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 باشد که با استفاده از و تلاطمات بازار می ها اننوساظر بازار سرمایه کنترل ترین وظایف نهادهای ن یکی از مهم

 و ابعاد آن را آثار بایست می اندازی ابزارها . در بحث راهپذیرد ابزارها و قوانین مختلف این امر انجام می
 این ابزارها و قوانین در اصطلاح تمامبه  ،و مزایا و معایب آن را بسنجیم. در مجموع همورد بررسی قرار داد

 ترین ابزار مورد استفاده در بورس اوراق بهادار دراین مقاله به یکی از مهم .گویند های خودکار می ندهکن متوقف
اری از اکنون در بسی هم دهیم. طور کامل آن را مورد بررسی قرار می پردازیم و به تهران یعنی دامنه مجاز نوسان می

دامنه مجاز نوسان به  .کنند مجاز نوسان استفاده میدر بازار از دامنه  ها نوسان کاهش دلیل بههای جهان  بورس
 خصوصدر  بسیاری . تحقیقاتروز معاملاتی داشته باشدهر سهم در هر تواند  میشود که  حدود سقف و کفی گفته می

 ترین که در این تحقیق این موارد را بررسی و به یکی از مهم است انجام شدهدامنه نوسان فواید و مضرات ، آثار
  پردازیم. میبا استفاده از مدل رگرسیونی  آن به نام اثر ربایش آثارترین جدید و
  

 JEL: .G18, G32بندی  طبقه
  .، تلاطم بازارهای خودکار، دامنه مجاز نوسان، اثر ربایش کننده متوقف :کلیدی های هواژ

                                                            
  25/8/1393تاریخ پذیرش:             10/6/1393تاریخ دریافت: * 
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  مقدمه. 1
 روشندگان بسیار زیاد است،چراکه تعداد خریداران و ف ،بورس در هر کشور تجلی بازار رقابتی کامل است
 طور کامل در دسترس همگان قرار دارد و در نهایت کالای مورد معامله همگن است، اطلاعات به

 شود. شده و از خارج به بازار دیکته نمی قیمت توسط فعالان بازار بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین
کار منظم و شفاف در  ایجاد ساز وشود  ها تعقیب می یکی از اهداف مهمی که از تشکیل بورس

در بازارهای مالی طراحان و  های مالی است. تقابل عرضه و تقاضا برای تعیین قیمت دارایی
 ،دارند تا موانع موجود بر سر عدم تقابل عرضه و تقاضا را برطرف نمایند تلاشگذاران همواره  قانون

گردد و این امر نیز گویای  نزدیکتر میآنها  های مالی به ارزش ذاتی زیرا به این وسیله قیمت دارایی
شده در این بازار شاخص مناسبی از  دیگر، قیمت تعیین عبارتباشد. به  ویژگی مهم بازار کارا می

  ).1388بیدگلی و همکاران،  (اسلامی اوراق بهادار است ارزش واقعی
های خودکار  کننده متوقف صطلاحاًا شوند می قوانین و مقرراتی که مانع از تقابل عرضه و تقاضابه مجموع 

بعد  های بخشکه در  ستها شامل دامنه مجاز نوسان، توقف معاملاتی و سایر روش گویند که می
ترین قوانینی که در این زمینه در  یکی از مهم گیرد. ین قرار مییمبانی نظری آن مورد تب طور کامل به

عنوان  ست که در بازارهای مالی از آن بها 1شود حد نوسان قیمت سهام بازارهای نوظهور وضع می
زیان ها و  منظور کاهش تلاطم بازار، دستکاری در قیمت قیمت سهام و به های نوساندر برابر  عامل کنترلی

 گردد. دامنه مجاز نوسان حدود قیمتی سقف و کفی است گذاران در اثر تصمیمات هیجانی استفاده می سرمایه
 در این محدوده حرکت کند تواند تنها میتواند داشته باشد و قیمت  که هر سهم در هر روز کاری می
 ).1389پور،  (صالح (محدوده مجاز برای نوسان قیمت)

چراکه  ،اعمال دامنه نوسان وجود داردهای سیاستگذاری  در حوزه بسیاریهای  البته چالش
 ،نمایند ار مثبت آن اشاره میکید دارند و به آثأها بر لزوم اعمال حد نوسان قیمت سهام ت برخی پژوهش

های دیگر به آثار منفی اعمال حد نوسان قیمت اشاره شده و بر لزوم  که در پژوهش حالی در
در  ،. با این وجود)1390زاده،  (بدری و اصیل گردد کید میأبیشتر شدن دامنه نوسان یا حذف محدودیت ت

  نوسان قیمت سهام افزایش یافته است.کشورها در طول زمان و با رشد بازارهای مالی دامنه  اغلب

                                                            
1. Price Limit 
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توان به  باشد. از فواید آن می اعمال دامنه مجاز نوسان روزانه هم دارای فواید و هم دارای مضراتی می
های مالی و حفظ بازار و کاهش  گذارن، ممانعت از بروز بحران کاهش تلاطم بازار، محافظت از سرمایه

العمل بیش از اندازه، دخالت در معاملات،  ف قیمت، عکسخیر در کشأ. تنموددستکاری قیمت اشاره 
. )2002(بول و همکاران،  باشند دامنه مجاز نوسان میها و اثر ربایشی از مضرات اعمال  تسری نوسان

از توصیف  پسو  پردازیم مینام اثر ربایشی  هپژوهش ابتدا به یکی از پیامدهای دامنه مجاز نوسان ب در این
  .دهیم پردازیم و فرضیه پژوهش را مورد آزمون قرار می شرکت نمونه تحقیق می 5این اثر در  کامل آن به بررسی

  

  بیان مسئله و اهمیت آن. 2
لازمه کارایی بازار اوراق بهادار رقابت آزادانه است که در آن تقابل عرضه و تقاضا منجر به کشف قیمت 

