
با شروع تنش هاي نظامي در كشور بورس تهران تعطيل 
ش��د تا جلوي ضرر و زيان سنگين سهامداران گرفته 
ش��ود؛ اما اين تعطيلي جوابگو نبود و سرمايه گذاران 
بيشترين زيان را تجربه كردند و خروج نقدينگي از بازار 

سهام نيز ركوردشكن بود.
اين درحالي است كه انتظار مي رفت مديران و مسوولان 
از بورس حمايت كنند، اما مديران سازمان بورس و وزير 
اقتصاد پس از چند روز ريزش سنگين و نزديك شدن 
بسياري از سهام به كف قيمتي به تازگي به فكر حمايت 
از بازار افتاده اند و عقيده دارند كه اين حمايت به  صورت 

تدريجي انجام خواهد شد.
بازار سهام دو هفته تعطيل بود، چرا مديران سازمان 
بورس برنامه حمايت��ي در اين م��دت ارايه نكردند؟ 
مگر وظيفه مديران سازمان بورس حفظ صيانت بازار 
سرمايه نيست؟ چرا درروزهاي سخت پاي خود را كنار 

كشيدند و كاري براي بازار انجام نمي دهند.
در اصل س��ازمان ب��ورس بايد خيلي پيش ت��ر از اين 
موضوع��ات به فكر ب��ورس بود و اجازه نم��ي داد اين 
ريزش هاي سنگين را تجربه كند. اكنون زمان ترميم 

بازار نيست.
رييس س��ازمان بورس عقيده دارند كه در اين جنگ 
ماموريتشان حفاظت از دارايي هاي سهامداران بود، اما 
به نظر مي رسد كه رييس سازمان بورس تنها همان 12 

روز وظيفه داشته و اكنون به فكر بازار نيست.
حجت الله صيدي با بيان اينكه در شرايط فعلي مراقبت 
مي كنيم تا معاملات به صورت منصفانه انجام ش��ود، 
اعلام كرد: ت��لاش و تاكيد داريم نقدش��وندگي بازار 
افزايش يابد.رييس س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار با 
بيان اينك��ه در زمان بحران و جنگ مهم اين اس��ت 
كه اصل سرمايه سهامداران حفظ شود، متذكر شد؛ 
در دوره جنگ اخير، براس��اس مصوبات هيات مديره 
سازمان بورس و شوراي عالي بورس، معاملات سهام و 
صندوق هاي مبتني بر سهام تعطيل شد. منتها چون 
برخي دارندگان صندوق ها به نقدينگي نياز داشتند، 
صندوق هايي با درآمد ثابت، قابل معامله بود و پس از 
اعلام توقف جنگ نيز ما به سمت بازگشايي بازار سهام 

حركت كرديم.
صيدي تاكيد كرد: ريزش سهام در شرايط جنگي امري 
طبيعي است. در شرايط مشابه و در قالب جنگ روسيه 
و اوكراين، بورس مس��كو 2۰ روز و بورس اوكراين هم 
بيش��تر از اين روزها تعطيل بود و پس از بازگش��ايي، 
بورس مس��كو با 2۰ و بورس اوكراين نيز با ۴۰ درصد 
كاهش مواجه شد. طبيعي است كه در اين شرايط صف 
عرضه بيشتر از صف تقاضا باشد. البته مهم اين است كه 
نقدشوندگي سهام حفظ شود تا ما به يك شرايط عادي 

دست پيدا كرده و بازار به حالت تعادل برسد.
صيدي با بيان اينكه حتما تلاش خواهيم كرد تا بورس 

روند متعادل و منصفانه اي را طي كند، متذكر شد؛ از 
اين رو تلاش داريم تا اف��رادي كه قصد دارند خريد و 
فروش كنند در يك فضاي ش��فاف بتوانند به فعاليت 

بپردازند.
او با بيان اينكه بورس ته��ران، فرابورس، بورس كالا و 
بورس انرژي فعاليت خود را آغاز كرده اند و ما اميدواريم 
فضا بهتر و معاملات بيشتر ش��ود، تاكيد كرد: خداي 
ناكرده اگر دشمن خيال تهاجم ديگري به سرش بزند 
و شرايط به اضطرار بازگردد، به حسب اقتضاي شرايط، 
حتما تصميمات ديگري اتخاذ خواهد شد تا صيانت 
بيشتري از بورس صورت گيرد. رييس سازمان بورس 
و اوراق بهادار در ادامه با اشاره به حمايت از سهامداران 
خرد در اين بازار تاكيد ك��رد: بايد تاكيد كنم كه اين 
حمايت به صورت تدريجي اس��ت و به صورت يكجا 

قابل تحقق نيست. 
با توجه صحبت هاي رييس س��ازمان بورس مي توان 
گفت كه ريزش بورس امري طبيعي است، اما معضل 
اصلي اينجاس��ت كه ادامه دار بودن اي��ن روند يا عدم 

حمايت از بازار سرمايه طبيعي و قابل قبول نيست.

