
اين روزها و هفته‌ها بازار سرمايه بيش از هر زمان ديگري 
نش��ان داده كه نه تنها آينه اقتصاد، بلك��ه بازتاب‌دهنده 
مستقيم تحولات سياس��ي و امنيتي است. در سال‌هاي 
گذشته هر خبر مربوط به تنش‌هاي منطقه‌اي، مذاكرات، 
تحريم‌هاي جديد گمانه‌زني‌هاي سياس��ي و امثال اين 
موارد به سرعت خود را در تابلوي معاملات بورس تهران در 
مقابل صف‌هاي فروش سنگين، افت شديد فروش، ارزش 
معاملات پايين و قفل شدن نقدشوندگي بازار نشان داده 
اس��ت. اين وضعيت به درستي نشان مي‌دهد كه ريسك 
ژئوپليتيك قلب بورس را هدف قرار مي‌دهند، مي‌توانند 
روند اين بازار را اصلاحي س��ازند و به نوعي شاهد زمينه 
اصلاح‌هاي سنگين را فراهم كنند. در اغلب بازارهاي مالي 
جهان، ريسك ژئوپليتيك يكي از متغيرهاي اثرگذار بر 
تصميم‌گيري سرمايه‌گذاران به حساب مي‌آيد؛ اما در ايران، 
اين ريسك نه يك متغير حاشيه‌اي، بلكه يكي از عوامل 
اصلي تعيين‌كننده رفتار بازار در ميان‌مدت و بلندمدت 
اس��ت. دليل اين موضوع را بايد در ساختار اقتصاد كشور 
جست‌وجو كرد؛ اقتصادي كه به‌شدت درگير تحريم‌هاي 
بين‌المللي، محدوديت‌هاي تجاري و وابستگي به سياست 
خارجي اس��ت. هرگونه تشديد تنش سياسي، بلافاصله 
انتظارات تورمي، چش��م‌انداز نرخ ارز و مسير سودآوري 
شركت‌ها را دستخوش تغيير مي‌كند. در چنين فضايي، 
سرمايه‌گذاران بورسي كه تجربه شوك‌هاي متعدد را در 
حافظه خود دارند، اغلب واكنشي هيجاني نشان مي‌دهند؛ 
واكنشي كه خود به تشديد نوس��انات بازار دامن مي‌زند. 
ازس��وي ديگر اين عامل مي‌تواند روي نرخ دلار نيز تاثير 
بگذارد و درنهايت شاهد نوسان قيمت در شركت‌ها باشيم.

   تجربه تلخ در بازار سهام
نگاهي به تاريخچه بورس تهران در سال‌هاي گذشته نشان 
مي‌دهد كه بازار بارها تحت تأثير ريس��ك‌ها و شوك‌هاي 
ناشي از ريسك‌هاي ژئوپليتيك قرار گرفته است. از تشديد 
تحريم‌ها و بن‌بست‌هاي ديپلماتيك گرفته تا تنش‌هاي 
منطقه‌اي و اخبار امنيتي، همگي در مقاطع مختلف باعث 
ريزش شاخص‌ها، افزايش صف‌هاي فروش و خروج پول 
حقيقي شده‌اند.در برخي دوره‌ها، شدت اين شوك‌ها به 
حدي بوده كه سياست‌گذار ناچار به اعمال محدوديت‌هاي 
معاملاتي، كاهش دامنه نوس��ان يا حت��ي توقف موقت 
معاملات شده است. هر چند اين اقدامات با هدف كنترل 
هيجان انجام ش��ده، اما در عمل ب��ه افزايش بي‌اعتمادي 
سرمايه‌گذاران و تضعيف كاركرد اصلي بازار سرمايه، يعني 
نقدش��وندگي، انجاميده است. در بس��ياري از دوره‌ها كه 
محدوديت‌ها افزايش يافته ش��اهد آن بوديم كه بسياري 
از فعالان بازار س��رمايه نسبت به اين محدوديت اعتراض 
داشتند، چراكه محدوديت بسيار بلندمدت و حتي چندساله 
بوده است. يكي از ويژگي‌هاي بورس تهران، واكنش سريع 
و حتي افراطي به اخبار سياسي است. در حالي كه بازارهاي 
موازي مانند مسكن يا حتي ارز، با تأخير بيشتري به تحولات 
سياسي واكنش نشان مي‌دهند، بورس معمولاً اولين بازاري 
است كه شوك را جذب مي‌كند حتي زودتر از بازار ارز و طلا.

