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 چكیده

حدود نه سال است که دامنه نوسان قیمت به شکل درصدی از قیمت در بورس اوراق بهادار تهران همچون 

گیرد.  ها و ثبات بازار مورد استفاده قرار می نوظهور، به منظور کنترل نوسانات قیمتبسیاری از بازارهای سهام 

شود. پژوهش حاضر اثر آهنربایی  یکی از آثار منفی این مکانیسم در بازارها با عنوان اثر آهنربایی شناخته می

پنل لاجیت مورد بررسی قرار  ناشی از دامنه نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از مدل های
می دهد. در این پژوهش فرضیه وجود اثر آهنربایی ناشی از بکارگیری دامنه نوسان تایید شد و رابطه وسعت 

 .دامنه نوسان با شدت اثر آهنربایی مورد تایید قرار نگرفت
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 مقدمه -1
بازارها منجر بهه     باشد که نوسانات شدید قیمتی در اهمیت مسئله نوسان در بازارهای مالی از این جهت می

گهردد و ایهن امهر،     گذاران در بازار مهی  کاهش اطمینان و اعتماد عمومی و در نتیجه باعث کاهش تقاضای سرمایه

ههای   نوسانات قیمت در بازارهای مهالی از مکانیسهم  برای کنترل کاهش رشد اقتصادی در آینده را به دنبال دارد. 

این مکانیسهم در بهازار ههای     .باشد می 2ها، دامنه نوسان قیمت از جمله این مکانیسم شودکه متفاوتی استفاده می

های اوراق بهادار به ویژه بازارهای نوظههور و کمتهر توسهعه یافتهه بهه کهار گرفتهه         معاملات آتی و برخی از بورس

بهورس اوراق   درصهدی از قیمهت در   سال است که به شهکل  9در حدود  . دامنه نوسان قیمت(2003چو،شود) می

شود و لازم است نقش و تاثیرات این مکانیسم بر بازار سرمایه مورد تحلیل و بررسی  به کار گرفته می بهادار تهران

 قرار گیرد. یبیشتر

را در جههت  دامنهه نوسهان، آن   مکانیسهم   توان گفت طبق مطالعات صورت گرفتهه موافقهان   به طور کلی می

اند. در مقابهل، ماالفهان بهر ایهن      گذاران، موثر دانسته کاهش نوسانات اضافی قیمت و واکنش بیش از حد سرمایه

، تهداخل در  9، تهاخیر در فرآینهد کشهی قیمهت    1باورند که دامنه نوسان قیمت، مسایلی همچون تسری نوسهانات 

ههای خهارجی و بهورس     بهورس در فوق  تمام مسایل .(2003چو،را به دنبال دارد) 5و ایجاد اثر آهنربایی 4معاملات
پیرامهون  مطالعات اندکی به جز مبحث اثرآهنربایی که اوراق بهادار تهران مورد مطالعه و بررسی قرار گرفته است، 

هنربهایی ناشهی از   اثر آاست. لذا در این مطالعه به بررسی آن در بازارهای جهانی و در بورس تهران صورت گرفته 

اثر آهنربایی بیهانگر ایهن اسهت کهه حهدود نوسهان       شده است. پرداخته دامنه نوسان در بورس اوراق بهادار تهران 

ههای   ها به آسهتانه  کشاند. زمانی که قیمت ها را به سمت خود می قیمت وکنند  قیمت همچون آهنربایی عمل می

ههای خریهد و    به علت ترس از عدم نقدشوندگی و ماندن در صهی  گران شوند، معامله مجاز بالا یا پایین نزدیک می

ههای   شوند تا به انجام معاملات خود سرعت باشند. این امر منجر به رسیدن قیمت به آسهتانه  فروش، ترغیب می

 گردد. می 6خود

عی در گذاران است که در صورت احتمال وجود مهان  سرمایه 7واری درواقع اثرآهنربایی نشان دهنده رفتار توده

و کشاندن قیمهت   9و  عدم تطابق بین سفارشات خرید و فروش 8های معاملاتی معاملات، منجر به افزایش فعالیت

سال است که از این مکانیسم در بورس اوراق بهادار تههران   9اکنون بیش از . گردد های مجاز می به سمت آستانه

دارد. برخهی از آثهار ایهن مکانیسهم همچهون تسهری       گردد اما درک کاملی از نقش و آثار آن وجود نه  استفاده می

نوسانات، تاخیر در فرآیند کشی قیمت و تداخل در معهاملات، در بهورس اوراق بههادار تههران در گذشهته مهورد       

مطالعه قرار گرفته است، اما به مبحث ایجاد اثر آهنربایی ناشی از دامنه نوسان پرداخته نشده است. ضروری است 
کننهد، بهه بررسهی ایهن مسهئله       ایر کشورها که از این مکانیسم کنترل قیمهت اسهتفاده مهی   های س همانند بورس

قیمت کارایی لازم را نداشهته و قانونگهذاران در    دامنه نوساندر صورت وجود اثر آهنربایی، پرداخته شود. چرا که 

ای محقق وجود دارد که آیها  لذا این ابهام بر . .اند رو شده رسیدن به هدف خود یعنی کنترل قیمت، با مشکل روبه

یعنهی ایجهاد آرامهش و جلهوگیری از     مکانیسم دامنه نوسان توانسته است در جهت ههدف اصهلی خهود در بهازار     

ههدف از انجهام ایهن     ؟عمل کند یا برعکس موجبات آشفتگی بازار را فهراهم نمهوده اسهت   آشفتگی در فضای بازار



سعید فلاح پور و زهرا محمديان... /   بررسي اثر آهنربايي ناشي از دامنه نوسانات قیمت در بورس  

19 

 

 2931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

نه نوسان در بورس اوراق بهادار تههران منجهر بهه ایجهاد اثهر      اعمال مکانیسم دام دریابد آیا است کهاین ، پژوهش

؟ بهه  گردیده اسهت تغییراتی که در میزان دامنه مجاز نوسان اعمال شده است مفید تلقی و آیا آهنربایی میگردد؟ 

برای دستیابی به اهداف ذکهر شهده، دو    عبارت دیگر آیا این تغییرات تاثیری در کاهش اثر آهنربایی داشته است؟

