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  20/12/1388: تاريخ دريافت مقاله
  26/03/1389: تاريخ پذيرش مقاله

  چكيده
 بـه عنـوان متغيـر       باشد كـه   مي حد نوسان قيمت سهام      در اين تحقيق،   شاخص اعمال محدوديت در قيمت سهام     

روزهاي لازم   تعداد  حجم معاملات سهام،    شامل هاي معرف رفتار بازار سرمايه     و شاخص شده  مستقل در نظر گرفته     
بـه عنـوان سـه    باشند كـه     مي) تمايل براي خريد  ( برابر با حجم مبنا و طول صف خريد          يجهت معامله تعداد سهام   

گيرد   را در بر مي    1387 تا پايان    1382 هاي سالاين تحقيق بازه زماني      .اند هتحقيق تعيين گرديد  ين  وابسته ا متغير  
آوري اطلاعات از سايت بـورس        از جمع  پسدر اين تحقيق     .پردازد و به مطالعه موردي بورس اوراق بهادار تهران مي        

هـا و مطالعـه      و اسـتفاده از اطلاعـات كـارگزاري        هـا  پايگاه داده  با ساير    موردي آنها اوراق بهادار تهران و مقايسه      
ها مورد آزمون قـرار گرفتنـد و         ماري به عنوان نمونه تعيين گرديده بود، داده       آهايي كه از جامعه      مشخصات شركت 

اي كه در اين تحقيق انتخاب شده و با در نظر گرفتن روش               براي سه فرضه مطرح شده در پژوهش، با توجه به نمونه          
 بين حد نوسان قيمت سهام      هاي تعيين شده،   براي فرضيه  )اعم از مستقيم يا معكوس    (، وجود ارتباط    مورد استفاده 

   . نگرديداي مشاهده رابطهدر بورس اوراق بهادار تهران،  سه متغير وابسته موجود،و 
صـف  با حجم مبنا، ، حجم معاملات سهام، تعداد روزهاي لازم جهت معامله سهامي برابر            حد نوسان قيمت   :ي كليد يها  هواژ

  خريد سهام
  

  مقدمه
نظام مبتني بـر اقتـصاد بـازار در سـطح كـلان، بـه وجـود                 

بـازار  : اين بازارها عبارتند از   . بازارهاي چهارگانه اعتقاد دارد   
تجزيـه و تحليـل     . كالا، بازار كار، بازار پول و بـازار سـرمايه         

بازارهــاي چهارگانــه در ادبيــات اقتــصادي معاصــر، تعــادل 

  ).1379آرمان، (رساند  ا به اثبات ميعمومي ر
داري   بورس اوراق بهادار از ابـزار نظـام اقتـصاد سـرمايه           

بـورس، يكـي از     . رود  است و جزء لاينفك آن به شمار مـي        
هاي مهم و غيرقابل انكـاري اسـت كـه تـامين كننـده                بازار

. هـــاي پذيرفتـــه شـــده در آن اســـت ســـرمايه شـــركت
بـورس  «: نويسد   بورس مي  المعارف آمريكانا، در تعريف     دايره
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گـذاران را قـادر       اوراق بهادار، سـازماني اسـت كـه سـرمايه         
ها را خريد و فروش       سازد تا اوراق قرضه يا سهام شركت        مي

هـا را بـه انـضمام بازارهـاي           بورس). 1386باوكر،  ( » كنند
  . گويند خارج از بورس، گاهي بازارهاي اوراق بهادار نيز مي

عني يك بازار متشكل و رسمي      بورس اوراق بهادار به م    
هـا يـا      سرمايه است كه در آن خريد و فروش سهام شركت         

اوراق قرضه دولتي يـا موسـسات معتبـر خـصوصي، تحـت             
مشخـصه  . شود  ضوابط و قوانين و مقررات خاصي انجام مي       

ــاحبان     ــانون از ص ــت ق ــادار، حماي ــورس اوراق به ــم ب مه
ني بـراي  هـاي راكـد و الزامـات قـانو         هـا و سـرمايه      انداز  پس

  ). 1388شهدايي، ( متقاضيان سرمايه است 
به طور كلي بورس اوراق بهادار در اقتصاد بـازار، داراي           

  :دو وظيفه اصلي و حياتي است
  الف ـ جذب نقدينگي از طريق عرضه اوراق بهادار

  هاي اقتصادي و دولت ب ـ تامين مالي بنگاه
شود، بـه    هاي ديگري كه براي بورس برشمرده مي        نقش

آرمـان،  (شـود     حوي به دو مـورد فـوق بازگـشت داده مـي           ن
از سوي ديگر، در دسـتيابي بـه اهـداف و وظـايف             ). 1379

هاي   بورس و در حقيقت در توانايي بورس براي ايفاي نقش         
خود در جامعه، لازم است مديريت قدرتمندي بر آن اعمال          

اين مـديريت، در حقيقـت سـازوكار بـورس را آمـاده             . شود
دهـد كـه    يـن اسـاس، راهكارهـايي ارايـه مـي        نموده و بـر ا    

اطمينان حاصل گردد بورس به اهداف كليـدي خـود نايـل       
تواند نبض اقتـصاد      شده است؛ در غير اينصورت، بورس مي      

  . را كندتر كند
چه : شود  در مديريت بورس، سئوالات زيادي مطرح مي      

آيـا محـدوديتي در     (هايي در بورس پذيرفته شـوند         شركت
و در چه زماني؟ چند درصد      ) ل شود يا خير   اين زمينه اعما  

ــه     ــهام چگون ــردد؟ س ــه گ ــورس عرض ــا در ب ــهام آنه از س
گذاري شوند؟ تغييرات قيمت چگونه مديريت شـوند          قيمت

هاي كـاذب مقابلـه شـود و سـئوالات        به نحوي كه با قيمت    
اصولا اگر چه در يـك اقتـصاد بـاز، ايـن بـازار              . مشابه ديگر 