 عاری از هر محدودیتی بایست میبازارهای سهام  نتیجه در ،شود هرچه نزدیکتر به ارزش واقعی اوراق بهادار می
برای  گذاران بازار ها سیاستگذاران و قانون در برخی بورس ،باشند. با این وجود وتقاضادر تقابل عرضه 

 کنند. قوانین مختلفی را وضع می شدید قیمت سهام های نوسانگذاران در برابر  حفاظت از منافع سرمایه
 ،شود میبازی ایجاد  یا معاملات سفته وتقاضاواسطه عدم تعادل در عرضه  به معمولاًسهام  شدید قیمت های نوسان

دهی به قیمت سهام  منظور جهت به 2و متخصصان بازار 1بازارسازاندر بازارهایی که  معمولاًدلیل  اینبه 
  .)1391صفار، ( دهد میبیشتر رخ  ها قیمتشدید  های نوسانوجود ندارند 

 ترکیه، ایتالیا، مالزی، اسپانیا، استرالیا، تایلند، تایوان،های دنیا همچون  بورسر بسیاری از د
منظور کاهش تلاطم بازار و کاهش ریسک و ضرر  گذاران به قانون ژاپن و ایران کره، فرانسه،
. اند گذاران در اثر تصمیمات احساسی و هیجانی اقدام به وضع دامنه مجاز نوسان نموده سرمایه

بلکه در  ،شود به بازار سهام و بورس ختم نمی تنهاکر است ایجاد محدوده قیمتی لازم به ذ
در  ست که قیمت سهامبه این معناوضع این دامنه  .شود دیگر نیز این قانون اعمال میبسیاری از بازارهای 

 1387در ایران از سال . )2005(دوو و همکاران،  امکان حرکت دارد مشخصیهر روز کاری در محدوده 
 همانطور که اشاره گردید اعمال دامنه مجاز نوسان. تاکنون این حد نوسان در قیمت سهام وجود دارد

فواید و مضرات  .شود میاشاره به آنها  ادامهد که در باش دارای فواید و مضرات مختلفی می
  :نموددسته تقسیم  4توان به  اعمال محدوده مجاز نوسان را می

                                                            
1. Market Makers 
2. Specialists 
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 7 شماره  های مالی و اقتصادی  سیاست فصلنامه     60

  :تند ازرعبا فواید
شود و به حد نوسان  قیمت سهام به این حدود نزدیک می که زمانی :یمت واقعیکشف ق -
کند که  گذاران ایجاد می این توقف فرصتی را بری سرمایه. شود رسد معاملات متوقف می می

  .ی آن فکر کنندپیرامون قیمت سهم و ارزش واقع
که سهامدارن  شود وجود دامنه مجاز نوسان باعث می :ها جلوگیری از دستکاری قیمت -

  ظر خود را ایجاد کنند.های مورد دلخواه تغییرات قیمتی موردن بزرگ نتوانند با تغییر قیمت در زمان
 واضح است با وجود دامنه مجاز نوسان تغییرات قیمتی سهام محدود شده :کاهش تلاطم در بازار -

هانی در قیمت سهام و معنای جلوگیری از بروز تغییرات ناگ فراتر از آن نخواهد رفت و این به
  ).1390(اسکندری،  ثبات بیشتر است

  

  :عبارتند از مضرات
 شده توانند نسبت به اطلاعات منتشر ها در همان روز نمی که قیمت به این معنا 1:تأخیر در کشف قیمت -

  ).2007(لی لیان و ووفی،  باشد قیمت واقعی آن نمی بنابراین قیمت روز سهم ،واکنش بزرگ نشان دهند
  شود. یعنی باعث عدم بروز قیمت واقعی سهم در هر روز می 2:دخالت در معامله -
ها دلیل رسیدن به حد قیمتی متوقف شده و  که تلاطم قیمت به این معنا 3:سرایت تلاطم -

  ).2010(کنت و جانگسو،  صورت تلاطم اضافی مشاهده خواهد شد در روز کاری بعد به
 شود، ای جذب می شود که در آن قیمت سهام به نقطه ثری گفته میاثر ربایشی به ا 4:اثر ربایشی -

ها آزاد باشند و  شود که قیمت عبارت دیگر وجود دامنه محدود در نوسان مانع از آن می به
  ).2009(هسی و همکاران،  شوند های خاصی متمایل می های سهام مانند آهنربا به محدوده قیمت

 همانند آهنربا)( عنوان یک ربایش ههای قیمتی ب ره دارد که محدودهاشا ای بنابراین این اثر به پدیده
 شویم تر می دهد و هرچه به این حدود نزدیک های سهام را به این حدود سوق می و قیمت نمودهعمل 

مطالعات مختلف حاکی از آن است که این اثر به دو دلیل عمده  شود. سرعت جذب بیشتر می
نگرانی از کاهش نقدشوندگی سهام دلیل رسیدن  که به است یعامل عقلاییکی  .گیرد شکل می

                                                            
1. Delayed Price Discovery 
2. Trading Interference 
3. Volatility Spillover 
4. Magnet Effect 
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باشد  گذارن می سرمایه عامل رفتاریعامل بعدی . قیمت آن به حد دامنه مجاز نوسان اشاره دارد
 در زمان نزدیک شدن به حد مجاز. معاملات است روانی دامنه مجاز نوسان بر که ناشی از تأثیر

انتظار سبب سرعت گرفتن حرکت  اینبه این حد برسد و  گران انتظار دارند که قیمت معامله
  ).1390قوانینی،  (علویان شود قیمت به سمت حد مجاز می

  

 پیشینه تحقیق. 3
دوره آشفته  طی NYSE معاملاتی افراد را در بازار های استراتژی) 2004( گلدستین و همکاران

