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 مقدمه -1

ترين وظيفه مهم. بورس اوراق بهادار يكي از نهادهاي جالب جامعه انساني متمدن است
اي كه هر به گونه ،بورس اوراق بهادار ايجاد بازاري كارا و دائمي براي اوراق بهادار است

وظيفه مهم ديگر بورس . دكراوراق بهادار را به قيمت رايج و جاري معامله  نلحظه بتوا
هاي مالي و تقاضا براي تعيين قيمت دارايي كار منظم و شفاف در تقابل عرضهوايجاد ساز

شود گذار كه در اين زمينه مطرح مياثريكي از مسائل ). 1388 ،عاليشوندي(است 
چگونگي مديريت و كنترل ريسك و هيجانات بازار است كه بدين منظور بورس برخي 

حمايت و حفاظت  جلوگيري از نوسانات شديد قيمت سهام و همچنين دفبا هكشورها 
را به عنوان يك عامل  ))حد نوسان قيمت سهام(( سازوكارهاي ،گذاراناز سرمايه سرمايه

 ). 1383 ،اسكندري(كنند بر نوسانات قيمت سهام استفاده ميكنترلي در برا

ايران اجرايي شده و به عنوان تاكنون در بورس  1378حد نوسان قيمت سهام از سال 
در اين پژوهش . رودكار ميه ها و شاخص بانان شديد قيمتعاملي براي جلوگيري از نوس

د حال اساسي اين است كه آيا اعمال حد نوسان قيمت سهام و تغيير صورت گرفته در ؤس
در رسيدن به اهداف از پيش تعيين شده موفق بوده يا خير؟ و تبعات مثبت و منفي  ،نوسان

، عاليشوندي( تغيير حد نوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران چه بوده است؟
1388( 

ثير أهادار تهران و رابطه و تبه بررسي روابط متغيرها در بورس اوراق ب ،در اين پژوهش
ترين ندگي سهام به عنوان يكي از كليديسهام بر ميزان نقدشو اعمال حد نوسان قيمت

پرداخته گذاري در بورس سرمايه برايگذاران گيري سرمايهتصميمهاي و فاكتور هامعيار
ه ب) OLS( مربعات حداقل تخمين و آزمونهاي اقتصادسنجي با استفاده از روش. شودمي

 بعد و قبل ماه 7و شود مي پرداختهبه بررسي رابطه ميان متغيرهاي مذكور  ميداني صورت
 .استشده در نظر گرفته  قيمت نوسان حد درصد 4 از

 تحقيق و پيشينهنظري  مباني  -2

هايي در نظر رويه ،منطقي قيمت سهام تغييرات غيربراي مقابله با  در بازارهاي مالي عموماٌ
  آيند و ميات شديد در قيمت سهام به اجرا دربروز تغييرگرفته شده است كه در صورت 

برادي ريپرت و  .)2003 ،جيمي يانگ(ند كنميطور خودكار جريان معاملات را قطع ه ب
هاي خودكار براي جلوگيري پيشنهاد كردند متوقف كننده 1988 چند محقق ديگر در سال

هايي هاي خودكار مكانيزممتوقف كننده. فته شوندكار گره از نوسانات بيش از اندازه بازار ب
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از رفتارهاي  ،ند تا نوسان بازار را محدود ساختهگيرميكار ه بآنها را بازارها هستند كه 
 ندكنجلوگيري  ن است به ورشكستگي بازار بينجامدزده فعالان بازار كه ممكشتاب

 ).2003 ،ماركولا(
حد نوسان قيمت  ،از توقف معاملات عبارتند هاي خودكاردو نوع مختلف از متوقف كننده

هاي ترين نوع متوقف كنندهو ابتدايي تريندر اين ميان شايد رايج. ) 2003 ،جيمي يانگ(
حد نوسان قيمت سهام است كه بيشتر در بازارهاي نوظهور اوراق بهادار و در  خودكار،

نوسان قيمت سهام در حد  ).138، اسكندري(شود اي معاملات آتي از آن استفاده ميبازاره
تعيين شده در هر روز  يك روز به شكلي است كه انجام معامله در خارج از دامنه

دو ويژگي ايجاد محدوديت قانوني در تغيير قيمت ). 1383اسكندري (باشد غيرممكن مي
ايجاد يك فرصت زماني براي ارزيابي مجدد و منطقي سهام به هنگام آشفتگي بازار  ،سهام

