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 1331زمستان ـ  36سال دهم ـ شماره  ـ فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی
 33ـ 111ص ص

اثر حد نوسان قيمت روزانه بر رفتار قيمتي سهم و 
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با رويكرد  سرمايه

 گذاري معكوس سرمايه  استراتژي

 

 

  چکیده
 از برخی و یآت معاملات بازارهاي در که است خودکار کننده متوقف ینوع سهام متیق نوسان دامنه 

 محدوديت اين اعمال اگرچه که معتقدند طرفداران. شود یم استفاده نوظهور بازارهاي در بهادار اوراق هاي بورس
 اي عده اما .کند می جلوگیري واکنشی بیش و شديد نوسانات از اما .شود می قیمت کشف افتادن تاخیر به موجب

 قیمت نوسانات که شود می باعث تنها نوساندامنه  محدوديت اعمال که معتقدند و دارند را نظر اين خلاف ديگر
 خصوص در دنیا در شده انجام تحقیقات که آنجايی از. کند می تشديد را واکنشی بیش و شود منتقل بعد روز به

 در بیشتر تحقیق براي مختلفی رويكردهاي که است شده توصیه يافته، دست متفاوتی نتايج به قیمت نوساندامنه 
 استراتژي از استفاده با که آن است دنبال به حاضر تحقیق خاطر، همین به. شوند گرفته کار به باره اين

نتايج حاصل از کند.  بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در قیمت نوساندامنه  اعمال آثار معكوس گذاري سرمايه
نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران موجب تاخیر در کشف قیمت دامنه  دهد که اعمال اين تحقیق نشان می

توان گفت که مسئولان بورس اوراق بهادار  ن میگردد. بنابراي گذاران نمی واکنشی سرمايه شود و موجب بیش می
گذاران گردند، اگرچه  واکنشی سرمايه نوسان قیمت مانع از نوسانات شديد و بیشدامنه  اند با اعمال تهران توانسته

 دهد. شود و کارايی بازار را کاهش می اين محدوديت موجب به تاخیر قیمت افتادن کشف قیمت می
گذاري  استراتژي سرمايه سهام، بازار نوسان سهام، متیق نوساندامنه  خودکار، کننده متوقف :دییکل های واژه

 .واکنشی معكوس، تاخیر در کشف قیمت، بیش

 

                                                                                                                       
  علامه طباطبائیاستادیار گروه حسابداری دانشگاهEmail: majidshp@yahoo.com 

 

  یئكارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه علامه طباطبا 

 33/11/1331 تاریخ پذیرش:        4/3/1331 تاریخ دریافت:

 سید مجید شریعت پناهی 
 آرش ابجدپور
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 مقدمه

 آنجا از. است تقاضا و عرضه نیروهاي بر مبتنی رقابتی و آزاد اقتصاد اصلی جوهره 
 که شود می سعی است، بیشتر آزاد اقتصاد در منابع بهینه تخصیص احتمال که

. شوند انجام محدوديتی هیچ وجود بدون و آزاد کاملاً شكلی به اقتصادي هاي فعالیت
 .دانست کامل یرقابت بازار یتجل توان می را کشوري هر بورس

 دنبال به همواره شفافیت، و کارايی حفظ عین در کشور، هر اقتصادي سئولانم 
 نقد و کارا بازاري به دسترسی که چرا هستند، خود پولی و مالی بازارهاي ثبات حفظ

 تیاهم از بازار بودن کارا. است میسر عمومی اعتماد جلب صورت در تنها شونده
 بهادار اوراق متیق هم ه،يسرما بازار کارايی صورت در که چرا است، برخوردار ادييز
 و دیتول عامل نيمهمتر که ه،يسرما صیتخص هم و شود یم نییتع عادلانه و یدرست به

  .گردد می انجام نهیبه و مطلوب صورت به است، اقتصادي توسعه
 و نوسانات مقابل در بازار از حمايت منظور به قانونگذاران نوظهور بازارهاي در 

 تعیین و سهام تقاضاي و عرضه سرمايه، خروج و ورود براي را قوانینی مالی هاي بحران
 است سهام قیمت نوساندامنه  ها مكانیسم ترين رايج از يكی. نمايند می وضع سهام قیمت

 و سهام قیمت نوسانات برابر در کنترلی عامل يك عنوان به آن از مالی بازارهاي در که
دامنه  اعمال 0991 دهه اوايل از دنیا کشورهاي از برخی در. گردد می استفاده شاخص

 صورت آن کارگیري به زمینه در زيادي تحقیقات و شده تجربه سهام قیمت نوسان
 از بعضی که حالی در. نیست يكسان شده انجام تحقیقات نتايج اما است، پذيرفته

 آن مثبت آثار به و دارند تاکید سهام قیمت نوساندامنه  از استفاده لزوم بر تحقیقات
 اشاره سهام قیمت نوساندامنه  اعمال منفی آثار به ديگر تحقیقات نمايند، می اشاره
 اکثر در البته. کنند می تاکید آن حذف يا نوسان دامنه شدن بیشتر لزوم بر و دارند

  ت.اس يافته افزايش نوساندامنه  دامنه مالی بازارهاي رشد با و زمان طول در کشورها
 نتايج به قیمت نوساندامنه  خصوص در دنیا در شده انجام تحقیقات که آنجايی از 

 در بیشتر تحقیق براي مختلفی رويكردهاي که است شده توصیه يافته، دست متفاوتی
 با که آن است دنبال به حاضر تحقیق خاطر، همین به. شوند گرفته کار به باره اين

 بورس در قیمت نوساندامنه  اعمال آثار معكوس گذاري سرمايه استراتژي از استفاده
 کند. بررسی را تهران بهادار اوراق
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دماسنج اقتصادي مورد توجه هاي بورس اوراق بهادار همواره به عنوان   شاخص 
 وکار ساز در محدوديت هرگونه از عاري بايد سهام اند. بازارهاي سیاستگذاران بوده

باشند. در بازارهاي نوظهور قانونگذاران در راستاي حمايت از  و تقاضا عرضه تقابل
اقتصادي، قوانین و مقرراتی را براي ساز و  ـ بازار در مقابل نوسانات و اهداف سیاسی

نمايند. يكی از مهمترين قوانینی که در اين زمینه در بازار  کار معاملات وضع می
 نوسان قیمت سهام است. دامنه  شود کشورهاي نوظهور وضع می

نوسانات بیش از اندازه قیمت در اين بازارها عموماً ناشی از عدم تعادل در عرضه و  
گذران است. به همین خاطر،  و رفتارهاي هیجانی سرمايه 0بازي عاملات سفتهتقاضا، م

مسئولان بورس اوراق بهادار تهران نیز به منظور پیشگیري از نوسانات شديد قیمت و 
نوسان قیمت، دامنه دامنه  گذاران، با اعمال شاخص و همچنین محافظت از سرمايه

ق حاضر به دنبال يافتن پاسخی علمی اند. تحقی نوسانات قیمت سهم را محدود کرده
 براي سوال اصلی اين تحقیق است:

اعمال محدوديت دامنه نوسان قیمت روزانه موجب به تاخیر افتادن کشف قیمت " 
 "شود؟ ن میاگذار واکنشی سرمايه گردد يا باعث بیش می

 توان مطرح کرد: بر اساس سوال اصلی تحقیق دو پرسش زير را می
 گردد؟ گذار می واکنشی سرمايه نوسان قیمت منجر به بیشدامنه  آيا اعمال .0

 گردد؟ نوسان قیمت موجب تاخیر در کشف قیمت میدامنه  آيا اعمال .2

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

، دانشگاهیان و قانونگذاران همواره نگران 0991بعد از وقوع بحران اکتبر  
گیري  فرآيند معامله و شكل يعنی چگونگی رخ دادنـ  بازار اوراق بهادار 2ريزساختار