كنـد، امـا هـيچ        ا تعيين مـي   است كه پاسخ سئوالات فوق ر     
ــي  ــي نم ــه  بورس ــيچ جامع ــد در ه ــين   توان ــدون تعي اي ب

و سازوكارهاي اجرايي قوي، بـه حيـات        هاي روشن     سياست
عاليـشوندي،  (  هايي كسب نمايد    خود ادامه داده و موفقيت    

1383(.   
يكي از موضوعات بـسيار مهـم، دامنـه نوسـان قيمـت             

عرضـه و   اگر چه قيمت سهام در هـر لحظـه توسـط            . است
بازارهاي مالي بايد عاري از هر گونـه        . شود  تقاضا تعيين مي  

محدوديت در سازوكار تقابل عرضه و تقاضا باشـند و فقـط            
. هاي مالي باشند    عرضه و تقاضا تعيين كننده قيمت دارايي      

ها براي جلوگيري از نوسـانات شـديد    اما در بعضي از بورس   
 نوسان تغيير   گذاران، حد   قيمت سهام و محافظت از سرمايه     

نوسانات بيش از انـدازه     . گردد  قيمت روزانه سهام اعمال مي    
قيمت سهام به واسطه عدم تعادل در عرضـه و تقاضـا و يـا           

عـلاوه بـر ايـن مـوارد     . شـوند  بازي ايجاد مي معاملات سفته 
هايي كه بازارسازان و متخصصان بـازار بـه          معمولا در بورس  

ارنـد، نوسـانات    دهي به قيمت سهام وجـود ند        منظور جهت 
بنـابراين، مـسئولان بـورس اوراق       . تر اسـت    ها شديد   قيمت

گـذاران، حـد      بهادار ايران بـه منظـور محافظـت از سـرمايه          
انـد و بـه ايـن          كـرده   نوسان قيمت روزانه سهام را مشخص     

وسيله، در يك روز دامنه نوسانات قيمت سـهام را محـدود            
  . نمايند مي

زمينـه  يني كـه در     يكي از مهمترين و حساسترين قوان     
 در بازارهـاي    اعمال محدوديت در رابطـه بـا قيمـت سـهام          

شود حد نوسان قيمـت سـهام اسـت كـه            ه وضع مي  سرماي
بعنوان يك عامل كنترلي در برابر نوسانات قيمت سـهام در         

در ايـن بازارهـا     . گيرد ارهاي مالي مورد استفاده قرار مي     باز
ف نمـاد    و توق ـ  قوانين كنترلي ديگـري ماننـد حجـم مبنـا         

 .  وجود دارندمعاملاتي نيز

ي بر قيمـت    هاي اي اعمال محدوديت    در هر بازار سرمايه   
ما دراين تحقيـق بـرآنيم تـا        . باشد  سهام اجتناب ناپذير مي   

وريت حد نوسان قيمـت     آثار اين اعمال محدوديت را با مح      
زار سرمايه مورد آزمـون قـرار    هاي معرف با   سهام بر شاخص  

  .دهيم
دنيا كه از مكانيزم حـد نوسـان قيمـت        هاي   اكثر بورس 

كنند در مقاطع مختلـف زمـاني دامنـه نوسـان            استفاده مي 
اند كه اين تغييرات با دلايل مشخـصي          قيمت را تغيير داده   

هـا و مطالعـات    بـر اسـاس پـژوهش    . نيز همراه بـوده اسـت     
تجربي صورت گرفتـه، شناسـايي سـطح مطلـوب و بهينـه             

باشـد امـا بـر اسـاس          دامنه نوسان قيمت سهام ممكن نمي     
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هاي كوچكتر، حـد نوسـان        نتايج بدست آمده عموما بورس    
كنند كه دليل آن عـدم وجـود            تري نيز استفاده مي     كوچك

سيستم مديريت ريسك مناسب در آن بازارها و عـدم نقـد            
هاي بزرگتر و توسعه  باشد و بورس    شوندگي مناسب آنها مي   

رند كه از دلايـل     گي  تر، حد نوسان بزرگتري را بكار مي        يافته
گـري    آن وجود بازارساز، ثبات بيشتر، افزايش سطح تحليل       

همچنين در كشورهايي   . باشد  مالي و شفافيت اطلاعاتي مي    
كه آشفتگي و عدم ثبات بيشتر است، كيفيت اطلاع رساني          

باشد و دستكاري قيمت نيز وجـود دارد، معمـولا            پايين مي 
 ـ . شـود   حد نوسان كمتري استفاده مـي      ه ذكـر اسـت     لازم ب

هـاي دنيـا      بزرگترين دامنه نوسـان قيمـت در بـين بـورس          
تـرين دامنـه      و كوچـك  %) 60(مربوط به بورس كشور ژاپـن     

مي باشـد و    %) 5/3(نوسان نيز مربوط به بورس كشور ايران      
% 15و  % 10،  %5اكثر كشورها نيز از دامنه نوسـان قيمـت          

  .   )1383عاليشوندي، (كنند  استفاده مي
سعي شده است با تمركـز بـر روي حـد     در اين تحقيق    

نوسانات قيمت سهام، آثار اين محدوديت بر حجم معاملات        
تعدادروزهاي لازم براي معامله سهام برابر بـا حجـم           سهام،

مبنا و تمايل بـراي خريـد يـا تـشكيل صـف خريـد سـهام            
تـوان    به اين معنا كه آيا از نظـر آمـاري مـي           . سنجيده شود 

گـذاران و     العمـل سـرمايه     عكـس درباره رفتار قيمت سهام،     
حجم معاملات در مواجهه با تغييـرات حـد نوسـان قيمـت            
اظهار نظر نمود يا خير و آيا اعمال حـد نوسـان در بـورس               
اوراق بهادار تهران براي كنترل نوسـانات بـازار مفيـد بـوده       

