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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  
 

  وًسان قيمت بزرسي اثزبخطي وسبي تًقف معاملات ي حذ

 در بًرس ايراق بُادار تُزان

 بُزاميسادات پزيیه  ٍ محمذ رضا رستمي

 چکيذٌ

ُ ّبي اص اػتفبدُ ثب ػْبم ليوت ضذ ًَػبى ٍ هؼبهلات تَلف ًؼجي اثشثخـي ثشسػي ثِ پظٍّؾ ايي  ثَسع داد

پظٍّؾ ضبهش ثش پبيِ هٌبلؼِ سٍيذادي . هي ؿَد اػوبل هىبًيضم دٍ ّش هي پشداصد وِ خبيي تْشاى دس ثْبداس اٍساق

 دس ؿذُ هٌظَس فيلتشّبي ثِ تَخِ ثب. اػت ٍ هٌظَس اص سٍيذاد، تَلف هؼبهلات ٍ ضذ ًَػبى ليوت ػْبم هي ثبؿذ

 هَسد 1390 تب 1387 ّبي ػبل ًي ؿشوت 24 ثِ هشثَى ليوت ضذ ًَػبى 230 ٍ هؼبهلاتي ٍلفِ 143 گيشي، ًوًَِ

 ثبصدُ ٍ پزيشي ًَػبى ؿًَذگي، ًمذ هؼبهلاتي، فؼبليت غيشػبدي تغييشات پظٍّؾ ايي. اػت گشفتِ لشاس ثشسػي

 سٍؽ ٍ 19 اع اع پي اع اص اػتفبدُ ثب. هي وٌذ ثشسػي ليوت ضذ ًَػبى ٍ هؼبهلات تَلف پيشاهَى سا غيشػبدي

ًمذ ؿًَذگي ثؼذ . فؼبليت هؼبهلاتي پغ اص ّش دٍ هىبًيضم افضايؾ هي يبثذ وِ هي دّذ ًـبى ًتبيح هيبًگيي، همبيؼِ

ّوسٌيي ًتبيح ًـبى هي دّذ وِ . اص تَلف هؼبهلات افضايؾ هي يبثذ اهب پغ اص ضذ ًَػبى ليوت وبّؾ هي يبثذ

ّوسٌيي ثش ًجك ًتبيح . ًَػبى پزيشي پغ اص تَلف هؼبهلات وبّؾ اهب پغ اص ضذ ًَػبى ليوت افضايؾ هي يبثذ

، تَلف هؼبهلات ثب ثبصدُ غيشػبدي ساثٌِ هؼٌبداسي ًذاسد ٍ ثبصدُ غيشػبدي پغ اص ضذ ًَػبى وبّؾ پظٍّؾايي 

 . ًـبى هي دّذ وِ تَلف هؼبهلات ًؼجت ثِ ضذ ًَػبى ليوت وبسآتش اػتپظٍّؾدس ول، ًتبيح ايي . يبفتِ اػت

ٌ َای کليذی  .تَلف هؼبهلات، ضذ ًَػبى ليوت، داهٌِ هظٌِ، ًَػبى پزيشي، ويفيت ثبصاس :ياژ

  G14,G18,G19 :ًجمِ ثٌذي هَهَػي
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 مقذمٍ

 هثل ًمذؿًَذگي ثبصاس ًٍَػبى)سا لبدس هي ػبصد تب اًلاػبت ثيـتشي  تَلف هؼبهلات، ػيبػتگزاساى

ًَػبى ليوت تٌْب ثِ اًذاصُ ضشوبت ليوت   دسضبلي وِ ضذ، ثِ ػيؼتن آٍسًذ خَد كلاضذيذثبسا  (پزيشي

 اًلاػبت هشثَى ثِ ثِ اًتـبسّب   ؿشوت،هذت تَلف هؼبهلات دسايي اػت وِ تش  هْن. ٍاثؼتِ اػت

وٌٌذگبى ثبصاس وبّؾ  تَلف هؼبهلات هلضم ّؼتٌذ تب دسخِ ػذم تمبسى اًلاػبت سا دس هيبى هـبسوت

 ضبٍي ليوت ّب ،ثٌبثشايي ثؼذ اص تَلف هؼبهلات. ًَػبى ليوت ٍخَد ًذاسد زٌيي الضاهي ثشاي ضذ. دٌّذ

 ثِ ؿًَذگيگزاساى توبيل ثيـتشي ثشاي فشاّن وشدى ًمذ ؿًَذ ٍ دسًتيدِ ػشهبيِ اًلاػبت هفيذتشي هي

 ٍ وبّؾ ػذم ؿًَذگيًَػبى ليوت دس ثْجَد ًمذ  ثٌبثشايي تَلف هؼبهلات ًؼجت ثِ ضذ. ثبصاس داسًذ

تَلف ٍخَد هىبًيضم  .وٌذ تمبسى اًلاػبت هؤثشتش اػت ٍ ثِ وـف ليوت ٍ وبّؾ ًَػبى ووه هي

ثخلَف دس ثبصاسّبي ًَظَْسي هبًٌذ ايشاى وِ دس آى ثبصاسػبصاى ٍ هتخللبى ثبصاس ثِ هؼٌبي هؼبهلات 

ٍالؼي ٍخَد ًذاسًذ ٍ ثخؾ لبثل تَخْي اص ػْبهذاساى خشد ثِ تبصگي ٍاسد ػشكِ خشيذ ٍ فشٍؽ ػْبم 

 .دّذ  ثيؾ اص پيؾ اّويت خَد سا ًـبى هي،اًذ دس ثَسع ؿذُ

 ًؼجت هؼبهلات تَلف هىبًيضم وِ اػت ايي پظٍّؾ اكلي فشهيِ فَق، هَاسد ثِ تَخِ ثب

 هؼبهلات تَلف ًؼجي اثشثخـي ثشسػي ،پظٍّؾ ايي اص اػت ٍ ّذف وبساتش ليوت ضذ ًَػبى ثِ

 تذٍيي زْبس ثب پظٍّؾ ايي دس. هي ثبؿذ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ليوت ضذًَػبى ٍ

 ِ  ًىتِ ايي ثِ تب ثشآًين ليوت وـف ٍ ػْبم ثبصدُ پزيشي ًَػبى ًمذؿًَذگي، هؼبهلاتي، فؼبليت فشهي

 داسد ثيـتشي وبسايي ليوت، ضذ ًَػبى ثِ ًؼجت هؼبهلات تَلف هىبًيضم آيب وِ يبثين دػت

 خيش؟ يب

ٍخَد  ٍاهطي تدشثي ؿَاّذ ،ؿذُ اًذ هٌبلؼِ خذا هىبًيضم دس هٌبلؼبت لجلي ّشدٍ وِ آًدبيي اص

 وٌذ ضوبيت سا خَدوبس وٌٌذُ ّبي هتَلف ّبي ؿىل اص يىي ًؼجي اٍلَيت وًِذاسد 

 تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع ثبصاس اص ساتدشثي  پبػخي تب داسد ػؼي پظٍّؾ ايي. ًذاسد ٍخَد

 وِ خلَف ثِ. داسد ٍخَد هىبًيضم ّشدٍ هَسد دس پظٍّؾ ثشاي فشد ثِ هٌطلش فشكت يه ثيبثذ وِ

 ثؼتِ ٍ ويفي ثلَست هؼبهلات تَلف ٍ ليوت  ًَػبى ضذ اًتخبة هؼيبسّبي گزؿتِ، ّبي ػبل ًَل دس
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 آثبس دليك ػٌدؾ  ٍثشسػي يه اًدبم ثٌبثشايي. اػت ؿذُ اًدبم ثَسع هؼئَلاى ٍ وبسؿٌبػبى ًظش ثِ

