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  مقــايـسـة دو روش تعيـيـن
  قيمتهاي پاياني در بورس

  اوراق بهادار تهران
  

  
  

 

 
  *حميدرضا فرهادي

  

  
ي پايـاني در بـورس تهـران         قيمتهـا  فعلـي تعيـين      شيوةدر اين مقاله روش جايگزيني را براي        

سـتفاده  ي معـاملاتي ا   قيمتهاايم كه آن نيز از هر دو كميتهاي حجم مبنا و ميانگين موزون                معرفي كرده 
در پي معرفي روش جايگزين،  به مطالعـه         . دشو تر شدن بازار مي      ولي در عوض موجب روان     ؛كند  مي

هـاي ديگـر، دو موضـوع         در كنار يافتـه   . پردازيم  و مقايسة رياضي دو روش تعيين قيمتهاي پاياني  مي         
به حجـم مبنـا ثابـت    ايم كه اگر نسبت حجم معاملات     اين را نشان داده    نخست: ايم  اساسي را ثابت كرده   

 ثانياً  اين موضوع ؛ در مقايسه با روش فعلي، روش پيشنهادي از نوسانات بيشتري برخوردار است؛باشد

                                                 
 .دانشگاه صنعتي شريف -دانشكده علوم رياضي عضو هيأت علمي ؛حميدرضا فرهاديدكتر . *

E.mail: hfarhadi@sharif.edu 
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ايم كه اگر اطلاعات خاصي به بازار تزريق نشود و حجم مبنا و حد نوسـان قيمـت                    اساسي را نشان داده   
بنـا و حـد نوسـان تغييـري نكننـد            نسبت به زماني كه حجم م        قيمت ،نصف شوند، آنگاه در روش فعلي     

  1.پذيري كمتري خواهد داشت نوسان
  
  

  :ها كليد واژه
اي، حجم مبنا، حد  بورس اوراق بهادار تهران، قيمت سهام، قيمت پاياني، بررسي مقايسه

  نوسان قيمت 
  

                                                 
بر اينكه اگر   مبني-يس سازمان بورس و اوراق بهادارئعلي صالح آبادي، ر است كه دكتر پرسشيتيجه در پاسخ به ناين . 1

  .خواهد افتاد، مطرح كرده بودندچه اتفاقي براي بازار حجم مبنا و حد نوسان را نصف كنيم؛ 
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  مقدمه
 اين موضوع به مرور زمان توسط فعالان بازار سهام تهران احساس شده كه روش فعلي

 تا زمان نگارش اين 1382 كه از شهريور -ي پايانيقيمتهااستفاده از حجم مبنا در تعيين 
 با قيمتها و شده موجب كندي حركت بازار -شده است اعمال مي) 1386اسفند ماه (مقاله 

ايم كه فرمول جديدي براي تعيين  از اين رو، بر آن شده. كنند خير به قيمت تعادلي ميل ميأت
 استفاده قيمتهاآن نيز از حجم مبنا و ميانگين وزني در اني معرفي كنيم كه ي پايقيمتها

از بهمن سال . تر شدن بازار گردد به نحوي باشد كه موجب روانبايد  اما اين فرمول .دشو مي
استثنا در (كند  ي معاملاتي تحميل ميقيمتها  درصد را بر ±2 بورس تهران حد نوسان 84

شود كه در آن صورت در  ركت پس از برگزاري مجامع باز ميمواقعي است كه نماد يك ش
). اولين روز باز شدن نماد قيمت اجازه دارد كه به هر ميزان تغيير كند تا به تعادل برسد

 هستند كه براي هر شركت درج شده در بورس "حجم مبنا"ي پاياني متأثر از پديدة قيمتها
  :شود بدين نحو تعيين مي

  