اند از وقوع نوسانات شديد جلوگیري کنند. بدين  اند و تلاش کرده بوده ـ قیمت در بازار
خودکار را به عنوان  3هاي کننده متوقف اندرکاران بازار،  جهت، قانونگذاران و دست

 خودکار، هاي کننده اند. متوقف مكانیسمی براي تثبیت روند تعادلی بازار توصیه کرده

                                                                                                                       
1- Speculation 
2- microstructure 
3- Circuit Breakers 
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 رفتار از وجلوگیري بازار نوسانات به منظور تحديد که هستند اساسی هاي مكانیزم
 شوند. اعمال می منجر شود، بازار ورشكستگی به است ممكن که بازار، فعالان شتابزده

 2نوسان قیمتدامنه  و 0هاي خودکار توقف معاملات کننده دو نوع متداول متوقف
هاي از پیش تعیین  توان گفت توقف معاملات مكانیسم باشند. به طور خلاصه می می

بازار به طور خودکار و يا براساس دامنه  اي است که در صورت نوسان بیش از شده
دامنه  کنند. همچنین صلاحديد مسئولان بورس جريان معاملات بازار را متوقف می

 منفی و مثبت دامنه حداکثر پیش از که است مشخصی مرزهاي بیانگر روزانه نوسان
 نوسان تواند می دامنه همین در سهم قیمت روز هر در و کند می تعیین را سهم قیمت

 .کند

 توقف معاملات

بودند که معتقد بودند  3گذار مكانیسم توقف معاملات اعضاي کمیسیون برادي پايه 
دهد و در صورت عدم به کارگیري  توقف معاملات حرکات شديد بازار را کاهش می"

 به سهام معاملات توقف ریاخ دهه دو یط. "بیند ارهاي بازار آسیب میآن ريزساخت
 هاي بورس در. است  شده ليتبد یالملل نیب سهام بازارهاي از اريیبس در جيرا اي هيرو

 مثال براي  .شود می استفاده معاملات توقف از بیشتر يافته توسعه بازارهاي بهادار اوراق
 متوقف عادي سهم چهار نماد متوسط بطور روزانه ورك،يوین بهادار اوراق بورس در

 گذاران هيسرما به لازم فرصت که است نيا معاملات توقف از یاساس هدف.  شود یم 
 از پس که یسفارشات قيطر از تا شود داده ديجد اطلاعات به نسبت  العمل عكس جهت

 ديجد یتعادل سطح به سهم متیق شود، یم ستمیس  وارد ديجد اخبار لیتحل و هيتجز
  .برسد

 حد نوسان قیمت

نوسان قیمت اولین بار، در اوايل قرن هجده، در معاملات دامنه  ،4طبق گفته موزر 

                                                                                                                       
1- Trading Halt 
2- Price Limit   
3- Brady Commission 
4- James T. Moser 

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

     39                                                                                  ....   اثر حد نوسان قيمت روزانه بر رفتار

 

 

ژاپن  و براي جلوگیري از نوسانات قیمت به کار  0قرارداد آتی برنج در بورس دجیماي
 اگرچه و دارد، بیشتري عمومیت نوظهور ازارهايب در نوساندامنه  از استفادهگرفته شد. 

 گرفته کار به مالی بازارهاي در اي گسترده شكل  به نوساندامنه  به مربوط مقررات
 تحقیقات اما است، بوده محققان  و فعالان قانونگذاران، توجه مورد همواره و شود می

 هم موضوع اين دلیل به اعتقاد چن و همكارانش .است نشده انجام زمینه اين در زيادي
 چارچوب تئوريك، لحاظ به .است عملی جنبه داراي هم و تئوريك  جنبه داراي

 طراحی بازار ثبات بهبود براي که نوسان،دامنه  نظیر بازار، قوانین اثر تحلیل  براي خاصی
 نوساندامنه  اثر بر سهام قیمت که جايی آن از هم، عملی لحاظ به.  ندارد وجود اند شده

 بازدهی بر را نوساندامنه  اثر دقیق طور به توان نمی شود، می  سانسور نوعی به قیمت
 از ریغ يیکشورها در شتریب سهام بورس در نوساندامنه  يریکارگ به  .کرد ارزيابی سهام

 ياديز تیجذاب مختلف يکشورها در نوساندامنه  موضوع . دارد رواج متحده الاتيا
 را نوساندامنه  تيمز نتوانسته شده انجام قاتیتحق  وجود، نيا با اما داشته، محققان يبرا

  :هستند سوال دو به يیپاسخگو  دنبال به شده انجام مطالعات عمده. کند اثبات
 دهد؟ یم کاهش را نوسانات متیق نوساندامنه  ايآ  (0 

 شود؟ یم یواکنش شیب بروز از مانع متیق نوساندامنه  ايآ  (2 

 برگشت رسد یم نوسان دامنه  به متیق آنكه از پس افتنديدر   (0999) رزیس و رائو ما، 
 نیهمچن ها آن. آنست حیتصح و یواکنش شیب بروز نشانگر که دهد، یم رخ روند

 نگونهيا ها آن. ابدي یم کاهش نوسانات مجاز،دامنه  به متیق دنیرس از پس که افتنديدر 
 فراهم بازار يبرا را    "یآرامبخش دوره" متیق نوساندامنه  که  کنند یم يریگ جهینت
 محكمی شواهد  توکیو سهام بورس در خود روش کارگیري به با ري و کیم  .کند یم

 که سهامی نوسانات که دريافتند ها آن. يافتند نوساندامنه  اثربخشی  بردن سوال زير براي
 عادي حالت به اند نرسیده نوساندامنه  به که سهامی  از ديرتر رسیدند می نوساندامنه  به

 تر محتمل رسیده نوساندامنه  به که  سهامی براي قیمت روند ادامه همچنین  گردد، بازمی
 است رسیده نوسان دامنه  به که سهامی معاملاتی فعالیت که دريافتند ري و کیم. است

                                                                                                                       
1- Dojima Exchange 
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  .است سهام بقیه از بیشتر بعد روزهاي در
 به رو که سهامی براي نوساندامنه  اثر که دهد می نشان همكارانش و چن هاي يافته 
 در. است متفاوت رکود و رونق شرايط در همچنین و کنند می حرکت  پائین يا بالا

 سهام روي بر ولی دهد می کاهش را نزولی سهام  نوسانات نوسان،دامنه  رونق، شرايط
 را صعودي سهام نوسانات  نوسان،دامنه  رکود، شرايط در. ندارد اثري چنین صعودي
 ندارد اثري چنین نزولی سهام روي بر ولی دهد می کاهش

نوسان را دامنه  محدوديت 2119در جدول زير به برخی از کشورهايی که در سال  
 اند، اشاره شده است: کرده اعمال می

 
 درصد دامنه نوسان قیمت کشور درصد دامنه نوسان قیمت کشور

 01 كنيا 01تا  01 ژاپن

 01 مكزیك 01تا  01 فيليپين

 01 عربستان 01 سریلانكا

 01 اسپانيا 31 مالزی

 01 بحرین 31 تایلند

 01تا  0 بلژیك 01 ونزوئلا

 8 هند 01تا  01 ایتاليا

 7 یونان 01تا  01 فرانسه

 7 تایوان 00 اكوادر

 0 اتریش 00 فنلاند

 0 مصر 00 بلغارستان

 0 اردن 00 رومانی

 0 لوگزامبورگ 00 كره

 0 پاكستان 00 پرو

 0 تركيه 00 پرتقال

 0 جمهوری چك 01 لهستان

 3 ایران 01 آرژانتين
 

 هاي کننده متوقف انواع از يك کدام که اينست کرد مطرح توان  می که سوالی 
 انجام زيادي تحقیقات سوال اين به پاسخ براي دارد؟ مزيت  ديگري به نسبت خودکار
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 هنوز و اند نرسیده معینی و قطعی  نتیجه به تحقیقات اين از کدام هیچ اما است شده
  . دارد بهتري عملكرد ديگري به نسبت مكانیزم کدام که نیست مشخص