  .شودترل نوسان قيمت سهام ميجر به كنمن
دامنه نوسان قيمت سهام  شناسايي سطح مطلوب و بهينه ،براساس پژوهشهاي انجام شده

حد نوسان  ،تراما براساس نتايج بدست آمده عموماً بورسهاي كوچكباشد ممكن نمي
كنند كه دليل آن عدم وجود سيستم مديريت ريسك مناسب در تري نيز استفاده ميكوچك

گتر حد نوسان بزرگتري باشد و بورسهاي بزرا و عدم نقدشوندگي مناسب آنها ميبازاره آن
گري يلافزايش سطح تحل ،ثبات بيشتر ،گيرند كه از دلايل آن وجود بازارگردانرا بكار مي

همچنين در كشورهايي كه ). 1388، عاليشوندي( باشدمالي و شفافيت اطلاعات مي
ستكاري قيمت باشد و دكيفيت اطلاع رساني پايين مي ،ستاآشفتگي و عدم ثبات بيشتر 

، ؛ آل خوري2003 ،آگراول(شود نيز وجود دارد معمولاً حد نوسان كمتري استفاده مي
كمترين دامنه نوسان قيمت در بين ). 2008 ،؛ كيم و پارك2005 ،؛ شان و كيم2007

كشورها نيز از دامنه نوسان  مي باشد و اكثر) درصد 3(بورسهاي دنيا مربوط به كشور ايران 
 . 1كننداستفاده مي درصد 15و  درصد 10 ،درصد 5قيمت 

به عبارتي . باشدنقدشوندگي سهام مي ،ذاري در بورسگز جمله معيارهاي مهم سرمايها
غيب رگذاران بورس را نسبت به خريد يك سهم تميزان نقدشوندگي است كه سرمايه ،ديگر

قابليت  به بياني ساده. دهدكاهش مي سهمنموده و يا اينكه تمايل آنها را نسبت به مالكيت 
با حداقل  ،نقدشوندگي يك برگه سهام به معناي امكان فروش سريع آن در مدت زمان كم

قيمت سهام در  اين است كه كه منظور از تغيير قيمت استهزينه و با كمترين تغيير قيمت 
بنديهاي متفاوتي براي تقسيم .يد و فروش تغيير چنداني نداشته باشدفاصله بين خر

بندي اتيكن و كامرتن ه از جمله آنها مي توان به تقسيممعيارهاي نقدشوندگي ارائه شده ك
 :اشاره نمود كه آنان معيارهاي نقدشوندگي را به دو دسته تقسيم كردند) 1999(فورد 
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 .يرنده تفاوتهاي نسبي و عمق سفارش استدر بر گ: معيارهاي مبتني بر سفارشها .١

تعداد تاجران و نسبت  ،در بر گيرنده ارزش تجاري: معيارهاي مبتني بر معاملات .٢
زهرا ؛ 63-78ص  ،1389 ،محبعلي و دولو ،فرتوك زاده(مي باشد  برگشت سرمايه

 ).1385 ،گلچين زاده

تعداد دفعات انجام  ،از جمله معيارهاي مبتني بر معاملات؛ تعداد سهام معامله شده
تعداد خريداران و تعداد روز معامله  ،ارزش ريالي معاملات ،متوسط ارزش روز ،معاملات

در اين پژوهش سه  . )111-128ص  ،1389 ،شمس و لاريمي ،يحيي زاده فر(است 
ه ارزش ريالي معاملات و تعداد دفعات معاملات را در نظر گرفت ،شاخص حجم معاملات

 ). 39-54 ،1389 ،رضاپور ،حسيني ،رحماني( شده است
 تحقيقپيشينه  -2-1

 3در اين گزارش  ،توسط كميسيون برادي صورت پذيرفت هايكي از معروفترين پژوهش
تغيير در  ،پيشنهاد وضع قانوني مالياتي جديد ،عامل عمده؛ كاهش قابل توجه معاملات

و حق معاملات آتي  ،سهامسساتي كه فعالانه در هر سه بازار ؤاستراتژيهاي معاملاتي م
) 2001(كيم . را براي پيشگيري از وقوع بحران ذكر نمودند ،انداختيار معامله فعاليت داشته

