
جنگ و تنش‌هاي نظامي باعث شد كه بورس تهران 
حدود دو هفته تعطيل باشد و همين تعطيلي جوانه‌اي 
اميد در دل سهامداران كاشت؛ اما با شروع بازار همه‌چيز 
تغيير كرد و ش��اهد يك هفته سرخ پوشي بازار سهام 
بوديم و در نهايت پس از يك هفته شاهد اختصاص ۶۰ 

همت براي ثبات بازار سرمايه بوديم.
س��ازمان بورس بالاخره وارد ميدان شد و پس از يك 
هفته سرخ پوشي برنامه حمايتي از بازار سرمايه ارايه 
داد. براساس اعلام روابط عمومي سازمان بورس، پيرو 
جلسات متعدد و فشرده ميان بانك مركزي و سازمان 
بورس و اوراق بهادار طي دو هفته اخير، در اولين گام ۶۰ 

همت براي ثبات بازار سرمايه تخصيص يافت.
اما بررسي‌ها نش��ان مي‌دهد كه اين عدد در مقايسه 
با خروج نقدينگي از بازار سهام بسيار كم است و بايد 
حمايت‌ها از اولين روز كاري بازار سرمايه آغاز مي‌شد 
و اكنون كمي دير اس��ت چراكه با خروج نقدينگي از 
بازار س��هام، اعتماد نيز از بازار خارج شد و اين خروج 
اعتماد اثرات جبران‌ناپذيري بر روي بازار سهام دارد و 
تا چندين ماه مي‌تواند روند بورس تهران را نزولي سازد.

حميدي��اري، معاون نظ��ارت بر بورس‌ها و ناش��ران 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با اش��اره ب��ه اقدامات 
حمايتي گس��ترده اين س��ازمان در هفته‌هاي اخير، 
گفت: تصميم‌گيري‌هاي اخير، در خصوص بازار، بر پايه 
داده‌هاي دقيق و با هدف صيانت از حقوق سهامداران 
صورت گرفته است. نكته قابل توجه اينجاست كه اگر 
قرار بود از سرمايه‌گذاران بورسي صيانت شود چرا اين 
مقدار خروج نقدينگي از بازار رخ داد و چرا بازار سهام 

متولي سرخ پوشي‌ها بود.
بورس تهران ح��دود دو هفته تعطيل بود؛ اما مديران 
سازمان بورس از اين فرصت استفاده نكردند و پس از 
شروع بازگشايي بازار به فكر حمايت از آن افتادند كه 

اين موضوع خود جاي تعجب دارد. 
در روز نخس��تين روز بازگش��ايي بازار سرمايه پس از 
تعطيلات، بس��ياري از كارشناسان بازار سهام معتقد 
بودند كه ساده‌ترين و فوري‌ترين اقدام براي جلوگيري 
از ريزش‎هاي س��نگين، اعم��ال محدوديت در دامنه 
نوس��ان قيمت‌ها بود. به گفته فعالان بازار سهام، اين 
راهكار مي‌توانست از هيجانات منفي بازار را تا حدود 
زيادي كاهش دهد و زمان لازم را براي مديريت بحران 
فراهم س��ازد. علاوه بر اين، تأمين و تزريق نقدينگي 
از س��وي دولت يا نهاده��اي مالي پ��س از اين اقدام 
مي‌توانست بازار را به سمت تعادل و حتي صعود سوق 
دهد. اما، مديران سازمان بورس تصميم ديگري اتخاذ 
كردند و بدون توجه به اين پيشنهادها، بازار را با همان 
دامنه نوسان س��ابق بازگشايي كردند. اين تصميم به 
گفته برخي تحليلگران، موجب ش��د تا شاهد خروج 
نقدينگي و افزايش فشار فروش در بازار باشيم و شاخص 
كل بورس در همان ابت��دا با افت قابل توجهي مواجه 
شود. كارشناسان معتقدند سياست‌هاي محافظه‌كارانه 
و عدم استفاده از ابزارهاي كنترلي در زمان بحران، يكي 

از مهم‌ترين عوامل تشديد هيجانات منفي و تضعيف 
اعتماد سرمايه‌گذاران بوده است. حال با اين شرايط به 
نظر نمي‌رسد كه مديران سازمان بورس بتوانند اعتماد 

و نقدينگي را مجدد به بورس بازگردانند. 
پيمان شوريابي، كارشناس بازار سهام گفت: در شرايط 
كنوني بازار س��رمايه، به‌وضوح مي‌توان مشاهده كرد 
كه عدم وجود نقدش��وندگي به يك��ي از چالش‌هاي 
اساسي تبديل ش��ده است؛ اين مساله به‌شدت تحت 
تأثير بي‌برنامگي دولت و س��ازمان بورس در مديريت 
وضعيت اقتص��ادي پس از جنگ اس��ت. فقدان يك 
استراتژي منسجم براي مقابله با اين شرايط و تأثيرات 
آن بر وضعيت مالي سرمايه‌گذاران، باعث شده تا اعتماد 

