
 

73 
 

 ذاريـگدانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 1795بهار  /هفدهمشماره / پنجمسال 

 

 تجاری و سرمایه گذاری  های سیکل در ربایش اثر بررسی

 (تهران بهادار اوراق بورس: موردی مطالعه) 
 

 حمید مهدوی راد   
 علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران ، ایرانمالی، گروه مدیریت بازرگانی، واحد  –دانش آموخته ی رشته مدیریت بازرگانی 

h.mahdavirad@yahoo.com
 

 فریدون رهنمای رودپشتی 
 استاد و عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات، تهران ، ایران

roodposhti.rahnama@gmail.com 

 میر فیض فلاح شمس             
 ان مرکزی، تهران ، ایراندانشیاروعضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهر

  هاشم نیکو مرام 
 استاد و عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات، تهران ، ایران

 
 

 چکیده

است. در این بازارها تعداد  ها بازار رقابت کاملهای اقتصادی بهترین نوع بازار و کاراترین آناز لحاظ تئوری

خریداران و فروشندگان به قدری زیاد است که رفتار هیچ یک از بازیگران آن به تنهایی بر بازار مؤثر نبوده و تنها 

با ایجاد تغییرات واقعی و در سطح کلیقی امکان تغییر قیمت وجود خواهد داشت. بورس اوراق بهادار تهران که 

شود با مشکلاتی از جمله عمق کم بازار مواجه بوده که تأثیر برخی معامله می هادر آن انواع سهام شرکت

گذاران نماید. لیکن ایجاد حدود نوسان های هنگفتی را متوجه سرمایهتواند زیانبازیگران و ایجاد جو روانی می

شند. لذا نتایج این گیری بهتر داشته باقیمت ابزاری است تا بازار و بازیگران آن فرصت تأمل بیشتر و تصمیم

گذاران به علت ترس از دهد که اعمال این حدود باعث بروز پدیده اثر ربایش گردیده و سرمایهتحقیق نشان می
-ها، سریعاً به حدود قیمتی جذب میعدم خرید سهام به قیمت مناسب یا فروش آن قبل از سقوط کامل قیمت

شرکت بزرگ مورد بررسی با این پدیده مواجه بوده و نکته  03های سهامی بازار از جمله شوند. بسیاری از شرکت

باشد. از نتایج دیگر گذاران نهادی رواج بیشتری یافته که کاملا بر خلاف انتظار میاینکه این پدیده بین سرمایه

ای هتوان به کاهش و کنترل نوسان در اثر وجود حدود مجاز و عدم تأثیر اثر ربایش بر طول موجاین تحقیق می

 .شاخص قیمت اشاره نمود
 

 .گذاران غیرنهادی، بازار بورسگذاران نهادی، سرمایهربایش، سرمای نوسان، اثر مجاز دامنه های كلیدی: واژه

 10/13/90تاریخ پذیرش:        12/37/90تاریخ دریافت: 

Rectangle

FreeText
(نویسنده مسئول)

FreeText
rahnama.roodposhti@gmail.com



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

73  

 
 1795بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

 مقدمه -1
 عوامل رفتار اندنموده سعی علمی مختلف مکاتب و گردیده عنوان سرمایه بازار باب در مختلفی هایدیدگاه

 در رفتارها این بررسی به چندان کلاسیک تئوریهای است، مسلم آنچه. کشند تصویر به را سرمایه بازار در فعال

 شده اصلاح هایتئوری حتی و عصبی و رفتاری نظریات جمله از نوین هاینظریه اما اند؛ننموده توجه بازار

 تحلیلگران تنها نه تا شده موجب بازار در انسانی عنصر اهمیت. اندبوده رفتار اهمیت بیان از ناگزیر کلاسیک،

 عناوینی با مورد  این در ایگسترده تحقیقات دامنه حتی دهند، قرار مدنظر خود هایتحلیل در آنرا نیز تکنیکی

 توانمی موارد همین گروه زیر در. شود فراگیر جهان در مالی هایدانشکده سراسر در ذهنی حسابداری همچون

 هنوز ما کشور بازار در آن جای که نمود، اشاره نوظهور بازارهای در ربایش اثر عنوان تحت نوین دیدگاه یک به

 است. خالی

 و کنندگانعرضه زیاد بسیار تعداد با که دانست کامل رقابت بازار مصادیق از یکی توانمی را سهام بازار

. شودمی شناخته کامل اطلاعات و بازار به خروج و ورود آزادی مبادله، مورد کالاهای بودن همگن تقاضاکنندگان،

 ها،شرکت حساس اطلاعات به ذینفعان موقع به و صحیح دسترسی و اطلاعات بودن کامل از اطمینان جهت

 و شایعات توسعه، حال در بازارهای خصوصاً کشورها برخی در لیکن. است شده وضع ایسختگیرانه بسیار قوانین

 داشته اساسی نقشی است، بازارگردانان و متخصصان کمرنگ حضور و بازار کم عمق از ناشی عموماً که هیجانات

 در بازار سیاستگذاران لذا. شودمی بازار این از گذارانسرمایه رویگردانی باعث بسیار مخاطرات و شدید نوسانات و

 منافع از حمایت جهت روزانه نوسان سقف و کف معرفی و قیمت حد اعمال همچون راهکارهایی اجرای پی

 با بازی از جلوگیری و بازار تلاطم کاهش همچون فوایدی دارای قیمت نوسان حد اعمال. اندبوده گذارانسرمایه

 تاخیر به میتوان آن مضرات از. باشدمی هاقیمت در دستکاری و بازانسفته و بزرگ گذارانسرمایه توسط قیمت

 .نمود اشاره ربایشی اثر و تلاطم سرایت معامله، در دخالت سهام، واقعی قیمت کشف در

 قیمت سقف و کف همان که خاصی هایمحدوده به سهام قیمت آن در که شودمی گفته اثری به ربایشی اثر

 هایمحدوده به شدن نزدیکتر با سهم قیمت که است زمانی ربایشی اثر دیگر عبارت به. شوندمی جذب هستند

 باعث خود نوسان، حد وجود فلسفه خلاف بر ربایش اثر بنابراین. یابدمی افزایش آن شدن نزدیک سرعت قیمت،

 .شودمی دیگر فرعی بازارهای به اصلی بازار معاملات حجم انتقال و بازار نقدینگی کاهش و نوسان ایجاد

 به در آن اثرگذاری میزان بررسی و کشور بورس بازار در ربایش اثر وجود یا عدم اثبات دنبال به تحقیق این

 ربایش اثر پدیده بروز در مختلف گذارانسرمایه نقش. دهدمی قرار بررسی مورد را تجاری هایسیکل آمدن وجود

 بازار نوسان حد وجود کارایی بررسی جهت را بازار سیاستگذاران اطلاعات این مجموعه. بود خواهد توجه مورد نیز
 .نمایدمی یاری آن تغییر به نیاز عدم یا نیاز و
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 پیشینه تحقیقمبانی نظری و مروری بر  -2

 قیمت نوسان دامنه -1-2

 هیای  بیورس  برخیی  و آتی معاملات بازارهای در که است خودکار کنده متوقف نوعی سهام، قیمت نوسان حد

