
بازاره��اي مالي جه��ان روز دوش��نبه را در وضعيتي 
پيچيده و پرافت وخيز پشت سر گذاشتند. بسياري از 
شاخص هاي بورس امريكا با وجود نوسانات گسترده 
و نگراني ها نسبت به چشم انداز آينده، در پايان روز در 
محدوده مثبت متمايل به رشد به كار خود پايان دادند. 
ام��ا در اين ميان بخش فناوري عملكرد ضعيفي  را به 
ثبت رساند و شاخص نزدك را به پايين راند. در سوي 
ديگر، بازار طلا با استقبال روزافزون سرمايه گذاران و 
در واكنش به ترديدهاي بازار و نوسانات ارزي، اقبالي 

تازه يافت و رشد قابل توجهي  را تجربه كرد.

   ترديدها  و اميدهاي يك هفته پرچالش
نخس��تين نكته مهم در معاملات دوش��نبه، تنش ها و 
هيجانات حاكم بر بازارها بود. س��رمايه گذاران در حالي 
معاملات خود را آغاز كرده اند كه هفته اي حساس و مملو 
از وقايع مهم اقتصادي در پيش اس��ت؛ بازاري كه سايه 
مذاكرات تعرفه اي ايالات متحده و چين و نيز آغاز فصل 
انتشار گزارش هاي درآمدي ش��ركت هاي بزرگ بر آن 
سنگيني مي كند. در پايان معاملات دوشنبه، شاخص 
ميانگين صنعتي داو جونز با افزايش ۱۱۴ واحدي، معادل 
 S&P ۰.۲۸ درصد، به رقم ۴۰۲۲۷.۵۹ رسيد و شاخص
۵۰۰ هم با افزايشي ناچيز، ۳.۵۴ واحدي، معادل ۰.۰۶ 
درصد، به سطح ۵۵۲۸.۷۵ واحد رسيد. اما شاخص نزدك 
كامپوزيت تحت فشار سهام فناوري ۰.۱۰ درصد افت كرد 
و روي ۱۷۳۶۶.۱۳ واحد متوقف شد. اين افت بيش از هر 
چيز ناشي از تضعيف غول هاي فناوري بود كه براي انتشار 

گزارش درآمدهاي سه ماهه  اول خود  آماده  مي شوند.

    چرا  بازارها  نوساني  شدند؟
راس ميفيلد، استراتژيست سرمايه گذاري در شركت 
Baird ش��هر لوييويل، تحليل کرد: »ب��ازار هفته 
گذش��ته رش��د خوبي را تجربه كرد و در غياب يك 
كاتاليزور مثبت و مهم، ادامه رشد فعلا دشوار به نظر 
مي رسد. سرمايه گذاران منتظرند تا در نيمه دوم هفته 
با رونمايي گزارش درآمد شركت ها و انتشار داده هاي 
حساس اقتصادي، مسير بعدي بازارها روشن تر شود.« 
ميفيلد مي گويد: »وضعيت دوش��نبه ب��ازار را تنها 
مي توان كمينوسان و فاقد آن محرك جدي دانست؛ 
در حالي كه تمركز عمومي بازارها به اتفاقات پيش رو  

و تحولات مذاكرات  تجاري  معطوف  است.«

     در سايه گفت وگوهاي تجاري
و كاهش تنش ها

در ميانه همين ترديدها، اسكات بسنت، وزير خزانه داري 
امريكا، روز دوشنبه اعلام كرد كه برخي از شركاي تجاري 
اصلي امريكا، از جمله چين، پيشنهادهايی »بسيار خوب« 
در زمينه تعرفه ها داده اند. به گفته او، اقدامات اخير پكن 
براي معافيت برخي از كالاهاي امريكايي از تعرفه هاي 
تلافي جويانه، نش��انه اي مثبت از تمايل براي كاستن از 
تنش ها ميان دو قدرت اقتصادي جهان اس��ت. در مورد 
نتايج اين مذاكرات، كارشناسان بدبين تر معتقدند كه 
اگر ايالات متحده و چين نتوانند به توافقي تعيين كننده 
يا تحول قابل توجهي در داده ها و درآمدها برسند، بازار 
سهام احتمالا براي مدت طولاني تري در همين محدوده 

نوساني و بدون جهت گيري روشن باقي خواهد ماند.

     زمان سودسازي شركت ها 
همزم��ان با اي��ن اميده��ا، نظرس��نجي هاي رويترز از 
اقتصاددانان مطرح جهان نش��ان مي دهد كه بسياري از 
آنها به دليل اعمال تعرفه هاي تجاري توسط دولت ترامپ 
همچنان خطر ب��الاي وقوع ركود اقتص��ادي جهاني را 

