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 دیدگاه کارشناسان بازار سرمایه
درخصوص بازگشایی بورس

ارش تحلیلی Sarmayeh Polling Agencyگز

واحد افکارسنجی شرکت اطلاع رسانی و آموزش بورس



چکیده دیدگاه

توقف معاملات در بازار سرمایه در شرایط خاص مانند جنگ، تصمیمی است 
که معمولاً با هدف کنترل هیجانات، جلوگیری از شکل گیری رفتارهای توده ای 
این  با  می شود.  اتخاذ  بحران  مختلف  ابعاد  شدن  روشن  برای  فرصت  ایجاد  و 
بازار  اصلی  کارکردهای  برای  پیامدهایی  می تواند  وضعیت  این  استمرار  حال 
سرمایه اعتماد  حفظ  و  قیمت  کشف  دارایی ها،  نقدشوندگی  جمله  از  سرمایه 

نحوه  و  زمان  درباره  تصمیم  دلیل،  همین  به  باشد.  داشته  همراه  به   گذاران 
بازگشایی بورس از اهمیت بالایی برخوردار است و نیازمند بررسی دقیق دیدگاه 

فعالان حرفه ای بازار است.
می تواند  سرمایه  بازار  کارشناسان  و  مدیران  نظرات  تحلیل  شرایطی،  چنین  در 
تصویری روشن تر از فضای کارشناسی پیرامون بازگشایی بورس ارائه دهد. این 
گزارش با هدف بررسی و تحلیل دیدگاه های هشت تن از مدیران و کارشناسان 
هر  دیدگاه های  بازتاب  ضمن  است  شده  تلاش  است.  شده  تهیه  سرمایه  بازار 
مورد  نیز  آنان  میان  نظر  اختلاف  و  اشتراك  نقاط  مصاحبه شوندگان  از  یک 
در  تصمیم گیری  فضای  بهتر  درک  برای  تحلیلی  چارچوبی  تا  گیرد  قرار  تحلیل 

خصوص بازگشایی بورس ارائه شود.
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توقـف معاملات در بازار سـرمایه در شـرایط خـاص مانند جنگ، تصمیمی اسـت 
کـه معمولًا با هدف کنتـرل هیجانات، جلوگیری از شـکل‌گیری رفتارهای توده‌ای 
و ایجـاد فرصـت بـرای روشـن شـدن ابعـاد مختلـف بحـران اتخـاذ می‌شـود. بـا 
ایـن حـال اسـتمرار ایـن وضعیـت می‌توانـد پیامدهایـی بـرای کارکردهـای اصلـی 
اعتمـاد  حفـظ  و  قیمـت  کشـف  دارایی‌هـا،  نقدشـوندگی  جملـه  از  سـرمایه  بـازار 
سـرمایه‌گذاران بـه همـراه داشـته باشـد. به همیـن دلیل، تصمیـم دربـاره زمان و 
نحـوه بازگشـایی بـورس از اهمیت بالایی برخوردار اسـت و نیازمند بررسـی دقیق 

دیـدگاه فعـالان حرفـه‌ای بازار اسـت.
در چنیـن شـرایطی، تحلیـل نظرات مدیـران و کارشناسـان بازار سـرمایه می‌تواند 
تصویری روشـن‌تر از فضای کارشناسی پیرامون بازگشـایی بورس ارائه دهد. این 
گـزارش بـا هـدف بررسـی و تحلیـل دیدگاه‌های چنـد تن از مدیـران و کارشناسـان 
بـازار سـرمایه تهیه شـده اسـت. تلاش شـده اسـت ضمـن بازتـاب دیدگاه‌های هر 
یک از مصاحبه‌شوندگان نقاط اشتراک و اختلاف نظر میان آنان نیز مورد تحلیل 
قـرار گیـرد تا چارچوبـی تحلیلی بـرای درک بهتر فضای تصمیم‌گیـری در خصوص 

بازگشـایی بورس ارائه شود.



 مدیریت کلانپیشنهاد اجراییتوصیف وضعیت بازارکارشناس
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علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.

اردیبهشت ۱۴۰۵
Sarmayeh Polling Agency

بـه اعتقـاد مـن، در شـرایط حاضـر زمان مناسـبی بـرای بازگشـایی بازار سـرمایه 
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اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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اسـت و ایـن اقـدام موجب تقویت نقدشـوندگی در بـازار خواهد شـد. تاکنون به 
دلیل برخی محدودیت‌ها، بازار بسـته بوده اسـت. اکنون اگر شـرایط لازم فراهم 
شـده باشـد، اقـدام به بازگشـایی، تصمیم صحیحی اسـت و نظر مـا نیز بر همین 

