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 چکیده

و  ابدی رییآنها تغ تیوضع یمختلف لیو ممکن است به دلا ستندیدر حالت مجاز ن شهینمادها در بورس اوراق بهادار تهران هم

 میخودکار تقس یهاو وقفه یدیصلاحد یهاوقفه یبهتر توقف معاملات به دو دسته کل یبررس یقابل معامله نباشند. برا

و  قیها هستند که بخش عمده سازوکار توقف، تعلبورس نیکشورها، ا گریدر د هیرماس یاز بازارها یاری. هر چند در بسگرددیم

احراز  یریگیپ ،یمعاملات هاتیاطلاعات از ناشران، نظارت بر فعال افتیسو در در گریاما از د رندیگیرا بر عهده م ییبازگشا

به  لیدر صورت تما نیهستند. بنابرا ییو توانا اریاخت یدارا زین یتر در انجام اقدامات انضباطو از همه مهم رشیپذ طیشرا

اوراق بهادار، فراهم ساختن بستر  یهاسازمان بورس به بورس یاز سو یمربوط به توقف و تعلیق نماد معاملات فیوظا ضیتفو

 بودن بازار نوظهور لی. به دلرسدیبه نظر م یضرور یامر یو نرم افزار یو امکانات سخت افزار یانسان یروین زیتجه ،یقانون

مقاله  نیوجود دارد که تاکنون به آنها کمتر پرداخته شده است. هدف ا یادیبورس اوراق بهادار تهران، موضوعات و اشکالات ز

 .باشد یبورس اوراق بهادار م هایشرکت یتوقف نماد معاملات یدر مواجهه با اثرات منف یحقوق های راه حل یبررس

 بورس اوراق بهادار ،یتوقف نماد معاملات ،یاثرات منف ،یحقوق یها راه حلهای کلیدی: واژه
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 مقدمه   .1

گذاران اقدام به توقف نماد  هیسرما انیاطلاعات م حیهمچون انتشار منصفانه و صح یناظر در بورس با اهداف ینهادها

 ایتوقف  رامونیپ یریگمیتصم یاست که نهاد ناظر برا نیا تی. واقعکنندیبازار سهام م یمعاملات یحاضر در تابلو یهاشرکت

 حیبه موقع و صح یافشا نیدر بازار و همچن ینقد شوندگ نیتأم یعنی ناقضدو هدف مت انیها معدم توقف نماد شرکت

خواهد شد. توقف  یگریهدف د نیاز اهداف مذکور سبب عدم تأم یکی نیاست که تأم یدر حال نیاطلاعات قرار دارد. ا

اما لازم است با اتخاذ سازو کار  تاتفاقات روزمره در بازار سهام اس نیتریهیاز بد یکی یبنگاه اقتصاد کی یمعاملات ینمادها

ها بورس نیالزام است. در ا نیکننده ا دییتأ ایدن شرفتهیپ یهابه بورس یمناسب، توقف نماد به حداقل زمان ممکن برسد. نگاه

نادر  اریکشورها در مواقع بس نی. در واقع بازار سهام اانجامدیساعت به طول م نیحداکثر چند ایندارد  یمعن ایتوقف نمادها 

در  یسهام متیق زیدر بورس افت و خ یتخصص یهاتهیکم صیکه بنا به تشخ یدر مواقع ای یعاد یمجمع عموم یمانند برگزار

 .[1]شودیباشد، نماد مذکور به مدت حداکثر چند ساعت متوقف م ادیز اریطول روز بس

 یو مال یپول یبازارها گریچه در بازار سهام و چه در د یاقتصاد یهایناکارآمد لیاز عمده دلا یکیاعتقاد غالب اقتصاددانان  به

موضوع باز  نیبه هم یتا حدود زیمدت نمادها در بورس تهران ن یدارد. توقف طولان یدولت یهادر دخالت و کنترل شهیر

دولت به  میتحت نظارت مستق عیصنا شتریکه دولت نقش غالب داشته و ب ییکه در اقتصادهااست  نیا ی. مشکل اصلگرددیم

 فیمستقل از منافع سهامداران تعر رانیاطلاعات توأم با نقص باشد چرا که منافع مد یاست که افشا یهیبد پردازند،یم تیفعال

شرکت  یمهم بر عملکرد اقتصاد یهادهیپد جینتا یابیبلندمدت امکان ارز یهااستینبود س لیها به دلشرکت رانیو مد شودیم

بورس  نیها و اصلاح قوانشرکت یواقع یسازیحل مشکل در خصوص یدیراه حل کل رسدیاساس، به نظر م نیرا ندارند. بر ا

 .[2]باشدیم

از  یکیمدت نمادها را رفع کرد:  یبا استفاده از سه راهکار مشکل توقف طولان توانیمعتقدند که م هیگران بازار سرما لیتحل

اطلاعات  یناموجه با عدم افشا لیرا که به دلا ییهاشرکت یانامه نییآ هیاست که سازمان بورس با ته نیراهکارها ا نیترکارآ

 رهیمد ئتیه یحت ایعامل  رانیمشمول مد تواندیامر م نیکند. ا مهیجر کنند،یرا فراهم م ینماد اندنبسته م نهیتعمدا زم

 یهاتحت نظارت حداقل ینهادها گریو د هایکارگزار یهمان گونه که سازمان بورس برا نیشود. علاوه بر ا زیها نشرکت

 یدارا هیکارشناسان بازار سرما یریگرا ملزم به به کار هشد رفتهیپذ یهاشرکت تواندیکرده است، م نییرا تع یکارشناس

چنانچه  نیبا بازار سهام برقرار کنند. همچن یترتا ارتباط جامع کندیها را قادر مکه شرکت یکند. راهکار یتخصص نامهیگواه

با  صرفا دیباشد، نهاد ناظر با یدولت یمراجع قانون گذار یهمانند مصوبات احتمال کیستماتیس یهاسکیر یتوقف نماد لیدل

راه  یبر آن است تا به بررس قیتحق نی[. با توجه به مطالب ذکر شده ا3کند] یاشاره به ابهام موجود اقدام به بستن نماد

 بورس اوراق بهادار بپردازد های¬شرکت یتوقف نماد معاملات یدر مواجهه با اثرات منف یحقوق های¬حل

 

 بر حقوق سهامداران یمعاملات یتوقف نمادها یمنف راتیتأث  .2 
 

 ندیرا برطرف نما یدارند تا موانع موجود بر سر عدم تقارن اطلاعات سعی همواره گذاران¬طراحان و قانون یمال یکلیه در بازارها

به  توانیاست که م قیطر نیاز ا رایز ندیمشارکت کنندگان در بازار فراهم نما یرا برا یو برابر یحقوق مساو قیطر نیتا از ا

 .[4]نمود مکو کارا بودن بازار ک دیمف

خاص از فعالان موجود در بازار  یادر دست عده یبازارها و وجود اطلاعات درون نیناکارآ بودن ا لینوظهور به دل یبازارها در

با توقف . آنچه در رابطه خوردیبه چشم م شتریب باشندیم یکه مانع از به وجود آمدن عدم تقارن اطلاعات یو مقررات نیقوان

است که معمولا بر اساس توافقات انجام  یایفینانوشته و ک های¬بهادار تهران وجود دارد روش اقمعاملات در بازار بورس اور

که در فصل قبل آورده  یو مقررات نی. و با توجه قوانگرددیمسئولان امر در سازمان بورس اوراق بهادار تهران اعمال م نیگرفته ب

در رابطه با توقف  یبه عنوان ضعف اصل توانیاست. آنچه م دهیرس بیتصودر رابطه با توقف معاملات به  یکل یشد تنها بندها
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و  یقیها،  افراد حقدر رابطه با شرکت رانهیسخت گ ینیمعاملات در بورس اوراق بهادار تهران بدان اشاره کرد، عدم وجود قوان

 .[3]است ها¬سوء استفاده گر از اطلاعات شرکت یحقوق

شده و در ضمن به آن گروه  متیکشف ق ندیانداختن فرآ ریتوقف معاملات معتقدند که توقف معاملات موجب به تأخ منتقدان

 یفایموجب عدم ا تیتحمیل نموده و در نها یاضاف نهیگذاران که فرصت معامله سهم موردنظر را نداشته اند، هز هیاز سرما

 .[5]ابدییآنان کاهش م دبازار نز تیو جذاب شودیحقوق سهام داران م

در  ریتأخ جادیا ،یآت های¬توقف معاملات بر نوسان ریو کوتاه مدت بودن تأث زیبه ناچ توانیتوقف معاملات م بیمعا گرید از

عرضه و تقاضا اشاره کرد.مقالات  یهامظنه نیشکاف ب شیسهم قبل از توقف و افزا متینوسان ق شیافزا مت،یکشف ق ندیفرآ

 [.2]گیرند قرار می بیکامل توسط داوران کنفرانس مورد ارزیا

  یمعاملات ینمادها قیو مقررات مربوط به توقف و تعل نینقد قوان -1-2

 رندهیگ مینهاد تصم ق،یمصاد ف،یدر تعار ییهاینشانگر کاست ینماد معاملات قیو مقررات مربوط به توقف و تعل نیقوان یبررس

 .[1]شودی( است که در ادامه به آنها اشاره م یدیدر توقف ) خودکار و صلاحد ازیمدت زمان و اقدامات موردن یدر اجرا

 :کپارچهیعدم وجود مقررات  -

 به صورت پراکنده ذکر ینماد معاملات قیتوقف و تعل یساز و کارها ران،یا هیو مقررات موجود بازار سرما نیمجموعه قوان در

مجزا و کامل  کپارچه،ی نیعدم وجود قوان ،یمورد بررس یکشورها نیموجود با قوان نیقوان یاصل یهارو از تفاوت نیاند. از اشده

 یدر اجرا یابهامات جادیامر خود باعث ا نینمادها است. ا ییبازگشا طیشرا یو چگونگ یمعاملاتدر مورد توقف و تعلیق نماد 

