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  چكيده
 از برخي و يآت معاملات بازارهاي در كه است خودكار كننده متوقف ينوع سهام متيق نوسان دامنه

 نوسانات از رييجلوگ آن رييبكارگ ياصل ليدلا و شود يم استفاده نوظهور بازارهاي در بهادار اوراق هاي بورس
 شده عنوان بازار حفظ و يمال هاي بحران بروز از ممانعت مت،يق دستكاري از رييجلوگ مت،يقدامنه  از شيب

 .است
 يكديگر با آن بهينه ميزان و كارايي نوسان، دامنه محدوديت اعمال سر بر همواره محققان كلي طور به
 قيمت كشف افتادن تاخير به موجب محدوديت اين اعمال اگرچه كه معتقدند طرفداران. اند داشته نظر اختلاف

 و دارند را نظر اين خلاف ديگر اي عده اما .كند مي جلوگيري واكنشي بيش و شديد نوسانات از اما شود مي
 و شود منتقل بعد روز به قيمت نوسانات كه شود مي باعث تنها نوساندامنه  محدوديت اعمال كه معتقدند

 به قيمت نوساندامنه  خصوص در دنيا در شده انجام تحقيقات كه آنجايي از. كند مي تشديد را واكنشي بيش
 كار به باره اين در بيشتر تحقيق براي مختلفي رويكردهاي كه است شده توصيه يافته، دست متفاوتي نتايج
 گذاري سرمايه استراتژي از استفاده با كه هستيم اين دنبال به حاضر تحقيق در خاطر، همين به. شوند گرفته

  .كنيم بررسي را تهران بهادار اوراق بورس در قيمت نوساندامنه  اعمال آثار معكوس
دهد كه اعمال دامنه نوسان قيمت در بورس اوراق بهادار تهران موجب  نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي

توان گفت كه  بنابراين مي. گردد گذاران نمي واكنشي سرمايه شود و موجب بيش تاخير در كشف قيمت مي

 30/8/91: تاريخ پذيرش       20/3/91: تاريخ دريافت
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واكنشي  اند با اعمال دامنه نوسان قيمت مانع از نوسانات شديد و بيش بهادار تهران توانستهمسئولان بورس اوراق 
شود و كارايي بازار را  گذاران گردند، اگرچه اين محدوديت موجب به تاخير قيمت افتادن كشف قيمت مي سرمايه

  .دهد كاهش مي
 

گذاري  استراتژي سرمايه سهام، بازار نوسان سهام، متيق نوساندامنه  خودكار، كننده متوقف :هاي كليدي واژه
  .واكنشي معكوس، تاخير در كشف قيمت، بيش

  
  مقدمه -1

 احتمال كه آنجا از. است تقاضا و عرضه نيروهاي بر مبتني رقابتي و آزاد اقتصاد اصلي جوهره
     ًكاملا  شكلي به اقتصادي هاي فعاليت كه شود مي سعي است، بيشتر آزاد اقتصاد در منابع بهينه تخصيص

 كامل يرقابت بازار يتجل توان مي را كشوري هر بورس. شوند انجام محدوديتي هيچ وجود بدون و آزاد
  .دانست

 ثبات حفظ دنبال به همواره شفافيت، و كارايي حفظ عين در كشور، هر اقتصادي مسئولان 
 جلب صورت در تنها شونده نقد و كارا بازاري به دسترسي كه چرا هستند، خود پولي و مالي بازارهاي
 كارايي صورت در كه چرا است، برخوردار ادييز تياهم از بازار بودن كارا. است ميسر عمومي اعتماد
 كه ه،يسرما صيتخص هم و شود يم نييتع عادلانه و يدرست به بهادار اوراق متيق هم ه،يسرما بازار

   .گردد مي انجام نهيبه و مطلوب صورت به است، اقتصادي توسعه و ديتول عامل نيمهمتر
 مالي هاي بحران و نوسانات مقابل در بازار از حمايت منظور به قانونگذاران نوظهور بازارهاي در
 يكي. نمايند مي وضع سهام قيمت تعيين و سهام تقاضاي و عرضه سرمايه، خروج و ورود براي را قوانيني

 عامل يك عنوان به آن از مالي بازارهاي در كه است سهام قيمت نوسانها دامنه  مكانيسم ترين رايج از
 اوايل از دنيا كشورهاي از برخي در. گردد مي استفاده شاخص و سهام قيمت نوسانات برابر در كنترلي

 آن كارگيري به زمينه در زيادي تحقيقات و شده تجربه سهام قيمت نوساندامنه  اعمال 1990 دهه
 بر تحقيقات از بعضي كه حالي در. نيست يكسان شده انجام تحقيقات نتايج اما است، پذيرفته صورت
 تحقيقات نمايند، مي اشاره آن مثبت آثار به و دارند تاكيد سهام قيمت نوساندامنه  از استفاده لزوم
 يا نوسان دامنه شدن بيشتر لزوم بر و دارند اشاره سهام قيمت نوساندامنه  اعمال منفي آثار به ديگر
دامنه  دامنه مالي بازارهاي رشد با و زمان طول در كشورها اكثر در البته. كنند مي تاكيد آن حذف
   .تاس يافته افزايش نوسان
 دست متفاوتي نتايج به قيمت نوساندامنه  خصوص در دنيا در شده انجام تحقيقات كه آنجايي از
 به. شوند گرفته كار به باره اين در بيشتر تحقيق براي مختلفي رويكردهاي كه است شده توصيه يافته،



الديني، آرش ابجدپور و حسين مقصود فرد، جلال سيف حميدرضا وكيلي... /   رفتار قيمتياثر دامنه نوسان قيمت روزانه بر   

63 
 

  1391 زمستان/ چهارمشماره  / سال اول

 معكوس گذاري سرمايه استراتژي از استفاده با كه هستيم اين دنبال به حاضر تحقيق در خاطر، همين
  .كنيم بررسي را تهران بهادار اوراق بورس در قيمت نوساندامنه  اعمال آثار

. اند سياستگذاران بودههاي بورس اوراق بهادار همواره به عنوان دماسنج اقتصادي مورد توجه   شاخص
در بازارهاي . باشند و تقاضا عرضه تقابل وكار ساز در محدوديت هرگونه از عاري بايد سهام بازارهاي

اقتصادي، قوانين و  -نوظهور قانونگذاران در راستاي حمايت از بازار در مقابل نوسانات و اهداف سياسي
يكي از مهمترين قوانيني كه در اين زمينه در بازار  .نمايند مقرراتي را براي ساز و كار معاملات وضع مي

  . شود دامنه نوسان قيمت سهام است كشورهاي نوظهور وضع مي
                                               ً                                           نوسانات بيش از اندازه قيمت در اين بازارها عموما  ناشي از عدم تعادل در عرضه و تقاضا، معاملات 

به همين خاطر، مسئولان بورس اوراق بهادار تهران . گذران است و رفتارهاي هيجاني سرمايه 1بازي سفته
گذاران، با  نيز به منظور پيشگيري از نوسانات شديد قيمت و شاخص و همچنين محافظت از سرمايه

افتن تحقيق حاضر به دنبال ي. اند اعمال دامنه نوسان قيمت، دامنه نوسانات قيمت سهم را محدود كرده
  :پاسخي علمي براي سوال اصلي اين تحقيق است

گردد يا باعث  اعمال محدوديت دامنه نوسان قيمت روزانه موجب به تاخير افتادن كشف قيمت مي"
  :توان مطرح كرد دو پرسش زير را مي، بر اساس سوال اصلي "شود؟ گذاران مي واكنشي سرمايه بيش

 گردد؟ گذار مي واكنشي سرمايه آيا اعمال دامنه نوسان قيمت منجر به بيش )1
 گردد؟ آيا اعمال دامنه نوسان قيمت موجب تاخير در كشف قيمت مي )2

