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 چكيده
فته بـراي مقابلـه بـا تغييـرات غيرمنطقـي قيمـت سـهام عمومـاًياهاي مالي توسعه در بازار

دريدر نظر گرفته شده كه در صورت بروز تغ هايي رويه  يرات زياد در قيمت سهام به اجـرا
به مي و را آيند در. نماينـد مـي متوقف صورت خودكار جريان معاملات بحـران مـالي آسـيا

و سياسي زياد اخيـر، توجـه بيـشتر را در قبـول اثربخـشيو رويدادهاي مالي 1997اكتبر 
ــانيزم ــاي مك ــفه ــده متوق ــته اســت كنن ــال داش ــه دنب ــازار ب ــروف. ب ــوع از مع ــرين دو ن ت
و توقـف معـاملات هاي كننده متوقف در. باشـند مـي خودكار شامل حد نوسان قيمـت سـهام

بـا قيمت سهام، مكـ شديد بورس تهران براي جلوگيري از نوسانات ه نـام حجـم مبنـا نيزمي
 در ايــن مقالــه بــا تــشريح ضــرورت وجــود يــك مكــانيزم.گيــرد مــيمــورد اســتفاده قــرار

اتي كـه ايـن تـأثير كـارايي حجـم مبنـا از لحـاظ،تهـران محدودكننده قيمت سهام در بورس
بر مبناي اندازه آنها داشته مورد ارزيـابي قـرار گرفتـهها شركتمكانيزم بر حجم معاملات 

ي هـا شركتنتايج حاصله پس از اجراي اين مكانيزم،نوسانات قيمت سهام در بر طبق. است
كوچك افزايش يافته بود؛ همچنين افزايش نوسـانات قيمـت سـهام همـراه بـا افـزايش حجـم

در. است بودهمعاملات  و توكيـو در ضمن با توجه به شـباهت بـورس اوراق بهـادار تهـران
براي حجم مبنا به معرفي مكانيزم كنترلي نوسانات يك جايگزين عنوانبه،نبود بازار سازان 

.در بورس اوراق بهادار توكيو پرداخته شده است) مظنه قيمت(قيمت سهام 
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 مقدمه
و رسـمي عنوانبهبورس اوراق بهادار  يك بازار متشكل

و فروش سهام سر ياها شركتمايه است كه در آن خريد

اوراق قرضه دولتي يا موسسات معتبر خصوصي، تحـت

و مقـررات خاصـي انجـام  و قوانين . شـود مـي ضوابط

ويژگي مهم بورس اوراق بهادار حمايت قانون از سرمايه

و الزامـاتي هـا شركتگذاران خرد در سهام  بورسـي

ا  يكي از اهداف مهم.ستقانوني براي متقاضيان سرمايه

و شفاف در تقابلها تشكيل بورس  ايجاد سازوكار منظم

و تقاضا براي تعيين قيمت دارايي  . مالي است هاي عرضه

و قيمت گـذاران بدين منظور در بازارهاي مالي طراحان

هـاي همواره سعي دارند براي نزديك شدن قيمت دارائي 

س مالي به ارزش ذاتي آنها  ر عدم تقابـل موانع موجود بر

را برطرف نمايند و تقاضا  در بازارهـاي نوظهـور. عرضه

(Emerging Market) و مقرراتي كه مـانع از تقابـل  قوانين

و تقاضا در. خورنـد مـي باشند، بيشتر به چشم مي عرضه

اين بازارها گاه قانون گذاران به منظور حمايت از بـازار

و بحران  را بـراي مـالي قـوانيني هاي در مقابل نوسانات

و تعيـين و تقاضاي سهام و خروج سرمايه، عرضه ورود

كهتر مهم يكي از.نمايند مي قيمت سهام وضع  ين قوانيني

 (Price limit) حد نوسان قيمتشودمي در اين زمينه وضع

 يك عامل عنوانبهسهام است كه در بازاهاي مالي از آن

.گرددمي كنترلي در برابر نوسانات قيمت سهام استفاده

 ماليهاي نحوه تعيين قيمت دارائي

-Semi) در بازارهاي سرمايه كارا بـه شـكل نيمـه قـوي

Strong efficient market)تمامي كننده، قيمت سهام منعكس

و در اختيار عمـوم قـرار  اطلاعاتي است كه منتشر شده

، وضـعيت رقبـا،ها شركتمالي هاي مانند صورت(دارد 

و ر چنين بازارهايي قيمـت سـهامد..).شرايط اقتصادي

و مي نسبت به اطلاعات جديد مرتبط واكنش نشان دهـد

 تغييرات قيمت متناسب با اطلاعات دريافتي خواهد بـود 

(Fama (1970)) .به منظور هايي اما در بعضي بازارها رويه

و توسط مسئولان  كنترل تغييرات قيمت سهام وضع شده

 كـه بـه آنهـا شـوديم كار گرفته بورس اوراق بهادار به 

. گوينـد مـي (Circuit breakers) خودكارهاي كننده متوقف

 قيمـت سـهام شودمي اين نوع كنترل قيمت سهام باعث

و بـازار غيركـارا كننده منعكس اطلاعات منتشره نباشـد

باتوجه به فرضـيه كـارايي بـازار هرگونـه وقفـه. گردد

و   مصنوعي باعث جلوگيري از تطابق سريع قيمت سـهام

هـاي كننـده؛ لـذا وجـود متوقـف شـودمي ارزش ذاتي

توانـدمانع از تغييـر قيمـت سـهام براسـاس مي خودكار

را با مشكل مواجـه  و كارايي بازار اطلاعات جديد شده

. نمايد

 خودكار استفادههاي كننده در بازارهايي كه از متوقف

از آخـرين اطلاعـاتاي قيمت سهام تـا انـدازه شود مي

 سـؤال پذيرد؛ اما همـواره ايـن مي تأثيرار موجود در باز 

پـذيري قيمـت سـهام از تأثيرمطرح اسـت كـه ميـزان

و آيا هميشه قيمـت سـهام  اطلاعات جديد چقدر است،

و منطقـي از  نسبت به اطلاعات جديد واكـنش درسـت

دهد؟ تجربه در بازارهاي مالي نـشان داده مي خود نشان 

 بهترين شكل است كه تغييرپذيري قيمت سهام همواره به 

و در پاسخ به اطلاعات واقعي كهنميممكن :باشد، چرا

در بعضي موارد بازار واكنش درستي بـه اطلاعـات•
و دچار عكـس العمـل نمي جديد از خود نشان  دهد

بـدون آنكـه شـود مـي (Overreaction) بيش از اندازه 
 واقعي اخبار جديد بر سـهام مـذكور سـنجيده تأثير
.شود

مال وجود دارد كه اطلاعات جديـد همچنين اين احت•
و يـا اينكـه بـا  منتشر شده در بازار نادرست باشـند

