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 مقدمه1- 

طی سالیان متمادی مدل های مختلفی برای ارزیابی        

مطرح گردیده است. این  توضیح دهندگی آنو  توقف معاملات

مدل ها مورد ارزیابی های مختلف قرار گرفته اند و نتایج 

آزمون ها بیانگر آن است که عوامل مطرح شده در این مدل 

توضیح دهنگی توقف معاملات را در ها به تنهایی نمی توانند 

دلیل ایده ترکیب  . به همینبیان نمایند بورس اوراق بهادار

ار در بازار سرمایه جهت توضیح روشن مختلف تأثیرگذعوامل 

ق شناسایی دقییند کشف آنقش مهمی را در فرتوقف معاملات 

ها، بهبود ارزش گذاری داریی ها و افزایش کارایی قیمت 

. سرمایه گذاران با داشتن اطلاعات حسابداری اطلاعاتی دارد

یقات حقتهمچنین  ،برسانندحداکثر بازده خود را به می توانند 

های خودکار  کننده کارگیری متوقف ر زمینه بهزیادی د

سان یک شـده اما نتایج تحقیقات انجـام صورت پذیرفته است؛

نیست. در حالیکه بعضی از تحقیقات بر لزوم استفاده از حد 

مثبت  نوسان قیمت و توقف معاملات تأکید دارند و بـه آثـار

 حدکنند، تحقیقات دیگر به آثار منفی اعمال  آن اشاره می

 نوسان و توقف معاملات اشاره دارنـد یـا بـر لـزوم بیشـتر

مساله اصلی برای  .کنند شدن حد نوسان تأکید می

اطمینان از صحت و  ،قانونگذاران و ناظران بازارهای مالی

بنابراین  باشد. گذاران می سرمایه تمامیت بازار و حمایت از

 ری موثرقوانین و مقررات باید طوری وضع گردند که سازوکا

هزینه ارائه دهند که شامل موارد زیر خواهد بود: اول،  از لحاظ

 دوم، سرمایه در بازارها کاهش یابد و( خطر) پذیری نوسان

 شوند یا از آن ها گذاری گذاران بتوانند به آسانی وارد سرمایه

مهمترین قوانینی که در این زمینه در  خارج گردند. یکی از

 شود توقف بازارهای پیشرفته وضع میبازارهای نوظهور مانند 

موقت معاملات است. تاکنون تحقیقات زیادی در زمینه آثار 

انجام شده است ولی هنوز  توقف موقت معاملات در سراسر دنیا

ه طور قطعی به اثبات نرسیده آثار مثبت و منفی ناشی از آن ب

وجود بازارهای سرمایه نقد برای تخصصی کارایی  است.

ی است. این امر هزینه سرمایه ناشران را کاهش سرمایه ضرور

ی طراحی شدند تا از نوسانات شدید یمی دهد. سازو کارها

قیمت ها جلوگیری کرده و اطلاعات مورد نیاز سرمایه گذاران 

را جهت تصمیم گیری ارائه دهند. از جمله این راهکارها توقف 

ه معامله گران ب (. 4333معاملات است )عسکری فیروزجایی، 

طور سریع قادرند از منفعت معاملاتی افشا اطلاعات جدید 

استفاده کنند، توقف معاملاتی فرصتی را قراهم می کند تا 

معامله گران بتوانند از این مزیت استفاده کنند. )کورین و 

(. وقفه های معاملاتی به دودسته اصلی 2666، 4لیپسون

صلاحدیدی و خودکار طبقه بندی می شود. وقفه های 

صلاحدیدی شامل وقفه هایی است که به علت عدم رعایت 

قوانین و مقررات و ضوابط پذیرش از سوی ناشر، تقلب یا 

دستکاری موثر در بازار و عدم توازن سفارش توسط 

، 2گردانندگان بازار یا مقامات ناظر صورت می گیرد )لس

نقد شوندگی در بازار سهام مانند سایر ابزارهای مولفه  (. 2662

ی است. نقد شوندگی بیشتر در یمالی دارای اهمیت بالا

بازارهای ثانویه بازار سهام باعث رونق عرضه های اولیه و 

موجب کاهش هزینه و ریسک پذیره نویس ها و بازارگردان ها 

می شود. همچنین، هزینه سرمایه گذاران از طریق کاهش 

یب تدامنه نوسان و هزینه معاملاتی، کاهش می یابد. بدین تر

نقد شوندگی تابعی از معامله سریع با حجم بالایی از اوراق 

بهادار و هزینه پایین است. به این معنی که قیمت دارایی در 

فاصله زمانی میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته 

(. در این پژوهش محقق پیش بینی می کند 2660، 3باشد )لیو

وقف معاملات در که نقد شوندگی یکی از عواملی است که ت

توقف موقت نماد، وقفه موقتی در امر  بازار را توضیح می دهد.

خرید و فروش بر روی یک نماد معاملاتی جهت انتشار اخبار 

و اطلاعات جدید در بورس است. در واقع ناظران بازار انتظار 

دارند که با وجود تدابیری چون توقف نمادهای معاملاتی و 

مت سهام واقعی تر شده و عدم محدودیت نوسان قیمت، قی

قطعیت کاهش یابد و به این ترتیب از سرمایه گذاران ناآگاه یا 

کمتر آگاه نسبت به نوسان شدید قیمت حمایت کند )کیم و 

(. اگر متغیرهای مرجع اوراق بهادار )قیمت 2663، 1همکاران

یا حجم( یا در برخی موارد شاخص قیمت، از حد دامنه تعریف 

اید، معاملات به طور خودکار متوقف خواهد شد. شده تجاوز نم

ای ضروری است همچون بورس ه (.  2661، 5)لی و همکاران

کنترل قیمت استفاده می  سایر کشورها که از این سازوکار

نمایند، به بررسی این مساله پرداخته شود. چرا که در صورت 

وجود اثر آهنربایی، دامنه نوسانات قیمت کارایی لازم را 
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شته و قانون گذاران در رسیدن به هدف خود، یعنی کنترل ندا

