
گـــروه بـــورس: در حالی که بازار ســـهام 
هفتـــه جدیـــد را بـــا دو چهـــره متفاوت 
آغـــاز کـــرد، شـــاخص کل بـــورس تهران 
روز گذشـــته بـــا رشـــد ۰.۷ درصـــدی در 
ســـطح ۳ میلیـــون و ۲۲۴ هـــزار واحـــد 
افـــت محســـوس ارزش  امـــا  ایســـتاد؛ 
معامـــات و غلبه تدریجی فشـــار فروش 
در ســـاعات پایانی، تصویر کاملاً شـــفافی 
از مســـیر آینـــده بـــازار ترســـیم نکـــرد. 
شـــاخص هم‌وزن نیـــز که نماگـــر بهتری 
از وضعیت عمومی شـــرکت‌ها محسوب 
می‌شـــود، رشـــد ملایم‌تری را تجربه کرد 
و با افزایش ۰.۴ درصدی به ســـطح ۹۲۶ 
هـــزار واحـــد رســـید. اگرچه اعـــداد کلی 
بـــازار حاکـــی از رشـــد شـــاخص‌ها بود، 
امـــا در عمـــق معامـــات نشـــانه‌هایی از 
احتیاط ســـنگین و رفتـــار دوگانه فعالان 
بازار دیـــده می‌شـــود. دیـــروز ارزش کل 
معامـــات خـــرد ســـهام کمـــی بیـــش از 
۱۰ هـــزار میلیـــارد تومان بود که نســـبت 
بـــه میانگین هفته گذشـــته حـــدود ۳۰ 
درصـــد افـــت نشـــان می‌دهـــد. چنیـــن 
افتـــی در حجـــم معامـــات معمـــولاً به 
معنای کاهـــش انگیزه خریـــد و افزایش 
تردیـــد در میان ســـرمایه‌گذاران اســـت. 
به رغم رشـــد شـــاخص، توزیع نمادهای 
مثبت و منفـــی تقریباً برابـــر بود؛ حدود 
۵۱ درصـــد از نمادها با رشـــد و ۴۹ درصد 
با افت قیمت بســـته شـــدند. این تعادل 
شـــکننده نشـــان می‌دهد رشد شاخص 
عمدتاً ناشـــی از نمادهای شاخص‌ســـاز 
و نه یک رونـــد فراگیر در کل بـــازار بوده 
است. در مقابل، ارزش صف‌های خرید 
نســـبتاً قوی‌تر بود و حـــدود ۹۲۵ میلیارد 
تومـــان ســـفارش خرید بـــدون عرضه تا 
پایان معامـــات باقی ماند کـــه از حفظ 
بخشـــی از امیدها در بازار حکایت دارد.

ورود سرمایه‌های خرد، اما با 
رویکرد محافظه‌کارانه

ورود بیـــش از ۳۱۲ میلیـــارد تومان پول 

حقیقـــی به بـــازار از نـــکات مثبـــت روز 
گذشـــته بـــود، امـــا ترکیـــب ایـــن ورود 
نشـــان داد کـــه ســـرمایه‌گذاران ترجیح 
می‌دهنـــد در شـــرایط فعلی به ســـمت 
کـــت  حر یســـک‌تر  کم‌ر ی  ینه‌هـــا گز
کننـــد. بر اســـاس آمـــار منتشرشـــده، 
و  بـــت  ثا مـــد  آ ر د ی  ق‌هـــا و صند
صندوق‌هـــای مبتنی بر طلا بیشـــترین 
جـــذب نقدینگـــی حقیقی را داشـــتند؛ 
بـــه ترتیـــب بـــا ورود ۹۱۲ و ۷۵۵ میلیارد 

تومـــان ســـرمایه جدید.
ایـــن الگـــو نشـــان می‌دهد کـــه هرچند 
جریان پـــول همچنـــان در بـــازار فعال 
اســـت، اما بخش عمـــده آن به ســـوی 
و  ریســـک  پوشـــش‌دهنده  ابزارهـــای 
امن‌تـــر متمایـــل شـــده  دارایی‌هـــای 
اســـت. در واقـــع، فعـــالان بـــازار هنـــوز 
بـــورس  رشـــد  پایـــداری  بـــه  نســـبت 
اطمینان ندارند و رفتار ســـرمایه‌گذاران 
بیشـــتر رنگ و بوی »انتظار و رصد« دارد 

تـــا »خریـــد تهاجمی«.

