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 چکیده

ی هایقیمتگذاران برای اتخاذ تصمیمات خرید و فروش خود، سرمایه انداز،تئوری چشم بر مبنای

لی به بی تمایتر از این نقاط باشد، با قیمت پایین کنند؛ چنانچهنقاط مرجع انتخاب میرا به عنوان 

ل تمایافزایش با ، نقاطبا رفتن قیمت به بالای این ، اما یابدکاهش می ، حجم معاملات سهامفروش

سایی شده در انقاط مرجع شن یابد.سهام، حجم معاملات نیز افزایش می ه فروشب گذارانسرمایه

 قیمت سهم در رویدادهای خاص شرکتی، ی خرید،ند از: قیمت تمام شدهرتتحقیقات پیشین عبا

 ه.ی گذشتهفته 25ترین قیمت سهم در و بالاترین و پایین اولیه قیمت عرضه

 محدودیت زمانی، از روی نمودار بدونسهام،  یهای مهم گذشتهها و کفسقف حاضر یمقالهدر 

 یاست و بدین منظور، رابطه ی مرجع مورد بررسی قرار گرفتهقیمت سهام شناسایی و به عنوان نقطه

و با  رویدادپژوهیی مطالعات این نقاط با حجم معاملات، بررسی شده است. این پژوهش در زمره

 0932های مشاهده )شرکت/هفته( در طی سال 25525های پانل، مشتمل بر استفاده از تکنیک داده

م ی سهاهای مهم گذشتهها و کفدهد که رسیدن قیمت به سقف. نتایج نشان میباشدمی 0932الی 

توان گفت که این این میها، افزایش معنادار حجم معاملات را به همراه دارد و بنابرو عبور از آن

 باشند.گیری میگذاران در بورس اوراق بهادار تهران، نقاط مرجع تصمیمسطوح، برای سرمایه
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 مقدمه

ی گذشته معطوف که تحقیقات بسیاری را در چند دههی مالی در حوزه مهم موضوعاتاز یکی 

در بازارهای مالی، در بورس اوراق بهادار است.  خود داشته است، بررسی عوامل موثر بر رفتار سهام

 دهد وقیمت و حجم معاملات سهام نشان میخود را در دو متغیر اصلی یند رفتار سرمایه گذاران، برآ

 گران از ارزش سهام خواهد بود.ک معاملهبرآیند انتظارات و باورهای تک ت ، رفتار سهامبر این اساس

        ،رودهای مالی رفتاری به شمار میترین نظریهکه از مطرح اندازی چشمبر مبنای نظریه

؛ ندگزینمی رنوان نقاط مرجع سود و زیان ب، نقاطی را به عمعاملاتی خود گذاران در تصمیماتسرمایه

اندازند و در نتیجه حجم خود را به تعویق می مرجع باشد، فروش یتر از نقطهقیمت پایین چنانچه

ند کنمرجع باشد، اقدام به فروش سهم می ییابد و اگر قیمت بالاتر از نقطهاهش میمعاملات نیز ک

مواردی که در تحقیقات گذشته به عنوان خواهد داشت.  در بر افزایش حجم معاملات را این مسئله که

( قیمت سهم در 5( قیمت خرید سهم 0عبارت است از:  نقطه مرجع مورد بررسی قرار گرفته است

بالاترین به طور خاص و  های حدیآستانه (4ی سهم اولیه ( قیمت عرضه9ی خاص شرکتی رویدادها

ی گذشته. که اکثر تحقیقات انجام شده، موید این نقاط به هفته 25و پایین ترین قیمت سهم در 

 اند.عنوان نقاط مرجع بوده

گذاران در بورس حاضر این است که چه نقاطی برای سرمایه یمقالهبر این اساس سوال اصلی 

ها و انداز را دارا است و برای این منظور، کفی چشماوراق بهادار تهران، حکم نقطه مرجع نظریه

از روی محدودیت زمانی، بدون  خلاف تحقیقات پیشینبر  ی سهامگذشته مهم قیمتیهای سقف

 قرار گرفته است. مورد بررسی به عنوان نقاط مرجع مطرح و نمودارهای قیمت سهام شناسایی شده و

 ی پژوهشمروری بر پیشینهمبانی نظری و  

د از اطلاعات برای اتخـاذ ی تحلیل و تفسیر افرای نحوهمطالعه توانرا می مالی رفتاریدانش 

 ای وسیع از شواهد تجربی، بر بهینهدانست که با تکیه بر مجموعهگذاری آگاهانه ـای سرمایههتصـمیم

ذاران گفرض عقلایی بودن سرمایه گیری اشاره دارد.در شرایط مختلف تصمیم های افرادنبودن تصمیم

ف ای که حتی در سطح ضعیونههای اصلی دانش مالی کلاسیک است، به گی بازار کارآ از پایهو فرضیه

ی آتی برای دورههای قبل توان در بازارهای مالی بر اساس اطلاعات مربوط به دورهنیز، نمی کارآیی

        تر از رفتار اما دانش مالی رفتاری در تلاش برای رسیدن به تبیینی واقعی گیری کرد.نتیجه