    لزوم حمايت دايمي از بورس
احمد اش��تياقي، كارشناس بازار س��رمايه نيز در اين 
خصوص به »تع��ادل« گفت: واقعيت اين اس��ت كه 
بازار س��رمايه رفتار خاص خودش را دارد و اين مساله 
سابقه دار است. هرگاه فضاي مثبت ناشي از خوش بيني 
به توافق ها يا رفع تحريم ها جاي خود را به فضاي پرتنش 
يا شبه جنگي مي دهد، برخي سهامدارها طبيعي است 
كه ترجيح مي دهند از بازار خارج ش��وند. اين واكنش 
تقريبا جهاني است. يعني در همه كشورها وقتي اوضاع 
به حال��ت فورس ماژور م��ي رود، بانك هاي مركزي و 

ابزارهاي حمايتي وارد ميدان مي شوند تا بازارها را به 
آرامش برگردانند و جلوي ريزش هاي سنگين را بگيرند. 
وي ادامه داد: متاس��فانه بايد بگويم كه در دوره اخير، 
اعتماد عمومي مردم به بازار بسيار كم شده و سرمايه 
جديدي وارد بورس نمي شود. حتي سرمايه گذاراني كه 
قصد خروج دارند، با كمبود نقدينگي روبه رو هستند؛ 
يعني منابع لازم براي خروج آنها هم مهيا نيست. اين 
ش��رايط فقط زماني برطرف مي ش��ود كه پول تازه و 
ماندگار وارد بازار شود و براي مدتي هم بماند تا آن موج 
بي اعتمادي كم كم فروكش كند و روند اعتمادسازي 

دوباره شكل بگيرد.
اش��تياقي تاكيد كرد: ب��ه اعتقاد م��ن، حمايت بايد 
س��اختاري و دايمي باش��د، نه مقطعي و كوتاه مدت. 
اگر قرار باش��د بانك مركزي يا نهادهاي مرتبط فقط 
براي مدت كوتاهي تزريق نقدينگي داشته باشند، با 
تمام شدن پول دوباره بازار دچار ريزش مي شود. بازار 
سرمايه زماني به تعادل مي رسد كه حمايت ها نظام مند 
باشد و تا وقتي شركت ها و سهام در نقاط قيمتي ارزنده 
قرار دارند، نبايد اج��ازه داد جو رواني و ترس بازار را به 

ريزش هاي مضاعف بكشاند.
اين كارشناس اقتصادي اظهار كرد: سياست هاي كلان 
اقتصادي هم در اين ميان عليه بازار عمل كرده اند. براي 
مثال، سال گذشته دولت نرخ ارز نيما را توافقي كرد، 
اما دلار از اس��فند 1۴۰1 تا امروز روي ۶۹ هزار تومان 
مانده است. اين يعني در كشوري با تورم ۳۰ درصد و 
پرداخت سود سپرده گذاري ۳۳درصدي، بازار سرمايه 
هر روز بيش��تر زير فشار قرار مي گيرد. نه متغير كلان 
اقتصادي به نفع بازار است و نه حمايت عملي موثري 

ديده مي شود.
وي توضيح داد: با وجود اينكه خيلي از سهم ها اكنون 

در نقاط ارزن��ده اي قرار دارند و هيچ حباب قيمتي در 
كار نيست، اما سياست هاي غيرشفاف و حمايت هاي 
قطره چكاني سبب شده بازار س��رمايه باز هم گرفتار 
ريزش ش��ود. نهايتا س��هامداراني كه هن��وز در بازار 
مانده اند، به توليد كش��ور كمك مي كنند. اگر همين 
س��رمايه محدود هم از بازار خارج شود، طبيعتا سر از 
بازارهايي مانن��د دلار و طلا درمي آورد كه نه به توليد 

كمكي مي كند و نه شفافيتي دارد.
اش��تياقي تش��ريح كرد: به نظر من، بسته حمايتي 
منس��جم پيش از بازگش��ايي بازار بايد در نظر گرفته 
مي شد. بسته اي كه ابعادش كاملا روشن باشد و فقط 
شعار نباش��د. مدت 1۴ روز تعطيلي بازار خودش به 
التهابات دامن زد. متاسفانه هنوز هم ابهامات زيادي در 
سياستگذاري ها وجود دارد و معلوم نيست مسير بعدي 
بورس به كجا خواهد رف��ت. با اين وضعيت، خودمان 
عملا به بي اعتمادي س��رمايه گذاران دامن زديم. وي 
تاكيد كرد: متاسفانه اگر همين مسير را ادامه دهيم و 
باز هم اعتماد را جلب نكنيم، بازار سرمايه لطمه جدي 
خواهد ديد و جبران آن بسيار سخت خواهد بود. به هر 
حال، جذب و نگهداشت سرمايه در بخش مولد براي 
اقتصاد حياتي است. اميدوارم سياستگذاران با اتخاذ 
تصميمات ش��فاف، حمايتي و پايدار، ب��ه نجات بازار 

سرمايه بيايند.