 (.2660ه خواهند شد )لیو، قیمت با مشکل مواج

توقف طی سالیان متمادی مدل های مختلفی برای ارزیابی 

مطرح گردیده است. این مدل  توضیح دهندگی آنو  معاملات

ها مورد ارزیابی های مختلف قرار گرفته اند و نتایج آزمون ها 

گر آن است که عوامل مطرح شده در این مدل ها به تنهایی بیان

توضیح دهنگی توقف معاملات را در بورس اوراق نمی توانند 

لف مختدلیل ایده ترکیب عوامل  . به همینبیان نمایند بهادار

 تأثیرگذار در بازار سرمایه جهت توضیح روشن توقف معاملات 

ها، قیمت شناسایی دقیق یند کشف آنقش مهمی را در فر

 .بهبود ارزش گذاری داریی ها و افزایش کارایی اطلاعاتی دارد

ده بازسرمایه گذاران با داشتن اطلاعات حسابداری می توانند 

حقیقات زیادی در تهمچنین  ،برسانندحداکثر خود را به 

های خودکار صورت پذیرفته  کننده کارگیری متوقف زمینه به

یکسان نیست. در  ـدهش اما نتایج تحقیقات انجـام است؛

حالیکه بعضی از تحقیقات بر لزوم استفاده از حد نوسان قیمت 

 مثبت آن اشاره می و توقف معاملات تأکید دارند و بـه آثـار

کنند، تحقیقات دیگر به آثار منفی اعمال حد نوسان و توقف 

شدن حد نوسان  معاملات اشاره دارنـد یـا بـر لـزوم بیشـتر

های تجربی در  ایان ذکر است که یافتهش .کنند تأکید می

طور قطعی، از آثار مثبت یا منفی توقف نماد  سایر کشورها، به

های  اند. در بورس قیمت سهام حمایت نکرده و حد نوسـان

از  شده که بعضی سایر کشورها، تحقیقاتی در این زمینه انجام

مزایای توقف نماد و حد نوسان قیمت سهام  ایـن تحقیقـات

اند و در مقابل تحقیقات دیگری اعمال حد  تأیید کردهرا 

 افتهدانند. ی را مانعی برای کارایی بازار می نوسان و توقف نمـاد

های تجربی حکایت از آن دارد که اغلب، توقف نماد باعث شده 

اهمیت مساله نوسان در بازار  .بازار بیشتر شود است که کارایی

وسانات شدید قیمتی در های مالی از این جهت می باشد که ن

بازار ها منجر به کاهش اطمینان و اعتماد عمومی و درنتیجه 

باعث کاهش تقاضای سرمایه گذاران در بازار می گردد و این 

. در آینده را به دنبال خواهد داشتامر، کاهش رشد اقتصادی 

برای کنترل نوسانات قیمت در بازار های مالی از مکانسیم 

ه می شود که از جمله این مکانسیم ها های متفاوتی استفاد

دامنه نوسانات قیمت می باشد. این مکانسیم در بازار های 

معاملات آتی و برخی از بورس های اوراق بهادار به ویژه 

بازارهای نوظهور و کمتر توسعه یافته بکار گرفته می شود. 

دامنه نوسان قیمت آن هم به صورت روزانه درصدی از قیمت 

اوراق بهادار نمایش می دهد و لازم است نقش و  را در بورس

تأثیر این مکانسیم بر بازار سرمایه مورد بررسی و تحلیل قرار 

 ،گیرد. به طور کلی می توان گفت طبق مطالعات صورت گرفته

موافقان مکانسیم دامنه نوسان آن را در جهت کاهش نوسانات 

ر اضافی قیمت و واکنش بیش از حد سرمایه گذاران، موث

دانسته اند. در مقابل مخالفان بر این باورند که دامنه نوسان 

قیمت مسایلی همچون تسری نوسانات، تأخیر در فرآیند 

ربایی را به کشف قیمت، تداخل در معاملات و ایجاد اثر آهن

 (. 2626و همکاران، لی دنبال دارد )

اثر آهنربایی بیانگر این است که حدود نوسانات قیمت همچون 

ایی عمل می کنند و قیمت را به سمت خود می کشاند. آهنرب

زمانی که قیمت ها به آستانه های مجاز بالا یا پایین نزدیک 

می شوند، معامله گران به علت ترس از عدم نقد شوندگی و 

ماندن در صف های خرید و فروش، ترغیب می شوند تا به 

انجام معاملات خود سرعت بخشند، این امر منجر به رسیدن 

قیمت به آستانه خود می گردد. در واقع اثر آهنربایی نشان 

دهنده رفتار توده واری سرمایه گذاران است که در صورت 

احتمال وجود مانعی در معاملات، منجر به افزایش فعالیت 

های معاملاتی و عدم تطابق بین سفارشات خرید و فروش و 

سیم اناین مک آستانه مجاز می گردد. اکنونکشاندن قیمت به 

در بورس اوراق بهادار مورد استفاده قرار می گیرد اما درک 

لی از نقش و آتار آن وجود ندارد )فلاح پور و محمدیان، کام

لذا این ابهام برای محقق وجود دارد که آیا مکانسیم  (.4315

دامنه نوسان توانسته است در جهت هدف اصلی خود در بازار 

آشفتگی در فضای بازار عمل یعنی ایجاد آرامش و جلوگیری از 

این است حاضر پژوهش  بنابراین هدف نهایی از انجام  کند؟

که یک الگوی نوسانات روزانه قیمت ها،  نقد شوندگی و اثر 

آهنربایی بر توقف موقت معاملات در بورس اوراق بهادار تهران 

همچنین، محقق در این پژوهش به دنبال  .را طراحی نماید

اساس بر  وضیح دهندگی رفتار سهام برای ت یشاخص های

می افت  معینیبازار در دورۀ خاصی به میزان که  یهای زمان
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لات به در آن صورت معامتدوین خواهد نمود، که نماید، 

 وند.صورت موقت متوقف می ش

 پژوهش پیشینه مبانی نظری و -2 

در بازار سرمایه کارا در شکل نیمه قوی، قیمت سهام منعکس 

اطلاعاتی است که منتشر شده و در اختیار عموم  کننده تمامی

قرار دارد، مانند صورت های مالی شرکت ها، وضعیت رقبا، 

وضعیت اقتصادی کشور و مانند اینها. در چنین بازارهایی 

قیمت سهام به اطلاعات جدید مرتبط واکنش نشان می دهد 

و تغییرات قیمت، متناسب با اطلاعات دریافتنی خواهد بود 

(. بنابراین هر وقفه ساختگی که به بازار تحمیل 4126، 0)فاما

می شود، باید تأثیر کمی بر حرکات قیمت بگذارد. در بازارهای 

مالی سازمان یافته، برای مقابله با تغییرات غیر منطقی قیمت 

سهام، عموما رویه هایی در نظر گرفته شده که در صورت بروز 

ر می آیند و به صورت تغییرات شدید در قیمت سهام به اجرا د

، 2خودکار جریان معاملات را متوقف می کنند )ولد مکوولاوا

2663 .) 

بیان می کند که برای حمایت  4133گزارش برادی در سال 

از سیستم بازار، باید متوقف کننده های خودکار همچون توقف 

، 3و همکاران معاملات و حد نوسان قیمت اعمال شوند )کیم

بکارگیری متوقف کننده زمینه  اخیر درتحقیقات  (.2663

در حالی که بعضی از  یکسانی ندارند. های خودکار، نتایج

تحقیقات بر لزوم استفاده تحقیقاتی در این زمینه انجام شده 

از حد نوسان قیمت و توقف معاملات تأکید دارند و به آثار 

مثبت آن اشاره می کنند، تحقیقات دیگر به آثار منفی اعمال 

وسان و توقف معاملات اشاره دارند، یا بر لزوم بیشتر شدن حد ن

شایان ذکر است که یافته های  حد نوسان تأکید می کنند. 

