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   چكيده

های رفتاری در بازار سرمایه،  رفتاری و انجام پژوهش های متعدد در جهت شناخت اثر سوگیری   -با رونق فرضیه های مالی

یکی از حوزه هایی که مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است، حوزه پژوهش های مربوط به استراتژی مومنتوم است. هدف  

مومنتوم و نقش سهامداران خرد بر این رابطه    پژوهش حاضر بررسی اثر متقابل سوگیری لنگر انداختن و اثر تمایلی بر سود

شرکت    136است. جامعه آماری پژوهش شامل شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماری در برگیرنده  

رازینی  ( و ف2005اثر تمایلی با استفاده از رویکرد گرین بلات و هان )می باشد. در این پژوهش    1398تا    1386طی سال های  

( محاسبه شده است. همچنین برای محاسبه سود  2004( و سو گیری لنگر انداختن مطابق با شیوه جورج و هوانگ )2006)

( به کار گرفته شده است. جهت آزمون فرضیه های پژوهش از مدل پنج  1993مومنتوم روش شناسی جگادیش و تیتمن )

حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش نشان می دهد اثر تمایلی باعث    ( استفاده شده است. نتایج2015عاملی فاما و فرنچ )

افزایش سود مومنتوم می شود. همچنین سوگیری لنگر انداختن نیز منجر به افزایش سود مومنتوم می گردد. نتیجه دیگر 

کدیگر را تقویت می  پژوهش بیانگر این است که تاثیر متقابل سوگیری لنگر انداختن و اثر تمایلی، در شرایطی که این دو ی

کنند نیز با افزایش سود مومنتوم همراه است. در نهایت هنگامی که  سوگیری لنگر انداختن و اثر تمایلی هم راستا با هم عمل  

 .می کنند، وجود درصد بالای سهامداران خرد، باعث افزایش سود مومنتوم می گردد
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 مقدمه -1

 گیری تصمیم بر موثر عوامل و گذاران  سرمایه گیری تصمیم نوع

 است. تئوری اهمیت حائز بسیار  گذاری سرمایه مباحث  در آنها 

اخیر دو رویکرد  متفاوت را   دهه چند در مالی های نظریه و ها

نئوکلاسیک )رویکرد نخست( که در   دنبال می کنند. رویکرد 

 قیمت مدل  بازار، کارا و سرمایه گذاران، عقلایی هستند، با آن

 دهه در  2کارا   بازار نظریه و  1ای  سرمایه های دارایی گذاری

 مدت میان ای سرمایه های دارایی گذاری  قیمت  مدل و  1960

 دهه در 4مودیگلیانی و میلر  3آربیتراژی  گذاری  قیمت نظریه و

ارائه   شروع 1970 شد. رویکرد دوم با ظهور انقلاب رفتاری و 

انداز در   1979 سال  در  5وتورسکی   مقاله کانمن نظریه چشم 

 تحلیلگران و پژوهشگران تجربی  و های نظری آغاز گردید. یافته

نظیر بازار استات شفرین سرمایه،  اُدین1985)  6من و   ،)7 

( 2005) 9بلات و هان  (، گرین2001) 8ونزیا  و (، شاپیرا 1998)

 به منحصر پدیده  مالی، یک بازارهای  در که حاکی از این است 

 رسد می نظر به که  بدین صورت.  دارد وجود معماگونه  و  فرد

 شناسایی زیان به نهادی تمایلی و  فردی از  گذاران اعم  سرمایه

 به.  هستند علاقمند سودشان  شناسایی به و  نداشته هایشان

که بیان توان می دیگر عبارت گذاران نمود   علاقه سرمایه 

سهام   نگهداری و ده( سود)   برنده سهام سریع  فروش به بیشتری

 شفرین  توسط  بار رفتار، اولین این. دارند  ده( خود زیان) بازنده

 عنوان اثر تمایلی نام گذاری شد. اگرچه (، به1985استاتمن ) و

 رسیده اثبات به تجربی های پژوهش در قوی  طور به اثر تمایلی

است.   مانده مبهم رفتاری چنین  منشأ و دلایل هم هنوز است، اما

یکی از حوزه های پژوهشی مشهور که با رونق فرضیه های مالی  

اثر   شناخت  جهت  در  متعدد  های  پژوهش  انجام  و  رفتاری 

پژوهشگران  سو توجه  مورد  بازار سهام  در  رفتاری  های  گیری 

های   استراتژی  به  مربوط  های  پژوهش  حوزه  گرفته،  قرار 

مومنتوم است. در استراتژی های مومنتوم که از مبانی فیزیک 

و روانشناسی بهره می گیرد، بیان می گردد، چنانچه به روشی  

ان پیش  قاعده مند رفتار سهام در گذشته بررسی گردد، می تو

 
1 CAPM 
2 EMH 
3 APT  
4 Modigliani & Miller 
5 Tversky & Kahneman 
6 Shefrin & Statman 
7 Odeam 
8 Shapira & Venezia 
9 Grinblatt & Han 
10 Barbris et al. 
11 Daniel et al. 
12 Hong & Stein 

بینی نمود که سهام در آینده به چه سمتی پیش خواهد رفت.  

مومنتوم، در لغت به معنای عزم حرکت یا شتاب اولیه حرکت  

است. مشابه این پدیده در بازارهای مالی نیز وجود دارد، وقتی  

قیمت یک دارایی تغییر می کند و به ارزش ذاتی خود می رسد،  

وجود نداشته باشد باز هم  حتی اگر دلیلی برای حرکت بیشتر  

قیمت دارایی در همان جهت قبلی برای مدتی به حرکت خود  

(. جگادیش و تیتمن  1392ادامه می دهد )ثقفی و صاحبقرانی،  

( نشان دادند، اوراق بهاداری که عملکرد خوبی )بدی( را  2006)

در گذشته تجربه کرده اند، گرایش دارند که این بازدهی خوب  

ادامه دهند یا به عبارت دیگر، مومنتوم اعتقاد    را در آینده نیز

.  به استمرار بازدهی میان مدت تاریخی در میان مدت آتی دارد

  10باربریز و همکاران  مانند  پژوهشگران  برخی های رفتاری  مدل

دانیل1998) هونگ1998)  11همکاران  و (،    12استین  و (، 

بر2004)  13هوآنگ   و  جورج  و  (1999)  رویکرد این  اساس  ( 

مومنتوم که است  تفسیر نحوه در سوگیری از ناشی سود 

کول   باشد. می  گذاران سرمایه توسط اطلاعات و   14کنراد 

( در تجزیه سود مومنتوم به این نتیجه رسیدند که  تمام  1998)

پراکندگی مقطعی   یا بیشترین بخش سود مومنتوم به وسیله 

بازده مورد انتظار غیر شرطی توضیح داده می شود. لذا توضیح 

آن   دنبال  به  نمودند.  پیشنهاد  مومنتوم  برای  را  ریسک محور 

( و چردیا  1999)  15بسیاری از محققین همچون برک و همکاران 

شیواکومار  کوچرن 2002)  16و  جوهسون 1996)   17(   ،)18 

ژانگ 2002) و  لیو  در  2008)  19(،  را  شواهدی  و  ها  نسبت   )

ارتباط با سود مومنتوم به عنوان یک اثر جبرانی برای ریسک  

( و جگادیش  1996)  20ارائه کردند و در همان زمان فاما و فرنچ

( نشان دادند  2001)  21ین( و گراندی و مارت2001و تیتمن )

که توضیحات بر اساس ریسک برای تمام استراتژی سودهای  

( در مطالعات  2004) 22جورج و هوانگمومنتوم مصداق ندارد. 

