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  نظارت بازار بر قوانين  ةهاي هزين ثير شاخصأت
  حد نوسان قيمت

   3، زيبا شاهمرادي2، محمد رضا رستمي1ابراهيم عباسي

نظـارت بـازار شـامل     ةهاي هزين بين شاخص ةحاضر اهتمام بر اين بوده رابط ةدر مقال :چكيده
همچنين شاخص  ،شاخص افشاي تجاري، شاخص ادراك فساد، حاكميت قانون، كيفيت مقررات

 37نوسـان قيمـت، در    ةها بر گستر ثير آنأبا اعمال قوانين حد نوسان قيمت و ت فناوريآمادگي 
هـاي   كـه داده بررسي شـد   2010 -2005زماني  ةكشور عضو فدراسيون جهاني بورس طي دور

جهت تخمين و آزمون مدل از رگرسـيون پانـل   . را بوده استزماني مورد نظر دا ةلي را در بازكام
نتـايج  . استفاده شد Stata11 ،Excel ،Eviews7 افزارهاي لوجيت، حداقل مربعات پانل و نرم

و استفاده از  فناوريپژوهش نشان داد بين شاخص افشاي تجاري، سطح فساد، شاخص آمادگي 
هـا در   بـا كـاهش شـدت ايـن شـاخص      ،يعنـي  ؛منفي وجود دارد ةقوانين حد نوسان قيمت رابط

هـر   ،همچنـين . كشورهاي مورد بررسي احتمال استفاده از قوانين حد نوسان افزايش يافته است
  .استثيرگذار أنوسان قيمت ت ةنظارت بازار در گستر ةشاخص هزين پنج
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  مقدمه
قيمـت   ةوجود اسرارآميز قوانين حد نوسان قيمت در بسياري از بازارها كه نوسانات بـيش از انـداز  

را  شـود، مـا   ايجـاد مـي   بـازي  عدم تعادل در عرضه و تقاضا يـا معـاملات سـفته    ةسهام به واسط
كـه در بازارهـاي سـرمايه    ردازيم بپ ـثيرگذار و شرايطي أبرانگيخت تا به بررسي عوامل محيطي ت

  .كنند هاي كشورها اين قوانين را اعمال مي تحت آن شرايط مسئولان بورس وحاكم است 
و با مدلي مشـابه بـا مـدل محققـان     ) 2010(ماريستي دب، كالف و كار  ةاين تحقيق در ادام
آور اين تحقيق نسبت به كار اين محققـان در قسـمت دوم    نوآوري و دست .مذكور به انجام رسيد

در تحقيق  .نوسان قيمت) ةدامن( ةنظارت بازار بر گستر ةهاي هزين بررسي اثر شاخص ،يعنياست؛ 
كه  ردثير داأنوسان قيمت ت ةنظارت بازار بر گستر ةشاخص هزين پنج حاضر نشان داده شد كه هر

كار اين محققان و  ،همچنين. است هشدنه سكوت اختيار در مدل ماريستي، كالو و دب در اين زمي
تحقيق حاضـر بـه    ،اما .است شده گرفته در اين زمينه به صورت مقطعي انجام اكثر مطالعات انجام

كشور عضو فدراسيون  37از  يياه در نمونه 2010تا  2005زماني  ةدر دور و ستصورت پانل ديتا
ايـن   ازهـاي كـاملي    داده انجام شده است كه ار تهرانها از جمله بورس اوراق بهاد جهاني بورس

ميـان   ةدرك رابط ـعبـارت اسـت از   هـدف ايـن پـژوهش     ،بنابراين. شود را شامل ميزماني  ةباز
شود، شامل عوامل  المللي گزارش مي هاي بين نظارت بازار كه از سوي سازمان ةهاي هزين شاخص

كارگيري قوانين حـد نوسـان قيمـت در     هكيفيت بازار با ب ةكنند منعكسو گوناگوني  يسيستماتيك
  .بورس اوراق بهادار

 
  پژوهش نظري ةپيشين

المللي براي  هاي بين هاي اخير طبق تحقيقات سازمان هايي كه پژوهش ترين شاخص از جمله مهم
ادراك  ، شـاخص 1توان به شـاخص افشـاي تجـاري    اند، مي كار برده هنظارت بازار ب ةسنجش هزين

 .اشاره كرد 5فناوريهمچنين شاخص  ،4مقررات ، كيفيت قوانين و3، شاخص حاكميت قانون2ادفس
كـارگيري قـوانين حـد نوسـان قيمـت       هب ةپيشين ةهاي فوق و ارائ در اين راستا به تعريف شاخص

   .پردازيم مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Business Disclosue Index  
2. Corruption Perception Index  
3. Rule of Law  
4. Regulatory Quality 
5. Technology Index 
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  تجاري ي افشا
 ةاطلاعـات دربرگيرنـد   ؛ثيرگـذار بـر بـازار   أت عبارت است از انتشار اطلاعات مهم وافشاي تجاري 
عقيـده و   هاست كه در مواقع لزوم شخص را وادار بـه تغييـر موضـع،    اي از دانسته دانسته يا دسته

ايـن شـاخص از جملـه متغيرهـاي بخـش دولـت        .كند گيري مي تصميم يا تجديد نظر در تصميم
 ةدهنـد  اين شاخص نشـان  .شود ناميده مي (BDI) كه به اختصاراست جهاني  ةهاي توسع شاخص

 ةهاي توسع از شاخص. استاطلاعات مالي  يگذاران در بازار، از طريق افشا ميزان حمايت سرمايه
مقـادير بـالاتر، شـفافيت    . كند گيري مي هاي افشاي تجاري و كاري را اندازه است و عمل 1جهاني

   .است 10و بيشترين آن  1در اين پژوهش كمترين مقدار اين شاخص . دهد نشان مي بيشتر را

  شاخص ادراك فساد
 ـ ةاي پيچيده، چند بعدي و داراي علل و آثار چندگانه است و دامن ـ فساد پديده فـردي   يآن از عمل

كـه تمـام اركـان نظـام سياسـي و اقتصـادي را       گسـترده اسـت   عمل فراگير  تا سوء) مانند رشوه(
و  هــا بــر اســاس بررســيرا شــاخص ادراك فســاد اطلاعــاتي ). 2000تريســمن، (گيــرد  دربرمــي
شـده از   اين شـاخص تهيـه  . دهد هاي افراد تجاري و تحليلگران مالي اطراف دنيا نشان مي ديدگاه