  .دجود اثر ربایشی پی بردنتحلیل قرار دادند و به و و مورد بررسی و تجزیه 1997اکتبر 
 به بررسی حجم معاملات و سایر متغیرهای بازار بورس تایوان پرداختند) 2009(ونگ و همکاران 

 گردد. در این مطالعه گذاران غیرنهادی ایجاد می وسیله سرمایه که اثر ربایشی به دست یافتندو به این نتیجه 
تا  2004بازار بورس تایوان از ابتدای سال  ابتدا به بررسی وجود یا عدم وجود اثر ربایشی در

شرکت در بورس تایوان  711زم به ذکر است که در آن سال لا. دپرداختن 2004انتهای سال 
 هایی نمونه مورد مطالعه را به ها و شاخصه فته بودند که با قرار دادن محدودیترمورد پذیرش قرار گ

 دقیقه 5صورت سری زمانی  و حجم معاملات را بهها  شرکت تقلیل دادند. در این مطالعه قیمت 232
  تحلیل قرار داده و به وجود اثر ربایشی پی بردند. و دقیقه مورد تجزیه 5به 

به  )KLSE( بورس کووالامپور راستفاده از اطلاعات معاملات د با )2005(چان و همکاران 
 یافتند که وجود دامنه مجاز نوسان که این اثر وجود دارد. آنها به این مهم دست دست یافتنداین نتیجه 

ها حتی در  که این هزینه نماید میهایی را ایجاد  کند و هزینه کمکی به عدم تقارن اطلاعاتی نمی
  .شود میمشاهده  استکه دامنه مجاز نوسان آنها زیاد  هایی بورس

 امنه مجاز نوسانبررسی اثر ربایش با وجود د" ای تحت عنوان نامه ) در پایان1390( قوانینی علویان
 نام اثر ربایش را مورد بررسی هابتدا یکی از پیامدهای دامنه مجاز نوسان ب "در بورس اوراق بهادار تهران

به بررسی وجود یا عدم وجود اثر ربایشی با مدل خود همبستگی آماری در  تنها قرار دادند و در ادامه
تنهایی  که به ایع دریایی ایران و سایپا)صن بانک سینا، مخابرات، حفاری شمال،( پرمعامله سهم 5

 دهند میبه خود اختصاص  1388از معاملات بورس اوراق بهادار را در سال  درصد 23 حدود
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حدود دامنه نوسان  دارای اثر ربایش ها که سهام این شرکت دست یافتنداین نتیجه  هب و پرداختند
  .استاثر ربایش متفاوت با  1همچنین مشاهده شد که اثر مومنتوم ،شندبا خود می

 با مطالعه )2003(یانگ و جیمی  ،مثال عنوان به. دنکن د که این اثر را رد مینمطالعاتی نیز وجود دار
اثر ربایشی را مشاهده نکردند و  2000شده در بورس تایوان در سال  پذیرفته 541شرکت از  439

  .شود اثر ربایشی نمیباعث ایجاد که دامنه مجاز نوسان  دست یافتندبه این نتیجه 
  

  ادبیات و چارچوب نظری. 4
  کاردهای خو کننده متوقف. 4-1

 باشد که یک کلید یا سوئیچ می ریشه در مهندسی برق و الکترونیک دارد و کننده خودکار متوقفواژه 
  قطع نماید.باشد  شده برای سیستم می که فعالیت بیشتر از ظرفیت طراحی از قبل تنظیم شده تا جریان برق را زمانی

تا  شوند کار گرفته می ههای اساسی هستند که توسط بازارها ب های خودکار مکانیزم کننده متوقف
 فعالان بازار که ممکن است به ورشکستگی بازار شتابزدهنوسان بازار را محدود ساخته و از رفتارهای 

  های بازار نقش دارد. نوعی در کنترل نوسان به نماید وبینجامد جلوگیری 
هایی  رویهبرای مقابله با تغییرات غیرمنطقی قیمت سهام  یافته عموماً در بازارهای مالی سازمان

و  آیند که در صورت بروز تغییرات شدید در قیمت سهام به اجرا در می است در نظر گرفته شده
 ودکارهای خ کننده دو نوع مختلف از متوقف .نمایند صورت خودکار جریان معاملات را متوقف می به

  .)2009(ونگ و همکاران،  و حد نوسان قیمت 2وقف معاملاتت که عبارتند از وجود دارد
پرداخت  های خودکار به این موضوع می کننده متوقف خصوصشده در  مباحث مطرح نخستین

آورد تا  می های خودکار در شرایط عدم اطمینان فرصت زمانی فراهم کننده که وجود متوقف
  . داشته باشند تری گیری منطقی تصمیم فعالان بازار بتوانند تمامتا امل منتشر شود صورت ک اطلاعات به

  

  تعریف توقف معاملات .1- 4-1
العمل  عکس برایگذاران  هدف اساسی از توقف معاملات این است که فرصت لازم به سرمایه

اخبار جدید وتحلیل  طریق سفارشاتی که پس از تجزیه تا ازشود اطلاعات جدید داده  در قبال
  سطح تعادلی جدید برسد. شود قیمت سهم به وارد سیستم می

                                                            
1. Momentum Effect 
2. Trading Halt 
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ار است. زتوقف معاملات توقف موقتی در معاملات رسمی سهمی خاص یا کل بادر واقع 
 منظور بهگذاران  این مکانیزم جهت فراهم نمودن فرصت بیشتر برای سرمایه مقامات بازار از

 نمایند. شرکتی خاص استفاده می وصخص شده جدید در ارزیابی اطلاعات ارائه

 که با حفظ ثبات و نظم بازار سازند گذاران به این دلیل معاملات یک سهم را متوقف می قانون
 توقف معاملات های اوراق بهادار معمولاً گذاران و منافع عمومی حمایت کنند. بورس منافع سرمایهاز 

