
با شروع تنش هاي نظامي ش��اهد آن بوديم كه بورس 
تهران به مدت دو هفته تعطيل شد تا به گفته مديران 
سازمان بورس از حقوق سهامداران صيانت شود. پس از 
دو هفته تعطيلات و پس از آتش بس بالاخره معاملات 
بورس تهران بازگش��ايي شد اما اين بازگشايي چندان 
مطلوب نبود و ش��اهد آن بوديم كه بورس تهران روند 
سرخ پوشي را تجربه كرد كه بسياري از مديران عقيده 
داشتند اين روند طبيعي اس��ت، اما اين روند سنگين 
بود و در نهايت مديران سازمان بورس مجبور شدند كه 
بسته حمايتي از بازار سهام ارايه دهند اما اين بسته بسيار 
ديرهنگام بود و نتوانست تاثير مثبتي بر روي بازار داشته 
باشد و به همين دليل به نظر مي رسد كه سازمان بورس 

به دنبال بسته حمايتي جديد است.
روز گذش��ته جلس��ه فوق العاده هيات امناي صندوق 
تثبيت بازار سرمايه به رياست علي مدني زاده، وزير امور 
اقتصادي و دارايي برگزار ش��د.در اين جلسه با »انتشار 
اوراق تبعي از نوع تأمين مالي به ميزان ۲۰ هزار ميليارد 
توم��ان« و »انتش��ار اوراق تبعي از نوع بيمه س��هام به 
طرفيت اش��خاص حقيقي با سبد سهام تا سقف ۵۰۰ 
ميليون تومان« موافقت ش��د.ملاك بيمه سهام، سبد 
سهام اشخاص حقيقي در روز ۱۷ تيرماه ۱۴۰۴ خواهد 
بود. جزييات و فرآيند اجرايي اين مصوبه به زودي منتشر 

خواهد شد.
قادر معصومي خانقاه، مدير نظارت بر بورس هاي سازمان 
بورس و اوراق بهادار، با اشاره به اقدامات حمايتي دولت 
در شرايط بحران بازار، از مصوب شدن »بيمه سهام« و 
انتشار اوراق تبعي ۲۰ همتي توسط صندوق تثبيت بازار 
خبر داد و گفت: اين ابزارها به گونه اي طراحي شده اند كه 
بتوانند در مقاطع حساس، مانع از گسترش فضاي رواني 

منفي و ريزش هاي غيرمنطقي شوند.
او شفافيت در اعلام برنامه هاي اقتصادي دولت را يكي 
از عوامل كليدي در جلب مش��اركت س��رمايه گذاران 
دانس��ت و افزود: هرچ��ه سياس��ت ها و تصميمات با 
شفافيت بيشتري اطلاع رساني شوند، فضاي نااطميناني 
كاهش خواهد يافت و مردم با رغبت بيش��تري به بازار 
بازمي گردند.در ش��رايط هيجاني، آموزش نمي تواند 
جاي مداخله فوري را بگي��رد. اما اگر آموزش پايه اي از 
دوران مدرسه آغاز ش��ود، در بلندمدت، واكنش هاي 
احساسي به حداقل مي رسد. او همچنين به دغدغه هاي 
فعالان بازار در خصوص نحوه اجراي بس��ته حمايتي 
اش��اره كرد و اطمينان داد: تخصيص منابع اين بسته 
به صورت مرحله اي و منظم در حال پيگيري اس��ت و 
تمام تصميمات با هماهنگي بين دستگاهي و رعايت 

ملاحظات بازار انجام مي شود.
اين اولين بار نيست كه طرح بيمه سهام توسط مديران 
سازمان بورس مطرح مي ش��ود و پيش از اين نيز بارها 
در اين خصوص صحبت شده بود. نيمه دوم مرداد ماه 
سال ۱۴۰3  بود كه چارچوب كلي طرح »بيمه سهام« 

در شوراي عالي بورس تصويب شد.
محمود گودرزي، مديرعامل ش��ركت ب��ورس در آن 
زمان يعني تابس��تان س��ال ۱۴۰3 گفت: با توجه به 

شرايط و تنگناي مالي كه ناشران درگير آن هستند، 
سازمان بورس به شورا پيشنهاد داد كه در كنار انتشار 
بيمه سهام از سوي سهامداران عمده 3۲ ناشر بورس 
تهران، صندوق تثبيت بازار نيز ۵۰ درصد از پوش��ش 
بيمه را ب��دون ارايه تضامين و وثاي��ق برعهده بگيرد. 
براي تصميم گي��ري در مورد بيمه س��هام، جزييات 
سهامداري )حقيقي - حقوقي( تمام 3۲ ناشري كه ۸۰ 
بازار بورس تهران را تشكيل مي دهند، مورد تجزيه و 