بنـابراين همـواره. همراه شـوند كننده شايعات گمراه 
و غيرمنطقـي بـه  احتمال وجـود واكـنش نادرسـت
اينگونه از اطلاعات وجود دارد؛ البته اين مـسئله در 
و باتوجـه بـه  بازارهاي مالي مختلف يكسان نبـوده

و سطح تحليلگري ماليق ابليت اعتماد به منابع خبري
درصورتي كه در يـك. در هر بازاري متفاوت است 

و قابـل اعتمـادي وجـود  بازار منابع خبـري متنـوع
داشته باشد يا اطلاعات به صورت شفاف منتشر شده 
 يا تعـداد زيـادي از تحليلگـران مـالي، بازارسـازان 

(Market Makers)ود داشـتهو متخصصان بـازار وج ـ
باشند؛ آنگاه احتمال وجود نوسـانات غيرمنطقـي در 
و عكس العمل بـيش از انـدازه كـاهش  قيمت سهام

.]1[خواهد يافت
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ارخودكهاي كننده متوقف

خودكار عموماً بـه منظـور حمايـت از هاي كننده متوقف

سرمايه گذاران در مقابل تغييرات ناگهاني قيمـت اوراق 

از. شوندميي استفاده بهادار در شرايط اضطرار  دو نـوع

خودكار شامل حد نوسان هاي كننده متوقفترين معروف

و توقف معاملات .باشـند مي(Trading Halt) قيمت سهام

خودكار توجه بسياري از هاي كننده متوقف1990در دهه

و گرايش به ايجاد  را به خود جلب نمودند محققان مالي

و بـا هـدف محدوديت در مقابل تغييرات زيـاد   قيمـت

. مالي افزايش يافتـه اسـت هاي جلوگيري از بروز بحران

هـاي كننـده تمامي تحقيقات انجام شده در زمينه متوقف

دارند كه نوسانات غيرمنطقـيد خودكار بر اين نكته تاكي 

 در قيمت سهام موجب ابهام در تخـصيص بهينـه منـابع 

ار تواند نـرخ بـازده مـورد انتظـميو اين ابهام شود مي

را افزايش دهـد، كـه  سرمايه گذاران در نگهداري سهام

هزينـه افزايش نرخ بازده مورد انتظار به معنـي افـزايش 

 گـذاريو كاهش ميزان وجوه سـرمايهها شركتسرمايه 

ــود ــد ب ري(خواه و ــيم ، (.Kim, k.A., and Rhee,S) ك

و نگراني.]8[)1997 برخـي هـا در مقابل اين مشكلات

هـاي كننـده مـالي اسـتفاده از متوقـف ديگر از محققـان 

را  در جهـت كـاهش يـا هايي مكانيزم عنوانبهخودكار

و نهايتاً حفاظت از سيـستم  كنترل نوسانات قيمت سهام

در.اند بازار پيشنهاد نموده   اولين مباحـث مطـرح شـده

 خودكـار بــه ايـن موضــوع هـاي كننــده مـورد متوقـف

 ـهـاي كننـده پرداخت كه وجود متوقـف مي ار در خودك

آورد تـا مـي شرايط عدم اطمينان يـك فرصـت زمـاني 

و همه فعالان بازار  اطلاعات به صورت كامل منتشر شود

بـه ايـن. اطلاعات يكساني در مورد معامله كسب نمايند 

و فروشـنده بـه هـاي ترتيب قيمت  پيـشنهادي خريـدار

و انتظـار هاي قيمت  تعادلي بسيار نزديـك خواهـد شـد

به مي .انجام شودتري صورت عادلانهرود معاملات

نـوع تـرينو شـايد ابتـدايي ترين در اين ميان رايج

خودكار، حد نوسان قيمت سهام اسـت هاي كننده متوقف

و در  ــادار ــاي نوظهــور اوراق به ــشتر در بازاره كــه بي

 گونـك(شـود مـي بازارهاي معاملات آتي از آن استفاده 

(Gong , M.)،2005(]5. ر بازارهاي در بورس اوراق بهادا]

. شـود مـي توسعه يافته بيشتر از توقف معاملات استفاده

آمريكـا هـاي بـورس نظيرها برخي بورس مثال عنوان به

را بر محدوديت نوسان قيمـت  توقف نمادهاي معاملاتي

و مـي ترجيح و بـسياري از كـشورهاي اروپـايي دهنـد

و  آسيايي از هـر دو شـيوه توقـف نمادهـاي معـاملاتي

لازم بـه. كننـد مـي ان قيمـت اسـتفاده محدوديت نوس ـ

آمريكـا در اسـتراليا، هـاي ذكراست كه علاوه بر بورس 

و انگلستان نيز   توقف نمـاد از كانادا، آلمان، هنگ كنگ

 وكشورهاي اتـريش، بلژيـك، شودمي استفاده معاملاتي

و تركيـه در فرانسه، يونان، ايتاليا، هلند، اسپانيا، سوييس

و چين، ژاپن، كر  و اروپا تايلند درآسـيا ه، مالزي، تايوان

را برگزيده  و همكـاران(اند محدوديت نوسان قيمت  كيم

(Yong H.Kim , José Yagüe and J. Jimmy Yang) 2008 (

]10[.

و بن زيـون  (Lauterbach and Ben-zion (1993)) لاتربچ

 محـدوديت نوسـان تـأثير ضمن بررسي،1993در سال

افتند كه محـدوديت نوسـان قيمت بر نقدينگي سهام دري

.]11[گرددميقيمت باعث كاهش نقدينگي سهام

راي و ضمن بررسـي) 1997(در تحقيق ديگري كيم

نظريات مدافعان ومنتقدان محدوديت نوسان قيمـت،اين 

را در بورس توكيو مورد بررسي وآزمـون قـرار  موضوع

دادند وبه اين نتيجـه رسـيدند كـه محـدوديت نوسـان 

ولقيمت؛عكس العم  نوسان پذيري قيمت بيش از اندازه

ي تـأثير دهد اما در حجـم معـاملاتميرا كاهش سهام

.]8[ندارد

و تكما ) 2003( (Osler and Tocma)نتايج مطالعه اسلر

 كه در بازار سهام مصر انجـام گرديـد از اثـر آهنربـايي

(Magnet effect) ــت ــت حماي ــان قيم ــدوديت نوس  مح

را هـا قيمـت،وديت نوسان به اين معني كه محد.كرد مي

و سهامداران مي مانند آهنربا به طرف خود  خـاطربهكشد

و جلوگيري از قفـل شـدن ترس از عدم نقدينگي سهام

در مي معاملات سعي  را و تقاضـاي خـود كننـد عرضـه

.] 12[مجاز انجام بدهندهاي دامنه

 توقـف نمـاد معـاملاتي)2006( بر طبق نتايج تحقيق

ت و به سـرمايه مي قارن اطلاعات باعث كاهش عدم گردد
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را را مي گذاران اين فرصت دهـد تـا اطلاعـات جديـد

و در معاملات خود تجديد نظر نمايند .]6[تحصيل نموده

رابطـه محـدوديت نوسـان) 2008(ران وهمكـا كيم

و توقـف نمـاد معـاملاتي  را قيمت در بـورس اسـپانيا

و به اين نتيجه رسيدند حجم معا  ملات در بررسي نمودند

يابد اما از لحاظ نقـد شـوندگي مي هر دو مورد افزايش 

 دهدمينماد بهتر از محدوديت نوسان قيمت نتيجهتوقف 

]10[.

