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Abstract 

In this paper, the effect of a change in price limit on Iran’s stock market and its volatility was studied by applying two methods. One was 

Realized Variance (RV) before and after the price change was applied and the other was District Fourier Transform (DFT), which was applied 
to intraday price changes before and after changes occurred to the price limits so that the volatility could be studied at different frequencies. 

Using RV, it was found that the effects of a price limit change on all the markets and industries were not the same. As we witnessed, a change 

from a limit of ±10% to ±3% in the yellow market actually resulted in a more volatile market, while a change from a limit of ±10% to ±2% in 
the orange market did not result in a significantly more volatile market. The results of DFT showed that a tighter price limit increased the 

volatility; however, the effects were not the same at different frequencies. In conclusion, narrowing the price limit did not necessarily result in 

a decline in intraday volatility. Even in some cases, severe narrowing of the price limit could lead to an increase in the intraday volatility of 
stock prices. 
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Introduction 

In inefficient markets, prices are not always a true reflection of value. Therefore, law-makers and some scholars suggest using price 

limits and trade halts as a method of controlling severe volatilities and preserving a fair trend in the market. It has always been a 

challenge for law-makers whether or not to use price limits and no consensus is present among professionals and law-makers about the 

usage of these tools. Price limits are set in a way to prevent trades outside of a predetermined price. Price limits have two main 

characteristics that make them effective, firstly, by imposing a legal limitation on trading on prices outside a limit and secondly, by 

creating a lag, in which investors can have a time to reassess their decisions. As there is no consensus on the effects of price limits, 

there have been numerous changes in the policy. When the price limits of different markets in Iran’s Fara Bourse (IFB) was changed 

from 10% to tighter 2 and 3%, the unique chance of studying the effects of price limits on volatility was presented. In this paper, we 

tried to shed light on the relationship between price limits and intraday volatility in Iran’s stock exchange and investigated whether 

tightening the price limit would lead to a less volatile market or not. 
 

Method and data 
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In this study, intraday trade data for a last price of 1-minute intervals was obtained in a two-year time period consisting of one year 

before and one year after the change in the price limit. Then, the new price limit was set in September of 2018 so that the dataset ranged 

from September 2017 to September 2019.   

This study used two methods to analyze the effect of a change in price limit on market volatility. In one analysis, Realized Variance 

(RV) for each day of each stock was calculated before and after the change in the price limit and then, changes in the RV were 

investigated by using a T-test. 

In the second method, to further study the changes in volatility, District Fourier Transform (DFT) was applied to the time series before 

and after the change in the price limit, resulting in an amplitude vector with 105 elements for each stock. Each element presented the 

amplitude of a specific frequency of volatility. By comparing the changes in each frequency before and after the price change, the 

effect of the price limit change on volatility could be further studied. 

 

Findings 

The results from both methods showed a similar pattern suggesting that a narrower price limit did not always result in a change in 

market volatility. A reduction from a symmetric price limit of 10% to 3% actually resulted in a more volatility market; however, further 

narrowing of the price limit to a symmetric price limit of 2% did not result in a significant change in the market volatility. 

 

Contribution 

To reach a consensus on the matter of effectiveness of price limits and trade halts, this research focused on how these tools could affect 

intraday volatility. As a more volatile market with narrower price limits could have negative effects, such as weakening the effects of 

market makers, this research showed how policy makers had to take a possibly more volatile market into account when deciding to 

impose a narrower price limit, thus paving the way for further studying the negative effects of price limits, especially in the case of 

narrowing them. 

 

Conclusion and discussion 

It was witnessed that a decrease in price limit to a symmetric limit of 3% from a symmetric limit of 10% resulted in a more volatile 

market. Further narrowing of the price limit to a symmetric limit of 2% did not indicate a significant change in volatility. This finding 

was especially notable when confirming that imposing price limits did not always result in the intended outcomes expected by the law-

makers. This increase in volatility could be considered as an undesirable consequence of narrowing the price limit, which had to be 

taken into consideration by the law-makers before imposing such changes. To evade such effects, law-makers could consider applying 

methods like smart price limits.  

Accordingly, it can be suggested that future studies be conducted to investigate whether or not the undesired effects of price limits get 

more intense as the price limits get narrower. Also, after this study was performed, Tehran’s Stock Exchange (TSE) experienced a 

gradual expansion of the price limit from a symmetric limit of 5% to 7%. Each of these changes suggest an opportunity for conducting 

further research on the effects of price limit changes. 
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 چکیده

صل: اهداف خ به اطلاعات، در پاس شهیمختلف هم لیسهام به دلا متیحال، نوسان ق نیمنابع است؛ با ا ۀنیبه صیبازار سهام، تخص یکارکرد ا

 یبرا یمتیق یهاعنوان سازوکار کنترل نوسانبه متینوسان قحد و پژوهشگران استفاده از  گذاراناستیس یبرخ . ستین و متناسب با آن یواقع

پذیری بازار سرمایۀ بررسی اثرات قوانین محدودکنندۀ دامنۀ نوسان بر نوسانهدف این پژوهش . کنندیم شنهادیپ متیحفاظت از روند کشف ق

 .ایران است

ساله پیش و پس از تغییر برای بازۀ زمانی یک پیوسته و محاسبۀ بسط فوریۀ گسستهوقوعمحاسبۀ واریانس بهپژوهش پیش رو به کمک : روش

 صورت گرفته است. 1398دامنۀ نوسان مجاز بازارهای پایۀ فرابورس در سال 

دهندۀ آن است ه است؛ همچنین نشانسو بودپیوسته و هم با روش بسط فوریۀ گسسته هموقوع: نتایج حاصله هم از روش واریانس بههایافته

وز را افزایش پذیری درون روسااانن+ درصااد 3تا  -3درصااد میان  6که کاهش دامنۀ نوسااان تا سااام دامنۀ نوسااان بازار پایۀ زرد یعنی دامنۀ 

پذیری درصد نوسان 2 و -2درصد بین  4شود، کاهش بیشتر تا سام دامنۀ نوسان تابلوی نارنجی یعنی دامنۀ که گفته نمی دهد. در صورتیمی

 دهد.را افزایش می

های شاادید دامنۀ نوسااان مجاز شااود؛ حتی گاهی کاهشهای درون روز سااهام نمیکاهش دامنۀ نوسااان ف ط منتهی به کاهش نوساااننتایج: 

 دهد.های درون روز سهام را افزایش میهایی است که نوسانکنندۀ پدیدهتشدید

 

 پیوستهوقوعاز، معاملات طی روز، قوانین محدودکنندۀ معاملات، بسط فوریه، واریانس بهدامنۀ نوسان مجها: کلیدواژه
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 مقدمه