از سوی سرمایه گذاران را    23خود سوگیری لنگر انداختن اخیر  

مطرح کرده اند و از آن به عنوان یک محرک جانشین در توضیح  

این   بیانگر  انداختن  لنگر  اند.  کرده  یاد  سهام  قیمت  مومنتوم 

13 George & Hwang 
14 Conrad & kaul 
15 Berk et al. 
16 Chordia & Shivakumar 
17 Cochrane 
18 Johson 
19 Liu & Zhang 
20 Fama & French 
21 Grundy & Martin 
22 George & Hwang 
23 Anchoring Bias 
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است که اشخاص هنگام برآوردهای کمّی، بی جهت تحت تاثیر 

برآوردهای قبلی یا اعداد و ارقام موجود در بیان مسئله قرار می 

ب )گیرند.  کانمن  اعتقاد  انداختن  1979ه  لنگر  کلی،  به طور   )

باعث می شود سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات جدید، عکس  

( بحث می  2004العمل کمتری نشان دهند. جورج و هوانگ )

هفته   52کنند که نزدیک بودن )یا دور بودن( به بالاترین قیمت  

قیمت    اخیر، باعث تاخیر انداختن ورود خبر های خوب )بد( در

سهام شرکت می شود. به طوری که سرمایه گذاران بر عکس  

موارد قبل، پیشنهاد فروش فوری سهم را می دهند که باعث  

شود.   می  پایین سهم  یا  بالا  نوع قیمت گذاری  میان  این  در 

تصمیم گیری سهامداران خرد نیز می تواند بر عملکرد بازار موثر  

( و گرین  2004،  0012،  2000)  1( و باربر  1999باشد. ادن )

(، فرازینی  2002)  3(، گودزمن و ماسا 2001)  2بلات و کلوهارجو 

( و دیگران  در 2010)  5( و هور و همکاران 2008)  4و لامونت 

پژوهش های خود  تایید کردند که سهامداران خرد بر عکس  

سرمایه گذاران ماهر مثل سرمایه گذاران نهادی، تحت تاثیر سو  

و سوگیری لنگر انداختن به طور مجزا و به  گیری اثر تمایلی  

طور همزمان با یکدیگر قرار می گیرند و در بازار سرمایه برای  

با عنایت به مطالب پیش    بازده های فرعی فعالیت می کنند.

در  که دارد  وجود  رفتاری های ناهنجاری  بازارها  گفته، 

 از را بازار و  دهد می جلوه  غیرعادی را  گذاران سرمایه تصمیمات

بازار   های نظمی بی این از  یکی کند. می خارج مندی قاعده

 است گذاران سرمایه روانشناختی و روانی عوامل از گرفته نشأت

لذا انجام تحقیقات وسیع  .  می کند خارج کارا حالت از را که بازار

 های  سوگیری چنین شناخت با مبانی علمی دقیق در جهت  

ابعاد مختلف فعالیت های بازار ضروری  رفتاری و روشن نمودن  

و زمینه   است تا مبنای قوی تری را برای قضاوت فراهم آورد 

کنندگان مقررات    یمتنظ  توسط قانون گذاران و بازار را   کنترل

ایجاد نماید. انجام پژوهش های علمی از جمله این پژوهش  بازار  

ف این  ابعاد فعالیت های بازار سرمایه را روشن تر می نماید. هد

متقابل سوگیری لنگر انداختن و   پژوهش بررسی تاثیر  مجزا و  

اثر تمایلی بر سود مومنتوم و نیز نقش سهامداران خرد بر این  

 رابطه است.  

 

 

 

 
1 Odean & Barber  
2 Grinblatt & Keloharju 
3 Goetzmann & Massa 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش   -2

حوزه  از  یکی  رفتاری  مبنای  مالی  بر  مالی  تخصصی  های 

های بازارهای مالی را  که رفتارها و ناهنجاری است  روانشناسی  

دهد. مالی رفتاری به دو بخش خرد و کلان تقسیم  نشان می 

سوگیری رفتاری مطرح  در مالی رفتاری خرد موضوع  می شود.  

از    است. سیستماتیک  منظور  اشتباهات  رفتاری  در  سوگیری 

است  می  قضاوت  موجب  در  شود  که  گذاران  سرمایه 

را    تصمیماتشان استاندارد  مالی  نظر  مورد  عقلانیت  و  منطق 

تواند  ها می شناخت و چاره اندیشی برای سوگیری   نکنند.رعایت  

از آن جایی که   در تصمیم گیری سرمایه گذاران مفید باشد.

بهینه زمان و منابع شناخت محدود هستند، تجزیه و تحلیل  

داده های اخذ شده از محیط ممکن نیست. لذا ذهن انسان به  

طور طبیعی از قواعد سر انگشتی استفاده می کند. اگر از چنین  

روش های ابتکاری به طور مناسب استفاده شود، می تواند موثر  

اجتنابی   قابل  غیر  این صورت سویه های  غیر  واقع شوند، در 

ست اشخاص در فرآیند  پیش خواهد آمد. به طورکلی ممکن ا

گیری  تصمیم  و  )ریتر  تفکر  شوند  خطا  لنگر  (.  6،2003دچار 

، تصمیماتاست که در    های شناختیسوگیری انداختن یکی از  

ها و در نهایت رفتار و باورهای فرد تأثیر بسزایی دارد و قضاوت 

گیری به نخستین اطلاعاتی که  طی آن ذهن در فرایند تصمیم

می  دست  می به  تکیه  اولین  آورد  معطوف  ذهن  یعنی  کند. 

کند.بدین نمی  دنبال  را  دیگری  جستجوی  و  شده   اطلاعات 

افراد تاثیر فراوانی   انتخاب  ارائه شده در  لحاظ اولین اطلاعات 

تعصب   اولیه  اطلاعات  در  ذهن  شدن  گیر  در  که  چرا  دارد 

و  قضاوت  گونه  هر  و  آورد  می  وجود  به  وی  در  را  جانبداری 

تصمیم گیری  که وی در آینده خواهد داشت به نوعی متاثر از   

اثر لنگر    (.1957،  رباشد )فستینگاطلاعات  موجود و اولیه  می  

در سال   دنیل کانمنو   آموس تورسکیانداختن، اولین بار توسط  

سویه لنگر انداختن   (2004جورج و هوانگ )  .مطرح شد  1974

از سوی سرمایه گذاران را مطرح کرده و از آن به عنوان یک 

 محرک جانشین در توضیح مومنتوم قیمت سهام یاد کرده اند.

به ویژه آنها بحث می کنند که نزدیک بودن )یا دور بودن( به  

هفته گذشته، باعث به تاخیر افتادن    52بالاترین قیمت سهام  

ورود خبرهای خوب )بد( در قیمت سهام شرکت می شود. به  

طوری که سرمایه گذاران بر عکس موارد قبل، پیشنهاد فروش  

لا یا پایین  فوری سهام را می دهند که باعث قیمت گذاری با

4 Frazzini & Lamont 
5 Hur et al. 
6 Ritter 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D8%B4%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D8%B4%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D8%B4%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D9%88%D8%B3_%D8%AA%D9%88%D8%B1%D8%B3%DA%A9%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%86%DB%8C%D9%84_%DA%A9%D8%A7%D9%86%D9%85%D9%86
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شود. می  همکاران  سهام  و  لیو  همچون  پژوهشگرانی    1دیگر 

( به بررسی استراتژی مومنتوم و سوگیری لنگر انداختن  2011)

بازار بین    20هفته  در داده های    52بر روی بالاترین قیمت  

بازار    18المللی پرداختند ،یافته های آنها نشان می دادکه در  

سود بیشتر مومنتوم می شود اما  سوگیری لنگر انداختن موجب  

(  نیزدر  2016)  2بازار معنا دار است. هاو و همکاران   10سود  

شرکت بازار بورس تایوان با در نظر گرفتن بالاترین     663بررسی   

که    52قیمت   دریافتند  گذاران،  سرمایه  لنگر  عنوان  به  هفته 

  سوگیری لنگر انداختن در ایجادمومنتوم بازده سهم ، بهتر عمل 

نیز    2018می کند. این پژوهشگران در مطالعه دیگری در سال  

( دست  2004به نتایج مشابهی با یافته های جورج و هوانگ )

یافتند و اثر سوگیری لنگر انداختن در ایجاد مومنتوم را تایید  

( یانگ  و  روی  2016کردند.چن  بر  انداختن  لنگر  بررسی  به   )

پرداختند و اعتقاد  هفته  و سود مومنتوم    52بالاترین قیمت  

داشتند که سرمایه گذاران به دلیل اینکه سود آوری خود را در  

معامله با این قیمت می دانند نسبت به این قیمت عکس العمل  

 نشان میدهند که حاصل آن افزایش سود مومنتوم است.  