عمومي به بازار به‌طور چشم‌گيري كاهش يابد.
او در ادامه افزود: علاوه بر اين، فش��ار فروش سنگين و 
هجوم سرمايه‌گذاران به‌سمت فروش دارايي‌هاي خود 
به‌ويژه در هفته‌ اخير، موجب افزايش تنش‌ها در بازار 
اقتصادي شده است؛ اين شرايط نياز به يك بسته نجات 

اقتصادي از سوي دولت را به‌وضوح احساس مي‌كند.
اين فعال بازارسرمايه تاكيد مي‌كند: يكي از راهكارهاي 
پيشنهادي براي بهبود وضعيت، كاهش دامنه نوسان 
و هم‌زماني با افزايش حجم مبنا اس��ت؛ اين اقدامات 
مي‌توان��د به بهب��ود نقدش��وندگي و افزايش اعتماد 
سرمايه‌گذاران كمك كند و زمينه را براي بازگشت به 

تعادل در بازار فراهم آورد.
ش��وريابي تصريح كرد: در نهايت ضروري اس��ت كه 

دولت و نهادهاي نظارتي با ارايه برنامه‌هاي مشخص 
و قابل اجرا، جلوي فروپاش��ي سيستم مالي را بگيرند 
و به س��رمايه‌گذاران اطمينان خاطر دهند كه در اين 
زمان‌هاي س��خت، حمايت‌هاي لازم صورت خواهد 
گرفت؛ از طرف ديگر، هم‌زمان با ايجاد ثبات در بازار، 
نياز اس��ت كه برنامه‌هاي اقتص��ادي فراگير نيز براي 
بازسازي شرايط و ايجاد زمينه‌هاي رشد و توسعه بيشتر 
در نظر گرفته شود. به‌طور كلي، واكنش سريع و موثر به 
اين چالش‌ها مي‌تواند مانع از ايجاد بحران‌هاي عميق‌تر 

و حفظ منافع سرمايه‌گذاران شود.

   بورس در يك نگاه
ش��اخص كل بورس تهران در پايان معاملات آخرين 
روز كاري هفته يعني چهارشنبه ۱۱ تير ماه، ۴۲ هزار 
و ۲۰۲ واحد منفي شد و به تراز ۲ ميليون و ۶۸۹ هزار 
واحد رسيد. شاخص بورس تهران در ۵ دقيقه ابتدايي 
معاملات كه صف فروش ۲۰ همتي تشكيل شد، ۵۸ 
هزار واحد منفي شد و به تراز ۲ ميليون و ۶۷۳ هزار واحد 
افت كرد. اما با آغاز حمايت‌ها از سوي حقوقي‌هاي بازار، 
۱۶ هزار واحد آن جبران شد. شاخص هم‌وزن نيز ۱۴ 
هزار و ۸۸۹ واحد منفي شد و به رقم ۸۴۶ هزار وا حد 

كاهش يافت.
۴۰.۷ همت ارزش معاملات اين روز بود كه ۲.۵ همت 
آن به معام�الت خُرد بورس‌هاي ته��ران و فرابورس 
اختصاص داش��ت. ۱۲.۸ همت نقدينگي حقيقي از 

بازار س��هام و حدود ۴ همت از صندوق‌هاي سهامي 
خارج شد. ولي ۱۴۰۰ ميليارد تومان پول حقيقي وارد 

صندوق‌هاي با درآمد ثابت شد.
ب��ا وجود حمايت‌هاي س��نگين، بازار ش��اهد خروج 
سنگين پول حقيقي به ميزان ۱۳.۱ هزار ميليارد تومان 
بود كه اين نيز يك ركورد تاريخي به شمار مي‌رود. سرانه 
فروش حقيقي‌ها ۷۴.۸ ميليون تومان و سرانه خريد 
۴۶.۴ ميليون تومان بود كه همچنان قدرت فروشنده‌ها 
را نش��ان مي‌دهد. مقايس��ه ارزش سفارشات خريد 
)۱۰۶۸ ميليارد تومان( با سفارش��ات فروش )۶۴۴۸ 
ميليارد تومان( نشان مي‌دهد كه همچنان جو فروشنده 
در بازار غالب است، اما اجراي دستورات حمايتي باعث 

