
  
  پذيري و بر گردش سهام، نوسانبررسي آثار توقف موقت معاملات

  در بورس اوراق بهادار تهرانكشف قيمت

 
  2احسان عسكري فيروزجايي /  1اصلحسن قاليباف

  
  چكيده

گذاران و ناظران بازارهاي مالي اطمينان از صحت و تماميت بازار و حمايت از  مساله اصلي براي قانون
بنابراين قوانين و مقررات بايد طوري وضع گردند كه سازوكاري موثر از لحاظ . باشد گذاران مي سرمايه

در بازارها كاهش يابد و ) ريسك (3پذيري نوساناول، : شامل موارد زير خواهد بودهزينه ارائه دهند كه 
يكي از . هايي شوند يا از آن خارج گردند گذاري گذاران بتوانند به آساني وارد سرمايه دوم، سرمايه

شود توقف  مهمترين قوانيني كه در اين زمينه در بازارهاي نوظهور مانند بازارهاي پيشرفته وضع مي
تاكنون تحقيقات زيادي در زمينه آثار توقف موقت معاملات در سراسر دنيا  .است 4موقت معاملات

در . رسيده استانجام شده است ولي هنوز آثار مثبت و منفي ناشي از آن به طور قطعي به اثبات ن
معاملات بر بورس اوراق بهادار تهران با انجام  موقت  حاضر نيز آثار مثبت و منفي توقفپژوهش
گيرد تا بتواند ضمن هاي آماري از جمله مقايسه ميانگين دو جامعه آماري مورد بررسي قرار مي  آزمون

ق حاكي از آن است يج تحقيتا ن.مطالعه سازوكارهاي فعلي در صورت امكان اصلاحاتي را پيشنهاد دهد
 15دوره (پذيري بازده در دوره غيرعادي  معاملات، گردش سهام و نوسانموقتكه با اعمال توقف 

افزايش يافته و با كاهش بازده غيرعادي در دوره بعد )  معاملاتموقت روز بعد از توقف 15روز قبل و 
  .از توقف، كشف قيمت اتفاق افتاده است

  
توقف موقت معاملات، عدم تقارن اطلاعاتي، كشف قيمت، دوره عادي و  :كليديگان واژ

  غيرعادي، بازده اضافي
  G10 ,G14 ,G18 ,G19 :موضوعيبندي طبقه

                                              
  .)س( دانشگاه الزهراء استاديار دانشكده مديريت . 1
  .كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه علوم اقتصادي. 2

3. Volatility 
4. Trading Suspension  
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  مقدمه
حصول اطمينان از منصفانه، كارآمد و  گذاران و ناظران بازار اوراق بهادار ن هدف اصلي كليه قانو

استفاده از مزيت اطلاعاتي  چنين سوء هم. باشد يگذاران م شفاف بودن بازار جهت حمايت از سرمايه
در . گذاران بازار سهام و ساير بازارهاي مالي است برمبناي اطلاعات محرمانه، نگراني اصلي قانون

اي خاص از  دست عده بازارهاي نوظهور به دليل ناكارا بودن اين بازارها و وجود اطلاعات دروني در
باشند بيشتر به چشم  مي1كه مانع از به وجود آمدن عدم تقارن اطلاعاتيفعالان بازار، قوانين و مقرراتي 

اي كه انتشار كامل و  كننده توقف موقت معاملات، معيار تنظيم). 1384جلال دوست آستانه،(خورد  مي
در بورس اوراق . كند  منصفانه اطلاعات را در طول ساعات معاملات بورس اوراق بهادار تضمين مي

هاي معاملاتي به منظور شفافيت اطلاعاتي و بازگرداندن  هاي دنيا از وقفه انند همه بورسبهادار تهران م
بنابراين سوال اساسي كه اين تحقيق به دنبال يافتن . كنند نظم به بازار در شرايط غيرعادي استفاده مي

 كاهش بهادار تهران در باشد اين است كه آيا توقف موقت معاملات در بورس اوراق پاسخ آن مي
گذاران و  در بازارهاي سرمايه حمايت از سرمايهدهي بازار مفيد بوده است يا خير؟  نوسانات و نظم

). Engelen,2007( گذاران و ناظران بازار بوده است ايجاد شفافيت اطلاعاتي همواره مورد توجه قانون
سهام، نوسان پذيري  معاملات و تاثيرات آن بر متغيرهايي مانند گردش موقتميزان موفقيت توقف 

 الزام و هاي مربوط به افشاء اطلاعات  نامه تصويب آيينبه خصوص بعد از بازده و كشف قيمت 
اي و ساليانه به سازمان بورس و اوراق بهادار همواره از موضوعات  ه اطلاعات دورهيها به ارا شركت

ين اثر توقف موقت معاملات هدف اين پژوهش تعي. توجه مسئولان بورس اوراق بهادار بوده استمورد 
پذيري و كشف قيمت  طور ويژه تغييرات غيرعادي در بازده، نوسان اين مطالعه به. باشد در بازار سهام مي
انگيزه اصلي . دهد  معاملات در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار ميموقترا پيرامون توقف 

