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در بورس اوراق بهادار  بررسي آثار حد نوسان قيمت سهام

  تهران
  

 *رسول اسكندري
 دهيچك
 است، در زمينه آثار استفاده از حد نوسان قيمت سهام تحقيقات زيادي در كشورهاي مختلف انجام شده   

ت سـهام  ره اعمـا  حـد نوسـان قيم ـ   محققان دربا ،اما نتايج اين تحقيقات يكسان نيست. به عبارت ديگر
كنون آثار مثبت يا منفي ناشي از اعما  حد نوسان قيمت سهام به طور قطعـي  نظريات متفاوتي دارند و تا

هـا   كنند كه اعما  ايـن محـدوديت   حاميان اعما  حد نوسان قيمت سهام ادعا مي به اثبات نرسيده است.
 نمايـد ميالعمل بيش از اندازه سهامداران مقابله  س، با عكشودميقيمت سهام  پذيري باعث كاهش نوسان

حد نوسان قيمـت سـهام باعـث    كه  كنند منتقدان ادعا مي در مقابل كند. و در انجام معاملات مداخله نمي
(، از رسيدن قيمـت سـهام بـه    ها)فرضيه تسري نوسان شودمينوسان بيشتر قيمت سهام در روزهاي آتي 

العمل بيش  ، باعث عكسدر رسيدن به قيمت واقعي( تأخيرآورد )فرضيه  سطح تعادلي ممانعت به عمل مي
و بـه واسـطه محـدود كـردن قيمـت       العمل بيش از اندازه( شود )فرضيه عكس گذاران مي از اندازه سرمايه

هاي آماري در بورس  انجام آزمون .نمايد )فرضيه مداخله در معاملات( در انجام معاملات مداخله مي ،سهام
و  هـا ادار تهران نشان داد كه حد نوسان قيمت سهام حداقل باعث به وجود آمدن تسري نوسـان اوراق به
مداخلـه در   همچنـين  العمـل بـيش از انـدازه و    امـا باعـث عكـس    ،واقعي شده در رسيدن به قيمت تأخير

  نشده است. معاملات
 

به قيمتت   در رسيدن تأخير ،هاتسري نوسان ،حجم مبنا ،: حد نوسان قيمتها واژه كليد

 .العمل بيش از اندازه، مداخله در معاملات واقعي، عكس
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 مقدمه 

وتقاضـا اسـت.   عرضـه  ،ننده قيمت يک دارايـي كتنها عامل تعيين ،در يک اقتصاد آزاد و رقابتي   
كار مـنظ  و شـفاف در   وشود، ايجـاد سـاز   ها تعقيب مي يكي از اهداف مهمي كه از تشكيل بورس

 بـه طـور كلـي در بازارهـاي مـالي      هاي مالي است. راي تعيين قيمت داراييوتقاضا بتقابل عرضه
تقاضـا را  وعرضـه  تعـاد  اران همواره سعي دارند تا موانع موجود بـر سـر عـدم    ذطراحان و قانونگ
 گردد. تر مي آنها نزديک  هاي مالي به ارزش ذاتي زيرا به اين وسيله قيمت دارايي ،برطرف نمايند

بيشتر به چش   ،باشند وتقاضا مياز تقابل عرضه مانعقوانين و مقرراتي كه  ،هوردر بازارهاي نوظ   
هـاي   و بحـران  هـا ر حمايت از بازار در مقابل نوساندر اين بازارها قانونگذاران به منظو .دنخور مي

وضـع  و... تعيين قيمت سـهام   ,وتقاضاي سهاما براي ورود و خروج سرمايه، عرضهمالي قوانيني ر
حد  ،شده بازارهاي نوظهور وضع برخي از ترين قوانيني كه در اين زمينه دريند. يكي از مه نما مي

عامل كنترلي در برابر نوسـان   يک از آن به عنوان بازارهاي مالي نوسان قيمت سهام است كه در
ر حـد نوسـان در   ينه تاثيدر زم ادييمنطقي  زهاي اگر چه استدلا  گردد. قيمت سهام استفاده مي

 ـاما شواهد تجربي اندكي  ا ،بازار ارائه شده است هاينتر  نوسانك را بـه اثبـات رسـانده     آثـار ن ي
 به واسطه عدم تعـاد  در  بيش از اندازه قيمت سهام در بازارهاي نوظهور عموماً هاينوسان است.

ي ماننـد  هاي در بورس ،شوند. علاوه بر اين موارد بازي ايجاد ميعرضه و تقاضا و يا معاملات سفته
سازي معـاملات وجـود    به منظور روان و متخصصان بازار بورس اوراق بهادار تهران كه بازارسازان

ها شديدتر است. بنابراين مسئولان بورس اوراق بهادار تهران به منظـور   قيمت هاينندارند، نوسا
ين وسـيله در  و به ا اند گذاران، حد نوسان قيمت روزانه سهام را مشخص كرده محافظت از سرمايه
استفاده از حد نوسان قيمت سـهام در  نمايند.  قيمت سهام را محدود مي هاينيک روز دامنه نوسا

مبني بر جلـوگيري از   ،تهران صرفا بر اساس تجربه و نظرات موجود در برخي از بازارهاي نوظهور
زمـون و خطـا   كنون بر اساس آقيمت سهام تا هاياست. دامنه نوسانهاي شديد مالي  بروز بحران

هاي مربوط به اعمـا  حـد نوسـان قيمـت      شده و در مدت كوتاهي تغييرات زيادي در رويه تعيين 
العمـل   در بـازار و عكـس   هـا بـدون اينكـه واقعـا تـاثير ايـن تصـمي        ؛سهام وجود داشـته اسـت  

