
وضعيت ابهام‌انگيز سياس��ي كش��ور روي معاملات 
صندوق‌ه��ا تاثير منفي گذاش��ته و در معاملات روز 

گذشته شاهد خروج نقدينگي از بازار بوديم.
چند روزي مي‌ش��ود كه آتش بس ايران و امريكا آغاز 
و در ميان اين آتش بس فرصتي براي مذاكرات ايجاد 
شده اس��ت. تيم ايراني به رياست قاليباف و با حضور 
س��يدعباس عراقچ��ي و علي باقري اواخر ش��ب 20 
فروردين وارد اس�الم‌آباد پاكستان شدند و پس از آن 
حداقل دو بار با عاصم مني��ر، فرمانده ارتش و يك بار 
با شهباز شريف، نخس��ت‌وزير پاكستان ديدار كردند 
تا هم هماهنگي‌هاي لازم انجام گيرد و هم نسبت به 
نقض عهد امريكا در همين بدو مذاكرات اعتراض شود.

گفت‌وگوها با نخست وزير پاكستان از ساعت 13 روز 
شنبه 21 فروردين آغاز ش��د. ساعاتي بعد گفت‌وگو 
با طرف امريكايي شروع ش��د. ابتدا هيات‌هاي اصلي 
و سپس تيم‌هاي كارشناس��ي گفت‌وگو كردند. اين 
گفت‌وگوها سرجمع بيش از 21 ساعت طول كشيد.

ايران بارها ابتكارات جديدي ارايه و تلاش كرد طرف 
امريكايي را به واقع بيني دع��وت كند. زياده‌خواهي 
امريكا در هر دور مانع دستيابي به چارچوب مشترك 

شد. 
پس از تلاش‌ها و ميانجيگري پاكستان براي برگزاري 
يك دور ديگر از گفت‌وگو و تبادل متن كه از سحرگاه 
روز 22 فروردين انجام شد، مذاكرات به دليل حفظ 
همان روحيه امريكايي بدون نتيجه پايان يافت. هنوز 
برنامه‌اي براي زمان و م��كان و دور بعدي مذاكرات 

اعلام نشده است.
اسماعيل بقايي، س��خنگوي وزارت خارجه با اشاره 
به مذاكرات طولاني و فش��رده هيات‌ه��اي ايراني و 
امريكايي گفت: در اين مذاكرات در مورد يكس��ري 
مسائل و موضوعات به تفاهم رسيديم ولي در مورد دو 
الي سه موضوع مهم ديدگاه‌ها از يكديگر فاصله داشت 
و نهايتا منجر به توافق نشد.همين موضوع باعث شد 
كه ابه��ام روي معاملات صندوق‌ها س��ايه بندازد و 
معاملات بازار نيز تا حدودي تغيير مس��ير دهد و به 

نوعي نقدينگي از صندوق‌ها خارج شد.

  چرخش نقدينگي در صندوق‌ها
گزارش روزانه از معام�الت صندوق‌هاي درآمد ثابت 
در روز يكش��نبه نش��ان مي‌دهد كه اين گروه يكي از 
پرترافيك‌ترين و پرتقاضاترين بخش‌هاي بازار سرمايه 
بود و در طول ساعات معاملاتي، نوسانات چشمگيري 
در ورود و خ��روج پول حقيقي تجربه كرد. بررس��ي 
آمارهاي ابتدايي تا انتهاي ب��ازار حاكي از جابه‌جايي 
گسترده نقدينگي ميان صندوق‌هاي مختلف و تغيير 

رفتار سرمايه‌گذاران خرد و حقوقي است.
روز ب��ا مرحل��ه پيش‌گش��ايش آغاز ش��د؛ جايي كه 
صندوق‌هاي درآمد ثابت با ثبت حدود ۴۶ هزار ميليارد 
تومان س��فارش خريد و تنها ۴.۶ هزار ميليارد تومان 
سفارش فروش، بار ديگر توجه قابل‌ توجه خريداران را 
به خود جلب كردند. اين اختلاف معنادار ميان طرف 