 شـد در بـورس اوراق بهـادار بيـان كـه طـور همان

 به منظـور NYSE((Newyork Stock Exchange)(نيويورك

از شـديد محافظت از سرمايه گذاران در مقابل نوسانات

 B80بـر اسـاس قـانون. كندميف معاملات استفاده توق

(B80 Rule) به تصويب رسيد، بورس1998 كه در آوريل 

كند كـه يـك مي در شرايطي از توقف معاملات استفاده

و غيرمنتظره درباره فعاليت شـركت منتـشر  اخبار جديد

و تقاضـاي  و يا اينكه عدم تعادل فاحشي در عرضه شود

 علاوه بـر ايـن بـورس.يدآسهام يك شركت به وجود 

خودكار به شكل هاي كننده تواند با استفاده از متوقف مي

موقتي مانع از انجام معاملات يك سهم خـاص يـا كـل 

را براي مدت خاصـي تعطيـل نمايـد  و بازار بازار شده

.]1[)1383،اسكندري(

لازم به ذكر است كه محققان در مورد نتايج اسـتفاده

هش ميزان نوسانات بازار بـه نتيجـه در كاB80از قانون 

و يكساني نرسيده  زيـادي بـين هـايو بحثاند مشخص

و مخالفان اين قـانون وجـود دارد  بـراي مثـال. موافقان

 1987در سـال]4[ (Brady Commission) كميسيون برادي

و هاي كننده در زمينه متوقف خودكار تحقيقاتي انجام داد

را براي  هـاي كننـده متوقـف در گزارش خود سه مزيت

ازها اين مزيت. خودكار ذكر نمود :عبارتند

 (Credit Risk) محدود كردن ريسك عدم ايفاي تعهد.1
 ايجاد وقفه زماني.2
 از بين بردن توهم نقدينگي.3

ن  وسان قيمت سهامحد

حد نوسان قيمت سهام، حداكثر يا حداقل تغييـر قيمـت

املـه مجاز سهام در يك روز است به شكلي كه انجام مع 

. در خارج از دامنه تعيين شده در هر روز غيرممكن باشد 

حد نوسان قيمت سـهام داراي دو مشخـصه اسـت كـه

:شودمي باعث كنترل نوسانات قيمت سهام

و.1 ايجاد يك فرصـت زمـاني بـراي ارزيـابي مجـدد

 منطقي قيمت سهام

 قانوني در تغيير قيمت سهام) مانع(ايجاد محدوديت.2
ر مـواقعي كـه بـازار دچـارد هـا ويژگـي اين تأثير

.آشفتگي شده كاملاً مشهود است

1حد نوسان قيمت در بازار بورس توكيو

در بــورس توكيــو هماننــد بــورس تهــران تنهــا عامــل

و فروش است كننده تعيين قيمت سهام، سفارشات خريد

به قيمـت سـهام در ايـن دهيو بازارسازان براي جهت 

ي هـا ويژگـيه بـه بازار حضور ندارند؛ همچنين با توج 

منحصر بفرد مكانيزم محدودكننده قيمت سهام در بـازار

بورس توكيو در اين قسمت به معرفـي مكـانيزم مـورد 

در اين بـازار استفاده براي محدود كردن نوسانات قيمتي 

از. شودمي پرداخته بازار بورس توكيو بـراي جلـوگيري

اي"نوسانات شديد   Daily)"محدوديت قيمت روزانـه

price limit) كنـد كـه در ايـن مـي براي هر سهم اعمـال

. باشـد مـي نوسـانات قيمـت سـهام مجـاز هـا محدوده

"قيمـت پايـاني"محدوديت قيمت روزانه با توجه بـه
(Close Price) مظنه قيمت" يا بر اساس"(Special Quote) 

نيـ(در هر روز به صورت تعداد مشخصي از واحد پول

و اعلام) اپنژ ها محدويتوجود اين.گردديمتعيين شده

تنها از دادوستد سهام فراتر از پارامترهـاي تعيـين شـده

ازمي جلوگيري كند؛ تا زمانيكـه معـاملات ايـن سـهام

كنـد مي خارج نشده است دادوستد ادامه پيداها محدوده

درها قيمت،ها محدويتاما به محض خارج شدن از اين 

و معامله مي اين محدوده باقي . گيـرد نمي صورتاي ماند

و بـا 700براي مثال اگر قيمت سهامي  يـن ارائـه شـود

توجه به محدوديت قيمتي روزانه بورس توكيو اين سهام

.شودمي ين دادوستد800 تا 600تنها بين 

1. www.tse.or.jp/faq/ 
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 ] 13[ حد نوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار توكيو:1جدول

 درصد مجاز براي تغيير قيمت)±(حد نوسان قيمت روزانه)ين(محدوده قيمت پاياني روز گذشته يا قيمت مظنه

 درصد30حداقل)ين(30ين100كمتر از

 درصد50تا25بين)ين(50ين200 تا 100بين

 درصد40تا16بين)ين(80ين500 تا 200بين

 درصد20تا10بين)ين(100ين1000 تا 500بين

 درصد20تا13بين)ين( 200ين1500تا 1000بين

 درصد20تا15بين)ين(300ين2000 تا 1500بين

 درصد20تا13بين)ين(400ين3000تا 2000بين

 درصد16تا10 بين)ين(500ين5000تا 3000بين

و براي سهامي كه قيمت بالاتري دارند، معمولاً بين:نكته .صد نوسان وجود دارددر13تا10 جدول به همين ترتيب ادامه دارد

كنيـد، حـد مـي كه در جدول بالا مشاهده طور همان

و10نوسان قيمت سهام در بورس توكيو   درصد اسـت

 درصـد20 تـا10براي اكثر سهام از حـد نوسـان بـين

لازم به ذكر است كه حد نوسان قيمـت. شودمي استفاده

و حتمي به  سهام ذكر شده در جدول بالا به شكل قطعي

و در مورد سهامي كه گره معاملاتي يـانمي در اجرا آيد

مشكل نقدينگي دارند، نـاظران بـازار داراي اختيـاراتي 

هستند تا در صورت لزوم با اتكا به اين اختيارات، دامنه 

و به اين ترتيب  را افزايش بدهند حد نوسان قيمت سهام

بيـشتري پذيري در بورس توكيو حد نوسانات از انعطاف 

س  ري،(برخـوردار اسـتها اير بورس نسبت به و كـيم

1997(]8[.

