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  چكيده
بورس اوراق بهادار تهران به دنبال نوسانات شديد قيمت سهام از مكانيزم حد نوسان قيمت سهام براي محدود در 

ي خاص، دامنه نوسان قيمت سهام با تغييراتي ها شود و بنا به دوره  ميكردن نوسانات شديد قيمت سهام استفاده
ا تعيين شده و در مدت كوتاهي تغييرات  دامنه نوسانات بر اساس آزمون و خطزماندر طول و  شود  ميمواجه

اثير اين  واقعا تكه ايني مربوط به اعمال حد نوسان قيمت سهام وجود داشته است، بدون ها زيادي در رويه
در اين  .رات دامنه نوسان قيمت سنجيده شودگذاران نسبت به تغيي العمل سرمايه تصميمات در بازار و عكس

ي موثر در ها  درصد بر روي بعضي از متغير3درصد به 2نوسان قيمت سهام از پژوهش به بررسي آثار تغيير حد 
هاي آمار توصيفي  ي پژوهش از روشها  جهت تجزيه و تحليل داده.بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است

دل براي آزمون فرضيات از فنون اقتصادسنجي و آماري همچون مدل گارچ و م. و استنباطي استفاده شده است
ValueP، با استفاده ازها ب مدلدار بودن ضراي معني. ند متغيره استفاده شده استرگرسيون چ  محاسبه شده و در −
هاي پذيرفته شده در  جامعه آماري اين پژوهش شامل كليه شركت.  بررسي شده است05/0داري  سطح معني

نتايج اين پژوهش    .باشد  مي به صورت روزانه30/9/1387 تا 1/7/1386در قلمرو زماني بورس اوراق بهادار تهران 
وره زماني  درصد در بورس اوراق بهادار تهران در د3 درصد به 2دهد كه تغيير حد نوسان قيمت سهام از   مينشان

دازه  اما با ان؛داري بر نوسان بازار، بازدهي بازار و تعداد دفعات معامله نداشته است مورد بررسي تاثير معني
ي كه افزايش حد نوسان قيمت سهام طور بهي داشته است، دار معاملات بازار و سرعت گردش سهام رابطه معني

 به عبارتي. باعث افزايش اندازه معاملات و كاهش سرعت گردش سهام يا كاهش نقدشوندگي بازار شده است
 در بورس اوراق بهادار تهران نتايج پژوهش حاكي از آن است كه افزايش يك درصدي حد نوسان قيمت سهام

   . نداردتاثير بسزايي بر متغيرهاي اصلي بازار
 سرعت  بازار سهام، بازدهي بازار سهام، متوقف كننده خودكار، حد نوسان قيمت سهام، نوسان: هاي كليدي واژه

  گردش سهام
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  مقدمه
شود، ايجاد ساز وكار منظم و   مي تعقيبها اف مهمي كه از تشكيل بورسيكي از اهد

در بازارهاي . ي مالي استها شفاف در تقابل عرضه و تقاضا براي تعيين قيمت دارايي
 باشند بيشتر به چشم  مينوظهور قوانين و مقرراتي كه مانع از تقابل عرضه و تقاضا

حد "شده اين زمينه در بازارهاي نوظهور وضع ترين قوانيني كه در  يكي از مهم. خورند مي
ي مالي از آن به عنوان يك عامل كنترلي در برابر ها است كه در بازار "نوسان قيمت سهام

  . گردد  مينوسانات قيمت سهام استفاده
  

  بيان مساله
 تاكنون در بورس ايران اجرايي شده است و به عنوان 1378حد نوسان قيمت سهام از سال 

در اين پژوهش  .رود  ميكار هشاخص ب  وها اي جلوگيري از نوسانات شديد قيمتعاملي بر
سوال اصلي اين است كه آيا اعمال حد نوسان قيمت سهام و تغيير صورت گرفته در حد 

منفي  نوسان، در رسيدن به اهداف از پيش تعيين شده موفق بوده يا خير؟ وتبعات مثبت و
  رس اوراق بهادار تهران چه بوده است؟تغيير حد نوسان قيمت سهام در بو

  
  پژوهشاهميت 

تواند براي مسئولان   ميانجام پژوهش در رابطه با تغيير حد نوسان قيمت سهام و آثار آن
گذاران در   براي سرمايهچنين هم وي موجود ها در تغيير احتمالي رويهبورس اوراق بهادار 

ي گذشته ها در طول سال. مفيد باشدگذاري  ي سرمايهها تصميم گيري و تدوين استراتژي
معيارهاي تغيير حد نوسان قيمت سهام به صورت كيفي وبسته به نظر مسئولان بورس انجام 

 بنابراين انجام يك پژوهش وسنجش دقيق وكمي آثار تغيير حد نوسان قيمت است؛شده 
  .رسد  ميسهام ضروري به نظر

  
  اهداف پژوهش

سي آثار تغيير حد نوسان قيمت سهام بر روي بعضي هدف اصلي از انجام اين پژوهش، برر
ثر تغيير حد سعي بر اين است كه ا. باشد  ميي موثر در بورس اوراق بهادار تهرانها از متغير
 بر متغيرهايي مثل نوسان بازار سهام، سرعت گردش سهام، بازدهي %3به % 2 از  قيمتنوسان

  .گيردد بررسي قرار بازار سهام، دفعات معامله و اندازه معاملات مور
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  پيشينه پژوهش
با  تاثير افزايش در حد نوسان قيمت سهام را در بورس كره 2002بركمن و لي در سال 

مورد  ساله 2 براي دوره 05/0ي دار استفاده از مدل رگرسيون چند متغيره در سطح معني
باعث افزايش  ،ي آنان نشان داد كه افزايش دامنه نوسان قيمتها يافته. بررسي قرار دادند

يافته ديگر آنها اين بود كه . دهد  مينوسان بازار سهام شده و حجم معاملات را كاهش
باشد و به   مي بيشتر،تر ي كوچكها مهتأثيرات نامطلوب افزايش حد نوسان قيمت براي س