مبناست.
بـه نظـر مـن، نمادهایـی که دچار آسـیب مسـتقیم شـده‌اند، همچـون برخی 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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شرکت‌های پتروشیمی، در مقطع فعلی نباید بازگشایی شوند اما سایر نمادها 
امـکان بازگشـایی دارنـد. نمادهایـی کـه بـا آسـیب‌دیدگی و توقـف تولیـد مواجه 

هسـتند، تـا زمان تعیین‌تکلیف لازم اسـت همچنان بسـته باقـی بمانند.
بـاور من این اسـت کـه هرگونه تصمیم در شـرایط کنونی بـا نقدهایی همراه 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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خواهـد بـود. بازگشـایی زودهنگام مـورد انتقاد قـرار می‌گرفت، بازگشـایی دیرتر 
نیـز بـا نقـد مواجـه می‌شـود. به‌طـور کلـی، هـر تصمیمـی گروهـی از موافقـان و 
مخالفـان خـود را دارد، برخـی معتقد به بازگشـایی زودتر، برخی نیـز اعتقاد دارند 

اکنـون بـاز شـود و برخـی نیز اعتقـاد دارند بـورس همچنان بسـته بماند.
پیـش از این، افشـاها و اقدامـات ضروری برای بازگشـایی کامل نبـود. اگر بازار 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
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روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
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عـدم امکان، بخشـی از حمایت‌ها می‌تواند اعتباری باشـد. نـوع و میزان حمایت 
نیز متناسـب با شـرایط، امکانـات و ظرفیـت نهادهای حمایتی تعیین می‌شـود. 
بـه اعتقـاد من، در این مقطـع همه باید هم‌افزا و هماهنـگ عمل کنیم از جمله 
سـهام‌داران عمـده، دولـت و بانـک مرکزی بایـد در جهت کمک به بـازار وارد عمل 

شـوند تا ان‌شـاءالله بازار به بهترین نحو مدیریت شـود.
شـویم،  مواجـه  فـروش  صـف  مقـداری  بـا  اسـت  ممکـن  آغازیـن  روزهـای  در 
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امـا معمـولًا پـس از چنـد روز شـرایط بـه حالـت تعـادل بازمی‌گـردد. شـرکت‌ها از 
پتانسـیل‌های قابل‌توجهی برخوردارند و شـرایط تورمی کشـور نیز منجر به رشد 
عمومـی قیمت‌هـا شـده کـه به‌نظـر مـن می‌توانـد بـه رشـد بـازار سـرمایه کمـک کند.
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زمـان بازگشـایی بـازار سـرمایه فرارسـیده و بخـش عمـده ابهامـات مربـوط بـه 
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این تصمیم برای سـرمایه‌گذاران و سیاسـت‌گذاران برطرف شـده اسـت. بخشی از 
اطلاعـات موردنیـاز نیز به‌تدریج هم‌زمان با بازگشـایی بازار تکمیل خواهد شـد تا 

رونـد معاملات مدیریـت شـده و از دارایی مردم صیانت شـود.
بـازار اکنـون بـا دو طیـف متفـاوت از سـرمایه‌گذاران مواجـه اسـت؛ از یـک سـو 
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شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.

اردیبهشت ۱۴۰۵
Sarmayeh Polling Agency

نهادهـای مالـی و سـرمایه‌گذاران حرفـه‌ای بـا دارایی‌هـای بـزرگ قـرار دارنـد کـه 
بیشـتر نگـران حفـظ ارزش سـرمایه خـود هسـتند و در برخـی مـوارد ذی‌نفعانـی 
ماننـد صندوق‌هـای بازنشسـتگی یـا نهادهـای دولتـی پشـت آن‌هـا قـرار دارد. از 
سـوی دیگر، سـرمایه‌گذاران خرد و متوسـط حضور دارند که نگاه کوتاه‌مدت‌تری 
بـه بـازار دارنـد و ممکـن اسـت بـا رصـد بازارهـای مـوازی تمایل بیشـتری بـه خروج 

سـریع سـرمایه داشـته باشند.

حسن رضایی‌پور

کارگزاران کانون  دبیرکل 



علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.

اردیبهشت ۱۴۰۵
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اختلاف دیدگاه‌ها در چنین شـرایطی طبیعی اسـت، اما ابزارهـای فعلی بازار 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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سرمایه مانند دامنه نوسان، حجم مبنا و محدودیت‌های معاملاتی به‌تنهایی 
برای مدیریت این طیف گسترده از انتظارات کافی نیست. نقش اصلی را حمایت 
دولـت ایفـا می‌کنـد؛ حمایتی که الزامـاً نبایـد در قالب تزریق مسـتقیم نقدینگی 

باشد.
ایـن حمایـت می‌توانـد از طریق بسـته‌های حمایتی، معافیت‌هـای مالیاتی، 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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قیمت‌گـذاری  حـذف  قیمت‌هـا،  آزادسـازی  اجتماعـی،  تأمیـن  حمایت‌هـای 
دسـتوری، اصلاح نرخ خوراک و سایر مطالبات قدیمی بازار سرمایه محقق شود. 
تعییـن تکلیـف نمادهـای آسـیب‌دیده و شفاف‌سـازی اطلاعات آن‌ها در سـامانه 
کـدال لازم اسـت و دولـت حتـی بـدون تأمیـن مالی مسـتقیم نیـز می‌تواند نقش 

مؤثـری در حمایـت از بـازار ایفـا کند.

