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 چکیده

یکی از موارد حائز اهمیت در بازارهای مالی جهانی ایجاد ساختار شفاف، پویا و اعمال حداقل قوانین با حداکثر کارایی است. 
ها و ایدئولوژی اقتصادی حاکم بر جامعه مالی هدف، ابزارهای مختلفی سیاست بر اساس مورداشارهجهت ایجاد ساختار 

 العملعکسجمله این ابزارها که برای کنترل نوسانات شدید قیمتی در بورس و کاهش  از ؛یردگقرار می مورداستفاده
های دنیا در . درواقع، در تمام بورساستنوسان مجاز و توقف خودکار معاملات  دامنه، رودیمهیجانی سهامداران به کار 

شوک شدید، یا از محدودیت دامنه نوسان و یا از  همراه با نشدهینیبشیپو یا اتفاقات قهری و یا  غیرعادیحالت نوسان 
بررسی ادبیات تجربی در این گزارش نشان می دهد که  شود.می های خودکار استفادهکنندهمتوقفتوقف معاملات در قالب 

با  های قیمتی، اگر بیش از مطالعات مدافع نباشد، کمتر از آن نیست؛ همچنین مصاحبهمطالعات تجربی منتقد به محدودیت
ای مثل: ممانعت از پایین آمدن شده عنوان تعدادی از متخصصین بازار سرمایه کشور نیز حاکی از آن است که مزایای

گیری، کنترل بهتر بازار توسط بازارساز و... با فرض محقق شدن، صرفاً شاخص کل، ایجاد فرصت بیشتر برای تصمیم
مدت بنیادی و اصولی بازار سرمایه در بلندقادر به حل مشکلات نها ته نهی هستند کوارمدت و مسکنهای کوتاهحلراه

به طور کلی ایجاد  داران وانتظارات منفی در سهامگیری توانند با افزایش ریسک و بسترسازی جهت شکلمیبلکه نیستند 
ا در آینده فراهم آورده، به بورس رخروج سرمایه یا عدم ورود سرمایه جدید ، موجبات دیدگاه منفی نسبت به بازار سرمایه
 د. نگذار جایبر اثرات عمیق و بلندمدت نامناسبی را 

 .های خودکار، توقف معاملاتکنندهدامنه نوسان، متوقف: واژگان کلیدی
 

 مقدمه
 از بسیاری در نظارتی ابزار یک عنوان به اغلب )دامنه نوسان( روزانه 2قیمت هایو محدودیت 1های خودکارکنندهمتوقف

 تثبیت نتیجه در و حد از بیش نوسانات مهار آن اصلی اهداف از یکی که کنندمی عمل کشورهای مختلف در سهام زارهایبا

                                                      
1 Circuit Breakers 
2 Price Limit 

 بررسی تاثیرات کارکرد دامنه نوسان در بورس اوراق بهادار
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های خودکار یا کنندهمتوقف اندازیراه برای متفاوتی هایکشورهای مختلف، آستانه است و روز در هاقیمت نوسانات
 اند. نظر گرفته های قیمتی درهای متفاوتی را برای محدودیتدامنه

 بازارهای در اند،شده طراحی بازار حد از بیش هایواکنش کاهش و نوسانات تعدیل برای که روزانه اگر چه دامنه نوسان
 مکانیسم، این اثربخشی حال،اینبا شوند؛می اعمال چین و... مالزی، کره، تایلند، کشورهای زیادی همچون ژاپن، سهام

 تواند نوساناتمی بازار، حد از بیش واکنش که دامنه نوسان معتقدند طرفداران سو،یکاز. تبوده اس مداوم بحث موضوع
واقع در. دهدمی کاهش را غیرعادی نیز معاملات و این نوسانات که است این دامنه نوسان اصلی مزیت بالایی را رقم بزند و

 در و را داده خود غیرمنطقی احتمالاً تصمیمات در دیدنظرتج و کردن فکر برای بیشتری زمان گذارانسرمایه به مکانیسم این
 دامنه نوسان کارا، بازارهای فرضیه به توجه با دیگر به اعتقاد منتقدین، سوی دهد. ازمی کاهش را بازار نوسانات نتیجه
 منعکس سهام قیمت در موقعبه و کامل طوربه اطلاعات است شود؛ چرا که ممکن بازار ناکارآمدی به منجر است ممکن
 اندازد.  تأخیر به را قیمت کشف نتیجه در و نشده

 

 پیشینه تحقیق )مرور ادبیات(

بخش، به  نی. در اپردازدیموضوع مورد نظر م نهیدر زم نیشیپ یهامطالعات و پژوهش لیو تحل یبه بررس قیتحق نهیشیپ
 ی پردازیم.محدودیت های قیمتی م نهیها در زمآن جیو نتا لاتینمنبع  نیمرور چند

 منجر تواندهای قیمتی میناشی از محدودیت معاملاتی هایوقفه اندداده نشان ،(2001) 1همکاران و به عنوان نمونه آکرت
 ،(2003) 4مرکولووا -و ولد ،(2001) 3(، کیم1997) 2ری و شود یا کیم بازار ناکارآمدی باعث و شده نقدینگی کمبود به

شود )ژانگ  مجاز حد به رسیدن روز از پس روز چند در نوسانات گسترش باعث است ممکن تقیم هایمحدودیت انددریافته
 (.2022، 5و همکاران

 

 اهمیت موضوع
کشورهای مختلف را بر آن داشته است تا  هایبورس گذارانسیاست قیمتی، هایمحدودیت بهینه سطح سر بر توافق عدم
 ٪10 از را خود روزانه قیمت محدودیت تایلند بورس مثال، عنوان به هند؛تغییرد را قیمت محدودیت مرزهای چندگاهی از هر
، بورس تایوان 2015 سال در ٪30 به ٪15 از را خود قیمت محدودیت قوانین جنوبی کره ، بورس1997 سال در ٪30 به

چین  ESZS(6 (شنژن بهادار اوراق بورس  ChiNextو در بازار  2015در سال  %10 به %7 از را محدودیت قیمت
 و( %30) مالزی مانند ، افزایش داد. برخی دیگر از کشورهای آسیایی،2020در سال  %20به  %10محدودیت قیمت خود را از 

حال در کشور ایران، محدودیت قیمت بااین. انداختیار کرده قیمت محدودیت از تریوسیع نیز محدوده (%30 تا 14) ژاپن

درصد بوده که در مقایسه با دامنه  ±7ترین رقم خود، برای بازار بورس و فرابورس برابر روزانه یا همان دامنه نوسان در بالا
رسد در ایران با وقوع هر نوع تنش سیاسی، نوسان در سایر کشورها، دامنه محدود و پایینی است؛ ضمن اینکه به نظر می

                                                      
1 Ackert et al. 
2 Kim and Rhee 
3 Kim  
4 Veld-Merkoulova 
5 Zhang et al. 
6 Shenzhen Stock Exchange 
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 دامنه تصمیم به کاهش بازار، ریزش از نعتمما جهت اقدام ترینالوصولبه سرعت و به عنوان سهل اجتماعی و اقتصادی،

 ±1(، دامنه تغییرات سهام به 1403ای که در آخرین تغییرات، در مرداد ماه سال جاری ) شود؛ به گونهگرفته می نوسان

درصد رسید و پس  ±2( کاهش یافت؛ دو هفته پس از این کاهش، دامنه سهام بازار به بازه ±2ها، به درصد )برای صندوق
مجاز اعلام شد و در نهایت در  ±3جز بازار پایه( در محدوده شهریور ماه تمامی معاملات بازار بورس )به 17ن در تاریخ از آ

 تغییر یافت. ±1به دلیل بحران های سیاسی )شهادت سید حسن نصرالله( دامنه نوسان مجدد به  1403مهر  8تاریخ 
 

 ضرورت انجام پژوهش
دهد نه در ادبیات موجود و نه در میان های این مطالعه نشان میخورد که بررسیاین تصمیمات در حالی رقم می

مثبت )خالص( محدود کردن دامنه نوسان بر بازارهای بورس )و حتی بعضاً دستیابی به  تأثیر مورد در متخصصین، توافقی
ی که بررسی ادبیات تجربی نشان اهدف اصلی از اعمال دامنه نوسان که همان کاهش نوسانات است( وجود ندارد؛ به گونه

