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Abstract 
Objective: This study is aimed at examining the relative performance of trading halts and 
price limits in the Tehran Stock Exchange. In this research, we determined if the 
mechanisms involved in trading halts and price limits in the Tehran Stock Exchange 
affect the market variables or not. This was done through studying the trading activity, 
liquidity, volatility and abnormal returns. We have also examined the efficiency of the 
mechanisms involved in trading halts with respect to the price limits. 

Methods: In this study, the pre and post events period’s average changes were compared 
to test the relative performance of the trading halts and price limits. We examined 400 
trading suspensions and 893 price limits related to 80 companies from 1392 to 1396, and 
the data was selected by the omissive sampling method. The hypothesis test has been 
performed using the SPSS software, the mean comparison method and Wilcoxon test. 

Results: Through testing the hypotheses it was concluded that the trading activity reduces 
after trading halts but increases after price limits. On the other hand, liquidity increases 
after the trading halt, but reduces after prices limits. The results also show that volatility 
reduces after trading halts although there is no significant difference after price limits. 
Meanwhile the result also show that abnormal returns increase after trading halts but 
decreases after price limits. 

Conclusion: According to the volatility and liquidity criteria, trading halts are more 
efficient, but based on the trading activity and abnormal returns criteria, price limits seem 
to be more efficient. Therefore, in order to compare the relative performance of the 
trading halts and price limit in the Tehran Stock Exchange, we cannot express a definitive 
opinion. 
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  چكيده
 قي ـتحق نيدر ا. استدر بورس اوراق بهادار تهران  متينوسان ق و حد توقف نماد ينسب ياثربخش يبررس ،قيتحق نيهدف از ا :هدف
توقـف   سـازوكار  ايكه آ است شده به اين دو سؤال پاسخ داده  ،يرعاديغو بازده  يريپذ نوسان ،ينقدشوندگ ،يمعاملات تيفعال يبا بررس

بـا   در قياستوقف نماد  سازوكار دارد؟ كاراييبازار  يرهايبر متغ يرياوراق بهادار تهران تأث ورسدر ب متيق حد نوساننماد معاملات و 
  ؟است يا كمتر شتريب ،حد نوسان
 ـ نيانگي ـدر م راتيي ـتغبه بررسي  مت،يق حد نوسانتوقف نماد و  ينسب يآزمون اثربخش يرابپژوهش  نيدر ا :روش از  شياز دوره پ

روش  بـه  منتخـب  شركت 80مربوط به  متيوسان قن حد 893و  يوقفه معاملات 400 .ه استشد پرداخته داديبه دوره پس از رو داديرو
 سـه يو روش مقا SPSSافـزار   با اسـتفاده از نـرم   زين ها هيآزمون فرض. شدند يبررس 1396تا  1392 يدوره زمان يط ،يحذف يريگ نمونه

  .است رفتهيصورت پذو آزمون ويلكاكسون  نيانگيم
 ينقدشـوندگ . ابـد ي يم شيافزا حد نوسانپس از توقف نماد كاهش و پس از  يمعاملات تينشان داد كه فعال ها هيفرضآزمون : ها يافته

 يريپـذ  كه نوسـان  دهد ينشان م جينتا نيهمچن. گذارد يكاهش مرو به  متيق حد نوساناما پس از  ؛ابدي يم شيبعد از توقف نماد افزا
پـس   يرعاديبازده غ ق،يتحق نيا جيطبق نتا. با قبل از آن ندارد يمعنادار اوتتف حد نوسانو پس از  ابدي يپس از توقف نماد كاهش م

  .يابد مي  كاهش حد نوسانو پس از  شياز توقف افزا
ي فعاليـت معـاملاتي و   ارهـا يمعاما بر مبناي  ؛و نقدشوندگي، توقف نماد كاراتر است پذيري نوسانبا توجه به معيارهاي : گيري نتيجه
در بورس اوراق بهـادار   حد نوسانبراي مقايسه عملكرد نسبي توقف نماد معاملاتي و  ،بنابراين ،كاراتر است حد نوساني، رعاديغبازده 
  .نظر قطعي داد توان ينم ،تهران

  
  .پذيري نوسان ،ينقدشوندگ ،يمعاملات تيفعال ،يتوقف نماد معاملات مت،ينوسان ق حد :ها كليدواژه

  
و  ينقدشـوندگ  ،يمعاملات تيبر فعال يحد نوسان و توقف نماد معاملات ريتأث يبررس ).1398( دموري، داريوش؛ خوشنود، هادي: استناد
   .236 -213، )2(21تحقيقات مالي، . در بورس اوراق بهادار تهران يريپذ نوسان
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  مقدمه
 اري ـو در اخت منتشرشـده است كه  يتمام اطلاعات كننده منعكسسهام  متي، ق1يقو مهيكارا در شكل ن هيسرما يبازارها در

 ييبازارهـا  نيدر چن .مانند اينها كشور و يداقتصا وضعيت ،رقبا تيها، وضع شركت يمال يها عموم قرار دارد، مانند صورت
خواهـد بـود    يافتيمتناسب با اطلاعات در ،متيق راتييو تغ دهد يواكنش نشان م 2مرتبط ديسهام به اطلاعات جد متيق
 ـبا ،شود يم ليكه به بازار تحم يهر وقفه ساختگ ،نيبنابرا ،)1970، 3فاما( در . بگـذارد  مـت يحركـات ق  بـر  يكم ـ ريتـأث  دي

كـه در   شـده  گرفتـه در نظـر   ييها هيرو عموماًسهام،  متيق يرمنطقيغ راتييمقابله با تغ يبرا ،افتهي سازمان يمال يبازارها
ولـد  ( ننـد ك يممعاملات را متوقف  انيخودكار جر صورت بهو  نديآ يدرماجرا  سهام به متيدر ق ديشد راتييصورت بروز تغ

 يهـا  كننـده  متوقـف  دي ـبا ،بازار ستمياز س تيحما يبراكه  كند يم انيب 1988در سال  5يبراد گزارش ).2003 ،4مكوولاوا
  ).2008، 6كيم، ياگو و يانگ( اعمال شوند متيق حد نوسانتوقف معاملات و  همچوني خودكار

 در. اسـت در بورس اوراق بهادار تهـران   متيتوقف نماد و حد نوسان ق ينسب ياثربخش يبررس ،قيتحق نيهدف از ا
خواهـد   يبررس ـ مسئله نيا ،يرعاديو بازده غ يريپذ نوسان ،ينقدشوندگ ،يمعاملات تيفعال يبا بررس قيتحق نيدر ا ،واقع

بازار داشته  يرهايبر متغ يريتأث ،اوراق بهادار تهران ورسدر ب متيق حد نوسانتوقف نماد معاملات و  سازوكار ايشد كه آ
  .ريخ ايدارد  يشتريب ييكارا مت،يتوقف نماد نسبت به حد نوسان ق سازوكاراست؟ و 
شـده   انجـام  قاتيتحق جياما نتا ؛است رفتهيخودكار صورت پذ يها كننده متوقف يريكارگ به نهيزم در ياديز قاتيتحق

و بـه آثـار    دارند ديتأكو توقف معاملات  متيبر لزوم استفاده از حد نوسان ق قاتياز تحق يبعض كه يحال در. ستين كساني
 شـتر يبـر لـزوم ب   يـا  اشاره دارنـد  و توقف معاملات نوسان حداعمال  يبه آثار منف گريد قاتيتحق ،كنند يمثبت آن اشاره م

  .كنند يم ديشدن حد نوسان تأك
توقف نماد و حد نوسـان   يمنفيا آثار مثبت  طور قطعي، از به ،كشورها ريدر سا يتجرب يها افتهيذكر است كه  شايان

 قـات يتحق ني ـاز ا يبعضشده كه  انجام نهيزم نيدر ا يقاتيتحق ،كشورها ريسا يها در بورس. اند حمايت نكردهسهام  متيق
اعمال حد نوسان و توقف نمـاد   يگريد قاتيو در مقابل تحق اند كرده دييسهام را تأ متيق نتوقف نماد و حد نوسا يايمزا

  ييكارا كه شده است توقف نماد باعث ،اغلباز آن دارد كه  تيحكا يتجرب يها افتهي. دانند يبازار م ييكارا يبرا يرا مانع
  .بيشتر شودبازار 

 يخودكـار معـاملات   يها كننده از هر دو نوع متوقف ،بورس اوراق بهادار تهران دركه  آنجا توجه به موارد فوق و از با
در بـورس اوراق   مـت يق حـد نوسـان  و  ياعمال توقف نماد معاملات اياست كه آ نيا قيتحق يسؤال اصل ،شود ياستفاده م