. هي سػذ ًظش ثِ هشٍسي ايي دٍ هىبًيضم ًؼجي همبيؼِ ٍ ػْبم ليوت ًَػبى ضذ  ٍ هؼبهلات تَلف

دس ثخؾ دٍم، پيـيٌِ پظٍّؾ ثيبى ؿذُ اػت، دس : دس اداهِ، همبلِ ثذيي ؿىل ػبصهبًذّي ؿذُ اػت 

ِ ّبثخؾ ّبي ثؼذي ثِ تشتيت  ِ ّب ٍ پظٍّؾي پظٍّؾ، سٍؽ فشهي ، هتغيشّبي پظٍّؾ، آصهَى فشهي

ِ گيشي   . ثيبى ؿذُ اػتپظٍّؾًتيد

 

ٍ  پژيَص  پيطيى

ثيبى هي وٌٌذ وِ ٍلتي ليوت ّب هطتَي اًلاػبت هفيذ ًوي ثبؿذ،  (1988 )گشيي ٍالذ ٍ اػتيي

ًتيدِ آى، وبّؾ ضدن . سيؼه هؼبهلاتي، وبسگضاساى سا اص گزاؿتي ػفبسؽ ّبيـبى دلؼشد هي وٌذ

هؼبهلات، وبّؾ هفيذ ثَدى اًلاػبت ليوت ًؼجت ثِ ليوت ّبيي اػت وِ اص ٍلفِ هؼبهلاتي پيشٍي 

ّوشاُ ثب تَلف هؼبهلات، وـف ليوت ثب اًتمبل اًلاػبت دس فشايٌذ تؼذيل ليوت افضايؾ . هي وٌٌذ

 [.7]هي يبثذ

ؿَاّذي سا فشاّن ًوَدًذ وِ تَلف  (2001)، وشيضاًَػىي ٍ ًويشٍف (2000 )وشٍيي ٍ ليپؼَى

 . [10]هؼبهلات ثِ افضايؾ ؿىبف ٍ وبّؾ ػوك ثبصاس دس ثبصاسّبي تخللي هي اًدبهذ

 سا ثشسػي وشدًذ ٍ ثش ًجك همبيؼِ ثَسع ػْبم ًيَيَسن، 1994 دس ػبل لي، سيذي ٍ ػگَيي

 تؼشيف ؿذُ ثِ ػٌَاى يه دٍسُ وٌتشلي اص هؼبهلات پيَػتِ ثشاي تَلف هؼبهلات ٍ تَلفبت وبرة

ؿشوت هـبثِ دسيبفتٌذ وِ تَلف هؼبهلات ثِ خبي وبّؾ، ّن ضدن ٍ ّن ًَػبى سا افضايؾ 

 [.11]هي دّذ

ُ ّبي دسٍى سٍصي پظٍّؾ ّبي خَددس   2003 ػبل ثِ سيَلزي ٍ ٍا  1992 ػبل NYSE اص داد

دسيبفتٌذ وِ تَلف هؼبهلات ثِ اًتـبس اًلاػبت ووه هي وٌذ ٍ فشايٌذ وـف ليوت سا تؼْيل هي 

 .[5] گشزِ ؿَاّذ ثشاي تَلفبت ػذم تؼبدل دس ػفبسؽ ًؼجت ثِ تَلفبت اخجبس لَي تش اػت؛ثخـذ

                                              
3. Greenwald & Stein 
4. Corwin & Lipson 
5. Lee,Ready, and Seguin 

6. Pseudo halts 

7. Chen and Valerio 
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دسيبفت وِ ٍاسيبًغ ٍ ضدن هؼبهلات دس دٍسُ ثؼذ اص تَلف ثبلاتش اص دٍسُ لجل اص  (1998 )ٍٍ

 .[16]تَلف دس ثَسع ػْبم ٌّگ وٌگ اػت 

فشايٌذ وـف ليوت سا پيشاهَى تَلف هؼبهلات دس ثَسع هًَتشال  (1998 )وشيضاًَػىي ٍ ًويشٍف

ُ ّبي   ثشسػي وشدُ ٍ دسيبفتٌذ وِ ًَػبى پزيشي ٍ ضدن هؼبهلات پيشاهَى هؼبهلاتيثب اػتفبدُ اص داد

تَلف هؼبهلات ثٌَس هؼٌبداسي افضايؾ هي يبثذ اهب دس ووتش اص دٍ سٍص ثؼذ اص ػشگشفتِ ؿذى هؼبهلات 

آًْب ّوسٌيي ثِ ايي ًتيدِ سػيذًذ وِ تَلف هؼبهلات ثشاي فشايٌذ وـف . ثِ ػٌَش پبييي ثبصهي گشدد

 [.9] هفيذتش اػت ثَسع ًيَيَسنليوت دس ثَسع هًَتشال ًؼجت ثِ 

 ؿشوت ًي ػبل 133 هَسد تَلف هؼبهلات هشثَى ثِ 267ثب ثشسػي  (1384)خلال دٍػت آػتبًِ 

 ثِ ايي ًتيدِ سػيذ وِ گشدؽ ػْبم ٍ ًَػبى پزيشي ثبصدُ ػْبم ثب اػوبل تَلف هَلت هؼبهلات 84 تب 80

 [.1]دس ثَسع اٍساق ثْبداس كَست هي پزيشد

 41 تَلف هَلت هؼبهلات هشثَى ثِ 445ثب ثشسػي  (1388)ػؼىشي فيشٍص خبيي  لبليجبف اكل ٍ

 ثِ ايي ًتيدِ سػيذًذ وِ ثب اػوبل تَلف هَلت هؼبهلات، گشدؽ ػْبم 88 تب 84ؿشوت ًي دٍسُ صهبًي 

 ( سٍص ثؼذ اص تَلف هَلت هؼبهلات15 سٍص لجل ٍ 15دٍسُ )ٍ ًَػبى پزيشي ثبصدُ دس دٍسُ غيشػبدي 

 [.2]افضايؾ يبفتِ ٍ ثب وبّؾ ثبصدُ غيشػبدي دس دٍسُ ثؼذ اص تَلف، وـف ليوت اتفبق افتبدُ اػت

هٌتمذاى ضذ ًَػبى ليوت اكشاس داسًذ وِ ضذ ًَػبى ليوت ًمذؿًَذگي ثبصاس سا اص ًشيك هذاخلِ 

ػبختگي فؼبليت هؼبهلاتي وبّؾ دادُ ٍ فشايٌذ وـف ليوت سا ثِ تؼَيك هي اًذاصد ٍ وبسايي ثبصاس سا 

 (.1989؛ فبهب ، 1994؛ لي ٍ ّوىبساى ، 1997وين ٍ سي ، )توؼيف هي وٌذ 

دس هٌبلؼبت خَد ثِ ؿٌبػبيي 1997ػبل ثِ ٍ وين  1989ػبل ثِ ، هيلش 1989لْوي دسػبل 

آًْب دسيبفتٌذ ػْبهي وِ . ٍيظگي ّبي ػْبهي اي پشداختٌذ وِ ثٌَس هتٌبٍة ثِ ضذ ًَػبى خَد هي سػٌذ

 [.12ٍ13] ًَػبى هي سػٌذ، ًَػبى پزيشي ثبلايي داسًذ ٍ پشهؼبهلِ ّؼتٌذ ثٌَس هتٌبٍة ثِ ضذ