های قیمتی اگر بیشتر از مطالعات مدافع نباشد، کمتر از آن نیست؛ همچنین مصاحبه داد مطالعات تجربی منتقد به محدودیت
 با تعدادی از متخصصین بازار سرمایه کشور و استخراج مزایا و معایب کاهش دامنه نوسان از دیدگاه آنها، نشان داد مزایای

شده برای کاهش دامنه نوسان )مواردی همچون ممانعت از پایین آمدن شاخص کل، ایجاد فرصت بیشتر برای  مطرح
تواند مشکلات تنها نمیواری است که نهمدت و مسکنهای کوتاهحلراهگیری، کنترل بهتر بازار توسط بازارساز( اکثراً تصمیم

تواند باعث بروز مشکلات جدی و جدیدی شود که اتفاقاً کند بلکه میمدت درمان اصلی و بنیادی بازار سرمایه را در بلند
گیری داران و شکلجا خواهد گذاشت )مواردی همچون ایجاد انتظارات منفی در سهاماثرات عمیق و بلندمدتی را نیز به

تأمل بیشتر اساس، (. برایندیدگاه منفی نسبت به بازار سرمایه و لذا خروج سرمایه یا عدم ورود سرمایه جدید در روزهای آتی
گردد؛ به گذار پیشنهاد میدر استفاده از محدودیت دامنه نوسان به دنبال وقوع هر نوع تنشی داخلی و خارجی، به سیاست

 الشعاع قرار ندهد.مدت، آینده بازار سرمایه را تحتگیری بر اساس مزایای کوتاهتصمیمای که نهایتاً گونه
 

 هدف اصلی پژوهش

 گران،توجه تنظیم گذشته، دهه چند در جهان سراسر در مالی بازارهای در سقوط دنبال به سهام بازده در نوسانات شافزای
 کنترل برای سیاستی محافل در زیادی هایبحث. کرده است جلب خود بیش از پیش به به را دانشگاهیان و گذارانسرمایه

 نوسان کنترل برای ویژگی دو روزانه دامنه نوسان. است داشته وجود مالی بازارهای در دامنه نوسان، از استفاده با نوسانات
ریسکی  معاملات هایزمان در منطقی مجدد ارزیابی برای را فرصتی -2کند؛ می ایجاد قیمتی هایمحدودیت -1: دارد

 شود وبیش از حد می ساناتمانع نو کند؛می جلوگیری هاقیمت آزاد سقوط از در واقع دامنه نوسان ظاهراً. سازدمی فراهم
 در و متحدهایالات آتی بازارهای در حاضر حال در این محدودیت،. سازدمی فراهم گیریزمان بیشتری برای تصمیم مدت

 وجود رغمعلی. شودمی استفاده ترکیه، ایران و... هند، چین، مالزی، تایلند، تایوان، ژاپن، جمله از بازارهای سهام از بسیاری
 قیمت کشف و نوسانات بر قیمتی هایمحدودیت تأثیر مورد در قطعی بندیجمع جهان، سراسر در قوی ای نوسانهدامنه
  گران بازار به همراه داشته باشد.تنظیم برای مهمی سیاستی تواند پیامدهایاین امر می که ندارد وجود

سیاسی و اقتصادی، دامنه نوسان تغییر یافته و در برخی ی هاثباتیبیدر ایران از زمان ایجاد دامنه نوسان، به دفعات به دلیل 
، سازمان بورس و اوراق بهادار به دلیل برخی مسائل 1403سال  مردادماهبار در  نیآخرتر شده است. ، باریکهای زمانیبازه
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نوسان قیمت  ی اقتصادی در کشور، تصمیم به کاهش دامنههاتیفعالهای سیستماتیک حاکم بر در حوزه سیاسی و ریسک

 گذاران اجراییسرمایهگرفت تا از دید این نهاد، اقدامات حمایتی از  ±1و مجددا به  ±3و سپس ±2و ±1به  ±7سهام از 
لیکن در خصوص اعمال یا عدم اعمال چنین سیاستی، اجماع متمرکزی میان کارشناسان مالی وجود نداشته و محل شود. 

این مطالعه تلاش شده است تا با گزارش وضعیت دامنه نوسان در سایر کشورها، مرور باشد. بر این اساس، در تضارب آرا می
نتایج ادبیات تجربی موجود در رابطه با نحوه اثرگذاری دامنه نوسان و نیز دریافت نظرات برخی متخصصین حوزه بازار 

از ابزار محدودیت دامنه نوسان، به زده سرمایه در رابطه با کاربرد دامنه نوسان، لزوم تأمل بیشتر در استفاده شتاب
 گذار نشان داده شود.سیاست

 

 نکات کلیدی

 های خودکارکنندهمتوقف
 بازار خرد ساختار آیا اینکه و آن علل مورد در زیادی سؤالات ،1987 بورس اوراق بهادار نیویورک در سال سقوط از پس

 ایجاد برای هاییشد و متعاقباً توصیه مطرح شد،می زطراحیبا بزرگ نوسانات برابر در بازار از محافظت برای باید سهام
را در  80Aقانون  2(. در اولین اقدام، کمیته برادی1999، 1مطرح گردید )فیلاکتیس و همکاران های خودکار،کنندهمتوقف

 2تا  1ای بورس اوراق بهادار نیویورک اعمال کرد که بر اساس آن، با کاهش مشخصی در شاخص داوجونز، معاملات بر
 معاملات توقف )دامنه نوسان( و قیمت های (. در حال حاضر محدودیت1395پور و محمدیان، شد. )فلاحساعت متوقف می

 مرزهای دامنه نوسان،. روند می کار به بازار نوسانات مهار برای جهان سراسر در که هستند سهام بازار معمولی مکانیسم دو
 را معاملات معاملات، توقف دیگر، سوی از. کندمی تعیین بهادار اوراق قیمت روزانه ییراتتغ کردن محدود برای را معاملاتی

 (.2020، 3کند )ونگ و همکارانمی متوقف شده تعیین پیش از زمان مدت برای
 المللیبین سهام بازارهای از بسیاری بین در رایج فرآیند یک به خاص سهم یک معاملات توقف پدیده اخیر، دهه 3 طی

 برابر در ناآگاه بازارسازان یا گرانمعامله از تا کندمی متوقف را معاملات بهادار اوراق بورس معمولاً. است شده تبدیل
 برای توان می را معاملات توقف. کند محافظت کند،می تحمیل را توجهیقابل معاملاتی هایهزینه که نامتقارن اطلاعات

 یک برسد، شده تعیین پیش از سطح یک به شده تعیین شاخص که نگامیه. کرد اعمال 5بازار کل و 4فردی سهام
 بازار های(. شاخص2020کند )ونگ و همکاران، می متوقف بازار کل در را معاملات بازار، سراسر کننده خودکار درمتوقف
 بر معمولاً هاآستانه این. ارندد کل بازار سطح در های خودکارکنندهمتوقف اندازیراه برای متفاوتی هایمختلف، آستانه سهام
های کنندهمتحده، متوقفشود؛ به عنوان مثال در ایالاتتعیین می قبل روز شدن بسته قیمت به نسبت کاهش درصد اساس

 اساس بر فصل هر ابتدای در هاآستانه. شوندمی ایجاد 5006پی اندشاخص اس شدید کاهش با بازار سراسر در خودکار
  .شوندمی تعیین قبل ماه برای 500پی اندشاخص اس شدن ستهب قیمت میانگین

 

                                                      
1 Phylaktis et al. 
2 Brady Committee 
3 Wong et al. 
4 Single-Stock Circuit Breakers 
5 Market-Wide Circuit Breakers 
6 S&P500 
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 دامنه نوسان

باشد که قیمتی مجاز معاملات روزانه می و محدودهشود دامنه نوسان بر اساس درصدی از قیمت پایانی روز قبل محاسبه می
ر قیمتی است که یک دارایی مانند دامنه نوسان حداقل و حداکث درواقعشود. در این بازه انجام می دوفروشیخرهای سفارش