سام قوی کارایی را تجربه  سهام در بازارهایی که  سان قیمت  ست؛ با این حال، نو صیص بهینۀ منابع ا سهام، تخ صلی بازار  کارکرد ا

(. در م ابل این عدم تاابق، Fama, 1970نیساات   واقعی و متناسااب با آنکنند، به دلایل مختلف همیشااه در پاسااخ به اطلاعات، نمی

های قیمتی سهام عنوان سازوکار کنترل نوسانگذاران و پژوهشگران بازار سرمایه استفاده از ابزار کنترل نوسان قیمت را بهبرخی سیاست

شنهاد سانمی و برای حفاظت از روند کشف قیمت بازار پی  ,Chen  شودازحد قیمت جلوگیری میهای بیشکنند. به این ترتیب، از نو

ای نیز گذاری دخالت کنند، حالش دارند و افراد حرفهها همواره با این موضاااوع که آیا  و تا حه حد( در فرایند قیمت(. دولت1993

ستفاده از این ابزار و اثرگذاری آنGorton, 2013)ند  نظر نداردرخصوص تأثیرات این قوانین اتفاق ست، نحوۀ ا در بازارهای  . بدیهی ا

شابه نبوده و با توج سام تحلیلمالی مختلف م سازه به قابلیت اعتماد منابع خبری و  ست.  سان گری مالی متفاوت ا وکارهای کنترل نو

سرمایهطور معمول همقیمتی به ستای حمایت از  شدید و ناگهانی قیمت اوراق بهادار به کار گرفته میرا شود. گذاران در برابر تغییرات 

شتری ب صورت از طریق توقف معاملات زمان بی سرمایهدر این  سهام را شود تا بهگذاران فراهم میرای  صفانۀ  طور منا ی قیمت من

های ها برای اجتناب از افت شاادید قیمت ناشاای از واکنشاخیر در برخی بورس گیری کنند. ایجاد محدودیتبرآورد کرده و تصاامیم

 (.Chang & Hesieh, 2008گذاران و ایجاد تعادل نسبی بازار اعمال شده است  احساسی سرمایه

سرعت توسعه یافته است. این سرعت قوانین ناظر بر معاملات مکانیزه و واکاوی ساختار این بازارها همراه با رشد روزافزون آن به

آمریکا به بروز  زیاد در رشاااد معاملات مکانیزه در کنار رشاااد قوانین مربون به حنین سااااختارهای بازاری در برخی موارد مانند بازار

بر بوده و بسته (. نظارت مستمر بر بازارها بسیار هزینهDomowitz, 1985های تنظیم بازار منجر شده است  هایی در سیاستناسازگاری

اشکال متفاوتی خواهد داشت.  گذاران برخوردار است،به اینکه یک بازار تا حه اندازه از سلامت کافی برای جذب و نگهداری سرمایه

ستفاده میطور معمول از محدودیت دامنۀ قیمت و توقف معاملات بههای در حال توسعه بهبازار کنند عنوان مکانیزم پایدارسازی بازار ا

 Kim, 2010.) 

های مالی ازجمله سهام و حق ت دم ف ط در یک داراییشود که تغییر قیمت ای تنظیم میگونهحد نوسان قیمتی در بازارهای مالی به

گذار تعیین کرده اساات، ای که قانونپذیر اساات. به این ترتیب، امکان معامله به قیمت خارا از محدودهشااده امکانبازۀ از پیش تعیین

های موردمعامله به س ف و قیمتشود. در صورتی که های قیمت معاملات به این بازه محدود میوجود نخواهد داشت؛ درنتیجه نوسان

سند، معاملات به شترین (Biais, 1995)شوند طور خودکار متوقف میکف این بازه بر سهام با تعیین کمترین و بی سان قیمت  . حد نو

سهام در یک روز از انجام معامله در خارا از دامنۀ تعیین سان مجاز روزانه دارای دو کنشده جلوگیری میتغییر مجاز قیمت  د. حد نو

سان ست که باعث کنترل نو شخص ا سهام میویژگی م سهام و دیگری های قیمت  شود. یکی ایجاد محدودیت قانونی در تغییر قیمت 

ایجاد یک فرصااات زمانی برای ارزیابی مجدد و منا ی قیمت ساااهام متأثر از جو احسااااسااای بازار برای اخذ تصااامیمات ع لانی 

(Westerhoff, 2003) .است 

های احساااساای بازار، این دامنه تنها از کاهش گذاران در برابر نوساااندر برخی بازارها برای جلوگیری از ضاارر و زیان ساارمایه

طوری که امکان ارسال . بهشوندگذاری تنظیم میهایی اغلب مبتنی بر سفارشکند. حنین محدودیتازحد قیمت سهم جلوگیری میبیش

های مبتنی بر مظنۀ قیمت که وجود بازارسازها باعث افزایش شود؛ اما در بازارگران سلب میسفارش خارا از این بازۀ قیمتی از معامله

 (.Kim & Yang,2004 کنند  ها جلوگیری میشود، از نوسان بیش از اندازۀ قیمتن دشوندگی می

دهندۀ فهرست این تغییرات ( نشان1دامنۀ نوسان مجاز در بورس اوراق بهادار تهران به دفعات دستخوش تغییر شده است. جدول  

 است.

 

 



 

 23        حسن اداد و همکارانمحمد      پیوسته و بسط فوریهو وعبورس در ایران به کمک واریااس بهپذیری روزااۀ بررسی اثر تغییر دامنۀ اوسان مزاز  یمت بر اوسان

 
 ( سابقۀ تغییرات دامنۀ نوسان مجاز در بورس اوراق بهادار تهران1جدول )

Table (1) History of price limit in Tehran’s Stock Exchange 

 )به درصد(سهام  دامنۀ نوسان مجاز بازۀ زمانی

 براساس تشخیص دبیر کل بورس یا شورای بورس 1380تا  1378از 

 P/Eدرصد با توجه به نسبت  5تا  1مت ارن  1380از سال 

 5دامنۀ نوسان مت ارن  1382از سال 

 2دامنۀ نوسان مت ارن  1384از سال 

 3نوسان مت ارن دامنۀ  1387از سال 

 3,5دامنۀ نوسان مت ارن  1388از سال 

 4دامنۀ نوسان مت ارن  1389از سال 

 5 ندامنۀ نوسان مت ار 1394از سال 

 + درصد6تا  -2دامنۀ نامت ارن  1399از بهمن 

 5 ندامنۀ نوسان مت ار 1400از اردیبهشت 

 6 ندامنۀ نوسان مت ار 1401از فروردین 

 7 ندامنۀ نوسان مت ار 1تاکنون 1401از شهریور 

 

