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  چکیده

در . ان دربارة این که توقف معاملات سـهام، چـه آثـاري بـر کیفیـت بـورس دارد، نظریـات متفـاوتی دارنـد         پژوهشگر

هدف  .ی که تا کنون انجام شده، آثار مثبت یا منفیِ توقف نماد یک سهم، به طور قطعی به اثبات نرسیده استهای پژوهش

این پژوهش، بررسی تأثیر توقف نماد معاملاتی، بر کیفیت بورس اوراق بهادار تهران است، که طـی یـک دورة زمـانی از    

فعالیـت  : بدین منظور براي سنجش کیفیت بورس اوراق بهـادار، سـه متغیـر   . ، مورد بررسی قرار گرفته است1390تا  1386

، توقـف  پـژوهش لازم به ذکر است منظور از توقف در این . شودفته میمعامله، نقدینگی و نوسان قیمت سهام، در نظر گر

از . آمـاري اسـتفاده شـده اسـت     نرم افزارهاي ها، ازدر این پژوهش براي بررسی فرضیه. به دلیل مجمع عادي سالیانه است

آزمـون  (کهـاي ناپارامتری ـ هـاي کیفیـت نرمـال نبودنـد از روش    ، مؤلفـه »کولمـوگرف اسـمیرنف  «آنجا کـه طبـق آزمـون    

نتایج آماري به دست آمده نشان می دهد که به طور کلی توقف نماد معاملاتی، فعالیـت  . استفاده شده است) ویلکاکسون

  .داري بر نوسان قیمت ندارددهد ولی تأثیر معنیمعامله را کاهش و نقدینگی را افزایش می

  .معامله، نقدینگی، نوسان قیمتتوقف نماد معاملاتی، کیفیت بازار، فعالیت : يکلید يها واژه
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  مقدمه

هدف بازارهاي سـرمایه، انتقـال کـاراي وجـوه بـین      

در . 3کننـدگان اسـت  کننـدگان منـابع و اسـتفاده   مینأت

قیمـت دارایـی، تمـامی اطلاعـات      ،1بازارهاي نیمه کـارا 

ها تنهـا  د و قیمتکنموجود را در نظر عموم منعکس می

 .16کننـد مـی بر اساس اطلاعات موجود منتشـره تغییـر   

بـر  ر کمـی  ثیأمصـنوعی، ت ـ  هـاي  ایجـاد اخـتلال   ،بنابراین

هـاي سـازمان   بـورس  ،وجوداین با . قیمت داردات تغییر

در را هـاي خاصـی   قـوانین و رویـه   ،طور معموله یافته ب

 که منجر بـه تغییـرات شـگرف   این قبیل مسائل ارتباط با 

در . 32انـد کـرده اتخـاذ   ،شـود هـا مـی  در قیمت دارایی

بازارهاي ملی سازمان یافته، براي مقابله با تغییـرات غیـر   

هایی در نظر گرفته شده رویه اًمنطقی قیمت سهام، عموم

به اجرا  ،وز تغییرات شدید قیمت سهامکه در صورت بر

صـورت خودکـار جریـان معـاملات را      آیند و بـه در می

هـاي  کننـده متوقـف «هـا   ایـن رویـه   ؛ بـه کننـد متوقف می

 ،هـاي خودکــار کننــدهمتوقـف . گوینــدمـی   »2خودکـار 

اران در مقابـل  ذگ ـبه منظور محافظـت از سـرمایه   عموماً

ــادار   ــت اوراق به ــانی قیم ــرات ناگه ــرایط  ،تغیی و در ش

-دو نـوع از معـروف  . ندشـو اضطراري به کار گرفته می

و  »3حد نوسان قیمـت « ،هاي خودکارکنندهترین متوقف

ــاملات« ــتند »4توقـــف معـ ــراد. 23هسـ ــزارش بـ  5يگـ

هـاي  کنندهند که مکانیسم متوقفک، پیشنهاد می)1988(

چون توقف نماد و حدود قیمت، باید براي هم ،خودکار

لازم بـه ذکـر   . 9م بـازار تحمیـل شـود   حمایت از سیست

 در اســترالیا، ،هــاي آمریکـا اسـت کـه عــلاوه بـر بـورس    

انگلستان نیز توقف نماد معاملاتی و  کنگ گهن کانادا،

 فرانسـه،  بلژیـک،  کشـورهاي اتـریش،  انـد و  را برگزیده

                                                             
.Semi.strong efficient market 1. 

