
بيش از 50 روز از تعطيلي بازار سهام مي‌گذرد، با وجود 
آتش بس اين روزها سايه ريسك‌هاي سيستماتيك 
روي بورس بيش از گذش��ته سنگيني مي‌كند حتي 
ابزارهاي اين بازار يعني صندوق‌ها نيز شرايط خوبي 
ندارند و همچنان خ��روج نقدينگي از ب��ازار تقويت 

مي‌شود.
ابهامات بازگش��ايي بورس هر روز بيش از گذش��ته 
مي‌ش��ود، همين موضوع باعث ش��ده ك��ه برخي از 
مديران و فعالان بازار س��رمايه عقيده داشته باشند تا 
زمان پايان رسمي جنگ بورس بازگشايي نشود. طي 
روزهاي گذشته ريسك‌هاي سياسي بيش از گذشته 
روي بورس سايه افكندند و سرمايه‌گذاران تا حدودي 
عقبگرد كردند. از سوي ديگر برخي ديگر نيز عقيده 
دارند كه بازار هرچه زودتر بايد بازگشايي شود؛ چراكه 
اين بسته بودن ادامه‌دار اعتماد و درنهايت نقدينگي 
را از بازار فراري مي‌دهد. مساله اساسي اينجاست كه 
همچنان زمان بازگشايي بازار سهام مشخص نيست و 
تنها ش��روطي براي آن تعيين شده، از سوي ديگر نيز 
شاهد آن هستيم كه ابهامات سياسي درخصوص ادامه 
مذاكرات، پايان آتش بس و حتي شروعي دوباره براي 
جنگ افزايش يافته و سرمايه‌گذاران توان تصميم‌گيري 
درست براي آينده سرمايه‌گذاري خود ندارند.  تجربه 
اين شرايط باعث شده كه ابزارهاي معاملاتي بازار يعني 
صندوق‌ها نيز روزگار خوبي را تجربه نكنند و در برخي از 
روزها شاهد خروج نقدينگي از اين صندوق‌ها باشيم. در 
اصل به واسطه ريسك‌هاي پيش آمده و عدم مشخص 
بودن بازگشايي بازار سهام، صندوق‌ها نيز نمي‌توانند 
جذاب بسيار قوي نقدينگي و اعتماد باشند.البته در 
ميان ابزارها بازار سرمايه و ساير اركان بورس، به نظر 
مي‌رسد كه صندوق‌هاي درآمد ثابت شرايط بهتري 
داشته باشند؛ چراكه اين صندوق‌ها در هر شرايطي يك 
سود خاص و مشخص به سرمايه‌گذاران خود مي‌دهند 
و همين موضوع باعث ش��ده كه در حتي در روزهايي 
كه ميزان ريسك‌ها بالاست و به نوعي شاهد افزايش 
ابهامات هستيم، بازهم نقدينگي وارد اين بازار شود. 
نكته اساسي اينجاس��ت كه اين روزها بازارهاي طلا و 
دلار روند كاهشي داشته و سرمايه‌گذاري در اين بازارها 
در چنين شرايطي به عقيده برخي از سرمايه‌گذاران 
سودساز نيست، درنتيجه به نظرمي‌رسد كه ابزارهاي 
معاملات بازار سرمايه يعني صندوق‌هاي درآمد ثابت و 
حتي طلا اين روزها توانسته‌اند جذاب نقدينگي باشند. 
البته در اينجا نبايد از سناريوی ترس و ريسك در بازار 

غافل شد چراكه اين عوامل نيز تاثير منفي دارند.

    صندوق‌ها در يك نگاه
بررسي روند معاملات نيز نش��ان مي‌دهد كه خروج 
نقدينگي از صندوق‌هاي طلا و درآمد ثابت طي روزهاي 

گذشته رقم خورده است. بازار صندوق‌هاي درآمد ثابت 
در دومين روز كاري هفته يعني يكشنبه 30 فروردين 
شاهد روند صعودي چشمگيري بود كه با ورود بيش از 
۱.۶ هزار ميليارد تومان نقدينگي و ثبت ارزش معاملات 
قابل توجه ۲۲ هزار ميليارد توماني )۲۲ همت( به پايان 
رس��يد. اين معاملات تحت سلطه تقاضا قرار داشت و 
نشان‌دهنده اقبال سرمايه‌گذاران به اين ابزارهاي مالي 
بود. صندوق توسكا با ثبت بيشترين ارزش معاملات 
به مبلغ ۲.۳ همت، در كانون توجه اين بازار قرار گرفت.

