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 چکیده

ام وسیله آن تم تواند به جریان مطلوب معاملات در بازارهاي مالی کمک نماید ایجاد چارچوبی است که بهیکی از عواملی که می
ه راحتی و با حداکثر امنیت به معامل هاي موجود از جمله ناشران، کارگزاران و اشخاص حقیقی یا حقوقی فعال در بازار سهام بتوانند بهطرف

 بپردازند. به همین دلیل است که در تمامی بازارهاي اوراق بهادار نهادهایی براي حفظ چارچوب معاملات و کنترل بر شیوه انجام آن فعالیت
هاي زیر مجموعه خود سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولی انجام معاملات در بازار سرمایه، از طریق شرکتنیز کنند. در ایران می

ارزیابی و هدف این پژوهش،  .(شامل شرکت بورس اوراق بهادار تهران و شرکت فرابورس ایران) در انجام معاملات سهام نظارت دارد
  MICMACتحلیلوو تجزیه  ISMرویکردي ترکیبی بر مبناي تکنیکهاي نظارتی بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از شناسایی مکانیزم

تعیین  ثرگذاراین و اولین متغیر مؤثرترهاي پژوهش نشان داد که متغیرهاي حد دامنه نوسان به عنوان نتایج حاصل از تحلیل یافته .باشدمی
یمت ي در خصوص نوسان قسازشفافي در خصوص شایعه، اطلاعیه سازشفاف، اطلاعیه مبناحجممتغیرهاي شده است. سپس به ترتیب 

حاضر  با توجه به نتایج پژوهشبنابراین قرار دارند.  مؤثري بعدي متغیرهاي هاردهسهام، برگزاري کنفراس خبري و توقف نماد معاملاتی در 
ي نوسان به چه میزان باشد و یا اینکه این در مورد اینکه محدود دامنه شودیمپیشنهاد سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر به 

ي نوسان قرار هاي نظارتی که تحت تأثیر مکانیزم محدوده دامنهمکانیزم نظارتی وجود داشته باشد یا خیر تجدیدنظر کند تا سایر مکانیزم
ري در خصوص گذاران آسیب کمتگذاران داشته باشند و سرمایهگیري سرمایهبتوانند تأثیرات بهینه و مثبت و مثمر ثمري در تصمیمدارند 

 ها ببینند.انتخاب و خرید سهام شرکت
ـــان هاي نظارتی، دامنهمکانیزم واژگان کلیدي: ـــفاف مجاز،ي نوس ـــازحجم مبنا، اطلاعیه ش ، برگزاري يس

 .توقف نماد معاملاتی کنفرانس خبري و
 R5, R50 , G01. :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
لذا تمامی کشورهاي جهان  .هدف اصلی کشورها و جوامع دستیابی به رشد و توسعه اقتصادي است

گام بهگیري از منابع و امکاناتی که در اختیار دارند گاماند تا مراحل رشد و توسعه اقتصادي را با بهرهدر تلاش
طی کرده و سطح بالاتري از امکانات زندگی را براي شهروندان خود فراهم نمایند. براي تحقق این مهم بازار 

ها و نماید. وظیفه اصلی بازار سرمایه به حرکت انداختن مؤثر سرمایهمیسرمایه نقش بسیار مهمی ایفا 
تواند به جریان مطلوب معاملات در ). یکی از عواملی که می2016 ،1(کمپلتخصیص بهینه منابع است 

هاي موجود از جمله ناشران، وسیله آن تمام طرف بازارهاي مالی کمک نماید ایجاد چارچوبی است که به
راحتی و با حداکثر امنیت به معامله  ان و اشخاص حقیقی یا حقوقی فعال در بازار سهام بتوانند بهکارگزار

بپردازند. به همین دلیل است که در تمامی بازارهاي اوراق بهادار نهادهایی براي حفظ چارچوب معاملات و 
اق بهادار به عنوان متولی انجام کنند. در ایران نیز سازمان بورس و اورکنترل بر شیوه انجام آن فعالیت می

هاي زیر مجموعه خود (شامل شرکت بورس اوراق بهادار تهران و معاملات در بازار سرمایه، از طریق شرکت
). سازمان بورس اوراق بهادار 1397 شرکت فرابورس ایران) در انجام معاملات سهام نظارت دارد (شیرازیان،

حت که تدر برابر نوسانات قیمت سهام قوانینی را وضع کرده است گذاران تهران براي حفظ امنیت سرمایه
هاي حجم مبنا، شامل مکانیزم نام دارند. این قوانینهاي نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار مکانیزم عنوان

ي نوسان قیمت سهام سازي و حد دامنههاي شفافتوقف نماد معاملاتی، برگزاري کنفرانس خبري، اطلاعیه
 شند. بامی

ترین تعیین حجم مبنا و آستانه قیمت براي جلوگیري از نوسانات قیمت به عنوان یکی از مهم
شود که چند سالی از ایجاد آن هاي کنترلی نهاد ناظر در بورس اوراق بهادار ایران شناخته می سیاست

از نوسان قیمتی  گذرد. این سیاست مبناي دقیق علمی روشنی را ارائه نداده است اما جهت جلوگیريمی
). نحوه 1400سهام در هر روز کاري در بازار مورد پذیرش عمومی قرار گرفته است (نیکومرام و همکاران، 

برخورد مسئولان بورس با نوسانات غیرمنطقی قیمت سهام در بازارهاي توسعه یافته و همچنین بازارهاي 
رین تیجرام را به عنوان یکی از ابتدایی و توان حد نوسان قیمت سهاینوظهور ممکن است متفاوت باشد. م

نوع متوقف کننده خودکار دانست، که اکثر بکارگیري این مکانیزم نظارتی در بازارهاي نوظهور اوراق بهادار 
ي حداقل و حداکثر کنندهحد نوسان قیمت، تعیین ). 2006، 2(کیو و وانی است آتو بازارهاي معاملاتی 

نماید که انجام معامله خارج از این محدوده یمسهام را در یک روز تعیین میزان تغییر مجاز در قیمت 
حد نوسان قیمت بر مبناي تجربیات و نظریات  1378در ایران از سال ). 1383(اسکندري، باشد  ناممکن

هاي مالی مورد استفاده قرار گرفته است. بدست آمده از بازارهاي نوظهور، براي جلوگیري از وقوع بحران
نسبت  ،گذارانسرمایه واکنشبر بازار و  هایی گیريیمتصم چنین اثرگذاري رسد کهیمچنین به نظر  حتی

شود. بسیاري از مطالعات اولیه پیرامون حد نوسان اثربخشی آن را از طریق  ارزیابیبه تغییرات دامنه نوسان 

                                                                                                                                           
1. Campbell 
2. Kau and Wan  
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اند. این شود آزمودهمال میتمرکز بر نوسان روزانه و حجم معاملات طی روزهایی که حد نوسان قیمت اع
مطالعات معمولاً سازگار با این امر هستند که حد نوسان قیمت سبب تأخیر در رسیدن به قیمت واقعی 

از دیدگاه قانونی اساس وجود حد دامنه نوسان براي تسري نوسانات و مداخله در معاملات گردیده است. 
تواند گذاران بر این اعتقادند که حد نوسان قیمت میقانونایجاد توقف و جلوگیري از روند قیمت مفرط است. 

