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  پیشگفتار
اي اسـت کـه تمـام     لی و همچنین بـستن بـازار، مـساله   و دیگر ابزارهاي ما توقف معاملات سهام

هـاي معـاملاتی بـه منظـور شـفافیت اطلاعـاتی و              هـا از وقفـه     بـورس . ها با آن مواجه هـستند      بورس
در بـورس اوراق بهـادار تهـران نیـز     . کننـد  بازگرداندن نظم به بازار درشرایط غیرعـادي اسـتفاده مـی       

دریافـت و انتـشار   .  خوبی با توقف معاملات آشنایی دارنـد کنندگان  بازار به گذاران و مشارکت  سرمایه
ها و دسترسی یکسان سهامداران به این اطلاعـات از اهـداف اصـلی توقـف           اطلاعات با اهمیت شرکت   

  . باشد معاملات می
هـا در بازارهـاي مـالی سـایر کـشورها،            ها و پذیرش اوراق بهادار شـرکت       با فرامرزي شدن بورس   

هـا از اهمیـت    ران به اطلاعات و آگاهی بازارها از اخبـار مـالی ایـن شـرکت      دسترسی همزمان سهامدا  
  .هاي خاصی دارد زیادي برخودار بوده و نیاز به هماهنگی

هـاي اوراق بهـادار در       این کتاب، ترجمه گزارش کمیتـه فنـی سـازمان بـین المللـی کمیـسیون               
یون بـین المللـی   هـاي عـضو فدراس ـ   هـاي توقـف معـاملات و بـستن بـازار در بـورس       خـصوص روش 

ها و شرایط  ها در وضعیت   در این تحقیق مجموعه گرانبهایی از اقدامات و عملکرد بورس         . هاست بورس
گـذاران مناسـب    آوري شده است که براي افزایش آگاهی کارشناسـان و عمـوم سـرمایه             مختلف جمع 

  . باشد می
و بابـک بهـارفر صـورت    ترجمه این اثر توسط سرکار خانم طوبی دهقانی و آقایان علـی جعفـري     

منـد   حسینی مقدم نیـز بهـره  ... گرفته است که از همکاري و نظرات آقایان کیوان شیخی و سیدروح ا       
  .اند شده

  
 حسن قالیباف اصل
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   چکیده

هاکه دربیش از یک  با جهانی شدن بازارهاي اوراق بهادار، تعداد اوراق بهادار و ابزارهاي مشتقه آن
  .شوند، رشد چشمگیري داشته است ا به طورفرامرزي معامله میدریک حوزه قانونی ی بورس،

، حصول اطمینـان از منـصفانه،   1هاي اوراق بهادار المللی کمیسیون سازمان بینیکی از اهداف اصلی     
هاي  نظمی هایی هستند که در اختلالات و بی      هاي معاملاتی ابزار   وقفه. کارآ و شفاف بودن بازارهاست    

یابـد و   نظمی بازار کـاهش مـی   با ایجاد وقفه در معاملات، خطر بی. روند به کار می عادي و بالقوه بازار     
هاي معاملاتی شرایط را براي بازگرداندن نظـم        زمانی که بی نظمی در بازار در حال ظهور باشد، وقفه          

: رود تعلیق معاملاتی در تمام کشورها کاربرد داشته و در شرایط زیر بکار می          . سازند به بازار فراهم می   

گـذاري   کنندگان به منظـور ارزش  تسهیل امر دریافت اطلاعات جدید و با اهمیت توسط استفاده اول،  

نظمـی دیگـر در       عدم توازن سفارشـات، نوسـانات زیـاد یـا هرگونـه بـی              دوم،   .ها اوراق بهادار شرکت  
دهـد تـا در      فرصت می ) بازار(توقف معاملات در چنین شرایطی، به سازوکار عرضه و تقاضا           . معاملات

  .یک قیمت جدید به تعادل برسد
هـا در چنـد بـورس     هایی که اوراق بهادار و ابزارهاي مـشتقه آن   هاي معاملاتی بر شرکت    تأثیر وقفه 

شود، موجب ایجاد موضوعات قانونی جدید در رابطه با بازارها، مقامات ناظر و فعالان بـازار              معامله می 
  .شود می

سـازمان  ي فنـیِ   هـاي معـاملاتی در بازارهـاي فرامـرزي، کمیتـه         براي بررسی نقش و تـاثیر وقفـه       
ي دائمـیِ خـود در    ، از کمیتـه سازمان، در راستاي اهداف اصلی  هاي اوراق بهادار   المللی کمیسیون  بین

هـاي معـاملاتی    هاي مربوط به وقفه ها و روش امور مقررات بازارهاي ثانویه، خواست تا به بررسی رویه      
 و موضوعات مرتبط با اوراق بهادار پذیرفته شده در چند بـورس و همچنـین        کشورهاي عضو پرداخته  

  .تعاملات بین بازارها و مقامات ناظر مورد کنکاش قرار گیرد
                                                

1. International Organization Of  Securities Commission (IOSCO)  
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 تهیه شده است اساساً مـوارد زیـر را   2001این گزارش که بر اساس اقدامات صورت گرفته از سال          
  :کند توصیف می

هاي معاملاتی صلاحدیدي و  وقفه: شوند ته تقسیم میکه بر دو دس(هاي معاملاتی  انواع وقفه  •
 )هاي معاملاتی خودکار وقفه

 .هاي معاملاتی هستند اشخاصی که مجاز به ایجاد وقفه •

 .اند موضوعات مرتبط با اوراق بهادار و ابزارهاي مشتقه که در چند بورس پذیرفته شده •

ي ارتباط بـین مـسئولین   هاي برقرار موضوعات مربوط به اشتراك گذاشتن اطلاعات و روش   •
 بازار و مقامات ناظر به منظور نظم بخشیدن به بازار 

هاي معـاملاتی در شـرایطی    هاي صورت گرفته، مشخص شده است که اعمال وقفه  بر اساس تحلیل  
شوند مسائلی را براي مقامـات ناظربـازار، گرداننـدگان     که اوراق بهادار در بیش از یک بازار معامله می     

  :کند که به طور خاص شامل موارد زیر است ران ایجاد میبازار و ناش
هاي معاملات در یـک بـازار    ها اطلاعات مربوط به توقف    کارآیی فرایندهایی که از طریق آن      •

 .ها انتقال می یابد کنندگان آن و استفاده) بازارها(هاي معاملاتی مرتبط به پایگاه

گذاران یا بازارها ناشـی از رویکردهـاي          مایههايِ بالقوه براي سر     نیاز به ارزیابی دقیقِ ریسک     •
 هاي معاملاتی مختلف نسبت به توقف

  :ي این موضوعات در دو حالت زیر متفاوت است اهمیت بالقوه

  اوراق بهادار پذیرش شده در چند بورس و در یک حوزه قانونی ) الف
ر چند بـازار و در یـک    در مورد شفافیت و تفاوت توقف معاملات اوراق بهادار پذیرش شده د  نگرانی

  .حوزه قانونی کمتر است
ي قانونی نسبتاً مـستقیم بـوده و تفـاوت      ها، بازارها و مقامات ناظر در یک حوزه         ارتباط بین شرکت  

کـه معـاملات اوراق    تر موارد، طبـق قـوانین و مقـررات در صـورتی     در بیش . مقرراتی کمی وجود دارد   
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توانـد   ي قـانونی نیـز نمـی       هاي آن حـوزه    ر دیگر بورس  بهادار خاصی در بورس توقف شود آن اوراق د        
در ). گیرد این مورد همیشه صـادق اسـت   در مواقعی که توقف در بازار اصلی صورت می. (معامله شود 
شود، معاملات آن اوراق بهـادار در   که معاملات اوراق بهادار متوقف می هاي قانونی، هنگامی سایر حوزه 

  .شود هاي معاملاتی نیز متوقف می ر سیستم و دیگ1بازارهاي خارج از بورس

  مرزي  بازارهاي فرا) ب
شـوند، عملیـات بـازار و الزامـات           که اوراق بهادار در چند حوزه قانونی معامله مـی          مسلماً هنگامی   

هاي قانونی مختلف، موضوعات  هاي معاملاتی تأثیر زیادي داشته و در حوزه  قانونی بر اثر بخشی توقف    
هاي معاملاتی وجود دارد بلکه فرآیندهاي برقراري و       هاي بسیاري در توقف      تنها تفاوت  تر و نه   پیچیده

ترین موضـوعات بـراي بازارهـا     یکی از کلیدي. باشد تر می  نیز سختيحفظ جریانات اطلاعاتی فرامرز  
ي قانونی، تعیین شرایطی است که تحت آن ممکن اسـت توقـف معـاملاتی     ومقامات ناظردر هر حوزه   

  .ي قانونی دیگري نیز اجرا شود ي قانونی به طور موازي در حوزه رفته در یک حوزهصورت گ

  گیري و پیشنهادات نتیجه
هـاي معـاملاتی    هاي قانونی ترتیباتی را براي مقامات ناظر و بازارها جهت انجـام وقفـه   ي حوزه  همه

هـایی را بـراي    ك، روشهاي قانونی، بر اساس اهداف کلی و مشتر   ي حوزه   اگرچه همه . اند تعین نموده 
هاي معاملاتی دارند، اما جزئیات این ترتیبات متناسب بـا شـرایط بـومی بـوده و بـه نحـو قابـل                وقفه

ها چگونه و تا چه حد موجب    آید که این تفاوت     اینک این پرسش پیش می    . توجهی با هم تفاوت دارد    
  .شوند گذاران می مخاطرات با اهمیت براي بازارها و سرمایه

  

                                                
1. Over The Counter (OTC) 
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  هاي مقرراتی  ارزیابی خطرات مربوط به تفاوت در رویکرد) الف
روي از   بـراي دنبالـه  اي هـاي قـانونی، انگیـزه بـومی قـوي      مسئولان بازار در تمامی حـوزه     •

که در آن اوراق بهادار براي اولین بار پذیرش و معامله شـده       (ي قانونی اصلی      عملکرد حوزه 
ي انجـام معـاملات را ارزیـابی     ي ادامه اجازهمقامات ناظر باید خطرات ناشی از     . دارند) است

 .که معاملات آن اوراق بهادار در بازار اصلی متوقف شده باشد کنند، در صورتی

  فرآیندهاي ارتباطی کارآ) ب
مرزي براي توقف معاملات به طور  ها در سطح فرا گیري سایر بورس عامل کلیدي در تصمیم    •

ماهیـت  (ود پیرامـون تـصمیم اولیـه اسـت،     موازي، میزان شفافیت قـوانین و شـرایط موج ـ     
 بـازاري کـه   یگیرد، مدت توقف و نقد شـوندگ    اطلاعاتی که بر اساس آنها توقف صورت می       

مقامات ناظرباید دسترسی عمومی به اطلاعات مربوط بـه  ).ابزار مالی در آن معامله می شود   
هـاي   نهـا وقفـه  هـایی را کـه بـر اسـاس آ     هاي معاملاتی و همچنین، مقررات و پروتکل    وقفه

 .را تضمین نمایند) از طریق خود یا از طریق بازارها( پذیرد معاملاتی صورت می

شـود و همچنـین اطـلاع     اطلاع تمامی بازارهایی که اوراق بهادار در آن پذیرش شده یا معامله مـی         
 اوراق بـه خـصوص بازارهـایی کـه    (مسولان بازار اصلی از توقف معاملات اوراق بهادار در سایر بازارها            

مـسئولین پـذیرش و بـازار، بایـد        . روش مناسـبی اسـت    ) شود    بهادار در آن به طور مداوم معامله می       
. ناشران را تشویق کنند تا سایر بازارهایی که اوراق بهادار آنها در آن پذیرفته شده را نیز مطلع سـازند   

هـا نیـز صـورت     ه سایر بازار  همچنین باید ترتیبی دهند تا انتقال اطلاعاتِ مربوط به توقف معاملات ب           
 .گیرد

و (مسئولان پذیرش و بازار باید ناشران را تشویق نمایند تـا درخواسـت توقـف معـاملات              •
هـا   ثري اطلاع دهند و به هماهنگی ایـن درخواسـت  مؤرا به نحو ) انتشار اطلاعات با اهمیت  
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هـا   در تمامی بورسهاي معاملاتی و انتشار اطلاعات      توجه نموده تا از توقف    ) و اعلام اخبار  (
 .، اطمینان حاصل شودهصورت کاملاً منظم و یکپارچ به

هاي معاملاتی جدیدي معامله شود که ناشر،      ممکن است در شرایطی اوراق بهادار در پایگاه        •
. اطلاع باشند بازار اصلی و سایر بازارهایی که اوراق بهادار در آن پذیرش شده است از آن بی       

 ــ  کـه بــدون انجــام  (هــاي معــاملاتی را  اظر  بایــد آن پایگـاه در چنـین شــرایطی مقامـات ن
ملزم نماینـد  ) اند هاي رسمی با ناشر زمینه را براي انجام اوراق بهادار فراهم نموده    هماهنگی
هاي معاملاتی مطلع و مقامات ناظر دسترسـی بـه موقـع     کنندگان از این سیستم   تا استفاده 

هـاي   ي پایگـاه  ایـن موضـوع دربـاره     . باشـند به اطلاعات مربوط به توقف معـاملات داشـته          
در هر دو مورد ذکر شده، این کار با انجام ترتیبـات  . معاملاتی اوراق مشتقه نیز صادق است  

لازم با مسئولان پذیرش و همچنین با فراهم نمودن امکانات لازم بـراي زیـر نظـر داشـتن                    
 .گیرد هاي ناشر صورت می بازار و یا دسترسی اطلاعیه

  بازاربستن )  ج
که بازار اصلی به علت رویدادهاي مهم یا به دلیل نقص زیر ساختی بـسته شـود،                هنگامی •

ي حقایق و  ها از کلیه واکنش سایر بازارها و بازارهاي اوراق مشتقه به تشخیص و ارزیابی آن    
شدن بازار، مقامـات نـاظر و گرداننـدگان     در رابطه با بسته  . هاي مربوط بستگی دارد     واقعیت

باید هماهنگی لازم براي ارتباط موثر با یکدیگر را داشته باشند و بتوانند بـه اطلاعـات      بازار  
 .کافی دسترسی یابند تا به موقع تصمیمات مناسب را اتخاذ نمایند
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  مقدمه- 1بخش 

 حـصول اطمینـان از منـصفانه،        هاي اوراق بهادار    المللی کمیسیون  سازمان بین یکی از اهداف اصلی     
 و بـازار  نـاظر هاي لازم بامقامـات   هاي قانونی هماهنگی تمامی حوزهرد. دن بازارهاستکارآ و شفاف بو  
هـا کـه    ایـن وقفـه  .  جهت دستیابی به این اهداف صورت گرفته اسـت 1هاي معاملاتی براي انجام وقفه 

نظمـی بـالقوه و واقعـی بازارهـا و بـه منظـور        شامل توقف معاملات و بستن بازار بوده و در شرایط بی     
  .شود گذاران استفاده می ت از سرمایهحمای

هاي معاملاتی که به منظور انتشار مناسب اطلاعات بـا اهمیـت از سـوي ناشـر            براي مثال، درتوقف  
. گیرد، هدف این است که معاملات بر اساس حقایق منتـشر شـده عمـومی صـورت گیـرد            صورت می 

و نوسانات غیرعادي، زمان کـافی را  هاي اعمال شده به دلیل عدم توازن سفارشات      علاوه بر این توقف   
  .فراهم می آورند تا علت عدم توازن ارزیابی و کشف قیمت بر اساس توازن صورت گیرد

شدن بازارهاي اوراق بهادار، تعداد اوراق بهادار و اوراق مشتقه آنها که به صورت فرامـرزي         با جهانی 
هـاي معـاملاتی بـر     تأثیر وقفه. تشوند رشد چشمگیري داشته اس   در بیش از یک بورس دادوستد می      

ها، مقامات ناظر  ي پذیرفته شده در چند بورس مسائل قانونی را براي بازار        اوراق بهادار و اوراق مشتقه    
  .کنندگان در بازار ایجاد نموده است و مشارکت

سـازمان  ي فنـیِ     کمیتـه  ،هـاي معـاملاتی در سـطح فرامـرزي          براي بررسی نقش و کـارایی توقـف       
 ماموریـت  2ي دائمیِ خود در امور مقررات بازار ثانویه   ، به کمیته  هاي اوراق بهادار    ی کمیسیون الملل بین

  :داد تا موارد زیر را به انجام برساند
هاي معـاملات از جملـه توقـف     هاي کشورهاي عضو در مورد توقف  ها و رویه   بررسی روش  •

 .شوند معاملات اوراق بهاداري که در چند بورس معامله می

                                                
1. Trading Interruptions 
4. TCSC-2 ( Standing Committee on Regulation of Secondary Markets) 
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 .هاي معاملاتی ري اطلاعات در مورد توقفگردآو •

 .هاي قانونی مختلف هاي حوزه ها و تفاوت بررسی شباهت •

ي   تر است یا ارایه    که براي تسهیل هماهنگی در این زمینه، دادن رهنمود مناسب          تبیین این  •
 .توجیه

رسـی  بـه بر هـاي اوراق بهـادار        المللـی کمیـسیون    سازمان بین ي اهداف اصلی      این گزارش در سایه   
هاي معاملاتی، مسائل ایجاد شده در رابطه بـا اوراق بهـاداري کـه در چنـد بـورس       ي انجام وقفه   نحوه

یکی از مهمترین سـوالات  . ها می پردازدبازار و   ناظراند و همچنین تعاملات بین مقامات        شده  پذیرش  
ن توقـف در  مطرح شده این است که آیا در صورت توقـف معـاملات اوراق بهـادار در یـک حـوزه، ای ـ           

شود نیز اعمال شود؟ ایـن موضـوع در مـورد توقـف      ي دیگري که همان اوراق در آن معامله می         حوزه
 توقـف در بـازار اصـلی      ه علت توقف، تقلب بوده یـا زمـانی ک ـ         هک  ، مثلاً زمانی   1معاملاتی صلاحدیدي 

نی، بازارهاي خود هاي قانو تنها تعداد بسیار اندکی از حوزه    . تري دارد   صورت گرفته است اهمیت بیش    
هاي قانونی دیگر به صـورت مـوازي اقـدام بـه         را ملزم نموده اندتا در صورت توقف معاملات در حوزه         

  .توقف معاملات نمایند
گذاران حمایت و یکپارچگی بازار  هاي معاملاتی از سرمایه اند که توقف ها تشخیص داده  تمامی حوزه 
ي توقــف معــاملات در یــک حــوزه از طریــق  ربــارهبنــابراین، تبــادل اطلاعــات د. کنــد را حفــظ مــی

گیـري در   هاي دیگـر بـراي تـصمیم    هاي رسمی یا غیر رسمی نقش مهمی در کمک به حوزه      همکاري
  .مورد توقف معاملات دارد

هـاي   حمایت کلی اعضاي خود را از وقفـه       ) متشکل از نمایندگان بازار   (ي مشورتی     همچنین کمیته 
اگرچه آنها بـر   . ات مربوط به اوراق بهادار و ناشران گزارش نموده است         معاملاتی با هدف انتشار اطلاع    

                                                
1. Discretionary Trading Halts 
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تـر بایـد برطـرف     هاي معاملاتی تنها در شرایطی مناسب باید انجام و هرچه سریع        این باورند که وقفه   
  .شوند

  :ي این گزارش به شرح زیر تنظیم شده است بقیه
هاي معاملاتی توسط چه اشخاصـی     فهوق: هاي معاملاتی، بخش سوم    توصیف انواع وقفه  :  بخش دوم 

اي  موضوعات داخلی و فرامرزي مربوط به اوراق بهـادار و اوراق مـشتقه   : شود؟، بخش چهارم   اعمال می 
هـاي   اطلاعـات توقـف  : ادبیات تحقیق، بخش شـشم   : شود ، بخش پنجم     که در چند بورس معامله می     

، بخـش   مربـوط بـه برقـراري تمـاس    به اشتراك گذاشتن اطلاعات و اطلاعات    : معاملاتی، بخش هفتم  
آمار توقف معاملاتی صلاحدیدي که    : ي الف   ي پیشنهادات، ضمیمه    گیري گزارش و ارایه    نتیجه: هشتم

سـئوالات و  : ي ب   ي دائمی در امور بازارهاي ثانویه، گزارش شده است، ضـمیمه            توسط اعضاي کمیته  
مقررات بازارهاي ثانویه در تحقیق اولیـه،  ي دائمی در امور     هاي دریافتی از دو عضو ارشد کمیته       پاسخ

  .ادبیات تحقیق فهرستی از مراجع: ي ج ضمیمه
  

 هاي معاملاتی  انواع وقفه- 2بخش 

تـوان   هاي معاملاتی دشوار است، با این حال بر اساس این تحقیق می          ي تعریف دقیقی از وقفه      ارایه

بنـدي   این طبقه. بندي کرد  طبقه1ارصلاحدیدي و خودکي اصلی  هاي معاملاتی را به دو دسته    وقفه
هاي عضو سازگار است و ابزاري مفید براي کمک به درك نتیجه گیـري ایـن    تر بورس با مقررات بیش  

  .باشد گزارش می
ي معاملاتی صلاحدیدي اساساً به اقدامات گرداننـدگان بـازار یـا مقامـات نـاظر بـراي توقـف                   وقفه

. ي قـانونی مربـوط اشـاره دارد    وراق بهادار در بازار یا در حوزه   معاملات یک اوراق بهادار یا گروهی از ا       
معمولاً این نوع وقفه معاملاتی در رابطه با انتشار فوري اخبار با اهمیت از سوي ناشـر و یـا حتـی در                  

                                                
1. Automatic 
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هـاي   در جهت اهداف ایـن گـزارش، وقفـه        . ( به رخدادهاي غیرمترقبه ممکن است انجام شود        واکنش
هایی است که به علت عدم رعایت استانداردها و ضوابط پـذیرش از         ل وقفه معاملاتی صلاحدیدي شام  

