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  چكيده
حد نوسان از افزايش . شود نوسان غيرمنطقي در قيمت سهام موجب ابهام در تخصيص بهينه منابع مي

  .كند كاهش قيمت سهام از سطح از پيش تعيين شده قيمت جلوگيري مييا 
هاي متفاوتي دارند و تاكنون آثار مثبت يا منفي  محققان درباره اعمال حد نوسان قيمت سهام نظريه

حاميان اعمال حد نوسان . ناشي از اعمال حد نوسان قيمت سهام به طور قطعي به اثبات نرسيده است
شود و  پذيري قيمت سهام مي ها باعث كاهش نوسان كنند كه اعمال اين محدوديت ميقيمت سهام ادعا 
كنند كه حد نوسان قيمت سهام باعث  در مقابل منتقدان ادعا مي. كند ها مداخله نمي در انجام معامله

، از رسيدن قيمت سهام به سطح تعادلي ممانعت به )ها فرضيه تسري نوسان(نوسان بيشتر قيمت سهام 
و به واسطه محدود كردن قيمت سهام در ) فرضيه تأخير در رسيدن به قيمت واقعي(آورد  مي عمل

  ).ها فرضيه مداخله در معامله(نمايد  ها مداخله مي انجام معامله
هاي مختلف  هاي مختلفي براي سنجش كارايي ميزان حد نوسان قيمت در بورس ها و مدل روش

  . ها براي شرايط خاصي مناسب هستند جهان ارائه شده است كه هر يك از روش
اي و براي بررسي مداخله در  دوجمله Zبراي بررسي تأخير در رسيدن به قيمت واقعي از آزمون 

شركت در  32در اين پژوهش تعداد . هاي بورس از آزمون ويلكاكسون استفاده شده است معامله
  .بررسي شده است 1387تا  1378هاي  سال

ها و تأخير در رسيدن به  دهد كه حد نوسان باعث تسري نوسان مي نتايج پژوهش حاضر نشان
  .ها ندارد قيمت واقعي مي شود، اما تأثيري در مداخله معامله
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ها، تأخير در رسيدن به قيمت واقعي،  نوسان، تسري نوسان بورس اوراق بهادار، حد :ها واژهكليد
  .ها مداخله معامله

 

  مقدمه -1
شود، در صورتي كه در كشور ژاپن و ساير  دامنه نوسان در ايران دامنه بسته محسوب مي

به اين ترتيب . شود هاي متفاوت براي مراحل معاملاتي استفاده مي كشورها از دامنه نوسان
دامنه نوسان را در زمان برگزاري مرحله پيش از گشايش و به منظور كشف قيمت آغازين، 

تري كشف شود و سپس در طول  تا قيمت تعادلي در فضاي مناسب توان افزايش داد مي
تر كرد تا حركت و نوسان قيمت در  هاي پيوسته، دامنه نوسان را محدود هاي معامله ساعت

 سهامباز بودن دامنه نوسان به شفافيت ]. 333-301، صص1[اطراف قيمت تعادلي باشد 
، وجود ايرانها كمك خواهد كرد ولي با وجود مكانيزم صف خريد و فروش در بازار  شركت

ها  شركت سهامشود  دامنه نوسان و حجم مبنا ابزارهايي كنترلي هستند و حذف آنها باعث مي
  ].153-139، صص2[تري پيدا كند  زود تر به قيمت واقعي خود برسد و بازار عمق بيش

حد نوسان قيمت سهام با تعيين حداقل يا حداكثر تغيير قيمت مجاز سهام در يك روز، از 
. ]290-269، صص3[ كند وز جلوگيري ميانجام معامله در خارج از دامنه تعيين شده در هر ر

بنابراين هدف اصلي از تحقيق حاضر اين است كه آيا اعمال حد نوسان قيمت سهام در 
هاي اعمال  ؟ و از بين حد نوسانرسيدن به اهداف از پيش تعيين شده موفق بوده است يا خير

  .تري بر اهداف داشته است شده، كدام حد تأثير بيش
  

  پيشينه پژوهش - 2
چنين  هاي غيرعادي قيمت سهام در بازارهاي توسعه يافته و هم حوه برخورد با نوسانن

خصوص كه  بازارهاي نوظهور در سراسر جهان، توجه زيادي را به خود جلب كرده است؛ به
در . طور جدي مطرح شده است به 1987اكتبر سال  19اين مسئله پس از بحران مالي 
هايي  رويه ي مقابله با تغييرات غيرعادي قيمت سهام معمولاًبازارهاي مالي سازمان يافته برا

در نظر گرفته شده است كه در صورت بروز تغييرات غيرعادي در قيمت سهام اجرايي 
  .]4[نمايند  را متوقف مي ها معاملهطور خودكار جريان  شوند و به مي
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گذاران در مقابل تغييرات  به منظور محافظت از سرمايه 1هاي خودكار متوقف كننده
  .شوند ناگهاني قيمت اوراق بهادار به كار گرفته مي

شوند كه  هاي خودكار به دو صورت به كار گرفته مي كننده در بازارهاي مالي متوقف
  :عبارتند از
مشخص در ممانعت از انجام معامله يك ورقه بهادار در يك زمان : ها توقف معامله) الف

