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Abstract 

Objective: The purpose of this study was to investigate that behavioural factors 

play an important role in decision-making and subsequently formation of markets 

phenomena. 

Methods: The population of this study consist of all companies listed in The 

Tehran Stock Exchange of various industries and groups and samples were 

collected between the years 2007 and 2017. Using regression analysis, we 

estimated the influence of institutional investors anchoring bias on the 52-week 

highest price by the cross-sectional regression model, as well as measuring the 
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effect of increasing proximity of price to the 52-week highest price next abnormal 

returns in parallel with controlling of the other factors over PEAD. 

Results: Given the statistically significant anchorage coefficient, it can be stated 

that there is a significant relationship at a 95% confidence level between the 

anchorage bias and the abnormal returns resulting from the profit declaration. 

Also, the level of institutional ownership has a significant relationship with the 

abnormal returns of profit declarations. In institutionally-owned companies, the 

role of the anchor variable is not even significant. However, in companies with 

low institutional ownership, this role is positively significant with a 0.13 

coefficient. 

Conclusion: Anchoring bias plays a minor role in explaining the additional 

returns resulting from the profit declaration in companies that are institutionally 

owned. Therefore it can be said that the first hypothesis of this research on the 

minor effect of anchorage variable in case of low institutional ownership is 

confirmed. 
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  مقدمه
تعصـب  نـوعي   ،تورش لنگرگاه. شده است شناختهشناسي  روانمهم ي ها يكي از تورش ،تورش لنگرگاه و تعديل اكتشافي

در زمان  The “anchor”(1(بر اولين تكه از اطلاعات پيشنهاد شده  گرايش دارند كه شناختي است كه در آن مردم عادي
هـاي دورتـر از آن   تعـديل از طريـق   ،ي ديگرها شود و قضاوت مي ابتدا يك تورش لنگرگاه تنظيم .اتكا كنندگيري  تصميم

بنـابراين  . ايجاد خواهـد شـد  در مقابل تفسير اطلاعات ديگر در اطراف اين تورش لنگرگاه  يگيرد و تعصب مي تورش شكل
گـذاران در تجديـد عقايدشـان     سرمايه ،هفته خودش است 52به بالاترين قيمت ) دورتر(اگر قيمت در حال حاضر نزديك 

بـر  تورش لنگرگاه  اثر ،به علاوه. آورند، مردد هستند مي دست به) بد(در زماني كه اخبار خوب ) سمت پايين به(سمت بالا  به
ي نقش غـالب  ،پس از انتشار اعلاميه سود ها مالي مانند مومنتوم و گرايش هايي بازارها در پديده ،هفته 52بالاترين قيمت 

بـا  كـه   نشان داد) 2015(نتايج مقاله جورج و همكاران  .)2011، 3، ليو و ما، ليو2015، 2هانگ و لي  ،جورج( كند مي بازي
   .آيد مي دست ي غيرطبيعي بهها بازده ،تورش لنگرگاه هايي مومنتوم در معاملات با اثرها افزايش استراتژي

 ،بـراي مثـال  . شود مي در مطالعات متعدد خارج از محتواي سود تفسير ،»لنگرگاه« عنوان بههفته  52بالاترين قيمت 
پـس از   يها مومنتوم و گرايش هايدر ناهنجاري بازار مالي مانند اثر ،هفته 52دهد بالاترين قيمت  مي مطالعاتي كه نشان
، ويدبي و ماو  2011، همكاران ليو و؛ 2012 ،لي و يو؛ 2013 ،4بهوترا و هور(كند  مي بازينقش غالب  ،انتشار اعلاميه سود

هفتـه را مربـوط    52نزديكي قيمت فعلي سهام به بالاترين قيمت ) 2015( علاوه بر آن جورج و همكاران). 2014 ،5ژانگ
بعـد از اعـلام سـود در زمـان      معنـادار ويژه آنهـا حركـت مثبـت     بهند، دانست مي پس از انتشار اعلاميه سود يها به گرايش
 معنـادار هفته و حركـت منفـي    52ي سهام نزديك به بالاترين قيمت ها بت سود را مصادف با قيمتي بسيار مثها شگفتي

 52از قيمـت   تـر  پـايين ي سـهام خيلـي   هـا  ي بسيار منفي سود را مصادف بـا قيمـت  ها بعد از اعلام سود در زمان شگفتي
سود در زماني كـه  ) منفي(ي مثبت ها به شگفتي گذار سرمايهواكنش كم  عنوان بهرا  ها آنها اين يافته. دانستند مي اش هفته

پـس از   هـا  مهم در گـرايش كنندة  تفسير كردند كه عامل كمكاست، هفته  52به قيمت ) تر پايين(تر  قيمت سهام نزديك
بندي در بالاترين قيمـت   شود و زمان مي هفته آن پيشنهاد 52ان بر بالاترين قيمت گذار سرمايهانتشار اعلاميه سود، تكيه 

  .)2015جورج و همكاران، ( كند مي پس از انتشار اعلاميه سود نقش مهمي را ايفا ،ها هفته در گرايش 52
ي تاريخي مورد مطالعه قراردادند و ها هفته و بالاترين قيمت 52رفتار قراردادهاي فروش را حول بالاترين قيمت 