 گذاران نسبت به تغييرات دامنه نوسان سنجيده شود. سرمايه
آيا اعما  حـد نوسـان قيمـت سـهام در رسـيدن بـه       "ست كه ا آندر اين ميان سوا  اصلي      

گيري حد نوسان قيمت منفي به كارشده موفق بوده يا خير؟ و تبعات مثبت و اهداف از پيش تعيين
  "سهام در بورس اوراق بهادار تهران چه بوده است؟
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 پيشينه تحقيق

اتي اسـت  كننده تمامي اطلاعت سهام منعكسمقوي، قيدر بازارهاي سرمايه كارا در شكل نيمه   
قيمـت سـهام نسـبت بـه      ،يي. در چنين بازارهـا گرفته استشده و در اختيار عموم قرار كه منتشر

دهد و تغييرات قيمت متناسب با اطلاعات دريافتي خواهد  اطلاعات جديد مرتبط واكنش نشان مي
ايـن   است. ت سهام وضع شدههايي به منظور كنتر  تغييرات قيم بود. اما در بعضي از بازارها رويه

كننـده اطلاعـات   شود كه قيمت سهام نتواند به خوبي مـنعكس  نوع كنتر  قيمت سهام باعث مي
و با توجـه بـه قابليـت     نيست. البته اين مسئله در بازارهاي مالي مختلف يكسان شده باشدمنتشر

در صـورتي كـه در   در هر بازاري متفـاوت اسـت.    ،سطح تحليلگري مالي اعتماد به منابع خبري و
يک بازار منابع خبري متنوع و قابل اعتمادي وجود داشته باشـند، اطلاعـات بـه صـورت شـفاف      

سازان و متخصصان بازار به پردازش اطلاعـات  زيادي از تحليلگران مالي، بازار منتشر شود و تعداد
 ـ غيرمنطقي در قيمت سهام و عكس هايبپردازند. آنگاه احتما  وجود نوسان يش از انـدازه  العمل ب

كاهش خواهد يافت. اما از آنجا كه همه عوامل فوق در بازارهاي نوظهور به صورت كامـل وجـود   
اي پر شـود. يكـي از    هاي خاصي خلاء موجود به گونه شود تا با به كارگيري رويه سعي مي ،ندارند

 اوليـه  مباحـث  هاي خودكار و حد نوسان قيمت سهام هستند. كننده متوقف ،ها معروفترين اين رويه
پرداخت كه آنها يک  هاي خودكار و حد نوسان به اين موضوع مي كنندهشده در مورد متوقفمطرح

منتشر شـود و همـه فعـالان بـازار      د تا اطلاعات به صورت كاملنآور فراه  مي "فرصت زماني"
نـاي  توقـف معـاملات بـه مع   [. 1] مورد معاملـه كسـب نماينـد     دارايي اطلاعات يكساني در مورد

ممانعت از انجام معامله يک ورقه بهادار در يک زمان مشخص بـر اسـاس نظـر مسـئولان بـازار      
به معناي تعيين سقف و كف قيمت  نيز حداكثر تغيير قيمت مجاز يا حد نوسان قيمت سهام .است

 باشد. معاملاتي براي يک ورقه بهادار در يک روز مي
شود. به  بيشتر از توقف معاملات استفاده مي ،يافتهسعههاي اوراق بهادار بازارهاي تو در بورس     

گـذاران در   به منظـور محافظـت از سـرمايه   (NYSE)  بورس اوراق بهادار نيويورك ،عنوان مثا 
كـه در آوريـل    B80كند. بر اساس قـانون   شديد از توقف معاملات استفاده مي هايمقابل نوسان

كند كه يک اخبار جديد  قف معاملات استفاده ميبه تصويب رسيد، بورس در شرايطي از تو 0333
وتقاضـاي  و غيرمنتظره درباره فعاليت شركت منتشر شود و يا اينكه عدم تعاد  فاحشي در عرضـه 
بعـد از   1سهام يک شركت به وجود آيد. مثلا در صورتي كه شاخص داو جونز تا قبـل از سـاعت   

ت در آن روز متوقف خواهد شد و اگر اين ادامه معاملا ،درصد كاهش داشته باشد 01ظهر هر روز 
شـود. بـه    دقيقـه متوقـف مـي    31بازار به مدت  ،اتفاق بيفتد 1:31تا  1كاهش ارزش بين ساعات 

شرايط ديگري در اين زمينه وجود دارد كه در صورت وقوع آنها سيست  معـاملاتي   ،همين ترتيب
 [. 00] دهد ان ميبورس به صورت خودكار نسبت به رويدادها واكنش مناسب را نش
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حد نوسان قيمت سهام داراي دو ويژگي است كه باعث كنتر  نوسان قيمت  به شكل منطقي     
 اين دو ويژگي عبارتند از:[. 00] شود سهام مي

 و، ايجاد محدوديت )مانع( قانوني در تغيير قيمت سهام .0
 .يک فرصت زماني براي ارزيابي مجدد و منطقي سهام ايجاد .1

شده، كـاملا مشـهود اسـت. در شـرايط      ها در مواقعي كه بازار دچار آشفتگي ن ويژگيثير ايأت     
 هـاي و تصـمي   گيرنـد مـي گذاران تحت تاثير جو رواني بـازار قـرار    معمولا سرمايه ،آشفتگي بازار

گـذاران   عجولانه در ميان سـرمايه  هاينمايند. اتخاذ اين تصمي  و غيرعقلايي اتخاذ مي  عجولانه
 [. 0] گذاران در زمان آشفتگي بازار بسيار بالا است و احتما  زيان اين سرمايه استيشتر ب انفرادي

هاي اوراق بهادار در آسيا حـد نوسـان قيمـت سـهام را      بسياري از بورس ،ل فوقيبا توجه به دلا  
را بـراي كشـورهاي    1101شده در سـا   حد نوسان قيمت به كار گرفته 0و  جد اند. اعما  نموده

