
 177-202ات صفح -1400 پاییزسي و ششم، اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  فصلنامه علمي

 

کیفیت گزارشات مالی و عدم تقارن  تأثیرعلیت گرنجری 

 اطلاعاتی بر میزان پدیده لنگر ذهنی 

 در بورس اوراق بهادار تهران
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 چکیده
گیرد. یکی از علل رفتاری که باعث عوامل مختلفی قرار می تأثیرگذاران در بورس، تحت های سرمایهتصمیم

شود پدیده لنگر ذهنی است. هدف این گذاران به اطلاعات منتشر شده میعدم واکنش مناسب سرمایه
 اطلاعاتی تقارن عدم و مالی گزارشات ها که شامل کیفیتپژوهش بررسی اثر و علیت گرنجری ویژگی شرکت

-جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت بر میزان پدیده لنگر ذهنی در بورس اوراق بهادار تهران بوده است.

های این تحقیق  بوده و آزمون فرضیه 1398الی  1389های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دوره 
صورت یک طرفه از سمت ویژگی  هاساس نتایج این پژوهش، علیت ارتباط بانجام پذیرفت. بر به روش پانل دیتا

شده بینیاساس سود پیشگیری برگذاران هنگام تصمیمعلاوه سرمایه  هها به سمت لنگر ذهنی بوده، بشرکت
کنند و بینی شده صنعت، از پدیده لنگر ذهنی تبعیت میمتوسط سود پیش مقایسه این سود ومدیریت، با 
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های مشابه، ندارند.  بینی شده در شرکت انتظار سودهای بیشتر با اختلاف زیاد را، با توجه به سودهای پیش
. دارد یمنف تأثیر یلنگر ذهن دهیپد زانیبر م هاهای مهم شرکتیکی از ویژگی عنوان بهی گزارشات مال تیفیک

ها، کمتر دچار لنگر  مالی منتشر شده باکیفیت شرکتاطلاعات و گزارشات  کنندگان از معنی که، استفادهبدین
 تأثیر یلنگر ذهن دهیپد زانیبر م هادیگر ویژگی شرکت عنوان بهی تقارن اطلاعاتعدم همچنین شوند.ذهنی می

ها، نتایج، های شرکتهای وارد شده به  لنگر ذهنی از سمت ویژگیشوک براساسدر نهایت  دارد.نمثبت 
 شرکت ها بر پدیده لنگر ذهنی است. اطلاعاتی تقارن یفیت گزارشات، و اثر مثبت عدمحاکی از اثر منفی ک

 

 الی رفتاری، مدم تقارن اطلاعاتیی، ععلیت گرنجری، لنگر ذهن  کلیدي: کلمات

 JEL:  G02, G11, G14, G17 بندي طبقه
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 مقدمه

 عمل ،عقلایی رتبهصو زاربا نفعالا که ستا ارستوا ضفر پیش ینا بر رنمد مالیه دیقتصاا ریتئو

های قیمتی در بازار سهام،  هایی مثل حباب اما وجود پدیده (.1392)شادمان و همکاران،  کنند می

گذاران به  وجود نوسانات بیش از حد در قیمت سهام، واکنش بیشتر )کمتر( از اندازه سرمایه

که منجر به ظهور دانش اطلاعات جدید، در تقابل با نظریه بازار کارای سرمایه قرار گرفته است، 

گذاران در اکثر  کند که رفتار سرمایه مالی رفتاری شده است. دانش مالی رفتاری چنین بیان می

 تأثیرگذاران گیری بر سرمایه های رفتاری زیادی در هنگام تصمیم موارد عقلایی نیست و تورش

کند و در نتیجه  عقلانی دور میگذار را از تصمیمات منطقی و  های رفتاری، سرمایهگذارد. تورش می

. یکی از علل رفتاری که باعث عدم شود های مناسب هدایت نمی گذاری منابع به سمت سرمایه

 .شود پدیده لنگر ذهنی استگذاران به اطلاعات منتشر شده میواکنش مناسب سرمایه

ید که گرد تعریفشکل  به این (1974) 2توسط تورسکی و کانمنابتدا  1انداختنلنگر پدیده       

که به  هیمقدار اول کیبا مبنا قرار دادن  ،را در شرایط نامطمئن دهیچیپ یها یریگ میتصم عموماً فرادا

پدیده لنگر ذهنی، از علل رفتاری است  اصولاً. دهند یانجام م ،شود یم لیتعد ییبه مقدار نها جیتدر

شود. این نظریه بیانگر این  گذاران به اطلاعات منتشر شده می که باعث عدم واکنش مناسب سرمایه

، از بخش خاصی از اطلاعات وتحلیل تجزیهگیری و  تصمیم فرآینداست که افراد برای شروع به 

نمایند )قالیباف  را بر آن اساس تعدیل می بینی خود، اطلاعات موجود کنند و برای پیش استفاده می

گذار در هنگام دریافت اطلاعات  کند که سرمایه (. بحث لنگر ذهنی، زمانی بروز می1385و نادری، 

اطلاعات جدید و  وتحلیل تجزیهجدید، به اطلاعات اولیه و قبلی خود تکیه کرده و سپس به 

گذار پس از تکیه به اطلاعات اولیه  که سرمایهکند  پردازد. مشکل زمانی بروز می سازی آن می ساده

خود، تمایلی به تعدیل آنها براساس اطلاعات جدید ندارد و منجر به بروز تصمیمات نادرست و 

 شود. گذاری می کاهش بازدهی سرمایه

وجود  دلیل بهگذاران،  عامل اصلی لنگراندازی به اطلاعات قبلی و عدم تعدیل آنها توسط سرمایه

ای  بینی شده، یک نظر و برآورد از آینده باشد، چراکه سودهای پیش ی و عدم قطعیت مینااطمینان

کند و زمینه گذار به این اطلاعات را دشوار می باشد که تکیه بدون چون و چرای سرمایه نامعلوم می

سازد. کاهش نااطمینانی و عدم قطعیت اطلاعات  برای لنگراندازی به اطلاعات قبلی را فراهم می

رود،  تواند اثرات سوء لنگراندازی را تا حدودی کاهش دهد. لذا انتظار می نتشر شده، میم

کنندگان آنها کمتر دچار  کنند، استفاده اتکاتری منتشر می هایی که اطلاعات حسابداری با شرکت

                                                                                                                   
1 Anchoring 
2 Tversky and Kahneman 
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بررسی وضعیت پدیده لنگر  منظور بهلنگر ذهنی و اتکا به اطلاعات قدیمی شوند. در این پژوهش 

ها شامل کیفیت اطلاعات حسابداری و های مختلف دو ویژگی بسیار مهم شرکت ی در شرکتذهن

رود در  که انتظار میطوریبه. گیرد های گذشته مورد بررسی قرار می عدم تقارن اطلاعاتی در سال

بینی شده مدیریت،  گذاران به سودهای پیش های با کیفیت اطلاعات حسابداری بالا، سرمایه شرکت

ی را در کیفیت گزارشگری مالی تأثیر( چنین 1394زاده ) د. فروغی و قاسماعتماد بیشتری نماین

هایی که کیفیت گزارشگری مالی بالایی را دارند، اطلاعات  اند. آنها نشان دادند که شرکت نشان داده

که  ( نیز نشان دادند1393بیشتری بر قمیت سهام دارند. ثقفی و همکاران ) تأثیرمنتشر شده 

تری هستند، اطلاعات منتشر شده، با هایی که دارای کیفیت اطلاعات حسابداری ضعیفشرکت

 گذارند.  می تأثیرها، در قیمت سهام  بیشتری نسبت به سایر شرکت تأخیر

اند، احتمال  های قبل، عدم تقارن اطلاعاتی کمتری داشته هایی که در دوره همچنین شرکت

ان برای برآوردهای خود به اطلاعات جدید تکیه کنند و کمتر به گذار بیشتری دارد که سرمایه

های با  رود که پدیده لنگر ذهنی در شرکت رو انتظار می های قبل تکیه بزنند. از اینسودهای سال