 ،در بورس توكيو بدين نتيجه دست يافت كه زمانيكه دامنه حد نوسان قيمت افزايش يابد
در  2004پژوهش بيلديك و جولاي در سال . گرددميزان نوسانات كمتر از گذشته نمي

مت با فرضيه كشف قي ،كندييد ميأفرضيه تسري نوسانات را ت اوراق بهادار توكيو سبور
قيمت تا زمان رسيدن به قيمت  ،بعد از اعمال حد نوسان قيمت ،كندييد ميأخير را تأت

با تاخير همراه است؛ از سويي معتقدند كه  ،تعادلي و متعادل در روزهاي بعد از اصابت حد
. دهدكرده و ميزان معاملات را كاهش ميحد نوسان قيمت در انجام معاملات مداخله 

وراق بهادار با استفاده از مدل گارچ در بورس ا 2004پژوهش بيلديك و الدلگ در سال 
ترش عد از گسباشد كه ميزان نوسانات بيد اين مطلب ميمؤاست استانبول صورت گرفته

رس يابد و همچنين اعمال وقفه دو ساعته در معاملات بودامنه حد نوسان قيمت كاهش مي
) 2002(بركمن و لي . باشدر كاهش نوسانات ميهاي مداوم داستانبول موثرتر از قطع كننده

ميانگين قيمت سهام و  ،ارزش بازار ،حد نوسان قيمت را بر حجم معاملاتافزايش در تاثير 
با استفاده در بورس اوراق بهادار كره  درصد 5ساله براي سطح معني دار  2در دوره  سود

براي دوره دو ساله مورد  درصد 5داري متغيره در سطح معني ل رگرسيون چنداز مد
كه افزايش دامنه حد نوسان قيمت در بلندمدت  بود آننتايج حاكي از  ،قرار دادندبررسي 

معاملات در بورس نوسان و همچنين منجر به كاهش حجم  ،منجر به افزايش بي ثباتي
هاي كه اثرات حد نوسان قيمت بر سهم يافته ديگر آنها اين بودشود؛ اوراق بهادار مي
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باشد و تغيير حد نوسان قيمت سهام رابطه مثبت با نوسانات هفتگي بيشتر ميكوچك 
حداد و آل حجار  ،آل شاطرات ،پژوهشات نوباني. بورس و رابطه منفي با سود دارد

اي پايين با نوسانات دهد كه حدهاي بالا با ميزان نوسانات بيشتر و حدهنشان مي) 2010(
باشد و همچنين در روزهاي دوشنبه و سه شنبه سهام شركتهاي موجود در كم مرتبط مي

در  )2009( پژوهش جاسمين فود. كنندبرخورد مي بورس توكيو بيشتر با حد نوسان قيمت
اوم دهد كه افزايش دامنه حد نوسان قيمت تاثير قابل توجهي در تدبورس مصر نشان مي

و با افزايش باشد ثر ميؤر افزايش نقدشوندگي سهام ماي بنوسانات ندارد اما بطور ويژه
با افزايش دامنه حد نوسان . گذاري كاهش يابدرود ريسك سرمايهنقدشوندگي انتظار مي

 25بر سهام البته از آنجا كه اين پژوهش تنها , كندريسك بازده تغيير ملموسي نمي ،متقي
كيم و پارك در  .توان نتايج آنرا به تمام بورس تعميم دادنمي ،شركت بورس تمركز دارد

در پژوهش خود متوجه شدند كه يك بازار ممكن است حد نوسان قيمت را  2008سال 
در حقيقت اين روشنترين دليل . قيمت سهام را تعديل نمايد اعمال كند تا نوسان بيش از حد

 ).2008 ،كيم و پارك(  منطقي بيان شده براي قوانين و مقررات حد نوسان بوده است
اثر بكارگيري حد نوسان قيمت سهام را در بورس  1383جهانخاني و اسكندري در سال 

با استفاده از  1/6/1383الي  1/7/1382ماهه از تاريخ  11ايران در دوره زماني 
آزمونهاي ناپارامتريك مقايسات زوجي ويلكاكسون و مقايسه احتمال موفقيت دو گروه 

شود ييد ميأات تفرضيه تسري نوسان: ندبه اين نتايج دست يافتمورد بررسي قرار دادند و 
ت به ساير افزايش قابل توجهي نسب ،درصد 5يعني سهام پس از رسيدن به حد قيمت 

