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 چكيده
از  قيمتـي  ي را در يـك دامنـه  طي يك روز قيمت اوراق بهادار تغييرات  حد نوسان قيمت،

 تمـامي هاي معاملات سـهام   داده در اين تحقيق با استفاده از د.كن محدود مي ،پيش تعيين شده
و با اسـتفاده   1393-1385هاي  ق بهادار تهران طي سالشده در بورس اورا  ي پذيرفتهها شركت

هـاي   ويژگـي  ،)GMM(يافته  از مدل رگرسيون تابلويي با اثرات ثابت و روش گشتاورهاي تعميم
طـور   . بهشود بررسي ميكند،  ها به حد نوسان قيمت برخورد مي يي كه قيمت آنها شركت  سهام

بنابراين به احتمال زياد به دفعات بيشـتري   د،دارنتر نوسانات قيمت بيشتري  كلي سهام ريسكي
كـه در بـورس اوراق    در مجموع نتايج بيانگر آن است .دكربه حد نوسان قيمت برخورد خواهند 

ي داراي ريسك غيرسيستماتيك، حجـم معـاملات و نسـبت ارزش    ها شركتبهادار تهران، سهام 
در دفعـات  نسـبت بـه سـاير سـهام،     تـر   بازار بالاتر و نيز اندازه شركتي كوچـك ارزش دفتري به 

بـه منظـور   تواننـد   گذاران بازار ميين قانونبنابرا ،كنند برخورد ميبه حد نوسان قيمت  بيشتري
براي را (نامتقارن)  يحد نوسان متفاوت بورس اوراق بهادار تهران،در  حد از شيكنترل نوسانات ب

 ييكـارا از  در ايـن بـازار   متينوسان قسازوكار حد  يريكارگ تا بهبگيرند ظر ندر  تر ريسكيسهام 
 .  ي برخوردار باشدبالاتر

 JEL: G10, G14, G18 بندي طبقه
 ،ييتـابلو  ونيسهام، بورس اوراق بهادار تهران، رگرس ـ متيحد نوسان ق :يكليد هاي واژه

 افتهي ميتعم يروش گشتاورها
                                                           

 66165862تماس:  ي مسئول، شماره ي نويسنده .*
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 مقدمه -1
به رشد خـود را آغـاز   كه بازارهاي سهام در سراسر جهان حركت پيوسته و رو  زماني

ها در مـورد جهـش رو    ند، نگرانيا هاي دست يافت سابقه ها به رشد بي و بسياري از آنكرده 
. پس از سقوط بـازار  ه است، آغاز شدبه بالا و پس از آن يك افت ناگهاني در قيمت سهام

 ،ويـژه بازارهـاي نوظهـور    از بازارهـاي مـالي جهـان بـه     بسياري، در 1987سهام در سال 
هـاي مـالي، قـوانين و     و همچنـين پيشـگيري از وقـوع بحـران     ها منظور كنترل نوسان هب

سهام و نيز تغييـرات قيمـت سـهام     يمقرراتي براي ورود و خروج سرمايه، عرضه و تقاضا
متوقـف   د.نشـو  شـناخته مـي   1هـاي خودكـار   كننـده  كه در قالب متوقف  ه استوضع شد

گـذاران در   نوني رايج به منظور حفاظت از سرمايهقا  يك رويه عنوان بههاي خودكار  كننده
قيمـت اوراق بهـادار، حفاظـت از نقدشـوندگي بـازار و       و شـديد  تغييـرات ناگهـاني   برابر

در بازارهـاي مـالي بسـياري از كشـورهاي جهـان       ،تسهيل فرآيند كشف قيمتهمچنين 
ازوكار حـد  هـاي خودكـار، س ـ   ترين متوقف كننـده  از جمله معروف شوند. كار گرفته مي به

 .)2013، 4هستند (بيكر و كيماز 3و توقف معاملات 2نوسان قيمت
 ي را در يـك دامنـه  طـي يـك روز   قيمـت اوراق بهـادار   تغييرات  حد نوسان قيمت،

). سـازوكار حـد   2004، 5و الكـداگ  كيلدي(ب دكن محدود مي ،از پيش تعيين شده قيمتي
 در ن،ييو آستانه پـا  بالا آستانه املش ،يمتيق ي آستانه دو گرفتن نظر در با متيق نوسان

ــاد محدوديت سهام قيمت تغييرات ــ ايج ــد يم  يهازاربادر  ابتدا ،قيمت ركازوسا ين. اكن
ه شد گرفته ركا به ييايو آس يياروپا يهارسبودر  سپسو  همتحد تيالادر ا مشتقه اربزا

از  يجلوگير ،در بازارهـاي مـالي   مـت يحـد نوسـان ق   يريكـارگ  به افهدجمله ا . ازاست
 يهـا  جـان يبـه منظـور كـاهش ه    يزمان ي قفهو ديجااوراق بهادار و ا متيق شديد ننوسا

كـه در   يطيشـرا  جاديا نيهمچن و زارباآرامش در  جاديآن ا دنبال موجود و به يرمنطقيغ
   .باشد ، ميمعامله شوند شان ذاتيارزش  به كينزد يهامتيدر ق داربهاآن اوراق 

 اغلـب خودكـار،   يهـا  متوقـف كننـده   يريكـارگ  ار بهآث مورددر  يتجرب يها پژوهش
 يهـا  در مقـررات مـرتبط بـا متوقـف كننـده      رييتغ لياز قب يعيطب يها شيبراساس آزما

                                                           
1. Cicuit Breaker 
2. Price Limits  
3. Trading Halts 
4. Baker & Kiymaz 
5. Bildik & Elekdag 
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مطالعـات خـارجي و داخلـي     بيشـتر  انجـام شـده اسـت.    1يداديمطالعات رو ايخودكار و 
هـاي مـالي   بررسي آثار مثبت و منفي ناشي از اعمال حـد نوسـان قيمـت در بازار    دنبال به

هاي سهامي اسـت كـه بـيش از سـاير      تمركز بر تبيين ويژگيپژوهش  نيا هستند. اما در
مشـابه  رويكردي با حاضر تحقيق  راستا، همين دركنند.  ها به حد نوسان برخورد مي سهم

يي در بـورس اوراق بهـادار   ها شركت  هاي سهام ويژگي ،)2000(2مطالعه كيم و ليمپافايوم
كلي سـهام  طور . بهكند را بررسي ميرسند،  مكرر به حد نوسان قيمت ميطور  تهران كه به

رود  رو انتظار مـي  از اين ،از نوسانات قيمتي بالاتري برخوردار خواهد بود ،با ريسك بيشتر
عبارت ديگـر   به برخورد كند؛نوسان قيمت  آستانهبيشتري به  در دفعات اين نوع از سهام

 ي(هـا)  هـايي بـا ويژگـي    آيـا سـهم  اين سوال است كه  پاسخگويي به دنبال بهاين تحقيق 
  يا خير. كنندبرخورد ميحد نوسان قيمت به بيشتري  در دفعات مشخص
ــدر ا ــتحق ني ــل  قي ــنج عام ــتماتيكپ ــك سيس ــا)، ر 3ريس ــكي(بت ــدهيباق س  4مان

بـه ارزش بـازار    يو ارزش دفتـر  6شـركت  ي ، انـدازه 5)، حجم معـاملات كيستماتيرسي(غ
. انـد، مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت       شده ييمرتبط شناسا يها شكه در پژوه 7سهام

دو معيـار  از فراواني دفعات برخورد به حـد نوسـان قيمـت     ي منظور محاسبه بههمچنين 
برآورد پارامترهاي مدل تحقيـق بـه تفكيـك هـر دو معيـار      استفاده شده است و  متفاوت

خـود اقـدام بـه بـرآورد مـدل       ي ) در مطالعـه 2000كيم و ليمپافايوم ( انجام شده است.
برتـري  امـا در ايـن تحقيـق بـه منظـور       ،ندا هكرد 8هاي مقطعيتحقيق با استفاده از داده