 روزانهمبناي حجم
250

 شركت منتشره سهامدرصد بيست
=  

  
  :در ضمن قيمتهاي پاياني هر روز تابعي از چهار مقدار زير هستند

  .دهيم  نشان ميP−1قيمت پاياني روز گذشته كه آن را به  .1
 .دهيم  نشان ميZي معاملاتي امروز كه آن را به قيمتهاميانگين وزني  .2

 .دهيم  نشان ميXكه آن را به تعداد سهام معاملاتي امروز شركت  .3

  .دهيم نشان ميBعدد حجم مبناي شركت كه آن را به  .4

طبق نمادهاي بالا، نسبت 
B
Xدرصدي از حجم مبنا است كه در ة نشان دهند 

له شده از شركت حداقل به اندازة اگر تعداد سهام معام. معاملات امروز پوشش داده شده است
پس عدد . عدد حجم مبنا باشد، آنگاه صددرصد از حجم مبنا پوشش داده شده است
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)1,min(
B
X=αدهندة درصدي از حجم مبنا است كه در معاملات امروز پوشش   نشان

يك  (1,000,000براي مثال فرض كنيد كه براي شركتي عدد حجم مبنا برابر . اند داده شده
سهم ) هشت صد هزار (800,000همچنين فرض كنيد كه امروز به تعداد . سهم باشد) ميليون

 درصد از حجم مبناي شركت 80، يعني α=8/0گاه داريم  آن. از شركت معامله شده باشد
 سهم از شركت معامله شده 1,200,000اما اگر . در معاملات امروز پوشش داده شده است

  .α=1گاه داريم  باشد، آن
در بخش دوم به معرفي دو روش تعيين : ترتيب بحثهاي اين مقاله بدين گونه هستند

پردازيم كه يكي از دو روش هم اينك در بورس  ي پاياني براساس عدد حجم مبنا ميقيمتها
 مدت دو هفته كاري از در بخش سوم نمودار دو شاخص را براي. شود تهران به كار گرفته مي

. پردازيم در بخش چهارم به مقايسة رياضي اين دو روش مي.  كنيم بورس با هم مقايسه مي
يكي از نتايج عمده اين بخش آن است كه اگر نسبت حجم معاملات به حجم مبنا ثابت بماند، 

. ر استآيد از نوسان پذيري بيشتري برخوردا آنگاه قيمتي كه در روش پيشنهادي به دست مي
شود اگر هم حد نوسان  آييم كه چه مي  پنجم به پاسخ دادن به اين سوال بر مي در بخش

در عمل خواهيم ديد كه در روش فعلي . قيمت و هم عدد حجم مبنا هر دو نصف شوند
، اگر هر دوي حد نوسان قيمت و حجم مبنا نصف شوند، آنگاه نوسان پذيري قيمت قيمتها

  . يابد كاهش مي
  
  ي پايانيقيمتهادو روش تعيين معرفي 

  . كنيم در اين بخش مجدداً از نمادهاي بخش اول استفاده مي
  

  معرفي روش اول
 درصد ±2توانند در دامنة  فروش مي و خريد در بورس تهران قيمتهاي پيشنهادي

  ،ه باشدمعرف قيمت پاياني روز گذشت P−1بنابراين اگر . قيمت روز گذشته حركت كنند
[ ] [ ]1111 02/1,98/0)02/01(,)02/01( −−−− =+− PPPP اي  ، بازهآنگاه بازة بسته
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ي معاملاتي هم در اين قيمتهالذا ميانگين وزني . قرار دارنددر آن قيمتهاي معاملاتي است كه 
]يد اين بازه يحال بيا. فاصله قرار دارد ]11 02/1,98/0 −− PPرا به اندازة عدد  

)1,min(
B
X=α) فشرده كنيم و بازة)  است1 و 0ن كه عددي بي 

[ ]11 )02/01(,)02/01( −− +− PP αα نقاط انتهاي چپ و . را در نظر بگيريم
  :دهيم  نشان ميUpperLimit و LowerLimitراست اين بازه را به ترتيب به 