مدت زمانِ یک ). گیرد سوي ناشر، تقلب یا دستکاري موثر بر بازار، و عدم توازن سفارشات صورت می           
وقفه معاملاتی صلاحدیدي بسته به هدف توقف متفاوت است و بستگی به تاثیر شرایط خاص حـاکم       

  . یا گروهی از اوراق بهادار و یا کل بازار نیز داردي بهادار بر یک ورقه
شود که بر اساس پارامترهاي از پیش تعیـین   ي معاملاتی خودکار به توقف معاملاتی گفته می      وقفه
ي بهـادار یـا کـل بـازار       نوسانات زیاد در قیمت یـک ورقـه    هک هنگامی. باشد) مانند قوانین بازار  (شده  

ي معاملاتی خودکـار، معـاملات را متوقـف     ازار را به خطر اندازد، وقفهبوجود آید و به طور کلی نظم ب      
ي معاملاتی صـلاحدیدي   ي معاملاتی خودکار، معمولاً از مدت زمانِ وقفه    نماید و مدت زمانِ وقفه      می

  .کمتر است
ي بهـادار، گروهـی از اوراق    بـراي یـک ورقـه   ) خودکار و صـلاحدیدي (ي معاملاتی  هر دو نوع وقفه   

المللـی   سـازمان بـین   کـشورهاي عـضو   متمـا . شوند کار برده می   کل بازار و ابزارهاي مشتقه به      بهادار،
 ي مقررات خاصی براي توقـف معـاملات سـهام، اوراق قرضـه و برگـه هـا                هاي اوراق بهادار      کمیسیون

ي  ضه بر این، اکثر اعضاء،  مقرراتی براي توقف گروهی سهام، اوراق قر           هعلاو. اختیار خرید سهام دارند   
روي   و اختیـار معاملـه  2، اختیار معاملـه 1قابل تبدیل، قراردادهاي آتی، قراردادهاي آتی روي شاخص

  .، نیز دارند3شاخص

                                                
1. Index future 
2. Option 
3. Index option 



 

18  توقف معاملات و بستن بازار

 هاي معاملاتی صلاحدیدي  وقفه.  الف

هـاي    و هم مقامات نـاظر ممکـن اسـت وقفـه      1 ذیل آمده، هم مسئولان بازار     3طور در بخش     همان
در اغلب موارد تفکیک رسمی مسئولیت بین این دو غیـرممکن         . ندمعاملاتی صلاحدیدي  اعمال نمای    

  . است
توقف معـاملات بـه دلیـل     ) 1: (هاي معاملاتی صلاحدیدي عبارت است از      ي وقفه   چهار دلیل عمده  

        توقف معـاملات بـه دلیـل اعمـال مـشکوك بـه تقلـب یـا دسـتکاري                  ) 2(افشاي اطلاعات با اهمیت     
 عدم رعایت استانداردهاي پذیرش یا الزامات افشاي مداوم از سوي ناشـر     تعلیق معاملات به دلیل   ) 3(
  . 2مترقبه بستن بازار به دلیل رویدادهاي غیر) 4(

 انتشار اطلاعات . 1

این .  دادن فرصت کافی به شرکت براي انتشار اطلاعات با اهمیت است          ،دلیل اصلی توقف معاملات   
دارد که اخبار با اهمیتی منتشر خواهد شـد کـه           اعلام می  گذاران  نوع توقف معاملاتی به عامه سرمایه     

دهد  توقف معاملات به فعالان بازار این اجازه را می    . داراي تأثیر با اهمیتی بر روي بازار آن سهم است         
. که اطلاعات مهم را تکمیل و به روش سیستماتیک تأثیر آن را بر قیمت اوراق بهادار محاسبه نماینـد   

. شـود  حدیدي است و توسط شخصیتی که توقف را اعمال نموده است تعیین مـی          دوره توقف نیز صلا   
ماند که شخصیت مورد نظر تشخیص دهد اخبار مؤثر         به طور کلی معاملات تا زمانی متوقف باقی می        

علاوه بر این ممکن است توقف معاملات تا زمان    . بر قیمت به طور گسترده در بازار منتشر شده است         
  . ناشر ادامه یابدرفع شایعات توسط 

                                                
1.Market Authorities 

 ، معـاملات )متخصـصین (بازارسازان بـورس نیویـورك   . هاي معاملاتی صلاحدیدي وجود دارد که مخصوص بورس نیویورك است      از وقفه   دیگر یک نوع . 2
متخـصص بـا در نظـر گـرفتن حجـم      . نماینـد  ،متوقـف مـی  گیرد  اوراق بهاداري راکه عدم توازن سفارشات دارند و معاملات آن به طور منظم صورت نمی     

اگرسطح قیمتـی جدیـد باعـث رفـع عـدم تـوازن شـود،        . کند معاملات و تغیرات قیمت، ارزش معاملات آن اوراق را برآورد و قیمت جدیدي پیشنهاد می    
 . کند ادلی، فرایند پیشنهاد قیمت را تکرار میدر غیراینصورت، متخصص براي دستیابی به قیمت تع. دهد گیري معاملات را می متخصص اجازه از سر
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که اوراق بهادار در آنها پـذیرش  (هاي قانونی، ناشر ملزم به مطلع نمودن بازارها     در بسیاري از حوزه   
نـویس   به طـور کلـی، ناشـر بایـد پـیش     . از اخبار با اهمیت مطابق با شرایط پذیرش است       ) شده است 

مـسئولان بـازار ایـن    . قـرار دهـد  هاي شرکت را در اختیـار مـسئولان بـازار        اعلانات خبري و یا بیانیه    
اطلاعات را بررسی نموده و نسبت به اهمیت کافی اطلاعات بـراي توقـف معـاملات، در اختیـار قـرار                 

براي مثال، اطلاعـاتی  (کنند  گیري می گذاران و همچنین مدت زمان توقف تصمیم  دادن آن به سرمایه   
هاي قانونی، یک ناشر ممکـن اسـت از     حوزهدر برخی از). تواند بر قیمت اوراق بهادارموثر باشد    که می 

اگر مقررات بازار یـا مقامـات نـاظر بـا          . بازار درخواست نماید تا معاملات اوراق بهادار آن متوقف شود         
ي توقف معاملات را بدهند در این صورت مسئولان بازار   توجه به دلایل ارایه شده از سوي ناشر اجازه        

 . کنند معمولاً با این درخواست موافقت می

 1تقلب و دستکاري. 2

ي تقلب یا دستکاري در معاملات، ممکن اسـت معـاملات    بازارها و مقامات ناظر در صورت مشاهده   
هاي تقلب شامل ارایـه اطلاعـات نادرسـت یـا حـذف       نمونه. یک یا چند اوراق بهادار را متوقف نمایند      

ي  که معاملات غیرعادي نشان دهنده به علاوه، هنگامی  . حقایق با اهمیت در ارایه اطلاعات مالی است       
دستکاري احتمالی یا معامله بر اساس اطلاعات نهانی باشد، گردانندگان بازار یا مقام نـاظر، معـاملات       

شود مبنی بـر اینکـه اطلاعـات بـا      را متوقف و بلافاصله متعاقب آن بیانیه اي از سوي ناشر منتشر می      
  .ي بازار باشد، وجود نداردهاي غیر عاد کننده فعالیت اهمیتی که توجیه

در برخـی مـوارد،   . شایعات نیز ممکن است موجب معاملات غیرعادي اوراق بهادار یک ناشـر شـود             
مسئول بـازار ممکـن اسـت بـا     . ي متقلبانه یا دستکاري باشد      شایعات ممکن است جزئی از یک نقشه      

 توقف معاملات ،د، به هرحالاي صادر کن توقف معاملات، از شرکت بخواهد که در مورد شایعات بیانیه  

                                                
1. Fraud and Manipulation 
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ي شـایعات بـازار بیانیـه     شود، تا ناشران مجبور نباشنددر مـورد همـه   با این هدف با احتیاط انجام می   
  .بدهند

  قصور ناشر در رعایت استانداردها و الزامات افشا. 3

کنـد، بـازار ممکـن اسـت معـاملات       که ناشر در رعایت مقررات و توافقات پذیرش کوتاهی        هنگامی
براي مثال، عدم رعایت استانداردهاي پذیرش با قصور در انجـام  . اوراق بهادار آن ناشر را متوقف نماید    

گري مالی، عدم رعایت الزامات افشاي مداوم یا کاهش قیمت سهام، تعداد سهامداران و ارزش              گزارش
ایـت تعهـدات    اگـر ناشـر در رع     . شـود  بازار به کمتر از حداقل تعیین شده، موجب توقف معاملات می          

، )مانند تعداد سـهامداران و غیـره   (گري خود کوتاهی نموده یا الزامات پذیرش را رعایت نکند            گزارش
در . 1تواند معاملات اوراق بهادار را تا زمان بـرآورده شـدن ایـن الزامـات متوقـف نمایـد              مقام ناظر می  

گوینـد، زیـرا معـاملات اوراق     مـی  2ي معاملاتی تعلیـق    هاي قانونی به این نوع از وقفه         بسیاري ازحوزه 
  . شود ها متوقف می بهادار ناشر براي برطرف نمودن کاستی

ماننـد  (شود معمولاً از قبل تعیین شده است   اگرچه، شرایطی که منجر به توقف معاملات سهام می        
کـه ناشـر     هاي معـاملاتی صـلاحدیدي هـستند؛ یعنـی هنگـامی           گونه توقف  ، اما این  )مقررات پذیرش 

کند، بازار یا دیگر مقامات مجـاز شـرایط را بررسـی و در مـورد تعلیـق        پذیرش را رعایت نمی   مقررات
در برخی موارد، تعلیق معاملات منجـر بـه حـذف ناشـر از فهرسـت             . کنند  گیري می  معاملات تصمیم 

  . شود می 3بورس

                                                
گذاران، اگر ناشر به مدت زیادي ارائه مدارك افشاي مـداوم تـاخیر نمایـد، امـا شـواهد بـا اهمیتـی در مـورد وجـود           به منظور اجتناب از زیان سرمایه     . 1

مقامات ناظر مدیران و مسئولان ناشر را از انجـام  ) Ontario & Quebec(تاریو و کبک، دو حوزه قانونی انحداقل مشکلات اساسی در دسترس نباشد، 
   .اند معاملات اوراق بهادار ناشر منع نموده

2. Suspension 
3. Delisting 
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   1بستن بازار. 4

 اختیارات) الف

، 2001 سـپتامبر سـال   11لـه تروریـستی   مسئولان بـازار در بازارهـاي اصـلی آمریکـا پـس از حم             
هـاي اوراق   المللـی کمـسیون   این رویـداد در سـازمان بـین   .  روز متوقف نمودند4معاملات را به مدت  

در نتیجه اعضاي کمیتـه دائمـی در امـور    . بهادار مبحثی را تحت عنوان بستن بازار، ایجاد نموده است   
 ناظر و بازارها براي بستن کل بازار مورد بررسی قـرار  ي اختیارات مقام مقررات بازارهاي ثانویه، درباره   

نتایج حاکی از این است که اکثر مقامات ناظر و مسئولان بازار توانایی بستن بازارهـاي اوراق              . گرفتند
  .بهادار را دارند اگر چه مبناي چنین اقدامی متفاوت است

 در مواقـع  "گـذاران یـا    سـرمایه براي مثال، بسیاري از مقامات ناظر براي حمایـت از منـافع عامـه              
هـا بـه صـراحت     هاي قانونی که در آن  حتی در حوزه.  اختیار قانونی تعلیق معاملات را دارند    "ضرورت

مقام مسئول بستن بازار را مشخص نشده، براي حمایت از منافع عموم، این امر از طریق ابطال مجـوز     
  . گیرد د صورت میفعالیت بازار مورد نظر یا تغییر یا تحمیل شرایط جدی

هاي قانونی به شرایط خاص و رویدادهاي توجیه کننده بـستن بـازار و یـا          تعداد محدودي از حوزه   
توانـد فقـدان تجربـه     علت این امر مـی . اند هاي رسمی و قابل انجام در مواقع ضروري اشاره کرده    رویه

  . شدبینی رویدادهاي غیرمترقبه با لازم در این زمینه یا مشکل بودن پیش
علاوه بر اختیار مقامات ناظر براي بستن بازار، بسیاري از بازارها بـراي تعلیـق معـاملات  اشـخاص              

اخیراً مقررات بورس نیویورك اصلاح و تعریف وقایع غیر مترقبـه کـه تحـت آن             . مجاز مستقلی دارند  
 شامل خطرات نمونه رویدادهاي غیرمترقبه در مقررات جدید  . بازار بسته می شود گنجانده شده است      

ها، عملیات تروریـستی، جنـگ و یـا از        فیزیکی واقعی یا احتمالی، شرایط آب و هوایی سخت، ناآرامی         
  .باشد رفتن و قطع تسهیلات مورد استفاده بورس می  بین

                                                
1. Market Closure 
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  موضوعات مرتبط با برنامه پیشامدهاي احتمالی ) ب
امه پیشامدهاي احتمالی تجدیـد  هاي قانونی در برن سپتامبر موجب شد تا بسیاري از حوزه  11 واقعه

در کل، برنامه پیشامدهاي احتمالی به منظور ارزیابی شرایط و برگشت به حالت عـادي در       . نظر کنند 
  . شود وضعیت نامساعد بازار طراحی می

مناسب  هاي فیزیکی، مرگ و میر و وضعیت نا      ابتدا مهم است که به یاد داشته باشید علیرغم خرابی         
هـاي    و نیروي انسانی مؤسسات مالی، سیستم مالی آمریکـا و جهـان بـه فعالیـت               در عملیات فیزیکی  

هـاي بـین مقامـات نـاظر و صـنعت       با وجود این، کمیته فنی از بحث   . اقتصادي حیاتی خود ادامه داد    
هاي کسب و کار قوي تـر در بخـش مـالی مطلـع          اوراق بهادار در ارتباط با منافع بالقوه تدوین برنامه        

  . باشد می
ي دائمـی در امـور مقـررات بازارهـاي ثانویـه        عنوان بخشی از ارزیابی این فرآیند، اعضاي کمیته        به

  :اند مراحل زیر را در مواجه با پیشامدهاي احتمالی شناسایی نموده
 :ایجاد سازوکارهایی براي •

کنندگان عمـده بـازار، مؤسـسات        دریافت و تحلیل اطلاعات از بازارهاي مرتبط، مشارکت        •
 .ي شرایط موجود بازار هاي خود انتظام بازار درباره لی و سازمانخدمات ما

هـاي   کننـدگان بـازار، سـازمان    انتشار اطلاعات و واکنش مقرراتـی بـه بازارهـا، مـشارکت          •
 . صلاح دولتی و عامه مردم گذار، مقامات ذي هاي قانون انتظام بازارو سازمان خود

 دربـاره رویـدادها و شـرایط بـازار و     تبادل اطلاعات بـا مقامـات نـاظر بازارهـاي خـارجی          •
 . هاي مقرراتی احتمالی در برخورد با رویدادها واکنش

بنـدي اخبـار بـازار و        ایجاد سیـستم پـشتیبان مطمـئن و بـه موقـع از اطلاعـات، دسـته                 •
 . پذیري و پاسخگویی سازمانی انعطاف
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ات کلیدي هاي پیشامدهاي احتمالی براي از سرگیري سریع عملی ایجاد و آزمون برنامه •
اي گسترده وجود دارد و در  که اختلالات منطقه در یک منطقه عملیاتی اصلی یا در جائی

 ). دردسترس نباشد یا(مواردي که نیروي انسانی از بین رفته 

از ) هاي قوي از طریق استفاده مداوم یا انجام آزمون(دستیابی به سطح بالایی از اطمینان  •
 .خلی و خارجی کلیدياثر بخشی و سازگاري ترتیبات دا

از جملـه اوراق بهـادار ، گروهـی از اوراق           (مشخص نمودن مقام مسئول تعلیق معـاملات         •
 ). بهادار و اوراق مشتقه، یا کل بازارها

هـاي داخلـی و    بـا بـورس   (هـاي ضـروري       نگهداري اطلاعات لازم بـراي برقـراري تمـاس         •
 ). خارجی

هـاي   ه رهنمودها، استانداردها یا روش    کنندگان بازار به منظور توسع     اخذ نظرات مشارکت   •
 .مناسب براي آمادگی در برابر بلایا، بهبود و تداوم کسب و کار

  هاي معاملاتی خودکار وقفه. ب

یا در برخی موارد شـاخص قیمـت، از   ) براي مثال، قیمت یا حجم(هاي مرجع اوراق بهادار اگر متغیر 
هاي معـاملاتی   وقفه. خودکار متوقف خواهد شد  حد دامنه تعریف شده تجاوز نماید، معاملات به طور          

هـاي   پارامترهـا و شـرایطی کـه وقفـه    . تواند در مورد یک اوراق بهادار یا کـل بـازار باشـد          خودکار می 
کند در قـوانین و مقـررات آمـده و توسـط گرداننـدگان بـازار اعمـال                   معاملاتی خودکار را ایجاب می    

توقـف  ) 2(محـدویت قیمتـی و   ) 1: ( خودکار عبارتنـد از  هاي معاملاتی  دو نوع اصلی از وقفه    . شود می
  بازار 
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  1محدودیت هاي قیمتی. 1

   برخی از بازارها براي پیشگیري از نوسـانات شـدید قیمـت، محـدودیت قیمتـی در قیمـت اوراق         
تـر یـا    محدودیت قیمتی به معناي عدم اجازه انجام معامله به قیمتـی بـیش         . 2نمایند  بهادار اعمال می  

هـا   گاهی اوقات، این محـدودیت فقـط بـراي کـاهش قیمـت       .  دامنه مجاز نوسان قیمت است     کمتر از 
محدودیت قیمتی متفاوت از توقف معاملات است زیرا محـدودیت قیمـت، بـر اسـاس      . شود  اعمال می 

توقـف  . افتـد  رسد توقف خودکار اتفاق می     که قیمت به حد مورد نظر می       تغییرات قیمت بوده و زمانی    
در .  است تا بازارهاي مبتنی بر مظنه قیمـت 3شتر در بازارهاي مبتنی بر سفار ت، بیشخودکار معاملا 

بازارهاي مبتنی بر سفارش، نوسانات شدید قیمت ناشی از کم و نامتوازن بودن سفارشات و همچنین                 
در . کشد سفارشات جدید در سمت داراي کمبـود سـفارش، وارد شـود    مدت زمانی است که طول می  

 براي فراهم نمودن نقدشوندگی مداوم از نوسانات        اتنی بر مظنه قیمت، تعهدات بازارسازه     بازارهاي مب 
  .  هاي قیمتی نباشد شود نیازي به محدودیت شدید قیمت جلوگیري نموده و باعث می

 بر مبناي آخرین قیمت جلـسه معـاملاتی قبـل    4ثابتهاي قانونی، آستانه قیمتی      در برخی از حوزه   
هاي قانونی، ممکن است هـم آسـتانه قیمتـی ثابـت و هـم آسـتانه               دیگر از حوزه     برخی. 5وجود دارد 

نیـز شـناخته    7 محـدودیت قیمتـی پیوسـته   آستانه قیمتی پویـا بـا عنـوان   . داشته باشند 6پویاقیمتی  
آستانه قیمتی پویا وابسته به تغیرات قیمت اوراق بهادار است و مانند قیمتی است کـه اوراق             . شود می

  . ي آخرین بار با آن معامله شده استبهادار برا

                                                
1 . Price Limits 

  . ابزارهاي مشتقه نیز همچنین ممکن است شامل این توقف شوند .2
3. Order-Driven 
4. Static threshold 

باشـد، ایـن بـدان    % 10و محدودیت قیمتی این سـهم    باشد، $100، یک روز  در خاتمه ساعت معاملاتیX براي مثال، اگر قیمت پایانی سهم شرکت      . 5
  .  باشد$110تر از   و بیش$90تواند کمتر از معنی است که در روز بعد قیمت این سهم نمی

6. Dynamic threshold  
7. Price continuity limits  
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اول، اعمـال محـدودیت قیمتـی    . اعمال محدودیت آستانه قیمتی ثابت و پویا، اهداف متعددي دارد     
شود که واکنش شدید قیمت به اخبار خوب یا بد ناشر، از نوسانات شدید و فوري جلوگیري             باعث می 

ایـن کـارکرد   .  ارزیـابی ارزش سـهام بپردازنـد   تر بـه  یابند تا منطقی گذاران فرصت می نموده و سرمایه 
ها در بازارهاي حـراج سـنتی ماننـد بـورس اوراق            سازي قیمت   در متعادل  1شبیه نقش متخصص بازار   

دوم، این محدودیت، گرداننـدگان بـازار را از وجـود سفارشـات نـامتوازن بـراي       . بهادار نیویورك است  
هایی را   سفارش) هاي پویا  به خصوص محدودیت  (ها   سوم، محدودیت . کند  اوراق بهادار خاصی آگاه می    

  . 2کند اند، از دور خارج می هاي اشتباه وارد شده که با قیمت

  3توقف بازار. 2

، بـه ویـژه، در نتیجـه  مـشکلات نقدشـوندگی      1987توقف بازار در واکنش به سقوط بازار در سال  
توقـف بـازار ،   . 4ار ایجاد شـده اسـت  حاصل از نوسانات شدید کوتاه مدت در قیمت و حجم اوراق بهاد  

هـاي   توقف معاملات است که فقط براي سقوط بـا اهمیـت بـازار طراحـی و جـایگزینی بـراي توقـف               
توقـف بـازار    . 5گیـرد  شوندگی بازار صـورت مـی      معاملاتی موردي است که در زمان کاهش شدید نقد        

ایط بازار و استرس عمومی را در دوران  کند تا بتوانند شر     فرصتی را براي بازار و فعالان بازار فراهم می        
هاي قانونی، هنگامی که تغییر در شـاخص   در بسیاري از حوزه. ها، ارزیابی نمایند   کاهش شدید قیمت  