 توجهی خودکار هاي کننده متوقف به 0991 سال تا که سهام هاي بورس خلاف بر 
 از استفاده به ملزم 01 دهه اواخر از آتی قراردادهاي بازارهاي  کردند، نمی

 از استفاده ترتیب اين به. بودند قیمت  نوساندامنه  ويژه به خودکار، هاي کننده متوقف
 هاي بورس در آن  از پس و گرفته شكل آتی معاملات بازارهاي در قیمت نوساندامنه 
در بازار  نوساندامنه  اعمالت. به اعتقاد برنان اس شده مطرح نوظهور بهادار اوراق

 مجبور را ها آن و دهد می کاهش را قرارداد طرفین شكنی پیمان احتمال قراردادهاي آتی
 .کند می کارگزار نزد اطمینان  حاشیه تامین به

   نوساندامنه  دستکاری قیمت و

نوسان قیمت به منظور پیشگیري از دستكاري در قیمت دامنه  به اعتقاد کیم و پارك 
را نوسان قیمت دامنه  ها نخستین محققانی هستند که با اين رويكرد شود. آن اعمال می

 شود می اطلاق هايی فعالیت به بازار دستكاري کلی طور دهند. به مورد بررسی قرار می

 نمايد می اخلال دچار را بازار تقاضاي و عرضه  آزادانه کارکرد ممكن طريق هر به که

 گمراه نهايت در و سهام بازار فعالیت از کاذبی نمايش و ساختگی هاي قیمت خلق به و

گذاران به دنبال پیشگیري  ها سیاست گردد طبق گفته آن می منتهی بازار فعالان ساختن
گذاران از بازار خارج  از دستكاري در قیمت هستند چون در غیر اينصورت سرمايه

يابد. يكی از راهكارهاي پیشگیري از  شوند و نقدشوندگی بازار کاهش می   می
توانند يكروزه سود کنندگان ن نوسان است تا دستكاريدامنه  دستكاري قیمت اعمال
 کلانی را به جیب بزنند.

 عنوان به را قوانین اجراي کیفیت و کشور   فساد میزان خود، تجربی آزمون در ها آن 
 آمده بدست نتايج. گیرند می نظر در قیمت دستكاري احتمال و تهديد میزان  نماينده

 کمتر قوانین اجراي ضمانت و بیشتر فساد میزان که کشورهايی  در که دهد می نشان
همچنین کیم و پارك با   .است بیشتر قیمت  نوساندامنه  کارگیري به احتمال است،

ها میزان فساد بیشتر و ضمانت  شوند که کشورهايی که درآن توسعه مدل متوجه می
اجرايی قانون ضعیفتر است، دامنه نوسان قیمت محدودتري دارند. اين دو محقق در 

ل اين سیاست چه قدر موفق بوده و توانسته مانع دستكاري در عم"مقابل اين پرسش که 
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نوسان واقعاً توانسته مانع از دستكاري دامنه  اگر"دهند:  اينگونه پاسخ می "قیمت شود؟
نوسان به اين دامنه  شود، پس به کارگیري آن قابل توجیه است. اما حتی اگر اعمال

توان  قابل توجیه است. می هدف هم دست پیدا نكرده باشد، به کارگیري آن باز هم
نوسان آگاه هستند، دامنه  اينگونه توجیه کرد که اگرچه قانونگذاران خود از ناکارآمدي

 "گذاران هستند. گیرند تا اينگونه القاء کنند که حافظ منافع سرمايه اما آن را به کار می

 نوسان قیمتدامنه  مزایا و معایب

 نوعی عنوان به ،توقف معاملات دمور در خود مقالات رد (0999فرگاسون ) 
 شود، متوقف است ممكن لحظه هر که بازاري در": نويسد می خودکار، کننده متوقف

عجولانه رفتار  بسیار بفروشد، را خود سهم که باشد مجبور يا و بخواهد که کس هر
 اقدام بازار توقف با مرتبط آثار اولین بروز محض به گذارانی سرمايه چنین. کرد خواهد

 اساس بر ".است بیشتر تلاطم و ناپايداري بازار توقف سیاست نتیجه ...کنند می فروش به
 باعث ،باشد داشته بازار بر کنندگی تثبیت اثر اينكه جاي به نوساندامنه  ديدگاه اين

 اثر ديگر عبارت به و شود می قیمتینوسان دامنه  سمت به قیمت شدن کشیده
( بیان 0393ها، اسكندري ) اين مشكلات و نگرانیدر مقابل . دارد گیناپايدارکنند

هاي خودکار را به عنوان  کننده کند که برخی ديگر از محققان استفاده از متوقف می
هايی در جهت کاهش يا کنترل نوسانات قیمت سهام و نهايتاً حفاظت از سیستم  مكانیزم

 اند. بازار پیشنهاد نموده
 ونیسیکم را سهام متیق نوساندامنه  مثبت ارآث نهیزم در تحقیقات نيبهتر از یكي 

 ها آن. دادند انجام مشترك صورت به 0999 سال در یآت معاملات ونیسیکم  و برادي
  :کردند اشاره سهام متیق نوساندامنه  یاصل تيمز  سه به خود پژوهش جينتا در

 مجدداً را ديجد و مهم  اخبار که ابندي یم فرصت گذاران هيسرمانوسان دامنه  با وجود  .0 
 واکنشی بیش  وقوع از بیترت نيا به. نكنند معامله ناآگاهانه صورت به و کنند ارزيابی

 کاهش بازار در دهینسنج و یاحساس هاي واکنش و آمد خواهد عمل به ريیجلوگ
 .ابدي یم 
 نيا از و گردد یم شده نییتع سپرده حداقل زانیم کاهش سبب  متیق نوسان دامنه  .2 

 .کند یم کمك یآت قراردادهاي  معاملات تیشفاف به رو
 به موسسات  از یبرخ توسط که یمال هاي استراتژي مخرب آثار متیق نوسان دامنه  .3 
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 هم و موسسات خود براي هم تواند یم ها استراتژي نيا. دهد را کاهش می رود یم کار
  .باشد مخرب  بازار کل براي
 نوساندامنه  يیتوانا شامل را متیق نوساندامنه  منافع 0994 سال در هانتر و کرتآ 

 ،یمال نیتام جهت گذاران هيسرما به فرصت دادن ،0بازي بورس از ريیجلوگ براي
 جاديا و ديجد اطلاعات و اخبار به نسبت اندازه از شیب العمل عكس محدودکردن

 .دانستند یم منافع، و ها نهيهز نیب تعادل و موازنه
 اشاره متیق نوساندامنه  مثبت آثار به خودتحقیقات  جينتاش در همكاران و ما 
 نوساندامنه  به دنیرس از بعد سهام متیق نوسانات زانیم خود تحقیق در ها آن. کنند می

 از بعد سهام متیق نوسانات زانیم که افتنديدر و دادند قرار یبررس مورد را متیق
 نوساندامنه  جهینت در ؛دهد یم نشان ريیچشمگ کاهش متیق نوساندامنه  به دنیرس

 .شود یم نوسانات کاهش باعث متیق
 متیق نوساندامنه  از استفاده که کنند یم ادعا متیق نوساندامنه  منتقدان یکل طور به

 :از عبارتند که آورد، بوجود می بهادار اوراق بورس در مشكل چهار کم دست
2نوسانات تسري .0

