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 چكيده

يه كارا در شكل نيمه قوي، قيمت سهام منعكس كننده تمامي در بازارهاي سرما  
در چنين بازارهايي قيمت . اطلاعاتي است كه منتشر شده و در اختيار عموم قرار دارد
دهد و تغييرات قيمت متناسب  سهام نسبت به اطلاعات جديد مرتبط واكنش نشان مي

هايي به منظور كنترل  ويهاما در بعضي از بازارها ر. با اطلاعات دريافتي خواهد بود
تغييرات قيمت سهام وضع شده و توسط مسئولان بورس اوراق بهادار به كار گرفته 

اين نوع كنترل قيمت سهام . گويند هاي خودكار مي شود كه به آنها متوقف كننده مي
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و بازار غير كارا شود كه قيمت سهام منعكس كننده اطلاعات منتشره نباشد  باعث مي
  )١٣٨۵،ي نيامراد.(گردد

در پژوهش حاضر جهت بررسي اثرات حجم مبنا بر بازار سرمايه به مقايسه   
دوگروه از معاملات در بازار اقدام شده است، گروه جامعه آماري شامل معاملات 
انجام شده با اعمال حجم مبنا و گروه مقايسه شامل معاملات انجام شده كه حجم مبنا 

  .اثري بر آن نداشته است
حجم معاملات  سهام وقيمت ات جمع آوري شده در خصوص نوسانات اطلاع 
اكسون مورد روز بعد از روز رويداد از طريق آزمون ويلك 10 قبل و روز 10در 

 تسريعنتايج حاصل از تحقيق نشان مي دهد كه حجم مبنا باعث .آزمون قرار گرفت
تاخير در رسيدن  كه حجم مبنا باعث بيانگر آن استنتايج همچنين  .شود مي نوسانات

  .    به قيمت واقعي سهام مي گردد
  .قيمت واقعي سهام حجم مبنا، نوسانات سهام،: هاي كليدي واژه

  مقدمه
در بازارهاي مالي تجربه نشان داده است كه تغيير پذيري قيمت سهام همواره به  

از در بعضي  اولاً باشد، زيرا ه اطلاعات واقعي نميبهترين شكل ممكن و در پاسخ ب
دهد و دچار  بازار واكنش درستي نسبت به اطلاعات جديد از خود نشان نمي ،موارد

نسبت به يك خبر مثبت  ،به عبارت ديگر. شود مي  حداز يا كمتر عكس العمل بيش 
يابد،  قيمت سهام افزايش زيادي يافته و يا با انتشار يك خبر منفي كاهش ناگهاني مي

اين احتمال  ثانياً. يد بر سهام مذكور سنجيده شودبدون آنكه تاثير واقعي اخبار جد
وجود دارد كه اطلاعات جديد منتشر شده در بازار نادرست باشند و يا اينكه با 

بنابراين همواره احتمال وجود واكنش نادرست و . شايعات گمراه كننده همراه شوند
بورس با  نحوه برخورد مسئولان. غير منطقي به اين گونه از اطلاعات وجود دارد

نوسانات غير منطقي قيمت سهام در بازارهاي توسعه يافته و همچنين بازارهاي 
مخصوصا پس . نوظهور در سراسر جهان، توجه زيادي را به خود جلب نموده است

. تري مطرح گرديده است اين مسئله به صورت جدي 1987اكتبر  19از بحران مالي 
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 بله با تغييرات غير منطقي قيمت سهام عموماًدر بازارهاي مالي سازمان يافته براي مقا
در قيمت ) شديد(هايي در نظر گرفته شده كه در صورت بروز تغييرات زياد  رويه

  . نمايند كار جريان معاملات را متوقف ميآيند و به صورت خود به اجرا در ميسهام 
قابل گذاران در م به منظور محافظت از سرمايه هاي خودكار عموماً متوقف كننده

 .شوند تغييرات ناگهاني قيمت اوراق بهادار و در شرايط اضطراري به كار گرفته مي
حد نوسان «، »حجم مبنا«هاي خودكار شامل  سه نوع از معروفترين متوقف كننده

 هدف پژوهش حاضر بررسي و شناخت آثار. باشند مي»  توقف معاملات«و »  قيمت
 سهمدر رسيدن به قيمت واقعي و تاخير هاميافتن قيمت س تسريعكنترلي حجم مبنا بر 

رهاي فوق مشاهده توان اثرات حجم مبنا را بر متغي با اجراي اين پژوهش مي .مي باشد
و آيا اين ابزار كنترلي براي بازار مناسب بوده  شود كه نمود و بطور كلي مشخص مي