روزهایی وجود دارد که سهم از محدودیت دامنه نوسان تبعیت گیرد. البته سهام در طول یک روز مورد معامله قرار می
 کند که عبارتند از :نمی
  های مالی و یا تقسیم سودتصویب صورت منظوربهدر زمان بازگشایی سهم بعد از مجمع عمومی سالیانه 

 العاده و تصویب تغییر سرمایهان بازگشایی سهم بعد از مجمع فوقدر زم 

  باشد.ی میبازارگرداندارند دامنه نوسان روزانه طبق مقررات  بازارگرداندر مورد اوراقی که 

شود که در ادامه به صورت مختصر، توضیح داده شده این دامنه در برخی از کشورها، به دو دسته ایستا و پویا تقسیم می
 ت.اس
 

 دامنه ایستا
شود و این دامنه دامنه ایستا به حداکثر نوسانات مجاز نسبت به قیمت مبنای ایستای جلسه معاملاتی پیشین گفته می

شود. مبنای ایستا در نظر گرفته می عنوانبهها، قیمت تئوریک در آخرین حراج شود. در اکثر بورسدرصد بیان می برحسب
است و در طول کل جلسه معاملاتی هنگام برگزاری حراج آغازین در طول جلسه عادی  ترتردهگساین دامنه از دامنه پویا 

ها زمانی که قیمت سهام به حد بالا یا گیرد. در برخی بورسقرار می مورداستفادهمعاملات و هنگام برگزاری حراج پایانی 
شود. بعد از رسیدن ج نوسان دامنه ایستا برگزار میو حرا شودیمصورت خودکار متوقف پایین دامنه ایستا برسد معاملات به

شود. در طول زمان برگزاری حراج ایستا شود و موجب افزایش دامنه نوسان میقیمت به سقف دامنه ایستا، حراج برگزار می
له قیمت مبنای این مرح عنوانبهباشد، قیمتی که سبب برگزاری حراج نوسان شده که در کشورهای مختلف متفاوت می

 .ردیگیمقرار  مورداستفاده
 

 دامنه پویا
درصدی حول قیمت مبنا  صورتبهدهد و معمولاً پویا حداکثر نوسان مجاز را در اطراف قیمت مبنای پویا نشان می دامنه

. در بازار عادی و حراج است شدهانجامبرای تعیین دامنه، قیمت آخرین معامله  مورداستفادهشود. قیمت مبنای تعریف می
چنانچه سفارش در سامانه معاملات ثبت شود و قیمت حاصل از اجرای این سفارش بر روی حد بالایی یا پایین یا خارج 

حراج نوسان  عنوانبهدامنه پویای سهم واقع شود، این شرایط منجر به ایجاد توقف خودکار معاملات و برگزاری حراجی 
 شود.لی معاملات و هنگام برگزاری حراج پایانی استفاده میشود. دامنه پویا در طول جلسه اصدامنه پویا می

 

 مدل مفهومی
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 فرضیات

 های مرتبط با اثرگذاری دامنه نوسانتئوری 
 دارد این بر دلالت ،1اطلاعات توان اثرگذاری دامنه نوسان را تحلیل کرد. فرضیهدو فرضیه وجود دارد که بر اساس آن می

 2حد از بیش واکنش فرضیه ندارد. سهام نوسانات بر تأثیری هیچ و کندمی کند را تعدیل روند فقط قیمت هایمحدودیت که
 طوری به دهند؛ نشان واکنش حد از بیش جدید، اطلاعات به نسبت دارند تمایل گذارانسرمایه کندمی فرض )فراواکنشی(،

                                                      
1 Information Hypothesis 

2 Overreaction Hypothesis 
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دهند  کاهش را سهام نوسانات و کنند ارزیابی دوباره را اطلاعات تا دهدمی زمان هاآن به قیمتی هایاعمال محدودیت که
 .(1999)فیلاکتیس و همکاران، 

 

 اطلاعات فرضیه
 این به گرانمعامله و است اطلاعات ورود از ناشی نوسانات، و تعادلی واقعی قیمت آن در با در نظر گرفتن بازاری که

 از خارج واقعی تعادلی قیمت و باشد داشته وجود دامنه نوسان چنانچه کنند؛می پردازش را آنها و دارند دسترسی اطلاعات
 ایجاد با بعدی، معاملاتی هایدوره در. رسید خواهد معامله روز در مجاز حد به قیمت باشد، جاری روز قیمتی محدوده

 عدادت تنها قیمتی هایبنابراین، محدودیت. داد خواهد ادامه تعادل مسیر در حرکت به قیمت جدید، معاملاتی هایمحدودیت
 و ترطولانی همبستگی نتیجه، در. شود سازگار تعادل سمت به اختلال با بازار تا کندمی ترطولانی را معاملاتی روزهای
  (.1999کند )فیلاکتیس و همکاران،  تغییر نباید سهام بازده نوسانات و شودایجاد می سهام بازده معنادارتر

 

 حد از بیش واکنش فرضیه
 کنند؛نمی پردازش مؤثر طور به را اطلاعات گران،معامله به شکلی که در نظر گرفته شود؛ متفاوتی ارباز ساختار حال اگر
 مجاز حد به تواندمی سهم قیمت و دارند "حد از بیش واکنش" به تمایل گذارانسرمایه رسد،می جدید اطلاعات که هنگامی

ایجاد  و دهد نشان واکنش جدید اطلاعات به نامنظم ورط به است ممکن بازار قیمت مدت،کوتاه در بنابراین،. برسد
جدید،  گذاریسرمایه استراتژی مجدد تدوین و اطلاعات ارزیابی برای بازار به اضافی زمان ارائه با قیمتی هایمحدودیت

 کمتر ان، نوساناتدامنه نوس و لذا انتظار بر این است که با وجود 1شودمی سرد بازار مجدد، ارزیابی دوره طول در خدمت کند.
 (.1999باشد )فیلاکتیس و همکاران، 

 

 دلایل در موافقت استفاده از دامنه نوسان
ترین دلایل ادعایی در موافقت با استفاده از دامنه نوسان عبارت است های قبلی، عمدهبا توجه به مطالب آورده شده در بخش

 از:
  اتفاق مؤثری باشد که سرعت  تواندیمدر شرایط روانی بازار  در قیمت سهام: دامنه نوسان دنظریتجدایجاد فرصت جهت

تا به شرایط ثابتی دست یافت. در واقع با دادن وقت بیشتر به بازار، التهاب بازار را در  کندیمریزش بازار را کم 
 کند؛یممدت کم کوتاه

  منجر به زیان  تواندیمافراطی که  و از نوسانات کندیمکمک  هامتیقکاهش تلاطم در بازار: دامنه نوسان به ثبات
تا  استنوسان روزانه برای قیمت سهام  ثبات در بازار  دامنهکند. هدف از تعیین شود جلوگیری می گذارانهیسرما

  ؛وتحلیل کنند و از تصمیمات هیجانی پرهیز کنندهای پرتنش تجزیهدر زمانفعالان، اطلاعات جدید را 
  های شود که سهامداران بزرگ نتوانند با تغییر قیمت در زمانجود دامنه نوسان باعث میو کاری بازار:کاهش در دست

 .(1390؛ به نقل از اسکندری، 1393محمدی، دلخواه خود، تغییرات قیمتی موردنظر را ایجاد کنند )منجذب و علی

                                                      
1 Cools Down 
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 دلایل در مخالفت استفاده از دامنه نوسان
 ده از دامنه نوسان عبارت است از:اهم دلایل ادعایی برای مخالفت با استفا

  نوسان بر بازار سهام، اثر کهربایی آن است. بدین  دامنهاثر کهربایی یا آهنربایی دامنه نوسان: یکی از اثرات نامطلوب
کف یا سقف مجاز، شتاب  محدودهمعنی که اگر قیمت سهم به کف قیمت روزانه نزدیک شود، قیمت جهت رسیدن به 

 ی، تضعیف خواهد شد.نینشصف دهیپدمکانیزم عرضه و تقاضا به دلیل بروز  جهیدرنتو  کندیمبیشتری پیدا 

 صنایع بورس اوراق  %85دهد که ی که توسط گروه آمار و تحلیل ریسک سازمان بورس انجام شده، نشان میامطالعه
کف  محدودهدگی قیمت به . به عبارتی چسبندارند رااثر کهربایی در سقف  %40بهادار دارای اثر کهربایی درکف و 