 [. 1] دهد ف نشان ميمختل
 

 1101شده در كشورهاي مختلف در سا  . حد نوسان قيمت سهام اعما 0جدو  

 درصد حد نوسان نام كشور درصد حد نوسان نام كشور
 11تا  01 فرانسه 01 آرژانتين
 3 هند 5 اتريش
 11تا  01 ايتاليا 01تا  5 بلژيک
 11تا  01 ژاپن 05 اكوادور
 01 كنيا 5 مصر
 05 كره 05 دفنلان
 01 مكزيک 31 مالزي
 05 پرو 7 پاكستان
 05 پرتقا  51تا  01 فيليپين
 7 تايوان 01 اسپانيا
 5 تركيه 31 تايلند
 0 ايران 11 ونزوئلا

 

خودكـار محسـو     هـاي  كننـده ت و ه  حد نوسان قيمت جـزء متوقـف  اگر چه ه  توقف معاملا
 [.  03] اما از چند جهت با ه  تفاوت دارند ،شوند مي
بنا به تعريف، توقف معاملات بيانگر جلوگيري از انجام معامله يک دارايي )سه ( منفـرد   اولاً      

روزانه  هايسان قيمت محدوديتي است كه نوساندر يک زمان مشخص است. در حالي كه حد نو
 نمايد.   شده( محصور مياي از قبل تعيين قيمت يک دارايي را )در محدوده

كند و پس از اينكه  ، توقف معاملات در يک محدوده زماني و به صورت مقطعي عمل ميثانياً     
 ؛شـود  به وسيله عرضه و تقاضا تعيين مي يابد، قيمت سهام صرفاً توقف معامله يک سه  پايان مي



 

 

 000 ... بررسي آثار حد نوسان قيمت سهام در بورس

شده امكان انجام معاملات با شرط نوسان در محدوده از قبل تعيين ،اما در روش حد نوسان قيمت
 پذير است.

شود و تشخيص ايـن شـرايط هـ  بـه عهـده       ، توقف معاملات در شرايط خاصي اجرا ميثالثاً     
بدين معني  ؛شود اما استفاده از حد نوسان قيمت به شكل خودكار انجام مي ،مسئولان بورس است

 رود. كه براي همه سهام به يک شكل به كار مي
هر دو به منظور   ،وقف معاملات وجود داردهايي كه بين حد نوسان قيمت و ت برخلاف تفاوت     

اني در قيمـت  اند و هدف آنها جلوگيري از ايجاد تغييرات ناگه حل يک مشكل واحد پيشنهاد شده
اند و هنـوز   كدام از اين تحقيقات به نتيجه قطعي و معيني نرسيدههيچهاي مالي است. البته  دارايي

هـاي  از نوسـان  لكرد بهتري در جلـوگيري نسبت به ديگري عم سازوكارمشخص نيست كه كدام 
رسد بازارهاي سهام در ايالات متحـده آمريكـا توقـف     اما به نظر مي [.01] منطقي قيمت داردغير

دهند. برخلاف بازارهاي سـهام در ايـالات متحـده، بازارهـاي قراردادهـاي       معاملات را ترجيح مي
 . [0] تحويل آتي اين كشور، به حد نوسان قيمت گرايش دارند

در و همكـاران   دهنده آثار مثبت حد نوسان قيمت سهام بود را ماء يكي از تحقيقاتي كه نشان     
قيمت سهام بعـد از رسـيدن بـه حـد      نشان دادند كهانجام دادند. آنها در تحقيق خود  0333سا  
مـت  بعد از رسيدن به حد نوسان قي هاميزان نوسان و دهد رفتار معكوس از خود نشان مي ،نوسان

و اين به معناي جلوگيري از بروز تغييرات ناگهاني در قيمت سهام و ثبـات بيشـتر    يابد كاهش مي
 [. 01] ها است قيمت
اوراق بهادار مخالف هسـتند و آثـار    هاي برخي ديگر از محققان با اعما  حد نوسان در بورس     

منتقـدان   به طور كلـي [. 3] دانند را بيش از آثار مثبت آن ميمنفي اعما  حد نوسان قيمت سهام 
در بـورس اوراق   چهار اثر منفيحد قيمت دست ك   استفاده از كنند كه حد نوسان قيمت ادعا مي

 كه عبارتند از: بهادار دارد
 

 هاالف( تسري نوسان

فاما دست به انجام تحقيـق   ،پس از اعما  حد نوسان قيمت سهام هايدر زمينه تسري نوسان   
اي در فرايند رسـيدن بـه قيمـت واقعـي )كشـف       كه اگر مداخله دهد و نشان ميزد. نتايج تحقيق ا
 [. 1] يابد افزايش مي هاآنگاه ميزان نوسان ،قيمت( ايجاد شود

شود كه سهام بـه   كه عدم تعاد  در عرضه و تقاضا باعث مي دادلهمن در تحقيق خود نشان      
 .گـردد  تقا  معاملات به روزهاي آتي ميباعث انرسيدن به حد قيمت حد قيمت خودشان برسند و 

امـا باعـث گسـترش     ،نمايـد  حد قيمت در يک روز نوسان قيمـت را محـدود مـي    هبنابراين اگر چ
بـه روزهـاي    هاشود كه نوسان سبب مي ها،در طو  زمان شده و به جاي كاهش نوسان هانوسان
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 روند صعودي يا نزولي برايحد قيمت باعث ايجاد يک  . همچنين او نشان داد كهآتي تسري يابد
تواند در بلندمدت به افـزايش نوسـان قيمـت     اين امر مي و گردد به قيمت واقعي مي نزديک شدن