احساس مي كنند. بسياري معتقدند كه حتي در صورت 
تحقق توافقات، نبود يك راه حل ريشه اي و كاهش ناپايدار 
تعرفه ها مي تواند ضربه هايي جبران ناپذير بر رشد اقتصاد 
جهان وارد آورد؛ چراكه پيش بيني هاي سه ماه پيش كه 
از رش��د مطلوب جهاني خبر مي دادند، اكنون با چالش 
روبه رو ش��ده اند. نگاهي به تقويم ش��ركت هاي بورسي 
نش��ان مي دهد كه هفته جاري اوج انتشار گزارش هاي 
درآمد سه ماهه اول سال ميلادي است. نام هايي چون مِتا 
)فيس بوك( مايكروس��افت، اپل و آمازون در صدر اخبار 
مالي هستند و سرمايه گذاران با حساسيت فراوان در انتظار 
نتايج اين چهار غول دنياي فناوري هستند. چراكه روند 
بازار سهام امريكا تا حد زيادي به وضعيت اين شركت ها 
گره خورده و عملكرد آنها بر ج��و رواني كلي بازارها نيز 
اثرگذار است. همزمان كارشناسان مالي هشدار مي دهند 
كه كوچك ترين عقب ماندگي يا نااميدي در عملكرد اين 
شركت ها مي تواند موجي از حساسيت ها و خروج سرمايه 
از بازار سهام فناوري را در پي داشته باشد؛ سناريويي كه 

تاثيراتش به خارج از مرزهاي امريكا نيز سرايت مي كند.

    انتظار براي داده هاي كليدي اقتصادي 
امريكا

اگرچه روز دوشنبه خبري از انتشار داده هاي شاخص 
اقتصادي در امريكا نبود، اما بازارها به شدت چشم انتظار 
شاخص هايي نظير هزينه هاي مصرف شخصي، شاخص 
مديران خريد ISM، برآورد اوليه توليد ناخالص داخلي 
و مهم تر از همه، گزارش وضعيت اشتغال در ماه آوريل 
هستند. هر يك از اين داده ها مي تواند توان اقتصاد امريكا 
را در عبور از فشارهاي تورمي و سياست هاي انقباضي 
فدرال رزرو نشان دهد يا برعكس، هشدارهايي در مورد 
رك��ود قريب الوقوع ارائه كن��د. خوش بيني به كاهش 
تنش هاي تجاري، تنها منحصر به امريكا نبود؛ موج اين 
اميد به بازارهاي اروپا و آس��يا نيز رسيده بود. شاخص 
MSCI براي كل سهام جهان با افزايش ۰.۴۱ درصدي 
به ۸۲۸.۰۹ واحد رس��يد. در اروپا، شاخص پن اروپايي 
STOXX ۶۰۰ كه معيار س��نجش عملكرد بازارهاي 
مهم قاره سبز است، ۰.۵۳ درصد رشد داشت و شاخص 

FTSEurofirst ۳۰۰ نيز ۰.۴۹ درصد افزايش يافت. 
بازارهاي سهام آسيا نيز روندي صعودي را تجربه كردند. 
شاخص MSCI در منطقه آس��يا - اقيانوسيه )بدون 
احتساب ژاپن( ۰.۶۲ درصد صعود كرد و شاخص نيكي 
ژاپن ۰.۳۸ درصد افزايش يافت  و به ۳۵۸۳۹.۹۹ رسيد. 
سهام بازارهاي نوظهور نيز يك رشد ۰.۵۸ درصدي را 

تجربه كرد و  به عدد  ۱۱۰۳.۴۵ دست يافت.

     رفتار متضاد  طلا، اوراق  و  ارزها
بازار اوراق خزانه داري امريكا شاهد كاهش بازدهي بود. بازده 
اوراق ۱۰ ساله به رقم ۴.۲۱ درصد رسيد كه ۵.۶ واحد پايه 
كمتر از روز جمعه بود. بازده اوراق ۳۰ ساله نيز ۴.۶۸۶ درصد 

و بازده اوراق كوتاه مدت تر دو ساله ۳.۶۸۵ درصد ثبت شد.
در بازار ارز، ش��اخص دلار امريكا كه ارزش اين واحد 
پولي را در برابر سبدي از ارزهاي جهاني مي سنجد، با 
افت ۰.۸ درصدي به ۹۸.۹۳ رسيد. يورو با ۰.۵۱ درصد 
افزايش، به ۱.۱۴۲۲ دلار رسيد. دلار در مقابل ين بيش 
از يك درصد تضعيف شد و به ۱۴۲.۰۵ رسيد، در حالي 
كه پوند استرلينگ با رشد ۰.۹ درصدي به ۱.۳۴۳۴ دلار 
صعود كرد. دلار كانادا و پزوي مكزيك نوسانات ملايمي 
را تجربه كردند. از جمله رويدادهاي مهم در حوزه ارز، 
برگزاري انتخابات پارلماني در كانادا بود. انتخاباتي كه 
بحث هاي مرتبط با تعرفه ها و سياست گذاري دولت 
امريكا نقش مهمي در فضاي سياسي و اقتصادي آن 
بازي كرده است. بازار نفت برخلاف رشد برخي ديگر 
از بازارها، روزي قرمز را س��پري كرد. قيمت نفت خام 
امريكا با افت ۱.۵۴ درصدي به ۶۲.۰۵ دلار رسيد و نفت 
برنت نيز با نزول مشابه تا ۶۵.۸۶ دلار پايين آمد. اين افت 
عمدتاً ناشي از نگراني بازار نسبت به افزايش احتمالي 
عرضه از سوي اوپك پلاس و عدم قطعيت هاي ناشي از 
مذاكرات تجاري بود. در بازار طلا اما همه چيز متفاوت 
بود. كاهش ارزش دلار امريكا همزمان با ابهامات جهاني 
باعث شد سرمايه گذاران اقبال بيشتري به اين فلز زرد 
نشان دهند. قيمت طلاي اسپات با ۰.۹۸ درصد رشد به 
رقم ۳۳۵۰.۵۹ دلار در هر اونس، و طلاي آتي امريكا با 
رشد خفيف تر ۰.۰۶ درصدي به ۳۲۸۴.۵۰ دلار رسيد.