 الکترونییک  و برق مهندسی در ریشه خوکار کننده متوقف واژه. شود می استفاده نوظهور بازارهای در بهادار اوراق

ظرفییت   از بیشیتر  فعالییت  کیه  زمیانی  در را برق جریان تا شده تنظیم قبل از که است سویچی یا کلید و داشته

 کیه  هسیتند  اساسیی  هیای  مکیانیزم  خودکیار،  های کننده متوقف. نماید قطع باشد، می سیستم برای شده طراحی

 بیه  اسیت  ممکین  کیه  بازار فعالان شتابزده رفتارهای از و ساخته محدود را بازار نوسان تا رفته بکار بازارها توسط

 (.Veld-Merkoulova،2330)کند  جلوگیری بیانجامد، بازار ورشکستگی
 :از عبارتند که شوند می گرفته کار به اصلی شکل دو به خودکار های کننده متوقف مالی، بازارهای در

 مشخص زمان یک در بازار کل یا بهادار ورقه یک معامله انجام از ممانعت از عبارتست :معاملات توقف( الف

 (Kim, Yague & Yang ،2337). بازار مسوولان نظر اساس بر یا و ضروری شرایط در

 بیه  نسیبت  العمیل  عکی   جهیت  گیذاران  سرمایه به لازم فرصت که است این معاملات توقف از اساسی هدف

 شیود،  میی  سیسیتم  وارد جدیید  اخبار تحلیل و تجزیه از پ  که سفارشاتی طریق از تا شود داده جدید اطلاعات

 و منصیفانه  دسترسیی  از خیاطر  اطمینان توقف، اعمال از هدف بنابراین. برسد جدید تعادلی سطح به سهم قیمت

. اسیت  ملاحظیه  قابیل  تغیییرات  وقیوع  ییا  جدیید،  اطلاعیات  ورود زمیان  در اطلاعات به گذاران سرمایه همه برابر

 (1092 محمدی، علی)

 انجیام  کیه  طیوری  بیه  روز یک در سهام قیمت مجاز تغییر حداکثر یا حداقل :سهام قیمت نوسان حد( ب

 سیهام،  قیمیت  نوسیان  حید ( 1030 اسکندری،. )باشد غیرممکن روز هر در شده تعیین دامنه از خارج در معامله

 :از عبارتند که شود، می سهام قیمت نوسانات کنترل باعث که است ویژگی دو دارای

 سهام قیمت تغییر در قانونی محدودیت ایجاد (1

 سهام منطقی و مجدد ارزیابی برای زمانی فرصت یک ایجاد (2

 زمانی دوره و شود می قیمت شدید های نوسان از مانع کند، می جلوگیری ها قیمت سقوط از نوسان حد ظاهراً

 کیاملاً  شده، آشفتگی دچار بازار که مواقعی در هاویژگی این تأثیر. کند می فراهم مجدد ارزیابی و بازنگری برای را

 تصیمیمات  و گرفتیه  قرار بازار روانی جو تاثیر تحت گذاران سرمایه معمولاً بازار، آشفتگی شرایط در. است مشهود

 در عجولانه تصمیمات این اتخاذ. دهند می نشان حد از بیش العمل عک  و نمایند می اتخاذ غیرعقلایی و عجولانه

 بسییار  بازار آشفتگی زمان در گذاران سرمایه از دسته این زیان احتمال و بوده بیشتر انفرادی گذاران سرمایه میان

 (2332 الداگ، و بیلدیک. )بالاست

 اییالات  سیهام  بیورس  در. شیود  میی  استفاده معاملات توقف از بیشتر یافته، توسعه بهادار اوراق های بورس در
 سیهام  هیای  بورس آمریکا، متحده ایالات بر علاوه. دهند می ترجیح قیمت نوسان حد به را معاملات توقف متحده،
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 بیر . دهنید  میی  ترجیح نوسان حد به نسبت را معاملات توقف نیز...  و انگلی  کنگ، هنگ آلمان، کانادا، ایتالیا، در

 دانند. می تر مناسب را قیمت نوسان حد آمریکا آتی معاملات بازارهای ها، بورس این خلاف

 ریسیک  کیاهش  و بازار نوسان کاهش واقعی، قیمت به رسیدن در تسهیل خودکار، های کننده متوقف اهداف

 سرمایه حداقل برای جایگزینی عنوان به قیمت، نوسان حد بکارگیری آتی، معاملات بازارهای در و است معاملاتی
 (Veld-Merkoulova،2330باشد ) می نیاز مورد

 کیه  اسیت  سیهام  قیمیت  نوسیان  حد خودکار، های کننده متوقف نوع ترین ابتدایی شاید و ترین رایج میان در

 مجیاز  دامنیه  نوع و اندازه. شود می استفاده آن از بهادار اوراق نوظهور بازارهای و آتی معاملات بازارهای در بیشتر

 (1093 قوانینی، علویان. )است داشته بسیاری تنوع دامنه این از کننده استفاده کشورهای بین در نوسان

 و% 03 بیا  ژاپین  کشیور  بیه  مربوط دنیا های بورس بین در قیمت نوسان دامنه بزرگترین که است ذکر به لازم

 .باشد می نوسان مجاز حد% 4 با ایران بهادار اوراق بورس به مربوط نیز نوسان دامنه کوچکترین

 مختلف بازاری و اقتصادی شرایط به بنا کنند می استفاده سیستم این از که کشورهایی در نوسان مجاز دامنه

 است. شده ذکر کشورها برخی سهام بورس نوسان مجاز دامنه ذیل جدول در. باشد می

 

 دامنه نوسان بورس سهام برخی از كشورهای جهان -1جدول 

 كشور
دامنه مجاز 

 نوسان )%(
 كشور

دامنه مجاز 

 نوسان )%(
 كشور

دامنه مجاز 

 نوسان )%(

 ندارد ایرلند 5 اتریش 13 آرژانتین

 13 مکزیک 15 اکوادور 13تا  5 بلژیک

 4 ایران 15 فنلاند 5 مصر

 ندارد آلمان 7 پاکستان 03 مالزی

 ندارد آمریکا 3 هند 53تا  43 فیلیپین

 ندارد یونان 5 ترکیه 23تا  13 فرانسه

 ندارد برزیل 15 پرتغال 03تا  13 ژاپن

 ندارد انگلستان 13 اسپانیا 03 تایلند

 ندارد هلند 13 کنیا 15 کره جنوبی

 ندارد کنگ هنگ 23 ونزوئلا 7 تایوان

 ندارد نروژ ندارد استرالیا ندارد کلمبیا

 ندارد کانادا 15 پرو 23تا  13 ایتالیا

 1091 محمدی، علی: منبع

 

 مجاز حدود از بیشتر تواند نمی روز یک در سهم یک قیمت تغییرات که است معنی بدین نوسان دامنه وجود

 دهد. می نشان تهران بهادار اوراق بورس در را نوسان مجاز دامنه از مختصری تاریخچه ذیل جدول. باشد
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 تاریخچه دامنه مجاز نوسان در بورس اوراق بهادار تهران -2جدول 