  
  شهوژپمباني نظري و پيشينه  -2

بازار اوراق  2، دانشگاهيان و قانونگذاران همواره نگران ريزساختار1987بعد از وقوع بحران اكتبر 
اند از  اند و تلاش كرده بوده -گيري قيمت در بازار يعني چگونگي رخ دادن فرآيند معامله و شكل –بهادار

 3هاي كننده متوقف اندركاران بازار،  بدين جهت، قانونگذاران و دست. وقوع نوسانات شديد جلوگيري كنند
 خودكار، هاي كننده متوقف. اند خودكار را به عنوان مكانيسمي براي تثبيت روند تعادلي بازار توصيه كرده

 بازار، فعالان شتابزده رفتار از وجلوگيري بازار نوسانات به منظور تحديد كه هستند اساسي هاي مكانيزم

  .شوند اعمال مي منجر شود، بازار ورشكستگي به است ممكن كه
به طور . باشند مي 5و دامنه نوسان قيمت 4هاي خودكار توقف معاملات كننده دو نوع متداول متوقف

اي است كه در صورت نوسان  هاي از پيش تعيين شده ت مكانيسمتوان گفت توقف معاملا خلاصه مي
بيش از دامنه بازار به طور خودكار و يا بر اساس صلاحديد مسئولان بورس جريان معاملات بازار را 

 دامنه حداكثر پيش از كه است مشخصي مرزهاي بيانگر روزانه نوسانهمچنين دامنه . كنند متوقف مي
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 نوسان تواند مي دامنه همين در سهم قيمت روز هر در و كند مي تعيين را سهم قيمت منفي و مثبت
  .كند

  توقف معاملات
توقف معاملات "بودند كه معتقد بودند  6گذار مكانيسم توقف معاملات اعضاي كميسيون برادي پايه

دهد و در صورت عدم به كارگيري آن ريزساختارهاي بازار آسيب  حركات شديد بازار را كاهش مي
 سهام بازارهاي از ارييبس در جيرا اي هيرو به سهام معاملات توقف رياخ دهه دو يط. "بيند مي

 معاملات توقف از بيشتر يافته توسعه بازارهاي ربهادا اوراق هاي بورس در. است  شده ليتبد يالملل نيب
 عادي سهم چهار نماد متوسط بطور روزانه ورك،يوين بهادار اوراق بورس در مثال براي  .شود مي استفاده
 جهت گذاران هيسرما به لازم فرصت كه است نيا معاملات توقف از ياساس هدف.  شود يم  متوقف
 اخبار ليتحل و هيتجز از پس كه يسفارشات قيطر از تا شود داده ديجد اطلاعات به نسبت  العمل عكس
   .برسد ديجد يتعادل سطح به سهم متيق شود، يم ستميس  وارد ديجد

  حد نوسان قيمت
، دامنه نوسان قيمت اولين بار، در اوايل قرن هجده، در معاملات قرارداد آتي برنج 7طبق گفته موزر
 نوساندامنه  از استفاده. ژاپن  و براي جلوگيري از نوسانات قيمت به كار گرفته شد 8در بورس دجيماي

 اي گسترده شكل  به نوساندامنه  به مربوط مقررات اگرچه و دارد، بيشتري عموميت نوظهور ازارهايب در
 است، بوده محققان  و فعالان قانونگذاران، توجه مورد همواره و شود مي گرفته كار به مالي بازارهاي در
 هم موضوع اين دليل به اعتقاد چن و همكارانش .است نشده انجام زمينه اين در زيادي تحقيقات اما

 اثر تحليل  براي خاصي چارچوب تئوريك، لحاظ به .است عملي جنبه داراي هم و تئوريك  جنبه داراي
 عملي لحاظ به.  ندارد وجود اند شده طراحي بازار ثبات بهبود براي كه نوسان،دامنه  نظير بازار، قوانين

 طور به توان نمي شود، مي  سانسور نوعي به قيمت نوساندامنه  اثر بر سهام قيمت كه جايي آن از هم،
 شتريب سهام بورس در نوساندامنه  يريكارگ به  .كرد ارزيابي سهام بازدهي بر را نوساندامنه  اثر دقيق

 تيجذاب مختلف يكشورها در نوساندامنه  موضوع . دارد رواج متحده الاتيا از ريغ ييكشورها در
 اثبات را نوساندامنه  تيمز نتوانسته شده انجام قاتيتحق  وجود، نيا با اما داشته، محققان يبرا ياديز

   :هستند سوال دو به ييپاسخگو  دنبال به شده انجام مطالعات عمده. كند
  دهد؟ يم كاهش را نوسانات متيق نوساندامنه  ايآ  )1 
  شود؟ يم يواكنش شيب بروز از مانع متيق نوساندامنه  ايآ   )2 
 رخ روند برگشت رسد يم نوسان دامنه  به متيق آنكه از پس افتنديدر   )1989( رزيس و رائو ما،

 دنيرس از پس كه افتنديدر  نيهمچن ها آن. آنست حيتصح و يواكنش شيب بروز نشانگر كه دهد، يم
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 متيق نوساندامنه  كه  كنند يم يريگ جهينت نگونهيا ها آن. ابدي يم كاهش نوسانات مجاز،دامنه  به متيق
 سهام بورس در خود روش كارگيري به با ري و كيم  .كند يم فراهم بازار يبرا را  "يآرامبخش دوره"

 نوسانات كه دريافتند ها آن. يافتند نوساندامنه  اثربخشي  بردن سوال زير براي محكمي شواهد  توكيو
 عادي حالت به اند نرسيده نوساندامنه  به كه سهامي  از ديرتر رسيدند مي نوساندامنه  به كه سهامي
 و كيم. است تر محتمل رسيده نوساندامنه  به كه  سهامي براي قيمت روند ادامه همچنين  گردد، بازمي
 بقيه از بيشتر بعد روزهاي در است رسيده نوسان دامنه  به كه سهامي معاملاتي فعاليت كه دريافتند ري

   .است سهام
 پائين يا بالا به رو كه سهامي براي نوساندامنه  اثر كه دهد مي نشان همكارانش و چن هاي يافته

 نوسان،دامنه  رونق، شرايط در. است متفاوت ركود و رونق شرايط در همچنين و كنند مي حركت 
 ركود، شرايط در. ندارد اثري چنين صعودي سهام روي بر ولي دهد مي كاهش را نزولي سهام  نوسانات

  ندارد اثري چنين نزولي سهام روي بر ولي دهد مي كاهش را صعودي سهام نوسانات  نوسان،دامنه 
محدوديت دامنه نوسان را اعمال  2008در جدول زير به برخي از كشورهايي كه در سال 

  :اند، اشاره شده است كرده مي
  

  درصد دامنه نوسان قيمت  كشور  درصد دامنه نوسان قيمت  كشور
  10  كنيا  60تا  10  ژاپن

  10  مكزيك  50تا  40  فيليپين
  10  عربستان  50  سريلانكا
  10  اسپانيا  30  مالزي
 10  بحرين  30  تايلند
  10تا  5  بلژيك  20  ونزوئلا
  8  هند  20تا  10  ايتاليا
  7  يونان  20تا  10  فرانسه
  7  تايوان  15  اكوادر
  5  اتريش  15  فنلاند

  5  مصر  15  بلغارستان
  5  اردن  15  روماني
  5  لوگزامبورگ  15  كره
  5  پاكستان  15  پرو

  5  تركيه  15  پرتقال
  5  جمهوري چك  10  لهستان
  3  ايران  10  آرژانتين
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 به نسبت خودكار هاي كننده متوقف انواع از يك كدام كه اينست كرد مطرح توان  مي كه سوالي
 اين از كدام هيچ اما است شده انجام زيادي تحقيقات سوال اين به پاسخ براي دارد؟ مزيت  ديگري