در ابتداي معاملات، از همان ساعات اوليه روز يكشنبه 
۳۰ فروردين، جريان ورود پول به صندوق‌هاي درآمد 
ثابت آغاز ش��د. تا س��اعت ۹: ۴۱ صب��ح، بيش از ۳۰ 
ميليارد تومان پول وارد اين صندوق‌ها شده بود و ارزش 
معاملات نيز از ۷۳۹ ميليارد تومان فراتر رفت. در اين 
مرحله، صندوق پاسارگاد با جذب ۴۴ ميليارد تومان 
بيشترين ورود پول را به خود اختصاص داد، در حالي 
كه صندوق افران با خروج ۲۶ ميليارد تومان، بيشترين 

ميزان خروج نقدينگي را تجربه كرد.
ب��ا گذر زمان و نزديك ش��دن به نيمه صبح، ش��دت 
ورود پول ب��ه صندوق‌هاي درآمد ثاب��ت به‌طور قابل 
ملاحظه‌اي افزايش يافت. تا ساعت ۱۰: ۱۰، مجموع 
ورود پول به بيش از ۳۸۰ ميليارد تومان رسيده بود و 

ارزش كل معاملات نيز از ۳ همت عبور كرد. بررس��ي 
جزئيات اين مرحله نشان مي‌دهد كه خريداران حقوقي 
نقش پررنگي در اين رش��د ايفا كردن��د و بيش از ۶۴ 
درصد خريدهاي روز را با ارزشي حدود ۲ همت به خود 
اختصاص دادند. در مقابل، ارزش معاملات در بخش 
حقيقي نيز به ۱.۱ همت رسيد كه بيانگر مشاركت قابل 

توجه هر دو گروه از سرمايه‌گذاران بود.
روند صعودي ورود پ��ول در ميانه روز نيز ادامه يافت. 
تا س��اعت 49: 10، مجموع ورود پول به ۵۶۶ ميليارد 
توم��ان افزايش يافته ب��ود. در اي��ن مرحله، صندوق 
پاسارگاد بار ديگر پيشتاز بود و با جذب ۱۲۰ ميليارد 
تومان، بيشترين ورود پول را به خود ديد. همچنين، 
در اين س��اعت حباب مثب��ت ۳ درصدي در صندوق 
اصيل مشاهده شد كه نشان‌دهنده تقاضاي بالا براي 
واحدهاي اين صندوق بود. در همين حال، صندوق كارا 
با ثبت ۴۶۴ ميليارد تومان، بيشترين ارزش معاملات را 

تا اين لحظه به خود اختصاص داد.
با نزديك شدن به ساعات پاياني معاملات صبح، ورود 
پول به صندوق‌هاي درآم��د ثابت از مرز ۶۱۵ ميليارد 
توم��ان نيز فراتر رف��ت. در اين بخ��ش، صندوق‌هاي 
اكسيژن، رابيد و توسكا بيشترين رشد روزانه را درصدي 
را تجربه كردند كه حاكي از عملكرد مثبت و جذابيت اين 

صندوق‌ها براي سرمايه‌گذاران بود. در اواسط معاملات 
و حوال��ي س��اعت 13: 11، جريان ورود پ��ول از ۷۸۶ 
ميليارد تومان عبور كرد. در اين زمان، صندوق كيان با 
جذب ۱۷۸ ميليارد تومان، بيشترين ورود پول را به ثبت 
رساند، در حالي كه صندوق دارا با خروج بيش از ۱۴۲ 
ميليارد تومان، بيشترين ميزان خروج نقدينگي را تجربه 
كرد. در نهايت، معاملات روز يكش��نبه صندوق‌هاي 
درآمد ثابت با ثبت ورود پول خيره‌كننده بيش از ۱.۶ 
همت و ارزش معاملات كل ۲۲ همت به پايان رسيد. 
نسبت خريدار به فروشنده مثبت ۱، به وضوح برتري 
تقاضا در بازار امروز را نش��ان مي‌داد. صندوق كيان با 
جذب بيش از ۳۰۰ ميليارد تومان، بيشترين ورود پول 
را در پايان روز به خود اختص��اص داد و صندوق دارا با 
خروج بيش از ۱۲۳ ميليارد تومان، بيش��ترين ميزان 
خروج نقدينگي را تجربه كرد. صندوق توسكا نيز با ثبت 
ارزش معاملات بيش از ۲.۳ همت، عنوان پرمعامله‌ترين 
صندوق را از آن خود كرد. علاوه بر اين، صندوق اصيل با 
حباب مثبت بيش از ۳ درصد، و صندوق‌هاي اكسيژن، 
رايبد، كارين و توسكا با رشد روزانه مثبت ۰.۱۸ درصد، 
در جمع بهترين عملكردها قرار گرفتند. اين نتايج حاكي 
از اعتماد بالاي سرمايه‌گذاران به صندوق‌هاي درآمد 
ثابت و جذابيت آنها در شرايط فعلي بازار سرمايه است.
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كاهش قيمت اوراق مسكن
در اوايل اسفندماه س��ال گذشته، قيمت هر برگ 
اوراق حق‌تقدم تسهيلات مسكن حدود ۱۱۲ هزار 
تومان بود كه نشان‌دهنده بازگشت نرخ‌ها به سطوح 