 يهـا  از داده بـرآورد مـدل تحقيـق بـا اسـتفاده      هاي رويكرد مقطعي،بر محدوديت يافتن
 يدر بـورس اوراق بهـادار تهـران ط ـ    شـده  رفتـه يپذ يهـا  شـركت  ي همهمعاملات سهام 

بـا   )GMM(يافتـه   علاوه بر روش مقطعي و گشـتاورهاي تعمـيم   1393-1385 يها سال
امـر موجـب    نيو هم ـ انجام شده اسـت  با اثرات ثابت 9ييتابلو ونياستفاده از مدل رگرس

 .باشد ميحوزه  نيه در اگرفت مطالعات انجام ريمطالعه نسبت به سا نيبودن ا زيمتما

                                                           
1. Event studies 
2. Kim & Limpaphayom 
3. Systematic risk  
4. Residual risk 
5. Trading volume  
6. Market capitalization 
7. Book-to-market value of equity 
8. Cross-sectional data 
9. Panel data regression 
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بـورس اوراق بهـادار تهـران، سـهام      بيانگر آن است كـه در نتايج تحقيق در مجموع 
داراي ريسك غيرسيستماتيك، حجم معاملات و نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازاري    

تر در دفعات بيشتري بـه حـد نوسـان قيمـت برخـورد       بالاتر و نيز اندازه شركتي كوچك
بورس اوراق بهـادار تهـران،    ويژه بهجهان  يها از بورس يدر حال حاضر در برخكنند.  مي
با توجه به نتايج  .شود يمختلف به كار گرفته م يها سهم يبرا يكساني يمتينوسان ق حد

 ـ زاني ـمختلف منجر بـه تفـاوت در م   يها سهم يساختار يها يژگيواين تحقيق   يفراوان
بـه منظـور كنتـرل نوسـانات      نيبنـابرا  شود؛ يم متيها به حد نوسان ق آن متيق دبرخور

مختلـف (بـا    يهـا  سـهم  يبرا شودپيشنهاد مي ،تهرانورس اوراق بهادار بحد در  از شيب
تـا   ه شـود در نظـر گرفت ـ  ي (نامتقـارن) ) حد نوسان متفاوتيساختار يها يژگيتوجه به و

 .  اشدرا به همراه داشته ب يبالاتر ييكارا مت،يسازوكار حد نوسان ق يريكارگ به
انجـام شـده   تعدادي از مطالعات  بخش دومصورت است كه در  نيبه اي مقاله  ادامه

بـه   در بخش سوم .گيرد مورد بررسي قرار مي سازوكار كنترلي حد نوسان قيمت، مورددر 
 ني ـمـورد اسـتفاده در ا   قي ـروش تحق چهـارم ها پرداخته شده و در بخـش   داده فيتوص

آورده شـده   قيتحق يها افتهيو  جينتا پنجم. در بخش رديگ يقرار م يپژوهش مورد بررس
 .  شود يم انيب يريگ جهيمطالب و نت يبند جمع ششمدر بخش  تيو در نها

 
تحقيق ي پيشينه -2  

 19و در  هبـه شـدت سـقوط كـرد     كـا ي، ارزش بازار بـورس آمر 1987در اكتبر سال 
مـاه   كيدرصد در  2/23روز و  كيدرصد كاهش در  6/22 زانياكتبر، شاخص داوجونز م

كـاهش   دهـد  ي) نشـان م ـ 1988( 1يواقعه، گزارش براد ني. پس از اه استرا تجربه كرد
و  ديرا تشـد  گـذاران  هيماسـر  اني ـوحشـت در م  زاني ـسهام ممكـن اسـت م   متيق عيسر

و  گـذاران  هيسـرما  نـان يعـدم اطم  شيموجـب افـزا   متيق يرمنطقينوسانات غ نيهمچن
 نيخواهـد شـد. در هم ـ  در بازارهاي مالي  يگذار هيوجوه سرما زانيآن كاهش م دنبال به

از مسـئولان   ياريخاص توجه بس يبه صورت 2خودكار يها كننده  راستا استفاده از متوقف
 و هنوظهـور را بـه خـود جلـب كـرد      يبازارهـا  نيافته و همچني توسعه يبورس در بازارها

                                                           
1. Brady 

 جريان ي دارد كهكليد خودكاراشاره به و  است برق مهندسي در "Circuit Breaker" سرچشمه اصطلاح .2
 .)2003 يانگ،( .كند قطع ،است سيستم شده طراحي ظرفيت از بيشتر كه زماني در را الكتريكي
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به حداقل رسـاندن آثـار    اياز وقوع بحران و  يريجلوگ يبرا ييها حل راه دنبال بهمحققان 
 ـاز رو يكيند و ا هآن بود  ـ  آن يشـنهاد يپ يهـا  هي  گيري قـوانين و سـازوكارهايي  كـار  ههـا ب

 د.  باش مي متيهمچون حد نوسان ق
 بـار، اوايـل   اولين براي سازوكار حد نوسان قيمت ،)1990( 1موزر ي براساس مطالعه

 بـه منظـور مقابلـه بـا     ژاپـن  2دجيما بازار بورس در برنج آتي معاملات براي هجدهم قرن
كارگيري اين رويـه قـانوني    به. ه استتگرف قرار استفاده مورد حد قيمت از بيش نوسانات

در  قيمـت  شديد نوسان از جلوگيري و نقدي بازار در برنج قيمت به دليـل كـاهش زيـاد   
نيز براي اولين بار از سازوكار حد نوسـان قيمـت    متحده ايالات. ه استدبوبازار آتي برنج 

نوسـان  سـازوكار حـد    متحـده  ايـالات  دولـت . ه استبهره برد اول جهاني جنگ طول در
 حد ناشي از بيش نوسانات به توجه با 1917 اوت در پنبه آتي قراردادهاي براي قيمت را

خود به اين  ي ) نيز در مطالعه1981( 4تلسر). 2003، 3(يانگ ه استبه كار گرفت جنگ از
 درمشـاوره   فرصت گـذاران  هيسـرما  به مـت يسازوكار حد نوسـان ق  دارد كهاشاره مطلب 

 نوسان دامنهســـازوكار  وجود ،ديگر عبارت به. ميدهد را يمتق دينوســـانات شـــد زمان
 ميزان كه درصورتي. نميدهد معاملاتيجلسـه   كي دررا  متيق ادياجازه نوسانات ز متيق

ــد  از بيش قيمتها در انتظار مورد تغيير ــتيق نوسان مجازح  تغييرات از بخشي ،باشد م
ــود  مي موكول بعدي معاملاتي جلسات به قيمت  گذاران سرمايه مدت ناي طي در وشــــ

 ميزان بودن عقلايي ليـــتحل و  هيـــتجزجهـــت  بيشتر بررسي و مشورت براي فرصتي
   .خواهند داشت انتظار مورد تغييرات

 ا،يقـاره آس ـ  يطـور عمـده در بازارهـا    به متيق ندر مورد حد نوسا يمطالعات تجرب
هـا   تحقيقات يافتـه  در برخي از انجام شده است. يآت يبازارها ژهينوظهور و به و يبازارها

كارگيري حد نوسان قيمت آثار مثبت و در برخي ديگـر آثـار منفـي بـر      دهد به نشان مي
 بازارهاي مالي داشته است. 