تجربی در سایر کشورها به طور قطعی، از آثار مثبت یا منفی 

توقف نماد و حد نوسان قیمت سهام حمایت نکرده اند. در 

ه انجام شدبورس های سایر کشورها، تحقیقاتی در این زمینه 

است که بعضی از این تحقیقات مزایای توقف نماد و حد نوسان 

قیمت سهام را تاکید کرده اند و در مقابل تحقیقات دیگری 

اعمال حد نوسان و توقف نماد را مانعی برای کارایی بازار می 

تجربی حکایت از آن دارد که اغلب، توقف  یدانند. یافته ها

اهداف  بازار بیشتر شود. نماد باعث شده است که کارایی

متوقف کننده های خودکار، تسهیل رسیدن به قیمت واقعی، 

کاهش نوسان بازار، و کاهش ریسک معاملاتی است و در 

خصوص بازارهای معاملات آتی، حد نوسان قیمت به عنوان 

جایگزین مقطعی برای حداقل وجه تضمین به کار گرفته می 

معاملات و حد نوسان توقف  (. 2663شود )ولد مکوولاوا، 

قیمت، هر دو متوقف کننده های خودکارند؛ اما باهم تفاوت 

معامله یک دارایی  ،اولا طبق تعریف معاملات ،دارند یهای

خاص در بورس، برای انتشار اطلاعات وقفه ای موقتی ایجاد 

ی یمی کند؛ در حالی که حد نوسان قیمت، مجموعه مرزها

محدود کردن حرکات روزمره است که ناظران بازار به منظور 

قیمت اوراق بهادار، در دامنه ای از پیش تعیین شده و برای 

کاهش نوسان بیش از اندازه قیمت، تعیین می کنند. بنابراین 

توقف معاملات نشان دهنده توقف کاملی از فعالیت معاملاتی 

است؛ در حالی که در خصوص حد نوسان قیمت، معامله تا 

رون دامنه معاملاتی از قبل تعیین شده زمانی مجاز است که د

بماند. ثانیا توقف معاملات محدودیت های حرکات قیمت را 

شامل نمی شود. معامله بعد از توقف معاملات، دوباره از سر 

گرفته می شود و قیمت تنها توسط بازار تعیین می شود. ثالثا 

توقف معاملات به صورت خودکار و از قبل پیش بینی شده 

می شود، بلکه به صورت ذهنی و در موقعیت معین و اعمال ن

توسط مقامات رسمی یا ناظران اعمال می شود. در مقابل، 

فعال سازی حد نوسان قیمت تنها به حرکات قیمت وابسته 

است. بنابراین حد نوسان قیمت در قیاس با توقف معاملات، 

برای مشاهده و پیش بینی سرمایه گذاران آسان تر است )کیم 

 (.2663مکاران، و ه

ت میان توقف نماد و حد نوسان قیمت، هردو برای باوجود تفاو

دستیابی مستقیم یا غیر مستقیم به اهداف یکسان تلاش می 

و هدف آنها کاهش عدم تقارن اطلاعات است. هدف از  دکنن

فعال سازی متوقف کننده های خودکار این است که سرمایه 

اطلاعات جدید و تصمیم گذاران زمان بیشتری برای ارزیابی 

گیری های منطقی داشته باشند. در خصوص توقف نماد، 

معاملات به طور موقت تعطیل می شود، بنابراین سرمایه 

گذاران مجبورند خونسرد باشند و اطلاعات جدید را ارزیابی و 

تحلیل کنند. حد نوسان قیمت به سرمایه گذاران اجازه معامله 

با وجود این حد نوسان گزینه  تا سقف حد نوسان را می دهد.
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انجام ندادن معامله را نیز در اختیار سرمایه گذاران می گذارد. 

اثر حد نوسان قیمت نیز شبیه به توقف نماد است؛ زیرا سرمایه 

ی یگر ارزیابگذاران در دوره تصمیم گیری اطلاعات بازار را بار د

ر ال دوره تصمیم گیری، ناظران انتظکنند. بر مبنای استدلا

 شوند که قیمت ه توقف نماد و حد نوسان قیمت باعثدارند ک

های سهام حاوی اطلاعات کامل تری باشند، بی اطمینانی 

کاهش یابد و سرمایه گذاران بی اطلاع در برابر نوسان های 

 (. 2663بیش از حد قیمت حمایت شوند )کیم و همکاران، 

دایت آنها عنوان محل گردآوری وجوه خرد و هبازار سرمایه به 

به سوی سرمایه گذاری و نیز ابزاری برای داد و ستد اوراق 

بهادار با ظرافت ها و حساسیت های بسیاری همراه است که 

ثیر قرار می عملکرد آن را، به نحو قابل ملاحظه ای تحت تأ

ند. این بازار زمانی کارآمد و بهینه نامیده می شود که از ده

شد. وجود بازارهای سرمایه نقد شوندگی بالایی برخوردار با

سرمایه ضروری است. این امر هزینه  نقد، برای تخصیص کارای

سرمایه ناشران را نیز کاهش می دهد. سازوکارهایی طراحی 

شدند که تا از نوسانات شدید قیمت ها جلوگیری کرده و 

اطلاعات مورد نیاز سرمایه گذاران را جهت تصمصم گیری ارائه 

ازوکارها توقف موقت معاملات است دهند. از جمله این س

 (. 4333)عسکری فیروزجایی، 

سه شیوه متداول محاسبه نقد شوندگی، شکاف قیمت 

پیشنهادی خرید و فروش سهام، نسبت نقد شوندگی و نسبت 

گردش سهام می باشد. انجام معاملات مکرر توسط افراد، یک 

عامل مهم در نشان دادن نقدشوندگی بازار است.  نسبت 

شوندگی و نسبت گردش سهام توانایی نشان دادن این نقد

(. از این رو، این 4331م نیا، چنین خاصیتی را ندارند )خر

هش سعی دارد این موضوع را در بورس اوراق بهادار تهران پژو

به صورت جزئی تر و با استفاده از شاخص های متفاوت با 

 مطالعات پیشین، مورد بررسی قرار دهد.

 تأثیر ( در پژوهشی به بررسی4166) همکارانبهاروند و 

 و نقدشوندگی با مازاد نقد وجه بین رابطه بر مالی محدودیت

آنها  های پژوهش یافته سهام پرداختند. معاملات استمرار

تأثیر منفی وجه نقد مازاد بر نقدشوندگی سهام نشان داد که 

ـای ه . سـایر یافتـهمی کندو استمرار معاملات سهام را تأیید 

نشان داد که محدودیت مالی، رابطه بین وجه نقد  آنها پژوهش

 مازاد با نقدشوندگی سهام و استمرار معامله را تضعیف می

وجه نقد مازاد، به افزایش مسئله نمایندگی و ، در نتیجه کند

شـود.  کاهش نقدشوندگی و استمرار معـاملات منجـر مـی

 الی دارند، ضعیفهایی که محدودیت م ایـن نتیجـه در شرکت

تواننـد از طریـق وجـه  تر است؛ زیـرا ایـن شـرکتهـا مـی

گذاران پیش رو بهره  هـای سرمایه نقـد مـازاد، از فرصـت

خود  گذاران را به بیشتری ببرند و بدین ترتیب، نظر سرمایه

 بالا که دادند نشان (4311) اصغری و همکاران جلب کنند. 

 سطح بر ، قبل سال در بازار نقدشوندگی سطح بودن

 .دارد معناداری و مثبت تأثیر جاری سال در بازار نقدشوندگی

 تأثیر سهام بازار نقدشوندگی بر گذاران سرمایه احساسات

 رشد نرخ و پول حجم رشد نرخ .دارد معناداری و مثبت

 و مثبت تأثیر سهام بازار نقدشوندگی بر نیز صنعتی تولیدات

 بازار نقدشوندگی بر جاری، سال تورم نرخ و دارد معناداری

 احساسات ، نتایج اساس بر . گذارد می منفی تأثیر سهام

 معاملات حجم بر مطالعه، مورد کشورهای در گذار سرمایه

معاملات و   حجم تواند می و دارد مثبت تأثیر سهام بازار

 از بخشی رو، این از دهد، افزایش را سهام بازار نقدشوندگی

حجم  است توانسته و شده سهام بازار وارد نقدشوندگی رشد

 .دهد افزایش را بازار این در معاملات

بررسی تأثیر حد ( در پژوهشی به 4313دموری و خشنود )

 فعالیت معاملاتی، نقدشوندگینوسان و توقف نماد معاملاتی بر 

پرداختند. یافته  پذیری در بورس اوراق بهادار تهرانو نوسان

نشان داد که فعالیت معاملاتی پس از توقف نماد های آنها 

یابد. نقدشوندگی بعد کاهش و پس از حد نوسان افزایش می

یابد؛ اما پس از حد نوسان قیمت رو از توقف نماد افزایش می

که  دادنشان آنها گذارد. همچنین نتایج به کاهش می

یابد و پس از حد پذیری پس از توقف نماد کاهش مینوسان

نوسان تفاوت معناداری با قبل از آن ندارد. طبق نتایج این 

تحقیق، بازده غیرعادی پس از توقف افزایش و پس از حد 

با توجه به معیارهای . همچنین یابدمی نوسان کاهش

نقدشوندگی، توقف نماد کاراتر است؛ اما بر پذیری و نوسان

مبنای معیارهای فعالیت معاملاتی و بازده غیرعادی، حد 

نوسان کاراتر است، بنابراین، برای مقایسه عملکرد نسبی توقف 

https://jfr.ut.ac.ir/article_72749_1e4446dd990986bbe81ab29f0b7d76c1.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_72749_1e4446dd990986bbe81ab29f0b7d76c1.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_72749_1e4446dd990986bbe81ab29f0b7d76c1.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_72749_1e4446dd990986bbe81ab29f0b7d76c1.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_72749_1e4446dd990986bbe81ab29f0b7d76c1.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_72749_1e4446dd990986bbe81ab29f0b7d76c1.pdf
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نماد معاملاتی و حد نوسان در بورس اوراق بهادار تهران، 