يمت تاريخي و به طور منفي با نزديكي به بالاترين دريافتند قراردادهاي فروش به طور مثبت با نزديكي به بالاترين ق
برداري فروشندگان قراردادهاي فروش  گرفتند كه مستندات آنها با بهره هفته مرتبط هستند، بنابراين آنها نتيجه 52قيمت 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
تورش لنگرگاه اولين بار توسط كاهنمن و . بازيابي شده است Science Daily (Anchoring bias in decision-making)اين تعريف از وب سايت  .1

. شوند، تخمين بزنند صورت تصادفي در مشاهدات آنها ايجاد مي شود اعدادي را كه به بررسي شد كه در آن آزمايش از افراد درخواست مي) 1982(همكاران 
 .اند شروع كرده) تر پايين(شود كه با اعداد تصادفي بالاتر  مي توسط افرادي اعلام) تر پايين(دهد كه اعداد بالاتر  ها نشان مي تخمين

2. George, Hwang & Li 
3. Liu, Liu & Ma 
4. Bhootra & Hur 
5. Ma, Whidbee & Zhang 
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در  .)2017، 1لي و پيكوايرا( است ان سازگارگذار سرمايهي اشتباه بوده و در نتيجه با تورش لنگرگاه ها از قيمت گذاري

اين است، اساس بازارهاي سهام در كشورهاي انگليس و آمريكا  بيشتر بر ،تورش لنگرگاه دربارةكه مطالعات موجود  حالي
ان و مالكان سهام در گذار سرمايهدليل تركيب متفاوت  به .پژوهش بر اقتصاد نوظهور مانند بازار سهام ايران متمركز است

از . ان نهادي در اين بازارها استگذار سرمايهمقايسه با بازارهاي رسمي سهام جنبه جالب بازارهاي نوظهور وجود و نقش 
مربوط به تورش لنگرگاه  يها بررسي اينكه آيا واكنش كم قيمت اوليه سهام به اخبار سود و حركات بعدي قيمت، اين رو
آنچه در  .بسيار مهم است قرار دارد يا خير، هفته بر اساس بازار سهام ايران 52بالاترين قيمت  ويران نهادي گذار سرمايه

تورش لنگرگاه را  ،ران نهادياگذ دهد سرمايه مي نشاناست كه مطالب بيان شده  موضوعاين  اينجا اهميت بيشتري دارد
لذا با توجه به اهميت . كنند مي دهند يا تشديد مي كاهش ،شود ميمنجر  پس از انتشار اعلاميه سود يها كه به گرايش

ثر بر بازده اضافه با ؤن متغيرهاي ميتبي(عد كيفي ب دو در اين تحقيق، مسئله خود را در ان بر آن شدند كهمحقق ،موضوع
نقش تورش اي تغييرات  به بررسي مقايسهمطرح كنند و ي و كم )خبرگان از ديدگاهاستفاده از لنگرگاه و مالكيت نهادي 

در اين راستا اين تحقيق . بپردازند ها لنگرگاه در توضيح بازده اضافي ناشي از اعلاميه سود با توجه به نوع مالكيت شركت
علت تورش لنگرگاه در توضيح بازده اضافي ناشي  ان نهادي بهگذار سرمايهتعصب رفتاري  تأثيردنبال شواهد جديدي از  به

مانند بالاترين (روي اطلاعات قديمي ) داران نهادي سهام( ها ا نوع مالكيت متفاوت شركتب ها شركت از اعلاميه سود در
 .است) قيمت سهام در سال گذشته

گيرد كه  در حوزه پارادايم علوم مالي رفتاري قرار مي، با بازده سهام تورش لنگرگاهچارچوب رابطه ، تحقيق حاضر
با عنايت به مطالب . استمبتني بر تحقيقات و مفروضات خارجي  از اين رو، است،فاقد سوابق بومي قابل ملاحظه 

  .دو رويكرد كيفي و كمي اجرا شده است قالبطرح تحقيق در  ،پيشگفته

  : در بخش كيفي فرضيه اصلي به شكل زير است
 ند؟ ا سازي بازده اضافي با توجه به تورش لنگرگاه و نوع مالكيت كدام متغيرهاي اصلي براي مدل  

  :شود مطرح ميدر بخش كمي به شكل زير ه پژوهش و فرضي 
 يي كه مالكيت نهادي دارند نقش ها تورش لنگرگاه در توضيح بازده اضافي ناشي از اعلاميه سود در شركت

 .كند مي كمتري ايفا

  پيشينة پژوهش 
بررسي شده اسـت   شناسي است كه در حوزة مالي رفتاري بسيار  موضوعات روان تورش لنگرگاه و تعديل اكتشافي يكي از

ان بـه تكيـه بـر    گـذار  سـرمايه ان و گـرايش  گـذار  سـرمايه گيري  يندهاي تصميمابر مسئله غلبه اثر تورش لنگرگاه بر فرو 
ي ها ر تصميماين نتايج اثر تورش لنگرگاه ب. كند مي ي خريد سهام آنها روي بالاترين و آخرين قيمت سهام استنادها قيمت

  .دهد مي تخمين را نشان فرايندان در گذار سرمايهغير بهينه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lee & Piqueira 



  
 

  3، شماره 23دوره ، 1400تحقيقات مالي،   485

 
 هـا  ان خارجي در كاهش ميزان تورش لنگرگاه براسـاس گـرايش  گذار سرمايهبه بررسي نقش ) 2018( 1و پارك شين

تحقيق بـه رابطـه مثبـت    نتايج اين . پرداختند 2014تا  2001دوره زماني  پس از انتشار اعلاميه سود در بازار سهام كره در
پس از انتشار اعلاميه سود دلالت دارد كه البتـه   ها ميزان گرايش بر ،هفته 52بين نزديكي قيمت فعلي به بالاترين قيمت 