    بسته حمايتي از بورس اجرايي مي شود!
سيد علي مدني زاده، وزير اقتصاد با اشاره به شرايط بازار 
سرمايه گفت: كميته هاي اقتصادي دولت در وزارت 
اقتصاد تشكيل ش��د و براي ارايه بسته هاي حمايتي 
و برنامه ريزي براي شرايطي كه با آن روبه رو هستيم 

پيشنهادهايي ارايه شد.
سيد علي مدني زاده توضيح داد: بسته هاي حمايتي 
بازار سرمايه براي شرايط كنوني است كه با آن روبه رو 
هس��تيم در حال حاضر شرايط نااطميناني بالايي در 
بازار سرمايه وجود دارد بالطبع اقدامات سياستگذاري 
ما هم نمي تواند قطعي، بلكه بايد مبتني بر ش��رايط 

موجود باشد.
به گفته وزير امور اقتصادي و دارايي، بسته هاي حمايت 
از بازار سرمايه هم در زمينه بودجه و هم خط اعتباري 
بانك مركزي خواهد بود و اقداماتي كه بانك مركزي و 
بانك ها بايد انجام دهند و جزييات آن بعد از اينكه در 
دولت نهايي و تصويب شود، اعلام خواهد شد.وزير امور 
اقتصادي و دارايي گفت: تلاش دولت بر اين است كه 
فضا را رصد كنيم و به محض اينكه نياز به ارايه بسته ها 
باشد اين بسته هاي حمايتي اعلام و اعمال خواهد شد.

ولي به نظر مي رس��د كه وزير اقتصاد كمي دير به فكر 
بازار س��رمايه افت��اده  و اكنون بازار تم��ام ريزش ها و 

سناريوهاي بد را تجربه است. 
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تخصيص يك خط اعتباري 
مصطفي پوردهقان، عضو كميسيون صنايع و معادن 
مجلس ش��وراي اس��لامي اعلام كرد: با وجود شرايط 
غيرعادي حاكم و انتظار براي بازگشت بازار به شرايط 
عادي، طي هفته آينده جلس��ه ويژه اي براي بررس��ي 
مسائل مرتبط با بورس در مجلس خواهيم داشت؛ قرار 
است دولت و بانك مركزي به طور جدي براي كمك به 
بازار سرمايه وارد عمل شوند. مصطفي پوردهقان با بيان 
اينكه در شرايط حال حاضر و پس از گذشت يك هفته از 
اعلام آتش بس جنگ تحميلي، سرمايه گذاران با احتياط 
بيشتري به س��رمايه گذاري در بورس اقدام مي كنند، 
گفت: البته پيش بيني مي ش��د كه پس از جنگ، بازار 
دچار التهاب و هيجان شده و احساسات بر منطق غالب 
شود، اما انتظار مي رود دولت زمان بيشتري را براي حل 
مشكلات بورس صرف كند. اين نماينده مجلس با اشاره 
به وجود شرايط اضطراري در كشور گفت: جنگ رواني 
از جمله مسائل مهم در كشور باعث شده خروجي قابل 
قبولي از ميزان سرمايه گذاري در كشور را شاهد نباشيم 
اما با وجود اين منتظر بازگش��ت بازار به شرايط عادي 
هستيم، با اين حال در هفته آينده جلسه ويژه اي براي 
بررسي مسائل بورس در مجلس خواهيم داشت؛ چون 
قرار است دولت و بانك مركزي به طور جدي براي حل 
مشكلات وارد عمل شوند. پوردهقان تاكيد كرد: به زودي 
شاهد تخصيص يك خط اعتباري از محل منابع صندوق 

توسعه ملي و بانك مركزي خواهيم بود.

قول رييس كل بانك مركزي 
براي تامين منابع حمايت

از بازار سرمايه
رييس كميسيون سرمايه گذاري و تامين مالي اتاق 
بازرگاني ايران، با اشاره به نتايج نشست اخير فعالان 
اقتصادي بخش خصوصي ب��ا رييس جمهوري، بر 
ضرورت اقدام هاي عملي و موثر دولت براي تقويت 
بازار سرمايه تاكيد كرد. فرشيد شكرخدايي، با بيان 
اينكه يكي از مهم ترين مطالبه بخش خصوصي در 
اين جلسه، حمايت هدفمند و واقعي دولت از بازار 
س��رمايه بوده، گفت: اين حمايت ها شامل تزريق 
منابع از بانك مركزي، اجراي سياست هاي حمايتي 
مشخص و همچنين مشاركت فعال هلدينگ هاي 
مالي، صنعتي و معدن��ي در تامين منابع مورد نياز 
بازار است. شكرخدايي با تاكيد بر اينكه بازار سرمايه 
در شرايط كنوني نيازمند بازسازي اعتماد عمومي 
است، افزود: نقش آفريني نهادهاي بزرگ اقتصادي 
و سياستگذاري شفاف و پايدار دولت، يك ضرورت 
انكارناپذير براي پايداري بازار س��رمايه به ش��مار 
مي رود. او به يكي ديگر از دغدغه هاي مطرح ش��ده 
بخش خصوصي در ديدار با رييس جمهوري اشاره 
كرد و گفت: فعالان اقتصادي خواهان آن هستند 
كه دول��ت در رفتار و اعمال سياس��ت ها اعلامي و 
اعمالي منطبق باش��د و هرگونه سياست حمايتي 
را كه اع��لام مي كند، به صورت كام��ل و عملياتي 
اجرا كند؛ چ��ون تداوم فاصله ميان وع��ده و اجرا، 
منجر به بي اعتم��ادي در بازار مي ش��ود. به گفته 
رييس كميسيون سرمايه گذاري و تامين مالي اتاق 
بازرگاني ايران، در اين جلس��ه كه در حضور مسعود 
پزشكيان، رييس جمهوري برگزار شد، محمدرضا 
فرزين، رييس كل بانك مركزي، قول داد در چارچوب 
درخواست هاي سازمان بورس، نسبت به تامين منابع 
مورد نياز اقدام كند و تاكي��د كرد: بانك مركزي در 
مسير پشتيباني از بازار سرمايه همراهي خواهد كرد.