تقاضا و عرضه، س��يگنالي از تمايل مثبت بازار براي 
ادامه روند ورود پول تلقي مي‌ش��د.با شروع معاملات 
پيوسته، حجم معاملات اين گروه به سرعت از ۳۳.۹ 
ميلي��ون واحد عبور كرد و ارزش دادوس��تدها نيز در 
همان ابت��داي كار به ح��دود ۱۰۴.۳ ميليارد تومان 
رسيد. سرانه خريد حقيقي‌ها ۲۷.۶ ميليون تومان و 
سرانه فروش آنان ۹۲.۲ ميليون تومان ثبت شد. اين 
اختلاف موجب شد نسبت خريدار به فروشنده حقيقي 
به منفي ۳.۳۵ برسد و خروج سنگيني در حدود ۴۵.۳ 
ميليارد تومان از سوي سرمايه‌گذاران خرد رقم بخورد. 
تا ساعت 9:20مجموع خروج پول حقيقي به بيش از 
۱۰۹ ميليارد تومان رس��يد و صندوق افران با خروج 
بيش از ۵۶ ميليارد تومان در صدر قرار گرفت. در ادامه 
و تا ساعت9:45، صندوق‌هاي افران و آوند بيشترين 
ارزش معاملات را به ثبت رس��اندند؛ ارزش معاملات 
اين دو صندوق به ترتيب ۱۷۰ و ۱۳۸ ميليارد تومان 
بود. در همين حال، صندوق افران همچنان بيشترين 
خروج پول حقيقي را داشت و بيش از ۵۱ ميليارد تومان 
نقدينگي از آن خارج شد. حجم معاملات اين صندوق 
ني��ز از ۳۶ ميليون واحد فراتر رفت كه نش��ان‌دهنده 

فعاليت گسترده معامله‌گران در آن بود.
اما جريان نقدينگي واقعي در س��اعت 10:15 تغيير 
جهت داد. با افزايش محسوس تقاضاي حقيقي، بيش 
از ۱۰۰ ميليارد تومان ورود لحظه‌اي پول حقيقي ثبت 
ش��د و مجموع ورودي به بيش از ۱۴۰ ميليارد تومان 
رس��يد. اين چرخش ناگهاني نش��ان داد بخش قابل‌ 

توجهي از سرمايه‌گذاران خرد ترجيح دادند از فرصت 
قيمت‌ها استفاده كرده و دوباره وارد صندوق‌هاي درآمد 
ثابت شوند. در ساعت 10:45 حجم معاملات گروه به 
حدود ۱.۴ ميليارد واحد و ارزش آن به ۳.۸ همت رسيد. 
همزمان، ورود پول حقيقي نيز با رش��د چشمگير از 
۳۵۷ ميليارد تومان عبور كرد؛ رقمي كه از قدرت بالاي 
تقاضا و بازگشت اعتماد سرمايه‌گذاران به صندوق‌هاي 
كم‌ريسك حكايت داشت. تا ساعت 11:00 صندوق 
فردا پيشتاز ورود پول حقيقي شد و بيش از ۹۸ ميليارد 
تومان جذب كرد. پس از آن، صندوق‌هاي ياقوت، كارا و 
كيان در رتبه‌هاي دوم تا چهارم قرار گرفتند و به ترتيب 
ورودهاي ۸۲.۴ ميليارد، ۵۹.۷ ميليارد و ۵۹.۱ ميليارد 
توم��ان را تجربه كردند. اين عملكرد نش��ان مي‌دهد 
بخش عمده جريان نقدينگي حقيقي ميان چند نماد 
شاخص توزيع شده و تمركز خريد روي صندوق‌هاي 
بزرگ‌تر بوده است. در ساعت 11:30 ساختار معاملات 
حقيقي-حقوقي نيز تصوير دقيق‌تري از رفتار بازار ارايه 
داد. در سمت خريد، حقيقي‌ها ۲۹ درصد و حقوقي‌ها 
۷۱ درصد از حجم معاملات را به خود اختصاص دادند. 
در سمت فروش نيز حقيقي‌ها ۲۱ درصد و حقوقي‌ها 
۷۹ درصد نقش‌آفريني كردند. برآيند كلي اين رفتارها 
نشان داد ورود پول حقيقي از مرز ۷۳۲ ميليارد تومان 
عبور ك��رد؛ رقمي كه موقعي��ت صندوق‌هاي درآمد 
ثابت را به عنوان مقصد اصلي نقدينگي روز يكشنبه 
تثبيت كرد. در جمع‌بندي معاملات تا ساعت 12:30 ، 
آمارها از دادوستد حدود ۵.۵ ميليارد واحد از نمادهاي 

