
 

 

 

 

و نوسبى پذیزی قیوت سهبم  بزرسی تأثیز توقف هوقت هعبهلات بز نقدضوندگی

 در بورس اوراق بهبدار تهزاى

 
  و فبطوه هعلویابزاهین عببسی

 

 چکیده

 سْام دس ًَساى پزیشی لیوت هَلت هؼاهلات تش ًمذضًَذگی ٍ تأثیش تَلفدس ایي پژٍّص، تِ تشسسی 

ایي هطالؼِ تغییشات غیشػادی دس حجن هؼاهلات، ضىاف لیوت .  تْاداس تْشاى پشداختِ ضذُ استتَسس اٍساق

. پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش، ػوك تاصاس ٍ ًَساى پزیشی لیوت سْام سا هَسد تشسسی لشاس هیذّذ  تَلف هَلت 231

 هَسد 1387-1390 ضشوت اص تَسس تْشاى تِ سٍش ًوًَْگیشی حزفی دس دٍسُ صهاًی 50هؼاهلاتی هشتَط تِ 

ًتایج ًطاى .  تشسسی ضذًذspssفشضیْْا ًیض تا آصهَى ستثِ ػلاهت ٍیلىاوسَى دس ًشم افضاس . تشسسی لشاس گشفتٌذ

داد وِ حجن هؼاهلات سْام دٍسُ غیش ػادی تا دٍسُ ػادی ٍ دٍسُ لثل تَلف تا تؼذ تَلف تفاٍت هؼٌاداسی 

ضىاف لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش دٍسُ غیشػادی تیطتش اص دٍسُ ػادی ٍ تؼذ تَلف ًیض  تیطتش اص  لثل . ًذاسد

. ػوك تاصاس دٍسُ غیشػادی تا دٍسُ ػادی ٍ لثل تَلف تا تؼذ تَلف تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد. تَلف است

 .  ًذاسد هؼٌاداسی تفاٍت تَلف تؼذ تا تَلف ًَساى پزیشی لیوت سْام دٍسُ غیشػادی تیطتش اص دٍسُ ػادی اها لثل
 

تَلف هَلت هؼاهلات، ًمذضًَذگی، ػذم تماسى اطلاػاتی، ضىاف لیوت پیطٌْادی  :واژه هبی کلیدی

 .خشیذ ٍ فشٍش سْام، ػوك تاصاس

 

 M41:  هَضَػیطثمِ تٌذی

                                                                                                          
 (س)دانطیبر دانطکده علوم اجتوبعی و اقتصبدی دانطگبه الشهزا. 

 f.moalemi@gmail.com (هسئول هکبتببت) (س) کبرضنبس ارضد هدیزیت ببسرگبنی، گزایص هبلی دانطگبه الشهزا.

 17/8/92: تاريخ دريافت

 23/9/92: تاريخ تصويب

مالي  راهبرد مدیریت  
 3  سال اول، شماره 

 1392  زمستان 
 45-63  صص 

 (س)دانشگاه الشهزا 
 دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي
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 بیبى هسئله

تاصاس سشهایِ تِ ػٌَاى هحل گشدآٍسی ٍجَُ خشد ٍ ّذایت آًْا تِ سَی سشهایْگزاسی ٍ ًیض 

اتضاسی تشای دادٍستذ اٍساق تْاداس تا ظشافتْا ٍحساسیتْای تسیاسی ّوشاُ است وِ ػولىشد آى 

ایي تاصاس صهاًی واسآهذ ٍ تْیٌِ ًاهیذُ هیطَد . سا تِ ًحَ لاتل هلاحظْای تحت تاثیش لشاس هیذّذ

ٍجَد تاصاسّای سشهایِ ًمذ تشای تخػیع واسای .  تالایی تشخَسداس تاضذوِ اص ًمذضًَذگی

ساصٍواسّایی طشاحی . ایي اهش ّضیٌِ سشهایِ ًاضشاى سا ًیض واّص هی دّذ. سشهایِ ضشٍسی است

ضذًذ تا اص ًَساًات ضذیذ لیوتْا جلَگیشی وشدُ ٍ اطلاػات هَسد ًیاص سشهایْگزاساى سا تشای 

 اص جولِ ایي ساصٍواسّا، تَلف هَلت هؼاهلات. تػویوگیشی تْیِ ٍ دس اختیاس آًْا لشاس دٌّذ

 (. 1388،99ػسىشی فیشٍصجایی،)است 

، ًسثت سِ ضیَُ هتذاٍل هحاسثِ ًمذضًَذگی، ضىاف لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش سْام

اًجام هؼاهلات هىشس تَسط افشاد، یه ػاهل هْن دس . ًمذضًَذگی ٍ ًسثت گشدش سْام هی تاضذ

ًسثت ًمذضًَذگی ٍ گشدش سْام، تَاًایی ًطاى دادى چٌیي . ًطاًذادى ًمذضًَذگی تاصاس است

اص ایي سٍ، پژٍّص حاضش سؼی داسد ایي هَضَع سا دس . (67، 1389خشم ًیا، )خاغیتی سا ًذاسًذ 

تَسس اٍساق تْاداس تْشاى تِ غَست جضئیتش ٍ تا استفادُ اص ضاخػْایی هتفاٍت تا هطالؼات 

 .پیطیي، هَسد تشسسی لشاس دّذ

 

 پیطینه  پژوهص

.  تِ طَس سشیغ لادس ًیستٌذ اص هٌفؼت هؼاهلاتی افطای اطلاػات جذیذ استفادُ وٌٌذىهؼاهلْگشا

وَسٍیي ٍ )تَلف هؼاهلاتی فشغتی سا فشاّن هیىٌذ تا هؼاهلْگشاى اص آى استفادُ وٌٌذ 

 ٍ تْاداس اٍساق اص تالایی حجن تا سشیغ هؼاهلِ تَاًایی اص تاتؼی ًمذضًَذگی. (2000،1771،لیپسَى

 تغییش خشیذ، تا سفاسش هیاى صهاًی فاغلِ دس داسایی لیوت وِ هؼٌی ایي تِ. است پاییي ّضیٌِ

 (. 2006،631،لیَ)تاضذ  ًذاضتِ چٌذاًی

                                                                                                          
1. Liquidity 

2. Trading halt 

3. Bid-ask spread 

4. Corwin & Lipson 

5. Liu  
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ِ ّای هؼاهلاتی ٍلفْْای . تِ دٍ دستِ اغلی غلاحذیذی ٍ خَدواس طثمْثٌذی هیطًَذ ٍلف

 یا تا تملة ًاضش، سَی اص پزیشش ضَاتط ٍ همشسات ٍ لَاًیي سػایت ػذم ػلت تِ غلاحذیذی

ًاظش غَست  هماهات یا تاصاس گشداًٌذگاى تَسط سفاسش تَاصى ػذم ٍ تاصاس دس دستىاسی هَثش

 (. 2007،12،لس)هی گیشد 

تَلف هَلت ًواد، ٍلفِ هَلتی دس اهش خشیذ ٍ فشٍش تش سٍی یه ًواد هؼاهلاتی تشای اًتطاس 

