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  چکیده

در راستاي اهداف خاصی مثل کاهش  ها آنکه اغلب  دهد یمي کشورهاي مختلف نشان ها بورسنگاهی به 

. دامنه مجاز کنند یماز دامنه مجاز نوسان استفاده  ها متیقتلاطم و هیجانات بازار و جلوگیري از دستکاري 

که تغییرات هر سهم در آن روز  باشد یمو بدین معنا  باشد یمنوسان محدوده قیمتی هر سهم در هر روز کاري 

  .کاهد یمباشد بنابراین این دامنه از هیجان و دستکاري بازار خارج از این محدوده  تواند ینم

ابتدا یکی از پیامدهاي اعمال دامنه مجاز نوسان بنام اثر ربایش را مورد بررسی قرار داده و با  قدر این تحقی

شرکت پذیرفته  20ي نمونه که شامل ها شرکتی وجود یا عدم وجود آن را در خود همبستگاستفاده از مدل 

.لازم به ذکر است که میده یماست را مورد آزمون قرار  30/09/1391در بورس اوراق بهادار تهران تا تاریخ شده 

درصد از تمامی معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی تحقیق را  26,87ي نمونه به تنهایی ها شرکت

  .دهند یمبه خود اختصاص 

کساوه، حفاري شمال، بترانس، سینا، ، (شرکت مورد بررسی 20که در بین  دهد یمنتایج بدست آمده نشان 

فاذر، فاسمین، فولاد، قپیرا، قشکر، قنیشا، کرماشا، کروي، وپترو، وساپا، وساخت، وسپه، وصندوق، ولساپا، وملت، 

، ساپاو، رماشا، کنیشا، قشکر، قولاد، ففاري شمال، سینا، فاسمین، حترانس، بساوهت (کشرک 14ومعادن)، 

  .باشند معادن) داراي اثر ربایشی می، وصندوق، وسپه، وساختو

 
  .دامنه مجاز نوسان، اثر ربایش، اطلاعات معاملات، بورس اوراق بهادار تهران هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه -1

بورس در هر کشوري تجلی بازار رقابتی کامل است چرا که اولاً تعداد خریداران و فروشندگان بسیار 

است، کالاي مورد معامله همگن است، اطلاعات به طور کامل در دسترس همگان قرار دارد و در زیاد 

نهایت قیمت توسط فعالان بازار بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین شده و از خارج به بازار دیکته 

و شفاف  نمی شود. یکی از اهداف مهمی که از تشکیل بورس ها تعقیب می شود، ایجاد ساز وکار منظم

در تقابل عرضه و تقاضا براي تعیین قیمت دارایی هاي مالی است. در بازارهاي مالی طراحان و 

قانونگذاران همواره سعی دارند تا موانع موجود بر سر عدم تقابل عرضه و تقاضا را بر طرف نمایند زیرا به 

و این امر نیز گویاي ویژگی  این وسیله قیمت دارایی هاي مالی به ارزش ذاتی آنها نزدیک تر می گردد

مهم بازار کارا می باشد. به بیان دیگر، قیمت تعیین شده در این بازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی 

  اوراق بهادار است.

در بازارهاي نوظهور قوانین و مقرراتی که مانع از تقابل عرضه و تقاضا می باشند بیشتر به چشم می 

قوانینی که در این زمینه در بازارهاي نوظهور وضع می شود حد نوسان قیمت خورند. یکی از مهمترین 

است که در بازارهاي مالی از آن به عنوان یک عامل کنترلی در برابر نوسانات قیمت سهام و  1سهام

همچنین به منظور کاهش تلاطم بازار، دستکاري در قیمت ها و زیان سرمایه گذاران در اثر تصمیمات 

فاده می گردد. دامنه مجاز نوسان، حدود قیمتی سقف و کفی است که هر سهم در هر روز هیجانی است

کاري می تواند داشته باشد و قیمت فقط در این محدوده می تواند حرکت کند.(محدوده مجاز براي 

نوسان قیمت). در تارنماي بورس اوراق بهادار تهران نیز اصطلاح دامنه مجاز نوسان به معنی حد مجاز 

میلادي باز می  90غییرات قیمتی تعریف شده است. وضع این دامنه هاي مجاز نوسان به اوایل دهه ت

  گردد.

البته چالش هاي زیادي در حوزه هاي سیاستگذاري و قانونگذاري براي کنترل نوسان در بازار هاي 

در این زمینه،  . باوجود انجام پژوهش هاي متعددمالی بوسیله استفاده از حد نوسان قیمت وجود دارد

نتیجه یکسانی از مطالعات انجام شده به دست نیامده است، بلکه برخی از پژوهش ها  بر لزوم اعمال 

حد نوسان قیمت سهام تاکید دارند و به آثار مثبت آن اشاره می نمایند درحالی که در پژوهش هاي 

ر شدن دامنه نوسان و یا حذف دیگري به آثار منفی اعمال حد نوسان قیمت اشاره شده و بر لزوم بیشت

دامنه  ،در اکثر کشورها در طول زمان و با رشد بازارهاي مالی ،محدودیت تاکید می گردد. با این وجود

   نوسان قیمت سهام افزایش یافته است.

اعمال دامنه مجاز نوسان روزانه هم داراي فواید و هم داراي مضراتی می باشد. از فواید آن می توان 

لاطم بازار، محافظت از سرمایه گذارن، ممانعت از بروز بحران هاي مالی و حفظ بازار و به کاهش ت
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کاهش دستکاري قیمت اشاره کرد. تاخیر در کشف قیمت، عکس العمل بیش از اندازه، دخالت در 

معاملات، تسري نوسان ها و اثر ربایشی از مضرات اعمال دامنه مجاز نوسان می باشند. تحقیقات زیادي 

این باره صورت گرفته است و برخی کارایی آن را تایید کرده اند  و برخی ناکارایی این دامنه را نشان  در

داده اند. در این پژوهش ابتدا به یکی از پیامدهاي دامنه مجاز نوسان بنام اثر ربایشی پرداخته می شود 

  و در گام بعد این اثر در سهام هاي نمونه مورد آزمون قرار می گیرد.

