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 چکیده
 يریسوگ وده است.ب مبتنی بر سوگیري لنگرگاهبینی سود تغییرات بازده بر اساس تغییرات پیشمدلسازي هدف پژوهش حاضر 

وجود وضوع م کیکه درباره  یو قبل هیاول يها. دادهشودگفته می یافتیدر اولیه بر اساس اطلاعات يریگمیتصم ایلنگر به قضاوت 
اي این منظور بر گرفته شود.دارانه جانب یمیکه تصم شودیسبب م ای گذاردیم ریموضوع تأث کی درمورد گذارسرمایهبر  داشته باشد

بینی با فراوانی فصلی استفاده گردید. در این راستا ابتدا به مدلسازي بازده بر اساس تغییرات پیش 1390-1402از اطلاعات دوره زمانی 
) پرداخته شد و نوسانات این بازدهی با استفاده از روش واریانس ARMAسود با استفاده از مدل خودهمبسته میانگین متحرك (

د بینی سود پرداخته شکرد شبکه عصبی به پیشی) مدلسازي شد. در ادامه با استفاده از روGARCHان شرطی تعمیم یافته (ناهمس
ري بین سوگی دهدنشان می پژوهش هاي سري زمانی مقایسه گردید. نتایج بدست آمده در اینو دقت این مدل در مقایسه با روش

. به عبارت دیگر، تورش  اطلاعات دریافتی اولیه و عدم شفافیت داري وجود داردو معنی بینی سود رابطه مثبتلنگرگاه و خطاي پیش
ود نسبت به بینی تغییرات سدقت روش شبکه عصبی در پیش بینی بازده باشد. به علاوه،تواند منجر به افزایش در خطاي پیشآن می

 بالاتر بوده است.  GARCHو  ARMAهاي مدل
بینی سود، مالی رفتاري، روش خودهمبسته واریانس ناهمسان لنگرگاه، تغییرات پیشتورش  واژگان کلیدي:

 )، شبکه عصبی.GARCHشرطی تعمیم یافته (
 .G41 ،K13 ،G40 ،C22 ،C45  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ساختارهاي خاص فرهنگی در ایران و اثرگذاري آنها بر رفتارهاي فـردي و گروهـی افراد به ویژه در 

تحلیلـی و شـناختی مالی رفتاري را براي فعالان و دست  هايمدلها و بازار سرمایه، لزوم شناخت تئوري
که  دداربیان می 1). تورش لنگرگاه1390 پور و عبداللهی، نماید (فلاحاندرکاران بازار، اجتناب ناپذیر می

نند کک مقدار اولیه (لنگرگاه) شروع می، کار را با ینامعین یراز مقاد يعدد يهابرآورد گیريافراد در شکل
کنند تا به پاسخ نهایی برسند. درصورت وجود این نوع نگاه در مدیران شرکت، آنها تلاش و آن را تعدیل می

ا این مقادیر ر کنند تا مقادیر نسبی سود در صنعت را مرجع گزارشات و تعدیلات خود قرارداده و یا اقلاًمی
 ،انه یا خوشبینانه خود قراردهند. از سوي دیگرطدر ارائه تعدیلات محتایکی از مراجع تصمیمگیري 

ن مقادیر سود اعلام شده را با میانگی )صورت وجود چنین تورشی در( ان نیز متقابلاًگذارسرمایهتحلیلگران و 
 کنند. سود نسبی صنعت مورد مقایسه قرار داده و بر این اساس قیمت سهام را تعدیل می

گذاران در ارزیابی و گران و سرمایهبینی سود، پیوسته عامل مهمی براي تحلیلپیش هاياعلامیه
منجر به تغییر در انتظارات  (PEPS)بینی شده هر سهم قیمتگذاري سهام بوده است. تغییرات سود پیش

سود  هگردد. این امر منجر به تغییر در نسبت قیمت بگذاران شده و باعث تغییر در قیمت سهام میسرمایه
شود که شاخص مهمی در مقایسه سهم هاي مختلف یک صنعت و حتی مقایسه صنایع می (P/E)هر سهم 
شود تا این متغیر و مقایسه آن با میانگین صنعت مورد توجه مدیران، . این امر باعث میاستمختلف 

متعددي در ادبیات بین  هايپوهش). 2024، 2و همکاران رریگذاران باشد (آگودلو آگوران و سرمایهگتحلیل
) ناشی از اعلامیه هاي سود و عوامل موثر بر آن انجام ARهاي غیرعادي (المللی و داخلی در مورد بازده

گرفته است. پس از بررسی نقش عوامل بنیادین ریسک سیستماتیک بازار و ریسک غیرسیستماتیک ناشی 
 پژوهشگران... در توجیه این بازده غیرعادي، صنعت و . ،(BTM)از اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار 

ندي، وجود چنین فرایتلاش کردند تا به بررسی نقش عوامل رفتاري در تبیین و توجیه این سود بپردازند. 
ل آنها ها و تعدیشود که بروز این واکنشاحتمالا باعث بیش و کم واکنشی قیمت نسبت به اعلامیه سود می

بروز این رفتار، باعث وقوع اختلاف در  ،گردد. از طرف دیگرهاي غیرعادي میعامل مهمی در ایجاد بازده
دهد. این خطاي ) را افزایش میFE( بینیپیشگشته و در اصطلاح خطاي پژوهشگر ها و سودهاي بینیپیش
 کنهاي مختلف مورد بررسی قرارگرفته لیبینی نیز از متغیرهایی است که بارها توسط محققین از جنبهپیش

لذا  .بررسی نقش متغیر رفتاري لنگرگاه در این بروز این خطا دربازار سرمایه ایران فاقد سابقه تجربی است
 بررسی این مقوله نیز از اهداف این پژوهش است.

هاي خطی صورت پذیرفته، درقالب مدل بینی معمولاًاز آنجا که تبیین بازده غیر عادي و خطاي پیش
ا با شود تمتغیرهاي مورد بررسی، دور از انتظار نیست، در این پژوهش تلاش می و بروز تاثیرات سریالی در

                                                                                                                                           
1 . Anchorage bias 
2 . Agudelo Aguirre et al 



 

 

103 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

هم
و ن

ل 
چه

، 
ان

ست
تاب

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

استفاده از مدل واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته تبیین بهتري از رفتار متغیرها ارائه گردد و از طرف 
ذا لهاي عصبی مقایسه گردد. با تبیین غیرخطی مدل در قالب شبکه نتیجه شود تا اینتلاش می ،دیگر
هاي واریانس ناهمسان شرطی و شبکه اي مدلتوان بطور جامع، مسئله این پژوهش را بررسی مقایسهمی

ا رویکرد بینی سود ببینی، بر اساس تغییرات پیشعصبی مصنوعی در تبیین بازده غیرعادي و خطاي پیش
 سوگیري لنگرگاه دانست. 

ود بینی سبازده بر اساس تغییرات پیش تغییراتبر این اساس ،هدف اصلی پژوهش حاضر مدلسازي 
سئوال اصلی مطرح شده نیز به این شرح است؛ اثر تغییرات بازده بر  بوده است. مبتنی بر سوگیري لنگرگاه

 بینی سود با استفاده از رویکرد سوگیري لنگرگاه به چه صورت بوده است؟پیش
دبیات نظري و تجربی پژوهش ارائه ا ،ساختار پژوهش حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه

اختصاص به برآورد مدل  ، شود. بخش چهارمگردد. در بخش سوم به روش شناسی پژوهش پرداخته میمی
گیري و ارائه پیشنهادات پرداخته شده در بخش انتهایی به نتیجه ،تجربی پژوهش داشته است. در نهایت

  است.
 