دس ٍالغ ًاظشاى تاصاس اًتظاس داسًذ وِ تا ٍجَد تذاتیشی . اخثاس ٍ اطلاػات جذیذ دس تَسس است

 چَى تَلف ًوادّای هؼاهلاتی ٍ هحذٍدیت ًَساى لیوت، لیوت سْام ٍالؼیتش ضذُ ٍ ػذم

لطؼیت واّص یاتذ ٍ تِ ایي تشتیة اص سشهایْگزاساى ًاآگاُ ٍ یا ووتش آگاُ ًسثت تِ ًَساى ضذیذ 

  .(2008،197،وین ٍّوىاساى)لیوت حوایت وٌذ 

یا دس تشخی هَاسد ضاخع لیوت، اص حذ داهٌِ  (لیوت یا حجن)اگش هتغیشّای هشجغ اٍساق تْاداس 

 (. 183 ،2009 ،لی ٍّوىاساى)تؼشیف ضذُ تجاٍص ًوایذ، هؼاهلات تِ طَس خَدواس هتَلف خَاّذ ضذ

 استمثال .هیثاضذ ًمذ ٍجِ تِ داساییْا یا سشهایْگزاسیْا تثذیل سشػت هؼٌای تِ ًمذضًَذگی

ی صادُ فش ییح)تاضذ  آًْا ًمذضًَذگی سشػت اص حاوی هیتَاًذ تَسس دس تْاداس اص هؼاهلِ اٍساق

تیطتش سشهایِ گزاساى سْام تسیاس ًمذضًَذُ سا تش سْام ون ًمذضًَذُ . (1387،101ٍخشهذیي،

 (.1388،217هْشاًی ٍسسائیاى،)تشجیح هی دٌّذ 

تاثیش تَلفْای هؼاهلاتی تش لیوتْا، ّضیٌْْای هؼاهلاتی ٍ  (2002) وشیستی ٍ ّوىاساى

آًاى دسیافتٌذ وِ ػذم اطویٌاى حاغل اص تَلف . حجن هؼاهلات دس ًضدن سا تشسسی ًوَدًذ

 دلیمِ پس اص ٍسٍد 5صهاًی وِ تَلف . هؼاهلات تؼذ اص ضشٍع دٍتاسُ هؼاهلات تشطشف ًطذُ است

. هظٌِ سفغ هیطَد، هؼاهلات تا ضىاف لیوتی تالاتش ٍ ًَساًات تیطتشی اص سشگشفتِ هیطَد

 دلیمِ ٍسٍد هظٌِ سفغ هیطَد، ضىاف لیوتی ٍ ًَساًات 90صهاًی وِ تَلف دس غثح سٍص تؼذ ٍ تا 

 .لیوتی ووتش است

                                                                                                          
1. Lecce  
2. kim, et al.  
3. Lee, et al. 

4. Christie, et al. 
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دسیافتٌذ وِ دس دٍسّْای لثل ٍ تؼذ اص تَلف هَلت هؼاهلاتی وِ  (2003) تاى ٍ ّوىاساى

هشتَط تِ افطای اطلاػات است، گشدش سْام ٍ ًَساى پزیشی تاصدُ دس دٍسُ تؼذ اص پایاى تَلف 

  .هَلت افضایص یافتِ است

تِ تشسسی واسآهذی تَلف هَلت هؼاهلات دس اًتطاس اطلاػات جذیذ  (2008) اًگلي ٍ وثیش

یافتْْا ًطاى هیذّذ . هیاى هطاسوت وٌٌذگاى تاصاس تش سٍی تَسس یَسًٍىست تشٍوسل پشداختٌذ

وِ تؼذیل آًی ٍ واهل دس لیوت تا اًتطاس اطلاػات جذیذ دس طی دٍسُ تَلف هَلت هؼاهلات 

ّوچٌیي دسیافتٌذ وِ تؼذ اص تَلف، گشدش سْام افضایص یافتِ ٍ تغییش تا اّویتی دس . ٍجَد داسد

 . ًَساى پزیشی دس لثل ٍ تؼذ اص تَلف ٍجَد ًذاسد

ػولىشد تَلف هَلت هؼاهلات دس همایسِ تا حذ ًَساى لیوت سا دس  (2008) وین ٍ ّوىاساى

دس تَلف هَلت هؼاهلات، ضىاف لیوت . تَسس اٍساق تْاداس اسپاًیا هَسد هطالؼِ لشاس دادًذ

پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش واّص یافتِ ٍ ػوك هؼاهلات افضایص هییاتذ ٍلی دس حذ ًَساى لیوت، 

 . ػىس آى اتفاق هیافتذ

تا پژٍّص دس تَسس هالضی دسیافتٌذ وِ تَلف هَلت هؼاهلات  (2008) سضیذ ٍ ّوىاساى

 . سثة ٍاوٌص هثثت لیوت، افضایص گشدش سْام ٍ ًَساًات لیوت سْام هیطَد

تا پژٍّص دس تَسس استشالیا دسیافتٌذ وِ حجن هؼاهلات سْام ٍ  (2011 )فشیٌَ ٍ ّوىاساى

ضىاف لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش سْام، تؼذ اص تَلف افضایص هییاتذ ٍ ػوك تاصاس واّص 

 .هییاتذ

تِ ایي ًتیجِ سسیذ وِ گشدش سْام ٍ ًَساى پزیشی تاصدُ سْام تا  (1384)جلال دٍست آستاًِ 

اػوال تَلف هَلت هؼاهلات افضایص هییاتذ ٍ فشایٌذ وطف لیوت تؼذ اص اػوال تَلف هَلت 

 . هؼاهلات دس تَسس اٍساق تْاداس غَست هی گیشد

تِ ایي ًتیجِ سسیذ وِ گشدش سْام ٍ ًَساًپزیشی تاصدُ دس دٍسُ  (1388)ػسىشی فیشٍصجایی 

غیشػادی افضایص یافتِ ٍ تا واّص تاصدُ غیشػادی دس دٍسُ تؼذ اص تَلف، وطف لیوت اتفاق افتادُ 

 .است

                                                                                                          
1. Tan, et al  

2. Engelen and Kabir  

3. Kim, et al. 

4. Rashid , et al.  

5. Frino, et al. 
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 فزضیه هبی پژوهص

 .حجن هؼاهلات سْام  دٍسُ غیش ػادی، تیطتش اص حجن هؼاهلات سْام دٍسُ ػادی است. 1

  . سٍصُ لثل تَلف، تیطتش اص دٍسُ ػادی است10حجن هؼاهلات سْام دٍسُ  1-1

 . سٍصُ تؼذ تَلف، تیطتش اص دٍسُ ػادی است10 حجن هؼاهلات سْام دٍسُ 1-2

 . سٍصُ لثل تَلف است10 سٍصُ تؼذ تَلف، تیطتش اص دٍسُ 10حجن هؼاهلات سْام دٍسُ . 2

 .ضىاف لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش سْام دٍسُ غیشػادی، تیطتش اص دٍسُ ػادی است. 3

دٍسُ   سٍصُ لثل تَلف، تیطتش اص10 ضىاف لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش سْام دٍسُ 3-1

 .ػادی است

دٍسُ   سٍصُ تؼذ تَلف، تیطتش اص10 ضىاف لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش سْام دٍسُ 3-2