گذاران را غیرعقلایی پردازد و سرمایههای رفتاری میدر سطح خرد به انواع سوگیری گذاران،سرمایه
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آن را مورد بحث  هایبازارهای مالی و ویژگی . در سطح کلان نیز مالی رفتاری،]5[کند معرفی می

های مالی کلاسیک، قابل توجیه نیستند، هایی که با نظریهدهد و با مطرح کردن خلاف قاعدهقرار می

 کشد. ی بازار کارآ را به چالش میها و به ویژه فرضیهاین نظریه

ترین نداز است که مقبولای، تئوری چشمهای مطرح شده در مالی رفتارترین نظریهاز مهم 

با  0393 در سال سکیکانمن و توررود. ی مطلوبیت مورد انتظار به شمار میین برای نظریهجایگز

تر ههای انتخابی را سادگزینهدهند گیران ترجیح میکه تصمیمبا بیان این ،زندااتئوری چشم معرفی

چهار مفهوم جدید را در رفتار  ،باشد کنندهراضی ،ها به جای حداکثر مطلوبیتانتخاب تانموده 

 گذاران نشان دادند:سرمایه

 .گذاریها است نه ارزش نهایی سرمایهگذاران مبتنی بر سود و زیان آنهای سرمایهتصمیم

 کنند.بیش از آنکه از سود خود راضی باشند از زیان دوری میگذاران سرمایه

 ی سود ریسک گریز هستند.محدودهپذیر و در ی زیان ریسکگذاران در محدودهسرمایه

گذاران به پیشامدهای با احتمال وقوع کمتر وزن بیشتر و به پیشامدهای با احتمال وقوع سرمایه

 .]02[ دهندبیشتر، وزن کمتری می

 
ی سود، مقعر و است که در محدوده نامتقارنی شکل Sبر اساس این تئوری، تابع ارزش، منحنی 

 یی مرجعنقطه دارای و ی زیان بیشتر استو شیب آن در محدوده استی زیان محدب در محدوده

ریسک پذیری و ریسک  این نقطه،. سنجندآن می نسبت بههای خود را سودها و زیان افرادکه  است

    پذیر و در بالای آن گذاران ریسک، سرمایهکند و در زیر آنگذاران را تعیین میگریزی سرمایه

در ادامه به تحقیقات انجام شده پیرامون نقاط مرجع پرداخته شده . ]02[ودگریز خواهند بریسک

 است.
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 ی خرید:ت تمام شدهقیم

 هایگذاران حقیقی در بین سالی معاملات سرمایه( با بررسی تاریخچه1985شفرین و همکاران )

مرجعی که معادل ، با تمرکز روی نقاط اننشان دادند که رفتار معاملاتی سرمایه گذار 0392تا  0354

 ،افراد تمایل دارند سهامی را که در موقعیت سود است و ازگار استقیمت تمام شده ی خرید است، س

 .]59[بفروشند  زیان است، با سرعت بیشتری نسبت به سهامی که در موقعیت

 حجم دارند قرار سود موقعیت در که افرادی که بیان کردند (1986) اسمیت و لاکونیشوك

 .]01[باشد میبالاتر  نرمال غیربه شکلی  هستند موقعیت زیان در که کسانی به نسبت معاملاتشان

ی زیان، حجم ناحیهی سود نسبت به ( نشان دادند که سهام در ناحیه1988فریس و همکاران )

 .]3[ی مرجع است ی نقطهی خرید، به مثابهقیمت تمام شده معاملات بیشتری دارد و به بیان دیگر

ه ب تواندمی( با تحقیقی آزمایشگاهی نشان دادند که قیمت خرید، 1993فردریکسن و همکاران )

پرحجم سهام را به خاطر گذاران روزهای معاملاتی سرمایه ی مرجع محسوب شود و عنوان نقطه

 .]02[سپارند می

 نسبت سپس و شدنشده تمایز قائل  و شده های شناساییزیان و سودها( میان 1998اودین )

که  داد نشان نتایج گرفت. نظر در تمایلی اثر از معیاری عنوان به را شناسایی شده زیان به سود

نگهدارند  را زیان در موقعیت سهام و بفروشند را سود موقعیت در سهام دهندمی ترجیح گذارانسرمایه

]50[. 

گذاران توسط سرمایهی نگهداری سهم نشان دادند که متوسط دوره( 2000لاك و همکاران )

 .]52[سرمایه گذاران در موقعیت سود است زیان دیده، بیش تر از 

 در کهگذاران در بورس نزدك سرمایه ایتیم حرفه 02با بررسی رفتار ( 2004گاروی و مورفی )

 نگهداری دوره طول که میانگین کردند، نشان دادندخرید و فروش می را ای، سهامچند دقیقهفواصل 

ت اس ثانیه 166 برای برندگان کهحالی در است ثانیه 268 هستند زیان در که کسانی وسطت سهم

]00[. 

