
 
 
 

 مالی مینأت و دارایی مدیریتپژوهشی  -فصلنامه علمی

 7316 تابستان( 71شماره پیاپی )، دوم، شماره پنجمسال 

 6/6/14تاریخ پذیرش:               66/3/14تاریخ دریافت: 
 17 – 66: صص

 نویسنده مسؤول *

 

Decision Making Model under Uncertain and Risky Situations Based on Dynamic Reference Point: Evidences from 

Tehran Stock Exchange 

 
Reza Tehrani1, Asgar Noorbakhsh2* 

1- Professor - Finance and Insurance Department – Faculty of Management – University of Tehran 
rtehrani@ut.ac.ir 

2- Ph.D. Candidate in Financial Management – Finance and Insurance Department – Faculty of Management – University of Tehran 
as_noorbakhsh@ut.ac.ir 

 
Abstract 

According to prospect theory gains and losses are measured from a reference point. In this paper we attempted to examine 
the Reference Point Adaptation level and its effect on future selling decisions. For this purpose, the required data of all firms 
listed in the Tehran Stock Exchange were used. The required data were available for at least one year during the period from 
2004 to 2013.The results showed that the two variables, including profit (loss) size and time in a profit (Loss) position, and 
their interaction with each other, are involved in formation and adaptation of reference point. So that when investors are in 
the profit point, the reference point is the adaptation to a new level, while when investors are in the loss area, the adaptability 
of the new reference point level is reduced. Also, a larger total loss size and a longer time in a losing position are related to a 
downward shift in the reference point. According to the results, considering two variables, profit (loss) size and time in a 
profit (Loss) position, and their interaction with each other, we can estimate the investor's reference point adaptation level 
and predict investor's decision to capitulate or hold stock. 
Keywords: Prospect theory; Reference point; Disposition effect; Adaptation level; Decision making under uncertainty; 
Behavioral finance 
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  چکیده

سود و زیان سهامداران و  ۀكنند عنوان عامل تعیین كید بر پویایی این نقطه بهأپذیری نقطۀ مرجع و ت حاضر، تعیین سطح انطباق پژوهشهدف 

های مالی رفتاری است. برآورد نحوۀ  نظریهعنوان یکی از آخرین  دورنما به ۀنظری براساسو یا نگهداری سهام  كردنرهابه آنان اقدام 

با منظور  بدیناست.  مشخص كردهرا  پژوهشبا سود و زیان، ضرورت انجام  ههمواجگذاران در  مرجع و تبیین رفتار سرمایه ۀپذیری نقط انطباق

 پژوهش جینتا پاسخ داده شود. پژوهشاصلی  ۀلأبه مس، سعی شده است 7316تا  7363 یها سالدر قلمرو زمانی  لازم های دادهگیری از  بهره

انطباق آن  گیری سطح نقطۀ مرجع و شکلدیگر در یک ردها  زمان سود )زیان( و اثر همزمان آن دو متغیر میزان سود )زیان( و مدت دهد نشان می

پیدا سطح جدید انطباق  ا، نقطۀ مرجع بشده برای سود های خاص تعریف دامنهگذاران در  با قرارگرفتن سرمایهكه   ای گونه به ،نقش دارند

، با حاصلطبق نتایج . دارد  مرجعگیری سطح جدید نقطۀ  ر شکلاثر معکوسی دزیان  ۀگذاران در ناحی كه قرارگرفتن سرمایه  درحالی ،كند می

گذاران و  سطح انطباق نقطۀ مرجع سرمایهبا اتکاء به اثر تمایلی، مرجع،  ۀیید پویایی نقطأضمن ت، پژوهشدر  شده متغیرهای استفادهدرنظرگرفتن 

 كرد. برآوردتوان  میگذاران نسبت به واگذاری و یا نگهداری سهام را  سرمایه رفتار

 .یرفتار یمال ،گیری در شرایط عدم اطمینان تصمیم، سطح انطباق ،اثر تمایلی ،نقطۀ مرجع ،دورنما ۀنظری های کلیدی: واژه
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  قدمهم

در  یری  گ میتص  م الگ  ویعن وان   ب  ه 7دورنم  ا ۀی  نظر

 الگ  و، نی  ش  ده اس  ت. در ا  مط  ر  6س   یر طیش  را

و س س    شیرای  ابتدا و یریگ میمختلف تصم یها نهیگز

 نیش تر یدورنم ا ب ا ب   ،یابیارز ۀمرحل . درشود ارزیابی می

ب  ا  ییانتخ  ام دورنم  ا ی. ب  راش  ود یارزش انتخ  ام م  

به  ره  4و ت  ابع ارزش 3یه  د ت  ابع وزنارزش از  نیش  تریب

 انتخ ام  نیا در را یدیاما آنچه نقش كل ؛شود یگرفته م

 یو منطق   حیصح 1مرجع ۀنقط  یانتخام  ،كند یم فایا

 انی  ز ای  س ود   ۀی  براس اس آن ناح  گذار هیاست كه سرما

. كن د و براس اس آن اق دام    دهد صیتشخبتواند خود را 

 مرج  ع ۀگرفت  ه، نقط   ص  ورت ه  ای پ  ژوهش ش  تریدر ب

عل ت   نیفرض شده است. به هم   ستایصورت ثابت و ا هب

 ه،ی  اول دی  خر م  تیاز ق پژوهش  گران یاس  ت ك  ه برخ  

ف  رد از  م  دظنظرس  هم و ارزش  یخیت  ار م  تیق نیش  تریب

اند. به نظ ر   كرده ادیمرجع  ۀعنوان نقط به یندهآ یامدهایپ

و  طیو با توجه ب ه ش را   ستین ستایا ،مرجع ۀنقط رسد یم

س ود   ،گذار هیو سرما كند یم رییتغ یافتیدر یها محرک

مرج ع   ۀو نقط   دی  جد طیخ ود را براس اس ش را    انیو ز

ب ر   پژوهش گر  ،پ ژوهش  نی  . در اكند ارزیابی می دیجد

مرج ع،   ۀنقط   نییر تعدثر ؤعوامل م ییآن است با شناسا

 گ ذاران  هیمرجع سرما ۀنقط نییتع یرا برا ییایپو الگوی

 یری  گ میتص م  الگ وی  ،پ ژوهش  نی. با انجام اكندارائه 

در ب  ورس اوراق به  ادار ته  ران تح  ت   گ  ذاران هیس  رما

خواه د   یدورنما طراح ۀنظریو براساس  س یر طیشرا

عوام ل   لی  از قب یع وامل  ییكه ب ا شناس ا   ای گونه شد، به

س  طح ر دثر ؤمرج  ع، عوام  ل م     ۀنقط   ۀكنن  د نی  یتع

ر داثرگ ذار   یره ا یمتغ نییمرجع، تع ۀقطن 6یریپذ انطباق

                                                           
1 Prospect theory 
2 Decision making under risk 
3 Weighting Function 
4 Value Function 
5 Reference point 
6 Adaptation level 

 راتیی  و تغ ه ا  لیتع د  ریثأسهام، ت ینگهدار ای یواگذار

مرج    ع و رفت    ار  ۀنقط     راتیی    ر تغدس    ود س    هام 

در  گ ذران  هیس رما  یری  گ میتص م  ۀنحو ،گذاران هیسرما

 دی  خر های میثر در تصمؤبورس اوراق بهادار و عوامل م

 .شد خواهد الگو ارائه  یها در قالب  فروش آن ای

 