بورس در آستانه تغيير مسير
مصطفي صفاري، مديرعامل س��بدگردان س��رمايه 
ايرانيان، با اش��اره به ش��رايط فعلي بازار س��هام تاكيد 
كرد: پس از جنگ اخير، بازار با حجم س��نگين عرضه 
مواجه ش��ده و به نوعي در وضعيت پنيك ق��رار دارد. 
مصطفي صفاري گفت: در چنين شرايطي مجموعه هاي 
سرمايه گذاري و هلدينگ ها كه داراي زيرمجموعه ها و 
شركت هاي متعدد هس��تند، بايد نقش فعال تري ايفا 
كرده و از سهام تحت تملك خود حمايت كنند تا اعتماد 
سهامداران حفظ شود. صفاري با اشاره به نقش شاخص 
بورس به عنوان آينه تمام نماي اقتصاد افزود: هرگونه 
شوك اقتصادي در ش��اخص منعكس مي شود و افت 
اخير نيز ناشي از همين شوك هاست. اما مديريت اين 
شرايط مستلزم اتخاذ تمهيداتي پيش از وقوع بحران 
اس��ت. او ادامه داد: با توجه به اينك��ه در روزهاي اخير 
وزير اقتصاد جديد آغاز به كار كرده است، انتظار مي رود 
تصميماتي در جهت كاهش تنش هاي اقتصادي اتخاذ 
شود كه بتواند چشم انداز مثبتي براي بازار ايجاد كند. او 
گفت: يكي از ابزارهاي مهم، تعيين نرخ بهره توسط بانك 
مركزي است كه بايد در دستور كار قرار گيرد تا با تعديل 
سياست هاي پولي، فضاي مثبتي در بازار ايجاد شود. 
صفاري با اش��اره به ويژگي سرمايه گذاري هلدينگ ها 
افزود: اين مجموعه ها سهامداران كوتاه مدت نيستند و 
با ديد بلندمدت سرمايه گذاري مي كنند، بنابراين حتي 
در شرايط فعلي هم مي توانند به جمع آوري سهم اقدام 
كنند و از منابع مالي خود براي تقويت بازار اس��تفاده 
كنند. او ادامه داد: اگر شوك ها و نوسانات فعلي ادامه پيدا 
كند، احتمالا تا پايان هفته جاري ش��اهد اين وضعيت 
خواهيم بود، اما انتظار مي رود از هفته آينده رويكرد بازار 
مثبت تر شود. مديرعامل سبدگردان سرمايه ايرانيان 
اعلام كرد: هلدينگ ها به عنوان صاحبان اصلي بازار بايد 
با اطلاع رساني مناسب و تزريق خبرهاي خوب، از سهام 
خود حمايت كنند و همزمان متغيرهاي اقتصادي نظير 
كاهش نرخ بهره نيز بايد در مسير اصلاحي قرار گيرند تا 
بازار به روند طبيعي بازگردد. او در پايان گفت: حتي در 
شرايط فعلي نيز ابزارهايي در اختيار هلدينگ ها قرار دارد 
تا بتوانند از اين مقطع عبور كنند و با تقويت بخش بنيادي 
بازار، شرايط را براي بازگشت اعتماد و ثبات فراهم كنند. 
به هرحال، اين مجموعه ها همواره نقش كليدي در بازار 
سرمايه ايفا كرده اند و اكنون زمان آن رسيده كه با اقدام 

موثر، اين نقش را به درستي ايفا كنند.

بازار بدون حامي؛ چشم انداز 
مبهم براي سهامداران

صداي بورس| مه��دي رضايتي، عضو هيات مديره 
مجموعه سبدگردان ثروت پويا، به بررسي وضعيت فعلي 
بازار سرمايه و ارايه راهكارهايي براي بازگشت آرامش به 
اين بازار پرداخت و گفت: بازار سرمايه در حال حاضر در 
يك وضعيت به معناي واقعي كلم��ه بحراني قرار دارد. 
لازم بود كه پيش از بازگشايي بازار، تدابيري انديشيده و 
راهكارهايي پيشنهاد و اجرا شود، اما تا اين لحظه چنين 

اتفاقي نيفتاده است.
وي ادامه داد: در اين شرايط، دور از انتظار نبود اگر بانك 
مركزي وارد عمل مي ش��د و با اختص��اص لاين هاي 
اعتباري، فش��ار فروش و بي اعتمادي موج��ود در بازار 
را كنت��رل يا كاهش مي داد. اين در حالي اس��ت كه در 
موارد ديگري مانند كسري بانك ها، بانك مركزي بسيار 
راحت تر و سريع تر عمل مي كند. اما در حوزه بازار سهام، 
اين عملكرد نامطلوب هميش��ه وجود داشته و حتي 
حالا كه بازار در شرايط بحراني قرار گرفته نيز ادامه پيدا 