كنندگان بازار اوراق بهادار و  اران، مشاركتگذاز اين مطالعه، مشاركت در مباحثه بين قانون
 معاملات و ارائه تحليلي از اثر توقف موقت معاملات موقتدانشگاهيان در مورد عملكرد توقف 

  .باشد مي
  
  
  
  

                                              
1.  Information Asymmetry  
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   پژوهشمروري بر پيشينه
 شركت طي 133 معاملات مربوط به موقت مورد توقف 267با بررسي ) 1384(جلال دوست آستانه

 موقتپذيري بازده سهام با اعمال توقف   اين نتيجه رسيد كه گردش سهام و نوسانبه 84تا  80سال
 معاملات در بورس اوراق  موقتيابد و فرايند كشف قيمت بعد از اعمال توقف معاملات افزايش مي
 جزو اولين كساني بودند )Hopewell, et al., 1978(هاپ ول و همكاران . پذيرد بهادار صورت مي

اين دو دريافتند .  معاملات در بورس اوراق بهادار نيويورك پرداختندموقت توقف كه به بررسي
نسبت به (تر بوده و تغييرات قيمت سهام شوند طولانيهايي كه منجر به انتشار اطلاعات ميتوقف
                          همكاران  و كريستي.بيشتر است) هاي مربوط به عدم تعادل در سفارشاتتوقف

)Christie, et al., 2002 (ايالات متحده  نزدك بورس در استفاده مورد بازگشايي روش كه دريافتند
 دوره توقف شده و در دوره در افشاي اطلاعات افزايش به منجر  معاملاتموقت توقف از بعد دوره در
چن و . رنددا وجود كوچك معاملات از زيادي تعداد غيرمعمول  طور به   معاملات،موقت توقف از بعد

 معاملاتي بورس نيويورك را جهت بررسي تاثير آن بر  موقتتوقف) Chen, et al., 2003(همكاران 
 معاملات به انتشار موقتدهد كه توقف فرآيند كشف قيمت مورد مطالعه قرار دادند و نتايج نشان مي
 معاملات وقتمكند و استفاده از توقف اطلاعات كمك كرده و فرايند كشف قيمت را تسهيل مي

 در تحقيق )(Tan, et al., 2003تان و همكاران . شودها ميپذيري قيمتموجب كاهش نوسان
 از سال 1(SSE) معاملات صلاحديدي را در بورس اوراق بهادار سنگاپورموقت مورد توقف 470خود

 معاملاتي تموقهاي قبل و بعد از توقف  مورد بررسي قرار دادند و دريافتند كه در دوره1995-1986
 پذيري بازده در دوره بعد از پايان توقفكه مربوط به افشاي اطلاعات است، گردش سهام و نوسان

 معاملات از طريق موقتبا ارزيابي كارايي توقف ) Bildik, 2004( بيلديگ . يافته است افزايشموقت
تركيه دريافت كه پذيري قيمت و گردش سهام در بورس اوراق بهادار  بررسي رفتار بازده، نوسان

شود و توقف  ها  منعكس مي  دقيقه اول بازگشايي معاملات در قيمت15بسياري از اطلاعات جديد در 
 معاملات در انتشار اطلاعات باارزش، كارا بوده و نقش مهمي در تقويت كارايي مكانيزم كشف موقت

  موقتي كارآمدي توقفبه بررس) Engelen,et al., 2006(انگلن و همكاران . كند قيمت ايفا مي
 2كنندگان بازار بر روي بورس يورونكست بروكسلمعاملات در انتشار اطلاعات جديد ميان مشاركت

دهد كه تعديل آني و كامل در قيمت با انتشار اطلاعات جديد در هاي ايشان نشان مييافته. پرداختند

                                              
1. Singapore Stock Exchange 
2. Euronext Brussels 
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ند كه بعد از توقف، گردش سهام چنين دريافتاين دو هم.  معاملات وجود داردموقتطي دوره توقف 
 انگلن و همكاران. پذيري در قبل و بعد از توقف وجود نداردافزايش يافته و تغيير بااهميتي در نوسان

)Engelen, et al., 2007 (هاي رشديافته و  با بررسي بورس اوراق بهادار مالزي دريافتند كه در بازار
 انتشار اطلاعات مهم و تاثيرگذار بر قيمت معاملاتي  معاملات ابزاري موثر برايموقتبالغ، توقف 

 معاملات، روشي غيرموثر در جلوگيري از معاملات موقتها نشان داد توقف چنين يافته هم. باشد مي
 موقتعملكرد توقف ) Kim, et al.,2007(كيم و همكاران . باشد افراد داراي اطلاعات نهاني مي

طبق . ت را در  بورس اوراق بهادار اسپانيا مورد مطالعه قرار دادندمعاملات در مقايسه با حد نوسان قيم
 معاملات موقتشوند ولي عملكرد توقف ها، هر دو سازوكار موجب افزايش فعاليت معاملاتي مييافته

