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نوسان  تحدید حقوق مالکانه و اختلال در کشف قیمت؛ نقد حقوقی دامنه

 در بازار سرمایه ایران
 1انیزارژنگ منصوری جو

 چکیده

گران و نی معاملهدامنه نوسان قیمت در بازار سرمایه ایران عموماً با استناد به ضرورت کنترل رفتارهای هیجا

دهد که دامنه نوسان، اما بررسی حقوقی و اقتصادی این سازوکار نشان می.شودصیانت از ثبات بازار توجیه می

ترین اشکال مداخله اداری در فرآیند کشف قیمت در عمل، از سطح یک تدبیر فنی فراتر رفته و به یکی از مهم

مدیره سازمان بورس و اوراق اوراق بهادار تبدیل شده است. مسئله اصلی این پژوهش آن است که آیا هیئت

ف روزانه برای تغییرات قیمت، حق مالکانه تعیین سقف و ک گذار، اختیار دارد بابهادار، بدون تصریح روشن قانون

ا محدود گذاران در انتقال دارایی، آزادی اراده در تعیین ثمن و امکان دستیابی به قیمت تعادلی بازار رسرمایه

 سازد؟

گیری از مبانی حقوق عمومی، حقوق خصوصی، فقه معاملات و این مقاله با روش توصیفی و تحلیلی و با بهره

ای معاملاتی نیست، بلکه محدودیتی دهد که دامنه نوسان صرفا قاعدهبازار سرمایه، نشان می تحلیل اقتصادی

فاف، منصفانه شمؤثر بر مالکیت، آزادی قراردادها، نقدشوندگی دارایی و کارکرد بنیادین بورس در کشف قیمت 

ت اقتضا مضیق اختیاراو کاراست. از منظر حقوق عمومی، اصل قانونی بودن صلاحیت اداری و قاعده تفسیر 

تیار قانون بازار اوراق بهادار، اخ 7ای مستند به حکم صریح قانون باشد؛ در حالی که ماده دارد که چنین مداخله

همین  2مدیره سازمان اعطا نکرده است. افزون بر این، ماده مشخصی برای تحدید مستمر دامنه قیمت به هیئت

ارد، معیار مهمی برای داران و ایجاد بازاری شفاف، منصفانه و کارا تأکید گذقانون که بر حمایت از حقوق سرمایه

 آورد.ارزیابی مشروعیت و کارآمدی دامنه نوسان فراهم می

کند، بلکه آن را به روزهای بعد تنها نوسان را حذف نمیدهد که دامنه نوسان نههای پژوهش نشان مییافته

های غیرتعادلی، بازار گیری قیمتفروش، کاهش نقدشوندگی و شکلهای خرید و منتقل کرده و با ایجاد صف

سازد. از منظر حقوق خصوصی و فقه معاملات نیز قانون بازار اوراق بهادار دور می 2را از اهداف مقرر در ماده 

قانون مدنی، اصل آزادی قراردادها، قاعده تسلیط،  31و  30قانون اساسی ، مواد  40اصل  این محدودیت با

ضرر و منع غرر قابل مناقشه است. همچنین آرای هیئت عمومی دیوان عدالت اداری درباره خروج برخی لا

مدیره سازمان بورس از حدود اختیار، هرچند مستقیماً ناظر بر دامنه نوسان نیستند، اما معیار مصوبات هیئت

است که استمرار دامنه نوسان در  کنند. نتیجه پژوهش آنگونه مقررات ارائه میمهمی برای کنترل قضایی این

                                                                                                                                              
 سرمایه بازار حقوق تخصصی پژوهشگر خصوصی، حقوق دکترای دادگستری، یک پایه وکیل 1
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شکل فراگیر و دائمی کنونی، هم از حیث صلاحیت قانونی و هم از منظر کارکرد اقتصادی، نیازمند بازنگری 

 گذار تبدیل شود.جدی است و باید به تدبیری استثنایی، موقت، شفاف و متکی بر مجوز صریح قانون

بهادار، اصل قانونی بودن صلاحیت اداری، حقوق مالکیت  دامنه نوسان قیمت، بازار اوراق :کلیدواژه ها

 .گری بازار سرمایهگذاران، کشف قیمت در بازار سرمایه، نقدشوندگی دارایی، تنظیمسرمایه
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  هینقد دامنه نوسان در بازار سرما یو فقه یحقوق ،یمفهوم یمبان:  فصل اول

 فرایند کشف قیمتبخش اول: ماهیت اقتصادی دامنه نوسان و مداخله در 

های مالی از رهگذر تعامل ترین کارکردهای آن، کشف قیمت داراییبازار سرمایه نهادی است که یکی از بنیادی

گذاران با اتکا به اطلاعات منتشره، وضعیت مالی ناشران، تحولات آزاد عرضه و تقاضاست. در این بازار، سرمایه

گیرند و برآیند این اره خرید یا فروش اوراق بهادار تصمیم میها دربانداز سودآوری شرکتاقتصادی و چشم

توان صرفا یک عدد معاملاتی تلقی شود. از این رو، قیمت سهام را نمیها در قالب قیمت بازار متجلی میارزیابی

های اقتصادی کنشگران بازار است که کرد، بلکه این قیمت حاصل تقابل مستمر اطلاعات، انتظارات و تحلیل

 گیرد.در بستر رقابت شکل می

بر همین مبنا، کارایی بازار اقتضا دارد که اطلاعات جدید با کمترین وقفه و بدون موانع غیرضرور در قیمت 

ای که از انعکاس سریع و کامل اطلاعات در قیمت جلوگیری اوراق بهادار منعکس شود. هر قاعده یا مداخله

سازد و میان قیمت معاملاتی و ارزش واقعی دارایی فاصله ایجاد میکند، در عمل فرایند کشف قیمت را مختل 

کند. این مداخله صرفاً یک اقدام فنی یا اجرایی نیست، بلکه از آنجا که مستقیماً بر امکان انتقال دارایی، می

سی است گذارد، از منظر حقوقی نیز واجد اهمیت اساگذاران اثر میتعیین ثمن و اعمال حقوق معاملاتی سرمایه

 و باید از پشتوانه قانونی روشن و توجیهی قابل دفاع برخوردار باشد.

گذار قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران اهمیت ویژه دارد. قانون 2در همین چارچوب، توجه به ماده 

ظ و توسعه بازار ساماندهی، حف»و نیز « گذارانحمایت از حقوق سرمایه»در این ماده، هدف اساسی قانون را 

اعلام کرده است. بنابراین، هر سازوکار تنظیمی در بازار سرمایه، افزون بر آنکه باید « شفاف، منصفانه و کارا

مستند به صلاحیت قانونی باشد، باید با این اهداف بنیادین نیز سنجیده شود. اگر ابزاری اداری، ولو با انگیزه 

ها و کاس اطلاعات، اخلال در رقابت قیمتی، کاهش شفافیت قیمتکنترل نوسان، در عمل به تأخیر در انع

شود که آیا چنین محدود شدن امکان معامله در ارزش واقعی دارایی بینجامد، این پرسش جدی مطرح می

تدریج بازار را از معیارهای شفافیت، انصاف و هماهنگ است یا برعکس، به 2ابزاری با غایات مقرر در ماده 

 سازد.گذار بر آن تأکید کرده دور میانونکارایی که ق

ترین ابزارهای مداخله در فرایند کشف قیمت در بازار سرمایه ایران، دامنه نوسان قیمت است. یکی از مهم

ای مشخص مقصود از دامنه نوسان آن است که قیمت هر ورقه بهادار در یک روز معاملاتی، تنها در محدوده

ل امکان تغییر داشته باشد. در نتیجه، حتی اگر اطلاعات جدید دلالت بر تغییر نسبت به قیمت پایانی روز قب

معنادار در ارزش واقعی سهم داشته باشد، بازار مجاز نیست این تغییر را به طور کامل و فوری در همان روز 

 معاملاتی در قیمت منعکس کند.