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

لازمه کارایی بازار اوراق بهادار ، رقابت آزادانه است که در آن تقابل عرضه و تقاضا منجر به کشف 

بازارهاي سهام باید عاري از هر  نتیجه درشود. قیمت هرچه نزدیک تر به ارزش واقعی اوراق بهادار می

ها سیاست گذاران و قانون در برخی از بورس ،ین وجودباشند. با ا تقاضا ومحدودیتی در تقابل عرضه 

، قوانین مختلفی گذاران بازار براي حفاظت از منافع سرمایه گذاران در برابر نوسانات شدید قیمت سهام

و یا  تقاضا وبه واسطه عدم تعادل در عرضه  معمولاًنوسانات شدید قیمت سهام،  کنند. را وضع می

و متخصصان  2سازان بازاردر بازارهایی که  معمولاً، به همین دلیل شود یممعاملات سفته بازي ایجاد 

. دهد میبیشتر رخ  ها قیمتبه منظور جهت دهی به قیمت سهام وجود ندارند ، نوسانات شدید  3بازار

  )1391صفار، (

 فرانسه، ترکیه، ایتالیا، مالزي، اسپانیا، استرالیا، تایلند، هاي دنیا همچون تایوان، در بسیاري از بورس

قانون گذاران به منظور کاهش تلاطم بازار و همچنین کاهش ریسک و ضرر سرمایه  ژاپن و ایران، کره،

لازم به ذکر . (اند گذاران در اثر تصمیمات احساسی و هیجانی اقدام به وضع دامنه مجاز نوسان نموده

بلکه در بسیاري از بازارهاي دیگر  شود است ایجاد محدوده قیمتی فقط به بازار سهام و بورس ختم نمی

شود.) وضع این دامنه بدان معنی است که قیمت سهام در هر روز کاري در  نیز این قانون اعمال می

تاکنون این حد نوسان در قیمت سهام وجود  1387در ایران از سال . محدوده معینی امکان حرکت دارد

توان  باشد که از فواید آن می م داراي مضراتی میاعمال حد نوسان در قیمت هم داري فواید و ه. دارد

. به کاهش تلاطم بازار و جلوگیري از بازي با قیمت توسط سهامداران با سرمایه هاي بزرگ اشاره کرد

طور که از قبل اشاره گردید  باشد. همان ها می یکی دیگر از فواید آن جلوگیري از دستکاري  در قیمت

ي فواید و مضرات مختلفی می باشد که در این تحقیق یکی از مضرات آن اعمال دامنه مجاز نوسان دارا

 به نام اثر ربایشی بررسی می شود.

در این قسمت ابتدا در مورد اصطلاح توقف معاملات و پیدایش دامنه مجاز نوسان و ابعاد آن بحث 

  ها می پردازیم. در ادامه به توصیف ویژگی هاي آن کنیم و می
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  4تعریف توقف معاملات

طی دو دهه اخیر توقف معاملات یک سهم خاص به رویه اي رایج در بسیاري از بازارهاي سهام بین 

المللی تبدیل شده است. براي مثال در بورس اوراق بهادار نیویورك، روزانه بطور متوسط نماد چهار 

  5.شود سهم عادي متوقف می

د که با حفظ ثبات و نظم بازار از قانونگذاران به این دلیل معاملات یک سهم را متوقف می کنن

هاي اوراق بهادار معمولاً توقف معاملات را در  منافع سرمایه گذاران و منافع عمومی حمایت کنند. بورس

سازان بی اطلاع در مقابل وجود اطلاعات نامتقارن که  جهت حفاظت از معامله گران بی اطلاع و یا بازار

  6ها تحمیل می کنند، اعمال می کنند. هزینه هاي معاملاتی قابل توجهی به آن

  ". توقف معاملات در واقع توقف موقتی در معاملات رسمی سهمی خاص یا کل بازار است"

مقامات نظارتی بازار از این مکانیزم در جهت فراهم نمودن فرصت بیشتر براي سرمایه گذاران براي 

می نمایند. همچنین این مکانیزم براي  ارزیابی اطلاعات ارائه شده جدید درباره شرکتی خاص استفاده

گیرد. توقف معاملات مکانیزمی رایج  ها به افشاء اطلاعات جدید مورد استفاده قرار می ملزم کردن شرکت

  رود. هاي مختلف جهان بکار می بوده و بصورتی گسترده در بورس

العمل نسبت  کسهدف اساسی از توقف معاملات این است که فرصت لازم به سرمایه گذاران جهت ع

به اطلاعات جدید داده شود تا از طریق سفارشاتی که پس از تجزیه و تحلیل اخبار جدید وارد سیستم 

شود، قیمت سهم به سطح تعادلی جدید برسد. بنابراین هدف از اعمال توقف، اطمینان خاطر نسبت  می

رود اطلاعات جدید یا وقوع به دسترسی منصفانه و برابر همه سرمایه گذاران به اطلاعات در زمان و

  تغییرات قابل ملاحظه است.

به بررسی توقف معاملات در بورس اوراق بهادار ترکیه پرداخت.  2005در سال  7بیلدیک و همکارش

او با توجه به داده هاي موجود براي هر معامله به ارزیابی کارایی توقف معاملات از طریق بررسی رفتار 

حجم معاملات طی توقف هایی که به انتشار اطلاعات مربوطند و نه توقف  بازده، نوسان پذیري قیمت و

هایی که عدم تعادل در سفارش دارند، پرداخت. یافته هاي بیلدیک و همکارش نشان داد که بسیاري از 

العمل  شوند. عکس دقیقه بعد از بازگشایی معاملات در قیمت ها منعکس می 15اطلاعات جدید در 

بت به اخبار بد (منفی) در مقایسه با واکنش آنان نسبت به اخبار مثبت (خوب) تندتر سرمایه گذاران نس

شوند.  و شدیدتر است. همچنین نتایج پژوهش بیلدیک در مورد اثرات و مدت زمان توقف قویاً تایید می

بیلدیک و همکارش معتقدند که مکانیزم رسیدن به قیمت واقعی، عدم وجود بازارسازهاي انحصاري و 

کانیزم هاي بازگشایی گروهی و همچنین وجود محدودیت در مورد حذف سفارش ها در طی زمان م

  توقف باعث تسریع در تعدیل قیمت ها در دوره توقف می گردند.
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بیلدیک و همکارش به این نتیجه رسیدند که علی رغم توقف معاملات و انتشار اطلاعات جدید در 

انتخاب زمان مناسب تر براي معامله در دوره پس از توقف،  حین آن، سرمایه گذاران حقوقی از طریق

نسبت به سرمایه گذاران حقیقی منفعت بیشتري کسب می نمایند. سرمایه گذاران حقوقی در زمان 

هاي بهتري نسبت به سرمایه  هاي نزدیک به توقف، بطور سیستماتیک خرید و فروش خود را در قیمت

جام، نتایج کلی بیلدیک و همکارش نشان داد که توقف معاملات در گذاران حقیقی انجام می دهند. سران

انتشار اطلاعات با ارزش کارا بوده و نقش مهمی را در تقویت کارایی مکانیزم رسیدن به قیمت واقعی 

  وکشف قیمت ایفاء می کند.