(نبوي  تر شدن بازار بورس گردندوجود آمده و منجر به متعادل تر را بهتر و نرخ پایینمحدوده سازنده
 ).1394چاشمی و الهی، 

رتی دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در صو 17بر اساس ماده 
درصد افزایش یا  50روز معاملاتی در دامنه عادي نوسان قیمت، بیش از  15که قیمت پایانی سهم طی 

زمان با توقف نماد معاملاتی، کاهش داشته باشد، بورس موظف است نماد معاملاتی را متوقف کرده که هم
 شود و از ناشرشتقه متوقف میمعاملات کلیه اوراق بهادار مرتبط با آن نماد شامل حق تقدم سهام و اوراق م

 رسانی نمایدمطابق با رویه تصویب شده در بورس اوراق بهادار تهران درخواست برگزاري کنفرانس اطلاع
به یک کانال  گسترده و رایج تبدیل شده است که  1هاي خبريکنفرانس ).1400(حداد بیگی و همکاران، 

گذاران گران مالی و سرمایهزیادي از اطلاعات به تحلیلها از آن براي انتقال مقدار مدیران ارشد شرکت
سازد ها را قادر میهاي اخیر در فناوري اطلاعات شرکت). نوآوري2005، 2کنند (کیمبروونهادي استفاده می
هاي خبري که قبلاً فقط توسط گروه منتخبی از درنگ به کنفرانسگذاران دسترسی بیتا به همه سرمایه

 ).2003و همکاران،  3گذاري قابل دسترسی بود، فراهم کنند (بوشیمتخصصان سرمایه
شایعات بخشی از زندگی روزمره ما هستند. نظر عمومی یک جامعه یا بازار را با تحت تأثیر قرار دادن 

توان به بسیاري از دهد. در بازارها، بخصوص بازار سهام میاطلاعات افراد عضو آن بازار یا جامعه شکل می
توان ). از جمله می2011و همکاران،  4ها وجود دارد اشاره کرد (بیرزکه عدم اطمینان در مورد آن مطالبی

اي اشاره نمود. در حوزه خبرهاي کلان هاي توسعهبه خبر تغییر مدیریت یک شرکت، افزایش سرمایه یا طرح
ک کشور ل از وضعیت آتی یالمللی پوبینی صندوق بینتوان به پیشاقتصادي و سیاسی به عنوان نمونه می

ها و حملات و اخبار مربوط به وضعیت سیاسی یک کشور و جهان مانند وقوع یک جنگ احتمالی، تحریم
هاي انرژي، افزایش نرخ بهره بانکی، تأمین مالی دولت سازي نرخ ارز، افزایش قیمت حاملتروریستی، یکسان

مود. شایعه باعث ایجاد حالتی از نگرانی و ترس در بازار ها اشاره ناز بورس، توافقات و رفع یا اعمال تحریم
ا هشود. نکته دیگر در مورد شایعات، سرعت گردش آنمالی یا اوضاع اقتصادي یک کشور یا یک شرکت می

 گرفت، اما با به وجودطور سنتی این شایعات از طریق ارتباطات کلامی صورت میدر بازار سرمایه است. به
(رجبی،  ها به وجود آمده استهاي جدیدي براي گسترش آنهاي اجتماعی آن روشبکهآمدن اینترنت و ش

 شده نزد سازمان بورس اوراق بهادارهاي ثبت مطابق با دستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات شرکت ).1400

                                                                                                                                           
1. Conference calls 
2. Kimbrough 
3. Bushee  
4. Birz 
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 راننیکومرام و همکا سازي شایعه و نوسان قیمت سهام باید منتشر شود.هاي جهت شفافتهران اطلاعیه
هاي کنترلی نهاد ناظر در بورس ترین سیاستمهمسهام به عنوان  قیمتحد نوسان ) حجم مبنا و 1400(

) 1383) و اسکندري (1394)، نبوي و همکاران (2006(کیو و وان، کنند. یممعرفی  بهادار ایران اوراق
نده ترین نوع متوقف کنیجراو  توان به عنوان یکی از ابتدایییمکنند که حد نوسان قیمت سهام را یماظهار 

برگزاري توقف نماد معاملاتی و  )2003(بوشی و همکاران )، 1400( حداد بیگی و همکارانخودکار دانست. 
یرگذار در سازمان بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار تأثرا به عنوان قوانین  رسانیکنفرانس اطلاع

ي در خصوص نوسان سازشفاف) اطلاعیه 1400) و رجبی و همکاران (2011(بیرز و همکاران  دهند.یم
دستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات  ي در خصوص شایعه را به عنوانسازشفافقیمت سهام و اطلاعیه 

که  دهدینشان م هایبررس .اندکردهشناسایی شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهران هاي ثبت شرکت
 قوانین حاکم در سازمان بورس اوراق بهادار تهرانما تا کنون یک مطالعه جامع براي شناسایی  در حد دانش

، با توجه به شکاف تحقیقاتی موجود، هدف این ینآن وجود نداشته است. بنابرا مدلی براي اجراي و ارائه
 ئه مدلی به منظور توسعههاي نظارتی بازار بورس اوراق بهادار تهران و همچنین، اراپژوهش شناسایی مکانیزم

ترین باشد. نتایج این پژوهش به منظور شناخت مهمآن با استفاده از روش مدلسازي ساختاري/ تفسیري می
د. نمایگذاران و ناشران معرفی میترین مکانیزیم نظارتی در بازار سهام ایران را به نهاد ناظر سرمایهو کاربردي

هاي نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار یزمیخچه و تعاریف مکانبررسی تار در بخش اول بهاین پژوهش 
ها و خبرگان داده يآور، در مورد روش تحقیق پژوهش، توسعه ابزار جمعدومدر بخش پردازد. یم تهران

جداول  وتحلیلیهنتایج حاصل از روش مدلسازي ساختاري/ تفسیري و تجز ،سوم. بخش شودیتحقیق بحث م
 هايیتو محدود هایشنهادبه بیان نتایج پژوهش و پ چهارمدر بخش  ،. سپسدهدیرار مآن را مورد بحث ق

 پردازیم.یمطالعه م
 

 پژوهش مبانی نظري
بازاري شفاف و منصفانه براي معاملات اوراق بهادار  آوردن به وجودرکن اصلی بورس اوراق بهادار 

؛ قائم منش، 1389(بدري و رمضانیان، هاي اعضا است یتفعالبورس و همچنین نظارت بر جریان معاملات و 
هاي نظارتی هاي خود را از طریق مکانیزم). در این راستا بورس اوراق بهادار به طور متعارف مسؤلیت1402

-ها شامل حجم مبنا، توقف نماد معاملاتی، برگزاري کنفرانس خبري، اطلاعیهدهد که این مکانیزمانجام می
 باشند.ي نوسان قیمت سهام میي و حد دامنهسازهاي شفاف

ي سهامی است که باید مورد معامله قرار گیرد تـا سهم در پایان روز در حداقل تعداد برگهحجم مبنا 
مبنا در محاسبه قیمت پایانی  ). کاربرد اصلی حجم1393فرد و همکاران، قیمتی به ثبت برسد (وکیلی