حسن رضایی‌پور

کارگزاران کانون  دبیرکل 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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بـه نظر مـن بازار یا باید باز باشـد یا به هر شـکل دیگری امکان نقدشـوندگی 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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نقدشـوندگی  بـازار،  ویژگی‌هـای  اساسـی‌ترین  از  یکـی  زیـرا  شـود؛  فراهـم  آن  در 
اسـت. در دو دوره جنـگ اخیر، بـه دلیل آنکه صندوق‌های درآمـد ثابت باز بودند 
و امـکان معاملـه در آن‌هـا وجـود داشـت، اعتبـار بسـیار گسـترده‌ای در بـازار پیـدا 
کردنـد. امـروز بسـیاری از سـرمایه‌گذاران حاضرنـد منابـع خـود را در صندوق‌هـای 
هـر  وقـوع  صـورت  در  می‌کننـد  تصـور  چـون  کننـد،  سـرمایه‌گذاری  ثابـت  درآمـد 
حادثـه‌ای امـکان نقدشـوندگی برایشـان فراهم اسـت. اما بازار سـهام متأسـفانه 
بـا ایـن بسـته بـودن طولانی‌مدت عملاً این اعتبـار را تـا حد زیـادی از دسـت داده 

است.
یکی از راهکارها این اسـت که شـبکه پولی به‌ویژه برای سـرمایه‌گذاران خرد با 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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دارایـی کمتـر از یک میلیارد تومـان، وامی با وثیقه‌گذاری پرتفـوی در اختیار آن‌ها 
قـرار دهـد؛ به‌گونـه‌ای کـه تـا زمـان تسـویه وام امـکان معاملـه بـرای آن‌هـا وجود 
نداشـته باشـد. ایـن اقـدام می‌تواند یـک اعتبـار عمومی جـدی برای سـهامداران 
ایجاد کند و هم فشـار روی پرتفوی را کاهش دهد و هم در زمان بازگشـایی بازار، 

تقاضـای فـروش را تا حد زیـادی کم کند.

سعید اسلامی بیدگلی

آرمان آتی بازار سرمایه  رئیس هیئت‌مدیره گروه 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.

اردیبهشت ۱۴۰۵
Sarmayeh Polling Agency

می‌تـوان بـرای سـهامداران خـرد امـکان معاملات دارک‌پـول فراهـم کـرد تـا 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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بتواننـد بـدون اثرگـذاری بـر شـاخص یا قیمت بـازار و بـدون مداخلـه حقوقی‌ها، 
در حجم‌هـای محـدود معاملات خـود را انجـام دهنـد.

بـه نظـر مـن نهـاد سیاسـت‌گذار بایـد در نخسـتین فرصـت بـه سـمت ایجـاد 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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و  دولـت  همچنیـن  کنـد.  حرکـت  سـرمایه‌گذاران  نقدشـوندگی  بـرای  مسـیری 
حاکمیـت بهتر اسـت به‌جای حمایت‌هـای نقدینگی با هدف نگه‌داشـتن قیمت 
سـهام، بـه سـراغ سیاسـت‌های اعتبـاری برونـد تـا بتوانند وضعیـت بـازار را بهبود 
دهنـد. در نهایـت باید توجه داشـت که نقدشـوندگی بـازار و حق فـروش دارایی 
سـلب  طولانـی  مـدت  بـرای  حـق  ایـن  وقتـی  و  اسـت  مالکیـت  حقـوق  از  بخشـی 
می‌شـود، در واقـع نوعی مداخلـه در مالکیت افراد صورت می‌گیـرد که موضوعی 

پیچیـده و قابـل تأمـل اسـت.

سعید اسلامی بیدگلی

آرمان آتی بازار سرمایه  رئیس هیئت‌مدیره گروه 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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بـازار سـهام بیـش از هر چیز به شـفافیت نیـاز دارد، نه بازگشـایی هیجانی. در 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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شرایطی که ریسک‌های امنیتی و سیستماتیک، شفافیت بازار را با چالش مواجه 
کرده‌انـد، بازگشـایی بایـد با دقـت و ملاحظه انجام شـود. هرچند نقدشـوندگی 
اهمیـت زیـادی دارد، امـا در وضعیـت جنگـی کنونـی، صیانـت از سـرمایه‌گذاران 