 

3کشف قیمت در ریتأخ .2
 

4واکنشی بیش .3
 

 5معاملات انجام در مداخله .4

 تسری نوسانات

دامنه  که است نيا متیق نوساندامنه  راداتيا از یكي پژوهشگران از یبرخ دهیعق به 
 ریتأث چیه آن انداختن ریتأخ به اي و متیق رییتغ روند کردن کند از ریغ به متیق نوسان

 ندهيآ روزهاي در نوساندامنه  دامنه چون ندارد،ی رمنطقیغ نوسانات کاهش در گرييد
 . دادد خواه ادامه خود ریمس در حرکت به در همان مسیر قبلی متیق و کند یم رییتغ

نوسان بر ايجاد قیمت تعادلی دامنه  ( با اين مفروضات که2111چو، لین و يو )
                                                                                                                       
1- Speculation 
2- Volatility Spillover 
3- Delayed Price Discovery 
4- Overreaction  
5- Trading Interference 
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گذارد، نشان دادند که معاملات در روزهاي پس از رسیدن  قراردادهاي آتی اثر نمی
دامنه  هاي باقیمانده از روز)هاي( قبل است و تحت تاثیر شوكنوسان دامنه  قیمت به

شود که اخبار و وقايع جديد اثر کامل خود را در قیمت، طی يك  نوسان مانع از آن می
روز، نشان دهند و اين اخبار و وقايع همچنان در روزهاي بعد نیز بر قیمت اثر 

 گذارند. می
نوسان در بورس اوراق بهادار دامنه  با بررسی 2110بیلديك و گولی نیز در سال  

 رسیده نوساندامنه  به که سهامی براي قیمت روند ادامهاستانبول، نشان دادند که احتمال 
ها همچنین مشاهده  آن. است بیشتر سهام بقیه به نسبت شده بسته نوساندامنه  در يا

 سهاممابقی  از ،نوساندامنه  به رسیدن از بعد روز)هاي( در سهامی چنین کردند که 
 سرعتسهام، به  دسته از اين بیلديك و گولی دريافتند که نوسانات .هستند تر نوسانی

 باشند، رسیده نوساندامنه  به که سهامی براي. گردد نمی باز عادي حالت به ،سهام بقیه
 حداقل نوسانات و قیمت روند باشند، شده هبست نوساندامنه  در که سهامی خصوص به

 .است نوسانات تسري نشانگر که يابد می ادامه معاملاتی 0نشست دو يا يك براي

 تاخیر در کشف قیمت

 در تا شود، یم متوقف معاملات ،رسد یم نوساندامنه  به متیق یوقت ،یکل طور به 
به  .و معاملات در دامنه جديد ادامه يابد شود مشخص ديجد نوساندامنه  بعد روز

 يبعد نوساندامنه  منتظر ديبا متیق شود، بسته نوساندامنه  در متیق اگر عبارت ديگر،
 واقعی قیمت به وقفه با سهام قیمت نتیجه در؛ برسد خود یذات ارزش به بتواند تا باشد
 .رسید خواهد خود
 به نرسید از پس قیمت رفتار آزمون( در تحقیقی براي 2110بیلديك و گولی ) 

 که سهامی بازدهی، بايد قیمت کشف در تاخیر فرضیه، معتقدند براي تائید نوساندامنه 
ها  به اعتقاد آن. باشد( منفی) مثبت رسیده باشند خود نوسان دامنه( حداقل) حداکثر به

 بتوان تا باشد نرمالدامنه  از بیش بايد است رسیده نوساندامنه  به که سهامی روند ادامه
در نهايت  .شود می قیمت کشف افتادن تاخیر به موجب نوساندامنه  که گرفت نتیجه

                                                                                                                       
1- session 
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 کند. ها فرضیه تاخیر در کشف قیمت را تائید می هاي آن يافته
( با انجام تحقیقی در بورس اوراق بهادار تهران به منظور بررسی 0393اسكندري ) 

کند  نوسان قیمت، ضمن تائید فرضیه تاخیر در کشف قیمت، بیان میدامنه  آثار اعمال
ی واقع متیق به دنیرس در ریتأخ سهم تقاضاي و عرضه در تعادل عدم یاصل عاملکه 

 و شده لیتشك فروش صف اي ديخر صف خاصی سهم براي جهینت در است.
او با ارائه مثالی  .ابدي یم شيافزا سكير تحمل بدون سود کسب و بازي سفته هاي زهیانگ

 رشد انتظار سهم درباره ديجد اطلاعات ورود با دهد که فرض کنید اينگونه ادامه می
 هر تقاضاکنندگان و کنندگان عرضه. باشد داشته وجود آن براي درصد 21 حدود یمتیق

 به بالاتر هاي متیق در که دارند ليتما گروه دو هر و شوند یم مسئله نيا متوجه دو
 نیطرف دلخواه متیق در معامله انجام از مانع متیق نوساندامنه  اما ،بپردازند معامله انجام

به تاخیر  بالاتر متیق به دنیرس تا را خود معامله انجام کنندگان عرضه نيبنابرا. گردد یم
 تا سهام شكل نيا به و دهند بیشتري به خرج می تلاش ديخر براي انیمتقاض و اندازند می
 جاديا امكان یمشابه شكل به. داشت خواهد ديخر صف خود یتعادل متیق به دنیرس

 .دارد وجود خاص یسهم براي فروش صف

 واکنشی بیش

تعديل "کنند:  واکنشی را اينگونه تعريف می ( بیش0991، 0995دوبونت و تالر )  
گذاران، در دوره کوتاه مدت  آثار اخبار جديد در قیمت توسط سرمايهدامنه  بیش از

 ."يك يا دو روزه
 واکنشی بیش واسطه به یشرکت سهام در صورتیكه( 0393به اعتقاد اسكندري ) 

 و هيتجز با ندهيآ روزهاي در باشد، دهیرس خود بالاي نوساندامنه  به مثبت يخبر ۀدربار
 یصورت در بیترت نيا به. افتي خواهد کاهش سهم آن متیق اطلاعات، لیتحل

 روند شاهد خود نوساندامنه  به دنیرس از پس سهام که است داده رخ واکنشی بیش
 .باشند یبازده در معكوس

تواند مانع  می متیق نوساندامنه  که کنند یم انیب متیق نوساندامنه  مدافعان  
دامنه  که کنند یم انیب مخالفان كهیحال در ،را تصحیح کند  و آن شود واکنشی  بیش

 کشف در ریتاخ قاتشانیتحق در( 2111) وي و نیل چو، .ندارد عملكردي نیچن نوسان
 نشان ها آن جينتا. کنند دیتائ نتوانستند را یواکنش شیب  يتئور اما کردند دیتائ را متیق
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 نوسانات شوند، منعكس متیق در توانند ینم  که اخبار اثر ماندهیباق خاطر به که دهد یم
   .شود یم شتریب نوساندامنه  به دنیرس از بعد
 یآت قرارداد يبازارها در یواکنش شیب و نوساندامنه  مطالعه از آمده بدست جينتا 

 يبازارها در یواکنش شیب وجود از يشواهد( 0999) همكارانش  و ما. است متفاوت
 يبرا يشواهد نتوانستند( 0994) همكارانش و  یگ كهیحال در کنند یم ارائه یآت قرارداد

 . کنند دایپ هیفرض نيا دیتائ
 داده در تيمحدود لیدل به که نوساندامنه  يریکارگ به یمنف آثار از گريد یكي 

 یواکنش شیب با يیآهنربا اثر واقع در. است   0يیآهنربا اثر گرفته، قرار  قیتحق مورد کمتر
 اثر. دارد یتنگاتنگ ارتباط متیق نوساندامنه  تيمحدود  اعمال اثر در گذاران هيسرما