سال  ست. تغییراتی که در  سهام بر 1398قوانین دامنۀ نوسان مجاز در فرابورس ایران نیز تغییراتی را تجربه کرده ا سهام   ای برخی 

شد، فرصتی یگانه برای بررسی عمیق اثر این تغییرات بر نوسان ست. بهپذیری بازار فراهم کرده بازار پایۀ فرابورس( اعمال  خصوص ا

ندرت توسط پژوهشگران بررسی شده است؛ زیرا اغلب این قوانین طوری آنکه اثرات تغییر دامنۀ نوسان مجاز بر معاملات طی روز به

آید  مثل تغییرات مکرر در کند که دادۀ کافی برای بررساای اثرات آن در پیش و پس از تغییر دامنۀ نوسااان مجاز به دساات نمیتغییر می

سال  1401تا  1400سال  گیرد. ه صورت می(. در ضمن این تغییرات اغلب برای تمامی بازار به یک انداز1389تا  1387یا تغییرات از 

های متنوعی بود که باعث شااد، این فرصاات تغییرات برای بازارهای مختلف پایۀ فرابورس به دامنه 1398در صااورتی که در سااال 

شود که حنین فرصتی مجدد در بازار سرمایۀ بینی نمینوسان به ساوح مختلف بررسی شود. پیش العاده پیش بیاید که تغییر دامنۀفوق

 کند تا به واکاوی این فرصت برای پژوهش درخصوص دامنۀ نوسان مجاز توجه کند.ایران فراهم شود؛ درنتیجه این پژوهش تلاش می

سان مجاز قیمت به سانترین روشمهمعنوان یکی از با توجه به تغییر دامنۀ نو سان بر های کنترل نو های بازار، اثرات تغییر دامنۀ نو

شااود. تغییر دامنۀ نوسااان مجاز اثرات متعددی بر پذیری روزانۀ معاملات اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران بررساای مینوسااان

ها در معاملات روزانه اسات. برای بررسای این نوساانهای قیمتی گذارد؛ اما بخش مهمی از این اثرات معاوف بر نوساانمعاملات می

پذیری، گیری کند. یکی از ابزارهای معمول برای بررساای نوسااانطور کمی اندازهها را رصااد و بهابزارهایی موردنیاز اساات که نوسااان

 ) ,.Hansen et al., 2006; Hansen et al., 2008; Griffin & Oomen, 2006Carvalho et al ;اساات )RV (2پیوسااتهوقوعواریانس به

                                                           
شدن موقت دامنۀ نوسان درصد در پی شهادت شهید سردار سلیمانی یا نامت ارن 2ها مانند تغییر حند روزۀ دامنۀ نوسان مجاز به برخی تغییرات موقتی در این بازه .1

نظر شده است؛ همچنین برخی سهام بودن این تغییرات از ذکر آنان صرفکه به دلیل موقتی رخ داده 1399در پی ریزش شدید بورس اوراق بهادار تهران در بهمن 

( 1ای در کل بازار اعمال نشده بود، از ذکر آن در جدول  درصد داشتند که حون حنین دامنه 6با توجه به شرایط بازارگردانی دامنۀ نوسان مت ارن  1401در سال 

 نظر شد.صرف
2. Realized Variance 
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2007; Torricelli, 2013ستفاده از این ابزار به شم(؛ اما ا سانتنهایی به ح شی از اثرات نو سیاری منجر میپو سته به فرکانس ی ب شود. ب

پوشاای ها حشاامیافته تنها اثرات نوسااانی بر یک فرکانس بررساای شااده و از سااایر فرکانسبرداری در روش واریانس تح قنمونه

بازتاب اثرات نوسااانی را بر تمامی ؛ به همین علت نیاز اساات، از ابزاری اسااتفاده شااود که توان  (McAleer et al., 2008)شااودمی

ای های نوسانی استفادۀ گستردهدادن تمامی فرکانسهای اخیر از بست فوریه برای بازتابها داشته باشد. در پژوهشهای نوسانفرکانس

 .(Baraket et al., 2010)شده است 

پذیری قیمتی معاملات روزانۀ اهش نوسانکاده شود که آیا کاهش دامنۀ نوسان به شود به این سؤال پاسخ ددر این پژوهش سعی می

 شود.سهم منجر می

های به دامنه درصااد 10بازار پایۀ فرابورس دامنۀ نوسااان سااهام از  1398از آنجا که در تحولات موردبررساای این تح یق در سااال 

پذیری در بازار پایۀ فرابورس بررسی اثرات کاهش دامنۀ نوسان بر نوسان مت ارن کمتر تغییر یافت، در این پژوهش تلاش خواهد شد تا

 شود.

 

 مبانی نظری

های بحرانی استفاده های شدید در زمانهای مالی از ابزارهای مختلف توقف معاملات برای محافظت از سهامداران در برابر نوسانبازار

شاااد، این ریزش باعث شاااد تا توجهات به نیز اساااتفاده می 1987کنند. هرحند حنین ابزارهایی تا پیش از ریزش شااادید اکتبر می

. دامنۀ نوسااان مجاز مخالفان و مواف ات (Abad & Pascual, 2013)سااازی آن افزایش بیابد نحوۀ پیادهمحدودسااازی دامنۀ نوسااان و 

گذاری سهام در کنند که وجود دامنۀ نوسان مجاز به ایجاد فرصتی برای تجدیدنظر در ارزشمتعددی دارد. بیشتر مواف ان حنین بیان می

سان بازمان سرمایهزار منجر میهای پر نو شته شود تا  ضم تحولات ناگهانی و ارزیابی اتفاقات و اطلاعات تازه را دا صت ه گذاران فر

مارح شااد. برخی از  ) ,.1989Ma et al (4و ساایار 3و راو2شااود، توسااط ماشااناخته می 1«خونسااردشاادن»عنوان باشااند. این نظریه که به

سلرکه وجود دامنۀ نوسان تأثیری در معاملات نمی منت دان اعت اد دارند ( دامنۀ نوسان مجاز اثری بر مبلغ معامله 1981  5گذارد. به بیان ت

دهد؛ گران انفرادی را کاهش نمیاندازد. حنین تأخیرهایی ریسک نکول معاملههای تعادلی را به تأخیر میندرت کشف قیمتندارد و به

کنند؛ درساات مثل اینکه حد ها و کارگزاران حاشاایۀ بزرگی را برای حمایت خودشااان از ریسااک نکول ت اضااا میبنابراین هنوز بورس

