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  چكيده

» بـازده سـهام  «و  » حجـم معـاملات   «بـر   » تغيير حد نوسان قيمت سهام    «در اين تحقيق به بررسي تاثير       

هـدف اصـلي ايـن تحقيـق        .ادار تهران پرداخته شـده اسـت      شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق به      

 حجـم معـاملات و بـازده    بررسي محتواي اطلاعاتي تغيير ميزان حد نوسان قيمت سهام و تاثير آن بـر         

 لغايـت  1/1/1382 سـاله از تـاريخ   7 شـركت بـراي يـك دوره    257از اين رو  . مي باشد  شركتها  سهام  

ه هـاي مـورد نيـاز تحقيـق شـامل ميـانگين بـازده و حجـم         گرفتند و داد مطالعه قرار   ، مورد 1/1/1389

حـد   مقطع تغييـر  6 شركت در   257معاملات دو ماه قبل و دو ماه بعد از تغيير حد نوسان قيمت براي               

در اين تحقيق بـراي آزمـون     .  مي باشد، مورد بررسي قرار گرفت       مقطع - شركت 786نوسان قيمت كه    

دهد كـه   نتايج تحقيق نشان مي   .  زوجي استفاده شده است    فرضيه هاي تحقيق از روش مقايسه ميانگين      

باعث افزايش حجم معاملات و بـازده       18/8/1384 درصدي حد نوسان قيمت سهام در تاريخ         3كاهش  

از طرفي افزايش حد نوسان قيمت سهام تاثيري بر حجـم معـاملات شـركتها      . سهام شركتها شده است   

 13/9/1384ي حد نوسان قيمت سـهام در تاريخهـاي     درصد 5/0 درصدي و    3نداشته است اما افزايش     

  . بازده سهام شركتها را كاهش داده است16/8/1388و 

 حد نوسان قيمت سهام، حجم معاملات، ارزش ذاتي، بازده سهام، بازار كارا: واژه هاي كليدي
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  كليات تحقيق

  مقدمه و بيان موضوع. 1-1

از آنجا كه قيمت سهام بايد هر لحظه بوسيله عرضه و تقاضا در بـازار تعيـين گـردد، لـذا بـازار اوراق               

 بطـور كلـي در   .كار تقابـل عرضـه و تقاضـا باشـد     عاري از هرگونـه محـدوديت در سـازو       بهادار بايد 

بازارهاي مالي طراحان و قانون گذاران همواره سعي دارند تا موانع موجود بر سر عدم تقابل عرضـه و     

  تقاضا را برطرف نمايند، زيرا به اين وسيله قيمت دارايـي هـاي مـالي بـه ارزش ذاتـي آنهـا نزديكتـر                       

ونگذاران به منظور جلوگيري از نوسانات شـديد قيمـت سـهام و     اما در بعضي از بازارها قان     . مي گردد 

يكي از مهمترين قوانيني كه در اين زمينه وضع . نمايند محافظت از سرمايه گذاران، قوانيني را وضع مي   

است كه در بازارهاي مالي از آن بعنـوان يـك عامـل كنترلـي در برابـر                » حد نوسان قيمت سهام   «شده  

نوسانات بيش از اندازه قيمت سـهام در ايـن بازارهـا عمومـاً     .  اده مي گرددنوسانات قيمت سهام استف 

علاوه بر اين مـوارد در    . بواسطه عدم تعادل در عرضه و تقاضا يا معاملات سفته بازي ايجاد مي شوند             

دهـي بـه      بازارهايي مانند بورس اوراق بهادار تهران كه بازارسازان و متخصصان بازار به منظور جهـت              

بنابراين مسئولان بورس براي جلوگيري از      .  ام وجود ندارند، نوسانات قيمتها شديدتر است      قيمت سه 

اين مسئله حد نوسان قيمت را وضع و بدينوسيله دامنه نوسانات قيمت سهام در يـك روز را محـدود           

به شكل منطقي حد نوسان قيمت سهام داراي دو ويژگي اسـت كـه باعـث كنتـرل نوسـان      .  نموده اند 

ايجاد محدوديت قانوني در تغيير قيمت سـهام    ) الف:  اين دو ويژگي عبارتند از   .سهام مي گردد  قيمت  