زيرا مالكيت خارجي باعث كاهش اثر تـورش   ؛يي با سطح بالاي مالكيت خارجي وجود نداردها اين رابطه مثبت براي سهم
اي بـين تـورش لنگرگـاه بـر      هيچ نوع رابطـه كه آنها همچنين دريافتند . شود مي هفته 52ي ها متلنگرگاه بر بالاترين قي

ان گـذار  سرمايهيي با گردش مالي پايين ها پس از انتشار اعلاميه سود براي سهم ها هفته و گرايش 52ي ها بالاترين قيمت
  .خارجي وجود ندارد

ريسك كاهش ارزش قيمت بازار سهام پرداخت كه نتايج حاصل  ان خارجي وگذار سرمايهي ها به ويژگي) 2016( 2لي
ين قيمـت و مالكيـت اختصاصـي سـهام     تـر  پـايين ارتباط بين ريسك كاهش ارزش بـازار سـهام بـه     ، نشان داد كهاز آن

صـي  ان اختصاگـذار  سـرمايه واسـطه   از افزايش كارايي بازار به ،)ي بلند مدتگذار سرمايهمانند افق (ان خارجي گذار سرمايه
هفتـه   52تورش لنگرگاه روي بـالاترين قيمـت    تأثيران اختصاصي خارجي تحت گذار سرمايهزيرا  گيرد؛ نشئت مي خارجي

رابطه مثبت بين نزديكـي   گذاران خارجي كمتر است، همچنين، زماني كه مالكيت اختصاصي سهام سرمايه. گيرند قرار نمي
  .شدپس از انتشار اعلاميه سود ضعيف خواهد  ها هفته و گرايش 52قيمت سهام به بالاترين قيمت 

تعديل احساسـي و   ـدر تحقيق خود با عنوان عقلانيت محدود، تورش لنگرگاه  ) 2017( 3، يانگ، ژانگ و چايليانگ
ان گـذار  سرمايه. شود مي تركيبي دو عامل عقلانيت محدود اغلب در زيان مجسم هايدريافتند كه اثر ،گذاري دارايي قيمت
زمـاني كـه تـأثير     ،همچنـين . پردازنـد  مـي  ي شناختي بيشـتر ها به زيان اند و بدون اجبار ي بازار حساسها به گرايش ،خرد

طور مشـترك   به ها ان و گرايش به بازار گاوگذار سرمايهسطح بالاي عقلانيت فاكتورهاي عقلانيت محدود نامتقارن است، 
  .شود مي ها باعث افزايش تقاضا و سپس افزايش قيمت

بازده سهام و تورش لنگرگاه و نقض عملكرد برتر استراتژي مومنتوم در معـاملات   بيني پيشقابليت ) 2018( 4بهوترا
را اين گونه توضـيح  هفته  52ي ها هفته و فروش دورتر از بالاترين قيمت 52ي ها سهام وخريد نزديك به بالاترين قيمت

تـوجهي عملكـرد بهتـري را بـه      شايانطور  به ،ي تاريخي سهامها كه معاملات سهام نزديك به بالاترين قيمتداده است 
از كـاربرد مهـم    ها اين يافته .شود مي منجر يي غير از ژانويهها ميانگين بازده ماهانه در ماه درصد93گذارد و به  مي نمايش
   .كند حكايت مياساس تورش لنگرگاه در الگوهاي بازدهي  ي رفتاري برها تفسير

كه تورش  ندي مالي پرداختند و نشان دادها گيري به بررسي نقش تورش لنگرگاه در تصميم) 2017( 5والكرجتر و 
  .دكنايفا نقش شايان توجهي  ،ي مالي تحت فشار و ريسكها گيري در تصميمتواند  مي لنگرگاه

ي شناختي ها گيري انساني با توجه به برخي محدوديت هاي تصميمفرايندكند كه  مي شناسي شناختي بيان روان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shin & Park 
2. Lee 
3. Liang, Yang, Zhang & Cai 
4. Bhootra 
5. Jetter & Walker 



  
 

  486  واشقاني و همكاران... /سازي نقش مالكيت نهادي در ميزان تبيين تورش لنگرگاه دربارةمدل

 
اثر  ،بيني بيش از حد اطمينان بيش از حد، خوش. انجامد مي گذار سرمايهگيرد و به محدوديت در دقت  مي قرار تأثيرتحت 

صالح آبادي و ( شوند گذار منجر مي هايي هستند كه به محدوديت دقت سرمايه ، از جمله واكنشوار تمايلي و توده
  ).1390مهردخت، 

ي بـر اسـاس   گـذار  سـرمايه ي ها رفتار توده وار بر عملكرد شركت تأثيربه بررسي ) 1396(اسفندياري مقدم شمس و 
ي هـا  وار در شـركت  رفتـار تـوده   معنـادار منفي  تأثير ،ي اين تحقيقها يافته .ندي مدرن و فرامدرن پرتفوي پرداختها نظريه
را نشان ي فرا مدرن پرتفوي ها اساس نظريه ي مدرن و هم برها اساس نظريه هم بر ،ي عملكردها ي بر معيارگذار سرمايه