  
)1(         1)02/01( −−= PLowerLimit α  
  
)2(         1)02/01( −+= PUpperLimit α  
  

 را به عنوان قيمت Z آنگاه ، بين اين دو عدد باشدZ اول اگر ميانگين وزني در روش
نباشد، آنگاه يكي از ) 2(و ) 1( بين دو عدد معرفي شده در Zكنيم، اما اگر  پاياني اعلام مي

در : افتد  اتفاق مي>ZUpperLimit يا   و>LowerLimitZدو حالت 
را به عنوان قيمت پاياني معرفي LowerLimit عدد  >LowerLimitZحالت
را به عنوان UpperLimitعدد >ZUpperLimitكنيم در حالي كه در صورت  مي

 نشان P*آيد به   پاياني كه به اين روش بدست ميقيمتاگر . كنيم قيمت پاياني معرفي مي
  :توان نوشت بندي مي در يك جمع. دهيم

  
)3(        },},{min{max* LowerLimitUpperLimitZP = 

  
40001   فرض كنيد ):1(مثال  =−P 4/0 و=α .آنگاه:  

3968)4/002/01(4000 =×−=LowerLimit 

4032)4/002/01(4000 =×+=UpperLimit 
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  :بنابراين
}3968,}4032,{min{max* ZP =  

  
  : درصد قيمت ديروز عبارت است از±2بازه 

]4080,3920[)]02/01(4000,02/01(4000[ =+−  
  

  :بدين صورت است Z به عنوان تابعي از P*نمودار 

  
  1 نمودار

  
  معرفي روش دوم
پردازيم كه اين روش دوم هم اينك در بورس تهران مورد  عرفي روش دوم ميحال به م

 P−1 و قيمت پاياني قبلي Zفرمول آن به عنوان تابعي از ميانگين وزني . استفاده است
  :بدين شرح است
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)4(             111
** )1()( −−− −+=×−+= PZPZPP ααα  

  
≥≥1به دليل  αo مقدار ،**P 1 تركيبي محدب از مقادير−P و Zنمودار .  است**P 

  ).ا ببينيدمثال پايين ر( است α يك خط راست با شيب Zبه عنوان تابعي از 
  

40001  همچون مثال قبل فرض كنيد )2(مثال  =−P 4/0 و=α.  
  :آنگاه

                                                                          

)5(           24004/0)4000)(6/0(4/0
6/04/0)1( 11

**

+=+=
+=−+= −−

ZZ
PZPZP αα

  

  
دو  (4080و ) دو درصد بالا (3920 كمترين و بيشترين مقادير ممكن) 5( معادلة 

 در 2در شكل . دهد  ربط ميP** براي 4032 و 3968  را به مقادير Zاز ) درصد پايين
شود، اين  ه ميچنانكه ملاحظ.  رسم شده استZبه عنوان تابعي از   P**پايين، نمودار 

  . استα=4/0نمودار خطي راست با شيب 
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  2 نمودار

  
  :كنيم  از اين دو روش، هر دو نمودار را در يك شكل رسم مياي حال براي مقايسه

  
  3 نمودار
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40001شود دو نمودار در نقطه  چنانكه ملاحظه مي == −PZر را قطع  همديگ
 امكان نوسان P* و نيز متقارن هستندZ=4000هر دو نمودار نسبت به نقطه . كنند مي

  .دهد بيشتري را بدست مي
  

  مقايسه نمودارهاي دو شاخص متناظر با دو روش
 شركت بورسي تهيه كنيم كه در 319در اين بخش بر آن شديم كه دو شاخص از 

اين تعداد از . شود  استفاده ميP** و در ديگري از قيمت پاياني P* از قيمت پاياني ،كيي
 پس از يك فرايند غربال كردن كه از جمله آن حذف شركتهاي تابلوي چهارم بوده ،شركتها