باشند از دامنه نوسان   مي كوچكها ه در بازارهاي نوظهور كه اكثر سهماين دليل است ك
تواند روش مؤثري براي   ميشود و دامنه نوسان كوچك در اين بازارها  ميادهكوچك استف

 تأثير 2002بيلديك و الداگ در سال   .]5[كاهش نوسان و افزايش حجم معاملات باشد
  ساله 11 در دوره زماني  را بر نوسان بورس استانبول سهامافزايش در حد نوسان قيمت

 گرفته در اين بازار، حد نوسان قيمت سهام در در تغيير ساختاري صورت. بررسي كردند
به اين صورت كه يك . افزايش يافت% 21به % 10يك روز معاملاتي به صورت تجمعي از 

 اعمال% 10در جلسه صبح، حد نوسان قيمت .  جلسه معاملاتي تقسيم شد2روز معاملاتي به 
% 21، حد نوسان قيمت شد  مي ساعته شروع2شد و در جلسه بعد ازظهر كه بعد از توقف  مي

نتيجه آنها در پژوهش خود با بكارگيري مدل اقتصادسنجي گارچ به اين . شد  مياعمال
آنها متوجه . رغم افزايش حد نوسان قيمت، كاهش يافته است رسيدند كه نوسان بازار علي

وقف كننده خودكار را  ساعت توقف بين جلسات معاملاتي روزانه اثر يك مت2شدند كه 
 طوري كه امكان انتشار اخبار و اطلاعات جديد را تسهيل نموده و از عكس بهاست، داشته 

العمل بيش از حد نسبت به رويدادها و اخبار جديد جلوگيري نموده است و باعث كاهش 
واسطه تأثير و سهم مثبت  هبنابراين افزايش حد نوسان قيمت ب. نوسان بازار سهام شده است

در  كيم  .]6[، تأثيري روي نوسان بازار سهام نداردمعاملاتيدر وسط روز توقف معاملات 
 به بررسي رابطه بين تغيير حد نوسان قيمت و نوسان بازار سهام در بورس اوراق 2000سال 

وي در . ، پرداخت بار تغيير يافته بود6 آن بازار بهادار تايوان كه حد نوسان قيمت در
 با هاي مختلف بر نوسان بازار  را در سالپژوهش خود آثار تغيير حد نوسان قيمت سهام

 مورد بررسي قرار داد و نتيجه گرفت كه نوسان بازار استفاده از آزمون همساني واريانس
پيدا نكرده ) افزايش(شده است، كاهش ) بيشتر(سهام زماني كه حد نوسان قيمت كمتر 

 در پژوهش 2008ل يم و پارك در ساك  .]11[ ي دست نيافتدار ني به رابطه معنياست، يع
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كه يك بازار ممكن است حد نوسان را اعمال كند تا نوسان بيش از حد خود متوجه شدند 
در حقيقت اين روشنترين دليل منطقي بيان شده براي قوانين و . قيمت سهام را تعديل نمايد

 اثر بكارگيري حد 1383جهانخاني و اسكندري در سال  . ]10[مقررات حد نوسان بوده است
 تا 1/7/1382 در دوره زماني يازده ماهه از تاريخ ان قيمت سهام را در بورس ايراننوس

ي ناپارامتريك مقايسات زوجي ويلكاكسون و ها  با استفاده از آزمون1/6/1383تاريخ 
نتايج پژوهش آنها نشان داد كه .  مورد بررسي قرار دادندمقايسه احتمال موفقيت دو گروه

وجود آمدن تسري نوسانات و تاخير در رسيدن به قيمت  ه بحد نوسان قيمت سهام باعث
 ولي فرضيات مربوط به تاثير حد نوسان شود  ميواقعي سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 .]1[ مداخله در معاملات پذيرفته نشدچنين همقيمت سهام بر عكس العمل بيش از اندازه و 
وي با .  در بورس آتن پرداخت سهام به بررسي حد نوسان قيمت2007استامتو در سال  

دار ويلكاكسون در دوره زماني   علامت- و آزمون ناپارامتريك رتبهروش مطالعه اثر رويداد
. يابد  نمي به اين نتيجه رسيد كه نوسان بازار بعد از رسيدن به حد نوسان قيمت كاهش ساله3
ضيه سوم وي، واكنش فر. شود  نمي، حد نوسان باعث افزايش نقدشوندگي بازارچنين هم

العمل بيش  رسيدند عكس  ميها به حد بالاي نوسان  فقط زماني كه قيمتوبيش از حد بود 
رسيدند، اين فرضيه   ميها به حد پايين نوسان از اندازه وجود داشت و در حالتي كه قيمت

  پژوهشي انجام دادند و متوجه شدند زماني كه1989كيل و فاما در سال   .]13[شد  ميرد
 داردرسند با توجه به قيمت تعادلي جديد، نااطميناني وجود   ميها به حد نوسان خود قيمت

تواند باعث   ميبنابراين حد نوسان قيمت سهام. يابد  ميو در واقع نوسان بازار سهام افزايش
ي قبلي تاثير تغيير در حد نوسان قيمت ها در پژوهش  .]11[افزايش نوسان بازار سهام گردد

 به قط بر نوسان بازار سهام و حجم معاملات مورد بررسي قرار گرفته است يا عمدتاًسهام ف
. هاي مختلف پرداخته شده است بررسي آثار بكارگيري حد نوسان قيمت سهام در بورس

هاي اقتصادسنجي و آماري پيشرفته، تاثير تغيير در حد  در اين پژوهش با استفاده از مدل
، تعداد  متغير جديد يعني بازدهي بازار4نوسان بازار بر روي نوسان قيمت سهام علاوه بر 

اين . گرفته استدش سهام مورد بررسي قرار دفعات معامله، اندازه معاملات و سرعت گر
  .هاي انجام شده در ايران تحقيق نشده است موارد تاكنون در پژوهش
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  چارچوب نظري
 به منظور كنترل تغييرات قيمت سهام ييها در بعضي از بازارهاي سهام سازمان يافته رويه