     ريسك ها، تصحيح بازار يا  آغاز بحران؟
تحليلگران بر اين باورند كه بازارهاي مالي جهان اكنون در 
برزخي بي جهت ميان اميد و بيم قرار دارند. از يك سو اميد 
به حل و فصل اختلافات تجاري و از سوي ديگر سايه ترس 
از ركود و نگراني هاي مربوط به كند شدن رشد اقتصادي 
دنيا كه مي تواند بنيه بازارها را تحليل ببرد. وقوع هر گونه 
ش��وك منفي، اعم از شكس��ت مذاكرات يا گزارش هاي 
ضعيف اقتصادي، مي تواند به راحتي معادلات بازارها را 
برهم بزند و موجي از فروش ايجاد كند؛ به خصوص آنكه 
سياست هاي انقباضي بانك مركزي ايالات متحده هنوز 
به پايان نرسيده و افزايش نرخ بهره در دستور كار است. 
از ديگر س��و، برخي كارشناسان خوش بين معتقدند كه 
بازارها پس از ماه ها نوسان شديد و اجرا شدن سياست هاي 
تهاجمي بانك مرك��زي، ح��ال وارد دوره اي از تعادل و 
بازتنظيم شده اند؛ عصري كه فقط كسب وكارهاي پايدار 
و اقتصادهاي تاب آور در آن با موفقيت بقا خواهند داشت.

    پيامدها براي سرمايه گذاران
ايراني و منطقه اي

اين تحولات براي فعالان اقتصادي و سرمايه گذاران ايراني 
نيز پيامدهاي مهمي دارد؛ چرا كه هر گونه تغيير در شاخص 
دلار يا قيمت نفت و طلا مي تواند به س��رعت بر بازارهاي 
داخلي ايران و ش��رايط اقتصادي منطقه تاثير بگذارد. به 
خصوص نوس��انات بازار نفت كه مستقيما بر درآمدهاي 
نفتي و تراز تجاري كشورمان تاثيرگذار است. به طور كلي، 
بازاره��اي جهاني هفته را با اميد و بيم آغاز كردند؛ اميد به 
توافق تجاري ميان ابرقدرت ها و رشد درآمد شركت ها  و بيم 
ركود، سياست هاي تجاري مخرب و داده هاي نااميدكننده 
اقتصادي. قيمت طلا بار ديگر به نقش سنتي خود به عنوان 
پناهگاه بحران بازگش��ته و شاخص هاي سهام جهاني در 
تلاش براي يافتن تعادلي تازه هستند. در هفته پيش رو، 
آنچه بيش از هر چيز سرنوش��ت بازارها را رقم خواهد زد، 
روند مذاكرات تجاري امريكا و چين، گزارش هاي درآمدي 
غول هاي فناوري و داده هاي كليدي اقتصادي ايالات متحده 
است. بايد ديد آيا بازارها موفق به عبور از اين پيچ تاريخي 
خواهند شد يا همچنان در برزخ نوسانات باقي خواهند ماند.
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ارزيابي گزارش هاي افشاي 
ناشران درباره بندر شهيد رجايي