که محدودیت مزبور  4/5/1404بهادار مورخ مدیره سازمان بورس و اوراق در همین راستا، آخرین مصوبه هیات

دامنه نوسان قیمت در کلیه نمادهای معاملاتی شامل سهام، حق تقدم »دارد: را تثبیت و تشدید کرده، مقرر می

گذاری سهامی و مختلط قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران )به های سرمایهو صندوق
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درصد و در تابلوهای نارنجی و قرمز بازار پایه فرابورس نیز به  -3+ و 3فرابورس( برابر با استثنای بازار توافقی 

شود. دامنه چنین مقررات گره معاملاتی اعمال میباشد. همدرصد می -1+ و 1درصد و  -2+ و 2ترتیب برابر با 

 11/05/1404لات از تاریخ گذاری املاک و مستغهای سرمایهنوسان قیمت در کلیه نمادهای معاملاتی صندوق

 «یابد.درصد کاهش می -3+ و 3درصد به  -10+ و 10از 

دهد که محدودیت قیمتی در بازار سرمایه ایران نه یک ابزار استثنایی و مفاد این مصوبه به روشنی نشان می

ستقیم این ای فراگیر و مستمر در بخش وسیعی از معاملات اوراق بهادار است. نتیجه مموقتی، بلکه قاعده

تواند در همان محدودیت آن است که حتی در صورت تغییر قابل توجه ارزش واقعی یک سهم، قیمت بازار نمی

ترتیب، فرایند کشف قیمت که در حالت متعارف باید محصول روز معاملاتی به سطح تعادلی جدید برسد. بدین

رایندی تدریجی، مقید و تا حدی مصنوعی بدل ای میان خریداران و فروشندگان باشد، به فرقابت آزاد و لحظه

 گیرد.شده شکل میشود که نه بر پایه آزادی کامل تعاملات، بلکه تحت تأثیر سقف و کف از پیش تعیینمی

برای مثال، اگر خبری منتشر شود که حاکی از انعقاد قراردادی بسیار سودآور از سوی یک شرکت بورسی یا 

رود تقاضا برای باشد، در یک بازار عادی و فاقد محدودیت قیمتی انتظار میافزایش چشمگیر حاشیه سود آن 

خرید سهم به سرعت افزایش یابد و قیمت در نتیجه رقابت میان خریداران، در مدت کوتاهی به تعادل جدید 

ش نزدیک شود. اما در بازاری که دامنه نوسان بر آن حاکم است، قیمت سهم فقط تا سقف مجاز روزانه افزای

گیرد. در نتیجه، به جای آنکه قیمت در همان مقطع و در یک فرایند یابد و پس از آن صف خرید شکل میمی

 شود.های متوالی انجام میرقابتی کشف شود، تعدیل قیمت طی چند روز معاملاتی و از خلال صف

بر منافع و حقوق معاملاتی تواند آثار مستقیم این وضعیت صرفا یک تأخیر فنی در تعدیل قیمت نیست، بلکه می

اند، بسا اشخاصی که در روز نخست، سهم خود را در سقف دامنه نوسان فروختهگذاران برجای گذارد. چهسرمایه

در واقع دارایی خویش را به بهایی کمتر از ارزش واقعی آن واگذار کرده باشند؛ زیرا محدودیت مقرراتی، امکان 

ر سلب کرده است. از این منظر، دامنه نوسان نه تنها موجب اخلال در کشف قیمت کامل و فوری را از بازا

شود، بلکه با محدود کردن انعکاس کامل اطلاعات در قیمت، بر نحوه اعمال سازوکار طبیعی کشف قیمت می

 گذارد.حق خرید و فروش و امکان معامله در ارزش واقعی دارایی نیز تأثیر می

ثر یک محدودیت اداری نتواند آزادانه و متناسب با اطلاعات جدید تعدیل شود، به بیان دیگر، هرگاه قیمت در ا

گذاران شود فقط دامنه تغییرات عددی قیمت نیست، بلکه بخشی از آزادی معاملاتی سرمایهآنچه محدود می

یات بازار، گردد. از همین رو، دامنه نوسان را باید نه صرفاً یک ابزار تنظیمی در سطح عملنیز عملاً مقید می

ای گذاری و در نتیجه در قلمرو حقوق اقتصادی اشخاص دانست؛ مداخلهبلکه نوعی مداخله در سازوکار قیمت

زمان در ترازوی اقتصاد بازار، حقوق عمومی و حقوق که ارزیابی مشروعیت و ضرورت آن، نیازمند سنجش هم

 اموال است.
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 و آزادی قراردادهابخش دوم: دامنه نوسان در ترازوی حقوق مالکیت 

حقوق مالکیت در منظومه حقوقی ایران از جایگاهی بنیادین و ممتاز برخوردار است. اصل چهل و هفتم قانون 

های افراد فراهم آورده اساسی، با تأکید بر محترم بودن مالکیت شخصی، بستری قانونی برای حمایت از دارایی

گونه هر مالکی نسبت به مایملک خود حق همه»دارد: می قانون مدنی مقرر 30است. در همین راستا، ماده 

این حکم قانونی که ریشه در قاعده فقهی « تصرف و انتفاع دارد مگر در مواردی که قانون استثناء کرده باشد.

ویژه )الناس مسلطون علی اموالهم( دارد، متضمن این معناست که مالک در تعیین زمان، نحو و به« تسلیط»

مال خود، دارای اراده مطلق است و هرگونه محدودیت بر این اراده، نیازمند نص صریح قانون  قیمت انتقال

 است.

در بازار سرمایه، اوراق بهادار به عنوان مال منقول اعتباری، مشمول تمامی آثار حقوق مالکیت هستند. بنابراین، 

تقاضاست، واگذار نماید. با این حال، سازوکار مالک باید بتواند دارایی خود را به قیمتی که برآیند واقعی عرضه و 

دامنه نوسان با ایجاد یک سقف و کف مصنوعی، عملا حق مالک در دستیابی به ارزش رقابتی مال را تحدید 

 کند.می

درصدی را  50برای تبیین بهتر، فرض کنید ارزش ذاتی یک سهم به دلیل انتشار اطلاعات بااهمیت، جهشی 

دهد. درصد(، قیمت تابلو تنها اجازه حرکتی ناچیز را می 3یل محدودیت دامنه نوسان )مثلا تجربه کند؛ اما به دل

اطلاعی از عمق تحولات، اقدام به فروش در سقف در این وضعیت، مالکانی که به دلیل نیاز به نقدینگی یا بی

اند. از منظر بازار منتقل کردهکنند، در واقع دارایی خود را به قیمتی بسیار کمتر از ارزش واقعی قیمتی روز می

کند؛ چراکه قیمت واقعی مال حقوقی، این وضعیت نوعی اختلال در رضای آگاهانه و تعادل قراردادی ایجاد می

 به دلیل مداخله مقرراتی، از فروشنده پنهان مانده است.

ابق این اصل، قانون مدنی نیز در تعارض است. مط 10این چالش با اصل آزادی قراردادها موضوع ماده 

قراردادهای خصوصی در صورتی که مخالف صریح قانون نباشند، نافذ و معتبرند .آزادی در تعیین ثمن، از ارکان 

اصلی آزادی قراردادی در حقوق خصوصی است. مداخله سازمان بورس در تعیین محدوده قیمتی، اگرچه با 

معاملات خصوصی "ثمن "یک نهاد اداری در رکن گیرد، اما عملا به معنای مداخله هدف ثبات بازار صورت می

 میان اشخاص است.

های در تحلیل نهایی، دامنه نوسان نه تنها با قاعده تسلیط و اصل مالکیت در تعارض است، بلکه با ایجاد قیمت

کند. این محدودیت، به بست مواجه میتحمیلی و جلوگیری از رقابت کامل، آزادی معاملاتی اشخاص را با بن

گردد، مصداق بارز های خرید و فروش طولانی و حبس دارایی میژه در شرایطی که منجر به تشکیل صفوی

گذار(، توسط تحدید حق تصرف مالک در مال خویش است که بدون وجود ضرورت قانونی صریح )حکم قانون

 مقررات اداری وضع شده است.
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 های عملی دامنه نوسان برای سهامدارانبخش سوم: زیان

باری برای سهامداران دارد. این آثار را های نظری و حقوقی، در عمل نیز آثار زیاندامنه نوسان افزون بر چالش

ویژه در دو وضعیت صف فروش و صف خرید مشاهده کرد؛ وضعیتی که در هر دو حالت، حق مالک توان بهمی

 ود.شدر نقدشوندگی دارایی و معامله آن در قیمت واقعی بازار محدود می

یابد یابد. در بازار آزاد، کاهش قیمت تا سطحی ادامه میدر شرایط انتشار اخبار منفی، فشار فروش افزایش می

شود ای شکل گیرد. اما دامنه نوسان مانع از تعدیل سریع قیمت میکه خریداران جدید وارد شوند و تعادل تازه

