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براي . باشد، مورد بررسي قرار گرفتمقطع مي-شركت397تغيير حد نوسان قيمت كه 

نتايج نشان . ميانگين زوجي استفاده شده استةآزمون فرضيه هاي تحقيق از روش مقايس

باعث افزايش 21/08/1384ريخ درصدي حد نوسان قيمت سهام در تا3دهد كاهش مي

درصدي حد نوسان 5/0و 3و افزايش . ها شده استحجم معاملات و بازده سهام شركت

ها را كاهش بازده سهام شركت16/08/1388و 12/09/1384هاي قيمت سهام در تاريخ

.ها نداشته استثيري برحجم معاملات شركتأاما ت،داده

سهام، تغيير حد نوسان قيمت سهام، حجم معاملات، حد نوسان قيمت:كليديهايواژه

.بازده سهام

مقدمه
اين بازار با استفاده . قوي از اركان مهم رشد و توسعه اقتصادي استةوجود بازار سرماي

پردازد ميةسهام و تخصيص بهينه سرمايةتعيين قيمت عادلانني خود به وهاي دراز مكانيزم

اقتصادي ةبر رشد و توسعةثيرگذاري بازار سرمايأدلايل مهم تو دو دليل ذكر شده از جمله 

اما تخصيص هنگامي بهينه است كه بيشترين بخش سرمايه متوجه . كشور است

در بورس اوراق بهادار كه نمود بارز بازار . )1989، 1نووپي(ها شود سودآورترين فعاليت

شود كه مازاد اين امر باعث مي. دگيرميها مورد معامله قرار سرمايه مي باشد، سهام شركت

ها سرازير شده و باعث تامين نقدينگي افراد به جاي سرازير شدن به بازار كالا، به شركت

تر كرده توليد بيشتر، عرضه را متعادل. ها شده و در نهايت توليد را افزايش دهدمالي شركت

از طرف . اده و مانع تورم شودتواند به تقاضاي فزاينده در بازار كالا و خدمات پاسخ دو مي

شركت به يك منبع تامين مالي ارزان قيمت دسترسي داشته و قيمت تمام شده ،ديگر

.)1390، پور و رضاييكاشاني(محصولاتش، افزايش ناگهاني نخواهد داشت 

لذا ،وسيله عرضه و تقاضا در بازار تعيين گردده از آنجا كه قيمت سهام بايد هر لحظه ب

و كار تقابل عرضه و تقاضا اق بهادار بايد عاري از هرگونه محدوديت در سازبازار اور

در بازارهاي مالي طراحان و قانون گذاران همواره سعي دارند تا موانع ،طور كليه ب. باشد

زيرا به اين وسيله قيمت دارايي ؛موجود بر سر عدم تقابل عرضه و تقاضا را برطرف نمايند
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اما در بعضي از بازارها قانونگذاران به . آنها نزديكتر مي گرددهاي مالي به ارزش ذاتي

منظور جلوگيري از نوسانات شديد قيمت سهام و محافظت از سرمايه گذاران قوانيني را 

حد «يكي از مهمترين قوانيني كه به ويژه در بازارهاي نوظهور وضع شده، . وضع مي نمايند

متوقف مورددرمطرح شدهةاولياحثمب. )1389بدري و رمضانيان، (است » قيمت

زماني يك فرصتآنهاكهپرداختميموضوعاينبهنوسانحدوخودكارهايكننده

بازار اطلاعاتفعالانةهموشودمنتشركاملصورتبهاطلاعاتتاآورندميفراهم

. )2010، 2كيم و پارك(نمايند كسبمعاملهموردداراييمورددريكساني

ارهاي مالي از حد نوسان قيمت به عنوان يك عامل كنترلي در برابر نوسانات در باز

اعمالكهكنندميادعاسهامقيمتنوسانحداعمالحاميان. گرددقيمت سهام استفاده مي

ازبيشالعملعكسباشود،ميسهامقيمتپذيرينوسانكاهشها باعثمحدوديتاين

منتقدان،مقابلدر. كندنميمداخلهمعاملاتانجامدرد ونمايميمقابلهسهامدارانةانداز

آتيروزهايدرسهامقيمتبيشترباعث نوسانسهامقيمتنوسانحدكهكنندميادعا

عملبهممانعتتعادليبه سطحسهامقيمتاز رسيدن،)هانوسانتسريفرضيه(شودمي

اندازهبيش ازالعملعكسعثبا،)واقعيقيمتبهرسيدندرتأخيرةفرضي(آوردمي

قيمت كردنمحدودةواسطبهو)اندازهازبيشالعملعكسةفرضي(شودميگذارانسرمايه

اسكندري، () معاملاتدرمداخلهةفرضي(نمايدميمداخلهمعاملاتانجامدرسهام،

1390(.