دليل اين موضوع را مي‌توان در ماهيت نقدشونده بورس و 

همچنين تركيب سرمايه‌گذاران مي‌توان پيدا كرد. بخش 
قابل توجهي از فعالان بازار س��رمايه را س��هامداران خرد 
تشكيل مي‌دهند؛ گروهي كه بيش از تحليل‌هاي بلندمدت، 
به اخبار كوتاه‌م��دت و فضاي رواني بازار واكنش نش��ان 
مي‌دهند. در شرايط تنش سياسي، ترس از آينده نامعلوم، 
اين سرمايه‌گذاران را به س��مت فروش هيجاني هدايت 
مي‌كند.نكته اساسي اينجاست كه حتي در دوره‌هايي كه 
شاخص كل بورس تهران در مسير صعودي قرار مي‌گيرد، 
سايه ريسك ژئوپليتيك همچنان بر بازار سنگيني مي‌كند. 
رشد شاخص به تنهايي به معني بازگشت اعتماد نيست؛ 
چراكه در بسياري از موارد، اين رشد ناشي از افزايش قيمت 
چند نماد بزرگ و شاخص‌ساز است، نه ترميم كيت بازار 
سهام. حتي برخي كارشناسان و فعالان بازار سرمايه عقيده 
دارند ك��ه در برخي دوره‌ها شاخص‌س��ازي در بازار انجام 
مي‌شود. شكاف ميان ش��اخص كل و شاخص هم‌وزن در 
چنين دوره‌هايي عميق‌تر مي‌شود؛ نشانه‌اي از آنكه بخش 
عمده‌اي از بازار، به‌ويژه ش��ركت‌هاي كوچك و متوسط، 
از موج صعودي جا مانده‌اند. اين موضوع خود به تش��ديد 
احساس نااطميناني در ميان سهامداران خرد دامن مي‌زند.

مهم‌ترين نتيجه ريسك‌هاي سياسي در بورس را مي‌توان، 
كاهش شديد نقدش��وندگي دانس��ت. در شرايط تنش 
سياسي، خريداران بالقوه ترجيح مي‌دهند دست نگه دارند 
و فروشندگان نيز در صف‌هاي طولاني گرفتار مي‌شوند. 
نتيجه اين وضعيت، بازاري است كه عملًا كاركرد اصلي خود 
را از دست مي‌دهد.كاهش ارزش معاملات روزانه، افزايش 
صف‌هاي فروش و قفل شدن نمادها، همگي نشانه‌هايي از 

اختلال در نقدشوندگي هستند. اين مساله نه‌تنها به زيان 
س��هامداران، بلكه به زيان كل اقتصاد است؛ چراكه بازار 

سرمايه نقش مهمي در تأمين مالي بنگاه‌ها ايفا مي‌كند.
در مواجهه با ش��وك‌هاي سياسي، سياست‌گذار بورسي 
اغلب دس��ت به دامن ابزارهاي كنترلي مي‌شود؛ از تغيير 
دامنه نوس��ان گرفته تا تزريق مناب��ع حمايتي يا اعمال 
محدوديت‌هاي معاملاتي. هرچن��د اين اقدامات ممكن 
است در كوتاه‌مدت ريزش‌ها را كاهش دهد، اما در بلندمدت 
مي‌تواند به تضعيف اعتماد بازار منجر شود. تجربه نشان داده 
است كه مداخله‌هاي دستوري، بدون اصلاحات ساختاري، 
نه‌تنها ريسك ژئوپليتيك را خنثي نمي‌كند، بلكه آن را به 
يك ريسك مضاعف تبديل مي‌كند؛ ريسكي كه از تركيب 
نااطميناني سياسي و نااطميناني مقرراتي شكل مي‌گيرد.

    مقايسه با بورس‌هاي جهان
در بسياري از بورس‌هاي دنيا، ريسك ژئوپليتيك با ابزارهايي 
مانند بازار مشتقه، پوشش ريس��ك ارزي و سازوكارهاي 
پيشرفته مديريت نوسان مهار مي‌ش��ود. در اين بازارها، 
حتي در ش��رايط بحران، تلاش مي‌شود جريان معاملات 
حفظ شود و اعتماد سرمايه‌گذاران آسيب نبيند،در مقابل 
بورس تهران از كمبود ابزارهاي پوشش ريسك رنج مي‌برد. 
نبود بازار مش��تقه كارآمد، محدوديت‌هاي ارزي و ضعف 
بازارگرداني، باعث شده كه بازار در برابر شوك‌هاي سياسي 
آسيب‌پذيرتر باشد. همين تفاوت ساختاري، واكنش بورس 
ايران به ريسك ژئوپليتيك را شديدتر و ماندگارتر مي‌كند.

ريسك ژئوپليتيك تأثير يكساني بر همه صنايع بورسي 

ندارد. گروه‌هايي كه وابستگي بيشتري به صادرات، واردات 
يا نرخ ارز دارند، معمولًا بيش از س��ايرين تحت تأثير قرار 
مي‌گيرند. پتروش��يمي‌ها، فلزات اساسي و شركت‌هاي 
معدني، به‌دليل ارتباط مس��تقيم با بازاره��اي جهاني و 

تحريم‌ها، در كانون توجه سرمايه‌گذاران قرار دارند.
در مقابل، صنايع داخلي‌محور مانند غذايي و دارويي، گاهي 
به عنوان گزينه‌هاي كم‌ريسك‌تر مطرح مي‌شوند؛ هرچند 

اين گروه‌ها نيز از نوسانات كلي بازار مصون نيستند.
ثبات در سياست خارجي، كاهش تنش‌هاي منطقه‌اي و 
افزايش پيش‌بيني‌پذيري، مي‌تواند بخش مهمي از ريسك 
ژئوپليتيك را از دوش بازار ب��ردارد. در كنار آن، اصلاحات 
ساختاري در بازار سرمايه، توسعه ابزارهاي مالي و تقويت 

بازارگرداني، مي‌تواند تاب‌آوري بورس را افزايش دهد.
بورس تهران بيش از هر زمان ديگري زير سايه سياست 
و ريسك ژئوپليتيك قرار دارد. بازاري كه مي‌توانست با 
اتكا به متغيرهاي بنيادي رشد كند، بارها اسير شوك‌هاي 
سياسي شده و اعتماد سرمايه‌گذارانش را از دست داده 
است. تا زماني كه ريسك ژئوپليتيك به عنوان متغيري 
مسلط بر اقتصاد ايران باقي بماند، نمي‌توان انتظار داشت 
بازار سرمايه مسير باثبات و قابل پيش‌بيني را تجربه كند.