وضعیت، سهامدار اگرچه مالک سهم است، اما عملًا  گردد. در اینهای طولانی فروش ایجاد میو در نتیجه صف

تواند دهد. بنابراین، دامنه نوسان میامکان مؤثر برای فروش و تبدیل دارایی خود به وجه نقد را از دست می

 گذاری شود.موجب حبس عملی دارایی، کاهش نقدشوندگی و تأخیر در خروج از سرمایه

فروش محدود نیست. در شرایط انتشار اطلاعات مثبت نیز، افزایش زیان ناشی از دامنه نوسان تنها به صف 

کند. در نتیجه تواند بلافاصله در قیمت منعکس شود و قیمت سهم فقط تا سقف مجاز روزانه رشد میتقاضا نمی

گیرد و فرآیند کشف قیمت به جای آنکه در یک رقابت آزاد و سریع انجام شود، طی صف خرید شکل می

یابد.در چنین وضعیتی، سهامداری که در روزهای نخست سهم خود را املاتی تحقق میچندین روز مع

فروشد، ممکن است دارایی خود را به قیمتی کمتر از ارزش واقعی آن واگذار کند؛ زیرا محدودیت مقرراتی می

ود دارد که های متعددی در بازار سرمایه ایران وجمانع از آشکار شدن فوری قیمت تعادلی شده است. نمونه

سهمی پس از انتشار خبر مثبت، چندین روز متوالی در صف خرید قرار گرفته و قیمت آن در پایان دوره رشد 

قابل توجهی، گاه بیش از پنجاه درصد، داشته است. در این وضعیت، فروشندگان اولیه از بخشی از ارزش واقعی 

 شوند.دارایی خود محروم می

شود، اما ابل انتقاد است؛ زیرا معامله هرچند ظاهرا با رضایت طرفین انجام میاز منظر حقوقی، این وضعیت ق

گیرد که قیمت واقعی مال به دلیل مداخله مقرراتی آشکار نشده است. به رضایت فروشنده در بستری شکل می

ضعیف تواند موجب اختلال در تصمیم آگاهانه مالک، کاهش شفافیت قیمتی و تبیان دیگر، دامنه نوسان می

جای رقابت شود فرصت معامله بههای خرید و فروش موجب میگیری صفتعادل معاملاتی شود.همچنین، شکل

گذاران را تواند زمینه نابرابری میان سرمایهقیمتی، بر اساس تقدم زمانی ثبت سفارش توزیع شود. این امر می

تی کارگزرای ها ، سرعت عمل یا تحلیل فراهم کند؛ زیرا اشخاصی که دسترسی بستری به سامانه های معاملا

شود، گیرند. بنابراین، دامنه نوسان نه تنها مانع زیان سهامداران نمیتری دارند، در موقعیت برتری قرار میدقیق

 های معاملاتی است.بلکه در مواردی خود منشا زیان، کاهش نقدشوندگی و توزیع ناعادلانه فرصت

باید نه صرفا یک ابزار فنی برای کنترل هیجان بازار، بلکه محدودیتی مؤثر بر بر این اساس، دامنه نوسان را 

حقوق مالکانه، آزادی معامله و کارکرد عادلانه بازار دانست؛ محدودیتی که ضرورت و مشروعیت آن نیازمند 

 توجیه قانونی و اقتصادی قوی است.
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 بخش چهارم: بررسی دامنه نوسان از منظر قواعد فقه معاملات

دامنه نوسان را میتوان از منظر فقه معاملات نیز مورد نقد قرار داد. یکی از مهمترین مبانی فقهی در این زمینه، 

قاعده تسلیط است که به موجب آن، مالک در حدود شرع بر مال خود سلطه و اختیار تصرف دارد. این قاعده 

د آن، اصل آزادی مالک در انتفاع، نقل و انتقال در فقه امامیه به صورت گسترده مورد استناد قرار گرفته و مفا

(. بر این مبنا، هرگونه محدودیت بر 7، ص 2، ج 1415و تعیین نحوه تصرف در مال خویش است )انصاری، 

اختیار مالکانه نیازمند دلیل معتبر و توجیه کافی است. بنابراین اگر سازوکار حاکم بر معاملات به گونه ای باشد 

دارایی خود را در قیمتی که بازار در شرایط عادی و رقابتی آمادگی پذیرش آن را دارد منتقل که مالک نتواند 

کند، این پرسش مطرح میشود که آیا چنین محدودیتی با مقتضای سلطه مالکانه سازگار است یا خیر. در 

قعی آن واگذار وضعی که فروشنده به سبب محدودیت دامنه نوسان ناگزیر شود سهم خود را کمتر از ارزش وا

 کند، میتوان این وضعیت را نوعی تحدید عملی اختیار مالک در تصرف مالی دانست.

قاعده دیگری که در این زمینه اهمیت دارد، قاعده لاضرر است که بر پایه حدیث مشهور لا ضرر و لا ضرار 

؛ حر 294، ص 5، ج 1407استوار شده و در منابع روایی و فقهی امامیه انعکاس گسترده یافته است )کلینی، 

(. مفاد این قاعده آن است که حکم شرعی نباید متضمن تحمیل ضرر ناروای 340، ص 25، ج 1409عاملی، 

نوعی یا شخصی بر اشخاص باشد. اگر دامنه نوسان در عمل موجب حبس دارایی در صفهای فروش، تاخیر در 

ارزش واقعی شود، میتوان تردید کرد که استمرار امکان خروج از معامله، یا فروش دارایی در قیمتی کمتر از 

چنین محدودیتی با منع اضرار و لزوم دفع ضرر از روابط معاملاتی سازگار باشد. به ویژه آنگاه که زیان مزبور نه 

حاصل رفتار استثنایی معامله گران، بلکه ناشی از خود ساختار محدودیت قیمتی باشد، استناد به قاعده لاضرر 

 قوت بیشتری می یابد. در نقد آن

همچنین در فقه معاملات، نهی از غرر از اصول بنیادین صحت داد و ستد به شمار میرود. مستند اصلی این 

مسلم بن حجاج قاعده، روایت نبوی نهی النبی عن بیع الغرر است که در منابع حدیثی معتبر نقل شده است )

اصطلاح فقهی ناظر به وجود خطر یا ابهام فاحش در موضوع (. هرچند غرر در .1153، ص 3تا، ج نیشابوری، بی

معامله یا عوضین آن است، با این حال میتوان گفت هر سازوکاری که مانع از شفافیت متعارف در ارزش مبادله 

شود و کشف قیمت واقعی را با اختلال مواجه سازد، زمینه نوعی مخاطره معاملاتی و ابهام در ارزیابی عوض را 

یکند. در بازار سرمایه نیز قیمت مهمترین شاخص ارزیابی ارزش دارایی است و هرچه این شاخص بر تقویت م

 اثر مداخله اداری از واقعیت اقتصادی فاصله بگیرد، زمینه اخلال در شفافیت معاملاتی بیشتر میشود.

معاملات نیز قابل تامل  بر این مبنا، دامنه نوسان تنها از حیث اقتصادی محل ایراد نیست، بلکه از منظر فقه

جدی است؛ زیرا این سازوکار با محدود کردن انعکاس کامل قیمت، تقیید اختیار معاملاتی مالک، و تحمیل 

 رر قرار میگیرد.از ض زیان به بخشی از معامله گران، در معرض تعارض با مفاد قواعد تسلیط، لاضرر و اجتناب
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 سازمان بورس اراتیدامنه نوسان و حدود اخت یقانون یمبنا یبررس:  فصل دوم

 یدر حقوق عموم یادار ینهادها اراتیبودن اخت یبخش اول: اصل قانون

ها اعطا کرده است حق گذار به آنکه قانون یاراتیتنها در حدود اخت یادار ینهادها ،ینظام حقوق عموم در

شناخته  «تیبودن صلاح یاصل قانون»با عنوان  یاصل که در حقوق ادار نیمداخله در حقوق اشخاص را دارند. ا

صورت،  نیا ریقانون باشد. در غ حیصر کممستند به ح یمقرره ادار ای میکه هرگونه تصم کندیاقتضا م شود،یم

 .خواهد بود یو قابل ابطال در مراجع نظارت شودیم یخارج تلق یمرجع ادار اراتیمزبور از حدود اخت میتصم

قضات  ،یقانون اساس 170کرده است. مطابق اصل  دیاصل تأک نیبر ا زین رانیا یاسلام یجمهور یاساس قانون