 و B و X از عوامل P** و P*چنانكه در بالا ديديم، در هر دوي . اند است بدست آمده

1−Pدر تشكيل دو شاخص، اين سه مقدار . شود  استفاده ميX و B 1 و−Pبراي هر  را 
دو هفته كاري بورس  (85/ 6/10 تا 22/9/85شركت و براي پايان هر روز در دوره زماني از 

  را براي هر شركت حساب αسپس مقادير روزانه . تهيه كرديم) متشكل از ده روز معاملاتي
 شركت براي هر روز از 319 را براي هر كدام از P** و P*كرده و با استفاده از آن دو قيمت 
سپس دو شاخص بر مبناي اين دو نوع فرايند قيمت براي . آن دو هفته كاري بدست آورديم

در نمودار زير، نرخهاي ). شوند همانند شاخصهايي كه در بورس تهيه مي(آن شركتها ساختيم 
  در نمودار. ايم  روزه معاملاتي با هم مقايسه كردههدبازده تجمعي دو شاخص را در آن دوره 

،  ) P**روش (شود   روشي است كه فعلاٌ در بورس از آن استفاده ميold methodمنظور از 
شود ،  چنانكه در نمودار احساس مي.  استP* روش پيشنهادي new methodو منظور از 

  .  بيشتري برخوردار است1ر با روش پيشنهادي از نوسان پذيريشاخص متناظ
  

                                                 
1. Volatility 
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  4 نمودار

  
  مقايسه دو روش
  :Z به P** نزديكتر است تا Z به P*دهد كه  حكم زير نشان مي

  
  :1حكم 

)6 (                 |||| *** ZPZP −≤−  
  :اثبات

 درصد از قيمت ديروز هستند پس ±2چون قيمتهاي معاملاتي امروز همگي در فاصله 
  :ميانگين وزني هم همينطور است

11 )02/01()02/01( −− +≤≤− PZP  
111 02/002/0 −−− ≤−≤− PPZP  

  : ضرب كنيدαطرفين را در عدد 
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ααα ×≤×−≤×− −−− 111 02/0)(02/0 PPZP  
  

  : را به طرفين اضافه كنيدP−1حال 
  

ααα ×+≤×−+≤×− −−−−−− 111111 02/0)(02/0 PPPZPPP  
  

  : يعني همواره داريم
)7(             UpperLimitPLowerLimit ≤≤ **  
  

  :كنيم حال سه حالت ممكن را بررسي مي
],[ در بازة   Z  :حالت اول UpperLimitLowerLimitقرار دارد   .  
ZP داريم P* تعريف آنگاه بنا به  چرا ؛دهد را نتيجه مي) 6(، كه اين به نوبة خود رابطه *=

  .كه سمت چپ آن نامساوي صفر است
  
LowerLimitZ  :حالت دوم <  

  :دهد به دست مي) 7(اين نامساوي در تلفيق با 

)8(                   
**PLowerLimitZ ≤<  

  
LowerLimitZاز طرفي از فرض  LowerLimitP:  داريمP*و تعريف  >  ؛*=

  : استفاده كردP* از LowerLimitتوان به جاي  مي) 8( در رابطة بنابراين
*** PPZ ≤<   

  
  .دهند را نتيجه مي) 6(نامساوي به وضوح  هاحال اين نامساوي
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ZUpperLimit     :حالت سوم <  
  :دآي بدست مي) 7(اين نامساوي در تلفيق با 

  

)9(          ZUpperLimitP <≤**
  

  
ZUpperLimitاز طرفي از فرض  UpperLimitP داريم P* و تعريف >  ؛*=

  : استفاده كردP* از UpperLimitتوان به جاي  مي) 9(در رابطة  سپس 
ZPP <≤ ***  

  
چون اين سه حالت تنها حالتهاي . دهند  را نتيجه مي)6(و اين دو نامساوي به وضوح نامساوي 

                      . كامل است،پس اثبات حكم. ممكن هستند
  

اي  ، اما حكم بعدي نتيجهZ به P** نزديكتر است تا Z به P*گر چه بنا به حكم بالا 
 نزديكتر P** به P−1دهد كه  اين حكم نشان مي. دهد  بدست ميP−1متفاوت را در مورد 

  .P*است تا به 
  

  :2حكم 
)10(           1

*
1

**
−− −≤− PPPP  

  :دهيم   برهان را در حالتهاي جامع زير انجام مي:اثبات
],[ در بازة Z   :حالت اول UpperLimitLowerLimitقرار دارد  .  