العمل ه عكسشود؛ فرضيييد ميأدر رسيدن به قيمت واقعي تخيري أگروهها دارند؛ فرضيه ت
شود زيرا ارتباط مشخصي بين ؛ فرضيه مداخله در معاملات رد ميشودبيش از اندازه رد مي

نتايج عاليشوندي در . وجود ندارد درصد 5ملات و رسيدن به حد نوسان قيمت حجم معا
تغيرهايي مانند نوسان بازار بر م درصد 3-2دهد كه تغيير حد نوسان نشان مي 1388ال س

دفعات معاملات و اندازه معاملات؛ بين  ،بازدهي بازار سهام ،سرعت گردش سهام ،سهام
اندازه معاملات  ،تعداد دفعات معاملات ،بازدهي بازار سهامن قيمت سهام و تغيير حد نوسا

اي وجود ندارد اما بين تغيير حد نوسان قيمت سهام و سرعت گردش سهام بازار سهام رابطه
در پژوهشهاي قبلي تاثير تغيير در حد نوسان قيمت سهام فقط  .رابطه معناداري وجود دارد

به بررسي  بررسي قرار گرفته است يا عمدتاٌبر نوسان بازار سهام و حجم معاملات مورد 
در اين . استبورسهاي مختلف پرداخته شدهآثار بكارگيري حدنوسان قيمت سهام در 

هام ثير حد نوسان قيمت ستأ لهاي اقتصادسنجي و آماري پيشرفته،پژوهش با استفاده از مد
 ريالي ارزش و معاملات حجم ،معاملات دفعات تعدادبر نقدشوندگي را با سه معيار 
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هاي انجام شده در  اين موارد تاكنون در پژوهش. استمعاملات مورد بررسي قرار گرفته
 :اين پژوهش سه فرضيه زير را مورد آزمون قرار داده است. ايران پژوهش نشده است

. تغيير حد نوسان قيمت سهام بر تعداد دفعات معاملات روزانه اثردارد: فرضيه اول
 .حد نوسان قيمت سهام سهام بر حجم معاملات روزانه اثر داردتغيير : فرضيه دوم
 .تغيير حد نوسان قيمت سهام بر ارزش معاملات روزانه اثر دارد: فرضيه سوم

 شناسي تحقيقروش -3

 تحقيقروش -3-1
است زيرا به بررسي روابط  كاربردي ،از نظر هدف و علي و تحليلي بصورت پژوهش

ر پرداخته و در جهت تبيين روابط جهت ارتقاي كارايي بازامتغيرها در بورس اوراق بهادار 
 سري زماني روش پژوهش از نوع توصيفي و همبستگي است كه با استفاده از. باشدمي

 حجم ،معاملات دفعات تعداد نقدشوندگي؛ شاخص سه بر قيمت نوسان حد بررسي يعني
 جمله از. است رفتهپذي صورت تهران بهادار اوراق بورس در معاملات ارزش ،معاملات

 هر براي كه هاييآزمون به توجه با ،باشدمي هاداده همبستگي خود وجود عدم شرطها پيش
 دهنده نشان واتسون دوربين مقدار و خوردمي تخمين جداگانه بصورت فرضيات از يك
 . باشدمي هاداده در همبستگي خود وجود عدم

روشهاي آمار توصيفي و استنباطي استفاده هاي پژوهش از جهت تجزيه و تحليل داده
 هايداده از كه است شده اقتباس) 2002( لي و بركمن مقاله از فرضيات مدل .شده است

 استفاده (OLS) مربعات حداقل تخمين روش از و خطي فرضيات تابع و زماني سري
 ناهمساني زماني سري هايداده ،باشدمي روزانه بصورت هاداده اينكه به توجه با .نمودند

 ناهمساني تست جهت وايت آزمون از استفاده و مجزا آزمون به نيازي و ندارند واريانس
  7/11/89الي  6/9/88ريخ زماني مربوط به اين پژوهش از تا دوره .ندارد وجود واريانس

ها از هفت ماه قبل و هفت ماه بعد از تغيير حد به عبارتي داده. باشدبصورت روزانه مي
هاي منتشر شده در سايت اينترنتي درصد از طريق داده 4درصد به  3ز نوسان قيمت ا

 . بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است
گر مانند تغيير در سياست گذاريهاي مربوط به ثير متغيرهاي مداخلهأبين بردن ت جهت از