 هیقوه مجر اراتیخارج از حدود اخت ای نیکه مخالف قوان یدولت یهانامهنییو آ هانامهبیتصو یاند از اجراموظف

 نیدرخواست کند. بنابرا یعدالت ادار وانیاز د رامقررات  نیابطال ا تواندیم زیکنند و هر کس ن یباشد خوددار

 وانینداشته باشد، امکان ابطال آن در د یکاف یقانون یوضع شود که مبنا یینهاد اجرا کیتوسط  یااگر مقرره

 .وجود دارد یعدالت ادار

ده نظارت بر بازار را بر عه فهیوظ ینهاد عموم کیسازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان  زین هیبازار سرما در

 نیا جهیدر چارچوب قانون بازار اوراق بهادار اعمال شود. در نت دیبا زیسازمان ن نیا اراتیحال اخت نیدارد. با ا

 نیبه ا حیسهام به طور صر متیدامنه نوسان ق نییتع اریموجود اخت نیدر قوان ایکه آ شودیپرسش مطرح م

 یر؟خ ایسازمان داده شده است 

قانون  7قانونی برای تحدید دامنه نوسان در چارچوب اختیارات ماده بخش دوم :فقدان مبنای 

 بازار اوراق بهادار

مدیره سازمان بورس و قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران حدود وظایف و اختیارات هیات 7ماده 

دهد بندهای این ماده نشان میطور نسبتاً صریح و احصایی تعیین کرده است. بررسی دقیق اوراق بهادار را به

بندی است: تدوین مقررات اجرایی قانون، های اعطایی به سازمان عمدتا در سه حوزه قابل دستهکه صلاحیت

گذار در این ماده نظارت بر حسن اجرای مقررات بازار و صدور یا لغو مجوز فعالیت نهادهای مالی. در واقع قانون

ای ی اختیارات نهاد ناظر ترسیم کند تا مداخله آن در بازار در محدودهتلاش کرده است چارچوبی مشخص برا

 معین و قابل کنترل باقی بماند.

توان اختیار صریحی مبنی بر امکان اعمال محدودیت نمی 7یک از بندهای ماده با این حال، در میان هیچ

به لحاظ ماهیت، صرفا یک تدبیر فنی مستمر بر دامنه تغییرات قیمت اوراق بهادار مشاهده کرد. دامنه نوسان، 

ای است که مستقیما بر فرآیند کشف قیمت، زمان یا انتظامی در حوزه نظارت بر معاملات نیست، بلکه مقرره

ای را باید در زمره گذارد. به همین دلیل، چنین مداخلهتحقق قیمت تعادلی و امکان نقل و انتقال دارایی اثر می

ق اقتصادی فعالان بازار دانست؛ محدودیتی که در صورت فقدان مجوز صریح قانونی، های موثر بر حقومحدودیت

 تواند صرفا بر اساس اختیارات کلی نهاد ناظر توجیه شود.نمی
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اتخاذ تدابیر لازم »،مانند  7در عمل، توجیه حقوقی دامنه نوسان غالبا با استناد به برخی عبارات کلی ماده 

صورت « گذارانحمایت از حقوق و منافع سرمایه»یا « ت در بازار اوراق بهادارجهت پیشگیری از وقوع تخلفا

رسد. در نظام حقوق گیرد. با این حال، چنین برداشتی با اصول بنیادین حقوق عمومی سازگار به نظر نمیمی

تفسیر شود. اداری، صلاحیت مراجع اداری امری استثنایی و ناشی از قانون است و بنابراین باید به طور مضیق 

های گسترده و مستمر بر سازوکار معاملات بازار قرار توانند مبنای ایجاد محدودیتعبارات کلی و سیاستی نمی

ها به طور مستقیم بر قیمت قابل تحقق در مبادلات و امکان اعمال حق گیرند؛ به ویژه زمانی که این محدودیت

 گذارند.گذاران اثر میمالکانه سرمایه

هایی است که ظر، دامنه نوسان در شکل رایج آن در بازار سرمایه ایران، فراتر از حدود صلاحیتاز این من

بینی کرده است. این نهاد با تعیین سقف و کف مدیره سازمان بورس پیشبرای هیات 7گذار در ماده قانون

کند و دامنه تحقق ه میگیری قیمت در معاملات مداخلروزانه برای تغییرات قیمت، در واقع در فرآیند شکل

ای، در صورتی که مستند به حکم صریح سازد. چنین مداخلهاراده طرفین معامله را به طور اداری محدود می

 گذاری تلقی شود.تواند به منزله توسعه صلاحیت اداری از طریق مقررهقانون نباشد، می

گذار اختیار وضع محدودیتی با آثار دهد که قانونقانون بازار اوراق بهادار نشان می 7بر این اساس، بررسی ماده 

بینی نکرده است. در نتیجه، استمرار این سازوکار در ای مانند دامنه نوسان را برای سازمان بورس پیشگسترده

های اداری و اصل حاکمیت ها و مقررات داخلی سازمان، از منظر اصل قانونی بودن صلاحیتقالب دستورالعمل

 یدهای جدی مواجه است.قانون با ترد

 تیو مالک یبخش سوم: تعارض دامنه نوسان با قواعد حقوق خصوص

 زین یحقوق خصوص یدر قانون بازار اوراق بهادار، دامنه نوسان از منظر قواعد عموم حیصر یبر نبود مبنا علاوه

خود حق همه  ملکینسبت به ما یمالک هر":داردیمقرر م 30در ماده  رانیا یاست. قانون مدن یقابل بررس

 ".که قانون استثناء کرده باشد یگونه تصرف و انتفاع دارد مگر در موارد

کرد مگر به  رونیب توانیرا از تصرف صاحب آن نم یمال چیه"کندیم حیتصر یقانون مدن 31ماده  نیهمچن

 ".حکم قانون

 نیمستند به حکم قانون باشد. بنابرا دیدر تصرف مالکانه با تیکه هرگونه محدود دهدیمواد نشان م نیا مفاد

آن  تیمالک در نقل و انتقال مال خود را محدود کند، مشروع اریاخت یبدون پشتوانه قانون یادار یااگر مقرره

 .خواهد بود محل ایراد جدی  یاز منظر حقوق

است  لیکه ما یمتیو مالک آن حق دارد آن را به هر ق شودیمال محسوب م یسهم نوع زیمعاملات بورس ن در

که بازار حاضر  یمتیکه مالک بتواند سهم خود را در هر ق شودیبه فروش برساند. اما دامنه نوسان مانع از آن م

انتشار اطلاعات مثبت به  لیسهم به دل کی یارزش واقع دیمثال فرض کن یبرا.به پرداخت آن است بفروشد

 شودیموجب م دارانیخر انید نداشته باشد، رقابت ماست. اگر دامنه نوسان وجو افتهی شیافزا یطور ناگهان

 دامنهکه  یبفروشد. اما در بازار یواقع متیو فروشنده بتواند سهم خود را در ق ابدی شیبه سرعت افزا متیق
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که چند روز بعد  ینوسان وجود دارد، فروشنده ممکن است سهم خود را در سقف دامنه نوسان بفروشد در حال

خود محروم شده  ییدارا یاز ارزش واقع یحالت فروشنده عملا از بخش نی. در ارودیبالاتر م اریسهم بس متیق

 .است

 10معاملات که در ماده  یاراده و آزاد تیبا اصل حاکم تواندیکه دامنه نوسان م دهدینشان م یتیوضع نیچن

 .ردیدر تعارض قرار گ زیشناخته شده است ن تیبه رسم یقانون مدن

هیات عمومی دیوان عدالت  1402/06/14مورخ  140231390001523857رای شماره  بخش چهارم:

 اداری

موضوع  هیات عمومی دیوان عدالت اداری، 1402/06/14مورخ  140231390001523857رای شماره 

آیین  44شکایت نگارنده این مقاله ، اگرچه این مستقیما ناظر به دامنه نوسان نیست و مربوط به ابطال ماده 

رسیدگی  در هیات داوری موصب هیات مدیره سازمان بورس بود ولی از حیث تبیین حدود صلاحیت هیات 

مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، واجد اهمیت اساسی است. هیات عمومی در این رای، با ابطال بخشی از 

ره سازمان بورس بر اساس آیین رسیدگی به اختلافات در هیات داوری، تصریح کرده است که اختیار هیات مدی

قانون بازار اوراق بهادار، صرفا ناظر به تدوین آیین نامه های لازم برای اجرای قانون و پیشنهاد آن  7ماده  1بند 

به شورای عالی بورس است ،لذا این مرجع نمی تواند خارج از حدود قانون، مبادرت به وضع قاعده ای مستقل 

 و الزام آور کند.