ها باشد و واکنش  عدم تقارن اطلاعاتی کمتر و گزارشات به موقع، کمتر از سایر شرکت

 ها متفاوت باشد.  شده نیز نسبت به سایر شرکت بینی گذاران به سودهای پیش سرمایه

گذاران بورس اوراق  ال عمده زیر پاسخ داده خواهد شد، آیا سرمایهدر این پژوهش به دو سؤ

ها در افزایش های شرکت؟ آیا ویژگیشوند تهران در تصمیمات خود دچار پدیده لنگرذهنی می بهادار

 است؟  مؤثرپدیده لنگر ذهنی 

 

 و پیشینه پژوهش مباني نظري. 1

 

 یا پدیده لنگر ذهنيتکا ا نقطه یافتن .1-1

 که ین ترتیبا به. ستاتکا ا نقطه یافتن ارانسرمایهگذ توسط تطلاعاا کردنهدسا های روش از

 با سپس و کرده تعیین صلیا یتکاا نقطه انبهعنو را دموجو تطلاعاا از قسمتی تصمیمگیرنده

 شکل را دخو وتقضا ترتیب ینا به و مینماید تعدیل را آن سستردر د تطلاعاا سایر از هدستفاا

 یک یافتن از پس ادفرم اعمو که استاینمیآید  پیش تکاا نقطه فرآیند در کهمشکلی . دهدمی

 ددمیگر هرظا مانیز نآ منفی معنی به تکاا نقطه قعدروا. ندارند زملا تتعدیلا به تمایلی ،تکاا نقطه

 ل،مثا انبهعنو. دنشو منجاا زملا اتتغییر خیرا هداتمشا سیلهو به و هدبو ثابت ارزش سمقیا که

 ،ستا هداد ارقر دخو ذهن در تکاا نقطه انبهعنو را مسها گذشته هایقیمت ار،سرمایهگذ که وقتی

 ربهطو را تکاا نقطه ینا او د،سرمی او ستد به کورمذ مسها صخصو در جدید تطلاعاا که زمانی
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 کمتر واکنش باعث ،ین چنینا و دهدمی تطبیق، شدهکسب  جدید تطلاعاا ایبر ضعیف و فیکانا

 کزتمر به ادفرا یشاگر چگونگی تکاا نقطه یافتن» که گفت انمیتو خلاصه ربهطو. ده میشوازندا از

 تحلیلو در تجزیه تواندمی که دهدمی ننشا را تطلاعاا سایر به وزن کمتر دادن و صخا تطلاعاا بر

 . باشد مفید ارانسرمایهگذ رفتار

 

 بیني شده توسط مدیریت ذهني و سودهاي پیشپدیده لنگر  .1-2

 و سهام بازار سهام، نقدینگی های سود مدیریت، قیمت بینی پیش که دهندمی نشان پیشین مطالعات

و همکاران،  2؛ هرست2008، 1سیکون و دهد )براکمن می قرار تأثیر تحت را گرانتحلیل بینی پیش

 (. 1377مقدم، ؛ خالقی2008

در  ( در چارچوب آزمایشگاهی نشان دادند که معمولا1974ً) 3تورسکی و کاهنمن

شود که برای همان شیء صورت گرفته  های قیمتی لنگر اندخته می هر چیزی، بر متوسط تخمین

آن قرار دارد و متوسط  بینی در همان صنعتی که شرکت در است. لذا متوسط سودهای پیش

توان  عوامل لنگراندازی می عنوان بهطبیعی عواملی است که  طور بهشین شرکت های پیسودهای سال

بینی شده توسط مدیریت و متوسط سودهای  گذاران با مقایسه سودهای پیش لحاظ کرد. لذا سرمایه

 دهند.  شده از خود واکنش  نشان  بینی پیشتواند، نسبت به سود  شده صنعت، می بینی پیش

 

 گذاران کیفیت گزارشگري مالي، عدم تقارن اطلاعاتي و بهبود تصمیمات سرمایه .1-3

گذاران شده و کیفیت گزارشگری مالی پایین منجر به عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

 گذارد.  تأثیرمالی و انتخاب پروژه  تأمینهای تواند بر هزینه عدم تقارن اطلاعاتی می

گذاران گذاری سرمایه تواند حداقل به دو صورت با کارایی سرمایه می کیفیت گزارشگری مالی،

مرتبط باشد. اول اینکه، اغلب این موضوع بحث شده است که گزارشگری مالی با کاهش عدم تقارن 

 4ورچیادهد ) های انتخاب ناسازگار را کاهش می گذاران، هزینه اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

( دریافتند که تعهد به افشای بیشتر، عدم تقارن 2000وز و ورچیا )مثال لئ عنوان به(. 2001

 شود. اطلاعاتی را کاهش داده و در نتیجه منجر به افزایش نقدینگی شرکت می

های مختلف دو ویژگی بسیار مهم  بررسی وضعیت پدیده لنگر ذهنی در شرکت منظور به

های گذشته مورد بررسی  ها شامل کیفیت اطلاعات حسابداری و عدم تقارن اطلاعاتی در سالشرکت

                                                                                                                   
1 Brockmanand Cicone 
2 Hirst 
3 Tversky and Kahneman 
4 Verrecchia.R 
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های با کیفیت اطلاعات حسابداری بالا،  رود، در شرکت که انتظار میطوریگیرد. به قرار می

بینی شده مدیریت اعتماد بیشتری نمایند و به نوعی کمتر دچار  گذاران به سودهای پیش سرمایه

های قبل، عدم تقارن اطلاعاتی کمتری  هایی که در دوره نگر ذهنی شوند. همچنین شرکتپدیده ل

گذاران برای برآوردهای خود به اطلاعات جدید تکیه  اند، احتمال بیشتری دارد که سرمایه داشته

های با  رود که در شرکت رو انتظار می های قبل تکیه بزنند. از اینکنند و کمتر به سودهای سال

ها باشد و  تقارن اطلاعاتی کمتر و گزارشات به موقع، پدیده لنگر ذهنی کمتر از سایر شرکت عدم

 د.ها متفاوت باش بینی شده نیز نسبت به سایر شرکت گذاران به سودهای پیش واکنش سرمایه

 
 پیشنیه پژوهش

 ملاحظات و حد از بیش اعتماد ، انداختن لنگر تأثیردر پژوهش خود  (2020) 1رابین و همکاران

 149 بین ها نامه پرسش. گذاران را مورد بررسی قرار دادندسرمایه گیریتصمیم در اخلاقی

 گذاریسرمایه گیریتصمیم بر مالی رفتار تأثیر تا شد توزیع مختلف هایپیشینه با گذار سرمایه

 تصمیم بر انداختنلنگر و هاسوگیری و رفتار که نتایج این پژوهش نشان داد. شود مشخص

 . گذاردمی تأثیر گذاری سرمایه

 گیریتصمیم در رفتاری هایسوگیری تأثیردر پژوهش خود ( 2019) 2جیتیکا و همکاران

 243ای را طراحی و از نامه بورس را مورد بررسی قرار دادند. آنها پرسش در گذاریسرمایه

، سوگیری گروهی و حد نتایج این پژوهش ، اعتماد بیش از براساسگذار نظرسنجی کردند.  سرمایه

 نشان دارد، همچنین نتایج گذاریسرمایه گیریتصمیم بر توجهی قابل مثبت تأثیرلنگرانداختن 

 هستند و روانی اشتباهات مستعد بیشتر و دارند محدودی دانش حقیقی گذارانسرمایه که دهد می

 تصمیمات در داختنرفتاری از جمله لنگران جانبداری موارد  وجود از حاکی پژوهش هاییافته

 .است گذاران حقیقیسرمایه

(، به بررسی لنگرگاه ذهنی در بازار سهام پرداختند. از منظر آنان 2019) 3دیسلی و همکاران

بالایی دارد. بر این اساس  همبستگی شرکت ارزش با مقطعی چارچوب یک در سهام قیمت

بخشی از اطلاعات مقطعی  عنوان بهگذاران به اشتباه اطلاعات مربوط به قیمت سهام را تا سرمایه

کنند. بدین ترتیب ارزش شرکت به قیمت سهام لنگر داشته مربوط به ارزش واقعی شرکت تعبیر می