 پاسكوال، و آباد) دانست نوسان دامنه  یکنندگ آرام اثر عكس توان یم را يیآهنربا
 از يكی که  کنند یم انیب نگونهيا اثر نيا حیتوض در( 0991) کوك و اراك.    (2111

 فرضیه اين بر مبتنی شود می مطرح نوساندامنه  ناپايدارکنندگی اثر اثبات در که دلايلی
 بگیريد نظر در را گذارانی سرمايه. دارند اعتقاد قیمت روند به گذاران سرمايه  که است

 نزديك نوساندامنه  به قیمت که زمانی تا. دارد بالا به رو روندي  قیمت معتقدند که
 اما. کنند پیدا خود اعتقاد براي یلیدل خريد  از قبل و کنند صبر دهند می ترجیح نشده،

 نخواهند ها آن برسد، خود نوساندامنه  به قیمت صورتیكه در دانند می گران معامله 
 امروز نوساندامنه  از بالاتر بازار توافقی قیمت که چرا کنند؛ خريداري  را سهم توانست

 نوساندامنه  به است ممكن لحظه هر قیمت کنند می فكر که گرانی معامله بنابراين. است
 با ترتیب اين به. نمانند عقب قافله از تا کنند می معامله به اقدام سريعتر هرچه برسد، خود 

 اثر بروز موجب نوساندامنه  و گیرد می شتاب قیمت تغییر نوسان، حد  به شدن نزديك
 و افتد می اتفاق پائیندامنه  براي موضوع  اين عكس دقیقاً) شود می آهنربايی

  (. آورند می هجوم فروش براي گذران سرمايه
 اين در که  رسند می نتیجه اين به آهنربايی اثر در بررسی( 0991) کوك و اراك 

( کنندگی تثبیت) بازدارندگی اثر حدودي تا و ندارد آهنربايی اثر نوساندامنه  بازار
 از ناشی نوساندامنه  به دنیرس از بعد روز در روند برگشت که دهد می نشان  نتايج. دارد

                                                                                                                       
1- Magnet Effect 
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 موضوع اين. قبل روز طی قیمت تغییرات نه است، نوسان دامنه  به متیق شدن نزديك
  .کند می آرام را بازار و  دارد بازدارندگی اثر نوساندامنه  که دهد یم نشان
 در نوساندامنه  يیآهنربا اثر یبررس دنبال به زین 2110 سال در   همكارانش و هوانگ 

 و ادامه یاصل لیدل که دندیرس جهینت نيا به ها آن. بودند وانيتا بهادار اوراق  بورس
 یارتباط و است ديجد اخبار به سواران موج یواکنش شیب  بعد يروزها در روند برگشت

  .ندارد يیآهنربا اثر به
 همكارانش و هوانگ و کوك و اراك برعكس 2113 سال در  همكارانش و چو اما 

 به( یآرام به) شدت به متیق( نیپائ) بالادامنه  به متیق شدن كينزد  با که يریگ جهینت   
 بورس یبررس با 2115 سال در هم   همكارانش  و چان. شود یم كينزد نوساندامنه 

  .افتندي دست یمشابه جينتا به کوالالامپور

 معاملاتمداخله در 

دامنه  به دنیرس از پس معاملات حجم رفتار دارد یسع معاملات در مداخله هیفرض 
 سال در0ونژيبن و اخلاترب هاي نام به محقق دو .دهد قرار یبررس مورد را متیق نوسان
هزينه "ه عنوان يك برا  سهام ینقدشوندگ کاهش بر متیق نوساندامنه  ریتأث 0993

"بديهی يا آشكار
 معرفی کردند. نوسان قیمت دامنه  استفاده از  2

 که است معتقد او. دينما یم ارائه معاملات حجم از یمتفاوت ریتفس 0999 سال در لهمن
 موجب معاملات انجام عدم آن جهینت در و سهام فروش و ديخر سفارش در تعادل عدم

 دنیرس از پس روزهاي در نيبنابرا. برسند خودش متیق نوساندامنه  به سهام تا شود یم
 هاي متیق در سهام فروش و ديخر به اقدام عجول گذاران هيسرما مت،یق نوساندامنه  به

 یتعادل سطح به ها متیق تا مانند یم منتظر صبور گذاران هيسرما و ندينما یم ناعادلانه
 دو هر در. شود اصلاح تواند یم تقاضا و عرضه در تعادل عدم بیترت نيا به. برسند
 .ابدي یم شيافزا متیق نوساندامنه  به دنیرس از بعد معاملات حجم مورد

دهند.  نوسان انجام میدامنه  پژوهشی بر روي آثار 2115چن و همكارانش در سال  
 انتظاربايد  بنابراين کند، مداخله معاملات روند در نوساندامنه  اگرها معتقدند که  آن

                                                                                                                       
1- Beni Lauterbach & Uri Ben-Zion 
2- obvious cost 
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 افزايش نآ 0یمعاملات فعالیت، خود نوساندامنه  به سهام رسیدن قیمت از بعد داشت،
. يابد کاهش رسد نمی خود قیمت نوساندامنه  به که سهامی معاملات فعالیت و يابد،

 که 2مردم دست در سهام کل بر معاملات حجم تقسیم حاصلرا  معاملاتی فعالیتها  آن
 درصد روز، هر برايکنند و  ، تعريف میاست شده تعديل بازار معاملات گردش با

نتايج بدست . کنند محاسبه می قبل روز به نسبت را معاملاتی فعالیت لگاريتمی تغییر
 خود)منفی(  مثبت )حداقل( حداکثر به که سهامی براي کلی، طور بهآمده نشان داد که 

 مواجهنیز  شديد کاهش با بلكه يابد نمی افزايش تنها نه معاملاتی فعالیت اند، رسیده
 تضاد در (0993) ونيبنژ و لاترباخ مداخله در معاملات فرضیه با نتايج اين. شود می

 . است

 بورس اوراق بهادار تهران نوسان قیمت سهام در دامنه  اعمال

 قبل روز پايانی قیمت از درصدي اساس بر روزانه مجاز نوساندامنه  حاضر، حال در 
 خارج در سفارشات ورود و گردد می محاسبه معاملاتی سیستم توسط  خودکار طور به
نوسان روزانه سهم دامنه  در تاريخ نگارش اين مقاله. نیست میسر مقدور مذکور دامنه از
 دامنه  میزان روي بر کنون تا که تغییراتیباشد.  درصد قیمت پايانی روز قبل می 4±

 روند اما. است بوده زمان مقتضیات و خطا و آزمون اساس بر عمدتاً شده، ايجاد نوسان
 تهران بهادار اوراق بورس مسئولان که دهد می نشان اخیر سال سه دو طی  تغییرات اين

 براي کارهايی و ساز يافتن دنبال به حال عین در. دارند  تمايل نوسان دامنه افزايش به
 کارها و ساز اين از يكی. هستند نوسان  دامنه افزايش اين نامطلوب اثرات از جلوگیري

 قرار بورس سیاستگذاران  توجه مورد اخیر هاي سال طی که است آزاد شناور سهام
دامنه  با  نوعی به که را پايانی قیمت و مبنا حجم آزاد، شناور سهام ادامه در. است گرفته
  .داد خواهیم شرح به طور خلاصه هستند مرتبط نوسان

 حجم مبنا

مسئولان به فكر  0392طبق گفته عبده تبريزي، بعد از وقوع نوسانات شديد، در سال  

                                                                                                                       
1- ransaction activity 
2- outstanding share  
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هايی براي جلوگیري از نوسانات شاخص  محاسبه شاخص شناور آزاد و اعمال مكانیزم
 تعداد از سهام شناور آزاد منظور"کند که  ( اينگونه بیان می0392افتادند. عبده تبريزي )

شامل آن بخش از سهام متعلق به دولت و  و ،است انيجر در که است یسهام
کننده شرکت که به هیچ وجه حاضر به فروش سهام خود نیستند  سهامداران اداره

هاي فنی سیستم معاملاتی و عدم تحقیقات  اما در آن زمان به دلیل محدوديت"شود. نمی
 کافی در اين زمینه، اجراي اين امر میسر نگرديد و تصمیم بر آن شد از طرحی

تعداد اوراق بهادار از يك نوع است "جايگزين به نام حجم مبنا استفاده شود. حجم مبنا 
که هر روز بايد مورد داد و ستد قرار گیرد تا کل درصد تغییر آن روز، در تعیین قیمت 

شود به  عالیشوندي معتقد است با اعمال حجم مبنا سعی می ."روز بعد ملاك باشد
ها به صورت  مت داده شود که درصد بالاتري از سهام آنهايی اجازه تغییر قی شرکت

شناور آزاد بوده و احتمال بیشتري براي رسیدن به حجم مبنا و تغییر قیمت )مثبت و 
 منفی( داشته باشند.