فروردين ۱۴۰۴ محسوب مي‌شد.
در حدود دو ماه اخير نيز اين اوراق روندي كاهشي 
داش��ته و در حال حاضر به كانال ح��دود ۹۵ هزار 
تومان رسيده اس��ت، يعني كاهش حدود ۱۷ هزار 
توماني برابر با ۱۵ درصد. اين كاهش قيمت باعث 
شده هزينه تأمين اوراق براي دريافت‌كنندگان وام 

مسكن كمتر شود.
بر اين اساس، در اوايل اسفندماه سال گذشته، هزينه 
خريد اوراق براي وام ي��ك ميليارد و ۲۸۰ ميليون 
توماني حدود ۲۸۹ ميليون تومان برآورد مي‌شد. اما 
در شرايط فعلي اين رقم با كاهش حدود ۴۶ ميليون 

توماني به حدود ۲۴۳ ميليون تومان رسيده است.
در نتيجه با احتساب باقي‌مانده وام مسكن به ميزان 
حدود يك ميليارد و ۳۷ ميلي��ون تومان و در نظر 
گرفتن متوسط قيمت هر متر مربع مسكن در تهران 
)حدود ۱۳۰ ميليون تومان(، امكان خريد حدود ۸ 

متر مربع واحد مسكوني فراهم مي‌شود.

چه كساني از تعطيلي بورس 
سود كردند؟

نبض ب��ورس| توقف بي��ش از ۵۰ روزه معاملات 
بورس تهران در ش��رايط بحراني، همچنان يكي از 
بحث‌برانگيزترين تصميمات اقتصادي كشور است؛ 
تصميمي كه از يك‌س��و با هدف كنترل ريسك و 
جلوگيري از ريزش‌هاي هيجاني گرفته شد، اما از 
سوي ديگر به گفته برخي كارشناسان، باعث اختلال 
در كش��ف قيمت و تضعيف اعتماد سرمايه‌گذاران 
شده اس��ت. اكنون اين پرسش جدي مطرح است 
كه ادامه اين وضعيت، در نهايت به ثبات بازار كمك 

مي‌كند يا به تعميق ابهام‌ها منجر خواهد شد.
شواهد نش��ان مي‌دهد در اين دوره، صندوق‌هاي 
درآمد ثابت و ابزارهاي كم‌ريس��ك بيشترين نفع 
را برده‌ان��د. اين ابزارها با توجه به وابس��تگي كمتر 
به نوس��انات بازار سهام، توانس��تند نقش »پارك 
پ��ول« را ايفا كنند و ثبات نس��بي بازدهي را براي 

سرمايه‌گذاران فراهم كنند.
در مقابل، سهامداران خرد بيشترين آسيب را تجربه 
كردند. توقف معاملات باعث ش��د نقدش��وندگي 
دارايي‌ها از بي��ن برود و ام��كان مديريت پرتفوي 
ب��راي اين گروه عملًا محدود ش��ود. اين وضعيت، 
سرمايه‌گذاران را در بلاتكليفي تصميم‌گيري قرار 

داده است.
بازارهاي مالي در هفته‌هاي اخير به‌ش��دت تحت 
تأثير تحولات سياسي و سيگنال‌هاي مذاكراتي قرار 
داشته‌اند. رفتار معامله‌گران بيش از هر زمان ديگري 
به اخبار وابسته شده و همين موضوع باعث شده عدم 

قطعيت در بازارها افزايش يابد.
در چنين فضايي، بسياري از سرمايه‌گذاران ترجيح 
داده‌اند به سمت دارايي‌هاي كم‌ريسك‌تر حركت 
كنند. ت��داوم توقف بورس نيز اي��ن روند را تقويت 
كرده و عملًا س��رمايه‌گذاري در سهام را به حاشيه 

رانده است.
حامي��ان اين تصمي��م معتقدند در ش��رايطي كه 
ريسك‌هاي سيستماتيك در اوج قرار دارد، باز بودن 
بازار مي‌تواند منجر به صف‌هاي فروش س��نگين و 
ريزش‌هاي كنترل‌ناپذير شود. از اين منظر، توقف 
معاملات نوعي وقفه حفاظتي اس��ت ك��ه به بازار 

فرصت مي‌دهد از شوك اوليه عبور كند.
در مقاب��ل، منتقدان ب��ر اين باورن��د كه تعطيلي 
بازار، اگرچه ممكن اس��ت در كوتاه‌م��دت از افت 
شديد جلوگيري كند، اما در بلندمدت به تضعيف 
اعتماد س��رمايه‌گذاران منجر مي‌ش��ود. به گفته 
آنها، بازار سرمايه بايد همواره محل كشف قيمت و 
نقدشوندگي باشد و اختلال در اين كاركرد، مي‌تواند 

پيامدهاي منفي جدي داشته باشد.
اين گروه تأكيد مي‌كنند كه فش��ار فروش حذف 
نمي‌شود، بلكه انباشته مي‌شود و ممكن است پس 

