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Abstract 
The decisions of investors in the stock market are influenced by various factors. 

One of the causes of behavior that causes investors to not react properly to the 
published information is the phenomenon of mental anchorage. Due to the fact that 
there is no correct information about the phenomenon of anchoring in the Iranian 
stock market and its relationship with accounting information. This study aims at 
investigating the effect of subjective anchoring on investors' decisions in Tehran Stock 
Exchange. The statistical population of this research consisted of companies listed at 
Tehran Stock Exchange in a period from 2010 to 2019. And the statistical sample 
includes 128 companies. The hypotheses of this research were tested by data panel 
method. According to the results of this research, investors follow subjective anchoring 
phenomenon during decision making based on the expected profit of management by 
making a comparison between this profit and the average predicted profit of the 
industry, while real investors are further affected by subjective anchoring phenomenon 
compared to institutional investors. In addition, the investors are not affected by 
subjective anchoring phenomenon by making a comparison between the expected 
profit of management and the average profit for the last three years of the company. In 
general, it can be said that investors in the Tehran Stock Exchange are affected by the 
phenomenon of mental anchor.  
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 813-825، صص 0410  تابستان، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

 1هرانان در بورس اوراق بهادار تگذارسرمایهتاثیر لنگر ذهنی بر تصمیمات 

 5، مهدی بصیرت4، الله کرم صالحی3، رضوان حجازی2بیژن جاودان زاده

 

 

 چکیده

دم واکنش گیرد یکی از علل رفتاری که باعث عمختلفی قرار میان در بورس، تحت تاثیر عوامل گذارسرمایهتصمیم های 
یده پدیده لنگر ذهنی است. با توجه به اینکه در خصوص کم و کیف پد ،شودمیان به اطلاعات منتشر شده گذارسرمایهمناسب 

بررسی  شاطلاع درستی در دست نیست، هدف این پژوه ،لنگرانداختن در بازار بورس ایران و ارتباط آن با اطلاعات حسابداری
ان در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. جامعه آماری این پژوهش شامل گذارسرمایه هایاثر لنگر ذهنی بر تصمیم

 ت.اسشرکت  923بوده و  نمونه آماری شامل  9813 تا 9831دوره در های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

گذاران انجام پذیرفت. براساس نتایج این پژوهش، سرمایه 6به روش پانل دیتا پژوهشهای این آزمون فرضیه
شده صنعت، از  بینییشپشده مدیریت، با مقایسه این سود و متوسط سود  بینیپیشسود  یگیری بر مبناهنگام تصمیم

ادی بیشتر تحت تاثیر ان نهگذارسرمایهحقیقی نسبت به ان گذارسرمایهپدیده لنگر ذهنی تبعیت می کنند ضمن اینکه 
ط سود سه سال شده مدیریت و متوس بینیپیشان با مقایسه سود گذارسرمایه. همچنین گیرندمیپدیده لنگر ذهنی قرار 

ان بورس اوراق گذارهسرمایگفت  توانمیگیرند. به طور کلی گذشته شرکت تحت تاثیر پدیده لنگر ذهنی قرار نمی
 گیرند.بهادار تهران تحت تاثیر پدیده لنگر ذهنی قرار می

 

 .مالی رفتاری ،عدم اطمینان اطلاعاتی ،انگذارسرمایهواکنش  ،لنگر ذهنی واژه های کلیدی:
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 مقدمه

های زمانی های اقتصادسنجی سریمطالعات دانشگاهی از تحلیل بیشتر، 9111دهه  در

الگوهایی که روانشناسی افراد را به بازارهای  گسترشها، سودهای نقدی و عایدات به قیمت

و دانشگاهی در این حوزه دادند، سوق پیدا کرد. با این وجود مطالعات رسمی مالی ارتباط می

(. یکی از علل رفتاری که باعث عدم واکنش مناسب 9838گسترش یافت )تلنگی،  9111در دهه 

 .پدیده لنگر ذهنی است ،شودمیان به اطلاعات منتشر شده گذارسرمایه

، یکی از مباحث مطرح در مالی رفتاری است که در ابتدا توسط تورسکی و 9پدیده لنگر انداختن

نامطمئن را  ی پیچیده در شرایطهاگیریتصمیم بیشتر،د که افراد ش( بدین شکل معرفی 9194) 2کانمن

 ایهاز پشود. به تدریج به مقدار نهایی تعدیل می ودهند با مبنا قرار دادن یک مقدار اولیه انجام می

ن مقادیر کنند، به ایقطعیت، به مقادیر خاصی گرایش پیدا میهای افراد در شرایط عدمگیریتصمیم

های خود در یک پژوهش ( در9194تورسکی و کاهنمن )(. 2198، 8شود )بازرمن و مورگفته می «لنگر»

 های بازار  گذاری دارایی بر متوسط قیمتافراد در قیمت کمابیشچارچوب آزمایشگاهی نشان دادند که 

ائل های بعدی در حوزه مس اندازند، همین پژوهش مبنای پژوهشهمان دارایی تکیه می کنند یا لنگر می

ی وجود یا عدم وجود پدیده لنگر ذهنی در زمان دریافت اطلاعات طوریکه برای بررسه ب ،مالی شد

 .شودجدید به متوسط اطلاعات موجود در بازار در خصوص همان موضوع استناد می

گران وجود گذاران و تحلیلبینی سرمایهدر پیش هاییمفاهیم نظریه اطلاعات، تعصب برپایه

منجر  های قیمتیبه بی ثباتی و ایجاد حباب گذاران در بازارهای احساسی سرمایهدارد، واکنش

(. نظر به اینکه در ایران، رابطه بین اطلاعات و بازار چندان 9833د )ثقفی و باغومیان؛ شومی

روشن نبوده و با کاهش بار اطلاعاتی، اطلاعات حسابداری، فاصله بین ارزش ذاتی و قیمت بازار 

، است )شریعت پناهیر حباب سفته بازان شدهو بازار بورس دچااوراق بهادار افزایش یافته 

همچنین، با توجه به اینکه در خصوص کم و کیف پدیده لنگرانداختن در (. 9811روغنیان ؛

بورس اوراق بهادار تهران و ارتباط آن با اطلاعات حسابداری اطلاع درستی در دست نیست، 

در بازار بورس وجود دارد. کنندگان استفاده از اطلاعات حسابداری توسط تهیهامکان سوء

برای سنجش لنگرانداختن در بازار بورس و جلوگیری از سوءاستفاده از اطلاعات  بنابراین

                                                                                                                                   
1. Anchoring 

2. Tversky and Kahneman 

3. Bazerman and Moore 
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گذاران و افزایش ویژگی مربوط بودن اطلاعات سرمایه هایتصمیم ها،حسابداری و رفع تعصب

 حسابداری، بیش از پیش، انجام این پژوهش را ضروری ساخته است. 