  .دهد وظيفه خود را به خوبي انجام مي

  بيان مساله
هاي خودكار توجه بسياري از محققان مالي را به  كنندهمتوقف  1990در دهه   

خود جلب نمودند و گرايش به ايجاد محدوديت در مقابل تغييرات زياد قيمت و با 
تمامي تحقيقات انجام شده . هاي مالي افزايش يافت بحران هدف جلوگيري از بروز
انات غيرمنطقي هاي خودكار بر اين نكته تاكيد دارند كه نوس در زمينه متوقف كننده

تواند نرخ  اين ابهام مي. شود در قيمت سهام موجب ابهام در تخصيص بهينه منابع مي
گذاران در نگهداري سهام را افزايش دهد كه افزايش نرخ  بازده مورد انتظار سرمايه

ها و كاهش ميزان وجوه  بازده مورد انتظار به معني افزايش هزينه سرمايه شركت
ها، برخي ديگر از  در مقابل اين مشكلات و نگراني. بود گذاري خواهد سرمايه

هايي در  هاي خودكار را به عنوان مكانيزم محققان مالي استفاده از متوقف كننده
حفاظت از سيستم بازار پيشنهاد  جهت كاهش يا كنترل نوسانات قيمت سهام و نهايتاً

ق بهادار ايران مورد كه در بورس اوراهاي خودكار يكي از متوقف كننده .اند نموده
به كار  1382حجم مبنا اهرمي است كه از سال . گيرد حجم مبنا است استفاده قرار مي

گرفته شد و هدف از به كارگيري اين اهرم كنترل معاملات و جلوگيري از 
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ها  مورد قيمت سهام با معامله چند سهم شركت هاي كاذب و افت و خيز بي نوسان
  . عنوان شد

ها محاسبه  ضربدر تعداد سهام شركت 0008/0هرم كه از فرمول براساس اين ا 
حجم مبناي ) در واقع تعداد سهام(شود هر شركتي با توجه به ميزان سرمايه  مي

ميليون و  2هزار و يا  16هزار يا  8مثلا (دارد و بايد روزانه آن تعداد سهام  يمشخص
مثبت (تغيير قيمت روزانه ثر حداكقرار گيرد تا  معاملهشركت مورد ) ميليون سهم 4يا 
اين اهرم در . ها محاسبه شود براي قيمت آخر وقت سهام شركت )درصد 2منفي  يا

برخوردار بود و فعالان بازار همواره اي  بر موافقان از مخالفان عديدهآن زمان در برا
به كارگيري اين . دانستند هاي معاملاتي را حجم مبنا مي يكي از عوامل اصلي گره

در آن زمان موجب شد كه تعداد زيادي از سهامداران به دليل اينكه  اهرم
هاي  هاي بزرگ بازدهي به دست آوردند به سمت شركت توانستند از شركت نمي

سايت ( حركت كنند) كه اكثرا در تابلوي فرعي معاملات حاضر بودند(كوچك 
لي در بورس لذا در اين تحقيق به بررسي آثار اين ابزار كنتر .)1386بورس نگر،

اوراق بهادار ايران از طريق مطالعه نوسانات قيمت و حجم معاملات سهام پرداخته 
  .شده است

  پيشينه تحقيق
در بورس اوراق بهادار  عمدتاًاز آنجا كه حجم مبنا يك اهرم كنترلي است كه  

ايران به كار رفته است لذا دراين خصوص دركشورهاي ديگر تحقيقاتي صورت 
حد نوسان بوده است كه در  معمولاً در زمينهتحقيقات صورت گرفته و نگرفته است

  .وابسته به حجم مبنا مي باشد اين اهرمكشور ما 
هاي خودكار، حد  ترين نوع متوقف كننده ترين و شايد ابتداييدر اين ميان رايج 

نوسان قيمت سهام است كه بيشتر در بازارهاي نوظهور اوراق بهادار و در بازارهاي 
  .شود ملات آتي از آن استفاده مياعم

هاي اوراق بهادار بازارهاي توسعه يافته بيشتر از توقف معاملات استفاده  در بورس  
به عنوان مثال بورس اوراق بهادار نيويورك به منظور محافظت از . شود مي
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بر اساس . كند گذاران در مقابل نوسانات شديد از توقف معاملات استفاده مي سرمايه
به تصويب رسيد، بورس در شرايطي از توقف  1998كه در آوريل  B80 قانون

كند كه يك اخبار جديد و غير منتظره درباره فعاليت شركت  معاملات استفاده مي
منتشر شود و يا اينكه عدم تعادل فاحشي در عرضه و تقاضاي سهام يك شركت به 

هاي خودكار به  قف كنندهتواند با استفاده از متو علاوه بر اين بورس مي. وجود آيد
شكل موقتي مانع از انجام معاملات يك سهم خاص يا كل بازار شده و بازار را براي 