 كـه شـود مـي نوسانات آني در قيمت سـهام سـبب

و هاي معاملات بعضي از سهامداران در قيمت ناعادلانـه

غير قابل انتظاري انجام شود، براي رهايي از اين مـشكل 

و جلوگيري از نوسانات قيمتي شـديد كوتـاه مـدت در 

بر مكانيزم محـدوديت قيمـت بازار بورس توكيو علاوه

ايـن مكـانيزم. شودمي روزانه از مظنه قيمت نيز استفاده 

و قابليت انعطاف بالا در مواد زيـر مـورد  با كارايي بالا

:گيردمياستفاده قرار

 كنترل نوسانات كوتاه مدت قيمت سهام.1
و برقـراري.2 نشان دادن عدم تعادل ميـان سفارشـات

 تعادل

 سهامگذاري قيمت.3

 وجود سـفارش خريـد يـا فـروش در دليلهبگاهي

خارج از محدوده تعيين شده، معاملات بـر روي سـهام

و به اين دليل مظنه شودمين انجامها شركتتعدادي از  ؛

از هـاي كه معاملـه در دامنـه شودمي قيمت زماني اعلام

و احتمال نوسان قيمـت شودمين پيش تعيين شده انجام 

د در چنـين. اشـته باشـد خارج از محدوده مجاز وجود

تـري شرايطي مظنه قيمت براي عرضه در قيمـت پـايين 

نسبت به قيمت تابلو است كه احتمال انجـام معاملـه در 

همچنـين مظنـه قيمـت بـراي. باشد مي اين قيمت بيشتر 

اطلاعـات.شـود مـي تقاضا نيز در قيمت بالاتري اعـلام 

و از طريـق  مربوط به مظنه قيمت بـه صـورت عمـومي

ا  ، شـود مـي طلاعاتي بازار بورس توكيـو منتـشر سيستم

بنابراين آگاهي از عدم تعادل ميان سفارشـات در اسـرع

مظنـه قيمـت بـه سـرمايه. خواهد بـود پذير وقت امكان 

هـاي كند كه سفارشاتي فراتر از قيمـت مي گذاران اعلام 

را بـه قـرار دادن  و سرمايه گـذاران حقيقي وجود دارد

د   يگر تابلو سـفارش تـشويق سفارشات تعادلي در طرف

اگـر بـا اجـراي ايـن روش سفارشـاتي بـراي. كند مي

و قيمـت  معاملات دريافت شود، بازار به تعادل رسـيده

گردد؛ اما اگـر مي تعادلي با استفاده از مظنه قيمت تعيين 

 دقيقـه5سفارشي دريافت نگردد مكانيزم مظنه قيمت هر 

ني كه قيمـت گيرد تا زما مي يكبار مورد تجديد نظر قرار



344

و معرفي»حجم مبنا« مكانيزمبررسي  مكانيزم جايگزيندر بورس توكيو به عنوان»مظنه قيمت«در بورس تهران

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
Sh

ah
ed

U
ni

ve
rs

ity
/1

7th
Y

ea
r/

20
10

/N
o.