 .سازو کار توقف معاملات شده است

 :فیتعار -

است.  رانیا هینماد معاملات در مقررات موجود بازار سرما قیچندگانه توقف و تعل فیموجود، تعار تیابهامات وضع نیترمهم از

 یورقه بهادار برا کیله از انجام معام یریگنحوه انجام معاملات در بورس؛ توقف نماد، جلو ییمثال در دستورالعمل اجرا یبرا

که در  یشده است، در صورت فیتعر قیتعل لیورقه بهادار تا رفع دلا کیاز انجام معامله  یریگجلو اد،نم قیمدت محدود و تعل

شده ناشر در بورس و در دستورالعمل  رفتهیتوقف موقت معاملات اوراق بهادار پذ رش،یپذ قیناشران؛ تعل یدستورالعمل انضباط

از  یبورس ناش های¬معاملات اوراق بهادار درج شده در فهرست نرخ تتوقف موق رش،یپذ قیاوراق بهادار در بورس؛ تعل رشیپذ

ها،  توقف نماد توقف بورس ریدر سا یمورد بررس نیقوان شتریکه در ب یشده است. در صورت فیدستورالعمل، تعر نینقض مفاد ا

 .شودینظر گرفته منماد توقف بلندمدت در  قیکوتاه مدت و تعل

 :توقف کل بازار -

 ل،یس لیاز قب یدر موارد فیشده است و بنا به تعر انیسازو کار توقف کل بازار ب ،یاضطرار طیشرا ییدستورالعمل اجرا در

 یها-سامانه یبا نرم افزار یسخت افزار های¬رساختیدر ز یو ...، نقص اساس ییبد آب و هوا طیشرا ،یزلزله، آتش سوز

پنج درصد، معاملات کل بازار حداکثر به مدت سه روز  زانیبه م یروز کار کی ثرارزش بازار حداک شیافزا ایو کاهش  یمعاملات

 یمختلف سازو کار توقف کل بازار را عموما بر رو یهاانجام شده مشخص شد که بورس های¬ی. در بررسشودیمتوقف م یکار

 .دهند¬یآن بازار و معمولا کاهش آن قرار م یاصل های¬از شاخص یکی

 :توقف خود کار -

توقف خود کار  زین هیمشخص نشده و در مقررات بازار سرما یبه روشن یدیتوقف خود کار و صلاحد نیموجود مرز ب نیقوان در

لات در بورس اوراق نحوه انجام معام ییمثال در دستور العمل اجرا یشده است. برا فیشده تعر نییتع شیتوقف از پ ینوع

در  یریگمیتصم یبرا رهیمد ئتیقبل از جلسه ه ایمجامع  یاز برگزار قبل یروز کار کی تواند¬یبهادار تهران، بورس م

در  یدرصد 2۰از  شیب راتییدر موارد تغ تیاطلاعات با اهم افتیبر در یپس از اعلام سازمان مبن ای هیسرما رییخصوص تغ

 شوندیشده محسوب م نییتع شیتوقف از پ نوعی به ها¬گونه توقف نیرا متوقف کند. ا یشرکت(، نماد معاملات یهاینیب شیپ

نوسان  یدارند. توقف خودکار سهم عموما بر رو یادیتفاوت ز یمورد بررس یکشورها نیو با ساز و کار توقف خودکار در قوان
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شده  نییتع شیاز حد نوسان از پ یمشخص یسهم در دوره کینوسان  زانیمثال، اگر م ی. براشودیم نییسهمها تع متیق

. شودیم ییمتوقف شده و پس از آن با سازو کار حراج بازگشا یکوتاه اریمدت زمان بس یبرا یرود، نماد معاملات ترفرا یمشخص

 طینبوده و تنها بر اساس شرا متینوسان ق یبر رو ران،یا هیشده در مقررات بازار سرما نییتع شیاز پ های¬که توقف یدر صورت

 .[6]شودیممتوقف  ینماد معاملات یاخاص مشخص شده

 :یدیتوقف صلاحد -

 ای یو ظن به استفاده از اطلاعات نهان متیق یرعادیتنها به نوسانات غ رانیا هیدر مقررات بازار سرما یدیصلاحد توقف

در  تواندیبورس م رهیمد ئتینامه معاملات بورس، ه نییمثال، بر اساس آ ی. براشودیمحدود م ینماد معاملات یدستکار

 یریگاوراق بهادار در هر جلسه مشاهده کند، از انجام معامله جلو یمعاملات ای یشنهادیپ متیدر ق یعاد ریکه نوسان غ یموارد

در صورت ظن به استفاده از  یروز کار کیحداکثر  تواندینحوه انجام معاملات، بورس م ییطبق دستورالعمل اجرا ای دینما

 هیحقوق سرما عییاز تض یریشگیپ یتواند برایم زیرا متوقف کند سازمان بورس ن ینماد معاملات یدستکار ای یاطلاعات نهان

 قیعلناشر را به حالت ت یاطلاعات ناشر وجود داشته باشد، نماد معاملات تینسبت به شفاف یکه ابهام اساس یطیگذاران، در شرا

در نظر  رخودکا یهادر توقف شتریب متقی نوسان ها،¬بورس ریسا نیانجام شده از قوان یهایکه در بررس یدر آورد. در صورت

و معاملات نامتعارف و ابهام در اطلاعات ناشر، انتشار اطلاعات توسط ناشر و ... منجر به  عاتیگرفته شده و موارد مربوط به شا

پاسخ  دیدوره با نیداشته و ناشر در ا کوتاهی زمان مدت ها¬گونه توقف نی. اشودیبورس م یاز سو یدیصلاحد یهاتوقف

 .[7]دیآیشفاف در م هیاطلاع قیبه حالت تعل یتوقف، نماد معاملات طیصورت تداوم شرا رمنتشر کند. د یباشد و ساز

 :تعلیق -

مثال سازمان بورس در  ینشده است. برا انیب قیو تعل یدیتوقف صلاحد نیمقررات موجود به صورت مشخص تفاوت ب در

کند.  قیرا تعل ینماد معاملات تواندیاطلاعات ناشر وجود داشته باشد، م تینسبت به شفاف یکه ابهام اساس یطیصورت وجود شرا

دم اظهارنظر ع ایدر موارد گزارش مردود  تواندیانجام معاملات، بورس م نحوه ییموارد طبق دستورالعمل اجرا نیعلاوه بر ا

 نیقوان نیدر آورد. در ا قیرا به حالت تعل ینماد معاملات رش،ینقض الزامات دستورالعمل پذ ایبا اعلام سازمان و  یبازرس قانون

اند. توقف و تعلیق مترادف در نظر گرفته شده هک دیآ یصورت برم نیوجود ندارد و به ا قیو تعل یدیتوقف صلاحد نیب کیتفک

ابهامات، معاملات نامتعارف و...  عات،یدر موارد وجود شا یدیتوقف صلاحد یمورد بررس یهابورس نیکه در قوان یدر صورت

 قیتعل لتبه حا یمرتفع نگردد، نماد معاملات یدوره زمان نیکه موضوع توقف در ا یصورت گرفته و کوتاه مدت است و در صورت

 .اهد زدحالت به اعتبار شرکت صدمه خو نیکه ا دیآیدر م

 :قیتوقف و تعل یدوره زمان -

نشده است. در واقع طبق دستورالعمل  یابعد از مجامع، اشاره یهاییتوقف به جز بازگشا یدر مقررات موجود، به دوره زمان 

تعلیق با اعلام سازمان مجاز بوده و بورس تنها در  لینمادها تنها پس از رفع دلا یینحوه انجام معاملات در بورس بازگشا ییاجرا

 یموجود، دوره زمان نیصورت بر اساس قوان نیروز تأخیر اعمال کند. در ا کیرا حداکثر با  ییشابازگ تواندیخاص م طیشرا

که توقف نمادها است  انینکته نما نیمقررات انجام شده ا یکه در بررس یندارد. در صورت یانیمعاملات نقطه پا قیتوقف و تعل

موجود ناشر  تیوضع ایبورس  دیبلندمدت بنا به صلاحد یا¬و اگر دوره یروز کار 3مدت باشد) حداکثر  یطولان تواندینم

 .[8]دیآیدر م قینماد به حالت تعل ای شودیم ییبازگشا ای یشده و نماد معاملات یامر به عموم اطلاع رسان نیمدنظر بود، ا

 :در مورد توقف رندهیگ مینهاد تصم -

بستن  ندیشده باشد، فرآ نییتع شیامور از پ هیبر پا یکه بستن نماد معاملات یدر موارد رانیا هیبازار سرما یمقررات کنون در

مانند وجود ابهام  شود،یانجام م یدیبه صورت صلاحد یکه بستن نماد معاملات ینماد بر عهده شرکت بورس است و در موارد

 یو افشا رشیپذ نیو نقض قوان متیق یدستکار ای یاطلاعات، ظن به استفاده از اطلاعات نهان تیفنسبت به شفا یاساس

انجام شده،  یهایکه بر اساس بررس یسازمان و شرکت بورس شناخته شده است. در صورت رندهگی¬میاطلاعات و ... نهاد تصم
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داشته و  ینظارت فهیمعمولا تنها وظ اظرن یها بوده و نهادهاعمدتا بر عهده بورس یدر مورد توقف نماد معاملات یرگی¬میتصم

 .[5]شوندیها،  وارد عمل مامور توسط بورس نیدر صورت عدم انجام ا

 :اقدامات در زمان توقف -

د، ناشران به درخواست در اطلاعات باش یبه علت وجود ابهام اساس ینماد معاملات قیتعل ایاساس مقررات موجود، اگر توقف  بر

. افتد¬یم قیاطلاعات به تعو افتیتا زمان در ینماد معاملات ییصورت بازگشا نی. در اکنند¬یارائه م یحاتیسازمان بورس توض

نشده است، دوره توقف نماد ممکن است  نییناشر تع یشفاف ساز یبرا یبر اساس مقررات موجود مدت زمان نکهیبا توجه به ا