از بازگشايي بازار، با شدت بيشتري تخليه شود.
برخي تحليلگران رويكردي ميانه دارند. از نگاه آنها، 
اصل تعطيلي در شرايط بحراني قابل دفاع است، اما 
تداوم آن بدون نقشه راه شفاف، به‌مرور آثار منفي 
خود را نش��ان مي‌دهد. در اين ديدگاه، مهم‌ترين 
موضوع نه توقف، بلكه نحوه مديريت دوره تعطيلي 

و فرآيند بازگشايي بازار است.
در اي��ن م��دت، برخ��ي ابزاره��اي مال��ي مانند 
صندوق‌هاي درآمد ثاب��ت و صندوق‌هاي كالايي 
به‌تدريج بازگشايي شدند. اين بازارها توانستند در 
مدت كوتاهي به تعادل نسبي برسند و بدون تنش 
جدي به فعاليت ادامه دهند؛ موضوعي كه نش��ان 

مي‌دهد مديريت مرحله‌اي بازار امكان‌پذير است.
با اين حال، مهم‌ترين سوال همچنان پابرجاست: 

بازار سهام چه زماني بازگشايي مي‌شود؟
كارشناسان معتقدند يكي از پيش‌نيازهاي كليدي، 
شفاف‌س��ازي اثرات بحران بر عملكرد ش��ركت‌ها 
است. بدون اين اطلاعات، فرآيند كشف قيمت واقعي 

با اختلال مواجه خواهد شد.
در نهاي��ت، تصميم ب��ه توقف معام�الت بورس را 
مي‌توان از دو زاويه بررسي كرد: اگر هدف، كنترل 
كوتاه‌مدت ريسك و جلوگيري از هيجان باشد، اين 
تصميم قابل دفاع است، اما اگر اعتماد، شفافيت و 
نقدشوندگي در اولويت باش��د، ادامه اين وضعيت 

مي‌تواند چالش‌برانگيز شود.
آنچه اكنون اهميت دارد، بازگشايي تدريجي، شفاف 
و همراه با سياست‌هاي حمايتي است. در غير اين 
صورت، طولاني شدن توقف معاملات ممكن است 
اين پيام را به بازار منتقل كند كه ريسك حضور در 
بورس بيش از حد انتظار است؛ موضوعي كه مي‌تواند 

بر آينده بازار سرمايه اثرگذار باشد.

سهامداران چقدر سود
 دريافت كردند؟

شركت س��پرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: در سال 
جاري بالغ بر ۲۲۴۷ ميليارد و ۹۷۴ ميليون تومان 
سود جاري، س��نواتي و حق تقدم از سوي ۱۵ ناشر 
به حس��اب ۱۶۱ ه��زار و ۳۸۹ س��هامدار از طريق 
اطلاعات س��امانه‌ »سجام« واريز ش��د.در اين بازه 
زماني، ۱۳ شركت »س��رمايه‌گذاري مسكن الوند، 
تامين مس��كن جوانان، صنايع سيمان دشتستان، 
س��يمان كردستان، افست، س��رمايه‌گذاري سپه، 
س��يمان هرمزگان، آلومتك، پتروشيمي پرديس، 
توسعه حمل و نقل ريلي پارسيان، سرمايه‌گذاري كوه 
نور، سرمايه‌گذاري ساختماني نوين و سرمايه‌گذاري 
مس��كن پرديس« س��ود جاري ۴۱ ه��زار و ۵۹۰ 
سهامدار كه ش��امل ۲۰۸۹ ميليارد و ۱۵۱ ميليون 
تومان مي‌شود را به حساب بانكي آنها واريز كردند.

همچنين دو ناش��ر »بيمه پرديس، سرمايه‌گذاري 
مسكن زاينده رود« سود سنواتي ۸۸۹۰ سهامدار 
كه شامل ۳۹ ميليارد و ۴۳۷ ميليون تومان مي‌شود 
را توسط س��پرده‌گذاري مركزي پرداخت كردند.

