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Abstract  

Sticky expectations refer to the tendency of expectations to remain unchanged despite the receipt of new information regarding an 

organization’s status. This effect appears to manifest only in situations that benefit the manager, implying that managers are slow to 
adjust their decisions in response to new information. This study aims to investigate the stickiness of informational expectations in 

relation to the capital structure speed of adjustment. To examine this issue, a mixed-data regression model was employed over the 

period from 2016 to 2023, using data collected from 120 companies listed on the Tehran Stock Exchange to test the  research 
hypotheses. The results indicate the presence of sticky expectations among managers in the sample. Furthermore, the findings reveal 

that the capital structure speed of adjustment significantly influences managers’ sticky expectations. Finally, the results demonstrate 

a significant difference between high and low levels of capital structure speed of adjustment with respect to sticky expectat ions, 
suggesting that changes in disclosure quality lead to changes in sticky expectations. Managers’ sticky expectations reduce their 

propensity to adjust forecasts and to respond appropriately to new information. 
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Introduction 

It is widely argued that individual forecasts are inherently persistent, a phenomenon referred to as expectation stickiness. Stickiness in 

individual expectations implies that such expectations are influenced by the most recent forecasts made for the same period. This 

stickiness reflects a form of behavioral bias, wherein individuals may respond disproportionately to surprises or news concerning the 

current state of affairs, an explanation that aligns closely with the representativeness heuristic. Managers, drawing on expectations 

formed in response to current information, may revise their earnings forecasts accordingly. Thus, if managers in the current period are 

influenced by their updated perception of a variable relative to prior expectations, they are likely to extrapolate this effect into the 

future. As a result, managers adjust their expectations for future performance upward, even when such revisions lack a rational basis. 

Sticky expectations are characterized by their resistance to change despite the receipt of new information regarding the organization’s 

status. Notably, this effect appears to arise only in situations that benefit the manager. In other words, managers are slow to adjust their 

decisions when confronted with new information. Against this backdrop, the purpose of the present study is to investigate the stickiness 

of informational expectations in relation to the capital structure speed of adjustment. 

 

Materials & Methods 

Given that the findings of this study can be utilized in decision-making processes, the research is classified as applied in terms of its 

objective, as applied research aims to develop practical knowledge within a specific domain. In terms of data collection, this study is 
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descriptive. Descriptive research may be conducted either to gain a deeper understanding of existing conditions or to support decision-

making processes. Within the various classifications of descriptive research, the present study is correlational in nature. A mixed-data 

regression model was employed over the period from 2016 to 2023, using data collected from 120 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange to test the research hypotheses. Data were gathered from the financial statements and reports of the listed companies 

using an archival method, and estimations were performed using a pooled data approach.  

 

Findings 

The results indicate the presence of stickiness in managers’ expectations among the companies under study. Furthermore, the findings 

pertaining to the second hypothesis reveal that the speed of capital structure adjustment exerts a significant effect on managers’ sticky 

expectations. Finally, the results related to the third hypothesis demonstrate a significant difference between high and low classes of 

capital structure adjustment speed with respect to sticky expectations, suggesting that changes in disclosure quality are associated with 

changes in the stickiness of expectations. 

 

Discussion & Conclusion 

This study examined informational expectation stickiness in relation to the speed of capital structure adjustment. According to general 

equilibrium theory, information is assumed to be timeless and instantaneous, implying that it is available without delay. In the real 

economy, however, the dissemination and acquisition of information involve time lags. In other words, when a manager seeks to gather 

relevant information, the process incurs not only costs but also time. Due to these delays in information acquisition, expectations cannot 

be revised immediately or within a short period. As a result of the costs and timing constraints associated with information processing, 

managers devote more time to collecting new data, making it difficult to respond promptly to changes in economic performance. 

Consequently, managerial expectations exhibit stickiness. Such sticky expectations reduce managers’ propensity to adjust forecasts 

and to respond appropriately to new information. More broadly, the quality of information disclosure and the capital structure speed of 

adjustment are important considerations for financial policymaking and the development of reporting standards. Emphasizing 

improvements in these areas can enhance companies’ financial responsiveness, promote transparency, and reduce suboptimal behaviors 

driven by outdated expectations. Given the demonstrated stickiness in the expectations of managers within the firms under study, it is 

recommended that managers, rather than attempting to construct a purely rational forecast independently, incorporate information 

regarding the expectations of other managers when forming their own projections.  
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 چکیده

این   ها ثابت بماند.گیریشبود برخلا  دریاتت الالااات ددید مربن  با وعبتیت سبازمان، بصبمی : انتظارات چسبننده سبنم میهدف

زمان با به بتدیل بصببمیمات خود ه به اناربی، مدیر نسببنت  .راسببتای مناتم مدیر باشببدهایی ودود دارد که در اثر تق  در موقتیت

بتدیل    سبرات  مننای  بر  الالااابی  انتظارات  کند. هد  از این پژوهش بررسبی چسبنندگیکندی امل میدریاتت الالااات ددید، به

 در   شبدهرتتهیپذ  شبرکت  120  یهاداده  1402  با  1395 یزمان ۀدور  در  موردمطالته، موعبو   یبررسب  منظوربهسبرمایه اسبت.    سباختار

دهندۀ  های بلفیقی اسببتفاده شببد. نتایو پژوهش نشبباناز رویکرد داده  هاهیترعبب  آزمون  یبرا  و  یآوردمم  بهران  بهادار  اوراق  بورس

سبرمایه اثر متناداری بر ازآن اسبت که سبرات بتدیل سباختار  ودود چسبنندگی انتظارات در بصبمیمات مدیران اسبت. نتایو حاکی

ی بالا و پایین سببرات  هالانقهبوان اداا کرد که بین  های بورسببی داردد درنهایت، میچسببنندگی انتظارات الالااابی مدیران شببرکت

بوان ابراز داشبت که بیییرات در کیفیت اتشبا به  از بتُد چسبنندگی انتظارات، بفاوت متناداری ودود دارد و می  بتدیل سباختار سبرمایه

ها و واکنش مناسبم  بینیشبود. چسبنندگی انتظارات مدیران نیب به کاهش بمایل به بتدیل پیشبیییر در چسبنندگی انتظارات منجر می

 شود. به اخنار ددید منجر می

 کیفیت اتشا.،  سرمایه  بتدیل ساختار : انتظارات الالااابی، سراتهای کلیدیواژه

 M40, M41: بندی موضوعی طبقه 

  

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2423-6950
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.22108/amf.2026.146791.2016
mailto:tayebeh.vasheqani@iau.ac.ir
https://orcid.org/0000-0001-8198-0415


 

 1405( 55شماره پیاپی )، چهارم، شماره همچهارد سال مالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                                   94

 

 

 مقدمه

گذاری منتنی بر انتظارات آبی مدیران از وعبتیت شبرکت است و بیییرات در وعتیت آبی به بیییر قیمت  به اینکه قیمت بابوده

شبود و ها منجر میشبود، بررسبی چسبنندگی انتظارات بر مننای باورهای مدیران به بهنود شبناخت رتتارهای آنسبهام منجر می

بواند بصبویری پرریسب   دهدد زیرا ناپایداری املکردی میگذار را کاهش میبحمیل هبینه به سبرمایهامکان گبینش نادرسبت و  

داران ارائه کند. به اناربی، از بُتد شبببناخت رتتار و املکرد مدیران، امکان کاهش ریسببب  بحمیلی به از شبببرکت به سبببهام

 (. Amiri et al., 2024شود )گذار تراه  میسرمایه

ها چسببنندگی انتظارات ودود  بینیهای تردی ذاباً پایدار اسببت و در این پیشبینی( دریاتت که پیشFuhrer, 2017تورر )

ها دربارۀ همان دوره  بینی آنچسببنندگی در انتظارات تردی به این متنی اسببت که انتظارات اتراد بسببتگی به آخرین پیش دارد.

ها  بأثیر غاتلگیریلاور خاص بحت چسبنندگی انتظارات نوای سبوگیری رتتاری اسبت که بر مننای آن اتراد ممکن اسبت بهدارد. 

 Kahnemanکانمن و بورسبکی ) 1خوبی با مفهوم شبهود نمایندگیاین بوعبی  به و اخنار مربوط به وعبتیت تتلی قرار گیرند.