 فرضیه زیر مورد آزمون قرار گرفته است:
 بکارگیری دامنه مجاز نوسان در بورس اوراق بهادار تهران، اثر آهنربایی را به دنبال دارد. (2

تر شدن دامنه مجاز نوسان قیمت در بورس اوراق بههادار تههران منجهر بهه کهاهش اثهر آهنربهایی         وسیع (1

 گردد. می

های قیمتی ) حد  آیا اثر آهنربایی در مورد آستانهنین در این پژوهش به این سوال پاسخ داده خواهد شد که همچ

تهری مشهاهده    شود؟در مهورد کهدام آسهتانه قیمتهی بهه شهکل قهوی        بالا و پایین ( به شکل مشابهی مشاهده می

 گردد؟ می
 

 پژوهشپیشینه مبانی نظري و مروري بر  -2

 10هاي خودكار كننده متوقف

رخ داد، اسههتفاده از  22در بههورس اوراق بهههادار نیویههورک  ی کهههپههس از ریزشهه 2987اکتبههر سههال  29در 

های خودکار و سازوکارهای کنترلی به منظور جلوگیری از نوسانات غیرمنطقی قیمت سهام  به طهور   کننده کنترل

 تری مطرح شد.  جدی

 اق بهادار نیویورک اعمال کهرد. طبهق ایهن قهانون    را در بورس اور A88قانون  21در اولین اقدام، کمیته برادی

ههای   شهد. اینگونهه متوقهی کننهده     ساعت متوقی می 1 تا2شاخص داوجونز معاملات پس از کاهش مشاصی در 

ههای   کنتهرل کننهده   2997 29ههریس خودکار در بازارهای مالی به وجود آمد و اشکال متنوعی به خهود گرفهت.   
 رد:بندی ک خودکار را به صورت زیر دسته

 حد نوسان قیمت که حداکثر میزان تغییرات قیمت را در طی یک جلسه معاملاتی نشان می دهد. (2

که به معنای ممانعت از انجام معامله یک ورقه بهادار یا کل بهازار در یهک دوره زمهانی     24توقی معاملات (1

 مشاص در شرایط ضروری و یا براساس نظر مسئولان بازار است.

که یک محدودیت قانونی در میزان اعتباری است که توسط کارگزار به منظهور خریهد سههام در     25ودیعه (9

 گیرد. گذاران قرار می اختیار سرمایه

 بازان در بازار را محدود می سازد. های سفته که فعالیت 26مالیات معاملاتی (4

محههدود  کههه حجههم و انههدازه ی معههاملات در بازارهههای مشههتقه را  27محههدودیت موقعیههت معههاملاتی (5

 (.1997)هریس،کند می

باشهد.   می حد نوسان قیمت سهامدر بازارهای نوظهور،  های خودکار کننده در این میان رایج ترین نوع کنترل

حداکثر یا حداقل تغییر قیمت مجاز سهام در یک روز است به شکلی که انجام معامله حد یا دامنه نوسان قیمت ، 
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کننده خودکار با عنوان  از این کنترل(. 2984روز غیر ممکن باشد)اسکندری،در خارج از دامنه تعیین شده در هر 

 شود. یاد میو دامنه نوسانات قیمت نیز  حد معاملات روزانه

گیرند. در برخی از بازارها دامنه مجاز نوسان به  ها حد نوسان قیمت را به کار می هم اکنون بسیاری از بورس 

( و در برخی دیگر به شکل غیر درصد ±5و مصر با حد نوسان  درصد ±25ن شکل متقارن) مانند کره با حد نوسا
  درصهد(  48و حهد پهایین    درصهد  58و فیلیپهین بها حهد بهالای      درصد 98متقارن )مانند مالزی فقط حد پایین 

شود. در برخی بازارها مانند اسپانیا، توکیو و یورونکست، حد نوسان قیمت با توقهی معهاملات همهراه     استفاده می

های مجاز( منجر به توقهی   )آستانه است به این معنا که رسیدن قیمت یک سهم به حداکثر یا حداقل قیمت مجاز

برخی دیگر مانند بهورس اوراق بههادار تههران و     گردد. در موقتی یا دائم در معاملات همان سهم در آن جلسه می

 (.1889)فواد، کند نوسانات قیمت را مشاص می هتایوان حد نوسان قیمت تنها محدود

 

 حد نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران

 بها اسهتفاده از سهاز و کارههایی     تصهمیم بهر آن شهد تها    و پس از نوسانات شدید قیمت سهام،  2978از سال 

ای نداشت و به تشایص دبیهر کهل یها     سازوکارها شکل ساختار یافته در ابتدا . شودمحدود  قیمت سهام نوسانات
 2988ز سهال  ا گرفهت. شورای عالی بورس برای سهام یک شرکت یا صنعت خاص و یها کهل بهازار صهورت مهی     

ای قانونمند در بهازار بهه   همسئولان بورس اوراق بهادار تهران تصمیم گرفتند، مکانیزم دامنه مجاز نوسان را با روی

ساختاری که در این سال برای کنترل نوسانات بازار تدوین شد بر مبنای معیهار نسهبت قیمهت بهه      اجرا درآورند.

 گرفتند: جای میزیر گروه  چهارخود در یکی از  P/Eها بر اساس نسبت  سود سهام بود و شرکت

 حهد  سودشان، به قیمت نسبت به توجه بدون داشتند، فعالیت مالی گری واسطه صنعت در که شرکتهایی (2

 .داشتند درصدی 5 نوسان قیمت

 .بودند درصدی 5 قیمت نوسان حد دارای ، 5 از  کمتر سود به قیمت نسبت با شرکتهایی (1

 درصدی بودند. 5/1،  دارای حد نوسان 5/7تا  5هایی با نسبت قیمت به سود بین  شرکت (9

 (.2984)اسکندری،  درصدی داشتند 2، حد نوسان 5/7از هایی با نسبت قیمت به سود بالاتر  شرکت (4

)قانون بورس و اوراق در جدول زیر نشان داده شده است 2981روند تغییرات دامنه مجاز نوسان پس از سال 

 (.2984بهادار تهران،
 

 1832. تغییرات دامنه نوسان بورس اوراق بهادار تهران پس از سال 1جدول
 2/89/2981 درصد 5±