  شرايط ضروري و يا بر اساس نظر مسئولان بازار
تعيين سقف و كف قيمت معاملاتي براي يك ورقه بهادار در : حد نوسان قيمت سهام) ب

  يك روز
كنند كه استفاده از حد قيمت دست كم سه  به طور كلي منتقدان حد نوسان قيمت ادعا مي

  :رتند ازكند كه عبا مشكل در بورس اوراق بهادار ايجاد مي
  ها تسري نوسان - الف
  تأخير در رسيدن به قيمت واقعي -ب
  ]508-493، صص5[ ها مداخله در انجام معامله - ج
  دهد كه اگر  در زمينه تسري نوسان نشان مي 2نتايج تحقيق فاما: تسري نوسان

اين . كند اي در فرايند رسيدن به قيمت واقعي ايجاد شود، ميزان نوسان افزايش پيدا مي مداخله
 .استدلال توسط كيل، كورسرك و لوك نيز تأييد شده است

  آثار دامنه نوسان  3كاوسانس، فيلاكتيس و ماناليس: تأخير در رسيدن به قيمت واقعي
يمت در بورس اوراق بهادار آتن بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه دامنه نوسان ق

شود و معمولاً چند روز  قيمت باعث طولاني شدن فرايند رسيدن قيمت به سطح تعادلي آن مي
 .زمان لازم است تا قيمت سهام به سطح تعادلي خود برسد

  تأثير دامنه نوسان قيمت  1993در سال  4زن لاتربچ و بن: ها مداخله در انجام معامله
در نقدشوندگي سهام را مورد بررسي قرار دادند و تأثير اين ساز و كار را بر كاهش 

فاما و تسلر . يك هزينه آشكار استفاده از اين ابزار معرفي كردندعنوان  به نقدشوندگي سهام
ها جلوگيري نمايد، تأثير  لهنشان دادند كه اگر دامنه نوسان قيمت از انجام معام 1989در سال 

هاي  مستقيمي بر نقدشوندگي سهام خواهد داشت و ممكن است بر تشديد يا زياد شدن فعاليت
 

1 Circuit breakers 
2 Fama 
3 Kavsans, Filaktis, Manalis 
4 Laterbich, Binzen 
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 ].223-197، صص 6[معاملاتي در روزهاي آينده تأثيرگذار باشد 

هاي شديد  و به دنبال نوسان 1378مسئولان بورس اوراق بهادار ايران از اوايل سال 
هاي قيمت سهام  د كه از اختيارهاي قانوني خود براي محدود كردن نوسانسهام تصميم گرفتن

هاي اعمال شده براي جلوگيري از نوسان قيمت سهام  در آن زمان محدوديت. استفاده نمايند
اي نداشت و اغلب بر اساس تشخيص دبير كل بورس اوراق بهادار  شكل منظم و ساختار يافته

ها گاه براي يك  اين محدوديت. شد به بازار اعلام مي گرديد و يا شوراي بورس تعيين مي
شد و در برخي از موارد به كل سهام پذيرفته  شركت يا يك صنعت خاص به كار گرفته مي

به هر شكل در آن زمان حد نوسان . يافت شده در بورس اوراق بهادار ايران نيز تعميم مي
گرديد و مبناي علمي و  ين ميقيمت سهام بيشتر بر اساس سليقه و تجربه مسئولان تعي

حتي در سازمان بورس اوراق بهادار ايران نيز تاريخچه مدوني از . مطالعاتي دقيقي نداشت
ها در اين مورد  گيري كارگيري حد نوسان قيمت سهام موجود نيست و اغلب تصميم نحوه به

 .صورت شفاهي به ناظران بازار اعلام شده است به

تري پيدا كرد و  ستفاده از حد نوسان قيمت سهام ابعاد تازها 1380در هر صورت در سال 
در . سعي شد كه براي استفاده از اين ابزار كنترلي ساختار دقيق و منظمي به كار گرفته شود

ها استفاده شد و  ساختار جديد از معيار نسبت قيمت به درامد هر سهم براي اعمال محدوديت
درصدي تعيين گرديد و به شكل زير  1درصدي و  5/2درصدي،  5ها در سه دسته  محدوديت

  .به كار گرفته شد
گري مالي فعاليت داشتند، بدون توجه به نسبت قيمت به  هايي كه در صنعت واسطه شركت

  .درصدي داشتند 5درامدشان حد نوسان 
درصدي  5مرتبه بود نيز حد نوسان  5هايي كه نسبت قيمت به درامد آنها كمتر از  شركت

 .داشتند

در  5/2بود، اجازه نوسان  5/7تا  5هايي كه نسبت قيمت به درامد آنها بين عدد  ركتش
 .صدي را داشتند

بود، حداكثر نوسان روزانه آنها  5/7هايي كه نسبت قيمت به درامد آنها بالاتر از  شركت
 .درصد در روز را داشتند 1محدودتر بود و اجازه نوسان 

 1381آغاز به كار تالار فرعي در شهريور ماه سال  از اين روش اعمال محدوديت تا زمان
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ها، سهام موجود در تالار فرعي مجاز به  تعدادي از شركت ها معاملهبا انتقال . استفاده شد
هاي فعال در تالار اصلي به  درصدي شدند، اما رويه قبلي كماكان براي شركت 5تغيير قيمت 