بوده و با کمتر کردن دامنه نوسان، این اثر تشدید خواهد شد. بنابراین در صورت نزولی بودن بازار،  توجهقابلقیمتی 
. این اثر به دو دلیل عمده شودیمی فروش متوالی تشکیل هاصف وموفقیت فروشندگان برای فروش سهام کمتر شده 

 :ردیگیمشکل 
 اثیر روانی ت( 2رسیدن به حد دامنه مجاز است و  جهیدرنتی سهام نقد شوندگه به دلیل نگرانی از کاهش عامل منطقی ک

 . (1399)مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی،  دامنه مجاز نوسان
 ریسک کاهش  منظوربهبر بازار اختیار معامله: بازار اختیار معامله بازاری مشتق شده از بازار سهام است که  ریتأث

. محدودیت گذاردیمجدی  ریتأث؛ لذا هر محدودیتی در بازار سهام بر روی اختیار معاملات ردیگیمقرار  مورداستفاده
یا صف خرید و یا صف فروش باشد؛ این امر، باعث کاهش حجم معاملات  عموماًکه سهام  گرددیمدامنه نوسان باعث 

ی اهیپااگر سهم  مثالعنوانبهکه  گذاردیمشکل بر بازار اختیار معامله خود را بدین  ریتأث هاصف. درواقع این گرددیم
صف بودن دارایی  وجود باگر را اعمال کند، معامله 1اختیار فروش قراردادی بخواهد یک گرمعاملهصف خرید باشد و 

ختیار معامله، محدودیت فروش خود را پوشش دهد. همچنین به دلیل بحث اهمیت زمان در قراردادهای ا تواندینمپایه، 
 منفی بر این بازار دارد. ریتأثنوسان  دامنه

  ی بازار از طریق جلوگیری از تشکیل صف شوندگنقدکنترل  هدف باها گردانبازار: گردانبازاری برنهادهاتأثیر
گیری سهام و جلوگیری از نوسانات شدید سهام ایجاد شدند و در راستای این هدف، در زمان شکل دوفروشیخر

گیری صف خرید، با فروش سهام از و در زمان شکل دینافزایمی بازار شوندگنقدی فروش، با خرید سهام بر هاصف
و ملزم  دندهیمها این کار را تا زمانی که قیمت به شرایط تعادلی برسد، ادامه . بازارگرداندنکنیمصف خرید جلوگیری 
کنند.  تنظیم را خود هایفروشوخرید دستور درصدی، 5 و 4، 3 بازه رد شده تعریف هایمظنه به این هستند که در

 برد. می بین نهادها را از این کارایی عملاً نوسان به زیر بازه مذکور ، محدوده شدن اساس، کمبراین
 :ی و نشینی، منجر به کاهش نقدینگتواند با بروز پدیده صفدامنه نوسان می کاهش حجم معاملات و کاهش نقدینگی

 بازار را درگیر رکود کند تواند میکاهش حجم معاملات شود که این امر خود 

  :یمنوسان چه در زمان رشد و چه در زمان ریزش بازار باعث فرسایشی شدن معاملات  دامنهفرسایشی شدن معاملات
ین در حالی است که اصلاح . ادهدیمدر خصوص روند آتی )اتمام اصلاح یا روند( سیگنال غلط  گذارانهیسرماو به  شود
 ی در میان فعالان بازار نشود.رمقکمی رخ دهد و سبب ترکوتاهدر زمان  تواندیمبازار 

                                                      
1 Put Option 
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  تضعیف کارایی عملیاتی، اطلاعاتی و تخصیصی سهام: یک بازار با کارایی عملیاتی، بازاری است که در آن اوراق بهادار
ی شوندگ نقدمکن معامله شود؛ این بدین معنی است که بازار از و بدون کاهش ارزش و با حداقل کارمزد م سرعتبه

 ارزش با هازمانبالایی برخوردار است. یک بازار کارای اطلاعاتی نیز بازاری است که در آن قیمت اوراق بهادار در کلیه 
ن هزینه و در ، همگن و بدوزمانهم صورتبهی برابر باشد؛ به این منظور باید کلیه اطلاعات گذارهیسرماذاتی 

نوسان با  دامنهی بازار منعکس شود. هامتیقو بلافاصله در  قرارگرفتهزمان ممکن در اختیار همگان  نیترعیسر
. همچنین دهدینمبر قیمت سهم را به فعالان بازار  رگذاریتأثی معاملاتی، اجازه انعکاس سریع اطلاعات هاتیمحدود

که از توازن  دهندیمیی اختصاص هاپروژهو  هاشرکتمنابع خود را به  ارانگذهیسرمادر بازار با کارایی تخصیصی، 
 وجود با آنکهحال؛ کنندیمایجاد  آنهااقتصادی را برای  افزودهارزشمعقولی بین ریسک و بازده برخوردار بوده و بیشترین 

به دلیل قفل شدن سهام کوچک بازار، ی که نیاز به نقدینگی دارند گذارانهیرمانوسان، در زمان ریزش بازار، س دامنه
 .ماندینمکه به آن تعلق دارد، ییدرجاو بدین شکل پول  رسانندیمسهام بنیادی خود را به فروش 

 باشد:بندی دیگرچهار فرضیه در مخالفت خود با دامنه نوسان مطرح میهمچنین در یک دسته
 ه حد نوسان خود موجب انتقال معاملات و تلاطم قیمت به : مبنی بر اینکه قیمت بعد از رسیدن ب1فرضیه سرریز تلاطم

 شود؛دهد بلکه باعث افزایش آن در روزهای معاملاتی آینده میتنها تلاطم را کاهش نمیشود در نتیجه نهدوره بعد می

 شود می شود حد نوسان مانع تعدیل کارای قیمت: بر اساس این فرضیه ادعا می2فرضیه تأخیر در رسیدن به قیمت واقعی
 کند؛چراکه توقف معاملات بعد از رسیدن قیمت به حد نوسان، کشف قیمت تعادلی سهام را به دوره بعد موکول می

 در این فرضیه فرض بر این است که در صورتی که تعیین حد نوسان برای قیمت مانع 3فرضیه تداخل در انجام معامله :
گران تداخل ایجاد ملات در دوره آتی اثرگذار باشد و در تصمیم معاملهتواند بر روی حجم معااز انجام معاملات شود، می

 کند؛

 کند و قیمت را به )کهریایی یا ربایشی(: بر اساس این فرضیه، حد نوسان مانند آهنربا عمل می 4فرضیه اثر آهنربایی
مکن است استراتژی خود های نزدیک به حد نوسان مگران در قیمتکه بسیاری از معاملهطوریکشد؛ بهسمت خود می

تر به حد نوسان تعریف شده برسد شود قیمت سریعرا تغییر داده و معاملات بیشتری انجام دهند. همین امر باعث می
 (.1401)ریاحی، 

 

 سابقه تغییرات دامنه نوسان در بورس اوراق بهادار تهران
 قیمت شدید نوسان دنبال به و1378 سال اوایل از بار نخستین تهران برای بهادار اوراق بورس در سهام قیمت نوسان حد

، دامنه نوسان از شکل منظمی برخوردار نبود و عملاً با توجه به تصمیم 1380تا  1378شد. از سال  گرفته کار به سهام
درصد در نظر گرفته شد و  ±5تا  ±1، دامنه متقارن بین  p/eبر اساس نسبت 1380شد. در سال شورای بورس تعیین می

های طولانی در سهام، باعث شد که تصمیم به های بعد، تشکیل صفتری به خود گرفت. در سالمنه نوسان شکل منظمدا
تغییر یافت. پس از این سال، دامنه  ±5، حد نوسان تمام سهام به 1382گسترش دامنه نوسان گرفته شود و لذا در سال 

                                                      
1 Volatility Spillover 
2 Delayed Price Discovery 
3 Trading Interference 
4 Magnet Effect 
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، نهاد ناظر به دلیل ریزش شدید بازار )بعد از رشد 1399من سال درصد نیز استفاده شد. در به 5و 4-3-2-1نوسان متقارن 
تا  1400های + در نظر گرفت. مجدداً در سال6و  -2درصدی شاخص کل(، دامنه بورس را به صورت نامتقارن بین  568