                                              
8. Wu 
9. Kryzanowski and Nemiroff   
10. Lehmann(1989),Miller(1989) and Kim(1997) 
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 سا ثشاي آصهَى تفبٍت دس ًَػبى تطت گبسذهتذٍلَطي هٌبلؼِ سٍيذادي ٍ هذل  (1993)زي 

 اٍ ًـبى هي دّذ وِ پظٍّؾًتبيح . سطين ّبي زٌذگبًِ ضذًَػبى هشتجي ثب ثَسع ػْبم تبيَاى ثِ وبسثشد

 [.4]ّبي ليوت ثِ همذاس ًبزيضي ًَػبى پزيشي ليوت سا تـذيذ هي وٌذ ًَػبى ضذ 

 ًَػبى هختلف ثِ وبس سفتِ دس ثَسع ػْبم تبيَاى سا ثب اػتفبدُ   سطين ضذ6ًَػبى ثيي  (2001)وين 

ًتيدِ اكلي هٌبلؼبت اٍ ًـبى داد وِ ٍلتي ضذ ًَػبى ّب .  ًَػبًبت همبيؼِ هي وٌذاص آصهَى لَى

 [. 8]ًوي ؿَد  (ثيـتش)هي ؿَد، ًَػبًبت ثبصاس ػْبم هؼوَلاً ووتش  (ػشين)وَزه 

ثِ ثشسػي تأثيش اػوبل همشسات هطذٍديت ًَػبى ليوت ثش وبسايي  (1389)خلالي ًبئيٌي ٍ ّوىبساى 

ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اص دٍ خٌجِ تأخيش دس سػيذى ثِ ليوت ٍالؼي ٍ ٍاوٌؾ ثيؾ اص اًذاصُ 

ِ گزاس   ضبوي اص آى اػت وِ ػْبم پغ اص سػيذى ثِپظٍّؾًتبيح . اى پشداختٌذػشهبي

 ًَػبى ليوت هَخت   هي تَاى ادػب ًوَد وِ ضذثٌبثشايي ًَػبى توبيل ثيـتشي ثشاي اداهِ سًٍذ داسًذ،  ضذ

 ّوسٌيي ثبصدّي ػْبم سػيذُ. تأخيش دس سػيذى ليوت ػْبم ثِ ليوت تؼبدلي ؿذُ اػت

 [. 3] ًَػبى هؼىَع هي ؿَد   ًَػبى خَد، پغ اص سػيذى ثِ ضذ ثِ ضذ

 يب (1988وبيل،) سفتبسّبي هـبثْي داؿتٌذ ًَػبى ليوت   هؼبهلات ٍ ضذتَلف لجلي، هٌبلؼبتدس 

ًَػبى  وٌذ وِ ضذ  ثلَست غيشسػوي ثيبى هي1981 دس ػبل تؼلشگشزِ . اًذ ثٌَس خذاگبًِ هٌبلؼِ ؿذُ

اهب تش ّؼتٌذ  ثيٌي  صيشا آًْب لبثل پيؾ.ّبي هؼبهلات كلاضذيذي اٍلَيت داسًذ ليوت لبػذُ هجٌب ثِ ٍلفِ

ثشاي ضوبيت اص ايي اػتذلال ّير هذل ًظشي ثيبى ًـذُ ٍ ّير آصهَى تدشثي اًدبم ًگشفتِ 

 [.15ٍ17]اػت

ِ ّب ثِ ًَس سػويتٌْب دٍ هٌبلؼِ  ػبثشاهبًين دس  .وٌذ ًَػبى ليوت همبيؼِ هي ي هؼبهلات سا ثب ضذٍلف

ِ ّب  هٌلَثيت ًؼجيًظشي اص لطبٍ 1995ػبل  ٍ اػتذلال وشدُ ي كلاضذيذي ٍ لبػذُ هجٌب سا تطليل سٍي

ًَػبى هثل )ػبصد تب اًلاػبت ثيـتشي   ًبظشاى ثَسع سا لبدس هي،كلاضذيذي ّبي وٌذ وِ ثؼتِ ؿذى هي

 اًذاصُ ضشوبت ليوت دسًظشثگيشًذ وِ آًْب تٌْبسا دس تلوين ثؼتي ًؼجت ثِ  (پزيشي ٍ ًمذؿًَذگي ثبصاس

                                              
11. Chen (1993) 

12. Levene 

13. Tesler 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  
 ،1995 ػبل دس  ػبثشاهبًينثٌبثشايي ًجك ًظش. ػبصد هؤثشتش هيهطذٍديت ليوتي ّبي  سا ًؼجت ثِ ثؼتِ ؿذى

ِ ّب  [.14]ثبؿذ هي ًَػبى ليوت لبػذُ هجٌب هؤثشتش   كلاضذيذي ًؼجت ثِ ضذيي هؼبهلاتٍلف

ِ ّبي  (1990 )وَسػي ٍ ديل سٍؽ ّبي تدشثي سا ثشاي همبيؼِ اثشات ضذ ًَػبى ليوت ٍ ٍلف

آًْب دسيبفتٌذ وِ ثب اًتـبس اخجبس هْن، ٍلتي هؼبهلات ثذٍى تَلف اداهِ هي يبثٌذ، . هؼبهلاتي ثىبس ثشدًذ

ثب پيشٍي اص تَلف هؼبهلات وـف ليوت ّبي تؼبدلي هذت ثيـتشي . فشايٌذ تؼذيل ليوت هؤثشتش اػت

ايي ًتبيح پيؾ ثيٌي هي وٌذ وِ تَلف هؼبهلات اص .  ٍلتي وِ هؼبهلات هطذٍديتي ًذاسدتبًَل هي وـذ 

ّوسٌيي يًَگ، . [6]ضذ ًَػبى ليوت ثذتش اػت ٍ ّش دٍ اص آصاد ؿذى ثبصاس ثشاي هؼبهلِ ثذتش ّؼتٌذ

  ػبثشاهبًين اثشثخـي تَلف هؼبهلات ٍ ضذپظٍّؾ ّبي ثب تَخِ ثِ ًتبيح 2008 دس ػبل يبگَ ٍ يبًگ

 ًَػبى ليوت سا هَسد هٌبلؼِ لشاس دادًذ ٍ ثِ ايي ًتيدِ سػيذًذ وِ فؼبليت هؼبهلاتي ثؼذ اص ّش دٍ هىبًيضم 

ًَػبى ليوت افضايؾ  پزيشي پغ اص تَلف هؼبهلات ثبثت هي هبًذ اهب ثؼذ اص ضذ  ًَػبى. افضايؾ هي يبثذ

 ًمذ ؿًَذگي پغ اص تَلف افضايؾ ٍ پغ اص ضذ ًَػبى ليوت وبّؾ هي يبثذ ٍ پغ اص تَلف .يبثذ هي

ّبي   ًَػبى دس ضبلي وِ ثشاي ضذ. ي ػْبم هٌؼىغ هي ؿَدليوت ّبهؼبهلات، اًلاػبت ثٌَس وبسايي دس 

 .[18]اػتديذُ ؿذُ ثبلا ٍاوٌؾ ثيؾ اص اًذاصُ 

 

ٍ َای پژيَص  فزضي

ًَػبى   وِ تَلف هؼبهلات ًؼجت ثِ ضذ ؿَد فشم هي(1995 ) ػبثشاهبًين ايي پظٍّؾ ًجك ًظش دس

 صيشا همبهبت سػوي ثَسع اًلاػبت هشثَى ثِ تلويوبت تَلف هؼبهلات سا .اػتليوت هؤثشتش 

فشهيِ »فشمايي . خَاٌّذ تب اًلاػبت هشثَى سا فشاّن وٌٌذ د ٍ اص ؿشوت ّب هيىوي يىپبسزِ هي