 [. 3] منجر شودسهام 
 

 در رسيدن به قيمت واقعي تأخيرب( 

حد قيمت به وجود  است كه به وسيله يدر رسيدن به قيمت واقعي يكي ديگر از مشكلات تأخير   
 توانـد باعـث   مي ،سازد آنجا كه حد قيمت در هر روز سقف و كف قيمت را مشخص ميآيد. از  مي

رسـند( و بـه    جلوگيري از انجام معاملات در يک روز شود )زماني كه سهام به حد قيمت خود مـي 
يـد  دكف در روزهاي آتي تج ياهاي سقف  تا زماني كه قيمت در عرضه يا تقاضا تأخيراين ترتيب 
 .]5[ خواهد رسيددر نتيجه قيمت سهام با وقفه به قيمت واقعي خود  يابد. ادامه مي نظر شوند،

 .شـود  عامل اصلي عدم تعاد  درعرضه و تقاضاي سهام مي ،در رسيدن به قيمت واقعي تأخير     
هـاي   و انگيـزه  شـود مـي در نتيجه براي يک سه  خاص صف خريد يـا صـف فـروش تشـكيل     

 يابد.  افزايش مي بازي و كسب سود بدون تحمل ريسک سفته
 

 العمل بيش از اندازه ج( عكس

كيد دارد كه علت اصلي رسيدن سهام به حـد نوسـان   أالعمل بيش از اندازه بر اين نكته ت عكس   
بينانـه فعـالان بـازار دربـاره اخبـار منتشرشـده       بينانه يا بد واكنش بسيار خوش ،قيمت در يک روز

هـاي نادرسـت    رود ايـن واكـنش   انتظار مي ،طلاعاتباشد و با گذشت زمان و پردازش بيشتر ا مي
 ها به حالت عادي خود باز گردد. تصحيح شود و قيمت

 
 ( مداخله در انجام معاملات د

فرضيه مداخله در معاملات سعي دارد رفتار حج  معاملات پس از رسيدن به حد نوسان قيمـت     
 را مورد بررسي قرار دهد.

 ـبـه   0333در سـا    و بـن زيـون   ي لاتـربچ ها دو محقق به نام      حـد نوسـان قيمـت در     ثيرأت
بـه عنـوان يـک    شوندگي سهام را ثير حد نوسان قيمت بر كاهش نقدأشوندگي سهام اشاره و تنقد
 و فامـا معرفي كردند. ايـن مطلـب توسـط    استفاده از حد نوسان قيمت  "هزينه بديهي يا آشكار"

كه اگر حد نوسان قيمت از انجام معـاملات   به اين شكل بيان شده است 0333نيز در سا   تسلر
تشـديد يـا    شوندگي سهام خواهد داشت و ممكن است بـر نقدثير مستقيمي بر أجلوگيري نمايد، ت

 [. 7] ثيرگذار باشدأهاي معاملاتي در روزهاي آتي ت فعاليت زياد شدن
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و به  0373ايل سا  حد نوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران از او ،براي اولين بار     
شـده  هـاي اعمـا    شديد قيمت سهام به كار گرفته شد. در آن زمان محـدوديت  هايدنبا  نوسان

بـر اسـاس    اغلـب اي نداشـت و   براي جلوگيري از نوسان قيمت سهام شكل منظ  و ساختاريافته
  گرديد. در هـر صـورت در سـا    تشخيص دبير كل بورس اوراق بهادار يا شوراي بورس تعيين مي

در سـاختار جديـد از معيـار نسـبت      .تري يافـت  استفاده از حد نوسان قيمت سهام ابعاد تازه 0331
 5/1 ،درصـدي  0هاي  ها استفاده شد و حد نوسان قيمت به درآمد هر سه  براي اعما  محدوديت

 هاي مختلف به كارگرفته شد. درصدي براي سهام 5درصدي و 
بهادار تهران به دليل انجام معاملات اكثر سهام در كـف  پس از مدتي مسئولان بورس اوراق      

هـاي طـولاني خريـد و يـا فـروش سـهام تصـمي  بـه          هاي روزانه و تشكيل صف يا سقف قيمت
، حد نوسـان تمـامي   17/13/0331از تاريخ  در نهايتهاي نوسان گرفتند. تا  اينكه  گسترش دامنه
الارهاي اصلي و فرعي( بدون توجه بـه نسـبت   شده در بورس اوراق بهادار تهران )تسهام پذيرفته

 درصد تغيير يافت. 5قيمت به درآمد، به 
 هايد كه مانع از ايجاد نوسانرهايي وجود دا ها و محدوديت در بورس اوراق بهادار تهران رويه     

محاسـبه ميـانگين مـوزون     ،ها شامل حج  مبنـا  اين محدوديت شوند. دلخواه در قيمت سهام مي
با توجه به عوامل حجـ  مبنـا و   به عنوان قيمت پاياني و حد نوسان قيمت سهام هستند.  ها  قيمت

 درصدي خواهد داشت كه 5حد نوسان  قيمت يک سه  تنها در صورتي ،ها ميانگين موزون قيمت
ده  3حداقل تعـداد  ، ثانياً و قيمت سقف يا قيمت كف انجام شود درشده تمام معاملات انجام ،اولا

 سهام شركت مذكور معامله شود.هزارم از 
واضح است كه با به كارگيري همزمان اين دو شرط در بورس اوراق بهادار تهران رسيدن بـه       

تر گرديد. لازم به ذكر اسـت كـه در   درصدي نسبت به قبل از آن دشوار 5حد نوسان قيمت سهام 
س اوراق بهـادار تهـران   درصـدي نيـز  در بـور    0و  3، 1هـاي  از حد نوسـان  ،هاي بعد از آن سا 