& Tversky, 1973کنند، ممکن ( مطابقت دارد. مدیران براسباس انتظارابی که درنتیج  اخنار مربوط به شبرای  تتلی کسبم می

ها از ی   به اتبایش درک آنشببده کنندد بنابراین، اگر مدیران در دورۀ داری بابودهبینیاسببت اقدام به بتدیل سببودهای پیش

دهندد درنتیجه، مدیران انتظارات بأثیر قرار گیرند، این اثر را به آینده نیب بتمی  میبه آنچه قنلاً انتظار داشبتند، بحت متییر نسبنت 

  کنند )حتی اگر منطقی نناشد(.صورت اتبایشی بتدیل میخود را دربارۀ آینده به

کنترل کند. بوانایی شبرکت در بیییر سباختار  های وارده و نوسبان در سبودها را ها باید بتواند شبوک سباختار سبرمای  شبرکت 

 ,Lambrecht & Myersشبود )بینی سبودهای آبی منجر میسبرمایه متناسبم با نوسبانات بازار و سبودآوری، به اتبایش دقت پیش

گذاران و بیییر دیدگاه ها در انطناق خود با شبرای  ناپایدار محیطی، به اتبایش ریسب  بحمیلی به سرمایه(. نابوانی شبرکت 2012

شود. با شناسایی  گذاران و اتبایش هبین  سرمایه مشاهده میشود و درنتیج  آن، بیییر انتظارات سرمایهها به شرکت منجر میآن

بوان بخشی از ریس  ایجادشده را پوشش داد. شبده و سبرات بتدیل سباختار سبرمایه، میبینیبتامل بین پایداری سبودهای پیش

 بینی مدیران نیب اتبایش یابد.به اناربی، انتظار بر این است که با اتبایش سرات بتدیل ساختار سرمایه، دقت پیش

این پژوهش منتنی بر ادبیبات مبالی رتتباری اسبببت کبه هر دو الگوی واکنش کمتر از حبد و بیش از حبد مبدیران را بررسبببی  

(، شبهرزادی و همکاران Oskou & Fakhari, 2022های پیشبین از دمله اسبکو و تخاری )به اناربی، برخلا  پژوهش  .کندمی

(Shahrzadi et al., 2020( لی و همکاران ،)Li et al., 2023( و بارینف )Barinov, 2023 که به بررسبی دنن  ناکارآمدی بازار )

اند، در این پژوهش بیییر و چسببنندگی انتظارات مدیران اند و بازدۀ غیراادی را بابتی از انحراتات بازار در نظر گرتتهپرداخته

ایجادکنندۀ ناهنجاری بررسبی و مطالته شبده اسبت. به اناربی، باور و انتظارات مدیران از وعبتیت آبی انوان یکی از اوامل  به

 های ناهنجاری در نظر گرتته شده است.  انوان یکی از محرک و نیب سرات بتدیل این انتظارات به

بینی سبود و روندهای کاهش یا اتبایش بازده و نقش های مدیران را در پیشحج  زیادی از ادبیات حسبابداری، سبیاسبت 

گرتته منتنی بر شبناخت رتتارهای مدیران بوده و از های صبورتمدیران را در ایجاد نوسبانات بررسبی کرده اسبت. امدۀ پژوهش

سببازمانی، محی  الالااابی و اثرگذاری آن مطالته و بررسببی شببده اسببت. سببیال اصببلی این اسببت که واکنش  بُتد درون

اند، این شبرط مه  کرده گران ارائههایی که پژوهشگذاران به بیییر الالااات بوسب  مدیریت چگونه اسبتد اما در مدلسبرمایه

ختار سببرمای  شببرکت در آزمون در این حوزه این اسببت که اگر سببرات بتدیل سببابینی قابلشببود. ی  پیشامدباً لحاظ نمی

 
  ۀاملکرد آیند  ۀ شرکت را نمایند     الامینان بمایل دارد املکرد گذشت گذار در شرای  ادم آن، سرمایه  مطابق با شناختی است که شهود نمایندگی ی  بورش    1

 شود. می ها از ارزش ذابی انحرا  قیمت   است و بااث واکنشی  این بورش، بیش   نتیج   . گذاری کند و براساس آن سهام شرکت را قیمت  دهد آن قرار 



 

 95                               و همکاران واشاایی  طیبه                                                اطیتاتی  چسب دنی ایرتارالاتأثیر سرتت تددی  ساارار سرمایه بر 

 

 

بری را در بازدهی بازارهای با رقابت ناقص بالا باشببد، آیا چسببنندگی انتظارات الالااابی اتراد در محی  الالااابی نقش ببر 

کند یا خیر. بنابراین، برای بوست  منانی نظری این حوزه از ادبیات، چسنندگی انتظارات الالااابی ی  متییر مه  است  بازی می

 که باید آزمون شود.

 ,.Shiri et al( و شببیری و همکاران )Mohamadi et al., 2022های قنلی ازدمله محمدی و همکاران )برخلا  پژوهش

پژوهش حاعببر با  اند، در گذاران و پایداری سببود را مطالته و بررسببی کرده( که بُتد بازدهی منتنی بر انتظارات سببرمایه2018

سبرمایه از دنن  رتتاری بشبری     بتدیل سباختار  های سباختاری و سبرات کردن چسبنندگی انتظارات مدیران، ناهنجاریلحاظ

شبودد بنابراین، بیییر انتظارات ااملی برای بشبدید ناهنجاری اسبت که درنتیج  آن ریسب  گبینش نادرسبت برای این دسته از می

گیری نوسبانابی در وعبتیت متاملات بازار سبرمایه منجر شبود. این مسبئله در بواند به شبکلیابد و میگذاران اتبایش میسبرمایه

بوان سبرمایه را نمی  بتدیل سباختار  کند. بیییر در سبرات قالم انحرا  باورهای تتالان بازار از انتظارات منطقی نمود پیدا می

بواند به را الامتی از انتظارات در نظر گرتتد بنابراین، بیییر در انتظارات می بوان آنناشبی از وقایم سباده بفسبیر کرد، بلکه می

 انتظارات مدیران  چسبنندگی مطالت   مودود، هایپژوهش  میان  هایی در بازار منجر شبود. درگیری نوسبانات و ناهنجاریشبکل

 بر  مالی و گبارشببگری شببرکت   شببرای   بأثیر چگونگیدربارۀ   کمّی  مطالتات  و دارد بمرکب  بازار خاص  هایویژگی بر امدباً

 بُتد چسببنندگی انتظارات از  مطالت  به  شببرو   (Rashidi, 2025ها ازدمله رشببیدی )پژوهش از  برخی. دارد  ودود  چسببنندگی

 گیری آن راپژوهش ببأثیرپبذیری چسبببننبدگی انتظبارات و مننم شبببکبل  این  حبال،ببااین  انبددکرده  املکردی شبببرکبت   شبببرای 

 سباختار بأمین  هایمحدودیت  بأثیر امدباً پژوهش این سبازمانی،سباختار درون منظر از خلاصبه، لاوربه.  کندنمی وبحلیلبجبیه

چسبنندگی انتظارات الالااابی  گذاری دربارۀاز لارتی، سبیاسبت . کندمی مالی و گبارشبگری مالی منتنی بر کیفیت اتشبا را مطر 

گذاران متأثر از نو  بازار و سباختارهای مدیریتی شبرکت اسبت. در پژوهش حاعبر با بفکی  این رویکرد از بُتد بتدیل سبرمایه

بنابراین،  شبودد  سباختار سبرمایه، بأثیرپذیری چسبنندگی انتظارات الالااابی از هر دو دنن  داخلی و بازار سبرمایه بشبری  می

بواند در میبان چسبنندگی انتظارات الالااابی و بازدهی عبروری اسبت بررسبی شبود که آیا سبرات بتدیل سباختار سبرمایه می

بندی  اثرگذار باشببد یا خیر. از لارتی، در این پژوهش به منظور کنترل اثرات ناشببی از خطای بصببری  مدل، از رویکرد خوشببه

به  ها سبندبندی شبده اسبت و مدل چسبنندگی انتظارات بابودهکه برای آزمون ترعبیات بکمیلی، دادهنحویاسبتفاده شبده اسبتد به

 شود.  ای با یکدیگر مقایسه و بمایبات مشخص میگرتته برآورد و نتایو سندهای دامنهسندهای شکل

 

 مبانی نظری

 پذیر باشبد.بینیمننای ی  سبیگنال پایدار پیشها بر کنند که سبود آنگذاری و انتخاب میگریب سبهامی را قیمت مدیران ریسب 

ها و کمتر از از باور قنلی آن بالابر هادر هر دوره، انتظارات آن این دسببته از مدیران در اصببطلا  انتظارات چسببننده دارند و

های قنلی اسبببت  بینیبینی و بجدیدنظر در پیشانتظارات منطقی اسبببت. این چسبببنندگی ناشبببی از اربناط بین خطاهای پیش

(Coibion & Gorodnichenko, 2015به اناربی، بازدۀ آبی سبهام را می .)  بوان با اسبتفاده از سبودهای گذشبته و بیییرات قنلی

پدیدۀ چسبنندگی انتظارات را به سبوگیری خودبربربینی   (Kalkhoff et al., 2011کالخو  و همکاران ) بینی کرد.در سبود پیش

ها رعبایت  انوان پیامد بمایل بیشبتر اتراد به ادرای الالااابی که به آناین اسبتدلال بأثیر انتظارات چسبننده را به نسبنت دادند.