 .توان نظر قطعی دادنمی

تأثیر توقف به بررسی  ( در پژوهشی4310رضا نژاد و بیگی )

نماد معاملاتی بر نوسان قیمت، ارزش و تعداد سهام معامله 

شده مورد مطالعه بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق 

 ت معاملابررسی تأثیر توقف پرداختند. آنها جهت  بهادار تهران

و برای مشخص شدن زوایای مختلف آن به بررسی تأثیر توقف 

هام سنماد معاملاتی بر سه متغییر نوسان قیمت، ارزش و تعداد 

ه کنشان داد  آنها . نتایج بدست آمدهاند پرداخته شده معامله

 رب ولی دارد معنادار تأثیر سهامتوقف نماد بر نوسان قیمت 

 .معناداری ندارد تأثیر شده معامله سهام تعداد و ارزش سهام

ناشی  اثر آهنرباییی پژوهش( در 4315فلاح پور و مهمدیان )

از دامنه نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده 

. در این دادند از مدل های پنل لاجیت مورد بررسی قرار

پژوهش فرضیه وجود اثر آهنربایی ناشی از بکارگیری دامنه 

دامنه نوسان با شدت اثر  و رابطه وسعتنوسان تایید شد 

 .آهنربایی مورد تایید قرار نگرفت

به بررسی تأثیر توقف موقت ( 4312عباسی و معلمی )

معاملات بر نقدشوندگی و نوسان پذیری قیمت سهام در بورس 

این مطالعه تغییرات  در .ه انداوراق بهادار تهران پرداخت

غیرعادی در حجم معاملات، شکاف قیمت پیشنهادی خرید و 

فروش، عمق بازار و نوسان پذیری قیمت سهام را مورد بررسی 

شرکت  56توقف موقت معاملاتی مربوط به  234. گرفتقرار 

از بورس تهران به روش نمونه گیری حذفی در دوره زمانی 

ند. فرضیه ها نیز با مورد بررسی قرار گرفت 4316-4332

بررسی  spss آزمون رتبه علامت ویلکاکسون در نرم افزار

نشان داد حجم معاملات سهام دوره غیر آنها شدند. نتایج 

عادی با دوره عادی و دوره قبل توقف با بعد توقف تفاوت 

معناداری ندارد. شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش دوره 

بعد توقف نیز بیشتر از قبل غیرعادی بیشتر از دوره عادی و 

توقف است. عمق بازار دوره غیرعادی با دوره عادی و قبل 

توقف با بعد توقف تفاوت معناداری ندارد. نوسان پذیری قیمت 

سهام دوره غیرعادی بیشتر از دوره عادی اما قبل توقف با بعد 

 .توقف تفاوت معناداری ندارد

آثار ر پژوهشی ( د4316)عسکری فیروزجایی و قالیباف اصل 

مثبت و منفی توقف موقت معاملات بر بورس اوراق بهادار 

تهران با انجام آزمون های آماری از جمله مقایسه میانگین دو 

تا بتواند ضمن مطالعه  دادندجامعه آماری مورد بررسی قرار 

سازوکارهای فعلی در صورت امکان اصلاحاتی را پیشنهاد 

است که با اعمال توقف موقت تحقیق حاکی از آن یج د. نتانده

معاملات، گردش سهام و نوسان پذیری بازده در دوره 

روز بعد از توقف موقت  15روز قبل و  15غیرعادی )دوره 

معاملات( افزایش یافته و با کاهش بازده غیرعادی در دوره 

 .بعد از توقف، کشف قیمت اتفاق افتاده است

( در مقاله خود وجود اثر آهنربایی 2660)44ییبیلدیک و گو

در بورس اوراق بهادار استانبول را مورد تأیید قرار دادند. در 

بورس استانبول معاملات در یک روز طی دو جلسه معاملاتی 

و جلسه معاملاتی بعداظهر از  42الی  1:36صبح از ساعت 

صورت می گیرد و در هر جلسه  40:36الی  41ساعت 

نه نوسان برابر مثبت و منفی پنج درصد اعمال معاملاتی دام

می گردد. آنها دوجلسه معاملاتی قبل و بعد از رسیدن قیمت 

به آستانه های مجاز در نمونه خود مورد بررسی قرار دادند و 

بیان کردند که رفتار توده واری از دو جلسه قبل از رسیدن 

 قیمت به آستانه مجاز آغاز شده و شتاب قیمت ها به سمت

آستانه و افزایش حجم معاملات را به دنبال دارد. این شرایط 

حداقل تا یک جلسه معاملاتی بعد از رسیدن قیمت به آستانه 

 ادامه دارد. 

(، عملکرد توقف معاملات در مقایسه 2662کیم و همکاران )

با حد نوسان قیمت را در بورس اوراق بهادار اسپانیا مورد 

ته های آنها هر دو سازکار موجب مطالعه قرار دادند. طبق یاف

افزایش فعالیت معاملاتی می شوند ولی عملکرد توقف 

معاملات در نقد شوندگی بهتر از حد نوسان قیمت است. در 

توقف موقت معاملات، شکاف بین قیمت پیشنهادی خرید و 

فروش کاهش یافته و عمق معاملات افزایش می یابد ولی در 

می افتد. همچنین شواهد  حد نوسان قیمت عکس آن اتفاق
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حاکی از آن است که در اجرای توقف معاملات، قیمت ها کاملا 

 منعکس کننده اطلاعات می باشند. 

(، با مطالعه در بورس اوراق بهادار 2663رشید و همکاران )

مالزی دریافتند که توقف معاملات سبب واکنش مثبت قیمت، 

ود. این افزایش گردش سهام و نوسانات قیمت سهام می ش

تحقیق نشان داد توقف موقت معاملات به انتشار اطلاعات 

 کمک می کند.

( در مطالعه خودبه بررسی اثر آهنربایی در 2661) 64وونگ

بورس اوراق بهادار شانگهای که دامنه نوسان مثبت و منفی 

ده درصد رابکار می گیرد، پرداختند. در این مطالعه بازده های 

قیمتی در دوره های پنج دقیقه ای و نوسانات بازده و فراوانی 

د تحلیل قرار معاملات در نزدیکی آستانه های مجاز قیمت مور

گرفت. آنها یافتند که هرچه قیمت به آستانه بالاتر نزدیک تر 

ثر ا شود، قیمت سهام با نرخ های سریعتری افزایش می یابد.