واري بر كليه معيارهاي عملكرد، يعني نسبت جنسن، شارپ، ترينر، سورتينو، پتانسيل مطلـوب،   به بيان ديگر، توده. دهد مي
  . امگا، ترينر تعديل شده و جنسن تعديل شده اثر منفي و معناداري دارد

 تأثيران و كاهش گذار سرمايهي رفتاري ها ي اوليه را از جنبه تورشاه مدت عرضه بازده كوتاه) 1396(حسني كرمي و 
ي رفتاري بر بازده ها مثبت تورش تأثيرنتايج از  .بررسي كردندوسيله كيفيت سود  به ،مدت ي رفتاري بر بازده كوتاهها تورش
حكايـت  وسيله كيفيت بالاتر اطلاعات حسابداري پيش از عرضه  ي اوليه و تقليل اثر تورش رفتاري بهها مدت عرضه كوتاه
  . كند مي

 شناسي پژوهش روش

ــرار در حوزه تحقيقات اثباتي  ،رويدادي ين تحقيق تجربي و پسا ــن  .استمبتني و بر اطلاعات تاريخي واقعي  داردق در اي
 به تجزيه و تحليل يافتهها بر سل و ايويوز،اك پس از استخراج ارزش هر يك از متغيرها با استفاده از نرمافزارهايپژوهش، 

  .اساس مدلهاي مختلف رگرسيوني پرداخته شده است
 پس از و آوري شدند جمع خبرگان مالي و اجرايي در حوزه مالي نفر از 44مصاحبه با  از طريق ،كيفي هاي بخش داده
افزار  دليل استفاده از نرم. دشتجزيه و تحليل  مكس كيودا افزار كيفي مدل بهينه در نرماستخراج و متغيرها  ،كدگذاري

ي علوم اجتماعي و علوم انساني ها است كه در حوزه ها تجزيه و تحليل كيفي داده بودن آن براي پيشرفته مكس كيودا،
ري كارگي تحقيقاتي كه خواهان به هاي ؤسسهافزار براي دانشجويان، پژوهشگران، اساتيد و م اين نرم. دارد بسياري كاربرد
با  .است روش تحليل محتوا هستند، بسيار كارگشا وبنياد  اي يا داده كيفي، از جمله روش نظريه زمينه ي تحقيقها روش
در گام دوم با  .انجام داددقت و سهولت بيشتر و با  زمان كمتر دري كيفي را ها توان پژوهش مي ،افزار گيري از اين نرم بهره

ي لازم براي تصريح مدل بهينه نيز ها در اين راستا، آزمون .شدند آزمون ها فرضيه ،آماريي رياضي و ها استفاده از روش
  .شدانجام 

دنبال  از مصاحبه به يريگ محقق با بهره رايز ؛است يياستقرا پژوهش، مرحلة كيفي يا گام نخست دررويكرد حاكم 
 نييبه تع ،ياسيق كرديبا تأكيد بر رو) قيتحق يكم مرحله(در گام دوم  .بوده است آنها يبند و طبقه ها به داده يابيدست
پرداخته  هدف يدر جامعه آمار يانسان ةياز منظر سرما ،از گام نخست اصلح ةاستخراج شد يها يژگيو تياهم زانيم

 ختهيآم كرديرو خته،يآم يها طرح انياز م .است ختهيآم اي ياسيق ـ يياستقرا كرديحاضر رو قيتحق كرديرو ،نيبنابرا. است
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 ها از مطالعه يا مجموعه ايواحد  يا در مطالعه يو كم يفيك يها توأمان داده بيو ترك ليتحل ،يبر گردآور ياكتشاف

  .متمركز است
 يكه بر مبنا ييها صندوق(موفق  يگذار سرمايه يها صندوق رانيمد ،يفيحاضر در مرحله ك قيتحق يآمار جامعه

جامعه . نفر است 45 به تعداد )اند بازار بوده نيانگينمره بالاتر از م يدارا نويشارپ و سورت يعملكرد مال يابيارز يها نسبت
خطاهاي  ،دنبال مطالعه سوگيري رفتاري و در نتيجة آن اهداف پژوهش كه به با توجه به يدر مرحله كم يارآم

كليه شركتهاي پذيرفته شده در ، استارزيابي و معاملات اوراق بهادار ، باثبات در پردازش اطلاعات و پذير پيشبيني
   :اند اساس معيارهاي زير محدود شده برها  اين شركتكه  شود را شامل ميبورس 
  است؛تداوم داشته  1396تا سال  عضويت آنها و اند در بورس پذيرفته شده 1386قبل از  يي كهها شركت .1
  ؛روز نداشته باشند 45در طول دوره تحقيق وقفه معاملاتي بيش از  ها شركت .2
  ؛منتهي به پايان سال شمسي باشد ها دوره مالي شركت .3
) ها گري مالي، هلدينگ، ليزينگ ي، واسطهگذار سرمايهي ها شركت( هاي مالي مؤسسهو  ها ها جزء بانك شركت .4

  .نباشد
اي كه بتوان اطلاعات مربوط به عملكرد  گونه به ؛باشد رسها براي اجراي پژوهش در دست لازم شركتاطلاعات  .5

  .كردرا استخراج  هامالي آن
در نظر گرفته شده است كه 1396پايان سال  تا 1386دوره زماني تحقيق از ابتداي سال  ،شد مطرحهمان گونه كه 
كيفيت و زمانبندي ارسال اطلاعات توسط شركت ، ضمن لازم الاجرا شدن استانداردهاي حسابداري ،در اين دوره زماني

