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چكيده
ن را به نوسانات اضافي در اين گراپژوهشهاي اخير، توجه ازارهاي مالي در دههبحرانهاي ب

هاي بيش از كنترل نوسانبراي اي برخي صاحبنظران، حد قيمت را وسيله. ده استكربازارها جلب 

كنند كه حد قيمت با فراهم آوردن زماني براي آرام  و استدلال مياندها پيشنهاد دادهاندازه قيمت

اطلاعات، دوباره دهد تا با ارزيابي گذاران قرار ميبازار، فرصتي را در اختيار سرمايهگرفتن 

كنند كه دامنه نوسان قيمت موجب از سوي ديگر، مخالفان ادعا مي.  بگيرندتريمنطقيتصميمات 

 و به اين ترتيب، فرايند كشف قيمت و نقد شوندگي شودميتر اي طولانيتسري نوسانها به دوره

 با آثار حد قيمت مورد اتفاق نظر در نبودنهاي متفاوت، نشاندهنده اين ديدگاه. بيندم آسيب ميسها

 مطالعه رويدادي، اثربخشي حد قيمت سهام را با شناسيروشاين پژوهش با استفاده از . است

 در )1387در سال % 3به % 2 و از 1384در سال % 2به % 5از (استفاده از دو مقطع زماني تغيير حد 

دهد كه تغيير ميزان حد ها نشان مييافته. داده استبورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار

توان گفت بنابراين مي. قيمت با تغيير در نوسانهاي قيمت و حجم معاملات، رابطه معكوس دارد

 نوسانات  كنترلي حد قيمت در بورس اوراق بهادار تهران، نتوانسته است به گونه اثربخشيساختار

.ه مديريت مالي دانشگاه شهيد بهشتياستاديار گرو∗
كارشناس ارشد مديريت مالي، دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه شهيد بهشتي∗∗

)Email: a-badri@sbu.ac.ir( احمد بدري :نويسنده مسئول مقاله 
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يافته ديگر پژوهش حاكي است كه تغيير حد قيمت با اندازه شركت . قيمت سهام را كاهش دهد

.ارتباط معناداري ندارد

بيني سود مديريت، اقلام تعهدي، افشاي اجباريخطاي پيش:كليديهايواژه

مقدمهمقدمه
مورد واره توانايي بازارهاي مالي در انعكاس سريع و دقيق تمامي اطلاعات موجود، هم

به نظر مي رسد مباني نظري . گذاران و اقتصاددانان بوده استتوجه تحليلگران مالي، قانون

بر . كه در اين زمينه بيشترين مقبوليت را داشته است برخاسته از فرضيه بازار كارا باشد

.سازداساس اين فرضيه، بازارهاي مالي تمام اطلاعات موجود را به طور كامل منعكس مي

با ظهور . دست آورده اين ترتيب ممكن نيست بتوان در اين بازار، بازده غيرعادي ببه 

شده رو روبههايي در بازارهاي مالي، مقبوليت عمومي اين فرضيه با چالشهايي خلاف قاعده

آورد گذاران فراهم مياي را براي سرمايهها معمولاً فرصتهاي بالقوهاين خلاف قاعده.است

يكي از . ها سود غيرعادي كسب كنندوجود هزينه معاملات و ساير هزينهتا بتوانند با 

بر اساس فرضيه فراواكنشي، .ها در بازار، فراواكنشي استترين خلاف قاعدهشدهشناخته

 و ،واكنشي بيش از اندازه نشان) بد(سرمايه گذاران تمايل دارند نسبت به اخبار خوب 

بسياري از بورسهاي اوراق . مت تعادلي آن سوق دهنداز قي) ركمت ( بيشترقيمت سهام را به

تواند به نوسانهاي شديد قيمت منجر شود، شدن با حوادثي كه ميرو روبهبهادار براي 

يكي از مهمترين قوانيني كه بويژه در بازارهاي نوظهور . اندكرده وضع روشهاييقوانين و 

سياري از كشورها انواع متوقف هاي اخير ببا اينكه در دهه.  استوضع شده، حد قيمت

 اثربخش بودن آنها  مورد توان دراند، هنوز نميهاي بازار را مورد استفاده قرار دادهكننده

. سهام با قاطعيت اظهار نظر كرددر بازارهاي

پيشينه تحقيق
ايي كه بتواند شه، علاقه و توجه به رو1987 در سال ي ماليپس از سقوط بازارها

 به عنوان ؛ني يا گسترده قيمتها را محدود سازد، بيش از پيش افزايش يافتتغييرات ناگها
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ها براي محافظت از سيستم بازار كننده، وضع متوقف)1988 (1نمونه در گزارش برادي

گذاران هاي بازار عموماً به منظور محافظت از سرمايهكنندهانواع متوقف. توصيه شده است

اضطراري به كار گرفته موقعيت  اوراق بهادار و در در مقابل تغييرات ناگهاني قيمت

. است»توقف معاملات« و »حد قيمت«ها دو نوع از معروفترين اين متوقف كننده. شودمي

حداكثر تغيير قيمت مجاز يا حد قيمت سهام، حدود قراردادي است كه ميزان تغيير قيمت را 

 در اين محدوده اجازه نوسان داردكند و قيمت سهام در يك روز معاملاتي، تنهاكنترل مي

.)2،2001كيم(

معتقدند حد نوسان قيمت روزانه دو ويژگي دارد كه موجب ) 1997(3كيم و ري

وضعيت بحران،  در -2.كند براي قيمت محدوديت ايجاد مي- 1: شودكنترل نوسانات مي

گران ه معاملهدامنه نوسان قيمت ب. آورد اطلاعات فراهم ميفرصتي براي ارزيابي دوباره

از سوي .  بگيرنددهد تا آرام گيرند و تصميمات معقولتريهيجان زده اين فرصت را مي

كنند كه استفاده از حد قيمت حداقل سه مشكل ديگر منتقدانِ حد نوسان قيمت ادعا مي

 مداخله -3 تأخير در رسيدن به قيمت واقعي -2 تسري نوسانات به آينده-1: كندايجاد مي

اعتقاد دارند كه حد نوسان قيمت سهام به جاي ايفاي ) 2008(4كيم و ينگ. تدر معاملا

تواند موجب اثر ربايشي شود و قيمت را به سمت حد كننده بازار، مينقش تثبيتي و آرام

گران به دليل ترس كند، معاملهزماني كه قيمت به سمت حد حركت مي. نوسان سوق دهد

 انجام نشده باقي بماند، فعاليت معاملاتي خود را هايفارشاز اينكه با رسيدن قيمت به حد، س