خودكار در بـورس اوراق   يها كننده متوقف نيا يريكارگ به يمثبت و منفتبعات  ؟داردبازار  ييبر كارا يريتأث ،بهادار تهران
  ؟چيستبهادار تهران 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Semi-Strong efficient market 2. Relevant information 
3. Fama 4. Veld-Merkoulova 
5. Brady report 6. Kim, Yagüe, & Yang 
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  پژوهشپيشينه نظري 
و توسـط مسـئولان    شـده   وضعسهام  متيق راتييكنترل تغ منظور به ييها هيرو ،افتهي سازمانسهام  ياز بازارها يدر بعض

سهام باعث  متينوع كنترل ق نيا. نديگو يم خودكار يها كننده متوقف آنهاكه به  شود يمبورس اوراق بهادار به كار گرفته 
بـازار،   ييكـارا  هيبا توجه بـه فرض ـ . شود ركارايغنباشد و بازار  هشدمنتشراطلاعات  كننده منعكس ،سهام متيكه ق شود يم

 ،خودكـار  يهـا  كننده متوقفلذا وجود . كند مي يريجلوگ يسهام و ارزش ذات متيق عياز تطابق سر ،يوقفه مصنوع هرگونه
اسـلامي بيـدگلي،   ( دنكن ميمواجه  مشكلبازار را با  ييشده و كارا ديسهام بر اساس اطلاعات جد متيق رييمانع تغ ،گاهي

  ).1388قاليباف اصل و عاليشوندي، 
  .)2004 انگ،ي و ميك( متيتوقف معاملات و حد نوسان ق: اند بر دو نوعخودكار  يها كننده متوقف

بـر   اي ـ يضرور طيشرا ومشخص  زمان كل بازار در  ايورقه بهادار  كيممانعت از انجام معامله : توقف معاملات .1
  .اساس نظر مسئولان بازار

  .روز كيورقه بهادار در  كي يبرا يمعاملات متيسقف و كف ق نييتع :سهام متيحد نوسان ق .2
در  شـتر يسهام است كه ب متيخودكار، حد نوسان ق يها كننده نوع متوقف نيتر ييابتدا ديو شا نيتر جيرا انيم نيا در
  .شود ياز آن استفاده م يمعاملات آت ينوظهور اوراق بهادار و در بازارها يبازارها

 الاتي ـبـورس سـهام در ا  . شود ياز توقف معاملات استفاده م شتريب ،افتهي توسعه ياوراق بهادار بازارها يها بورس در
 ا،يسهام در اسـترال  يها بورس كا،يآمر متحده الاتيبر ا علاوه. دهد يم حيترج متيا به حد نوسان قتوقف معاملات ر متحده 

  .)2008 ،و همكاران ميك( دهند يم حيمعاملات را به حد نوسان ترج وقفت زين... و سيكنگ، انگل كانادا، آلمان، هنگ
 يمعـاملات  سـك يكاهش نوسان بازار و كـاهش ر  ،يواقع متيبه ق دنيرس ليخودكار، تسه يها كننده اهداف متوقف

وجه تضمين به كـار  حداقل  يبرا يمقطع نيگزيجا عنوان به متيحد نوسان ق ،يمعاملات آت يبازارها خصوص است و در
  ).2003 ولد مكوولاوا،( شود يمگرفته 

طبـق   اولاً. دارنـد  هايي نيـز  تفاوت هم با اما ؛خودكارند هاي كننده دو متوقف هر ،متيق حد نوسانتوقف معاملات و 
 در ؛كنـد  يم ـ جـاد يا يمـوقت  اي وقفهانتشار اطلاعات  يبرا ،خاص در بورس ييدارا كيتوقف معاملات در معامله  ،فيتعر
اوراق  مـت يمحدود كردن حركـات روزمـره ق   منظور بهبازار  انناظر كه است ييمجموعه مرزها ،متيق حد نوسان كه يحال

توقـف   نيبنـابرا  .كننـد  مـي   نيـي تع ،متيق اندازه از  شيب هاي كاهش نوسان يبرا و شده نييتع شياز پ اي در دامنه ،بهادار
 ـ مت،يحد نوسان ق در خصوص كه يحال در ؛است يمعاملات تياز فعال يتوقف كامل دهنده نشانمعاملات   يتـا زمـان   همعامل

را شـامل   متيحركات ق يها تيمحدودتوقف معاملات  اًيثان. بماند شده نييتعاز قبل  يكه درون دامنه معاملاتمجاز است 
توقـف   ثالثـاً . شـود  يم ـ نييبازار تع توسطتنها  متيو ق شود يمدوباره از سر گرفته  ،بعد از توقف معاملات همعامل. شود ينم

 توسـط  و نيمع ـ موقعيـت در  و يذهن ـ صـورت  بهبلكه  ،شود ينماعمال  شده ينيب شيپخودكار و از قبل  صورت بهمعاملات 
 .وابسـته اسـت   مـت يتنهـا بـه حركـات ق    متيحد نوسان ق يساز فعال ،در مقابل. شود يمناظران اعمال  اي يمقامات رسم



  216  ...يريپذ و نوسان ينقدشوندگ،يمعاملات تيبر فعاليحد نوسان و توقف نماد معاملاتريتأثيبررس

 
و  ميك ـ( تـر اسـت  آسـان  گـذاران  هيسرما ينيب شيپمشاهده و  يبرا ،توقف معاملات در قياس با متيحد نوسان ق نيبنابرا

  ).2008، همكاران
 كسـان يبه اهـداف   ميرمستقيغ اي ميمستق يابيدست يهر دو برا مت،يق حد نوسانتوقف نماد و  انيوجود تفاوت م با
 اسـت خودكار ايـن   يها كننده متوقف يساز فعال هدف از .است 1كاهش عدم تقارن اطلاعاتهدف آنها  و كنند يتلاش م

توقف  خصوص در. داشته باشندمنطقي  يها يريگ ميزمان بيشتري براي ارزيابي اطلاعات جديد و تصم گذاران هيسرما كه
و ارزيابي مجبورند خونسرد باشند و اطلاعات جديد را  گذاران هيبنابراين سرما ،شود يموقت تعطيل مطور  به، معاملات نماد

  نهيگز حد نوسان اين، وجود  با .دهد ينوسان را م حد تا سقفاجازه معامله  گذاران هيقيمت به سرما حد نوسان. تحليل كنند
زيـرا   ؛اسـت  نمـاد شـبيه بـه توقـف     نيـز قيمت  حد نوساناثر . گذارد يم گذاران هيسرما در اختيارمعامله را نيز  ندادن جامان

بـر مبنـاي اسـتدلال دوره    . ارزيـابي كننـد  بـار ديگـر   اطلاعـات بـازار را    تواننـد  يم ـ 2يريگ ميدر دوره تصم گذاران هيسرما
سـهام حـاوي اطلاعـات     يهـا  متيق كه شوند باعثقيمت  حد نوسانو  نمادوقف ، ناظران انتظار دارند كه تيريگ ميتصم
 شـوند قيمـت حمايـت    ازحد شيب هاي در برابر نوسان اطلاع يب گذاران هيو سرما يابد كاهش ياطمينان بيد، نباش يتر كامل

  ).2008 ،و همكاران ميك(

  پيشينه تجربي پژوهش
تا آنـان اطلاعـات    آورد يبازار فراهم م نفعالا يرا برا يشتريكه توقف نماد فرصت ب كنند يم ديطرفداران توقف نماد، تأك

از  توانـد  يتوقف نماد م ،نيبنابرا .نشان دهنداطلاعات  نيبه ا يتر و واكنش كاملكنند  ليوتحل هيه را تجزشدمنتشر ديجد
از  دهد كـه  اي را كاهش مي  اندازه از  شيبالقوه ب يها العمل توقف نماد عكس نيهمچن. كندبه ثبات بازار كمك  قيطر نيا

 هـا  مخالفـان توقـف نمـاد معتقدنـد كـه وقفـه      . نشـئت گرفتـه اسـت   بدون استفاده از اطلاعات  اي ياحساس دوفروشيخر
به  دنيرس يو مؤثر برا عيرا از حركت سر متيآنها ق رايز ؛ممكن است مضر باشند يو حت هستند يثبات موقت دهندة نشان

  .شده استمرور  ،توقف نماد صورت گرفته نهيزم دري كه بسيار مهم تحقيقات ،در ادامه .اندازند يم ريبه تأخ ديتعادل جد
 ـ ،كـه انتشـار اطلاعـات در اثـر توقـف معـاملات       دريافتند )2006( 3شوركيو  لوي، پيلو، كدارهاسردر تحقيقي   از شيب

توقـف   كه كنند يم انيب نيهمچن. مرتبط است متيق ليتعد سرعت  به ،يرعاديغ يمعاملات تياست و فعال تر عيدرصد سر40
  .دارد يمثبت ريتأث ديبه اطلاعات جد متيق ميو بر سرعت تنظ افزايش يابد و نوسان ينقدشوندگسرعت  شود ميباعث 