شود كه به آنها متوقف   ميكار گرفته هوضع شده و توسط مسئولان بورس اوراق بهادار ب
شود كه قيمت سهام   مياين نوع كنترل قيمت سهام باعث. گويند  ميي خودكارها كننده

ضيه كارايي بازار، با توجه به فر. كارا گرددطلاعات منتشره نباشد و بازار غيركننده ا منعكس
. شود  ميهر گونه وقفه مصنوعي باعث جلوگيري از تطابق سريع قيمت سهام و ارزش ذاتي

تواند مانع از تغيير قيمت سهام بر اساس اطلاعات   ميي خودكارها لذا وجود متوقف كننده
دو نوع مختلف از متوقف ]. 12[جديد شده و كارايي بازار را با مشكل مواجه نمايد

در اين ميان   ].17، 16[توقف معاملات و حد نوسان قيمت: ي خودكار وجود داردها كننده
ي خودكار، حد نوسان قيمت سهام ها ترين نوع متوقف كننده ترين و شايد ابتدايي رايج

ي معاملات آتي از آن ها است كه بيشتر در بازارهاي نوظهور اوراق بهادار و در بازار
اوراق بهادار بازارهاي توسعه يافته بيشتر از توقف معاملات ي ها در بورس. شود  مياستفاده
حد نوسان قيمت سهام، حداكثر يا حداقل تغيير قيمت مجاز   .]16، 12، 9 [شود  مياستفاده

ز دامنه تعيين شده در هر روز سهام در يك روز است به شكلي كه انجام معامله در خارج ا
 ويژگي است كه باعث كنترل نوسان 2اي حد نوسان قيمت سهام دار]. 1[غيرممكن باشد

  ]:6[ ويژگي عبارتند از2 اين شود؛  ميقيمت سهام
  قانوني در تغيير قيمت سهام؛) مانع( ايجاد محدوديت .1
  . ايجاد يك فرصت زماني براي ارزيابي مجدد و منطقي سهام.2

ع مختلف كنند در مقاط  ميهاي دنيا كه از مكانيزم حد نوسان قيمت استفاده اكثر بورس
 بعضي ها كاهش و در اند، كه در بعضي از بورس  را تغيير دادهاز زمان دامنه نوسان قيمت
مطالعات اندكي درباره آثار تغيير حد نوسان قيمت سهام و ]. 8[ديگر نيز افزايش يافته است

 و ها بر اساس پژوهش.  مناسب بودن سطح حد نوسان قيمت سهام وجود داردچنين هم
ي صورت گرفته، شناسايي سطح مطلوب و بهينه دامنه نوسان قيمت سهام مطالعات تجرب

تر، حد نوسان  هاي كوچك  آمده عموما بورسدست بهباشد اما بر اساس نتايج   نميممكن
كنند كه دليل آن عدم وجود سيستم مديريت ريسك مناسب   ميتري نيز استفاده كوچك

تر و توسعه  هاي بزرگ باشد و بورس  ميدر آن بازارها و عدم نقد شوندگي مناسب آنها
، ثبات گردانگيرند كه از دلايل آن وجود بازار  ميكار هتري را ب تر، حد نوسان بزرگ يافته
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 در كشورهايي چنين هم. باشد  ميگري مالي و شفافيت اطلاعاتي بيشتر، افزايش سطح تحليل
باشد و دستكاري قيمت   ميرساني پايين عدم ثبات بيشتر است، كيفيت اطلاعكه آشفتگي و 

ذكر اين نكته ]. 10، 8، 4، 3[شود  مينيز وجود دارد معمولا حد نوسان كمتري استفاده
هاي دنيا مربوط به بورس  ترين دامنه نوسان قيمت در بين بورس ضروري است كه بزرگ

 %)3(ترين دامنه نوسان نيز مربوط به بورس كشور ايران و كوچك%) 60(كشور ژاپن
  .كنند  مياستفاده% 15و % 10، %5كثر كشورها نيز از دامنه نوسان قيمت باشد و ا مي
 

  ي پژوهشها فرضيه
  :دهد  مياين پژوهش پنج فرضيه زير را مورد آزمون قرار

  . دارداثر نوسان بازار سهام برتغيير حد نوسان قيمت سهام  :فرضيه اول
  . دارداثر  بازدهي بازار سهامبرتغيير حد نوسان قيمت سهام  :فرضيه دوم
  . داردراث  تعداد دفعات معاملهبرتغيير حد نوسان قيمت سهام  :فرضيه سوم

  . داردراث اندازه معاملات بازار سهام برتغيير حد نوسان قيمت سهام  :فرضيه چهارم
  .  داردراث سرعت گردش سهام در بازار برتغيير حد نوسان قيمت سهام  :فرضيه  پنجم

  
  روش پژوهش
نظر هدف، پژوهشي كاربردي است، زيرا به بررسي روابط متغيرها در بورس اين پژوهش از 

  كارايي بازار پيشنهاداتي جهت ارتقايارايهاوراق بهادار پرداخته و در جهت تبيين روابط و 
هاي  روش پژوهش از نوع توصيفي و همبستگي است كه با استفاده از روش. باشد مي

 پردازد و به صورت ميداني انجام  ميبين متغيرهاآماري و اقتصادسنجي به بررسي رابطه 
گيرد و روز رويداد نيز   ميشود و روش مطالعه اثر رويداد نيز مبناي بررسي تغييرات قرار مي

جهت . روزي است كه حد نوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تغيير يافته است
.  استنباطي استفاده شده استهاي آمار توصيفي و ي پژوهش از روشها تجزيه و تحليل داده

هاي اقتصادسنجي و آماري گارچ و رگرسيون چند متغيره  براي آزمون فرضيات از روش
 نسبت به تر در اين پژوهش با رويكردي وسيع. همراه با تحليل همبستگي استفاده شده است

