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 بيست و هفتمشماره سال هشتم،  
 4931پائيز 

 

بررسی مقایسه بین معاملات اشخاص حقوقی و گروهی)ددد( در بروز اثر 

 بورس اوراق بهادار تهران ربایش بر دامنه مجاز نوسان در

 

 1میثم علی محمدی 

 2علی رستمی   

 3میرفیض فلاح شمس
 

  چكیده

همچون کاهش نوسانات قیمتی،  جهان از دامنه مجاز نوسان برای اهداف مختلفی بازارهای سرمایه در اغلب

گردد. اعمال دامنه مجاز  در سهام استفاده می کاری دستباشد( و  تلاطم )منظور از تلاطم، تغییرات شدید قیمتی می

ترین اثرات اعمال دامنه  باشند. یکی از مهم ها مفید و برخی مضر می که برخی از آن هستندنوسان دارای اثراتی 

اثر ربایش است که در اکثر بورس هایی که از دامنه مجاز نوسان استفاده می کنند به اثبات رسیده  ،مجاز نوسان

اله برآن هستیم تاثیر نوع معامله اثر ربایش در بورس اوراق بهادار تهران به اثبات رسیده است و در این مق است.

در بروز اثر ربایش بر دامنه مجاز نوسان در بورس اوراق بهادار تهران را  گران به تفکیک حقوقی و گروهی

مشخص نماییم. به عبارت دیگر در این تحقیق می خواهیم علت این اثر را در بورس تهران مورد بررسی قرار داده 

ان فعال در بازار را در بروز این اثر مشخص سازیم. در ادامه در مورد خرید گذار و نقش هر کدام از سرمایه

گران در بورس انجام  ای بین فعالیت این دو دسته معامله کار آن بحث خواهیم کرد و مقایسه و گروهی و ساز

 خواهیم داد.

شرکت پذیرفته  01همبستگی مبتنی بر داده های سری زمانی است، که  -این تحقیق، از نوع مطالعه توصیفی

نمونه انتخاب گردیده اند. شیوه انتخاب نمونه از  عنوان به 0930شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال مالی 

برای آزمون این ارتباط از مدل های سری زمانی و رگرسیون خطی  .استطریق غربال گیری و روش غیراحتمالی 

کاشی و سرامیک سینا، )شرکت مورد بررسی  01مطالعات صورت گرفته در این مقاله بر روی  استفاده شده است.

زامیاد، صنایع آذراب، کالسیمین، فولاد مبارکه اصفهان، قند پیرانشهر، شکر شاهرود، ، قند لرستان، ایران ترانسفو

گذاران  نقش سرمایها ه شرکتشکر( در تمامی د )حاکی از آن است که بجز یک مور توسعه معادن و فلزات(

نمونه،  عنوان بهگذاران گروهی بوده است. علت انتخاب این شرکتها  ربایشی بیشتر از سرمایهحقوقی در بروز اثر 
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 مقدمه -1

های پیشرفته  هایی که بسیاری از بورس ویژگی

 است،حاکی از رقابت کامل این بازارها  ،دنیا دارند

بسیار زیاد، خریداران و فروشندگان تعداد  چراکه

کامل در  طور به، اطلاعات کالای مورد معامله همگن

قیمت توسط  درنهایتو  داشتهدسترس همگان قرار 

فعالان بازار بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا 

شود. ایجاد  و از خارج به بازار دیکته نمی شده تعیین

کار منظم و شفاف در تقابل عرضه و تقاضا  ساز و

یکی از  توان میمالی را  های راییدابرای تعیین قیمت 

ها  مهمترین اهدافی دانست که از تشکیل بورس

. در بازارهای مالی دنیا به خصوص شود میتعقیب 

و مسئولان، قوانین و  گذاران قانونبازارهای سرمایه، 

که این هدف  اند کردهمقررات بسیاری را وضع 

محقق شود و به عبارت صحیحی به تشکیل بازار 

 (0911)عالیشوندی،  مک کنند.ک 0کارا

قوانین و مقرراتی که مانع از تقابل عرضه و 

اغلب بازارهای نوظهور بیشتر به  شوند در میتقاضا 

ترین قوانینی که در این  خورند. یکی از مهم چشم می

حد نوسان  ،شود زمینه در بازارهای نوظهور وضع می

است که در بازارهای مالی از آن  2قیمت سهام

یک عامل کنترلی در برابر نوسانات قیمت  انعنو به

کاهش تلاطم بازار،  منظور بهسهام و همچنین 

گذاران در اثر  ها و زیان سرمایه در قیمت کاری دست

گردد. دامنه مجاز  تصمیمات هیجانی استفاده می

نوسان، حدود قیمتی سقف و کفی است که هر سهم 

فقط تواند داشته باشد و قیمت  در هر روز کاری می

)محدوده مجاز  تواند حرکت کند. در این محدوده می

برای نوسان قیمت(. در تارنمای بورس اوراق بهادار 

تهران نیز اصطلاح دامنه مجاز نوسان به معنی حد 

مجاز تغییرات قیمتی تعریف شده است. وضع این 

میلادی  31های مجاز نوسان به اوایل دهه  دامنه

 گردد. بازمی

در رابطه با تاثیرات دامنه مجاز های زیادی  تحقیق

 نوسان در بازار بورس انجام گرفته شده است که

بر لزوم اعمال حد نوسان قیمت  ها تحقیقبرخی از 

 نمایند میدارند و به آثار مثبت آن اشاره  تأکیدسهام 

دیگری به آثار منفی اعمال  های تحقیقدر  که حالی در

و بر لزوم بیشتر شدن  شده  اشارهحد نوسان قیمت 

. با گردد می تأکیددامنه نوسان و یا حذف محدودیت 

در اکثر کشورها در طول زمان و با رشد  ،این وجود

دامنه نوسان قیمت سهام افزایش  ،بازارهای مالی

و در بازارهای پیشرفته و توسعه یافته این  یافته است

یعنی دامنه مجاز نوسان  ،محدودیت وجود ندارد

 یمت سهام ها در نظر گرفته نشده است.برای ق

همانطوری که بیان شد اعمال دامنه مجاز نوسان 

روزانه هم دارای فواید و هم دارای مضراتی می 

توان به کاهش تلاطم بازار،  باشد. از فواید آن می

گذاران، ممانعت از بروز  محافظت از سرمایه

 کاری دستهای مالی و حفظ بازار و کاهش  بحران

اشاره کرد. تاخیر در کشف قیمت، عکس قیمت 

العمل بیش از اندازه، دخالت در معاملات، تسری 

نوسان ها و اثر ربایشی از مضرات اعمال دامنه مجاز 

نوسان می باشند. تحقیقات زیادی در این باره 

صورت گرفته است و برخی کارایی آن را تایید 

اند.  و برخی ناکارایی این دامنه را نشان داده اند کرده

در این تحقیق ابتدا به یکی از پیامدهای دامنه مجاز 

و در گام بعد  شود مینوسان بنام اثر ربایشی پرداخته 

این اثر در سهام های نمونه مورد آزمون قرار می 

به بررسی تاثیر نوع معامله گران در  درنهایتگیرد و  

 ایجاد این اثر خواهیم پرداخت.
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 پژوهشیشینه پ مروری بر مبانی نظری و -2