 معاملات، شكاف بين قيمت پيشنهادي موقتدرتوقف . شوندگي بهتر از حد نوسان قيمت استدر نقد
يابد ولي در حد نوسان قيمت عكس آن اتفاق فته و عمق معاملات افزايش ميخريد و فروش كاهش يا

-ها كاملا منعكس معاملات، قيمتموقتچنين، شواهد حاكي است كه در اجراي توقف هم. افتدمي

با مطالعه در بورس اوراق بهادار ) Rashid, et al., 2008(رشيد و همكاران. باشدكننده اطلاعات مي
 معاملات سبب واكنش مثبت قيمت، افزايش گردش موقت دريافتند كه توقف 2008مالزي در سال 

 معاملات به انتشار اطلاعات موقتاين تحقيق نشان داد كه توقف . شود سهام و نوسانات قيمت سهام مي
  .كند كند و فرايند كشف قيمت را تسهيل مي كمك مي

  
   نظري چارچوب

 مسولان اقتصادي توجه مورد همواره اقتصاد كشور مايتمام ن آينه عنوان به بهادار اوراق بورس
 جذب  لذا.گردد اقتصادي هاي بنگاه سوي به ها سرمايه شدن سرازير موجب تواندمي باشد كه مي

 جامعيت از اطمينان جهت قانوني محيط اهميت بر گذاران، سرمايه كلان و خرد هاي سپرده و ها سرمايه
 افشاي قانونمندكردن منظور به سازوكاري كه. افزايد مي گذاران يهسرما از حمايت و بازار يكپارچگي و

. باشد معاملات مي موقت توقف گيرد،مي قرار استفاده گسترده مورد طور به سرمايه بازار در اطلاعات
 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته بهادار ورقه يك رسمي معاملات موقت قطع نوعي سازوكار، اين

 واقعي و بالقوه هاي نظمي بي دادن نشان براي كه است ابزاري  معاملاتموقت وقفت. شودمي تعريف
 دو به  معاملاتموقت توقف  IOSCO(2002(براساس گزارش . گيرد مي قرار استفاده مورد بازار
 هايوقفه ).1382دهقاني و همكاران،(صلاحديدي و خودكار : گرددمي تقسيم اصلي دسته

 سوي از پذيرش ضوابط و مقررات و قوانين رعايت عدم علت به كه است هاييوقفه شامل صلاحديدي
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 ناظر مقامات يا بازار توسط گردانندگان سفارش توازن عدم و بازار در موثر 1دستكاري يا تقلب ناشر،
 عبارت صلاحديدي معاملاتي هايوقفه اعمال اصلي دليل چهار ).Lecee, 2007(گيرد مي صورت
 دليل به بازار تعليق دستكاري، يا تقلب به مشكوك معاملات وجود بااهميت، تاطلاعا افشاي: از است
 حوادث دليل به بازار بستن و ناشر سوي از مداوم افشاي الزامات يا پذيرش استانداردهاي رعايت عدم
 قيمت (بهادار اوراق مرجع متغيرهاي كه مواردي در معاملاتي هايوقفه از ديگر نوع. بينيپيش قابل غير
 نمايد، تجاوز شده تعريف دامنه حد از قيمت، شاخص برخي از موارد در و يا) گردش سهام يا

 اوراق يك مورد در تواندمي خودكار معاملاتي هايوقفه. شد خواهد متوقف خودكار طوربه معاملات
 است عبارت خودكار معاملاتي هايوقفه از اصلي نوع دو). Lee, et al., 2009(باشد  بازار كل يا بهادار

 به معناي عدم اجازه انجام معامله به قيمتي بيشتر يا كمتر از دامنه مجاز نوسان  ـقيمتي محدوديت از
 و در نتيجه مشكلات نقدشوندگي 1987در واكنش به سقوط بازار در سالـ و توقف بازار ـ قيمت 

  .باشدمي ـ مدت در قيمت و گردش اوراق بهادارحاصل از نوسانات شديد كوتاه
  

  هاي پژوهش فرضيه
 معاملات، متغيرهاي گردش    موقتبا توجه به اكثر تحقيقات انجام شده در دنيا براي بررسي آثار توقف              

به عبارتي با بررسـي ايـن       . گيرند  ي سهام و كشف قيمت مورد بررسي قرار مي        پذيري بازده   سهام، نوسان 
اين پژوهش سه فرضيه را مورد . نظر كرد  معاملات اظهار موقتتوان در مورد عملكرد توقف        متغيرها مي 

  :دهدآزمون قرار مي
  .دارد داريمعني تفاوت عادي دوره  با2غيرعادي دوره در  گردش سهام:اول فرضيه
  . دارد داريمعني تفاوت عادي دوره با غيرعادي دوره در سهم بازده پذيري  نوسان:دوم فرضيه
  .شود مي تهران بهادار اوراق بورس در سهام قيمت كشف باعث  معاملاتموقت توقف: سوم فرضيه

  