و تقاضا يا عدم تعادل در عرضهةواسطه قيمت سهام، عموماً بةنوسانات بيش از انداز

در بازارهايي مانند بورس اوراق ،علاوه بر اين موارد. شوندبازي ايجاد ميمعاملات سفته

دهي به قيمت سهام وجود بهادار تهران كه بازارسازان و متخصصان بازار به منظور جهت

مسئولان بورس براي جلوگيري از اين ،بنابراين. ها شديدتر استندارند، نوسانات قيمت

نوسانات قيمت سهام در يك روز را ةله حد نوسان قيمت را وضع و بدينوسيله دامنمسئ

به شكل منطقي حد نوسان قيمت سهام داراي دو ويژگي است كه باعث . محدود نموده اند

ايجاد محدوديت ) الف: اين دو ويژگي عبارتند از. گرددكنترل نوسان قيمت سهام مي
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جاد يك فرصت زماني براي ارزيابي مجدد و منطقي اي) قانوني در تغيير قيمت سهام  ب

. )1997، 3كيم و ري(سهام در وضعيت بحراني 

سالاوايلازتهران،بهاداراوراقبورسدرسهامقيمتنوسانحدبار،براي اولين

در 1388پس از آن، ميزان حد نوسان قيمت سهام تا پايان سال .شدگرفتهكاربه1378

قانون حد نوسان قيمت سهام به اين جهت ،در هر صورت.ده استشش مرحله تغيير كر

ها از تغيير مفرط و هيجاني قيمت،وضع شده تا يك دوره توقف را مهيا كند و بنابراين

ديدگاه غالب قانونگذاران بورس آن است كه حد نوسان قيمت محدود . جلوگيري نمايد

نوسان ةاما دامن؛تر نمايدزار بورس را متعادلمي تواند نوسانات با) با نرخ پايين تر(تر سازنده

رشد ةهمواره از سوي فعالان بازار و منتقدان به عنوان عامل كاهش نقدشوندگي و بازدارند

به دنبال بررسي محتواي اطلاعاتي پژوهشاين ،در نهايت. بازار سرمايه معرفي شده است

ن است و قصد دارد تاثير آن را بر تغيير حد نوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهرا

.ها مورد بررسي قرار دهدبازده سهام و حجم معاملات شركت

پژوهشةپيشين
، افزايش در حد نوسان قيمت سهام را در بورس كره با استفاده )2002(، 4بركمن و لي

ساله مورد بررسي قرار 2ةبراي دور05/0داري ااز مدل رگرسيون چند متغيره در سطح معن

نوسان قيمت، باعث افزايش نوسان بازار ةهاي آنها نشان داد كه افزايش دامنيافته. دادند

.دهدسهام شده و حجم معاملات را كاهش مي

ثير افزايش در حد نوسان قيمت سهام بر نوسان قيمت أ، ت)2004(، 5بيلديك و الداگ

آنها در . ررسي قرار دادندساله مورد ب11زماني ةسهام را در بورس استانبول براي يك دور

رغم افزايش حد نوسان قيمت، پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه نوسان بازار علي

ساعت توقف بين جلسات معاملاتي روزانه، اثر 2آنها متوجه شدند كه . كاهش يافته است

كه امكان انتشار اخبار و اطلاعات طوريه خودكار را داشته است، بةيك متوقف كنند

يد را تسهيل نموده و از عكس العمل بيش از حد نسبت به رويدادها و اخبار جديد جد
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افزايش حد نوسان ،بنابراين. جلوگيري نموده و باعث كاهش نوسان بازار سهام شده است

ثير و سهم مثبت توقف معاملات در وسط روز معاملاتي، تاثيري روي أتةقيمت به واسط

.نوسان سهام بازار ندارد

بين تغيير حد نوسان قيمت و نوسان سهام بازار در ة، به بررسي رابط)2000(، 6كيم

. بار تغيير يافته بود، پرداخت6بورس اوراق بهادار تايوان كه حد نوسان قيمت در آن بازار 

هاي مختلف بر نوسان وي در پژوهش خود آثار تغيير حد نوسان قيمت سهام را در سال

همساني واريانس مورد بررسي قرار داد و نتيجه گرفت كه نوسان بازار با استفاده از آزمون

پيدا ) افزايش(شده است، كاهش ) بيشتر(بازار سهام زماني كه حد نوسان قيمت كمتر 

. داري دست نيافتامعنةنكرده است، يعني به رابط

قيمت ة، به بررسي تاثير حد نوسان قيمت سهام بر نوسانات روزان)2008، 7كيم و ينگ

و عدم تقارن اطلاعاتي پرداختند و بيان كردند كه حد نوسان قيمت سهام به جاي ايفاي 

تواند موجب اثر ربايشي شود و قيمت را به سمت حد نقش تثبيتي و آرام كنندگي بازار، مي

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

هاي انجام نشده باقي بماند، فعاليت معاملاتي خود ت به حد، سفارشاز اينكه با رسيدن قيم

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

.شودفراواكنشي ميةشود، موجب افزايش پديدنزديك مي

وي با . ، به بررسي حد نوسان قيمت سهام در بورس آتن پرداخته است)2007(، 8استامو

3زماني ةعلامت دار ويلكاكسون در دور–و آزمون نا پارامتريك رتبهيرويدادةمطالع

. ساله به اين نتيجه رسيد كه نوسان بازار بعد از رسيدن به حد نوسان قيمت كاهش نمي يابد