  8تعریف حد نوسان قیمت سهام

در یک روز است به شکلی که  حد نوسان قیمت سهام، حداکثر یا حداقل تغییر قیمت مجاز سهام

  ).1383انجام معامله در خارج از دامنه تعیین شده در هر روز غیر ممکن باشد (اسکندري،

 بر اساس تعریفی دیگر، حد نوسان قیمت، حد و مرز ایجاد شده توسط تنظیم گران بازار می باشد

ین شده در طی یک روز، که حرکت و نوسان قیمت اوراق بهادار را در یک دامنه قیمتی از پیش تعی

  9).2002محدود می نماید (بیلدیک و الداگ،

پایین ترین تا بالاترین قیمتی است که در آن دامنه، طی یک یا  "دامنه نوسان قیمت"همچنین، 

تواند نوسان داشته باشد (آیین نامه معاملات در شرکت  چند جلسه رسمی معاملاتی بورس، قیمت می

  ).2/11/1385مصوب کمیسیون فرعی شوراي عالی بورس و اوراق بهادار، بورس اوراق بهادار تهران،

 2شود، این  ویژگی است که باعث کنترل نوسان قیمت سهام می 2حد نوسان قیمت سهام داراي 

  ):2002ویژگی عبارتند از (بیلدیک و الداگ،

  ایجاد محدودیت (مانع) قانونی در تغییر قیمت سهام )1      

 فرصت زمانی براي ارزیابی مجدد و منطقی سهام ) ایجاد یک2      

هاي شدید قیمت جلوگیري بعمل  ظاهراً، حد نوسان از سقوط قیمت ها جلوگیري می کند، از نوسان

می آورد و دوره زمانی را براي بازنگري و ارزیابی مجدد فراهم می کند. تأثیر این ویژگی ها در مواقعی 

مشهود است. در شرایط آشفتگی بازار معمولاً سرمایه گذاران تحت که بازار دچار آشفتگی شده، کاملاً 

العمل بیش  تأثیر جو روانی بازار قرار گرفته و تصمیمات عجولانه و غیر عقلایی اتخاذ می نمایند و عکس

از حد نشان می دهند. اتخاذ این تصمیمات عجولانه در میان سرمایه گذاران انفرادي بیشتر بوده و 

  ین سرمایه گذاران در زمان آشفتگی بازار بسیار بالا است.احتمال زیان ا

، 10در پژوهش خود به این نتیجه رسید که حد نوسان قیمت در شرایط آشفته 1981تسلر در سال 

  زمان بیشتري براي مشاوره و ارزیابی مجدد در اختیار سرمایه گذاران قرار می دهد. 
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منجر شده  1987نوساناتی که به بحران اکتبر  را در افزایش12، رفتار آشفته11بسیاري از محققان

موثر می دانند و به همین دلیل در بازارهاي مالی استفاده از حد نوسان قیمت سهام را توصیه می 

در  13نمایند. این محققان ادعا می کنند که حد نوسان قیمت سهام از سقوط بیش از اندازه قیمت ها

معامله گران آشفته شده و در کاهش بحران موثر بوده  جلوگیري کرده، باعث آرام شدن 1987بحران 

  است.

کارکرد اولیه حد نوسان قیمت، کاهش نوسان بازار سهام می باشد. منطق آن ساده است: با محدود 

شود و باعث کاهش نوسان بازار سهام  هاي غیر منطقی جلوگیري می کردن قیمت ها، از تغییر قیمت

  .کنیم زیر دامنه مجاز نوسان بورس سهام برخی از کشورها را ذکر میدر جدول  14).2000شود (کیم، می

  

  : دامنه نوسان بورس سهام برخی از کشورهاي دنیا1جدول

  کشور
درصد دامنه 

  نوسان
  کشور

درصد دامنه 

  نوسان
  کشور

درصد دامنه 

  نوسان

  ندارد  ایرلند  5  اتریش  10  آرژانتین

  10  مکزیک  15  اکوادور  10تا  5  بلژیک

  4  ایران  15  فنلاند  5  مصر

  ندارد  آلمان  7  پاکستان  30  مالزي

  ندارد  آمریکا  8  هند  50تا  40  فیلیپین

  ندارد  یونان  5  ترکیه  20تا  10  فرانسه

  ندارد  برزیل  15  پرتقال  60تا  10  ژاپن

  ندارد  انگلستان  10  اسپانیا  30  تایلند

  

مضراتی می باشد که در ذیل به مضرات آن داراي فواید و  همانطور که اشاره شد، دامنه مجاز نوسان،

  اشاره می کنیم:

توانند نسبت به اطلاعات  ها در همان روز نمی بدین معنی که قیمت  ؛15تأخیر در کشف قیمت )1

 ;Fama, 1989) قیمت واقعی آن نمی باشد. منتشره واکنش بزرگ نشان دهند بنابراین قیمت روز سهم،

Lehmann, 1989; Lee et al., 1994)  
  شود. یعنی باعث عدم بروز قیمت واقعی سهم در هر روز می ؛16) دخالت در معامله2

ها بدلیل رسیدن به حد قیمتی متوقف شده و در روز  بدین معنی که تلاطم قیمت ؛17) سرایت تلاطم3

 Kuhn et al., 1991; kim and. (صورت تلاطم اضافی مشاهده خواهد شد کاري بعد به

Rhee,1997;Kim,2001(  
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به  بدان معناست که قیمت ها هنگام نزدیک شدن به حدود دامنه مجاز نوسان، ؛18) اثر ربایشی4

سقف یا ( به تعبیر دیگر با نزدیک شدن قیمت به یکی از حدود دامنه. 19این حدود جذب می شوند

اثر ربایشی بدین معنی است که هرچه . سرعت نزدیکتر شدن آن به این حدود افزایش می یابد کف)،

احتمال رسیدن قیمت به حد قیمتی به یک نزدیکتر  صله قیمت با حد قیمتی به صفر نزدیک شود،فا

مهمترین مطالعه نظري صورت گرفته در رابطه با اثر ربایش توسط سابرهمانیم می باشد که . خواهد شد

 د، درهایی که معاملات بدلیل رسیدن به دامنه هاي مجاز نوسان متوقف می شو بیان می کند در بورس

صورتی که قیمت به دامنه هاي مجاز نزدیک باشند و بازیگران بازار نیز خواستار باقی ماندن قدرت 

نقدشوندگی سهام خود باشند، تغییرات قیمت زیاد شده و احتمال اینکه قیمت سهام به حدود دامنه 

ري خود به این نتیجه نوسان نزدیک باشند، افزایش می یابد. بعبارت دیگر سابرهمانیم با این مطالعه نظ

رسید که حدود دامنه مجاز نوسان باعث ایجاد اثر ربایشی می شود و تغییرات و نوسانات قیمت بالا رفته 

  و از طرف دیگر حجم معاملات سهام در اطراف دامنه هاي نوسان بالا می رود.

عقلایی که به  گیرد:عامل  مطالعات مختلف حاکی از آن است که این اثر به دو دلیل عمده شکل می

عامل . نگرانی از کاهش نقد شوندگی سهام بدلیل رسیدن قیمت آن به حد دامنه مجاز نوسان اشاره دارد

. معاملات است روانی دامنه مجاز نوسان بر باشد که ناشی از تأثیر بعدي عامل رفتاري سرمایه گذارن می

قیمت به این حد برسد و همین انتظار  معامله گران انتظار دارند که در زمان نزدیک شدن به حد مجاز،

  )1390علویان قوانینی، . (شود سبب سرعت گرفتن حرکت قیمت به سمت حد مجاز می

) به این نتیجه رسید KLSEبا استفاده از اطلاعات معاملات در  بورس کووالامپور( 20چان و همکاران

ه مجاز نوسان کمکی به عدم تقارن که این اثر وجود دارد. آنها به این مهم دست یافتند که وجود دامن

هایی که دامنه مجاز  ها حتی در بورس کند که این هزینه هایی را ایجاد می کند و هزینه اطلاعاتی نمی

 نوسان آنها زیاد نیز می باشد مشاهده می شود..

