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گزارش

ریشه تاریخی 
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بحران مالی 
اکتبر ۱۹۸۷ 

)دوشنبه سیاه( 
برمی‌گردد. این 

رویداد نقطه 
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سیاست‌گذاران 
جهانی را 
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سازوکارهای 

توقف و 
محدودسازی 

نوسان کرد. 
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بورس‌های 
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استفاده 
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معاملات« 

 Circuit« یا
 »Breaker
را در شرایط 

خاص در 
دستور کار قرار 

دادند.

یعنی نزدیک شدن قیمت به مرز دامنه 
خود به تشدید فشـــار خرید یا فروش 
منجر ‌شود و قیمت را با سرعت بیشتری 
به ســـقف یا کف برســـاند. دوم، دامنه 
محدود روند کشـــف قیمـــت را مختل 
می‌کند. زمانی کـــه اطلاعات جدید در 
بازار منتشـــر می‌شـــود اما دامنه اجازه 
تعدیل کامل قیمت را نمی‌دهد، فرآیند 
کشـــف قیمت به روزهـــای بعد منتقل 
می‌شود و کارایی اطلاعاتی بازار کاهش 
می‌یابد. سوم، دامنه‌های بسیار محدود 
به جای اینکه شـــوک‌ها را جذب کنند، 
روندهای نزولی یا صعودی را فرسایشی 
می‌کنند؛ سقوطی که شاید در یک بازار 
آزاد ظرف چند روز رقم بخورد، در دامنه 
۳ درصدی ممکن است هفته‌ها یا ماه‌ها 
ادامه یابد و اعتماد سرمایه‌گذاران را به 

بازار تضعیف کند.
افـــزون بـــر ایـــن، دامنه‌هـــای محدود 
ریســـک  و  کاهـــش  را  نقدشـــوندگی 
افزایـــش می‌دهنـــد.  را  بازارگردانـــی 
بازارگردان‌ها مجبورند بامحدودیت‌های  
شـــدیدتری در کنترل صف‌های خرید 
یا فروش فعالیت کننـــد و این موضوع 
بـــه  منفـــی  ســـیگنال‌های  می‌توانـــد 
ســـرمایه‌گذاران  دهدو خروج سرمایه 

آنها از بازار را تشدید کند.
 از همیـــن روســـت کـــه بســـیاری از 
اقتصاددانان معتقدند دامنه نوســـان 
اگر به‌عنوان ابزار دائمی استفاده شود، 
ممکن است هزینه‌هایی ایجاد کند که 

از منافع کوتاه‌مدت آن بیشتر باشد.
بررســـی روند جهانی ســـه دهـــه اخیر 
نیز این نکته را تأییـــد می‌کند. تقریباً 
همه بازارهای نوظهور که در دهه‌های 
۱۹۸۰ و ۱۹۹۰ میـــادی دامنـــه نوســـان 
ـــ از جملـــه  ـ ســـخت‌گیرانه داشـــتند ـ
مالزی، اندونزی، تایلند، ترکیه و حتی 
ـ با توســـعه بازار و افزایش بلوغ  چین ـ
ســـرمایه‌گذاران، به‌تدریـــج دامنه‌ها 
را بازتر کـــرده یا نقـــش آن را محدودتر 
کرده‌انـــد. این مســـیر جهانی نشـــان 
می‌دهد کـــه سیاســـت‌گذاران به این 
نتیجه رسیده‌اند که مزایای بلندمدت 
بازار آزاد و کشف سریع قیمت، بیش 
از هزینه‌های نوسان کوتاه‌مدت است.

در مورد بورس تهران، حذف یک‌باره 
دامنه نوســـان می‌تواند ریسک بالایی 
ایجاد کند؛ به‌ویژه به دلیل سهم بالای 
ســـرمایه‌گذاران حقیقی و حساسیت 
بازار به رویدادهای سیاسی. اما تداوم 

دامنـــه ۳ درصـــدی نیـــز در بلندمدت 
می‌تواند به زیان ســـاختار بازار باشد. 
بنابرایـــن، راهکار منطقـــی و کم‌خطر، 
گذار تدریجـــی و برنامه‌ریزی‌شـــده از 
محدودیت فعلی است. در این راستا، 
مجموعه‌ای از پیشنهادهای سیاستی 

قابل طرح است:
افزایـــش تدریجی دامنه نوســـان برای 
ســـهام با نقدشـــوندگی بالا و سهامی 
که دارای بازارگـــردان فعال و قدرتمند 
هســـتند، به‌عنـــوان مرحله نخســـت 

آزادسازی.
گســـترش مرحله‌ای دامنه بـــرای کل 
بازار بر اســـاس برنامه زمانی شـــفاف 
و اعلام‌شـــده، به‌گونه‌ای کـــه فعالان 
بـــازار بتوانند خود را با شـــرایط جدید 

تطبیق دهند.
حفظ امکان اعمـــال دامنه محدودتر 
فقـــط در شـــرایط اضطـــراری )مثـــاً 
بحران‌های سیاســـی یا مالـــی( و برای 