 ديگري به نسبت مكانيزم كدام كه نيست مشخص هنوز و اند نرسيده معيني و قطعي  نتيجه به تحقيقات
   . دارد بهتري عملكرد
 كردند، نمي توجهي خودكار هاي كننده متوقف به 1987 سال تا كه سهام هاي بورس خلاف بر

دامنه  ويژه به خودكار، هاي كننده متوقف از استفاده به ملزم 60 دهه اواخر از آتي قراردادهاي بازارهاي 
 گرفته شكل آتي معاملات بازارهاي در قيمت نوساندامنه  از استفاده ترتيب اين به. بودند قيمت  نوسان

در  نوساندامنه  اعمالبه اعتقاد برنان . تاس شده مطرح نوظهور بهادار اوراق هاي بورس در آن  از پس و
 تامين به مجبور را ها آن و دهد مي كاهش را قرارداد طرفين شكني پيمان احتمال بازار قراردادهاي آتي

  .كند مي كارگزار نزد اطمينان  حاشيه
  

    دستكاري قيمت و دامنه نوسان
به منظور پيشگيري از دستكاري در قيمت اعمال به اعتقاد كيم و پارك دامنه نوسان قيمت 

ها نخستين محققاني هستند كه با اين رويكرد دامنه نوسان قيمت را مورد بررسي قرار  آن. شود مي
 آزادانه كاركرد ممكن طريق هر به كه شود مي اطلاق هايي فعاليت به بازار دستكاري كلي طور به. دهند مي

 فعاليت از كاذبي نمايش و ساختگي هاي قيمت خلق به و نمايد مي خلالا دچار را بازار تقاضاي و عرضه 

گذاران به  ها سياست گردد طبق گفته آن مي منتهي بازار فعالان ساختن گمراه نهايت در و سهام بازار
گذاران از بازار خارج  دنبال پيشگيري از دستكاري در قيمت هستند چون در غير اينصورت سرمايه

يكي از راهكارهاي پيشگيري از دستكاري قيمت اعمال . يابد نقدشوندگي بازار كاهش ميشوند و    مي
  .كنندگان نتوانند يكروزه سود كلاني را به جيب بزنند دامنه نوسان است تا دستكاري

 ميزان  نماينده عنوان به را قوانين اجراي كيفيت و كشور   فساد ميزان خود، تجربي آزمون در ها آن
 كشورهايي  در كه دهد مي نشان آمده بدست نتايج. گيرند مي نظر در قيمت دستكاري تمالاح و تهديد

 قيمت  نوساندامنه  كارگيري به احتمال است، كمتر قوانين اجراي ضمانت و بيشتر فساد ميزان كه
ها ميزان  شوند كه كشورهايي كه درآن همچنين كيم و پارك با توسعه مدل متوجه مي  .است بيشتر

اين دو محقق . فساد بيشتر و ضمانت اجرايي قانون ضعيفتر است، دامنه نوسان قيمت محدودتري دارند
در عمل اين سياست چه قدر موفق بوده و توانسته مانع دستكاري قيمت "در مقابل اين پرسش كه 

                     ً                                            اگر دامنه نوسان واقعا  توانسته مانع از دستكاري شود، پس به كارگيري ": دهند نگونه پاسخ مياي "شود؟
اما حتي اگر اعمال دامنه نوسان به اين هدف هم دست پيدا نكرده باشد، به . آن قابل توجيه است
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ود از توان اينگونه توجيه كرد كه اگرچه قانونگذاران خ مي. كارگيري آن باز هم قابل توجيه است
گيرند تا اينگونه القاء كنند كه حافظ منافع  ناكارآمدي دامنه نوسان آگاه هستند، اما آن را به كار مي

  ".گذاران هستند سرمايه
  

  مزايا و معايب دامنه نوسان قيمت
 خودكار، كننده متوقف نوعي عنوان به ،توقف معاملات مورد در خود مقالات رد )1988(فرگاسون 

 كه باشد مجبور يا و بخواهد كه كس هر شود، متوقف است ممكن لحظه هر كه بازاري در": نويسد مي
 آثار اولين بروز محض به گذاراني سرمايه چنين. كرد خواهدعجولانه رفتار  بسيار بفروشد، را خود سهم

 بيشتر تلاطم و ناپايداري بازار توقف سياست نتيجه ... كنند مي فروش به اقدام بازار توقف با مرتبط
 باعث ،باشد داشته بازار بر كنندگي تثبيت اثر اينكه جاي به نوساندامنه  ديدگاه اين اساس بر ".است

در . دارد گيناپايداركنند اثر ديگر عبارت به و شود مي قيمتينوسان دامنه  سمت به قيمت شدن كشيده
ديگر از محققان استفاده از كند كه برخي  بيان مي) 1383(ها، اسكندري  مقابل اين مشكلات و نگراني

هايي در جهت كاهش يا كنترل نوسانات قيمت سهام و  هاي خودكار را به عنوان مكانيزم كننده متوقف
  .اند       ً                                   نهايتا  حفاظت از سيستم بازار پيشنهاد نموده

 ونيسيكم  و برادي ونيسيكم را سهام متيق نوساندامنه  مثبت آثار نهيزم در تحقيقات نيبهتر از يكي
 تيمز  سه به خود پژوهش جينتا در ها آن. دادند انجام مشترك صورت به 1988 سال در يآت معاملات

   :كردند اشاره سهام متيق نوساندامنه  ياصل
 ارزيابي      ًمجددا  را ديجد و مهم  اخبار كه ابندي يم فرصت گذاران هيسرمابا وجود دامنه نوسان   )1

 عمل به رييجلوگ واكنشي بيش  وقوع از بيترت نيا به. نكنند معامله ناآگاهانه صورت به و كنند
  .ابدي يم  كاهش بازار در دهينسنج و ياحساس هاي واكنش و آمد خواهد

 به رو نيا از و گردد يم شده نييتع سپرده حداقل زانيم كاهش سبب  متيق نوساندامنه   )2
  .كند يم كمك يآت قراردادهاي  معاملات تيشفاف

 رود يم كار به موسسات  از يبرخ توسط كه يمال هاي استراتژي مخرب آثار متيق نوسان دامنه  )3
 مخرب  بازار كل براي هم و موسسات خود براي هم تواند يم ها استراتژي نيا. دهد را كاهش مي

   .باشد

 براي نوساندامنه  ييتوانا شامل را متيق نوساندامنه  منافع 1994 سال در هانتر و كرتآ
 العمل عكس محدودكردن ،يمال نيتام جهت گذاران هيسرما به فرصت دادن ،9بازي بورس از رييجلوگ
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 منافع، و ها نهيهز نيب تعادل و موازنه جاديا و ديجد اطلاعات و اخبار به نسبت اندازه از شيب
  .دانستند يم

 در ها آن. كنند مي اشاره متيق نوساندامنه  مثبت آثار به خودتحقيقات  جينتاش در همكاران و ما
 دادند قرار يبررس مورد را متيق نوساندامنه  به دنيرس از بعد سهام متيق نوسانات زانيم خود تحقيق

 رييچشمگ كاهش متيق نوساندامنه  به دنيرس از بعد سهام متيق نوسانات زانيم كه افتنديدر و
  .شود يم نوسانات كاهش باعث متيق نوساندامنه  جهينت در ؛دهد يم نشان
 كم دست متيق نوساندامنه  از استفاده كه كنند يم ادعا متيق نوساندامنه  منتقدان يكل طور به
  :از عبارتند كه آورد، بوجود مي بهادار اوراق بورس در مشكل چهار

 10نوسانات تسري )1
 11كشف قيمت در ريتأخ )2
 12واكنشي بيش )3
  13معاملات انجام در مداخله )4