سهام  متيق هاي حجم معاملات و نوسان شيافزا مت،يواكنش مثبت ق به توقف معاملات داد يمشواهدي كه نشان 
 ـ. دشبررسي  )2008( 4، رشيد و رمليباچاتحقيق  در ،شود يم منجر  هـاي  حاصـل از توقـف   جينتـا  نيآنها نشان دادند كه ب
 يشـگرف  ريتـأث ذكرشـده   ريهر سه متغ يرو ،توقف يه طشد اختلاف وجود دارد و نوع اطلاعات منتشر يو اجبار يارياخت
 ليرا تسـه  مـت يكشـف ق  نـد يو فرا كـرده نشان داد كه توقف معاملات به انتشار اطلاعات كمـك   قيتحق نيا. گذارد مي
  .كند يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Information asymetry 2. Cooling-off 
3. Hauser, Kedar-Levy, Pilo, and Shurki 4. Bacha, Rashid, & Ramlee 
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در بورس اسـتراليا بررسـي    )2011( 1، لكه و سگارانويفر توسطسهام موجود  يرفتار معاملات ياثر توقف معاملات رو

 نيهمچن ـ. افـزايش يابـد   مـت يق يريپـذ  حجم معاملات و نوسان شود مي گرفتند كه توقف معاملات سبب جهيآنها نت. شد
 را باعـث  مظنه نيعمق بازار در بهتر شو كاه دهد يم شيرا افزا دوفروشيخر يشنهاديپ متياختلاف ق ،توقف معاملات

  .شود يم
 ،1384تـا   1380سال  يشركت ط 133مربوط به  يتوقف معاملات نمونه 267 يبا بررس) 1384(آستانه  دوستجلال

كشف  نديو فرا ابدي يم شيبازده سهام با اعمال توقف معاملات افزا يريپذ كه حجم معاملات و نوسان ديرس جهينت نيبه ا
  .رديپذ يبعد از اعمال توقف معاملات در بورس اوراق بهادار صورت م متيق

كه  است نياحاكي از  داد،انجام  1390تا  1388 يدوره زمان يطدر بورس تهران ) 1390( يقرباننتيجه تحقيقي كه 
 نيعمـق بهتـر   دوفروش،ي ـخر يشـنهاد يپ مـت ياختلاف ق مت،يق يريپذ با اعمال توقف معاملات، حجم معاملات، نوسان

  .ابدي يم شيفروش افزا تيمظنه بازار در موقع نيو عمق بهتر ديخر تيمظنه بازار در موقع
بـازار   تي ـفيبـر ك  آنهـا  ريتأثتوقف معاملات سهام و  يآثار مثبت و منف انيبه ب يدر پژوهش) 1393(دموري و زارعي 

توقـف   دادنشـان   جينتا. ندگرفتدر نظر  تيفيسنجش ك را برايو نوسان  ينگيمعامله، نقد تيفعال ريسه متغ آنان .ندپرداخت
  .شود را موجب مي معامله سكيكاهش ر نيو همچن ينگينقد شيامعامله، افز تيكاهش فعال ،معاملات

در  توانـد  يكه م ـ يا در دامنه قيمت را سقف و كف ،متيق حد نوسانكه  كنند ياستدلال م متيق حد نوسانموافقان 
 مـت، يق حـد نوسـان   نيهمچن ـ. كند يم يريجلوگ آن اندازه از  شياز حركات ب دهد و ، قرار ميحركت كند يروز تجار كي
 ـ  يملاتمعا تيفعال دادن و بدون دخالت دهد ينكول بالقوه را كاهش م سكير . شـود  يمواجـه م ـ  انـدازه  از  شيبا واكـنش ب

را به  متيو كشف ق دهد يبازار را كاهش م ينقدشوندگ مت،يق حد نوسانكه  كنند ياستدلال م متيمنتقدان حد نوسان ق
 يهـا  رهدو طـي  هـا  كه نوسان شود يموجب م نيهمچن متيق حد نوسان. كند يم فيبازار را تضع ييو كارا اندازد يم ريتأخ
در عـدم تـوازن در سـفارش     يروزانـه بـزرگ و اصـلاح فـور     راتيي ـاز تغ حد نوسـان  رايز ؛ابديگسترش  تر يطولان يزمان
  . كند يم يريجلوگ

سـهام در   مـت يبر بازده سهام و نوسان ق حد نوساناثر . شده استمرور  حد نوسان نهيزممهم در  قاتيتحق ،در ادامه
اسـت كـه حـد نوسـان      ايناز  يحاك يو جينتا. شد يبررس )2013( 2فاراگتوسط و كره  وانيبازار مبادلات سهام مصر، تا

مختـل   مـت يكشـف ق  سـازوكار  ،نيبنـابرا  .شـود طور كامل مـنعكس   به بازار به دهيكه اطلاعات رس دهد ياجازه نم متيق
و اخـتلال در معـاملات در    ياطلاعات ييكارانا ليدل به نيهمچن. گذارد يم ريبازار تأث ييبر نوسان و كارا تيو درنها شود يم

متفـاوت از   شـايان تـوجهي  طور  و به شده ثبات يب اريبس اديز  احتمال  سهام پس از حد نوسان، به متيق ،نوظهور يبازارها
بعـد   يهمـراه باشـد و در روزهـا    يشـتر يمعـاملات بـا نوسـان ب    امهاد رود يانتظار م ،بنابراين. كند يسطوح تعادل عمل م

  .ابديسترش گ ها نوسان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Frino, Lecce, & Segara 
2. Farag 
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 نتيجه رسـيدند  كردند و به اين ليدر بورس استانبول را تحل متيحد نوسان ق ياثربخش )2018( 1و گانر دانيش اغلو

يافتنـد   يشواهد نيهمچن. شود يممنجر  ينقدشوندگو كاهش  متيق هاي و تداوم نوسان شيبه افزا متيق حد نوسانكه 
تـر و حجـم معـاملات     بـزرگ  هاي تر با نوسان سهام كوچك و كند يمداخله م متيكشف ق نديادر فر متيكه حد نوسان ق

  .دارد كه حد نوسان را تجربه كند يشتريباحتمال  شتر،يب
بـورس   ييبر كـارا  متينوسان ق حداعمال مقررات  ريتأث )1389( اعلم و ابراهيمي ي، هاشمي نژاد، ثنايينينائ يجلال

. بررسـي كردنـد   گـذاران  هيسرما اندازه از  شيو واكنش ب يواقع متيبه ق دنيرس در رياز دو جنبه تأخ را اوراق بهادار تهران
 كـرد ادعـا   توان يلذا م ؛دادامه روند دارن يبرا يشتريب ليتما متيق نوسان به حد دنيسهام پس از رس نشان داد كه جينتا

كه بـه   يسهام يبازده نيهمچن. به تأخير بيفتد يتعادل متيسهام به ق متيق دنيرسشود  ميموجب  متيكه حد نوسان ق
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     جينتـا  نيطبق ا. شود يبه حد نوسان معكوس م دنيپس از رس ،اند دهيحد نوسان خود رس

 ،راتمقـر  ني ـنوسان نسبت به قبل از اعمال ا حدبعد از اعمال مقررات  يها در سال ييراكانا نيو ا ميهست ييكاراناشاهد 
   .شده است شتريب

كه در  اي دو مطالعه و فقطشده است  يجداگانه بررس متيتوقف معاملات و حد نوسان ق ،شده انيتمام مطالعات بدر 
  .اند كردهبا حد نوسان بررسي در مقايسه ي معاملات را ها وقفه ،شود ادامه توضيح داده مي

ي، سهام با بعد نظـر  متيتوقف معاملات و حد نوسان ق يو قانون يارياخت يها هيرو ينسب ييو كارا تيمطلوب ليتحل
بـورس اجـازه    نبـه مسـئولا   ياري ـاخت يها هيرو ،ياعتقاد و به. بررسي شده است) 1995( 2ميسابراماندر چارچوب تحقيق 

حـد نوسـان    روش رد كـه  يحـال  در رند،يرا در نظر بگ ...و ها نوسان ،ينگيمانند نقد يشترياطلاعات و عوامل ب كه دهد يم
 از ،نيبنـابرا  .شود ينم يعوامل موجود در بازار توجه ريو به سا رديگ يقرار متوجه در كانون  متيق رييمقدار تغ فقط ،متيق

خـود نشـان    قي ـدر تحق ميسابرامان نيهمچن. دارد يبرتر متيحد نوسان ق يها هينسبت به رو يارياخت يها هيرو ينظر و
امـا اسـتفاده از روش توقـف     ؛ابـد ي يم ـ شيافـزا  ينگيحجم نقد ،خودكار يها كننده متوقف يريكارگ كه پس از به دهد يم