 قرار گرفته است.  تأییدو وجود اثرات لنگرذهنی در بازارهای مالی مورد 

                                                                                                                   
1 Robin, R 
2 Geetika, M 
3 Disli 
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ها )تصاحب ها و مالکیتدر پژوهش خود اثر لنگرگاه ذهنی را در ادغام ،(2018و همکاران ) 1استپانوا

تعصب لنگر در  ها، وجودیافته اکارآمد( مورد بررسی قراردادند.ن ها( در بازار روسیه )نسبتاً شرکت

کنند. حتی در معاملات در می تأییدگذاران روسی را ارزیابی اثر اعلامیه ادغام و یا مالکیت سرمایه

 دهد. توجهی را نشان می ی نوظهور با مالکیت بسیار متمرکز، اثر لنگرانداز قابلبازارها

گذاران  پذیری تصمیمات سرمایهتأثیردر پژوهشی با عنوان به بررسی  ( 2017 ) 2ریحان و اومر

 385اطلاعات مورد نیاز پژوهش از بین . های غلط در بازار بورس پاکستان پرداختند رفتارها و عادت

گریزی،  نتایج نشان داد که انحرافات رفتار مانند، لنگرذهنی، ریسک. گذار گردآوری شدسرمایه

داری بر تصمیمات یمعن مستقیم و تأثیراطمینان بیش از حد، نمایندگی، عدم پشیمانی 

داری بر یمعن تأثیرپذیری  دو رفتار حسابداری ذهنی و دسترس گذاران دارد. در مقابل سرمایه

های  گذاران مطابق با تئوری دهد که رفتار سرمایه تصمیمات آنها نداشت. در مجموع نتایج نشان می

  .ات مهمی دارندتأثیرگذاران  مالی رفتاری بر تصمیمات سرمایه

های  گیری اثر پدیده لنگر انداختن در تصمیم"ای با  عنوان  (  در مقاله2016) 3جتر و واکر

مهم پدیده لنگر  تأثیرر پدیده لنگر پرداختند. نتایج در مجموع نشان از وجود به بررسی اث "مالی

 ذهنی در تصمیمات مالی دارد.

انداختن در برآورد سود اثر پدیده لنگر"اله ای با عنوان (  در مق2016)  4کراتز و ونینگ

سوئد پرداختند. به بررسی اثر پدیده لنگرانداختن در بازار بورس  "گرانبینی شده توسط تحلیل پیش

. برای انجام گران مالی مورد بررسی قرار دادندهای تحلیلبینی آنها پدیده لنگر ذهنی را در بین پیش

آنها با استفاده از اطلاعات  گرفتند. کار بههای خود هر دو روش تحلیل مقطعی و زمانی را بررسی

ان مالی در بازار بورس سوئد گرتحلیل ، نشان دادند که2015تا  2008شرکت سوئدی از سال  228

گران  سازند، ولی از سود متوسط صنعت، تحلیل شده سال قبل، لنگر ذهنی میبینیاز سود پیش

 سازند.  مالی لنگر دهنی  نمی

به  "نقش پدیده لنگر در بازار سهام"ای با عنوان (  در مقاله2010) 5لینگ چن  و همکاران

هنک  گران مالی در بازار بورس ط تحلیلاز لنگر ذهنی توسانداختن و استفاده بررسی پدیده لنگر

گران مالی و استفاده از روش آزمون حداقل های تحلیلبینیکنگ پرداختند. آنها با بررسی پیش

گران از سود متوسط صنعت و سود  مربعات برای آزمون فرضیات، نشان دادند که تحلیل

                                                                                                                   
1 Stepanova 
2
 Rehan and Omer 

3 Jetter & Walker 
4 Kratz  & Wenning 
5 Ling Cen 
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های خود به سود متوسط صنعت بینیآنها در پیش کهطوریسازند، به شده لنگر ذهنی می بینی پیش

دهند و با شده مدیریت شرکت، لنگر انداخته و مبانی تصمیمات خود قرار می بینی پیشو سود 

در داخل کشور تحقیق جامعی در خصوص لنگر ذهنی  کنند. عات جدید آنها را تعدیل نمیاطلا

 اق بهادار تهران صورت نگرفته است.ورس اورپدیده لنگر انداختن در سطح بازار ب گذاران وسرمایه

حسابگری ذهنی  مؤثرشناسایی عوامل "(، در پژوهش خود با عنوان 1397) پاکدل و همکاران

از مطالعه  هدف "یتأییدگذاران کم تجربه به کمک تحلیل عاملی  در تشکیل پرتفوی توسط سرمایه

 که داد نشان آمده دست بهنتایج  اند. نمودهعنوان  انجام ذهنی حسابگری مؤثر عوامل خود را شناسایی

 فرافکنی، خطای اطلاعات، تأیید خطای اطلاعات، به دسترسی خطای تعدیل، و انداختن لنگر عوامل

 دیدگاه ها،قیمت اثر ناهنجاری افسوس، تئوری بینانه،خوش تصورات بازار، احساسات ای،اثر هاله

  .دارند را تأثیر بیشترین گذارانسرمایه تصمیم بر محدود،

( نقش کیفیت اطلاعات حسابداری در تعدیل قیمت سهام مورد بررسی 1393ثقفی و همکاران )

متغیر وابسته، با  عنوان بهدر تعدیل قیمت سهام  تأخیربا توجه به ادبیات نظری، قرار دادند. آنها 

سپس متغیرهای شاخص کیفیت  کردند وگیری  ( اندازه2005استفاده ار مدل هو و ماسکوویتز )

اطلاعات حسابداری در قالب سه گروه شامل، متغیرهای شاخص کیفیت سود، متغیرهای شاخص 

متغیرهای مستقل  عنوان بههای مالی و متغیرهای حسابداری محرک ریسک  ارایه نادرست صورت

گذاران و هکیفیت اطلاعات حسابداری در واکنش به موقع سرمای . نتایج نشان داد؛شدمحاسبه 

 باشد. می مؤثرتعدیل قیمت سهام 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با ( به ارزیابی رفتار سرمایه1392فرد و همکاران )وکیلی  

گذاران در بورس دهد که سرمایهای پرداختند. نتایج این پژوهش نشان میتحلیل شبکه فرآیندروش 

وار دارند و در ا و تصمیمات خرید و فروش سهام، رفتار تودهدرصد رفتاره 40اوراق بهادار تهران در 

گذاران واکنشی و درصد رفتارهای سرمایه 22کنند. همچنین، حدود درصد منطقی رفتار می 33

 ها شهودی است. رصد تصمیمات خرید و فروش سهام آند 5حدود 

 

 فرضیه هاي پژوهش. 2

خصوص  کنندگان در بازار سرمایه بهشود که مشارکت طبق مطالعات پیشین چنین فرض می

گیری برای سودآوری آتی شرکت، دچار خطای ناشی از پدیده لنگر  گذاران در زمان تصمیم سرمایه

بینی سود توسط  گذاران در زمان انتشار پیش رود که سرمایه شوند. بنابراین انتظار می ذهنی می

خصوص سودآوری آتی شرکت، قضاوت درطلاعاتی برای برآورد و  منبع مهم عنوان بهمدیریت، سود 

 گیرد:    شرح زیر شکل می اول پژوهش بهدچار پدیده لنگر ذهنی شوند، لذا فرضیه 
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های سود مدیریت که از متوسط سود بینیگذاران به پیش: واکنش سرمایهفرضیه اول

 کند.شده صنعت کمتر یا بیشتر است، از پدیده لنگر ذهنی تبعیت می بینی پیش

توان  روز خطاهای رفتاری، اطلاعات ناقص و محیط نامطمئن اطلاعاتی است. لذا میب ءمنشا

های مختلف  های رفتاری، در محیط یکی از تورش عنوان بهشدت پدیده لنگر ذهنی انتظار داشت که 

گذاران در  رود سرمایه رو انتظار می ینان متفاوت، ثابت نباشد. از ایناطلاعاتی با درجات اطم

های دارای کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر و عدم تقارن  خود از سودآوری شرکتبرآوردهای 

شده مدیریت، کمتر دچار اثرات منفی پدیده بینی اطلاعاتی کمتر، در زمان انتشار سودهای پیش

 :شرح زیر شکل می گیرد لب فوق فرضیه دوم و سوم پژوهش بهلنگر ذهنی شوند. لذا با توجه به مطا

 دارد. مثبت تأثیر یلنگر ذهن دهیپد زانیبر م یگزارشات مال تیفیک :فرضیه دوم 

 مثبت دارد. تأثیر یلنگر ذهن دهیپد زانیبر م یعدم تقارن اطلاعات: فرضیه سوم

ها به سمت پدیده لنگر صورت یک طرفه از سمت ویژگی شرکت هعلیت گرنجری بفرضیه چهارم:  

 ذهنی است.

