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بررسی تاثیر تغییر حدنوسان قیمت بر نوسان بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران

2حسین الهی، 1سید علی نبوي چاشمی

)مسئولنویسنده(ایران،بابلمدیریت مالی ،گروهواحدبابل)،اسلامی(آزاددانشگاهدانشیارعضو-1

ایران،بابلرگانی،بازمدیریتگروهواحدبابل)،اسلامی(آزاددانشگاه-2

چکیده

یکی از اهداف عمده تشکیل بورس هاي اوراق بهادار، ایجاد ساز و کار منظم و شفاف براي تعیین قیمت دارایی 
هاي مالی است. یکی از قوانینی که بدین منظور در برخی بازارهاي مالی وضع شده است حدنوسان قیمت سهام 

ند که اعمال حدنوسان قیمت سهام سبب کنترل نوسانات قیمت سهام در است. بسیاري از صاحبنظران بر این باور
این بازارها می گردد اما عده اي دیگر معتقدند که حدنوسان قیمت سهام، عامل افزایش نوسانات در قیمت سهام و 

تسري نوسانات سهام از روز معاملاتی به روزهاي آینده است.

ن حدنوسان قیمت سهام و نوسانات بازار سهام بررسی شود. متغیر در این تحقیق سعی بر آن است تا رابطه بی
تا 7/3/82مستقل، حد نوسان قیمت سهام و متغیر وابسته، نوسان بازده سهام می باشد. دوره تحقیق از تاریخ 

و جامعه آماري شامل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران می باشد. در این دوره حد 21/2/88
درصد کاهش یافت 2درصد به 5از 30/9/84وسان قیمت سهام در دو مرحله تغییر کرده است یعنی ابتدا از تاریخ ن

درصد افزایش یافت. 3به 21/2/87و سپس در تاریخ 

نتایج این تحقیق نشان می دهد که بین حدنوسان قیمت سهام با نوسان بازار سهام یک رابطه منطقی برقرار 
ا افزایش / کاهش حدنوسان قیمت سهام در یک بازار، نمی توان رفتار نوسان بازار سهام را پیش نمی باشد. یعنی ب

درصد و 2درصد به 5بینی نمود که آیا کاهش / افزایش می یابد یا خیر؟ آنچنان که با کاهش نرخ حد نوسان از 
ار ایران، نوسان بازده روزانه درصد در طی سه دوره اعمال حدنوسان در بورس اوراق بهاد3سپس افزایش آن به 

سهام، همواره سیر نزولی داشته و کاهش یافته است.

حدنوسان قیمت سهام، متوقف کننده هاي خودکار، حجم مبنا و بازده روزانه سهامکلید واژه: 
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مقدمه-1

در بازارهــاي کــارا، قیمــت داراییهــا، تمــامی اطلاعــات 
ا بـر اسـاس   موجود را منعکس می نماید و قیمت هـا، تنه ـ 

اطلاعات جدید منتشره تغییر مـی نمایـد. بنـابراین ایجـاد     
اختلالات مصنوعی، تاثیرات اندکی بر تغییرات قیمت دارد. 
با این وجود، بورس هاي سازمان یافته بطور معمول قوانین 
و رویه هاي خاصی در ارتباط با مسائلی ایـن چنینـی، کـه    

می شود اتخاذ منجر به تغییرات شگرفی در قیمت داراییها 
نموده اند. برخی از این روش هـاي پیشـنهادي عبارتنـد از    
توقف نمادهاي معاملاتی و حدنوسان قیمت سهام تا به این 
ترتیب به نحوي از بازار حمایت شود. در بسیاري از بـورس  
ها تنها از توقف معاملات اسـتفاده مـی شـود ولـی برخـی      

و محدودیت کشورهاي اروپایی و آسیایی از توقف معاملات
نوسان قیمت به طور همزمان استفاده می نمایند.

حدنوسان قیمت عبارت اسـت از تعیـین سـقف و کـف     
قیمت معاملاتی براي یـک ورقـه بهـادار در یـک روز. طـی      
چند سال گذشته در بورس اوراق بهادار ایـران، حدنوسـان   
قیمت سهام با نرخهاي متفاوتی اعمال شده اسـت. از آنجـا   

ف بورس اوراق بهادار فراهم آوردن یک سیسـتم  که از وظای
مناسب براي نظارت بر جریـان دادوسـتد، عملیـات بـازار و     
فعالیت اعضا و نیز فراهم آوردن امکانـات و تسـهیلات لازم   
براي توزیع و انتشار اطلاعات مربوط به دادوستد می باشد؛ 
بی تردید، مقایسه نوسانات بـازده سـهام در ایـن دوره هـا،     

اهد کرد کـه تاحـدودي از درسـتی یـا نادرسـتی      کمک خو
تصمیم سازان بورس اوراق بهادار ایران در خصوص اعمـال  
حد نوسان قیمت سهام و نحوه اندازه گیري مبناي آن کـه  

هدف اصلی این تحقیق می باشد آگاهی یابیم.
از آنجا که بایستی قیمت سهام در لحظه توسط عرضه 

راق بهادار باید عـاري از  و تقاضا تعیین گردد بورس هاي او
هرگونه محدودیت در سازوکار تقابل عرضه و تقاضا باشـند  
و فقط عرضه و تقاضا تعیین کننده قیمت داراییهـاي مـالی   
باشند، اما در بعضی از بورس ها براي جلوگیري از نوسانات 
شدید قیمت سهام و محافظت از سرمایه گذاران، حدنوسان 

ال شده است. نوسـانات بـیش   تغییر قیمت سهام روزانه اعم
از اندازه در بازار به واسطه عدم تعادل در عرضه و تقاضا ویا 

معاملات سفته بازي ایجاد می شوند.  

در بورس هایی مانند بورس اوراق بهادار ایران، به دلیل 
عدم وجود بازار سازان و متخصصین بازار به منظـور جهـت   

اسـت.  دهی بـه قیمـت سـهام، نوسـانات قیمـت شـدیدتر       
بنــابراین مســئولان بــورس بــراي جلــوگیري از ایــن کــار،  
حدنوسان قیمت روزانه سهام را وضع و بدین وسیله دامنـه  

نموده اند.  نوسان قیمت سهام در یک روز را محدود
) 1378استفاده از حدنوسان قیمت در ایـران (از سـال   

بــر اســاس تجربــه و نظــرات موجــود در برخــی از  “ صــرفا
ر مبنی بر جلوگیري از بحران هـاي شـدید   بازارهاي نوظهو

مالی به کار گرفته شده است (آزمون و خطا) بـدون اینکـه   
تاثیر این تصمیمات بر بازار و عکس العمـل سـرمایه   “ واقعا

گذاران نسبت به تغییـرات دامنـه نوسـان سـنجیده شـود.      
بسیاري از مطالعات اولیه پیرامون حدنوسان اثر بخشـی آن  

بر نوسان روزانه و حجـم معـاملات طـی    را از طریق تمرکز 
روزهایی که حدنوسان قیمت اعمال می شـود آزمـوده انـد.    