 ادبیات نظري و پیشینه پژوهش:
ن بیست و یکم از نفوذ فکري فرضیه بازار کارآ کاسته شد. بسیاري از اقتصاددانان مالی و در شروع قر

متخصصان علوم آماري با توجه به بینظمیهاي مشاهده شده در بازار و با تأکید بر تأثیر عوامل رفتاري و 
هاي گذشته و ه قیمتاي براساس مطالعهاي اوراق بهادار تا اندازهر این باور شدند که قیمتـروانشناختی ب

بینی است. لذا این الگوهاي قابل پیشبینی موجب میشود ارزشیابی بنیادي قابل پیش نیز برخی معیارهاي
 .ازده اضافی تعدیل شده به واسطه ریسک کسب کنندـکه سرمایهگذاران نرخ ب

ناپایداري  کنند که پارادایم سنتی قیمتگذاري داراییها دستخوشعلوم رفتاري ادعا می پژوهشگران
هاي مشاهده شده نظیر نظمیتوانایی تفسیر برخی بی ،عقلایی ًمشخصی شده است. این رویکرد منحصرا

تکانههاي کوتاهمدت و برگشت بلندمدت را نداشته و تحت تأثیر رویکرد وسیعتري برمبناي شناخت 
کینز و مارکوویتز ، فیشر ،رمایهگذاران قرار دارد. برخی از اقتصاددانان نظیر اسمیتـویژگیهاي رفتاري س

هاي روانشناختی افراد بر روي قبل از ظهور علوم مالی رفتاري بر این موضوع تأکید داشتند که ویژگی
 یتخصص ياز حوزه ها یکی يرفتار یمال). 2024، 1محمود و همکارانها اثر میگذارد (قیمتگذاري دارایی

به دو بخش  يرفتار یدهد. مالمی نشان را یمال يبازارها يهاياست که رفتارها و ناهنجار یروانشناس يبر مبنا یمال
 يرفتار يری. منظور از سوگاست مطرح يرفتار يریموضوع سوگ ،خرد يرفتار یشود. در مالیم مین تقسلاخرد و ک

مورد  تیمنطق و عقالن ماتشانیتصم گذاران درسرمایه شودیاست که موجب م قضاوت در کیستماتیاشتباهات س

                                                                                                                                           
1 . Mahmood et al 
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گذاران گیري سرمایهتصمیم در تواند یها م يریسوگ يبرا یشینکنند. شناخت و چاره اند تیرعا استاندارد را یمالنظر 
 باشد.  دیمف

رفتار و  ،تیها و در نها قضاوت مات،یاست که در تصم یشناخت يهايریاز سوگ یکیانداختن  نگرل
دست  به که یعاتلااط نیبه نخست يریگمیتصم ندیآن ذهن در فرا یط دارد و ییبسزا ریفرد تأث يباورها

 نیبد. کندیرا دنبال نم يگرید يشده و جستجو عاتلااط نیذهن معطوف اول یعنیکند. یم هیآورد تکیم
 عاتلااطشدن ذهن در  ریچرا که درگ دارد یفراوان ریارائه شده در انتخاب افراد تاث عاتلااط نیاول لحاظ

خواهد  ندهیدر آ يکه و گیريتصمیم آورد و هرگونه قضاوت ویبه وجود م يرا در و يدارجانب تعصب هیاول
 ).1400است (سلطانی و همکاران،  هیموجود و اول عاتلااط متاثر از یداشت به نوع

سال گذشته سهامی که نقش بیشتري را در تغییرپذیري  40) پی بردند که در طول 1992( 1فاما و فرنچ
عد از ب شودمیاند و مشاهده ة بیشتري را نیز فراهم نمودهاند، نرخ بازدشاخص موزون بازار بورس نیویورك داشته

 ).2023، 2وسو و لاریااشود (ها، رابطۀ بین متوسط بازده و بتا، مستقیم و منفی میکنترل اندازة شرکت
اخیر در حوزه نظري و تجربی پیشرفتهاي بسیاري داشته است.  هايدر سال 3علوم مالی رفتاري

بازده اوراق بهادار ارایه شده که در کشورهاي مختلف مورد بینی پیشاز عوامل مؤثر بر  بلنديت ـفهرس
ذاري غلط اوراق بهادار را در سه محور ت. نظریه پردازان علوم مالی رفتاري قیمتگـآزمون قرار گرفته اس

ان در پردازش و استفاده از اطلاعات سوگیريهاي رفتاري گذارسرمایهاغلب ، تـمورد پیگري قرار دادند. نخس
به شناسایی و تفسیر ماهیت خاص  ،دوم تحقیقات محوردهند. سیستماتیک (نه تصادفی) از خود بروز می

معقول نمیتوانند  4درك این مطلب که چرا آربیتراژگران، سوممحور . پذیر بازده میپردازدنیالگوهاي پیشبی
 ها در این زمینه تحت عنوانیشبینی بازده اوراق بهادار را به طور کامل حذف کنند. نوشتهـالگوهاي قابل پ

 ).2003، 5و جفري (هانگ طبقهبندي گردیده استمحدودیت در آربیتراژ 
اي ونهگه کند، بگذاران را در سطح فردي بررسی میهاي سرمایهمالی رفتاري خرد، تمایلات و سوگیري

سازد. در مالی رفتاري خرد تمرکز که آنها را از بازیگران عقلایی فرض شده در تئوري کلاسیک متمایز می
تی و هاي روانشناخگذاران در سطح فردي، به ویژه تاکید بر شناسایی سوگیرياصلی بر روي رفتار سرمایه

گذاري ها را در فرآیند سرمایهها با این هدف که بتوان اثر این سوگیريبرتصمیمات تخصیص داراییتاثیر آن 
 ).1390(سعیدي و فرهانیان،  کردکنترل 

هاي رفتاري سهامداران و عوامل موثر بر آن است در این حیطه یکی از مباحث جالب بررسی سوگیري
دارد. تئوري کرد بازار در اوقات مختلف سال معطوف میهاي رفتاري و عملکه توجه خود را به ناهمسانی

                                                                                                                                           
1 . Fama and French 
2 . Owusu and Laryea 
3 . Behavioral Finance 
4 . Arbitrators 
5 . Hong and Jeffrey 
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 کننده موقعیتکه توصیف هستندهاي مالی پارادایم چشم انداز و نقطه مرجع یکی ازمباحث بسیارمهم در
-گیري خرید یا فروش سهام است. شواهد تجربی بیانگر این مطلب است که سرمایهافراد در زمان تصمیم

 گزینند. در صورتیفروش خود، نقاطی را به عنوان نقاط مرجع سود و زیان برمیگذاران درتصمیمات خرید و 
اندازند و در نتیجه حجم معاملات تر ازنقطه مرجع باشد، فروش خود را به تعویق میکه قیمت سهام پایین

هام که قیمت اوراق بهادار بالاتر از نقطه مرجع باشد، اقدام به فروش س یابد و در صورتینیز کاهش می
کننده ). نقطه مرجع تعیین1390اي، کنند که افزایش حجم معاملات را در پی دارد (بدري و شواخی زوارهمی

-یسکگذاران راي که در زیر نقطه مرجع، سرمایهبه گونه استگذاران گریز بودن سرمایهریسک -ریسک پذیر
) با بیان 1979( 1من و تورسکی). کاهن1403پوریوسف، پذیر و بالاي نقطه مرجع ریسک گریز هستند (

را موجب شدند. در مالی رفتاري با  "مالی رفتاري"نظریه چشم انداز، مقدمات ارائه مکتبی جدید به نام 
میمات گذاران را در تصاستفاده از تلفیق علم روانشناسی و مالی دیدگاهی ارائه شد که توانست رفتار سرمایه