2. Circuit breakers 
3. Price limits 
4. Trading halts 
5. Brady Commission 

و ترکیـه در اروپـا و    سوئیس اسپانیا، هلند، ایتالیا، یونان،

 ،و تایلنــد در آســیا تــایوان مــالزي، کــره، ژاپــن، چــین،

ــم  ــت را   مکانیسـ ــان قیمـ ــدودیت نوسـ ــه کـــار  محـ بـ

توقف نماد بـه طـور گسـترده، بـه عنـوان      . 32اند گرفته

مکانیسمی براي انتشار اطلاعات جدید در بـازار سـرمایه   

مؤثر بودن توقف نماد منوط به مباحـث   .شوداستفاده می

 .7اسـت اران، فعالان بازار و دانشگاهیان ذگمیان قانون

ــی   ــداران ادعــا م ــف نمــاد   طرف بــراي ، کننــد کــه توق

کند تا اطلاعات جدید را فراهم میفرصتی گذار  سرمایه

هـا  پردازش کند، بازار منظم را ترویج دهد، ثبات قیمت

. 19برساندحداقل به معاملات را  ۀرا حفظ کند و هزین

بـر لـزوم اسـتفاده از     هـا  پـژوهش از در حالی که بعضـی  

کید دارنـد و بـه آثـار مثبـت آن     أمعاملاتی ت توقف نماد

آن بـه آثـار منفـی     ،دیگـر  هـاي  پژوهش، کننداشاره می

 اسـت کـه توقـف نمـاد،     اینها استدلال آن. اشاره دارند

فرصـت  ۀ اندازد، هزینخیر میأتعدیل قیمت سهام را به ت

دهد و نوسان معاملات را بعـد از  معاملات را افزایش می

و همچنـین باعـث تجمـع     21دهـد توقف افـزایش مـی  

موافقـان  . 26گـردد اطلاعات در یک زمان خاص مـی 

کننـد کـه وجـود چنـین     توقف نماد معاملاتی، ادعـا مـی  

گـذاران  شود تا سرمایهمکانیزمی، از یک سو موجب می

زمان بیشـتري را بـراي ارزیـابی اطلاعـات جدیـد منتشـر       

شده داشته باشند و از سوي دیگر موجب کارایی بیشـتر  

دهد، در نتیجه، قیمت شده و عدم اطمینان را کاهش می

پـذیري کـاهش   کشف قیمت بهتر انجـام شـده و نوسـان   

در مقابل، منتقدان توقف نماد، عقیده دارند کـه  . یابدمی

توقف معاملات موجب به تأخیر انداختن فرایند کشـف  

قیمت شده و در نهایت موجـب کـاهش جـذابیت بـازار     

لازم بـه ذکـر اسـت کـه     . د شدگذاران خواهنزد سرمایه

هاي تجربی، حکایـت از آن دارد کـه غالبـاً توقـف     یافته

از . تـر بـازار شـده اسـت    معاملات، باعـث کـارایی بـیش   
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بازارهـاي   وآنجایی که بورس اوراق بهادار تهـران، جـز  

شـود و از کـارایی لازم و تعریـف    نوظهور محسوب مـی 

 ، ممکـن 6برخـوردار نیسـت  ) 1989(1شده توسـط فامـا  

ــس  ــت عک ــه   اس ــبت ب ــادار، نس ــت اوراق به ــل قیم العم

. تر یا کمتر از حد مورد انتظار باشداطلاعات جدید بیش

گـذاران  مسألۀ کلیدي در ایجاد بـازده، واکـنش سـرمایه   

تـر باشـد، میـزان    است؛ هر چه میزان ایـن واکـنش بـیش   

ــت    ــتر اس ــادي بیش ــازده غیرع ــی  . 13ب ــنش افراط واک

دهـد،  هام را افـزایش مـی  گذاران نوسان قیمت سسرمایه

ــی   ــین مـ ــت را از بـ ــبی قیمـ ــات نسـ ــت  ثبـ ــرد و امنیـ بـ

دهد و در مـواردي  گذاري در بازار را کاهش می سرمایه

. 4گذاران از بازار شودتواند موجب خروج سرمایه می

، سرعت )2011(2ترنس. کیفیت بازار ابعاد مختلفی دارد

ــر     ــازار را دو عنص ــیون ب ــر اتوماس ــت و تغیی ــف قیم کش

، کیفیـت  )2013(3تومـاس . ]28[دانـد کلیدي کیفیت مـی 

بـازار را بــا ابعــادي چــون نقــدینگی، هزینــۀ معــاملات و  

، 4می .]29[اختلاف قیمت خرید و فروش سنجیده است

، شفافیت بازار را از ابعاد کیفیت شـمرد و  2013در سال 

گفت که شفافیت بازار با اختلاف قیمت خرید و فروش 

ــاهش پ  ــت، کـ ــان قیمـ ــی و نوسـ ــدا مـ ــدیـ در . ]22[کنـ

 :دیگر، ابعاد کیفیت عبارت است از هاي پژوهش

بازاري که نقدینگی بالایی داشته باشـد،  : نقدینگی -

توانایی انجام سریع معاملات در حجم بالا و هزینـۀ کـم   

 .را دارد

 .انجام معاملات بدون واسطه: سرعت معاملات -

به این معنی که بـراي یـک سـهم    : هزینۀ معاملات -

 .شودهاي متفاوتی پیشنهاد میص قیمتخا

 .گردددر واقع به عمق بازار برمی: اندازة بازار -

                                                             
1. Fama  
2. Terrence Hendershott 
3. Thomas 
4. Mei.Chu Ke 

تعداد دفعاتی که یک دارایـی دادوسـتد   : فرکانس -

 .شودمی

به اشتراك گذاشتن اطلاعـات  : شفافیت اطلاعات -

 .ضروري، جهت شکل گیري قیمت

گران به نوسـان قیمـت بسـیار    معامله: نوسان قیمت -

. دارند زیرا تأثیر قابل توجهی در ارزش بازار داردتوجه 

امـا ریسـک    ،توانـد منبـع سـود باشـد    علاوه بر ایـن، مـی  

 .بالایی به همراه دارد

معاملـه یـک بـازي بـا جمـع صـفر       : سود معاملات -

آورند و دست میگران بهاست که در واقع برخی معامله

  .]15[،]25[دهندبرخی دیگر از دست می

طه با توقف نماد معاملاتی و آثار آن در راب پژوهش 

توانـد بـراي مسـئولان بـورس اوراق     بر کیفیت بازار، می

گیـري  گذاران، در تصمیمبهادار و همچنین براي سرمایه

بـه  . گـذاري مفیـد باشـد   هـاي سـرمایه  و تدوین سیاسـت 

هـاي گذشـته معیارهـاي انتخـاب     خصوص کـه در سـال  

ــه   ــی و بســته ب ــه صــورت کیف ــاملات، ب نظــر  توقــف مع

  .مسئولان بورس انجام شده است

  