اطلاع در مقابل وجود اطلاعات  رسازان بیاطلاع یا بازا گران بی را در جهت حفاظت از معامله
   .کنند کند اعمال می های معاملاتی قابل توجهی به آنها تحمیل می نامتقارن که هزینه

  

  حد نوسان قیمت سهام . 2- 4-1
 که انجام معامله خارج از دامنه حداقل یا حداکثر تغییر قیمت مجاز قیمت سهام در یک روز به طوری

در  حد نوسان قیمت سهام حداکثر یا حداقل تغییر قیمت مجاز سهام. یرممکن باشدشده در هر روز غ تعیین
  ).1390(اسکندری،  شده درهر روز غیرممکن باشد دامنه تعیین از که انجام معامله در خارج طوریبه  ،یک روز است

 رسمی جلسه است که در آن دامنه طی یک یا چند قیمتی نترین تا بالاتری دامنه نوسان قیمت پایین
 نامه معاملات در شرکت بورس تهران (آیین تواند نوسان داشته باشد قیمت می معاملات بورس

  ).2/11/1385 ،مصوب کمیسیون فرعی شورای عالی بورس و اوراق بهادار
 شود که عبارتند از قیمت سهام می نوسانکه باعث کنترل  داردحد نوسان قیمت سهام دو ویژگی 

 .ایجاد فرصت زمانی برای ارزیابی مجدد و منطقی سهام و قیمت سهام ر تغییرایجاد محدودیت قانونی د
 شود های شدید قیمت می کند مانع از نوسان ها جلوگیری می از سقوط قیمتی که  نوسان حد ظاهراً

 ها در مواقعی که ثیر این ویژگیأ. تسازد و دوره زمانی را برای بازنگری و ارزیابی مجدد فراهم می
گذاران  سرمایه مشهود است. در شرایط آشفتگی بازار معمولاً ر آشفتگی شده کاملاًبازار دچا
العمل  نمایند و عکس ثیر جو روانی بازار قرار گرفته و تصمیمات عجولانه و غیرعقلایی اتخاذ میأتحت ت

و احتمال  گذاران انفرادی بیشتر بوده دهند. اتخاذ این تصمیمات عجولانه میان سرمایه بیش از حد نشان می
  ).2002(بول و همکاران،  گذاران در زمان آشفتگی بازار بسیار بالاست سرمایه زیان این دسته از
در  شود. بورس سهام یافته بیشتر از توقف معاملات استفاده می های اوراق بهادار توسعه در بورس

 یالات متحده آمریکاعلاوه بر ا دهد. ت متحده توقف معاملات را به حد نوسان قیمت ترجیح میایالا
های سهام در ایتالیا، کانادا، آلمان، هنگ هنگ، انگلیس و ... نیز توقف معاملات را نسبت  بورس
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های خودکار دو  کننده متوقف). 1998(برکمن و استین بک،  دهند نوسان ترجیح می به حد
  کارکرد اساسی دارند:

ارزیابی شرایط و اخبار  امکان وقفه زمانی با ایجاد های خودکار کننده متوقف ایجاد وقفه زمانی: -
 .شوند میگذاران  کاهش رفتارهای غیرمنطقی تصمیمات عجولانه سرمایه و منجر به نمودهرا فراهم  جدید
از طریق شکل دادن به این واقعیت اقتصادی که بازار ظرفیت  از بین بردن توهم نقدینگی: -

 ،برند. به این ترتیب نقدینگی را از بین می برای جذب حجم زیادی از پول دارد توهم محدودی
که فروش حجم زیادی از سهام در  یابند میدر ندبرخی فعالان بازار که سیاست جسورانه دار

  .خواهد بود دشوارمدت زمان کوتاه بسیار 
  

  نوسان قیمت و توقف معاملات تفاوت حد. 4-2
اما  شوند، های خودکار محسوب می دهکنن گرچه هم توقف معاملات و هم حد نوسان قیمت جزء متوقف

  :تفاوت دارند هم باجهت  از چند
 1بنا به تعریف توقف معاملات بیانگر جلوگیری از انجام معامله یک دارایی (سهم) منفرد نخست اینکه

قیمت  روزانه های نوسانمحدودیتی است که  نوسان قیمت حد که حالی در ،در یک زمان مشخص است
  نماید. شده) محصور می ای از قبل تعیین حدودهم یک دارایی را (در

 کند و پس از اینکه صورت مقطعی عمل می توقف معاملات در یک محدوده زمانی و به ثانیاً
روش  اما در ،شود وسیله بازار تعیین می به یابد قیمت سهام صرفاً توقف معامله یک سهم پایان می
است  پذیر شده امکان تعیین پیشمحدوده از با شرط نوسان در  حد نوسان قیمت انجام معاملات

توقف  اما ،آن محدوده ادامه داشته باشد شود تا معاملات در گران اجازه داده می به معامله و
  گیرد. گران می معاملات حق معامله را از معامله

 در اغلب موارد نیزتشخیص این شرایط  شود و توقف معاملات در شرایط خاصی اجرا می ثالثاً
 یعنی استفاده از ؛شود اعمال نمیطور خودکار یا طبق انتظار  هده مسئولان بورس است و بعهرب

 اما استفاده از ،خاص اعمال شود شود تا در شرایط مقامات مسئول بورس گذاشته می اختیار این ابزار در
  ).2004(گلداستین و همکاران،  شود شرطی انجام می خودکار و صورت مجاز نوسان قیمت به حد

                                                            
1. Individual Asset 
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کنند بنا به شرایط اقتصادی و  دامنه مجاز نوسان در کشورهایی که از این سیستم استفاده می
  کنیم: دامنه مجاز نوسان بورس سهام برخی کشورها را ذکر می )1(در جدول . باشد بازاری مختلف می

  
  دامنه نوسان بورس سهام برخی از کشورهای دنیا .1 جدول

  درصد دامنه نوسان  کشور  د دامنه نوساندرص  کشور  درصد دامنه نوسان  کشور
  ندارد  ایرلند  5  اتریش  10  آرژانتین
  10  مکزیک 15 اکوادور 10تا5  بلژیک
  4  ایران  15  فنلاند  5  مصر
  ندارد  آلمان  7  پاکستان  30  مالزی
  ندارد  آمریکا 8 هند 50تا40  فیلیپین
  ندارد  یونان  5  ترکیه  20تا  10  فرانسه
  ندارد  برزیل  15  پرتقال  60تا  10  ژاپن

  مأخذ: نتایج تحقیق.
  