شد بخش بزرگي از صفوف فروش جمع‌آوري شود.
بيشترين ميزان خروج نقدينگي از نمادهاي وساپا با 
۵۳۲ ميليارد تومان و خزاميا با ۵۰۸ ميليارد تومان 
و بيشترين ميزان ورود پول حقيقي به نماد وبملت با 
۳۲۳ ميليارد تومان بود. گروه خودرو در كل ۱۹۰۸ 
ميليارد توم��ان نقدينگي حقيقي را از دس��ت داد. 
۴ گروه فرآورده نفتي، ش��يميايي، فلزات اساسي و 
س��رمايه‌گذاري‌ها مجموعا ۴ همت پول حقيقي را 
از دست دادند. ش��اخص فرابورس ۴۱۲ واحد منفي 
شد و به ارتفاع ۲۴ هزار و ۷۶۱ واحد برگشت. ارزش 
معاملات فرابورس بي��ش از ۱۱ همت بود كه ارزش 
معاملات بازار سهام آن حدود ۵۵۰ ميليارد تومان و 

اوراق مالي اسلامي ۸.۶ همت بود.
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۶ راهبرد براي حمايت از
بازار سهام 

ابوالفضل ش��هرآبادي، كارش��ناس بازار سرمايه 
وقوع جن��گ بين ايران و اس��راييل را علت اصلي 
وضعيت كنوني بازار س��رمايه ذكر ك��رد و رفتار 
كنوني سرمايه‌گذاران در حوادث اخير را تا حدي 

طبيعي دانست.
او ب��ه راهكاره��اي مورد نظ��ر ب��راي حمايت از 
س��رمايه‌گذاران پرداخ��ت و گفت: اعلام بس��ته 
حمايتي يكي از راهبردهايي اس��ت كه در شرايط 

كنوني مي‌تواند موثر واقع شود.
ش��هرآبادي با بيان اينكه وزارت اقتصاد، سازمان 
ب��ورس و بانك مركزي مي‌بايس��ت، يك بس��ته 
حمايتي براي سهامداران طراحي كنند، توضيح 
داد: حتي اگر جزييات اين بسته حمايتي منتشر 
نشود، ضرورت دارد، كليات آن به اطلاع بازار برسد. 
به عنوان مثال؛ اعلام شود، در دو هفته كاري آينده، 
از بازار حمايت مي‌شود و مثلا ۵۰ همت منابع براي 
جمع‌آوري صف‌هاي فروش ش��ركت‌هاي بزرگ 
تامين شده است. همچنين، گفته شود كه روزانه‌ 

چه مبلغ براي حمايت به بازار تزريق مي‌شود.
مديرعامل س��بدگردان داريك پارس با تاكيد بر 
اينكه اي��ن اقدامات به س��رمايه‌گذاران اطمينان 
بيشتري مي‌دهد، تش��ويق به انتشار اوراق تبعي 
را راهبرد ديگري دانست و اعلام كرد: سهامداران 
عمده شركت‌هاي اثرگذار بر شاخص مي‌بايست 
تشويق ش��وند تا اوراق تبعي )بيمه سهام( منتشر 
كنند. شرايط فعلي بهترين زمان براي استفاده از 
اين ابزار است. او اضافه كرد: براي سهامداران عمده 
نيز بايد مشوق‌هايي مثل تخفيف‌هاي مالياتي يا 
معافيت‌هايي براي شركت‌هايشان در نظر گرفته 
ش��ود تا ترغيب ش��وند اوراق تبعي منتشر كنند. 
اين اق��دام مي‌تواند تنش‌هاي بازار را كاهش دهد 
و حتي اعلام خبر آن اثر مثبت مش��هودي بر بازار 

خواهد داشت.
شهرآبادي، تزريق اعتبار به كارگزاري‌ها را راهبرد 
ديگري براي حمايت از بازار س��رمايه و حفاظت 
از س��هامداران برش��مرد و تاكيد كرد: بانك‌ها كه 
اخي��را اعتبارات كارگزاري‌ه��ا را كاهش داده‌اند، 
مي‌بايست بار ديگر، نسبت به تزريق اعتبار اقدام 
كنند ت��ا كارگزاري‌ها بتوانند آن را به ش��ركت‌ها 
تخصيص دهند. اكنون بازارگردان‌ها و شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري به دليل كمبود اعتبار نمي‌توانند از 

بازار سهام حمايت كنند.
او با بيان اينكه بانك مركزي مي‌تواند با دستور به 
بانك‌ها، تخصيص اعتبار به ش��ركت‌ها را تسهيل 
كند، توضيح داد: محدوديت فروش س��هامداران 
عمده راهكار ديگري اس��ت كه در ش��رايط فعلي 
ضرورت دارد. سازمان بورس مي‌تواند، دستورهاي 
فروش غيرضروري س��هامداران عمده را محدود 
كند و ب��راي مدتي اج��ازه فروش نده��د. وقتي 
س��هامدار عمده اقدام به ف��روش مي‌كند، به‌طور 
طبيعي صف‌هاي فروش تش��كيل مي‌ش��ود. اين 
محدودي��ت مي‌تواند از تش��ديد وضعيت منفي 

