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Abstract 
The formality, transparency, and legality of the market are some of the 

most important characteristics of stocks compared to other investment 
markets. The emergence of phenomena such as price bubbles in the stock 
market, the existence of excessive fluctuations in the stock price, and more or 
less the reaction of investors to new information, is against the efficient 
market theory. Monitoring and creating confidence for investors is one of the 
most important areas of capital market consolidation and development. The 
reason for not making the right decisions can be attributed to the weakness 
of the tools and laws of the capital market supervisory institutions. The stock 
exchange organization supervises the companies through supervisory 
mechanisms. In this research, the mechanisms of the base volume, the scope 
of the fluctuation range, and the propagation of internal control weakness 
have been studied. The statistical population of this research consists of 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange, in which we investigated 
the effect of regulatory mechanisms on the financial behavior of investors. 
After analyzing the data collected from 2016 to 2021, the results of the 
hypothesis test of the research showed that the size of the base affects the 
decision-making of investors. In addition, the analysis of the research data 
indicates that the publication of the report on the weakness of internal control 
and the scope of fluctuation does not affect the decision-making of investors. 
Key Words: Base Volume, Publication of Internal Control Weakness Report, 

Fluctuation Range, Investors' Decision-Making 
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 چکیده
 ریسا به تنسب سهام بازار يهایژگیو نیترمهم از یقانون محکم پشتوانه از يبرخوردار و تیشفاف بودن، یرسم

 درهاي قیمتی در بازار سهام، وجود نوسانات بیش از حد هایی مثل حبابظهور پدیده .است يگذارهیسرما يبازارها
و  نظارت .استگذاران به اطلاعات جدید، در تقابل با نظریه بازار کارا قیمت سهام، واکنش بیشتر یا کمتر از اندازه سرمایه

عدم  . علتآیدمی شمارهاي تحکیم و توسعه بازار سرمایه بهترین زمینهگذاران از مهمایجاد اطمینان براي سرمایه
ازمان نظارت س ضعف ابزارها و قوانین نهادهاي ناظر بازار سرمایه نسبت داد. توان درهاي درست را میگیري تصمیم

ه هاي حجم مبنا، محدوده دامنشود. در این پژوهش مکانیزمهاي نظارتی انجام میها از طریق مکانیزمبورس بر شرکت
پذیرفته شده  هايرا شرکت نوسان و انتشار ضعف کنترل داخلی مورد مطالعه قرار گرفته است. جامعه آماري این پژوهش

ذاران گهاي نظارتی بر رفتار مالی سرمایهدهد که در آن به بررسی تأثیر مکانیزمبورس اوراق بهادار تهران تشکیل می
هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه 1401تا  1395هاي گردآوري شده در بازه زمانی وتحلیل دادهپرداختیم. پس از تجزیه

این بیانگر پژوهش  هايداده لیوتحلهیتجزبر این  افزونگذاران تأثیر دارد. گیري سرمایهبر تصمیم بنام حجمنشان داد که 
 ري ندارد.گذاران تأثیگیري سرمایهاست که انتشار گزارش ضعف کنترل داخلی و محدوده دامنه نوسان بر تصمیم

 ذاران.گگیري سرمایهمحدوده دامنه نوسان، تصمیمحجم مبنا، انتشار گزارش ضعف کنترل داخلی،  هاي کلیدي:واژه
  .K22, M4, M41, M42 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 دستاوردهاي روانشناسی در حوزه شناخت اقتصاد مالی رفتاري بطور خلاصه برآیندي از

، ايرشتهنبیاین حوزه  هاي اقتصادي است.هاي اقتصاد متعارف در ارتباط با پدیدهانسان و مؤلفه
اي مبتنی هانسان اقتصادي را با پیش فرض نئوکلاسیک در مورد اقتصادی هاي غیرواقعفرض پیش

 است. این دستاوردها به ویژه در خصوص دستاوردهاي اخیر روانشناسی شناختی تعدیل کرده بر
مهم در این خصوص آن است  ها جلوه کرده است. نکتهبا پدیده روبروییانسانی در  خطاهاي

ي گیرتصمیم وي قادر به انتخاب و خطاهاي حسی یا ادراکی انسان، ها وکه با وجود تورش
 منبع بودن هاي نامحدودفرضدر نتیجه بهتر است پیش  کاملاً عقلایی و با شرایط آرمانی نیست و

گیرد. خطاهاي ادراکی یا حسی، تصویري  عقلانیت و اراده در اقتصاد مورد تجدیدنظر قرار
ري انسان گیادراکی تصمیم است که توسط عوامل حسی و یافتهراهکه خطا در آن  ادراکی است

ناقص  و واکنششناخت  هاي شناختی به معرفی و سنجش اثردهد. تورشرا تحت تأثیر قرار می
از جمله این  .هاي تورش دار در قبال رویدادها انجامیده استپاسخ ها و در نتیجهانسان از پدیده

 ا، بیشهواکنشی و کم واکنشی، توالی حرکت قیمت وار، بیشتوان به رفتار تودهها میتورش
 ).1399، موسوي ایوانکیشمس و (فلاحد کراطمینانی اشاره 

کننده تمام اطلاعاتی است  قیمت سهام منعکس، 1قوي ه کارا در شکل نیمهدر بازارهاي سرمای
ها، وضعیت رقبا، هاي مالی شرکت(مانند صورت عموم قرار دارد شـده و در اختیـار که منتشر

واکنش نشان  2قیمت سهام به اطلاعات جدید مرتبط ، در چنین بازارهـایی)...شرایط اقتصادي و
اما در بعضی  ).1970، 3(فاما متناسب با اطلاعات دریافتی خواهـد بـوددهد و تغییرات قیمت، می

هایی به منظور کنترل تغییرات قیمت سهام وضع شده و توسط مسئولان بورس اوراق بازارها رویه
گویند. این نوع کنترل قیمت می 4هاي خودکارها متوقف کنندهشود که به آنبهادار بکار گرفته می

با د. وشقیمت سهام منعکس کننده اطلاعات منتشر شده نباشد و بازار غیرکارا  شودسهام باعث می
ع قیمت سهام از تطابق سری باعث جلوگیري توجه بـه فرضـیه کـارایی بـازار، هرگونه وقفه مصنوعی

                                                                                                                                      
1. Semi-Strong efficient market 
2. Relevant information 
3. Fama 

رق را در تا جریان ب واژه متوقف کننده خوکار ریشه در مهندسی برق و الکترونیک داشته و کلید یا سویچی است که از قبل تنظیم شده. 4
اساسی  هايهاي خودکار، مکانیزمباشد، قطع نماید. متوقف کنندهزمانی که فعالیت بیشتر از ظرفیت طراحی شده براي سیستم می

ی ن بازار که ممکن است به ورشکستگلاهستند که توسط بازارها بکار رفته تا نوسان بازار را محدود ساخته و از رفتارهاي شتابزده فعا
 .انجامد، جلوگیري کندازار بیب
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تواند مانع از تغییر قیمت  می 1هاي خودکاروجود متوقف کننده بنابراین شودمی و ارزش ذاتی
. در بازارهایی که از روبرو کنداطلاعات جدید شده و کارایی بازار را با مشکل  اساس سهام بر

اي از آخرین اطلاعات موجود در شود قیمت سهام تا اندازههاي خودکار استفاده میمتوقف کننده
پذیرد اما همواره این سؤال مطرح است که میزان تأثیرپذیري قیمت سهام از اطلاعات بازار تأثیر می

و آیا همیشه قیمت سهام نسبت به اطلاعات جدید واکنش درست و منطقی از  چقدر است جدید
دهد؟ بنابراین همواره احتمال وجود واکنش نادرست و غیرمنطقی به اینگونه از خود نشان می

بازارهاي مالی مختلف یکسان نبوده و با توجه به قابلیت  اطلاعات وجود دارد البته این مسئله در
منابع خبري و سطح تحلیلگري مالی در هر بازاري متفاوت است. در صورتیکه در یک  اعتماد به