 مبانی نظری 

 ع  دم طیش  را در ،یانتظ  ار تی  مطلوب ۀی  نظرطب  ق 

 م دظنظر مطلوبی ت  »عام ل  بر مبنای دو  ها ، تصمیمنانیاطم

ون  .ش ود  یممحاسبه « احتمال مربوط به آن» و« آن پیامد

 ۀی  نظردر كت ام   7144در سال   6و مورگنسترن  1نیومن

 ه ای  فرض یه را ب ا   الگ و اقتص ادی، ای ن    فت ار ها و ر بازی

 الگ و این ، اقتصاددانان خاصی اثبات كردند و بعد از آن

گیری در ش رایط   عقلایی تصمیم الگویعنوان ی   به را

 17ت  ا اواخ  ر ده  ۀ  . ای  ن الگ  ون  دع  دم اطمین  ان پذیرفت

در تجزی   ه و  ش   ده غال   ب اس   تفاده الگ   وی ،م   یلادی

ب ه   ه ا  الام ا در هم ین س     ؛[61] های اقتصادی بود تحلیل

تردی د   الگ و صحت این در و  هالگو، انتقادهایی شداین 

 تی  مطلوب ۀنظری  ك  ه ب  ر  یجمل  ه انتق  ادات از [.76] ش  د

كام ل،   تیعقلان نبود لیاز قب یموارد ،وارد شد یانتظار

 یمیبراس اس مف اه   یقرارگرفتن منافع شخص ریثأتحت ت

اطلاع  ات  ب  ه نداش  تن یو دسترس   یهمچ  ون بشردوس  ت

ش ده در س ال    مطالع ات انج ام   ۀادام   در [.66]كامل بود 

 لی  و تحل هی  دورنم ا: تجز  ۀنظری»با عنوان  یا مقاله 7111

دو روانش  ناس نس  بتا  را  «س   یر طیتح  ت ش  را میتص م 

 كردن د ارائ ه   «77یورسکیت»و « 1كانمن» یها گمنام به نام

 یرفتار یاثر مدون در مال نیعنوان اول كه امروز از آن به

 ه ای  میتص م »معتقد اس ت   ن. پروفسور كانمشود یم ادی

                                                           
7 Von Neumann 
8 Morgenstern 
9 Kahneman 
10 Tversky 
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آنچ ه   ب ا طور خودك ار   هب نانیعدم اطم طیدر شرا یبشر

 «تمتفاوت اس ،كند یم ینیب شیاقتصاد استاندارد پ ۀنظری

انجام دورنما  ۀنظری بارۀدر یادیمطالعات ز تاكنون [.71]

 نی  از ا یبخش   ری  و مطالعات ز ها پژوهشاست كه  شده

 :استموارد 

 ران،یگ می( تصم7111) 6و هو 7گنزالز مطالعات  طبق

بلک ه ب ه احتم الات     ،كنن د  یفرض نم یرا خط ها احتمال

 یو به احتمالات بزرگ وزن كمتر شتریوزن ب ،كوچ 

 ه ای  انح راف  یب را  الگ ویی  جادیا یها برا . آندهند یم

از ت ابع   س   یر طیتح ت ش را   یریگ میموجود در تصم

ت  ابع  یابی  ارز یو ب  را  گرفتن  دبه  ره   توزن احتم  الا

  ی  ناپارامتر نیتخم   ۀی  رو  ی  از  ها احتمال یده وزن

دو  ،هش  گرانوپژ نی  ا یه  ا افت  هیاس  تفاده كردن  د. طب  ق 

. كنن د  یعم ل م    یسود بدرست یۀپارامتر تابع وزن در ناح

 نیب   رانی  گ میچگون ه تص م   ده  د یاول نش ان م   پ ارامتر  

دهن دۀ   نش ان و پارامتر دوم  شوند یقائل م زیتما ها احتمال

 [.77] اس ت  ییآزم ا  شركت در مسابقات بخت تیجذاب

وزن »عن وان   با یگرید پژوهش( در 7111گنزالز و هو )

 «س   یر طیدر انتخ ام تح ت ش را    ها میتصم یرخطیغ

 س   یر طیدر ش را  یری  گ میك ه در تص م   كنند یم انیب

هستند ك ه از   عیهمراه وقا یروان یها وزن طور معمول به

 عیاحتم ال وق ا   ازو  ش ود  یم ادی میها با نام وزن تصم آن

ب  ودن وزن  یرخط  یه  ا دو منب  ع غ  هس  تند. آنمتف  اوت 

 یه ا  قض اوت   3یریپذ رجمعیز یژگیو یعنی ،ها میتصم

كوچ     های به احتمال شتریوزن ب صیو تخص یاحتمال

متوس ط و ب زرگ    های وزن كمتر به احتمال صیو تخص

را در  بودن یرخطیدو منبع غ نیها ا . آنرا بررسی كردند

ع دم   طیانتخ ام تح ت ش را    یا دو مرحل ه  الگوی  ی

اول، ارزش  ۀه  ا در مرحل   آن كردن  د. بی  ترك ن  انیاطم

                                                           
1 Gonzalez 
2 Wu 
3 subadditivity 

 یه ا  دوم، ارزش ۀو در مرحل   نی ی را تع ه ا  احتمال یذهن

 نی  . اكنن  د یم   لیتب  د ه  ا میرا ب  ه وزن تص  م  یذهن  

 ریس ا  جیك ه مانن د نت ا    دندیرس جهینت نیبه ا پژوهشگران

مقع ر هس تند ن ه مح دم.      ،میتصم یها وزن ،ها پژوهش

  تابع وزن دهد یم نها نشا آن های پژوهش جینتا نیهمچن

حاص ل   جیمعکوس است كه با نتا S احتمالات به شکل

 مطابقت دارد 7116در سال و هو گنزالز  های پژوهشاز 

( عوام   ل 6776) 6و ش   ابرت 1ش   ورر ،4ف   ردودا [.61]

. كردن د  یرا بررس ها احتمال  شکل تابع وزن ۀكنند نییتع

 یه  ا دورنم  ا یابی  ه  ا، اف  راد در ارز طب  ق مطالع  ات آن

وزن  ،كوچ    ه ای  ب ه احتم ال   طور معمول به ،یسکیر

 یش  تریوزن ب ،و ب ه احتم  الات متوس ط و ب زرگ    ش تر یب

در رفت ار اف راد    یادیز یكه ناهمگون یدر حال دهند، یم

وزن احتم   الات و  نیب    ۀه   ا رابط     وج   ود دارد. آن

ها نشان  آن یها افتهی. را بررسی كردندافراد  یها یژگیو

وزن  نی  یدر تع ییاف  راد نق  ش بس  زا تیجنس   ده  د یم  

 ،ك  ه وزن احتم  ال زن  ان  ای گون  ه احتم  الات دارد، ب  ه 

ك  ه اف  راد  یوزن   نیت  ر از م  ردان اس  ت. همچن    معت  دل

 ،دهن د  یسود م های به احتمال نیب و خوش مشرم خوش

 [.6] است نیتر از افراد بدب مطلوم یلیخ

دورنم ا،   ۀنظری   ب ارۀ در یمطالع ات  یها از حوزه یکی

در ت ابع ارزش اس ت. ك انمن و     1مرجع ۀنقط نییتع ۀنحو

وضع  دهندۀ نشان ،مرجع ۀ( معتقدند نقط7111) یتورسک

 ریثأر آن ت  د گ ذاران  هیاما انتظارات س رما  ؛موجود است

 یقع  ااس  ت ك  ه مح  ل و نی  ا نکت  ۀ م  بهمو  گ  ذارد یم  

در  .[4، 71] س  تیمرج  ع مش  خص ن  ۀقرارگ  رفتن نقط   

 م   تیق ب   ارۀدر یاجم   اع چیه    ،یم   ال ه   ای میتص   م

از  ینقط  ه مرج  ع وج  ود ن  دارد. برخ       ۀكنن  د نی  یتع

در  دی  خر ۀی  اول م ت یك ه ق  اند دهیعق نیبر ا پژوهشگران

                                                           
4 Fehr-Duda 
5 Schürer 
6 Schubert 
7 Reference point 



 

 7316 تابستان( 71شماره پیاپی )، دوم، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  14

 