اوراق های بازار کارای  ویژگی ترین یکی از مهم

بهادار، رقابت آزادانه است که در آن تقابل عرضه و 

تقاضا منجر به کشف قیمت هرچه نزدیک تر به 

به عبارت دیگر شود.ارزش واقعی اوراق بهادار می

تواند منجر به  های بازار کارا می برقرار بودن ویژگی

توان نتیجه گرفت که  کشف صحیح قیمت شود. می

بازارهای سهام باید عاری از هر محدودیتی در تقابل 

در برخی از  ،باشند. با این وجود تقاضا وعرضه 

بازار برای  گذاران قانونو  گذاران سیاستها بورس

در برابر نوسانات  گذاران سرمایهفع حفاظت از منا

 کنند. ، قوانین مختلفی را وضع میشدید قیمت سهام

به واسطه عدم  معمولاًنوسانات شدید قیمت سهام، 

 بازی سفتهو یا معاملات  وتقاضاتعادل در عرضه 

در بازارهایی که  معمولاً، به همین دلیل شود میایجاد 

 دهی جهت منظور به4و متخصصان بازار 9بازارسازان

به قیمت سهام وجود ندارند، نوسانات شدید 

 (0930صفار، . )دهد میبیشتر رخ  ها قیمت

 های دنیا همچون تایوان، در بسیاری از بورس

 فرانسه، ترکیه، ایتالیا، مالزی، اسپانیا، استرالیا، تایلند،

کاهش  منظور بهگذاران  قانون ژاپن و ایران، کره،

تلاطم بازار و همچنین کاهش ریسک و ضرر 

گذاران در اثر تصمیمات احساسی و هیجانی  سرمایه

وضع این  .اند اقدام به وضع دامنه مجاز نوسان نموده

دامنه بدان معنی است که قیمت سهام در هر روز 

در ایران . کاری در محدوده معینی امکان حرکت دارد

ان در قیمت سهام تاکنون این حد نوس 0917از سال 

اعمال حد نوسان در قیمت هم دارای . وجود دارد

باشد که از فواید آن  فواید و هم دارای مضراتی می

توان به کاهش تلاطم بازار و جلوگیری از بازی  می

با قیمت توسط سهامداران با سرمایه های بزرگ 

یکی دیگر از فواید آن جلوگیری از . اشاره کرد

باشد. همانطور که از قبل  می ها در قیمت کاری دست

اعمال دامنه مجاز نوسان دارای فواید و  ،اشاره گردید

مضرات مختلفی می باشد که در این تحقیق یکی از 

 شود. مضرات آن به نام اثر ربایشی بررسی می

در این قسمت ابتدا در مورد اصطلاح توقف 

پیدایش دامنه مجاز نوسان و ابعاد آن و ، معاملات

کنیم ودر ادامه به توصیف  ی بحث میخرید گروه

 پردازیم. ها می های آن ویژگی

 

 5تعریف توقف معاملات-2-1

طی دو دهه اخیر توقف معاملات یک سهم 

ای رایج در بسیاری از بازارهای سهام  خاص به رویه

المللی تبدیل شده است. برای مثال در بورس  بین

 اوراق بهادار نیویورک، روزانه بطور متوسط نماد

.شود چهار سهم عادی متوقف می
6 

گذاران به این دلیل معاملات یک سهم را  قانون

کنند که با حفظ ثبات و نظم بازار از منافع  متوقف می

  گذاران و منافع عمومی حمایت کنند. بورس سرمایه

اوراق بهادار معمولاً توقف معاملات را در جهت 

ان بی حفاظت از معامله گران بی اطلاع و یا بازارساز

اطلاع در مقابل وجود اطلاعات نامتقارن که هزینه 

کنند،  ها تحمیل می های معاملاتی قابل توجهی به آن

7کنند اعمال می
.  

توقف معاملات در واقع توقف موقتی در "

 ". معاملات رسمی سهمی خاص یا کل بازار است

هدف اساسی از توقف معاملات این است که 

نسبت به  برای واکنشن گذارا فرصت لازم به سرمایه

هایی  اطلاعات جدید داده شود تا از طریق سفارش

که پس از تجزیه و تحلیل اخبار جدید وارد سیستم 

شود، قیمت سهم به سطح تعادلی جدید برسد. به  می
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عبارت دیگر وجود توقف معاملات باعث ایجاد 

گذاران به تجزیه تحلیل  شود که سرمایه زمانی می

واقعی  گذاری ه و نسبت به قیمتبیشتر سهم پرداخت

ها و معاملات  و تعادلی سهم کمک کنند و سفارش

 خود را بر مبنای اطلاعات واقعی انجام دهند.

به بررسی  2112در سال 1بیلدیک و همکارش

توقف معاملات در بورس اوراق بهادار ترکیه 

های موجود برای هر  . او با توجه به دادهندپرداخت

کارایی توقف معاملات از طریق معامله به ارزیابی 

بررسی رفتار بازده، نوسان پذیری قیمت و حجم 

هایی که به انتشار اطلاعات  معاملات طی توقف

هایی که عدم تعادل در  شوند و نه توقف مربوط می

بیلدیک و  های سفارش دارند، پرداخت. یافته

همکارش نشان داد که بسیاری از اطلاعات جدید در 

ها  ز بازگشایی معاملات در قیمتدقیقه بعد ا 02

گذاران نسبت  العمل سرمایه شوند. عکس منعکس می

به اخبار بد )منفی( در مقایسه با واکنش آنان نسبت 

 به اخبار مثبت )خوب( تندتر و شدیدتر است.