 1378سال  اوایل از تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت نوسان حد بار نخستین برای

 منظم دامنه نوسان شکل زمان آن در .شد گرفته کار به سهام قیمت شدید های نوسان دنبال به و

 بورس شورای یا بهادار اوراق بورس کل دبیر تشخیص اساس بر اغلب و نداشت ای ساختاریافته و

 در .یافت تری تازه ابعاد سهام قیمت نوسان حد از استفاده 1380 سال در. گردید می تعیین

 و شد استفاده ها محدودیت اعمال برای سهم هر درآمد به نسبت قیمت معیار از جدید ساختار
 .شد گرفته کار به مختلف های سهام برای درصدی 5 و 5/2 درصدی یکهای  حد نوسان

 در سهام اغلب معاملات انجام دلیل به تهران بهادار اوراق بورس مسئولان مدتی از پس
به  تصمیم سهام فروش یا خرید طولانی های صف تشکیل و روزانه های قیمت سقف یا کف

حد نوسان تمام سهام  07/03/1382 های نوسان گرفتند تا اینکه در نهایت از تاریخ گسترش دامنه
از این سال از حد  پسدرصد تغییر یافت.  5شده در بورس اوراق بهادار تهران به  پذیرفته
جدول زیر تاریخچه  درصدی در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد. 4 و 2،3،3،5های  نوسان

  دهد: دامنه مجاز نوسان را در بورس اوراق بهادر تهران نشان می
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  ن در بورس سهام تهرانتاریخچه دامنه مجاز نوسا .2 جدول
  دامنه نوسان بورس تهران  بازه زمانی

  صورت قضاوتی کنترل شده به  1380تا ابتدای  1378از ابتدای 
  P/Eدرصد با توجه به نسبت  5تا  1دامنه متقارن   07/03/1382تا  1380از ابتدای 

  درصدی 5دامنه نوسان متقارن   24/11/1384تا  07/03/1382
  درصدی 2دامنه نوسان متقارن   21/02/1387تا  24/11/1384
  درصدی 3دامنه نوسان متقارن   16/08/1388تا  21/02/1387
  درصدی 3.5دامنه نوسان متقارن   07/04/1389تا  16/08/1388

  درصدی 4دامنه نوسان متقارن   تاکنون 07/04/1389
  مأخذ: نتایج تحقیق.

  

فواید و مضرات آن به آزمون و توضیح یکی از جدیدترین از بررسی ابعاد دامنه نوسان و  پسدر این مقاله 
گرفته در رابطه با اثر ربایش توسط  ترین مطالعه نظری صورت مهم پردازیم. در بازار میبه نام اثر ربایش مضرات آن 
ان های مجاز نوس دلیل رسیدن به دامنه به هایی که معاملات کند در بورس باشد که بیان می می )1994( سابرهمانیم
های مجاز نزدیک باشند و بازیگران بازار نیز خواستار باقیماندن  که قیمت به دامنه صورتی شود، در متوقف می

قدرت نقدشوندگی سهام خود باشند تغییرات قیمت زیاد شده و احتمال اینکه قیمت سهام به حدود دامنه نوسان 
این مطالعه نظری خود به این نتیجه رسید که حدود  سابرهمانیم با ،عبارت دیگر یابد. به نزدیک باشند افزایش می

  .شود دامنه مجاز نوسان باعث ایجاد اثر ربایشی می
  

  روش تحقیق. 5
های اقتصادسنجی به بررسی رابطه  که با استفاده از روش باشد همبستگی می توصیفی و روش تحقیق حاضر از نوع
زیرا در حال بررسی و  ،شود هدف کاربردی محسوب می حاظل. این تحقیق از پردازیم بین متغیرها و اثر ربایش می

های  های شرکت های قیمت در این تحقیق با استفاده از داده. مدل خاصی در بازار سرمایه هستیم نمودنکاربردی 
(حفاری شمال، بانک سینا، فولاد مبارکه اصفهان، پتروشیمی کرمانشاه، شرکت  شرکت بورس 5نمونه که شامل 

یا عدم وجود اثر ربایش باشد و با ارائه مدلی به بررسی وجود  می 1392در دوره زمانی سال  ی سپه)گذار سرمایه
ی باشد که قلمرو مکان شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته جامعه آماری تحقیق شرکت باشیم. می

شده  های معامله راج سری زمانی قیمتصورت است که ابتدا با استخ به اینشیوه تحقیق باشد.  تحقیق نیز بورس می
از  پسپرداخته و  با فرمول زیر ای به محاسبه بازدهی آنها دقیقه 5صورت سری  نمونه بههای  شرکت
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 پردازیم اقتصادسنجی به بررسی اثر ربایشی میارائه مدل 









−
=

1t

t
t p

p
LnR. بازدهی  از محاسبه پس

  پردازیم: مهم می های سی برخی از آزمونهای نمونه ابتدا به برر های شرکت قیمت
 ،گیرد. به عبارت دیگر آزمون مانایی: این آزمون برای جلوگیری از رگرسیون های کاذب صورت می -