اولویت بیشـتری دارد.
بـه نظـر مـن بازگشـایی بـازار باید به‌صـورت تدریجـی و مرحلـه‌ای انجام شـود 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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و نهـاد ناظـر نیـز بـرای هـر مرحلـه آمادگـی لازم را داشـته باشـد. در ایـن مسـیر، 
هماهنگـی با نظـام بانکی، بخش‌های اقتصادی و همچنیـن بنیادهای بزرگ یا 
حتـی دسـتگاه‌های نظامی کـه بسـیاری از آن‌ها از فعالان بازار سـرمایه محسـوب 
هیجـان  مدیریـت  بـرای  تمهیداتـی  بایـد  همچنیـن  اسـت.  ضـروری  می‌شـوند، 
سـهامداران حقیقـی اندیشـیده شـود تـا بـازار در فضـای تـرس و پنیـک اداره نشـود.
نمادهـای آسـیب‌دیده شـرایط متفاوتـی دارنـد و بـرای شـرکت‌هایی کـه خسـارت 
مسـتقیم دیده‌انـد نباید انتظار بازگشـایی عادی داشـت. دربـاره نمادهای متأثر 
نیـز می‌تـوان بازگشـایی را به‌صورت محـدود و کنترل‌شـده انجـام داد؛ به‌گونه‌ای 
کـه طـی چنـد روز بـه سـهامداران حقیقـی خـرد امـکان ثبـت سـفارش فـروش در 

حجم‌هـای محـدود داده شـود.

یاسر فلاح 

عامل شرکت سرمایه‌گذاری هلال‌احمر مدیر 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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بازگشـایی بـازار بـدون حمایـت و تمهیـدات لازم از سـوی نهادهـای مسـئول 
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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می‌توانـد بـه تشـدید تـرس و نگرانـی در بـازار منجـر شـود و بـه همیـن دلیـل این 
موضـوع نیازمنـد مراقبـت ویـژه اسـت. همچنیـن مدیریت بـازار در شـرایط فعلی 
بایـد بـا یک پیوسـت فرهنگـی و رسـانه‌ای همراه باشـد تا فضـای ابهـام و نگرانی 

کنترل شـود
نمادهـای  دربـاره  به‌ویـژه  آسـیب‌ها،  دقیـق  افشـای  کنونـی  شـرایط  در 

علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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آسـیب‌دیده، الزاماً ضروری نیسـت؛ زیرا ممکن اسـت به تکمیل اطلاعات دشـمن 
منجـر شـود.

یاسر فلاح 

عامل شرکت سرمایه‌گذاری هلال‌احمر مدیر 



روح الله فرهادی 
اری چشم انداز ثروت رئیس هیئت مدیره کارگز

حدی  تا  فضا  ندارد.  قرار  جنگ  ابتدایی  روز   ۴۰ وضعیت  در  دیگر  ما  کشور       
باید  شود  احساس  بازار  نقدشوندگی  آن که  برای  طبیعتاً  و  یافته  بهبود 
برای  مناسبی  زمان  مقطع،  این  من  نظر  به  شود.  اتخاذ  اساسی  تصمیمی 
حاشیه  بدون  بازگشایی  این  که  است  بدیهی  هرچند  است؛  بازار  بازگشایی 

نخواهد بود.
     بازار تا حدی ملتهب است، اما برآورد من این است که بازار آن گونه که برخی 
بعد،  به  مقطع  این  از  داشت.  نخواهد  نامطلوبی  بازگشایی  می کنند،  تصور 
روز   ۴۰ آن  بود.  خواهد  بازار  زیان  به  بیفتد،  تأخیر  به  بازار  بازگشایی  هرچه 
دیگر  اكنون  اما  بود.  قابل قبول  همگان  برای  نقدشوندگی  منظر  از  نخست 

توجیهی برای ادامه این وضعیت وجود ندارد. 
من  اعتقاد  به  حال  عین  در  باشد.  متقارن  باید  نوسان  دامنه  قطع  به طور      
تعیین  درصد   ۱۰ نوسان  دامنه  است  ممکن  زیرا  شود؛  اعمال  نباید  مبنا  حجم 
شود، اما با تعیین حجم مبنای سنگین عملاً امکان بروز افت واقعی در بازار از 

میان برود. بازار باید فرصت خروج را برای سرمایه گذاران فراهم کند.