) پرداختند و به این KSEکنکاش اطلاعات معاملات در بورس کره( به بررسی و 21دو و همکاران

رسیدند که محدوده هاي قیمتی کوچک و باریک اثر هاي ربایشی شدید و قوي تري را ایجاد می نتیجه 

ریز ساختار زیر مشاهده کردند: نرخ بازدهی، حجم معاملات، نوسانات،  5کند. آنان اثر ربایشی را در 

  جریان سفارشات و نوع سفارش.

ن میزان دامنه مجاز نوسان و اثر در این مطالعه دو نتیجه عمده حاصل شده است، اولی اینکه بی

متغیر بالا رابطه عکس وجود دارد. یعنی هر چقدر دامنه مجاز نوسان بیشتر باشد اثر  5ربایشی در 

  ربایشی کمتر مشاهده می شود و بالعکس.

نتیجه دومی نیز که حاصل شد این بود که در دامنه هاي بالایی حجم معاملات سرمایه گذاران و 

دلیل عمده براي این موضوع ذکر گردید که یکی دلیل  2شتر می شود که سرعت نوسانات بی
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روانشناسی سرمایه گذاران می باشد و دیگري عدم وجود فروش استقراضی در بورس کره است. و نتیجه 

نهایی که آنان از مطالعه خود گرفتند این بود که اثر ربایش در بورس هایی که دامنه مجاز نوسان را 

که قیمت ها به حدود دامنه  مشاهده می شود.همچنین در این مطالعه دیده شد وقتی اعمال می کنند

مجاز نوسان نزدیک می شود، سرمایه گذارن رفتار معاملاتی خود را تغییر می دهند تا سفارشاتشان 

ایمن باشد. بعبارت دیگر در این مطالعه مشاهده شد با بالا رفتن قیمت حجم خرید زیاد شد و با پایین 

  فتن قیمت سرمایه گذاران حجم عمد هاي از فروش بازار را بر عهده داشتند.ر

دو و همکاران در مطالعات خود بیان کردند که باید بین اثر مومنتوم و اثر ربایش تمایز و تفاوت 

قائل شد. گرچه تمایز بین این دو بسیار سخت می باشد و آنان با ارائه نظریه اي این تفاوت را شناسایی 

د. آنان با ارائه حدود دامنه نوسان غیر واقعی(شبه حد نوسان) و مشاهده قیمت هاي معامله شده و کردن

حجم معاملات در بازه اي که قیمت سهام در شبه حد نوسان قرار دارد و مقایسه آن با زمانی که قیمت 

از هم تشخیص دهند. سهام در خارج از شبه حد نوسان قرار دادند توانستند اثر مومنتوم و اثر ربایش را 

به عقیده دو و همکاران زمانیکه در این دو فاصله حجم معاملات و نوسانات قیمت سهام برابر باشد اثر 

  مشاهد شده، اثر مومنتوم می باشد در غیر اینصورت اثر ربایش است.

با استفاده از مدل لاجیت(یک مدل همبستگی که براي تخمین  22یافته هاي هیسه و همکاران

ل وقوع یک رخداد وابسته به مجموعه اي از متغیرهاي مستقل بکار می رود)اثر ربایش را در احتما

  بورس تایوان نشان می دهد.

مدل لاجیت به منظور تحلیل متغیرهایی که تنها دو حالت براي آنها متصور است(گسسته می 

ت به حد مجاز دامنه باشد)، گسترش یافته است. مدل این مقاله براي میزان فاصله هاي متفاوت قیم

نوسان اجرا گردیده و مشخص شده که در چه میزان از فاصله قیمت تا حدود دامنه مجاز نوسان، اثر 

ربایش آغاز می شود. مدل نشان می دهد که زمانی اثر ربایش شروع می شود که فاصله قیمت تا حد 

 جست برسد. 4از به کمتر از و تا حد پایین دامنه مج 23جست 9بالاي دامنه مجاز نوسان به کمتر از 

  برد که عبارتند از: هیسه چند مورد از مزایاي مدل و روش کار خود را نام می

با استفاده از مدل هاي مختلف نتیجه یکسانی بوجود آمده است.مثلاً مدل پرابیت نیز نتایج  )1

 یکسانی را با مدل لاجیت ارائه داده است.

اي دنیا،بورس تایوان، براي بررسی اثر ربایش در این مطالعه یکی از فعال ترین بورس ه )2

انتخاب شده است و بنابراین در این تحقیق خطاي ناشی از کم بودن معاملات ظاهر نمی 

 شود.

تمامی شرکت هاي بورس تایوان مورد مطالعه قرار گرفته اند که این امر خطاي انتخاب  )3

 موردي در مورد اثر ربایش را از بین می برد.
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تمامی معاملات نزدیک حد دامنه نوسان قیمت مورد مطالعه قرار گرفته است در این تحقیق  )4

  و تنها به معاملاتی که منتهی به رسیدن قیمت به حد دامنه نوسان می شود اکتفا نشده است.

یکی از مهمترین مطالعات را در باره اثر ربایشی انجام دادند. مطالعه آنها در  24دیوید و همکاران

روز معاملاتی صورت  324و در مجموع  1999مارچ  20تا  1998ژانویه  3ازه زمانی بورس تایوان در ب

درصد تمامی معاملات در حد بالاي دامنه  4,7گرفته است. در بورس تایوان در بازه زمانی مورد مطالعه 

 درصد از معاملات در حد پایین انجام شده است. آنها با بررسی خود، ربایش قابل توجهی 3,7نوسان و 

حد بالاي دامنه مجاز نوسان مشاهده کردند و در حد پایین دامنه مجاز نوسان ربایشی خاصی را  را در

دقیقه اي در طی روز سهام  5مشاهده و گزارش ننمودند. ایشان مطالعات خود را بر اساس بازدهی 

شرکتی را  345شرکت بورس تایوان،  473بورس تایوان قرار داده اند. چو و همکاران از میان تمامی 

دقیقه اي داشته باشند. سپس با استفاده از روش  5انتخاب کردند که حداقل یک معامله در هر بازه 

خود همبستگی به آزمون اثر ربایش پرداختند. ضرایب متغیرهاي مدل حاکی از اثر ربایش قوي در حد 

  .بالایی دامنه نوسان و اثر ربایش ضعیف در حد پایینی دامنه نوسان می باشد

دیوید و همکاران به منظور نشان دادن این موضوع که اثر ربایش بدلیل وجود دامنه مجاز نوسان 

 90ایجاد می گردد، همین موضوع را با تغییراتی جزئی در تعریف متغیرهاي توضیح دهنده در مورد 

پی مشاهده استفاده کردند. در این بررسی اثر ربایشی در سهام اس اند  500سهام از بورس اس اند پی 

نشد و نکته حائز اهمیت این بود که در این سهام ها در مورد حد پایین دامنه نوسان اثر ربایش منفی 

  گزارش شد.