 (. 1393درصدی تجربه شده است )منجذب و علی محمدی،  7و  6، 5های متقارن ، دامنه1403
 های مختلف  در بورس اوراق بهادار تهراننوسان طی سال (: دامنه1جدول )

 دامنه نوسان مجاز) به درصد( بازه زمانی

 بر اساس تشخیص شورای بورس 1380تا 1378

 ±5تا  ±1متقارن از  1380از سال 

 ±5متقارن  1382از سال 

 ±2متقارن  1384از سال 

 ±3متقارن  1387از سال 

 ±3.5متقارن  1388از سال 

 ±4متقارن  1389ز سال ا

 ±5متقارن  1394از سال 

 +6تا  -2نامتقارن  1399از بهمن 

 ±5متقارن  1400از اردیبهشت 

 ±6متقارن  1401از سال 

 ±7متقارن  1402سال 

 (1402نژاد و همکاران، )منبع: حسن

ل، دامنه نوسان بازار بورس و فرابورس است؛ در این سا 1403آخرین تغییر دامنه نوسان مربوط به مرداد و شهریور ماه سال 
معامله  ±10ها که در دامنه بندی زرد و نارنجی و قرمز تعیین دامنه شده بود و صندوقجز بازار پایه که بر اساس طبقه)به

درصد کاهش یافت و  ±1قرار داشت که با ترور اسماعیل هنیه در مرداد ماه، دامنه سهام به  ±6شد( در حد نوسان می
درصد  ±2درصد معامله شدند. دو هفته پس از این کاهش، دامنه همه سهام بازار به بازه  ±2ها نیز در حد مجاز وقصند

درصد اعلام شد و در  ±3شهریور تمامی معاملات بازار بورس )بجز بازار پایه( در محدوده ی  17در تاریخ پس از آن رسید و 
درصد  ±1ی سیاسی )شهادت سید حسن نصرالله( دامنه ی نوسان مجدد به به دلیل بحران ها 1403مهر  8نهایت در تاریخ 

 تغییر یافت.
 ، قبل از شرایط بحرانی و محدودسازی دامنه1403(: دامنه نوسان بازار سرمایه در سال2جدول )

 (ETFهای قابل معامله در بورس )صندوق
 

 بازار اول بورس و فرابورس 
 

 بازار دوم بورس و فرابورس 
 

 دو برابر دامنه روزانه سهام حق تقدم بازار اول و دوم بورس و فرابورس 
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  بازار پایه زرد 

 در صورت صف به مدت سه روز متوالی

  بازار پایه نارنجی

 در صورت صف به مدت سه روز متوالی

  بازارپایه قرمز

 در صورت صف به مدت سه روز متوالی

 : شرکت مدیریت فناوری بورس تهراناخذ ارقام منبع

 

 دامنه نوسان در منتخبی از کشورهای جهان
ی است که پس از بحران مالی امحدودکنندهی هااستیس ازجملهنوسان  دامنههمان طور که قبلاً آورده شد، سیاست اعمال 

 مورداستفادهبازارهای بورس بسیاری از کشورها  و در شدهمطرحدر جهت کنترل نوسانات قیمت سهام  1987در اکتبر 
 است.  قرارگرفته

داد  نشانکه به دوشنبه سیاه معروف است،  1987توجه شاخص سهام در بازارهای مالی در اکتبر سال در واقع، کاهش قابل
برای انجام  ترباثباتشرایط  باشند و لذا محدودیت دامنه نوسان با هدف ایجاد ثباتیبپرتلاطم و  توانندیمکه بازارهای مالی 

شود که معاملات و بهبود کیفیت بازار سرمایه، مطرح شد. البته استفاده از این ابزار در واقع مربوط به اوایل قرن هجدهم می
در نیز برای اولین بار  متحدهالاتیاکار گرفته شد. در بار در بازار آتی معاملات برنج در بورس دوجیما ژاپن بهبرای اولین

به  1925دامنه نوسان را در سال  نیقواننیز  کاگویشقراردادهای آتی پنبه در طول جنگ جهانی اول وضع شد. هیئت تجارت 
توان گفت که دامنه ی آتی همراه با محدودیت قیمت معرفی شدند. بنابراین میهادقراردا 1982رسمیت شناخت و در سال 

جایگزینی برای  عنوانبهنوسان  دامنهی آتی از هادقراردااست. در بازار  قرارگرفته همورداستفادنوسان، اولین بار در بازار آتی 
 (. 1401نوسان از وجه تضمین کمتر است )ریاحی،  دامنهی ناشی از اعمال هانهیهز چراکه شودیموجه تضمین یاد 

 ه با قرارداهای آتی وجود دارد اما بهمتحده، صرفاً در رابطدر حال حاضر، اگر چه دامنه نوسان در کشوری همچون ایالات
 بورس در درصد 30 روزانه دامنه نوسان است؛ مانند شده پذیرفته نوظهور بازارهای در گران مالیتنظیم توسط گسترده طور

 پاکستان. بهادار اوراق بورس در درصد 7.5 روزانه دامنه نوسان تایلند، بهادار اوراق
 به. است کرده تغییر قیمتی ها، مرزهایبورس برخی نحوه اثرگذاری دامنه نوسان، در به دلیل تردید در اخیر هایسال در

تایوان  بورس داد؛ تغییر 2015 ژوئن 15 در %30 به %15 از دامنه نوسان را 1(KSEجنوبی ) کره بورس مثال، عنوان

                                                      
1 South Korea Stock Exchange 
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(TWSE)1 قیمت محدودیت چین، سهام بازار در داد؛ تغییر 2015 ژوئن 1 تاریخ در %10 به %7 از را قیمت محدودیت 
 24 در (SZSE) شنژن بهادار اوراق بورس  ChiNextدر بازار  شده پذیرفته هایشرکت همه برای درصد 20 روزانه

، 2شود )بینگ و همکاراناعمال می %10شود و در رابطه با سایر تابلوها، همان دامنه نوسان می اعمال 2020 آگوست
دارند  قیمت محدودیت از تریوسیع محدوده ،(%30 تا 14) ژاپن و( %30) مالزی ثلآسیایی دیگری م کشورهای. (2022

 .(2019، 3)لین و همکاران
 ( دامنه نوسان در برخی کشورهای دیگر نیز آورده شده است. 3حال، در جدول )ایعلی

 2022در سال   (: دامنه نوسان در منتخبی از کشورها3جدول )
 دامنه بورس

 +15تا % -5% بورس ابوظبی

 ±10% بورس بحرین

 بورس استانبول
 ETF% :20ها± 

 ±15بازار اصلی: %

 ±10بازار فرعی: %

 ±10% بورس قبرس

 +15تا % -5% بورس دبی

 ±20%، ±10%، ±5%، ±2% بورس هند

 ±10% بورس نیجریه

 +50% تا -30% بورس فلیپین

 ±10% بورس قطر

 بورس عربستان
 ±10%بازار اصلی: 

 ±30%موازی: بازارهای 

 4(WFEها )منبع: فدراسیون جهانی بورس

 و منجذب) گرددمی استفاده خودکار معاملات توقف از بیشتر یافته،توسعه بهادار اوراق هایبورس در است ذکر شایان
  (.1393 محمدی،علی

 

 ادبیات تجربی پیرامون کارکرد دامنه نوسان
 عنوان به خودکار معاملات(، )توقف های خودکارکنندهمتوقف با همراه ،دامنه نوسان سیستم از اغلب نوظهور بازارهای
 هیچ سیاست، برای دامنه نوسان سیستم شده شناخته اهمیت رغمعلی حال، این با. کنندمی استفاده بازار تثبیت مکانیزم
دامنه  سیستم مطلوب تأثیر مورد در اجماع عدم به توجه با. ندارد وجود دانشگاهی تحقیقات در آن تأثیر مورد در توافقی

                                                      
1 Taiwan Stock Exchange 
2 Bing et al. 
3 Lien 
4 World Federation of Exchanges 
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 تغییر دامنه نوسان را مرتبه چندین بهینه، هایقیمت به دستیابی برای تلاش در گذاران در برخی کشورهاسیاست نوسان،
 . (2019، 1اند )کیم و جانداده