 

 روش شناسي پژوهش. 3

 استنباط نحوه جنبه از رود. همچنین می شمار به کاربردی هایپژوهش نوع پژوهش، ازهدف  جنبه از

استدلالی،  نظر از گیرد،می قرار بستگی هم هایپژوهش گروه پژوهش، در هایپرسش درخصوص

گیری موجود، نتیجه هایداده آزمایش طریق آنجاکه از همچنین، از. است استقرایی استدلال

 . گرفت خواهد قرار اثباتی هاینظریه گروه در پژوهشخواهیم کرد، این 

سازمان بورس  شده توسط شده از آمارهای ارائه آوریهای جمعدر این پژوهش با استفاده از داده

رسی در دوره های مختلف مورد بر آورد نوین برای شاخص افزارهایی همچون ره اوراق بهادار و نرم

ی زمانی  پرداخته شد. علت انتخاب این دورهها یه، به بررسی فرض1398الی  1389زمانی 

 .باشدمی وتحلیل تجزیهی مناسب برای ساله 10ی  ها و دورهآوردن تعداد منطقی شرکت دست به

های گیری از آزمونو با بهره 1دیتاهای این تحقیق به روش اقتصادسنجی پانلروش آزمون فرضیه

 تشخیصی صورت گرفته است. 

                                                                                                                   
1 Panel Data 
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 ي آماريجامعه و نمونه

باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفتهی آماری پژوهش حاضر شامل شرکتجامعه

 های جامعه است که حائز شرایط زیر باشند:  نمونه پژوهش شامل کلیه شرکت

، 1385در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و حداقل از ابتدای سال  1389قبل از سال  .1

 ر بورس مورد معامله قرار گیرد.سهام آنها د

گری مالی، های بازنشستگی، واسطهها، صندوق گذاری، بیمه، بانکهای سرمایهجزء شرکت .2

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

 (.2016لی و مائوک، ری در آنها متفاوت از بقیه است )گذای سرمایهانگیزه

 128ی آماری شامل باشد. همچنین نمونه می 1398تا  1389دوره مالی پژوهش حاضر از سال 

 باشد.شرکت می

 

 هاي پژوهشگیري متغیرها و مدل . نحوه اندازه4

 

 فرضیه اول

شده بینی گذاران در زمان انتشار سودهای پیش توجه به اینکه فرضیه اول به بررسی واکنش سرمایهبا

شده از یک روز  بینی گذاران به سود پیش ش سرمایهپردازد، بازده انباشته ناشی از واکن میمدیریت 

که  گیرد. از آنجایی گیری قرار می زهشده مورد اندا بینی بعد از روز انتشار سود پیش قبل تا یک روز

علامت منفی  𝛽1 رود، ذاران وجود دارد، انتظار میگ انتظار بر وجود پدیده لنگراندازی در بین سرمایه

 به خود گیرد.
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  یکشده توسط مدیریت،  بینی پیش= بازده غیر نرمال انباشته در زمان انتشار سودهای 

 (.2010)کن و همکاران،  1شده مدیریت بینی پیشروز قبل تا یک روز بعد از زمان انتشار سود 

شده از بازده  بینی پیشگذاران در زمان انتشار سودهای  گیری واکنش سرمایه برای اندازه

ه غیرنرمال روزانه از مدل گیری بازد شود، که برای اندازه شده استفاده می ی انباشته روزانهغیرنرمال 

                                                                                                                   
شده هر سهم بر  بینی ی تأثیرگذاری رویداد اعلام سود پیش ( نشان دادند که دوره1390قائمی و معصومی )  1

عادی انباشته روزانه از ر انجام پژوهش حاضر از بازده غیررو د است، از اینروز  4طور متوسط حدود  قیمت سهم به

شده، نیز برای اطمینان بیشتر از  بینی سود پیشروز بعد از اعلان  4شده تا  بینی یک روز قبل از اعلان سود پیش

 شود. نتایج حاصل شده استفاده می
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ی بازده  دهنده فرض بر این است بازده بازار نشاناین مدل  شود. دری بازار محاسبه می شده تعدیل

ی زمانی است و ریسک سهم معادل ریسک بازار در نظر  ها در هر دورهمورد انتظار سهم شرکت

ی مورد نظر نشانگر بازده  در دوره شود. بنابراین تفاضل بازده واقعی سهم و بازده بازار، گرفته می

 شود: ( محاسبه می1ی انباشته براساس رابطه ) غیرعادی است. بازده غیرعادی روزانه

𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴𝑅𝑖.𝑡

1

𝑡=−1

 

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

 شده. بینی پیششده تا یک روز بعد از اعلام سود هر سهم  بینی پیش

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

 شود: ی بازار محاسبه می شده مورد بررسی، که براساس مدل تعدیلآن سهم در روز 
𝐴𝑅𝑖.𝑡 = 𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑚.𝑡 

𝐴𝑅𝑖.𝑡ه غیرعادی شرکت = بازدi  در روزt. 

𝑅𝑖.𝑡 بازده واقعی شرکت =i  در روزt آید: دست می ( به3ی ) که براساس رابطه 

𝑅𝑖.𝑡 =
𝑃𝑖.𝑡 − 𝑃𝑖.𝑡−1

𝑃𝑖.𝑡−1
 

𝑅𝑚,𝑡 بازده بازار در روز =t  :است که صورت رابطه زیر محاسبه می شود 

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 ریت و میانگین سود شده شرکت توسط مدی بینی التفاوت سود سهام پیش = برابر است با مابه

بینی شده صنعت )این  ق میانگین سود سهام پیششده صنعت تقسیم بر قدر مطل بینی سهام پیش

 باشد(.متغیر توصیف پدیده لنگر ذهنی می

 متغیرهای کنترلی مدل عبارتند از:

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

 تأثیرتوانند بازده انباشته غیرعادی شرکت را تحت  اند، که می معرفی شده 1سه عاملی فاما و فرنچ

 اند:  متغیر کنترلی در مدل لحاظ شده عنوان بهقرار دهند لذا برای کنترل اثر این سه متغیر ، 

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

𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀) م طبیعی ارزش دفتری شرکت به ارزش بازار سهام شرکت،  .= برابر است با لگاریت 

                                                                                                                   
1 Fama& French 
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𝑅𝐸𝑇−60.بازده حاصل از خرید و نگهداری سهم برای شش ماه قبل = 

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

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

 بگذارد. تأثیرگذاران  تواند بر واکنش سرمایه گذاری، می جهت انتخاب سهام مورد نظر جهت سرمایه

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡های شرکت. اقلام تعهدی؛  = برابر است مجموع اقلام تعهدی بر متوسط مجموع دارایی

کاری سود هستند و ارزش سودهای منتشر  ل دستهای دارای اقلام تعهدی بالا، دارای احتما شرکت

 های دارای اقلام تعهدی کمتر، کمتر است،  شده آنها در مقایسه با شرکت

𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 شده قبلی.  بینی پیش= برابر است با بازده غیرنرمال سه روزه در آخرین اعلان سود سهام

گذاران در های سرمایهکنترل واکنش منظور بهترین متغیر کنترلی است که ن مهماعنو این آیتم به

هایی که به هر پردازد، با کنترل اثر این متغیر شرکتشده قبلی می بینی پیشزمان اعلان سودهای 

گذاران هستند، کنترل های بیش از حد و یا کمتر از حد از سوی سرمایهدلیلی دارای واکنش

 گذاران مشخص شود. ش سرمایهشود تا تنها اثر متغیر اصلی پژوهش بر واکن می

 فرضیه دوم

که نیاز به  رضیه استفاده شده است. از آنجاییبرای این منظور از مدل زیر برای آزمون این ف 

های با های با کیفیت بالا و شرکتگذاران در شرکتگیری میزان ارتباط بین واکنش سرمایه اندازه

𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡کیفیت پایین وجود دارد. از این رو دو متغیر  
𝐿𝑄𝐴𝐼  و𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡

𝐻𝑄𝐴𝐼 ل لحاظ شده است که به در مد

بینی شده شرکت  دهنده میزان شاخص پدیده لنگر ذهنی )مابه التفاوت سود سهام پیش ترتیب نشان

بینی شده صنعت تقسیم بر قدر مطلق میانگین سود  توسط مدیریت و میانگین سود سهام پیش

 باشد.های با کیفیت اطلاعات حسابداری بالا و پایین میشرکت بینی شده صنعت( در سهام پیش

 

𝐶𝐴𝑅−11+و = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡
𝐻𝑄𝐴𝐼 + 𝛽2𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡

𝐿𝑄𝐴𝐼 + 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6.0 + 𝛽5(𝐸/𝑃)𝑖.𝑡−1 + 𝛽6𝐴𝑐𝑎𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛽7𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 
𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡

𝐻𝑄𝐴𝐼  و𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡
𝐿𝑄𝐴𝐼های با کیفیت اطلاعات حسابداری بالا  دهنده لنگراندازی در شرکت = نشان

گیری کیفیت اطلاعات حسابداری از معیار کیفیت اقلام تعهدی استفاده و پایین است، برای اندازه

از شود. پس  ( استفاده می2002شود. که برای محاسبه این معیار از مدل دیچو و دیچاو ) می

ها بر مبنای کیفیت اطلاعات شرکت، شرکت –برای سال  1گیری مدل دیچو و دیچاو محاسبه و اندازه

ترین  و دسته با پایین (𝐻𝑄𝐴𝐼)شود، و دسته با بهترین کیفیت دسته تقسیم می 5حسابداری به 

                                                                                                                   
1 Dechow and Dichev 
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سپس متغیر و  شوندها از نمونه مورد بررسی حذف میانتخاب شده و مابقی شرکت) 𝐿𝑄𝐴𝐼کیفیت )

CAF  محاسبه شده و چنانچه شرکت در دسته اطلاعات حسابداری با کیفیت قرار داشته باشد

𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡جایگزین )
𝐻𝑄𝐴𝐼شود و )( می𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡

𝐿𝑄𝐴𝐼گیرد و بالعکس.( صفر می 

 فرضیه سوم

که به جای دو  ن تفاوتشود با ایبرای آزمون این فرضیه، مشابه فرضیه دوم از مدل زیر استفاده می

ها از نظر کیفیت اطلاعات حسابداری از دو شاخص و متغیر برای کننده شرکت شاخص تفکیک

های دارای عدم تقارن اطلاعاتی پایین های دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالا از شرکتتفکیک شرکت

 باشد. می
𝐶𝐴𝑅−11+و = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡

𝐻𝐼𝐴 + 𝛽2𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡
𝐿𝐼𝐴 + 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6,0 + 𝛽5(𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝐴𝑐𝑎𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛽7𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡
𝐻𝐼𝐴 و 𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡

𝐿𝐼𝐴های با عدم تقارن دهنده پدیده لنگر ذهنی در شرکت= به ترتیب نشان

 های با عدم تقارن اطلاعاتی پایین هستند. اطلاعاتی بالا و شرکت

( از الگوی 2013) تقارن اطلاعاتی بر مبنای پژوهش کورمیر و همکارانگیری عدمبرای اندازه

شود. نحوه محاسبه الگوی اختلاف قیمت اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام استفاده می

 :شودپیشنهادی خرید و فروش سهام بشرح ذیل محاسبه می

 

 
 

 

 

 

، 𝐴𝑠𝑘𝑖𝑑، قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عبارت است از اختلاف 𝐵𝐴𝑆𝑖.𝑡که ایگونه به

ترین( قیمت بهترین )بیش i، 𝐵𝑖𝑑𝑖𝑑ترین( قیمت پیشنهادی فروش سهام روزانه شرکت کم) بهترین

 است. iپیشنهادی خرید سهام روزانه شرکت 
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 ها ها و آزمون فرضیه داده وتحلیل تجزیه

 

 آمار توصیفي

 آمار توصیفي. 1جدول 

 
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 چولگی کشیدگی

زده با

عادی غیر

 انباشته

0.325871 0.29 0.79 -0.15 0.233983 0.09483 2.352309 

حجم 

معاملات 

گذاران  سرمایه

 نهادی

-0.16596 -0.24949 0.168223 -0.60272 0.250593 -0.10335 1.975631 

ارزش دفتری 

 به بازار
79.31565 53.92 478.65 1.9 76.96161 2.258823 9.601081 

 4.268612 0.391278 0.590511 4.380428 8.297715 5.976823 5.995558 اندازه

 16.71845 3.115988 1.005041 0.74- 8.1 0.17 0.486547 لنگر ذهنی

نسبت سود 

خالص قبل از 

کسر اقلام 

 تعهدی

0.102892 0.11 0.19 0 0.029983 -0.37314 3.380445 

 1.47E+08 1 8542088 13.40205 195.8901 38883 1110309 اقلام تعهدی

بازده غیر 

 نرمال
0.565468 1 1 0 0.496052 -0.26415 1.069772 

لنگر ذهنی 

کیفیت 

اطلاعات 

حسابداری 

 پایین

1.001971 1.01 1.16 0.78 0.125853 -0.67134 2.456732 
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لنگر ذهنی 

کیفیت 

اطلاعات 

حسابداری 

 بالا

89.28886 88.76 100.7 81.84 6.320386 0.799736 2.529655 

 بینی پیش

 سود
0.492086 0 1 0 0.500297 0.031659 1.001002 

 28.93673 3.771832 0.644199 0 6.95 0.91 0.932676 سالیانهبازده 

 2.533412 0.785316 0.063398 0.82 1.01 0.89 0.895727 میانگین سود

 های پژوهشمنبع: یافته

 

باشد و این مسأله گردد که میانگین به میانه نزدیک میدر اکثر موارد ملاحظه می 1در جدول 

ها  در تمام موارد انحراف معیار دادهباشند. همچنین توزیع متغیرها میبودن کننده نرمال نمایان

 باشد.ها می کننده توزیع مناسب داده باشد و این مسأله نیز بیانکوچک می

 

 آزمون همبستگي پیرسون

 

 همخطي بین متغیرهاي مدل. 2 جدول

CAF SIZE BTM INS CAR نام متغیر 

    000/1 CAR 

   000/1 29/0 INS 

  000/1 13/0- 04/0- BTM 

 000/1 04/0 14/0- 06/0- SIZE 

000/1 008/0 041/0 04/0- 01/0 CAF 

 های پژوهشمنبع: یافته
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گونه که ملاحظه گیرید. همانخطی بین متغیرها مورد بررسی قرار میدر جدول بالا میزان هم

خطی بین متغیرها که ضریب همها بین متغیرها جود ندارد، چرا خطیشود در تمامی موارد هم می

خطی در مدل رگرسیونی وجود ندارد. باشد. بنابراین احتمال وجود هممی 0.8مورد بررسی کمتر از 

 و رگرسیون برآوردی کاذب نیست.