انین دامنۀ ( هزینۀ اعمال قو1989  6دید. به اعت اد فاماها اعمال نشده است. تسلر اعمال دامنۀ نوسان مجاز را بدون اثر بر بازار مینوسان

ست. قیمت ستند که تمامی اطلاعات موجود کنند، قیمتای معین نوسان میهایی که در دامنهنوسان محدود بیش از مزایای آن ا هایی نی

ضا یا عرضه ف ط به تعویق بیفتد و هیچ مزیت دیگری ندارد. کیم و را منعکس کنند. ایجاد محدودیت نوسان قیمت باعث می شود، ت ا

سرمایه2000  7جیانگ سان قیمت بر رفتار  سی اثرات حد نو سرمایه( در برر سان قیمت  شان دادند که حد نو گذار آگاه را گذاران آگاه ن

. اندازدها را به تأخیر میکند و از این طریق انعکاس اطلاعات در قیمتوادار به انت ال بخشاای یا همۀ معاملات سااودآور تا روز بعد می

سرمایه ستراتژی  سهام دور از حد نوسان ا ستگی دارد. اگر قیمت جاری  صلۀ بین قیمت جاری بازار و حد مجاز قیمت ب گذار آگاه به فا

کند؛ اما اگر قیمت معاملات نزدیک به حد نوسااان مجاز قیمتی باشااد، گذار سااریع برنامۀ معاملاتی را آغاز میقیمت باشااد، ساارمایه

 های معاملاتی خود را به روز بعد موکول کند.الیتگر ممکن است فعمعامله

                                                           
1. Cooling-off hypothesis  
2. Ma 
3. Rao 
4. Sears 
5. Tesler 
6. Fama 
7. Kim and Jiang 
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سان سان مجاز بر نو صوص اثرات دامنۀ نو ساندرخ ست. نو شده ا سیار محدودی انجام  پذیری روزانه به پذیری روزانه تح ی ات ب

ام را بازتاب طور ضااعیفی وضااعیت سااههای قیمتی بهشااود که در آن شاااخصمنجر می 1هایی مثل نبودِ همگامی معاملاتبروز پدیده

العمل ( طی آزمون نظریۀ رقابت درخصوص عکس2021  2یانگجها لی و . در یکی از جدیدترین پژوهش) ,.1994Harris et al(کند می

گذاران غیر ع لایی به این نتیجه رسیدند که گذاران هنگام رسیدن قیمت به حد نوسان مجاز با استفاده از مدلی مبتنی بر سرمایهسرمایه

یابد  هرحند این امکان وجود دارد پذیری بازدۀ سهام نیز افزایش مییابد، نوسانطور معمول هنگامی که دامنۀ نوسان مجاز افزایش میبه

شان صل ن شد، این اثر نیز که تغییری نکند یا کاهش بیابد(. نتایج حا سانی کمتر با ست که هرحه م دار مالق افزایش دامنۀ نو دهندۀ آن ا

 تر است. ضعیف

؛ برای مثال، تغییر دامنۀ نوسان مجاز طور مت ارن بر بازار اثرگذار نیستگفتنی است که اثرات تغییر دامنۀ نوسان مجاز در مواردی به

سفارش سال  صمیمات ار ست. لینبر ت شخص 2020  3ها نیز اثرگذار ا سی م سی کرد. در این برر ضوع را در بورس تایوان برر ( این مو

کنند. دوم، های بیشتر درخواست مییمتگران پس از تغییر دامنۀ نوسان، سفارشاتی با حجم کمتر و در عین حال قشد که ابتدا، معامله

سه با خرید  شات فروش در م ای سفار سان  ست؛ یعنی هنگام تغییرات دامنۀ نو سان بر فروش و خرید نامت ارن ا اینکه اثر تغییر دامنۀ نو

ستردهبه سیت گروهتری تغییر میطور گ سا سوم، اینکه ح سرمایهیابد.  سبتهای مختلف  سان مجاز بهبه تغییرات دامنگذاران ن طور ۀ نو

سرمایه ست.  صندوقتر برخورد میکارانهگذاران خارجی با این تغییر قانون محافظهحشمگیری متفاوت ا سرمایهکردند؛ اما  گذاری های 

تر عنوان یک مکانیزم دفاعی قیمت فروش را بیشگذاران خارجی بهطوری که سرمایهدهند. بهتغییر رفتار حشمگیرتری از خود نشان می

 شود.آورند که به افزایش شکاف قیمت خرید و فروش نیز منجر میتر میکنند و قیمت خرید را پایینمی

های محدودی در زمینۀ همواره در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران مارح بوده است. پژوهش 1378دامنۀ نوسان از سال 

طور خاص نظر درخصوص اثرات دامنۀ نوسان مجاز بر معاملات وجود ندارد. بهفاقاثرات دامنۀ نوسان مجاز صورت گرفته است؛ اما ات

 پذیری سهام در بازار ایران نیز پژوهش جامعی صورت نگرفته است.درخصوص اثرات دامنۀ نوسان مجاز بر نوسان

شنود  سان قیمت در بورس  (2019)دموری و خو سی تأثیر حد نو ستفاده از روش در برر اوراق بهادار تهران بر متغیرهای بازار با ا

یابااااد و ن دشااااوندگی پس از حد نوسان قیمت رو به کاهش رویدادپژوهی دریافتند، فعالیت معاملاتی پس از حد نوسان افزایش می

اانگذارد؛ همچنین نتایج این پژوهشگران نشانمی اذیری پس از حد نوساندهندۀ آن بود که نوس تفاوت معناداری با قبل از آن ندارد.  پ

 یابد.طبق نتایج بازدۀ غیرعادی پس از حد نوسان کاهش می

گرفته معاوف بر بررسی اثر ربایشی در بورس اوراق بهادار تهران است. اثر ربایشی اثری است که های صورتبسیاری از پژوهش

کنند. به عبارت دیگر، با ، معاملات گرایش به قیمت کف یا س ف پیدا میها به حد پایین یا بالای نوسان مجازشدن قیمتهنگام نزدیک

 (Subrahmanyam, 1994)یابد ترشااادن قیمت به این حدود افزایش میشااادن قیمت به دامنۀ نوساااان مجاز، سااارعت نزدیکنزدیک

ای را با توجه به عامل اثر ربایشاای ناشاای از های ساارمایهگذاری داراییبه الگوی تعدیلی مدل قیمت (2021)پور و همکاران جعفری

ای اثرگذار بوده است های سرمایهحدود دامنۀ نوسان قیمت سهام ارائه کردند. آنان توانستند نشان دهند که اثر ربایشی در قیمت دارایی

شمس شده با عامل رباو مدل پنج عاملی تعدیل شگران دیگری همچون فلاح  سهام را دارد. پژوه ضیم بازدۀ  شی توان تو نیز  (2020)ی

 این پدیده را بررسی کرد.