 (1985من ) استات و شفرین توسط بار اولین اثر تمایلی  

اثر   مطرح گردید. از آن  برای  پس  به عنوان توضیحی  تمایلی 

سویه های بازار سرمایه مطرح شد و پژوهشگران متعددی در  

های   بازار  در  مومنتوم  اندازی  راه  در  تمایلی  اثر  تاثیر  زمینه 

(،  2002)  3مختلف مطالعه نمودند از جمله پژوهش وبر و زوچل 

( هان  و  بلات  و  2005گرین  امریکا  متحده  ایالات  بازار  در   )

( وو 2006فرازینی  و  وی  شام  بین  2007)  4(،  بازارهای  در   )

ماسا  و  پژوهش های جویتزمن  و  و  2008)  5المللی  ابرین  و   )

(. یافته های تمام این دانشمندان نشان می داد  2017)  6بست 

به   منجر  اطلاعات  جریان  کردن  آهسته  باعث  تمایلی  اثر  که 

سهام  تعیین قیمت می شود و در توضیح ناپایداری سهام و بازده  

هایی که این محققان  و حجم معاملات کمک می کند. در مدل 

توسعه دادند یافته ها نشان می داد که اثر تمایلی باعث افزایش  

( به تجزیه 2015)  7کونگ و وانگ   مومنتوم بازده سهام می شود.

و تحلیل رابطه بین مومنتوم و اثر تمایلی بر اساس تئوری چشم  

ازار سهام چین پرداختند و برای  انداز و حسابداری ذهنی در ب

زمانی   افق  برای  بازده تجمعی گذشته  بازده هفتگی،  محاسبه 

 
1 Liu et al. 
2 Hao et al. 
3 Zuchel 
4 Shamway&Wu 
5 Goetzman & Massa 
6 O'Brien & Best 

  5هفته آخر، برای افق زمانی میان مدت فاصله    4کوتاه مدت  

 53هفته آخر و افق زمانی بلند مدت فاصله بین    52هفته تا  

هفته آخر از قیمت روزانه سهام استفاده کردند.    156هفته تا  

دریا مومنتوم  آنان  از  تمایلی  اثر  بازار سهام چین  در  فتند که 

از حوزه های پژوهش های در جهت  حمایت نمی کند.   یکی 

استراتژی مومنتوم  شناخت سوگیری ها، بحث مومنتوم است.  

 که مدعی است  و  باشد می بازار جهت  در گذاری سرمایه شامل 

تا مثبت بازدهی  نیز آینده  از مشخصی دوره یا منفی گذشته 

نژاد و صادقی،   خواهد تداوم )فدایی  بر خلاف    (.1385داشت 

بازده سهام عادی در   استراتژی مومنتوم  بازار کارا، در  فرضیه 

بازه های زمانی مختلف دارای رفتار خاصی می باشد. لذا می  

توان با اتخاذ راهبرد سرمایه گذاری متناسب با افق زمانی مورد  

به بازار  بازده  از  بیش  بازدهی  و    نظر،  )شیری  آورد  دست 

مختلفی از جمله سود،   انواع (. مومنتوم شامل 1394همکاران،  

 ترکیبی یا مجزا صورت به می تواند که می باشد صنعت و قیمت

بررسی صاحبقرانی،   قرار مورد  و  )ثقفی  در  1392گیرد   .)

تغییری   اخیراً که سهامی می شود، استدلال مومنتوم سود چنین

 همان نیز در نزدیک آینده در داشته است، سود در شگفت انگیز 

 غیر بازده های طبیعتا، سوی دیگر   از  کرد. خواهد عمل جهت

گردد سهم اولیه قیمتهای در تغییر از عادی می  مثل  .حاصل 

گرایش   سهم میرود بازده بالاتر   انتظار  حد از  سود رشد زمانی که  

 لاتان ، (1970)  8همکاران و  پژوهش جونز در    .به بالا بودن دارد

همکاران  ،(1979)  9جونز  و   و  برنارد1984)  10فوستر   و (، 

همکاران  (،2008)  11توماس  و  مومنتوم  به   (،  1996)  12چان 

صنعت پرداخته شده و ادعا می کنند صنایعی که در گذشته  

نزدیک، عملکرد و بازدهی خوبی )بدی( داشته اند، در آینده نیز  

ادامه خواهند داد. از آنجایی که سرمایه  این عملکرد و بازدهی را  

سود   دنبال  به  سرمایه  بازار  در  کنندگان  مشارکت  و  گذاران 

بیشتر هستند، از استراتژی مومنتوم برای رسیدن به هدف خود  

استفاده می کنند و تمایل دارند که صنایع برنده و بازنده را با  

 کلی شواهد  توجه به افق سرمایه گذاری خود شناسایی نمایند.

مومنتوم که  است آن از حاکی سود نه و  صنعت نه   مومنتوم 

 اما نمی کنند، را همپوشانی دیگری یک هیچ شرکت، مختص

 نوع (.2008مارتین،   و براون(می شوند   تلقی اهمیت با دو هر

7 Kong & Wang 
8 Jonse et al. 
9 Latane & Jones   
10 Foster et al. 
11 Bernard &Thomas 
12 Chan et al. 
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مبنای   بر که سهامی  آن در که است  قیمت مومنتوم  دیگر

بهتری در گذشته   عملکرد بقیه به نسبت نسبی، قدرت شاخص

 زمان نگهداری از  مشخصی دوره  در و  شده اند، انتخاب داشته

 رویکرد این  با  که دهد می نشان  پژوهش ها نتایج. شوند  می

)گرینبلات به بازار به نسبت  اضافی بازدهی آید  می   و دست 

 شامل ای  نمونه ( در1393(. بدری و فتح الهی )1989تیتمن،  

 تهران بهادار اوراق بورس بازار ارزش عمده بخش که شرکت 94

می را دادند تشکیل  نشان   معاملاتی های استراتژی دهند، 

 باشد.  می  مدت، سودآور  میان دوره  تا  بازده  مومنتوم  بر  مبتنی

 مدت  میان دوره ( تا1993)  فرنچ و فاما سه عاملی ریسک مدل

از   پس مومنتوم اضافی بازده و  ندارد را  مومنتوم توضیح توانایی

 می شمار  به بازار  کارآیی فرضیه  برای  چالشی  ریسک، کنترل

مدل   از طریق مدت، میان دوره تا  بازده مومنتوم  بنابراین، رود.

تواند بازار فروواکنشی و است توضیح قابل رفتاری های  می 

 مومنتوم دوره بلندمدت،  لیکن در باشد.  مومنتوم  ایجاد موجب

( به بررسی اثر متقابل 2019)می شود.هور و سین   ناپدید  بازده 

سوگیری لنگر انداختن و اثر تمایلی با حضور سهامدارن خرد و  

نتایج   پرداختند،  مومنتوم  سود  بر  سهام  پایین  نقدشوندگی 

تحقیق آنها موید تشدید  سود مومنتوم در همه حالتهای بررسی  

( در پژوهشی با عنوان اتکا  1399اسدی و همکاران )  شده بود.

اثر تمایلی، شواهدی از الگوی تداوم. داده های سال    و تعدیل یا

بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند.    95تا  86

یافته های آنها نشان می دهد، سرمایه گذاران در مقایسه با اثر  

تمایلی، بیشتر متاثر از سوگیری اتکا و تعدیل هستند و با فرو 

ری قیمت با بازه یک ساله  واکنشی در مقابل آستانه های حداکث

به عنوان قیمت مرجع، الگوی تداوم را ایجاد می کنند ودر بین  

هفته با دوره    26این آستانه ها بیشتر متاثر از حد اکثر قیمت  

چاین  و  هسو  چی  هستند.  ماهه  شش  اثر  2020)  1انتظار   )

سوگیری لنگر انداختن بر سود آوری سری زمانی مومنتوم را در  

 2018تا دسامبر    1964دک،و امکس از ژانویه  بورس نیس، نز

مورد بررسی قرار دادند. یافته های آنها نشان می داد، استراتژی  

هفته نزدیک تر می شود    52مومنتوم  هر جه به بالاترین قیمت  

سود آور ترمی گردد. همچنین یافته های آنها نشان می دهد  

پا در  انداختن  لنگر  سوگیری  دلیل  به  گذاران  به  سرمایه  سخ 

 اطلاعات مثبت تمایلی به افزایش قیمت ندارند. 

 

 

 
1Chi Hsu & Chian  

2 http: //codal.ir  

 فرضيه های پژوهش   -3

با توجه به مبانی نظری مطرح شده، فرضیه های پژوهش به  

 صورت زیر تبیین شده است:  

فرضیه اول: اثر تمایلی باعث افزایش سود مومنتوم می   •

 شود. 