 28/88/2984 درصد -1+ و 5درصد به  ±5از 

 29/89/2984 درصد ±5درصد به  -1+ و 5از 

 14/22/2984 درصد ±1درصد به  ±5از 

 11/28/2986 درصد ±9درصد به  ±1از 

 89/88/2988 درصد ±5/9درصد به  ±9از 
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و مطالعات بسیاری که در ایهن   و البته بورس ایران های جهان علی رغم رواج استفاده از حد نوسان در بورس

کنندگان بازار مهورد تردیهد قهرار     حوزه صورت گرفته،  نقش این مکانیزم کنترلی اصولاً از طرف محققان و شرکت

 بهاز  28هایرونیموس  از جمله مطالعه 2978گرفته است. اولین مطالعاتی که در زمینه حد نوسان انجام شد به دهه 

محققان نظر واحدی نسبت به آثار مثبت و منفی این مکانیزم در بهازار ندارنهد.    اما همچنان (.2005)دو، گردد می
کنند، برخی دیگر بهه   بر لزوم استفاده از دامنه نوسانات تأکید دارند به آثار مثبت آن اشاره میکه برخی تحقیقات 

 د دارند. تر شدن دامنه نوسان در بازار تأکی آثار منفی حد نوسان اشاره کرده و بر حذف یا وسیع

به طور کلی موافقان دامنه نوسان قیمت معتقدند این مکانیسم توانسته است، مطابق با اهداف خهود در بهازار   

توانهد از نوسهانات اضهافی قیمهت جلهوگیری کهرده و مهانع از         کنند، حد نوسان قیمت می عمل کند. آنها بیان می

 گذاران گردد. واکنش بیش از اندازه سرمایه

دامنه نوسان قیمت، برخی محققان بها بکهارگیری حهد نوسهان قیمهت در بازارههای مهالی         انموافقبر خلاف 

توان آثار منفی حد نوسهان   اند. به طور کلی می ماالفند و به آثار منفی این مکانیزم در مطالعات خود اشاره داشته

 را بر اساس مطالعات انجام شده در این چهار گروه جای داد:

ای در فرآیند کشی قیمهت سههام انجهام     بیان کرد اگر مداخله 2989در سال  18: فاما29تسری نوسانات (2

کند، عدم تعهادل در عرضهه و تقاضها در     شود، میزان نوسانات افزایش می یابد. تسری نوسانات بیان می

 های مجاز برسهند و ایهن مسهئله باعهث انتقهال معهاملات بهه        ها به آستانه شود قیمت معاملات باعث می

 گردد.  یروزهای بعد م

: حد نوسان قیمت در هر روز سقی و کی قیمت را مشاص می سازد لذا 12تأخیر در فرآیند کشی قیمت (1
تواند مانع از انجام معاملات در یهک روز شهود، در    رسد می های مجاز می زمانی که قیمت سهام به آستانه

های سقی یا کهی جدیهدی در روزههای آتهی تعیهین       نتیجه تأخیر در عرضه یا تقاضا تا زمانی که قیمت

 رسد.  یابد. در نتیجه قیمت سهام با تاخیر به قیمت واقعی خود میگردند، ادامه می 

: مداخله در معاملات به تأثیر دامنه نوسان قیمت بر حجم معاملات پس از رسیدن 11مداخله در معاملات (9

 های مجاز اشاره دارد.  قیمت به آستانه

 اننهد آهنربها بهه سهمت خهود     هها را م  : اثر آهنربایی به این معناست که حد نوسان، قیمهت 19اثر آهنربایی (4

گذاران به علت ترس از عدم نقد شوندگی سهم و عدم توانهایی در انجهام معهاملات و     کشاند و سرمایه می

های مجاز  قفل شدن در موقعیت معاملاتی خود، سعی خواهند کرد که عرضه و تقاضای خود را در دامنه

صی خرید یا فروش تشکیل شده و امکهان انجهام    های مجاز برسند ها به آستانه ارائه کنند. زیرا اگر قیمت

شوند، حد  می های مجاز نزدیک ها به آستانه معاملات در آن روز وجود ندارد. در نتیجه هنگامی که قیمت

 .کشاند ها را هر چه بیشتر به سمت خود می کند و قیمت نوسان همانند آهنربا عمل می
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 اثر آهنربایی
های مجاز، سرعت می یابند. این امر منجر بهه   مت سهام با نزدیک شدن به آستانهکند، قی اثر آهنربایی بیان می

سههام و   14اثر آهنربایی از دو بعد قابل توضیح است؛ عهدم نقدشهوندگی   شود. افزایش نوسانات و حجم معاملات می

خرید و فروش و قفل های  رسد و احتمال ایجاد صی های مجاز می گذاران. هنگامی که قیمت به آستانه رفتار سرمایه

گران از ترس عدم توفیق در انجام معاملات خود از استراتژی های معاملاتی  شدن معاملات افزایش می یابد، معامله

کنهد،   در این رابطه بیان مهی  15باشند.  مارگولیس بهینه خود صرف نظر کرده و به انجام معاملات خود سرعت می

کنند، در صورت احتمال وجود یک مانع در  دینگی خود را وارد بازار میشرکت کنندگان بازار که در حالت عادی نق

شوند. آنها با تغییر استراتژی معاملاتی خود از ریسهک عهدم نقدشهوندگی اجتنها       معاملات خود از بازار خارج می

نیاز دارد، با گذاری که قصد فروش سهام خود را دارد یا به نقدینگی  نیز اشاره دارد، هر سرمایه 16کنند. فرگاسن می

کنهد ههر چهه     دیدن اولین علائم توقی یا ایجاد مانع در معاملات به سرعت عکس العمهل نشهان داده و سهعی مهی    

گرانی که سعی دارند با انجام معاملات از خود محافظت کننهد   رفتار تهاجمی معامله تر سهام خود را بفروشد. سریع

گذاران در صورت احتمهال   سرمایه 17واری هم چنین رفتار تودهشود.  میمعاملات  منجر به افزایش نوسانات و حجم

های معاملاتی و عهدم تطهابق بهین سفارشهات خریهد و فهروش و        وجود مانعی در معاملات منجر به افزایش فعالیت
کند، ریزسهاختارهای بهازار همچهون محهدودیت      گردد. کیم بیان می های مجاز می کشاندن قیمت به سمت آستانه