و مقررات  نیانجام شده در قوان یهایخواهد گذاشت. بررس ریتأث اریبس یگذار هیامر بر روند سرما نیشود که ا یطولان اریبس

به بورس ارسال  عایرا سر یلیاطلاعات تکم دیو با بوده ییموارد ناشران مکلف به پاسخ گو نیکه در ا دهدیها نشان مبورس ریسا

 اورندیدر ب قیبه حالت تعل ایناشر نماد معاملات را باز کنند  ییدر صورت عدم پاسخ گو توانندیها مکه بورس ییکنند. از آنجا

 سکیسهام و ر متیبر ق یادیز یاثر منف تواندیناشر م ییاست(، عدم پاسخ گو رشیاطلاعات از موارد نقض پذ یعدم افشا رایز

 .[1ناشر داشته باشد] یاعتبار

عدم لزوم  ایو معاملات نامتعارف و لزوم  عاتیبرخورد با بروز شا یدر چگونگ یخصمش یدر مقررات موجود ساز و کار نیهمچن

 نیدر مورد ا یقانون هیکم است. رو اریموارد بس نیناشران در ا یقانون تیناشران وجود ندارد و مسئول یتوقف نماد معاملات

اطلاعات مهم )  یدر افشا ریصورت که اگر تأخ نیشده است. به ا انیاطلاعات ب یافشا ییتنها در دستورالعمل اجرا دادها،یرو

 تیفعال ای یبه اطلاعات نهان یافشا کند منجر به اشاعه اطلاعات مزبور با داد و ستد متک ریبا تأخ تواندیکه ناشر م یاطلاعات

 دهدیها نشان مرسبو ریسا نیانجام شده در قوان یهایررسآن اطلاعات است. ب یفور ینامتعارف بازار شود، ناشر مکلف به افشا

و معاملات نامتعارف هستند و عدم پاسخ  عاتیدر مورد شا یو شفاف ساز ییناشران مکلف به پاسخ گو ن،یکه بر اساس قوان

بنا به درخواست بورس  نرو ناشرا نی. از اگذاردیآنها اثر م یاعتبار سکیسهام و ر متیآنها به اعتبار شرکت و به تبع بر ق ییگو

شده  یبررس نی. بر اساس قواندهندیمعاملات نامتعارف سهام خود را پاسخ م ایدر بازار  عهیبه صورت داوطلبانه به هر گونه شا ای

خود را جهت انجام اقدامات لازم به  یبرنامه زمان بند دینتواند اقدامات لازم را انجام دهد با یاگر ناشر در زمان کوتاه یحت

خود ممکن است نماد معاملات ناشر را تا  دیبنا به صلاحد دادهایرو نیدر صورت بروز ا زیها نرسو عموم افشا کند. بو بورس

ناشر نماد معاملات را باز  ییعدم پاسخ گو ینشد با اعلام عموم افتیاز ناشر در یمتوقف سازند و اگر پاسخ یو ییزمان پاسخگو

 [.3خود را اخذ کنند] یمعاملات ماتیناشر تصم تیاز عدم شفاف یگذاران با آگاه هیکرده تا سرما

 

 یمعاملات یتوقف نمادها راتیتأث -2-2

و توقف  یمعاملات یهاتوقف راتیمطالعات در مورد تأث جیاوراق بهادار نتا یهاونیسیکم یالملل نیسازمان ب یفن تهیاز منظر کم

بر  متیق ریبا تأخ راتییتغ نیکه ا یریتأث .شودیم هامتیق راتییباعث کند شدن تغ یمعاملات یهابازار مختلف است. توقف

محدود شوند،  زنندیکه به نوسانات زودگذر دامن م ی. اگر معامله گرانستیمشخص ن رد،نوسانات زودگذر )کوتاه مدت( دا

اطلاعات که مشارکت آنها منجر به انتقال  یاز معاملات معامله گران یریگجلو گر،ید ی. از سوابدیینوسانات زودگذر کاهش م

 نییبر نوسانات زودگذر قابل تع یمعاملات یهاوقفهنوع  نینوسانات زودگذر خواهد شد. تأثیر خالص ا شیباعث افزا شودیم

 .[8]ستین

( بر یمتیق یهاتی)شامل توقف معاملات، توقف بازار و محدود یمعاملات یهاانواع مختلف وقفه ریدرباره تأث یتجرب مطالعات

 .باشدیم یمشکلات آمار ریحت تأثنوسانات زودگذر، ت

 هیکاربرد آنها را توج ،یمعاملات یهامناسب، منافع وقفه طیکه تحت شرا دهدیتوقف معاملات )و توقف بازار( نشان م یالگوها

 سازند،یاز معاملات نا آگاهانه را محدود م یناش متیکه با آن مقامات ناظر، نوسانات ق یمعاملات یهاتی. محدودکندیم

 متیق راتییتغ ییبازار شناسا دیمنافع بالقوه دشوار است، چون در دوران نوسانات شد اثباتمنفعت را دارند. متأسفانه  نیشتریب
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 نییتع ندیمثال فرآ یبالقوه دارند. برا یهانهیهز یمعاملات یهاتوقف ن،یممکن است. علاوه بر ا ریاز معاملات ناآگاهانه غ یناش

 .[9]شودیمت مینوسانات ق شیباعث افزا ایو  اندازدیم ریرا به تأخ متیق

 ادیز حاتیو توض لی. دلاباشدیمتفاوت م مت،یبر نوسانات ق یمعاملات یهاتیانواع مختلف محدود ریدرباره تأث یتجرب شواهد

و اثبات تأثیر  ییسا)و توقف بازار( در شنا یمعاملات یهادر مورد توقف یوجود دارد. مطالعات تجرب متینوسانات ق یبرا یگرید

بر نوسانات  یمعاملات یهاتوقف ریاست که تأث نیاز ا یاکثر مطالعات حاک یهاافتهیهستند.  انناتو متیبر نوسانات ق تیبا اهم

 یبازارها امر دیمطالعات مربوط به نوسانات شد یکه برا ،یوجود مشکلات آمار لیو کوتاه مدت است. به دل زیناچ متیق یبعد

 .اند افتهیدست ن یو قابل قبول یقو جیبه نتا یاست، مطالعات تجرب یذات

معاملات را فراهم  یدیاوراق بهادار اطلاعات مربوط به اعمال توقف صلاحد یهاونیسیکم یالملل نیسازمان ب یمشورت تهیکم

اطلاعات  یمثال، برخ یارائه شده بود. برا یاند. اطلاعات به شکل متفاوتکرده لینموده است. شانزده عضو پرسشنامه را تکم

 ییهاتفاوت نی. چندادیها را نشان معلت توقف ایبود که دوره  یبه صورت نمودار گرید یو برخ یفیفقط به صورت متن توص

 ریرا در بر داشت که به شرح ز یجینتا یافتیاطلاعات در لیو تحل هیرا مشکل کرده بود. به هر حال، تجز سهیانجام مقا

 :[5]است

وقفه در  جادیا قی. از طرشودیبازار استفاده م یبالقوه و واقع یهاینظم یمقابله با ب یاست که برا یابزار یمعاملات یهاتوقف

دو  نیدر ا شتریو ب یقانون یهادر تمام حوزه یمعاملات یهاخطر بر هم خوردن نظم بازار را کاهش داد. وقفه توانیبازار، م

جذب اطلاعات با  یبرا یشده اند تا استفاده کنندگان فرصت کاف یطراح یمعاملات یهااول، وقفه ه. دسترودیبه کار م تیوضع

را منتشر  یدیکه ناشر اطلاعات جد شودیاعمال م یتوقف اصولا زمان نیاوراق بهادار داشته باشند. ا یو ارزش گذار تیاهم

را منتشر کند و امکان نشت اطلاعات وجود داشته  متیبر ق ثراطلاعات مؤنباشد که بتواند  یتیاما اگر ناشر در موقع کند،یم

 تیرعا ایاطلاعات ) یدهند ناشر در افشا صیمقام ناظر تشخ ای. چنانچه، گردانندگان بازار شودیباشد مجددة توقف اعمال م

 .اقدام به توقف معاملات خواهند نمود کندی( قصور مرشیالزامات پذ

از  یحاک ییهانشانه ای دیشد راتییعدم توازن سفارشات، تغ شودیاعمال م یمعاملات یهاکه در آنها وقفه طیدوم از شرا دسته

 یمعاملات متیتا عرضه و تقاضا در ق آوردیرا فراهم م یفرصت یموارد، توقف معاملات نیبرهم خوردن نظم بازار است. در ا

 [.5به توازن رسد] یدیجد

 یمعاملات یسهامداران خرد در رابطه با توقف نمادها دگاهید.3

مختلف  یهادر دوره ینگیحبس نقد رایکشور با اعتراض فعالان همراه بوده است ز هیتوقف نمادها همواره در بازار سرما

توقف و  یبرا آل دهیا وهی. سهامداران معتقد هستند که شکندیم جادیمتوقف ا ینمادها نیسهامداران ا یرا برا یادیمشکلات ز

 یاوقات با عدم ارائه اطلاعات از سو ی. گاهفتدیروزه اتفاق ب کیدر فاصله  نماد ییاست که بازگشا نینمادها ا ییبازگشا

 شودیباعث م یاقتصاد یپارامترها یشفاف نبودن برخ گرید ی. از سوکندینمادها به مشکل برخورد م ییها بازگشاشرکت

 .[6]ها شفاف و کامل نباشداطلاعات ارسال شده شرکت

کوتاه  اریبازار، دوران توقف نمادها بس یاثربخش بودن توقف نمادها و کمک به نقد شوندگ یخارج از کشور برا یهابورس در

باور هستند که توقف  نیها بر ا. در واقع بورسرسدیم قهیدق 1۰ها به حدود از بورس یموارد در بعض یدر برخ یاست و حت

مدت  یبکار گرفته شود و هر چه زودتر برطرف شود. در کشور ما بخش عمده توقف طولان یخاص طیدر شرا دیمعاملات فقط با