سـازگار بـا ایـن امـر هسـتند کـه       "این مطالعـات معمـولا  
حدنوسان قیمت سبب تاخیر در رسیدن به قیمـت واقعـی،   

تسري نوسانات و مداخله در معاملات گردیده است .  
این جهت وضع از هر حیث، قانون حد نوسان قیمت به

شده است تا یـک دوره توقـف را مهیـا کنـد و بنـابراین از      
جابجایی مفـرط قیمـت جلـوگیري نمایـد. دیـدگاه غالـب       
قانونگذاران بورس آن اسـت کـه حدنوسـان قیمـت سـهام      
محدودسازنده تر (با نرخ پایین تر) می تواند نوسانات بـازار  

قیـق،  بورس را متعادل تر نماید. بنابراین، موضـوع ایـن تح  
بررسی آثار تغییر حدنوسان قیمت سهام بر نوسان بـازدهی  
سهام در بورس اوراق بهادار ایران است کـه بـر اسـاس آن،    
رابطه اعمال حدنوسان قیمت سهام با نوسـان بـازده سـهام    
در طی دوره هاي سه گانـه اعمـال حـد نوسـان بـا مبـانی       

%) مورد بررسی قرار می گیرد.3% و 2% ، 5متفاوت (
انی نظري و پیشینه تحقیقمب-2

، قیمت دارایی ها، منعکس 1کارا"در بازارهاي تقریبا
کننده تمامی اطلاعاتی موجود است و قیمت ها تنها 
براساس اطلاعات منتشر شده تغییر می نماید. بنابراین 
ایجاد اختلالات مصنوعی، تاثیرات اندکی بر تغییرات قیمت 

١١. Semi-strong efficient market
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بطور معمول قوانین دارد. با این وجود، بورس هاي سازمان
و رویه هاي خاصی در ارتباط با مسائلی این چنینی که 
منجر به تغییرات شگرفی در قیمت دارایی ها می شود 
اتخاذ نموده اند. ازاین نوع رویه ها و قوانین نیز استقبال 
شده است. برخی از این روش هاي پیشنهادي عبارتند از 

به این ترتیب توقف معاملات و حدنوسان قیمت سهام تا 
، 2002به نحوي از بازار حمایت شود (کیم، یاگو و یانگ، 

3.(

به تجربه ثابت شده است که در بازارهاي مـالی، تغییـر   
پذیري قیمت سهام همواره به بهتـرین شـکل ممکـن و در    

پاسخ به اطلاعات واقعی صورت نمی پذیرد، زیرا:

بـه  در بعضی موارد، بازار واکنش درستی نسـبت -"اولا
اطلاعات جدید از خـود نشـان نمـی دهـد و دچـار عکـس       

می شود. به عبارت دیگر، نسـبت بـه   1العمل بیش از اندازه
یک خبر مثبت، قیمت سهام با افـزایش زیـاد و نسـبت بـه     
یک خبر منفی، قیمت سهام با کاهش زیـادي مواجـه مـی    
شود، بدون آن که تاثیر واقعی اخبار جدید بر سهام مـذکور  

د.سنجیده شو

این احتمال وجود دارد که اخبار جدید منتشـر  -"ثانیا
شده در بازار نادرست باشند ویا اینکـه بـا شـایعات گمـراه     
کننده همراه شوند. بنابراین، همواره احتمال وجود واکـنش  
نادرست و غیر منطقی به این گونه از اطلاعات وجـود دارد.  

نیست و البته این مسئله در بازار هاي مالی مختلف یکسان
با توجه به قابلیت اعتماد به منابع خبـري و سـطح تحلیـل    
مالی در هر بازار، متفاوت است. در صورتی که بر یک بازار، 
شرایط ذیل حاکم باشد آنگاه احتمال وجود نوسـانات غیـر   
منطقی در قیمـت سـهام و عکـس العمـل بـیش از انـدازه       

کاهش می یابد:

جـود داشـته   منابع خبري متنوع و قابل اعتمـاد و -
باشد.
اطلاعات به صورت شفاف منتشر شود.-

١. Overreaction

تعداد زیادي از تحلیلگـران مـالی، بـازار سـازان و     -
متخصصان بازار به پردازش اطلاعات بپردازند.

اما از آنجا که در بازارهاي نوظهور، همه عوامل فوق به 
صورت کامل وجود ندارند بنابراین، بورس اوراق بهادار با 

ه بر عهده گرفته است می تواند خلا مسئولیت هایی ک
موجود را با به کارگیري رویه هاي خاصی پر کند 

).13، 1383(اسکندري، 

بورس اوراق بهادار-3-1

ــاي      ــرین نهاده ــه مهمت ــادار از جمل ــورس اوراق به ب
گر فعال در بازار دست دوم اوراق بهادار به شمار خودتنظیم

ــی ــودتنظیم  م ــاي خ ــی نهاده ــرین ویژگ ــد. مهمت ــر، آی گ
اي و اخلاقـی  برخورداري این نهادها، از استانداردهاي حرفه

وظـایف نظـارتی   شود، برخی از است. این ویژگی باعث می
مقام ناظر بر بازار سرمایه به این نهادها تفـویض شـود. بـه    

گـر مجازنـد بـراي حسـن     بیان دیگر، نهادهاي خـودتنظیم 
وابط و اي خود، ض ـهاي حرفهانجام وظایف و تنظیم فعالیت

اي و انضــباطی لازم را وضــع و اجــرا اســتانداردهاي حرفــه
نمایند.  

وظیفه اصلی بورس اوراق بهادار، فـراهم آوردن بـازاري   
شفاف و منصفانه براي دادوستد اوراق بهادار پذیرفته شـده  
و همچنــین سیســتمی مناســب بــراي نظــارت بــر جریــان 

ر ایـن  . ددادوستد، عملیات بازار و فعالیت اعضاي آن اسـت 
طــور متعــارف،  راســتا، یــک بــورس اوراق بهــادار بــه    

هاي زیر را برعهده خواهد داشت:مسؤولیت

پذیرش یـا لغـو پـذیرش اعضـا شـامل کـارگزاران،       -1
ــه ــدیران   معاملـ ــاوران و مـ ــان و مشـ ــران، بازارگردانـ گـ

گذاريسرمایه

پذیرش یا لغو پذیرش ابزارهاي مالی قابل دادوستد -2
در بورس 

م آوردن یــک سیســتم دادوســتد مناســب و فــراه-3
کارآمد
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فراهم آوردن یک سیستم مناسب و کارآمـد بـراي   -4
تسویه و پایاپاي دادوستد

فراهم آوردن یک سیستم مناسب براي نظـارت بـر   -5
جریان دادوستد، عملیات بازار و فعالیت اعضا

فراهم آوردن امکانات و تسهیلات لازم براي توزیـع  -6
طلاعات مربوط به دادوستد و نیز سـایر اطلاعـات   و انتشار ا

ــاره دادوســتد اوراق بهــادار. لازم بــراي تصــمیم گیــري درب
)2، 1386(سنگینیان، 

،حد نوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران
و به دنبال نوسانات 1378براي اولین بار از اوایل سال 

شدید قیمت سهام به کار گرفته شد. در آن زمان 
حدودیت هاي اعمال شده براي جلوگیري از نوسان م

قیمت سهام شکل منظم و ساختاریافته اي نداشت و غالبا 
براساس تشخیص دبیر کل بورس اوراق بهادار یا شوراي 

1380بورس تعیین می گردید. در هر صورت در سال 
سهام ابعاد تازه تري یافت در حد نوسان قیمتاستفاده از

ار نسبت قیمت به درآمد هر سهم ساختار جدید از معی
،1براي اعمال محدودیت ها استفاده شد و حد نوسان هاي 

مختلف به کارگرفته شد.درصدي براي سهام5و 2.5
پس از مدتی مسئولان بورس اوراق بهادار تهران به 
دلیل انجام معاملات اکثر سهام در کف یا سقف قیمت 

و یا فروش صف هاي طولانی خریدهاي روزانه و تشکیل
تا .سهام تصمیم به گسترش دامنه هاي نوسان گرفتند

تمامی سهام پذیرفته 7/3/1382از تاریخ"اینکه نهایتا
شده در بورس اوراق بهادار تهران (تالارهاي اصلی و 

درصد 5فرعی)، بدون توجه به نسبت قیمت به درآمد، به 
تغییر یافت.