بیلدیک و همکارش به این نتیجه رسیدند که 

رغم توقف معاملات و انتشار اطلاعات جدید  علی

گذاران حقوقی از طریق انتخاب  رمایهدر حین آن، س

زمان مناسب تر برای معامله در دوره پس از توقف، 

گذاران حقیقی منفعت بیشتری  نسبت به سرمایه

نمایند. سرانجام، نتایج کلی بیلدیک و  کسب می

همکارش نشان داد که توقف معاملات در انتشار 

کارا بوده و نقش مهمی را در  ،اطلاعات با ارزش

 کارایی مکانیزم رسیدن به قیمت واقعی وتقویت 

 کند. کشف قیمت ایفاء می

 

 

 

 تعریف حد نوسان قیمت سهام -2-2

حد نوسان قیمت سهام، حداکثر یا حداقل تغییر 

قیمت مجاز سهام در یک روز است به شکلی که 

در هر روز  شده تعیینانجام معامله در خارج از دامنه 

 (.0919غیر ممکن باشد )اسکندری،

پایین ترین تا  "دامنه نوسان قیمت"مچنین، ه

بالاترین قیمتی است که در آن دامنه، طی یک یا چند 

تواند نوسان  جلسه رسمی معاملاتی بورس، قیمت می

داشته باشد )آیین نامه معاملات در شرکت بورس 

اوراق بهادار تهران، مصوب کمیسیون فرعی شورای 

 (.2/00/0912عالی بورس و اوراق بهادار،

ویژگی است که  2حد نوسان قیمت سهام دارای 

 2شود، این  باعث کنترل نوسان قیمت سهام می

 (:2112اند از )بیلدیک و الداگ، ویژگی عبارت

ایجاد محدودیت )مانع( قانونی در تغییر  (0

 قیمت سهام

ایجاد یک فرصت زمانی برای ارزیابی مجدد  (2

 و منطقی سهام

 های شدید نوسانظاهراً، حد نوسان از سقوط و 

آورد و دوره زمانی را  عمل میه ها جلوگیری ب قیمت

کند. تأثیر  برای بازنگری و ارزیابی مجدد فراهم می

ها در مواقعی که بازار دچار آشفتگی  این ویژگی

شده، کاملاً مشهود است. در شرایط آشفتگی بازار 

گذاران تحت تأثیر جو روانی بازار  معمولاً سرمایه

و تصمیمات عجولانه و غیر عقلایی اتخاذ  قرار گرفته

العمل بیش از حد نشان می دهند.  و عکس نمایند می

گذاران  اتخاذ این تصمیمات عجولانه در میان سرمایه

گذاران  انفرادی بیشتر بوده و احتمال زیان این سرمایه

 در زمان آشفتگی بازار بسیار بالا است.

نتیجه  در تحقیق خود به این 0310تلسر در سال 

، زمان 3رسید که حد نوسان قیمت در شرایط آشفته
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بیشتری برای مشاوره و ارزیابی مجدد در اختیار 

 سرمایه گذاران قرار می دهد. 

را در افزایش 00، رفتار آشفته01بسیاری از محققان

منجر شده موثر  0317نوساناتی که به بحران اکتبر 

تفاده از دانند و به همین دلیل در بازارهای مالی اس می

نمایند. این  حد نوسان قیمت سهام را توصیه می

کنند که حد نوسان قیمت سهام از  محققان ادعا می

 0317در بحران  02ها سقوط بیش از اندازه قیمت

جلوگیری کرده، باعث آرام شدن معامله گران آشفته 

 شده و در کاهش بحران موثر بوده است.

ن بورس زیر دامنه مجاز نوساشماره یک  در جدول

 .سهام برخی از کشورها آورده شده است

 

 

 : دامنه نوسان بورس سهام برخی از كشورهای دنیا1جدول

 درصد دامنه نوسان كشور درصد دامنه نوسان كشور درصد دامنه نوسان كشور

 ندارد ایرلند 2 اتریش 01 آرژانتین

 01 مکزیک 02 اکوادور 01تا  2 بلژیک

 4 ایران 02 فنلاند 2 مصر

 ندارد آلمان 7 پاکستان 91 مالزی

 ندارد آمریکا 1 هند 21تا  41 فیلیپین

 ندارد یونان 2 ترکیه 21تا  01 فرانسه

 ندارد برزیل 02 پرتقال 61تا  01 ژاپن

 ندارد انگلستان 01 اسپانیا 91 تایلند

 مأخذ: نتایج حاصل از بررسی بورس های کشورها

 

اعداد فوق مربوط به دامنه نوسان سهام در بورس 

می باشد درحالیکه که در فرابورس و ابزارهایی به 

کند.  غیر از سهام مثل حق تقدم، دامنه نوسان فرق می

% و حق 2مثلاً در کشور ایران دامنه نوسان فرابورس 

 % می باشد.1تقدم 

شد، دامنه مجاز نوسان،دارای  همانطور که اشاره

باشد که در ذیل به مضرات آن  فواید و مضراتی می

 کنیم: اشاره می

بدین معنی که  ؛ 13( تأخیر در كشف قیمت1

توانند نسبت به اطلاعات  ها در همان روز نمی قیمت

منتشره واکنش بزرگ نشان دهند بنابراین قیمت روز 

 ;Fama, 1989) .باشد قیمت واقعی آن نمی سهم،

Lehmann, 1989; Lee et al., 1994) 

یعنی باعث عدم بروز ؛ 14( دخالت در معامله2

 شود. قیمت واقعی سهم در هر روز می

بدین معنی که تلاطم  ؛15( سرایت تلاطم3

دلیل رسیدن به حد قیمتی متوقف شده و  ها به قیمت

صورت تلاطم اضافی مشاهده  در روز کاری بعد به

 Kuhn et al., 1991; kim and. )خواهد شد

Rhee,1997;Kim,2001) 

بدان معناست که قیمت ها ؛16( اثر ربایشی4

هنگام نزدیک شدن به حدود دامنه مجاز نوسان،به 

به تعبیر دیگر با نزدیک . 07شوند این حدود جذب می

 سقف یا کف(،) شدن قیمت به یکی از حدود دامنه

سرعت نزدیکتر شدن آن به این حدود افزایش 

اثر ربایشی بدین معنی است که هرچقدر که . یابد می
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 شوند، ها به حدود دامنه نوسان نزدیک می قیمت

ها به این حدود افزایش پیدا  سرعت رسیدن قیمت

ترین مطالعه نظری صورت گرفته در  مهم. کند می

باشد که  می «سابرهمانیم»رابطه با اثر ربایش توسط 

دلیل  هایی که معاملات به کند در بورس بیان می

 شود، در های مجاز نوسان متوقف می رسیدن به دامنه

و  بودههای مجاز نزدیک  صورتی که قیمت به دامنه

بازیگران بازار نیز خواستار باقی ماندن قدرت 

نقدشوندگی سهام خود باشند، تغییرات قیمت زیاد 

شده و احتمال اینکه قیمت سهام به حدود دامنه 

عبارت دیگر  ابد. به، افزایش می یباشدنوسان نزدیک 

با این مطالعه نظری خود به این نتیجه  «سابرهمانیم»

رسید که حدود دامنه مجاز نوسان باعث ایجاد اثر 

شود و تغییرات و نوسانات قیمت بالا  ربایشی می

رفته و از طرف دیگر حجم معاملات سهام در 

 اطراف دامنه های نوسان بالا می رود.