شكلگيري قيمت سهام و انجام معاملات برمبناي اطلاعات  از اين رو،، پيدا كرده است به نحو مناسبي ارتقا ،پذيرفته شده
  .استشده محدود جامعه آماري تحقيق اشاره شده، مبناي معيارهاي سهگانه  بر ومناسب بوده 

پـژوهش   ني ـدر ا. استفاده شده اسـت  ييو محتوا يصور يينامه از روا پرسش ييروا يبررس يدر پژوهش حاضر برا
و از  شـدند  يطراح ـ ،يفيحاصل شده از مرحله ك يها مؤلفهنامه، سؤالات با توجه به  در پرسش يصور ييروا يبررس يبرا
. نـد كننامه، اظهار نظر  پرسش ييكه در جهت سنجش روا دشنظران درخواست  راهنما و مشاور و چند تن از صاحب دياتاس

 يـي و روا دشنامه اعمال  نظران، اصلاحات مربوطه در پرسش و صاحب دينامه توسط اسات پرسش يابيو ارزش يپس از بررس
 يعـامل  لي ـتحل كي ـسـازه از تكن  يـي روا يبررس ـ يبـرا  ،اطلاعات يآور پس از جمع ،نيهمچن. به تأييد رسيدآن  يصور
  . استفاده شد ،يتأييد

منظور  نيا يبرا .قرار گرفت ليو تحل هيمورد تجز يقرارداد يمحتوا ليبا استفاده از روش تحل يفيك يها داده
، در قالب متن استوار مدنظر يسازمان نهيموفق در زم رانيمد يها يژگيو ييصورت گرفته به منظور شناسا يها مصاحبه
به  ها متن مصاحبه ،در سطح اول. در سه سطح انجام گرفت NVIVO افزار محتوا با استفاده از نرم ليتحل فرايندشد و 
جهت  يياست كه مبنا يو قابل رمزگذار معنادارواحد  نيتر فكر در واقع كوچك يواحدها. شد هيفكر تجز يواحدها

 ييها باشد كه در جنبه يسند ياارت، پاراگراف تواند كلمه، جمله، عب مي واحدها نيا. رود مي به شمار ها درست كردن مقوله



  
 

  488  واشقاني و همكاران... /سازي نقش مالكيت نهادي در ميزان تبيين تورش لنگرگاه دربارةمدل

 
داشته باشد، دلالت  مدنظربر موضوع  يكه به نوع يهر عبارت گر،يد انيبه ب .ارتباط دارند گريكديبا  شانيمحتوا اي نهياز زم
 174 در مجموعمطالعه  نيدر ا. شود مي واحد محسوب كي م،يمستقريغ اي ميچند كلمه و خواه مستق ايكلمه  كيخواه 

  .شد ييواحد فكر شناسا
شد كه  ابانتخ يهر مؤلفه نام يسپس برا. كنند دايظهور پ ها مؤلفهشدند تا  يبند دسته فكر يسطح دوم واحدها در
  .فكر موجود در آن مؤلفه باشد يمشترك همه واحدها يمحتوا رندهيدر برگ

مفهـوم مضـمون   . اسـتخراج شـوند   ياصل) نيمضام(شدند تا ابعاد  يبند خودشان مجدد گروه ها مؤلفهسطح سوم،  در
در . سـازد  مي مرتبط با هم ها مؤلفهرا در  ياساس ياست كه محتواها يا وهيش نيمضام جاديچندگانه است و ا يمعنا يدارا
چنـد   بي ـترك اي رنديبگ يجا يگريتوانستند در ابعاد د مي ها مؤلفهاز  يچرا كه برخ ؛وجود داشت يشتريمرحله دقت ب نيا

انجـام   يا گونه به يبند بر آن بود كه گروه ديمرحله تأك نيدر ا. دهد رييتغ گريد يا گونه هتوانست ساختار ابعاد را ب مي مؤلفه
آن ابعـاد   تي ـو مانع تي ـتعداد ابعاد با در نظـر گـرفتن جامع   نيتا كمتر رديگ يجا يشتريب يها مؤلفهشود كه در هر گروه 
  . ظاهر شد يبعد اصل 5 ،موفق يگذار سرمايه يها صندوق رانيمد يها يژگيو يبرا تيحاصل شود كه در نها

  هاي پژوهش يافته
يي كه ها تورش لنگرگاه در توضيح بازده اضافي ناشي از اعلاميه سود در شركت( خش ابتدا فرضية نخستدر اين ب

موضوع ابتدا به بررسي اين  ،براي آزمون اين فرض. ، بررسي شده است)كند مي نقش كمتري ايفا ،مالكيت نهادي دارند
براي آزمون  .ي سود را دارد يا خيرها توانايي توضيح بازده اضافي ناشي از اعلاميه ،كه آيا تورش لنگرگاه شود ه ميپرداخت

  . زير استفاده شده است مدل ،اين فرض

−  )1رابطة  ~ × + × + − × +× +  

  ؛حساسيت بازده سهم خاص به عامل بازده بازار  ؛ي يك سالهها نرخ سود سپرده ، كه در آن
 بازده سهم خاص به عامل ارزش دفتري به ارزش بازار تحساسي  ؛حساسيت بازده سهم خاص به عامل اندازه

  .است
هـاي   در مدل. ي تعادلي صورت پذيرفته استها متغيرها مشهود است، تخمين مدل در قالب مدلگونه از تبيين  همان