فرضیه دوم: سوگیری لنگر انداختن باعث افزایش سود   •

 مومنتوم می شود.  

هنگامی که سوگیری لنگر انداختن و اثر    فرضیه سوم: •

تمایلی اثر یکدیگر را تقویت می کنند، سود مومنتوم  

 افزایش می یابد.  

انداختن و    فرضیه چهارم: • لنگر  هنگامی که سوگیری 

، سهامی که  اثر تمایلی تقویت کننده یکدیگر هستند

درصد بالاتری از آن در مالکیت سهامداران خرد می  

 باشد، سود مومنتوم بیشتری دارد.  

 

 روش شناسی پژوهش  -4

از آنجایی که در این پژوهش رابطه بین چند متغیر مورد بررسی  

توصیفی پژوهش  یک  لذا  است،  گرفته  می   -قرار  همبستگی 

در فرایند تصمیم گیری مورد استفاده قرار می  از آنجا که     باشد.

گیرد، نوعی پژوهش کاربردی نیز محسوب می شود، به علاوه،  

این پژوهش از لحاظ نوع داده ها، اسنادی و از لحاظ زمان اجرا،  

مبانی نظری پژوهش، از طریق مطالعه کتب  پس رویدادی است.  

پایگاه های  و مقاله های معتبر لاتین و فارسی، پایان نامه ها و 

است.   شده  آوری  جمع  اینترنتی  های  سایت  و  اطلاعاتی 

همچنین برای آزمون فرضیه ها، داده های مورد نیاز با استفاده  

از صورت های مالی حسابرسی شده شرکتهای پذیرفته شده در  

گزارش   و  سهام  قیمت  اطلاعات  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

شرکت  و  2انی ناشران معاملات سهام از طریق سامانه اطلاع رس

نرم افزار رهاورد نوین گردآوری  و    3مدیریت فناوری بورس تهران 

جامعه مورد مطالعه شامل تمام شرکت های پذیرفته  شده است.  

  1398تا    1386شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  

شرکت به عنوان نمونه    136می باشد، از بین این شرکت ها،  

زیر   شرایط  به  توجه  با  و  روش حذف سیستماتیک  به  آماری 

در بورس پذیرفته شده    1386انتخاب شده است: قبل از سال  

پایان سال    و باشد. به منظور    1398تا  از بورس حذف نشده 

افزایش قابلیت مقایسه سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند  

باشد. در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد.  

3 http://tsetmc.com 

http://tsetmc.com/
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ها،    جزء شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری مالی )بانک

مورد نیاز شرکت    ها و لیزینگ( نباشد. اطلاعاتگذاری  سرمایه

در دوره مورد بررسی در دسترس باشد. به منظور برخورداری  

نتایج از اعتبار کافی، در یک سال مالی وقفه  معاملاتی بیشتر  

 ماه وجود نداشته باشد.    3از  

برای   که  است  مومنتوم  سود  پژوهش  این  وابسته  متغیر 

(  1993روش شناسی جگادیش و تیتمن )اندازه گیری آن از  

سه   ادهاستف در  حاضر  پژوهش  در  مومنتوم  سود  است.  شده 

حالت مومنتوم سه ماهه، مومنتوم شش ماهه و مومنتوم نه ماهه  

ماه   از  غلتان   صورت  به  tو  + ماه   2 𝑡 تا  + 7 

( (𝑅i,t+2~𝑡+7  محاسبه شده است و برابر با بازده سهام در دوره

 های سه ماهه، شش ماهه و نه ماهه می باشد.  

(، CGOمتغیرهای مستقل پژوهش عبارتند از اثر تمایلی )

( که در INS( و سهامداران خرد )GHسوگیری لنگرانداختن )

 ادامه نحوه محاسبه هر یک تشریح می گردد.

 

 (: CGOاثر تمایلی )

وهش برای محاسبه اثر تمایلی به پیروی از روش گرین  در این پژ

از الگوی سود سرمایه   (  2006فرازینی )( و  2005)  1بلانت و هان 

برای   منظور  بدین  است.  شده  استفاده  سهم  هر  شده  ظاهر 

از داده   پایان هر ماه  برای هر سهم در  محاسبه قیمت مرجع 

 استفاده می گردد: های روزانه پنج سال قبل و از فرمول زیر  
                                                 𝑅t =

1

k
∑  (Vt−n ∏  (1 − Vt−n+τ))Pt−n

n−1
τ=1

𝑇
n=1   

 

فوق رابطه  نسبت حجم   tv در  )یعنی  سهام  معاملات  گردش 

 است.     tمعاملات سهام بر تعداد سهام منتشره شرکت( در هفته

Tاطلاعات    به تعداد روزهای معامله طی پنج سال گذشته که

روزانه حجم معاملات و قیمت سهام در آن روزها در اختیار بوده  

ضریب ثابت است که    Kقیمت سهام و    n-tPاست، اشاره دارد.  

   n -tPاطمینان می دهد کل جمع وزن به یک می رسد. وزن  

   t-nمنعکس کننده احتمال این است که سهامی که در تاریخ  

یک عدد ثابت است    Kخریداری شده هنوز معامله نشده است.

 که به صورت زیر محاسبه می شود.

𝐾 = ∑(𝑉𝑡−𝑛 ∏  (1−𝑉𝑡−𝑛+𝑡
𝑛−1
𝑡=1

)

260

𝑛=1

 

الگوی سود سرمایه  ظاهر شده هر سهم )اثر تمایلی( در پایان    

 ه می شود: به صورت زیر محاسب  t   ماه

 
1 Grinblatt & Han 

𝐶𝐺𝑂𝑖𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡−2−𝑅𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖،,𝑡−2
  

𝐶𝐺𝑂𝑖𝑡    اثر تمایلی شرکت :i    در هفتهt    ،  2-i,tP    قیمت بازار :

انتظار سهام  𝑅𝑖𝑡و     t-2در هفته  iسهام  شرکت   مورد  بازده   :

 است.  tدر هفته    iشرکت  
 

 (GHسوگيری لنگر انداختن ) -

لنگر   محاسبه سوگیری  هوانگ  برای  و  نسبت جورج  انداختن 

( به کار گرفته شده است. در این نسبت از معیار نزدیکی 2004)

هفته گذشته استفاده شده است که در   52به بالاترین قیمت  

 پایان هر ماه  از طریق رابطه زیر محاسبه می شود: 

𝐺𝐻 =
قیمت جاری  سهام 

بالاترین  قیمت 52  هفته
 

 

بالا سهامی     GHسهام دارای(  2004به اعتقاد جورج و هوانگ )

است که برای آن اخبار خوبی در بازار دریافت شده و سهام با  

GH     پایین سهامی است که برای آن اخبار بدی در بازار دریافت

 . شده است

 

 (: INSدرصد سهامداران خرد ) -

از   آن  محاسبه  برای  که  است  پژوهش  دیگر  مستقل  متغیر 

سهامداران   درصد  )حاصلضرب  در  شده  -1نهادی  استفاده   )

 است. 