  
  تسري نوسانات) 1

 متيق نوساندامنه  كه است نيا متيق نوساندامنه  راداتيا از يكي پژوهشگران از يبرخ دهيعق به
 نوسانات كاهش در گرييد ريتأث چيه آن انداختن ريتأخ به اي و متيق رييتغ روند كردن كند از ريغ به
 در همان مسير قبلي متيق و كند يم رييتغ ندهيآ روزهاي در نوساندامنه  دامنه چون ندارد،ي رمنطقيغ
  . دادد خواه ادامه خود ريمس در حركت به

با اين مفروضات كه دامنه نوسان بر ايجاد قيمت تعادلي قراردادهاي آتي اثر ) 2000(چو، لين و يو 
گذارد، نشان دادند كه معاملات در روزهاي پس از رسيدن قيمت به دامنه نوسان تحت تاثير  نمي

شود كه اخبار و وقايع جديد  آن مي قبل است و دامنه نوسان مانع از) هاي(هاي باقيمانده از روز شوك
اثر كامل خود را در قيمت، طي يك روز، نشان دهند و اين اخبار و وقايع همچنان در روزهاي بعد نيز بر 

  .گذارند قيمت اثر مي
با بررسي دامنه نوسان در بورس اوراق بهادار استانبول، نشان  2006بيلديك و گولي نيز در سال 

 بسته نوساندامنه  در يا رسيده نوساندامنه  به كه سهامي براي قيمت روند ادامهدادند كه احتمال 
 )هاي(روز در سهامي چنين ها همچنين مشاهده كردند كه  آن. است بيشتر سهام بقيه به نسبت شده
 بيلديك و گولي دريافتند كه نوسانات .هستند تر نوساني سهاممابقي  از ،نوساندامنه  به رسيدن از بعد
 نوساندامنه  به كه سهامي براي. گردد نمي باز عادي حالت به ،سهام بقيه سرعتسهام، به  از دسته اين
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 حداقل نوسانات و قيمت روند باشند، شده هبست نوساندامنه  در كه سهامي خصوص به باشند، رسيده
  .است نوسانات تسري نشانگر كه يابد مي ادامه معاملاتي 14نشست دو يا يك براي

  
  كشف قيمتتاخير در ) 2

دامنه  بعد روز در تا شود، يم متوقف معاملات ،رسد يم نوساندامنه  به متيق يوقت ،يكل طور به
دامنه  در متيق اگر به عبارت ديگر، .و معاملات در دامنه جديد ادامه يابد شود مشخص ديجد نوسان
 در؛ برسد خود يذات ارزش به بتواند تا باشد يبعد نوساندامنه  منتظر ديبا متيق شود، بسته نوسان
  .رسيد خواهد خود واقعي قيمت به وقفه با سهام قيمت نتيجه

، نوساندامنه  به نرسيد از پس قيمت رفتار آزموندر تحقيقي براي ) 2006(بيلديك و گولي 
 دامنه) حداقل( حداكثر به كه سهامي بازدهي، بايد قيمت كشف در تاخير فرضيهمعتقدند براي تائيد 

 نوساندامنه  به كه سهامي روند ادامهها  به اعتقاد آن. باشد) منفي( مثبت رسيده باشند خود نوسان
 تاخير به موجب نوساندامنه  كه گرفت نتيجه بتوان تا باشد نرمالدامنه  از بيش بايد است رسيده
  .كند ها فرضيه تاخير در كشف قيمت را تائيد مي هاي آن در نهايت يافته .شود مي قيمت كشف افتادن

با انجام تحقيقي در بورس اوراق بهادار تهران به منظور بررسي آثار اعمال دامنه ) 1383(اسكندري 
 در تعادل عدم ياصل عاملكند كه  نوسان قيمت، ضمن تائيد فرضيه تاخير در كشف قيمت، بيان مي

 ديخر صف خاصي سهم براي جهينت در .ي استواقع متيق به دنيرس در ريتأخ سهم تقاضاي و عرضه
او  .ابدي يم شيافزا سكير تحمل بدون سود كسب و بازي سفته هاي زهيانگ و شده ليتشك فروش صف اي

 رشد انتظار سهم درباره ديجد اطلاعات ورود با دهد كه فرض كنيد با ارائه مثالي اينگونه ادامه مي
 نيا متوجه دو هر تقاضاكنندگان و كنندگان عرضه. باشد داشته وجود آن براي درصد 20 حدود يمتيق

دامنه  اما ،بپردازند معامله انجام به بالاتر هاي متيق در كه دارند ليتما گروه دو هر و شوند يم مسئله
 انجام كنندگان عرضه نيبنابرا. گردد يم نيطرف دلخواه متيق در معامله انجام از مانع متيق نوسان
بيشتري به  تلاش ديخر براي انيمتقاض و اندازند به تاخير مي بالاتر متيق به دنيرس تا را خود معامله

 شكل به. داشت خواهد ديخر صف خود يتعادل متيق به دنيرس تا سهام شكل نيا به و دهند خرج مي
  .دارد وجود خاص يسهم براي فروش صف جاديا امكان يمشابه

  
  واكنشي بيش) 3

تعديل بيش از دامنه آثار ": كنند واكنشي را اينگونه تعريف مي بيش) 1990، 1985(دوبونت و تالر 
  ."گذاران، در دوره كوتاه مدت يك يا دو روزه اخبار جديد در قيمت توسط سرمايه
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 مثبت يخبر ةدربار واكنشي بيش واسطه به يشركت سهام در صورتيكه) 1383(به اعتقاد اسكندري 
 سهم آن متيق اطلاعات، ليتحل و هيتجز با ندهيآ روزهاي در باشد، دهيرس خود بالاي نوساندامنه  به

 به دنيرس از پس سهام كه است داده رخ واكنشي بيش يصورت در بيترت نيا به. افتي خواهد كاهش
  .باشند يبازده در معكوس روند شاهد خود نوساندامنه 
 شود واكنشي  تواند مانع بيش مي متيق نوساندامنه  كه كنند يم انيب متيق نوساندامنه  مدافعان 
 نيل چو، .ندارد عملكردي نيچن نوساندامنه  كه كنند يم انيب مخالفان كهيحال در ،را تصحيح كند  و آن

 نتوانستند را يواكنش شيب  يتئور اما كردند ديتائ را متيق كشف در ريتاخ قاتشانيتحق در) 2000( وي و
 منعكس متيق در توانند ينم  كه اخبار اثر ماندهيباق خاطر به كه دهد يم نشان ها آن جينتا. كنند ديتائ

    .شود يم شتريب نوساندامنه  به دنيرس از بعد نوسانات شوند،
 و ما. است متفاوت يآت قرارداد يبازارها در يواكنش شيب و نوساندامنه  مطالعه از آمده بدست جينتا

 كهيحال در كنند يم ارائه يآت قرارداد يبازارها در يواكنش شيب وجود از يشواهد) 1989( همكارانش 
  . كنند دايپ هيفرض نيا ديتائ يبرا يشواهد نتوانستند) 1994( همكارانش و  يگ

 قيتحق مورد كمتر داده در تيمحدود ليدل به كه نوساندامنه  يريكارگ به يمنف آثار از گريد يكي
 اعمال اثر در گذاران هيسرما يواكنش شيب با ييآهنربا اثر واقع در. است   15ييآهنربا اثر گرفته، قرار 
 يكنندگ آرام اثر عكس توان يم را ييآهنربا اثر. دارد يتنگاتنگ ارتباط متيق نوساندامنه  تيمحدود 

 انيب نگونهيا اثر نيا حيتوض در) 1997( كوك و اراك.    )2007 پاسكوال، و آباد( دانست نوسان دامنه 
 اين بر مبتني شود مي مطرح نوساندامنه  ناپايداركنندگي اثر اثبات در كه دلايلي از يكي كه  كنند يم