و محدودیت رویه هاایران،در بورس اورا ق بهادار 
که مانع از ایجاد نوسانات دلخواه در درهایی وجود دا

محدودیت ها شامل حجم مبنا, قیمت سهام می شوند. این
محاسبه میانگین موزون قیمت ها به عنوان قیمت پایانی و 

). 45، 1383(اسکندري، حد نوسان قیمت سهام هستند.

به بهانه 30/9/1384بورس اوراق بهادار، در تاریخ 
5محافظت از بازار سهام، حدنوسان قیمت سهام را از 

با 21/2/87درصد تقلیل داد. سپس در تاریخ 2درصد به 
این توجیه که افزایش محدوده نوسان قیمت سهام موجب 
رونق بورس (از طریق روان شدن بیشتر معاملات و بهبود 

3نقد شوندگی بازار) خواهد شد محدوده نوسان را به 
).9، 87داده است (امید قائمی، درصد افزایش 

1متوقف کننده هاي خودکار-3-2

متوقف کننده هاي خودکار را به عنـوان ابـزاري بـراي    
جلوگیري از انجام معاملات به صورت خودکـار در شـرایط   
ضروري معرفی نموده اند. در بازارهاي مالی سازمان یافتـه،  

ز رویه هایی در نظر گرفته شده اسـت کـه در صـورت بـرو    
تغییرات شدید در قیمت سهام به اجرا در مـی آینـد و بـه    
صورت خودکار معـاملات را متوقـف مـی نماینـد. متوقـف      

به منظور محافظت از سـرمایه  "کننده هاي خودکار عموما
گذاران در مقابل تغییرات قیمت ناگهانی اوراق بهـادار و در  
شــرایط اضــطراري بــه کــار گرفتــه مــی شــوند. دونــوع از  

ــری ــنمعروفت ــه هــا، حدنوســان قیمــت ن ای ــف 2روی و توق
هستند.3معاملات

متوقف کننده هاي خودکار توجه 1990در دهه 
بسیاري از محققان مالی را به خود جلب نمودند و گرایش 
به ایجاد محدودیت در مقابل تغییرات زیاد قیمت و با 
هدف جلوگیري از بحران هاي مالی افزایش یافته است. 

جام گرفته در زمینه متوقف کننده هاي تمامی تحقیقات ان
خودکار بر این نکته تاکید دارند که نوسانات غیرمنطقی در 
قیمت سهام موجب ابهام در تخصیص بهینه منابع می 
شود. این ابهام می تواند نرخ بازده مورد انتظار سرمایه 
گذاران در نگهداري سهام را افزایش دهد که افزایش نرخ 

١. Circuit breakers

٢. Price Limits

٣. Trading Halts
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به معنی افزایش هزینه سرمایه شرکت ها بازده مورد انتظار 
خواهد بود.1و کاهش میزان وجوه سرمایه گذاري

در مقابل این مشـکلات و نگرانـی هـا، برخـی دیگـر از      
محققان مالی استفاده از متوقف کننده هاي خودکـار را بـه   
عنوان مکانیزم هایی در جهت کاهش یـا کنتـرل نوسـانات    

سـتم بـازار پیشـنهاد    حفاظـت از سی "قیمت سهام و نهایتا
).14، 1383نموده اند (اسکندري، 

در بازارهاي مالی متوقف کننـده هـاي خودکـار بـه دو     
شکل اصلی به کار گرفته می شوند که عبارتند از:

: وقفـه مـوقتی در امـر خریـد و     توقف معاملات-الـف 
فروش بر روي یک نماد معاملاتی در بورس تا انتشار اخبـار  

).  3، 2002، یاگو و یانگ، و اطلاعات جدید(کیم

: تعیـین سـقف و کـف    حدنوسان قیمت سـهام -ب
قیمت معاملاتی براي یک ورقه بهادار در یک روز.

در این میان رایج ترین و ابتدایی ترین نوع متوقف 
کننده هاي خودکار، حدنوسان قیمت سهام است که 
بیشتردر بازارهاي اوراق بهادار نوظهور و در بازارهاي 

، 1383(اسکندري، .ازآن استفاده می شود2ت آتیمعاملا
15 ..(

حد نوسان قیمت سهام، حداکثر یا حداقل تغییر قیمت 
مجاز سهام در یک روز است به شکلی که انجام معاملـه در  
خارج از دامنه تعیین شده در هر روز غیـرممکن باشـد. بـه    

4و حد معاملات روزانه3حدنوسان قیمت سهام، حدنوسانات

ه می شود.هم گفت

همانگونه که بیان گردید، حدنوسان قیمت سهام از 
افزایش ویا کاهش قیمت سهام در خارج از دامنه تعیین 

یک روز جلوگیري به عمل می آورد. به شکل شده در

١. Capital investment

٢. Fluctuation Limit

٣. Daily Trading Limit

٤. Panic Behavior

منطقی، حد نوسان روزانه قیمت سهام داراي دو ویژگی 
است که باعث کنترل نوسان قیمت سهام می شود. این دو 

تند از:ویژگی عبار

ایجاد محدودیت (مـانع) قـانونی در تغییـر قیمـت     -1
سهام
ایجاد یک فرصـت زمـانی بـراي ارزیـابی مجـدد و      -2

منطقی سهام
تاثیر این ویژگی ها در مواقعی که بازار دچار آشـفتگی  

مشــهود اســت. در شــرایط آشــفتگی بــازار "شــده، کــاملا
سرمایه گذاران، تحت تاثیر جو روانی بازار قرار می "معمولا

گیرند و تصمیمات عجولانه و غیرعقلایی اتخاذ می نمایند. 
اتخاذ این تصـمیمات عجولانـه در میـان سـرمایه گـذاران      
انفرادي بیشـتر و احتمـال زیـان ایـن سـرمایه گـذاران در       

).18(همان، .شرایط آشفتگی بازار، بسیار بالا است

ــفته   ــار آش ــان، رفت ــیاري از محقق ــزایش 4بس را در اف
منجـر  1987بازارسـهام در اکتبـر   بحـران  نوساناتی که به 

شـده، مـوثر داننـد و بـه همـین دلیـل در بازارهـاي مــالی        
این استفاده از حدنوسان قیمت سهام را توصیه می نمایند.