شده است كه ي تعيين محدوده زماني به شكل ،حجم مبنا و دستورالعمل رفع گره معاملاتي
 شركتهاي جامعه آماري اين پژوهش كليه. گيريهاي مربوطه خنثي شودثير تغيير در تصميمتأ

 ساير و برتر شركت 50 گروه دو به كه است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 اندشده تقسيم يك گروه شركتهاي استثناي به تهران بهادار اوراق بورس عضو شركتهاي
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 حذف نيز اند بوده بورس برتر شركتهاي جز دوره 3 از كمتر كه برتري شركتهاي البته
 . گرديد

 مستقل متغير -3-2
 شود ومي گرفته نظر در زماني بازه به توجه اين متغير با.  قيمت سهام است نوسان حد 

 روز از بعد قيمت نوسان حد و درصد 5/3 رويداد روز از قبل قيمت نوسان حد بصورت
  .است شده مدل وارد درصد 4 رويداد

 وابسته متغيرهاي -3-3
بصورت  ، شودوارد مدل مي  TNt 2تعداد دفعات معاملات كه با : معاملات دفعات تعداد

رسند و منجر به تقاضا براي انجام معامله بهم مي روزانه تعداد دفعاتي را كه قيمت عرضه و
 يك است كه معاملاتي عبارتي ديگر  شامل تعدادبه . گويندگردد را ميانجام معامله مي

 . است داشته مشخص زماني بازه يك در سهم
TSt  با: معاملات حجم

3
 زماني بازه يك در شده معامله سهام تعداد شود؛مي مدل وارد 

 .شودز پايگاههاي اطلاعاتي استخراج مياطلاعات مربوط به آن ا ،باشدمي مشخص
4 با: معاملات ريالي ارزش

TVt  حجم در قيمت ضرب حاصل از شودمي مدل وارد 
 .آيدمي بدست معاملات

 هاي تحقيقيافته -4
 آزمون فرضيه اول -4-1

 .دارد ثيرتأ معاملات دفعات تعداد بر سهام قيمت نوسان حد تغيير): H0(فرضيه صفر 
 .ندارد ثيرتأ معاملات دفعات تعداد بر سهام قيمت نوسان حد تغيير ):H1(فرضيه جانشين 

 :شودمدل اين فرضيه بصورت زير بيان مي
TCt = α + θ It + εt 

TCt دوره در معاملات دفعات تعداد t است وابسته متغير و، It نوسان حد مستقل متغير 
ماه  7در اين پژوهش  شود،معاملات بصورت روزانه محاسبه مي تعداد دفعات .است قيمت

براي اين متغير روش محاسباتي وجود . است درصد 4قبل و بعد از اعمال حد نوسان قيمت 
افزار ره آورد نوين استخراج ندارد و آمار و ارقام مربوط به آن از پايگاههاي اطلاعاتي نرم 

حد  7/4/1389باشد و مي 16/8/1388درصد از تاريخ  5/3اعمال حد نوسان . استشده
 4از حد نوسان قيمت  ماه قبل 7در پژوهش موردنظر  باشد،درصد مي 4نوسان قيمت 

در نظر  درصد 4) 7/11/89لغايت  6/9/88(و  درصد 5/3 )7/4/1389در تاريخ (درصد
 ،دار باشداگر بعد از تخمين پارامتر معني, باشدير ميضريب اين متغ θ. گرفته شده است

است و اگر ) نقدشوندگي سهام(ثير تغيير دامنه نوسان بر تعداد دفعات معاملات گوياي تأ
عات گوياي اثر افزايشي دامنه نوسان قيمت سهام بر تعداد دف دار مثبت باشد،مقدار معني
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دار منفي باشد گوياي اثر كاهنده، ر معنيباشد و اگر مقدامي) نقدشوندگي سهام(معاملات 
ب مدل در اين مدل، از جدول ضراي. ت استد دفعات معاملاافزايش دامنه نوسان بر تعدا

محاسبه شده و در سطح  P-Valueدار بودن ضرايب مدل با استفاده از رگرسيوني، معني
 05/0كمتر از  P-Valueبه صورتيكه اگر  شود، بررسي مي درصد 5خطاي مورد نظر 