گیري طور خودکار، توسط سامانه معاملات اندازهمیزان حجم مبنا بهنمادهاي فعال در بورس تهران است. 
توانند آن را همیشه در سایت گران در محاسبه آن دخالتی ندارند و مییک از معامله شود. بنابراین هیچمی

). 1388شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و براي هر یک از نمادها مشاهده کنند (حجازي و همکاران، 
این اعتقاد است که با اعمال نمودن حجم مبنا سعی بر این است که اجازه تغییر  ) بر1388وندي (عالیش
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 است و احتمال بالایی آزادبه شکل شناور  هاآنیی اعطا شود که درصد بیشتري از سهام هاشرکتقیمت به 
) به این 1398ود (در تحقیق دموري و خوشنبراي دستیابی به حجم مبنا و تغییر قیمت را داشته باشند. 
یابد؛ اما پس از حد نوسان قیمت رو به کاهش نتیجه رسیدن که نقدشـوندگی بعد از توقف نماد افزایش می

یابد و پس از حد پـذیري پس از توقف نماد کاهش میدهد که نوسـانگذارد. همچنین نتایج نشان میمی
 .)1398ودي، (ئموري و خوشن نوسان تفاوت معناداري با قبل از آن ندارد

حد نوسان قیمت در بازارهاي مالی به عنوان یک عامل یا ابزار براي کنترل کردن نوسانات قیمت سهام 
نمایند که کاهش نوسان یمیان اعمال کردن حد نوسان قیمت سهام ادعا حام گیرد.یممورد استفاده قرار 

دازه ازانیشبیت از واکنش محدود یناآید، یعنی یم به دستپذیري قیمت سهام با اعمال حد نوسان قیمت 
کند. در ینمباید دقت داشت که این عمل در انجام معاملات خللی وارد  اما نماید.یمسهامداران جلوگیري 

ت ی قیمآتگردد تا در روزهاي یمنمایند که حد نوسان قیمت باعث یمسوي مقابل منتقدان این امر بیان 
). بطور خلاصه 2008، 1؛ کیو و یانگ1392(کاشانی پور و همکاران،  ایدسهام نوسان خیلی بالایی را تجربه نم

ي نوسان قیمت سهام شامل کشف قیمت واقعی، جلوگیري از دستکاري توان ذکر کرد که فواید حد دامنهمی
توان تأخیر در ). همچنین می1393محمدي، ها و کاهش تلاطم در بازار اشاره کرد (منجذب و علیقیمت

گذاران العمل بیش از اندازه سرمایه(فرضیه تأخیر در رسیدن به قیمت واقعی باعث عکس 2کشف قیمت
العمل بیش از اندازه و به واسطه محدود فرضیه عکس( 3)، دخالت در معاملات2007(نگ و وو،  )شودمی

(فرضیه  4نماید فرضیه مداخله در معاملات، سرایت تلاطمکردن قیمت سهام در انجام معاملات مداخله می
را به عنوان  5و اثر ربایش )آوردها از رسیدن قیمت سهام به سطح تعادلی ممانعت به عمل میتسري نوسان

  .)1994، 6ي نوسان قلمداد کرد (سابرهمانیممعایب حد دامنه
توان توقف نماد معاملاتی را متوقف شدن معاملات رسمی سهم خاص یا کل بازار تعریف نمود. یم

گذاران فرصتی براي یهسرماآورند تا یمی با اعمال توقف نماد معاملاتی این امکان را فراهم مقامات نظارت
 )2012 ( 7جیانگ ،ارزیابی نمودن اطلاعات منتشر شده جدید در خصوص شرکت را داشته باشند. همچنین

، گردد (جیانگیمبراي افشا اطلاعات جدید استفاده  هاشرکتبیان نمودند که از این مکانیزم براي الزام 
سازد تا اطلاعات بیشتري (مثل نقدشوندگی بازار و نوسان گذاران را قادر میتوقف نماد، سیاست). 2012

نوسان حد قیمت نوسان قیمت تنها به اندازه حرکات  کهی) را به صلاحدیدشان به سیستم آورند درحالیريپذ
ها ملزم هستند تا اطلاعات مربوط به توقف تر اینکه در مدت توقف نماد شرکتقیمت وابسته است. مهم

بازار کاهش دهند. چنین  گذارانیهسرما معاملات را منتشر کنند تا درجه عدم تقارن اطلاعات را در میان

                                                                                                                                           
1. Kim & Yang 
2. Delaged Price Discovery 
3. Trading Interference 
4. Volatility Spillover 
5. Magnet Effect 
6. Subrahmanyam 
7. Jiang 
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ها حاوي اطلاعات مفیدتري الزامی براي حد نوسان قیمت وجود ندارد؛ بنابراین بعد از توقف معاملات قیمت
 ،گذاران تمایل بیشتري براي فراهم کردن نقدشوندگی به بازار دارند؛ بنابراینشوند و در نتیجه سرمایهمی

تقارن اطلاعات مؤثرتر است ت در بهبود نقدشوندگی و کاهش عدمتوقف معاملات نسبت به حد نوسان قیم
 طور گسـترده، بـه عنـوانتوقف نماد به ).2004و همکاران،  1کند (کیمو به کشف قیمت نوسان کمک می

شود. مؤثر بودن توقف نماد منوط به کانیسمی براي انتشار اطلاعات جدید در بـازار سـرمایه استفاده میم
دموري و زارع  ).2011و همکاران،  2گذاران، فعالان بازار و دانشگاهیان است (فرینومباحـث میان قانون

کند تا اطلاعات جدید را پردازش یگذاران فرصتی فراهم مکند که توقف نماد، براي سرمایه)، ادعا می1393(
معاملات را به حداقل برساند. استدلال  ها را حفظ کند و هزینهکند، بازار منظم را ترویج دهد، ثبات قیمت

ت فرص اندازد، هزینه) براي توقف نماد معاملاتی، تعدیل قیمت سهام را به تأخیر می1997و همکاران ( 3کیم
 ).1997(کیم و همکاران،  دهد.نوسان معاملات را بعد از توقف افزایش میدهد و معاملات را افزایش می

هاي خبري براي توضیح پیامدهاي موارد غیرمعمول براي تحلیلگران استفاده مدیران از کنفرانس
توانند توسط تحلیلگران مورد استفاده قرار گیرد تا مشخص شود که تغییرات سود، دائمی یا کنند یا میمی

هاي خبري براي محتواي متن ). مطالعات اخیر در مورد کنفرانس2004و همکاران،  4ست (براونزودگذر ا
)، اقدام به 2005( 6). کیمبرو2012، 5هاي کنفرانس خبري متمرکز شده است (لارچکر و زاکولیکونانامه

ي هاي تعهدفههاي خبري، اطلاعات مربوط به پیامدهاي آینده مؤلبررسی این موضوع نمود که آیا کنفرانس
یر گهاي خبري با کاهش چشمکند یا خیر. وي دریافت که آغاز کنفرانسسود گزارش شده فعلی را منتقل می