  پژوهشمبانی نظري 

  تعریف توقف نماد معاملاتی

حـوادث   وهاي معـاملاتی از نظـر تعریـف، جـز    وقفه

آیند که تقریبـاً بـه طـور دائـم داراي     مخربی به شمار می

هـاي حـاد و   تبدیل شـدن بـه حرکـت    برايپتانسیل لازم 

باعث کـاهش  توقف نماد معاملاتی، . 8ناگهانی هستند

گـذاران فرصـت   عدم تقارن اطلاعات شده و به سـرمایه 

ــی ــدود،     م ــان مح ــدار زم ــن مق ــد در ای ــه بتوانن ــد ک ده

خرید و فروش خود را بر اساس اطلاعـات   هاي سفارش

هر نماد معاملاتی، بـه دلایـل   . 26جدید بازنگري کنند

توقــف ناشــی از . مختلفــی ممکــن اســت متوقــف شــود 

هــایی ایه از جملــه توقــفتعــدیل ســود و افــزایش ســرم
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از آنجـا کـه   . هستند که اثر روانی بـر سـهامداران دارنـد   

تعدیل سود به این معناست که درآمد هر سـهم افـزایش   

و یا کاهش پیدا کند، تعدیل منفی سود درآمد هر سـهم  

کاهش می یابد، بنابراین سهامدار به طـور منطقـی نبایـد    

وانـی بـازار و   سهام خود را بفروشد، اما به دلیـل تـأثیر ر  

. فروشـد تـر، سـهام خـود را مـی    براي فرار از زیـان بـیش  

. دهـد عکس این مطلب نیز در تعدیل مثبت سود رخ می

تواننـد نتـایج آزمـون را    هـا مـی  بنابراین این گونه توقـف 

ضمناً روند بازار پس از بازگشایی . دچار انحراف سازند

ۀ توقف ناشی از تعدیل سود و افزایش سرمایه، به واسـط 

کنـد و تغییـر حجـم معـاملات،     این تغییـرات، تغییـر مـی   

تـر تـأثیر افـزایش    نقدینگی و نوسان قیمـت سـهام، بـیش   

بنـابراین ایــن  . دهـد سـرمایه و تعـدیل سـود را نشــان مـی    

پژوهش تنها توقف مجمع عادي سالیانه را در نظر گرفته 

 .است تا بتواند تأثیر خالص توقف را بسنجد

  

سـهام و توقـف نمـاد    تفاوت حد نوسان قیمت 

  معاملات

اگرچه توقف نمـاد و حـدود قیمـت نوسـان، هـر دو      

هـاي خودکـار هسـتند، امـا از چنـد      کننـده متوقـف  وجـز 

  :جهت با هم تفاوت دارند

بنا به تعریف، توقف نمـاد، بیـانگر جلـوگیري از     -1

در یـک زمـان    1منفـرد ) سـهم (انجام معادلۀ یک دارایـی 

ــت  ــخص اس ــان    . مش ــد نوس ــه ح ــالی ک قیمــت، در ح

محدودیتی است که نوسانات روزانۀ قیمت یک دارایی 

کند تـا  اي از قبل تعیین شده، محصور میرا در محدوده

بنـابراین توقـف نمـاد،    . نوسان شدید قیمت کاهش یابـد 

توقف کامل فعالیت تجاري را نشان می دهـد، درحـالی   

که حدود قیمت، تا زمـانی کـه معاملـه در آن محـدوده     

 .مجاز است تعیین شده باشد،

                                                             
1. Indivisual asset 

توقف معـاملات در یـک محـدودة زمـانی و بـه       -2

کند و پـس از ایـن کـه توقـف     صورت مقطعی عمل می

یابـد، قیمـت سـهام صـرفاً بـه      معاملۀ یک سهم پایان مـی 

شـود؛ امـا در روش حـد نوسـان     وسیلۀ بـازار تعیـین مـی   

قیمت، انجام معاملات با شرط نوسان در محدودة از قبل 

ــذی   ــان پ ــده امک ــین ش ــتتعی ــاهده و  . ر اس ــابراین مش بن

بینـی حـد نوسـان قیمـت، بـه خـاطر یکسـان بـودن          پیش

استفاده از آن در مورد کل سهام پذیرفته شده در بورس 

تر اسـت و ابهـام   گذاران سادهاوراق بهادار، براي سرمایه

  .کمتري در مورد استفاده از آن وجود دارد

شـود  توقف معاملات در شرایط خاصی اجرا می -3

خیص ایـن شـرایط هـم بـه عهـدة مسـئولان بـورس        و تش

 هـاي  است؛ یعنـی اسـتفاده از ایـن ابـزار در اختیـار مقـام      

شود، اما استفاده از حـد مجـاز   مسئول بورس گذاشته می

. گیـرد نوسان قیمت به شکل خودکار و شرطی انجام می

بدین معنی که براي همه سـهام بـه یـک شـکل بـه کـار       

فعالان بازار براي یـک  رود و ممکن است قیمتی که  می

اند، خود به خود در همان حد تعیین کرده) سهم(دارایی

ــین     ــرد کــه در چن ــرار گی ــان قیمــت ســهام ق مجــازِ نوس

شــرایطی حــد مجــاز نوســان قیمــت، بــه شــکلی طبیعــی  

  .شودتأثیر می بی

با وجود تفاوت میان توقف نماد و حدود قیمت، هر 

بــه اهــداف دو، بـراي دســتیابی مســتقیم یــا غیـر مســتقیم   

هـا جلـوگیري از   کننـد کـه هـدف آن   یکسان تلاش مـی 

. هاي مالی استایجاد تغییرات ناگهانی در قیمت دارایی

کننـد کـه زمـان    هـاي خودکـار تـلاش مـی    کنندهمتوقف

گذاران فراهم آورند تا اطلاعات بیشتري را براي سرمایه

جدید را ارزیابی کرده و تصمیمات منطقی بگیرند؛ چرا 

تواند به مشکلاتی جدي از قارن اطلاعات، میکه عدم ت
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ــه ــان در   : جمل ــیش از حــد قیمــت، عــدم اطمین نوســان ب

2 .منجر شود و ریسک معاملاتی 1معاملات
32.  