تحليل قرار گرفت.
به گفته وي، بيش از ۹۵ درصد از سهامداران حقيقي در 
كليه شركت هايي كه 3۲ ناشر برتر دارند، داراي پرتفوي 
زير ۱۰۰ ميليون تومان بوده و اين نش��ان مي دهد كه 
ناشران و س��هامداران عمده شركت ها بايد توجه ويژه 
به سهامداران خرد و حقيقي داشته باشند چرا كه آنان 
پس اندازه��اي خود را وارد بازار كرده  اند و در ش��رايط 
حاضر دچار زيان شده اند. اين اقدام يك قدم موثر از سوي 
سهامداران عمده اس��ت چرا كه مي  تواند ضمن نشان 
دادن اعتقاد به ارزندگي سهام خود، به سرمايه گذاري 
بلندمدت كمك كرده و ريسك سرمايه گذاري را كاهش 
دهد. باتوجه به صحبت هاي گذشته و بررسي برنامه به 
نظر مي رس��د كه اين طرح نيز نتيجه چندان مطلوبي 
نداشته باش��د و همانند گذشته ش��اهد بي اعتمادي 

سهامداران نسبت به بازار باشيم. 
با توجه به شرايط بازار سرمايه و نبود اعتماد در اين بازار 
بسته حمايتي نبايد پس از بحران وارد بازار سرمايه شود 
و در زمان بحران بايد به فكر بازار و روند آن بود. در اصل 

اگر طي دو هفته تعطيلي مديران سازمان بورس فكري 
به حال بازار مي كردند اكنون شاهد سرخ و نوساني در 
بازار نبوديم. بسته حمايتي جديد يعني انتشار اوراق 
تبعي بيمه اي و اوراق تبع��ي تأمين مالي نيز همانند 
گذشته خواهد بود و به نظر نمي رسد كه نتيجه چندان 
مطلوبي براي بازار داشته باشد. در اصل بايد مديران و 
مسوولان اقتصادي در وهله نخست به فكر اعتمادسازي 
باشند و پس از آن به دنبال بسته حمايتي بروند، زماني 
كه اعتماد وجود نداشته باشد نمي توان انتظار داشت كه 
بسته هاي حمايتي نيز جوابگو باشند و شرايط بهتري 

را براي بازار رقم بزنند. 
بازار نياز به جذب سرمايه دارد و اين سرمايه تنها با اعتماد 
به بازار بازمي گردد. با وجود چنين شرايطي در بازار به نظر 
نمي رسد كه بسته حمايتي بتواند كارساز باشد چراكه 
نقدينگي و اعتمادي در بازار وجود ندارد كه بتواند مسير 

معاملاتي بازار را تغيير دهد. 
بررسي ها نشان مي دهد اغلب بازار در زمان حمايت ها 
روند منفي به خود مي گيرد و به نوعي بازار نس��بت به 
حمايت ها گارد و ترس دارد كه اين موضوع باعث مي شود 

كه خروج نقدينگي را از بازار شاهد باشيم. 
بازار از نگاه معاملات طي آخرين روز معاملاتي هفته 
يعني چهارش��نبه ۱۸ تير ۱۴۰۴، ش��اخص كل بازار 
سرمايه با كاهش ۲۰ هزار و ۸۷۲ واحدي معادل ۰.۷۹ 
درصدي نسبت به معاملات روز گذشته روبه رو شد و 
در نهايت به تراز ۲ ميليون و 63۷ هزار واحدي رسيد. 
همچنين شاخص كل هم وزن نيز ۹ هزار و ۷۲ واحد 

معادل ۱.۰۹ درصد نس��بت به معاملات روز گذشته 
افت كرد و در جايگاه ۸۲۷ هزار و ۲6 واحدي ايستاد. 
درس��وي ديگر معاملات نيز ش��اخص كل فرابورس 
۱۷۵ واحد كاه��ش يافت و به عدد ۲۴ ه��زار و ۴۷6 

واحدي رسيد. 
از ميان 633 نماد بازار سرمايه در اين روز ۸6 نماد و ۴۷۹ 
نماد نيز منفي بودند. همچنين ۲۲ نماد معادل 3 درصد 
از كل نمادها در صف خريد و 3۲۷ نماد معادل ۵۱ درصد 

از نمادها در صف فروش قرار داشتند.
ارزش كل معاملات بازار س��رمايه در آخرين روز كاري 
هفته به ۴3 هزار و ۴۱6 ميليارد تومان رسيد كه 6 هزار 
و ۱۲۱ ميليارد تومان آن مربوط به معاملات خرد سهام 
و حق تقدم و صندوق هاي سهامي است و به طور كلي 
۱۴ درص��د از ارزش معاملات مربوط به معاملات خرد 

