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 عشقی ناب آقای ج

 ریاست محترم سازمان بورس و اوراق بهادار 
 

 با سلام و احترام؛ 

سال     در  مستحضرید  که  ریزهمانگونه  اصلاح  اخیر  متولیان  های  برنامه  و  عمومی  مطالبه  عنوان  به  بازار  ساختارهای 

اصلاحات به تاخیر افتاده و یکی از    ،"شرایط ویژه بازار در حال حاضر"سازمان مطرح شده است اما همواره با استناد به  

 های ارتقاء کارایی عملیاتی و اطلاعاتی بازار محقق نشده است.  شرطپیش

بهادمحدودیت اوراق  بازارهای  در  قیمت  نوسان  این   ارهای  اعمال  از  هدف  و  شده  طراحی  مختلفی  طرق  به  متشکل 

گذاران و  مدت ناشی از خطای سرمایهزمانی کوتاه  ه محدودیت جلوگیری از نوسان غیرمعمول قیمت اوراق بهادار در باز

شرایط بحرانی بازار است. با این وجود، اعمال محدودیت نوسان قیمت در بازارهای توسعه یافته هرگز منجر به اخلال در  

است  نشده  فروش(  و  خرید  صف  )تشکیل  بهادار  اوراق  نقدشوندگی  و  قیمت  نامه  به  تحقیقات  )  کشف  ایفاد  پیوست 

محدودیتدگردمی  آنکه  حال  و  (.  خرید  صفوف  گرفتن  شکل  بواسطه  مبنا  حجم  و  ثابت  نوسان  دامنه  همچون  هایی 

فروش در روزهای متوالی خود به معضلی جدی تبدیل شده و به شدت کارایی بازار سرمایه کشور را مختل کرده است. 

 زیر اشاره نمود:  در توان به موااز معایب وجود دامنه نوسان و حجم مبنا به شکل فعلی آن می 

قیمت (1 سریع  و  صحیح  کشف  امکان  از  ها:  عدم  یکی  که  قیمت  کشف  است،  شده  باعث  نوسان  دامنه  وجود 

های اولیه سهام و  جدی مواجه شود. این مسئله در عرضه  محدودیتکارکردهای اصلی هر بازار مالی است با  

ایش یا کاهش شدید قیمت کالاهای جهانی،  زفهمچنین در زمان انتشار اخبار مثبت و منفی )به عنوان نمونه، ا

اثرگذار سیاسی می  -تصمیمات  پیدا  بیشتری  نمود   )... و  و  اقتصادی  اولیه  فعلی عرضه  به شیوه  توجه  با  کند. 

اعتقاد عمومی نسبت به زیر ارزش بودن سهام عرضه اولیه، وجود دامنه نوسان و حجم مبنا امکان کشف صحیح  

نماید. به عنوان مثال شکستن صف خرید سهم شرکت صنعتی دوده فام با نماد  یها را محدود م و سریع قیمت

شصدف بیش از یک سال پس از عرضه اولیه ممکن گردید. این پدیده در زمانی که شاخص احساسات بازار به  

 گردد. شود، به مراتب تشدید می شدت مثبت یا منفی بوده و اخبار قوی در جهت جو جاری بازار منتشر می

یکی از اهداف اصلی تشکیل بازارهای مالی، افزایش نقدشوندگی ابزارهای مالی    نقدشوندگی اوراق بهادار:  شهکا (2

گذاران و ناشران است، اما تشکیل صفوف خرید و فروش در کنار حجم مبنا،  و به تبع آن منتفع شدن سرمایه

کم  را  مهم  بسیار  مزیت  میاین  پدیدهرنگ  بازار  عادی  شرایط  در  روز    نماید.  چند  است  ممکن  نشینی  صف 

تواند به چندین  ر محروم نماید و در شرایط بحرانی بازار این بازه میاگذار را از امکان معامله اوراق بهادسرمایه

 هفته یا چندین ماه افزایش یابد.
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اخبار: بیش (3 به  نسبت  بیش   واکنشی  به  منجر  قیمت  محدود  دامنه  اخبار  وجود  به  نسبت  سهام  قیمت  واکنشی 

گونهی م به  روزهای  شود.  در  تشکیل صف خرید/فروش  مثبت/منفی  اخبار  انتشار  با  موارد  از  بعضی  در  که  ای 

متوالی منجر به جذب/خروج نقدینگی به/از نماد معاملاتی شده و قیمت سهام بیش از حد افزایش/کاهش یابد.  