عاملي، متغيرهاي ورودي خودبازده بازار، اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار و لنگرگاه است و آنچـه در قالـب يـك مـدل     
تك تـك   برايابتدا  ،هاي تعادلي ولي در مدل؛ ، حساسيت بازده اضافه به اصل متغيرهاستشود زده مي انباشته تخمين هم

 از آن، و پـس  شـود  زده مـي  ي زماني تخمـين ها در سري 1ي غلتانها ، حساسيت سهام به عوامل در قالب پنجرهها دارايي
براي  آنچه در ادبيات معمولاً. شوند مي در كنار هم رگرس 2متغيرهاي ورودي به شكل برش مقطعي عنوان به ها حساسيت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rolling windows 
2. Cross section 
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هاي تعادلي و تبيين سهم متغير جديـد در   گيرد، تخمين در قالب مدل مي يزان توجيه در بازده اضافه مدنظر قرارمحاسبه م

  .توصيف بازده اضافه است
 شركت يك رگرسيون ي مورد استفاده در تحقيق هفتگي است و براي محاسبه آنها براي هرها زمان مقياس داده

صورت جداگانه براي عوامل اندازه، ارزش  و سپس به(بازده سهم و بازده بازار داده بين  30سري زماني غلتان به طول 
  .هاي زير محاسبه شده است از طريق رابطه) دفتري به ارزش بازار و لنگرگاه

~  )2رابطة  × +  

~  )3رابطة  × +  

~  )4رابطة  × − +  

~  )5رابطة  × +  

  .آيد دست مي به 6از رابطة  كه در آن 

از	آخرين	اعلاميه	سود	سه	ماهه  )6رابطة  سهام	10	روز	معاملاتي	قبل قيمت
هفته	همان	سهام بالاترين	قيمت	52  

هـاي   براي محاسبه رگرسيون. داده استسري  260با توجه به دوره زماني مورد مطالعه، اطلاعات هر شركت شامل 
در زمـان   تا متغيرهاي مورد بررسي دقيقـاً  است دوره پيش از اولين داده نيز محاسبه شده 30تايي، اطلاعات  30با پنجره 

سـري   4بـدين ترتيـب   . دست رفته را شامل شود ي ازها و حداقل دادهد نباشداراي مقدار  ،بازه تحقيق عنوان بهشده  معين
از آنجـا كـه در ايـن    . دش ـاسـتخراج   متغيـر  4حساسيت جداگانه براي  260بار برآورد و  1040مجموع در ، يادشدهزماني 

   .استهزار رگرسيون سري زماني  330بيش از  ،اين مرحلهحاصل از ، نتايج شده استشركت بررسي  320پژوهش، 
 1بر طبق رابطه  و مدل اصلي تحقيقهفته در قالب تجميعي كنار هم چيده شد  260شركت براي  320ي ها داده

  .گرديدبرآورد 
با . ، فرض صفر نامانا استشده است گزارش 1است كه نتايج آن در قالب جدول  1پرونـ  آزمون فيليپسبر طبق 

فرض نامانايي براي سري  يا همانفرض صفر  ،است05/0ي هر سه نوع آزمون كمتر از معنادارتوجه به اينكه سطح 
ابتدا . دهد نيز نتايج رگرسيون را نشان مي 2جدول . توان گفت كه سري مانا است ، از اين رو ميشود يزماني بازه رد م

  .مدل با لنگرگاه و سپس بدون متغير لنگرگاه برآورد شده است
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Phillips-Perron 



  
 

  490  واشقاني و همكاران... /سازي نقش مالكيت نهادي در ميزان تبيين تورش لنگرگاه دربارةمدل

 
  نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته . 1جدول 

  ديكي فولر تعميم يافته كواتكوفسكي فلپس  آزمون فليپس پرون
  بازدهسري 

  آماره محاسبه شده  سطح معناداري  آماره محاسبه شده  سطح معناداري  آماره محاسبه شده  سطح معناداري

  مقدار ثابت 250/672 0/01 20/672 0/01 15/84  0
  روند 251/168 0 3/896 0 15/736  0
 مقدار ثابت و روند 251/568 0 1/136 0 15/648  0

 

  حالت تصريح وجود و فقدان متغير لنگرگاه برازش مدل در دونتايج . 2جدول 
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  مدل  شرح

51/0  52/0  
 ضريب محاسبه شده  168/0  84/0  696/1  136/0    576/0

  بدون لنگرگاه
 يمعنادارسطح   00/0  00/0  00/0  00/0    00/0

55/0  57/0  
 محاسبه شده ضريب  136/0 856/0  704/1  096/0  136/0  632/7

  با لنگرگاه
 يمعنادارسطح   00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0

  
و سطح معنـاداري زيـر    Fاز نظر شكل كلي مدل با توجه به آماره  ها شود، كليه رگرسيون مي طور كه مشاهده همان

دهنـدگي تنهـا بـا     درصـدي توضـيح  5افـزايش   ،معنـاداري ضـريب لنگرگـاه و نيـز    با توجه به . هستند درصد قابل قبول5
كـه در سـطح    گفـت تـوان   مـي  ،درصد سالانه بازده اضافه توسط ايـن متغيـر  3توضيح در نهايت، شدن اين متغير و  اضافه

نمـودار   1شـكل   .ي سود ارتبـاط معنـاداري دارد  ها سوگيري لنگرگاه با بازده غيرعادي ناشي از اعلاميه درصد95اطمينان 
  . دهد كه كمابيش توزيع نرمالي دارد هاي مدل را نشان مي مانده هيستوگرام باقي