ربایش  اثر وجود دادن نشان منظور به همبستگی از غیر دیگري روش از همکاران همچنین و دیوید

بنا  معین زمان در سهم فروش و خرید و سهام سبد تشکیل استراتژي مبناي بر روش کردند. این استفاده

 مثبت برسد، نوسان دامنه درصد 7 از درصد 4 به سهم یک قیمت که زمان هر در اساس این است. بر شده

 یک زمان که هر در همچنین .شد خواهد فروخته بعد کاري روز بازگشایی در و شود می خریداري سهم

 فروش استقراضی سهم برسد، منفی نوسان دامنه درصد 7 منفی از درصد 4 منفی به سهم یک قیمت

 در داشته باشد، وجود ربایش اثر شد. اگر خواهد بسته سهام حساب بعد کاري روز آغاز در و شود می

 دامنه نوسان بالاي حد به زیاد احتمال به باشد، رسیده بالایی حد درصد 4 به سهم یک قیمت که زمانی

 پایین مورد حد در ترتیب همین بود. به خواهد سودآور معاملاتی استراتژي صورت این در و رسید خواهد

 نوسان کاهش دامنه در درصد 4 تا قیمت اگر پایینی، دامنه در ربایش اثر وجود صورت در نوسان دامنه

 سرمایه گذاري سودآور استراتژي و رسید خواهد نوسان دامنه پایین حد به زیاد احتمال به کند، پیدا

 هاي دیگر روش با مقایسه در بررسی، مورد زمانی بازه در این استراتژي شبیه سازي از پس بود. خواهد

 بازدهی بیشتري از معناداري صورت به روش این ، نگهداري و خریدن مانند بازه همان در سرمایه گذاري
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 بورس ربایش در اثر وجود بر شواهدي نیز سرمایه گذاري استراتژي دیدگاه از ترتیب بدین .بود برخوردار

  شد. یافت تایوان

با بررسی بورس  25مطالعاتی نیز وجود دارد که این اثر را رد می کند.براي مثال آباد و همکاران

با بررسی  26) شواهدي مبنی بر وجود اثر ربایشی را نیافتند.همچنین کوشرك و همکارانSSEاسپانیا(

بیان می کند که این اثر ربایشی 27د.توماقراردادهاي آتی اوراق قرضه خزانه و کالا اثري از ربایش نیافتن

فقط در بازار سهام مشاهده می شود و مطالعات تجربی که در بازارهاي اوراق آتی انجام شده اند،اثر 

ربایش را نشان نمی دهد که دلیل عدم وجود این اثر را می توان به خاطر وجود اهرم و عقلایی بودن 

  معاملات آتی دانست.

 31تا تاریخ  1994ژانویه  3ر مصر بر روي داده هاي بازار سهام مصر، از تاریخ مطالعه توما در بازا

میلادي یک دامنه مجاز  2002تا  1997میلادي انجام گرفته است. در بازار مصر از سال  2001دسامبر 

درصدي وجود داشته است که معاملات با رسیدن  قیمتها به این حدود متوقف می شدند.  5نوسان 

 در نیمه اول بازه زمانی مورد مطالعه در تحقیق، دامنه مجاز نوسان وجود نداشته است، در حالیبنابراین 

که در نیمه دوم دامنه مجاز در بازار وجود داشته است. در دوره اي که دامنه مجاز نوسان در بازار وجود 

شایان ذکر است که این درصد از روزها، قیمت ها به حدود دامنه مجاز نوسان رسیده اند.  8داشت، در 

تنها مطالعه اي است که اثر ربایش را با وجود و عدم وجود دامنه مجاز نوسان مورد بررسی قرار داده 

است و بدین ترتیب می توان نتیجه گرفت که تنها اعمال دامنه مجاز نوسان باعث اثر ربایش شده است. 

اثر ربایشی را در بازار مصر به اثبات رسانده مدل مورد استفاده در این مطالعه مدل لاجیت می باشد که 

درصد کل حجم  12شرکت بورس مصر بود که به تنهایی  5است. نمونه مورد استفاده در این مطالعه 

  معاملاتی بورس مصر در آن زمان را تشکیل می دهند.

که توما بوسیله قیمت هاي آغاز و بسته شدن سهام و با استفاده از مدل لاجیت، مشاهده کرد 

احتمال رسیدن قیمت سهام به حدود قیمتی، ذر زمانی که این حدود وضع شده اند بیش تر از زمانی 

است که دامنه مجاز نوسانی وجود ندارد. وي همچنین این اثر را با مدل پرابیت مورد آزمون قرار داد و 

اثر ربایش در بازار به نتایج یکسانی دست یافت. هم چنین به منظور تعمیم ادعاي خود مبنی بر وجود 

  مصر، محاسبات خود را براي تمامی شرکت هاي بازار مصر تکرار کرد و نتایج مشابهی را به دست آورد.

 ) در پایان نامه اي با راهنمایی خانم دکتر شیوا زمانی تحت عنوان1390محمد علویان قوانینی(

ابتدا یکی از پیامد هاي  »ار تهرانبررسی اثر ربایش با وجود دامنه مجاز نوسان در بورس اوراق بهاد«

فقط به بررسی وجود یا عدم وجود  دامنه مجاز نوسان بنام اثر ربایش مورد بررسی قرار گفته و در ادامه

 بانک سینا، مخابرات، حفاري شمال،( اثر ربایشی با مدل خود همبستگی آماري در پنج سهم پر معامله

درصد از معاملات بورس اوراق بهادار را در سال 23یی درحدود که به تنها صنایع دریایی ایران و سایپا)،
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داراي  به  این نتیجه رسیدند که سهام این شرکت ها، و به خود اختصاص می دهند، پرداختند؛ 1388

باشند. لازم به ذکر است این اثر در حدود (اثر دافعه) در حدود دامنه نوسان خود می یاثر ربایش منف

با  28. وهم چنین مشاهده شد که اثر تکانه ايباشدتر از حدود بالایی میقابل دفاعتر و پایینی مستحکم

  اثر ربایش متفاوت هستند.

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

با توجه به ادبیات نظري و تجربی فوق، این تحقیق با ایده گیري از پژوهش ونگ و همکاران در بازار 

  فرضیه هاي زیر مطرح می گردد:سرمایه نوظهور ایران انجام شده است. بنابراین 

وجود دامنه نوسان قیمتی در بورس تهران موجب بروز ربایش به دامنه نوسان قیمتی شرکت  )1

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شود.