محققان ادعا می کنند که حدنوسان قیمت سهام از سقوط 
جلـوگیري  1987در بحـران سـال   5بیش از اندازه قیمتهـا 

لــه گــران آشــفته شــده و در کــرده، ســبب آرام شــده معام
).19(همان، .کاهش بحران موثر بوده است

درآمریکابورسهايبرعلاوهکهاستذکربهلازم
توقفنیزانگلستان،کنگهنگ،،آلمان،کانادااسترالیا

،،یونانفرانسه،،بلژیکاتریشکشورهايومعاملاتینماد
،چینواروپادرترکیهوسوئیس،اسپانیا،،هلند،ایتالیا
محدودیتآسیادرتایلندو،تایوان،مالزيکره،ژاپن،

.)3، 2002اند(کیم، یاگو و یانگ، برگزیدهراقیمتنوسان

هر کدام از این بورس ها، توجیه منطقی خاص خود 
را براي استفاده از ابزارهاي کنترلی اعلام می کنند. به 

دلیل اصلی اعمال عنوان مثال، بورس اوراق بهادار توکیو،

٥. Price Freefall
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حدنوسان قیمت خود را چنین بیان می کند: حد نوسان 
قیمت سهام از نوسان ناگهانی قیمت سهام به صورت 
روزانه جلوگیري و یک وقفه زمانی ایجاد می نماید(کیم و 

). 19، 1997ژي، 

براساس تحقیق انجام شده در بازار هاي 1ادواردز
د حدنوسان قیمت قرارداد خرید آتی، معتقد است که وجو

موجب کاهش ضرورت بازنگري در سبد سهام در یک روز
این رو حدنوسان قیمت سبب کاهش دارائیها می شود، از

هزینه ها می شود و براي بازار مفید است. اما درعین حال 
وي خاطرنشان کرد که در پی بردن به هزینه ها و منافع 

نوسان ابهامات زیاديآتی حد

روشـنده  فتـی ، قـراردادي اسـت کـه     یک قرارداد آ-1
براساس آن متعهد مـی شـود در سررسـید معـین ، مقـدار      
معینی از کالاي مشخص را به قیمتی که الان تعیـین مـی   
کند، بفروشد و در مقابل ، طرف دیگر قرارداد متعهـد مـی   
شود آن کالا را بـا آن مشخصـات خریـداري کنـد و بـراي      

رارداد ، طـرفین بـه   جلوگیري از امتناع طرفین از اجراي ق ـ
صورت شرط ضمن عقـد متعهـد مـی شـوند مبلغـی را بـه       
عنوان وجه تضمین نزد اتاق پایاپـاي بگذارنـد و همچنـین    
متعهد می شوند متناسب با تغییـرات قیمـت آتـی ، وجـه     

.تضمین را تعدیل کنند

وجود دارد و تصمیم گیري دراین زمینه نمی تـوان بـه   
.)35، 1383ي، (اسکندرصورت قطعی، بیان نمود

به طور کل صاحبنظران در موضوع حدنوسان قیمت را 
می توان به دو گروه موافق و مخالف تقسیم نمود:

موافقان-الف

برخی از تحقیقات نتایج اسـتفاده از حدنوسـان قیمـت    
تسلر در سهام را مثبت ارزیابی می نمودند. به عنوان مثال، 

رسید که حـد  در تحقیقات خود به این نتیجه1981سال 
، زمـان بیشـتري بـراي    2نوسان قیمـت در شـرایط آشـفته   

١. Edwards, ١٩٨٩

٢. Market Turbulence

مشاوره و ارزیابی مجدد در اختیار سرمایه گذاران قرار مـی  
در بـازار  3دهد و استدلال نمود کـه حـدهاي غیـر رسـمی    

سهام نیز وجود دارد زیرا اختیار متوقف نمودن معاملات در 
بهـادار  شرایط ضروري و احتیاطی به نـاظران بـورس اوراق   

)19، 1383(اسکندري، داده شده است

کـه بحـران هـاي مـالی     ادعا نمود1989در سال ، فاما
به عوامـل بنیـادین مربـوط مـی شـود و تغییـر در       "اساسا

استراتژي هاي خرید و فروش نمی تواند عامل بروز بحـران  
نیــز 4هـاي مـالی شــود. در ایـن راسـتا کمیســیون بـرادي     

بازبینی عملکـرد بـازار پرداخـت و    تحقیقاتی انجام داد و به 
براي محافظت از بازار پیشنهاد نمود که متوقف کننده هاي 
خودکار مانند توقف معاملات و حدنوسان قیمت سـهام بـه   
صورت سازماندهی شده در بازار به کـار گرفتـه شـوند امـا     
نحوه به کارگیري آنها نباید به گونه اي باشـد کـه موجـب    

اختلال در معاملات شود.

هم بر ایـن  1987در سال5کارشناسان بورس شیکاگو
سـهام  عقیده بودند که مزایاي حد نوسان قیمـت در مـورد  

نیازمند بررسی دقیق تري است و اعمال حد نوسان قیمـت  
باید به شکل مقطعی و در شرایط خاص صورت پذیرد. آنها 

استفاده از حدنوسان قیمت موافق بودنـد  به صورت کلی با
اشتند که اسـتفاده از ایـن محـدودیت در بلنـد     اما تاکید د

تحقیقـات بیشـتر   مدت می تواند آثار مبهمی داشته باشـد. 
انجام دادند 6در این زمینه را مائ و همکاران، لهمان و میلر

دادند و در نتایج خود به آثار مثبت حدنوسان اشاره کردند. 
آنها در تحقیقات خود سعی کردند میزان نوسـانات قیمـت   

از رسیدن به حدنوسان قیمـت مـورد بررسـی    سهام را بعد
قرار دهند و دریافتند که میزان نوسانات قیمت سـهام بعـد   
از رسیدن به حدنوسان قیمـت، کـاهش قابـل ملاحظـه اي     

یجه حدنوسان قیمت باعث کـاهش نوسـانات   تمی یابد. درن
.)32(همان، می گردد

٣. Informal Limits

٤. Brady commission

٥. Chicago Mercantile Exchange

٦. Ma, Lehman & Miller, ١٩٨٩
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یکی دیگر از تحقیقاتی کـه نشـان دهنـده آثـار مثبـت      
:حاوي نتایج ذیل بودقیمت سهام بود حدنوسان

قیمت سهام بعد از رسیدن به حدنوسان، رفتار -1
معکوس از خود نشان می دهد. یعنی در صورتی که قیمت 

وقت آمریکا که رئیس جمهور است یک سهم کمیسیونی 
1987آمریکا در سال جهت تحقیق در مورد سقوط بازار

.تشکیل داده بود

نوسان خود برسـد در روزهـاي   در یک روز به حدبالاي 
آتی کاهش قیمت خواهد داشت و در صـورتی کـه بـه حـد     

زهـاي بعـد، افـزایش قیمـت     روپایین نوسان خود برسـد در  
سهام خواهد داشت که دراین صورت حدنوسان قیمت باعث 

اصلاح عکس العمل بیش از اندازه خواهد شد.

میزان نوسانات بعد از رسیدن به حدنوسـان قیمـت   -2
ش می یابد و این به معناي جلوگیري از بـروز تغییـرات   کاه

مـا،  (ناگهانی در قیمت سهام و ثبات بیشتر قیمت ها اسـت 
).190، 1989، سیرزرائو و

تحقیقـاتی در مـورد رابطـه حدنوسـان     2007در سال 
قیمت سهام با کارایی بـازار سـهام در بـورس اوراق بهـادار     

ده از محدودیت هاي کشورهاي چین، کره و تایوان با استفا
قیمت اعمال شده در دوره هاي مختلـف در ایـن کشـورها،    
انجام شد. نتایج این تحقیقـات حـاکی از آن بـود کـه حـد      
نوسان قیمت محدودکننده تـر بـازدهی بـازار سـهام را بـه      
مخاطره نمی اندازد. البته نمی تـوان گفـت کـه حدنوسـان     

نـدازد؛  قیمت سهام فرآیند کشف قیمت را به تـاخیر نمـی ا  
اما می توان گفت که حدنوسان قیمـت سـهام تنهـا عامـل     
تعیین کننده کارایی بازار نیست. (کینـگ لـیم و بـروکس،    

2007 ،15(

دار اتحقیـق در بـورس اوراق به ـ  با 1جیمی یانگ و کیم
متفاوت با نوسان قیمت سهام تایوان، سه اعمال محدودیت 