هـا   ) با استفاده از سه دسته سهام كه براساس تغييرات قيمت آن1997( 5كيم و ري
معكـوس شـدن    سطوح نوسانات، ادامـه يـا   ي به مقايسه ،ندا هبندي شد در يك روز تقسيم

بـا  اند.  روند حركت قيمت و الگوي فعاليت معاملاتي در بورس اوراق بهادار توكيو پرداخته
                                                           
1. Moser 
2. Dojima 
3. Yang 
4. Telser 
5. Kim & Rhee 
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كـه  شـود   مشخص ميبه دست آمده،  يها افتهي ليو تحل يداديتوجه به روش مطالعه رو
كه به حـد   يبه سرعت نوسانات سهام ندا هديرس متيكه به حد نوسان ق ينوسانات سهام

 ـ.  البته از دو جنبه به اگردد يبه سطح نرمال باز نم ند،ا هدينرس متينوسان ق مطالعـه   ني
كـه   آن گـر يكه حجم نمونه مورد استفاده كوچك بوده و د آن خستن ؛د استروا يانتقادات

بـه حـد    دنرسي ،)درصد ±10-60( ويبورس توك متيدامنه نوسان ق يگستردگ ليبه دل
گرفتـه، شـواهد    انجـام  لينمونه و تحل نياوجود براساس  نياست. با ا ياتفاق نادر متيق
 .  رسد يبه نظر م تيبا اهم متيحد نوسان ق هيشده بر عل افتي

 يروند سهام ي ادامه كنند يم انيخود ب ي در مطالعهنيز  ،)2006( 1يو گول كيلديب
گرفـت   جـه ينرمال باشد تا بتوان نت ي از دامنه شياست بايد ب دهيكه به دامنه نوسان رس

 ـ. در نهاشـود  يم ـ متيافتادن كشف ق رينوسان موجب به تاخكه دامنه  هـا   آن جينتـا  تي
 يو ر ميك ـه مطالع ـ جينتـا  نيكنـد. همچن ـ  يم ـ دييرا تأ متيدر كشف ق ريتأخ ي هيفرض

   .دهد يقرار م دييرا مورد تأ متيكشف ق نديدر فرآ ريتأخ ي هيفرض زي) ن1997(
كـارگيري   آثـار بـه   مـورد در  انجام شـده  تجربي هاي با توجه به اينكه اغلب پژوهش

مقـررات   در تغييـر  قبيـل  از هـاي طبيعـي   هاي خودكار، براساس آزمـايش  متوقف كننده
مـرتبط بـا برخـورد بـا حـد       رويـدادي  يا مطالعات هاي خودكار و مرتبط با متوقف كننده

شـود تـا محققـان در     انجام شده است، اين نيـاز احسـاس مـي    معاملات توقف يا و نوسان
كردهـاي تـازه و   هـاي خودكـار از روي   د به منظور بررسي آثار متوقف كننـده مطالعات خو

  خـود   ي در مطالعـه  ،)2000( كـيم و ليمپافـايوم   در همين راستا، ند.جديدي استفاده كن
كنـد،   طور مكرر به حد نوسان خود برخـورد مـي   بهها  قيمت آنكه را سهامي هاي  ويژگي

اري از مطالعات تجربي گذشته از روش مطالعـه  . اين مطالعه برخلاف بسيندا هبررسي كرد
از  تحقيـق در ايـن  اسـت.   رويدادي براي بررسي آثار حد نوسان قيمـت اسـتفاده نكـرده   

استفاده شـده و   هاي روزانه و ماهانه قيمت و بازده بورس اوراق بهادار تايوان و تايلند داده
ه گرفت ـمقطعـي انجـام    هـاي  همچنين تخمين پارامترهاي مدل تحقيق با استفاده از داده

م ساير سها نسبت به قيمتي بيشتر نوسان ام بابيانگر آن است كه سهتحقيق  . نتايجاست
بـه   تر كمها كه  ند و گروهي از سهما كرده به حد نوسان قيمت برخورد در دفعات بيشتري

ي تـر  كـم  ، ريسك سيسـتماتيك (بتـا) و ريسـك باقيمانـده    اند حد نوسان قيمت برخورده
تر، بيشتر بـه حـد نوسـان قيمـت برخـورد       مچنين سهامي با ارزش بازاري پاييندارند. ه

ها بـه حـد نوسـان     و سهامي كه حجم معاملات بالايي دارند، بيشتر از ساير سهم اند هكرد
                                                           
1. Bildik & Gülay 
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در اين مطالعه الگويي در رابطه با نسـبت ارزش دفتـري    ،ينافزون بر اند. ا هقيمت برخورد
لف با تعداد دفعات متفـاوت در برخـورد بـه حـد نوسـان      هاي مخت بازار در گروه ارزش به

 نشده است. مشاهدهقيمت 
خود عملكرد سـازوكار حـد    ي در مطالعه ،)2005( 1ن، كيم و روييطور مشابه، چ به
در بـازار سـهام كشـور     نييپـا  ينقدشونده و با نقدشوندگ يها سهم يرا برا متينوسان ق

وجـود   Bو  Aدو نوع سـهام   ن،ير بازار سهام چند. دا هقرار داد ليو تحل هيمورد تجز نيچ
 تي ـامـا سـاختار مالك   ،كسـان ي ينقد انيحقوق جر يدو سهام دارا نياز ا كيهر  و دارد

 Bو سهام نـوع   ينيشهروندان چ تيدر مالك Aمثال، سهام نوع  عنوان بهمختلف هستند (
 شـود  ير موجب مام نيا نيبنابرا ،است) يخارج گذاران هياول متعلق به سرما ي در درجه

برخوردار باشد. در اين مطالعه  يتر كم ياز نقدشوندگ Aنسبت به سهام نوع B سهام نوع 
تر با احتمـال بيشـتري بـه     ي داراي شكاف قيمتي گستردهها شركتاين فرضيه كه سهام 
رسند (به همراه كنترل براي ساير عوامل توضـيحي)، مـورد آزمـون     حد نوسان قيمت مي

نسبت به سـهام نـوع    Bسهام نوع كه از آن است  يحاك جينتا تيدر نها .قرار گرفته است
A مـورد   ونيرگرس ـ ليو تحل هيتجز ني. همچنرسند يخود م متيبه حد نوسان ق شتريب

 شيگـرا  زانيسهام و م يمتيشكاف ق شيافزا نيمثبت ب ي مطالعه، رابطه نياستفاده در ا
در دست آمـده،   به جيبا توجه به نتا نيابنابر ،كند يم دييرا تأ متيبه حد نوسان ق دنيرس

 يمت ـينوسـان ق  ي دامنـه  ،نقدشـونده  تـر  كـم سـهام   يبـرا  شـود  يم شنهاديپاين مطالعه 
 به كار گرفته شود. يبزرگتر

 
ها  داده -3  

از پايگـاه  يكتاست كه اي  مجموعهپـژوهش  ين ده در استفارد امواطلاعاتي مجموعه 
ه شد دريافـت  3آورد نـوين  افـزار ره ان و نـرم اطلاعاتي شركت مديريت فناوري بورس تهـر 

لات روزانـه سـهام و همچنـين    ممعـا   تمـامي ت ريز طلاعااين مجموعه مشتمل بر است. ا
پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    هاي شركت تمامي ي  اطلاعات صورت مالي ترازنامه

ت پايـاني  اطلاعات قيم ـ ،اين مجموعه داده .2است 1393تا  1385هاي  تهران براي سال
ين و آخـرين قيمـت معـاملات، حجـم و ارزش معـاملات، ارزش      تـر  كـم سهام، بيشترين، 

                                                           
1. Chen, Kim & Rui 

ها به دليل داشتن حد نوسان قيمتي متفاوت از  در اين مجموعه، اطلاعات مرتبط با حق تقدم سهام شركت. 2
 .سهام از نمونه مورد بررسي حذف شده است



 1397 تابستان،  2 ي ،  شماره53ي  اقتصادي / دورهتحقيقات    352

شود. همچنـين در ايـن پـژوهش     ، تعداد سهام شركت و ارزش دفتري را شامل ميبازاري
و سـالانه بـراي بـرآورد پارامترهـاي      هاي مرتبط با متغيرهاي مدل به صورت تابلويي داده

 هند گرفت.مختلف مورد بررسي قرار خوا
تـاكنون در   1378سـال   ياز ابتـدا  ، حد نوسـان قيمـت سـهام   1با توجه به جدول 

