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یکي از سیاس��ت هاي حمایتي که با هدف کاهش ریسک سرمایه گذاري در 
بورس اوراق بهادار اعمال می  ش��ود، قانون محدودیت نوسان قیمت سهام است. 
مدافعان این قانون معتقدند که اعمال این قانون، نوسانات قیمت سهام را کاهش 
داده و مان��ع عکس  العمل بیش از اندازه س��هامداران می  ش��ود. از طرف دیگر، 
منتقدان بر این باورند که مقررات محدودیت نوس��ان باعث افزایش نوسان ها در 
روزهای آتی شده و با جلوگیری از رسیدن سریع قیمت سهام به قیمت تعادلی، 
کارای��ی بورس اوراق بهادار را کاهش می دهد. سیاس��ت  گذاران در بورس اوراق 
بهادار با هدف کاهش ریسک سرمایه گذاري محدودیت هایي را در نظر گرفته  اند 

که از آن دست مي  توان به قانون محدودیت نوسانات، اشاره کرد. 
اعمال سیاس��ت قانون محدودیت نوسان در برهه  ای از زمان و پس از رکود 
و افت شاخص های بورس برای تزریق اعتماد و اطمینان به بورس به کار گرفته 
شد. اما باید توجه داشت که بین دامنه نوسانات و شرایط تعدیل قیمت ها رابطه 
 ای تنگاتنگ وجود دارد و در یک بازار کارا قیمت س��هام ش��رکت های مختلف 
باید در هر لحظه منعکس  کننده اطلاعات دقیق باشد که با توجه به آن عرضه 
 کننده و تقاضاکننده می  تواند در هر لحظه نس��بت به خرید یا فروش سهام در 
یک قیمت تعادلی اقدام کنند. در غیر این صورت بازار با محدودیت مواجه  شده 

و کشف قیمت بر اساس عرضه و تقاضا دستخوش تغییر خواهد شد.
در بورس اوراق بهادار تهران، اعمال مقررات محدودیت نوسان قیمت یکي از 
عواملي است که باعث ایجاد صف هاي خرید و فروشي مي شود که سهامداران را 
به حرکت  بر مبناي آن وادار مي کند و در عمل، ممکن اس��ت معامله بر مبناي 
تحلیل، جاي خود را به دادوس��تد براس��اس صف، دهد. از س��وي دیگر، یکي از 
تبعات منفي این موضوع، کاهش درجه نقدش��وندگي)1( س��هام در بورس است. 
چراکه تشکیل صف خرید یا فروش براي یک سهم، از یک سو امکان معامله در 
یک جهت خاص )خرید یا فروش( را از سرمایه گذار سلب مي کند و از سوي دیگر 
به دلیل طولاني  ش��دن زمان رسیدن به قیمت واقعي، مي  تواند، نقدشوندگي را 
به لحاظ زماني و قیمتي کاهش دهد. همچنین تش��کیل صف به واسطه وجود 
محدودیت نوس��ان، در عمل به عنوان یک ابزار تشویقي براي برخي سهامداران، 
به خصوص سهامداران عمده در جهت دستکاري قیمت سهم نیز مورد استفاده 
قرار مي گیرد؛ وضعیتي که باعث مي ش��ود به خصوص در هنگام تش��کیل صف 
خری��د به دلیل وجود امکان خرید بي نام س��هام، تخلفاتي از س��وي کارگزاران 
نیز رخ دهد. اس��کندری و دیگ��ران )1384( معتقدند که بکارگیري محدودیت 
نوسان قیمت،کارایی بورس اوراق بهادار تهران را با مشکلاتي مواجه کرده است، 
چراکه در پي تحولات ایجادش��ده در صحنه اقتصاد، تغییر در قیمت محصولات 
و تنش هاي سیاس��ي، سرمایه گذاران بیش از آنچه انتظار مي  رود، عکس  العمل 
نش��ان مي دهند که این افراط در تاثیرپذیري باعث افزایش نوسانات )2( و شکل 
 گیري صف هاي خرید و فروش مي  ش��ود به گونه  اي که در چند روز صف هاي 
خرید و فروش به سرعت تغییر ماهیت مي  دهند. در حالي که اصولا ایجاد صف 
در بازار کارا، امري غیرقابل توجیه توصیف مي  شود، چرا که این رویداد تنها در 