  

  پژوهشپیشینۀ 

ــاي مـــالی  ــور کلـــی در بازارهـ ــان و  ،بـــه طـ طراحـ

ذاران همواره سعی دارند تا موانع موجود بر سـر  گ قانون

زیرا به ایـن  سازند، عدم تقابل عرضه و تقاضا را برطرف 

ــه ارزش ذاتــی آنهــا  وســیله قیمــت دارایــی هــاي مــالی ب

نقـــد شـــوندگی یکـــی از . 2شـــودتـــر مـــینزدیـــک

ــه  کــه هــاي مطلــوب بازارهــاي رقــابتی اســت  یویژگــ ب

و کـم   ۀزین ـسرعت، هبا  ،صورت امکان انجام معاملات

 بدون تحت تأثیر قرار دادن شـدید قیمـت تعریـف شـده    

بـه  حیات بازارها  ۀاصلی امکان ادام ةو تعیین کنند است

هاي معـاملاتی از نظـر تعریـف،    وقفه. 30رودشمار می

آیند که تقریباً به طـور  حوادث مخرب به شمار می وجز

هـاي  تبدیل شـدن بـه حرکـت    برايدائم پتانسیل لازم را 

توقف نمـاد معـاملاتی، باعـث    . 8و ناگهانی دارندحاد 

گـذاران  کاهش عدم تقارن اطلاعات شده و بـه سـرمایه  

دهد تا بتوانند در ایـن مقـدار زمـان محـدود،     فرصت می

خرید و فروش خود را بر اساس اطلاعـات   هاي سفارش

مطالعات تجربی، تغییراتـی را  . 26جدید بازنگري کنند

، و هـا  تجدید نظر در سـفارش  در حجم معاملات، لغو یا

ــاد      ــف نم ــس از توق ــان پ ــري را در نوس ــرات دیگ تغیی

  .11، 14اندگزارش کرده

اي در توانــد وقفــهحــدود قیمـت مــی  توقـف نمــاد و 

 ،گران بـراي ورود بـه بـازار   سفارش ایجاد کند تا معامله

، 12نماینـد و نقـدینگی را فـراهم   کـرده  ذاري گارزش

31 . ــ  ــف نمــ ــلی توقــ ــدف اصــ ــت از هــ اد، حمایــ

طرفی و یکپارچگی بازار گذاران و اطمینان از بی سرمایه

                                                             
1. Unwarranted trading 
2. Transactional Risk 

ــت ــی  . 27 اس ــیم و ره ــر ک ــق نظ ــۀ )1997( 3طب ، وقف

گـذاران فـراهم   تواند زمانی را براي سـرمایه معاملات می

آورد تا اطلاعات جدید را بدست آورند و قیمت بـازار  

را دوباره بسنجند و از واکـنش بـیش از انـدازه اجتنـاب     

ــدک ــون . 21 نن ــروین و لیپس ــه  ) 2000( 4ک ــد ک معتقدن

العمـل  گذاران فرصتی براي عکستوقف نماد به سرمایه

دهـد و پیـدایش   مناسب نسبت بـه اطلاعـات جدیـد مـی    

همچنـین آنـان   . کنـد تعادل قیمت جدیـد را تسـهیل مـی   

 هـاي  دارانی که قادر به لغـو سـفارش  معتقدند که سرمایه

ــرکت،      ــه ش ــانی ک ــتند، زم ــود هس ــروش خ ــد و ف خری

کنـد، شـک و   اطلاعاتی جدید و غیرمنتظـره منتشـر مـی   

تردید کمتري بـراي شـرکت در یـک معاملـه، بـر یـک       

مبناي منظم خواهند داشت؛ بنـابراین نقـدینگی در طـول    

یابــد، همچنـین بســیاري  شـرایط عــادي بـازار بهبــود مـی   

کـاهش  معتقدند که توقف نماد، ممکـن اسـت موجـب    

توانـد از  هـا مـی  نوسان قیمت سهام گردد، زیرا این وقفه

مـــوقتی و ناخواســـتۀ قیمـــت جلـــوگیري  هـــاي نوســـان

ــد ــرگ . 26کنـ ــۀ   )2013(فـ ــر وقفـ ــی اثـ ــا بررسـ ، بـ

بـر بـازده سـهام و نوسـان     ) حد نوسـان قیمـت  (معاملاتی

قیمــت بــر بــازار مبــادلات ســهام مصــر، تــایوان و کــره، 

شـود کـه   باعـث مـی  استدلال کرد که بسته شدن قیمـت  

اطلاعات رسیده به بازار، بـه طـور کامـل انعکـاس پیـدا      

شود و در نکند؛ بنابراین مکانیزم کشف قیمت مختل می

 .17گذاردنهایت بر نوسان و کارایی بازار تأثیر می
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  :انجام شده در داخل و خارج هاي پژوهشاي از  خلاصه

  

  انجام شده در داخل هاي پژوهشاي از  خلاصه )1( جدول

  پژوهش نتیجۀ  انپژوهشگر  ردیف

با بررسی بورس اوراق بهادار تهران، معتقد است که حجم معاملات و نوسان   )1384(حمید جلال دوست آستانه   1

 .1یابدپذیري بازده سهام، با اعمال توقف نماد، افزایش می

  