هزار سرمایه گذار آلمانی نشان دادند که  9( با بررسی معاملات بیش از 2006وبر و همکاران )

 .]54[در میان این سرمایه گذاران است  گریز از شناسایی زیان، یک اشتباه مشترك

ها آن دادند چینی، نشان گذارسرمایه46969 بررسی حساب معاملاتی با (2007) چن و همکاران

 زیان خودداری در سهام فروش از ممکن حد تا و بفروشند را در سود سهام که دارند بیشتری تمایل
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 .]9[دارند  قرار گریزیزیان اثر تاثیر تحت بیشتر گذاران حقیقیسرمایه آن بر کنند. افزون

 رویدادهای خاص شرکتیسهم در قیمت 

و قیمت سهم در  ها پرداختندشرکت خاص رویدادهای بررسی به (2008تسف )کودریاف و رکلیگ

نقاط  گذارانکه سرمایه نشان دادند و نظر گرفتند در مرجع دیگر نقاط عنوان به را زمان این رویدادها

 .]09[دهندمی تغییر شاننگهداری سهامی ها در طی دورهجدید شرکت اخبار به توجه با را خود مرجع

 ی سهمعرضه اولیهقیمت 

ی عرضه اولیه موجود در بانک داده 2215های قیمت و حجم معاملات ، داده( 2004کاستیا )

CRSP که حجم معاملات سهام، زیر  و نشان داد بررسی کرد 0335الی  0312ی زمانی را در فاصله

شد باکه قیمت بالای قیمت عرضه اولیه بالاتر از زمانی است  قیمت عرضه اولیه، به طور معناداری

]05[. 

 ی حدی گذشتههاآستانه

در بررسی خود به این نتیجه رسیدند که سطوح قیمتی بر  (2001گرینبلات و کلوهارجو )

ها با بررسی بر سهام بورس فنلاند نشان دادند که گذاران موثر هستند. آنگری سرمایهالگوهای معامله

 رود وگران بالاتر میهای تاریخی، احتمال فروش سهام توسط معاملههنگام رسیدن قیمت به سقف

ابد یگذاران افزایش میسط سرمایههای تاریخی نیز احتمال خرید سهم توهنگام رسیدن قیمت به کف

]09[. 

د و ی خریهاسازی، رفتار معاملاتی را بر اساس قیمت(، در تحقیقی مبتنی بر شبیه2005نیزی )

قیمت سقف و قیمت خرید هر دو به سرعت  ررسی کرد و به این نتیجه رسید کههای سقف بقیمت

 .]05[باشد سقف بیشتر از قیمت خرید میگذارند، با این وجود اثر قیمت در معاملات تاثیر می

ر د ترین قیمت خود(، نشان داد که هنگام رسیدن قیمت سهام به بالاترین و پایین2007ییتس )

دهند و به علاوه سهامی گذاران تمایل بیشتری به خرید سهم نشان میهفته ی گذشته، سرمایه 25

کند، عمدتا بازدهی ی خود برخورد میین یک سال گذشتههای حدی بالا و پایشان به آستانهکه قیمت

 .]52[کنند را در روزهای آتی تجربه می مثبت و معناداری

 5225تا  0315 هایشرکت آمریکایی را در سال 5222(، داده های 2009هودارت و همکاران )

ی هفته 25قیمت در  و حداقل سهام به حداکثر قیمتبررسی کردند و نشان دادند، هنگامی که 

 .]04[یابد عناداری افزایش میرسد، حجم معاملات به شکل مگذشته می
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ی هفته 25ن قیمت سهام در در پژوهشی تحت عنوان ارتباط بین بالاتری (2011یی چانگ )

ی گذشته هفته 25گذشته و سطح شاخص بازار سهام، به بررسی ارتباط بین بالاترین قیمت سهام در 

و بازده آن در بورس اوراق بهادار تایوان پرداخت. او در این پژوهش نشان داد که بالاترین قیمت سهام 

 .]55[زده سهام دارد معناداری بر روی بای گذشته تاثیر مثبت و هفته 25در 

با بررسی بر روی رفتار سهام و اختیار معاملات در اطراف سقف و  (2011دریسن و همکاران  )

 های حدی نوساناتهفته ی گذشته نشان دادند که هنگام نزدیک شدن قیمت به این آستانه 25کف 

سانات قیمت سهام و اختیار ها، شاهد افزایش معنادار نویابد اما با گذر قیمت از این آستانهکاهش می

دی های حن بر روی این آستانهگذارامعاملات هستیم که حاکی از توجه و لنگر انداختن ذهنی سرمایه

 .]1[است 

ی آن با قیمت خرید و ادغام در بازار ی مرجع و رابطه( به بررسی نقطه2012بیکر و همکاران )

 در نظر گرفتند.ی مرجع گذشته را به عنوان نقطهی هفته 25م آمریکا پرداختند و حداکثر قیمت سها

 .]5[باشد حدکثر قیمت در سال گذشته مینشان داد که قیمت خرید و ادغام ها بالاتر از نتایج 

ی گذشته به عنوان یک سطح هفته 25تحقیق پیرامون نقش سقف  با (2016) لی و همکاران

به این نتیجه رسیدند ، 5209تا  0339های در حد فاصل سالگران های تحلیلمقاومتی در مشاوره