جلوگيري كند.
شهرآبادي، تغيير دامنه نوسان را آخرين راهبرد 
اع�الم و تاكيد ك��رد: اگر پيش��نهادهاي مطرح 
شده موثر نبود، س��ازمان بورس مي‌تواند دامنه 
نوس��ان را از مثبت و منفي ۳ درصد به منفي ۱ و 
مثب��ت ۳ يا حتي صفر و مثبت ۳ تغيير دهد. اين 
اقدام، باعث مي‌شود سرمايه‌گذاران در اين مدت 
متضرر نشوند، حتي اگر سود نكنند. منفي شدن 
سهام باعث مي‌ش��ود صندوق‌هاي درآمد ثابت 
كه سهام در پرتفوي خود دارند، به دليل كاهش 
ارزش، اقدام به ف��روش كنند و اين امر، بازار را با 
نوس��اناتي رو به رو مي‌كند اما اگ��ر دامنه منفي 
صفر شود، صندوق‌ها مي‌توانند سهام خود را نگه 
دارند، چون ضرري متحمل نمي‌شوند. اين اقدام 
ضمن كاهش صف‌هاي فروش، بازده صندوق‌ها 
را افزايش مي‌دهد، علاوه براين، ورود پول جديد 
به صندوق‌هاي درآمد ثابت به پايداري بازار كمك 

قابل توجهي خواهد كرد.

بازكردن دامنه نوسان
براي رسيدن به تعادل سريع

مهدي عبدي هنجي، مدي��ر عمليات بازار تامين 
سرمايه مسكن گفت: حمله رژيم صهيونيستي به 
خاك كشورمان باعث شد تا ريسك جديدي علاوه 
بر ريسك‌هاي گذشته به بازار سرمايه تحميل شود.

وي افزود: از آنجايي كه هيچ چش��م‌انداز روشني 
ب��راي پايان وضعي��ت به وج��ود آم��ده متصور 
نيس��ت، محدوديت دامنه نوسان منجر به اصلاح 
فرسايشي، كاهش شديد نقدشوندگي و اثر رواني 
منفي فزاينده صف هاي فروش ايجاد شده در سهام 
مي‌شود كه اين عوامل حتي منجر به تشديد فشار 

فروش نيز خواهد شد.
هنجي تصريح كرد: انتظار تزريق منابع توس��ط 
س��هامداران عم��ده، بازاراگ��ردان ها ي��ا فراتر از 
آنها توس��ط دولت و بانك مرك��زي نيز با توجه به 
محدوديت‌هاي ه��ر كدام از آنه��ا منطقي نبوده 
و تزري��ق منابع بدون اج��ازه اصلاح قيمتي عملا 
منجر به نتيجه مطلوب نخواهد ش��د. از اين رو به 
نظر مي رسد اس��تفاده از تجربه به دست آمده از 
معاملات صندوق‌هاي طلا يا صندوق‌هاي املاك 
و مس��تغلات در روزهاي اخير كه دامنه نوس��ان 
بيش��تري داش��ته‌اند مي‌توان��د در اين خصوص 

راهگشا باشد.
مدير عمليات بازار تامين سرمايه مسكن در پايان 
گفت: بايد پذيرفت كه اتفاق جديد دير يا زود تاثير 
خود را بر عملكرد ش��ركت‌ها خواهد گذاش��ت و 
افزايش دامنه نوسان رسيدن به تعادل در شرايط 

جديد را تسريع خواهد كرد.

حمايت همه‌جانبه از سهامداران 
در دستور كار شوراي عالي بورس

معصومه آقاپور عليش��اهي، عضو ش��وراي عالي 
بورس با اش��اره به جلس��ه امروز ش��وراي عالي 
بورس اعلام كرد: اين جلس��ه به درخواست وزير 
امور اقتصادي و دارايي و با حضور رييس سازمان 
بورس و اوراق بهادار و ساير اعضاي شورا تشكيل 
ش��د تا تصميمات جدي و موثري براي حمايت 
۱۰۰ درصدي از س��هام‌داران، اع��م از حقيقي و 

حقوقي، اتخاذ شود.
عضو شوراي عالي بورس، تأكيد كرد: وزير اقتصاد 
در اين جلس��ه به‌صراحت اعلام ك��رد كه دولت 
و تم��ام اركان آن پاي كار ايس��تاده‌اند تا از بازار 
سرمايه حمايت كنند و اجازه ندهند سهام‌داران 
در اين ش��رايط متضرر ش��وند. خوش‌بختانه با 
اس��تفاده از تمام ظرفيت‌هاي موجود، اقدامات 
لازم براي مديريت ش��رايط و بازگش��ت ثبات به 