 .قوت خويش پابرجا بود

بيشتر سهام  هاي معاملهس اوراق بهادار ايران به دليل انجام پس از مدتي مسئولان بور
هاي طولاني خريد و يا فروش سهام، تصميم  هاي روزانه و تشكيل صف در كف يا سقف قيمت

بر اساس تصميم جديد نيز معيار نسبت قيمت به درامد . هاي نوسان گرفتند به گسترش دامنه
  .ته شد و به شكل زير اعمال شدبراي اعمال حد نوسان قيمت سهام به كار گرف

درصدي اعمال  5بود، حد نوسان  5/7براي سهامي كه نسبت قيمت به درامد آنها كمتر از 
  .شد

 .درصدي داشتند 5/2مرتبه بود، حد نوسان  10تا  5/7سهامي كه قيمت به درامد آنها بين 

درصدي به  1مرتبه داشتند، حد نوسان  10براي سهامي كه نسبت قيمت به درامد بالاي 
 .كار گرفته شد

هاي معاملاتي موجود در بازار بورس برداشته شد، اما  اي گره به اين ترتيب تا اندازه
حد  7/3/1382نهايت از تاريخ  هاي خريد و يا فروش وجود داشت تا اينكه در چنان صف هم

) فرعي تالارهاي اصلي و( نوسان تمامي سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران 
 .درصد تغيير پيدا كرد  5بدون توجه به نسبت قيمت به درامد، به 

روز كاري براي تمامي سهام پذيرفته شده در  15به بعد به مدت  7/5/1382از تاريخ 
هاي  توانستند در قيمت در اين مدت فقط سهام مي. بازار اوراق بهادار سقف كنترلي اعمال شد

يي پايين تر از آن معامله شوند؛ به عبارت ديگر در اين مدت ها يا قيمت 7/5/1382پاياني روز 
  .ها جلوگيري به عمل آمد طور عملي از رشد قيمت به

به اين ترتيب سهام . هزارمي براي سهام اعمال شد  ده 6حجم مبناي  29/5/1382از تاريخ 
آنها ده هزارم سهام  6توانستند تغيير قيمت داشته باشند كه حداقل  فقط در صورتي مي

شد و  در غير اين صورت هيچ تغيير قيمتي در مورد سهام آنها پذيرفته نمي. معامله شده باشد
 25/6/82اين رويه تا . شد قيمت پاياني امروز آنها همان قيمت پاياني روز گذشته اعلام مي

 شده يك شركت، تغيير قيمت  ادامه پيدا كرد، اما از آن به بعد متناسب با درصد سهام معامله
حجم مبناي  15/1/1383چنين لازم به ذكر است كه از تاريخ  هم. شد در مورد آن پذيرفته مي
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  .هزارم افزايش پيدا كرد ده 8ده هزارم به  6سهام از 
  شود و به درصدي محاسبه مي 10ها با استفاده از حد نوسان  حق تقدم سهام شركت

سهام است و مرتبط با موضوع اين  اينكه حق تقدم به نوعي ابزار مشتق شده ناشي از دليل 
ها و رفتار آنها در مواجه حجم مبنا  اي روي حق تقدم باشد، در اين تحقيق مطالعه تحقيق نمي
ادامه داشت تا اينكه مسئولان بورس اوراق  18/08/1384اين روند تا تاريخ . گيرد صورت نمي

ار ايران را بدون توجه به بهادار حد نوسان تمامي سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد
نظر گرفتند، اين روند مدت زيادي طول نكشيد تا در تاريخ  در -2و + 5نسبت قيمت به درامد 

/ 11/ 24در تاريخ . اعمال شد) مثبت و منفي(درصد  5دوباره جريان قبل، يعني  13/9/1384
نيز حد  21/2/87نهايت در تاريخ  تغيير رويه داد و در) مثبت و منفي(درصد  2به  1384

  .اعمال شد) مثبت و منفي( درصد  3نوسان 
ها و حد نوسان را با  عملكرد مربوط به توقف معامله 2007در سال 1كيم و ياگو و يانگ 

بر اساس  .بررسي شواهدي از بازار بورس اوراق بهادار اسپانيا مورد بررسي قرار دادند
. كند شود، افزايش پيدا مي ي كه شروع ميهاي معاملاتي بعد از هر مكانيزم شواهد آنها فعاليت
ها،  هاي بعدي مانند قبل اوج خواهند داشت اما بعد از حد نوسان ها، نوسان بعد از توقف معامله

سرعت  ها معاملهمشاهدات آنها نشان داد كه بعد از توقف  .ها در حال افزايش هستند نوسان
تر است، اما بعد از حد نوسان قيمت سرعت اين دو  پيشنهاد و درخواست قيمت به هم نزديك

از سر گرفته شود، اطلاعات در  ها معاملهبعد از توقف  ها معاملهوقتي . شود تر مي گسترده
 شود، اما شواهدي از واكنش زياد بازار براي حد نوسان وجود دارد قيمت سهام منعكس مي

  .]136- 131، صص7[
نشان دادند وقتي قيمت اوراق نمي تواند از حد نوسان خود  2009در سال  2كيم و ري