ZPدر اين حالت داريم    :بنابراين، *=
  

1
*

1
*

1
*

11
** )()( −−−−− −≤×−=×−=×−=− PPPPPPPZPP ααα  

  .پس اثبات در اين حالت كامل است
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آن . كنيم  مراجعه مي)7(اي به نامساويهاي در  قبل از پرداختن به حالتهاي بعدي، براي لحظه
],[ ازة همواره در بP**كنند كه  نامساويها بيان مي UpperLimitLowerLimit 

  .واقع است
  .اين بازه از دو تكه زير تشكيل يافته است

  
  

UpperLimit                1−P         LowerLimit  
  

  :رويم ه حالتهاي بعدي ميبا توجه به اين نكته ب.  بايد در يكي از اين دو تكه باشدP**پس 
LowerLimitZكنيم   فرض مي:حالت دوم < .  

LowerLimitP.  داريمP*پس بنا به تعريف   حال اين حالت خود به دو زير حالت .*=
  :شود تقسيم مي
LowerLimitZ  فرض كنيم كه ) الف -حالت دوم   در فاصلةP** و فرض كنيم >

],[ 1−PLowerLimitباشد .  
LowerLimitPآنگاه از  1    و   *=

**
−≤≤ PPLowerLimitداريم   :  

  

1
*

11
**

−−− −=−≤− PPPLowerLimitPP  
  

  .در اين حالت كامل است) 10(و اثبات مورد 
LowerLimitZ فرض كنيم ) ب-حالت دوم   در فاصلةP**  و فرض كنيم>

],[ 1 UpperLimitP−باشد .  
LowerLimitPآنگاه از  UpperLimitPP و نامساويهاي *= ≤≤−

**
  : داريم1

  

1
*

1111
** 02/0 −−−−− −=−=××=−≤− PPPLowerLimitPPUpperLimitPP α  
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  .كند كه نامساوي مورد نظر را ثابت مي
  :رويم سراغ حالت سوم حال مي

ZUpperLimit فرض كنيم :حالت سوم <  
UpperLimitPدر اين حالت داريم    :شود اين حالت به دو زير حالت تقسيم مي. *=

  در فاصلةP** و فرض كنيم >ZUpperLimit فرض كنيم ) الف-حالت سوم
],[ 1−PLowerLimitباشد .  

UpperLimitPآنگاه از  1امساويهاي  و ن*=
**

−≤≤ PPLowerLimitيمر دا:  
  

1
*

1111
** 02/0 −−−−− −=−=××=−≤− PPPUpperLimitPPLowerLimitPP α  

  
  .ه استچنانكه مورد نظر بود

  در فاصلةP** و فرض كنيم >ZUpperLimit فرض كنيم ) ب-حالت سوم
],[ 1 UpperLimitP−باشد .  

UpperLimitPآنگاه از  UpperLimitPPاي  و نامساويه*= ≤≤−
**

  : داريم1

1
*

11
**

−−− −=−≤− PPPUpperLimitPP  
  

  .ه استچنانكه مورد نظر بود
) 10(نامساوي حالتهاي بحث شدة بالا تنها حالتهاي ممكن هستند و در تمامي آن سه حالت  

              . پس اثبات حكم كامل است. ثابت شد
  

اين . پردازيم  ميP** و P*در ادامة اين بخش به مقايسة نوسانات دو فرمول قيمت 
 B و X خود تابعي از دو عامل α هستند؛ عامل Z و αدو فرمول توابعي از عوامل 