                                                
1.   Market Specialist 

اگـر  .  وارد سـامانه معـاملات نمایـد   $110 مبلغ $102 را به جاي مبلغ Xگري اشتباهاً درخواست خرید سهم شرکت        براي مثال، ممکن است معامله    . 2
   .پذیرد نین سفارشی را نمیاعمال شود، سامانه معاملات چ% 2 بوده و آستانه قیمتی پویاي $100آخرین قیمت معامله شده 

3 Circuit Breakers  
هـا در   هایی را براي مقابله با وحشت ناشی از عدم فروش و یا تشکیل صف طویل فروش و همچنـین کـاهش شـدید قیمـت           هاي اوراق بهادار روش    بورس

شـود کـه در حالـت     توقف بـازار بـه اقـداماتی گفتـه مـی     . باشد محدودیت قیمتی می) 2(توقف بازار   ) 1: (ها شامل  این روش . اند بازار سهام طراحی نموده   
سـقوط کنـد، بـورس    % 10براي مثال، اگر شاخص صنعتی داو جـونز بـیش از   . شود کاهش شدید بازار و عدم فروش سهام بازار به طور موقت تعطیل می           

 ). مترجم(کند  معاملات را به مدت یک ساعت تعطیل اعلام می
شـده  ) BOVESPA(هایی ماننـد بـورس سـائوپولو      در آسیا، منجر به ایجاد قانون توقف بازار دربورس 1997 سهام در سال     علاوه بر این، بحران بازار    . 4

  . است
  .هاي معاملاتی همراه است  معمولا با انواع متفاوتی از توقف) Dramatic Market(کاهش شدید بازار . 5
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مرجعی از حد معینی بگذرد، به صورت خودکـار و از پـیش تعیـین شـده توقـف بـازار باعـث توقـف                 
  . معاملات کل بازار می شود

برخـی از  . شـود   هـر فـصل از سـال بـازنگري مـی           ر تدوین، و در انتهـاي     مقررات بازا توقف بازار در    
هاي قانونی، توقف بازار را در چند سطح تعریف نموده و براي مثـال، اگـر بـازار درصـد معینـی                     حوزه

که بازار بیـشتر سـقوط کنـد ایـن           شود و در صورتی    سقوط کند براي مدت مشخصی بازار متوقف می       
مدت زمان توقف بازار بـستگی بـه میـزان سـقوط بـازار دارد یعنـی،           . زمان مدت بیشتري خواهد بود    

عامل دیگر، سـاعت اعمـال   . تر خواهد بود تر باشد مدت زمان توقف نیز بیش هرچه میزان سقوط بیش 
اگر این اعمال در ساعات پایانی روز معاملاتی اتفاق افتد، در آن روز دیگر معـاملات             . توقف بازار است  

  . شداز سر گرفته نخواهد 

  هاي معاملاتی   نهادهاي مجاز براي اعمال وقفه-3بخش 

  کلیات. الف

هاي معـاملاتی را    وقفه) یا درخواست (هاي قانونی بیش از یک مقام مجاز، حق اعمال           در اکثر حوزه  
کـه ممکـن   (اختیار اعمال توقف معاملات، ممکن است ناشی از قدرت قانونی مقـام نـاظر بـوده         . دارد

یا اینکه به صورت بخشی از مقررات مربوط به گرداننـدگان        ) ات مجاز تفویض شود   است به سایر مقام   
هاي مقام ناظر یا گردانندگان بـازار بـراي          معمولاً توصیف روشنی از مسئولیت    . بازار تدوین شده باشد   

  . هاي معاملاتی وجود دارد اعمال انواع مشخصی از توقف
برعکس، توقف . شود قوانین و مقررات بازار انجام میبه طور کلی، توقف معاملاتی خودکار مطابق با         

هرگونـه،  . معاملاتی صلاحدیدي ممکن است توسط بازارها یا مقامات ناظر و یا تلفیقی از این دو باشد 
تضاد بالقوه بین مقامات براي اعمال توقف معاملات از طریق توافقات قبلی در خصوص مسئولیت هر                 



 

27  توقف معاملات و بستن بازار

رسمی براي تبادل به موقع اطلاعات، قابل حل  از طریق ترتیبات غیر  ها در شرایط خاص یا       کدام از آن  
  .و فصل است

  بازارها .ب

هاي قانونیِ عضو کمیته دائمی در امور مقررات بازارهاي ثانویه، بازارها اختیار اعمـال            در تمام حوزه  
ي قـانونی   وزهو حـداقل در یـک ح ـ  . (توقف معاملات را دارند حتی اگر این بازارها، بازار اصلی نباشند         

شود که بـه     این اختیار معمولاً از قوانینی ناشی می      ). بازار حق انحصاري اعمال توقف معاملات را دارد       
دهند، یا بطور غیرمستقیم پیامـد قـوانینی هـستند کـه بازارهـا را       بازارها قدرت توقف معاملات را می  

. نمایـد  گـذاران مـی   از سـرمایه ملزم به حصول اطمینان از منظم و منصفانه بودن و همچنین حمایـت   
براي . توان توقف معاملات را اعمال نمود، در مقررات بازار تشریح شده است          شرایطی که تحت آن می    

نمونه، مقررات بازار اعمال توقف معاملات را براي انتـشار اطلاعـات، برخـورد بـا کوتـاهی ناشـران در            
ش به عبور از محدودیت قیمتی یا آسـتانه         رعایت استانداردهاي پذیرش، عدم توازن سفارشات و واکن       

  . داند توقف بازار، تقلب و دستکاري ظاهري و واقعی و رویدادهاي غیرمترقبه، الزامی می
هـا نـسبت بـه مطلـع نمـودن       ها مسئول اعمال توقف معاملات باشند، برخـی از آن  حتی اگر بورس  

آنها ملزم به مطلع نمودن مقـام نـاظر و   براي مثال، ممکن است  . مقامات ناظراز این اقدام، تعهد دارند     
ي قانونی، این مسأله ممکن است فوري یـا بـه      بسته به حوزه  . ي قانونی از توقف معاملات باشند       حوزه

  .صورت ادواري، مثلاً ماهانه باشد

 مقامات ناظر . ج

، اختیـار  گذاران یا براي حفظ نظم و یکپارچگی بازار      اکثر مقامات ناظر، به منظور حمایت از سرمایه       
مقامات ناظر، توقف معاملات را زمـانی اعمـال   .  براي توقف همه معاملات اوراق بهادار را دارند    1قانونی

                                                
1.Statutory Authority 
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کنند، که شواهد موجود نشان دهد در قیمت اوراق بهادار دستکاري شده یا افشاي کـافی صـورت          می
 و معمولاً 1شوند اخته میهاي معاملاتی اغلب به عنوان تعلیق معاملات شن     این نوع توقف  . نگرفته است 

و براي چند سـاعت   (هاي معاملاتی که توسط بازار       در مقایسه با توقف   )  روز   10مثلاً  (مدت زمان آن    
هـاي قـانونی،    در بـسیاري از حـوزه  . تر اسـت  شود، طولانی اعمال می) و به منظور انتشار اخبار شرکت   

ان اختیار تعلیق تمام معاملات یک بـازار را     گذار  مقام ناظر براي حمایت از منافع عامه مردم و سرمایه         
  .دارد
  

  موضوعات مرتبط با اوراق بهادار پـذیرش شـده در چنـد بـورس و          - 4بخش  

  اوراق مشتقه 

  مقدمه) الف

شـوند، امـا برخـی از اوراق        اگر چه بسیاري از اوراق بهادار فقط دریک بورس پذیرش و معامله مـی             
هـاي قـانونی مختلـف،     ازار و برخـی دیگـر در بازارهـاي حـوزه    بهادار در یک حوزه قانونی و در چند ب       

ي بسیاري از اوراق بهـادار، در بازارهـایی جـدا از           علاوه بر این ابزار مشتقه    . شوند پذیرش و معامله می   
  بـازاري معـاملات اوراق بهـاداري را      هبنابراین هنگـامی ک ـ   .  شوند  بازار اصلی اوراق بهادار  معامله می      

. ي آن را در بازاري دیگر معامله نمایند توانند آن اوراق یا ابزار مشتقه      عالان بازار می  متوقف می کند، ف   
تداوم معاملات اوراق بهاداري که در چند بورس پذیرش شده، در بازارهاي دیگر و در شرایطی که آن          

 مطـرح  بنـابراین ایـن سـوال   . تواند کارآییِ توقف را کاهش دهد      اوراق در بازار اصلی متوقف است، می      
ي   به طور جدي وجود دارد و مقام نـاظر یـا بـازاري در حـوزه     2شود که آیا امکان آربیتراژ مقرراتی      می

                                                
   .شود نامیده می) Cease Trade Orders(ملاتی از سوي مقام ناظر اعمال شود ، توقف سفارشات معامله هاي معا در کانادا اگر وقفه. 1

2 . Regulatory Arbitrage 
  )مترجم. (باشد در بازارهاي مختلف می) مانند توقف معاملات( به مفهوم بهره جویی ناشی از تفاوت اعمال مقررات -
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ي قانونی دیگر بایـد چـه شـرایطی را در     قانونی ثانویه به هنگام اعمال توقف معاملاتی موازي با حوزه       
  .نظر داشته باشند

توقـف مـوازي مـدنظر قـرار گیـرد، میـزان       گیري بازار بـراي   یکی از مسائل مهم که باید در تصمیم 
 توقـف صـلاحدیدي    رد. شفافیت مقررات و شرایط حـاکم بـر تـصمیم اولیـه توقـف معـاملات اسـت                 

 و ارتباطـات مـؤثر بـین بازارهـا و         يمعاملات، شفافیت به میزانِ زیادي بستگی بـه ترتیبـات همکـار           
  .مقامات ناظر دارد

  

  ي قانونی  در یک حوزهاوراق بهادار پذیرش شده در چند بورس و ) ب
 کلیات.1

باره توقف معـاملات اوراق بهـادار پـذیرش شـده در         ي شفافیت و آربیتراژ مقرراتی در       نگرانی درباره 
  .ي قانونی کمتر است چند بورس و در یک حوزه

نمایـد بلافاصـله    اولاً، در اکثر موارد و به منظور شفافیت، بازاري که توقف معـاملات را اعمـال مـی                
اگر یک مقام ناظر بر اساس تقلب . سازد ،  از این موضوع مطلع می       ي قانونی   ي دیگر را در حوزه    بازارها

یا دستکاري توقف معاملاتی را اعمال نماید معمولاً در تمام بازارهاي حوزه قانونی ایـن توقـف اعمـال     
شـد، مقـصود   ي معاملاتی براي افشاي عمومی اخبار با اهمیت مربوط بـه ناشـري با        اگر وقفه . شود می

ممکـن  . شود، انتشار یابد  اوراق بهادار آن ناشر درآن معامله میهاین است که آن اخبار در بازارهایی ک  
رسـانی همزمـان باشـد یـا      هایی که در آن پذیرش شده ملزم به اطلاع        است ناشر طبق مقررات بورس    

رد اخیر، بازار اصـلی بـه طـور    در مو. اینکه ناشر فقط ملزم باشد که بازار اصلی را از اخبار مطلع سازد            
بعد از اینکه بازارهاي مـرتبط اخبـار را دریافـت نمودنـد، ایـن             . سازد  مستمر سایر بازارها را مطلع می     

 زمـان ممکـن   نتـری  بازارها با هم در ارتباط مستقیم خواهند بود و نسبت به توقف معاملات در کوتاه           
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ي مجدد معاملات نیـز بـا همـاهنگی و ارتبـاطِ     اقدام خواهند نمود؛ لازم به توضیح است که از سرگیر   
  .این بازارها با یکدیگر خواهد بود

هاي متفاوتی براي مطلع ساختن سایر  هاي قانونی مختلف، بازارها و مقامات ناظر روش در حوزه
هاي  در برخی از حوزه. بازارها از توقف معاملات اوراق بهادار پذیرفته شده در چند بورس دارند

حداقل در یکی . هاي خاصی را معین نموده است ها وجود دارد که رویه  بین بورس1نامه اهمقانونی، تف
هاي قانونی، بازارها از طریق خطوط ارتباطی الکترونیکی با هم در ارتباطند تا توقف معاملات  از حوزه

 یا پست تبادل اطلاعات بین بازارها از طریق تلفن، دورنگار. را بلافاصله به یکدیگر اطلاع دهند
ها براي اطلاع یافتن از توقف معاملات درسایر بازارها  برخی از بازار. شود الکترونیکی انجام می

برخی دیگر، . هاي خبري مالی را تحت نظر دارند گزارشات عمومی یا سرویس) درهمان حوزه قانونی(
اق بهادار متوقف شده ي اور ها واظهارات صورت گرفته درباره هاي اطلاعاتی دارند که نقل قول سیستم

هاي  هاي ارسال پیام، یا دیگر سرویس ها همچنین از طریق اینترنت، سیستم بورس. نماید را فراهم می
  . ها تحت نظر دارند هاي مربوط را در سایر بورس اطلاعاتی فعالیت

و در بسیاري موارد، قوانین . ي قانونی کم است جویی مقرراتی در یک حوزه ثانیاً، امکان بهره
، آن اوراق قابل  مقررات ملزم می دارد که اگر معاملات اوراق بهادار خاصی در یک روز متوقف شد

اگر توقف از سوي بازار اصلی اعمال شود این (معامله در بازارهاي دیگر آن حوزه قانونی نخواهد بود 
پذیرفته شده در یک هاي قانونی، اگر معاملات اوراق بهادار  در سایر حوزه). مسأله همواره صادق است

هاي معاملاتی نیز  بورس متوقف شود، معاملات آن اوراق در بازارهاي خارج از بورس و دیگر سامانه
هاي قانونی، هنگامی که مقام ناظر، معاملات اوراق بهادار  تر حوزه به علاوه، در بیش. 2شود متوقف می

  .     شود ز مکان معاملاتی متوقف میکند تمام معاملات ورقه بهادار صرف نظر ا خاصی را متوقف می

                                                
1  . Memoranda Of Understanding 

 نیز اقدام به توقف معاملات آن س، اگر معاملات اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس متوقف شود، مسئولان بازارخارج از بور) امریکا(اقل در یک حوزه قانونی حد. 2
  . کنند تا اخبار با اهمیت انتشار یابد اوراق بهادار می
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  اوراق مشتقه. 2 
ها و افزایش اثر بخشی توقف  هاي قانونی اقداماتی را براي حفظ نظم و منصفانه بودن بازار حوزه

به خصوص، بسیاري از . اند معاملات در مواردي که محصولات مشتقه وجود دارند، اعمال نموده
لات ورقه بهادار اصلی، اقدام به توقف معاملات اوراق مشتقه هاي قانونی، در صورت توقف معام حوزه

در برخی موارد، توقف معاملات ورقه بهادار اصلی منجر به توقف خودکار معاملات . نمایند آن می
حداقل در . باشد شود و در سایر موارد توقف به صورت صلاحدیدي می اوراق مشتقه مرتبط نیز می

گذاران وحفظ نظم و منصفانه بودن بازار، مقررات   یت از سرمایهیک حوزه قانونی، به منظور حما
اي تنظیم شده است که با توقف معاملات ورقه بهادار اصلی،  هاي اختیار معامله به گونه بازارهاي برگه
  . شود هاي اختیار معامله نیز متوقف می معاملات برگه

خودکـار را بـا توقـف هـاي صـلاحدیدي           هـاي    اي دارند که توقف     برخی از بازارها، مقررات دورگانه    
هاي قانونی، اگر معـاملات اوراق بهـاداري متوقـف شـود،          براي مثال، در برخی حوزه    . کنند ترکیب می 

شـود؛ مگـر آنکـه بورسـی کـه اوراق       معاملات تمام اوراق مشتقه مرتبط نیز بطور خودکار متوقف مـی   
ظ نظم و منـصفانه بـودن بـازار مناسـب     شود، تعیین کند که توقف براي حف      مشتقه در آن معامله می    

هـا    قانونی، بازارهایی را که قراردادهاي آتـی در آن   هاي   در برخی از حوزه    "علاوه بر این، اخیرا    .نیست
شوند ملزم نموده تا در صورت توقف معاملات دارایی اصلی توسـط مقـام نـاظر، معـاملات                معامله می 

  .    قراردادهاي آتی آن اوراق نیز متوقف شود
هاي  که ورقه بهادار بخشی از یک شاخص یا سبد بوده ومعاملات آن متوقف شود، حوزه هنگامی

اما اگر، معاملات اوراق بهادار اصلی که . کنند قانونی، معمولاً معاملات سبد یا شاخص را متوقف نمی
در که وزن آن اوراق بهادار  یا این(اي از یک شاخص است متوقف شود  دهنده بخش عمده تشکیل

  . ، در این صورت ممکن است معاملات آن اوراق مشتقه ممکن است متوقف شود)شاخص زیاد باشد
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  1بازارهاي فرامرزي) ج 

هاي قانونی  شدن بازارهاي اوراق بهادار، تعداد اوراق بهاداري که در بازارهاي حوزه با رشد و جهانی
هاي  لب پیش گفته در زمینه وقفهطبق مطا. شوند، افزایش یافته است مختلف، پذیرش و معامله می

ها و  معاملاتی، یکی از موضوعات کلیدي براي بازارها و مقامات ناظر در هر حوزه قانونی تعیین ویژگی
شرایطی است که بر اساس آن، توقف معاملات در یک حوزه قانونی، منجر به توقف معاملات به طور 

، بازار یا مقام ناظري که اقدام به توقف در صورت امکان. شود موازي در حوزه قانونی دیگر می
. هاي قانونی دیگر به اشتراك گذارد معاملات نموده، باید اطلاعات مربوط به توقف معاملات را با حوزه

  . اما ممکن است در شرایطی این امر دشوار باشد
اید بازارهاي ب ،بازاري که اقدام به توقف معاملات اوراق بهاداري نموده یا تصمیم به این امر دارد

 از این موضوع مطلع  راشود  را که آن اوراق بهادار و اوراق مشتقه در آن پذیرش و معامله میخارجی
سازي باید شامل در اختیار گذاشتن  این آگاه. و اطلاعات مربوط به توقف را با آنها به اشتراك گذارد

س از دریافت اطلاعات مربوط به بازار خارجی پ. هاي شرکت باشد هاي خبري ناشر و بیانیه اعلامیه
توقف معاملات و همچنین مستندات آن، نسبت به اجراي توقف معاملات بر اساس قوانین و مقررات 

ملاك اصلی براي انجام توقف موازي این  هاي قانونی، تر حوزه در بیش. نماید گیري می خود تصمیم
به عنوان . ی اوراق بهادار محسوب شوداست که بازاري که اقدام به توقف معاملات نموده بازار اصل

این تبعیت با . کنند قاعده کلی، اکثر بازارها براي توقف معاملات از تصمیم بازار اصلی پیروي می
تر در مورد ناشر و عوامل موثر بر قیمت اوراق  گیرد که اطلاعات مهمتر واصلی این فرض صورت می

ممکن است بازاري تصمیم بگیرد که از توقف  از سوي دیگر .بهادار در بازار اصلی وجود دارد
هاي  علاوه بر این، بسیاري از حوزه. داند معاملات در بازار اصلی تبعیت نکند چون دلایل را کافی نمی

هاي  هاي معاملاتی به دلایل عدم توازن سفارشات، عبور از محدودیت اند که وقفه قانونی اظهار نموده

                                                
1. Cross-Border 
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طور موازي  کننده توقف معاملات به تمی و زیرساختی توجیهقیمتی، توقف بازار یا مشکلات سیس
  .  در بازار دیگر تاثیري ندارد1نیستند چون بر نحوه تعیین قیمت اوراق بهادار

    

   ادبیات تحقیق-5بخش 

هاي اوراق بهادار براي حمایت از  ، مقامات ناظر بازار1987بعد از سقوط بازارها در اکتبر سال 
  .هاي معاملاتی از جمله توقف بازار استفاده کردند انات شدید، از توقفبازارها در زمان نوس

هاي انواع  دانان مالی نیز این فرصت را یافتند تا مطالعاتی را براي مقایسه منافع و هزینه اقتصاد
بررسی تاثیر انواع مختلف    چندین مطالعه نیز به.  انجام دهند2هاي بازار مختلف محدودیت

  .اند هاي معاملاتی پرداخته ار بر فعالیتهاي باز محدودیت

 مطالعات تئوریکی ) الف

ها را بررسی  ها و منافع آن هاي معاملاتی، توقف بازار و هزینه چندین محقق جنبه اقتصادي توقف
هاي بازار و مدل هاي تئوریکی اثرات آن را مورد  اثرات اقتصادي توقف) 1998 (3هریس. اند نموده

  .بحث قرار داده است
 

 منافع توقف هاي معاملاتی .  1

هاي  توقف. دهد هاي بازار بر بازار را نشان می اهمیت تاثیر خالص توقف) 1998از هریس (اي  نمونه
ر د. کنند ها عمل می بازار با هدف کاهش نوسانات کوتاه مدت و از طریق کند کردن تغییرات قیمت

کنندگان بازار داراي منفعت  اي اکثر مشارکتکردن تغییرات قیمت برجریان نوسانات شدید بازار، کند

                                                
1. Price Formation 
2. Market Restrictions 
3. Harris 
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. شود براي بازار سودمند است  اعمال می1مثلا توقف معاملات که به دلیل معاملات ناآگاهانه. است
افتد،  گر ناآگاه، توقف اتفاق می یعنی اگر به دلیل عدم توازن سفارشات ناشی از عملکرد یک معامله

شوندگی لازم را فراهم  گران آگاه وارد بازار شده و نقد معاملهاین توقف براي بازار سودمند است چون 
تغییرات شدید قیمت را بر ) 1994 (3کودرس و ابرینو ) 1991 (2گرین والد و اشتین. کنند می