بازار منابع خبري متنوع و قابل اعتمادي وجود داشته باشد یا اطلاعات بصورت شفاف منتشر شده 
 آنگاه احتمال ،و متخصصان بازار وجود داشته باشند 2یا تعداد زیادي از تحلیلگران مالی، بازارسازان

العمل بیش از اندازه کاهش خواهد یافت د نوسانات غیرمنطقی در قیمت سهام و عکسوجو
ات تغییر یافته، براي مقابله با بازارهاي مالی سازمان در). با این حال 1389(دموري و همکاران، 

دید صورت بروز تغییرات ش شـده کـه در هایی در نظـر گرفتـهغیرمنطقی قیمت سهام، عموماً رویه
 زا . پسکننـدآیند و بصورت خودکار جریان معاملات را متوقف میمی اجرا در مت سهام بهدر قی

 گهانینا یا بزرگ تغییرات کردن محدود براي هاییرویه به علاقه سطح ،1987 سال در بازار سقوط
هاي خودکار شامل، حد متوقف کننده ).2004، 3(کیم و یانگ است یافته افزایش هاقیمت در

 ).1388(حجازي و همکاران،  هستند 6و حجم مبنا 5، توقف معاملات4قیمتنوسان 
بدون  دهد وگذاري در بورس بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل میبدون تردید سرمایه

اد ملی شود و اقتصشک بیشترین میزان سرمایه از طریق بازارهاي سهام در سراسر جهان مبادله می
اي که در حال حاضر در بورس تهران خودنمایی س است. مسئلهشدت متأثر از عملکرد بورهب

 گیري صحیح سبب. این عدم تصمیماستگذاران گیري درست سرمایهکند عدم تصمیممی
شود که کارایی بازار کاهش پیدا کند و منابع مالی به درستی تجهیز و تخصیص پیدا نکنند و در می

وان به تهاي درست را میگیري. علت عدم تصمیمودشنهایت سبب اتلاف منابع در این بازار می

                                                                                                                                      
1. Circuit breakers 
2. Market Makers 
3. Kim and Yang 
4. Price fluctuation limit 
5. trading halts 
6. price limits 
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ضعف در ابزارها و قوانین نهادهاي ناظر بازار سرمایه و نسبت داد. به دلیل پیچیدگی در بازار سرمایه 
ها همواره باید بر زیر و این سازمان استها موضوعی ضروري نظارت سازمان بورس بر شرکت

که عدم نظارت و کنترل سبب به وجود آمدن مشکلات هاي خود نظارت داشته باشد چرامجموعه
ز طریق ها اشود. نظارت سازمان بورس بر شرکتهاي فراوانی براي فعالان بازار سرمایه میو چالش
ازمانی ستواند به دو بخش مکانیزم درونهاي نظارتی میمکانیزمشود. هاي نظارتی انجام میمکانیزم

ازمان هایی در درون سسازمانی شامل بخششود. مکانیزم درونمیسازمانی، تقسیم و مکانیزم برون
ی شامل سازمانهاي بروناست و مکانیزممدیره و کمیته حسابرسی داخلی،  هیئتاز قبیل اعضاي 

ژوهش . در این پاستحفظ منافع ذینفعان  براينظارت سازمان بورس و الزامات قانونی این سازمان 
محدوده دامنه نوسان و انتشار ضعف کنترل داخلی مورد مطالعه قرار گرفته هاي حجم مبنا، مکانیزم

ن شود گذاراتوان عواملی که باعث تصمیمات غلط سرمایهاست. از این رو با انجام این پژوهش می
راکه گذاران شویم. چرا شناسایی کنیم و با ارائه پیشنهاد به منجر به تصمیمات درست سرمایه

. حوزه مالی کندگذاران در عملکرد بازار سهام بسیار نقش اساسی ایفا مییهتصمیمات درست سرما
ند گیري، قضاوت و پردازش اطلاعات داررفتاري به دلیل تمرکزي که بر عوامل شناختی تصمیم

گیري یک امر شناختی است که منجر به انتخاب یک اهمیت خاصی یافته است. فرآیند تصمیم
گذاران در بازار سهام، دانش مناسبی از مفاهیم . بسیاري از سرمایهتاسمسیر از بین چندین مسیر 

ذاري امري گگیري سرمایهبر تصمیم مؤثراساسی مالی و اقتصادي ندارند بنابراین بررسی عوامل 
و  ان یکی از موارد ضروريگذارهیسرماگیري درست رسد. از آنجایکه تصمیمضروري به نظر می

با توجه  .استصادي هر کشور و یکی از عوامل مهم توسعه در قرن حاضر اساسی در فرایند رشد اقت
وهش است اصلی پژ پرسشهدف اصلی مطالعه حاضر یافتن پاسخی تجربی براي  شده ارائهمطالب 

 ؟استگذاران اثربخش هاي نظارتی بر رفتار مالی سرمایهکه آیا مکانیزم
هش بیان پژو انی نظري و سپس پیشینهچارچوب پژوهش در ادامه به این شرح است: ابتدا مب

شوند و پس از پس از بحث و می شناسی پژوهش ارائهها و روشدر بخش سوم فرضیه ،شودمی
 شوند.هاي پژوهش ارائه میگیري، پیشنهادها و محدودیتنتیجه
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
بازارهاي سهام (بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران) با فراهم نمودن منظم اطلاعات 

زایی در جامعه فراهم ها رشد اقتصادي را تقویت و زمینه را براي اشتغالخصوص شرکتدر 
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بودن، شفافیت و برخورداري از پشتوانه محکم  . رسمی)1401 (مهرداد و همکاران، کندمی
(چن و  استگذاري نسبت به سایر بازارهاي سرمایه بازار سهامهاي ترین ویژگیقانونی از مهم

ز هاي مشتریان به شکلی بهتر استه). هدف نهایی از بازاریابی برآوردن نیازها و خوا2019 ،1یوان
گیري صمیمت چگونگیکنندگان و . توانایی درك چگونگی رفتار مشتریان و مصرفاسترقبا 

اي ه. یکی از ابزارها و چارچوباستها یک پیش نیاز اساسی براي انجام موفق بازاریابی آن
 ).2019 ،2وت کیجیا وگیري مشتریان است (ورشناسایی رفتارهاي خرید توجه به فرآیند تصمیم

 کنندگان در بازارهاي اوراق بهادار، اطلاعاتی استگیري مشارکتمبناي تصمیم تصمیمات مالی
هاي مالی فعال در این بازارها، ها، ناشران اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس، واسطهکه بورس

نتشار گیري صحیح در بازار اوراق منوط به اکنند. تصمیمتحلیلگران مالی و مطبوعات منتشر می
راد باور دارند اف بیشترو نیز کامل و قابل فهم است. امروزه  ، قابل اتکابااهمیتاطلاعات به موقع، 

ات دهد. به دلیل پیشرفت روزافزون تکنولوژي، جزئیکه اخبار روزانه، بازار را تحت تأثیر قرار می
شود. عملکرد صنعت، تغییرات هاي بازار منعکس میلیترویدادهاي جهانی و محلی در رأس فعا
یري گترین عوامل تأثیرگذار بر بازار سهام و تصمیماقتصادي و سیاسی جملگی از اصلی

 ).2007، 3شوند (گوناتیلاك وهراثسهامداران محسوب می
گذاران در زمان هاي مالی اقتصادي بر این فرض استوارند که سرمایهنظریه بیشتر

 کنند که با نظریه انسان اقتصادي عقلایی کاملاً گیري بصورت کاملاً عقلایی عمل میتصمیم
گیرند و گذاري تمام جوانب را در نظر میگذاران به هنگام سرمایهمنطبق است. سرمایه

کنند. ولی در برخی مواقع عواملی باعث بروز رفتار غیر عقلایی ترین تصمیم را اتخاذ میعقلایی
دهد که ناشی از ناکارایی بازارهاي ها را تحت تأثیر قرار میگیري آنتصمیم وهشیشود و می

وان تشود و میمالی است. بنابراین نداشتن اطلاعات صحیح منجر به بروز خطاهاي ادراکی می
هایی هگذاران و ارائه برنامهاي شخصیتی و انحرافات رفتاري سرمایهاز طریق شناسایی ویژگی