 دامنه مجاز نوسان قیمت سهام بازه زمانی

 کنترل شده به صورت قضاوتی 1033تا ابتدای  1073از ابتدای 

 P/Eدرصدی با توجه به نسبت  5تا  1دامنه متقارن  37/30/1032تا  1033از ابتدای 

 درصدی 5دامنه نوسان متقارن  24/11/1034تا  37/30/1032از 

 درصدی 2دامنه نوسان متقارن  21/32/1037تا  24/11/1034از 

 درصدی 0دامنه نوسان متقارن  10/33/1033تا  21/32/1037از 

 درصدی 5/0متقارن دامنه نوسان  37/34/1039تا  10/33/1033از 

 درصدی 4دامنه نوسان متقارن  تاکنون 37/34/1039از 

 

 .گردد می اشاره ها آن از برخی به ذیلاً که شده ذکر مزایایی نوسان دامنه اعمال برای

 معیاملات  رسید،  می نوسان حد به و شود می نزدیک حدود این به سهام قیمت وقتی: واقعی قیمت كشف (1

 آن واقعی ارزش و سهم قیمت پیرامون تا کند می ایجاد گذاران سرمایه برای را فرصتی توقف این. شود می متوقف

 .دهند انجام هیجانی از بدور و صحیحتر گیری تصمیم و کرده تامل

 با نتوانند بزرگ سهامداران که شود می باعث نوسان مجاز دامنه وجود :ها قیمت دستکاری از جلوگیری (2

 بیین  حیداکثر  هیا  قیمت زیرا کنند ایجاد را خود نظر مورد قیمتی تغییرات دلخواه مورد های زمان در قیمت تغییر

 میوجی  بیازار،  در کیاذب  جیو  و هیجان ایجاد با بازان سفته برخی که شده دیده بسیار. نماید می تغییر حدود این

 بوده بازار در فریب نوعی عمل این. گردند می خارج بازار از سرعت به دلخواه حد به قیمت رسیدن با و کرده ایجاد

 محیدود  را عمیل  ایین  قیمیت  نوسیان  حد لیکن. شد خواهد تجربه کم و کوچک گذاران سرمایه زیان باعث عملاً و

 .است گردیده وضع پدیده این با مقابله برای نیز دیگری قوانین گرچه نمود خواهد

 و شیده  محیدود  سیهام  قیمتیی  تغییرات نوسان، مجاز دامنه وجود با است واضح: بازار در تلاطم كاهش (3

 از بیازار  و شیده  جلیوگیری  سهام قیمت در ناگهانی تغییرات بروز از که معنا بدین. شد نخواهد حدود این از فراتر

 (1093 اسکندری،. )گردید خواهد برخوردار بیشتری ثبات

 

 :داشت خواهیم ها آن به اشاراتی ذیل در که شده ذکر مضراتی نوسان دامنه اعمال برای

 منتشیره  اطلاعیات  بیه  نسیبت  روز همان در توانند نمی ها قیمت که معنی بدین  :قیمت كشف در تاخیر (1

 رسییدن  تعیادل  به سرعت امر باشد این نمی آن واقعی قیمت سهم روز قیمت بنابراین دهند؛ نشان بزرگ واکنش

 (1994 و لی 1939 لمان، و 1939 فاما،.)نماید می طولانی نیز را ها حباب تخلیه روند و داده کاهش را بازار
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 در مداخلیه  فرضییه . شیود  میی  روز هیر  در سیهم  واقعی قیمت بروز عدم باعث یعنی :معامله در دخالت (2

 و لاتیریج . دهید  قرار بررسی مورد را قیمت نوسان حد به رسیدن از پ  معاملات حجم رفتار دارد سعی معاملات

 کیاهش  بر قیمت نوسان حد تاثیر و اشاره سهام نقدشوندگی در قیمت نوسان حد تأثیر به 1990 سال در زیون بن

 .کردند معرفی قیمت نوسان حد از استفاده آشکار و بدیهی هزینه یک عنوان به را نقدشوندگی

 روز در و شیده  متوقیف  قیمتیی  حید  به رسیدن دلیل به ها قیمت تلاطم که معنی بدین  :تلاطم سرایت (3

، Kuhn et al ،.1991 ; kim ،1991 ; Kim and Rhee). شید  خواهید  مشیاهده  اضافی تلاطم صورت به بعد کاری
2331) 

 بیه . شیود  میی  جیذب  ای نقطه به سهام قیمت آن در که شود می گفته اثری به ربایشی اثر  :ربایشی اثر (4

 سیهام  هیای  قیمیت  بنیابراین  و باشند آزاد ها قیمت که شود می آن از مانع نوسان محدود دامنه وجود دیگر عبارت

، .Subramanyam  ،1994; Cho ،1994; cho et al)شیوند.   میی  متماییل  خاصیی  های محدوده به ربا آهن مانند
2330) 

 بیه  قیمتیی  هیای محیدوده  و شود می انجام گذاران سرمایه وسیله به که است معاملاتی توسط جذب و ربایش

 اثیر  تیر  کامیل  و دیگیر  عبارت به. دهند می سوق های محدوده آن به را ها قیمت و کنند می عمل ربایش یک عنوان

 شیده  تیر  نزدییک  سرعت( کف یا سقف) خود های محدوده به سهم قیمت شدن تر نزدیک با که این یعنی ربایشی

یابد. اثر ربایشی بدین معنی است که هر چه فاصله قیمت بیا حید قیمتیی بیه صیفر       می افزایش حدود این به آن

 (1093د، احتمال رسیدن به حد قیمتی به یک نزدیکتر خواهد شد. )علویان قوانینی، تر شو نزدیک

ربا( عمل کرده و  های قیمتی به عنوان یک ربایش )همانند آهن ای اشاره دارد که محدوده لذا این اثر به پدیده

سیرعت ربیایش و   تیر شیویم    دهد و هر چه به این حدود نزدییک  های سهام را به این حدود سوق و هل می قیمت

 شود. جذب بیشتر می
گییرد. اول عامیل عقلاییی کیه بیه       مطالعات مختلف حاکی از آن است که این اثر به دو دلیل عمده شکل می

نگرانی از کاهش نقدشوندگی سهام به دلیل رسید آن به حد دامنه مجاز نوسان اشاره دارد؛ یعنی این که به خاطر 

شیود و نقدشیوندگی    ها، معاملات سهام متوقیف میی   ت سهام به این دامنهوجود دامنه مجاز نوسان و رسیدن قیم

ها افزایش  یابد؛ بنابراین سهامداران به خاطر ترس از این پدیده، حجم معاملات سهام را در این محدودهکاهش می

معیاملات   گذاران است که ناشی از تاثیر روانی دامنه مجاز نوسیان بیر   دهند. عامل بعدی عامل رفتاری سرمایه می

گران انتظار دارند که قیمت به حد برسد و همیین انتظیار سیبب     است. در زمان نزدیک شدن به حد مجاز، معامله

 (Woon K. Wong ،2339سرعت گرفتن حرکت قیمت به سمت حد مجاز می شود. )

ایر اثیرات  طبق تحقیقات صورت گرفته برای این که بتوانیم اثر ربایش را مور بررسی قرار دهیم بر خیلاف سی  