  است؟
به طور خلاصـه، اهـدافي كـه در ايـن پـژوهش دنبـال               

  :شوند، عبارتند از مي
ارتباط منطقي بين آثار حـد نوسـان قيمـت           يافتن   -1

 سهام و حجم معاملات سهام در بورس اوراق بهادار تهران؛

 يافتن ارتباط منطقي بين آثار حـد نوسـان قيمـت            -2
سهام و تعداد روزهاي لازم براي معاملـه سـهامي برابـر بـا              

 حجم مبنا در بورس اوراق بهادار تهران؛

نوسـان قيمـت    يافتن ارتباط منطقي بين آثار حـد         -3
سـهام در   ) تـشكيل صـف خريـد     (سهام و تمايل به خريـد       

 .بورس اوراق بهادار

هاي تجربي در ساير كشورها  لازم به ذكر است كه يافته

نه آثار مثبت و نه آثار منفي اعمال حد نوسان قيمت سهام            
عـلا،  (را به طور قطعـي مـورد حمايـت قـرار نـداده اسـت                

ر كشورها، تحقيقاتي در    هاي ساي   در بورس ). 1384اله،    عين
اين زمينه انجام شده اسـت كـه بعـضي از ايـن تحقيقـات               

دهند   مي  مزاياي حد نوسان قيمت سهام را مورد تاييد قرار          
و در مقابل، تحقيقات ديگـري اعمـال حـد نوسـان قيمـت              

  . دانند سهام را مانعي براي كارايي بازار مي
يه  فرض ـ سه اين تحقيق    با توجه به اهداف تعيين شده،     

زير را دنبال كرده و به دنبال يافتن شواهد علمي و منطقي            
براي تاييد و يا رد آنهـا       ) هاي انجام گرفته    از طريق بررسي  (

  : است
بين حد نوسان قيمت سهام و حجم معاملات سهام          -1

 . داري وجود دارد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه معني

زهـاي لازم   تعـداد رو  بين حد نوسان قيمت سهام و        -2
حجم مبنا در بورس اوراق بهـادار  براي معامله سهام برابر با      

 . داري وجود دارد تهران، رابطه معني

بين حد نوسـان قيمـت سـهام و تمايـل بـه خريـد         -3
سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران،         ) تشكيل صف خريد  (

  . داري وجود دارد رابطه معني
هام تقريبـاً   براي جلوگيري از نوسان بي رويه قيمت س ـ       

هـايي   در تمامي بورسهاي اوراق بهادار دنيا از مهـار كننـده          
 هاي محـدود كننـده،     اين اهرم كنند كه يكي از      استفاده مي 
از مج ـم حد نوسان قيمت سهام يا دامنـه         سيستاستفاده از   

نوسان قيمت سهام در يك روز اسـت كـه در بـورس اوراق              
 . دگير  مورد استفاده قرار مي نيزبهادار تهران

گذاران و سهامداران بايـد بـه ايـن نكتـه توجـه              سرمايه
داشته باشند كه حد نوسان قيمت سهام به تنهايي قادر به           
حفظ سرمايه آنها نيست و داشـتن دامنـه حـد نوسـان در              
بورس اوراق بهادار به معني اين نمي باشد كه سـهام مـورد     

 بعد  كند، بلكه   فقط در دامنه تعيين شده نوسان مي       معامله
، امكـان    و بازگشايي نمـاد    EPSاز تشكيل مجامع و تعديل      

 . باشدمي در بازار محتمل   سهامآزادانه قيمت تغيير

 بــسياري از مبــاني نظــري پيرامــون موضــوع تحقيــق،
هـاي معـرف     شاخص آثار حد نوسان قيمت سهام بر    بررسي

  .  مي باشدرفتار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران
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  پيشينه تحقيق
هاي مهم دنيـا تحقيقـات زيـادي در ايـن              چه در بورس   اگر

خصوص انجام گرفته و نتايج آنها نيز گاه به صورت كامل و            
گاه به صورت خلاصه منتشر شده است، امـا در كـشور مـا              
پيشينه زيادي در اين مورد وجود نداشته و كـل تحقيقـات            
انجام گرفته، به چند پايان نامه و تعداد معدودي مقاله كـه            

اند، محدود    ها تدوين شده    نامه  ا با استفاده از اين پايان     عمدت
هــاي مهمتــرين  اي از يافتــه در اينجــا، خلاصــه. شــود مــي

  :شود تحقيقات انجام گرفته در خصوص موضوع بيان مي
، رابطه بين حجم معـاملات      1379اميد قايمي در سال     

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق           و قيمت سهام شركت   
را بررسي كرده و وجود رابطه بـين ايـن دو را            بهادار تهران   

محقق در اين مطالعه، وجود     ). 1388شهدايي،  ( تاييد كرد   
عامل موثر ديگري را نيز در حجم معـاملات مـوثر دانـسته             

از آنجايي كـه شـاخص      . است كه شاخص بازده سهام است     
بازده سهام ارتباط تنگاتنگي با دامنـه نوسـان قيمـت دارد،       

توان بـه نـوعي اولـين پـژوهش مـرتبط             ياين پژوهش را م   
  . قلمداد كرد

هـاي انجـام گرفتـه در     شايد يكي از مهمترين پـژوهش  
اين خـصوص را بتـوان پـژوهش عاليـشوندي عنـوان كـرد              

در اين پژوهش به بررسي آثار تغيير       . )1383عاليشوندي،  (
 درصـد بـر روي      3درصـد بـه     2حد نوسان قيمت سـهام از       

 بــورس اوراق بهــادار تهــران بعـضي از متغيرهــاي مــوثر در 
دهـد كـه     نتايج اين پژوهش نشان مـي     . پرداخته شده است  

 درصـد در  3 درصـد بـه    2تغيير حد نوسان قيمت سهام از       
بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني مورد بررسي تاثير          

داري بر نوسـان بـازار، بـازدهي بـازار و تعـداد دفعـات                امعن
 ـ      دازه معـاملات بـازار و سـرعت        معامله نداشته است اما با ان