دهد، میزان انحراف از تصمیمات بلندمدت انحرافات را در مالی رفتاري کاهش میکه تأثیر این 
 ردکخود کمک  بلندمدتگذاران براي دستیابی به اهداف مالی را نیز کاهش داد و به سرمایه

ترین تصمیماتی است که مردم اتخاذ تصمیم مالی، یکی از مهم). 2014و همکاران،  4(فرینو
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فراد، ا بسیاري از تصمیمات هاي شناختی و سطح پایین سواد مالی،دیتدلیل محدو کنند. بهمی
ده علوم ش با اصول شناخته توانکند. بسیاري از این رفتارها را میاصول صحیح مالی را نقض می

دهند که رفتار هاي بسیاري نشان میپژوهش. )2016 ،1شناختی توضیح داد (فریدمن و کامرر
 ذاران همیشهگاران چندان منطقی نیست. به عنوان مثال، سرمایهگذسرمایه گیريشخصی تصمیم

ر اساس تجربه خود د دارند و همچنین بر نفساعتمادبه ازحدبیشخود  هايقضاوتنسبت به 
ز طریق مدل ا تنهاتواند غیرعقلایی انسان نمی ند. رفتارهايکنگیري میمورد سود یا زیان تصمیم

ي هاي اقتصادي دارد. بنابراین مالی رفتارأثیر مهمی در سیستمت یا نظریه قابل درك باشد، اما
براي  تحلیلگران .)2013، 2دهد (جوسان و وویکواقتصاد نئوکلاسیک را نشان می نقض اساسی

صمیم گذاران ارائه کنند، باید همه عوامل اثرگذار بر تبتوانند تحلیل درستی از رفتار سرمایه اینکه
کند تا براي جذب گران کمک میاسایی این عوامل به تحلیلشن .آنان را شناسایی کنند

ر بر توجه به سای افزونتري انجام داده و گذاران در بورس اوراق بهادار، اقدامات صحیحسرمایه
متغیرهاي مالی، اقتصادي و فردي، به عوامل شغلی و تحصیلی هم به عنوان متغیرهاي مهم و 

 ).1401(براري،  توجه کنند ازپیشبیشگذاران، سرمایه هايتصمیماثرگذار بر 
 

 هاي پژوهشفرضیه
را  3گذاريکه قیمت ايقاعدهگذرد. چند سالی از ایجاد قاعده حجم مبنا در بازار سرمایه می

کند. تعیین حجم دهد و قیمت واقعی را در بازار را تعیین میناچاراً انجام می 4گذاريارزش بجاي
کنترلی هاي استسیترین اي جلوگیري از نوسانات قیمت به عنوان یکی از مهمقیمت بر آستانه ومبنا 

 گذرد. اینشود که چند سالی از ایجاد آن مینهاد ناظر در بورس اوراق بهادار ایران شناخته می
هام جلوگیري از نوسان قیمتی س به منظورمبناي دقیق علمی روشنی را ارائه نداده است اما  سیاست

ي به آن امورد پذیرش عمومی قرار گرفته است. البته انتقادهاي پراکنده اري در بازاردر هر روز ک
فروش طولانی به دلایل سیستماتیک  هايبراي برخی از سهام هنگام تشکیل صف .وارد شده است

کاري و یا  روز 10به  شود و این کاهش گاهیو هیجان از جمله تحریم، قیمت سهام کاسته می
 عدم .شوند بدون اینکه بسیاري از افراد موجود در صف موفق به فروش سهم خود رسدبالاتر می
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گذراي روزانه معاملات اوراق بهادار مشکلاتی را براي کاهش تطابق دامنه نوسان برابر براي قیمت
 هايسیاستثر از عدم ثبات در أها در بازار سرمایه به وجود آورده است که متسهام شرکت ارزش

به سمت  هاسیاستبا توجه به مدت مدیدي که در اقتصاد ایران سپري شده و . دي استکلان اقتصا
و  معاملاتی هايدادهنرفته و عوامل داخلی و یا خارجی اقتصاد از ثبات خارج شده است و  ثبات

 یا بایستی به دنبال اصلاح دامنه است بنابرایندهنده این امر در سال نشان روزهاي منفی شاخص
 طراحی کرد که البته هم بسیار پرهزینه است ضمانتی مالی را د و یا ابزارهاي مالی جدیدنوسان بو

 ).1400(نیکومرام و همکاران،  داراي اشکالات شرعی است گاهیو هم 
 موافقان بکارگیري حجم مبنا بر این باورند که این اهرم، ابـزاري اسـت کـه در شـرایط رکـود

 ايدهکند و تأثیر شایعات و رفتارهاي توگذار جلوگیري میها سرمایهمیلیون هبازار از کاهش سرمای
 دهـد، در دوران رونـق بـازار نیـز مـانع افـزایش احساسـی وایـران کـاهش مـی عمقکمرا در بازار 

 هدر مقابل، مخالفان حجم مبنا از این اهرم ب شودغیرمنطقی قیمت سهام و تشکیل حباب قیمتی می
ر این کنند و بایران است، یاد می يهسرمای ر مصنوعی کـه فقـط مخـتص بـازارعنوان یک عنص

عامل حجم مبنا در معاملات است که  هاي معـاملاتی، وجـودباورند که یکی از دلایل اصلی گره
 با وجودکند. همچنین توجیه می مدت آن، معایب بلندمـدت رادر شرایط خاص مزایاي کوتاه

ی هایبازار از سهام شرکت نکـردن مخالفان در برخی موارد، وجود حجم مبنا موجـب اسـتقبال
اهند سهام رشد قیمتی نخو بالایی دارند زیرا با وجـود افـزایش حجـم مبنـا ایـن هشود که سرمایمی

گر، ینیاز دارد. از طرف د ها به حجم نقدینگی زیـاديحجم مبنا براي این شرکت شدن پرداشت و 
ل ایجاد خواهد کرد؛ به دلی وجود حجم مبنا یک نگرش منفی براي افـزایش سـرمایه در سـهامداران

یابد که این یمبنا افزایش م آن حجـم پیرواینکه با افزایش سرمایه تعداد سهام شرکت بیشتر شده و 
اي هوش سهام شرکتفر امر بـراي سـهامداران ناخوشـایند خواهـد بـود. بنـابراین، سـهامداران بـه

کنند که این امر می گذاريتر سرمایههاي کوچکبا حجم مبناي بالا اقدام کرده و در شرکت
 ارائهتوجه به مطالب  با). 1393فرد، (وکیلیشود ها میشدن قیمت سهام این شرکت موجب متورم

 :شودیمزیر تدوین  صورتهبفرضیه اول پژوهش حاضر  شده
 گذاران تأثیر دارد.گیري سرمایهبر تصمیم نامب حجمفرضیه اول: 

برخورد مسئولان بورس با نوسانات غیرمنطقی قیمت سهام در بازارهاي توسعه یافته و  شیوه
ویژه بهده است. کرهمچنین بازارهاي نوظهور در سراسر جهان، توجه زیادي را به خود جلب 

در این میان ده است. شتري مطرح جديصورت هله بااین مس 1987اکتبر  19پس از بحران مالی 
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است  1هاي خودکار، حد نوسان قیمت سهامکننده ترین نوع متوقفترین و شاید ابتداییرایج
 .شودبازارهاي نوظهور اوراق بهادار و در بازارهاي معاملات آتی از آن استفاده می که بیشـتر در

(کیو  2شودتر از توقف معاملات استفاده مییافته، بیش هاي اوراق بهادار بازارهاي توسعهدر بورس
حد نوسان قیمت سهام، حداکثر یا حداقل تغییر قیمت مجاز سهام در یک روز  .)2006، 3و وان

باشد  غیرممکنانجام معامله در خارج از دامنه تعیین شده در هر روز  است به شکلی که
نوسانات شدید قیمت سهام و  نوسان به عنوان عاملی کنترلی در برابر حد). 1383(اسکندري، 