 

 خرید گروهی -2-3

مبنای تعریف و معاملاتی بورس ایران، ه در سامان

صدور کد معاملاتی برای سهامداران، استفاده از سه 

حرف اول نام خانوادگی اشخاص و یک عدد پنج 

رقمی بوده، لذا باید برای خریدهای گروهی نیز یک 

شد. کدی که سه حرف  کد معاملاتی تعریف می

ابتدایی آن نباید مشابه ابتدای هیچ نام خانوادگی 

ایرانی باشد تا به هنگام خرید با کد گروهی، هیچ 

تشابهی با سایر کدهای موجود نداشته باشد. بنابراین 

که بدون تردید سه حرف « د»استفاده از سه حرف 

 این بهدر ایران نیست،  خانوادگی نامابتدایی هیچ 

در بورس تهران « ددد»منظور استفاده شد و واژه 

عاملات کارگری و گونه که در م متولد شد. همان

ها که بیش از یک  تخصیص سهام به کارکنان شرکت

بینی شده بود، این  روز زمان برای تخصیص پیش

 .شد خریداری می« ررر»گونه سهام با کد گروهی 

منظور از خرید گروهی، خرید اوراق بهادار 

توسط کارگزار با کد معین، و تخصیص آن به 

برای هر مشتریان است. بدین منظور شرکت بورس 

کند. کد  کارگزاری کد معاملاتی گروهی تعریف می

ای است که برای ورود  معاملاتی گروهی شناسه

خرید و یا فروش گروهی برای هر  های سفارش

شرکت کارگزاری در سامانه معاملاتی تعریف شده 

است. این شناسه به صورت حروف، عدد و یا 

ی باشد. وجود خریداران گروه ترکیبی از هر دو می

تأثیری در ایجاد اثر ربایش بر دامنه نوسان  تواند می

داشته باشد که ما در این تحقیق برآنیم اثر معاملات 

گروهی کارگزاران را در بروز اثر ربایش مورد 

 بررسی قرار دهیم.

گرچه خرید گروهی مدتی است که از سیستم 

معاملاتی بورس تهران حذف گردیده و عملاً 

با آن انجام داد ولی ما در این  توان معاملاتی را نمی

تحقیق بر آن هستیم که کارایی این ابزار را بسنجیم و 

تأثیر این مورد را در اثر ربایشی مورد بررسی قرار 

 دهیم.

 

 تحقیقات خارجی -2-4

به بررسی وکنکاش اطلاعات  01دو و همکاران

( پرداختند و به این KSEمعاملات در بورس کره)

محدوده های قیمتی کوچک و نتیجه رسیدند که 

باریک اثرهای ربایشی شدید و قوی تری را ایجاد 

ریز ساختار زیر  2می کند. آنان اثر ربایشی را در 

مشاهده کردند: نرخ بازدهی، حجم معاملات، 

 ها و نوع سفارش. نوسانات، جریان سفارش
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در این مطالعه دو نتیجه عمده حاصل شده است، 

نه مجاز نوسان و اثر ربایشی اول اینکه بین میزان دام

متغیر بالا رابطه عکس وجود دارد. یعنی هر  2در 

چقدر دامنه مجاز نوسان بیشتر باشد اثر ربایشی کمتر 

 شود و بالعکس. مشاهده می

نتیجه دومی نیز که حاصل شد این بود که در 

گذاران و  های بالایی حجم معاملات سرمایه دامنه

دلیل عمده  2که شود  سرعت نوسانات بیشتر می

برای این موضوع ذکر گردید که یکی دلیل 

باشد و دیگری عدم  می گذاران روانشناسی سرمایه

وجود فروش استقراضی در بورس کره است و نتیجه 

این بود که اثر  ،نهایی که آنان از مطالعه خود گرفتند

هایی که دامنه مجاز نوسان را اعمال  ربایش در بورس

 شود.  مشاهده می ،کنند می

با استفاده از مدل  03های هیسه و همکاران یافته

)یک مدل همبستگی که برای تخمین احتمال  لاجیت

ای از متغیرهای  وقوع یک رخداد وابسته به مجموعه

اثر ربایش را در بورس تایوان  مستقل بکار می رود(

 دهد. نشان می

تحلیل متغیرهایی که تنها  منظور بهمدل لاجیت 

باشد(،  )گسسته می ها متصور است آندو حالت برای 

گسترش یافته است. مدل این مقاله برای میزان 

های متفاوت قیمت به حد مجاز دامنه نوسان  فاصله

اجرا گردیده و مشخص شده که در چه میزان از 

فاصله قیمت تا حدود دامنه مجاز نوسان، اثر ربایش 

دهد که زمانی اثر  شود. نتایج مدل نشان می آغاز می

شود که فاصله قیمت تا حد بالای  ربایش شروع می

و تا حد  21جست 3دامنه مجاز نوسان به کمتر از 

جست برسد.)جست  4پایین دامنه مجاز به کمتر از 

ترین میزان  بوده و به معنای کوچک tickترجمه کلمه 

 مجاز تغییرات قیمت سهام در بازار است(

هیسه چند مورد از مزایای مدل و روش کار 

 برد که عبارتند از: د)مدل لاجیت( را نام میخو

 های مختلف نتیجه یکسانی به با استفاده از مدل 

مثلاً مدل پرابیت نیز نتایج  وجود آمده است.

 یکسانی را با مدل لاجیت ارائه داده است.

 ترین بورس های  در این مطالعه یکی از فعال

دنیا،بورس تایوان، برای بررسی اثر ربایش 

است و بنابراین در این تحقیق  انتخاب شده

خطای ناشی از کم بودن معاملات ظاهر 

)در این تحقیق به دلیل انتخاب نمونه  شود. نمی

های دارای حجم معاملات بالا و نوسانات زیاد و 

ها و حجم معاملات به  هم چنین انتخاب قیمت

 2های بین روزی و سری زمانی  صورت داده

، تا حدودی ای در دوره زمانی تحقیق دقیقه

ایم خطای ناشی از کم بودن معاملات را  توانسته

 کاهش دهیم(

 های بورس تایوان مورد مطالعه  تمامی شرکت

اند که این امر خطای انتخاب موردی  قرار گرفته

 برد. در مورد اثر ربایش را از بین می

ترین مطالعات را  یکی از مهم 20دیوید و همکاران

ها در بورس  ند. مطالعه آندرباره اثر ربایشی انجام داد

مارس  21تا  0331ژانویه  9تایوان در بازه زمانی 

روز معاملاتی صورت  924و در مجموع  0333

گرفته است. در بورس تایوان در بازه زمانی مورد 

درصد تمامی معاملات در حد بالای  4.7مطالعه 

درصد از معاملات در حد پایین  9.7دامنه نوسان و 

  ها با بررسی خود، ربایش قابل آن انجام شده است.