کند. به عبارت دیگر وجود حهد نوسهان قیمهت در     گذاران را بیدار می تقاضای خاموش سرمایه ،یمتدامنه نوسان ق

های مجاز این انگیهزه منجهر بهه افهزایش      گران انگیزه انجام معاملات را می دهد و در نزدیکی آستانه بازار به معامله

سبرامانیام معتقدند اثهر آهنربهایی از آن    گردد. برخی محققان از جمله نوسانات و حجم معاملات و اثر آهنربایی می

پیش بینی است. اگر توقی در معاملات یا وقوع مانع در  گردد که وقوع مانع در انجام معاملات قابل جهت ایجاد می

یا تصادفی باشد عواقب نامطلو  اثر آهنربایی در بازار مشاهده ناواهد شد. لهذا   18انجام معاملات تا حدی اقتضایی

کنهد. بهر    استفاده از توقی معاملاتی اقتضایی را به جای توقفات قانونمنهد پیشهنهاد مهی    2997در سال سبرامانیام 

آورد  مهی به وجهود ن بازار ی در با ایجاد اثر آهنربایی نه تنها آرامش ،دامنه نوسان قیمتات از بکارگیری خلاف انتظار

 (.2997، سبرامانیام)شود ز میگذاران نی بلکه طبق نظر هوانگ منجر به واکنش بیش از حد سرمایه

ای به نهام اثهر    اولین فردی که به طور مشاص به پدیده است. انجام شدهمطالعات اندکی پیرامون اثر آهنربایی 

بهه تحلیهل    2997تها   2994ههای مهرتبط طهی سهالهای      آهنربایی اشاره کرد سبرامانیام بود. وی در سهری مقالهه  

ههای   به بررسی تأثیری که  مکانیسم 2994های کنترلی و توقفات بازار پرداخت. او در مقاله خود در سال  مکانیسم

شوند  های خودکار منجر می گذارند پرداخت. وی نشان داد، کنترل کننده از توقی معاملات بر بازار میکنترلی قبل 
خود صرف نظر کرده و انجام معاملات خود را تسریع باشهند،   19گران از استراتژی های معاملاتی مطلو  تا معامله

بال دارد. وی در این مقاله مدلی را بر اسهاس  این امر افزایش نوسانات قیمت را قبل از وقوع مانع در معاملات به دن

وجهود دارد. وی ایهن گونهه     91و پیهرو  92طراحی کرده است که در آن دو بهازار غالهب   2985در سال  98مقاله کایل

های مجهاز را افهزایش و    نوسانات و احتمال رسیدن قیمت به آستانه گرفت که قبل از وقوع مانع در معاملات، نتیجه

کنند اثهر   ای ادامه یافتن معاملات را متوقی می های کنترلی که به گونه می دهد و مکانیسم نقد شوندگی را کاهش
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اثرات توقهی معهاملات را بهر اسهتراتژی      2997آهنربایی را به دنبال دارند. سبرامانیام در مقاله ی دیگری در سال 

ا تحلیل تاثیر توقی معاملات بر هزینهه غیرمطلع در بازار مورد بررسی قرار داد. وی ب گران مطلع ومعاملاتی معامله

 های کنترلی رفاه ها دریافت، مکانیسمدر تئوری بازی 99گران و با استفاده از تعادل استکلبرگمعامله های معاملاتی

گهران  کند معاملهکاهش می دهد. وی بیان می ،ها منتفع شوند بایست از این مکانیسم شرکت کنندگان بازار که می
کند، در صورتی که توقفات غیرقابهل  بیان می وی. شوندسازان در نقش پیروان ظاهر میرهبر و بازارمطلع در نقش 

 (.2997، سبرامانیام)پیش بینی یا تا حدی تصادفی باشند، اثرات نامطلو  کاهش می یابد

ر  نگرفتهه  مورد تاییهد قهرا   واثرآهنربایی در بازارهای آتی صورت گرفته اکثر مطالعات صورت گرفته پیرامون 

توان به بازار سهام تعمیم داد چهرا کهه طبهق نظهر تومها       عدم تایید اثر آهنربایی در بازارهای آتی را نمی اما است

مطالعهات  . همانطورکهه  قرارداد های آتی عموماً جانشین های نزدیکی دارند امها در مهورد سههام اینگونهه نیسهت     

، وجهود اثهر آهنربهایی ناشهی از ایهن      ههای اوراق بههادار   سدر بهور  دامنه نوسان قیمتانجام شده درباره تئوریک 

 .مطالعات تجربی موجود نتایج ماتلفی را ارائه کردند ولی کردهمکانیسم را تایید 

های مربوط بهه روز ههایی    و در بورس تایوان انجام گرفته است. آنها داده 1882هوانگ و همکارانش در سال 

مهورد   2996تها   2998مت مجاز روزانه بوده است را در طی سال های  که که قیمت پایانی حداکثر یا حداقل قی

گران غیهر   های مجاز ناشی از واکنش بیش از حد معامله مطالعه قرار دادند و بیان کردند، رسیدن قیمت به آستانه

انه است و با اثر آهنربایی مرتبط نیست. در واقع در این مطالعه، تداوم قیمت قبهل از رسهیدن بهه آسهت     94منطقی

مجاز مشاهده شده است اما محقق این امر را ناشی از دامنه نوسان و اثر آهنربایی نمی دانهد. همچنهین محققهان    

کننهد و در   ای برگشهت مهی   های بالا و پایین، به طور قابل ملاحظه ها پس از رسیدن به آستانه بیان کردند، قیمت
بر خلاف هوانگ، چو و همکهارانش در سهال    کاهش دهد.تواند واکنش بیش از حد بازار را  نتیجه این مکانیسم می

بررسهی   GMMهای شبیه سازی و  وجود اثر آهنربایی در بورس اوراق بهادار تایوان را با استفاده از تکنیک 1889

های مجاز، قیمهت سههام بها شهتا  بهه سهمت آسهتانه ی بهالا نزدیهک           کرده و مشاهده کردند در نزدیکی آستانه

ر مورد آستانه ی پایین به شکل ضعیی تری مشاهده شد. آنها دریافتند در صورتی که قیمهت  شوند. این امر د می

