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  چكيده
باشد كه توصيف  انداز و نقطه مرجع يكي از مباحث مطرح در پارادايم مالي رفتاري ميتئوري چشم

گذاران در  سرمايهبيانگر آن است كهشواهد تجربي . گيري است كننده موقعيت افراد در زمان تصميم
در صورتي . گزينند نقاط مرجع سود و زيان خود بر ميتصميمات خريد و فروش، نقاطي را به عنوان

اندازند و در نتيجه حجم معاملات نيز ع باشد، فروش خود را به تعويق ميتر از نقطه مرجكه قيمت پايين
كنند كه افزايش حجم رجع باشد، اقدام به فروش سهم مييابد و اگر قيمت بالاتر از نقطه مكاهش مي

 نقاط مرجع شناسايي شده در تحقيقات، قيمت سقف و كف سهام در يك. معاملات را در پي دارد
  .باشدسال گذشته و قيمت تمام شده خريد مي

 رابطه اين نقاط با حجم معاملات مورد بررسي قرار، در اين تحقيق به منظور يافتن نقاط مرجع
هاي  پژوهي است و با استفاده از تكنيك دادهياين پژوهش در زمره مطالعات رويداد. گرفته است

دهد كه با عبور قيمت از  نتايج نشان مي. انجام شده است) هفته/شركت(مشاهده  21729پانل، مشتمل بر 
قيمت يكسال يابد اما عبور قيمت از حداقلِ حداكثر قيمتِ يكسال گذشته، حجم معاملات افزايش مي

توان بنابراين مي. كند داري در حجم معاملات ايجاد نميو قيمت تمام شده خريد، تغيير معنيگذشته 
         گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانگفت حداكثر قيمت در يكسال گذشته، نقطه مرجع سرمايه

  .باشدمي

  . نقطه مرجعمالي رفتاري، تئوري چشم انداز، تابع ارزش، :كليديگانواژ
 G14 ,G12 :موضوعيبندي طبقه
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  دانشجوي دكتري مديريت مالي دانشگاه شهيد بهشتي. 2
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  دمهمق -1
 2هاي مالي كلاسيك در بازارهاي مالي به وجود آمده كه تئوري1هاييهاي اخير خلاف قاعدهطي دهه

ها خود همبستگي منفي و مثبت سهام در كوتاه اند؛ از جمله اين خلاف قاعدهقادر به توضيح آنها نبوده
 و اثر P/E در بازده، نسبت 3هاگذاران، اثر اندازه شركت اندازه سرمايهاز) كمتر(مدت، واكنش بيش
، اثر آخر هفته، اثر آخرماه، اثر آخر )اثر ژانويه(هاي غير عادي در اوايل ماه ژانويه آن بر بازده، بازده

ن گذارادهد كه سرمايهها نشان ميقاعدگياين بي. باشدسال و معاملات انجام شده درون شركتي مي
تاري و روان شناختي نيز بر هاي عقلائي نيستند و متغيرهاي رفهاي مرتبط با تئوريحت تاثير متغيرفقط ت
  . گيري آنها تاثير داردتصميم

تئوري چشم . باشدانداز و نقطه مرجع مي در حوزه مالي رفتاري، تئوري چشميكي از مفاهيم اصلي
آنها در قالب اين نظريه نشان دادند كه .  ارائه شد1979 در سال 6 و تيورِسكي5 از سوي كانمن4انداز

ت كه از همان مقدار زيان ميزان رضايتمندي حاصل از ميزان معيني سود، كمتر از عدم رضايتي اس"
 Sتابع ارزش، منحني . شود توضيح داده مي7تئوري چشم انداز بوسيله تابع ارزش. "آيدبدست مي

 گريزپذيرـ ريسكك نقطه مرجع تعيين كننده ريس.باشد مي8شكلي است كه داراي يك نقطه مرجع
پذير و بالاي آن گذاران ريسكاي كه در زير نقطه مرجع، سرمايهباشد به گونهگذاران ميبودن سرمايه

  ).Johnson, et al., 2002( گريز هستندريسك
ه عنوان نقاط گذاران در تصميمات خريد و فروش نقاطي را بشواهد بيانگر آن است كه سرمايه
تر از نقطه مرجع باشد، فروش خود را به هرگاه قيمت پايين. كنندمرجع سود و زيان خود انتخاب مي

يابد و اگر قيمت بالاتر از نقطه مرجع باشد، اندازند و در نتيجه حجم معاملات نيز كاهش ميتعويق مي
از جمله مواردي كه در . ردكنند كه افزايش حجم معاملات را در پي دااقدام به فروش سهم مي

تحقيقات گذشته به عنوان نقطه مرجع مورد بررسي قرار گرفته است، قيمت سقف و كف سهام در 
هاي توسعه  اكثر تحقيقات انجام شده در بورس.يكسال گذشته و قيمت تمام شده خريد بوده است

به موارد بالا ، سوال اصلي تحقيق با توجه . يافته، تاييد كننده اين نقاط به عنوان نقاط مرجع بوده است
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران كدام است؟ حاضر اين است كه نقاط مرجع قيمتي براي سرمايه

                                              
1. Anomalies 
2. Standard finance  theories 
3. Size effect 
4. Prospect Theory 
5. Kahneman 
6. Tversky 
7. Value Function                                                                         
8. Reference  Point                                                                                 
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به اين منظور، رابطه حجم معاملات با سه نقطه قيمتي شامل حدكثر قيمت در يكسال گذشته، حداقل 
  .  استسي قرار گرفتهقيمت در يكسال گذشته و قيمت تمام شده خريد مورد برر

   مباني نظري -2
هـاي  باشد كه در تلاش است بي قاعـدگي مالي، رفتاري تركيبي از علوم اقتصاد و مالي با روانشناسي مي  

 .هاي افراد در خطاهاي سيستماتيك را توضيح دهدموجود در بازارهاي مالي و قضاوت

  قلايـي بـودن در مـالي كلاسـيك قـرار          رفتار غير عقلايي در ادبيات مالي رفتاري در نقطـه مقابـل ع            
هاي عقلايي تعريف شـده مـالي       گيرد، بلكه منظور از رفتار غير عقلايي، رفتاري است كه با ويژگي           نمي

  ).3، صفحه 1388بدري، (گيرد كلاسيك به طور كامل انطباق ندارد، يا از آن فاصله مي
تئوري چشم انـداز    . باشدطه مرجع مي  يكي از مهمترين مفاهيم مالي رفتاري، تئوري چشم انداز و نق          

 ارائه شد و تاكنون در شمار مهمترين مقالات (Kahneman, et al., 1979) همكارانتوسط كانمن و 
براساس شواهد تجربي نشان دادنـد كـه تـابع          كانمن و تيورِسكي    .  شده در حوزه مالي رفتاري است      هارائ

ريه يـك چـارچوب     اين نظ . كندتماتيك تغيير مي  گذاران در طول زمان به صورت سيس      مطلوبيت سرمايه 
       كنـد و چـارچوب واقـع      گيري تحـت شـرايط ريـسك و عـدم اطمينـان ارائـه مـي               توصيفي براي تصميم  

بر اساس اين تئوري، افـراد سـود و زيـان    . دهدتري را نسبت به نظريه مطلوبيت مورد انتظار ارائه مي  بينانه
بر اساس تئوري چشم انـداز، زيـان اثـر روانـي شـديدتري        . كنندميگذاري  اي متفاوت ارزش  را به گونه  

  .نسبت به سودي به همان ميزان دارد
 شكلي اسـت كـه      Sتابع ارزش، منحني    . شودتئوري چشم انداز به وسيله تابع ارزش توضيح داده مي         

از ديدگاه  . دكننقطه مرجع تابع ارزش، ديدگاه ذهني افراد را تعيين مي         . باشدداراي يك نقطه مرجع مي    
نمـودار تـابع مطلوبيـت، همـواره        . نموداري، تابع ارزش در مقابل تئوري مطلوبيت مورد انتظار قرار دارد          

لـذا از ديـدگاه تئـوري مطلوبيـت، مطلوبيـت نهـايي ثـروت        . باشـد نزولي بوده و نسبت به مبدا مقعـر مـي   
زش داراي دو بعـد تحـدب و   درمقابـل، تـابع ار  . گذاران همواره ريسك گريـز هـستند  كاهشي و سرمايه  

-ريـسك (به مقعـر    )  1پذيريريسك(تابع مطلوبيت از محدب     تقعر مي باشد كه نقطه مرجع، نقطه تغيير         