 متغیرهای کنترلی این پژوهش به شرح زیر محاسبه می شوند: 

که از تفاوت بازده بازار و بازده بدون    (:MKTRF)  عامل بازار

𝑅𝑀ریسک ) −  𝑅𝐹 برابر    گردد. بازده بدون ریسک( محاسبه می

با نرخ سود سپرده های بانکی یک ساله که اطلاعات مربوط به  

 وسط بانک مرکزی گزارش می شود. آن ت

( ابتدا  1993(: به پیروی از فاما و فرنچ )SMB)   عامل اندازه

های نمونه در پایان هر سال برحسب اندازه مرتب شده  شرکت 

ها به دو دسته کوچک و بزرگ  بعد از محاسبه میانه، شرکت  و

  عامل اندازه از تفاوت بین میانگین بازده شوند. سپس  تقسیم می

های بزرگ  های کوچک و سبد شرکت ه سبد سهام شرکت ماهان

 گردد.محاسبه می 

( با مدل    (:RMWعامل سودآوری عملیاتی  فاما و  مطابق 

( شرکت 2015فرنچ  ابتدا  در  سال  (  هر  پایان  در  نمونه  های 

ارزش   به  بهره  هزینۀ  منهای  عملیاتی  سود  نسبت  برحسب 

دفتری حقوق صاحبان سهام مرتب شده و سپس این متغیر از  
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و   بالا  سودآوری  با  سهام  سبد  ماهانه  بازده  میانگین  تفاوت 

ین به دست می  میانگین بازده ماهانه سبد سهام با سودآوری پای

 آید. 
(: این عامل از تفاوت میانگین  CMAگذاری )سرمایه عامل 

شرکت  سهام  سبد  ماهانه  با  بازده  کم  گذاری  سرمایه  با  های 

های با سرمایه گذاری  میانگین بازده ماهانۀ سبد سهام شرکت

گذاری یک شرکت  شود. جهت محاسبه سرمایهزیاد حاصل می 

 استفاده قرار می گیرد.    های شرکت مورددرصد رشد دارایی

فرنچ   و  فاما  از  پیروی  به  اول،  فرضیه  آزمون  منظور  به 

( ابتدا سهام شرکت ها در هر ماه براساس عامل اندازه  2015)

شرکت )ارزش بازار شرکت( به دو گروه تقسیم شده و هر گروه  

درصد   30به طور مجزا براساس متغیر اثر تمایلی به سه گروه )

درصد پایین( تفکیک شده و بدین    30نی و  درصد میا  40بالا،  

ایجاد و سپس میانگین بازده مومنتوم هر    2*3سبد    6ترتیب  

 سبد، محاسبه شده است.  

جهت آزمون فرضیه دوم نیز در آغاز سهام شرکت ها در  

هر ماه براساس عامل اندازه شرکت )ارزش بازار شرکت( به دو  

ساس متغیر لنگر  گروه تقسیم شده و هر گروه به طور مستقل برا

 30درصد میانی و    40درصد بالا،    30انداختن به سه گروه )

ایجاد و   2*3سبد    6درصد پایین( تفکیک شده و بدین ترتیب  

 سپس میانگین مومنتوم هر سبد، محاسبه شده است. 

در خصوص آزمون فرضیه سوم، ابتدا سهام شرکت ها در  

بار   و  اثر تمایلی  براساس متغیر  بار  براساس  هر ماه یک  دیگر 

سبد به    9متغیر لنگر انداختن سبدبندی شده و بدین ترتیب  

تشکیل شده است. پس از محاسبه میانگین بازده   3*3صورت 

  Aمحاسبه شده است. منظور از  A-Bمومنتوم هر سبد، متغیر 

لنگر   و  بالا  تمایلی  اثر  دارای  سبدهای  بازده  میانگین  تفاوت 

بازده سبدهای دا با  بالا  پایین و لنگر  انداختن  اثر تمایلی  رای 

از   منظور  است.  پایین  بازده    Bانداختن  میانگین  تفاوت  نیز 

بازده   با  پایین  انداختن  لنگر  بالا و  اثر تمایلی  سبدهای دارای 

 سبدهای دارای اثر تمایلی پایین و لنگر انداختن بالا می باشد.  

در نهایت برای آزمون فرضیه چهارم پژوهش، در آغاز سهام  

ت ها براساس درصد سهامداران خرد به دو گروه تقسیم شرک

شدند. سپس در هر گروه، سهام شرکتها یک بار براساس متغیر  

اثر تمایلی و بار دیگر براساس متغیر لنگر انداختن سبدبندی  

برای گروه دارای درصد    3* 3سبد به صورت    9شده و از این رو  

ی گروه دارای  برا  3*3سبد به صورت    9سهامداران خرد پایین و  

میانگین   سپس  است.  شده  ایجاد  بالا  خرد  سهامداران  درصد 

بازده مومنتوم هر سبد )به طور مجزا در گروه درصد سهامداران  

خرد پایین و در گروه درصد سهامداران خرد بالا( محاسبه شده  

برای هر گروه محاسبه گردیده است.    A-Bو در نهایت متغیر  

ازده سبدهای دارای اثر تمایلی بالا تفاوت میانگین ب  Aمنظور از  

و لنگر انداختن بالا با بازده سبدهای دارای اثر تمایلی پایین و 

نیز تفاوت میانگین بازده    Bلنگر انداختن پایین است. منظور از  

بازده   با  پایین  انداختن  لنگر  بالا و  اثر تمایلی  سبدهای دارای 

ن بالا می باشد.  سبدهای دارای اثر تمایلی پایین و لنگر انداخت

بدین ترتیب مدل پژوهش به طور مجزا یک بار در گروه درصد  

سهامداران   گروه درصد  در  دیگر  بار  و  پایین  سهامداران خرد 

 خرد بالا برازش و نتایج مورد تفسیر قرار می گیرد.  

جهت آزمون هر چهار فرضیه معنی داری عرض از مبدأ  

جهت رفع مشکل    مدل مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است.

وست    -ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی از تصحیح نیویی 

 استفاده شده است. 

 

  یافته های پژوهش -5

پیش از ارائه یافته های حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش،  

( ارائه شده  1ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

 است.  
 

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش -( 1جدول )

 انحراف معيار  حداكثر حداقل ميانه ميانگين  نماد متغير ها

 f R –p R 114/0 027/0 290/0 - 176/1 245/0(3) صرف ریسک بازار سه ماهه 

 f R –p R 241/0 063/0 385/0 - 457/2 469/0(6) شش ماهه  صرف ریسک بازار

 f R –p R 399/0 101/0 587/0 - 964/4 775/0(9) صرف ریسک بازار نه ماهه 

 fR –m R 018/0 003/0 101/0 - 247/0 066/0 صرف ریسک بازار 

 SMB 000/0 004/0 071/0 092/0 032/0 عامل اندازه 

 HML 038/0 035/0 222/0 - 166/0 053/0 عامل ارزش دفتری 

 RMW 000/0 001/0 107/0 - 118/0 045/0 عامل سود آوری 
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 انحراف معيار  حداكثر حداقل ميانه ميانگين  نماد متغير ها

 CMA 004/0 002/0 104/0 - 161/0 044/0 عامل سرمایه گذاری 

 CGO 220/0 262/0 141/2 - 946/0 353/0 تمایلی  اثر

 GH 001/1 992/0 612/0 1 085/0 لنگر انداختن 

 INS 642/0 722/0 000/0 1 285/0 سهامداران خرد درصد 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

نتایج آمار توصیفی متغیرها  ی پژوهش نشان می دهد صرف  

ریسک بازار که مبین تفاوت بازده ماهانه سبد سهام و نرخ بازده  

نه ماهه به  بدون ریسک است، در دوره سه ماهه، شش ماهه و  

می باشد. میانگین، میانه و    399/0و    241/0و    114/0ترتیب  

  353/0و    262/0و    220/0انحراف معیار اثر تمایلی به ترتیب  

انداختن   لنگر  میانگین  و  باشد  انحراف    001/1می  و  میانه  و 

ترتیب   به  آن  و    0/ 850و  992/0معیار  میانه  میانگن،  است. 

  722/0و    642/0د به ترتیب  انحراف معیار درصد سهامداران خر

 است.   285/0و  

سود   بر  تمایلی  اثر  متغیر  تاثیر  بررسی  به  اول  فرضیه 

مدل جهت   برازش  از  یافته های حاصل  پردازد.  می  مومنتوم 

 ( می باشد. 2آزمون این فرضیه به شرح جدول )

( ملاحظه می شود عرض از مبدأ در  2چنانچه در جدول )

و    108/0ه ماهه به ترتیب  دوره های سه ماهه، شش ماهه و ن

است و سطح معنی داری آنها به ترتیب برابر   376/0و    229/0

است. با توجه به اینکه عرض از    005/0و    003/0،    000/0با  

مبدأ مثبت و معنی دار است، می توان گفت اثر تمایلی موجب  

ماهه،   سه  مومنتوم  حالت  سه  هر  در  مومنتوم  سود  افزایش 

منتوم نه ماهه می گردد و فرضیه اول  مومنتوم شش ماهه و مو

مدل در هر سه حالت مومنتوم    Fپژوهش تایید می شود. آماره  

ترتیب  به  ماهه  نه  مومنتوم  و  ماهه  مومنتوم شش  ماهه،  سه 

سه    835/50و    064/46،    843/18 هر  داری  معنی  سطح  و 

است که از معنی داری هر سه مدل حکایت می کند.    000/0

و    610/0ه نیز در سه حالت به ترتیب  ضریب تعیین تعدیل شد

 است.    809/0و    793/0

سود   بر  انداختن  لنگر  سوگیری  تاثیر  بررسی  به  دوم  فرضیه 

 (درج شده است.  3مومنتوم می پردازد. نتایج بررسی در جدول )