چهو و همکهاران در باهش    . باشهد  یک بار به آستانه برسد به احتمال زیاد، قیمت پایانی برابر با قیمت آستانه مهی 

سهم از شهاخص   98ند. آنها دیگری از تحقیق خود به مقایسه بورس تایوان با یک بازار بدون دامنه نوسان پرداخت

S&P ای ماتص به بازارهایی اسهت کهه دامنهه نوسهان را بهه کهار        را بررسی کرده و دریافتند اثر آهنربایی پدیده

)هوانگ و تمهایز قائهل شهدند    95همچنین محققان در این مطالعه میهان اثهر آهنربهایی و اثهر مومنتهوم      گیرند. می

 (.1882همکاران، 

کننهد چهرا کهه طبهق      تری استفاده مهی  ها از دامنه نوسان وسیع ای اخیر، بورسچان معتقد است، در سال ه

مطالعات انجام شده مشاص شده است، دامنه نوسان محهدود کهارایی بهازار را بهه خطهر مهی انهدازد. لهذا وی و         

دی درص 98که دامنه نوسان وسیع  به بررسی بورس اوراق بهادار کوآلالامپور پرداختند 1885همکارانش در سال 
آزمهون   «عهدم تطهابق سفارشهات   » و «عدم تقارن اطلاعاتی»گیرد. آنها تأثیر دامنه نوسان قیمت را بر  را بکار می

کردند و دریافتند، دامنه نوسان قیمت عدم تقارن اطلاعاتی را بهبود نمهی دههد و عهدم تطهابق در سفارشهات را      
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 98. آنها بیان کردند، حتی دامنهه نوسهان وسهیع    باشد و این یافته مطابق با وجود اثر آهنربایی می کند تشدید می

 (.1885)چان، می سازد های جدی را بر بازار وارد درصدی هزینه

ای را در بورس اوارق بهادار کره به منظور بررسی اثهر آهنربهایی انجهام     مطالعه 1885دو و همکاران در سال 

ر نرخ بازده، حجهم معهاملات، نوسهان، جریهان     ین مطالعه یک تحلیل جامع از اثر آهنربایی با پنج متغدادند. در ای
سفارشات و نوع سفارشات از سه بعد مقدار، شتا  و تداوم صورت گرفت. نتیجه مطالعه وجود اثر آهنربهایی قابهل   

 در ایهن مطالعهه  را نشهان داد.  دقیقه قبل از رسیدن قیمت بهه آسهتانه مجهاز     18ای را در مدت متوسط  ملاحظه

هها بهه طهور     باشد، قبل از رسیدن قیمهت بهه آسهتانه    نوسانات قیمتی که شاخص اصلی مرتبط با اثر آهنربایی می

های نوسهان   مطالعه خود به مقایسه دو دوره در بورس اوراق بهادار کره با دامنه آنها درمعناداری افزایش می یابد. 

ند و دریافتند با توجه به همه ی متغیرهای مربوط به اثر آهنربایی، این پدیهده  درصدی پرداخت 25و  21متفاوت 

) دو و تهری مشهاهده شهد    در مورد آستانه پایین قیمت بهه شهکل قهوی   یابد و با افزایش دامنه نوسان کاهش می 

 (.1885همکاران، 

بههادار اسهتانبول را مهورد    وجود اثر آهنربایی در بورس اوراق   1886بیلدیک و گولی در مقاله خود  در سال 

و  21تها   98/9تایید قرار دادند. در بورس استانبول معاملات در یک روز طی دو جلسه معاملاتی صبح از سهاعت  

گیرد و در هر جلسه معاملاتی دامنه نوسانی برابهر بها    صورت می 98/4تا  1جلسه معاملاتی بعد از ظهر از ساعت 

های  ه معاملاتی قبل و دو جلسه معاملاتی بعد از رسیدن قیمت به آستانهگردد. آنها دو جلس اعمال می درصد 5±

اری از دو جلسه قبل از رسیدن قیمت به و تودهمجاز را در نمونه خود مورد بررسی قرار دادند و بیان کردند رفتار 

د. ایهن شهرایط   ها به سمت آستانه و افزایش حجم معاملات را به دنبهال دار  آستانه مجاز آغاز شده و شتا  قیمت
 (.1886) بیلدیک و گولی، حداقل تا یک جلسه معاملاتی بعد از رسیدن قیمت به آستانه ادامه دارد

در مطالعه خود به بررسی اثر آهنربایی در بورس اوراق بهادار شانگهای کهه    1889وونگ، لیو و زنگ در سال 

ای و  دقیقهه  5ههای   ههای قیمتهی در دوره   بهازده گیرد، پرداختند. در این مطالعهه   را بکار می ±%28دامنه نوسان 

های مجاز قیمت مورد تحلیل قرار گرفت. آنها دریافتند، هرچه  نوسانات بازده و فراوانی معاملات در نزدیکی آستانه

) وونهگ، لیهو و زنهگ،    قیمت به آستانه ی بالا نزدیک تر شود، قیمت سهام با نرخ های سریعتری افزایش می یابد

1889.) 

و یهک دوره بهدون     درصهد  ±5، اثرآهنربایی را بها مقایسهه یهک دوره بها دامنهه نوسهان       1828در سال توما 

 محدودیت دامنه نوسان و از طریق رگرسیون لگاریتمی در بورس اوراق بهادار مصر مورد مطالعه قرار داد. 

 

 مدل پژوهش و متغیرهاي آن -8

 ،ههای روزانهه   داده(.1828تفاده شده است) توما، در این پژوهش نیز از روش توما برای مدلسازی فرضیات اس

حهداقل و حهداکثر    گردند چرا که قیمت پایانی هر روز تعیهین کننهده   در بررسی اثر آهنربایی با اهمیت تلقی می

قیمت مجاز در روز بعد خواهد بود. رابطه بازده روزانه با احتمال رسیدن قیمت پایانی به آستانه ی مجاز سنجیده 

برابر با مقدار دامنه مجهاز  96یک روزه  احتمال این که بازدهی ،فرض بر این است که با وجود حد نوسانشود و  می
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ههای متفهاوت حهد     رود. برای آزمون فرضیات تحقیق یک رگرسیون برای ههر یهک از دوره   نوسان باشد، بالاتر می