كرده است.
رضايتي تصري��ح كرد: تا ب��ه امروز كه چن��د روزي از 
بازگش��ايي بازار گذش��ته، هيچ اقدام خاصي را شاهد 
نبوديم؛ حتي اقداماتي كه سازمان بورس در گذشته، 
حتي به صورت نمايشي، انجام مي داد مانند انتشار اوراق 
تبعي، تغيير دامنه نوسان يا اصلاح حجم مبنا. اين  موارد 
پيشنهادهايي بود كه قبلا مطرح و در برخي مواقع اجرا 
مي شد، اما اكنون هيچ كدام از آنها انجام نشده تا نشان 
دهد نهاد ناظر در تلاش است به تعادل بازار كمك كند.

مجموع اين شرايط، وضعيت فعلي بازار را رقم زده است. 
احتمالا در روزهاي آينده، با تاخيري بسيار، اقداماتي 

صورت بگيرد.
كارشناس بازار سرمايه افزود: در خصوص پيش بيني 
آينده نيز تقريبا همه فعالان بازار موافق هستند كه در 
چنين فضايي، ارزش گذاري سهام امكان پذير نيست، 
چرا كه هنوز مشخص نيست در ادامه چه اتفاقاتي رخ 

خواهد داد.
عضو هيات مديره مجموعه سبدگردان ثروت پويا گفت: 
آسيب زيادي به زيرساخت ها وارد نشده و خطوط توليد 
ش��ركت ها طبق روال عادي در حال فعاليت هستند. 
البته در برخي حوزه ها احتمالا ركود خواهيم داش��ت 
و در مقابل، در برخي بخش ها افزايش تقاضا ديده شده 
است. به عنوان مثال، در حوزه مواد غذايي احتمالا رشد 
تقاضا اتفاق افتاده و شركت هاي پخش و توليد اين حوزه 

وضعيت متفاوتي دارند.
وي ادامه داد: اما در صنايعي مانند ساخت وساز يا بازار 
سيمان، سرمايه گذاران و توليدكنندگان كمي عقب 
نشس��ته اند و فعلا اثرگذاري اين بخش ها محدود بوده 
اس��ت. آنچه در ح��ال حاضر اهميت بيش��تري دارد، 
انتظارات از آينده است. به نظر من فعلاخطري متوجه 
زيرس��اخت ها نيس��ت و احتمالا اين درگيري نظامي 

طولاني مدت نخواهد شد.
رضايتي تاكيد كرد: با اين حال، سرمايه گذاران ترجيح 
مي دهند در چنين شرايطي منتظر بمانند و تصميمات 
خود را به تعويق بيندازند كه اين مساله باعث ركود در 
بازارهايي مانند بورس، مس��كن و حتي خودرو شده و 
خواهد شد. بازار سهام نيز دقيقا با همين وضعيت روبه رو 
اس��ت. در اين فضا، منابع حمايتي مي توانست نقش 

مهمي در بازگرداندن آرامش به بازار ايفا كند.

حمايت ها كافي نيست
مهدي دولت، كارشناس بازارسرمايه گفت: بازار سرمايه 
شاهد معاملاتي پرنوسان بود، به طوري كه برخي سهام 
بزرگ تحت تاثير حمايت هاي حقوقي و ورود پول قرار 
گرفته و صف هاي فروش را تجربه كردند، اما اين روند 
نتوانست اطمينان را به سرمايه گذاران بازگرداند. شرايط 
پرتنش و مبهم سياسي و اقتصادي، همراه با نگراني هاي 
ژئوپليتيكي، عامل اصلي بي اعتمادي و احتياط فعالان 

بازار، حتي سهامداران عمده و حقوقي هاست.
وي اف��زود: به  رغم تلاش هايي ب��راي حمايت از برخي 
نمادهاي بزرگ مانند بانك ملت و سايپا كه منجر به جمع 
شدن چندباره صف فروش شد، اما برخي اين حمايت ها 
را ناكافي مي دانند. ورود پول به اين س��هم ها با خروج 
نقدينگي از ساير بخش ها همراه بوده و چشم انداز كلي 