سوم وي، واكنش ةفرضي. شودهمچنين، حد نوسان باعث افزايش نقد شوندگي بازار نمي

العمل بيش عكس،رسيدندو فقط زماني كه قيمت ها به حد بالاي نوسان ميحد بودبيش از

رسيدند، اين فرضيه ها به حد پايين نوسان مياز اندازه وجود داشت و در حالتي كه قيمت

با ،رسندها به حد نوسان خود مي، بيان داشت، زماني كه قيمت)1989(،9فاما. شدرد مي



...بررسي تأثير تغيير ميزان حد نوسان قيمت سهام بر بازده سهام و/160

نوسان بازار سهام افزايش ،وجود دارد و در واقعاياطمينانياتوجه به قيمت تعادلي جديد، ن

.تواند باعث افزايش نوسان بازار سهام گرددحد نوسان قيمت سهام مي،بنابراين. يابدمي

، به بررسي اثر تغيير حد نوسان قيمت بر حجم معاملات و )1389(بدري و رمضانيان 

ايشان با استفاده از مدل . ن پرداختندنوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهرا

در سال % 2به % 5از (رگرسيون، آثار تغيير حد نوسان قيمت را در دو مقطع زماني تغيير حد 

از اطلاعات يكسال قبل ،بررسي كردند و بدين منظور) 1387در سال % 3به % 2و از 1384

3دهد كه باكاهش نشان ميهاي آنها يافته. و يكسال بعد از مقاطع مذكور استفاده نمودند

ولي ،يابددرصدي حد نوسان قيمت، نوسان قيمت سهام و حجم معاملات افزايش مي

اما حجم ،ثير قابل توجهي بر نوسانات قيمت سهام نداشته استأافزايش يك درصدي آن ت

آنها بيان كردند كه تغيير حد نوسان قيمت با اندازه ،همچنين.دهدمعاملات را كاهش مي

.ردت ارتباط معناداري نداشرك

كارگيري حد نوسان قيمت سهام را در بازار بورس ايران در ه ، اثر ب)1383(اسكندري 

هاي با استفاده از آزمون1/6/1383تا تاريخ 1/7/1382ماهه از تاريخ 11زماني ةدور

گروه مورد بررسي 2احتمال موفقيت ةناپارامتريك مقايسات زوجي ويلكاكسون و مقايس

نتايج پژوهش آنها نشان داد كه حد نوسان قيمت سهام باعث به وجود آمدن . قرار دادند

ي نوسانات و تاخير در رسيدن به قيمت واقعي سهام در بازار اوراق بهادار تهران تسرّ

العمل بيش از اندازه ولي فرضيات مربوط به تاثير حد نوسان قيمت سهام بر عكس،شودمي

.معاملات پذيرفته نشدمداخله در ،و همچنين

، به بررسي آثار حد نوسان قيمت )1388(اسلامي بيدگلي، قاليباف اصل و عاليشوندي 

درصد بر روي بعضي از متغيرهاي موثر در بورس اوراق بهادار تهران 3درصد به 2سهام از 

ر، داري بر نوسان بازامعناثير أنتايج نشان داد كه تغيير حد نوسان قيمت ت. پرداخته اند

معاملات بازار و سرعت ةبازدهي بازار و تعداد دفعات معامله نداشته است، اما با انداز

داري داشته، به طوري كه افزايش حد نوسان قيمت سهام باعث امعنةگردش سهام رابط

معاملات و كاهش سرعت گردش سهام و يا كاهش نقد شوندگي بازار شده ةافزايش انداز
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پژوهش حاكي از آن است كه افزايش يك درصدي حد نوسان نتايج ،به عبارتي.  است

.يي بر متغيرهاي اصلي بازار نداردقيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران تاثير بسزا

پژوهشفرضيه هاي 
جهت بررسي محتواي اطلاعاتي تغيير ميزان حد نوسان قيمت سهام و تاثير آن بر بازده 

:شودبه صورت زير بيان ميپژوهشسهام و حجم معاملات، فرضيات 

هاي پذيرفته شده در كاهش حد نوسان قيمت سهام بر حجم معاملات شركت:1ةفرضي

.بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد

هاي پذيرفته شده در افزايش حد نوسان قيمت سهام بر حجم معاملات شركت: 2ةفرضي

.بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد

هاي پذيرفته شده در بورس حد نوسان قيمت سهام بر بازده سهام شركتكاهش:3ةفرضي

.اوراق بهادار تهران تأثير دارد

هاي پذيرفته شده در بورس افزايش حد نوسان قيمت سهام بر بازده سهام شركت:4ةفرضي

.اوراق بهادار تهران تأثير دارد

ان قيمت سهام بررسي اين فرضيات در هر يك از مقاطع مورد نظر تغيير در حد نوس

.شوندمي

پژوهشروش 
پس رويدادي يا گذشته نگر و مبتني بر اطلاعات هايپژوهشاز جمله پژوهشاين 

ميزان حد نوسان .باشدمياستقرايي–صورت قياسيه بباشد و از نظر روش،گذشته مي

- 24/11/1384-12/09/84- 21/08/84-07/03/82هاي بار در تاريخ6قيمت سهام 

، تغيير حد نوسان قيمت سهام پژوهشدر اين اما. تغيير كرده است16/08/88و 21/02/87

به اين علت كه مقارن با دوره هاي تشكيل مجامع (21/02/87و 07/03/82هاي در تاريخ

) به اين علت كه نزديك به پايان سال مالي است(4/11/1384و ) باشندها ميشركت

، 21/08/84هاي ت حد نوسان قيمت سهام، در سه مقطع و در تاريخاند و تغييرابررسي نشده
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-ناميده مي3و 2، 1مورد بررسي قرار گرفتند كه به ترتيب مقاطع 16/08/88و 12/09/84