توقف معاملات روی رفتار معاملاتی سهام موجود توسط فرینو، 

شد. آنها  بررسـی در بورس اسـترالیا (2011) 44لکه و سگارا

شود حجم  معاملات سبب مینتیجه گرفتند که توقف 

 افـزایش یابـد. همچنـین پـذیری قیمـت معاملات و نوسان

فروش را  توقف معاملات، اختلاف قیمت پیشنهادی خریدو

 دهد و کاهش عمق بازار در بهترین مظنه را باعـث افزایش می

 د.شو می

اثربخشی حد نوسان قیمت در ( 2018) 24دانیش اغلو و گانر

که  تحلیل کردند و به این نتیجه رسـیدندبورس استانبول را 

حد نوسان قیمت به افزایش و تداوم نوسانهای قیمت و کاهش 

که حد  نقدشوندگی منجر میشود. همچنین شواهدی یافتنـد

نوسان قیمت در فرایند کشف قیمت مداخله میکند و سهام 

بیشتر،  کوچکتر با نوسانهای بـزرگتـر و حجـم معـاملات

 .دارد که حد نوسان را تجربه کنداحتمال بیشتری 

 سطح بر سهام نقدشوندگی تأثیر (2641) 43نکژ و لی هو،

 دوره کردند. بررسی را متحده ایالات در نقد وجه نگهداشت

 نتایج است. 2643  تا 4113 های سال آنها، پژوهش زمانی

که   شرکت های نمایندگی، تئوری به توجه با که داد نشان

 نگهداری کمتری نقد وجه دارند، بیشتری سهام نقدشوندگی

حاکمیت  تواند می سهام نقدشوندگی همچنین کنند. می

 دهد. افزایش را شرکتی

 پژوهشهای  فرضیه -3

 صورت زیر تدوین شده است:پژوهش به فرضیه های 

ادار بهعامل اثر ربایشی )آهنربایی( در بورس اوراق فرضیه اول: 

 باعث توقف معاملات می شود. 

هام بر توقف سهام تاثیر گذار قد شوندگی  سفرضیه دوم: ن

  است.

 روش شناسی پژوهش -4

ات دسته تحقیقو از این تحقیق از نوع تحقیقات تجربی است 

، که در آن برای آزمون وجود رابطه می باشد پس رویدادی

بین متغیرها و معنادار بودن مدل های برآورد شده از تحلیل 

و تحلیل داده ها رگرسیون استفاده شده است. جهت تجزیه 

استفاده شده است. برای این منظور مدل  لفیقیاز روشهای ت

 .برآورد شده است   E-viewsرگرسیونی با استفاده از نرم افزار

 جمع آوری روش مبنای بر مبنای هدف کاربردی، برپژوهش 

 دراست.  تلفیقی داده نوع مبنای بر و پیمایشی، توصیفی داده

 حد و نماد توقف نسبی اثربخشی آزمون برای پژوهش این

 از پیش دوره از میانگین تغییرات در بررسی به قیمت، نوسان

وقفه  066است.  شده پرداخته رویداد از پس دوره به رویداد

شرکت  426حد نوسان قیمت مربوط به 4411معاملاتی و 

-4311منتخب به روش نمونه گیری حذفی طی دوره زمانی 

 بررسی شده اند.  4331

 به گونه خلاصه مراحل این پژوهش به شرخ زیر می باشد:

استخراج داده های مورد نیاز برای محاسبه  (4

 متغیرهای پژوهش

 محاسبه متغیرهای مورد مطالعه (2

تخاب الگوی مناسب از میان مدل های اصلی ان (3

 تحلیل

استفاده از یک ماتریس نظری از متغیرهای تأثیر  (1

 گذار در مدل 
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تجزیه و تحلیل اطلاعات، تفسیر یافته های پژوهش  (5

نوسانات روزانه قیمت ها،  نقد و استخراج الگوی 

شوندگی و اثر آهنربایی بر توقف موقت معاملات در 

 هرانبورس اوراق بهادار ت

ه ی کیدر این پژوهش یک جدول ماتریس نظری برای متغیرها

بیشترین استفاده و کارایی در مدل را دارند طراحی شده است. 

 نهایی پژوهش با  مدل در کواریانس -واریانس ماتریس

 از بعد شوند. می زده تخمین E-views افزار نرم از استفاده
آوردن  دست به نوبت کوواریانس،-واریانس ماتریس تخمین

قبل از برآورد هر  . باشد می برای هر متغییر بهینه اوزان

رگرسیون جهت حصول اطمینان از رگرسیون غیر کاذب و در 

ری پذیکه چگونگی ساکن پی آن نتایج نامطمئن، لازم است

 بدین منظور از آزمون بریتانگ .گیردمورد آزمون قرار  متغیرها

بهینه توسط معیار های استفاده شده که در آن وقفه

گردد و فرضیه صفر، در این آزمون  شوارتزبیزین تعیین می

 باشد. وجود ریشه واحد می

 و نماد توقف نسبی اثربخشی آزمون برایحاضر   پژوهش در

 دوره از میانگین تغییرات در بررسی به قیمت، نوسان حد

 066است.  شده پرداخته رویداد از پس دوره به رویداد از پیش

 426حد نوسان قیمت مربوط به 4411وقفه معاملاتی و 

شرکت منتخب به روش نمونه گیری حذفی طی دوره زمانی 

جامعه آماری پژوهش از بین  بررسی شده اند. 4311-4331

می شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در جامعه آماری پژوهش شرکت هایی با ویژگی های  باشد.

 استثنا شده است:زیر 

  ،شرکت های فعال در صنعت واسطه گری مالی اعم از بانک ها

بیمه ها، شرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ ها، دلیل عدم 

انتخاب شرکت های مالی، از یک سو جلوگیری از محاسبه 

مضاعف و از سوی دیگر تفاوت در روش های حسابداری مورد 

 رکت ها است.استفاده در شرکت های مالی با دیگر ش

 که سال مالی آنها منتهی به اسفند ماه نباشد.. یشرکت های 

                                           
5 Kim  et al 

 ی که بیش از سه ماه بر روی سهام آنها معامله ای یشرکت ها

انجام نگردیده است. بدین صورت از مشکلاتی که ناشی حجم 

باشد پایین معامله و احتمالا ایجاد بازده های متفاوت 

این محدودیت ها  در نهایت با اعمالجلوگیری می شود. 

شرکت شرکت پذیرفته شده در  426ل جامعه پژوهش شام

 بورس اوراق بهادار تهران می باشد. 

 متغییر های پژوهش 4-1

 متغیر وابسته 4-1-1

یر وابسته پیش به عنوان متغ هش توقف معاملاتدر این پژو

بینی می شود، که منظور از توقف معاملات این است که 

قطع می شود و در این حالت قیمت  جریان معامله یک سهم

یا به آستانه بالا یا به آستانه پایین می رسد و با شرایط زیر 

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت:

 -2نماد شرکت به دلیل انتشار خبر متوقف شده باشد.  -4

توقف به دلیل رفع گروه  -3توقف ها همپوشانی نداشته باشند. 

ل پایان مهلت پذیره نویسی نماد، به دلی -1معاملاتی نباشد. 

توقف نماد حق تقدم، جزء توقف ها  -5متوقف نشده باشد. 