بوده است.
طي روز چهارشنبه تنها صنايع توليد فلزات گرانبهاي 
غيرآهن و ماشين آلات روند مثبت داشتند و در مقابل 
بيشترين ارزش بازار منفي نيز به صنايع فعاليت هاي 
مرتبط ب��ا اوراق بهادار، حفاري، بنادر و كش��تيراني، 
نس��اجي، نوش��يدني، محصولات فلزي، محصولات 
كشاورزي، قطعات خودرو، ساير محصولات غذايي، 
پيمانكاري صنعتي، سخت افزار و تجهيزات، سيمان، 
آهك و گچ، شيرينيجات، زغال سنگ، مواد شيميايي-

متنوع، ماشين آلات الكتريكي، ساير محصولات كاني 
غيرفلزي، محصولات كاغذي، حمل و نقل بار زميني، 

آهن و فولاد، ليزينگ و سرمايه گذاري رسيد

بازار سهاماخبار بازار سرمايه4   Thu. Jul 10. 2025   3086   پنجشنبه 19 تیر 1404     14 محرم 1446    سال دوازدهم      شماره

 سود سهام عدالت
 تا پايان تير واريز مي شود؟

اقتصادآنلاين|با گذش��ت چند ماه از آغاز سال، 
همچنان بخش��ي از سود س��هام عدالت مربوط به 
عملكرد سال ۱۴۰۲ تسويه نشده است؛ موضوعي 
كه براي ميليون ها مش��مول اين س��هام به يكي از 
دغدغه هاي اصلي تبديل ش��ده است. در اين ميان 
برخي برآوردها نشان مي دهد كه مطالبات تجميعي 
)مربوط به س��ال مال��ي ۱۴۰۲ و ۱۴۰3( تعدادي 
از س��هامداران حتي از دو ميليون تومان نيز فراتر 
رفته است. در مرحله نخست پرداخت سود سهام 
عدالت كه در اسفند سال گذشته انجام شد، مبلغ 
واريزي بسته به ارزش اوليه سهام افراد متفاوت بود. 
به عنوان نمونه، افرادي كه داراي س��هام ۴۹۲ هزار 
توماني بودند، حدود ۷۴۴ هزار تومان سود دريافت 
كردند و س��ود دارندگان سهام يك ميليوني نيز به 
حدود يك ميليون و ۵۱3 هزار تومان رسيد. با اين 
حال، اين پرداخت تنها بخشي از سود مصوب بوده 
و بخش ديگر آن هنوز در انتظار تسويه است. ولي اله 
جعفري، مدير نظارت بر ناش��ران سازمان بورس، 
اعلام كرده كه شركت سپرده گذاري مركزي مسوول 
پيگيري وصول سودهاي باقي مانده از شركت هاي 
سرمايه پذير شده است. طبق گفته هاي او، اگرچه 
اكثر ش��ركت ها تعهدات خود را انجام داده اند، اما 
برخي ديگر همچنان در پرداخت سود تأخير دارند 
و همين موضوع باعث تعويق در تسويه كامل سود 
شده است. در چنين شرايطي سازمان بورس اعلام 
كرده در حال مذاكره و پيگيري حقوق سهامداران 
از اي��ن شركت هاس��ت و در ص��ورت تحقق كامل 
همكاري ها، احتمال واريز مرحله دوم س��ود سهام 
عدالت تا پايان تيرماه وجود دارد. اين در حالي است 
كه پيش تر نيز زمزمه هايي درباره انجام اين پرداخت 
در خ��رداد يا تير ۱۴۰۴ مطرح ش��ده بود. در طول 
سال هاي گذشته رويه پرداخت سود سهام عدالت 
عمدتا به نيمه دوم سال محدود بوده و تنها يك بار 
در تيرماه ۱۴۰۰، بخش��ي از سود در تابستان واريز 
شد. در نتيجه اگر اين مرحله از واريز در تيرماه جاري 
انجام شود، مي تواند نشانه اي از تغيير رويه چندساله 
و آغاز دور جديدي از تسويه هاي به موقع تلقي شود؛ 
تحولي كه براي دارندگان سهام عدالت بسيار مهم و 

تعيين كننده خواهد بود.