با اين حال، تجربه نش��ان داده است كه حتي در چنين 
ش��رايطي، اصلاحات س��اختاري و پرهيز از مداخلات 
دستوري مي‌تواند بخشي از آس��يب‌ها را كاهش دهد. 
بورس تهران اگر قرار است نقش واقعي خود را در اقتصاد 
ايفا كند، ناگزير بايد از ب��ازاري واكنش‌محور به بازاري 

تاب‌آور در برابر ريسك ژئوپليتيك تبديل شود.

بازار سهام رويداد بازار سرمايه4  Sun. Feb 15. 2026  3258 یکشنبه 26 بهمن 1404   26 شعبان 1447  سال دوازدهم  شماره

جهش درآمد شركت‌هاي 
توليدكننده سيمان

طبق آمارهاي گمرك جمهوري اسلامي ايران ‌متوسط 
قيمت اظهار شده هر تن سيمان و كلينكر در سال ۱۴۰۳ 
به ترتيب ۳۰ دلار و ۲۲ دلار بوده و همچنين طي ۶ ماهه 
ابتداي س��ال ۱۴۰۴ يعني برهه زماني پيش از عرضه 
صادراتي س��يمان و كلينكر از طريق بورس كالا ۳۲ و 
۲۳ دلار به ازاي هر تن بوده و رشد چنداني با پيش از آن 
نداشته است.با وجود اين، در ۴.۵ ماه اخير و هم‌زمان با 
عرضه‌هاي صادراتي سيمان در بورس كالا، اين ارقام به 
۴۲ دلار براي سيمان و ۲۶.۵ دلار براي كلينكر افزايش 
يافته است. اين رشد قيمتي بيانگر بهبود شرايط فروش 
صادراتي و واقعي‌تر شدن نرخ‌ها در بازارهاي هدف است.

در ۴.۵ ماه گذشته، در مجموع حدود ۴.۹ ميليون تن 
سيمان و كلينكر در رينگ صادراتي بورس كالا معامله 
ش��ده كه ارزش آن به حدود ۱۶۶ ميليون دلار رسيده 
است. ارزش صادرات ۱۲.۸ ميليون تن سيمان و كلينكر 
در كل سال ۱۴۰۳ حدود ۳۲۸ ميليون دلار بود، به اين 
ترتيب، فق��ط در ۴.۵ ماه اخير بيش از ۵۱درصد ارزش 
صادرات سال گذشته محقق شده است.بررسي اين آمار 
در سال ۱۴۰۴ نش��ان مي‌دهد درآمد دلاري صادرات 
اين محصولات از طريق رين��گ صادراتي بورس كالا 
در ۴.۵ م��اه اخير به اندازه ۹۲درص��د درآمد حاصل از 
فروش ۶.۷ ميليون تني آنها طي ۶ ماهه ابتداي ۱۴۰۴ 
بوده است.اثر افزايش نرخ‌هاي صادراتي در صورت‌هاي 
مالي شركت‌هاي توليدكننده سيمان نيز به‌وضوح قابل 
مشاهده است؛ به‌طوري كه صورت‌هاي مالي شركت 
سيمان باقران نشان مي‌دهد ارزش صادرات ۲۲۷ هزار 
تن محصول در پايي��ز ۱۴۰۴ تقريباً معادل كل ارزش 
صادرات ۳۶۹ هزار تن اين ش��ركت در ۶ ماهه نخست 
سال بوده است.براساس اطلاعات منتشر شده در سامانه 
كدال، صادرات شركت سيمان شرق در پاييز ۱۴۰۴ با 
وجود ثبات نسبي حجم، از نظر ارزشي حدود ۲۹درصد 
نسبت به دوره ۱۲ ماهه منتهي به پايان شهريور ۱۴۰۴ 

رشد داشته است.

مزاياي مكانيزه شدن فرآيند توزيع 
سود صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري

س��پرده‌گذاري مركزي اعلام كرد فرآيند توزيع س��ود 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري با ه��دف افزايش دقت، 
شفافيت و كاهش خطاي انساني، به‌طور كامل بازطراحي 
شد، از اين پس تمامي عمليات مربوط به پرداخت سود 
به س��رمايه‌گذاران از طريق درگاه دارا و به‌صورت كاملًا 
مكانيزه و خودكار انجام مي‌ش��ود.در اين طرح جديد، 
نماينده صندوق سرمايه‌گذاري پس از ورود به سامانه 
دارا، مي‌تواند سررسيدهاي پرداخت سود براي نمادهاي 
تحت مديريت خود را مش��اهده كند. در روز سررسيد، 
نماينده صندوق موظف است مبلغ سود قابل پرداخت 
براي هر واحد صندوق را در س��امانه ثبت كند.براساس 
اين گزارش، پس از ثبت مبلغ س��ود، شناسه پرداخت 
براي تامين وجه دراختيار نماينده صندوق قرار مي‌گيرد 
و صندوق بايد مبلغ تعيين‌شده را به حساب معرفي‌شده 
واريز كند.در اين مرحله با انجام اين واريز، س��امانه دارا 
به‌صورت خودكار و بدون دخالت انساني، عمليات تطبيق 
وجه، تاييد پرداخت و ارس��ال دستور پرداخت به بانك 
را انجام مي‌دهد. همچنين اسناد حسابداري مرتبط با 
فرآيند توزيع س��ود نيز به‌صورت مكانيزه در سيستم 
ثبت مي‌شود.پس از تكميل عمليات پرداخت، نماينده 
صندوق مي‌تواند وضعيت پرداخت‌ها را در سامانه مشاهده 
كرده و گزارش‌هاي مربوطه را دريافت كند. علاوه بر اين، 
در صورت فعال‌سازي گزينه ارسال پيامك، اطلاع‌رساني 
واريز س��ود به دارندگان واحدهاي سرمايه‌گذاري نيز 
به‌صورت خودكار انجام خواهد شد.با اجراي اين طرح، 
فرآيند توزيع سود صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري به‌شكل 
تمام‌مكانيزه و بدون نياز به مداخله انساني انجام مي‌شود؛ 
اقدامي كه انتظار مي‌رود موجب افزايش كارايي، شفافيت 