 .شد استفاده
 

 اه آوري داده روش تحقيق و جمع

گيرد  در اين تحقيق براي بررسي آثار حد نوسان قيمت سهام چهار فرضيه مورد آزمون قرار مي   
العمل بيش از اندازه و  در رسيدن به قيمت واقعي، عكس تأخير، هاكه عبارتند از تسري نوسان

آوري اطلاعات توضيح  شده و روش جمعادامه روش تحقيق به كار گرفته در .معاملاتمداخله در 
 شود. داده مي
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 هافرضيه تسري نوسان

بازدهي سهام قبل و بعد  هايسعي بر آن است كه نوسان ها،براي آزمون فرضيه تسري نوسان   
ان اثبـات  از رسيدن به حد نوسان قيمت مورد بررسي قرار گيرد. درصورتي كه از نظر آمـاري بتـو  

گيرد.  قرار مي تأييدفرضيه مورد  ،است بعد از رسيدن به حد قيمت افزايش يافته هانمود كه نوسان
 هـاي  درصـدي را بـا نوسـان    5قبل و بعد از رسيدن به حد قيمـت   هابراي اين منظور بايد نوسان

درصـدي    5در گروه  هاتري نسبت به افزايش نوسان فرضي ديگر مقايسه كني  تا  قضاوت معقو 
درصـدي را در نظـر    3درصـدي و   0هـاي فرضـي    داشته باشي . براي ايـن منظـور حـد نوسـان    

انـد و فقـط بـه دليـل انجـام       نوسان قابل توجهي را داشته ها زيرا اين دو گروه از سه  ؛گيري  مي
. اند معامله كمتر و پر نشدن حج  مبنا و يا تعاد  عرضه و تقاضا به حد نوسان قيمت خود نرسيده

 0هـاي   درصدي را با حد 5روز بعد از حدهاي  01روز قبل و  01در  هاميزان نوسان ،ي مقايسهابر
 كني . درصدي مقايسه مي 3درصدي و 

 
 در رسيدن به قيمت واقعي تأخيرفرضيه 

ايد رفتار قيمت سـهام را پـس   ب ،قيمت در رسيدن به قيمت واقعي نوسان حد ثيرأت بررسي براي   
قيمت مورد بررسي قرار دهي . در صورتي كه سهام پس از رسيدن به حد قيمـت   از رسيدن به حد

توان نتيجه گرفـت كـه حـد نوسـان قيمـت مـانع از        مي ،)مثبت يا منفي( ادامه روند داشته باشند
رسيدن سهام به ارزش ذاتي شده و ادامه تغيير قيمت به روزهاي بعدي منتقل شده اسـت.  بـراي   

  . كني  سهام را به سه گروه تقسي  مي ،اين منظور
براي اين منظور از اطلاعات مربوط به تغيير بازدهي سهام در روز رسيدن به حد قيمت و روز      

تغيير بازدهي در روز رسيدن به حـد نوسـان و روز بعـد از آن     سپس از ؛كني  بعد از آن استفاده مي
 پس داري : .دهي  يک زوج مرتب تشكيل مي

دهنده ادامـه رونـد مثبـت يـا      نشان ،( باشد-,-+( يا ) ,ها به شكل )+ تي كه علامتدر صور .0
 منفي پس از رسيدن به حد نوسان قيمت سهام است.

به معناي اين است كه قيمت سـهام   ،( باشد-,1+( يا ),1ها به شكل ) در صورتي كه علامت .1
 شته است.پس از رسيدن به حد نوسان قيمت در روز بعد هيچ تغيير قيمتي ندا

به معناي اين است كه قيمت سـهام   ،+( باشد,-( يا )-,ها به شكل )+ در صورتي كه علامت .3
پس از رسيدن به حد نوسان مثبت يا منفي در روز بعد از آن بازدهي منفي يا مثبتـي داشـته   

 است.
يمت و رونـد  توزيع فراواني هر كدام از روندها )ادامه روند، عدم تغيير ق ،بندي پس از اين دسته     

 5متعلـق بـه گـروه     در صورتي كه سـهام   كني . معكوس( را براي سه گروه از سهام محاسبه مي
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توان نتيجـه گرفـت    آنگاه مي ،دنها داشته باش بيشتري در مقايسه با ساير گروه ادامه روند درصدي
 د.گرد مي رويداددر روز قيمت تعادلي به  سهام قيمت دنقيمت مانع از رسي نوسان كه حد

 
 العمل بيش از اندازه فرضيه عكس

 العمل بيش از اندازه اصلي رسيدن به حد نوسان قيمت عكسعامل  ،بر اساس اين فرضيه     

 گذاران در مورد اخبار مثبت يا منفي است. سرمايه
تعداد زيادي از  ،به اين ترتيب در صورتي كه يک خبر مثبت درباره سهام يک شركت منتشر شود 

برند و  تر و كسب بازده بيشتر به سمت خريد سهام هجوم ميان با هدف خريد سريعگذار سرمايه
 ؛كنند كه آگاهي درستي از ميزان تاثير خبر بر ارزش ذاتي سهام ندارند گيري مي در حالي تصمي 

ايستند و حاضر هستند در هر قيمت ممكن آن را  در نتيجه براي خريد سهام در صف انتظار مي
رسد تا جايي كه قيمت  سهام مذكور به حد نوسان مثبت خود مي ،. به اين ترتيبخريداري نمايند

تعدادي از سهامداران  ،شود. اما در روزهاي آينده با تحليل بيشتر خبر آن بالاتر از ارزش ذاتي مي
در نتيجه روند  ؛نمايند شوند و سهام خود را عرضه مي متوجه بالا بودن قيمت از ارزش ذاتي مي

