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 در بازار  هاوقفهانواع 
جلوگیری از  ،در بازار هوقفرسیدن به یک بازار پر جنب و جوش و کارا باید محیط بازار شفاف و تنظیم شده باشد. هدف  به منظور

یا  زمانبا ایجاد یک  هاقفهوهایی است که به صورت بالقوه در معرض آشفتگی قرار دارند. این سازی سفارشمرتبآشفتگی بازار و یا 

ده و فعالان بتوانند در منتشر شدر سطح بازار که اخبار به صورت یکدست و برابر  آوردپیش میبازار این فرصت را  ، بهمحدودیت

 های خود بازنگری کنند. سفارش

اری تصمیم درست و مناسب گذو در سرمایه کردهشود تا فعالان بازار اطلاعات جدید منتشر شده را تحلیل معاملات باعث می توقف

به درخواست  یاان بورس و های بورس یا سازمیل مشابهی توسط شرکتهای دنیا، توقف معاملات به دلاس. در بیشتر بورنماینداتخاذ 

 شود شامل موارد زیر است:یمواردی که باعث ایجاد وقفه در بازار م غالبشود. ها، در بازار اعمال میشرکت پذیرفته شده در بورس

 تغییر در اطلاعات مالی شرکت 

  تغییر در ساختار مالکیتی شرکت مانند ادغام شرکت 

  اطلاعات مثبت یا منفی با اهمیت از محصولات 

 یت شرکت مانند تغییرات هیئت مدیرهتغییرات کلیدی در مدیر 

عاملات را به شرکت بورس خواست توقف می خود این اختیار را دارند که درهاهای پذیرفته شده در بورس با توجه به ارزیابیشرکت

ارزیابی  ایکه اطلاعیه  ،به تشخیص خودهمچنین . شرکت بورس نمایندمنتشر  در کمترین زمان ممکن های مقتضی رادهند و اطلاعیهب

وقف نماد را صادر خواهد ان بر قیمت سهم، مثبت یا منفی، تأثیرگذار است دستور تزتوسط شرکت پذیرفته شده به چه می صورت گرفته

 اتواند بیشرکت بورس م انده باشد،کرد. در حالتی که شرکت پذیرفته شده در بورس از قبل اطلاعاتی را به آگاهی شرکت بورس نرس

های معاملاتی این وقفه ند.تواند معاملات را متوقف کمتوقف کند. شرکت بورس همچنین در برخی مواقع اضطراری می معاملات نماد را

خبار جدید در سطح بازار انجام امدت به منظور شفافیت و انتشار شوند که به صورت کوتاههای نظارتی شناخته میموقت در دنیا به وقفه

 گیرد. می

 بندی کرد:بازار را می توان در دو دسته طبقه هایوقفه

 احتیاطی 
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o 1معاملات توقف 

o 2بستن بازار 

 خودکار 

o 3محدودیت قیمت 

o 4توقف خودکار 

ها و سازمان در دی توسط بورسبینی وقوع اخبار در رابطه با یک ناشر یا واکنش به اتقاقات غیرعااحتیاطی معمولاً با پیش هایوقفه

خودکار یک  هایوقفهکشد. در معاملات بسته به شدت اخبار منتشر شده از پنج دقیقه تا یک روز طول می فتوقشود. بازار اعمال می

وسان قیمت سهم یا شاخص شوند که نزمانی فعال می هاوقفههای از پیش تعیین شده است. این روش غیر احتیاطی و بر اساس دامنه

 های احتیاطی است. وقفه تر ازهای معاملاتی خودکار معمولاً کوتاهوقفهان از یک محدوده از قبل تعریف شده عبور کند. مدت زم

کشور  28لات دارند، معام توقفکشور دارای بازار نوظهور همه آنها  29، از میان 2010در سال  IOSCOطبق آخرین بررسی سازمان 

دارند. همچنین  معاملات خودکار توقفکشور  9کشور نیز محدوده قیمت دارند و تنها  24احتیاطی بستن بازار را دارند و  هایوقفهقاعده 

 ق قرضه نیز اعمال شده است. در بازار سهام است و در برخی از کشورها در بازارهای مشتقه و اورا هاوقفهبیشترین  ،طبق این بررسی

 معاملات توقف

های عات است. تقریباً اکثر بورسو شای رهای دخالت در بازار به منظور کاهش نوسان ناشی از اخباترین شیوهمعاملات یکی از رایج توقف

یا به منظور  ،گیرددر معاملات در دو حالت صورت می توقفمعاملات هستند.  توقفدارای قانون  IOSCOعضو نوظهورکشورهای 

  .شده باشدعلائمی دال بر تقلب و دستکاری قیمت در بازار مشاهده اگر شتر در بازار و یا سازی بیشفاف

هستند و مدت آن به ماهیت  توقفبرای مدت زمان  معینها دارای مقررات از کشور معدودیتعدادی ، صورت گرفتههای طبق بررسی

 10بین  توقفتواند طول بکشد. برای مثال در بورس عمان دقیقه تا یک روز می 10از  توقفمدت زمان  اطلاعات افشاء بستگی دارد.

کشد و در مالزی یک ساعت است در حالی که در بورس اندونزی تا یک روز دقیقه طول می 30دقیقه، در شیلی، کره و رومانی  15تا 

                                                           
1 Trading halts 
2 Market closure 
3 Price limits 
4 Circuit breaker 
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وضع معاملات  توقف زمان ثابتی روی مدتو شفاف ، مقررات قفتونیز ادامه دارد. اکثر کشورهای پیشرفته به منظور کوتاه کردن زمان 

 ای در زمان حساسیت بازار دارند. دقیقه 30 توقفای و ژاپن دقیقه 10 توقفاسترالیا اند. برای مثال کرده

با این  .مدت استبلندکوتاه یا  هادوره زمانی آن ،که بسته به نوع آنهای دنیا وجود دارد معاملات در بورس توقفدلایل مختلفی برای 

گذاران فراهم ازار و سرمایهب لازم است با وضع مقررات مناسب شفافیت و اطمینان بیشتری برای فعالانها و نهادهای ناظر وجود بورس

 و طول زمان آن باشد.  توقفنمایند. این مقررات بایستی شامل شرایط 

 بستن بازار

قدرت بستن بازار را دارد و اد ناظر تقریباً تمام بازارهای نوظهور مقرراتی جهت بستن بازار در شرایط غیرعادی دارند. در اکثر موارد، نه

یید نخست هفته باشد نیازمند تأ ر بیش از یکشود. به طور مثال در اردن اگر بستن بازادر برخی موارد مصوبه دولت باعث بستن بازار می

 ست. وزیر ا

ورهای دارای بازار نوظهور عادی، مدت زمان بسته شدن بازار متفاوت است و بیشینه تعداد روزهایی که در کشبسته به نوع اتفاق غیر

ریکا تا دو ماه و در شیلی تا چهار رسد. در لهستان بازار می تواند تا یک ماه بسته شود، در کاستاروز می 120الی  30بورس بسته شده به 

 ای بسته شدن بازار وجود ندارد. مقابل در کشورهایی مانند کلمبیا، امارات، کنیا، مالزی و تایلند محدودیتی برای تعداد روزه ماه. در

