
روز تلـــخ بـــورس تهران بـــا افت ۲.۳ 
درصدی شـــاخص کل باعـــث واگذار 
شـــدن کانـــال ۳.۲ میلیـــون واحدی 
شـــد. این بالاترین ریزش شـــاخص 
بورس بعـــد از جنگ ۱۲ روزه اســـت. 
بـــه ایـــن ترتیـــب بـــار دیگـــر بازدهی 
ســـهام از ابتدای ســـال بـــه ۱۶ درصد 
رسید که حتی از ســـود صندوق‌های 
درآمد ثابـــت نیز کمتر اســـت. علت 
ایـــن وضعیـــت بـــه نااطمینانی‌های 
اقتصادی کشور برمی‌گردد که باعث 
شده سرمایه‌گذاران در تصمیم‌گیری 
مـــردد بماننـــد. »شـــاخص اطمینان 

بورســـان« که شـــب گذشـــته توسط 
فردای اقتصاد منتشـــر شـــد نشـــان 
می‌دهـــد مدیـــران دارایی بـــا حدود 
۳۶۰ هزار میلیارد تومان دارایی تحت 
مدیریت، کاملاً دو دســـته شـــده‌اند. 
نیمی اعتقاد دارند در یک سال آینده 
بورس عملکردی بهتر از تورم خواهد 
داشت و نیم دیگر، شکست بورس را 
پیش‌بینی می‌کنند. این باعث شده 
تا شـــاخص اطمینان بورســـان روی 
عدد ۵۰ بایســـتد و اعتمادی شکننده 
به آینـــده ســـهام را یادآور شـــود. این 
در حالی اســـت کـــه مدیـــران دارایی 
به اتفـــاق معتقدند قیمت ســـهام یا 
خیلـــی پایین‌تر یـــا نزدیک بـــه ارزش 
ذاتـــی اســـت و در نتیجه »شـــاخص 
ارزندگی« عدد ۱۰۰ را ثبت کرد. به طور 
متوسط این مدیران دارایی شاخص 
منصفانه بر اســـاس ارزش ذاتی را ۱۵ 
درصد بالاتر از ســـطوح فعلـــی برآورد 

می‌کننـــد؛ خوش‌بین‌تریـــن مدیـــر 
دارایی عدد ۵ میلیـــون واحد را عدد 
منصفانه بـــورس می‌دانـــد، اما حتی 
بدبین‌ترین آنها نیز سطح ۳ میلیون 
واحـــدی را رقـــم منصفانه شـــاخص 
می‌داند. این نشان می‌دهد محدوده 
فعلـــی بـــا وجـــود فشـــار فروش‌های 
فعلی، سطوح ارزندگی یا به اصطلاح 
بازاری‌ها کف قیمت‌هاســـت. با این 
حال، انتظار برای یک ریزش سنگین 
مشـــابه آنچه در مرداد ۹۹ یـــا دی ۹۲ 
خ داد بین این سرمایه‌گذاران خبره  ر
دغدغـــه‌ای پررنـــگ اســـت. همیـــن 
باعث شد »شاخص احتمال سقوط 
آزاد« بـــه اوج تاریخی خود برســـد که 
نشان‌دهنده بالا بودن نااطمینانی‌ها 
بین مدیران دارایی اســـت. ۱۶ مدیر 
معتقدند به طور متوســـط ۲۵ درصد 
احتمـــال دارد در ۶ مـــاه آینـــده، بازار 
سهام با یک شوک منفی مواجه شود. 
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بزرگ ترین افت شاخص سهام پس از جنگ ۱۲ روزه رقم خورد

 درجه اطمینان مدیران دارایی درجه اطمینان مدیران دارایی
به آینده بورس به آینده بورس 

گروه بورس

گزارش

شاخص اطمینان چیست و چه می‌گوید؟
شاخص اطمینان )Confidence Index( که در ادبیات مالی 
رفتاری اهمیت ویژه‌ای پیدا می‌کند، اولین بار حدود چهار دهه 
قبل توسط رابرت شیلر، نوبلیست اقتصاد و استاد دانشگاه ییل 