 ميطبق نظر سـابرامان  نيبنابرا .دارد يعملكرد بهتر ،متيحد نوسان ق در مقايسه بابازار  ينگينقد شينظر افزا معاملات از
  .استمؤثرتر  متيق حد نوسانتوقف معاملات نسبت به ) 1995(

 دنيرس ـ ايپس از توقف معاملات  يمعاملات تيفعالكه  است نياحاكي از  )2008( و همكارانش ميكشواهد تحقيق 
 مـت يبه حـد نوسـان ق   دنيو پس از رس شيپس از توقف معاملات افزا ينقدشوندگ. ابدي يم شيافزا ،متيبه حد نوسان ق

بـه حـد نوسـان     دنيپس از رس كه يحال در ،ماند يم يباق رييپس از توقف معاملات بدون تغ متيق  نوسان. ابدي يكاهش م
 نيچن ـ مـت يق نحد نوسـا  يول ؛ابدي يپس از توقف معاملات كاهش م يسطح عدم تقارن اطلاعات. ابدي يم شيافزا متيق

بازار پس  ياحتمال فراواكنش كه يحال در هستند؛كننده اطلاعات  منعكس يتوقف معاملات كيپس از  ها متيق. ندارد ياثر
تر از حد نوسـان   توقف معاملات اثربخش سازوكارگرفتند كه  جهينتدر انتها  آنها. وجود دارد متيبه حد نوسان ق دنياز رس

  .است متيق
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Danisoglu, & Guner 
2. Subrahmanyam 
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اسـتفاده از   يهـا  يشده برتر انجام قاتيگرفت تحق جهينت توان يم يدر حالت كل ،شده انيب قيتحق نهيشيبا توجه به پ

 شـد مشـخص   ينظر يبا توجه به مبان نيهمچن. اند سهام متذكر شده تميروش توقف معاملات را نسبت به حد نوسان ق
را تحـت   مـت يو كشـف ق  يريپـذ  نوسان ،ينقدشوندگ ،يمعاملات تيفعال ،كننده خودكار توقف نماد و حد نوسان دو متوقف

و با  تر يصورت جزئ موضوع را در بورس اوراق بهادار تهران به نيدارد ا يپژوهش حاضر سع ،رو  نيا از. دنده يقرار م ريتأث
 سـازوكار در بـورس اوراق بهـادار تهـران از هـر دو      نكـه يبـا توجـه بـه ا    و كنـد  يگونـاگون بررس ـ  يارهـا ياستفاده از مع

اده شود دپرسش  نيبه ا يتجرب يوجود دارد تا پاسخ يفرد فرصت منحصربه ،شده است  خودكار استفاده يها كننده متوقف
  ؟كه آيا توقف معاملات در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به حد نوسان كاراتر است

  پژوهش يشناس روش
 مـت يق دنيمعـادل رس ـ  داد،ي ـكه رو بوده يا گونه به و يداديمطالعه رو كرديبر رو يمبتن ،ها هيفرض يپژوهش بررس نيدر ا
سـهم   كي ـ ،نيبنابرا .شده است  فيتعر قيتحق يمعاملات در قلمرو زمانو توقف ) نييبالا و پا(سهم به حد نوسان  يانيپا

و  كف انجام شـود  متيق ايسقف  متيق يشده رو تمام معاملات انجام: اولاً :كه دارد يدرصد5حد نوسان  يتنها در صورت
  .مبنا از سهام آن شركت معامله شود  اندازه حجم حداقل به: ثانياً

  .انتخاب شده است داديرووقوع  نزديك بهعنوان دوره  به ،داديروز بعد از رو 10روز قبل و  10 ،ها داده ليتحل يبرا
 داديروز بعد از رو نيمعادل با اول +1معادل با روز صفر و روز  دادي، خود رو-1معادل با روز  داديروز قبل از رو نيآخر
  .است شده  گرفتهدر نظر 

 يو دوره زمان را افزايش دهدگر  مداخله يرهايمتغ ممكن است ،داديروز قبل و بعد از رو 10از  شيبه اطلاعات ب اتكا
  .رديبگ دهيرا ناد رفعاليغ گذاران هيممكن است واكنش سرما زيتر ن كوتاه

 خيدر بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت كـه سـهام آنهـا از تـار        شده رفتهيپذ يها شركت هيكل ق،يتحق يجامعه آمار
  .شده استدر بورس اوراق بهادار تهران معامله  28/12/1396 خيتا تار 05/01/1392

 ،يگذار هيو سرما نگيهلد يها ابتدا شركت. استشده  در نظر گرفته  ييها شاخص يريگ نمونهبراي  در اين پژوهش
داراي  شـوند،  يپـژوهش انتخـاب م ـ   ينمونه آمـار  برايكه  ييها شركت براي اينكه. شدندها حذف  و بانك مهيب نگ،يزيل

 يدوره زمـان  يط ،است كه سهام شركت مربوطه ييشده تعداد روزها شاخص در نظر گرفته ،ي بالا باشندنقدشوندگويژگي 
مـذكور    بر اسـاس شـاخص   شوند، يكه در بورس اوراق بهادار تهران معامله م ييها شركت هيكل. شده باشدمعامله  قيتحق
 ني ـا ييشـركت بـالا   80شده و   مرتب نيتر نييپا به نيشده از بالاتر رتبه كسب نيانگيسپس بر اساس م ند،شد يبند رتبه
  .شده است  پژوهش انتخاب ينمونه آمار رايب يبند رتبه

و قلمـرو مكـاني    سـت ا 28/12/1396 خيتا تـار  05/01/1392قلمرو زماني تحقيق مربوط به دوره زماني بين تاريخ 
در بـورس اوراق بهـادار    شده رفتهيپذي ها شركتنمونه آماري تحقيق از ميان  برايكه  ستشركت ا 80تحقيق نيز شامل 

  .ندشد  انتخابتهران 



  220  ...يريپذ و نوسان ينقدشوندگ،يمعاملات تيبر فعاليحد نوسان و توقف نماد معاملاتريتأثيبررس

 
روند حـد   در رييبا دو تغ است 28/12/1396 خيتا تار 05/01/1392 خياز تار قيتحق نيا يدوره زمان نكهيتوجه به ا با

و از  يدرصـد 4دامنه نوسان  01/03/1394 خيتا تار 07/04/1389 خياز تار. ايم تهران مواجهنوسان در بورس اوراق بهادار 
شده است كه در پژوهش حاضـر    در بورس اوراق بهادار تهران اعمال يدرصد5دامنه نوسان  ،تاكنون 02/03/1394 خيتار

  .مد نظر قرار گرفته استهر دو روند 
  

  
  تغييرات حد نوسان در قلمرو زماني تحقيق .1شكل 

  و روش محاسبه آنها قيتحق يرهايمتغ
  يمعاملات تيفعال
معاملات و نسـبت   يالي، تعداد معاملات، حجم ر)حجم معامله(شده  تعداد مطلق سهام معامله ،معامله تيسنجش فعال براي

  .شده است يبررس دادياطراف روروزه  10گردش حجم معاملات در بازه 
عرضـه   متيدر بورس سهام، قيمت تقاضا و ق يروز معاملات كي ياست كه ط يمنظور از تعداد معاملات، دفعات .1

ارزش بـازار سـهام، روان    شيافـزا  گوياي تواند يآن م شيافزا كه رسند يم گريكديانجام معامله به  يسهام برا
  .شدن بازار باشد دلمعاملات و متعا شيافزا ليدل بازار به يشدن معاملات و رونق نسب

نسبت  كه حجم معاملاتشان ييها شركت. هاست شده روزانه شركت از حجم معاملات، تعداد سهام معامله منظور .2
در ارتباط با عدم امكان فـروش سـهام در بـازار خواهنـد داشـت       يكمتر سكيتر است، ريشها ب شركت سايربه 

  ).1389 ا،يو عل انيشوشتر(
 شيدهنده افزا آن نشان شيافزا كه ستها شده روزانه شركت سهام معامله ياليارزش ر يمعنا به ،معاملات ارزش .3

نسـبت   ني ـا مقـدار زيـاد   .است ياتيمال يها كارگزاران و مقام ران،يكارمزد و منافع سازمان بورس اوراق بهادار ا
  .را نشان دهدسهام  بيشتر ينقدشوندگ تواند يمعاملات است و م ياليس زانيم كنندة انيب

 :شود مي صورت زير تعريف به) شود سرعت گردش معاملات هم گفته مي(نسبت گردش حجم معاملات  .4

ܴܱܶ  )1  رابطه = TVS  

TV  معاملات،حجم S  ه و شدسهام منتشرتعدادTOR  گردش حجم معاملات استنسبت.  