رکز بر شده مدیریت با تم بینیپیشان در زمان انتشار سودهای گذارسرمایه هایمبررسی تصمی

ث ین پژوهشی است که در این حوزه از مباحنخست، پژوهشگرپدیده لنگر ذهنی با توجه به بررسی 

شود. مطالعات داخلی قبلی بیشتر متمرکز بر تورشهای رفتاری ناشی از خوش مالی رفتاری انجام می

این حوزه  ها درزیادی از پژوهش کمابیشبینی و اعتماد بیش ازحد و رفتار جمعی بوده و حتی بخش 

حی شده های طراگذاران را از طریق پرسشنامهر سرمایهنیز با ابزار پرسشنامه انجام شده است و رفتا

 سازی پدیده لنگر ذهنی با پیروی از پژوهشاین پژوهش با کمی .اندمورد ارزیابی و بررسی قرار داده

 کند.های آتی در این زمنیه را هموار می( مسیر برای پژوهش2191لینگ کن و همکاران )

ط بینی شده توسگذاران در زمان انتشار سودهای پیشدر این پژوهش با بررسی واکنش سرمایه

د، عمده زیر پاسخ داده خواهد ش پرسشگیرد و به مدیریت میزان پدیده لنگر ذهنی مورد بررسی قرار می

 شوند؟ خود دچار پدیده لنگرذهنی می هایادارتهران در تصمیمگذاران بورس اوراق بهآیا سرمایه

 

 شمبانی نظری و پیشینه های پژوه

 1یا پدیده لنگر ذهنیتکا ایافتن نقطه 

ین ترتیب است. به اتکا ایافتن نقطه اران توسط سرمایهگذت طلاعاکردن اه دسای هاشاز رویکی 

ه دستفااسپس با کرده و صلی تعیین ی اتکاانقطه ان به عنود را موجوت طلاعااز اتصمیمگیرنده قسمتی که 

مشکلی دهد. شکل مید را خووت ین ترتیب قضاابه و  کندمیتعدیل ا ن رآس سترت در دلاعاطاسایر از 

تکا تمایلی به ایافتن یک نقطه از پس اد فرم اعموکه ست این اتکا پیش میآید افرآیند نقطه ر که د

ثابت س ارزش مقیاد که شومیهر مانی ظان زبه معنی منفی آتکا اقع نقطه در واند. ارندزم لات تعدیلا

 د.نشوم نجازم الاات خیر تغییرا هایههدسیله مشاوبه و ه دبو

 

 2بر ذهنی )لنگر ذهنی با نگاه تعدیلی(دیدگاه میان

گیری بر اساس اطلاعاتی است که فرد در برخلاف دیدگاه استاندارد در این شاخه، تصمیم

ه داند بها مطلع بوده و میکند، از عدم صحت آنسازی مسئله تولید میذهن خود و برای ساده

                                                                                                                                   
1. Anchoring 

2. Heuristic (Anchoring As Adjustment) 
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یک هستند. در این نگرش، هر چه شناخت از پدیده بیشتر باشد، فرآیند تعدیل پاسخ صحیح نزد

گیرد، رود. زیرا در این رویکرد، فرآیند تعدیل صورت میبیشتر به سمت جواب درست پیش می

( تحت عنوان 9196شود همان چیزی است که تورسکی و کانمن )عاملی که باعث خطا می

 د.اندهکربیان  9تعدیل ناکافی

 

 شده توسط مدیریت بینیپیشدیده لنگر ذهنی و سودهای پ

ایه به کنندگان در بازار سرمپیشین چنین فرض شده است که مشارکت هایپژوهش برپایه

 گیری برای سودآوری آتی، شرکت دچار خطایگذاران در زمان تصمیمخصوص سرمایه

ن از اطلاعاتی است که در تعیی ،شوند. میزان سود هر سهمقضاوت ناشی از پدیده لنگر ذهنی می

گیرد )لینگ چن و گذاران قرار میسودآوری و قیمت آتی سهام بسیار مورد توجه سرمایه

ینی شده بگذاران در زمان انتشار سود پیشرود که سرمایهانتظار می بنابراین(. 2191، 2همکاران

رای مهم اطلاعاتی ب بینی شده به عنوان منبعتوسط مدیریت و همچنین تعدیل سودهای پیش

برآورد و قضاوت در خصوص سودآوری آتی شرکت، دچار پدیده لنگر ذهنی شده و نتوانند 

 .ندکن هقیمت سهام را به درستی برآورد

( در پژوهش خود تأثیر لنگر انداختن، اعتماد بیش از حد و 2121) 8رابین و همکاران

بین  هاپرسشنامهان را مورد بررسی قرار دادند. گذارسرمایهی گیرتصمیمملاحظات اخلاقی در 

ی گیرتصمیمهای مختلف توزیع شد تا تأثیر رفتار مالی بر با پیشینه گذارسرمایه 941

ی مشخص شود. نتایج این پژوهش نشان داد که رفتار و سوگیری ها و لنگر انداختن گذارسرمایه

 اران تأثیر می گذارد. گذارسرمایهی گیرتصمیمبر 

 تواندمی گذارسرمایه( در پژوهش خود نشان دادند که احساسات 2121ورد گیو و اولوگلین )گ

کند و این نشان دهنده تاثیر مستقیم لنگرانداختن و دامنه سوگیری است.  بینیپیشرا  هاقیمتجهت 

 .تان موثر اسگذارسرمایهی احساسات گیرجهتی با کیفیت بهتر در هادادههمچنین استخراج 

ی گیرتصمیمهای رفتاری در ( در پژوهش خود تأثیر سوگیری2191) 4جیتیکا و همکاران

 248ای را طراحی و از ی در بورس را مورد بررسی قرار دادند. آنها پرسشنامهگذارسرمایه

                                                                                                                                   
1. Insufficient Adjustment 

2. Ling Cen 

3. Robin, R 
4. Geetika, M 
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نظرسنجی کردند. بر اساس نتایج این پژوهش، اعتماد بیش از حد، سوگیری گروهی  گذارسرمایه

ن نتایج نشان ی دارد، همچنیگذارسرمایهی گیرتصمیمبر  چشمگیریأثیر مثبت و لنگرانداختن ت

ان حقیقی دانش محدودی دارند و بیشتر مستعد اشتباهات روانی هستند گذارسرمایهکه  دهدمی

 هایمیی از جمله لنگرانداختن در تصموجود موارد جانبداری رفتار نشانگرهای پژوهش و یافته