وان به بحران جهانی مالی، تافتند. به طور مثال میاتفاق می ستند و تنها در شرایط خاص و نادریل بستن بازار بسیار منحصر هدلا

 اشاره کرد.  و حوادث و بلایای طبیعی سیاسی های اجتماعی وآشفتگی

عی که باعث بسته شدن بازار وضوشود. ماحتیاطی است و بیشتر از ناحیه نهاد ناظر بر بازار اعمال می وقفهبستن بازار معمولاً یک 

معیارها و پارامترهای روشن و د شود باید واضح و شفاف باشد و فعالان بازار علت بسته شده بازار را به خوبی درک کنند. فقدان وجومی

 قضاوت نادرست خواهد شد.  و شفاف باعث بالابردن ریسک

د از باز شدن آن همواره بازار روند تحقیقات نشان داده است که بستن بازار در هنگام باز شدن مجدد بازار نتایج منفی به دنبال دارد و بع

 منفی و رو به پایینی را تجربه کرده است. 
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 تمحدودیت قیم

 گرانبه معامله دو کران را خارج از این درگیرند و اجازه معامله قرار می های قیمتی هستند که کف و سقف قیمتمحدوده قیمت کران

ن دادن هر گونه عدم نشا ییرات شدید در قیمت اوراق بهادار ودهند. محدوده قیمت یک سازوکار کنترلی جهت کاهش دادن تغنمی

 است. به کاربران بازار تقارن در اوراق بهادار 

م هستند. در کشورهای تحقیقات نشان می دهد که بسیاری از بازارهای نوظهور دارای مقررات محدوده قیمتی بخصوص در بازار سها

ر و د %30تایلند  ، در مالزی و%7کند. برای مثال در چین تایپه %  آخرین قیمت پایانی تغییر می 50% تا  7مختلف محدوده قیمتی بین 

یمت سهام به است. طی بحران جهانی، بورس سهام کراچی پاکستان به مدت چهار ماه یک کف قیمتی برای ق %50جمهوری چک 

 منظور جلوگیری از کاهش قیمت سهام و اثر بر شاخص قرار داد. 

شوند. در بیشتر ر اعمال میبازاهای گوناگونی در های مختلفی از محدوده قیمتی وجود دارد که به صورتشکل ،هابسته به نوع بورس

 %30تایلند دامنه نوسان قیمت  وهای مالزی . در بورسادامه پیدا خواهد کردنند قبل حدوده قیمتی معاملات ماموارد بعد از رسیدن به م

عامله خواهد شد. م %30امنه و در همان د شودمتوقف نمیو نماد  اشت خواهد ادامهاست و با رسیدن قیمت روز به این دامنه معاملات 

 توقف خودکار معاملاتمانند  شود ونماد متوقف میهای دیگر معاملات در حالتی که قیمت به دامنه رسیده باشد اما در برخی از بورس

(circuit breakerبرای تک نماد عمل می )چک زمانی که قیمت به  کند. در کشورهای آرژانتین، پاناما، برزیل، کاستاریکا و جمهوری

است.  %5برای بار بعد  و %10شود. در آرژانتین محدوده قیمت برای اولین بار می معاملات به طور موقت تعلیق برسد،قیمت  انکر

دقیقه دیگر  10ه مدت ببرسد معاملات  %20شود و اگر تغییرات قیمت به می توقفدقیقه  15معاملات در هر زمان برخورد به مدت 

 شود. می توقف

 معاملاتوقف خودکار ت

جهت بررسی مجدد شرایط  ،ازاربخودکار در بازار است و به منظور فراهم کردن فرصتی برای فعالان  وقفهاز نوع  توقف خودکار معاملات

 بازار در طول دوره سقوط بازار طراحی شده است. 

 توقف خودکار معاملاتقررات دارای م ،ندزارهای نوظهور که بیشتر آنها در قاره آسیا قرار داردهد که یک سوم باها نشان میبررسی

 باشد.  1997بحران مالی سال تواند به علت هستند که دلیل آن نیز می
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 5هایچکانهها دارای شود. در اکثر موارد، بورسها در نظر گرفته میبازار معمولاً به عنوان مقررات برای بورس توقف خودکار معاملات

 شودهستند که اگر بازار از یک سطح معینی سقوط کند برای یک دوره مشخص از زمان بسته می توقف خودکار معاملاتچند سطحی از 

 تعلیقبرای بسیاری از کشورها از دو یا سه سطح تری بسته خواهد شد. های طولانیمدت ،های بعدی بیشتر سقوط کندو اگر در دوره

دقیقه، در دوره دوم به مدت  30 تدر دوره اول بازار به مد،  %20و  %15، %10 هایدرچکانهکنند. برای مثال معاملات بازار استفاده می

 دو ساعت و در نهایت در کل روزکاری بسته خواهد شد.

بیشتر باشد مدت زمان  آن به درصد سقوط بازار بستگی دارد، به طوری که هرچه درصد سقوط بازار توقفمدت زمان بستن بازار یا 

 آن بیشتر خواهد بود.  توقف

 رسانیکنفرانس اطلاع

شود. در تشکیل می رسانیکنفرانس اطلاعجلسه  ،ای سه ماهه به بازارهای سهامی عام، بعد از انتشار اطلاعات دورهدر اغلب شرکت

در این کنفرانس شرکت  کنند تا در ساعت خاصیتحلیلگران و مطبوعات را دعوت می ی پذیرفته شده در بورس،هااین جلسات شرکت

سه ماهه  در فاصله زمانی ثابتی پس از انتشار اطلاعات ها برای اجتناب از ارسال ضمنی اطلاعات منفی یا مثبت معمولاًکنند. شرکت

بازار  شود. امروزه فعالینتوسط شرکت تعیین میها در این کنفرانس انکنندگان و ترکیب آنتعداد شرکتکنند. این جلسات را برگزار می

 قبلاً سرمایه تمایل زیادی به شرکت در این جلسات دارند اما شرکت از نظر قانونی موظف نیست تا زمینه حضور آنها را فراهم نماید. 

های انجام ای برای انتشار محتوای این جلسات نداشتند. پس از بررسیها وظیفهشد و شرکتاین جلسات برای تحلیلگران برگزار می

کنندگان در این جلسات، ز این جلسات و استفاده برخی شرکتکمیسیون اوراق بهادار آمریکا و بااهمیت بودن محتوای برخی اشده توسط 

تصویب رساند. مطابق این قانون تمام اطلاعات ه ب 2000را به کمک قانونگذاران در سال  6این کمیسیون قانونی به نام افشای منصفانه

اطلاعات تواند از انتشار این رسد. لازم به ذکر است که شرکت میدر این جلسات بایستی به اطلاع عموم بمهم صوتی و متنی ارائه شده 

ران می تواند ااهمیت نبودن خودداری کند. در این صورت کمیسیون بنا به تشخیص خود و یا شکایت سهامدبا تشخیص خود مبنی بر با

شد قانون از ارائه اطلاعات بااهمیت به یک گروه خاص که در گذشته انجام می شرکت را تحت پیگرد قانونی قرار دهد. در واقع این

ساعت خارج از معاملات  این جلسات را در  ،ها بر روند معاملاتثیر این کنفرانسها برای اجتناب از تأه است. شرکتجلوگیری کرد