بازار در حال انجام است.
آقاپور با اش��اره به ش��رايط اخير بازار س��رمايه 
گفت: آن‌چ��ه در ۴۸ س��اعت گذش��ته در بازار 
اتف��اق افتاد، نتيجه يك ش��وك رواني و ناگهاني 
بود كه ب��ه رفتاره��اي هيجاني منجر ش��د، اما 
اي��ن وضعيت كام�ال موقتي اس��ت. تجربه‌هاي 
جهاني نش��ان مي‌دهد در برخي كش��ورها وقوع 
چنين بحران‌هايي حتي ب��ه تعطيلي چندماهه 
بازاره��ا منجر مي‌ش��ود، در حالي ك��ه در ايران 
فقط ۹ روز بازار س��هام تعطيل ش��د و در همين 
مدت برنامه‌ريزي دقيق��ي براي مديريت بحران 

صورت گرفت.
عضو ش��وراي عالي بورس اف��زود: خوش‌بختانه 
تعامل بسيار خوبي ميان نهادهاي كليدي مانند 
بان��ك مركزي، وزارت اقتصاد و س��ازمان بورس 
شكل گرفته و در جلسات اخير تصميماتي براي 
اس��تفاده از ابزارهاي قانوني، لغ��و موقت برخي 
مق��ررات محدودكننده و اجراي سياس��ت‌هاي 

حمايتي اتخاذ شده است.
او گفت: دولت چهاردهم به‌طور يكپارچه در كنار 
مردم ايس��تاده‌ و مطمئن باش��يد كه با همكاري 
مردم، س��هام‌داران و مسوولان، از اين بحران نيز 
با سرافرازي عبور خواهيم كرد. ضرر سهام‌داران، 
در واقع به ضرر خود دولت و اقتصاد ملي اس��ت، 
بنابراين تمام دستگاه‌ها براي بازگرداندن اعتماد 

به بازار بسيج شده‌اند.
آقاپور در پايان خطاب به سهامداران تاكيد كرد: 
از مردم عزيز تقاضا دارم با آرامش و صبوري همراه 
ما باشند، چون خروجي تصميمات اين روزها در 
آينده‌اي نزديك مش��خص خواهد شد و بار ديگر 

شاهد رونق در بازار سرمايه خواهيم بود.

منابع لازم براي حمايت از
بازار سرمايه

رحمت‌الله صادقيان، عضو ش��وراي عالي بورس 
ضمن اش��اره به مجموعه تصميم��ات حمايتي 
مهمي كه در روزهاي گذش��ته براي بازگرداندن 
ثبات و آرامش به بازار س��رمايه اتخاذ ش��ده‌اند، 
گف��ت: با توجه به ش��رايط بازار و س��قف فروش 
ايجادشده، تصميم بر آن شد كه از محل صندوق 
تثبيت بازار سرمايه و همچنين منابع شركت‌هاي 
حقوقي، با هم‌راهي بانك مركزي، منابع لازم براي 

حمايت از بازار فراهم شود.
صادقيان ادامه داد: اين منابع نه‌تنها براي مقابله 
با فروش‌هاي احتمالي فردا، بلكه براي هفته‌هاي 
آينده نيز پيش‌بيني شده تا بازار دچار نوسان‌هاي 
هيجاني نش��ود و س��هام‌داران خ��رد بتوانند با 
اطمينان بيش��تري تصميم‌گيري كنند.به گفته 
عضو ش��وراي عالي بورس، بان��ك مركزي نقش 

كليدي در اين روند ايفا كرده است.
او در اين باره توضيح داد: آقاي فرزين، رييس كل 
بانك مركزي، به عنوان عضو شوراي عالي بورس، 
در نشست امروز شورا با نگاه حمايتي وارد عمل 
ش��د، در نتيجه با دعوت از بانك‌ها و صندوق‌ها، 

شرايطي فراهم شد كه منابع لازم تأمين شود.
او همچنين از جلس��ه امروز بين مسوولان ارشد 
بازار س��رمايه و بانك مركزي خب��ر داد و گفت: 
در اين جلس��ه مقرر شد نس��بت به خريد سهام 
عرضه‌شده توسط سهام‌داران اقدام شود تا تعادل 

لازم در بازار حفظ شود.
او درباره چشم‌انداز بازار در هفته آينده گفت: اگر 
ش��رايط اقتصادي به همين روند مطلوب فعلي 
ادامه يابد و عوامل سياسي و امنيتي بيروني خللي 
ايجاد نكنند، قطعا مي‌توان به بهبود شاخص‌ها و 