شـديد قيمـت    راتيي ـاز تغ يبـراي جلـوگير   يسازوكار عنوان بهبورس اوراق بهادار ايران 
بـازار   كنندگان ميمسئولان و تنظ ميسهام و شاخص كل بازار به كار گرفته شده و با تصم

آزمون و خطا  يبر مبنا ياديز يراتييتغ زمان نيمت در طول انوسان قي ي دامنه ه،يسرما
و بيشـترين   ،ينتـر  كـم  ،ها قيمت پاياني از آنجايي كه در مجموعه داده ده است.كرتجربه 

باشد و همچنين حد نوسان قيمت روزانـه   به صورت روزانه در دسترس مي آخرين قيمت
 ي نمونه ي در طول بازه تهرانر اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادها شركتبراي سهام 

به صورت يكسان و براساس قيمت پاياني هـر سـهم در روز    )،1393-1385اين تحقيق (
كه قيمت سهام به حد نوسان قيمـت برخـورد   را توان روزهايي  مي شده است،قبل اعمال 

 د. كرشناسايي  ،كند مي
 

 تهران اداربه اوراق بورس در سهام قيمت نوسان حد تغيير مراحل .1 جدول

 زمان اجرايي شدن معيار مرحله
به تشخيص دبير كل يا شوراي عالي بورس براي  اول

 سهام يك شركت يا صنعت خاص و يا كل بازار
تا ابتداي  1378از ابتداي سال 
 1380سال 

تا زمان  1380از ابتداي سال  نسبت قيمت به سود هر سهم دوم
 ايجاد تالار فرعي

 تالار فرعيايجاد  P/Eتعديل  سوم
 07/03/1382 درصد 5 چهارم
 18/08/1384 + درصد5و  -2 پنجم
 13/09/1384 درصد 5 ششم
 24/11/1384 درصد 2 هفتم
 21/02/1387 درصد 3 هشتم
 16/08/1388 درصد 5/3 نهم
 06/04/1389 درصد 4 دهم

 02/03/1394 درصد 5 يازدهم
  قيتحق هاي داده :منبع
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منظور تعيين تعداد روزهاي معاملاتي كه قيمت سهام شركت بـه   در اين پژوهش به
 و نيتـر  كـم  ،ياني ـپا مـت يقهـاي   از  دادهكند،  هاي مجاز نوسان قيمت برخورد مي آستانه

نوسـان   ي اگـر آسـتانه  به ايـن صـورت كـه    . استفاده شده استمعاملات  متيق نيشتريب
 ،گر آسـتانه نوسـان قيمـت پـاييني    روزانه با بيشترين قيمت معاملات و يا ا ،قيمت بالايي

آنگـاه آن روز قيمـت سـهام بـه حـد       ،ين قيمت معاملات در روز برابر شودتر كمروزانه با 
 است. كردهبرخورد  خود نوسان قيمت

مجاز  يها سهام به آستانه متيبرخورد ق ينسبت تعداد روزها نيانگيم 2در جدول 
 يسـهام تمـام   يبـرا  كسـال، ي در طـول  يمعـاملات  يبه تعـداد كـل روزهـا    متينوسان ق
 يمـورد بررس ـ  ياه سال كيشده در بورس اوراق بهادار تهران به تفك رفتهيپذ يها شركت

  در نمونه آورده شده است.
 

در شده ي پذيرفته ها شركتميانگين نسبت روزهاي برخورد به حد نوسان قيمت . 2جدول 
 1393-1385هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سال

ين ميانگ سال
برخورد به حد 
نوسان قيمت 

 (درصد)

ميانگين برخورد
به آستانه نوسان

قيمت بالا 
 (درصد)

ميانگين برخورد 
به آستانه نوسان 

قيمت پايين 
 (درصد)

ميانگين برخورد همزمان به 
آستانه نوسان قيمت بالا و 
آستانه نوسان قيمت پايين 

 (درصد)
1385 25/68 77/30 01/39 53/1 
1386 80/64 02/29 18/37 40/1 
1387 77/60 10/24 95/37 28/1 
1388 28/65 08/41 43/25 23/1 
1389 85/51 32/30 23/22 70/0 
1390 07/49 14/24 70/25 77/0 
1391 36/54 87/25 37/29 88/0 
1392 78/68 74/40 77/29 73/1 
1393 76/52 77/21 81/31 82/0 

 منبع: محاسبات تحقيق
 

در طـول   مـت يبرخـورد بـه حـد نوسـان ق     نيانگي ـ، م2ت جدول با توجه به اطلاعا
داشته است و بـا توجـه بـه     يروند كاهش به طور تقريبيدر نمونه  يمورد بررس يها سال
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. رود انتظـار مـي   يكاهش ـ نيروزانـه، چن ـ  متيمجاز نوسان ق ي دامنه ي شدن بازه شتريب
 ،1392سـال   زييپـا  يهـا تـا انت  1391سال  زييپا ليذكر است كه از اوا هلازم ب نيهمچن

 در طـي ايـن مـدت، مقـدار    و  كـرد حركـت   يصـعود  ريدر مس تهران بورس اوراق بهادار
هـزار   89هزار واحـد بـه حـدود     26تهران از حدود  اوراق بهادار شاخص كل بازار بورس

 ينسبت تعداد روزهـا  نيانگيم 1392در سال  ليدل نيو به هم ه استافتي شيواحد افزا
 1نوسـان قيمـت بـالا    ي ميانگين برخورد به آسـتانه به ويژه  ،متيان قبه حد نوس رخوردب

 است. فتهبالا ر يطور قابل توجه گذشته به يها نسبت به سال
 

روش تحقيق  -4  
يي در بـورس  هـا  شـركت   هاي سهام هدف اصلي از انجام اين پژوهش، بررسي ويژگي

برخـورد  وسـان قيمـت   طـور مكـرر بـه حـد ن     بـه ها  قيمت آناوراق بهادار تهران است كه 
كه بـا رويكـردي جديـد و متفـاوت بـه      است آن  دنبال به اين تحقيق حقيقت. در كند مي

. از آنجا كه ايـن حـوزه   دبررسي آثار حد نوسان قيمت در بورس اوراق بهادار تهران بپرداز
از تحقيقات تا حدودي توسعه نيافته است، در اين تحقيق پنج عامل (ويژگي بـالقوه) كـه   

ريسك سيسـتماتيك  : اند مورد استفاده قرار گرفته،  هاي مرتبط شناسايي شده هشدر پژو
شـركت و ارزش   ي ، حجـم معـاملات، انـدازه   (غيرسيسـتماتيك)  ، ريسك باقيمانـده )بتا(

 بازار سهام.ارزش دفتري به 
د، بنابراين نده تر نوسانات قيمت بيشتري از خود نشان مي طور كلي سهام ريسكي به

. در دكـر برخـورد خواهنـد   خـود  قيمت بيشتري به حد نوسان  در دفعاتاد به احتمال زي
اين پژوهش به منظور بررسي اثر هر يك از  اجزاء بر روي احتمال برخورد قيمـت سـهام   

تقسـيم   ،ريسك سهام به دو جزء سيسـتماتيك و غيرسيسـتماتيك  ، به حد نوسان قيمت
هر دو به منظور توضـيح   ،ر سهامبازاارزش شركت و ارزش دفتري به  ي شده است. اندازه

؛ 1991و همكـاران  2مفيـد خواهنـد بـود (چـن     ها شركتسهام  ي تفاوت مقطعي در بازده
) 1991(5) و چن و چِـن 1992( ). فاما و فرنچ1992، 4؛ فاما و فرنچ31997دنيل و تيتمن

كوچـك و   ي ي داراي انـدازه هـا  شـركت كنند كـه   گونه استدلال مي در مطالعات خود اين
                                                           