                                              
1. Fraud and Manipulation 

مفهوم دوره عادي و دوره غير عادي در اين تحقيق برگرفته از تحقيقات صورت گرفتـه در زمينـه توقـف موقـت معـاملات در بـورس                   . 2
گذاري و تغييرات قيمت سهم براساس  گردد كه تصميمات سرمايه    طلاق مي اي ا   باشد و طبق آن دوره عادي به دوره         كشورهاي مختلف مي  

كه در دوره غير عادي اطلاعات جديد بـر قيمـت سـهام               پذيرد، در حالي    صورت نمي ) به طور عمومي منتشر شده يا نشده      (اطلاعات جديد   
  .گيرد تاثير گذاشته و معاملات روي سهم براساس آن صورت مي
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  روش پژوهش 
از لحـاظ  . باشـد  تجربـي و در حـوزه مـديريت بـازار اوراق بهـادار مـي               اين تحقيق از نوع تحقيقـات شـبه       

بندي تحقيق بر مبناي هدف، از نوع تحقيقات كاربردي و بر حسب روش، تحقيق توصيفي از نـوع                    طبقه
 بـه   29/12/1388 تـا    29/12/1384 مربـوط بـه ايـن پـژوهش از تـاريخ             دوره زماني . مطالعه موردي است  

شـده در بـورس اوراق    هـاي پذيرفتـه       جامعه آماري تحقيق حاضر، كليه شركت     . باشدصورت روزانه مي  
 شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند و در     1152گيري حذفي از طريق روش نمونه   . باشد  بهادار تهران مي  

هـاي   هـاي پـژوهش، داده   با توجه بـه ماهيـت متغيـر      . ورد بررسي قرار گرفت    توقف م  496مجموع تعداد   
آوري بـورس، شـركت بـورس اوراق بهـادار            رساني شركت مـديريت فـن       هاي اطلاع   مورد نياز از سايت   

نوين مربوط بـه معـاملات     آورد  افزاري تدبيرپرداز و ره     هاي نرم ي سيستم   بندي شده   هاي طبقه   تهران وداده 
نياز اين تحقيـق شـامل گـردش سـهام، قيمـت پايـاني سـهام و                   هاي مورد داده. گردد  ي مي آوربازار جمع 

هـا و   به علاوه، با توجـه بـه ماهيـت فرضـيه          . شاخص بازده نقدي و قيمت در روزهاي مورد بررسي است         
  .شود استفاده مي SPSS فزاري تحقيق از نرم ا ها لزوم تعيين روابط بين متغير

  
    تعريف عملياتي متغيرها

دراين پژوهش متغير مستقل توقف موقت معاملات است كه آثار آن برمتغيرهـاي وابـسته    :متغيرمستقل
هاي مربوط به ارزيـابي عملكـرد و        محققان در كليه پژوهش   . شوددر دوره عادي و غيرعادي بررسي مي      

يرهـاي مختلـف    هاي اوراق بهادار دنيا، آثار مثبـت و منفـي آن را بـر متغ              كارايي اين سازوكار در بورس    
 معـاملات، شـكاف بـين قيمـت پيـشنهادي      2پذيري بازده، كشف قيمت، عمق    مانند گردش سهام، نوسان   

در اين پژوهش نيز به طور مشابه براي بررسـي عملكـرد         . اندمورد مطالعه قرار داده   ..... و   3خريد و فروش  
 متغير زير مورد مطالعه قرار       معاملات در انتشار اطلاعات بااهميت، آثار آن بر سه         موقتسازوكار توقف   

  .گيردمي
  
  
 

                                              
اطلاعـات  , دوم. معامله شده باشـد ) 1388 تا 1384(هاي دوره تحقيق  سهام آن ها در طول هر يك از سال, ركت هايي است كه اول نمونه آماري شامل ش   . 1

دسـترس باشـد و سـوم نمـاد       در1388 تـا  1384از سـال  ) چنـين شـاخص بـازده نقـدي و قيمـت       گردش سهام،  قيمت پاياني سهام و هـم        (نياز اين تحقيق   مورد
 . تابلوي غيررسمي منتقل نشده باشدمعاملاتي شركت به

2. Depth 
3. Bid ask spread  
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  متغير وابسته
انتـشاريافته   اطلاعـات  ارزش بررسي براي روشي گردش سهام در غيرعادي تغييرات :گردش سهام بازار

 ،)Tan, et al., 2003( و همكـاران  تـان  توسـط  گرفتـه  صـورت  تحقيقـات  مشابه. است توقف در دوره
ليـسي   استيون و )Hauser et al., 2006(همكاران و هاسر ،)Engelen, et al., 2006(وهمكاران  انگلن

 بـه ) -15 ،+ 15 (بـين  زمـاني  ي  دوره در ميانگين گـردش سـهام     از گردش سهام  افزايش سنجش براي ،
 عـادي  دوره عنـوان  بـه ) -75 ، -15 (زماني ي دوره در از ميانگين گردش سهام  و  غيرعادي دوره عنوان
         :شوداز روش زير محاسبه مي معاملات يعاد  گردش.شود مي استفاده