بازگشت بازار به مدار مثبت اميدوار بود.
عضو ش��وراي عالي بورس با اش��اره ب��ه عملكرد 
شركت‌ها، تاكيد كرد: در ۲ ماه اخير، شاخص‌هاي 
توليد در بورس و روند سودآوري شركت‌ها نسبت 
به اس��فند‌ماه يا دوره مشابه سال قبل، رشد قابل 
توجهي داش��ته‌اند. به‌ويژه شركت‌هاي فعال در 
حوزه صنعت و پتروش��يمي ك��ه ۶۷ درصد بازار 
را تشكيل مي‌دهند، با رشد ۵ درصدي در توليد 
مواجه بوده‌اند. او افزود: بس��ياري از ش��ركت‌ها 
نيز صورت‌ه��اي مالي حسابرسي‌ش��ده خود را 
در س��امانه كدال منتش��ر كرده‌اند و نسبت‌هاي 
P/E آنها نشان‌دهنده س��ودآوري مناسب است. 
بنابراين، كاهش قيمت برخي نمادها در روزهاي 
اخير بيشتر ناش��ي از فضاي رواني بازار است، نه 

ضعف بنيادين شركت‌ها.
در پاي��ان، صادقيان با تأكيد ب��ر نقش حمايتي 
نهاده��اي مال��ي گفت: ب��ا ت��داوم حمايت‌هاي 
صندوق تثبيت، بانك مركزي، بانك‌هاي تجاري 
و حقوقي‌هاي بزرگ، اگر عوامل بيروني تأثيرگذار 
نباشند، بازار سرمايه به مسير رشد بازمي‌گردد و 
اطمينان لازم براي سهامداران فراهم خواهد شد.

»تعادل« روند بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

حمايت دير هنگام از بورس

بلاتكليفي مجامع سهام عدالت
س��هام عدالت با هدف واگذاري بخشي از دارايي‌هاي 
بنگاه‌ه��اي بزرگ دولت��ي به م��ردم و تحقق عدالت 
اقتص��ادي، از س��ال‌ها پي��ش در كان��ون توج��ه 
سياس��ت‌گذاران و ميليون‌ه��ا س��هامدار ايراني قرار 
گرفته است. اما روند پر افت‌وخيز مديريتي و اجرايي 
اين طرح، همواره چالش‌هايي را براي ذي‌نفعان آن به 
دنبال داشته است؛ يكي از اصلي‌ترين اين چالش‌ها، 
بلاتكليفي مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني 
سهام عدالت و بس��ته ماندن طولاني‌مدت نمادهاي 
اين شركت‌ها در بازار سرمايه است. پرسشي كه امروز 
پيش‌روي مسوولان قرار دارد اين است كه تا چه زمان، 
سهامداران بايد چشم‌انتظار تعيين تكليف دارايي خود 
باشند و تكرار تمديدهاي زماني چه تأثيري بر اعتماد 

عمومي و كارايي بازار خواهد داشت؟

    سه بار تمديد و انتظاري فرسايشي
در آذرماه ۱۴۰۲، شوراي عالي بورس در مصوبه‌اي مهم 
مقرر كرد كه همه مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
استاني سهام عدالت مي‌بايست تا پيش از فرا رسيدن 
ش��هريور ۱۴۰۳ برگزار شوند. اين مصوبه در حقيقت 
پاس��خي به مطالبه عمومي براي ش��فافيت و تعيين 
تكليف وضعيت مالي شركت‌ها و بازگشايي نمادهاي 
متوقف‌شده بود. با اين حال، سازمان‌ها و شركت‌هاي 
استاني به دلايل مختلف موفق به اجراي اين مصوبه 
نشدند و بنابراين ش��وراي عالي بورس، در تصميمي 
ديگر، مهل��ت برگزاري مجامع را تا پايان اس��فندماه 
۱۴۰۳ تمديد كرد. اين تمديد اما نتوانست چالش‌ها 
را رفع كند و بار ديگر، با توجه به عدم برگزاري مجامع 
در بسياري از شركت‌ها، در تصميمي تكراري، مهلت 
جديد تا پايان تيرماه سال جاري تعيين شد. هرچند 
تمامي اين تمديدها با هدف تسهيل فرآيندها و رفع 
مشكلات اجرايي انجام ش��د، اما آنچه در عمل اتفاق 
افتاد، تداوم وضعيت بلاتكليف براي سهامداران بود. 
هم‌اكنون، با وجود پايان تيرماه، هنوز تعيين تكليف 

نهايي مشخص نشده است.