باشد بـه   گذاران مي ريسك گريز بودن سرمايه   نقطه مرجع تعيين كننده ريسك پذيرـ       . باشدمي) 2گريزي
ــر نقطــه مرجــع، ســرمايه   ــسكنحــوي كــه در زي ــالاگــذاران ري ــذير و ب ــز هــستندي آن ريــسكپ             گري

)Johnson, et al., 2002.(  
                                              

1. Risk – seeking 
2. Risk - averse 
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هـاي گذشـته     قيمـت   بـر  گيريتصميمگذاران در   وري چشم انداز اين است كه سرمايه      يكي از مفاهيم تئ   
گـذاران ممكـن   همچنـين سـرمايه  . كننـد تمركز كرده و سود يا زيان را نسبت به نقطه مرجع تعريف مـي          

شته باشند كه زير نقطه مرجع، حتي خريد هم انجام دهند، زيرا در ايـن موقعيـت ريـسك                   است تمايل دا  
هـاي قبلـي بـاز    هـا بـه قيمـت   گذاران اعتقاد دارند كه سرانجام قيمت  به عبارت ديگر سرمايه   . پذير هستند 

كنـد كـه   به عبارت ديگر تئوري مطلوبيت مـورد انتظـار بيـان مـي    ). Huddart,et al., 2002(گردد مي
انداز مبين اين است كه فـرد       پذير در حالي كه تئوري چشم     ستند يا ريسك  گريز ه  يا ريسك  افراد اصولاً 

 بـراي   .پذيرانه داشته باشـند   گريزانه و هم رفتار ريسك    توانند هم رفتار ريسك   در يك لحظه از زمان مي     
  .كندميه خريداري يط بخت آزمايي و هم بيمتوان مثال زد كه در يك زمان هم بلنمونه فردي را مي

گذاران بر مبناي تـابع ارزش و تئـوري         با توجه به توضيحات فوق، در اين تحقيق به بررسي رفتار سرمايه           
 . شودچشم اندازِ كانمن و تيورِسكي پرداخته مي

   پيشينه پژوهش -3
ب خود تحـت    او در كتا  . ، عوامل روانشناختي در بازار سهام را مطرح نمود        )1912(براي اولين بار سِلدِن   

، عنوان نمود كه حركتهاي قيمتي اوراق بهادار، وابستگي قابـل ملاحظـه   »  روانشناسي بازار سهام  «عنوان
  ). Sewell, 2010(اي به طرز فكر ذهني جامعه سرمايه گذاران و معامله گران دارد 

 نقطه مرجع

 U(M)مطلوبيت

 محدوده ريسك گريزي

 محدوده ريسك پذيري

 سود زيان

تابع ارزش كانمن و تيورسكي
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له خود در او در مقا.  عوامل روانشناختي را در مباحث اقتصادي مطرح كرد(Simon, 1955) سايمون 
 اشاره نمود كه بعـدها توسـط   1 شكل سود S ، به تابع     "مدل رفتاري انتخاب منطقي   " با عنوان    1955سال  

هاي مـالي در اواخـر دهـه        قاعدگيظهور مالي رفتاري با افزايش بي     . كانمن و تيورسكي توسعه داده شد     
: تئـوري انتظـار   "عنـوان    كانمن و تيورِسكي مقالـه خـود را تحـت            1979در سال   .  به اوج خود رسيد    80

 ارائه كردند كه نقطه عطفي در تاريخچه مالي رفتاري "تجزيه و تحليل تصميم گيري در شرايط ريسك       
آنها در مقاله خود، تئوري چشم انداز را معرفي و بيان نمودند كه تئوري مطلوبيـت مـورد                 . شودتلقي مي 

نيـست و جـايگزين آن يعنـي تـابع ارزش را            هاي مورد مـشاهده     انتظار، قادر به توضيح بسياري از پديده      
  .ارائه كردند

گذار با تمركز نشان دادند كه رفتار معاملاتي سرمايه) Shefrin, et al., 1985 (شفرين و همكاران
. است، سازگار است) قيمت تمام شده خريد(روي نقاط مرجعي كه معادل قيمت سهام در زمان خريد 

به بررسي تاثير قيمت تمام شده خريد سهام بر رفتار ) Ferris, et al., 1988(فريس و همكاران 
فرضيه آنها اين بود كه سهامِ در ناحيه سود نسبت به سهامِ در ناحيه . گذاران پرداختندمعاملاتي سرمايه

آنها هشت محدوده قيمتي را حول قيمت تمام شده خريد سهام در . زيان، حجم معاملات بيشتري دارد
حدوده شامل قيمت تمام شده و بالاتر از آن و چهار محدوده قيمتي ديگر، زير چهار م. نظر گرفتند

آنها به بررسي حجم معاملات در اين هشت محدوده قيمتي . گيردقيمت تمام شده خريد سهام قرار مي
پرداختند و نتيجه گرفتند كه رابطه حجم معاملات با چهار محدوده شامل قيمت تمام شده و بالاتر از 

اين تحقيق نشان . داري منفي استير قيمت تمام شده خريد، بطور معني و با چهار محدوده زآن مثبت
. گيرد، حجم معاملات بيشتري داردداد، سهام در ناحيه سود نسبت به سهامي كه در ناحيه زيان قرار مي
. يابدميكند حجم معاملات افزايش به عبارت ديگر زماني كه قيمت سهام از قيمت تمام شده عبور مي

  .توان قيمت تمام شده خريد سهام را به عنوان نقطه مرجع در نظر گرفتبنابراين مي
تواند به نشان دادند كه قيمت خريد مي) Fredrickson, et al., 1993 (همكاران فِرِدريكسن و 

متوسط قيمت خريد هر يك از ) Odean, 1998(اودين  .عنوان يك نقطه مرجع محسوب شود
ران را به عنوان نقطه مرجع در نظر گرفت و بين سود و زيان شناسايي شده و شناسايي نشده گذاسرمايه

ز اثر تمايلي در نظر تفاوت قائل شد و سپس نسبت سود به زيان شناسايي شده را به عنوان معياري ا
و سهامي دهند سهام در سود را بفروشند گذاران ترجيح ميهاي اودين نشان داد كه سرمايهيافته. گرفت

گذاران رفتار سرمايه) Weber, et al., 1998 (همكارانوبر و . كه در زيان است را نگه دارند

                                              
1. Pay-Off Function  
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آنها با توجه به اثر تمايلي دريافتند، افراد . آمريكايي را در يك شرايط آزمايشگاهي بررسي كردند
قيمت خريد رسيده تمايل كمي به فروش سهامي دارند كه قيمتش نسبت به قبل افت كرده و يا به زير 

گذاران در بورس كالاي در بررسي رفتار سرمايه) Locke, et al., 2000 (هكارانلاك و  . است
شيكاگو از زاويه ديگري به موضوع نگريسته و دوره نگهداري سهام را بررسي كردند و به اين نتيجه 

ني تر از متوسط دوره گذاران زيان ديده، طولارسيدند كه متوسط دوره نگهداري سهم توسط سرمايه
) Oehler, et al, 2002(اوهلر و همكاران  . نگهداري افرادي است كه در موقعيت سود قرار دارند

 را به 1آنها قيمت خريد و قيمت آخرين دوره. گذار آلماني را بررسي كردند سرمايه490رفتار معاملاتي 
 زماني كه قيمت خريد به عنوان نقطه مرجع عنوان نقطه مرجع در نظر گرفتند و دريافتند كه اثر تمايلي،

-اي از سرمايه تيم حرفه15رفتار ) Garvey, et al., 2004( گاروي و مورفي. باشد، شديدتر است

چند (اي در فواصل خيلي كوتاه مدت هاي حرفهاين تيم. گذاران در بورس نزدك را بررسي كردند
 بازار رو به پايين ابتدا با قيمت بالا فروخته و سپس يا در. فروختندسهام را خريداري و سپس مي) دقيقه

        اي سهام استفاده به عبارتي از نوسانات لحظه. كردندتر در همان روز خريد ميهاي پايينبا قيمت
 ميليون دلار 4/1 به سودي معادل 2000اين تيم در فاصله زماني سه ماهه از مارس تا ژوئن . كردندمي

گاروي و مورفي نشان دادند كه . يت هر تيم معمولا روي يك يا دو سهم متمركز بودفعا. دست يافتند
 ثانيه است در حالي كه براي 268ميانگين طول دوره نگهداري سهم توسط كساني كه در زيان هستند 