 تیقرار گرفت و در نها لیو تحل هیامور ناشران مورد تجز تیریمسئله در مد نیا 139۰است. از سال  یاطلاع رسان لیبه دل

مقررات بورس  یجلسات جنبه باز آموز نیها داشته باشند. البته اشرکت یمال رانیبا مد یگرفته شد که جلسات حضور میتصم

 .[2]است ها¬شرکت رانیبه مد هیموجود در بازار سرما یهاتیحساس انیهدف ب یرا داشته ول

مؤثر است اما  یطولان یهاکشور در توقف یصاداقت طیاز سهامداران معتقدند که اگر چه شرا یارینمادها بس ییمورد بازگشا در

بر علت  دیمز زیمسئول ن ینهادها یبه بهانه در نظر گرفتن ملاحظات بورس از سو هاییبازگشا یدر برخ قهیوجود اعمال سل
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 یادیسازمان بورس مدت ز یها و انتشار آنها از سوشرکت یزمان ارائه اطلاعات از سو انیموارد م یکه در برخ یاست؛ به نحو

 یکه موارد یبه نحو ترقیدق اتیبا جزئ هاییدستورالعمل بازگشا نیو تدو یکارگروه تخصص لیاساس، تشک نی. بر اگذردیم

 نهیزم نیدر ا دیو انتشار اطلاعات جد یمسئول در بررس ادنه یو الزام زمان دیها در ارائه اطلاعات جدشرکت یهمچون الزام زمان

 .[7]رسدیبه نظر م دیمف

مستقل از منافع  رانیکه دولت نقش غالب دارد و منافع مد یرا در اقتصاد یمشکل اصل هیاز کارشناسان بازار سرما یاریبس

بلندمدت در کلان اقتصاد، امکان  یهااستیها بنا به عدم وجود سشرکت رانیکه مد یدر اقتصاد ای شودیم فیسهامداران تعر

 .دانندیشرکت خود ندارند م لکردمهم را بر عم یهادهیپد جینتا یابیارز

شرکتها در اطلاع  یفیکه از بلاتکل یطولان یهاتوقف یاز سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران معتقدند که بازنده اصل یاریبس

 شانیها ییخود، از فروش دارا یگذار هیسرما یگذاران در دوره نگهدار هیگذاران هستند. سرما هیسرما رد،یگینشأت م یرسان

امکان وجود  نیآزاد باشد، ا یی. چنانچه فروش داراشوندیم یو بعضا روح یماد انیجهت متحمل ز نیاز ا نیبنابرا مانند،یباز م

 یریپذ سکیخود را متناسب با ر ییاز بازار خارج شوند و سبد دارا یترنازل ییهامتیگذاران حاضر شوند به ق هیدارد که سرما

 حایتلو گریو از طرف د کندیگذار را از بد او خارج م هیسرما هیار سرمایطرف اخت کیدهند، اما توقف نماد از  قیخاص خود تطب

  ها،ییدارا ی. تحمیل قفل شدگکندیخود به او تحمیل م یهاییدارا تیریگذار را در مد هیسرما تیعدم صلاح یادعا

 یمتنوع ی. از آنجا که معمولا سهام داران خرد پرتفودهدیقرار م ریتحت تأث یگریگذار د هیاز هر سرما شیسهامداران خرد را ب

 .[1۰]ابندییخود را قفل شده م ییاز دارا یندارند، بخش قابل توجه اریدر اخت
 

 

 در بازار بورس اوراق بهادار قیاصلاح مقررات توقف و تعل.4

و  ندهایفرآ یدر دو حوزه یمعاملات ینمادها ییو بازگشا قیتوقف، تعل یو اصلاح مقررات حاکم بر ساز و کارها یبازنگر

ساز و کار توقف نماد  کیتوجه به ارتباط نزد ندهایقابل تصور است. در مورد فرآ ندیانجام هر فرآ نیمسئول با مسئول نیهمچن

هر  گرید انیناشران و نظارت بر معاملات ضرورت دارد. به ب یلاعات، انضباطاط یفشاا رش،یبا مقررات مربوط به پذ یمعاملات

 یمربوط به افشا یندهایبا توجه به فرآ دیبا ینماد معاملات ییو بازگشا قیدر مقررات مربوط به توقف، تعل یگونه اصلاح و بازنگر

صورت گرفته و در  یمعاملات یساز و کارها نیهمچنو  یهیو تنب یناشران، اقدامات انضباط رشیو لغو پذ رشیاطلاعات، پذ

 هیدر بازار سرما ینماد معاملات قیمقررات ناظر بر توقف و تعل یکنون طیبپردازد. در شرا زین ندهایفرآ نیبه اصلاح ا ازیصورت ن

در مقررات توقف  یازنگررو هر گونه ب نیشده است. از ا عیتوز رشیاطلاعات و پذ یمعاملات، افشا یهادر دستورالعمل زین رانیا

 انیم یسو با توجه به ارتباط ناگسستن گریاست. از د ادشدهی یهامقررات حوزه یدر تمام کپارچهیاصلاحات  ازمندیمعاملات ن

 یبرا یمتفاوت نیمسئول توانیناشران، نم یهیو تنب یمعاملات و انضباط رش،یافشا، پذ یبا ساز و کارها قیتوقف و تعل ندیفرآ

 ای رشیاطلاعات، نقض الزامات پذ یدر افشا شهیآن ر قیتعل ای یمتصور بود. هر گونه توقف نماد معاملات ادشدهی یهاحوزه

 [.1معاملات نامتعارف دارد]

اطلاعات، اخطار و  افتیدر یلازم برا یبه قدرت قانون ازین ندیفرآ نیدر ادامه ا یسان مسئول توقف نماد معاملات نیبد .

رو هر  نیدارد. از ا ازیدر صورت ن یو انجام اقدامات انضباط یمعاملات یندهاینظارت بر فرآ رش،یاحراز دوباره الزامات پذ یریگیپ

 ییو بازگشا قتعلی توقف، کار و ساز عمده بخش که هستند ها¬بورس نیکشورها، ا گریدر د هیاسرم یاز بازارها یاریچند در بس

 رشیپذ طیاحراز شرا یریگیپ ،یمعاملات هاتیاطلاعات از ناشران، نظارت بر فعال افتیسو در در گریاما از د رندیگیرا بر عهده م

 فیوظا ضیبه تفو لیدر صورت تما نیهستند. بنابرا ییو توانا اریاخت یدارا زین یتر در انجام اقدامات انضباطو از همه مهم

 زیتجه ،یاوراق بهادار، فراهم ساختن بستر قانون یهاسازمان بورس به بورس یاز سو یمربوط به توقف و تعلیق نماد معاملات



 طالعات علوم انسانیمجله دستاوردهای نوین در م
 1401 آبان، 54 ، شماره پنجمسال 

68 

 

حاکم بر بازار  یبا بستر قانون ط. در ارتبارسدیبه نظر م یضرور یامر یو نرم افزار یو امکانات سخت افزار یانسان یروین

 [:9در خور توجه هستند] ریموارد ز هیسرما

سازمان بورس و اوراق بهادار،  رهیمد ئتیه اراتیو اخت فیاز وظا یکیقانون بازار اوراق بهادار،  7ماده  18بر اساس بند 

 .ثبت شده نزد سازمان است یهاتوسط شرکت تیاطلاعات با اهم یو نظارت بر افشا یبررس

کرده، مکلف  افتیمان بورس دررا که مجوز انتشار اوراق بهادار خود را از ساز یقانون بازار اوراق بهادار هر ناشر 45ماده 

 یبه مجامع، اظهار نظر حسابرس و اطلاعات رهیمد ئتیگزارش ه ،یمال یهاخود شامل صورت تینموده است که اطلاعات با اهم

  .دارد را به سازمان بورس ارسال کند هاداراوراق ب متیبر ق یتیکه اثر با اهم

و  یگذار هیسرما یها)از جمله شرکت یمال ینهادها رانیمد تیصلاح دییقانون بازار اوراق بهادار، تأ 29بر اساس ماده 

 یقانون توسعه ابزارها و نهادها 13بر اساس ماده  نیسازمان بورس است. همچن اریشده در بورس( در اخت رفتهیپذ نگیهلد

ناشران اوراق بهادار )از جمله ناشران  رانیمد تی(، احراز و سلب صلاحرانیوز ئتیهآن )مصوب  یینامه اجرا نییو آ دیجد یمال

 یاصلاح د،یجد یمال یقانون توسعه ابزارها و نهادها 6ماده  -4. ردیگیشده در بورس( توسط سازمان بورس صورت م رفتهیپذ

سازمان بورس کرده  دییشده در بورس را منوط به تأ رفتهیناشران پذ یاتیمال یبخشودگ م،یمستق یاتهایقانون مال 143ماده 

(، اقدامات رانیوز ئتیآن )مصوب ه یینامه اجرا نییو آ دیجد یمال یقانون توسعه ابزارها و نهادها 14بر اساس ماده  5است. 