هنگامی که اتراد در مترض  دهد.دهد، بوعبی  میها نارعبایتی میسبازی الالااابی که به آندهد و بمایل کمتری به املیابیمی

ای رتتار  شبود با تتالان بازار سبرمایه در ابتدا به گونهگیرند، سبوگیری خودبربربینی بااث میالالااات ددید و متناقض قرار می

کنندد  گیری وارد میکه الالااات ددید را در ترایندهای بصببمی گیرند، درحالیکنند که گویی الالااات نامسببااد را نادیده می

 ها مفید است. زیرا این الالااات برای آن
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  زمانی  حتی دارد،  اشباره دیگران  املکرد از خود انتظارات  حفظ برای  اتراد  بمایل به که  اسبت  مفهومی انتظارات  چسبنندگی

 زیرا  اسبتد  اهمیت  با رهنری  و مدیریت   زمین   در  ویژهبه  پدیده این.  اسبت  املکرد آن  در بیییرات دهندۀنشبان ددید  شبواهد که

 انتظارات  با (. مدیرانBurrill, 2021باشبد )  داشبته  هاسبازمان و هابی  املکرد  و رتتار  بر زیادی بأثیر بواندمی مدیران انتظارات

  شبناختی روان   اثرات  دلیل   به  اسبت  ممکن   چسبنندگی   این . ببنند  دامن   انتظارات   چسبنندگی   به   ناخواسبته  لاور به   بوانند می   املکرد   از  بالا 

 اسبت   ممکن  دارند،  بیمشبان   و  خود   از   مثنتی   انتظارات   که   مدیرانی . باشبد  متضباد   شبواهد   گرتتن نادیده  به  بمایل   خودبربربینی و  مانند 

  در   انتظارات   (. چسبببنندگی Troyer, 2001)  اسبببت   انتظارابشبببان   بازبینی   به  نیاز   از حاکی  که  کنند   مقاومت   بیییرابی   برابر   در   راحتی به 

 سبمت   به   را   ها آن   و  بگذارند  بأثیر   بی    ااضبای   انتظارات   بر   بوانند می   موتق  مدیران   که لاوری به  اسبت،   مشبهود  نیب   گروهی   های محی  

ممکن   این  کنند،   قضباوت   نادرسبت  لاور به  خود   بی   ااضبای   های دربارۀ بوانایی  مدیران  اگر   حال، دهندد بااین  سبوق   بلندمدت   اهدا  

 نو    و   ها گروه   اندازۀ   براسباس  بواند می   چسبنندگی   این  که  اسبت  داده  نشبان   ها پژوهش  .شبود  منجر   کارایی   و   انگیبه   کاهش   به  اسبت 

  بی   ااضبای  زیرا  شبودد  دیده   بیشبتر  اسبت  ممکن   کوچ    های گروه   در   انتظارات   چسبنندگی  اثر  برای مثال،   باشبدد  متییر   سبازمانی   سباختار 

 باشد.  داشته   بیشتری  بأثیر  بواند می   یکدیگر   از   انتظارات   و   اند اربناط   در  یکدیگر  با   لاورمستقی  به 

دهد، اتراد بیشبتر بدون آگاهی از  های گروهی را بوعبی  میگیری و ثنات چارچوبکه انتظارات املکردی شبکلدرحالی

هبا احتمبالاً شبببونبد و درنتیجبه، هیی درکی از این نبدارنبد کبه چبه کسبببی در گروه آنمیهبا  هبای دیگران وارد گروهبوانبایی

گیری انتظارات های منتنی بر انتظارات، بوعبی  دقیق چگونگی شبکلکنندۀ تتالی اسبتد بنابراین، بمرکب اصبلی نظریهمشبارکت 

گیری انتظارات املکردی  شبکل نوایبه کمنود الالااات اولیه در بین ااضبای گروه اسبت. نظری  انتظارات بهاملکردی بابوده

های ادتماای مختلف با رتتارهای اتراد  های اتراد در دسببتهرا با پیونددادن باورهای ادتماای گسببترده دربارۀ احترام و بوانایی

  (.Ridgeway & Erickson, 2000دهد )های کاری کوچ  بوعی  میدر گروه

  رشبت  .  اسبت   مربن  ناقص الالااات پردازش هایدربارۀ مدل رشبدروبه  ادبیات از رشبته  چندین با  چسبننده انتظارات رویکرد

 محدودی  بوانایی الالااات  آن در که  اسببت   (Sims, 2003) سببیمب سببن  به منطقی  بودهیبی هایمدل ادبیات،  از این اصببلی

(  Coibion & Gorodnichenko, 2015در همین راسبتا، کویون و گورودنیچنکو ) داردد بصبمیمات  بهینه  بخصبیص  و بوده  برای

امر به متنای واکنش کمتر از  پذیر اسبتد این  بینیواسبط  بجدیدنظرهای بتدی پیشبینی انتظارات بهنشبان دادند که خطاهای پیش

شببواهد بجربی از انتظارات چسببننده در سببط  تردی دربارۀ  حد به الالااات ددید و پایداری درخوربوده در انتظارات اسببت. 

(  Fuhrer, 2017براین، تورر ) الاوه  ( نیب ودود داردد Ma et al., 2018( و مدیران شبرکت ) Bouchaud et al., 2019بحلیلگران مالی ) 

های تردی ذاباً پایدار اسبت و پایداری یا چسبنندگی در انتظارات تردی به این متنی اسبت که انتظارات اتراد به  بینی دریاتت که پیش 

از دیدگاه منطقی، هیی دلیلی ودود ندارد که چرا  بینی گذشبت  خودشبان دربارۀ همان دورۀ زمانی بسبتگی داردد ولی ددیدبرین پیش 

  لاول   در  اسبت   ممکن   و  اسبت   ناشبناخته   آن   پارامتربندی   و   واقتی   مدل  که   دهانی   در   انتظارات  دهی شبکل   حال، باید چنین باشبدد بااین 

 الالااات  بمام   کند   سببتی  که   باشببد   غیرممکن   مدیر  برای  اسببت  ممکن  خاص،   لاور به . نیسببت  آسببانی  کار   مدیر  برای  کند،  بیییر  زمان 

 . کند   برکیم   منطقی  روشی   به  را  مربن    متییرهای   و   اوامل   هم    به   مربوط 

  به  مربوط  که گیرند قرار  اخناری  بأثیربحت  خاص  لاوربه  اسببت  ممکن اتراد  که  اسببت  این  رتتاری  سببوگیری  چنین انگیبۀ

(  Kahneman & Tversky, 1973) بورسببکی و  کانمن  نمایندگی مفهوم با  خوبیبه  بوعببی  این.  اسببت   امور تتلی  وعببتیت 

 داده  بتمی   بینیپیش  هنگبام  شبببونبد،می  گرتتبه  نظر  در  نمباینبده  انوانببه  کبه  دبدیبد  الالاابات  از  برخی  کبه  دبایی  داردد  مطبابقبت 

  اقتصبادی   شبرای  نمایندۀ  اسبت، آینده به  مربوط تق   که  اخناری از  بیشبتر  اسبت  ممکن امروز  به مربوط  اخنار یتنی  شبونددمی

رویدادی در شبرای  تتلی دسبت   با بحققبه الالااات ددیدی دررابطه که مدیراندرصبوربی  بنابراین،  شبودد  بلقی آینده  و تتلی

درببارۀ   را  خود  هبایبینیپیش  مبدیران  درنتیجبه،  دهنبددمی  بتمی   نیب  آینبده  ببه  را  اخنبار  این بیییر دهبد،  هبا رایبابنبد کبه انتظبارات آن

 (.Hagenhoff & Lustenhouwer, 2023کنند )ریبی میبر مننای انتظارات و نه منطق پایه آینده
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 شده در بورس اوراق بهادار بهران دارای چسنندگی است.های پذیرتتهانتظارات مدیران شرکت فرضیۀ اول: 

 

 سرعت تعدیل ساختار سرمایه و چسبندگی انتظارات مدیران

، شباهد بیییرات صبتودی در بازارهای مالی دهانی و بتیین نرب بهرۀ ک  2000دورۀ پس از بحران مالی دهانی در اواخر ده  

پذیری برای  های بأمین مالی مسببااد و اتبایش انتطا گیری محیطی با هبینهدر بیشببتر اقتصببادها بوده اسببت که بیانگر شببکل

  بتدیل سباختار   درنتیجه، بازنگری در بصبمیمات مربوط به سبرات  (دDang et al., 2019ها در انتشبار سبهام اسبت )شبرکت 

آوری  های الالااابی منجر شبود. رویکردهای ددید دممگیری بیییرابی در محی در این دوره ممکن اسبت به شبکل  سبرمایه

های بلاکچین و ارز دیجیتال، بوسببت  انوا  ددید اوراق بهادار بدهی، رشببد اندازه و های مربن  با تناوریسببرمایه، پیشببرتت 

گیری پیامدهایی برای نحوۀ مدیریت  ها به بازخرید سبهام به شبکلها و بمایل روزاتبون شبرکت نقدینگی بازارهای بدهی شبرکت 

 (.An et al., 2015ساختارهای سرمایه منجر شده است )

 West et)  اسبت  بصبمیمات مدیران درنتیجه و  سب رمایه هبینه  شبرکت، مالی ریسب   کلیدی کنندبتیین  اامل  سبرمایه  سباختار

al., 2021  .)همکاران  و  کومار براسباس پژوهش (Kumar et al., 2017)،  نحوۀ ازدمله  سازمان  ی  بوست  برای  سرمایه  سباختار 

 مالی اهرم که انحرا ازآنجایی. اسبت  مه   مالی  مناسبم   منابم شبناسبایی  و بلندمدت  هایگذاریدربارۀ سبرمایه مدیر گیریبصبمی 

بالقوۀ  پیامدهای بواندسبرات بتدیل سباختار سبرمایه می رسباند،می  آسبیم  بصبمیمات کلان مدیران  به احتمالاً  از سبط  اسبتاندارد