 که مثبتییآنجا ده است. ازشتاکنون در ایران اجرایی  1387 سال ازکه  رودمیشاخص به کار 
متغیرهاي بازار بطور قطعی مشخص نشده است، این عامل هنوز هم  یا منفی بودن اثر این عامل بر

یل قیمت سهام بطور کلی به دلنوسانات بیش از اندازه . یی در بورس برخودار استلااز اهمیت با
اوراق  بورس ه بر این، در بازارلاوع باشد.می تقاضا ویا عدم تعادل در عرضه  بازي ووجود سفته

ین ا به قیمت سهام حضور ندارند و دهیجهتبهادار تهران، بازارسازان و متخصصان بازار براي 
ار اقدام به ن بازلااین مسئله مسئوبراي جلوگیري از  د.شوها میامر باعث تشدید نوسانات قیمت

کارکرد اولیه حد نوسان قیمت، کاهش نوسان بازار  ها نمودند.اجراي قانون حد نوسان قیمت
 غیرمنطقیهاي ها، از تغییر قیمتکردن قیمت . منطق آن ساده است: با محدوداستسهام 

محدودیت  ).2010، 4(کیم و پاركشود می شود و باعث کاهش نوسان بازار سهامجلوگیري می
محدودیت حجم مبنا  که آنجاحد نوسان قیمت مشروط به معامله حجم مبناي هر سهم است. 

توان نتیجه گرفت که با وجود یکسان بودن حد نوسان قیمت براي هر سهم متفاوت است، می
 وقفت محدودیت حد نوسان قیمت نیز براي سهام مختلف یکسان نیست. در عملکنونی در ظاهر 

 هدهع بر موارد بیشترو تشخیص این شرایط نیز در  شودمیملات در شرایط خاصی اجرا معا
ین ابزار ا شود یعنی استفاده ازطور خودکار یا طبق انتظار اعمال نمیهمسئولان بورس است و ب

 شود تا در شرایط خاص اعمال شود، اما استفاده ازدر اختیار مقامات مسئول بورس گذاشته می
، 5گلداستین و همکاران(شود وسان قیمت بصورت خودکار و شرطی انجام میحد مجاز ن

 :شودیمزیر ارائه  صورتدوم پژوهش ب هیفرض شده ارائهتوجه به مطالب  با ).2004
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 گذاران تأثیر دارد.گیري سرمایهفرضیه دوم: محدوده دامنه نوسان بر تصمیم
یش ازپیشرفت مداوم فناوري، اف معاملات، یش حجمزاادي، افصرشد سریع واحدهاي اقت

اهداف و  هکنند خطرهاي تهدیدع فشارهاي ناشی از کمبود منابع و وجود انوا رقابت،
معطوف و  شماريبی سبب شده است ذهن مدیریت به مسائل و موارد سازمان، هايسیاست

قاي بمیان دوام و  دي با مشکل روبرو شود. در اینصاواحدهاي اقت کنترل مستقیم و انفرادي
یرمالی) غ و اثربخش از منابع در کنترل آن (اعم از مالی و دي به استفاده بهینهصاهر واحد اقت

رلی نظارتی و کنت سازوکارهايم وجود زمستل بستگی دارد. نظارت و مراقبت در این زمینه
ء زرت جداخلی اثربخش بصو هاي کنترلاست. به همین دلیل، نیاز به استقرار سیستم مناسب
 ستگرفته ا قرار جديپیش مورد توجه  از راهبري شرکتی، بیش ناپذیر سیستمجدایی

کنترل داخلی ) 400، بر معیار جهانی حسابرسی (شماره استوار. )1400آبادي و همکاران، (خرم
در  شود کهمی گفتهشده مدیریت یک سازمان صویب ت هايها و رویهمشی خطه به هم

بهترین شکل، تضمین پیروي از  به وکارکسبام دستیابی به اهداف اصلی، نظیر انج
قع مو به هها، پیشگیري و کشف تقلب و تهیحفاظت از دارایی هاي مدیریت، سیاست

ایی اي داخلی براي شناسهکنترل رواز این دارد.  چشمگیريلی قابل اتکا نقش اشگري مزاگ
یک از این اهداف را دستیابی به هر شوند کهدسته از خطرهاي تجاري طراحی و اجرا می آن

 ). 1398گرجان و همکاران،  (شیخی کنندتهدید می
داخلی مطرح شده است اما در  هايکنترلدر طول زمان، اظهارنظرهاي گوناگونی در مورد 

هاي داخلی به فرایند طراحی، اجرا و محافظت شده، توسط مسئولان مباحث نوین، مفهوم کنترل
تعیین شده از جانب مدیریت، به منظور فراهم آوردن اطمینانی معقول در مورد اعتبار و کیفیت 

 فتهگگزارشگري مالی، کارایی و سودمندي عملیات و سرانجام اجراي مناسب قوانین و مقررات 
هاي کنترل داخلی شرکت طراحی و استقرار مناسب سامانه ).4201و همکاران،  1شود (بریسیومی

ترین عوامل تحقق اثربخشی و کارایی عملیات، ارتقاي اقتصادي یکی از مهم در واحدهاي
مالی، رعایت قوانین و مقررات و کمک به پیشگیري از تقلب و  پاسخگویی و شفافیت

گذاري کشورهاي مختلف به و قانون اينهادهاي حرفه .رودشمار می هاي مالی بهسوءاستفاده
استقرار، ارزیابی و  چگونگیارتباط با  ها و رهنمودهایی درها، بیانیهتدوین چارچوب
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ت توسط کنترل داخلی شرک هاي داخلی شرکت توسط مدیریت و حسابرسیگزارشگري کنترل
 ارائهمطالب توجه به  با. )2017 و همکاران، 1حسابرسان واحدهاي اقتصادي، پرداختند (آموح

 :شودیمزیر تدوین  بصورتفرضیه سوم پژوهش حاضر  شده

 گذاران تأثیرگیري سرمایهفرضیه سوم: انتشار گزارش ضعف کنترل داخلی بر تصمیم
 دارد.

 
 پیشینه پژوهش

و تغییر نوسان قیمت سهام بر نمایش عدم کارایی اقتصادي  مبنا حجم) 2021( 2تپلوا و تومتسو
تا  2006ي هاسالگذاري را در دوره زمانی در بازارهاي نوظهور و ارتباط آن با فاکتور سرمایه

ات هاي عدم نقدینگی و ثبمطالعه کردند که شواهد حاصل از تحلیل نشان داد که ویژگی 2014
دامنه نوسان قیمت سهام شده است و این امر معیار اصلی در مومنتوم موجب بهبود و افزایش در 

گیري بر ) توسعه سیستم حمایت تصمیم2021و همکاران ( 3نصیر گذاري است.براي سرمایه
که  2016تا  2010هاي هاي مالی در دوره زمانی سالضعف در کنترل داخلی را در بین شرکت

 درمطالعه شد که شواهد نشان داد  شده ارائهها در پایگاه داده کامپیواستات اطلاعات آن
گذاران هگیري سرمایهاي داخلی ضعف وجود داشته باشد رفتار و تصمیمدر کنترل کهیصورت

ثیر أبررسی تبه  )1399خرد و فردي را نیز تحت تأثیر قرار داده است. پورکریم و همکاران (
تعدیلی  گذاران، با نقشیهگیري سرماهاي فردي مبتنی بر شناخت در قضاوت و تصمیمتفاوت
 ارائهبر اساس یک روش آزمایشی با  1396پژوهش حاضر، در سال  .پرداختندبار اطلاعات اضافه
گذاران بورس اوراق بار) اطلاعات حسابداري به سرمایهاي حجم متوسط و زیاد (اضافهمرحله

آزمودنی بوده که اطلاعات  98گوگل فرمز اجرا شده و حجم نمونه برابر با  افزارنرمبهادار، در 
ها از آزمون فرضیه برايهاي آماري قرار گرفت. ، مبناي تحلیلهاآنقابل قبول حاصل از آزمون 