 

 

 نتایج آزمون فرضيه اول پژوهش -(2جدول ) 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 

𝑹𝒑,𝒕 – 𝑹𝒇,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏(𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕) + 𝜷𝟐(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝜷𝟑(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝜷𝟒(𝑹𝑴𝑾𝒕) + 𝜷𝟒(𝑪𝑴𝑨𝒕) + 𝜺𝒊,𝒕 
 ماهه 9مومنتوم  ماهه 6مومنتوم  ماهه 3مومنتوم  

 tآماره  ضرایب نماد متغير
سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 

C 108/0 194/4 000/0 229/0 961/2 003/0 376/0 793/2 005/0 

fR –m R 153/0 752/1 080/0 257/0 146/2 032/0 816/0 926/3 000/0 

SMB 222/0 - 467/1 - 143/0 375/0 - 631/1 - 103/0 210/0 - 734/0 - 463/0 

HML 034/0 408/0 683/0 043/0 - 380/0 - 704/0 071/0 369/0 712/0 

RMW 072/0 705/0 481/0 174/0 713/1 087/0 163/0 963/0 336/0 

CMA 319/0 851/2 004/0 141/0 864/0 388/0 614/0 689/2 007/0 

AR (1) 780/0 974/32 000/0 891/0 240/38 000/0 898/0 865/26 000/0 

 F                              843/18آماره 

 000/0)سطح معنی داری(                 

064/46 

000/0 

835/50 

000/0 

 809/0 793/0 0/ 610ضریب تعیین تعدیل شده           

 795/1 613/1 673/1آماره دوربین واتسون                
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 نتایج آزمون فرضيه دوم پژوهش -(3جدول )

𝑹𝒑,𝒕 – 𝑹𝒇,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏(𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕) + 𝜷𝟐(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝜷𝟑(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝜷𝟒(𝑹𝑴𝑾𝒕) + 𝜷𝟒(𝑪𝑴𝑨𝒕) + 𝜺𝒊,𝒕 

 ماهه 9مومنتوم  ماهه 6مومنتوم  ماهه 3مومنتوم  

 tآماره  ضرایب نماد متغير
سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 

C 108/0 061/5 000/0 229/0 733/3 000/0 379/0 366/3 001/0 

fR –m R 157/0 883/1 060/0 305/0 033/2 042/0 826/0 136/3 002/0 

SMB 235/0 - 563/1 - 118/0 409/0 - 560/1 - 119/0 184/0 - 609/0 - 543/0 

HML 001/0 - 015/0 - 988/0 099/0 - 682/0 - 495/0 044/0 196/0 845/0 

RMW 089/0 858/0 391/0 177/0 063/1 288/0 143/0 576/0 565/0 

CMA 347/0 989/2 003/0 189/0 902/0 367/0 598/0 190/2 029/0 

AR (1) 751/0 248/26 000/0 852/0 437/34 000/0 872/0 219/26 000/0 

 F                                866/15آماره 

 0/ 000                  )سطح معنی داری( 

937/31 

000/0 

783/38 

000/0 

 764/0 727/0 568/0ضریب تعیین تعدیل شده          

 970/1 980/1 645/1آماره دوربین واتسون              

 منبع: یافته های پژوهش 

 

(  نشان می دهد که عرض از مبدا در  3نتایج مندرج در جدول )

 229/0  108/0دوره سه ماهه، شش ماهه و نه ماهه به ترتیب   

 000/0بوده است و سطح معنی داری آنها به ترتیب  379/0و 

ماهه معنی    9و    6و    3بوده و در هر سه دوره    001/0و    000/0و  

با توجه به مثبت و معنی دار   بودن عرض از مبدا   دار است.  

نتایج مبین آن است که  سوگیری  لنگر انداختن باعث افزایش  

ماهه می شود و فرضیه  9و   6و  3سود مومنتوم در دوره های 

مدل در مومنتوم سه ماهه    Fدوم پژوهش تایید می گردد. آماره  

و   866/15و مومنتوم شش ماهه و مومنتوم نه ماهه به ترتیب  

و سطح معنی داری هر سه مدل  بو   783/38و    937/31 ده 

می باشد که نشانگر معنی داری هر سه مدل می باشد.    000/0

ترتیب   به  ماهه  نه  و  دوره سه، شش  در  تعیین    8/56ضریب 

درصد  می باشد که نشان می    4/76درصد و    7/72درصد و  

دهد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل  به خوبی  

 توضیح داده می شود. 

اثر  فر بررسی  به  اثر  ضیه سوم  و  انداختن  لنگر  سوگیری 

تمایلی زمانی که  یکدیگر را تقویت می کنند، بر سود مومنتوم  

می پردازد. جهت آزمون این فرضیه برای محاسبه متغیر وابسته  

لنگر   و  بالا  تمایلی  اثر  دارای  سبدهای  بازده  میانگین  تفاوت 

اثر ت بازده سبدهای دارای  با  بالا  پایین و لنگر  انداختن  مایلی 

انداختن پایین، منهای تفاوت میانگین بازده سبدهای دارای اثر  

اثر   با بازده سبدهای دارای  پایین  انداختن  لنگر  بالا و  تمایلی 

( نتایج  4جدول )تمایلی پایین و لنگر انداختن بالا شده است.  

 برازش مدل را نشان می دهد.  

عرض از مبدا در    یافته های برازش داده ها نشان می دهد  

و   081/0مومنتوم سه ماهه، شش ماهه و نه ماهه به ترتیب   

می باشد و سطح معنی داری آنها به ترتیب    527/0و    177/0

می باشد و در تمام سه دوره مومنتوم    018/0و    041/0و    047/0

ماهه مثبت و معنی دار    9ماهه و مومنتوم    6ماهه و مومنتوم    3

سوگیری لنگر انداختن  اثر    دهد که   است. این نتیجه نشان می

و اثر تمایلی زمانی که  یکدیگر را تقویت می کنند، باعث افزایش  

سود مومنتوم می شود. از این رو فرضیه سوم پژوهش تایید می  

مومنتوم سه ماهه، مومنتوم شش  در هر سه حالت    Fشود. آماره  

  930/22و    593/11،    627/4ماهه و مومنتوم نه ماهه به ترتیب  

است که بیان کننده معنی  000/0و سطح معنی داری هر سه 

داری هر سه مدل است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز در سه  

   است.  527/0و    350/0و    156/0حالت به ترتیب  

فرضیه چهارم به بررسی اثر متقابل سوگیری لنگر انداختن  

و اثر تمایلی هنگامی که یکدیگر را تقویت می کنند و درصد  

بالایی از سهم در تصرف سهامداران خرد است، بر سود مومنتوم  

جهت آزمون این فرضیه برای محاسبه متغیر وابسته،    می پردازد.

لنگر   و  بالا  تمایلی  اثر  دارای  سبدهای  بازده  میانگین  تفاوت 

پایین و لنگر   اثر تمایلی  بازده سبدهای دارای  با  بالا  انداختن 

یانگین بازده سبدهای دارای اثر  انداختن پایین، منهای تفاوت م
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اثر   با بازده سبدهای دارای  پایین  انداختن  لنگر  بالا و  تمایلی 

تمایلی پایین و لنگر انداختن بالا می گردد. سپس در دو حالت  

مختلف یعنی حالتی که درصد سهامدران خرد بالا و نیز حالتی  

که درصد سهامداران خرد پایین است، به برازش مدل پرداخته  

این  م برازش مدل جهت آزمون  از  ی شود. یافته های حاصل 

فرضیه در حالتی که درصد سهامدارن خرد پایین است، به شرح  

 ( می باشد. 5جدول )

 

 نتایج آزمون فرضيه سوم پژوهش -(4جدول ) 

𝑹𝒑,𝒕 – 𝑹𝒇,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏(𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕) + 𝜷𝟐(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝜷𝟑(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝜷𝟒(𝑹𝑴𝑾𝒕) + 𝜷𝟒(𝑪𝑴𝑨𝒕) + 𝜺𝒊,𝒕 