                              همكارانوبر و  در تحقيق ديگري،. باشد ثانيه مي166برندگان در سهام حدود 
)Weber, et al., 2006 ( گذار آلماني را بررسي كرده و عنوان  سرمايه3079معاملات خريد و فروش

گذاران است در حالي كه در نمودند كه گريز از شناسايي زيان، يك اشتباه مشترك در بين سرمايه
حساب ) Chen,et al., 2007(چن و همكاران . مورد شناسايي سود، عدم تجانس زيادي وجود دارد

 حساب معاملاتي مربوط به 212گذار چيني را بررسي كردند كه از اين بين،  سرمايه46969معاملاتي 
گذاران چيني تمايل بيشتري دارند كه سهام در آنها نشان دادند سرمايه. گذاران نهادي بوده استسرمايه

گذاران فزون بر آن سرمايها. سود را بفروشند و تا حد ممكن از فروش سهام در زيان خودداري كنند
  . گريزي قرار دارندحقيقي بيشتر تحت تاثير اثر زيان

هاي حجم اي از سهام بورس توكيو كه دادهبا نمونه) Barmer, et al., 1996(همكاران بارمر و 
 در دسترس بوده، رابطه حجم معاملات غيرعادي 1990 تا 1975معاملات و قيمت آنها در فاصله زماني 

نتايج نشان داد، هنگامي كه قيمت .  ماه گذشته بررسي نمودند12 و 9، 6، 3حداكثر قيمت سهام در را با 

                                              
1. The Last Period Price 
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داري افزايش كند، حجم معاملات به طور معني ماه گذشته عبور مي12 و 9، 6، 3از حداكثر قيمت در 
ي به عنوان نقطه نتايج اين تحقيق تاييدي بر اثر زيان گريزي و نشان دهنده حداكثر قيمت قبل. يابدمي

هاي هاي خريد و قيمترفتار معاملاتي را بر اساس قيمت) Gneezy, 1998(نيزي  .باشدمرجع مي
وي به اين نتيجه رسيد كه قيمت سقف و قيمت خريد هر دو به سرعت در معاملات . سقف بررسي كرد

هادارت و همكاران . باشدبا وجود اين اثر قيمت سقف بيشتر از قيمت خريد مي. گذارندتاثير مي
)Huddart, et al., 2002 (شركت از بورس نيويورك، بورس آمريكا و نزدك را در 1000هاي داده 

و قيمت , هفته گذشته 52آنها حداكثر قيمت در .  مورد بررسي قرار دادند2002 تا 1982فاصله زماني 
 52 قيمت سهم به قيمت سقف تمام شده را به عنوان نقطه مرجع در نظر گرفته و نشان دادند كه وقتي

 علاوه بر دو 2003آنها در تحقيق خود در سال . يابدرسد، حجم معاملات افزايش ميهفته قبل خود مي
ه هر نتيجه اين تحقيق مويد اين بود ك.  هفته گذشته را نيز وارد مدل كردند52متغير فوق، حداقل قيمت 

 5082هاي قيمت و حجم معاملات داده) Kaustia, 2004(كاستيا . باشدسه نقطه قيمتي نقطه مرجع مي
او به .  بررسي كرد1996 تا 1980 را در فاصله زماني CRSPموجود در بانك داده ) IPO( عرضه اوليه

ضه به عنوان نقطه قيمت عر(اين نتيجه دست يافت كه حجم معاملات سهام زير قيمت عرضه شده 
در تحقيق ديگري، . باشده قيمت بالاي قيمت عرضه ميداري بالاتر از زماني است كبطور معني) مرجع
به بررسي نقطه مرجع و رابطه آن با قيمت خريد و ادغام در ) Baker,et al., 2009  ( و همكارانبِيكر

 هفته گذشته را به عنوان نقطه 52آنها در تحقيق خود حداكثر قيمت در . بازار سهام آمريكا پرداختند
اي  براي خريد و ادغام رابطه1ي كردند كه آيا اين نقطه با قيمت ارائه شدهمرجع در نظر گرفته و بررس

 تا 1984هاي  خريد و ادغام در فاصله زماني سال7498اين محققين از نمونه اي شامل . دارد يا خير
ها بالاتر از حداكثر قيمت در يكسال نتايج نشان داد كه قيمت خريد و ادغام.  استفاده كردند2007

 همكاران، كر و )Heath,et al., 1999(در زمينه اعمال اختيار، هيت و همكاران . .باشدميگذشته 
)Core, et al., 2001 ( همكارانو پِتِشمن و) Poteshman, et al., 2001 ( پس از انجام تحقيقات

  .گذاردگذاران تاثير مييري سرمايهگد كه قيمت گذشته سهام، بر تصميمبه اين نتيجه رسيدن
قيمت  نيز به بررسي نقاط حداكثر و حداقل قيمت گذشته )1388(ليباف اصل و صادقي باطانيقا 

 بر اساس نتايج اين تحقيق حجم . پرداختند1386 تا 1380به عنوان نقطه مرجع طي سالهاي سهام 
                 داري افزايش پيدا يبه طور معنمعاملات با عبور قيمت هفته مورد مشاهده از حداكثر قيمت گذشته 

                                              
1. Offerd price 
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داري يتغيير معنكند و اين در حالي است كه حجم معاملات با عبور قيمت از حداقل قيمت گذشته مي
  . كندمي نپيدا 

   روش تحقيق- 4
 تجزيه و با استفاده از است كه از 1اين تحقيق در زمره تحقيقات توصيفي تجربي و از نوع پس رويدادي

                   نقطه مرجع مناسب هدف اين تحقيق، يافتن . شود مي انجام2تحليل اطلاعات مشاهده شده
و عوامل ) متغير وابسته( به اين منظور رابطه حجم معاملات.  تهران است اوراقگذاران در بورسسرمايه
بنابراين با مقايسه . گيردمورد بررسي قرار مي) رويداد( در دوره مشاهده) متغيرهاي مستقل( رفتاري
 تغييرات حجم هاي تمام شده خريد، به بررسيهاي يكسال قبل و قيمتفته مشاهده با قيمتقيمت ه

  :استهاي تحقيق به شرح زير هفرضي. شودمعاملات پرداخته مي
  .داري وجود داردمعنيرابطه بين حجم معاملات و حداكثر قيمت سهام در يكسال قبل، : فرضيه اول
  .داري وجود دارد معنيرابطه تمام شده خريد، بين حجم معاملات و قيمت: فرضيه دوم
  .داري وجود دارد معنيرابطهبين حجم معاملات و حداقل قيمت سهام در يكسال قبل، : فرضيه سوم

  جامعه و نمونه آماري
 نمونـه   .باشـد تهران مـي   اوراق بهادار  هاي پذيرفته شده در بورس     جامعه آماري اين تحقيق، كليه شركت     

هـاي قيمـت، حجـم معـاملات و بـازده      ها است كه حداقل يكسال داده     ته از شركت  آماري شامل آن دس   
  :هاي با مشخصات زير از نمونه حذف شده استهمچنين شركت. آنها در دسترس باشد

در طول دوره تحقيق به دليل مسائلي از جمله پايين بودن حجـم معـاملات ،پـايين بـودن سـطح                      -1
 .اندشدهاز بورس اخراج ... سهام شناور آزاد و 

هايي كه به دليل عدم رعايت ضوابط بورس از جمله پايين بودن حجم معاملات، پـايين                شركت -2
بـه  ... بودن سطح سهام شناور آزاد، پايين بودن تعداد روزهاي معاملاتي، پايين بودن سـرمايه و                

 . اندتابلو غيررسمي انتقال يافته

آنها براي مدت زمان طولاني بسته شده       هايي كه نماد معاملاتي     شركت: هاي كم معامله  شركت -3
هـاي معـاملاتي سـهام در يكـسال     يا معامله نشده است، زيرا براي يافتن نقطه مرجع، داشتن داده       

 . گذشته ضروري بوده است

                                              
1. Ex-post facto research 
2. Observational data analysis 
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گذاري داراي ساختار مالي و عملياتي متفاوتي       هاي سرمايه شركت: گذاريهاي سرمايه شركت -4
 . باشندها مينسبت به ديگر شركت

دوره زماني مورد بررسـي     .  شركت مي باشد   58هاي بالا تعداد نمونه شامل      پس از اعمال محدوديت   
با توجه بـه ايـن كـه در ايـن تحقيـق بـراي اجـراي                 . باشد مي 1387 تا   1378يق، فاصله زماني    در اين تحق  
         21729شــود، لــذا كــل مــشاهدات مــشتمل بــر اســتفاده مــي 1هــاي پنــلهــا از تكنيــك دادهرگرســيون