ي ها يربر متغدر دوره مورد بررسي توانند   ميكه اثر چند متغير كنترلي ي قبلي،ها پژوهش
  .شده استاستخراج وابسته تاثيرگذار باشند 
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   پژوهشآماريجامعه قلمرو زماني، 
  به صورت روزانه30/9/1387 تا 1/7/1386دوره زماني مربوط به اين پژوهش از تاريخ 

و %) 3به % 2از ( در دوره مذكور حد نوسان قيمت سهام با افزايش همراه بوده است.باشد مي
دوره زماني از تاريخ . رخ داده است )روز رويداد( 21/2/1387 اين افزايش در تاريخ

بوده است دوره قبل از رويداد و % 2 كه حد نوسان قيمت سهام 20/2/1387 تا 1/7/1386
بوده است دوره بعد از % 3 كه حد نوسان 30/9/1387 تا 21/2/1387دوره زماني از تاريخ 

 ماه و نيم بعد از تغيير 7 ماه و نيم قبل و 7 حدودا پس دوره زماني پژوهش. باشد  ميرويداد
گر   بين بردن تاثير متغيرهاي مداخلهبراي از  .باشد  مي%3به % 2حد نوسان قيمت سهام از 

) ي مربوط به حجم مبنا و دستورالعمل رفع گره معاملاتيها گذاري مانند تغيير در سياست(
ي مربوطه خنثي ها در تصميم گيريمحدوده زماني به شكلي تعيين شده است كه تاثير تغيير 

 براي بررسي 30/9/1387 تا تاريخ 1/7/1386بنابراين دوره زماني پانزده ماهه از تاريخ . شود
جامعه  .انتخاب گرديد و اطلاعات مربوط به پژوهش در دوره مذكور جمع آوري شد

از  .باشد ي مهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آماري اين پژوهش كليه شركت
 تمام  لذا حد نوسان قيمت سهام بر كل بازار سهام مد نظر بود درآنجايي كه تاثير تغيير

  .صرفنظر شدجامعه مورد بررسي قرار گرفت و از نمونه گيري 
  

  آوري اطلاعات روش جمع
ي منتشر شده در سايت اينترنتي بورس ها در اين پژوهش اطلاعات مورد نياز از طريق داده

ادار تهران، سايت اينترنتي شركت خدمات بورس اوراق بهادار تهران و نرم اوراق به
ي مورد نياز اين پژوهش شامل شاخص ها  داده.افزارمالي ره آورد نوين استخراج شده است

قيمت و بازده نقدي، حجم معاملات، ارزش معاملات، ارزش بازار سهام و تعداد دفعات 
ي مربوط به اين ها آوري اطلاعات و داده در جمع .باشد  ميمعامله در دوره مورد بررسي

، معاملات عمده، معاملات ترجيحي ها پژوهش، اطلاعات مربوط به معاملات حق تقدم
 اطلاعات مربوط به سهام عدالت از پايگاه چنين همو سهام وكالتي و ) عرضه كارگري(

  .ي مورد بررسي حذف گرديدندها داده
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   آنها و روش محاسبهمتغيرهاي پژوهش
اين متغير با كمك متغير مجازي صفر و . شامل حد نوسان قيمت سهام است: متغير مستقل

  . شود  مييك، وارد مدل
  

  متغيرهاي وابسته
معيار مناسب براي سنجش نوسان بازده بازار سهام در اين پژوهش،  :نوسان بازدهي بازار
 گردد  ميعريفه صورت زير تب GARCHباشد كه بر اساس مدل   ميواريانس شرطي

]6،15[:  

∑∑
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tσ : پيش بيني واريانس براي دورهt) 2 ،)واريانس شرطي

it−ε : مجذور جمله خطا در دوره
t-i ،2

jt−σ :بيني شده براي دوره  واريانس پيشt-j و iαو jβو ω :پارامترهاي مدل 
  .باشند مي

  : شود  مي به صورت فرمول زير تعريف بازارمتغير بازدهي :بازدهي بازار
100)1/( ∗−= PtPtLnRt  

Rt :بازدهي شاخص قيمت و بازده نقدي سهام)TEDPIX ( در روزt ،Pt: شاخص قيمت و 
  . tبازده نقدي سهام در روز 

تعداد دفعاتي است كه در طي يك روز معاملاتي در بورس، قيمت  :تعداد دفعات معامله
  .رسند  ميا و قيمت عرضه سهام براي انجام معامله به يكديگرتقاض

  :]14، 7[باشد  ميروش محاسبه آن به صورت زير :اندازه معاملات
  ندازه معاملاتا)= تعداد سهم(حجم معاملات روزانه/ دفعات معامله روزانه 

  
  سرعت گردش سهام

شرح ه  و بباشد  مير سهاماين نسبت، معيار مناسبي براي نشان دادن قدرت نقد شوندگي بازا
  :]8[شود  ميزير محاسبه

TV = كل ارزش سهام معامله شده در هر روز/ كل ارزش روزانه بازار سهام   
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  ها هاي پژوهش و آزمون فرضيه مدل
  اولفرضيه 

  .ر ندارداثتغيير حد نوسان قيمت سهام بر نوسان بازار سهام : )H(فرضيه صفر
  . داردراث نوسان بازار سهام  برتغيير حد نوسان قيمت سهام :)H1(ينفرضيه جانش

مدل تعميم يافته خود رگرسيوني مشروط به  (GARCHجهت آزمون فرضيه اول از مدل 
ي ها ترين روش  يكي از مهمGARCHروش . ]15 ،6[كنيم  مياستفاده) ناهمساني واريانس

مدل حداقل مربعات معمولي اگر چه يكي از   .باشد ي مپيش بيني نوسانات بازار
 ها باشد، اما به دليل وجود فرض همساني واريانس  مي در اقتصادسنجيها پركاربردترين مدل

 ارزش مجذورات OLSزيرا در مدل . تواند ساختار پوياي نوسانات را توضيح دهد نمي
ي زماني كه در ها در سري. دجملات خطا در تمامي نقاط يكسان بوده و با هم برابر هستن
ي با يكديگر متفاوت است، دار نقاط مختلف آن، ارزش جملات خطا به صورت معني