از  اسـت  تركيبـي  يشاخص ـ .كنـد  ارائه مي 2المللي شفافيت سازمان بين راپايگاه داده بانك جهاني 
مقـدار ايـن شـاخص بـراي     . سسات جهـاني ؤاين سازمان و ساير م ةهاي منتشرشد ديگر شاخص

. اسـت  1ي بيشترين سطح فساد دارا كشورهايبراي و  10كشورهاي داراي كمترين سطح فساد 
سازمان شفافيت جهاني بـا   .استسطح فساد كمتر  ةدهند مقدار بيشتر اين شاخص نشان ،در واقع
تقل در سراسر دنيا در سـال  درصد از مراكز ملي مس 85المللي با همكاري بيش از  ي بينا دبيرخانه

  .ناميد (CPI)براي اولين بار اين شاخص را كه به اختصار  1995

  شاخص حاكميت قانون 
، كـراي  كافمن. گيرد كارايي سيستم قانوني در بازارهاي مالي را اندازه ميشاخص حاكميت قانون 

اش و ميزان  م قانونيسيست ازاطمينان جامعه  ةتركيبي به نشان يآن را مقياس )2005(و ماستروزي 
وسيع براي  يمقياس ،همچنين. معرفي كردندبندي نمايندگان اقتصادي به قوانين و مقررات را  پاي

. سـت بودن توانايي قضايي و اعمال قراردادها بيني پيش ثربودن و قابلؤدرك و فهم شواهد جرم، م

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . World Development Indicatorss 
2. Transparency International World Bank Database 
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هاي نظـارت   اين شاخص از شاخص. دولت در اقتصاد است ةقوانين يكي از ابزارهاي اصلي مداخل
  . دست آمده است هبانك جهاني ب گاهخدمات اطلاعاتي وب ازو مقادير آن است  1بانك جهاني

  شاخص كيفيت مقررات
وكيفيـت تـدابير نظـارتي     استهاي نظارت بانك جهاني  مانند شاخص حاكميت قانون از شاخص

هاي قوانين افراطي را بر  هاي ناعادلانه، و هزينه مانند وقوع سياستو مواردي  سنجد اقتصاد را مي
اي بيشـتر بـراي ايـن شـاخص و شـاخص       درجه. شود ميهاي مختلف محيط تجاري شامل  زمينه

فريـدمن بـه نقـش     .دهـد  هاي نظارتي را نشان مي قوانين توانايي بيشتر سيستم قانوني و سياست
ترين عامل تغيير مقررات اقتصادي نظر داشت  ايي و شاخصحقوق دار ةكنند دولت به عنوان تعيين

  . هاي مالي و توليدي نام برد گذاري سيستم مورد وظايف دولت، از نقش قانون 14و در بين 

   فناوريشاخص 
 ـ  فنـاوري ميزان آمـادگي   ةكنند اين شاخص منعكس كـارگيري آن در محـيط    هي كشـور و ميـزان ب

گـزارش  . دكن ـ ارائـه مـي   2پـذيري جهـاني   هـاي رقابـت   گـزارش  رااين شـاخص  . اقتصادي است
پـذيري كشـورهاي    رقابـت  ةترين گزارش در خصوص محاسب جامع (CGR)3 پذيري جهاني رقابت

 كشور در اقتصادي محيط از تصويري جهاني ارائة پذيري رقابت گزارش اصلي هدف. جهان است
 اجلاس اقتصـاد را  گزارش اين .است رفاه و رشد پايدار سطوح به دستيابي براي آن توانايي ميزان

نسـبي   ضـعف  و قـدرت  سـنجش  براي كيفي و ي كم هاي روش از و دكن مي منتشر ژنو در 4جهاني
 كشـورهاي  تعـداد  و شد منتشر 1979 سال پذيري رقابت گزارش اولين. شده است استفاده اقتصاد

   .يافت افزايش سال تحت پوشش هر

  پيشينة تجربي پژوهش
حداكثر يا حداقل تغيير قيمت مجاز سهام در يك روز است به شكلي كـه انجـام   مطالعات تجربي 

بـه حـد نوسـان قيمـت سـهام، حـد       . ممكن باشدناشده در هر روز  تعيين ةمعامله در خارج از دامن
در  بـراي كشـورهايي   1در اين پژوهش مقدار . شود هم گفته مي 6و حد معاملات روزانه 5نوسانات

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. World Bank Governance Indicators 
2. Global Competitiveness Report 
3. Competitiveness Global Report 
4. Global Economic Forum 
5. Fluctuation Limit 
6. Daily Trading Limit 
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صـورت صـفر در نظـر گرفتـه      غير اين در ،كنند كه اين قوانين را اعمال مي نظر گرفته شده است
  .)1388 ،بيدگلي، قاليباف اصل و عاليشوندي(شود  مي
  

قيمت	ابتدا	ـ	بيشترين	قيمت	روز
قيمت	ابتدا =  حداكثر	نوسان	مثبت

 
قيمت	ابتدا	ـ	كمترين	قيمت	روز

قيمت	ابتدا =  حداكثر	نوسان	منفي

  
تـوان بـه    اعمال قوانين حـد نوسـان قيمـت، مـي    آثار ه در رابطه با شد از جمله تحقيقات انجام

 .اشاره كرد كه در نتايج خود به آثار مثبت حد نوسان قيمـت اشـاره كـرد   ) 1989( تحقيقات لهمان
ميزان نوسانات قيمت سهام بعد از رسيدن به حد نوسان قيمت سهام كـاهش چشـمگيري نشـان    

  .شود كاهش نوسانات مي دهد و در نتيجه حد نوسان قيمت باعث مي
حد نوسان قيمت را بر ميزان نوسانات بازده سهام در بورس  آثاردر تحقيقات خود ) 1993( چن

او دريافت كه در اغلب موارد، حـد نوسـان قيمـت سـهام باعـث      . كرداوراق بهادار تايوان بررسي 
 ـ   ،همچنين. تشديد نوسان بازده سهام شده است ر در نوسـان  خيأحد نوسان قيمت سـهام باعـث ت

 . كند ميو از بروز نوسان جلوگيري ن شود ميقيمت 

 بازار هاي داده كارگيري هب با را نوسان حد و معاملات توقف عملكرد )2008( يانگ و ياگو كيم،

 قيمت نوسان حد كارايي ها آن. شود مي اعمال آنجا در سازوكاردو  هر كه چرا كردند مقايسه اسپانيا