 است. ان حقیقیگذارسرمایه

تأثیر لنگر بر ( در پژوهش خود تحت عنوان 2193) 9و همکاران دانیل فونسکا کوستا

جزیه به بررسی پدیده لنگر پرداختند. آنها با ت های مدیریتی در حسابداران و مدیرانگیریتصمیم

زان لنگر مالی ، می -و تحلیل نوع) مثبت یا منفی( و سطح ) ساده با پیچیده( اطلاعات اقتصادی

 تن 993مدیر و  63حسابدار،  36بدین منظوراز نمونه ای شامل  ،نداختن را بررسی کردندا

درصد  16نتایج نشان داد بدون تمایز عوامل )نوع و سطح(، حدود  های مختلف استفاده شد.حرفه

ین تأثیر لنگر انداخته اند، علاوه بر ا هابینیپیشاز شرکت کنندگان متمایل به حداقل و حداکثر 

 تحت تأثیر نوع اطلاعات باشد و این که اطلاعات تواندمی هابینیپیشگر انداختن در حداقل لن

 . دهدمیمثبت اثر لنگر را افزایش و اطلاعات منفی اثر لنگر را کاهش 

اثر پدیده لنگر انداختن در »( در مقاله ای با  عنوان 2196و همکاران ) 2مایکل جتر

به این نتیجه  ،اثر پدیده لنگر بر روی تحلیل گران مالی پرداخته به بررسی« های مالییگیرتصمیم

 یهای مالی دارد. گیرتصمیمرسیدند که پدیده لنگر انداختن، نقش اساسی در 

اثر پدیده لنگر انداختن در برآورد »در مقاله ای با عنوان  ،(2196و همکاران ) 8سوفیا کراتز

سوئد  سی اثر پدیده لنگرانداختن در بازار بورسبه برر« شده توسط تحلیل گران بینیپیشسود 

آنها نشان داد که تحلیل گران مالی در بازار بورس سوئد از سود  یهاپژوهشپرداختند، نتایج 

 ولی از سود متوسط صنعت، تحلیل گران مالی ،شده سال قبل لنگر دهنی می سازند بینیپیش

 سازند. لنگر دهنی نمی

به « نقش پدیده لنگر در بازار سهام»در مقاله ای با عنوان  ،(2191و همکاران ) 4لینگ چن

بررسی پدیده لنگر انداختن و استفاده از لنگر ذهنی توسط تحلیل گران مالی در بازار بورس 

آنها نشان داد که تحلیل گران از سود متوسط صنعت و  پژوهشنتایج  ،هنک کنگ پرداختند

                                                                                                                                   
1. Daniel,F,C 

2. Michael Jetter 

3. Sofia Kratz 
4. Ling Cen 
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مال های آنها نشان داد که احتمچنین نتیجه بررسیسازند و هسود پیش بین شده لنگر ذهنی می

 شده بالا باشد. بینیپیشسود  وتجزیه سهام، هنگامی افزایش می یابد 

ان وپدیده لنگر گذارسرمایهدر داخل کشور پژوهش جامعی در خصوص لنگر ذهنی 

 اق بهادار تهران صورت نگرفته است.انداختن در سطح بازار بورس اور

خود نشان دادند که کیفیت اطلاعات پژوهش ( در 9813کامرانی راد و همکاران )

ز طریق د و اشوان در بازار میگذارسرمایهحسابداری موجب تضعیف پدیده نوگرایی در رفتار 

های  تورش توانمی، هاشرکتبهبود کیفیت اطلاعات حسابداری گزارش تهیه شده توسط 

 ان را کاهش داد. گذارسرمایهی توسط گذارمایهسر هایتصمیم گرفتنرفتاری در 

شناسایی عوامل موثر حسابگری ذهنی »(، در پژوهش خود با عنوان 9819پاکدل و همکاران)

از  هدف «گذاران کم تجربه به کمک تحلیل عاملی تاییدیدر تشکیل پرتفوی توسط سرمایه

 آمده نتایج بدست اند.کردهن عنوا انجام ذهنی حسابگری موثر عوامل مطالعه خود را شناسایی

تایید  خطای اطلاعات، به دسترسی خطای تعدیل، و انداختن لنگر عوامل که داد نشان

 افسوس، تئوری بینانه، خوش تصورات بازار، احساسات ای، اثرهاله فرافکنی، خطای اطلاعات،

  .دارند را تاثیر بیشترین انگذارسرمایه تصمیم بر محدود، دیدگاه ،هاقیمت اثر ناهنجاری

بررسی تاثیر رشد پایدار سود بر »( یا عنوان 9814نتایج پژوهش صالح نژاد و همکاران )

گذاران در زمان : سرمایهدهدمینشان  «سود هر سهم بینیپیشهای واکنش قیمت سهام به ویژگی

اندازند های قبلی و چگونگی رشد آن لنگر میبینی شده به سودهای دورهانتشار سودهای پیش

 .شودمیو همین امر موجب تاثیرپذیری واکنش قیمت سهام 

( به بررسی رابطه عدم اطمینان اطلاعاتی و واکنش کمتر از حد 9818مرفوع و عدل زاده )

پاسخ داده اند که آیا عدم اطمینان اطلاعاتی منجر  پرسشگذاران پرداختند. آنها به این سرمایه

کارا  های بازار سرمایهگذاران، به عنوان یکی از ناهنجاریایهبه تشدید واکنش کمتر از حد سرم

که افزایش عدم اطمینان  دهدمیهای پژوهش نشان و یا خیر. نتایج آزمون فرضیه شودمی

 د. وشگذاران میاطلاعاتی به صورت معناداری منجر به تقویت واکنش کمتر از حد سرمایه

ن گذاراتاثیر سوگیری شناختی سرمایه»وان ( پژوهشی با عن9819نیکومرام و همکاران )

نش بیش وجود واک بیانگررا بررسی کردند. نتایج  «بورس اوراق بهادار تهران بر ارزشیابی سهام

هایی نظیر شهود تحت تاثیر سوگیری 9891 -9839از حد و کمتر از حد در دوره زمانی 

  .استنمایندگی و اطمینان بیش از حد و ... 
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 پژوهشی هافرضیه

شود که مشارکت کنندگان در بازار سرمایه به پیشین چنین فرض می هایبرپایه پژوهش

گیری برای سودآوری آتی شرکت، دچار خطای ناشی گذاران در زمان تصمیمخصوص سرمایه

شوند. یکی از اطلاعاتی که در تعیین سودآوری و قیمت آتی سهام بسیار از پدیده لنگر ذهنی می