و رضايت سرمايه‌گذاران در بازار سرمايه شود.

۲ متغير كليدي كه مسير بورس را 
تغيير مي‌دهد

محمدرضا بيك‌زاده، كارشناس بازار سرمايه با اشاره به 
شرايط فعلي بازار سرمايه گفت: بازار در مقطع كنوني 
تحت تأثير دو عامل اصلي قرار دارد؛ نخست ريسك‌هاي 
سياسي شامل احتمال جنگ يا روند مذاكرات. در صورت 
كاهش اين ريسك‌ها، بازار سرمايه از ظرفيت رشد بالايي 
برخوردار خواهد ب��ود.وي نرخ بهره بالا را دومين عامل 
فشار بر بازار دانس��ت و افزود: با ورود به ماه‌هاي پاياني 
سال، به‌ويژه بهمن و اس��فند، حجم تأمين مالي اوراق 
دولتي و شركتي افزايش مي‌يابد كه اين موضوع تقاضا 
براي منابع مالي و در نتيجه نرخ بهره را به‌شدت بالا برده 
است.مدير سرمايه‌گذاري شركت سبدگردان فارابي با 
اشاره به نرخ‌هاي فعلي تأمين مالي تصريح كرد: اكنون 
نرخ‌هاي نزديك به ۴۰درصد در بازار مشاهده مي‌شود 
كه عملًا يك نرخ بدون ريسك بسيار بالا ايجاد كرده و 
فشار قابل‌توجهي بر بازار سهام وارد مي‌كند.بيك‌زاده 
تأكيد كرد: اگر ريسك‌هاي كلان سياسي كاهش يابد و 
نرخ بهره نيز به مسير منطقي‌تري هدايت شود، مي‌توان 
انتظار داشت بازار سرمايه با توجه به ارزندگي فعلي سهام، 
رشد قيمتي مناسبي را تجربه كند.وي افزود: افزايش نرخ 
دلار آزاد و موضوع تك‌نرخي شدن ارز هنوز به‌طور كامل 
در قيمت سهام منعكس نشده و با شفاف‌تر شدن اين 
متغيرها، چشم‌انداز بازار مي‌تواند بهبود يابد.اين تحليلگر 
بازار سرمايه درباره سناريوي تشديد تنش‌ها گفت: در 
صورت وقوع جنگ، طبيعي اس��ت كه سرمايه‌گذاران 
ريس��ك‌گريز تمايلي به حضور در بازار سهام نداشته 
باشند و كليت بازار با فشار منفي مواجه شود؛ هرچند 
برخي صنايع مانن��د ش��ركت‌هاي داراي معادن طلا 
ممكن است از رش��د نرخ ارز منتفع شوند.بيك‌زاده در 
ادامه خاطرنشان كرد: در صورت كاهش تنش‌ها و رفع 
تحريم‌ها، صنايع ريالي از جمله خودروسازي، بانك‌ها و 

دارويي‌ها مي‌توانند عملكرد بهتري داشته باشند.

 محدوده ۳.۹ ميليوني
باشگاه خبرنگاران| علي ملك‌لي، تحليلگر بازار 
سرمايه، در تشريح وضعيت بازار و شاخص‌هاي بازار 
سهام گفت: شاخص كل بورس تهران هفته گذشته 
را با عقب‌نشيني پشت سر گذاشت و از تراز ۴ ميليون 
و ۱۵۰ ه��زار واحد به محدوده ۴ ميليون و ۸۰ هزار 
واحد رس��يد. اين حركت قيمتي، ساختار الگوي 
بازگشتي سر و شانه سقف را در نمودار ميان‌مدت 

تثبيت كرده است.
او با اشاره به مناطق بحراني در چارت شاخص كل 
بورس افزود: در حال حاضر شاخص در حال تست 
كردن خط گردن )Neckline( اين الگو اس��ت. 
محدوده ۳ ميلي��ون و ۹۰۰ هزار واحد، نه تنها يك 
حمايت استاتيك قدرتمند، بلكه با لبه پاييني ابر 
كومو )Senkou Span B( در سيستم ايچيموكو 
تلاقي دارد. از دس��ت رفتن اين تراز اس��تراتژيك 
مي‌تواند منجر به شتاب گرفتن فشار فروش شود؛ 
در مقابل، حفظ اين محدوده مي‌تواند فرصتي براي 