 معتقدند كه بگيريد نظر در را گذاراني سرمايه. دارند اعتقاد قيمت روند به گذاران سرمايه  كه است فرضيه
 صبر دهند مي ترجيح نشده، نزديك نوساندامنه  به قيمت كه زماني تا. دارد بالا به رو روندي  قيمت
 به قيمت صورتيكه در دانند مي گران معامله  اما. كنند پيدا خود اعتقاد براي يليدل خريد  از قبل و كنند

 بالاتر بازار توافقي قيمت كه چرا كنند؛ خريداري  را سهم توانست نخواهند ها آن برسد، خود نوساندامنه 
دامنه  به است ممكن لحظه هر قيمت كنند مي فكر كه گراني معامله بنابراين. است امروز نوساندامنه  از

 با ترتيب اين به. نمانند عقب قافله از تا كنند مي معامله به اقدام سريعتر هرچه برسد، خود  نوسان
 آهنربايي اثر بروز موجب نوساندامنه  و گيرد مي شتاب قيمت تغيير نوسان، حد  به شدن نزديك

 هجوم فروش براي گذران سرمايه و افتد مي اتفاق پائيندامنه  براي موضوع  اين عكس      ًدقيقا ( شود مي
   ). آورند مي

 نوساندامنه  بازار اين در كه  رسند مي نتيجه اين به آهنربايي اثر در بررسي) 1997( كوك و اراك
 برگشت كه دهد مي نشان  نتايج. دارد) كنندگي تثبيت( بازدارندگي اثر حدودي تا و ندارد آهنربايي اثر

 نه است، نوسان دامنه  به متيق شدن نزديك از ناشي نوساندامنه  به دنيرس از بعد روز در روند
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 را بازار و  دارد بازدارندگي اثر نوساندامنه  كه دهد يم نشان موضوع اين. قبل روز طي قيمت تغييرات
   .كند مي آرام

 اوراق  بورس در نوساندامنه  ييآهنربا اثر يبررس دنبال به زين 2001 سال در   همكارانش و هوانگ
 بعد يروزها در روند برگشت و ادامه ياصل ليدل كه دنديرس جهينت نيا به ها آن. بودند وانيتا بهادار

   .ندارد ييآهنربا اثر به يارتباط و است ديجد اخبار به سواران موج يواكنش شيب 
 با كه يريگ جهينت    همكارانش و هوانگ و كوك و اراك برعكس 2003 سال در  همكارانش و چو اما

. شود يم كينزد نوساندامنه  به) يآرام به( شدت به متيق) نيپائ( بالادامنه  به متيق شدن كينزد 
   .افتندي دست يمشابه جينتا به كوالالامپور بورس يبررس با 2005 سال در هم   همكارانش  و چان

  
  معاملات مداخله در) 4

 را متيق نوساندامنه  به دنيرس از پس معاملات حجم رفتار دارد يسع معاملات در مداخله هيفرض
 متيق نوساندامنه  ريتأث 1993 سال در16ونژيبن و اخلاترب هاي نام به محقق دو .دهد قرار يبررس مورد

استفاده از دامنه نوسان قيمت   17"هزينه بديهي يا آشكار"ه عنوان يك برا  سهام ينقدشوندگ كاهش بر
  . معرفي كردند

 تعادل عدم كه است معتقد او. دينما يم ارائه معاملات حجم از يمتفاوت ريتفس 1989 سال در لهمن
دامنه  به سهام تا شود يم موجب معاملات انجام عدم آن جهينت در و سهام فروش و ديخر سفارش در

 گذاران هيسرما مت،يق نوساندامنه  به دنيرس از پس روزهاي در نيبنابرا. برسند خودش متيق نوسان
 منتظر صبور گذاران هيسرما و ندينما يم ناعادلانه هاي متيق در سهام فروش و ديخر به اقدام عجول

 اصلاح تواند يم تقاضا و عرضه در تعادل عدم بيترت نيا به. برسند يتعادل سطح به ها متيق تا مانند يم
  .ابدي يم شيافزا متيق نوساندامنه  به دنيرس از بعد معاملات حجم مورد دو هر در. شود

ها معتقدند  آن. دهند پژوهشي بر روي آثار دامنه نوسان انجام مي 2005چن و همكارانش در سال 
 رسيدن قيمت از بعد داشت، انتظاربايد  بنابراين كند، مداخله معاملات روند در نوساندامنه  اگركه 

دامنه  به كه سهامي معاملات فعاليت و يابد، افزايش نآ 18يمعاملات فعاليت، خود نوساندامنه  به سهام
 كل بر معاملات حجم تقسيم حاصلرا  معاملاتي فعاليتها  آن. يابد كاهش رسد نمي خود قيمت نوسان
 روز، هر برايكنند و  ، تعريف مياست شده تعديل بازار معاملات گردش با كه 19مردم دست در سهام
نتايج بدست آمده نشان . كنند محاسبه مي قبل روز به نسبت را معاملاتي فعاليت لگاريتمي تغيير درصد

 فعاليت اند، رسيده خود) منفي( مثبت )حداقل( حداكثر به كه سهامي براي كلي، طور بهداد كه 
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مداخله  فرضيه با نتايج اين. شود مي مواجهنيز  شديد كاهش با بلكه يابد نمي افزايش تنها نه معاملاتي
  . است تضاد در )1993( ونيبنژ و لاترباخ در معاملات

  
  بورس اوراق بهادار تهران اعمال دامنه نوسان قيمت سهام در 

 خودكار طور به قبل روز پاياني قيمت از درصدي اساس بر روزانه مجاز نوساندامنه  حاضر، حال در
 ميسر مقدور مذكور دامنه از خارج در سفارشات ورود و گردد مي محاسبه معاملاتي سيستم توسط 

. باشد درصد قيمت پاياني روز قبل مي ±4در تاريخ نگارش اين مقاله دامنه نوسان روزانه سهم . نيست
 مقتضيات و خطا و آزمون اساس بر      ًعمدتا  شده، ايجاد نوسان دامنه  ميزان روي بر كنون تا كه تغييراتي

 اوراق بورس مسئولان كه دهد مي نشان اخير سال سه دو طي  تغييرات اين روند اما. است بوده زمان
 براي كارهايي و ساز يافتن دنبال به حال عين در. دارند  تمايل نوسان دامنه افزايش به تهران بهادار

 آزاد شناور سهام كارها و ساز اين از يكي. هستند نوسان  دامنه افزايش اين نامطلوب اثرات از جلوگيري
 آزاد، شناور سهام ادامه در. است گرفته قرار بورس سياستگذاران  توجه مورد اخير هاي سال طي كه است
 خواهيم شرح به طور خلاصه هستند مرتبط نوساندامنه  با  نوعي به كه را پاياني قيمت و مبنا حجم
   .داد
  

  حجم مبنا
مسئولان به فكر محاسبه  1382طبق گفته عبده تبريزي، بعد از وقوع نوسانات شديد، در سال 

عبده تبريزي . هايي براي جلوگيري از نوسانات شاخص افتادند شاخص شناور آزاد و اعمال مكانيزم
 و است، انيجر در كه است يسهام تعداد از سهام شناور آزاد منظور"كند كه  اينگونه بيان مي) 1382(

كننده شركت كه به هيچ وجه حاضر به  ادارهشامل آن بخش از سهام متعلق به دولت و سهامداران 
هاي فني سيستم معاملاتي و  اما در آن زمان به دليل محدوديت  ".شود فروش سهام خود نيستند نمي