1. Upper limit-hit 
2. Chan 
3. Daniel and Titman 
4. Fama & French 
5. Chan & Chen 
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از ريسك بـالاتري   ها شركتبالا ماهيتاً نسبت به ساير  بازارارزش ت ارزش دفتري به نسب
رو  قرار دارند) و از ايـن  1مثال، بيشتر در معرض ريسك ورشكستگي عنوان بهبرخوردارند (

بنـابراين   ،ها برخوردارنـد  به همان نسبت از بازدهي انتظاري بالاتري نسبت به ساير سهم
هـاي واقعـي    گونـه از سـهام را در زمـاني كـه بـازده      سان قيمت، اينرود حد نو انتظار مي

جريـان   ي اي افشـاكننده  بالاتري دارند، تحت تأثير قرار دهد. حجـم معـاملات تـا انـدازه    
). بـه  1981، 4؛ ورچيـا 1986، 3؛ كارپوف1986، 2جديدي از اطلاعات به بازار است (بامبر

جم معاملات بالايي دارنـد، بـا ثابـت نگـه     ها ح اين ترتيب، سهامي كه در بسياري از زمان
داشتن نوسانات قيمت در هر معامله، بايـد تغييـرات قيمـت و نوسـانات بيشـتري را نيـز       

 بيـان ) 1997كـيم و ري (  ي نند. همچنين در مطالعات زيادي از جملـه مطالعـه  كتجربه 
كـه هـر   مثبتي دارد. اثري  ي حجم معاملات با ميزان تغييرات قيمت رابطهكه شده است 

به ميزان اهميت و كيفيت آن خبر بستگي دارد و  ،اردگذ ميخبر بر حجم معاملات سهام 
رود قيمـت   موجب افزايش ميزان تغيير قيمت خواهد شد. از اين نظر انتظار مي در آينده

عات بيشتري به حد نوسان نند، در دفك سهامي كه جريان اطلاعات بااهميتي را تجربه مي
  5براين فرض بر اين است تعداد دفعات برخورد قيمـت سـهام پرمعاملـه   بنا ،ندداربرخورد 

 به حد نوسان قيمت بيشتر است.
 

 تشريح مدل اقتصادسنجي تحقيق -4-1
در اين بخش متناظر با سؤالات تحقيق و مباحث مطرح شده در بخش قبـل، مـدل   

. بـه  دشـو  مـي گيري از روش رگرسيون چند متغيره تشـريح   با بهرهتحقيق اقتصادسنجي 
مـورد   1 ي رگرسـيون چنـد متغيـره    ي معادلـه ، پـژوهش  تسـؤالا  پاسخگويي بـه منظور 

 .  گيرد استفاده قرار مي

)1( 
jt

jt j jt jt jt jt
jt

jt jt

log[Hit ]
Ĥit Beta RR TV Size

{ log[Hit ]}

BM

� � � � � � � � � � �
�

� � � �

1 2 3 4

5

1 

                                                           
1. Default Risk 
2. Bamber 
3. Karpoff 
4. Verrecchia 
5. Actively Traded 
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فراواني دفعاتي است كه سهم  ي نشان دهنده متغير ، 1 ي رگرسيون در معادله
j  در زمانt آن، در هـر  ي  محاسـبه كند و به منظور  قيمت خود برخورد مي به حد نوسان

مورد بررسي تعداد روزهاي برخورد قيمت سهم به حد نوسـان تعيـين و بـر كـل      ي دوره
 ،متغيـر   .شود د معامله قرار گرفته تقسيم ميتعداد روزهاي معاملاتي كه سهم مور

 ،و متغيـر   tبازار در زمـان  گيري ريسك سيستماتيك يا ريسك  شاخصي براي اندازه
گيري ريسك غيرسيستماتيك يا ريسك مختص شركتي براي سـهم   شاخصي براي اندازه

j در زمان t اسـتفاده   3و  2 ي رابطـه از به ترتيـب  و به منظور برآورد اين متغيرها  تعريف
 .شود مي

)2(   j m
j

m

Cov( , )r r
Beta

Var( )r
� 

)3( 
j

mjje � ��	 	 	22 2 2  
ه بـازار اسـت و بـا اسـتفاده از     بـازد  و   j بهـادار  ي بـازده ورقـه   ، 2 ي رابطهر د

نيز،  3و در رابطه ماهانه به صورت ساده محاسبه شده است  ي هاي اول هر ماه، بازده داده
 واريـانس بـازدهي بـازار اسـت.     و   jبهادار  ي واريانس ورقه واريانس پسماند،  

ريسـك غيرسيسـتماتيك سـهم در نظـر      عنـوان  بـه ) انحراف معيار پسماند (همچنين 
ــي ــه م ــبه   گرفت ــور محاس ــه منظ ــژوهش ب ــن پ ــود. در اي ــتماتيك و  ي ش ــك سيس ريس

شـاخص كـل بـازار    مقدار سهام و  1هاي قيمت پاياني تعديل شده سيستماتيك از دادهغير
 ي ين به منظور محاسـبه افزون بر ابازدهي ماهانه استفاده شده است.  ي همنظور محاسب به

مشـاهده)   60( ي سـال گذشـته   5 ي هاي ماهانـه  بتا و ريسك غيرسيستماتيك از بازدهي
 .مشاهده برآورد شده است 30حداقل با استفاده از  2 ي رابطهسهام استفاده شده و 

بـا توجـه بـه     و اسـت  tدر زمـان   j  حجم معاملات سهم ي دهنده نشان متغير 
هـا بـا يكـديگر متفـاوت اسـت، بـراي        و حجم معـاملات روزانـه آن   ها شركتاينكه اندازه 

متغير حجم معاملات، حجم معاملات روزانه بـر تعـداد كـل سـهام در دسـت       ي محاسبه
شود تا معياري قابل مقايسه از ميزان حجم معامله شده براي هـر   تقسيم مي 2سهامداران

اسـت كـه در   t در زمان   jلگاريتم ارزش بازاري سهم  ،دست آيد. متغير  ركت بهش
برابـر بـا    نيـز  شـركت اسـت و ارزش بـازاري هـر شـركت      ي براي اندازه اي اينجا نماينده

و در نهايـت متغيـر    باشـد  ميضرب قيمت پاياني سهام در تعداد كل سهام شركت  حاصل
                                                           
1. Adjusting Closing Price 
2. Total Shares Outstanding 
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لازم بـه   .دهـد  را نشان مـي   در زمان jبازار سهم ارزش ه ه نسبت ارزش دفتري بك 
ارزش دفتـري   ،هـا  هـا در برخـي از سـال    ذكر است كه با توجه به اينكه در مجموعه داده

 انـد.  ، اين مقادير از نمونه مورد بررسي حذف شدهاستگزارش شده  ها شركتمنفي براي 
و  نـد ا هر سـال معاملـه شـد   روز د 20از  تـر  كـم كـه   سـهامي هاي مرتبط با  همچنين داده

بازگشايي شده است و حد نوسان قيمـت بـراي سـهم بازگشـايي      ،روزهايي كه نماد سهم
از نمونه حذف شـده   ،نوسان قيمت مجاز بازار تعيين شدهشده در آن روز متفاوت از حد 

 است.
با توجه به اينكه در مطالعات مرتبط با حد نوسـان قيمـت، غالبـاً مسـائلي همچـون      

، 3ها مشـكل سـاز اسـت (كـودرس     در تحليل داده 2بستگي همو خود 1ناهمساني واريانس
استفاده از روش حداقل مربعـات  )، در اين پژوهش علاوه بر 1998، 4؛ شن و وانگ1993

طـور مجـانبي    كـه بـه   6يافتـه  ، از روش گشـتاورهاي تعمـيم  5اثرات ثابت معمولي و روش
، 8در ايـن شــرايط اســت (هنســن  )OLS( 7كارآمـدتر از روش حــداقل مربعــات معمــولي 

 . شده استاستفاده برآورد پارامترهاي رگرسيون چند متغيره  براي)، 1982
 از يـك  هـر  بـين  ارتبـاط  شـهودي  بررسـي  منظـور  قبل از ارائه نتـايج تحقيـق، بـه   

 يچگـال  ،1 نمـودار نوسـان، در   حد به برخورد دفعات فراواني متغير با مستقل متغيرهاي
 يهـا  سـال  يمسـتقل در ط ـ  يرهـا يمتغ كي ـحد نوسان بـه تفك  كرنل دفعات برخورد به

براسـاس مقـدار    هـا  شـركت ، 1به منظور ترسيم نمودار شده است.  ميترس 1385-1393
كرنـل   يانـد و سـپس چگـال    شـده  ميمستقل در هر سال به دو دسته تقس ريمتغ ي انهيم

رده شـده  آو گريكـد يهر دو دسته شركت در كنـار   %)HIT( نوساندفعات برخورد به حد 
تر نسـبت بـه    شركتي كوچك ي ي با اندازهها شركت شود كه ملاحظه مي طور همان است.