 هاینظریه  منتنی بر سرمایه  در سرات بتدیل ساختار ناهمگونی(.  Huang et al., 2021)بأثیر قرار دهد  را بحت   بصمیمات مدیر

نظری  .  اسبت   سبازگار  هسبتند، آن  بنظی  حال در  هاشبرکت  که  هد   بهینه یا  سبرمای   سباختار  باودود که  اسبت   پویا و  ایسبتا بتاملی

رسباند و مبایای مالیابی بأمین کند که ارزش شبرکت را به حداکثر میموازن  ایسبتا، ودود سباختار سبرمای  بهینه را پیشبنهاد می

-Ahmad & Etudaiyeکنبد )هبای بحران مبالی نباشبببی از سبببط  ببالای ببدهی متتبادل میمبالی ازلاریق ببدهی را درمقباببل هبینبه

Muhtar, 2007ها از سط  اهرم شود با شرکت های نقدی و قیمت سهام اغلم بااث میهای وارده به دریانحال، شوک (د بااین

بواند که اهرم غیربهینه با بصبمیمات بهین  مدیریت میایرت دارد، میازآنجایی (.Chang et al., 2014هد  خود منحر  شبوند )

 .(Cook &Tang, 2010به بیییر دیدگاه مدیران به الالااات دریاتتی منجر شود )

 بأمین  سبرات دسبتیابی به سبط  بهینه سباختار سبرمایه به کاهش هبین   که  نشبان دادند(  Doms & Dunne, 1998) دان و دامب

منابم یا بأمین  حفظ سرات بتدیل ساختار سرمایه به  کندد زیراروزرسبانی بصبمیمات مدیر را بسهیل میشبود و بهمنجر می مالی

  سبر  از آینده در را  روند سبودآوری  و بولید  سبرات،به  که  دهدشبود و به مدیر این امکان را میمنجر می  هاآن ابمام از مجدد پس

به وعببتیت مالی شببرکت، مدیر را در به اناربی، سببرات بتدیل سبباختار سببرمایه با ارائ  الالااات مسببااد نسببنت . بگیرند

دهدد در همین های گذشبت  مدیر را کاهش میبینیپیشکند و چسبنندگی ناشبی از گذاری کم  میسبازی بصبمیات سبرمایهبهینه

این (.  Cheng et al., 2016) اسبت   چسبنندگی بااهمیت در کنترل  ااملی سبرمایه  به دسبترسبی بوان ابراز داشبت کهراسبتا می

به   مالی درنتیج  اتبایش سبرات دسبتیابی به سبط  بهین  سباختار سبرمایه  بأمین  هایمحدودیت  کاهش  که  دهدمی  نشبان رویکرد

  املکرد  مدیریت   برای راهی و  روزرسبانی بصبمیمات پیشبین منجر شبده اسبت ارائ  الالااات مفید به مدیریت در راسبتای به

 (. Cheng et al., 2018) است  الالااابی بقارنادم  و کاهش  شرکت   املیابی  ها، بهنود کاراییهبینه  کنترل ازلاریق

  بیان کرد که به تتالان بازار سبرمایه   شبرکت   مدیریت   رتتار  شبهودی انتکاس  بوان در قالم انتظارات را می  چسبنندگی  نقش

 امر  این.  ریسبب  گبینش نادرسببت را به حداقل ممکن کاهش دهند  گذاری،های سببرمایهبررسببی گبینه هنگام با کندمی  کم 

مسئل    این،  بر اتبون.  (Ramalingegowda &Yu, 2018دارد ) بأکید  آن  کنندهبتیین  اوامل از مدیران  رتتار بأثیرپذیری بر امدباً

دایی مناتم و دابه به و گذاردمی بأثیر  منابم  مربن  با اسبببتفبادۀ بهینبه از  بصبببمیمبات بر مدیران حد از بیش  ااتمباد  و  نمباینبدگی
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  حال،بااین  اسبتد   هبینه   بتدیل   دیدگاه  منتنی بر   بوان ابراز داشبت که چسبنندگی انتظارات مدیر به اناربی، می .  شبود می  منجر  ثروت 

سباختار سبرمای  شبرکت و نحوۀ   با   اسباسبی  رابط   انتظارات   چسبنندگی  بیییر   کارایی بازار،  مانند   سبازمانی برون   اوامل  بأثیر   بر الاوه 

 بصمیمات  محیطی،   نیازهای   به  پاسخ   در   مدیران   و   شود می   ادرا  خرد   سط    در  درنهایت   کلان   مشکلات   حل راه   داردد زیر   بتدیل آن 

  املکرد برای  باید  مدیران  که   اسبت   سبازمانی درون   شبرای    از  یکی   سباختار سبرمایه و سبرات بتدیل آن .  کنند می  ابخاذ   را   شبخصبی 

 .  ( An et al., 2015است )  مالی  بأمین   های محدودیت  حل   برای   ها شرکت   برای  بستری  و  شوند   رو روبه   آن  با  پایدار 

 سرات بتدیل ساختار سرمایه اثر متناداری بر چسنندگی انتظارات الالااابی مدیران دارد.فرضیۀ دوم: 

 

 کیفیت افشا، سرعت تعدیل ساختار سرمایه و چسبندگی انتظارات مدیران

نقش مرکبی الالااات در نظری  اقتصباد برگرتته از اقتصباد الالااات اسبت که در واکنش به دیدگاه بتادل کلی رقابت بوسبته 

لاور ها ترض کردند الالااات مشببخص و به( مطر  شببد. آن,Arrow 1964) ( و آرو,Debreu 1959)   یاتت که از سببوی دبرو

مودم آن الالااات ناقص اسبت، کسبم آن  پذیرد که به دای این دیدگاه، رویکرد دیگری را می کامل متلوم اسبت. اقتصباد الالااات به 

( دیده شبده  ,Stigler 1962)   کند. منشبأ اقتصباد الالااات در کار اسبتیگلر هبینه دارد و در آن بوزیم الالااات نقشبی بنیادی ایفا می 

کند که پراکندگی قیمت بجلی  های بازار و در بازار نیروی کار را مطالته کرد و مشباهده می اسبت. وی نقش الالااات در بتیین قیمت 

گیری و اندازۀ این پراکنبدگی را کاهش دهد و اینکبه بواند هبینب  اندازه الالاای بازار اسبببت و اینکبه بازارها و بنلییبات می داننب  بی همبه 

ودو اسبت. ههور مفاهی  اقتصباد الالااات در ادبیات مالی از  آمده دربارۀ بازار، سبرمای  بولیدشبده به هبین  دسبت دسبت الالااات به 

سبو و پیچیدگی محی  حسبابداری ازسبوی دیگر، منجر به آن شبد که بخش وسبیتی از ادبیات دریان الالااات حسبابداری را بر  ی  

واسبط  آن اسبت که نخسبت محصبول  گذاران و ااتناردهندگان بررسبی کند. پیچیدگی محی  حسبابداری خود، به بصبمی  سبرمایه 

واقم، اتراد در واکنش به الالااات حسبابداری، الالااات اسبت و دیگر آنکه الالااات چیبی بیشبتر از اثر بر بصبمی  تردی اسبت. به 

 (. Scott, 2009اتباید ) رأی نیستند و این خود بر پیچیدگی محی  الالااابی می مشابه ه  

 یدادها رو  ینرادم به ا یناقص  یاتشاها  یوستهها پودود دارد و شرکت  ینانالامادم  یالالاااب  یدادهایوقو  رو ۀدربار  یوقت

  یان ب یببازار ن  یبسباختارر هاینظریه(.  Richardson, 2000)  شبودراسبتای متاملات مواده میهایی در با محدودیت دارند، بازار  

خاص    یت احتمال اسبت که الالااات بااهم ینرو هسبتند، اکه بازارسبازان با آن روبه یداریپا  ینیاز مسبائل کژگب  یکیکه  داردیم

بوان یکی از رویکردهای کنترل این به اناربی، کیفیت اتشا را می  (.Welker, 1995) اموم اتشا نشود هشرکت ب یشرکت ازسو 

کند که در آن الالااات امومی  ( وعببتیتی را بررسببی میVerrecchia, 2001ها در نظر گرتت. در این زمینه ورچیا )ناپایداری

دهد که مقدار الالااات خصبوصبی اتشباشبده ازسبوی شبرکت، دانشبین کاملی برای الالااات خصبوصبی اسبت. او نشبان می

یابد. درحقیقت، وقتی الالااات برای اموم منتشببر  پرهبینه، متمولاً با مقدار الالااات امومی اتشبباشببدۀ شببرکت کاهش می

 دهد. شود، الالااات خصوصی سودمندی خود را از دست میمی

ببه  یرانمبد یمباتکبه در آن بصبببم دهنبدیارائبه م ییمبدل انتظبارات اقلا یب (  Easley & O’Hara, 2004و اوهبارا )  یسبببلیا

انتشبار   ینب  اسباس رابط دارد.  یانتشبار الالااات بسبتگ  یو به چگونگ یو الالااات خصبوصب   یمقدار الالااات اموم  ینشبکا  ب

  یشبتربه اشبتراک گذاشبته شبود، الالااات، ب   ی بر یم وسب   یاس در مق   ی اسبت که هرچه الالااات خصبوصب  ین ا  مدیر  انتظارات الالااات و 