 .ػادی است

 10 سٍصُ تؼذ تَلف، ووتش اص دٍسُ 10ضىاف لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش سْام دٍسُ . 4

 .سٍصُ لثل تَلف است

 .ػوك تاصاس دٍسُ غیشػادی، ووتش اص ػوك تاصاس دٍسُ ػادی است. 5

 . سٍصُ لثل تَلف، ووتش اص ػوك تاصاس دٍسُ ػادی است10 ػوك تاصاس دٍسُ 5-1

 . سٍصُ تؼذ تَلف، ووتش اص ػوك تاصاس دٍسُ ػادی است10 ػوك تاصاس دٍسُ 5-2

 . سٍصُ  لثل تَلف است10 سٍصُ تؼذ تَلف، تیطتش اص دٍسُ 10ػوك تاصاس دٍسُ . 6

 .است ػادی دٍسُ سْام لیوت ًَساى پزیشی اص تیطتش غیشػادی، دٍسُ سْام لیوت ًَساى پزیشی .7

. است ػادی دٍسُ اص تیطتش تَلف، لثل سٍصُ 10 دٍسُ سْام لیوت ًَساى پزیشی 7-1

. است ػادی دٍسُ اص تیطتش تَلف، تؼذ سٍصُ 10 دٍسُ سْام لیوت ًَساى پزیشی 7-2

 .است لثل تَلف سٍصُ 10 دٍسُ اص تیطتش تَلف، تؼذ سٍصُ 10 دٍسُ سْام لیوت ًَساى پزیشی. 8

 

 روش ضنبسی پژوهص

ایي پژٍّص اص لحاظ طثمْثٌذی تش هثٌای ّذف، واستشدی ٍ تش حسة سٍش، تَغیفی اص ًَع 

. جاهؼِ آهاسی پژٍّص،ولیِ ضشوتْای پزیشفتِ ضذُ دس تَسس تْشاى است. هطالؼِ هَسدی است

یىی اص . تشای اًتخاب ًوًَِ آهاسی اص دٍ ضاخع دس اًتخاب پشهؼاهلِ تشیي سْام استفادُ ضذُ است

ضاخػْا، تؼذاد سٍصّای هؼاهلِ ضذُ ٍ دیگشی ًسثت حجن هؼاهلات تِ هیاًگیي تؼذاد سْن هٌتطش 

تؼذ اص ستثْثٌذی سْام تشاساس ضاخػْای روشضذُ تا . ضذُ الثتِ تا وسش هؼاهلات ػوذُ هیثاضذ
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 ضشوت تشتش تِ ػٌَاى پشهؼاهلْتشیي 50دس ًظش گشفتي هیاًگیي ستثِ وسة ضذُ تشای ّش ضشوت، 

 .ضشوتْا، دس ًوًَِ هَسد استفادُ لشاس گشفتِ است

تَلفْای تا ضشایط ریل .  هَسد تا ٍلفِ هؼاهلاتی سٍتْشٍ ضذًذ474سْام ًوًَِ دس هجوَع 

 : هَسد تشسسی لشاس گشفتٌذ

 .ًواد ضشوت تِ دلیل اًتطاس خثش هتَلف ضذُ تاضذ. 1

 . ًذاضتِ تاضٌذتَلفْا ّوپَضاًی. 2

 .تَلف تِ دلیل سفغ گشُ هؼاهلاتی ًثاضذ. 3

 .ًواد، تِ دلیل پایاى هْلت پزیشٌَّیسی هتَلف ًطذُ تاضٌذ. 4

 . تَلف ًواد حمتمذم، جضء تَلفْا هٌظَس ًطذُ است. 5

 تَلف اًتخاب ٍ تشحسة هذت صهاى، دلیل ٍ ًَع خثش اًتطاسیافتِ 231تا دس ًظشگشفتي فیلتشّا، 

ِ تٌذی ضذًذ  15سٍص سا دٍسُ هتَسط،  7-14 سٍص سا دٍسُ وَتاُ، 1-6ایي پژٍّص، تَلف ّای . طثم

سْن،  ّش دسآهذ پیص تیٌی ّوچٌیي تَلف ّای تؼذیل. تیطتش سا دٍسُ طَلاًی دس ًظش گشفت ٍ

 ًمذی، هجوغ سَد تمسین ٍ هالی غَست ّای تػَیة هٌظَس تِ سالیاًِ ػادی ػوَهی هجوغ

سَد هَسد تشسسی  پیص تیٌی اػلام اساسٌاهِ ٍ اغلاح ٍ سشهایِ افضایص هٌظَس تِ فَق الؼادُ ػوَهی

ًیض  اًتطاسیافتِ خثش ًَع تَلفْا تشاساس. لشاس دادُ ضذ ٍ تاثیش ّش یه هَسد تشسسی لشاس گشفت

 خثش، ًَع ًظش اص تَلف تَدًذ، خشیذ سفاسش ًواد، ضذى تاص اص تؼذ سفاسش ّایی وِ. تشسسی ضذًذ

هتغیشّای ٍاتستِ ضاهل  .دس ًظش گشفتِ ضذ تذ خثش جضء، تَدًذ فشٍش سفاسش خَب ٍ اگش خثش جضء

 سٍصُ تؼذ 10 سٍصُ لثل تَلف ٍ 10ٍ یه دٍسُ غیشػادی  (-50،-10) سٍصُ 40 یه دٍسُ ػادی

فشضیْْا ًیض تا آصهَى ستثِ ػلاهت ٍیلىاوسَى دس ًشم .  دس ًظش گشفتِ ضذ151 -( 10،+10)تَلف 

اطلاػات لاصم اص ًشم افضاس سّأٍسد ًَیي، ضشوت هذیشیت .  هَسد آصهَى لشاس گشفتٌذspssافضاس 

فٌاٍسی اطلاػات تَسس اٍساق تْاداس تْشاى ٍ تاًىْای اطلاػاتی سایت ضشوت تَسس جوغ آٍسی 

 .ضذُ است

                                                                                                          
 سٍصُ تشسسی لثل ٍ تؼذ اص تَلف هؼیي یه ًواد خاظ، 60هٌظَس اص ّوپَضاًی تَلفْا آى است وِ دس دٍسُ  .

 . تَلف دیگشی اتفاق افتادُ تاضذ وِ دس اًجام پژٍّص حاضش، ایي ًَع تَلفْا حزف ضذّاًذ

 تشاساس اطلاػات سْن لیوت تغییشات ٍ گزاسی سشهایِ تػوین ّای هی ضَد وِ گفتِ ای دٍسُ تِ ػادی دٍسُ .