در هر دو مدل، در طی تغییرات شدید قیمت، . سازي نمودند آگاهانه مدل اساس معاملات نا
ها با آن انجام  هایی که معامله آن له برداشته بودند چون از قیمتگران آگاه دست از انجام معام معامله

هاي معاملاتی ممکن است از  هر دو مطالعه به این نتیجه رسیدند که توقف. شد، نامطمئن بودند می
گذاران براي آگاهی بیشتر قبل از انجام معامله، عملکرد بازار را بهبود  طریق فرصت دادن به سرمایه

  .دهند
 چون ،شود شوندگی می  باعث افزایش نقد4 معاملاتی در بازار مبتنی بر سفارش محدودهاي توقف

گرانی  گشایش بازار با یک قیمت از معامله.  است5گشایش مجدد بازار به صورت حراج تک قیمتی
کنندگان اصلی نقدشوندگی  گران تامین این معامله. اند کند که سفارشات محدود داشته حمایت می

دانند که در صورت   شرایط عادي بازار تمایل به تامین نقدشوندگی دارند زیرا میهستند و در
  .گیرند نوسانات شدید بازارمورد حمایت قرار می

  

 هاي توقف معاملات هزینه.  2

اگر نوسانات کوتاه مدت مربوط به اطلاعات بنیادي مؤثر . هاي معاملاتی بدون هزینه نیستند وقفه
شود زمان لازم براي تاثیر اطلاعات بر  ف معاملات به سادگی باعث میبر قیمت سهام باشد، توق

به عبارت دیگر اگر اطلاعات بنیادي در طی مدت توقف فراهم شود، فرآیند . قیمت افزایش یابد
                                                

1. Uninformed Trading 
2. Greenwald & stein 
3. Kodres & Obrian 
4. Limit Order – Driven 
5. Single Price Auction 
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ها مانع تاثیر اطلاعات بنیادي بر  ولی به طور کلی توقف. افتد تعیین قیمت به دلیل توقف به تاخیر می
علاوه بر . ی اگر کاهش قیمت با اهمیتی در دوره زمانی خیلی کوتاهی رخ بدهدقیمت نیستند، حت

شود و  یابد چون هیچ اطلاعاتی از طریق معاملات منتقل نمی  افزایش می1این، نامطمئن بودن قیمت
و محدودیت هاي (هاي معاملاتی  توقف.  شدیدتر است2با از سرگیري معاملات نوسانات زودگذر

کنندگان بازار به این مساله ظنین شوند  اگر مشارکت. دهند زودگذر را افزایش می، نوسانات )قیمتی
تر  ها معاملاتشان را انجام دهند اتفاق خواهد افتاد، آنها سریع که آن که توقف معاملات قبل از این

گران  لهکه احتمال وقوع توقف معاملات وجود دارد، معام بنابراین زمانی. کنند اقدام به انجام معامله می
) 1994 (3سوبرامانیم. شوند منطقی با تغییر استراتژي معاملاتی خود، باعث افزایش نوسانات بازار می

  .گران ساخته است مدلی درباره این تاثیر بر رفتار معامله

 گیري از مطالعات تئوریکی نتیجه.   3 

. ف بازار مختلف استهاي معاملاتی و توق صرفه بودن توقف  نتایج مطالعات تئوریکی درباره به

. شود می) که متاثر از اطلاعات بنیادي هستند(ها  شدن تغییرات قیمت هاي معاملاتی باعث کند توقف

اگر . دارد، مشخص نیست) کوتاه مدت(تاثیري که این تغییرات با تاخیر قیمت بر نوسانات زودگذر

از . یابد سانات زودگذر کاهش میزنند محدود شوند، نو گرانی که به نوسانات زودگذر دامن می معامله

شود  ها منجر به انتقال اطلاعات می گرانی که مشارکت آن سوي دیگر، جلوگیري از معاملات معامله

هاي معاملاتی بر نوسانات  تاثیر خالص این نوع وقفه. باعث افزایش نوسانات زودگذر خواهد شد

  . زودگذر قابل تعیین نیست

                                                
1. Price uncertainty 
2. Transitory Volatility 
3. Subrahmanyam 
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 مطالعات تجربی ) ب 

شامل توقف معاملات، توقف بازار و (هاي معاملاتی  جربی درباره تاثیر انواع مختلف وقفهمطالعات ت
  . باشد بر نوسانات زودگذر، تحت تاثیر مشکلات آماري می) هاي قیمتی محدودیت

هاي معاملاتی، به مقایسه معیار هاي بازار بعد از توقف  به طور کلی، مطالعات مربوط به تاثیر توقف

معمولاً حذف توضیحات منطقی دیگر . پردازد اند، می ها قبل از اعمال توقف بوده ن معیاربا آنچه که آ

بنابراین لازم است تا مفروضات بسیار . هاي معاملاتی، دشوار است درباره نوسانات قیمت بعد از توقف

ن علاوه بر ای. هاي بازار براي بررسی نوسانات زودگذر گذاشته شود قوي دال بر نبود محدودیت

هاي آماري طراحی شده بسیار دشوار  تفکیک نوسانات بازار به اجزاء زودگذر و بنیادي از طریق مدل

  .می باشد

 موضوعات آماري. 1

هاي به کار رفته  نمونه. کنند هاي بزرگ استفاده می آماردانان براي دقت نتایج کار خود از نمونه
اگر . ها داراي محدودیت هستند ت تکرار توقفهاي معاملاتی به دلیل تفاو براي مطالعات تجربی توقف

ها قابل انجام و نتایج منطقی قابل دستیابی  توقف معاملاتی به طور مکرر اعمال شده باشد، آزمون
یعنی نوسانات . مشکل این رویکرد این است که دامنه توضیحات بسیار گسترده است. خواهند بود

به منظور آزمون دقیق تاثیر . پذیر است ددي امکانهاي معاملاتی به دلایل متع قیمت بعد از توقف
که (باید مستقل از مقررات ) در مورد نوسانات قیمت(هاي معاملاتی دلایل و توضیحات دیگر  توقف

باشد، لیکن باید با شرایطی که باعث اعمال این مقررات شده، همبستگی ) منجر به اعمال توقف شده
  .داشته باشد
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  1اهنگ شدههاي معاملاتی هم توقف. 2
هاي معاملاتی بر بازارها، صورت گرفته  سازي توقف مطالعات محدودي درباره بررسی تاثیر هماهنگ

  2موزر. هاي معاملاتی کمیاب هست سازي توقف هاي مربوط به هماهنگ به دلیل اینکه داده. است
. موده است را توصیف ن1989 اکتبر 13 در 3تاثیرات احتمالی توقف بورس کالاي شیکاگو) 1990(

موزر افزایش حجم معاملات در بورس نیویورك را به عدم وجود هماهنگی توقف بازار در بین بازارها، 
به طور تجربی تاثیر توقف بازار را آزمون نکرده ) 1990 (موزربه هر حال، چون . نسبت داده است
  .هاي او باید با احتیاط تفسیر شود گیري است لذا نتیجه

 4وراق بهادار منفردتوقف معاملات ا. 3

، به بررسی تاثیر توقف معاملاتی بر حجم معاملات و تغییرات قیمت )1994 (5لی، ردي و سگوین
توقف معاملات اوراق بهادار منفرد به دلیل عدم . اند اوراق بهادار منفرد در بورس نیویورك پرداخته
ها در بررسی خود  آن. گیرد ت می صور7 و انتشار اخبار6توازن سفارشات، اخبار با اهمیت منتشر نشده

هاي زمانی بود که  هاي کاذب دوره توقف.  مقایسه نمودند8هاي کاذب هاي معاملات را با توقف توقف
آنان . همان سهام وضعیت مشابهی داشته لیکن هیچ توقف معاملاتی بر آن اعمال نشده است

سبت به شرایط کاذب بالاتر بوده  روز بعد از توقف معاملات ن3دریافتند که حجم معاملات به مدت 
آنان همچنین دریافتند که نوسانات قیمت یک روز بعد از اعمال توقف به طور با اهمیتی بالا . است

شود مطابقت  ها می هاي معاملاتی باعث ثبات قیمت شواهد آنان با این فرضیه که توقف. بوده است
  .ندارد

                                                
1. Coordinated Trading Halts 
2. Moser 
3. Chicago Mercantile Exchange (CME)  
4.   Individual Securities 
5.  Lee , Ready & Seguin 
6. Pending News 
7. News Dissemination 
8. Pseudo Halts 
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ها،  را بر قیمت) مربوط به اخبار(ي معاملاتی ها ، تاثیر توقف)2002(کریستی، کوردین و هریس 
آنان دریافتند که عدم اطمینان ناشی . هاي معاملاتی و حجم معاملات در نزدك بررسی نمودند هزینه

 دقیقه 5که توقف پس از  زمانی. از توقف معاملات بعد از شروع مجدد معاملات برطرف نشده است
شکاف قیمتی بالاتر و نوسانات بیشتري از سر گرفته شود، معاملات با   رفع می1دوره ورود مظنه

شود شکاف قیمتی   دقیقه دوره ورود مظنه، رفع می90که توقف در صبح روز بعد و با  زمانی. شود می
 .و نوسانات قیمت کمتر است

 محدودیت هاي قیمت. 4

ته منتهی به هاي قیمتی ثابت را در بورس تل آویو در هف ، محدودیت)1993 (2 زیون-لوترباخ و بن
آویو از حراج تک قیمتی استفاده  در آن زمان بورس تل.  مطالعه نمودند1987 اکتبر سال 19
 درصد آخرین 10نمود که قیمت معامله باید در دامنه نوسان  مقررات معاملات ملزم می. کرد می

اس آخرین مازاد تقاضا و عرضه بر اس. شد قیمت روز قبل باشد یا اینکه معاملات سهام متوقف می
 ،)1993( زیون -لوترباخ و بن .قیمت روز گذشته و قبل از حراج تک قیمتی براي عموم مشخص بود

از این اطلاعات براي بررسی اینکه چگونه بعد از توقف معاملات عدم توازن سفارشات روز قبل تغییر 
  . می یابد، استفاده نمودند

ف بخشی از عدم توازن شده ولی به طور هاي آنان حاکی از این است که توقف باعث حذ یافته
  .کند کامل آن را برطرف نمی

 نتیجه گیري)  ج

هاي  دهد که تحت شرایط مناسب ، منافع وقفه نشان می) و توقف بازار(الگوهاي توقف معاملات 
هاي معاملاتی که با آن مقامات ناظر، نوسانات  محدودیت. کند ها را توجیه می معاملاتی، کاربرد آن

                                                
1. Five Minute Quotation 
2. Lauterach & Ben - Zion 
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متاسفانه اثبات . سازند، بیشترین منفعت را دارند ناشی از معاملات ناآگاهانه را محدود میقیمت 
منافع بالقوه دشوار است، چون در دوران نوسانات شدید بازار شناسایی تغییرات قیمت ناشی از 

 براي .هاي بالقوه دارند هاي معاملاتی هزینه علاوه بر این، توقف. ممکن است معاملات ناآگاهانه غیر
) اگر اطلاعات بنیادي درطی مدت توقف فراهم شود(اندازد  مثال فرآیند تعیین قیمت را به تاخیر می

  .شود و یا باعث افزایش نوسانات قیمت می
هاي معاملاتی بر نوسانات قیمت، متفاوت  شواهد تجربی درباره تاثیر انواع مختلف محدودیت

مطالعات تجربی در مورد .  نوسانات قیمت وجود دارددلایل و توضیحات زیاد دیگري براي. باشد می
در شناسایی و اثبات تاثیر با اهمیت بر نوسانات قیمت ناتوان ) و توقف بازار(هاي معاملاتی  توقف

هاي معاملاتی بر نوسانات بعدي  هاي اکثر مطالعات حاکی از این است که تاثیر توقف یافته. هستند
 دلیل وجود مشکلات آماري، که براي مطالعات مربوط به نوسانات به. مدت است قیمت ناچیز و کوتاه

  .اند شدید بازارها امري ذاتی است، مطالعات تجربی به نتایج قوي و قابل قبولی دست نیافته
 

  اطلاعات توقف معاملات  -6بخش 

  اطلاعات مربـوط بـه اعمـال توقـف    1هاي اوراق بهادار المللی کمیسیون کمیته مشورتی سازمان بین   
اطلاعـات بـه    . 3اند شانزده عضو پرسشنامه را تکمیل کرده     . 2صلاحدیدي معاملات رافراهم نموده است    

براي مثال، برخی اطلاعات فقط به صورت متن توصیفی و برخی دیگـر          . شکل متفاوتی ارایه شده بود    

                                                
1. IOSCO's Consultative Committee 

بـراي مثـال،   . هاي قیمتی است که به صورت اتوماتیک توسط سامانه معـاملات اعمـال شـود    تهاي معاملاتی مانند محدودی در برخی موارد این اطلاعات شامل وقفه . 2
علاوه بر آن، در برخی موارد توقـف صـلاحدیدي معـاملات    . ها بوده است متعارف در قیمت سهام شرکت ازتوقف معاملات به دلیل تغییرات غیر% 2در بورس هنگ گنگ    

شـود معـاملات تمـام اوراق مـشتقه آن نیـز       براي مثال، در بورس  سوئیس هنگامی که معاملات سهمی متوقف مـی    . شودممکن است منجر به توقف خودکار معاملات        
 ممکن است منتهی به توقـف معـاملات تعـداد زیـادي     Xتوقف معاملات سهام شرکت ). مثل، برگه هاي حق خرید، اختیار خرید و فروش، اوراق قرضه   (شود   متوقف می 

 6486 توقـف در معـاملات اوراق قرضـه، و    141 توقف درمعـاملات سـهام،  159بورس سوئیس .( در نتیجه، تعداد توقف اوراق مشتقه بسیارزیاد است       .از اوراق مشتقه شود   
  ). گزارش نموده است2001 و 2000توقف در اوراق مشتقه در سال هاي 

ایـالات  ( بورس کوالالامپور، بورس مادرید، بورس اسپانیا، بورس مکزیک، بازار نـزدك  گنگ ، بورس استانبول، بورس ایتالیا، بورس لندن،      بورس استرالیا، بورس هنگ   . 3
  ).کانادا(، بورس تایوان، و بورس تورنتو )برزیل(، بورس  نیویورك، بورس لهستان، بورس سوئیس، بورس سائوپولو )متحده
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مقایـسه را  هایی انجـام   چنین تفاوت . داد ها را نشان می    به صورت نموداري بود که دوره یا علت توقف        
  :به هرحال، تجزیه و تحلیل اطلاعات دریافتی حقایق زیر را آشکار نموده است. مشکل کرده بود

هـا،   تـر آن  بـیش . انـد  هاي قانونی داراي مقرراتی براي اعمال توقـف معـاملات بـوده     همه حوزه ) الف
بـري منتـشر   هـاي خ  هاي خود و یا از طریق سرویس   اطلاعات توقف معاملات را نگهداري و در سایت       

آنها اطلاعات عمومی مربوط به توقف معـاملات ماننـد اوراق بهـادار متوقـف شـده، دلایـل       . نمایند  می
 . نمایند توقف و زمان توقف را نگهداري می

براي مثـال، بـورس اوراق   . هاي قانونی از نظر روش اعمال توقف معاملاتی متفاوت هستند  حوزه) ب
مگـر آنکـه اعلانـات و       (شـود     ت، که حداکثر براي دو روز اعمال می        معاملا "توقف"بهادار استرالیا بین  

در . شـود   معاملات تفاوت قایل می    "تعلیق"و) انتشار اخبار براي مطلع سازي بازار زودتر صورت گیرد        
توانند پیشنهاد خرید خود را وارد سامانه معـاملات نماینـد امـا در     طول توقف معاملات کارگزاران می    

  . هاي پیشنهادي وجود ندارد  معاملات قفل و امکان ورود قیمتحالت تعلیق، پنجره
هـا در طـول    به منظور تسهیل مقایسه توقف معاملات در بازارهاي مختلف، نسبت تعداد توقف         ) ج  

تر این بازارها متوسـط   در بیش . 1 ماه به تعداد شرکت پذیرفته شده در آن بازار، تعریف شده است            12
. 2شرکت بوده است / سال/ بر حسب توقف  36/0 و   2/0دامنه بین   . ده است توقف سالانه بسیار اندك بو    

. انـد  میانگینی سالانه بالایی داشته) 56/0(و هنگ گنگ ) 66/0(، کانادا ) 71/0(سه بازار، یعنی برزیل   
هاي قانونی،  هاي معاملاتی و علت توقف در حوزه     این مقایسه به دلیل ماهیت نامتجانس تعریف توقف       

 .اردارزش کمی د

رسـند و دلایـل      متجانس مـی  هاي قانونی مختلف به نظر نا      اگرچه، مقررات تدوین شده در حوزه      ) د
دهد که اعمال توقف با هـدف   توقف نیز با یکدیگر متفاوت است، اما شواهدي وجود دارد که نشان می  

                                                
  . ه شده، نشان داده شده استدر ضمیمه ب خلاصه اي از مقایسه دفعات توقف معاملات و همچنین نسبت محاسب. 1
اعـداد  ).  توقـف در هـر مـاه   1/1( گـزارش شـده اسـت    2000-2001 توقـف در دوره  27فقط . به عنوان نمونه، تایوان، توقف معاملات بسیار کمی گزارش کرده است         . 2

 توقـف دیگرهمگـی   22 اعمـال شـده اسـت،    2001ر دسـامبر  هـا و در هفتـه آخ ـ    توقف به دلیل ادغام شرکت5تر از این رقم نیز باشند چون  واقعی حتی ممکن است کم  
  .ها از فهرست بورس بوده است مربوط به حذف شرکت
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 گیرد وآن حصول اطمینان از کارکرد هموار و موزون بازار در شـرایطی اسـت کـه         مشترك صورت می  
هـا   در این بـورس . ممکن است بازار اطلاعات کافی از اوراق بهادار و ناشران آن در اختیار نداشته باشد   

، %)33(لنـدن،   : اخبار منتشر نشده و اطلاعات موثر بر قیمت دلایل اصـلی توقـف معـاملات هـستند                
 %). 74(و تورنتو %) 65 (1، مکزیک%)56(، اسپانیا %)34(استانبول 

و دومـین دلیـل   % 13در مـالزي    : ها داراي اهمیـت بـوده اسـت         در این بورس   دلایل فوق همچنین  
و دومـین دلیـل توقـف و در ایتالیـا         % 15و سومین دلیل توقف، در برزیل       % 15گنگ    توقف، در هنگ  

 :ها مشترك بوده است عبارتند از ها که بین بورس  دیگر دلایل عمده توقف   . و دومین دلیل توقف   % 22
 و 2، ادغـام و تحـصیل، تـصاحب   ) نمونه انتخابی5یکی از سه دلیل عمده در      (حذف از فهرست بورس     

  ).  نمونه انتخاب شده4سه دلیل اصلی در (بینی سود هر سهم، اعلام سود نقدي و حق تقدم  پیش
در سه بـازار دوره توقـف      . بخش عمده اطلاعات دریافتی شامل مدت زمان توقف نیز بوده است          ) ه  

دهد کـه دوره توقـف کوتـاه اسـت،      ها نشان می در کل، داده.  داشته است3ثربستگی به نوع رویداد مو  
هـاي   ها با نظر کمیته مشورتی است که اعتقاد دارد وقفـه      این داده . میانگین آن کمتر از سه روز است      

  . معاملاتی فقط باید در شرایط خاصی استفاده و هر چه زودتر رفع شود، مطابقت دارد

  ن اطلاعات و اطلاعات برقراري تماس  به اشتراك گذاشت-7بخش 

صـلاح بـراي اعمـال توقـف        گیري اشخاص ذي   که قبلاً بیان شده ، عامل کلیدي براي تصمیم         چنان
معاملات به طور موازي و در سطح فرامرزي، میزان شـفافیت مقـررات و حقـایقی اسـت کـه مبنـاي                    

هـاي معـاملاتی    در وقفـه  . گیـرد  تصمیم براي اعمال وقفه معاملاتی در حوزه قانونی خارجی قرار مـی           
صلاحدیدي، درجه شفافیت تاحد زیادي بستگی به اثربخش بودن ترتیبات همکاري و ارتباطات بـین        

                                                
استفاده کرده است که می تواند شامل اخبار منتشر نشده ،اطلاعات  (failure to disclose information) "عدم افشاي اطلاعات "این بورس از عبارت . 1

  . باشدمات افشا موثر برقیمت و عدم رعایت الزا
2.Take over 
3 . Triggering Event 
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اطلاعات کلیدي که ممکن است در این زمینه مدنظر قرار گیرد، عبارتنـد  . بازارها و مقامات ناظر دارد    
دشوندگی بـازاري کـه ابـزار مـالی در آن         از ماهیت اطلاعات مبناي توقف معاملات و دوره توقف و نق          

  . شود معامله می
هاي قانونی، براي تسهیل ارتباطات و تبادل اطلاعات مربوط به توقف معاملات      بازارها در اکثر حوزه   

بخـشی از  . رسـمی دارنـد    اوراق بهادار پذیرش شده در چند بورس ودر سطح فرامرزي، تر تیبات  غیر             
هـاي قـانونی     ها در حـوزه    ي فهرست ناشرانی است که اوراق بهادار آن       رسمی، نگهدار  این ترتیبات غیر  

ها، شامل نام افراد کلیدي،      شوند، فهرست اطلاعات لازم براي تماس با بازار        دیگر پذیرش و معامله می    
هـا فهرسـتی از نـام      براي مثال، فدراسـیون جهـانی بـورس       . باشد ها، شماره تلفن و دورنگار می      آدرس

  . 1کند بورس را نگهداري میاشخاص کلیدي هر 
، به اعضاء اجازه داده است تـا بـراي تبـادل اطلاعـات بـازار،               2علاوه بر آن، گروه نظارت بین بازارها      

اعضاي این گروه فهرسـت تمـاس تمـام    . هاي همکاري در سطح صنعت با یکدیگر داشته باشند     تلاش
  . ، در اختیار دارندرها کننده را براي ارتباطات کارآتر بین بازا کشورهاي مشارکت

