
سرمايه‌گذاري در حمايت از كارگران  
هزينه اضافي نيست 

 مذاكرات ايران و امريكا در آستانه مرحله‌اي سرنوشت‌ساز

بيش از دو ماه از آغاز آتش‌بسي مي‌گذرد كه پس از جنگ 
۴۰ روزه ميان ايران از يك س��و و امريكا و اسراييل از سوي 
ديگر برقرار شد؛ آتش‌بسي كه در هفته‌هاي نخست بسياري 
آن را شكننده و موقت ارزيابي مي‌كردند، اما با وجود تنش‌ها 

و برخي درگيري‌هاي محدود، همچنان پابرجا مانده و حالا 
به نظر مي‌رسد طرفين در حال حركت به سمت مرحله‌اي 
تازه از گفت‌وگوها هستند. مرحله‌اي كه شايد بتواند مسير 
تحولات ماه‌هاي آينده منطقه را مش��خص كند و تكليف 

يكي از مهم‌ترين پرونده‌هاي سياسي و امنيتي سال‌هاي 
اخير را روش��ن‌تر س��ازد. در هفته‌هاي گذشته، چند دور 
مذاكره مستقيم و غيرمستقيم ميان تهران و واشنگتن با 
ميانجيگري پاكستان و برخي بازيگران منطقه‌اي برگزار 

شده است. هرچند جزييات اين گفت‌وگوها به‌صورت رسمي 
منتشر نشده، اما مجموعه اظهارنظرها و تحركات ديپلماتيك 
نشان مي‌دهد كه دو طرف نسبت به هفته‌هاي ابتدايي پس 
صفحه 2 را بخوانيد از جنگ، به درك مشترك‌تري... �

توافق 14 بندي روي ميز

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

بورس بر مدار خوش‌بيني

نيـاز اقتـصاد ايـران
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بحران مسكن
با آجر و سيمان حل نمي‌شود

روايت كارگران ساختماني
وقتي »بيمه« هم به آرزوي دور تبديل مي‌شود

صفحه   8    صفحه   5    

چرا سياست افزايش عرضه
به نتيجه نمي‌رسد؟

شامخ به كف هشت‌ساله رسيد
 صنعت هنوز از شوك اسفند

عبور نكرده است

كاربران ميان ريسك داخلي و خارجي 
سرگردان شدند

شامخ صنعت در فروردين ۱۴۰۵ با ثبت عدد ۳۷.۴، 
پس از سقوط تاريخي اسفندماه، همچنان در يكي از 
پايين‌ترين سطوح هشت سال اخير قرار دارد؛ وضعيتي 
ك��ه از تداوم ركود عمي��ق در بخش صنعت حكايت 
مي‌كند. اعداد شامخ فروردين نشان مي‌دهد صنعت 
ايران هنوز در حال پرداخت هزينه شوك‌هاي ماه‌هاي 
گذشته است. قرار گرفتن تمامي مولفه‌هاي اصلي زير 
مرز ۵۰، از تداوم ركود در توليد، فروش، اشتغال و تأمين 
صفحه 7 را بخوانيد مواد اوليه حكايت دارد. �

تحريم چهار صرافي بزرگ رم��زارزي ايران، بيش از 
آنكه يك شوك فوري براي بازار باشد، پرسشي تازه را 
پيش روي ميليون‌ها كاربر قرار داده است؛ دارايي‌هاي 
ديجيتال را باي��د كجا نگهداري ك��رد؟ در حالي كه 
ش��بكه‌هاي اجتماعي پر از توصيه براي مهاجرت به 
صرافي‌هاي خارجي ش��ده، تجربه سال‌هاي گذشته 
نشان مي‌دهد عبور از مرزهاي داخلي لزوماً به معناي 
صفحه 6 را بخوانيد رسيدن به امنيت بيشتر...�

صنعت
در مرز خاموشي

پس‌لرزه‌هاي 
تحريم

چهار صرافي بزرگ 
رمزارزي ايران

 بازار نفت
در انتظار تفاهم

پس از حم�لات امريكا 
عليه ايران و پيش از آنكه 
بحث تفاهم احتمالي به 
شكل جدي مطرح شود، 
انتظار طبيعي اين بود كه 
بازار نفت با شوك شديد 
مواجه ش��ود و قيمت‌ها 
جه��ش محسوس��ي را 
تجربه كنند. اما چنين اتفاقي رخ نداد. بازار نه‌تنها 
واكنشي تند نش��ان نداد، بلكه در مجموع رفتاري 
محتاطانه و تا حدي آرام از خود بروز داد. اين رفتار 
نش��ان مي‌دهد فعالان بازار نفت، برخلاف فضاي 
رس��انه‌اي، بيش از آنكه وقوع يك بحران تمام‌عيار 
را محتمل بدانند، در حال وزن‌كشي ميان ريسك 
جنگ و امكان مهار بحران بوده‌اند. يكي از مهم‌ترين 
دلايل اين وضعيت، افت تقاضا در بازار جهاني بود. 
چين به عن��وان يكي از بزرگ‌ترين خريداران نفت 
جهان، در هفته‌هاي اخير خريد خود را به‌ ش��دت 
كاه��ش داده بود. برخي تحليل‌ه��ا حتي از توقف 
موقت خريد س��خن مي‌گفتند و اي��ن احتمال را 
مطرح مي‌كردن��د كه پكن براي عبور از اين مقطع 
از ذخاي��ر راهبردي خود اس��تفاده مي‌كند. وقتي 
چنين بازيگري از بازار عقب مي‌نش��يند، طبيعي 
اس��ت كه حتي تنش‌هاي ب��زرگ ژئوپليتيك هم 
نتوانن��د به ‌تنهايي موتور جهش قيمت را روش��ن 
كنند. در كنار چين، هند نيز تا حدي تقاضاي خود 
را محدود كرد و بسياري از كشورهاي مصرف‌كننده 
انرژي نيز از قبل خود را با شرايط بي‌ثبات منطقه‌اي 
تطبيق داده بودن��د. اين كش��ورها از ماه‌ها پيش 
احتمال بدتر ش��دن اوضاع را در نظ��ر گرفته و به 
س��مت برنامه‌هاي صرفه‌جويي، مديريت مصرف 
و تنوع‌بخش��ي به منابع تامين رفته بودند. به اين 
ترتيب، بازار با وضعيتي غافلگيركننده روبه‌رو نشد و 
بخش مهمي از ريسك‌ها پيشاپيش در محاسبات آن 
منظور شده بود. عامل مهم ديگر، جابه‌جايي توجه 
سرمايه‌گذاران از بازار نفت به ساير بازارهاي مالي بود. 
در دوره‌هاي بحران، هميشه اين‌گونه نيست كه تمام 
تمركز س��رمايه‌گذاران بر انرژي باقي بماند. گاهي 
ورود س��هام جديد يا تحولات ب��زرگ در بازارهاي 
بورس، توجه نقدينگي را از نف��ت دور مي‌كند. در 
هفته‌هاي اخير نيز بخشي از توجه معامله‌گران به 
بازارهاي مالي و س��هام معطوف شده بود و همين 

موضوع از شدت هيجان در بازار نفت كاست.
ب��ه بيان ديگ��ر، نف��ت در اين مقطع تنه��ا كانون 
توجه س��رمايه‌گذاران نبود. وقتي جريان سرمايه 
در بازاره��اي موازي فعال مي‌ش��ود، ش��وك‌هاي 
ژئوپليتيك ني��ز الزاما به همان ش��دتي كه انتظار 
مي‌رود، در قيمت های نفت منعكس نمي‌ش��وند. 
همين مس��اله يكي از دلايل مهم آرامش نس��بي 
بازار در روزهايي بود كه تنش نظامي مي‌توانس��ت 