 معـاملات،  فعاليـت  نظـر  ازسـازوكار   دو هـاي  تفـاوت  بر بلكه نكردند آزمون را معاملات و توقف

 فعاليـت  آنـان  هاي يافته براساس .كردند تمركز قيمت كشف سرعت و پذيري نوسان نقدشوندگي،

 پس و قبل قيمت نوسان .يابد مي افزايش نوسان حد به و رسيدن معاملات توقف از پس معاملات

  .يافت افزايش نوسان حد به رسيدن از كه پس حالي در ،نكرد تغييري هيچ معاملات توقف از
 بـا روش  وي .پرداخـت  آتـن  بـورس  در سـهام  قيمت نوسان حد بررسي به )2007( ويتااستام

 اين به سالهسه زماني  ةدور در ويلكاكسون دار علامت ةرتب يناپارامتريك آزمون و رويداد اثر ةمطالع

 حـد  همچنـين،  .يابـد  نمـي  كاهش قيمت نوسان حد به رسيدن از بعد بازار نوسان كه رسيد نتيجه

 كـه  زمـاني  نتايج وي نشان داد فقـط  ،همچنين. شود نمي بازار نقدشوندگي افزايش باعث نوسان

 كـه  حـالتي  در. داشـت  وجـود  انـدازه  بـيش از  العمل رسد عكس مي نوسان بالاي حد به ها قيمت

    .شد مي ردفرضيه  اين رسد، مي نوسان پايين حد به ها قيمت
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 سهام قيمت نوسان حد تغيير آثار بررسي به) 1388(همكاران  و بيدگلي در ايران هم اسلامي

 فنون از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در ثرؤم متغيرهاي بعضي روي درصد 3 به درصد 2 از

 ايـن  نتـايج  .پرداختنـد  متغيـره  چنـد  رگرسيون مدل و گارچ مدل همچون و آماري اقتصادسنجي

 اوراق بـورس  در درصـد  3 به درصد 2 از سهام قيمت نوسان حد كه تغيير دهد مي نشان پژوهش

 دفعات تعداد و بازار بازدهي بازار، نوسان بر داريامعن ثيرأت مورد بررسي زماني ةدور در تهران بهادار

 است، داشته داريامعن ةرابط سهام گردش سرعت و بازار معاملات ةانداز با اما است؛ نداشته معامله

 سـرعت  كـاهش  و معـاملات  ةانـداز  افـزايش  باعث سهام نوسان قيمت حد افزايش كه طوري به

 نوسـان  حـد  درصـدي  1 افزايش عبارتي، به. است بازار شده نقدشوندگي كاهش يا سهام گردش

بيـدگلي،  ( نـدارد  بـازار  اصلي متغيرهاي بر ثير بسزاييأت تهران بهادار اوراق بورس در سهام قيمت
  ).1388 قاليباف اصل و عاليشوندي،

كه بين محيط دستكاري و  ندكشور نشان داد 43 ةبازار سرماي در بررسي) 2008( پارك كيم و
اين مطالعه هر قدر بازار از شفافيت كمتـري برخـوردار    ةبر پاي. حد نوسان قيمت ارتباط وجود دارد

ظران بازار سيسـتم حـد نوسـان قيمـت را بـه      يابد و نا احتمال دستكاري قيمت افزايش مي ،باشد
اين مطالعه نشان داد كه كشورهاي با توزيع نامناسب اطلاعـات  . كنند منظور كنترل بازار پياده مي

  .قيمتي محدودتري دارند ةو سطح بالي فساد دامن
هاي نظارت بر بازار زماني بالا خواهد بـود   هزينهگزارش كردند ) 2010( ، كالو و ماريستيدب

هـاي قـانوني و كـارايي     وكار، فساد بيشتر، كمبود زيرساختارها و حمايـت  افشاي ضعيف كسب كه
ها مسئولان بورس اوراق بهـادار را   كارايياين نا .بازار را احاطه كرده باشد فناوريكمتر در محيط 
ــازار و جلــوگيري از خــروج  ســازوكاربــه اســتفاده از  هاي ديگــري بــه منظــور حفــظ ســلامت ب

محيط نامساعدي كـه   ةواسط ههاي بالاي نظارتي ب هزينه ،بنابراين. كند ان تشويق ميگذار سرمايه
هاي ديگر مبارزه با دستكاري چون حـد   بازار سرمايه را احاطه كرده است احتمال استفاده از روش

هـا سـيگنال    كارگيري آن هدهد و ب ديگر سازوكارها را افزايش مي نوسان قيمت، توقف معاملات و
ها با استفاده  آن. استكنندگان آن بازار است كه شرايط نظارت بر بازار ضعيف  به شركتآشكاري 

 .هاي هزينة نظارت بازار پرداختند از همين رويكرد به تعريف شاخص

هـاي كيفيـت بـازار و     شـاخص  ةارشـد خـود رابط ـ   كارشناسـي  ةنام ـ در پايان) 1390(طاهري 
د و در كـر بورس عضو فدراسـيون جهـاني بررسـي     41كارگيري قوانين حد نوسان قيمت را در  هب

 ـ    ةتحقيقات خود به اين نتيجه رسيد كه رابط كـارگيري   همعناداري بين سـطح فسـاد كشـورها و ب
 ،قوانين حد نوسان قيمت وجود دارد، به طوري كه هر قدر سطح فسـاد در كشـورها بيشـتر باشـد    
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ان داد كه هرچه سطح فسـاد در  نش ،همچنين. احتمال اعمال قوانين حد نوسان قيمت بيشتر است
  .حد نوسان قيمت در آن كشور كمتر خواهد بود ةگستر ،كشوري بيشتر باشد

 شناسي پژوهش روش
متغيـر مسـتقل شـامل شـاخص افشـاي       پنجحد نوسان قيمت و  ةدر اين پژوهش از متغير وابست

متغير كنترل شامل  دوو  فناوريتجاري، ادراك فساد، حاكميت قانون، كيفيت مقررات، و شاخص 
كشـورهاي   تمـامي آمـاري تحقيـق حاضـر     ةجامع. ريسك و نقدشوندگي بازار استفاده شده است

گيـري در ايـن تحقيـق از نـوع      روش نمونـه . سـت بورسي عضو فدراسيون جهاني در سراسـر دنيا 
هايي اسـت كـه بهتـرين شـرايط را      برداري قضاوتي مستلزم انتخاب آزمودني نمونه .قضاوتي است