ف نمودنـد  عناوین: نهایی، واحد و به صورت متوالی را تعری
در نتیجـه اعمـال   "آنها دریافتند که نوسان قیمت مشخصا

محدودیت به صورت متوالی کاهش می یابد. آنها همچنین 

١. Yong H.Kim, J.Jimmy Yong, ٢٠٠٧

دریافتند که طی دوره طولانی تري از اعمال محدودیت به 
متوالی، نوسان کاهش بیشتري خواهد یافت. نتـایج  صورت 

یافته هاي آنها نشان می دهد که حد نوسان قیمت، عکس
العمل بیش از اندازه را تنها وقتی که محدودیت به صـورت  
متوالی اعمـال مـی شـود کـاهش مـی دهـد. اگـر اعمـال         
محدودیت به صورت متوالی، نوسان را کـاهش مـی دهـد،    
قادر به تقلیل عدم تقارن اطلاعات نیست. یافته هـاي آنهـا   
می توانـد معـانی مهمـی داشـته باشـد. بـه دلیـل آن کـه         

توانـد پـس از اعمـال محـدودیت بـه      حدنوسان قیمت می
صورت متوالی، نوسان را کـاهش دهـد، بـه عنـوان هزینـه      
آشکار ممنوعیت معامله، سیاست گذاران بـازار بایـد تـاثیر    
خالص حد نوسان قیمت را ارزیابی کنند و مقرراتی را براي 
بهینه کردن منافع آنها به وجود آورند. براي مثال، به علت 

به صورت متـوالی مـی توانـد بـه     آن که اعمال محدودیت
صورت بالقوه نوسان را کاهش دهد. یک ترکیب یـا آمیـزه   
اي از حدنوسان قیمت و توقف معاملات ممکـن اسـت بـه    
عنوان یک مکانیسم جایگزین حدنوسان قیمت به تنهـایی  
(یا توقف معاملات به تنهایی ) مزایاي اعمال محدودیت به 

با معانی تنظیم شـده،  صورت متوالی را بیان کند. همراستا
برخی کشورهاي اتحادیه اروپا (مانند اسپانیا) یک مکانیسم 
حدنوسان قیمت را همراه با توقف معاملات به کار می برند 

).537، 2007، جیمی یانگ و کیم(

مخالفان-ب

ــال    ــراي اعم ــه ب ــی ک ــاي منطق ــرخلاف اســتدلال ه ب
ن بـا  حدنوسان قیمت سهام آورده می شود، برخی از محققا

اعمال حدنوسان قیمت سهام در بورس هـاي اوراق بهـادار   
مخالف هستند و آثار منفی اعمال حدنوسان قیمت را بیش 

1993در ســال 2چــناز آثــار مثبــت آن مــی داننــد.   
ــت را  ــرات حدنوســان قیم ــود اث ــات خ ــزان درتحقیق برمی

نوسانات بازده سهام دربورس اوراق بهـادار تـایوان بررسـی    
که در اغلب موارد، حدنوسان قیمت موجب دریافتکرد. او

تشدید نوسان بازده سهام شده است. همچنـین حدنوسـان   
قیمت سهام باعـث تـاخیر در نوسـان قیمـت گردیـده و از      

٢. Chen, ١٩٩٣
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تحقیقـات دیگـري در ایـن    نوسان جلوگیري نکرده اسـت. 
مـورد تردیـد   حد نوسـان را  زمینه انجام شده که آثارمثبت 

یـک  1989در سـال  1قرار می دهد. به عنـوان مثـال، رول  
تحقیق تطبیقی در مورد استفاده از حدنوسان قیمت هـیچ  
گونه اثر قابل ملاحظه و متفـاوتی بـر کـاهش تغییـرات در     

). 35، 1383(اسکندري، بحران هاي مالی ندارد

تغییرات اعمال شده بر روي حـد  2001در سال 2کیم
سهام در بورس اوراق بهادار تایوان در فاصـله  نوسان قیمت
کـه طـی آن حدنوسـان    1996لغایـت  1975بین سالهاي 

قیمت در شش مرحله تغییر کرد را بررسی نمود. او به این 
نتیجه رسید کـه بـا حدنوسـان قیمـت محدودکننـده تـر،       

نوسان بازار سهام کمتر نخواهد شد.

بـراي  به عقیـده برخـی محققـان، یکـی از آثـاري کـه       
حدنوسان قیمت متصور اسـت تسـري نوسـانات اسـت. در     
زمینه تسـري نوسـانات پـس از اعمـال حدنوسـان قیمـت       
سهام، فاما دست به انجام تحقیق زد. نتایج تحقیق او نشان 
می دهد که اگر مداخله اي در فرآیند رسـیدن بـه قیمـت    
واقعی (کشف قیمت) ایجـاد شـود آنگـاه میـزان نوسـانات      

).25، 1989(فاما، افزایش می یابد
تایید شده 3این استدلال توسط کورسک، لوك و کاهن

شده است. به عنوان مثال کاهن بیـان مـی کنـد کـه حـد      
نوسان قیمت در کاهش میـزان نوسـانات در بحـران مـالی     

بـی تـاثیر بـوده    1989کوچک در ایلات متحـده در سـال   
است. لهمن هم استدلال می کند که عدم تعادل در عرضه 

ا در معاملات سبب می شود که سهام به حد قیمت و تقاض
خود برسند و رسیدن به حد قیمت موجب انتقال معاملات 
به روزهاي آتی می شود. بنابراین حـد قیمـت، اگرچـه در    
یک روز نوسـان قیمـت را محـدود مـی نمایـد امـا سـبب        
گسترش نوسـانات در طـول زمـان و تسـري نوسـانات بـه       

او در تحقیــق خــود روزهــاي آتــی مــی گــردد. همچنــین 
استدلال کرد که چون حـد قیمـت در یـک روز از نوسـان     

١. Roll, ١٩٨٩

٢. Kim, ٢٠٠١

٣. Kuhn, Kursek(١٩٨٩) & Locke(١٩٩١)

سهام براي رسیدن به قیمت واقعـی جلـوگیري مـی کنـد     
بنابراین باعث ایجاد یـک رونـد صـعودي یـا نزولـی بـراي       
نزدیک شدن به قیمت واقعی می گردد و این امر می تواند 
در بلند مدت به افزایش نوسان قیمت سـهام منجـر شـود    

). تحقیـق انجـام گرفتـه در بـورس     36، 1383کندري، (اس
ــران  ــادار ای ــال   اوراق به ــس از اعم ــانات را پ ــري نوس تس

حدنوسان قیمت سهام در بورس اوراق بهادار ایـران تاییـد   
).112، 1383اسکندري، می کند (

نتایج تحقیق انجام گرفته در بورس اوراق بهادار تایوان، 
ام، بـر کـاهش   نشان نمی دهد کـه حدنوسـان قیمـت سـه    

نوسان بازده سهام تـاثیر مشخصـی دارد. بلکـه بـه نوسـان      
مـی گـردد. همچنـین یافتـه هـا      اندك قیمت سهام منجر

حاکی از آن است که بازده سهام با نرخ حدنوسـان قیمـت   
.  4)8، 2002سهام رابطه معکوس دارد (موچن، 

بررسی شیوه اعمال حـد نوسـان قیمـت    -3-3
دار ایران  سهام در بورس اوراق بها

1378مسئولان بورس اوراق بهادار ایران از اوایل سال 
و به دنبال نوسانات شدید قیمت سهام تصمیم گرفتند که 
از اختیارات قانونی خود براي محدود نمودن نوسانات 
قیمت سهام استفاده نمایند. در آن زمان محدودیت هاي 

