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 بازار سرمایه ایران پس از بازگشایی، درگیر یکی از پرتلاطم‌ترین هفته‌های خود شده 
است. شاخص کل ســقوط کرده، ســهامداران خرد در حال فرار هستند و صف‌های 
فروش لحظه‌ای جمع نمی‌شوند. حالا همه چشم‌ها به دولت دوخته شده: آیا نسخه 
نجات بورس در هیاهوی فروش، فقط حمایت مالی اســت یا تدبیر بیشتر از تزریق 

پول اهمیت دارد؟

چهارمین روز منفی بورس
بــه گــزارش خراســان، بــازار ســرمایه در حالی 

چهارمیــن روز کاری خــود بعــد از بازگشــایی را 

ســپری کرد که همچنــان هجوم بــرای خروج از 

بازار ســرمایه فشــار بی امانی را بر شــاخص کل 

وارد کرد. شــاخص کل در نتیجه افــت 57 هزار 

واحدی، دو درصد دیگر نیز فروریخت تا از ابتدای 

بازگشــایی بــازار پــس از توقف جنــگ افت 8.5 

درصدی را به نظاره بنشیند.

خروج کم سابقه پول حقیقی از بازار
نکته مهمی که دیروز به شــدت خودنمایی کرد، 

خروج کم ســابقه پول حقیقی از بازار بود. پس از 

آن که در روز یک‎شــنبه موج خروج پول از بورس 

کمی آرام گرفت، با این حال از روز دوشنبه شاهد 

اوج گیری فــرار پول هســتیم. دیروز ایــن رقم به 

6 هــزار و 480 میلیارد تومان رســید که یکی از 

شدیدترین جریان های خروج نقدینگی در تاریخ 

بورس به شمار می رود. این اتفاقی که دیروز رخ 

داد، میزان خروج پول از بــورس از ابتدای هفته 

جاری را به بیــش از 15.5 هزار میلیــارد تومان 

رســاند. آمار صف هــای خریــد و فــروش، دیروز 

نشــان داد که ســرانه خریــد حقیقی هــا 31.2 

میلیون تومان و سرانه فروش آن ها 98.7 میلیون 

تومان بــوده که نشــان دهنده فشــار مضاعف در 

سمت سرمایه گذاران خرد است.

آغاز حمایت ها از بازار سرمایه
همزمان با روندهای فوق، در دو روز اخیر شاهد 

یک اتفاق قابل توجه هســتیم و آن جهش ارزش 

معاملات خــرد اســت. ارزش ایــن معامــات از 

حدود 3.5 هزار میلیارد تومان در روز یک‎شــنبه 

به 8 و 11.8 هزار میلیارد تومان در روزهای بعد 

رســید که گمانه ها پیرامون ورود تنظیم گر بازار 

را تقویت کــرد. دیروز رئیس ســازمان بورس این 

فرضیه را تایید کرد. به گزارش پایگاه خبری بازار 

سرمایه ایران، صیدی رســماً اعلام کرد حمایت 

ها از سهامداران خرد آغاز شــده و دولت و بانک 

مرکزی نیز در این حوزه کمک می کنند.

مسیر احیای بازار
در روزهــای گذشــته و همزمان با افت شــاخص 

های بازار، انتقادهایی پیرامون ورود دولت برای 

مهار ریزش بازار سرمایه مطرح شده است. با این 

حال سوال اساسی این‎جاست که نحوه مدیریت 

این شــرایط توســط دولت و نهادهای ناظر بازار 

سرمایه باید چگونه باشد؟ در پاسخ به این سوال 

چند محور مهم قابل توجه است:

1-تنظیــم معقولانــه انتظارات: شــاید بتوان 
گفت نقطه کانونی سیاســت‎گذاری بــرای بازار 

ســرمایه، پرهیز دولت و نهادهای ناظر از افتادن 

در هیجانات ناشی از جنگ بازار است. تجربیات 

بورســی در کشــورهای دیگــر که درگیــر جنگ 

شده اند نظیر روسیه و اوکراین همین موضوع را 

نشــان می دهد. در جریان جنگ این دو کشــور، 

بــورس مســکو ۲۰ روز و بــورس اوکرایــن هم به 

میزان بیشــتری تعطیل بود و پس از بازگشایی، 

بورس مســکو با ۲۰ و بورس اوکرایــن نیز با ۴۰ 

درصد کاهش مواجه شد. این در حالی است که 

بورس کشورمان همان‎طور که در بالا اشاره شد، 

حدود 8 تا 9 درصد افت شاخص داشته است که 

اگرچه مهم است، اما نباید انتظار غیرمعقولی از 

آن داشت.