هیای   کنیم، بایید از داده  های قیمت پایانی روز استفاده می ها از داده اعمال دامنه مجاز نوسان که برای بررسی آن

رسید را   بین روزی استفاده کرده و تعداد دفعاتی که قیمیت هیر سیهم در هیر روز بیه یکیی از ایین حیدود میی         

هیایی   ست آوریم. از طرف دیگر اثر ربایش بیشیتر در بیورس  گیری کرده و بازه قیمتی را در این فواصل به د اندازه

 ( Woon K. Wong ،2339ها کوچک باشد. ) شود که دامنه مجاز نوسان آن دیده می
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هیای مجیاز نوسیان متوقیف      هایی که معاملات به دلیل رسیدن به دامنه معتقد است در بورس "سابرهمانیم"

نوسان نزدیک باشند و بازیگران بازار نیز خواسیتار بیاقی مانیدن    های مجاز  شود، در صورتی که قیمت به دامنه می

قدرت نقدشوندگی سهام خود باشند، تغییرات قیمت زیاد شده و احتمال نزدیک شیدن قیمیت سیهام بیه دامنیه      

یابد. به عبارت دیگر وی با این مطالعه نظری خود به این نتیجه رسید که حیدود دامنیه مجیاز     نوسان افزایش می
عث ایجاد اثر ربایشی شده و تغییرات و نوسانات قیمت بالا رفته و از طرف دیگر حجم معاملات در اطراف نوسان با

 (Subrahmanyam, 1994رود. ) ها بالا می این دامنه

دهنید،   معتقد است زمانی که مؤسسات و اشخاص نهادی حجم بالایی از معاملات بیازار را انجیام میی    "ونگ"

شیود و دلییل    های قیمتی خود نزدیک می که قیمت سهام با سرعت کمتری به محدوده شود هایی ایجاد می نشانه

اصلی آن شاید به خاطر آگاهتر بودن مؤسسات در انجام معاملاتشان باشد و بنیابراین اثیر ربیایش در ایین حالیت      

کیارایی و شیفافیت    گذاران نهادی با فعالیت و معاملات بیشتر در بیازار بیه   شود. در نتیجه اینکه سرمایه یافت نمی

 (Woon K. Wong, 2009کنند. ) بازار کمک می

ونگ و همکاران با بررسی بورس تایوان و با در نظر گرفتن حجم معاملات اشخاص نهادی و غیرنهادی در بازه 

گذاران غیرنهادی(، به طور  گذاران نهادی )برعک  سرمایه ای به این نتیجه رسیدند که سرمایه دقیقه 5بین روزی 

شیوند،   ها با سرعت کمتری به حدود دامنیه نوسیان نزدییک میی     دهند و زمانی که قیمت گاهانه معامله انجام میآ

باشد که نشانه عدم وجود اثر ربایشی است لیکن زمانیکه غالب معاملات توسط  ها می غالب معاملات توسط نهادی

سرعت حرکت سهام به حدود دامنه مجاز نوسان  هایی از اثر ربایشی و تغییر گذاران غیرنهادی باشد، نشانهسرمایه

 (Woon K. Wong, 2009)یافت می شود. 
را میورد   1997در طول دوره آشفته اکتبر  NYSEو همکاران استراتژیهای معاملاتی افراد در بازار  گلدشتین 

 (Goldstein et al., 2004)بررسی، تجزیه و تحلیل قرار دادند و به وجود اثر ربایشی پی بردند. 
چان و همکاران با استفاده از اطلاعات معاملات بورس کووالالامپور به این نتیجه رسیدند که ایین اثیر وجیود    

کند کیه ایین    هایی را ایجاد می کند و هزینه داشته و وجود دامنه مجاز نوسان کمکی به عدم تقارن اطلاعاتی نمی

 (Chan et al., 2005)یاد است نیز مشاهده می شود. هایی که دامنه مجاز نوسان آن ها ز ها حتی در بورس هزینه
( پرداختند و به این نتیجه رسیدند KSEدو و همکاران به بررسی و کنکاش اطلاعات معاملات در بورس کره )

کنند. آنان اثر ربایشی را در  تری را ایجاد می های قیمتی کوچک و باریک اثرهای ربایشی شدید و قوی که محدوده

ریزساختار نرخ بازدهی، حجم معاملات، نوسانات، جریان سفارشیات و نیوع سیفارش مشیاهده کردنید. در ایین        5

متغیر بیالا   5ه است. اولی اینکه بین میزان دامنه مجاز نوسان و اثر ربایشی در مطالعه دو نتیجه عمده حاصل شد

شیود و بیالعک .    رابطه عک  وجود دارد. یعنی هر قدر دامنه نوسان بیشتر باشد، اثر ربایشی کمتری مشاهده می

شتر می شود که دو گذاران و سرعت نوسانات بی های بالایی حجم معاملات سرمایه نتیجه دوم این بود که در دامنه

گیذاران بیوده و دیگیری عیدم وجیود       دلیل عمده برای این موضوع ذکر گردید که یکی دلیل روانشناسی سیرمایه 
فروش استقراضی در بورس کره است. نتیجه نهایی اینکه اثر ربایش در بورس هیایی کیه دامنیه مجیاز نوسیان را      

 (Du et al., 2005)شود.  کنند، مشاهده می اعمال می
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و همکاران در مطالعات خود بیان کردند که باید بین اثر مومنتوم و اثر ربایش تمایز و تفاوت قائل شد. گر دو 

باشد و آنان با ارائه نظریه ای این تفاوت را شناسایی کردنید. آنیان بیا ارائیه      چه تمایز بین این دو بسیار سخت می

ای کیه   های معامله شده و حجم معاملات در بازه تحدود دامنه نوسان غیرواقعی )شبه حد نوسان( و مشاهده قیم

قیمت سهام در شبه حد نوسان قرار دارد و مقایسه آن با زمانی که قیمت سهام در خارج از شبه حد نوسان قیرار  
دارد، توانستند اثر مومنتوم و اثر ربایش را از هم تشخیص دهند. به عقیده وی زمانیکه در ایین دو فاصیله حجیم    

سانات قیمت سهام برابر باشد، اثر مشاهده شده مومنتوم بوده و در غیر این صورت اثر ربایش اسیت.  معاملات و نو

 ( 1092محمدی،  )علی

های هیسه و همکاران  با استفاده از مدل لاجیت، اثر ربایش را در بورس تایوان نشان میی دهید. میدل     یافته

ز دامنه نوسان اجرا گردیده و مشخص شده که در چه های متفاوت قیمت به حد مجا این مقاله برای میزان فاصله

دهید کیه زمیانی اثیر      شود. مدل نشان میی  میزان از فاصله قیمت تا حدود دامنه مجاز نوسان، اثر ربایش آغاز می

و تا حد پایین دامنه  1جست 9ربایش شروع می شود که فاصله قیمت تا حد بالای دامنه مجاز نوسان به کمتر از 

 (Hsieh et al., 2009)جست برسد.  4از مجاز به کمتر 
به بررسی حجم معاملات و سایر متغیرهای بازار بورس تایوان پرداختنید و بیه ایین نتیجیه      2ونگ و همکاران