صندوق‌هاي درآمد ثاب��ت و ارزش ۱۶,۳۳۰ ميليارد 
توماني معاملات حكايت دارد. در اين مرحله، س��رانه 
خريد حقيقي ۲۴۲.۹ ميليون تومان و س��رانه فروش 
حقيق��ي ۲۴۱.۲ ميليون تومان ثبت ش��د؛ اعدادي 
كه تقريبا در يك س��طح هستند و نش��ان مي‌دهند 
سرمايه‌گذاران خرد در اين بازه تعادل رفتاري بيشتري 

از خود نشان داده‌اند.
نهايتا ورود ۱,۷۳۰ ميليارد تومان پول حقيقي به اين 
گروه يكي از مهم‌ترين رويدادهاي معاملاتي روز بود؛ 
رقمي كه نشان‌دهنده اعتماد قابل‌ توجه سرمايه‌گذاران 
خرد به بازار صندوق‌هاي درآمد ثابت اس��ت. بررسي 
جدول تفكيكي معام�الت حقيقي-حقوقي نيز اين 
موضوع را تايي��د مي‌كند: ۲۱,۶۹۶ خريدار حقيقي با 
مجموع خريد ۵,۲۷۰ ميلي��ارد تومان حدود ۳۲.۲۸ 
درص��د از ارزش معاملات خريد را به ن��ام خود ثبت 
كردند، در حالي كه ۳۷۵ خريدار حقوقي با ۱۱,۰۵۹ 
ميليارد تومان در جايگاه غالب و با سهم ۶۷.۷۲ درصدي 
قرار داشتند. در سمت فروش نيز حقوقي‌ها با ۱۲,۷۸۹ 
ميليارد تومان و سهم ۷۸.۳۲ درصد نقش اصلي را در 
عرضه ايفا كردند و حقيقي‌ها با ۳,۵۴۰ ميليارد تومان 

حدود ۲۱.۶۸ درصد از فروش‌ها را تشكيل دادند.
به‌طور كلي روند معاملات در دومين روزكاري هفته 
نشان مي‌دهد كه همچنان سرمايه‌گذاران چشم به 
اخبار سياسي دوخته‌اند و با وجود دريافت سودهاي 
ثاب��ت همچنان به دنب��ال معامله با س��يگنال‌هاي 

سياسي هستند.
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تحليل عملكرد گروه برق
در بورس ۱۴۰۴

نبض بورس|در تازه‌ترين گزارش‌هاي منتشرشده در 
سامانه كدال، شركت‌هاي فعال در صنعت برق و انرژي 
تصوير مثبتي از عملكرد مالي خود ارايه داده‌اند. افزايش 
نرخ فروش، بهبود توليد و رشد درآمدهاي عملياتي از 
مهم‌ترين عوامل اين روند صعودي محسوب مي‌شوند.

شركت توسعه مسير برق گيلان )بگيلان( در دوره ۶ ماهه 
منتهي به اس��فند ۱۴۰۴ توانست حدود ۸۹۷ ميليارد 
تومان درآمد شناسايي كند كه از اين ميزان ۱۲۹ ميليارد 
تومان مربوط به اسفند بوده است. مقايسه با دوره مشابه 
سال قبل )۴۹۲ ميليارد تومان( نشان‌دهنده رشد ۸۲ 
درصدي درآمد اين شركت است.شركت توليد نيروي 
برق دماوند )دماوند( در ۱۲ ماهه منتهي به اسفند ۱۴۰۴ 
به درآمد ۴۴۵۳ ميليارد توماني دس��ت يافت. اين رقم 
نسبت به سال گذشته ۹۴ درصد رشد داشته و درآمد ۳۶۹ 
ميليارد توماني اسفند نيز بالاترين سطح فروش ماهانه 
در ماه‌هاي اخير بوده است.شركت گروه سرمايه‌گذاري 
انرژي اميد تابان هور )وهور( در صورت‌هاي مالي ۱۲ ماهه 
منتهي ب��ه آذر ۱۴۰۴، درآمد عملياتي ۲۱۵۴ ميليارد 
تومان را ثبت كرد كه ۶۲ درصد رشد را نشان مي‌دهد.