 
 

 

                                                           
1. nonsynchronous trading 
2. Lee and Jiang 
3. Lin 
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 روش پژوهش

 کند.پذیری روزانۀ بازار بررسی میرو با کمک دو ابزار اثر تغییرات دامنۀ مجاز نوسان قیمت را بر نوسان پژوهش پیش

پذیری روزانه برای پیش و پس از این تغییر قانون در عنوان ساانجۀ نوسااانپیوسااته بهوقوعبا کمک محاساابات واریانس بهابتدا، 

سان سی نو سپس برای برر شد.  سنجیده  سان  سبۀ اندازۀ های فرکانسبازارهای مختلف، اثر تغییر دامنه نو های مختلف به کمک محا

 از تغییر قوانین دامنۀ نوسان اثر این تغییرات بر دامنۀ نوسان نیز سنجیده شد. پیش و پس  )DFT (2 1بردارهای بسط فوریه

 3«پیوستهوقوعواریانس به»تأثیر تغییرات دامنۀ نوسان مجاز، های روزانۀ بازار تحتبرای بررسی تأثیرات کلی تغییر قوانین در نوسان

عنوان فرض پارامتریک دربارۀ سااازوکار تعیین به 5( معرفی کرد، تحت یک حرکت هندساای براونی1200  4گونه که اندرسااونرا همان

کند شود، بررسی میمربع تغییرات روند کشف قیمت را که بازده از آنها محاسبه می« پیوستهوقوعواریانس به»قیمت سهم محاسبه شد. 

 Bandi & Russell, 2008شوند؛ گیری میهای قیمتی اندازهبرداری خاص نوسانپیوسته در یک نرخ نمونهوقوع(. به کمک واریانس به

سان سان قیمتی مجاز بر نو سی تأثیرات دامنۀ نو ست. ابتدا، به همین علت این متغیر برای برر شده ا ستفاده  برای هر  RVپذیری قیمت ا

های دقی ۀ هر سهم از طریق لگاریتم تفاوت قیمت 5نخست باید بازدۀ  tدر روز  iسهم  RVمنظور محاسبۀ روز هر سهم محاسبه شد. به

𝜎𝑖,𝑡برابر  tدر روز  iسهم  RVهای ریز معاملاتی به دست آید. سپس ای به کمک دادهدقی ه 5شده در انتهای هر دورۀ مشاهده
است که  2

 شود.اصل می( ح1ای مانند راباۀ  دقی ه 5صورت جمع مربعات بازدۀ به

 

𝜎𝑖,𝑡
2 = ∑ 𝑟(𝑖, 𝑡)𝑘

242
𝑘=1    1) 

 

به این ترتیب،  .ای متصور استدقی ه 5بازۀ  42شود، برای هر روز معاملاتی انجام می 12:30تا  9از آنجا که معاملات طی ساعات 

i،𝜎𝑖,𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒̅̅پیش از تغییر دامنۀ نوسااان سااهم  RVمیانگین  ̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝜎𝑖,𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟̅̅از تغییر دامنۀ نوسااان ، و پس ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ( محاساابه 3( و  2صااورت راباۀ  ، به ̅

 .شودمی
 

 2) 𝜎𝑖,𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 = √
∑ 𝜎𝑖,𝑡

2
𝑡∈𝑆.𝑃.𝐵

|𝑆. 𝑃. 𝐵|
 

 

𝜎𝑖,𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 = √
∑ 𝜎𝑖,𝑡

2
𝑡∈𝑆.𝑃.𝐴

|𝑆. 𝑃. 𝐴|
  3) 

 

 های پس از تغییر دامنۀ مجاز نوسان است.تعداد داده 7S.P.Aهای قبل از تغییر دامنۀ نوسان و تعداد داده S.P.B 6که 

صورت راباۀ به iهای روزانۀ سهم ، تأثیر تغییر دامنۀ مجاز نوسان بر نوسانiسهم  RVزمانی  با محاسبۀ سرعت تغییر میانگین سری

 شود:( بررسی می4 

 

                                                           
1. Fourier Transform Amplitude vectors 
2. District Fourier Transform 
3. Realized Variance 
4. Andersen 

 شود.های سیال گفته میها یا مولکولور در سیال براثر برخورد این ذرات با اتمدر فیزیک حرکت براونی به نوعی حرکت تصادفی ذرات غوطه .5

 
6. Sample Period Before change 
7. Sample Period After change 
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𝑅𝑉𝑖(= log
𝜎𝑖,𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟

𝜎𝑖,𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒
)  4) 

 

سانمعیارهایی که برای اندازهیکی دیگر از  سی گیری نو سته بود. دادۀ معاملات بور س ست فوریۀ گ ضرایب ب شد،  پذیری انتخاب 

ست؛ درنتیجه یک سری زمانی گسسته از معاملات به دست می های بست آید. اندازۀ بردارشامل تعدادی معاملۀ گسسته از هم بوده ا

 .(Eberlein et al., 2010) شودهای قیمتی در آن فرکانس در نظر گرفته میز نوسانای اعنوان نمایندهفوریه برای هر فرکانس به

اسااتفاده شااد. به  DTFهای روزانۀ های مختلف از قیمتبرای آنالیز تأثیرات تغییر دامنۀ قیمت مجاز بر معاملات روزانه در فرکانس

ست،  ساعت و نیم باز ا سه  شد؛ درنتیجه از آنجا که بورس تهران هر روز  سی  داده برای قیمت  210این منظور قیمت در هر دقی ه برر

سهم به دست سهم  210آید. نتیجۀ یک بردار می هر روز هر  سهم برای هر  صری از قیمت  ست که نام این بردار  tدر روز  iعن  P(i.t)ا

 ام محاسبه شد:tدر روز  i( ضرایب فوریه برای سهم 6( و  5شده در راباۀ  گرفته شده است. سپس با کمک توابع تعریف در نظر
 

𝑎𝑖,𝑡(𝑤) =
2

210
∑ 𝑃𝑖,𝑡 . cos(

2𝜋𝐽𝑤

210
)210

𝑗=1    5) 

 

𝑏𝑖,𝑡(𝑤) =
2

210
∑ 𝑃𝑖,𝑡 . sin (

2𝜋𝑤𝑗

210
)210

𝑗=1    6) 

 

 ( تعریف شد.7صورت راباۀ  به دست آمد که به tدر روز  iعنصره از سهم  105درنتیجه یک بردار شدت 
 