اين بدان معناست كه حد نوسان قيمت در زماني كه قيمت به حد . بخشندسرعت مي

5در پژوهش كيم و ليمپافايوم. شودشود، موجب افزايش پديده فراواكنشي مينزديك مي

 مورد بررسي قرار كردهسهامي كه موارد متعدد رسيدن به حد قيمت را تجربه) 2000(

تا مشاهده شود كه آيا نوع خاصي از سهام تمايل بيشتري براي رسيدن به حد است گرفته 

كه عبارتاند كردهآنان پنج عامل را در مورد اين سهام شناسايي . دهد يا خيرنشان مي

 شركت و ارزش دفتري به ارزشاندازه، حجم معاملات، 6بتا، ريسك باقي مانده:  ازاست

رود دفعات رسيدن سهام پرريسك نوسانات بيشتري دارد و بنابراين انتظار مي. بازار دارايي
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بر اساس ديدگاه بازار، سهام كوچكتر و سهامي كه نسبت ارزش . به حد آنها نيز بيشتر باشد

 بوده و به همان نسبت هم بازده پذيرتر استخط ذاتاً ، داردبيشتري7دفتري به ارزش بازار

رود كه حد قيمت، اين سهام را در زماني كه بازده هاي انتظار مي.  داردبيشتريتظار مورد ان

در پژوهشي كه در بازار ) 2002 (9بركمن و لي. تحت تأثير قرار دهد،دارد زيادي 8واقعي

 حد قيمت بر 10رات گسترده كردنيثتأسهام كره انجام دادند به اين نتيجه رسيدند كه 

كه كردند آنان اظهار . تِ شركتهاي كوچك شديدتر بوده استنوسانات و حجم معاملا

چنين هم. تواند به دليل عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر در مورد سهام كوچك باشداين امر مي

كننده اين است كه در بسياري از بازارهاي سهامِ در حال اثر عامل اندازه، توجيهبودن 

رت در اين بازارها، سهام به نسبت كوچك.شودتوسعه از حد نوسان محدودتر استفاده مي

 اعمال حد قيمت محدود راه مؤثري براي كاهش ،و بر اساس نتايج اين پژوهشاست 

.)2002بركمن و لي، (نوسانات و افزايش حجم معاملات آنان خواهد بود 

اي در بازارهاي سهام مختلف مورد استفاده قرار با اينكه حد قيمت به طور گسترده

 آثار استفاده از اين ابزار بر متغيرهاي اصلي بازار سهام موردمطالعات كمي در گيرد، مي

مورد  نيز مانع اظهار نظر قطعي در هاهاي متناقض اين پژوهشانجام گرفته است و يافته

در مورد آثار را علت اصلي ناكافي بودن شواهد ) 2001(كيم . شودحد قيمت ميتأثيرات 

به عنوان تأثيرات نيست؛ هيچ روش كاملي براي شناسايي اين داندكه حد قيمت در اين مي

گيري نوسانات قيمت بازار سهام براي بازارهايي كه از دامنه نوسان قيمت مثال، اندازه

 زيرا وقتي حركت قيمت سهم ؛رسدكنند به تنهايي منطقي به نظر نميسختگيرانه استفاده مي

بودن بخش عمده نوسانات به دليل شود و رسد، متوقف ميبه حد نوسان قيمت مي

 از هاي، به همين دليل در برخي پژوهش.مانداطلاعات سانسور شده، كشف نشده باقي مي

و روز رسيدن است شيوه مطالعه رويدادي براي بررسي آثار حد نوسان قيمت استفاده شده 

ه اين مطالعات البته انتقادات بسياري ب. قيمت به حد را به عنوان رويداد در نظر گرفته اند

هاي برخي از پژوهشهايي كه با روش مطالعه رويدادي صورت گرفته، يافته.وارد شده است

و حاكي است كه نوسان قيمت سهم در روزهاي بعد از رسيدن به حد قيمت، كمتر بوده 
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در . استدهنده تأثير گذاري حد قيمت سهام بر تعديل نوسانات قيمت اين شواهد نشان

وجه داشت به طور طبيعي نوسانات پس از روزهاي افت و خيز شديد قيمت، حالي كه بايد ت

.)2000كيم و ليمپافايوم،(كاهش خواهد يافت

 افزون بر آن، تحقيقات انجام شده با روش مطالعه رويدادي با تورش ناشي از انتخاب 

ان  زيرا معمولاً قيمت سهامي كه در چند روز پي در پي به حد نوس؛ استروروبهنمونه 

پژوهش به بررسي آثار بلندمدت تغيير اين در . شود تحقيق خارج ميرسيده است از نمونه

 زيرا وجود دامنه مجاز تغيير قيمت چه در روزهايي كه قيمت ؛شودحد قيمت پرداخته مي

سهم به حد رسيده و چه در روزهايي كه نرسيده است بر نوسانات قيمت و حجم معاملات 

ين سعي شده است كه آثار حد قيمت براي كل روزهاي معاملاتي و بنابرا. اثرگذار است

.كل سهام در سال قبل و بعد از تغيير حد بررسي شود

بورس اوراق بهادار تهران 
 و به دنبال نوسانات شديد قيمت سهام، 1378بورس اوراق بهادار تهران از اوايل سال 