 سازوکاري را ایجاد نموده تا در صورت وقوع رویدادهاي 3المللی اشتراك اطلاعات نامه بین تفاهم
هاي پایاپاي بتوانند اطلاعات را از یک یا چند بازار یا اتاق پایاپاي  ، بازارهاي اوراق مشتقه یا اتاق4مؤثر

نامه دیگري با  نامه، همچنین تفاهم ن تفاهمکنندگان ای مقامات ناظر امضاء. عضو درخواست کنند
 نیز 5"هاي پایاپاي المللی قراردادهاي آتی و سازمان اعلام هماهنگی و نظارت بر بازارهاي بین"عنوان 

                                                
یونان، اسپانیا، ایتالیا، مجارستان، پرتقال، دانمارك، قبرس، : باشدعبارتند از ها منتشر می ها درفهرست منتشره فدراسیون جهانی بورس هاي آن بورسکشورهایی که . 1

  .رگ، سوئیس، نروژ، سوئد، استونی، هلند و اتریشآلمان، فنلاند، فرانسه، ایسلند، ایرلند، بریتانیا، لوکزامبو
هدف این گروه افزایش .  کشور تشکیل شده است5انتظام از   سازمان خود23از عضویت )Intermarket Surveillance Group(گروه نظارت بین بازارها . 2

  .ش و حمایت عمومی استنظارت بین بازار براي اطمینان از یکپارچگی معاملات سهام و اوراق اختیارخرید و فرو
3. International Information Sharing Memorandum of Understanding(IISMOU) 

گذاري زیاد در قراردادهاي  کاهش قابل توجه درمنابع مالی اصلی شرکت، جریانات نقدي زیاد در حساب مشتریان،سرمایه:هایی از رویدادهاي موثر عبارتنداز  نمونه. 4
  .اند المللی اشتراك اطلاعات را امضا نموده نامه بین  بازار اوراق مشتقه و اتاق پایاپاي تفاهم66تاکنون . خرید و فروشآتی واختیارات 

5. Declartion on Cooperation and Supervision of International Future Markets and Clearing Organizations 



 

43  توقف معاملات و بستن بازار

نامه در صورت وقوع رویدادهاي مؤثر اشتراك اطلاعات فوراً  تحت این تفاهم. اند امضاء نموده
  .پذیر خواهد بود امکان

نامه اعلام  نامه بین المللی اشتراك اطلاعات و تفاهم رت بین بازارها، تفاهماگرچه گروه نظا
هاي پایاپاي، صراحتاً به  المللی قراردادهاي آتی و سازمان هماهنگی و نظارت بر بازارهاي بین

هاي معاملاتی اشاره ندارند لیکن همه آنها سازوکار کلی براي تبادل اطلاعات و ارتباطات فرآهم  توقف
  . هاي معاملاتی قابل استفاده است گذاري اطلاعات مربوط به توقف ورند که براي به اشتراكآ می

هاي معاملاتی را   اثربخشی توقف1اند که اختلاف زمانی هاي قانونی اعلام داشته با اینکه اکثر حوزه
ها  ر در آندهد لیکن اختلافات زمانی، ارتباطات بین بازارهایی که اوراق بهادا تحت تاثیر قرار نمی

اند اختلافات  هاي قانونی اشاره نموده تعداد کمی از حوزه. دهد شود را تحت تاثیر قرار می معامله می
تواند مهم باشد چون تاخیر زمانی بین اعمال توقف در یک بازار و شروع معاملات در بازار  زمانی می

لاعات و اطلاعات لازم براي اهمیت اشتراك اط. شود دیگر باعث انتقال اطلاعات بین بازارها می
که همه بازارهاي ایالات  زمانی. تر شد ، برجسته2001 سپتامبر سال 11برقراري تماس با واقعه 

بایست تصمیم  متحده در نتیجه بحران بسته بودند بازارها و مقامات ناظر خارج از ایالات متحده می
شود، متوقف  ایالات متحده نیز معامله می اوراق بهاداري که در -2 کل بازار بسته شود -1گرفتند  می

  لات متحده، بازار اصلی آنهاست، معاملات اوراق بهاداري متوقف شود که ایا-3. شوند
  .اقدامی نکنند -4

هاي قانونی تصمیم گرفتند تا بازارهایشان را باز نگه دارند اما معاملات اوراق بهاداري را  اکثر حوزه
رسمی بین مقامات ناظر و  ارتباط رسمی و غیر. ها بود متوقف سازندکه ایالات متحده بازار اصلی آن

این تجربه همچنین اهمیت نیاز به داشتن  .گیري بود بازارها بخش مهمی از این فرآیند تصمیم
داشتن . هاي قانونی را آشکار نمود شدن بازار در دیگر حوزه هاي مناسب براي مواجه با بسته رویه

                                                
1. Time Zone 



 

44  توقف معاملات و بستن بازار

بخشی از این ها آنهاي الکترونیکی   تماس، شماره تلفن، درونگار و آدرساسامی اشخاص براي گرفتن
  .باشد ها می رویه

  گیري و پیشنهادات   نتیجه-8بخش 

هـاي بـالقوه و واقعـی بـازار اسـتفاده       نظمـی  هاي معاملاتی ابزاري است که براي مقابله با بـی       توقف
  .  خوردن نظم بازار را کاهش دادتوان خطر بر هم از طریق ایجاد وقفه در بازار، می. شود می

دسـته اول،  .رود هاي قانونی و بیشتر در این دو وضعیت به کار می   هاي معاملاتی در تمام حوزه     وقفه
کنندگان فرصت کافی براي جذب اطلاعات با اهمیت و         اند تا استفاده   هاي معاملاتی طراحی شده    وقفه
شـود کـه ناشـر اطلاعـات      اصولاً زمـانی اعمـال مـی   این توقف  .گذاري اوراق بهادار داشته باشند   ارزش

جدیدي را منتشر می کند، اما اگر ناشر در موقعیتی نباشد کـه بتوانـد اطلاعـات مـوثر بـر قیمـت را                 
چنانچـه،  . شـود  منتشر کند و امکان نشت اطلاعـات وجـود داشـته باشـد مجـدداً توقـف اعمـال مـی              

) یـا رعایـت الزامـات پـذیرش    (ر افشاي اطلاعات گردانندگان بازار یا مقام ناظر تشخیص دهند ناشر د   
     .                      کند اقدام به توقف معاملات خواهند نمود قصور می

شود عدم توازن سفارشات، تغییرات     هاي معاملاتی اعمال می    دسته دوم از شرایط که درآنها وقفه      
این موارد، توقف معاملاتی فرصتی را در . هم خوردن نظم بازار است  هایی حاکی از بر     شدید یا نشانه  

  . آورد تا عرضه و تقاضا در قیمت معاملاتی جدیدي به توازن رسد فراهم می
در بـیش از یـک بـازار      ) یـا اوراق مـشتقه آن       ( کاربرد توقف معاملات در شرایطی که اوراق بهادار         

ایـن مـسائل   . کنـد  ا ایجاد میشود، براي گردانندگان بازار، مقامات ناظر و ناشران مسائلی ر        معامله می 
  : شامل موارد زیر است

گـذاران و بازارهـا ناشـی از وجـود رویکردهـاي       نیاز به ارزیابی دقیق خطر بالقوه سـرمایه   •
 .متفاوت براي توقف معاملات
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اثربخشی فرآیندي که با آن اطلاعات مرتبط با توقف معاملات اعمال شده در یـک بـازار         •
هاي معـاملاتی مـستقل منتقـل شـده و در دسـترس       ازارها و پایگاهیا حوزه قانونی، به دیگر ب    

 . گیرد کنندگان آنها قرار می استفاده

هاي معاملاتی متعددي در یـک حـوزه قـانونی یـا در      شود که پایگاه  این موضوعات زمانی ایجاد می    
  . بیش از یک حوزه قانونی وجود داشته باشند

، لبهرحـا . اظر در یک حوزه قانونی باید نسبتاً مستقیم باشدارتباطات بین ناشران، بازارها، مقامات ن   
تـر خواهـد    هاي معاملاتی  در بیش از یک حوزه قانونی واقع باشند، این موضوعات پیچیـده        اگر پایگاه 

هـاي   هاي معاملاتی بیـشتر اسـت بلکـه فرآینـد          نه تنها درسطح فرامرزي تفاوت در کاربرد توقف       . بود
  .لاعات نیز اهمیت بیشتري خواهد داشتایجاد و نگهداري جریان اط

   مربوط به تفاوت رویکردهاي مقرراتی  يها ارزیابی خطر. الف

هـایی   هاي معاملاتی، رویـه  هاي قانونی بر اساس اهداف مشترك براي اعمال وقفه   اگرچه تمام حوزه  
حال .  تفاوت دارددارند، اما جزئیات این ترتیبات مطابق با شرایط بومی تغییر یافته و اغلب با یکدیگر              

گذاران ایجاد خطـر   ها و سرمایه ها چگونه و تاچه اندازه براي بازار  این سؤال مطرح است که این تفاوت      
  .نماید می

هاي معاملاتی، سه خطر  هاي قانونی براي اعمال توقف با توجه به رویکردهاي متفاوت در حوزه
  : توان تعریف نمود اصلی را می

گر در پی تعلیق معاملات اوراق بهادار در بازار اصلی، بازارهاي دیگر به  اولین خطر این است که ا
گذاران با استفاده از تسهیلات معاملاتی این بازارها اجرا  فعالیت خود ادامه دهند و سفارشات سرمایه

  .گذاران بازارهاي موازي در معرض خطر بالاتري قرار خواهند داشت شود، سرمایه
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هاي قانونی دیگر حتی از  گذاران حوزه یشتري دارد این است که سرمایهدومین خطر، که اهمیت ب
این موضوع آگاه نباشند که توقف معاملات قبل از اعلامی با اهمیت یا در واکنش به عدم رعایت 

  .مقررات، صورت گرفته است
جایی کنندگان بازار براي جابه  گذاران و مشارکت سومین خطر مربوط به توانایی برخی از سرمایه

نام  هاي قانونی دیگر است که این مساله اثربخشی معیاري تعریف شده، به معاملات خود به حوزه
اهمیت بالقوه این سه خطر ذکر شده در مواردي که وقفه . کند  را تضعیف می1"منافع عموم"

ت معاملاتی به منظور دریافت اطلاعات جدید با اهمیت از یک ناشر یا به دلیل تقلب و عدم رعای
مقررات اعمال شده باشد، بیشتر از حالتی است که وقفه معاملاتی براي رفع عدم توازن کوتاه مدت 

در حالت اخیر هدف توقف معاملاتی، مواجهه با شرایط فنی در یک . سفارشات صورت گرفته است
یط در واقع اعمال توقف معاملاتی به دلیل وجود شرا. پایگاه معاملاتی خاص است نه در کل بازار

گذاران، فرصت جابجایی  براي برخی از سرمایه. خاص سفارشات در یک پایگاه معاملاتی بوده است
  . کند سفارشات به پایگاه هاي معاملاتی موازي در زمان توقف، ایجاد منفعت می

 باشد، اقدامات صورت گرفته وضوح و 2"مسائل مربوط به ناشر"هاي معاملاتی ناشی از  اگر وقفه
هاي قانونی براي توقف معاملات و به منظور کسب زمان لازم  مشخصاً، حوزه.  داردصراحت کمتري

عواملی مانند مقدار اطلاعاتی که ناشر به طور . براي انتشار اخبار ناشر، رویکردهاي متفاوتی دارند
 ها و سرعت عادي اعلام) حین روز(باشد، زمانبندي عادي  معمول و به طور ادواري ، ملزم به افشا می

به هر حال در . دهد انتشار اطلاعات به سطح نسبتاً گسترده اي از مخاطبان، این مساله رانشان می
از بازار ) بازارهاي موازي(گذاران و یکپارچگی، بازارهاي ثانویه  برخی شرایط و براي حمایت از سرمایه

  : این شرایط عبارتند از. کنند اصلی تبعیت می
 . همیت و غیر معمول درخواست تعلیق معاملات را نموده باشدناشر قبل از اعلام اخبار با ا •

                                                
1. Public Good 
2. Issuer Factors 
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مسئولان بازار اصلی، معاملات را به دلیل نشر اطلاعات مؤثر بر قیمت متوقف کرده  •
 .باشند

مسئولان بازار اصلی به طور موقت به دلیل تخلفات قانونی و مقرراتی مانند عدم رعایت  •
تواند مبناي  که نمی(امناسب مالی شرکت الزامات افشاي مداوم و یا به دلیل وضعیت ن
  .اقدام به توقف معاملات نمایند) مناسبی براي معاملات اوراق بهادار ناشر باشد

هاي قانونی که  کمیته فنی اعتقاد دارد که در شرایط اشاره شده فوق، مسئولان بازار در همه حوزه
در . اي تبعیت از حوزه قانونی اصلی دارند بر1شود، انگیزه بومی قوي ها معامله می اوراق بهادار در آن

هر صورت اگر مقامات ناظر اجازه بدهند معاملات اوراق بهاداري که در بازار اصلی معاملات آن 
  .متوقف شده، تداوم یابد باید خطرهاي مربوط را به طور کامل مورد ارزیابی قرار دهند

  فرآیندهاي ارتباطی کارآ. ب
 تهدید در رابطه اوراق بهاداري که در چند بورس پذیرش و معامله  بزرگترین خطر و،کلی طور به
به غیر از حوزه قانونی بازار ( هاي قانونی گذاران در دیگر حوزه شوند، این حقیقت است که سرمایه می

هاي با اهمیت یا در واکنش به تخلف از  که به ویژه قبل از اعلام(، به دلایلی از تعلیق معاملات )اصلی
کمیته فنی براي کاهش این خطر اقداماتی را در نظر . ، آگاه نشوند)گیرد مقررات پذیرش صورت می

  . گرفته است
هاي قانونی ثانویه، نیاز دارند به قوانین  اساساً، مقامات ناظر،گردانندگان بازار و فعالان بازار، در حوزه

مقامات ناظر باید از . هاي قانونی دسترسی داشته باشند ت در سایر حوزهو مقررات توقف معاملا
هاي معاملاتی ، مقررات  اطلاعات مربوط به وقفه) ها از طریق آنها یا از طریق بازار( دسترسی عمومی 

  .شوند، اطمینان یابند ها انجام می هایی که تحت آنها این وقفه و پروتکل

                                                
1. Strong Domestic Ground 
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هاي قانونی  نقش اصلی را در درخواست توقف معاملات از حوزه  در بسیاري موارد، خود ناشران
که ناشر در حوزه قانونی ثانویه با مسئولان پذیرش و بازار ارتباط رسمی  در صورتی. ثانویه دارند

داشته باشد بطور عادي درخواست تعلیق معاملات را به هر پایگاه معاملاتی که درآن پذیرش شده 
  . کند است، تسلیم می

و انتشار اخبار ( ن پذیرش و بازار باید ناشران را تشویق کنند تادر خواست توقف معاملات مسئولا
نحو کارآیی به آنها منتقل کنند و به بهترین روش براي هماهنگ نمودن چنین  را به) با اهمیت 
) لاعات و انتشار اط(توجه داشته باشند تا اطمینان یابند که تعلیق ) ها  و یا اعلام (هایی  درخواست

  . هاي معاملاتی صورت گرفته است بطور منظم در همه پایگاه
براي . شود تر می هاي معاملاتی پیچیده  فرآیند تبادل اطلاعات مربوط به وقفه،در برخی شرایط

گیرد که پذیرش یا معاملات اوراق بهاداري را با نظر خود تعلیق نماید  مثال، بازار اصلی تصمیم می
 رسمی براي تبادل ي، در این حالت هیچ سازوکار)ر و بدون موافقت ويبدون درخواست ناش(

هاي قانونی چنین  در اکثر حوزه. اطلاعات به مسئولان مربوطه در سایر حوزه هاي قانونی وجود ندارد
اي از کمبود اطلاعات با  افتند که  نشانه تعلیق هایی نسبتاً کم هستند و معمولاً فقط وقتی اتفاق می

گونه موارد، ضروري است که مقامات  در این. برخی مشکلات جدي وجود داشته باشداهمیت یا 
 فنی، هبه نظر کمیت. هاي قانونی به سرعت از تعلیق اطلاع یابند مسئول پذیرش و بازار در سایر حوزه

 روش مفید و مناسبی براي مسئولان بازار اصلی این است که از سایر بازارهایی که اوراق بهادار در آن
هایی که اوراق درآن بطور مداوم معامله  شود اطلاع داشته باشند، بخصوص بازار پذیرش و معامله می

شود، رویه مناسب اطلاع از  همچنین براي همه بازارهایی که اوراق بهادار در آن معامله می. شود می
 کنند تا آنها را مسئولان پذیرش و بازار باید ناشران را تشویق. هاي معاملاتی صلاحدیدي است توقف

مسئولان پذیرش و بازار . شود، مطلع سازند از سایر بازارهایی که اوراق بهادارشان درآن پذیرش می
  .ها انجام دهند همچنین باید ترتیباتی را براي تبادل اطلاعات مربوط به توقف معاملات با آن بازار
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ناشر، بازار اصلی و ) ملاتی جدیدهاي معا با ظهور پایگاه( علاوه بر این، در شرایطی ممکن است 
هاي معاملاتی که اوراق  بازارهاي رسمی دیگري که اوراق بهادار در آن پذیرش شده از همه پایگاه

دهد که اوراق بهادار در  این اتفاق زمانی روي می. شود، اطلاعی نداشته باشند بهادار در آن معامله می
علاوه بر .  و ناشر وجود ندارد1یرشی بین گرداننده بازارگونه توافق پذ شود که هیچ بازارهایی معامله 

شود  هاي معاملاتی که درآن اوراق مشتقه معامله می این ناشر و بازار اصلی ممکن است از پایگاه
که بدون (هاي معاملاتی را  کمیته فنی اعتقاد دارد، مقامات ناظر باید پایگاه. اطلاعی نداشته باشند

ملزم نمایند، تا اطمینان ) اند مینه معاملات اوراق بهادار را فراهم نمودهترتیبات رسمی با ناشر ز
ها دسترسی به موقع به اطلاعات مربوط به توقف  کنندگان آن ها و استفاده دهند که این پایگاه

هاي  الزامات مشابهی باید براي گردانندگان پایگاه. معاملاتی اعمال شده در بازار اصلی را دارند
در هر دو حالت، گرداننده بازار باید قادر باشد تا این قابلیت را از . وراق مشتقه بکار رودمعاملاتی ا

طریق انجام ترتیبات لازم با مسئولان پذیرش یا از طریق انجام اقدامات لازم براي زیر نظر داشتن 
  .هاي ناشر و بازارها، نشان دهد اطلاعیه

  بستن بازار . ج

ه بازار ممکن است معاملات بخشی از بازار یا کل بازار را متوقف در برخی شرایط نادر، گردانند
  :  افتد که این موضوع در شرایطی اتفاق می. نماید

     هاي استثنایی ناشی از رویدادهاي بیرونی وضعیت کل بازار را تحت تاثیر قرار نظمی بی •
 دهد، 

بازماندن بازار را ساختی یا سایر شرایطی که  مشکلات عملیاتی عمده ناشی از نقص زیر •
 .ناممکن سازد

                                                
1. Market Operator  
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که معاملات بازار اصلی به دلیل وقوع رویدادي با اهمیت یا نقص زیر ساختی متوقف  هنگامی

ها از کلیه حقایق مربوط  شود، واکنش سایر بازارها و بازارهاي اوراق مشتقه بستگی به ارزیابی آن می

  .دارد

کنندگان بازار به منظور  ها و مشارکت براي بازارهدف از بستن موازي بازارها فراهم نمودن فرصتی 

علاوه بر آن، به . ارزیابی تاثیر واقعه بر شرایط بازار از جمله تاثیر بر قیمت اوراق بهادار است

کنندگان  اطلاعاتی از بازارهاي مرتبط، مشارکت) الف(دهد تا  گردانندگان بازار و مقام ناظر اجازه می

انتظام درباره شرایط موجود گردآوري و تجزیه تحلیل  ارتی و نهادهاي خودهاي نظ عمده بازار، سازمان

براي  ) ج(با مقامات ناظر خارجی در باره وقایع و شرایط بازار تبادل اطلاعات نمایند و ) ب(نمایند، 

ربط و عموم  انتظام، نهادهاي دولتی ذي هاي مقرراتی و خود کنندگان بازار، سازمان بازارها، مشارکت

  .عات را منتشر و از جنبه مقرراتی پاسخگویی شوداطلا

هاي ثانویه براي انجام حجم  موضوعات دیگري که باید در نظر گرفته شود شامل ظرفیت بازار

مدت . بیشتري از معاملات اوراق بهادار مرتبط، کیفیت تعیین قیمت و توان تسویه معاملات است

 این زمینه است که به شدت اختلال و اقدامات بازار زمان بستن بازار نیز از دیگر موضوعات اصلی در

در زمینه بستن بازار، گردانندگان و مقامات . هاي احتمالی بستگی دارد اصلی در مواجهه با پیشامد

که قادر به ارتباط موثر با یکدیگر بوده و براي  ناظر باید ترتیبات لازم را انجام داده بطوري

  .اطلاعات کافی دسترسی داشته باشندگیري به موقع و مناسب به  تصمیم
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هاي معاملاتی گزارش شده توسط اعضاي کمیته دائمی در   آمارتعدادتوقف-ضمیمه الف
  امور مقررات بازارهاي ثانویه