اردیبهشت ۱۴۰۵
Sarmayeh Polling Agency



علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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اگرچه منطقی به نظر می‌رسـد که بازار پس از تکمیل ابعاد مختلف شـفافیت 

علی تاج بر
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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و مشـخص شـدن آثار اولیه، ثانویه، مستقیم و غیرمسـتقیم بازگشایی شود، اما 
به‌دلیـل شـرایط کشـور، احتیاط مدیـران و تفاوت سیاسـت نهادهـا، تحقق کامل 
ایـن وضعیـت عملاً ممکـن نیسـت. از سـوی دیگـر، طولانی‌شـدن توقـف بـازار، 
بدون تعیین زمان و چارچوب مشـخص، تا حدی نقض غرض سیاسـتی بوده که 

نهـاد ناظر در پیش گرفته اسـت.
هـدف نهـاد ناظـر حمایـت از سـهامداران خـرد و کاهـش آسـیب‌ها بـوده، امـا 

علی تاج بر
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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ادامـه توقـف بـازار علاوه بر ایجاد اختلال در نقدشـوندگی، چشـم‌انداز بـازار را نیز 
مبهم کرده اسـت. به اعتقاد من، بازگشـایی زودتر می‌توانست بخشی از هیجان 
را تخلیـه کند و مسـیر بازگشـت تدریجی بـازار به تعـادل را فراهم سـازد؛ ازاین‌رو بر 

بازگشـایی هرچه سـریع‌تر بازار همراه بـا تدابیر لازم تأکیـد دارم.
اساسـاً یکـی از بنیادی‌تریـن مفاهیـم بازار سـرمایه، »تـالار شیشـه‌ای« و اصل 

علی تاج بر
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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شـفافیت اسـت؛ اصلی کـه حتی پیـش از مقوله نقدشـوندگی معنا پیـدا می‌کند. 
اگـر این اصل بدیهی و اساسـی مورد تردید قرار گیرد، طبیعتاً اتفاق درسـتی برای 
بـازار سـرمایه رقم نخواهد خورد. بـه باور من، نهاد ناظر باید با جدیت بیشـتری 
در ایـن عرصـه ورود کند و با قاطعیت بر این اصل بایسـتد؛ چراکه بازار سـرمایه با 

منافع میلیون‌ها سـهامدار گره خورده اسـت.

بهروز خدارحمی

نوین تأمین سرمایه  عضو هیئت‌مدیره 



علی تاج بر
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ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.

اردیبهشت ۱۴۰۵
Sarmayeh Polling Agency

وقتی مشـخص نشده کدام شـرکت و تا چه اندازه آسیب دیده، طبیعی است 

علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.

اردیبهشت ۱۴۰۵
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کـه افـراد در ذهـن خـود میـزان خسـارت را چندیـن برابـر واقعیـت تصور کننـد. به 
همیـن دلیـل، عدم افشـای دقیـق میزان آسـیب شـرکت‌ها باعث شـده نگرانی‌ها 
و بـرآورد خسـارت‌ها بیـش از واقعیـت شـود و نهـاد ناظـر بایـد بـا اطلاع‌رسـانی و 

شـفافیت بیشـتر، فعالانه‌تر عمـل کند.
گـره زدن مسـائل بـازار سـرمایه بـه ملاحظـات امنیتـی بـه صلاح نیسـت؛ زیـرا 

علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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Sarmayeh Polling Agency

شـفافیت یکـی از ارکان اصلـی بـازار سـرمایه محسـوب می‌شـود و نبایـد این اصل 
اساسـی تضعیـف شـود.

بهروز خدارحمی

نوین تأمین سرمایه  عضو هیئت‌مدیره 



مهدی سوری
رئیس هیئت مدیره شرکت مطالعات اقتصادی ثروت راد

     ذاتاً بسته بودن بازار امر مثبتی نیست؛ اما باز کردن بازار به صورت مقطعی و 
مرحله ای ـ به این معنا که برخی شرکت ها به دلیل آسیب دیدگی بسته بمانند و 
برخی دیگر باز شوند در عمل تنها یک جریان مالی و کسب وکار برای نهادهای 

مالی ایجاد می کند و به نظر من برای کلیت بازار سرمایه مضر است.
افشای  آنکه  نخست  دارد؛  اساسی  شرط  چند  بازار  بازگشایی  من  اعتقاد  به        
کامل اطلاعات انجام شود؛ دوم اینکه برای شرکت هایی که آسیب دیده اند چه 
به که  شرکت هایی  چه  و  گرفته اند  قرار  اصابت  مورد  مستقیماً  که  آن هایی 
از  اولیه  مواد  تأمین  به  وابستگی  یا  محاصره  تجاری،  مسیرهای  تغییر   واسطه 
گرفته  نظر  در  جایگزین  راهکار  شده اند  مشکل  دچار  آسیب دیده  شرکت های 
شود؛ شرط سوم نیز تدوین و اعلام یک طرح حمایتی مشخص از سوی دولت 
به دولت  حمایتی  برنامه های  باید  اقدامی  هر  از  پیش  کرد  تأكید  است.سوری 

 صورت شفاف اعلام شود، زیرا جبران خسارات جنگ بر عهده حاكمیت است. به 
جبران  یا  بازسازی  سازوکار  سریع  اعلام  پیگیر  باید  بورس  سازمان  او،  گفته 

خسارت از سوی دولت باشد.

اردیبهشت ۱۴۰۵
Sarmayeh Polling Agency



علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.