 ٍ گزاضتِ سْام تاثیش لیوت تش جذیذ اطلاػات ػادی، غیش دٍسُ دس آًىِ حالی .ًوی گیشد جذیذ غَست

 .گیشد هی غَست آى تشاساس سْن هؼاهلات
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  هستقل هتغیز

ٍاتستِ  تش هتغیشّای آى وِ تاثیش است هؼاهلات هَلت تَلف هستمل پژٍّص، هتغیش دس ایي

 تْاداس ٍسلِ یه سسوی هؼاهلات هَلت تَلف هَلت هؼاهلات ًَػی لطغ. ضذُ است تشسسی

 .هیطَد تَسس تؼشیف دس ضذُ پزیشفتِ

 

  هتغیزهبی وابسته

دس ایي پژٍّص هتغیشّای ٍاتستِ، ًمذضًَذگی ٍ ًَساى پزیشی لیوت سْام است وِ اص حجن 

هؼاهلات سْام، ضىاف ًسثی لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش سْام، ػوك تاصاس  تِ ػٌَاى ضاخع 

تشای سٌجص حجن هؼاهلات سْام، حجن ول سْاهْای هؼاهلِ . ًمذضًَذگی استفادُ ضذُ است

تشای هحاسثِ ضىاف ًسثی لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ فشٍش . ضذُ دس ّش سٍص استفادُ ضذُ است

 استفادُ ضذُ ٍ  ٍ تْتشیي لیوت پیطٌْادی فشٍش سْام اص تْتشیي لیوت پیطٌْادی خشیذسْام

 .      ضىاف ًسثی سٍصاًِ طثك فشهَل صیش هَسد هحاسثِ لشاس گشفتِ است
   

 
1

(   )
2

ask price bid price
Relative spread

ask price bid price

−
=

+ ×
  

 

  

 لگاسیتن اص( 2011 )ّوىاساى ٍ پژٍّص فشیٌَ  هطاتكسْام لیوت ًَساى پزیشی سٌجص تشای

 سٍص ّش دس سْن ضذُ هؼاهلِ لیوت ووتشیي تش تمسین سٍص ّش دس سْن ضذُ هؼاهلِ لیوت تیطتشیي

  .است ضذُ استفادُ
تیطتشیٌطذُ لیوت هؼاهلِ ضذُ 

ووتشیي لیوت هؼاهلِ 
لگاسیتن =  ًَساى پزیشی لیوت سْام

  

 اص هجوَع حجن تْتشیي لیوت پیطٌْادی خشیذ ٍ حجن تْتشیي لیوت تشای هحاسثِ ػوك تاصاس

 .پیطٌْادی فشٍش سْن دس ّش سٍص استفادُ ضذُ است

                                                                                                          
1. The relative bid-ask spread 

2. Bid price  
3. Ask price 

4. Price volatility 

5. Market depth 

 (1 ) ساتطِ

 (2 ) ساتطِ
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 یبفتههبی پژوهص 

ِ ّا ّش آصهَى هٌظَس تِ  اتتذا ّوساى تَدى ٍاسیاًس تا .است هیاًگیي دٍ همایسِ هٌاسة، سٍش، یه اص فشضی
یىساى ٍاسیاًس دٍسُ ػادی ٍ غیش ػادی تواهی هتغیشّا، تا تَجِ تِ سطح هؼٌاداسی، . آصهَى لًَض تشسسی ضذ

  دس ًشم افضاستشا - ٍ آصهَى جاسن اسویشًَف- تا آصهَى وَلوَگشٍف هتغیشّا تَصیغ تَدى ًشهال .است
ًتایج ًطاى داد وِ هتغیشّای حجن هؼاهلات، ضىاف لیوت پیطٌْادی ٍ ػوك تاصاس، تَصیغ ًشهال . تشسسی ضذ

آصهَى ّوثستگی اسپیشهي ٍ پیشسَى . اها هتغیش ًَساى پزیشی لیوت سْام اص تَصیغ ًشهال تشخَسداس است. ًذاسًذ

 تا تَجِ تِ ضشیة ّوثستگی ٍ سطح هؼٌاداسی تیي حجن هؼاهلات، ضىاف لیوت، ػوك تاصاس ٍ .ّن اًجام ضذ
ًتایج آصهَى ستثِ ػلاهت ٍیلىاوسَى . ًَساى پزیشی لیوت دٍسُ ػادی تا غیش ػادی ّوثستگی هثثت ٍجَد داسد

ًطاى داد هیاًگیي حجن هؼاهلات دٍسُ غیشػادی تا ػادی، لثل تَلف تا ػادی، تؼذ تَلف تا  ػادی، لثل تَلف تا 

 .      اسائِ ضذُ است1ًتایج دس جذٍل. تؼذ تَلف تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد
 

 ًتایج آسهَى ٍیلکاکسَى حجن هعاهلات سْام. 1جدٍل

 zآهارُ  ًتیجِ
هجوَع 

 رتثِ ّا

هیاًگیي 

 رتثِ ّا

ٍضعیت 

 هطاّدُ ّا

فزضیْْای 

 پژٍّص

 پذیزش
592/1 

(111/0) 

 رتبه هبی هنفی 36/114 11779
 فزضیه اول

 رتبه هبی هثبت 32/117 15017

 پذیزش
374/0- 

(709/0) 

 رتبه هبی هنفی 19/114 13018
 1-1فزضیه 

 رتبه هبی هثبت 76/117 13778

 پذیزش
597/0- 

(551/0) 

 رتبه هبی هنفی 28/116 12791
 2-1فزضیه 

 رتبه هبی هثبت 74/115 14005

 پذیزش
668/0- 

(504/0) 

 رتبه هبی هنفی 31/117 14077
 فزضیه دوم

 رتبه هبی هثبت 59/114 12719

 

تا تَجِ تِ ًتیجِ آصهَى، هیاًگیي ضىاف لیوت دٍسُ غیشػادی تیطتش اص دٍسُ ػادی لثل 

تَلف تیطتش اص دٍسُ ػادی، تؼذ تَلف تیطتش اص دٍسُ ػادی، تؼذ تَلف تیطتش اص دٍسُ  لثل 

 . اسائِ ضذُ است2ًتایج دس جذٍل . تَلف است

                                                                                                          
1. Jarque-Bera test 

2. Eviews 
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 ًتایج آسهَى ٍیلکاکسَى ضکاف لیوت پیطٌْادی خزید ٍ فزٍش. 2جدٍل 

 zآهارُ  ًتیجِ
هجوَع 

 رتثِ ّا

هیاًگیي 

 رتثِ ّا

ٍضعیت 

 هطاّدُ ّا

فزضیْْای 

 پژٍّص

  رد
792/4- 

(000/0) 

 رتبه هبی هنفی 72/94 8525
 فزضیه سوم

 رتبه هبی هثبت 58/129 18271

 رد 
241/2- 

(025/0) 

 رتبه هبی هنفی 31/112 11119
 1-3فزضیه 

 رتبه هبی هثبت 77/118 15677

 رد 
619/3- 

(000/0) 

 رتبه هبی هنفی 49/104 9718
 2-3فزضیه 

 رتبه هبی هثبت 75/123 17078

  رد
654/3- 

(000/0) 

فزضیه  رتبه هبی هنفی 76/107 9591

 رتبه هبی هثبت 38/120 16974 چهبرم

 

تا تَجِ تِ ًتیجِ هیاًگیي ػوك تاصاس دٍسُ ػادی تا غیشػادی، دٍسُ لثل تَلف تا ػادی، دٍسُ 

 ًطاى 3ًتایج دس جذٍل . تؼذ تَلف تا ػادی، دٍسُ لثل تَلف تا تؼذ تَلف تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد

         .دادُ ضذُ است

 