 داريم كه آنها را به Z را به عنوان توابعي از P** و P* ثابت بماند، آنگاه α اگر. است
)(* ZP و )(** ZPصعود و نزول قيمتها زماني كه بازار كارا باشد، احتمال . دهيم  نشان مي
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پس .  به نحوي كه ميانگين انتظاري قيمتها بايد با قيمت روز قبل يكسان باشد،يكسان است
  :تساويهاي زير را در مورد اميدهاي شرطي داريم

  

1
* ]Pr|)([ −=PicesofHistoryZPE  

1
** ]Pr|)([ −=PicesofHistoryZPE  

  
*)( تصادفي دهند كه اميد غيرشرطي متغيرهاي اين تساويها به نوبة خود نتيجه مي ZP و 

)(** ZP 1 مساوي−P يعني ؛)1شود اين از قاعده اميد مكرر نتيجه مي( هستند 

1
*** )()( −== PPEPE .با استفاده از تصادفي هاي اين دو متغير  حال براي واريانس
  :داريمحكم دوم 
  

   

)]([
)]([

][

][
)]([)]([

*

2**

2
1

*

2
1

**

2******

ZPVar
PEPE

PPE

PPE
PEPEZPVar

=
−=

−≤

−=
−=

−

−

)2با استفاده از حكم               

  :پس ثابت شد كه

⎟ اگر مقدار :3حكم 
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛= 1,min

B
Xα ثابت باشد، آنگاه متغير تصادفي **P داراي 

            .      P*نوسانات كمتري است تا متغير 
  

  تأثير حجم مبنا بر نوسانات
پردازيم كه حجم مبنا و حد نوسان هر دو نصف  به مطالعة حالتي ميدر اين بخش 

پس فرض كنيم . شوند؛ قصد ما آن است كه اثر اين تغيير را بر تلاطمات قيمت بررسي كنيم

                                                 
1. A. N. Shiryayev, Probability, (Springer-Verlag, 1984), p. 214. 
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:  دهيم نصف حجم مبناي قبل باشد  نشان ميB'كه حجم مبناي جديد شركت كه آن را به 

2
' BB =  

   : نشان دهيم، آنگاه′α را به B' ي متناظر با αحال اگر 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛= 1,2,2min2,1,2minmin1,2min1,min '

'

B
X

B
X

B
X

B
Xα

  
  

( )1,2min1,1,min2min1,2,2minmin α=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

B
X

B
X

  
  :پس

)1,2min(' αα =  
  

ααلذا  2'  به خصوصي به بازار تزريق نشود، آنگاه از طرف ديگر اگر هيچ اطلاعات. ≥
] بر بازه 1 داراي توزيع يكنواختZتوان فرض كرد كه  مي ]11 02/1,98/0 −− PP است  

بود اين دلالت بر وجود اطلاعات خاصي در  چه اگر تمايل به سمت نقطه خاصي بيشتري مي(
)( گاه از آن). داشت پشتيباني از آن نقطه مي 11 −− −=− PZPP αداشتيم  مي:  

  
2

1
22

1
**** )()()( −− −=−= PZEPPEPVar α 

=−
−

= ∫
−

−
−

−−

dxPx
PP

P

P

202/1

98/0 1
11

2 1

1

)(
98/002/1

1α 

 

( ) 3
1

1

202/1

98/0

3
1

1

2

)02/0(2
3
1

04/03
1

04/0

1

1

−
−

=

=
−

−

××=⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −=

−

−

P
P

Px
P

Px

Px

αα 

 

                                                 
1. Uniform Distribution 
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3
)02/0()02/0()02/0(2

3
1

04/0

2
1

22
3
1

2

1

2
−

−
−

=××=
PP

P
αα 

  
  :يعني

  