  .باشد هفته مي-شركت

   هاهاي آماري تجزيه و تحليل دادهروش
 براي دستيابي بـه نقطـه مرجـع دو دوره مـد             2با توجه به اين كه اين تحقيق نوعي مطالعه رويدادي است،          

 يـا دوره مـشاهده و دوره اي تحـت عنـوان دوره              3دوره اي تحت عنوان دوره رويداد     . گيردنظر قرار مي  
نظر به اين كه در اين تحقيق، رابطـه حجـم           . شوددر نظر گرفته مي   ) منظور يافتن نقطه مرجع   به   (4تخمين

مـورد  ) دوره رويـداد  (در دوره مـشاهده     ) متغيرهـاي مـستقل   (و عوامـل رفتـاري      ) متغير وابسته (معاملات
اگـر مـشاهدات بـه      . گيرد، بايد در انتخاب دوره زمـاني مـشاهدات حـائز اهميـت اسـت              بررسي قرار مي  

ورت روزانه در نظر گرفته شود، امكان وجـود خـود همبـستگي شـديد بـين حجـم معـاملات روزانـه                      ص
ها ممكن است متـراكم     در صورتي كه مشاهدات به صورت ماهانه در نظر گرفته شود، داده           . وجود دارد 

ت بنـابراين بـراي رفـع نـواقص بـالا بـا توجـه بـه سـوابق تحقيقـا                   . شده و اثرات مورد نظر را نشان ندهند       
به صورت هفتگـي در نظـر گرفتـه         ) دوره رويداد (، مشاهدات   )2003 و   2002هادارت و همكاران    (قبلي
   .شودمي

طول ايـن دوره يـك      . شوداي است كه براي يافتن نقطه مرجع از آن استفاده مي          دوره تخمين، دوره  
ر گـرفتنِ فاصـله     علـت در نظ ـ   .  روزه دارد  20است كه با هفته مشاهده يك فاصله زماني         )  هفته 52(سال  

تي كـه    روزه درنظر گرفتـه نـشود، امكـان دارد تعـداد مـشاهدا             20اگر اين دوره زماني     ) 1: اين است كه  
احتمال همبستگي بين قيمت هفته مورد مـشاهده        ) 2. گيرد، خيلي كم باشد   بالاي حداكثر قيمت قرار مي    

، و  )رويـداد (دوره مـشاهده  شكل صـفحه بعـد نمـودار زمـاني دوره تخمـين،             .  روز قبل وجود دارد    20و  
   .دهدمين را نشان مي روزه دوره مشاهده و تخ20فاصله 

  

                                              
1. Panel data 
2. Event study 
3. Event priod 
4. Estimation priod 
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                                           )يكسال يا دوازده ماه( روز قبل از مشاهده                     دوره تخمين 20   دوره مشاهده
  

  متغيرها ي اصلي
سرمايه گذاران تمايل به فروش سهام خود با توجه به پيشينه تحقيق، نقطه مرجع جايي است كه در آن 

در تحقيقات پيشين، محققين در پاسخ به اين سوال كه نقطه  .يابدمعاملات افزايش ميدارند، لذا حجم 
 حداكثر قيمت در يكسال گذشته، قيمت تمام شده  را روي سه نقطه قيمتيمرجع كدام است، تحقيقاتي

نتايج اكثر مطالعات تاييد كننده اين كه  اندجام داده انخريد سهام و حداقل قيمت در يكسال گذشته
بنابراين حجم معاملات به عنوان متغير وابسته و نقاط مرجع . نقاط قيمتي به عنوان نقطه مرجع بوده است

  . مورد بررسي به عنوان متغيرهاي مستقل در ادامه شرح داده مي شود

) ABNVOL1(يق، حجم معاملات غيرعادي  نظر به اين كه در اين تحق:حجم معاملات غيرعادي -1
بين حجم معاملات سهام ) 1(متغير وابسته است، براي يافتن حجم معاملات غيرعادي، رگرسيون 

توان روي در حالي كه مي. شوداجرا مي) رويداد(شركت و حجم معاملات كل بازار در هفته مشاهده 
ام معامله شده به عنوان حجم معاملات درنظر معيار ارزش بازاري معاملات سهام تمركز نمود، تعداد سه

 2جمله خطاي رگرسيون. گرفته شده است، به اين دليل كه تا حد ممكن اثرات قيمتي سهام كنترل شود
  . باشد مي بيانگر حجم معاملات غيرعادي در هفته مشاهده براي شركت مورد نظرitεيعني

                                 )1(       itε+t1MVOLB+ 0B= itVOL 
 t در هفته iتعداد سهام معامله شده شركت  tتعداد سهام معامله شده در كل بازار در هفته 

MVOLt =   تعداد سهام منتشره كل بازار در هفته t 
داد سهام منتشره شركت تع = VOLit و i در هفته t 

  : متغيرهاي مستقل تحقيق به شرح زير است

هاي رفتاري است  اين متغير يكي از شاخص):PRIORMAX( حداكثر قيمت در يكسال گذشته -2
كند كه قيمت سهام گذاران ايجاد ميزيرا اين حالت ذهني را در سرمايه. تواند نقطه مرجع باشدكه مي

براي محاسبه اين متغير، دوره تخمين را در نظر گرفته و . سيده و زمان فروش استبه سقف خود ر
در صورتي كه قيمت سهام در هفته مشاهده بالاتر از . يابيمحداكثر قيمت سهم در اين دوره را مي

                                              
1. Abnormal volume 
2. Error term or Residual 
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 و در غير اينصورت 1د  عدPRIORMAXحداكثر قيمت سهام در دوره تخمين باشد، متغير مستقل 
  . يردپذعدد صفر مي

هاي رفتاري  اين متغير نيز يكي از شاخص):PRIORMIN(حداقل قيمت در يك سال گذشته  -3
كند كه قيمت گذاران ايجاد ميزيرا اين حالت ذهني را در سرمايه. تواند نقطه مرجع باشداست كه مي

ظر گرفته و براي محاسبه اين متغير، دوره تخمين را در ن. سهام به كف خود رسيده و زمان خريد است
تر از در صورتي كه قيمت سهام در هفته مشاهده پايين. يابيمحداقل قيمت سهم در اين دوره را مي

 و در غير اين صورت 1 عدد PRIORMINحداقل قيمت سهام در دوره تخمين باشد، متغير مستقل 
  . پذيردعدد صفر مي

 قيمت تمام شده سهام براي ):DPCT(گذار هاي قيمتي و قيمت تمام شده سهام براي سرمايهبازه -4
تحقيقات انجام شده نشان . باشدگذاران شاخص رفتاري ديگري است كه مي تواند نقطه مرجع سرمايه

گذاران تمايل اي بالاي قيمت جاري باشد، سرمايهدهد اگر عمده حجم معاملات گذشته در قيمتهمي
به عبارتي                   . نقطه مرجع استتر از ر قيمت جاري بفروشند، زيرا پايينسهامشان را دندارند 
با توجه به اينكه در بورس . باشندضر به فروش سهام خود با زيان نميگذاران از جنبه رواني حاسرمايه

ران از اد، بنابراين قيمت تمام شده سرمايهگذاران وجود نداردران امكان دسترسي به حساب سرمايهته
  براي رفع اين مشكل، مشابه تحقيق هادارت و همكاران. باشد نمياين طريق قابل محاسبه

)Huddart, et al., 2002 (و فريس و همكاران )Ferris, et al.,1988( ،7، به عنوان معيار جايگزين 
حداكثر قيمت گذشته، سه بازه قيمتي بالاي حداكثر قيمت گذشته و سه بازه قيمتي پايين ( بازه قيمتي

به گونه اي كه قيمت تمام شده هر سرمايه گذار در . در نظر گرفته شده است) هحداكثر قيمت گذشت
در صورتي كه هركدام از          . يردگي از اين بازه هاي قيمتي قرار ميهر زمان و در هر حالتي در يك

مطرح تواند به عنوان نقطه مرجع دار داشته باشد، ميتي فوق بر حجم معاملات تاثير معنيهاي قيمبازه
يمت سهام در را به حداكثر ق) مشاهده(براي محاسبه اين بازه هاي قيمتي، قيمت در هفته رويداد . شود

 باشد، متغير 1در صورتيكه كه مقدار بدست آمده عددي بزرگتر از . كنيمدوره تخمين تقسيم مي
DPCT پذيرد و در غير اين صورت عدد صفر مي1 عدد.  