داري داشـته اسـت، بطـوري كـه         اگردش سهام رابطه معن ـ   
افزايش حـد نوسـان قيمـت سـهام باعـث افـزايش انـدازه               
ــاهش     ــا ك ــهام ي ــردش س ــرعت گ ــاهش س ــاملات و ك مع

يعني نتايج پژوهش حـاكي از      . نقدشوندگي بازار شده است   
آن است كه افزايش يك درصدي حد نوسان قيمـت سـهام      

 اوراق بهادار تهران تـاثير بـسزايي بـر متغيرهـاي            در بورس 
  .اصلي بازار نداشته است

هاي مرتبط ديگـر نيـز پژوهـشي          يكي ديگر از پژوهش   

در ) 1384الــه،  عــلا، عــين( اســكندري  رســولاســت كــه
خصوص بررسي آثار حـد نوسـان قيمـت سـهام در بـورس              

بر اساس تحقيقات انجـام شـده        . باشد  ايران مي اوراق بهادار   
باعث ايجـاد مـشكلات زيـر      طور كلي حد نوسان قيمتبه
  :دگرد مي

بنا به تحقيقات به عمل آمده اگر  :تسري نوسانات) الف
كـشف  (بـه قيمـت واقعـي     اي در فرآينـد رسـيدن   مداخلـه 
به . يابد  ايجاد شود، آنگاه ميزان نوسانات افزايش مي      ) قيمت
ديگر عـدم تعـادل در عرضـه و تقاضـا در معـاملات       عبارت

برسـند و   شود كه سهام به حد قيمـت خودشـان   ث ميباع
رسيدن به حد قيمت باعث انتقال معاملات به روزهاي آتي          

چه حـد قيمـت در يـك روز نوسـان      بنابراين اگر. گردد مي
نمايد، اما باعث گـسترش نوسـانات در         قيمت را محدود مي   

شـود   زمان شده و به جاي كاهش نوسانات سبب مـي  طول
 .دهاي آتي تسري يابكه نوسانات به روز

از آنجا كـه حـد   : يقيمت واقع تاخير در رسيدن به) ب
 ،سـازد  را مشخص مـي  قيمت در هر روز سقف و كف قيمت

 تواند باعث جلوگيري از انجام معاملات در يك روز شود          مي
ترتيب تاخير در عرضه يا تقاضا تا زماني كه قيمت  و به اين

ر شوند، ادامـه  نظ هاي سقف يا كف در روزهاي آتي تجديد
در نتيجه قيمت سهام با وقفه به قيمـت واقعـي خـود             . يابد

  .دخواهد رسي
العمـل بـيش از    عكـس  :عكس العمل بيش از اندازه) ج

كه علت اصلي رسيدن سـهام   اندازه بر اين نكته تاكيد دارد
به حد نوسان قيمت در يك روز واكنش بسيار خوش بينانه           

باشـد و بـا       اخبار منتشره مـي    بينانه فعالان بازار درباره   ديا ب 
اطلاعات منتشر شده انتظار  گذشت زمان و پردازش بيشتر

 بنابراين در. هاي نادرست تصحيح شود رود اين واكنش مي

صورتي كه سهام يك شركت به واسطه عكس العمل بـيش           
نوسـان بـالاي خـود     از اندازه درباره يك خبر مثبت به حد

جزيه و تحليل اطلاعات،    رسيده باشد، در روزهاي آينده با ت      
بـه ايـن ترتيـب در    . سهم كاهش خواهـد يافـت   قيمت آن

كه سهام  صورتي عكس العمل بيش از اندازه رخ داده است
پس از رسيدن به حد نوسان خود شاهد روند معكـوس در             

  .دبازدهي باشن
عدم تعـادل در سـفارش      : تمداخله در انجام معاملا   ) د
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معـاملات   انجـام  عـدم خريد و فروش سهام و در نتيجه آن 
شود تا سهام بـه حـد نوسـان قيمـت خودشـان               موجب مي 

از رسيدن به حـد نوسـان        بنابراين در روزهاي پس   . برسند
گذاران عجول اقدام به خريد و فروش سـهام          قيمت، سرمايه 

نمايند و سرمايه گـذاران بردبـار        هاي ناعادلانه مي   در قيمت 
به ايـن  . ي برسندتعادل ها به سطح  قيمتامانند ت منتظر مي

. تواند اصلاح شـود    ترتيب عدم تعادل در عرضه و تقاضا مي       
دو مورد حجم معاملات بعد از رسيدن به حد نوسان  در هر

 .دياب قيمت، افزايش مي
 پژوهشگر در پايان اين پـژوهش و بـر اسـاس            همچنين
نمايـد    گيري مي    در كشورهاي مختلف، نتيجه     بررسي بورس 

كـشورهاي  هـاي   به ويـژه بـورس  هاي مختلف  بورس  دركه
 هـاي مـالي حـد نوسـان قيمـت           در مواقع بحـران    ،آسيايي

كوچكتر شده اما پس از مدتي كوتـاه پـس از رفـع بحـران               
  .تخود بازگشته اس دوباره حد نوسان به حالت اوليه

ـ در يك پـژوهش تجربـي، رضـا نجـارزاده و مهـدي              4
 در  و بـازده سـهام    زيودار، رابطه تجربي بين حجم معاملات       

بازار بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسـي قـرار دادنـد             
وابـط همزمـان و علـّي       در اين مطالعـه، ر    . )1379قايمي،  (

مورد بررسي  ) بازده سهام (حجم معاملات و تغييرات قيمت      
نتايج اين تحقيـق ارتبـاط همزمـان بـين          . قرار گرفته است  

 ارتباط  حجم معاملات و بازده سهام راتاييد كرده و نيز يك         
بين حجم معاملات و بـازده سـهام را      ) دو طرفه (بازخوردي  
  . كند تاييد مي

  
  روش تحقيق

ــي،    ــت كل ــق در حال ــن تحقي ــدولوژي و روش انجــام اي مت
هاي آمـاري مـرتبط بـراي نمونـه آمـاري و              استفاده از داده  