سناريوي متفاوتي را رقم بزند.
بازار نفت تنها به حجم عرضه و تقاضا واكنش نشان 
نمي‌دهد، بلكه بر اساس انتظارات و برآوردها از رفتار 
بازيگران سياسي نيز حركت مي‌كند. برداشت غالب 
در اي��ن مقطع آن بوده كه هي��چ ‌يك از طرف‌هاي 
اصلي، يعني امريكا، اسراييل و ايران، تمايل يا توان 
ادامه يك جنگ بلندمدت و پرهزينه را ندارند. اين 
برداشت، هرچند به‌طور رسمي اعلام نشده، اما در 
رفتار بازار كاملا ديده مي‌شود. در واقع فعالان بازار 
به اين جمع‌بندي رسيده‌اند كه هر چند سطح تنش 
بالا رفته، اما در نهايت همه طرف‌ها ناچار خواهند 
شد در نقطه‌اي معين، مسير مهار بحران و تفاهم را 
انتخاب كنند. همين انتظار باعث شده بازار از همان 
ابتدا سناريوي »تشديد بي‌پايان جنگ« را چندان 
جدي نگيرد. از اين منظر، آرامش نسبي قيمت‌ها 
را بايد بازتاب نوعي خوش��بيني محتاطانه نسبت 
به آينده سياسي منطقه دانس��ت. با مطرح شدن 
نشانه‌هايي از نزديك شدن ايران و امريكا به تفاهم، 
از جمله اظهارات برخي مقام‌هاي منطقه‌اي، بازنشر 
مواضع توسط ترامپ و نيز سخنان مقام‌هاي ايراني 
درباره نزديك‌تر شدن مسير توافق، بازار يك علامت 
تازه دريافت كرد: احتمال كاهش تنش، واقعي‌تر از 
قبل شده است. اين پيام براي بازار نفت به‌ معناي 
افزايش احتمال عرضه و كاهش ريسك سياسي 
بود. از همين ‌جا روندي آغاز شد كه مي‌توان آن را 
»پيش‌خور شدن توافق« در بازار نفت ناميد. يعني 
خريداران و معامله‌گران، پيش از نهايي شدن هر 
توافق رس��مي، رفتار خود را با فرض تحقق آن 
تنظيم كردند. نتيجه روشن بود: بخشي از تقاضا 
عقب نشست، خريداران براي خريد دست نگه 
داش��تند و انتظار براي نفت ارزان‌تر تقويت شد. 
اين رفت��ار در بازارهاي جهاني كاملا ش��ناخته 
‌شده است. وقتي تصور مي‌شود در آينده نزديك 
عرضه بيشتري وارد بازار خواهد شد، خريداران 
خريدهاي بزرگ خود را به تعويق مي‌اندازند تا در 
قيمت پايين‌تر وارد شوند. بنابراين حتي احتمال 
تفاهم نيز به‌ تنهايي مي‌تواند به عامل فش��ار بر 
ادامه در صفحه 3 قيمت‌ها تبديل شود.�

سيد محمود خاقاني

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

مواجهه با ارزهاي خانگي بورس روي طناب تفاهم با امريكا

سايه ريسك بر ارزندگي بازار سهام

واقعيت اين اس��ت كه اعتماد 
م��ردم به بان��ك مرك��زي و 
به‌طور كلي سرمايه اجتماعي 
كش��ور مي‌تواند در موفقيت 
چني��ن طرح‌هاي��ي نق��ش 
تعيين‌كننده‌اي داشته باشد و 
فضا را براي جذب منابع ارزي 
مناسب‌تر كند. در اين ميان، 
ارايه توضيحات شفاف، اطلاع‌رساني مناسب و همچنين 
تضمين‌هاي معتبر از س��وي بانك مركزي مي‌تواند به 
افزايش اعتماد عمومي كم��ك كند. بانك مركزي بايد 
تصميماتي اتخاذ كند كه در راس��تاي پيشبرد اهداف و 
مقاصد اقتصادي كشور باشد. در حال حاضر نيز بسياري 
از مردم دارايي‌هاي خود را به ارز تبديل كرده‌اند و شرايط 
به گونه‌اي اس��ت كه بايد امكان بازگش��ت اين منابع به 
صندوق‌هاي ارزي و ش��بكه رس��مي اقتصادي كشور 
مورد بررس��ي دقيق قرار گيرد. زماني كه منابع ارزي از 
طريق اس��تقراض خارجي يا انتش��ار اوراق ارزي تامين 
مي‌شود، سرمايه‌گذاران و وام‌دهندگان معمولا از طريق 
سازوكارهاي بيمه‌اي و پوشش ريسك، نسبت به بازگشت 
اصل و س��ود س��رمايه خود اطمينان پيدا مي‌كنند. در 
گذشته نيز انتش��ار اوراق ارزي و ايفاي تعهدات مربوط 
به آن تجربه ش��ده و بازپرداخت‌ها در سررس��يد انجام 
شده اس��ت. حال اگر قرار است از ظرفيت منابع داخلي 
اس��تفاده شود، لازم است س��ازوكارهاي مشابهي براي 
تضمين حقوق سپرده‌گذاران و سرمايه‌گذاران داخلي 
در صندوق‌هاي ارزي پيش‌بيني شود. تحقق اين هدف 
نيازمند آن اس��ت كه مردم براي سرمايه‌گذاري در اين 
صندوق‌ها رغبت و انگيزه كافي داش��ته باشند. يكي از 
مهم‌ترين انگيزه‌ها نيز نرخ سود است. سودي كه براي اين 
صندوق‌ها در نظر گرفته مي‌شود نبايد كمتر از بازدهي 
گزينه‌هاي مشابه در خارج از كش��ور باشد، زيرا در غير 
اين صورت انگيزه لازم ب��راي ورود منابع ارزي مردم به 
اين صندوق‌ها شكل نخواهد گرفت. اگر شرايط بيمه‌اي 
و تضميني مناسبي براي اين صندوق‌ها طراحي شود و 
مردم نسبت به حفظ اصل سرمايه و دريافت سود خود 
اطمينان داشته باشند، امكان مشاركت گسترده‌تر آنها 
فراهم خواهد شد. اگر اين صندوق‌ها راه‌اندازي شوند و در 
كنار آن سود مناسبي نيز به سرمايه‌گذاران پرداخت شود، 
قطعا افرادي خواهند بود كه براي كمك به اقتصاد كشور 
و حل بخشي از مش��كلات ارزي در اين طرح مشاركت 
كنند. در مجموع اين ايده مي‌تواند ايده خوبي باشد و به 
رفع برخي معضلات موجود كمك كند، اما ميزان ريسك 
و نوع تضمين‌هاي ارايه ‌شده بايد به‌طور دقيق مشخص و 
پوشش داده شود. بانك مركزي به عنوان مهم‌ترين نهاد 
پولي كشور و مركز ثقل نظام اقتصادي جمهوري اسلامي 
ايران از اعتبار بالايي برخوردار اس��ت، اما به دليل برخي 
تاخيرها و كاستي‌هايي كه ادوار گذشته در زمينه ايفاي 
برخي تعهدات وجود داشته، سطحي از بي‌اعتمادي در 
ادامه در صفحه 3 ميان مردم شكل گرفته است. �

بازار سرمايه ايران در موقعيتي 
ايس��تاده كه نه مي‌ت��وان با 
خوشبيني مطلق درباره آن 
س��خن گفت و نه با بدبيني 
افراطي. همزم��ان با مطرح 
ش��دن احتمال تفاهم ميان 
ايران و امريكا و در عين حال 
باقي ماندن سايه تهديدهاي 
سياس��ي و امنيتي، بورس وارد دوره‌اي شده كه بيش 
از هر چيز به هوش��ياري، مديريت ريسك و پرهيز از 
رفتارهاي هيجاني نياز دارد. در چنين فضايي، شاخص 
كل در روزهاي آينده تا چند هفته پيش رو ممكن است 
به محدوده‌هاي مقاومتي مهمي برسد و با عرضه‌هاي 
سنگين مواجه شود؛ وضعيتي كه نوسان را به ويژگي 

اصلي بازار تبديل خواهد كرد.
بازار سرمايه در اين مقطع، بيش از آنكه اسير متغيرهاي 
معمول بورس��ي باش��د، درگير فضاي سنگين عدم 
قطعيت است. سرمايه‌گذار امروز نه با يك افق روشن 
اقتصادي مواجه است و نه با يك مسير قطعي سياسي. 
از يك س��و، احتمال تفاهم ميان ايران و امريكا مطرح 
است؛ رخدادي كه در صورت تحقق مي‌تواند انتظارات 
را تغيير دهد، از شدت ريسك سيستماتيك بكاهد و 

فضاي تازه‌اي براي بورس ايجاد كند. از س��وي ديگر، 
س��ناريوي تش��ديد تنش و حتي درگيري همچنان 
منتفي نيس��ت؛ س��ناريويي كه در آن، نه فقط بازار 
سرمايه، بلكه كليت توليد و فعاليت اقتصادي كشور 

تحت تاثير قرار مي‌گيرد.
در چنين فضايي، مهم‌ترين اصل ب��راي فعالان بازار 
پذيرش اين واقعيت است كه همه‌ چيز را نمي‌دانند. 
شايد بزرگ‌ترين خطاي سرمايه‌گذاري در دوره‌هاي 
مبهم آن باش��د كه افراد تصور كنند، مي‌توانند آينده 
را با قطعيت پيش‌بيني كنند. حال آنكه ندانس��تن، 
اگر به ‌درستي فهم شود، مي‌تواند يك موهبت باشد. 
اينكه بداني��م نمي‌دانيم، باعث مي‌ش��ود محتاط‌تر 
تصميم بگيريم، از ريسك غافل نشويم و خود را براي 
سناريوهاي مختلف آماده نگه داريم. در جهاني كه هر 
روز ممكن است با خبري تازه، معادلات ديروز تغيير 