)11(              ( )
3

)02/0( 2
1

22
** −=

PPVar α 

  
**)(،  واريانس متغير α مشروط بر ثابت بودن مقدار بنابراين ZP بدست ) 11( توسط رابطه

  ±θ  دامنه نوسان برابر عدد دلخواه ±02/0بطور كلي، اگر به جاي دامنة نوسان   . آيد مي
  :توان ثابت كرد كه بود، آنگاه همانند بالا مي مي

  

)12(             ( )
3

2
1

22
** −=

P
PVar

θα  

  

 به θاي فرض كنيد كه دامنه نوسان را نصف كرده و از  براي لحظهحال 
2
θθ  تقليل ′=

در . دهيم، و همچنين فرض كنيد كه هم زمان عدد حجم مبنا را به نصف تقليل داده باشيم
ααبالا ديديم كه  2' ؛ حال اگر قيمت متناظر α و θ متناظر بوده است با P** قيمت ≥

دست ب) 4( هم از همان فرمول P*** آنگاه عدد م،نشان دهي P*** را به α' و θ'با 
دهيم به علاوه اينكه تغيير دادن دامنه   تغيير ميα' را بهαا با اين تفاوت كه آيد منته مي

هم ) 12(اما به هر حال فرمول . شود  در آن فرمول ميZنوسان باعث تغيير يافتن مقادير 
θ و ′αت منتها بايد از  معتبر اسP***براي    :آنگاه داريم.  در آن استفاده كنيم′

  

( ) )(
33

2
)2(

3
**

2
1

22
2

1

2
2

2
1

2'2'
*** PVarP

P
PPVar ==

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

≤= −
−

− θα
θα

θα 
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  :پس
  

( ) )( ***** PVarPVar ≤ 
  

  :كند اين نامساوي حكم زير را ثابت مي
  

 امروز در يقيمتهادر مورد ) از داخل شركتها( زماني كه هيچ اطلاعات خاصي :4حكم 
 نوسانات ، قيمتها،دسترس نباشد، آنگاه با نصف كردن دامنه نوسان و نصف كردن حجم مبنا

              .                    د داشتكمتري خواهن
  

  نتيجه گيري
اياني در پي قيمتهادر اين مقاله روشي جديد براي استفاده از حجم مبنا در تعيين 

 هدف از معرفي اين روش پيشنهادي .ده استشيشنهاد  معرفي و پبورس اوراق بهادار تهران
را  ) شود تر مي كه تحت روش پيشنهادي بازار روان(تر كردن بازار است كه اين واقعيت  روان

 رياضي بين اين روش پيشنهادي با روشي  در اين مقاله در مقايسه. ايم طور رياضي ثابت كردهب
 مشاهده نخست: ستا ود چهار چيز ثابت شدهش كه فعلاً از آن در بورس تهران استفاده مي

ي قيمتهاقيمت به ميانگين ) در مقايسه با روش پيشنهادي(شده است كه در روش فعلي 
) در مقايسه با روش كنوني(دوم ملاحظه شده كه در روش پيشنهادي . معاملاتي نزديكتر است
يم كه اگر نسبت ا  سوم به نتيجه اساسي رسيده؛ذشته نزديكتر استگقيمت به قيمت روز 

در مقايسه با روش (حجم معاملات به عدد حجم مبنا ثابت بماند، آنگاه در روش پيشنهادي 
پذيري بيشتري است؛ اين به معني آن است كه استفاده از روش   داراي نوسانات،قيمت) فعلي

  شده كه اگر اطلاعات خاصي  چهارم نشان داده.دشو تر شدن بازار مي پيشنهادي موجب روان
به بازار تزريق نشود و اگر هر دوي حجم مبنا و حد نوسان قيمت نصف شوند، آنگاه در روش 

 كه حجم مبنا و حد نوسان به - نوسان پذيري كمتري در مقايسه با حالت عاديقيمتهافعلي 
  . خواهند داشت-مانند  حال خود باقي مي
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