تعداد   بورس
  توقف

  عدادت
  ماهها

  تعداد
  ها سال

هاي  تعداد شرکت
  پذیرفته شده

تعداد توقف برحسب 
  سال و شرکت

  7317/0  454  8/1  22  594  برزیل
  1166/0  1299  3/1  16  1145  کانادا

  /.564.  867  0/1  12  489  هنگ کنگ

  /.3636  5/313  8/1  22  209  استانبول

  /.2965  172  0/1  12  51  مکزیک

  /.2483  294  0/1  12  73  ایتالیا

  /.2397  1410  /.5  6  169  استرالیا

  /.2348  230  3/1  16  72  مجارستان

  /.1920  414  2  24  159  سویس

  /.1543  770  3/4  51  505  مالزي

  /.1044  2400  5/1  18  376  نیویورك

  ./.412  2332  8/0  9  72  انگلستان

  ./.292  1480  3/1  15  54  اسپانیا

  ./.242  559  2  24  27  تایوان

  /.2226=   انحراف معیار      /.2646=   میانگین      /. 2348=  میانه 
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ضو ارشد کمیته دائمی در امـور مقـررات بـازار     هاي دریافتی از دو ع      سئوالات و پاسخ   –ضمیمه ب 
  ثانویه

 اوراق بهادار آمریکا  وهاي استرالیا  و کمیسیون بورس گذاري کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه(
  درتحقیق اولیه

انتشار اطلاعات، : مثل( را اعمال نمود 1توان بر مبناي آن توقف معاملات شرایطی که می : 1سوال 
هاي قیمتی، تعلیق به دلیل تقلب،   توازن سفارشات، بستن بازار، محدودیتدرخواست ناشر، عدم

را ) ها و غیره قوانین، دستورالعمل(دقیقاً مشخص و الزاماتی  رویدادهاي غیرمترقبه و دیگر موارد را
  شود شرح دهید؟ که براي اعمال انواع گوناگون توقف معاملات استفاده می

   2هاي استرالیا گذاري ر  و سرمایهپاسخ کمیسیون اوراق بهادا) الف 

   توقف معاملات –درخواست ناشر. 1

عنوان وقفه در معاملات به درخواست   به"توقف معاملات"در مقررات بورس اوراق بهادار استرالیا 
  . ناشر است و به معنی عدم دریافت مظنه نیست

                                                
هـا و یـا ابزارهـاي     گیرد که گرداننده بازار یا مقام نـاظر انجـام معـاملات سـهام یـک شـرکت، گروهـی از شـرکت          وضعیتی را در بر می     "توقف معاملات "اصطلاح   . 1

مدت در معاملات است، که در واکنش به شرایط یا رویـدادهاي غیرعـادي بـه اجـرا      ک توقف کوتاهتوقف معاملات معمولاً ی. آورد هاي آن را به حالت تعلیق در می   مشتقه
در بردارنـده هـم توقـف    ) Trading Interruption(در این تحقیـق وقفـه معـاملاتی    . ها، توقف معاملات با تعلیق معاملات یکی است در برخی از بورس. آید در می

  . معاملات و هم تعلیق معاملات است
بورس . تواند در بیش از یک بورس استرالیا پذیرش شود  حاضر، هیچ شرکتی نمیلدر حا.  بورس مبادلات آتی دارد1 بورس اوراق بهادار و 3استرالیا در حال حاضر . 2

و ) Warrant(هاي حق خرید  ل برگههمچنین ابزارهاي مشتقه مث دربورس استرالیا اوراق بدهی، سهام و. استرالیا بازار اصلی اوراق بهادار در استرالیا است
دو . هاي قانونی نیز درخواست پذیرش بدهد تواند علاوه بر پذیرش در حوزه قانونی خود در سایر حوزه یک شرکت می. قراردادهاي اختیار معامله دادوستد می شود

توقف معاملات در . اند هاي باارزش کم ایجاد شده ین نیازهاي شرکتهر دو این بورس محلی و براي تام. بورس دیگر استرالیا، بورس نیوکاسل و بورس بندیگو است
ها از دلایل توقف  عدم رعایت الزامات گزارشگري در بورس عدم کفایت سودآوري و میزان دارایی. پذیرد بورس نیوکاسل به منظور حمایت از منافع عموم صورت می

 نام جدید بورس قراردادهاي آتی سیدنی SFEشرکت . ر بورس بندیگو شبیه بورس نیوکاسل استتوقف معاملات د. هاي پذیرفته شده است معاملات سهام شرکت
 شرکت 200در این بورس همچنین ابزارهایی روي شاخص . هاي اختیار معامله کالا، ارز، نرخ بهره و سهام درآن معامله می شود است که قراردادهاي آتی و قرارداد

  .  عرضه می شودبرتر بورس اوراق بهادار استرالیا
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 2 دارد و دوره آن حداکثر  فرق1توقف معاملات به منظور وقفه موقت در معاملات است و با تعلیق
شود که ناشر از  معمولاً، توقف معاملات هنگامی درخواست می. روز پس از درخواست ناشر است

  . تواند آن را منتشر کند اطلاعات موثر بر قیمت مطلع بوده و فوراً نمی
ده در مقررات پذیرش بورس استرالیا تشریح ش» ناشر توقف معاملات بر اساس درخواست «فرآیند 

اي که شرکت انتظار  شرکت باید اطلاعات لازم را در مورد دلایل اعمال توقف معاملات و واقعه. است
بورس الزامی به عملی نمودن درخواست . دارد پس از پایان توقف رخ بدهد را در اختیار بورس بگذارد

  ). مقررات پذیرش17,1بند (شرکت ندارد 
گیرد در نتیجه  ها صورت می ه درخواست شرکتهایی که ب طبق آمار، حدود نیمی از توقف

دوره زمانی توقف معاملات توسط این بورس . هاي بورس استرالیا بوده است ها و پیگیري تشویق
شود، به ویژه اگر باور داشته باشد که درخواست توقف معاملات با اهداف تجاري دیگري  تعیین می
  .سازي بازار صورت گرفته است غیر از آگاه

   تعلیق معاملات –خواست ناشر در- 2
اگر شرکتی نتواند در چارچوب زمانی تعیین شده در مقررات توقف معاملات، اطلاعات را منتشر 

  .نماید ممکن است از بورس استرالیا درخواست تعلیق معاملات را نماید
به در این صورت . دلایل دیگري نیز ممکن است براي درخواست تعلیق معاملات وجود داشته باشد

شود و بورس  طور موردي موضوع توسط کارشناس مربوطه در بورس اوراق بهادار استرالیا بررسی می
  ) مقررات پذیرش17,2بند . (گیري نماید نسبت به تعلیق معاملات تصمیم

  2 وضعیت پیش از گشایش– انتشار اخبار -3
د به بورس اعلام نموده و طبق مقررات پذیرش بورس، ناشران باید اطلاعاتی را که قصد انتشار دارن

  ). مقررات پذیرش15,7بند (انتشار اطلاعات توسط بورس صورت گیرد 
                                                

1. Suspension 
2. Pre- Open 
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این اداره تاثیرگذاري این . هاي بورس استرالیا شود اطلاعات باید تحویل اداره اعلام اخبار شرکت
این اطلاعات بر قیمت سهام در بازار را بررسی نموده و چنانچه تشخیص دهد قیمت سهام نسبت به 

  . اطلاعات حساس است، ممکن است سهام را در وضعیت پیش از گشایش قرار دهد
علت ایجادِ وضعیت پیش از گشایش، فراهم کردن فرصت کوتاهی در طول روز معاملاتی براي 

هنگامی که سامانه . تر روي سهام است انتشار و تفسیر اطلاعات در بازار قبل از انجام معاملات بیش
 خبر را در پنجره اطلاعیه هاي بازار قرار می دهد، به طور خودکار 1تیک بورسمعاملاتی اتوما
  . شود  دقیقه بعد از سر گرفته می15معاملات سهام 

   وضعیت پیش از گشایش– تصاحب - 4
شود، بورس استرالیا شرکت خریدار و شرکت هدف را به مدت  هنگامی که خرید تملکی اعلام می

. دهد  دقیقه در وضعیت پیش از گشایش قرار می10قرار داده و سپس  2 دقیقه در وضعیت تعدیل50
شود و بازار براي ارزیابی   ساعت معاملات اوراق بهادار این دو شرکت متوقف می1بنابراین در مجموع 

  . ها فرصت در اختیار دارد پیامدهاي خرید تملکی بر اوراق بهادار این شرکت

   تعلیق – انتشار اخبار- 5
نظمی یا کافی نبودن اطلاعات در بازار این اختیار را دارد که  الیا براي پیشگیري از بیبورس استر

 17,3,2طبق بند (. آورد ها را به حالت تعلیق در اي از آن معاملات اوراق بهادار یک ناشر یا طبقه
  )مقررات پذیرش

                                                
 Stock Exchange Automated Trading) هاي اختیار خرید و سایر اوراق بهادار است سامانه مورد استفاده براي معاملات سهام، برگه منظور. 1

System) .در طول این . در وضعیت قبل از گشایش قرار دارد16:00:00 در ساعت. هاي گوناگونی قرار می گیرد در هر روز معاملاتی سامانه معاملات در وضعیت
هاي وارد شده طبق اولویت قیمت پیشنهادي و زمان  گیرد، و سفارش اي صورت نمی هاي خود را وارد نمایند،هیچ معامله گر می توانند سفارش وضعیت کاربران معامله
 Disciplinary مترجم، نقل از. ( خواهد بود اولویت دارد16:06:000تا 16:05:00گیرد، و براي انجام معاملات که از ساعت  ورود در صف قرار می

Matters ASX .( 
2. Adjustment 
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 براي معاملات اوراق بیانگر این موضوع است که اگر بورس به این نتیجه برسد که بازاراین اقدام 
بهادار آگاهی کامل ندارد و از طرف شرکت درخواستی براي توقف معاملات داده نشده باشد، راساً 

  . اقدام خواهد کرد
یک مثال در این زمینه که اخیراً واقع شده، تشکیل مجمع عمومی عادي سالیانه از سوي شرکتی 

با مساوي بر سر کنترل شرکت با هم رقابت است که دو گروه از سهامداران با نسبت حق راي تقری
بورس استرالیا بر این باور بود که نتیجه این رقابت بر قیمت اوراق بهادار شرکت . شدیدي داشتند

شود  بنابراین به منظور اطمینان از اینکه معاملات با اطلاعات کامل انجام می. تاثیر با اهمیتی دارد
  . طلاعات حاصله در بازار انتشار یابدمعاملات سهام شرکت را تعلیق کرد تا ا

   اعمال تعلیق معاملات از سوي بورس استرالیا– سایر شرایط - 6
ها  به موجب مقررات پذیرش، قدرت زیادي براي تعلیق معاملات اوراق بهادار شرکت بورس استرالیا

شود  میمقررات پذیرش ) سهوي یا عمدي(این قدرت شامل مواردي چون نقض و عدم رعایت . دارد
  ) مقررات پذیرش17,3,1بند (

همچنین این بورس براي حفظ نظم و منصفانه بودن بازار ممکن است تصمیم بگیرد که معاملات 
  . مربوط به اوراق مشتقه را بر اساس قوانین تجاري بورس تعلیق نماید

  بورس قراردادهاي آتی سیدنی 
در صورتی . ي توقف معاملات دارد به موجب قوانین تجاري خود، قدرت زیادي براSEFهمچنین
هاي اصلی مربوط به قراردادهاي آتی تعلیق شده باشند یا وضعیت نامناسبی در بازار حاکم  که دارایی

  .باشد
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  گذارهاي استرالیا  کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه

اند به طور تو ها می  قانون شرکت775 طبق ماده گذارهاي استرالیا کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه
تواند  این کمیسیون می. ها درخواست نماید مکتوب توقف معاملات اوراق بهادار خاصی را از بورس

گذاران در معاملات اوراق بهادار و یا در جهت منافع عموم این اقدام را انجام  براي حمایت از سرمایه
 ضرورت توقف باور داشته  بهاگر بورس به این اخطار و درخواست کتبی توجه نکند و کمیسیون. دهد

 روز متوقف 21باشد در این صورت اخطار دیگري به بورس داده تا معاملات سهام حداکثر به مدت 
بورس موظف است به . باید رونوشتی از این مکاتبات همراه با دلایل به ناشر و وزیر ارسال شود. شود

تواند درخواست   به هر حال ناشر می.اخطار دوم توجه نموده و معاملات اوراق بهادار را متوقف کند
  .نماید موضوع به وزیر ارجاع شود و وزیر این قدرت را دارد که نظر کمیسیون را لغو کند

   اوراق بهادار آمریکا وپاسخ کمیسیون بورس)ب  
  توان معاملات را متوقف نمود که بر مبناي آن می شرایطی

  :ار ممکن است به دلایل زیر اعمال شوددر ایالات متحده آمریکا توقف معاملات اوراق بهاد
 اخبار با اهمیت منتشر نشده یا درخواست ناشر . 1

 عدم توازن سفارشات.  2

 توقف بازار .    3

 تعلیق به دلیل تقلب .    4

 نقص در کارکرد سامانه معاملات.   5

 رویدادهاي غیر مترقبه.   6

، کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا و )قانون بورس (1934طبق قانون بورس اوراق بهادار سال 
. توانند توقف معاملات یا تعلیق معاملات را اعمال نمایند هاي اوراق بهادار ملی و بازار نزدك می بورس

تواند معاملات یک اوراق بهادار یا گروهی از اوراق   میکمیسیون قانون بورس، k 12طبق بخش 
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هاي اوراق بهادار ملی  قانون بورس تمام بورس12d2-1 بند بعلاوه، طبق مفاد . بهادار را تعلیق کند
 را از توقف، زمان توقف کمیسیونتوانند معاملات اوراق بهادار را متوقف کنند با این شرط که فوراً  می

قانون بورس، بازار نزدك نیز اختیار  (11)(b) و 15a(b)6براساس قسمت . و دلایل توقف مطلع سازند
هاي اوراق بهادار ملی و نزدك مقرراتی را  بورس. ارهاي خارج از بورس را داردتوقف معاملات در باز

هاي صورت گرفته توسط  به طور کلی تعداد توقف. براي اعمال توقف معاملاتی تدوین کرده اند
. تر است  بیشکمیسیونهاي صورت گرفته توسط  هاي اوراق بهادار ملی و نزدك از تعداد تعلیق بورس

  :براساس یک یا چند دلیل زیر ممکن است انجام شودتوقف معاملات 

  اخبار با اهمیت منتشر نشده و درخواست ناشران . 1
توقف معاملات در ایالات متحده آمریکا اغلب قبل از انتشار اخبار و یا به درخواست ناشر اعمال 

ي که منتشر خواهد دارد، اخبار گذاران اعلام می توقف قبل از انتشار اخبار به عموم سرمایه. شود می
در اینگونه موارد، تا زمان نشر کامل اخبار در بازار، معاملات . شد بر بازار آن اوراق بهادار مؤثر است

هاي اوراق بهادار ملی یا نزدك  در نوع توقف معاملات، توسط بورس. شود اوراق بهادار متوقف می
 ادار ملی یا نزدك تماس برقرار و آنههاي اوراق بها در حالت دیگري، شرکت با بورس. شود اعمال می

  . نماید را از وجود اطلاعات با اهمیت آگاه و درخواست توقف مبادلات به منظور انتشار اطلاعات می
هاي  دارد که شرکت هاي پذیرفته شده در بورس نیویورك، مقرر می براي مثال، راهنماي شرکت

بر بازار اوراق بهادار را براي اطلاع عموم پذیرفته شده باید هرگونه اطلاعات با اهمیت و مؤثر 
  . گذاران منتشر نمایند سرمایه

هاي عمومی مطلع   دقیقه قبل از انتشار اطلاعات از طریق رسانه10نماینده بورس باید حداقل 
هر زمان که بورس به این نتیجه برسد که براي انتشار اخبار جدید، معاملات اوراق بهادار . شده باشد

 شود، بلادرنگ معاملات را متوقف و دلیل توقف یا تأخیر را تحت عنوان اخبار با اهمیت باید متوقف
اقدام  بورس نیویورك پس از انتشار اخبار و با تحت نظر داشتن شرایط،. نماید منتشر نشده اعلام می
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باید از دارد که ناشران عضو  علاوه بر این مقررات نزدك مقرر می. نماید به رفع توقف از معاملات می
گذاران را افشا نموده و نزدك  هاي خبري، اطلاعات با اهمیت مؤثر بر تصمیمات سرمایه طریق رسانه

  .  دقیقه قبل از اعلام، مطلع سازند10را از انتشار چنین اخباري حداقل 

  عدم توازن سفارشات . 2
دار پذیرش شده ها و نزدك نیز به دلیل عدم توازن سفارشات اوراق بها توقف معاملات در بورس

کند تا بازار به  توقف در معاملات به دلیل عدم توازن سفارشات فرصتی را فراهم می. گیرد صورت می
. اي برسد که در آن خریداران و فروشندگان قادر به معامله باشند سطح قیمت تجدید نظر شده

ت جدیدي تعیین و شود، سطح قیم کنندگان بازار دریافت می هنگامی که سفارشات کافی از مشارکت
عدم توازن سفارشات به دلایل زیادي همچون وجود شایعه در مورد . شود بازار گشایش مجدد می

  .بینی سود، ورشکستگی یا موارد مشابه دیگر ممکن است روي دهد  خرید تملکی شرکت، پیش

   1توقف بازار. 3
گام وقوع رویدادهاي بسیار با ها و نزدك، توقف بازار را از قبل و براي توقف معاملات به هن بورس

بورس نیویورك در ابتداي هر فصل، بسته . اند شود، تنظیم نموده اهمیت که منجر به سقوط بازار می
دهد که بازارها   نزدك ترجیح می2.کند به میزان شاخص صنعتی داو جونز، توقف بازارها را تنظیم می

                                                
1. Circuit Breakers 

  :  به شرح زیر بوده است2001براي مثال نقطه اعمال توقف بازار در بورس نیویورك وموثر تا اکتبر . 2
   DJIA واحد در 1,100توقف بازار ،% 10: سطح یک 

  : بعد از ظهر 2قبل از 
واحد کاهش یابد، معاملات سهام و برگه هاي اختیار خرید و فروش به مدت یک 1,100اگر شاخص صنعتی داو جونز نسبت به قیمت پایانی روز قبل 

  . شود  واحد اعمال می120 فقط با کاهش 500S&Pتوقف قراردادهاي آتی روي شاخص . ساعت به حالت تعلیق در می آید
   بعد از ظهر 2:29 الی 2از 

 کاهش یابد، معاملات سهام و برگه هاي اختیار خرید و وفروش به مدت نیم 1,100اگر شاخص صنعتی داو جونز نسبت به قیمت پایانی روز قبل 
  .  واحد اعمال می شود120 فقط با کاهش 500S&Pتوقف  قراردادهاي آتی روي شاخص . ساعت به حالت تعلیق در می آید

   به بعد2:30از 
  . شود توقف بازار اعمال نمی% 10 کاهش یابد، 1,100حتی اگر شاخص صنعتی داو جونز نسبت به قیمت پایانی روز قبل 
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هاي  که بازار بودن یک بازار در حالی ط به بازبه هر حال نزدك خطرهاي مربو. تا حد امکان باز باشند
بنابراین هیئت رئیسه انجمن ملی . اند، را در نظر دارد مترقبه قیمت بسته دیگر به دلیل تغییرات غیر

 تصمیم به توقف معاملات داخلی اوراق SECبا توجه به درخواست اولیه 1گران اوراق بهادار معامله
نزدك و تمام سهام و اوراق بهادار مبتنی بر سهام در بازارهاي بهادار پذیرش شده در بازار سهام 

  .خارج از بورس در واکنش به شرایط غیرمترقبه بازار نموده است

  نقص فنی در سامانه. 4
ها، نزدك یا   قانون بورس، در صورت بروز نقص فنی در سامانه بورسk12بر اساس بخش 

  . توقف معاملات اعمال شودکمیسیون اوراق بهادار، تا اصلاح کامل سامانه 

  تعلیق به دلیل تقلب یا دستکاري . 5
ها ممکن است به دلیل دستکاري یا تقلب اقدام به تعلیق معاملات  کمیسیون اوراق بهادار و بورس

 قانون به کمیسیون بورس اوراق بهادار اجازه داده است در راستاي منافع عموم و k12بخش . بنمایند
. آورد  روز به حالت تعلیق در10ان، معاملات اوراق بهادار خاص را تا مدت گذار حمایت از سرمایه

                                                                                                                    
  DJIA واحد در 2,150توقف بازار ، % 20: 2سطح 

  : بعد از ظهر 1قبل از ساعت 
هاي اختیار خرید و فروش به مدت دو   معاملات سهام و برگه واحد کاهش یابد،2,150اگر شاخص صنعتی داو جونز نسبت به قیمت پایانی روز قبل 

  . شود  واحد اعمال می240 فقط با کاهش S&P 500توقف براي قراردادهاي آتی روي شاخص . آید می ساعت به حالت تعلیق در
  :  بعد از ظهر1:59 الی 1از ساعت 

هاي اختیار خرید و وفروش به مدت یک   کاهش یابد، معاملات سهام و برگه واحد2,150اگر شاخص صنعتی داو جونز نسبت به قیمت پایانی روز قبل 
  . شود  واحد اعمال می240 فقط با کاهش S&P 500توقف قراردادهاي آتی روي شاخص . آید ساعت به حالت تعلیق در می

  : بعد از ظهر2بعد از ساعت 
هاي اختیار خرید وفروش براي ساعات  حد کاهش یابد، معاملات سهام و برگه وا2,150 اگر شاخص صنعتی داو جونز نسبت به قیمت پایانی روز قبل 

  . شود  واحد اعمال می240 فقط با کاهش S&P 500توقف قراردادهاي آتی روي شاخص . آید می معاملات باقیمانده به حالت تعلیق در
  DJIA واحد در 3,250توقف بازار ، % 30: 3سطح 

  در هر زمان 
هاي اختیار خرید وفروش براي ساعات   واحد کاهش یابد، معاملات سهام و برگه3,150 جونز نسبت به قیمت پایانی روز قبل اگر شاخص صنعتی داو