بل بینی سه ماهه قگذاران همراه است. کیمبرو ارتباط سریال خطاهاي پیشفشار اولیه تحلیلگران و سرمایه
ینی بمستقیمی در مورد تغییر در خطاهاي پیش و بعد از کنفرانس خبري را بررسی نمود. این مطالعه شواهد

 .)2005(کیمبرو،  دهدماه پس از اعلامیه سود ارائه می 12سالانه براي 
کنند و انداز آینده بحث میدر طی کنفرانس خبري، مدیران اغلب در مورد عملکرد گذشته و چشم 

ا به هري امکان افشاي پاسخکنند. ماهیت تعاملی کنفرانس خبسپس جلسه و پرسش و پاسخ برگزار می
هاي ). این ماهیت تعاملی کنفرانس2004آورد (بروان و همکاران، گران را فراهم میهاي خاص تحلیلنگرانی

کنندگان در بازار ناشی از افشاي گمراه کننده عمدي تواند خطرات خاصی را براي شرکتخبري همچنین می
از مدیران  (FSC) 7کاهش این خطرات، کمیسیون نظارت مالییا ناخواسته توسط مدیران ایجاد کند. براي 

آینده شرکت در یک کنفرانس گزارش ندهند. در عوض، یک خواهد که تخمینی براي عملکرد مالی می

                                                                                                                                           
1. Kim  
2. Frino  
3. Kim  
4. Brown  
5. Larcker & Zakolyukina 
6. Kimbrough  
7. Financial Supervision Commission 
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اي خبري هکنندگان در کنفرانسبینی رسمی مالی را صادر کند. به نوبه خود، شرکتشرکت باید یک پیش
بی انداز یک شرکت را ارزیاخی و سایر اطلاعات عمومی دسترسی دارند تا چشمهاي مالی تاریبیشتر به صورت

کنند. در مورد سؤالات بینی صریح در مورد آینده خودداري میکنند، زیرا مدیران معمولاً از ارائه پیش
آماده  وییگتوانند از قبل براي پاسخباشد، مدیران بهتر میهاي مالی میتحلیلگران نیز که مربوط به صورت

ر این، بینی است. علاوه بشوند زیرا این نوع سؤالات از سایر سؤالات مربوط به استراتژي عملیاتی قابل پیش
هاي واقعی به عنوان کنند بطور خودجوش به سؤالات تحلیلگران بر اساس دادهمدیران غالباً سعی می

 1لانباشد پاسخ دهند (کاپات واقعی میسیگنالی مبنی بر اینکه مدیر بر اطلاعات تسلط کامل دارد و اطلاع
). این مهم است که مدیران قبل از کنفرانس خبري، گزارش مالی را درك کنند و سپس 2020و همکاران، 

اطلاعات کمی و کیفی را پردازش کنند تا به سؤالات تحلیلگران مربوط به عملکرد مالی آینده یا جریان پول 
 تعهدات سال جاري ارتباطکنند که نقد آینده در طی یک کنفرانس پاسخ دهند. مطالعات قبلی تأیید می

 ).2015و همکاران،  2هاي پیش رو داشته است (کیممثبتی با سال
در بازار سهام، انواع مختلفی از اطلاعات (مرتبط و یا غیرمرتبط) و شایعات وجود دارد منبع این  

 ضايها، سهامداران، تحلیگران (بنیادي و تکنیکی) و فهاي حسابرسی شرکتتواند گزارشاطلاعات می
هاي اجتماعی باشند که با توجه به اهمیت این اطلاعات، افراد مختلف با ادراکات متفاوت مجازي و شبکه

ها و رفتارهاي متفاوتی از خود نشان دهند. البته باید به این نکته نیز اشاره کرد که ممکن است واکنش
ا بتوانند نیز آگاهی کافی داشته باشند تگذاران باید از تأثیرات اخبار منتشر نسبت به تغییرات قیمت سرمایه

 ي مطرح شده حتیهاعهیشا ).1391فر، به موقع و صحیح در بازار بورس عمل نمایند (رستمی و حکیمی
، ي نقديهاییدارا اختصاص، تصمیم چگونگی گرفتن، بازار سهامگذاران در تواند رفتار سرمایهمی

گذاران مؤثر از سرمایه واکنشدهد. قرار می شعاعرا تحت  يي اقتصادهابازده بنگاه سنجشگذاري و قیمت
یت اطمینان و عدم شفاف نبود اصلی این ابهامات رفتاري، موضوع  دلایلاست که یکی از این  زیادي معیارهاي

) سه معیار براي شفاف بودن اطلاعات 2001( 3). ویشواناث و کافمن1388 (سینایی و داودي، اطلاعاتی است
کیفیت و قابلیت اعتماد  -3 مربوط بودن -2 دسترسی یا در دست بودن اطلاعات -1د که شامل عنوان کردن

 ستهدرا براي دو  نظریه و تئوريبسط داده و این توسط جکسون کارایی بازار سرمایه  نظریه و تئورياست. 
توانند می بعضاً دستهاین  که است سهاماول شامل کارشناسان بازار  دسته. دینمایاز افراد تقسیم م متمایز

شامل مدل بازار یا همان نیز دوم  دستهداشته باشند.  را  شودیاطلاعات کامل فراهم م توسطمزایایی که 
 ارنددارائه شده اطلاعات مالی  نسبت بهکمتري مالی  این گروه بعضاً دانش  است کهگذاران متوسط سرمایه

از  دستهرا ندارند. این توسط واحدهاي اقتصادي  شده  افشاو یا زمان خواندن و یا درك اطلاعات مالی 
 بیان نمودند) 2004( 5). فراسر2003، 4کنند(جکسوناستفاده میسهام گران بازار فنی تحلیل يهاهینظر

                                                                                                                                           
1. Kaplan 
2. Kim  
3. Vishwanath & Kaufmann 
4. Jackson 
5. Fraser 
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کارا بیشتر و در بازارهاي با کارایی بالاتر سهامداران به ارائه سهام  که انتظارات سهامداران در بازارهاي 
و  هايریگمیتصم یاطلاعات چنینو با توجه به  داشتهتوجه بیشتري  واحد اقتصادياز  اطلاعات بیشتر

. مطابق با دستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات شرکتندینمایم مشخصگذاري خود را سرمایه راهبردهاي
رسید و از شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار افشاي اطلاعات در خصوص موارد زیر به تصویب هاي ثبت 

 باشد:باشد که شامل بندهاي زیر میالاجرا میهاي عضو لازمطرف شرکت
اطلاعاتی درباره رویدادها و تصمیمات مربوط به ناشر که بر قیمت اوراق  اطلاعات بااهمیت: :6بند  

شایعه شایعه:  7گذاران براي معامله اوراق بهادار تأثیر داشته باشد. بند گیري سرمایهبهادار ناشر و یا تصمیم
ان تأیید  وسقمصحتي است که توسط ناشر انشدهتوان اخبار ناشی از وجود اطلاعات جدید و افشا یمرا 

: 10بند نشده است و این احتمال وجود دارد که وجود این اطلاعات بتواند بر قیمت سهام اثرگذار باشد. 
 شود.دادوستد اوراق بهادار ناشري اطلاق میفعالیت نامتعارف بازار: به هرگونه نوسان نامتعارف یا حجم 