، 67]مرجع اس ت   ۀنقط ۀكنند نییتع ،یگذار هیسرما  ی

خ ود   یها افتهی( براساس 6771) 7یزیدر مقابل، گن[. 66

 م ت یق نیش تر یاز ب كن د  یم   ش نهاد یپ گ ذاران  هیبه س رما 

 [.77] مرج ع اس تفاده كنن د    ۀعنوان نقط   سهام به یخیتار

( 6776) 4وگ  وی( و 6776) 3نیو راب   6یك  وزگ نیهمچن  

ف رد از   م دظنظر ارزش  دهن دۀ  نش ان مرجع،  ۀمعتقدند نقط

 ،1كلزب ا  پ ژوهش  جینت ا [. 37، 76] است یندهآ یامدهایپ

آزم ون   یب ه ج ا   ده د  ی( نشان م  6771) 1، و ولفنز6وبر

 یها نیگزیمرجع، از جا ۀعنوان نقط گذشته به یها متیق

 یخیت  ار م  تیق نیش  تریب د،ی  خر م  تیمانن  د ق یگ  رید

اس تفاده  ت وان   م ی موزون  نیانگی( و میخیاوج تار ۀ)نقط

 یذهن ۀتجرب  ی ،مرجع ۀنقط نییكه تع ییكرد. از آنجا

حاص  ل از متف  اوت  جیادع  ا ك  رد نت  ا ت  وان ینم   ؛اس  ت

و  6یسوزوك[. 67، 1]ندارند  مختلف اعتبار  های پژوهش

را در رفت    ار  یس    ن یه    ا ( تف    اوت6776) 1كوم    ه

 ۀنظریها براساس  آن .كردند یافراد بررس یریپذ س یر

و  هك   رد یرا طراح    یالگ   وی ،یتجمع    یدورنم   ا

 ۀانتخ ام نقط    ۀو نح و  ه ا  وزن احتم ال  ،یزیگر س یر

. كردند یافراد سالخورده و جوان بررس نیمرجع را در ب

اف راد   ده د  یها نش ان م    آن های پژوهشحاصل از  جینتا

 تیحساس   ه  ا، احتم  ال راتیی  س  الخورده نس  بت ب  ه تغ 

ب ا جوان ان    س ه یو در مقا دهن د  یاز خود نشان م   یكمتر

ب زرگ را كمت ر از ان دازه و     ه ای  دارن د احتم ال   لیتما

. كنن د از ان دازه ب رآورد    شیكوچ   را ب    های احتمال

كه اف راد س الخورده    دندیرس جهینت نیبه ا نیها همچن آن

مرج ع خ ود را    ۀدارن د نقط    لی  بعد از كس ب س ود تما  

                                                           
1 Gneezy 
2 Köszegi 
3 Rabin 
4 Yogo 
5 Baucells 
6 Weber 
7 Welfens 
8 Suzuki 
9 Kume 

خ  ود را از س  ودها و   تی  و مطلوب نن  دك رس  انیروز ب  ه

 جینت ا  [.66] تث رو  ن ه از س طح   ،دست آورنده ب ها انیز

 نی  یتع ی( ب  را7361) زواره یو ش  واخ یب  در پ  ژوهش

  ی  ب  ا اس  تفاده از تکن  گ  ذاران هیمرج  ع س  رما  ۀنقط  

داده در بورس  67161 یریكارگ هو با ب های تابلویی داده

از  م  تیب  ا عب  ور ق ده  د یاوراق به  ادار ته  ران نش  ان م  

 شیگذشته، حجم مع املات اف زا   کسالی متیحداكثر ق

گذش ته   کسالی متیاز حداقل ق متیاما عبور ق ؛ابدی یم

در حج  م  یدار یمعن   ریی  تغ د،ی  خر ۀش  د تم  ام م  تیو ق

ه ا ح داكثر    آن ل،ی  دل نی. به همكند ینم جادیمعاملات ا

 گ ذاران  هیمرج ع س رما   ۀگذشته را نقط کسالیدر  متیق

 [.6] كردن   د یدر ب   ورس اوراق به   ادار ته   ران معرف   

ش ركت   7777 یها ( داده6776و همکاران ) 77دراتوه

 ۀو نزدک را در فاصل کایمرابورس  ورک،یویاز بورس ن

ه  ا ح  داكثر  . آنكردن  د یبررس   6776ت  ا  7166 یزم  ان

 ۀش ده را نقط    تم ام  م ت یگذش ته و ق  ۀهفت   16در  متیق

 م ت یق ب ا رس یدن   و نش ان دادن د    ندمرجع در نظر گرفت

حجم مع املات   ،هفته قبل خود 16سقف  متیسهم به ق

خ ود ع لاوه ب ر دو     پ ژوهش ه ا در   . آناب د ی یم شیافزا

وارد  زی  گذش ته را ن  ۀهفت   16 م ت یفوق، حداقل ق ریمتغ

بود كه هر س ه   نیا دیؤم پژوهش نیا ۀجیكردند. نت الگو

 یه  ا افت  هی [.71، 74] اس  تمرج  ع  ۀنقط   ،یمت  یق ۀنقط  

 ده د  ی( نش ان م   6776) 76و رائ و  77حاصل از ك ار چ ن  

مرجع  ۀنقط حیطور ناقص، نسبت به تصح اما به افراد فورا 

ك ه ب ا    دندیرس   ج ه ینت نی  ها به ا . آنكنند یخود اقدام م

 دادهای  رو یت وال  ،یعوامل اقتصاد ریداشتن سا ثابت نگه

 نظ ر ( از انی  سود پ   از ز  ایپ  از سود،  انی)اعم از ز

و افراد با توجه ب ه   گذارد یم ریثأد تافرا لیر تحلد یروان

 ریی  مرج  ع خ ود را تغ  ۀخ  ود، نقط   یط  یمح یدادهای  رو

                                                           
10 Huddart 
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 راتیی  تغ زی  ( ن6776آرك ز  و همک اران )   [.1] دهن د  یم

تأیی د  و  ك رده را مطالعه  انیز ایمرجع پ  از سود  ۀنقط

تص  حیح  را مرج  ع ۀنقط   گ  ذاران، كردن  د ك  ه س  رمایه

 ،ك ه اف راد   كردن د نکت ه اش اره    نی  ب ه ا  ه ا  . آنكنند می

از  ت  ر عیمرج  ع را در حال  ت س  ود، س  ر  ۀنقط   حیتص  ح

 (6776) همک اران و  7ه افمن  [.7] دهند یانجام م ها انیز

نق   ش انتظ   ارات   (6774) همک   ارانو  6و بارتلین    

  ی  مرجع در  ۀنقط نییدر تعرا ( افراد یدرون لاتی)تما

ها ب ه   . آنكردند یبررس یا چند دوره یریگ میبستر تصم

م دت، س طح انتظ ارات     كه در كوت اه  دندیرس جهینت نیا

مرج ع اف راد    ۀنقط   ۀكنن د  نی ی عامل تع نیتر یافراد، اصل

 ۀنقط   ۀكنن  د نی  یاس  ت، اگرچ  ه در بلندم  دت، عام  ل تع

 .[4، 63، 73] رود یها به شمار م   سطح ثروت آن ،مرجع

 گ ذاران  هیاز اه داف س رما   زی  ( ن7111) 4و ه و  3 یلار

  كه در تابع ارزش از آن كنند یم ادیمرجع  ۀعنوان نقط به

ك ه   كنن د  یرا مط ر  م    یل  یه ا دلا  . آنشود یاستفاده م

 انیمرجع، بلکه در ب ۀنقط ۀكنند نییتنها تع اهداف افراد نه

 هس  تند لی  دخ زی  ن ینزول   تیو حساس   یزی  گر س   یر

 ده د  نش ان م ی  ( 6776) 6و راو 1چ ن  های پژوهش [.71]

مح رک بس رعت     ی افتیمرجع افراد پ  از در ۀنقط

 ،مح رک  نیاول  . ستیكامل ن رییتغ نیاما ا ؛كند یم رییتغ

مح رک   ریثأت یاما زمان ؛شود یمرجع م ۀنقط رییباعث تغ

 ۀدهن د  نش ان  ،کمح ر  نیخواهد ب ود ك ه اول     ادیز هیاول

 [.76] س  ود باش  د دهن  دۀ نش  ان ،یو مح  رک بع  د انی  ز

اث ر   ای  كه آ كردموضوع را مطر   نی( ا6771) 1ینیفراز

باع  ث  ش  ود، یم   زی  واك  نش ن ك  ه ش  امل ك  م یلیتم  ا

  ده د  یاو نش ان م    یه ا  افت ه ی ش ود   یب ازده م    ینیب شیپ

                                                           
1 Hoffmann 
2 Bartling 
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ت أثیر   ،مرج ع  ۀنقط رییتغ رد یزمان ،یمتیق راتییاعلام تغ