در آن . ندكن نوسانات استفاده تصميم گرفت از اختيارات قانوني خود براي محدود كرد

اي اعمال شده براي جلوگيري از نوسان قيمت سهام، شكل منظم و ساختار هزمان، محدوديت

. شداي نداشت و غالباً بر اساس تشخيص دبير كل يا شوراي بورس تعيين و اعلام مييافته

1شماره  جدول .تري يافت استفاده از حد نوسان قيمت سهام ابعاد تازه1380در سال 

 به بعد در بورس اوراق بهادار تهران 1380 كه از سال دهد مي نشاناي مختلفي راهمحدوديت

گونه كه در اين جدول نشان داده شده است در بورس اوراق بهادار   همان.اعمال شده است

دامنه نوسان . شودتهران علاوه بر حد قيمت، محدوديت حجم مبنا نيز به كار گرفته مي

شود ولي در تعيين قيمت پاياني  طي معاملات يك جلسه معاملاتي اعمال ميقيمت در

. گيردمحدوديت حجم مبنا نيز مورد محاسبه قرار مي
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تهرانبهاداراوراقبورسدرسهامقيمتحداعمالروند:  1 شمارهجدول
ساير شرايطحد نوسان قيمت پايانتاريختاريخ شروع

 P/E گري مالي و سهام با صنعت واسطه5%
5كمتر از 

5/7 و 5 بين P/Eسهام با 5/2%
13801381

5/7 بيشتر از P/Eسهام با 1%
سهام تالار فرعي5%

13811381
سهام تالار اصليرويه قبلي

5/7 كمتر از P/Eسهام با 5%
10 و 5/7بين  P/Eسهام با 5/2% 138107/03/1382
10 از  بيشترP/Eسهام با 1%

كليه سهام07/03/138207/05/13825%

معامله سهام فقط در قيمت پاياني روز سقف كنترلي07/05/138228/05/1382
كمتر يا 7/5/1382

29/05/138225/06/13825%
 تغيير - ده هزارمي 6اعمال حجم مبناي 

 ده 6قيمت شركتها منوط به معامله حداقل 
هزارم سهام آنها 

25/06/138215/01/13835%
 تغيير قيمت - ده هزارمي6حجم مبناي 

يك شركت متناسب با درصد سهام 
معامله شده 

 ده هزارم8افزايش حجم مبنا به 15/01/138321/08/13845%
سهامي كه بازارگرداني نمي شد%+5 تا -2%

21/08/138412/09/1384
سهامي كه بازارگرداني مي شد%+5/12 تا -5%

 سهامتمام 12/09/138424/11/13845%
 سهامتمام 24/11/138402/04/13862%

 ده هزارم براي شركتها با 4حجم مبنا 02/04/138621/05/13862%
 ميليارد ريال3000سرمايه بيشتر از 

 ده هزارم براي شركتها با 4حجم مبنا 
يال ميليارد ر3000سرمايه بيشتر از 

 ده هزارم براي شركتها با 5حجم مبنا 
 ميليارد ريال3000 و 1000سرمايه بين 

21/05/138607/07/13862%

 ده هزارم براي شركتها با 8حجم مبنا 
 ميليارد ريال1000سرمايه كمتر از 

اعمال دستور رفع گره علاوه بر شرايط 07/07/138621/02/13872%
قبلي

كليه سهام21/02/138716/08/13883%
كليه سهام%5/3تا كنون16/08/1388
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كـه  آنجـا .  اسـت محدوديت حد نوسان قيمت مشروط به معامله حجـم مبنـاي هـر سـهم         

توان نتيجه گرفت كه با وجود يكسان       محدوديت حجم مبنا براي هر سهم متفاوت است، مي        

بودن حد نوسان قيمت كنوني در ظاهر، عملاً محدوديت حد نوسان قيمـت نيـز بـراي سـهام            

.تلف يكسان نيستمخ

 حالت حد قيمت سهام بـراي       دولازم به ذكر است كه در بورس اوراق بهادار تهران در            

: شوديك نماد در يك روز معاملاتي حذف مي

انه و مجمع عمومي فوق العاده بـه منظـور   بازگشايي نماد بعد از مجمع عمومي عادي سالي . 1

افزايش يا كاهش سرمايه

 درصد نسبت به آخرين اعلام10ز تعديل سود بيشتر از بازگشايي نماد بعد ا. 2

گونه محدوديتي براي نوسان نـدارد و وجـود حجـم مبنـا       قيمت سهم هيچ    ،دو حالت اين  در  

.تأثير استنيز بي

روش پژوهش
پژوهش به بررسي اثر تغيير حـد قيمـت بـر نوسـان قيمـت و حجـم معـاملات سـهام             اين  

 شد، حد نوسان قيمت در بورس اوراق بهـادار تهـران در   طور كه پيشتر ذكرهمان. پردازدمي

 درصد افزايش 3 درصد به 2 از 87 و سپس در سال ، درصد كاهش  2 درصد به    5 از   84سال  

در اين پژوهش هر يك از اين تغييرات به عنوان يك رويداد در نظر گرفته شـده و                 . شدداده

 يك سال بعد از اين رويـدادها  تغييرات نوسان قيمت و حجم معاملات سهام يك سال قبل و  

 تــا24/11/83 از تــاريخ بنــابراين، دوره زمــاني پــژوهش. مــورد بررســي قــرار گرفتــه اســت