ال کنندگان حق سؤپرسند و همه شرکتیل مندگان سؤاکنزمانی تعدادی از شرکتکنند. در این جلسات به دلیل محدودیت برگزار می

مین مالی ها و وضعیت شرکت از نظر تولید، تأاندازتاریخی ارائه شده به بازار، چشم کردن ندارند. در این جلسات علاوه بر مرور اطلاعات

                                                           
5 Triggers 
6 Fair Disclosure 
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ها کنند و سپس پرسشت صحبت میمدیرعامل و مدیرمالی در این جلسا و فروش توسط مدیران مربوطه توضیح داده می شود. معمولاً

های مختلف، جلسه بعدی معاملات لکنند و با انتشار تحلیهای خود را منتشر میشود. تحلیگران پس از جلسه تحلیلپاسخ داده می

کنند تا به ها تلاش میشرکت ،هاشود. با بررسی این کنفرانسهای شرکت کنندگان آغاز میگذاری این کنفرانس و تحلیلثیرأسهم با ت

گذاری سهم خود کمک ان به کارایی بازار در خصوص قیمتگران بصورت یکجا پاسخ دهند و همزمهای بوجود آمده برای تحلیلپرسش

 نمایند.

 های دنیاتوقف و تعلیق معاملات در بورس

بزارها به دو دسته تقسیم ، این اهای گوناگون متفاوت است. در مرحله اولدر بورس توقف خودکار معاملاتو  احتیاطی مقررات توقف

یین و بالا انجام گیرند. دوم شود اما تنها معاملات بایستی در ناحیه بین محدوده پاشوند: محدوده قیمت، که معاملات متوقف نمیمی

ازار باشد، اص یا کل بخشود. بسته به اینکه توقف روی نماد توقف معاملات، که معاملات پیوسته برای یک دوره زمانی متوقف می

 سه خلاصه شده است.های مختلف جهت مقایها متفاوت است. در جدول زیر راهکارهای توقف نماد در بورسمقررات توقف در بورس

 توضیحات محدوده قیمت توقف خودکار بورس

NYSE  وNASDAQ ص توقف خودکار روی تمام بازار و محدوده قیمت روی سهام خا بله بله 

 محدوده قیمت روی سهام خاص بله خیر شانگهای و شنزن

 صتوقف خودکار روی تمام بازار و محدوده قیمت روی سهام خا بله بله (TSEتوکیو )

 توقف خودکار روی سهام خاص خیر بله (LSEلندن )

NYSE-Euronex توقف خودکار روی سهام خاص خیر بله اروپا 

 منطبق با بازارهای آمریکا بله بله تورنتو

 توقف خودکار روی سهام خاص خیر بله آلمان

 صتوقف خودکار روی تمام بازار و محدوده قیمت روی سهام خا بله بله کنگهنگ

 صتوقف خودکار روی تمام بازار و محدوده قیمت روی سهام خا بله بله کره جنوبی

 توقف خودکار روی تمام بازار خیر بله هند

 محدوده قیمت روی سهام خاص بله خیر زوریخ

 محدوده قیمت روی سهام خاص بله خیر تهران و فرابورس ایران
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 آمریکا

سازوکار رای مثال در کشورهای پیشرفته مقررات شفاف و واضحی برای محدودیت قیمت و مدت زمان توقف معاملات وجود دارد. ب

 شود.سهام آمریکا در ادامه توضیح داده می هایبورس پایین محدودهمحدوده بالا و 

کاهش نوسان بازار تصویب  منظوربهرا  "7پایین محدودمحدوده بالا و "و اوراق بهادار آمریکا سازوکار  کمیسیون بورس 2012می در ماه 

، دیگرعبارتبهکند. ناگهانی و بزرگ است جلوگیری می صورتبه هاآنکه تغییر قیمت  ایشدهپذیرفتهکرد. این سازوکار از معاملات سهام 

کند. کند جلوگیری میو محدوده پایین از معاملات سهمی که قیمت آن از یک محدوده قیمتی مشخص عبور می روش محدوده بالا

های است. محدوده )قیمت مرجع( تر از میانگین قیمت سهم در پنج دقیقه قبلدرصدی بالاتر یا پایین صورتبهاین محدوده قیمت 

های بازگشایی و پایانی روزهای معاملاتی دو برابر ده قیمت در طول دوره% است. محدو 20%،  10%،  5قیمت بسته به قیمت سهم 

عادی به محدوده قیمت برنگردد، معاملات آن سهم به مدت پنج دقیقه متوقف خواهد  صورتبهثانیه  15شود. اگر قیمت سهم ظرف می

 شد. 

 کند.غییر میتعت روز معاملاتی و قیمت آن شده آمده است. محدوده قیمت بر اساس ساصورت خلاصهدر جدول ذیل جزئیات به

 درصد محدوده قیمت دوره زمانی قیمت اوراق بهادار )دلار(

 3>قیمت مرجع 
 9:45ی )ساعات بازار، غیر از زمان بازگشایی و پایان

 (15:35الی 
 (*1% )سطح  5

 (2% )سطح  10

 0.75  ≥قیمت مرجع  ≥  3
 9:45) پایانیساعات بازار، غیر از زمان بازگشایی و 

 (15:35الی 
20 % 

 قیمت مرجع ≥  0.75
 9:45ی )ساعات بازار، غیر از زمان بازگشایی و پایان

 (15:35الی 
 % 75دلار یا  0.15کمتر از 

 3 >قیمت مرجع 
 در زمان بازگشایی یا پایانی بازار

 9:45الی  9:30
 16:00الی  15:35

 %  20% و  10
 شودمحدوده در این دوره دو برابر می

 0.75  ≥قیمت مرجع  ≥  3
 در زمان بازگشایی یا پایانی بازار

 9:45الی  9:30
 16:00الی  15:35

40  % 
 شودمحدوده در این دوره دو برابر می

 قیمت مرجع ≥  0.75
 در زمان بازگشایی یا پایانی بازار

 9:45الی  9:30
 16:00الی  15:35

 لا(با% )فقط دامنه  150دلار یا  0.30کمتر از 
 شودمحدوده در این دوره دو برابر می

                                                           
7 Limit Up-Limit Down Mechanism 
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است. این محدوده  شدهپذیرفتهسایر اوراق  2و سطح  Russell 1000و  S&P500و مشمول در  شدهپذیرفتهشامل تمام اوراق  1سطح *

 شود. ها نمیها و گواهیقیمت شامل حق تقدم

یش انجام نگرفته باشد، ای در پنج دقیقه پگذشته است. اگر معاملههای معاملاتی در پنج دقیقه قیمت مرجع میانگین حسابی قیمت

% بیشتر یا کمتر از  1د شود که قیمت مرجع جدیروز میماند. قیمت مرجع تنها در صورتی بهقیمت مرجع قبل بدون تغییر باقی می

 قیمت مرجع فعلی باشد.

 

 های مرجعقیمت های محاسبه محدوده قیمتزمان زمان

 9:35الی  9:30

 اولین قیمت مرجع
 
 

پنج دقیقه اول معاملات بعد از قیمت 
 بازگشایی

 

ر قیمت ابتدا )بازگشایی( و در حالتی که د
پیش گشایش بازار حجمی تبادل نگردد 

 قیمت پایانی روز معاملاتی قبل است.
-اولین قیمت مرجع میانگین حسابی قیمت

 های معاملاتی در پنج دقیقه گذشته خواهد
 بود.