2-پرهیــز از هرگونــه اقدامــات نمایشــی و 
شــتابزده: پذیرش شــرایط پس از جنــگ برای 
بورس، ایجــاب می کند که از اقدامات شــتابزده 

نیز برای درمان بورس اکیداً پرهیز شود. چه این 

که با وجود انتظارات به شدت منفی و البته تخلیه 

نشده، هرگونه ورود بی محابای دولت و حمایت 

های مالی به منزله تامیــن نقدینگی در نقطه ای 

غیرتعادلی برای ســهامداران و هدررفتن منابع 

مالی دولت برای هدایت درســت بازار به تعادل 

پایدار است. تجربه سقوط بزرگ بورس در سال 

1399 نشــان داد کــه اعلام های هیجــان زده، 

اورژانســی و ناظــر بــه حمایت مالی صــرف، می 

تواند تا چه حد عکس کارکرد مــورد انتظار خود 

عمل کند. در آن سال دولت در شهریورماه اعلام 

کرد که بــا تزریــق یک درصــد از منابــع صندوق 

توسعه ملی از بازار حمایت کرد. وعده ای که با بی 

اعتمادی بازار به شکســت و بی اعتمادی بیشتر 

انجامید. در واقــع باید گفت در شــرایط حاضر، 

دولت، به‌جــای این‌که مثل آتش‌نشــان، فقط به 

مهار آتش هیجان بپردازد، باید شبیه یک معمار، 

سازه اعتماد را از پایه بازســازی کند. این کار، نه 

با پول‌پاشــی امکان‌پذیر اســت و نه با وعده‌های 

بی‌سرانجام.

3-اطلاع رسانی شــفاف، نه سکوت سرد: 
بازار، خلأ داده و اطلاعات را با شایعه یا خبرهای 

نادرست پر می کند. درســت مثل اتفاقی که روز 

گذشته افتاد. در شرایطی که در هفته اخیر، همه 

در انتظار خبر شــفاف و دقیقی پیرامون تصمیم 

دولت بوده، اما با سکوت نسبی روبه رو شده اند، 

یکی از مراجع خبری در خبری اشــتباه به نقل از 

مدنی زاده وزیر اقتصــاد گفت که »بورس فعلًا به 

حمایت نیــاز ندارد«؛ موضوعی که به ســرعت در 

رســانه ها پیچید و موج دیگر و البته بی اساســی 

از نااطمینانــی را در بــازار به وجــود آورد. این در 

حالی بود که وزارت اقتصاد این موضوع را تکذیب 

کــرد. ایــن وزارتخانــه در اطلاعیه ای بــه نقل از 

وزیــر اقتصاد بر ورود هوشــمند بــرای حمایت از 

بازار تاکید و اعلام کرد: »در حال حاضر شــرایط 

نااطمینانی بالایــی در بازار ســرمایه وجود دارد 

طبعا اقدامات سیاســت‎گذاری ما هم نمی‌تواند 

قطعی بلکه باید مبتنی بر شرایط موجود باشد... 

ما فضا را به طور کامــل رصد می‌کنیم و به‌محض 

آن که نیاز به ورود این بســته‌ها احســاس شــود، 

اجرایــی خواهنــد شــد«. با ایــن حــال در همان 

اطلاعیه همچنان خط ابهام دنبال شده و به نقل 

از وزیر اقتصاد گفته شــده است: »از همان ابتدا، 

در کارگروه‌هــای اقتصادی دولــت و به خصوص 

در داخل وزارت اقتصاد جلســاتی به‌منظور تهیه 

بســته‌های حمایتی و برنامه‌ریزی برای شــرایط 

نااطمینانی موجود، تشــکیل شــد و بســته‌های 

اقتصــاد کلان، شــامل بســته‌های »بودجــه‌ای« 

و »خــط اعتبــاری« بانک مرکــزی و نظــام بانکی 

تدوین شــدند که پس از نهایی شــدن در دولت، 

اعلام خواهد شد«.