به عبـارت ديگـر، هـر    . بررسي روند تغييرات آنها بوده است 
در قالـب يـك فـرض آمـاري         كدام از اهداف ايـن تحقيـق        

، )آزمـون فرضـيه   (تعريف شده و با استفاده از فنون آماري         
  . سعي در رد يا تائيد فرضيه مربوطه شده است

كليه «ما ابتدا جامعه آماري را بر اساس اهداف تحقيق          
هاي بورسي كه در اين دوره سـهام آنهـا در بـورس               شركت

ه و سپس ، تعريف كرد»اوراق بهادار تهران عرضه شده است 
 شـركت   30از اين جامعه آماري، يك نمونه آمـاري شـامل           

 در بـورس    1387 تـا    1382هـاي     كه در فاصله بـين سـال      
حضور داشته و سهام آنها بـه طـور مـستمر در حـال داد و                

هاي   اطلاعات روزانه شركت  . ستد بوده است، انتخاب كرديم    
، جمـع   )هـاي روزانـه بورسـي       داده(مجموعه نمونه آمـاري     

هـاي خـاص ايـن تحقيـق          ده و بر اساس نيازمندي    آوري ش 
  . بندي شدند تلخيص و دسته

 317جامعـه آمـاري تحقيـق شـامل         لازم به ذكر است     
براي دستيابي به اهداف اين تحقيق، مجبـور        . شركت است 

هايي كه در  ابتدا شركت. شديم اين جامعه را كوچكتر كنيم
 سـهام   هر كدام از فواصل زماني تغيير دامنه نوسان قيمت،        

آنها مورد معامله قرار نگرفته بود و يا حجم معـاملات آنهـا             
تعـداد ايـن    . بسيار كم بود، از جامعه آمـاري حـذف شـدند          

هـايي كـه در    در ادامه، شركت.  مورد بود13ها فقط   شركت
هاي ياد شده با افزايش مقدار سـهام عرضـه شـده در               دوره

ي شـده  بورس حجم معاملات آنها افـزايش يافته بود، بررس       
نيـز از جامعـه     )  شــركت  109به تعــداد    (ها    و اين شركت  

  . آماري حذف شدند
هايي كه از جامعـه       با اين دو فرض جديد، تعداد شركت      

ــلا    ــدند ك ــذف ش ــاري ح ــداد   122آم ــوده و تع ــورد ب  م
هايي كه كماكان در جامعه آماري باقي ماندند، برابر           شركت

 بـاز هـم      شركت گرديد كه البته براي اهداف تحقيـق        195
 30بنابراين، مـا بـه طـور كـاملا تـصادفي تعـداد              . زياد بود 

بـراي  . شركت را به عنـوان نمونـه آمـاري انتخـاب كـرديم            
ها   حصول اطمينان از تصادفي بودن انتخاب، اسامي شركت       

 1از  (بر اساس حروف الفبا مرتب شده و شماره رديف آنهـا            
ي سپس، يك برنامـه كـامپيوتري بـرا       . تعيين شد ) 195تا  

) بــدون تكــرار (195 تــا 1 عــدد تــصادفي بــين 30توليــد 
استفاده شد كه عدد توليد شده، به شماره رديـف مربوطـه            

هايي كه    اختصاص داده شده و بر اين اساس، ليست شركت        
  .در نمونه آماري اين تحقيق قرار گرفتند، استخراج شد

 فرضـيه، حدنوسـان   سه هر آزموندر اين تحقيق، براي  
 آزمـون    متغيـر مـستقل انتخـاب شـده و         قيمت به عنـوان   

ها به نحوي تعريف شدند كه اثبات گـردد آيـا متغيـر               فرض
وابسته مورد نظر در فرض، با ايـن متغيـر مـستقل ارتبـاط              
دارد يا خير؛ هنگام آزمون، نوع ارتبـاط مـورد نظـر نبـوده               

مثبت (است، اما در صورت اثبات وجود ارتباط، نوع ارتباط          
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  . و تعيين شده استنيز بررسي ) يا منفي
مــورد  Minitab 16افــزار  بــراي تحليــل آمــاري، نــرم

 ميانگين   ها، همواره   در اين آزمون  . استفاده قرار گرفته است   
هاي آماري محاسـبه شـده و از آنهـا بـراي              و واريانس داده  

، استفاده شده  )و يا رد اين فرضيات    (اثبات فرضيات تحقيق    
هـا   ، آزمـون ميـانگين  نوع آزمون آماري مورد استفاده    . است

عـدد  . بـوده اسـت   ) قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمـت        (
 95ها با توجه به فاصله اطمينـان          مرزي در آزمون ميانگين   

 96/1درصــد كــه در ايــن تحقيــق انتخــاب شــده اســت،  
  .باشد مي

  
تغييرات در حد نوسان قيمت سـهام در دوره         

  زماني پژوهش
حـد نوسـان قيمـت      بعد از تغييرات اعمال شـده در مـورد          

هـاي معـاملاتي موجـود در بـورس           اي گـره    سهام تا انـدازه   
هاي خريـد و فـروش وجـود          برداشته شد اما همچنان صف    

، حـد نوسـان     7/3/1382داشت تـا اينكـه نهايتـا از تـاريخ           
تمامي سهام پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار ايـران              

 ـ       )تالارهاي اصلي و فرعي   ( ه ، بدون توجه به نسبت قيمـت ب
اين تغيير نيز پايدار نماند و .  تغيير يافت درصد 5به  درآمد،  
 درصـد   2، حـد نوسـان قيمـت بـه          24/11/1384 از تاريخ 

 ده هزارمـي نيـز      6به طور توام، حجم مبناي      . كاهش يافت 
، حجـم مبنـا   15/01/1383از تاريخ  . براي سهام اعمال شد   

 بـا    نيـز  2/4/86از تـاريخ    .  هزارم افزايش يافـت      ده 8نيز به   
داراي (هــاي بــزرگ  هــدف كــاهش حجــم مبنــاي شــركت

