
 نظارتی بازمی‌گشـــت. بازار با همان دامنه نوســـان 
۳درصدی بازگشایی شد و از تغییر ناگهانی مقررات 
پرهیز شـــد تـــا معامله‌گـــران در مواجهه بـــا قواعد 
تازه ســـردرگم نشوند. ســـمت فروش بازارگردان‌ها 
نیـــز در روزهـــای اول محدود شـــد تا فشـــار عرضه 
از ســـوی بازیگـــران بزرگ به بـــازار تحمیل نشـــود. 
برای برخـــی ابزارهای مشـــتقه و قراردادهای اختیار 
معاملـــه نیـــز محدودیت‌هایـــی اعمـــال شـــد تا از 
جابه‌جایـــی غیرعادی منافع و تشـــدید نوســـان در 
بازار جلوگیری شـــود.از ســـوی دیگـــر، همه نمادها 
به‌طـــور همزمـــان بـــاز نشـــدند. شـــرکت‌هایی که 
به‌طور مســـتقیم در جریان جنگ تحمیلی آســـیب 
دیـــده بودند یـــا هنوز امـــکان شفاف‌ســـازی کامل 
نداشتند، فعلاً بســـته ماندند. این تصمیم شاید از 
بیرون به معنای بازگشـــایی ناقص تلقی شـــود، اما 
از منظر مدیریت ریســـک، اقدامی ضـــروری بود. در 
واقع، ســـازمان بورس ترجیـــح داد نمادهایی را به 
بازار بازگرداند که امکان گزارشـــگری مالی، کشـــف 
قیمت و ارزیابی وضعیت آنها فراهم شده بود. این 
رویکرد باعث شـــد ابهام‌های انباشته‌شـــده یکباره 
به تابلوی معاملات منتقل نشـــود و بازار زیر فشـــار 

اخبار ناقـــص و برآوردهای هیجانی قـــرار نگیرد.

داده‌های بازار چه می‌گویند؟
مرور آمار معاملات نیز تصویری روشـــن از اثرگذاری 
این تدابیر ارائه می‌دهد. ارزش کل معاملات در روز 
اول بـــه ۲۳.۶ همت رســـید و ارزش معاملات خرد 
نیز ۱۱.۷ همت ثبت شـــد؛ رقمی که نشان می‌دهد 
بازگشـــایی بـــورس بـــا وجـــود همـــه نگرانی‌هـــا، با 
مشـــارکت قابـــل توجـــه معامله‌گران همـــراه بوده 
اســـت. در همیـــن حـــال، حـــدود ۵ همـــت پـــول 
حقیقـــی از صندوق‌هـــای درآمد ثابت خارج شـــد، 
اما ایـــن منابع الزاماً از بازار ســـرمایه خارج نشـــد. 
در مقابـــل، صندوق‌های ســـهامی ۸۳۸.۸ میلیارد 
تومـــان و صندوق‌هـــای بخشـــی ۷۶۷.۳ میلیـــارد 

تومان پـــول حقیقی جـــذب کردند.
در ســـطح صنایـــع نیـــز فلزات اساســـی بـــا ۷۹۳ 
میلیـــارد تومـــان، فرآورده‌های نفتـــی و بانک‌ها هر 
کدام بـــا ۵۱۹ میلیارد تومـــان، بیشـــترین اقبال را 
از ســـوی حقیقی‌هـــا بـــه خـــود اختصـــاص دادند. 
گروه‌هـــای دارویـــی، غذایـــی و ســـیمانی نیـــز از 
دیگـــر بخش‌هـــای مـــورد توجه بـــازار بودنـــد. در 
گـــروه دارویی، مجـــوز افزایش قیمـــت محصولات 
متناســـب بـــا رشـــد نـــرخ ارز بـــر انتظـــارات بـــازار 
اثـــر گذاشـــت و در گروه ســـیمان نیز سبزپوشـــی 
کامـــل نمادها نشـــانه‌ای از اقبال خریـــداران بود. 
ایـــن جابه‌جایـــی نقدینگـــی یـــک پیـــام روشـــن 
داشـــت: برخـــاف تصور اولیـــه، بخـــش مهمی از 
ســـرمایه‌گذاران نه‌تنها از بازار فـــرار نکردند، بلکه 
در اولین روز بازگشـــایی، منابع خود را به ســـمت 
گزینه‌های جدید در درون بـــورس منتقل کردند.