    تأكيد بر ضرورت اجراي مصوبات
 و شفافيت مالي

حجت‌الله صيدي، رييس سازمان بورس و اوراق بهادار، 
به وضوح اعلام كرد كه برگزاري مجامع شركت‌هاي 
س��رمايه‌گذاري استاني س��هام عدالت بايد تا انتهاي 
تيرماه قطعي شود؛ چرا كه شفاف‌سازي صورت‌هاي 

مالي و در نتيجه بازگش��ايي نمادها مستقيما به اين 
رويداد بس��تگي دارد. او اخط��ار داد: »در صورتي كه 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني موفق به برگزاري 
مجامع نشوند، نمادهاي مربوطه به بازار توافقي انتقال 
پيدا خواهند كرد.« اين موضوع نه تنها پيام روش��ني 
به مديران و هيات‌مديره شركت‌هاي سرمايه‌گذاري 
استاني مي‌دهد، بلكه نشان‌دهنده عزم جدي سازمان 
بورس براي حل يك معضل چندس��اله اس��ت. طبق 
آخرين وضعي��ت، تنه��ا ۱۶ مجم��ع از مجموع ۲۸ 
شركت استاني تاكنون برگزار شده است كه حاكي از 

عقب‌ماندگي نگران‌كننده در اين فرآيند است.

     از بحران‌هاي امنيتي تا مشكلات ساختاري
به گفته مهدي حاجي‌وند، دس��تيار رييس سازمان 
بورس در امور س��هام عدالت: »بخشي از تأخيرها به 
بحران‌هاي اخير، به‌ويژه جنگ با رژيم صهيونيستي و 
حواشي امنيتي ناشي از آن بازمي‌گردد.« او تصريح كرد: 
»شركت‌هايي مانند شيراز، لرستان، خراسان جنوبي و 
كهگيلويه و بويراحمد، علي‌رغم انتشار اطلاعيه و اعلام 
زمان مجمع، به دليل فضاي بحراني كشور، موفق به 
برگزاري جلسات نشدند.« با وجود اينكه دلايل بيروني 
و غيرقابل‌پيش‌بيني در بخش��ي از مش��كلات نقش 
داشته‌اند، اما اين واقعيت قابل كتمان نيست كه برخي 
موانع نيز ناشي از ضعف‌هاي ساختاري، تعلل مديريتي 
و كمب��ود برنامه‌ريزي اجرايي در بدنه ش��ركت‌هاي 

سرمايه‌گذاري استاني بوده است.

    تمركز تصميمات و توقع پاسخ‌گويي
براس��اس گزارش باش��گاه خبرن��گاران، حاجي‌وند 
ضمن تأكيد بر جايگاه و نقش كليدي ش��وراي عالي 
بورس در تعيين سرنوش��ت اين تمديده��ا، يادآور 
ش��د كه هر گون��ه تغيي��ر در زمان‌بندي ي��ا اعمال 
سياس��ت‌هاي جديد صرفا ذيل مصوبات اين ش��ورا 
صورت مي‌پذيرد. بنابراين، س��هامداران بايد منتظر 
تصميم اين نهاد كليدي تا پايان تيرماه باش��ند. در 
شرايطي كه برخي ش��ركت‌ها به دلايل ذكر شده تا 
موعد تعيين‌شده موفق به برگزاري مجامع نشدند، 
تعيين سرنوشت بازگشايي نمادها و برخورد با موارد 
عدول از دستورالعمل‌ها كاملا بر دوش شوراي عالي 
بورس باقي مانده اس��ت. اين موضوع بار ديگر مساله 
پاسخ‌گويي و ش��فافيت نهاد ناظر بازار سرمايه را به 

عنوان يك مطالبه عمومي برجسته مي‌كند.

    پول بلوكه شده و اعتماد از دست رفته
در سايه استمرار توقف نمادهاي استاني سهام عدالت براي 
بيش از سه سال، موجي از نارضايتي و دلخوري در ميان 
دارندگان اين سهام شكل گرفته است. برخي مخاطبان 
پلتفرم‌هاي خبري مي‌گويند: »هر س��ال وعده تمديد 
مي‌دهند و باز هيچ اتفاقي نمي‌افتد؛ انگار اين ماجرا پاياني 
ندارد.« برخي ديگر گلايه مي‌كنند: »پول مردم سال‌ها 
راكد مانده اس��ت، ارزش آن روز به روز كاهش مي‌يابد و 
اين فقط در سيستم مديريتي كشور ما اتفاق مي‌افتد.« 
اين انتقادات، نه تنها نشانه نگراني عمومي، بلكه نمادي از 
آسيب به سرمايه اجتماعي است كه در شرايط اقتصادي 
فعلي كشور، پيامدهاي جدي براي اعتماد عمومي و ثبات 

بازار سرمايه دارد.