شرط بازگشت تعادل به بورس
اكواي�ران| بازار سرمايه در دوران پساجنگ تنها 
يك روز مثبت و سبزپوش بود و دوباره به روند منفي 
خود بازگشت؛ چراكه در بازار ايران به دليل نگراني از 
جنگ بين ايران و اسراييل فضاي مه آلودي به وجود 
آمده كه سرمايه گذاران را به گونه اي محتاط كرده 
است. همچنين به نظر مي رسد همچنان ابهامات 
اقتصادي پابرجاست و از طرفي هم سايه ريسك هاي 
سياسي بر بازار سرمايه حاكم خواهد بود. در نتيجه 
بايد گفت، اگر بازار حمايت ش��ود انتظار تعادل در 
بازار سرمايه را نيز خواهيم داشت. سهيلا نقي پور، 
كارشناس بازار سهام گفت: بورس ايران همچنان 
در فضايي محتاطانه به سر مي برد و شرايط نامطلوب 
اخير همچنان بر روند معاملات سايه افكنده است. 
او در ادامه افزود: با وجود حمايت هاي انجام ش��ده 
از س��وي نهادهاي ناظر و تلاش هايي براي تقويت 
نقدينگي، بازار در روزهاي اخير با موج دوم عرضه  
مواجه بوده اس��ت؛ اين عرضه ها كه عمدتا از سوي 
سهامداران خرد و برخي بازيگران عمده ايجاد شده، 
نش��ان دهنده وجود ابهامات اقتصادي و سياسي و 
كاهش اطمينان به روند كوتاه مدت بازار اس��ت و 
در مجموع اين عوامل سبب ش��ده تا فعالان بازار با 
احتياط بيش��تري عمل كنند و حجم معاملات در 
بسياري از روزها پايين تر از سطح مورد انتظار باقي 
بماند. اين فعال بازار س��رمايه تصري��ح كرد: با اين 
حال، در معاملات امروز ارزش معاملات در بورس 
و فرابورس به حدود ۲3 هزار ميليارد تومان رسيد 
كه نسبت به روز گذش��ته افزايش قابل توجهي را 
نشان مي دهد؛ اين رشد در ارزش معاملات مي تواند 
نشانه اي از بازگشت تدريجي نقدينگي به بازار باشد 
و احتمالا ش��رايط متعادل تري را براي معاملاتي 
روز چهارشنبه فراهم آورد. او اظهار داشت: انتظار 
مي رود اين وضعيت به كاهش تعداد سهام با روند 
منفي كمك كند و برخي نمادهاي شاخص س��از 
كه اخيرا تحت فشار فروش قرار داشتند، تحركات 
متعادل تري از خود نش��ان دهند. نقي پور در پايان 
عنوان ك��رد: ابهامات كلان اقتص��ادي و تحولات 
سياس��ي همچنان مي توانند بر روند بازار اثرگذار 

باشند و پويايي معاملات را تحت تأثير قرار دهند.

صعود ارزش اوراق بهادار
روند يك ساله ارزش بازار اوراق بهادار نشان مي دهد؛ 
مجموع ارزش بازار اوراق بهادار شامل »بورس تهران، 
فرابورس، بورس انرژي و بورس كالا« در پايان خرداد 
امسال به 6۴۷، 6۲۰، ۱3۲هزار ميليارد ريال رسيد. 
داده هاي آماري گزارش مديريت پژوهش، توسعه 
و مطالعات اسلامي س��ازمان بورس و اوراق بهادار، 
نشان مي دهد؛ مجموع كل ارزش بازار اوراق بهادار 
با رشد 3۷ درصدي از 3۵۴، ۰۴۰، ۹۷ هزار ميليارد 
ريال در خرداد پارس��ال به 6۴۷، 6۲۰، ۱3۲ هزار 
ميليارد ريال در خرداد امسال رسيد. براساس اين 
گ��زارش، ارزش بازار بورس ته��ران از 36۱، ۴3۹، 
۷۲هزار ميليارد ريال در خرداد پارس��ال به ۱33، 
۵۴3، ۹۸ هزار ميليارد ريال در خرداد امسال رسيده 
است. براس��اس گزارش مديريت پژوهش، توسعه 
و مطالعات اسلامي س��ازمان بورس و اوراق بهادار، 
ارزش ب��ازار فرابورس ني��ز از ۲۵۴، ۰۸۷، ۲۴ هزار 
ميليارد ريال در خرداد پارسال، به ۲۴6، ۴۵3، 3۲ 

هزار ميليارد ريال در خرداد امسال رسيد.