شود. برای آزمون مانایی از آزمون  وجود سری مانا باعث عدم تفسیرهای نادرست از نتایج می
های  کی از مانا بودن سری زمانی بازدهیحا جنتای کنیم. استفاده می 1یافته فولر تعمیم-دیکی
 .است شده پیوست ارائهکه نتایج در  های نمونه است شرکت

ترین فروض کلاسیک این است که جملات خطا  یکی از مهمآزمون ناهمسانی واریانس:  -
 های خطی توانیم از مدل نباشد که در این حالت نمی گونهدارای واریانس ثابت هستند و ممکن است این

ها  ترین این آزمون مهماز  یبه بررسی این آزمون بپردازیم. یک بایست میبنابراین  نمود،ستفاده ا
 دهد که جملات خطا دارای واریانس ثابت نیستند و ناهمسانی واریانس باشد. نتایج نشان می آزمون وایت می

از  پژوهشزمون فرضیه برای آ .نمودهای آرچ و گارچ استفاده  از مدل بایست میبنابراین  ،وجود دارد
  صورت زیر است: مدل کلی مورد استفاده در پژوهش به .) استفاده شده است2009( مدل پیشنهادی ونگ

  

( ) ti,itti, eγ.MVµmz ++=− )1                                               (                                       

  

صورت که ابتدا با استفاده  به این ،باشد می GARCHشده بر اساس مدل  بازدهی استاندارد ti,zکه در این مدل، 
  کنیم: صورت زیر ایجاد می هبرا  ARMAیک مدل  شده هر سهم ای معامله دقیقه 5 های از سری زمانی قیمت

 

qtq2t2

1t1tptp2t21t1t

uθ...uθ

uθuYφ...YφYφµY

−−

−−−−

+++

++++++=
)2(                                    

  

 یافتنبرای  q,p(GARCH(یک مدل  ARMAاساس پسماندهای مدل در گام بعد بر 
  دست آوریم: هرا ب ti,zکنیم تا بتوانیم  های بین روزی استخراج می ناهمسانی شرطی بازدهی

  

pti,pi,2ti,i,21ti,i,1

2
qti,qi,

2
2ti,i,2

2
1ti,i,1i,0ti,

hβ...hβhβ

uα...uαuααh

−−−

−−−

+++

++++= )3(                                              

                                                            
1. Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test (ADF) 
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2واهیم داشت: خ نرمال باشد GARCHاگر توزیع 
1

ti,ti,ti, hzu و  =
2
1

ti,

ti,
ti,

h

u
z  tmاست.  =

  آید: دست می هباشد که از فرمول زیر ب متوسط بازدهی قبل از شبه حد نوسان می
  

∑=
∈

−

Qti,z ti,
1

t zNm )4        (                                                                                              

  

 اثر مومنتوم از اثر ربایشی در بورس تهران نمودنمنظور از شبه حد نوسان این است که برای جدا 
دست آورده  ههای هر سهم در هر روز را ب و بازدهی نمودهدرصدی را تعریف  2نوسان  یک حد

  کنیم. ی آزمون بهتر اثر ربایش جدا میباشد برا درصدی می 2را که در دامنه نوسان  بخشیو آن 
متغیر کنترل است  باشد که این متغیر، لگاریتم طبیعی اندازه شرکت می MVفوق،  در رابطه

 منظور از اندازه شرکت .تا اثر نزدیک شدن بازدهی به حد بالا و پایین اندازه شرکت را خنثی نماید
که  اثر ربایش خواهد بود بیانگرµ ر متغی د.باش حاصلضرب تعداد سهام شرکت در قیمت هر سهم آن می

   .ست که اثر ربایش وجود ندارد و اگر مخالف صفر باشد این اثر وجود داردبه این معنااگر صفر باشد 
  

  های پژوهش تحلیل اطلاعات و بحث در یافته. 6
، خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس ی، آزمون نرمالیآزمون مانای هایی همانند ها و انجام آزمون از استخراج داده پس

دهد که دامنه مجاز نوسان  نتایج حاصل از تحقیق نشان می پردازیم. می Eviews7افزار  به برآورد مدل تحقیق با نرم
معنای بیشتر شدن سرعت حرکت سهام به حدود دامنه مجاز  به شود که شرکت نمونه می 5باعث اثر ربایشی در سهام 

وسیله دامنه  ایجاد شده به آثارترین  عنوان یکی از مهم بهسیاستگذاران این امر را  بایست میبنابراین  ،باشد می نوسان
های سهام در اطراف این دامنه  باعث تلاطم و نوسانی شدن معاملات و قیمتاین اثر  در نظر داشته باشند.نوسان 
  :شده است ارائهنتایج اجرای مدل در جدول زیر  شود. می

  

  نتایج حاصل از برازش مدل ربایشی .3 جدول
  نتیجه µمقدار شرکت
  وجود ربایش -218/39 بانک سینا

  وجود ربایش -917/17 گذاری سپهسرمایه
  وجود ربایش 270/16 حفاری شمال

  وجود ربایش -948/9 پتروشیمی کرمانشاه
  وجود ربایش -324/8 فولاد مبارکه اصفهان

  مأخذ: نتایج تحقیق.
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  ثیر حجم مبنا و دامنه نوسان در بورس اوراق بهادار تهرانأت .7
در  دامنه مجاز نوسان و حجم مبنا در بورس اوراق بهادار تهران خصوص علاوه بر اثر فوق مطالعات مختلفی در

  :دهیم به اختصار این مطالعات را توضیح می ادامهدر است که  های مختلف صورت گرفته سال
یش دامنه نوسان باعث افزایش نوسان بازار سهام، افزایش بازدهی، روان شدن افزا که خی معتقدندبر

عنوان یک  افزایش دامنه نوسان به معتقدندای نیز  عده .شود میمعاملات و افزایش نقدشوندگی بازار 
اثر تغییر حد نوسان قیمت ) 1387(عالیشوندی  ،مثال عنوان به ندارد.های فوق  ویژگیمحدودیت اثری بر 