قرار  گریهمد یدارد كه سود و اخبار در راستامضاعف 

( یانی  )ز یمرج  ع ب  ه س  ود ۀنقط   ریی  . ش  دت تغرن  دیگ

اع لان خب ر    خیسهامداران در زمان ت ار بستگی دارد كه 

( 6771) 1و ژوان 6کریب های پژوهش [.1] اند تجربه كرده

ش ركت،    ی  حقوق صاحبان سهام  شینشان داد با افزا

 یری  گ . ش کل كن د  یم   رییتغ گذاران هیمرجع سرما ۀنقط

 یدائم های تشدن آن به عاد لیو تبد یدرون های تعاد

ف رد،   یباعث شود مصرف قبل تواند یفرد م حاتیو ترج

نظ ر گرفت ه    درف رد   یمصرف ج ار  یمرجع برا ای هنقط

سود )سود ه ر س هم و    یاعلام قبل پژوهش نیشود. در ا

شده  فیمرجع تعر ۀعنوان نقط به هر سهم( یمیسود تقس

 [.3] است

 

 پژوهش روش

 یه  ا ش  ركت ۀیظ  پ  ژوهش، كل نی  ا آم  اری ۀجامع  

بورس اوراق بهادار ته ران و مش اهدات   شده در  رفتهیپذ

مرب وط   یمتیق راتییتغ و به حجم معاملات شده، یبررس

 به بازار ارائ ه ش ده   7316تا  7363 یها سال دركه  است

 یب را  نیهمچن   .فعالان بازار قرار دارد اریو در اخت است

 کس  الی م  تیك  ه هم  ان ح  داكثر ق مرج  ع ۀنقط   نی  یتع

ه ر هفت ه    ۀفاص ل  ب ه  غلتان صورت به دیبا و استگذشته 

به ره گرفت ه ش ده     77از روش پنج ره غلت ان   ،ش ود  نییتع

 7363مرجع سال  ۀنقط نییتع یمنظور برا نیبه هم .است

 .اس   ت ش   ده اس   تفاده زی   ن 7366 س   ال یه   ا داده از

 یه ا  شامل آن دس ته از ش ركت   شده مطالعه یها شركت

 ،یه  ای قیمت   اس  ت ك  ه داده یآم  ار ۀموج  ود در جامع  

 یه  ا ب  را حج  م مع  املات، س  ود ه  ر س  هم و ب  ازده آن 

 ،یری  گ نمونه ندیفرا در. حداقل یکسال در دسترس باشد
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در نظ  ر گرفت  ه   ری  مشخص  ات ز دارای یه  ا ش  ركت

 پ ژوهش  ۀك ه در ط ول دور   ییها شركت ۀیكلّ :اند نشده

 تیوض ع  ن،ییپ ا  یگ ردش مع املات   لی  از قب یبنا به علل  

انباش  ته،  انی  ز ،یده  انی  نامناس  ب، ز یرس  ان اط  لاع

 ها ییحقوق صاحبان سهام به مجموع دارا نکردن تیرعا

 ای  و  ان د  تعداد سهامداران و ... از بورس اخ راج ش ده   و

ك ه   ییه ا  ش ركت  ۀیظ  اس ت. كل  افت ه یها تنزل  آن گاهیجا

بس ته   یب ه م دت ط ولان    یها بنا به علل   آن ینماد معاملات

 .شود  یها معامله نم شده و سهام آن

ه  ای  ش  ركتك  ردن م  وارد ف  وق، تع  داد  ب  ا لح  ا 

ش  ركت در نظ  ر  666ش  امل  ،در پ  ژوهش ش  ده اس تفاده 

ص ورت   ب ه  لازم یه ا  از آنجا كه داده .گرفته شده است

در مجم وع   ؛در نظ ر گرفت ه ش ده اس ت     هفت ه  -شركت

. است هفته -شركت 66136تعداد كل مشاهدات شامل 

 الگ  ویه  ا، ب  رای ب  رازش   ب  ا توج  ه ب  ه ن  وع ای  ن داده 

 ۀاستفاده ش د. كلیظ    7تابلوییهای  رگرسیون از روش داده

 plm ۀو بس ت  R 2.12.2اف زار   محاسبات با استفاده از ن رم 

 انجام شده است. 

و از  یفیتوص   ه ای  پژوهش زمرۀحاضر در  پژوهش

 ک رد ی( است كه با رویا سهیمقا ی)علّ یدادیرو نوع پ 

 لی  و تحل هی  تجز ب  او  دادی  نگ  ر و پ    از رو  گذش  ته

عل ل و احتم ال    یدر بررس   یسع ،شده اطلاعات مشاهده

 دارد. نیب   شیپ   یره ا یوابسته با توجه ب ه متغ  ریوقوع متغ

 ای  مرج ع   ۀدر نقط   ریی  تغ یمرج ع ب ه معن ا    ۀانطباق نقط  

 ای   انی  ز ده د  یمرجع است كه نشان م ۀروزكردن نقط به

طب ق   نی. همچن  كن د  یم   رییتغ نییپا ایسود به سمت بالا 

س ود را   تی  س هام در موقع  گ ذاران،  هیس رما  ،یلیاثر تما

را ب ه م دت    انی  ز تیو سهام در موقع فروشند یتر م زود

 حجم معاملاتافزایش [. 64] كنند یم یرنگهدا یطولان

ش کل   دی  مرج ع جد  ۀنقط دهد نشان می دیبا انطباق جد

                                                           
1 Panel Data 

ر د رگ ذار یثأمنظور ابت دا عوام ل ت   نیگرفته است. به هم

 ۀو س س  رابط    ش ده  ییمرجع شناس ا  ۀسطح انطباق نقط

 یرس  حج  م مع  املات و س  طح انطب  اق نقط  ه مرج  ع بر 

 ه  ای پ  ژوهشبخ  ش ب  ا توج  ه ب  ه   نی  . در اش  ود م  ی

زم ان   (، م دت انی  س ود )ز  زانی  گرفته، عوامل م صورت

مرج ع   ۀنقط حیتصح ردها  آن همزمان( و اثر انیسود )ز

 نی  ب ا توج ه ب ه اینک ه ه دف ا     [. 6] آزموده ش ده اس ت  

 میر تص  مد رگ  ذاریثأت ه  ای فرض  یه یبررس   ،پ  ژوهش

س هام در   ینگه دار  ای   یواگ ذار  بارۀدر گذاران هیسرما

 الگ وی  نی ی دورنم ا و تب  ۀنظری  براس اس   س یر طیشرا

در ب ورس اوراق به  ادار   گ ذاران  هیس  رما یری  گ میتص م 

مط ر    ری  ش ر  ز  ب ه  پ ژوهش  یه ا  فرضیهتهران است، 

 :شود یم

  ،)س ود(  انی  حجم معاملات و مقدار ز نیب .7 ۀیفرض
 .وجود دارد یدار یمعن ۀرابط

 انی  زم ان ز  حج م مع املات و م دت    نیب   .6 ۀیفرض

 .وجود دارد یدار یمعن ۀرابط ،)سود(
مق دار و   همزمانحجم معاملات و اثر  نیب  .3 ۀیفرض

 وجود دارد. یدار یمعن ۀرابط ،)سود( انیزمان ز مدت
)( 6حاضر حجم معاملات پژوهشدر  itVOL   متغی ر

های  وابسته در نظر گرفته شده است. برای استخراج داده

های حج م مع املات    مربوط به متغیر وابسته از داده لازم

اس  تفاده ش  ده اس  ت.   پ  ژوهشزم  انی  ۀس  هام در دور

ه ودارت و همک اران    ه ای  پژوهشهمچنین با استناد به 

مبستگی بالا می ان  از ایجاد ه پرهیز برای( 6771، 6773)

ها )ناشی از استفاده از معاملات روزانه( و یا خط ای   داده

از متوس ط   ی از استفاده از معاملات ماهان ه( )ناش انباشت

عن وان متغی ر وابس ته اس تفاده      حجم معاملات هفتگ ی ب ه  

)(بن  ابراین حج  م مع  املات  ؛ش  ده اس  ت itVOL  براب  ر

ك ه  خواه د ب ود    iش ركت   ۀمتوسط تعداد سهام روزان  

                                                           
2 Volume 
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آن سهم در  شدۀصورت درصدی از تعداد سهام منتشر به

 معامله شده است: t ۀهفت

it

it

it
NSOW

NSW
VOL

∑= 

شركت  ۀشد معامله سهام تعداد ،itNSWدر آن  كه

i   ۀدر هفت t  وitNSOW،  ۀتع  داد س  هام منتشرش  د 

 است. t ۀدر هفت iشركت 

)س ود( و اث ر    انی  زم ان ز  )س ود(، م دت   انیز زانیم

 عن  وان ب  ه)س  ود(  انی  زم  ان ز همزم  ان مق  دار و م  دت

. شده اس ت  استفادهمستقل در پژوهش حاضر  یرهایمتغ

 ۀدر هفت   iمیزان سود شركت  ۀاز آنجا كه برای محاسب

t )( itGAIN   ی    ا زی    ان ش    ركتi      ۀدر هفت t 

)( itLOSS   می زان س ود ی ا     ب رای س نجش  باید مبن ایی

عن وان مبن ای    از نقطه مرج ع ب ه  ، وجود داشته باشدزیان 

محاسبه یا سنجش سود یا زیان استفاده شده است. ب رای  

ه ای متع ددی    پ ژوهش مطالع ات و   ،مرج ع  ۀتعیین نقط  

 پ ژوهش ب ه   ه ا  آنت رین   اس ت ك ه از معتب ر    انجام ش ده 

اش  اره ت  وان  م  ی( 6771، 6773همک  اران )ه  ودارت و 

 همک  اران و ه  ودارت ه  ای پ  ژوهشنت  ایج  طب  ق. ك  رد

 ب   ا(، 7317) زواره یش   واخ و یب   در و( 6771، 6773)

