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میزگرد

حســـین عبده‌تبریزی و مصطفی امیدقائمی 
قامـــت  در  پیـــش،  ســـال   ۲۲ خـــود  کـــه 
مدیـــران ارشـــد بـــازار ســـرمایه، از طراحـــان 
و اجراکننـــدگان اولیـــه قاعـــده حجـــم مبنا 
بوده‌انـــد، در میزگـــرد تخصصی »ســـنا« علل 
پیدایـــش، روند اجـــرا و آینـــده این ســـازوکار 
را در بازار ســـهام مورد بررســـی قـــرار دادند.
به گزارش پایـــگاه خبری بازار ســـرمایه ایران 
)سنا(، ۲۲ ســـال پیش اجرای سازوکار حجم 
مبنا در بازار ســـهام ایران آغاز شد. سازوکاری 
که در ۲ دهه گذشـــته همواره چالش‌برانگیز 
بـــوده امـــا بـــه دلیـــل کارایـــی آن در مقاطع 
مختلـــف، به‌رغـــم وجـــود مخالفـــان جدی، 
پایدار باقـــی مانده، چنان‌که حســـین عبده 
تبریـــزی طـــراح آن می‌گویـــد: »حجـــم مبنا 
اگـــر کارایی نداشـــت، در این ۲۲ ســـال قطعاً 

برداشـــته می‌شد.«
حســـین عبده تبریزی که در ابتدای دهه ۸۰ 
خورشـــیدی به مدت ۲ سال و ۳ ماه اداره بازار 
ســـرمایه ایـــران را در قامت دبیرکل ســـازمان 
کارگـــزاران بـــورس اوراق بهـــادار برعهـــده 
داشـــت، طراح قاعـــده حجم مبناســـت. در 
آن زمـــان مصطفـــی امیـــد قائمی کـــه بعدها 
پایه‌گذار و نخســـتین مدیرعامـــل فرابورس 
شـــد، در ســـمت‌های نظارتـــی در ســـازمان 
بورس فعالیت می‌کـــرد و از اصلی‌ترین ارکان 
اجرای ســـازوکار حجـــم مبنا در بازار ســـهام 

می‌آمد. به‌شـــمار 
»ســـنا«، ۲۲ ســـال پس از آغاز اجرای سازوکار 
حجـــم مبنا در بازار ســـرمایه به ســـراغ این ۲ 
پیشکســـوت مؤثـــر در طراحی و اجـــرای این 
قاعـــده بحث‌برانگیـــز رفتـــه تا ضمـــن مرور 
تاریخ شـــفاهی بـــازار ســـرمایه در آن دوران، 
مبانـــی طراحی و اجـــرای حجم مبنـــا را در ۲ 

دهـــه پیش به بحـــث و بررســـی بگذارد.
 

حجم مبنا یک پدیده ایرانی
حسین عبده‌ تبریزی، دبیرکل اسبق سازمان 
کارگزاران بـــورس اوراق بهادار که قاعده حجم 
مبنا بـــر پایه ایـــده او طراحـــی و اجرا شـــد، با 
اشـــاره به پیشـــینه ایـــن موضوع گفـــت: »به 
شـــکل صریح و رســـمی بخواهم عرض کنم، 

حجم مبنا یک پدیده ایرانی اســـت که شـــبیه 
آن در بورس‌هـــای دیگـــر نبوده اســـت. البته 
موارد مشـــابهی وجود داشـــته؛ مثلاً در بورس 
هنـــد اگـــر معاملـــه‌ای حجـــم قابل‌توجهـــی 
نداشـــت و قیمـــت را بی‌دلیل تغییـــر می‌داد، 
آن معاملـــه را باطل می‌کردند. حتی در فاصله 
۲۰۱۰ تـــا ۲۰۲۰ در بورس اســـتانبول هم چنین 

قاعده‌ای اجرا می‌شـــد.«
عبده‌تبریـــزی تأکید کرد: »هـــدف از طراحی 
ســـازوکار حجـــم مبنـــا، جلوگیـــری از تغییـــر 
قیمـــت بـــر اســـاس معامـــات کم‌حجـــم و 