 16:00الی  9:35

شده اگر در پنج دقیقه گذشته معامله انجام
 باشد

نشده اگر در پنج دقیقه گذشته معامله انجام
 باشد

روز خواهد صورت پیوسته بهقیمت مرجع به
 شد

قیمت مرجع آخرین قیمت مرجع خواهد 
 ماند.

 بازگشایی بعد از توقف معاملاتی

دقیقه صورت  10اگر بازگشایی در مدت 
 گیرد
 ددقیقه صورت گیر 10ازگشایی بعد از اگر ب

 قیمت مرجع برابر قیمت بازگشایی  بعد از
 زمان توقف است

قیمت مرجع برابر با قیمت مرجع قبل از 
 توقف نماد خواهد بود

 

 حالت حدی

بالای قیمت شود، در حالت کران  ثانیه بهترین مظنه فروش برابر کران پایین قیمت یا بهترین مظنه خرید برابر 15هرگاه در دوره زمانی 

ه نخواهد شد. زمانی گویند سهم به حالت حدی واردشده است. در طول دوره حالت حدی قیمت مرجع و محدوده قیمت جدید محاسبمی

 های حالت حدی اجرا یا کنسل شده باشند. شده است که تمام سفارشگویند سهم  از حالت حدی خارجمی
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وده قیمت صورت نگیرد، ای در داخل محدثانیه معاملات با قیمت کران انجام شود یا معامله 15اگر حالت حدی وجود داشت و ظرف 

 دقیقه متوقف خواهد شد. 5آنگاه معامله سهم به مدت 

 

 حالت حدی 

 مظنه به کران قیمت برسند هایقیمتاگر  ورود به حالت حدی

 در طول حالت حدی
حاسبه نخواهد قیمت جدید م محدودهثانیه قیمت مرجع و  15در زمان برخورد، به مدت 

 شد

 خروج از حالت حدی
مت بر اساس حالت حدی اجرا یا کنسل شود. آنگاه محدوده قی هاسفارشهرگاه تمام 

 واهد شدقیمت مرجع که میانگین قیمت معاملاتی پنج دقیقه پیش است محاسبه خ

توقف 
 معاملاتی

 توقفورود به 
 معاملاتی

وقف خواهد خارج نشود، معاملات آن سهم مت ثانیه 15اگر سهم از حالت حدی ظرف 
 شد

 در طول زمان توقف
 شدهتوقفمروی نماد  توانندمینجام نخواهد شد و بسته به بورس ا ایمعاملههیچ 

 سفارش قبول کنند یا خیر.

 بازگشایی بعد از توقف
که  پذیردمیایان پناظر مطابق مقررات بازگشایی نماد را باز خواهد کرد. توقف زمانی 

 قیمت بازگشایی توسط ناظر گزارش شود

ند نماد را ااگر ناظر نتو
 باز کند

 بازگشایی شود. مجدداًکرده تا  رسانیاطلاع عمومناظر بایستی به 

 10اگر ظرف مدت 
قیمت بازگشایی  دقیقه

 اعلام نشودر ظتوسط نا
 تمام مراکز معاملاتی شروع به معامله خواهند کرد.

  

 های باز باقی خواهند ماند. در طول زمان توقف تمام سفارش

 تعلیق معاملات

روز کاری تعلیق نماید. این تعلیق  10کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا طبق قانون فدرال اجازه دارد معاملات هر سهمی را تا 

های آمیز باشد. عاملگذاری عموم در آن سهم مخاطرهگیرد که کمیسیون بورس و اوراق بهادار معتقد باشد سرمایهصورت میزمانی 

های مورد نیاز ترین آن زمانی است که شرکت پذیرفته شده در بورس نتواند گزارشگیری مؤثر هستند که مهممختلفی در این تصمیم

های معاملاتی در سهام است، در این طلاعات ارائه شده شفافیت وجود نداشته باشد. عامل دیگر فعالیتکمیسیون را فراهم کند و یا در ا
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کند و یا احتمال وجود دستکاری قیمت کند که چه کسی به صورت فعالانه معامله میرابطه کمیسیون بورس و اوراق بهادار بررسی می

 وجود داشته باشد. 

رکت پذیرفته شده معاملات یک ش ،تواند بر طبق مقررات خودشرکت بورس اوراق بهادار می ،لقانون فدرا 240.12d2-1طبق بند 

یق قرار دهد. این تعلیق تا زمانی وابسته به خود را معلق کند. بورس باید بلافاصله کمیسیون بورس و اوراق بهادار را در جریان این تعل

ند و در طی این مدت کبق قوانین و مقرارت افشاء است ادامه پیدا میکه برای کمیسیون بورس و اوراق بهادار مشخص شود بر ط

 د. درنگ اطلاعات و اخبار شرکت را به اطلاع کمیسیون بورس و اوراق بهادار برسانشرکت بورس موظف است بی

کند زیرا ممکن نمی نظرروزه، کمیسیون بورس و اوراق بهادار به صورت عمومی در مورد وضعیت شرکت اظهار 10بعد از اتمام دوره 

 کهزمینه این ی در تحقیقاتممکن است است شرکت مشکلات حقوقی جدی داشته باشد. برای مثال، کمیسیون بورس و اوراق بهادار 

زمانی که کمیسیون به صورت  از روند تحقیقات نباید مطلع باشند تاده باشد انجام دهد. عموم مردم گذاران را اغوا کرشرکت سرمایه

 رسانی کند.طلاععمومی ا

زند؟ کمیسیون علی آن لطمه میفداند به سهامداران کند در حالی که میشاید این سؤال پیش آید که چرا کمیسیون معاملات را تعلیق می

د آورد. را به حالت تعلیق در خواه نماد کزمانی که لازم باشد معاملات ی ،انگذاربورس و اوراق بهادار زمانی به منظور حمایت از سرمایه

اشد کمبود یا نادرستی بدار قیمت سهم می شود، سازمان زمانی که معتقد معمولًا تعلیق معاملات باعث کاهش معنی با وجود آنکه

آورد. تعلیق معاملات از شود، معاملات یک نماد را به حالت تعلیق در میگذاری میگیری نادرست در سرمایهاطلاعات باعث تصمیم

 کند.گذاران در دام اطلاعات نادرست جلوگیری میهگرفتار شدن سرمای

، سهم همچنان در حالت تعلیق زمانی که شرکت پذیرفته شده اطلاعات اشتباه ارسال کند یا اطلاعات مورد نیاز را به موقع ارائه ندهد

رق حقوقی وارد شوند و طاز  گذاری شده در شرکت باشند بایستیماند و سهامدارانی که تمایل به بازدریافت وجه سرمایهباقی می

رد حقوقی را خود یا با همکاری تواند در نقش وکیل سهامدارن عمل کند. سهامداران بایستی تمام مواکمیسیون بورس و اوراق بهادار نمی

 مشاوران حقوقی پیگیری نمایند. 
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 حقوقی در مواقع فریب سیستم

اشی از فریب را پوشش دهند. کنگره های ناند وجود دارد تا بتوانند قسمتی از زیانگذارانی که فریب خوردههای مختلفی برای سرمایهراه