  اثر ربایش به حد بالاي نوسان قیمت داراي خود همبستگی مثبت است.(اثر ربایشی مثبت) )2

  اثر ربایشی منفی). (ن نوسان قیمت داراي خود همبستگی منفی استاثر ربایش به حد پایی )3

  

  روش شناسی پژوهش -4

روش تحقیق حاضر توصیفی از نوع همبستگی مبتنی بر تحلیل داد هاي سري زمانی است و از 

حیث هدف کاربردي محسوب می شود. آزمون ها و تحلیل داده ها با استفاده از مدل رگرسیونی ودر 

جامعه آماري مورد مطالعه، شامل کلیه شرکتهاي پذیرفته  انجام شده است. Eviews7محیط نرم افزاري 

 می باشد. 01/01/1391ده در بورس اوراق بهادار تهران تا تاریخ ش

نمونه از جامعه آماري فوق الذکر به صورت غیر احتمالی غربالی انتخاب شد به طوریکه نتایج حاصله 

در این پژوهش با قرار دادن مجموعه اي از معیارهاي زیر نمونه را انتخاب  از اعتبار کافی برخوردار باشد

  می نماییم:

  درصد دوره مورد مطالعه معامله شده باشد 70حداقل 

 باشد. میزان نوسانات بازدهی سهم نسبتاً زیاد 

 .حجم معاملات سهام شرکت منتخب بالا باشد  

ررسی اثر ربایش با وجود دامنه مجاز نوسان در ب«در این پژوهش نیز نمونه هایی که در پایان نامه 

که  توسط آقاي محمد علویان قوانینی دفاع شده است را با درنظر گرفتن سه معیار بالا  »بورس تهران

  انتخاب می کنیم.
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  متغیرهاي پژوهش و نحوه سنجش آنها -5

دقیقه اي قیمت هاي معامله شده در بورس می باشد  5داده هاي تحقیق شامل سري هاي زمانی 

گردیده و همچنین از سرمایه شرکت نیز در تحقیق که از شرکت مدیریت فناوري بورس تهران اسخراج 

متغیرهاي این  استفاده کرده ایم که این متغیر ازسایت شرکت بورس اوراق بهادار جمع آوري شده است.

ها  باشند که در ذیل به توضیح آن تحقیق شامل دو دسته متغیرهاي وابسته و متغیر توضیحی می

  شود. پرداخته می

  متغیر وابسته -5-1

شود تا تأثیر متغیر مستقل بر روي آن  یر وابسته، متغیري است که مشاهده یا اندازه گیري میمتغ

دقیقه اي که نشان  5مشخص شود. در این تحقیق پسماند واریانس شرطی بازدهی سري هاي زمانی 

دهنده میزان نوسان قیمت سهام است به عنوان متغیر وابسته انتخاب شده است. براي محاسبه بازده 

  شود. بین روزي سهام از فرمول زیر استفاده می

1
t

t
t

pR Ln p 

 
  

 
 

tR
باشد که ما در این تحقیق ابتدا کل  بازدهی قیمتی هر سهم در سري زمانی موردنظر می 

دقیقه اي را بدست می آوریم و با استفاده از مدل گارچ استاندارد کرده و سپس  5بازدهی هاي قیمتی 

ل هاي پایانی روز قب ) بازدهی هاي استاندارد شده قیمت±2بازدهی هاي استاندارد شده اي که بین (

کنیم که پسماند بازدهی در  هستند را جدا کرده و از بازدهی کل بدست آمده از قسمت اول کم می

  سري مذکور بدست آید.

  متغیر مستقل -5-2

شود  شود که از طریق آن، متغیر وابسته تبیین یا پیش بینی می متغیر مستقل به متغیري اطلاق می

  متغیر وابسته را اندازه گیري کند. و محقق قصد دارد تأثیر یا رابطه این متغیر با

صورت متغیر  شود که به عنوان متغیر مستقل این تحقیق محسوب می متغیر اندازه شرکت به

کنترلی در مدل گنجانیده شده است. براي اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی مقدار سهام در قیمت سهم 

  ایم. استفاده کرده
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  متغیرهاي توصیفی پژوهش  -5-3

  : متغیرهاي 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

 

  دقیقه اي 5پسماند واریانس شرطی بازدهی سري هاي زمانی  tti mz ,
 

)  لگاریتم طبیعی اندازه شرکت * )MV LN s p  

  

  روش و مدل مفهومی پژوهش -6

) استفاده شده است مدل کلی مورد 2009براي آزمون فرضیات پژوهش از مدل پیشنهادي ونگ(

  استفاده در پژوهش، به صورت زیر است:

  tiitti eMVmz ,, .    

  که در این مدل:

tiz می باشد. بدین صورت که ابتدا با استفاده از سري  GARCHبازدهی استاندارد شده بر اساس مدل  ,

  بصورت زیر ایجاد می کنیم: ARMAیک مدل  دقیقه اي معامله شده هر سهم 5 زمانی قیمت هاي

1 1 2 2 1 1 2 2... ...t t t p t p t t t q t qY Y Y Y u u u u                      

براي پیدا کردن ناهمسانی  q,p(GARCHیک مدل ( ARMAدر گام بعد بر اساس پسماند هاي مدل 

tizشرطی بازدهی هاي بین روزي استخراج می کنیم تا بتوانیم    را بدست آوریم: ,

2 2 2
, ,0 ,1 ., 1 ,2 , 2 , ,

,1 , 1 ,2 , 2 , ,

...

...
i t i i i t i i t i q i t q

i i t i i t i p i t p

h u u a u

h h h

  

  
  

  

     

  
 

2خواهیم داشت:  نرمال باشد، GARCHاگر توزیع 

1

,,, tititi hzu       بنابراین
2

1

,

,
,

ti

ti
ti

h

u
z   

tm :متوسط بازدهی قبل از شبه حد نوسان می باشد که از فرمول زیر بدست می آید  





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,

,
1  
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منظور از شبه حد نوسان این است که براي جدا کردن اثر مومنتوم از اثر ربایشی در بورس تهران 

سهم در هر روز را بدست آورده و آن درصدي را تعریف کرده و بازدهی هاي هر  2یک حدنوسان 

  درصدي می باشد را براي آزمون بهتر اثر ربایش جدا می کنیم. 2قسمتی را که در دامنه نوسان 

کنیم. اند ارائه میبرآورد شده Eviews7هاي تحقیق را که با استفاده از نرم افزار در این بخش مدل

براي اینکه بتوانیم تجزیه تحلیل را ساده  نماییم.یپس از آن، در انتهاي فصل نتایج تحقیق را مطرح م

تر انجام دهیم، یک شرکت را بطور جدا مورد بررسی قرار می دهیم و اطلاعات بقیه شرکت ها نیز در 

  ادامه همان شرکت مورد بررسی قرار می گیرند.