گیري در شرایط نامطمئن به تصمیم ،شواهد موجود قدند طبقمعت مالی توضیح دهد. کاهنمن و تورسکی
نظریه  در ایشانهاي مهم گیرند. یکی از یافتههاي اقتصاد متعارف فاصله میطور سیستماتیکی از تئوري

اي که از سطح مرجع (نسبتا غیرثابت) تفاوت داشته نسبت به نتیجه چشم انداز این است که مردم غالباً
تغییرات  ربگیري شود. این تمرکز اي که برحسب مقادیر مطلق اندازهتا نتیجه هستند ترباشد، بسیار حساس

باشد که به موجب آن افراد نسبت  "روانشناسی ادراك"به جاي سطح، ممکن است مربوط به قانون معروف 
ان بیان تویتر از سطوح آنها هستند. بنابراین مبه تغییرات شرایط محیطی مانند درجه حرارت یا نور حساس

ربوط هاي شناختی آنها مگیري افراد به ترجیاحات و سوگیريکرد که بحث مالی رفتاري برچگونگی تصمیم
 ). 1393 شود (نمازي و همکاران،می

طورکه همبستگی خلق و هاي هیجان شناختی است. همانترین تورشیکی از قوي ،تورش لنگرگاه
 ،ودشهاي اطلاعاتی) با تورش لنگرگاه درنظر گرفته میسبکهاي فردي (توانایی، شخصیت خوي و تفاوت

گیري متأثر از تورش لنگرگاه است. برطبق مطالعات کاهنمن دانش بر تصمیم به همان اندازه اثر انگیزش و
اثر ، همقدار (ارزش) اولیه ارائه شدمتعصب نسبت به  گیرندگانتورش لنگرگاه بر قضاوت تصمیم ،وتورسکی

کنندگان باید تخمینی از درصد . برطبق مطالعات کلاسیک کاهنمن و تورسکی شرکتنامتناسب دارد
با توجه به منبعی از اعداد تصادفی اعداد تولید شده توسط چرخ دوار شانس  ،ها در ایالات متحدهآفریقایی

شود یمکنندگان خواسته شده است که قبل از قضاوت قطعی که انجام داشته باشند. از شرکت 100تا  0بین 
تر ازمقدار ارائه شده منبع است. مطالعات اي) توجه کنند که آیا جواب واقعی بالاتر یا پایین(قضاوت مقایسه

 ،گیري بشر استبعدي کانمن و تورسکی که در مورد شیوع اثرات تورش لنگرگاه در فرآیند تصمیم
قلمروهاي ، نتایج تحقیقات است.تخمین احتمالی  دهنده تنوع آن درقلمروهایی شامل دانش عمومی ونشان

                                                                                                                                           
1 . Kahneman and Tversky 
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هاي اساسی تورش لنگرگاه تبیین مکانسیم )1( دهد. در جدولمختلف تاثیر تورش لنگرگاه را نشان می
 اند:شده

 
 دیدگاه هاي متفاوت در توصیف تورش لنگرگاه .1جدول 

 توصیفات تحقیقات دیدگاه ها

لنگرگاه و 
 تعدیل

تورسکی  وکاهنمن 
)1974( 

اپلی وگلویک 
)2001،2005( 

اي ههاي اولیه ارائه شده است ارزشتورش لنگرگاه نتیجه فرآیندتلاش براي تعدیل بر اساس ارزش
هاي محتمل براي سوال برفرض اینکه لنگرگاه به عنوان منبعی براي تعدیل محدوده اي از ارزش

 اي از سوالات محتمل استها براي محدودهتر از ارزشلنگرگاه داده شده قطعی

سترسی د
 انتخابی

چپمن وجانسون 
)1999( 

موسویلر 
، b2001واستراك(

1999( 

اي را که ارزش لنگرگاه پاسخ صحیح است را آزمایش براساس آزمون فرضیه تاییدي افراد فرضیه
 کردند

هاي فعال هدف با هایی را که در آن پاسخ به ارزش لنگرگاه مشابه و جنبهبراي انجام آن قضات راه
 کنندلنگرگاه سازگار است را جستجو می در دسترس بودن

تغییر 
 نگرش

بلنکنشیپ و همکاران 
)2008( 

وگنر و همکاران 
)2001،2010( 

تواند به طور مستقیم به عنوان یک نشانه یا به طور غیر مستقیم بر روي پردازش لنگرگاه می
 .باشند ها اثرگذارهاي متعصبانه در مقابل لنگرگاهاطلاعات در قضاوت

 اي به پاسخ هاي قابلتر با پردازش هاي بون فکر ایجاد می شوند و به عنوان اشارهلنگرگاه ضعیف
 .شوندقبول محسوب می

تفکر کامل که قضاوت را در فرآیند پردازش اطلاعات با دانش موجود سخت  تر شامللنگرگاه قوي
 .متعصبانه هستند هايهاي فعال شامل اطلاعات قضاوتدرگیر میکند و از اینرو لنگرگاه

 منبع: مروري بر مطالعات پیشین

 
 ریأثو ت يگذارهیسرما ماتیبر تصم يرفتار يهايریسوگ ریتأث) به بررسی 2024محمود و همکاران (

 افتهیپرسشنامه ساختار کی قیها از طردادهی در کشور پاکستان پرداختند. در این پژوهش سواد مال لیتعد
 د کهدهینشان م یسلسله مراتب ونیرگرس لیتحل نتایجشد.  يآورستان جمعگذار در پاکسرمایه 261از 

گذارد. یم ریتأث يگذارسرمایه ماتیمرتبط با تصم يرفتار يهايریبر سوگ یبه طور قابل توجه سواد مالی
در  شده تیتثب ينوظهور، در تضاد با هنجارها يفرد در بازارهامنحصربه يگذارهیسرما يبر رفتارها جینتا

 . کندیم دیتأک افته،یتوسعه یبه خوب یمال يبازارها
 نیاپرداختند.  کیکلاس هیتکامل از نظر ي بر اساسرفتار یمال) به 2024( 1آگودلو آگویرر و همکاران

 مورد بررسی قرار داده يانتقاد نشیببا  يرفتار یتحول مال ریقابل فهم و کامل از س ياپژوهش خلاصه
و استفاده از  Scopusو  Web of Science (WoS)انتشارات در  يبر اساس جستجو پژوهش نی. ااست

و  هینمودارها و تجز ،ياستناد لیبا استفاده از تحل -Tree of Science -ToSو  R ،Gephi ينرم افزارها
 يهايریدر سهام و سوگ يگذارهیسرما ،یشناختروان يهااز جنبه یحاک جیاست. نتا يبندطبقه لیتحل

توسعه داده شد.  ToSساختار درخت مانند از سلسله مراتب توسط  کیبود.  دید نیشتریبا ب یشناخت
را  دید نیرشتیکه ب یاتیقرار گرفت و نشر لیو تحل هیمورد تجز یسهم ادب نیشتریبا ب اتینشر يهاخوشه

                                                                                                                                           
1 . Agudelo Aguirre et al. 