رای، فراتر از موضوع خاص آن، بر اصل قانونی بودن صلاحیت اداری استوار است. به موجب این مبنای این 

اصل، مقام اداری تنها در حدود اختیارات مصرح قانونی مجاز به وضع مقرره است و نمی توان از اختیار تدوین 

اط کرد. به ویژه آنکه در آیین نامه اجرایی، صلاحیت ایجاد محدودیت های جدید و مستقل از قانون را استنب

آن از « تصویب»آیین نامه از یک سو و « پیشنهاد»و « تدوین»قانون بازار اوراق بهادار، میان  7ساختار ماده 

سوی دیگر تفکیک شده و این تفکیک نشان می دهد که هیات مدیره، مرجع تنظیم و پیشنهاد است، نه مرجع 

 تصویب مقررات محدودکننده.

مبنا، میتوان در خصوص مصوبه هیات مدیره سازمان بورس درباره تحدید دامنه نوسان نیز  با توجه به همین

ایراد مشابهی مطرح کرد. این مصوبه صرفا ناظر به شیوه اجرای قانون نیست، بلکه متضمن وضع یک محدودیت 

یمت، آزادی عام و فراگیر در قیمت گذاری معاملات اوراق بهادار است؛ محدودیتی که مستقیما بر کشف ق

معاملاتی و امکان نقل و انتقال دارایی اثر می گذارد. از این رو، چنین تصمیمی را دشوار میتوان در زمره آیین 

نامه اجرایی صرف دانست، بلکه باید آن را نوعی قاعده گذاری محدودکننده تلقی کرد که نیازمند مستند قانونی 

 صریح یا تصویب از سوی مرجع صالح است.

بر این، در هیچیک از  مصوبات مربوط به تحدید دامنه نوسان نیز مبنای قانونی این محدودیت به نحو افزون 

روشن بیان نشده است. این ابهام، تردید در مشروعیت آن را تشدید می کند؛ زیرا در حقوق عمومی، اصل بر 

ابراین، هرچند رای یادشده عدم صلاحیت مقام اداری است و وجود اختیار باید به طور صریح احراز شود. بن
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مستقیما درباره دامنه نوسان صادر نشده، اما ملاک استدلال آن به روشنی قابل تسری است و میتوان استدلال 

کرد که وضع محدودیت عام نسبت به دامنه نوسان معاملات، بدون تصریح قانونی روشن و بدون تصویب مرجع 

 مان بورس و اوراق بهادار است.صالح، خارج از حدود اختیار هیات مدیره ساز

هیات 0001260  درپرونده 1401؍2؍20مورخه  140109970905810318رای شماره  دادنامه بخش پنجم:

 عمومی دیوان عدالت اداری و دلالت آن بر محدود بودن صلاحیت هیات مدیره سازمان بورس

از مستندات مهم در اثبات محدود  هیات عمومی دیوان عدالت اداری، یکی 1401/02/20مورخ  318رای شماره 

قانون بازار اوراق  35بودن صلاحیت هیات مدیره سازمان بورس است. دیوان در این رای، توسعه شمول ماده 

از طریق دستورالعمل مصوب هیات مدیره سازمان بورس را خارج از حدود اختیار دانست « سهامداران»بهادار به 

تواند با تفسیر موسع از قانون یا دهد که هیات مدیره سازمان بورس نمییو ابطال کرد. مفاد این رای نشان م

با استناد به اقتضائات بازار، دایره احکام قانونی را گسترش دهد یا محدودیت جدیدی برای اشخاص ایجاد کند. 

عام و موثر  این استدلال در مورد مصوبه تحدید دامنه نوسان نیز قابل طرح است؛ زیرا دامنه نوسان، محدودیتی

گذاری و آزادی معاملات است و وضع آن بدون مجوز صریح قانونی، در معرض ایراد خروج از حدود بر قیمت

 .اختیار قرار دارد

 هیبازار سرما ییدامنه نوسان و آثار آن بر کارا یاقتصاد لیتحل:  فصل سوم

 بخش اول: تأثیر دامنه نوسان بر فرآیند کشف قیمت

های مالی است. در یک بازار کارا، قیمت اوراق کارکردهای بازار سرمایه کشف قیمت داراییترین یکی از مهم

بهادار باید بتواند به سرعت اطلاعات جدید را منعکس کند. هرگونه تغییر در اطلاعات مربوط به وضعیت 

سهام منعکس  ترین زمان ممکن در قیمتانداز سودآوری باید در کوتاهها، تحولات اقتصادی یا چشمشرکت

 های واقعی اتخاذ کنند.گذاران بتوانند تصمیمات خود را بر اساس قیمتشود تا سرمایه

کند. هنگامی که قیمت یک سهم تنها در محدوده مشخصی دامنه نوسان این فرآیند را با اختلال مواجه می

در نتیجه کشف قیمت به جای  تواند فوراً به اطلاعات جدید واکنش نشان دهد واجازه تغییر دارد، بازار نمی

شود. در چنین وضعیتی ممکن است آنکه سریع و رقابتی باشد، به فرآیندی تدریجی و مصنوعی تبدیل می

های شده در بازار برای مدتی طولانی بازتاب واقعی ارزش دارایی نباشد، بلکه نتیجه محدودیتقیمت مشاهده

 مقرراتی باشد.

ی یک کالای اساسی مانند فولاد یا پتروشیمی در بازارهای جهانی به طور برای مثال، فرض کنید قیمت جهان

های صادرکننده ایرانی اثر بگذارد تواند به سرعت بر سودآوری شرکتناگهانی کاهش یابد. چنین رویدادی می

در معاملات گذاران بلافاصله این اطلاعات را ها را کاهش دهد. در یک بازار آزاد، سرمایهو ارزش واقعی سهام آن

تواند در همان روز به سطح تعادلی جدید برسد. اما در بازاری که دامنه کنند و قیمت سهام میخود منعکس می

یابد و بنابراین تعدیل قیمت ناگزیر در چند روز شده کاهش مینوسان وجود دارد، قیمت تنها تا سقف تعیین
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تعادل واقعی عرضه و تقاضا، بلکه نتیجه محدودیت  دهد. در این فاصله قیمت بازار نه حاصلمتوالی رخ می

 مقرراتی است.

های پس از خوبی نشان داد. در ماهنیز این وضعیت را به 1399تجربه بازار سرمایه ایران پس از ریزش سال 

ها و ها گاه برای هفتههای طولانی فروش مواجه بودند و این صفافت شدید بازار، بسیاری از نمادها با صف

یافتند ها تنها در محدوده دامنه نوسان کاهش میی چند ماه ادامه داشت. با وجود فشار بالای عرضه، قیمتحت

ها نشد، بلکه با تنها مانع کاهش قیمتتوانست به سرعت به تعادل برسد. در نتیجه، دامنه نوسان نهو بازار نمی

 فرسایشی کرد.های فروش، فرآیند کشف قیمت را طولانی و انباشت عرضه در صف

شود کند و موجب میتوان گفت دامنه نوسان به جای حذف نوسان، آن را در طول زمان توزیع میاز این رو می

 هایی فعالیت کند که لزوماً بازتاب کامل اطلاعات موجود نیستند.بازار برای مدتی با قیمت

 رانگذاهای معاملاتی و آثار آن بر حقوق سرمایهگیری صفشکلبخش دوم: 

صف »و « صف خرید»گیری پدیده یکی از پیامدهای مهم اعمال دامنه نوسان در بازار سرمایه ایران، شکل

یافته، عدم تعادل میان عرضه و تقاضا از طریق تعدیل سریع های توسعهاست. در بسیاری از بورس« فروش

یت اداری قیمت مانع از این تعدیل شود، محدودشود؛ اما در بازاری که دامنه نوسان اعمال میقیمت برطرف می

 گردد.های معاملاتی ظاهر میشود و در نتیجه عدم تعادل بازار در قالب صفمی

شود و در نتیجه در شرایط افزایش فشار فروش، دامنه نوسان مانع از کاهش سریع قیمت تا سطح تعادلی می

ون آنکه امکان انجام معامله فراهم گردد. شوند، بدترین قیمت مجاز انباشته میهای فروش در پایینسفارش

رغم تمایل به انتقال دارایی گیری صف فروش در چنین وضعیتی به این معناست که دارندگان سهم، علیشکل