اميرحسين يعقوب زاده، مدير ريسك بيمه اتكايي تهران، 
با بررسي اطلاعيه هاي ناشران بازار سرمايه در توضيح 
تاثيرات احتمالي حادثه انفجاري بندر ش��هيد رجايي، 
گفت: با توجه به شفاف سازي هاي صورت گرفته، با وجود 
بيمه، شركت هاي كه به نظر مي رسد از اين حادثه آسيب 
ديده باشند، تاثير چنداني نديده اند. مدير ريسك بيمه 
اتكايي تهران، تحليل كرد: در پي انتشار خبر بروز حادثه 
در اسكله شهيد رجايي، س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
از اولين ساعات با ۳ شركت »توسعه خدمات دريايي و 
بندري سينا، تايدواتر خاورميانه و كشتيراني جمهوري 
اسلامي« كه به ارائه خدمات بندري در بندر شهيد رجايي 
مي پردازند، مكاتبه كرد و از اين ش��ركت ها خواست تا 
آثار مالي ناشي از اين حادثه را شفاف سازي كنند و آنها 
بلافاصله گزارش هاي خود را منتشر كردند. اميرحسين 
يعقوب زاده، توضيح داد: ش��ركت دريايي و كشتيراني 
خط دريابندر )حبندر( اعلام كرد كه در حال حاضر هيچ 
فعاليتي در اسكله شهيد رجايي نداشته و سانحه انفجار، 
خسارتي به اين شركت وارد نكرده و فعاليت هاي اجرايي 
اين شركت بر اساس قراردادهاي منعقد شده، همانند 
گذشته در جريان است. يعقوب زاده، در مورد گزارش ديگر 
شركت ها درباره تاثيرات اين واقعه گفت: شركت تايدواتر 
خاورميانه )حتايد( اعلام كرد، فعاليت تخليه و بارگيري 
كانتينر و ساير خدمات در محوطه هاي عملياتي در اختيار 
شركت هاي زيرمجموعه اين شركت مطابق روال سابق 
در حال انجام اس��ت. مدير ريسك بيمه اتكايي تهران، 
ادامه داد: شركت توسعه خدمات دريايي و بندري سينا 
)حسينا( هم، در اطلاعيه اي شفاف سازي كرد كه بخشي 
از محوطه اختصاصي شركت دچار آسيب شده و در حال 
حاضر عملياتي نيست، اما ساير محوطه ها و سايت هاي 
شركت در بندر ش��هيد رجايي و ساير بنادر بدون هيچ 
مشكلي در حال ارائه خدمات هس��تند. اين اطلاعات 
در حالي منتشر شد كه فروش محوطه اختصاصي اين 
شركت در سال مالي قبل بخش كوچكي از فروش كل 
شركت را شامل ش��ده )حدود ۴ درصد از فروش كل( و 
پيش بيني سال جاري نيز به همين ميزان بوده است. 
يعقوب زاده، همچنين به گزارش هاي شركت هاي بيمه 
درباره اين سانحه گفت: بيمه دانا اعلام كرد كه در هنگام 
وقوع حادثه، قراردادي با پايانه گمركي ش��هيد رجايي 
نداشته است. با اين وجود، امكان پوشش خسارت جزيي 
براي برخي فعالان اقتصادي، اماكن و خودروهاي در محل 
وجود دارد كه تاكنون خسارتي در اين خصوص به شركت 
اعلام نشده است. مدير ريسك بيمه اتكايي تهران، در مورد 
اطلاعات ساير شركت هاي بيمه توضيح داد: براساس 
اطلاعيه ها بيمه البرز پيگيري هايي داش��ته و سطح و 
ميزان خس��ارات وارد ش��ده، همه بيمه نامه هاي صادر 
شده داراي پوشش اتكايي متناسب است. يعقوب زاده 
گفت: براساس گزارش هاي رسمي، بيمه نوين قرارداد 
شاخصي در اين باره نداشته، بيمه وسين هم كه بيمه گزار 
خود شركت توسعه خدمات دريايي و بندري سينا است، 
ريس��ك اين اتفاق را در قالب پوشش اتكايي مناسب با 
ساير بيمه گران داخلي توزيع كرده است. وي، با استناد 
به گزارش هاي ناشران درباره حادثه بندر شهيدرجايي 
گفت: بررسي هاي اوليه نشان مي دهد با توجه به پوشش 
بيمه اي مناسب اكثر شركت هاي فعال در حوزه ترانزيت 
و خدمات حمل و نقل، اين حادثه زيان مالي قابل توجهي 
را براي ش��ركت هاي فعال در اين صنعت ايجاد نكرده و 
ساير صنايع بورسي نيز از زيان ناشي از اين حادثه در امان 
بوده اند؛ با وجود اين، شدت آثار مالي اين واقعه بر صنعت 
بيمه تا حد زيادي نامشخص بوده و نيازمند ارزيابي هاي 
دقيق تري است. مدير ريسك بيمه اتكايي تهران گفت: با 
توجه به توزيع اين زيان در ميان شركت هاي مختلف بيمه 
و بيمه گران اتكايي، به نظر مي رسد اين موضوع نيز اثر 
چشمگيري بر روند كلي بازار سرمايه نداشته باشد. به طور 
خلاصه، انتظار مي رود روند بازار سرمايه به ثبات قبلي خود 
بازگردد و هيجانات يكي دو روز اخير سهامداران تا حد 
زيادي فروكش كند؛ زيرا هم چنان مولفه هاي بنيادين، 

نشان  از  ارزندگي  سهام  بسياري  از شركت ها  دارد.