4- حمایــت هدفمنــد، نــه کورکورانــه: 
موضوعی که می توان آن را به عنوان یک راهبرد 

برای حمایــت از بــازار بیان کــرد، این اســت که 

طبعاً صنــدوق توســعه بــازار و صنــدوق تثبیت، 

ابزارهایــی هســتند کــه در دوره‌های پرنوســان 

می‌توانند نقش ضربه‌گیر ایفــا کنند. اما اگر این 

منابع بــدون هــدف وارد بازار شــوند و بــه خرید 

ســهام شــرکت‌های ضعیف یا صف‌هــای فروش 

کوچک اختصــاص یابنــد، فقط صورت مســئله 

پاک شــده اســت. بنابراین دولت باید اولویت را 

به ســهام‌های بنیادی، صنایــع صادرات‌محور و 

شرکت‌های با تراز مالی قوی بدهد. برای نمونه، 

در همین هفته گذشــته، نمادهایی مانند فولاد، 

فملی و شســتا در فشــار فروش قرار گرفتند؛ در 

حالی که این شرکت‌ها از نظر سودآوری، نسبت 

به بســیاری از نمادهای کوچک وضعیت بهتری 

دارند. حمایت هدفمنــد از این گروه‌ها می‌تواند 

نشانه‌ای از عقلانیت سیاست‌گذار باشد.

5- تقویت کانال های اعتماد سهامداران: 
هیچ چیز مانند اقدامات اعتمادســاز نمی تواند 

در برابر مــوج هیجانی بــورس موثر واقع شــود. 

بازار زمانی به سیاســت‌گذار اعتماد می‌کند که 

مطمئــن باشــد تصمیم‌گیــران منافع شــخصی 

در بــازار ندارنــد. بررســی‌های صورت‌گرفته در 

دوره‌هــای قبل نشــان داده که برخــی نهادهای 

وابسته، با داشتن اطلاعات نهانی یا توانایی فشار 

بر قیمت‌ها، رفتار غیرشــفاف داشــته‌اند. ایجاد 

ســامانه‌ای برای افشــای معامــات حقوقی‌ها، 

پیگیری شفاف‌ســازی نقش صندوق‌ها و انتشار 

گزارش‌هــای هفتگــی از مداخــات حمایتــی، 

می‌تواند نشــانه‌ای از اراده برای اصلاح ساختار 

باشد.

در مجمــوع باید گفت بــازار ســرمایه ایــران، در 

دورانی کــه با رکــود اقتصادی، نرخ بالای ســود 

بانکــی و سیاســت‌های متغیــر اقتصــادی روبــه 

روســت، بیش از هر زمان دیگری به حمایت نیاز 

دارد؛ امــا نــه از جنس چک ســفید. بلکــه باید با 

»پایه‌ریزی اعتماد« آغاز کرد، سپس با »تخصیص 

دقیق منابــع« ادامــه داد و در نهایت بــا »اصلاح 

ساختار نظارتی« به نتیجه رسید.

خبر مرتبط

 منابع لازم برای حمایت از بازار سرمایه تأمین شد
رحمت‌ا... صادقیان، عضو شورای عالی بورس، با اشاره به تصمیمات حمایتی 

