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بازکردن قفل از پای بورس؟
ارزیابی کارشناسان درباره تاثیر حجم مبنا که از اول دیماه قرار است حذف شود

فروش خانه‏های سازمانی
خانه‏های سازمانی به زودی واگذار یا فروخته می‏شوند. 
به گزارش ایلنا، علی نبیان، معاون وزیر راه و شهرسازی 
درباره مقاومــت عده‏ای از مدیران دولت گذشــته برای 
تحویــل خانه‏های ســازمانی اظهار داشــت: مدیریت 
خانه‏های سازمانی بر عهده ادارات کل راه و شهرسازی 
اســت و افــراد وقتــی در خانه‏های ســازمانی مســتقر 
می‏شــوند، قراردادی را برای مدت زمان سکونت منعقد 
می‏کنند که در این قرارداد بازه زمانی سکونت مشخص 
اســت. معاون وزیر راه و شهرســازی گفت: برای هر فرد 
ساکن خانه ســازمانی که قرارداد ســکونت آن به پایان 
رســیده و تخلیه نمی‏کند؛ احضاریه صــادر و تخلیه در 
کمترین زمان انجام خواهد شد. نبیان با اشاره به طرح 
ساماندهی خانه‏های ســازمانی در سراسر کشور اظهار 
داشــت: از خانه‏های ســازمانی برای طــرح خانه‏های 
استیجاری برای واجدان شــرایط اعلام‌شده، استفاده 

خواهد شد.

افزایش 30 درصدی عوارض
عــوارض آزادراه‏ها پــس از حدود پنج ســال، با افزایش 
حداکثــر ۳۰ درصــدی ابلاغ شــد. به گزارش ایســنا،  
هوشــنگ بازوند، معــاون وزیر راه و شهرســازی گفت: 
طی حدود پنج سال گذشته به طور متوسط عوارض‏ها 
۱۵ درصد افزایش پیدا کرده بود به همین دلیل کسانی 
که مشغول ساخت آزادراه بودند با چالش جدی مواجه 
شدند و تقاضا داشتند افزایش انجام شود. ماهم پیشنهاد 
داده بودیم ولی چون در جلسه شورای سران رفته بود این 
فرآیند کمی طولانی شد که در نهایت  ۲۰ روز پیش این 
موضوع به ستاد تنظیم بازار و در نهایت به وزارت راه ابلاغ 
شــد و ما نیز روز گذشته ابلاغ کردیم. به‌رغم اینکه هنوز 
آزادراه‌ســازها راضی نیســتند این عوارض تا ماکسیمم 
۳۰ درصــد افزایــش یافتــه اســت. وی افــزود: ۴۴۰۰ 
میلیارد تومان پولی که باید به سازندگان آزادراه پرداخت 
شود برنگشته اســت و سرمایه‌گذاران ناراضی هستند و 
می‏خواهند دریافت عوارض  به صورت دســتی باشد تا 
سرمایه آنها برگردد. وی اضافه کرد: کل قطعه سه آزادراه 
تهران - شمال ۱۲۰همت اعتبار نیاز دارد. از سیاه بیشه 
تا  ولی‌آباد را هشت کیلومتر مجوز محیط زیست گرفتیم و 

کار اجرایی تا  چند روز دیگر شروع می‏شود.

 ۶۷ همت 
بدهی بخش صنعت به برق

۶۷ همــت از مطالبــات صنعــت بــرق مربــوط بــه 
مشــترکان صنعتی اســت.به گــزارش توانیر، وحید 
ازوجــی، معاون هماهنگی مالی، پشــتیبانی و امور 
مجامع شرکت توانیر با اســتناد به بند »ژ« تبصره ۲ 
قانون بودجه ســال ۱۴۰۴ گفت: بر اســاس قانون، 
تمامــی شــرکت‏های ارائه‏دهنده خدمــات از جمله 
صنعــت بــرق مکلف‏اند مطالبــات معــوق به‏ویژه از 
مشــترکان غیردولتی را تعیین تکلیــف کنند و پایان 
آذرماه آخرین مهلت معرفی بدهکاران کلان با بدهی 
بیش از ۲۸۵ میلیارد تومان است.معاون مالی توانیر 
با اشــاره به رشد نگران‏کننده مطالبات افزود: مانده 
مطالبات گروه توانیــر از حدود ۸۴ همت در ابتدای 
ســال ۱۴۰۳ به بیش از ۱۱۲ همت تا پایان آبان‏ماه 
افزایش یافته که بخش عمده آن در شرکت‏های برق 
منطقه‏ای و عمدتاً مربوط به صنایع است؛ به‏طوری 
که بیــش از ۹۰ درصــد مطالبات این شــرکت‏ها از 

مشترکان صنعتی وصول نشده است. 