خود، عملا قادر به فروش آن نیستند. از منظر حقوقی، این وضعیت نوعی محدودیت عملی در امکان نقل و 

 گردد.قررات معاملاتی مانع از تحقق اراده مالک در فروش دارایی میشود؛ زیرا مانتقال مال محسوب می

گذاری برای تأمین نقدینگی فوری قصد فروش سهام خود را داشته باشد، اما برای مثال، ممکن است سرمایه

قرار گرفتن سهم در صف فروش موجب شود که برای چندین روز امکان انجام معامله فراهم نشود. در چنین 

 گیرد.دارایی مزبور عملا از ویژگی مهم اوراق بهادار، یعنی نقدشوندگی، فاصله میشرایطی 

های خرید پیامدهای مشابهی دارند. هنگامی که تقاضا برای یک سهم افزایش در سوی دیگر بازار نیز صف

شوند. در های خرید در همان قیمت انباشته میکند و سفارشیابد، قیمت تنها تا سقف دامنه مجاز رشد میمی

کنند و رقابت رغم تمایل به خرید، امکان ورود به معامله را پیدا نمیگذاران علینتیجه بسیاری از سرمایه

 شود.معاملاتی به جای رقابت بر سر قیمت، به رقابت برای تقدم زمانی در ثبت سفارش تبدیل می

بازار دانست، بلکه این وضعیت نتیجه مستقیم ای رفتاری در توان صرفا پدیدههای معاملاتی را نمیبنابراین صف

تواند بر محدودیت مقرراتی بر دامنه تغییرات قیمت است؛ محدودیتی که علاوه بر تأخیر در کشف قیمت، می

 گذاران نیز اثر بگذارد.ها و امکان اعمال مؤثر حقوق مالکانه سرمایهنقدشوندگی دارایی
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 گذاریسرمایه بخش سوم: کاهش نقدشوندگی و افزایش ریسک

ها است. مقصود از نقدشوندگی آن های بنیادی بازارهای مالی کارآمد، نقدشوندگی بالای دارایییکی از ویژگی

ترین زمان ممکن به وجه نقد گذار بتواند دارایی خود را در هر زمان، با هزینه اندک و در کوتاهاست که سرمایه

گذاری افزایش یافته و به تبع یشتر باشد، امکان خروج از سرمایهتبدیل کند. هرچه سطح نقدشوندگی در بازار ب

 شود.گذاران تقویت مییابد و اعتماد سرمایهآن ریسک نگهداری دارایی کاهش می

تواند این کارکرد را با اختلال مواجه سازد. هنگامی که یک سهم در صف فروش قرار اعمال دامنه نوسان می

دهند و انتقال مالکیت در بازار با مانع مکان فروش دارایی خود را از دست میگیرد، دارندگان آن عملا امی

گذار به نقدینگی فوری نیاز داشته باشد، مقررات معاملاتی شود. در چنین وضعیتی، حتی اگر سرمایهمواجه می

نوعی محدودیت تواند به گردد. از این منظر، محدودیت مزبور میمانع از تحقق اراده او در فروش دارایی می

 مندی از آثار اقتصادی حق مالکیت منجر شود.عملی در قابلیت نقل و انتقال دارایی و بهره

برای نمونه، در برخی مقاطع بازار سرمایه ایران مشاهده شده است که یک سهم برای ده یا پانزده روز متوالی 

کاهش مجاز تعدیل شده، اما بسیاری در صف فروش باقی مانده است. در این مدت قیمت سهم روزانه در سقف 

اند. در نتیجه، محدودیت دامنه نوسان نه تنها مانع از کاهش از سهامداران امکان فروش دارایی خود را نیافته

تر گذاران را در یک دوره زمانی طولانیقیمت نشده، بلکه با به تأخیر انداختن فرآیند تعدیل قیمت، زیان سرمایه

 توزیع کرده است.

یابد. در این وضعیت سوی دیگر بازار نیز، در شرایط صف خرید، نقدشوندگی بازار به نحو مطلوب تحقق نمیدر 

شود، اما بسیاری از متقاضیان خرید امکان ورود به معامله را پیدا اگرچه معاملات به طور کامل متوقف نمی

کاهش نقدشوندگی از عوامل مهم شود. گذاری محدود میهای سرمایهکنند و دسترسی برابر به فرصتنمی

گذار احتمال دهد در زمان نیاز قادر به فروش افزایش ریسک در بازار سرمایه است؛ زیرا هنگامی که سرمایه

هایی مانند دامنه یابد. از این رو، استمرار محدودیتدارایی خود نخواهد بود، انگیزه مشارکت در بازار کاهش می

 ه کاهش عمق و کارایی بازار سرمایه بینجامد.تواند در بلندمدت بنوسان می

 در معاملات یعدالتیو ب یاطلاعات یبخش چهارم: نابرابر

 یهاکه صف یطیاست. در شرا هیدر معاملات بازار سرما ینابرابر ینوع جادیدامنه نوسان ا یامدهایاز پ گرید یکی

است که زودتر در سامانه معاملات ثبت  ییهاانجام معاملات با سفارش تیاولو رد،یگیفروش شکل م ای دیخر

دارند،  یدسترس ترشرفتهیپ یمعاملات یابزارها ای ترعیکه به اطلاعات سر یگذارانهیسرما جهیاند. در نتشده

 .کنندیم دایانجام معامله پ یبرا یشتریشانس ب

 یسهم را داشته باشند، اما تنها کسان دیقصد خر گذارهیممکن است هزاران سرما دیصف خر کیمثال در  یبرا

 یحت گذارانهیسرما ری. در مقابل ساشوندیم دیصف قرار گرفته است موفق به خر یها در ابتداکه سفارش آن

 .ندارد شتریب شیاجازه افزا متیق رایبپردازند، امکان انجام معامله ندارند ز یبالاتر متیاگر حاضر باشند ق
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که سفارش فروش خود را زودتر ثبت  گذارانهیسرما یممکن است برخ زیدر صف فروش ن گر،ید یسو در

 مانندیم یدر صف باق یمتوال یروزها یسهامداران برا ریکه سا یاند بتوانند سهم خود را بفروشند، در حالکرده

 .شوندیمتحمل م یشتریب انیو ز

بلکه  یمتیمعامله نه بر اساس رقابت ق جهینت رایکند؛ ز جادیدر معاملات ا یعدالتیب ینوع تواندیم تیوضع نیا

انجام  کنندهنییعامل تع نیترمهم دیبا متیبازار کارا، ق کی. در شودیم نییدر صف تع یبر اساس تقدم زمان

قرار گرفتن در  یرا به رقابت برا یمتیو رقابت ق کندیسازوکار را مختل م نیمعامله باشد. اما دامنه نوسان ا

 .سازدیم لیبدصف ت

 یبلکه در موارد متعدد کند،یبازار کمک نم ییگفت دامنه نوسان نه تنها به بهبود کارا توانیاساس م نیا بر

 انیم ینابرابر شیو افزا یمعاملات یهاصف جادیا ،یکاهش نقدشوندگ مت،یموجب اختلال در کشف ق

 یبازنگر ازمندین هیبازار سرما رد یسازوکار نیکه تداوم چن دهدینشان م امدهایپ نی. اشودیم گذارانهیسرما

 .است یجد

 اصلاح مقررات دامنه نوسان یو راهکارها یقیتطب یبررس:  فصل چهارم

 المللیهای بینبخش اول: واکاوی تطبیقی الگوهای کنترل نوسان در بورس

تحدید »های پیشرو، گذار از حاکم بر بورسدهد که پارادایم یافته نشان میشناسی بازارهای توسعهتحلیل ریخت

است. برخلاف ساختار حاکم « بخشی پویا و فرایندینظم»( به سمت Static Price Limits« )قیمتی ایستا

های تراز اول جهان بر صیانت ی قیمت استوار است، بورسبر بازار سرمایه ایران که بر محدودیت دائمی و روزانه

 ف قیمت بدون وقفهتاکید دارند.از کارایی اطلاعاتی و کش

ای از جای قفل کردن قیمت در دامنه(، بهNASDAQ( و نزدک )NYSEدر ساختار بورس نیویورک )

( استفاده Market-Wide Circuit Breakers« )توقف معاملات سراسری»شده، از سازوکار تعیینپیش

های ها صرفا در واکنش به شوک، این توقفشود. بر اساس مقررات کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکامی

(. SEC, 2020گردند )( فعال میS&P 500درصدی شاخص  20و  13، 7های کلان سیستماتیک )ریزش

مدتی را برای ( کوتاهBreathing Space« )فرصت تنفس»گران، ی معاملهاین رویکرد، به جای سرکوب اراده

طور ای جلوگیری شود، بدون آنکه حق نقدشوندگی دارایی بهرفتارهای گلهآورد تا از هضم اطلاعات فراهم می

 دائمی سلب گردد.