    آمار و چشم‌اندازي نامطمئن
از سوي ديگر، موضوع پرداخت س��ود سهام عدالت نيز 
در كنار مس��اله مجامع، ب��ه يكي ديگ��ر از دغدغه‌هاي 
اصلي سهامداران بدل شده است. بنا بر اطلاع مسوولان، 
نخستين مرحله پرداخت س��ود سهام عدالت مربوط به 
عملكرد مالي س��ال ۱۴۰۲ در اس��فندماه سال گذشته 
انجام ش��د؛ اما واريز مرحله دوم همچن��ان در هاله‌اي از 
ابهام قرار دارد و به همكاري ش��ركت‌هاي سرمايه‌پذير 
وابسته است. به گزارش شركت سپرده‌گذاري مركزي، 
پيگيري‌هاي متعددي براي دريافت و توزيع سود سهام 
عدالت از ش��ركت‌هاي سرمايه‌پذير همچنان در جريان 
است، اما هيچ جدول زماني دقيقي براي پايان اين فرآيند 
اعلام نشده است. اين نكته گواه تداوم مشكلات ساختاري 
و مديريتي در سازوكار پرداخت سود به سهامداران عدالت 
اس��ت؛ فرآيندي كه به گفته مس��وولان حتي با وجود 
هماهنگي‌هاي پي‌در‌پي، هنوز با موانعي جدي روبروست.

    ظرفيت‌هاي بستر آنلاين
و استمداد از بخش فناوري

يكي از ابت��كارات س��ازمان بورس ط��ي دوره اخير، 
فراهم‌س��ازي امكان برگزاري مجامع به شكل آنلاين 
بوده است. حاجي‌وند با اشاره به موج اخير استفاده از 
سامانه‌هاي آنلاين بيان مي‌كند: »پس از تدابير جديد، 
شركت‌هاي اس��تاني مي‌توانند مجامع خود را بدون 
حضور فيزيكي و با استفاده از بستري ايمن و كارآمد 
برگزار كنند. توصيه ما به شركت‌ها اين است كه از اين 
ظرفيت براي سرعت‌دهي به روند برگزاري مجامع بهره 
ببرند.« اما نگاهي به روند تغييرات و عملكرد شركت‌ها 

نشان مي‌دهد كه بخشي از آنها هنوز با چالش‌هاي فني 
يا نيروي انساني براي سازگاري با اين بسترهاي جديد 
مواجه‌اند. فارغ از اين‌ مسائل، ورود جدي‌تر ابزارهاي 
فناورانه به روند تصميم‌گيري و اداره مجامع، مي‌تواند 
بخش قابل توجهي از مش��كلات فعلي را كاس��ته و 

شفافيت بيشتري را به همراه داشته باشد.

    تصميم سرنوشت‌ساز شوراي عالي بورس
 و آينده سهام عدالت

در ش��رايطي كه آخري��ن مهلت تمديد ش��ده براي 
برگزاري مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني 
سهام عدالت به پايان رسيده است، نگاه‌ها به شوراي 
عالي بورس دوخته ش��ده است تا تكليف بيش از ۲۰ 
ميليون سهامدار، ارزش‌گذاري نمادهاي متوقف‌شده 
و امكان بازگشايي مجدد اين نمادها را مشخص كند. 
تحليلگران بازار سرمايه معتقدند هرگونه تعلل يا ابهام 
در تصميم‌گيري اين ش��ورا، مي‌تواند ع�الوه بر زائل 
ساختن اعتماد سرمايه‌گذاران خرد، بر جريان سرمايه 
و شفافيت بازار سرمايه نيز اثرات سوئي برجاي گذارد. 
در چنين شرايطي، ضرورتي جدي براي سازمان‌دهي 
و تسريع فرآيندها، اطلاع‌رساني شفاف و ارايه جدول 
دقيق زماني برگ��زاري باقي‌مانده مجامع احس��اس 

مي‌شود.

    سهام عدالت و آزمون شفافيت
و پاسخ‌گويي

سرنوشت مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني 
س��هام عدال��ت، به يك نم��اد از وضعي��ت مديريتي 
اقتصاد ايران تبديل شده است؛ وضعيتي كه از يك‌سو 
پيچيدگي‌هاي بيروني )بحران‌هاي امنيتي و اقتصادي( 
و از سوي ديگر، ضعف‌هاي ساختاري و روندهاي كند 
تصميم‌گي��ري را به نمايش مي‌گ��ذارد. در حالي كه 
سهامداران چشم‌انتظار اقدامي قاطع و شفاف از سوي 
شوراي عالي بورس هستند، تجربه ساليان اخير نشان 
داده كه تداوم تعلل‌ها و بي‌عملي‌ها تنها موجب كاهش 
اطمينان و كند شدن جريان سرمايه مي‌شود. اكنون 
زمان آن فرا رسيده است كه با بهره‌گيري از ابزارهاي 
جدي��د فن��اوري و همچنين اراده جدي در س��طوح 
سياست‌گذاري، برنامه‌اي جامع براي تعيين تكليف 
نهايي مجامع شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني سهام 
عدالت ارايه شود؛ برنامه‌اي كه نه تنها سود سهامداران، 

بلكه اعتبار و كيان بازار سرمايه كشور را تضمين كند.