ل اعمال شده براي جلوگیري از نوسانات قیمت سهام، شک
براساس تشخیص "منظم و ساختاریافته اي نداشت و غالبا

دبیرکل بورس اوراق بهادار یا شوراي بورس 

تعیین و به بازار اعلام می شد. این محدودیت ها گاه 
براي یک شرکت یا صنعت خاص به کار گرفته می شد و 
در برخی موارد به کل سهام پذیرفته شده در بورس اوراق 

می یافت. به هرحال در آن زمان بهادار ایران تعمیم
حدنوسان قیمت سهام بر اساس سلیقه و تجربه مسئولان 
بورس تعیین می گردید و مبناي علمی و مطالعاتی دقیقی 
نداشت. حتی در سازمان بورس اوراق بهادار نیز، تاریخچه 
مدونی از نحوه به کار گیري حدنوسان قیمت سهام موجود 

در این مورد به صورت نیست و اغلب تصمیم گیري ها 

٤. Mow Chen, ٢٠٠٢
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شفاهی به ناظران بازار اعلام می شده است. در هر صورت 
استفاده از حدنوسان قیمت سهام ابعاد تازه 1380در سال 

تري یافت و سعی گردید که براي استفاده از این ابزار 
کنترلی، ساختار دقیق و منظمی به کار گرفته شود. در 

درآمد هر سهم ساختار جدید، از معیار نسبت قیمت به
براي اعمال محدودیت ها استفاده شد و محدودیت ها در 

درصدي تعیین 1درصدي و 2.5درصدي، 5سه دسته 
)45گردید (همان، 

به بهانه 30/9/1384بورس اوراق بهادار، در تاریخ 
5محافظت از بازار سهام، حدنوسان قیمت سهام را از 

با 21/2/87خ درصد تقلیل داد. سپس در تاری2درصد به 
این توجیه که افزایش محدوده نوسان قیمت سهام موجب 
رونق بورس (از طریق روان شدن بیشتر معاملات و بهبود 

3نقد شوندگی بازار) خواهد شد محدوده نوسان را به 
). این 9، 87درصد افزایش داده است (امید قائمی، 

محدوده تا زمان انجام این تحقیق همچنان به قوت خود 
قی است. با

در بورس اوراق بهادار ایران به دنبال بروز نوسانات غیر 
منطقی در قیمت سهام شرکت ها و افزایش بی سابقه 
شاخص سهام، مسئولان بورس تلاش نمودند تا با وضع 
رویه ها و محدودیت هایی مانع از ایجاد نوسانات در قیمت 
سهام شوند. در چنین شرایطی سعی شد تا تدابیري 

یده شود تااز نوسان قیمت سهام شرکت هایی که اندیش
بخش کوچکی از سهام آنهابه صورت سهام شناور آزاد 
است، جلوگیري به عمل آید.یکی از این رویه ها، حجم 

مبنا است.

حجم مبنا-3-3-1

حجم مبنا حداقل تعداد برگه سـهامی اسـت کـه بایـد     
تـی بـه   مورد معامله قرار گیرد تا سهم در پایان روز در قیم

.ثبت برسد

بورس اوراق بهادار تهران به منظور دسـتیابی بـه یـک    
مکانیزم بهینه در ثبت قیمت ها اقدام به برقراري مکـانیزم  

حجم مبنا در تعیین قیمت نهایی و قیمت ابتدایی نمود.

حجم مبنا براي کنترل رشد بی رویه قیمـت سـهام در   
از مبنا قـرار دادن حجـم معینـی   تصویب شد. 1382سال 

سهام بر اساس میزان سهام شناور آزاد و سـرمایه شـرکت،   
در محاســبه قیمــت نهــایی معــاملات ســهام در یــک روز ، 
اگرچه در شرایط عـادي مـی توانـد از نوسـانات کـاذب در      
قیمت سهم در معـاملات محـدود جلـوگیري کنـد امـا در      
شرایطی که بازار معاملات یک سـهم از تعـادل خـارج مـی     

جدي در طرف عرضه یا تقاضا روبـرو مـی   شود و با کمبود 
اعمال مکانیزم حجم مبنا نه تنها کمکـی بـه همسـو    گردد،

سازي قیمت ثبـت شـده بـا گـرایش بـازار نـدارد بلکـه بـا         
جلوگیري از به تعادل رسـیدن بـازار در کوتـاهترین زمـان     

بازار را از کـارایی و روانـی در معـاملات دور    “ ممکن ، عملا
می سازد.

اساس براین بود که 82ن قانون و در سالدرابتداي ای
% از سهام کل یک شرکت طی یک سال مورد معامله 15

روز فرض شده بود که 250قرار گیرد و روزهاي کاري سال
تعداد 0006/0بر آن اساس حجم مبناي روزانه یک سهم 

این 1383کل سهام شرکت می شد. اما از ابتداي سال
% افزایش یافت و 20درصد به 15قانون تغییر کرد و از

کل سهام شرکت افزایش 0008/0حجم معاملات روزانه به 
).47یافت (همان، 

روش تحقیق-4
دسـتیابی بـه هـدف هـاي     نوع روش تحقیـق -4-1

تحقیق، زمـانی میسـر خواهـد بـود کـه پـژوهش بـا روش        
شناسی صحیحی انجام پذیرد. لذا اتخاذ روش علمـی، تنهـا   

بـول و علمـی اسـت    راه دستیابی بـه دسـتاوردهاي قابـل ق   
). این تحقیق از نظر هدف کاربردي و 193، 1384(خاکی، 

ازنظر روش توصیفی ازنوع پیمایشی می باشد .

این تحقیق شرکت هایی هستند جامعه آماري-4-2
که سهام آنها در بورس اوراق بهادار ایران عرضه شده است. 
به لحاظ تعدد بسیار شرکتهاي بورسـی، بـراي انجـام ایـن     

شرکت برتر بـورس اوراق بهـادار ایـران مـورد     50ق،تحقی
بررسی قرارگرفت. بـورس اوراق بهـادار در دوره هـاي سـه     

داراي نقـد  شرکت برتر می پـردازد کـه  50ماهه به معرفی 
شوندگی بالا، اطلاعات شفاف و رشد مناسب هستند. بدین 
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شرکت برتر بـورس بـه عنـوان یکـی از     50لحاظ، شاخص 
ورس اوراق بهادار ایـران مـی باشـد.    شاخص هاي مهم در ب

البته ذکر این نکته ضروري اسـت کـه در طـی دوره هـاي     
مختلف، همواره ثابت نیسـتند و تغییـر مـی کننـد. بـدین      

88شرکت برتر بـورس در سـه ماهـه اول سـال     50لحاظ 
شرکت بـه عنـوان نمونـه    41در نهایت مدنظر قرار گرفت.

ت این بوده است شرک41انتخاب گردید. علت انتخاب این 
این شرکت ها به عنوان شرکت هاي برتـر بـورس   "که اولا

اینکه این شرکت هـا هـر سـه دوره    "مطرح بوده اند و ثانیا
مورد نظر اعمال حد نوسان را تجربه کرده اند.  