02/03/1394  05/01/1392  28/12/1396  

  درصد4 درصد5
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  نقدشوندگي
 يژگيو .شود يم فيتعر متيدر ق ديشد هاي نوسان جاديمعاملات بدون ا ميجذب حجم عظ يبازار برا ييتوانا ،نقدشوندگي

 ،1لـر يم. (اسـت  دوفروشي ـخر يشـنهاد يپ يهـا  متيق نيبودن فاصله ب ، اندك)بالا نقدشوندگي يدارا(نقد  يبازارها ياصل
بر معامله  يمبتن يارهايرا به دو گروه مع قاتيشده در تحق كار گرفته به يارهايمع) 2003( 2و كومرتون فورد تكنيآ. )1997
 يدو گروه همبسـتگ  نيا نيكه ب دنديرس جهينت نيخود به ا ياند و در بررس كرده بندي دستهبر سفارش  يمبتن يارهايو مع
  .بگذارد قاتيتحق جيبر نتا گر،يگروه د يارهايمتفاوت از مع يريتأث تواند يم اريمع كيواقع، انتخاب  وجود دارد و در يكم

 يبه اطلاعات جزئ يو امكان دسترس يخودكار معاملات يها سامانه شرفتيپ هيبر سفارش كه در سا يمبتن يارهايمع
مفهـوم   ،ينقدشـوندگ  يبررس ـ يبـرا  قي ـتحق نيدر ا. هستند يبهتر يها ندهينما يمحاسبه نقدشوندگ يبرا ،دان آمده ديپد

  .است شده  فيروزانه سهام تعر يبرحسب دامنه مظنه نسب ،سهام ينقدشوندگ
 دامنـه  .شود يسهام، دامنه مظنه سهام گفته م ديخر يشنهاديپ متيفروش سهام و ق يشنهاديپ متيق نيتفاوت ب به

هـر چـه   . دي ـآ يآنها به دست م نيانگيم متيبر ق دوفروشيخر يشنهاديپ متيق نيبهتر نيتفاوت ب مياز تقس يمظنه نسب
و  رسـند  يم ـ يتعـادل  متيو فروشنده زودتر به ق داريسهام كمتر باشد، خر دوفروشيخر يشنهاديپ متيفاصله ق اياختلاف 

  .شود مي منجربازار سهام  نقدشوندگي شيامر به افزا نيا. ابدي يم شيحجم معاملات سهام افزا
  :شود ميصورت زير محاسبه  به ،دوفروشيهمان شكاف نسبي خريا و دامنه مظنه نسبي  دامنه مظنه

QSit  )2  رابطه = Ait −	Bit 
RQSit  )3  رابطه = Ait − BitMit  

Ait   پيشنهادي فروش قبل از معامله در زمان قيمتt؛ Bit  پيشنهادي خريد قبل از معامله در زمـان  قيمتt وMit	 
  .است دوفروشيخرقيمت پيشنهادي ميانگين 
 نيو بهتـر  دي ـخر يشـنهاد يپ مـت يق نياز بهتر استفاده ،روزانه يمعمول محاسبه دامنه مظنه نسب يها از روش يكي

ممكن است فقـط در   و شود ينممنجر الزاماً به معامله  يشنهاديپ يها متيق نيا. استفروش در آن روز  يشنهاديپ متيق
  .بماند يباق شنهاديحد پ

 يشـنهاد يپ متيق نياز بهتر قيتحق نيدر ا ،اوراق بهادار تهران موجود نبودند بورسها در  داده نيا نكهيتوجه به ا با
 انجاميـده  ملهمعافروش كه به  يشنهاديپ متيق نيو بهتر) سهم در آن روز متيق نيبالاتر(شده  منجر  كه به معامله ديخر

 .شده است  استفاده) سهم در آن روز متيق نيتر نييپا(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Miller 
2. Aitken & Comerton-Forde 



  222  ...يريپذ و نوسان ينقدشوندگ،يمعاملات تيبر فعاليحد نوسان و توقف نماد معاملاتريتأثيبررس

 
 پذيري نوسان

شـود، سـهام    پذيري با ريسك ارتبـاط داده مـي   نوسان .معياري از تغييرات قيمت دارايي در طول زمان است پذيري نوسان
قيمت آتي آن دارايـي اطمينـان كمتـري داشـته      در خصوصشود كه  تر است و ريسك بيشتر موجب مي پرنوسان ريسكي

 ).1996، 1يآبكن و ناند(باشيم 

  .روز عبارت است از لگاريتم طبيعي نسبت بيشترين قيمت به كمترين قيمت در هر): دامنه تغييراتترين  بزرگ( ܮܪ :شده است سه مؤلفه به شرح زير در نظر گرفته ،سنجش نوسان قيمت براي

ܮܪ  )4  رابطه = ܰܮ ൬ ுܲܲ௅ ൰ 

DV௡ )روز به قيمت در روز قبل عبارت است از لگاريتم طبيعي نسبت قيمت هر): نوسان روز.  

DV௡  )5  رابطه = ܰܮ ൬ ௡ܲ௡ܲିଵ൰ ܵها چه مقـدار از   طور ميانگين داده دهد به هاي پراكندگي است كه نشان مي از شاخصيكي ): انحراف معيار( ܲܯܦ
  .دارند  فاصلهمقدار متوسط 

ܲܯܦܵ  )6  رابطه = ඨ1݊෍ ௜݌) − ଶ௜ଵ଴(̅݌  

  .روز است nقيمت در ميانگين  ̅݌و  iدر روز قيمت  ௜݌
هستند و  نيانگيبه م كيها نزد آن است كه داده ةبه صفر باشد، نشان كيها نزد از داده يا مجموعه ارياگر انحراف مع

  .ستها دادهتوجه  شايان  يپراكندگ انگريب ،بزرگ اريانحراف مع كه يحال دارند؛ در ياندك يپراكندگ

  يرعاديغبازده 
هاي رويدادي، بازده غيرعادي عبارت است از تفاوت بـين بـازده واقعـي و بـازده مـورد انتظـار        روش استاندارد پژوهش در
 ).2008 ،و همكاران ميك( بازده مورد انتظار يا عادي نيز عبارت است از بازده بدون احتساب رويداد مدنظر). عادي(

 اسـتفاده عنوان معيار بازده مورد انتظـار   بازار به شده ليتعدبراي بررسي رفتار غيرعادي بازده روي دوره رويداد، مدل 
  :زير است اساس رابطةاين مدل بر . است هشد

௜௧ܴܣ  )7  رابطه = ܴ௜௧ − ܴ௠௧ ܴܣ௜௧  غيرعادي سهم بازدهi  در زمانt؛ ܴ௜௧  سهم بازدهi  در زمانt  ܴو௠௧  بازار در روز بازدهt است. 

  :است شده  استفاده 8رابطة دست آوردن بازده بازار نيز از  براي به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Abken & Nandi 
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 حجم معاملات پيرامون توقف نماد و حد نوساننمودار . 3شكل 

 
 ارزش ريالي معاملات پيرامون توقف نماد و حد نوسان نمودار. 4شكل 

 
 نسبت گردش حجم معاملات پيرامون توقف نماد و حد نوسان نمودار. 5شكل 

بعد از حد نوسـان   دوفروشيخر يها متيقكه فاصله بين  دهد يمنشان است و ظنه نسبي مربوط به دامنه م 6شكل 
 8شـكل  اسـت و   افتهي  شيافزادامنه تغييرات بعد از حد نوسان  نيتر بزرگكه  دهد يمنشان  7شكل  .است افتهي  شيافزا

بـازده  كـه   دهـد  يم ـنيـز نشـان    9شـكل  . است افتهي  كاهشكه نوسان روز بعد از توقف نماد و حد نوسان  دهد يمنشان 
  .است افتهي  شيافزاي بعد از توقف نماد رعاديغ
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ارز نيانگيم .3-

  .دارد
نس نيانگيم .4-

ماد تفاوت معناد

معا تيفعال: دوم
حج نيانگيم .1-
تعد نيانگيم .2-
ارز نيانگيم. 3-

  .دارد
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1-
1-
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1-
توقف نم

د هيفرض
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2-
2-
معنادار د
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نسبت گردش حجم معاملات قبل از حـد   نيانگينسبت گردش حجم معاملات پس از حد نوسان با م نيانگيم .2-4

  .دارد ينوسان تفاوت معنادار

  .قبل از توقف نماد تفاوت معنادار دارد نقدشوندگيپس از توقف نماد با  نقدشوندگي: سوم هيفرض
  .دارد قبل از توقف نماد تفاوت معنادار يدامنه مظنه نسب نيانگيپس از توقف نماد با م يدامنه مظنه نسب نيانگيم .1- 3

  .دارد يقبل از حد نوسان تفاوت معنادار نقدشوندگيپس از حد نوسان با  نقدشوندگي: چهارم هيفرض
  .دارد قبل از حد نوسان تفاوت معنادار يدامنه مظنه نسب نيانگيپس از حد نوسان با م يدامنه مظنه نسب نيانگيم .1- 4