  انجام شده در خارج هاي پژوهشاي از خلاصه )2( جدول

  پژوهش نتیجۀ  انپژوهشگر  ردیف

  )2000(لیپسون و کروین  1

دهد کـه حجـم معاملـه در روزهـایی کـه در معـاملات       هاي آنان نشان مییافته

تــر از مقــدار آن در روزهــاي وقفــه وجــود داشــته، بــه طــور چشــمگیري بــیش

  .12معمولی است

  )2006(جیف مدورا و همکاران   2

  :دهد کهها نشان میدر مورد وقفه پژوهشمعتقدند که به طور کلی، 

 یابد؛پذیري، بعد از توقف نماد معاملاتی، افزایش میحجم معاملات و نوسان 

 کنند؛ها، معاملاتشان را متوقف میگران، در طول وقفهمعامله 

 ؛)بورس سهام نیویورك( گذاري دوباره باز شدهشاخص قیمت 

 کند؛را کم می ها تر ، نوسانطولانیهاي توقف دوره 

  .20هاي آینده هستندهاي مجدداً باز شده، شاخص خوبی از قیمتقیمت 

  )2008(یانگ هی کیم و همکاران  3
با بررسی بورس سهام اسپانیا، دریافتند که حجم معاملات پس از توقـف نمـاد   

  .33اما نوسان قیمت تغییر چندانی ندارد ،یابدمعاملاتی افزایش می

  )2009(کریستین و همکاران  4

انجام دادند، به این نتیجـه رسـیدند    NYSEی که بر روي بورس سهام پژوهشبا 

که تعداد معاملات، حجم معاملات، اختلاف قیمـت نسـبی خریـد و فـروش و     

همچنین اثر نقدینگی توقـف  . یابدقیمت سهام، پس از دورة توقف افزایش می

  .10کندمتوقف شده، افزایش پیدا می با افزایش تعداد سهام

  )2011(الکس فرینو و همکاران  5

با بررسی بازار سهام استرالیا دریافتند که توقف نماد، حجم معاملات و نوسـان  

دهـد و موجـب افـزایش اخـتلاف قیمـت خریـد و       قیمت سهام را افـزایش مـی  

  .7شودفروش سهام می

  )2014(هاي چان و همکاران  6

سهم از بازار سهام شانگهاي، استدلال کردند که بـازده مطلـق،    203با بررسی 

حجــم معــاملات و اخــتلاف قیمــت خریــد و فــروش، بعــد از توقــف افــزایش  

  .18یابد می
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  پژوهش فرضیۀ

اینجاسـت کـه آیـا اعمـال توقـف نمـاد       سؤال اصلی 

ــران  ــادار ته ــورس اوراق به ــاملاتی در ب ــر  ،مع ــأثیري ب ت

  کیفیت بازار داشته است؟

بـر   »توقـف نمـاد معـاملاتی   «: فرضیۀ اصلی

ــ ــت ب ــران،کیفی ــادار ته ــأثیر  ورس اوراق به ت

  .معناداري دارد

توقـف نمـاد معـاملاتی، بـر فعالیـت      : 1فرضیۀ فرعـی 

تـأثیر معنـاداري   معاملۀ سهام بورس اوراق بهادار تهران، 

  .دارد

توقف نمـاد معـاملاتی، بـر نقـدینگی     : 2فرضیۀ فرعی

  .تأثیر معناداري داردسهام بورس اوراق بهادار تهران 

توقــف نمــاد معــاملاتی، بــر نوســان : 3فرضــیۀ فرعــی

تـأثیر معنـاداري    قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران،

  .دارد

  

  ها آوري دادهروش پژوهش و جمع

ــژوهش از ن ــن پ حیــث کــاربردي و از  ظــر هــدفای

اطلاعات مورد نیـاز از  . استتحلیلی  -ماهیت، توصیفی

هـاي منتشـر شـده در سـایت اینترنتـی بـورس       طریق داده

اوراق بهـادار تهـران، سـایت اینترنتـی شـرکت خـدمات       

ــرداز    ــدبیر پ ــزار ت ــرم اف ــادار تهــران و ن ــورس اوراق به ب

 .آوري شده است جمع

هاي پذیرفته شده در شرکت ،پژوهشآماري  ۀجامع

 1390 -1386اوراق بهادار تهران، در بازة  زمانی  بورس

است، و مجمـع عـادي سـالیانه در بـازة فـوق بـه عنـوان        

هـدف ایـن مطالعـه،    . شـده اسـت   توقف در نظـر گرفتـه  

بررسی تأثیر کلـی توقـف نمـاد معـاملاتی در بازارهـاي      

مند است، به همین منظور از متغیرهـاي مختلفـی در    نظام

ــا توقــف اســتفاده  ــاط ب ــت ارتب ــا . شــده اس در تناســب ب

قبلی که ذکر شد، متغیرهاي فعالیت معامله،  هاي پژوهش

هـاي تجـاري    نقدینگی و نوسان قیمت سهام که از وقفـه 

بـراي سـنجش ایـن    . انـد پذیرنـد، بررسـی شـده    تأثیر مـی 

هـا اثبـات شـود،    ، ابتدا بایستی نرمال بـودن داده ها هفرضی

ن و یـا  سپس از طریـق آزمـون ناپارامتریـک ویلکاکسـو    

هــا  هــاي پارامتریــک بــراي مقایســۀ زوجــی دادهآزمــون

در این پژوهش روز توقف نماد معاملاتی، . استفاده شود

با صفر نشان داده شده است و روزهاي قبل از توقف بـا  

، نشـان  +10+...1و روزهاي بعـد از توقـف بـا     -10... -1

+ 1یـک روز قبـل از توقـف، و     -1داده شده است کـه  

  . دهدز توقف را نشان مییک روز بعد ا

  