یکی از مباحث مهم و قدیمی در ســاختار معاملاتی بورس تهران، مفهوم 
»حجم مبنا« اســت؛ معیاری کــه از ابتدای دهــه ۱۳۸۰ با هدف کنترل 
نوســانات قیمت و جلوگیری از دستکاری‏های صوری در بازار معرفی شد. 
با وجود نیت اصلاحی در زمان ایجاد، اکنون پس از گذشت دو دهه تجربه، 
شواهد علمی و رفتاری بازار نشان می‏دهد که ماندن حجم مبنا در سازوکار 
قیمت‏گذاری و معالات روزانه بازار سهام، بیش از آنکه به تثبیت کمک کند، 
ســبب کندی جریان معاملات، رکود و کاهش شــفافیت بازار شده است. 
حذف تدریجی این عامل می‏تواند تحولی مثبت و علمی در مسیر توسعه 

بازار سرمایه باشد.

در واقع، حجم مبنا قیمت پایانــی روز را به حجم معاملات گره می‏زند 
و اگر حجم معاملات کمتر از حد مشــخصی باشــد، تغییر قیمت روز تنها 
بخشی از تغییر واقعی را منعکس می‏کند. این سیاست اگرچه در دوره‏هایی 
به عنوان محافظی در برابر نوسانات کاذب عمل کرد، اما در ساختار امروز 
بازار که از ابزارهایی چون »دامنه نوسان پویا«، »بازارگردان‏های حرفه‏ای« و 
»سامانه‏های نظارت هوشمند« بهره می‏برد، ماهیت خود را از دست داده 
است. کند شــدن واکنش قیمت‏ها به اطلاعات جدید، افزایش صف‏های 
طولانی خرید و فروش و کاهش نقدشــوندگی واقعی ســهام، از مهم‏ترین 
آثار منفی تداوم حجم مبنا به شــمار می‏آیند که مهمترین تاثیر آن در روند 
معاملات روزانه تاثیر بر قیمت واقعی سهام و عدم کشف قیمت واقعی است.
حذف حجم مبنا، نخستین اثر خود را در افزایش سرعت کشف قیمت 
واقعی نمایان می‏ســازد. قیمت پایانی ســهم به طور مستقیم از میانگین 
معاملات روزانه حاصل می‏‏شود و بازار توانایی بیشتری در انعکاس اطلاعات 
و تحلیل اخبار دارد. این فرآیند نه‏تنها موجب شــفافیت بیشتر و انعکاس 

سریع‏تر واقعیت‏های اقتصادی در قیمت‏ها می‏شود، بلکه از شکل‏گیری 
صف‏های مصنوعــی جلوگیری می‏کنــد و توازن میان عرضــه و تقاضا را 
تســهیل می‏نماید. در کنــار آن، حذف حجم مبنا زمینــه را برای افزایش 
نقدشوندگی و افزایش مشارکت سرمایه‏گذاران حرفه‏ای و الگوریتمی فراهم 
مــی‏آورد. در بازارهای مدرن، جریان‏های مالی لحظه‏ای و هوشــمند باید 
بتوانند در چارچوب قواعد منصفانه، قیمت ســهام را شکل دهند. وجود 
حجم مبنا، به‏ویژه در شرکت‏هایی با شناوری کم، مانعی در برابر این پویایی 

است و در عمل باعث رکود روزهای متوالی در قیمت می‏شود.
از منظر سیاست‏گذاری اقتصادی نیز، این اصلاح به معنای حرکت به 
سمت یک بازار کاراتر و رقابتی‏تر است. حذف حجم مبنا با پیش‏شرط‏هایی 
مانند تقویت بازارگردانی، تنظیم دامنه نوسان پویا و آموزش سرمایه‏گذاران 
و همچنین گســترش نظارت‏های پیش از وقوع توســط سازمان بورس و 
بورس‏های مربوطه می‏تواند منجر به کاهش هیجانات کوتاه‏مدت و بهبود 

اعتماد عمومی نسبت به عملکرد بازار سهام شود.
در پایان می‏توان گفت که حذف حجم مبنا یکی از گام‏های منطقی و 
مبتنی بر اصول اقتصاد مالی برای ارتقای کیفیت کشــف قیمت، افزایش 
نقدشوندگی و هم‏راستایی با استانداردهای جهانی بازار‏های مالی است. 
این تصمیم، اگر بــا رویکرد تدریجی و مبتنی بر زیرســاخت‏های نظارتی 
هوشــمند انجام شــود، می‏تواند مســیر تازه‏ای برای پویایی، شــفافیت و 

عمق‏بخشی بیشتر به بازار سهام بگشاید.