ٍ ّوسٌيي ػشػت پزيشي ، ًمذ ؿًَذگي، ًَػبى هؼبهلاتي فؼبليتالگَي  .ًبهيذُ هي ؿَد «كلاضذيذي

 هَسد ثشسػي لشاس هي گيشد ٍ ػپغ ًَػبى ليوت ضذوـف ليوت دس دٍسُ پيشاهَى تَلف هؼبهلات ٍ 

  . گيشد هَسد همبيؼِ لشاسهيًؼجت ثِ ّن  هتَلف وٌٌذُ خَدوبسػولىشد ايي دٍ هىبًيضم 

                                              
14. Coursey & Dyl 

15. Yong,Yague and Yang 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  
 فشهيِ فشػي 8 فشهيِ اكلي ٍ 4ًَػبى ليوت،  ثشاي ثشسػي اثشثخـي ًؼجي تَلف هؼبهلات ٍ ضذ

 :  هَسد آصهَى لشاس هي گيشد وِ ػجبستٌذ اص 

 فزضيٍ فعاليت معاملاتي-1

هيبًگيي گشدؽ ضدن هؼبهلات پغ اص تَلف ثيـتش اص هيبًگيي گشدؽ ضدن - 1-1-1فشهيِ 

 .هؼبهلات لجل اص تَلف اػت

ًَػبى ووتش اص هيبًگيي گشدؽ ضدن  هيبًگيي گشدؽ ضدن هؼبهلات پغ اص ضذ - 2-2-1فشهيِ 

 .ًَػبى هي ثبؿذ هؼبهلات لجل اص ضذ 

 فزضيٍ وقذ ضًوذگي-2

.هيبًگيي داهٌِ هظٌِ پغ اص تَلف ووتش اص هيبًگيي داهٌِ هظٌِ لجل اص تَلف اػت- 1- 3-2فشهيِ   

 ًَػبى ثيـتش اص هيبًگيي داهٌِ هظٌِ لجل اص ضذ ًَػبى  هيبًگيي داهٌِ هظٌِ پغ اص ضذ- 2-4-2فشهيِ 

 .اػت

 فزضيٍ وًسان پذیزی-3

هيبًگيي ثضسگتشيي داهٌِ تغييشات پغ اص تَلف ووتش اص هيبًگيي ثضسگتشيي داهٌِ - 1-5-3فشهيِ 

 .تغييشات لجل اص تَلف اػت

هيبًگيي ثضسگتشيي داهٌِ تغييشات پغ اص ضذ ًَػبى ثيـتش اص هيبًگيي ثضسگتشيي داهٌِ - 2-6-3فشهيِ 

 .تغييشات لجل اص ضذ ًَػبى اػت

 فزضيٍ کطف قيمت-4

هيبًگيي ثبصدُ غيشػبدي ػْبم ثؼذ اص تَلف ثب هيبًگيي ثبصدُ غيشػبدي ػْبم لجل اص - 1-7-4فشهيِ 

 .تَلف ساثٌِ هؼٌبداس ًذاسد

 غيشػبدي ثبصدُ هيبًگيي ثيـتش اص ضذ ًَػبى اص ثؼذ ػْبم غيشػبدي ثبصدُ هيبًگيي- 2-8-4فشهيِ 

 .اػت ضذ ًَػبى اص لجل ػْبم

 

 ريش ضىاسي پژيَص
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 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 
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1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  

ِ ثٌذي پظٍّؾ  وبسثشدي ٍ ثش ضؼت پظٍّؾ ّبي ثش هجٌبي ّذف اص ًَع پظٍّؾ ضبهش اص لطبٍ ًجم

 تَكيفي اص ًَع هٌبلؼِ سٍيذادي اػت ٍ ّذف اكلي آى، ثشسػي اثشثخـي ًؼجي تَلف پظٍّؾسٍؽ، 

دس. هؼبهلات ٍ ضذ ًَػبى ليوت ػْبم دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هي ثبؿذ  هجتٌي ّب فشهيِ ثشسػي پظٍّؾ ايي 

ِ اي ثِ هٌبلؼِ سٍيذادي سٍيىشد ثش  ثِ ػْن ليوت پبيبًي سػيذى هؼبدل سٍيذاد، وِ هي گيشد كَست گًَ

ثشاي ػٌدؾ هتغيشّبي . هي ؿَد پظٍّؾ تؼشيف للوشٍ صهبًي ٍ تَلف هؼبهلات دس( پبييي يب ثبلا)ضذ ًَػبى 

آخشيي سٍص لجل اص .  آًْب هطبػجِ هي ؿَد سٍصُ اػتفبدُ ٍ ػپغ هيبًگيي همٌؼي21 ًيض اص اًلاػبت پظٍّؾ

هؼبدل ثب اٍليي سٍص ثؼذ اص سٍيذاد دسًظش + 1، سٍص سٍيذاد هؼبدل ثب سٍص كفش ٍ سٍص - 1سٍيذاد هؼبدل ثب سٍص 

:دس اداهِ خضئيبت ّش دٍ سٍيذاد ثِ تفىيه ثيبى ؿذُ اػت. گشفتِ ؿذُ اػت  

تَلف هؼبهلات دس ٍالغ تَلف هَلتي دس هؼبهلات سػوي ػْوي خبف دس ثبصاس : تًقف معاملات

 هَسد ثشسػي، تَلف خشيذ ٍ فشٍؽ ًوبد ػْن ثِ هٌضلِ سٍيذاد دسًظشگشفتِ پظٍّؾ دس .ثَسع اػت

 .ؿذُ اػت

ضذ ًَػبى ليوت، هشصّبي تؼشيف ؿذُ اي اػت وِ ثَػيلِ ًبظشاى ثبصاس ثشاي : حذ وًسان قيمت

هطذٍد وشدى تغييشات سٍصاًِ ليوت اٍساق ثْبداس دس تلاؽ ثشاي خلَگيشي اص ًَػبى ثيؾ اص اًذاصُ 

 .تٌظين ؿذُ اػت

 هي ثبؿذ، ثب ػِ تغييش 28/12/90 تب تبسيخ 15/9/87 اص تبسيخ پظٍّؾثب تَخِ ثِ ايٌىِ دٍسُ صهبًي ايي 

 16/08/1388 تب 21/02/1387اص تبسيخ . دس سًٍذ ضذ ًَػبى دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هَاخِ ّؼتين

 دسكذي ٍ اص تبسيخ 3.5 داهٌِ ًَػبى 7/4/1389 تب 16/08/1388 دسكذي، اص تبسيخ3داهٌِ ًَػبى 

 دسكذي دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػوبل ؿذُ اػت وِ دس 4 تب وٌَى داهٌِ ًَػبى 7/4/1389

ثش خلاف تَلف هؼبهلات، هـبّذات . پظٍّؾ ضبهش، ّش ػِ سًٍذ هَسد تَخِ لشاس گشفتِ اػت

ثٌبثشايي، ثشاي تؼييي ايٌىِ دس زِ سٍصي ليوت . ضذ ًَػبى ليوت ثَػيلِ ثَسع ثجت يب گضاسؽ ًـذُ اًذ

هي سػذ، اص دسكذ تغييشات ليوت پبيبًي ّش سٍص ًؼجت ثِ  (ثبلا يب پبييي) ًَػبى خَد  پبيبًي ػْبم ثِ ضذ

دسكَستي وِ ليوت پبيبًي ػْن دس .  اػتؿذُ ًَػبى ّبي هَسد ًظش اػتخشاج  سٍص لجل اػتفبدُ ٍ ضذ