 

 هاي پژوهشبررسي مدل

های مورد شود. در شرکتهای رگرسیونی انجام میهای پژوهش از طریق تخمین مدلآزمون فرضیه

بودن حجم داده در دوره زمانی مورد مطالعه، تمامی متغییرها در پایین دلیل بهدر بازار بورس مطالعه 

اینکه همه در حالت سطح مانا هستند، نیاز به آزمون  دلیل بهحالت سطح معنادار هستند و 

های رگرسیونی  مدت نیست، ولی در ادامه برازش مدلجهت وجود رابطه بلند 1انباشتگی پدرونی هم

ها مورد آزمون قرار گیرد و سپس فرضیهدو آزمون تشخیصی لیمر و هاسمن مورد بررسی قرار می

های برای تشخیص اینکه استفاده از روش پانل در برآورد مدل کارآمدتر است یا روش داده گیرند.می

 شود.استفاده می 2تلفیقی، از آزمون لیمر

 

 رگرسیونيهاي نتایج آزمون لیمر براي مدل .3جدول 

 (1مدل رگرسیونی )

 نتیجه داریسطح معنی درجه آزادی آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل 000/0 (323و  1290) 93/4

 استفاده از مدل پانل 000/0 (86و  600) 24/4 (2مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل 01/0 (86و  600) 43/1 (3مدل رگرسیونی )

 های پژوهشمنبع: یافته

 

داری آزمون لیمر در هر سه معادله مورد شود سطح معنیملاحظه می 3طورکه در جدول همان

ها با استفاده از روش % امکان برآورد مدل95محاسبه شده لذا با اطمینان  α=05/0بررسی، کمتر از 

شود. با توجه به اینکه فرض صفر آزمون لیمر مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد شد، می تأییدپانل 

                                                                                                                   
1 Cointegration  .  
2 limer 
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صادفی از آزمون هاسمن استفاده تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات ت منظور بهدر ادامه 

 شود.  می

 نتایج آزمون هاسمن مدل رگرسیوني .4جدول
 نتیجه داریسطح معنی درجه آزادی آماره آزمون (1مدل رگرسیونی )

 استفاده از اثرات تصادفی 000/1 3 000/0

 استفاده از اثرات تصادفی 07/0 8 29/14 (2مدل رگرسیونی )

 استفاده از اثرات تصادفی 06/0 8 95/14 (3مدل رگرسیونی )

 های پژوهشمنبع: یافته

 

سه معادله داری آزمون هاسمن برای هر شود سطح معنیملاحظه می 4طورکه در جدول همان

باشد. آماره دهنده استفاده از اثرات تصادفی میمحاسبه شده که نشان prob=05/0تر از بزرگ

است و باتوجه به اینکه این ضریب در دوربین واتسون نیز در هرسه معادله مورد بررسی، قرار گرفته

خود همبستگی دهنده عدم احتمال وجود است، نشانقرار گرفته 2.5تا  1.5هر سه معادله بین 

های رگرسیونی اول تا سوم  به روش پانل و با باشد. نتایج تخمین مدلها میسریالی در مدل

 ارائه شده است.  7الی  5استفاده از اثرات تصادفی در جدول های  
 

 اثرات تصادفي(( )1نتایج برازش مدل رگرسیوني ) .5جدول 
 عادی انباشتهمتغیر پاسخ = بازده غیر

 مستقلمتغیرهای 
 ضرایب

 رگرسیونی
 آماره آزمون انحراف معیار

t 

 سطح

 داری معنی

0.589687 0.093098 6.334058 000/0 (αثابت معادله )  

000/0 10.11318 0.008544 0.086407 لنگر ذهنی  

 0.2887 1.06172- 0.014414 0.0153- اندازه

000/0 3.77357- 0.014593 0.05507- بازده سالانه  

000/0 3.98524- 0.009489 0.03782- ارزش دفتری به بازارلگاریتم   

 0.8692 0.16474- 0.29165 0.04805- نسبت سود خالص قبل از کسر اقلام تعهدی

 6.06E-10 1.02E-09 -0.59218 0.5539- اقلام تعهدی

 0.0274 2.21064- 0.016818 0.03718- بازده غیر نرمال
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 000/0سطح معناداری =                                                  F  =91/16آماره آزمون 

 D.W  =004/2آماره                                           13/0ضریب تعیین تعدیل شده = 

 های پژوهشمنبع: یافته

بوده و در سطح اطمینان  91/16برابر   Fشود آماره آزمون ملاحظه می 5طور که در جدول همان

که برابر   tتوجه به قدر مطلق آماره آزمون قرار گرفته و با تأییددرصد کلیت مدل مورد  99

در  شد. تأییددرصد فرض اول  99باشد در سطح اطمینان  می 2بوده و بزرگتر از عدد  11318/10

بر بازده  086/0دار با ضریب ت و معنیمثب تأثیرگردد که لنگر ذهنی دارای جدول بالا ملاحظه می

 باشد.غیر عادی انباشته می

 توان بیان کرد: در تفسیر نتیجه این فرضیه می

بینی شده توسط مدیریت،  رفت در زمان انتشار سودهای پیش طور که انتظار میهمان

نوعی  کنند و به شده را با اطلاعات قبلی خود مقایسه میبینی گذاران سودهای پیش سرمایه

گیر باشد،  کنند. چنانچه تفاوت بین آنها چشم های قبلی خود را با اطلاعات جدید به روز می دانسته

یافته تکیه  اهش ریسک به اطلاعات قبلی و تحققک منظور بههای خود  گیری گذار در تصمیم سرمایه

با توجه به سودهای  گذار انتظار سودهای بیشتر با اختلاف زیاد را، دیگر سرمایه عبارت کند. به می

های مشابه، ندارد. همین امر موجب کاهش وزن و اثرگذاری اطلاعات  بینی شده در شرکت پیش

گذار انداخته  شود و لنگر به اطلاعات ذهنی و قبلی سرمایهگذاران می جدید در تصمیمات سرمایه

همکاران  و 2( لینگ چن2016همکاران ) 1شود. نتیجه این فرضیه با پژوهش مایکل جتر می

و همکاران  3و با تحقیق سوفیا کراتز است ( همسو بوده1391( و نیکو مرام و همکاران )2010)

 ( همخوانی ندارد.2016)

 تخمین مدل دوم با استفاده از اثرات تصادفی در ذیل آورده شده است:

  

                                                                                                                   
1 Michael Jetter 
2 Ling Cen 
3 Sofia Kratz 
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 نتایج برازش مدل رگرسیوني دوم ) اثرات تصادفي( .6جدول 

 عادی انباشته متغیر پاسخ = بازده غیر

 متغیرهای مستقل
 ضرایب

 رگرسیونی
 انحراف معیار

 آماره آزمون
t 

 سطح

 داریمعنی

0.664257 0.188239 3.528802 000/0 (αثابت معادله )  

03/0 2.16766- 0.001757 0.00381- لنگر ذهنی اطلاعات حسابرسی بالا  

 0.5513 0.596168 0.091403 0.054492 لنگر ذهنی اطلاعات حسابرسی پایین

 0.6576 0.443354 0.022686 0.010058 اندازه

 0.9494 0.06348- 0.014737 0.00094- بازده سالانه

 0.0831 1.73553- 0.010052 0.01745- لگاریتم ارزش دفتری به بازار

 0.4868 0.69575- 0.310568 0.21608- نسبت سود خالص قبل از کسر اقلام تعهدی

 7.64E-10 1.09E-09 -0.69952 0.4845- اقلام تعهدی

 0.0489 1.97316- 0.017938 0.0354- بازده غیر نرمال

 02/0سطح معناداری =                                                  F  =17/2آماره آزمون 

 D.W  =97/1آماره                                           01/0ضریب تعیین تعدیل شده = 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

مربوط به کلیت مدل برابر  Fداری آماره شود سطح معنیملاحظه می 6طور که در جدول همان

قرار گرفته و با توجه به قدر مطلق  تأییددرصد کلیت مدل مورد  95بوده و در سطح اطمینان  02/0

در سطح  باشد، می 2تر از عدد بوده و بزرگ 16766/2مربوط به لنگرذهنی که برابر   tآماره آزمون 

توان بیان کرد:  شده است. در تفسیر نتیجه این فرضیه می تأییددرصد فرضیه دوم  95اطمینان 

ها شامل های مختلف، ویژگی بسیار مهم شرکت بررسی وضعیت پدیده لنگرذهنی در شرکت منظور به

طور که انتظار گرفت. همانهای گذشته مورد بررسی قرار عات حسابداری در سالکیفیت اطلا

بینی شده  گذاران به سودهای پیش های با کیفیت اطلاعات حسابداری بالا سرمایه رفت در شرکت می

با پژوهش  مدیریت اعتماد بیشتری داشتند و کمتر دچار پدیده لنگر ذهنی شدند. نتیجه این فرضیه

لامبرت، لئوز و ، (2001) 1هیلای و پالپو(، 1394زاده ) (، فروغی و قاسم1393ران )ثقفی و همکا

ی را در کیفیت گزارشگری مالی نشان تأثیر( همسو بوده است و آنها نیز چنین 2005) 2ورچیا