41
♦

ي
لم
هع
نام
اه
وم
د

–
ار
رفت

ور
نش
دا
ي
هش
ژو
پ

/
ت
رف
يش
وپ
ت
ري
دي
م

/
هد
شا
گاه

نش
دا

/
ير
ت

89/
ال
س

هم
فد
ه

/
ره
ما
ش

41

و معامله انجـام گيـرد . مظنه جديد مورد قبول واقع شود

براي مثال، اگر بلافاصله پس از انجـام معاملـه بـر روي

 يـن 550 يني، سفارش خريـد در قيمـت 500يك سهم 

وارد سيستم شود، آنگاه قيمت مظنه براي ايـن سـهم در

براسـاس جـدول(آيـد مـي ين به نمايش در 510قيمت 

 يني تغييرات مظنـه قيمـت 500 يك سهم براي2شماره 

تا). ين است 10  دقيقه در ايـن قيمـت5درصورتي كه

 ين 520سفارشي وارد سيستم نگردد، مظنه قيمت بعدي

گردد؛ اين فرايند تا تعيين قيمت تعـادلي بـراي مي اعلام

اين افزايش قيمت هيچگاه از قيمـت. يابد مي سهام ادامه 

كـه قيمـت محـرك مظنـه) 550در مثال بالا(ارائه شده 

و همچنين از محدوديت قيمت روزانـه بـالاتر است بوده

.نخواهد رفت

 ] 14[ پارامترهاي تعيين شده براي مظنه قيمت:2جدول

)ين(قيمت جاري

)ين(حداكثرقيمت)ين(حداقل قيمت

تغييرات مظنه قيمت

)ين(

0500 5±

500 1000 10

1000 1500 20

1500 2000 30

و حداقل مظنـه قيمـت قابـل:نكته*  اين جدول ادامه دارد

. درصد است2تغيير حداكثر

در بورس اوراق بهادار توكيـو عـلاوه بـر مكـانيزم

 از روش»مظنـه قيمـت«و»محدوديت قيمـت روزانـه«

. شودمي نيز استفاده(Tick Size) حداقل تغيير قيمت سهام

 يـن 2000ازتر براي مثال اگر سهام قيمتي شركتي پايين

باشد؛حداقل تغيير قيمت آن سهام بايد يك ين باشد؛ بـه

عبارت ديگر تغيير قيمت چنين سهمي از يك معامله بـه 

.تواند كسري از يك ين باشدنميمعامله ديگر

بنابر توضيحاتي كه بيان شد مكانيزم كنترلي نوسانات

را ــو ــورس توكي ــسيار مــيقيمــت ســهام در ب ــوان ب ت

مداد نمود؛ چرا كه اين مكانيزم علاوه بـرقلپذير انعطاف

و بلند مدت موجود در ايـن  كنترل نوسانات كوتاه مدت

را نيـز دارد؛  بازار، قابليت تعادل بازار در مواقع بحراني

 تا بـه امـروز در ايـن 1973چنانچه اين مكانيزم از سال 

گرفته اسـت؛ همچنـين بـورس بازار مورد استفاده قرار

و ارزش بـازار توكيو هم اكنون از   لحاظ حجم معاملات

و تـا پس از بورس نيويورك در مكـان دوم جـاي دارد

 ميليون نفر سـهامدار35 داراي بالغ بر 2002انتهاي سال 

.است بوده

و حـداقل هاي محدوده:3جدول مربوط به قيمت هر سـهم

 ] 13[ نوسانات قيمتي

)ين(قيمت جاري

)ين(حداكثر قيمت)ين(حداقل قيمت

حداقل نوسان

)ين( قيمتي

02000 1±

2000 3000 5

3000 30000 10

30000 50000 50

مكانيزم محدودكننده قيمت سهام در بورس اوراق

 بهادار تهران

و 1382بازار بورس تهران در سال  شمسي سال پر افت

و غير معمول اين و رشد قابل توجه را سپري كرد خيزي

س  را بازار، در نيمه ابتدايي ال دست اندركاران اين بازار

و مقررات كنترل بـر  بر آن داشت كه تغييراتي در قوانين

تغييـرات پـي در پـي قـوانين. قيمت سهام ايجاد نمايند 

و منطبق نبـودن قـوانين بـا  نشان از عدم كارايي قوانين

 سـاز 29/5/1382شرايط بازار داشت، تا اينكه در تاريخ 

) حجـم مبنـا(رس تهـرانو كار معاملات جديد بازار بو

 بر طبق ايـن قـانون يـك سـهم در صـورتي. اعلام شد

 درصد نوسـان قيمـت5تواند در يك روز معاملاتي مي

 درصد از سـهام آن در طـول15داشته باشد كه حداقل

و از  250كه روزهـاي كـاريجا آن يكسال معامله شود

 ده هزارم يك سهم6روز است، در هر روز بايد حداقل

 درصـد نوسـان داشـته5 شود تا اين سهم بتواند معامله

تا. باشد  ادامـه داشـت تـا83 فـروردين23اين شرايط

اينكه بنابر استدلال مسئولان بـورس بـه دليـل افـزايش

در21گردش سهام تهران به   درصـد كـل ارزش بـازار

از82سال به15، حجم مبناي جديد  درصـد20 درصد

.]2[)1382كباتاني،ا(سهام يك شركت افزايش پيدا كرد

 درصدي براي يك سـهم بـا2در حال حاضر نيز نوسان

باشـد؛ مي معيار تغييرات قيمتي سهام محاسبه حجم مبنا،
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 ميانگين موزون قيمت،همچنين پس از اجراي حجم مبنا

سهام معامله شده با احتساب حجم مبنا مـلاك محاسـبه

و ديگر آخـرين قيمـت معـاملاتي مي شاخص قرار  گيرد

از نمي ملاك شاخص قرار  گيرد، بنابراين شـاخص پـس

اجراي حجم مبنا نه بر مبناي كل تغيير، بلكـه بـر مبنـاي 

و درنتيجه تغييـرات شودمي سهم از تغيير قيمت محاسبه 

و جو حاكم دهنده شاخص به نحو بهتري انعكاس شرايط

.بر بازار است

اگرچه قوانين محدوديت قيمـت موجـود در تعـداد

و قابل توج  هي از بازارهاي مالي سراسر دنيا وجود داشته

توجه وضع كنندگان قوانين دولتي به آنها رو به افـزايش 

و تحقيقـات آكادميـك  است، امـا الگوهـاي كـاربردي

ين دليـل تـر مهـم. موجود در اين ادبيات محدود اسـت 

را  تـوانميفقدان اين مطالعه در حوزه محدوديت قيمت

و هـم از   جنبـه تجربـي دانـست؛ در هم از جنبه تئوري

حالت تئوري چارچوب استانداردي كـه بـا آن بتـوانيم

 قوانين بازار همانند محدوديت قيمت كه تأثيرتحليلي بر 

به منظور بهبود ثبات بازار طراحـي شـده باشـد وجـود

سـهام در هـاي ندارد، همچنين به صورت تجربي قيمت 

و،يك بازار با محدوديت قيمت  راه سانسور شده هستند

نتيجه اين محدوديت قيمت گيري حل كاملي براي اندازه 

وجـود نـدارد؛ هـا شركتبر روابط ميان معاملات سهام 

و با منطقي  از بودن علاوه براين تعيين داده اندازه نمونـه

و( بازارهايي با محدوديت قيمت، نسبتاً مشكل است  كيم

.]2000(]9،(Kim, K. A. and Limpaphayom) ليمپافيوم

دف مقاله حاضر در ابتـدا بيـان ضـرورت وجـوده

مكانيزم كنترلي نوسانات قيمت سهام در بـورس تهـران 

 در ادامه به بررسي كارآيي مكانيزم كنترلي موردو است

.شودمي پرداخته)حجم مبنا(استفاده در بورس تهران

 روش تحقيق
بررسي موردي بازار بورس تهران استبه اين تحقيق در

گرفتـه قراريزم حجم مبنـا مـورد بررسـي كه در آن مكان 

. اطلاعات اين تحقيق بيشتر اطلاعات ثانويه اسـت. است

و تحليـل ابزار مـورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق تجزيـه

و آزمون،رگرسيون استفاده از ضريب همبستگي پيرسون

چارچوب مكاني تحقيق، بورس. استها برابري واريانس 

و همچنين  آنپذيرفتهيها شركتتهران باشدميشده در

و چارچوب موضوعي آن بررسي روابـط موجـود ميـان 

و حجمها شركتتغييرات قيمت سهام، اندازه متغيرهاي

10است كه در يك مـاه حـداقلييها شركتمعاملات

لازم به توضيح است. روز كاري مورد معامله واقع شوند

زماني مـورد بررسـي در سه دورهها شركتحجم نمونه 

1بـه ضـميمه(. شـركت اسـت38و36،35ب به ترتي 

و82هـاي سـال دوره زماني مورد بررسي)مراجعه كنيد

مبنـاي انتخـاب دوره زمـاني، زمـان اجـراي. است 83

باتوجه به دوره زماني مورد نظـر. مكانيزم حجم مبنا بود 

در ايــن تحقيــق، بــراي بررســي روابــط موجــود ميــان 

 هـا شركتاندازه تغييرات قيمت سهام،(متغيرهاي تحقيق 

و بعد از اجراي حجم مبنـا، سـه)و حجم معاملات قبل

ماهه انتخاب گرديد كه مـاه ارديبهـشت سـال دوره يك 

دي ماه سـال) قبل از اجراي حجم مبنا(1382 و 1382و

باشد؛مي)بعد از اجراي حجم مبنا(1383ارديبهشت سال

دي  و  بـه دليـل 1382مبناي انتخاب ماههاي ارديبهشت

اعمال شـده در طـي دو مـاهاي بودن تغييرات سليقه كم

است، همچنين مبناي انتخابها مذكور نسبت به ساير ماه 

 نيز بررسي تغيير در نحوه محاسبه حجم 1383ارديبهشت 

 درصد20، حجم مبنا بر اساس 1383در سال(مبنا است

؛ در حـالي كـه در شـودمي تعداد سهام منتشره محاسبه

).است بوده درصد15 اين رقم1382سال

 ارزش،همچنين در اين تحقيق معيار اندازه شـركت

×تعداد سهام عادي شـركت(بازاري كل سهام شركت

از.باشـد مـي) قيمـت بـازار يـك سـهم عـادي بعــضي

براي تعيين انـدازه)1990( (keim) پژوهشگران مانند كيم 

را  در يـك شركت ارزش بازار كل سهام يـك شـركت

 از معايب اين شـاخص.اند تاريخ مشخص محاسبه كرده 

، سـرمايه ينست كه در كشورهاي فاقـد بـازار كـارآيا

ممكن است ارزش بازار شـركت بيـانگر ارزش واقعـي

كه اين موضوع در مورد تمـامجاآنشركت نباشد اما از 

تواند براي تحقيق به صـورت مي صادق استها شركت

.]7[ داشته باشدقابليت اتكااي مقايسه



346

و معرفي»حجم مبنا« مكانيزمبررسي  مكانيزم جايگزيندر بورس توكيو به عنوان»مظنه قيمت«در بورس تهران

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
Sh

ah
ed

U
ni

ve
rs

ity
/1

7th
Y

ea
r/

20
10

/N
o.