اردیبهشت ۱۴۰۵
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بـه نظـر مـن بـازار سـهام بایـد بلافاصلـه پـس از برقـراری آتش‌بس بازگشـایی 

علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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می‌شـد؛ همان‌گونـه که صندوق‌های درآمد ثابت و طلا سـریعاً فعالیـت خود را از 
سـر گرفتند. تجربه تعطیلی هفت‌روزه بازار نشـان داد فشـار ابطال صندوق‌های 
درآمد ثابت بسیار کمتر از پیش‌بینی‌ها بود و همین موضوع ثابت کرد بازگشایی 
به‌موقـع و حفـظ دسترسـی سـرمایه‌گذاران بـه دارایی‌هایشـان می‌توانـد اعتماد 

عمومـی را تقویـت و رفتارهای هیجانـی را کنترل کند.
هرچند در زمان جنگ امکان بازگشـایی بازار سـهام وجود نداشـت، اما پس از 

علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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اعلام آتش‌بـس بازار باید بازگشـایی می‌شـد. درسـت اسـت که به‌دلیل مشـخص 
نبـودن منابـع حمایتی و همچنین محدودیت در انتشـار جزئیات خسـارت‌های 
جنـگ به‌خاطر ملاحظات امنیتی، شفاف‌سـازی کامل هنوز ممکن نشـده اسـت، 
اما حداقل انتظار این بود که بازار با دامنه نوسـان سـه‌درصدی بازگشایی شود تا 
سـرمایه‌گذاران با درکی نسـبی از آثار مسـتقیم و غیرمسـتقیم خسـارت‌ها بتوانند 

درباره نمادهـا تصمیم‌گیری کنند.
حداقل انتظار این است که سازمان بورس، پس از سه ماه توقف بازار و ایجاد 

علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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ایـن تصـور که در حال طراحی تدابیر حمایتی اسـت، یک خط اعتبـاری از صندوق 
توسـعه ملی و شـبکه بانکـی دریافت کند تـا همان‌گونه که به جنـگ‌زدگان کمک 
می‌شـود، بـه سـهامدارانی کـه عملاً در ایـن شـرایط آسـیب دیده‌انـد نیـز یـاری 

رسـانده شود.

روزبه شریعتی

بیدار اقتصاد  مالی  گروه  رئیس هیئت‌مدیره 



علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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مرحلـه  در  آسـیب‌دیده  مسـتقیماً  شـرکت‌های  نشـدن  بـاز  معتقـدم  مـن 

علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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نخسـت، تصمیمـی نادرسـت و حتـی بدتـر از بازگشـایی هم‌زمـان کل بازار اسـت؛ 
زیـرا ایـن اقـدام فشـار فـروش را بـر نمادهـای بازشـده متمرکـز می‌کنـد، ابطـال 
صندوق‌هـا را تشـدید کـرده و صندوق‌های اهرمـی ناچار می‌شـوند درجه اهرم 
خـود را کاهـش دهنـد تـا به مـرز انحلال نرسـند. بـه همین دلیـل تأکیـد دارم که 

کل بـازار بایـد به‌صـورت هم‌زمـان بازگشـایی شـود.
سهامداران دولتی و نیمه‌دولتی نمی‌توانند فقط زمانی که به تأمین مالی یا 

علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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واگذاری سـهام نیاز دارند از ظرفیت بازار سـرمایه اسـتفاده کننـد و در زمان بحران 
مسـئولیتی نپذیرند. به اعتقاد من، ناشـران و سـهامداران عمده باید در شـرایط 
دشوار از بازار حمایت کنند، اما در بسیاری از نهادهای دولتی و شبه‌دولتی مانند 
مجموعه‌هـای نفتـی، صندوق‌هـای بازنشسـتگی و شسـتا چنیـن نـگاه حمایتـی 

وجـود نـدارد و توجه آن‌ها صرفاً معطـوف به تأمین مالی از بازار اسـت.

روزبه شریعتی

بیدار اقتصاد  مالی  گروه  رئیس هیئت‌مدیره 



علی تاج بر
اری اقتصاد بیدار مدیرعامل کارگز

ریزش  از  نگرانی  اصلی  مسئله  اما  موافقم،  بازار  بازگشایی  با  مجموع  در  من       
شدید بازار نیست؛ چراكه ریزش بخشی طبیعی و اجتناب ناپذیر از سازوکار بازار 
که  شود  بازگشایی  شرایطی  در  بازار  که  آن جاست  اصلی  نگرانی  است.  سرمایه 
هنوز هیچ توافق روشنی حاصل نشده و کشور در وضعیتی میان جنگ و صلح 
قرار دارد. در چنین شرایطی ممکن است بازار ریزش را تجربه کند، اما در ادامه 
نتیجه،  در  شود؛  بسته  دیگر  بار  بازار  و  دهد  رخ  تازه ای  درگیری  یا  تنش  دوباره 
شکل گیری  شاهد  تنها  باشد،  شده  حاصل  مشخصی  دستاورد  آن که  بدون 
صف های فروش سنگین خواهیم بود و مسئله نقدشوندگی نیز عملاً تأمین 