افتد  كشف قيمت تعادلي به تأخير مي ،گردد هاي مطلوب معاملاتي متوقف مي فراتر رود، فعاليت
  .]901-885، صص8[ شود هاي سهام كنترل مي هاي قيمت و همزمان نوسان

درصد را  5آثار حد نوسان  1383براي اولين بار در سال در ايران نيز آقاي اسكندري 
ها و تأخير در  در بورس اوراق بهادار مورد بررسي قرار داد و دو فرضيه تسري نوسان

در اين تحقيق . را رد كرد ها معاملهرسيدن به قيمت واقعي را تأييد كرده و فرضيه مداخله در 
 

1 Kim, Yague, Yang 
2 Kimm, Ree 
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  ].9[درصد بررسي شد  3صد و در 2ها  درصد، حد نوسان 5علاوه بر حد نوسان 
درصد تأثير  3درصد به  2نتايج پژوهش نشان داد كه تغيير حد نوسان قيمت سهام از 

داري بر نوسان بازار، بازدهي بازار و تعداد دفعات معامله نداشته است، اما با اندازه  معنا
ه افزايش حد طوري ك بازار و سرعت گردش سهام رابطه معناداري داشته اشت؛ به هاي معامله

ها و كاهش سرعت گردش سهام يا كاهش نقد  نوسان قيمت سهام باعث افزايش اندازه معامل
  .شوندگي بازار شده است

  
  مباني نظري پژوهش و معرفي مدل - 3

هايي است كه اغلب نيازمند چندين پارامتر براي توصيف نوسان بازده  مدل آرچ داراي كاستي
يك جايگزين مناسب توسط . دارايي است، به همين جهت بايد دنبال يك مدل جايگزين شد

يكي . ارائه شد كه اين مدل، آرچ تعميم يافته يا به طور خلاصه گارچ ناميده شد) 1986(بولرسلف 
ي اين مدل نسبت به روش حداقل مربعات در اين است كه روش حداقل مربعات با كمينه ها از مزيت

هاي  هاي آرچ و گارچ، مدل دهد، در حالي كه در مدل كردن ميزان مربعات خطا مدل را برازش مي
ARMA ها مي توان بخش بزرگي از  بر اساس اين مدل. شود براي جملات خطا در نظر گرفته مي

اي اين جملات كه  ر جملات خطاي مدل را نيز كنترل نمود و رفتارهاي دورهتغييرات موجود د
وسيله روش حداقل مربعات قابل كنترل نيستند، نيز مورد توجه قرار گرفته و تا حد امكان كنترل  به
  .شوند مي

اگر . بيان شود 1- 1به صورت مدل  GARCH(r,s)وسيله  تواند به مي ztيك سري زماني 
  باشد، 

,                                                                                          1 -1(  )         

                                         1 -2(  ) 
}در حالي كه  است و  1و واريانس  0با ميانگين  i.i.dاي از متغيرهاي تصادفي  دنباله  {

براي  ، بايد مد نظر داشت كه  و  ،  ، 
اعمال  چنين بايد مد نظر داشت محدوديتي كه  ، هم براي    و  

روي  متناهي باشد، در حالي كه واريانس شرطي  كند اين است كه واريانس بدون شرط  مي
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 داراي توزيع نرمال استاندارد و يا توزيع شود كه  در عمل فرض مي. گيرد محور زمان شكل مي
t - تواند به معادله  گاه اين معادله مي  باشد، آن اگر )  2- 1(در معادله . استودنت است 

ARCH(r) 408- 397، صص10[تحديد شود.[  
تري استفاده كرد، فرض كنيد  هاي ساده تر گارچ مي توان از نمايش اما براي درك ساده

توان  با توجه به رابطه قبل مي. توان داشت   ، به همين ترتيب مي 
را به   توان مدل گارچ مي) 2- 1(با استفاده از معادله  i=0براي .  داشت كه 

  .صورت زير بازنويسي كرد

             )1 -3(        
}توان بررسي كرد كه  چنين به آساني مي هم يك مجموعه تفاضلي مارتينگلي است، به  {

}، گرچه =( 0و ،  طوري كه براي  درحالت كلي يك  {
 ].508- 493، صص5[نيست  i.i.dدنباله 

است، بنابراين يك مدل گارچ  هاي مربع  يك صورتي از آرما براي سري) 3- 1(معادله      

گاه واضح است  در نظر گرفت؛ آن هاي مربع  توان به عنوان كاربرد ايده آرما روي سري را مي
  كه

                                                               )1 -4(  

  .و اين عبارت هميشه مثبت است
Rt= c +                
ht =

 
   

ht  هاي بازده شاخص بورس در زمان  نوسانt  است. 