عدم تحقيقات كافي در اين زمينه، اجراي اين امر ميسر نگرديد و تصميم بر آن شد از طرحي جايگزين 
تعداد اوراق بهادار از يك نوع است كه هر روز بايد مورد داد "حجم مبنا . به نام حجم مبنا استفاده شود

عاليشوندي معتقد  ."و ستد قرار گيرد تا كل درصد تغيير آن روز، در تعيين قيمت روز بعد ملاك باشد
هايي اجازه تغيير قيمت داده شود كه درصد بالاتري از  شود به شركت است با اعمال حجم مبنا سعي مي

ت شناور آزاد بوده و احتمال بيشتري براي رسيدن به حجم مبنا و تغيير قيمت ها به صور سهام آن
  .داشته باشند) مثبت و منفي(
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 مصوب يمال ينهادها و ابزارها توسعه قانون) 6( ماده ياجرا يراستا در بورس يعال يشورا
 در شده رفتهيپذ ناشران آزاد شناور سهام محاسبه نحوه ضوابط ،ياسلام يشورا مجلس 25/09/1388

رسد با تصويب دستورالعمل فوق و كسب  به نظر مي. كرد بيصوت را بورس از خارج يبازارها و ها بورس
تجربيات زياد طي ساليان اخير زمينه براي حذف محدوديت حجم مبنا، افزايش دامنه نوسان و به 

  .كارگيري سهام شناور آزاد در محاسبه شاخص در حال فراهم شدن است
  

  يانيقيمت پا
مكانيزم ديگري كه در بورس اوراق بهادار تهران براي كاهش نوسانات به كار گرفته شد، قيمت 

قيمت پاياني سهام آخرين قيمت معاملاتي سهام در  1382تا قبل از مهرماه . در هر روز بود 20پاياني
  .شد نظر گرفته مي

پاياني يك روز با حجم عاليشوندي معتقد است مشكل اصلي اين بود كه قيمت سهام در لحظات 
مسئولان بورس اوراق بهادار تهران تصميم گرفتند كه . كرد كوچكي از معاملات تغييرات زيادي پيدا مي

به اين . با استفاده از ميانگين موزون قيمت معاملاتي هر سهم، قيمت پاياني هر روز را اعلام نمايند
ه حجم بيشتر معاملات در آن قيمت انجام گردد ك ترتيب قيمت سهام در هر روز به قيمتي نزديك مي

معتقد است كه با به كارگيري همزمان اين دو محدوديت در بورس ) 1388(عاليشوندي . شده است
تر شده  اوراق بهادار تهران رسيدن به درصد كامل دامنه نوسان قيمت سهام نسبت به قبل از آن سخت

  .است
  

  21گذاري معكوس استراتژي سرمايه
توان حركت در خلاف جهت بازار به منظور كسب بازدهي  گذاري معكوس را مي سرمايهاستراتژي 

اي بازار،  كنند معتقدند كه رفتار توده گذاراني كه از اين استراتژي استفاده مي سرمايه. اضافي تعريف كرد
 23                     ِبه عنوان مثال، بدبيني . آورد سهام را بوجود مي 22نامناسب  گذاري فرصت استفاده از قيمت

تواند قيمت را تا حدي كاهش دهد كه بيانگر بزرگنمايي  گذاران در مورد يك سهم مي سرمايه
بر اساس استراتژي . هاي سودآوري سهم باشد هاي مترتب بر سهم و كوچكنمايي پتانسيل ريسك
گذاري معكوس خريد چنين سهامي كه بازار از آن رويگردان است و فروش آن پس از معكوس  سرمايه

 24بيني همچنين خوش. گذار كند تواند بازدهي اضافي را نصيب سرمايه قيمت مي شدن روند
در چنين . هاي سهام شود گرفتن ضعف تواند منجر به رشد حبابي قيمت و ناديده گذاران مي سرمايه

گذاري  چنين سرمايه. شود گونه با كاهش قيمت شديد مواجه مي حالتي قيمت سهم پس از رشد حباب
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گذاران نسبت به  واكنشي ساير سرمايه هايي است كه در اثر بيش ل شناسايي موقعيتهمواره به دنبا
  . شود اخبار مربوط به يك يا چند سهم ايجاد مي

  
  يسانش شناسي روش -3

 يا هناخباتك شور زا ا،ه هداد يروآ عمج يارب هك تسا يفاشتكا عون زا يفيصوت شهوژپ شور
گذاري معكوس را به طور جداگانه  هاي سرمايه پس از مشخص شدن نمونه، استراتژي .ديدرگ هدافتسا

الذكر را  هاي فوق همچنين استراتژي. كنيم اند اجرا مي رسيدهبراي سهامي كه به دامنه بالا و دامنه پائين 
اين . كنيم ها در دامنه نوسان بسته شده نيز اجرا مي به طور جداگانه براي سهامي كه قيمت پاياني آن

به طور خلاصه، . دهيم اند انجام مي            ً                                            كار را عينا  براي سهامي كه به دامنه نوسان منفي خود رسيده
  :بندي كنيم توانيم به شرح زير طبقه گذاري معكوس را مي ايههاي سرم استراتژي

  
  25هاي دامنه بالا استراتژي

به حداكثر دامنه نوسان خود رسيده و خريد سهم  tفروش سهمي كه در تاريخ : 1استراتژي دامنه بالا 
  .+1tروز  بازگشاييدر قيمت 

امنه نوسان خود رسيده و خريد سهم به حداكثر د tفروش سهمي كه در تاريخ : 2استراتژي دامنه بالا 
  .+1tروز  پايانيدر قيمت 

به حداكثر دامنه نوسان خود رسيده و خريد سهم  tفروش سهمي كه در تاريخ : 3استراتژي دامنه بالا 
 .+2tروز  بازگشاييدر قيمت 

به حداكثر دامنه نوسان خود رسيده و خريد سهم  tفروش سهمي كه در تاريخ : 4استراتژي دامنه بالا 
 .+2tروز  پايانيدر قيمت 

به حداكثر دامنه نوسان خود رسيده و خريد سهم  tفروش سهمي كه در تاريخ : 5استراتژي دامنه بالا 
 .+3tروز  بازگشاييدر قيمت 

رسيده و خريد سهم  به حداكثر دامنه نوسان خود tفروش سهمي كه در تاريخ : 6استراتژي دامنه بالا 
 .+3tروز  پايانيدر قيمت 

  
  26هاي دامنه پائين استراتژي

به حداقل دامنه نوسان خود رسيده و فروش سهم  tخريد سهمي كه در تاريخ : 1استراتژي دامنه پائين 
  .+1tروز  بازگشاييدر قيمت 
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رسيده و فروش سهم  به حداقل دامنه نوسان خود tخريد سهمي كه در تاريخ : 2استراتژي دامنه پائين 
 .+1tروز  پايانيدر قيمت 

به حداقل دامنه نوسان خود رسيده و فروش سهم  tخريد سهمي كه در تاريخ : 3استراتژي دامنه پائين 
 .+2tروز  بازگشاييدر قيمت 

به حداقل دامنه نوسان خود رسيده و فروش سهم  tخريد سهمي كه در تاريخ : 4استراتژي دامنه پائين 
  .+2tروز  پايانيدر قيمت 

به حداقل دامنه نوسان خود رسيده و فروش سهم  tخريد سهمي كه در تاريخ : 5استراتژي دامنه پائين 
 .+3tروز  بازگشاييدر قيمت 

به حداقل دامنه نوسان خود رسيده و فروش سهم  tخريد سهمي كه در تاريخ : 6استراتژي دامنه پائين 
  .+3tروز  پايانيدر قيمت 

هاي  زير ميانگين بازدهي هر استراتژي را به تفكيك ميانگين بازدهي 27هاي س فرمولسپس بر اسا
مثبت، منفي و بازدهي كل و همچنين احتمال كسب بازدهي مثبت و منفي را محاسبه و در حالات 

