
گروه اقتصاد- پس از وقفه چندهفته‎ای در پی جنگ اخیر، بازار سهام از امروز دوباره فعالیت 
خود را از سر می‌گیرد. توقف معاملات در هفته‌های گذشته با هدف جلوگیری از رفتارهای 
هیجانی و حفاظت از دارایی سهامداران انجام شد و اکنون بازگشایی آن در شرایطی صورت 
می‌گیرد که مجموعه‌ای از تدابیر نظارتی و حمایتی برای مدیریت ریســک‌های بازار درنظر 
گرفته شــده اســت. توقف موقت برخــی نمادهای آســیب‌دیده و الزام ناشــران به افشــای 
اطلاعات و تقویت ابزارهای حمایتی نشان می‌دهد سیاست‌گذار تلاش کرده است بازگشت 

بازار را در چارچوبی کنترل‌شده و همراه با صیانت از حقوق سهامداران دنبال کند.

بازگشایی تدریجی برای مدیریت ریسک
بازار سرمایه در حالی معاملات سهام را از سر می‌گیرد 

که بخشی از نمادها همچنان متوقف خواهند ماند. 

بر اســاس اعلام ســازمان بــورس، حــدود ۴۲ نماد 

که به‌صــورت مســتقیم یــا غیرمســتقیم از تحولات 

اخیر آســیب دیده‌اند، تا زمان تکمیل فرایند افشای 

اطلاعــات و روشــن شــدن ابعــاد اثرگــذاری جنگ 

بر وضعیت عملیاتــی آن‌هــا، در حالــت تعلیق باقی 

می‌ماننــد. این نمادها ســهم قابل‌توجهــی از ارزش 

بازار را به خود اختصاص داده‌اند و توقف آن‌ها اگرچه 

می‌تواند توان بازارساز در مدیریت شاخص را محدود 

کند، اما از منظر صیانت از حقوق سهامداران اقدامی 

ضروری تلقی می‌شود.

در مقابل، سایر نمادهایی که افشاهای حداقلی مورد 

انتظار را انجام داده‌اند، از امروز در دامنه نوسان مثبت 

و منفــی ۳ درصــد وارد چرخه معاملات می‌شــوند. 

افزایش یک‌ساعته زمان معاملات در روزهای ابتدایی 

بازگشــایی نیز با هدف کاهش فشــار روانــی، بهبود 

فرایند کشــف قیمت و ایجاد فرصــت تصمیم‌گیری 

آرام‌تر برای معامله‌گران درنظر گرفته شــده اســت. 

این رویکرد نشــان می‌دهد سیاســت‌گذار به‌دنبال 

بازگشایی شتاب‌زده بازار نیست، بلکه تلاش می‏کند 

مســیر بازگشــت معاملات را به‌صــورت مرحله‌ای و 

قابل‌کنترل پیش ببرد.

توقف نمادها؛ حفاظت از سهامدار یا 
محدودیت بازار؟

یکی از محورهای اصلی بحث در روزهای اخیر، تداوم 

توقف نماد شرکت‌های آسیب‌دیده و صندوق‌هایی 

اســت که بخش قابل‌توجهی از دارایــی آن‌ها در این 

نمادها سرمایه‌گذاری شده است. مطابق تصمیمات 

اخیر، صندوق‌هایی که بیــش از ۳۵ درصد پرتفوی 

آن‌ها شــامل دارایی‌هــای غیرقابــل معامله باشــد، 

به‌صورت موقت امکان معامله یا صدور و ابطال واحدها 

را نخواهند داشت.

اگرچه ایــن تصمیــم در نگاه نخســت ممکن اســت 

برخــی  بــرای  نقدشــوندگی  محدودشــدن  بــه 

سرمایه‌گذاران منجر شــود، اما منطق آن جلوگیری 

از فشــار فــروش زنجیره‌ای و انتقال شــوک به ســایر 

بخش‌های بازار است. در واقع، سیاست‌گذار تلاش 

کرده اســت با مســدود کــردن مســیرهای تشــدید 

نوسان، از سرریز ریسک نمادهای متوقف به کل بازار 

جلوگیری کند. در عین حال، انتظار می‌رود فرایند 

بازگشایی این نمادها نیز به‌صورت شفاف، مرحله‌ای 

و مبتنی بر اطلاعات واقعی شــرکت‌ها انجام شود تا 

اعتماد فعالان بازار به ســازوکار تصمیم‌گیری حفظ 

شود.

بسته‌های حمایتی؛ تقویت نقدشوندگی 
بدون دستکاری بازار

همزمان با بازگشــایی معاملات سهام، مجموعه‌ای 

از ابزارهای حمایتی نیز فعال شــده اســت که هدف 

اصلی آن‌ها حفظ نقدشوندگی و کاهش فشار فروش 

هیجانی اســت. اختصاص خط اعتباری به صندوق 

تثبیت بازار، افزایش ضریب اعتباری کارگزاری‌ها، 

امکان دریافت اعتبار برای سهامداران خرد و انتشار 

اوراق تبعی حمایتی با نرخ تضمین‌شده، از جمله این 

اقدامات است.