 گردد. هام معكوس ميبازدهي س
براي سهامي كه به حد نوسان قيمت سهام خود  ،العمل بيش از اندازه بر اساس فرضيه عكس     

انتظار بازدهي معكوس وجود دارد و براي انجام آزمون اين فرضيه بايد روند معكوس در  ،اند رسيده
 نمايي . مقايسه  درصدي( 3درصدي و  0هاي فرضي ) درصدي را با گروه 5بازدهي سهام گروه 

 

 فرضيه مداخله در معاملات 

ثير حد نوسان قيمت بر نقدشوندگي سهام انجام شده است. لاتربـا   و  أتحقيقات كمي درباره ت   
و  نمودنـد به مداخله حد قيمت در نقدشوندگي سهام اشـاره  در تحقيق خود  0333نزيون در سا  ب

ا فامـا و  ر . اين مسـئله مت سهام معرفي كردندحد نوسان قي "هزينه بديهي يا آشكار"آن را يک  
اگر حد قيمت از انجـام  "به اين شكل بيان كرده بودند:  0333تسلر نيز در تحقيقات خود در سا  

 شوندگي سهام خواهد داشت و ممكـن اسـت بـر   ثير مستقيمي بر نقدأمعاملات جلوگيري نمايد، ت
 "ار باشد.گذ ثيرأهاي معاملاتي در روزهاي آتي ت فعاليت افزايش
او معتقد است كه عدم تعـاد    ،كند ئه مياتفسير متفاوتي از اين امر ارخود  لهمن در تحقيقات     
قيمـت خودشـان   نوسـان  شود سـهام بـه حـد     موجب مياست كه فروش سهام رش خريدوادر سف

ود كه ر انتظار مي ،وتقاضادر روزهاي آينده و با برطرف شدن عدم تعاد  در عرضه برسند. بنابراين
 حج  معاملات افزايش يابد.
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فرضيه مداخله در معاملات بر اين اساس استوار است كه سـهامداران در شـرايطي كـه يـک          
كننـد و بـه ايـن وسـيله حـد       اقدام به انجام معامله نمي ،سه  در يک روز به حد قيمت خود برسد

 [. 3] زند نوسان قيمت سهام به نقدشوندگي سهام آسيب مي

 
 اه آوري دادهروش جمع

هاي پاياني سـهام و حجـ  معـاملات در بـورس      در اين تحقيق از اطلاعات مربوط به قيمت     
استفاده شده است. آنچـه   ،گرديد درصدي اعما  مي 5ني كه حد نوسان اوراق بهادار تهران در زما

اير كشـورها  هاي پاياني سهام در بورس اوراق بهادار تهران را با س ـ كه اطلاعات مربوط به قيمت
هـا بـه    نمايد، استفاده همزمان از دو عامل مربوط به حج  مبنا و ميانگين موزون قيمت متمايز مي

 هاي پاياني است.  منظور مشخص كردن قيمت
هاي  گذاري مانند تغيير در سياستگر ) ثير متغيرهاي مداخلهأدر اين تحقيق براي از بين بردن ت     

محدوده زماني به شكلي تعيين شده است كـه حـد نوسـان     ،ياني(مربوط به حج  مبنا و قيمت پا
 5قيمت سهام براي دوره طولاني مدتي بدون تغيير و دامنه نوسان در بـالاترين حـد خـود يعنـي     

و تغيير در متغيرها به انـدازه   نمايدي قيمت بيشتري نوسان ددرصد قرار داشته باشد تا سهام با آزا
 ـ   تـا تـاريخ    10/17/0331ب دوره زمـاني يـازده ماهـه از تـاريخ     كافي بزرگ باشد.  بـه ايـن ترتي

هاي پاياني سـهام در دوره   براي بررسي انتخا  گرديد و اطلاعات مربوط به قيمت 10/11/0333
 مذكور جمع آوري شد.

هاي مربوط به افزايش سرمايه و تقسي  سود  ثير سياستأت ،براي محاسبه بازدهي روزانه سهام     
فقط سهامي در اين مدت بـه حـد   ، سهام لحاظ گرديد. همچنين از نظر اين تحقيق نيز بر بازدهي

 اند كه قيمت پاياني امروز آنها برابر با قيمت پاياني  روز قبـل ضـر  در   نوسان قيمت خود رسيده
درصـدي در   5شده فقط حـد نوسـان قيمـت    باشد؛ چون در دوره زماني انتخا  (35/1( يا )15/0)

دهنـده توزيـع بـازدهي سـهام در     گرديده است. جدو  زير نشان تهران اعما   بورس اوراق بهادار
 بورس اوراق بهادار تهران است.  

 
 فراواني و درصد بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار تهران .1جدو 

 درصدي 3تعداد نوسان  درصدي 4تعداد نوسان  درصدي 5تعداد حد نوسان 

 منفي مثبت منفي مثبت منفي مثبت
1073 313 330 500 303 751 

 مورد 8555جمع  مورد 8301جمع  مورد 3703جمع 

 درصد درصد درصد درصد درصد درصد
70 13 10 33 53 07 
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تعداد

درصد

تعداد نوسان در بورس اوراق بهادار ايران

منفي

مثبت

 
 قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران هاياي نوسان . مقايسه0نمودار

(10/17/0331  10/11/0333) 
 

 اوراق بهادار تهران آزمون نرمال بودن نرخ بازدهي سهام در بورس

هاي آماري لازم است در ابتدا به بررسي نرما  بودن نر  بازدهي سهام در  براي انجام آزمون     
توزيع نر  بازدهي  ،نمودار زير مشخص است طور كه در همانتهران بپردازي .  اربورس اوراق بهاد

 سهام در بورس اوراق بهادار تهران نرما  نيست.
 