 خرید سهم، هایی گذشته در مشاورههفته 25که تحلیلگران هنگام رسیدن قیمت سهام به سقف 

 .]03[طلاعاتی بیشتری دارند، بیشتر است ابهام ا د و این احتیاط در مورد سهامی کهشونمی محتاط

در سال گذشته  سهم اکثر و حداقل قیمتحد( با بررسی 0911انی )قالیباف اصل و صادقی باط

ه حجم شرکت نشان دادند ک 94بر روی  0915الی   0912ی مرجع طی سال های به عنوان نقطه

ذشته، به طور ی گفتهه 25ی مورد مشاهده از حداکثر قیمت در هفته در معاملات با عبور قیمت

ین، تغییر معناداری پیدا هفته ی پیش 25یابد اما در عبور از حداقل قیمت در معناداری افزایش می

 .]9[کند نمی

نشان  0919الی  0991ی زمانی شرکت در فاصله 21با بررسی ( 0913ی و شواخی زواره )بدر

ود، شث افزایش معنادار حجم معاملات میدادند که عبور قیمت از حداکثر قیمت یک سال گذشته، باع

ناداری در ی خرید، تغییر معقیمت تمام شده مت یک سال گذشته واما عبور قیمت از حداقل قی

را شده اج کنترلی کند. در این تحقیق، به دلیل تغییرات مکرر سیاست هایحجم معاملات ایجاد نمی

به منظور کنترل اثر این و  است ی زمانی مختلف مشخص شدهدوره 05، ی زمانی تحقیقدر بازه

 .]0[، کنترل شود ا اثر تغییرات مربوطهی استفاده شده است تمتغیر مجاز 00تغییرات، از 
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 روش شناسی تحقیق 

ی تحقیقات توصیفی تجربی و از نوع پس رویدادی است که از طریق تجزیه در زمره تحقیق حاضر

 ی رویدادی استروش و متدلوژی این تحقیق، مطالعه گیرد.و تحلیل اطلاعات مشاهده شده انجام می

 ی رویداد یا مشاهدهای نیز تحت عنوان دورهو دوره ی تخمیندورهای تحت عنوان که در آن، دوره

 شود.در نظر گرفته می

 .باشدمی 0932تا انتهای سال  0932ی زمانی پژوهش حاضر، فاصله ی زمانی ابتدای سال دوره

، مکرر و قابل 0932در بورس اوراق بهادار تهران تا پیش از سال  قیمت سهام تغییرات دامنه نوسان

درصد بوده است و نهایتا در  4نوسان  یی زمانی پژوهش حاضر، دامنهاما در بازه؛ توجه بوده است

 درصد افزایش یافته است. 2درصد به  4از  0934خرداد ماه سال 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های ی شرکتی مورد مطالعه در این پژوهش، کلیهجامعه

ی نمونه و استها در بورس معامله شده ، سهام آن0932تا  0932های باشد که طی سالتهران می

هایی است که حداقل یک سال، داده های قیمت، حجم معاملات و شامل آن دسته از شرکت آماری

ا هغربالگری این پس ازاند و حذف گشتههای زیر ها شرکتو از میان آن بازده آن ها در دسترس باشد

 باشد:شرکت می 555تعداد نمونه 

 گذاران نباشد،کم معامله باشد و مورد توجه سرمایه یشرکت سهام چنانچههای کم معامله: شرکت (1

ای هنیست، احتمالا قیمت سهام و کف و سقف مناسب گذارانبرای آزمون رفتار سرمایهعلاوه بر اینکه 

 .ی عملکرد واقعی سهم نیز نخواهد بودمنعکس کنندهثبت شده نیز 

 هاییها شامل شرکتبه دلیل اینکه پرتفوی سهام آن هااین شرکتگذاری: های سرمایهشرکت (2

 وند.شاست که یک بار در نمونه آمده است، برای جلوگیری از احتساب مجدد از نمونه کنار گذاشته می

سهام، از نرم افزار رهاورد نوین و وبسایت رسمی سازمان آوری اطلاعات حجم معاملات برای جمع

برای و ی رسمی کدال مجامع سهام، از سامانهسرمایه و  ، برای دسترسی به تاریخ افزایشبورس

          از ، مشترکا سهام در نمودارهای تعدیل شده قیمت مهمهای ها و کفسقفدستیابی به محل 

 شده است.وبسایت رسمی سازمان بورس استفاده  نوین و رهاورد در، مفیدتری هایافزارنرم

 مستقیما بدون محدودیت زمانی، ،ی سهامهای مهم گذشتهها و کفسقف محل در این تحقیق،

ه ب معیارهای، شده است به عنوان نقاط مرجع در نظر گرفتهشناساسی و  سهام قیمت از روی نمودار

 شاخص در این تحقیق، به شرح زیر است:های مهم و ها و سقفمکان کف دست آوردن
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 MACD  (Moving Average Convergence Divergence)تغییر فازهای اندیکاتور  (1

. دهدرا نشان میگذشته  یدوره 55و  05 قیمت در رك نماییهای متح، تفاضل میانگیناین اندیکاتور