، اين مقدار به چهـار ده       ) ميليارد 3000اي بيشتر از      سرمايه
، حد نوسـان  21/02/1387 در مورخه هزارم كاهش يافته و 

 درصـد   3قيمت نيز كلا در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه             
اين مقادير، در بورس تهران كماكان به قوت        .  يافت افزايش
حد نوسان قيمت سهام     1388 سال   ماند و اوايل  اقي  خود ب 

  . درصد افزايش يافته است5/3به 
  

  هاي تحقيق يافته
ارتباط بين حد نوسان قيمت سهام و حجم        : 1فرضيه  

  معاملات سهام 
براي اثبات يا رد اين فرضيه، فرض صفر و يك به شرح            

  :گردند بندي مي زير فرمول
ملات، رابطـه   بين حد نوسان قيمت سهام و حجـم معـا         

 H0= داري وجود ندارد  معني

بين حد نوسان قيمت سهام و حجـم معـاملات، رابطـه            
  H1= داري وجود دارد  معني

براي آماره آزمون، ميانگين تعداد سهام معامله شده در         
يــك روز و واريــانس ايــن معــاملات، مــورد اســتفاده قــرار 

  :باشد آماره آزمون به شكل زير مي. اند گرفته
  

|X1-X2| 
--------------------------------------------------------------------------------------- 

)/()/( 2
2
21

2
1 nSnS   

 =Z 

  
 در تغييـر مقـدار حـد نوسـان     Zالف ـ محاسبه مقـدار   

ميانگين تعداد سهام معاملـه شـده       :  درصد 2 به   5قيمت از   
 2 درصـد و     5 در حالتي كه حد نوسان قيمت سـهام برابـر         

هاي حاصـل     درصد بوده است، همچنين انحراف معيار داده      
  .اند  نشان داده شده1براي نمونه، در جدول 

  

گيري شده  هاي اندازه ـ ميانگين و انحراف معيار داده1جدول 
  براي آزمون فرضيه يك

  
  نمونه اول

حد نوسان قيمت (
  ) درصد5برابر 

  نمونه دوم
حد نوسان قيمت (

  ) درصد2برابر 
ميانگين 

  6923  6362  ها نمونه

  9466  6849  انحراف معيار
  30  30  تعداد نمونه

  هاي پژوهش محاسبات پژوهش حاضر بر اساس داده: ماخذ
  

 وقتي حد نوسـان قيمـت       1هاي جدول     با توجه به داده   
 درصد كاهش يافته    2 درصد به    5سهام در بورس تهران از      

بنـابراين، بـر    . دگـرد    محاسبه مي  26/0 برابر   Zاست، مقدار   
اساس نمونه انتخاب شده در اين تحقيق و با توجه به اينكه 

كـوچكتر اسـت، فـرض    ) 96/1(اين مقدار، از مقدار بحراني      
معادل با اين گفته، رابطه معني دار بـين         . شود  صفر رد نمي  

  . گردد حد نوسان قيمت سهام و حجم معاملات، اثبات نمي
ار حـد نوسـان    در تغييـر مقـد  Zب ـ محاسـبه مقـدار    

ميانگين تعداد سهام معاملـه شـده       :  درصد 3 به   2قيمت از   
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 3 درصـد و     2در حالتي كه حد نوسان قيمت سـهام برابـر           
هاي حاصـل     درصد بوده است، همچنين انحراف معيار داده      

  .اند  نشان داده شده2براي نمونه، در جدول 
 وقتي حد نوسـان قيمـت       2هاي جدول     با توجه به داده   

 درصد افزايش يافته    3 درصد به    2ورس تهران از    سهام در ب  
بنـابراين، بـر   . گـردد   محاسبه مي15/0 برابر Zاست، مقدار   

اساس نمونه انتخاب شده در اين تحقيق و با توجه به اينكه 
كـوچكتر اسـت، فـرض    ) 96/1(اين مقدار، از مقدار بحراني      

معادل با اين گفته، وجـود رابطـه معنـي          . شود  صفر رد نمي  
ين حد نوسان قيمت سهام و حجـم معـاملات، اثبـات            دار ب 
  . گردد نمي

  

گيري شده  هاي اندازه  ميانگين و انحراف معيار داده- 2جدول 
  براي آزمون فرضيه يك

  
  نمونه اول

حد نوسان قيمت (
  ) درصد2برابر 

  نمونه دوم
حد نوسان قيمت (

  ) درصد3برابر 
ميانگين 

  7222  6923  ها نمونه

  5604  9466  انحراف معيار
  30  30  تعداد نمونه

  هاي پژوهش محاسبات پژوهش حاضر بر اساس داده: ماخذ
  

نتيجه كلي در اين قسمت آن است كه نه در كـاهش و           
تـوان الگـويي      نه در افزايش حد نوسان قيمت سـهام، نمـي         

به عبارت ديگـر، ايـن      . بيني كرد   براي حجم معاملات پيش   
 سهام و حجم    اي بين حد نوسان قيمت      تحقيق وجود رابطه  

را اثبات ) متوسط تعداد سهام معامله شده در روز(معاملات  
  . كند نمي

 تعداد  ارتباط بين حد نوسان قيمت سهام و      : 2فرضيه  
 حجـم   روزهاي لازم براي معامله تعداد سهام برابر با       

  مبنا ـ 
بنابراين، براي اثبات يا رد اين فرضيه، فرض صفر و يك بـه        

  : ند شدبندي خواه شرح زير فرمول
تعداد روزهاي لازم براي    بين حد نوسان قيمت سهام و       

داري   معامله تعداد سهام برابر با حجـم مبنـا، رابطـه معنـي            
  H0= دارد نوجود 

بين حد نوسان قيمت سهام و تعداد روزهاي لازم براي          
 داري  معامله تعداد سهام برابر با حجـم مبنـا، رابطـه معنـي            