ر گرفته شد. هم چنهین بهه منظهور    باشد در نظ می ها نوسان که متغیر وابسته آن احتمال رسیدن قیمت به آستانه

رگرسیون مربوط بهه آسهتانه بهالا و یهک     یک  ،های متفاوت حد نوسان پاسخ به سوال تحقیق  برای هریک از دوره

در زیر نشان داده شهده اسهت. طبهق    پژوهش  گرفته شد. رگرسیون های کار رگرسیون مربوط به آستانه پایین به
ها تابعی خطی از  بازده یک روزه، سایر بازدهی های وقفه دار و نوسهان   نظر توما احتمال رسیدن قیمت به آستانه

 است.
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night + φjRt-j
night + ψj Rt-j

day +γVOLt + ε 

 

ها)بهالا و   احتمال رسیدن قیمهت پایهانی بهه آسهتانه    شامل  متغیرهای وابستهمتغیرهای پژوهش به دو دسته 

 و احتمال رسهیدن قیمهت پایهانی بهه آسهتانه     LHtU ، احتمال رسیدن قیمت پایانی به آستانه ی بالا LHt پایین(

متغیهر  شامل  متغیرهای مستقلو  بیان شده است یکو  صفرکه توسط یک متغیر مجازی با مقادیر  LHtLپایین 

شهود و اینگونهه    نشهان داده مهی   RTNIGHTاصلی مستقل در این مدل، بازدهی یک روزه است کهه بها علامهت    

 محاسبه شده است:
Rt

night =ln(
    

 

      -1

) 

 

متغیرهها   متغیرهای بازدهی وقفه دار دو متغیر مستقل دیگر را تشهکیل مهی دهنهد. علهت اسهتفاده از ایهن      

و  RTJNIGHTههای  باشد. این متغیرها کهه بها علامهت    همبستگی مثبت میان بازدهی ها در بازارهای نوظهور می

RTJDAY اند: شوند این گونه محاسبه شده نشان داده می 

Rt-j
day = ln(

      - 

O   
 - 

) 

 

وجهود دارد احتمهال دارد   متغیر مستقل دیگر نوسانات قیمت است. از آنجا که میان بازدهی هها همبسهتگی   

هها در روز ههای بعهدی مهوثر باشهد. لهذا        نوسانات شدید قیمت در یک روز بر احتمال رسیدن قیمت بهه آسهتانه  

ههای مربهوط بهه     بایست به منظور تعدیل این مسئله، متغیر فوق وارد مدل گردد. این متغیر با استفاده از داده می

 ل زیر محاسبه گردید:بالاترین و پایین ترین قیمت هر روز به شک

Volt = ∑            
  
    

 

HLSpreadt = (
          

              
) 

 .مدل فوق در غالب یک مدل پنل لاجیت اجرا گردید
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 پژوهش روش شناسی -4
های بازگشایی، بالاترین و پهایین تهرین    های پایانی، قیمت ها و آمار معاملات شامل قیمت برای گردآوری داده

اورد  های مورد بررسی در تحقیق از آرشیو آمار معاملات بورس اوراق بهادار و نرم افهزار ره  قیمت مربوط به شرکت

و به منظهور تحلیهل و بهرآورد     Excelیل از نرم افزار ها جهت تحل بندی داده نوین استفاده گردید. به منظور طبقه

از پهژوهش  قلمرو زمانی و مکانی  .استفاده شده است EViewsو  STATAمدل و آزمون فرضیات از نرم افزارهای 

همزمان با آغاز بکارگیری دامنه مجاز نوسان در بورس اوراق بهادار تهران آغاز شده و تا تهاریخ   9/9/2981تاریخ 

دوره متفاوت به کارگیری دامنه نوسهان در بهورس اوراق   شش ادامه می یابد. این قلمرو زمانی شامل  9/8/2992

 باشد.  بهادار می

کهه از آغهاز بهه     بهوده های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تههران   کلیه شرکتپژوهش، جامعه آماری در 

هها تمهامی    اند و آمهار معهاملات ایهن شهرکت     مورد معامله قرار گرفته تا پایان دوره مطالعه کارگیری دامنه نوسان

های  ها، تعداد شرکت های به کارگیری حد نوسان را پوشش می دهد. با توجه به تارخ پذیرش و حذف شرکت دوره

آنها های  هایی انتاا  شدند که داده شرکتآنها به طور قضاوتی از میان بوده است که عدد  128مورد نظر برابر با 

 82برابهر   انتاهابی  از روزهای معاملاتی دوره زمانی مورد نظر را پوشش می دهند. تعداد نمونه درصد 58بیش از 
 شرکت بوده است.

 

 فرضیات پژوهش -5

 در تحقیق حاضر فرضیات ذیل مورد بررسی قرار گرفته است:

 به دنبال دارد.بکارگیری دامنه مجاز نوسان در بورس اوراق بهادار تهران، اثر آهنربایی را  (2

 گردد. وسیع تر شدن دامنه مجاز نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران منجر به کاهش اثر آهنربایی می (1

 

 هاي پژوهش یافته -6

مهدل مهورد اسهتفاده در ایهن      انهد،  های مورد بررسی غیر نرمال بهوده  با توجه به اینکه سری ها در تمام دوره

ههای   همچنین از انجها کهه داده   مورد تایید قرار گرفته است.باشد  می 97تحقیق را که از نوع رگرسیون لجستیک 

 برای بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی استفاده شده اسهت  بوده است لذا  زمانی -مقطعیپژوهش از نوع 

و  نهل لاجیهت اسهت   امدل مورد استفاده در این تحقیق از نوع پ ،اری بودن آن(با توجه به نوع متغیر وابسته )ابزو 

 98های والد آزمونو معناداری کلی خط رگرسیون با توجه به جدول تحلیل واریانس  استفاده از بامعناداری مدل 

 مورد تایدد قرار گرفته است.( 42)برای حالت اثرات ثابت LR48( و 99)برای حالت اثرات تصادفی

 

 آزمون فرضیات 

 در این مطالعه دوفرض اصلی تحقیق با اجرای مدل زیر آزمون شدند:
LH = C(1)*RTNIGHT + C(2)*RTJDAY + C(3)*RTJNIGHT + C(4)*VOL + C(5) 
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 عرض از مبدا است.  C(5)ضرایب و  C(4)تا  C(1)که در آن 