TN
TTTURN t,i = 

TT تعداد سهام معامله شده هرسهم در هر روز معاملاتي و ،TN كل سهام شركت در آن روز ، 

 از معاملاتي) غير عادي  و عادي (دوره هر در بهادار اوراق معاملات عادي گردش متوسط ضمن در
 :  آيدمي دست به زير رابطه

∑= TURNTURN t,it N
1      

 گردش سهام  ميانگين بررسي با آزمون نتيجه.  تعداد روزهاي دوره مورد بررسي است      Nكه در آن    
  .شود مي مشخص غير عادي دوره با آن مقايسه و عادي دوره در

 از اطلاعـات  كامـل  افـشاي  صـرفاّ  هك ـ كننـد مـي  استدلال محققان از بسياري  :پذيري بازده سهام  نوسان
 پـذيري نوسـان . شد خواهد سهام بازده پذيرينوسان در تغيير عدم به منجر  معاملات موقت توقف طريق

 در اين فرضيه ابتدا بازده سـهم از طريـق           .شودمي گيرياندازه بهادار اوراق بازدهي تغييرات در  عنوان به
  :    گيرد در هر توقف مورد محاسبه قرار مي+) 15 تا -74(فرمول زير براي تمامي روزهاي مورد نظر

( ) PPP /r i 00−=            
r : معاملات توقف هر در+) 15 تا -75 (نظر مورد روزهاي تمامي براي سهم بازده         

 آمده دست به توقف هر براي+) 15 تا -74 (بررسي مورد دوره كل در سهام بازده متوسط سپس
)µ (پذيري بازده سهم  و در نهايت نوسان)var ( در هر روز معاملاتي براي هر توقف از مجذور تفاوت

:                              آيد مي دست به بررسي  در كل دوره مورد89بازده سهام در آن روز و متوسط بازدهي سهام تقسيم بر
)N/(Var )r( 12

−= ∑ μ−            

µ :15 تا -75 (بررسي مورد دوره كل در سهم بازدهي متوسط+( ،Var :پذيري بازده سهام، نوسان  
N :روزه دوره غيرعادي30 روزه براي دوره عادي و 60( تعداد روزهاي دوره هاي مورد بررسي (  
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 ميـانگين  از معـاملاتي  روز هـر  در هـا   توقـف  كـل  بـازدهي  نوسان به رسيدن براي است ذكر به لازم
  .شود مي استفاده خاص روز هر در ها توقف كل بازدهي نوسانات
ــشابه تحقيقـــات هـــاپ: قيمـــت كـــشف ــاران  مـ                                دريـــدر ،)Hopewell,et al., 1978(ول و همكـ

)De Ridder, 1990( كبيـــر ،)Kabir, 1994 ( وو ،)Wu, 1998( كريزانووســـكي و همكـــاران ،
)Kryzanowski,et al.,1998( ــديك ــن و) Bildik, 2004(، بيلـــــ ــاران و انگلـــــ                           همكـــــ
)Engelen,et al.,2006 ( براي بررسي فرآيند كشف قيمت، ميانگين بازده اضافي غيرعادي دوره قبل و

 در غيـر عـادي    بـازده  داريـم  انتظار باشد، موثر  معاملات موقت توقف اگر. شودبعد از توقف مقايسه مي    
 گرفتـه  صـورت  تحقيقـات  مشابه معاملات غيرعادي بازده محاسبه براي. يابد كاهش توقف از بعد دوره
، )1385(معصومي  و اصل قاليباف و) 2008 (لاخال ، )Engelen,et al., 2006(وهمكاران انگلن توسط

گيـري  ه اندازه لازم به ذكر است مساله اصلي در يك مطالعه موردي، نحو          . شودمي استفاده زير روش از
-ها كه براي محاسبه بازده بازار از آن مورد استفاده قرار مـي          دراين جا برخي مدل   . بازده غيرعادي است  

  : گرددطور خلاصه ارائه ميگيرد به
]                                                          :   1مدل تعديل شده بازار                   ] tmRRE

ti
,

,
=  

]:                                                              مدل بازار ] tmii RRE
ti

,.ˆˆ
,

βα +=  

]:                                                 2مدل ديمسون ] tmii RRE
ti

,.ˆˆ
,

∑+= βα  
   3:مدل سه عاملي فاما و فرنچ                   

[ ] tSMBitHMLitmii RRRRE
ti

,,3,,2,,1 .ˆ.ˆ.ˆˆ
,

βββα +++=  
-در اين پژوهش مشابه تحقيقات صورت گرفته در زمينه توقف معاملات از مدل بازار اسـتفاده مـي                 

  .گردد
                :است شده محاسبه زير رابطه براساس نمونه هر براي انباشته غيرعادي بازده محاسبه

( ) t,miit,i R.ˆˆRE β+α=   ,       ( )t,iE RRAR t,it,i −=  

)(
T

t
t,it,i ARCAR ∏ +

=

=
1

1  

CAR t,i
ARبازده غيرعادي انباشته و :  t,i

)وبازده غيرعادي :  )t,iREانتظار مورد  بازده   

                                              
1. Market Adjusted Model 
2. Dimson Model  
3. Fama-French 3-factor Model 
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R ti ,
t                                                         PPPR در دوره iبازده واقعي نمونه :  /)(t,i 001 −=  