  هاي مدل مانده نمودار هيستوگرام باقي. 1شكل 
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  هاي مدل مانده باقي Q-Qنمودار  .2شكل 

 
بـا توجـه بـه    . از خـط مسـتقيم انحـراف جزئـي دارد     دهد كه را نشان ميي مدل ها مانده باقي Q-Qنمودار  2شكل 

كـه نتـايج آن در   بستگي سريالي پسماندها انجـام شـد    بررسي همبراي  Hنمودارهاي مربوط به پسماندهاي مدل، آزمون 
  . شود مشاهده مي 3جدول 

  آزمون واريانس همساني نتايج . 3جدول 
  نتيجه يمعنادارسطح  آماره محاسبه شده

  هاي سريالي فرضيه برابري واريانسرد  013/0  22/3

  
كه فرضيه گفت توان  مي درصد95، در سطح اطمينان است درصد 5تر از  ي كوچكمعناداربا توجه به اينكه سطح 

 GARCHدر قالب مدل نوسان شرطي پژوهش مدل  ، از اين رو،دارد نياز و مدل به اصلاحشود  ميها رد  برابري واريانس
  . گزارش شده است 4آن در جدول  نتايج كه برآورد شد

 GARCHحالت واريانس ناهمساني شرطي  در دلبرازش منتايج . 4جدول 
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  شرح

08/0  02/0  65/0  
73/0  79/0  

 ضريب محاسبه شده  12/0  05/1  75/1  09/0  16/0  10

 سطح معناداري  00/0  00/0  00/0  04/0  00/0  00/0  08/0  00/0  02/0

 
در سـطح اول   دست كـم  را و صحت تصريح مدل استضرايب آرچ و گارچ معنادار  ،شود مي كه مشاهده طور همان

از سـوي  . رسيده اسـت  درصد73و به  هتبيين افزايش يافتضريب  مدل،تصريح با تغيير  .دهد نشان ميواريانس ناهمساني 
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ضـريب معنـادار متغيـر     در ضمن، .رسد مي سالانه درصد6 درصد هفتگي معادل 12/0 نشده نيز به بازده اضافه تبيين ديگر،

   .استبين اين تورش و بازده اضافه  16/0 دهنده ارتباط مثبت معنادار با شدت لنگرگاه نشان
براي آزمون فرض اصلي تحقيق، ثير آن، أمعين شدن نقش متغير لنگرگاه با بازده اضافه و شدت تدر ادامه و پس از 

  :ميزان مالكيت نهادي نيز به مدل اضافه شده است

−  )7رابطة  ~ × + × + − × + ∗ + 	 × +  

 حساسيت بازده سهم خاص به عامل بازده بازار،  هاي يك ساله،  نرخ سود سپرده كه در آن، 
، حساسي بازده سهم خاص به عامل ارزش دفتري به ارزش بازار حساسيت بازده سهم خاص به عامل اندازه، 

ANC و   متغير مروبط به لنگرگاهI  دهد مي نتايج رگرسيون را نشان 5جدول . ستامتفير مربوط به مالكيت نهادي.  

  برازش مدل با وجود متغير مالكيت نهادينتايج . 5جدول 
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  مدل  شرح

56/0  58/0  
 ضريب محاسبه شده  13/0  84/0  67/1  09/0  -24/0  13/0  48/7

  با لنگرگاه
 يمعنادارسطح   00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0

   
  
  

  هاي مدل مانده نمودار هيستوگرام باقي .3شكل
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و سطح معنـاداري زيـر    Fها از نظر شكل كلي مدل با توجه به آماره  شود، كليه رگرسيون همان طور كه مشاهده مي

درصدي توضيح دهندگي، تنهـا بـا اضـافه    5با توجه به معناداري ضريب لنگرگاه و نيز افزايش . درصد قابل قبول هستند5
تـوان گفـت كـه در سـطح اطمينـان       درصد سالانه بازده اضافه توسط اين متغير، مي1شدن اين متغير و در نهايت توضيح 

نمـودار  ، 3شـكل   .هـاي سـود ارتبـاط معنـاداري دارد     بازده غيرعادي ناشي از اعلاميـه درصد، ميزان مالكيت نهادي با 95
  . دهد كه كمابيش داراي توزيع نرمال است هاي مدل را نشان مي مانده هيستوگرام باقي

  

  هاي مدل مانده باقي Q-Qنمودار  .4شكل 

 
  

 .و داراي انحراف جزئي از خط مستقيم اسـت  شود مشاهده مي 4در شكل ي مدل نيز ها مانده براي باقي Q-Qنمودار 
نتايج كه بستگي سريالي پسماندها انجام شد  بررسي همبراي  Hبا توجه به نمودارهاي مربوط به پسماندهاي مدل، آزمون 

  .شود مشاهده مي 6آن در جدول 
  

   آزمون بررسي ناهمساني واريانسنتايج . 6جدول 

  نتيجه  يمعنادارسطح   آماره محاسبه شده

  هاي سريالي رد فرضيه برابري واريانس 011/0  12/2

  
هـا   فرضيه برابري واريـانس  ،درصد95، در سطح اطمينان است درصد5تر از  ي كوچكمعناداربا توجه به اينكه سطح 