 بورس بايد به عنوان يك گزينه 
بلندمدت مورد توجه قرار گيرد

محمدعلي شيرازي، مديرعامل فرابورس، در يك 
برنامه تلويزيوني به تحليل وضعيت بازار س��رمايه 
پس از جنگ اخير پرداخت و گفت: حالت استرس 
و اضطراب ناشي از بحران ها، به ويژه در زمان جنگ، 
باعث ايجاد صف هاي فروش و افزايش عرضه در بازار 
مي شود. در اين ش��رايط، سرمايه گذاران تمايل به 
خروج دارند و حتي عدم ارزندگي دارايي ها نمي تواند 
عامل اصلي خروج آنها باشد.  او افزود: جنگ اخير 
كه به مدت ۱۲ روز به طول انجاميد، به نوعي باعث 
افزايش ريسك سيستماتيك بازار شد و در نتيجه، 
برخي از سرمايه گذاران ريسك گريز اقدام به خروج 
از بازار كردند. در اين ايام، اعضاي محترم هيات مديره 
س��ازمان بورس، رييس س��ازمان بورس و مديران 
بورس ها به همراه فعالان بازار س��رمايه جلس��ات 
فش��رده اي برگزار كردند تا چگونگي مديريت اين 
استرس را بررسي كنند.  شيرازي ادامه داد: تجربيات 
جهاني نظير بحران ۱۱ سپتامبر، جنگ اوكراين و 
روس��يه مورد توجه قرار گرفت و بر اساس شرايط 
كشور، چهار سناريو براي مديريت بازار در نظر گرفته 
شد. اين سناريو ها شامل ادامه تعطيلي بازار، گشايش 
بازار با دامنه نوسان باز، باز كردن بازار با حد نوسان 
محدود و باز كردن بازار با ريزساختار هاي قبلي بود.  
او تصريح كرد: تعطيلي بازار عيب بزرگي داشت، زيرا 
اين امر به س��رمايه گذاران سيگنالي مبني بر قفل 
شدن دارايي هايشان در زمان هاي بحراني مي داد 
و اين خود ريسك بيشتري ايجاد مي كرد. توصيه 
من به مردم اين است كه در مواقعي كه استرس به 
بازار وارد مي شود، حتما به مشاوران آگاه و با تجربه 
گوش دهند و از تصميم گيري هاي احساسي پرهيز 
كنند.  شيرازي در ادامه توضيح داد: پس از جنگ، 
بازار به مدت ۹ روز تعطيل بود تا سرمايه گذاران از 
نوسانات شديد در امان باشند. در اين مدت، سازمان 
بورس به دنبال حفظ نقدشوندگي بازار بود و ناشران 
موظف ش��دند تا تأثيرات جنگ ب��ر عملكرد خود 
را اطلاع رساني كنند. خوش��بختانه، اكثر ناشران 
گزارشي از خسارت هاي جدي نداشتند.  او همچنين 
به اقدامات تأمين منابع و تقويت بازار اش��اره كرد و 
گفت: با استفاده از منابع صندوق تثبيت و توسعه، و 
بسته 6۰ همتي كه اخيرا ارايه شد، تلاش كرديم بازار 
را به سطحي از ثبات برسانيم. نتيجه اين تلاش ها 
را در روز ه��اي اخير در بازار مش��اهده كرديم كه با 
صف هاي متعادل در بخش خريد و فروش همراه بود.  
در پايان، شيرازي از سرمايه گذاران خواست كه به 
بازار سرمايه به عنوان يك گزينه بلندمدت نگاه كنند 
و تأكيد كرد: نوساناتي كه در دوران متاثر از ريسك ها 
به وجود مي آيد، نبايد سبب نگراني شود، چرا كه در 

بلندمدت، بازار به سمت ثبات و رشد خواهد رفت.

فرصت سرمايه گذاري دوباره 
در حال شكل گيري

بهادر برهان، معاون س��رمايه گذاري شركت ترنج 
اعلام كرد: بازار به ثبات نس��بي رسيده، صندوق ها 
آماده بازي در س��ناريوي جديد اقتصادي هستند. 
معاون سرمايه گذاري شركت ترنج، گفت: تحولات 
هفته هاي گذشته به ويژه آغاز درگيري نظامي ميان 
ايران و اسراييل، به صورت طبيعي يك شوك اوليه 
به تمام��ي بازارهاي س��رمايه گذاري وارد كرد كه 
باعث رفتارهاي هيجاني و بعضا غيرتحليلي برخي 