نوسانا به  منجر  و  انجامد  طول  به  هفته  چندین  است  ممکن  اثرات  این  سهام    تتعدیل  قیمت  در  عادی  غیر 

 ها گردد. شرکت

ارزش تحلیل اطلاعات در بازار سرمایه را از بین برده و خود  پدیده صف نشینی    شدن تحلیل اطلاعات:  ارزشبی (4

ساده  عنوان  به  نشینی  استراتژی صف  تعیین  باب  از  سرمایه  بازار  فعالین  به  غلطی  موثرترین  سینگال  و  ترین 

ب  در  منفعت  کرده  رواستراتژی کسب  ارسال  به  س  بیشتری  دسترسی  که  کسانی  برای  کاذبی  کار  و  کسب  و 

ارزنده  سامانه به عبارتی، تشکیل صف خرید برای یک نماد به معنای  های معاملاتی دارند فراهم آورده است. 

  مهارت ارسال سریع سفارش و قرار گرفتن در ابتدای صف است که خلق اقبال یا  بودن آن است و از آن به بعد  

داران برای خروج از شرکت بدون  نماید. همچنین، تشکیل صف فروش به معنی تصمیم برخی از سهامارزش می

نمود بیشتری داشت و    1399ماه ابتدایی سال    5توجه به پارامترهای بنیادی شرکت خواهد بود. این پدیده در  

تازه وارد بود و استمرار این پدیده، به   نگذارامنجر به ارسال سیگنال غلط ارزنده بودن برخی از سهام به سرمایه

 داد. گذاری بر اساس معیار صف نشینی را ناچیز نشان میاشتباه ریسک سرمایه 

امکان بی  ها:ساده شدن امکان دستکاری قیمت (5 آورده  تشکیل صفوف خرید و فروش  افرادی فراهم  برای  بدیلی 

ق هستند. این افراد به واسطه محدود بودن  یرها و کسب منفعت از این طاست که به دنبال دستکاری قیمت

های  توجه پول  ،حد زیان خود را محدود کرده و با تشکیل صف خرید بر روی یک نماد  ،دامنه نوسان قیمتی

است خواهند   نماد معاملاتی  قیمت  پشتوانه  بدون  افزایش  که  اولیه خود  به هدف  و  نموده  را جلب  سرگردان 

ها  فروش امکان خروج کم هزینه آن  دودیت نوسان قیمت و تشکیل صفحمرسید و در زمان خروج نیز همان  

آورد. همچنین، در زمان بحران نیز، محدودیت دامنه نوسان و تشکیل صف فروش به کمک این  را فراهم می

با این اطمینان که در برگشت قیمت سهام   افراد آمده تا بتوانند قیمت سهام را به زیر ارزش ذاتی برسانند و 

آنتینها برای  امکان خرید سهام در صف خرید  بالاتر  با چند درصد  بیاً  دارد،  تا  ها وجود  دغدغه تلاش کنند 

 ها را هرچه بیشتر کاهش دهند.  قیمت

گذاری، تشکیل سبدی از  یکی از اصول اساسی علم سرمایه  پذیری جو مثبت و منفی از صنایع به یکدیگر:سرایت (6

چ است،  ریسک  کاهش  منظور  به  متنوعارسهام  سرمایهکه  و  گذاریسازی  منفی  همبستگی  از  استفاده  و  ها 

نماید. ویژگی بارز شرایط  ها امکان کاهش ریسک در سطح مشخصی از بازده را مقدور میغیرکامل بین دارایی

بازده  همبستگی  افزایش  بازارها،  در  اس دارایی  بحرانی  مختلف  پوشش  های  برای  پرتقوی  تشکیل  عملاً  که  ت 

نماید. متاسفانه پدیده صف نشینی در بازار سرمایه ایران منجر به افزایش همبستگی بین  اثر میریسک را بی
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گردد که منجر به افزایش سطح کلی  قیمت سهام گردیده و در شرایط غیرنرمال این پدیده به شدت تقویت می

ی، تشکیل صف خرید یا فروش در نمادهای معاملاتی پیشرو در یک یا چند  شود. به عبارتریسک در بازار می

به سرمایه ارسال سیگنال  به معنی  بوده و  صنعت خاص  و دیگر صنایع  نمادها در صنایع مذکور  گذاران سایر 

حجم صفوف خرید  در مواردی،  ها هم جهت با نمادهای پیشرو خواهد شد. حتی  منجر به شکل دادن رفتار آن 

گذاری برای فعالان بازار و افزایش همبستگی تغییرات قیمت سهام تواند به عنوان سیگنال سرمایهش می یا فرو

همچنین، عدم امکان معامله بر روی نمادهای معاملاتی که دارای صف خرید یا فروش هستند، منجر به  باشد.  