اقدامات سازمان بورس براي 
حفاظت از منافع سهامداران

سعيد واشقاني فراهاني، رييس اداره نظارت بر ناشران 
گروه مالي و خدماتي سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: 
سازمان بورس و اوراق بهادار از اولين ساعات انتشار اخبار 
مربوط به انفجار در بندر ش��هيد رجايي با سه شركت 
»توسعه خدمات دريايي و بندري سينا، تايدواتر خاورميانه 
و كشتيراني جمهوري اس��لامي« كه به ارايه خدمات 
بندري در بندر شهيد رجايي مي پردازند؛ مكاتبه كرده و 
از اين شركت ها خواست تا آثار مالي ناشي از اين حادثه را 
شفاف سازي كنند. او، ضمن ابراز همدردي با هم وطنان 
آسيب ديده و خانواده هاي جان باختگان حادثه انفجار در 
بندر شهيد رجايي افزود: حادثه در انبارهاي كانتينري 
رخ داده و بر اساس اطلاعات دريافتي و شفاف سازي هاي 
صورت گرفته تاكنون؛ تنها معادل ۴ درصد از مبلغ كل 
فروش به شركت توسعه خدمات دريايي و بندري سينا 
خسارت وارد شده است. واش��قاني فراهاني، از مذاكره 
سازمان بورس با شركت هاي بيمه پذيرفته شده در بازار 
سرمايه )بيمه دانا، بيمه آس��يا، بيمه البرز و...( خبر داد 
و اضافه كرد: شركت هاي بيمه مزبور نيز بلافاصله پس 
از درخواست س��ازمان بورس اقدام به شفاف سازي در 
خصوص اثرات مالي اين حادثه كردند. او، افزود: طبيعتاً 
اثرات واقعي و مبلغ خسارت وارده به شركت هاي فعال در 
حوزه حمل ونقل و بيمه پذيرفته شده در بازار سرمايه، بعد 
از مشخص شدن علت و ابعاد حادثه توسط ناشران مزبور 
اعلام خواهد شد. رييس اداره نظارت بر ناشران گروه مالي 
و خدماتي سازمان بورس و اوراق بهادار، در عين حال با اين 
توضيح كه حادثه رخ داده در بندر شهيد رجايي منجر به 
بسته شدن هيچ نمادي نشده، اعلام كرد: پيگيري هاي 
مربوطه به صورت وِيژه توسط سازمان بورس ادامه خواهد 
يافت و آثار مالي احتمالي آتي بلافاصله پس از مشخص 

شدن، به اطلاع فعالان بازار سرمايه خواهد رسيد.

بورس تحت تاثير  وقايع
حادثه آتش س��وزي اسكله ش��هيد رجايي در بهار 
۱۴۰۴ و آتش س��وزي پتروش��يمي بوعلي سينا در 
تابستان ۱۳۹۵، دو نمونه از پيامدهاي ناديده گرفتن 
مديريت ريسك در صنايع حساس به شمار مي روند. 
اين حوادث نش��ان دادند كه ضعف در پيشگيري از 
تهديدهاي شناخته شده مي تواند به فجايعي منجر 
شود كه مهار آنها مستلزم پرداخت هزينه هاي انساني 

و  اقتصادي سنگين  است.
محمد مهدي آبادي، كارش��ناس بازار س��رمايه، در 
گفت وگو با اش��اره به اين وقايع تأكي��د كرد: وقتي 
مديريت ريسك شكست مي خورد، چاره اي جز ورود 
به بحران باقي نمي ماند؛ مرحله اي كه در آن فرصت 
پيشگيري از  دست رفته و تنها با صرف هزينه هاي 

هنگفت  مي توان خسارات را  كنترل كرد.
او افزود: حادثه آتش سوزي اسكله شهيد رجايي كه 
با شعله ور شدن برخي كانتينرها همراه بود، به فاجعه 
تبديل ش��د. اين در حالي بود كه به گفته حس��ين 
ظفري، س��خنگوي مديريت بحران كش��ور، پيش 
از وقوع اين حادثه، مدي��ركل مديريت بحران طي 
بازديدهاي خود اخطارهايي درباره خطرات احتمالي 
داده بودند؛ هشدارهايي كه متأسفانه مورد توجه قرار 
نگرفت و در نهايت به كشته و زخمي شدن ده ها نفر و 

آلودگي در منطقه بندرعباس  منجر  شد.
مهدي آب��ادي همچنين ب��ه حادثه آتش س��وزي 
پتروشيمي بوعلي در سال ۱۳۹۵ اشاره كرد و گفت: 
نشت گاز ناش��ي از نقص تجهيزات ايمني و ضعف 
در بازرس��ي هاي دوره اي موجب شد كه طي ۳ روز 
آتش سوزي گسترده اي شكل بگيرد. هرچند عمليات 
تخليه اضطراري موفقيت آميز بود، اما گزارش هاي 
رس��مي نشان داد كه نبود اس��تانداردهاي ايمني و 
ناديده گرفتن ريسك هاي عملياتي، ريشه اصلي اين 
فاجعه بوده و هزينه اي ۶۰ تا ۱۰۰ ميليون يورويي به 

كشور تحميل كرده  است.
اين كارشناس بازار س��رمايه با تحليل اين حوادث، 
به ۳ واقعيت مهم موثر در اين نوع حوادث اشاره كرد 
و گفت: نخست، فرهنگ مخرب انكار ريسك كه به 
جدي نگرفتن هشدارهاي پيشگيرانه منجر مي شود؛ 
دوم، نقص ساختارهاي مديريت ريسك كه حتي در 
صورت شناسايي خطرات، سازوكارهاي موثري براي 
كاهش آنها وجود ندارد و سوم اينكه مديريت بحران 
به عنوان آخرين راه��كار، جايگزين اجتناب ناپذير 