بکهارگیری دامنهه نوسهان، بزرگی)قهدرمطلق( ضهریب بهازده یهک         انتظهار داشهتیم،    اسهتفاده  مدل مورددر 

(را افزایش دهد؛ همچنین در صورتی که دامنه نوسان منجر به ایجهاد ثبهات و آرامهش در بهازار     RTNIGHTروزه)

 قدرمطلق این ضریب با بکار گیری دامنه نوسان کاهش یابد. ،گردد
. شدای که محدودترین دامنه نوسان را دارد پرداخته  به مقایسه وضعیت موجود با دوره با توجه به فرضیه اول

درصد مورد مقایسهه قهرار گرفهت. طبهق      ±1با دوره چهارم با حد نوسان  ±4هفتم با حد نوسان   به عبارتی دوره

 ±4درصد در دوره چههارم بیشهتر از احتمهال نوسهان      ±1توان گفت احتمال نوسان برابر  می مطالعات انجام شده

( در مهدل نههایی دوره   RTNIGHTبایست قدرمطلق ضریب بازده یک روزه) باشد، لذا می درصد در دوره هفتم می

( در دوره هفتم باشد. همانطور که در جهدول زیهر   RTNIGHTچهارم بزرگتر از قدر مطلق ضریب بازده یک روزه)

 گیرد: نشان داده شده است این فرضیه مورد تایید قرار می

 

 مربوط به آزمون فرضیه اول پژوهش . نتایج2جدول

 دامنه نوسان بازه زمانی دوره
قدر مطلق ضریب بازره یک 

 (RTNIGHTروزه)

ای بامحدودترین  چهارم)دوره
 حد نوسان(

 74496/4 ±1 29/28/2986تا  14/22/2984از 

 3/841797 ±4 لغایت تاکنون 86/84/2989از  هفتم)وضعیت موجود(

 

تر شهدن   باید مشاص گردد که آیا قدرمطلق ضریب بازده یک روزه با وسیع فرضیه دوم،تایید یا رد این  برای

های زمانی و حد نوسان به کار گرفته در آنها بهه همهراه ایهن     دامنه نوسان کاهش یافته است؟ در جدول زیر دوره

 ضریب نشان داده شده است:

 

 . نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم پژوهش8جدول

 زمانیبازه  دوره
دامنه 

 نوسان

قدر مطلق ضریب بازره یک 

 (RTNIGHTروزه)

 25/19782 ±5 27/8/2984تا  9/9/2981 اول

 96/99989 +5و  -1 21/9/2984تا  28/8/2984 دوم

 91/18967 ±5 19/22/2984تا  29/9/2984 سوم

 4/74496 ±1 29/28/2986تا  14/22/2984 چهارم

 8/8452199 ±9 6/8/2988تا  11/28/2986 پنجم

 9/886958 ±9.5 1/4/2989تا  9/8/2988 ششم

 9/841797 ±4 لغایت تاکنون 6/4/2989 هفتم
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توان نسبت به افزایش یها کهاهش اثهر     های متفاوت دامنه نوسان نمی با توجه به مقدار ضرایب مربوط به دوره

رضیه دوم را مورد تایید قرار داد. لازم توان ف آهنربایی بدنبال تغییر در وسعت دامنه نوسان اظهار نظر کرد لذا نمی

 به ذکر است دوره دوم که دامنه نوسان غیر متقارن دارد در این مقایسه وارد نشده است. 

ههای قیمتی)حهد بهالا و     آیا اثر آهنربایی در مورد آستانه در ادامه برای پاسخ به سوال پژوهش مبنی بر اینکه
گردد؟ مدل  تری مشاهده می شود؟ در مورد کدام آستانه قیمتی به شکل قوی پایین( به شکل مشابهی مشاهده می

 های زیر اجرا شدند:
LHU = C(1)*RTNIGHT + C(2)*RTJDAY + C(3)*RTJNIGHT + C(4)*VOL + C(5) 
 

LHl = C(1)*RTNIGHT + C(2)*RTJDAY + C(3)*RTJNIGHT + C(4)*VOL + C(5) 

 

( در مهدل مربهوط بهه    RTNIGHTبرای پاسخ به سوال تحقیق به مقایسه قدرمطلق ضریب بهازده یهک روزه)  
بیهان شهد بهدین شهرح      که قبلاً 1822گیری طبق روش توما  . نحوه نتیجهشدآستانه بالا و پایین قیمتی پرداخته 

 RTNIGHTای بیشتر است کهه قهدرمطلق ضهریب     ی ناشی از حد نوسان در مورد آستانهکه اثر آهنربایبوده است 

در جدول زیهر نشهان    RTNIGHTدر هر مرحله مربوط به ضریب  آزمون شدهدر آن بزرگتر است. نتیجه مدلهای 

 داده شده است.

 

 . نتایج مربوط به آزمون مدل مربوط به سوال پژوهش4جدول

 بازه زمانی دوره
دامنه 

 نوسان

در مدل  RTNIGHT ضریب

LHL)آستانه پایین قیمتی( 

در مدل  RTNIGHTضریب 

LHU)آستانه بالاي قیمتی( 

 28/4198 69/311269- ±5 27/8/2984تا  9/9/2981 اول

 49/69929 97/93694- +5و  -1 21/9/2984تا  28/8/2984 دوم

 16/29998 69/3112- ±5 19/22/2984تا  29/9/2984 سوم

 41/48987 26/72684- ±1 29/28/2986تا  14/22/2984 چهارم

 8/8696649 0/0670158- ±9 6/8/2988تا  11/28/2986 پنجم

 11/85986 28/67307- ±9.5 1/4/2989تا  9/8/2988 ششم

 18.98899 -16.95887 ±4 لغایت تاکنون 6/4/2989 هفتم

 

تهوان گفهت در    ، مهی ضهرایب بهازده یهک روزه   و با توجه به گردد طبق نتایجی که در جدول فوق ملاحظه می

( اثر آهنربایی در مورد آستانه پایین ±1های بکارگیری حد نوسان)به غیر از دوره چهارم با حد نوسان  تمامی دوره

می گردد. این آزمون نشان می دهد هنگهامی کهه   تری مشاهده  قیمتی نسبت به آستانه بالای قیمتی بشکل قوی
ی رسد و احتمال ایجاد صی فروش و قفل شدن معاملات افزایش می یابد، معامله گهران  قیمت به آستانه پایین م

از ترس عدم توفیق در انجام معاملات خود از استراتژی های معاملاتی بهینه خود صهرف نظهر کهرده و بهه انجهام      

ونهد نزولهی   معاملات خود سرعت می باشند. دلیل دیگر را میتوان این موضوع دانست که سهرمایه گهذاران در ر  
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قیمت دیرتر اقدام به معامله می کنند و همین امر منجر به ایجاد اثر آهنربهایی قهوی تهری در آسهتانه ی پهایین      

 قیمتی می شود.