نخواهد شد.
       در شرایط فعلی شفافیت باید در اولویت قرار گیرد و نقدشوندگی در درجه 
ریسک های  وضعیت  از  باید  ابتدا  است.سرمایه گذاران  اهمیت  دوم 
سیستماتیک و آثار جنگ بر شرکت ها آگاه شوند تا بتوانند بر اساس اطلاعات 

روشن تصمیم بگیرند و سپس بازار بازگشایی شود.
نه  و  دارد  را  لازم  اثرگذاری  نه  سرمایه  بازار  از  مالی  حمایت  فعلی،  شرایط  در        
منابع کافی برای آن وجود دارد؛ به اعتقاد او مؤثرترین حمایت کاهش ابهام و 

روشن شدن وضعیت آینده است.
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مهدی افضلیان
اری آگاه  مدیر آموزش و توسعه کارگز

      اگر قرار است بازار سرمایه بازگشایی شود، این اقدام باید با حمایت مالی مناسب 

مالی  نهادهای  که  است  آن  واقعیت  باشد.  همراه  مرکزی  بانک  سوی  از  به ویژه 

توان  توجه،  قابل  مالی  منابع  به  نیاز  و  صندوق ها  با  درگیری  دلیل  به  موجود 

حمایت گسترده از کل بازار را ندارند. از این رو بازگشایی بازار باید همراه با پشتوانه 

حدی  تا  آن  منفی  آثار  و  یابد  کاهش  بازار  احتمالی  فشارهای  تا  باشد  کافی  مالی 

کنترل شود. 

       با بازگشایی تدریجی بازار موافق نیستم؛ زیرا چنین رویکردی می تواند فضای کلی 

در  کند.  ایجاد  صنایع  و  سهام داران  میان  چنددستگی  نوعی  و  بزند  هم  بر  را  بازار 

شرایط جنگی اخیر نیز بیشترین آسیب متوجه شرکت هایی بوده است که بیشترین 

مالی  منابع  عمده  بخش  که  حالی  در  دارند؛  اختیار  در  را  بازار  ارزش  از  سهم 

نمی توان  بنابراین  است.  شده  سرمایه گذاری  شرکت ها  همین  در  نیز  صندوق ها 

انتظار داشت این شرکت ها به صورت مرحله ای بازگشایی شوند.

بازار  تعادل  و  قیمت  کشف  به  حدی  تا  می تواند  نوسان  دامنه  منطقی  افزایش     

فعلی  شرایط  در  مبنا  حجم  دستکاری  یا  آن  شدید  کردن  محدود  اما  کند،  کمک 

احتمالاً کمکی به بازار نخواهد کرد و تنها روند اصلاح قیمت ها را طولانی تر می کند.
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مریم دباغی
مدیر تأمین مالی گروه زر 

     بازگشایی بازار امری ضروری است، اما این اقدام باید با تدابیر ویژه و مدیریت
 شده همراه باشد.کاهش دامنه نوسان به صورت نامتقارن به گونه ای که دامنه 
شدید  هیجانات  بروز  از  می تواند  باشد  بازتر  مثبت  دامنه  و  محدودتر  منفی 
جلوگیری کند.در این باره به تجربه گذشته باید اشاره کرد و گفت در جنگ ۱۲ روزه 
ابتدا صندوق های درآمد ثابت فعال شدند و صندوق های طلا به دلیل ابهام 
در قیمت گذاری بسته ماندند، اما در جنگ ۴۰ روزه شرایط برای بازگشایی آن ها 

نیز فراهم شد.
حدود  میان  در  می دانم.  منطقی تر  راهکاری  را  بازار  تدریجی  بازگشایی  من        
برخی  متوجه  تنها  آسیب ها  بورسی،  صنعت   ۳۷ در  پذیرفته شده  شرکت   ۲۵۰
صنایع محدود بوده است؛ بنابراین نماد شرکت های آسیب دیده باید تا زمان 
بررسی و تصمیم گیری متوقف بمانند، اما سایر صنایع که دچار خسارت نشده

دامنه  با  و  مشخص  ضوابط  تحت  می توانند  غذایی،  شرکت های  مانند   اند، 
نوسان کنترل شده فعالیت خود را از سر بگیرند تا بازار از وضعیت رهاشدگی و 
در  را  خود  خسارات  میزان  باید  آسیب دیده  بماند.شرکت های  دور  هیجان 
مشخص  شفاف  به طور  نیز  آن ها  نماد  توقف  مدت  و  کنند  افشا  کدال  سامانه 