به ميزان بالاتري به حد نوسـان قيمـت برخـورد     ،تر شركتي بزرگ ي ي با اندازهها شركت
 بـه  دفتـري  نسبت ارزش و غيرسيستماتيك ريسك ي دارايها شركتهمچنين  ند.ا هكرد

                                                           
1. Heteroskedasticity 
2. Autocorrelation 
3. Kodres 
4. Shen & Wang 
5. Fixed Effect 
6. Generalized Method of Moments (GMM) 
7. Ordinary Least Squares 
8. Hansen 
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 ارزش نسـبت  و غيرسيسـتماتيك  ريسـك  داراي يهـا  ركتش ـ بـه  نسبت ،بالا ارزش بازار
 .ندا هكرد برخورد قيمت نوسان حد به بالاتري ميزان به پايين، ارزش بازار به دفتري
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 يرهايمتغ كيها به تفك دفعات برخورد به حد نوسان شركت يكرنل فراوان يچگال ي سهيمقا .1نمودار 
 1393-1385 يها سال يمستقل در ط

 
ها و نتايج  تجزيه و تحليل يافته -5  

 ـ با توجه بـه مباحـث مطـرح شـده در قسـمت قبـل، در ايـن بخـش          رآورد نتـايج ب
ــه ــاي معادل ــيون  ي  پارامتره ــولي،   ، 1رگرس ــات معم ــداقل مربع ــتفاده از روش ح ــا اس ب

بـرآورد   جينتـا  ،3در جـدول    شـده اسـت.   آوردهاثـرات ثابـت    و يافته گشتاورهاي تعميم
 ـبـا تعر  ،1 ونيرگرس ـ ي معادله بيضرا و  نيشـتر يوابسـته براسـاس انطبـاق ب    ري ـمتغ في
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ذكـر   يها و با استفاده از روش متينوسان ق يها با آستانهمعاملات روزانه  متيق نيتر كم
 شده آورده شده است. 

 مقـاطع  بـراي  را يكسـاني  مبـدأ  از عـرض  مقدار معمولي مربعات حداقل زن تخمين
 ايـن  بـا  تحقيق مدل برآورد نتايج ،3 جدول مقادير به توجه با و ردگي مي نظر در مختلف

 و معنـادار  ضـرايب  تمـامي  ،معـاملات  حجـم  و بتا متغير از غير كه است آن روش بيانگر
 غيرقابـل  متغيرهـاي  اما بايد توجه داشت كه ممكن است. است انتظار مورد ها آن علامت

 باشند داشته بستگي هم مستقل غيرهايمت از هريك با كه باشند داشته وجود اي مشاهده
 اثـرات  روش در رو ايـن  از. شـوند  دار تـورش  شده برآورد ضرايب مدل، از ها آن حذف با و

 مبـدأهاي  از عـرض  ،)مقـاطع ( نمونـه  در بررسـي  مـورد  يها شركت از هريك براي ثابت
 ايه ـ ويژگـي  دادن نشان مأموريت مبدأها از عرض اين كه شود مي گرفته نظر در متفاوت

 را هـا  شـركت  از يك هر) غيره و اقتصادي و محيطي شرايط مديريتي، سبك نظير( خاص
هـا بـه حـد     آن دنيكاهش دفعات رس يا افزايش به منجر ها ويژگي اين كه دارند عهده بر

مقـاطع   اني ـ. لازم به ذكر است كه با وجود تفاوت عرض از مبدأ مشوند يم متينوسان ق
و بـه عبـارت    كند ينم رييزمان تغ ير مقطع (شركت) طه ي)، عرض از مبدأهاها شركت(
جـدول   ريخاص هر شركت در طول زمان ثابت است. با توجه بـه مقـاد   يها يژگيو گر،يد
 يرهـا يمتغ ي) تمـام  مدل با استفاده از روش اثرات ثابت (در سطح شـركت  ني، با تخم3

 ياز معنـادار  رهـا يتغم يبتـا، تمـام   رياز متغ ريعلامت مورد انتظار و به غ يدارا يحيتوض
با كنترل همزمان اثرات ثابت  3جدول  چهارم ستوندر برخوردار هستند.  ي نيزقابل قبول

مختلـف،   يهـا  شـركت خـاص هـر سـال) و اثـرات ثابـت در سـطح        يهـا  يژگي(و يزمان
 رهـا يمتغ يعلامت تمـام  نتايج بيانگر آن است كهبرآورد شده و  قيمدل تحقپارامترهاي 

بـه   يو ارزش دفتـر  كيسـتمات يرسيغ سـك ير يرهاياما تنها متغ ،باشد يمطابق انتظار م
نتايج حاصل از برآورد مدل با استفاده  ،3 در جدول . در نهايتبازار معنادار هستندارزش 

) گـزارش شـده اسـت. مشـابه رويكـرد كـيم و       GMMيافته ( از روش گشتاورهاي تعميم
بـا اسـتفاده از    بـراي تخمـين مـدل    )، متغيرهاي ابزاري مورد استفاده2000ليمپافايوم (

شامل جزء ثابت مـدل بـه همـراه متغيرهـاي توضـيحي و       ،يافته روش گشتاورهاي تعميم
 1باشد. توضيحي مي يك از متغيرهاي توان دوم هر

 

                                                           
 ) استفاده شده است.Parzen )Gallant، از برآوردگر Wبه منظور تعيين ماتريس  .1
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 هاي مختلف زن با استفاده از تخمين 1رگرسيون  ي نتايج برآورد پارامترهاي معادله .3 جدول
 )1( متغير

حداقل مربعات 
 )OLSمولي (مع

)2( 
گشتاورهاي 

 )GMM( يافته تعميم

)3( 
اثرات ثابت 

)Fixed Effects( 

)4( 
اثرات ثابت 

)Fixed Effects(
 -Beta( 003/0بتا (

)006/0( 
004/0- 

)006/0( 
004/0 

)007/0( 
006/0 

)007/0( 
ريسك 

غيرسيستماتيك 
)RR( 

***801/0 
)085/0( 

***714/0 
)066/0( 

***815/0 
)108/0( 

***464/0 
)108/0( 

حجم معاملات 
)TV( 

500/1- 
)926/0( 

569/0- 
)933/0( 

*021/3 
)753/1( 

356/1 
)773/1( 

 -Size( ***037/0( اندازه
)005/0( 

***034/0- 
)004/0( 

***025/0- 
 )011/0( 

023/0- 
)014/0( 

نسبت ارزش دفتري
)BMبه ارزش بازار (

***022/0 
)004/0( 

***025/0 
)004/0( 

***026/0 
)006/0( 

**015/0 
)006/0( 

 144/0*** جزء ثابت
)056/0( 

**114/0 
)054/0( 

020/0- 
)124/0( 

058/0 
)167/0( 

 دارد دارد - - اثر ثابت شركت
 دارد - - - اثر ثابت سال

 )( متيبه حد نوسان ق tدر زمان  jدفعات برخورد سهم  يفراوانها  توضيحات: متغير وابسته در تمامي ستون
درصد و اعداد داخل پرانتز نيز  1و  5، 10سطح معناداري  ي  دهنده به ترتيب نشان*، ** و *** است. 
 هستند. ) cluster-robust( انحراف معيار پايدار ي  دهنده نشان