و 1388تا 1384هاي تغيير حد نوسان قيمت را از سال ، تاريخ1ةشمارجدول. شوند

.هددميزان تغيير را در هر مقطع نشان مي،همچنين

هاي تغيير حد نوسان قيمت سهام و ميزان تغيير در هر مقطع تاريخ. 1جدول شماره 

تغيير نسبت به دوره قبلدرصد حد نوسان قيمت سهامتاريخ

درصدي3كاهش درصدي2حد نوسان 21/8/1384

درصدي3افزايش درصدي5حد نوسان 12/09/1384

ديدرص3كاهش درصدي2حد نوسان 24/11/1384

درصدي1افزايش درصدي3حد نوسان 21/02/1387

درصدي5/0افزايش درصدي5/3حد نوسان 16/08/1388

، 4و 3، ميانگين حجم معاملات و جهت بررسي فرضيات 2و 1جهت بررسي فرضيات 

حد نوسان ) افزايش يا كاهش(ميانگين بازده سهام در دو ماه قبل و دو ماه بعد از تغيير 

دار اشوند تا با توجه به معنبا يكديگر مقايسه مي) در سه مقطع انتخاب شده(يمت سهام ق

ثير آن بر حجم أبودن آن به بررسي محتواي اطلاعاتي تغيير حد نوسان قيمت سهام و ت

مربوط به يك گروه از از آنجا كه حجم معاملات. معاملات و بازده سهام پرداخته شود

هاي قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت همان گروه در دورهها با حجم معاملاتشركت

، لذا دو گروه قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت سهام، گيردسهام مورد مقايسه قرار مي

هاي قبل و بعد از تغيير اين قضيه در مورد بازده سهام گروه. باشندنميمستقل از همديگر 

سهام قبل ةمقايسه ميانگين حجم معاملات و بازدحد نوسان قيمت نيز صادق است لذا براي

.گرددميانگين زوجي استفاده ميةو بعد از تغيير حد نوسان قيمت سهام از روش مقايس

.كندميانگين زوجي دو متغير مربوط به يك جامعه را مقايسه ميةآزمون مقايس

ومومني(رمال باشند ي باشند و جوامع مورد بررسي بايد نمتغيرهاي مورد بررسي بايد كم

بازده قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت و پژوهشاز آنجا كه در اين ). 1386، قيوميفعال

باشند و متغيرهاي مورد حجم معاملات قبل و بعد از آن، مربوط به يك جامعه مي،همچنين
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حد ةبه قضيبا توجه(ها عدد بوده و توزيع نمونه30بررسي كمي بوده و تعداد آنها بيش از 

ميانگين زوجي ةشود، لذا شرايط لازم براي انجام آزمون مقايسنرمال فرض مي) مركزي

.استفاده كردپژوهشتوان از اين آزمون جهت بررسي فرضيه هاي برقرار بوده و مي

متغيرهاي تحقيق
م تغيير حد نوسان قيمت سهام و متغيرهاي وابسته، بازده سهاپژوهشمتغيرمستقل در اين 

. باشندو حجم معاملات مي

به ،، حداكثر يا حداقل تغيير قيمت مجاز سهام در يك روز استحد نوسان قيمت سهام

به عبارت .تعيين شده در هر روز غير ممكن باشدةشكلي كه انجام معامله در خارج از دامن

هاي ديگر، حد نوسان قيمت سهام از افزايش و يا كاهش قيمت سهام در خارج از دامنه

).1386احمدپور و همكاران، (آورد تعيين شده در يك روز جلوگيري به عمل مي

ةاطلاعات مربوط به ميزان و مقاطع تغيير حد نوسان قيمت سهام از اخبار منتشر شد

.آوري گرديدبورس اوراق بهادار تهران جمع

رد گيمزايايي است كه در طول دوره به سهم تعلق ميةمجموع،منظور از بازده

بازده به صورت روزانه محاسبه پژوهشدر اين . )1386، قربان نژاد اسطلكيو ملاحسيني(

.شودمي

هاي قبل و بعد از هر مقطع تغيير حد سهام، براي دورهةبازده روزانةپس از محاسب

مجموع بازده روزانه هر شركت تقسيم بر تعداد (نوسان قيمت سهام، ميانگين بازده سهام 

شود تا از هاي نمونه محاسبه ميبراي هر يك از شركت) لاتي همان شركتروزهاي معام

.استفاده شودپژوهشهاي نهايي آنها به عنوان دادهنتيجه

ممكن است كه مهمترين منبع اطلاعاتي در زمينه قيمت آتي و فرايند حجم معاملات

تغيير در عقايد ميانگين ةبرخلاف رفتار قيمت سهام كه منعكس كنند. نوسان قيمت باشد

-باشد، حجم معاملات مجموع واكنشگذاران به علت دريافت اطلاعات جديد ميسرمايه

.)2005، 10گورگول و همكاران(كند گذاران را منعكس ميهاي سرمايه
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براي محاسبه حجم معاملات قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت سهام، پژوهشدر اين 