متغیرهایی چون نوسان بازار سهام، بازدهی بازار سهام،  ماهه بر 15در یک دوره را درصد  3به  2م از سها
. نتایج حاصل از این تحقیق داد دفعات معامله، اندازه بازار و سرعت گردش معاملات مورد بررسی قرار

 ،بازار سهام های نوسانمعناداری بر  تأثیرحاکی از آن است که افزایش یک درصدی حد نوسان قیمت سهام 
بر  منفی معنادار تأثیربازدهی بازار و تعداد دفعات معامله نداشته است و بر سرعت گردش سهام در بازار، 

  ).1388بیدگلی و همکاران،  (اسلامی تمثبت معنادار داشته اس تأثیراندازه معاملات بازار سهام 
نشان داد که  )1384-1388(های  ت طی سالشرک 257پور در مجله دانش حسابداری بر  بررسی کاشانی

  ها شده است. باعث افزایش حجم معاملات و بازده سهام شرکت 1384 ماه درصدی در آبان 3نوسان  کاهش حد
 )1378-1387(های  اصل بر کارایی دامنه نوسان در بورس تهران در سال ای که توسط قالیباف مطالعه

  خیر در کشف قیمت و عدم مداخله معاملات شده است.أسرایت تلاطم، تانجام گرفت نشان داد دامنه نوسان باعث 
و  نمودهزیاد در بازار جلوگیری  های نوسانباشد که از  حجم مبنا نیز ابزار کنترلی در بازار بورس تهران می

ین اندازه به ا بایست میباشد که  تعداد سهامی از یک شرکت میدهد. منظور از حجم مبنا  را کاهش می تلاطمات قیمتی
 خصوصدر  بسیاریت تجربی مختلف و شود تا کل تغییرات قیمتی آن روز در قیمت پایانی لحاظ گردد. مطالعا همعامل
برخی از این تحقیقات کارا بودن این ابزار و برخی به ناکارا بودن آن انجام شده که  ثیر حجم مبنا بر متغیرهای گوناگونأت

های بورسی انجام داد به این نتیجه رسید  توسط حجازی بر شرکت 1386که در سال نیبررسی ا ،مثال عنوان بهپی بردند. 
  گردد.  به قیمت واقعی سهم می دستیابیو تأخیر در  ها نوسانکه حجم مبنا باعث تسریع 

  

  تارائه پیشنهادا و گیری نتیجه. 8
و کاهش تلاطم و  نهادهای ناظر در بازار سرمایه قوانین و ابزارهای مختلفی برای کنترل بازار

 .گویند های خودکار می کننده که در حالت کلی به آنها متوقف اند نمودهبازار را ایجاد  های نوسان
 از توقف معاملات و که دو نوع آن عبارتند استمختلفی  های بخشهای خودکار دارای  کننده متوقف
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 اثر ربایش. پردازیم ان به نام اثر ربایشی میدر این مقاله به یکی از معایب اعمال دامنه نوسدامنه مجاز نوسان. 
این ابزار  باشد که دال بر آهنربایی بودن معنای جذب قیمت سهام به حدود قیمتی سقف و کف می به

ال ؤدامنه نوسان روند طبیعی معاملات را زیر سدر حال حاضر  برد. ال میؤنوعی کارایی بازار را زیر س دارد که به
وجود آوردن اثر ربایش در معاملات شده که این خود هیجان و تلاطم را در بازار  باعث بهمثال  عنوان بهبرده و 

سیاستگذاران در این  بایست میشود که  گذاران دچار خدشه می دهد و در بلندمدت اعتماد سرمایه افزایش می
  :ند ازعبات ارائه نمودتوان در این زمینه  پیشنهادهایی که می زمینه تمهیداتی را بیندیشند.

 افزایش دامنه نوسان قیمت -

 های دیگر همچون مدل لجستیک بررسی وجود یا عدم وجود اثر ربایش با استفاده از مدل -

 مطالعه در مورد چرایی متقارن بودن دامنه نوسان در بورس اوراق بهادار تهران -

 ملاتهای بورس برای جلوگیری از توقف طولانی معا افزایش شفافیت اطلاعاتی شرکت -

  ها برای افزایش نقدشوندگی سهام افزایش بازارگردانی شرکت -

  های بین اثر ربایشی و اثر مومنتوم در بورس اوراق بهادار تفاوت خصوصمطالعه در  -
  
  
 

  منابع 
 بررسی آثار تغییر حد نوسان قیمت سهام" ،)1388(عالیشوندی  عبداالله و اصل، حسن قالیباف ،بیدگلی، غلامرضا اسلامی

 ،"اندازه معاملات و سرعت گردش سهام در بورس اوراق بهادار تهران تعداد دفعات معاملات، بازدهی بازار، ر نوسان بازار،ب
 .3-23 صص، بهار و تابستان، 27، شماره 11، دوره تحقیقات مالی

نداز ا چشم ،"بررسی آثار حد نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران" ،)1390( رسول اسکندری،
 .107-122 صص، 3شماره  ،مدیریت مالی و حسابداری

 ،"شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران فراواکنشی و دامنه نوسان قیمت:" ،)1390(زاده  اصیل و محمد بدری، احمد
 .56-73صص  ،مجله تحقیقات حسابداری و حسابرسی

سکه  های تعهدی باز قرارداد آتی و تعداد موقعیت بررسی رابطه نوسان قیمت با حجم معاملات ،)1389پور، زهرا ( صالح
 .ارشد دانشکده علوم اقتصادی نامه کارشناسی پایان ،طلا در بورس کالای ایران