جونز تا عنوان مثال در صورتي كه شاخص داوبه . مدت زمان خاصي تعطيل نمايد
درصد كاهش داشته باشد، ادامه معاملات در  10بعد از ظهر هر روز  2قبل از ساعت 

بعد از  2:30تا  2اهد شد و اگر اين كاهش ارزش بين ساعات آن روز متوقف خو
به همين ترتيب . شود دقيقه متوقف مي 30بازار به مدت معاملات فتد ااتفاق بيظهر 

شرايط ديگري در اين زمينه وجود دارد كه در صورت وقوع آنها سيستم معاملاتي 
  .دهد مي بورس به صورت خودكار نسبت به رويدادها واكنش مناسب را نشان

در  B80البته لازم به ذكر است كه محققان در مورد نتايج استفاده از قانون  
هاي  اند و بحث كاهش ميزان نوسانات بازار به نتيجه مشخص و يكساني نرسيده

  .زيادي بين موافقان و مخالفان اين قانون وجود دارد
هاي  نندهدر زمينه متوقف ك 1987در سال  ١به عنوان مثال كميسيون برادي 

هاي  خودكار تحقيقاتي انجام داد و در گزارش خود سه مزيت را براي متوقف كننده
  :ها عبارتند از اين مزيت. خودكار ذكر نمود

  محدود كردن ريسك عدم ايفاي تعهد در بازارهاي معاملات آتي ـ
  ايجاد وقفه زماني ـ
  از بين بردن توهم نقدينگي ـ

اين نتيجه رسيد كه حد نوسان قيمت در  در تحقيقات خود به) 1981(تسلر   
گذاران  شرايط آشفته، زمان بيشتري براي مشاوره و ارزيابي مجدد در اختيار سرمايه

 ،دهد و استدلال نمود كه حدهاي غير رسمي  در بازار سهام نيز وجود دارد قرار مي
رس زيرا اختيار متوقف نمودن معاملات در شرايط ضروري و احتياطي به ناظران بو

                                                                                                                             
1- Brady commission 
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  .اوراق بهادار داده شده است
 1987رفتار آشفته را در افزايش نوساناتي كه به بحران اكتبر  )1989(مكينالي  

دانند و به همين دليل در بازارهاي مالي استفاده از حد نوسان  منجر شده موثر مي
كنند كه حد نوسان  قيمت سهام  اين محققان ادعا مي. نمايند قيمت سهام را توصيه مي

جلوگيري كرده، باعث آرام شدن  1987ها در بحران  سقوط بيش از اندازه قيمت از
  .گران آشفته شده و در كاهش بحران موثر بوده است معامله

تا واكنش بازار را نسبت به اطلاعات  تحقيق مشابهي را انجام داد )1989( لهمن  
از حد نوسان يعني استفاده از توقف معاملات و استفاده (مهم جديد در دو حالت 

نشان داد در بازارهايي كه توقف معاملات وجود  ويهاي  يافته. دمقايسه نماي )قيمت
  . دهند ها نسبت به اطلاعات جديد واكنش بهتري از خود نشان مي دارد، قيمت

هاي اختياري و قانوني توقف  نيز مطلوبيت و كارايي نسبي رويه )2001( كيم  
  .تحليل نمود و ا از بعد نظري تجزيهمعاملات و حد نوسان قيمت سهام ر

در تحقيقات خود اثرات حد نوسان قيمت را بر ميزان  )2002( و چون چن  
 آنها. ندنوسانات بازده سهام در بورس اوراق بهادار تايوان مورد بررسي قرار داد

نوسان قيمت سهام باعث تشديد نوسان بازده سهام كه در اغلب موارد، حد  نددريافت
همچنين حد نوسان قيمت سهام باعث تاخير در نوسان قيمت گرديده و از . شده است

  .بروز نوسان جلوگيري نكرده است
به تاثير حد نوسان قيمت در نقد  )1993(هاي لاتربچ و بن زيون  دو محقق به نام   

شوندگي سهام اشاره كردند و تاثير حد نوسان قيمت بر كاهش نقد شوندگي سهام را 
اين . استفاده از حد نوسان قيمت معرفي كردند» ينه بديهي يا آشكارهز«به عنوان يك 

به اين شكل بيان شده است كه اگر حد نوسان ) 1989(مطلب توسط فاما و تسلر 
قيمت از انجام معاملات جلوگيري نمايد، تاثير مستقيمي بر نقد شوندگي سهام 

در روزهاي  عاملاتيمهاي  خواهد داشت و ممكن است بر تشديد يا زياد شدن فعاليت
  .آتي تاثير گذار باشد
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  هاي تحقيق فرضيه
در بورس اوراق بهادار تهران   قيمت نوسانات تسريعحجم مبنا باعث  :فرضيه اول  
  .شود مي
حجم مبنا سبب تاخير در رسيدن به قيمت واقعي سهام در بورس  :فرضيه دوم  