، 9گیرد، میزان سود هر سهم است )لینگ کن و همکارانگذاران قرار میمایهمورد توجه سر

دیریت، بینی سود توسط مگذاران در زمان انتشار پیشرود که سرمایه(. بنابراین انتظار می2191

سود به عنوان منبع مهم طلاعاتی برای برآورد و قضاوت در خصوص سودآوری آتی شرکت، 

 گیرد: وهش به شرح زیر شکل میفرضیه اول و دوم پژ بنابرایند، دچار پدیده لنگر ذهنی شون

شده  بینیشپیی سود مدیریت که از متوسط سود هابینیپیشان به گذارسرمایهفرضیه اول : 

 واکنشی تاثیرپذیر از پدیده لنگر ذهنی دارند.، صنعت کمتر یا بیشتر است

شرکت  ایهیریت که از متوسط سودی سود مدهابینیپیشان به گذارسرمایهفرضیه دوم : 

 واکنشی تاثیر پذیر از پدیده لنگر ذهنی دارند. ،در سه سال گذشته کمتر یا بیشتر است

است گذاران کوچک و بزرگ )حقیقی و نهادی( تشکیل شدهای از سرمایهبازار از مجموعه

د. انتظار یرگذار باشآنها تاث هایتواند بر نوع تصمیممی وهایی هستند که هر کدام دارای ویژگی

ر هایی که دارند، متفاوت از سایگذاران نهادی به دلیل تواناییبر این است که واکنش سرمایه

در  های سود انجام شده باشد. توانایی تحلیل متفاوتبینیگذاران حقیقی نسبت به پیشسرمایه

که پدیده لنگر ذهنی در زمان انتشار سودهای  کندمیان این احتمال را تقویت گذارسرمایهبین 

شده توسط مدیریت در بین سهامداران مختلف، متفاوت باشد. بطوریکه این پدیده  بینیپیش

زیر  هایاران ضعیف باشد، از این رو فرضیهگذاران نهادی درمقایسه با سایر سهامدبرای سرمایه

 شود: سهامداران ارائه میبه منظور بررسی این پدیده در بین گروه های مختلف 

 بینییشپهای سود شرکت که از متوسط سود بینیگذاران حقیقی به پیشفرضیه سوم: سرمایه

ان نهادی نشان ارگذسرمایهشده صنعت کمتر )بیشتر( است، واکنش بیشتر )کمتری( نسبت به 

 دهند.می

ه های سود شرکت که از متوسط سود سبینیگذاران حقیقی به پیشفرضیه چهارم: سرمایه

ان نهادی گذاررمایهسسال قبل شرکت کمتر )بیشتر( است، واکنش بیشتری )کمتری( نسبت به 

 دهند. نشان می

                                                                                                                                   
1. Ling Cen 
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 روش شناسی پژوهش

 سویهین از رود. همچنهای کاربردی به شمار میهدف، از نوع پژوهش سویهاین پژوهش از 

یرد گهای همبستگی قرار میهای پژوهش، در گروه پژوهشدر خصوص پرسش برداشتنحوه 

یق روابط از طر متغیرهادر گام اول، شیوه محاسبات  هافرضیهبررسی  برایبا توجه به اینکه و 

ی یرهامتغبنابراین نوع پژوهش از لحاظ آماری اثباتی خواهد بود و  ،ریاضی اثبات شده است

 ون زا محاسبه و به اثبات رسیده است. بر

آوری شده از آمار های ارائه شده توسط سازمان بورس های جمعدر این پژوهش با استفاده از داده

اوراق بهادار و نرم افزار هایی همچون ره آورد نوین برای شاخص های مختلف مورد بررسی در دوره 

تعداد  بدست آوردن ،ته شد. علت انتخاب این دوره زمانیپرداخ هافرضیه، به بررسی 9813الی  9831زمانی 

 ی این پژوهش بههافرضیه. آزمون استساله مناسب برای تجزیه و تحلیل  91و دوره  هاشرکتمنطقی 

 انجام گرفت.  Eviews 91افزار و با استفاده از نرم 9روش اقتصادسنجی پانل دیتا

 

 آماری جامعه و نمونه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آماری پژوهش حاضر شامل شرکت جامعه

 شرایط زیر باشند:  دارایهای جامعه است که . نمونه پژوهش شامل کلیه شرکتاست

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و حداقل از ابتدای سال  9831قبل از سال  .9

 قرار گیرد. ، سهام آنها در بورس مورد معامله9835

مالی،  گریهای بازنشستگی، واسطهگذاری، بیمه، بانکها، صندوقهای سرمایهجزء شرکت .2

شرکتی و  های حاکمیتهلدینگ و لیزینگ نباشند. زیرا کیفیت افشای اطلاعات مالی، ساختار

 (.2196گذاری در آنها متفاوت از بقیه است ) لی و مائوک، انگیزه سرمایه

 .استشرکت  923. همچنین نمونه آماری شامل است 9813تا  9831اضر از سال دوره مالی پژوهش ح

 

 نحوه اندازه گیری متغیرها و مدل های پژوهش
 فرضیه اول

گذاران در زمان انتشار سودهای با توجه به اینکه فرضیه اول به بررسی واکنش سرمایه

بینی ود پیشگذاران به سسرمایهپردازد، بازده انباشته ناشی از واکنش بینی شده مدیریت میپیش

                                                                                                                                   
1. Panel Data 
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ی قرار گیربینی شده مورد اندازهشده از یک روز قبل تا یک روز بعد از روز انتشار سود پیش

رد، گذاران وجود داگیرد. از آنجایی که انتظار بر وجود پدیده لنگراندازی در بین سرمایهمی

 علامت منفی به خود گیرد. 𝛽1رود، انتظار می

𝐶𝐴𝑅−1,+1 = 𝛼0 + 𝛽1(𝐶𝐴𝐹 )𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6,0

+ 𝛽3𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖,𝑡−1 + 𝛽4(𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

𝐶𝐴𝑅−1,+1  شده توسط بینیپیش= بازده غیر نرمال انباشته در زمان انتشار سودهای 

)کن و  9شده مدیریت بینیپیشروز قبل تا یک روز بعد از زمان انتشار سود  9مدیریت، 

 (.2191همکاران، 

ازده شده از ب بینیپیشگذاران در زمان انتشار سودهای گیری واکنش سرمایهبرای اندازه

وزانه از غیرنرمال ر گیری بازده، که برای اندازهشودمیی انباشته شده استفاده غیرنرمال روزانه

 . دراین مدل فرض بر این است بازده بازار نشان دهندهشودمیبازار محاسبه  مدل تعدیل شده

بازده مورد انتظار سهم شرکتها در هر دورهی زمانی است و ریسک سهم معادل ریسک بازار در 

شانگر ره مورد نظر نشود. بنابراین تفاضل بازده واقعی سهم و بازده بازار، در دونظر گرفته می

 شود:( محاسبه می9بازده غیرعادی است. بازده غیرعادی روزانه انباشته براساس رابطه )

𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡

1

𝑡=−1

 

CAR بازده غیرعادی روزانه انباشته برای شرکت :i  از یک روز قبل از اعلام سود هر سهم

 .است شده بینیپیششده تا یک روز بعد از اعلام سود هر سهم  بینیپیش

ARی یک سهم عبارت است از تفاوت بازده واقعی سهم با بازده : بازده غیرعادی روزانه

( محاسبه 2)رابطه  بازار مورد انتظار آن سهم در روز مورد بررسی که براساس مدل تعدیل شده

 شود:می

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡 

𝐴𝑅𝑖,𝑡  بازده غیرعادی شرکت =i  در روزt. 