 

 

107 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

هم
و ن

ل 
چه

، 
ان

ست
تاب

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

ور به منظ یر امور مالد یرا در مورد روند فعل ییهانشیپژوهش ب نیشدند. ا ییدر هر خوشه داشتند، شناسا
 دهد.یگذار ارائه مگیري سرمایهدر تصمیم یدرك بهتر عوامل اساس

 هیتجز ي پرداختند.گذارهیسرما يریگمیلنگر بر تصم يریسوگ ریتأث) به بررسی 2023( 1اوسو و لاریا
شان ن هاي پرسشنامهداده دو طرفه انسیوار زیو آنال رسونیاسکوئر پ يآزمون کا هاي حاصل ازیافته لیو تحل

 ،يتباط قوار نتایج حاکی ازلنگر هستند.  يریاز سوگ یتوجهقابل يریرپذیمستعد تأث گذارانهیسرما که داد
نندگان شرکت ک یو سطح دانش مال تیشرکت کنندگان به لنگر و جنس تیحساس نیدار، بیالبته نه معن

 سطح بالاتر دانش ن،ی. همچنرندیگیمرد خود لنگر م انیاز همتا شتریزنان بنشان داد  بود، به طوري که
 داد. شیآن را افزا ،کند بلکهیبه کاهش احتمال لنگر نم یکمک یمال

گذاران خارجی در کاهش میزان تورش لنگرگاه ) به بررسی نقش سرمایه2021( 2همکاران شین و
 2014تا  2001ه زمانی ها پس از انتشار اعلامیه سود در بازار سهام کره دردوربراساس گرایش

هفته  52پرداختند. نتایج این پژوهش به رابطه مثبت بین نزدیکی قیمت فعلی به بالاترین قیمت 
با  هاییالبته این رابطه مثبت براي سهام .ها پس از انتشار اعلامیه سود دلالت دارندبرمیزان گرایش

عث کاهش اثر تورش لنگرگاه بر مالکیت خارجی با ،سطح بالاي مالکیت خارجی وجود ندارد زیرا
اي بین تورش لنگرگاه بر گردد. آنها همچنین دریافتند هیچ نوع رابطههفته می 52هاي بالاترین قیمت
هایی با گردش مالی ها پس از انتشار اعلامیه سود براي سهامهفته و گرایش 52هاي بالاترین قیمت
 گذاران خارجی وجود ندارد.پایین سرمایه

بینی بازده سهام و تورش لنگرگاه و نقض عملکرد برتر ) براي توضیح قابلیت پیش2019( 3بهوترا
هفته و فروش دورتر از  52هاي استراتژي مومنتوم در معاملات سهام و خرید نزدیک به بالاترین قیمت

 تاریخی سهامهاي که معاملات سهام نزدیک به بالاترین قیمت نمایدمی، بیان هفته 52هاي بالاترین قیمت
هایی میانگین بازده ماهانه در ماه %93گذارد، و منجر به به طور قابل توجهی عملکرد بهتري را به نمایش می

ها نشان از کاربرد مهم تفسیرهاي رفتاري براساس تورش لنگرگاه در شود و این یافتهغیر از ژانویه می
 الگوهاي بازدهی است.

 –عقلانیت محدود، تورش لنگرگاه «هش خود با عنوان ) در پژو2017( 4لیانگ و همکاران
دریافتند که اثرات ترکیبی دو عامل عقلانیت محدود اغلب  «گذاري داراییتعدیل احساسی، و قیمت

اجبار به ه هاي بازار حساس هستند و بگذاران خرد به گرایششوند و سرمایهدر زیان مجسم می
عقلانیت محدود نامتقارن  عواملکه اثرات  زمانی ،نینپردازند. همچهاي شناختی بیشتر میزیان

گذاران و گرایش به بازار گاوها به طور مشترك باعث افزایش سطح بالاي عقلانیت سرمایه ،هستند
 شوند.ها میافزایش قیمت ،تقاضا و سپس

                                                                                                                                           
1 . Oso and Laria 
2 . Shin et al 
3 . Behotra 
4. Liang et al 
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 نهاي مالی پرداختند نشاگیري) به بررسی نقش تورش لنگرگاه در تصمیم2017( 1جتر و همکاران
 نماید. ءهاي مالی تحت فشار و ریسک ایفاگیريتوجهی در تصمیمتواند نقش قابلتورش لنگرگاه می ندداد

اي هبینیدار توسط تورش لنگرگاه، پیشهاي اریببینی) در توضیح پیش2016( 2موب و همکاران
ج طور فزاینده به عنوان نتای هاي فعلی و خوشه بندي اضافی را بههاي ناکافی از ارزشدار به ویژه تعدیلاریب

افزایش پیچیدگی وظایف و افزایش ریسک  ،هاي مالیرغم وجود انگیزهکنند که علیتورش لنگرگاه بیان می
 ها است.بینیمنجر به افزایش تورش در پیش

وار تودهگذاران با رفتار وار و رابطه بین احساسات سرمایه) به بررسی رفتار توده2015( 3ویرا و پریرا
گیري پرداختند. در این پژوهش دو رویکرد متفاوت براي اندازه 2003-2011هاي در بازار اروپا بین سال

 وه،به علاوار مورد استفاده قرار گرفته است. لیکن نتایج حاصل از دو روش متفاوت است. شدت رفتار توده
 وار دارد.گذاران تاثیر اندکی بر رفتار تودهاحساسات سرمایه

هفته را مربوط به  52) نزدیکی قیمت فعلی سهام به بالاترین قیمت 2015( 4جورج و همکاران
ر د ،دار بعد از اعلام سوددانست. به ویژه آنها حرکت مثبت معنیها پس از انتشار اعلامیه سود میگرایش

هفته و  52مت هاي سهام نزدیک به بالاترین قیهاي بسیار مثبت سود را مصادف با قیمتزمان شگفتی
 هايهاي بسیار منفی سود را مصادف با قیمتدر زمان شگفتی ،دار بعد از اعلام سودحرکت منفی معنی

 دانستند.هفته اش می 52تر از قیمت سهام خیلی پایین
گذاران پرداخت. وي در این پژوهش به هاي رفتاري رایج بین سرمایه) به بررسی تورش2013( 5زایانه

گذاران رایج بوده است و در بازارهاي ید که تورش هاي رفتاري در بین سهامداران و سرمایهاین نتایج رس
مختلف مالی وجود داشته است و مورد آزمون قرار گرفته است. وي در بازارهاي مالی به بازارهاي نوظهور 

ذاران گود که سرمایههاي وي حاکی از این مطلب بگذاران پاکستانی اشاره داشت. یافتهمانند تونس و سرمایه
اعتماد بیش ازحد نسبت به صحت اطلاعات شخصی خود دارند و تورش خود اسنادي موجب ایجاد سطحی 

 دهد.گردد که نتایج و عملکرد بازار را تغییر میاز فرا اعتمادي می
اطر تواند به خها پس از انتشار اعلامیه سود می) اعلام کردند گرایش2011( 6هیرشلیفر و همکاران 

تر آنها این است که اطلاعات بیشتر براي گذاران به اخبار سود بالاتر رود. پیام گستردهعدم توجه سرمایه
هاي دیگر در بندي در اعلامیه سود شرکتکنند زمانی که افزایش خوشهگذاران رقابت میتوجه سرمایه

ها پس از انتشار اعلامیه سود شهمان روز وجود دارد. این شواهد از مفهوم واکنش کم به سودها و گرای
گذاران (به ویژه تورش لنگرگاه و تورش تعدیل شده) است حمایت هاي شناختی سرمایهمربوط به محدودیت

 کند.می

                                                                                                                                           
1. Cheter et al 
2 . Mob et al 
3 . Viera and Periera 
4 . Gorg et al 
5 . Zayane 
6 . Hirshlifer et al 
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 رانیمد ماتیو تصم يرفتار يهارابطه تورش نییتب يبرا ییارائه الگو) به 1403مرادي و همکاران (
 قیاز طر ازیمورد ن يهامنظور داده نیا يبراي پرداختند. انهیزم يتئور يبر مبنا رانیدر بازار سهام ا یمال