  . آید می معاملات باقیمانده روز به حالت تعلیق در
 

1. National Association Of Securities Dealers(NASD) 
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دهد تا به مدت زمان محدود یا حتی نامحدود معاملات را  ها مقرراتی دارند که به آنها اجازه می بورس
  . آورند به حالت تعلیق در

  مترقبه   رویدادهاي غیر.6
تواند  ورس و با وقوع رویدادهاي غیرمترقبه می قانون بk12 بر اساس بخش کمیسیون اوراق بهادار

 موضوع کمیسیون اوراق بهاداردر این صورت، .  روز تقویمی، معاملات را تعلیق نمایند90حداکثر تا 
به . رساند و رئیس جمهور باید نظر خود را به کمیسیون اعلام کند جمهوري می را به اطلاع رئیس

 بازار با اقداماتی نظیر ایجاد تغییرات، تکمیل، تعلیق، یا هاي علاوه، کمیسیون ممکن است به فوریت
 روز کاري واکنش نشان دهد تا نظم و 10هایی براي حداکثر مدت  اعمال الزامات و محدودیت

منصفانه بودن بازارهاي اوراق بهادار برقرار شده و از تسویه و پایاپاي دقیق و به موقع معاملات اوراق 
  .بهادار اطمینان حاصل شود

  

  هدف یا منطق اعمال توقف معاملات چیست؟  : 2سوال 
  گذاري هاي استرالیا پاسخ کمیسیون اوراق بهادار  و سرمایه) الف 

  :سه دلیل اصلی توقف معاملات عبارت است از

   کارآیی بازار -1
اطلاعاتی . کنندگان بازار به اطلاعات بستگی دارد کارآیی بازار تاحدي به دسترسی کافی مشارکت •

 . گذاري آنان قرار میگیرد ه مبناي تصمیمات سرمایهک

هاي پذیرفته شده اجازه  مقررات پذیرش بورس استرالیا، جهت افزایش کارآیی بازار به شرکت •
که اطلاعات موثر بر قیمت یا ارزش سهام را نتوان فوراً منتشر نمود،  دهد، درصورتی می

 . درخواست توقف معاملات نمایند
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استرالیا تشخیص دهد که اطلاعات موجود در بازار براي تصمیم گیري کافی همچنین اگر بورس  •
  . نیست، ممکن است اقدام به تعلیق معاملات اوراق بهادار نماید

   نظم بازار-2
در استرالیا این هدف از طریق الزام . هدف گرداننده بازار، تضمین نظم و منصفانه بودن بازار است

ام اقدامات لازم براي حصول اطمینان از نظم و منصفانه بودن بازار، قانونی گرداننده بازار به انج
 بورس قراردادهاي .1137s بورس اوراق بهادار و بند .769sها، بند  قانون شرکت. ( شود تقویت می

 ).آتی

   حمایت از منافع سهامداران -3
 اقدام به توقف تواند با ارایه دلایل به منظور حمایت از منافع عموم سهامداران کمیسیون می •

 روزه اعمال 21تواند حداکثر براي یک دوره  در این شرایط، توقف معاملات می. معاملات نماید
  .شود و با دستور مستقیم وزیر قابل لغو میباشد

   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس) ب 
بازار و همچنین در آمریکا توقف معاملات به منظور حصول اطمینان از نظم و منصفانه بودن 

هدف اصلی توقف معاملات فراهم نمودن . شود گذاران اعمال می حمایت از منافع عموم سرمایه
توقف معاملات در رابطه با اخبار و وقایع با . گذاران است شرایط یکسان معامله براي تمام سرمایه

ب در بازار منتشر و کند که اخبار با اهمیت به نحوي مناس ها این فرصت را فراهم می اهمیت شرکت
زمان کافی براي بازار براي واکنش به اخبار فراهم شده و معاملات براساس حقایق عمومی صورت 

گیرد، هدفشان دادن فرصت به عموم  هایی که عدم توازن سفارشات صورت می توقف. پذیرد
نیز از سقوط توقف بازارها . گذاران براي کشف قیمت و واکنش به علت این عدم توازن است سرمایه

 .کنند بازار، جلوگیري می
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براي مثال، اوراق سهام، (کدام ابزارهاي مالی مشمول توقف معاملات می شود؟  : 3سوال 
  )اوراق بدهی، اوراق مشتقه، یا گروهی از اوراق بهادار

  گذاري هاي استرالیا پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه)الف 
  . بازار، گروهی از اوراق بهادار و یا یک اوراق بهادار را دارندها اختیار توقف معاملات کل  بورس

  بدهی و سهام 
تواند در یک بورس پذیرفته  در این حوزه قانونی، اوراق بهادار بدهی و سهام یک شرکت فقط می

اي از اوراق بهادار پذیرفته شده، سهام، بدهی یا اوراق بهادار دو رگه، مشمول توقف  هر طبقه. شود
  . باشند ت میمعاملا

توقف معاملات یک نوع اوراق بهادار ممکن است منجر به توقف معاملات شاخصی شود که اوراق 
  . بهادار در محاسبات آن ملحوظ شده است

  اوراق مشتقه 
در بورس اوراق بهادار استرالیا اوراق مشتقه مشابه گواهی حق خرید و قراردادهاي اختیار معامله 

)Options ( دلیل توقف معاملات اوراق بهادار اصلی یا براي حفظ یکپارچگی بازار ممکن است به
  . اوراق مشتقه متوقف شود

بورس قراردادهاي آتی سیدنی ممکن است نسبت به توقف معاملات قراردادهاي آتی روي شاخص 
  .سهام بورس اوراق بهادار استرالیا اقدام نماید

   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس) ب
مانند (گیرند عبارتند از سهام، گروهی از اوراق بهادار اوراقی که مشمول توقف معاملاتی قرار می

مانند اختیارهاي خرید و فروش و اختیارهاي خرید و فروش (، اوراق مشتقه )ها سبدها یا شاخص
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.  و قراردادهاي آتی روي سهام1، اوراق بدهی قابل تبدیل، شاخص با پایه محدود)روي شاخص
  .املات اوراق بهادار معاف، مشمول اختیارات کمیسیون براي تعلیق معاملات نیستمع

براي مثال، مقام ناظر، بورس و (چه اشخاصی اختیار توقف معاملات را دارند  :4سوال  
  ؟)غیره

  گذاري هاي استرالیا  سرمایه پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و) الف 
ها  شود، در بورس نده بازار بوده و توسط آن اداره میچون پایگاه معاملاتی، تحت مالکیت گردان

اما اشخاص زیر نیز اختیار درخواست توقف معاملات کند،  گرداننده بازار توقف معاملات را اعمال می
  :را دارند

هاي پذیرفته شده جهت درخواست توقف  ترین دلیل شرکت  اصلی–هاي پذیرفته شده  شرکت
 مهمی است که بر قیمت سهام شرکت تاثیر بسزایی دارند اما معاملات از بورس، وجود اطلاعاتِ
شرکت پذیرفته شده باید درخواست کتبی خود را با ارایه کلیه . امکان افشايِ فوري آنها وجود ندارد

مانند دلایل توقف، مدت پیش بینی شده و ( گیري در خصوص توقف  اطلاعات لازم براي تصمیم
هاي معاملاتی  توقف. را به بورس استرالیا تسلیم کند) قف خواهد شداقدامی که باعث پایان یافتن تو

تر هستند و با شروع معاملات در دومین روز کاري بعد از  مدت در مقایسه با تعلیق معاملات، کوتاه
تواند با فرآیند مشابهی درخواست تعلیق معاملات  شده می شرکت پذیرفت. یابد درخواست ،پایان می

 . روز است2ولاً بیش از را بنماید که معم

بورس به این مساله توجه دارد .  بورس به دلایل متعددي اختیار توقف معاملات را دارد–بورس 
بنابراین هنگامی که شرکتی در طی زمان عادي . خبر و ناآگاه انجام نشود که معاملات در بازاري بی

مؤثر بر قیمت است، بورس اقدام به بورس این اطلاعات معاملات تصمیم به اعلام خبر دارد و از نظر 
اعلام خرید تملکی . کند تا اطلاعات در بازار منتشر و تفسیر شود ایجاد وقفه معاملاتی کوتاهی می

                                                
1. narrow based indexes 
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شود بورس معاملات اوراق بهادار شرکت خریدار و شرکت هدف را متوقف سازد به موجب  باعث می
ها را براي جلوگیري از  ق بهادار شرکتمقررات پذیرش، بورس استرالیا قدرت تعلیق معاملات اورا

تواند در صورت نقض یا عدم رعایت مقررات پذیرش  این بورس می. نظمی و عدم آگاهی بازار دارد بی
بورس قراردادهاي آتی استرالیا . از سوي شرکت یا به دلایل دیگري اقدام به تعلیق معاملات نماید

) مانند توقف معاملات اوراق بهادار اصلی(نامناسب نیز این قدرت را دارد تا در صورت وقوع شرایط 
  . اقدام به توقف معاملات قراردادهاي آتی نماید

 هنگامی که براي منافع عمومی و لزوم – استرالیا هاي گذاري کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه •
ود، ش گذاران اوراق بهادار، مساله توقف معاملات اوراق بهاداري مطرح می حمایت از سرمایه

کمیسیون ممکن است نظر و توصیه کتبی خود را مبنی بر توقف معاملات اوراق بهادار مورد 
اگر پس از دریافت نظر، بورس اقدام به . نظر به همراه دلایل آن به بورس مربوطه ارسال نماید

تواند  توقف انجام معاملات ننماید و کمیسیون همچنان توقف معاملات را منطقی بداند، می
.  روزه نماید21را ملزم به توقف معاملات اوراق بهادار براي یک دوره زمانی حداکثر بورس 

هاي پایاپاي که  هاي قراردادهاي آتی و اتاق تواند دستورات مشابهی را به بورس کمیسیون می
در هر دو حالت فوق یک . خدمات تسویه بازارهاي قراردادهاي آتی را به عهده دارند، بدهد

 .   همراه با دلایل صدور چنین دستوري باید توسط کمیسیون به وزیر داده شودنسخه از دستور

 اگر کمیسیون با استفاده از قدرتش اقدام به توقف معاملات اوراق بهادار شرکت پذیرفته –وزیر 
. تواند از کمیسیون درخواست کند تا موضوع به وزیر ارجاع شود شده در بورس نماید، شرکت می

که به بورس داده (تواند کمیسیون را ملزم به لغو اخطار توقف معاملات  لاحدید میوزیر در صورت ص
 .نماید) شده

   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس) ب 
  .هاي اوراق بهادارملی و نزدك ممکن است توقف معاملات را اعمال نمایند  ، بورسکمیسیون
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عاملات به دلیل رویدادهاي خارج از حوزه آیا این امکان وجود دارد که توقف م  :5 سوال 
  قانونی شما اعمال شود؟

  گذاري هاي استرالیا پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه)الف 
هاي قانونی دیگر  ممکن است به دلایل مختلفی معاملات ورقه بهاداري که در استرالیا و در حوزه

قف ورقه بهادار در بازار دیگر، در مورد  پس از بررسی اهمیت توASX. پذیرش شده اند، متوقف شود
بدیهی است وقتی اوراق بهاداري در یک حوزه . نماید گیري می توقف آن در بورس استرالیا تصمیم

شود اما در حوزه قانونی دیگر متوقف است، باید کارایی و یکپارچگی بازار در نظر  قانونی معامله می
  .گرفته شود

   بهادار آمریکا اوراق و پاسخ کمیسیون بورس)ب 
براي مثال، اگر . معاملات ممکن است به دلیل رویدادهاي خارج از ایالات متحده متوقف شود

معاملات اوراق بهادار اصلی توسط بازار اصلی خارجی یا مقامات ناظر به دلایل مقرراتی متوقف یا 
راق بهادار مرتبط تعلیق شود، نزدك توقف معاملات اوراق بهادار پذیرفته شده در چند بورس و او

 و ها ، بورس کمیسیونبه هر حال . نماید را ارزیابی و اعمال می) مانند گواهی سپرده آمریکایی(
) آمریکا(نزدك هیچکدام ملزم به توقف معاملات بر اساس رویدادهاي خارج از حوزه قانونی 

  .باشند نمی

و ورود مظنه جلوگیري  آیا درطی توقف معاملات از  تمام فعالیت هاي معاملاتی -6 سوال
  می شود ؟

هاي دیگر یا بازار  مثلاً، اگر بورسی اقدام به توقف معاملات نماید، معاملات و ورود مظنه در بورس
  یابد ؟ خارج از بورس در حوزه قانونی شما ادامه می
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  گذاري هاي استرالیا پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه) الف 
هاداري که در بورس استرالیا پذیرفته شده در هیچ بورس دیگري قابل در این حوزه قانونی ،اوراق ب

شوند، قابل   نامیده می Special Crossingمعاملات خارج از بورس که در استرالیا . پذیرش نیست
هایی بر انجام این نوع معاملات  بسته به نوع توقف معاملات، محدودیت. گزارش به بورس هستند 

  .شود  اعمال می

   گشایش پیش از
شود، تا زمان از  وقتی سهامی براي انتشار اطلاعات در مرحله پیش از گشایش قرار داده می

به هر حال . گیرد  اي صورت نمی سرگیري معاملات عادي هیچ تطبیق سفارش یا انجام معامله
سیستم معاملاتی الکترونیکی بورس استرالیا براي اهداف گزارشگري به معاملات خارج از بورس 

  .دهد جازه ورود میا
. در طی مرحله پیش از گشایش، سفارشات خرید و فروش قابل ورود، اصلاح و حذف هستند

اند، اولویت  سفارشات خرید و فروش که قبل از مرحله پیش از گشایش در سیستم معاملات بوده
  .خواهند داشت مگر اینکه اصلاح یا حذف شوند

  توقف معاملات  
 در صورت توقف در مرحله پیش از SEATSشود، سهام در  عمال میکه توقف معاملات ا زمانی

بورس دیگري (شوند نباید حتی خارج از بورس  اوراق بهاداري که متوقف می. گیرد گشایش قرار می
گیرد که کل  اي قرار می با رفع توقف، اوراق بهادار در مرحله. معامله شوند) که پذیرفته شده است 
اگر معاملات اوراق بهادار در . مگر اینکه بورس به نحو دیگري تصمیم بگیردبازار درآن قرار دارند، 

 دقیقه دیگر در مرحله پیش از 20طی معاملات عادي از سر گرفته شود اوراق بهادار براي مدت 
  .ماند تا معاملات عادي شروع شود گشایش باقی می
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  تعلیق
پذیر نیست و سیستم معاملات   شده امکانمعامله در اوراق بهادار تعلیق،  بدون موافقت قبلی بورس

درطی تعلیق، سفارشات قابل حذف است اما ورود . دهد ورود معاملات خارج از بازار را نیز اجازه نمی
در پایان دوره تعلیق، اوراق . پذیر نیست سفارشات خرید و فروش یا اصلاح سفارشات موجود امکان

  .گیرند ت عادي در مرحله پیش از گشایش قرار می دقیقه قبل از شروع معاملا10بهادار به مدت 

  هاي مشتق در بورس استرالیا ابزار
اعمال هرگونه توقف در اوراق بهادار اصلی باعث تعلیق معاملات اوراق مشتقه آن در بورس 

پذیر نیست، سفارشات موجود قابل حذف یا اصلاح به  انجام معامله در طی تعلیق امکان. شود می
 ممکن است تمام سفارشات را از سیستم معاملات بورستحت شرایط خاصی . دحجم کمتري هستن

  .قبل از سرگیري معاملات عادي، حذف کند

  بورس قراردادهاي آتی استرالیا
با فرض توقف معاملات قراردادي آتی، این بورس . تمام معاملات ابزارها باید در بورس انجام شود

. ها را حفظ نماید  در زمان اعلام توقف را لغو یا آنتواند با صلاحدید خود سفارشات موجود می
توانند سفارشات خود را در طی زمان، توقف، اصلاح یا حذف نمایند اما   کنندگان بازار می مشارکت

بورس گیرد، بسته به مدت زمان توقف،  اي نیز صورت نمی شوند و معامله یاین سفارشات تطبیق نم
بل از شروع معاملات عادي قرارداد آتی، مرحله پیش از گشایش را  ققرارداد آتی استرالیا ممکن است

  .قرار دهد

  پاسخ کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا)ب 
، کمیسیون و اوراق بهادارهاي ورود مظنه و معاملاتی یا صدور تعلیق معاملات از سوي  تمام فعالیت

به . ط در این بورس کاربرد داردهاي توقف معاملات بورس نیویورك فق رویه. باید متوقف شوند
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که تمام بازارهاي سهام آمریکا عضو آن ) Consolidated Tape Association Plan(هرحال طبق 
هستند، در طی زمان توقف که از سوي بازار اصلی اعمال شده، هیچ گزارش معاملاتی نباید روي نوار 

گران اوراق بهادارهیچ عضو یا   انجمن ملی معامله3340طبق قانون .  ضبط شده باشد1تلفیقی
مستقیم بر اوراق بهاداري که متوقف شده است،  تواند مستقیم یا غیر اشخاص مرتبط با عضو، نمی

 تصویب 3340اي را بر قانون  کمیسیون بورس و اوراق بهادار اخیراً اصلاحیه. اي انجام دهد معامله
ود تمایل به اوراق بهادار متوقف شده نموده مبنی بر اینکه ورود مظنه یا علامتی که دال بر وج

علاوه بر این، نزدك به اعضاء اعلام داشته که با نزدیک بودن . باشددر طی زمان توقف، ممنوع است
توانند سفارشات خود را وارد سیستم معاملات کنند که به آن دوره  زمان رفع توقف معاملات می

خورد و این   میgها علامت  شود در کنار آن یسفارشاتی که طی این دوره وارد م. گویند  می2تأیید
 حذف و سفارشات قطعی gپس از رفع توقف، علامت . شوند سفارشات بسته شده محسوب می

 Intermarket یا در OTC Bulletin Boardنزدك از این فرآیند براي اوراق بهاداري که در . شوند می
  .کند معامله می شوند استفاده نمی

 معاملات سهامی متوقف شود، معاملات اختیارهاي خرید و فروش آن نیز متوقف علاوه بر این، اگر
  .شود می

وقتی که بازاري در حوزه قانونی شما اقدام به توقف معاملات اوراق بهادار )  الف-7 سوال
در بازار دیگري در حوزه قانونی شما ) و یا اوراق مشتقه آن(نماید و همان اوراق بهادار  می

هایی در این  ها و روش چه رویه) اوراق بهادار پذیرش شده در چند بورس(د شو معامله می
  خصوص وجود دارد؟

  
  

                                                
1 .Consolidated Tape  
2. grace period  
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  استرالیا
  ابزارهاي مشتق در بورس استرالیا

مانند (اي تنظیم شده که بین اوراق بهادار اصلی و اوراق مشتقه آن  گونه سیستم بورس استرالیا به
اگر معاملات اوراق بهادار اصلی . ارتباط وجود دارد) هاي حق خرید و اختیارهاي خرید و فروش برگه

شود مگر اینکه طبق نظر  متوقف شود به طور اتوماتیک معاملات اوراق مشتقه آن نیز متوقف می
  .بورس براي حفظ نظم و منصفانه بودن بازار توقف مناسب نباشد

حت کنترل دارد بیشتر اگر اوراق بهادار جزئی از یک شاخص باشد، سیستمی که اوراق مشتقه را ت
  .کند دستی عمل می

 آن اوراق در مقایسه با جمع کل ارزش 1اهمیت توقف اوراق بهادار خاص با نسبت کل ارزش بازار
 درصد کل شاخص 20اگر ارزش اوراق بهادار متوقف شده بیشتر از . شود بازار شاخص سنجیده می

بورس همچنین براي . کند آن را متوقف میباشد، بورس معاملات آن شاخص و اوراق بهادار مرتبط با 
گیري در خصوص توقف، درباره منصفانه بودن و کارآیی بازار اوراق مشتقه شاخص، از بازار  تصمیم

  .گیرد باخورد می

  هاي مشتق در بورس قراردادهاي آتی استرالیا   ابزار
 قرارداد آتی روي بورس قراردادهاي آتی استرالیا علاوه بر اوراق مشتقه روي شاخص، چندین  

  .را دارد) و پذیرفته شده در بورس(سهم 
  : این بورسبر اساس قوانین تجاري

کند و این  در مواردي که بورس استرالیا معاملات اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس را تعلیق می
ادهاي  هستند، هیات رئیسه بورس قرارد2اوراق، اوراق اصلی قراردادهاي آتی قابل انتقال تک سهم

                                                
1.Aggregate Market Value  
2.Deliverable Individual Share Future Contracts 



 

70  توقف معاملات و بستن بازار

گیرد، این بورس به  آتی اقداماتی از جمله توقف یا تعلیق معاملات قراردادهاي آتی را در نظر می
تري براي تعلیق یا انجام سایر اقدامات در رابطه با  موجب قوانین تجاري خود قدرت گسترده

ب از نظر وضعیت نامطلو. مطلوب دارد هاي نا دادهاي آتی یا اختیارات در صورت وقوع وضعیتر قرا
 نظم معاملات یا نقدشوندگی، انجام، تسویه و ،شود که منصفانه بودن بورس به شرایطی اطلاق می
  .پایاپاي معاملات را تهدید کند

هاي آتی بازار بورس استرالیا را زیر نظر دارد و به خصوص از طریق فروشندگان  بورس قرارداد
نظارت بر . رت گرفته دربازار دسترسی داردهاي صو اطلاعات مانند رویتر و بلوم برگ به اعلام

ها در  گیرد که قراردادهاي آتی آن اوراق بهاداري صورت می اطلاعات جاري و همزمان با هدف کنترل
  .شود بورس قراردادهاي آتی معامله می

   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس)ب 
یه عادي تعیین این است که آیا سهام یا کند بخشی از رو وقتی نزدك اوراق بهادار را متوقف می
اگر چنین باشد نزدك . شود ها و بازارهاي دیگر معامله می اوراق مشتقه مرتبط با آن نیز در بورس