  .قبل از توقف نماد تفاوت معنادار دارد پذيري نوسانپس از توقف نماد با  يريپذ نوسان: پنجم هيفرض
  .قبل از توقف نماد تفاوت معنادار دارد اريپس از توقف نماد با انحراف مع اريانحراف مع .5-1
قبل از توقـف نمـاد    راتييدامنه تغ نيتر بزرگ نيانگيپس از توقف نماد با م راتييدامنه تغ نيتر بزرگ نيانگيم .5-2

  .تفاوت معنادار دارد
  .نوسان روز قبل از توقف نماد تفاوت معنادار دارد نيانگينوسان روز پس از توقف نماد با م نيانگيم .5-3

  .قبل از حد نوسان تفاوت معنادار دارد پذيري نوسانپس از حد نوسان با  پذيري نوسان: ششم هيفرض
  .قبل از حد نوسان رابطه معنادار دارد اريپس از حد نوسان با انحراف مع اريانحراف مع .6-1
قبل از حـد نوسـان    راتييدامنه تغ نيتر بزرگ نيانگيپس از حد نوسان با م راتييدامنه تغ نيتر بزرگ نيانگيم .6-2

  .دارد يتفاوت معنادار
  .دارد ينوسان روز قبل از حد نوسان تفاوت معنادار نيانگينوسان روز پس از حد نوسان با م نيانگيم .6-3

  .قبل از توقف نماد تفاوت معنادار دارد يرعاديپس از توقف نماد با بازده غ يرعاديبازده غ: هفتم هيفرض
  .قبل از توقف نماد تفاوت معنادار دارد يرعاديبازده غ نيانگيپس از توقف نماد با م يرعاديبازده غ نيانگيم .7-1

  .قبل از حد نوسان تفاوت معنادار دارد يرعاديپس از حد نوسان با بازده غ يرعاديبازده غ: هشتم هيفرض
  .قبل از حد نوسان تفاوت معنادار دارد يرعاديبازده غ نيانگيپس از حد نوسان با م يرعاديبازده غ نيانگيم .8-1

 .شود درصد آزمون مي5ها در سطح خطاي  در اين پژوهش صحت فرضيه

به دوره پس  دادياز رو شياز دوره پ نيانگيدر م راتييتغ مت،يتوقف نماد و حد نوسان ق ينسب يآزمون اثربخش يبرا
شـده    مشخص 0با  داديشده، رو  نشان داده -1تا  -10 يصورت روزها به دادياز رو شيدوره پ .شده است يبررس داديواز ر

از  دادي ـروز بعـد از رو  10روز قبـل و   10 سـه يمقا يبرا. دهد يرا پوشش م+ 10تا  +1 يروزها دادياست و دوره پس از رو
  .شده است  استفاده لكاكسونيآزمون و

آزمـون نشـان داد    جينتـا  ه است كهشد يبررس رنفيبا آزمون كولموگروف اسم قيتحق يرهايمتغ عيبودن توز نرمال
 .شـود هـا اسـتفاده    دو گـروه از داده  سهيمقا يبرا كيناپارامتر يآمار يها از روش ديبا نينرمال ندارند؛ بنابرا عيها توز داده

  .است لكاكسونيبه روش و يزوج هسيآزمون مقا ك،يناپارامتر يزوج هسيانجام مقا يها روش نياز بهتر يكي
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دو نمونـه   يهماننـد  يابي ـارز ياست كه برا ييها آزموندسته از  ،لكاكسونوي علامت ـ  رتبه نيانگيم سهيمقا آزمون
دو  اي ـ )ماقبل و مابعد يها طرح( مختلف تينمونه در دو موقع كي برايآزمون  نيا. رود يكار م به يا رتبه اسيوابسته با مق
 رهـا يمتغ نيبنـابرا  .ردي ـگ يها را در نظـر م ـ  رتبه انياندازه تفاوت م آزمون نيا. ، مناسب استجامعه باشند كينمونه كه از 

  .)2008 ،و همكاران ميك(باشند  يا فاصله ايمتفاوت  يها جواب يدارا توانند يم
  .نماد تفاوت معنادار دارد قبل از توقف يمعاملات تيفعال با نماد پس از توقف يمعاملات فعاليت :اول هيفرض

  .تفاوت معنادار دارد نماد قبل از توقف حجم معاملات نيانگيم با نماد پس از توقف حجم معاملات نيانگيم .1-1
  .شده است  نشان داده 2آزمون در جدول  جينتا

 از توقف نماد و بعد قبل هاي حجم معاملات دوره لكاكسونيعلامت وـ  آزمون رتبه جهينت. 2 جدول

سطح 
 يمعنادار

 zآماره 
مجموع 

 ها رتبه
نيانگيم

تيوضع  تعداد  ها رتبه
  يجفت يرهايمتغ  ها مشاهده

164/0  392/1-**  

 يمنف يها رتبه  *209  28/207  43321

 دوره قبل و بعد از توقف نماد
 مثبت يها رتبه **191  08/193  36879

 يمساو يها رتبه ***0   

 كل  400  

  حجم معاملات قبل از توقف <حجم معاملات بعد از توقف * 
  حجم معاملات قبل از توقف >حجم معاملات بعد از توقف ** 

  حجم معاملات قبل از توقف =حجم معاملات بعد از توقف *** 
  

سـطح  بـا  را رد كـرد و   0ܪ فـرض  تـوان  ينم ـ ،است 05/0تر از  آمده بزرگ دست به يسطح معنادار نكهيتوجه به ا با
بين حجم معاملات دوره قبل از توقف نماد و بعد از توقف نماد تفاوت معناداري وجود  گفت كه توان يدرصد م95 نانياطم
  .ندارد

  .نماد تفاوت معنادار داردقبل از توقف  تعداد معاملات نيانگيم با نماد پس از توقف تعداد معاملات نيانگيم .1-2
  .شده است  نشان داده 3آزمون در جدول  جينتا

 از توقف نماد  و بعد قبل هاي تعداد معاملات دوره لكاكسونيعلامت وـ  آزمون رتبه جهينت. 3جدول 

  يجفت يرهايمتغ  ها مشاهده تيوضع  تعداد  ها رتبه نيانگيم ها مجموع رتبه zآماره  يسطح معنادار

001/0  248/3- **  

 يمنف يها رتبه *236  75/201  47614

 توقف نماددوره قبل و بعد از 
 مثبت يها رتبه **164  70/198  32586

 يمساو يها رتبه ***0   

 كل  400  

  حجم معاملات قبل از توقف <حجم معاملات بعد از توقف * 
  حجم معاملات قبل از توقف >حجم معاملات بعد از توقف ** 

  حجم معاملات قبل از توقف =حجم معاملات بعد از توقف *** 
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و بـا   شـود  يم ـ رفتهيپذ 1ܪرد و فرض  0ܪاست، فرض  05/0 آمده كمتر از دست به يسطح معنادار نكهيتوجه به ا با
بين حجم معاملات دوره قبل از توقف نماد و بعد از توقف نماد تفاوت معناداري  گفت كه توان يدرصد م95 نانيسطح اطم
  .است افتهي  كاهشملات بعد از توقف نماد تعداد معا 3همچنين با توجه به نتايج جدول . وجود دارد

تفـاوت   نمـاد  قبل از توقف ارزش ريالي معاملات نيانگيم با نماد پس از توقف ارزش ريالي معاملات نيانگيم. 1-3
  .معنادار دارد

 از توقف نمادو بعد قبل  هاي معاملات دوره ياليارزش ر لكاكسونيعلامت وـ  آزمون رتبه جهينت. 4جدول 

 zآماره  يمعنادارسطح 
مجموع 

 ها رتبه
تيوضع  تعداد  ها رتبه نيانگيم

  يجفت يرهايمتغ  ها مشاهده

001/0  187/3 -**  

 يمنف يها رتبه *228  21/208  47473

دوره قبل و بعد از توقف 
  نماد

 مثبت يها رتبه **172  27/190  32727

 يمساو يها رتبه  ***0   

 كل 400  

  حجم معاملات قبل از توقف <توقف  حجم معاملات بعد از* 
  حجم معاملات قبل از توقف >حجم معاملات بعد از توقف ** 

  حجم معاملات قبل از توقف =حجم معاملات بعد از توقف *** 
  

اسـت،   05/0 آمـده كمتـر از   دست به يسطح معنادار نكهيتوجه به ا با. شده است  نشان داده 4آزمون در جدول  جينتا
گفت كه بين ارزش ريالي معـاملات دوره   توان يدرصد م95 نانيو با سطح اطم شود يم رفتهيپذ 1ܪرد و فرض  0ܪفرض 