هر گونه برخورد  نیسازمان بورس است. بنابرا اریناشران در اخت یو مقررات از سو نیقوان قضدر صورت ن یهیو تنب یانضباط

از مقررات )از جمله مقررات ناظر بر  یتخط ایآنها در صورت انجام تخلف  رانیمد ایشده در بورس و  رفتهیان پذبا ناشر یانضباط

 .سازمان بورس است اریاطلاعات در اخت یافشا

ناشران را مکلف کرده است تا در صورت درخواست سازمان بورس اسناد،  د،یجد یمال یقانون توسعه ابزارها و نهادها 16ماده 

 یماده اگر اسرار تجار نیا 2بر اساس تبصره  نیسازمان ارائه کنند. همچن نیرا به ا ازیموردن یهامدارک، اطلاعات و گزارش

سازمان در انتقال  بیترت نیود. بدوارده خواهد ب انیشود، سازمان مسئول جبران ضرر و ز اسازمان بورس افش یمحرمانه از سو

 .دانسته شده است ییهاتیمحدود یاوراق بهادار دارا یهااطلاعات به بورس

 طیها در شرابه بورس ییها به ارائه اطلاعات و پاسخ گوالزام شرکت یلازم برا یقانون یهاتیمشخص است که ظرف بیترت نیبد

امر با توجه  نیکرده است. ا تیسازمان بورس هدا ینشر اطلاعات را به سو انیجر ،یالزامات قانون یوجود نداشته و تمام یکنون

آن،  یاجرا یهابا ساز و کار درخواست اطلاعات از ناشران و ضمانت یمعاملات ینمادها فتوق ندیفرآ یبه ارتباط ناگسستن

 توانیسان م نیرا با مشکل روبه رو کند. بدها به بورس یمعاملات ینمادها ییمربوط به توقف و بازگشا فیوظا ضیتفو تواندیم

 یمعاملات یدر حوزه توقف و تعلیق نمادها تیئولمس ضیهر گونه تفو ازین شیرا پ ادشدهی یقانون یاصلاح ساز و کارها

 [.9برشمرد]

 

-تنها سیستم قابل قبول طرح مسائل می SIسیستم واحدهای استاندارد نیانجام شده در قوان فیدر تعار یبازنگر -4-1
آنها نیز ذکر گردند.  SIباشد. در شرایط ویژه که بیان مسئله در سایر سیستم ها ضروری است، لازم است معادل های استاندارد 

 توجه گردد که واحدها برای مقادیر ذکر شده در جداول و یا عناوین محورها در اشکال فراموش نشوند.

 :توقف

طبق  نیدوره مع یاز انواع اوراق بهادار ط کینامه معاملات در شرکت بورس، بستن نماد را توقف معاملات هر  نییآ 1در ماده 

از  یریگنحوه انجام معاملات در بورس، توقف نماد را جلو ییدستورالعمل اجرا 1ماده  نیهمچن داند؛یدستورالعمل مربوطه م

 .کندیم فیمدت محدود تعر یراورقه بهادار ب کیانجام معامله 

 یرا برا یاز انجام معاملات ورقه بهادار، مشکلات فراوان یریگجلو قیکه مشخص نکردن مدت زمان دق رسدینظر م به

 یاز انجام معاملات ورقه بهادار، برا یریشود: جلوگ فیگونه تعر نیکرده است و بهتر است که توقف معاملات ا جادیسهامداران ا

 .[11]یروز کار 15داکثر مدت زمان ح

 :تعلیق
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 لیورقه بهادار تا رفع دلا کیاز انجام معامله  یریگنماد را جلو قینحوه انجام معاملات در بورس تعل ییدستورالعمل اجرا 1 ماده

را توقف موقت معاملات اوراق  رشیپذ قیشده در بورس، تعل رفتهیناشران پذ یدستورالعمل انضباط 1اما ماده  داندیتعلیق م

 قیاوراق بهادار در بورس، تعل رشیدستورالعمل پذ 1ماده  نیکرده است و همچن فیناشر در بورس تعر یشده رفتهیبهادار پذ

 یدستورالعمل تلق نیاز نقض مفاد ا یبورس ناش یهارا توقف موقت معاملات اوراق بهادار درج شده در فهرست نرخ رشیپذ

از انجام معاملات ورقه بهادار تا رفع  یریگرا جلو قیتعل ووجود داشته باشد  قیاز تعل یواحد فیت. بهتر است که تعرکرده اس

 .میدر قانون معنا کن قیتعل لیدلا

 :عهیشا

 یحاک یرا اخبار عهیثبت شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهران شا یهااطلاعات شرکت یافشا ییدستورالعمل اجرا 1 ماده

نشده است و  بیتکذ ای دیمنتشر شده و توسط ناشر تائ یرسم ریکرده است که به طور غ فیتعر یاز وجود اطلاعات مهم

در  عهیتر از شانگر یو جزئ ترقیدق یفیداشته باشد. بهتر است که تعر تیبا اهم ریأثاوراق بهادار ناشر ت متیبر ق رودیاحتمال م

 رانیمد ره،یمد ئتیه یعامل، اعضا رینادرست منتسب به مد ایدرست  یهاها و نقل قولباشد: اخبار، گزارشقانون وجود داشته 

انتشارات شرکت به  ای تیوب سا ،یرسم یهایو خبرگزار دیجراناشر در  یدارندگان اطلاعات نهان ریحسابرسان و سا ،یداخل

 یهابه روش یو امثال آن است که شرکت در ارتباط با آن اظهارنظر رسم امکیپ نترنت،ی)ا یکیالکترون ای یکتب ،یصورت شفاه

قرار دهد، وجود داشته  ریتأثتحت  ندهیدر آ ایقرار داده  ریرا تحت تأث متیکه ق نیسازمان، نکرده باشد و احتمال ا دییمورد تأ

 .[12باشد]

 :نامتعارف تیفعال

 تیثبت شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهران فعال یهااطلاعات شرکت یافشا ییدستورالعمل اجرا 1مطابق ماده  

 تی. بهتر است که فعالشودیحجم دادوستد اوراق بهادار ناشر اطلاق م ای متینامتعارف بازار به هرگونه نوسان نامتعارف در ق

اوراق  دوفروشیخر یهاسفارش ایدوستد حجم دا مت،یدر ق یعاد ریگونه نوسان غ رگردد: ه فیگونه تعر نینامتعارف بازار ا

 [.3بهادار]

 

 توقف کل بازار نیدر قوان یبازنگر -4-2

 ایو  لیدستور تعط ،یاضطرار طیشرا صیقانون بازار اوراق بهادار، مجاز است با تشخ 32بورس اوراق بهادار مطابق ماده  سازمان

مدت  ،یاضطرار طی. در صورت تداوم شرادیصادر نما یها را، حداکثر به مدت سه روز کاراز بورس کیتوقف انجام معاملات هر 

خواهد بود که به  ییاجرا یهاآن دستورالعمل ،یاضطرار طیخواهد بود و بر اساس تبصره شرا دیشورا قابل تمد بیمزبور با تصو

شامل موارد  یاضطرار طیشرا ،یاضطرار طیشرا ییدستورالعمل اجرا 4. مطابق ماده رسدیشورا م دییسازمان به به تأ شنهادیپ

 :[7]شودیم ریز

 اتیعمل ،یاجتماع یهایناآرام ،ییبد آب و هوا طیشرا ،یزلزله، آتش سوز ل،یس لیمترقبه از قب ریغ یدادهای: وقوع رو1بند

خارج از بورس  یبازارها ایها و بورس یرا برا هیتسو ایو  یکه امکان ارائه خدمات معاملات یگریهر واقعه د ایجنگ  ،یستیترور

 .دینما جادیا یجد دیدآن ته یبرا ایممکن سازد و  ریغ

  .دیبه وجود آ یهایتسو ای یسامانه معاملات یبا نرم افزار یسخت افزار یهاساخت ریدر ز یکه نقض اساس ی: در صورت2بند

 شیافزا ایپنج درصد کاهش  زانیبه م یروز کار کیمدت حداکثر  یخارج از بورس ط ایکه ارزش بازار بورس  ی: درصورت3بند

 .داشته باشد

 دیبا هیمعاملات، امور تسو هیماده و وجود امکان تسو نیموضوع ا طیتوقف معاملات براثر شرا ای یلیدر صورت تعط: 1 تبصره

 .گرددیم یاطلاع رسان توقف معاملات ای یلیموضوع هم زمان با اعلام تعط نی. اردیانجام پذ یطبق روال عاد

لحاظ  یاضطرار طیارزش بازار در شرا راتییتغ زانیدر محاسبه م یاز اقدامات شرکت یارزش بازار ناش راتییتغ: 2تبصره  

 .گرددینم
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گونه اصلاح گردد: اگر شاخص کل هم وزن در  نیا دیاست و با یاشکالات یدارا یاز نظر اقتصاد 4ماده  3که بند  دآی ینظر م به

بازار هر کدام کمتر باشد  انیتا پا ایساعت  کیمعاملات بازار به مدت  ابد،یدرصد کاهش  5از  شیب ،یروز معاملات کیطول 

 نیهمچن .شودیحراج از سر گرفته م یبا برگزار ینمادها معاملات یتوقف، معاملات تمام مانمدت ز انی. پس از پاشودیمتوقف م

 [.7بهتر است] 4ماده  2حذف تبصره 

 شده نییتع شیتوقف از پ نیدر قوان یبازنگر -4-3

شده در  رشیاوراق بهادار پذ ینحوه انجام معاملات در بورس مقرر داشته است که نماد معاملات ییدستورالعمل اجرا 15 ماده

  :[6]شودیتوسط بورس متوقف م ریبورس در موارد ز

 .دعوت به مجمع منتشره توسط سازمان هیصاحبان سهام بر اساس اطلاع یمجامع عموم یقبل از برگزار یروز کار کی: 1 بند

بر  هیسرما رییدر خصوص تغ یریگمیشده جهت تصم رفتهیناشر پذ رهیمد ئتیجلسه ه یقبل از برگزار یروز کار کی: 2بند  

 .منتشره توسط سازمان هیاساس اطلاع

 شنهادیشده پ رفتهیناشر پذ یالحساب اوراق بهادار در صورت تقاضا یپرداخت سود عل دیقبل از سررس یروز کار کی: 3بند  

روز  انیدر پا ای یمجمع عموم یقبل از برگزار یروز کار انیگونه اصلاح گردد که در پا نیماده ا نیا 2و  1که بند  شودیم

توسط بورس متوقف شود.  یکه در خود ماده ذکر شد نماد معاملات یطیبا شرا ره،یمد ئتیجلسه ه یقبل از برگزار یکار

 .حذف گردد 15ماده  3بند  نیهمچن

شده را  رفتهیناشران پذ یکه بورس، نماد معاملات داردینحوه انجام معاملات در بورس مقرر م ییدستورالعمل اجرا 16ماده  در

  :[2]کندیمتوقف م ریدر موارد ز ت،یا اهماطلاعات ب افتیبر در یبلافاصله پس از اعلام سازمان مبن