کارنامه قابل قبول، نه پایان نگرانی‌ها
دارابـــی در ارزیابی خـــود تأکید می‌کند کـــه بازار در 
مجموع، بـــا وجود همـــه ریســـک‌ها، »کارنامه قابل 
قبولی« از خود بر جا گذاشـــت. به گفته او، بخشـــی 
از ایـــن تعـــادل بـــه آرامش نســـبی فضای سیاســـی 
بازمی‌گـــردد و بخشـــی دیگـــر نتیجـــه گزارش‌هـــای 
مناســـب برخـــی شـــرکت‌ها در گروه‌هایـــی مانند 
ســـیمانی، دارویـــی، ســـاختمانی، بانکـــی و غذایی 
اســـت. این نکته مهمی اســـت؛ زیرا نشان می‌دهد 
تعادل روز اول صرفاً محصول حمایت بیرونی نبود، 
بلکه برخی متغیرهای بنیادی نیز در پشـــت صحنه 
بازار وجود داشـــت که به تقویـــت تقاضا کمک کرد.

در عیـــن حـــال، نمی‌تـــوان از کنـــار ریســـک‌های 
باقی‌مانـــده به‌ســـادگی عبـــور کـــرد. هنوز بخشـــی 
از نمادهـــا بســـته‌اند، برخـــی شـــرکت‌ها بـــا تبعات 
مســـتقیم یا غیرمســـتقیم جنگ مواجهنـــد و بازار 
همچنان به تحولات سیاســـی و اقتصادی حســـاس 
اســـت. بخشـــی از ســـهامداران نیز ممکن است در 
روزهای آینده، به دلیل نیاز به نقدینگی، در ســـمت 
فروش قـــرار بگیرنـــد. بنابراین، عبور از شـــوک روز 
اول به معنای پایان مســـیر دشـــوار بورس نیســـت. 
اما اهمیت بازگشـــایی ۲۹ اردیبهشـــت در این است 
که بـــازار از یـــک آزمون ســـخت، بدون افتـــادن در 

ســـناریوی فروپاشـــی عبور کرد.
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بازگشت متعادل بورسبازگشت متعادل بورس
 بازار سهام با مدیریت قابل قبول دولت و سازمان بورس پس از 80 روز بازگشایی شد

بـــازار ســـهام ســـرانجام پـــس از ۸۰ روز توقـــف در 
۲۹ اردیبهشـــت بازگشـــایی شـــد؛ اتفاقـــی کـــه از 
هفته‌هـــا قبـــل بـــا نگرانـــی جـــدی فعـــالان بـــازار، 
ســـهامداران و حتی ناظـــران بیرونی همـــراه بود. 
طولانی شـــدن توقف معامـــات، آثار روانی ناشـــی 
از جنـــگ تحمیلـــی، ابهـــام درباره وضعیـــت برخی 
شرکت‌های بورســـی و نیاز بخشـــی از سهامداران 
بـــه نقدینگـــی، فضایی ایجـــاد کرده بود کـــه در آن 
بســـیاری، اولین روز بازگشـــایی بـــورس را مترادف 
با ریـــزش ســـنگین، صف‌هـــای فروش گســـترده 
و از دســـت رفتـــن تعـــادل بـــازار می‌دانســـتند. در 
چنین شـــرایطی، بازگشـــت بازار ســـهام فقط یک 
رویداد معاملاتـــی نبود؛ آزمونی بود برای ســـنجش 
میـــزان آمادگـــی سیاســـت‌گذار، توان نهـــاد ناظر و 
ظرفیت بـــازار برای عبـــور از یکـــی از پیچیده‌ترین 

دوره‌هـــای خود.
با این حـــال، آنچه در روز اول معامـــات رخ داد، با 
سناریوی غالب فاصله داشت. شاخص کل بورس 
کـــه در ابتدای بـــازار با افت حدود ۱۱ هـــزار واحدی 
مواجـــه شـــده بـــود، رفته‌رفتـــه از شـــدت کاهش 
فاصلـــه گرفت و در پایان معاملات با رشـــد بیش از 
۲۵۰۰ واحدی در ارتفاع ۳ میلیون و ۷۱۶ هزار واحد 
ایســـتاد. شـــاخص هم‌وزن نیز ۲۶۶۱ واحد افزایش 
یافت. در پایان معاملات، ۵۶ درصد نمادهای بازار 
مثبـــت و ۴۴ درصد منفی بودند؛ آرایشـــی که برای 
اولین روز بازگشـــایی پـــس از یک توقـــف طولانی، 
نشـــانه‌ای مهم از کنتـــرل شـــرایط و عبور بـــازار از 
شـــوک ابتدایی به شـــمار می‌رود. ایـــن اتفاق بویژه 
از آن رو اهمیـــت دارد کـــه بخش مهمـــی از فضای 
عمومی پیش از بازگشـــایی، نه بـــر احتمال تعادل، 

بلکـــه بر قطعی بـــودن ریزش متمرکز شـــده بود.