 
 ل توزيع نر  بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار تهران و نمودار توزيع نرما .  شك1نمودار 
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 هاي آماري  آزمون

 هاانآزمون فرضيه تسري نوس

 يابد. پس از رسيدن به حد نوسان قيمت سهام افزايش مي هافرضيه صفر: نوسان
 يابد.  ايش نميپس از رسيدن به حد نوسان قيمت سهام افز هافرضيه جانشين: ميزان نوسان

ها نشان داد كه  ها از توزيع ناپارامتريک ويلكاكسون استفاده شد. بررسي براي آزمون فرضيه      
درصد افزايش قابل توجهي نسبت به   5سهام پس از رسيدن به حد مثبت و منفي  هاينوسان
درصدي در  5گروه  هاينوسان ،هزارم درصدي دارد و در سطح اطمينان يک ده 3و  0هاي  گروه

 . گرفتقرار  تأييدد رفرضيه صفر مو ،ها بيشتر است. بنابراين مقايسه با ساير گروه
 

( و <<درصد ) 0هاي  درصدي در سطح اطمينان 0درصدي و گروه  5در گروه  هاننتايج آزمون مقايسه ميزان نوسا .1جدو  
 دهد. روز قبل و بعد از رسيدن به حد نوسان نشان مي 01( را در <درصد ) 5

 روز

ميانگين 

نوسان گروه 

 درصدي 5

 نتيجه

ميانگين نوسان 

  Z value درصدي 4گروه 

سطح 

 اطمينان

01- 17/7   71/1 11/0 3111/1 
 3- 13/7   33/1 71/1 0011/1 
3 - 01/7   70/1 37/1 7111/1 
7 - 30/7   31/1 31/0- 0311/1 
1 - 01/3   03/7 13/0- 0311/1 
5 - 13/3 > 17/7 35/1- 1131/1 
0 - 55/3 >> 71/7 33/3- 1117/1 
 3- 71/01 >> 30/7 07/5- 1110/1 
1 - 17/01 >> 30/3 17/3- 1110/1  
0 - 73/00 >> 03/3 17/00- 1110/1  
1 11/15 >> 11/01 33/50- 1110/1  
0 03/00 >> 33/3 33/01- 1110/1  
1 51/01 >> 31/3 31/3- 1110/1  
3 03/00 >> 35/7 70/7- 1110/1  
0 10/01 >> 01/7 30/7- 1110/1  
5 33/3 >> 03/7 00/1- 1110/1  
1 71/3 >> 15/1 10/7- 1110/1  
7 30/3 >> 13/7 11/5- 1110/1  
3 30/3 >> 31/1 33/0- 1110/1  
3 15/3 >> 33/1 30/0- 1110/1  
01 33/3 >> 53/1 15/0- 1110/1  

 
 طور همان .اري ويلكاكسون انجام گرديده استآزمون آم ،براي هر كدام از سطرهاي جدو      

درصدي از چند روز قبل از رسيدن به حد  5در گروه  هاميزان نوسان ،كه در جدو  مشخص است
 5توان ادعا نمود كه رسيدن به حد نوسان  مي ،در نتيجه ؛شود درصدي مي 0نوسان بيشتر از گروه 

ها  شود. براي ساير گروه مي (درصدي 0 هاي)در مقايسه با نوسان هادرصدي باعث افزايش نوسان



 

 

 003 ... بررسي آثار حد نوسان قيمت سهام در بورس

در  .مربوط انجام پذيرفته و نتايج مشابهي به دست آمده است هايههاي آماري و مقايس نيز آزمون
 شده است. هاتوان نشان داد كه حد نوسان سبب ايجاد تسري نوسان نتيجه از نظر آماري مي

 
 

 در رسيدن به قيمت واقعي تأخيرآزمون فرضيه 

 درصدي وجود دارد. 5در رسيدن به قيمت واقعي براي گروه  تأخيره صفر: فرضي

 درصدي وجود ندارد.  5در رسيدن به قيمت واقعي براي گروه  تأخيرفرضيه مقابل: 
در رسيدن به قيمت واقعي بايد نسبت ادامه روند پس از رسيدن به حد  تأخيربراي آزمون      

به عبارت  .درصدي باشد 3درصدي و  0هاي  گروه درصدي بيش از 5در گروه  ،نوسان قيمت
درصدي روند صعودي يا نزولي براي رسيدن به قيمت واقعي  5در صورتي كه در گروه  ،ديگر

توان به اين نتيجه رسيد كه حد نوسان از  ها( مي )البته در مقايسه با ساير گروه، وجود داشته باشد
آن را به روزهاي آينده موكو  كرده است.  رسيدن قيمت به قيمت هدف در يک روز جلوگيري و

دهنده ادامه روند در براي مقايسه از آزمون نسبت موفقيت دو جامعه استفاده شد و نتايج نشان
در رسيدن به قيمت واقعي است. بنابراين فرضيه صفر  تأخيردرصدي و در نتيجه وجود  5گروه 
 گيرد.    قرار مي تأييدمورد 

 

 ل بيش از اندازهالعم آزمون فرضيه عكس

 ها است.درصدي بيش از ساير گروه 5فرضيه صفر: روند معكوس براي گروه  

 ها تفاوت محسوسي ندارد. درصدي با ساير گروه 5فرضيه جانشين: روند معكوس در گروه 
 5در اين آزمون از نظر آماري احتما  وجود روند معكوس در قيمت سهام براي گروه      

شود كه از  مي تأييد. اين فرضيه در صورتي شود درصدي مقايسه مي 3و  0هاي  درصدي با گروه
درصدي در سطح اطمينان  5احتما  وجود روند معكوس در بازدهي سهام براي گروه  ،نظر آماري