 مزیت بنابراین، و کندمی ایجاد حد از بیش نوسانات بازار، حد از بیش واکنش که دامنه نوسان معتقدند طرفداران سو،یکاز
 به تواندمی مکانیسمی که دهد؛می کاهش را غیرعادی معاملات و بازار نوسانات که است این دامنه نوسان اصلی

 بازار نوسانات نتیجه در و را دهد غیرمنطقی احتمالاً تصمیمات در تجدیدنظر و کردن فکر برای بیشتری زمان گذارانسرمایه
از جمله مدافعینی هستند که  ،(2008) 4یانگ و و کیم ،(2007) 3همکاران و مغیره (،2003) 2هوفدهد. وسترمی کاهش را

 کردن سرد با و کرده تعدیل را بازار نوسانات حد، از بیش هایجلوگیری از واکنش با تواندمی مکانیسم این که کنندمی ادعا
 دامنه نوسان ،6(EMH) کارا بازار هایفرضیه به توجه با دند،دیگر منتقدین معتق سوی بخشد. از بهبود را قیمت کشف ،5بازار

 نشود منعکس سهام قیمت در موقع به و کامل طوربه اطلاعات است ممکن زیرا شود، بازار ناکارآمدی به منجر است ممکن
 و (، چان2005) 9گان و چانگ (؛2003) 8همکاران و (، چو1997) 7ری و بیندازد. کیم تأخیر به را قیمت کشف نتیجه در و

 14همکاران و (، بائو2020) 13(، هو و همکاران2019) 12همکاران و (، چن2008) 11همکاران و (، کیم2005) 10همکاران
 دامنه نوسان، مکانیسم که کنندمی ( از جمله کسانی هستند که ادعا1390( و اسکندری )2021) 15(، ما و همکاران2020)

 . (2022، 16و بینگ و همکاران 2022شود )ژانگ و همکاران، می نوسان سرریز ثباع و اندازدمی تأخیر به را قیمت کشف
شود. شایان ذکر است بررسی در ادامه به برخی مطالعات تجربی خارجی و داخلی پیرامون عملکرد دامنه نوسان اشاره می

دی به دامنه نوسان است، زیاد بوده و کننده رویکردهای انتقامطالعات حاکی از آن است تعداد مطالعاتی که نتایج آنها تأکیید
شاید بتوان گفت حتی بیش از مطالعاتی است که تأییدکننده موفقیت سیستم دامنه نوسان در دستیابی به اهداف هستند. بر 

توان اطمینان داشت که اعمال دامنه نوسان، دستیابی به اهدافی را که برای آن ایجاد شده است، فراهم این اساس، نمی
د. در واقع بررسی هر دو دسته مطالعات داخلی و خارجی گویای آن است که در عمل، در بسیاری از موارد، اثر اعمال سازمی

 یا باریک کردن دامنه نوسان، نهایتاٌ بر بازار سهام مثبت نبوده است.   
های محدودیت اصلی فهد از نقدی بازارهای در شواهد کنند کهبیان می ،(1999) همکاران و در این رابطه فیلاکتیس
رابطه با  در بیشتر حمایتی، رسد شواهدکند و به نظر مینمی پشتیبانی است(، سهام بازده نوسانات قیمتی )که همان کاهش

 دارد.  وجود آتی بازارهای

                                                      
1 Kim & Jun 
2 Westerhoff 
3 Maghyereh et al. 
4 Kim & Yang 
5 Cooling Down the Market 
6 The Efficient Market Hypotheses 
7 Kim and Rhee 
8 Cho et al. 

Chung & Gan 9 
10 Chan et al. 
11 Kim et al. 
12 Chen et al. 
13 Hou et al 
14 Bao et al. 
15 Ma et al. 
16 Bing et al. 
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 مطالعات خارجی
 با رابطه در قطعیت عدم شود،می اعمال قیمتی هایمحدودیت زمانی که کنندمی استدلال ،(1988) 2فاما و ،(1988) 1کایل
 های نوساندامنه بنابراین، .دهد افزایش را سهام بازار نوسانات است ممکن خود نوبه به که دارد، وجود تعادلی قیمت

 هیچ کره بورس بازار با بررسی ،(1991) 3چانگ .(2001شوند )کیم،  بالا نوسانات باعث است ممکن واقع محدودکننده در
نیز در رابطه با بازار بورس تایوان  ،(1993) 4نکرد؛ چن پیدا وجود دامنه نوسان با نوسانات کاهش بر مبنی توجهیقابل شواهد

 مبنی مدرکی هیچ ،(1993) 5زیون و لاوترباخ .(1999به نتایج مشابهی با مطالعه چانگ دست یافت )فیلاکتیس و همکاران، 
 بهادار اوراق بورس در اکتبر سقوط طول در نوسانات کاهش در قیمت، محدودیت از ناشی های خودکارکنندهمتوقف اینکه بر

 تروسیع با دامنه نوسان سهام پرتفوی مقایسه با ،(1995) 6کیم و لی دیگر، سوی از. نکردند پیدا بوده باشند، موثر آویو تل
دامنه نوسان  با سهام پرتفوهای که دریافتند کره، بهادار اوراق بورس در پرتفوی سهام با دامنه نوسان باریک به نسبت
 تواندمی قیمت محدودیت که گیرندمی نتیجه آنها. هستند محدود با دامنه نوسان پرتفوهای سهام از ترنوسانی تر،پهن

  .(2011، 7دهد )پولویتون کاهش را نوسانات
 اثربی قیمتی هایمحدودیت که اندشده متوجه و اندکرده بررسی توکیو بورس در را دامنه نوسان اثرات ،(1997) ری و کیم

 در رابطه با بازار سهام یونان، پشتیبانی ،(1999همکاران ) و مطالعه فیلاکتیس نتایج (.1999 همکاران، و فیلاکتیس)هستند 
 کند. می اطلاعات فرضیه از قوی

 باعث و شود دینگینق کمبود به منجر تواندمی معاملاتی هایوقفه که دهدمی نشان ،(2001همکاران ) و مطالعه آکرت
 گسترش باعث است ممکن قیمت هایمحدودیت (، معتقدند2003) مرکولووا -و ولد ،(2001شود. کیم ) بازار ناکارآمدی

و چو و  ،(1994) 8شود. علاوه بر این، محققانی همچون سوبرهمانیام مجاز حد به رسیدن روز از پس روز چند در نوسانات
 بینیپیش که دارند فروش یا خرید به زمانی تمایل گذارانسرمایه آن در اند کهتأکید کرده یآهنربای بر اثر (،2003همکاران )

 9الکداگ و (. بیلدیک2022گذارد )ژانگ و همکاران، می تأثیر بازار عملیاتی ثبات بر الوقوع را دارند کهقریب محدودیت یک
 10دب و همکاران .است یافته دامنه نوسان، کاهش افزایش از پس با بررسی بورس استانبول دریافتند که نوسانات ،(2004)
 وجود درواقع، احتمال. هستند سودمند دامنه نوسان قوانین باشد، بالا بازار بر نظارت هزینه اگر که کنندمی استدلال ،(2010)

 کارایی و بیشتر فساد کار،وکسب ترضعیف افشای دلیل به را بالاتری نظارتی هایهزینه که بازارهایی دامنه نوسان در قوانین
  .است بیشتر شوند،می متحمل تکنولوژیکی و نظارتی قانونی، هایمحیط در کمتر

                                                      
1 Kyle 
2 Fama 
3 Chung 
4 Chen 
5 Lauterbach & Ben-Zion 
6 Lee & Kim 
7 Polwitoon 
8 Subrahmanyam 
9 Bildik & Elekdag 
10 Deb et al. 
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دامنه  که دریافتند چین، دامنه نوسان در بدون یک دوره با دامنه نوسان با دوره یک مقایسه با ،(2013) 1همکاران و کیم
دامنه  تغییرات اثرات مقایسه با ،(2013) 2فراگ. است بازار سود به قیمت، کشف تسریع و بازار نوسانات تعدیل با نوسان
 تر،دامنه نوسان گسترده یک به محدود دامنه نوسان یک از تغییر که رسید نتیجه این کره به و تایلند مصر، در نوسان