بازار همچنان در هاله اي از ابهام قرار دارد.
به گفت��ه دولت، تا زماني كه تنش ه��اي منطقه اي و 
ابهامات اقتصادي ادامه داشته باشد، شاهد فشار فروش 
از سوي س��هامداران بزرگ و حقوقي ها خواهيم بود. 
هرگونه تعادل يا مثبت شدن بازار در روزهاي آينده، 
مي تواند فرصتي براي نوس��ان گيران و س��هامداران 
خروج كننده باشد تا سود خود را نهايي كنند. كارشناس 
بازار سرمايه در رابطه با راهكار خروج از وضعيت فعلي 
بازار سرمايه گفت: تنها راه بازگشت بازار به روند صعودي 
و رشد پايدار، رفع تنش هاي بين المللي و شفاف سازي 
اوضاع كلي سياسي و اقتصادي كشور است. در شرايط 
فعلي، انتظار مي رود قابل توجه پول به بورس يا كسب 
سودهاي كلان از طريق خريد سهام، غيرواقع بينانه 
به نظر مي رس��د. حمايت هاي موج��ود عمدتا از نوع 
حقوقي و دستوري صورت مي گيرد و به نظر نمي رسد 
سياستگذار بتواند به تنهايي بازار را از اين وضعيت خارج 
كند. وي ادامه داد: براي كمك به نقدشوندگي بازار و 
جلوگيري از ريزش بيش��تر، پيشنهاد شده است كه 
دولت از طريق رايزني با بانك مركزي، نسبت به تزريق 
تدريجي پول هاي بزرگ بانكي به بازار اقدام كند. با اين 
حال، نگراني از ورود اين پول ها به بازارهايي مانند دلار 
و طلا و التهاب آفريني در آنها، باعث مي ش��ود كه اين 
حمايت ها به صورت تدريجي و مديريت شده صورت 
پذيرد. كارشناس بازارسرمايه در پايان گفت: با توجه 
به روند فعلي، احتمال گشايش گره هاي معاملاتي در 
بسياري از سهام در روزهاي آينده وجود دارد، اما اين به 
معناي پايان فشار فروش نخواهد بود. به سرمايه گذاران 
توصيه مي شود با احتياط و صبر بيشتري در بازار عمل 
كنند و تنها زماني براي تزريق سرمايه تصميم بگيرند كه 
شرايط شفاف تر شود. مديريت نقدينگي و سبد دارايي، 

اولويت اصلي فعالان بازار در اين مقطع حساس است.

»تعادل« شرايط بازار سهام را بررسي مي كند

بورس در اغما

تجربه مسكو؛ الگو يا درس عبرت؟ 
تنها س��اعاتي از روز جمعه دو هفته گذش��ته سپري 
ش��ده بود كه مردم ايران با صداي موشك هاي رژيم 
صهيونيستي از خواب بيدار ش��دند. بسياري از ما به 
اين فكر مي كرديم كه اينها تنها صاعقه اي س��اده بود 
كه مارا از خواب بيدار كرد و حتي از گوشه ذهنمان هم 
رد نمي ش��د كه اين صداها از صبح همان روز زندگي 
همه مان را تغيير مي دهد. با شرووع جنگ بين ايران و 
اسراييل كه بعدها امريكا نيز به آن اضافه شد؛ بسياري 
از سرمايه گذاران برايش��ان اين دغدغه ايجاد شد كه 
چطور سازمان بورس چنين ريسك سنگيني را كنترل 
خواهد كرد، اما سازمان بورس و اوراق بهادار نيز در ادامه 
همين دغدغه ها اعلام كرد: »معاملات اوراق بهادار در 
بازار سرمايه، طي روز يكشنبه 2۵ خرداد 1۴۰۴انجام 
نمي شود و صرفا تسويه معاملات قبلي انجام خواهد 
شد و معاملات فيزيكي در بورس هاي كالايي صورت 
خواهد گرفت.« اولين جلسه ش��وراي عالي بورس با 
حضور وزير اقتصاد جديد تشكيل و تصميم گرفته شد: 
»همه معاملات اوراق بهادار در بورس تهران، فرابورس 
ايران و همه معام��لات اوراق مبتني بر كالا در بورس 
كالاي ايران و بورس انرژي در روزهاي چهارشنبه، 2۸ 
خرداد، شنبه ۳1 خرداد و يكشنبه اول تيرماه 1۴۰۴، 
متوقف خواهد بود. براس��اس گزارش صداي بورس، 
همچنين، از روز ش��نبه ۳1 خرداد 1۴۰۴، معاملات 
فيزيكي بورس كالاي ايران و بازار فيزيكي بورس انرژي 
برقرار خواهد بود. در عين حال، معاملات اوراق بهادار 
دولتي واحدهاي س��رمايه گذاري انواع صندوق هاي 
س��رمايه گذاري در اوراق بهادار ب��ا درآمد ثابت اعم از 
صدور و ابطالي و قابل معامله )ETF( نيز در روز شنبه ۳1 

خرداد ماه از ساعت ۹ تا 11 صبح برقرار خواهد بود.«

   معاملات روان بود
صيدي نيز در س��اعات پاياني روز ش��نبه هفته گذشته 
اعلام كرد: در هفته گذشته به دليل شرايط خاص كشور، 
براي حفاظت از دارايي سهامداران و فعالان بازار سرمايه، 
معاملات بورس ها متوقف بود. رييس سازمان بورس و اوراق 
بهادار افزود: از امروز معاملات صندوق هاي سرمايه گذاري 
در اوراق ب��ا درآمد ثابت و همچنين معاملات فيزيكي در 
بورس هاي كالا و انرژي بار ديگر از س��ر گرفته ش��د. وي 
تصريح كرد: روز، شنبه، بازار روان و خوبي داشتيم، خيلي  از 
صندوق ها مثبت بودند، البته مثل شرايط معمول، برخي 
صندوق ها هم منفي معامله شدند، اما عموما بازار مثبت و 
نقدشوندگي بالا بود. در روز يكشنبه نيز، طبق همين روال، 
معاملات ادامه خواهد يافت. در عصر روز يكش��نبه، طبق 
اعلام قبلي، درباره توقف يا از س��رگيري معاملات در بازار 
س��هام تصميم خواهيم گرفت. صيدي تاكيد كرد: توقف 

معاملات بيشتر به اين دليل رخ داد كه سهامداران و فعالان 
بازار س��رمايه براي رصد، بررسي و تصميم گيري، فرصت 
كافي در اختيار داشته باشند. او افزود: بر همين مبنا ممكن 
است فرجه و مهلت در نظر گرفته شده كافي تشخيص داده 
شود و از روز دوشنبه معاملات سهام از سر گرفته شود، البته 
اين امكان هم وجود دارد كه توقف معاملات سهام تا پايان 

هفته جاري تمديد شود.