توان به جریمه پولی یا بازگرداندن یعلاج پیدا کند، که م به کمیسیون بورس و اوراق بهادار اجازه داده است تا برای این نوع مشکلات راه

تواند رأی به حبس ضایی میا یک سازمان مجری قانون است و تنها دستگاه قسود نامشروع،  اشاره کرد. کمیسیون اوراق بهادار آمریک

 ا اداری دارند. کند جنبه مدنی یها استفاده میو زندانی کردن متخلفان بدهد. مواردی که کمیسیون علیه افراد و شرکت

 8حافظ

نتساب حافظ بدهد. هدف از قرار اد از دادگاه تقاضای تواندر حالتی که کمیسیون بر علیه یک فرد یا نهاد اقامه دعوی کرد، کمیسیون می

ه، و توزیع آن بین هایی است که متخلف از راه فریب و غیرقانونی کسب کرددادن حافظ، پوشش و حفاظت منابع و سایر دارایی

 گذارانی است که حقوقشان تضییع شده است. سرمایه

اند ایجاد شده است. هایی که منجر به انتساب حافظ شدهای برای پروندهصفحهدر تارنمای اینترنتی کمیسیون بورس و اوراق بهادار 

توانند شکایات خود را مطرح کنند و روند گذاران متضرر میحافظ هر پرونده دارای یک تارنمای مختص به خود است که در آن سرمایه

کند. برای مشاهده گذاران تشریح میها را برای سرمایهپرونده را پیگیری نمایند. حافظ پرونده نیز به صورت تاریخی تمام رویداد

 رجوع کرد. 9توان به تارنمای پانوشتهای مشابه میپرونده

 11و صندوق خسارت 10صندوق منصفانه

ز سود نامشروع کسب شده اتوان از خوانده )متخلف( تقاضای پرداخت خسارت )مقداری های اداری، میدر دعاوی حقوقی یا در رسیدگی

جمع شده، شامل  هاییق فریب( کرد. در زمان اعلام خسارت، قاضی یا کمیسیون ممکن است درخواست دهند که تمام پولاز طر

یند، طرحی تحت این فرآ گذاران قربانی، در یک صندوق منصفانه تجمیع شود.های پراخت شده، به منظور توزیع میان سرمایهجریمه

 کنند.رت میروی طرح نظا ود. معمولاً مدیر مطالبات یا نماینده پرداختشبرای نحوه نظارت و توزیع وجوه تهیه می

                                                           
8 Receiverships 
9 https://www.sec.gov/divisions/enforce/receiverships.htm 

10 Fair 
11 Disgorgement 
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های طراحی برای این نوع پرونده 12ایمشابه آنچه برای حافظ شرح داده شد، در تارنمای اینترنتی کمیسیون بورس و اوراق بهادار صفحه

 رفته خود را پیگیری نمایند.توانند از طریق آن، حقوق از دست گذاران قربانی میشده است که سرمایه

 حفاظت حساب کارگزاری

توانند از قوانین کمسیون بورس و اوراق بهادار شامل قانون حفاظت مشتریان و همچنین حفاظت های آمریکا میمشتریان کارگزاری

کند که وجوه و اوراق بهادار ی( بهره ببرند. قانون حفاظت مشتری، کارگزاران را ملزم مSIPC) 13گذار اوراق بهادارشرکت حفاظت سرمایه

کند. علاوه بر های خود جدا سازد. این قانون از دارایی مشتریان در مقابل اعتباردهندگان کارگزاری حفاظت میمشتری را از دارایی

های نین رویهگذار اوراق بهادار همچکند، شرکت حفاظت سرمایهها حفاظت میقوانین کمیسیون اوراق بهادار که از مشتریان کارگزاری

 دارد.  نگذاراحفاظتی برای سرمایه

 ورشکستگی شرکت

هد. شرکت ورشکسته با دبدهی را شرح می وکار یا خروج از زیر بارها از کسبقوانین ورشکستگی فدرال آمریکا نحوه خروج شرکت

، شرکت تمام 7فصل  را از ورشکستگی نجات دهد و مجدداً سودآور شود. طبق خودکوشد تا قانون فدرال می 11استفاده از فصل 

های شرکت منصوب اراییشود. یک متولی به منظور نقد کردن )فروش( دکند و از چرخه کار خارج میهای خود را متوقف میفعالیت

پول میان سهامداران  آید که اینپیش می های شرکت مورد استفاده قرار می گیرد. به ندرتشود و پول آن جهت پرداخت بدهیمی

 توزیع شود.

کنند، مترین ریسک را قبول میدهندگان )اعتباردهندگان( که ککند. ابتدا پرداخت وامها را مشخص میقوانین ورشکستگی ترتیب پرداخت

اند وثیقه دریافت پرداخت کرده پولی کهدهندگان با تضمین کمترین ریسک را می پذیرند، زیرا در مقابل صورت می گیرد. برای مثال، وام

 کنند.اند. به همین علت در صورت ورشکستگی شرکت، آنها اولین اشخاضی هستند که پول دریافت میکرده

ق قرضه از اقلام بدهی شرکت است رسند، زیرا اورادر مرحله دوم دارندگان اوراق قرضه قرار دارند که قبل از سهامداران به پول خود می

 ها را پرداخت کند. کت تعهد کرده است به دارندگان آن، اصل و سود ورقهو شر

                                                           
12 https://www.sec.gov/litigation/fairfundlist.htm#adams 

13 Securities Investor Protection Corporation  
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کنند که دست پیدا می اند. آنها زمانی به تمام یا قسمتی از پول خودسهامداران صاحب شرکت هستند و ریسک بیشتری تقبل کرده

آخرین افرادی هستند که  هند کرد. سهامدارانهای خود را پرداخت کرده باشد، در غیر اینصورت پولی دریافت نخواشرکت تمام بدهی

 کنند.های فروخته شده شرکت ورشکسته پول دریافت میاز محل دارایی

 دعاوی خصوصی

گذاران ایر سرمایهسشوند نه کمیسیون( در مورد خاص یا از جانب دعوی خصوصی )دعوی که توسط اشخاص خاص به دادگاه برده می

 توانند به صورت خصوصی پرونده خود را پیگیری کنند.اشخاص میشود. و قربانی شده مطرح می

 

 هنگ کنگ

ز پیش تعیین شده هستند. اهای پذیرفته شده ملزم به انتشار اطلاعیه در سه زمان کنگ، شرکتتحت مقررات بورس اوراق بهادار هنگ

توانند در ساعات معاملات ها نمیهستند و شرکت عصر 11:00تا  4:15( 3ظهر و ) 12:30تا  12( 2صبح ) 8:30تا  6( 1این سه زمان )

ماند می تشار اطلاعیه بسته باقیاطلاعیه منتشر کنند. اگر شرکتی قادر به ارائه اطلاعات نشود، نماد آن شرکت تعلیق شده و تا زمان ان

 و در روز کاری بعد از افشای اطلاعات نماد باز خواهد شد. 