. اندکرده ثبت تایوان ن دردامنه نوسا افزایش از پس را نوسانات افزایش ،(2019) همکاران و لین .دهدمی افزایش را نوسانات
کیم و . (2022اند )ژانگ و همکاران، کرده مشاهده اطلاعات جریان و قیمت پذیری انعطاف در را بهبودهایی همچنین آنها

اند که با افزایش دامنه نوسان، بازار گیری کردهدر کره، نتیجه 2015با بررسی افزایش دامنه نوسان در سال  ،(2019جان )
 ،(2022اند. بینگ و همکاران )گرفته قرار تغییر از قبل به نسبت بدتری وضعیت در نقدینگی کنندگانشده و تأمینتر نوسانی

 دامنه نوسان اند که افزایشبورس شانزن چین به این نتیجه رسیده ChiNextدر رابطه با بازار  ،(2022و ژانگ و همکاران )
یافته  با افزایش دامنه، بهبود بازار کیفیت کلی، طور بوده است؛ به مفید اتاطلاع تقارن عدم کاهش و نقدینگی افزایش برای
 .است

 

 مطالعات داخلی
حد نوسان قیمت سهام حداقل نشان داده است،  های آماری در بورس اوراق بهادار تهرانانجام آزمونبا  ،(1390اسکندری )

العمل بیش از اندازه و همچنین واقعی شده اما باعث عکسخیر در رسیدن به قیمت أها و تباعث به وجود آمدن تسری نوسان
در )واکنش بیش از حد( مدت، فراواکنشی در کوتاهاند دریافته ،(1390زاده )بدری و اصیل .مداخله در معاملات نشده است

مت سهام، شدت کاهش میزان دامنه نوسان قی ؛ ضمن اینکه باشودگذاران بورس اوراق بهادار تهران دیده میبین سرمایه
 اوراق بورس اند که سئولانبه این نتیجه رسیده ،(1391پناهی و ابجدپور )شریعت .یابدواکنش بیش از اندازه نیز کاهش می

در  محدودیت اند اما اینشده گذاران سرمایه واکنشی بیش و شدید نوسانات از مانع قیمت نوسان دامنه اعمال با بهادار تهران
(، 1392رستمی و سادات بهرامی ) .داده است کاهش را بازار کارایی و شده قیمت کشف افتادن تأخیر به عین حال، موجب

مورد بررسی های بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دادهرا اثربخشی نسبی توقف معاملات و حد نوسان قیمت سهام 
دهد که فعالیت معاملاتی پس نتایج نشان می. کارآتر است ،توقف معاملات نسبت به حد نوسان قیمتاند قرار داده و دریافته

پذیری پس از حد یابد. همچنین نوسانکاهش می ،شوندگی پس از حد نوسان قیمتقدش و نافزایحد نوسان قیمت، از هر 
ای قبل و هبا بررسی ریز داده ،(1401ریاحی )کاهش یافته است.  ،افزایش و بازده غیرعادی پس از حد نوسان ،نوسان قیمت

درصدی، دریافت  2و منفی  6به بازه نامتقارن مثبت  1399درصدی در بهمن ماه سال  5بعد از تغییر دامنه نوسان متقارن 
که اگر چه این تغییر در دامنه نوسان، تلاطم را کاهش داده است اما باعث کاهش نقدشوندگی و حجم معاملات نیز شده 

ندارند  خطی و مستقیم رابطه قیمت نوسان و معاملات معاملات سهام، دریافت حجم با بررسی رفتار ،(1401است. همتیان )
(، در مطالعه بازار سهام در ایران 1402نژاد و همکاران )قیمت است. حسن نوسان کارایی دامنه که این دلیلی بر عدم

 مخرب اثراتی ها،نوسان نوع در تغییراتی ایجاد با کارایی بازار تضعیف بر نوسان علاوه دامنه محدودکنندۀ دریافتند، قوانین

 افزایش مانند نامطلوبی اثرات درصد، 2 از ترپایین تا سطوح نوسان دامنۀ کاهش .دارد بازارگردانان همچون ارکانی بر

 کند.می تشدید را سهام در پذیرینوسان

                                                      
1 Kim et al. 
2 Farag 
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 ارزش معاملات بورس و فرابورس ایران
نسبت به سال  1403درصدی، ارزش معاملات سال  50با وجود تورم بیش از شود ( مشاهده می1طور که در شکل )همان
درصد کاهش داشته است. ترکیب ارزش معاملات در بورس و فرابورس تغییر چشمگیری نداشته  30الی  25در حدود  1402

ازار سرمایه است و درصدی معاملات حقیقی نسبت به سال قبل حاکی از عدم اقبال افراد به ب 50ولی افت به طور میانگین 
کننده بازار از جمله های سیستماتیک بازار سهام و ابزارهای کنترلتوان آن را در نتیجه مسائل ژئوپلیتیک و ریسکمی

 محدودیت دامنه نوسان دانست.
 (: ارزش معاملات حقیقی و حقوقی در بورس و فرابورس1شکل )

 
 

 دامنه نوسان از منظر متخصصین بازار سرمایه

ثباتی بازار که آخرین بار در مرداد تر نیز بیان شد از جمله اقدامات حمایتی مسئولین بورس در شرایط بیطور که پیشهمان
نظر ماه سال جاری اجرا گردید، کاهش دامنه نوسان با هدف کنترل بازار است. با توجه به اینکه در رابطه با این اقدام، اتفاق

گزارش، از طریق مصاحبه با تعدادی از متخصصین و فعالین بازار سرمایه، منافع و جامعی وجود ندارد، در این بخش از 
معایب این اقدام )استفاده از حد مجاز(، مورد سؤال قرار گرفته است که نتیجه در قالب دو دسته مزایا و معایب کاهش دامنه 

 شود.نوسان، در ادامه آورده می
 

  نوسانمدت و بلندمدت کاهش دامنه مزایای کوتاه
 اهم مزایا عبارتند از:

 کنترل بهتر بازار توسط بازارساز 

 هزینه کمتر جهت کنترل بازار توسط بازار ساز 
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  عدم فروش سهام از سمت فروشندگان بالقوه )فروشندگان بالقوه منظور فروشندگانی هستند که تا قبل از اعمال
 نده نیستند تا شرایط را بسنجند(محدودیت قیمتی، قصد فروش داشته و با اقدام دولت فعلاً فروش

 ها در بخش تقاضا به دلیل کمتر شدن محدوده قیمتی )اگرچه به لحاظ روانی، هم از طرف افزایش تراکم سفارش
 خریداران و هم از طرف فروشندگان تاثیرگذار است(

 شود و سبزی بازار، باعث کشیده میها به سمت بالا های بالا )عملاً این رنجای بازار توسط بازارساز با رنجتغییرات لحظه
 شود(تغییر شرایط روانی بازار می

 تأثیر قرار دادن بازارکنترل و چینش بهتر سمت تقاضا از طرف بازارساز و تحت 

 گذاری توسعه و های سرمایههای مختلف بازارساز اعم از سازمان بورس، فرابورس و صندوقهماهنگی بهتر بین ارگان
 سهامداران عمده تثبیت بازار و حتی

 وزن )به دلیل کاهش دامنه نوسان و نیز پر نشدن ها از جمله شاخص کل و شاخص همجلوگیری از پائین آمدن شاخص
 قیمت پایانی(

 گویی کمتر مسئولین در قبال شرایط بورس به دلیل عدم تغییر چشمگیر در شاخص کلپاسخ 

 جام اقدامات اساسی خریدن زمان برای سازمان بورس و اوراق بهادار جهت ان 

ترین اقدام جهت ممانعت از ریزش بازار، کاهش دامنه نوسان است؛ این الوصولرسد در مواقع بروز بحران، سهلبه نظر می
 وار است. مدت و مسکنهای کوتاهحلدر حالی است که مشاهده می شود تقریباً همه مزایای عنوان شده، راه

 

 دامنه نوسان مدت و بلندمدت کاهشمعایب کوتاه
 اهم معایب عبارتند از:

 گیران و بازیگرانکاهش فعالیت نوسان 

 ند ولی به اعدم تقاضای خرید از سمت خریداران بالقوه )خریداران بالقوه کسانی هستند که قصد خرید در بازار را داشته
 هند(دها، فعلا خرید خود را به تاخیر انداخته و اقدامی انجام نمیدلیل اعمال محدودیت

 ناترازیهای شدید در قیمت پایانی و آخرین معامله با توجه به عدم تغییر حجم مبنا 

 شود خریداران واقعی منتظر کف قیمت و فروشندگان ای مثبت و منفی در این دامنه که باعث میهای لحظهبروز نوسان
های بالا به بازارساز باید در قیمت های کامل وجود ندارد ومنتظر سقف قیمت باشند؛ لذا تقاضای واقعی در ماگزیمم

 میزانی خرید کند که قیمت پایانی را بالا بیاورد.