                                              
16. Cross sectional 
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 تاريخ تصويب 

16/5/92  

ثشػذ، ايي هَهَع ثِ ػٌَاى يه سٍيذاد  (ثبلا يب پبييي) ًَػبى خَد  ًي دٍسُ صهبًي هَسد ثشسػي ثِ ضذ

 . هَسد ثشسػي لشاس هي گيشد

خبهؼِ آهبسي تطميك، وليِ ؿشوت ّبي پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى : جامعٍ آماری 

 دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هَسد هؼبهلِ 28/12/90 تب تبسيخ 15/9/87اػت وِ ػْبم آًْب اص تبسيخ 

 .لشاس گشفتِ اػت

 ثب دس ًظش گشفتي پظٍّؾ ًوًَِ گيشي دس ايي :ريش ومًوٍ گيزی ي حجم تقزیبي ومًوٍ

 ٍ  اًذدُؽاثتذا ؿشوت ّبي ثب پبيبى ػبل هبلي هٌتْي ثِ اػفٌذ هبُ اًتخبة . ؿبخق ّبيي اًدبم ؿذُ اػت

ِ گزاسي ضزف گشديذُ اًذ ٍ ثشاي  ػپغ اص هيبى ؿشوت ّبي هٌتخت، ؿشوت ّبي ّلذيٌگ ٍ ػشهبي

ايٌىِ ؿشوت ّبي اًتخبة ؿذُ ثِ ػٌَاى ًوًَِ آهبسي پظٍّؾ، ؿشوت ّبيي ثب ٍيظگي ًمذ ؿًَذگي ثبلا 

ثبؿٌذ، ؿبخق دسًظشگشفتِ ؿذُ ؿبهل تؼذاد سٍصّبيي اػت وِ ػْبم ؿشوت هشثًَِ دس ًي دٍسُ 

وليِ ؿشوت ّبي هَسد هؼبهلِ دس ثَسع اٍساق ثْبداس .  هَسد هؼبهلِ لشاس گشفتِ اػتپظٍّؾصهبًي 

تْشاى، ثش اػبع ؿبخق ّبي هزوَس ستجِ ثٌذي ؿذُ ٍ ػپغ ثش اػبع هيبًگيي ستجِ وؼت ؿذُ اص 

ثبلاتشيي ستجِ تب پبييي تشيي ستجِ هشتت ٍ زبسن ثبلايي ايي ؿشوت ّب ثِ ػٌَاى ًوًَِ آهبسي پظٍّؾ 

 پظٍّؾ ؿشوت هي ثبؿذ وِ ثِ ػٌَاى ًوًَِ ًْبيي 24ًتيدِ هشاضل فَق، اػتخشاج . اًتخبة ؿذُ اػت

 هَسد ٍلفِ 143ثب  (1387-1390)ػْبم ؿشوت ّبي ًوًَِ  دس دٍسُ هَسد ثشسػي . ؿذُ اًذاًتخبة 

ُ ّب.  هَسد ضذ ًَػبى ليوت سٍثشٍ ؿذًذ230هؼبهلاتي ٍ   ؿبهل ليوت پظٍّؾي هَسد ًيبص دس ايي داد

پيـٌْبدي خشيذ ٍ فشٍؽ ػْبم، ليوت پبيبًي، ؿبخق ليوت ٍ ثبصدُ ًمذي، ضدن هؼبهلات، تؼذاد ػْبم 

هٌتـشُ، تؼذاد سٍصّبي هؼبهلاتي،ووتشيي ٍ ثيـتشيي ليوت ػْن هي ثبؿذ وِ اص فبيل ّبي اًلاػبتي 

 .دُ اػتؽؿشوت ثَسع ٍ اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ؿشوت هذيشيت فٌبٍسي ثَسع اػتخشاج 

 تعزیف عملياتي متغيزَا

 هؼبهلاتي، فؼبليت سٍي ليوت  ًَػبى ضذ ٍ هؼبهلات تَلف اثش ثشسػي ثشاي: فعاليت معاملاتي

 گشدؽ ػشػت )هؼبهلات ضدن گشدؽ ًؼجت. هي گيشد لشاس آصهَى هَسد هؼبهلات ضدن گشدؽ ًؼجت

: هي گشدد تؼشيف صيش كَست ثِ( هي ؿَد گفتِ ّن هؼبهلات
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1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  

                                        
TV :هؼبهلات،  ضدنS : هٌتـشُ ٍ  ػْبم تؼذاد TOR : هؼبهلات ضدن گشدؽ ًؼجت 

 هَسد (HL) ثشاي آصهَى تغييشات ًَػبى پزيشي هؼيبس ثضسگتشيي داهٌِ تغييشات :  وًسان پذیزی

ثشسػي لشاس هي گيشد وِ ػجبست اص لگبسيتن ًجيؼي ًؼجت ثيـتشيي ليوت ػْن ثِ ووتشيي ليوت ػْن دس 

 .ّش سٍص اػت

                                
ًؼجي  ثشاي ثشسػي  ًمذؿًَذگي، هفَْم ًمذؿًَذگي ػْبم ثش ضؼت داهٌِ هظٌِ :وقذ ضًوذگي

ثشاي هطبػجِ داهٌِ هظٌِ ًؼجي سٍصاًِ ػْبم اص ثْتشيي ليوت پيـٌْبدي . سٍصاًِ ػْبم تؼشيف ؿذُ اػت

ي پيـٌْبدي ليوت ّبايي . خشيذ ٍ ثْتشيي ليوت پيـٌْبدي فشٍؽ ػْبم دس ّش سٍص اػتفبدُ ؿذُ اػت

داهٌِ هظٌِ . الضاهبً ثِ هؼبهلِ ًوي اًدبهذ، ثلىِ هوىي اػت ضتي فمي دس ضذ يه پيـٌْبد ثبلي ثوبًذ

 :ثلَست صيش هطبػجِ هي گشدد (يب ّوبى ؿىبف ًؼجي خشيذ ٍ فشٍؽ)ًؼجي

                                     

A it  :  ػجبست اص ليوت پيـٌْبدي فشٍؽ لجل اص هؼبهلِ دس صهبىtاػت  

Bit  :  اص هؼبهلِ دس صهبى ػجبست اص ليوت پيـٌْبدي خشيذ لجلtاػت  

Mit :  اػتػجبست اص هيبًگيي ليوت پيـٌْبدي خشيذ ٍ فشٍؽ 

 تفبٍت اص ػجبست ثبصدُ غيشػبدي سٍيذادي، يپظٍّؾ ّب اػتبًذاسد، سٍؽ دس: باسدٌ غيز عادی

 ثذٍى ثبصدُ اص ػجبست ػبدي ًيض يب اًتظبس هَسد ثبصدُ. اػت (ػبدي)اًتظبس  هَسد ٍ ثبصدُ ٍالؼي ثبصدُ ثيي

دسكَستي وِ هتَلف وٌٌذُ ّبي خَدوبس هؤثش ثبؿٌذ، اًتظبس هي سٍد  .هَسد ًظش اػت سٍيذاد اضتؼبة

                                              
17. High-Low 

18. Relative quoted spread 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  
دس ايي پظٍّؾ ثشاي ثشسػي سفتبس ثبصدُ ّب دس دٍسُ . ثبصدُ غيشػبدي دس دٍسُ ثؼذ اص سٍيذاد وبّؾ يبثذ

 صيش فشهَل ًجك ثش هذل ايي. پيشاهَى سٍيذاد، هذل تؼذيل ؿذُ ثبصاس هَسد اػتفبدُ لشاس گشفتِ اػت