 افزایش فشار فروش 
در پایان معاملات

در  بویـــژه  معامـــات،  دوم  نیمـــه  در 
دقایق پایانـــی، موجی از فشـــار فروش 
و  رگ  بـــز نمادهـــای  ز  ا بســـیاری  در 
می‌خـــورد.  چشـــم  بـــه  شاخص‌ســـاز 
تحلیلگـــران این اتفـــاق را نشـــانه‌ای از 
احتیـــاط فزاینـــده در آســـتانه روزهـــای 
پرابهـــام پیـــش‌رو می‌داننـــد. بـــا وجود 
آنکه بازار در آغاز هفته توانســـت رشـــد 
مثبت خـــود را حفـــظ کند، امـــا تداوم 
این وضعیـــت منوط بـــه افزایش ارزش 
معاملات و بازگشـــت اعتماد فعالان به 

رونـــد ســـودآوری شرکت‌هاســـت.
اگـــر  معتقدنـــد  کارشناســـان  برخـــی 
ارزش معامـــات در روزهـــای  متغیـــر 
آینـــده نتواند از محـــدوده فعلـــی فراتر 
رود، احتمـــال »اســـتراحت شـــاخص« 

در کوتاه‌مـــدت  اصـــاح محـــدود  یـــا 
وجـــود دارد. در عین حال، بـــا توجه به 
تـــداوم ورود ســـرمایه‌های خـــرد و نبود 
صف‌های ســـنگین فروش، بـــازار هنوز 
در موقعیت شـــکننده‌ای میـــان امید و 

تردید قـــرار دارد.

سه منبع اصلی احتیاط در بورس
به بـــاور تحلیلگـــران، رفتـــار محتاطانه 
بازار ســـهام از ســـه جبهه اصلـــی تغذیه 
می‌شـــود: دغدغه‌های بودجه‌ای، ابهام 
در اصلاحـــات اقتصادی و ریســـک‌های 
 ، ضـــر حا ل  حـــا ر  د  . ی د قتصـــا غیرا
مهم‌تریـــن موضوعی که ذهـــن فعالان 
بـــازار ســـرمایه را درگیـــر کـــرده، نحـــوه 
تدویـــن و تصویـــب بودجه ســـال آینده 
اســـت. جزئیاتی نظیر چگونگی تأمین 
خ  کســـری بودجه، احتمـــال تغییـــر نر
خـــوراک پتروشـــیمی‌ها، افزایـــش نرخ 
حامل‌هـــای انـــرژی و مبنای تســـعیر ارز 
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بازار سهام دو فاز متفاوت را در آغاز هفته پشت سر گذاشت

صعود محتاطانه بورس در روز پرفشار
گزارش

دیدگاه

سرگذشت حجم مبنا به روایت حسین عبده تبریزی
دبیر کل اســـبق کانـــون کارگـــزاران بـــورس در یادداشـــتی در پایگاه 
خبری بازار ســـرمایه ایران )ســـنا(، درباره پیشـــینه و شـــأنیت حجم 
مبنا این‌گونه نوشـــت: در نظام‌هـــای مالی، قیمـــت، نتیجه تعامل 
عرضـــه و تقاضاســـت. هرچه این تعامل شـــفاف‌تر باشـــد، بـــازار به 
مفهوم واقعی خـــود نزدیک‌تر می‌شـــود. بورس ایران نیز در مســـیر 
کشـــف قیمت، تجربه‌ای خاص دارد که یکـــی از مهم‌ترین ابزارهای 
آن »حجم مبنا« اســـت؛ سازوکاری کاملاً ایرانی که از سال ۱۳۸۲ برای 

جلوگیری از نوســـان‌های غیرواقعی قیمت معرفی شـــد.