كه قيمت سهام در  صورتي در: شودبدين گونه محاسبه مي DPCT110 براي نمونه متغير مستقل 
 عدد DPCT110 درصد بالاتر از حداكثر قيمت سهام در دوره تخمين باشد، متغير 10هفته رويداد 

براي مثال در صورتيكه حداكثر قيمت سهام در دوره . گيرديك و در غير اين صورت عدد صفر مي
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 عدد يك        DPCT110 ريال باشد، متغير 4500فته رويداد  ريال و قيمت سهام در ه4000تخمين 
 عدد صفر DPCT110 ريال باشد به متغير 4000) رويداد( گيرد و اگر قيمت سهام در هفته مشاهدهمي
  .شودي قيمتي نيز به همين صورت عمل ميبراي محاسبه ساير بازه ها. دهيممي

  متغيرهاي كنترل 
 سهامي كه بازده گذشته مطلوبي داشته، ممكن اسـت          :)RETi(ريخي سهام   بازده همزمان و بازده تا      -1

دهد كه بازده با حجم معاملات دوره ارتباط        تحقيقات قبلي نشان مي   .حجم معاملات بالاتري داشته باشد    
. به رابطه مثبتي بين بازده دوره قبل با ميزان اعمال اختيار سهام دست يافت) Heath, 1999(هيت . دارد

نيز معتقدند افزايش حجـم معـاملات يـك    ) Statman, et al., 1999 (همكاراناستِيتمن و همچنين 
لذا ضروري اسـت اثـر ايـن        . باشد اندازه به گذشته موفق آن سهم مي       سهم منعكس كننده اعتماد بيش از     

  .متغير كنترل شود
بـازده  ) RETo(بـازده همزمـان سـهام       . براي محاسبه بازده سهام از بازده قيمتي استفاده شـده اسـت           

سـهام، بـازده يـك مـاه گذشـته          ) قبلـي (بـازده تـاريخي   . باشـد مـي ) دوره رويداد (در هفته مشاهده    سهام  
)RET1(     دو ماه گذشته ،)RET2(     سه ماه گذشته ،)RET3(       چهار مـاه گذشـته ،)RET4 (     و پـنج مـاه

  . در نظر گرفته مي شود) RET5(گذشته 
 اثرات متفاوتي بر حجـم معـاملات دارنـد، بنـابراين بـازده      هاي مثبت و منفيبا توجه به اين كه بازده    

  . مثبت و منفي تفكيك شده و اثرات آن به صورت جداگانه روي حجم معاملات بررسي خواهد شد
)RETi  0و (max  =PRETi  بازده مثبت سهام  
)RETi  0و (min  =NRETi  بازده منفي سهام  

از آنجا كـه در      :هاي حجم معاملاتي در بورس تهران     ت متغيرهاي ويژه كنترلي در رابطه با محدودي       -2
            گيـرد، لـذا بايـد در انتخـاب         اين تحقيق، حجم معاملات به عنوان متغير وابـسته مـورد بررسـي قـرار مـي                

 مثـل بـورس اوراق بهـادار        1در بازارهاي كمتـر توسـعه يافتـه       . هاي حجم معاملات دقت كافي نمود     داده
 2هاي خودكـار  شود كه به آنها متوقف كننده      منظور كنترل نوسانات سهام وضع مي      تهران، رويه هايي به   

توان دامنـه   رود، مي هاي خودكار كه در اين بازارها به كار مي        ترين متوقف كننده  از رايج . شودگفته مي 
در بورس اوراق بهادار تهـران نيـز از  دامنـه نوسـان قيمـت،                .  را نام برد   4 و توقف معاملات   3نوسان قيمت 

                                              
1. Emerging Markets                                                            
2. Circuit Breakers 
3. Price Limit 
4. Trading Halt 
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حجم مبنا و بازارگرداني به منظور كنترل نوسانات قيمـت و از دسـتورالعمل رفـع گـره معـاملاتي بـراي                       
هاي اجـرا شـده در   اي از سياستخلاصه 1 جدول. شودهاي خريد يا فروش استفاده ميمواجهه با صف
  .دهددار تهران را نشان ميبورس اوراق بها

. با توجه به تاثير اين عوامل بر حجم معاملات ضروري است اين اثرات در حد امكـان كنتـرل شـود                    
 حالـت بـراي     12بـا توجـه بـه ايـن كـه           .  اسـتفاده مـي شـود      1به اين منظور، از تكنيك متغيرهاي مجازي      

غير مجازي براي كنترل آنهـا در        مت 11هاي معاملاتي در جدول فوق وجود دارد ، لازم است           محدوديت
            12 تـا    2 بيـانگر حالتهـاي      j امـين متغيـر مجـازي كـه          PRICELIMITEj )j نظر گرفته شود كه با نماد     

  .شوددل ميوارد م) باشدمي

 بر مبناي تحقيقات پيشين، ديگـر متغيرهـاي كنترلـي كـه در تحقيـق از آنهـا                   : ساير متغيرهاي كنترلي   -3
ت شامل سـود تقـسيمي، انحـراف معيـار بـازده تـاريخي و قيمـت سـهام در هفتـه مـورد                   استفاده شده اس  

حـذف ايـن متغيرهـا    . باشد كه بايد اثرات آنها بر حجم معاملات هفته مشاهده، بررسي شـود         مشاهده مي 
تـر حجـم    زيـرا ممكـن اسـت سـهام بـا قيمـت پـايين             . ممكن است نتايج تحقيق را تحت تأثير قرار دهـد         

همچنـين  . شودلذا قيمت سهام به عنوان يك متغير كنترلي وارد تحقيق مي          . ي داشته باشد  معاملات بيشتر 
بنـابراين  . گذاران بـراي فـروش سـهام اثـر بگـذارد          پذيري بالاتر ممكن است بر تصميمات سرمايه      نوسان

                 همچنـين سـود تقـسيمي    . انحراف معيار بازدهي نيز به عنـوان متغيـر كنترلـي در نظـر گرفتـه شـده اسـت        
ها ممكن است حجـم     تواند بر حجم معاملات تاثيرگذار باشد، زيرا با نزديك شدن به مجامع شركت            مي

. بنابراين براي كنترل اين متغير از تكنيك متغيرهاي مجـازي اسـتفاده شـده اسـت      . معاملات افزايش يابد  
  . شودها عدد صفر وارد مدل مي و در ساير هفته1هايي كه سود تقسيم شده، عدد بنابراين در هفته

اثر معاملات بلوك و عمده، در روزهايي كه حجم معاملات بيشتر از نيم درصد كـل سـهام منتـشره                    
 در روزهـايي كـه حجـم        (Dum) بـدين منظـور متغيـر مجـازي تعريـف شـده              .2بوده، كنترل شده است   

وارد ين صـورت بـا عـدد صـفر           و در غير ا    1معاملات بيشتر از نيم درصد كل سهام منتشره است با عدد            
  . شود ميمدل

  
  

                                              
5. Dummy Variables 

به منظور كنترل اثر معاملات عمده و بلوك، تحليل حساسيت روي درصد هاي مختلف حجم معـاملات روزانـه انجـام شـده اسـت كـه                 . 1
 . بهترين حالت حد نيم درصد حجم معاملات روزانه بوده است
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  سياستهاي اجرا شده در راستاي كنترل نوسانات سهام در بورس اوراق بهادار تهران): 1 (جدول

يت
ضع

و
 

 بازارگرداني حجم مبنا دامنه نوسان قيمت  زمان
رفع گره 
 معاملاتي

نماد متغير مجازي 
PRICELIMITEj 

1 
 1378ابتداي سال 
 1380تا ابتداي سال 

دامنه نوسان قيمت 
كنترل شده بصورت 

 سليقه اي
- -  - - 

2 
 1380ابتداي سال 

 07/03/1382تا 

 5 تا 1دامنه نوسان از 
درصد با توجه به 

 PEنسبت 
- - - PRICELIMITE1 

3 
 تا 07/03/1382
07/05/1382 

 -5و + 5دامنه نوسان 
 PRICELIMITE2 - - - درصدي

4 
 تا 07/05/1382
29/05/1382 

 -5 و 0ه نوسان دامن
 PRICELIMITE3 - - - درصدي

5 
 تا 29/05/1382
25/06/1382 

 -5و + 5دامنه نوسان 
 درصدي

(  ده هزارم كل سهام منتشره6حجم مبناي 
 ده هزارم كل 6براي تغيير قيمت بايد حداقل 
 .)سهام معامله شود