توجهی را درحد بالای دامنه مجاز نوسان مشاهده 

کردند و در حد پایین دامنه مجاز نوسان ربایشی 

خاصی را مشاهده و گزارش ننمودند. ایشان 

ای در طی  دقیقه 2مطالعات خود را بر اساس بازدهی 

اند. چو و همکاران  روز سهام بورس تایوان قرار داده
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 942شرکت بورس تایوان،  479ز میان تمامی ا

شرکتی را انتخاب کردند که حداقل یک معامله در 

ای داشته باشند. سپس با استفاده از  دقیقه 2هر بازه 

روش خود همبستگی به آزمون اثر ربایش پرداختند. 

ضرایب متغیرهای مدل حاکی از اثر ربایش قوی در 

ضعیف در حد حد بالایی دامنه نوسان و اثر ربایش 

 باشد. پایینی دامنه نوسان می

نشان دادن این  منظور بهدیوید و همکاران 

دلیل وجود دامنه مجاز  موضوع که اثر ربایش به

گردد، همین موضوع را با تغییراتی  نوسان ایجاد می

دهنده در مورد   جزئی در تعریف متغیرهای توضیح

 استفاده کردند. 211سهام از بورس اس اند پی  31

در این بررسی اثر ربایشی در سهام اس اند پی 

مشاهده نشد و نکته حائز اهمیت این بود که در این 

سهام ها در مورد حد پایین دامنه نوسان اثر ربایش 

 منفی گزارش شد.

 غیر دیگری روش از همکاران همچنین و دیوید

ربایش  اثر وجود دادن نشان منظور به همبستگی از

 تشکیل استراتژی مبنای بر روش کردند. این استفاده

بنا  معین زمان در سهم فروش و خرید و سهام سبد

 یک قیمت که زمان هر در اساس است. براین شده

مثبت  نوسان دامنه درصد 7 از درصد 4 به سهم

 روز بازگشایی در و شود می خریداری سهم برسد،

زمان  هر در همچنین .شد خواهد فروخته بعد کاری

 7 منفی از درصد 4 منفی به سهم یک قیمت یک که

فروش  سهم برسد، منفی نوسان دامنه درصد

 حساب بعد کاری روز آغاز در و شود می استقراضی

شد. )منظور از فروش استقراضی،  خواهد بسته سهام

فروش سهمی است که مالک آن نیستیم و به صورت 

قرضی از کسی گرفته و بعد از مدتی به آن پس 

بازار حالت نزولی دارد بیشتر از دهیم. زمانی که  می

 وجود ربایش اثر اگر شود( این مکانسیم استفاده می

 4 به سهم یک قیمت که زمانی در داشته باشد،

 حد به زیاد احتمال به باشد، رسیده بالایی حد درصد

 صورت این در و رسید خواهد دامنه نوسان بالای

 همین بود. به خواهد سودآور معاملاتی استراتژی

 صورت در نوسان دامنه پایین مورد حد در تیبتر

 4 تا قیمت اگر پایینی، دامنه در ربایش اثر وجود

 احتمال به کند، پیدا نوسان کاهش دامنه در درصد

 و رسید خواهد نوسان دامنه پایین حد به زیاد

 از پس بود. خواهد گذاری سودآور سرمایه استراتژی

 بررسی، مورد زمانی بازه در این استراتژی سازی شبیه

 همان در گذاری سرمایه های دیگر روش با مقایسه در

 صورت به روش این نگهداری، و خریدن مانند بازه

 بدین .بود برخوردار بازدهی بیشتری از معناداری

 نیز گذاری سرمایه استراتژی دیدگاه از ترتیب

 یافت تایوان بورس ربایش در اثر وجود بر شواهدی

 شد.

د دارد که این اثر را رد مطالعاتی نیز وجو

با بررسی بورس  22کند.برای مثال آباد و همکاران می

( شواهدی مبنی بر وجود اثر ربایشی را SSEاسپانیا)

با بررسی  29نیافتند.همچنین کوشرک و همکاران

قراردادهای آتی اوراق قرضه خزانه و کالا اثری از 

کند که این اثر ربایشی  بیان می24ربایش نیافتند.توما

شود و مطالعات  فقط در بازار سهام مشاهده می

اند،اثر  تجربی که در بازارهای اوراق آتی انجام شده

دهد که دلیل عدم وجود این اثر  ربایش را نشان نمی

توان به خاطر وجود اهرم و عقلایی بودن  را می

 معاملات آتی دانست.

های بازار  مطالعه توما در بازار مصر بر روی داده

 90تا تاریخ  0334ژانویه  9از تاریخ  سهام مصر،

میلادی انجام گرفته است. در بازار  2110دسامبر 

میلادی یک دامنه مجاز  2112تا  0337مصر از سال 

درصدی وجود داشته است که معاملات با  2نوسان 
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شدند.  ها به این حدود متوقف می رسیدن قیمت

 بنابراین در نیمه اول بازه زمانی مورد مطالعه در

تحقیق، دامنه مجاز نوسان وجود نداشته است، در 

حالیکه در نیمه دوم دامنه مجاز در بازار وجود داشته 

است. در دوره ای که دامنه مجاز نوسان در بازار 

ها به  درصد از روزها، قیمت 1وجود داشت، در 

اند. شایان ذکر است  حدود دامنه مجاز نوسان رسیده

ه اثر ربایش را با وجود ای است ک که این تنها مطالعه

و عدم وجود دامنه مجاز نوسان مورد بررسی قرار 

توان نتیجه گرفت که  داده است و بدین ترتیب می

تنها اعمال دامنه مجاز نوسان باعث اثر ربایش شده 

است. مدل مورد استفاده در این مطالعه مدل لاجیت 

باشد که اثر ربایشی را در بازار مصر به اثبات  می

 2ه است. نمونه مورد استفاده در این مطالعه رساند

درصد کل  02شرکت بورس مصر بود که به تنهایی 

حجم معاملاتی بورس مصر در آن زمان را تشکیل 

 می دهند.