، این اندیکاتور عددی مثبت باشد ی قبلیدوره 55بیش از میانگین  ی قبلیدوره 05انگین می چنانچه

 یاندیکاتور از محدوده این مانی کهزبدین ترتیب  .]4[گیرد به خود میمنفی عددی  در حالت مخالفو 

 ، یک کفاندیکاتور ی منفیهمان محدوده در در ثبت شده، کمترین قیمت رودمنفی به مثبت می

همان  در شده برای سهم بالاترین قیمت ثبترود، ی مثبت به منفی میاز محدودهزمانی که و  ،مهم

 .]55[ شودمییک سقف مهم در نظر گرفته ، اندیکاتور بتی مثمحدوده

 %52های قیمتی بیش از بازگشت (2

 %52از  هر سطح قیمتی که در ادامه با نزول قیمتی بیشاحتمالی روش ذکر شده،  برای رفع نواقص

 %52مهم و بالعکس هر سطح قیمتی که در ادامه با صعود قیمتی بیش از  همراه شود، به عنوان سقف

 مهم در نظر گرفته شده است. همراه شود، به عنوان کف

 قیمتی برای یک ماه قبل و یک ماه بعد پایداری زمانی یک محدوده (3

هم ر سرین قیمت معامله شده دت، بالارای یک ماه قبل و یک ماه بعدهر سطح قیمتی که ببه علاوه 

و بالعکس هر سطح قیمتی که برای یک ماه قبل و یک ماه بعد، قیمتی مهم ، به عنوان سقف باشد

 قیمتی مهم در نظر گرفته شده است.ترین قیمت معامله شده در سهم باشد، به عنوان کف پایین

برای این سطوح لحاظ شده است و  نیز درصدی 02لازم به ذکر است که شرط بازگشت حداقل 

 باید کفی مهم باشد و بالعکس. بعد از هر سقف مهمق این روش، مطاب

 

ی کف ها و سقف های مهم و ی اصفهان و مکان کلیهسهم فولاد مبارکه نمودار نوسانات قیمت

 8931تا انتهای سال  8936ی زمانی آغاز سال شاخص در بازه
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 متغیرهای اصلی

ین حالت ذهنی را در سرمایه متغیر ااین (: PRIORMAXمهم ) رسیدن قیمت به محل یک سقف (1

تواند در حکم سقف قیمت باشد، ی مقاومتی که میکند که قیمت سهام به محدودهایجاد می گذار

تواند در حکم شکست یک مقاومت و رسیده و زمان فروش است. عبور قیمت از این ناحیه نیز می

ه قیمت نزدیک شدن قابل توج با توجه به اینکه هموار شدن راه صعود بیشتر قیمت باشد. بدین ترتیب

گذاران باشد، این متغیر زمانی تواند محرك رفتاری برای سرمایه، میقیمتی یک سهم به یک سقف

قیمت یک سقف  %31ی مشاهده حداقل به را به خود خواهد گرفت که قیمت سهام در هفته 0عدد 

ی مرجع شناخته و در محاسبات به عنوان نقطهمهم پیشین رسیده باشد. این سقف قیمتی تا زمانی 

 درصد بالای آن، بسته شود. 2در نظر گرفته خواهد شد که قیمت موفق شود در پایان یک هفته، 

 گذارین حالت ذهنی را در سرمایهاین متغیر ا (:PRIORMINرسیدن قیمت به محل یک کف مهم ) (2

تواند در حکم کف قیمت باشد، رسیده و یی حمایتی که مکند که قیمت سهام به محدودهایجاد می

تواند در حکم شکست یک حمایت و افت احتمالی زمان خرید است. عبور قیمت از این ناحیه نیز می

بیشتر قیمت باشد. بدین ترتیب با توجه به اینکه، نزدیک شدن قابل توجه قیمت یک سهم به یک 

را به خود  0باشد، این متغیر زمانی عدد  گذارانتواند محرك رفتاری برای سرمایه، میقیمتیکف 

قیمت یک سقف مهم پیشین  %025ی مشاهده حداقل به خواهد گرفت که قیمت سهام در هفته

ی مرجع شناخته و در محاسبات در نظر گرفته رسیده باشد. این کف قیمتی تا زمانی به عنوان نقطه

 یر آن، بسته شود.درصد ز 2خواهد شد که قیمت موفق شود در پایان یک هفته، 

ه رخ ی هفت، در میانهی از حالات رسیدن قیمت به یک کف و سقف قیمتیبه دلیل اینکه در بسیار

دهد و این احتمال وجود دارد که سهامداران برای رصد دقیق رفتار قیمت، چند روزی تصمیم می

ای هنا به عنوان مکانیزمی نوسان و حجم مبخود را به تعویق بیاندازند و همچنین نظر به وجود دامنه

ی بعدی، هفته ی برخورد قیمت وکنترلی در بورس اوراق بهادار تهران، این متغیر مجازی در هفته

به علاوه چنانچه سهم در یک هفته تماما در وضعیت صف خرید یا  .را به خود گرفته است 0عدد 

. ا پذیرفته استر 0بعد، عدد  یصف فروش قفل باشد، این متغیر در آن هفته عدد صفر و برای هفته