پذیری جو  دارند و پدیده سرایت ی خواهد شد که معاملات روانی  ینمادهاسایر  افزایش تقاضا یا عرضه بر روی  

 مثبت و منفی از صنایع به یکدیگر را تقویت نماید.  

های ، فعالیت صندوق محدودیت دامنه نوسان و تشکیل صفوف خرید و فروش   مختل شدن فعالیت بازارگردانی: (7

ارتقاء نقدشوندگ نهاد مالی که وظیفه تعمیق و  این  بر  بازارگردانی را به شدت محدود کرده و عملاً  بازار را  ی 

ده تبدیل کرده است. به عبارتی، با وجود دامنه نوسان، کشف سریع و منصفانه  عهده دارد به کسب و کاری زیان

ها ممکن نیست و بازارگردان  های کلان اقتصادی و داخلی شرکت قیمت بر اساس اخبار جدید و تغییر متغیر 

ید سهام به قیمتی بالاتر از ارزش ذاتی و فروش سهام به  ناچاراً برای ایفای تعهدات مقرراتی خود مجبور به خر

و منابع این نهاد مالی در خدمت کسانی    قیمتی پایین تر از ارزش ذاتی در جلسات معاملاتی متوالی خواهد شد 

قیمت دستکاری  قصد  که  بود  دارند خواهد  را  وجود  ها  بنابراین،  ع.  نشینی  صف  را  پدیده  بازارگردانی  ملیات 

 . گرددکرده و مانع ورود سرمایه بخش خصوصی به کسب و کار بازارگردانی می  مختل شدیداً

نماید و منجر به    مختل بدیهی است که اعمال محدودیت دامنه نوسان به صورتی که کارایی اطلاعاتی و عملیاتی بازار را  

حاص فوق  نتایج  که  گردد  بازطراحی  نحوی  به  باید  و  بوده  اشتباه  اساس  از  گردد  فوق  نگردد.  موارد  وجود  ل  یعنی 

گردد  قیمت  نوسان  محدویت  فروش  یا  خرید  صف  تشکیل  به  منجر  و  نباید  فوق  موارد  به  عنایت  با  بنابراین   .

و سیستمی موجود پیشنهاد میمحدودیت  نمادهای معاملاتی  های ساختاری  مبنای تمامی  نوسان و حجم  دامنه  شود 

 ذیل اصلاح گردد. بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران به شرح  

برابر میزان فعلی  الف( دامنه نوسان قیمت به برای نمادهای پذیرفته شده در    سه  یابد؛ دامنه نوسان  افزایش 

به   پایه زرد به  15بورس و فرابورس  بازار  به  %9،  نارنجی  پایه  بازار  به  %6،  پایه قرمز  بازار  % تغییر کند.  3% و 

 (.% مثبت و منفی، به شدت کاهش خواهد یافت15بازه   احتمال تشکیل صف خرید یا فروش در )

ب( حجم مبنا به صورت موقت به سه برابر مقادیر فعلی افزایش یابد )افزایش موقت حجم مبنا به دلیل پوشش  

 ها و امکان زمانی تعدیل رفتار فعالان بازار خواهد بود(. گذاران در خصوص نوسانات شدید قیمتنگرانی سرمایه
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  ر های زمانی فصلی کاهش یابد به نحوی که پس از گذشت یک سال حجم مبنا به صفزهج( حجم مبنا در با

 برسد.

دقیقه صف خرید یا   5% از حجم مبنای آن نماد و به مدت 20د( در صورتی که در یک نماد معاملاتی به اندازه 

کشف قیمت    دقیقه متوقف و سپس به صورت حراج ناپیوسته   15فروش تشکیل شود، نماد معاملاتی به مدت  

خواهد شد )پس از گذشت یک سال و صفر شدن حجم مبنا، معیار بستن نماد و حراج مجدد آن صرفاً مدت  

 دقیقه خواهد بود(.  5زمان 

درصورت اجرایی شدن کامل این پیشنهاد به همراه پارامترهای چهارگانه آن، نتیجه برچیده شدن صفوف خرید و فروش 

های نوسان شود اعمال محدودیتپدیده بر روی بازار سهام است. همچنین، یادآور می و اثرات جانبی به شدت منفی این  

رویه قیمت سهام در گذشته نه تنها موفق نبوده بلکه این فرآیند تعدیل  قیمت با هدف جلوگیری از ریزش یا صعود بی

را زمانقیمت و موجب سودجویی عدهها  فرسایشی کرده  ن بر و  از  بازار ای و خروج حجم عظیمی  از  فعالان  قدینگی و 

 سرمایه شده است. 

 باتشکر 

 دهقانی احمدآبادمحمدرضا 

 دبیرکل 
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