  آزمون فرضیۀ فعالیت معامله

براي اثبـات فرضـیۀ فـوق، ابتـدا نرمـال بـودن تعـداد        

سهام، تعداد معـاملات و حجـم ریـالی معاملـه، بررسـی      

ــت  ــده اس ــوگرف   . ش ــون کولم ــق آزم ــه طب ــا ک از آنج

هـاي فعالیـت معاملـه نرمـال     مؤلفـه ) 3جدول ( اسمیرنف

  .شودیک استفاده میهاي ناپارامترنبودند، از روش
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  هاي ناپارامتریکآزمون کولموگرف اسمیرنف براي داده )3( جدول

حجم ریالی قبل از 

 توقف

حجم ریالی بعد از 

 توقف
 فرکانس قبل از توقف

فرکانس بعد از 

 توقف
 حجم قبل از توقف

حجم بعد از 

 توقف
 

 تعداد 459 459 459 459 459 459

620/678677  620/678677  900/5466600  900/5466600  620/678677  294/393929  294/393929   پارامترهاي 

a,b  7274/5231690نرمال   7274/5231690  4214/97327358  4214/97327358  7274/5231690  8818/1666013  8818/1666013  

448/0  448/0  516/0  516/0  448/0  407/0  407/0  
اختلاف با 

  اهمیت
390/0  390/0  516/0  516/0  390/0  356/0  356/0  

448/0 -  448/0 -  478/0 -  478/0 -  448/0 -  407/0 -  407/0 -  

805/8  261/9  170/11  052/11  607/9  710/8   مقدار آماري کولموگرف 

000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0   سطح معنی داري 

a .آزمون نرمال بودن پراکندگی     b  . محاسبه شدهداده هاي 

  

با توجه به عدم استقلال بین متغیرها در قبل و بعد از 

  .توقف، از آزمون ویلکاکسون استفاده شده است

  :صورت بندي فرضیۀ فرعی اول چنین است

تأثیر توقف نماد معاملاتی، بر فعالیت معامله، : فرضیه

  .دمعناداري دار

  

  دار ویلکاکسون اي علامت آزمون رتبه )4( جدول

 مجموع میانگین تعداد  

حجم  -حجم بعداز توقف

  قبل از توقف

 204a 72/221 00/45230  تفاوت منفی

 255b 63/236 00/60340 تفاوت مثبت

   0c رتبههم

   459  مجموع

 -فرکانس بعد از توقف

  توقففرکانس قبل از 

 193d 37/222 00/42918 تفاوت منفی

 262e 15/232 00/60822 تفاوت مثبت

   4f رتبههم

   459 مجموع

حجم ریالی بعد از 

حجم ریالی قبل  -توقف

  از توقف

 183g 71/208 00/38194 تفاوت منفی

 273h 77/241 00/66002 تفاوت مثبت

   3i رتبههم

   459  مجموع

a.  حجم بعد از توقف حجم قبل از توقف  

b.  حجم بعد از توقف حجم قبل از توقف 

c. حجم قبل از توقف = حجم بعد از توقف 

d.  فرکانس بعد از توقف فرکانس قبل از توقف 

e.  فرکانس بعد از توقف فرکانس قبل از توقف 

f.  فرکانس بعد از توقف فرکانس قبل از توقف 

g.  حجم ریالی بعد از توقف حجم ریالی قبل از توقف 

h.  حجم ریالی بعد از توقف حجم ریالی قبل از توقف 

i.  حجم ریالی بعد از توقف حجم ریالی قبل از توقف  
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  aآمارة آزمون )5( جدول

 – حجم قبل از توقف

 حجم بعد از توقف

 – فرکانس قبل از توقف

 فرکانس بعد از توقغف

 – حجم ریالی قبل از توقف

 وقفحجم ریالی بعد از ت
 

657/2- 190/3-b 938/4-b آماره آزمون 

 سطح معنی داري 000/0 001/0 008/0

a .آزمون رتبه اي علامت دار ویلکاکسون 

b .برمبناي تفاوت هاي منفی. 
  

ــدول   ــق جــ ــی 5طبــ ــطح معنــ  05/0داري، از ، ســ

توان گفت بـین میـانگین فعالیـت    تر است و می  کوچک

در قبل و بعـد از توقـف نمـاد معـاملاتی، تفـاوت      معامله 

، حجم 4معناداري وجود دارد و با توجه به نتایج جدول 

ــالی معــاملات در بعــد از   معاملــه، فرکــانس و حجــم ری

بنـابراین در  . توقف نمـاد معـاملاتی کـاهش یافتـه اسـت     

حالت کلی، فعالیت معامله بعد از توقف نماد معاملاتی، 

  .یابد کاهش می

  