منجر   هایی یمت به ق  ، مطلم   گذاران یه شبمار سبرما   یش موارد، اتبا  یر بودن سبا درصبورت ثابت   ین، بنابرا   یابدد ی انتکاس م   ها یمت در ق 

  یصبببر  مورد بقاعبببا یجه مطلم را کاهش و درنت   گذاران یه سبببرما  یت امر مب  ین . ا اسبببت   یشبببتر الالااات ب   یانگر شبببود که ب ی م 

گذاری و بأمین مالی، های ناشبی از دذب سبرمایه دهد. به اناربی، کیفیت اتشبا با کاهش هبینه ی نامطلم را کاهش م   گذاران یه سبرما 

 شود. کند و مانم از اتبایش چسنندگی انتظارات الالااابی مدیر می تراه  می   بر ساختار سرمایه شرای  را برای بتدیل سریم 
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های دارای سرات بتدیل ساختار سرمای   کیفیت اتشبا به بفاوت در چسنندگی انتظارات الالااابی بین شرکت فرضییۀ سیوم:  

 شود.های دارای سرات بتدیل ساختار سرمای  پایین منجر میبالا با شرکت 

پایدار شبرکت مننم اصبلی رتتار مدیران به  ازآن اسبت که وعبتیت سبودآوری و رشبد شبده حاکیهای ارائهنتایو پژوهش

های ناشبی کردن هبینهبواند انگیبه و واکنش مدیران را برای بیییر الالااات حسبابداری و پنهانگری مالی اسبت که میگبارش

بقارن در بوزیم الالااات بیییر دهد. بصبمیمات مدیران در بازار سبرمایه بابتی از سباختار مالکیتی شبرکت اسبت. سباختار  از ادم

بر مدیران در برابر  سبازمانی دارد، به واکنش سبریمبه کنترل رتتارهای مدیریت و با بأثیری که بر بأمین مالی برونمالکیت بابوده

واسبط  مخابرۀ وعبتیت بأمین مالی شبرکت به کنترل رتتارهای  شبودد درنهایت، سباختار سبرمای  شبرکت بهاخنار دریاتتی منجر می

 .شودمیها منجر ان و بیییر انتظارات آنمتهورانه مدیر

 

 پژوهش روش

های مالی و شببده، مالکیت نهادی و متمرکب از صببورتبینیهای مربوط به سبباختار سببرمایه، سببود پیشبرای گردآوری داده

اوراق بهادار بهران، های همراه مودود در سبایت کدال و برای متییرهای قیمت و بازده سبهام از سبایت سبازمان بورس  یادداشبت 

برای سبببود هر سبببه  از  وآورد نوین اتبار رهبرای متییرهای کنترلی ازدمله اندازۀ شبببرکت، اهرم مالی و دارایی ثابت از نرم

 ده شده است.استفاهای مجامم امومی مودود در سایت کدال االامیه

د بدین منظور از  اسبت   بر سبرات بتدیل سباختار سبرمایه  منتنی الالااابی انتظارات  این پژوهش به دننال بررسبی چسبنندگی

 ها استفاده شده است:برای بررسی ترعیه 2و  1های مدل
 

 ( 1مدل 
(𝜋𝑓.𝑡 − 𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡)

𝑃𝑓.𝑡−2
⁄ = 𝑎 + 𝑏 

(𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓.𝑡)
𝑃𝑓.𝑡−2

⁄ + 𝑐 
(𝜋𝑓.𝑡−1 − 𝜋𝑓.𝑡−2)

𝑃𝑓.𝑡−2
⁄ + 𝜀 

سببود   𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡سببود واقتی،    𝜋𝑓.𝑡رود،  پارامتر چسببنندگی به شببمار می   bدبء ثابت، عببریم   𝑎در مدل توق عببریم 

عبریم مدنظر برای آزمون   1قیمت سبهام اسبت. در مدل    𝑃𝑓.𝑡ای شبرکت( و های مالی بودده شبده )مسبتخرا از صبورت بینی پیش 

های  گذاران و مدیران شبرکت بر از صبفر باشبد، انتظارات سبرمایه اسبت که اگر در این مدل ببر    bچسبنندگی انتظارات الالااابی 

 استفاده شده است.   2شده در بورس اوراق بهادار بهران دارای چسنندگی است. برای آزمون ترعی  دوم از مدل  پذیرتته 
 

 ( 2مدل 
𝐹𝑡𝜋𝑓,𝑡 − 𝐹𝑡−1𝜋𝑓,𝑡

𝑃𝑓,𝑡−2
⁄

= 𝛼0 + 𝛼1
𝐹𝑡−1𝜋𝑓,𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓,𝑡

𝑃𝑓,𝑡−2
⁄ + 𝛼2𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛼3𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡

∗ (
𝐹𝑡−1𝜋𝑓,𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓,𝑡

𝑃𝑓,𝑡−2
⁄ ) + 𝛼4𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝛼5𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛼8𝐶𝑂𝑂𝑊𝑁 𝑖𝑡

+ 𝛼9𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝛼10𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀 

  
عبریم  α3دهد و عبریم متییر سبرات بتدیل سباختار سبرمایه اسبت که اثر مجبای این متییر را نشبان می α2، 2در مدل  

گذاری  قیمت دهد که درواقم دبء  بین سبرات بتدیل سباختار سبرمایه و چسبنندگی انتظارات الالااابی را نشبان می اربناط متقابل

های شبرکت در ابتدای دوره دارایی برابر با نسبنت سبود خالص به مجمو   سبودآوری بوده و  PR اعباتی مازاد بر اامل مجبا اسبت.  

شبود که بیش از ده درصبد  صبورت مجمو  سبهام اشبخاص حقیقی یا حقوقی بتریف می مالکیت نهادی اسبت و به    INST؛  اسبت 

صبورت مجمو  سبهام اشبخاص حقیقی یا حقوقی بتریف مالکیت متمرکب اسبت و به   CO_OWNد سبهام شبرکت را در اختیار دارند 
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های شبرکت  برابر با لگاریت  لانیتی ارزش دتتری کل دارایی   Sizeشبود که بیش از ده درصبد سبهام شبرکت را در اختیار دارندد  می 

رشبد    GRWد آید های شبرکت به دسبت می ها به مجمو  دارایی نسبنت مجمو  بدهی اهرم مالی شبرکت اسبت که از  LEVد اسبت 

های ثابت به مجمو   نسبنت دارایی  TANGشبود و به سبال قنل محاسبنه می شبرکت اسبت که بر مننای بیییرات سبود هر سبه  نسبنت 

که در این مدل سبرات بتدیل  نحوی سبرات بتدیل سباختار سبرمایه اسبت. به  Structureدهد. را نشبان می های ابتدای دوره دارایی 

سباختار سبرمایه ااملی برای ایجاد هبینه در نظر گرتته شبده اسبتد به این بربیم که اگر سبرات بتدیل سباختار سبرمایه بالا باشبد، 

 شود:  برای هر سال بخمین زده می   3شود. در گام اول مدل  هبین  اصلا  کمتری به شرکت بحمیل می 
 

 (3مدل 
𝐷𝑅𝑖𝑡+1 =  𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑅𝑖𝑡 +  𝛽2𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑋𝑃𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 +  𝛽6𝑇𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 +  𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝜀 

 

 مذکور: در مدل

DR هاد نسنت مجمو  بدهی به مجمو  داراییMTB   نسنت ارزش بازار به ارزش دتتری حقوق صاحنان سهامدEXPEND  

بازده   TRETهاد  ودوه نقد( به مجمو  داراییگذاری صبورت دریان  گذاری )مسبتخرا از بخش سبرمایهنسبنت مخارا سبرمایه

ابتدا بر مننای  (  *DR) 3دهد. مقدار بخمینی مدل  دوسبال  سبهام بر مننای قیمت پایانی سبه  )در انتهای سبال مالی( را نشبان می

 شده است: 4سازی خطا بتدیل و نرمالیبه شده و سپس وارد مدل روش حداقل
 

 (4مدل 
𝐷𝑅𝑖𝑡+1 − 𝐷𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1(𝐷𝑅 ∗𝑖𝑡− 𝐷𝑅𝑖𝑡) +  𝜀 

 بیانگر سرات بتدیل ساختار سرمایه است. 𝛽 1عریم  

سبازی رواب  مربوط،  آزمون ترعبی  سبوم دواقم آزمون چسبنندگی انتظارات الالااابی اسبت. برای آزمون این ترعبیه و مدل

رود که سبند دارای شبوند. انتظار میبندی میها به پنو سبند براسباس شباخص سبرات بتدیل سباختار سبرمایه دسبتهابتدا شبرکت 

ها براسباس شباخص درد  کیفیت  کمترین )بیشبترین( ارزش شباخص، دارای کارایی نسبنتاً ناقص )کامل( باشبد. سبپس، شبرکت 

اتشببا )شبباخص کیفیت اتشببا در این پژوهش به موقم بودن گبارشببگری مالی در نظر گرتته شببده اسببت که ازلاریق الالااات 

شبود( به پنو سبند های مالی و پایان دورۀ مالی شبرکت محاسبنه میشبده بر مننای تاصبل  زمانی بین انتشبار اولین صبورتمحاسبنه