شكست  در مديريت ريسك  مي شود.
او ادامه داد: مديريت ريس��ك و مديريت بحران، ۲ 
مفهوم مكمل نيستند، بلكه مديريت ريسك پيش نياز 
حياتي براي اجتناب از ورود به بحران است. مديريت 
ريس��ك، فرآيندي پيشگيرانه است كه با شناسايي 
تهديده��ا، ارزيابي احتمال وقوع ح��وادث و اجراي 
اقدامات كنترلي هم چون پايش مس��تمر و آموزش 
پرسنل، از بروز فاجعه جلوگيري مي كند. در مقابل، 
مديريت بحران زماني فعال مي شود كه حادثه اي رخ 

داده  و آسيب ها  به واقعيت تبديل  شده اند.
مهدي آبادي در بخش ديگري از گفت وگوي خود با 
اشاره به چالش هاي ساختاري موجود در مديريت 
ريسك در ايران اعلام كرد: با وجود آنكه در سال هاي 
اخير و با ابلاغ الزامات حاكميت ش��ركتي از س��وي 
س��ازمان بورس، تش��كيل كميته هاي ريسك در 
شركت ها الزامي شده است، اما در عمل اين كميته ها 
با موانع جدي مواجه اند. بسياري از كميته هاي ريسك 
فاقد استقلال عملياتي و بودجه اختصاصي هستند و 
تصميمات شان به شدت تحت تأثير مديريت اجرايي 
قرار دارد. در چنين شرايطي، اولويت هاي كوتاه مدت 
مالي يا فشارهاي مديريتي بر ارزيابي و كنترل واقعي 

ريسك ها سايه مي افكند.
او افزود: از س��وي ديگر، در بس��ياري از س��ازمان ها 
فرهنگ انكار ريسك حاكم است. بيان ريسك ها گاه به 
عنوان تهديدي براي آرامش سازمان يا لطمه به اعتبار 
آن تعبير مي شود. اين رويكرد پنهانكارانه احتمال 
تبديل ريس��ك هاي كوچك ب��ه بحران هاي بزرگ 
را افزايش مي دهد. حت��ي در مواقعي كه تهديدات 
شناسايي مي شوند، به دليل نقص در ساز وكارهاي 
اجراي��ي و نب��ود الزامات عملياتي كاف��ي، اقدامات 

كنترلي  موثر به مرحله  اجرا  نمي رسند.
اين تحليلگر ريسك در ادامه راهكارهاي برون رفت 
از اين وضعيت را تش��ريح كرد و توضي��ح داد: براي 
عبور از چرخه معيوب بحران هاي پياپي و حركت به 
سوي تاب آوري س��ازماني، ۳ اقدام اساسي ضروري 
است: نخس��ت، بايد اختيارات كميته هاي ريسك 
تقويت شود تا بتوانند بدون ملاحظات غيرحرفه اي 
تصميم هاي پيش��گيرانه اتخاذ كنند؛ دوم، استقرار 
س��امانه هاي پايش لحظه اي همچون سنسورهاي 
نشت گاز و سيستم هاي هوشمند مانيتورينگ دما 
براي پيشگيري از بروز حوادث حياتي است؛ و سوم، 
بايد نظام جريمه هاي سنگين براي سازمان هايي كه 
به هش��دارهاي ايمني بي اعتنا هستند به طور موثر 

اجرايي شود تا انگيزه هاي سهل انگاري از  بين برود.
مهدي آبادي با اش��اره به بزرگداشت روز سعدي در 
اول ارديبهشت گفت: عاقل آن كند كه تجربه آموزد؛ 
حادثه اسكله شهيد رجايي و پتروشيمي بوعلي، به 
شكلي دردناك اين اصل را به ما يادآوري كردند كه 
مديريت بحران تنها جايگزين شكس��ت مديريت 

ريسك  است.
او در پاي��ان تاكي��د ك��رد: هزينه هاي انس��اني، 
زيس��ت محيطي و اقتص��ادي اين فجايع نش��ان 
مي دهد كه پيش��گيري از وقوع بح��ران از طريق 
اس��تقرار نظام هاي موثر مديريت ريسك، نه تنها 
يك انتخاب عقلايي بلكه ضرورتي انكارناپذير است. 
تا زماني كه تهديدها به عنوان مسائل فرعي تلقي 
شوند و حاكميت شركتي قوي در عرصه مديريت 
ريسك مستقر نشود، بحران هاي ويرانگر همچنان 
بخشي از واقعيت اقتصادي و صنعتي كشور باقي 
خواهند ماند. شايد اگر پند ش��يخ اجل را در اول 
ارديبهشت شنيده بوديم، در كمتر از ۷ روز دچار 

آن سانحه دلخراش نمي شديم.