 درصـد  2 درصد به 5سال قبل و يك سال بعد از تغيير حد نوسان قيمت از            يك (24/11/85

ال سال قبل و يـك س ـ يك (21/02/88 تا21/02/86و نيز از تاريخ ) 84 بهمن   24در تاريخ   

بـا  . اسـت ) 87 ارديبهشت 21 درصد در تاريخ     3 درصد به    2بعد از تغيير حد نوسان قيمت از        

 روز رويـداد، روز تغييـر حـد قيمـت           است،توجه به اينكه روش پژوهش، مطالعه اثر رويداد         

بخشي از تحليلهاي اين پژوهش بر آمـار توصـيفي          . سهام در بورس اوراق بهادار تهران است      

قيمت و حجم معامله سـهام مـورد بررسـي قـرار گرفتـه،      رفتار بازده، نوسان لذا ؛تمركز دارد



...اثر تغيير حد قيمت بر حجم معاملات و نوسان قيمت سهام در/ 38

رگرسـيوني  الگوهـاي   در بخشي ديگـر از      . شودشاخصهاي آماري آن استخراج و تحليل مي      

هـاي تحقيـق در مقطـع    متغيرهاي توضيحي استفاده شده و دادهچند متغيره و آزمون ضرايب

.گيرد مورد مطالعه قرار مي11زماني

هاه و دادهنمون
84 بهمن 24 درصد در 2 درصد به 5تغيير حد قيمت از 

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران جامعـه آمـاري ايـن پـژوهش اسـت و                     

سـان  در مقطع كـاهش حـد نو      را  اند، نمونه آماري پژوهش     شركتهايي كه داراي ويژگيهاي زير بوده     

:ددهنتشكيل مي درصد 2 درصد به 5قيمت از 

. در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند83 بهمن 24قبل از تاريخ .1

ساله قبل و بعـد از تغييـر حـد قيمـت در تـاريخ            هفته در هر يك از دو دوره يك        30حداقل.2

لازم بـه توضـيح   .( آنها موجود باشـد   موردهاي مورد نياز در      معامله شده و داده    24/11/84

اي معامله شده باشد، آن هفته نيز در محاسبه          روز از هفته   است كه اگر سهمي تنها در يك      

).هاي مورد معامله لحاظ شده استتعداد هفته

.دهد شركت، نمونه آماري پژوهش در اين مقطع را تشكيل مي132ويژگيها اين با توجه به 

87 ارديبهشت 21 درصد، در 3 درصد به 2تغيير حد قيمت از 

رس اوراق بهادار تهران جامعه آماري اين پژوهش است و شركتهاي پذيرفته شده در بو

 است، نمونه آماري پژوهش در مقطع افزايش حد شركتهايي كه داراي ويژگيهاي زير بوده

:دهند درصد را تشكيل مي3 درصد به 2نوسان قيمت از 

. در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند86 ارديبهشت 21 قبل از تاريخ .1

 هفته در هر يك از دو دوره يك ساله قبل و بعد از تغيير حد قيمت در تاريخ 30قل  حدا.2

.هاي مورد نياز در رابطه با آنها موجود باشد معامله شده و داده21/02/87

 شهريور همان سال، 17 و اجراي آن از 86 تير 25با توجه به تصويب قانون رفع گره در .3

ك ساله قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت در شركتهايي كه در هر يك از دو دوره ي
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اند از نمونه آماري خارج  بار مشمول قانون رفع گره شده40 بيش از 21/02/87تاريخ 

.اندشده

 شركت نمونه آماري پژوهش در اين مقطع را تشكيل 153با توجه به ويژگيهاي مذكور، 

.دهندمي

:زير لحاظ شده استهاي مربوط به اين پژوهش، محدوديتهاي در داده

. اطلاعات مربوط به معاملات حق تقدمها حذف شده است-1

 اطلاعات مربوط به تعداد و ارزش معاملات عمده در بورس اوراق بهادار تهران در -2

.دوره مورد بررسي منظور نشده است

نيز از ) عرضه كارگري( اطلاعات مربوط به سهام وكالتي و معاملات ترجيحي -3

.ررسي حذف شده استهاي مورد بداده

.است شده هاي مورد بررسي حذف اطلاعات مربوط به سهام عدالت نيز از پايگاه داده-4

در اين پژوهش اطلاعات مربوط به كمترين، بيشترين و آخرين قيمت، حجم 

معاملات، سرمايه، حجم مبنا و ارزش بازار هر سهم در هر جلسه معاملاتي از سايت بورس 

ورد نوين اخدمات بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار مالي رهاوراق بهادار، سايت 

.استخراج شده است

هاي تحقيقفرضيه
.تغيير حد قيمت بر نوسانات قيمت سهام تأثير دارد:فرضيه اول

. تغيير حد قيمت بر حجم معاملات سهام تأثير دارد:فرضيه دوم

حجم معاملاتِ شركتهاي كوچك، اثر تغيير حد قيمت بر نوسانهاي قيمت و :فرضيه سوم

. استبيشتر

 و متغيرهاي تحقيقالگو
به منظور بررسي تغيير نوسانات قيمت و حجم معاملات سهام قبل و بعد از تغيير حد 

 رگرسيون در هر گروه بتدريج متغيرهاي بيشتري چهارتعريف شده  و طي الگو قيمت دو 
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پژوهش اين در . است، تغيير حد قيمت متغير مستقل در اين پژوهش. استا شدهالگوهوارد 

با توجه به محدوديت (از تفاوتهاي مقطع زماني تغيير حد نوسان قيمت براي سهام مختلف 

با استفاده از . به منظور تحليل اثر حد قيمت بر فرايند معاملات استفاده شده است) حجم مبنا