كشـور بورسـي عضـو فدراسـيون      37مورد بررسي  ةنمون ،بنابراين. اي اطلاعات مورد نياز دارندبر
 2010-2005زماني  ةهاي كاملي را در باز از جمله بورس اوراق بهادار تهران كه دادهاست جهاني 

تخمين و آزمون مدل از رگرسيون پانـل لوجيـت، حـداقل مربعـات پانـل و       منظور به. داشته باشد
   .استفاده شده است Stata11 ، Excel،Eviews7افزارهاي نرم

با توجـه بـه ماهيـت متغيرهـاي پـژوهش،      ) طرح تحقيق(هاي مورد نياز  آوري داده براي جمع
. آوري شـد  رساني جمع هاي اطلاع هاي مورد نياز به روش ميداني و منابع معتبري چون سايت داده

 ةهـاي بورسـي، يـا مكاتب ـ    ت از طريـق سـايت  اطلاعات مربوط به متغير وابسته حد نوسـان قيم ـ 
ها و با كمك مـدير ناشـران شـركت بـورس اوراق بهـادار تهـران        الكترونيكي با مسئولان بورس

هـاي   هاي مربوط به متغيرهاي مستقل شامل شاخص افشاي تجاري از پايگـاه  داده. گردآوري شد
  :آوري شد زير جمع

 ؛World Development Indicato  هاي بانك جهاني داده •

ــاد از   داده • ــاخص ادراك فس ــاي ش ــاهه ــين  وبگ ــروه ب ــا آدرس  گ ــفافيت ب ــي ش  الملل
Transparency International World Bank database؛  

هاي مربوط به شاخص حاكميت قانون و كيفيت مقررات از سـايت نظـارت بانـك     داده •
  ؛World Bank Governance Indicatorsجهاني با آدرس 

ديوان جهـاني   - پذيري جهاني به شاخص فناوري از سايت گزارش رقابتهاي مربوط  داده •
 Global Competitivenessو  World Economic Forum اقتصـاد، و از سـايت  

Report. 

اطلاعات مربوط به متغيرهاي كنترل يعني ريسك و نقدشوندگي بـازار بـه ترتيـب از سـايت     
معيارهـاي زيـادي بـراي     .گردآوري شـد هاي بانك جهاني  فدراسيون جهاني بورس و سايت داده
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هـاي ماهانـه بـراي     دارد كه در اين تحقيق از انحراف معيار نرخ بـازده  دسنجش ريسك بازار وجو
در بخـش   1اطلاعات مربوط را از سايت فدراسـيون جهـاني بـورس    .شود سنجش آن استفاده مي

براي  .كند ميگزارش  ها را به صورت ماهانه كه قيمت شاخصدست آورديم به ماهانه ياه گزارش
 .هاي زير استفاده كرديم ها از فرمول ها و انحراف معيار آن نرخ بازده قيمت اين شاخص ةمحاسب

= )1رابطة   

= )2رابطة  ∑( − )
 

R  ،قيمت دارايي در ابتداي دوره و در آخر هر   قيمت دارايي در پايان دوره، 1نرخ بازده
  .گرفتيم آمده انحراف معيار دست هب ةهاي ماهان بازده سال از نرخ

حجــم معــاملات بــراي ســنجش ) نســبت(در پــژوهش حاضــر از معيــار ســرعت  ،همچنــين
  .)3ة معادل( دست آمد ههاي بانك جهاني ب كه از داده شدنقدشوندگي بازار استفاده 

= )3رابطة   

TUR  ،نسبت حجم معاملاتtv موردنظر، ةشده در دور ارزش كل سهام معامله mc   متوسـط
 ةجـاري و دور  ةبازار از ميـانگين ارزش دور  ةمورد نظر، كه متوسط سرماي ةبازار براي دور ةسرماي
  .دست آمده است هقبل ب

ثر بر احتمال اعمال قوانين حد نوسان قيمت از الگوي اقتصادسنجي ؤبه منظور تبيين عوامل م
در قسمت اول، متغير  ،لذا. دوتايي استفاده شده است ةيعني الگويي با متغير وابست 2انتخاب دوتايي

كـه از  استفاده شده است مقدار صفر براي كشورهايي  .بود 3وابسته در اين پژوهش متغير موهومي
براي كشورهايي كـه ايـن قـوانين را اعمـال      1كنند و مقدار  قوانين حد نوسان قيمت استفاده نمي

هـايي   شود كه از مدل صفر و يك پيشنهاد مي ةمنظور بررسي الگوهايي با متغير وابست به .كنند مي
اما وجـود مشـكل   . استفاده شود 7و پروبيت 6، لاجيت5شامل مدل احتمال خطي 4با توزيع تجمعي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.World Federation of Exchanges  
2. binary 
3. Dummy Dependent Variable 
4. Cumulative distribution function 
5. Linear probability model 
6. Logit 
7. Probit  
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بينـي مقـادير خـارج از     اخلال، احتمال پـيش  ةنبودن توزيع جمل مشكل ناهمساني واريانس، نرمال
 ـ ( راي متغير وابستهبصفر و يك  ةمحدود 0 1مين شـرط أعـدم ت ≤ ( | ) ≤ همچنـين   ،1
  . ده استكردر الگوي احتمال خطي، استفاده از مدل احتمال خطي را محدود  R2بودن  پايين

 ةداراي متغيـر وابسـت   وپروبيـت   و هاي موسوم به لاجيـت  شده كه مدل اين مشكلات موجب
 ،طور هندسي به. شوداي در الگوهاي مختلف استفاده  گسترده يك، به طور كيفي با مقادير صفر و

كه بسيار به تابع توزيع تجمعي متغيرهاي  استشكل  sشكل كلي اين دو مدل به صورت منحني 
هاي پروبيت اين تضمين وجـود دارد   هاي لاجيت و هم در مدل هم در مدل. تصادفي شباهت دارد

قرارگيرد و به طور غيرخطي بـه متغيرهـاي توضـيحي     1-0 ةهاي تخميني در محدود كه احتمال
لگـاريتم از نسـبت    ةاز اين دو مدل، لاجيت نسبتاً ساده تر است، چـرا كـه بـه وسـيل    . مرتبط باشد
غيرخطي اسـت   يآلترناتيو مدلي كه بر حسب پارامترها ةمورد نظر به احتمال حادث ةاحتمال حادث

: 1378گجراتـي،  (اسـت   پـذير  تخمين OLSا روش شود كه به سادگي ب به مدل خطي تبديل مي
700-730 .( 