 یمال ينهادها و ابزارها توسعه قانون( 0) ماده ياجرا يراستا در بورس یعال يشورا 
 آزاد شناور سهام محاسبه نحوه ضوابط ،یاسلام يشورا مجلس 25/19/0399 مصوب
. به نظر کرد بيصوت را بورس از خارج يبازارها و ها بورس در شده رفتهيپذ ناشران

رسد با تصويب دستورالعمل فوق و کسب تجربیات زياد طی سالیان اخیر زمینه براي  می
در حذف محدوديت حجم مبنا، افزايش دامنه نوسان و به کارگیري سهام شناور آزاد 

 محاسبه شاخص در حال فراهم شدن است.

 قیمت پایانی

مكانیزم ديگري که در بورس اوراق بهادار تهران براي کاهش نوسانات به کار  
قیمت پايانی سهام  0392در هر روز بود. تا قبل از مهرماه  0گرفته شد، قیمت پايانی

 شد. آخرين قیمت معاملاتی سهام در نظر گرفته می
عالیشوندي معتقد است مشكل اصلی اين بود که قیمت سهام در لحظات پايانی يك  

کرد. مسئولان بورس اوراق  روز با حجم کوچكی از معاملات تغییرات زيادي پیدا می

                                                                                                                       
1- Closing Price 
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بهادار تهران تصمیم گرفتند که با استفاده از میانگین موزون قیمت معاملاتی هر سهم، 
د. به اين ترتیب قیمت سهام در هر روز به قیمتی قیمت پايانی هر روز را اعلام نماين

گردد که حجم بیشتر معاملات در آن قیمت انجام شده است. عالیشوندي  نزديك می
( معتقد است که با به کارگیري همزمان اين دو محدوديت در بورس اوراق 0399)

ن نوسان قیمت سهام نسبت به قبل از آدامنه  بهادار تهران رسیدن به درصد کامل
 تر شده است. سخت

 1گذاری معکوس استراتژی سرمایه

توان حرکت در خلاف جهت بازار به  گذاري معكوس را می استراتژي سرمايه 
گذارانی که از اين استراتژي استفاده  منظور کسب بازدهی اضافی تعريف کرد. سرمايه

سهام  2نامناسب  گذاري اي بازار، فرصت استفاده از قیمت کنند معتقدند که رفتار توده می
تواند  گذاران در مورد يك سهم می سرمايه 3آورد. به عنوان مثال، بدبینیِ را بوجود می

هاي مترتب بر سهم و  قیمت را تا حدي کاهش دهد که بیانگر بزرگنمايی ريسك
گذاري  هاي سودآوري سهم باشد. بر اساس استراتژي سرمايه کوچكنمايی پتانسیل

ه بازار از آن رويگردان است و فروش آن پس از معكوس خريد چنین سهامی ک
گذار کند. همچنین  تواند بازدهی اضافی را نصیب سرمايه معكوس شدن روند قیمت می

گرفتن  تواند منجر به رشد حبابی قیمت و ناديده گذاران می سرمايه 4بینی خوش
 گونه با کاهش هاي سهام شود. در چنین حالتی قیمت سهم پس از رشد حباب ضعف

هايی  گذاري همواره به دنبال شناسايی موقعیت شود. چنین سرمايه قیمت شديد مواجه می
گذاران نسبت به اخبار مربوط به يك يا چند  واکنشی ساير سرمايه است که در اثر بیش

 شود.  سهم ايجاد می

 شناسی تحقیق روش

گذاري  در اين تحقیق به دنبال اين هستیم که با به کارگیري استراتژي سرمايه 
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نوسان دامنه  هاي زمانی مختلف بررسی کنیم آيا اعمال محدوديت معكوس در دوره
اندازد و موجب کاهش  شود يا کشف قیمت را به تاخیر می واکنشی می باعث بیش

 شود. کارايی بازار می

 روش تحقیق و آزمون فرضیات

طور گذاري معكوس را به  هاي سرمايه پس از مشخص شدن نمونه، استراتژي 
کنیم. همچنین  اند اجرا می پائین رسیدهدامنه  بالا ودامنه  جداگانه براي سهامی که به

دامنه  ها در الذکر را به طور جداگانه براي سهامی که قیمت پايانی آن هاي فوق استراتژي
نوسان منفی دامنه  کنیم. اين کار را عیناً براي سهامی که به نوسان بسته شده نیز اجرا می

گذاري معكوس را  هاي سرمايه دهیم. به طور خلاصه، استراتژي اند انجام می سیدهخود ر
 کرد:بندي  توان به شرح زير طبقه می

 1بالادامنه  های استراتژی

نوسان خود رسیده دامنه  به حداکثر t: فروش سهمی که در تاريخ 0بالا دامنه  استراتژي
 .+0tبازگشايی روز و خريد سهم در قیمت 

نوسان خود رسیده دامنه  به حداکثر t: فروش سهمی که در تاريخ 2بالا دامنه  استراتژي
 .+0tپايانی روز و خريد سهم در قیمت 

نوسان خود رسیده دامنه  به حداکثر t: فروش سهمی که در تاريخ 3بالا دامنه  استراتژي
 .+2tبازگشايی روز و خريد سهم در قیمت 

نوسان خود رسیده دامنه  به حداکثر tه در تاريخ : فروش سهمی ک4بالا دامنه  استراتژي
 .+2tپايانی روز و خريد سهم در قیمت 

نوسان خود رسیده دامنه  به حداکثر t: فروش سهمی که در تاريخ 5بالا دامنه  استراتژي
 .+3tبازگشايی روز و خريد سهم در قیمت 

نوسان خود رسیده دامنه  به حداکثر t: فروش سهمی که در تاريخ 0بالا دامنه  استراتژي
 .+3tپايانی روز  و خريد سهم در قیمت
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 1پائیندامنه  های استراتژی

نوسان خود رسیده دامنه  به حداقل t: خريد سهمی که در تاريخ 0پائین دامنه  استراتژي
 .+0tبازگشايی روز  و فروش سهم در قیمت

نوسان خود رسیده دامنه  به حداقل t: خريد سهمی که در تاريخ 2پائین دامنه  استراتژي
 .+0tپايانی روز و فروش سهم در قیمت 

نوسان خود رسیده دامنه  به حداقل t: خريد سهمی که در تاريخ 3پائین دامنه  استراتژي
 .+2tبازگشايی روز  و فروش سهم در قیمت

رسیده  به حداقل دامنه نوسان خود t: خريد سهمی که در تاريخ 4استراتژي دامنه پائین 
 .+2tپايانی روز  و فروش سهم در قیمت