گردد. در این مطالعه ابتدا به بررسی وجود یا  گذاران غیر نهادی ایجاد می رسیدند که اثر ربایشی به وسیله سرمایه

پرداختند. لازم بیه ذکیر    2334تا انتهای سال  2334در بازار بورس تایوان از ابتدای سال عدم وجود اثر ربایشی 

شییرکت در بییورس تییایوان مییورد پییذیرش قییرار گرفتییه  بودنیید کییه بییا قییرار دادن  711اسییت کییه در آن سییال 

ها و حجم  تشرکت تقلیل دادند. در این مطالعه قیم 202هایی نمونه مورد مطالعه را به  هایی و شاخصه محدودیت
دقیقه مورد تجزیه تحلیل قرار داده و به وجود اثیر ربایشیی پیی     5دقیقه به  5معاملات را به صورت سری زمانی 

های حجم معاملات اشخاص نهادی و غیر نهادی در مدل خیود، بیه بررسیی     بردند. در گام دوم با قراردادن نسبت

های مورد نمونه کیه اثیر ربایشیی در     جه رسیدند که در شرکتگران در این اثر پرداختند و به این نتی تأثیر معامله

 گران غیرنهادی سهم بالایی در این اثر داشتند. ها به اثبات رسیده، معامله آن

ها در بورس تیایوان   یکی از مهمترین مطالعات را درباره اثر ربایشی انجام دادند. مطالعه آن 0دیوید و همکاران

اسیت. در بیورس    روز معاملاتی صورت گرفته 024و در مجموع  1999مارچ  23تا  1993ژانویه  0در بازه زمانی 

درصد از معاملات  0.7درصد تمامی معاملات در حد بالای دامنه نوسان و  4.7تایوان در بازه زمانی مورد مطالعه 

جیاز نوسیان   ها با بررسی خود، ربیایش قابیل تیوجهی را در حید بیالای دامنیه م       است. آن در حد پایین انجام شده

مشاهده کردند و در حد پایین دامنه مجاز نوسان ربایشی خاصی را مشاهده و گزارش ننمودند. ایشیان مطالعیات   

 اند. ای در طی روز سهام بورس تایوان قرارداده دقیقه 5خود را بر اساس بازدهی 

گیردد،   مجاز ایجیاد میی  دیوید و همکاران به منظور نشان دادن این موضوع که اثر ربایش بدلیل وجود دامنه 

سهام از بیورس اس انید پیی     93همین موضوع را با تغییراتی جزئی در تعریف متغیرهای توضیح دهنده در مورد 
533 (S&P 500       استفاده کردند. در این بررسی اثر ربایشی در سهام اس انید پیی مشیاهده نشید و نکتیه حیائز )

 پایین دامنه نوسان اثر ربایش منفی گزارش شد.ها در مورد حد  اهمیت این بود که در این سهام
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هیای آتیی شیاخص     دهد که در بازار آتی، اثر ربایش وجود ندارد. او در مطالعه خود قیمت نشان می "برکمن"

نیکی را که هم در بازار اوراق بهادار اوزاکا و هم در بازار اوراق بهادار سنگاپور معامله می شود را مورد بررسی قرار 

. تفاوتی که بین این دو بازار وجود دارد این است که در بازار اوزاکا دامنه مجاز نوسان وجود دارد، اما در داده است

سنگاپور چنین محدودیتی وجود ندارد. در صورت وجود اثر ربایش، هنگام نزدیکی به سقف قیمت در بازار اوزاکا، 
یج حاصل از این مطالعیه خیلاف ایین مطلیب را بیه اثبیات       قیمت آتی نیز باید بالاتر از بازار سنگاپور باشد، اما نتا

رسانده است. مطالعات برکمن دلیل این موضوع را صراحتاً به خاطر آربیتراژ شدید دو بازار اوزاکا و سنگاپور ربیط  

 (1093دهد. )علویان قوانینی،  می

( SSEبا بررسی بورس اسیپانیا )  4کند. برای مثال آباد و همکاران مطالعاتی نیز وجود دارد که این اثر را رد می

بیا بررسیی قراردادهیای آتیی اوراق      5شواهدی مبنی بر وجود اثر ربایشی را نیافتند. همچنین کوشرک و همکاران

کند که این اثر ربایشیی فقیط در بیازار سیهام مشیاهده       بیان می 0قرضه خزانه و کالا اثری از ربایش نیافتند. توما

دهند کیه دلییل عیدم     اند، اثر ربایشی را نشان نمی بازارهای اوراق آتی انجام شدهشود و مطالعه تجربی که در  می

 توان به خاطر وجود اهرم و عقلایی بودن معاملات آتی دانست. وجود این اثر را می

مییلادی   2333شرکت پذیرفته شده در بورس تایوان در سال  541شرکت از  409یانگ و جیمی با مطالعه 

ده نکردند و به این نتیجه رسیدند که دامنه مجاز نوسان پدیده فراواکنشی را کم کرده و باعث اثر ربایشی را مشاه

 (Yong, 2003شود که دقیقاً بر خلاف اثر ربایش می باشد. ) ایجاد دوره و اثر سکون می

ه شیرکت پذیرفتی   409پینگ و همکاران با استفاده از مدل لاجیت به بررسی وجود اثر ربایش و دلیل آن در 

پرداختند. مدل لاجیت قادر به شناسایی اثیر ربیایش در سیهام و همچنیین      2339شده در بورس تایوان در سال 
های خود به این نتیجه رسییدند کیه    مناطقی که احتمال پدیدار شدن این اثر زیاد است، می باشد. آنان با بررسی

گردد؛ یعنی هیر چقیدر    خیلی کمتر مشاهده میباشد،  هایی که اکثر معاملاتشان آگاهانه می اثر ربایشی در شرکت

 گذاران با آگاهی و اطلاعات بیشتر وارد بازار شوند این اثر کمتر دیده خواهد شد. سرمایه

( تاثیرگذار هستند MEآنان با ارائه مدل علاوه بر اینکه توانستند متغیرهای مستقلی که در اندازه اثر ربایشی )

رابطه بین معاملات آگاه و اثر ربایشی را مورد بررسی قیرار دادنید. در میدل     را شناسایی کنند، با بسط مدل خود

رفت متغیرهیای مسیتقل میدل عبیارت بودنید از: نیرخ بیازدهی         گیری اندازه ربایشی بکار می اولیه که برای اندازه

ازار. با اسیتفاده از  استاندارد، انحراف استاندارد از مدل بازار، حجم معاملات، اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش ب

متغیر بالا مثبت و معنیادار   5روش سنجی خودهمبستگی و اجرای مدل به این نتیجه رسیدند که تمامی ضرایب 

( PINبودند. پینگ و همکاران در بسط مدل خود، معاملات آگاه را به صورت معیار معاملات بر اساس اطلاعیات ) 

باشد که حاکی از رابطه منفی بین معاملات آگاهانه و  نفی میم PINوارد مدل کردند و مشاهده کردند که ضریب 

گیری دیگر آنان این بود که بین اندازه دامنه نوسان و اثر ربایشی رابطه عک  وجود  اندازه اثر ربایشی است. نتیجه