  .شود اوراق بهادار تهران مي

  روش تحقيق
نوسانات سهام پس از رسيدن به حجم مبنا به عنوان معيار  رفتاردر فرضيه اول  

قبل و بعد  روز  10 نوساناتبراي آزمون اين فرضيه  .نظر گرفته شده استدر سنجش
 مي شودهاي فرضي ديگر مقايسه  درصدي با نوسان 2قيمت نوسان از رسيدن به حد 
  .صورت گيردصدي در 2تري نسبت به افزايش نوسانات در گروه  تا قضاوت معقول

، زيرا اين گروه از گرفته مي شوددرصد را در نظر  1براي اين منظور حد نوسان فرضي  
درصد بوده 1لي نوسان قيمتي آنها تا ميزان اند و قابل توجهي را داشته حجم معامله ها  سهم
  .است
حد نوسان فرضي است كه نوسانات بازدهي آنها  درصدي 1به اين ترتيب گروه  

اخبار  لذا با فرض اينكه انتشار .گردد درصدي مقايسه مي 2انات بازدهي گروه با نوس
روز كاري است،  10بازار دو هفته به طول مي انجامد و دو هفته  معادل  جديد در

روز بعد از روز رويداد برا ي دو گروه از طريق آزمون  10روز قبل و  10رفتار
  . گردد ا يكديگر مقايسه ميبويلكاكسون 

روز بعد از روز رويداد  10فرضيه دوم روند تغييرات نوسانات دو گروه براي در  
ر بازدهي و روند دعدم تغيير  ه سه گروه ادامه روند بازدهي،باستخراج گرديده و 

سته بندي مي شود، ادامه روندهاي بازدهي، موفقيت و دو دسته دمعكوس بازدهي 
دو گروه كه بيانگر استمرار  ديگر شكست نام گذاري مي شوند و احتمال موفقيت

  .يداد است با يكديگر مقايسه مي شودورفتار روز ر
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  جامعه آماري و دوره مورد مطالعه
در  .باشد ميحذف سيستماتيك مورد استفاده در اين تحقيق گيري  روش نمونه  

. در نظر گرفته مي شود ملاك هايي جهت انتخاب نمونه گيري، اين روش نمونه
 ءاند جز شركتهاي عضو جامعه آماري كه داراي شرايط زير بوده بدين ترتيب كليه

آن دسته از شركتهاي جامعه آماري كه شرايط را  جامعه آماري لحاظ شده اند و
  .نداشته اند از نمونه آماري حذف مي شوند

  :شرايط مذكور به شرح زير مي باشد
ر بورس اوراق د، 1386تا 1385، از سال تحقيقكه قبل از دوره شركتهايي  ـ الف

  .بهادار پذيرفته شده باشند
  .اسفند ماه باشد 29شركتهايي كه پايان سال مالي آنها ـ ب 
  .حجم مبنا باشند شركتهايي كه مشمول اعمال ـج 

  تجزيه و تحليل داده ها
  تهرانآزمون نرمال بودن نرخ بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار 

  :وراق بهادار تهران به شرح زير مي باشدفراواني و درصد بازدهي سهام در بورس ا
  تهرانفراواني و در صد بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار  .1جدول 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
مربوط به روز اول  )منفي و مثبت( درصد 2اينكه اطلاعات مربوط به بازدهي بيشتر از توضيح  •

  .حذف شده است ،معاملاتي پس از باز شدن نماد معاملاتي يك سهم

 درصدي 1تعداد نوسان  درصدي 2تعداد حد نوسان 
  منفي  مثبت  منفي  مثبت
1648  770  486  219  

  705  :جمع  2418  :جمع
  درصد  درصد  درصد  درصد

68  32  69  31  
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 داده ها نرمال هستند
 داده ها نرمال نيستند

 2مشخص شده است در صورتي كه يك سهم  1طور كه در جدول شماره  همان  
و اين نسبت درصد نوسان آن مثبت است  68درصد نوسان داشته باشد به احتمال 

اين رابطه نشان دهنده اين . درصد مثبت است 69درصدي به احتمال  1براي نوسان 
تعداد بازدهي هاي مثبت بيشتر از  تهرانمطلب است كه در بورس اوراق بهادار 

درصدي در بورس  1و  2از طرف ديگر كل رويدادهاي  .بازدهي هاي منفي است
درصدي  2مورد آن به حد نوسان  2418مورد بوده كه  3123 تهراناوراق بهادار 

  .مربوط مي شود
مورد بازده قيمت پاياني در دوره مورد بررسي در بورس  10397تعداد  همچنين  