كه هنگام بروز حالت ناهمساني اي  نكته ويژه. حالت ناهمساني واريانس وجود دارد
واريانس در يك سري زماني بايد مورد توجه قرار گيرد، اين است كه ضرايب رگرسيوني 

كنند، اما   ميشوند نااريبي خود را حفظ  ميحداقل مربعات معمولي تخمين زدهكه از روش 
اي  انحراف معيار و فاصله اطمينان به دست آمده در اين روش بسيار محدود بوده، به گونه

ي خانواده ها در مقابل، مدل. برد  ميكه صحت و درستي نتايج به دست آمده را زير سوال
ARCH) با مدلسازي تغييرات واريانس ) ط به ناهمساني واريانسمدل خودرگرسيوني مشرو

  بر طرفOLSبه اين ترتيب نه تنها نقص مدل . جملات خطا، اين مشكل را حل كرده اند
  مزيت مدل.آيد  ميبيني واريانس جملات خطا به دست شود، بلكه معياري نيز براي پيش مي

 را ها كند كه تمام داده  ميجاد اين است كه يك مدل خاص با تعداد كمي پارامتر ايگارچ
ي سري زماني بازارهاي مالي ها مدل گارچ نقطه اتكايي است براي تحليل. دهد  ميپوشش

كند كه   مي اقتضالذا ؛گذارند  مي سيستماتيك دسته بندي تغييرات را به نمايشطور بهكه 
 . براي آزمون فرضيه اول از مدل گارچ استفاده كنيم

  :1شود  مي فرضيه به صورت زير بيانمدل كلي نوسان در اين

                                                 
1. Source: “effects of price limits on volatility : Evidence from the Istanbul Stock Exchange” by Recep 

Bildik and  Selim Elekdag, (2002)  
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  .باشد  مي صورت ماناسري زماني  نيز به. شدپذيرفته 
tI  متغير مجازي مربوط به تغيير حد نوسان قيمت در دورهtصورت زير    است كه به

  :شود تعريف مي
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%3limit Price1
%2limit Price0

if
if

It   ي ها  علاوه بر متغير مربوط به حد نوسان قيمت سهام، متغيردوره مورد بررسيدر
ست قسمتي از نوسانات روزانه بازار سهام را توجيه كنند كنترلي نيز وجود دارند كه ممكن ا

  .شوند  ميكه به مدل اضافه
1−tV، باشد و به   ميسازي بر نوسان بازار سهام متغير كنترلي مربوط به اثر خصوصي

 يا tD .شود  ميتعريف t−1 درصد تغييرات حجم معاملات بازار سهام در دوره صورت
  :شود  ميمتغير مجازي مربوط به فصل مجامع به صورت زير تعريف

⎩
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=
meeting  is T1
ot is T0
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meetingnhereif

Dt
 

هاي ارديبهشت، خرداد، تير و مرداد فصل   بر اين است كه ماهفرضدر اين پژوهش 
X .مجامع باشد t  به صورت زير تعريفباشد كه   مي متغير مجازي مربوط به نوع خبر−1

  :گردد مي

⎩
⎨
⎧

〈−

〉−=
)01(is N1
)01(is N0

ε
ε

tbadewsif
tgoodewsif

tX  
 روي αبنابراين اخبار خوب از طريق .  استp=q=1كنيم   ميبراي تفسير مدل فرض

ρα(نوسان تاثير دارد در حالي كه اخبار بد از طريق  اگر . روي نوسان موثر خواهد بود) +
0〉ρآيد، بنابراين تاثير اخبار روي نوسان بازار نامتقارن خواهد   ميوجود به  تاثيرات اهرمي
  .شد انجام EVIEWSافزار   آزمون فرضيه اول توسط نرم ضمناً.بود
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  گارچهاي مدل   خلاصه آماره.1نگاره 

  انحراف استاندارد  تعديل شدهr  2r  2r  شرح

  6509/0  087/0  124/0  352/0  مقدار

  
  نتايج آزمون فرضيه اول. 2نگاره 

  رابطه واريانس
  نتيجه آزمون  يدار معني آماره Z انحراف معيار  مقدار ضريب  ضريب

قبول  0.1585 1.41025 0.184184 0.259745  ثابت مقدار
0H  

قبول  0.4438 0.765796 0.192214 0.147197  آرچ
0H  

قبول  0.8561 0.181284 0.260313 0.047191  اثر اهرمي
0H  

رد  0.0324  2.139293 0.277094 0.592785 گارچ
0H  

ل قبو 0.996 0.004952 0.067196 0.000333  اثر تغيير حد نوسان
0H  

قبول  0.9813 0.023384 0.055958 0.001309  اثر دوره مجامع
0H  

قبول  0.3069 -1.021675  0.000035  -0.0000358 سازي اثر خصوصي
0H  

  
.  نيستارد دهد كه ضريب متغير مجازي حد نوسان از لحاظ آماري معني  مينتايج نشان

ValuePچون   رد H1لذا فرضيه . باشد  مي0.05 آمده براي اين مدل بيش از دست به −
توان ادعا كرد كه تغيير حد نوسان قيمت سهام تاثيري بر ميزان نوسان بازار  شود و مي مي

ام تاثير چند متغير كنترلي را نيز از آنجا كه علاوه بر متغير حد نوسان قيمت سه. نداشته است
 كه فصل يطور بهايم نتايج ضمني ديگري اتخاذ گرديد   نوسان روزانه بازار بررسي نمودهبر

  و اثر اهرمي نيز كه در نتيجهبا نوسان بازار ندارنداي  سازي رابطه مجامع و اثر خصوصي
 كه اين با توجه به چنين مه. باشد، وجود ندارد  ميتاثير نامتقارن اخبار روي نوسان بازار

ValueP توان نتيجه گرفت كه   ميباشد  مي0.05 حاصل براي متغير گارچ كمتر از −
 ضمناً. بيني كرد وان نوسانات روزهاي آينده را پيشت  ميوسيله نوسانات روزهاي گذشته هب