های وقفه»ها مکلف به استفاده از ، بورسMiFID IIدر قلمرو اتحادیه اروپا، تحت الزامات دستورالعمل 

دویچه »و « کستیورون»هایی نظیر ( هستند. در این مدل که در بورسVolatility Interruptions« )نوسانی

ی زمانی کوتاه، معاملات پیوسته ی مشخص در بازهشود، به محض انحراف قیمت از یک کرانهاجرا می« بورس

(. این مکانیسم، هوشمندانه اجازه ESMA, 2019یابد )به مدت چند دقیقه به حالت حراج مجدد تغییر می

های خرید عی کشف شود، نه آنکه با ایجاد صفهای واقدهد تا قیمت تعادلی جدید بر اساس انباشت سفارشمی

 ی معاملات منجمد گردد.و فروش، هسته
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های نوسان ثابت تاکید دارند. پژوهش از منظر مبانی نظری، مطالعات کلاسیک اقتصاد مالی بر ناکارآمدی دامنه

 Volatility« )سرریز نوسان»ی ( در بورس توکیو، پدیدهKim & Rhee, 1997« )کیم و ری»بنیادین 

Spilloverبرند، بلکه آن را به های قیمتی، نوسان را از بین نمی( را اثبات کرد؛ بدین معنا که محدودیت

اندازند. علاوه بر این، جلسات معاملاتی بعد منتقل کرده و فرآیند رسیدن به قیمت منصفانه را به تأخیر می

اثر »های قیمتی با ایجاد که دامنه( به وضوح تبیین کرد Subrahmanyam, 1994« )سوبرامانیام»

دهند و ها را با شتاب بیشتری به سمت مرزهای محدودیت سوق می(، قیمتMagnet Effect« )مغناطیسی

 برند.ی بازار سرمایه است، به مسلخ میبدین ترتیب، نقدشوندگی را که جوهره

گذرد؛ بلکه از طریق د کردن  قیمت نمیدهد که ثبات بازار از مسیر مسدوی جهانی گواهی میدر نتیجه، تجربه

شود که میان جلوگیری از وحشت آنی و تضمین حق خروج پذیری حاصل میطراحی سازوکارهای انعطاف

 سازند.گذار، تعادلی دقیق برقرار میسرمایه

 اقتصادی کارایی بازار و مرزهای مداخله اداری-بخش دوم: تحلیل حقوقی

صورت های اطلاعاتی، بهمثابه سیگنالها بهبازار  منوط به آن است که قیمت از منظر حقوق اقتصادی، کارایی

کننده ارزش واقعی دارایی باشند.دامنه نوسان در نظام حقوقی ایران، آنی و بدون اصطکاک مقرراتی، منعکس

 است و پیامدهای آن را باید در سه لایه تحلیل کرد:« مداخله اداری در مکانیسم قیمت»عملا یک 

 . تعارض با آزادی اراده و ثمن واقعی:1

ی آزاد متعاملین است. وقتی سازمان بورس با ابزار دامنه نوسان، سقف ی ارادهدر حقوق خصوصی، ثمن نتیجه

قانون مدنی( شده است. از  10)موضوع ماده « حوزه اراده آزاد طرفین»کند، عملا وارد و کف قیمتی تعیین می

است. حال آنکه مقررات فعلی، با جایگزینی « گذاراذن صریح قانون»له نیازمند منظر حقوق عمومی، این مداخ

دارایی خود به بهای واقعی را  ، حق مالکانه سهامدار در واگذاری«قیمت بازاری»جای به« قیمت دستوری»

 کند.تحدید کرده و ثمن واقعی معامله را از دسترس خارج می

 بازار:. فقدان تناسب  و تحدید حق خروج از 2

 Asset« )حبس عملی دارایی»(، دامنه نوسان با ایجاد 2005) Chan, Kim & Rheeمطابق مطالعات 

Lock-upحق خروج از بازار»گذار یعنی های فروش، حق بدیهی هر سرمایه( در صف( »Exit Right را )

کند باید با می ای که حقی را محدود(، هر مقررهRegulatory Lawگری )کند. در حقوق تنظیمنقض می

تنها هدف پایداری بازار را تأمین های طولانی به دلیل دامنه نوسان، نههدف آن متناسب باشد. ایجاد صف

کند. این نقدینگی را به ریسک سیستماتیک تبدیل می کند، بلکه با کاهش شدید نقدشوندگی، ریسکنمی

اعی )زیان سهامداران و توقف نقدشوندگی( وضوح خارج از اصل تناسب است؛ چراکه هزینه اجتممداخله به

 مراتب از سود احتمالی آن )کاهش نوسان( بیشتر است.به
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 . نقض اصل برابری در برابر مقررات:3

دهد. این تغییر می "ثبت سفارش تقدم زمانی"به  "رقابت قیمتی"دامنه نوسان، مکانیسم کشف قیمت را از 

شود که در آن کسانی که دسترسی فنی یا فضای رانتی تبدیل مییعنی بازار از یک فضای رقابتی، به یک 

در   "تاخیر مصنوعی"های معاملاتی پیشرفته(، نفع بیشتری از این سرعت عمل بالاتری دارند )مثلا سیستم

 برند. این نتیجه با اصل برابری در برابر مقررات و عدالت معاملاتی که از اهداف کلان قانون بازارتغییر قیمت می

 اوراق بهادار است، در تعارض مستقیم است.

-Process« )ناظر بر فرآیند»تفاوت بنیادین در این است که در بازارهای پیشرفته، ابزارهای کنترلی 

Orientedشوند که نظم معاملاتی مختل شود؛ اما دامنه نوسان در ایران، ( هستند و فقط زمانی فعال می

ی صورت مستمر بر اراده( است و بدون توجه به شرایط بازار، بهOutcome-Oriented« )ناظر بر نتیجه»

گری در نتیجه، فاقد پشتوانه قانونی روشن است و عملًا بازار را از شود. این مداخلهگران تحمیل میمعامله

ن دارد. بنابراین، از منظر حقوق عمومی اقتصادی، ایاش یعنی کشف عادلانه و شفاف قیمت بازمیکارکرد اصلی

 رود.مصوبات، تحدیدی غیرموجه بر حقوق مالکانه اشخاص تلقی شده و از دایره اختیارات نهاد ناظر فراتر می

 هیاصلاح مقررات بازار سرما یبرا یاستیو س یحقوق یبخش سوم: راهکارها

در مقررات مربوط  یبازنگر رسدیبه نظر م ن،یشیشده در فصول پمطرح یو اقتصاد یتوجه به مباحث حقوق با

مختلف انجام  کردیدر قالب چند رو تواندیم یبازنگر نیاست. ا یضرور رانیا هیبه دامنه نوسان در بازار سرما

 .شود

 جیبازار به تدر کردیرو نیدامنه نوسان و حرکت به سمت حذف آن است. در ا یجیکاهش تدر کردیرو نینخست

 نیشوند. چن نییتر بر اساس عرضه و تقاضا تعآزادانه هامتیکه در آن ق کندیحرکت م یبه سمت نظام

 .بازار کمک کند ییکارا شیو افزا متیکشف ق ندیبه بهبود فرآ تواندیم یکردیرو

و  دیروش اگر نوسانات شد نیدامنه نوسان با سازوکار توقف موقت معاملات است. در ا ینیگزیدوم جا کردیرو

 طیشرا یابیفرصت ارز گذارانهیتا سرما شودیمتوقف م یمدت کوتاه یدر بازار رخ دهد، معاملات برا یرعادیغ

 .ردیگیجهان مورد استفاده قرار م شرفتهیپ یهااز بورس یاریسازوکار در بس نیرا داشته باشند. ا دیجد

روشن  یقانون یمبنا یدارا هیدر معاملات بازار سرما تیاست که هرگونه محدود یضرور زین یمنظر حقوق از

در بازار اعمال شود، بهتر است چارچوب آن  یمانند دامنه نوسان به طور دائم یتیباشد. اگر قرار باشد محدود