  .است  tميزان انحراف از ميانگين در زمان    
Dt  شود مجازي است و براي تشديد اثر بازه زماني از متغير در نظر گفته مي متغيري.  
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  ها حد نوسان
قيمت ابتداିبيشترين قيمت روز                                              )1-5(

قيمت ابتدا   حداكثر نوسان مثبت =      

قيمت ابتداିكمترين قيمت روز                                              )1-6(
قيمت ابتدا   حداكثر نوسان منقي =      

  نرخ بازده سهام
 

R =    100  ×                                                                  )1-7(  

  :كه در آن 
1Pt+ : 1يا پايان دوره  قيمت سهم در ابتداي دوره-t 

pt : گذشته استقيمت پاياني سهام در روز.  
به  كه در دوره ) سود نقدي و سهام جايزه( منافع حاصل از مالكيت سهام   :

 .سهامدار تعلق گرفته است

  
  هاي پژوهش پژوهش  فرضيه - 4

ها در بورس اوراق بهادار تهران  درصد قيمت سهم موجب ايجاد تسري نوسان 3حد نوسان 
  .شود مي

در رسيدن به قيمت واقعي در بورس درصد قيمت سهام موجب تأخير  3حد نوسان 
  .شود مي اوراق بهادار تهران

 .شود ها در بورس اوراق بهادار تهران مي درصد سبب مداخله در معامله 3حد نوسان 

 

  جامعه آماري و قلمرو زماني      - 5
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از  جامعه آماري تحقيق حاضر تمام شركت

  .باشد مي 1387تا انتهاي سال  1378آغاز سال 
ترتيب صعودي  ها را از نظر تعداد روزهاي معامله به گيري نخست شركت به منظور نمونه

هاي بورس  شركت از بين شركت 32مرتب كرده، چارك سوم را انتخاب كرديم كه تعداد 
  .اوراق بهادار انتخاب شد
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درصد + 5طرح شد كه در آن زمان م 1382حد نوسان براي اولين بار در خرداد ماه سال 
. حد نوسان در ايران اعمال نشده بود 1382درصد بود؛ يعني تا قبل از خرداد ماه سال  - 5و 

درصد اعمال شد و  -2درصد و + 2حد نوسان  24/11/84تا تاريخ  21/2/82سپس از تاريخ 
 .شد درصد اعمال - 3درصد و + 3حد نوسال  21/2/87تا تاريخ  24/11/84از تاريخ 

 

 هاي آماري آزمون - 6

  ها آزمون فرضيه تسري نوسان -6-1
  .شود ها در بورس اوراق بهادار تهران مي حد نوسان باعث ايجاد تسري نوسان: فرضيه

اين آزمون به دو صورت بررسي بازدهي سهام به روش ويلكاكسون و بررسي بازدهي 
 .بررسي شد GARCHشاخص بازار با مدل 

  
ها با استفاده از بررسي بازدهي شاخص بازار با مدل  آزمون تسري نوسان -1- 6-1

GARCH 
تر باشد؛ به  يك متغيير مجازي وارد كرديم كه هر چه ضرايب اين مدل بزرگ GARCHدر مدل 

صورت مقايسه سه  بنابراين نتيجه اين مدل به. ها بيشتر است آن معنا است كه تسري نوسان
 .شود درصد حاصل مي 5و  3و  2هاي  از حد نوساندست آمده  جدول به

  مدل گارچ به صورت زير است
H0= شود  هاي بازار سهام نمي اعمال سياست حد نوسان موجب كاهش نوسان  
H1= هاي بازار سهام مي شود  اعمال سياست حد نوسان موجب كاهش نوسان  

 
Rt= c +                

Ht =           

  :زماني كه حد وجود نداشته استبراي بازه 
  
  
 

εt
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  ها مدل بازدهي شاخص بازار در زمان عدم وجود حد نوسان  1- 6جدول 
 

 tآماره خطاي استاندارد براورد  پارامتر
C  0654/0- 0059/0 0671/11- 

Regress(1)  1664/0 0127/0 0099/13 
K  03422/0 0012/0 5997/27 

GARCH(1)  4161/0 0114/0 3610/36 
ARCH(1)  5391/0 0217/0 8173/24 

Log Likelihood  17/1376- - 
  

براي بازه زماني كه حد دهد كه  نشان مي tنتايج اين آزمون بر مبناي بزرگي قدر مطلق آماره 
درصد بوده است، تسري نوسان وجود دارد و با توجه به كاهش اندازه ضريب متغير  5برابر 

  .كه حد وجود ندارد، كاهش پيدا كرده استمجازي، اين ويژگي نسبت به زماني 
  

  درصد 5هاي  مدل بازدهي شاخص بازار در حد نوسان  2- 6جدول 
 

 tآماره خطاي استاندارد براورد  پارامتر
C  0658/0 0074/0 7841/8 

Regress(1)  1194/0- 0157/0 5684/7- 
K  0406/0 0010/0 8127/38 

GARCH(1)  4019/0 0110/0 2664/36 
ARCH(1)  5036/0 0189/0 6348/26 

  
درصد بوده  2براي بازه زماني كه حد برابر دهد كه  نشان مي 3- 6نتايج اين آزمون در جدول 

است، تسري نوسان وجود دارد و با توجه به كاهش اندازه ضريب متغير مجازي، اين معيار نسبت 
  .به زماني كه حد وجود ندارد كاهش يافته است
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  درصد 2هاي  مدل بازدهي شاخص بازار در حد نوسان  3- 6جدول 
 

 tآماره خطاي استاندارد برآورد  پارامتر
C  0651/0 0075/0 6767/8 

Regress(1)  1030/0- 0110/0 3188/9- 
K  0384/0 0012/0 7160/29 

GARCH(1)  4073/0 0112/0 2191/36 
ARCH(1)  5194/0 0196/0 4331/26 

Log Likelihood 74/1416- - 
  

درصد بوده  3براي بازه زماني كه حد برابر دهد كه  نشان مي 4- 6نتايج اين آزمون در جدول 
است، تسري نوسان وجود دارد و اين معيار نسبت به زماني كه حد وجود ندارد، كاهش پيدا كرده 