و به منظور ارزیابی نقش تعدیلی  4اسالافزار اسمارت پیبرازش مدل معادلات ساختاري در نرم
شد. نتایج در حجم متوسط  ) استفاده1988اثر کوهن ( هبار اطلاعات، از شاخص اندازاضافه
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ه اما داري داشتمثبت و معنی ریتأثگذاران اطلاعات نشان داد: فراشناخت بر قضاوت سرمایه
هاي فراشناخت و نارسایی .داري نداردمعنی ریتأثگذاران هاي شناختی بر قضاوت سرمایهنارسایی

داري دارد. نیمثبت و مع ریتأثگذاران گیري سرمایهگري قضاوت، بر تصمیمشناختی با میانجی
اوت هاي شناختی بر قضبار) اطلاعات نشان داد: فراشناخت و نارسایینتایج در حجم زیاد (اضافه

گري هاي شناختی با میانجیداري دارد. فراشناخت و نارساییمثبت و معنی ریتأثگذاران سرمایه
نشان داد  دارد. همچنین، نتایجداري مثبت و معنی ریتأثگذاران گیري سرمایهقضاوت، بر تصمیم

 است. یفبوده و اندازه اثر آن در حد ضع بار اطلاعات، بصورت منفیکه نقش تعدیلی اضافه
به اثر دامنه نوسان قیمت روزانه رفتار قیمتی سهم با رویکرد  )1391همکاران (فرد و وکیلی

ه اعمال دهد کنشان میپژوهش حاصل از این  جینتا ي معکوس پرداختند.گذارهیسرمااستراتژي 
ب شود و موجدر کشف قیمت می ریدامنه نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران موجب تأخ

 ).1391فرد و همکاران، (وکیلی دشوگذاران نمیسرمایه یواکنش شیب
هاي داخلی و خارجی مرتبط با موضوع پژوهش حاضر، شواهد و با توجه به بررسی پیشینه

اي ههاي به عمل آمده در پایگاه دادهبا توجه به بررسی این مطلب است که در ها بیانگریافته
بورس  هاي نظارتی سازمانعلمی و معتبر کشور چنین موضوعی که در زمینه اثربخشی مکانیزم

 هاي نظارتی سازمانهاي عضو این سازمان یافت نشد و همچنین چون از دستورالعملبر شرکت
نوآوري  زحائتوان موضوع مورد نظر را بنابراین می استفاده شده است هابورس در تدوین فرضیه

 و جدید بودن در بازار سهام کشور دانست.
 

 پژوهششناسی روش
 شدان یا درك آوردن دست بهبنیادي براي پژوهش بر مبناي هدف، از نوع پژوهش حاضر 

روش،  د و بر مبناي ماهیت وشو برطرف مشخص نیازي آن وسیله به که ابزاري تعیین براي لازم
مده رود با یک متغیر پیچیده عتعدادي از متغیرهایی را که تصور میعلّی ( –از نوع توصیفی 

) است. از منظر زمانی بصورت مقطعی است که دوره خاصی از کندمرتبط هستند ارزیابی می
پژوهش، از طریق بانک  هاي مورد نیاز براي اجراي اینداده .زمان را مورد بررسی قرار داده است

آوري شده آورد نوین جمعره افزارنرماطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران (کدال) و 
در پایان  هاآنهاي همراه ها و یادداشتهاي مالی اساسی شرکتبر این از صورت افزوناست. 
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و  1افزار اکسلاز نرم هابراي تحلیل داده. عنوان ابزار پژوهش استفاده شده است هر سال، به
 .استفاده شده است 2ایویوز

 
 جامعه و نمونه پژوهش

 
ل  دو ت .1ج ي شرک د غربالگر يفرآین جامعه آمار ي   ها

 تعداد شرکت شرح

 540 - 1401هاي عضو بورس تهران در پایان سال تعداد کل شرکت

  110 اندهایی که طی بازه زمانی پژوهش حاضر در بورس تهران عضویت نداشتهشرکت

  98 اندهایی که داراي سال مالی منتهی به پایان اسفند نبودهشرکت

  103 در دسترس نبوده است هاآنهاي لازم براي محاسبه متغیرها در هایی که دادهشرکت

 )400( 89 ايگذاري و بیمهي مالی، سرمایههاي از نوع تأمین کنندهشرکت

 140  هاي نمونه آماريتعداد کل شرکت

 
شده در بورس اوراق بهادار تهران، در  هاي پذیرفتهشرکت هآماري این پژوهش، کلی جامعه
دوره زمانی پژوهش، تعداد کل  با در نظر گرفتناست.  1401تا  1395ساله، از سال  7 هیک دور

 ست.ا) مشاهده(سال ـ شرکت  980ها داده
 

 پژوهش متغیرهايو ها مدل آزمون فرضیه
 هامدل آزمون فرضیه

 4کمپبل )،2011همکاران (و  3ي آچاریاهاهاي پژوهش، بر اساس پژوهشبراي آزمون فرضیه
و  نی )،2018همکاران (و  7وو )،2016همکاران (و  6یل )،2013همکاران (و  5کلارکسون )،2016(
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 همکارانی سروعلیا و میابراه )،2021( 3تاموتوسوو  تپلوا )،2021همکاران (و  2فان )،2022( 1انگی
) و 1399همکاران (شمس و  فلاح )،1390زاده (ي و اصیل بدر )،1386همکاران (ي و ابزر )،1393(
 :شودیمرابطه رگرسیونی زیر استفاده  صورتو متغیرهاي زیر ب هامدل) از 1397( انیرازیش

IDMit=β0+β1Cit+β2Rit+t+β3ICit+β4DPit+β5Levit+β6Sizeit+β7∆growthit+β8R
OAit+β9ROEit+ ɛit 

 
 متغیرهاي پژوهش

 متغیر وابسته
 )IDM( 4گذارانهیسرماي ریگمیتصم

گذاري از رابطه زیر و گیري سرمایه) تصمیم2020( 5مطابق با پژوهش پروین و همکاران
 شود:مطابق با حجم معامله استفاده می

1/V2V= گذشته دوره معامله حجم میانگین بر فعلی تقسیم معامله حجم میانگین 

InvsDec = dln (V2
V1

) 

dln6 = تفاوت لگاریتم 

InvsDec = Investment decisions 

V2 = Recent day security ҆s trade volume. 

V1 = Previous day security s̓ trade volume. 

 
 متغیرهاي مستقل

 )itC(حجم مبنا  .1
در  روزسهم در پایان  سهامی است که باید مورد معامله قرار گیرد تـا هحداقل تعداد برگ

) 2021( 7تومتوسفمطابق با پژوهش تپلوا و  .)1393 همکاران، فرد و(وکیلی قیمتی به ثبت برسد
 شود.حجم مبنا بصورت زیر محاسبه می
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:v میانگین معاملات و:p قیمت سهام 

Cit = 0.5((Vi,t - Vi,t-1)/(Vi,t-1)) + 0.5((Pi,t - Pi,t-1)/(Pi,t-1)) 
 )i,tRدامنه مجاز نوسان ( .2

کننده خودکار است که در بازارهاي معاملات آتی  دامنه نوسان قیمت سهام نوعی متوقف
شود و دلایل اصلی هاي اوراق بهادار در بازارهاي نوظهور استفاده میبورس و برخی از

بیش از دامنه قیمت، جلوگیري از دستکاري قیمت، ممانعت  بکارگیري آن جلوگیري از نوسانات
). مطابق با 1391فرد و همکاران، (وکیلی است مالی و حفظ بازار عنوان شدههاي از بروز بحران

)؛ دامنه نوسان 2016( 3) و یی2019( 2)، آدوك و همکاران2023و همکاران ( 1پژوهش آدوك
ارزیابی دامنه مجاز نوسان از تابع  برايشود. هاي مقطعی میاي از دادهمنجر به ایجاد مجموعه

 1400در بازه زمانی  ±6و  1399تا  1394در بازه زمانی  ±5بر مبناي دامنه نوسان  4احتمال گارچ
قیمت  tT-1شود که در این رابطه دوره) استفاده می 2بصورت رابطه زیر براي هر دوره ( 1401تا 