انه در بورس اوراق ي ضريب متغير آرچ نيز گوياي اين است كه نوسانات روزدار عدم معني
  .ي روزهاي قبل نداردها با مقدار باقيماندهاي  بهادار تهران رابطه

  
  دومفرضيه 

  . نداردراث بازدهي بازار سهام برتغيير حد نوسان قيمت سهام : )H(فرضيه صفر
  . داردراثهي بازار سهام  بازدبرتغيير حد نوسان قيمت سهام  :)H1(فرضيه جانشين
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  .1شود  ميزير استفادهرضيه از مدل رگرسيون چند متغيره براي آزمون اين ف

εδτµθα t
j

R jtDtV tI tRt ∑
=

+−++++=
2

1
  

پارامترهاي مدل و  δ وt، α، θ، µ،τ بازده بازار سهام در دوره Rtدر رابطه فوق 
I t،V t وDt نيز متغيرهاي مدل در دوره  tو  R jt  روز 2 بازدهي شاخص بازار با  متغير−

، اثر متغيرهاي اقتصادي و سياسي، ها انواع اخبار و اطلاعيهاثر ( مربوط به شرايط بازارتاخير
ε و t-j در دوره ...)اثر بحران و  t دوره ) خطاي مدل( نيز مقدار باقي ماندهt باشد  مي. 

هاي  بديهي است كه شرايط حاكم بر بازار تحت تاثير عوامل متعددي است كه در مدل
سازي به عنوان دو عامل اثرگذار بر شرايط بازار و در  وصيثر خصفوق فصل مجامع و ا

 كليه كه اينبا اين وجود براي . نتيجه بر رفتار متغيرهاي مورد بررسي وارد مدل شده است
 مرتبه Pاثرات حاصل از شرايط حاكم بر بازار كنترل گردد متغير بازدهي شاخص بازار را با 

متي از نوسانات متغيرهاي مورد بررسي وارد مدل به عنوان توجيه كننده قس)  روز2 (2وقفه
Rنموده ايم و با  jt  آزمون فرضيات دوم تا پنجم توسط نرم افزار.  نشان داده شده است−

 مستقل بودن خطاها، ثابت بودن واريانس خطا و نرمال بودن  وشدانجام  SPSS آماري
 د آزمون قرار گرفت و درستي آنها در سطح مور،ي مدلها به عنوان پيش فرضنيز خطاها 
  .پذيرفته شد% 5 يدار معني

  هاي مدل رگرسيوني فرضيه دوم  خلاصه آماره.3نگاره 
  انحراف استاندارد  تعديل شدهr  2r  2r  شرح

  61404/0  184/0  195/0  441/0  مقدار

 

                                                 
1. Source: “The effectiveness of price limits in an emerging market: Evidence from the Korean Stock 

Exchange” by Berkman &Lee (2002) 
2. Lag 
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  نتايج آزمون فرضيه دوم.4نگاره

مقدار برآورد   ضريب
  شده

خطاي معيار 
  برآورد

ضريب 
 نتيجه آزمون t  P-Valueآماره   همبستگي

α  028/0-  051/0  -  547/0  585/0   قبول
0H  

θ 142/0-  079/0  018/0-  794/1-  074/0   قبول
0H 

µ  000/0  000/0  026/0-  622/0-  535/0   قبول
0H 

τ 353/0  095/0  297/0  707/3  000/0   رد
0H 

δ  186/0  034/0  396/0  434/5  000/0   رد
0H 

  
.  نيستدار دهد كه ضريب متغير مجازي حد نوسان از لحاظ آماري معني  مينتايج نشان

ValuePچون   رد H1لذا فرضيه . باشد  مي0.05 آمده براي اين مدل بيش از دست به −
حد نوسان قيمت سهام تاثيري بر ميزان بازدهي بازار توان ادعا كرد كه تغيير  شود و مي مي

 البته با توجه به نتيجه فرضيه اول مشهود است كه افزايش يك درصدي .سهام نداشته است
باشد، نشده است و   ميحد نوسان منجر به افزايش نوسان بازار كه تغييرات روزانه بازدهي

نيز تحت تاثير اين تغيير قرار نگرفته تاثيري بر آن نداشته است و در نتيجه بازدهي بازار 
 از آزمون اين فرضيه نتيجه گرفته شد كه در فصل مجامع بازدهي بازار چنين هم .است

  .افزايش يافته است و شرايط حاكم بر بازار نيز باعث افزايش بازدهي بازار شده است
  

  فرضيه سوم
  . نداردراث تعداد دفعات معامله برسهام تغيير حد نوسان قيمت : )H(فرضيه صفر

  . داردراث تعداد دفعات معامله برتغيير حد نوسان قيمت سهام : )H1(فرضيه جانشين
  .شود  ميبراي آزمون اين فرضيه از مدل رگرسيون چند متغيره  زير استفاده

εδτµθα t
j

R jtDtV tI tTF t ∑
=

+−++++=
2

1
  

I .باشد  ميt  تعداد دفعات معامله در دورهTFtدر رابطه فوق t،V t،Dtو R jt − 
  .شوند  ميي قبل تعريف و تفسيرها دقيقا شبيه فرضيهباشند كه   ميهاي مدلمتغير

  ه سومهاي مدل رگرسيوني فرضي خلاصه آماره. 5نگاره 
  انحراف استاندارد  تعديل شدهr  2r  2r  شرح
  39/3017  181/0  192/0  438/0  مقدار
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  نتايج آزمون فرضيه سوم. 6نگاره 
مقدار برآورد   ضريب