وجود داشته است كه بيشترين تكرار آن در محدوده صفر بوده و  تهراناوراق بهادار 
مودار زير ن. درصد است 2درصد بيشتر از منفي  2ميزان فراواني نسبي بازده مثبت 

  .پراكندگي نرخ بازده ها و منحني نرمال را نشان مي دهد
  و نمودار توزيع نرمال تهرانشكل توزيع نرخ بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار  .1نمودار 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .نرمال بودن از آزمون كولموگروف، استفاده شده است  آزمونبراي انجام 
  :ذيل است به شرح هاي آماريفرض آزمون، در اين

⎩
⎨
⎧

:
:

1H
Ho  

testing of normality

return

Fr
eq

ua
en

cy
 

                     2   1        0       1-    2- 

8000  
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 95باشد فرض صفر در سطح  05/0كمتر از ) sig(هر گاه مقدار سطح معني داري  
مقادير  نشان داده شده است،) 2(همانگونه كه در جدول .درصد اطمينان رد مي شود

بوده است يعني فرض نرمال بودن رد  05/0سطح معني داري در تمام موارد كمتر از 
  .لذا جهت بررسي داده ها از آزمون ويلكاكسون استفاده شده است .مي شود
  بررسي نرمال بودن) 2 (جدول

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

440 440 440 440
.001355 .001271 .001324 .001531

.0061584 .0036281 .0043524 .0043345
.413 .363 .381 .362
.354 .286 .338 .278

-.413 -.363 -.381 -.362
8.661 7.614 7.982 7.592
.000 .000 .000 .000

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

يک درصد حجم دو درصد حجم يک درصد حجم دو درصد حجم
قبل بعد

وضعيت

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b.   
  نوساناتتسريع  هآزمون فرضي

ت بازدهي سهام نوسانات سعي بر آن است كه نوسانا تسريعبراي آزمون فرضيه  
در صورتي كه از نظر . قبل و بعد از رسيدن به حجم مبنا  مورد بررسي قرار گيرد

نمود كه نوسانات بعد از رسيدن به حجم مبنا افزايش يافته، فرضيه  تاييدآماري بتوان 
براي اين منظور بايد نوسانات قبل و بعد از رسيدن به حد . گيرد مورد تاييد قرار مي

تري نسبت  تا قضاوت معقول شودهاي فرضي ديگر مقايسه  با نوسان درصدي 2قيمت 
براي اين منظور حد نوسان  .صورت گيرددرصدي  2به افزايش نوسانات در گروه 

، زيرا اين گروه از سهام نوسان قابل توجهي گرفته مي شوددرصدي در نظر  1فرضي 
  .ستدرصد بوده ا1اند ولي نوسان قيمتي آنها تا ميزان  را داشته

) مثبت يا منفي(درصد  2در صورتي كه نرخ بازدهي روزانه يك سهم خاص به  
برسد، يعني حجم مبناي آن تكميل شود، اطلاعات مربوط به بازدهي سهام مذكور 

بر اين اساس . گردد روز بعد از رسيدن به حد قيمت گزارش مي 10روز قبل و  10در 
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و بعد از رسيدن به حجم مبنا  مشاهده توان نوسانات بازدهي تمامي سهام را قبل  مي
  .نمود
روز قبل يا بعد وجود ندارد و هدف  10لازم به ذكر است كه الزامي در انتخاب   

روز  10بررسي محتواي اطلاعاتي رسيدن سهام به حد نوسان است و از آنجا كه 
هفته  2شود انتظار منطقي اين است كه در طول  هفته را شامل مي 2معاملاتي حدود 

از گذشت يك رويداد تمامي فعالان بازار سهام از آن واقعه مطلع شده باشند و 
در ضمن براي . تصميمات خود را در واكنش به اين رويداد اتخاذ نموده باشند

هاي روزانه در عدد  اعشاري كل بازدهسادگي كار و پرهيز از به كارگيري اعداد 
گيري نوسان  ان شاخص اندازههاي روزانه به عنو ضرب شده و مجذور بازدهي 100

به اين ترتيب جهت مثبت يا منفي تغيير قيمت سهام در بررسي ميزان . شود محاسبه مي
  .تاثير خواهد شد نوسانات بي

غير نرمال، مستقل و هم توزيع هستند  Unتا  U1از آنجا كه متغيرهاي تصادفي   
متي ويلكاكسون استفاده علا –اي  بنابراين براي مقايسه آنها بايد از روش آماره رتبه

   :اين آماره به شكل زير خواهد بود. شود

∑
=

=
n

i
UiRiW

1

  
هاي سمت راست صفر  Ziخيلي بزرگ باشد، بنابراين تعداد زيادي از  Wiاگر   

بنابراين ناحيه بحراني رد . نامتقارن شده و فرضيه صفر رد خواهد شد Zخواهند بود و 
H0  به صورتw وي بزرگتر يا مساK  است كه در آن مقدارK  به خطاي آزمونα 