 دارد.
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کیه   شیود و از آنجیا   پینگ و همکاران به این نتیجه رسیدند که وجود اثر ربایشی باعث کاهش نقیدینگی میی  

ترین عوامل در فرآیند ارزیابی اوراق بهادار میی باشید، بنیابراین اثیر ربیایش در ارزش اوراق       نقدینگی یکی از مهم

 (Amihud and Mendelson, 1986; O’Hara, 2003)بهادار تأثیر بسزایی دارد. 
ده از میدل لاجییت،   های بازار سهام مصر و با اسیتفا  های آغاز و بسته شدن بر روی داده توما به وسیله قیمت

انید بیشیتر از    مشاهده کرد که احتمال رسیدن قیمت سهام به حدود قیمتی، در زمانی که این حدود وضیع شیده  

زمانی است که دامنه مجاز نوسانی وجود ندارد. وی همچنین این اثر را با مدل پرابیت مورد آزمون قرار داد و بیه  

یم ادعیای خیود مبنیی بیر وجیود اثیر ربیایش در بیازار مصیر،          نتایج یکسانی دست یافت. همچنین به منظور تعم

 های بازار مصر تکرار کرد و نتایج مشابهی را به دست آورد. محاسبات خود را برای تمامی شرکت

گذاران در ایجاد اثر ربایشی وجود دارد که بیرای مثیال    مطالعات مختلف دیگری نیز در رابطه با نقش سرمایه

اشیاره کیرد کیه ایین محققیان در       9سییاس  و 3چاکراوارتی 7قیقات چان و لاکونیشوک،توان به مطالعات و تح می

گذاران نهادی و غیرنهادی تأثیرات متفاوتی بیر ایجیاد اثیر     تحقیقاتشان به این نتیجه رسیدند که معاملات سرمایه

 گردد.  گذاران غیرنهادی ایجاد می ربایشی دارند و نتیجه گرفتند که این اثر به وسیله سرمایه

 بیه  1999 دسیامبر  تا 1997 زانویه از برزیل کالای بورس و سهام شاخص آتی بورس بررسی با همکاران و مارکلو

 :یافتند دست ذیر نتایج

 ایجیاد  باعیث  و کنید  میی  جلیوگیری  بیزرگ  قیمتیی  های حرکت و جهش از نوسان مجاز دامنه وجود (1

 دوره دوره، ایین  بیه  کیه . دهد می را سهام درست ارزشیابی فرصت گذار سرمایه به که شود می ای دوره

 کیردن  کیم  و بیردن  بیین  از باعیث  نوسیان  مجیاز  دامنه بنابراین( cool-off-effect. )گویند می سکون
 .شود می شدید نوسانات

 حالیت  و یافتیه  افیزایش  معیادلات  حجیم  یعنیی  شیود،  می معادله در دخالت باعث نوسان مجاز دامنه (2

 .گردد می ایجاد بازار در غیرنرمال

 اثیر  نوسیان  مجیاز  دامنیه  بیالایی  حدود در AR(1)-EGARCH(1,1)همبستگی خود مدل  از استفاده با (0

 .نشد یافت ربایشی اثر پایین حدود در ولی رسید اثبات به ربایش

 قیمیت  بیالایی  دامنه در شده ایجاد ربایش اثر از تر قوی قیمت پایینی دامنه در شده ایجاد سکون اثر (4

 .باشد می

 در شیده  پذیرفتیه  شرکت 133 از ای نمونه ایشان. پردازند می چین نوظهور بورس بررسی به همکاران و بونگ

 و کیرده  انتخیاب  را( کیاری  روز 013) 2334 دسامبر 01 تا 2332 جولای یکم زمانی دوره در را شانگهای بورس

 نتیجیه  ایین  به و دهند می قرار بررسی مورد را نهادی غیر و نهادی گذاران سرمایه معاملات و ها بازدهی بین رابطه

 است. ایشیان بیه   نهادی گذاران سرمایه از بیشتر قیمتی های شوک به نهادی غیر گذاران سرمایه پاسخ که رسیدند

 دسیت  مهیم  این به و پرداختند ها شرکت سود اعلام موقع در فوق گذاران سرمایه گروه  دو معاملاتی رفتار بررسی
 گیذاران  سیرمایه  از بیشیتر  خیلیی  نهادی غیر گذاران سرمایه غیرنرمال تجمعی معاملات حجم میانگین که یافتتند

 (Bong Soo Lee, 2010) .شوند می ربایش اثر ایجاد باعث غیرنهادی گذاران سرمایه ترتیب بدین و باشد می نهادی
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 جیولای  9 زمیانی  بیازه  در لهستان بورس در شده پذیرفته های شرکت تمامی بررسی به همکاران و کریستین

 دهند نمی نشان خود از ای رمه اثر نهادی گذاران سرمایه که رسیدند نتیجه این به و پرداختند وامبرن 10 تا 1990

 پایین به رو  نوسانات در اثر این که اند کرده ثابت را ای رمه اثر معاملاتشان در غیرنهادی گذاران سرمایه حالیکه در

 .(Christiane Goodfellow, 2009)است  برخوردار بیشتری شدت از بالا به رو نوسانات به نسبت
 ها یافته. کردند تحقیق سهام بازده پذیری نوسان و نهادی گذاران سرمایه بین زمینه رابطه در همکاران و بوهل

 اثیر  آنیان  بوسییله  بیازار  معیاملات  حجم بودن غالب و نهادی گذاران سرمایه مالکیت افزایش که است آن از حاکی

 تنظییم  جدیید  اطلاعیات  با سرعت  به را سهام قیمت آنان که چرا دارد، سهام بازده پذیری نوسان بر کنندگی ثابت

 .Bohl,M., Brzezcynski,J., Wilfling) 2339. )گردند می سهام بازار شدن کاراتر باعث کرده،

 باعیث  نهیادی  گذاران سرمایه آیا که دارند قرار تحقیق مورد را موضوع این خود مطالعه در سینزکی، و بوهل 

 سیهامداران  نهیادی  گذاران سرمایه وقتی که دهد می نشان آنها تحقیق نتایج شوند؟ می سهام های قیمت ثباتی بی

 (Bohl,M., Brzezcynski,J., Wilfling ،2339)  .کند می سقوط سهام بازده پذیری نوسان شوند، می شرکت عمده

ی اثر ربایش با وجود دامنه مجاز نوسان در بررس"ای تحت عنوان  نامه ( در پایان1093محمد علویان قوانینی )

به بررسی وجود یا عدم وجود اثر ربایشی با مدل خودهمبستگی آماری در پنج سهم پر  "بورس اوراق بهادار تهران

معامله )حفاری شمال، مخابرات، بانک سینا، صنایع دریایی ایران و سایپا( پرداختند و به این نتیجه رسییدند کیه   

 باشند. ها، دارای اثر ربایش منفی)اثر دافعه( در حدود دامنه نوسان خود می سهام این شرکت

شیده   های پذیرفتیه  پذیری بازده سهام شرکت گذاران نهادی و نوسان  فخاری و طاهری به بررسی رابطه سرمایه