يادآور مي‌ش��ود؛ سامانه »س��جام« )سامانه جامع 
اطلاع��ات مش��تريان( به عنوان يك بس��تر ملي و 
يكپارچه، فرايندهاي حضور در بازار سرمايه را براي 
تمامي فعالان )اعم از حقيقي و حقوقي( آسان كرده 
اس��ت. هر فرد تنها يك‌بار با ثبت اطلاعات خود در 
اين سامانه و انجام احراز هويت، مي‌تواند از خدمات 
متنوعي شامل »دريافت سودهاي جاري، سنواتي 
و س��ود س��هام عدالت، صدور كد معاملاتي و ورود 
رسمي به بازار سرمايه، دسترسي به درگاه ذي‌نفعان 
بازار سرمايه، مش��اهده دارايي‌ها، دريافت گواهي 
سهام، ليست مجامع، و ساير خدمات الكترونيكي« 
بهره‌مند شود.مزاياي »سجام« تنها به دريافت سود 
محدود نمي‌شود. با ثبت‌نام در اين سامانه، ديگر هيچ 
نهاد مالي در بازار س��رمايه نيازي به دريافت مجدد 
اطلاعات ش��ما نخواهد داشت. همه‌چيز يكپارچه، 
س��ريع و با امنيت كامل در اختيار سهامداران قرار 
مي‌گيرد.آينده بازار سرمايه ديجيتال است و سجام، 
دروازه ورود به اين آينده است.س��ود جاري: سودي 
است كه شركت‌ها پس از برگزاري مجمع عمومي 
عادي ساليانه و تصويب صورت‌هاي مالي، به صورت 
نقدي بين سهامداران تقسيم مي‌كنند.سود سنواتي: 
به سودي گفته مي‌شود كه به دليل عدم دريافت آن 
توسط سهامدار در سال‌هاي گذشته، به حساب او 
پرداخت نشده و با درخواست وي يا واريز متمركز از 
طريق سجام به حسابش واريز مي‌شود. حق تقدم: به 
سهامداران فعلي يك شركت، حق خريد سهام جديد 
شركت با قيمتي كمتر از قيمت بازار داده مي‌شود. 
در صورت عدم تمايل به خريد، مي‌توانند حق تقدم 
خود را به فروش برسانند و مبلغ آن را دريافت كنند.

بازگشايي تدريجي؛ راهي 
براي عبور از شوك بازار

ش��هرام عجمي، فعال بازار س��رمايه در يادداشتي 
نوشت: بازار سرمايه، همچون ساير اركان اقتصادي 
كشور، در جريان بحران اخير با آسيب‌هايي مواجه 
شده اس��ت؛ آسيبي كه نه‌تنها متوجه ساختارهاي 
مالي و زيرساختي بوده، بلكه بر روان سرمايه‌گذاران 
نيز سايه انداخته و سطح نااطميناني را افزايش داده 
اس��ت. در چنين ش��رايطي، واكنش سياست‌گذار 
و نح��وه مديريت بازار، به عامل��ي تعيين‌كننده در 
كنترل تبعات و بازگشت ثبات تبديل مي‌شود.يكي 
از اقدامات قابل‌توجه نهاد ناظر در دوره پس از وقوع 
جنگ تحميلي سوم تاكنون، توقف موقت معاملات 
تا زمان روشن‌تر شدن افق سياسي و اقتصادي بوده 
است؛ تصميمي كه اگرچه در كوتاه‌مدت به محدود 
ش��دن نقدش��وندگي انجاميده، ام��ا در عين‌حال 
از تش��ديد رفتاره��اي هيجاني و تعمي��ق زيان‌ها 
جلوگيري كرده است.تكميل اين رويكرد در زمان 
بازگشايي بازار س��هام، زماني اثربخش خواهد بود 
كه با ارايه اطلاعات شفاف از سوي ناشران و ترسيم 
چش��م‌اندازي قابل ات��كا براي فعالان ب��ازار همراه 
ش��ود.در صورت تحقق اين پيش‌شرط، بازگشايي 
تدريجي بازار مي‌تواند به عنوان يك راهكار منطقي 
مطرح باشد؛ به‌گونه‌اي كه ابتدا صنايعي با كم‌ترين 
ميزان آسيب‌پذيري وارد چرخه معاملات شوند و در 
مراحل بعد، صنايع آسيب‌ديده‌تر با در نظر گرفتن 
حمايت‌هاي هدفمند به بازار بازگردند.اين فرآيند، 
در صورت همزمان شدن با سياست‌هاي حمايتي 
دولت و نهاده��اي پولي، مي‌تواند از ش��كل‌گيري 
ش��وك‌هاي مجدد جلوگيري كند. به همين دليل 
پيش از بازگش��ايي بازار تأمين مناب��ع مالي كافي 
براي ايجاد تع��ادل در بازار اهميت ويژه‌اي دارد زيرا 
برآوردها از نياز قابل‌توجه نقدينگي براي بازگرداندن 
ثبات حكاي��ت دارد و نقش دول��ت و بانك مركزي 
در اين زمينه، به‌ويژه از طريق طراحي بس��ته‌هاي 
حمايتي و تقوي��ت ابزارهاي مالي غيرمس��تقيم، 
برجسته‌تر مي‌شود.در كنار همه اين عوامل ايجاد 
هماهنگي ميان كارگزاران بورس در ارايه تسهيلات 
به مشتريان اعتباري، مي‌تواند از بروز ناهماهنگي‌ها و 
فشار مضاعف بر سرمايه‌گذاران جلوگيري كند.با اين 
حال، آنچه در كنار تمام اين تدابير اهميت دارد، رفتار 
و رويكرد خود سرمايه‌گذاران است. تجربه نشان داده 
در مقاطع بحراني، هم‌دلي و نگاه بلندمدت به بازار 
مي‌تواند به عبور كم‌هزينه‌تر از شرايط كمك كند. 
در چنين فضايي، الزام ناشران به تداوم اطلاع‌رساني 
و حفظ شفافيت، نقشي كليدي در بازسازي اعتماد 
ايفا خواهد كرد.در نهايت، عبور از اين مقطع، بيش از 
هر چيز نيازمند تركيبي از سياست‌گذاري سنجيده، 
حمايت هدفمند و مش��اركت آگاهانه فعالان بازار 
است؛ مس��يري كه اگر با انسجام و تدبير طي شود، 
مي‌تواند به بازگشت تدريجي ثبات و احياي اعتماد 