از رابطه  wدر عمل اين آزمون با نرمال كردن . بستگي دارد
∑
=

=
n

i
iR

WZ

1

2

آزمون را در  

)(سطح معناداري  α−1  αدر صورتي كه عدد محاسبه شده براي .دهيم  انجام مي  
تاييد  Hoدرصد فرضيه  95درصد باشد، پس با اطمينان بيش از  5كوچكتر از 

  .شود مي
  :فرضيه به شرح ذيل مي باشد
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 درصدي 1در صد نوسانات گروه >صديدر2درصد نوسانات گروه

 درصدي 1درصد نوسانات گروه ≤درصدي2درصد نوسانات گروه

⎩
⎨
⎧

:
:

1H
Ho

  

  .است Zمي باشد و آماره آزمون % 95سطح اطمينان مورد بررسي 

  نتايج آزمون فرضيه اول
از  را ل تمام روزهاي قبلروش او .روش استفاده شده است 2براي اين آزمون از   
به صورت موازي با يكديگر مقايسه  10تا  1و تمام روزهاي بعد را از  -1تا  -10
روش دوم روزهاي قبل از روز رويداد و روزهاي بعد از روز رويداد را به . نمايد مي

  .كند طور كلي براي تمام جامعه با يكديگر مقايسه مي
  روش اول

و  -1تا  -10از  را قبلشد در اين روش تمام روزهاي همانطور كه در بالا اشاره   
  .شوندبه صورت موازي با يكديگر مقايسه مي  10تا  1تمام روزهاي بعد را از 
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 2روز قبل از روز رويداد گروه  10آزمون مقايسه ميزان نوسانات نتايج  .3 جدول 
درصدي 1درصدي و گروه   

  
  
  
  
  

    
  
  
 

روز قبل از رويداد آماره  10نشان داده شده است در  )3( همانطور كه در جدول
به . شود تاييد مي Hoفرض  -10مي باشد و به استثناي روز  -64/1آزمون كمتر از 

 .شود نوسانات نمي عسريتروز رويداد باعث  روز قبل از 10بيان ديگر حجم مبنا در 
ز اين مسئله ممكن است اينگونه برداشت شود كه در روزهاي قبل از رسيدن به ا

حجم مبنا با توجه به اينكه اطلاعات به طور يكسان انتشار نيافته است و همچنين اين 
ند مطلب كه عمده خريداران سهام براساس نوسانات بازار تصميم به خريد مي گير

لذا حجم مبنا ) نماينديعني پس از اينكه سهام نوسان كامل يافت اقدام به خريد مي(
  .در نوسانات قبل از روز رويداد ندارد تاثيري

  
  

 Zمقدار  روز
سطح معني داري 

 )دو طرفه(مجانبي 
  نتايج تحقيق

 Ho  رد 078/0  -761/1 10-

  Ho تاييد 623/0 -492/0 9-
 Ho تاييد 203/0 -274/1 8-

 Ho تاييد 162/0  -397/1 7-

 Ho تاييد 813/0 -236/0 6-

 Ho تاييد 551/0 -596/0 5-

 Ho تاييد 405/0 -832/0 4-

 Ho تاييد 556/0 -589/0 3-

 Ho تاييد 673/0 -423/0 2-

 Ho تاييد 786/0 -272/0 1-
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درصدي  2روز بعد از روز رويداد گروه  10آزمون مقايسه ميزان نوسانات  نتايج. 4جدول
  درصدي 1و گروه 

  
  
  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

بيانگر اين مطلب است كه در تمام روزهاي بعد از  )4(نتايج حاصل از جدول 
درصدي  1درصد نسبت به گروه  2رد مي شود و نوسانات گروه  Hoرويداد فرض 

  .تشديد يافته است
  روش دوم

دوم كه روزهاي قبل و بعد از رسيدن به حجم دراين بخش فرضيه اول با روش   
 .گيرد مورد آزمون قرار گرفته است مبنا را به صورت يك آماره در نظر مي

 
  

 Zمقدار  روز
سطح معني داري 

 )رفهدو ط(مجانبي 
  نتايج تحقيق

1 4.710-  Ho  رد 00/0 

2 4.510-   Ho  رد 00/0 

3  
2.664-  Ho  رد 008/0 

4  
2.423-  Ho  رد 015/0 

5  
3.374-  Ho  رد 001/0 

6  
1.819-  Ho  رد 069/0 

7  
3.419-  Ho  رد 001/0 

8  
2.581-  Ho  رد 010/0 

9  
2.415-  Ho  رد 016/0 

10  
1.893-  Ho  رد 058/0 
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  درصدي 1درصدي  2روز قبل و بعد گروه  10آزمون مقايسه ميزان نوسانات  .5 جدول