 اند. داده

 تخمین مدل سوم با استفاده از اثرات تصادفی در ذیل آورده شده است:

                                                                                                                   
1 Healy and PALPO 
2 Lambert,R.,Leuz,CH. And Verrecchia,R.E. 
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 نتایج برازش مدل رگرسیوني سوم ) اثرات تصادفي( .7جدول 

 عادی انباشتهمتغیر پاسخ = بازده غیر

 متغیرهای مستقل
 ضرایب

 رگرسیونی
 انحراف معیار

 آماره آزمون
t 

 سطح

 داریمعنی

0.587816 0.100073 5.873862 000/0 (αثابت معادله )  

 0.2455 1.16243- 0.030787 0.03579- لنگر ذهنی اطلاعات حسابرسی بالا

 0.1187 1.562075 0.010497 0.016398 لنگر ذهنی اطلاعات حسابرسی پایین

 0.1999 1.28295- 0.015347 0.01969- اندازه

 0.448 0.75921- 0.016008 0.01215- بازده سالانه

 0.0184 2.36371- 0.010301 0.02435- لگاریتم ارزش دفتری به بازار

 0.2748 1.093024 3.066299 3.351539 کسر اقلام تعهدینسبت سود خالص قبل از 

 8.13E-10 1.09E-09 -0.74695 0.4553- اقلام تعهدی

 0.043 2.02794- 0.017911 0.03632- بازده غیر نرمال

 03/0سطح معناداری =                                                  F  =07/2آماره آزمون 

 D.W  =96/1آماره                                           01/0ضریب تعیین تعدیل شده = 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

مربوط به کلیت مدل  Fداری آماره شود سطح معنیملاحظه می 7طور که در جدول همان

است و با توجه به قدر مطلق آماره  تأییددرصد مورد  95در سطح اطمینان  6راستا با جدول  هم

باشد، فرضیه سوم رد شد. در تفسیر  می 2کوچکتر از عدد  بوده و 16243/1که برابر   tآزمون 

 توان بیان کرد:  نتیجه این فرضیه می

تقارن اطلاعاتی کمتر و گزارشات به  های با عدم رفت که پدیده لنگر ذهنی در شرکت انتظار می

شده نیز نسبت بینی گذاران به سودهای پیش ها باشد و واکنش سرمایه سایر شرکتتر، کمتر از موقع

، شاید بتوان یکی از دلایل رد تقرار نگرف تأییدها متفاوت باشد. اما این فرضیه مورد  به سایر شرکت

طور که بیان گردید،  همان رفته در این مدل دانست. کار بهاین فرضیه را شاخص لنگر ذهنی 

 𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡
𝐻𝐼𝐴  و𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡

𝐿𝐼𝐴 دهنده شاخص پدیده لنگر ذهنی )مابه التفاوت سود سهام به ترتیب نشان

بینی شده صنعت تقسیم بر قدر  بینی شده شرکت توسط مدیریت و میانگین سود سهام پیش پیش

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا و در شرکت بینی شده صنعت( گین سود سهام پیشمطلق میان

رسد میانگین سودهای شرکت در سه نظر می تقارن اطلاعاتی پایین هستند. به های با عدمشرکت

لحاظ نشده و مرجع و اطلاعات اولیه قابل اتکا یک نقطه  عنوان بهگذاران سال گذشته از دید سرمایه
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ی، و )ورد (2001بوشمن و اسمیت، ) نتیجه این فرضیه با پژوهش اند.نسبت به آن لنگر نداشته

 همخوانی ندارد.( 2007

 

 1آزمون علیت گرنجري

 گیرید که نتایج حاکی از علیت یکنتایج جدول زیر فرضیه چهارم مورد بررسی قرار می براساس

تقارن اطلاعات شرکتی به های شرکتی که شامل کیفیت گزارشات و عدم طرفه از سمت ویژگی

 باشد.سمت پدیده لنگر ذهنی می

 

 نتایج برازش آزمون علیت گرنجري .8جدول 

 سطح احتمال آماره آزمون فرضیه مقابل

CAFHI                            CAR 3.13 0.0291 

CAFlq                               CAR 6.10 0.0471 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 2العمل آني توابع عکس

 VARمانند تجزیه واریانس، یک نمایش میانگین متحرک از الگوی  (IRFS) العمل آنی توابع عکس

های الگو را به هنگام ضربه واحد به العمل آنی، رفتار پویایی متغیر باشد. توابع عکسمی  VECMیا

ی یک انحراف معیار انتخاب  اندازه ها بهدهند. این تکانهها در طول زمان نشان میهریک از متغیر

ی شروع حرکت متغیر پاسخ، مبدأ مختصات یا نقطه .آنها یک ضربه یا تکانه گویندشوند، لذا به می

العمل  مقادیر مربوط به وضعیت پایدار دستگاه )بدون حضور تکانه( است. با استفاده از توابع عکس

های دستگاه، مشخص از سوی هریک از متغیر شده اعمالآنی، پاسخ پویایی دستگاه به تکانه واحد 

به برآورد  3بر اثرات ثابت مدل خود بازگشت برداری پانل و تکیه  در این بخش با استفاده از گردد.می

استفاده  4شده توسط لاو و زیکچینو شود. جهت تخمین از برنامه نوشتهمدل ضرایب پرداخته می

 دست آمده است: صورت زیر به العمل آنی به شده است. توابع عکس

 

                                                                                                                   
1 Granger Causality Test 
2 Impulse Response Function 
3
 Fixed effect 

4 Love   & Zicchino 
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Response of CAFHI to CAR

  
 براي متغیر کیفیت گزارشات آني العمل عکس توابع تحلیل

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 متغیر بر الگو، مستقل تکانه متغیرهای معیار انحراف یک اثر آنی العمل عکس بررسی در

دهد،  رخ مدل مستقل متغیرهای از یک هر در متغیر، معیار اندازه انحراف به شوک یک اگر وابسته؛

 تأثیرنمودار،  براساس .شده است مشخص نمودار فوق، در بعد هایدوره در وابسته متغیر بر آن اثر

پس از دوره کوتاهی بی ا  وی منفبه مقدار جزئی  در ابتدا کیفیت گزارش بر پدیده لنگر ذهنی شوک

 .شودثر می
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Response of CAFLQ to CAR

  
 ها اطلاعاتي شرکتبراي متغیر عدم تقارن  آني العمل عکس توابع تحلیل

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 
اثر مثبت و  ها بر پدیده لنگر ذهنی شرکت اطلاعاتی تقارن عدم شوک تأثیرنمودار،  براساس

 داری وجود دارد.معنی
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  گیري بحث و نتیجه .5

کلی می توان گفت  طور بهولی قرار نگرفت  تأییدچه در این پژوهش فرضیه سوم مورد اگر 

کیفیت  .گیرندپدیده لنگر ذهنی قرار می تأثیرگذاران بورس اوراق بهادار تهران تحت  سرمایه

 گذارتأثیرها، در میزان پدیده لنگر ذهنی ویژگی بسیار مهم شرکت عنوان بهاطلاعات حسابداری، 

افزایش  منظور بهیکی از اطلاعاتی است که  عنوان بهبینی شده توسط مدیریت،  سودهای پیش. است

تری از آینده  انداز واضحگذاران چشم شود، تا سرمایه شفافیت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی افشا می

گذاران به اطلاعات قبلی که در  شرکت و میزان سودآوری آن داشته باشند، اما لنگراندازی سرمایه

گذاران با توجه به  ایهکند، باعث عدم تعدیل اطلاعات سرم سایه نااطمینانی محیط اطلاعاتی بروز می

شدن منابع را افزایش بینی شده جدید شده و احتمال تصمیمات اشتباه و زائل سودهای پیش

افزایش  منظور بهشود. لذا  بینی مدیریت محقق نمی دهد و هدف مورد انتظار از افشای پیش می

گذاران و  سرمایه تیشناخ سوگیریگذاران، عواملی که باعث  گذاری سرمایه کارایی تصمیمات سرمایه

شود، باید بررسی و عواملی که موجب  بینی سود مدیریت می لنگراندازی آنها در زمان انتشار پیش

   شود، شناسایی گردد. بروز و  تشدید این پدیده می
لنگر ه دـع پدیـفو رجهت کاهش ، پژوهشی هاسی فرضیهربره از مدآ دست هتوجه به نتایج ب با