انتخاب شدند)  یفخبره که به روش گلوله بر 15خبره بازار سهام ( يو مصاحبه با اعضا نیشیمطالعات پ
آن از مدل حداقل  یابیو جهت اعتبار يانهیزم يشده از مدل تئور ادی يالگو یشد. جهت طراح يگردآور
 يتورش رفتار 21 ران،یباز نشان داد که در بازار سهام ا يکدگذار جی) استفاده شد. نتاPLS( یجزئ مربعات
را  یمال رانیمد ماتیو تصم يرفتار يهاورشت نیرابطه ب یمفهوم اصل 60وجود داشته و  یمال رانیدر مد

 يفرد يهایژگیتحت سه مقوله: و یمفهوم اصل 20نشان داد که  يمحور يکدگذار جی. نتاکنندیم نییتب
 يهارابطه تورش یعلّ طیشرکت، شرا طیو شرا تیو وضع یمال رانیمد يریگمیتصم طیشرا ،یمال رانیمد

کلان کشور،  طیمفهوم تحت مقوله شرا 11 ن،ی. علاوه براکنندین مییرا تب یمال رانیمد ماتیو تصم يرفتار
 گر،ید . از طرفدهندیم لیرا تشک یمال رانیمد ماتیو تصم يرفتار يهارابطه تورش نییتب يانهیزم طیشرا
 ياررفت يهارابطه تورش نییگر تبمداخله طیشرا ران،یمد يرفتار يهاتحت مقوله تورش یمفهوم اصل 21

 ماتیو تصم يرفتار يهارابطه تورش يامدهایپ ،یمفهوم اصل 8 ن،ی. همچنهستند یمال رانیمد ماتیو تصم
 . دهندیم لیرا تشک یمال رانیمد

گذاران فردي در بازار گیري سرمایه) به تدوین مدل رفتاري تصمیم1400نایب محسنی و همکاران (
وامل که ع دادنشان  نتایج بدست آمدهبنیاد چندوجهی پرداختند. روش نظریه دادهبا استفادهسرمایه ایران 

گریزي، طمع، ترس، ناهماهنگی شناختی، : پشیماناند ازگذاران عبارتگیري سرمایهعلیّ اثرگذار بر تصمیم
 گریزي.اثر شهرت، لنگر ذهنی، خوداسنادي، زیان

سازي نقش مالکیت نهادي در میزان تبیین تورش لنگرگاه ) به مدل1400واشقانی و همکاران (
تایج این نپرداختند.  1396تا  1386بازه زمانی طی درباره بازده اضافی برآمده از انتشار اعلامیه سود 

هاي سود ارتباط سوگیري لنگرگاه با بازده غیرعادي ناشی از اعلامیهپژوهش نشان داد که بین 
 دارد. وجود داري  یمعن

هاي قیمت و بازدهی ) به مدلسازي اثر تورش رفتاري زیان گریزي بر پویایی1399راکی و همکاران (
پرداختند. نتایج  لسازي یک بازار سهام مصنوعیاز روش محاسباتی عامل محور و مدبا استفاده بازار سهام 

 هاي بازارهايکه تورش رفتاري زیان گریزي، بخشی از پویایی دادحاصل از شبیه سازي بازار سهام نشان 
 هاي بازارهاي مالی دارد. دهد و نقش مهمی در شکل گیري قیمتمالی را توضیح می

اس گذاري بر اسهاي سرمایهوار بر عملکرد شرکت) به بررسی تاثیر رفتار توده1396شمس و همکاران (
تار دار رفتاثیر منفی معنی هاي این پژوهش نشان ازهاي مدرن و فرامدرن پرتفوي پرداخت که یافتهنظریه
هاي مدرن و هم براساس گذاري بر معیارهاي عملکرد هم براساس نظریههاي سرمایهوار در شرکتتوده

واري بر کلیه معیارهاي عملکرد، یعنی نسبت جنسن، دارد. به بیان دیگر، توده هاي فرا مدرن پرتفوينظریه
داري یشارپ، ترینر، سورتینو، پتانسیل مطلوب، امگا، ترینر تعدیل شده و جنسن تعدیل شده اثر منفی و معن

 دارد.
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هاي رفتاري مدت عرضه هاي اولیه را از جنبه تورش) بازده کوتاه1396کرمی و همکاران (
ررسی ب مدت به وسیله کیفیت سود را موردهاي رفتاري بر بازده کوتاهگذاران و کاهش تاثیر تورشسرمایه
ورش هاي اولیه و تقلیل اثر تمدت عرضههاي رفتاري بر بازده کوتاهنتایج حاکی از تاثیر مثبت تورش .قرار داد

 ست.رفتاري به وسیله کیفیت بالاتر اطلاعات حسابداري پیش از عرضه ا
هاي پیشین داخلی و خارجی صورت گرفته بیانگر این است که در خصوص سوگیري مروري بر پژوهش

بینی سود پژوهش کمی صورت گرفته است. لنگر و همچنین نقش آن بر ارتباط این موضوع با خطاي پیش
وسانات و شبکه عصبی به منظور مدلسازي و تبین ن GARCHهمچنین، استفاده از دو ریکرد سري زمانی 

بینی و مقایسه عملکرد این دو روش نیز جنبه نوآورانه دیگر این پژوهش نسبت به پژوهش در خطاي پیش
 هاي آماري و اقتصادسنجی بوده است.پیشین در استفاده از مدل

 
 شناسی پژوهشروش

 GARCHهاي بینی سود در این پژوهش از روشبه منظور بررسی سوگیري لنگرگاه با خطاي پیش
 ها مورد مقایسه قرار گرفته است. بینی این روشبکه عصبی استفاده شده و قدرت پیشو ش

 
 هاي پژوهشفرضیه

 گیرد: میدو فرضیه به شرح زیر مورد آزمون قرار  پژوهشدر این 
 داري دارد. یمعن مثبت و بینی سود ارتباطسوگیري لنگرگاه با خطاي پیش فرضیه اول:
 ندر تبیشبکه در مقایسه با مدل واریانس ناهمسان شرطی مدل  بینیپیشخطاي  فرضیه دوم:

 . کمتر بوده استسوگیري لنگرگاه 
 

 روش گردآوري اطلاعات
کتب و مقالات  پژوهشبا  انپژوهشگر که استاي کتابخانه پژوهشها در این روش گردآوري داده

ر بورس از طریق نرم افزار هاي پذیرفته شده دهاي مالی شرکتصورت از اطلاعات آوريمرتبط و جمع
 ها از منابعدادهلازم به ذکر است که . اندپرداختهبه نگارش پژوهش آورد نوین، ره اطلاعاتی تدبیر پرداز و

 يها گاهیپا قیشده در بورس اوراق بهادار که از طر رفتهیپذ يهاشرکت یمال يهاصورت یعنی هیثانو
 است.به دست آمده  ذکر شده یاطلاعات يهاستمیس و یاطلاعات
 

 جامعه آماري پژوهش
تا  1390هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از سال جامعه آماري کلیه شرکتپژوهش در این 

مطلوبی از جامعه  نمایندهانتخاب نمونه آماري به دو موضوع توجه شده است. اول اینکه  دراست.  1402سال 
ژوهش آماري پ نمونهکه با متغیرهاي اساسی پژوهش تناسب داشته باشد. بر این اساس و دوم این باشد آماري

 .استبه ضوابط ذیل انتخاب گردیده  توجه با
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 گذاري، نهادهاي پولی، بانکی وگري مالی، سرمایهواسطه هايشرکت مورد نظر جزء هايشرکت −
 نباشند. هلدینگ

 باشد. اسفند ماه پایان به منتهی شرکت مالی دوره پایان −
 سهام شرکت داراي وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نباشد. −
، در دسترس 1402-1390 هاي هاي موردبررسی در طی سالتمامی اطلاعات موردنیاز شرکت −

 باشند.
 شرکت به عنوان نمونه بررسی شده است. 113در نهایت تعداد  −
 
 هاي مدلسازيتکنیک

ست بد بیبرآورد شده و ضر یونیاز مدل رگرسدر این پژوهش به منظور آزمون فرضیه اول با استفاده 
بین متغیرهاي ذکر شده در این پژوهش وجود دارد یا دار  یکه رابطه مثبت و معن گرددمیآمده مشخص 

 RMSEو  شامل ضریب تعیین بینیدقت پیش يارهایبا استفاده از مع زیدوم ن هی. در خصوص فرضخیر
در این پژوهش امکان مدلسازي  GARCHاستفاده از مدل  .خواهد شد سهیبینی دو مدل مقاقدرت پیش

بینی سود را ایجاد کرده همچنین مدل شبکه عصبی نیز با استفاده از رویکرد نوسانات در خطاي پیش
 یادگیري و آزمون امکان سنجش دقت مدل را ایجاد خواهد کرد.