سرمايه گذاران شد.
بهادر برهان، افزود: در چنين ش��رايطي، ريس��ك 
نقدشوندگي مهم ترين عامل اثرگذار بر رفتار بازار 
است. س��رمايه گذاران به دليل عدم قطعيت، اغلب 
دارايي هاي نقد را ترجيح مي دهند؛ مساله اي كه نه 
فقط در سهام، بلكه در صندوق هاي طلا، درآمد ثابت 
و حتي سپرده هاي بانكي نيز مشاهده شد. برهان با 
اشاره به سابقه واكنش بازارهاي مالي در مواجهه با 
بحران هاي مش��ابه، چه در داخل و چه در خارج از 
كشور، تاكيد كرد: تقريبا در همه اين تجربيات، ما با 
يك ريزش اوليه ۱۰ تا ۱۵ درصدي مواجه بوده ايم 
كه به آن حركت ويژه يا شوك پنيك گفته مي شود. 
پس از آن، به دليل پايين آمدن قيمت ها و افزايش 
جذابيت خريد، بازار مجددا به تعادل بازمي گردد. او 
اعلام كرد: سازمان بورس به همراه برخي از نهادهاي 
مالي، طي روزه��اي بحراني اخي��ر، حمايت هاي 
گسترده و بي سابقه اي از بازار به عمل آوردند. حجم 
معاملات و ورود نقدينگي در روزهاي سه ش��نبه و 
چهارشنبه هفته گذشته در نوع خود كم نظير بود و 
اين اقدامات باعث شد صف هاي فروش جمع آوري 
شده و بازار وارد فاز ثبات شود. معاون سرمايه گذاري 
شركت ترنج در ادامه تأكيد كرد: ما در صندوق هاي 
س��هامي خود، به گونه اي عمل كرديم كه آس��يب 
قابل توجهي به سرمايه گذاران وارد نشود. به ويژه در 
زمينه تعديل قيمت ها، تلاش كرديم كه هزينه ابطال 
براي كس��اني كه در صندوق باقي ماندند، تحميل 
نشود؛ اقدامي كه به نظر ما بسيار حياتي و اخلاقي 
بود. برهان با اشاره به يكي از صندوق هاي سهامي 
تحت مديريت مجموعه ترنج، گفت: در اين صندوق، 
كه فشار فروش قابل توجهي را تجربه كرد، ما در روز 
چهارشنبه خريد كاملي از عرضه هاي موجود انجام 
داديم. حجم صف فروش كم نبود، اما با برنامه ريزي 
و مديريت نقدينگي، توانس��تيم پاسخ گوي كامل 
نياز سرمايه گذاران باشيم. او ابراز اميدواري كرد: در 
سناريوي اقتصادي جديد كشور، با بازگشت آرامش 
نس��بي به بازار، محصولات سرمايه گذاري شركت 
ترنج از جمله صندوق هاي سهامي، بتوانند بار ديگر 
نقش موثري براي حفظ و ارتقاي سرمايه مشتريان 
ايفا كنند. قطعا ديسكانت فعلي صندوق ها پايدار 
نخواهد ب��ود و با ادامه حمايت ه��ا و تزريق منابع، 
تلاش مي كنيم ش��كاف ميان NAV و قيمت بازار 

در سريع ترين زمان ممكن ترميم شود.

»تعادل« روند بازار سهام را بررسي مي كند

حمايت تكراري از بورس

در هيچ جاي دنياي مثل ما از بورس حمايت نمي كنند
در روزه��اي اخي��ر، بازار س��رمايه ايران با نوس��انات 
قابل توجهي مواجه شده است. كارشناسان بازار سهام 
معتقدند روندهاي منفي در ش��اخص هاي منتخب، 
نشانه اي از ادامه فشار عرضه در بازار است. بنا به ارزيابي 
تحليل گران، ابزارهايي همچون تغيير دامنه نوسان، 
تزريق نقدينگي و مداخلات مشابه هرچند مي توانند 
در كوتاه مدت بر بازار تأثيرگذار باش��ند، اما مهم ترين 
عامل در تعيين مسير آينده بورس، متغيرهاي اقتصاد 
كلان و ريسك هاي سيستماتيك هستند كه هنوز سايه 

سنگين آنها بر بازار احساس مي شود.
در اين ميان، اخبار مربوط به مذاكرات سياسي و فضاي 
ديپلماس��ي، به يكي از متغيرهاي كليدي بازار بدل 
شده است. تحليل گران انتظار دارند طي هفته آينده، 
با انتش��ار اخبار تازه از مذاكرات هسته اي يا تحولات 
منطقه اي، شاهد افزايش نسبي تقاضا در برخي روزها 
باشيم. با اين حال، تا زماني كه ابهام در فضاي سياسي 
كشور و نتيجه مذاكرات برطرف نشود، روند شاخص 
كل، نوس��اني و در بيشتر نمادها، شيب نزولي خفيف 

ادامه دار خواهد بود.
بررسي آمارهاي رسمي بازار سهام طي روزهاي اخير، 
حاكي از كاهش جدي ارزش معاملات خرد و تقويت 
سمت عرضه است. خروج پول حقيقي از بازار با حجمي 
بي سابقه و افت شديد ش��اخص ها، شرايط هشدار را 
در بورس رقم زده است. فعالان بازار مي گويند حجم 
سنگين عرضه سهام در مقابل تقاضا، به ركود معاملات 
دامن زده و صف هاي فروش س��نگين در بسياري از 

نمادها ديده مي شود.
اگر در كوتاه مدت سياس��ت گذاران مالي و بازيگران 
حقوقي با اقدامات حمايتي جدي وارد نشوند، احتمال 
تشديد روند نزولي و تعميق ركود دور از انتظار نيست. 
برخي كارشناس��ان، بحران فعلي را به ضعف اعتماد 
عمومي نسبت مي دهند و هشدار مي دهند كه ادامه 
اين وضعيت، مي تواند ريزش و فرار سرمايه گذاران از 
بازار را رقم بزند. آنها معتقدند نبود استراتژي مشخص 
در مديريت بازار و نبود اعتماد به سياست هاي حمايتي، 
موجب شده حقيقي ها بيش از پيش بازار را ترك كنند.