 : هي ثبؿذ

        
 ARi,t   : ثبصدُ غيش ػبدي ػْنiدس سٍص  t ، Rit  : ثبصدُ ػْنi دس سٍص t 

 ٍRmt  : ُدس سٍص  ثبصاسثبصدt 

هؼبدلِ همبثل اػتفبدُ ؿذُ  ثشاي ثِ دػت آٍسدى ثبصدُ ثبصاس ًيض اص 

 :           اػت

 

 

Pt+1 :  همذاس ؿبخق دس سٍصt+1  ٍ  Pt :  همذاس ؿبخق دس سٍصt 

 

ٍ َاآسمًن   ی پژيَصفزضي

ِ ّبدس ايي پظٍّؾ كطت  ِ ّبدس تؼشيف . آصهَى هي ؿَد% 5 دس ػٌص خٌبي فشهي  H0ي آهبسي فشهي

 ٍH1 ِّب، توبم 1-7-4 ، دس ايي پظٍّؾ ثِ غيش اص فشهي ِ  ثخؾ ًيدس اداهِ .  ثيبى ؿذُ اػتH1 دس فشهي

 اص آهبس تَكيفي اػتفبدُ پظٍّؾي گشايؾ هشوضي ٍ پشاوٌذگي ّش يه اص هتغيشّبي ؿبخق ّبتَكيفي، 

  سٍؽ.هي گيشد لشاس همبيؼِ هَسد خبهؼِ دٍ يب گشٍُ دٍ ثيي دس ٍاثؼتِ هتغيش يه فشهيِ ّش دس. ؿذُ اػت

 سػبيت پبساهتشيه، ضبلت دس آصهَى ايي اًدبم ثشاي. اػت هيبًگيي دٍ آصهَى ّش يه، همبيؼِ هٌبػت،

ِ اي ثٌيبديي يفشم ّب  تَصيغ ثَدى ًشهبل ٍ خبهؼِ دٍ ٍاسيبًغ ثَدى ّوؼبى گيشي، اًذاصُ هميبع ثَدى فبكل

ِ اي ضذالل لاصم ٍ ثٌيبدي يفشم ّب اص يىي ثٌبثشايي. اػت هٌشش خبهؼِ دٍ  گيشي اًذاصُ هميبع ثَدى فبكل

ُ گيشي هميبع ضبهش، پظٍّؾ دس وِ اػت  تَصيغ ثَدى ًشهبل ديگش، فشم. اػت ًؼجي ٍاثؼتِ هتغيش اًذاص

ُ ّب ّوجؼتگي ثشسػي ثشاي. ؿذ ثشسػي اػويشًَف وَلوَگشٍف آصهَى ثب وِ اػت پظٍّؾ هتغيشّبي  اص داد

ُ ّب هيبًگيي همبيؼِ هٌظَس ثِ ٍ اػپيشهي ٍ پيشػَى ّوجؼتگي هشيت آصهَى  ستجِ ًبپبساهتشيه آصهَى اص داد

 .اػت ؿذُ اػتفبدُ SPSS ًشم افضاس دس صٍخي هـبّذات آصهَى ٍ ٍيتٌي هي يَ آصهَى ٍ ٍيلىبوؼَى ػلاهت
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  
ِ ّبدس ثخؾ اػتٌجبًي،  آصهَى ّبي تَصيغ ًشهبل،  هشيت ) ثب اػتفبدُ اص آهبس اػتٌجبًي پظٍّؾي فشهي

ِ ّبهَسد آصهَى ٍالغ ؿذُ ٍ دسثبسُ  (ّوجؼتگي ٍ همبيؼِ هيبًگيي ِ گيشي ؿذُ اػتپظٍّؾي فشهي  .  ًتيد

 (تًقف معاملات: رييداد) پژيَصآمار تًصيفي متغيرَاي : 1جديل 

 

 بازدٌ غير عادي HL دامىٍ مظىٍ گردش حجم معاملات آمارٌ َاي تًصيفي

 0.01 0.02 0.02− 0.056 ميبوگيه

 0.00 0.02 0.02− 0.001 ميبوٍ

 0.20 0.04 0.04 2.117 حداکثز

 0.14− 0.01 0.10− 0.000 حداقل

 0.03 0.01 0.02 0.275 اوحزاف معيبر

 3.03 0.03− 0.58− 5.618 چًلگی

 23.83 0.40− 6.42 33.404 کشيدگی

 143 143 143 143 تعداد مشبَدات

 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ

 

 ( وًسان قيمت حد: رييداد) پژيَصآمار تًصيفي متغيرَاي : 2جديل 

 

 بازدٌ  غير عادي HL دامىٍ مظىٍ گردش حجم معاملات َاي تًصيفي آمارٌ

 0.000− 0.02 0.02− 0.032 ميبوگيه

 0.0023− 0.02 0.02− 0.001 ميبوٍ

 0.21 0.04 0.06 2.305 حداکثز

 0.00 0.00 0.05− 0.000 حداقل

 0.015 0.007 0.012 0.207 اوحزاف معيبر

 12.544 0.124− 1.846 8.374 چًلگی

 178.391 0.120− 10.045 78.343 کشيدگی
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  
 230 230 230 230 تعداد مشبَدات

 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ

 

 گشدؽ ًؼجت هيبًگيي اص ثيـتش تَلف اص پغ هؼبهلات ضدن گشدؽ ًؼجت هيبًگيي- 1-1-1فشهيِ 

. اػت تَلف اص لجل هؼبهلات ضدن

ديرٌ قبل از تًقف ي بعد از  معاملات حجم علامت ييلكاكسًن گردش- آزمًن رتبٍ: 3جديل 

 تًقف

ٍ َا مياوگيه رتبٍ َا تعداد َا يضعيت مشاَدٌ متغيرَاي جفتي  zآمارٌ  مجمًع رتب
سطح 

 معىاداري

ديرٌ قبل ي بعد 

 اس تًقف

 0.03 -2.125 3236 58.84 55 رتبٍ َبی مىفی

 5020 68.77 73 رتبٍ َبی مثبت

   15 رتبٍ َبی مسبيی

   143 کل

 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ

 

 هخبلف فشم ٍ سد كفش فشم اػت، 0.05 اص ووتش آهذُ دػت ثِ هؼٌبداسي ػٌص ايٌىِ ثِ تَخِ ثب

 هؼبهلات ضدن گشدؽ ًؼجت هيبًگيي وِ گفت هي تَاى دسكذ 95 اًويٌبى ػٌص ثب ٍ هي ؿَد پزيشفتِ

 هؼبهلاتي فؼبليت هيبًگيي اص ثيـتش تَلف اص ثؼذ دٍسُ هؼبهلاتي فؼبليت ًؼجت هيبًگيي ولي ثٌَس ٍ ػْبم

. ثبؿذ هي تفبٍت تَلف اص لجل دٍسُ

 ًؼجت هيبًگيي اص ووتش ضذ ًَػبى اص پغ هؼبهلات ضدن گشدؽ ًؼجت هيبًگيي- 2-2-1فشهيِ 

. ثبؿذ هي ضذ ًَػبى اص لجل هؼبهلات ضدن گشدؽ

 

علامت ييلكاكسًن گردش حجم  معاملات ديرٌ قبل از حد وًسان ي بعد -آزمًن رتبٍ: 4جديل

 از حد وًسان
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  
متغيرَاي 

 جفتي
 تعداد يضعيت مشاَدٌ َا

مياوگيه 

ٍ َا  رتب

مجمًع 

ٍ َا  رتب
 zآمارٌ 

سطح 

 معىاداري

ديرٌ قبل ي بعد 

 اس حد وًسبن

 0.22 -1.239 2607.50 55.48 47 رتبٍ َبی مىفی

 3387.50 54.64 62 رتبٍ َبی مثبت

   121 رتبٍ َبی مسبيی

   230 کل

 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ

 ػٌص ثبٍ  وشد سد كفش سا فشم ًوي تَاى اػت، 0.05 اص ثضسگتش آهذُ دػت ثِ هؼٌبداسي ػٌص ايٌىِ ثِ تَخِ ثب