معرفی شد.
او از مدیـــران دارایی بورس آمریکا ســـؤالی ســـاده پرســـید »آیا 
بورس در یک سال آینده بازدهی بیش از تورم می‌دهد؟« درصد 
مشـــارکت‌کنندگانی که به این سؤال پاســـخ بله می‌دادند، عدد 
شـــاخص و میزان اطمینان به آینده ســـهام را تعیین می‌کرد. او 
همیـــن کار را برای بورس ژاپـــن نیز تکرار کرد و حـــالا چند دهه 
اســـت که این شـــاخص به یکی از مراجع تحلیلـــی و پیش‌بینی 
حس و حال بازارها نه برای معامله‌گران و حتی برای پژوهشگران 

تبدیل شده است. 
شیلر یکی از بنیانگذاران مالی رفتاری است که به کمک داده‌ها 
توانســـته رفتار بازارها را پیش‌بینی کند و او را می‌توان »روایتگر 
اقتصاد و بازارها« نامید. کتاب اخیر وی تحـــت عنوان »اقتصاد 
روایی« همین موضـــوع را بیان می‌کند که چگونـــه روایت‌ها بر 

روندهای اقتصاد و بازارها اثر می‌گذارند.
حدود سه سال است که در بورس تهران نیز شاخص اطمینان 
شبیه‌ســـازی شـــده و از مدیران ارشـــد ســـرمایه‌گذاری کشـــور 
نظرســـنجی می‌شـــود تا حس و حال بـــورس تهران یـــک نماگر 
قابل رصد داشته باشـــد. البته مازاد بر شـــاخص اطمینان، این 
نظرســـنجی ســـؤالات دیگری را می‌پرســـد و علاوه بر شـــاخص 
اطمینان ســـه شـــاخص دیگـــر را نیز تولیـــد می‌کند بـــا عناوین 
»شاخص ارزندگی«، »شاخص فرصت خرید« و »شاخص احتمال 

سقوط آزاد«.

برش

گزارش

گروه بورس: مرحلـــه معاملات پایانی یا TAL قرار اســـت در گام اول برای تابلوی 
اصلی بـــازار اول بورس تهران که شـــامل 90 نماد اســـت، اجرا شـــود. هدف این 
مرحله افزایش نقدشـــوندگی و فراهم‌کردن امکان معامله با قیمت پایانی برای 
سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز عنوان شده است. رضا کیانی، مدیر تحقیق و توسعه 
بورس تهران، با اشاره به اینکه تقریباً تمام بورس‌های معتبر دنیا چنین مرحله‌ای 
یح داد که این سازوکار به سرمایه‌گذارانی  را در ساختار معاملاتی خود دارند، توض
که مایل نیستند در معرض نوسان‌های روزانه قیمت قرار گیرند کمک می‌کند تا 

معامله‌های خود را در پایان روز و با اتکا به قیمت پایانی انجام دهند.
به گفته او، روند اجرا به این صورت است که حراج پیوسته در ساعت 12:30 پایان 
می‌یابد و پس از یـــک وقفه ‌15دقیقـــه‌ای، قیمت پایانی نمادهـــای تابلوی اصلی 
بازار اول استخراج می‌شود. سپس از ســـاعت 12:45 تا ‌13، سامانه آماده دریافت 
سفارش‌ها خواهد بود. سفارش‌ها مشابه شرایط حراج پیوسته وارد می‌شوند اما 
دامنه نوسان صفر است و همه معاملات تنها با قیمت پایانی انجام می‌گیرند. در 
صورت وجود تقاضا، معاملات در همین قیمت مچ شده و انجام می‌شود. کیانی 
تأکید کرد که در شرایط خاص، از جمله تشکیل صف‌های سنگین خرید یا فروش، 