بررسی اثر تغییرات حد نوسان قیمت سهام بر نوسانات توضیح داده نشده سهام در بورس ، )1391( صفار، سکینه
 .رشد دانشکده علوم اقتصادیا نامه کارشناسی پایان ،اوراق بهادار تهران
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 ارشد نامه کارشناسی پایان ،بررسی اثر ربایش با وجود دامنه مجاز نوسان در بورس تهران ،)1390( قوانینی، محمد علویان
 .دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه صنعتی شریف

 .مدیریت بازار، "س اوراق بهادار تهرانبررسی تأثیرات توقف نمادهای معاملاتی و محدودیت نوسان قیمت، بور" ،کشمیری، مریم

Berkman, H. & O. W. Steenbeek (1998), "The Influence of Daily Price Limits 
on Trading in Nikkei Futures", Journal of Futures Markets, No. 3, PP. 265-279. 
Bohl, M., Brzezcynski, J. & B. Wilfling (2002), "Institutional Investors and 
Stock Returns Volatility: Emperical Evidence from a Natural Experiment", 
Journal of Banking & Finance, No. 33, PP. 627-639. 
Chan, Soon Huat, Kenneth A Kimb & S. Ghon Rhee (2005), "Price Limit Performance: 
Evidence from Transactions Data and the Limit Order Book", Journal of Empirical 
Finance, No. 12, PP. 269– 290. 
Du, Y., Liu, Q. & S. G. Rhee (2005), "An Anatomy of the Magnet Effect: Evidence 
from the Korea Stock Exchange High-Frequency Data", University of Hawaii. 
Hsieh, Ping-Hung, Kim Yong, H. & Jimmy Yang (2009), "The Magnet Effect of Price 
Limits: A Logit Approach", Journal of Empirical Finance, No. 16, PP. 830-837. 
Kenneth, A. Kim & Rhee Ghon (1997), "Price Limit Performance: Evidence 
from the Tokyo Stock Exchange", The Journal of Finance, No. 52, PP. 885-901. 
Kim, Kenneth A. & Park Jungsoo (2010), "Why do Price Limits Exist in Stock Markets? A 
Manipulation-Based Explanation", European Financial Management, No. 16, PP. 296-318. 
Lilian, N. G. & Wu Fei (2007), "The Trading Behavior of Institutions and 
Individuals in Chinese Equity Markets", Journal of Banking & Finance, No. 31, 
PP. 2695–2710. 
Michael, A. Goldstein & A. Kavajecz Kenneth (2004), "Trading Strategies 
During Circuit Breakers and Extreme Market Movements", Journal of Financial Markets, 
No. 7, PP. 301–333. 
Subrahmanyam, Avanidhar (1994), "Circuit Breakers and Market Volatility: A 
Theoretical Perspective", The Journal of Finance, No. 49, PP. 237-254. 
Woon, K., Wong, C. Chang Matthew & H. T. Anthony (2009), "Are Magnet 
Effects Caused by Uninformed Traders? Evidence from Taiwan Stock Exchange", 
Pacific-Basin Finance Journal, No. 17, PP. 28-40. 
Yong, H. Kim & Jimmy Yang (2008), "The Effect of Price Limits on Intraday 
Volatility and Information Asymmetry", Pacific-Basin Finance Journal, No. 5, 
PP. 522-538. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
27

 ]
 

                            15 / 16

http://qjfep.ir/article-1-210-fa.html


 7 شماره  های مالی و اقتصادی  سیاست فصلنامه     72

  پیوست
  

 (آزمون ریشه واحد) نتایج آزمون مانایی. 1جدول 

  نتیجه  درصد یکمقدار بحرانی در سطح ADFمقدار آماره نام شرکت
-432/3-403/41 بانک سینا   مانا 

-430/3-805/89 گذاری سپه سرمایه   مانا 
  مانا-430/3-239/77 حفاری شمال

-359/109430/3 پتروشیمی کرمانشاه   مانا 
-250/59430/3 فولاد مبارکه اصفهان   مانا 

  مأخذ: نتایج تحقیق.
  

  (آزمون وایت) نتایج آزمون ناهمسانی واریانس. 2جدول 

-F  Obs*Rآماره ل مقدار احتما  F مقدار آماره  نام شرکت
Squared 

مقدار احتمال 
  نتیجه  کای دو

  یانسناهمسانی وار  000/0 066/103 000/0 282/5  بانک سینا
  ناهمسانی واریانس  000/0 942/247 000/0 132/18 گذاری سپه سرمایه

  ناهمسانی واریانس  0215/0 465/19 0213/0 170/2 حفاری شمال
  ناهمسانی واریانس  000/0 676/46 000/0 367/3 پتروشیمی کرمانشاه
  ناهمسانی واریانس  000/0 248/17 000/0 635/8 فولاد مبارکه اصفهان

  ایج تحقیق.مأخذ: نت
  

  گذاری سپه شرکت سرمایه ARMA از برآورد مدل حاصلنتایج . 3جدول 
  مقدار احتمال tمقدار اماره  انحراف معیار ضریب  متغیر
C 002/0 014/0 147/0  883/0  

AR(1) 228/0- 018/0 078/12-  000/0  
AR(2) 120/0- 019/0 243/6-  000/0  
AR(3) 056/0- 018/0 985/2-  000/0  

  نتایج تحقیق. مأخذ:
  

 گذاری سپه سرمایهشرکت  GARCHنتایج حاصل از برآورد مدل . 4جدول 

  مقدار احتمال  zمقدار آماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
 معادله میانگین

C 0309/0 012/0 480/2  013/0  
AR(1) 203/0- 024/0 252/8-  000/0  
AR(2) 068/0- 026/0 645/2-  008/0  
AR(3) 033/0- 025/0 317/1-  018/0  

 معادله واریانس
C 159/0 007/0 709/21  000/0  
RESID(-1)^2 164/0 009/0 985/16  000/0  
GARCH(-1) 699/0 011/0 525/61  000/0  

  مأخذ: نتایج تحقیق.
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