متر تحت تأثير ساير تفاوت تغيير حد قيمت براي سهام مختلف، تحليلهاي اين پژوهش ك

در واقع . گر در اطراف رويداد تغيير حد نوسان قيمت قرار گرفته استعوامل مداخله

كه سهام را به طور ) تغييرات مختلف حد قيمت در يك زمان(بررسي تعداد زيادي رويداد 

.روددهد از ويژگيهاي اين پژوهش به شمار ميمتفاوتي تحت تأثير قرار مي

 به بررسي اثر تغيير حد قيمت سهام بر نوسانات با استفاده از معيار وها اول الگدر گروه

گذار ديگر بر نوسانات، نظير حجم معاملات، و عوامل تأثير پرداخته شده12پاركينسون

.  است شدهالگوا به عنوان متغيرهاي كنترل وارد هحجم مبنا، اندازه و سطح عمومي قيمت

بيشترين و كمترين  كه در آن از استري نوسان قيمتها گيپاركينسون معياري براي اندازه

اين معيار را ) 1980(پاركينسون . شودقيمت سهم طي يك جلسه معاملاتي استفاده مي

 كه تنها از قيمتهاي ،د و نشان داد كه اثربخشي اين معيار نسبت به معيارهاي سنتيكرطراحي 

.  است بيشترتوجهيقابلدند به گونه كرباز شدن و بسته شدن سهم استفاده مي

كند معتقد است كه معيارهاي واريانسي كه از ارزشهاي حدي استفاده مي) 1989(13ليمن

گيري قرار دارد و احتمال اين امر در در خطر خطاي اندازه) مانند معيار پاركينسون(

- مانند روزهاي رسيدن به حد قيمت -گيرد معاملات انجام ميزيادروزهايي كه حجم 

گيري ، با استفاده از معيار ديگر اندازهالگوهابه همين دليل در اين پژوهش .  استربيشت

 نيز ارزيابي شده است تا از حساس بودن يا نبودن نتايج - به عنوان متغير وابسته-نوسانات 

هايبه دليل وجود پژوهش. پذيري، اطمينان حاصل شودنسبت به انتخاب معيار نوسان

اند، در بت نوسانات قيمت و حجم معاملات سهام را تأييد نمودهبسياري كه همبستگي مث

ها به عنوان متغير كنترل و در گروه الگو اين پژوهش از متغير حجم معاملات در گروه اول 

عامل اندازه نيز به اين دليل قابل توجه . ها به عنوان متغير وابسته استفاده شده استالگو دوم 

گونه كه همان. د نمايانگر ميزان عدم تقارن اطلاعاتي باشدتواناست كه اندازه شركت مي
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در پژوهش خود نشان دادند، بين سهامي كه به طور مكرر به حد ) 2000(كيم و ليمپافايوم

علاوه بر اين شواهدي از رابطه بين ،رسد و اندازه آنها رابطه وجود داردقيمت خود مي

انگيزه استفاده از متغير سطح عمومي پذيري و سطح قيمت سهام وجود دارد كه نوسان

)1990، 14هريس. (استها در اين پژوهش تقيم

: استليذي مورد استفاده در گروه اول به شرح الگوها
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،به بررسي اثر تغيير حد قيمت سهام بر حجم معاملات پرداختهلگوها ادر گروه دوم 

: گروه اول تعريف شده استالگوهايو چهار رگرسيون مانند 
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ر يك سال قبل و يك سال پس از تغيير حد به منظور محاسبه متغيرها ابتدا ميانگين آنها د

.شده استالگو قيمت محاسبه و سپس تغييرات آنها وارد 

 تغيير حد قيمت

)log(
lim

limPr
,ti

t
i BaseVolume

itprice
itice =

:كهجايي

PriceLimitt: حد قيمت در زمان t

BaseVolumei,t : حجم مبناي سهم i در زمان tاست .

ل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت، تغييرات آن پس از محاسبه ميانگين اين متغير يك سال قب

:شودبه صورت زير محاسبه مي

prei

posti
i itpriceAvg

itpriceAvg
itice

)lim(
)lim(

(limPr −∆

:كهجايي

Avg(PriceLimiti)post: ميانگين حد قيمت سهم i يك سال بعد از تغيير حد 

Avg(PriceLimiti)pre: ميانگين حد قيمت سهم i استيك سال قبل از تغيير حد.

ها حجم معاملات الگوها، نوسانات به عنوان متغير وابسته و در گروه دوم گوالدر گروه اول 

متغيرهاي وابسته و كنترلي مورد استفاده در . به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است

:اين پژوهش به شرح زير است

ار متغيرهايي كه براي اندازه گيري نوسانات در اين تحقيق مورد استفاده قر: نوسانات

: از است عبارت، گرفته

پاركينسون �
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معيار سنتي اندازه گيري نوسان �

: از رابطه زير بدست مي آيدi براي سهم Parkinsonبراي هر هفته، معيار 

2log4
)}log(){log(1 2

,,
,

wiwi
wi

WlowWhigh
n

Parkin
−

=

:كهجايي

 : Whighi بيشترين قيمت سهمi در هفته w

: Wlowi كمترين قيمت سهمi در هفتهw

n: روزي كه بورس اوراق بهادار فعال بوده (نظرهاي معاملاتي در دوره مورد تعداد روز

.رودبه شمار مي روز معاملاتي ،است

:معيار سنتي اندازه گيري نوسانات به صورت زير محاسبه شده است

2
1,,, )}log(){log(1
−−= wiwiwi WCloseWClose

n
Absr

:كهجايي

: WClosei,w قيمت بسته شدن سهم i در هفتهw

: WClosei,w-1ته شدن سهم  قيمت بسi در هفته قبل از هفته مورد بررسي 

n: روزي كه بورس اوراق بهادار تهران فعال ( تعداد روزهاي معاملاتي در دوره مورد نظر

 صورت نگرفته باشد، روز معاملاتي محسوب iاي روي سهم بوده است حتي اگر معامله

.)شودمي

به بازده براي افزايش سرمايه استفاده در محاسلازم به ذكر است كه قيمتهاي مورد

با وجود استفاده از بازه هفتگي به جاي روزانه، اگر قيمت در آخرين روز . تعديل شده است