ممکن است برخی نمادها وارد این مرحله نشوند.
او با اشاره به اینکه TAL برای طیف وسیعی از سرمایه‌گذاران از جمله صندوق‌ها، 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری، هلدینگ‌ها و سبدگردان‌ها اهمیت ویژه دارد، گفت 
این گروه معمولاً تمایل دارند معاملات مشـــتریان خود را بر مبنای قیمت پایانی 
انجام دهند تا در معرض ریســـک تغییـــرات لحظه‌ای قرار نگیرنـــد. کیانی یادآور 
یچ تغییری در شاخص کل، حجم مبنا یا قیمت  شد که مرحله معاملات پایانی ه
پایانی ایجـــاد نمی‌کند، زیرا قیمـــت پایانی پیش از آغاز این مرحله تعیین شـــده 
اســـت. به گفته او، آثار TAL بیش از هر چیز در افزایش حجم و ارزش معاملات 
و به دنبال آن بهبود نقدشوندگی بازار نمایان خواهد شد.  مدیر تحقیق و توسعه 
یح داد که مرحله معاملات پایانی بخشی از ساختار  بورس تهران همچنین توض
اســـتاندارد معاملات در بورس‌های جهانی است؛ ســـاختاری که معمولاً شامل 
پیش‌گشایش، گشایش، حراج پیوســـته، پیش‌پایانی، حراج ناپیوسته پایانی و 
مرحله پایانی می‌شـــود. اجرای این مرحله در بورس تهران نیز بر اساس مصوبه 
یچ اختلالی در روند عادی معاملات  هیأت‌مدیره انجام می‌گیرد و در عین حال ه
روزانه ایجاد نمی‌کند. معامله‌گران روزانه همچنان می‌توانند مانند گذشـــته در 
ساعات عادی به فعالیت خود ادامه دهند و TAL تنها به‌عنوان گزینه‌ای تکمیلی 
برای سرمایه‌گذارانی با سطح ریسک متفاوت عمل خواهد کرد. کیانی در پایان، 
راه‌اندازی این مرحله را اقدامی مهم در جهت نزدیک‌تر شدن بازار سرمایه ایران 
به اســـتانداردهای جهانی دانســـت و تأکید کرد که هرچند TAL پاسخگوی همه 
نیازهای بازار نیست، اما می‌تواند به ایجاد بازاری اســـتانداردتر، جذاب‌تر و قابل 

اعتمادتر کمک کند.

 ابتکار جدید بورس تهران 
در مسیر استانداردهای جهانی

علت این مســـأله وابســـتگی شدید 
وضعیت بورس تهـــران به تصمیمات 
تیم اقتصادی دولـــت بویژه در زمینه 
بودجه، سیاســـت ارزی و سیاســـت 
پولی اســـت. در ســـوی دیگر، بیش 
از ۵۰ درصـــد مدیـــران، ریزش‌هـــای 
احتمالی را فرصتی برای خرید مجدد 
ارزیابی نکرده‌اند که نشـــان می‌دهد 
جنبه احتیاط بین تصمیم‌گیری این 

مدیران پررنگ است.

 رکوردهای منفی که شکسته شد
روز گذشـــته امـــا همزمـــان بـــا افـــت 
شـــاخص کل، عرضـــه ۳۵۰۰ میلیـــارد 
تومانـــی که پشـــت صف‌هـــای فروش 
باقی ماند از ابتدای پاییز تجربه نشده 
بـــود و ۸۵ درصد ســـهم‌ها روند منفی 
داشتند که این هم در این مدت نظیر 
نداشت. ارزش معاملات نیز به عنوان 
دماســـنج رونق بورس افت معناداری 

را تجربه کـــرد و به زیر ۱۰ هـــزار میلیارد 
تومان رســـید که نســـبت به میانگین 
هفت‌روزه ۳۳ درصـــد کاهش دارد. در 
یک رکورد منفی دیگـــر، ۲۳۰۰ میلیارد 
پول سرمایه‌گذار حقیقی از بازار  تومان 
ج شد که در ســـه ماه اخیر  سهام خار
بی‌سابقه بود. در ســـایر دارایی‌ها اما 
پول مثبت بود. صندوق‌های  جریان 
طـــا بیـــش از ۱۲۰۰ میلیـــارد تومان و 
صندوق‌هـــای درآمد ثابـــت نیز حدود 
پول خرد را  ۱۲۵۰ میلیارد تومـــان ورود 
پول از  تجربه کردند. این همان حرکت 
بازار ریسکی به بازار پناهگاه و پارکینگ 
سرمایه‌گذاری است. علت نیز واضح 
اســـت، بـــالا رفتـــن نااطمینانی‌ها به 
بورس تهران و عدم مشاهده اقدامی 
عملی در مســـیر اصلاحات اقتصادی. 
هنـــوز برای برگشـــت اعتمـــاد فرصت 
هست و می‌توان مسیر بازار سرمایه را 

مجدد به رونق برگرداند.