شود. 
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احسان کلهران
اری بورس بهگزین مدیرعامل کارگز

میزان  به  چیز  هر  از  پیش  بازار  هر  اعتبار  زیرا  موافقم؛  بازار  بازگشایی  با  من     
نقدشوندگی آن وابسته است. در شرایط کنونی این ویژگی مهم تا حدی از بازار 

سلب شده و ادامه این وضعیت می تواند به اعتبار بازار آسیب وارد کند.
امری  را  آن  نمی توان  و  است  بازار  طبیعی  ماهیت  از  بخشی  صعود  و  ریزش     
غیرعادی تلقی کرد. در هر بازاری گروهی از سرمایه گذاران ریسک گریز هستند و 
می دهد.  شکل  را  بازار  سازوکار  تعامل  همین  و  ریسک پذیر  دیگر  گروهی 
در  تفاوت  همین  مدیریت  برای  نیز  (آپشن)  معامله  اختیار  مانند  ابزارهایی 

رویکردهای سرمایه گذاری طراحی شده اند. 
بر  اقدام  این  آنکه  بر  مشروط  موافقم،  نمادها  همه  هم زمان  بازگشایی  با     

مبنای افشای اطلاعات انجام شود. 
مفهوم  اساساً  و  کند  طی  را  خود  طبیعی  سازوکار  باید  بازار  من  اعتقاد  به     
در  نوسان  دامنه  اعمال  یا  مرکزی  بانک  دولت،  دخالت  مانند  بازار  از  حمایت 
اینجا چندان معنا ندارد. ماهیت بازار سرمایه با پذیرش ریسک همراه است و 

سرمایه گذار با آگاهی از همین ریسک وارد بازار می شود.
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نوید سالک
مدرس دانشگاه و کارشناس بازار سرمایه

که  است  آن  بازار  بازگشایی  موضوع  در  ملاحظه  مهم ترین  می رسد  نظر  به     
شرایطی فراهم باشد تا ارزش دارایی ها بر پایه اطلاعات و داده های موجود به

دسترس  در  و  شفاف  کامل،  باید  اطلاعات  دیگر  بیان  به  شود.  برآورد   درستی 
همه طرف های معامله باشد.

       هرگاه داده های لازم درباره یک دارایی به صورت روشن در اختیار خریداران و 
شود،  فراهم  آن  ارزش  از  معقول  برآوردی  امکان  و  گیرد  قرار  فروشندگان 
اگر  گیرد.  شکل  اطلاعاتی  تقارن  بر  مبتنی  فضایی  در  می تواند  نیز  معاملات 
چنین شرایطی برای نمادهای حاضر در بازار سرمایه فراهم شود به این معنا 
که میزان و ابعاد آسیب های واردشده به برخی نمادها و آثار آن بر سایر صنایع 
این  به  اتکا  با  بازار  بازگشایی  صورت  آن  در  گردد  تبیین  به روشنی  شرکت ها  و 

سطح از شفافیت اقدامی موجه و قابل دفاع خواهد بود.
       به نظر می رسد در مسیر بازگشایی بازار، ابتدا باید بخش هایی در اولویت قرار 
گیرند که از شفافیت اطلاعاتی بیشتری برخوردارند؛ یعنی صنایعی که اطلاعات 
کامل تر و روشن تری درباره آن ها در دسترس است. سپس هرچه فرآیند شفاف

 سازی تکمیل تر شود نمادهایی که با ریسک و ابهام بیشتری مواجه بوده اند 
نیز می توانند به تدریج و در پرتو این شفافیت اطلاعاتی بازگشایی شوند.
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گزیده دیدگاه

به  اما  هستند،  موافق  بازار  بازگشایی  با  سرمایه  بازار  کارشناسان  و  مدیران  اكثر 
شرطی که شفافیت اطلاعاتی کامل باشد و تأثیر جنگ بر شرکت ها روشن شود. 
همه  می گویند  برخی  دسته است:  دو  بازگشایی  نحوه  درباره  کارشناسان  نظر 
به  دادن  اولویت  و  تدریجی  بازگشایی  دیگر  برخی  شود،  باز  یک جا  نمادها 
یکی  نظرها  هم  بازار  از  حمایت  مورد  در  می دانند.  بهتر  را  شفاف تر  نمادهای 
اما  هستند،  مرکزی  بانک  یا  دولت  مستقیم  حمایت  خواستار  عده ای  نیست. 
عده ای معتقدند بهترین حمایت این است که ابهامات برطرف شود و بازار اجازه 
بازگشایی  برای  اصلی  الزام  سه  نهایت،  در  برود.  را  خود  طبیعی  مسیر  کند  پیدا 
مطرح است: شفافیت اطلاعات، افشای آثار جنگ بر شرکت ها، و تعیین تکلیف 

شرکت های آسیب دیده.
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وقتی مطمئن باشید،
بهتر عمل می کنید
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