ف ها وقمنظور نشده باشد. با درنظر گرفتن فیلترها تعداد ت

تی املاد. سپس روز توقف نماد معشناسایی و انتخاب می گردن

تا  -4و روز های قبل از توقف با با صفر نشان داده می شود 

+ نشان داده می شود 46+ تا4از توقف با و روزهای بعد  -46

)کیم + بعد از توقف را نشان می دهد. 4قبل از توقف، و  -4که 

 (.2663، 5و همکاران

 متغیرهای مستقل 4-1-2

 با ر مستقلبه عنوان متغی پژوهش حاضر نقدشوندگیدر 

 می گیری اندازه بالای دامنک نسبی تواتراستفاده از معیار با 

ی که تر بالا به ازای هر یک از معاملاتوات، معیارهای با شود

گیرند و  شود، مقدار عدم نقدشوندگی را اندازه می انجام می

آمده در طی روز،  دست گیری از اعداد به سپس با میانگین

بنابراین به  آید؛ دست می مقدار عدم نقدشوندگی روزانه به
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ر تواتارهای با ها، در معی برداشتن حجم بالای داده دلیل در

 .در هستنت بالا، این معیارها نسبت به مابقی معیارها دقیق

 بالا تواترها در محاسبه معیارهای با  علاوه بر حجم بالای داده

شود، نکته دیگری که  گیری می که باعث افزایش دقت اندازه

 شود، این مایز این معیار نسبت به سایر معیارها میتباعث 

هزینه معامله را بدیلی برای است که دامنک نسبی، 

گیرد، حال آنکه سایر معیارها از طریق  نقدشوندگی در نظر می

 گیری حجم و بازده سهم نقدشوندگی را محاسبه می اندازه

بدیهی است که هزینه معاملات نسبت به بازده سهام و . کنند

گیری  ری برای اندازهت دقیق ملاک حجم معاملات،

ین اختلاف ب معیار باید به اینبرای محاست. نقدشوندگی اس

قیمت پیشنهادی خرید، با قیمت پیشنهادی فروش، بر 

به  قسیم دامنکتدلیل . قسیم شودتمیانگین این دو قیمت، 

هام مقایسه س نمیانگین قیمت پیشنهادی خرید و فروش، امکا

 (.2646)توما،  مختلف با یکدیگر است

Proportionalquoted spread = 𝑃 𝑎𝑡−𝑃 𝑏𝑡

𝑃 𝑚𝑡
 = 

2.(𝑃 𝑎𝑡−𝑃 𝑏𝑡)

𝑃 𝑎𝑡+𝑃 𝑏𝑡
 

Apt:  قیمت پیشنهادی فروش در لحظهt 

Bpt:  در لحظه  خریدقیمت پیشنهادیt 

MPt:  میانگین قیمت پبشنهادی خرید و قیمت پیشنهادی

 tفروش در لحظه 

 این معیارها به ازای هر یک از معاملات طی روز محاسبه می

آمده در هر  دست اعداد به گیری از ا میانگینشود و سپس ب

 .آید دست می روز، مقدار عدم نقدشوندگی روزانه به

ــم اثر   ــتقل دیگر به اسـ ــبه متغییر مسـ محقق جهت محاسـ

آهنربایی، داده های روزانه را مورد بررسی قرار می دهد، چرا 

کـه قیمـت پـایـانی هر روز تعیین کننـده حـداقل و حداکثر       

قیمـت مجـاز در روز بعـد خواهـد بود. رابطـه بازده روزانه با      

 یاحتمال رسیدن به قیمت پایانی به آستانه مجاز سنجیده م

ــان، احتمال   ــت که با وجود حد نوس ــود و فرب بر این اس ش

اینکه بازده ای یک روزه مقدار دامنه مجاز نوســان می شــود، 

ــیــه هــای پژوهش، یــک  بــالاتر می رود. برای آزمون فرضـ

ــان که   ــیون برای هریک از دوره های متفاوت حد نوس رگرس

ــتانه ها می   ــیدن قیمت به آس ــته آن احتمال رس متغیر وابس

درنظر گرفته می شـود. همه چنین به منظور پاس  به  باشـد،  

ــوال هـای پژوهش، برای هریک از دوره های متفاوت حد   سـ

نوسـان، یک رگرسیون مربوط به آستانه بالا و یک رگرسیون  

هش در این پژو مربوط به آستانه پایین بکار گرفته می شود. 

 نیز از روش توما برای مدلسـازی فرضیات استفاده شده است 

 هـــــای روزانـــــه، داده(. 2646مـــــا، )تـــــو
ــی اثر آهنربایی گردند چرا که  با اهمیت تلقی می. در بررسـ

 قیمــت پــایــانی هر روز تعیین کننــده حــداقــل و حــداکثر
قیمـت مجـاز در روز بعـد خواهـد بود. رابطـه بازده روزانه با      

 یم احتمال رسیدن قیمت پایانی به آستانه ی مجاز سنجیده

با وجود حد نوسان، احتمال این  شود و فرب بر این است که

نوســان باشــد،  ازجبرابر با مقدار دامنه مروزه که بازدهی یک 

بالاتر میرود. برای آزمون فرضیات تحقیق یک رگرسیون برای 

نوسان که متغیر وابسته آن  های متفاوت حد هر یک از دوره

باشد در نظر گرفته  ها می احتمال رسـیدن قیمت به آسـتانه  

پاس  به سوال تحقیق برای هریک  به منظور ینم چنشـد. ه 

ه وت حد نوســان، یک رگرســیون مربوط ب های متفا از دوره

رگرســیون مربوط به آســتانه پایین به کار  آســتانه بالا و یک

پژوهش در زیر  پیش بینی شده گرفته شـد. رگرسـیون های  

نظر توما احتمال رسیدن قیمت  نشـان داده شده است. طبق 

عی خطی از بازده یک روزه، ســـایر بازدهی ها تاب به آســـتانه

 (.2646)توما،  است های وقفه دار و نوسان

Odds (Lt=1)=α+ φ0Rtnight + φjRt-jnight + 

ψj Rt-jday +γVOLt + ε 

Odds (LtU=1)=α+ φ0Rtnight + φjRt-jnight 

+ ψj Rt-jday +γVOLt + ε 

Odds (LtL=1)=α+ φ0Rtnight + φjRt-jnight 

+ ψj Rt-jday +γVOLt + ε 

ــامل    متغیرهای پژوهش ــته ش ــته متغیرهای وابس به دو دس

ــتانه       ــیـدن قیمـت پـایـانی بـه آسـ  )بالا و ها احتمـال رسـ
ــتانه ی بالا  LHt پایین ــیدن قیمت پایانی به آس احتمال رس

LHtU       ــتانه ــیـدن قیمـت پـایـانی بـه آسـ  و احتمـال رسـ
LHt پایین  L که توســط یک متغیر مجازی با مقادیر صــفر و
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یک بیان شـده اسـت و متغیرهای مستقل شامل متغیراصلی   

 مســتقل در این مدل، بازدهی یک روزه اســت که با علامت 
RTNIGHT محاسـبه شده   شـود و اینگونه  نشـان داده می

 :است

Rt 
night = Ln (

𝑜𝑝𝑒𝑛𝑡

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 𝑡−𝑖
) 

متغیرهای بازدهی وقفه دار دو متغیر مستقل دیگر را تشکیل 

ــتــفــاده از ایــن مــتــغــیــرهــا   مــی دهــنــد.   عــلــت اســ
ــتگی مثبت میان بازدهی ها در بازارهای نوظهور می  همبسـ

ــد. این متغیرهـا که با علام    و RTJNIGHTهای  تبـاشـ
RTJDAYاند شوند این گونه محاسبه شده نشان داده می: 

Rt-j 
day = Ln (

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑡 𝑡−𝑗

𝑜𝑝𝑒𝑛 𝑡−𝑗
) 

آنجا که میان متغیر مســتقل دیگر نوســانات قیمت اســت. از 

ــتـگـی وجـود دارد احتمــال دارد        ــازدهـی هــا هـمـبسـ  ب

نوسـانات شـدید قیمت در یک روز بر احتمال رسیدن قیمت   

ــتــانــه ــد. لــذا  بــه آسـ  هــا در روز هــای بعــدی موثر بــاشـ

بایست به منظور تعدیل این مسئله، متغیر فوق وارد مدل  می

و  بالاترین های مربوط به گردد. این متغیر با اســتفاده از داده

 می گردد:پایین ترین قیمت هر روز به شکل زیر محاسبه 

Volt =∑𝟐𝟎
𝒕=𝟏 HLSpread t-1 

HLSpread t = 
𝑯𝑰𝑮𝑯𝒕− 𝑳𝑶𝑾𝒕

𝟎/𝟓(𝑯𝑰𝑮𝑯𝒕+𝑳𝑶𝑾𝒕)
 