 .استدامنه مجاز نوسان  حداقل tL-1 حداکثر دامنه مجاز نوسان و tU-1پایانی سهام، 
1-tU 5، 1399تا  1394ه مجاز نوسان از سال حداکثر دامن+ 
1-tL  5، 1399تا  1394حداقل دامنه مجاز نوسان از سال- 
1-tU  6، 1401تا  1400حداکثر دامنه مجاز نوسان از سال+ 
1-tL  6، 1401تا  1400حداقل دامنه مجاز نوسان از سال- 

 Ut = β0 + β1Tt−1 + β2Ut−1 + β3Lt−1 + ε 

 )IC(ی داخلضعف کنترل  هايگزارشانتشار  .3
معیار نقاط ضعف کنترل داخلی شرکت، اظهارنظر حسابرس در مورد ارزیابی مدیریت از 

 ) با2018و همکاران ( 5نگامطابق پژوهش چ .استداخلی  اثربخشی نقاط ضعف کنترل
در این  .اظهارنظر حسابرس در مورد اثربخشی کنترل داخلی بطور گسترده استفاده شده است

ود، شکیفیت کنترل داخلی از نقاط ضعف کنترل داخلی استفاده می گیرياندازهپژوهش نیز براي 
با توجه به  شود.گزارش حسابرسان مستقل استخراج می این متغیر یک متغیر مجازي است که از
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بصورت بند شرط در گزارش  هاي داخلی شرکت،کنترل بااهمیتآنکه تمامی نقاط ضعف 
 صورت دربنابراین  دشومی ءافشا» لزامات و موارد قانونیسایر ا«حسابرسان مستقل در قسمت 

وجود حداقل یک بند شرط در گزارش حسابرسان مستقل، در خصوص عدم رعایت 
را » یک«اینصورت مقدار  و در غیر» صفر«متغیر مقدار  هاي کنترل داخلی، اینچارچوب

 .پذیردمی
 

 متغیرهاي کنترلی
 سهام پرداخت شده دوره فعلی شرکتسود  =) DP( 1پرداخت شدهسود سهام 

 هاها به کل دارایینسبت کل بدهی =) Levاهرم مالی (
 هاطبیعی کل دارایی لگاریتم =) Sizeاندازه شرکت (

 تغییر در میزان فروش شرکت دوره جاري نسبت به دوره قبل = )growthرشد (

 هانسبت سود خالص پس از کسر مالیات بر کل دارایی =) ROAها (بازده دارایی
 نسبت سود خالص پس از کسر مالیات بر بازده حقوق صاحبان سهام =) ROEبازده حقوق صاحبان سهام (

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
گیري از معیارهاي همچون ها و بهرهجدولدر آمار توصیفی، سعی بر آن است تا با ارائه 

ند. ها کمک کهاي پژوهش توصیف و به شفافیت دادهمرکزي و پراکندگی، دادههاي شاخص
 آورده شده است. 2نتایج آمار توصیفی پژوهش در جدول 

 
ل دو هش .2 ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

گیري تصمیم
 IDM 6/089 6/202 9/695 2/087 %839 -%498 279/4 گذارانسرمایه

 itC 406/13 602/13 632/21 249/8 797/1 -%212 724/3 حجم مبنا

 itR 066/11 09/11 099/11 0/000 %47 -7/21 481/6 دامنه مجاز نوسان

 DP 015/11 62/11 447/19 0/000 278/3 -%80 795/3 شده پرداخت سهام سود

                                                                                                                                      
1. Dividends paid  
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

 LEV %53 %52 94/1 %015 %22 %76 4/6 اهرم مالی

 SIZE 612/6 521/6 145/9 934/4 %69 %711 885/3 اندازه شرکت

Growt رشد
h 034/15 938/14 636/20 725/9 646/1 %344 633/3 

 ROA %164 %135 221/2 %40- %186 16/3 46/32 هابازده دارایی

صاحبان  بازده حقوق
 ROE %32 %31 %78 %11- %22 %14 03/2 سهام

 
ترین شود، میانگین اصلیآمار توصیفی متغیرهاي پژوهش مشاهده می 2جدول همانطور که در 

ي مرکزي هاشاخصیکی دیگر از  انهیم دهد.را نشان می هادادهشاخص مرکزي بوده و متوسط 
ي پراکندگی معیاري پارامترها .باشدي آماري میاست که نشانه میانگین دو عدد زوج وسط نمونه

یانگین است. از ها نسبت به مها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنتعیین میزان پراکندگی دادهبراي 
چولگی و کشیدگی از  بیضر ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است.جمله مهم

پارامترهاي پراکندگی نسبی هستند. ضریب چولگی بیانگر تقارن توزیع و ضریب کشیدگی نیز 
نداي توزیع در مقایسه با توزیع نرمال است که در صورت نرمال بودن توزیع باید این نشان دهنده بل

آمار توصیفی  جینتا نشان دهنده چولگی راست یا مثبت است. که ضریب به سمت صفر میل نماید.
 089/6با  گذاران در شاخص میانگین و میانه به ترتیب برابرگیري سرمایهمتغیر وابسته یعنی تصمیم

. آمار است 27/4و  -%49برابر با  یادشدههاي چولگی و کشیدگی متغیر . شاخصاست 20/6و 
 .است) قابل مشاهده 3توصیفی سایر متغیرهاي پژوهش در جدول (

 
ل  دو ی .3ج فراوان ع   توزی

 درصد فراوانی فراوانی گیرياندازهاعداد  نماد متغیر

هاي ضعف انتشار گزارش
 کنترل داخلی

IC 
0 949 84/96 

1 31 16/3 

 
انتشار به جهت ارائه آمار توصیفی متغیر  شودمی) مشاهده 3همانطور که در جدول (

شوند از جدول توزیع گیري میکه با صفر و یک اندازه هاي ضعف کنترل داخلیگزارش
 شود.فراوانی استفاده می
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 آمار استنباطی
 آزمون نرمال بودن

ها، لازم است مانایی تک تک متغیرها بررسی قبل از برآورد مدل رگرسیون بر روي داده
شود. مانایی صورتیکه متغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می شود چون در

به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس  متغیرهاي پژوهش
 براي اطمینان از مانا بودنپژوهش در این  بنابراینثابت بوده است.  هاي مختلفبین سال متغیرها

استفاده شد که نتایج آن  از آزمون لوین، لین و چو متغیرها و کاذب نبودن رگرسیون با استفاده
 .ارائه شده است 4در جدول 

 
ل دو چو .4ج ن و  ن، لی وی ی (ل ن مانای ج آزمو تای  )1ن

 مانا داريسطح معنی آماره آزمون نماد متغیر

 مانا  IDM 725/46- 000/0 گذارانگیري سرمایهتصمیم

 مانا  itC 411/58- 000/0 حجم مبنا

 مانا  itR 832/3- 0001/0 دامنه مجاز نوسان

 مانا IC 57/1- 0058/0 هاي ضعف کنترل داخلیانتشار گزارش

 مانا DP 688/15- 000/0 شده پرداخت سهام سود
 مانا Lev 411/43- 000/0 اهرم مالی

 مانا  Size 03/9- 000/0 اندازه شرکت
 مانا Growth 252/7- 000/0 رشد

 مانا ROA 958/17- 000/0 هابازده دارایی
 مانا ROE 822/16- 000/0 صاحبان سهام بازده حقوق

 
بوده است  %05از دار کمتر شود چون مقدار سطح معنیمشاهده می 4 همانطور که در جدول

یون کاذب ها دچار رگرساند. پس بنابراین در نتایج آزمونمتغیرهاي مستقل در سطح پایا بوده کل
 .شویمنمی

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

مدل رگرسیون مقادیر جملات  وتحلیلتجزیه واریانس ناهمسانی به این معنا است که در
واقع ما در تخمین رگرسیون که با استفاده  در نابرابر هستند. هايواریانسپسماند) داراي خطا (

                                                                                                                                      
1. Levin, Lin and Chu  
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کنیم که تمامی جملات خطا داراي شود ابتدا فرض میوش حداقل مربعات معمولی انجام میاز ر
مدل را تخمین زدیم با استفاده از آزمون بروش پاگان  آنکهبرابر هستند و بعد از  هايواریانس