بازآرايي قواي خريداران فراهم كند.
اين كارشناس در تحليل ش��اخص هم‌وزن اظهار 
كرد: علي‌رغم ريزش شاخص كل، شاخص هم‌وزن 
با كاهش ملايم‌تر ۲.۲درصدي، تاب‌آوري بيشتري 
نش��ان داد و در س��طح يك ميليون و ۵ هزار واحد 
متوقف شد. حفظ محدوده يك ميليون واحد براي 
اين شاخص جنبه حياتي و رواني دارد. انتظار مي‌رود 
منطقه ۹۶۰ ه��زار واحد به عنوان آخرين س��نگر 
حمايتي، مانع از سقوط آزاد قيمت‌ها در نماد‌هاي 

كوچك و متوسط بازار شود.
شايان ذكر است ديدگاه‌هاي فوق صرفا تكنيكال 
ب��وده و عوامل و اخب��ار زيادي مانند مناس��بات 
سياس��ي و تصميمات اقتصادي، مي‌تواند بر روند 

اين شاخص‌ها تاثير بگذارد.

مديريت ريسك ارزي
آزمون جدي بازار سرمايه

صداي ب�ورس| عل��ي جبل عامل��ي، قائم‌مقام 
مديرعامل گروه مالي كارآمد نوشت: بازار سرمايه 
ايران سال‌هاست با يك عدم‌توازن ساختاري مواجه 
اس��ت. عدم‌توازني كه ريش��ه آن را بايد در فاصله 
ميان واقعيت‌هاي اقتصاد كلان و ابزارهاي مالي در 
دسترس جست‌وجو كرد. در اقتصادي كه نرخ ارز 
يكي از مهم‌ترين متغيرهاي اثرگذار بر تصميم‌گيري 
بنگاه‌ها، سرمايه‌گذاران و حتي خانوارها محسوب 
مي‌ش��ود، نبود ابزارهاي رسمي، شفاف و قابل اتكا 
ب��راي مديريت ريس��ك ارزي يك خ�لأ جدي به 
شمار مي‌رود. در چنين شرايطي، تأسيس و توسعه 
صندوق‌هاي ارزي مي‌توان��د يكي از گام‌هاي مهم 
براي افزايش كارايي بازار سرمايه و كاهش فشار بر 
ساير بازارهاي موازي باشد. صندوق‌هاي ارزي امكان 
سرمايه‌گذاري غيرمستقيم و حرفه‌اي بر دارايي‌هاي 
مبتني بر ارز يا دارايي‌هايي با ماهيت ارزي را فراهم 
مي‌كنند. اهميت اين صندوق‌ها تنها در ايجاد يك 
گزينه جديد س��رمايه‌گذاري خلاصه نمي‌ش��ود، 
بلكه كاركرد اصلي آنه��ا در هدايت تقاضاي ارزي 
از بازارهاي غيرشفاف و سفته‌بازانه به بستر رسمي 
و تحت نظارت بازار سرمايه است. تجربه سال‌هاي 
اخير نشان مي‌دهد بخش قابل توجهي از تقاضاي ارز 
در اقتصاد ايران، نه با هدف واردات يا فعاليت مولد، 
بلكه براي حفظ ارزش دارايي‌ها يا پوشش ريسك 
شكل مي‌گيرد. در نبود ابزارهاي مالي مناسب، اين 
تقاضا ناگزير به بازار نقدي ارز منتقل مي‌شود و خود 
به عاملي براي تشديد نوسانات تبديل خواهد شد. از 
منظر سياست‌گذاري، صندوق‌هاي ارزي مي‌توانند 
نقش مهمي در كنترل و تعديل ش��وك‌هاي ارزي 
ايفا كنند. زماني كه س��رمايه‌گذار اطمينان داشته 
باشد مي‌تواند از طريق يك ابزار شفاف، قانونمند و 
داراي سازوكار بازارگرداني، در معرض بازدهي ارزي 
قرار گيرد، انگيزه كمتري براي خريد فيزيكي ارز يا 
فعاليت در بازارهاي غيررسمي خواهد داشت. اين 
موضوع به‌صورت غيرمستقيم به كاهش هيجانات 
بازار ارز و افزايش قدرت مداخله سياست‌گذار كمك 
مي‌كن��د. نكته مهم ديگر، ظرفي��ت صندوق‌هاي 
ارزي در جذب منابع ارزي راكد اس��ت. بخش قابل 
توجهي از ارز در اختيار اشخاص حقيقي و حقوقي، 
به دليل نبود گزينه‌هاي مطمئن سرمايه‌گذاري، يا 
بلااستفاده باقي مانده يا به شكل غيربهينه نگهداري 
مي‌ش��ود. طراحي صندوق‌هاي ارزي با س��اختار 
حرفه‌اي، استراتژي مشخص و گزارش‌دهي شفاف 
مي‌توان��د اين منابع را به مس��ير مديريت‌ش��ده و 
حتي فعاليت‌هاي مول��د هدايت كند. اين موضوع 
به‌ويژه براي بنگاه‌هايي كه با ريسك نوسانات ارزي 