 باشد، 05/0شود و اگر بزرگتر از تاييد مي H0ضريب مخالف صفر است و فرض باشد، 
اينكه نمونه از دو گروه شركتهاي با توجه به . شودرد مي H0ضرايب صفر است و فرض 

 .اشاره شده است 1نتايج آن در جدول  ،برتر و ساير شركتها تشكيل شده است

 نتايج آزمون فرضيه اول :1جدول 

 تاريخ 
خطاي 
 استاندارد

 tآماره  احتمال
ضريب 

 تعيين

 آزمون
 دوربين
 واتسون

 F آماره
 احتمال

 F آماره

نتايج 
 آزمون

شركتهاي 
 برتر

6/9/1388 
 لغايت

6/4/1389 
 H0تاييد  043/0 13/4 29/1 019/0 033/2 043/0 95/7

7/4/1389 
 لغايت

7/11/1389 
 H0تاييد  00015/0 81/14 45/1 06/0 84/3 0002/0 86/6

ساير 
 شركتها

6/9/1388 
 لغايت

6/4/1389 
 H0تاييد  000/0 13/19 83/1 15/0 9/2 0041/0 2/2

7/4/1389 
 لغايت

7/11/1389 
 H0تاييد  00002/0 96/13 75/1 11/0 54/2 011/0 02/3

 
-Pچون . دهد كه ضريب متغير مجازي از لحاظ آماري معنادار استنتايج نشان مي

Value  است بنابراين فرض  05/0بدست آمده براي اين مدل كمتر ازH0  شود و ييد ميتأ
با . توان ادعا كرد كه تغيير حد نوسان قيمت سهام بر تعداد دفعات معاملات اثر داردمي

 . شودعدم وجود همبستگي در مدل ديده ميتوجه به مقدار آزمون دوربين واتسون 
 دوم آزمون فرضيه -4-2

 .دارد ثيرتأ معاملات حجم بر سهام قيمت نوسان حد تغيير : (H0) صفر فرضيه
 .ندارد ثيرتأ معاملات حجم بر سهام قيمت نوسان حد تغيير ):H1( جانشين فرضيه

 :شودمي بيان زير بصورت فرضيه اين مدل
TSt = α + θ It + εt 

TSt دوره در معاملات حجم t و باشدمي وابسته متغير و It قيمت نوسان حد مستقل متغير 
باشد، ميله شده در يك بازه زماني مشخص تعداد سهام معام حجم معاملات، .است
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 پژوهش اين در. شودت از پايگاههاي اطلاعاتي حاصل مياطلاعات مربوط به حجم معاملا
 محاسباتي روش متغير اين براي. است درصد 4 قيمت نوسان حد اعمال از بعد و قبل ماه 7

 نوين آوردره افزار نرم اطلاعاتي پايگاههاي از آن به مربوط ارقام و آمار و ندارد وجود
 و باشدمي 16/8/1388 تاريخ از درصد 5/3 نوسان حد اعمال. است شده استخراج

 حد از قبل ماه 7 پژوهش موردنظر در ،باشدمي درصد4 قيمت نوسان حد 7/4/1389
) 7/11/89 لغايت 6/9/88( و )درصد 5/3( 7/4/1389 تاريخ در )درصد 4 قيمت نوسان

 پارامتر تخمين از بعد اگر ،باشدمي متغير اين ضريب θ. گرفته شده است نظر در درصد 4
) سهام نقدشوندگي( معاملات دفعات تعداد بر نوسان دامنه تغيير ثيرتأ گوياي ،باشد دارمعني
 تعداد بر سهام قيمت نوسان دامنه افزايشي اثر گوياي، باشد مثبت دارمعني مقدار اگر و است

 اثر گوياي باشد منفي دارمعني مقدار اگر و باشدمي) سهام نقدشوندگي( معاملات دفعات
 بيضرا جدول از ،مدل اين در. است معاملات دفعات تعداد بر نوسان دامنه افزايش ،كاهنده

 در و شده محاسبه P-Value از استفاده با مدل ضرايب بودن دارمعني ،رگرسيوني مدل
 از كمتر P-Value اگر كهصورتي به ،شودمي بررسي درصد 5 نظر مورد خطاي سطح

 ،باشد 05/0 از بزرگتر اگر و شودمي رد H0 فرض و است صفر مخالف ضريب ،باشد05/0
 گروه دو از نمونه اينكه به توجه با .شودمي پذيرفته H0 فرض و است صفر ضرايب