  (شرکت کساوه)ARMAل برآورد مد 6-1

به کمک   MAو  ARهاي مختلف برآورد مدل ودر این تحقیق، با استفاده از روش باکس جنکینز 

 -)، بیزینAIC( 29آکائیک همانند با توجه به معیارهاي مختلفی،  ARMA(3,0)مدل Eviews7نرم افزار 

،  AICباشد. زیرا کمترین مقدار ترین مدل میمناسب R2) و HQIC( 31کوئین-)، حنانSBIC( 30شوارتز

SBIC  وHQIC  را داراست و بالاترین مقدارR2 است. مدلرا نیز به خود اختصاص دادهARMA(3,0)  

   باشد.مذکور به صورت ذیل می

ttttt eRcRcRccR   321 )4()3()2()1(  
  

C(1)  باشد، یمجزء ثابت مدلtR
t ،1tRبابر با میزان بازدهی در زمان   

برابر با میزان بازدهی در زمان  

t-1 ،2tR
t-2، 3tRبرابر با میزان بازدهی در زمان  

teو  t-3برابر با میزان بازدهی در زمان  
پسماند  

 Eviews7بوسیله نرم افزار  ARMA(3,0)نتایج حاصل از برآورد مدل 8-4در جدول  باشد. یم tدر زمان 

  است.آورده شده

  

 (شرکت کساوه) ARMA : نتایج خاصل از برآورد مدل 3جدول

  مقدار احتمال tمقدار اماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر

C  002/0  014/0  147/0  883/0  

AR(1) 228/0-  018/0  078/12-  000/0  

AR(2) 120/0-  019/0  243/6-  000/0  

AR(3) 056/0-  018/0  985/2-  000/0  

  ماخذ: نتایج حاصل از تحقیق
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  (شرکت کساوه) GARCHبرآورد مدل  6-2

هاي پس از آزمون ناهمسانی واریانس وایت و مشاهده وجود ناهمسانی واریانس در بین باقیمانده

در این تحقیق مناسب  GARCHو  ARCHهاي متغیرهاي اصلی تحقیق، پی بردیم که استفاده از مدل

  هستند. 

توان نتیجه گرفت که ، میARCHهاي مختلف مدل با استفاده از روش آزمون و خطا و بررسی انواع

 - ، بیزین)AIC( با توجه به معیارهاي مختلفی، همانند آکائیک GARCH(1,1)ها، مدلدر بین این مدل

، AICباشد. زیرا کمترین مقدار ترین مدل میمناسب R2و  )HQIC(کوئین -، حنان)SBIC( شوارتز

SBIC  وHQIC مقدار  را داراست. همچنین، بالاترینR2 است.را نیز به خود اختصاص داده  

ttttt eRcRcRccR   321 )4()3()2()1(                  ),0( tt hNe   

 

2
, ,0 ,1 ., 1 ,1 , 1i t i i i t i i t th u h e        

 

آورده  Eviews7با استفاده از نرم افزار  GARCH(1,1)نتایج حاصل از برآورد مدل 9-4در جدول 

  . شودآزمون فرضیات بیان می در ادامه نتایجاست. با توجه به اطلاعات این جدول، شده

  

 (شرکت کساوه) GARCH: نتایج حاصل از برآورد مدل  4جدول 

  مقدار احتمال  zمقدار آماره  انحراف معیار  ضریب  نماد متغیر

  معادله میانگین

C 0309/0  012/0  480/2  013/0  

AR(1) 203/0-  024/0  252/8-  000/0  

AR(2) 068/0-  026/0  645/2-  008/0  

AR(3) 033/0-  025/0  317/1-  018/0  

  معادله واریانس

C 159/0  007/0  709/21  000/0  

RESID(-1)^2 164/0  009/0  985/16  000/0  

GARCH(-1) 699/0  011/0  525/61  000/0  

  ماخذ: نتایج حاصل از تحقیق

  

  



    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

90   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

  نتایج حاصل از برآورد مدل اثر ربایشی و آزمون فرضیات پژوهش -7

  نتایج حاصل از آزمون فرضیات به صورت جداگانه براي چهار فرضیه تحقیق بیان می شود. در این بخش

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول -7-1

فرضیه اول عبارتست از اینکه وجود دامنه نوسان قیمتی در بورس تهران موجب بروز ربایش به 

تهران می شود. فرضیه آماري  دامنه نوسان قیمتی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

  بصورت زیر تعریف شده است:

0

1

: 0

: 0

H C

H C




 

 باشد. یمفرضیه صفر به معناي عدم وجود اثر ربایش و فرض یک به معناي وجود اثر ربایش 

همانطوري که در قسمتهاي قبل هم اشاره شد دامنه مجاز نوسان که به معنی حدود قیمتی سقف و 

تواند داشته باشد، داراي مزایا و معایبی می باشد که یکی از  سهم در هر روز کاري می کفی است که هر

شود که در آن قیمت سهام به نقطه  معایب آن پدیده اثر ربایشی می باشد. اثر ربایشی به اثري گفته می

زاد ها آ شود که قیمت بعبارت دیگر وجود دامنه محدود در نوسان مانع از آن می شود، اي جذب می

شوند. به تعبیر دیگر  هاي سهام مانند آهنربا به محدوده هاي خاصی متمایل می باشند و بنابراین قیمت

با نزدیک شدن قیمت به یکی از حدود دامنه(سقف یا کف)، سرعت نزدیکتر شدن آن به این حدود 

فر نزدیک افزایش می یابد. اثر ربایشی بدین معنی است که هرچه فاصله قیمت با حد قیمتی به ص

  شود،احتمال رسیدن قیمت به حد قیمتی به یک نزدیکتر خواهد شد.

(نشانگر بود یا نبود اثر Cمشاهده می کنید مقدار احتمال براي متغیر  10-4همانطور که در جدول 

باشد، فرض صفر رد می  یمدرصد کوچکتر  5باشد و از آنجا که این مقدار از عدد  یمربایشی) برابر صفر 

شود و فرض یک مورد تایید قرار می گیرد که نشانگر وجود اثر ربایش در این شرکت در بازه زمانی 

  باشد. یمتحقیق 

بنابراین با تجزیه تحلیل هاي صورت گرفته در مورد شرکت کساوه، وجود اثر ربایش در بازه زمانی 

  تحقیق به اثبات رسیده است.