- - PRICELIMITE4 

6 
 تا 25/06/1382 

15/01/1383 
 -5و + 5دامنه نوسان 

 درصدي

 ده هزارم كل سهام 6حجم مبناي 
قيمت سهام متناسب با درصد تعداد (منتشره

 .)سهام معامله شده از حجم مبنا تغيير مي يابد
- - PRICELIMITE5 

7 
 تا 15/01/1383
18/08/1384 

 -5و + 5دامنه نوسان 
 درصدي

 ده هزارم كل سهام 8حجم مبناي 
قيمت سهام متناسب با درصد تعداد (منتشره

 .)هام معامله شده از حجم مبنا تغيير مي كندس
- - PRICELIMITE6 

8 
  تا18/08/1384
12/09/1384 

 -2و + 5دامنه نوسان 
 درصدي

 ده هزارم كل سهام 8حجم مبناي 
قيمت سهام متناسب با درصد تعداد (منتشره

 .)سهام معامله شده از حجم مبنا تغيير مي كند

 PRICELIMITE7 - بازارگرداني

9 
 تا 12/09/1384
24/11/1384 

 -5و + 5دامنه نوسان 
 درصدي

 ده هزارم كل سهام 8حجم مبناي 
قيمت سهام متناسب با درصد تعداد (منتشره

 .)سهام معامله شده از حجم مبنا تغيير مي كند

 PRICELIMITE8 - بازارگرداني

10 
 تا 24/11/1384
07/07/1386 

 -2و + 2دامنه نوسان 
 درصدي

زارم كل سهام  ده ه8حجم مبناي 
قيمت سهام متناسب با درصد تعداد (منتشره

 .)سهام معامله شده از حجم مبنا تغيير مي كند

 PRICELIMITE9 - بازارگرداني

11 
 تا 07/07/1386
21/02/1387 

 -2و + 2دامنه نوسان 
 درصدي

 ده هزارم كل سهام 8حجم مبناي 
قيمت سهام متناسب با درصد تعداد (منتشره

 .)ده از حجم مبنا تغيير مي كندسهام معامله ش

 بازارگرداني
رفع گره 
 PRICELIMITE10 معاملاتي

12 
 تا 21/02/1387
29/12/1387 

 -3و + 3دامنه نوسان 
 درصدي

 ده هزارم كل سهام 8حجم مبناي 
قيمت سهام متناسب با درصد تعداد (منتشره

 .)سهام معامله شده از حجم مبنا تغيير مي كند

 بازارگرداني
ه رفع گر
 معاملاتي

PRICELIMITE11 
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 قيمــت گذشــته  و حــداكثر ) ABNVOL(عــادي  ، رابطــه بــين حجــم معــاملات غير   2 رگرســيون
)PRIORMAX (دهدرا نشان مي . 

  )2 (                       
ABNVOLit=α+β.PRIORMAXit+PRICELIMITEit+Controlsit 
+ [ ]∑ −

−
−
−

+
−

+
− γ+γ=

5 0
L LtLtLtLt RET.RET.      

  :در اين رگرسيون
ABNVOL :م معاملات غير عاديحج  

PRIORMAX :حداكثر قيمت در يكسال گذشته  
tControls : هاي كنترلي شامل سود تقسيمي ،انحراف معيار بازده تاريخي و قيمت سهاممتغير  

RETO : بازده همزمان  
 RET1 تا RET5 :  بازده تاريخي  

PRICELIMITit : رس تهران هاي معاملاتي در بومتغير كنترلي محدوديت  
انحـراف   ،سود تقسيمي هاي معاملاتي،    متغيرهاي بازده تاريخي و همزمان، محدوديت      )2 (در رگرسيون 

هاي كنترلي در نظر گرفته شـده    فته مورد مشاهده، به عنوان متغير     معيار بازده تاريخي و قيمت سهام در ه       
  .است

 مكـان گذاران مي باشـد، ا    د سرمايه زياد بالاتر از قيمت خري     به احتمال    Maxكه قيمت    باتوجه به اين  
داراي قيمـت  گـذاران   چون اكثـر سـرمايه  با وجود اين  . نرمال رخ دهد وجود دارد    يرهاي غ  كه حجم  اين

 كه آيا قيمت تمـام شـده         است ، لذا براي بررسي اين      Maxتر يا بالاتر از قيمت      خريدي هستند كه پايين   
شـود كـه مـشابه      اجـرا مـي   ) 3(شد يـا خيـر، رگرسـيون        گذاران با تواند نقطه مرجع براي سرمايه    سهام مي 

در اين رگرسيون رابطه بين حجم معاملات و هفـت محـدوده            . است) 1988( همكاران   ديدگاه فريس و  
            ، مــورد بررســي قــرار150 و 125، 110، )قيمــت گذشــتهحــداكثر DPCT (25 ،50 ،75 ،100)(قيمتــي 

 .گيردمي

)3(  

[ ]∑ −
−

−
−

+
−

+
− γ+γ=+++β+β+β+

β+β+β+β+α=
5

L LtLtLtLtitjtit150.6it1255it1104

it253it502it751it100it

RET.RET.0ControlsPRICELMITEDPCTDPCT.DPCT.

DPCT.DPCT.DPCT.DPCT.ABNVOL

  
  :در اين رگرسيون

ABNVOL  : حجم معاملات غيرعادي  
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itDPCT100 يا PRIORMAX :حداكثر قيمت در يكسال گذشته  
tiDPCT75 :25       درصد زير قيمت تمام شده         tiDPCT50: 50 درصد زير قيمت تمام شده   
tiDPCT25 : 75زير قيمت تمام شده           درصد 

tiDPCT110 :10 درصد بالاي قيمت تمام شده   
 

tiDPCT125 :25  درصد بالاي قيمت تمام شده       
tiDPCT150

   درصد بالاي قيمت تمام شده50: 
tControls : اف معيار بازده تاريخي و قيمت سهاممتغير هاي كنترلي شامل سود تقسيمي ،انحر  

RETO :                                           بازده همزمانRET1 تا RET5 :  بازده تاريخي  
PRICELIMITit :  متغير كنترلي محدوديتهاي معاملاتي در بورس تهران  

مرجـع بـراي   توانـد نقطـه   مـي ) PRIORMIN(كه آيـا حـداقل قيمـت قبلـي     براي بررسي اين  همچنين  
  .شوداجرا مي )4(گذاران باشد يا خير، رگرسيون سرمايه

)4( 

[ ]∑ −
−

−
−

+
−

+
− γ+γ=+++β+β+β+β+

β+β+β+β+α=
5

7150612551104

253502751100

0
L LtLtLtLtitjtitit.itit

ititititit

RET.RET.ControlsPRICELMITEDPCT.DPCTDPCT.DPCT.

DPCT.DPCT.DPCT.DPCT.ABNVOL

  

  هاي پژوهش يافته -5
با توجه به استفاده . مي باشد)  هفته522 (1387 تا 1378 شركت در فاصله زماني 58نمونه تحقيق شامل 

)              هفته-شركت( مشاهده 21729از تكنيك پانل، تعداد كل مشاهدات براي متغيرهاي اصلي شامل 
  .دهد آمار توصيفي مشاهدات را نشان مي2جدول . باشدمي
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  آمار توصيفي مشاهدات: )2(ل جدو

 متغير
تعداد مشاهدات

 براي متغير 1عدد 
 هاي مجازي

 ميانه واريانس ميانگين تعداد مشاهدات

VOL - 21729 125,43 961,84 27,04 
PRICE - 21729 1847,88 2559,07 1012,34 
Mvol - 30102 59,04 47,93 44,42 
Div 506 21729 0,02 0,13 0,00 

PRIORMIN 1695 21729 0,09 0,28 0,00 
PRIORMAX 4774 21729 0,25 0,43 0,00 

RET0 - 19133 0,01 0,07 0,00 
RET1 - 19127 0,03 0,16 0,01 
RET2 - 19115 0,05 0,21 0,02 
RET3 - 19095 0,07 0,24 0,04 
RET4 - 19072 0,09 0,28 0,06 
RET5 - 19049 0,11 0,31 0,08 

DPCT25 208 21729 0,01 0,10 0,00 
DPCT50 897 21729 0,05 0,21 0,00 
DPCT75 4181 21729 0,22 0,41 0,00 
DPCT110 1933 21729 0,10 0,30 0,00 
DPCT125 575 21729 0,03 0,17 0,00 
DPCT150 151 21729 0,01 0,09 0,00 