منطق طراحی
در ابتدای دهه ۱۳۸۰، قیمت پایانی هر ســـهم برابر با آخرین معامله روز بود. این شـــیوه ســـاده، 
امـــا خطرناک بود؛ چـــون معاملات اندک در دقایق پایانی می‌توانســـت قیمت مرجـــع روز بعد را 
تغییـــر دهد. بـــرای رفع این مشـــکل، حجم مبنا طراحی شـــد تا تغییر قیمت تنهـــا زمانی معتبر 
باشـــد که حجم معناداری از معاملات آن را تأیید کند. بر اســـاس این منطق، اگر تنها بخشـــی از 
حجم مبنا معامله شـــود، قیمت پایانی به همان نســـبت تعدیل می‌شـــود. بدین‌ترتیب، قیمت 
پایانی دیگر تابع آخرین معامله نبود، بلکه میانگین موزون معاملات )VWAP( شـــد، مشـــروط 

بر تحقـــق حداقلی از حجم.

فلسفه اقتصادی
حجم مبنا سه هدف اصلی داشت:

۱- جلوگیری از اخلال قیمتی و رسمی شدن تغییرات بدون پشتوانه،
۲- کاهش امکان دستکاری قیمت در بازارهای کم‌عمق،

۳- ایجاد ثبات روانی برای سرمایه‌گذاران خرد.
در واقع، این ابزار نوعی »فیلتر ضددستکاری« بود که نوسانات را کندتر و منطقی‌تر می‌کرد.

جایگزین حراج پایانی
در زمـــان ایجـــاد حجـــم مبنا، ســـامانه معامـــات فاقد مراحل پیش‌گشـــایش و پس‌گشـــایش 
بـــود؛ بنابرایـــن این ابـــزار عملاً نقش حـــراج پایانـــی را ایفا می‌کـــرد و مانع از تأثیـــر چند معامله 
کوچـــک بر قیمت رســـمی روز بعد می‌شـــد. با توســـعه فنـــاوری در دهـــه ۱۳۹۰ و افزوده شـــدن 
مراحل پیش‌گشـــایش )۸:۴۵ تا ۹:۰۰( و پس‌گشـــایش )۱۲:۳۰ تا ۱۲:۳۵( همان اهداف از مســـیر 

دقیق‌تری تأمین شـــد.

مقایسه بین‌المللی
در بازارهای توســـعه‌یافته، ابزارهایی چون حـــراج پایانی، میانگین موزون حجمی، توقف خودکار 
معامـــات و نظارت الگوریتمـــی جایگزین ســـازوکارهایی مانند حجم مبنا شـــده‌اند. در ترکیه، 
هنـــد، ویتنـــام و مالزی نیز ایـــن ابزار حذف یا محدود شـــده اســـت. هرچه عمق بـــازار و حضور 

بازارگردان‌ها بیشـــتر باشـــد، نیاز به حجم مبنا کمتر می‌شـــود.

آینده حجم مبنا
امـــروز بخـــش زیـــادی از کارکردهای حجم مبنا بـــا ابزارهای فناورانه جایگزین شـــده اســـت. برای 
نمادهـــای بزرگ، تـــداوم آن ضرورتی ندارد؛ امـــا در نمادهای کوچـــک و کم‌معامله، حذف کاملش 
می‌تواند زمینه دســـتکاری قیمتی را فراهم کند. راه‌حل منطقی، اجرای تفکیکی و پویاست: حذف 
تدریجـــی برای نمادهای بـــزرگ، حفظ محدود بـــرای نمادهای کم‌عمق و تقویـــت بازارگردان‌ها به‌ 
جای محدودیت‌های مکانیکی. در نهایت، حجم مبنا را باید »پلی میان ســـنت و فناوری« دانست؛ 
ابـــزاری کـــه در زمان خـــود راه‌حلی هوشـــمندانه برای بـــازاری کم‌عمق بـــود، اما امـــروز باید نقش 
محدود و هدفمند داشـــته باشد تا کشـــف قیمت در بورس ایران آزادتر، ســـریع‌تر و واقعی‌تر شود.