 
 هاي نظارتی بازار بورس مکانیزمپیشنیه پژوهش در زمینه  .1جدول 

 هاي نظارتی بازار بورس اوراق بهادار مکانیزم منابع

 محدوده دامنه نوسان )2014( 3)، لشگري و احمدي2022( 2)، دلا سادرینا و لستاري2022( 1یین و یانگ

 حجم مبنا )2019( 4) و باروي و فوزي1398)، دموري و خوشنود (1391همکاران ( فر ووکیلی

 توقف نماد معاملاتی )2006و همکاران ( 5مادورا) و 1393(زارعی و دموري 

 برگزاري کنفرانس خبري )2011( 6)، بیرز و لات1392مشایخ و همکاران (

و همکاران  8)، هانگ2012( 7)، سلیمان1391)، دیانتی دیلمی (1400رجبی (
 )2011( 9)، برایز و لات2000(

 سازي در زمینه شایعهاطلاعیه شفاف

 سازي نوسان قیمت سهاماطلاعیه شفاف

 
 شناسی پژوهشروش

توصیفی/  پژوهش به صورت پیشنهاد منظرکاربردي و از روش اجرا به صورت پژوهش حاضر از نظر 
بتدا . در اتدوین شده استاي و پیمایشی کتابخانه يهابا استفاده از روش و اطلاعات هاپیمایشی است. داده

مصاحبه  6هاي نظارتی بازار بورس مورد مطالعه قرار گرفت. در ادامه، ادبیات تحقیق براي شناسایی مکانیزم

                                                                                                                                           
1. Yin & Yang 
2. Della Sadrina & Lestari 
3. Lashgari & Ahmadi 
4. Basrowi and Fauzi 
5. Madura  
6. Birz and Lott 
7. Suleman 
8. Hong 
9. Birz & Lott  



 

 

129 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

تم
هف

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

ن براي انیمه ساختاریافته با گروهی از کارشناسان دانشگاه شهید باهنر کرمان و دانشگاه سیستان و بلوچست
تأیید یا حذف عوامل شناسایی شده انجام شد. این کارشناسان شامل اساتید دانشگاهی در گروه حسابداري 

انتخاب این کارشناسان به صورت هدفمند  به منظور تأیید یا حذف عوامل شناسایی شده انجام شد.بودند که 
سان در اعتبارسنجی و تأیید عوامل انجام شد. تجارب ارزشمند به اشتراك گذاشته شده توسط این کارشنا

نفر از خبرگان تأثیر عوامل تأیید شده بر یکدیگر را  24اي طراحی شد و بسیار مهم بود. در ادامه پرسشنامه
ارزیابی کردند. در نهایت میزان نفوذ و وابستگی هر یک از عوامل تعیین شد. نتایج این فرآیند نمودارهایی 

ر دهد. فرآیند تحقیق دها و تأثیر هر عامل بر یکدیگر را نشان میقابل آنهاي متاست که اهمیت وابستگی
 خلاصه شده است. 1شکل 

 

 
 ISMساختار روش تحقیق مطالعه با استفاده از روش  .1شکل 

 
 )ISMمدلسازي ساختاري تفسیري ( -1

اي اولین بر. مدلسازي ساختاري تفسیري گرفتبا استفاده از مدلسازي ساختاري تفسیري انجام  پژوهش حاضر 
اي از عناصر مختلف و یادگیري متعامل است که در آن مجموعه پروسه) معرفی و یک 1976-1975توسط وارفیلد (بار 

 روسهپشوند. به عبارت دیگر مدل ساختاري تفسیري، مند ، ساختاربندي میدر یک مدل نظام یکدیگربا  در رابطه
 متقابل روابطگروهی از خبرگان به چگونگی  هاي ارائه شده دریهتفسیر نظر با استفاده از که یادگیري تعاملی است 

خص بر مشعلاوه و  نمایدیاي از مفاهیم ایجاد ماز مجموعه پیچیده کامل و دقیقو ساختاري پرداخته مفاهیم یک مسئله 
ک مجموعه پیچیده را در ساختار سلسله عناصر ی روابط، جهت و شدت همعناصر بر  اثرگذاريتقدم و تأخر  نمودن
). براي اجراي روش مدلسازي ساختاري/تفسیري، دو مرحله اصلی باید انجام 1974، 1(وارفیلدنماید یم مشخصمراتبی 
وتحلیل با استفاده از روش ماتریس اثر ضرب ارجاع متقابل کاربردي ) تجزیه2ایجاد رابطه سلسله مراتبی و  )1شود: 

                                                                                                                                           
1. Warfield 
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) روشی ISM). مدلسازي ساختاري تفسیري (2009و همکاران،  3؛ کانان2011و همکاران،  2سوارلال)  (ا1مک(میک
یک  ISMد. شوکند، استفاده میاست که براي شناسایی رابطه بین عناصر خاص، که یک مشکل یا موضوع را تعریف می

اي از عناصر غیرمشابه و مستقیماً مرتبط به یک مدل سیستماتیک فرآیند یادگیري تعاملی است که در آن مجموعه
جامع ساختار یافته است. مدلی که به این ترتیب شکل گرفته است، ساختار یک مسئله یا مسئله پیچیده، یک سیستم 

ات کشد که شامل گرافیک و همچنین کلمشده به تصویر مییا یک رشته مطالعاتی را در که یک الگوي با دقت طراحی 
استفاده از تجربیات و دانش عملی کارشناسان براي ساخت یک مدل ساختاري چند سطحی  ISMاست. ایده اصلی 

 ).2017و همکاران،  5بطور کلی داراي مراحل زیر است (راوت ISM). 2014، 4است (رینگ و سلطانی
 

 
 ISMفرآیند تحلیل  .2شکل 

 )2014، 6منبع. (جایانت و ازهر

                                                                                                                                           
1. MICMAC 
2. Eswarlal 
3. Kannan 
4. Ringh & Sultani 
5. Raut 
6. Jayant & Azhar 
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 جامعه آماري و حجم نمونه -2

هاي نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار عامل از مکانیزم 6در این تحقیق با استفاده از ادبیات تحقیق، 
نفر از اساتید دانشگاه تأیید شد. براي بررسی رابطه  5تهران شناسایی شد. این عوامل با استفاده از نظرات 

ه گیري هدفمند تکنیکی است کگیري هدفمند استفاده شد. نمونهوامل شناسایی شده از روش نمونهبین ع
طور گسترده در تحقیقات کیفی براي شناسایی و انتخاب عوامل مهم براي استفاده مؤثرتر از منابع محدود به

ه در طور ویژافراد است که بههایی از گیرد که شامل شناسایی و انتخاب افراد یا گروهمورد استفاده قرار می
اي در آن داشته باشید. براي این منظور، پرسشنامه مورد یک پدیده مورد علاقه آگاه هستند. یا تجربه

نفر از خبرگان تکمیل و به  24نفر از خبرگان ارسال و  27مدلسازي ساختاري تفسیري طراحی و براي 
 پرسشنامه ارجاع داده شدند.