مواجه‌اند، اهميت دوچندان دارد.
ب��ا اين ح��ال، باي��د توجه داش��ت ك��ه موفقيت 
صندوق‌ه��اي ارزي ب��دون فراهم ش��دن برخي 
پيش‌شرط‌ها امكان‌پذير نخواهد بود. شفافيت در 
تركي��ب دارايي‌ها و نحوه تس��عير ارز، برخورداري 
از مديران حرف��ه‌اي با تجربه واقع��ي در بازارهاي 
مالي و هماهنگي ميان سياست‌هاي پولي، ارزي و 
نظارتي ازجمله الزامات اساسي در اين مسير است. 
در صورت نب��ود اين الزام��ات، صندوق‌هاي ارزي 
ممكن است به‌جاي ابزار مديريت ريسك، به منبعي 
براي بي‌ثباتي يا ش��كل‌گيري رانت تبديل شوند. 
درنهايت بايد پذيرفت كه بازار س��رمايه ايران براي 
ايفاي نقش موثر خود در اقتصاد، نيازمند ابزارهايي 
است كه با واقعيت‌هاي اقتصاد كلان هم‌راستا باشد. 
صندوق‌هاي ارزي نه يك ابزار لوكس، بلكه ضرورتي 
براي تعميق بازار، افزايش اعتماد سرمايه‌گذاران و 
مديريت ريسك در سطح كلان هستند. اگر اين ابزار 
به‌درستي طراحي و اجرا شود، مي‌تواند هم منافع 
سرمايه‌گذاران را تأمين كند، هم به سياست‌گذار 
در مسير ثبات اقتصادي ياري رساند و درنهايت به 

كاهش التهابات بازار ارز منجر شود.

»تعادل« عوامل تاثيرگذار روي بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

بورس زير سايه سياست 

ارزش هست، جرأت نيست
بازار سرمايه روزي را پشت سر گذاشت كه نه مي‌توان آن 
را منفي مطلق دانس��ت و نه اميدواركننده. بورس بيش 
از هر چيز تماشاچي بود؛ تماش��اچي رويدادهايي كه از 
بيرون رينگ، با مشت‌هاي سياسي و امنيتي، پيكر خسته 
بازار را هدف گرفته‌ان��د. ارزندگي تاريخي، پي‌به‌اي‌هاي 
شگفت‌انگيز و قيمت‌هاي رويايي، زير سايه ناوگان ابهام 
و ترديد رنگ باخته‌اند و بازار در پايين‌ترين سطح انرژي 

خود، به استقبال يك آخر هفته پرتنش مي‌رود.
بورس بيش از هر چيز تماشاچي بود؛ تماشاچي رويدادهايي 
كه از بي��رون رينگ، با مش��ت‌هاي سياس��ي و امنيتي، 
پيكر خس��ته بازار را هدف گرفته‌ان��د. ارزندگي تاريخي، 
پي‌به‌اي‌هاي شگفت‌انگيز و قيمت‌هاي رويايي، زير سايه 
ناوگان ابهام و ترديد رن��گ باخته‌اند و بازار در پايين‌ترين 
سطح انرژي خود، به استقبال يك آخر هفته پرتنش مي‌رود.

جو عمومي بازار در معاملات نسبت به روز گذشته اندكي 
آرام‌تر بود، اما اين آرامش بيش از آنكه نشانه بازگشت اعتماد 
باشد، به نوعي بي‌حسي شباهت داشت. سه‌شنبه‌اي ديگر 
و تعطيلي پيش‌رو، بازاري را پيش چش��م ما گذاشت كه 
ترجيح داد »تماشاچي« باشد؛ تماشاچي اخبار، شايعات و 
سناريوهايي كه هركدام مي‌توانند ورق بازي را برگردانند.

بدترين س��ناريويي كه يك بازار مي‌تواند تجربه كند، نه 
ريزش شارپ اس��ت و نه حتي صف‌هاي فروش سنگين؛ 
بلكه بلاتكليفي است. لنگ در هوا بودن، ندانستن اينكه اميد 
فردا چيست و انگيزه ادامه مسير از كجا بايد تأمين شود. بازار 
دقيقاً در چنين وضعيتي قرار داشت. انرژي رواني بورس به 
حداقل ممكن رسيده و فروشندگان، نه از سر هيجان، بلكه 
براي كاهش ريسك دست به عرضه مي‌زنند.بازار ديگر تواني 
براي منفي‌تر شدن نداشت. پيكر بورس پر از زخم، كبودي 
و درد است؛ زخمي از اخبار سياسي، كبودي از تهديدهاي 
بيروني و دردي مزمن از بي‌عملي بازيگران بزرگ. اين تصوير، 
بازاري را نشان مي‌دهد كه بيش از آنكه به داده‌هاي بنيادي 
واكنش نشان دهد، اسير ترس از »اتفاقات ناشناخته« شده 
است.بدترين سناريويي كه يك بازار مي‌تواند تجربه كند، 
نه ريزش شارپ است و نه حتي صف‌هاي فروش سنگين؛ 
بلكه بلاتكليفي است. لنگ در هوا بودن، ندانستن اينكه اميد 
فردا چيست و انگيزه ادامه مسير از كجا بايد تأمين شود. بازار 

دقيقاً در چنين وضعيتي قرار داشت.

    استعاره بوكسور
بازار سرمايه اين روزها شبيه بوكسوري است كه در رينگ، 
خس��ته و نفس‌بريده، به سقف س��الن خيره شده است. 