41
♦

ي
لم
هع
نام
اه
وم
د

–
ار
رفت

ور
نش
دا
ي
هش
ژو
پ

/
ت
رف
يش
وپ
ت
ري
دي
م

/
هد
شا
گاه

نش
دا

/
ير
ت

89/
ال
س

هم
فد
ه

/
ره
ما
ش

41

و تحليل ها دادهتجزيه
قبلي اشاره شد، تعيين حجم هاي كه در قسمت طور همان

 بدون در نظر گرفتن معيارهـايي چـونها شركتمبنا در 

و تعيين شـده...اندازه شركت، درصد سهام شناور آزاد

رسد در نظر گرفتن حجم مبناي يكـسان مي به نظر. است

باشد؛ چـرانميچندان كارسازها شركتبراي سهام كليه 

بزرگتـر نيـاز بـه انجـاميها شركتكه با اين وضعيت 

معاملات بيشتري براي رسيدن به حجم مبناي مورد نظـر 

و بروز اين شرايط مي پيدا هـايي تواند نابساماني مي كنند

بر مبناي اندازه آنهاها شركترا در روند معاملات سهام 

قـصد داريـم تـا كـارايياه در اين فرضيه. ايجاد نمايد 

را از لحاظ  اتي كـه ايـن تأثيرمكانيزم كنترلي حجم مبنا

رابطـه ميـان(ها شركتمكانيزم بر روابط معاملات سهام 

)و حجـم معـاملات هـا شـركت نوسانات قيمتي، اندازه 

برجاي گذاشته، مورد بررسي قرار داديم؛ بـراي بررسـي

را مورد هاي كارايي اين مكانيزم فرضيه   ارزيابي قرار زير

:دهيم مي

مكـانيزم كنترلـي نوسـانات قيمـت:1شماره فرضيه

در بورس تهران باعث كاهش انحـراف)حجم مبنا(سهام

.معيار شاخص قيمت كل بورس تهران شده است

:يكآزمون شماره:دوآزمون شماره





〉
≤

311

310

:
:

SDSDH
SDSDH





〉
≤

211

210

:
:

SDSDH
SDSDH

1SD : انحراف معيار شاخص قيمت كل بورس تهران در

 1382 ماهه اول سال5

2SD : انحراف معيار شاخص قيمت كل بورس تهران در

 1382 ماهه آخر سال5

3SD : انحراف معيار شاخص قيمت كل بورس تهران در

 1383 ماهه اول سال3

كل،2و1سطح معني داري آزمون:4ول جد و انحراف معيار شاخص قيمت  در سه دوره تحقيق ضريب تغييرات

 راف معيارحان ضريب تغييرات دوره زماني مورد بررسي نام آزمونيمعنادارسطح شماره آزمون
 1231%51/18 1382 ماهه اول سال5

/1000آزمون شماره
 632%96/5 1382 ماهه آخر سال5

/2000آزمون شماره

Levens test for 
equality of 
varriance 

 530%40/4 1383 ماهه اول سال3

از آنجايي كه سطح معنـي دار مـشاهده شـده بـراي

در دو جامعـه مـورد آزمـون هـا آزمون برابري واريانس 

از) چهار جدول شماره( هـاي فرضـيه است05/0كمتر

 درصـد95 آزمونهـا در سـطح ايـن؛شوند مي صفر مارد 

كههاطمينان انجام شد و نتايج حاصله حاكي از آن است

مكانيزم كنترلي نوسانات قيمت سهام در كنترل نوسانات

و بورس تهران شاخص كل  و انحراف معيـار موفق بوده

را   چـشمگيري طـور بـه ضريب تغييرات شـاخص كـل

 وجود يـك مكـانيزم كنترلـي بنابراين.كاهش داده است

 آمـده ضـروري دسـت بـهراي بازار با توجه به نتـايجب

 به بيان ديگر نه تنها وجود مكانيزم كنترلي براي؛باشد مي

باشد بلكه وجود آن بـراي مي بازار بورس تهران مناسب

 كنترل بازار ضروري نيز هست 

ميان قدر مطلق درصد تغيير قيمـت:2فرضيه شماره

روز مت پايـانيقي/ قيمت پاياني روز قبل(× 100[ سهام

و اندازه شـركت بـا ارزش معـاملات شـركت])جاري

.رابطه خطي وجود دارد

 بين انحراف معيار تغيير قيمت سـهام:3فرضيه شماره

و اندازه شركت با ارزش معاملات شركت رابطه خطـي

.وجود دارد

براي بررسي روابط موجود از رگرسـيون دو متغيـره

در سطح خطـايها اين آزمون(خطي استفاده شده است 

دوره زماني مـورد بررسـي.) درصد انجام گرفته است5

 دوره يك ماهـه ارديبهـشت،باشد مي سه دوره يك ماهه 

دي مـاه،)قبل از حجم مبنا(1382  دوره يـك ماهـه دوم

83و دوره يك ماهه سـوم ارديبهـشت سـال 1382سال
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ي هـا شركتتعداد.باشدمي)بعد از اجراي حجم مبنا(13

 شـركت38و36،35هر دوره نيز بـه ترتيـب نمونه در

و جامعه آماري شامل هرها شركتاست يي است كه در

در10دوره حداقل  روز كاري مورد معامله واقع شـوند؛

مار معاملات به صورت روزانه گـرد آوري شـدهآضمن 

.است

 نتايج آماري

بمعنادارسطوح:5جدول شماره و ضرايب همبستگي سه متغير مربوط  در سه دوره زماني2فرضيههي

 شاخص

 دوره زماني
 ضريب همبستگي)R.Square( ضريب تعيين)Sig( معنادارسطح

%57%34 0,000 1382ارديبهشت

%72%53 0,000 1382دي ماه

%82%68 0,000 1383ارديبهشت

ا:توجه و . رزش جاري شركت استفاده شده استدر بررسي روابط از لگاريتم در مبناي ده براي متغيرهاي ارزش معاملات

و ارزش معـاملات در سـه معنادارسطح:6جدول و ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير قدرمطلق درصد تغيير قيمت سهام ي