  شده
خطاي معيار 

  برآورد
ضريب 
 همبستگي

 نتيجه آزمون t  P-Valueآماره 

α  61/7904  910/249  -  630/31  000/0  رد 
0H  

θ 742/103-  451/389  001/0- 266/0-  790/0   قبول
0H 

µ  081/0  137/0  022/0 589/0  556/0   قبول
0H 

τ 362/398  904/467  198/0 851/0  395/0   قبول
0H 

δ  669/1219  796/167  434/0 269/7  000/0   رد
0H 

  
.  نيستدار آماري معنيدهد كه ضريب متغير مجازي حد نوسان از لحاظ   مينتايج نشان

توان ادعا كرد كه تغيير حد نوسان قيمت سهام تاثيري بر  شود و مي  رد ميH1لذا فرضيه 
 گرفته شد كه شرايط حاكم بر بازار باعث  نتيجهچنين هم . نداشته استتعداد دفعات معامله

  .افزايش تعداد دفعات معامله شده است
  

  فرضيه چهارم
  .ندارد اثر اندازه معاملات بازار سهام برتغيير حد نوسان قيمت سهام : )H(ه صفرفرضي

  .داردر اث اندازه معاملات بازار سهام برتغيير حد نوسان قيمت سهام : )H1(فرضيه جانشين
  :شود  مي تعريف متغيره به صورت زير4براي آزمون اين فرضيه، مدل  رگرسيوني 

εδτµθα t
j

R jtDtV tI tTS t ∑
=

+−++++=
2

1
  

و مابقي پارامترها و متغيرها نيز مانند t  اندازه معاملات بازار در دوره TStدر رابطه فوق
   .باشد  ميفرضيه قبل

  هاي مدل رگرسيوني فرضيه چهارم  خلاصه آماره.7 نگاره
  انحراف استاندارد  تعديل شدهr  2r  2r  شرح

  039/4378  941/0  942/0  970/0  مقدار
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  نتايج آزمون فرضيه چهارم. 8نگاره 

مقدار برآورد   ضريب
  شده

خطاي معيار 
  برآورد

ضريب 
 همبستگي

 نتيجه آزمون t  P-Valueآماره

α  755/7575  603/362  -  893/20  000/0   رد
0H  

θ 909/1508  068/565  386/0 670/2  008/0   رد
0H 

µ  627/13  199/0  970/0 449/68  000/0   رد
0H 

τ 985/980-  898/678  086/0 445/1-  150/0   قبول
0H 

δ  118/17-  461/243  041/0- 070/0-  944/0  قبول 
0H 

  
.  استدار دهد كه ضريب متغير مجازي حد نوسان از لحاظ آماري معني  مينتايج نشان

ValuePچون  پذيرفته  H1لذا فرضيه باشد   مي0.05 آمده براي اين مدل بيش از دست به −
اندازه داري روي  تأثير معنيتوان ادعا كرد كه تغيير حد نوسان قيمت سهام  شود و مي مي

عاملات بر اثر  گوياي افزايش اندازه مθ دارد و مثبت بودن مقدار ضريب)TS(معاملات
 -  از آزمون اين فرضيه نتيجه گرفته شد كه خصوصيچنين هم .باشد  ميافزايش دامنه نوسان
ي روي معاملات داشته است و باعث افزايش اندازه معاملات شده دار سازي تاثير معني

  .است، فصل مجامع و شرايط حاكم بر بازار نيز تاثيري بر اندازه معاملات نداشته است
  

  نجمفرضيه پ
  . نداردراث سرعت گردش سهام در بازار برتغيير حد نوسان قيمت سهام  :)H(فرضيه صفر

  . داردراث سرعت گردش سهام در بازار برتغيير حد نوسان قيمت سهام  :)H1(فرضيه جانشين
  :شود  مي زير تعريف متغيره به صورت4براي آزمون اين فرضيه، مدل  رگرسيوني 

εδτµθα t
j

R jtDtV tI tTV t ∑
=

+−++++=
2

1
  

TVدر رابطه فوق t سرعت گردش معاملات سهام در دوره  t و مابقي پارامترها و متغيرها
  .باشد  مينيز مانند فرضيه قبل

  
  هاي مدل رگرسيوني فرضيه پنجم خلاصه آماره. 9نگاره 

  انحراف استاندارد  تعديل شدهr  2r  2r  شرح

  00032/0  455/0  462/0  680/0  مقدار
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  نتايج آزمون فرضيه پنجم. 10نگاره 

مقدار برآورد   ضريب
  شده

خطاي معيار 
  برآورد

ضريب 
 همبستگي

 نتيجه آزمون t  P-Valueآماره 

α  000456/0  000027/0  -  686/16  000/0  رد 
0H  

θ  000126/0-  0000426/0  454/0- 956/2-  003/0  رد 
0H 

µ  000456/0  000/0  632/0 680/14  000/0  رد 
0H 

τ 000126/0-  0000511/0  195/0 658/2  008/0   رد
0H 

δ  000456/0  0000183/0  189/0 368/3  001/0   رد
0H 

  
.  استدار دهد كه ضريب متغير مجازي حد نوسان از لحاظ آماري معني  مينتايج نشان

توان ادعا كرد كه تغيير حد نوسان قيمت سهام تأثير   و ميتوان رد كرد  نميرا H1لذا فرضيه 
 گوياي θمنفي بودن مقدار ضريب .  دارد)TV( سرعت گردش سهامداري روي  معني

ه  نتيجچنين هم .باشد  ميكاهش سرعت گردش سهام بر اثر افزايش دامنه نوسان قيمت
گرفته شد كه خصوصي سازي باعث افزايش سرعت گردش سهام شده است، فصل مجامع 

  در اين دورهها تشركاكثر باعث كاهش سرعت گردش سهام شده است كه توقف نماد 
فزايش سرعت گردش تواند دليلي براي اين امر باشد و شرايط حاكم بر بازار نيز باعث ا مي

  .سهام گرديده است
  

  گيري نتيجه
  :دهد كه  ميج پژوهش نشاننتاي

  منطقي به نظر.نداشته است يتاثير نوسان بازار سهام بر تغيير حد نوسان قيمت سهام .1
رسد كه افزايش دامنه نوسان قيمت در بازار سهام باعث افزايش نوسان بازار شود  مي