رود سبند دارای کمترین  بوان سبط  کیفیت اتشبا را مسبتقیماً مشباهده کرد، لکن انتظار میسبختی میبندی شبدند. هر چند بهدسبته

بر اسبت،  کیفیت اتشبا باشبد. در سبندی که به کیفیت اتشبای پایین نبدی   )بیشبترین( ارزش شباخص دارای کمترین )بیشبترین(

های دارای سبرات بتدیل سباختار سبرمایه نسبنتاً پایین دارای چسبنندگی انتظارات بالابری در شبود که شبرکت بینی میپیش

بینی  بر اسبت، پیشهای دارای سبرات بتدیل سباختار سبرمای  بالا باشبند. در سبند که به کیفیت اتشبای بالابر مقایسبه با شبرکت 

های دارای درد  نسبنتاً بالای سبرات بتدیل سباختار سبرمایه دارای چسبنندگی انتظارات بقریناً برابری با  شبود که شبرکت می

 دهد.سندبندی را نشان می  (1)سرات بتدیل ساختار سرمایه باشند. ددول   های دارای درد  پایینشرکت 
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 (: مبنای سبدبندی 1جدول )

Table (1): Base of classification 
 برحسب سرعت تعدیل ساختار سرمایه  

 (50Q)ناقص Q20 Q30 Q40 (10Q)کامل  

برحسببم شبباخص  

 کیفیت اتشا

 Q11 Q21 Q31 Q41 Q51 (01Q)کیفیت اتشای پایین

Q02 Q12 Q22 Q32 Q42 Q52 

Q03 Q13 Q23 Q33 Q43 Q53 

Q04 Q14 Q24 Q34 Q44 Q54 

 Q15 Q25 Q35 Q45 Q55 (05Q)کیفیت اتشای بالا  

 

سبند مدل چسبنندگی انتظارات الالااابی  5( در هر سبال مربم شبدند، برای هر 5× 5) سبند 25ها به بتد از آنکه شبرکت 

لاور متناداری بیشببتر از صببفر باشببد، چسببنندگی انتظارات اسببت که اگر بهشببود. متییر مدنظر در اینجا، عببریم  محاسببنه می

های با کیفیت  شبده با ریسب  بالابری را در مقایسبه با شبرکت های دارای کیفیت اتشبای پایین، چسبنندگی انتظارات بتدیلشبرکت 

 اتشای بالا کسم خواهند کرد.

اسبت.   1402با  1395های  شبده در بورس اوراق بهادار بهران بین سبالهای پذیرتتهدامت  آماری موردمطالته، کلی  شبرکت 

گیری  بوانسبتند در نمونههایی که میهای در دسبترس اسبتفاده شبده اسبت. نخسبت بمام شبرکت برای انتخاب نمونه، از کل داده

اند، هایی که وادد هری  از شببرای  زیر ننودههای مودود، شببرکت شببرکت کنند، انتخاب شببدند. سببپس، از بین کلی  شببرکت 

شبدن نمون  آماری منظور همگناند. به اناربی، بهمانده برای انجام آزمون انتخاب شبدههای باقیحذ  شبده و درنهایت شبرکت 

لحاظ اتبایش قابلیت مقایسبه د، بهدر بورس اوراق بهادار بهران پذیرتته شبده باشب  1395های موردبررسبی، پیش از سبال در سبال

گذاری، لیبینگ،  گری مالی، سبرمایههای واسبطهها منتهی به پایان اسبفند ماه باشبد، نمون  آماری شبامل شبرکت دورۀ مالی شبرکت 

ها در دسبترس باشبدد های مدنظر شبرکت شبود و دادهها( نمیهای آنهای بیمه )به الت ماهیت متفاوت داراییها و شبرکت بان 

 شده در بورس اوراق بهادار بهران بوده است.شرکت پذیرتته 120های موردبررسی در این پژوهش، شامل درنهایت، شرکت 
 

 هایافته

( برخی از مفاهی  آمار بوصبیفی این متییرها، 2شبده، در ددول )برای ارائ  نمای کلی از خصبوصبیات مه  متییرهای محاسبنه

 شامل میانگین، میانه، انحرا  متیار، حداقل و اکثر مشاهدات ارائه شده است.

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

Table (2): Descriptive statistics of the study variables 
 کشیدگی  چولگی حداقل  حداکثر  انحراف معیار  میانه میانگین  متغیرها

 3741/1 4522/0 0669/0 4617/0 1243/0 2416/0 2863/0 سرات بتدیل ساختار سرمایه

 7333/7 4111/1 -4220/0 5907/0 1324/0 1295/0 2314/0 چسنندگی انتظارات  

 7719/3 2840/1 0964/0 0560/1 1655/0 6662/0 6639/0 اهرم مالی

 081/17 0434/1 0500/0 9900/0 2875/0 7560/0 6835/0 مالکیت نهادی

 4797/6 9516/1 0595/0 9998/0 1912/0 7843/0 8482/0 مالکیت متمرکب

 2746/3 4428/1 -1292/0 5268/0 0997/0 1274/0 1378/0 سودآوری

 2708/4 1071/0 3565/4 5200/8 6539/0 8630/5 9344/5 اندازۀ شرکت

 6362/4 6514/4 1212/0 9852/0 1963/0 4084/0 4426/0 های ثابت مشهوددارایی

 کشیدگی چولگی -9894/0 9900/3 5292/0 1055/0 1069/0 رشد شرکت
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دهنبدۀ ودود چسبببننبدگی انتظبارات در بین  بوده کبه نشبببان  0/ 231برابر ببا   ریمبد  انتظبارات  یچسبببننبدگ میبانگین متییرهبای  

های موردمطالته و واکنش نامتقاران به اخنار و الالااات دریاتتی اسبت. میانگین متییر بتدیل سباختار سبرمایه برابر با  شبرکت 

ی موردمطالته اسبت. میانگین متییرهای  هاشبرکت بودن ترایند بتدیل سباختار سبرمایه در بین ۀ لاولانیدهندنشبانبوده که   0/ 286

دارای   گذارانسبرمایهمطلم یتنی   گذارانسبرمایه، درصبد آمدهدسبت بهبه نتایو  اسبت. بابوده 0/ 683درصبد مالکیت نهادی برابر با  

های  ، امکان راهنری تتالیت هاآنبه درصبد مالکیت  بابوده  کهنحویبههای موردمطالته اسبتد  الالااات خصبوصبی در شبرکت 

رایی بازار اتبایش و ناقرینگی الالااات کاهش یابد یا  کا هاآنبه الالااات شبود که ممکن اسبت بابودهاصبلی شبرکت میسبر می

به دسبترسبی این اتراد به الالااات خصبوصبی به اتبایش رانت الالااابی منجر شبود. مقدار میانگین برای بمرکب  بواند بابودهمی

دهندۀ این اسببت که بیشببتر بمرکب مالکیت شببرکت مربوط به اشببخاص حقوقی )مالکان  اسببت و نشببان  0/ 848مالکیت برابر با 

ها بوده اسبت. همچنین، بیشبتر از بدهی  هاشبرکت اسبت. به اناربی، محل بأمین مالی  0/ 663نهادی( اسبت. میانگین اهرم مالی  

بواند بیانگر نامربوط بودن  بودن سببودآوری اسببت و میدهندۀ پایینبرای سببودآوری و رشببد، نشببان  0/ 106و   0/ 137مقادیر 

بوان ناشبی از ودود بورم ای از این بیییرات را میباشبد. بخش امده  هاشبرکت کاران   رویکرد محاتظهالالااات برازنامه و نیب 

هبای  در دارایی  هباشبببرکبت گبذاری ببالای  و بیبانگر سبببرمبایبه  0/ 442هبای ثباببت مشبببهود  انوان کرد. مقبدار میبانگین برای دارایی

بوان ابراز داشببت که  ها میهای ثابت به مجمو  داراییبه درصببد دارایی( اسببت. بابودهبلندمدتگذاری  ای )سببرمایهسببرمایه

های کلان اقتصبادی و نیب به محدودیت اسبت. از لارتی بابوده  شبدهثابت های گذاری در داراییهای نقدی صبر  سبرمایهدریان

 ، بیییرات در میبان درآمدها محدود است.هاشرکت در مرحل  رشدبودن 

 درمقابل ثابت  اثرات با های بابلوییداده روش از استفاده بررسی منظور ب لیمر Fآزمون  با است  لازم الگوها برازش از قنل

شبدن لیمر برای الگوهای پژوهش بیانگر پذیرتته Fاز آزمون  حاصبل نتایو  .شبود انجام بالا الگوی برای های برکینیداده روش

 دهد.( نتایو حاصل از برآورد الگوی اول و دوم پژوهش را نشان می3ددول ) .است  بلفیقی یهاداده مدل

 
 : نتایج آزمون الگوهای اول و دوم پژوهش3جدول 

Table (3): Results of research models 

 متغیرها

  2 الگوی 1الگوی 

 tآماره  ضریب
سطح  

 خطا 
 VIF سطح خطا  tآماره  ضریب

(𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓.𝑡)
𝑃𝑓.𝑡−2

⁄  1484/0 7267/5 000/0 1837/0 6622/4 000/0 0821/1 

(𝜋𝑓.𝑡−1 − 𝜋𝑓.𝑡−2)
𝑃𝑓.𝑡−2

⁄  3314/0- 2106/14- 000/0 - - - - 

 0638/0 6377/0 523/0 2124/1 - - - ( Structureسرات بتدیل ساختار سرمایه )