شرکت برتر41) فراوانی بازدهی سهام 1-4جدول (
21/2/88تا 7/3/82در بورس اوراق بهادار ایران از تاریخ 

تعداد مشاهده 
اعمال در دوره

5حدنوسان 
درصدي

تعداد مشاهده 
در دوره اعمال 

2حدنوسان 
درصدي

تعداد مشاهده 
در دوره اعمال 

3حدنوسان 
درصدي

17285169897600

در نهایت، بازده روزانه سهام شرکت هاي یـاد شـده در   
طی دوره تحقیق استخراج خواهد گردید تـا جهـت انجـام    

مورد نظر مورد استفاده قرار گیرد.آزمون هاي

روش تجزیه و تحلیل داده ها -4-3

یکی از بهترین راه هاي سنجش و مقایسه نوسـان دوره  
هاي مختلف، اندازه گیري واریانس داده هـا در هـر دوره و   
مقایسه آنها با یکدیگر می باشد. واضـح اسـت دوره اي کـه    

را تجربـه  داراي واریانس بیشـتري باشـد نوسـان بیشـتري     
نموده است. بنابراین با انجام مراحل ذیل می توانیم فرضیه 

هاي خویش را آزمون نماییم:

: پس از جمع آوري داده ها، بایسـتی بـازده   مرحله اول
روزانه سهام را محاسبه نمود. 

روش محاسبه بازده روزانه سهام به شرح ذیل است:

١ ٠

٠

p p
r

p

-=

که در آن:

rبراست با بازده روزانه سهامبرا

P1برابر است با قیمت پایانی سهام در روز جاري

P.برابر است با قیمت پایانی سهام در روز گذشته

مـی تـوان بـازده روزانـه     Excelبا استفاده از نرم افزار 
سهام را محاسبه و به تفکیک هر دوره جهت انجام آزمـون  

هاي آماري، نگهداري نمود.

: واریانس بازده سهام به تفکیک هـر یـک از   ممرحله دو
دوره هاي اعمال حد نوسان محاسبه می شود:

٢

٢ ١
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که در آن:

σ2برابر است با واریانس بازده سهام

xiبرابر است با مقدار هر یک از نمونه ها

xبرابر است با میانگین نمونه ها

nبرابر است با تعداد نمونه ها

انتخاب آزمون آماري مناسب:ه سوم :مرحل

براي محاسبه واریانس ها و نیز انجـام آزمـون مقایسـه    
استفاده شد.  Spssواریانس ها از نرم افزار 

در این تحقیق از دو نـوع آزمـون پارامتریـک و نیـز از     
نمودار جهت آزمون فرضیه ها استفاده می شود.

:فرضیه ها-4-5

بطـه میـان حدنوسـان    در این تحقیق، بـراي بررسـی را  
قیمت سهام با نوسان بازده روزانـه سـهام در ادوار مختلـف    
اعمال حدنوسان قیمت، دو فرضیه مورد آزمـون قـرار مـی    

گیرد که عبارتند از:
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فرضیه اول-4-5-1

% موجب کاهش 2% به 5تغییر مبناي حد نوسان از 
نوسان در بورس اوراق بهادار ایران گردیده است.

٠ ١

١ ١

:

:

H

H

s s
s s

ïى £ïيï >ïî

٢ ٢
٢

٢ ٢
٢

σ2که در آن 
که واریانس بازده سهام در دوره اي است1

σ2درصدي اعمال شده است و 5حدنوسان 
واریانس بازده 2

درصدي است.2سهام در دوره اعمال حدنوسان 

فرضیه دوم-4-5-2
% موجب افزایش 3% به 2تغییر مبناي حد نوسان از 

.نوسان در بورس اوراق بهادار ایران گردیده است
٠ ١

١ ١

:

:

H

H

s s
s s

ïى ³ïيï <ïî

٢ ٢
٢

٢ ٢
٢

σ2که در آن 
واریانس بـازده سـهام در دوره اي اسـت   1
σ2درصدي اعمال شده اسـت و 2که حدنوسان 

واریـانس  2
درصدي است. 3بازده سهام در دوره اعمال حدنوسان 

نتایج آزمون هاي آماري-5
ما واریانس بازده روزانه سهام را براي هـر سـه دوره اي   

یق ما قـرار دارد محاسـبه خـواهیم کـرد.     که در حیطه تحق
مقایسه دو به دو بین حدنوسان هاي مجاور یکـدیگر انجـام   
خواهد شد تا ببینیم کـه حدنوسـان محدودکننـده تـر بـه      
نوسان کمتري خواهد انجامید یا خیـر؟ مقایسـه دو بـه دو    
بین حدنوسان هاي مجـاور یکـدیگر نشـان مـی دهـد کـه       

تمـال بیشـتري نـرخ حـد     سیاست گذاران بازار سهام با اح
نوسان قیمت را در پاسـخ بـه وضـعیت جـاري بـازار وضـع       

نیز گفته شد بـه  "نموده اند. به هر حال، همانگونه که قبلا
دلیل اینکه حد نوسان قیمت، بازده روزانـه سـهام را تحـت    
تاثیر قرار می دهد محاسـبه واریـانس سـاده بـازده روزانـه      

ام راهگشا خواهد بـود  سهام در اندازه گیري نوسان بازار سه
).132، 2001(کیم، 

آزمون فرضیه اول -5-1
براي آزمون فرضیه اول، باید واریانس نوسانات بازده 

درصدي (فاصله 5سهام در دوره اعمال حدنوسان قیمت 

) را با دوره اعمال حدنوسان 84/ 30/9تا 7/3/82بین دوره 
) 21/2/87تا 30/9/84درصدي (فاصله بین دوره 2قیمت 

استفاده شد.Tمقایسه نمود. بدین منظور از آزمون 

) آماره هاي گروهی فرضیه اول1جدول (
دور
ه تعداد میانگین انحراف معیار

زدبا
ه

اول 1728
5 0.00027005 0.03918835

4

دوم 1698
9

0.00026500
-

0.02847071
5

به مقایسه میـانگین  t-test) از طریق آزمون 1جدول (
راف معیار بـازده سـهام در طـی دو دوره اعمـال حـد      و انح

) و دوره اعمــال حدنوســان  1درصــدي (دوره 5نوســان 
) مـی پـردازد. همانگونـه کـه در سـتون      2درصدي (دوره 2

پنجم مشاهده می شود انحراف معیار بـازده سـهام در دوره   
) کمتر از انحراف معیـار بـازده سـهام در    0.028471دوم (.

است. از آنجـا کـه واریـانس، تـوان     )0.039190دوره اول (
دوم انحراف معیار است می توان نتیجه گرفت که واریـانس  

ــازده ســهام در دوره دوم ( ــانس 0.00081ب ــر از واری ) کمت
) است.0.00153بازده سهام در دوره اول (

فرضیه اولنمونه هاي مستقلTآزمون -)2جدول (

بازده 
روزانه 
سهام

آماره لون براي 
ریانس هابرابري وا براي برابري میانگین هاtآزمون 

F Sig. t درجه آزادي
Sig.
(2-

tailed)
فرض 
برابري 
واریانس 

ها

364.043 0.000 1.444 34272 0.149

فرض 
عدم 

برابري 
واریانس 

ها

1.448 31569.212 0.148
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) جدول Leveneدر آماره لون (>0.05Sigهمچنین 
دو جامعه مساوي نمی ) حاکی از آن است واریانس2(

% اثبات می شود. 95اطمینان باشد. بنابراین فرضیه اول با
یعنی با کاهش حدنوسان قیمت، نوسانات قیمتی کمتر 

گردیده است.
آزمون فرضیه دوم -5-2

همانند روش فوق، براي آزمون فرضیه دوم، باید 
واریانس نوسانات بازده سهام در دوره اعمال حدنوسان 