دســـتکاری بـــازار بوده اســـت.«
 

چرا حجم مبنا طراحی شد؟
عبده تبریزی توضیـــح داد: »در اوایل دهه ۸۰ 
امکانـــات فنی بـــورس تهران بســـیار محدود 
بـــود و ســـازوکارهایی چـــون پیش‌گشـــایش 
و نظایـــر آن وجـــود نداشـــت. در آن زمـــان 
آخریـــن معاملـــه هـــر روز مرجع قیمـــت روز 
بعد محســـوب می‌شـــد در نتیجه یک معامله 
کوچک در دقایق آخر می‌توانســـت همه‌چیز 
را تغییر دهد. حجم مبنا در واقع نوعی فیلتر 
حجمی برای جلوگیری از مارک کردن قیمت 
پایانی به شـــمار می‌آمد، به‌ویـــژه در نمادهای 

کم‌عمق که آســـیب بیشـــتری داشتند.«
او با اشـــاره بـــه دوره و زمانه طراحـــی و اجرای 
حجم مبنـــا افزود: »در ســـال ۸۲ بازار رشـــد 
چشمگیری داشت؛ شاخص بیش از ۱۰ برابر 
شـــد و خوش‌بینـــی زیادی نســـبت بـــه آینده 
اقتصاد ایران وجود داشـــت، در نتیجه اجرای 
قاعـــده حجم مبنا ضروری بـــود. اما امروزه با 
توجه به شـــرایط متفاوت بازار، اصلاح حجم 

مبنا لازم است.«

منتقدان دیروز، مجریان امروز
مصطفـــی امیدقائمـــی، کارشـــناس بـــازار 
ســـرمایه که در ســـال‌های ابتدایـــی اجرای 
ســـازوکار حجـــم مبنـــا به عنـــوان یکـــی از 
مدیـــران ارشـــد بـــورس تهـــران در حـــوزه 
نظـــارت، از مجریـــان و البتـــه منتقـــدان 
اجـــرای ســـازوکار حجـــم مبنـــا بـــوده، بـــا 
اشـــاره به تجربه خود در ایـــن حوزه گفت: 
»حجم مبنـــا در زمان طراحی، پاســـخی به 
ضعف‌هـــای فنی و ســـاختاری بازار ســـهام 
بـــود، اما بـــا تحـــول زیرســـاخت‌ها، ابزارها 
و عمق بازار ســـرمایه، کارکـــرد اولیه حجم 

مبنا دســـتخوش تغییر شـــده اســـت.«
 امیدقائمـــی دربـــاره دلایـــل مخالفتـــش بـــا 
اجـــرای قاعـــده حجم مبنـــا در ســـال ۱۳۸۲ 
گفـــت: »مقاومت مـــن در آن زمان بیشـــتر از 
جنس اینرســـی ســـازمانی بود. هـــر مدیری 
به‌صـــورت طبیعـــی در برابر تغییـــر مقاومت 
دارد، چـــون تغییـــر ریســـک دارد امـــا بعـــد از 
بررســـی و مشـــاهده نتایـــج اجـــرای حجـــم 
مبنـــا به ایـــن نتیجه رســـیدم که اجـــرای این 
اصلاحات در آن مقطـــع زمانی ضروری بود.«
قائمـــی در ادامه با اشـــاره بـــه تجربیات خود 
در بنیانگذاری فرابورس و نحوه مواجهه‌اش 
بـــا ســـازوکار حجـــم مبنـــا در زمـــان آغـــاز به 
کار دومیـــن بازار ســـهام ایـــران توضیح داد: 
»در آیین‌نامـــه معامـــات فرابـــورس کـــه در 
زمـــان مدیریت مـــن تدوین، تصویب شـــد و 
اجرا شـــد، حجم مبنـــا را برای شـــرکت‌های 
فرابورس عـــدد یک گذاشـــتم؛ یعنـــی عملاً 
حذفـــش کـــردم. در آن مقطـــع حجـــم مبنا 
فقط در زمان بازگشایی نمادها در فرابورس 