 

 متغیر کنترلی 4-1-3

در این پژوهش متغیر ارزش بازار به عنوان متغیر کنترلی 

عنوان ارزش با   هر شرکت رزش روزوارد مدل خواهد شد. ا

بازار ذکر شده است. ارزش روز طبق فرمول زیر محاسبه 

 :شودمی
 

سهم * تعداد  قیمت پایانی = ارزش روز یا ارزش بازار

 سهام شرکت

 پژوهش یافته های -5

 نتایج آماره توصیفی 5-1

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و 

تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آماره توصیفی مربوط به متغیرها 

(، آماره توصیفی داده های مربوط به 4لازم است. جدول )

متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد. آمار 

 46شرکت نمونه طی دوره زمانی  426توصیفی مربوط به 

( می باشد. نتایج تحلیل توصیفی داده 4311تا  4331له )سا

ان در قالب موارد زیر خلاصه نموها را می تو

 متغیرهای پژوهش( آمار توصیفی 1جدول ) 1

 منبع: یافته های پژوهش

(، مقدار میانگین برای متغیر اثرآهنربایی 4در جدول )

(MAGNET( برابر )می باشد که نشان می دهد 536/04 )

بیشتر داده ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. مقدار انحراف 

معیار برای توقف معاملات، نقدشوندگی و ارزش بازار کمتر از 

اثر آهنربایی است. کمترین مقدار برای متغیر نقدشوندگی 

علامت اختصاری 

 متغیر

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین

 معیار

احتمال  برا-جاکوا کشیدگی چولگی 

-جاکوا

 برا

251/2 234/2 666/6 666/45 666/6 206/4 توقف معاملات  112/2 131/233 606/6 

510/0 662/464 426/3 666/4021 261/32 536/04 اثرآهنربایی  215/52 2/2632 666/6 

 666/6 2/554632 032/403 442/42 604/6 664/6 666/4 661/6 643/6 نقدشوندگی

 666/6 043/2253 553/24 535/3 021/4 433/6 333/45 124/6 116/4 ارزش بازار

https://learning.emofid.com/%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%d8%a2%d8%ae%d8%b1%db%8c%d9%86-%d9%85%d8%b9%d8%a7%d9%85%d9%84%d9%87-%d9%88-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%d9%be%d8%a7%db%8c%d8%a7%d9%86%db%8c/
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( و بیشترین مقدار برای متغیر اثر آهنربایی 604/6)

 ( می باشد.662/464)

نرمال بودن متغیرها )به خصوص متغیر وابسته در مدل 

رگرسیونی(، شرط اولیه انجام کلیه آزمون های پارامتریک می 

برا نرمال بودن توزیع  –باشد.  با استفاده از آزمون جاکوا 

متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفت که نتایج آزمون 

 بدین شرح است:

( مشاهده می شود 4برا جدول )-طبق نتایح آزمون جاکو

( می باشد که 606/6ضریب متغیر وابسته در  مدل تحقیق )

بوده و بیانگر این است  65/6در این حالت این احتمال بیشتر 

 15ی بر نرمال بودن متغیر با اطمینان که فرب صفر مبن

درصد رد نخواهد شد. به عبارت دیگر متغیر های وابسته 

 پژوهش از توزیع نرمال برخوردار است.

 جدول همبستگی متغیرها 6-1

 06 از بیشتر متغیر دو میان همبستگی ضریب چنانچه

 ود آن بین که نمود استنباط چنین توان می باشد درصد

 ;4316 رنجبران، دارد) وجود دیدش همبستگی متغیر

 مدل فرضهای پیش از یکی (.4312صدقیانی، صالحی

 جملات میان شدید همبستگی وجود عدم خطی رگرسیون

 تیجف بصورت آن کنترلی( و مستقل توضیحی)متغیرهای

 (.4312)افلاطونی، باشد می

 ضریب شود می ملاحظه که همانطور (2) جدول به توجه با

 ی(کنترل و مستقل توضیحی) های متغیر میان یهمبستگ

 شده تصریح همزمان بطور تحقیق هایمدل در که تحقیق

 یهمبستگ مشکل بنابراین باشد. می درصد 06 از کمتر اند،

 ندارد وجود تحقیق های مدل توضیحی جملات میان شدید

 جملات میان شدید همبستگی وجود عدم فرب پیش و

 . شود می تایید ها مدل این توضیحی

 

 ( همبستگی متغیرهای پژوهش2جدول ) 2

 احتمال توقف معاملات اثر آهنربایی نقدشوندگی ارزش بازار

 توقف معاملات 666/4   

   ----  

   ----  

 اثر آهنربایی 456/6 666/4  

   232/2  

   625/6  

 نقدشوندگی -655/6 -661/6 666/4 

 --- 265/6- 262/4-  

 --- 332/6 222/6  

 ارزش بازار 034/6 -612/6 -610/6 000/1

--- 660/4- 426/2- 323/44  

--- 3413/6 341/6 666/6  

 منبع: یافته های پژوهش

آزمون دیکی فولر تعمیم یافته برای مانایی  6-2

 متغیرها

ولین گام در راستای تعیین پایایی یک متغیر، مشاهده ی ا

نمودار سری زمانی آن است. اما ناپایایی برخی از متغیرها از 

روی نمودارهای آن ها به صراحت مشخص نمی شود. بنابراین 

 توسط که دواح ریشه آزمون از آزمون های آماری و مشخصا از

برای  مطرح گردید. 4121و  4120 های سال در فولر دیکی

 .این منظور استفاده می شود
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بایست مقدار قدر مطلق دیکی  باتوجه به شرط مانایی که می

؛ % 4فولر تعمیم یافته از قدر مطلق مقادیر بحرانی در سطوح 

 .؛ بیشتر باشد% 46؛ % 5

اثر که متغیرهای  نشان می دهد( 3)  ولجد آزمون نتایج

در سطح مانا هستند ولی متغیرهای  شوندگیآهنربایی و نقد 

ا گیری مان با یک مرتبه تفاضل توقف معاملات و ارزش بازار

  د.باشن می

 

 ( آزمون دیکی فولر تعمیم یافته برای مانایی3جدول )

آماره بحرانی در سطح  متغیرها

 یک درصد

آماره بحرانی در سطح 

 پنج درصد

آماره بحرانی در سطح 

 دده درص

 آماره محاسبه شده

 -323/2 -503/2 -301/2 -132/3 توقف معاملات

 -224/22 -523/2 -321/2 -151/3 اثر آهنربایی

 -323/32 -503/2 -303/2 -135/3 نقدشوندگی

 -316/2 -503/2 -303/2 -135/3 ارزش بازار

 منبع: یافته های پژوهش

 

 لیمر )چاو(  Fآزمون 6-3

که داده های آن از نوع ترکیبی هست ابتدا  در برآورد یک مدل

باید نوع الگوی براورد مشخص شود. به عبارت دیگر ابتدا باید 

قرار می  پنل رد بررسی در کدام طبقهوبررسی شود که مدل م

 . گیرد

های مورد ، برای تمامی مدلF در این آزمون با توجه به آماره

ست. امورد پذیرش قرار گرفته  لفیقیهای تبررسی، روش داده 

بیشتر  %5از سطح F آمارهآزمون  نتیجه ،(1جدول )با توجه به 

های فرضیه وجود  داری بین دادهیعنی ارتباط معنی  است

 آزمون انجام به نیازی و هستند تلفیقی یا پولد اصطلاحاً و دارد

 نداریم. هاسمن

 

 لیمر F(: خلاصه نتایح آزمون 4جدول )

 Fآماره  F 111/2احتمال  060/0

 نسبت لگاریتم درست نمایی 425/1 احتمال مجذور کای 050/0

 آماره ولد 463/1 احتمال مجذور کای 050/0

 منبع: یافته های پژوهش

 