 

 تحقیقات داخلی -2-5

ای با  نامه ( در پایان0931محمد علویان قوانینی)

بررسی » راهنمایی خانم دکتر شیوا زمانی تحت عنوان

ربایش با وجود دامنه مجاز نوسان در بورس اثر 

ابتدا یکی از پیامدهای دامنه  «اوراق بهادار تهران

مجاز نوسان بنام اثر ربایش مورد بررسی قرار گفته و 

فقط به بررسی وجود یا عدم وجود اثر  در ادامه

ربایشی با مدل خود همبستگی آماری در پنج سهم 

 نک سینا،با مخابرات، حفاری شمال،) پر معامله

که به تنهایی درحدود  صنایع دریایی ایران و سایپا(،

درصد از معاملات بورس اوراق بهادار را در سال  29

به   و دهند، پرداختند؛ به خود اختصاص می 0911

دارای اثر  این نتیجه رسیدند که سهام این شرکت ها،

)اثر دافعه( در حدود دامنه نوسان خود  یربایش منف

زم به ذکر است این اثر در حدود پایینی باشند. لامی

 . وباشدتر از حدود بالایی میتر و قابل دفاعمستحکم

با اثر ربایش  22هم چنین مشاهده شد که اثر تکانه ای

متفاوت هستند. منظور از اثر تکانه ای یا اثر مومنتوم 

میل به باقی ماندن در وضعیت فعلی برای قیمت 

به افزایشی یا  است. البته وضعیت فعلی محدود

کاهشی بودن قیمت نیست، بلکه شامل سرعت 

که در اثر تکانه ای بر  شود میافزایش یا کاهش هم 

 باشد(. خلاف اثر ربایش این سرعت ثابت می

 

 فرضیه تحقیق -3

گذارانحقوقی در  میزان تأثیر معاملات سرمایه

بروز اثر ربایشی قیمت سهام به حد نوسان قیمت 

 گروهی است.بیشتر از معاملات 

 

 پژوهش  شناسی روش -4

روش تحقیق حاضر توصیفی از نوع همبستگی 

مبتنی بر تحلیل دادهای سری زمانی است و از حیث 

ها و تحلیل  شود. آزمون هدف کاربردی محسوب می

ها با استفاده از مدل رگرسیونی ودر محیط  داده

 انجام شده است. Eviews7افزاری نرم

ه، شامل کلیه جامعه آماری مورد مطالع

شده در بورس اوراق بهادار   پذیرفته های شرکت

 می باشد. 10/10/0930تهران تا تاریخ 

الذکر به صورت غیر  نمونه از جامعه آماری فوق

یکه نتایج حاصله طور بهاحتمالی غربالی انتخاب شد 

از اعتبار کافی برخوردار باشددر این تحقیق با قرار 

زیر نمونه را انتخاب  ای از معیارهای دادن مجموعه

 نماییم: می
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  درصد دوره مورد مطالعه معامله شده  71حداقل

 باشد

 باشد. میزان نوسانات بازدهی سهم نسبتاً زیاد 

)طوری که میزان تغییرات قیمت سهم از شبه حد 

 باشد بیشتر باشد(. درصد می 2نوسان که 

 .حجم معاملات سهام شرکت منتخب بالا باشد 

 01معیارهای بالا در مجموع با در نظر گرفتن 

 عنوان بهشرکت پرمعامله در بازه زمانی تحقیق را 

کنیم. علت انتخاب نمونه کم به این  نمونهانتخاب می

های ما بین روزی و بهصورت  باشد که داده دلیل می

ای در دوره زمانی تحقیق بوده و  دقیقه 2سری زمانی 

های حجیمی  در مجموع این ده شرکت دارای داده

 ها اتکا کرد. توان به آن بودند که می

 

 ها و نحوه سنجش آن پژوهشمتغیرهای  -5

 2های زمانی  های تحقیق شامل سری داده

باشد که  شده در بورس می  معامله های قیمت ای دقیقه

از شرکت مدیریت فناوری بورس تهران استخراج 

متغیر  عنوان بهگردیده و همچنین از سرمایه شرکت 

ایم که این متغیر  کنترلی نیز در تحقیق استفاده کرده

آوری شده  ازسایت شرکت بورس اوراق بهادار جمع

 است.

متغیرهای این تحقیق شامل دو دسته متغیرهای 

باشند که در ذیل به  وابسته و متغیر توضیحی می

 شود. ها پرداخته می توضیح آن

 

 متغیر وابسته -5-1

ی است که مشاهده یا متغیر وابسته، متغیر

شود تا تأثیر متغیر مستقل بر روی آن  گیری می اندازه

مشخص شود. در این تحقیق پسماند واریانس 

ای که  دقیقه 2های زمانی  شرطی بازدهی سری

 عنوان بهدهنده میزان نوسان قیمت سهام است  نشان

متغیر وابسته انتخاب شده است. برای محاسبه بازده 

فرمول هندسی زیر استفاده  بین روزی سهام از

 شود. می

tR بازدهی قیمتی هر سهم در سری زمانی مورد 

باشد که ما در این تحقیق ابتدا کل  نظر می

آوریم.  می دست ای را به دقیقه 2های قیمتی  بازدهی

 یافته سپس با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم

(ADF به بررسی مانایی این )پردازیم.  متغیر می

باشد که قبل از ایجاد  می هایی مانایی یکی از آزمون

مدل باید بدان پرداخت. نتایج حاصل از آزمون دیکی 

فولر تعمیم یافته حاکی از مانایی متغیرهای بازدهی 

 باشد. بالا می

باشد که در  می ARIMAگام بعدی ایجاد مدل 

 مونهشود و بعد از آن ن قسمت بعدی توضیح داده می

ARIMA  را با استفاده از مدل گارچ استاندارد کرده

( ±2ای که بین ) شده استاندارد های و سپس بازدهی

های پایانی روز قبل  های استاندارد شده قیمت بازدهی

هستند را جدا کرده و از بازدهی کل بهدست آمده از 

کنیم که پسماند بازدهی در سری  قسمت اول کم می

 مذکور بهدست آید.

 ARIMAهای  زم به ذکر است شیوه ایجاد مدللا

های مناسب  و هم چنین انتخاب وقفه GARCHو 

های بعدی بهطور کامل  برای این مدل ها در قسمت

 شود. توضیح داده می

 

 متغیر مستقل -5-2
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متغیر مستقل به متغیری 

شود که از طریق آن، متغیر وابسته تبیین یا  اطلاق می

شود و محقق قصد دارد تأثیر یا رابطه  بینی می یشپ

 گیری کند. این متغیر با متغیر وابسته را اندازه
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متغیر مستقل این  عنوان بهمتغیر اندازه شرکت 

صورت متغیر کنترلی  شود که به تحقیق محسوب می

در مدل گنجانیده شده است. برای اندازه شرکت از 

سهم استفاده لگاریتم طبیعی مقدار سهام در قیمت 

 ایم. کرده

 

 پژوهشمتغیرهای توصیفی   -5-3

 

 : متغیرهای توصیفی2جدول 

 نحوه محاسبه نام متغیر

 نرخ بازدهی







1t

t
t p

p
LnR

 

 نرخ بازدهی استاندارد شده
2

1

,

,

,

ti

ti

ti

h

u
z  

 متوسط بازدهی قبل از شبه حد نوسان



Qtiz

tit zNm
,

,

1 

شرطی بازدهی پسماند واریانس 

 ای دقیقه 2های زمانی  سری
 tti mz ,

 

 لگاریتم طبیعی اندازه شرکت
)*( psLNMV  

 

 پژوهشروش و مدل مفهومی  -6

بر اساس توضیحات فوق مدل تحقیق به شککل زیکر   

 شود: ارائه می

  tiiBBtti eMVIImz ,,   
 

 که در این مدل:

tiz ,
بازدهی اسکتاندارد شکده بکر اسکاس مکدل       

GARCH   هست. بدین صورت که ابتدا با اسکتفاده از

شکده هکر     معاملکه  ای دقیقه 2های   سری زمانی قیمت

 کنیم: صورت زیر ایجاد می به ARسهم  یک مدل 

tiptipitiitiiiti urararar ,,,2,2,1,1,, ......  