 حذف بخشي از توزيع نوسانات همچنان باقي ،هفته مورد بررسي به حد نوسان خود برسد

 اي قبل و بعد از  هفته52البته در اين پژوهش با در نظر گرفتن متغيرها در بازه . خواهد ماند

بنابراين، ميانگين دو معيار ذكر .  شده استبرطرفله تا حدي مسئاصلاح حد قيمت، اين 

اي، قبل و بعد از تغيير در حد قيمت و تغييرات اين متغيرها  هفته52شده در دو دوره
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دست ه محاسبه شده است تا تغيير در نوسانات ناشي از تفاوت دامنه مجاز نوسان قيمت ب

:آيد

)
)(
)(

log(
prei

posti
i parkinAvg

parkinAvg
Parkin =∆

:كهجايي

Avg(Parkini)post : ميانگين متغيرParkin شركتi در دوره بعد از تغيير حد قيمت

Avg(Parkini)pre : ميانگين متغيرParkin شركتiدر دوره قبل از تغيير حد قيمت است.

)
)(
)(

log(
prei

posti
i AbsrAvg

AbsrAvg
Absr =∆

:كهجايي

Avg(AbsRi)post : ميانگين متغيرAbsR شركت i در دوره بعد از تغيير حد قيمت 

Avg(AbsRi)pre: ميانگين متغير AbsR شركتi در دوره قبل از تغيير حد قيمت 

تغييرات در حجم معاملات روزانه سهام به صورت زير محاسبه شده : حجم معاملات

:است

)
)(
)(

log(
prei

posti
i volumeAvg

VolumeAvg
Volume =∆

:كهجايي

Avg(Volume i)pre :ت روزانه براي سهم ميانگين حجم معاملاi در سال قبل از تغيير حد 

قيمت

:Avg(Volume i)post ميانگين حجم معاملات روزانه براي سهمi در سال بعد از تغيير حد 

. قيمت است

 ، اين متغير به 02/04/86 تا21/02/86 و از 24/11/85 تا 24/11/83در دوره : حجم مبنا

:صورت زير تعريف شده است

BaseVolumei,t=0.0008*Capitali,1 
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 با توجه به تغيير نحوه محاسبه حجم مبنا، اين متغير به 21/02/88تا02/04/86در دوره 

:صورت زير تعريف شده است

BaseVolumei,t =0.0008* Capitali,1 � if  Capitali,t < 1000 Billion Rials
BaseVolumei,t =0.0005* Capitali,1 � if  1000< Capitali,t < 3000 Billion 
Rials
BaseVolumei,t =0.0004* Capitali,1 � if  Capitali,t > 3000 Billion Rials

: كهجايي

Capitali,t :  تعداد كل سهام منتشره شركتi در روز t

BaseVolumei,t:  حجم مبناي شركت i در روز tاست .

: اين متغير همانند ساير متغيرها به صورت زير تعريف شده استتغييرات

)
)(
)(

log(
prei

posti
i BaseVolumeAvg

BaseVolumeAvg
BaseVolume =∆

:كهجايي

Avg(BaseVolume i)pre : ميانگين حجم مبنا روزانه سهمi در سال قبل از تغيير حد 

قيمت

Avg(BaseVolume i)post: ميانگين حجم مبنا روزانه براي سهم i در سال بعد از 

. استتتغيير حد قيم

در دوره ) AvgPrice( و متوسط قيمت سهام )MValue(متغيرهاي ارزش بازار 

. استمورد بررسي به عنوان متغيرهاي كنترلي در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفته

دادن اندازه آنها به كار ها به عنوان معياري براي نشانلازم به ذكر است كه ارزش بازار شركت

چنين در هم.  شده استوارد الگوها)  هم مقياس كردن متغيرهابه منظور(رفته و لگاريتم آن 

اين پژوهش به منظور آزمون اين پرسش كه آيا اندازه، رابطه بين نوسانات و حد نوسان 

دهد از يك متغير كنش متقابل كه از ضرب تغيير حد قيمت در قيمت را تحت تأثير قرار مي

log(limPr(آيد دست ميه لگاريتم ارزش بازار سهم ب iti MValueitice  استفاده ∆×

.شده است
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هاي پژوهشيافته

ها  و پس از آن به بيان نتايج آزمون فرضيه،در اين بخش ابتدا تحليلي از آمار توصيفي ارائه

.شودپرداخته مي

آمار توصيفي

صد در2 درصد به 5 تغيير حد از  -آماره هاي توصيفي نمونه : 2جدول شماره 

حداقلحداكثرميانهميانگينآماره
انحراف 

معيار

008218/0-394433/0-42535/0-399256/0-404223/0تغيير حد قيمت

160992/0-310648/0802204/0-233789/0-230958/0 معيار پاركينسون- تغيير نوسان قيمت 

258625/0-585247/0934693/0-163525/0-159950/0 معيار بازده-تغيير نوسان قيمت 

425632/0-056614/0104833/0708627/1157761/1تغيير حجم معاملات

096180/0-071019/0012950/0354472/0000/0تغيير حجم مبنا

173333751084219506468342913046872)ميليون ريال(ارزش بازار 

617638304512010296074)ريال(متوسط قيمت 

، 84 بهمن 24دهد كه با اعمال قانون جديد در مار توصيفي اين پژوهش نيز نشان ميآ

كاهش داشته است و به تبع آن نوسان قيمت % 40حد نوسان قيمت سهام به طور متوسط 

حالي است اين در. سهام نيز هم با معيار پاركينسون و هم با معيار بازده، كاهش يافته است