دو  ـيك درصد نوسان   آماره  وضعيت
  درصد نوسان

 قبل
  -Z 526/0مقدار 

)دو طرفه(اري مجانبي سطح معني د  599/0  

 بعد
 -Z 604/9مقدار 

)دو طرفه(سطح معني داري مجانبي   000/0  

  
شود نتايج مانند روش قبل است و  فوق استنتاج مي )5(طور كه از نتايج جدول همان  

در روزهاي قبل از رسيدن به حجم مبنا تاييد شده و در روزهاي بعد از رسيدن به  Hoفرض 
  .ي شودحجم مبنا رد م

نوسانات سهام پس از رسيدن به حجم مبنا افزايش قابل توجهي نسبت به گروه بنابراين   
 1درصدي در مقايسه با گروه  2نوسانات گروه % 95مقايسه دارد و درسطح اطمينان 

در صورتي كه يك سهم در  تهراندر نتيجه در بورس اوراق بهادار . درصدي بيشتر است
اي خود معامله شود در روزهاي آينده نوسانات زيادي خواهد يك روز به ميزان حجم مبن

  .نوسانات سازگار است يعسرتداشت كه اين مسئله با فرضيه 

  آزمون فرضيه تاخير در رسيدن به قيمت واقعي
براي آزمون تاخير در رسيدن به قيمت واقعي بايد نسبت ادامه روند پس از   

به عبارت . درصدي باشد 1گروه  درصدي بيش از 2رسيدن به حجم مبنا در گروه 
درصدي روند صعودي يا نزولي براي رسيدن به  2ديگر در صورتي كه در گروه 
مي توان به اين نتيجه ) ديگر البته در مقايسه با گروه(قيمت واقعي وجود داشته باشد 

رسيد كه حجم مبنا از رسيدن قيمت به قيمت هدف در يك روز جلوگيري كرده و 
براي مقايسه از آزمون نسبت موفقيت دو . اي آينده موكول كرده استآن را به روزه
  .شده استجامعه استفاده 
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باشد و  P1درصدي احتمال وجود ادامه روند  2در صورتي كه براي گروه   
در نظر  P2هاي يك درصدي را   احتمال وجود ادامه روند در هر يك از گروه
است فرضيه  P2بزرگتر از  P1ب بگيريم و نشان دهيم كه در سطح اطمينان مناس

بنابراين از نظر آماري در هر واقعه با يك رخداد . گيرد صفر مورد تاييد قرار مي
به اين ترتيب احتمال وقوع هر يك از رويدادها را به . برنولي مواجه خواهيم بود

  :نماييم شكل زير محاسبه مي

                                                
1

1
1

1 N

X
P

n

i
i∑

==            
2

1
2

2

N
P

n

i
Xi∑

==  

  :آزمون مقايسه احتمال موفقيت دو گروه از يك جامعه به شكل زير است

))((
21

21
111

NN
PP

PP
Z

+−

−
=  

  :به صورت زير محاسبه مي گردد Pكه در آن عبارت 

21
1

2
1

1
21

NN

XX
P

N

i
i

N

i
i

+

+

=
∑∑
==  

  :و ساير متغيرها عبارتند از
X1  : درصدي 2روند در گروه تعداد موارد ادامه  
X2  : درصدي 1تعداد موارد ادامه روند در گروه  
P1  : درصدي 2احتمال وقوع ادامه روند براي گروه  
P2  : درصدي 1احتمال وقوع ادامه روند براي گروه  
N1  : درصدي 2تعداد رويدادهاي  
N2  : درصدي 1تعداد رويدادهاي  

درصدي پس از رسيدن به حجم مبنا  1ادامه روند بازدهي گروه ): Ho(فرضيه صفر 
  .است ديگربيشتر از گروه 

درصدي پس از رسيدن به حجم  2ادامه روند بازدهي براي گروه ): H1( مقابلفرضيه 
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  .است ديگرمبنا بيشتر از گروه 
هاي جدول زير نشان دهنده ادامه روند، عدم تغيير در بازدهي و روند  داده 

  .مربوطه استمعكوس در بازدهي سهام و درصدهاي 
  توزيع نرخ بازدهي سهام پس از رسيدن به حد نوسان قيمت .6  جدول

تعداد روند معكوس 
  در بازدهي

تعداد عدم تغيير در 
  بازدهي

تعداد ادامه روند 
  بازدهي

تعداد كل 
  رويداد

نرخ 
  بازدهي

329  667  1422  2168  
  درصد 2

7/13  5/27  8/58  100  
131  183  391  705  

  درصد 1
7/18  9/25  4/55  100  

براي انجام آزمون در هر كدام از گروه ها، در صورتي كه ادامه روند بازدهي وجود  
را به عنوان موفقيت و در صورتي كه عدم تغيير در بازدهي و يا بازدهي  1داشته باشد عدد 