  فرضیۀ نقدینگیآزمون 

مفهوم نقـدینگی، بـه وسـیلۀ متغیرهـایی چـون عمـق       

اختلاف قیمـت خریـد و   . شود بازار و اسپرد سنجیده می

در ایــن . فـروش، در واقـع هزینــۀ معـاملاتی بــازار اسـت    

، و اخــتلاف مظنــۀ )QS(راسـتا دو متغیــر اخــتلاف مظنـه  

  :را محاسبه کردیم )RQS(نسبی

QSit= Ait - Bit 

RQSit=(Ait – Bit)/Mit 
Ait : بهترین قیمت فروش در زمانt؛  

Bit  : بهترین قیمت خرید در زمانt؛ 

Mit : میانگین قیمت خرید و فروش در زمانt؛ 

و اختلاف قیمـت  ) ES(همچنین اختلاف قیمت کارا

  :را تخمین زدیم) RES( کاراي نسبی

ESit= 2|Pit – Mit| 
RESit=2|Pit – Mit| / Mit 

Pit : قیمت معامله سهامi  در زمانt؛  

هاي معامله شده در نهایت عمق بازار، از تعداد سهام

  .آیددر قیمت پایانی به دست می

ــع  ــس از جم ــون آوري دادهپ ــام آزم ــا و انج ــاي ه ه

هـاي  ها نرمال نیستند، از آزمونآماري که نشان داد داده

  :ناپارامتریک استفاده شده است

ر تــأثی توقــف نمــاد معــاملاتی بــر نقــدینگی،: فرضــیه

  .معناداري دارد

سنجش فرضـیۀ فـوق، از آزمـون ویلکاکسـون      براي

، RESو  RQSنتـایج نشـان داد کـه    . استفاده شده است

همزمان بعد از توقف، کاهش یافته و عمق بازار افزایش 

یافته اسـت، یعنـی در حالـت کلـی بعـد از توقـف نمـاد        

  .یابدمعاملاتی، نقدینگی افزایش می

 

  آزمون فرضیۀ نوسان

سنجش نوسان، سه مؤلفه به شرح زیـر در نظـر    براي

  :گرفته شده است

Pn  : قیمت در روزn  

Pn-1  : قیمت در روزn-1  

PH  :بالاترین قیمت در روز  

PL  :پایین ترین قیمت در روز  

SDMP  :انحراف معیار قیمت  

ها از جهـت  ها و آزمودن آنآوري دادهپس از جمع

هـا نرمـال نیسـتند،    ها نشان داد کـه داده بودن، یافتهنرمال 

  :هاي ناپارامتریک را به کار بردیمبنابراین آزمون

ــر نوســان،   : فرضــیه ــاد معــاملاتی، ب ــف نم ــأثیر توق ت

  .معناداري دارد
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  دار ویلکاکسوناي علامتآزمون رتبه )6( جدول

 مجموع میانگین تعداد  

توقف قبل از DV – بعد از  

 DVتوقف 

219a 92/227  تفاوت منفی  00/49914  

240b 90/231 تفاوت مثبت  00/55656  

   0c هم رتبه

   459  مجموع

– HLقبل از توقف  بعد از  

 HLتوقف 

234d 62/231 تفاوت منفی  00/54200  

217e 94/219 تفاوت مثبت  00/47726  

   8f هم رتبه

   459 مجموع

معیار قبل از انحراف 

انحراف معیار بعد  -توقف

 از توقف

219g 20/211 تفاوت منفی  00/46252  

239h 27/246 تفاوت مثبت  00/58859  

   1i هم رتبه

   459 مجموع

       

a. DV بعد از توقف    DVقبل از توقف  

b. DV بعد از توقف   DV قبل از توقف 

c. DV بعد از توقف  DV قبل از توقف 

d. HL  بعد از توقف HL قبل از توقف 

e. HL  بعد از توقف HL قبل از توقف 

f. HL  بعد از توقف HL  قبل از توقف 

g. انحراف معیار بعد از توقف   انحراف معیار قبل از توقف 

h. انحراف معیار بعد از توقف   انحراف معیار قبل از توقف 

i. انحراف معیار بعد از توقف   انحراف معیار قبل از توقف  

  

 

 aآمارة آزمون)7( جدول

 – DVقبل از توقف 

 DVبعد از توقف 

 – HLقبل از توقف 

 HLبعد از توقف 

  - انحراف معیار قبل از توقف

 انحراف معیار بعد از توقف

 

010/1- b 169/1- c 224/2- b آزمون آمارة  

313/0  242/0  026/0 داريسطح معنی   

a دار ویلکاکسوناي علامتآزمون رتبه      b هاي منفیبرمبناي تفاوت.    c هاي مثبتبرمبناي تفاوت. 
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  DVدهـد کـه    نشـان مـی   6با وجود این که جـدول  

بعـد از توقـف نمـاد،     HL بعد از توقف، کاهش یافتـه و 

افزایش پیدا کرده است، اما در واقع، اختلاف معناداري 

توقـف نمـاد معـاملاتی،    در قبـل و بعـد از    DV, HLبین 

دهـد کـه سـطح    نشـان مـی    7وجود ندارد؛ زیرا جـدول  

امـا بـا توجـه    . است 05/0تر از بیش HL ,DVداريمعنی

 05/0داري انحـراف معیـار کـه کمتـر از     به سـطح معنـی  

،  بــه ایــن نتیجــه 6اسـت و بــا اســتناد بــه جــدول شــماره  

رسیم که انحراف معیار بعد از توقـف، کـاهش یافتـه     می

  .است

  