در مقابل اين تحليل ها، گروهي از كارشناسان و فعالان 
بازار به صراحت با هر نوع دخال��ت دولت يا نهادهاي 
حاكميتي مخالفن��د. آنها معتقدند اف��ت اخير بازار، 
واكنشي طبيعي به وضعيتي است كه طي ايام تعطيلي 
بورس رخ نداده بود و حال با بازگشايي معاملات، بازار 

در حال تعديل قيمت هاست. اين دسته تأكيد دارند كه 
حمايت غيرهدفمند دولت مي تواند موجب افزايش 

ريسك و بي اعتمادي بلندمدت در بازار شود.
اين اختلاف نظرها س��بب ش��ده تصميم گيري براي 
سامان دهي وضعيت فعلي بازار سهام با چالش هايي 
روبه رو باشد. موافقان مداخله مي گويند نبود ورود پول 
يا حمايت حقوقي، منجر به بحران جدي تري خواهد 
شد، اما مخالفان بر اين باورند كه صبر و مقاومت بازار 

مي تواند تعادل قيمتي را برقرار سازد.

     حركت اشتباه در بورس تهران 
فردين آقابزرگي كارشناس بازار سرمايه درباره وضعيت 
بازار بورس در دوران پسا جنگ به بازار گفت: دو موضوع 
اصلي اثر بسيار منفي روي بورس داشته كه به جرأت 
مي توانم بگويم بي سابقه بوده است. اول، جنگ مستقيم 
با اسراييل. دوم، حركت هاي نسنجيده مسوولان در 
بازار س��رمايه كه به نظر من بيشتر نگاه امنيتي وجود 
داشت؛ توقف كامل معاملات در بورس بود. اين حركت 
بسيار اشتباه بود و بيش��ترين وزن شكل گيري روند 

قرمزپوشي بورس مربوط به مورد دوم است.
وي ادامه داد: همانطور كه در بورس هاي منطقه، حتي 
بورس اسراييل، يك روز شوك منفي داشت و از فرداي 
آن متعادل ش��د، به دليل محروم كردن اكثر- حتي 
تمامي- سهامداران و سرمايه گذاران از دسترسي به 
دارايي هايشان، اعم از اوراق بدهي، صندوق ها يا سهام، 
التهاب منفي را تشديد كرديم كه اين حركت اشتباهي 
ب��ود. بنابراين، بازتاب چنين وضعيتي اين ش��ده كه 
روز چهارش��نبه، عليرغم تزريق نقدينگي بي سابقه 
۲۰ همتي، حدود ۱3-۱۴ همت، خروج پول حقيقي 
داشتيم. هيچ جاي دنيا سيستم حمايتي به شكلي كه 
ما از بورس خود حمايت مي كنيم و انتظار داريم مثلا 
فلان نهاد، دولت يا بانك مركزي پ��ول بگذارد و وارد 

شود، وجود ندارد.
آقابزرگي تصريح كرد: هيچ جاي دنيا سيستم حمايتي 
به شكلي كه ما از بورس خود حمايت مي كنيم و انتظار 
داري��م مثلا فلان نه��اد، دولت يا بان��ك مركزي پول 
بگذارد و وارد ش��ود، وجود ندارد. ن��ه در دوران كرونا، 
نه ۱۱س��پتامبر، در بح��ران ۲۰۰۸، ما چنين چيزي 

نداشتيم.
او اظهار كرد: صندوق هاي تضمين در دنيا به اين ترتيب 
عمل مي كنند كه اگر يك نهاد مالي مثلا  بروكر يا مدير 

سرمايه گذاري توانايي بازپرداخت وجوه مردم را نداشته 
باشد، صندوقي وجود دارد كه به اين نهاد كمك مي كند 
تا معوّض پول مردم را بدهد و سپس با آن نهاد مالي به 

ترتيب مقتضي تصفيه حساب مي كند.
وي بيان كرد: اينكه بدون استفاده از ابزارها و مشتقاتي 
مثل آپش��ن، فيوچر و امثالهم، انتظار داشته باشيم با 
تزريق نقدينگي ب��ازار را هدايت كنيم، كاري بيهوده 
اس��ت و نتيجه اي نخواهد داد. كما اينكه در سال ۹۹، 
در ش��ش ماه دوم، براي جلوگيري از ريزش يا اصلاح 
قيمت ها، 6۵ همت منابع صندوق هاي سرمايه گذاري و 
نهادهاي سرمايه داري را صرف كرديم و هيچ نتيجه اي 
هم نداشت. تا سال ۱۴۰3 مرتبا اصلاح قيمت ها ادامه 
يافت. بنابراين، حركت اشتباهي انجام شد كه جنگ 
بود. نمي توانيم نام آن را ريسك سيستماتيك بگذاريم.

به نظر من، اگر موش��كي به س��ازمان بورس اصابت 
مي كرد، آنچنان اثر منفي نداش��ت كه اين توقف يك 
باره و طولاني مدت نمادها و معاملات در بورس داشت. 