هر شركت تقسيم ةمجموع تعداد سهام معامله شد(ركت از ميانگين حجم معاملات سهام ش

.استفاده شده است) بر تعداد روزهاي معاملاتي

هاآوري دادهقلمرو پژوهش و جمع
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، تمامي شركتپژوهشقلمرو مكاني 

ن قيمت، بازده شامل حد نوسان قيمت، تغيير حد نوساپژوهشقلمرو موضوعي . باشدمي

جهت . ، كشور ايران استپژوهشسهام و حجم معاملات بوده و محيط جغرافيايي اجراي 

، از روش پژوهشة، در بخش ادبيات و پيشينپژوهشآوري اطلاعات مورد نياز جمع

هاي ، پايگاهپژوهشها، كتب مرتبط با موضوع اي و مراجعه به مقالات، پايان نامهكتابخانه

-اوراق بهادار و شركت بورس اوراق بهادار تهران و گزارشوزمان بورسالكترونيكي سا

هاي انتشار يافته توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استفاده شده است و براي جمع 

آورد نوين و ها، از سيستم رهآوري اطلاعات مربوط به بازده و حجم معاملات شركت

.سيستم تدبير پرداز استفاده گرديد

آماري پژوهشةامعج
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركتةشامل كليپژوهشآماري اين ةجامع

هاي انتخابي براي آزمون اما نمونه؛دهدآماري اوليه را شكل ميةتهران است كه جامع

براي ،لذا. باشندها و حجم معاملات قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت ميها، بازدهفرضيه

هاي زير هايي استفاده شده است كه داراي ويژگيهاي مورد نظر، از شركتانتخاب نمونه

:هستند

هاي دو ماه قبل و دو ماه بعد از تغيير ميزان حد نوسان قيمت سهام، در هيچ يك از دوره.1

گذار بر قيمت مانند تعديل پيش بيني درآمد هر سهم، برگزاري مجامع ثيرأاتفاقات ت

با (ليانه، مجامع عمومي عادي فوق العاده، مجمع عمومي فوق العاده عمومي عادي سا
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سال مالي جديد، در ، اعلام پيش بيني درآمد هر سهم)افزايش سرمايهةدستور جلس

توانند بر مي،چراكه هر يك از موارد ذكر شده. وجود نداشته است...  افزايش سرمايه و 

ثير تغيير أدنبال بررسي ته بازده و حجم معاملات سهام تاثيرگذار باشند و از آنجا كه ب

باشيم، وجود عوامل ذكر شده در حد نوسان قيمت سهام بر بازده و حجم معاملات مي

. را تحت تاثير قرار دهدپژوهشتواند نتايج هاي مورد بررسي ميدوره

هاي دو ماه قبل و دو ماه بعد از تغيير حد نوسان ورهها در هر يك از دسهام شركت.2

زيرا در صورت كم بودن ؛قيمت سهام، حداقل در ده روز مورد معامله قرار گرفته است

دست ه دو ماهه، اعدادي كه براي بازده و حجم معاملات بها در هر دورهتعداد داده

.تواند تعميم خوبي براي كل دو ماه باشدآيد، نميمي

هاي پژوهشخاب دادهانت
مقاطع مورد بررسي . باشدشركت مي257پژوهشهاي واجد شرايط تعداد كل شركت

،اساس اين شكلبر.نشان داده شده است1ةشمارها در شكل و الگوي زماني انتخاب داده

12/09/84، 21/08/84مقاطع مورد بررسي براي تغيير حد نوسان قيمت سهام در تاريخهاي 

.باشندمي16/08/88و 

هاي براي مقاطع مورد نظر به اين صورت بوده كه دادهپژوهشهاي انتخاب دادهةنحو

هاي زماني قبل و بعد از تغيير، جمع حجم معاملات و بازده سهام هر شركت براي بازه

هاي تحقيقهالگوي انتخاب داد.1ةشمارشكل

321

*بعدقبل*بعد
قبل

قبل*
بعد

16
/

10
/

88

16
/

08
/

88

16
/

06
/

88

08
/

10
/

84

12
/

09
/

84

21
/

08
/

84

23
/

07
/

84



...بررسي تأثير تغيير ميزان حد نوسان قيمت سهام بر بازده سهام و/166

هاي نهايي آوري و ميانگين هر كدام از آنها براي هر شركت، به عنوان يكي از داده

شركت نمونه و براي هر يك 257اين كار براي تمامي . ورد استفاده قرار گرفتمپژوهش

كه براي پژوهشهاي نهايي داده،انجام گرفت و در نهايت3و 2، 1ةاز مقاطع شمار

.دست آمده ها از آنها استفاده گرديد، بآزمون فرضيه

2و 1مقاطع هاي لازم به ذكر است كه دوره هاي مورد نظر براي جمع آوري داده

روز بعد از تغيير در نظر گرفته 21روز قبل و 21، )12/09/84و 21/08/84هاي تاريخ(

روز 21، 2و 1دهد، فاصله بين مقاطع تغيير نشان مي1زيرا همانگونه كه شكل ؛اندشده

هاي آوري شده بين اين دو مقطع، يك بار به عنوان دادههاي جمعداده،همچنين.باشدمي

هاي ، و يك بار به عنوان داده21/08/84از تغيير حد نوسان قيمت سهام براي تاريخ  بعد

ةاما دور. انددر نظر گرفته شده12/09/84قبل از تغيير حد نوسان قيمت سهام براي تاريخ 

با اين توصيف تعداد كل . ، دو ماهه در نظر گرفته شده است3ةمورد نظر براي مقطع شمار

بازده سهام و حجم معاملات براي قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت سهام، هاي نهايي داده