اعمال می‌شـــد.«
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دومین جهش بزرگ بازار سهام در سال ۱۴۰۴ رقم خورد

بازگشت پرقدرت بورس به ابرکانال ۳ میلیون واحدی

گروه بـــورس :‌بازار ســـهام در اولیـــن روز معاملاتی 
هفته با صعودی چشـــمگیر همراه شـــد و شـــاخص 
کل بـــورس تهـــران بـــا رشـــد بیـــش از ۲.۵ درصدی 
دوبـــاره بـــه ابرکانـــال ۳ میلیون واحدی بازگشـــت. 
ایـــن جهـــش، دومین رشـــد بـــزرگ بـــازار ســـرمایه 
در ســـال ۱۴۰۴ محســـوب می‌شـــود و مـــوج تـــازه‌ای 
از خوش‌بینـــی را میـــان ســـهام‌داران و تحلیلگران 

ایجاد کرده اســـت.
بـــر اســـاس داده‌هـــای منتشرشـــده، ارزش ورود 
پـــول حقیقی‌هـــا به بـــازار ســـهام به بیـــش از ۲۷۰۰ 
میلیارد تومان رســـید؛ رقمی که از بازگشـــت اعتماد 
ســـرمایه‌گذاران خرد بـــه بازار حکایـــت دارد. این در 
حالـــی اســـت کـــه صندوق‌هـــای درآمد ثابـــت – که 
معمـــولاً بـــه عنـــوان پارکینگ ســـرمایه‌ها شـــناخته 
می‌شـــوند – روز گذشـــته شـــاهد خـــروج نزدیک به 
۱۲۰۰ میلیـــارد تومـــان ســـرمایه بودنـــد. ایـــن تغییر 
جهـــت، نشـــانه‌ای از چرخـــش پـــول از بازارهـــای 
کم‌ریسک به سمت ســـهام و پذیرش ریسک بیشتر 

از ســـوی ســـرمایه‌گذاران تلقی می‌شـــود.
 

سبزپوشی فراگیر در تالار شیشه‌ای
در جریان معاملات روز گذشـــته، بیش از ۹۵ درصد 
نمادهـــای بورســـی مثبـــت بودنـــد و شـــاخص کل 
هم‌وزن نیز همپای شـــاخص کل رشد کرد. در پایان 
معاملات، صف‌های خریـــد به بیش از ۲۷۰۰ میلیارد 
تومان رسید و تصویری ســـبز از بازار به جا گذاشت.
ایـــن رونـــد پـــس از دو روز پایانی هفته گذشـــته که 
فشـــار فروش در بســـیاری از نمادهـــا افزایش یافته 
بود، نوعی بازگشـــت اعتمـــاد را در میان فعالان بازار 
ایجاد کرد. بســـیاری از تحلیلگران معتقدند اصلاح 
کوتاه‌مـــدت هفته گذشـــته، صرفاً توقفـــی موقت در 
مســـیر صعود بـــوده و بـــا توجه بـــه شـــرایط فعلی، 
احتمـــال تـــداوم رشـــد شـــاخص‌ها در کوتاه‌مدت 

افزایش یافته اســـت.
 

نقش سیاست‌های ارزی در چشم‌انداز بازار
بـــه گفته فعـــالان بـــازار، سیاســـت‌های ارزی دولت 
مهم‌ترین عامل اثرگذار بر تصمیم ســـرمایه‌گذاران 
در روزهـــای اخیـــر اســـت. آنـــان بـــر ایـــن باورند که 
شـــکاف بین نـــرخ ارز رســـمی و آزاد کـــه اکنون بین 

۵۰ تـــا ۶۰ درصـــد بـــرآورد می‌شـــود، نمی‌توانـــد برای 
مـــدت طولانی پایـــدار بماند. کاهش شـــکاف ارزی، 
از منظر بازار ســـهام بـــه معنای افزایش ســـودآوری 
شـــرکت‌های صادرات‌محـــور بویـــژه در گروه‌هـــای 
پتروشـــیمی، فلـــزی و پالایشـــی اســـت؛ عاملی که 
می‌توانـــد موتـــور محرک تـــازه‌ای برای رشـــد بورس 

تهران باشـــد.
 