  

  اصل از بررسی اثر ربایش: نتایج ح 5 جدول

  نتیجه  مقدار احتمال tمقدار آماره   انحراف معیار cمقدار ضریب   نام شرکت

  وجود ربایش  000/0  188/4  366/3  098/14  کساوه

  وجود  013/0  -465/2  378/2  -862/5  بترانس

  وجود  000/0  981/6  330/2  270/16  حفاري شمال
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  نتیجه  مقدار احتمال tمقدار آماره   انحراف معیار cمقدار ضریب   نام شرکت

  وجود  000/0  -450/6  079/6  -218/39  سینا

  نبود  669/0  426/0  069/5  161/2  فاذر

  وجود  000/0  210/6  095/2  011/13  فاسمین

  وجود  000/0  -239/5  589/1  -324/8  فولاد

  نبود  946/0  067/0  080/4  273/0  قپیرا

  وجود  000/0  -809/8  234/1  -877/10  قشکر

  وجود  000/0  -814/4  885/2  -893/13  قنیشا

  وجود  000/0  -671/7  296/1  -948/9  کرماشا

  نبود  293/0  050/1  855/1  949/1  کروي

  نبود  744/0  -326/0  855/1  -605/0  وپترو

  وجود  000/0  -884/6  884/7  -282/54  وساپا

  وجود  000/0  -410/12  906/1  -664/23  وساخت

  وجود  000/0  -166/12  472/1  -917/17  وسپه

  وجود  000/0  -555/8  913/1  -372/16  وصندوق

  نبود  788/0  -268/0  523/3  -946/0  ولساپا

  وجود  000/0  -207/7  046/2  -751/14  ومعادن

  نبود  160/0  404/1  996/0  398/1  وملت

  ماخذ: نتایج حاصل از تحقیق

جدول بالا نیز نتیجه تجزیه تحلیل بررسی اثر ربایش را شرکت هاي نمونه مورد بررسی قرار می دهد 

  که در غالب شرکت ها این اثر دیده شده است. 

  

  نتایج حاصل از فرضیه دوم و سوم -7-2

باشد بعبارت دیگر در این قسمت  یممثبت یا منفی) ( فرضیه دوم و سوم مربوط به نوع اثر ربایشی

درآنها دیده شده است را تشخیص  می خواهیم جهت اثر ربایشی را در شرکت هایی که اثر ربایشی

ت بالاي دامنه حد نوسان و منظور از منفی بودن دهیم. منظور از مثبت بودن اثر ربایشی، ربایش به سم

باشد. بعبارت دیگر در این قسمت می خواهیم  یمبایش به سمت پایین دامنه مجاز نوسان ، راثر ربایشی

شرکت هایی که اثر ربایش در آنها به اثبات رسیده است را مورد بررسی قرار دهیم تا نوع اثر ربایشی و 

  قسمت است را درك کنیم. اینکه جهت حرکت سهام به کدام

نتایج براي شرکت کساوه در جدول زیر آورده شده است که نتایج حاکی از آن است که نوع اثر 

ربایشی در شرکت مذکور در دوره زمانی تحقیق، مثبت بوده که ربایش و تمایل حرکت قیمت سهام به 
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یه تحلیل با استفاده از علامت حد بالاي دامنه نوسان را نشان می دهد. لازم به ذکر است که این تجز

 Cحاکی از اثر ربایشی مثبت و منفی بودن ضریب  Cصورت گرفته است.(مثبت بودن ضریب  Cضریب 

  حاکی از اثر ربایشی منفی می باشد.)

دیده شده است در جدول زیر  ها آنجهت اثر ربایشی براي سایر شرکتهایی که اثر ربایشی در 

  گزارش شده است:

  

  نتایج حاصل از بررسی نوع اثر ربایش: 6جدول 

  نوع اثر ربایشی Cعلامت ضریب  Cمقدار ضریب   نام شرکت

  مثبت  مثبت  098/14  کساوه

  منفی  منفی  -862/5  بترانس

  مثبت  مثبت  270/16  حفاري شمال

  منفی  منفی  -218/39  سینا

  مثبت  مثبت  011/13  فاسمین

  منفی  منفی  -324/8  فولاد

  منفی  منفی  -877/10  قشکر

  منفی  منفی  -893/13  قنیشا

  منفی  منفی  -948/9  کرماشا

  منفی  منفی  -282/54  وساپا

  منفی  منفی  -664/23  وساخت

  منفی  منفی  -917/17  وسپه

  منفی  منفی  -372/16  وصندوق

  منفی  منفی  -751/14  ومعادن

  ماخذ: نتایج حاصل از تحقیق

  

ربایشی بصورت منفی ظاهر شده است که نشان جدول بالا نشان می دهد که در غالب موارد اثر 

دهنده این موضوع می باشد که در صورت نزدیک شدن قیمت سهام به حد پایین دامنه مجاز نوسان، 

سرعت حرکت سهام به این حد بیشتر می شود ولی در صورت نزدیک شدن قیمت سهام به حد بالاي 

  نوسان، تغییري در روند سرعت معاملات ایجاد نمی شود.
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  نتیجه گیري -8

در این پژوهش ابتدا درباره دامنه مجاز نوسان و اثرات و ابعاد آن بحث نمودیم و به بررسی یکی از 

  اثرات دامنه مجاز نوسان به نام اثر ربایشی پرداختیم.

احتمال  اثر ربایشی بدین معنی است که هرچه فاصله قیمت با حد قیمتی به صفر نزدیک شود،

  قیمتی به یک نزدیکتر خواهد شد.رسیدن قیمت به حد 

دقیقه اي شرکت هاي نمونه، مدل  5در گام بعدي با استفاده از سري هاي زمانی قیمت هاي 

ARMA  براي هرشرکت بطور مجزا ایجاد کرده و در ادامه مدلGARCH  را با استفاده از پسماند هاي

ران می کنیم و در نهایت مدل هاي اصلی مقاله را اجرا کرده و به بررسی  ARMAحاصل از مدل 

  فرضیات می پردازیم.

نشان  91نتایج حاصل از آزمون فرضیات در نمونه هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

مت می دهد که اثر ربایشی در بورس تهران وجود دارد که به معنی این است که با نزدیک شدن قی

سهام به حدود دامنه مجاز نوسان، سرعت حرکت سهام به این حدود بیشتر و بیشتر می شود و هم 

چنین در شرکت هایی که در آن ها این اثر مشاهده شده است در برخی از آن ها اثر ربایشی 

د مثبت(ربایش و تمایل به حد بالاي دامنه نوسان) و در برخی اثر ربایشی منفی(ربایش و تمایل به ح

  پایین دامنه مجاز نوسان) بوده است.

بعبارت دیگر وجود دامنه مجاز نوسان در بورس اوراق بهادار، باعث غیر طبیعی شدن روند معاملات 

سهام شده و در اغلب موارد با نزدیک شدن قیمت سهام به حدود دامنه مجاز نوسان، سرعت حرکت 

  عدم کارایی بازار محسوب می شود.سهام به این حدود افزایش پیدا می کند که دلیلی بر 

نگاهی به بورس هاي کشورهاي مختلف نشان می دهد، دامنه مجاز نوسان در اغلب موارد باعث 

ایجاد اثر ربایش در سهام می شود و هر چقدر که دامنه نوسان کوچکتر باشد احتمال بروز اثر ربایشی 

  بیشتر و قویتر خواهد بود.

درصدي دارد، داراي اثر ربایشی می باشد که در برخی  4دامنه نوسان بورس اوراق بهادار تهران که  

موارد بصورت مثبت و در برخی دیگر بصورت منفی ظاهر شده است که این موارد نیز با سایر بورس 

  هاي کشورهاي دنیا همخوانی دارد.
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