    تجربه مسكو
با كمي گش��ت زدن در اخبار مي توانيد متوجه ش��ويد 
كه يك جمله بارها و بارها تح��ت عنوان »تجربه موفق 
روسيه« به چشمتان مي خورد؛ البته شايد به نظر كساني 
كه مدام اين گزاره را تكرار مي كنند سقوط ۴۰ درصدي 
شاخص بورس مسكو در عرض يك روز و بعد از فريز 2۴ 
روزه سرمايه سهامداران عملكرد آبرومندانه اي محسوب 
مي ش��ود، اما حقيقت اينكه هيچ كدام از فعالان بورس 
مس��كو براي اين اقدام، هيچ مديري را ايستاده تشويق 
نكردند. در واقع تجربه موفقي را نمي توان در خاورميانه 
و در چنين ش��رايطي پيدا كرد، چراكه مص��ر هم بر اثر 
شورش ها مدام نوس��انات بسياري را به فعالان بازار خود 
تحميل كرده است. البته كه عملكرد تركيه در كنترل بازار 
سهام خود هرچند كه لياقت تقديم مدال ندارد، اما حداقل 
مي توان درجه عملكرد متوسط را در كارنامه آن ثبت كرد.

MOEX تعطيلي ۲۴ روزه   
بورس مس��كو از 2۵ فوريه 2۰22 )ي��ك روز پس از آغاز 
جنگ( براي سه روز كاري متوالي به طور كامل تعطيل شد 
و سپس، اين تعطيلي به مدت تقريبا يك ماه ادامه يافت. 
تا 2۴ مارس 2۰22، بازار س��هام روسيه به حالت تعليق 
درآمد و تنها در برخي روزها معاملات بس��يار محدودي 
در بخ��ش اوراق قرضه دولتي انجام ش��د. هدف اصلي از 
اين تعطيلي، كاهش فشار فروش ناشي از ترس عمومي، 
جلوگيري از تضعيف بيشتر واحد پول ملي و ايجاد فرصت 
براي سازماندهي پاسخ هاي مالي و پشتيباني از بازارها بود. 
دولت روسيه در همين بازه، سياست هاي مكملي مانند 
افزايش شديد نرخ بهره بانكي، اعمال محدوديت هاي ارزي 

و كنترل جريان سرمايه را نيز در پيش گرفت.

     ديدگاهي متفاوت
ديدگاه ه��اي بس��يار متفاوتي ب��راي چگونگي فعاليت 
بازار در زمان جنگ مطرح اس��ت؛ ع��ده اي معتقدند كه 
صندوق هاي سرمايه گذاري همه و همه بايد فعال باشند 
تا س��رمايه هاي درون بازار به طور كامل قفل نشود كه در 
اين حوزه انتقاداتي در بخش مديران نهاد مالي وجود دارد 
 NAV كه چگونه مي توانند در اين شرايط و براي كنترل

صندوق هاي سرمايه گذاري غيرمستقيم اقدام به صدور 
يونيت بزنند كه اين مورد نش��ان از محدوديت هاي مالي 
موجود در نهادهاي مالي دارد. عده اي ديگر نيز معتقدند 
كه صرفا بايد معاملات توسط معامله گران حرفه اي يا همان 
نهادهاي مالي انجام شود تا اجازه حركت گله اي در بازار داده 
نشود و هيجانات نيز متعاقبا كنترل شود. )روش هاي بسيار 
متعددي مانند كاهش دامنه نوسان، افزايش حجم مبنا، 
برداشتن كلي دامنه نوسان براي آزادسازي سرمايه گذاران 
و ... براي كنترل بازار در شرايط بحراني وجود دارد كه مجال 
پرداختن به همه آنها نيست.(  اما از ميان همه ديدگاه هاي 
موجود شايد جالب ترين و البته متفاوت ترين ديدگاه دارك 
كردن بازار باشد؛ اين ايده براي اولين بار توسط رضا كياني، 
رييس هيات مديره مركز مالي ايران و مدير تحقيق و توسعه 
بورس اوراق بهادار تهران مطرح ش��د كه طبق اين روش 
بايد از نشان دادن حجم معاملات در بازار خودداري، دامنه 
نوسان را محدود و حجم مبنا را چندين برابر كرد تا از ترس، 
التهاب و به ويژه رفتار هيجاني در بازار جلوگيري كرد كه 
البته اين نظريه نيز منتقدين مخصوص به خود را دارد كه 
معتقدند اگر چنين محدوديتي در بازار ايجاد شود، تعداد و 
ارزش معاملات به ميزان بسيار زيادي كاهش پيدا مي كند.