در ) دوتـايي (  موهومي ةدر اين پژوهش اعمال قوانين حد نوسان قيمت به صورت متغير وابست
شود تا بـا اسـتفاده از الگـوي لاجيـت بـه بررسـي اثـر عوامـل و          شود و تلاش مي نظر گرفته مي

مـدل  . سان در كشورهاي بورسي پرداختـه شـود  متغيرهاي مستقل بر احتمال اعمال قوانين حد نو
  .است )4( ةقسمت اول به شكل معادل زده شده تخمينرگرسيوني 

= )4رابطة  + + + ++ + + +  

مربعـات   حـداقل  رگرسـيون  از نوسان حد ةيافت توسعه هاي فرضيه آزمون در قسمت دوم براي
 در وابسته متغير عنوان هب 2كشورها نوسان ةدامن معكوس ترتيب كه اين به است؛ شده استفاده پانل

 اش وابسـته  متغيـر  ،گيرد كار هب را صفر از تر نوسان بزرگ ةدامن كشوري اگر. است شده گرفته نظر

 نظـر  در صفر اش وابسته متغير اعمال نكند نوساني حد اگر و شد خواهد نوسان حد بر تقسيم يك

 محـدودتر  نوسـان  ةدامن ـ ،باشـد  تر بزرگ وابسته متغير مقدار هچ هر ترتيب اين به .شود مي گرفته

متغيرهاي مستقل نيز مشابه رگرسيون لاجيت شاخص افشاي تجـاري، ادراك فسـاد،    .بود خواهد
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

) ها بايستي شايان ذكر است كه در اين مدل .1 ( | گرچه اين امر به طور . لزوماً مقداري را بين صفر و يك اختيار كند (
) )تخمين زن( نظري صادق است، اما هيچ تضميني براي قرارگرفتن  ها وجود ندارد  بين اين دو حد در اين مدل |

 .شود هاي جايگزين مي كه در نتيجه منجر به استفاده از مدل

2. Price range 
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مدل برآورد شده در قسمت دوم  ،بنابراين .فناوري استحاكميت قانون، كيفيت مقررات و شاخص 
  .است) 5( ةبه شكل معادل

	1  )5رابطة  = + + +  + + + + +  

 هاي پژوهش يافته

  آزمون مربوط به اعمال قوانين حد نوسان 
كنـد كـه    مـي نظارت بازار مشخص  ةهاي هزين كند كه آيا شاخص در اين قسمت مدل آزمون مي

تحقيق دراين قسمت به صورت زيـر   ياه هفرضي. كند بازار سيستم حد نوسان قيمت را اعمال مي
  :است

قيمـت ارتبـاط معنـادار    نوسـان   ةكارگيري قوانين دامن هبين شاخص افشاي تجاري و ب .1
  .منفي وجود دارد

نوسان قيمت ارتباط معنادار منفـي   ةكارگيري قوانين دامن هبين شاخص ادراك فساد و ب .2
  .وجود دارد

نوسـان قيمـت ارتبـاط معنـادار      ةكارگيري قوانين دامن هبين شاخص حاكميت قانون و ب .3
 .منفي وجود دارد

نوسان قيمـت ارتبـاط    ةكارگيري قوانين دامن هبين شاخص كيفيت قوانين و مقررات و ب .4
 .معنادار منفي وجود دارد

نوسان قيمت ارتباط معنادار منفي وجود  ةكارگيري قوانين دامن هو ب فناوريبين شاخص  .5
    .دارد

وجود حد نوسان بـا اسـتفاده از متغيرهـاي مـورد      ،مدل با استفاده از رگرسيون لوجيتاين در 
كنـد كـه    مـي كند كه آيا متغيرهاي ذكرشده مشـخص   مدل آزمون مي ،در واقع. دشبحث ارزيابي 

بـراي رگرسـيون    stataافزار  نتايج و خروجي نرم. كند بازار، سيستم حد نوسان قيمت را اعمال مي
  .ده استآم 1لوجيت در جدول 

  H0:	β1, β2, … , β5 = 0H1يك	حداقل ∶ 	β ≠ 0 
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 تخمين مدل به روش لاجيت .1 جدول
 فاصلة اطمينان 

   %]95[ در بازه ضرايب
احتمال آمارة 

z 
 متغيرها ضرايب انحراف استاندارد zآمارة 

5708175/0-  
1311454/0-  

002/0  13/3-  1121633/0  3509815/0-  افشاي تجاري 

647206/1-  

1981325/0-  

013/0  50/2-  3696683/0  9226691/0-   ادراك فساد 

342531/1-  
225343/2  

628/0  48/0  9101888/0  4414057/0   حاكميت قانون 

013906/2-  
987441/1  

990/0  01/0-  020771/0  0132327/0-  كيفيت مقررات 

161882/3-  
7064323/0-  

002/0  09/3-  6264017/0  934157/1-  شاخص فناوري 

951432/3-  
02819/7  

583/0  55/0  800975/2  538379/1   ريسك بازار 

0046271/0-  
0083612/0  

573/0  56/0  0033134/0  001867/0  نقدشوندگي بازار 

93319/11  
18626/26  

000/0  24/5  636054/3  05973/19  ضريب ثابت 

  LR =32/138مقدار آمارة   LR =0000/0  سطح معناداري آماري  2R  =5119/0مقدار 
  -Log likelihood =9397/65 مقدار    

لاجيـت  در رگرسـيون  . شودشده ارزيابي  پيش از بررسي مدل لازم است نيكويي مدل برازش
اين معيار مانند . است LRترين آن  شود كه مهم دو معيار براي بررسي نيكويي برازش استفاده مي

آزادي هفـت   ةمربوط به اين آمـاره بـا درج ـ   x2مقدار . كند در رگرسيون معمولي عمل مي F ةآمار
د فـرض عـدم معنـاداري مـدل ر     ،بنابراين. است و احتمال مربوط به آن صفر است 32/138برابر 
 رود معيار ديگري كه براي ارزيابي بـه كـار مـي    ،همچنين. اتكاست شود و مدل معنادار و قابل مي

log likelihood حـاكي   ،تر باشد مقدار اين آماره منفي است و هر چه قدر مطلق آن بزرگ .است
بـر ايـن    ،بنابراين. است -66آمده براي اين مدل تقريباً  مقدار به دست .بودن مدل است از مناسب