                                                                                                                                   
شده هر سهم بر قیمت سهم به طور متوسط حدود  بینیپیشی تاثیرگذاری رویداد اعلام سود ( نشان دادند که دوره9811قائمی و معصومی ). 9

روز  4شده تا  بینیپیشروز است، از این رو در انجام پژوهش حاضر از بازده غیر عادی انباشته روزانه از یک روز قبل از اعلان سود  4
 شود.شده، نیز برای اطمینان بیشتر از نتایج حاصل شده استفاده می بینیپیشبعد از اعلان سود 
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𝑅𝑖,𝑡  بازده واقعی شرکت =i  در روزt آید:( به دست می8ی )که براساس رابطه 

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1
 

𝑅𝑚,𝑡  بازده بازار در روز =t   شودمیاست که صورت رابطه زیر محاسبه: 

𝑅𝑚,𝑡 =
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡 − 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1
 

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡  شاخص کل قیمت و سود نقدی سهام )شاخص کل بورس( در روز =t 

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1  شاخص کل قیمت و سود نقدی سهام در روز =t-1 

CAF بینی شده شرکت توسط مدیریت و= برابر است با مابه التفاوت سود سهام پیش 

بینی شده پیش مبینی شده صنعت تقسیم بر قدر مطلق میانگین سود سهامیانگین سود سهام پیش

 (.استصنعت )این متغیر توصیف پدیده لنگر ذهنی 

 متغیرهای کنترلی مدل عبارتند از:

سه متغیر اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار و بازده فاکتورهای ریسک هستند که 

ت حتوانند بازده انباشته غیرعادی شرکت را تاند که میدر مدل سه عاملی فاما و فرنچ معرفی شده

برای کنترل اثر این سه متغیر ، به عنوان متغیر کنترلی در مدل لحاظ  بنابراین ،تاثیر قرار دهند

 اند: شده

Size شود.= اندازه شرکت است که از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت حاصل می 

𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)  هامشرکت به ارزش بازار س= برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری 

 شرکت؛

𝑅𝐸𝑇−6,0 د و نگهداری سهم برای شش ماه قبل؛= بازده حاصل از خری 

 (𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1  برابر است با نسبت سود خالص قبل از کسر اقلام غیرعادی در آخرین سال =

مالی گزارش شده بر قیمت هر سهم در ماه قبل؛ نسبت سود به قیمت به عنوان یکی از معیارهای 

ذاران تاثیر گتواند بر واکنش سرمایهگذاری، میانتخاب سهام مورد نظر جهت سرمایه برایمثبت 

 بگذارد.

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡 های شرکت. = برابر است مجموع اقلام تعهدی بر متوسط مجموع دارایی

های دارای اقلام تعهدی بالا، دارای احتمال دستکاری سود هستند و ارزش اقلام تعهدی؛ شرکت
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 نابراینبهای دارای اقلام تعهدی کمتر، کمتر است، های متشر شده آنها در مقایسه با شرکتسود

 گذاران تاثیر بگذارد. بر واکنش سرمایه تواندمیاین ویژگی شرکت 

𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡  نیبیپیش= برابر است با بازده غیرنرمال سه روزه در آخرین اعلان سود سهام 

نون مهمترین متغیر کنترلی است که به منظور کنترل واکنشهای شده قبلی. این آیتم به ع

 شده قبلی می پردازد.  بینیپیشان در زمان اعلان سودهای گذارسرمایه

 

 فرضیه دوم

، در این مدل مشابه فرضیه اول از بازده انباشته برای استمدل آزمون فرضیه دوم به شرح زیر 

 است:ان استفاده شده گذارسرمایهبررسی واکنش 

𝐶𝐴𝑅−1,+1 = 𝛼0 + 𝛽1(
𝐹𝐸𝑃𝑆 − 𝑀𝐸𝑃𝑆

𝑀𝐸𝑃𝑆
)𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6,0 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖𝑡 + 𝛽4(𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐴𝑐𝑎𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

MEPSسه سال گذشته؛ = میانگین سودهای شرکت در 

FEPS  شده شرکت توسط مدیریت؛ بینیپیش= برابر است با سود 
𝐹𝐸𝑃𝑆−𝑀𝐸𝑃𝑆

𝑀𝐸𝑃𝑆
ین که به مقایسه میانگ است= این متغیر توصیف کننده پدیده لنگر ذهنی  

 پردازد.شده شرکت توسط مدیریت می بینیپیشسودهای شرکت در سه سال گذشته و سود 

 سایر متغیرها در بالا توضیح داده شده است.

 

 فرضیه سوم

 :استسوم به شرح زیر  مدل آزمون فرضیه

𝐼𝑛𝑠𝑇𝑉𝑜𝑟 𝐼𝑛𝑑𝑇𝑉𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6,0

+ 𝛽3𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖,𝑡−1 + 𝛽4(𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

وقی گذاران حقیقی و حقسرمایهبرای آزمون فرضیه سوم، نیاز به بررسی واکنش جداگانه 

داریم، بدین منظور به جای استفاده از متغیر بازده انباشته از متغیر تغییرات در حجم معاملات 

 سهامداران برای بررسی واکنش آنها استفاده شده است:

 𝐼𝑛𝑠𝑇𝑉گذاران نهادی در شرکت = حجم معاملات سرمایهi  در زمانt؛ 
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𝐼𝑛𝑑𝑇𝑉  گذاران حقیقی در شرکت سرمایه= حجم معاملاتi  در زمانt؛ 

 ارائه شده است. بالاهای سایر متغیرها در مدل

 