 

در گام بعد بر اساس پسماندهای مدل خود 

برای  GARCH(q,pیک مدل ) ARرگرسیون یا مدل 

پیدا کردن ناهمسانی شرطی بازدهی های بین روزی 

tizکنیم تا بتوانیم  استخراج می  را بهدست آوریم: ,

ptipitiitii

qtiqitiitiiiti

hhh

uauuh






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MV باشد که  لگاریتم طبیعی اندازه شرکت می

متغیر کنترلی وارد مدل شده  عنوان بهاین متغیر، 

بیانگر اثر ربایش خواهد بود که اگر صفر است.

باشد بدان معنی است که اثر ربایش وجود ندارد و 

اگر مخالف صفر باشد این اثر وجود دارد.اگر

تر از صفر باشد اثر ربایش مثبت  بزرگ

است)خودهمبستگی مثبت(و اگر منفی باشد اثر 

ات اطراف ربایش منفی است.این مدل هم برای نوسان

گردد و از این طریق  سقف و هم کف محاسبه می

گردد که اثر ربایش نسبت به حد بالای  مشخص می

نوسان و پایین نوسان چگونه خواهد بود و اینکه نوع 

اثر ربایش در حدود سقف و کف قیمتی چگونه 

 باشد. می

با توجه به اینکه در بورس سهام ایران درصد 

اشد و اکثر این سهام ها ب سهام شناور آزاد پایین می

ها بلوکه شده و  توسط حقوقی درصد( 72)نزدیک 

% را برای 72باشد بنابراین ما معیار  می ها در اختیار آن

جدا کردن معاملات اشخاص حقوقی و گروهی بر 

لازم به ذکر است برای استفاده از این  گزینیم. می

 )مدیر ایم. درصد از نظر خبرگان مالی نیز بهره جسته

 های کارگزاری( املان شرکتع

if 75/., ti
BR   , 75/., ti

SR 

I=1           if 75/., ti
BR  ,     75/., ti

SR 
 که در آن 

ti
BR توسط tدر زمان  i: نسبت حجم خرید  سهم ,

 ها به حجم کل خرید حقوقی

1BI
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tiو
SR   tدر زمان  i: نسبت حجم فروش سهم ,

 ها به حجم کل فروش توسط حقوقی

 است.

دست آمده از  های به با استفاده از ضرایب 

رگرسیون بالا به تفسیر وجود یا عدم وجود اثر 

حقوقی یا گروهی  گذاران ربایشی توسط سرمایه

 خواهیم پرداخت.

)هاIدر صورتی که هر کدام از ضرایب مربوط به

نشان از وجود اثر ربایشی به ،دار باشد ( معنی 

گذاران که مشخص شده  وسیله همان دسته از سرمایه

 Iمربوط به که باشد. برای مثال وقتی است می

 نشان از این است که اثر ربایشی به ،دار باشد معنی

گردد. در اینجا  گروهی ایجاد می گذاران سرمایه وسیله

نمونه )شرکت کالسیمین( مورد  طور بهیک شرکت را 

دهیم و اثر ربایشی و تأثیر  بررسی و آزمون قرار می

)به تفکیک حقوقی و گروهی( را   نوع معامله گران

 کنیم. اثر ربایشی اجرا میدر 

 

 )شركت كالسیمین( ARIMAل برآورد مد 6-1

در این تحقیق، با استفاده از روش باکس جنکینز 

به کمک نرم   MAو  ARهای مختلف وبرآورد مدل

با توجه به   ARIMA(2,1)مدل Eviews7افزار 

 -(، بیزینAIC) 26آکائیک همانند معیارهای مختلفی،

2R( وHQIC)21کوئین-حنان(، SBIC) 27شوارتز

،  AICباشد. زیرا کمترین مقدار ترین مدل میمناسب

SBIC  وHQIC 2را داراست و بالاترین مقدارR را

 ARIMA(2,1)نیز به خود اختصاص دادهاست. مدل

 باشد.مذکور به صورت ذیل می

 
ttttt eecRcRccR   121 )4()3()2()1(

 

 ARIMAهای مدل  البته در انتخاب تعداد وقفه

معیار اصلی ما بیزین بوده است. چراکه به نحوی 

 معیارهای حنان کوئین و آکائیک را در خود دارد.

برابر با میزان بازدهی tRباشد یمجزء ثابت مدل 

، t-1برابر با میزان بازدهی در زمان  t ،1tRدر زمان 

2tR  برابر با میزان بازدهی در زمانt-2،1te پسماند

 باشد. یمtپسماند در زمان  teوt-1زمان

 نتایج حاصل از برآورد مدل 1-4در جدول 

ARIMA(2,1)  بوسیله نرم افزارEviews7 آورده شده 

 است.

 

 ARMIA از برآورد مدل حاصل: نتایج  3جدول

 )شركت كالسیمین(

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
مقدار اماره 

t 

مقدار 

 احتمال

C 110/1 112/1 276/1 712/1 

AR(1) 311/1- 002/1 113/7- 111/1 

AR(2) 116/1- 109/1 410/6- 111/1 

MA(1) 103/1- 004/1 021/7- 111/1 

 نتایج حاصل از تحقیق: مأخذ

 

 )شركت كالسیمین( GARCHبرآورد مدل  6-2

پس از آزمون ناهمسانی واریانس وایت و 

-مشاهده وجود ناهمسانی واریانس در بین باقیمانده

های متغیرهای اصلی تحقیق، پی بردیم که استفاده از 

در این تحقیق مناسب  GARCHو ARCHهای مدل

ها  فاده از این مدلعبارت دیگر برای است هستند. به

های جمله خطا بپردازیم.  باید به بررسی واریانس

صورت  ها ثابت است یا متغیر. در اینکه واریانس

کنیم.  ها استفاده می ها از این مدل متغیر بودن واریانس

ها  برای بررسی ثابت یا متغیر بودن واریانس

های مختلفی وجود دارد که ما در این تحقیق  آزمون
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ایم و نتایج حاکی از  وایت استفاده کرده از آزمون

 متغیر بودن واریانس ها می باشد.