شاخص افشاي تجاري با  دهد تخمين مدل فوق نشان مي. اتكاست اساس نيز مدل معنادار و قابل
 05/0به دليل اينكه احتمال مربوط بـه آن كمتـر از    )P- value= 002/0(، -3509815/0ضريب 
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و فرض صفر ايـن آزمـون در    ردثير منفي و معناداري بر اعمال قوانين حد نوسان قيمت داأاست ت
  .شود ييد ميأاول ت ةرد و فرضي 05/0طح خطاي س

بـه دليـل اينكـه احتمـال      =P-value)013/0( ،-9226691/0شاخص ادراك فساد با ضريب 
و  ردثير منفي و معناداري بر اعمال قوانين حد نوسان قيمت داأاست، ت 05/0آن كمتر از  مربوط به

  .شود يد مييأدوم ت ةرد و فرضي05/0فرض صفر اين آزمون در سطح خطاي 
 به دليل اينكه احتمـال  =P-value) 002/0(، -934157/1با ضريب  فناوريشاخص آمادگي 

و  ردثير منفي و معناداري بر اعمال قوانين حد نوسان قيمت داأاست، ت 05/0مربوط به آن كمتر از 
  .شود ييد ميأپنجم ت ةرد و فرضي05/0فرض صفر اين آزمون در سطح خطاي 

فرض صـفر كـه    ،بنابراين .درصد است 5از  احتمال مربوط به اين سه شاخص كمتر ،در واقع
رد و فرض مقابل آن يعني معناداري اين متغيرهـا در سـطح    ستبودن اين متغيرهاامعناحاكي از ب
  .شود درصد پذيرفته مي 95اطمينان 

، 4414057/0امــا دو شــاخص حاكميــت قــانون و كيفيــت مقــررات بــه ترتيــب بــا ضــرايب 
)628/0(P-value =  0132327/0و- ،)990/0 (P-value=    به دليل اينكه احتمـالات مربـوط بـه

و فـرض صـفر    ردداري بر اعمال قوانين حد نوسان قيمت نـدا اثير معنأت است 05/0ها بيش از  آن
  . شود هاي سوم و چهارم رد مي پذيرفته و فرضيه 05/0اين آزمون در سطح خطاي 

و  (MR) دو متغيـر كنتـرل ريسـك بـازار     ،دهـد  نشـان مـي   1 طور كه جدول همان ،همچنين
هـا نيـز حـاكي از عـدم      و احتمـال مربـوط بـه آن    ردكمتـري دا  zمقدار  (LM)نقدشوندگي بازار 

امـا   .وارد مـدل شـد   )2010( ماريسـتي دب، كالو و هاي  هاست كه بر اساس پژوهش معناداري آن
مـدل   ،در نهايـت . ها در مـدل نبـوده اسـت    به واردكردن آن نتايج اين بررسي نشان داد كه لزومي

)  .استرگرسيون به شكل زير  	 ) = 19/05973- 0/3509815 -0/9226691 -1/934157 +  

بـه شـرحي از متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در الگـو       شـودكه در آن   در ادامه، جداولي ارائه مـي 
يك از  هر. دشمتغير ديگر بررسي  هفتبه غير از حد نوسان قيمت،  ،در تحقيق حاضر. ايم پرداخته

متغيرها داراي ميانگين، مقدار بيشينه، كمينه، انحراف معيار و ديگر خصوصيات آماري مختص به 
كه ايـن  دهد  را نشان ميتوصيفي متغيرهاي پژوهش در كشورهايي  آمار 3و  2جدول . استخود 

جداول ديـده   ةو از مقايس رود ميطور كه انتظار  همان. كنند نمي اعمالكنند و  قوانين را اعمال مي
مقايسه با ساير كشورها مقـدار   كنند در شود در كشورهايي كه از قوانين حد نوسان استفاده مي مي
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دو جدول مشخص است كه مقدار انحراف معيار  ةاز مقايس ،همچنين .استميانگين متغيرها كمتر 
 .ستكنند در مقايسه با كشورهاي ديگر بالا متغيرها در كشورهايي كه از قوانين حد استفاده مي

  كنند اعمال مي را نتايج آمار توصيفي براي كشورهايي كه قوانين حد نوسان .2جدول 
نام متغيرهاي
 پژوهش

تعداد
 كشورها

ميانگين
 شاخص

انحراف معيار
 شاخص

ترين  بزرگ
 عدد شاخص

ترين  كوچك
 عدد شاخص

 1 1 0 1 156 حد نوسان

 1 10 61/2 76/6 156 تجاري يافشا

 2/2 6/9 05/2 16/5 156 ادراك فساد

 -92/0 97/1 85/0 51/0 156 حاكميت قانون

 -73/1 92/1 78/0 /.64 156 كيفيت مقررات

 9/2 02/6 82/0 23/4 156 فناوريآمادگي 

 7/35E-07 70/0 07/0 068/0 156 ريسك بازار

 67/4 62/237 49/54 79/84 156 نقدشوندگي بازار

  

  كنند اعمال نمي را آمار توصيفي براي كشورهايي كه قوانين حد نوسان .3 جدول
نام متغيرهاي
 پژوهش

تعداد
 كشورها

ميانگين
 شاخص

انحراف معيار
 شاخص

ترين  بزرگ
 شاخصعدد 

ترين  كوچك
 عدد شاخص

 0 0 0 0 66 حد نوسان

 2 10 97/1 75/7 66 تجاري يافشا

 9/5 7/9 97/0 40/8 66 ادراك فساد

 75/0 98/1 30/0 65/1 66 حاكميت قانون

 88/0 2 25/0 59/1 66 كيفيت مقررات

 46/4 19/6 41/0 42/5 66 فناوريآمادگي 

 019/0 51/0 07/0 063/0 66 ريسك بازار

 169/0 06/404 91/75 31/102 66 نقدشوندگي بازار

  

  نوسان قيمت ةآزمون مربوط به گستر
 وابسـته،  متغيـر  توزيـع  بودن نرمال كه آنجا از ابتدا ،نوسان قيمت ةپيش از آزمون مربوط به گستر

 كلاسـيك  هـاي  فرض از يكي خود كهدهد  افزايش مي را اخلال اجزاي توزيع بودن نرمال احتمال
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 .گرفت انجام برا -جارك آزمون از استفاده با وابسته متغيرهاي بودن نرمال آزمون است، رگرسيون
از توزيع نرمـال   استتحقيق كه همان حد نوسان قيمت  ةنتايج اين آزمون نشان داد متغير وابست