 

 گیري و بحث نتیجه -7
ای از بورس اوراق بهادار تهران که دامنه نوسان بکار گرفته نشده  ها و  اطلاعات مربوط به دوره از آنجا که داده

های اخیر را نهدارد،   باشد و از نظر فاصله زمانی قابلیت مقایسه با داده اکثریت شرکتها در دسترس نمیاست برای 

ای کهه   باشهد بها دوره   مهی  ±4به منظور آزمون این فرضیه، به مقایسهه وضهعیت موجهود کهه دارای حهد نوسهان       

ه در جهدول زیهر نشهان داده    درصد را دارد پرداخته شده است. ایهن دو دور  ±1محدودترین دامنه نوسان معادل 

 شده است.
 

 نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش .5جدول

 دامنه مجاز نوسان بازه زمانی

 ±1 29/28/2986لغایت  14/22/2984از 

 ±4 لغایت تاکنون 1389/04/06از 

 

مشاهده شهد، لهذا ایهن     ±1تری در دوره با حد نوسان  نتایج آزمون فرضیات نشان داد اثر آهنربایی بطور قوی

 شود. فرضیه مبنی بر وجود اثر آهنربایی ناشی از حد نوسان رد نمی

های زمانی که حد نوسهان در بهورس اوراق بههادار تههران      به مقایسه همه دوره دوم، به منظور بررسی فرضیه

توان نسبت به کاهش  استفاده شده است پرداخته شد. با توجه به نتایجی که از آزمون این فرضیه بدست آمد نمی
ههای   تر شدن دامنه نوسان اظهار نظر کرد چهرا کهه نتهایج متفهاوتی در دوره     یا افزایش اثر آهنربایی بدنبال وسیع

ماتلی مشاهده شد. شاید بتوان علت این امر را در این مساله دانست که بطور کلی بورس اوراق بهادار تههران از  

باشهد از محهدودترین    مهی  ±5تهرین دامنهه نوسهان کهه      است و وسهیع های نوسان محدودی استفاده کرده  دامنه

های کشورهای جهان به شمار می آید و  تغییراتی که در وسعت این دامنه صورت  های نوسان در بین بورس دامنه

آستانه قیمتی بالا و پایین مربوط به هر دوره حد نوسان بها   . در ادامه پژوهش،باشد گرفته است جزئی و اندک می

در تحقیقات گذشته اثر آهنربایی در مورد حد پایین قویتر از اثر آهنربایی در حد بالا مشهاهده   .دندم مقایسه شه

است که ارتباط فاصهله زمهانی تها معاملهه       1889در سال  41نث شده است. ازجمله تحقیقات میتوان به تحقیق 

آستانه بالا، کاهش فعالیت های معاملاتی و در بعدی را با فاصله قیمت تا آستانه مجاز قیمت سنجید و دریافت در 

آستانه پایین، افزایش فعالیت های معاملاتی وجود دارد. لذا اثر آهنربایی در مورد حهد پهایین مشهاهده شهد. وی     

بیان می کند، فروشندگان در زمان کاهش قیمت، نگرانی بیشهتری دارنهد تها در قیمهت بهالاتری سههام خهود را        

را متحمل گردند و به طور عکس در زمان افزایش قیمت، فروشندگان خوشهبین ترنهد و    بفروشند تا ضرر کمتری

در انجام معاملات خود صبور هستند. لذا اثر آهنربایی فقط در آستانه پایین قیمت مشهاهده شهد. همچنهین دو و    
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شهاهده شهد. دو    دریافتند اثر آهنربایی در مورد آستانه پایین قیمت به شکل قوی تری م 1885همکاران در سال 

بیان می کند علت این امر را باید در خوشبینی بیش از حد سرمایه گذاران جست و جو کرد. اگر سرمایه گهذاران  

انتظار روند افزایشی قیمت را داشته باشند سریعاً اقدام به خرید می کنند تا سود بیشتری را کسب کنند. اما اگهر  

د، با اعتقاد به اینکه این روند کاهشی موقتی می باشد، انتظار بازگشهت  انتظار روند نزولی در قیمت را داشته باشن
قیمت را دارند و معاملات خود را به تعویق می اندازند.  اما اگر این رونهد کاهشهی ادامهه یابهد ناامیهد شهده و در       

نهد افزایشهی   نزدیکی آستانه های مجاز قیمت اقدام به معامله می کنند. به عبارت دیگهر، سهرمایه گهذاران در رو   

قیمت زودتر به معاملات خود اقدام می کنند، در نتیجه در نزدیکی آستانه بالای قیمتی شتا  و آشفتگی کمتری 

مشاهده می گردد. اما در روند نزولی قیمت دیرتر اقدام به معامله می کننهد و همهین امهر منجهر بهه ایجهاد اثهر        

دقیقه قبل از رسیدن قیمهت بهه    9وی به طور خاص به  آهنربایی قوی تری در آستانه ی پایین قیمتی می شود.

  آستانه ی پایین قیمتی اشاره می کند که تمرکز معاملات و اثر آهنربایی به حداکثر می رسد.

 ی حد نوسان در بورس تهران در تحقیق حاضر نیزها نتایج بدست آمده از رگرسیون های مربوط به دوره

درصد، اثر آهنربایی در آستانه پایین)حد  ±1به غیر از دوره با حد نوسان  ها حاکی از آن است که در تمامی دوره

این یافته با نتیجه اکثر محققانی که به  وجود دارد.تری نسبت به آستانه بالا)حد مثبت(  منفی( به شکل قوی

 .اند مطابقت دارد بررسی این مطلب پرداخته
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