نوسان خود رسیده دامنه  به حداقل t: خريد سهمی که در تاريخ 5پائین دامنه  استراتژي
 .+3tبازگشايی روز  و فروش سهم در قیمت

نوسان خود رسیده دامنه  به حداقل t: خريد سهمی که در تاريخ 0پائین دامنه  استراتژي
 .+3tپايانی روز و فروش سهم در قیمت 

زير میانگین بازدهی هر استراتژي را به تفكیك میانگین  2هاي سپس بر اساس فرمول 
هاي مثبت، منفی و بازدهی کل و همچنین احتمال کسب بازدهی مثبت و منفی  بازدهی

 کنیم.  را محاسبه و در حالات مختلف با يكديگر مقايسه و تحلیل می
 بالا:دامنه  بازدهی استراتژي
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 پائین:دامنه  بازدهی استراتژی
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 هاي فوق عبارتند از: هاي فرمول که مؤلفه
 بالا و قیمت بازگشايیدامنه  هاي دهی استراتژي: باز          
 بالا و قیمت پايانیدامنه  هاي : بازدهی استراتژي          
 پائین و قیمت بازگشايیدامنه  هاي : بازدهی استراتژي          
 پائین و قیمت پايانیدامنه  هاي : بازدهی استراتژي          

 tبالاي سهم در روز دامنه  : قیمت       
 : قیمت بازگشايی در روزهاي بعد        
 : قیمت پايانی در روزهاي بعد        

N تعداد سهامی که در روز :t اند نوسان خود رسیدهدامنه  به 
i :0 ،2 ،3 

total transaction costs هزينه يك دور معامله خريد و فروش که شامل کارمزد :
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کارگزاري، کارمزد بورس و مالیات است. در دوره مورد بررسی هزينه فوق تقريباً 
 باشد. درصد ارزش معامله می 0559

واکنشی تائید  هاي فوق مثبت باشد اثر بیش در صورتی که بازدهی استراتژي 
شود. چرا که ما  کشف قیمت تائید می گردد در غیر اينصورت اثر تاخیر در می

ايم با حرکت در خلاف جهت بازار بازدهی اضافی کسب کنیم و قیمت به روند  نتوانسته
نوسان تنها باعث شده است که کشف قیمت به تاخیر دامنه  خود ادامه داده است و

ت واکنشی و تاخیر در کشف قیم بیافتد. توجه به اين نكته ضروري است که دو اثر بیش
واکنشی روند  توانند به طور همزمان اتفاق بیافتند. چرا که در صورت بروز بیش نمی

قیمت معكوس خواهد شد در صورتی که تاخیر در کشف قیمت مستلزم ادامه روند 
 فعلی قیمت است.

 جامعه آماری و نمونه

در بورس  0390 تیر 9تا  99تیر  9هايی است که از  جامعه آماري شامل تمام شرکت 
اند. دلیل انتخاب اين دوره زمانی اينست که تنها از  وراق بهادار تهران پذيرفته شدها

درصد بوده است. به همین خاطر و به  ±4مجاز نوسان دامنه  ابتداي اين دوره زمانی
 نوسان اين محدوده زمانی انتخاب شده است.دامنه  منظور اجتناب از آثار تغییر

هايی که در هر روز معاملاتی قیمت سهم  یه شرکتنمونه اين تحقیق عبارتست از کل 
پائین دامنه نوسان رسیده باشد. به منظور اجتناب از اثر عدم دامنه  بالا و يادامنه  ها به آن

نقدشوندگی و امكان محاسبه بازدهی اطلاعات مربوط به سهامی که طی دوره مورد 
 گذاريم. یبررسی کمتر از دو روز پیاپی معامله شده باشند را کنار م

افزار را که  شود. اين نرم استفاده می TSEClientافزار  ها از نرم آوري داده براي جمع 
شرکت مديريت خدمات فناورري اطلاعات بورس تهران طراحی کرده است، اطلاعات 

هاي  مربوط به قیمت و حجم معاملات هر سهم را به تفكیك تاريخ روزانه در قالب فايل
 کند. صفحات گسترده )اکسل( ارائه می
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 up-hitميانگين بازدهي كل معاملات استراتژي هاي . 1نمودار 

 کل معاملات

 های پژوهش یافته

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

بالاي نوسان رسیده است، در دامنه  بر اساس اين استراتژي سهامی که قیمت آن به 
  هاي بازگشايی و پايانی روزهاي بعد مجدداً شود تا در قیمت بالا  فروخته میدامنه  قیمت

 دهد که براي سهامی که به نشان میخريداري گردند. نتايج حاصل از اين استراتژي 
اند، فرضیه تاخیر در کشف قیمت را در دوره سه روزه  بالاي نوسان قیمت رسیدهدامنه 

نوسان، موجب تاخیر در کشف قیمت در دامنه  شود. به عبارت ديگر اعمال تائید می
 شود. يك دوره سه روزه می

 up-lock)ه بالا گذاری معکوس با قیمت پایانی در دامن استراتژی سرمایه

strategy) 

بالاي نوسان بسته شده، دامنه  بر اساس اين استراتژي سهامی که قیمت پايانی آن در 
هاي بازگشايی و پايانی روزهاي بعد  شود تا در قیمت بالا فروخته میدامنه  در قیمت

توان گفت که نتیجه حاصل از اجراي  خريداري گردند. به طور خلاصه، می  مجدداً
بالاي نوسان بسته شده دامنه  گذاري معكوس براي سهامی که در اتژي سرمايهاستر

کند. به عبارت  است، فرضیه تاخیر در کشف قیمت را قوياً در دوره سه روزه تائید می
نوسان، موجب تاخیر در کشف قیمت در يك دوره سه روزه دامنه  ديگر اعمال

  شود. می
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 up-lock میانگین بازدهی کل معاملات استراتژی های. 1نمودار 

 کل معاملات

 (down-hit strategy)گذاری معکوس دامنه پائین  استراتژی سرمایه

پائین نوسان رسیده است، در دامنه  بر اساس اين استراتژي سهامی که قیمت آن به 
هاي بازگشايی و پايانی روزهاي بعد  شود تا در قیمت پائین  خريداري میدامنه  قیمت

اند،  پائین نوسان قیمت رسیدهدامنه  فروخته شود. طبق نتايج حاصله براي سهامی که به
 کند. به عبارت ديگر اعمال فرضیه تاخیر در کشف قیمت را در دوره سه روزه تائید می

 شود. نوسان، موجب تاخیر در کشف قیمت در يك دوره سه روزه میدامنه 
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 کل معاملات
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-down)گذاری معکوس با قیمت پایانی در دامنه پائین  ستراتژی سرمایها

lock strategy) 
پائین نوسان بسته شده، دامنه  بر اساس اين استراتژي سهامی که قیمت پايانی آن در 

هاي بازگشايی و پايانی روزهاي بعد  شود تا در قیمت پائین خريداري میدامنه  در قیمت
گذاري معكوس براي سهامی  فروخته شود. که نتیجه حاصل از اجراي استراتژي سرمايه

ته شده است، فرضیه تاخیر در کشف قیمت را قوياً در دوره پائین نوسان بسدامنه  که در
نوسان، موجب تاخیر در کشف دامنه  کند. به عبارت ديگر اعمال سه روزه تائید می

 شود. قیمت در يك دوره سه روزه می
نوسان در دامنه مثبت و منفی دامنه  يكی از نتايج جالب اين تحقیق نامتقارن بودن اثر 

اثر تاخیر در کشف قیمت در دامنه پائین کمتر است و بنابراين  اي که است. به گونه
شود. شايان ذکر است اثرات نامطلوب  موجب سهولت حرکت قیمت به سمت بالا می