اثر اين تصميم بسيار مخرب تر از حتي موشكي بود.
اين كارش��ناس در ادامه اظهار داشت: بازتاب واكنش 
هيجاني س��هامداران كاملا منطقي بوده اس��ت. در 
مواقعي كه سرمايه تهديد مي شود، سرمايه گذار سعي 
مي كند سرمايه خود را نجات دهد. اما حركت اشتباه تر 
را خودم��ان انجام داديم. به نظر من، اگر موش��كي به 
سازمان بورس اصابت مي كرد، آنچنان اثر منفي نداشت 
كه اين توقف يك باره و طولاني مدت نمادها و معاملات 
در بورس داشت. اثر اين تصميم بسيار مخرب تر از حتي 

موشكي بود كه اگر اسراييل به بورس مي زد.
ع��ده اي از بورس ارت��زاق و امرار مع��اش مي كنند و 
نقدينگي شان آنجاست. بنابراين، فرار سرمايه از بورس 
خودبه خود يك اصطلاح نامأنوس و نامربوط به نام »بازار 

امن « ايجاد شده است.

     بازار بورس، بازار ناامن شده است
او تصريح كرد: اين يك تابويي بود كه شكسته شد. از 
اين به بعد، يك سرمايه گذار اطميناني ندارد مثلا اگر 
روزي بحث تنگه هرمز مطرح شود يا يمن موشك بزند، 
يك دفعه تصميم بگيرند بورس را تعطيل كنند. عده اي 
از بورس ارتزاق و امرار معاش مي كنند و نقدينگي شان 
آنجاست. بنابراين، فرار سرمايه از بورس خودبه خود يك 
اصطلاح نامأنوس و نامربوط به نام »بازار ناامن«  ايجاد 
شده است. اخيراً به بازار طلا و ارز بازار امن مي گويند. 

چون كس��ي نمي تواند به راحتي اين ب��ازار را ببندد 
و مصلحت��ي و امنيتي با آن برخورد كند. تش��خيص 

نادرست و تصميم نابجايي گرفته شده است.

    وظيفه دولت نيست در بورس كاري كند
وي با اشاره به راهكاري كه دولت بايد در اين بازار پياده 
كند پاس��خ داد: وظيفه دولت نيست كه كاري انجام 
بدهد. نهاد ناظر ما، طبق تعاريف و شرح وظايف، يك 
موسسه عمومي غيردولتي است. سازمان بورس يك 
موسسه عمومي اس��ت كه وابسته به هيچ جا نيست. 
دو وظيفه اصلي دارد؛ افزايش نقدشوندگي و افزايش 

شفافيت در بازار.
آقابزرگي در ادامه اضافه كرد: به سازمان بورس ارتباطي 
نداشت كه معاملات س��هام را ببندد و خلاف وظيفه 
ذاتي خود عمل كرده اس��ت. لذا اكنون، در برابر عمل 
انجام شده و ناگزير همان تزريق منابع مالي كه بانك 
مركزي ۹۰ هم��ت به بازار پول داد تا م��ردم از خارج 
كردن پول هاي خود از بانك ها هراس نداشته باشند، 
براي هفته آينده بايد ادامه يابد كه اثر آن را بسيار كم 
مي بينم، اما چاره اي جز اين كار باز هم نداريم. دولت 
كار را شروع كرده است، اگر وقفه يا تنفسي ايجاد شود، 
مطمئن باشيد التهاب منفي مجددا تشديد خواهد شد.

اين كارشناس با اش��اره به نوسانات قيمت در بازار ارز 
و طلا گفت: بازار طلا و ارز با وضعيت ناپايداري رابطه 
معكوس��ي با بورس دارد، اتفاقا واكنش آن بسيار هم 
مناسب بوده اس��ت. اما تعادل خود را به دست آورده 
است. كسي انتظار نداشت يك دفعه جنگ شود و دلار 
به يك باره به ۱۵۵ هزار تومان يا حتي ۲۰۰ هزار تومان 
برسد. نوساني به دليل چند روز راكد بودن وجود داشت 
اما روند در كانال صعودي در حال حركت است. بورس 
هم بايد در كانال نزولي حركت مي كرد. جلوگيري از 
اينكه شكل طبيعي خود را پيدا كند، حركت اشتباهي 
بود. وي در پايان خاطرنش��ان كرد: در تمام بازارهاي 
ديگر مثل مسكن و خودرو، ركود شديدتري از بورس 
اتفاق افتاده و طبيعي هم اس��ت و نمي توانيم بگوييم 
رفتار هيجاني است. اخيرا برخي از همكاران كارشناس 
در صحبت هايشان اشاره مي كنند كه براي جلوگيري 
از رفتار هيجاني، بايد محدوده دامنه نوسان را كم كنيم 
يا معاملات را متوقف كنيم. اين رفتار طبيعي است و 
هيجاني نيست. جنگ شده و سرمايه گذار مي خواهند 

پولشان را خارج كنند.