 7) 𝐶𝑖,𝑡(𝑤)(= √𝑎𝑖,𝑡(𝑤)
2 + 𝑏𝑖,𝑡(𝑤)

2)  

 

آمده برای هر سهم، میانگین دامنۀ هر فراکانس برای دوران قبل و پس از تغییر دامنۀ مجاز قیمت محاسبه دستبه 𝐶𝑖,𝑡حال با کمک 

ست؛ به سهم  wدامنۀ عناصر فرکانس  طور مثال، سری زمانی میانگینشده ا شان  𝑩𝑖,𝑤با  iبرای دوران قبل از تغییر دامنۀ نوسان برای  ن

ست و به شده ا سبه می8صورت راباۀ  داده  سهم برای پس از تغییر دامنۀ شود. به( محا سری زمانی مربون به همین  سبۀ  منظور محا

 ( استفاده شده است.9نوسان نیز از راباۀ  
 

𝐶𝑖(𝑤)
̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒
= √

∑ 𝐶𝑖,𝑡(𝑤)2𝑡∈𝑆.𝑃.𝐵

|𝑆.𝑃.𝐵|
   8) 

 

𝐶𝑖(𝑤)
̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒
= √

∑ 𝐶𝑖,𝑡(𝑤)
2

𝑡∈𝑆.𝑃.𝐴

|𝑆. 𝑃. 𝐴|
 

 9) 

 

( اثرات تغییر 10صورت راباۀ  به iبرای سهم  wشده متشکل از عناصر فرکانس با محاسبۀ نرخ تغییر میانگین سری زمانی محاسبه

 شود.( بررسی می10مانند راباۀ   iبرای هر  wدامنۀ نوسان بر فرکانس 
 

𝐹𝑖,𝑤(= log
𝐶𝑖(𝑤)𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝐶𝑖(𝑤)𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
)  10) 
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رای بردار شااادت ب 105 و RVنتیجۀ محاسااابات فوق برای هر بازار پیش از تغییر دامنۀ نوساااان مجاز و پس از آن یک بردار 

دهد. درنهایت، با بررساای روند تغییرات این بردارها پیش و پس از تغییر دامنۀ نوسااان مجاز به های مختلف بساات فوریه میفرکانس

پذیری این بازارها گذاشته است. شود که تغییر دامنۀ نوسان حه تأثیری بر نوسانگیری میتفکیک صنایع مختلف در بازارهای پایه نتیجه

 بین بردارهای پیش از تغییر دامنۀ نوسان و پس از آن اعمال شده است.  tات یک آزمون برای بررسی نوع این تغییر

شامل قیمت آخرین معامله در بازه ای درون روز بازار پایۀ نارنجی و زرد فرابورس ایران در بازۀ مهرماه های یک دقی هنمونۀ آماری 

افرار ها به کمک نرمپس از تغییر قوانین دامنۀ نوسااان مجاز اساات. دادهساااله پیش و ای یکبوده که شااامل بازه 1399تا مهرماه  1397

سبۀ متغیرها و انجام آزمون 1متاتریدر شده و محا ستخراا  ست. در آزمون 2افزار متلبها به کمک نرما  RVهای متغیر صورت پذیرفته ا

شده سی  سهام موجود در بازار زرد و بازار نارنجی برر سی در کلیت بازار، سااند. در پیادهتمامی  سی تغییرات فرکان زی علاوه بر برر

 بازارها به صنایع مختلف نیز ت سیم شدند.

 

 یافته ها

پذیری قیمت سهام با تغییر در دامنۀ نوسان است. شده در این بخش، فرض صفر مبنی بر نبودِ کاهش نوسانهای انجامدر تمامی آزمون

واساۀ تغییر در دامنۀ نوسان است. نتایج برای تابلوهای زرد و نارنجی و به قیمت سهام بهپذیری صورت افزایش نوسانفرض م ابل به

های تابلوی زرد از پذیری قیمت سهام با تغییر در دامنۀ نوسان برای شرکتشود. در این بخش افزایش نوسانتفکیک صنایع بررسی می

 درصد کاهش یافت. 3درصد مت ارن به  10ۀ نوسان از شود. در این تابلوها دامنشده بررسی میطریق واریانس مح ق

 
 شدۀ بازار زردبرای واریانس محقق t ( نتایج آزمون2جدول )

Table (2) t-test results of realized variance of the Yellow market 
 tآمارۀ  حد بالا حد پایین تغییر میانگین سطح معناداری نتیجه صنعت

 613/3 128/0 027/0 078/0 009/0 پذیرش کل بازار زرد

 

های دهندۀ شاارکتای برای اختلاف میانگین دو جامعه  قبل و بعد از تغییر دامنه نوسااان( نشاااندونمونه t( نتایج آزمون 2جدول  

شاهده می ست. از این جدول م شرکتشود که تغییر میانگین واریانس مح قموجود در بازار زرد فرابورس ا سته از  ها شده برای این د

شااود که کاهش دامنۀ نوسااان باعث افزایش ت؛ بنابراین حنین نتیجه گرفته میدرصااد معنادار اساا 99در سااام اطمینان  078/0برابر 

 پذیری در نمادهای بازار زرد فرابورس شده است. نوسان

ستبازۀ اطمینان به ست و م ادیر مثبت دارد؛ درنتیجه پذیرفته  128/0تا  027/0آمده بین د صفر نی شامل عدد  ست که  شده ا واقع 

سان شود که در کل بازار زمی صدی میان  6رد با دامنۀ نو صد تغییر قوانین دا -3و  +3در ساندر سان به افزایش نو پذیری قیمت منۀ نو

 شود.سهام با تغییر در دامنۀ نوسان منجر می
 

 شدۀ بازار نارنجیبرای واریانس محقق t( نتایج آزمون 3جدول )

Table (3) t-test results for realized variance of the Orange market 

 tآمارۀ  حد بالا حد پایین تغییر میانگین سطح معناداری نتیجه صنعت

 -664/0 363/1 -279/2 -508/0 531/0 عدم پذیرش کل بازار نارنجی

                                                           
1. MetaTrader 
2. Matlab 
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های تابلوی نارنجی از طریق واریانس پذیری قیمت ساااهام با تغییر در دامنۀ نوساااان برای شااارکتدر این بخش کاهش نوساااان

درصد کاهش یافت. این بازار  2درصد تا مثبت و منفی  10شود. در این بازار دامنۀ نوسان مجاز از مثبت و منفی بررسی میشده مح ق