Structure

∗ (
𝐹𝑡−1𝜋𝑓𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓𝑡

𝑃𝑓𝑡−2
⁄ ) 

- - - 1774/1- 4038/7- 000/0 - 

 2412/1 879/0 1521/0 0208/0 - - - سودآوری

 6204/1 4551/0 -7475/0 -0632/0 - - - اهرم مالی

 0125/1 8792/0 1521/0 0208/0 - - - دارایی ثابت

 0235/2 4417/0 7700/0 0141/0 - - - اندازۀ شرکت

 6972/1 9630/0 -0464/0 -0019/0 - - - مالکیت نهادی

 7713/2 0437/0 0225/2 0459/0 - - - رشد شرکت

 4561/2 7729/0 -2887/0 -0183/0 - - - بمرکب مالکیت



 

 103                               و همکاران واشاایی  طیبه                                                اطیتاتی  چسب دنی ایرتارالاتأثیر سرتت تددی  ساارار سرمایه بر 

 

 

 متغیرها

  2 الگوی 1الگوی 

 tآماره  ضریب
سطح  

 خطا 
 VIF سطح خطا  tآماره  ضریب

 - 4721/0 7196/0 1044/0 000/0 5855/21 1846/0 دبء ثابت

   1776/0   2051/0 عریم بتیین

   1605/0   2036/0 شدهبتدیلعریم بتیین  

   1349/2   9120/1 وابسون  _ آماره دوربین

   F 8997/13   3492/10آماره 

   F 000/0   000/0احتمال آماره 

 

بوان نتیجه گرتت که مدل پژوهش متنادار اسبتد زیرا مقدار سبط  خطای احتمال مربوط به  براسباس نتایو بخمین مدل می

شبود.  درصبد نیب متناداربودن مدل پذیرتته می99درصبد اسبتد درنتیجه، حتی در سبط  الامینان  5برابر صبفر و کمتر از   Fآماره 

بوان نتیجه گرتت که مدل پژوهش مشبکل  ( انوان شبده اسبت، می3وابسبون مدل که در ددول )-دوربینبه مقدار آماره بابوده

 شود.های پژوهش بررسی میهای مدل، ترعیهبه بأییدشدن آمارهخود همنستگی ندارد. بابوده

 bبه اینکه عبریم  شبود. بابودههای موردمطالته مشباهده می(، چسبنندگی انتظارات مدیران در شبرکت 1براسباس الگوی )

 بر از صفر است، ودود چسنندگی در انتظارات مدیران بأیید شده است.و ببر   0/ 1484برابر با 

های  الالااابی مدیران شبرکت ترعبی  دوم مننی بر اینکه سبرات بتدیل سباختار سبرمایه اثر متناداری بر چسبنندگی انتظارات 

کمتر از ی  درصبد اسبت، ترعبی  دوم پژوهش  0/ 000به اینکه سبط  خطای ترعبی  دوم بورسبی دارد، بأیید شبده اسبت. بابوده

 بأیید شده است.  

کاهش  سبرات بتدیل سباختار سبرمایه    پژوهش، چسبنندگی انتظارات با اتبایش  مسبئلبر مننای ترعبیات و لار  نظری 

در بیییر انتظارات مدیران، کیفیت اتشا ااملی  سرات بتدیل ساختار سرمایه  منظور بررسی اثر یابدد بنابراین، در این بخش بهمی

 های پویا است.  آزمون چسنندگی انتظارات در محی  درواقم. این آزمون گر لحاظ شدمداخله

 
 (: سبد پوششی سرعت تعدیل ساختار سرمایه4جدول )

Table (4): Hedging portfo of capital structure adjustment speed 
 ( 5Q-1Q)سرعت تعدیل ساختار سرمایه  

 سندهای کیفیت اتشا

 سند اول
0103/0 

6453/3 

 سند دوم
0588/0 

4967/3 

 سند سوم
0658/0 

0015/3 

 سند چهارم
1108/0 

3317/2 

 سند پنج 
1697/0 

9523/3 

کاهشبی بوده اسبتد   سبرات بتدیل سباختار سبرمایه بوان ابراز داشبت با اتبایش کیفیت اتشبا، روند  ( نیب می 4ددول ) به  بابوده 
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 کیفیت اتشای بالابر( عریم مربوط حداکثر است. نتبایو حاصل از الگوی مربوط ببه شر  زیر است: )   اول   در سند   که نحوی به 
 

 (: سبد چسبندگی انتظارات5جدول )

Table (5): Sticky expectations portfolio 
   سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 سبد متغیر Q5 Q1 پوششی 
 

  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره 

       

Q1 

 کیفیت اتشا

 

 

 ثابتدب   1012/0 9025/1*** 2104/0 4219/1 1236/0 5980/1

**4498/2 1149/0 **2519/2 3652/0 *0917/3 1541/0 b 
***8836/1 0329/0 *1273/3 2516/0 *1273/3 2301/0 c 

 عریم بتیین 1562/0 2017/0 1995/0
 

 Fاحتمال آماره  000/0 000/0 000/0

       

Q5 

 دبء ثابت 1242/0 3349/2** -0988/0 -4527/3* 2359/0 3917/1

*2208/3 0560/0 **4557/2 0979/0 **0973/2 0432/0 b 
*0904/3 0668/0 **1195/2 0903/0 **2286/2 0211/0 c 

 عریم بتیین 2512/0 3416/0 2956/0
 

 Fاحتمال آماره  000/0 000/0 000/0

 درصد است.10و  5، 1*،**،*** به بربیم بیانگر متناداری در سط  خطای  

 

سرات بتدیل های دارای لاور متناداری بیشتر از صفر باشد، شرکت به bدبء   اگراست.  bدر این بخش، دبء   مدنظرمتییر 

سبندهای اول و   براسباسبه ددول توق و نیب پایین، چسبنندگی انتظارات بالابری را بجربه خواهند کرد. بابوده  سباختار سبرمای 

شبده اسبت. به اناربی، بین    دأییب  کیفیت اتشبابوان ابراز داشبت که ترعبی  سبوم با اسبتفاده از متیار می  هاآنآخر و مقایسب   

بوان ابراز  از بُتد چسبنندگی انتظارات، بفاوت متناداری ودود دارد و می  سبرات بتدیل سباختار سبرمایهسبندهای بالا و پایین 

 شود.داشت که بیییرات در کیفیت اتشا به بیییر در چسنندگی انتظارات منجر می

 

 گیرینتیجه

ترعبی  اول .  اسبت  شبده مطالته  چسبنندگی انتظارات الالااابی بر مننای سبرات بتدیل سباختار سبرمایه  پژوهش حاعبر، در

  امومی،   بتادل نظری  های موردمطالته بأیید شبده اسبت. مطابق بادر بین شبرکت  انتظارات  یچسبنندگ پژوهش مننی بر ودود  

  انتشببار و کسببم واقتی،  اقتصبباد در.  ندارد زمانی بأخیر  بنابراین،  اسببتد  آنی الالااات.  شببودنمی زمان  مفهوم  شببامل الالااات

 نیب زمان  به بلکه هبینه،  به بنهانه کند،می  آوریدمم را  مودود  الالااات  مدیر  وقتی  اناربی، به.  همراه اسببت  بأخیر  با الالااات

 دلیل  به.  داد بیییر  کوباهی  زمان  مدت در سببرات و به بواننمی را انتظارات الالااات، بأخیر در کسببم این  دلیل به. دارد نیاز

  کند و دشبوار می صبر  ددید الالااات آوریدمم  برای را  بیشبتری زمان مدیر الالااات، بأخیر و الالااات  هبین  دسبتیابی به

 مدیر که  هنگامی النته،.  اسبت   چسبننده  او انتظار  بنابراین،  دهدد  پاسبخ آنی صبورتبه  اقتصبادی بیییرات در املکرد  به که  اسبت 

  (.Li, 1995) کندمی  بنظی   وقت   اسببر  در را خود انتظار  و  دهدمی  پاسببخ  سببرات به کرد،  دریاتت  را  خود  موردنیاز الالااات

 را تتلی دورۀ به  مربوط  اخیر  اخنار اما  باشبند،  داشبته ناپایداری انتظارات مدیران  اگر  دهدنتایو حاصبل از ترعبی  اول نشبان می
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 بر  زیبادی  ببأثیر  کبه  اخنباری  ببه  مبدیران  .کرد  مشببباهبده  را  حبد  از  بیش  واکنش  یبا  حبد  از  کمتر  واکنش  بوانمی  کننبد،  بینیپیش  نیب

  مربوط  امدباً و دارد تتلی دورۀ بر  کمی بأثیر  اخنار که  هنگامی همچنین،. دهندمی نشببان  واکنش حد از بیش دارد، تتلی دورۀ

 در  چسببنندگی دلیل به  اخنار  به حد از کمتر  واکنش  حالت، این در.  بود خواهد عببتیف بأثیرپذیری  اسببت، آینده  هایدوره به