دهد در ساعات ت اجاره میداری اتفاق بیافتد، شرکت بورس بر اساس قانون توقف معامله، به شرکزمانی که در بازار تغییرات معنی

مین اساس، یک نماد حداقل بعد هدقیقه و بیشتر از دو روزکاری باشد. بر  30معاملات اطلاعیه منتشر کند. توقف معامله نباید کمتر از 

 دقیقه بازگشایی خواهد شد.  30از 

ه شده در بورس، شرکت تواند از طرف شرکت پذیرفتهای توقف یا تعلیق معاملات میکنگ، درخواستعاملات هنگطبق دستورالعمل م

، تعداد 2004ل کنگ در سابورس و یا نهاد سازمان بورس انجام شود. به طور مثال طبق یک گزارش منتشره توسط بورس هنگ

مورد توسط شرکت  3رس، پذیرفته شده در بوورد آن به درخواست شرکت م 423ده است که مورد بو 428اند یی که تعلیق شدهنمادها

 مورد توسط کمیسیون اوراق بهادار و آتی بوده است.  2بورس و 

های پذیرفته شده در بورس قرار دارد و تعهد دارد بازار کنگ، شرکت بورس در خط مقدم نظارت بر شرکتطبق مقررات بورس هنگ

گذاران ممکن است معاملات معاملات اوراق بهادار فراهم آورد. بدین منظور و یا به منظور حمایت از سرمایه  برایمنصفانه، کارا و منظم 

شود اطلاعات در کند و باعث میرا متوقف یا به حالت تعلیق درآورد. توقف معاملات بستر مناسب برای معاملات منصفانه را فراهم می
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. شرکت بورس تغییرات قیمت و حجم معاملات اوراق بهادار و اخبار و شایعات منتشره در بازار به صورت متقارن و یکدست پخش شود

کند. این اقدام بسیار مهم است و به منظور پاسخگویی به شکایات بازار را به منظور جلوگیری اطلاعات نهانی به صورت مستمر دنبال می

 گیرد. گذاران صورت میسرمایه

درصد بیشتر  CSI 300 ،5منتشر شد که طبق آن، زمانی که شاخص  2015کنگ در سال در بورس هنکقانون توقف خودکار معاملات 

به  حراجدقیقه وقفه،  15دقیقه به حالت تعلیق در خواهد آمد. بعد از  15یا کمتر از مقدار آن در روزکاری قبل شود، معاملات سهام 

توانند در طول این وقفه گذاران میقبلی مجدداً فعال خواهند شد و سرمایههای انجام خواهد شد و سفارش (14گسستهناپیوسته )صورت 

درصد بیشتر یا کمتر از روزکاری قبل شود،  CSI 300 ،7های قبل را اصلاح کنند. اگر شاخص های جدید ثبت کنند و یا سفارشسفارش

 عال خواهند شد. مانده روز متوقف خواهد شد و در روزکاری بعد فمعاملات سهام در ساعات باقی

طراحی کرده است که مشابهت زیادی با سازوکار  2016در آگوست  15کنگ سازوکاری به عنوان سازوکار کنترل تلاطمبورس هنگ

 های آمریکا دارد. محدوده بالا و پایین قیمت بورس

 

 های مرجعقیمت زمان

 جلسه معاملاتی صبح

اند به تومیدقیقه اخیر )این زمان  5آخرین قیمت معاملات در 
تشخیص شرکت بورس تغییر کند(، این قیمت هر یک دقیقه 

 شود. روز میبه صورت خودکار به
یمت قبل قای انجام نگرفته باشد، قیمت مرجع برابر اگر معامله

 از بازگشایی خواهد بود
امله در اگر قیمت بازگشایی وجود نداشته باشد، اولین قیمت مع

 گرفته خواهد شدجلسه معاملاتی صبح در نظر 

 جلسه معاملاتی ظهر

اند به تودقیقه اخیر )این زمان می 5آخرین قیمت معاملات در 
تشخیص شرکت بورس تغییر کند(، این قیمت هر یک دقیقه 

 شود. روز میبه صورت خودکار به
امله در اگر قیمت بازگشایی وجود نداشته باشد، اولین قیمت مع

 ته خواهد شدجلسه معاملاتی ظهر در نظر گرف

 

                                                           
14 Call auction 
15 Volatility Control Mechanism 
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 سازوکار کنترل تلاطم در تمام ساعات بازار بجز موارد زیر فعال است.

 دقیقه ابتدایی جلسه معاملاتی صبح  .أ

 دقیقه آخر جلسه معاملاتی صبح قبل از کریسمس، سال جدید  20 .ب

 دقیقه انتهایی جلسه معاملاتی ظهر  20دقیقه ابتدایی و  15 .ج

 ن کند. هایی که شرکت بورس از قبل تعییزمان .د

 نترل تلاطم باشد.کشود( بیشتر از قیمت مرجع سازوکار )یا درصدی که بورس تعیین می %10محدوده قیمت بالا قیمتی است که 

 نترل تلاطم باشد.کشود( کمتر از قیمت مرجع سازوکار )یا درصدی که بورس تعیین می %10محدوده قیمت پایین قیمتی است که 

پایین برسد معاملات نماد  کنترل تلاطم فعال است، زمانی که قیمت معاملات به محدوده قیمتی بالا یاای که سازوکار در طول دوره

تواند تی صبح باشد، توقف میدقیقه تا تمام طول روز باشد. اگر توقف در ساعات معاملا 5تواند از شود. طول زمان توقف میمتوقف می

 شود.هر روز تنها یک بار معاملات متوقف می تا جلسه ظهر و یا کل روز ادامه داشه باشد. در

 

 بورس سهام زوریخ

شوند. شرایط توقف میهای مشخصی ممقررات بورس سهام زوریخ، سهام پذیرفته شده در بورس زوریخ در زمان 3ماده  5مطابق بند 

درصد تغییر  10زگشایی شود. اگر قیمت باتوقف معاملات با مشاوره کمیسیون بورس سهام توسط هیئت مدیره بورس زوریخ تعیین می

 قه موقف خواهد شد. دقی 30درصد تغییر کند، معاملات سهم حداقل  10کند یا بیشتر از قیمت پایانی روز قبل یا در طول روز 

 بورس سهام هند

غییرات شاخص، در سه مرحله توجه به تاجرا کرده است که با  2002بورس هند وقفه خودکار مبتنی بر شاخص روی تمام بازار را از سال 

 شود. به کار برده می

ه صورت روزانه براساس مقدار شاخص در روز قبل ب  %20و  %15، %10بورس محدوده توقف خودکار شاخص را برای هر سه سطح 

 کند. محاسبه می
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 حراج ناپیوستهزمان شروع  مدت زمان وقفه بازار زمان محدوده فعال شدن

 بعد از وقفه بازار

10% 

 دقیقه 15 دقیقه 45 ظهر 1:00قبل از 

 دقیقه 15 دقیقه 15 ظهر 2:30ظهر تا  1:00از ساعت 

 - بدون وقفه به بعد 2:30

15% 

 دقیقه 15 دقیقه 45ساعت و  1 ظهر 1:00قبل از 

 دقیقه 15 دقیقه 45 ظهر 2:00ظهر تا  1:00از ساعت 

 - مانده روزکل زمان باقی به بعد 2:00

 - مانده روزکل زمان باقی هر زمان در طول ساعات بازار در 20%

 

 بورس سهام لندن

کند و را پایش می های ثبت شده روی سهام پذیرفته شده در بورسبورس سهام لندن به صورت مستمر در طول روز موقعیت سفارش