  گیري بحث و نتیجه

بررسی کیفیت بازار، در تحلیل روز بـه روز، کـه در   

کنـد،  واقع بر روي روزهاي اطـراف توقـف تمرکـز مـی    

تأثیر توقف نماد معاملاتی را بر فعالیت معامله، نقدینگی 

در جواب این که چرا انتظـار  . سازدو نوسان، روشن می

بگذارنـد؟  ها بر روي حجم معـاملات تـأثیر    رود وقفهمی

  :توان ذکر کرددو دلیل می

انتشار اطلاعات جدید، ممکـن اسـت بـه وجـود      -1

کنندگان بـازاري، در جهـت تعـدیل موقعیـت      مشارکت

 .ها در بازار سهام، نیازمند باشدآن

توان در خلال در صورتی که تصور شود که می -2

ــورت        ــه ص ــاري ب ــور تج ــع ام ــه توزی ــبت ب ــان، نس زم

توان انتظار داشت که پـس از   مییکنواخت، اقدام کرد، 

آن که روال معامله در پـی دوران وقفـه، دوبـاره شـروع     

شود، حجم معاملاتی، بـه منظـور جبـران زمـان توقـف،      

 .افزایش یابد

نکتۀ مؤکد آن است که هر چه دورة وقفۀ معاملاتی 

. تـر خواهـد بـود   بیشتر باشد، تأثیر آن از نظر حجم، بیش

اد معــــاملاتی، همچنـــین از آنجــــا کــــه توقـــف نمــ ــ 

گذاران را براي مدت زمانی از فعالیت معامله بـاز   سرمایه

رود که بعد از توقف نماد معـاملاتی،   دارد، انتظار میمی

امـا در ایـن   . فعالیت معامله به طور معناداري افزایش یابد

، علیرغم انتظار، توقـف نمـاد معـاملاتی، باعـث     پژوهش

  .یران نشدافزایش فعالیت معامله در بازار بورس ا

 نقدشـوندگی،  بـودن  چنـد بعـدي   خاصـیت  دلیل به

 مشـکل  یـک معیـار   در آن هـاي مشخصـه  همۀ انعکاس

 کـامرتن  و آیـتکن  توسـط  بنـدي دسـته  در یـک . اسـت 

1فورد
24 .دو بـه  نقدشوندگی، گیرياندازه معیارهاي 

 معاملات بر مبتنی و هاسفارش بر مبتنی دستۀ معیارهاي

 معـاملات، بـه جـاي    بـر  مبتنی معیارهاي. اندتقسیم شده

 بنابراین لزوماً و هستند گذشته معطوف به بودن، پیشرو

 معاملات سریع انجام براي گذارانسرمایه توانایی میزان

 ظهـور  امـا . دهنـد آن را نشان نمی با هاي مرتبطهزینه و

هـاي   داده بـه  دستیابی معاملات، الکترونیکی هايسیستم

 بـا  نقدشـوندگی  جدیـد  تر و در نتیجه معیارهـاي  ییجز

 همـراه  را، بـه  بـازار  در موجـود  هـاي  سـفارش  به توجه

 سـریع  انجـام  توانایی بیشتري دقت با این معیارها. آورد

. دکنن ـ مـی  بررسی را مرتبط با آن هايهزینه و معاملات

پیشـنهادي،   قیمت شکاف معیارها این مهمترین جمله از

در ایـن  . 5اسـت  بـازار  عمـق  و بـین خریـد، فـروش   

نیـز مفهـوم نقـدینگی توسـط متغیرهـایی چـون        پژوهش

ــه      ــد ک ــان داده ش ــنجیده و نش ــپرد س ــازار و اس ــق ب عم

. یابـد نقدینگی بعد از توقف نماد معاملاتی، افزایش مـی 

ها در مورد افزایش نقدینگی بعد از توقف، با برخی یافته

از اطلاعات جاري تناقض دارد، به عنوان مثال کـوروین  

در سال  2و کریست و همکاران 2000در سال  و لیپسون

دریافتنـد   NYSEهـاي نـزدك و   با بررسی بورس 2002

یـک  . کنـد که نقدینگی بعد از توقف، کاهش پیـدا مـی  

دلیل ممکن براي این نتایج متناقض این است که در این 

                                                             
1. Aitken M, Comerton Forde C. 
2. Christie, W.G. ,Corwein, S.A., Harris,J.H. 
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، تحلیل روزانه اجرا شـده اسـت، در حـالی کـه     پژوهش

نتـایج  . ها بر مبناي تحلیـل در طـی روز بـود   مطالعات آن

در سـال   1هـاي اسـپیگل و همکـاران   بـا آزمـون   پژوهش

. سـازگار اسـت   2008  در سال 2و یانگ هی کیم 2000

تــوان نوشــت کــه توقــف نمــاد در رابطــه بــا نوســان مــی

معاملاتی، تأثیري بر نوسان پذیري قیمـت سـهام نداشـته    

ــت ــن  . اس ــایج ای ــژوهشنت ــه  پ ــا یافت ــرت و  ب ــاي روب ه

 .مشابه است) 2008( کیم و یانگ هی) 1989(3همکاران

در رابطه با توقف نمـاد معـاملاتی و آثـار     پژوهشانجام 

ــی ــادار و   آن، م ــورس اوراق به ــراي مســئولان ب ــد ب توان

گیري و تـدوین  گذاران در تصمیمهمچنین براي سرمایه

به خصـوص کـه   . گذاري مفید باشدهاي سرمایهسیاست

ت هاي گذشته، معیارهاي انتخاب توقف معـاملا در سال

به صورت کیفی و بسته بـه نظـر مسـئولان بـورس انجـام      

شـود کـه تـأثیر انـواع     در نهایت پیشنهاد مـی . شده است

دیگــر توقــف نمــاد معــاملاتی از نــوع برگــزاري مجمــع 

العاده، بر بورس اوراق بهادار تهران بررسی  عمومی فوق 

  .گردد

  

  منابع

بررســـی تـــأثیر توقـــف  ).1385. (ج. ه، حآســـتان ]1[

 ۀپایـان نام ـ  .نبورس اوراق بهادار ایـرا معاملات در 

 ةکارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی، دانشـکد 

 .مدیریت و حسابداري

بررسی آثار حد نوسان ). 1383. (رسول، اسکندري ]2[

 ۀایــان نامــپ .قیمــت در بــورس اوراق بهــادار ایــران

 ةکارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی، دانشـکد 

 .مدیریت و حسابداري

                                                             
1. Spiegel and Subrahmanyam 
2. Yong H. Kim, José Yagüe, J. Jimmy Yang 
3. Robert L. Brown and Stephen A. Easton 

عوامـل تعیـین    بررسـی ). 1386. (امیـد  ،پورحیدري ]3[

تغییرات قیمت سهام در بورس اوراق بهـادار   ةکنند
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