 شود.کشف ناهمسانی واریانس استفاده می براي
 

ل  دو ن .5ج پاگا ش  ن برو ج آزمو تای  ن

 نتیجه آزمون داريسطح معنی آماره آزمون سنجشمعیار  فرض آماري

 یید فرض صفرأت F 641/3041 000/0آماره  مدل رگرسیونی

 
هاي پژوهش در مدل F هايداري آمارهشود سطح معنیدیده می 5همانگونه که در جدول 

 .شودفرض صفر مبنی بر نبود ناهمسانی واریانس رد می است پس %05کمتر از 
 

 مناسب براي تخمین مدل رگرسیونتعیین مدل 

اي هبا توجه به ادبیات پژوهش موجود و نیز ماهیت فرضیه پژوهش در این پژوهش از داده
ات ثابت یا تلفیقی یا تابلویی با اثر(ترکیبی استفاده شده است. به منظور تعیین مدل مناسب 

و هاسمن استفاده شده است. ) چاو( لیمر F هايبراي آزمون فرضیه پژوهش از آزمون )تصادفی
یه مخالف در مقابل فرض )هاي تلفیقیداده(در این آزمون فرضیه صفر یکسان بودن عرض از مبدأ 

گیرد. فرض صفر و فرض مقابل براي قرار می) هاي تابلوییروي داده(ناهمسانی عرض از مبدأها 
 است:  هاي چاو و هاسمن به شرح زیرآزمون

 

ل دو ن .6 ج ج آزمو تای ن F ن هاسم ن   لیمر و آزمو

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون آزمون فرض آماري مدل

 مدل پژوهش
0H : تمام عرض از

 مبدأها باهم برابرند
اف ( چاو

 )لیمر
617/3 000/0 

(مدل  0Hرد فرض 
 پنل دیتا)

 مدل پژوهش
0H:  روش اثرات

 تصادفی
 000/0 435/64 هاسمن

اثرات ( 0H رد فرض
 )اثبات
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 هاي پژوهشفرضیهزمون آ
 

ل دو ه .7 ج فرضی ن  ی آزمو ل رگرسیون د هشم ل پژو د ي م  ها
مقدار ضریب  ضریب متغیر متغیر

 
 داريمعنیسطح  t  آماره

 0β 716/5 77/5 000/0 عرض از مبدأ

itC 1β 29/1 859/2- 0044/0 

itR 2β 09/7- 269/0 788/0 

IC 3β 03/0 642/1- 1009/0 

DP 4β 24/3- 356/3- 0008/0 

LEV 5β 241/0- 294/1 196/0 

SIZE 6β 144/0 212/0- 836/0 

GROWTH 7Β 72/7- 341/0 732/0 

ROA 8Β 029/0 725/3- 0002/0 

ROE 9Β 0005/0- 424/7 000/0 

 679/0  ضریب تعیین
 

 F 141/11آماره 

 000/0 داريمعنی سطح 618/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 763/1 دوربین واتسون

 
 ارائه شده است: 7نتایج تخمین مدل به روش پانل و با استفاده از اثرات اثبات در جدول 

که  F مربوط به آماره p-value مقدار شودیمشاهده م) 7شماره (طور که در جدول نهما
دار آن است که مدل معنیبیانگربوده و  000/0برابر با  استدار بودن کل رگرسیون بیانگر معنی

باشد که مناسب است و می 5/2تا  5/1عدد بین  بالاآزمون دوربین واتسون رابطه  همچنین .است
دهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خود همبستگی است. همچنین با توجه به ضریب تعیین نشان

بیان کرد که در  توانمیدرصد است،  679/0تعدیل شده بدست آمده کل مدل که برابر با 
تغییرات متغیر وابسته را توضیح  679/0 بیش ازپژوهش کنترلی  مجموع متغیرهاي مستقل و

است و از سطح  0044/0داري متغیر مستقل فرضی اول پژوهش که برابر با سطح معنی .دهندمی
و با توجه به اینکه مقدار ضریب رگرسیون این متغیر عددي  استکمتر  %05 تعیین شده یعنی

درصد  95که فرضیه اول پژوهش با سطح اطمینان  کردتوان استنباط در نتیجه می است،مثبت 
سطح د. گذاران ارتباط مثبتی دارگیري سرمایهحجم مبنا با تصمیمشود یعنی در واقع تأیید می
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 است و از سطح تعیین شده یعنی 788/0پژوهش که برابر با  دومي داري متغیر مستقل فرضیهمعنی
درصد  95 پژوهش با سطح اطمینان دومد که فرضیه کرتوان استنباط در نتیجه می اس بیشتر 05%
 .گذاران تأثیري نداردگیري سرمایهمحدوده دامنه نوسان بر تصمیمدر واقع  یعنی .شودمی رد

و از سطح تعیین  است 1009/0 پژوهش که برابر با سومي داري متغیر مستقل فرضیهسطح معنی
هش با سطح پژوسوم که فرضیه  کردتوان استنباط باشد در نتیجه میمی بیشتر %05 شده یعنی

یري گانتشار گزارش ضعف کنترل داخلی بر تصمیمدر واقع  یعنی .شودمی رددرصد  95اطمینان 
 .گذاران تأثیري نداردسرمایه

 
 گیريبحث و نتیجه

 ستنده شرایطی ایجاد دنبال به گذارانقانون مختلف، کشورهاي در موجود سهام بازارهاي در
 تمداخلا جلوي گران،معامله فروش و خرید چهارچوب در هاقیمت مناسب تعیین بر علاوه که

 براي یهایحلراه همیشه دلیل، همین به. شود گرفته گراستفاده سوء یا طلبفرصت اشخاص
 معمول غیر هاينوسان آن دنبال به و معاملات طبیعی چرخه در افراد این نفوذ اعمال از جلوگیري

 بیعیط مسیر سهامداران، کردن ضرر از جلوگیري بر افزون تا شودمی گرفته نظر در قیمت
 تواندمی که عواملی از یکی شود. سپري مشکل ایجاد بدون و درستی به بهادار اوراق معاملات

 سیلهو به که است چهارچوبی ایجاد کند، کمک مالی بازارهاي در دادوستدها مناسب جریان به
 معامله بازار در هاآن معاملاتی نماد که هاییشرکت( ناشران جمله از موجود هايطرف تمام آن
 لاتمعام چرخه در شکلی به که حقوقی یا حقیقی اشخاص از یک هر و ، کارگزاران)شوندمی

 همین به. دازندبپر ستد و داد به آن در امنیت بیشترین با و راحتی به بتوانند دارند، دخالت بازار
 اي،هشانگ هايبورس نیویورك، بورس جمله از بهادار اوراق بازارهاي تمامی در که است دلیل

 یتفعال آن انجام شیوه بر کنترل و معاملات چهارچوب حفظ براي نهادهایی غیره، و توکیو
 بازار در معاملات انجام متولی عنوان به بهادار اوراق و بورس سازمان نیز ایران در. کنندمی

 و تهران بهادار اوراق بورس شرکت شامل( خود مجموعه زیر هايشرکت طریق از سرمایه،
 یابزارهای از یکی راستا همین دارد. در نظارت سهام معاملات انجام در )ایران فرابورس شرکت

 حجم شود،می استفاده آن از سهام معاملات در آرامش حفظ به کمک براي 1382 سال از که
 بین از یبورس هايسهم براي کاذب و معمول غیر نوسان امکان ابزار، این از استفاده با. است مبنا
 ست کها تهران بورس در فعال هاينماد پایانی قیمت محاسبه در مبنا حجم اصلی کاربرد. رودمی
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 زا یک هیچ بنابراین. شودمی گیرياندازه معاملات سامانه توسط خودکار، بطور آن میزان
 یتمدیر شرکت سایت در همیشه را آن توانندمی و ندارند دخالتی آن محاسبه در گرانمعامله