های مت معامله به هر کدام قیمتکند. اگر قیمقایسه میهای مرجع ایستا و پویا هستند های بالقوه را با دو قیمت مرجع، که قیمتقیمت

 های محدود و بازار ثبت کنند.رشتوانند سفاران میاگذرود. در طول تعلیق، سرمایهمرجع برسد، بازار به طور موقت به حالت تعلیق می

ت مرجع ایستا نسبت به شود. قیممی های مرجع پویا به صورت مقادیری بالا یا پایین آخرین قیمت سهم تعییندر طول روز، قیمت

شوند و میانگین نقدشوندگی های بازار بورس سهام لندن تعیین میشود. مقادیر آستانه در سطح گروهقیمت پایانی روز قبل تعیین می

 مرجع ایستا است. متر از قیمتهای قیمت مرجع پویا در طول روز کگیرد. واضح است که دامنهاوراق بهادار در آن گروه مدنظر قرار می

 سهام ایران سازوکار توقف معاملات در بازار

تیاطی و محدودیت قیمت از نوع اح هایوقفهنماد و بستن بازار از نوع  توقفهای سهام ایران )بورس تهران و فرابورس ایران( در بورس

 خودکار وجود دارد. 

 نماد توقف

مانند  نماد در مواردی توقف (19تا  15)ماده  بورس تهران و فرابورس ایراندستورالعمل نحوه انجام معاملات در فصل پنجم طبق 

شود. همچنین در مواردی که می توقفالعاده، تغییر در اطلاعات با اهمیت یا پرداخت سود نماد معاملاتی ی مجامع عادی و فوقرابرگز
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 توقفتوانند معاملات نماد را تا پایان روزکاری بعد شند میبورس یا سازمان بورس ظن تقلب یا دستکاری  در قیمت یک نماد را داشته با

سازمان بورس به عنوان  ،وجود ندارد و بسته به نوع اقدام توقفمقررات ثابت و روشنی درخصوص تفکیک نوع افشا و مدت زمان کنند. 

 رسانی کند.باید به عموم فعالان بازار اطلاع ،دقیقه قبل از بازگشایی 15تا بورس کند و معمولاً را مشخص می تعلیقنهاد ناظر زمان 

فرابورس ایران  س تهران ونحوه انجام معاملات در بوردر جدول زیر موارد قید شده در بخش توقف و بازگشایی نماد در دستورالعمل 

 خلاصه شده است. 

 تعداد روز بسته شدن نهاد مجری علت نوع

 روز 2 بورس برگزاری مجمع عمومی توقف

 روز 2 بورس العاده )تغییر سرمایه(مجمع فوق توقف

 روز پس از سررسید بورس الحسابقبل از سررسید پرداخت سود علی توقف

 - بورس درصد تغییر( 20بینی درآمد هر سهم )بیشتر از پیش توقف

 - بورس درصد تغییر( 20تغییر در دارایی ثابت )بیشتر از  توقف

 نظر سازمان - نظر حسابرس نباشدصورت مالی منتشره مطابق  تعلیق

 نظر سازمان بورس و سازمان ابهام اساسی نسبت به شفافیت اطلاعات تعلیق

 نظر سازمان سازمان اطلاعات نهانی یا ظن دستکاری قیمت وجود داشته باشد تعلیق

 

 ، نتایج زیر حاصل شد:1395آذر ماه های صورت گرفته روی علت توقف نماهای بورس و فرابورس در سه ماه مهر، آبان و طی بررسی

 آذر آبان مهر علت

 29 27 21 بینی درآمد هر سهمتعدیل پیش

 26 35 9 ابهام در ارائه اطلاعات

 29 31 31 برگزاری مجمع و سایر

 84 93 61 جمع

 



20 
 

در مجموع،  16ابهام در ارائه اطلاعاتبینی درآمد هر سهم و ها به علت تعدیل پیششود، تعداد توقفهمانطور در جدول فوق مشاهده می

 ها در هر دوره را تشکیل می دهند.بیشترین تعداد توقف

 بستن بازار

ها را تا سه هرکدام از بورس تواند تمام یامی ، سازمان بورس با تشخیص شرایط اضطراریقانون بازار سرمایه ایران 32بر اساس ماده 

شد افزایش تعداد روزهای تعطیلی ادامه داشته با یمتوقف نماید. در صورتی که شرایط اضطرار روزکاری تعطیل کند یا معاملات در آنها را

 د شورای بورس برسد. یباید به تأی

 ه شد.تعهد به مدت سه روز بستهای سهام به علت برگزاری کنفرانس وزیران جنبش عدمبورس 1387در مرداد ماه 

 محدوده قیمت

ال حاضر دامنه نوسان شود. در حخودکار است که در بورس های سهام ایران اجرا می وقفهنوع  محدوده قیمت یا دامنه نوسان یک

است. به  %5س ایران و در فرابور %10تقدم در بورس تهران و برای سهام از نوع حق %5در هر دو بورس سهام  عادی قیمت سهام

یانی سهام به دامنه برسد نخواهد شد و در صورتی که قیمت پا هداد هایی که خارج از محدوده قیمتی فوق باشد اجازه معاملهسفارش

 معاملات همچنان در همان دامنه ادامه خواهد داشت. 

ت قیمت پایانی سهم کاسته شود از نوسانادر محاسبه قیمت پایانی در بورس تهران است که باعث می محدودیت پارامتر حجم مبنا یک

 شود.

 وقف خودکار معاملاتت

 یده نشده است. دمعاملات بازار به صورت خودکار  توقفهای سهام ایران مقرراتی جهت های معاملاتی بورسدستورالعملدر 

 

 

 

                                                           
 بینی درآمد هر سهم استبیشتر موارد توقف ابهام در ارائه اطلاعات نیز به علت عدم شفافیت در تعدیل پیش  16
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 پیشنهاد
ود شفافیت کامل و های سیاسی و اقتصادی بوده است و نببه خصوص بازار سهام آن همواره دستخوش ریسکان بازار سرمایه ایر

هت توقف نمادها و افشای ات شفاف جرقرنبود م و حساسیت بالا نسبت به اخبار و شایعات،در بازار سهام، کوچک بودن بازار یکدست 

ها کسب سود فاده از این کاستیکند تا با استبازان مهیا میگیران و سفتهبرای نوسانرا  فضا های پذیرفته شده،اطلاعات توسط شرکت

بار ها زیانست معاملات آنگیری دچار اشتباه شده و ممکن اگذاران دیگر در این فضای ملتهب در تصمیمکنند. از طرف دیگر سرمایه

 باشد.