ارزش ريـالي   4همچنـين بـا توجـه بـه نتـايج جـدول       . قبل از توقف نماد و بعد از توقف نماد تفاوت معناداري وجـود دارد 
  .است افتهي  كاهشمعاملات بعد از توقف نماد 

قبـل از   حجـم معـاملات   نسـبت گـردش   نيانگيم با نماد معاملات پس از توقفنسبت گردش حجم  نيانگيم. 1-4
  .تفاوت معنادار دارد نماد توقف

 قبل و بعد از توقف نماد هاي نسبت گردش حجم معاملات دوره لكاكسونيعلامت وـ  آزمون رتبه جهينت. 5جدول 

سطح 
 يمعنادار

 ها مجموع رتبه zآماره 
نيانگيم

  يجفت يرهايمتغ  ها مشاهده تيوضع  تعداد  ها رتبه

010/0  585/2 -**  

 يمنف يها رتبه *221  51/208  46080

  دوره قبل و بعد از توقف نماد
 مثبت يها رتبه **179  61/190  34120

 
 يمساو يها رتبه  ***0 

 كل  400  

  حجم معاملات قبل از توقف <حجم معاملات بعد از توقف * 
  حجم معاملات قبل از توقف >بعد از توقف حجم معاملات ** 

  حجم معاملات قبل از توقف =حجم معاملات بعد از توقف *** 
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اسـت،   05/0آمـده كمتـر از    دست به يسطح معنادار نكهيتوجه به ا با. است شده  دادهنشان  5آزمون در جدول  جينتا
گفـت كـه بـين نسـبت گـردش حجـم        تـوان  يدرصد م95 نانيو با سطح اطم شود يم رفتهيپذ H1رد و فرض  H0فرض 

نسبت  5همچنين با توجه به نتايج جدول . معاملات دوره قبل از توقف نماد و بعد از توقف نماد تفاوت معناداري وجود دارد
  .است افتهي  كاهشگردش حجم معاملات بعد از توقف نماد 

همچنين تعداد معـاملات،   ،تفاوت معناداري ندارد حجم معامله در قبل و بعد از توقف نماد معاملاتي نكهيابا توجه به 
گفـت   تـوان  يم ـدر حالـت كلـي    ،ابدي يمارزش ريالي معاملات و نسبت گردش حجم معاملات بعد از توقف نماد كاهش 

ميـزان   كـاهش گويـاي   توانـد  يمفعاليت معاملاتي  پايين آمدن. ابدي يمفعاليت معامله بعد از توقف نماد معاملاتي كاهش 
  .باشد بعد از توقف كمتر سهام )مبتني بر معامله( نقدشوندگي معاملات و سيالي

در  هـا  هخلاصه نتايج آزمون فرضي فقطدر ادامه  ،شدن مقاله و براي جلوگيري از طولاني ها هدليل زياد بودن فرضي به
  .آورده شده است 7و  6 هاي جدول

  

 ياول، سوم، پنجم و هفتم مربوط به توقف نماد معاملات يها هيفرضآزمون  جيخلاصه نتا. 6جدول 

كاهش  اي شيافزا
 متغير اصلي

كاهش  اي شيافزا
 يفرع ريمتغ

سطح 
 )α( يدار امعن

  قيتحق ياصل هاي هيفرض  يفرع هيفرض  Zآماره 

  كاهش

 1-1 هيفرض  -248/3 164/0  -

پس از  يمعاملات تيفعال: اول هيفرض
قبل  يمعاملات تيتوقف نماد با فعال

 .از توقف نماد تفاوت معنادار دارد

 2-1 هيفرض  -392/1 001/0  كاهش

 3-1 هيفرض  -187/3 001/0  كاهش

 4-1 هيفرض  -585/2 010/0  كاهش

 1-3فرضيه   -565/2 010/0  كاهش  افزايش

پــس از  نقدشــوندگي: ســوم هيفرضــ
قبـل از   نقدشـوندگي توقف نمـاد بـا   

 .توقف نماد تفاوت معنادار دارد

  كاهش

  1-5فرضيه   -001/1 317/0  -
پـس از   پـذيري  نوسان: پنجم هيفرض

قبـل از   پـذيري  نوسانتوقف نماد با 
 .توقف نماد تفاوت معنادار دارد

 2-5فرضيه   -563/2 010/0  كاهش

 3-5فرضيه   -800/4 000/0  كاهش

 1-7 هيفرض  -987/6 000/0  افزايش  افزايش

پس از  يرعاديبازده غ: هفتم هيفرض
قبـل از   يرعاديتوقف نماد با بازده غ

 .توقف نماد تفاوت معنادار دارد
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 متيو هشتم مربوط به حد نوسان ق ششمدوم، چهارم،  يها هيفرضآزمون  جيخلاصه نتا. 7جدول 

كاهش  اي شيافزا
 متغير اصلي

كاهش  اي شيافزا
 يفرع ريمتغ

  سطح 
 )α( معناداري

حد ميزان 
 هيفرض  Zآماره   نوسان

  قيتحق ياصل هاي هيفرض  يفرع

 افزايش

 افزايش
فرضيه   -319/7 درصد 4 000/0  افزايش

2-1 

 يمعـاملات  تيفعال: فرضيه دوم
 تي ـپس از حد نوسـان بـا فعال  

قبـل از حـد نوسـان     يمعاملات
  .تفاوت معنادار دارد

  -224/9 درصد 5 000/0  افزايش

 افزايش
فرضيه  -225/10 درصد 4 000/0  افزايش

 -364/10 درصد 5 000/0  افزايش 2-2

 افزايش
فرضيه   -304/8 درصد 4 000/0  افزايش

  -458/9 درصد 5 000/0  افزايش 2-3

 افزايش
فرضيه   -946/6 درصد 4 000/0  افزايش

  -088/9 درصد 5 000/0  افزايش 2-4

 افزايش كاهش
فرضيه   -138/9 درصد 4 000/0  افزايش

4-1 

 نقدشــوندگي: فرضــيه چهــارم
ــا    ــان بـ ــد نوسـ ــس از حـ پـ

قبل از حد نوسـان   نقدشوندگي
  -260/7  درصد 5  000/0  افزايش  .تفاوت معنادار دارد

- 

-  
  -227/1 درصد 4 220/0  -

فرضيه 
6-1 

 پـذيري  نوسـان : فرضيه ششـم 
ــا    ــان بـ ــد نوسـ ــس از حـ پـ

ــان ــذيري نوس ــد   پ ــل از ح قب
  .نوسان تفاوت معنادار دارد

  -723/2  درصد 5  006/0  افزايش

 افزايش
  -140/9  درصد 4  000/0  افزايش

فرضيه 
  -260/7  درصد 5  000/0  افزايش  6-2

-  
  -091/1  درصد 4  275/0  -

فرضيه 
  -302/2  درصد 5  021/0  كاهش  6-3

  كاهش كاهش
  -705/4 درصد 4 000/0  كاهش

فرضيه 
8-1 

 يرعـاد يغبازده : فرضيه هشتم
بــازده پــس از حــد نوســان بــا 

قبـل از حـد نوسـان     يرعاديغ
  -989/2  درصد 5  003/0  كاهش  .تفاوت معنادار دارد
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  بحث

 يمعـاملات  تي ـكـه فعال  دهد ياول نشان م هيفرضشدن  پذيرفته ،ها خلاصه نتايج آزمون فرضيهو  پژوهش جيبا توجه به نتا
 يها افتهيمطابق با  اين نتيجه. استروزه قبل از توقف  10دوره  يمعاملات تيكمتر از فعال ،روزه بعد از توقف نماد 10دوره 

 و مي، ك)1384(دوست آستانه  ، جلال)2011( و همكاران نوي، فر)2008( و همكاران باچا است؛ اما) 1393(دموري و زارعي 
  .قبل آن است از شتريبعد از توقف نماد ب يمعاملات تيكه فعال افتنديدر) 2008( و همكاران ميو ك) 2004( انگي

 يمعـاملات  تي ـو فعال دارد يمعامله بازم تياز فعال يزمان  مدت يرا برا گذاران هيسرما ،يتوقف نماد معاملات كه آنجا از
منظور بـه تعـادل    به د،ياطلاعات جد افتيپس از در گذاران هيسرما نيهمچن شود و شتريمنظور جبران زمان توقف ب به بايد

طـور   معاملـه بـه   تي ـفعال ،يكه بعد از توقـف نمـاد معـاملات    رفت يانتظار م ،دكنن مياقدام رساندن پرتفوي خود به معامله 
اوراق بهـادار  معامله در بورس  تيفعال يمعاملات ، توقف نماداوليه انتظار برخلاف قيتحق نياما در ا ابد؛ي شيافزا يمعنادار
 ديو باخبر بودن سهامداران عمده از اطلاعات جد يدرز اطلاعات تواند يمآن  ياحتمال لياز دلا يكي .نداد را افزايش تهران