P1
P0  و tقيمت سهام در پايان دوره : 

  .tقيمت سهام در ابتداي دوره : 
)R(از طريق محاسبه تفاوت بين بازده واقعي           t,i

)( و بازده بازار    ,R tm
)(، بازده غيرعادي   ,AR ti

 به  
 روزه 15شـامل يـك دوره    براي هـر نمونـه،   CARلازم به يادآوري است دوره محاسبه    . آيددست مي 

 بـراي هـر   CARميانگين براي محاسبه  چنين  هم.  توقف است   روزه بعداز  15قبل از توقف و يك دوره       
از رابطه زير استفاده شـده      )  اطلاعات  معاملات و انتشار   موقت روز بعد از توقف      15 روز قبل و     15(دوره
  اوراق مشاركت:   است

                                                        ∑ =
=

N

i T,iT
NCARCAR 1

  

CART
T  ،CARها در دوره  ميانگين بازده غيرعادي انباشته نمونه    : Ti ,

 iبازده غيرعادي انباشته نمونـه      : 
  هاتعداد نمونه: Nو  Tدر دوره

  
  هاي پژوهشآزمون فرضيه

 هدف مطالعه مقايسه    در هر سه فرضيه،   . براي رسيدن به هدف تحقيق، سه فرضيه مطرح شده است         
براي آزمون اين متغير كاربرد آزمـون مقايـسه         . يك متغير وابسته در بين دو گروه يا دو جامعه است          

اي بـودن مقيـاس   هاي بنيادي فاصـله براي انجام اين آزمون رعايت فرض. دو ميانگين مناسب است   
بنـابراين  . امعه مطرح است  گيري، همسان بودن واريانس دو جامعه و نرمال بودن توزيع دو ج           اندازه

گيـري اسـت كـه در تحقيـق     اي بودن مقياس انـدازه هاي بنيادي و لازم حداقل فاصله     يكي از فرض  
فـرض ديگـر نرمـال بـودن توزيـع متغيرهـاي            . ي است گيري متغير وابسته نسب   حاضر مقياس اندازه  

اني واريـانس  فرض ديگر همس. پوشي است نمونه قابل چشمگردشتحقيق است كه با بزرگ بودن    
 اسميرنف بررسي   –توزيع متغيرهاي تحقيق با آزمون كالموگروف     . هاي مورد مقايسه است   بين گروه 

فرض يكساني واريانس دو متغير نيز با آزمون    . شده و نتايج بيانگر نرمال نبودن توزيع متغيرها است        
 تحقيق در دو جامعـه      نتايج اين آزمون نيز از ناهمساني واريانس متغيرهاي       .  بررسي شده است   1لون

هـا   ابتدا جداول آمار توصيفي متغيرها ارائه و سپس بـه بررسـي فرضـيه       .مستقل حمايت كرده است   
  .شودپرداخته مي

 در  گـردش معـاملات    متغيـر  پراكنـدگي  و مركـزي  گـرايش  هاي شاخص بررسي از آمده بدست نتايج
  .است شده داده نشان  زيرجدول

                                              
1. Levene's Test 
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  يرگردش معاملات شاخص هاي توصيفي متغ): 1( جدول

متغيرهاي 
  انحراف  ميانگين  تعداد  تحقيق

  ضريب  كشيدگي  چولگي  واريانس  معيار
  چولگي

  ضريب
  كشيدگي

دوره 
 عادي

29760 001/0  007/0  000/0  061/49  638/3088  807/2525  179/79511  

دوره 
 غيرعادي

14880 002/0  009/0  000/0  062/26  227/959  861/948  691/17463  

  

 آزمون مقايسه ميانگين دو از غير عادي و عادي هاي گردش سهام در دورهبراي مقايسه   :فرضيه اول
  : شده استاستفادهگروه مستقل، 

 
 بزرگتر از آماره بحراني است، به بيان ديگر سطح 518/6 محاسبه شده با مقدار tبا توجه به اينكه آماره 

 اطمينان رد %99يه صفر در سطح اطمينان  است، بنابراين فرض01/0معناداري محاسبه شده كوچكتر از 
گردش : توان پذيرفت كهدر نتيجه مي. شودشده و فرضيه مخالف به عنوان فرضيه قابل تاييد پذيرفته مي

  .  غير عادي  بيشتر از دوره عادي  استهاي سهام در دوره
  

  عاديغير و عادي هايدوره در معاملات گردش ميانگين مقايسه آزمون  نتيجه): 2(جدول

  آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه مستقل
  متغير تحقيق

درجه   tآماره 
تفاوت   سطح معناداري  آزادي

 تفاوت خطاي انحراف معيار  ميانگين

 00010/0  00069/0 000/0 23848 504/6 گردش سهام

   گردش سهامهاي توصيفي متغير شاخص

 دوره
تعداد روز 
 در دوره

 ميانگين
انحراف 

 اندارداست
  ميانگين خطاي استاندارد

 گردش سهام  00010/0  00898/0  00189/0  14880 عادي غير دوره

  00005/0  00707/0 00120/0 29760  عادي دوره
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 سـهام  بازده پذيري  نوسان متغير پراكندگي و مركزي گرايش هاي شاخص بررسي از آمده بدست نتايج
  .است شده داده نشان  زيرجدول در
  