( قابل اعمال بر اساس انیارائه شده نسبت به سود )ز یهاینیب شی( قابل اعمال بر اساس پانیکه سود)ز یدر صورت: 1 بند

 داشته باشد رییدرصد تغ 2۰از  شیمربوطه، ب یافشاشده سال مال ینیب شیپ نیآخر

 شیپ نی( قابل اعمال بر اساس آخرانینسبت به سود )ز یاعمال بر اساس عملکرد واقع( قابل انیکه سود )ز یدر صورت: 2 بند

 .داشته باشد رییدرصد تغ 2۰از  شیمربوطه ب یافشاشده سال مال ینیب

( قابل اعمال بر اساس انیارائه شده نسبت به سود )ز ینیب شیپ نی( قابل اعمال بر اساس اولانیکه سود )ز ی: در صورت3بند  

 ییفروش دارا ای دیدر صورت خر: 4داشته باشد بند  رییدرصد تغ 2۰از  شیقبل ب یسال مال یبا عملکرد واقع ینیب شیپ نیآخر

اطلاعات افشاشده  نیبر اساس آخر هاییدرصد ارزش مجموع دارا 2۰از  شیشده آن ب مامت متیکه ق یسهام به نحو ایثابت و 

 .شده باشد رفتهیناشر پذ

باشد، منجر به توقف نماد  الیر 5۰از  شیکه قدر مطلق آن ب ی، فقط در صورت3الى  1 یموضوع بندها راتییتبصره: تغ 

 .شودیم یمعاملات

 نیدر ا نی. علاوه بر اشودیناشر متوقف م یذکر شود که همزمان با ارسال اطلاعات به سازمان، نماد معاملات دیماده با نیا در

 :[4]شودیم شنهادیدو ماده پ یگذار به آن نپرداخته است که ط که قانون دیآیلازم م یموضوع مباحث

را  ریو اقدامات ز یرا بررس یافتیاطلاعات در یروز کار 3حداکثر  یط ن،یشیاطلاعات موضوع ماده پ افتیسازمان پس از در-1

 :دهدیانجام م

پس از انتشار اطلاعات بدون  قهیدق 6۰ یعموم منتشر و نماد معاملات یاطلاعات توسط سازمان، اطلاعات برا دییصورت تأ در

 .شودیم ییحراج بازگشا یدامنه نوسان با برگزار تیمحدود

عموم منتشر و با  یسازمان برا حاتیناشر و توض یاز سو یاطلاعات توسط سازمان، اطلاعات ارسال دییصورت عدم تأ در

دامنه  تیبدون محدود ای متیپس از انتشار اطلاعات در حدود دامنه مجاز روزانه ق قهیدق 6۰ یسازمان نماد معاملات دیصلاحد

 .شودیم ییحراج، بازگشا ینوسان با برگزار

عموم منتشر  یسازمان برا حاتیو توض یاطلاعات ارسال اتیسازمان از ناشر، کل یاز سو یلیصورت درخواست اطلاعات تکم در

اطلاعات  افتی. پس از درماندیم یآن توسط سازمان، متوقف باق دییاطلاعات و تأ نیا افتیتا زمان در ی. نماد معاملاتشودیم
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بدون  ای متیپس از انتشار اطلاعات در حدود دامنه مجاز روزانه ق قهیدق 6۰ یسازمان نماد معاملات دیبنا به صلاحد ،یلیتکم

 .شودیم ییدامنه نوسان بازگشا تیمحدود

اطلاعات  یاهیاطلاع ینشود، سازمان ط افتیاز ناشر در یاز ارسال درخواست سازمان پاسخ پس یروز کار 3که  یصورت در

 ییبازگشا ای قیناشر را منتشر و در مورد ادامه توقف، تعل ییو عدم پاسخگو یدرخواست یلیاز ناشر، اطلاعات تکم یافتیدر

در روز  ادشدهی ندیمعاملات موکول شود، فرآ یانیساعت پا کیبه  ییبازگشا ندیفرآ که ی. تبصره: در صورتکندیم یریگمیتصم

 شودیبعد اجرا م یکار

 

را به سازمان ارسال کند. سازمان حداکثر  "اطلاعات با اهمیت یافشا"اطلاعیه  دیناشر با ت،یدر صورت وجود اطلاعات با اهم-2

سازمان، نماد  یاز سو هیاطلاع دییدر صورت تأ -: دهدیرا انجام م ریو اقدامات ز یرا بررس یافتیاطلاعات در یروز کار 3 یط

ناشر در  یسازمان نماد معاملات دیبا صلاحد قهیدق 6۰به عموم، متوقف شده و پس از  هیاطلاع نیهم زمان با انتشار ا یمعاملات

 دییدر صورت عدم تأ -. شودیم ییحراج، بازگشا یدامنه نوسان با برگزار تیبدون محدود ای متیحدود دامنه مجاز روزانه ق

سازمان  دیبا صلاحد ای افتهیناشر همچنان ادامه  یمعاملاتمعاملات نماد  ،یلیتوسط سازمان و درخواست اطلاعات تکم هیاطلاع

 ،یلیاطلاعات تکم افتیپس از در ،ی. در صورت توقف نماد معاملاتشودیآن متوقف م دییو تأ یلیاطلاعات تکم افتیتا زمان در

 تیبدون محدود ای متیپس از انتشار اطلاعات در حدود دامنه مجاز روزانه ق قهیدق6۰ یسازمان نماد معاملات دیبنا به صلاحد

نشود،  افتیاز ناشر در یپس از ارسال درخواست سازمان پاسخ یروز کار 3که  یدر صورت -. شودیم ییدامنه نوسان بازگشا

ناشر را منتشر و در مورد ادامه  ییو عدم پاسخگو یدرخواست یلیاز ناشر، اطلاعات تکم یافتیاطلاعات در یاهیاطلاع یسازمان ط

معاملات موکول  یانیساعت پا کیبه  ییبازگشا ندیکه فرآ ی. تبصره: در صورتکندیم یریگمیتصم ییبازگشا ای قیلتوقف، تع

 .[3]شودیبعد اجرا م یدر روز کار ادشدهی ندیشود، فرآ

 

 

 یدیدر مقررات توقف صلاحد یبازنگر -4-4

 :ما وجود دارد یبورس نیسه ماده در قوان یدیدر ارتباط با توقف صلاحد

در  یعاد ریکه نوسان غ یدر موارد تواندیم "بورس" رهیمد ئتیکه ه داردینامه معاملات در شرکت بورس مقرر م نییآ 6 ماده

انجام کار در  یکند. چگونگ یریاوراق بهادار در هر جلسه مشاهده کند، از انجام معامله جلوگ یمعاملات ای یشنهادیپ متیق

 ضیعامل تفو ریماده را به مد نیموضوع ا اراتیاخت تواندیبورس م رهیمد ئتی. همدخواهد آ "توقف معاملات"دستورالعمل 

 .[1]کند

که معاملات اوراق بهادار مظنون به  یکه در صورت داردیقرر منحوه انجام معاملات در بورس م ییدستورالعمل اجرا 18 ماده

اوراق بهادار را  یبه موجب اعلام سازمان نماد معاملات ایرأسا  تواندیباشد، بورس م متیق یدستکار ای یاستفاده از اطلاعات نهان

 صیبعد حسب مورد به تشخ یروز معاملات انیلازم و حداکثر تا پا یهایپس از بررس یمعاملات دنما یی. بازگشادیمتوقف نما

 .سازمان خواهد بود ایبورس 

 نیدر ا و است نشده ¬هستند که به آنها پرداخته یوجود دارد موارد یدیکه در قانون درباره توقف صلاحد یبر موارد علاوه

 .محتوا در قانون گنجانده شود نیبا ا یمواد شودیم شنهادیکه پ میمواجه هست یمورد با خلا قانون

 :عاتیدر مورد شا یشنهادیپ ماده

را ارائه  یبه سازمان درخواست توقف نماد معاملات یشفاف ساز هیهمراه با اطلاع تواندیدر بازار، ناشر م عهیصورت وجود شا در

از ناشر درخواست اطلاعات کند  دتوانیم زیناشر، سازمان خود ن یو عدم درخواست توقف از سو عاتیدهد. در صورت انتشار شا

 دیبنا به صلاحد یرا ارسال کند. در هر صورت توقف نماد معاملات یشفاف ساز هیاطلاع یکارروز  3و ناشر مکلف است حداکثر 

 .سازمان خواهد بود
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 :[2]باشد ریاز موارد ز یکیشامل  دیبا یشفاف ساز هیاطلاع

 ازیموردن یلیآن به همراه اطلاعات تکم دییتأ عه،یشا یدر صورت درست-

  درست از آن یرینادرست اطلاعات موجود باشد، تفس ریدر صورت تفس-

 آن بیتکذ عه،یشا یدر صورت نادرست-

و نبود اطلاعات  عهیمبدأ شا تیاز ماه یاطلاع یبر ب یناشر مبن حاتیتوض عه،یشا یبرا یاقانع کننده لیدر صورت نبود دل-

  در مورد ناشر دیجد یمهم

 :نامتعارف تیدر مورد فعال یشنهادیپ ماده

آن  یبرا یاقانع کننده لیوجود داشته باشد و سازمان دل ینماد معاملات کی یسازمان بر رو صیبه تشخ ینامتعارف تیاگر فعال

را متوقف  یاطلاعات نماد معاملات افتیخود تا زمان در دیاز ناشر درخواست اطلاعات کرده و بنا به صلاحد تواندینکند، م دایپ

را مشخص کرده و به سازمان  ریاز موارد ز یکی یشفاف ساز هیدر اطلاع یروز کار 3 یحداکثر ط دیصورت ناشر با نیکند. در ا

 :ارسال کند

 اطلاعات؛ نیا یباشد که قبلا به بازار اعلام نشده، افشا یاز وجود اطلاعات مهم ینامتعارف ناش تیفعال نیاگر ا-