زماني که مکانیزم هاي معاملاتي واقعي نباشند، روي مي  دهد.
در بررس��ي علل رخداد چنین وضعیتي، پژوهشگران حوزه مالی بیش از هر 
چیز به س��اختار معاملات سهام در بورس اوراق بهادار تهران و نازل بودن سطح 

تحلیلگري در میان فعالان بازار اش��اره مي  کنند. تجربه نش��ان داده اس��ت که 
سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران با تاخیر زیاد نسبت به اطلاعات رسمي که 
از سوي شرکت ها منتشر مي شود، واکنش نشان مي دهند. این واکنش دیرهنگام 
در مواجه��ه ب��ا محدودیت هاي معاملاتي حاکم بر ب��ورس )از جمله محدودیت 
نوسان روزانه، حجم مبنا، گره معاملاتي و...( ممکن است منجر به واکنش بیش 
از اندازه)3( فعالان بازار شود. واکنشي که در اکثر موارد در پي حبابي شدن قیمت 
سهام، با کوچک ترین خبر اقتصادي، سیاسي و اجتماعي منفي حتي غیرمرتبط 
با بورس، به صورت معکوس در جهت تخلیه حباب ش��کل گرفته و روند نزولي 
در پیش مي گیرد. از سوي دیگر، به دلیل ساختار محدودیت هاي حاکم بر بورس 
اوراق بهادار تهران و نیز انتظارات منفي سهامداران، تصحیح قیمت ها در جهت 
منفي نس��بت به تصحیح در جهت مثبت از سرعت کمتري برخوردار است. این 
وضعیت باعث مي شود دوره هاي رونق در زمان کوتاه تر و دوره هاي رکود در زمان 

طولاني تر، طي شود. 
فاما)4( در سال 1960، نظریه بازار کارا را مطرح کرد که یکی از مفاهیم مهم 
در علم مالی محسوب می  شود. بر اساس این نظریه، در یک بازار کارا، تغییرات 
قیم��ت بطور کامل منعکس  کنن��ده انتظارات و اطلاعات تمام س��رمایه گذاران 
است. بنابراین قیمت سهام باید فقط در واکنش به اطلاعات جدید که غیرقابل 
پیش بینی هستند، تغییر یابد. به عبارت دیگر تغییرات قیمت سهام باید از مدل 
گام تصادفی تبعیت کنند.رد شدن مدل گام تصادفی دلیلی بر عدم کارایی بازار 
تلقی می  شود؛ لذا وجود هرگونه الگویی برای پیش بینی بازده سهام نشانگر نقض 
فرضیه بازار کاراست.البته، تحقیقات متعدد در بازارهای سهام، موید پیش بینی 
 پذیری بازده هاست. تفسیر اقتصادی پیش بینی  پذیری)5( منجر به طرح مباحث 
مختلفي در ادبیات مالی شده اس��ت. اگر بازده های انتظاری ثابت فرض شوند، 
پیش بینی  پذیری بازده های سهام نشان از ناکارایی بازار دارد؛ اما این امکان هم 
وج��ود دارد که اجزاء قابل پیش بینی در بازده س��هام منعکس  کننده تغییرات 
زمانی بازده انتظاری باشند، که در این صورت، پیش بینی  پذیری بازده، تناقضی 
با کارایی بازار ندارد. بنابراین، پیش بینی  پذیر بودن بازده، به خودی خود، دلالت 