 
 )GARCHیانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته (روش خودهمبسته وار

یکی از موضوعات و مفروضات در مدل رگرسیون اقتصادسنجی کلاسیک واریانس همسان بودن 
) و 1جملات اخلال است. در صورت بروز مشکل واریانس ناهمسانی نحو مدلسازي آن به صورت معادلات (

 :)1403) است (گودرزي فراهانی و همکاران، 2(

)1                                                                                                            (𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝜗𝜗𝑡𝑡�ℎ𝑡𝑡 

)2                                         (            ℎ𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + ∑ 𝛼𝛼𝑖𝑖𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑖𝑖2𝑞𝑞
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖ℎ𝑡𝑡−𝑖𝑖 𝑞𝑞

𝑖𝑖=1 .    𝜎𝜎𝜗𝜗2 = 1 

.𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑝𝑝 در این مدل، که مدل 𝑞𝑞) یافته و یا اصطلاحاً تعمیم𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺(𝑝𝑝. 𝑞𝑞)  در شود؛ نامیده می
ي سفید }یک فرآیند نوفه𝜗𝜗𝑡𝑡. در این فرآیند{است ARMAیک فرآیند  𝜀𝜀𝑡𝑡واریانس شرطی  این معادله

𝛼𝛼𝑖𝑖 نچهاچنبوده، و  + 𝛽𝛽𝑖𝑖 کمتر از یک باشد واریانس در بلندمدت میرا خواهد بود. 
 

 هاي عصبیشبکه

کوشد کارکرد مغز هایی بر مبناي هوش مصنوعی است که میهاي عصبی مصنوعی سیستمشبکه
ترین وچکها کیند تصمیم گیري تقلید کند. نرونآهاي متصل به هم در فراي از نرونانسان را به عنوان شبکه

ها یک معادله تبدیل رونهاي عصبی هستند. در هر یک از نگیري در شبکهواحدهاي محاسب و تصمیم
 تعریف شده است.
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تواند یک مدل اقتصاد سنجی یا هر مدل ریاضی دیگر ها میمعادله تعریف شده در هر یک از نرون 
 شود که وزن هر یکها با استفاده از این معادله سعی میمثل توابع سیگموئیدي باشند. در هر یک از نرون

 ها (نتایج) برقرار کند. ها و ستادهداري بین بردار دادهارتباط معنیاي که از متغیرها تعیین شود به گونه
ستم کند. سییک سیستم عصبی مصنوعی در حقیقت فرایند یادگیري انسانی را شبیه سازي می

ا هکوشد که ارتباط بین دادههاي عصبی مصنوعی با تقلید از سیستم عصبی و مغزي انسان میشبکه
ها (وضعیت اعتباري وام گیرنده) را از راه ...) و ستاده اقتصادي، کیفیت مدیریت وهاي مالی، روند  (نسبت

 هاي گذشته داده / ستاده یاد گیرد.برداري از مجموعه دادهتکرار نمونه
هاي عصبی داراي یک برتري اساسی نسبت به سیستم خبره بوده و آن این است که هنگامی شبکه

سازد. ها میهاي گذشته حدس منطقی از دادهاي نویز باشند، از راه آموختهها کامل نبوده و یا دارکه داده
 .دشوهاي پنهان مشخص میها و لایههاي ورودي، وزنیک شبکه عصبی بر اساس سه ویژگی، داده

ی مصنوعی هاي عصبترین شبکهشبکه عصبی پرسپترون به ویژه پرسپترون چند لایه در زمره کاربردي
ند، ها)، که اغلب زیاد نیستهاي عصبی (نرونها و سلولتوانند با گزینش تعداد لایهها می. این شبکههستند

ینی بتوانمندي اساسی پرسپترون چند لایه در پیشیک نگاشت غیرخطی را با دقت دلخواه انجام دهند. 
ها توابع غیرخطی شود که در هر کدام از نرون(احتمال عدم بازپرداخت وام) از آنجا ناشی می ریسک اعتباري

 اند.سیگموئید به شکل عمومی به کار رفته

)3                                                                                                      (𝐹𝐹(𝑋𝑋) = 1
1+e−Bx  

هان که داراي یک لایه پن استهاي عصبی پیشنهادي مدل پرسپتون زیر دو لایه به عنوان مثال شبکه
بردار خروجی  Yبردارهاي ورودي(متغیرهاي ورودي) و  𝑋𝑋𝑖𝑖 (میانی) و یک لایه خروجی است. در این مدل

𝑊𝑊𝑗𝑗𝑗𝑗و  ضرایب 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖(متغیر وابسته)، 
𝑖𝑖  نیز وزن متغیرj  ام به نرونk ام در لایهiدهد.ام را نشان می 

 
 شبکه عصبی .1شکل 

 
دهد. تبدیل نرون مربوطه را نشان می ها لایه پنهان در مدل بالا تابعیک از نرونبه جز لایه ورودي هر 

بر اساس تابع تبدیل وزن هر یک از متغیرها در هر نرون برآورد می شود. بدیهی است که پس از تعیین 
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به  .ردتوان بردار خروجی را برآورد کها به روش بهینه با دادن بردار متغیرهاي ورودي به سهولت میوزن
 ها از الگوریتم پس انتشارخطا استفاده شده است. منظور برآورد بهینه وزن

 يهاشف رولابرخدر خصوص مزیت مدل شبکه مورد استفاده در این پژوهش باید بیان کرد که 
و  دشونیها استخراج ماز داده ی بوده کهقیخود تطب يهاروش یعصب يهاشبکه ،یسنتي بر مدلها یمبتن

 یبه عبارت ایمسائل وجود دارد و ي مورد استفاده برا يهادر ارتباط با مدل یکم اریبسي هافرض شیدرآن پ
ها را در صورت ناشناخته داده انیم یتابع روابط توانندیمزاد است. این مدل بر اساس بخش یادگیري مدل آ

ی یهمراه با توانا يمدل ساز کردیرو نهمچنین، ایآنها کشف کنند.  فیبودن توص سخت ایبودن روابط و 
از  ياریچرا که بس است یاز مسائل عمل ياریبس به یابیدست يبرا دیمف يتجربه، ابزار قیاز طر يریادگی

مسلط بر مجموعه  نیقوان نهیدر زم خوبی کیتئور اتیتر از داشتن حدسراحت اریها بسداده داشتن اوقات
 لاییاب اریبس یده میتعم تیقابل یعصبي ها. شبکهشودیها از آن استخراج مکه داده استی ستمیس ایو 

 وانندتیها اغلب اوقات مشبکه نیا آموزش داده شوند، )نمونه ک(یها از داده یقسمت توسط دارند. بعد از آنکه
 حدس یباشد، به درست بهنجار ای يزیعات نولااط يکه نمونه دارا یزمان یرا حت جامعه نشده دهیقسمت د

 بزنند.
 