در بازار سرمايه منجر شود.

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

حجت‌اله صيدي، رييس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح كرد 

سايه ريسك روي بورس

بازگشايي سريع بازار سهام ضروري است
حجت‌اله صيدي، رييس سازمان بورس و اوراق بهادار، 
در نشست شركت‌هاي تأمين س��رمايه كه به همت 
كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري و به ميزباني »تأمين 
سرمايه نوين« برگزار ش��د، با تأكيد بر اهميت رفتار 
فعالان ب��زرگ بازار گفت: عملك��رد نهادهاي مالي و 
شركت‌هاي تأمين سرمايه، به دليل ماهيت حرفه‌اي 
آنها، در بازار ضريب مي‌گيرد و اثرگذاري چندبرابري 

بر تصميمات ساير سرمايه‌گذاران دارد.
وي افزود: در شرايط فعلي، پرهيز از رفتارهاي هيجاني و 
اتخاذ رويكردي مبتني بر صبر و تحليل، مي‌تواند به حفظ 
آرامش بازار كمك كند، در حالي كه رفتارهاي شتاب‌زده 
ممكن است به تشديد نوسانات و افزايش فشار فروش 
منجر شود.صيدي با اشاره به تدوين بسته سياست‌هاي 
حمايتي از بازار تصريح ك��رد: ورود منابع مالي به بازار 
بدون طراحي دقيق، ممكن است در كوتاه‌مدت اثرگذار 
باشد اما در ادامه مي‌تواند شائبه‌هايي در خصوص نحوه 
توزيع منابع ايجاد كند، بنابراين ضروري است حمايت‌ها 

به‌گونه‌اي مديريت شود كه تعادل بازار حفظ شود.
در ادامه، رييس س��ازمان بورس به تشريح سناريوهاي 
پيش‌روي بازار سرمايه پرداخت و گفت: سه سناريوي 
اصلي براي بازار متناسب با ش��رايط پيش روي كشور 
يعني تداوم وضعيت فعلي، دستيابي به توافق و يا بازگشت 

تنش‌ها در نظر گرفته شده است.
وي توضيح داد: در سناريوي نخست، يعني ادامه وضعيت 
آتش‌بس موقت، بازار با بيش��ترين سطح عدم قطعيت 
مواجه اس��ت و تصميم‌گيري براي فع��الان اقتصادي 
دشوارتر خواهد بود. در سناريوي دوم، دستيابي به يك 
توافق مشخص مي‌تواند چشم‌انداز نسبتاً باثباتي براي 
تحليل و ارزش‌گذاري ايجاد كند. همچنين در صورت 
بازگشت تنش‌ها، محدوديت‌ها و شرايط خاص مجدداً 

بر بازار حاكم خواهد شد.
صيدي با تأكيد بر ضرورت بازگش��ايي بازار س��هام در 
س��ريع‌ترين زمان ممك��ن اظهار كرد: تعطيل��ي بازار 
نه‌تنها مزيتي ندارد بلكه با گذش��ت زمان، چالش‌ها را 
افزايش مي‌دهد. با اين حال، بازگش��ايي بازار منوط به 
تحقق برخي الزامات از جمله افشاي حداقلي اطلاعات 
توسط شركت‌هاست.وي در ادامه افزود: شركت‌ها بايد 
اطلاعاتي در خصوص وضعيت توليد، فروش و تغييرات 
عملكرد خود، حتي به‌صورت حداقل��ي، ارايه دهند تا 
امكان تحليل براي س��رمايه‌گذاران فراهم ش��ود. اين 
در حالي اس��ت كه برخي ناش��ران با وجود درخواست 
سازمان براي افشاي اطلاعات، هنوز نتوانسته‌اند برآورد 
دقيقي از شرايط خود ارايه كنند. رييس سازمان بورس 