ی مشاهده سهم به دلیل بازگشایی ، اما در هفتهن اگر قیمت سهم به محل یک کف مهم برسدهمچنی

و  رفتهگیا توقف نماد، برای دو روز یا بیشتر بسته باشد، این متغیر در این هفته عدد صفر را به خود 

 ی بعدی موکول شده است.به هفته اثر مد نظر
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بیانگر حجم معاملات غیر  (0) ی خطای رگرسیونجمله (:ABNVOLلات غیر عادی )حجم معام (3

 ی مشاهده برای سهم شرکت مورد نظر خواهد بود.عادی در هفته

 متغیرهای کنترل

اند، ممکن است حجم سهامی که بازده اخیر مثبتی داشته (:∑ iRETبازدهی های اخیر سهم ) (1

بازده یک  و (0Ret) ی مشاهدهسهم در هفته، از بازده منظوربدین معاملات بالاتری داشته باشند. 

ی اثر بازدهی برای بررسی جداگانهشود و ( اسفتاده می4Ret( الی چهار هفته قبل )1Retهفته قبل )

 اند.گشتههای مثبت و منفی، این دو بازدهی از یکدیگر، تفکیک 

ی که در صورت وقوع مجمع متغیر مجاز(: DIVANNی مشاهده )تقسیم سود نقدی در هفته (2

ی بسته شدن نماد سهم ، در هفتهtی عمومی سالیانه و اعلان میزان تقسیم سود نقدی در هفته

را به خود خواهد  0ی بازگشایی نماد سهم درست پس از مجمع، عدد درست قبل از مجمع و در هفته

 گرفت.

صورت وقوع اعلان سود متغیر مجازی که در (: EARNANNاعلان سود در هفته ی مشاهده ) (3

را به خود اختصاص  2و در غیر این صورت عدد  0، عدد tی محقق شده و یا پیشبینی سود در هفته

ی بازگشایی این متغیر عدد ، سهم بسته باشد، در هفتهی انتشار اعلان سودچنانچه در هفتهدهد. می

 را به خود خواهد گرفت. 0

(: متغیر مجازی که در صورت اعلان افزایش CAPANNه )ی مشاهداعلان افزایش سرمایه در هفته (4

دهد. چنانچه را به خود اختصاص می 2عدد و در غیر این صورت  0، عدد tی سرمایه شرکت در هفته

را به  0ی بازگشایی این متغیر عدد سهم بسته باشد، در هفتهنماد ، ی اعلان افزایش سرمایهدر هفته

 خود خواهد گرفت. 

برای کنترل افزایش احتمالی  (: متغیری مجازیOPENINGی مشاهده )در هفته بازگشایی سهم (5

ازگشایی ی بباشد، در هفته بسته اگر سهم بیش از یک هفتهکه حجم معاملات سهم پس از بازگشایی، 

 دهد.می را به خود اختصاص 2و در غیر این صورت عدد  0عدد 

که در بسیاری از تحقیقات معیار سنجش ریسک  (: نوسان پذیری بالاترSDRانحراف معیار بازده ) (6

گذاران برای فروش سهام اثر بگذارد. بنابراین شود، ممکن است بر تصمیمات سرمایهنیز معرفی می

شود، به عنوان متغیر کنترل در فته قبل از هفته آزمون محاسبه میه 09انحراف معیار بازده که از 

 نظر گرفته شده است.
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تر، ممکن است حجم معاملات بیشتری داشته آنجایی که سهام با قیمت پاییناز (: Pقیمت سهم ) (7

 شود.ان یک متغیر کنترل وارد تحقیق میدر هفته به عنو آخرین قیمت سهمباشند، 

بر تغییرات حجم  برای کنترل اثر رفع گره معاملاتیمتغیری مجازی است : (T) رفع گره معاملاتی (8

را به  2صورت عدد  و در غیر این 0، عدد tکه در صورت رفع گره معاملاتی در هفته ی معاملات؛ 

 دهد.خود اختصاص می

 ی رویداد به کار گرفته خواهد شد:ی حجم غیر نرمال معاملات در دورهبرای محاسبهرگرسیون زیر 

itE t + MVOL  1Bo + = B itVOL        (1)رگرسیون شماره 

t MVOL:  ی کل بازار در هفته معاملاتحجمt ن در بازار در آ، تقسیم بر تعداد کل سهام موجود

 هفته. ر آند، تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت tی در هفته iشرکت  حجم معاملات :it VOLهفته 

ی نرمال حجم ها محاسبه خواهند شد تا رابطهضرایب رگرسیون فوق با استفاده از کل داده

ته هر هفدر  نیز رگرسیون این ی پسماندبا حجم معاملات بازار به دست بیاید. جمله هاسهممعاملات 

، به عنوان های غیرنرمالهمین حجمسپس . استحجم غیر نرمال معاملات سهم در آن هفته بیانگر 

شود و و نهایتا با توجه به معناداری یا عدم معناداری ضرایب متغیر وابسته وارد رگرسیون زیر می

 های تخقیق مورد بررسی قرار خواهد گرفت.این رگرسیون، فرضیه  2Rرهای اصلی و متغی

ABNVOL = α + PRIORMAX + PRIORMIN + DIVANN + CAPANN EARNANN 

+∑ 𝑃𝑅𝐸𝑇𝑖4
𝑖=0   +∑ 𝑁𝑅𝐸𝑇𝑖4

𝑖=0 + SDR + P + T + OPENING + 

 (2)رگرسیون شماره 

 پژوهشی هافرضیه

ی مثبت و و حجم معاملات، رابطه سهام مهم گذشته قیمتیهای بین سقف: ی اولفرضیه

 معناداری وجود دارد.