از ح داكثر قیم ت یکس ال گذش ته، حج م       م ت یق عبور

ت وان   بنابراین م ی  ؛[6، 71، 74] یابد معاملات افزایش می

گفت حداكثر قیم ت در یکس ال گذش ته، نقط ۀ مرج ع      

درنتیج  ه، می  زان زی  ان )س  ود(   ؛اس  تگ  ذاران  س  رمایه

گ  ذاران براس  اس ح  داكثر قیم  ت در یکس  ال    س  رمایه

كن د( تعی ین    متح رک تبعی ت م ی    ۀگذشته )كه از پنجر

 خواهد شد.

)(سود   itGAIN    ی ا زی ان)( itLOSS   ش ركتi 

 متوس ط براب ر خواه د ب ود ب ا اخ تلاف می ان        t ۀدر هفت

ب ا  ح داكثر    t ۀدر هفت   iش ركت   س هام  ۀروزان   متیق

 سال گذشته: در ی  iقیمت سهام شركت 

itGAINPRIORMAXPRICEWAVE ⇒>− ..

itLOSSPRIORMAXPRICEWAVE ⇒<− ..
 

ام ا   ؛دهد وجود سود یا زیان را نشان می ،مقادیر فوق

دیگ ر،   س وی ده د. از   میزان سود یا زی ان را نش ان نم ی   

گ ذاران، امک ان    برای تعیین میزان سود ی ا زی ان س رمایه   

 ؛ه ا وج ود ن دارد    دسترسی به حسام س ود ی ا زی ان آن   

های سود یا  بنابراین برای تعیین میزان سود یا زیان از بازه

 یها پژوهش، در  زیان استفاده شده است. استفاده از بازه

( ب  رای تعی  ین ب  ازه قیمت  ی 6773) همک  ارانه  ودارت و 

دادن ای  ن موض  وع ك  ه آی  ا قیم  ت  س  هام و ب  رای نش  ان

نی ز اس تفاده    ،مرج ع ق رار گی رد    ۀتواند نقط شده می تمام

به همین منظ ور ده ب ازه س ود و     [.6، 71، 74] است شده

)1(مرج ع   ۀدرصد زیان زیر نقط 1زیان شامل تا  itAL ،

)2(مرج ع   ۀدرصد زی ان زی ر نقط     77تا  itAL  71، ت ا 

)3(مرج ع  ۀدرصد زیان زیر نقط   itAL  درص د   67، ت ا

)4(مرج  ع ۀزی  ان زی  ر نقط   itAL درص  د  67، بیش  تر از

)5(مرجع ۀزیان زیر نقط itAL درصد سود ب الای   1، تا

)1(مرجع  ۀنقط itAG ۀدرص د س ود ب الای نقط      77، تا 

)2(مرجع  itAG مرج ع  ۀدرصد سود بالای نقط   71، تا

)3( itAG مرج  ع ۀدرص  د س  ود ب  الای نقط     67، ت  ا

)4( itAG  مرج ع   ۀدرصد سود بالای نقط 67و بیشتر از

)5( itAG.كه می زان س ود   ای  گونه به در نظر گرفته شد

توان د   م ی های ف وق   در یکی از بازه سهامداریا زیان هر 

 حج  م ردرا آن  ریثأت    ،ق  رار گی  رد و ب  ا اس  تفاده از آن

. در ادامه، چنانچ ه می زان س ود    توان آزمود می معاملات

و در  7ب ه آن ع دد    ،نظر قرار گرف ت  مدظیا زیان در بازه 

غی  ر ای  ن ص  ورت ب  ه آن ع  دد ص  فر تخص  یص داده     

 شود. می

ب ه اص لا     ،ت ر باش د   زمان زیان طولانی هرچه مدت

ش ود   مرجع كمتر و سطح انطباق بالاتری منجر م ی  ۀنقط

عنوان یک ی دیگ ر از    زمان زیان )سود( نیز به . مدت[67]
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ر نهای ت د ر حجم معاملات كه درگذار د ثیرأمتغیرهای ت

 پ  ژوهشثیرگ  ذار اس  ت، در ای  ن أمرج  ع ت ۀتعی  ین نقط  

زم ان زی ان )س ود(     است. برای تعیین مدت شدهاستفاده 

های زمانی استفاده شده و مدت زیان ی ا س ود    نیز از بازه

بنابراین با استناد  ؛با توجه به نقطۀ مرجع تعیین شده است

از ح  داكثر دوب  اره ب  ه دلای  ل موج  ود در فرض  یۀ قب  ل، 

عن  وان نقط  ۀ مرج  ع   س  ال گذش  ته ب  ه  قیم  ت در ی   

به همین منظور هشت  .است شدهاستفاده  گذاران هیسرما

زمانی برای سود یا زیان شامل ی  هفته زی ان زی ر    ۀباز

)1(مرج  ع ۀنقط   itTL    مرج  ع ۀ، دو هفت ه زی  ان زی ر نقط

)2( itTL  3(مرج ع  ۀ، ی  ماه زیان زیر نقط( itTL دو ،

)4( مرج ع  ۀماه زیان زی ر نقط    itTL   و ب یش از دو م اه ،

)5( مرجع ۀزیان زیر نقط itTL     ی   هفت ه س ود ب الای ،

)1(مرجع ۀنقط itTG    مرج ع  ۀ، دو هفته س ود ب الای نقط

)2( itTG  3(مرج ع  ۀ، ی  ماه سود بالای نقط( itTG ،

)4(مرج ع   ۀدو ماه سود بالای نقط   itTG   و ب یش از دو

)5(مرجع  ۀماه سود بالای نقط itTG  .در نظر گرفته شد

در یک ی   ،كه میزان سود یا زیان ه ر س هامدار   ای گونه به

 قرار گی رد و ب ا اس تفاده از آن   تواند  میهای فوق  از بازه

. در ادام ه،  توان آزمود میر حجم معاملات درا ثیر آن أت

 ،نظر ق رار گرف ت   دظمچنانچه میزان سود یا زیان در بازه 

و در غی ر ای ن ص ورت ب ه آن ع دد ص فر        7به آن عدد 

 شود. تخصیص داده می

 ،شواهد مستدلی وجود دارد ك ه هرچ ه می زان زی ان    

 ۀبه اصلا  نقط   ،تر باشد زمان زیان طولانی بیشتر و مدت

 ش ود  ت ری منج ر م ی    مرجع كمتر و سطح انطباق بزرگ

مق  دار و  همزم  اناث  ر  پ  ژوهشبن  ابراین در ای  ن  ؛[67]

.(زمان زی ان )س ود(    مدت itTLAL  وitTGAG.(   ب ر

)(حجم معاملات itVOL  اس ت. ب رای    ش ده نیز بررسی

زم  ان زی  ان )س  ود(،  مق  دار و م دت  همزم  انتعی ین اث  ر  

زم ان زی ان )س ود(     می زان و م دت   ه ای مختل ف   حالت

   در نظر گرفته شده است. t ۀدر هفت iشركت 

 

 (: 7-7) ۀرگرسیون برای فرضی الگوی

         ∑      

  

   

                 

  ، ، ،             

 (: 6-7) ۀرگرسیون برای فرضی الگوی

         ∑      

  

   

                

  ، ، ،              

 (: 3-7) ۀرگرسیون برای فرضی الگوی

         ∑      

  