 ي پژوهشهاهافتی
 متغیرهاي پژوهش تشخیصیآزمون 

) و ایم، پسران LLCآزمون لوین، لین و چو ( در گام اول به بررسی ریشه واحد متغیرها با استفاده از
. آزمون ریشه واحد در حالت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده است پرداخته شده است) IPSو شین (

سطح که مقدار تمامی متغیرهاي پژوهش ها به دلیل این است که براي) نشان دهنده این 2نتایج جدول (
درصد بوده فرضیه  95است در سطح اطمینان  05/0گزارش شده براي این متغیرها کمتر از  داريمعنی

 صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را رد شده و این متغیرها در سطح مانا هستند.
 

ودهمبستگی و واریانس ناهمسانی سري متغیرها طی دوره هاي آزمون ریشه واحد، خآماره .2جدول 
 نمونه

حساسیت بازده سهم به عامل 
 ارزش دفتري به ارزش بازار

حساسیت بازده سهم 
 به عامل اندازه

حساسیت بازده سهم 
 به عامل بازده بازار

نرخ سود سپرده 
 هاي یک ساله

بازدهی 
 سهام

 آماره

)00/0( 
40/3- 

)00/0( 
49/5- 

)00/0( 
23/3- 

)00/0( 
12/4- 

)00/0( 
85/3- LLC (Prob) 

)00/0( 
42/6- 

)00/0( 
78/4- 

)00/0( 
37/4- 

)00/0( 
26/4- 

)00/0( 
92/3- IPS (Prob) 

)00/0( 
66/36 

)00/0( 
20/23 

)03/0( 
79/14 

)00/0( 
19/54 

)00/0( 
21/48 

Box- Ljung 
Q(10) 

)01/0( 
12/14 

)00/0( 
31/21 

)00/0( 
35/18 

)00/0( 
29/15 

)00/0( 
30/19 ARCH (10) 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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) بیانگر این است که خودهمبستگی در متغیرها وجود داشته است و 2نتایج بدست آمده از جدول (
 .همچنین واریانس ناهمسانی در توزیع ایجاد شده براي هر متغیر وجود دارد

 
 برآورد معادله میانگین بازدهی و نوسانات

به  ARMAاز روش  متغیرها وجود داشته استمشکل خودهمبستگی در سري  اینکهبا توجه به 
بهترین فرآیند براي معادله میانگین متغیرها به منظور تشخیص . بهره برده شده استمنظور رفع مشکل 

 :وقفه بهینه از آماره آکائیک و شوارتز استفاده شده است

)4                                               (             𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖−2 + 𝛿𝛿1𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 .هاي بهینه شناسایی شده مدل با توجه به توضیحات ذکر شده و تعداد وقفه: قیمت سهام است
 ) گزارش شده است.3مورد نظر به منظور مدلسازي میانگین برآورد شده و نتایج در جدول (

 
 برآورد معادله میانگین قیمت سهام  .3جدول 

 متغیرها                     
 شاخص   

 ضرایب مدل

 Fآماره  وقفه اول جمله اخلال وقفه دوم قیمت سهام وقفه اول قیمت سهام

 بازدهی سهام
66/0 

)000/0( 
12/1 

)005/0( 
15/0 

)002/0( 
12/23 

)000/0( 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شود که ضرایب مربوط به مدلسازي صورت گرفته براي بازدهی قیمت سهام مشاهده میبا توجه به 

داري رگرسیون صورت گرفته است. در ادامه به بیانگر معنی Fدار بوده و آماره معنی MAو  ARهاي وقفه
ینی بپرداخته شده است تا خطاي پیش GARCHبرآورد واریانس مربوط به بازدهی سهام با استفاده از مدل 

 مربوط به بازدهی سهم نسبت به بازار محاسبه شود.
 

 برآورد مدل واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته
شود. نتایج این مدل در نوسانات بازدهی سهام پرداخته میدر بخش دوم به برآورد معادله واریانس 

 ) گزارش شده است.4جدول (
 نتایج برآورد الگوهاي نوسانات  .4جدول 

 متغیرها               
 شاخص    

 ضرایب مدل
ω α β γ 

 بازدهی سهام
66/0 

)018/0( 
12/0 

)004/0( 
29/0 

)007/0( 
126/0- 

)000/0( 
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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نتایج حاصل از برآوردهاي صورت گرفته بیانگر این است که ضریب اثر اهرمی یا عدم تقارن در مدل 
هاي مثبت و منفی بر نوسانات بازدهی است که بیانگر اثر گذاري متفاوت شوكدار بوده برآورد شده معنی

خته هاي پژوهش پردااست. بنابراین با توجه به مدلسازي مربوط به نوسانات بازدهی در ادامه به آزمون فرضیه
دارد. براي  داريیبینی سود ارتباط معنسوگیري لنگرگاه با خطاي پیششده است. فرضیه اول بیان می دارد که 

 آزمون این فرض مدلی به شکل زیر مورد استفاده قرار گرفته است:

)5                       (𝐹𝐹𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵_𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 که در آن متغیر هاي مورد نظر به صورت زیر محاسبه شده اند:

)6                  (                                                                                      𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑃𝑃𝐸𝐸𝑡𝑡+1−𝑃𝑃𝐸𝐸𝑡𝑡
𝑃𝑃𝐸𝐸𝑡𝑡

 

 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 ،حساسیت بازده سهم خاص به عامل بازده بازارSize  حساسیت بازده سهم خاص به عامل
حساسیت بازده سهم خاص به عامل ارزش دفتري به ارزش بازار است. نتایج حاصل از  BV_MVاندازه، 

 نمایش داده شده است: )5(برآورد معادله فوق در جدول 
 

 ه اول ینتایج برآورد مربوط به فرض .5جدول 

 متغیرها      
 شاخص

 معرفی متغیرها
آماره 
ضریب 
 تعیین

(سطح  Fآماره 
 معنی داري)

آماره دوربین 
عرض از  اتسونو -

 مبداء
 اندازه بتا

ارزش دفتري 
 به بازاري

لنگرگاه 
(نوسانات 
 بازدهی)

 ضرایب

35/0 
)018/0( 

02/0 
)004/0( 

- - - 58/0 
47/29 

)001/0( 
88/1 

28/0 
)015/0( 

04/0 
)000/0( 

72/0- 
)009/0( 

- - 62/0 
56/24 

)000/0( 
79/1 

21/0 
)001/0( 

03/0 
)004/0( 

65/0- 
)008/0( 

42/0 
)002/0( 

- 56/0 
67/34 

)000/0( 
24/2 

17/0 
)008/0( 

05/0 
)009/0( 

64/0- 
)014/0( 

36/0 
)000/0( 

23/0 
)000/0( 

68/0 
10/38 

)000/0( 
75/1 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
درصدي اختلاف  5شود، کلیه ضرایب برآورد شده در مدل در سطح خطا همانطور که مشاهده می

هاي خوبی برازش از قبیل ضریب تعیین بیانگر قدرت توضیح دهندگی دارند. نتایج آمارهداري از صفر معنی
ون واتس –داري کل رگرسیون برآورد شده است. آماره دوربین رگرسیون بیانگر معنی Fمناسب مدل و آماره 

ي برآورد هاهاي برآورد شده بیانگر عدم وجود خودهمبستگی شدید در جملات اخلال مربوط به مدلدر مدل
داري با یشده است. در مدل برآورد شده ضریب متغیرهاي بتا و ارزش دفتري به ارزش بازار رابطه معن

اري ددهند. متغیر بتاي بازار، لنگرگاه و ارزش دفتري به بازاري تاثیر مثبت و معنیبینی نشان میخطاي پیش



 

 