شیرکت   121 پردازند. آنیان  در بورس اوراق بهادار تهران بر مبنای دو تئوری نظارت کارآمد و همگرایی منافع می
را به عنوان نمونه انتخاب کرده و با اسیتفاده از   1037پذیرفته شده در بورس اوراق بهادرا تهران را در سال مالی 

پذیری بازده سیهام بیه عنیوان     مدل رگرسیون خطی چندگانه به آزمون این مدل پرداختند. در این تحقیق نوسان

است. ایشان به این نتیجه رسیدند کیه   تغیر مستقل استفاده شدهگذاران نهادی به عنوان م متغیر وابسته و سرمایه

توان اظهار  پذیری بازده سهام رابطه معکوس معناداری وجود دارد. بنابراین می گذاران نهادی و نوسان میان سرمایه

ری پیذی  گذاران نهادی در کیاهش نوسیان   نمود که در این تحقیق فرضیه نظارت کارآمد در ارتباط با نقش سرمایه

شود، در حالیکه فرضیه همگرایی منافع مبنی بر وجود رابطه مستقیم معنادار بیین مالکییت    بازده سهام تایید می

 گیرد. مورد تایید قرار نمیپذیری بازده سهام  گذاران نهادی و نوسان سرمایه

های پذیرفته شیده در   شرکتتایی از  24   نامه کارشناسی ارشد خود با استفاده از نمونه محمدی در پایان علی

هیا اثیر    بورس اوراق بهادار تهران اثر ربایشی را مورد آزمون قرار داده است. طبق تحقیقات وی در غالیب شیرکت  

گذاران غیرنهادی  گذاران نهادی در بروز اثر ربایش بیشتر از سرمایه شود و همچنین نقش سرمایه ربایشی دیده می

گیذاران غیرنهیادی    های دنیا نقش سیرمایه  ای دیگر است؛ زیرا در غالب بورساست. این اثر بر خلاف سایر کشوره

 (1092محمدی،  گذاران نهادی بوده است.  )علی بیشتر از سرمایه
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 های پژوهش فرضیه -3
 تحقییق  ایین  در بیورس،  بازارهیای  در ربیایش  اثیر  پیرامیون  گرفتیه  انجیام  مطالعات و سوالات اهداف، به توجه با

 :گرفت خواهد قرار آزمون و کنکاش بررسی، وردم ذیل های فرضیه

 .گردد می سرمایه بازار در نهایت به ربایش پدیده بروز موجب قیمتی نوسان دامنه استقرار -1 فرضیه

 بییش  ماکزیمم، حدهای سر تا قیمتی های جهش ایجاد جهت در فردی گذار سرمایه اثرگذاری میزان -2 فرضیه

 .است نهادی گذار سرمایه از

 .است همسو و راستا هم مستقیم، مغناطیسی اثر با کل شاخص نوسانات ارتباط -3 فرضیه

 شد. خواهد ترکوتاه ربایش اثر وجود با ها موج طول -4 فرضیه

 

 روش شناسی پژوهش -4

 و کیاربردی  نییز  تحقیق نوع. است میدانی بعضاً و ای کتابخانه عمدتاً پژوهش این اجرای برای نظر مورد روش

 نرم در مندرج واقعی های داده از زیرا. است نهادی و فردی گذاران سرمایه برای بکارگیری قابل آن از منتج نتیجه

 در معیاملات  اطلاعیات  تحقیقیاتی  کیار  ایین  در. شود می استفاده نوین آورد ره جمله از سرمایه بازار روز افزارهای

 شیهریورماه  به منتهی ماهه 13 دوره طی را شده ثبت سرمایه نظر از بازار بزرگ شرکت 03 ای دقیقه 5 های دوره

 و GARCH و ARCH اقتصادسینجی  هیای  میدل  از اسیتفاده  بیا  و داشیته  دریافیت  بیورس  شرکت از 1092 سال

 . دهیم می قرار آزمون مورد آماری های بررسی

 برای آزمون فرضیه نخست باید مراحل ذیل به اجرا درآیند:

هیای منتخیب از   دقیقیه بیرای شیرکت    5دقیقه به  5ها در فواصل سری زمانی بازدهی بین روز داده (1

فرمول 
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t
t P
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 شود.محاسبه می 

های منتخیب طبیق فرمیول ذییل ارائیه      های بین روز هر یک از شرکتبرای بازده ARMA(p,q)مدل  (2

 شییود:
qtqttptptt uuuYYY    ...... 1111

بییرای بییه دسییت آوردن  

 گردد.( استفاده میAICاطلاعات آکائیک )وقفه مناسب در مدل فوق از معیار 

برای یافتن ناهمسانی شرطی  GARCH(q,p)یک مدل  ARMA(p,q)بر اساس پسماندهای مدل  (0

22 شود:ها به صورت ذیل استخراج میبازدهی

11
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نرمال  GARCHهای به دست آمده از از فرمول فوق را استاندارد کرده و در صورتی که توزیع بازدهی (4
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 باید محاسبه گردد. 

های قبل شبه حد نوسیان  ( درصدی تعریف نموده و بازدهی2در این مرحله یک شبه حد نوسان ) (5

هیای هیر ییک از ایین دو     های قبل از حد نوسان واقعی و شمارش تعیداد بیازهی  و مجموعه بازدهی

 کار قرار می گیرد.مجموعه در دستور 
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( به صورت tmمتوسط بازدهی در قبل از شبه حد نوسان ) (0
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 شود.محاسبه می 

 گیرد:آزمون اثر ربایش برای حدود نوسان واقعی با برآورد مدل ذیل انجام می (7

  tttt eMVmz   

لگاریتم طبیعی اندازه شرکت است که به عنوان متغیر کنترل بکار رفته تا از باعیث خنثیی    MVدر رابطه بالا 

مثبیت و معنیادار    شدن اثر تقریب بازدهی به حد بالا و پایین اندازه شرکت را خنثی کند. اگر عرض از مبید   
که منفیی و معنیادار باشید بییانگر وجیود اثیر       باشد نشانگر اثر ربایش مثبت )خودهمبستگی مثبت( و در صورتی 

الذکر برای  نوسانات سقف و کف محاسبه شده و میتواند تمییز دهنیده اثیر ربیایش     ربایش منفی است. مدل فوق

 حدود بالا و پایین و مقایسه کننده سرعت اثر ربایش در این حدود باشد.

 معادله فوق به صورت ذیل برآورد شود: گران بر اثر ربایش بایدبرای مشخص کردن تأثیر انواع معامله (3

  ttSSBBBSBStt eMVIIIImz    

 

 ایم. به طوری که ای افراز کردهدقیقه 5ها را به تفکیک خریداران و فروشندگان در فواصل Iدر این مدل 
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Bدر روابط فوق 

tR  نسبت حجم خرید سهام شرکت معین در زمانt      توسط خریداران نهیادی بیه کیل حجیم

Sخرید بوده و 

tR  نیز نسبت حجم فروش سهام شرکت معین در زمانt    توسط فروشندگان نهادی نسبت بیه کیل

دی انجام میگردد، پ  % معاملات توسط اشخاص نها75حجم خرید است. از آنجا که در بازار بورس تهران حدود 

 از مشاوره با متخصصین بازار این حد برای افراز معاملات مدنظر قرار گرفت. 