 دوره زماني

 شاخص

 دوره زماني
يمعنادارسطح ضريب همبستگي پيرسون

039/0%088∗ 1382ارديبهشت

001/0%14∗∗ 1382دي ماه

000/0%25∗∗ 1383يبهشت ارد

و5 ضريب همبستگي در سطح خطاي∗:توجه  درصد1 ضريب همبستگي در سطح خطاي∗∗ درصد

و ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير قدرمطلق درصد تغيير قيمت سهام با انـدازه شـركت در سـه معنادار سطح:7جدول ي

 دوره زماني

 شاخص

 دوره زماني
يمعنادارطحس ضريب همبستگي پيرسون

0685/0%017 1382ارديبهشت

002/0-%12∗ 1382دي ماه

000/0-%20∗∗ 1383ارديبهشت

و5 ضريب همبستگي در سطح خطاي∗:توجه  درصد1 ضريب همبستگي در سطح خطاي∗∗ درصد

و ضرايب همبستگيمعنادار سطوح:8جدول شماره بهي  در سه دوره زماني3فرضيه سه متغير مربوط

 شاخص

 دوره زماني
 ضريب همبستگي)R.Square(ضريب تعيين)Sig(يمعنادارسطح

%72%52 0,000 1382ارديبهشت

%82%68 0,000 1382دي ماه

%88%78 0,000 1383ارديبهشت

و ارزش جاري:توجه شدها شركتدر بررسي روابط از لگاريتم در مبناي ده براي متغيرهاي ارزش معاملات .ه است استفاده

و با توجـه بـه اينكـه دستبهبا توجه به نتايج ــادارســطح آمده ــر از معن ــده كمت ــشاهده ش ــي0005/0 م م
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و هشت جدول شماره(باشد توانيم فرضيه صفرمي،)پنج

و رهـاييمتغرا مبني بر اينكه رابطه خطي ميـان   مـستقل

ر وابسته وجود ندارد، بنـابراين رابطـه خطـي ميـانيمتغ

درصد تغييـر قيمـت سـهام، قدرمطلق(قلمتغيرهاي مست

و ارزش جاري شركت  ) انحراف معيار تغيير قيمت سهام

نتـايج. وجـود دارد) ارزش معـاملات(با متغيـر وابـسته

و دست به  آمده حاكي از آن است كه ضريب همبـستگي

ي مشاهده شده روابط مـا پـس از اجـراي معنادارسطح

و در عين حال رابطه مثبت حجم مبنا افزايش يافته است

و حجـم معـاملات پـس از  ميان نوسانات قيمت سـهام

 جدول شـماره(ي داشته است معناداراجراي مبنا افزايش 

با)پنج ، در صورتيكه انتظار منطقي از بازار اين است كه

و انحـراف افزايش قدرمطلق درصد تغير قيمـت سـهام

وجـود دهنـده كه به نوعي نشان(معيار تغيير قيمت سهام 

حجـم معـاملات) باشد مي سهام يك شركت ريسك در 

بنابراين حجم مبنا پس از اجرا باعث. شركت كاهش يابد 

 رابطــه نادرســت در بــازار بــورس شــده ايــنتــشديد

منظور رابطه مستقيم بين قدر مطلق درصـد تغييـر(است

كهاي؛ رابطه)قيمت سهام با ارزش معاملات سهام است 

.داشته استيمعنادارپس از اجراي حجم مبنا افزايش

شــش همچنــين نتــايج حاصــله از جــدول شــماره

آن است كـه ميـان نوسـانات قيمـت سـهام دهنده نشان

و اندازه آنها پس از اجراي حجم مبنـا رابطـهها شركت

ي وجود دارد، به عبارت ديگـر پـس از معنادارمعكوس

ي هـا شـركت اجراي حجم مبنا نوسانات قيمت سهام در

؛ چـرا كـه قيمـت سـهام كوچكتر افزايش يافتـه اسـت

)با توجه به كـم بـودن حجـم مبنـا(كوچكيها شركت

و سرمايه گذاران مي توانند مي تواند به راحتي تغيير كرده

از طريق انجام عمليات سفته بازي بـر روي سـهام ايـن 

را دسـتكاري نماينـد هاي قيمت،ها شركت نتـايج. سهام

را كه منتقدين ايـن مكـاني دست به زم بـا آمده اشكالاتي

يها شركتاجراي آن مبني بر استقبال سرمايه گذاران از 

و آثـار تـورمي بـر روي سـهام ايـن با سـرمايه كمتـر

و بـا. كنـدميرا تاييداند بيان كردهها شركت در پايـان

توجه به نقاط ضعف اشاره شده براي مكانيزم حجم مبنـا 

و با عنايت به اين مسئله  در كنترل نوسانات قيمت سهام

 اين مكانيزم در حقيقت مكانيزمي براي تعيين قيمـت كه

مـي]3[پاياني سهام جهت كنترل تغييرات شاخص كـل

،)كه در فرضيه اول نيز اين مطلـب تاييـد گرديـد(باشد

بايست در آينده مسئولان بازار بورس به فكر طراحي مي

مكانيزم جديدي براي كنترل نوسانات قيمـت سـهام در 

.بورس تهران باشند

و پيشنهاداتگيري تيجهن
در اين مقاله سعي بر آن بود كـه بـا بررسـي وضـعيت

خودكـار قيمـت سـهام در بازارهـاي هاي كننده متوقف

بورس اوراق بهادار به اهميـت ايـن مكـانيزم در ايجـاد 

و ثبات در بازار بورس اشاره شود   كه طور همان.اطمينان

 ـاشاره شد وجود نوسانات غي ي در قيمـت سـهامر منطق

و در نهايـت موجب ابهـام در تخـصيص بهينـه منـابع

؛ شـودمي افزايش نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران 

بدين منظور در بازارهاي مالي سازمان يافته براي مقابلـه

در هـايي با تغييرات غير منطقي قيمت سهام عموماً رويه 

 كه در صورت بروز تغييرات زيـاد در شودمي نظر گرفته 

و بـه صـورت خودكـارمي به اجرا در قيمت سهام آيند

را متوقف  خودكار هاي كننده متوقف. نمايند مي معاملات

و حد نوسان قيمـت  در دو شكل اصلي توقف معاملات

مكـانيزم توقـف معـاملات. شوند مي سهام به كار گرفته 

و حد نوسان قيمت  عموماً در بازارهاي مالي توسعه يافته

ن   وظهور اوراق بهـادار بـه كـار سهام بيشتر در بازارهاي

 در بـورس نيويـورك بـه B80براي مثال قانون. روند مي

منظور حفاظت از سرمايه گـذاران در مقابـل نوسـانات

در. كنـد مـي شديد از توقف معاملات استفاده  همچنـين

و حجـم معـاملات  بازار بورس توكيو كه از نظر ارزش

د از سهام پس از بورس نيويورك در مكان دوم جاي دار 

ــه شــكل كــاملاً مكــانيزم محــدوديت قيمــت ســهام ب

بازار بورس توكيو بـراي. شودمي استفادهپذيري انعطاف

كنترل نوسانات قيمت سهام از دو مكـانيزم محـدوديت 

و مظنه قيمت اسـتفاده  دو. كنـد مـي قيمت روزانه ايـن

و  مكانيزم تركيبي علاوه بر كنترل نوسانات كوتاه مـدت

اين بازار، قابليت ايجاد تعادل بازار بلندمدت موجود در 
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اين مكانيزم علاوه بر ايـن.را در مواقع بحراني نيز دارد