.باشدداده مي397هر كدام 

هاي حجم معاملاتآمار توصيفي داده. 2ةجدول شمار

بيشترينكمترينانحراف معيارميانگين تعداددورهتغييرمقطع

كاهش% 13
1091828353062791561936441قبل از تغيير

1093865727828431375830886بعد از تغيير

افزايش% 23
1123363787420771375830886قبل از تغيير

1123645427069381104268722بعد از تغيير

% 5/0افزايش3
176729962228777980916721501قبل از تغيير

17655227215163386959987559بعد از تغيير

پژوهشيهانتايج آزمون فرضيه
در اين جداول. دهدرا نشان ميپژوهشهاي آمار توصيفي داده3و 2ةشمارجداول

ها نشان اطلاعات مربوط به تعداد، ميانگين، انحراف معيار، بزرگترين و كوچكترين داده

:داده شده است
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هاي بازده سهامآمار توصيفي داده. 3جدول شماره 

بيشترينكمترينانحراف معيارميانگين تعداددورهتغييرمقطع

كاهش% 13
9733/16-2968/22426/14-1094825/0قبل از تغيير

1710/24-1098975/09398/21976/9بعد از تغيير

افزايش% 23
7846/5-11263180/07693/10815/11قبل از تغيير

5018/1-8900/09176/4-1121576/0بعد از تغيير

% 5/0افزايش 3
7330/2-1761758/07144/32142/47قبل از تغيير

1808/2-4196/29412/22-1763844/0بعد از تغيير

:از نظر آماري به صورت زير بيان مي شوندپژوهشهايهفرضي

H0: µd = 0
H1: µd ≠0 

حد نوسان قيمت سهام براي هر تغيير قبل و بعد ازهاي برابر است با تفاوت ميانگينdكه 

:شركت
[d = µ (after)  -µ (before)]

، ميانگين حجم معاملات 2و 1هاي مورد مقايسه در رابطه با فرضيات دقت شود كه ميانگين

، ميانگين بازده سهام قبل و 4و 3قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت سهام و براي فرضيات 

.يمت مي باشدبعد از تغيير حد نوسان ق

95اطمينان ةزوجي، يك فاصلةبايد توجه شود كه در نتايج حاصل از آزمون مقايس

مثبت قرار ةاطمينان در يك بازةكه اين فاصلگردد؛ در صورتيتعيين ميdدرصدي براي 

است كه ميانگين بعد از تغيير متغير مستقل بيشتر از ميانگين قبل از تغيير اگيرد، بدين معن

يعني تغيير حد نوسان قيمت سهام باعث افزايش در ميانگين بازده . مستقل بوده استمتغير

دست آمده در يك ه اطمينان بةاما اگر فاصل. سهام و حجم معاملات شده است و بالعكس

ميانگين (بازه منفي و مثبت قرار گيرد، بدين دليل كه احتمال دارد كه تفاوت دو ميانگين 

منفي و مثبت وجود دارد، لذا نشان ةفر شود و عدد صفر در بازص) قبل و بعد از تغيير

تغيير ،دهد كه تغيير متغير مستقل، تاثيري بر متغيرهاي وابسته نداشته و به عبارت ديگرمي
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با توجه به سطح . ثيري بر بازده و حجم معاملات نداشته استأحد نوسان قيمت سهام، ت

ثير متغير أتوان در مورد تزوجي نيز ميةمقايسدست آمده از نتايج آزمون ه داري بامعن

.گيري نمودپژوهش، نتيجهةمستقل بر متغيرهاي وابست

، به تفكيك 2و 1ميانگين زوجي حجم معاملات براي فرضيات ةنتايج آزمون مقايس

لازم . باشدمي4شرح جدول شماره ه هر يك از مقاطع زماني تغيير حد نوسان قيمت سهام ب

ها در هر مقطع، حجم معاملاتكه متغيرهاي جفت شده براي آزمون فرضيهبه ذكر است 

.تغيير حد نوسان قيمت سهام استقبل و بعد از 

قيمت سهامهاي حجم معاملات قبل و بعد از تغيير حد نوسان نتايج آزمون برابري ميانگين. 4جدول شماره 