دوره زمانی مشخص و محدود.
تقویت نهادهای بازارگردانی و الزامات 
صندوق‌هـــای بازارگـــردان تـــا به‌جای 
تکیـــه بـــر محدودیت قیمـــت، تعادل 
بازار از طریق ابزارهـــای حرفه‌ای‌تری 

تأمین شود.
توسعه ابزارهای مدیریت ریسک مانند 
قراردادهای اختیـــار معامله و فروش 
تعهدی و آموزش سرمایه‌گذاران خرد 

برای کاهش رفتارهای هیجانی.
در مجمـــوع، می‌تـــوان گفـــت دامنه 
نوســـان در زمـــان بحـــران و بـــرای 
دوره‌هـــای کوتاه‌مدت می‌توانـــد ابزار 
مؤثری باشـــد، اما اســـتفاده دائمی و 
سخت‌گیرانه از آن مانع کارکرد طبیعی 
بـــازار در کشـــف ســـریع و منصفانـــه 
قیمت‌ها می‌شـــود. تجربـــه جهانی و 
یافته‌هـــای علمی نشـــان می‌دهد که 
محدودیت‌های شدید قیمت اگرچه 
در کوتاه‌مـــدت آرامش نســـبی ایجاد 
می‌کننـــد، امـــا در بلندمـــدت باعث 
کاهش کارایی، نقدشوندگی و اعتماد 
ســـرمایه‌گذاران می‌شـــوند. بـــه نظر 
می‌رســـد اکنون زمان آن رسیده‌است 
که سیاست‌گذار بازار ســـرمایه ایران 
نیز همســـو با روند جهانی، به‌تدریج 
از رویکرد محدودسازی شدید فاصله 
بگیرد و بـــا تقویت شـــفافیت، بهبود 
بازارگردانـــی و ارتقـــای ســـواد مالـــی 
ســـرمایه‌گذاران، زمینه حرکـــت بازار 
به سمت کارایی بیشتر را فراهم سازد.

محدودیت قیمت سهام چه الگویی در جهان و چه راهی در ایران برای اصلاح دارد؟

پنج قدم اصلاحی درباره دامنه نوسان بورس

دامنه نوسان قیمت، یکی از مهم‌ترین 
ابزارهـــای کنترلی در بازارهای ســـهام 
نوظهور است. این سازوکار سقف و کف 
مجاز تغییرات روزانه قیمت هر سهم 
را مشـــخص می‌کنـــد و از جهش‌های 
ناگهانی و نوســـانات شدید در یک روز 
معاملاتی جلوگیری می‌کند. در بورس 
تهران، دامنه نوســـان از اوایل ســـال 
۱۳۷۸ به‌کار گرفته شـــد و طی بیش از 
دو دهه، چندین بار اصلاح شده است؛ 
به‌ویژه در سال‌های اخیر تجربه‌هایی 
مانند دامنه‌های نامتقارن نیز آزموده 

شده‌اند. امروز حدود یک سال است 
که دامنه نوسان اغلب سهام در بورس 
و فرابورس روی مثبت و منفی ۳ درصد 
تثبیت شـــده اســـت؛ دامنه‌ای که در 
مقایسه با بسیاری از بورس‌های جهان 

به‌مراتب محدودتر است.
ریشه تاریخی اســـتفاده از این ابزار به 
بحران مالـــی اکتبر ۱۹۸۷ )دوشـــنبه 
ســـیاه( برمی‌گردد. این رویـــداد نقطه 
عطفی بود که سیاست‌گذاران جهانی 
را متوجه ضرورت ســـازوکارهای توقف 
و محدودســـازی نوســـان کـــرد. پس 
از ایـــن بحـــران، بورس‌های بســـیاری 
 اســـتفاده از »توقـــف معامـــات« یـــا
»Circuit Breaker« را در شـــرایط 
خاص در دستور کار قرار دادند. با این 
حال، در بسیاری از بازارهای پیشرفته 
دامنـــه نوســـان روزانه وجود نـــدارد و 

تنها در زمان بروز شـــوک‌های شـــدید 
از مکانیـــزم توقف کلی بازار اســـتفاده 
می‌شـــود. حتی بازارهای نوظهوری که 
دامنه دارنـــد، دامنه‌های وســـیع‌تری 
نســـبت بـــه ایـــران اعمـــال می‌کنند: 
بورس شـــانگهای ±۱۰ درصـــد و بورس 
کره جنوبی ±۳۰ درصـــد. این اختلاف 
فاحش این پرســـش کلیـــدی را ایجاد 
می‌کند که آیا تداوم دامنه نوسان بسیار 
محدود در بازار سرمایه ایران با ساختار 

و نیازهای کنونی آن سازگار است؟
از یک منظـــر، مزایای دامنـــه محدود 
برای مدیریت شـــوک‌های کوتاه‌مدت 
غیرقابـــل انـــکار اســـت. بازار ســـهام 
تهران اتکای قابل توجهی به معاملات 
ســـرمایه‌گذاران حقیقی دارد؛ گروهی 
که معمـــولاً بیش از بازیگـــران نهادی 
تحـــت تأثیـــر ســـوگیری‌های رفتاری، 