با اشاره به ملاحظات امنيتي در افشاي اطلاعات گفت: 
در شرايط خاص، لازم است ميان شفافيت اطلاعاتي و 
ملاحظات امنيتي توازن برقرار شود تا از انتشار داده‌هاي 
حساس جلوگيري شود.وي همچنين درباره وضعيت 
شركت‌هاي آسيب‌ديده بيان كرد: طي روزهاي گذشته 
با برخي ش��ركت‌هاي آسيب‌ديده جلس��اتي داشتيم. 
اگرچه برخي بنگاه‌ها متحمل خس��اراتي شده‌اند، اما 
برنامه‌هاي بازسازي آغاز شده و در بسياري موارد، توليد 
به‌ص��ورت جزئي ادامه دارد. همچني��ن با اتخاذ برخي 
سياست‌ها، امكان تأمين مواد اوليه از ساير منابع داخلي 
و خارجي فراهم شده است.صيدي تأكيد كرد: تحليل 
اثر اين خسارات بر قيمت سهام، مستلزم انتشار اطلاعات 
دقيق و برنامه‌هاي عملياتي شركت‌هاست و بدون آن، 
برآوردهاي دقيق امكان‌پذير نخواهد بود. در پايان صيدي 
ابراز اميدواري كرد با تكميل فرآيند افشا، اخذ مجوزهاي 
لازم و همكاري اركان بازار، زمينه بازگشايي بازار سهام 
در آينده نزديك فراهم شود و بازار سرمايه بتواند نقش 

موثر خود را در تأمين مالي توليد و بازسازي ايفا كند.

  چگونه بازار سرمايه از بحران عبور كرد؟
حميد ياري، معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار، در نشس��ت شركت‌هاي تأمين 
سرمايه كه به همت كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري و 
به ميزباني »تأمين س��رمايه نوين« برگزار شد، گفت: 
در دوره اخير كه به‌دليل شرايط جنگي بازار با تعطيلي 
مواجه شد، ديدگاه‌ها و پيشنهادهاي مختلفي درباره 
نحوه بازگشايي مطرح شد كه همچنان از طرح و بررسي 
آنها استقبال مي‌كنيم.او افزود: بازار سرمايه به پشتوانه 
ابزارهاي توس��عه‌يافته و تلاش مديران در س��ال‌هاي 
گذشته، توانسته است در شرايط حساس عملكرد قابل 
قبولي داشته باشد. تجربه دوره جنگ قبلي نيز نشان داد 
كه با وجود فشارها، سرمايه از بازار خارج نشد و در همان 
بس��تر به گردش ادامه داد كه اين امر ناشي از اعتماد 
ش��كل‌گرفته ميان فعالان بازار بود.ياري ادامه داد: در 
بازگشايي اخير صندوق‌ها نيز، برخلاف برخي نگراني‌ها، 
رفتارهاي هيجاني گسترده مانند خروج از صندوق‌هاي 
طلا مشاهده نشد و حتي در كنار برخي خروج‌ها، ورود 
سرمايه نيز ثبت شد.معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران 
با اشاره به چالش‌هاي موجود در حوزه اوراق و تعهدات، 
تصريح كرد: لازم است با تعامل و همكاري ميان ناشران، 
دارندگان و ساير اركان بازار، اين دوره را مديريت كنيم. 
نگاه بخشي و تمركز صرف بر منافع كوتاه‌مدت مي‌تواند 
در بلندمدت به كل بازار آسيب وارد كند.او با تأكيد بر 

اهميت حفظ اعتماد س��رمايه‌گذاران گفت: هرگونه 
آس��يب به بازار س��رمايه، در نهايت به همه فعالان آن 
بازمي‌گردد، بنابراين صيانت از اعتماد ايجادشده بايد 
در اولويت قرار گيرد.ياري همچنين به ش��كل‌گيري 
برخي رقابت‌هاي هيجاني در بازار اشاره كرد و افزود: 
اين نوع رقابت‌ها در ش��رايط خاص مي‌تواند آسيب‌زا 
باشد و ضروري است با مديريت مناسب، از تشديد آن 
جلوگيري ش��ود.او در پايان از تدوين طرح‌هايي براي 
حمايت از ش��ركت‌ها در بازار اوليه و حوزه اوراق خبر 
داد و گفت: اين طرح‌ها با مشاركت فعالان بازار در حال 
نهايي شدن است و اجراي آنها مي‌تواند به بهبود شرايط 
كمك كند. همچنين از همراهي و همفكري فعالان 

بازار در اين مسير استقبال مي‌كنيم.

  نقش صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري
 در تقويت اعتماد

رضا عيوض‌لو در نشست شركت‌هاي تامين سرمايه كه 
به همت كانون نهادهاي س��رمايه‌گذاري و به ميزباني 
»تامين س��رمايه نوين« برگزار ش��د، با تأكيد بر تداوم 
عملكرد نهادهاي مالي در شرايط اخير، افزود: تلاش و 
همراهي نهادهاي مالي بازار سرمايه در به نتيجه رسيدن 