 
متغيرهاي بتا و حجـم معـاملات    به استثناء، 3مقادير ستون دوم جدول با توجه به 

ريسك متغير  طور خلاصه، و معنادار هستند. بهر متغيرها داراي علامت مورد انتظا تمامي
به ارزش بـازار در هـر سـه روش تخمـين     و نسبت ارزش دفتري  ، اندازهغيرسيستماتيك
برخورد قيمـت سـهام بـه     دفعاتبر روي  ريسك كليدي هستند كه عواملمورد استفاده، 

   .سزايي دارند حد نوسان قيمت تأثير به
بـه  بـا تعريـف متغيـر وابسـته      1 رگرسـيون  ي ادلهنتايج برآورد مع ،نيز 4 در جدول

تفكيك فراواني دفعات برخورد قيمت سهام بـه آسـتانه نوسـان قيمـت بـالا و همچنـين       
پايين گزارش شـده اسـت.    قيمت نوسان ي آستانه به سهام قيمت برخورد دفعات فراواني
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سـهام بـه    شود، با تعريف متغير وابسته براساس برخورد قيمت كه ملاحظه مي طور همان
حـداقل   هـاي   روشبـا   1رگرسـيون   ي نتايج حاصل از برآورد معادلـه  ،1آستانه نوسان بالا

مربعات معمولي، اثـرات ثابـت (اثـرات ثابـت زمـاني بـه همـراه اثـرات ثابـت مقـاطع) و           
گشتاورهاي تعميم يافته با يكديگر همخواني داشته و به استثناء ضـريب متغيـر ريسـك    

 ي ب داراي علامت مورد انتظار و معنـادار هسـتند. بـا مقايسـه    سيستماتيك، تمامي ضراي
تـوان گفـت    مـي  ضرايب برآورد شده و با توجه به مقدار ضريب متغيـر حجـم معـاملات،   

 حد به بيشتري دفعات در نند،ك مي تجربه را بااهميتي اطلاعات جريان كه سهامي قيمت
ساير عوامـل از ميـزان اهميـت    كند و حجم معاملات در مقايسه با  مي بالا برخورد نوسان

 همچنـين نتـايج   قابل توجهي در برخورد قيمت سهام به حد قيمت بالا برخوردار اسـت. 
 به تعريف متغير وابسته براساس فراوانـي  توجه ، با1 رگرسيون ي معادله برآورد از حاصل
پايين، حاكي از آن است كه ضـرايب   قيمت نوسان آستانه به سهام قيمت برخورد دفعات

زده شده با استفاده از سه روش مورد استفاده براي برآورد مدل، تفاوت چنداني با  خمينت
شـركتي داراي   ي يكديگر نداشـته و تنهـا متغيرهـاي ريسـك غيرسيسـتماتيك و انـدازه      

علامــت مــورد انتظــار و معنــادار هســتند. همچنــين در اينجــا علامــت متغيــر ريســك  
تـوان   طـور خلاصـه مـي    باشد. بـه  ما معنادار نميا ،سيستماتيك (بتا) مثبت و مورد انتظار

كنـد، تمـامي    كه قيمت سهام به حد بالاي نوسان قيمت سهام برخورد مي گفت در زماني
دهندگي قابل قبـولي نسـبت بـه عوامـل      شركت، از قدرت توضيحريسك در سطح عوامل 
قيمـت   برخورد قيمت سهام به حد نوسـان  ميزان دفعاتبازاري براي اثرگذاري بر ريسك 

تـوان اسـتدلال كـرد     مـي  ،4و  3بالا برخوردارند. همچنـين بـا توجـه بـه نتـايج جـدول       
، بـازار سـهام  ارزش ارزش دفتري بـه  غيرسيستماتيك، اندازه شركت و ريسك متغيرهاي 

هاي نوسان قيمت سهام به شـمار   عوامل ريسك مهمي در برخورد قيمت سهام به آستانه
 روند. مي

                                                           
1. Upper limit-hit  
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سهام به  متيبرخورد ق كيبه تفك 1 ونيمعادله رگرس يپارامترهابرآورد  جينتا .4 جدول
 نييبالا و پا آستانه نوسان قيمت

نوسان  آستانهسهام به  متيبرخورد ق متغير
 بالا متيق

سهام به آستانه نوسان متيبرخورد ق
 پايين متيق

)1( 
OLS 

)2( 
GMM 

)3( 
Fixed 

Effects 

)1( 
OLS 

)2( 
GMM 

)3( 
Fixed 

Effects 
 -Beta( 005/0(بتا 

)006/0( 
005/0- 

)006/0( 
005/0- 

)007/0( 
003/0 

)007/0( 
007/0 

)006/0( 
007/0 

)006/0( 
ريسك 

غيرسيستماتيك
)RR( 

***537/0
)079/0( 

***428/0
)066/0( 

***565/0 
)104/0( 

***542/0
)084/0( 

***505/0
)070/0( 

***327/0
)081/0( 

حجم معاملات 
)TV( 

**060/3 
)369/1( 

***275/4
)1.276( 

**191/5 
)095/2( 

125/1- 
)936/0( 

788/0- 
)613/0( 

528/1- 
)018/1( 

-Size( ***039/0( اندازه
)004/0( 

***039/0-
)004/0( 

***081/0-
)014/0( 

***014/0-
)005/0( 

**011/0-
)005/0( 

**012/0-
)006/0( 

نسبت ارزش 
دفتري به ارزش

 )BMبازار (

***034/0
)005/0( 

***0.034
)005/0( 

***034/0 
)007/0( 

002/0- 
)005/0( 

003/0 
)005/0( 

006/0- 
)005/0( 

 021/0 جزء ثابت
)050/0( 

035/0 
)047/0( 

***513/0 
)163/0( 

***251/0-
)060/0( 

***283/0-
)059/0( 

***197/0-
)069/0( 

 دارد - - دارد - -اثر ثابت شركت
 دارد - - دارد - - اثر ثابت سال

است و  متيبه حد نوسان ق tدر زمان  jدفعات برخورد سهم  يفراوانها  متغير وابسته در تمامي ستونتوضيحات: 
هاي نوسان قيمت بالا و پايين به تفكيك محاسبه شده  ين و بيشترين قيمت معامله با آستانهتر كمبراساس انطباق 

 ي دهنده نشان زيد و اعداد داخل پرانتز ندرص 1و  5، 10 يسطح معنادار  دهنده نشان بيترت *، ** و *** بهاست. 
 ) هستند.cluster-robust( داريپا اريانحراف مع

 
  تحليل حساسيت 

 مـت يسهام به حـد نوسـان ق   متيكه ق ييروزها در اين قسمت به منظور شناسايي
متغير وابسته، معيار دومي معرفـي و بـرآورد مـدل تحقيـق     ي  محاسبهو  كند يبرخورد م

 گونـه  ني ـخـود ا  ي در مطالعـه  ،)1393( يو جلال ـ يرحمت ـ. گيـرد  مـي  براساس آن انجام
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 مـت يمجاز نوسان ق يها سهام به آستانه متيروز ق كياگر در طول  اند كه كردهاستدلال 
آن است كـه حـدود     دهنده نشان رد،يها فاصله بگ همان روز از آن يبرخورد كند و تا انتها

 ـ. از ااسـت   نشده متيق راتييمانع تغ متيق نوسـان   ي اگـر آسـتانه   ،دوم اري ـدر مع رو ني
معامله در روز برابـر   نيآخر متيروزانه با ق ينييپا متيآستانه نوسان ق ايو  ييبالا متيق

 دهكـر برخـورد   مـت يسهام به حد نوسـان ق  متيكه ق يروز عنوان بهگاه آن روز  شود آن
 .شود يمگرفته ، در نظر است