 ماهه 9مومنتوم  ماهه 6مومنتوم  ماهه 3مومنتوم  

 tآماره  ضرایب نماد متغير
سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 

C 081/0 006/2 047/0 177/0 066/2 041/0 527/0 394/2 018/0 

fR –m R 282/0 - 266/2 - 025/0 039/1 - 685/1 - 095/0 099/0 - 308/2 - 014/0 

SMB 189/0 - 780/2 - 018/0 484/1 - 370/1 - 174/0 488/0 - 311/0 - 756/0 

HML 050/0 - 131/0 - 895/0 124/1 843/1 068/0 523/0 - 100/2 - 040/0 
RMW 306/0 - 657/0 - 513/0 761/0 - 023/1 - 308/0 347/0 - 327/0 - 744/0 
CMA 265/0 523/0 602/0 172/1 - 450/1 - 150/0 513/0 440/0 - 661/0 

AR (1) 404/0 709/4 000/0 546/0 816/6 000/0 735/0 566/11 000/0 

 F                              627/4آماره 

 000/0               )سطح معنی داری( 

593/11 

000/0 

930/22 

000/0 

 527/0 350/0 0/ 156ضریب تعیین تعدیل شده           

 141/2 069/2 807/1آماره دوربین واتسون                

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 نتایج آزمون فرضيه چهارم )درصد پایين سهامداران خرد(  -( 5جدول )

𝑅𝑝,𝑡 – 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝛽4(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝛽4(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 ماهه 9مومنتوم  ماهه 6مومنتوم  ماهه 3مومنتوم  

 tآماره  ضرایب نماد متغير
سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 

C 047/0 687/0 493/0 117/0 949/0 345/0 474/0 150/2 034/0 

fR –m R 230/0 - 072/2 - 036/0 873/1 - 500/3 - 006/0 355/3 - 440/1 - 152/0 

SMB 137/1 953/0 343/0 262/2 168/1 245/0 306/3 929/0 355/0 

HML 355/0 - 526/0 - 600/0 354/0 032/2 040/0 809/1 - 399/2 - 015/0 
RMW 357/0 - 038/2 - 029/0 073/1 830/0 408/0 476/2 238/1 218/0 
CMA 726/0 634/0 527/0 825/1 - 417/1 - 159/0 232/1 - 737/0 - 462/0 
AR(1) 234/0 995/2 003/0 423/0 303/4 000/0 581/0 591/4 000/0 

 F                                548/5آماره  

 000/0)سطح معنی داری(                  

448/5 

000/0 

698/11 

000/0 

 352/0 184/0 0/ 027       ضریب تعیین تعدیل شده    

 045/2 993/1 963/1آماره دوربین واتسون                

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 



 و همکاران  ی فاطمه سلطان  / بر سود مومنتوم ا در نظر گرفتن نقش سهامداران خرد یلیانداختن و اثر تمالنگر  ی ریسوگ  ر یتاث  

 
 م دوو شماره پنجاهاوراق بهادار /  نشریه علمی دانش مالی تحلیل  73

( ملاحظه می شود عرض از مبدأ در  5چنانچه در جدول )

و    047/0دوره های سه ماهه، شش ماهه و نه ماهه به ترتیب  

است و سطح معنی داری آنها به ترتیب برابر   474/0و  117/0

است. بنابراین عرض از مبدأ تنها   034/0و    345/0،    493/0با  

گفت در    در حالت مومنتوم نه ماهه معنی دار است، می توان

از سهم در تصرف سهامدارن خرد   پایینی  شرایطی که درصد 

است، اثر متقابل سوگیری لنگر انداختن و اثر تمایلی زمانی که  

یکدیگر را تقویت می کنند، تنها باعث افزایش سود مومنتوم نه  

 ماهه شده است.  

فرضیه   آزمون  جهت  مدل  برازش  از  حاصل  های  یافته 

هامدارن خرد، بالا است در جدول  چهارم در حالتی که درصد س

 ( منعکس شده است. 6)

( عرض از مبدأ در دوره های سه ماهه، شش  6در جدول )

است و    724/0و    227/0،    097/0ماهه و نه ماهه به ترتیب  

با   برابر  ترتیب  به  آنها  داری  معنی  و    005/0و    009/0سطح 

و معنی دار  مثبت  است. با توجه به اینکه عرض از مبدأ    019/0

اثر   و  انداختن  لنگر  زمانی که سوگیری  توان گفت  است، می 

تمایلی یکدیگر را تقویت می کنند و درصد بالایی از سهام در 

تصرف سهامداران خرد است سود مومنتوم سه ماهه، شش ماهه  

(  6( و )5و نه ماهه افزایش می یابد. از مقایسه نتایج جدول )

اولا هنگام که  دریافت  توان  سهامداران خرد  می  ی که درصد 

بالاست و سوگیری لنگر انداختن و اثر تمایلی هم راستا با هم  

عمل می کنند، سود مومنتوم سه ماهه و شش ماهه افزایش می  

یابد، در حالی که اگر درصد سهامداران خرد پایین باشد، تاثیر  

معنی داری بر سود مومنتوم ندارد. از سوی دیگر در حالتی که  

مداران خرد پایین است و سوگیری لنگر انداختن و  درصد سها 

اثر تمایلی یکدیگر را تقویت می کنند، سود مومنتوم افزایش  

است    034/0پیدا می کند و سطح معنی داری به دست آمده  

اما هنگامی که درصد سهامداران خرد بالا باشد، سطح معنی  

است که بیانگر افزایش سود مومنتوم بیشتر در    019/0داری  

این رو می   از  سبد مربوط به درصد سهامداران خرد بالاست. 

 توان گفت فرضیه چهارم پژوهش تایید می گردد.

 
 نتایج آزمون فرضيه چهارم )درصد بالای سهامدارن خرد(  -(6جدول )

𝑅𝑝,𝑡 – 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝛽4(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝛽4(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 ماهه 9مومنتوم  ماهه 6مومنتوم  ماهه 3مومنتوم  

 tآماره  ضرایب نماد متغير
سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 
 tآماره  ضرایب

سطح 

 معناداری 

C 097/0 673/2 009/0 227/0 895/2 005/0 724/0 385/2 019/0 

fR –m R 205/0 396/0 692/0 317/0 568/2 039/0 864/4 056/2 041/0 

SMB 173/0 - 185/0 - 854/0 586/2 - 058/1 - 292/0 865/3 - 180/2 - 031/0 

HML 181/0 347/2 029/0 243/2 962/1 021/0 333/1 - 603/0 - 548/0 
RMW 202/0 325/0 746/0 621/0 427/0 670/0 500/1 520/3 004/0 
CMA 018/0 266/3 008/0 882/1 - 910/0 - 364/0 494/1 471/0 639/0 

AR (1) 297/0 451/3 000/0 233/0 316/2 022/0 432/0 568/4 000/0 

 F                                    322/2آماره  

                     038/0         )سطح معنی داری(              

998/1 

072/0 

852/3 

001/0 

 127/0 048/0 063/0ضریب تعیین تعدیل شده                

 182/2 025/2 836/1آماره دوربین واتسون                    

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 نتيجه گيری و پيشنهادات  -6

هدف پژوهش حاضر بررسی اثر مجزا و متقابل سوگیری لنگر  

درصد   نقش  نیز  و  مومنتوم  سود  بر  تمایلی  اثر  و  انداختن 

سهامداران خرد در این رابطه است. بدین منظور چهار فرضیه  

تدوین گردید و با استفاده از رویکرد سبد بندی به برازش مدل  

( فرنچ  و  فاما  عاملی  شد.2015پنج  پرداخته  آزمون  نت  (  ایج 

اثر تمایلی بر سود  فرضیه اول پژوهش مبنی بر اثرگذاری متغیر  

حاکی از این است که اثر تمایلی باعث افزایش سود    مومنتوم

مومنتوم می گردد بدین معنی که  مومنتوم نتیجه اثر تمایلی   

مطرح کردند. این  1985است که شفرین و استاتمن در سال  
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گذاران   سرمایه  که  دهد  می  سرمایه  نشان  سود  که  سهامی 

انباشته دارند را می فروشند و این عمل آنها  باعث اخبار مثبتی  

می شود که قیمت ها آهسته تر در طی دوره نگهداری تغییر  

کنند و تداوم بازده وجود داشته باشد. نتایج این بررسی با نتایج 

( و شام  2005( و گرینبلات و هان )2002پژوهش وبر و زوچل )

( همسو می باشد.  2008( و جویتزمن و ماسا )2007وی و وو )

فرضیه دوم پژوهش نیز به بررسی تاثیر سوگیری لنگر انداختن  

بر سود مومنتوم می پردازد. نتایج آزمون این فرضیه موید تاثیر  

است مومنتوم  بالابردن سود  در  انداختن  لنگر  .بدین  سوگیری 

ترین قیمت معنی که لنگر انداختن سرمایه گذاران بر روی بالا

افتادن ورود خبرهای خوب )بد( در  هفته باعث    52 به تاخیر 

گذاران،   سرمایه  که  طوری  به  شود.  می  شرکت  سهام  قیمت 

پیشنهاد فروش فوری سهام را می دهند که باعث قیمت گذاری  

 بالا یا پایین سهام شده و منجر به افزایش مومنتوم می گردد.