براي مثال اگر نزدك معاملات اوراق . سازد  بورس یا بازار مربوط را از توقف و دلایل آن مطلع میفوراً
 1بورس قراردادهاي اختیار معامله شیکاگواختیار معامله آن دربهاداري را متوقف کند که قراردادهاي 

 تماس گرفته و توقف معاملات را از طریق شبکه ارتباط بین این بورسشود، نزدك با  معامله می
این شبکه، امکانات تلفن آزاد است که بازارهاي عمده سهام و اوراق مشتقه . کند  منتشر می2بورسی

علاوه بر این بازارهاي آمریکا و کمیسیون بورس و اوراق بهادار و . در آمریکا به آن وصل هستند
 از سیستم پیام الکترونیکی براي ارتباط با یکدیگر و بطور 3کمیسیون داد و ستد قرارداهاي آتی کالا

  .کنند ده میا استف4زمان واقعی

                                                
1. Chicago Board of Options Exchange 
1.Inter-Exchange Communication Network  
3.Commodity Futurs Trading Commission 
4. Real time 
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هاي  رسکند، بو  تعلیقی را اعمال می،k12وقتی کمیسیون بورس و اوراق بهادار طبق بخش 
اگر اوراق بهادار در بورس خارجی معامله شود از . سازد آمریکا را از تعلیق معاملات مطلع می

رود که بازار خارجی را از این موضوع مطلع ساخته تا در رابطه با  هاي آمریکایی انتظار می بورس
  .ها اتخاذ تصمیم شود توقف یا تعلیق اوراق بهادار در آن بورس

  

نامه یا ترتیبات اشتراك اطلاعات بین بازارها یا  نامه، تفاهم ونه توافقگ هر)  ب-7 سوال
  مقامات ناظر در رابطه با توقف معاملات در حوزه قانونی خود را توصیف کنید؟

  گذاري هاي استرالیا پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه)الف 
و بـورس  بورس استرالیا    اطلاعات بانامه تبادل این کمیسیون براي برخورداري از بازاري کارا تفاهم

نامه تبادل اطلاعات با اهـداف مقرراتـی و    این دو بورس نیز با یکدیگر تفاهم  . قراردادهاي استرالیا دارد  
  .نظارتی دارند

   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس)ب 
بین بازارهـاي ایـالات   هاي اوراق بهادار ملی و نزدك در اقدامات هماهنگی داوطلبانه مـا        همه بورس 

  .متحده، مشارکت دارند

وقتی که یک بازار خارجی بر روي اوراق بهاداري توقف معاملاتی اعمـال          )  الف -8 سوال
کند و همان اوراق یا اوراق مشتقه آن در بازارهاي واقع در حوزه قانونی شما نیـز معاملـه                   

  . کنیدهایی که به کار برده می شود را توصیف ها و روش شود رویه می
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  گذاري هاي استرالیا پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه)الف 
هاي خارج از حوزه قانونی خود از توقف  هایی را براي مطلع ساختن بورس بورس استرالیا روش
 اگر اوراق بهاداري که در. پذیرش شده در چند بورس، تدوین نموده است معاملات اوراق بهادار

شود معاملاتش متوقف شود و این اوراق در استرالیا نیز معامله شود   میبازارهاي خارجی معامله
رویه در استرالیا این . گیرد ها از طریق پیروي از پروتکل مشابهی صورت می هماهنگی بین بورس

  :است
هاي قانونی دیگر  هاي حوزه هاي داخلی را که در بورس بورس استرالیا فهرستی از تمام شرکت) الف

  .دهد که کدام بورس بازار اصلی است این فهرست نشان می.ند، تهیه نموده استا پذیرش شده
هاي  بورس استرالیا همچنین راهنمایی براي تماس با اداره هاي پذیرش و اعلام اخبار شرکت ) ب

این اطلاعات شامل نام، آدرس، شماره تلفن و فاکس مسئولان این ادارات . هر بورس تهیه کرده است
  .می باشد

اگر بورس استرالیا معاملات اوراق بهاداري را که در یک بورس خارجی نیز پذیرش شده متوقف ) ج
  .کند گونه اخباراعلام شده و بیانیه شرکت، فاکس می نماید، جزئیات این توقف را به همراه هر

) هنگ کنگ فیلیپین، سنگاپور، نیوزیلند،(اگر بازار خارجی در همان منطقه زمانی واقع باشد ) د
  .بورس استرالیا با اشخاص مورد نظر در این بازارها تماس گرفته تا از دریافت اطلاع مطمئن شود

ASX هاي خارجی توصیه  به بورس) ویا تعلیق( با فرآیندهاي فوق درمورد اعمال یا رفع توقف
کند و در مورد اوراق بهاداري که به طور موقت و براساس اطلاعات موثر برقیمت یا اعلام  می
  .رود اند، بکار نمی یدهاي تملکی در وضعیت پیش از گشایش قرار گرفتهخر
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   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس)ب 
) و یا اوراق مشتقه(اگر یک بازار خارجی معاملات اوراق بهاداري را متوقف نمود و آن اوراق بهادار 

ز معاملات آن اوراق را متوقف کند، آن در نزدك نیز معامله شود براي تعیین اینکه آیا نزدك نی
ارتباط با بازار خارجی یا مقام ناظر آن و ارزیابی نزدك در . هاي تجاري استاندارد وجود دارد رویه

طریق بورس یا مقام ناظر خارجی، نزدك از . باشد ها می مورد علت توقف، بخشی از این رویه
) وع ارتباط نزدك با بورس و مقام ناظر خارجیبسته به ن(هاي خبري  کنندگان بازار یا رسانه مشارکت

ها و در برخی موارد با مقامات  معمولاً نزدك با بورس. شود از توقف معاملات اوراق بهادار مطلع می
کند که با اختیارات توقف  نزدك در صورتی اقدام به توقف معاملات می. کند ناظر ارتباط برقرار می

گران اوراق بهادار، اگر معاملات   انجمن ملی معامله4120 قانون مطابق با. نزدك مطابقت داشته باشد
متوقف شود نزدك ) براي انتشار اخبار با اهمیت(هاي اوراق بهادار ملی  اوراق بهاداري در بورس

  .کند معاملات آن اوراق را در بازار خارج از بورس نیز متوقف می
هاي استاندارد، نزدك، بازارها و مقامات  ویهاگر نزدك معاملات اوراق بهاداري را متوقف کند طبق ر

  .سازد را مطلع می)ها اوراق مورد نظر معامله می شود که در آن(ناظر خارجی 
  .هایی که از سوي سایر بازارها اعمال شده، ندارد بورس نیویورك مقرراتی براي پیروي از توقف

اك اطلاعات بین بازارهاي نامه یا ترتیبات اشتر نامه ، تفاهم هرگونه توافق)  ب -8 سوال
و یا اوراق ( خارجی یا مقامات ناظر خارجی در رابطه با توقف معاملات اوراق بهاداري 

  که بطور فرامرزي و در چند بورس پذیرفته شده را توصیف کنید؟) مشتقه آنها 
  
  
  
  



 

74  توقف معاملات و بستن بازار

  هاي استرالیا گذاري پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه)الف 
، درباره هماهنگی و 1نامه تنظیم شده در بوکا راتن استرالیا از اصول تفاهمهاي آتی  بورس قراردا
نامه، تسهیل و تقویت اشتراك  طبق اعلام تفاهم. کند هاي قراردادهاي آتی پیروي می نظارت بر بازار

اي که  بخصوص در زمینه خطرات بالقوه( ها  ها براي بهتر نمودن همکاري اطلاعات مرتبط بین گروه
فرایند . کند، اقدام بسیار موثري است المللی را تهدید می لامت و امنیت بازارهاي مالی بینثبات، س

  .ها در قسمت الف این سئوال ذکر شده است  با سایر بورسASXاشتراك اطلاعات 

  پاسخ کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا)ب 
 و ژاپن 2س خدمات مالی نزدكضمناً نزدك اروپا و آژان. پاسخ به بخش الف این سئوال را ببینید

اي براي مطلع ساختن یکدیگر از توقف معاملات اوراق بهادار پذیرفته شده در بازارهاي  نامه تفاهم
  .خود امضاء نموده اند

 آیا توقف معاملات در بازار اصلی بر توقف موازي اوراق بهادار پذیرش شده در -9 سوال
  است ؟مؤثر ) و یا اوراق بهادار مشتقه(چند بورس 

  گذاري هاي استرالیا پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه)الف 

  اوراق بهادار پذیرش شده در چند بورس 
بنابراین اوراق بهادار . تواند در یک بورس پذیرفته شود اوراق سهام در این حوزه قانونی فقط می

هاي قانونی پذیرفته  وزهپذیرفته شده در چند بورس، اوراق بهاداري است که در استرالیا و دیگر ح
  .شده است

  .هاي موازي است توقف معاملات در بازار اصلی عامل مهم و مرتبطی در تشخیص و انجام توقف

                                                
1 Boca Raton 
2 Nasdaq Financial Services Agency 
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  هابزار مشتق
باشد، با توقف معاملات اوراق  )و پذیرفته شده در بورس استرالیا(اگر ابزار مشتقه مبتنی بر سهام 

شود مگر اینکه این موضوع با حفظ   مشتقه نیز متوقف میبهادار اصلی بطور اتوماتیک معاملات اوراق
  .نظم و منصفانه بودن بازار مناسبت نداشته باشد

  هاي آتی استرالیا محصولات بورس قرارداد
ي اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس استرالیا  ، اوراق مشتقهاین بورسکه محصولات  در صورتی

هاي آتی استرالیا نیز  هاداري را متوقف کند بورس قراردادباشد و بورس استرالیا معاملات اوراق ب
  .دادهاي آتی مربوطه را متوقف یا تعلیق نماید ممکن است معاملات قرار

   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس)ب 
در مورد اوراق . معمولاً بورس نیویورك، بازار اصلی براي اوراق سهام پذیرفته شده داخلی است

 این حق را براي خود حفظ این بورسر آمریکایی که بورس نیویورك بازار اصلی آنها نیست، سهام غی
.  ادامه یابدNYSEنموده که حتی اگر این اوراق در بازار اصلی متوقف شده باشند، معاملات در 

ن اگر این بورس به ای. پردازد بورس نیویورك بصورت موردي به بررسی لزوم توقف هر اوراق بهادار می
نتیجه برسد که تمام اخبار با اهمیت در دسترس عموم بوده و بازاري با نظم و منصفانه وجود دارد 

  .معاملات اوراق بهادار در آن ادامه می یابد
نزدك براي توقف موازي معاملات اوراق بهادار پذیرش شده در چند بورس یا اوراق مشتقه آنها، به 

تعیین قیمت اوراق سپرده آمریکایی که در نزدك .  توجه داردتوقف معاملات آن اوراق در بازار اصلی
وابسته است بسیار مشکل است ) سهام عادي(شود و قیمت آن به اوراق بهادار اصلی  معامله می

  .بخصوص اگر معاملات اوراق اصلی در بازار اصلی متوقف شده باشد
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 آگاهی از توقف یا تعلیق و دلایل براي ارزیابی توقف معاملات اوراق بهادار پذیرفته شده در نزدك،
نزدك از توقف معاملات اوراق بهادار در بازار اصلی از طریق مقامات ناظر یا . آن اهمیت زیادي دارد

) بسته به نوع ارتباط نزدك با آنها(هاي خبري  کنندگان بازار یا رسانه هاي خارجی، مشارکت بورس
اي مانند بورس بوستون نیز اهمیت  هاي منطقه ورسبازار اصلی اوراق بهادار براي ب. شود مطلع می

  .ین قیمت از عوامل اساسی استیدارد چون تع
  

  آیا اختلاف زمانی در اعمال یا اثر بخشی توقف هاي معاملاتی موثر است؟-10 سوال
  گذاري هاي استرالیا پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه) الف 

هاي  هاي قانونی مختلف، دسترسی بازار رس و در حوزهمبناي پذیرش یک ورقه بهادار در چند بو
گیرد  اختلاف زمانی بین بازارها و تاخیري که در اعمال توقف معاملات صورت می. سرمایه دیگر است

 داشته 1هاي مختلف همپوشانی اگر زمان کاري بازار. ها منتقل شود شود اطلاعات بین بازار باعث می
شود که معاملات در یک بازار  این امر باعث می. شود محدود میباشند، اثر بخشی توقف معاملات 

ها در مورد  سیستم موجود توصیه به بورس. که در بازار دیگري متوقف است ادامه داشته در حالی
هاي  هاي معاملاتی این است که در هر روز معاملاتی در استرالیا، توقف معاملات در همه بورس توقف

  .باید تاثیر همزمان داشته باشد) نطقه زمانیواقع در یک م( استرالیا 
تنها بازاري در دنیا که . سه منطقه زمانی گسترده در دنیا عبارتند از آسیا، اروپا و ایالات متحده 

بنابر این ما براي اعمال توقف معاملات در سایر . شود، نیوزیلند است قبل از استرالیا گشایش می
  .محوزه هاي قانونی آمادگی کافی داری
شوند  هاي اروپایی قبل از بسته شدن بازار استرالیا، گشایش نمی در حال حاضر هیچکدام از بازار

هاي ایالات متحده نیز  بسته شدن بازار. بنابر این براي توقف معاملات فرصت کافی در اختیار است

                                                
1. Overlap 
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افی براي انتقال گیرد و بنابراین زمان ک ها در استرالیا در روز بعد، صورت می قبل از گشایش بازار
پوشانی ناقص  ها باعث بیشتر شدن هم تر کردن ساعت گشایش بورس طولانی. اطلاعات وجود دارد

  .تر خواهد کرد زمان خواهد شدو فرآیند توقف معاملات را پیچیده

   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس) ب 
هایی که در ساحل  نمایندگان شرکتاختلاف زمانی بر زمان تماس کارکنان بازارهاي آمریکا با 

  .هایی که خارج از ایالات متحده قرار دارند، صادق است  و شرکت1غربی
وقتی که اختلاف زمانی وجود دارد، اطلاعات مربوط به توقف معاملات حتی براي بازارهاي که 

 پذیرفته براي مثال در نظر بگیرید که ورقه بهاداري در نزدك وبورس لندن. بسته هستند مهم است
اطلاع نزدك در مورد توقف معاملات در بورس لندن بسیار اهمیت دارد تا این اطلاعات . شده است

نزدك اعلامیه توقف معاملات را از طریق تماس با . در ایالات متحده نیز بطور مناسب منتشر شود
ف بعلت اخبار با اگر توق. کند بورس لندن، مشارکت کنندگان بازار و یا رسانه هاي خبري دریافت می

هدف فراهم . اهمیت منتشر نشده باشد، شرکت ملزم است نزدك را از چنین افشایی مطلع سازد
  .المللی است گذاران داخلی و بین نمودن شرایط یکسان براي تمام سرمایه

  

   چه اطلاعاتی درباره توقف معاملات در حوزه قانونی شما در دسترس است؟-11 سوال
  گذاري هاي استرالیا اوراق بهادار و سرمایهپاسخ کمیسیون )الف 

شود، این موضوع از طریق بورس اعلام و توسط  که معاملات اوراق بهاداري متوقف می زمانی
از این طریق اطلاعات مربوط به دلایل توقف، مدت زمان . شود چندین سرویس خبري منتشر می

  .ر دسترس می باشدهاي جاري د بینی شده براي توقف و غیره در باره توقف پیش

                                                
1. West Coast 
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شود اما در  به هر حال، اطلاعات تاریخی درباره توقف معاملات توسط بورس استرالیا نگه داشته می
  .باشد دسترس بازار نمی

   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس)ب 
 ها را صادر نموده است،  هاي مربوط به تعلیق معاملات را که خود آن این کمیسیون اطلاعیه

.  سال گذشته در سایت کمیسیون موجود است5هاي مربوط به  علاوه بر این، تعلیق. کند نتشر میم
. شود  اداره خدمات بایگانی و اطلاعات کمیسیون نگهداري می500 – 1ها در پرونده تمام تعلیق
هاي معاملاتی صورت گرفته در هر سال مالی در گزارش سالانه کمیسیون منتشر  تعداد تعلیق

  .دشو می
 .شوند هاي مقرراتی بورس نیویورك، همزمان با وقوع، بر روي نوارهاي تلفیقی یادداشت می توقف

 فوراً قابل nasdaqtrader.comهاي معاملات نزدك از طریق سایت  اطلاعات روزانه درباره توقف
ازار گروه نظارت بر ب.  روز در این سایت آرشیو شده است30اطلاعات توقف معاملات . دسترسی است

نزدك همچنین اطلاعات . کند آمار توقف معاملات را براي ارایه به مقامات ناظر نگهداري می نزدك،
تمام توقف هاي معاملاتی و از سر گیري مجدد معاملات را از ایستگاه کاري نزدك و از طریق 

  .کند هاي خبري بزرگ مخابره می سرویس

اوراق بهادار پذیرش شده در چند هاي خاصی از توقف معاملات   آیا نمونه-12 سوال
   باید در نظر داشته باشد؟دائمی بورس یا اوراق مشتقه آن وجود دارد که کمیته

  هاي استرالیا گذاري پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه)الف 
که  اگر اوراق بهادار در بیش از یک بورس ولی در یک منطقه زمانی پذیرفته شده باشد، در صورتی

موثر بر قیمت منتشر شود یا توقف معاملاتی فقط در یک بازار اعمال شود، موارد خاصی اطلاعات 
چنین وضعیتی می تواند منجر به معامله در بازاري ناآگاه و آربیتراژ بین دو بازار . دهد روي می

  .شود می
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ی براي نشان دادن این مساله فرض کنید که سهمی در دو بورس و در دو حوزه قانونی مختلف ول
فرآیند دستی . باشد شود و ساعت معاملات عادي دو بورس همزمان می بایک منطقه زمانی معامله می

ها در ارتباط با توقف معاملات باعث تاخیر در انجام توقف معاملات در  انتقال اطلاعات بین بورس
امله و در جایی در نتیجه اوراق بهادار در بازار یک حوزه قانونی قابل مع. شود حوزه قانونی دیگر می

این مورد نیز منجر به معامله در بازاري ناآگاه و آربیتراژ بین دو حوزه . قابل معامله است دیگر غیر
  .قانونی می شود

هاي قانونی مختلف  ها در حوزه موضوع دیگري که باید در نظر گرفته شود این است که بورس
رشرایط معین و در برخورد با توقف معاملات هاي متفاوتی براي توقف معاملات دارند یا اینکه د رویه

ها باعث کاهش تاثیر توقف معاملات دررابطه با اوراق  تفاوت تفسیر بین بورس. رفتار متفاوتی دارند
  .شود که درچند بورس پذیرفته شده است بهاداري می

   اوراق بهادار آمریکا و پاسخ کمیسیون بورس) ب 
  .مورد خاصی وجود ندارد

هاي اشتراك اطلاعات خاصی وجود دارد که به  ها و روش ا هماهنگی آی-13 سوال
هاي معاملاتی اوراق بهاداري که فرامرزي و  گردانندگان بازار و مقامات ناظر در انجام توقف

  در چند بورس پذیرش شده ، کمک کند؟
  گذاري هاي استرالیا پاسخ کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه)الف 

دارد که اعلام اطلاعات براي انتشار باید مستقیماٌ فقط به  ترالیا ملزم میمقررات پذیرش بورس اس
که این بورس اعلام اطلاعات به بازار را تایید  تا زمانی) و نه به شخص دیگري( بورس صورت گیرد 

هاي  اگرچه رعایت اکید و دقیق این مقررات مخالف انتقال اطلاعات توسط شرکت به بورس. کند
  .دیگر است
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بورس ) صرف نظر از محل پذیرش اصلی(هاي خارجی پذیرفته شده باشد  شرکتی در بورساگر 
کاري این بورس  هاي خارجی و در خارج از ساعت داند که اطلاعات لازم است به بازار استرالیا می
ها  این کار مجاز است با این شرط که شرکت این اطلاعات را به اداره اعلام اخبار شرکت. اعلام شود

  .اعلام کند که این اخبار منتشر شده است همان زمان فاکس نموده ودر 
که شرکتی اوراق بهادار فرامرزي و پذیرفته شده در چند بورس، داشته باشد اعلام  در صورتی

تمام بازارها در زمان اعلام . اطلاعات با اهمیت موثر بر قیمت درروزهاي یکشنبه روش مناسبی است
  .گیرد هاي ناآگاه صورت نمی اي در بازار  معاملهخبر بسته اند و بنابراین

  پاسخ کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا)ب 
کند، به خصوص اگر  هاي فرامرزي عمل می عنوان منبعی براي هماهنگی ه اغلب باین کمیسیون

ت المللی به دلایلی علاوه بر انتشار اخبار با اهمیت صور توقف یا تعلیق از سوي مقامات ناظر بین
  .گرفته باشد

کمیسیون بورس و اوراق بهادار را از توقف معاملات مطلع کند،  اگر مقام ناظر خارجی یا بورس،
به هر حال . کند گروه نظارت بر بازار کمیسیون اطلاعات را به بورس مربوطه یا نزدك منتقل می

  .داردها در مورد توقف معاملات ن هاي رسمی براي هماهنگی بین بازار کمیسیون رویه
ها و  راداره نظارت بر بازار نزدك براي منافع متقابل، فهرست تماس با اشخاص کلیدي در بازا

هاي پست الکترونیکی افراد  نام شماره تلفن تماس و آدرس. مقامات ناظر خارجی فراهم نموده است
از . شود رار میها برق مرتبط با توقف معاملات، نگهداري شده و از این طریق ارتباط مستقیم با بازار
هاي معاملاتی که به  این طریق ارتباطات بین بازارها در رابطه با موضوعات نظارتی به خصوص توقف

المللی توجه  در صورت امکان، باید به ایجاد یک سایت بین. شود زمان حساس است به موقع انجام می
  .شود تا همه اطلاعات روزانه کلیه بازارها را نشان دهد
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