   

                

  ، ، ،              

 

درص  د حج  م مع  املات       مع  ادلات،  نی  ا در

ه  ا      و الگ  و یجمل  ه خط  ا     ،t ۀدر هفت   iش  ركت 

برآورد ش وند.   دیهستند كه با ونیرگرس الگوی بیضرا

 نیام    k ،    ، 7-7 ۀیفرض   ب   ه  مرب   وط الگ   وی در

(1،77،...،7=k )زیان )سود( شركت  ۀرد ،یمجاز ریمتغi 

یعنی اگر میزان زی ان )س ود(    ؛دهد نشان می t ۀدر هفترا 

مقدار ی   ،Akقرار بگیرد، متغیر مجازی نظر مدظدر بازه 

گی رد. ای ن    مق دار ص فر را م ی    ،و در غیر ای ن ص ورت  

( 7) ۀدر ج دول ش مار  صورت زی ر   متغیرهای مجازی به

 :اند شدهتعریف 
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 (1-1) ۀمتغیرهای مجازی مربوط به فرضی (1) جدول

A77 A1 A6 A1 A6 A1 A4 A3 A6 A7 
 متغیر مجازی

 سود یا زیان
7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 1< AG ≤ 7 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 77< AG ≤ 1 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 71< AG ≤ 77 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 61< AG ≤ 71 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 1≥ AG 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 < AL ≤ 1- 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 1- < AL ≤ 77- 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 77- < AL ≤ 71- 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 71- < AL ≤ 67- 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 67- < AL 
 

 ام  ین k،     ، 6-7 ۀیفرض  ب  ه  مرب  وط الگ  وی در

(1،77،...،7=k )  زم ان  متغیر مجازی است ك ه ردۀ م دت 

یعن ی   ؛ده د  نشان م ی  t ۀدر هفت را iزیان )سود( شركت 

ق رار بگی رد،   نظر دظم  زیان )سود( در بازه  زمان اگر مدت

 ،مق دار ی   و در غی ر ای ن ص ورت      ،Tkمتغیر مجازی 

ص ورت   این متغیره ای مج ازی ب ه   گیرد.  مقدار صفر می

 اند: ( تعریف شده6) ۀزیر در جدول شمار

 

 (2-1) ۀمتغیرهای مجازی مربوط به فرضی (2) جدول

T77 T1 T6 T1 T6 T1 T4 T3 T6 T7 
 متغیر مجازی

 زمان سود یا زیان مدت
7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7  =TG 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 6  =TG 

 TG=  3یا  4 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 1،6،1،6  =TG 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 6 > TG 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7  =TL 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 6  =TL 

 TL=  3یا  4 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 1،6،1،6  =TL 

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 6 > TL 
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 ام  ین k،     ، 3-7 ۀیفرض  ب  ه  مرب  وط الگ  وی در

(1،77،...،7=kم ) ط ور همزم ان    تغیر مجازی است كه ب ه

 ۀدر هفترا  iزمان زیان )سود( شركت  ردۀ میزان و مدت

t یعن ی اگ ر می زان زی ان )س ود( در ب ازه        ؛دهد نشان می

مق دار ی   و در   ،  Skقرار بگیرد، متغیر مج ازی  نظر مدظ

 1 برای مثال، اگر ؛گیرد مقدار صفر می ،غیر این صورت

< AG ≤ 7 7 و  =TG  ،باشدS1،    مقدار ی   و در غی ر

 و AG ≤ 7 > 1  گیرد. اگر مقدار صفر می ،این صورت

6  =TG   ،باشدS2 ،  مقدار ی  و در غیر ای ن ص ورت، 

ط ور تعری ف    ه ا هم ین  Skگی رد. س ایر    مقدار صفر م ی 

 باش د،  TL < 6و  AL > -67 ك ه اگ ر   17Sشوند تا  می

 گیرد. مقدار صفر می ،و در غیر این صورتی  

 

 ها یافته

های رگرس یون  الگودر ادامه نتایج حاصل از برازش 

، ییت   ابلو یه   ا داده( ب   ه روش 3-7( و )7-6(،  )7-7)

را  ییت ابلو  یه ا  داده ش ود.  ها ارائه می همراه تفسیر آن به

ب ا   الگ و شده و  با اثرهای تثبیت الگوبا استفاده از دو نوع 

بندی ك رد. ب رای بررس ی    الگوتوان  اثرهای تصادفی می

از آزم ون   ،اینکه ك دام ی   از ای ن دو س ازگار اس ت     

نتایج حاص ل از  با استفاده از . شده استاستفاده  منسها

آمده ب رای ه ر س ه     دست هآزمون ب ۀآمار كهاین آزمون 

یی د  أت 777/7داری  ش ده در س طح معن ی    استفادهالگوی 

ش ده  ش ده اس تفاده    با اثره ای تثبی ت   الگو، از است شده

همچنین برای بررسی وج ود همبس تگی پی اپی در    . است

واتس ون اس تفاده ش د     -ربینواز آزمون د الگوخطاهای 

ه ا   همبستگی پی اپی در مان ده   نبود دهندۀ نشان ،كه نتایج

همبس تگی پی اپی در    نبودفرض  بادیگر،  سوی. از است

بای د   ،ش ده  تثبی ت  آث ار با  الگوهای  ، ماندهالگوخطاهای 

همبس   تگی پی   اپی منف   ی داش   ته باش   ند ك   ه آزم   ون 

نشان  وولدریجبا نام آزمون  پژوهششده در این  استفاده

   برقرار است.حاضر  پژوهشدر نظر مدظداد كه شرط 

( از 3-7( و )6-7(، )7-7) ه ای  برای بررسی فرض یه 

معن  اداری  F. آزم  ون ش  ده اس  ت اس  تفاده  Fآزم  ون 

كند. نتایج حاصل از این آزمون  رگرسیون را آزمون می

 آمده است.  (3) در جدول

 

 برای معناداری رگرسیون Fنتایج حاصل از آزمون ( 3) جدول

 داری اسطح معن Fآزمون  ۀآمار الگو

 >777/7*** 166/764 (7-7رگرسیون ) الگوی

 >777/7*** 311/773 (6-7رگرسیون ) الگوی

 >777/7*** 466/66 (3-7رگرسیون ) الگوی

 

ه ر س ه    ،سطح معن اداری با توجه به مقادیر كوچ  

معن اداری ض رایب    ،ش وند. در ادام ه   فرضیه پذیرفته م ی 

 یس  برر (3-7( و )6-7(،  )7-7رگرس  یون )ه  ای  الگ  و

 یه ا الگو بیضرا یمعنادار یبررس از هدف است. شده

كدام ی  از متغیرهای مج ازی   این است كه ونیرگرس

ر حج  م معن  اداری دثیر أت   ،ه  ا الگ  وموج  ود در ای  ن  

  معاملات دارند.

حجم معاملات  نیب ۀرابط، 7 ۀیفرض به مربوط الگوی

حاص ل از   جینتا .كندیم ی)سود( را بررس انیو مقدار ز

  آمده است. (4)مدل در جدول  نیبرازش ا
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 (1-1)رگرسیون   الگویبررسی معناداری ضرایب  (4)جدول

 داری اسطح معن t ۀآمار انحراف استاندارد برآورد ضریب متغیر

A7 641/7 777/7 617/61 ***777/7< 

A6 671/7 767/7 147/77 ***777/7< 

A3 376/7 733/7 761/1 ***777/7< 

A4 373/7 766/7 417/3 ***777/7< 

A1 461/7 746/7 617/77 ***777/7< 

A6 761/7- 776/7 171/6- ***777/7< 

A1 711/7- 776/7 114/1- ***777/7< 

A6 777/7- 776/7 641/6- ***777/7< 

A1 774/7- 776/7 346/1- ***777/7< 

A77 731/7- 777/7 171/73- ***777/7< 

 .است درصد 1 و 7، 7/7 سطو  در داریامعن ۀدهند نشان ترتیب به*  و ***، **

 
با توجه به نتایج فوق، تم امی متغیره ای مج ازی در    

معنادار هستند. با توجه به برآورد ض رایب، هرچ ه    الگو،

ش  ود، حج  م مع  املات اف  زایش  می  زان س  ود بیش  تر م  ی

شود، حجم  هرچه میزان زیان بیشتر می سویی. از  یابد می

از میان ای ن متغیره ا، ب ا توج ه     یابد.  معاملات كاهش می

 1A ثیر منف  ی وأبیش  ترین ت   77Aب  ه ب  رآورد ضرایبش  ان، 

یعن ی   ؛ر حج م مع املات دارد  ثیر مثب ت را د أبیشترین ت  

 67) ش ود  درصد م ی  67هنگامی كه میزان زیان بیش از 

≥ AG)   بیشترین كاهش در حجم مع املات و هنگ امی ،

 (AL > -67) ش ود  درصد می 67كه میزان سود بیش از 

 .ش ود  یم   مش اهده  مع املات بیشترین افزایش در حج م  

ر حج م  زی ان د  ثیر میزان سود یاأت دهندۀ نشان( 7شکل )

 معاملات است.