  .باشدو انجام معاملات قبل از توقف نماد معاملات 
روزه بعـد از حـد    10دوره  يمعـاملات  تيكه فعال دهد ينشان م جياما نتا ؛شده است رفتهيپذ زيدوم ن هيفرض نيهمچن

 انـگ ي و ميك ـ يهـا  افتـه يمطـابق بـا    اين نتيجه. استروزه قبل از حد نوسان  10دوره  يمعاملات تياز فعال شترينوسان ب
بـر   يمبتن ـ( نقدشـوندگي معـاملات و   ياليس ـ ،گفت توان يم جيتوجه به نتا با .است) 2008( و همكارانش ميو ك) 2004(

  .است ياز توقف نماد معاملات شتريبعد از حد نوسان ب) معامله
 10دوره  نقدشـوندگي از  شـتر يب ،روزه بعد از توقف 10دوره  نقدشوندگيكه  دهد يسوم نشان م هيفرض شدن پذيرفته

 و همكـاران  ميك ،)2004( انگي و مي، ك)2006( و همكاران هاسر يها افتهيمطابق با  اين نتيجه. استروزه قبل از توقف 
كـه   افتنـد يدر) 1390( يو قربـان ) 2011( و همكـارانش  نـو يرف كـه   يصـورت  در. است )1393(و دموري و زارعي  )2008(

ولـي در   ؛اسـت  ضيضـدونق ي ديگر ها پژوهشي ها افتهي مجموع در .استكمتر از قبل آن  ،بعد از توقف نماد نقدشوندگي
دامنه  يبرا قيتحق نياست كه در ا نيمتناقض ا جينتا نيا يممكن برا ليدل كي. شود يمزياد  نقدشوندگيتحقيق حاضر 

  .ه استروز بود يط ليتحل يمطالعات بر مبنا ي ازبعضدر  كه  يحال در ،شده است روزانه اجرا ليتحل ،مظنه
 10دوره  نقدشـوندگي كمتـر از   ،روزه بعد از حـد نوسـان   10دوره  نقدشوندگيكه  دهد ينشان مچهارم  هيفرض تأييد

 و همكـاران  ميو ك ـ) 2004( انگي و مي، ك)2018(گانر  و اغلو دانيش يها افتهيبا  اين يافته. استروزه قبل از حد نوسان 
گفـت   توان يكمتر از حد نوسان است و م ،انجام معاملات بعد از توقف نماد نهيهز ،جيتوجه به نتا با .است مطابق )2008(

  .نسبت به حد نوسان كاراتر است نقدشوندگي رينظر متغ از يتوقف نماد معاملاتكه 
روزه  10دوره  پـذيري  نوسـان روزه بعد از توقف كمتر از  10دوره  پذيري نوسانكه  دهد يشان مپنجم ن هيفرض تأييد

و دمـوري و زارعـي    )2008( و همكاران ميك ،)2004( انگي و ميك يها افتهيمطابق با  اين نتيجه نيز .استقبل از توقف 
، جلال دوست )2011( و همكاران نوي، فر)2008( و همكاران ، باچا)2006( و همكاران هاسر كه  يصورت در. است )1393(
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  .استقبل آن  زا شتريب ،بعد از توقف نماد پذيري نوسانكه  افتنديدر) 1390( يو قربان) 1384(آستانه 

دوره  پـذيري  نوسـان روزه بعد از حد نوسـان و   10دوره  پذيري نوسان نيكه ب دهد يششم نشان م هيفرض تأييدنشدن
) 2004( انگي و مي، ك)2013(، فاراگ )2018(و گانر  سگلوياما دان ؛وجود ندارد يان تفاوت معنادارروزه قبل از حد نوس 10
روزه  10دوره  پذيري نوساناز  شتريب ،روزه بعد از حد نوسان 10دوره  پذيري نوسانكه  افتنديدر) 2008( و همكاران ميو ك

  .استقبل از حد نوسان 
گفـت   تـوان  يم ـ نيهمچن ـ .ابدي يبعد از توقف نماد كاهش م نانيو عدم اطم سكيگفت ر توان يم جيتوجه به نتا با

  .نسبت به حد نوسان كاراتر است پذيري نوسان رينظر متغ از يتوقف نماد معاملات
 يرعـاد ياز بـازده غ  شـتر يب ،روزه بعد از توقـف  10دوره  يرعاديكه بازده غ دهد يهفتم نشان م هيفرض شدن پذيرفته

 كـه   يصـورت  در. اسـت  مطـابق  )2008( و همكـاران  ميك ـ يهـا  افتـه يبـا   ايـن نتيجـه  . استروزه قبل از توقف  10دوره 
  .استكمتر از قبل آن  ،بعد از توقف نماد يرعاديبازده غ نشان داد) 1384(دوست آستانه  جلال

دوره  يرعـاد يكمتر از بـازده غ  ،انروزه بعد از حد نوس 10دوره  يرعاديكه بازده غ دهد يهشتم نشان م تأييد فرضيه
) 2018(و گانر  گلوياست؛ اما دانس) 2008( و همكاران ميك يها افتهيمطابق با  اين يافته. استروزه قبل از حد نوسان  10
  .استاز قبل آن  شتريب ،بعد از توقف نماد يرعاديكه بازده غ افتنديدر

سـهام   مـت يدر ق يخـوب  است كـه اطلاعـات بـه    نيا انگريب ،ابدي يم شيافزا يرعاديبعد از توقف نماد بازده غ نكهيا
 ،يرعاديافتاده است و بعد از حد نوسان با كاهش بازده غ ريبه تأخ) يواقع متيبه ق دنيرس( متيمنعكس نشده و كشف ق

نسـبت بـه توقـف نمـاد      يرعـاد يبـازده غ  ري ـنظر متغ نوسان از حدگفت  توان يم نيبنابرا .است افتاده اتفاق متيكشف ق
  .كاراتر است يمعاملات

  شنهادهايپو  يريگ جهينت
فعاليت معاملاتي و بازده  يارهايمعاما بر مبناي  ؛، توقف نماد كاراتر استنقدشوندگيو  پذيري نوسانبا توجه به معيارهاي 

نماد معـاملاتي و حـد نوسـان در    عملكرد نسبي توقف دربارة مقايسه  توان نمي بنابراين .، حد نوسان كاراتر استيرعاديغ
صورت خلاصـه   كننده به در رابطه با هر دو نوع متوقف قيتحق هاي هيفرض جينتا .بورس اوراق بهادار تهران نظر قطعي داد

  .آمده است 8در جدول 
  :از اند عبارتپژوهش  ي كاربردي اينها شنهاديپ ،شده انيببا توجه به نتايج 

لازم  ،معـاملات خـود   سـك يو كـاهش ر  يگذار هيسرما يها استيس نيو تدو يريگ ميتصم براي گذاران هيسرما .1
آن چگونـه   از  درك كنند تا بداننـد رونـد بـازار پـس     يخوب سهام را به متيتوقف نماد و حد نوسان ق رياست تأث

  .است
كنترل نوسان  موجود در بازار و اصلاح آن، به نقش آنان در بازارگردانان تيدر فعال دنظريبا تجد شود يم شنهاديپ .2

  .از حد نوسان توجه شود پس ژهيو به ،يعدم تقارن اطلاعاتو كاهش اثر  ها متيق
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 خودكار يها متوقف كننده يا سهيمقا جينتا. 8جدول 

  ها هيفرض  ييكارا اريمع سازوكارنوع  سازوكارها سهيمقا

بعد ) بر معامله يمبتن( نقدشوندگيمعاملات و  ياليس
 .است ياز توقف نماد معاملات شترياز حد نوسان ب

 تيفعال توقف نماد
 يمعاملات

 اول و دوم يها هيفرض يا سهيمقا جينتا
 حد نوسان

 نقدشـوندگي  ري ـنظـر متغ  از يتوقف نمـاد معـاملات  
 .نسبت به حد نوسان كاراتر است

 توقف نماد
 نقدشوندگي

سوم و  يها هيفرض يا سهيمقا جينتا
 حد نوسان چهارم

 پـذيري  نوسـان  ري ـنظـر متغ  از يمعاملات توقف نماد
 .نسبت به حد نوسان كاراتر است

 توقف نماد
 پذيري نوسان

پنجم و  يها هيفرض يا سهيمقا جينتا
 حد نوسان ششم

نسـبت بـه    يرعـاد يبازده غ رينظر متغ حد نوسان از
 .كاراتر است يتوقف نماد معاملات

 توقف نماد
 يرعاديبازده غ

هفتم و  يها هيفرض يا سهيمقا جينتا
  حد نوسان هشتم

  

  

  منابع
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