 به بازار زرد تجربه کرد.کاهش شدیدتری در دامنۀ نوسان مجاز نسبت

دهندۀ این دسته غییر دامنه نوسان( نشانای برای اختلاف میانگین دو جامعه  قبل و بعد از تاریخ تدونمونه t( نتایج آزمون 3جدول  

علاوه، است. به -508/0ها برابر شده برای این دسته از شرکتشود که میانگین واریانس مح قهاست. از این جدول مشاهده میشرکت

 زار رخ داده است.شود که تغییر معناداری در این بابوده است؛ درنتیجه گفته نمی 531/0سام معناداری برای آزمون مذکور برابر 

صل از اعمال این آزموندر این بخش برای تحلیل فرکانس سی نتایج حا ستردههای مختلف و برر سانها بر طیف گ ها از تری از نو

ستفاده می Fهای های اطمینان آمارههای مختلف برای تخمین بازهضرایب فوریه با فرکانس شانشود. فرکانسا دهندۀ اثر با های پایین ن

شتر و فرکانس خیرتأ شانبی سریعهای بالا ن صفر دهندۀ تأثیرات  شد، فرض  صفر با شامل عدد  سی  ست. اگر بازۀ اطمینان هر فرکان تر ا

طور مشابه اگر بازۀ اطمینان های در آن فرکانس منجر نشده است. بهشود؛ به این معنا که تغییر دامنۀ نوسان به کاهش نوسانپذیرفته می

صفر ن صفر رد میشامل م دار  شد، فرض  سان پذیری در آن فرکانس با سان ارتبان معناداری با افزایش نو شود؛ درنتیجه تغییر دامنۀ نو

 دارد.

پذیری و ابعاد پیوسااته آن اساات که به کمک این پژوهش میان انواع نوسااانوقوععلت ارائۀ این تحلیل در کنار تحلیل واریانس به

های گیرد، تأثیر تغییرات دامنۀ نوسااان بر بازهای صااورت میآنجا که این تحلیل در طیف گسااترده آید. ازمختلف آن تمایز به وجود می

 شود.صورت بصری سنجیده میمختلف طیف فرکانسی به

شود که است. از این شکل مشاهده می 105تا  1های ها و فرکانسبرای این دسته از شرکت Fدهندۀ بازۀ اطمینان ( نشان1شکل  

شود؛ یعنی تحت ها شامل عدد صفر نشده و دارای م ادیر مثبت است؛ بنابراین فرض م ابل پذیرفته میینان برای همۀ فرکانسبازۀ اطم

سانهمۀ فرکانس شرکتها، افزایش نو سته از  سان تأیید میپذیری این د شکل  ها با تغییر دامنۀ نو شود که ( نتیجه گرفته می1شود. از 

ست. همانطور معناداری افزایش نوسانتغییرات دامنۀ نوسان بهکلیت بازار زرد درنتیجۀ  ( 1طور که شکل  های روزانه را تجربه کرده ا

شان می ساندهد، با افزاش فرکانس م ادیر بازۀ اطمینان بهن شتر نو شان از افزایش بی ست که ن ستمر افزایش یافته ا های فرکانس طور م

 تر دارد. به پایینبالاتر نسبت
 

 
 تابلوی زرد F( بازۀ اطمینان برای مقدار 1) شکل

Figure (1) Confidence interval for the Fourier results of 

the Yellow Market 
 

 
 صنعت املاک تابلوی زرد F( بازۀ اطمینان برای مقدار 2شکل )

Figure (2) Confidence interval for the Fourier 

results of the Yellow real estate market  
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 مهندسی تابلوی زرد-صنعت فنی F( بازۀ اطمینان برای مقدار 3شکل )

Figure (3) Confidence interval for the Fourier results of 

the Yellow engineering market  
 

 
 گذاری تابلوی زردصنعت سرمایه F( بازۀ اطمینان برای مقدار 4شکل )

Figure (4) Confidence interval for the Fourier 

results of the Yellow investing market  

 

 
 صنعت شیمیایی تابلوی زرد F( بازۀ اطمینان برای مقدار 5شکل )

Figure (5) Confidence interval for the Fourier results of 

the Yellow market of chemical products 
 

 
 صنعت سیمان تابلوی زرد F( بازۀ اطمینان برای مقدار 6شکل )

Figure (6) Confidence interval for the Fourier 

results of the Yellow market of cement products 

 

 

ها های مختلف اساات. از این شااکلبرای صاانایع مختلف تابلوی زرد تحت هارمونی Fدهندۀ بازۀ اطمینان نشااان 6تا  2های شااکل

گذای و سیمان شامل عدد صفر نشده و دارای م ادیر مثبت است؛ مهندسی، سرمایه-شود که بازۀ اطمینان سه صنعت فنیمشاهده می

صنایع پذیرفته می ستفاده از م دار بنابراین فرض م ابل برای این  سان Fشود و با ا سان تأثیر معناداری بر نو پذیری این تغییر دامنۀ نو

صنایع داشته است؛ با این حال، در سایر صنایع شامل املاک و مستغلات و صنایع شیمیایی نیز اغلب بخش عمدۀ بازۀ اطمینان بالاتر از 

شانصفر قرار می ضوع ن سام معناداری موردقبول  بگیرد. این مو ست که با افزایش  ( پذیرفته 1/0به  05/0طور مثال، از هدهندۀ آن ا

 پذیری بازار افزایش داشته است.شود که نوسانمی

 

 
 بازار نارنجی F( بازۀ اطمینان برای مقدار 7شکل )

Figure (7) Confidence interval for the Fourier results of the Orange market 
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شااود که بازۀ اساات. از این شااکل مشاااهده می 105تا  1های برای بازار نارنجی و فرکانس Fدهندۀ بازۀ اطمینان ( نشااان7شااکل  

صفر پذیرفته میاطمینان برای همۀ فرکانس ست؛ بنابراین فرض  شده و دارای م ادیر مثبت و منفی ا صفر  شامل عدد  شود؛ یعنی ها 

 شود.یر دامنۀ نوسان تأیید نمیها با تغیپذیری این دسته از شرکتها افزایش نوسانتحت همۀ فرکانس

 

 
 صنعت فلزی تابلوی نارنجی F( بازۀ اطمینان برای مقدار 8شکل )

Figure (8) Confidence interval for the Fourier results 

of the Orange metal market 

 

 
 صنعت تجهیزات تابلوی نارنجی F(بازۀ اطمینان برای مقدار 9شکل )

Figure (9) Confidence interval for the Fourier results 

of Orange equipment market 
 

 

های روزانه شود که کاهش دامنۀ نوسان به افزایش نوساندر صنایع فلزی و برای تابلوی نارنجی فرض صفر تأیید و نتیجه گرفته می