 

 
 (VOL)ر حجم معاملات د (AL/AG)ثیر میزان سود یا زیان أت( 1) شکل
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حجم مع املات   نیب ۀرابط 6 ۀیفرض به مربوط الگوی

 جی. نت  اكن  د یم   یبررس   را)س  ود(  انی  ز زم  ان و م  دت

  آمده است. (1)جدول  در الگو نیحاصل از برازش ا
 

 (2-1)رگرسیون  الگویبررسی معناداری ضرایب  (5) جدول
 داری اسطح معن t ۀآمار انحراف استاندارد برآورد ضریب پارامتر

T7 47/7 773/7 664/37 ***777/7< 

T6 76/7- 766/7 666/6- ***777/7< 

T3 76/7- 766/7 476/6- ***777/7< 

T4 76/7- 7616/7 766/6- ***777/7< 

T1 36/7- 736/7 17/1- ***777/7< 

T6 76/7- 776/7 117/6- ***777/7< 

T1 67/7- 771/7 616/77- ***777/7< 

T6 63/7- 771/7 417/73- ***777/7< 

T1 66/7- 771/7 471/74- ***777/7< 

T77 61/7- 773/7 771/66- ***777/7< 

 .است درصد 1 و7، 7/7 سطو  در داریامعن ۀدهند نشان ترتیب به*  و ***، **

 

در  یمج از  یره ا یمتغ یفوق، تم ام  جیتوجه به نتا با

ب ا توج ه ب ه     ش تر، یب حیتوض   یهستند. ب را  معنادار الگو،

 ج  هیاس  ت، نت یع  دد مثبت    7T بیب  رآورد ض  ر  نک  هیا

 7هفت ه باش د )   7 ،سود زمان مدت كه یهنگام میریگ یم

 =TG)، آن از پ   . اب  دییم   شیاف  زا مع  املات حج  م 

 ب ا  معاملات حجم شود،یم شتریب سود زمان مدت هرچه

 ب رآورد  ب ه  توج ه )ب ا   ش ود یم   مواج ه  یش تر یب كاهش

 ب رآورد  به توجه با نیهمچن. (1Tو   6T، 3T، 4T بیضرا

 هرچ ه  ش ود یم ملاحظه 77Tو   6T، 1T، 6T، 1T بیضرا

 ب  ا مع  املات حج  م ش  ود،یم   ش  تریب انی  ز زم  ان م دت 

  1T ره ا یمتغ نی  ا انی  از م .شودیم مواجه یشتریب كاهش
 ؛دارن د  مع املات  حجم رد را یمنف ریثأت نیشتریب  77Tو 

 ش ود  یم   ماه 6 از شیب سود زمان مدت كه یهنگام یعنی

(6 > TG ) ماه 6 از شیب انیز زمان كه مدت یهنگام ای 

كاهش در حجم مع املات   نیشتریب ،(TL < 6) شودیم

 ای   سود زانیم ریثأت دهندۀ نشان( 6) شکل.  دهد روی می

 .است معاملات حجم رد انیز
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 (VOL)ر حجم معاملات د (TL/TG)زمان سود یا زیان  ثیر مدتأت (2) شکل
 

 

 (3-7رگرسیون ) الگوی

         ∑      

  

   

               

  ، ، ،              
 

حجم معاملات و اثر همزمان مقدار  نیب ۀرابط الگو، نیا

. آزمون كند یم ی)سود( را بررس انیزمان ز و مدت

 شر  زیر بیان شده است: فرض مربوط به این فرضیه به

{
                      
                                    

} 

 

آمده  (6)در جدول  الگونتایج حاصل از برازش این 

متغیر مجازی داریم ك ه از   17تعداد  الگو،در این است. 

ر حج م  ثیر معن اداری د أت   ،متغی ر  31تع داد   ،ها میان آن

نتایج حاصل از ب رازش ای ن    (6)معاملات دارند. جدول 

دهد. در این ج دول، ع دد    رگرسیون را نشان می الگوی

برآورد ضریب متغیر مجازی متن ارر   ،هرخانهموجود در 

بودن ای ن متغیره ا نی ز در ای ن     . معن ادار با آن خانه است

 جدول مشخص شده است.  
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 (3-1) رگرسیون  الگویبررسی معناداری ضرایب  (6) جدول

 7 6 4یا  3 1،6،1،6 < 6 7 6 4یا  3 1،6،1،6 < 6
 زمان مدت

 درصد

-- -- -- -- -- 
361/7 

)***( 

616/7 

)*( 

611/7 

)***( 

763/7 

)***( 

343/7 

)***( 
1 < AG ≤ 7 

-- -- -- -- -- 
661/7 

)***( 
613/7 

731/7 

)***( 

741/7 

)***( 

776/7- 

)***( 
77 < AG ≤ 1 

-- -- -- -- -- 
177/7 

)***( 
766/7 

766/7 

)***( 

771/7 

)***( 

761/7- 

)***( 
71 < AG ≤ 77 

-- -- -- -- -- 731/7 711/7 
344/7 

)***( 
761/7 

674/7- 

)***( 
67 < AG ≤ 71 

-- -- -- -- -- 717/7- 763/7- 761/7- 776/7- 
371/7- 

)***( 
67 ≥ AG 

716/7- 
676/7- 

(×) 
776/7- 

766/7- 

)*( 

764/7- 

)***( 
-- -- -- -- -- 7 < AL ≤ 1- 

771/7- 

(×) 
741/7- 

776/7- 

)**( 

746/7- 

)***( 

716/7- 

)***( 
-- -- -- -- -- 

1- < AL ≤ 

77- 

776/7- 

)***( 

746/7- 

)***( 

714/7- 

)***( 

717/7- 

)***( 

663/7- 

)***( 
-- -- -- -- -- 

77- < AL ≤ 

71- 

711/7- 

)***( 

761/7- 

)**( 

677/7- 

)***( 

766/7- 

)***( 

766/7- 

)***( 
-- -- -- -- -- 

71- < AL ≤ 

67- 

646/7- 

)***( 

647/7- 

)***( 

676/7- 

)***( 

666/7- 

)***( 
671/7- -- -- -- -- -- 67- < AL 

 .است درصد 77و  1، 7، 7/7 سطو  در داریامعن ۀدهند نشان ترتیبهب ×***، **، * و 

 
 متغیره ایی از می ان متغیره ای معن ادار،     گفتنی است

ر ثیر مثبت ی د أاست، ت یشان عدد مثبت كه برآورد ضریب

 ب رآورد ض ریب  ك ه  متغیرهایی حجم معاملات دارند و 

ر حج  م ثیری منف  ی دأع  ددی منف  ی اس  ت، ت     ه  ا آن

اول ج دول   ۀبرای مثال، با توجه به خان   ؛معاملات دارند

  AG ≤ 7 > 1 همزم ان  ۀفوق، متغیر مجازی متنارر با رد

. ب ه  داردر حجم مع املات  ثیر معناداری دأت  TG=  7و  

درصد و  1تا  7هنگامی كه میزان سود بین  عبارت دیگر

ط ور   هب  حج م مع املات   هفت ه باش د،    7زمان سود  مدت

ه ای ج دول ف وق،     سایر خانه یابد. معناداری افزایش می

ه ای   برای آن دس ته از رده شوند.  طور مشابه تفسیر می به

ش ان منف ی اس ت، قرارگ رفتن      جدول فوق ك ه ض رایب  

حج م  ه ا موج ب ك اهش معن ادار      سهامدار در ای ن رده 

 شود. معاملات می
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 و پیشنهادها گیری نتیجه