 فرضیه چهارم

 شود:برای آزمون فرضیه چهارم از مدل زیر استفاده می

𝐼𝑛𝑠𝑇𝑉𝑜𝑟 𝐼𝑛𝑑𝑇𝑉𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1(
𝐹𝐸𝑃𝑆 − 𝑀𝐸𝑃𝑆

𝑀𝐸𝑃𝑆
)𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6,0 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖𝑡 + 𝛽4(𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐴𝑐𝑎𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 در مدلهای قبلی تعریف و نحوه اندازه گیری آنها ارائه شده است. بالاتمام متغیرهای مدل 

 

  هادادهتجزیه و تحلیل 

 
 همخطی بین متغیرهای مدل :1جدول 

 CAF CAFHI CAFHQ CAFLQ CAR CAFLI EP BTM ACCRUAL ESRECENT FEPS INS MEPS RET SIZE 

CAF 9.11 -1.14 -1.15 1.14 1.81 1.38 
-

1.14 
1.84 -1.18 1.12 -1.13 1.88 -1.15 1.42 -1.14 

CAFHI -1.14 9.11 1.19 -1.12 -1.14 -1.14 9.11 1.14 1.21 -1.16 -1.14 1.11 1.16 1.16 1.16 

CAFHQ -1.15 1.19 9.11 -1.94 -1.99 1.19 1.16 1.11 1.11 1.19 1.14 
-

1.98 
9.11 1.19 1.55 

CAFLQ 1.14 -1.12 -1.94 9.11 1.14 1.19 
-

1.18 
-1.19 -1.12 1.11 -1.14 1.13 -1.98 1.91 -1.53 

CAR 1.81 -1.14 -1.99 1.14 9.11 1.12 
-

1.14 
-1.15 -1.14 -1.19 1.12 1.21 -1.99 

-

1.12 
-1.16 

CAFLI 1.38 -1.14 1.19 1.19 1.12 9.11 
-

1.18 
1.42 -1.18 1.15 -1.91 1.15 1.19 1.43 1.19 

EP -1.14 9.11 1.16 -1.18 -1.14 -1.18 9.11 1.14 1.21 -1.16 -1.18 1.11 1.16 1.16 1.16 

BTM 1.84 1.14 1.11 -1.19 -1.15 1.42 1.14 9.11 1.13 1.11 1.12 
-

1.94 
1.11 1.49 1.15 

ACCRUAL -1.18 1.21 1.11 -1.12 -1.14 -1.18 1.21 1.13 9.11 -1.19 -1.19 1.11 1.11 
-

1.19 
1.16 

ESRECENT 1.12 -1.16 1.19 1.11 -1.19 1.15 
-

1.16 
1.11 -1.19 9.11 -1.19 

-

1.18 
1.19 1.12 1.12 

FEPS -1.13 -1.14 1.14 -1.14 1.12 -1.91 
-

1.18 
1.12 -1.19 -1.19 9.11 1.11 1.14 

-

1.14 
1.18 

INS 1.88 1.11 -1.98 1.13 1.21 1.15 1.11 -1.94 1.11 -1.18 1.11 9.11 -1.98 
-

1.91 
-1.94 

MEPS -1.15 1.16 9.11 -1.98 -1.99 1.19 1.16 1.11 1.11 1.19 1.14 
-

1.98 
9.11 1.19 1.55 

RET 1.42 1.16 1.19 1.91 -1.12 1.43 1.16 1.49 -1.19 1.12 -1.14 
-

1.91 
1.19 9.11 -1.99 

SIZE -1.14 1.16 1.55 -1.53 -1.16 1.19 1.16 1.15 1.16 1.12 1.18 
-

1.94 
1.55 

-

1.99 
9.11 
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است. درصد  35در جدول بالا با توجه به اینکه ضرایب همخطی بین متغیرها پایین تر از 

 رد.بنابراین رابطه همخطی بین متغیرها وجود ندا

 

 های پژوهشبررسی مدل

شود. در ادامه مدلهای رگرسیونی انجام میی پژوهش از طریق تخمین هافرضیهآزمون 

مورد بررسی قرار خواهند  هافرضیهگیرد و سپس مدلهای رگرسیونی مورد برازش قرار می

 گرفت. 

ی هاادهدبرای تشخیص اینکه استفاده از روش پانل در برآورد مدل کارآمدتر است یا روش 

 شود.تلفیقی، از آزمون چاو استفاده می

 
 نتایج آزمون چاو برای مدل های رگرسیونی  :2جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون (9مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل 111/1 (828و  9211) 18/4

 استفاده از مدل پانل 111/1 (828و  9218) 34/23 (2مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل 111/1 (828و  9218) 18/5 (8مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل 111/1 (828و  9218) 64/95 (4مدل رگرسیونی )

 

شود سطح معناداری آزمون چاو در هر چهار معادله ملاحظه می 2همانطورکه در جدول 

امکان برآورد مدلها با  %15با اطمینان  بنابراین ،محاسبه شده α=15/1مورد بررسی کمتر از 

 شود. استفاده از روش پانل تأیید می

با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد شد، در ادامه به 

 ود. شمنظور تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 
 ون هاسمن مدل رگرسیونینتایج آزم : 8جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون (9مدل رگرسیونی )

 استفاده از اثرات تصادفی 111/9 8 111/1

 استفاده از اثرات تصادفی 111/9 8 111/1 (2مدل رگرسیونی )

 استفاده از اثرات تصادفی 111/9 8 111/1 (8مدل رگرسیونی )

 استفاده از اثرات تصادفی 111/9 8 111/1 (4مدل رگرسیونی )
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شود سطح معناداری آزمون هاسمن برای هر چهار ملاحظه می 8همانطورکه در جدول 

آماره .استمحاسبه شده که نشان دهنده استفاده از اثرات تصادفی  prob=15/1معادله بزرگتر از 

که نشان دهنده عدم  است دوربین واتسون نیز در هر چهار معادله مورد بررسی در حد نرمال

 .استاحتمال وجود خود همبستگی سریالی در مدل ها 

نتایج تخمین مدل های رگرسیونی اول تا چهارم به روش پانل و با استفاده از اثرات تصادفی 

 ارائه شده است. 3الی  5در جدول های 

 
 ( ) اثرات تصادفی(1نتایج برازش مدل رگرسیونی ) :3جدول 

 غیر عادی انباشتهبازده متغیر پاسخ = 

 متغیرهای مستقل
 ضرایب

 رگرسیونی
 t آماره آزمون انحراف معیار

 سطح

 معناداری

1.531639 1.118113 6.884153 111/1 (αثابت معادله )  