 فؼبليت هيبًگيي ولي ثٌَس ٍ ػْبم هؼبهلات ضدن گشدؽ ًؼجت هيبًگيي وِ گفت هي تَاى دسكذ 95 اًويٌبى

. اػت ضذ ًَػبى اص لجل دٍسُ هؼبهلاتي فؼبليت هيبًگيي اص ثيـتش ضذ ًَػبى اص ثؼذ دٍسُ هؼبهلاتي

.هيبًگيي داهٌِ هظٌِ پغ اص تَلف ووتش اص هيبًگيي داهٌِ هظٌِ لجل اص تَلف اػت- 1- 3-2فشهيِ   
 

 علامت ييلكاكسًن دامىٍ مظىٍ ديرٌ قبل از تًقف ي بعد از تًقف-آزمًن رتبٍ: 5جديل 

 تعداد يضعيت مشاَدٌ َا متغيرَاي جفتي
مياوگيه 

 رتبٍ َا

مجمًع 

 رتبٍ َا
 zآمارٌ 

سطح 

 معىاداري

ديرٌ قبل ي بعد اس 

 تًقف

 0.000 -5.323 4397.00 56.37 78 رتبٍ َبی مىفی

 1168.00 43.26 27 رتبٍ َبی مثبت

   38 رتبٍ َبی مسبيی

   143 کل

 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ

 
سد ٍ فشم هخبلف  اػت، فشم كفش 0.05ثب تَخِ ثِ ايٌىِ ػٌص هؼٌبداسي هطبػجِ ؿذُ ووتش اص 

 دسكذ هي تَاى گفت وِ داهٌِ هظٌِ پغ اص تَلف هؼبهلات 95پزيشفتِ هي ؿَد ٍ ثب ػٌص اًويٌبى 

 .ثِ ػجبست ديگش، ًمذؿًَذگي پغ اص تَلف هؼبهلات افضايؾ هي يبثذ. وبّؾ هي يبثذ
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  
.هيبًگيي داهٌِ هظٌِ پغ اص ضذ ًَػبى ثيـتش اص هيبًگيي داهٌِ هظٌِ لجل اص ضذ ًَػبى اػت- 2-4-2فشهيِ   

 

 علامت ييلكاكسًن دامىٍ مظىٍ ديرٌ قبل از حد وًسان ي بعد از حد وًسان-آزمًن رتبٍ: 6جديل

متغيرَاي 

 جفتي
 تعداد يضعيت مشاَدٌ َا

مياوگيه 

 رتبٍ َا

مجمًع 

 رتبٍ َا
 zآمارٌ 

سطح 

 معىاداري

ديرٌ قبل ي بعد 

 اس تًقف

 0.002 3.169− 16,484 122.10 135 رتبٍ َبی مىفی
 10,081 106.12 95 رتبٍ َبی مثبت

   0 رتبٍ َبی مسبيی

   230 کل

 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ

  كفش سد ٍ فشم هخبلف اػت، فشم0.05ثب تَخِ ثِ ايٌىِ ػٌص هؼٌبداسي هطبػجِ ؿذُ ووتش اص 

 دسكذ هي تَاى گفت وِ داهٌِ هظٌِ پغ اص ضذ ًَػبى ليوت 95پزيشفتِ هي ؿَد ٍ ثب ػٌص اًويٌبى 

 .ثِ ػجبست ديگش، ًمذؿًَذگي پغ اص ضذ ًَػبى ليوت وبّؾ هي يبثذ. افضايؾ هي يبثذ

هيبًگيي ثضسگتشيي داهٌِ تغييشات پغ اص تَلف ووتش اص هيبًگيي ثضسگتشيي داهٌِ - 1-5-3فشهيِ 

 .تغييشات لجل اص تَلف اػت
 

  ديرٌ قبل از تًقف ي بعد از تًقفHLعلامت ييلكاكسًن -آزمًن رتبٍ: 7جديل

متغيرَاي 

 جفتي
 تعداد يضعيت مشاَدٌ َا

مياوگيه 

 رتبٍ َا

مجمًع 

 َا رتبٍ
 zآمارٌ 

سطح 

 معىاداري

ديرٌ قبل ي 

 بعد اس تًقف

 0.011 -2.537 1183.00 40.79 29 رتبٍ َبی مىفی

 2220.00 41.89 53 رتبٍ َبی مثبت

   61 رتبٍ َبی مسبيی

   143 کل

 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  
 كفش سد ٍ فشم هخبلف اػت، فشم 0.05ثب تَخِ ثِ ايٌىِ ػٌص هؼٌبداسي هطبػجِ ؿذُ ووتش اص 

 پغ اص تَلف هؼبهلات HL دسكذ هي تَاى گفت وِ هيبًگيي 95پزيشفتِ هي ؿَد ٍ ثب ػٌص اًويٌبى 

 .ثِ ػجبست ديگش، ًَػبى پزيشي پغ اص تَلف هؼبهلات وبّؾ هي يبثذ. وبّؾ هي يبثذ

هيبًگيي ثضسگتشيي داهٌِ تغييشات پغ اص ضذ ًَػبى ثيـتش اص هيبًگيي ثضسگتشيي داهٌِ - 2-6-3فشهيِ 

 .تغييشات لجل اص ضذ ًَػبى اػت

 

  ديرٌ قبل از حد وًسان ي بعد از حد وًسانHLآزمًن مشاَدات زيجي : 8جديل

 tآمارٌ  تفايت جفت َا متغيرَاي جفتي
سطح 

 معىاداري

ديرٌ قبل ي بعد 

 اس حد وًسبن
 اوحزاف معيبر ميبوگيه

 0.004 2.893− %95فبصلٍ اعتمبد 
 پبیيه ببلا

−0.0017 0.0089 −0.0005 −0.0028 
 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ

 كفش سد ٍ فشم هخبلف اػت، فشم 0.05ثب تَخِ ثِ ايٌىِ ػٌص هؼٌبداسي هطبػجِ ؿذُ ووتش اص 

 دسكذ هي تَاى گفت وِ ًَػبى پزيشي پغ اص ضذ ًَػبى افضايؾ 95پزيشفتِ هي ؿَد ٍ ثب ػٌص اًويٌبى 

 . هي يبثذ

هيبًگيي ثبصدُ غيشػبدي ػْبم ثؼذ اص تَلف ثب هيبًگيي ثبصدُ غيشػبدي ػْبم لجل اص - 1-7-4فشهيِ 

 .تَلف ساثٌِ هؼٌبداس ًذاسد
 

 آزمًن يًمه ييتىي بازدٌ غيرعادي ديرٌ قبل از تًقف ي بعد از تًقف: 9جديل 

مياوگيه  تعداد متغيرَاي جفتي

 رتبٍ َا

مجمًع 

 رتبٍ َا

 سطح معىاداري zآمارٌ 

پذیزی قيمت سُبم ديرٌ قبل اس  وًسبن

 تًقف

143 144.63 20،682 0.258- 0.797 

 20،359 142.37 143 پذیزی قيمت سُبم ديرٌ بعد اس تًقف وًسبن
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

16/5/92  

 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ

 
 سا ًوي تَاى سد  اػت، فشم كفش0.05ثب تَخِ ثِ ايٌىِ ػٌص هؼٌبداسي هطبػجِ ؿذُ ثضسگتش اص 