 هايویژگی از یکی مبنا حجم .کنند مشاهده نمادها از یک هر براي و 1تهران بورس فناوري
ی پژوهش نشان داد که حجم مبنا بر هیفرضنتیجه حاصل از آزمون  .است ایران سهام بازار

گذاران تأثیر مثبت و معناداري دارد. نتیجه حاصل از آزمون فرضیه پژوهش گیري سرمایهتصمیم
وتحلیل بر این تجزیه است. افزون) سازگار 2021( 2با نتایج پژوهش تپلوا و تومتسویادشده 

ران تأثیر گذاگیري سرمایهاین است که محدوده دامنه نوسان بر تصمیم بیانگرهاي پژوهش داده
رد و فهاي وکیلیبا پژوهش یادشدهیجه حاصل از آزمون فرضیه پژوهش معناداري ندارد که نت

 .نیست) سازگار 2021) و تپلوا و تومتسو (1391همکاران (
هاي پر تلاطم ها و موجسرمایه، کنترل نوسان ناظر بازارترین وظایف نهادهاي یکی از مهم

ارهاي مورد شود که یکی ابزبازار است. این کنترل با استفاده از ابزارها و قوانین مختلف انجام می
 منجر است ممکن سهام قیمت نوسان است. »دامنه نوسان«تهران،  بورس اوراق بهاداراستفاده در 

 و مثبت چه( نوسان درصد 50 از بیش کاري روز 15 در شرکتی سهام اگر شود نماد توقف به
 نماد آنگاه. کند برگزار رسانیاطلاع کنفرانس باید ناشر و متوقف نماد باشد، داشته) منفی چه

 فقط نوسان این.  شودمی بازگشایی نوسان دامنه محدودیت با بعد کاري روز 2 حداکثر معاملاتی
کرد اصلی ارشود. کمی شامل نیز را پایین سمت به نوسان و نبوده بالا سمت به نوسان حال شامل

منابع است با این حال، نوسان قیمت سهام به دلایل مختلف همیشه در  هبازار سهام، تخصیص بهین
لی بیش از اندازه قیمت سهام بطور ک نوسانات نیست. پاسخ به اطلاعات، واقعی و متناسب با آن

ورس ب بر این، در بازار افزون .استتقاضا  یا عدم تعادل در عرضه و بازي وبه دلیل وجود سفته
دهی به قیمت سهام حضور ندارند اوراق بهادار تهران، بازارسازان و متخصصان بازار براي جهت

ن بازار لاجلوگیري از این مسئله مسئوبراي  د.شوها میاین امر باعث تشدید نوسانات قیمت و
کارکرد اولیه حد نوسان قیمت، کاهش نوسان  دند.کرها اقدام به اجراي قانون حد نوسان قیمت

 قیغیرمنط هايقیمتها، از تغییر کردن قیمت . منطق آن ساده است: با محدوداستبازار سهام 
حدودیت حد نوسان قیمت . مشودمی شود و باعث کاهش نوسان بازار سهامجلوگیري می

محدودیت حجم مبنا براي هر سهم  که آنجامشروط به معامله حجم مبناي هر سهم است. از 

                                                                                                                                      
1. tsetmc.com    
2. Teplova and Tomtosov 
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 گذارانهاي نظارتی بر رفتار مالی سرمایهمکانیزمتأثیر  و همکاران: خدامی پور 186 

توان نتیجه گرفت که با وجود یکسان بودن حد نوسان قیمت کنونی در ظاهر، متفاوت است، می
 محدودیت حد نوسان قیمت نیز براي سهام مختلف یکسان نیست. به طور عملی

خورد مسئولان بورس با نوسانات غیرمنطقی قیمت سهام در بازارهاي توسعه بر چگونگی
اید ترین و شدر این میان رایج. استیافته و همچنین بازارهاي نوظهور در سراسر جهان، متفاوت 

بازارهاي  هاي خودکار، حد نوسان قیمت سهام است که بیشـتر درکننده ترین نوع متوقفابتدایی
هاي اوراق در بورس .شودار و در بازارهاي معاملات آتی از آن استفاده مینوظهور اوراق بهاد

بنابراین سازمان بورس  شودیافته، بیشتر از توقف معاملات استفاده می بهادار بازارهاي توسعه
ظر نوسان تجدید ن هاوراق بهادار تهران به عنوان نهاد ناظر باید در مکانیزم نظارتی محدوده دامن

در صورتیکه در یک بازار منابع خبري متنوع و قابل اعتمادي وجود داشته باشد یا  کند. چراکه
و  1اطلاعات بصورت شفاف منتشر شده یا تعداد زیادي از تحلیلگران مالی، بازارسازان

متخصصان بازار وجود داشته باشند آنگاه احتمال وجود نوسانات غیرمنطقی در قیمت سهام و 
کاهش خواهد یافت و بازار به قانون محدوده دامنه نوسان نیازي  العمل بیش از اندازهعکس
 ندارد.

عف این است که انتشار گزارش ض بیانگرهاي پژوهش وتحلیل دادهتجزیه بالابر موارد  افزون
نتیجه حاصل از آزمون فرضیه  .گذاران تأثیر معناداري نداردگیري سرمایهکنترل داخلی بر تصمیم

) سازگار نیست. طراحی و استقرار 2021و همکاران ( 2یج پژوهش نصیربا نتا یادشدهپژوهش 
بخشی عوامل تحقق اثر نیترمهمي کنترل داخلی در واحدهاي اقتصادي یکی از هاستمیسمناسب 

ه قوانین و مقررات و کمک ب تیرعا پاسخگویی و شفافیت مالی، يارتقا و کارایی عملیات،
 ي واحرفهنهادهاي  رو نیا از .رودیممالی به شمار ي هااستفاده سوءپیشگیري از تقلب و 

ه و رهنمودهایی در ارتباط با نحو هاهیانیب ،هاچارچوبگذاري کشورهاي مختلف به تدوین قانون
رل داخلی ی کنتحسابرسي داخلی توسط مدیریت و هاکنترلی و گزارشگري ابیارز استقرار،

ف انتشار گزارش ضع از جمله دلایل اینکه .اندپرداختهتوسط حسابرسان واحدهاي اقتصادي 
در  تیبااهم ضعف توان بهگذاران تأثیر معناداري ندارد میگیري سرمایهکنترل داخلی بر تصمیم

نظارت بر اجراي مناسب سیستم کنترل داخلی اشاره کرد همچنین دستورالعمل کنترل داخلی 
یین کوزو (تعي داخلی هاکنترلدر  شده جادیابورس اوراق بهادار ایران متناسب با تغییرات 

                                                                                                                                      
1. Market Makers 
2. Nasir 



 1404، بهار 69ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  187 
 

) بازنگري نشده است. کشورها نیاز دارند که هاها متناسب با اندازه شرکتاهمیت این کنترل
گذاري آنان در بازارهاي سهام ارائه دهند گذاران جهت رشد سرمایهاطلاعات بهتري به سرمایه

ن افتد. همچنیدر کشور اتفاق می هاي ناظر بر بازار سهامکه این عمل از طریق الزامات سازمان
هاي قانون از حمایت مستقیم ها و رویهتوسعه چارچوب توسعه چارچوب براي ارزیابی سیاست

 شود که سازمان بورس و اوراقشود. با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد میها را مشمول میدولت
وان نهاد اجرایی بازار سرمایه در بهادار به عنوان نهاد ناظر و شرکت بورس و اوراق بهادار به عن

خصوص قوانین و مقررات حاکم بر آن بازنگري کند. و همچنین به محققان جهت انجام 
هاي نظارتی سازمان بورس و اوراق بهادار ایران شود سایر مکانیزمهاي آتی پیشنهاد میپژوهش

این پژوهش مانند  که در داراي اهمیت است این نکته بیاندهند. در پایان را مورد مطالعه قرار 
اند از جمله اینکه دادهاي پژوهش بوده روبروهاي از این دست با محدودیت بسیاري از پژوهش

هایی اند که لازم است در تفسیر و تحلیل نها تعدیل نگردیدهاز بابت تورم و تغییر سطح قیمت
 خواننده محترم به آن توجه داشته باشد.
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