نامتعارف و  یهاتیفعال نیا لیاز دلا یاطلاع یبر ب ینکند، توضیح ناشر مبن دایپ تیفعال نیا یبرا یاقانع کننده لیاگر ناشر دل-

  [.؛5در مورد ناشر] دینبود اطلاعات مهم جد

 :یدر مورد ابهام اساس یشنهادیپ ماده

حجم معاملات نماد ناشر وجود  ای متیآن بر ق یگذار رینسبت به اطلاعات ناشر که احتمال تأث یوجود ابهام اساس طیشرا در

اطلاعات، نماد  افتیخود تا زمان در دیناشر را ملزم به ارائه اطلاعات کرده و بنا به صلاحد تواندیداشته باشد، سازمان م

برنامه زمان  ایاطلاعات  ،یشفاف ساز هیدر اطلاع یروز کار 3 یحداکثر ط دیناشر با تصور نیرا متوقف کند. در ا یمعاملات

 .[6]رفع ابهام را به سازمان ارسال کند یبرا یبند

 :اطلاعات افتیدر مورد اقدامات سازمان پس از در یشنهادیماده پ 

را انجام  ریو اقدامات ز یرا بررس یافتیاطلاعات در یروز کار 3 یحداکثر ط ن،یشیاطلاعات از مواد پ افتیپس از در سازمان

 :دهدیم

ناشر در حدود  یپس از انتشار اطلاعات، نماد معاملات قهیدق 6۰اطلاعات منتشر شده و  ،یشفاف ساز هیاطلاع دییاز تأ پس

 ،ی. در صورت باز بودن نماد معاملاتییحراج، بازگشا یدامنه نوسان با برگزار تیبدون محدود ای متیدامنه مجاز روزانه ق

 .کند یریگمیاز انتشار اطلاعات تصم شینسبت به توقف نماد پ تواندیسازمان م

 یروز کار 3که  ی. در صورتکندیرا از ناشر درخواست م یلیسازمان اطلاعات تکم ،یشفاف ساز هیصورت عدم تأیید اطلاع در

 یلیاز ناشر، اطلاعات تکم یافتیاطلاعات در یاهیاطلاع ینشود، سازمان ط افتیاز ناشر در یپس از ارسال درخواست پاسخ

 ی. تبصره: در صورتکندیم یریگمیتصم ییبازگشا ای قیو در مورد ادامه توقف، تعل رناشر را منتش ییو عدم پاسخگو یدرخواست

 .شودیبعد اجرا م یدر روز کار ادشدهی ندیمعاملات موکول شود، فرآ یانیساعت پا کیبه  ییبازگشا ندیکه فرآ

را  یتوقف نماد معاملات لیدل دیکه بورس با داردینحوه انجام معاملات در بورس مقرر م ییدستورالعمل اجرا 19ماده  نیمچنه

قبل از  قهیدق 15بورس مکلف است حداقل  نی. همچندینما یاطلاع رسان یتوقف نماد معاملات یروز کار انیحداکثر تا پا

 [8]عموم برساند لاعمراتب را به اط ینماد معاملات ییبازگشا

 تعلیق نیدر قوان یبازنگر -4-5

مواجه  یقانون یبا خلأها نیبه اصلاح دارند و همچن ازیوجود هستند که ن یموارد زین ینماد معاملات قیتعل نیدر مورد قوان 

را توسط بورس به  ینماد معاملات رینحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار، در موارد ز ییدستورالعمل اجرا 17. ماده میهست

 :داندیم قیتعل لیرا منوط به رفع دلا ینماد معاملات قیتعل عو رف آوردیدر م قیحالت تعل
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شده، اظهار نظر مردود  رفتهیناشر پذ یمال یهانسبت به صورت یکه بنا به اعلام سازمان حسابرس و بازرس قانون یدر صورت-

 باشد؛ ارائه نموده"عدم اظهارنظر  "ای"

جهت  تواندیاوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران. تبصره: سازمان م رشیطبق دستورالعمل پذ رشیپذ قیدر صورت تعل-

 ایاطلاعات ناشر وجود داشته باشد  تینسبت به شفاف یکه ابهام اساس یطیگذاران، در شرا هیحقوق سرما عییاز تض یریشگیپ

 .دینما قیشده را تعل رفتهیناشر پذ ینماد معاملات تی) با اهم مهمبر وجود اطلاعات  یحسب اطلاع ناشر مبن

  :شود قیتعل ینماد معاملات ریکه در موارد ز گرددیم شنهادیپ اما

شده، اظهار نظر مردود  رفتهیناشر پذ یمال ینسبت به صورتها یکه بنا به اعلام سازمان حسابرس و بازرس قانون یدر صورت-

  .ارائه نموده باشد"عدم اظهارنظر  "ای"

 یشرکت یضوابط افشا، نقض اصول راهبر رش،یسازمان در موارد نقض دستورالعمل پذ دیبنا به صلاحد-

 سازمان در صورت تداوم توقف معاملات دیبنا به صلاحد-

ارائه شده  یدیتبصره در توقف صلاحد نیا یشنهادیماده پ رایز ستین 17به تبصره ماده  یازیکه ن دیآیبه نظر م نیهمچن 

  .[1۰]است

 :در مورد تعلیق یشنهادیپ ماده

دلایل نقض مقررات  یدر گزارش یروز کار 1۰ یحداکثر ط دیناشر با د،یدر آ قیناشر به حالت تعل یکه نماد معاملات یصورت در

نقض مقررات و اثرات آن را به عموم  لیدلا یاهیاطلاع یگزارش، ناشر ط دیی. پس از تأدیو اثرات آن را به سازمان اعلام نما

اعلام کند و در  قیتعل لیرفع دلا یبرا یمشخص یبرنامه زمان بند دیسازمان ناشر با واست. در صورت درخدینمایاعلام م

در  تواندیرا گزارش دهد. سازمان م قیدر رفع عوامل تعل شرفتیپ زانیم رسد،یسازمان م دییکه به تأ یمشخص یفواصل زمان

در صورت عدم  تواندی. سازمان مدیاقدام نما یتنماد معاملا ییشده و بازگشا ادینسبت به انتشار اطلاعات  دیصورت صلاحد

 .[12]ناشر مراتب را به اطلاع عموم برساند ییپاسخ گو

 3۰صورت گرفته باشد و با گذشت  هیو مقررات بازار سرما نینقض قوان لیبه دل ینماد معاملات قیکه تعل یدر صورت: 1 تبصره

 یموارد را برا تواندیکند، سازمان م یشود، خوددار قیکه منجر به رفع تعل یامقررات مربوطه به گونه تیناشر از رعا یروز کار

 دیآن بنا به صلاحد ییبازگشا ،ینماد معاملات قیدر صورت تعل: 2ارجاع دهد. تبصره  تخلفاتبه  یدگیرس تهیبه کم یبررس

از  تواندیسازمان م ینماد معاملات قی: در صورت تعل3سازمان منوط به پرداخت دوباره حق درج توسط ناشر خواهد بود. تبصره 

قانون  143موضوع ماده  یاتیمال یدر ارتباط با بخشودگ دیدج یمال یقانون توسعه ابزارها و نهادها 6خود، موضوع ماده  دییتأ

اوراق  رشیدستورالعمل پذ 39و  38، 36، 35ماده  نیکند. همچن یشده خوددار قیاشر تعلدر مورد ن میمستق های¬اتیمال

 .حقوق سهامداران است تیها در بورس و رعاشرکت یدر موضوع با قانون مدار زیبهادار در بورس ن

 یاصول راهبر دیشده، با رفتهیکه اوراق بهادار آن در بورس پذ یاوراق بهادار در بورس: شرکت رشیدستورالعمل پذ 35 ماده

و  نیشرکت با استانداردها، اهداف شرکت و قوان اتینموده و از تطبیق عمل تیسازمان را رعا رهیمد ئتیمصوب ه یشرکت

 ریامکان پذ رشیپذ ئتیها صرفا پس از موافقت هشرکت نیا تیفعال یاصل عموضو رییحاصل کند. تغ نانیمقررات مربوط اطم

 .[5]خواهد بود

شده در بورس، موظف است مقررات مربوطه از  رفتهیاوراق بهادار در بورس: ناشر اوراق بهادار پذ رشیدستورالعمل پذ 36 ماده

 .دینما تیاطلاعات ناشران مصوب سازمان را رعا یدستورالعمل و ضوابط افشا نیجمله الزامات ا

 نیا 36و  35عهدات ناشر، مطابق با مواد ت یفایاوراق بهادار در بورس: در صورت عدم ا رشیدستورالعمل پذ 38 ماده

ماه به حال  3مدت  یشده را حداکثر برا رفتهیاوراق بهادار پذ رشیحقوق سهامداران، پذ تیبا رعا تواندیدستورالعمل، بورس م

خواهد بود. در هر  رشیپذ ئتیماه منوط به موافقت ه 3از  شیب یمدت یشده برا رفتهیاوراق بهادار پذ قیدر آورد. تعل قیتعل

 .ماه خواهد بود 6ماده حداکثر  نیموضوع ا قیصورت مدت تعل
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 36و  35ناشر مطابق مواد  فیوظا یفایدر صورت عدم ا تواندیاوراق بهادار در بورس: سازمان م رشیدستورالعمل پذ 39 ماده

 نیموضوع ا قیمدت تعل صی. تشخدیر نماشده را به بورس صاد رفتهیاوراق بهادار پذ رشیپذ قیدستورالعمل، دستور تعل نیا

 .[3]ماده، با سازمان خواهد بود

 

 ییبازگشا نیدر قوان یبازنگر -4-6

 ییرا وضع کرده است. بازگشا ییبازگشا طینحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار شرا ییدستورالعمل اجرا 2۰ ماده

 :شودیانجام م ریز طیورقه بهادار با اعلام سازمان و طبق شرا یمعاملات ینمادها

 ای یمال های¬صورت بیآن تصو ماتیشده که تصم رفتهیناشر پذ یعاد یمجمع عموم یپس از برگزار یحداکثر دو روز کار