شایعات سیاســـی و اخبار غیررسمی 
قرار می‌گیرنـــد. در چنین شـــرایطی، 
دامنـــه نوســـان محـــدود می‌توانـــد 
از رفتارهـــای هیجانـــی و فروش‌های 
وحشـــت‌زده جلوگیـــری کنـــد و زمان 
بیشتری برای واکنش منطقی‌تر فعالان 
بازار و انتشار شفاف‌ســـازی‌های لازم 
فراهم آورد. تجربه سال‌های اخیر نیز 
نشـــان می‌دهد در دوره‌هایی که بازار 
تحت فشـــار اخبـــار غیراقتصادی قرار 
گرفته، دامنه محدود توانســـته نقش 

حفاظتی نسبی ایفا کند.
اما پژوهش‌های علمی و تجربه عملی 
بازارهـــای مختلف نشـــان می‌دهد که 
تداوم همیشـــگی ایـــن ابـــزار و اعمال 
ســـخت‌گیرانه آن، پیامدهـــای منفـــی 
مهمی دارد؛ نخست اینکه دامنه نوسان 
می‌تواند »اثر آهن‌ربایـــی« ایجاد کند؛ 
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دانشجوی دکترای اقتصاد دانشگاه شریف

ن
یرا

/ ا
ی  

فر
ص

اد
ج

س
س: 

عک

شاخص سهام به ۳.۴ میلیون واحد صعود کرد

 سناریوی برنده 
برای آینده بورس تهران

گروه بـــورس: بازار ســـهام در هفته‌هـــای اخیر رفتار 
متفاوتی از خود نشان داده و همین تغییر مسیر، موج 
تازه‌ای از پرسش‌ها و فرضیه‌ها را در فضای اقتصادی 

کشور ایجاد کرده است.
شاخص کل بورس تهران توانست با یک رشد نزدیک 
دو درصدی در آغاز هفته یک کانال تـــازه را فتح کند 
و وارد ۳.۴ میلیـــون واحـــد شـــود. بـــورس که پیش 
از ایـــن ماه‌هـــا در وضعیت رکـــودی و پـــر از تردید به‌ 
ســـر می‌برد، اکنـــون با رشـــد قابل‌توجه شـــاخص و 
افزایش حجم معاملات مواجه شـــده است. امید به 
اصلاحات اقتصادی با تمرکز بر حذف رانت‌های ارزی، 
افزایش انتظارات تورمی و کمرنگ شدن شبح جنگ، 

مهم‌ترین محرک‌های بازار سهام بوده‌اند.
اما حالا وزیـــر اقتصاد از هدفگذاری بـــرای مهار تورم 
بین ۲۵ تا ۳۰ درصد در سال آینده سخن گفته است؛ 
هدفی که بدون مهار هزینه‌هـــای بودجه‌ای دولت و 
کاهش شـــکاف ارزی و نزدیک‌کردن نرخ‌های متعدد 
ارز به یکدیگر دســـت‌یافتنی نخواهد بود. در چنین 
سناریویی طبیعی است که بازارهای سفته‌بازی مهار 
می‌شوند و بورس تنها برنده این رویکرد جدید خواهد 
بود. باید دید در شرایطی که نرخ تورم اکنون نزدیک 
۵۰ درصد است، دولت به وعده‌های خود در این زمینه 

تا چه اندازه جامه‌عمل می‌پوشاند.
در صورت تحقـــق کاهش معنادار تورم، بدون شـــک 
یک تغییر اساسی در مفروضات سرمایه‌گذاران باید 
خ دهد که بر آینده سرمایه‌گذاری کشور نیز اثرگذار  ر
خواهد بود. به عبارت دقیق‌تر، داغ شدن دارایی‌ها 
با نرخ‌های بالای ۵۰ درصد، دیگر امکان وقوع ندارد و 
آنهایی که به امید رشد اسمی قیمت‌ها ناشی از تورم 
بالا در فضای دلالی فعالیـــت می‌کردند، حالا مجبور 
می‌شوند با دقت بیشتری به متغیرها نگاه و آینده را 
رصد کنند. بنابراین، افزایش قیمت‌ها صرفاً با خرید 
مبتنی بر شـــانس نیســـت و تحلیل فضـــای بنیادی 
و ارزش‌آفرینـــی در ســـرمایه‌گذاری‌ها جـــای اصلی را 

خواهد گرفت.
 بورس تهران به عنوان آینه اقتصاد نیز نماینده بهتری 
برای چنین فضایی اســـت که در صورت بهبود برنده 
می‌شود. جاماندگی این ســـال‌ها از تورم سایر بازارها 
نیز به این مسیر کمک کرده است و در صورت وقوع 
ســـناریوی اصلاحات اقتصادی و مهار تورم، می‌توان 
پس از پنج ســـال درجا زدن و عقب افتـــادن، انتظار 

داشت فضا برای سهام بهتر شود.