بر ناکارایی بازار نخواهد داشت.
پس��ران و تیمرمن)6( )1995( بی��ان کردند که پیش بین��ی  پذیری تضمین 
نمی کن��د که یک س��رمایه گذار بتواند از یک اس��تراتژی معاملات��ی مبتنی بر 
پیش بینی، س��ود کس��ب کند. ایش��ان تصریح کردند که »یک بازار با توجه به 
مجموعه اطلاعات کاراست، اگر امکان سودآوری از طریق استراتژی هایی مبتنی 
بر این مجموعه اطلاعات وجود نداش��ته باشد«. مدل های پیش بینی، لزوما نفی 
 کننده کارایی بازار نیس��تند. با توجه به نتایج غیریکسان و غیرقطعی مدل های 
مختلف پیش بینی، مشخص نیست که سرمایه گذاران بتوانند توانایی پیش بینی 
مدل ها را شناس��ایی کرده و براس��اس آنها س��رمایه گذاری کنند. در ادامة این 
بخش، مهمترین تئوری هایی که برای توضیح وجود خودهمبس��تگی بین بازده 

سهام ارائه شده است، تشریح شده است.
• معاملات غیرهمزمان)7(: سهم های مختلف در زمان های متفاوت معامله 
می  ش��وند، ضمن اینکه تناوب معاملات یک س��هام مش��خص نیز ثابت نیست؛ 
در حالی که ما معمولا س��ری  های زمانی را در دوره های ثابتی مانند روز یا ماه 
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تحلیل می کنیم )تس��ای، 2002(. وجود معاملات غیرهمزمان می  تواند انحراف 
قابل توجهی در گشتاورها و همچنین گشتاورهای مقطعی)8( بازده دارایی ها مانند 
میانگین، واریانس، کواریانس، خودهمبستگی و همبستگی تقاطعی)9( ایجاد کند. 
به عنوان مثال، فرض کنید که بازده س��هام الف و ب مس��تقل از یکدیگرند، اما 
س��هام الف کمتر از س��هام ب معامله می  شود. اگر در یک روز خبری که بر کل 
بازار موثر است، اندکی قبل از زمان پایان معاملات در بازار پخش شود، احتمال 
زیادی دارد که این خبر در قیمت پایان روز س��هام ب منعکس ش��ود، ولی در 
قیمت س��هام الف ب��ه دلیل عدم معامله تا پایان روز منعکس نش��ود. طبعا این 
اطلاعات با یک تاخیر زمانی در س��هام الف منعکس خواهد شد. بنابراین، سهام 
الف تاثیر اخبار جدید را با تاخیر نس��بت به س��هام ب نشان می دهد که این امر 
منجر به مش��اهده همبستگی تقاطعی غیر واقعی بین این دو سهام خواهد شد. 
در ضمن، عدم معامله سهام الف در برخی دوره ها خودهمبستگی کاذب در بازده 
روزانه سهام الف ایجاد می کند. در دوره  ای که سهام الف معامله نمی  شود، بازده 
مش��اهده شده برابر صفر است، چون تغییری در قیمت آن ثبت نمی  شود. حال 
اگر در دوره بعد معامله شود، بازده مشاهده شده مجموع بازده دو دوره گذشته 
است. این پدیده موجب می  شود در بازده های سهام الف خودهمبستگی منفی 
مشاهده شود )کمپل، لو، مک  کنلی، 1997(. این خودهمبستگی کاذب و گمراه 

 کننده است، زیرا ناشی از عدم مشاهده قیمت در برخی از دوره هاست. 
• جریان اطلاعات)10(: یکی از دلایل مهمی که برای توضیح همبستگی بازده ها 
ارائه می  شود، جریان اطلاعات است. زمانی که اطلاعات جدیدی وارد بازار می  شود، 
کلیه سرمایه گذاران نسبت به اخبار جدید سریعا واکنش نشان نمی  دهند. بنابراین، 
تاثیر اطلاعات جدید به کندی به قیمت ها منتقل شده و موجب همبستگی مثبت 
بازده ها می  ش��ود )بودوخ، ریچاردسون و وایت  لو)11(، 1994(. این پدیده با نظریه 
کارای��ی بازار در تناقض اس��ت، زیرا یک بازار مالی در صورتی کاراس��ت که کلیه 