از جمله مسائلی هســـتند که می‌توانند 
مســـتقیماً بـــر ســـودآوری شـــرکت‌های 
بورســـی تأثیر بگذارند. از ســـوی دیگر، 
بحـــث افزایـــش پایه‌هـــای مالیاتـــی نیز 
نگرانی‌هایـــی را در میـــان شـــرکت‌ها و 

ســـهام‌داران ایجاد کرده اســـت.
در کنـــار موضوع بودجه، چشـــم فعالان 
بـــازار بـــه ســـمت وعده‌هـــای دولـــت 
دربـــاره اصلاحـــات ســـاختاری دوختـــه 
شـــده اســـت. حـــذف رانت‌هـــای ارزی، 
اصلاح نظـــام بانکی، پایان قیمت‌گذاری 
دســـتوری و تســـهیل فضای کسب‌وکار از 
جملـــه محورهایی اســـت کـــه تحقق آن 
می‌توانـــد رونـــق پایداری را بـــرای بورس 

رقـــم بزند.
با ایـــن حـــال، تجربـــه ســـال‌های اخیر 
باعث شده ســـرمایه‌گذاران تا زمانی که 
این وعده‌ها در قالب اقدامات اجرایی و 
مقررات مشـــخص بروز نیابد، با احتیاط 
بـــه آن نـــگاه کننـــد. در نتیجـــه، بخش 
مهمـــی از ســـرمایه‌ها در حالـــت انتظار 
باقـــی مانـــده و موج‌های صعـــودی بازار 
به ســـرعت با عرضه و شناســـایی ســـود 

مواجه می‌شـــود.
 ، ی د قتصـــا ا ی  لش‌هـــا چا ر  کنـــا ر  د
متغیرهـــای سیاســـی و ژئوپلیتیکـــی نیز 
همچنان در محاســـبات سرمایه‌گذاران 
ی  یم‌هـــا تحر  . ســـت ا یـــن  فر نقش‌آ
و  خاورمیانـــه  تحـــولات  بین‌المللـــی، 
تنش‌هـــای منطقـــه‌ای مهم‌تریـــن ایـــن 
محورهاســـت. هرچنـــد این ریســـک‌ها 
همـــواره در بازار ایران وجود داشـــته، اما 
شـــدت گرفتـــن آنهـــا در ماه‌هـــای اخیر 
سطح نااطمینانی را افزایش داده است.

چشم‌انداز کوتاه‌مدت؛ نیاز 
به رشد معاملات و شفافیت 

سیاست‌ها
تـــی  آ مســـیر  معتقدنـــد  کارشناســـان 
بـــورس تهـــران تـــا حـــد زیـــادی بـــه دو 
تحـــرک  یکـــی  دارد:  بســـتگی  عامـــل 
و  معامـــات  ر  د ینگـــی  نقد وبـــاره  د
دیگـــری شـــفاف‌تر شـــدن چشـــم‌انداز 
سیاســـت‌های اقتصـــادی دولـــت. در 
ارزش معامـــات و  افزایـــش  صـــورت 
انتشـــار جزئیات قابل‌اعتماد از بودجه 
و سیاســـت‌های ارزی و انرژی، احتمال 
بازگشـــت روند صعـــودی در هفته‌های 
آتی وجود دارد. امـــا در غیر این صورت، 
وارد فـــاز اســـتراحتی  بـــازار احتمـــالاً 
تـــا متغیرهـــای  کوتاه‌مـــدت می‌شـــود 

بنیـــادی روشـــن‌تر شـــود.