 نتایج آزمون آماری مدل و متغیرهای پژوهش -1

نتایج حاصل از آزمون مدل و متغیرهای پژوهش با توجه به 

 ( به شرح زیر است:5جدول )

TCTi,t = C0 + C1MEi,t + C2LIQ i,t + C3MV i,t 

+ +εi,t 

( آزمون آماری متغیرهای پژوهش5جدول )  
انحراف            Tآماره  احتمال

 معیار

 شاخص آماری نماد متغیر برآورد ضریب

 متغیر

011/0 321/2 422/6 419/6 C مقدار ثابت 

032/0 435/2 622/6 422/6 MAGNET اثر آهنربایی 
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100/0 154/4- 642/6 054/4- LIQUIDITY نقدشوندگی 

000/0 123/1 601/6 003/6 MV(-1) ارزش بازار 

     

تعدیل  Rضریب  256/6 دوربین واتسون 054/1

 شده

 لگارتیم درست نمایی -123/4412

 کوئینمعیار حنان      F 333/1آماره  253/441 معنی داری 000/0

 معیار شوارتز 251/1 ضریب 2R 203/6 معیار اکائیکه     620/4

 منبع: یافته های پژوهش
با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح 

مربوط سطح معناداری  مقدار ، مشاهده می شود که(5ل )جدو

، دار بودن کل رگرسیون استکه بیانگر معنیفیشر،  Fبه آماره 

آن است که  و حاکی ازدرصد(  5)کمتر از بوده  666/6برابر 

درصد معنادار می باشد. ضریب  15مدل درسطح اطمینان 

بوده و بیانگر این مطلب است  256/6تعیین تعدیل شده برابر 

از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل  %25که 

-می 351/4ن آماره دوربین واتسون قابل تبیین است. همچنی

دهنده نشان و است 566/2تا  566/4باشد، که این مقدار بین

 باشد.عدم خود همبستگی بین متغیرها می

( برای 632/6( و احتمال )435/2) Tباتوجه به ضریب آماره 

( می 65/6ری )اکمتر از سطح معناد که متغیر اثر آهنربایی

بین اثر آهنربایی درصد گفت که  15 باشد می توان با اطمینان

و توقف معاملات ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد. 

( و احتمال -154/4) Tضریب آماره  همچنین با توجه به

( برای متغیر نقدشوندگی بیشتر از سطح معنادری 466/6)

بین درصد گفت که  16 می توان با اطمینان ( 65/6)

تباط معکوس و معناداری نقدشوندگی و توقف معاملات ار

( و 123/1) Tباتوجه به ضریب آماره وجود دارد. و نهایتا 

کمتر از که ( برای متغیر ارزش بازار سهام 666/6احتمال )

 15 ( می باشد می توان با اطمینان65/6سطح معنادری )

بین نقد شوندگی و توقف معاملات ارتباط درصد گفت که 

 .مستقیم و معناداری وجود دارد

 نتیجه گیری -0

 اول، است. گرفته قرار توجه مورد دلیل سه به پژوهش این

 شرکتها ساختن وادار منظور به معاملات موقت توقف های

 متفاوت نتایج دوم، است. بازار به جدید اطلاعات انتشار برای

 توقف اثربخشی مورد در گذشته مطالعات از متضادی گاه و

 مباحث تحقیق این سوم، .است شده ارائه معاملات موقت

 بورس در معاملات موقت توقف کارآمدی مورد در جدیدی

 ارائه بازار ثبات و انسجام از اطمینان برای تهران بهادار اوراق

یر حد نوسان روزانه قیمت، نقد تأثدر این پژوهش،  می دهد.

حدود دامنه نوسان شوندگی و عامل اثر آهنربایی ناشی از 

بر توقف سهام مورد آزمون و بررسی قرارگرفت. قیمت سهام 

توان گفت اضافه یم درمجموع آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

ی پژوهش موردبررسی هامدلبه  آهنرباییشدن عامل اثر 

 توضیح دهندگی مدل توقف معاملاتباعث شده است که 

بایی آهنردر این پژوهش رابطه مستقیم بین اثر افزایش یابد. 

سهام مورد تأیید قرار گرفت. هر چه شدت اثر  موقتو توقف 

در یک سهم بیشتر باشد احتمال نقدشوندگی آن نیز  آهنربایی

با  ،براینبنا کمتر و بالطبع ریسک نقدینگی آن بیشتر است؛

در نظر گرفتن رابطه مستقیم بین ریسک و بازده مورد انتظار، 

ر یک د آهنربایی توان نتیجه گرفت که هر چه شدت اثرمی

ود. ب نیز بیشتر خواهد باشد، توقف موقت سهامسهم بیشتر 

ترین از مهم توان یکیرا می عبارتی، عامل اثر آهنرباییبه

ن، ، بنابرایا در فرآیند ارزیابی توقف معاملات دانستفاکتوره

 تأثیر بسزایی دارد.  توقف موقت معاملات سهاماین عامل در 

 حد های دوره به مربوط های رگرسیون از آمده بدست نتایج

 است آن از نیز حاکی حاضر تحقیق در تهران بورس در نوسان

 درصد، ±4 نوسان حد با دوره از غیر به ها دوره تمامی در که

 تری قوی شکل به  )حد منفی (پایین  آستانه در آهنربایی اثر

 با یافته این دارد. وجود )مثبت حد(بالا  آستانه به نسبت

 اند پرداخته مطلب این به بررسی که محققانی اکثر نتیجه

ای به بررسی که تاکنون مطالعهنظر به این .دارد مطابقت

اعث ب تواندنتایج این پژوهش می مسئله مدنظر نپرداخته است.
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 گیریگسترش دانش تخصصی در راستای بهبود تصمیم

فعالان بازارهای مالی شود. با توجه به نتایج پژوهش حاضر، به 

ران مالی گگیرندگان، تحلیلفعالان بازار سرمایه، تصمیم کلیه

گذاران بالقوه و بالفعل در بورس اوراق بهادار توصیه و سرمایه

ازده بینی بگذاری، پیششود برای ارزیابی عملکرد سرمایهمی

شده های تعدیلسهام و هزینه سرمایه، بهتر است از مدل

د گران پیشنهاژوهشحاصل از این پژوهش استفاده کنند. به پ

 رهای این پژوهش، از سایشود که افزون بر متغیرهای مدلمی

عامل صنعت، متغیرهای کلان  متغیرهای توضیحی مانند

ر با تر و سازگارتاقتصادی و غیره برای دستیابی به مدلی جامع

شرایط بورس اوراق بهادار تهران استفاده کنند. همچنین انجام 

 سهام آهنرباییدر مورد پدیده اثرات  های مالی رفتاریپژوهش

 ضروری خواهد بود.
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Abstract 

The importance of volatility in financial markets is that sharp price fluctuations in markets lead to 

a decrease in public confidence and, as a result, reduce the demand for investors in the market, 

and this will reduce economic growth in the future. Had. The purpose of this study is to investigate 

the effect of daily price fluctuations, liquidity and the effect of magnetism on the temporary 

cessation of trading on the Tehran Stock Exchange. In this study, to test the relative effectiveness 

of the symbol stop and the price fluctuation limit, the changes in the mean from the pre-event 

period to the post-event period have been investigated. 600 trading interruptions and 1149 price 

fluctuations of 120 selected companies by elimination sampling method during the period 2010-

2020 have been investigated. The statistical test of the research performed using SPSS software. 

The results show that the factor of daily price fluctuations, liquidity and the effect of magnets on 

the stoppage of trading and the development of research models with this factor and the formation 

of corresponding modified models, improves the performance of those models in explaining stock 

stops. 
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