ها باعث افزایش رخی از آنبهای بسیاری در بازار مشاهده شده است که در چند سال اخیر به دلایل مختلف سیاسی و اقتصادی آشفتگی 

طالعات تطبیقی صورت ی نیز باعث کاهش غیرعقلانی قیمت سهام شده است. با توجه به مشدید و حبابی قیمت سهام شده است و برخ

ن سازوکاری جهت تواهای سهام تهران و فرابورس ایران میو همچنین بررسی وضعیت موجود بورس های جهان،رفته از بورسگ

 وتاب نابهنجار و آشفتگی در بازار پیشنهاد داد. جلوگیری تب

  بینی سود؛گزارش پیشبررسی 

شود. در وقف نمیبینی درآمد هر سهم معاملات متهمانگونه که اشاره شد در کشورهای مختلف جهت تعدیل سود و پیش 

رد است. در مرکز های سهام ایران مربوط به همین موهای صورت گرفته، بیشترین آمار توقف معاملات در بورسبررسی

 اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار این مورد در دست بررسی است.  پژوهش، توسعه و مطالعات

 ارتقای سطح سازمان در موضوع توقف نمادها به جایگاه اصلی؛ 

ذیرفته شده در پهای های تعریف شده بسیاری از کشورهای مطالعه شده نقش سازمان بورس، شرکت بورس، شرکتدر رویه

ست. به طور صورت معین مشخص شده است و وظایف هر یک در بازار مشخص اگذاران و سهامداران به بورس، سرمایه

ذیرفته شده درخواست مثال در بسیاری از موارد توقف نمادها به درخواست شرکت پذیرفته شده در بورس است، اگر شرکت پ

ورس موظف به متوقف بدار روی قیمت و حجم معاملات نماد یک شرکت رخ دهد، شرکت توقف نماد نداد و یا اتفاقاتی معنی

م معاملات نماد را متوقف ها سازمان به صورت مستقیکردن نماد است و باید سازمان بورس را نیز مطلع سازد. در برخی بورس

شود در این زمینه هاد میپیشن ای تعیین شده دارند و روند توقف نمادها در آن تشریح شده است.کند اما در مقابل رویهمی

 جام شود:زیر اناقدامات 

o ها در درجه اول به صورت خودکار و سیستمیک از طریق سامانه معاملات انجام شود.توقف 
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o .در درجه دوم، توقف در موارد غیرخودکار، بر اساس قواعد مشخص انجام شود 

o و بخش  شته باشندعال دافها نقش رسبو ،سازمانلاوه بر عها(، در سایر موارد که جنبه قضاوتی دارد )عموماً تعلیق

 ها با گزارش آنها باشد.مهمی از تعلیق

o د شود(.تواند تمدیبرای توقف و تعلیق نمادها یک زمان حداکثر تعریف شود )در موارد خاص زمان می 

 ان(؛دامنه نوس های اجرای روش توقف پویا توسط سامانه معاملات )جایگزینی برای حذف حجم مبنا وبرقراری زمینه 

 در این زمینه لازم است موارد زیر از قبل مورد بررسی قرار بگیرد:

o ای(دقیقه 15های زمانی منظم )به طور مثال به هنگام سازی قیمت مرجع در فاصله 

 است. تر، حجم معاملات بیشتری نیازهای بالاتر یا پایینبا انجام این کار، برای رسیدن به قیمت

o  برای تعیین قیمت مرجع معاملاتاستفاده از حراج آغازین 

o استفاده از حراج پایانی برای تعیین قیمت مرجع معاملات روز بعد 

 عاملات ندارند که این مسازی توقف همانگونه که در گزارش اشاره شد، بیشتر کشورهای با بازار نوظهور مقرراتی جهت شفاف

وقف نماد و ایجاد حساسیت گذاران از فرآیند تطلاع سرمایهبه نوبه خود باعث منتشر شدن اطلاعات نادرست در بازار، عدم ا

ور توقف یا تعلیق معاملات ای مقرر و از قبل تعیین شده به منظهای ایران رویهکه بورسروی نمادها خواهد شد. از آنجایی

یه منظم و شفاف از سیستم ورسازمان شود شوند. به همین دلیل پیشنهاد میگذاران با توقف نمادها سردرگم میندارند، سرمایه

گذاران و سهامداران در یهشود( تدوین کند تا سرماحقوقی )مشابه آنچه در کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا انجام می

 نا باشند.های پیگیری مطالبات خود آشمواقع توقف، تعلیق، کلاهبرداری شرکت و یا ورشکستگی شرکت، با راه

 یمت سهام در نظر گرفته قیمتی به صورت روزانه برای ق محدوده دو به منظور کنترل نوسانات قیمت سهام، شودپیشنهاد می

صوص اخبار و شایعات خت بیشتری در شرکت ناشر شفافی اول، ناحیه با برخورد قیمت پایانی سهم به در مرحله اول شود که

ا رسیدن قیمت پایانی به ش یا کاهش قیمت تعدیل نشده باشد، بمنتشره در سطح بازار ارائه دهد، در مرحله دوم، اگر افزای

و  گذاریسرمایه های مشاورهبا حضور نمایندگان شرکت رسانیسهم متوقف شده و کنفرانس اطلاعمحدوده دوم معاملات 

یکپارچه در  ر به صورتجهت پاسخ به افکار عمومی سهامداران و وضعیت موجود تشکیل شود و نتایج آن در بازا گرانتحلیل

 پایگاه خاصی در دسترس عموم قرار گیرد. 
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شود. ای تعریف میاین محدوده به منظور جلوگیری از تغییر ناگهانی قیمت سهم و دستکاری قیمت سهم به صورت آستانه

بور ل تعریف شده عاز قب در صورتیکه قیمت یک سهم در بورس تهران و فرابورس ایران طی چند روز مشخص از یک آستانه

ها باعث کاهش انهاین آست سازی به صورت موقت متوقف خواهد شد.کند، معاملات آن سهم تا اطمینان از اقدامات شفاف

 مدت خواهد شد. بلندنوسان قیمت در 

درصد  20ی قبل بیش از روز معاملات 5به  در صورتیکه در پایان هر روز معاملاتی قیمت پایانی سهم نسبت :1سطح آستانه 

یمت وجود نداشته باشد بازگشایی آن نماد بدون محدودیت نوسان ق ،افزایش )کاهش( داشته باشد به شرط آنکه طی این دوره

ماد ندر هر صورت  سازی است.در پایان جلسه معاملاتی آن روز نماد مزبور متوقف و ناشر موظف به ارائه گزارش شفاف

 خواهد شد.  معاملاتی در روز معاملاتی بعد بازگشایی

  

درصد  05تی قبل بیش از روز معاملا 15در صورتیکه در پایان هر روز معاملاتی قیمت پایانی سهم نسبت به  :2سطح آستانه 

مت وجود نداشته باشد دوره بازگشایی آن نماد بدون محدودیت نوسان قیافزایش )کاهش( داشته باشد به شرط آنکه طی این 

برگزار کرده و  رسانیاست ظرف سه روز کنفرانس اطلاع در پایان جلسه معاملاتی آن روز نماد مزبور متوقف و ناشر موظف

ه نماد متوقف شده در هر شد ای منتشر کند. بعد از سه روز مهلت تعیینهای چندرسانهرا از طریق آگهی یا فایل نتیجه آن

 رخورد خواهد شد. بصورت بازگشایی شده و در صورتی که ناشر نتایج کنفرانس را منتشر نکرده باشد طبق ضوابط با آن 

ا تأمین سرمایه دعوت ی گذاری مختلفهای مشاور سرمایهشرکتگر تحلیل 3 از بایستی حداقل ، شرکتدر کنفرانس اطلاعاتی

ها و نتایج کنفرانس را تواند به دو صورت حضوری یا مجازی این کنفرانس را تشکیل دهد و فایلاشر می. شرکت نبعمل آورد

 در بازار منتشر نماید. 
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