  . كنيم مختلف با يكديگر مقايسه و تحليل مي
  

  :بازدهي استراتژي دامنه بالا

௎ுೀభ݊ݎݑݐܴ݁ ൌ
∑ ൤݊ܮ ൬ ௜ܲ,௎ு,௧

௜ܲ,ை,௧ାଵ
൰൨ே

௜ୀଵ

ܰ െ  ݏݐݏ݋ܿ ݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎݐ ݈ܽݐ݋ݐ 
 

௎ு಴భ݊ݎݑݐܴ݁ ൌ
∑ ൤݊ܮ ൬ ௜ܲ,௎ு,௧

௜ܲ,஼,௧ାଵ
൰൨ே

௜ୀଵ

ܰ െ  ݏݐݏ݋ܿ ݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎݐ ݈ܽݐ݋ݐ 
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൰൨ே
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൰൨ே

௜ୀଵ

ܰ െ  ݏݐݏ݋ܿ ݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎݐ ݈ܽݐ݋ݐ 
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  :بازدهي استراتژي دامنه پائين

஽ுೀభ݊ݎݑݐܴ݁ ൌ
∑ ൤݊ܮ ൬ ௜ܲ,ை,௧ାଵ

௜ܲ,஽ு,௧
൰൨ே

௜ୀଵ

ܰ െ  ݏݐݏ݋ܿ ݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎݐ ݈ܽݐ݋ݐ 
 

஽ு಴భ݊ݎݑݐܴ݁ ൌ
∑ ൤݊ܮ ൬ ௜ܲ,஼,௧ାଵ

௜ܲ,஽ு,௧
൰൨ே

௜ୀଵ
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஽ுೀమ݊ݎݑݐܴ݁ ൌ
∑ ൤݊ܮ ൬ ௜ܲ,ை,௧ାଶ

௜ܲ,஽ு,௧
൰൨ே

௜ୀଵ

ܰ െ  ݏݐݏ݋ܿ ݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎݐ ݈ܽݐ݋ݐ 
 

஽ு಴మ݊ݎݑݐܴ݁ ൌ
∑ ൤݊ܮ ൬ ௜ܲ,஼,௧ାଶ

௜ܲ,஽ு,௧
൰൨ே

௜ୀଵ

ܰ െ  ݏݐݏ݋ܿ ݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎݐ ݈ܽݐ݋ݐ 
 

஽ுೀయ݊ݎݑݐܴ݁ ൌ
∑ ൤݊ܮ ൬ ௜ܲ,ை,௧ାଷ

௜ܲ,஽ு,௧
൰൨ே

௜ୀଵ

ܰ െ  ݏݐݏ݋ܿ ݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎݐ ݈ܽݐ݋ݐ 
 

஽ு಴య݊ݎݑݐܴ݁ ൌ
∑ ൤݊ܮ ൬ ௜ܲ,஼,௧ାଷ

௜ܲ,஽ு,௧
൰൨ே

௜ୀଵ

ܰ െ  ݏݐݏ݋ܿ ݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎݐ ݈ܽݐ݋ݐ 
  

  :هاي فوق عبارتند از هاي فرمول كه مؤلفه
  هاي دامنه بالا و قيمت بازگشايي بازدهي استراتژي: ௎ுೀ೔݊ݎݑݐܴ݁
  هاي دامنه بالا و قيمت پاياني بازدهي استراتژي: ௎ு಴೔݊ݎݑݐܴ݁
  بازگشاييهاي دامنه پائين و قيمت  بازدهي استراتژي: ஽ுೀ೔݊ݎݑݐܴ݁
  هاي دامنه پائين و قيمت پاياني بازدهي استراتژي: ஽ு಴೔݊ݎݑݐܴ݁

௜ܲ,௎ு,௧ : قيمت دامنه بالاي سهم در روزt  
௜ܲ,ை,௧ା௜ :قيمت بازگشايي در روزهاي بعد  
௜ܲ,஼,௧ା௜ :قيمت پاياني در روزهاي بعد  

N : تعداد سهامي كه در روزt اند سيدهبه دامنه نوسان خود ر  
i :1 ،2 ،3  

total transaction costs : هزينه يك دور معامله خريد و فروش كه شامل كارمزد كارگزاري، كارمزد
  .باشد درصد ارزش معامله مي 1.58                                   ً در دوره مورد بررسي هزينه فوق تقريبا  . بورس و ماليات است
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گردد در غير  تائيد مي واكنشي هاي فوق مثبت باشد اثر بيش در صورتي كه بازدهي استراتژي
ايم با حركت در خلاف جهت بازار  چرا كه ما نتوانسته. شود اينصورت اثر تاخير در كشف قيمت تائيد مي

بازدهي اضافي كسب كنيم و قيمت به روند خود ادامه داده است و دامنه نوسان تنها باعث شده است 
واكنشي و تاخير در  ست كه دو اثر بيشتوجه به اين نكته ضروري ا. كه كشف قيمت به تاخير بيافتد

واكنشي روند قيمت  چرا كه در صورت بروز بيش. توانند به طور همزمان اتفاق بيافتند كشف قيمت نمي
  .معكوس خواهد شد در صورتي كه تاخير در كشف قيمت مستلزم ادامه روند فعلي قيمت است

در بورس اوراق بهادار  1391تير  8تا  89تير  8است كه از هايي  جامعه آماري شامل تمام شركت
دليل انتخاب اين دوره زماني اينست كه تنها از ابتداي اين دوره زماني دامنه . اند تهران پذيرفته شده

به همين خاطر و به منظور اجتناب از آثار تغيير دامنه نوسان اين . درصد بوده است ±4مجاز نوسان 
  .اب شده استمحدوده زماني انتخ

ها به دامنه  هايي كه در هر روز معاملاتي قيمت سهم آن نمونه اين تحقيق عبارتست از كليه شركت
به منظور اجتناب از اثر عدم نقدشوندگي و امكان . بالا و يا دامنه پائين دامنه نوسان رسيده باشد

ز دو روز پياپي معامله شده محاسبه بازدهي اطلاعات مربوط به سهامي كه طي دوره مورد بررسي كمتر ا
  .گذاريم باشند را كنار مي

افزار را كه شركت مديريت  اين نرم. شود استفاده مي TSEClientافزار  ها از نرم آوري داده براي جمع
خدمات فناورري اطلاعات بورس تهران طراحي كرده است، اطلاعات مربوط به قيمت و حجم معاملات 

  .كند ارائه مي) اكسل(هاي صفحات گسترده  زانه در قالب فايلهر سهم را به تفكيك تاريخ رو
  

  يافته هاي پژوهش
  (up-hit strategy)گذاري معكوس دامنه بالا  استراتژي سرمايه

بر اساس اين استراتژي سهامي كه قيمت آن به دامنه بالاي نوسان رسيده است، در قيمت دامنه بالا  
نتايج حاصل از . خريداري گردند                                    ًبازگشايي و پاياني روزهاي بعد مجددا هاي  شود تا در قيمت فروخته مي

اند، فرضيه تاخير  دهد كه براي سهامي كه به دامنه بالاي نوسان قيمت رسيده اين استراتژي نشان مي
به عبارت ديگر اعمال دامنه نوسان، موجب تاخير در . شود در كشف قيمت را در دوره سه روزه تائيد مي

  .شود ت در يك دوره سه روزه ميكشف قيم
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ريگ هجيتن - 5
نتايج بدست
رسيدن قيمت 
تشكيل صف خ
به سرعت در ق
كاهش كارايي 