  پذيري بازده سهام  نوسان متغير توصيفي يها شاخص ): 3( جدول

متغيرهاي 
  ميانگين  تعداد  تحقيق

  انحراف

  معيار
  كشيدگي  چولگي  واريانس

  ضريب

  چولگي

  ضريب

  كشيدگي

 779/21277 144/987 349/827 193/19 002/0 044/0 000/0 29758 دوره نرمال

دوره 
 غيرنرمال

14878 001/0-  056/0 003/0 359/13 844/754 340/486 821/13741  

  

  
 آزمـون  از عـادي  دوره  و غيـر عـادي    هـاي   دوره در سهام بازده پذيري  نوسان مقايسه براي: دومرضيه  ف

 :    شده است استفاده مستقل، گروه دو ميانگين مقايسه

 سـطح  اسـت و   بحرانـي  آمـاره  از تـر بـزرگ  428/2 مقـدار  بـا  شده محاسبه t آماره اينكه به توجه با      
 اطمينـان  %95 اطمينـان  سطح در صفر فرضيه بنابراين است، 05/0 از تركوچك شده حاسبهم داريمعني
 سـهام  بازده پذيري  نوسان بنابراين بين . است شده پذيرفته سالم فرضيه عنوان به مخالف فرضيه و شده رد
. اردد وجـود  معناداري  تفاوت عاديغير دوره در سهام بازدهي نوسانات با بررسي مورد  عادي دوره در
 دوره در پذيرينوسان كه شودمي گيرينتيجه است، تربزرگ عادي دوره در ميانگين كهاين به توجه با

  .است  عادي بيشتر از دوره غيرعادي
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  غيرعادي و عادي هايدوره در بازده پذيري نوسان متغير ميانگين مقايسه آزمون نتيجه ): 4(جدول
  گين دو جامعه مستقلآزمون مقايسه ميان

  متغير تحقيق
درجه   tآماره 

  آزادي
سطح 
تفاوت خطاي انحراف   تفاوت ميانگين  خطا

 معيار

پذيري  نوسان
 بازده

438/2  23816 011/0 001691/0 00066/0 

انحراف   ميانگين تعداد دوره
 استاندارد

ميانگين خطاي 
  استاندارد

 000339/0 043909/0 00031/0 14878 عادي غير دوره
پذيري  نوسان 

 بازده

 000531/0 056138/0 -00163/0 29758 عادي دوره

 پـذيري   نوسان متغير پراكندگي و مركزي گرايش هاي شاخص بررسي از آمده بدست نتايججدول زير   
  .دهدمي نشان را سهام بازده

 
  توقف  و بعد از قبل دوره در غيرعادي اضافي بازده متغير توصيفي هايشاخص ):5(جدول

متغيرهاي 
  انحراف  ميانگين  تعداد  تحقيق

  ضريب  كشيدگي  چولگي  واريانس  معيار
  چولگي

  ضريب
  كشيدگي

    روز15
 قبل از توقف

264 012/1 115/0 013/0 425/0 501/3 838/2  721/11 

    روز15
 بعد از توقف

264 952/0 297/0 088/0 594/2 172/16 307/17 137/54 

  
 .    شودبررسي مي توقف از بعد و قبل غيرعادي  بازدهميانگين قيمت، كشف بررسي براي :فرضيه سوم

حراني است، به بيان ديگر     كوچكتر از آماره ب   -218/3 محاسبه شده با مقدار      tبا توجه به اينكه آماره      
 اطمينـان بـه     %99 است، بنابراين فرضيه صفر در سطح        01/0تر از   داري محاسبه شده كوچك   سطح معني 

بيان ديگر ميانگين بازده اضافي غيرعـادي در دوره بعـد از توقـف در    به . صورت معكوس رد شده است 
: در نتيجه نمي توان پذيرفت كه     . تر است مقايسه با ميانگين بازده اضافي غيرعادي در دوره قبل كوچك         

 با توجه به اينكه ميـانگين در        ".يابدي بعد از توقف افزايش مي     ميانگين بازده اضافي غيرعادي در دوره     "
ي بعـد از    شود كه بازده اضـافي غيرعـادي در دوره        گيري مي تر است، نتيجه  د از توقف كوچك   دوره بع 
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نتيجه آزمون در جدول زير نمايش داده       . گيرديابد و فرآيند كشف قيمت صورت مي      توقف كاهش مي  
  .شده است

  رمالغيرن و نرمال هاي دوره دور غيرعادي اضافي بازده ميانگين مقايسه آزمون نتيجه): 3(جدول
  آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه مستقل