ميزان تغييرمقطع
تعداد 

)جفت(
tآماره 

درجه 

آزادي

سطح 

دارياعنم

95اطمينان ةفاصل

درصدي براي اختلاف 

هاميانگين

پايينحد بالاحد 

108003/033742570049-109021/3%3كاهش 1

- 111698/0171499115170-112389/0%3افزايش 2

3
افزايش 

5/0%
176527/1175129/052027407407 -

دست آمده براي كاهش حد نوسان قيمت ه داري بدهد كه سطح معنانتايج نشان مي

مبني بر تساوي H0فرض ،لذا. باشدمي05/0، كمتر از 1ةسهام در در مقطع شمار

شود و اين هاي حجم معاملات قبل و بعد از كاهش حد نوسان قيمت سهام رد ميميانگين

ملات سهام كاهش حد نوسان قيمت سهام بر حجم معا،است كه در اين تاريخابدين معن

دست آمده براي اختلاف ه اطمينان بةثير گذاشته است و از آنجا كه فاصلأها تشركت

مثبت ةهاي حجم معاملات قبل و بعد از كاهش حد نوسان قيمت سهام، در يك بازميانگين

است كه ميانگين حجم معاملات بعد از كاهش حد نوسان قيمت اقرار دارد، بدين معن

درصدي حد 3يعني كاهش . نگين حجم معاملات قبل از آن بوده استسهام، بيشتر از ميا
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،لذا. موجب افزايش حجم معاملات شده است21/8/1384نوسان قيمت سهام در تاريخ 

.شودپذيرفته مي1فرضيه 

دست آمده براي ه داري بادهد، سطح معننشان مي4ةشماراما همانگونه كه جدول

ةفاصل،همچنين.باشدمي05/0بيشتر از 3و 2ر مقاطع افزايش حد نوسان قيمت سهام د

هاي حجم معاملات قبل و بعد از افزايش دست آمده براي اختلاف ميانگينه هاي باطمينان

نشان ،لذا. مثبت و منفي قرار دارندةحد نوسان قيمت سهام در اين دو مقطع، در يك باز

ثير معناداري بر حجم أت سهام تدهد كه در اين دو مقطع، افزايش حد نوسان قيممي

.، رد مي شود2ةمعاملات نداشته است و فرضي

، به تفكيك هر 4و 3ميانگين زوجي بازده سهام براي فرضيات ةنتايج آزمون مقايس

متغيرهاي . باشدمي5شرح جدول ه يك از مقاطع زماني تغيير حد نوسان قيمت سهام ب

تغيير حد نوسان قبل و بعد از ع، بازده سهامجفت شده براي آزمون فرضيه ها در هر مقط

.قيمت سهام است

هاي بازده سهام قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت سهامنتايج آزمون برابري ميانگين. 5جدول شماره 

ميزان تغييرمقطع
تعداد 

)جفت(
tآماره 

درجه 
آزادي

سطح 
داريامعن

95فاصله اطمينان 
درصدي براي اختلاف 

هاميانگين

پايينحد بالاحد 

108000/0704/1056/1- 109444/8%3كاهش 1
-0765/1-112440/5111000/05017/0%3افزايش 2
-9156/0- 176113/3175002/0205/0%5/0افزايش 3

قبل و بعد از تغيير ةهاي بازددهد، براي ميانگيننشان مي5ةشمارهمانگونه كه جدول

05/0دست آمده كمتر از ه ، سطح معناداري ب3و 2، 1حد نوسان قيمت سهام در مقاطع 

است كه در اين مقاطع، تغيير در حد نوسان قيمت سهام بر بازده اباشد و اين بدين معنمي
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دست آمده براي ه هاي باما با توجه به فاصله اطمينان؛ثير گذاشته استأها تسهام شركت

:گفتتواناين مقاطع مي

دست آمده براي اختلاف ميانگين بازده سهام قبل و بعد از ه اطمينان بةاز آنجا كه فاصل)1

مثبت قرار دارد، ة، در يك باز1ةكاهش حد نوسان قيمت سهام، در مقطع شمار

توان نتيجه گرفت ميانگين بازده سهام بعد از كاهش حد نوسان قيمت سهام، بيشتر از مي

درصدي حد نوسان قيمت سهام 3باشد؛ يعني كاهش ل از آن ميميانگين بازده سهام قب

ةفرضي،بنابراين.ها شده استموجب افزايش بازده سهام شركت21/8/1384در تاريخ 

.شودنيز پذيرفته مي3

هاي بازده سهام قبل و دست آمده براي اختلاف ميانگينه اطمينان بةاز آنجا كه فاصل)2

، در بازه هاي منفي قرار دارند، 3و 2سهام، در مقاطع بعد از افزايش حد نوسان قيمت

توان نتيجه گرفت ميانگين بازده سهام بعد از افزايش حد نوسان قيمت سهام، كمتر مي

درصدي حد 05/0و 3يعني افزايش .از ميانگين بازده سهام قبل از آن بوده است

پس . ها شده استنوسان قيمت سهام در اين مقاطع موجب كاهش بازده سهام شركت

و 12/09/1384هاي توان گفت كه افزايش حد نوسان قيمت سهام در تاريخمي

ثير گذاشته و موجب كاهش آن شده است و أها ت، بر بازده سهام شركت16/08/1388

.شودنيز پذيرفته مي4ةفرضي

هايتوان گفت كه تغيير حد نوسان قيمت سهام در تاريخدر حالت كلي مي،بنابراين

داري اثير معنأداراي محتواي اطلاعاتي بوده و ت16/08/1388و 12/09/1384، 21/8/1384

.هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشته استبر بازده سهام شركت

هاي پژوهشمحدوديت
هايي وجود دارد كه بايد در تفسير و تعميم نتايج، آنها را مد ي محدوديتپژوهشدر هر 