معكوس و وجود داشته باشد عدد صفر را به عنوان شكست تخصيص مي دهيم سپس بين 
  .م آزمون مقايسه احتمال موفقيت را به شكل زير انجام مي دهيمدو گروه از سها

  درصد 1درصد و  2آزمون ادامه روند بين حد نوسان 
1% 2% value 

314 996 0  
391 1422 1  
  .مورد است 391درصدي  1مورد و در گروه  1422درصدي  2تعداد ادامه روندها در گروه 

  درصدي 1درصدي و  2دو گروه  آزمون فرضيه وجود اختلاف معنادار دار بين
Difference = p (1) - p (2) 
Estimate for difference:  -0.0991360 
95% CI for difference:  (-0.116204; -0.0820685) 
Test for difference = 0 (vs not = 0):  Z = -11.38  P-Value = 0.000 
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دو  مل صفر نيست يعني  بينان بالا شاشود فاصله اطمين مي مشاهدههمانگونه كه  
  .است P1به صورت معنادار بزرگتر از  P2نسبت تفاوت معنادار است و 

  .مورد تاييد است H1رد مي شود و فرضيه % 95در سطح اطمينان  Hoفرضيه 
جربه سهامي كه در يك روز حجم مبنا را به طور كلي تتوجه به موارد فوق ، با 

گروه مقايسه ادامه روند بازدهي را تجربه  نسبت به% 95در سطح اطمينان  ،نموده
 داردبنابراين براي اين گروه از سهام تاخير رسيدن به قيمت واقعي وجود . كرده است

بيشتر از ادامه روندها در گروه  رويداد  و ادامه روندهاي نوسانات آن پس از روز
  .مقايسه مي باشد

  گيرينتيجه 
تسريع يافتن قيمت سهام و ايجاد  هدف تحقيق حاضر بررسي آثارحجم مبنا بر 

تاخير در رسيدن به قيمت واقعي هر سهم در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد، با 
كه ادامه روند بازدهي  مشخص شدتوجه به نتايج حاصله از آزمون احتمال موفقيت 

درصدي بيشتر از گروه مقايسه است، لذا مي توان اينگونه استنتاج نمود  2در گروه 
حجم مبنا سبب مي شود نوسانات سهام بعد از رسيدن به حد نوسان افزايش كه 

  .داشته باشدبيشتري نسبت به گروه مقايسه 
كه حجم مبنا  گرديدمشخص ) 5(همچنين با توجه به نتايج حاصله از جدول  

سبب مي شود كه سهم پس از رسيدن به حجم مبناي خود و تكميل حد نوسان در 
  .بيشتري نسبت به گروه هاي ديگر داشته باشدروزهاي آتي نوسانات 

  محدوديتهاي پژوهش
  :محدوديتهاي اين پژوهش به شرح زير مي باشد

در اين تحقيق از قيمت هاي پاياني روز كه توسط بورس تعيين شده است استفاده  )1
شده و از رفتار قيمت سهام تعداد سهام معامله شده در حين انجام معاملات اطلاعاتي 

  .رس نيستدر دست
بورس اوراق بهادار جهت جلوگيري از اثرات منفي حجم مبنا اقدام به انجام  )2
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گره معاملاتي نموده است كه در اين بازه حجم مبنا در مورد سهام  رفع به نام يروش
لذا اين بازه هاي زماني كه به نام گره هاي معاملاتي است نيز از . اعمال نمي شود

  .جامعه آماري حذف شده است
معاملات عمده بازار كه خارج از قوانين بازار و به صورت بلوكي مي باشد و  )3

ناميده مي شود از  قيمت آغازينهمچنين اولين روزهاي معاملاتي كه به اصطلاح 
  .دامنه تحقيق حذف شده است

  هاي آتي پيشنهاداتي براي انجام پژوهش
ا به صورتي كه تاثير تحقيق پيرامون مدلي جهت ارائه نحوه محاسبه حجم مبن )1

 .كمتري بر نوسانات داشته باشد
بررسي آثار حجم مبنا بر نوسانات قيمت سهام در خصوص شركتهايي با حجم  )2

   .و مقايسه نتايج آن با شركتهايي با سرمايه بالا سرمايه كم
  .بررسي آثار حجم مبنابر حجم معاملات در خصوص صنعتهاي مختلف )3
 .در بازه هاي رفع گره معاملاتي بر بازدهي سهامبررسي آثار معاملات  )4
 .درصد 3درصد به  2بررسي آثار تغيير حد نوسان از )5
  .بر حجم معاملات بررسي آثار حجم مبنا )6
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