116 

اثر
ي 

ساز
دل

م
 

ده 
باز

ت 
یرا

تغی
 در

ش
پی

ود 
 س

نی
بی

بر 
ري

وگی
س

.. / 
ي 

رز
ود

ن گ
زدا

ی
سی

عبا
یم 

راه
ق، اب

رزن
ی ا

سل
مر

خا 
زلی

ی، 
ادق

ص
ي 

مهد
ی، 

هان
فرا

   
   

   
   

   
  

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

 
   

 
 

یه اول این متغیر داشته است. بنابراین فرض بینی داشته و متغیر اندازه شرکت تاثیر منفی بربر خطاي پیش
 داري دارد تائید گردید.یبینی سود ارتباط معنسوگیري لنگرگاه با خطاي پیشپژوهش مبنی بر اینکه 

دارد که شبکه عصبی در مقایسه با مدل واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته تبیین فرضیه دوم بیان می
صبی دهد. براي بررسی این فرضیه نیز از شبکه عو سوگیري لنگرگاه ارائه میبینی مناسبتري از رابطه خطاي پیش

پرسپترون پس از طی مراحل زیر استفاده شده است. براي بررسی این فرضیه از شبکه عصبی پرسپترون استفاده 
تا  لایه از یکهاي میانی یک تا سه لایه و تعداد نودهاي هر شده است. براي تعیین تعداد لایه و نود بهینه، لایه

که مبین  RMSEبراساس شاخص  شبکه عصبی برآورد شده و نهایتاً 258شش لایه آزمون شده است، در نتیجه 
 ارائه گردیده است: )2(میزان برازش درونی نتایج مدل با متغیر وابسته است، بهترین مدل انتخاب و به شکل 

 
 پژوهش مراحل استفاده از شبکه عصبی براي آزمون فرضیه .2شکل 

 
یک  RMSEهمانطور که مشاهده می شود، بهترین تعداد نود (گروه) و لایه بر حسب کمترین مقدار 

 )6(است. ضرایب هر مسیر نیز در جدول  )2(لایه و شش نود بدست آمده  است و نمودار آن همانند شکل 
 آورده شده است.

 
 ه دوم ینتایج برآورد مربوط به فرض .6جدول 

 مبداء             
 مقصد

 معرفی متغیرها
 لنگرگاه (نوسانات بازدهی) ارزش دفتري به بازاري اندازه بتا

 هاگره

298/0 026/0- 298/0 315/0 
574/0 009/0 168/0 116/0- 
418/0 032/0 063/0- 518/0 
527/0 018/0 142/2- 574/0 
415/0 218/0 249/0 165/0- 
203/0 231/0 392/0 074/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 بینی مدل شبکه عصبی نتایج مربوط به خطاي پیش .7جدول 
 مبدا

 گره ششم گره پنجم گره چهارم گره سوم گره دوم گره اول
 مقصد

 649/1 874/1 264/2 741/1 628/1 352/1 بینیپیش خطاي

 
 و شبکه عصبی GARCHبینی مدل مقایسه معیارهاي خطاي پیش .8جدول 

 مدل ها
مجذور 
خطاي 
 استاندار

ضریب 
 تعیین

میانگین 
خطاي 
 استاندارد

انحراف معیار مجذور 
-مدل خطاي استاندارد

 ها

انحراف معیار 
ضریب تعیین 

 هامدل

انحراف معیار میانگین 
 هامدل خطاي استاندار

شبکه 
 عصبی

38/0 69/0 72/0 015/0 01/0 017/0 

GARCH 54/0 45/0 83/0 026/0 08/0 029/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
درصد  69شود، شبکه عصبی یادگیرنده پرسپترون توانسته است تا میزان همانطور که مشاهده می

درصد است. لذا فرضیه  45معادل  GARCHتغییرات بازدهی را تبیین نماید که این مقدار در مورد مدل 
ه با مدل واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافتشبکه عصبی در مقایسه توان بیان داشت که دوم تایید شده و می

 دهد.بینی و سوگیري لنگرگاه ارائه میتري از رابطه خطاي پیشتبیین مناسب
 
 هانتیجه گیري و پیشنهادبحث، 

واقع مسئله اصلی این  . درپرداختبه بررسی نقش سوگیري لنگرگاه در تحلیل بازده  پژوهشاین 
واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته و شبکه عصبی مصنوعی در هاي اي مدلبررسی مقایسه پژوهش

. بودرگاه بینی سود با رویکرد سوگیري لنگبینی، بر اساس تغییرات پیشتبیین بازده غیرعادي و خطاي پیش
تا سال  1390ها طی سال پژوهش حاضر با استفاده از اطلاعات بدست آمده از صورت هاي مالی شرکت

اي آزمون فرضیه پژوهش متغیرها به صورت تدریجی وارد مدل توضیح دهنده بازده . برگرفتصورت  1402
مدلی با حضور اندازه و لنگرگاه و به شکل واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته  اضافه شده نهایتاً

)GARCHهاي مربوط از جمله مدل چهارم و نیز مدلی ) برآورد شد. در تمام مدلGARCH لنگرگاه ،
مبتنی بر دقت بالاتر مدل درصد فرضیه دوم را  95توان در سطح اطمینان دار دارد لذا مییضریبی معن

همچنین فرضیه اول  تایید نموده و بینی سود رادر خطاي پیش GARCHشبکه عصبی نسبت به مدل 
ید را تائ داري داردیمعنمثبت و بینی سود ارتباط سوگیري لنگرگاه با خطاي پیش پژوهش مبنی بر اینکه

کمپبل  ،)2009لینگ سن و هیلاري ( )،1400هاي فاطمی و همکاران (. این نتیجه نیز با نتایج پژوهشکرد
لازم به ذکر ) مطابق است. 2010) و نیز دسایی و همکاران (2011اسلان و همکاران ( ،)2008و همکاران (

اهمسان شرطی تبیین واریانس ن که شبکه عصبی در مقایسه با مدل نمودفرضیه دوم بیان است که 
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بکه براي بررسی این فرضیه نیز از ش دهد.بینی و سوگیري لنگرگاه ارائه میمناسبتري از رابطه خطاي پیش
شود، شبکه عصبی یادگیرنده پرسپترون عصبی پرسپترون استفاده شده است. همانطور که مشاهده می

نماید که  تبیینغییرات بازده اضافه را ت يدرصد 69 با ضریب تعیین و قدرت توضیح دهندگیتوانسته است 
درصد است. لذا فرضیه دوم تایید  45این مقدار در مورد مدل واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته معادل 

توان بیان داشت که شبکه عصبی در مقایسه با مدل واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته تبیین شده و می
بر اساس نتایج بدست آمده از این  دهد.و سوگیري لنگرگاه ارائه می مناسبتري از رابطه بازده غیر عادي

 انیجر ریباعث تاخ سهام غلط يگذارمتیق يلنگر انداختن بر رو يریسوگپژوهش پیشنهاد گردید که 
-گذاران در تصمیمگردد لذا سرمایهدر بازار می مومنتوم دیتشد به شده و منجر يگذار متیعات در قلااط

گیري خود حتماً تمامی اطلاعات موجود در بازار را در نظر گرفته و از تکیه بر اطلاعات محدود یا نگرش 
بر  آنها و اثر متقابل ي لنگرریبا شناخت سوگخاص در بازار پرهیز کنند. علاوه بر این پیشنهاد گردید که 

 يسودآور را برا ياستراتژ نیبهتر و کرده استفاده هیشده در بازار سرما جادیا يهابازده از فرصت
 .ندیاتخاذ نما خود يهايگذارسرمایه
 

 ملاحظات اخلاقی
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 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 وجود ندارد.گونه تعارض منافعی تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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