 2ولي در واقع با انجام اين پژوهش متوجه شديم كه افزايش حد نوسان قيمت سهام از 
 درصد در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني مورد بررسي تاثير 3درصد به 

نتيجه اين پژوهش با نتايج مطالعاتي نظير  . ي بر نوسان بازار نداشته استدار معني
 كه نتيجه ]5[ همخواني دارد ولي با نتايج بركمن و لي] 11[ و كيم] 6[ بيلديك و الداگ

شود، مغاير   ميقيمت باعث افزايش نوسان بازار سهامگرفتند افزايش در حد نوسان 
  .است

 دليل اصلي آن عدم تاثير . نداردتاثير بازدهي بازار سهام برتغيير حد نوسان قيمت سهام  .2
نتايج اين  .باشد  ميبر نوسان بازار سهام بر اساس فرضيه اولتغيير حد نوسان قيمت 



19  ...بر نوسان بازار، بررسي آثار تغيير حد نوسان قيمت سهام  

 درصد در 3درصد به  2 سهام از كه افزايش حد نوسان قيمتدهد   ميپژوهش نشان
هيچ تاثيري بر بازدهي بازار سهام د بررسي بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني مور

  .نداشته است
روان شدن معاملات يكي .  نداردتغيير حد نوسان قيمت سهام بر تعداد دفعات معامله تاثير .3

 نظر بهدار تهران بوده است و از اهداف افزايش دامنه نوسان قيمت در بورس اوراق بها
 كه اينرسدكه با افزايش دامنه نوسان قيمت دفعات معامله نيز افزايش يابد، به خاطر  مي

 ان به انجام معامله در زماني كه نوسان قيمت بيشتر است، افزايشگذار علاقه سرمايه
يجاد ث ا كه افزايش حد نوسان قيمت باعدهد  مينتايج اين پژوهش نشانيابد ولي  مي

  . براي انجام معامله نشده استانگذار انگيزه در سرمايه
 داشته  و مثبتيدار  معنيتاثير اندازه معاملات بازار سهام برتغيير حد نوسان قيمت سهام  .4

رسد كه با افزايش دامنه نوسان قيمت، حجم معاملات و اندازه معاملات   مينظر هب. است
ان به انجام معامله در زماني كه نوسان گذار سرمايه علاقه كه اينافزايش يابند به خاطر 

افزايش حد نوسان كه دهد   مينتايج پژوهش نشان .يابد  ميقيمت بيشتر است، افزايش
 درصد در بورس اوراق بهادار تهران باعث افزايش اندازه 3 درصد به 2قيمت سهام از 

شي از اثر خصوصي اين امر افزايش حجم معاملات نااصلي  دليل و است شدهمعاملات 
ضريب  ي كهطور به باشد؛  ميسازي در دوره بعد از افزايش حد نوسان قيمت سهام

  .باشد  ميسازي با اندازه معاملات گوياي اين امر  درصدي اثر خصوصي97همبستگي 
داشته  و منفي دار  معنيتاثير سرعت گردش سهام در بازار برتغيير حد نوسان قيمت سهام  .5

رعت گردش سهام و افزايش نقدشوندگي سهام از اهداف افزايش دامنه افزايش س. است
 دهد  مينتايج اين پژوهش نشان. نوسان قيمت در بورس اوراق بهادار تهران بوده است

 درصد در بورس اوراق بهادار 3 درصد به 2كه افزايش دامنه نوسان قيمت سهام از 
ي بازار شده است يعني يا كاهش نقدشوندگتهران باعث كاهش سرعت گردش سهام 

گذاران براي انجام  يمت باعث ايجاد انگيزه در سرمايهدر واقع افزايش حد نوسان ق
ي خريد و ها از طرفي صف.  نشده است و در نتيجه گردش بيشتر سهاممعامله بيشتر

فروش ناشي از وجود حد نوسان و قفل شدن بازار نيز دليل ديگري براي كاهش 
ي مزبور حاكي از آن است كه افزايش ها يافته ؛در نهايت  . استنقدشوندگي بازار بوده
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يك درصدي حد نوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران تاثير بسزايي بر 
  .متغيرهاي اصلي بازار نداشته است

  
  ي پژوهشها محدوديت

  را شامل30/9/1387 تا 1/7/1386محدود بودن دوره زماني پژوهش كه بازه زماني  .1
 تغيير حد  زمان دليل كه در زمان انجام پژوهش فقط بيش از چند ماه ازناي به .شود يم

  .بود در بورس اوراق بهادار تهران نگذشته %3به % 2 از نوسان قيمت
ي مورد بررسي در پژوهش به دليل عدم در ها ميزان سهام شناور آزاد و اثر آن بر متغير. 2

باشد   نمينمونه پژوهش، قابل بررسي و كنترلهاي بورسي به عنوان  نظر گرفتن شركت
  .شود  ميلذا به عنوان محدوديت در پژوهش ذكر

ي مورد بررسي موثر بوده است ولي به دليل ها  دستورالعمل رفع گره معاملاتي نيز بر متغير.3
پژوهش در نظر  يك محدوديت در عنوان بهباشد   نمي دقيقي قابل كنترلطور به كه اين

 .شود  ميگرفته
ي مربوط به آن نيز در پژوهش قابل رفع نبوده ها گذاري حجم مبنا و تغيير در سياست. 4

  .است
 يك بازار كمتر توسعه يافتهكه است اين پژوهش در بازار سرمايه ايران انجام شده . 5

  .باشد مي
  

  ي آتيها پيشنهادهايي براي پژوهش
سان قيمت سهام در بورس آثار كاهش حد نو"شود يك پژوهش با موضوع  مي پيشنهاد.1

  . انجام شود"اوراق بهادار
 .آثار تغيير حد نوسان قيمت سهام در دوره زماني طولاني تر مورد پژوهش قرار بگيرد. 2
ي ها شود پژوهشي مشابه، آثار تغيير حد نوسان را بر روي قيمت سهام شركت  ميپيشنهاد. 3

  .مختلف و يا صنايع خاص مورد بررسي قرار دهد
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