  .است
  

  درصد 3هاي  مدل بازدهي شاخص بازار در حد نوسان  4- 6جدول 
 

 tآماره خطاي استاندارد براورد  پارامتر
C  0497/0 0070/0 0141/7 

Regress(1)  1957/0- 0111/0 5068/17- 
K  0390/0 0010/0 7466/37 

GARCH(1)  3990/0 0120/0 2014/33 
ARCH(1)  5258/0 0223/0 5026/23 

  
به بررسي فرضيه فوق  " Regress "هاي بالا ضريب متغير مجازي  در تمامي جدول

از آنجايي كه تسري نوسان در تمامي حدود مورد مطالعه وجود دارد و براورد ضريب . پردازد مي
 H 0 متغير مجازي نسبت به زماني كه حد نوسان وجود ندارد، داراي كاهش مقدار است، فرض

پذيرفته  1H ها با اعمال سياست حد نوسان رد شده و فرضيه مبني بر عدم كاهش تسري نوسان
  .ها شده است بياني ديگر مكانيزم حد نوسان موجب كاهش تسري نوسان به. شود مي

دهد كه كاهش  هاي بالا نشان مي مقايسه قدر مطلق براورد ضريب متغير مجازي در مدل
افتد؛ چرا كه  درصد اتفاق مي 2درصد و  5درصد كمتر از حدود  3ها براي حد  تسري نوسان
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هاي بيشتر در حد نوسان  دهنده تسري نوسان بزرگي قدر مطلق ضرايب اين متغير نشان
درصد نسبت  3تري قدر مطلق ضريب متغير مجازي در حد  مورد نظر است، از اين رو بزرگ

ها در اين حد بيشتر از ساير  تسري نوسانكاهش دهنده اين است كه  به دو حد ديگر نشان
درصد  2درصد و حد  5درصد كمتر از حد  3تسري نوسان در حد در نتيجه . دهد حدود رخ مي

درصد  5درصد و حد  2اي بين ميزان تسري نوسان در حد  باشد، اگر چه تفاوت قابل ملاحظه مي
  .شود مشاهده نمي

  
  ها با استفاده از بازدهي سهام به روش ويلكاكسون آزمون تسري نوسان - 2- 1- 6

براي بررسي نرمال بودن  .شود ويلكاكسون استفاده ميبراي انجام آزمون فرضيه از آزمون 
دهد  اسميرنوف استفاده شده است كه آزمون نشان مي –ها از آزمون كولموگروف  داده
  .نرمال هستند99/99ها با احتمال  داده

 
  اي هاي مقايسه آزمون ويلكاكسون مربوط به جدول  5- 6جدول 

  

 

حد پايين 
 5و  2

 درصد

حد پايين
 3و  2

 درصد

حدپايين
 5و  3

 درصد

حد بالاي
 5و  2

 درصد

حد بالاي
 3و  2

 درصد

حد بالاي 
 5و  3

 درصد

 -Z  277/2- 207/2- 937/2- 643/0- 763/2- 041/3آماره 

 002/0 006/0 520/0 003/0 027/0 023/0 سطح معناداري

 
دهد كه  ميهاي مختلف نشان  حدود نوسان   سطوح معناداري آزمون ويلكاكسون براي مقايسه

درصد اختلاف معناداري وجود ندارد و نرخ بازدهي سهام در تمامي  5و  2تنها براي حد بالاي 
درصد اختلاف  5و  3درصد و حدود بالاي  3و  2ها و در بين حدود بالاي  حدود پايين نوسان

الا و درصد در حدود ب 5و  2درصد با هر دو حد  3بر اساس اين نتايج حد . معناداري داشته است
و  2هاي بين حدود  پايين اثرگذاري متفاوتي بر بازدهي سهام دارد در حالي كه با توجه به مقايسه

هاي اختلاف معناداري  شود كه اين دو حد تنها در حد پايين نوسان درصد درصد مشاهده مي 5
 .باشد در ميزان بازده سهام دارند و اختلاف آنها در حد بالا معنادار نمي
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 فرضيه تأخير در رسيدن به قيمت واقعي آزمون - 2- 6

هاي كنترلي در مقابل هر يك  اي استفاده شده است كه از گروه دو جمله zدر اين آزمون از روش 
درصد در حدود بالا و  5و  3درصد را با دو حد  2براي اين منظور حد . كنيم از حدها استفاده مي

كنيم و در نتيجه تمامي  و پايين مقايسه مي درصد در حدود بالا 5درصد را با حد  3پايين و حد 
هاي صعود، ثابت و نزول  هاي زوجي بين حدود را در حدهاي بالا و پايين و در حالت مقايسه

  .خواهيم داشت
اي صورت  دو جمله Zبا استفاده از آزمون ها  در اين آزمون  0H معيار پذيرش و يا رد فرض

تشكيل  7- 6و  6- 6هاي  دست آمده در جدول هاي به تگيرد كه آماره اين آزمون بر اساس نسب مي
  .شود مي