با استفاده از روش آزمون و خطا و بررسی انواع 

توان نتیجه گرفت که ، میARCHهای مختلف مدل

با توجه به   GARCH(1,1)ها، مدلدر بین این مدل

 -، بیزین(AIC) همانند آکائیکمعیارهای مختلفی، 

2Rو  (HQIC)کوئین -، حنان(SBIC) شوارتز

، AICباشد. زیرا کمترین مقدار ترین مدل میمناسب

SBIC  وHQIC ،بالاترین مقدار  را داراست. همچنین
2Rاست.را نیز به خود اختصاص داده 

ttttt eecRcRccR   121 )4()3()2()1(

),0( tt hNe   

 

ttiitiiiti ehuh   1,1,1.,
2

1,0,,   

 

 نتایج پژوهش -7

 مدل نتایج حاصل از برآورد 4 در جدول

GARCH(1,1) افزار با استفاده از نرمEviews7  آورده

شده است. با توجه به اطلاعات این جدول، در ادامه 

 . شودآزمون فرضیات بیان می نتایج
 

 GARCH: نتایج حاصل از برآورد مدل  4جدول 

 )شركت كالسیمین(

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 معیار

مقدار آماره 
z 

مقدار 

 احتمال

 معادله میانگین

C 141/1- 172/1 291/1- 232/1 

AR(1) 117/1 107/1 244/43 111/1 

AR(2) 002/1 107/1 941/6 111/1 

MA(1) 334/1- 110/1 423/662- 111/1 

 معادله واریانس

C 142/1 110/1 710/92 111/1 
RESID(-

1)^2 
023/1 114/1 366/26 111/1 

GARCH(-1) 672/1 117/1 201/14 111/1 

 : نتایج حاصل از تحقیقمأخذ

 آزمون فرضیه

یر معاملات تأثکند که  فرضیه تحقیق بیان می

حقوقی در بروز اثر ربایشی قیمت  گذاران سرمایه

سهام به حد نوسان قیمت بیشتر از معاملات 

 گذاران گروهی است. سرمایه

 قدر مطلقبرای بررسی این موضوع باید به 

گذاران توجه  ضرایب اثر ربایشی هر یک از سرمایه

یر بیشتری نسبت به تأثکرد و هرکدام که بیشتر بود 

 دیگری در اثر ربایشی دارد.

برای شرکت کالسیمین آورده  جدر جدول زیرنتای

 شده است.

 

 : نتایج حاصل از بررسی تأثیر معامله گران15-4 جدول

 بر اثر ربایش در شركت كالسیمین

 نتیجه نام شركت

 کالسیمین
 گروهییر حقوقی بیشتر از تأث

 باشد. یم

 : نتایج حاصل از تحقیقمأخذ

 

بینیم  یمنگاه کنیم  4اگر به نتایج جدول شماره 

باشد  یماز مقدار احتمال  تر بزرگ zکه مقدار آماره 

 باشد. یمکه به معنی قبول فرض صفر 

ی زیر در جدول زیر ها شرکتبه همین ترتیب برای 

 .خلاصه شده است

به بررسی تأثیر معاملات  06-4جدول 

)حقوقی یا گروهی( در بروز  گذاران مختلف سرمایه

ها به  هایی که این اثر در آن اثر ربایش در شرکت

 پردازد. اثبات رسیده است می
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گران  : نتایج حاصل از بررسی تأثیر معامله16-4 جدول

 ها بر اثر ربایش در سایر شركت

 نتیجه نام شركت

 باشد. یم گروهییر حقوقی بیشتر از تأث ایران ترانسفو

 باشد. یم گروهییر حقوقی بیشتر از تأث کاشی و سرامیک سینا

 باشد. یم گروهییر حقوقی بیشتر از تأث قند پیرانشهر

 باشد. یم از حقوقیگروهی بیشتر  تاثیر قند و شکر شاهرود

 باشد. یم گروهییر حقوقی بیشتر از تأث صنایع آذراب

 باشد. یم گروهییر حقوقی بیشتر از تأث توسعه معادن و فلزات

 باشد. یم گروهییر حقوقی بیشتر از تأث زامیاد

 باشد. یم گروهییر حقوقی بیشتر از تأث قند لرستان

 باشد. یم گروهییر حقوقی بیشتر از تأث فولاد مبارکه اصفهان

 ماخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

توان به این نتیجه  با توجه به جداول بالا می

های  رسید که به جزدر یک شرکت، در تمامی شرکت

حقوقی در  گذاران مورد بررسی تأثیر معاملات سرمایه

بروز اثر ربایش بر دامنه مجاز نوسان بیشتر از 

بنایراین باشد.  می گروهی گذاران معاملات سرمایه

حقوقی و حقوقی در اثر ربایش  گذاران سرمایه

 گذاران ها نقش موثرتری نسبت به سرمایه شرکت

با  z های گروهی داشتند. این نتایج با مقایسه آماره

 ها به دست آمده است. مقدار احتمال آن

 

 و بحث گیری نتیجه -8

در این تحقیق ابتدا درباره دامنه مجاز نوسان و 

آن بحث نمودیم و به بررسی یکی از  اثرات و ابعاد

 اثرات دامنه مجاز نوسان به نام اثر ربایشی پرداختیم.

اثر ربایشی بدین معنی است که با نزدیک شدن 

سرعت  قیمت به یکی از حدود دامنه)سقف یا کف(،

یابد و  تر شدن آن به این حدود افزایش می نزدیک

 رسد. تر به این حدود می قیمت سریع

های زمانی  ی با استفاده از سریدر گام بعد

های  شرکت ای دقیقه 2ها و حجم معاملات  قیمت

مجزا  طور به شرکت برای هر ARIMAنمونه، مدل 

را با استفاده از  GARCHایجاد کرده و در ادامه مدل 

کنیم و  می اجرا ARIMAپسماندهای حاصل از مدل 

های اصلی مقاله را اجرا کرده و به  نمونه درنهایت

 پردازیم. سی فرضیات میبرر

های  نتایج حاصل از آزمون فرضیات در نمونه

 30موجود در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

دهد که اثر ربایشی در بورس تهران وجود  نشان می

دارد که به معنی این است که با نزدیک شدن قیمت 

سهام به حدود دامنه مجاز نوسان، سرعت حرکت 

شود.مطالعات  تر و بیشتر میسهام به این حدود بیش

شرکت مورد  01صورت گرفته در این مقاله بر روی 

زامیا، ، فاذر، ، خکساوه، قلرست، بترانس)بررسی 

حاکی از آن  معادن(، کالسیمین، فولاد، قپیرا، قشکر، و

ها  شرکتقشکر( در تمامی د )است که بجز یک مور

حقوقی در بروز اثر ربایشی  گذاران نقش سرمایه

 گذاران گروهی بوده است. بیشتر از سرمایه
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