ه نواعمال دامن
هدف خود رسا

  
مقايسه با تحق
نتايج برخي از 

تطابق نموارد 
كوزرك •

ك بورس
بازار در

بيلديك •
ا رسيده
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عدم تعادل در  يعامل اصل يواقع متيبه ق دنيدر رس ريكه تأخ كند يم انيب) 1383( اسكندري •
 ليصف فروش تشك اي ديسهم خاص صف خر كيبراي  جهيدر نت. عرضه و تقاضاي سهام است

 يو قيتحق جينتا. ابدي يم شيافزا سكيبازي و كسب سود بدون تحمل ر سفته هاي زهيشده و انگ
 ديضمن تائ) درصد بوده است 10كه دامنه مجاز نوسان  يدر زمان(تهران  هاداردر بورس اوراق ب

   ؛كند واكنشي را رد مي اثر بيش مت،يدر كشف ق ريتاخ هيفرض
نسبت  يها اق بهادار كره جنوبي با استفاده از آزموندر بورس اور 2001در سال  يو ل يچو •

تحقيق آنست  نيمهم ا جياز نتا يكي. بدست آوردند متيدر كشف ق رياز تاخ يشواهد انسيوار
ها دريافتند  آن گريبه عبارت د. نامتقارن است متيصعود و نزول ق طيكه اثر حد نوسان در شرا

بازار  طيمورد انتقاد باشد، اما در شرا تواند يم يصعود متيق طينوسان در شرا حدعملكرد 
 يها كه حد نوسان با دامنه دهند يم شنهاديها پ آن نيبنابرا. حد نوسان اثربخش است ينزول

  . نامتقارن اعمال شود يمثبت و منف
  :عدم تطابق نتايجموارد 

o  ؛كنند ميواكنشي را تائيد  با بررسي بورس تايوان اثر بيش 2009لين و سوانسون در سال  
o  ما و كائو با بررسي اثر حد نوسان در بازار قراردادهاي آتي ارز، اثر تاخير در كشف قيمت را رد

   ؛كنند مي
o  به حد نوسان  دنيبر برگشت روند پس از رس يمبن ي، شواهد1989ما، رائو و سيرز در سال

  .وسانات استهمراه با كاهش ن يمتيق حيو سپس تصح يواكنش شيشواهد نشانگر ب نيا. افتندي
  

تحقيق حاضر به دنبال يافتن پاسخي علمي براي اين سوال  طور كه عنوان گرديد همان ،نياربانب
گردد  اعمال محدوديت دامنه نوسان قيمت روزانه موجب به تاخير افتادن كشف قيمت مي"است كه آيا 

محدوديت نوسان ممكن است به عبارت ديگر اعمال  "شود؟ گذارن مي واكنشي سرمايه يا باعث بيش
دهد كه اعمال محدوديت  موجب تاخير شود يا موجب بيش واكنشي، و يافته هاي تحقيق نشان مي

 .گردد موجب به تاخير افتادن كشف قيمت مي ،ريز ياه تيدودحم هب هجوت اب دامنه نوسان قيمت روزانه
 ينم كنترل و يبررس قابل ،تحقيق در يبررس مورد رهاييمتغ بر آن اثر و آزاد شناور سهام زانيم •

 ؛باشد
دسترسي به اطلاعات مربوط به قيمت معاملاتي سهام در حين انجام معامله و بررسي آثار رسيدن   •

به عبارت ديگر در اين تحقيق فقط از اطلاعات . به دامنه قيمت در يك جلسه معاملاتي مقدور نبود
عداد مربوط به قيمت بازگشايي و قيمت پاياني سهام استفاده شده است و از رفتار قيمت سهام و ت

 ؛سهام معامله شده در حين انجام معاملات اطلاعي در دست نيست



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

82   
 

 1391 زمستان/ چهارمشماره  / سال اول

 نكهيا ليدل به يول است بوده موثر يبررس مورد رهاييمتغ بر زين يمعاملات گره رفع دستورالعمل  •
 ؛شود يم گرفته نظر در تحقيق در تيمحدود كي بعنوان باشد ينم كنترل قابلي قيدق بطور

 ؛است نبوده رفع قابل تحقيق در زين آن به مربوط هاي گذاري استيس در رييتغ و مبنا حجم •
 .كنترل آثار دستكاري قيمت بر نتايج تحقيق، به دليل نامشهود بودن دستكاري، غير ممكن است •
  

كاهش اثرات با توجه به نتايج به دست آمده از اين تحقيق و تائيد اثر تاخير در كشف قيمت و به منظور 
  :شود نامطلوب حد نوسان و در عين حال پيشگيري از نوسانات شديد پيشنهادات زير ارائه مي

شود دامنه مجاز نوسان افزايش يابد تا آثار اخبار و  پيشنهاد مي: افزايش دامنه مجاز نوسان 
                        ً                                                     اطلاعات جديد بتواند فورا  در قيمت منعكس شود و قيمت سهم سريعتر به ارزش ذاتي خود

  ؛برسد
نه دام افزايش آنجائيكه از: ريسك مديريت ابزار توسعه و بازار در اي حرفه تحليل سطح افزايش 

گذاران گردد، پيشنهاد  واكنشي سرمايه نوسان مجاز ممكن است موجب تشديد نوسانات و بيش
ي اي و اعطا هاي مشاوره اي در بازار از طريق نظارت بر فعاليت شركت شود سطح تحليل حرفه مي

گذاران در  همچنين به منظور حمايت از سرمايه. اي به تحليلگران، ارتقاء يابد هاي حرفه گواهينامه
مقابل نوسانات شديد ضروري است ابزارهاي مديريت ريسك نظير اوراق مشتقه در بورس اوراق 

  ؛بهادار تهران به كار گرفته شوند
 افزايش اينكه به توجه با: آن اساس بر شاخص محاسبه نحوه بازنگري و آزاد شناور سهام محاسبه 

گردد ساز و كار  پيشنهاد مي گردد، شاخص شديد نوسانات به منجر است ممكن نوسان دامنه
محاسبه سهام شناور آزاد و محاسبه شاخص بر اساس آن فراهم گردد تا نوسانات شاخص نشانگر 

 .بهتري از نوسانات بازار باشد
  

تواند موضوع مناسبي در حوزه مطالعه تحقيق حاضر باشد  برخي از مواردي كه براي محققان بعدي مي
 :گردد به شرح زير ارائه مي

بررسي حجم مبنا و آثار آن در بورس اوراق بهادار تهران به دليل وجود ارتباط تنگاتنگ بين حجم  
 ؛مبنا و دامنه نوسان قيمت سهام

  ؛شناخت بهتر آثار اعمال دامنه نوسان قيمت با استفاده از اطلاعات حين جلسات معاملات 
شناسايي آثار استفاده از توقف معاملات در بورس اوراق بهادار تهران و تاثير اين عمل بر افزايش  

 ؛كارايي اطلاعاتي بازار
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اد اندك تحقيقات داخلي هاي مختلف، به دليل تعد بررسي بيشتر آثار اعمال دامنه نوسان با روش 
در زمينه آثار اعمال دامنه نوسان قيمت، اهميت اين مكانيسم در بورس اوراق بهادار و عدم 

  ؛هماهنگي ميان نتايج تحقيقات مختلف
 ؛ها نظير اندازه، صنعت و غيره هاي شركت انجام تحقيقي مشابه با كنترل ويژگي 
 ؛بت و منفيبررسي تقارن آثار اعمال دامنه نوسان در دامنه مث 
 ؛اثر دامنه نوسان قيمت بر كارايي بازار 
  ؛دامنه نوسان قيمت در صورت دسترسي به اطلاعات حين معاملات "اثر آهنربايي"بررسي  
  ٢٨؛انجام تحقيقي مشابه با استفاده از استراتژي مومنتوم 
 ؛هايي كه دامنه مجاز نوسان متفاوت بوده است انجام تحقيقي مشابه در دوره 
  .دستيابي به دامنه نوسان بهينه بررسي چگونگي 
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