) 21/2/87تا84/ 30/9رصدي (فاصله بین دوره د2قیمت 
درصدي (فاصله بین 3را با دوره اعمال حدنوسان قیمت 

نشان T) مقایسه نمود. انجام آزمون 21/2/88تا21/2/87
شاهد "درصدي، مجددا3داد که با اعمال حد نوسان 

کاهش نوسان هستیم. این بدان معنی است که برخلاف 
قیمت سهام با نوسان بازار فرضیه دوم، نرخ حد نوسان 

سهام، رابطه معکوس دارد. یعنی با تغییر مبناي حد نوسان 
نوسان در بورس اوراق بهادار ایران کاهش %3% به 2از 

بنابراین فرضیه دوم رد می شود.یافته است.
) آماره هاي گروهی فرضیه دوم3جدول (

دور
ه تعداد میانگین انحراف معیار

بازد
ه

دوم 1698
9

0.00026500
-

0.02847071
5

سوم 7600 0.00250477
-

0.02542645
6

حـاکی از آن اسـت   )3نتایج به دست آمده از جـدول ( 
که این بار علی رغم افزایش دامنه نوسان قیمت در بـورس  
اوراق بهادار، باز هم نوسان بازده سـهام کمتـر شـده اسـت.     

بـا  )0.00081مقایسه واریانس بـازده سـهام در دوره دوم (  
)، نشان مـی  0.00064واریانس بازده سهام در دوره سوم (.

دهد که واریانس بازده سـهام در دوره اعمـال حـد نوسـان     
درصدي بیشتر از واریانس بازده سهام در دوره اعمال حد 2

درصدي است.3نوسان 
فرضیه دومنمونه هاي مستقلTآزمون -)4جدول (

بازده 
روزانه 

آماره لون براي 
ابري واریانس هابر براي برابري میانگین هاtآزمون 

سهام
F Sig. t درجه آزادي

Sig.
(2-

tailed)
فرض 
برابري 
واریانس 

ها

332.838 0.000 5.888 24587 0.000

فرض عدم 
برابري 
واریانس 

ها

6.147 16229.945 0.0
00

) حاکی 4در آماره لون جدول (>0.05Sigهمچنین 
جامعه مساوي نمی باشد. بنابراین از آن است واریانس دو

% می توان به این نتیجه رسید که فرضیه 95با اطمینان 
دوم رد شده است. 

از طریق آزمون آنالیز واریانس می تـوان فرضـیه اول و   
دوم را به صورت یکجا آزمود.

انحراف معیار سه دوره اعمال ) مقایسه 5جدول (
قیمتحدنوسان

دوره تعداد میانگین معیارانحراف
اول 17285 0.00027005 0.039188354
دوم 16989 0.00026500- 0.028470715
سوم 7600 0.00250477- 0.025426456
کل 41874 0.00045065 0.032879790

)، انحـراف  5نتایج بدست آمده از ستون چهارم جدول (
معیار سـه دوره اعمـال حدنوسـان را نشـان مـی دهـد. بـا        

ارها و تعمیم آن به واریانس، مـی تـوان   مقایسه انحراف معی
، نوسان بازده سهام 95به این نتیجه رسید که با اطمینان %

از دوره اول اعمال حدنوسان قیمـت سـهام تـا دوره سـوم،     
سیر نزولی داشته است.

) آنالیز واریانس6جدول (
جمع 
مربعات

درجه 
آزادي

مجذور 
میانگین F Sig.

بین 
گروه 

ها
0.042 2 0.021 19.271 0.000

درون 
گروه  45.226 41871 0.001
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ها

کل 45.268 41873

) نیز نشان می دهد که در آزمون مقایسه 7-4جدول (
بین واریانسهاي بازده روزانه سهام در دوره هاي سه گانه 
اعمال حدنوسان قیمت، اختلاف میان واریانس ها از نظر 

ان معنی است ). این بدSig>0.05آماري معنادار است ( 
که واریانس ها همگن نمی باشند. انجام آزمون فوق بر 
روي داده ها نشان می دهد که آزمون مقایسه بین 
واریانسهاي بازده روزانه سهام در دوره هاي سه گانه اعمال 
حدنوسان قیمت، اختلاف میان واریانس ها از نظر آماري 

ده روزانه معنادار است. بنابراین واریانس هاي داده ها (باز
سهام) همگن نیستند. این آزمون نیز حکایت از عدم 
همراستایی نرخ حدنوسان قیمت سهام با نوسان بازار سهام 

دارد.

نتیجه گیري-6

حدنوسان قیمت سهام با نوسان بازار سهام یـک رابطـه   
منطقی ندارد. یعنی با افزایش / کـاهش حدنوسـان قیمـت    

نوسـان بـازار سـهام را    سهام در یک بازار، نمی توان رفتـار 
پیش بینی نمود که آیا کاهش / افزایش می یابد یـا خیـر؟   
دیدگاه غالب قانونگـذاران بـورس آن اسـت کـه حدنوسـان      
قیمت سهام محدودسازنده تر (با نرخ پایین تر) مـی توانـد   
نوسانات بازار بورس را متعادل تر نماید. اما بررسـی هـا در   

تـاثیرات غیـر قابـل پـیش     بورس اوراق بهادار ایران دربـاره 
بینی حدنوسان قیمت سهام بر نوسان بازار سهام حکایت از 

بـه  "آن دارد که حدنوسان قیمت محدودکننده تـر، لزومـا  
نوسان کمتر بازار بورس نمی انجامد.  

کیم در بررسی تغییرات اعمال شده بر روي حد نوسان 
قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تـایوان در فاصـله بـین    

که طی آن حدنوسـان قیمـت   1996لغایت 1975سالهاي 
در شش مرحله تغییر کرد به این نتیجه رسید که با کاهش 

19درصـد در یـک مرحلـه (   2.5درصد به 5حد نوسان از 
3درصـد بـه   5) و نیز کاهش حدنوسـان از  1978دسامبر 

) نوسان بازار سهام 1987اکتبر 10مرحله دیگر (درصد در

. یافته هاي کیم، فرضیه اول مـا را تاییـد   کاهش یافته است
می کند. وي همچنین مشاهده کردکه با افزایش حدنوسان 

نـوامبر  14درصـد در تـاریخ   5درصد به 3قیمت سهام از 
نوسان قیمت سـهام کـاهش یافتـه اسـت.     "، مجددا1988

درصد در یـک  5درصد به 2.5ولی با افزایش حدنوسان از 
درصد به 5افزایش حدنوسان از ) و 1979ژانویه 5مرحله (

)، نوسـان بـازار   1989اکتبـر  10درصد در مرحله دیگر (7
(طبق فرضیه دوم)سهام افزایش یافته است. این با یافته ما

که با افزایش حدنوسان قیمت سـهام، نوسـان بـازار سـهام     
کاهش می یابد در تضاد است. 

کینگ لیم و بروکس، بـا تحقیقـاتی در   2007در سال 
ورد رابطه حدنوسان قیمت سهام با کارایی بازار سـهام در  م

بورس اوراق بهادار کشورهاي چین، کره و تایوان با استفاده 
از محدودیت هاي قیمت اعمال شده در دوره هاي مختلـف  
در این کشورها، به ایـن نتیجـه رسـیدند کـه حـد نوسـان       
قیمت محدودکننده تر بازدهی بـازار سـهام را بـه مخـاطره     

اندازد. نتایج تحقیقات آنها، فرضیه اول ما را تایید می نمی 
کند.
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