 ًتایج آسهَى ٍیلکاکسَى عوك تاسار سْام. 3جدٍل 

 zآهارُ  ًتیجِ
هجوَع 

ِ ّا  رتث

هیاًگیي 

ِ ّا  رتث

ٍضعیت 

 هطاّدُ ّا

ِ ّای  فزضی

 پژٍّص

 پذیزش

 

036/0- 

(971/0) 

 رتبه هبی هنفی 83/114 13435
 فزضیه پنجن

 رتبه هبی هثبت 20/117 13361

پذیزش

 

552/1- 

(121/0) 

 رتبه هبی هنفی 117 14976
 1-5فزضیه 

 رتبه هبی هثبت 76/114 11820

 پذیزش

 

360/0- 

(719/0) 

 رتبه هبی هنفی 7/114 13764
 2-5فزضیه 

 رتبه هبی هثبت 41/117 13032

 پذیزش

 

518/1- 

(129/0) 

 رتبه هبی هنفی 23/116 11855
 فزضیه ضطن

 رتبه هبی هثبت 82/115 14941
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 ّوثستگی هثثت تیي دادّْای ًَساى پزیشی لیوت سْام دٍسُ ػادی ٍ غیش ػادی، لثل تَلف

 تذستt تا تَجِ تِ .  تٌاتشایي آصهَى همایسِ صٍجی هٌاسة است،ٍ تؼذ تَلف ٍجَد داسد

 هیاًگیي ًَساى پزیشی. آهذُ، هیاًگیي ًَساى پزیشی لیوت دٍسُ غیشػادی تیطتش اص ػادی است

 دادّْای ًَساى پزیشی لیوت .لیوت دٍسُ تؼذ تَلف تا لثل تَلف تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد

 .سْام دٍسُ لثل تَلف ٍ دٍسُ ػادی، دٍسُ تؼذ تَلف ٍ دٍسُ ػادی هستمل ٍ ًشهال ّستٌذ

تِ دست آهذُ،  tتا تَجِ تِ  .اص آصهَى همایسِ هیاًگیي تیي دٍجاهؼِ هستمل استفادُ ضذُ است

هیاًگیي ًَساى پزیشی لیوت دٍسُ لثل تَلف تا دٍسُ ػادی تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد ٍ هیاًگیي 

  ًطاى داد4ًُتایج دس جذٍل . ًَساى پزیشی لیوت دٍسُ تؼذ تَلف تیطتش اص دٍسُ ػادی است

    .ضذُ است

 

 همایسِ تیي دٍگزٍُ هستمل ًَساى پذیزی لیوت سْام و ًتایج آسهَى همایسِ سٍجی. 4جدٍل 

 tآهارُ  ًتیجِ
درجِ 

 آسادی

تفاٍت 

 هیاًگیي
 هیاًگیي

هتغیز  

 ٍاتستِ

فزضیْْای 

 پژٍّص

  رد

207/4- 

(000/0) 

 

230 
00089/0- 

 

 دوره عبدی 0104/0

 فزضیه هفتن
0113/0 

دوره غیز 

 عبدی

پذیزش

 

406/1- 

(160/0) 
443 00053/0- 

 دوره عبدی 0104/0
 1-7فزضیه 

 قبل توقف 0110/0

  رد

041/3- 

(003/0) 

 

436 00117/0- 

 دوره عبدی 0104/0

 2-7فزضیه 
 بعد توقف 0106/0

 پذیزش

 

802/1- 

(073/0) 
230 00065/0- 

فزضیه  قبل توقف 0110/0

 بعد توقف 0116/0 هطتن
 

 ًطاى دادُ 5-16اص ًظش دلیل تَلف، هذت صهاى ٍ اص حیث ًَع خثش دس جذاٍل تشسسی ًتایج 

 . ضذُ است
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 دلیل تَلف- ًتیجِ آسهَى ٍیلکاکسَى حجن هعاهلات سْام. 5جدٍل

اعلام پیص تیٌی 

 درآهد

هجوع عوَهی فَق 

 العادُ

 

تعدیل پیص تیٌی 

 درآهد
 هجوع عوَهی عادی سالیاًِ

 zآهبره 
هیبنگین 

 رتبه
 zآهبره 

هیبنگین 

 رتبه
 zآهبره 

هیبنگین 

 رتبه
 zآهبره 

هیبنگین 

 رتبه
 دوره

35/1- 

(18/0) 

 

63/10 52/1- 

(13/0) 

 

83/22 63/2- 

(01/0) 

 

72/43 72/0- 

(47/0) 

52/34 (10-,50)- 

(10+,10)- 12 41/18 93/57 03/31 

50/0- 

(61/0) 

 

10/11 63/1- 

(10/0) 

 

24/22 00/1- 

(32/0) 

 

81/44 63/1- 

(10/0) 

46/28 (10-,50                                              )-

(1-,10)- 

 

83/11 06/19 62/59 64/35 

99/0- 

(32/0) 
 

12 00/2- 

(05/0) 
 

4/23 46/2- 

(01/0) 
 

96/41 39/1- 

(16/0) 

66/35 (10-,50)- 

( 10+,1)+ 

 

21/11 25/17 11/60 69/28 

57/0- 

(57/0) 

 

12 89/0- 

37/0 

 

68/22 17/2- 

(03/0) 

 

55/51 87/2- 

(00/0) 

 

93/31 (1-,10)- 

(10+,1)+ 

 

9/10 05/19 09/53 94/33 

 

 هدت تَلف- ًتیجِ آسهَى ٍیلکاکسَى حجن هعاهلات سْام. 6جدٍل
 دٍرُ طَلاًی دٍرُ هتَسط دٍرُ کَتاُ

 دٍرُ
هیاًگیي 

 رتثِ
 z آهارُ

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

( 10-,50)- 

(10+,10)- 

41/42 59/1- 

(11/0) 

66/53 73/0- 

(47/0) 

13/18 39/3- 

(00/0) 

 

91/37 95/48 03/28 

(10-,50                                              )-

(1-,10)- 

50/39 94/0- 

(34/0) 

94/45 48/0- 

(63/0) 

38/25 79/0- 

(43/0) 85/41 58/56 71/24 

(10-,50)- 

( 10+,1)+ 

42 10/2- 

(04/0) 

67/50 03/0- 

(98/0) 

 

94/22 44/2- 

(01/0) 13/38 34/51 
26 

(1-,10)- 

(10+,1)+ 

54/44 06/2- 

(04/0) 

63/53 25/1- 

(21/0) 

 

58/22 01/2- 

(04/0) 03/35 98/49 29/27 
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 تَلف تزحسة خثز- ًتیجِ آسهَى ٍیلکاکسَى حجن هعاهلات سْام. 7جدٍل 

 دٍرُ
 خثز تد خثز خَب

 zآهارُ  هیاًگیي رتثِ z آهارُ هیاًگیي رتثِ

( 10-,50)- 

(10+,10)- 

37/56 59/2- 

(01/0) 

7/59 31/0- 

(76/0) 31/51 79/65 

( 10-,50)- 

(  1-,10)- 

70/53 03/2- 

(04/0) 

 

88/56 
069/0- 

(49/0) 
57/52 55/70 

(  10-,50)- 

(10+,1)+ 

73/52 31/1- 

(19/0) 