بورس در برابر یک انتظار بدبینانه
بـــرای درک اهمیـــت آنچـــه در ۲۹ اردیبهشـــت رخ 
داد، بایـــد به فضـــای روانی پیش از بازگشـــایی بازار 
بازگشـــت. بـــورس طـــی ۵۱ روز کاری متوقف بود؛ 
توقفـــی کـــه در کنار ابعـــاد جنگـــی و سیاســـی، از 
منظر فنـــی نیز پیامدهـــای خاص خود را داشـــت. 
هرچه زمـــان توقف یک بازار طولانی‌تر شـــود، ابهام 

درباره قیمت‌ها، نگرانی نســـبت به نقدشوندگی و 
احتمـــال واکنش‌هـــای هیجانی افزایـــش می‌یابد. 
در ایـــن فاصله، بازارهـــای دیگـــر از ارز و طلا گرفته 
تا خـــودرو و برخـــی دارایی‌هـــای موازی، از شـــوک 
اولیـــه عبور کـــرده و فعالیـــت خود را از ســـر گرفته 
بودند. طبیعی بود کـــه در چنین فضایی این تصور 
شـــکل بگیرد که بـــورس در اولین روز بازگشـــایی، 
با انبوهی از ســـفارش‌های فروش روبـــه‌رو خواهد 

. شد
حتی برخی فعالان و کارشناســـان بازار از افت‌های 
بـــالای ۵ یـــا ۶ درصـــدی ســـخن می‌گفتنـــد و ایـــن 
تحلیل در میان بخشـــی از ســـهامداران نیز تقویت 
شـــده بـــود کـــه احتمـــالاً بـــازار در روز اول، تـــوان 
مقاومت در برابر فشـــار عرضه را نخواهد داشـــت. 
اما بازگشایی بازار نشـــان داد میان یک پیش‌بینی 
روانـــی و آنچـــه در عمـــل بـــر تابلـــو رخ می‌دهـــد، 
فاصلـــه قابـــل توجهـــی وجـــود دارد؛ بویـــژه زمانی 
کـــه سیاســـت‌گذار از قبل برای روز بازگشـــت بازار، 

تمهیدات مشـــخصی اندیشـــیده باشد.

‌بازگشایی با طراحی قبلی
نه به شکل دفعی

اگـــر بـــورس در اولین روز بازگشـــایی به ســـناریوی 
ریزش گســـترده تن نـــداد، این نتیجـــه را نمی‌توان 
صرفـــاً به شـــانس یا آرام‌تر شـــدن مقطعـــی فضای 
سیاســـی نســـبت داد. واقعیـــت ایـــن اســـت کـــه 
بازگشـــایی بورس طی هفته‌های گذشته در نتیجه 
سلسله‌ای از جلسات، هماهنگی‌ها و تصمیم‌های 
مرحلـــه‌ای آمـــاده شـــد. از همـــان ابتدا، ســـازمان 
بورس تأکید داشـــت بـــازار زمانی باز خواهد شـــد 
کـــه حداقل‌هایی از شـــفافیت اطلاعاتـــی، امکان 
قیمت‌گـــذاری و ظرفیـــت مدیریت نوســـان فراهم 
شـــده باشـــد. این یعنی نهاد ناظر، بازگشت بازار را 
نـــه به‌عنوان یک اقدام نمادیـــن، بلکه به‌مثابه یک 
فرآینـــد حســـاس و نیازمند آمادگی قبلـــی می‌دید.
همایـــون دارابـــی، کارشـــناس بـــازار ســـرمایه، در 
گفت‌وگـــو بـــا »ایـــران« همیـــن نکتـــه را برجســـته 
می‌کنـــد. بـــه گفتـــه او، پیـــش از بازگشـــایی بـــازار 
جلســـات متعـــددی میـــان فعـــالان بازار، شـــورای 
عالـــی بـــورس و وزارت اقتصـــاد برگـــزار شـــد و در 
نتیجه آن ســـه تا چهـــار طرح مهم بـــرای مدیریت 
شـــرایط بازار در دســـتور کار قرار گرفت. از نگاه او، 
همین آماده‌ســـازی‌ها باعث شـــد بـــازار در روز اول 

بازگشـــایی، برخـــاف بســـیاری از پیش‌بینی‌هـــا، 
کارنامـــه‌ای قابـــل قبـــول از خـــود به جـــا بگذارد.