بوكسوري كه در راندهاي پاياني، ضربات سنگيني از حريفي 
به نام ريسك‌هاي سياس��ي و ژئوپليتيك دريافت كرده؛ 
حريفي كه هميشه حضور داشته، اما اين‌بار با تاكتيك‌هايي 

ناشناخته، هجومي‌تر و بي‌امان‌تر وارد ميدان شده است.
نكته تلخ ماجرا آنجاس��ت كه اين بوكسور، درست در اوج 
آمادگي بدني خود زمين‌گير شده است. كمتر دوره‌اي در 
تاريخ بازار سرمايه ايران را مي‌توان يافت كه از منظر ارزندگي، 
چنين شرايط كم‌نظيري حاكم باشد؛ پي‌به‌اي‌هاي جاري 
و فوروارد در سطوح تاريخي، ارزش دلاري بازار در كف‌هاي 
چندساله و نسبت‌هاي پي‌به‌اس كه فرياد »خريد« مي‌زنند.

اما بازار، منطق عددي را كنار گذاشته و به زبان بقا سخن 
مي‌گويد. ترس از تحولات سياسي، ريسك‌هاي جنگي و 
سناريوهاي غيرقابل پيش‌بيني، باعث شده بورس امروز 
بيش از آنكه بازيگر باشد، نظاره‌گر باقي بماند. نه مي‌توان 
گف��ت بازار بد ب��ود و نه مي‌توان آن را خ��وب ناميد؛ فقط 
»خس��ته« بود.كمتر دوره‌اي در تاريخ بازار سرمايه ايران 
را مي‌ت��وان يافت ك��ه از منظر ارزندگي، چنين ش��رايط 
كم‌نظيري حاكم باش��د؛ پي‌به‌اي‌هاي جاري و فوروارد در 
سطوح تاريخي، ارزش دلاري بازار در كف‌هاي چندساله و 

نسبت‌هاي پي‌به‌اس كه فرياد »خريد« مي‌زنند.

    تغيير پارادايم انتظارات
يكي از مهم‌ترين ويژگي‌هاي اي��ن روزهاي بازار، بي‌وزني 
اخبار مثبت اس��ت. در حالي كه اخبار مربوط به مذاكرات 
و رفت‌وآمدهاي سياسي منتشر مي‌ش��ود، بازار واكنش 

معناداري نشان نمي‌دهد. اين رفتار، اتفاقي نيست.
بازار به اين جمع‌بندي رس��يده كه نباي��د وزن زيادي به 
مذاكرات بده��د. در مقابل، دو عامل بي��ش از حد بزرگ 
ش��ده‌اند: اول، اظهارات و تهديدهاي ط��رف مقابل؛ دوم، 
ريسك جنگ كه اين‌بار به شكلي عجيب و سنگين، سايه 

خود را بر سر معاملات انداخته است.
اين تغيي��ر پارادايم انتظ��ارات، پيام روش��ني دارد، بازار 
ديگر با ه��ر خبر نيمه‌مثبت حركت نمي‌كند و در عوض، 
كوچك‌ترين سيگنال منفي مي‌تواند فروشنده‌ها را فعال 
كند. اينجاست كه مفهوم ارزندگي نيز به چالش كشيده 
مي‌ش��ود؛ نه از س��ر انكار اعداد و ارقام، بلكه از زاويه تداوم 

سودآوري و پايداري فروش شركت‌ها.
برخي فعالان باسابقه بازار -كه مدت‌هاست ترجيح داده‌اند 
نقد باشند- معتقدند ارزندگي زماني معنا دارد كه از تداوم 
جريان درآمدي اطمينان داشته باش��يم. آنها بازار امروز 
را با انتهاي س��ال ۱۳۹۷ مقايس��ه مي‌كنند؛ دوره‌اي كه 

پيش‌درآمد يك سوپرسيكل تاريخي بود. اما سوال كليدي 
اينجاست: چرا اين قياس، امروز براي بازار جذاب نيست؟ 

پاسخ، در همان ريسك‌هاي سياسي نهفته است.
بازار به اين جمع‌بندي رسيده كه نبايد وزن زيادي به 
مذاكرات بدهد. در مقابل، دو عامل بيش از حد بزرگ 
شده‌اند: اول، اظهارات و تهديدهاي طرف مقابل؛ دوم، 
ريسك جنگ كه اين‌بار به شكلي عجيب و سنگين، 

سايه خود را بر سر معاملات انداخته است.

    ارزندگي زير تيغ سياست
بخش مهمي از بدبيني فعل��ي، به اين باور بازمي‌گردد كه 
ارزندگي بازار ممكن است دوام نداشته باشد. ريسك جنگ، 
محاصره اقتصادي، فش��ار بر ناوگان فروش نفت و تهديد 
زيرساخت‌ها، همگي سناريوهايي هستند كه برخي فعالان 

بازار را از خريد بازمي‌دارند.
اين نگراني‌ها، به‌طور كامل غيرمنطقي نيس��ت. اما بايد 
يك نكت��ه كليدي را ديد: قيمت‌هاي فعل��ي بازار، بخش 
قابل‌توجهي از اين ترس‌ه��ا را در خود هضم كرده‌اند. اگر 

چنين نبود، وضعيت بازار به مراتب بدتر از امروز بود.
با اين حال، عده‌اي معتقدند اين ريس��ك‌ها هنوز به‌طور 
كامل در قيمت‌ها لحاظ نش��ده و بازار بايد باز هم ارزان‌تر 
ش��ود. اين اختلاف ديدگاه، همان جايي است كه بازار را 
در حالت تعليق نگه مي‌دارد.در يك جمله مي‌توان گفت: 
ريسك‌هاي سياس��ي، دس��ت خود را روي خرخره بازار 
گذاشته‌اند. هرچه فشار بيشتر مي‌شود، نفس بازار تنگ‌تر و 
واكنش‌ها محافظه‌كارانه‌تر مي‌شود. سهم خوب در بازار كم 
نيست؛ اتفاقاً فراوان است. پي‌به‌اي‌هاي زير ۳، آن‌قدر زيادند 
كه آرزوي بسياري از سرمايه‌گذاران در سال‌هاي گذشته 
بوده‌اند. اما مشكل، نبود تحليل نيست؛ نبود جسارت است.