  دامنه نوسان؛ تیسود باشد، بدون محدود میتقس

دامنه  تیباشد، با محدود 1از بند  ریموارد غ ریکه موضوع آن سا یعاد یمجمع عموم یپس از برگزار یحداکثر دو روز کار

  نوسان؛

شده  رفتهیناشر پذ هیسرما رییآن منجر به تغ ماتیکه تصم یافوق العاده یمجمع عموم یپس از برگزار یحداکثر دو روز کار

  [؛11دامنه نوسان] تینگردد، با اعمال محدود

با انتشار هر گونه  هیسرما رییدر خصوص تغ رهیمد ئتیجلسه ه ایو  یمجمع عموم یپس از برگزار یحداکثر دو روز کار

پس از اعمال  ینیب شیپ یبند منوط به افشا نیمهلت مقرر در ا ینماد ط ییبازگشا ،یمال نیبه منظور تأم گریاوراق بهادار د

 دامنه نوسان؛ تیبدون محدود دار،با انتشار اوراق بها هیسرما رییاثرات تغ

 تیاطلاعات، بدون محدود یپس از افشا یجلسه معاملات نیمتوقف شده اند، در اول 16که به موجب ماده  یمعاملات ینمادها

  دامنه نوسان؛

پس  یالحساب متوقف شده باشد، در روز معاملات یپرداخت سود عل دیاوراق بهادار قبل از سررس یکه نماد معاملات یدرصورت

خاص و با دستور  طیماده، در شرا نیموضوع ا ینمادها ییجهت بازگشا زمانی مواعد: ہخواهد شد. تبصر ییبازگشا دیاز سررس

 .روز تأخیر اعمال گردد کیحداکثر با  تواندیعامل بورس م ریمد

پس از  یگونه باشد که حداکثر دو روز کار نیا 2۰ماده  4ماده اصلاح گردد و بند  نیاز ا یکه بهتر است موارد دیآینظر م به

 .[9]حذف شود 2۰ماده  6بنده و بند  نیو همچن هیسرما رییدر خصوص تغ رهیمد ئتیجلسه ه ایو  یمجمع عموم یبرگزار

معلق،  ینمادها قیتعل لیکه در صورت رفع دلا داردینحوه انجام معاملات در بورس مقرر م ییدستورالعمل اجرا 21 ماده

 شودیم نییدامنه نوسان توسط سازمان تع تیاعمال محدود ینماد با اعلام سازمان بوده و چگونگ ییبازگشا

 یریگ جهینت .5

 یحاو یمعاملات یهاو مقررات وضع شده در خصوص توقف نماد نیگرفت که قوان جهینت توان¬یمقاله م نیمجموع مباحث ا از

نماد  قی. مقررات ناظر بر توقف و تعلباشندیاحقاق حقوق سهام داران م یهستند که قابل بهبود در راستا ییهاابهامات و خلا

رو هر گونه  نیشده است. از ا عیتوز رشیاطلاعات و پذ یمعاملات، افشا یهاستورالعملدر د رانیا هیدر بازار سرما یمعاملات

به نظام  ازیاست. علاوه بر ن ادشدهی یهامقررات حوزه یدر تمام کپارچهیاصلاحات  ازمندیدر مقررات توقف معاملات ن یبازنگر

 یضمانت اجرا نیو همچن یازمند به مقامات ناظر قویبورس اوراق بهادار تهران ن ،یقانون مند در خصوص توقف نماد معاملات

 .باشدیحفظ حقوق سهام داران و رونق بازار بورس اوراق بهادار م یمستحکم برا

در همان سطح  یمعاملات یپس از توقف نمادها متیق یرینوسان پذ زانین داده است که اگر چه ماقتصاددانان نشا قاتیتحق

 زانیم نیاست و همچن نییدر حد پا زین هامتیق راتییتر در قیمتها منعکس شده و تغاطلاعات به طور کارآ یمانده ول یباق

در بازار  شتریب یبه نقد شوندگ دواریگذاران ام هیو سرما افتهیشرکتها کاهش  لهیبه وس تپس از انتشار اطلاعا یاطلاعات نهان

منتشر شده داشته باشند  دیاطلاعات جد یابیارز یبرا یشتریگذاران زمان ب هیتا سرما گرددی. توقف معاملات موجب مشوندیم

 گرینه از معاملات نشود. از دناعادلا یو بهره بردار تدر بازار موفق به سو استفاده از اطلاعا یگروه خاص چیکه ه یبه طور
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. توقف نماد گرددیسهامداران م انیدر م نانیموجب کاهش عدم اطم یاطلاعات یتوقف معاملات آن است که شفاف ساز یایمزا

آنها در  یریگمیصمکه در ت یگذاران به اطلاعات هیسرما یتا تمام کندیرا فراهم م یطیو شرا گرددیم زیموجب نظم در بازار ن

 .هم زمان داشته باشند یخاص مؤثر است دسترس یمورد سهم

و با ارائه اطلاعات  شودینامتعارف م طیو شرا عاتیاطلاعات و برخورد مناسب با شا یتوقف معاملات موجب افشا نیعلاوه بر ا 

 جادیرا ا دیارائه اطلاعات جد یبرا یاز طرف ناشر فرصت کاف عاتیو شا یرسم ریاخبار غ بیتکذ ای دییبه بازار و تأ دیجد

توقف  زمیاز کشورها همانند بورس اوراق بهادار تهران از مکان یاریشده است تا بورس بس عثبا ایمزا نیا ی. اگرچه تمامکندیم

مورد  نینوظهور در ا یبه خصوص در بازارها زین یاریبس یکنترل بازار استفاده کنند، اما نکات منف یبرا یمعاملات ینمادها

داران خرد شده  هیسرما یموجب عدم جاذبه بازار خصوصا برا رکه در بورس اوراق بهادا ییهایکاست نیتروجود دارد. از مهم

به  لیبه تفص قیاست که در متن تحق یمعاملات یو مقررات مربوط به توقف نمادها نیابهام قوان یاست عدم وجود و در موارد

نانوشته و  یهاروش رمسئولان امر در سازمان بورس اوراق بهادا نیب آن شده است که در بامر سب نیآن پرداخته شده است. ا

است.  دهیرس بیمعاملات به تصو یدر رابطه با توقف نمادها یکل یو مقررات دربندها نیکه قوان یاعمال گردد در حال یفیک

ها سوء استفاده گر، از اطلاعات شرکت یو حقوق یقیها،  افراد حقدر رابطه با شرکت رانهیسخت گ نیعدم وجود قوان نیهمچن

 لیها،  چه به دلاز شرکت یبعض یشدن مدت زمان توقف نماد معاملات یطولان نی. همچندیآیبه شمار م هاضعف گریاز د زین

شوند  شان مواجه ییاز سهام داران خرد با بلوکه شدن دارا یاریو چه توقف خودکار، سبب شده است که بس یدیتوقف صلاحد

انداختن  ریتوقف معاملات آن است که موجب به تأخ بیمعا گریشکست خورده و از بازار بورس خارج شوند. از د جهیو در نت

. شودیحقوق سهامداران م یفایموجب عدم ا تیو در نها کندیم لیبه سهامداران تحم یاضاف نهیشده و هز متیکشف ق ندیفرآ

 متیکشف ق ندیآدر فر ریو کوتاه مدت است و توقف معاملات موجب تأخ زیناچ یتوقف معاملات بر نوسانات آت ریتأث نیهمچن

 .دارد یعرضه و تقاضا را در پ یهامظنه نیشکاف ب شیسهم قبل از توقف و افزا متینوسان ق شیو افزا شودیم

و  ندهایفرآ یدر دو حوزه یمعاملات ینمادها ییو بازگشا قیتوقف، تعل یو اصلاح مقررات حاکم بر ساز و کارها یبازنگر

سازو کار توقف نماد  کیتوجه به ارتباط نزد ندهایقابل تصور است. در مورد فرآ ندیانجام هر فرآ نیمسئول با مسئول نیهمچن

هر  گرید انیرد. به بناشران و نظارت بر معاملات ضرورت دا یاطلاعات، انضباط یشااف رش،یبا مقررات مربوط به پذ یمعاملات

 یمربوط به افشا یندهایبا توجه به فرآ دیبا ینماد معاملات ییو بازگشا قیدر مقررات مربوط به توقف، تعل یگونه اصلاح و بازنگر

صورت گرفته و در  یمعاملات یساز و کارها نیمچنو ه یهیو تنب یناشران، اقدامات انضباط رشیو لغو پذ رشیاطلاعات، پذ

 هیدر بازار سرما ینماد معاملات قیمقررات ناظر بر توقف و تعل یکنون طیبپردازد. در شرا زین ندهایفرآ نیبه اصلاح ا ازیصورت ن

در مقررات توقف  یزنگررو هر گونه با نیشده است. از ا عیتوز رشیاطلاعات و پذ یمعاملات، افشا یهادر دستورالعمل زین رانیا

 انیم یسو با توجه به ارتباط ناگسستن گریاست. از د ادشدهی یهامقررات حوزه یدر تمام کپارچهیاصلاحات  ازمندیمعاملات ن

 یبرا یمتفاوت نیمسئول توانیناشران، نم یهیو تنب یمعاملات و انضباط رش،یافشا، پذ یبا سازوکارها قیتوقف و تعل ندیفرآ

 ای رشیاطلاعات، نقض الزامات پذ یدر افشا شهیآن ر قیتعل ای یمتصور بود. هر گونه توقف نماد معاملات ادشدهی یهاحوزه

 افتیدر یلازم برا یبه قدرت قانون ازین ندیفرآ نیدر ادامه ا یسان مسئول توقف نماد معاملات نیمعاملات نامتعارف دارد. بد

 ازیدر صورت ن یو انجام اقدامات انضباط یمعاملات یندهاینظارت بر فرآ رش،یپذ تاحراز دوباره الزاما یریگیاطلاعات، اخطار و پ

 .دارد
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