  .ايجاد يك فرصت زماني براي ارزيابي مجدد و منطقي سهام) ب

استفاده از حد نوسان قيمت در ايران صرفا بر اساس تجربه و نظرات موجـود در برخـي از بازارهـاي                

براي اولين بار حد نوسان قيمـت سـهام در   .  حرانهاي شديد مالي استنوظهور مبني بر جلوگيري از ب    

در .  و بدنبال نوسان شديد قيمت سهام به كار گرفته شد1378بورس اوراق بهادار تهران از اوايل سال      

اي  آن زمان محدوديتهاي اعمال شده براي جلوگيري از نوسان قيمت سهام شكل منظم و ساختار يافته             

در . بر اساس تشخيص دبير كل بورس اوراق بهادار يا شوراي بورس تعيين مي گرديد            نداشت و غالباً    

در ساختار جديد از معيار نسبت قيمـت      .  استفاده از حد نوسان قيمت ابعاد تازه تري يافت         1380سال  

 5 درصـدي و  5/2 درصـدي،  1بر درآمد هر سهم براي اعمال محدوديت استفاده شد و حد نوسانهاي           

 پس از مدتي مسئولان بورس بدليل انجام معـاملات  .سهام هاي مختلف بكار گرفته شد     درصدي براي   
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ه تصميم ب  اكثر سهام در كف يا سقف قيمتهاي روزانه و تشكيل صفهاي طولاني خريد يا فروش سهام               

 حـد نوسـان تمـامي سـهام پذيرفتـه شـده در       7/3/1382 در تـاريخ  .گسترش دامنه هاي نوسان گرفتند 

در تـاريخ  .  درصـد تغييـر يافـت   5ادار تهران بدون توجه به نسبت قيمت به درآمد، به      بورس اوراق به  

 درصـد  2 درصـد بـه   5، سازمان بورس اوراق بهادار حد نوسان روزانه قيمت سـهام را از            18/8/1384

 حـد  24/11/1384 درصـد رسـاند و  مجـددا در تـاريخ             5 آنرا به    13/09/1384كاهش داد و در تاريخ      

ايـن سـازمان حـد نوسـان روزانـه قيمـت سـهام را در        .   درصد كاهش داد  2هام را به    نوسان قيمت س  

 5/3 حـد نوسـان بـه    16/8/1388 درصد افـزايش داد و نهايتـاً در تـاريخ        3 درصد به    2 از   21/2/1387

از هر حيث قانون حد نوسان قيمت به اين جهت وضع شـده تـا يـك دوره                  .  درصد افزايش پيدا كرد   

ديـدگاه غالـب   .   و بنـابراين از تغييـر مفـرط و هيجـاني قيمتهـا جلـوگيري نمايـد           توقف را مهيا كنـد    

مـي توانـد    ) بـا نـرخ پـايين تـر       (قانونگذاران بورس آن است كه حد نوسان قيمت محدود سازنده تر            

نوسانات بازار بورس را متعادل تر نمايد، اما دامنه نوسان همواره از سوي فعالان بـازار و منتقـدان بـه           

بنـابراين موضـوع    .  امل كاهش نقدشوندگي و بازدارنده رشد بازار سرمايه معرفي شده اسـت           عنوان ع 

اين تحقيق بررسي آثار تغيير حد نوسان قيمت سهام بر حجم معـاملات و بـازده سـهام در شـركتهاي                    

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قرار گرفته است تا بر اساس آن تأثير اين تغييرات در طـي                     

  .دوره هاي چندگانه اعمال حد نوسان با مباني متفاوت مورد بررسي قرار گيرد

  اهداف و سوالات تحقيق. 1-2

طي چند سال گذشته در بورس اوراق بهادار ايران از حد نوسان قيمت سهام بـا نـرخ هـاي مختلفـي                      

 قيمت بر بـازده  در اين تحقيق سعي مي شود تاثير اعمال تغيير در مبناي حد نوسان. استفاده شده است 

وان در مورد رفتار بـازده  سهام و حجم معاملات سنجيده شود، به اين معنا كه آيا از لحاظ آماري، مي ت  

  ؟م معاملات در دوره هاي متفاوت اعمال حد نوسان اظهار نظر نمود يا خيرجحسهام و 

 سـهام در بـورس   بنابراين در اين تحقيق به دنبال بررسي محتواي اطلاعاتي تغيير حـد نوسـان قيمـت          