گروه خودرو، كه همواره به عنوان نخ تسبيح رالي‌هاي بازار 
شناخته مي‌ش��د، امروز درگير آتش‌بازي اخبار است؛ از 
افزايش نرخ گرفته تا معاملات بلوكي و رويدادهايي كه بازار 
مدت‌ها انتظارشان را مي‌كشيد. اما اين آتش‌بازي، زير باران 

ريسك‌هاي سياسي خاموش شده است.

    نقش‌آفرينان غايب
گروه خودرو، كه همواره به عنوان نخ تسبيح رالي‌هاي 
بازار شناخته مي‌شد، امروز درگير آتش‌بازي اخبار است؛ 
از افزايش نرخ گرفته تا معاملات بلوكي و رويدادهايي كه 
بازار مدت‌ها انتظارشان را مي‌كشيد. اما اين آتش‌بازي، 
زير باران ريسك‌هاي سياسي خاموش شده است.درد 

بزرگ بازار همين‌جاس��ت: در بهترين مقاطع بنيادي 
و خبري، بدترين ش��وك‌ها از راه مي‌رسند. در چنين 
شرايطي، انتظار مي‌رفت صندوق‌هاي تثبيت و توسعه 
نقش محوري‌تري ايفا كنند. اما به نظر مي‌رسد يا انگيزه 

لازم را ندارند يا منابع كافي دراختيارشان نيست.
باور ما اين اس��ت ك��ه »روز مبادا«ي ب��ازار، دقيقاً همين 
روزهاس��ت. نگه‌داش��تن منابع به اميد روزه��اي پس از 
جنگ، اس��تراتژي درستي نيست. ش��ما امروز در نقاط 
غيرمنطقي خريد نمي‌كنيد؛ بلكه در كف‌هاي تاريخي وارد 
مي‌شويد. بزرگ‌نمايي سناريوي جنگ، ذهن تصميم‌گير 
را فلج مي‌كند. فرداي جنگ، ش��ايد اساساً فرصتي براي 

تصميم‌گيري دوباره وجود نداشته باشد.
به نظر مي‌رس��د به پايان اي��ن روزهاي تلخ نزديك‌تر 
از آن چيزي هستيم كه تصور مي‌شود. بازار سرمايه، 
درنهايت به مدار درست خود مدار ارزندگي بازمي‌گردد. 
ريس��ك‌هاي سياس��ي نمي‌توانند براي هميشه اين 

بوكسور را زمين‌گير نگه دارند.
جمع‌بندي و س��ناريوهاي پي��ش‌رو؛ ارزندگي مي‌ماند، 
سياست مي‌گذرد. ما به پايان اين روزهاي تلخ نزديك‌تر از 
آن چيزي هستيم كه تصور مي‌شود. اين جمله را نه از سر 
اميدواري، بلكه براساس تجربه و تحليل مي‌گوييم. بازار 
سرمايه، درنهايت به مدار درس��ت خود -مدار ارزندگي- 
بازمي‌گردد. ريسك‌هاي سياسي نمي‌توانند براي هميشه 

اين بوكسور را زمين‌گير نگه دارند.
با اين حال، نبايد سناريوي دوم را ناديده گرفت: طولاني 
شدن فشارها با چاشني محاصره اقتصادي. اگر فشار بر 
فروش نفت و صادرات تشديد شود، آثار آن خيلي زود در 
نرخ ارز نمايان خواهد شد. بازار هنوز دلار ۱۳۵ هزار توماني 
را در قيمت‌ها لحاظ نكرده و با مفروضات ۶۰ تا ۷۰ هزار 
تومان معامله مي‌كند. در چنين شرايطي، ممكن است 
بازار سهام تضعيف شده و بازارهاي كالايي مانند طلا، دلار 
و نقره در اولويت قرار گيرند. ما باياس ذهني نسبت به هيچ 
بازاري نداريم. تحليل سياسي نمي‌كنيم، بلكه سياست را 
از منظر اثرگذاري بر بازارها مي‌بينيم. جمع‌بندي نهايي 
ما همچنان پابرجاس��ت: بازار س��رمايه از منظر بنيادي 
ارزنده، چشم‌انداز آن روش��ن و پتانسيل سودسازي آن 
از بسياري بازارها بالاتر است. تركيب پيشنهادي ۷۰ به 
۳۰ همچنان معتبر است، مگر آنكه نشانه‌هاي محاصره و 
فشار اقتصادي پررنگ‌تر شوند. و در پايان، پاسخ يك سوال 
هر روز شفاف‌تر مي‌شود: آيا نگهداري اوراق در بلندمدت 

منطقي است؟ پاسخ، با قاطعيت: خير.