رفتار بازارهای موازی
در کنار رشـــد قابل توجـــه بورس، بازارهـــای موازی 
روز آرامی را پشـــت سر گذاشـــتند. صندوق‌های طلا 
بـــا کاهش بیـــش از ۲ درصـــدی ارزش خـــود مواجه 
شـــدند کـــه ناشـــی از افت نـــرخ دلار و توقف رشـــد 
قیمـــت جهانی طلا بـــود. بر این اســـاس، ورود پول 

جدید بـــه صندوق‌های طـــا تقریباً متوقف شـــد.
از ســـوی دیگـــر، بـــازار ارز شـــاهد تثبیـــت نســـبی 
قیمت‌ها بـــود و همیـــن موضوع از خروج بخشـــی 
از نقدینگـــی از بـــازار ارز و ورود آن بـــه بازار ســـهام 

حمایـــت کرد.
 

پیشتازی گروه‌های بزرگ در معاملات
در میـــان صنایع مختلف، بانک‌ها، پتروشـــیمی‌ها، 
فلـــزات اساســـی، پالایشـــگاه‌ها و خودروســـازان 
بیشـــترین ارزش معامـــات را بـــه خـــود اختصاص 
دادنـــد. تقریباً تمامـــی نمادهای شاخص‌ســـاز این 
گروه‌هـــا بـــا صف خریـــد به کار خـــود پایـــان دادند.
به‌ویـــژه در گـــروه خودرویی، خبرهایـــی از احتمال 

نهایـــی شـــدن برخـــی طرح‌هـــای تجدیـــد ارزیابی 
دارایی‌هـــا و برنامه‌هـــای اصـــاح ســـاختار مالـــی 
شـــرکت‌ها، موجـــب شـــد تـــا ســـهام ایـــن صنعت 
مورد توجـــه جدی معامله‌گران قـــرار گیرد. در گروه 
بانکـــی نیز گمانه‌زنی‌هـــا درباره بهبـــود وضعیت تراز 
ارزی و افزایـــش نرخ تســـعیر دارایی‌ها باعث رشـــد 

قابـــل توجـــه نمادهای بزرگ شـــد.
 

چشم‌انداز روزهای پیش‌رو
معاملات روز شـــنبه نشـــان داد کـــه بازار ســـهام با 
مجموعـــه‌ای جدی از خریـــداران مواجه اســـت که 
می‌تواننـــد زمینه‌ســـاز یـــک دوره رونق قابـــل توجه 
باشـــند. بالا ماندن ارزش معامـــات و گزارش‌های 
نسبتاً مناسب شـــرکت‌ها از جمله موارد قابل دفاع 
این گـــروه از تحلیلگران اســـت. با وجود این رشـــد 
پرقـــدرت، هنوز برخی فعالان بازار نســـبت به تداوم 

روند صعودی احتیـــاط دارند. 
کارشناســـان یـــادآور می‌شـــوند کـــه بـــازار ســـرمایه 
همچنـــان تحت ‌تأثیـــر ریســـک‌های غیراقتصادی از 
جمله تحـــولات سیاســـی، وضعیت بودجـــه دولت 
و سیاســـت‌های بین‌المللـــی قـــرار دارد. ایـــن گروه 
نســـبت بـــه رونـــد رونـــق پایـــدار بـــا تردیـــد مواجه 
می‌شـــوند. بـــا ایـــن حـــال، اگـــر جریـــان ورود پول 
حقیقی‌هـــا ادامـــه یابـــد و سیاســـت‌های اقتصادی 
ثبـــات بیشـــتری پیـــدا کنـــد، احتمـــالاً بازار ســـهام 
می‌توانـــد بـــرای اولین بـــار در ســـال‌های اخیر وارد 

یـــک دوره رونـــق پایدار شـــود.

گزارش

طراحان و مجریان حجم مبنا پس از ۲۲ سال تشریح می‌کنند

بازخوانی مسیر »حجم مبنا« از ابداع تا اجرا