كند، اين نوع نگاه واقع‌بينانه بسيار ضروري است.
همين ندانس��تن است كه مفهوم ريس��ك را براي ما 
ملم��وس مي‌كند. م��ا نمي‌دانيم ف��رداي خاورميانه 
چگونه خواهد بود، نمي‌دانيم روز بعد از خواب كه بيدار 
مي‌شويم فضاي سياسي و امنيتي منطقه چه تغييري 
ك��رده و بالطبع نمي‌توانيم با اطمينان از سرنوش��ت 
كوتاه‌مدت سهم‌ها و شركت‌ها سخن بگوييم. بنابراين 

بهتر است به جاي تكيه بر قطعيت‌هاي خيالي، بازار را 
بر مبناي ريسك‌هاي مختلف مديريت كنيم.

بر همين اساس، پيش‌بيني مي‌شود شاخص كل بورس 
در روزهاي آتي تا چند هفته آينده وارد ناحيه‌اي شود 
كه از نظر تكنيكي و رواني با مقاومت و فش��ار فروش 
همراه اس��ت. هر چند بورس از منظ��ر بنيادي هنوز 
نسبت به برخي بازارهاي موازي عقب‌تر است، اما اين 
به آن معنا نيس��ت كه مسير رش��د آن ساده، هموار و 
بدون اصلاح خواهد بود. بازار به مجموعه‌اي از عوامل 
سياسي، رواني و اقتصادي واكنش نشان خواهد داد و به 
همين دليل نوسانات زيادي در آن دور از انتظار نيست.

در اين شرايط، مديريت سرمايه بايد به‌صورت گام‌به‌گام 
و متناسب با رفتار بازار انجام شود. دوره‌هاي پرابهام، 
زمان تصميم‌هاي صفر و صدي نيس��ت. نه بايد تمام 
س��رمايه را با اتكا به سناريوي توافق وارد بازار كرد و نه 
بايد صرفا با ترس از بحران، هر نوع حضور در بازار را كنار 
گذاشت. آنچه اهميت دارد داشتن استراتژي منعطف 
و اجتناب از ش��رط‌بندي سنگين روي يك سناريوي 

خاص است.
از منظر زماني نيز به نظر مي‌رسد حداكثر تا هفته سوم 
تيرماه، شرايط خاصي بر بازار حاكم شود؛ دوره‌اي كه 
هوش��ياري در آن اهميت دوچن��دان دارد. در چنين 

مقطع��ي، طمع و روياپ��ردازي مي‌توان��د بيش از هر 
عامل ديگري به سرمايه‌گذار آسيب بزند. بسياري از 
زيان‌هاي بزرگ زماني رخ مي‌دهد كه معامله‌گر تصور 
مي‌كند مسير آينده را با اطمينان مي‌داند و ديگر نيازي 
ب��ه بازبيني تصميمات خود ن��دارد. در حالي كه بازار 
امروز، بيش از هر زمان، نيازمند انضباط و آمادگي براي 

تغييرات ناگهاني است.
واقعيت اين است كه اكنون با وضعيتي تقريبا ۵۰-۵۰ 
ميان دو سناريوي اصلي روبه‌رو هستيم: تفاهم يا بحران. 
اگر تفاهم حاصل شود، احتمالا بورس ايران وارد دوره 
متفاوتي خواهد شد؛ دوره‌اي كه در آن كاهش ريسك 
سياس��ي، بهبود انتظارات و تغيير مس��ير سرمايه‌ها 
مي‌تواند به نفع بازار تمام شود. نشانه‌هايي از اين پيشواز 

را حتي در رفتار اين روزهاي بازار هم مي‌توان ديد.
اما در س��وي مقابل، اگ��ر تهديدها عملي و كش��ور 
وارد فضاي تخريب و هرج‌ومرج ش��ود، ديگر مساله 
فقط افت بازار س��رمايه نيست. در آن صورت، حتي 
ش��ركت‌هاي توليدي نيز ممكن اس��ت توان ادامه 
فعاليت عادي را از دست بدهند و اساسا موضوع بورس 
در برابر ابعاد بزرگ‌تر بحران كمرنگ ش��ود. همين 
مساله نشان مي‌دهد كه چرا نبايد اسير خوشبيني يا 
ادامه در صفحه 3 بدبيني مفرط شد. �

در ش��رايطي كه بسياري از 
فعالان بازار س��رمايه نسبت 
به نوسانات اخير دچار نگراني 
شده‌اند، بررسي متغيرهاي 
بنيادي نش��ان مي‌دهد كه 
همچنان نوع��ي »ارزندگي 
ذاتي« در بازار حاكم اس��ت. 
ش��اخص‌هايي مانند نسبت 
قيمت به درآمد )P/E(، عقب‌ماندگي بازار سهام نسبت 
به بازارهاي موازي و همچنين فاصله قيمتي سهام با 
رشد عمومي كالاها و خدمات، همگي گواه آن است كه 
بازار سرمايه طي ماه‌هاي اخير از تورم عمومي اقتصاد 

عقب مانده است.
واقعيت اين است كه بازار سهام حدود ۸۰ روز تعطيلي 
را پشت سر گذاشت؛ اتفاقي كم‌سابقه كه موجب شد 

قيمت‌ها به‌روزرساني نش��وند، در حالي كه در سطح 
جامعه تقريبا تمامي كالاها و خدمات با افزايش قيمت 
مواجه بودند. اين ش��كاف قيمتي باعث ش��ده است 
بسياري از نمادها، به ‌ويژه در صنايع توليدي، غذايي، 
دارويي، صنعتي و معدني، همچنان از منظر بنيادي 
در موقعيت جذابي قرار داشته باشند. شركت‌هايي كه 
محصولاتشان با نرخ‌هاي جديد در بازار عرضه مي‌شود، 
طبيعتا بايد اثر اين افزايش قيمت‌ها را در س��ودآوري 
خود منعكس كنند؛ موضوعي كه هنوز به ‌طور كامل 

در ارزش سهام آنها ديده نمي‌شود.
با اين ح��ال، آنچه اين ارزندگي را تحت‌الش��عاع قرار 
مي‌دهد، ريسك‌هاي سياسي خارج از بازار است. تجربه 
گذشته نشان داده است كه ورود شوك‌هاي سياسي، 
به‌ويژه در قالب تنش‌هاي نظامي يا امنيتي، مي‌تواند 
به س��رعت فضاي روان��ي بازار را متأث��ر كند. خاطره 

تعطيلي ۸۰ روزه همچنان در ذهن سهامداران باقي 
مانده و همين موضوع سبب شده كه با كوچك‌ترين 
نشانه از افزايش ريسك، موجي از نگراني شكل بگيرد. 
نتيجه اين وضعيت، تشكيل صف‌هاي فروش و حركت 
نقدينگي به س��مت دارايي‌هاي كم‌ريسك‌تر است، 
چراكه س��رمايه‌گذاران نمي‌خواهند بار ديگر با قفل 

شدن سرمايه خود در بازاري بسته مواجه شوند.
با اين وجود، تجربه نش��ان داده كه اثر ريس��ك‌هاي 
سياسي در صورت رفع سريع، مي‌تواند به همان سرعت 
نيز از بازار تخليه شود. نمونه اخير آن نشان داد كه طي 
كمتر از ۲۴ ساعت پس از فروكش كردن ريسك، بازار 
به وضعيت عادي بازگشت و بخشي از هيجانات فروش 
تخليه ش��د. اين رفتار بيانگر آن است كه ريشه اصلي 
فش��ار فروش، بيش از آنكه ناش��ي از ضعف بنيادين 
شركت‌ها باش��د، حاصل نگراني‌هاي مقطعي و رواني 

است. بسته شدن بازار، هر چند در شرايط خاص ممكن 
است با هدف كنترل هيجان صورت گيرد، اما خود به 
عاملي براي افزايش بي‌اعتمادي تبديل مي‌شود. انتظار 
مي‌رود نهاد ناظ��ر در آينده، تعطيلي بازار را به عنوان 
آخرين گزينه و صرفا در شرايط كاملا حاد مدنظر قرار 
دهد، مگر آنكه تصميمات در سطوح بالاتر حاكميتي 
اتخاذ ش��ود. با اين حال، بازسازي اعتماد سهامداران 
زمان‌بر است. جامعه سرمايه‌گذاري كه يك‌بار تجربه 
توقف طولاني معاملات را پشت س��ر گذاشته، براي 
بازگشت كامل اطمينان نيازمند ثبات در تصميم‌گيري 
و پيش‌بيني‌پذيري بيشتر است. نوسانات مثبت و منفي 
اخير را بايد در همي��ن چارچوب تحليل كرد؛ بازاري 
كه از نظر بني��ادي ظرفيت رش��د دارد، اما همچنان 
زير سايه ريس��ك‌هاي بيروني و خاطره بي‌اعتمادي 

حركت مي‌كند.
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