شورا در نشست دیروز اعلام کرد: با هماهنگی‌های صورت‌گرفته میان سازمان 

بورس، صندوق تثبیت، بانــک مرکزی و نهادهای حقوقی بــزرگ، منابع لازم 

برای حمایت از بازار سرمایه تأمین شده است و چشــم‌انداز هفته‌های آینده با 

تداوم این روند مثبــت و امیدوارکننده خواهــد بود. رحمــت‌ا... صادقیان، در 

گفت‌وگو با خبرنگار پایگاه خبری بازار ســرمایه ایران )ســنا(، ضمن اشــاره به 

مجموعه تصمیمات حمایتی مهمی که در روزهای گذشــته برای بازگرداندن 

ثبات و آرامش به بازار سرمایه اتخاذ شده‌اند، گفت: با توجه به شرایط بازار و سقف 

فروش ایجادشده، تصمیم بر آن شــد که از محل صندوق تثبیت بازار سرمایه و 

همچنین منابع شــرکت‌های حقوقی، با همراهی بانک مرکــزی، منابع لازم 

برای حمایت از بازار فراهم شود. وی ادامه داد: این منابع نه‌تنها برای مقابله با 

فروش‌های احتمالی فردا، بلکه برای هفته‌های آینده نیز پیش‌بینی شده تا بازار 

دچار نوسان‌های هیجانی نشود و سهامداران خرد بتوانند با اطمینان بیشتری 

تصمیم‌گیری کنند. او درباره چشم‌انداز بازار در هفته آینده گفت: اگر شرایط 

اقتصادی به همین روند مطلــوب فعلی ادامه یابد و عوامل سیاســی و امنیتی 

بیرونی خللی ایجاد نکنند، قطعاً می‌توان به بهبود شاخص‌ها و بازگشت بازار به 

مدار مثبت امیدوار بود. وی با اشاره به عملکرد شرکت‌ها، تاکید کرد: در ۲ ماه 

اخیر، شاخص‌های تولید در بورس و روند سودآوری شرکت‌ها نسبت به اسفند 

ماه یا دوره مشابه سال قبل، رشد قابل توجهی داشته‌اند. به‌ویژه شرکت‌های 

فعال در حوزه صنعت و پتروشــیمی که ۶۷ درصد بازار را تشــکیل می‌دهند، 

با رشــد ۵ درصدی در تولید مواجه بوده‌اند. او افزود: بسیاری از شرکت‌ها نیز 

صورت‌های مالی حسابرسی‌شده خود را در ســامانه کدال منتشر کرده‌اند و 

نسبت‌های P/E آن‌ها نشان‌دهنده سودآوری مناسب است. بنابراین، کاهش 

قیمت برخی نمادها در روزهای اخیر بیشتر ناشی از فضای روانی بازار است، نه 

ضعف بنیادین شرکت‌ها. در پایان، صادقیان با تأکید بر نقش حمایتی نهادهای 

مالی گفت: با تــداوم حمایت‌های صندوق تثبیت، بانــک مرکزی، بانک‌های 

تجاری و حقوقی‌های بزرگ، اگر عوامل بیرونی تأثیرگذار نباشند، بازار سرمایه 

به مسیر رشد بازمی‌گردد و اطمینان لازم برای سهامداران فراهم خواهد شد.

نسخه نجات بورس
بازار سرمایه دربرابر هجوم بی امان خروج نقدینگی از بورس و کاهش شاخص قرار گرفته است. راه مطمئن گذر   از    این بحران چیست؟
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تعیین قیمت جدید خودرو 
با نظر شورای رقابت و سازمان 

حمایت
ایسنا-  وزیر صنعت اعلام کرد: قیمت‌های جدید 
خــودرو که اخیــراً از ســوی دو خودروســاز بزرگ 

کشور اعلام شده، بر اساس بررسی‌های شورای 

رقابــت و ســازمان حمایــت از مصرف‌کننــدگان 

تعیین شده و در نهایت با اعمال نظر ستاد تنظیم 

بازار، با کاهش نسبی به وزارت صمت ابلاغ شده 

است. اتابک ضمن اشاره به نقش شورای رقابت 

و ســازمان حمایت از مصرف‌کنندگان در فرایند 

تعیین قیمــت، گفت: بــر اســاس افزایش قیمت 

نهاده‌های تولید، شورای رقابت اعداد پیشنهادی 

را به سازمان حمایت اعلام کرده و این سازمان نیز 

پس از بررسی، قیمت‌های جدید را برای طرح در 

ستاد تنظیم بازار آماده کرده است.وی  با بیان این 

که در ســتاد تنظیم بازار نیز این ارقام مورد بحث 

و بررســی قرار گرفت و در نهایت، مجــوز افزایش 

قیمت متناسب با رشد هزینه‌های مواد اولیه صادر 

شد، تاکید کرد: با این حال، اعدادی که در نهایت 

به وزارت صنعت ابلاغ شد، نسبت به پیشنهاد اولیه 

سازمان حمایت مقداری کاهش یافت .