( که لنگر 2004و هوانگ )یافته ها با نتایج پژوهش های جورج  

انداختن را به عنوان یک محرک جانشین در توضیح مومنتوم  

( و ابرین و  2016قیمت سهام مطرح نموده اند و چن و یانگ )

( این  2017بست  بررسی  به  سوم  فرضیه  باشد.  می  همسو   )

موضوع می پردازد که وقتی سوگیری لنگر انداختن و اثر تمایلی  

با هم عمل می   کنند، چه تاثیری بر سود مومنتوم  هم راستا 

اثر   و  انداختن  لنگر  سوگیری  متقابل  اثر  بررسی  نتایج  دارند. 

دو   این  که  دهد، هنگامی  می  نشان  مومنتوم  بر سود  تمایلی 

یکدیگر را تقویت می کنند، سود مومنتوم افزایش می یابد. این  

سهام   تمایلی،  اثر  با  گذاران  سرمایه  که  است  آن  موید  نتایج 

ه خود را نگه می دارند و مشتاق به فروش سهام سود ده  زیاند

می باشند، چرا که بر این عقیده هستند که قیمت سهام زیان  

ده افزایش خواهد یافت و سهام همراه با سود سرمایه با کاهش  

(. این یافته ها با  2019قیمت مواجه خواهد شد )هور وسین،  

ند سهام زیان  نتایج تحقیقات جورج و هوانگ که اظهار می کرد

ده ، بالاتر قیمت گذاری خوا هند شد و سهام سود ده کمتر  

اثر   متقابل  اثر  لذا  باشد.  خواهند شد همسو می  قیت گذاری 

بر روی قیمت گذاری غلط   انداختن  لنگر  و سوگیری  تمایلی 

سهام باعث تاخیر جریان اطلاعات در قیمت گذاری شده و منجر  

فر در  گردد.  می  مومنتوم  تشدید  های  به  یافته  چهارم  ضیه 

پژوهش نشان می دهد اثر متقابل سوگیری لنگر انداختن و اثر  

تمایلی زمانی که یکدیگر را تقویت می کنند و درصد بالایی از 

سهام در تصرف سهامداران خرد است با افزایش سود مومنتوم  

که   شود  می  تفسیر  گونه  این  نتیجه  این  گردد.  می  مواجه 

عکس   بر  خرد  سرمایه  سهامداران  مثل  ماهر  گذاران  سرمایه 

گذاران نهادی، تحت تاثیر سوگیری اثر تمایلی و سو گیری لنگر  

انداختن به طور مجزا و به طور ترکیبی با یکدیگر قرار می گیرند  

و در بازار سرمایه برای بازده های فرعی فعالیت می کنند.یعنی 

است  زمانی که درصد بالایی از سهم متعلق به سهامداران خرد  

اثر تمایلی و  اینکه این سهامداران بیشتر تحت تاثیر  به دلیل 

سوگیری لنگر انداختن قرار می گیرند باعث  آهسته تر شدن  

جریان اطلاعات به سهم شده و پیامد آن قیمت گذاری بالا و  

پایین سهم صورت می گیرد و اثر متقابل این دو سوگیری همراه  

منجر به تشدید مومنتوم    با در صد بالای سرمایه گذاران خرد

نتایج پژوهش های   با  نتایج همسو  این  سود سهام می گردد. 

ادن )2004محققانی همچون جورج و هوانگ )  ( و  1999( و 

(،  2000( و گرین بلات و کلوهاردو )2004،  2001،  2000باربر )

( و هور و  2008(، فرازینی و لامونت )2002گودزمن و ماسا )

یافته های  ( می باشد.  2019سین  )( و هور و2010همکاران )

این پژوهش با روشن نمودن ابعاد فعالیت های بازار سرمایه و 

اثر   و  بازار  رفتاری موجود در  از سوگیری های  بعضی  معرفی 

متقابل آنها بر یکدیگر و بر استراتژی مومنتوم و نقش سهامداران  

خرد در بازار سرمایه. از یک سو زمینه ساز شرایطی می گردد  

ا پژوهشگران بعدی سویه های دیگر بازار را بررسی و فضای  ت

تصمیم گیری را برای سرمایه گذاران روشن تر سازند و از سوی  

دیگر نتایج تحقیق موید این مطلب است که کمبود اطلاعات و  

یا ناقص بودن اطلاعات در بازار فضای ابهام ایجاد نموده و منجر  

م سهام  پایین  و  بالا  گذاری  قیمت  نوع به  تعیین  گردد.   ی 

این   ارائه  مقاطع  و  می شود  داده  سهامداران  به  که  اطلاعاتی 

 اطلاعات اهمیت پیدا کند. 

با عنایت به نتایج حاصل از این تحقیق و با توجه به سیاست  

سوی   از  سهام  آزادسازی  خصوص  در  سرمایه  بازار  کلان 

سهامداران نهادی و به تبع آن حضور بیشتر سهامداران خرد،  

اهم نمودن ساز وکار هایی که با آموزش، رفتار های هیجانی  فر

سهامدارن خرد کنترل شود ضروری به نظر می رسد. استراتژی  

مومنتوم، استراتژی سرمایه گذاری در جهت بازار است. نتایج  

لنگر   و  تمایلی  اثر  رفتاری  داد سوگیریهای  نشان  تحقیق  این 

لذا به سرمایه  انداختن موجب افزایش سود مومنتوم می شود.  

گذاران پیشنهاد می شود با شناخت این سوگیریها و اثر متقابل  

آنها بر بازده از فرصت های ایجاد شده در بازار سرمایه استفاده  

کرده وبهترین استراتژی سودآور را برای سرمایه گذاری های  

خود اتخاذ نمایند. براساس نتایج حاصل از پژوهش حاضر، به  

پیشنهاد های    پژوهشگران  سویه  سایر  متقابل  اثر  شود  می 

رفتاری و احساسی همچون دسترسی به اطلاعات و نمایندگی  
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یا خود اسنادی و محافظه کاری و کوتاه نگری و تازه گرایی را  

شود  می  پیشنهاد  همچنین  نمایند.  بررسی  مومنتوم  سود  بر 

امکان   تا  بگیرد   صورت  مختلف  صنایع  تفکیک  به  بررسیها 

 .در صنایع مختلف فراهم آید  مقایسه اطلاعات
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Abstract 
With the growth of financial-behavioral hypotheses and conducting numerous studies to identify 

the effect of behavioral biases, one of the areas that has been considered by researchers is the field 

of research related to momentum strategy.The purpose of this study is investigating the disposition 

effect and anchoring bias separately and in combination with each other to impact momentum 

profits ad the role of retail investors in this relationship. The statistical population of the study 

includes companies listed in the Tehran Stock Exchange and the statistical sample includes 136 

companies during the years 2007 to 2020. In this study, the effect of disposition effect has been 

calculated using the approach of  Greenblatt and Han (2005) and Frazzini (2006) and the anchorage 

bias according to the method of George and Hwang (2004). The methodology of Jegadeesh and 

Titman (1993) has also been used to calculate momentum profits.To test the research hypotheses, 

the five-factor model of Fama and French (2015) has been used. The results of testing the research 

hypotheses show that the disposition effect increases the momentum profit. Anchoring bias also 

leads to an increase in momentum profit. Another result of the research indicates that the 

interaction effect of anchoring bias and the disposition effect while these two reinforce each other, 

is also associated with an increase in momentum profit. Finally, when anchoring bias and 

disposition effect work together, the presence of a high percentage of retail investors increases 

momentum profits. 
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