 است.( Mankiw & Reis, 2002)شود. نتایو حاصل از این ترعیه مشابه نتایو پژوهش مانکیف و ریس می ایجاد انتظارات

سبرات بتدیل سباختار سبرمایه اثر متناداری بر چسبنندگی انتظارات الالااابی مدیران   نکهیا بر  یمنن پژوهش  دوم  ی ترعب 

 الالااابی  سبازوکارهای دارای کنند،می بتدیل را خود  سبرمایه  سباختار  بیشبتری  سبرات   با که  هاییشبرکت   .اسبت   شبدهدارد، بأیید  

 از  رویکرد این. باشبد  پذیربرانتطا   و روزبربه نیب  هاآن انتظارات  شبود بامی  مودم  امر  این که هسبتند  بریپیشبرتته  بحلیلی و

  رتتار  در الالااات پردازش و  ادراک   نقش بر  که شببودمی  پشببتینانی نیب بشببخیصببی انتظارات و الالااابی هاینظریه  دیدگاه

  سبرمایه   سباختار بتدیل بالای  سبرات  که  کرد  اسبتدلال بوانمی  (. بنابراین،Bordalo et al., 2018دارد ) بأکید  کنندگانبینیپیش

 این در الالااات پردازش  شببودد زیرا بفسببیر انتظارات  چسببنندگی کاهش از  نهادی یا  رتتاری  شبباخص ی   انوانبه بواندمی

  بشبخیصبی انتظارات هاینظریه .دهدمی رب  بریکوباه زمان در محیطی  بحولات به  واکنش  و شبودمی انجام برسبریم  هاسبازمنن

 میبان  و تتلی الالااات از هاآن ذهنی درک   براسببباس  بلکه گذشبببته، الالااات  براسببباس تق نه  اتراد انتظارات که دارد بأکید

 و  بردقیق نیب ددید الالااات پردازش و  درک   دارند، بالا  بتدیل  سببرات  که  هاییشببرکت  در.  گیردمی  شببکل  هاآن  بردسببتگی

های بردلو و همکاران نتایو حاصبل از این ترعبیه با پژوهش  .اسبت  انتظارات  چسبنندگی کاهش آن نتیج  که  اسبت   برگرایانهواقم

(Bordalo et al., 2018.مطابقت دارد ) 

های دارای سبرات  کیفیت اتشبا به بفاوت در چسبنندگی انتظارات الالااابی بین شبرکت   نکهیا بر  یمنن  پژوهش ومسب   ی ترعب 

  زمین    در  .اسبت  شبدهشبود، بأیید  های دارای سبرات بتدیل سباختار سبرمای  پایین منجر میبتدیل سباختار سبرمای  بالا با شبرکت 

 بتدیل  در  بسبهیل و  سبرمایه هبین   کاهش مالی،  منابم به  هاشبرکت  دسبترسبی اربقای در مهمی  نقش  اتشبا  کیفیت   سبرمایه،  سباختار

  گری بحلیل و  بازار  ااتماد  بیشبتر، الالااابی  شبفاتیت  از متمولاً بالابر  اتشبای  کیفیت   با  هایشبرکت . کندمی  ایفا  سبرمایه  سباختار

 نشبان  واکنش  خود  هد   سبرمای   سباختار از  انحرا   به برسبریم با  دهدمی  ادازه  هاآن به  هاویژگی این. برخوردارند بریتتال

 انتظارات  چسبنندگی (. همچنین،Bharath et al., 2008کنند ) ابخاذ  بریموقمبه مالی بصبمیمات بازار،  شبرای   به نسبنت  و دهند

  صبورت به را  شبرکت   املکرد و  اقتصبادی متییرهای از  خود انتظارات  گران،بحلیل یا مدیران آن  در  که دارد  اشباره  شبرایطی به

  چسبنندگی  این  اصبلی دلایل از یکی بواندمی  اتشبا  پایین  (. کیفیت Mankiw & Reis, 2002کنند )می بتدیل بأخیر با  و  بدریجی

 براکس،.  بود  خواهبد  همراه  ببأخیر  ببا  انتظبارات روزرسبببانیببه  تراینبد ابکباپبذیر،  و  کبامبل  موقم،ببه الالاابات  ننود  در  زیرا بباشبببدد

 را  چسببنندگی و کند  بسببریم را انتظارات اصببلا   ترایند  ته ،قابل  و متتنر الالااات  سبباختنتراه   با بواندمی  باکیفیت   اتشببای

 ( مطابقت دارد.Hope, 2003های هوپ )دهد. نتایو حاصل از این ترعیه با پژوهش  کاهش

بأثیرگذار    الالاااتاخنار و ی، های املکردشاخصبا بتریف و ارائ   هاشرکت شود پیشنهاد میبه نتایو ترعی  اول، بابوده

کننبد. ببه انباربی،  بری ابخباذ هبای متتبادلادتنباب کرده و بصبببمی  حبد یبا کمتر از حبد از  از واکنش بیش  بنبدی گردد بباچبارچوب

  ی    سباختن برای بلاش  دایبه مدیر  شبودهای موردمطالته، پیشبنهاد میبه اثنات چسبنندگی در انظارات مدیران شبرکت بابوده

  های بینیپیش  دهیشببکل هنگام نیب را مدیران  سببایر انتظارات به  مربوط الالااات  بنهایی، به اقلایی کاملاً انتظارات  بینیپیش

  بسبببیبار   الالاابابی  مننم  بوانبدمی(  ایحرتبه)  کننبدگبانبینیپیش  از  ببر   گروه  یب   از  ادمباای  بینیپیش  .بگیرد  نظر  در  خود

به نتایو  اسبت. بابوده شبده  شبناخته دمتی  خرد از اینمونه این  خاص، لاوربه.  شبود  بلقی  تردی کنندۀبینیپیش  برای ارزشبمند

که با بسبریم در پردازش الالااات،  را بنظی  کنند  یمنتطف و چابکسباختار سبرمای   ها  شبود شبرکت پیشبنهاد میترعبی  دوم، 

اسبتانداردهای   اوراق بهادار  بورس سبازمانشبود  پیشبنهاد میبه نتایو ترعبی  سبوم، بابوده .داردروز نگه انتظارات مدیران را به
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 کندها کم   کاهش شببکا  الالااابی به شببرکت   با با بدوین کند  هارا برای شببرکت  هنگام بودنه اتشببای منتنی بر اصببل ب

 .های بازار هماهنگ کنندانتظارات خود را با واقتیت 

به اینکه  گیری متییر چسنندگی انتظارات مدیران ودود دارد. بابودههایی شامل رویکرد اندازهدر پژوهش حاعر محدودیت 

گیری مسبتقی  ندارد، لازم  رتتار و واکنش مدیران منتنی بر خصبوصبیات درونی و شبخصبیتی اتراد بوده و قابلیت مشباهده و اندازه

 است در بتمی  نتایو دقت لازم صورت پذیرد.

 

 منابع

 و  یحسبابدار قاتیبحق.  گذارهیسبرما  احسباسبات  یچسبنندگ  و  یسبودآور  یقاادگ یب(.  1401) نیحسب   ی،تخار ، ودیوح  ،اسبکو 
  https://doi.org/10.22034/iaar.2022.162395.  140-113 ،(55)3  ،یحسابرس

  ی ها شببرکت   سببود  یهایژگ یو  و یمال  یگبارشببگر  یهامدل  نیب رابطه(. 1403) یمهد ی،دریحی، و  ال  ،آشببتاب ،ایرو  ی،ریام

  .374-355 ،(2)26 ،یمال قاتیبحق.  بهران بهادار  اوراق  بورس در شدهرتتهیپذ

https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.365590.1007512 
 بجربی هایپژوهش.  داری  سبودهای الالااابی  محتوای بیییر در مدیران انتظارات  چسبنندگی  نقش(.  1404) محسبن رشبیدی،

 https://doi.org/10.22051/JERA.2025.39900.3306.  144-115 ،(1)15  ،حسابداری

 بر آن امدیپ و انتظار  مورد مازاد  بازده بر  چپ  دنناله سب یر  اثر(. 1398)  یهاد ی،ریام ، ووشیدار  ی،تروغ ،دیمهشب   ی،شبهرزاد

  .611-593 ،(4)21 ،یمال قاتیبحق.  چپ  دنناله  بازده  استمرار

https://doi.org/10.22059/FRJ.2019.282102.1006873 
  ی قاادگ یب  نیب رابطه بر رانیمد انتظارات یچسبنندگ   بأثیر(. 1397)  یدالیسب  ،وااظ  و ،نیدحسب یسب  ی،سبجاد یی،حی ی،ریشب 

  .386-367  ،(3)25  ،یحسابرس و  یحسابدار  یهایبررس. سهام  مت یق یزمانه  و  یسودآور یداریپا

https://doi.org/10.22059/ACCTGREV.2018.250018.1007805 
 نظر  در  با سببهام یآب بازده  و  رانیمد  انتظارات یچسببنندگ  رابطه(.  1404) دیام ی،دریپورح ی، ومهد ،بهارمقدم ،دیناه  ی،محمد

   .210-191 ،(54)14  ،یگذارهیسرما دانش.  یشرکت  ت یحاکم یبندربنه  گرتتن

https://doi.org/10.22054/qjma.2021.49198.2108 
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