شود که کاهش یمدر این گروه نیز منجر نشده است. در صنایع تجهیزات و برای تابلوی نارنجی فرض صفر مجدد تأیید و نتیجه گرفته 

 شده است. نهای روزانه در این گروه نیز منجر نوساندامنۀ نوسان به افزایش 
 

 گیریجه ینت

پذیری را تأیید درصااد تجربه کردند، کاهش معنادار نوسااان 3به  10برای کلیت بازار نارنجی که کاهش دامنۀ نوسااان را از  RVآمارۀ 

پذیری در داری به افزایش میزان نوسانطور معنامنۀ نوسان بهداد که کاهش داطور نشان میتحلیل نتایج تابلوی زرد اینوکند. تجزیهنمی

ها تواند ناشی از افزایش اثرگذاری عواملی همچون اثر ربایشی در این دامنۀ نوسانمعاملات سهام تابلو زرد منجر شده است. این امر می

باید که از عوامل بالا و پایین افزایش میها احتمال وقوع معاملات نزدیک به حد خصاااوص آنکه با کاهش دامنۀ نوساااانباشاااد. به

شتر دامنۀ نوسان تا سام  ست؛ هرحند کاهش بی شدیدکنندۀ پدیدۀ اثر ربایشی ا طور معناداری پذیری را بهدرصد این کاهش نوسان 2ت

شاره به نوع تکند. بررسی بست فوریه نیز حنین نتایجی را تأیید میتأیید نمی شتر ا پذیری و نه غییرات نوسانکند؛ هرحند این تحلیل بی

سان شتر نو ضعیف اثر پذیری در فرکانسسام کلی آن دارد. افزایش بی شد، به ت شاهده  های بالا همانند آنچه در نتایج این پژوهش م

ضعیف بازارگردانان بهKim & Jun, 2019 شود بازارگردانان منجر می شوندگی در بازار یکی آوعنوان یکی از ارکان فراهم(. ت رندۀ ن د 

سان سی تغییرات نو ست. برر شنهای در فرکانساز اثرات جانبی اعمال حنین قوانینی ا صویر رو تری از نحوۀ اثرگذاری های مختلف ت

یی بازار طور کلی قوانین محدودکنندۀ دامنۀ نوساااان در ذات خود در خلاف افزایش کاراکند. بهاین قوانین بر نحوۀ معاملات ارائه می

ست و قانون ضعیف کارایی گذاران با وقوف به این ح ی ت اقدام به اعمال حنین قوانینی میبوده ا کنند؛ اما اثرات این قوانین علاوه بر ت

جاد تغییراتی در نوع نوساااان با ای تایج پژوهش بازار  با ن تایج همساااو  نان دارد. این ن بازارگردا کانی همچون  ها اثراتی مخرب بر ار

گرفته های صااورت( بوده و در م ابل نتایج پژوهش2007  م یره(، 2013و همکاران  پور ( کاشااانی 2001گرفته توسااط کیم  صااورت

 ( است.2021 2و سو 1توسط لی

                                                           
1. Lee 
2. Su 
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( این نتیجه حاصاال 2007  1( و م یره2013و همکاران  پور های پیشااین مانند کاشااانی آمده از پژوهشدسااتبا م ایسااۀ نتایج به

سانمی سان بر نو شنهاد میشود که تأثیر تغییر دامنۀ نو ست؛ به این دلیل پی شابه هم نی شه در یک جهت و م شود، در پذیری بازار همی

سی عوامل تعیینپژوهش سانهای آتی به برر سان بر نو سازوکارپذکنندۀ نحوۀ اثرگذاری تغییر دامنۀ نو های این اثرگذاری یری بازار و 

طور درصااد به 3تر از های کمشااود تا اثر ربایشاای در دامنۀ نوسااانتوجه شااود. با توجه به نتایج حاصاال در این پژوهش پیشاانهاد می

صله به دقیق شد. با توجه به نتایج حا سی  ساننظر میتری برر سد، افزایش نو طور پایین قیمتی بههای در ن ان نزدیک به حد بالا یا ر

شود و هنگامی که دامنۀ نوسان بسیار کوحک است، این پدیده اثرگذاری شدیدتری از خود نشان پذیری منجر میکلی به افزایش نوسان

ر با گذاری در بازادهد. برای بررسی ابزار دامنۀ نوسان، سایر ابعاد تغییرات آن شامل اثرات آن بر ن دشوندگی بازار و رفتار سفارشمی

های شااود. در ضاامن، شاادت اثرات جانبی ناشاای از اعمال این قوانین مانند اثر ربایش از سااایر زمینهتغییر دامنۀ نوسااان بررساای می

ترشاادن اثرات تغییرات دامنۀ نوسااان کمک کند. در خصااوص سااایر ابزارهای هایی اساات که بررساای بیشااتر آن به روشاانپژوهش

شود. خصوص ابزار توقف معاملاتی یک نماد خاص احساس میبه اثرگذاری این ابزارها بهی نسبتترمحدودکننده نیاز به بررسی عمیق

پذیری روزانۀ سهام هنگام بازگشایی پس از توقف نماد یا فرایند کشف قیمت هنگام شود، اثرات نوسانیکی از مواردی که بررسی می

کشف قیمت هنگام بازگشایی نماد پس از افشای اطلاعات با اهمیت بر خصوص آنکه اثرات فرآیند بازشدن بدون دامنۀ نماد است. به

سهم اهمیت ویژه شود. شده در این پژوهش به بررسی این عوامل و نحوۀ اثرگذاری آن نیز توجه میای دارد. از ابزار ارائهن دشوندگی 

شود. به این پذیری استفاده میۀ نوسان مجاز بر نوسانبینی اثرات تغییر دامنعنوان ورودی یک مدل پیشنتایج حاصله از تحلیل فوریه به

بینی نحوۀ اثرگذاری عنوان ابزاری برای پیشصااورت که دامنۀ نوسااان مجاز در مدل مذکور متغیر مساات ل بوده اساات و از این مدل به

ستفاده می صوص تغییر حنین قوانینی کمک گذشود. حنین مدلی به ابهامات قانونتغییرات قوانین ابزار کنترل معاملات بر بازار ا ار درخ

 کند.می

گذاران باید هنگام تعیین دامنۀ نوسااان این موضااوع را مدنظر قرار دهند که کاهش دامنۀ نوسااان تا با توجه به نتایج حاصااله، ساایاساات

 کند.پذیری در سهام را تشدید میثرات نامالوبی مانند افزایش نوساندرصد ا 2تر از ساوح پایین

 

 منابع
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