اقدامات مثبت در بازار سرمايه، بسيار مثمرثمر بود.
او با اش��اره به جنگ تحميلي سوم گفت: در اين مدت، 
ابزاره��اي بازار س��رمايه هم‌چنان فعال ب��ود. هرچند 
تنه��ا صندوق‌هاي درآمد ثابت ‌و كالاي��ي باز بودند، اما 
شاهد اقبال س��رمايه‌گذاران به اين صندوق‌ها بوديم. 
س��رمايه‌گذار در چنين ش��رايطي اين موضوع را درك 
مي‌كند كه نهادي وجود دارد كه به دارايي او توجه دارد و 

همين امر به ايجاد اعتماد منجر مي‌شود.
عيوض‌لو ادام��ه داد: اين اعتماد ايجادش��ده مي‌تواند 
استمرار داشته باشد و با بازگشايي سهام نيز تداوم پيدا 
كند. او اضافه كرد حمايت هميشگي نهادهاي مالي از 
بازار و حضور فعال آنها در ابزارهاي مختلف نشان داده 
است كه مي‌توان از اين مقطع نيز با موفقيت عبور كرد.

معاون نظارت بر نهادهاي مالي س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار با اشاره به نقش صندوق‌ها توضيح داد: صندوق‌ها 
نشان دادند كه مي‌توانند اعتماد به بازار را حفظ و حتي 
تقويت كنن��د.او دربخش ديگري از س��خنان خود به 
وضعيت برخي ناشران اشاره كرد و گفت: برخي ناشران 
ممكن است در اين شرايط آسيب‌هايي ديده باشند و با 
تأخير در توليد يا انجام تعهدات مواجه شوند. در چنين 

وضعيتي، لازم است ملاحظاتي در نظر گرفته شود.
عيوض‌لو با تأكيد بر لزوم همراهي نهادهاي مالي گفت: 

انتظار مي‌رود با همدلي، اي��ن مرحله نيز با موفقيت 
سپري شود. ممكن است ناشري در ايفاي تعهدات خود 
چند روزي تأخير داش��ته باشد و اين موضوع ناشي از 
مشكلات كوتاه‌مدت در توليد باشد.او افزود: نگاه مثبت 
نهادهاي مالي و پرهيز از رويكردهاي س��خت‌گيرانه، 
مي‌تواند به عبور از اين شرايط كمك كند. بازار سرمايه 
قدرت خود را از بخش توليد مي‌گيرد و لازم اس��ت با 
همراهي، زمينه بازگشت شركت‌ها به مدار توليد فراهم 
شود.معاون نظارت بر نهادهاي مالي سازمان بورس و 
اوراق به��ادار ابراز اميدواري كرد كه با تداوم همدلي و 
همكاري، شركت‌ها و توليدكنندگان بار ديگر به روند 

عادي توليد بازگردند.

  پيگيري چالش‌هاي نهادهاي مالي
 توسط نهادهاي سرمايه‌گذاري

رسول سعدي در نشست شركت‌هاي تأمين سرمايه 
كه به همت كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري و به ميزباني 
»تأمين سرمايه نوين« برگزار شد، با اشاره به شرايط 
اخير كشور و جنگ ۱۲ روزه، از تلاش‌هاي مسوولان و 
فعالان بازار سرمايه قدرداني كرد و گفت: در اين مدت، 
اعضاي هيات‌مديره سازمان و همكاران بازار سرمايه 
به‌طور مس��تمر در محل كار حضور داشتند و پيگير 

مسائل بازار بودند كه جاي تشكر و خدا قوت دارد.
او افزود: اين تلاش‌ها در راس��تاي حف��ظ پويايي بازار 
سرمايه و كمك به اقتصاد كشور صورت گرفت و اميد 
مي‌رود روند بازگش��ايي بازار نيز در همين مسير ادامه 
يابد و به نتايج مثبتي منجر شود.س��عدي با اش��اره به 
اقدامات كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري تصريح كرد: در 
اين مدت، كانون مكاتباتي با نهادهاي مختلف انجام داده 
و نظرات و دغدغه‌هاي آنها را درباره مسائل و مشكلات 
پيش‌رو جمع‌آوري كرده است تا بتواند به عنوان نماينده، 
اين موضوعات را با سازمان بورس مطرح و پيگيري كند.

او تأكيد كرد: كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري آمادگي 
دارد مسائل و چالش‌هاي نهادهاي مالي را منتقل كرده 
و در مسير حل آنها همكاري لازم را داشته باشد.سعدي 
در ادامه با اشاره به ضرورت تداوم اين نشست‌ها گفت: 
پيشنهاد مي‌شود جلسات مشابه در هفته‌هاي آينده 
نيز برگزار شود تا بررسي موضوعات با دقت بيشتري 
ادامه يابد و هماهنگي‌هاي لازم ميان نهادها تقويت 
ش��ود.او در پايان ضمن قدردان��ي از ميزباني تأمين 
س��رمايه نوين و تلاش برگزاركنندگان، اعلام كرد: 
ادامه اين جلسات بزودي و به احتمال زياد در تأمين 

سرمايه ملت برگزار خواهد شد.