ت طلاعای ااـتکات ـیش قابلیازـفاران، ابه سرمایهگذها شرکتمالی ت طلاعااصحیح ل نتقا، اهنیذ

رس اوراق بوزار اـبدر  هاشرکتمالی  هایصورت به گذارانسرمایهن طمیناایش افزو ا هاشرکتمالی 

 :دمیشود پیشنها ،انتهردار بها

 هایروش؛ کید نمایدتهران، بر اهمیت اطلاعات جدید تأ ارسازمان بورس اوراق بهاد -

ر ـلنگه دـع پدیـفم و راـپیغل اـنتقاحیح ـصی اـههـمینزدهد.  دوـبهبرا سانی ر عطلاا

 را فراهم نماید.ی ـهنذ

ت طلاعا؛ اها را ملزم نمایند کهای، شرکتسازمان بورس اوراق بهادار و مراجع حرفه -

را افزایش  اریحسابدت طلاعادن ال فهم بوـی قابـیژگ؛ وارائه نمایند تکااقابل اری حسابد

ی و ه باعث کاهش سوگیرـکار ذـاثیرگـتی اـهاخصـشاول و جدو  هارنگ؛ از دهند

 استفاده نمایند. دوـی شـماران ذـرمایهگـسازی ندالنگر

 نمایند.م علاو اقت تهیه دبا  را هبینی شدپیشی هادسوها، شرکت -

آمده جدید و دست بهگردد با توجه به کسب اطلاعات ذاران پیشنهاد میگبه سرمایه -

 های خود بکنند. ها اقدام به تعدیل و بازنگری تصمیمآمده از دل شرکتبیرون
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های مالی دقت صورت ها، بهشود که هنگام ارزیابی سهام شرکتگذاران پیشنهاد میبه سرمایه -

عاتی را مدنظر قرار لاهمچون عدم تقارن اط، هاتآنها را بررسی کرده و تمامی جوانب شرک

 .، خودداری نماینداطلاعات گذشتهت  بر پایه لادهند و از انجام معام

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

11
-0

8 
] 

                            24 / 26

https://mieaoi.ir/article-1-1096-fa.html


 201         1400 پاییز، ششم  سي وفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

 نابعم

 حسابگری مؤثر عوامل شناسایی". (1397) دستگیر، محسن نیا، ناصر و عبدالله؛ ایزدی پاکدل، .1

 ،"یتأیید عاملی تحلیل کمک به تجربهکم گذارانتوسط سرمایه پرتفوی تشکیل در ذهنی

 .127-146 ، صص40، شماره حسابرسی و حسابداری تحقیقات

عات حسابداری کیفیت اطلا". (1393) مژگان  ،رباط میلی حسین و، علوی طبری ؛یعلی، ثقف .2

 .21-45 صص، 12شماره  حسابداری، های تجربیپژوهش، "و تعدیل قیمت سهام

کارکرد مالی رفتاری در "(. 1387) حاجیها، زهره، سودانی و رهنمای رودپشتی، فریدون؛ زارعی .3

پژوهشی تولید علم، دانشگاه آزاد  ،پایگاه علمی -فصلنامه علمی ،"وتحلیل سهام تبیین تجزیه

 .70 شماره اسلامی،

ثیر أت" .(1391) شهره یزدانی، و فرشاد هیبتی، ؛دونیفر رهنمای رودپشتی، ؛هاشم نیکومرام،  .4

می فصلنامه عل، "گذاران بورس اوراق بهادارتهران بر ارزشیابی سهامسوگیری شناختی سرمایه

 .13شماره  بهادار، پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق

گذاران  هیرفتار سرما یابیارز" .(1392) و خوشنود، مهدی درحی نژاد، فروغ درضا؛یحم فرد، یلیوک .5

 تیریمد  یپژوهش-علمی فصلنامه ،"ایشبکه لیتحل فرآینددربورس اوراق بهادار تهران با روش 

 .19-34 صص ،2 شماره ،یمال تأمین و ییدارا

 
6. Aharony, J. Wang, J. and Yuan, H. (2010). "Tunneling as an Incentive for     

 Earnings Management During the IPO Process in China". Journal of         

Accounting and Public Policy, 29 (1), 1–26. 

7. Aharony, J. Lee, C,W, J. and Wong, T, J. (2000). "Financial Packaging of  

IPO Firms in China". Journal of Accounting Research, 38 (1), 103–126. 

8. Andrew, B, Jackson. (2011). "Does Accounting Quality Enhance the 

Timeliness of Price Discovery"? American Accounting Association, Annual 

Meeting. Research Interaction Forum I, Denver, Colorado. 

9. Baker, H, K. and Nofsinger, J,R. (2010). "Behavioral Finance: Investors, 

Corporations, and Markets". New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. 

10. Bazerman, M. and Moore, M. (2013). "Judgment in Managerial Decision       

Making. Eighth edition". New Jersey: John Wiley & Sons. 

11. Benjamin Oomen, 2011. "An Analysis of Analysts’ Anchoring Behavior"    

Erasmus University Rotterdam. 

12. Cen, Hilary, & Wei, J. (2010). "The Role of Anchoring Bias in the Equity    

Market: Evidencefrom Analysts’ Earnings Forecasts and Stock Returns". 

Department of Finance and Technology, Hong Kong University of  Science. 

13.  Disli, Mustafa.  Koen, Inghelbrecht.  Koen, Schoors. and Hannes, 

Stieperaere. (2019). Stock Price Anchoring. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

11
-0

8 
] 

                            25 / 26

https://econpapers.repec.org/RAS/pdi357.htm
https://econpapers.repec.org/RAS/pin21.htm
https://mieaoi.ir/article-1-1096-fa.html


 زاده، رضوان حجاري، اله کرم صالحي، مهدي بصیرت بیژن جاودان .../ علیت گرنجگري تأثیر کیفیت                  202

 بصیرت

 

14. Geetika, M. & Sanjeet, S. (2019).  "An Analysis of Behavioral Biases in 

Investment Decision-Making".  International Journal of Financial Research,  

Vol. 10, No. 4; 2019 ,  http://ijfr.sciedupress.com.   

15. Jetter, M. & Walker, J, K. (2017). "Anchoring in Financial Decision-making: 

Evidence from Jeopardy"  Journal of Economic Behavior & Organization, 

141, 164–176. https://doi.org/10.1016/j.jebo.2017.07.006. 

16. Ling Cen, Gilles Hilary and John Wei (2013). " The Role of Anchoring Bias 

in the Equity Market: Evidence from Analysts' Earnings Forecasts and Stock 

Returns" The Journal of Financial and Quantitative Analysis Vol. 48, No. 1. 

Cambridge University Press on behalf of the University of Washington 

School of Business Administration 47-76. 

17. Robin, R. and Angelina, V. (2020). "Analysis of  The Impact of Anchoring, 

Herding Bias, Overconfidence and Ethical Consideration Towards 

Investment Decision". JIMFE (Jurnal Ilmiah Manajemen Fakultas Ekonomi), 

6(2), 253-264. https://doi.org/10.34203/jimfe.v6i2.2558. 

18.  Sofia Kratz &Gustav Wenning (2016).  "Anchoring bias in Analysts’ EPS 

Estimates Evidence from the Swedish Stock Market". Department of 

Business Administration FEKN90, Business Administration Examensarbete 

På Civilekonomprogrammet Spring 2016 33(1), 42–57. 

19. Stepanova ,Anastasia & Vladislav Savelyev & Malika Shaikhutdinova. "The 

Anchoring Effect in Mergers and Acquisitions: Evidence from an Emerging 

Market". Higher School of Economics Research Paper No. WP BRP 

63/FE/2018. 

20. Tversky, A. and Kahneman, D. (1974). "Judgment under Uncertainty":  54    

Heuristics and Biases. Science, 185, 1124–1130.  
 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

11
-0

8 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            26 / 26

https://psycnet.apa.org/doi/10.1016/j.jebo.2017.07.006
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1793091
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2893711
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2893713
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3110502##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3110502##
https://mieaoi.ir/article-1-1096-fa.html
http://www.tcpdf.org