  متغير تحقيق
درجه   tآماره 

تفاوت   سطح خطا  آزادي
  ميانگين

تفاوت خطاي انحراف 
 معيار

 019728/0 -05926/0 002/0 1093  -218/3 بازده اضافي غيرعادي

  شاخص هاي توصيفي متغير مورد مطالعه در دو دوره

 دوره
تعداد 

 وز ر
 ميانگين

انحراف 
  استاندارد

ميانگين خطاي 
  استاندارد

  بازده اضافي غيرعادي  018189/0 287753/0 93693/0 494 توقف از بعد روز 15

 010642/0 131184/0 1744/1  494 توقف از قبل روز 15

  . براساس نتايج بدست آمده از آزمون پارامتريك هر سه فرضيه تحقيق تائيد شده است

  گيرينتيجه
هاي موقت معاملات به منظور وادار اول، توقف.  دليل مورد توجه قرار گرفته استاين پژوهش به سه
دوم، نتايج متفاوت و گاه متضادي از . ها براي انتشار اطلاعات جديد به بازار استساختن شركت

سوم، اين تحقيق مباحث . مطالعات گذشته در مورد اثربخشي توقف موقت معاملات ارائه شده است
رد كارآمدي توقف موقت معاملات در بورس اوراق بهادار تهران براي اطمينان از جديدي در مو

پذيري بازده و اين تحقيق به بررسي سه پارامتر گردش سهام، نوسان. دهدانسجام و ثبات بازار ارائه مي
نتايج . پردازد تا كارآمدي توقف موقت معاملات ارزيابي گرددمي) بازدهي غيرعادي(كشف قيمت

باشد كه دور از ذهن نبود دهد كه توقف موقت معاملات با انتشار اطلاعات بااهميت مرتبط ميمينشان 
  .باشدهاي موقت معاملات اعمال شده اكثرا براي انتشار اطلاعات بااهيمت ميزيرا توقف

 درصد اين 1 نتايج حاصل از آزمون فرضيه گردش سهام حاكي از آن است كه در سطح معناداري 
 افزايش عادي نسبت به دوره  عاديبه عبارت ديگر، گردش سهام در دوره غير. گردداييد ميفرضيه ت

، الگويي از ) روز بعد15 روز قبل و15(توان گفت كه در اطراف توقف موقت معاملات مي. يابدمي
، )Ferris,et al., 1992(هاي فريس و همكاران افزايش گردش سهام وجود داردكه با يافته
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و ) Tan,et al., 2003(، تان و همكاران )Kryzanowski,et al., 1998(سكي و همكاران كريزانوو
دهد كه در سطح معناداري پذيري بازده نشان ميبررسي نوسان. باشدسازگار مي) Lecee, 2007(ليسي 

ه پذيري بازده نسبت به دوربه عبارت ديگر، در دوره غيرعادي نوسان.  درصد فرضيه مورد تاييد است5
كنندگان بازار نسبت به آن يابد كه به دليل اطلاعات منتشره و عكس العمل مشاركت افزايش ميعادي
، )Wu,1998(، وو )Christie et al., 2002(هاي تحقيق كريستي و همكاران اين نتايج با يافته. است

تايج حاصل از ن. باشدسازگار مي) Bildik, 2004( و بيلديك )Tan, et al., 2003(تان وهمكاران 
- درصد اين فرضيه تاييد مي5آزمون فرضيه كشف قيمت حاكي از آن است كه در سطح معناداري 

كه ميانگين بازده غيرعادي بعد از توقف معاملات و انتشار اطلاعات بااهميت، در با توجه به اين. گردد
بعد از اعمال توقف مقايسه با دوره قبل از توقف كاهش چشمگيري يافته است، فرآيند كشف قيمت 

  هاي هاسر و همكارانهاي پژوهشنتايج اين فرضيه با يافته.  معاملات اتفاق افتاده استموقت
)Hauser et al., 2006( انگلن وكبير ،)Engelen et al., 2006(ول و همكاران، هاپ                
)Hopewell,et al., 1978 ( و ليسي)Lecee, 2007(باشد سازگار مي.  

دهد توقف موقت معاملات ابزار موثر و كارآمدي براي ايجاد ثبات و به طور كلي، نتايج نشان مي
در واقع . كنندگذاران و ناظران از آن استفاد ميانسجام در بورس اوراق بهادار تهران است كه قانون

زار جهت تحليل كنندگان باانتشار اطلاعات جديد و بااهميت و مهيا نمودن مهلت زماني براي مشاركت
دهنده كارآمدي توقف موقت شود كه نشاناطلاعات منتشره موجب ثبات در بورس اوراق بهادار مي

  .معاملات است
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  : و مأخذمنابع
، »بررسي تاثير توقف معاملات در بورس اوراق بهـادار ايـران           «.)1384 (. حميد ،جلال دوست آستانه   .1

 . دانشگاه شهيد بهشتيپايان نامه كارشناسي ارشد مديريت مالي،
گـذاران در   بررسي واكنش بيش از اندازه سـرمايه      «). 1385 (. معصومه ، نادري و حسن   ،قاليباف اصل  .2
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