»تعادل« بررسي مي كند

وال استريت  روي خط  نوسان

بحران  نقدشوندگي در بازار 
در شرايطي كه دولت هاي ايران و امريكا در حال مذاكره 
هستند، بازار بورس ايران روندي مثبت را تجربه كرده 
اس��ت. تابلوي معاملات طي دو هفته گذشته عمدتا 
سبز بوده و همين مساله باعث افزايش نقدشوندگي 
در فروردين  ماه ش��ده اس��ت. اخبار منتشرشده نيز 
عمدتا تأثير مثبتي بر وضعيت بازار داشته اند. براساس 
گزارش صداي بورس، نقدش��وندگي، همواره يكي از 
چالش هاي جدي بورس ايران بوده و هس��ت. درواقع 
نقدشوندگي به اين معناست كه سرمايه گذار تا چه حد 
مي تواند در هر زمان ممكن، دارايي خود را به پول نقد 
تبديل كند يا در نقطه مقابل، در زمان دلخواه س��هام 
مورد نظرش را خريداري كند. در نبود نقدشوندگي، 
تصميم گيري براي خريد و فروش س��خت تر شده و 
ريسك سرمايه گذاري افزايش مي يابد. عواملي نظير 
نبود شفافيت كافي در بازار، محدوديت هاي قانوني، 
نوسانات ش��ديد قيمت، كمبود خريدار و فروشنده و 
همچنين عدم تن��وع در دارايي ها، از مهم ترين موانع 
نقدشوندگي در بازار سرمايه به شمار مي روند. اما شايد 
مهم ترين عامل را بتوان بي اعتمادي سرمايه گذاران 
نس��بت به آينده بورس دانست؛ مس��اله اي كه منجر 
به كاهش عرضه و تقاضا ش��ده و به ش��دت بر سطح 
نقدشوندگي تأثير گذاشته است. در هفته منتهي به 
سوم ارديبهشت ماه، ش��اخص كل بورس از سقف ۳ 
ميليون واحد عبور كرد. در همين بازه، ارزش معاملات 
كه به  عنوان شاخصي براي سنجش نقدشوندگي بازار 
در نظر گرفته مي شود، به ۲۵ هزار ميليارد تومان رسيد. 
همچنين ارزش بازار در زم��ان نگارش اين گزارش ۹ 
هزار و ۹۰۰ هزار ميليارد تومان بوده است. با اين وجود 
بازار سرمايه ايران همواره با چالش كمبود نقدشوندگي 
مواجه بوده و بر همين اساس، در اين گزارش به بررسي 

راهكارهاي افزايش نقدشوندگي پرداخته ايم.

   تجربيات جهاني در افزايش نقدشوندگي
نگاهي به تجربه كشورهاي مختلف در حوزه بازار سرمايه 
نشان مي دهد كه براي افزايش نقدشوندگي، چند عامل 
اساسي نقش تعيين  كننده اي دارند. در قدم اول توسعه 
بازارهاي مالي شفاف و منظم، زمينه  ساز مشاركت بيشتر 
سرمايه گذاران مي شود. اين موضوع ش��امل راه اندازي 
بورس هاي جديد، تسهيل در ورود و خروج سرمايه و فراهم  
كردن زيرساخت هاي مناسب براي انجام معاملات است. 
در كنار آن بهبود دسترسي سرمايه گذاران به اطلاعات 
دقيق، ش��فاف و به  روز درباره وضعيت ب��ازار و دارايي ها، 
اعتماد عموم��ي را افزايش مي دهد و موجب مي ش��ود 
س��رمايه گذاران با اطمينان بيش��تري وارد بازار شوند. 
همچنين تنوع در ابزارهاي مال��ي از جمله اوراق بهادار، 
مشتقات مالي و صندوق هاي سرمايه گذاري، انتخاب هاي 
بيشتري در اختيار سرمايه گذاران قرار مي دهد و همين 
مساله باعث افزايش تحرك در بازار مي شود. يكي ديگر از 
راهكارهاي مهم جذب سرمايه گذاران خارجي از طريق 
ارايه مشوق هاي مالي و كاهش موانع ورود است؛ روشي 
كه علاوه  بر تأمين نقدينگي، مي تواند به انتقال دانش 
و تجربه هاي موفق نيز كمك كند. در نهايت استفاده از 
فناوري هاي جديد نظير پلتفرم هاي معاملاتي آنلاين 
و فناوري بلاكچين، باعث تس��هيل روند معاملات و 
كاهش زمان انجام آنها مي ش��ود ك��ه اين خود عامل 

موثري در بهبود نقدشوندگي بازار است.

     ايجاد بازاري براي سهم هاي بزرگ
مري��م محبي، اس��تاد دانش��گاه و مش��اور اقتص��ادي و 
سرمايه گذاري در رابطه با نقدشوندگي بازار سرمايه ايران 
گفت: نقدش��وندگي يا نقدينگي، در حال حاضر يكي از 
بزرگ ترين چالش هاي بازار س��رمايه  ماست. قفل شدن 
سهام در صف هاي خريد و فروش از يك سو و از سوي ديگر 