هاي  ها مشخص شد كه داده . پس از بررسي دادهباشدها  درصد بيش از ساير گروه 33و  35
ست كه سهام پس از ا . اين به معناي آنقرار دهد تأييدا مورد تواند فرض صفر را قوي موجود نمي

 دهند.  معمولا روند بازدهي معكوس از خود نشان نمي ،درصدي 5رسيدن به حد نوسان 
 

 آزمون فرضيه مداخله در معاملات

 يابد. فرضيه صفر: حج  معاملات سهام پس از رسيدن قيمت به حد نوسان افزايش مي
 يابد. املات سهام پس از رسيدن قيمت به حد نوسان افزايش نميفرضيه جانشين: حج  مع
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 5در صورتي كه حج  معاملات پس از رسيدن به حد نوسان قيمت سهام براي گروه      
 تأييدفرضيه مداخله در معاملات  ،درصدي باشد 3درصدي و  0هاي  درصدي بيش از گروه

 شود. مي
يزان نقدشوندگي دو گروه از سهام نيز از روش آزمون براي آزمون وجود تفاوت معنادار بين م     
. بررسي آماري نشان داد كه حج  معاملات پس از شدعلامتي ويلكاكسون استفاده  -اي رتبه

يابد و فرضيه صفر در بورس اوراق بهادار تهران  رسيدن به حد نوسان افزايش چشمگيري نمي
شوندگي سهام قبل و بعد از رسيدن به ميزان نقد به عبارت ديگر، درباره گيرد. قرار نمي تأييدمورد 

 نظر مشخصي نمود.توان اظهار نمي ،ها درصدي در مقايسه با ساير گروه 5حد نوسان 
 

 گيريبحث و نتيجه

 آيد:هاي زير به دست ميهاي تحقيق، يافتهبا توجه به نتايج آزمون 
 5از رسيدن به حد  سهام پس هايزيرا نوسان ؛شود مي تأييد هافرضيه تسري نوسان 

 ها دارد. درصدي افزايش قابل توجهي نسبت به ساير گروه

  چون سهامي كه  به حد نوسان  ؛شود مي تأييددر رسيدن به قيمت واقعي  تأخيرفرضيه
 د.نها دار اند، ادامه روند بيشتري نسبت به ساير گروه درصدي رسيده 5قيمت 

 درصدي روند بازده  5هاي  يرا در گروهز ؛شود العمل بيش از اندازه رد مي فرضيه عكس
 ها ندارد. معكوس تفاوت معناداري با ساير گروه

 شود چون ارتباط مشخصي بين حج  معاملات و رسيدن  فرضيه مداخله در معاملات رد مي
 درصدي وجود ندارد.  5به حد نوسان 

در برخي از موارد [ 5] هاي ساير تحقيقات مانند تحقيق كي  هاي تحقيق حاضر با يافته يافته     
. هر چند كه بيشتر و تاخير در رسيدن به قيمت واقعي همخواني دارد هامانند تسري نوسان

العمل بيش از اندازه و مداخله در معاملات را مورد تائيد قرار شده نيز وجود عكستحقيقات انجام
و  يانگ قرار نگرفت. تحقيق اما چنين فرضياتي در بورس اوراق بهادار تهران مورد تائيد  ؛اند داده

حد نوسان  با اعما  در بورس اوراق بهادار اسپانيا نشان داد 1113ه  در سا  [ 05]همكاران 
قيمت پس از رسيدن به حد، افزايش قابل  هايقيمت، حج  معاملات افزايش و ميزان نوسان

ها  اين معنا كه  قيمت دارد. به "اثر آهنربايي"حد نوسان قيمت سهام  ،توجهي يافته بود. همچنين
گذاران به دليل ترس از عدم نقدشوندگي سعي  كشد و سرمايه را مانند آهنربا به سمت خود مي

 هاي مجاز ارائه كنند. خواهند كرد كه عرضه و تقاضاي خود را در دامنه
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 از:  ترين آنها عبارتنددر انجام اين تحقيق وجود داشته است كه مه  نيزهايي  محدوديت     
 هزارم  افزايش يافته است و از اين  ده 3ده هزارم به  1حج  مبنا از  ،در طو  دوره تحقيق

 هاي مربوط به اعلام قيمت پاياني به وجود آمده است. يک تغيير در رويه ،نظر
  دسترسي به اطلاعات مربوط به قيمت معاملاتي سهام در حين انجام معامله و بررسي آثار

در اين تحقيق  ،در يک جلسه معاملاتي مقدور نبود. به عبارت ديگررسيدن به حد قيمت 
فقط از اطلاعات مربوط به قيمت پاياني سهام استفاده شده است و از رفتار قيمت سهام در 

 حين انجام معاملات اطلاعي در دست نيست. 
  گي ر قيمت پاياني و نقدشوندمبهمي ب آثاروجود حج  مبنا در بورس اوراق بهادار تهران

 دارد كه خارج از موضوع تحقيق است. سهام
شود  پيشنهاد مي ،پاياني سهام استفاده شده است هاي با توجه به اينكه در تحقيق حاضر از قيمت

در تحقيقات آتي از اطلاعات مربوط به معاملات در طو  يک جلسه معاملاتي نيز استفاده شود و 
د نوسان در يک جلسه معاملاتي مورد بررسي قرار رفتار معاملاتي سهام قبل و بعد از رسيدن به ح

هاي متفاوتي در  كوتاهي حد نوسان به نسبتوره زماني گيرد. همچنين با توجه به اينكه در طو  د
گردد در يک تحقيق آثار ناشي از  پيشنهاد مي ،بورس اوراق بهادار تهران به كار گرفته شده است

 سي قرار گيرد.افزايش و كاهش دامنه نوسان نيز مورد برر
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