ناظر  ینهادها اراتید در حدود اختیو ترد یشود تا از بروز اختلافات حقوق نییبه طور شفاف در قانون تع

 تیبه عنوان خروج از حدود صلاح یاز منظر حقوق عموم یمقررات نیصورت، چن نیا ریغ در.گردد یریجلوگ

 .شوندمی  یتلق ینهاد ادار

 گیرینتیجه

توان در سطح یک شده در این پژوهش نشان داد که دامنه نوسان در بازار سرمایه ایران را نمیتحلیل انجام

بخش در سازوکار معاملات باقی گذاشت. این نهاد، به لحاظ ماهیت و اثر، تدبیر صرفاً فنی، احتیاطی یا انتظام
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گذاران ن اعمال کامل حق مالکانه سرمایهای هنجاری در فرآیند کشف قیمت و تحدیدی مستمر بر امکامداخله

کند، در واقع نه فقط شیوه ای اداری، دامنه تغییرات قیمت را پیشاپیش محدود میاست. هنگامی که مقرره

رو، سازد. ازاینانجام معامله، بلکه نتیجه اقتصادی آن و قلمرو انتفاع مالک از مال خویش را نیز متأثر می

گذاری بازار توجیه کرد، های اجرایی یا ملاحظات سیاستصرفاً با استناد به ضرورتتوان مشروعیت آن را نمی

ویژه اصل حاکمیت قانون، اصل قانونی بودن صلاحیت اداری بلکه باید در پرتو اصول بنیادین حقوق عمومی، به

 و قاعده تفسیر مضیق اختیارات مقامات اداری، مورد ارزیابی قرار داد.

تنها کارکرد ویژه در شکل مستمر و فراگیر فعلی، نهدهد که دامنه نوسان، بهشان میهای مقاله نیافته

های معاملاتی، ای در حذف یا کاهش پایدار نوسانات ندارد، بلکه عملا با تعویق کشف قیمت، ایجاد صفشدهاثبات

ار سرمایه، یعنی کشف ترین کارکردهای بازکاهش نقدشوندگی و انتقال نوسان به روزهای بعد، یکی از اساسی

جای آنکه به شفافیت و کند. در چنین وضعیتی، ابزار تنظیمی مزبور بهآزاد، سریع و کارای قیمت را مختل می

های غیرتعادلی و رقابت مبتنی بر تقدم زمانی در ثبت گیری قیمتانصاف معاملاتی یاری رساند، زمینه شکل

قانون بازار اوراق بهادار مبنی بر ایجاد بازاری شفاف،  2رر در ماده آورد؛ امری که با هدف مقسفارش را فراهم می

 منصفانه و کارا، فاصله معنادار دارد.

ترین نتیجه پژوهش آن است که وضع محدودیتی با چنین آثار گسترده بر حق مالکیت از حیث حقوقی، مهم

مدیره سازمان بورس و ست. هیئتو آزادی قراردادی، محتاج تصریح قانونی روشن و غیرقابل تفسیر موسع ا

 اجرا در یمقررات فن یبرخ یبتصوگری و اوراق بهادار، هرچند در چارچوب قوانین مربوط دارای اختیار تنظیم

ای تفسیر شود که به مداخله ماهوی در عناصر اساسی رابطه معاملاتی، گونهتواند بهاست، اما این صلاحیت نمی

مد. هرگاه مقرره اداری از سطح تنظیم تشریفات یا سازوکارهای اجرایی از جمله قیمت قابل تحقق در بازار، بینجا

ای کننده به مسئلهعبور کند و به تحدید مستقیم حقوق اشخاص برسد، بررسی حدود اختیار مرجع تصویب

شود. در این چارچوب، هرچند تاکنون درباره خود دامنه نوسان رأیی از دیوان عدالت اداری بنیادی بدل می

و رأی شماره  20/2/1401مورخ  140109970905810318نشده است، اما رأی شماره صادر 

اند، از حیث مبنای استدلال که در این مقاله تحلیل شده 14/6/1402مورخ  140231390001523857

مدیره سازمان بورس را به دلیل خروج از ها مصوبات هیئتکننده دارند؛ زیرا دیوان در آنقضایی اهمیت تعیین

کننده واجد ایراد و مستوجب ابطال دانسته است. ملاک مستفاد از این آرا آن حدود اختیارات مرجع تصویب

شده وضع ای فراتر از حدود صلاحیت تفویضتواند تحت عنوان تنظیم بازار، قاعدهاست که مرجع اداری نمی

آور قانون باشد. بر همین اساس، الزامویژه آنجا که نتیجه مقرره، تحدید حقوق اشخاص یا توسعه قلمرو کند، به

دامنه نوسان نیز، با توجه به ماهیت و آثار آن، در معرض همان ایراد صلاحیتی قرار دارد و قابلیت ارزیابی 

 انتقادی در چهارچوب نظارت قضایی بر مقررات اداری را داراست.

اند. شوند و موضوع حق مالکیتمیتردید مال محسوب از منظر حقوق خصوصی نیز، سهام و اوراق بهادار بی

ها در قیمت حاصل از تقابل واقعی عرضه و تقاضا، از لوازم طبیعی سلطه مالک بر مال خویش اختیار انتقال آن
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طور ساختاری مقید سازد، باید در پرتو است. محدودیتی که امکان فروش دارایی را در قیمت تعادلی بازار به

گذار همان قانون سنجیده شود. هرچند قانون 10ل آزادی قراردادها در ماده قانون مدنی و اص 31و  30مواد 

هایی بر اعمال حقوق مالکانه مقرر کند، اما چنین تحدیدی نیازمند نص تواند در موارد ضروری محدودیتمی

ی، صریح و رعایت اصل تناسب است. در فرض فقدان تصریح قانونی روشن، استمرار دامنه نوسان در شکل کنون

 گیرد.کم در معرض تعارض جدی قرار میبا مبانی حقوق مالکیت و آزادی اراده در تعارض یا دست

عنوان یکی از قواعد بنیادین فقه امامیه، اصل از منظر فقه معاملات نیز تحلیل تفاوتی ندارد. قاعده تسلیط، به

ند دلیل معتبر است. همچنین در را بر سلطه مالک بر مال خویش قرار داده است و تحدید این سلطه نیازم

مواردی که ساختار معاملاتی ناشی از دامنه نوسان به حبس دارایی، تحمیل زیان ناخواسته یا اخلال در شفافیت 

ترتیب، ارزیابی شرعی دامنه ثمن بینجامد، نسبت آن با قواعدی چون لاضرر و منع غرر قابل تأمل است. بدین

آن، وابسته به احراز ضرورت، تناسب و وجود مستند معتبر است؛ امری که نوسان نیز، همانند تحلیل حقوقی 

 در وضعیت کنونی با تردید جدی مواجه است.

یافته، صیانت از سلامت بازار عمدتاً دهد که در بسیاری از بازارهای توسعهدر نهایت، بررسی تطبیقی نشان می

شود و نه از طریق تحدید دائمی دامنه ارت انجام میاز طریق سازوکارهای موقت، موردی و مبتنی بر افشا و نظ

گذاران و مهار هیجانات بازار پذیرفته شود، ابزار تغییرات قیمت. از این منظر، حتی اگر هدف حمایت از سرمایه

ترین وسیله برای تحقق آن هدف باشد. حال آنکه دامنه نوسان در شکل ضررترین و متناسبشده باید کمانتخاب

ترتیب با منطق کند و بدینلی، بیش از آنکه ریسک را مهار کند، آن را انباشته و به آینده منتقل میمستمر فع

 بازار کارا ناسازگار است.

برآیند نهایی آنکه دامنه نوسان، در وضعیت موجود، با ایرادی دوگانه مواجه است: نخست، ایراد صلاحیتی ناشی 

ای محدودکننده حقوق از حدود اختیارات قانونی در وضع مقرره مدیره سازمان بورساز خروج احتمالی هیئت

اشخاص؛ و دوم، ایراد کارکردی ناشی از اخلال در کشف قیمت و کاهش کارایی بازار. از این رو، حذف این 

گذار، نه صرفا کم تبدیل آن به تدبیری استثنایی، موقت، شفاف و متکی بر مجوز صریح قانونسازوکار یا دست

هاد سیاستی، بلکه مقتضای پایبندی به اصل حاکمیت قانون، صیانت از حقوق مالکانه و تضمین یک پیشن

 سلامت حقوقی و اقتصادی بازار سرمایه ایران است.
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