با تعريـف متغيـر وابسـته براسـاس      1يون رگرس ي نتايج برآورد معادله 5در جدول 
هاي نوسـان قيمـت) و بـا اسـتفاده از      با آستانهمعاملات معيار دوم (انطباق آخرين قيمت 

روش حداقل مربعات معمولي، مدل اثرات ثابت و روش گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه آورده    
به همراه اثرات اثرات ثابت (اثرات ثابت زماني   شده است. با توجه به نتايج حاصل از روش

، علامت تمامي متغيرها مطابق با انتظار و تئـوري  يافته ثابت مقاطع) و گشتاورهاي تعميم
باشـند و   ، تمامي متغيرها معنادار مـي (بتا) است و به استثناي متغير ريسك سيستماتيك

شركت، از قـدرت توضـيح دهنـدگي قابـل      ريسك در سطحد كه عوامل ده مياين نشان 
برخـورد قيمـت    تعـداد دفعـات  بازاري براي اثرگذاري بـر  ريسك عوامل  قبولي نسبت به

 .  ندداشته باش برخوردسهام به حد نوسان قيمت 
مطرح شد، اثري كه هر خبر بـر حجـم معـاملات سـهام دارد بـه       كه قبلاً طور همان

رود قيمـت سـهامي كـه جريـان      ميزان اهميت آن خبر بستگي دارد. بنابراين انتظار مـي 
نمايند، در دفعات بيشتري به حد نوسـان برخـورد كننـد.     ااهميتي را تجربه مياطلاعات ب

با استفاده از روش اثـرات ثابـت (سـال و    دار نشدن متغير حجم معاملات  ابا توجه به معن
توان گفت كه با تعريـف متغيـر    ، مي5و معنادار شدن آن در جدول  3 در جدولشركت) 

ايجـاد   سـبب اهميـت   اخبارهاي نادرست و يا كم معيار اول، ممكن استبر اساس  وابسته
سـهام بـه حـد     هـاي  هيجان موضعي در بازار شوند و منجر به برخورد غيرمنطقي قيمـت 

و  درسـت گران بـازار متوجـه اخبـار     اما پس از مدت كوتاهي معامله 1نوسان قيمت شوند
صلاح خواهد اهميت آن در بازار شده و قيمت سهام در همان روز معاملات دوباره ا  درجه
حجـم معـاملات تغييـر چنـداني      ،دهكركه قيمت به حد نوسان برخورد  آن با وجودشد و 

 .نداشته است
 

                                                           
كوچك است، احتمال برخورد غيرمنطقي سهام نوسان قيمت حد همچنين بايد توجه داشت كه چون بازه  .1

 سهام به حدنوسان بيشتر خواهد بود. هاي قيمت
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 هاي مختلف زن با استفاده از تخمين 1نتايج برآورد پارامترهاي معادله رگرسيون  . 5 جدول
 )1( متغير

حداقل مربعات 
 )OLSمعمولي (

)2( 
يافته  گشتاورهاي تعميم

)GMM( 

)3( 
 ات ثابتاثر

 )Fixed Effects( 
 Beta( 002/0بتا (

)011/0( 
001/0 

)011/0( 
003/0 

)007/0( 
ريسك 

 )RRغيرسيستماتيك (
**284/0 

)132/0( 
***400/0 

)117/0( 
***331/0 

)097/0( 
 TV( ***278/7حجم معاملات (

)806/1( 
***253/6 

)374/1( 
*904/2 
)479/1( 

 -Size( ***022/0( اندازه
)006/0( 

***027/0- 
)006/0( 

***066/0- 
)014/0( 

نسبت ارزش دفتري به
 )BMارزش بازار (

***030/0 
)007/0( 

***037/0 
)007/0( 

**016/0 
)006/0( 

 -131/0* جزء ثابت
)077/0( 

090/0- 
)075/0( 

187/0 
)166/0( 

 دارد - - اثر ثابت شركت
 دارد - - اثر ثابت سال

است و  متيبه حد نوسان ق tدر زمان  jدفعات برخورد سهم  يفراوانها  نتوضيحات: متغير وابسته در تمامي ستو
 بي*، ** و *** به ترتمحاسبه شده است.  قيمت معامله با حد نوسان متيق نيانطباق آخربراساس 

 داريپا اريانحراف مع ي دهنده نشان زيدرصد و اعداد داخل پرانتز ن 1و  5، 10 يسطح معنادار ي  دهنده نشان
)cluster-robust.هستند ( 
 

گيري بندي و نتيجه  جمع -6  
يي در بـورس اوراق بهـادار   هـا  شـركت   هاي سـهام  در اين پژوهش به بررسي ويژگي

شـود. بـه    رسد، پرداختـه مـي   طور مكرر به حد نوسان قيمت مي بهها  قيمت آنتهران كه 
وسـان  بيشـتري بـه حـد ن    در دفعـات هايي با ويژگي (ها) مشـخص   عبارت ديگر آيا سهم

هـاي   از دادههمـين راسـتا   در  .گيـرد  ، مورد توجه قرار مييا خيركنند  برخورد ميقيمت 
-1385هاي  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در طول سالها شركتسهام 
پنج عامـل  به منظور برآورد پارامترهاي مدل تحقيق استفاده شده است. همچنين  1393

، ريسك باقيمانده، حجم معاملات، اندازه شركت و ارزش دفتري بتا شامل (ويژگي بالقوه)
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متغيرهـاي   عنـوان  بـه انـد،   هاي مرتبط شناسايي شـده  بازار سهام كه در پژوهشارزش به 
دو معيـار مختلـف بـه منظـور     از در ايـن تحقيـق   توضيحي در نظر گرفتـه شـده اسـت.    

اسـتفاده   ن متغير وابسـته) عنوا (به فراواني دفعات برخورد به حد نوسان قيمتي  محاسبه
فراوانـي دفعـات برخـورد بـه حـد نوسـان،       ي  محاسبهدر معيار اول به منظور  شده است.

در  هاي نوسان قيمت روزانه و ين قيمت معاملات روزانه با آستانهتر كمانطباق بيشترين و 
ر نظر هاي نوسان قيمت روزانه د معيار دوم، انطباق آخرين قيمت معامله در روز با آستانه

گرفته شده است. برآورد پارامترهاي مدل تحقيق به تفكيـك هـر دو معيـار انجـام شـده      
سـهام داراي  در بورس اوراق بهادار تهـران،   دهد نتايج تحقيق نشان ميدر مجموع است. 

بازار بالاتر و نيـز  ارزش ش دفتري به زريسك غيرسيستماتيك، حجم معاملات و نسبت ار
 كننـد.  برخـورد مـي  بـه حـد نوسـان قيمـت     ي بيشترر دفعات دتر،  اندازه شركتي كوچك

در  ،شـركت در سـطح  در بورس اوراق بهادار تهران عوامل ريسك گفت توان  مي همچنين
قيمت سـهام بـه حـد نوسـان قيمـت از اهميـت        فراواني دفعات برخورددهندگي  توضيح

 يهـا  سـهم  يتارسـاخ  يهـا  يژگ ـيوبا توجه به نتايج تحقيق،  بنابراين برخوردارند.يي بالا
 مـت يهـا بـه حـد نوسـان ق     آن مـت يبرخـورد ق  يفراوان زانيمختلف منجر به تفاوت در م

ويـژه بـورس    ي بهمال ياز حد در بازارها شيمنظور كنترل نوسانات ب هب رو از اين شود؛ يم
 ،گيرنـد  اوراق بهادار تهران كه حد نوسان يكساني را براي سهام مختلف بازار در نظـر مـي  

 يهـا  يژگ ـي(بـا توجـه بـه و    بـازار  مختلـف  يها سهم يبرا ي رانوسان متفاوت حد توان يم
در اين  يبالاتر ييكارا ،متيسازوكار حد نوسان ق يريكارگ ) در نظر گرفت تا بهيساختار
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