  H1= وجود دارد 
ماره آزمون، ميانگين تعداد روزهايي كه      در اينجا براي آ   

طول كشيده است تا تعداد سهامي برابر با حجم مبنا مورد           
معامله قرار گيرد و واريانس اين روزها، مورد اسـتفاده قـرار            

  :باشد ، آماره آزمون به شكل زير مي .اند گرفته
  

|X1-X2| 
--------------------------------------------------------------------------------------- 

)/()/( 2
2
21

2
1 nSnS   

 =Z 

  

 در تغييـر مقـدار حـد نوسـان     Zالف ـ محاسبه مقـدار   
ميانگين تعداد روزهـاي لازم بـراي      :  درصد 2 به   5قيمت از   

معامله تعداد سهامي برابر با حجم مبنا در حالتي كـه حـد             
 اسـت،    درصـد بـوده    2 درصد و    5نوسان قيمت سهام برابر     

هـاي حاصـل بـراي نمونـه، در           همچنين انحراف معيار داده   
  .اند  نشان داده شده3جدول 

گيري شده  هاي اندازه  ميانگين و انحراف معيار داده3جدول 
  دوبراي آزمون فرضيه 

  
  نمونه اول

حد نوسان قيمت (
  ) درصد5برابر 

  نمونه دوم
حد نوسان قيمت (

  ) درصد2برابر 
ميانگين 

  83/1  79/1  ها نمونه

  72/0  82/0  انحراف معيار
  30  30  تعداد نمونه

  
  هاي پژوهش محاسبات پژوهش حاضر بر اساس داده: ماخذ

  
 وقتي حد نوسـان قيمـت       3هاي جدول     با توجه به داده   

 درصد كاهش يافته    2 درصد به    5سهام در بورس تهران از      
بنـابراين، بـر   . گـردد   محاسبه مي20/0 برابر Zاست، مقدار   

مونه انتخاب شده در اين تحقيق و با توجه به اينكه اساس ن
كـوچكتر اسـت، فـرض    ) 96/1(اين مقدار، از مقدار بحراني      

معادل با اين گفته، رابطه معني دار بـين         . شود  صفر رد نمي  
تعـداد روزهـاي لازم     (حد نوسان قيمت سهام و حجم مبنا        
  . گردد ، اثبات نمي)براي معامله سهامي برابر با حجم مبنا
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 در تغييـر مقـدار حـد نوسـان     Zب ـ محاسـبه مقـدار    
ميانگين تعداد روزهـاي لازم بـراي      :  درصد 3 به   2قيمت از   

معامله سهامي برابر با حجم مبنا در حالتي كه حد نوسـان            
 درصد بوده است، همچنين     3 درصد و    2قيمت سهام برابر    
 4هاي حاصـل بـراي نمونـه، در جـدول             انحراف معيار داده  

  .اند دهنشان داده ش

گيري شده  هاي اندازه  ميانگين و انحراف معيار دادهـ4جدول 
  دوبراي آزمون فرضيه 

  
  نمونه اول

حد نوسان قيمت (
  ) درصد2برابر 

  نمونه دوم
حد نوسان قيمت (

  ) درصد3برابر 
ميانگين 

  81/1  83/1  ها نمونه

  83/0  72/0  انحراف معيار
  30  30  تعداد نمونه

  هاي پژوهش اضر بر اساس دادهمحاسبات پژوهش ح: ماخذ
  

 وقتي حد نوسـان قيمـت       4هاي جدول     با توجه به داده   
 درصد افزايش يافته    3 درصد به    2سهام در بورس تهران از      

بنـابراين، بـر   . گـردد   محاسبه مي12/0 برابر Zاست، مقدار   
اساس نمونه انتخاب شده در اين تحقيق و با توجه به اينكه 

كـوچكتر اسـت، فـرض    ) 96/1(اني  اين مقدار، از مقدار بحر    
معادل با اين گفته، وجـود رابطـه معنـي          . شود  صفر رد نمي  

دار بين حد نوسان قيمت سهام و متوسط تعـداد روزهـاي            
ــا حجــم مبنــا، اثبــات   لازم بــراي معاملــه ســهامي برابــر ب

  . گردد نمي
نتيجه كلي در اين قسمت آن است كه نه در كـاهش و           

تـوان الگـويي       سـهام، نمـي    نه در افزايش حد نوسان قيمت     
براي تعداد روزهاي لازم براي معامله تعداد سـهام برابـر بـا             

به عبـارت ديگـر، ايـن تحقيـق         . بيني كرد   پيشحجم مبنا   
اي بين حد نوسان قيمت سهام و متوسط تعداد  وجود رابطه

روزهاي لازم براي معامله تعداد سهامي برابر با تعداد سهام          
  . كند بنا را اثبات نميمشخص شده به عنوان حجم م

         
ارتباط بين حد نوسان قيمت سهام و طول        : 3فرضيه  

   صف خريد
براي اثبات يا رد اين فرضيه، فرض صفر و يك به شرح            

  :گردند بندي مي زير فرمول
بين حد نوسان قيمت سهام و طول صف خريد، رابطـه           

  H0= دارد نداري وجود  معني
 صف خريد، رابطـه     بين حد نوسان قيمت سهام و طول      

  H1= داري وجود دارد  معني
براي آماره آزمون، ميانگين تعداد سهام ثبت شده براي         
خريد در يك روز و واريانس اين معـاملات، مـورد اسـتفاده             

  :باشد آماره آزمون به شكل زير مي. اند قرار گرفته
  

|X1-X2| 
--------------------------------------------------------------------------------------- 

)/()/( 2
2
21

2
1 nSnS   

 =Z 

  
 در تغييـر مقـدار حـد نوسـان     Zالف ـ محاسبه مقـدار   

ميانگين تعـداد سـهام ثبـت شـده         :  درصد 2 به   5قيمت از   
در حالتي كه حـد نوسـان قيمـت         ) طول صف (براي خريد   

 درصــد بــوده اســت، همچنــين 2 درصــد و 5ســهام برابــر 
 5هاي حاصـل بـراي نمونـه، در جـدول             يار داده انحراف مع 