  
  نسبت ادامه روند بين سه حد پايين  6- 6جدول 

  
 حد پايين

 درصد3 درصد2 درصد5 

 %32 %33 %35 صعود

 %7 %7 %12 ثابت

 %61 %60 %53 نزول

  
  نسبت ادامه روند بين سه حد بالا  7- 6جدول 

  

 حد بالا

 درصد3 درصد2 درصد5 

 %25 %21 %20 صعود

 %9 %9 %10 ثابت

 %66 %70 %70 نزول
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   درصد 2 تأخير در رسيدن به قيمت واقعي در گروه
  

H0 =  درصد تأخير وجود دارد 2براي رسيدن به ارزش واقعي در گروه  
H1 =  درصد تأخير وجود ندارد 2براي رسيدن به ارزش واقعي در گروه  

  

هاي صعود، ثابت و نزول به اندازه  براي تمامي حالت Zمعيار  8- 6جدول  بر اساس نتايج
 3و  5تر از مقدار بحراني تابع آزمون است و اين نتيجه براي هر دو مقايسه با حدود  كافي بزرگ

درصد مورد تأييد است و بيانگر پذيرش فرض صفر و در نتيجه پذيرش تأخير براي رسيدن به 
  .هاي صعود، ثابت و نزول در حد پايين است درصد در تمامي حالت 2ارزش واقعي در گروه 

  
  درصد 2آزمون ادامه روند بين حد نوسان منفي   8- 6جدول 

  

 حدود مورد مقايسه
  Pنسبت   Zآماره  حالت

 3405/0 3612/2 صعود  درصد 5و  2

 0964/0 4446/9 ثابت

 5629/0 - 8769/7 نزول

 3239/0 2798/1 صعود  درصد 3و  2

 0700/0 0067/0 ثابت

 6060/0 - 2293/1 نزول

  
هاي صعود، ثابت و  براي تمامي حالت Zمعيار دهد كه  نشان مي 9- 6جدول  چنين نتايج هم

تر از مقدار بحراني تابع آزمون است و اين نتيجه براي هر دو مقايسه با  نزول به اندازه كافي بزرگ
درصد مورد تأييد است و بيانگر پذيرش فرض صفر و در نتيجه پذيرش تأخير براي  3و  5حدود 

هاي صعود، ثابت و نزول در حد بالا  درصد در تمامي حالت 2رسيدن به ارزش واقعي در گروه 
  .است
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  درصد 2آزمون ادامه روند بين حد نوسان مثبت   9- 6جدول 
  

  Pنسبت   Zآماره  حالت حدود مورد مقايسه

  درصد 5و  2
 2045/0 -785/1 صعود

 0954/0 4561/2 ثابت

 6999/0 - 0038/0 نزول

  درصد 3و  2
 2298/0 - 5257/6 صعود

 0900/0 - 00561/0 ثابت

 6801/0 8899/5 نزول

  

   درصد 3 تأخير در رسيدن به قيمت واقعي در گروه
  

H0 =  درصد تأخير وجود دارد 3براي رسيدن به ارزش واقعي در گروه  
H1 =  درصد تأخير وجود ندارد 3براي رسيدن به ارزش واقعي در گروه  

  

درصد اختلاف  3نشان داد كه تأخير در گروه  9- 6و  8- 6هاي  از آن جايي كه نتايج جدول
درصد در حدود بالا و پايين ندارد، تنها كافي است كه تأخير در رسيدن به  2معناداري با گروه 

ها براي  نتايج اين مقايسه. درصد مقايسه نماييم 5هاي  ارزش واقعي را در اين حد با حد نوسان
دهد كه اختلاف معناداري براي تأخير در رسيدن به  نشان مي 10- 6د بالا و پايين در جدول حدو

درصد در حدود بالا و پايين وجود ندارد و با توجه به  5و  3هاي  ارزش واقعي بين دو حد نوسان
تأخير براي رسيدن به ارزش واقعي در پذيريم كه  در اين دو آزمون مي Zبزرگي قدر مطلق آماره 

  .هاي صعود، ثابت و نزول وجود دارد  درصد در تمامي حالت 3روه گ
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  درصد 3آزمون ادامه روند بين حد نوسان   10- 6جدول 
  

 5و  3مقايسه حدود 
  Pنسبت   Zآماره  حالت درصد

 3327/0 9384/3 صعود  حد پايين

 0912/0 6987/10 ثابت

 5759/0 - 9898/9 نزول

 2224/0 - 6332/8 صعود  حد بالا

 0955/0 4385/2 ثابت

 6820/0 1705/6 نزول

  
درصد  3و   2درصد اختلاف معناداري با هيچ يك از حدود  5هاي  با توجه به اينكه حد نوسان

اختلاف معناداري براي تأخير در رسيدن به ارزش واقعي بين حد توان پذيرفت كه  نشان نداده، مي
درصد در حدود بالا و پايين وجود ندارد و با توجه به بزرگي قدر مطلق  5و  2،  3هاي  نوسان
درصد  در  5تأخير براي رسيدن به ارزش واقعي در گروه پذيريم كه  ها مي در اين آزمون Zآماره 