به شرح زير ،با آنها مواجه بوديمپژوهشهايي كه در اين محدوديت. قرار دادنظر 

:باشندمي
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از آنجايي كه در . هاي پاياني سهام استفاده شدبازده سهام از قيمتةبراي محاسب-1

هايي همچون حجم معاملات و حد نوسان قيمت و بورس اوراق بهادار تهران محدوديت

،گذارندثير ميأدارند كه بر روي قيمت پاياني سهام تهاي مشابه وجودساير محدوديت

اما اثر اين عوامل براي محاسبه بازده سهام ناديده گرفته شده است و بازده سهام بر اساس 

.هاي پاياني محاسبه شده استهمان قيمت

هاي تاريخ(زماني بين دو مقطع اعلام تغيير حد نوسان قيمت سهام ةاز آنجا كه فاصل-2

هاي مورد نظر براي بررسي كمتر از دو ماه بود، لذا دوره) 12/09/1384و 21/8/1384

21روز قبل و 21هاي قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت سهام در اين مقاطع، ميانگين

.روز بعد در نظر گرفته شده است

گيري و پيشنهادهانتيجه
سهام در تاريخ درصدي حد نوسان قيمت3دهد كه كاهش نشان ميپژوهشنتايج 

ها داشته است و باعث داري بر حجم معاملات و بازده سهام شركتاثير معنأت،21/08/1384

كه كاهش توان گفتپس مي. ها شده استافزايش حجم معاملات و بازده سهام شركت

داراي محتواي اطلاعاتي بوده و بر حجم معاملات 21/08/1384حد نوسان قيمت در تاريخ

را مبني بر ) 2002(بركمن و لي پژوهشةاين يافته، نتيج. ام تاثير گذاشته استو بازده سه

بدري و پژوهشة افزايش حجم معاملات با محدود كردن حد نوسان قيمت و نتيج

3با كاهش افزايش نوسان قيمت سهام و حجم معاملات را مبني بر ) 1389(رمضانيان 

.كندييد ميأدرصد حد نوسان قيمت، ت

هاي دهد كه افزايش حد نوسان قيمت سهام در تاريخنشان مي،همچنينژوهشپنتايج 

اما . ها نداشته استداري بر حجم معاملات شركتاثير معنأت16/08/1388و 12/09/1384

دست آمده از ه اين يافته، مخالف نتايج ب. ها شده استباعث كاهش بازده سهام شركت

حد نوسان بر نوسان ) كاهش(معنادار بين افزايش ةطمبني بر فقدان راب) 2000(كيم پژوهش

افزايش نوسان بازار سهام و كاهش حجم مبني بر ) 2002(بازار سهام، بركمن و لي 

مبني بر كاهش حجم ) 1389(نوسان قيمت، بدري و رمضاني ةمعاملات با افزايش دامن
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بيلديك و ژوهشپة؛ اما نتيجباشدمعاملات با افزايش يك درصدي حد نوسان قيمت، مي

.كندييد ميأمبني بر كاهش نوسان بازار با افزايش حد نوسان قيمت را ت) 2004(الداگ 

هاي سرمايه گذاران را نسبت همانگونه كه بيان گرديد، حجم معاملات مجموع واكنش

مجموع واكنش سهامداران نسبت به افزايش احتمالاً،دهد؛ لذابه اطلاعات جديد نشان مي

اي نبوده است كه حجم معاملات سهام را تحت تاثير نوسان قيمت سهام، به گونهميزان حد 

داري بين حجم معاملات قبل و بعد از تغيير حد نوسان قيمت ابنابراين، تفاوت معن.قرار دهد

هاي سهام محاسبه گرديده اما از آنجا كه بازده سهام با استفاده از قيمت. سهام وجود ندارد

ت دريافت ميانگين تغيير در عقايد سرمايه گذاران به علّة، منعكس كننداست و قيمت سهام

هاي احتمالا افزايش حد نوسان قيمت سهام در تاريخ،باشداطلاعات جديد مي

گذاران شده و باعث موجب تغيير در ميانگين عقايد سرمايه16/08/1388و 12/09/1384

. كاهش بازده سهام شده است

تغيير حد نوسان قيمت سهام از مواردي است كه توسط بيان كرد كه توان مي،بنابراين

تواند گردد و اعلام اين تغيير در مقاطع مختلف ميمقامات بورس اوراق بهادار اعمال مي

از طرفي، وجود حد . ها بگذاردثيرات متفاوتي بر حجم معاملات و بازده سهام شركتأت

ت نقشي كه در حمايت از سهامداران و به علّنوسان قيمت در بازار بورس اوراق بهادار، 

تواند موجب كاهش قيمت اوراق بهادار دارد، ميةجلوگيري از نوسانات بيش از انداز

تر جهت تواند مكاني مطمئنگذاران شود كه اين امر ميگذاري براي سرمايهريسك سرمايه

بيشتر در مورد اهميت و شود كه با اطلاع رسانيلذا توصيه مي. گذاري فراهم نمايدسرمايه

نقش حد نوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، در جهت افزايش آگاهي بيشتر 

سهامداران حركت كرده و با تشويق مردم به سرمايه گذاري در بورس، موجبات رشد 

.اقتصادي بيشتر را فراهم آورد
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