اطلاعات فعلی در قیمت دارایی ها منعکس شده باشد.
• بازگشت به میانگین: یکي ازشواهد اولیه از پیش بینی پذیری بازده، یافتن 
ویژگی "بازگشت به میانگین" بازده سهام است. ویژگی بازگشت به میانگین بیان 
می کن��د که بازده دارایی ها تا حدودی تمای��ل دارند به میانگین خود بازگردند؛ 
یعنی، بازده س��هام در برخ��ی از دوره های زمانی از مق��دار اصلی خود منحرف 
می  ش��ود، ولی دوباره تمایل دارد به مقدار متوس��ط خود ب��از  گردد. این مقدار 
میانگین با توجه به بازده مورد انتظار س��ها مداران بر اس��اس عوامل اساسی)12( 
تعیین می شود )ری، 2004(. می  توان نشان داد،11چنانچه سری زمانی بازده از 
یک مدل مانای خود همبس��ته میانگین متحرك)ARMA )p,q تبعیت کند، 
l→∞ ،ب��ه E rt مگرا خواهد  ب��ازده تخمینی ب��رای دوره آینده، چنانچه 
شد. این ویژگی در ادبیات مالی »بازگشت به میانگین« نامیده می شود )تسای، 
2002(. فاما و فرنچ )1988(،نش��ان دادند چنانچه قیمت های سهام دارای یک 
جزء گام تصادفی و یک جزء مانا باشند که این جزء مانا به کندی محو شود، این 
جزء مانا موجب خود همبستگی منفی بازده ها خواهد شد. آنها برای اثبات ادعای 

خود مدل قیمت سهام را به صورت معادله )1( فرض کردند:
 )1( ttt zqp +=
جزء گام تصادفی  tq لگاریتم قیمت س��هامدار زمان t است.  tp که در آن
جزء مانا و به کندی محو ش��ونده مدل هستند و به صورت معادلات  tz مدل و

)2( و )3(تعریف می شوند:

 )2(

 )3(
نوفه سفید  و که در آن µ بازده ثابت مورد انتظار س��هامداران بوده و
یک عدد کوچک تر ولی نزدیک به 1 اس��ت. آنها سپس  هس��تند. ضمن اینکه
ثابت کردند که چنانچه قیمت س��هام از چنین الگویی پیروی کند، همبستگی 
بازده ها برحس��ب دوره زمانی بازده ها، الگوییU شکل پیدا خواهد کرد، بطوری 

که از حدود صفر برای دوره های کوتاه مدت ش��روع ش��ده، ب��ا افزایشT )دوره 
زمانی( منفی تر می ش��ود و سپس دوباره به مقدار صفر برای دوره های بلندمدت 
ب��از خواهد گش��ت. آنها همچنین خود همبس��تگی منفی مش��اهده ش��ده در 
بازده های بلندمدت را به این جزء مانای به کندی محو شونده قیمت ها نسبت 
دادند. اما در برخی از مطالعات ویژگی بازگش��ت به میانگین در تلاطم دارایی ها 
نیز مش��اهده شده است. برخی از یافته های اخیر نشان می دهد همبستگی بین 
تلاطم در برخی از بازارها قوی  تر از همبس��تگی بین بازده هاس��ت و این  دو در 
زمان راکدبودن بازار و بحران های مالی افزایش می  یابند )گرنجر، پون، 2003(.

نتیجه  گیری
در بازاره��ای کارا، قیم��ت دارایي ها تمامي اطلاعات موج��ود را منعکس و 
قیمت ها تنها بر اساس اطلاعات جدید منتشر شده، تغییر می کند. بر این اساس، 
حرکت قیمت های س��هام در یک بازار کارا باید بصورت »گام تصادفی« باش��د. 
بنابراین، بطور کلی وجود هرگونه الگویی برای پیش بینی بازده س��هام )و بطور 
مشخص خودهمبس��تگی بازده ها( برعدم کارایی بازار دلالت دارد. وجود قانون 
محدودیت نوس��ان اگرچه می تواند تا حدودی از ریس��ک از دست رفتن ارزش 

دارایی سهامداران جلوگیری کند، اما به عدم کارایی بازار نیز اضافه می  کند.
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