ی مثبت و معناداری و حجم معاملات، رابطه سهام مهم گذشتههای قیمتی کفبین : ی دومفرضیه

 وجود دارد.

 های پژوهش یافته

شد و بامی 0932الی  0932ی ساله شرکت در فاصله زمانی شش 555ی تحقیق شامل نمونه

  باشد.هفته( می-مشاهده )شرکت 25525تعداد کل مشاهدات برای متغیرها شامل 

 ی واحد مشتركکه بر اساس آن ریشه های مانایی انجام شده است( ابتدا آزمون0در رگرسیون )
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با  ن انباشتهی کارایی رگرسیوبه منظور مقایسه سپسی واحد مقطعی وجود نداشته است. و ریشه

ی صفر در هر سه حالت رد شده است تا آزمون اثرات ثابت اجرا شده است که فرضیهرگرسیون پانل، 

 رگرسیون پانل بر رگرسیون انباشته ارجحیت داشته باشد.

 8( نتایج آزمون اثرات ثابت در رگرسیون 8جدول 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 100.77003 -22554542 0.0000 

Cross-section Chi-square 19147.24106 225 0.0000 

Period F 5.0702 -31154542 0.0000 

Period Chi-square 1569.7917 311.0000 0.0000 

Cross-Section/Period F 45.450438 -53654542 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-square 20338.49449 536 0.0000 

های اثرات ثابت و تصادفی استفاده شده است که ی مدلدر ادامه آزمون هاسمن نیز برای مقایسه

 نشانگر این است که باید از مدل اثرات تصادفی استفاده کرد. ،نتایج

 8( نتایج آزمون هاسمن در رگرسیون 2جدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 94.884.0 1 0..8.4 

ی حجم معاملات کل بازار و حجم رابطه( را که به بررسی 1) رگرسیون، نتایج برآورد 3جدول 

 دهد.نشان می پردازد،می معاملات سهام شرکت در حالت نرمال شده

 8نتایج رگرسیون ( 9جدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.003888*** 0.00076 5.117799 0.0000 

MARKETV 2.58519*** 0.041191 62.76087 0.0000 

R-Squared 94944430 

Adjusted R-Squared 94944414 

F-Statistics 30314043 

Prob (F-Statistics) 0.0000 

Durbin-Watson Stat 1.7286 

ی رگرسیونمعادله  VOL it = Bo + B1 MVOL t + E it 

باشد.درصد می 19و  4، 1ی معناداری در سطوح به ترتیب نشان دهنده *و  **، ***  
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 م و حجم معاملات بازار وجود دارد وجم معاملات سهای معنادار میان حارتباط مطابق نتایج،

درصد  33توان فرض صفر مبنی بر عدم ارتباط معنادار بین متغیرهای مدل را در سطح اطمینان می

به حجم معاملات بازار حجم معاملات سهام،  %5655دهد که تنها نیز نشان می 2Rی رد کرد. آماره

 حجم معاملات سهام تغییرات ی دیگری برایو باید به جستجوی عوامل توضیح دهندهوابسته است 

 بود.

ی واحد های مانایی انجام شده است که بر اساس آن ریشهنیز ابتدا آزمون( 5در رگرسیون )

مطابق جدول زیر، آزمون اثرات ثابت نیز موید  و ی واحد مقطعی وجود نداشته استمشترك و ریشه

 .بوده استرگرسیون پانل بر رگرسیون انباشته ارجحیت 

 2( نتایج آزمون اثرات ثابت در رگرسیون 4جدول 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 109.008917 -22,552,176 0.0000 

Cross-section Chi-square 20315.52122 225 0.0000 

Period F 5.432562 -31,152,176 0.0000 

Period Chi-square 1680.212455 311 0.0000 

Cross-Section/Period F 49.686996 -53,652,176 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-square 21743.10397 536 0.0000 

های اثرات ثابت و تصادفی استفاده شده است که ی مدلدر ادامه آزمون هاسمن نیز برای مقایسه

 شود.ی صفر مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی رد میمطابق نتایج جدول زیر، فرضیه

 2( نتایج آزمون هاسمن در رگرسیون 1جدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 1.8493.1 11 949999 

   ها و ی حجم غیرنرمال سهام با رسیدن قیمت به محل سقفبه بررسی رابطه (5رگرسیون )

پردازد که ننایج این ی سهم با لحاظ کردن اثر همزمان متغیرهای کنترل میهای مهم گذشتهکف