نکته قابل توجه آن است که این حمایت‌ها، دست‌کم 

در طراحی، به جای مداخله مستقیم در قیمت‌ها، بر 

تقویت سمت تقاضا و کاهش هیجان فروش متمرکز 

شده اســت. البته در شــرایط تورمی فعلی، می‌توان 

انتظار داشــت که در ادامه، بازنگــری در دوره زمانی 

یا سطح پوشــش اوراق تبعی نیز در دســتورکار قرار 

گیرد تا جذابیت این ابزارها متناسب با واقعیت‌های 

اقتصادی حفظ شود.

متغیرهای بنیادی؛ تصویری واقع‌بینانه از 
بازار

در کنار فضــای احتیاطی ناشــی از تحــولات اخیر، 

بررســی متغیرهــای بنیــادی بــازار نشــان می‌دهد 

وضعیت بســیاری از شرکت‌های بورســی نسبت به 

مقطع پیــش از تعطیلی بــازار، لزوماً تضعیف نشــده 

است. کاهش نسبت قیمت به درآمد )P/E( بازار، رشد 

نرخ فروش محصولات در صنایع مختلف و افزایش نرخ 

ارز رسمی مجموعه‌ای از عوامل هستند که می‌توانند 

در میان‌مدت به بهبود ســودآوری شــرکت‌ها کمک 

کنند.با این حال، نباید از تفاوت شرایط صنایع غافل 

شد. برخی شــرکت‌ها به‌واسطه آســیب مستقیم به 

زیرساخت‌ها یا اختلال در زنجیره تأمین، با ابهامات 

جدی مواجه‌اند و طبیعی اســت که بازگشــت آن‌ها 

به مدار تولید و ســودآوری زمان‌بر باشــد. در مقابل، 

صنایعی کــه کمتر تحت تأثیر مســتقیم جنــگ قرار 

گرفته‌اند یا از مزیت صادراتــی برخوردارند، ممکن 

است زودتر به تعادل برسند. همین ناهمگونی یادآور 

این واقعیت است که تحلیل دقیق جایگزین بهتری 

بــرای تصمیم‌هــای هیجانــی در روزهــای نخســت 

بازگشایی خواهد بود.

نوسان‌های اولیه؛ بخشی از فرایند کشف 
قیمت

یکــی از انتظــارات واقع‌بینانــه در روزهــای ابتدایی 

بازگشایی بازار، بروز نوسان‌های قیمتی است. وقفه 

طولانی در معاملات، تغییر انتظارات و نیاز بخشی از 

سرمایه‌گذاران به نقدینگی، همگی عواملی هستند 

که می‌توانند به فشار فروش مقطعی منجر شوند. با 

این حال، این نوسان‌ها را نباید به‌عنوان نشانه‌ای از 

بی‌ثباتی ساختاری بازار تلقی کرد.

آنچه در این مقطع اهمیت دارد، حفظ امکان معامله و 

تداوم نقدشوندگی است. تجربه نشان داده است که 

بازارهای بسته یا به‌شدت محدود، در نهایت با انباشت 

فشار و تشــدید شــوک مواجه می‌شــوند. در مقابل، 

بازاری که فرصت تنفس و کشــف قیمت دارد، حتی 

اگر افت اولیه را تجربه کند، سریع‌تر به تعادل می‌رسد.

تأثیر بازگشایی بورس بر بازارهای موازی
بازگشت معاملات سهام می‌تواند اثرات جانبی مهمی 

بر ســایر بازارها نیز داشــته باشــد. در دوره تعطیلی 

بورس، بخشــی از نقدینگی به سمت بازارهای طلا، 

ارز و دارایی‌هــای فیزیکــی حرکت کرده بــود. فعال 

شــدن دوباره بــازار ســهام، می‌تواند بخشــی از این 

نقدینگی را جذب کند و از تمرکز تقاضا در بازارهای 

موازی بکاهد.

این موضوع به‌ویژه در شرایطی که اقتصاد با فشارهای 

تورمی و انتظارات ناپایدار مواجه است، اهمیت دارد. 

بازار سرمایه در صورت حفظ اعتماد و کارکرد صحیح، 

می‌تواند به‌عنوان یکی از مســیرهای اصلی هدایت 

سرمایه‌های خرد عمل کند و به تعدیل نوسان در سایر 

بازارها کمک برساند؛ هرچند تحقق این نقش، وابسته 

به تداوم شفافیت و ثبات تصمیم‌گیری است.

آماده‌باش برای سناریوهای پرریسک‌تر
در عین حمایت از اصل بازگشــایی بــازار، نمی‌توان 

احتمال تشدید تنش‌های امنیتی را نادیده گرفت. در 

چنین شرایطی، اهمیت دارد که سیاست‌گذار و نهاد 

ناظر، از پیش برای سناریوهای جایگزین آماده باشند. 

تجربه اخیر نشان داده است که تعطیلی مطلق، تنها 

گزینه مدیریت ریسک نیست.