 :است ذكر شده 2در جدول  آن نتايج ،استشده تشكيل شركتها ساير و برتر شركتهاي

 نتايج آزمون فرضيه دوم :2جدول

 تاريخ 
خطاي 
 استاندارد

 tآماره  احتمال
ضريب 

 تعيين

 آزمون
 دوربين
 واتسون

 F آماره
 احتمال

 F آماره

نتايج 
 آزمون

شركتها
 ي برتر

6/9/1388 
 6/4/1389 لغايت

14/1 E+ 9/0  H0 تاييد 000/0 66/15 95/1 13/0 -68/3 0003/0 

7/4/1389 
 لغايت

7/11/1389 
08/1 E+ 9/0  H0 رد 0003/0 3/8 95/1 074/0 39/0 69/0 

ساير 
 شركتها

6/9/1388 
 6/4/1389 لغايت

11/5 E+ 8/0  H0رد  001/0 12/7 96/1 06/0 -31/0 74/0 

7/4/1389 
 لغايت

7/11/1389 
24/7 E+ 8/0  H0رد  96/0 032/0 99/1 0003/0 07/0 93/0 

 
براي  6/4/89تا تاريخ  6/9/88مجازي در تاريخ  متغير ضريب كه دهدمي نشان نتايج

 مدل اين براي آمده بدست P-Value چون. است معنادار آماري لحاظ شركتهاي برتر از
 حد تغيير كه كرد ادعا توان مي و شود مي ييدتأ  H0 فرض بنابراين است 05/0 از كمتر

 7/11/89تا تاريخ  7/4/89دارد اما از تاريخ  اثر معاملات حجم بر سهام قيمت نوسان
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بدست آمده براي اين  P-Valueچون . دار نيستآماري معنيشركتهاي برتر از لحاظ براي 
شود و براي ساير شركتهاي بورسي نيز رد مي H0است بنابراين فرض  05/0مدل بيش از 

در نتيجه , شودرد مي H0است بنابراين فرض  05/0بدست آمده بيش از  P-Valueچون 
 مقدار به توجه با. اثر نداردتوان گفت تغيير حد نوسان قيمت سهام بر حجم معاملات مي

 .شودمي ديده مدل در همبستگي وجود عدم واتسون دوربين آزمون
 سوم آزمون فرضيه -4-3

 .دارد ثيرتأ معاملات ارزش بر سهام قيمت نوسان حد تغيير :(H0) صفر فرضيه
 .ندارد ثيرتأ معاملات ارزش بر سهام قيمت نوسان حد تغيير ):H1( جانشين فرضيه

 :شود مي بيان زير بصورت فرضيه اين مدل
TVt = α + θ It + εt 

TVt دوره در ارزش معاملات t و باشدمي وابسته متغير و It نوسان حد مستقل متغير 
 در. آيدضرب قيمت در حجم معاملات بدست ميارزش معاملات از حاصل  .است قيمت

 متغير اين براي. است درصد 4 قيمت نوسان حد اعمال از بعد و قبل ماه 7 پژوهش اين
 افزار نرم اطلاعاتي پايگاههاي از آن به مربوط ارقام و آمار و ندارد وجود محاسباتي روش

 16/8/1388 تاريخ از درصد 5/3 نوسان حد اعمال. است شده استخراج نوين آورد ره
 ماه 7 موردنظر پژوهش در ،باشدمي درصد 4 قيمت نوسان حد 7/4/1389 و باشد مي
 لغايت 6/9/88(و ) درصد 5/3( 7/4/1389 تاريخ در)  درصد 4 قيمت نوسان حد از قبل

 از بعد اگر ،باشدمي متغير اين ضريب θ. استگرفته شده نظر در درصد 4) 7/11/89
 معاملات دفعات تعداد بر نوسان دامنه تغيير ثيرتأ گوياي ،باشد دارمعني پارامتر تخمين

 نوسان دامنه افزايشي اثر گوياي, باشد مثبت دارمعني مقدار اگر و است) سهام نقدشوندگي(
 دار معني مقدار اگر و باشدمي) سهام نقدشوندگي( معاملات دفعات تعداد بر سهام قيمت
 اين در. است معاملات دفعات تعداد بر نوسان دامنه افزايش ،كاهنده اثر گوياي باشد منفي
 P-Value از استفاده با مدل ضرايب بودن دارمعني, رگرسيوني مدل ضرائب جدول از, مدل