در  آن نتـايج كـه  بـرآورد شـد    GARCHمدل در قالب مدل نوسان شرطي از اين رو، . داردنياز رد شده و مدل به اصلاح 
  .درج شده است 7جدول 
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   حالت واريانس ناهمسان شرطي با وجود متغير مالكيت نهادي درنتايج برآورد مدل . 7جدول 
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  شرح

07/0 01/0 61/0 
74/0 81/0 

ضريب محاسبه شده 108/0 945/0 575/1 081/0 018/9 144/0 711/0

 سطح معناداري  00/0  00/0  00/0  04/0  01/0  00/0  00/0 08/0 00/0 02/0

  
دسته مالكيت نهادي بيشتر و  بر اساس شكل توزيع متغير مالكيت نهادي، متغير مالكيت نهادي به دو ،در ادامه

  .اجرا شدصورت مجزا  دو گروه به براي هررگرسيون بار ديگر شدند و بندي  دستهمالكيت نهادي كمتر 

  ها ميزان مالكيت نهادي شركت ها در دو گروه بر اساس با تفكيك دادهمدل برازش نتايج . 8جدول 
ضريب تعيين 
  تعديل شده

ضريب 
دفتريارزش  لنگرگاه Fآماره   تعيين

بازده  بتا اندازه  به ارزش بازار
  مدل  شرح  اضافه

51/0  52/0  
مالكيت  ضريب محاسبه شده  166/0 832/0 679/1  135/0  -01/0  576/6

 يمعنادارسطح   00/0  00/0  00/0  00/0  12/0  00/0  نهادي بالا

55/0  57/0  
مالكيت  ضريب محاسبه شده  136/0 856/0 704/1  096/0  136/0  632/7

 يمعنادارسطح   00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  نهادي كم

  
حال  ،نيست معنادار يي كه مالكيت نهادي دارند، نقش متغير لنگرگاهها شركتشود، در  مي طور كه مشاهده همان 

فرضيه  از اين رو، است، صورت معنادار مثبت و به 13/0اين نقش با ضريب  ،ي داراي مالكيت نهادي كمها شركتآنكه در 
  . شود مي تأييدلنگرگاه در صورت مالكيت نهادي كم،  متغيركمتر  تأثير پژوهش، مبني براول 

  گيري  بحث، نتيجه
با طرح و  تـلاش شـد كـه   در اين تحقيق  از اين رو، ،است تورش لنگرگاهموضوع  ،هاي رفتاري يكي از مسائل و سوگيري

ــيهآزمون فر ــاي  ض ــهپاسخ مناسبي ، مختلفه ــودوجود اين سوگيري رفتاري  ب اندركاران بازار  اين پاسخ به دست. داده ش
 ،سرمايهگذاران آگاهينــا و رفتاري تورشهاي از نفعــان ذي برخي استفادهءسرمايه كمك ميكند تا بهمنظور جلوگيري از سو

ن سرمايهگذاران به خودشان جلوگيري از زيانرساند ،علت فعاليت بورسبازان از زيانديدن سرمايهگذاران واقعي به جلوگيري
همچنان كه در بورس . تدابير صحيحي پيشه كنند ،جلوگيري از تخصيص غيربهينه و اتلاف منابع، و در سطح كلي اقتصاد

تهران بارها شاهد بودهايم كه سرمايهها بهسوي صنايعي سرازير شده است كه حاصل آن چيزي جز بهوجود آمدن حبابهاي 
  .قيمتي نبوده است
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سـوگيري لنگرگـاه بـا بـازده      ،درصـد 95كـه در سـطح اطمينـان     گفتتوان  مي به معناداري ضريب لنگرگاه با توجه

ميزان مالكيـت نهـادي بـا بـازده غيرعـادي      بين افزون بر اين، . ي سود ارتباط معناداري داردها غيرعادي ناشي از اعلاميه
يي كه مالكيت نهادي دارنـد، نقـش متغيـر لنگرگـاه     ها شركتدر . برقرار استارتباط معناداري  ،ي سودها ناشي از اعلاميه
 صـورت معنـادار مثبـت    و بـه  13/0 باين نقش با ضري ،ي داراي مالكيت نهادي كمها شركتحال آنكه در  ،معنادار نيست

نقش كمتري  ،يي كه مالكيت نهادي دارندها تورش لنگرگاه در توضيح بازده اضافي ناشي از اعلاميه سود در شركت .است
يـر لنگرگـاه در صـورت مالكيـت     غكمتر مت تأثير پژوهش، مبني بركه فرضيه اول اين  گفتتوان  مي ، از اين روكند مي ايفا

  .شود مي تأييدنهادي كم، 

  منابع
اسـاس  گـذاري بـر    هـاي سـرمايه   واري بر عملكرد شركت تأثير رفتار توده). 1396(اميرتيمور ، اسفندياري مقدم ؛شهاب الدين ،شمس

  . 118 -97، )1(19، تحقيقات مالي. هاي مدرن و فرامدرن پرتفوي نظريه

 گذاري بورس تهـران  هاي سرمايه واري شركت بررسي توده ).1392( مهردخت ،مظفري ؛محمدجواد سيد ،فرهانيان ؛علي ،آبادي صالح
  . 88 -69، )1(9 هاي اقتصادي، مطالعات و سياست .)1385-1388(

گذاران در بازده عرضة اولية عمومي و نقش كيفيت  بررسي اثر سوگيري رفتاري سرمايه). 1396(، عباس حسنيغلامرضا؛ ، كرمي
 . 614 -595، )4( 19، تحقيقات مالي .سود در كاهش اين اثر
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