کندی معاملات با حجم مبنا

قرار اســت از ابتــدای دی‌ماه بــا مصوبــات هیئت‏مدیره 
شــرکت‏های بورس اوراق بهادار تهــران و فرابورس ایران و 
تأیید هیئت‏مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، حجم مبنا 
برای نماد معاملاتی شرکت‏های پذیرفته‏شده در بازارهای 
اوراق بهادار تهران و شــرکت‏های پذیرفته‏شــده فرابورس 
ایران حذف شود و مقررات گره معاملاتی در این بازارها از 

تاریخ مذکور اعمال نخواهد شد.
پس از ســال‌ها انتقاد نســبت بــه حجم مبنــا و دامنه 
نوسان، بالاخره سازمان بورس تصمیم به حذف حجم مبنا 
گرفت تا شاید سهام کوچک در بازار بتوانند پس از مدت‌ها 
رشــدی را تجربــه کنند. اما بــا توجه به روند بــازار به نظر 
می‌رســد که در بلندمدت این تصمیم به تنهایی راهگشــا 
نباشد و لازم باشــد که دامنه نوسان نیز شامل تغییراتی از 

جمله افزایش یا حذف آن در بلندمدت شود. 

در اصل به نظر می‌رســد حذف حجم مبنــا به تنهایی 
در میان‌مدت می‌تواند برای بازار ســهام مفید باشد؛ برای 
دیدن نتیجه لازم اســت که دامنه نوســان بازار سرمایه نیز 

تغییر کند.
حجم مبنا از ســال ۱۳۸۲ و در شرایطی به بازار سهام 
معرفی شــد کــه بورس با مشــکلات جدی ســاختاری از 
جمله کم‏عمقی بازار، حجم پایین معاملات و نوسان‏های 
غیرواقعی قیمت ســهام مواجه بود. در آن مقطع، قیمت 
پایانی هر نماد بورســی برابر با قیمــت آخرین معامله روز 
محاسبه می‏شد؛ روشی که در عمل امکان »نشان‏گذاری 
قیمــت« در پایــان معامــات را فراهــم می‏کــرد. به این 
ترتیــب، انجام چند معامله محــدود در دقایق پایانی بازار 
می‏توانســت قیمت مرجع روز بعــد را به‏صورت مصنوعی 

تغییر دهد.
بر همین اســاس، سازمان بورس و اوراق بهادار از سال 
۱۳۸۲ با هدف ایجاد ثبات و آرامش در بازار ســرمایه، ابزار 
و مقرراتی را برای کنترل قیمت‏ها در برابر نوسانات شدید 
و غیرواقعی به کار گرفت که »حجم مبنا« یکی از مهم‏ترین 
آن‏ها بود. حجم مبنا به‏عنوان ابزاری کنترلی طراحی شد 

تــا از تغییرات قیمتــی کاذب جلوگیری کرده و نوســانات 
سهام را به حجم واقعی معاملات گره بزند.

در اصل حجم مبنا حداقل تعداد سهامی است که باید 
در طــول یک روز معاملاتی خرید و فروش شــود تا قیمت 
پایانی یک سهم بتواند به‏طور کامل نوسان مثبت یا منفی 
داشته باشــد. به بیان دیگر، اگر حجم معاملات یک سهم 
کمتر از حجم مبنای تعیین‏شده باشد، میزان تغییر قیمت 
پایانی نیز متناسب با همان نسبت کاهش می‏یابد و قیمت 

نمی‏تواند به سقف یا کف مجاز نوسان روزانه برسد.
پیــش از ایــن حجم مبنا یکــی از ابزارهــای کلیدی در 
کنترل نوسانات شدید قیمت سهام و ایجاد ثبات نسبی در 
معاملات بوده اســت. این سازوکار، از دست‏کاری قیمتی، 
ســفته‏بازی کوتاه‏مدت و تأثیرگــذاری بیش‏ازحد معاملات 
خرد بر قیمــت پایانی جلوگیری می‌کــرد اما کارکرد حجم 
مبنا در کنار دامنه نوســان اســت و به نوعی این دو مؤلفه، 
این روزها با یکدیگر معنا پیدا می‏کنند، حال با حذف حجم 
مبنا، انتظار می‌رود که به مرور دامنه نوسان بازار نیز به مرور 
افزایش یابد و در نهایت حذف شود. اما همین حذف حجم 

مبنا نیز تصمیمی درست برای افزایش کارایی بازار بود. 
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