برای از بین بردن خودهمبستگی، در جدول ذیل ارائه گشته  ar(0)رگرسیون با در نظر گرفتن فرآیند 

 است.
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 درصد( 86و  1، 8به ترتیب معناداری در سطوح  *و  **، ***) 2نتایج رگرسیون ( 0جدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.0042520*** 0.000251 -16.97125 0.0000 

PRIORMAX 0.0090920*** 0.000241 37.65194 0.0000 

PRIORMIN 0.0016340*** 0.000261 6.272614 0.0000 

CAPANN 0.0004950 0.000718 0.689228 0.4907 

OPENING -0.0003320 0.000691 -0.480096 0.6312 

EARNANN -0.0000165 0.000187 -0.088333 0.9296 

DIVANN -0.0010790*** 0.000376 -2.866905 0.0041 

T 0.0015900** 0.000756 2.102593 0.0355 

∑PRET 0.0001460*** 6.10E-06 23.93708 0.0000 

∑NRET 0.0000557*** 1.31E-05 4.242706 0.0000 

SDR 0.0000004 1.66E-05 0.026026 0.9792 

P 0.0000006*** 7.61E-08 7.555134 0.0000 

AR(1) 0.5213760*** 0.003784 137.8007 0.0000 

R-Squared 94439344 

Adjusted R-

Squared 
94408144 

F-Statistics 0.948833 

Prob (F-

Statistics) 
0.0000 

Durbin-

Watson Stat 
041813 

ی رگرسیونمعادله  

ABNVOL = α + PRIORMAX + PRIORMIN + DIVANN + 

CAPANN + EARNANN +∑ 𝑃𝑅𝐸𝑇𝑖4
𝑖=0   +∑ 𝑁𝑅𝐸𝑇𝑖4

𝑖=0 + SDR + P 

+ T + OPENING 

توان فرض صفر مبنی بر عدم ارتباط معنادار بین متغیرهای مدل را در جدول فوق، می مطابق

تغییرات حجم  %29تواند می دهد که مدلنشان می 2Rی درصد رد کرد. آماره 33سطح اطمینان 

علاوه بر اینکه  Priorminو  Priormax، متغیرهای در میان متغیرهامعاملات غیرنرمال را توضیح دهد. 

اند که به این معنی درصد معنادار هستند بالاترین ضرایب را نیز به خود اختصاص داده 0در سطح 
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ای کاملا معنادار دارند و با سهام با حجم معاملات رابطه یگذشتههای مهم ها و کفاست که سقف

 معنادار حجم معاملات سهام هستیم.، شاهد افزایش هاو عبور قیمت از آن این سطوحبرخورد قیمت به 

ی بر وجود رابطه ، مبنیهر دو فرضیه، (5) رگرسیونهای تفسیر آماره با توجه بهبدین ترتیب 

درصد  33سهام با اطمینان ی های مهم گذشتهکفها و بین حجم معاملات و سقف و معنادار مثبت

د، انکه سهام در گذشته ثبت کرده مهمیهای ها و کفسقفادعا کرد که  توانمی وقابل تایید است 

   ، قیمت به این سطوح و عبور با رسیدن انداز باشند زیرای چشمی مرجع نظریهد نقطهنتوانمی

منعکس که در افزایش معنادار حجم معاملات  دهندگذاران به این مسئله واکنش نشان میسرمایه

  شده است.

 گیری و بحثنتیجه

ی مالی انداز، محور بسیاری از تحقیقات در حوزهتئوری چشمتحقیق پیرامون نقاط مرجع در 

های اخیر بوده است. در تحقیق حاضر اما به دنبال رسیدن به درکی بهتر از رفتار رفتاری در دهه

ا هگذشته که در آن مشابه تحقیقاتبا نگاهی متفاوت نسبت به  ؛گذاران در بازارهای مالیسرمایه

 با ؛ی مرجع در نظر گرفته شده استی گذشته به عنوان نقطههفته 25ترین قیمت بالاترین و پایین

 ،سهام از روی نمودار قیمت های قیمتی مهم گذشته بدون محدودیت زمانیها و کفشناسایی سقف

یدن سی مرجع در نظر گرفته شد که نتایج تحقیق نشانگر این است که راین سطوح به عنوان نقطه

با افزایش معنادار حجم معاملات همراه بوده  ها،قیمت سهام به این سطوح قیمتی و عبور قیمت از آن

وان تبیشتر بوده است و بنابراین می هانسبت به کف های قیمتی گذشتهاست که این اثر برای سقف

ر بورس اوراق بهادار گذاران دی قیمت سهام، برای سرمایههای مهم گذشتهها و کفادعا کرد که سقف

 روند.تهران، نقاط مرجع به شمار می

حاکی از تاثیر که  (5221تحقیق باربر و اودن )ی توجه در فرضیهبا ی به دست آمده، هم نتیجه

و هم با  ]2[ کندشان را به خود جلب میگذاران بر اساس اتفاقاتی که توجهگرفتن تصمیمات سرمایه

 ی تحلیل تکنیکال مطابقت دارد. بحث سطوح حمایت و مقاومت در حوزه
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