نقش دولت در آماده‌سازی بازگشت بازار
نکته مهم در بازگشـــایی بورس ایـــن بود که دولت 
و ســـازمان بورس صرفاً به اعلام زمان ازســـرگیری 
معاملات اکتفا نکردند، بلکه کوشـــیدند با طراحی 
ابزارهای حمایتـــی و هماهنگی بـــا بازیگران اصلی 
بـــازار، هزینـــه بازگشـــایی را کاهش دهنـــد. یکی از 
مهم‌تریـــن اقدامات، تقویت صندوق‌های توســـعه 
و تثبیـــت بـــود؛ صندوق‌هایـــی کـــه در شـــرایط 
خـــاص می‌توانند ماننـــد یـــک ضربه‌گیـــر در برابر 
نوســـان‌های شـــدید عمل کنند و مانع از آن شوند 
که صف‌های فروش، کنترل بازار را از دســـت نهاد 

ناظر خـــارج کند.
دارابـــی در این بـــاره می‌گوید: »طـــرح اعطای وام 
۲۰۰ میلیـــون تومانی به ســـهامداران حقیقی واجد 
شرایط، انتشـــار اوراق »هم‌وطن« برای بیمه کردن 
پرتفوی‌هـــای زیر یـــک میلیـــارد تومـــان و افزایش 
ســـقف اعتبار فعالان بـــازار از جملـــه اقداماتی بود 
که بـــا هـــدف کاهش فشـــار فـــروش و کاســـتن از 
نگرانی سهامداران طراحی شد.« همایون دارابی، 
کارشـــناس بـــازار ســـرمایه معتقـــد اســـت همین 
تصمیم‌هـــا نقـــش مهمـــی در مهـــار نیاز فـــوری به 
نقدینگی و جلوگیری از تشدید رفتارهای احساسی 
داشـــت. به بیـــان ســـاده‌تر، دولت تـــاش کرد به 
بـــازار این پیـــام را بدهد کـــه در بازگشـــایی پس از 
جنگ تحمیلی، ســـهامدار قرار نیســـت بدون ابزار 

حفاظتـــی و بدون پشـــتوانه وارد میدان شـــود.
این نـــوع مداخله البتـــه به معنای حذف ریســـک 
یـــا تضمین رشـــد بازار نیســـت، امـــا در مقطعی که 
نگرانی از فروپاشـــی روانی بازار جـــدی بود، نقش 
مهمـــی در تغییر انتظـــارات ایفا کرد. بازار ســـهام، 
بویژه در شـــرایط خاص، فقط با متغیرهای بنیادی 
حرکـــت نمی‌کنـــد؛ انتظـــارات، ادراک ریســـک و 
احســـاس حمایت یا بی‌پناهی نیز در جهت‌گیری 
ســـرمایه‌گذاران اثـــر مســـتقیم دارد. از این منظر، 
اقـــدام دولت و ســـازمان بـــورس را باید بخشـــی از 

مدیریت انتظـــارات بازار نیز دانســـت.

مهار عرضه با ابزارهای فنی و نظارتی
در کنـــار بســـته‌های حمایتـــی، بخـــش دیگـــری 
از مدیریـــت روز بازگشـــایی بـــه ابزارهـــای فنـــی و 

دســـتاورد اصلی روز اول بازگشـــایی بورس را باید در همین نقطه دید: دولت و سازمان 
بورس توانســـتند »ترس از بازگشـــایی« را مدیریت کنند. در وضعیتی که بخش مهمی از 
بازار انتظار داشـــت با باز شـــدن تابلوها، هراس انباشته‌شـــده به ریـــزش فراگیر تبدیل 
شـــود، سیاســـت‌گذار با ترکیبی از مداخله هدفمند، تنظیم‌گـــری محتاطانه و ابزارهای 
پشـــتیبان، اجـــازه نداد بـــورس در همان گام اول زمین‌گیر شـــود. این دســـتاورد، بیش 
از آنکه به معنای رشـــد پایدار بازار باشـــد، نشـــانه‌ای از توان مدیریت بحـــران در یکی از 

حســـاس‌ترین مقاطع بازار سرمایه است.
از ایـــن منظر، ۲۹ اردیبهشـــت فقط روز بازگشـــایی بـــورس نبود؛ روز ســـنجش ظرفیت 
دولـــت در اداره بـــازاری بود که زیر فشـــار جنگ، توقـــف طولانی و نگرانـــی عمومی قرار 
داشـــت. نتیجه این آزمون، دســـت‌کم در گام اول، نشـــان داد که با مدیریت هماهنگ و 
تصمیم‌گیری پیش‌دســـتانه، می‌توان بازار ســـرمایه را حتی پس از یک دوره ســـخت نیز 
بـــه مدار فعالیـــت بازگرداند. تداوم این مســـیر، البته به ثبات تصمیم‌گیری، شـــفافیت 
بیشـــتر و کاهش ریســـک‌های بیرونی نیاز دارد، اما اولین گام به‌گونه‌ای برداشته شد که 
از شـــکل‌گیری همان ســـناریویی جلوگیری کند که بســـیاری آن را قطعی می‌دانستند.

ـــرش بـ

دولت چه چیزی را مدیریت کرد؟

بورس
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