 همچنين با نشان دادن عـدم تعـادل ميـان،كارايي خود 

و برقراري تعادل در صـورت و فروش سفارشات خريد

لزوم به محاسبه قيمت پاياني سهام بـر طبـق سفارشـات 

.پردازدميبازار

ز با معرفي مكـانيزم محدودكننـده قيمـتني پاياندر

سهام در بورس اوراق بهادار تهران به بررسي وضـعيت

و همچ  رهاي آن بر روابط ميان متغي تأثيرنين اين مكانيزم

و حجم معـاملاتها شركتتغييرات قيمت سهام، اندازه 

 آمـده ايـن دسـتبهپرداخته شده است؛ بر اساس نتايج

رابطـه(ابـط نادرسـت مكانيزم باعث تـشديد برخـي رو

و افـزايش حجـمها مستقيم بين افزايش نوسانات قيمت 

ي كه وجـود ايـن طوربهدر بازار شده است،) معاملات

را در كنترل نوسانات قيمـت روابط كارايي اين مكانيزم

برد، اشـكالاتي كـه دسـتميسؤالرزيها شركتسهام 

آن اندركاران بورس نيز در مورد كارايي اين مكانيزم بـه 

ومي وارد دانند؛اما ضـعف در سيـستم سـخت افـزاري

را دليلي بر استفاده نكردن از افزار نرم يها سيستمي بازار

.دانندمي كاراي ديگر

 كه در قسمت قبـل توضـيح داده طور همانهمچنين

ي بـين معنـادار شد برطبق نتايج حاصله رابطه معكـوس

آنها شركتنوسانات قيمت سهام از پـس هـاو انـدازه

اجراي مبنا وجود دارد به عبـارت ديگـر قيمـت سـهام 

ي كوچك با توجه بـه كـم بـودن حجـم مبنـاها شركت

و سرمايه گذاران مي توانند مي تواند به راحتي تغيير كرده

سـهام ايـن از طريق انجام عمليات سفته بازي بـر روي 

را دستكاري نمايندهاي قيمتها شركت .سهام

 در كوتاه مدت فرمـولودشمي از همين رو پيشنهاد

و بـه نـوعي را بر اساس درصد سهام شـناور حجم مبنا

يمحاسبه كرد كه هرچقدر درصد سهام شناور آزاد سهم 

و بـرعكس، يعنـيي آن بيشتر شود حجم مبنا  كمتر شود

درصد سهام شناور آزاد با حجـم مبنـا رابطـه معكـوس

لازم به توضيح است منظور از سهام شـناور. داشته باشد 

رود در آينـده مـي آزاد مقدار سهمي اسـت كـه انتظـار 

نزديك قابل معامله باشد؛ يعني در مالكيـت دارنـدگاني 

رااند است كه آماده  در صورت اخذ قيمت مناسـب، آن

با اين فرض، در محاسبه سـهام. براي فروش ارائه دهند 

شناور آزاد تعـداد سـهام متعلـق بـه دارنـدگان سـهام 

در. شـود مـي سهام موجود كسر راهبردي، از تعداد كل 

 ويـژهبهصورت وجود نرخ بالاتري از سهم شناور آزاد،

بـزرگ امكـان دسـتكاري در قيمـتي هـا شركتبراي

يها شركتهمين مطلب در مورد. يابد مي بشدت كاهش 

 همچنين در بلندمدت پيـشنهاد. كوچكتر نيز حاكم است

از مي گـردد معيارهـاي ديگـري حتـي بـا الگـوبرداري

زارهاي مشابه بـورس اوراق بهـادار تهـران از جانـب با

و كـارايي  دست اندركاران معرفي گردد تا بتوان ثبـات

را ارتقاء داد  در اين مقاله با توجـه بـه شـباهت. بورس

توكيـو در نبـود بـورس بورس اوراق بهادار تهـران بـا 

و  ــازان ــيبازارس ــا ويژگ ــانيزمي ه ــرد مك ــصر بف منح

ــن  ــت در اي ــده قيم ــا محدودكنن ــانيزمب ــاي زار، مك ه

 بـورس"مظنـه قيمـت"و"محدوديت قيمت روزانه"

.گرددمي توكيو براي اجرا در بورس تهران پيشنهاد

:يي كه در هر سه دوره حضور دارندها شركت فهرست:1مهيمض
 ايران خودرو-17 صنايع شيميايي ايران-9 معاون روي ايران-1

پا ساي-18 صنعتي دريايي-10 نفت پارس-2

 ملي ايرانگذاري سرمايه-19 كاشي تكسرام-11 نفت بهران-3

 بانك ملي ايرانگذاري سرمايه-20 سيمان تهران-12كف-4

 سپهگذاري سرمايه-21 سيمان فارس-13 پتروشيمي خارك-5

 شهد ايران-22 سيمان شرق-14 پتروشيمي اراك-6

 آفرين سرما-23 انفورماتيك-15 داروسازي كوثر-7

 تراكتورسازي-16 داروسازي رازك-8



350

و معرفي»حجم مبنا« مكانيزمبررسي  مكانيزم جايگزيندر بورس توكيو به عنوان»مظنه قيمت«در بورس تهران

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
Sh

ah
ed

U
ni

ve
rs

ity
/1

7th
Y

ea
r/

20
10

/N
o.

41
♦

ي
لم
هع
نام
اه
وم
د

–
ار
رفت

ور
نش
دا
ي
هش
ژو
پ

/
ت
رف
يش
وپ
ت
ري
دي
م

/
هد
شا
گاه

نش
دا

/
ير
ت

89/
ال
س

هم
فد
ه

/
ره
ما
ش

41

:يي كه تنها در دو دوره حضور دارندهها شركتاسامي
83ارديبهشت82دي82ارديبهشت نام شركت

-√√ داروسازي فارابي

-√√ پاكسان

-√√ پتروشيمي اصفهان

√-√ كابل البرز
-√√ صنايع مخابراتي

√-√ سامان گستر
√-√ آلومتك

-√√ ايران خودرو ديزل

√-√ صنايع آذراب
√√- معادن منگنز

√-√ ايرانبندي بسته
و معدنگذاري سرمايه √-√ صنعت

√-√ ملتگذاري سرمايه
√√- صنعت بيمهگذاري سرمايه

√-√ ساختمان اصفهان
√√- داروسازي جابربن حيان

√√- صنعتي بهشهر
√√- سيمان شمال
√√- گاز لوله

√√- اراكسازي ماشين
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