اوراق بهادار تهران هستيم و قصد داريم تاثير آن را بر بازده سـهام و حجـم معـاملات شـركتها مـورد                     

  .بررسي قرار دهيم

  

  



 
 

5

  :سوالات اصلي تحقيق به صورت زير بيان مي شوند

آيا تغيير حد نوسان قيمت سهام بر حجم معاملات شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار            . 1

  ران تأثير دارد؟ته

آيا تغيير حد نوسان قيمت سهام بر بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران            . 2

  تأثير دارد؟

هاي مناسب و مبتني بر واقعيت و شواهد تجربي به سوالات فوق الذكر جهت شـفافيت در                  ارائه پاسخ 

  .ادي كشور مي باشداطلاعات و تصميم گيري بهتر سياست گذاران نظام اقتص

  

  حدود تحقيق. 1-3

  .اين تحقيق كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار مي دهد
  

   آوري اطلاعاتروش جمع.1-3-1

اي، منابع رسمي و بانكهـاي اطلاعـاتي        آوري اطلاعات در اين تحقيق از طريق مطالعات كتابخانه        جمع

  .ره آورد نوين انجام گرفته استتدبير پرداز و 

  

  بازه زماني تحقيق. 1-3-2

  . به مدت هفت سال مي باشد1389 تا فروردين سال 1382بازه زماني تحقيق از فروردين سال 

  

  محدوده جغرافيايي تحقيق. 1-3-3

  .محدوده جغرافيايي تحقيق مربوط به كشور ايران گشته است

  

  محدوده موضوعي تحقيق. 1-3-4

وضوعي اين تحقيق در رابطه با حد نوسان قيمـت سـهام، بـازده سـهام و حجـم معـاملات                     محدوده م 

  .باشد مي
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  فرضيات تحقيق. 1-4

با توجه بـه بررسـي ادبيـات تحقيـق و بمنظـور پاسـخگويي بـه سـوالات اصـلي تحقيـق، فرضـيات                         

  :تحقيق به صورت زير بيان مي شوند

تهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     تغيير حد نوسان قيمت سهام بر حجم معاملات شـرك      ) 1

 .  تهران تأثير دارد

تغيير حد نوسان قيمت سهام بر بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           ) 2

  .تأثير دارد

 

  تعريف واژگان كليدي. 1-5

  :حد نوسان قيمت سهام

سهام در يـك روز اسـت بـه شـكلي كـه      حد نوسان قيمت سهام، حداكثر يا حداقل تغيير قيمت مجاز    

به حد نوسان قيمت سهام، حد . انجام معامله در خارج از دامنه تعيين شده در هر روز غير ممكن باشد          

  ].  1[نوسانات و حد معاملات روزانه هم گفته مي شود 

  : بازده سهام

امـا در ايـن   ]. 13[منظور از بازده، مجموعه مزايايي است كه در طول دوره به سـهم تعلـق مـي گيـرد                

  .هاي پاياني سهام بوده استتحقيق از بازده روزانه سهام استفاده شده است كه تنها بر اساس قيمت

  :حجم معاملات

در اين ]. 2[ منظور از حجم معاملات يك شركت، تعداد سهام معامله شده ي آن شركت مي باشد

 حجم معاملات به صورت تعداد تحقيق از اطلاعات روزانه حجم معاملات استفاده شده است، لذا

  .سهام معامله شده شركتها در طي يك روز معاملاتي تعريف مي شود

  

  خلاصه مراحل تحقيق. 1-6

در فصل اول بـه تعريـف و بيـان مـسئله پرداختـه شـد و اهـداف پـژوهش و ضـرورت آن و سـپس                       

 .ق ارائه گرديدهاي پژوهش بيان گرديد و در پايان فصل تعريفي از واژه هاي كليدي تحقي فرضيه
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ي مطالبي در مورد ادبيات موضوع از جمله حد نوسان قيمت سهام، بازده سـهام،        در فصل دوم به ارائه    

پرداخته مي شود و در نهايت تحقيقات انجام شده در زمينه موضوع تحقيق ارائـه  .... حجم معاملات و   

  .مي گردد

ي از قبيـل روش تحقيـق و آزمونهـاي     مبـاحث . پردازد  فصل سوم به موضوع ساختار و روش تحقيق مي        