سـازي متغيـر وابسـته را بـا      عمـل نرمـال   ،بنـابراين  .˂P-value)05/0 ؛4جدول (يست برخوردار ن
  . دهيم لگاريتم انجام ميگرفتن استفاده از 

 بودن متغيرها نتايج آزمون نرمال .4جدول 
متغيرهاي
 تحقيق

نوسانحد
 قيمت

افشاي
 تجاري

ادراك
 فساد

حاكميت 
 قانون

كيفيت
 مقررات

شاخص 
 يفناور

 12726/15 70899/37 03049/20 42631/19 61891/17 64579/86 برا –جارك ةآمار

 0005/0 0000/0 0000/0 0000/0 0001/0 0000/0 سطح معناداري

  

  سازي متغير وابسته نتايج نرمال .5 جدول
	1  متغير وابسته  

 165699/3  برا -جارك ةآمار

 5389/20  سطح معناداري 

  
داري الگاريتم از متغير وابسته سطح معن ـ گرفتندهد، پس از  نشان مي 5طور كه جدول  همان

ييـد فـرض صـفر ايـن آزمـون و      أافزايش يافت كه به معناي ت 05/0برا به بيش از  -جارك ةآمار
  .استبودن توزيع متغير وابسته  نرمال

خطي كامل بين متغيرهاي توضيحي وجود داشته باشد، ضـرايب   از آنجا كه اگر هم ،همچنين
خطي زياد باشد، اما  اگر هم ،همچنين .است انحراف معيارهايشان تعريف نشدهرگرسيون نامعين و 

در نتيجـه   .پذير، اما انحراف معيارهايشان بـزرگ اسـت   نه كامل، تخمين ضرايب رگرسيون امكان
خطـي، از عامـل    پس به منظور تشخيص هـم . توان دقيقاً تخمين زد مقادير ضرايب جامعه را نمي

  ).1378گجراتي، ( ده استتورم واريانس استفاده ش
دليل  به برآوردشده به ضرايب مربوط تغييرات از مقدار چه دهد، مي نشان شاخص اين ،واقع در

بـه  . دكـر  تحليـل  تـوان  مـي  VIFمقدار  بررسي با را خطي هم شدت .است يافته افزايش خطي هم
 شديد مدل در چندگانه خطي هم باشد، 10 از تر بزرگ عامل اين مقدار اگر تجربي، اي قاعده عنوان

 محاسبه )6(ة رابط از عامل اين مقدار ).دشو مي آستانه معرفي حد نيز 5 عدد موارد، برخي در(است 

  .شود مي
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= )6رابطة  11 −  

متغير وابسته، و ساير متغيرهاي  jتوضيحي  متغير آن در كهاست  رگرسيوني تعيين ضريب 2
 .آمده است 6مقدار عامل تورم واريانس در جدول . استتوضيحي متغير مستقل 

  خطي با استفاده از عامل تورم واريانس نتايج تشخيص هم .6جدول 
نقدشوندگي 

 بازار
ريسك
 بازار 

آمادگي 
 يفناور

كيفيت
 مقررات

حاكميت
 قانون

ادراك
 فساد

يافشا
 تجاري

متغيرهاي
 توضيحي

17/0 02/0 08/0 84/0 69/0 57/0 07/0 2  

2048/1 0204/1 0869/1 25/6 2258/3 3255/2 0752/1 = − 2 

  
در بيشـتر   و حتي 10متغيرهاي توضيحي كمتر از عدد  ةاز آنجا كه مقدار اين عامل براي هم

 خطي توان نتيجه گرفت كه هيچ يك از متغيرهاي توضيحي تحقيق هم است، مي 5موارد كمتر از 
  .شديدي با ساير متغيرهاي توضيحي ندارد

خطـي متغيرهـاي توضـيحي بـه آزمـون       نمودن توزيع متغير وابسته و تست هـم  پس از نرمال
,β1	H0:  .ايم ا پرداختهه هفرضي β2, … , β5 = 0H1يك	حداقل ∶ 	β ≠ 0 

هـاي پانـل    افـزار بـه بررسـي و تشـخيص مـدل مناسـب داده       ها در نرم داده كردنبعد از وارد
 . دهد را نشان مي eviewsافزار  نرم ةنتايج آزمون تشخيصي به وسيل 7جدول  .پردازيم مي

 هاي تشخيصي نتايج آزمون .7جدول 
 مدل مناسب آزمون هاسمن آزمون اثرات ثابت

x2آمارة نتيجه F P-valueآمارة 
P-value   مدل پانل نتيجه

  رد فرضية صفر 0000/0 7800/39 فرضية صفررد  0000/0 7736/5 با آثار ثابت
  

ها أبرابربودن عـرض از مبـد   ةفرض اولي ،است 05/0زمون ليمر كه كمتر از آبا توجه به پروب 
ثابت و تصادفي  آثاردر ادامه آزمون هاسمن جهت انتخاب بين مدل  .و مدل پانل است شود ميرد 

 يعـدم ارتبـاط بـين اجـزا     ةفـرض اولي ـ  ،زمونآدست آمده در اين  هبا توجه به پروب ب .انجام شد
 درنتـايج نهـايي    .ثابـت باشـد   آثارمدل بايد به شكل  ،لذا .شود مياخلال با متغيرهاي مستقل رد 

  .ده استآم 8جدول 
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  حداقل مربعات پانل ياه هنتايج آزمون فرضي .8جدول 
 t ةاحتمال آمار tة آمار انحراف استاندارد ضرايب متغيرها

 E20/2 - 50- E97/2 31+E43/7 0000/0 -18 تجاري يافشا 

 E 06/1- 50-E 99/2 30+E55/3 0000/0-19 ادراك فساد

 E29/8 - 50-E49/5 31+E51/1- 0000/0 -19 حاكميت قانون

 E 63/4- 49-E 89/2 29+E60/1- 0000/0 -20 كيفيت مقررات

 E4/90 - 50-E 54/7 29+E 50/6 - 0000/0 -20 فناوريشاخص 

 E 77/2 - 49- E29/1 31+E14/2- 0000/0-18 ريسك بازار

 E 79/5 - 53- E89/9 31+E85/5 0000/0-21 نقدشوندگي بازار

 E 61/3 48+E51/5 0000/0-49 990386/1 ضريب ثابت

 
بـا  و ثابـت   آثـار شده، رگرسيون حداقل مربعات پانل و مدل  هاي انجام با توجه به نتايج آزمون