111/1 91.99893 1.113544 1.136419 لنگر ذهنی  

 1.2339 9.16992- 1.194494 1.1958- اندازه

111/1 8.99859- 1.194518 1.15519- بازده سالانه  

لگاریتم ارزش دفتری به 

 بازار
-1.18932 1.111431 -8.13524 111/1  

نسبت سود خالص قبل از 

 کسر اقلام تعهدی
-1.14315 1.21965 -1.96494 1.3612 

 6.16E-91 9.12E-11 -1.51293 1.5581- اقلام تعهدی

 1.1294 2.29164- 1.196393 1.18993- بازده غیر نرمال

 111/1سطح معناداری =                                                  F  =19/96آماره آزمون 

 D.W  =114/2آماره                                           98/1ضریب تعیین تعدیل شده = 

 

بوده و در سطح  19/96برابر   fآماره آزمون  شودمیملاحظه  4همانطور که در جدول 

که  tدرصد کلیت مدل مورد تایید قرار گرفته و با توجه به قدر مطلق آماره آزمون  11اطمینان 

درصد فرض اول تایید شد.  11در سطح اطمینان  است، 2بوده و بزرگتر از عدد  99893/91برابر 

بر  136/1معنی دار با ضریب د که لنگر ذهنی دارای تاثیر مثبت و شودر جدول بالا ملاحظه می

 . استبازده غیر عادی انباشته 
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 ( ) اثرات تصادفی(2نتایج برازش مدل رگرسیونی )  :3جدول 
 بازده غیر عادی انباشتهمتغیر پاسخ = 

 معناداری سطح t آماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهای مستقل

1.56416 1.11143 5.691911 111/1 (αثابت معادله )  

 1.6299 1.418619 1.129159 1.191814 مانگین سود(/میانگین سود -سود بینیپیش)

 1.9166 9.69594- 1.199495 1.19344- اندازه

 1.162 1.14992- 1.194169 1.11169- بازده سالانه

 1.9518 9.4412- 1.198988 1.19193- لگاریتم ارزش دفتری به بازار

 1.2496 9.95926- 1.918381 1.22482- از کسر اقلام تعهدی نسبت سود خالص قبل

 3.45E-91 9.22E-91 -9.96125 1.2429- اقلام تعهدی

 1.1854 2.91398- 1.19664 1.18513- بازده غیر نرمال

 19/1سطح معناداری =                                                  F  =36/9آماره آزمون 

 D.W  =16/9آماره                                           113/1ضریب تعیین تعدیل شده = 

 

 11بوده و در سطح اطمینان  36/9برابر    fآماره آزمون  شودمیملاحظه  5همانطور که در جدول 

بوده  418619/1که برابر  tدرصد کلیت مدل مورد تایید قرار گرفته و با توجه به قدر مطلق آماره آزمون 

 -سود نیبیپیشمی باشد فرضیه دوم رد شد. این آماره برای تاثیرگذاری متغیر ) 2وکوچکتر از عدد 

 مانگین سود(/میانگین سود بر بازده غیر عادی انباشته بدست آمده است.

 
 نتایج برازش مدل رگرسیونی سوم ) اثرات تصادفی(  :3جدول 

 ان نهادیگذارسرمایهت حجم معاملامتغیر پاسخ = 

 معناداری سطح t آماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهای مستقل

1.892829 1.11169 4.911161 111/1 (αثابت معادله )  

111/1 98.32834 1.113896 1.994154 لنگر ذهنی  

111/1 8.94619- 1.194121 1.15255- اندازه  

111/1 9.95199- 1.194218 1.91961- بازده سالانه  

111/1 6.22431- 1.111286 1.15941- لگاریتم ارزش دفتری به بازار  

29/1 9.112151 1.238356 1.891248 نسبت سود خالص قبل از کسر اقلام تعهدی  

9.91E-91 1.15E-91 1.93252 48/1 اقلام تعهدی  

49/1 1.39986- 1.196863 1.19823- بازده غیر نرمال  

 111/1سطح معناداری =                                                  F  =16/82آماره آزمون 

 D.W  =63/9آماره                                           28/1ضریب تعیین تعدیل شده = 
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با توجه به ماهیت داده که از  ،بر اساس مدل تصریح شده در این پژوهش سعی شده است

ود که برای شمیبررسی این فرضیه از مدل رگرسیونی استفاده  برای استی تابلویی هادادهنوع 

د بررسی تایی برایپاسخ احتمال استفاده شده و  tبررسی سطح تفاوت معناداری از آماره آزمون 

از رگرسیون خطی  هادادهبنابرین بر اساس ماهیت  ،استفاده شده است fکلیت آزمون از آماره 

 .شدی تابلویی استفاده هادادهحداقل مربعات معمولی به صورت 

بوده و در سطح  16/82برابر   fآماره آزمون  شودمیملاحظه  6همانطور که در جدول 

که  t موندرصد کلیت مدل مورد تایید قرار گرفته و با توجه به قدر مطلق آماره آز 11اطمینان 

درصد فرضیه سوم تایید  11در سطح اطمینان  است، 2بوده و بزرگتر از عدد  32834/98برابر 

ی بدست ان نهادگذارسرمایهشد. این آماره برای تاثیر گذاری متغیر لنگر ذهنی بر حجم معاملات 

 آمده است.
 

 ( ) اثرات تصادفی( 3نتایج برازش مدل رگرسیونی چهارم ) :3جدول 

 ان نهادیگذارسرمایهحجم معاملات اسخ = متغیر پ

 معناداری سطح t آماره آزمون انحراف معیار رگرسیونی ضرایب متغیرهای مستقل

1.884911 1.911199 8.813141 119/1 (αثابت معادله )  

مانگین  -سود بینیپیش)

 سود(/میانگین سود
1.114292 1.196198 1.262122 1.9184 

111/1 8.64242- 1.195612 1.15638- اندازه  

148/1 2.1294- 1.194925 1.12199- بازده سالانه  

119/1 8.2339- 1.191115 1.1882- لگاریتم ارزش دفتری به بازار  

نسبت سود خالص قبل از کسر 

 اقلام تعهدی
1.198462 1.895934 1.288199 1.3953 

 4.99E-91 9.99E-11 1.895321 1.9192 اقلام تعهدی

 1.5514 1.534- 1.193219 1.19168- غیر نرمالبازده 

 111/1سطح معناداری =                                                  F  =39/4آماره آزمون 

 D.W  =93/9آماره                                           18/1ضریب تعیین تعدیل شده = 
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بوده و در سطح  39/9برابر    fآماره آزمون  شودمیملاحظه  9همانطور که در جدول 

که  tدرصد کلیت مدل مورد تایید قرار گرفته و با توجه به قدر مطلق آماره آزمون  11اطمینان 