 دسكذ هي تَاى گفت وِ هيبًگيي ثبصدُ غيشػبدي ػْبم ثؼذ اص تَلف ثب 95ًوَد ٍ ثب ػٌص اًويٌبى 

 . هيبًگيي ثبصدُ غيشػبدي ػْبم لجل اص تَلف ساثٌِ هؼٌبداس ًذاسد

 غيشػبدي ثبصدُ هيبًگيي ثيـتش اص ضذ ًَػبى اص ثؼذ ػْبم غيشػبدي ثبصدُ هيبًگيي- 2-8-4فشهيِ 

 .اػت ضذ ًَػبى اص لجل ػْبم

 

 علامت ييلكاكسًن بازدٌ غيرعادي ديرٌ قبل از حد وًسان ي بعد از حد وًسان-آزمًن رتبٍ: 10جديل 
متغيرَاي 

 جفتي
 zآمارٌ  مجمًع رتبٍ َا مياوگيه رتبٍ َا تعداد َا يضعيت مشاَدٌ

سطح 

 معىاداري

ديرٌ قبل ي 

 بعد اس تًقف

 0.360 0.915− 14,207 118.39 120 رتبٍ َبی مىفی
 12,385 112.35 110 رتبٍ َبی مثبت

   0 رتبٍ َبی مسبيی

   230 کل

 ًتبيح هطبػجبت هطمك: هٌجغ

كفش سا سد ًوَد  اػت، ًوي تَاى فشم 0.05ثب تَخِ ثِ ايٌىِ ػٌص هؼٌبداسي هطبػجِ ؿذُ ثضسگتش اص 

 دسكذ هي تَاى گفت وِ هيبًگيي ثبصدُ غيشػبدي ػْبم ثؼذ اص ضذ ًَػبى ووتش يب 95ٍ ثب ػٌص اًويٌبى 

 . هؼبٍي ثب هيبًگيي ثبصدُ غيشػبدي ػْبم لجل اص ضذ ًَػبى اػت

 

 بحث ي وتيجٍ گيزی

ثب تَخِ ثِ ايٌىِ ًتبيح هٌبلؼبت گزؿتِ دس هَسد اثشثخـي هتَلف وٌٌذُ ّبي خَدوبس هتٌبلن 

هي ثبؿذ ٍ هٌبلؼبت ووي دسخلَف همبيؼِ ًؼجي هتَلف وٌٌذُ ّبي خَدوبس كَست گشفتِ اػت، ايي 

پظٍّؾ ػؼي ثش ايي داسد تب ثِ ثشسػي زْبس هتغيش فؼبليت هؼبهلاتي، ًمذ ؿًَذگي، ًَػبى پزيشي ٍ 
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وـف ليوت پيشاهَى تَلف هؼبهلات ٍ ضذ ًَػبى ليوت ثپشداصد تب وبسايي ًؼجي تَلف هؼبهلات ثِ 

ِ ّبًتبيح ضبكل اص آصهَى . ضذ ًَػبى ليوت دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اسصيبثي ؿَد  دس ػٌص فشهي

 سٍصُ پيشاهَى تَلف هؼبهلات ٍ ضذ ًَػبى ليوت ًـبى هي دّذ وِ اص ًظش فشهيِ اٍل، 21دس دٍسُ % 5

گشدؽ ضدن هؼبهلات پغ اص ّش دٍ هىبًيضم افضايؾ هي يبثذ ٍثب ًتبيح هٌبلؼِ يًَگ، يبگَ ٍ يبًگ 

اص ًظش فشهيِ دٍم، ًمذ ؿًَذگي پغ اص تَلف هؼبهلات افضايؾ يبفتِ دسضبلي . ػبصگبس اػت (2008)

وِ پغ اص ضذ ًَػبى وبّؾ يبفتِ اػت وِ ًتبيح ايي فشهيِ ًيض ثب ًتبيح هٌبلؼبت يًَگ، يبگَ ٍ يبًگ 

ػبصگبس اػت ٍ اص ًظش فشهيِ ػَم ًيض ًَػبى پزيشي پغ اص تَلف هؼبهلات وبّؾ يبفتِ ٍ پغ اص 

ضذ ًَػبى افضايؾ يبفتِ اػت وِ  ًتبيح ايي فشهيِ ّن ثب ًتبيح هٌبلؼبت يًَگ، يبگَ ٍ يٌگ ػبصگبس 

دس خلَف وـف ليوت ًيض تمشيجبً دٍ هىبًيضم ؿجيِ ثِ ّن ػول ًوَدُ اػت ٍ ًتيدِ آى ثب ًتبيح . اػت

ِ ّب هي تَاى . هٌبلؼبت يًَگ، يبگَ ٍ يبًگ دس تٌبلن اػت دس ًْبيت ثب تَخِ ثِ ًتبيح آصهَى فشهي

 .گفت وِ ثٌَس ًؼجي تَلف هؼبهلات وبسآتش اص ضذ ًَػبى ليوت هي ثبؿذ

 

 پژيَص َای بعذی بزای َایيپيطىُاد

: هي ؿَد اسائِ پظٍّؾ ّبي ثؼذي ثشاي ّبييپيـٌْبد ،پظٍّؾ اص آهذُ دػت ثِ ًتبيح ثِ تَخِ ثب

 خلؼبت ًَل دس ػْبم ليوت ثِ هشثَى اًلاػبت اص اػتفبدُ ثب  هـبثْيپظٍّؾ هي ؿَد  پيـٌْبد-

. ؿَد اًدبم هؼبهلات

. ؿَد اػتفبدُ پزيشي ًَػبى ٍ ؿًَذگي ًمذ هطبػجِ ثشاي ديگش هؼيبسّبي هي ؿَد اص  پيـٌْبد-

 .لشاس گيشد هَسد ثشسػي ثلٌذ هذت صهبًي همبًغ ثشاي پ ظٍّؾ هي ؿَد ايي  تَكيِ-

 مىابع

ثشسػي تأثيش تَلف هؼبهلات دس ثَسع اٍساق ثْبداس » .(1384).خلال دٍػت آػتبًِ، ضويذ •

 .پبيبى ًبهِ وبسؿٌبػي اسؿذ هذيشيت هبلي، داًـگبُ ؿْيذ ثْـتي. «ايشاى

ثشسػي آثبس تَلف هؼبهلات ثش گشدؽ ػْبم، ».(1390)لبليجبف اكل ٍ ػؼىشي فيشٍص خبيي  •

، فللٌبهِ ثَسع اٍساق ثْبداس. «ًَػبى پزيشي ٍ وـف ليوت دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

  .14ػبل زْبسم، ؿوبسُ 
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Abstract 

This research studies the relative performance of trading halts and price 

limits using data from the Tehran Stock Exchange, where both mechanisms have 

coexisted. This research is based on studying the event. The event is equivalent 

to trading halt and stock price limit hit. With respect to considering filters in 

sampling, we examined 143 trading suspensions and 230 price limit hits related 

to 24 companies from 2008 to 2011 (1387 to 1390). The present study examines 

abnormal change of the trading activity, liquidity, volatility and abnormal return 

around trading halts and price limits. Using SPSS-19 and the comparing means 

method, results indicated that trading activity increased after both of the above-

mentioned mechanisms. Liquidity increased after trading halts but it decreased 

after price limit hits. Our evidence also shows that the volatility decreased after 

trading halts but it increased after price limit hits. Trading halts do not have 

significant relationship with abnormal return. The abnormal return decreased 

after price limit hits. Our overall result indicated that trading halts are more 

effective than price limit hits. 
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