  .اند نشان داده شده

گيري شده  هاي اندازه ـ ميانگين و انحراف معيار داده5جدول 
  براي آزمون فرضيه چهار

  
  نمونه اول

حد نوسان قيمت (
  ) درصد5برابر 

  نمونه دوم
حد نوسان قيمت (

  ) درصد2برابر 
ميانگين 

  6/625  5/628  ها نمونه

  0/601  1/584  يارانحراف مع
  30  30  تعداد نمونه

  
  هاي پژوهش محاسبات پژوهش حاضر بر اساس داده: ماخذ

 وقتي حد نوسـان قيمـت       5هاي جدول     با توجه به داده   
 درصد كاهش يافته    2 درصد به    5سهام در بورس تهران از      

بنـابراين، بـر   . گـردد   محاسبه مي02/0 برابر Zاست، مقدار   
در اين تحقيق و با توجه به اينكه اساس نمونه انتخاب شده 

كـوچكتر اسـت، فـرض    ) 96/1(اين مقدار، از مقدار بحراني      
معادل با اين گفته، رابطه معني دار بـين         . شود  صفر رد نمي  

حد نوسان قيمت سهام و طول صـف تـشكيل شـده بـراي              
  . گردد خريد سهام، اثبات نمي
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 در تغييـر مقـدار حـد نوسـان     Zب ـ محاسـبه مقـدار    
ميانگين تعداد سهام معاملـه شـده       :  درصد 3 به   2ز  قيمت ا 

 3 درصـد و     2در حالتي كه حد نوسان قيمت سـهام برابـر           
هاي حاصـل     درصد بوده است، همچنين انحراف معيار داده      

  .اند  نشان داده شده6براي نمونه، در جدول 
  

گيري شده  هاي اندازه ـ ميانگين و انحراف معيار داده6جدول 
   چهاربراي آزمون فرضيه

  
  نمونه اول

حد نوسان قيمت (
  ) درصد2برابر 

  نمونه دوم
حد نوسان قيمت (

  ) درصد3برابر 
ميانگين 

  0/613  6/625  ها نمونه

  9/513  0/601  انحراف معيار
  30  30  تعداد نمونه

  هاي پژوهش محاسبات پژوهش حاضر بر اساس داده: ماخذ
  

وقتي حـد نوسـان قيمـت       6هاي جدول     با توجه به داده   
 درصد افزايش يافته    3 درصد به    2هام در بورس تهران از      س

بنـابراين، بـر   . گـردد   محاسبه مي09/0 برابر Zاست، مقدار   
اساس نمونه انتخاب شده در اين تحقيق و با توجه به اينكه 

كـوچكتر اسـت، فـرض    ) 96/1(اين مقدار، از مقدار بحراني      
نـي  معادل با اين گفته، وجـود رابطـه مع        . شود  صفر رد نمي  

دار بين حد نوسان قيمت سهام و طول صف تشكيل شـده            
  . گردد براي خريد سهام، اثبات نمي

نتيجه كلي در اين قسمت آن است كه نه در كـاهش و           
تـوان الگـويي      نه در افزايش حد نوسان قيمت سـهام، نمـي         

بينـي    براي طول صف تشكيل شده براي خريد سهام پـيش         
اي بـين حـد        رابطه به عبارت ديگر، اين تحقيق وجود     . كرد

متوسـط تعـداد    (نوسان قيمت سهام و طـول صـف خريـد           
را اثبـات   ) سهام ثبت شده براي خريـد سـهام در يـك روز           

  . كند نمي
  

  گيري نتيجه
تـوان بـه شـرح زيـر          به طور كلي نتايج اين تحقيـق را مـي         

بديهي است اين نتايج بر اساس متـدلوژي        . بندي كرد   جمع
خـاب شـده بدسـت آمـده و         اين تحقيق و نمونه آمـاري انت      

هـاي    هاي ديگر و يا با نمونـه        ممكن است تكرار آن به روش     
  : ديگري، نتايج ديگري در پي داشته باشد

ـ نه در كاهش و نـه در افـزايش حـد نوسـان قيمـت               1
بينـي    توان الگويي براي حجـم معـاملات پـيش          سهام، نمي 

اي بـين حـد       به عبارت ديگر، اين تحقيق وجود رابطه      . كرد
متوسط تعداد سـهام    (ن قيمت سهام و حجم معاملات       نوسا

  . كند را اثبات نمي) معامله شده در روز
ـ نه در كاهش و نـه در افـزايش حـد نوسـان قيمـت               2

توان الگويي براي متوسـط تعـداد روزهـاي لازم            سهام، نمي 
براي معامله تعداد سهامي برابر بـا تعـداد سـهام مـشخص             

 ديگـر، ايـن تحقيـق       بـه عبـارت   . شده به عنوان حجم مبنا    
اي بين حد نوسان قيمت سهام و متوسط تعداد  وجود رابطه

روزهاي لازم براي معامله تعداد سهامي برابر با تعداد سهام          
         .كند مشخص شده به عنوان حجم مبنا را اثبات نمي

نه در كاهش و نـه در افـزايش حـد نوسـان قيمـت               ـ  4
يل شده بـراي    توان الگويي براي طول صف تشك       سهام، نمي 

به عبارت ديگـر، ايـن تحقيـق        . بيني كرد   خريد سهام پيش  
اي بين حد نوسان قيمت سـهام و طـول صـف              وجود رابطه 

متوسط تعداد سهام ثبت شده براي خريد سـهام در          (خريد  
  . كند را اثبات نمي) يك روز

  
  منابع و ماخذ

نقش ، چاپ دوم  -آرمان، بهمن و پوريان، حيدر     -1
ر در برنامــه توســعه اقتــصادي، بــورس اوراق بهــادا

موســسات : اجتمــاعي و فرهنگــي ايــران ـ تهــران 
 .1379، تحقيقات پولي و بانكي

 ، آمار مهندسي  ،باوكر، آلبرت و ليبرمن، جرالد     -2
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