ي مدلساز رویکرد از استفاده با مدل تدوین براي شده انجام داخلی و خارجی مطالعات ،2جدول 
 پاسخگویی به براي مطالعه هر خبرگان میزان همچنین و مطالعات این انجام از هدف تفسیري،/ ساختاري
 .است نموده ارائه خلاصه را تفسیري ساختاري/ يمدلساز يهاپرسشنامه

 
 هاآن و تعداد خبرگان ISM رویکرد از استفاده با مختلف مطالعات در يسازلمد .2جدول 
 تعداد خبرگان هدف از مطالعه  مطالعه

 5 يافزارنرم محصول توسعه هدف باDevOps  فرآیند، در مدلسازي )2022( همکاران و 1رفیع
عسکري  و صیادي تورانلو
 )2020شاهم آباد (

 12 محیطی و زیست اجتماعی حسابداري اجراي برمؤثر  عوامل مدل طراحی

 10 پایداري براي سازمانی تغییر موانع مدلسازي )2019( 2اوروجی
 5 نگهداري تعمیر و هايیکتکن و ابزارها سازيیادهپ براي چارچوبی تدوین )2017( همکاران و 3پاتیدار

 یترکیب رویکرد با ایران صنعتی يهابنگاه مالی تأمین منابع انتخاب مدل طراحی )1403شفیعیان و همکاران (
ISM-MICMAC فازي 

23 

 ISM 15 رویکرد با مالیاتی فرار کاهش جهت الکترونیکی مالیات دریافت جامع مدل ارائه )1403ربیعی و همکاران (
 24 محیطی زیست هايیاتمال اجرایی مدل تدوین )1401همکاران ( و رحیمی
همکاران  و قاسمی واعظ

)1397( 
 12 غدیر گذاريیهسرماشرکت  در عملیاتی یزيربودجه براي مدلی طراحی

 
 پژوهش خبرگان و پرسشنامه طراحی -3

 6 هاي نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار تهرانیزممکان براي مدلی طراحی منظور به پژوهش این در
 دانشگاهی خبره 8 نظرات از استفاده با و شد شناسایی تحقیق ادبیات از معاملات سازمان بورس برمؤثر  قانون

 عوامل میان روابط بررسی براي. گرفت قرار تأیید مورد فعالیت در سازمان بورس اوراق بهادار حوزه در

                                                                                                                                           
1. Rafi 
2. Orji 
3. Patidar 
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طور به که است تکنیکی هدفمند یريگ. نمونهشد استفاده 1هدفمند یريگنمونه روش از شده شناسایی
 ودمحد منابع ازمؤثرتر  دهاستفا براي مهم عوامل انتخاب و شناسایی براي کیفی تحقیقات در گسترده
 دیدهیک پ مورد در ویژه به که است افراد از ییهاگروه یا افراد انتخاب و شناسایی شامل که شودیم استفاده

 راحیط تفسیري ساختاري/ يسازمدل پرسشنامه منظور بدین دارند. تجربه آن در یا هستند آگاه علاقه مورد
 نمودند که مبادرت ارجاع پرسشنامه و تکمیل به متخصص 24. شد ارسال از متخصصان نفر 32 براي و

 . است آمده 3جدول  درها آن مشخصات
 يسازمدل روش با استفاده از  خبرگان یفراوان شودیممشاهده  نشان 3 جدول در کهگونه همان
 که نمایندیم بیان پژوهشگراناست.  خبره نفر 30 تا 5 بازه بین در هاپژوهشبیشتر  در تفسیري ساختاري/

 کیفیت و تعداد بین يارابطه گونهیچه چرا که باشد، ازحدیشب نبایدها الزاماً روش گونهینا در خبرگان تعداد
 اضافه نمودن که است بیانگر آن نتایج. ندارد وجود شودیمحاصل  خبره گروه از هایی کهگیريیمتصم

؛ 2014، 2اوزدمیر و نماید(ساعتی منحرف را نتایج است ممکن دارند کمتري تجربه که متخصصانی
 ).1400الدینی و همکاران،  شمس
 

 آمار توصیفی . 3جدول 
 درصد فراوانی فراوانی جنسیت 

 87 21 مرد
 13 3 زن

 100 24 جمع

 درصد فراوانی فراوانی سن

 25 6 40تا  30
 63 15 50تا  40

 12 3 به بالا 50
 100 24 جمع

 درصد فراوانی فراوانی سطح تحصیلات

 8 2 فوق لیسانس
 33 8 دانشجوي دکتري

 59 14 دکتري
 100 24 جمع

 درصد فراوانی فراوانی سابقه فعالیت در بورس

 25 6 10تا  5
 58 14 15تا  10
 17 4 به بالا 15

 100 24 جمع

                                                                                                                                           
1. Purposeful sampling 
2. Saaty & Özdemir 
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 هاداده وتحلیلیهتجز
 به شرح زیر طی شود:مرحله  6در گام اول براي ایجاد یک رابطه سلسله مراتبی باید 

شناسایی متغیرهاي سیستم براي مدلسازي ساختاري/تفسیري. در این تحقیق، متغیرهاي  مرحله اول:
 نگاه کنید). 1باشد (به جدول هاي نظارتی بازار بورس اوراق بهادار تهران میسیستم، مکانیزم

بط زوجی بین متغیرهاي ) با بررسی رواSSIMتعامل ساختاري (-ایجاد یک ماتریس خود :مرحله دوم
 . مقایسه زوجی بین متغیرها به شرح زیر است:Oو  V ،A ،Xسیستم با استفاده از چهار نماد 

: V سطر  معیارi  ستون  معیار تحققباعثj گرددیم 
A :ستون  معیارj  عامل سطر  تحققباعثi گرددیم 
X عامل  گردندیم همدیگر تحققسطر و ستون باعث  معیار: هر دو)i,j  دارند). متقابل یا دوطرفهرابطه 
O 4مشاهده جدول ( وجود ندارد ياسطر و ستون هیچ رابطه معیار: بین.( 
 

 )SSIMماتریس خود تعامل ساختاري ( .4جدول 
 R C TDSV TDRUM Conf STS 
R  V O O O V 
C   X X X A 

TDSV    X X A 
TDRUM     V A 

Conf      X 
STS       

 
اطلاعیه ، 3سازي در خصوص شایعهاطلاعیه شفاف ،2، حجم مبنا1مجاز نوسان قیمت سهامي دامنه

  6.و توقف نماد معاملاتی 5، برگزاري کنفرانس خبري4در خصوص نوسان قیمت سهام يسازشفاف
)  Oو X،A ، V( ینمادهای نمودنماتریس دستیابی اولیه با جایگزین  محاسبه نمودن مرحله سوم:

 زیر: شرایط صفر و یک بر اساس  يهابه رقم SSIM در ماتریس 
) برابر یک i.jباشد، در ماتریس دستیابی اولیه سلول ( Vبرابر  SSIM) در i.jاگر تقاطع معیارهاي ( -

 شود.) برابر صفر میi.jبوده و سلول (
برابر صفر  )i.j(باشد، در ماتریس دستیابی اولیه سلول  Aبرابر  SSIMدر  )i.j(اگر تقاطع معیارهاي  -