PRET0 - 19133 0,02 0,05 0,00 
PRET1 - 19127 0,07 0,12 0,01 
PRET2 - 19115 0,09 0,16 0,02 
PRET3 - 19095 0,12 0,19 0,04 
PRET4 - 19072 0,14 0,21 0,06 
PRET5 - 19049 0,17 0,24 0,08 
NRET0 - 19133 -0,01  0,03 0,00 
NRET1 - 19127 -0,04  0,07 0,00 
NRET2 - 19115 -0,04  0,09 0,00 
NRET3 - 19095 -0,05  0,11 0,00 
NRET4 - 19072 -0,06  0,12 0,00 
NRET5 - 19049 -0,06  0,13 0,00 
STDV - 19116 0,06 0,09 0,04 
plmt1 114 519 0,22 0,41 0,00 
plmt2 9 519 0,02 0,13 0,00 
plmt3 3 519 0,01 0,08 0,00 
plmt4 4 519 0,01 0,09 0,00 
plmt5 29 519 0,06 0,23 0,00 
plmt6 83 519 0,16 0,37 0,00 
plmt7 4 519 0,01 0,09 0,00 
plmt8 10 519 0,02 0,14 0,00 
plmt9 85 519 0,16 0,37 0,00 

plmt10 32 519 0,06 0,24 0,00 
plmt11 45 519 0,09 0,28 0,00 

 21729 كه مبتني بر 4 تا 1هاي هاي حاصله از اجراي رگرسيونبه تفسير يافتهدر ادامه ضمن ارائه نتايج 
  .شوداست، پرداخته مي)  هفته-شركت(مشاهده
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  )1(رگرسيون 
. پردازد مي شركت و حجم معاملات سهام كل بازاربه بررسي رابطه حجم معاملات) 1(رگرسيون 

  .دهدرا نشان مي) 1( نتايج رگرسيون 3جدول 
 1 نتايج رگرسيون :)3(جدول 

)معيار(خطاي استاندارد  ضرايب متغير  t P-Value -آماره 

C 25,4788***  5,6583 4,5029 0 

MVOL 0,5539***  0,0686 8,0769 0 

Dum 22/1874***129/1997/97   
R-Squared 3118.    

Adjusted R-Squared 3117.    
F-Statistic 4،917***    
Durbin- Watson stat 1,71964   
Prob (F-Statistic) 0   

itit10it MOLVOL ε+β+β=   

 .باشد درصد مي10، و1،5داري در سطوحبه ترتيب نشان دهنده معني*، و**، ***

از اين . دهد  نشان ميداري بين حجم معاملات سهام و حجم معاملات بازار راها ارتباط معني كليه آماره
گيرد كه با ي رگرسيون به عنوان متغير وابسته در مراحل بعد مورد استفاده قرار ميرابطه، جمله خطا

  .شناخته خواهد شد) عاديحجم معاملات غير( ABNVOL نماد
ي مدل را در توان فرضيه صفر مبني بر عدم ارتباط معني دار بين متغيرهاميبا توجه به آماره ها، 

 درصد حجم معاملات سهام 31دهد كه نشان مي R2ره  همچنين آما. درصد رد كرد99سطح اطمينان 
   . استتوضيحوسيله حجم معاملات بازار قابل ه ب

  )2(رگرسيون 
  . پردازدم معاملات و حداكثر قيمت گذشته مي به بررسي رابطه حج)2(رگرسيون 
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  .4، و 3، 2هاي  خلاصه آماره هاي رگرسيون): 4(جدول 
2پانل  3پانل  4پانل    

Variable Coefficientt-StatisticCoefficientt-StatisticCoefficient t-Statistic 
C 64,054-***4,5639-67,2886-***4,8806-  67,0620-  *** 4,8665-  

PRIORMAX 40,4877***3,922132,9983***3,0344 33,2501 *** 3,0570 
PRIORMIN ------ 15,4687   1,0291 

DIV 110,99-***4,7151-110,5398-***4,6930-  110,2740*** 4,6814-  
PRICE 0,00010,1173-0,00020,4018 0,0002   0,3753 
STDV 88,58491,4311108,4222*1,7778 103,6836 * 1,6954 

PRET0 804,66***9,3813797,3649***9,2556 794,4206 *** 9,2165 
PRET1 61,32411,113631,59780,5204 29,9325   0,4928 
PRET2 94,046-1,6322-100,6685-*1,7460-  100,4660* 1,7425-  
PRET3 57,83671,032156,18821,0024 56,4765   1,0075 
PRET4 66,768-1,2419-65,1497-1,2121-  65,1356-    1,2118-  
PRET5 0,0688-0,0018-1,4290-0,0382-  1,1325-    0,0302-  
NRET0 574,129***5,2186-580,2103-***5,2793-  577,7920*** 5,2561-  
NRET1 26,29540,341-22,2573-0,2882-  29,1413-    0,3760-  
NRET2 22,33660,2813-21,0575-0,2651-  22,1708-    0,2790-  
NRET3 36,531-0,460734,47950,4346 31,4710   0,3965 
NRET4 26,539-0,335726,22850,3318 23,7701   0,3006 
NRET5 3,08990,0536-5,0240-0,0832 9,0198-    0,1490-  
PLMT1 20,383-1,4875-20,3463-1,4899-  20,5358-    1,5036-  
PLMT2 37,619-1,3383-36,8932-1,3148-  37,1496-    1,3239-  
PLMT3 47,765-1,0139-48,1990-1,0231-  48,6372-    1,0323-  
PLMT4 15,759-0,4209-16,20160,4334-  16,9467-    0,4533-  
PLMT5 23,873-1,3247-22,2652-1,2419-  22,3661-    1,2476-  
PLMT6 45,865-***3,143-44,9290-***3,1033-  45,2257-  *** 3,1234-  
PLMT7 13,91680,381312,62430,3458 13,4249   0,3677 
PLMT8 18,709-0,7332-16,8910-0,6623-  16,7610-    0,6572-  
PLMT9 12,552-0,8546-7,1587-0,4991-  6,9125-    0,4819-  
PLMT10 14,823-0,8696-9,2485-0,5537-  9,1680-    0,5489-  
PLMT11 11,866-0,7319-8,9767-0,5661-  8,8441-    0,5578-  
DPCT25 --1,3858-0,0323-  6,6470   0,1524 
DPCT50 --32,03951,4985 34,1417   1,5904 
DPCT75 --8,8433-0,8154-  6,5977-    0,5968-  

DPCT110 --31,9252*1,9587 32,1518 ** 1,9725 
DPCT125 --2,02250,0743 2,4749   0,0910 
DPCT150 --3,6432-0,0785 3,0004-    0,0646-  

Dum 48/1774 ***43/8882/1782***32/90  54/1782  *** 31/90  
R-squared 0,32430,3188160,318927 
Adjusted R2 0,32130,3175980,317673 
Durbin-Watson 1,86841,8622921,862203 
F-statistic 107,0534261,6854254,325 
Prob(F-statistic) 0 0 0 

:2پانل   ABNVOLit= α + β.PRIORMAXit + PRICELIMITEit + Controlsit + [ ]∑ −
−

−
−

+
−

+
− γ+γ=

5

L LtLtLtLt RET.RET.0    

:3پانل   [ ]∑ −
−

−
−

+
−

+
− γ+γ=+++β+β+β+

β+β+β+β+α=
5

L LtLtLtLtitjtit150.6it1255it1104

it253it502it751it100it

RET.RET.0ControlsPRICELMITEDPCTDPCT.DPCT.

DPCT.DPCT.DPCT.DPCT.ABNVOL  

:4پانل   ∑ =+++β+β+β+β+

β+β+β+β+α=
5

Litjtit7it150.6it1255it1104

it253it502it751it100it

ControlsPRICELMITEDPCT.DPCTDPCT.DPCT.