 

12/60 28/1- 

(20/0) 20/53 90/65 

(1-,10)- 

(10+,1)+ 

55/35 01/0- 

(99/0) 

 

76/63 83/0- 

(41/0) 45/53 07/61 

 

 

 دلیل تَلف- ًتیجِ آسهَى ٍیلکاکسَى ضکاف لیوت . 8جدٍل

اعلام پیص تیٌی 

 درآهد

هجوع عوَهی فَق 

 العادُ

 

تعدیل پیص تیٌی 

 درآهد
 هجوع عوَهی عادی سالیاًِ

 zآهارُ 
هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

هیاًگیي 

 رتثِ
 دٍرُ

61/2- 

(01/0) 

57/6 78/1- 

(07/0) 

31/18 53/3- 

(00/0) 

38/43 28/1- 

(20/0) 

30/28 (10-,50)- 

(10+,10)- 8/13 72/22 83/56 21/36 

03/2- 

(04/0) 

8 85/0- 

(4/0) 

25/18 86/1- 

(06/0) 

48 69/1- 

(09/0) 

17/27 (10-,50)- 

(  1-,10)- 

 

5/13 62/23 98/54 91/36 

68/2- 

(01/0) 

80/8 82/1- 

(07/0) 

13/18 88/3- 

(00/0) 

84/46 39/1- 

(16/0) 

32 (10-,50)- 

(10+,1)+ 

 

29/12 84/22 32/54 84/32 

38/1- 

(17/0) 

50/10 41/1- 

(16/0) 

13/20 38/3- 

(00/0) 

26/48 70/0- 

(48/0) 

24/31 (1-,10)- 

(10+,1)+ 

 

07/12 56/21 65/54 65/32 
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 هدت تَلف- ًتیجِ آسهَى ٍیلکاکسَى ضکاف لیوت . 9جدٍل 
 دٍرُ کَتاُ

 

 دٍرُ طَلاًی دٍرُ هتَسط

 دٍرُ
هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

(10-,50)- 

(10+,10)- 

41/35 30/0- 

(77/0) 

 

14/42 59/3- 

(00/0) 

18/19 99/3- 

(00/0) 72/46 91/55 68/26 

(10-,50)- 

(1-,10)- 

20/36 22/0- 

(83/0) 

81/46 91/1- 

(06/0) 

52/20 40/1- 

(16/0) 32/46 10/54 96/28 

(10-,50)- 

(10+,1)+ 

84/40 52/0- 

(60/0) 

08/48 70/2- 

(01/0) 

17/20 69/3- 

(00/0) 21/40 69/52 57/26 

(1-,10)- 

(10+,1)+ 

03/42 53/0- 

(59/0) 

64/47 91/1- 

(06/0) 

3/25 71/3- 

(00/0) 39/38 25/55 55/25 

 

 تَلف تزحسة خثز- ًتیجِ آسهَى ٍیلکاکسَى ضکاف لیوت . 10جدٍل

 دٍرُ

 خثز خَب

 

 خثز تد

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

(10-,50)- 

(10+,10)- 

73/42 84/3- 

(00/0) 

29/50 14/3- 

(00/0) 59/58 32/71 

(10-,50)- 

(1-,10)- 

79/47 72/1- 

(09/0) 

42/54 20/2- 

(03/0) 22/57 94/68 

(10-,50)- 

( 10+,1)+ 

53/48 62/3- 

(00/0) 

81/54 24/3- 

(00/0) 14/55 19/67 

(  1-,10)- 

(10+,1)+ 

62/53 68/2 - 

(01/0) 

57/55 47/2- 

(01/0) 

 

43/53 56/66 
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 دلیل تَلف- ًتیجِ آسهَى ٍیلکاکسَى عوك تاسار سْام. 11جدٍل
اعلام پیص تیٌی 

 درآهد

هجوع عوَهی 

 فَق العادُ

تعدیل پیص تیٌی 

 درآهد
 هجوع عوَهی عادی سالیاًِ

 zآهبره 
هیبنگین 

 رتبه
 zآهبره 

هیبنگین 

 رتبه
 zآهبره 

هیبنگین 

 رتبه
 zآهبره 

هیبنگین 

 رتبه
 دوره

48/1- 

(14/0) 

9 98/0- 

(33/0) 

08/21 35/0- 

(73/0) 

 

51/52 87/0- 

(38/0) 

38/31 (10-,50)- 

(10+,10)- 23/13 88/20 46/51 43/33 

02/0- 

(99/0) 

 

77/9 54/1- 

(12/0) 

33/20 75/1- 

(08/0) 

21/47 80/0- 

(43/0) 

 

72/29 (10-,50)- 

(1-,10)- 

 

14 29/22 31/61 84/36 

02/1- 

(31/0) 

92/7 07/1- 

(29/0) 

73/19 34/1- 

(18/0) 

77/49 02/0- 

(98/0) 

45/33 (10-,50)- 

(10+,1)+ 

 

80/15 2/23 37/55 61/31 

72/0- 

(47/0) 

34/52 62/0- 

(54/0) 

16/20 19/1- 

(23/0) 

61/57 62/0- 

(53/0) 

59/29 (1-,10)- 

(10+,1)+ 

 

03/31 73/21 17/49 41/35 

 

 

 هدت تَلف- ًتیجِ آسهَى ٍیلکاکسَى عوك تاسار سْام. 12جدٍل

 دٍرُ طَلاًی دٍرُ هتَسط دٍرُ کَتاُ

 دٍرُ
هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

هیاًگیي 

 رتثِ
آهارُ 

z 

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

(10-,50)- 

(10+,10)- 

11/41 10/1- 

(27/0) 

88/51 29/0- 

(77/0) 

96/21 07/1- 

(28/0) 71/29 21/50 69/27 

(10-,50)- 

(1-,10)- 

93/38 31/2- 

(02/0) 

90/49 42/1- 

(16/0) 

52/23 22/0- 

(82/0) 77/43 61/52 82/26 

(10-,50)- 

(10+,1)+ 

12/29 80/1- 

(07/0) 

16/52 11/0- 

(91/0) 

21/23 55/0- 

(58/0) 93/42 86/49 72/26 

(1-,10)- 

(10+,1)+ 

14/43 53/0- 

(60/0) 

43/49 17/1- 

(24/0) 

90/25 90/0- 

(37/0) 44/38 16/54 21/25 
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 تَلف تزحسة خثز- ًتیجِ آسهَى ٍیلکاکسَى عوك تاسار سْام . 13جدٍل 

 دٍرُ

 خثز تد خثز خَب

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

هیاًگیي 

 رتثِ
 zآهارُ 

(10-,50)- 

(    10+,10)- 

11/49 52/1- 

(13/0) 

29/65 73/1- 

(08/0) 16/56 89/58 

(    10-,50)- 

(   1-,10)- 

75/49 17/0- 

(86/0) 

72/60 51/3- 

(00/0) 85/56 68/66 

(   10-,50)- 

(     10+,1)+ 

68/51 63/0- 

(53/0) 

36/59 33/2- 

(02/0) 20/54 42/68 

( 1-,10)- 

(    10+,1)+ 

84/55 
14/0- 

(89/0) 