-P اگر صورتيكه به ،شودمي بررسي درصد 5 نظر مورد خطاي سطح در و شده محاسبه

Value فرض و است صفر مخالف ضريب ،باشد 05/0 از كمتر H0 اگر و شودمي رد 
 اينكه به توجه با .شودمي پذيرفته H0 فرض و است صفر ضرايب ،باشد 05/0 از بزرگتر
 3در جدول  آن نتايج, است شده تشكيل شركتها ساير و برتر شركتهاي گروه دو از نمونه

 :آمده است
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 نتايج آزمون فرضيه سوم :3جدول

 تاريخ 
خطاي 
 استاندارد

 tآماره  احتمال
ضريب 

 تعيين

 آزمون
 دوربين
 واتسون

 آماره
F 

 احتمال
 F آماره

نتايج 
 آزمون

شركتهاي 
 برتر

6/9/1388 
 لغايت

6/4/1389 
78/3 E+12 0001/0 97/3- 14/0 94/1 19/18 000/0  تاييدH0 

7/4/1389 
 لغايت

7/11/1389 
61/3 E+12 53/0 61/0 078/0 905/1 822/8 0002/0  ردH0 

ساير 
 شركتها

6/9/1388 
 لغايت

6/4/1389 
92/1 E+12 69/0 068/0- 05/0 96/1 52/7 0007/0  ردH0 

7/4/1389 
 لغايت

7/11/1389 
02/3 E+12 95/0 053/0- 0003/0 0093/2 034/0 9656/0  ردH0 

 
 براي 6/4/89 تاريخ تا 6/9/88 تاريخ در مجازي متغير ضريب كه دهدمي نشان نتايج 

 مدل اين براي آمده بدست P-Value چون. است معنادار آماري لحاظ از برتر شركتهاي
 حد تغيير كه كرد ادعا توانمي و شود مي ييدتأ H0 فرض بنابراين است 05/0 از كمتر

 7/11/89 تاريخ تا 7/4/89 تاريخ از اما دارد اثر معاملات ارزش بر سهام قيمت نوسان
 اين براي آمده بدست P-Value چون. نيست دار معني آماري لحاظ از برتر شركتهاي براي
 نيز بورسي شركتهاي ساير براي و شودمي رد H0 فرض بنابراين است 05/0 از بيش مدل
 نتيجه در ،شودمي رد H0 فرض است، بنابراين 05/0 از بيش آمده بدست P-Value چون

 مقدار به توجه با. ندارد اثر معاملات ارزش بر سهام قيمت نوسان حد تغيير گفت توانمي
 .شودمي ديده مدل در همبستگي وجود عدم واتسون دوربين آزمون

 هاو پيشنهاد نتيجه گيري -5

 

 :   دهد كهنشان مينتايج پژوهش  
 برتر شركتهاي براي سهام نقدشوندگي شاخصهاي بر سهام قيمت نوسان حد تغيير .1
رسد كه افزايش دامنه نوسان قيمت در بازار سهام باعث منطقي به نظر مي. باشدنمي ثرمؤ

دهد كه افزايش حد نوسان قيمت د ولي نتايج اين پژوهش نشان ميافزايش نقدشوندگي شو
درصد در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني مورد بررسي  4درصد به  3سهام از 

نتيجه اين . داري بر شاخصهاي نقدشوندگي براي شركتهاي برتر نداشته استتاثير معني
 )2008(همخواني دارد ولي با نتايج بركمن و لي ) 2002( پژوهش با نتايج مطالعاتي كيم

 .مغاير است
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 شركتهاي ساير براي سهام نقدشوندگي شاخصهاي بر سهام قيمت نوسان حد تغيير .2
 يك افزايش كه است آن از حاكي پژوهش نتايج عبارتي به ،باشدنمي ثرمؤ نيز بورس

 متغيرهاي بر بسزايي تاثير تهران بهادار اوراق بورس در سهام قيمت نوسان حد درصدي
 .ندارد بازار اصلي

اين آزمون با متغيرهاي ديگر بازار بررسي شود و همچنين براي تعداد  شود كهتوصيه مي
 . دفعات معاملات، حجم معاملات و ارزش معاملات هفتگي نيز بررسي گردد
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