 .شودبرابر یک می )i.j(بوده و سلول 

                                                                                                                                           
1. R 
2. C  
3. TDSV  
4. TDRUM 
5. Conf 
6. STS 
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برابر یک  )i.j(باشد، در ماتریس دستیابی اولیه سلول  Xبرابر  SSIMدر  )i.j(اگر تقاطع معیارهاي  -
 شود.نیز برابر یک می )i.j(بوده و سلول 

برابر صفر  )i.j(باشد، در ماتریس دستیابی اولیه سلول  Oبرابر  SSIMدر  )i.j(اگر تقاطع معیارهاي  -
 شود.نیز برابر صفر می )i.j(بوده و سلول 

 
 تشکیل ماتریس دستیابی .5جدول 

 R itC TDSV TDRUM Conf STS 

R      

itC      

TDSV       

TDRUM       

Conf      

STS       

 
 .بررسی ماتریس دستیابی اولیه به منظور تسري بودن و ایجاد ماتریس دستیابی نهایی چهارم: مرحله
 دینمایکه بیان م استمحتوایی یک فرضیه اساسی در مدلسازي ساختاري/ تفسیري  ارتباطتسري 

متغیر  براینبنا، در رابطه باشد "ج"با متغیر  "ب"و متغیر  مرتبط باشد  "ب"با متغیر  "الف"اگر متغیر 
 است.در ارتباط  "ج"نیز با متغیر  "الف"

 
 ماتریس دسترسی نهایی .6جدول

 R itC TDSV TDRUM Conf STS قدرت نفوذ 

R   * * *   

itC       

TDSV      *  

TDRUM      *  

Conf    *   

STS        

        قدرت وابستگی

 
شود تا سطح اهمیت هر متغیر ماتریس دستیابی نهایی به سطوح مختلف تقسیم می :پنجم مرحله

نیاز) و خروجی (دستیابی)، براي هر مقدار سیستم به دست آید. در این گام مجموعه معیارهاي ورودي (پیش
(الف) شامل خود متغیر و سایر آید مجموعه دستیابی براي متغیر از ماتریس دستیابی نهایی به دست می

 کنند.ها کمک میمتغیرهاي است که متغیر (الف) به رسیدن به آن
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نیاز براي متغیر (ب) متشکل از خود متغیر و سایر متغیرهایی است که ممکن است به مجموعه پیش
 رسیدن به متغیر (ب) کمک کنند. سپس مجموعه مشترك بین مجموعه دستیابی و پیش نیاز را مشخص

ه است که مجموع را دارا  سازي ساختاري تفسیريبالاترین سطح مدل یري کهمتغ مرحلهدر این . کنیممی
طر و ، سفاکتورهایا  فاکتورپس از شناسایی این  باشند و مساويخروجی (دستیابی) با مجموعه مشترك 

ه ب دستیابیتکرار تا . این گرددیروي دیگر متغیرها تکرار م مجدد فعالیتها از جدول حذف و ستون آن
 .کندیمپیدا سطوح هر متغیر ادامه 

 
 تکرار اول مجموعه خروجی عامل. 7جدول 

 سطح عناصر مشترك سطح مقدم سطح قابل دستیابی عامل

R     

C  اول 

TDSV    اول 

TDRUM    اول 

Conf    اول 

STS    اول 

 
 سازي در خصوصاطلاعیه شفاف، شود که عوامل حجم مبنابا توجه به نتایج به دست آمده مشخص می

سازي در خصوص نوسان قیمت سهام، برگزاري کنفرانس خبري و توقف نماد معاملاتی شایعه، اطلاعیه شفاف
 .شودگیرند. به این ترتیب با حذف این عوامل، محاسبات از سر گرفته میمی

 
 ي اولتکرار دوم مجموعه. 8جدول 

 سطح عناصر مشترك سطح مقدم سطح قابل دستیابی عامل

R   دوم 

 
در سطح دوم ، مجاز نوسان قیمت سهام دامنه معیار ،بندياز مراحل سطحبخش این دادن  با انجام 

 .یابدیمپایان بندي مراحل سطحسپس و گرفته قرار 
 پس از تعیین سطح عوامل، مدل مدلسازي ساختاري/ تفسیري این تحقیق ششم: مرحله

هاي نظارتی سازمان مکانیزمطور که از روي شکل مشخص است، مدل ترسیم گردید. همان 3بصورت شکل 
سطح است که باید براي اجراي آن به سطح پایین مدل توجه بیشتري  2بورس اوراق بهادار تهران داراي 

 شود.
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 هاي نظارتی بازار بورس اوراق بهادار تهرانمدل مکانیزم. 3شکل 

 
 1مکتحلیل میک

به چهار دسته است.  3و وابستگی 2بندي معیارها برحسب قدرت نفوذمک تقسیمهدف از تحلیل میک
هاي چهارگانه قرار داد که این چهار خوشه شامل توان تمامی معیارها را در یکی از خوشهدر این روش می

ها مفهوم متفاوتی از قدرت نفوذ باشند و هر یک از آنمی 7(رابط) و مستقل 6، پیوندي5، وابسته4خودمختار
و  8؛ راوت1398دهقان نیري و شاپوري، کنند (مک تعیین مییکو وابستگی بین عوامل را در نمودار م

سازي در سازي در خصوص شایعه، اطلاعیه شفافاطلاعیه شفافعوامل حجم مبنا،  .)2017همکاران، 
د. رابط هستن يهاجزء شاخصخصوص نوسان قیمت سهام، برگزاري کنفرانس خبري و توقف نماد معاملاتی 

 هب منجرها شاخص این روي بر عملی هرگونه واقع در دارند بالایی وابستگی و نفوذ ي رابط قدرتهاشاخص
مجاز نوسان قیمت سهام در ناحیه خوشه مستقل یا اثرگذار  يدامنه شاخص. گرددیها مشاخص سایر تغییر

 اثرگذاريدیگر  مفهومیبه  .باشدداراي وابستگی کم و هدایت بالا می مستقل فاکتورهاي قرار گرفته است.
یک از عوامل در خوشه خودمختار وجود هیچ .باشدیم معیارهایی چنینهاي کم از ویژگی اثرپذیريو  زیاد

مک بدون ارتباط باشد. در دهد هیچ عاملی وجود ندارد که با سایر عوامل در نمودار میکندارد که نشان می
و وابستگی که دارند به نوعی به یکدیگر  توان استدلال کرد که همه عوامل به دلیل قدرت نفوذنتیجه می

 متغیرهاي است ذکر به لازم .وجود دارد نهایی مدل در هم باها شاخص میان قوي و پیوند مرتبط هستند
 لشک .نامندیم "کلیدي" متغیرهاي اصطلاحاً  برخوردارند، بالایی نفوذ قدرت از که را چهارم و سوم خوشه

ي نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران را نمایش هامزیمکاني هاشاخص وابستگی نفوذ قدرت نمودار) 2(
 .دهدیم

                                                                                                                                           
1. MICMAC 
2. Driving Power 
3. Dependence 
4. Autonomous 
5. Dependent 
6. Linkage 
7. Independent 
8. Raut 
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 R 6 متغیر مستقل متغیر رابط 

وذ
 نف

رت
قد

 