94/58 17/2- 

(03/0) 

 

41/51 99/64 

 

 دلیل تَلف- ًتیجِ آسهَى همایسِ سٍجی ًَساى پذیزی لیوت سْام. 14جدٍل 

اعلام پیص تیٌی 

 درآهد

هجوع عوَهی 

 فَق العادُ

 

تعدیل پیص تیٌی 

 درآهد
 هجوع عوَهی عادی سالیاًِ

 دٍرُ هیاًگیي tآهارُ  هیاًگیي tآهارُ  هیاًگیي tآهارُ  هیاًگیي tآهارُ 

22/3 - 

(00/0) 

0120/0 91/0 - 

(37/0) 

0104/0 49/2 - 

(01/0) 

0105/0 23/2 - 

(03/0) 

0099/0 (10-,50)- 

(10+,10)- 0136/0 0109/0 0114/0 0106/0 

38/1 - 

(18/0) 

0120/0 54/0 - 

(59/0) 

0104/0 35/1 - 

(18/0) 

0105/0 87/0 - 

(38/0) 

0099/0 (10-,50)- 

(1-,10)- 

 
0129/0 

0107/0 0111/0 0102/0 

78/2 - 

(01/0) 

0120/0 92/0 - 

(36/0) 

0104/0 66/2 - 

(01/0) 

0105/0 07/1 - 

(29/0) 

0099/0 (10-,50)- 

( 10+,1)+ 

 
0142/0 

0111/0 0120/0 0104/0 

15/1 - 

(26/0) 

0129/0 49/0 - 

(62/0) 

0107/0 55/1 - 

(12/0) 

0111/0 31/0 - 

(75/0) 

0102/0 (1-,10)- 

(10+,1)+ 0142/0 0111/0 0120/0 0104/0 
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 هدت تَلف- ًتیجِ آسهَى همایسِ سٍجی ًَساى پذیزی لیوت سْام. 15جدٍل
 دٍرُ طَلاًی دٍرُ هتَسط دٍرُ کَتاُ

 tآهارُ  هیاًگیي tآهارُ  هیاًگیي  tآهارُ  هیاًگیي  دٍرُ

(10-,50)- 

( 10+,10)- 

0114/0 00/0 

(99/0) 

0091/0 66/1- 

(10/0) 

0101/0 99/3- 

(00/0) 0114/0 0108/0 0124/0 

(10-,50)- 

(1-,10)- 

0114/0 27/0 

(78/0) 

0091/0 20/1- 

(23/0) 

0101/0 75/1- 

(09/0) 0113/0 0104/0 0116/0 

(10-,50)- 

(10+,1)+ 

0114/0 39/0 

(69/0) 

0091/0 81/1- 

(07/0) 

0101/0 81/3- 

(00/0) 0112/0 0111/0 0135/0 

(1-,10)- 

(   10+,1)+ 

0113/0 14/0 

(89/0) 

0104/0 16/1- 

(25/0) 

0115/0 26/2- 

(03/0) 0112/0 0110/0 0135/0 

 

 ًَع خثز- ًتیجِ آسهَى همایسِ سٍجی ًَساى پذیزی لیوت سْام. 16 جدٍل

 دٍرُ

 خثز تد خثز خَب

 tآهارُ  هیاًگیي  tآهارُ  هیاًگیي

(10-,50)- 

 (10+,10)- 

0101/0 67/3- 

(00/0) 

0107/0 64/2- 

(01/0) 
0112/0 0115/0 

(10-,50)- 

(1-,10)- 

0101/0 88/0- 

(38/0) 

0107/0 07/2- 

(04/0) 
0105/0 0113/0 

(10-,50)- 

(10+,1)+ 

0101/0 14/4- 

(00/0) 

0107/0 55/1- 

(12/0) 
0120/0 0114/0 

(1-,10)- 

(10+,1)+ 

0105/0 57/2- 

(01/0) 

0113/0 14/0- 

(89/0) 
0119/0 0114/0 
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  پیطنهبدهبگیزی و  نتیجه

تَلف هَلت اتضاس واسآهذی تشای ایجاد ثثات ٍ اًسجام دس تَسس است وِ اًتظاس هی سٍد تؼذ 

اص تَلف ػذم تماسى اطلاػاتی واّص ٍ تِ تثغ آى ًمذضًَذگی افضایص یاتذ اها تا تَجِ تِ ًتایج، 

ًتایج ًطاى داد وِ . تَلف دس تَسس تْشاى تِ ػٌَاى اتضاسی تشای افضایص ًمذضًَذگی ضٌاختِ ًطذ

هیاًگیي حجن هؼاهلات دٍسُ غیشػادی تا دٍسُ ػادی تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد وِ ایي اهش هخالف تا 

ِ  ػسىشی فیشٍصجایی  ّوچٌیي هیاًگیي حجن هؼاهلات دٍسُ . است (2002) ٍ آوش (1388)یافت

 . لثل تَلف تا تؼذ تَلف تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد

ًتیجِ فشضیِ سَم ًطاى داد وِ هیاًگیي ضىاف لیوت دٍسُ غیش ػادی تیطتش اص دٍسُ ػادی ٍ 

ّوچٌیي هیاًگیي ضىاف لیوت دٍسُ تؼذ تَلف، . است (2002)هطاتك تا یافتِ وشیستی ٍ ّوىاساى 

ِ  فشیٌَ ٍ ّوىاساى   . است (2011)تیطتش اص دٍسُ لثل تَلف است ٍ ایي هطاتك تا یافت

ًتیجِ ًطاى داد وِ هیاًگیي ػوك تاصاس دٍسُ ػادی تا غیشػادی تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد ٍ ایي 

هیاًگیي ػوك تاصاس دٍسُ لثل تَلف تا تؼذ تَلف . است (2008)هخالف تا یافتِ وین ٍ ّوىاساى 

ًتیجِ ًطاى داد هیاًگیي . هطاتمت داسد (1388)تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد ٍ تا یافتِ سالىی 

( 2008)ًَساى پزیشی لیوت دٍسُ غیشػادی تیطتش اص دٍسُ ػادی ٍ هطاتك تا یافتِ سضیذ ٍ ّوىاساى 

ّوچٌیي هیاًگیي ًَساى پزیشی لیوت دٍسُ تؼذ تَلف تا لثل تَلف تفاٍت هؼٌاداسی ًذاسد ٍ . است

 . است (2006)هطاتك تا یافتِ اًگلي ٍ وثیش 

 

 پیطنهبدهبی پژوهص

پیطٌْاد هی ضَد تا تجذیذ ًظش دس فؼالیت تاصاسگشداًاى هَجَد ٍ اغلاح آى، تِ ًمص آًاى  .1

صیشا . دس وٌتشل ًَساًات لیوتْا ٍ واّص ػذم تماسى اطلاػاتی، تیطتش تَجِ ضَد

لیوت ّای پیطٌْادی دس تَسس تْشاى وِ دس ایي پژٍّص، تِ ػٌَاى ضاخع ًمذضًَذگی 

هَسد استفادُ لشاس گشفت، تشاساس لیوتْای پیطٌْادی خَد سشهایْگزاساى است ٍ ضایذ 

 . فؼالیت تاصاسگشداًاى تغییشی دس ًتیجِ پژٍّص ایجاد وٌذ

                                                                                                          
1. Acker  
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تَلف هَلت هؼاهلات، فشغتی سا فشاّن هی وٌذ وِ سشهایِ گزاساى تتَاًٌذ تا پشداصش  .2