محدوديت دامنه نوسان و مساله حجم مبنا، از جمله موانع 
جدي در اين حوزه هستند. اين روندها در ساير كشورها نيز 
تجربه شده اند؛ كشورهايي مانند امارات و ساير بورس هاي 
كوچك نيز با چنين سازوكارهايي مواجه بوده اند، اما نبايد 
فراموش كنيم كه ذات بازار سرمايه، ذات يك بازار آزاد است؛ 
بازاري مبتني بر عرضه و تقاضا. يعني در بازار آزاد تنها نيرويي 
كه مي تواند بر قيمت ها تأثيرگذار باشد، عرضه و تقاضاست 

كه آن هم نشأت  گرفته از برداشت هاي فعالان بازار است.
مريم محبي افزود: وقتي نيروهاي ديگري را وارد اين بازار 
مي كنيم مانند حجم مبنا، دامنه نوسان و غيره در واقع در 
حال تحميل يك تفكر متفاوت بر اين سيستم هستيم و 
محدوديت هايي فراتر از عرضه و تقاضا را در شكل گيري 
قيمت دخيل مي كنيم. بنابراين خيلي راحت كل مكانيسم 
بازار مي تواند به اين محدوديت ها واكنش نشان بدهد. ما 
ذات بازار سرمايه، كه ذاتا مبتني بر آزادي و كارايي است، 
را در قالب اقتصاد دس��توري مي گنجانيم؛ اقتصادي كه 
ساختار كلان كشور ما نيز بر همان اساس استوار است. 
در نتيجه بازار آزاد نمي تواند در دل يك بازار محدود دوام 
بياورد. اين مدرس دانشگاه درمورد آزاد بودن بازار اضافه 
كرد: حالا ممكن است اين پرس��ش مطرح شود كه اگر 
بخواهيم آزاد بودن ب��ازار را اجرايي كنيم، آيا مي توانيم 
مثلًا نمادهايي مثل »فولاد« و »فملي« را با سهام استاني 
يا سهم هاي بازار پايه مقايسه كنيم؟ پاسخ روشن است: 
ذات اين س��هم ها با هم متفاوت است. ما در بازار سهامي 
داريم كه با ورود تنها ۵ هزار دلار مي تواند وارد صف خريد 
يا فروش شود. به عبارت ديگر ماركت كپ برخي سهم ها 
آنقدر كوچك است كه تنها با ورود سرمايه اي در حد يك 
يا دو ميليارد تومان مي توان روي نمودار آن س��هم تأثير 
گذاشت. محبي در پايان تاكيد كرد: دومين عامل موثر بر 
نقدشوندگي، همين عدم همخواني بين نمادهاي مختلف 
در بازار است. بنابراين يكي از راهكارهاي پيشنهادي اين 

اس��ت كه بازار بورس و فرابورس را از يكديگر جدا كنيم. 
در گام نخس��ت بايد بپذيريم كه بازار س��رمايه بايد يك 
بازار آزاد باشد و هيچ نيرويي جز عرضه و تقاضا نبايد در 
آن نقش آفريني كند. سپس س��هم هاي بسيار بزرگ با 
ماركت كپ بالا مثلا ۱۰ نماد اصلي يا حتي ۵۰ نماد برتر 
را جدا كنيم. دامنه نوسان و حجم مبنا را براي اين سهم ها 
حذف كنيم و سازوكاري فراهم كنيم كه تنها عرضه و تقاضا 
بر قيمت اثر بگذارد. ساير نمادها هم در بازاري ديگر مثلا 
فرابورس معامله شوند، با همان محدوديت هاي موجود. 
اين پيشنهاد به  اين دليل ارائه مي شود كه بازار سرمايه  ما 
بازاري جوان است؛ بازاري كه بعد از جنگ تحميلي شكل 
گرفت و هنوز ۴۰ سال از عمر آن نمي گذرد. علاوه بر جوان 
بودن، بازار ما كوچك هم اس��ت. ممكن اس��ت انتقادي 
مطرح شود كه بازارهايي مانند بورس امارات از نظر سني 
كوچك تر از ما هستند، اما نبايد فراموش كنيم كه ساختار 
اقتصادي آن كشورها، توليد ناخالص داخلي )GDP( و 
پشتوانه  اقتصادي ش��ان با ما تفاوت دارد. بنابراين قياس 
ساده اي نيست. ناچاريم مسير آزمون و خطا را طي كنيم 
و به تدريج با ش��ناخت نيروهاي تأثيرگذار بر بازار مانند 
دخالت هاي دستوري، ناكارايي س��اختار و ناهمخواني 
بين اندازه  شركت ها به سمت بازاري كاراتر حركت كنيم.

     افزايش سهم هاي با شناوري بالا
رسول جاويدي، مدير سرمايه گذاري سبدگردان داريوش 
در رابطه با بازار گفت: يكي از موارد مهمي كه هميشه به 
آن دقت مي شود بحث نقد شوندگي بازار است، معمولا 
نقد شوندگي در سهم هاي بزرگ و سهم هايي كه شناوري 
آزاد بالاتري دارند به نسبت بيشتر از سهم هاي كوچك تر 
است زيرا سرمايه گذاران فعال در آن سهام خيلي بيشترند 
و طبيعتا مي توان گفت كه وضعيت معاملاتي آن هم بهتر 

بوده پس در نتيجه نقدشوندگي بهتري هم  دارد.