دورنم  ا، ب  ه  ۀنظری   رد( 7114) ك  انمن و تورس  کی

دو مرحل ۀ وی رایش و    درگی ری   تشریح فراین د تص میم  

دورنم ا   ۀنظری  چ ه در   [. آن71] ان د  ارزیابی اشاره ك رده 

تعی  ین نقط  ۀ مرج  ع اس  ت. ش  واهد نش  ان  دارد،اهمی  ت 

بلک ه در ط ول زم ان و     ،دهد نقطۀ مرجع ثابت نیست می

بن ابراین   ؛ش ود  با دریافت اطلاعات جدی د تص حیح م ی   

ر د رگ  ذاریثأتتعی  ین عوام  ل  ،پ  ژوهشض  رورت انج  ام 

اث  ر  براس اس  .اس ت  گ ذاران  هیس رما مرج ع   ۀنقط   ریی  تغ

تر  سود زود تیدر موقعرا سهام  گذاران، هیسرماتمایلی، 

 یرا به مدت ط ولان  انیز تیو سهام در موقع فروشند یم

ب  ا حج  م مع  املات اف  زایش  [.64] كنن  د یم   یرنگه  دا

ش کل   دی  مرج ع جد  ۀنقط   ده د  نشان م ی  دیانطباق جد

ر د رگ ذار یثأمنظور ابت دا عوام ل ت   نیگرفته است. به هم

 ۀش ده و س س  رابط     ییمرجع شناس ا  ۀسطح انطباق نقط

 یرس  حج  م مع  املات و س  طح انطب  اق نقط  ه مرج  ع بر 

 ه  ای پ  ژوهشب  ا توج  ه ب  ه  پ  ژوهش نی  در ا .ش  ود م  ی

زم ان   (، مدتانیسود )ز زانیعوامل م [6] گرفته صورت

مرج ع   ۀنقط حیتصح ردها  آن همزمان( و اثر انیسود )ز

س  ود  می زان ثیر أت   ب ارۀ در پ ژوهش نت ایج   .آزم وده ش د  

ده  د وقت  ی  نش  ان م  ی ر انطب  اق نقط  ۀ مرج  ع)زی  ان( د

حج  م  ،گی  رد ق  رار م  ی س  ود ۀقیم  ت در ناحی  تغیی  رات 

ای ن ام ر    و یابد معناداری افزایش می صورت همعاملات ب

 ۀو سطح انطب اق نقط   گذاران  مرجع سرمایه ۀنقطتغییر  به

گ ذاران   وقتی س رمایه  در حالی كه. شود میمنجر مرجع 

اق دام  ب ه ف روش س هام     ،گیرن د  زیان ق رار م ی   ۀدر ناحی

و ك اهش حج م مع املات مؤی د ای ن مطل ب        كنند نمی

 انی  از مده د   نش ان م ی   پژوهشنتایج  حال اینبا است. 

  77A بش  ان،یب  ا توج  ه ب  ه ب  رآورد ضرا   ره  ا،یمتغ نی  ا

ر دمثب  ت را  ریثأت   نیش  تریب 1Aو  یمنف   ریثأت   نیش  تریب

 شیب   انیز زانیكه م یهنگام یعنی ؛حجم معاملات دارد

ك اهش در   نیش تر ی(، بAG ≤ 67) شود یدرصد م 67از 

س ود    زانی  كه م یو هنگام دهد روی میحجم معاملات 

 نیش  تری(، بAL > -67) ش  ود یم   ص  ددر 67از  شیب  

 .  دهد روی میدر حجم معاملات  شیافزا

زمان س ود   ثیر مدتأت بارۀدر پژوهشهمچنین، نتایج 

وقت  ی ده  د  ر انطب  اق نقط  ۀ مرج  ع نش  ان م  ی )زی  ان( د

گی رد،   ( قرار م ی 7Tدر بازه ی  هفته در سود ) سهامدار

و  یاب  د م  یط  ور معن  اداری اف  زایش  هحج  م مع  املات ب  

پ   از   .گیرد مرجع به سمت سود شکل می ۀانطباق نقط

)ب ا توج ه ب ه     ،ش ود  زمان سود بیشتر م ی  آن هرچه مدت

حج م مع املات ب ا    ( 1Tو   6T، 3T، 4Tبرآورد ض رایب  

ت وان   م ی  دیگر، سویاز  .شود كاهش بیشتری مواجه می

و  ردداادعا كرد كه نتایج حاصل با اثر تم ایلی مطابق ت   

زی ان باع ث ع دم     ۀگ ذاران در ناحی    س رمایه قرارگرفتن 

 ،. در ای   ن حال   ت ش   ود م   یانطب   اق نقط   ۀ مرج   ع  

و حج م   كنند می پرهیزگذاران از انجام معاملات  سرمایه

ه ای   آزم ون دیگ ر،   س وی از  یاب د.  معاملات كاهش می

 انی  زم ان ز  مق دار و م دت   همزم ان اث ر   برآمده  عمل هب

هنگامی ك ه  دهد  نشان می مرجع ۀنقط حی)سود( بر تصح

هفت ه   7 ،زمان س ود  درصد و مدت 1تا  7میزان سود بین 

 یاب د.  طور معناداری افزایش م ی  هبحجم معاملات باشد، 

های جدول فوق، با توجه به اینکه برآورد  برای سایر رده

شان منف ی اس ت، قرارگ رفتن س هامدار در ای ن       ضرایب

 ش ود.  حجم مع املات م ی  ها موجب كاهش معنادار  رده

 ۀس ه فرض ی   ب ر گرفت ه    ه ای ص ورت   بندی آزمون جمعبا 

توان ادعا كرد ك ه نت ایج    حاضر، می پژوهشموجود در 

ده د ك ه مع املات     ها نشان م ی  حاصل از آزمون فرضیه

 ای گون ه  ب ه   ،كند گذاران از اثر تمایلی تبعیت می سرمایه

به فروش  ،سود ۀگذاران با قرارگرفتن در ناحی كه سرمایه

 ۀو در نتیجه سطح جدید انطباق نقط   كنند اقدام میسهام 

گ ذاران ب ا    گیرد. در ح الی ك ه س رمایه    مرجع شکل می
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اق  دام ب  ه نگه  داری س  هام  ،زی  ان ۀقرارگ  رفتن در ناحی  

بن ابراین   ؛ماند مرجع بدون تغییر باقی می ۀو نقط كنند می

عن وان دو   بهزمان سود )زیان(  میزان سود )زیان( و مدت

گی  ری س  طح نقط  ۀ مرج  ع  ش  کلر گ  ذار د ثیرأمتغی  ر ت  

. نت  ایج حاص  ل از اث  ر ش  ود م  ییی  د أگ  ذاران ت س  رمایه

 طح انطب اق نقط ۀ  ده د س    همزمان این دو متغیر نشان می

تحق ق س ود ش کل     ۀمرجع به سمت سود، در اولین هفت  

با درنظرگرفتن دو متغیر میزان س ود )زی ان( و    گیرد. می

هم دیگر   رده ا   زمان سود )زیان( و اثر همزمان آن مدت

گ ذاران را   ت وان س طح انطب اق نقط ۀ مرج ع س رمایه       می

نس  بت ب  ه  را گ  ذاران  س  رمایه ه  ای ب  رآورد و تص  میم

 بینی كرد. واگذاری و یا نگهداری سهام پیش

 و انی  ز ای   س  ود زانی  م نق  ش حاض  ر،پ  ژوهش  در

 دو نی  ا همزم ان  ریثأت نیهمچن و انیز و سود زمان مدت

و  بح ث دورنم ا   ی ۀ مرج ع در نظر  ۀنقط ییایپو رد عامل

 زانی  م لی  قب از یگ ر ید عوام ل  ك ه  آنجا از. شد یبررس

 یو حت   یگذار هیسرما از گذاران  هیسرما انتظارات تحقق

 ۀنقط   ۀكنن د  نییتع عامل تواند یم گذاران هیاهداف سرما

 در مرج  ع ۀنقط   تی  اهم ب  ه توج  ه ب  ا ؛مرج  ع باش  د 

 ریس ا  ش ود  یم   ش نهاد یپ گ ذاران،  هیس رما  یری  گ میتصم

مرج  ع در مطالع  ات  ۀنقط   ییای  پو ۀكنن  د نی  یتع عوام  ل

 .شود یو بررس بحثحوزه  نیبه ا علاقمندان یندۀآ
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