  :كه توان نتيجه گرفت مي 8توجه به نتايج جدول 
 ـ = E20/2- ،)000/0 (P-value-18شاخص افشاي تجاري با ضـريب   • ثير منفـي و  أت

و فرض صفر اين آزمون در سطح خطاي  ردنوسان قيمت دا ةمعناداري بر معكوس دامن
 .  شود رد مي 05/0

 ـ = E06/1- ،)000/0 (P-value-19 شـاخص ادراك فسـاد بـا ضـريب     • ثير منفـي و  أت
 و فرض صفر اين آزمون در سطح خطاي ردنوسان قيمت دا ةمعناداري بر معكوس دامن

  . شود رد مي 05/0
و كيفيـت   = E29/8 – ،)000/0(P-value-19 شـاخص حاكميـت قـانون بـا ضـريب      •

 ـ = E63/4- ،)000/0 (P-value-20مقـررات بـا ضـريب    ثير منفـي و معنـاداري بـر    أت
رد  05/0خطاي ها در سطح  و فروض صفر اين آزمون ردنوسان قيمت دا ةمعكوس دامن

  .شود مي
 ـ E90/4- )000/0= (P-value-20بـا ضـريب    فناوريشاخص آمادگي  • ثير منفـي و  أت

و فرض صفر اين آزمون در سطح خطاي  ردنوسان قيمت دا ةمعناداري بر معكوس دامن
  . شود رد مي 05/0

از بين متغيرهاي كنترل هر دو متغير ريسك بازار و نقدشوندگي به ترتيـب بـا ضـرايب     •
18-E77/2- ،)000/0= (P-value  21و-E79/5- )000/0 (P-value = ارتباط منفي

و فـرض صـفر ايـن آزمـون در سـطح       ردنوسان قيمت دا ةو معناداري بر معكوس دامن
داري امعن = P-value) 000/0(اين آزمون  F ةبا توجه به آمار. شود رد مي 05/0خطاي 

  . شود ييد ميأرگرسيون برآوردشده ت
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% 100ثير ريسك و نقدشوندگي بازار أبا فرض كنترل ت كه دهد نيز نشان مي  R2نسبت  •
پنج شاخص افشاي تجاري، ادراك فسـاد، حاكميـت قـانون،     بانوسان  ةيرات دامنياز تغ

با توجـه بـه ضـرايب     ،بنابراين. شود ي تو ضيح داده ميفناوركيفيت مقررات و آمادگي 
	1 .استزير  متغيرها، مدل رگرسيون برآورد شده به صورت = 1/990386	-	2/20E	-18 − 1/06 − 19 − 8/29  −19 − 4/63 − 20 − 4/90 − 20 − 2/77 − 18 − 5/79  −21 +  

  گيري  بحث و نتيجه
نظارت بازار بر اعمال قوانين حد نوسـان   ةهاي هزين ثير شاخصأدر اين پژوهش در قسمت اول، ت

آزمون مدل نشان داد كه آيا پـنج شـاخص افشـاي تجـاري، ادراك فسـاد،       ،در واقع. سنجيده شد
در بـازار قـوانين حـد    آيـا  كند كـه   ميمشخص  فناوريحاكميت قانون، كيفيت مقررات وآمادگي 

ت وجود حـد نوسـان در كشـورها    در اين مدل با استفاده از رگرسيون لاجي. شود مينوسان اعمال 
  .ارزيابي شده است

درصد بود  5كمتر از  BDI, CPI, TIدر مورد سه متغير  Z ةبا توجه به آنكه تنها احتمال آمار
 ةدر نتيجه رابط ـ. است درصد معنادار بوده 95در سطح اطمينان  توان گفت تنها اين سه متغير مي

به اين معنا كه ارتبـاط   ؛شود رد نمي فناوريدگي معنادار شاخص افشاي تجاري، ادراك فساد و آما
 . معنادار منفي ميان اين سه متغير و استفاده از قوانين حد نوسان وجود دارد

 ايـن  به ؛است )2008( پارك و كيم ةمطالع مشابه فوق پژوهش از حاصل نتايج ترتيب اين به

 افـزايش  قيمـت  دسـتكاري  احتمـال  ،باشـد  برخوردار كمتري شفافيت از بازاري چقدر هر معنا كه

 .شود مي استفاده اي مقابله سازوكار قيمت حد نوسان سيستم و يابد مي
 هـا  آن هـاي  يافتـه  براسـاس  .يافتنـد  دسـت  مشابه اي نتيجه به )2010( ماريستيدب، كالو و 

 بيشتر بالاتر فساد سطح و وكار كسب ضعيف افشاي با بازارهاي در نوسان حد وجود قوانين احتمال

 .شـود  مـي  متقبـل  را بالاتري نظارتي اي  هزينه بازارهايي چنين ها آن ةبه عقيد كه چرا، بود خواهد
 ةارشـد خـود نشـان داد كـه رابط ـ     كارشناسي ةنام در پايان )1390(در ايران هم طاهري 

 . كارگيري قوانين حد نوسان قيمت وجود دارد همعناداري بين سطح فساد كشورها و ب

نظـارت   ةشاخص هزين پنجدر قسمت دوم، نتايج رگرسيون حداقل مربعات پانل نشان داد هر 
  .استثر ؤحد نوسان قيمت م ةبازار بر گستر
بازار از نظر ايـن  بيشتر ي سلامتي دارا در كشورهايكه توان چنين نتيجه گرفت  مي ،در واقع

ورها بيشتر، سطح فساد كمتـر  كه افشا در آن كش طوري به است،نظارت كمتر  ةشاخص، هزين پنج



ی قات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــ    300  1394پاييز و زمستان ، 2 ةشمار ،17 ةدور ، ما

 ةدامن ـ لـذا، . اسـت در حد مطلـوبي   فناورير و از نظر تكارگيري قوانين بيش هو حاكميت قانون و ب
قيمـت   ةبه دليل اينكه تجربه نشان داده است كه نوسانات روزان گيرند ميكار  هتري ب نوسان وسيع

  .ستدر اين كشورها كمتر از ساير كشورها
 ـ با توجه به يافته ،اريزسياستگ ةتوصيدر آخر به عنوان  دسـت آمـده، مسـئولان بـازار      ههاي ب

همچنـين رونـد    ،توانند همانند سـاير كشـورها بـا در نظـر گـرفتن سـلامت محيطـي        سرمايه مي
  .ندكنهاي عضو سازمان بورس اوراق بهادار حدود نوسان پويايي را برآورد  شركت
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