 

 نتایج پژوهش -5

دار باشید،  هاکه در روش شناسیی تحقییق ارائیه گردیید، معنیی     Iدر صورتی که هر کدام از ضرایب مربوط به 

دار معنی Iهد بود. بطور مثال در صورتیکه ضریب گذاران خوادهنده وجود اثر ربایشی در آن گروه از سرمایهنشان

گذاران غیرنهادی ایجاد گردیده است. جدول ذیل نتیایج ایین   باشد به این معنا است که اثر ربایشی توسط سرمایه

 دهد.شرکت بزرگ بازار نشان می 03برآوردها را برای 

 

 ربایش اثر نماد بورسی ربایش اثر نماد بورسی اثر ربایش نماد بورسی

 نهادی فولاد نهادی فملی غیر نهادی اخابر



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

54  

 
 1795بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

 ربایش اثر نماد بورسی ربایش اثر نماد بورسی اثر ربایش نماد بورسی

 غیرنهادی كگل غیرنهادی وغدیر غیرنهادی وپاسار

 نهادی وبملت نهادی وپارس غیرنهادی كچاد

 نهادی فاسمین نهادی ونوین نهادی وتجارت

 نهادی خساپا نهادی رمپنا نهادی وبصادر

 غیرنهادی فخوز غیرنهادی خودرو نهادی وصندوق

 نهادی ومعادن نهادی شپنا غیرنهادی شخارک

 غیرنهادی وسینا نهادی وكار نهادی وانصار

 نهادی وبشهر غیرنهادی خبهمن غیرنهادی شفن

 غیرنهادی وبانک غیرنهادی وساپا نهادی شبهرن

 

% نزدییک بیه سیقف مجیاز و     13برای تفکیک نوسانات معمول شاخص بازار و اثرات ربایش، ابتدا باید فواصل 

کف مجاز را در نظر گرفت. اگر روز معاملاتی بعد قیمت سهام افزایش نیافته باشد، باید معاملات جذب شده % 13

به سقف مجاز را از معاملات آن روز حذف نمود. از طرف دیگر اگر روز معاملاتی بعد قیمت سهام کیاهش نیافتیه   

سپ  شاخص قیمت را بار دیگر محاسبه  باشد، باید معاملات جذب شده به کف را از معاملات آن روز حذف کرد.

روز کیاری مقیدار    127گردد کیه تنهیا   نمود. اگر دو شاخص به دست آمده با یکدیگر مقایسه شوند، مشاهده می

بیود. بیا   روز شاخص بالاتر یا کمتر از مقدار معمول باید می 201شاخص جدید با شاخص معمول برابر است و در 

روز شاخص با توجه به وجود  123شود که ثر ربایش مؤثر واقع شده ملاحظه میروز که ا 201بررسی دقیقتر این 

روز باقیمانده شاخص با توجه به وجود کف نوسیان   130سقف نوسان قیمت کمتر از حد خود محاسبه شده و در 

توان اینگونه استنباط نمود کیه وجیود کیف و سیقف     قیمت بیشتر از حد خود محاسبه شده است. در مجموع می

 شرکت شده است. 03وسان در بازار بورس تهران باعث کاهش نوسانات شاخص ن

های نسیبی را در سیری   های شاخص باید ماکزیمم و مینیممدر مرحله بعدی برای به دست آوردن طول موج
ها را در دو سری زمانی شیاخص محاسیبه شیده    های زمانی این طول موجزمانی محاسبه نمود. سپ  باید فاصله

 رس و شاخصی که در مرحله قبل را حذف اثرات ربایش به دست آمد، مقایسه کرد.توسط بو

های محاسبه شده توسط بورس، شاخص نتایج مدل حاکی از این است که طی دوره مورد بررسی و طبق داده

 22ها طول موج قابل محاسبه است. متوسط این طول موج 10مورد ماکزیمم نسبی مواجه بوده که بالطبع  17با 

میاکزیمم نسیبی و    10روز کاری بوده است. از سوی دیگر و با حذف اثر ربایش و محاسبه مجدد شاخص قیمیت،  

باشد. با استفاده از آمار استنباطی و روز کاری می 24ها طول موج به دست آمده است. متوسط این طول موج 15

رسد اثر ربایش ده نگردید. لذا به نظر میهای محاسبه شده مشاهمقایسه دو نمونه تفاوت معناداری بین طول موج

 دهد.ها نداشته و زمان رسیدن شاخص به نقطه اوج را کاهش نمیاثر معناداری بر طول موج
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 گیری و بحثنتیجه -6
 و بیازار  کیم  عمیق  از ناشی عموماً که هیجانات و شایعات توسعه، حال در بازارهای خصوصاً کشورها برخی در

 باعیث  بسییار  مخیاطرات  و شیدید  نوسانات و داشته اساسی نقشی است، بازارگردانان و متخصصان کمرنگ حضور

 حد اعمال همچون راهکارهایی اجرای پی در بازار سیاستگذاران لذا. شودمی بازار این از گذارانسرمایه رویگردانی

 قیمیت  نوسان حد اعمال. اندبوده گذارانسرمایه منافع از حمایت جهت روزانه نوسان سقف و کف معرفی و قیمت

 و بازانسفته و بزرگ گذارانسرمایه توسط قیمت با بازی از جلوگیری و بازار تلاطم کاهش همچون فوایدی دارای

 معاملیه،  در دخالیت  سهام، واقعی قیمت کشف در تاخیر به میتوان آن مضرات از. باشدمی هاقیمت در دستکاری

 .نمود اشاره ربایشی اثر و تلاطم سرایت

شرکت بزرگ مورد بررسی مشاهده گردید.  03طبق برآوردهای انجام گرفته، اثر ربایش در معاملات تمامی   

توان ایجاد جو روانی ناشی از عدم نقدشوندگی سهام در حدود تعیین شده قیمتی و احتمال توقف دلیل آن را می

گذاران غیرنهادی رفتار  ناآگاهانه سرمایهمعاملات دانست. از سوی دیگر بر خلاف انتظار این اثر تنها ناشی از 

گذاران نهادی نیز تقویت شده است. به طوریکه طبق نیست بلکه این اثر در بسیاری از مواقع از سوی سرمایه

گذاران شرکت بیشتر متاثر از معاملات سرمایه 9جدول بخش قبل اثر ربایش بوجود آمده در نوسان قیمت تنها 

گذاران نهادی بوده شرکت دیگر متاثر از رفتارهای سرمایه 21یش موجود در معاملات غیرنهادی است و اثر ربا

است. وجود اثر ربایش و گرایش آن به حدود قیمتی به سد محکم قانونی برخورد نموده و عملاً نوسان قیمتها 

ها بیشتر قیمتشد نوسان کمتر از مقدار واقعی خود شده است. بدین معنی که اگر حدود مجاز قیمتی وضع نمی

بود. البته نتایج به دست آمده حاکی از این است که وجود دامنه مجاز نوسان و بالتبع آن از مقادیر ثبت شده می

 .ها یعنی فاصله دو ماکزیمم نسبی شاخص نداشته استاثر ربایش تأثیری بر طول موج قیمت
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