 آماري مورد استفاده براي آزمون فرضيه ها،  فرضيه هاي تحقيق، اطلاعات مربوط به متغيرهاي تحقيـق     

، نحوه تجزيـه و تحليـل ايـن اطلاعـات،     )تغيير حد نوسان قيمت سهام، بازده سهام و حجم معاملات  (

حقيق و تعيين جامعـه آمـاري در ايـن فـصل        آوري اطلاعات مربوط به متغيرهاي ت     قلمرو تحقيق، جمع  

  .شود بيان مي

  .در فصل چهارم، نتايج حاصل از آزمون فرضيات مورد تجزيه و تحليل قرار مي گيرد

  و نهايتا در فصل پنجم نتيجه گيري نهايي انجام شده و پيـشنهادهايي نيـز بـراي تحقيقـات آتـي ارائـه             

  .   مي شود
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  ي بر ادبيات موضوع تحقيقمرور: فصل دوم

    مروري بر ادبيات موضوع تحقيق از ديدگاه نظري �

    هاي مالي واسطه �

    بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار �

    حد نوسان قيمت سهام �

    حجم مبنا �

    قيمت پاياني سهام �

    بازده سهام �

    حجم معاملات �

    مطالعات تجربي انجام شده �

    خلاصه فصل �
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  قيقمروري بر ادبيات موضوع تح

در اين فصل ابتدا از ديدگاه نظري به موضوع بورس و بازار اوراق بهادار پرداخته مي شود، سپس بـه                     

بيان ادبيات تحقيق پرداخته مي شود و در نهايت به برخي از مطالعات انجام شده در ايران و خارج در      

  .  زمينه تحقيق اشاره خواهد شد

 اه نظريمروري بر ادبيات موضوع تحقيق از ديدگ. 2-1

يكـي از ايـن           .  براي بررسي عملكرد هر نظام اقتصادي چند شاخص اساسي مورد توجه قرار مي گيرد      

شاخص ها توليد ناخالص داخلي است كه نشان دهندة نتيجة كلي فعاليت اقتصادي هر كشور است و                 

  .اين شاخص در شناسايي روند رونق و ركود اقتصادي به ما كمك مي كند

است يا به عبـارتي     ) GDP(گذاري پر نوسان ترين جزء تشكيل دهندة توليد ناخالص داخلي            سرمايه  

از طرفي سرمايه گـذاري  . نوسانات سرمايه گذاري را مي توان دليل اصلي سيكل هاي تجاري برشمرد          

، نقش دوگانه اي را ايفاء مي كند، به ايـن معنـا كـه از يـك طـرف جـزء             GDPبرخلاف اجزاي ديگر    

 است و از طرفي ديگر سمت عرضة اقتصاد را مي سازد، يعني توان توليدي هر اقتصاد بـه       تقاضاي كل 

بـا وقـوع   .  هاي قبل، از طريق سرمايه گذاري ايجاد شـده اسـت            ميزان سرمايه هايي است كه در دوره      

 انقلاب صنعتي و پيشرفت صنعت، سرمايه گذاران ديگر به تنهايي قادر به تأمين سرمايه هاي مورد نياز      

به همين دليل نياز    .  خود نبودند و نياز به مشاركت عموم مردم در امر سرمايه گذاري احساس مي شد              

رگردان افـراد را كنـار يكـديگر       به مكان و مرجعي كه بتواند طبق قوانين، سرمايه هـاي كوچـك و س ـ              

 ـ                 جمع ه شـدت   آوري نموده و پس از مديريت و سازماندهي در مسير مناسب در امر توليد بكار گيرد ب

  . احساس مي شد

 بـه عنـوان يكـي از نمادهـاي        -تخصيص بهينه منابع مالي به طور عام و كارآمدي بورس اوراق بهادار           

 كـلان اقتـصادي و در جريـان     بـه طـور خـاص، در نظريـه هـاي      -اصلي بازار تشكيل دهندة سـرمايه     

 اين ميان گذشته از سـاز  در.  هاي مالي دهه هاي اخير از جايگاه ويژه اي برخوردار بوده است     نوآوري

و كار تخصيص منابع و اعتبار آن، درجه انعطاف پذيري و سـرعت واكـنش بـه علايـم اقتـصادي نيـز           

  . اهميت فراوان داشته است

  

  