. تَاًایی سشهایِ گزاساى دس پشداصش اطلاػات یىساى ًیست. اطلاػات، تِ هؼاهلِ الذام وٌٌذ

ّویي اهش تاػث هی ضَد وِ دس تػوین گیشی پیشاهَى هؼاهلِ سْام، سفتاس هتفاٍتی داضتِ 

اص ایي سٍ پیطٌْاد هی ضَد وِ ویفیت گضاسضگشی هالی ٍ افطای اطلاػات افضایص . تاضٌذ

ُ ّایی تشای افضایص تَاى پشداصش سشهایِ گزاساى تشگضاس ضَد  . یاتذ ٍ دٍس

تشای ایٌىِ تَلف تتَاًذ یه ساصٍواس هٌاسة تشای افضایص ًمذضًَذگی دس تَسس تْشاى  .3

تِ ضواس سٍد، پیطٌْاد هی ضَد ساصهاى ٍ ضشوت تَسس اٍساق تْاداس تْشاى، لَاًیي هٌاسثی 

   .تشای تاص ضذى ّشچِ سشیؼتش ًواد هؼاهلاتی تؼذ اص تَلف تػَیة ٍ لاصم الاجشا ًوایٌذ

 

 پیطنهبدهبیی بزای پژوهص هبی بعدی

پیطٌْاد هیطَد تاثیش تَلف هَلت هؼاهلات تش ًمذضًَذگی ٍ ًَساى پزیشی لیوت سْام . 1

ضشوتْای پزیشفتِ ضذُ دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى، تِ تفىیه غٌایغ هختلف تشسسی 

 .ضَد

پیطٌْاد هی ضَد ًمذضًَذگی ٍ ػذم تماسى اطلاػاتی ضشوتْای ّلذیٌگ دس همایسِ تا . 2

 .ضشوتْای صیشهجوَػِ آًْا تِ خػَظ ضشوتْای تَسسی تشسسی ضَد

پیطٌْاد هیطَد هَضَع هَسد هطالؼِ، تِ تفىیه اًذاصُ ضشوت ٍ استفادُ اص هذل آهیَْد . 3

 . تشای هحاسثِ ًمذضًَذگی تشسسی ضَد

 

 هنببع 

 تْاداس اٍساق تَسس دس هؼاهلات تَلف تاثیش یتشسس". (1384 ).حویذ ،آستاًِ دٍست جلال .1

 .106-105 ،تْطتی ضْیذ داًطگاُ هالی هذیشیت اسضذ واسضٌاسی ًاهِ پایاى ."ایشاى

 تش آى اثش ٍ ضشوتْا سَد اطلاػات افطای اطلاػاتی هحتَای تشسسی ". (1389 ).ًیا، ًَیذ  خشم.2

 اسضذ ضٌاسیواس ًاهِ پایاى ."تْشاى تْاداس اٍساق تَسس دس اظلاػاتی ػذهتماسى ٍ ًمذضًَذگی
 .    68-67 التػادی، ػلَم داًطگاُ



...و نوسان پذیزی  بزرسی تأثیز توقف موقت معاملات بز نقدشوندگی                                                  63 
 

 تماسى ػذم ٍ ضشوتی حاوویت ساصٍواسّای تشخی هیاى ساتطِ". (1388 ).ػلی  سالىی،.3

 واسضٌاسی پایاًٌاهِ. "تْشاى تْاداس اٍساق تَسس دس ضذُ پزیشفتِ ضشوتْای دس اطلاػاتی
  .196-194پیام ًَس،  اسضذ داًطگاُ

تش گشدش سْام،  هؼاهلات هَلت تَلف س آثاتشسسی". (1388 ).، احساىییسٍصجایفی ػسىش. 4

فػلٌاهِ تَسس اٍساق تْاداس  . "تْشاى تْاداس اٍساق تَسس دسًَساى پزیشی ٍ وطف لیوت  
 .114-99، (14 )4، تْشاى

تشسسی ساتطِ تیي هؼیاسّای ًمذضًَذگی سْام ٍ "(. 1388). ٍ سسائیاى، اهیش. هْشاًی، ساساى. 5

، ّای حساتذاسی ضیشاص فػلٌاهِ پیطشفت. "تاصدُ سالاًِ سْام دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى

1(1) ،217-230. 

 ًمص ػَاهل ًمذضًَذگی ٍ سیسه ػذم "(. 1387). ٍ خشهذیي، جَاد. یحیی صادُ فش، هحوَد. 6

ی ّایتشسس یًاهِلفع ."ًمذضًَذگی تش هاصاد تاصدُ سْام دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى
  .118-101، (53)15 ،یحساتشس ٍی حساتذاس

7. Acker, D., Stalker, M. & Tanks, I. (2002). "Bid-ask Spreads around 

earnings announcements". Journal of Business Finance & Accounting, 

29, 1149-1179. 

8. Christie, W. G., Corwin, S. A. &  Harris J. H. (2002). "Nasdaq Trading 

Halts: The impact of Market Mechanism on Prices, Trading Activity, and 

Execution Cost". Journal of Finance, 57(3), 1443-1478. 

9. Corwin, A. S & Lipson, L.M. (2000). "Order flow and liquidity around 

NYSE trading halts". The Journal of Finance, 55, 1771- 1801. 

10. Engelen, P. & Kabir, R. (2006)." Empirical Evidence on the Role of 

Trading Suspensions in Disseminating New Information to the Capital 

Market". Journal of Business Finance & Accounting, 33(7) & (8), 1142-

1167. 

11. Frino, A., Lecce, S. & Segara, R. (2011). "The impact of trading halts on 

liquidity and price volatility: Evidence from the Australian Stock 

Exchange". Pacific-Basin Finance Journal, 19, 298-307. 

12. kim, Y.H., Yagu, J. & Yang, J.J. (2008). "Relative performance of 

trading halts and price limits: Evidence from the Spanish Stock 

Exchange". International Review of Economics and Finance, 17, 197-

215.  

13. Lecce, S. (2007). "The Impact of Trading Halts on the Australian 

Equities Market". Finance Honors Dissertation The University of Sydney, 

12-14. 



 1392سال اول، شماره سوم، سمستان ، راهبرد مدیریت مالی                                               64

 

14. Lee C.M, Ready, M. J & Seguin, P. (2009). "Volume, volatility, and 

New 

York Stock Exchange trading halts". The Journal of Finance, 49, 183-215. 

15. Liu, W. (2006). "A Liquidity-augmented Capital asset pricing Model". 

Journal of Financial Economics, 82, 631-671.  

16. Rashid, M.S., Ramlee, E.A. & Bacha, O.I. (2008). "The Efficiency of 

Trading Halts; Evidence from Bursa Malaysia". The International 

Journal of Banking and Finance, 5, 125-148. 
17. Tan, R. & Yeo, W. (2003). "Voluntary trading suspensions in 

Singapore". Applied Financial Economics, 13, 517-523. 