 درصد، حجم معاملات 2 درصد به 5 بعد از كاهش حد قيمت از كه در دوره يكساله قبل و

توان گفت كه قانونگذاران بنابراين مي.  درصد افزايش داشته است5سهام به طور متوسط، 

اند و با كاهش حد قيمت سهام، علاوه بر كاهش نوسانات، موجب به اهداف خود رسيده

البته با تحليل . اند حجم معاملات شدهگذاران و به دنبال آن افزايشافزايش امنيت سرمايه

. درباره رابطه اين متغيرها انجام دادتريتوان اظهار نظر دقيق اين پژوهش ميالگوهاي
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 درصد3 درصد به 2 تغيير حد از -هاي توصيفي نمونهآماره: 3دول شماره ج

حداقلحداكثرميانهميانگينآماره
انحراف 

معيار

174184/0176091/018150/0155435/000430/0تغيير حد قيمت
127627/0-089097/0093413/040828/0300685/0 معيار پاركينسون-تغيير نوسان قيمت 

20190/0-063243/0091438/072269/0554919 معيار بازده-تغيير نوسان قيمت 

343394/0-108762/194087/0-057574/0-020369/0تغيير حجم معاملات

052961/0-020445/0000000/019737/009048/0تغيير حجم مبنا

22817854751644659175701/403965659913)ميليون ريال(ارزش بازار 

404820402234924158)ريال(متوسط قيمت 

 درصد، 3 درصد به 2شود، افزايش حد قيمت از گونه كه در جدول ديده ميهمان

و گسترده شدن است  درصدي در حد قيمت سهام مختلف شده 17جب افزايش متوسط مو

رفت، موجب افزايش نوسان قيمت سهام  همان طور كه انتظار مي،دامنه مجاز نوسان قيمت

رسد افزايش حد نوسان قيمت موجب روان شدن چنين با اينكه به نظر ميهم. شده است

دهد كه اين افزايش ، آمار توصيفي نشان ميشودمعاملات و افزايش حجم معاملات مي

توان كاهش دليل اين امر را مي.  درصدي حجم معاملات شده است2موجب كاهش 

. گذاران دانستاعتماد سرمايه

هانتايج آزمون فرضيه

نتايج آزمون فرضيه اول 

. خلاصه شده است5و 4هاي پژوهش در جدولالگوهاينتايج آزمون 



...اثر تغيير حد قيمت بر حجم معاملات و نوسان قيمت سهام در/ 48



1389/49زمستان/ 3شماره / سال اول/  دانش حسابداريمجله



...اثر تغيير حد قيمت بر حجم معاملات و نوسان قيمت سهام در/ 50

در . يستپژوهش براي دو گروه در نظر گرفته شده يكسان نالگوهاي نتايج برازش

هاي كنترل، رابطه معكوس بين حد قيمت و نوسان قيمت گروه اول با در نظر گرفتن متغير

 درصد باعث افزايش نوسان قيمت 2 به 5در واقع كاهش حد قيمت از . شودسهام تأييد مي

 درصد و 10 دوم تنها در سطح خطاي سهام شده است اين در حالي است كه در گروه

بدون در نظر گرفتن متغيرهاي كنترل، بين متغير مستقل و وابسته رابطه معني دار وجود دارد 

.و اين رابطه هم جهت است

نتايج آزمون فرضيه دوم 

اول و دوم گروه تغيير حد از الگوهاي پذيري در با استفاده از معيار بازده براي نوسان

در . شود درصد، رابطه معكوس بين حجم معاملات و حد قيمت تأييد مي2 درصد به 5

در هر دو گروه با وارد . دهددست ميه اول و دوم نتيجه مشابهي بالگوهاي گروه دوم نيز 

. رودسوم و چهارم اين رابطه معنادار از بين ميالگوهاي دن متغيرهاي كنترل بيشتر در كر

.ده شده است نشان دا7 و 6هاينتايج در جداول

نتايج آزمون فرضيه سوم 

متغير كنترل كردن  زير و سپس با اضافه الگو بررسي اين فرضيه با استفاده از دو 

: صورت گرفته استالگو متوسط قيمت به اين دو 

iiii

iiii

MValueitpriceMValue
BaseVolumeVolumeitpriceparkin

,35,34,3

3,32,31,30,3

)log(lim)log(
lim

εββ
ββββ
+×∆++

∆+∆+∆+=∆

iii

iiii

mValueitpriceMValue
BaseVolumeparkinitpriceVolume

,35,34,3

3,32,31,30,3

)log(lim)log(
lim

εββ
ββββ

′+×∆′+′+

∆′+∆′+∆′+′=∆

الگوهـاي  انـدازه بـه جـز در     نشان داده شده است، متغيـر 7 تا4هايطور كه در جدول  همان

با نوسانات قيمت و حجم معاملات   % 2به  % 5سوم و چهارم فرضيه اول در گروه تغيير حد از           

پژوهش، شواهدي مبني بـر تأييـد فرضـيه    الگوهاي رابطه معناداري ندارد و در مجموع نتايج  

.نمايندسوم ارائه نمي
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نتيجه گيري