DPCT.DPCT.DPCT.DPCT.ABNVOL

 

 . درصد مي باشد10 و  5، 1داري در سطوحبه ترتيب نشان دهنده معني* ، و **، ***
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ي مدل توان فرضيه صفر مبني بر عدم ارتباط معني دار بين متغيرها مي2با توجه به آماره هاي پانل 
 درصد 4/32تواند دهد كه مدل مينشان مي R2همچنين آماره . رد كرد  درصد99را در سطح اطمينان 

  . توضيح دهدرا ) ABNVOL( عاديتغييرات حجم معاملات غير
دار بوده و نشان  از لحاظ آماري معنيقيمت گذشتهشود، متغير حداكثر ملاحظه ميگونه كه  همان

هنگامي كه ديگر ه عبارتي ب.  استقيمت گذشتهحداكثر  و دهنده رابطه مستقيم بين حجم معاملات
ت توان گفلذا مي. يابدكند حجم معاملات افزايش ميور ميقيمت سهام از حداكثر قيمت قبلي عب

بازده مثبت و منفي در هفته مورد مشاهده رابطه مثبت و معني . باشدحداكثر قيمت قبلي نقطه مرجع مي
. گذار نيستندها در حجم معاملات تاثير دهساير بازكه داري با حجم معاملات دارد و اين در حالي است 

        دهنده اشتياق هده و حجم معاملات غيرعادي، نشانر هفته مشارابطه مثبت بين بازده مثبت د
همچنين رابطه مثبت بين بازده منفي . باشدد سهام داراي بازده مثبت جاري ميگذاران براي خريسرمايه

گذاران با دهنده اين باشد كه سرمايهد نشانتوانغيرعادي ميشاهده و حجم معاملات سهام در هفته م
كنند كه اين بازده منفي تداوم خواهد يافت، لذا در ، استنتاج ميمشاهده بازده منفي در هفته مشاهده

ين سود رابطه ب. شودلات مي كه اين امر سبب افزايش حجم معامكنندميفروش سهام خود تعجيل 
از بين متغيرهاي كنترلي  .داري استيي نيز رابطه منفي و معنعادرو حجم معاملات غيتقسيمي 

 رابطه منفي) PLMT6(  6ان، تنها محدوديت معاملاتي شماره هاي معاملاتي در بورس تهرمحدوديت
اين محدوديت معاملاتي بيانگر كاهش حجم . عادي داشته استو معني داري با حجم معاملات غير

كاهش حجم مبنا . باشد ده هزارم كل سهام منتشره مي8به ل سهام منتشره  ده هزارم ك6مبناي سهام از 
شود كه قيمتها با سرعت بيشتري به قيمت تعادلي رسيده و در  ده هزارم، سبب مي8 ده هزارم به 6از 

شود كه در تري ميهاي خريد و فروش سهام در مدت زمان كوتاهنتيجه منجر به از بين رفتن صف
  . عادي خواهد شدكاهش حجم معاملات غيريت منجر به نها

  )3(رگرسيون 
 . شودريد سهام بر حجم معاملات اجرا مي به منظور بررسي اثر قيمت تمام شده خ)3(رگرسيون 

دار بين متغيرهاي مدل عدم ارتباط معنيتوان فرضيه صفر مبني بر مي، 3با توجه به آماره هاي پانل 
  قادر استدهد كه مدل رگرسيون نشان ميR2همچنين آماره  . رد كرد درصد99را در سطح اطمينان 

  . توضيح دهدرا ) ABNVOL( عادي درصد تغييرات حجم معاملات غير88/31
       داراز لحاظ آماري معني) 2(همانند رگرسيون ) PRIORMAX (قيمت گذشتهمتغير حداكثر 

 درصد بالاي 10( DPCT110 متغير ، فقط) DPCT(باشد و از بين متغيرهاي بهاي تمام شده خريدمي
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 و ساير متغيرهاي مربوط به اين باشددار مي درصد معني95اطمينان در سطح ) قيمت تمام شده خريد
رصد بالاي  د10  ازتوان گفت هنگامي كه قيمت سهام سطحلذا مي. د شده و معني دار نيستندفرضيه ر

  .يابدداري افزايش ميعنيه صورت مكند، حجم معاملات بقيمت تمام شده عبور مي
  )4(رگرسيون 

قل قيمت قبلي  علاوه بر متغيرهاي قيمت تمام شده و حداكثر قيمت قبلي، متغير حدا)4(در رگرسيون 
          ،4هاي پانل با توجه به آماره .عادي بررسي شود غيرشود تا اثر آن بر حجم معاملاتنيز اضافه مي

رد   درصد99ي مدل را در سطح اطمينان رتباط معني دار بين متغيرهاتوان فرضيه صفر مبني بر عدم امي
 درصد تغييرات حجم 89/31  قادر استدهد كه مدل رگرسيون نشان ميR2همچنين آماره . كرد

  . توضيح دهدرا ) ABNVOL( عاديمعاملات غير

  جمع بندي
مبني بر وجود رابطه بين حجم  ، فرضيه اول 2هاي رگرسيون با توجه به تفسير آماره: آزمون فرضيه اول

توان  ميبنابراين . شود درصد تاييد مي99معاملات غيرعادي با حداكثر قيمت يكسال گذشته با اطمينان 
 با عبور قيمت سهام از اين سطح باشد، زيرا نقطه مرجع تواندقيمت يكسال گذشته ميادعا كرد حداكثر 

  .ددهنگذاران به آن واكنش نشان مي قيمتي، سرمايه
، فرضيه دوم مبني بر وجود رابطه بين 3هاي رگرسيون با توجه به تفسير آماره: آزمون فرضيه دوم

از . شود درصد رد مي99در سطح اطمينان ) هفت بازه قيمتي(حجم معاملات و قيمت تمام شده خريد
سطح در ) DPCT100(هفت بازه قيمتي بررسي شده، تنها بازه قيمتي حداكثر قيمت يكسال گذشته 

البته بازه قيمتي ده درصد بالاي حداكثر قيمت .  درصد بر حجم معاملات تاثيرگذار است99اطمينان 
بنابراين در مجموع . باشد درصد قابل قبول مي95نيز در سطح اطمينان ) DPCT110(يكسال گذشته 

  .معرفي نمودتوان قيمت تمام شده خريد را در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نقطه مرجع نمي
، فرضيه سوم مبني بر وجود رابطه بين 4هاي رگرسيون با توجه به تفسير آماره: آزمون فرضيه سوم

              بنابراين . شود درصد رد مي99حجم معاملات و حداقل قيمت يكسال گذشته در سطح اطمينان 
  .ه عنوان نقطه مرجع معرفي نمودتوان حداقل قيمت يكسال گذشته را در بورس اورق بهادار تهران بنمي

  گيري  نتيجه-5
بر . باشدتحقيقاتي در شاخه مالي رفتاري مي يكي از محورهاي اصلي انداز و نقطه مرجعتئوري چشم
 اين تحقيق سطوح قيمتي شامل حداكثر قيمت يكسال گذشته، حداقل قيمت يكسال در اين اساس
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به عنوان نقطه مرجع مورد بررسي قرار تهران هادار اوراق بگذشته و قيمت تمام شده خريد در بورس 
 و همكاران                         هاي توسعه يافته نظير شفرين نتايج مطالعات انجام شده در بورس.گرفت

)Shefrin, et al., 1985(فريس و همكاران ، )Ferris, et al., 1988( همكاران ، فردريكسون و
)Fredrickson, et al., 1993( ، اودين)Odean, 1998( ، همكارانوبر و) Weber, et al., 1998( ،
وبر و   و)Garvey, et al., 2004 (همكارانگاروي و ، )Oehler, et al., 2002 (همكاراناوهلر و   .

  . باشد تمام شده به عنوان نقطه مرجع ميمويد قيمت) Weber, et al., 2006 (همكاران
 ،)Gneezy, 1998(نيزي   ،)Barmer, et al., 1996(همكاران  بارمر واز سوي ديگر تحقيقات 

 نشان دهنده اين است كه  )Baker, et al., 2009  ( و همكارانبِيكرو  )Kaustia, 2004(كاستيا 
  هادارت و همكاراننهايتا تحقيق . حداكثر قيمت يكسال گذشته نقطه مرجع است

) Huddart, et al., 2003 ( ل حداكثر قيمت يكسال گذشته، حداقل قيمت سه نقطه قيمتي شامهر
  . يكسال گذشته و قيمت تمام شده را به عنوان نقاط مرجع معرفي كرده است

 هفته 52 با عبور قيمت سهام از سقف ، در بورس اوراق بهادار تهراندهد نشان مياين پژوهش نتايج 
هاي دوم و سوم  عا در مورد فرضيهاين اداما  يابد، حجم معاملات افزايش ميقبل از هفته مورد مشاهده

. كند  صدق نمي خريدو قيمت تمام شدهقيمت يكسال گذشته مبني بر ارتباط حجم معاملات با حداقل 
 گذاران، نقطه مرجع سرمايهگيري كرد كه حداكثر قيمت سهام دريكسال گذشتهتوان نتيجهميبنابراين 

  .باشدميتهران اوراق بهادار  بورس در
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