 است، فرضیه چهارم رد شد.  2بوده وکوچکتر از عدد  262122/1برابر 

 

 بحث و نتیجه گیری 

د که در زمان انتشار سودهای ی فرضیه اول مشخص نموهادادهنتیجه تجزیه و تحلیل 

سط بینی شده شرکت را با متوگذاران سودهای پیشبینی شده توسط مدیریت، سرمایهپیش

به  کند، مقایسه کرده و نسبتشده صنعتی که شرکت در آن فعالیت میبینیسودهای پیش

یابی رزمالی و ا هایشده صنعت، لنگر انداخته و در تصمیم بینیپیششاخص متوسط سودهای 

 گذار انتظار سودهای بیشتر با اختلاف زیاددیگر سرمایهعبارتقیمت سهام دخالت می دهند. به

هش های مشابه، ندارد.  نتیجه این فرضیه با پژوبینی شده در شرکترا، با توجه به سودهای پیش

( 8199( و نیکو مرام و همکاران )2191) 2( لینگ چن و همکاران2196و همکاران ) 9مایکل جتر

 ( همخوانی ندارد.2196و همکاران ) 8سوفیا کراتزپژوهش همسو بوده است و با 

سه  که میانگین سودهای شرکت در کردی فرضیه دوم مشخص هادادهنتیجه تجزیه و تحلیل 

نظور مان به عنوان یک نقطه مرجع و اطلاعات اولیه قابل اتکا گذارسرمایهسال گذشته از دید 

ه گفت متوسط سودهای شرکت در سه سال گذشت توانمیاند. نگر نداشتهنشده و نسبت به آن ل

ر بوده و ان کم اهمیت تگذارسرمایهشده صنعت از نظر  بینیپیشدر قیاس با میانگین سود های 

 ی نسبت به آن لنگر ندارند.گیرتصمیمهنگام 

( 2191) 5ران( لینگ چن  و همکا2196و همکاران ) 4نتیجه این فرضیه با پژوهش مایکل جتر

 ( همخوانی ندارد.2196و همکاران ) 6( سوفیا کراتز9819و نیکو مرام و همکاران )

بیشتر از  ان حقیقیگذارسرمایهد که کری فرضیه سوم مشخص هادادهنتیجه تجزیه و تحلیل 

ود شرکت با های سبینیکنند )مقایسه پیشان نهادی از پدیده لنگر ذهنی تبعیت میگذارسرمایه

                                                                                                                                   
1. Michael Jetter 

2. Ling Cen 
3. Sofia Kratz 

4. Michael Jetter 

5. Ling Cen 
6. Sofia Kratz 
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یقی و نهادی، ان حقگذارسرمایهشده صنعت(. در این فرضیه برای مقایسه  بینیپیشمتوسط سود 

نیاز به بررسی واکنش جداگانه آنها داشتیم، که بدین منظور به جای استفاده از متغیر بازده انباشته 

 از متغیر تغییرات در حجم معاملات سهامداران برای بررسی واکنش آنها استفاده شده است

ان حقیقی به دلیل دانش و تخصص کمتر و عدم گذارسرمایههمانطور که انتظار می رفت، 

کرده و  یرویپان نهادی، بیشتر از پدیده لنگر ذهنی گذارسرمایهاطمینان اطلاعاتی، در مقایسه با 

کنند. ی های خود به منظور کاهش ریسک به اطلاعات قبلی و تحقق یافته تکیه میگیرتصمیمدر 

 .(  همسو بوده است2199) 9ه این فرضیه با پژوهش آندرو رابرت اسمیتنتیج

ان گذاریهسرمای فرضیه چهارم مشخص نمود که تفاوتی بین هادادهنتیجه تجزیه و تحلیل 

های سود بینی)مقایسه پیش نهادی و حقیقی در زمینه تبعیت از پدیده لنگر ذهنی وجود ندارد

ان این گذارمایهسررکت(. توانایی تحلیل متفاوت در بین شرکت با متوسط سود سه سال قبل ش

ده توسط ش بینیپیشکه پدیده لنگر ذهنی در زمان انتشار سودهای  کندمیاحتمال را تقویت 

گذاران مدیریت در بین سهامداران مختلف، متفاوت باشد. بطوریکه این پدیده برای سرمایه

اما این فرضیه مورد تایید قرار نگرفت، شاید  دنهادی درمقایسه با سایر سهامداران ضعیف باش

بتوان یکی از دلایل رد این فرضیه را شاخص لنگر ذهنی بکار رفته در این مدل دانست. و به نظر 

قطه ان به عنوان یک نگذارسرمایهمی رسد میانگین سودهای شرکت در سه سال گذشته از دید 

. اگر چه در این پژوهش فرضیه دوم و چهارم نشده و نسبت به آن لنگر نداشته اند منظورمرجع 

مورد تایید قرار نگرفت و همانطور که در بالا توضیح داده شد شاید علت آن شاخص لنگر ذهنی 

ادار ان بورس اوراق بهگذارسرمایهگفت  توانمیبه کار رفته در مدل بوده، ولی به طور کلی 

یاس با ان حقیقی در قگذارسرمایهمچنین . هگیرندمیتهران تحت تاثیر پدیده لنگر ذهنی قرار 

 می کنند.  هادی، بیشتر از پدیده لنگر ذهنی پیروی ان نگذارسرمایه

ی، کاهش و رفع پدیده لنگر ذهن برایی پژوهش، هافرضیهبا توجه به نتایج بدست آمده از 

در بازار بورس اوراق بهادار  هاشرکتان به صورت های مالی گذارسرمایهو افزایش اطمینان 

در بازار بورس به اهمیت اطلاعات جدید تاکید شود، روش های  شودمیتهران، پیشنهاد 

یه و شده با دقت ته بینیپیشرسانی در بورس اوراق بهادار تهران بهبود یابد، سودهای اطلاع

                                                                                                                                   
1. Andrew Robert Smith 
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ودن ژگی قابل فهم بها به ارائه اطلاعات حسابداری قابل اتکا و افزایش ویاعلام شود، شرکت

ت جه شودمیان حقیقی پیشنهاد گذارسرمایهاطلاعات حسابداری ملزم گردند. همچنین به 

 ، اقدام به تعدیل وهاشرکتهنگام کسب اطلاعات جدید از طرف  های آتیجلوگیری از زیان

 های مالیها، به دقت صورتدر زمان ارزیابی سهام شرکتبازنگری تصمیم های خود کنند. 

ها همچون عدم تقارن اطلاعاتی را مدنظر قرار ها را بررسی کرده و تمامی جوانب شرکتنآ

 .ندکنداده و از انجام معاملات بر پایه اطلاعات گذشته، خودداری 
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