 درصد، موجب 2 درصد به 5كاهش حد قيمت از دهد كه نتايج اين پژوهش نشان مي

در ) 2001(هاي پژوهش كيم اين نتيجه مشابه يافته. افزايش نوسان قيمت سهام شده است

 وي با بررسي تجربي سيستم حد قيمت در بورس اوراق . استبورس اوراق بهادار تايوان

كنند حد قيمت ي كه ادعا م- ذارانگبهادار تايوان دريافت كه بر خلاف تصوركلي قانون

 نوسانات بازار سهام معمولاً با محدود شدن -تواند نوسانات را كاهش دهدتر، ميمحدود

اين در حالي است كه افزايش يك درصدي حد قيمت . يابدحد نوسان قيمت كاهش نمي

بر نوسانات قيمت سهام نداشته ) مانند گروه اول(توجهي درصد تأثير قابل3 درصد به 2از 

نيز نشان داد كه بين تغيير حد نوسان قيمت سهام و نوسان بازار ) 1388(ديشون. است

رسد كه افزايش دامنه نوسان قيمت در بازار سهام موجب  منطقي به نظر مي.اي نيسترابطه

2افزايش نوسان بازار شود ولي آزمونهاي آماري وي نيز نشان داد كه افزايش حد قيمت از 

اق بهادار تهران در دوره زماني مورد بررسي تأثير معناداري  درصد در بورس اور3درصد به 

 به اين معنا كه افزايش حد نوسان قيمت باعث ايجاد انگيزه در ؛بر نوسان بازار نداشته است

.  در نتيجه نوسان نيز افزايش پيدا نكرده استوگذاران براي انجام معامله نشده سرمايه

) افزايش(دهد كه كاهش حجم معاملات نشان ميچنين بررسي رابطه تغيير حد قيمت وهم

 كه اثر هستاين احتمال . حجم معاملات شده است) كاهش(حد قيمت موجب افزايش

عوامل ديگري در بورس اوراق بهادار تهران بر حجم معاملات از اثر تغيير حد قيمت بيشتر 

البته . تبوده و به حركت حجم معاملات در خلاف جهت حد نوسان قيمت انجاميده اس

 كه نشان داد  است)2002( مشابه يافته هاي بركمن و لي،دست آمده از گروه اوله نتيجه ب

شود و اين امر را ميمنجر  به افزايش حجم معاملات ده از حد نوسان قيمت محدودتراستفا

. اندكردهبه عنوان مزيتي براي استفاده از حد قيمت تلقي 

اين نتيجه بر . ني بر تأييد فرضيه سوم حاصل نشدچنين در اين پژوهش، شواهدي مبهم

نتيجه. استدر بورس اوراق بهادار كره ) 2002(هاي پژوهش بركمن و لي خلاف يافته

 اين است كه آثار حد قيمت بر نوسانات و حجم معاملاتِ شركتهاي كوچك  آنانپژوهش
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 به دليل عدم تقارن تواند كه اين امر مي كردندچنين اظهارآنان هم. شديدتر بوده است

پژوهش اين هاي اطلاعاتي بيشتر در مورد سهام كوچك باشد اين در حالي است كه يافته

.كنداي را تأييد نميچنين نتيجه

محدوديتهاي تحقيق
با استفاده از حجم مبنا به عنوان متغير كنترل و نيز استفاده از اين با اينكه در اين پژوهش♦

 مؤثر براي هر شركت، سعي شد تا حدي آثار اين عامل كنترل عامل در تعيين حد قيمت

 كافي در مورد حجم مبنا، تحليل بيشتر اثر آن ممكن پژوهشهاين پيشينه  به دليل نبودشود

 كه حد قيمت در طي معاملات سهام همواره اثرگذار كردعلاوه بر اين بايد توجه . نيست

با . استني، محدودكننده نوسان قيمت است ولي حجم مبنا تنها هنگام تعيين قيمت پايا

پذير نبوده  حاضر امكانموارد، شناسايي دقيق اثر حجم مبنا بر نتايج پژوهشاين توجه به 

.است

بسته بودن نمادهاي معاملاتي در زمانهاي طولاني از يك سو بر محاسبه معيارهاي نوسان ♦

ي نمونه اين پژوهش پذيري اثر گذار است و از سوي ديگر باعث كاهش تعداد شركتها

.شده است

حذف كامل اثر مقررات موردي نظير حذف محدوديت حد نوسان قيمت در روز باز ♦

.پذير نبوده است امكانخاص بر نتايج پژوهشوضعيت شدن نماد و يا قانون رفع گره در 

 معامله و بررسي آثار رسيدن  قيمت معاملاتي سهام هنگام دسترسي به اطلاعات مربوط به♦

به همين دليل در اين پژوهش تنها از .  حد قيمت در يك جلسه معاملاتي مقدور نبودبه

.اطلاعات مربوط به قيمت پاياني سهام استفاده شده است

كنندگانبراي استفادهپيشنهاد
 اتكا و تعميم نتايج امكانتواند بر پژوهش، مياين محدوديتهاي هر پژوهشي از جمله 

كارگيري و تفسير نتايج همواره بايد مدنظر استفاده ه يت احتياط در ب بنابراين رعا.مؤثر باشد
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 در عين حال بر مبناي نتايج اين پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران و .كنندگان باشد

برخي پژوهشهاي انجام شده در ساير بازارهاي تا حدي مشابه، دو پيشنهاد زير به استفاده 

:كنندگان قابل ارائه است

نشده است به منجر  به اينكه اعمال حد قيمت محدودتر، به كاهش نوسانات با توجه♦

بازنگري كارگيري اين محدوديت ه شود در بگذاران و مسئولان بورس توصيه ميقانون

 البته با توجه به محدود بودن پژوهشهاي در اين زمينه و محدوديتهاي اين پژوهش، .كنندمي

.رسدمطالعات عميقتر، ضروري به نظر مي

با توجه به اينكه آثار حد قيمت بر حجم معاملات و نوسانات قيمت براي شركتها با ♦

استراتژي اندازه توانند با استفاده از گذاران نميهاي مختلف تفاوتي ندارد، سرمايهاندازه

.تأثير حد قيمت را خنثي كنند
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