    چه اتفاقي در بازار روسيه افتاد؟
ش��اخص MOEX روسيه در آس��تانه حمله واقعي، 
زماني كه پوتين در حال آرايش نيروها در امتداد مرز 
بود به طرز چشمگيري كاهش يافت. از 1۶ تا 2۴ فوريه، 
اين شاخص شديدترين س��قوط خود را از ۳۶۸۳.۹۵ 
به 2۰۵۸.12 واحد تجربه ك��رد. از آن زمان تاكنون، 
اين شاخص ديگر به بالاي 2۷۸۷.۶۹ واحد برنگشت.

     اندكي افزايش
در اواخر م��اه مارس، مذاكراتي در م��ورد توافق هاي 
آتش بس احتمالي بين دو كش��ور در استانبول انجام 
شد. ش��اخص MOEX به بالاترين حد خود از زمان 
آغاز تهاجم رسيد، زيرا كشورها به طور آزمايشي اميدوار 
بودند كه بتوانند براي يك توافق صلح معنادار مذاكره 
كنند، اما چنين اتفاقي نيفتاد. در حالي كه اوكراين در 
ازاي مذاكرات طولاني بر سر كريمه، بي طرفي خود را 
پيشنهاد داد، روسيه از هر نوع آتش بس خودداري كرد. 
در عوض، فقط با كاهش عمليات نظامي موافقت كرد.

     وعده تو خالي و ريزش دوباره
با افش��اي جنايات جنگي ارتش روسيه در ۴ آوريل 
MOEX ،2۰22 دوباره شروع به ريزش كرد. از اين 
نقطه به بعد، تحريم هاي جدي��د و فزاينده اي عليه 

روسيه اعمال شده است.

    سقوط محض
ولاديمير زلنسكي، رييس جمهور اوكراين مي دانست 
كه زمستان در راه اس��ت و اگر مردمش شانسي براي 
تحمل ماه هاي سردتر داشته باشند، بايد يك پيروزي 
بزرگ به دست آورند تا حمايت نظامي و مالي بيشتري 
از متحدان خارجي خود به دست آورند. سرمايه گذاران 
حقيقي نيز به دنبال حمايت از اوكراين هستند. اين امر 
نه تنها به اين دليل كه او نياز به حفظ مردم خود و ادامه  
اعمال حاكميت كشورش داشت، بلكه به اين دليل كه 
تحريم هاي گازي روسيه در ماه هاي زمستان در مقايسه 
با نحوه استقبال از آنها در تابستان، از نظر سياسي براي 
رهبران اتحاديه اروپا بسيار كمتر محبوب خواهد بود، 
اهميت مضاعفي داشت. بنابراين در اوايل سپتامبر، او با 
استفاده از بسته هاي كمكي اخير دريافت شده از ايالات 
متحده و كشورهاي اتحاديه اروپا، اولين حمله تهاجمي 
بزرگ نيروهاي اوكرايني را آغاز كرد. تقريبا از همه نظر، 
او موفق بود. اين حمله منجر به فروپاشي گزارش شده 
جبهه شمال شرقي روسيه در منطقه خاركيف شد. در 
روزهاي پس از عقب نش��يني روسيه و درفت متعاقب 
آن، ش��اخص MOEX حتي بيشتر سقوط كرده و از 
پايين ترين حد خود در فوريه گذشته و در 2۷ سپتامبر 

2۰22 به 1۹۹۳.۳۵ واحد رسيده است.

    نظر كارشناسان روسي
يك تحليلگر اقتصادي بورس مس��كو در واكنش به 
ش��رايط جنگي آن زمان روسيه گفته بود: همزمان با 
آغاز تحريم هاي غرب و بيدار شدن روسيه در شرايط 
عدم اطمينان و ترس از پيامدهاي به سرعت در حال 
گسترش حمله ولاديمير پوتين، رييس جمهور روسيه 
به اوكراين، ارزش روبل به ش��دت كاهش يافت، بازار 
سهام متوقف شد و مردم براي برداشت پول نقد خود 
هجوم آوردند. آنتون ترويانوفسكي افزود: پول روسيه 
ظرف چند ساعت تا يك چهارم ارزش خود را از دست 
داد. بانك مركزي روسيه در تلاش براي جلوگيري از 
اين كاهش، نرخ به��ره كليدي خود را بيش از دو برابر 
كرد، فروش اوراق بهادار روس��يه توسط خارجي ها را 
ممنوع كرد و به صادركنندگان دس��تور داد تا بيشتر 
درآمدهاي ارزي خود را به روبل تبديل كنند. به دليل 
»وضعيت رو ب��ه وخامت« بورس مس��كو را براي آن 
روز تعطيل كرد. وي از قول ديميتري اس. پس��كوف، 
س��خنگوي كرملين گفت: »واقعيت اقتصادي البته 
تغيير كرده است.« ترويانوفسكي همچنين به گفته 
مجري برنامه صبحگاهي راديوي ليبرال اكو آو مسكو 
اشاره و عنوان كرده بود: بنابراين، آيا روسيه به ونزوئلا 

تبديل شده است يا هنوز ايران است؟