C 
TDSV 

TDRUM 
Conf 
STS 

     5 

      4 

      3 

      2 

 1  متغیر خود مختار متغیر وابسته 

6 5            4 3             2 1 
 قدرت وابستگی

 هاي نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبندي مکانیزمخوشه .4 شکل
 

 گیرينتیجهبحث و 
هاي نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار مکانیزم توسعه منظور به مدلی ارائه پژوهش، هدف اصلی این

 نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران مکانیزم 6ادبیات،  مطالعه با ابتدا منظور این براي است. بوده تهران
 میان روابط تحلیل و تجزیه منظور به سپس گرفت. قرار دانشگاهی خبرگان تأیید مورد و گردید استخراج

 صورت به را عوامل این متخصص 24. شد استفاده تفسیري/ ساختاري مدلسازي روش از مدل ارائه و عوامل
مکانیزمهاي نظارتی سازمان  تفسیري ساختاري مدلسازي مدل آخر در و دادند قرار بررسی مورد زوجی

 اجتماعی مسئولیت بر موثر عوامل ماهیت خصوص در جدید بینشی پژوهش این. شد بورس اوراق طراحی
. با توجه به منطق اصلی روش مورد استفاده که روشی براي طراحی و تحلیل است نموده ارائه را شرکت
ایی ترین عوامل شناسباشد، عواملی که بیشترین تأثیر را بر سایر عوامل دارند به عنوان مهمها میسیستم

اوراق بهادار تهران در دو سطح هاي نظارتی سازمان بورس اند. نتایج تحقیق نشان داد که مدل مکانیزمشده
هاي ي نوسان قیمت سهام در اولین سطح قرار دارد که مؤثرترین عامل در بین مکانیزماست. حد دامنه

سازي در خصوص شایعه، اطلاعیه شفافعوامل حجم مبنا،  علاوه بر ایننظارتی در بورس اوراق بهادار است. 
ر د ، برگزاري کنفرانس خبري و توقف نماد معاملاتیدر خصوص نوسان قیمت سهام يسازاطلاعیه شفاف

در ناحیه سهام  تمک مشخص شد حد نوسان قیمسطح دوم مدل قرار دارند. همچنین در تحلیل میک
توان نتیجه گرفت که از تأثیرگذاري بالا و تأثیرپذیري کمی که می خوشه مستقل یا اثرگذار قرار گرفته است

در خصوص  يسازسازي در خصوص شایعه، اطلاعیه شفافاطلاعیه شفافحجم مبنا،  عواملو  .برخوردار است
جزء متغیرهاي رابط هستند که به نوسان قیمت سهام، برگزاري کنفرانس خبري و توقف نماد معاملاتی 

 روي این متغیرها کمتريو هر تغییر  زیاد استاین معیارها بسیار  اثرپذیريو  اثرگذاري مفهومی دیگر
یک از عوامل در خوشه هیچ .خواهد شدتغییرات اساسی در سیستم  سبب ایجاد تیدرنهاگیرد صورت 

مک که با سایر عوامل در نمودار میک نداشتهوجود  نیز دهد عاملیکه نشان می نداشتهخودمختار وجود 
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 رت نفوذ وقد علتبه  معیارها و عواملکه همه  نمود استنباطتوان میچنین باشد. در نتیجه  رابطهبدون 
 .باشندیمدر ارتباط یکدیگر  ااست به نوعی بدارا وابستگی که 

 ن محدود کننده دامنه نوسان در ذات خود در خلاف افزایش کارایی بازار بوده است ووقان
کنند؛ اما اثرات این قوانین علاوه بر گذاران با وقوف به این حقیقت اقدام به اعمال چنین قوانینی میقانون

ها اثراتی مخرب بر ارکانی همچون بازارگردانان دارد. کارایی بازار با ایجاد تغییراتی در نوع نوسانتضعیف 
) کاشانی 2004کیم ( ،)1402این نتایج همسو با نتایج پژوهش صورت گرفته توسط حسن نژاد و همکاران (

 2ت گرفته توسط لی و سوهاي صور) بوده و در مقابل نتایج پژوهش2007( 1)، مقیره1391پور و همکاران (
 ) است.2021(

حد نوسان قیمت بر مبناي تجربیات و نظریات موجود براي بازارهاي نوظهور  1378در ایران از سال 
هاي مالی مورد استفاده قرار گرفته است. این بکارگیري حد نوسان در شرایطی براي جلوگیري از وقوع بحران

امنه مایه در برابر تغییرات داست که تأثیر این تصمیمات بر بازار سرمایه و نحوه واکنش بازیگران بازار سر
ته و قابل اعتمادي وجود داش گوناگون اطلاعاتیدر صورتی که در یک بازار منابع نوسان سنجیده نشده است. 

 3تعداد زیادي از تحلیلگران مالی، بازارسازان حتی اگر یا شود وشفاف منتشر کاملاً صورت باشد یا اطلاعات به
احتمال وجود نوسانات غیرمنطقی در قیمت سهام  بنابراینداشته باشند؛ وجود سهام نیز و متخصصان بازار 

. نخواهد داشتنوسان نیازي  و بازار به قانون محدوده دامنهکند پیدا می کاهش نیز بیش از اندازه  واکنشو 
ژه بورس ه ویازحد در بازارهاي مالی بتوانند به منظور کنترل نوسانات بیشگذاران بازار میقانونعلاوه بر این 

توان حد نوسان گیرند میاوراق بهادار تهران که حد نوسان یکسانی را براي سهام مختلف بازار در نظر می
تا بدین طریق  هاي ساختاري) در نظر گرفتهاي مختلف بازار (با توجه به ویژگیمتفاوتی را براي سهم

ازمان سبا توجه به نتایج پژوهش حاضر به ابراین بنبتوانند کارایی حد نوسان را در این بازارها ارتقا دهند. 
ي نوسان به چه میزان در مورد اینکه محدود دامنه شودپیشنهاد میبورس اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر 

اي نظارتی هتا سایر مکانیزمباشد و یا اینکه این مکانیزم نظارتی وجود داشته باشد یا خیر تجدیدنظر کند 
تأثیرات بهینه و مثبت و مثمر ثمري در نوسان قرار دارند بتوانند  که تحت تأثیر مکانیزم محدوده دامنه

گذاران آسیب کمتري در خصوص انتخاب و خرید سهام گذاران داشته باشند و سرمایهگیري سرمایهتصمیم
ت هاي از این دست با محدودیشدر پایان ذکر این نکته، این پژوهش مانند بسیاري از پژوه ها ببینند.شرکت

 هک است کارشناسی موارد بر مبتنی عمدتاً مطالعه این در تحلیل و تجزیه هاند از جمله اینکمواجه بوده
 دلیل به است ممکن متخصصان توسط آمدهدستبه اصلی ماتریس. کند ایجاد سوگیري است ممکن

 ممکن تحلیل و تجزیه در استفاده مورد عوامل این، بر علاوه شود. مختل روابط برخی مورد در قطعیتعدم
 .کنند شناسایی را دیگري عوامل است ممکن محققان سایر و نباشند جامع است

                                                                                                                                           
1. Maghyereh 
2. Lee & Su 
3. Market Makers 
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