کاهش دامنه نوســان، تعلیق موقت برخــی ابزارها، 

توقف موردی نمادهای دارای ابهام بااهمیت یا تقویت 

ابزارهــای بیمــه‌ای، می‌تواند به‌عنــوان گزینه‌هایی 

کم‌هزینه‌تر نسبت به توقف کامل بازار مورد استفاده 

قرار گیــرد. همزمان، اطلاع‌رســانی شــفاف درباره 

دلایل هر تصمیم، نقش مهمی در جلوگیری از تشدید 

فضــای روانــی خواهد داشــت. پیش‌نویــس چنین 

ســناریوهایی، اگر پیشــاپیش به اطلاع فعالان بازار 

برســد، می‌تواند از شــوک‌های روانی در تصمیمات 

احتمالی آینده جلوگیری کند.

نقش رسانه‌ها و نظارت بر التهاب‌سازی
در مقاطــع حســاس، نقش رســانه‌ها و شــبکه‌های 

اجتماعــی در شــکل‌دهی انتظارات بــازار پررنگ‌تر 

می‌شود. بزرگ‌نمایی نوسانات، انتشار سیگنال‌های 

جهــت‌دار و پیوند زدن تحــولات بازار بــه روایت‌های 

تنش‌زا، می‌تواند به تشــدید بی‌اعتمادی دامن بزند 

و به هیچ عنوان ســازنده نخواهد بــود. از این منظر، 

مطالبه مراقبت نهادهای نظارتی و امنیتی نسبت به 

فعالیت‌های التهاب‌ساز در حوزه بازار سرمایه، به‌ویژه 

در بستر شبکه‌های اجتماعی، قابل توجه است.

در کنار این مراقبت، تقویت اطلاع‌رســانی رسمی، 

به‌موقــع و مبتنــی بــر داده، می‌توانــد بهترین ســپر 

دربرابر شایعات و تحلیل‌های غیرواقعی باشد. هرچه 

سهامداران دسترسی به اطلاعات شفاف‌تری داشته 

باشــند، زمینه اثرگذاری فضای هیجانی محدودتر 

خواهد شد.

بازار سرمایه و فرصت تأمین مالی بازسازی
بــا نگاهی بــه هفته ها و مــاه هــای آینده بایــد گفت، 

بازگشایی بورس تنها به معنای از سرگیری معاملات 

روزانه نیست. بازار سرمایه می‌تواند در دوره پیش‌رو 

به یکی از ابزارهای اصلی تأمیــن مالی برای جبران 

آســیب‌های جنــگ تبدیــل شــود. انتشــار اوراق، 

افزایش سرمایه شرکت‌های آســیب‌دیده و طراحی 

صندوق‌های موضوعی مرتبط با بازسازی، از جمله 

ظرفیت‌هایی است که می‌تواند فشار بر منابع بانکی 

را کاهش دهد.اســتفاده هدفمند از این ظرفیت‌ها، 

نیازمند هماهنگــی میان نهادهای سیاســت‌گذار، 

ناشران و نهادهای مالی است. در صورت موفقیت، 

بازار سرمایه می‌تواند نقشــی فراتر از یک بازار ثانویه 

ایفا کند و بــه بازوی مؤثــر اقتصاد در عبور از شــرایط 

دشوار تبدیل شود.درمجموع بازگشایی بازار سهام 

پس از وقفه‌ای طولانی، اقدامی حساس و چندوجهی 

اســت که نه می‌توان آن را بدون ریســک دانست و نه 

می‌توان از ضــرورت آن چشم‌پوشــی کــرد. تصمیم 

ســازمان بورس برای بازگشــت تدریجی معاملات، 

توقف نمادهای دارای ابهام، تشدید الزامات افشای 

اطلاعات و فعال‌ســازی بســته‌های حمایتی، نشان 

می‌دهد رویکرد غالب بر مدیریت ریسک و حفاظت از 

حقوق سهامداران استوار شده است.در کوتاه‌مدت، 

نوســان و احتیاط در رفتار معامله‌گــران قابل انتظار 

اســت، اما آنچه اهمیــت دارد تداوم نقدشــوندگی، 

شفافیت تصمیم‌ها و پرهیز از واکنش‌های شتاب‌زده 

است. اگر این اصول حفظ شود، بازار سرمایه می‌تواند 

به‌تدریج به تعادل بازگردد، بخشی از فشار بازارهای 

مــوازی را کاهش دهد و در مســیر تأمین مالی تولید 

و بازســازی نقش‌آفرینی کند؛ مســیری کــه بیش از 

خوش‌بینی یا بدبینی افراطی، به واقع‌بینی و مدیریت 

فعال نیاز دارد.

بورس در مدار حمایت و مدیریت
همزمان با بازگشایی بازار، تشدید نظارت، افشای اطلاعات و اجرای بسته‌های حمایتی می‌تواند به حفظ نقدشوندگی، تقویت اعتماد سهامداران و بازگشت تدریجی تعادل در معاملات کمک کند
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