 های مثبت و تغییرات مداوم قیمت در محدوده نوسانافزایش ریسک با توجه به دامنه کم و احتمال رنج کشیدن 

 ختگی بودن هر لحظه قیمت دلیل ساگیری در خریداران و فروشندگان واقعی بهعدم اعتماد بنفس و سخت شدن تصمیم
 سهام

  فروش قطعی فروشندگان واقعی در سقف قیمتی و ایجاد ترس و تردید و بعضاً انصراف در خریدارهای واقعی حتی در
 های حداقلیقیمت

  ایجاد انتظارات منفی در سهامداران به کاهش دامنه نوسان که اثر خود را در فروش دفعتی سهام و عدم خرید قطعی
 ددهنشان می
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 نشینی بالاخص در صف فروشافزایش وقوع پدیده صف 

 های سهامی و اهرمی و فاصله گرفتن از افزایش عرضه در صندوقNAV  

 سو و کلیت بازار سرمایهوگیری دیدگاه منفی نسبت به سمتشکل 

 لتهای دوگذاری از طرف بخش خصوصی و اشخاص حقیقی در سطح کلان به دلیل تغییرات و دخالتعدم سرمایه 

 ریزی برای آینده و ابهام در وقوع اتفاقات مشابه در عدم اعتماد عمومی به شرایط فعلی و قانون بازار و عدم امکان برنامه
 روزهای آتی

 ابهام و عدم اطلاع از آینده بازار با توجه به نامشخص بودن زمان رفع محدودیت دامنه نوسان 

 تصمیماتی و حتی احتمال اتخاذ تصمیمات مشابه در آیندهگذاری در زمان اتخاذ چنین افزایش ریسک سرمایه 

 گذاران به بازارهای موازی به جای بازار سرمایه با تکیه بر این اصل که دولت به دهی جهت مهاجرت سرمایهسیگنال
 دلیل نامناسب بودن شرایط بازار سرمایه، اقدام به تغییر دامنه نوسان کرده است 

  تررکود عمیقکاهش ارزش معاملات و ایجاد 

 تر بودن ایجاد روند مثبت پایدار در آنهاتر به دلیل راحتگذاران به صنایع کوچکاقبال سرمایه 

 های جدید اعم از سیستماتیک، ژئوپلیتیک و یا حتی اقتصادی و قفل شدن بازار در صف احتمال افزایش بروز تنش
 فروش

 سوی دولت برای حل مشکلات بنیادی بازار سهام و صرفاً  اندازی مثبت ازامیدی سهامداران نسبت به وجود چشمنا
 های خاص، جهت هدایت بازار به سمت بالا هایی همچون تزریق نقدینگی به بازار و اعمال محدودیتتکیه بر روش

 های مستقیم در عرضه و تقاضای سهام و های تکنیکال با توجه به تغییرات دامنه و دخالتبه حاشیه رفتن تحلیل
 های بازارن شاخصهمچنی

 های قیمتی و عرضه و های تابلوخوانی به دلیل دستکاریاعتبار شدن تحلیلهای فاندامنتال و بیرنگ شدن تحلیلکم
 تقاضا و تغییرات عمده در تاریخچه معاملاتی

 ناپایدار در  داران اعم از حقوقی و حقیقی به دلیل بروز شرایطعقلایی از طرف سهاممنطقی و غیربروز رفتارهای غیر
 هاای سهمهای لحظهقیمت

  نوسان دامنه بدتر شدن شرایط بازار در صورت شکست سیاست کاهش 

  ایجاد ناهمخوانی شدید در بازار به دلیل ترکیب حجم مبنای فعلی و محدودیت نوسان )با هر تغییری در دامنه، لازم
 ت پایانی و آخرین معامله حفظ شود(ها بالاخص قیماست حجم مبنا نیز تغییر کند تا توازن در قیمت

بودند، معایب حاکی از آن است که  وارمسکن و مدتشده که اکثراً کوتاه عنوان برخلاف مزایای شودمی مشاهده
باشند به همراه داشته که دارای اثرات بلندمدتی نیز می را جدیدی و جدی تواند مشکلاتهای دامنه نوسان میمحدودیت

های اقتصادی ها و تامین مالی پروژهوجه شود که بازار سرمایه باید به عنوان بستری برای جذب سرمایهباشد. لازم است ت
بایستی در رابطه گر میمدت با قواعد و قوانین ثابت دارد. به نظر می رسد نهاد تنظیمگذاری بلندعمل کند که نیاز به سرمایه

گر بیشتر بر جلوگیری از کشورهای اروپایی و آمریکا، نهادهای تنظیمبا زمان و نوع مداخلات خود تجدیدنظر نماید؛ در 
های آنها محدود به مواردی است که کنندگان تمرکز دارند و دخالتانحصارات، تضمین شفافیت و حمایت از حقوق مصرف

 های مقطعی و زودگذر.طور حاد دچار شکست شده باشد نه بحرانبازار به
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 نتیجه گیری
دهد و بر  کاهش را سهام بازار تواند نوساناتمی قیمتی هایمعمولاً این باور حاکم است که محدودیت گذارانندر میان قانو

 کشورهای مختلف در گران مالیبسیاری تنظیم توسط گسترده طور به بازار تثبیت مکانیزم عنوان به این اساس، دامنه نوسان
گران بازار، چنین اطمینان و باوری در میان متخصصین و در ن تنظیمرغم وجود این باور در میااست. علی شده پذیرفته

 هایجلوگیری از واکنش با تواندمی دامنه نوسان کنندمی استدلال ادبیات تئوریک و تجربی وجود ندارد. در واقع مدافعان
 استدلال در مقابل منتقدان بخشد؛ بهبود را قیمت کشف بازار، کردن سرد با و کرده تعدیل را بازار نوسانات حد، از بیش
 هایوقفهشود و با ایجاد می نوسان سرریز باعث انداخته، تأخیر به را قیمت کشف دامنه نوسان، مکانیسم کنند کهمی

 را باعث شود. بازار شده، ناکارآمدی نقدینگی کمبود به منجر تواندمی معاملاتی

 

 پیشنهاد 
ای مثل: ممانعت از پایین شده عنوان کشور نیز حاکی از آن است که مزایای مصاحبه با تعدادی از متخصصین بازار سرمایه

گیری، کنترل بهتر بازار توسط بازارساز و... با فرض محقق شدن، صرفاً آمدن شاخص کل، ایجاد فرصت بیشتر برای تصمیم
مدت لی بازار سرمایه در بلندبنیادی و اصوقادر به حل مشکلات تنها ه نهی هستند کوارمدت و مسکنهای کوتاهحلراه

به طور کلی ایجاد  داران وانتظارات منفی در سهامگیری توانند با افزایش ریسک و بسترسازی جهت شکلمیبلکه نیستند 
به بورس را در آینده فراهم آورده، خروج سرمایه یا عدم ورود سرمایه جدید ، موجبات دیدگاه منفی نسبت به بازار سرمایه

 د. نگذار جایبر و بلندمدت نامناسبی را  اثرات عمیق
رتبه در این حوزه به معایب اتخاذ چنین تصمیماتی توجه کافی داشته گیران عالیاندرکاران و تصمیمطلبد دستمیاین امر 

  الشعاع قرار ندهند.مدت، آینده بازار سرمایه را تحتگیری بر اساس مزایای کوتاهباشند و با تصمیم
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