  .نزول وجود دارد هاي صعود، ثابت و تمامي حالت
  

  ها آزمون مداخله در معامله - 3- 6
هارا بر اساس تعداد روزهاي قبل و بعد از رسيدن به حد كه  براي آزمون اين فرضيه، حجم معامله

روز مورد بررسي قرار مي  9هستند، در طول  ها معاملهترين ميزان تغييرات در حجم  داراي بيش
  .گيريم درصد در نظر مي 3ميزان تغيير در حجم معاملاتي را در حد نوسان . دهيم

براي آزمون وجود تفاوت معنادار بين دو حجم معامله در هر روز براي دو حد نوسان در هر 
از رسيدن قيمت به حد، روز با استفاده از آزمون ويلكاكسون مي توان بررسي كرد كه آيا پس 

  .كند يا خير افزايش پيدا مي ها معاملهحجم 
درصد در  5و  3، 2ها در روزهاي متوالي حدهاي  ترين حجم معامله اطلاعات مربوط به بيش

ها  ترين حجم معامله هاي مورد مطالعه، بيش دهد كه در تمامي حدود نوسان نشان مي 11- 6جدول 
 5و  2براي دو حد . يجه در هر دو حد پايين و بالا برقرار استدهد و اين نت در روز صفر رخ مي
نتايج نشان . دهد در دو روز صفر يا يك رخ مي  ترين حجم معامله شود كه بيش درصد مشاهده مي
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درصد  2درصد در مقايسه با حد پايين  5ها براي حد پايين  ترين حجم معامله داده است كه بيش
ترين حجم  درصد در روز صفر اتفاق افتاده و بيش 3پايين در روز يك و در مقايسه با حد 

درصد در روز يك و در مقايسه با حد  5درصد در مقايسه با حد پايين  2ها براي حد پايين  معامله
درصد عملكرد مشابهي  5و  2ها  بنابراين حدود نوسان. دهد درصد در روز صفر رخ مي 3پايين 

  .اند ها داشته در مداخله معامله
  

  ها ها بين تمام گروه ترين حجم معامله بيش  11- 6دول ج
  

 %5 %3 %2 حد نوسانات
 حد پايين حد بالا حد پايين حد بالا حد پايين حد بالا كران حد

ترين  روز بيش
 صفر  ها معامله

صفر يا
 يك

صفر يا  صفر صفر صفر
 يك

 4791/57 4752/89 3473/60 5911/83 7229/49 2569/88 ها مقدار معامله

  
بيانگر اين مطلب است  05/0تر از خطاي نوع اول  و سطوح معناداري بزرگ 12- 6نتايج جدول 

ها در حد بالا و پايين  تفاوت معناداري بين هيچ يك از حدود نوسان 95/0كه در سطح اطمينان 
درصد  5و  3، 2ها  در مورد مداخله در بازار وجود ندارد و در نتيجه هر يك از حدود نوسان

  . نمايند هاي بازار مداخله مي دازه يكسان در معاملهبه ان
  

  ها آزمون مداخله در بازار بين تمام گروه  12- 6جدول 
  

حد پايين  
 3و  2

 درصد

حد پايين
 2و  5

 درصد

حد پايين
 5و  3

 درصد

2حد بالاي
 درصد 5و 

حد بالاي
 5و  3

 درصد

2حد بالاي 
 درصد 3و 

 -Z  153/0- 663/0- 968/0- 153/0- 153/0- 968/0آماره 

 333/0 878/0 878/0 333/0 508/0 878/0 سطح معناداري
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  گيري نتيجه - 7
ها و تأخير در رسيدن به قيمت واقعي  هاي پژوهش، فرضيه تسري نوسان  بر اساس يافته

 3دهد كه حد نوسان  اين مطالعه نشان مي. رد شد ها معاملهپذيرفته شد و فرضيه مداخله 
درصد  5و  2تري نسبت به حدهاي  درصد در جلوگيري از تسري نوسان بازار كارايي بيش

 5و  2درصد علاوه بر دو حد نوسانات  3دهد كه حد نوسان  چنين نتايج نشان مي هم. دارد
ه به اينكه در ايران قيمت شود كه با توج درصد باعث تأخير در رسيدن به قيمت واقعي مي

چنين  هم. پاياني امروز با قيمت آغازين فردا يكسان است، اين فرضيه با مشكل مواجه شد
شوند، زيرا  درصد سبب مداخله در بازار نمي 5و 2، 3مشاهده شد كه هيچ يك از حدود 

ترين حجم معامله در روز صفر است و در ساير روزهاي پس از حد كاهش ديده  بيش
هاي عملكرد بهتري  درصد تنها در تسري نوسان 3هاي  به طور كلي حد نوسان. ودش مي

داشت و از نظر دو معيار تأخير در رسيدن به ارزش  5و  2هاي  نسبت به دو حد نوسان
با . ها، تمامي حدود مورد مطالعه عملكرد يكساني داشتند چنين مداخله در معامله واقعي و هم

هاي بورس مورد  شود كه حد بهينه مناسب براي نوسان نهاد ميها پيش توجه به اين يافته
  .مطالعه قرار گيرد

  
 ها نوشت پي - 8

  
1. Circuit breakers 
2. Fama 
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5. Kim, Yague, Yang 
6. Kimm, Ree 
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