توان با انجام تعديلاتی بر دامنه مجاز نوسان کاهش داد. تعیین  نوسان را میدامنه  اعمال
 و بعضاً آزمون و خطا دارد.دامنه نوسان بهینه نیاز به انجام تحقیقات بیشتر 

 تفسیر نتایج

رسد، چرا که با توجه به مشاهدات  نتايج بدست آمده از اين تحقیق منطقی به نظر می 
نوسان موجب کاهش حجم و يا کند شدن سرعت دامنه  تجربی، رسیدن قیمت به

گردد. به همین خاطر  شود و منجر به تشكیل صف خريد يا فروش می معاملات می
تواند به سرعت در قیمت انعكاس يابد و  ت بنیادين موجود در مورد سهم نمیاطلاعا
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افتد. اين اثر به نوعی موجب کاهش کارايی بازار،  کشف قیمت ذاتی سهم به تاخیر می
توان گفت که  شود. بنابراين می از طريق تاخیر در انعكاس اطلاعات در قیمت، می

شود و  خش و کاهش نوسانات شديد مینوسان باعث ايجاد دوره آرامبدامنه  اعمال
 گذاران را به هدف خود رسانده است. سیاست

 مقایسه با تحقیقات مشابه

نتايج برخی از تحقیقات انجام شده در خصوص آثار حد نوسان قیمت به شرح زير  
 است:

 تطابق نتایجموارد 

 براي قیمت نوسان حد سودآوري آثار بررسی با 0990 سال در لاك و کوزرك 
 قیمت نوسان حد که رسند می نتیجه اين به شیكاگو کالاي بورس در بازارگردانان

 .شود می آتی قرارداد بازار در قیمت کشف در تاخیر موجب
 ه حد ب که سهامی  بازدهی زمانی سري بررسی با 2110 سال در گولی و بیلديك

اند، اثر تاخیر در کشف قیمت را در بورس اوراق بهادار استانبول  نوسان خود رسیده
 کنند.  تائید می

 یعامل اصل یواقع متیبه ق دنیدر رس ریکه تأخ کند یم انی( ب0393) اسكندري 
سهم خاص صف  كيبراي  جهیعدم تعادل در عرضه و تقاضاي سهام است. در نت

بازي و کسب سود بدون تحمل  سفته هاي زهیشده و انگ لیصف فروش تشك اي ديخر
 یتهران )در زمان هاداردر بورس اوراق ب يو قیتحق جي. نتاابدي یم شيافزا سكير

در کشف  ریتاخ هیفرض دیدرصد بوده است( ضمن تائ 01که دامنه مجاز نوسان 
 کند.  واکنشی را رد می اثر بیش مت،یق
 اق بهادار کره جنوبی با استفاده از در بورس اور 2110در سال  یو ل يچو

 یكيبدست آوردند.  متیدر کشف ق ریاز تاخ يشواهد انسينسبت وار يها آزمون
 متیصعود و نزول ق طيتحقیق آنست که اثر حد نوسان در شرا نيمهم ا جياز نتا

 متیق طينوسان در شرا حدها دريافتند عملكرد  آن گرينامتقارن است. به عبارت د
حد نوسان اثربخش  یبازار نزول طيمورد انتقاد باشد، اما در شرا اندتو یم يصعود
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 یمثبت و منف يها که حد نوسان با دامنه دهند یم شنهادیها پ آن نياست. بنابرا
 نامتقارن اعمال شود. 

 عدم تطابق نتایجموارد 

  واکنشی را تائید  با بررسی بورس تايوان اثر بیش 2119لین و سوانسون در سال
 کنند. می

  ما و کائو با بررسی اثر حد نوسان در بازار قراردادهاي آتی ارز، اثر تاخیر در کشف
 کنند.  قیمت را رد می

  به حد  دنیبر برگشت روند پس از رس یمبن ي، شواهد0999ما، رائو و سیرز در سال
همراه با  یمتیق حیو سپس تصح یواکنش شیشواهد نشانگر ب ني. اافتندينوسان 

 وسانات است.کاهش ن

 گیری نتیجه

سوال اين تحقیق حاضر به دنبال يافتن پاسخی علمی براي  همانطور که عنوان گرديد 
اعمال محدوديت دامنه نوسان قیمت روزانه موجب به تاخیر افتادن کشف "است که آيا 

به عبارت ديگر اعمال  "شود؟ گذارن می واکنشی سرمايه گردد يا باعث بیش قیمت می
هاي  وسان ممكن است موجب تاخیر شود يا موجب بیش واکنشی، و يافتهمحدوديت ن

ه تاخیر اعمال محدوديت دامنه نوسان قیمت روزانه موجب بدهد که  تحقیق نشان می
 گردد. افتادن کشف قیمت می

 های تحقیق محدودیت

 و یبررس قابل ،تحقیق در یبررس مورد رهايیمتغ بر آن اثر و آزاد شناور سهام زانیم 
 .باشد ینم کنترل

دسترسی به اطلاعات مربوط به قیمت معاملاتی سهام در حین انجام معامله و بررسی   
قیمت در يك جلسه معاملاتی مقدور نبود. به عبارت ديگر در اين دامنه  آثار رسیدن به

تحقیق فقط از اطلاعات مربوط به قیمت بازگشايی و قیمت پايانی سهام استفاده شده 
تار قیمت سهام و تعداد سهام معامله شده در حین انجام معاملات اطلاعی است و از رف

 در دست نیست.
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 به یول است بوده موثر یبررس مورد رهايیمتغ بر زین یمعاملات گره رفع دستورالعمل  
 نظر در تحقیق در تيمحدود كي بعنوان باشد ینم کنترل قابلی قیدق بطور نكهيا لیدل

 .شود یم گرفته

 نبوده رفع قابل تحقیق در زین آن به مربوط هاي گذاري استیس در رییتغ و مبنا حجم 
 .است

کنترل آثار دستكاري قیمت بر نتايج تحقیق، به دلیل نامشهود بودن دستكاري، غیر  
 ممكن است.

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج تحقیق

ف قیمت و به با توجه به نتايج به دست آمده از اين تحقیق و تائید اثر تاخیر در کش 
منظور کاهش اثرات نامطلوب حد نوسان و در عین حال پیشگیري از نوسانات شديد 

 شود: پیشنهادات زير ارائه می
شود دامنه مجاز نوسان افزايش يابد تا آثار  افزايش دامنه مجاز نوسان: پیشنهاد می( 0

يعتر به اخبار و اطلاعات جديد بتواند فوراً در قیمت منعكس شود و قیمت سهم سر
 ارزش ذاتی خود برسد.

 آنجائیكه از: ريسك مديريت ابزار توسعه و بازار در اي حرفه تحلیل سطح فزايش( ا2
واکنشی  نه نوسان مجاز ممكن است موجب تشديد نوسانات و بیشدام افزايش
اي در بازار از طريق نظارت بر  شود سطح تحلیل حرفه گذاران گردد، پیشنهاد می سرمايه

اي به تحلیلگران، ارتقاء  هاي حرفه اي و اعطاي گواهینامه هاي مشاوره شرکتفعالیت 
گذاران در مقابل نوسانات شديد ضروري  يابد. همچنین به منظور حمايت از سرمايه

است ابزارهاي مديريت ريسك نظیر اوراق مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران به کار 
 گرفته شوند.

 به توجه با: آن اساس بر شاخص محاسبه نحوه بازنگري و آزاد شناور سهام محاسبه( 3
پیشنهاد  گردد، شاخص شديد نوسانات به منجر است ممكن نوسان دامنه افزايش اينكه

گردد ساز و کار محاسبه سهام شناور آزاد و محاسبه شاخص بر اساس آن فراهم  می
 گردد تا نوسانات شاخص نشانگر بهتري از نوسانات بازار باشد.
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