بخش عمده اين درآمد از سود سهام حاصل شده كه با 
رشد ۱۳۷ درصدي به ۲۱۵۷ ميليارد تومان رسيده است. 
همچنين سود خالص شركت ۱۹۷۱ ميليارد تومان و 
EPS برابر با ۲۴۶ ريال گزارش شده است.شركت توليد 
و مديريت نيروگاه زاگرس كوثر )بزاگرس( در ۱۲ ماهه 
۱۴۰۴ حدود ۸۹۷ ميليارد تومان درآمد كسب كرد.اين 
شركت با ثبت رشد ۵۰ درصدي درآمد نسبت به سال 
قبل، در اسفند نيز ۳۱ ميليارد تومان فروش داشت كه 
نسبت به بهمن كاهش يافته است.شركت توليد نيروي 
برق آبادان )آبادا( در عملكرد ۱۲ ماهه به درآمد ۱۰۶۷ 
ميليارد تومان رسيد. اين رقم در مقايسه با فروش ۵۷۷ 
ميليارد توماني سال قبل، نشان‌دهنده رشد ۸۵ درصدي 
است. درآمد اس��فند ماه شركت نيز ۴۱ ميليارد تومان 
بوده كه نسبت به ماه قبل كاهش داشته است.شركت 
توليد برق عسلويه مپنا )بمپنا( در گزارش ۳ ماهه منتهي 
به اسفند ۱۴۰۴، مجموع درآمد ۳۴۲ ميليارد تومان را 
ثبت كرد. اين رقم نسبت به دوره مشابه سال قبل تنها 
۱ درصد رشد داشته و نشان‌دهنده ثبات نسبي عملكرد 
شركت است. درآمد اسفند ماه نيز ۱۰۵ ميليارد تومان 
گزارش شده است.شركت فجر انرژي خليج فارس )بفجر( 
در ۱۲ ماهه ۱۴۰۴ به درآمدي بالغ بر ۳۳,۸۷۲ ميليارد 
تومان دست يافت. در حالي كه درآمد سال قبل ۱۷,۴۶۵ 
ميليارد تومان بود، بررس��ي‌ها حاكي از رشد عملياتي 
حدود ۹۴ درصدي اس��ت. درآمد اس��فند ماه شركت 
نيز ۲,۵۵۶ ميليارد تومان ثبت شد.ش��ركت توسعه 
مولد نيروگاهي جهرم )بجهرم( در ۱۲ ماهه منتهي به 
اسفند ۱۴۰۴ درآمد ۲,۲۵۴ ميليارد توماني ثبت كرد. 
اين رقم نسبت به سال قبل )۱,۲۷۷ ميليارد تومان( 
نشان‌دهنده رشد ۷۷ درصدي است. با اين حال، فروش 
۱۱۲ ميليارد توماني اسفند كمترين سطح ماهانه سال 
شركت بوده است.ش��ركت برق و انرژي پيوند گستر 
پارس )بپيوند( در ۱۲ ماهه ۱۴۰۴ موفق به ثبت درآمد 
۱۱۶۰ ميليارد تومان شد. اين در حالي است كه درآمد 
سال قبل ۶۸۸ ميليارد تومان بوده و شركت رشد ۶۹ 
درصدي را تجربه كرده اس��ت. درآمد اسفند نيز ۹۱ 
ميليارد تومان ب��وده كه بخش عمده آن )۷۲ ميليارد 

تومان( از محل فروش انرژي حاصل شده است.

نگاهي به گزارش اسفند ۱۴۰۴ 
نمادهاي پالايشي

بررس��ي گزارش عملك��رد منتهي به اس��فند ۱۴۰۴ 
شركت‌هاي پالايشي نشان مي‌دهد اغلب نمادهاي اين 
گروه با رشد قابل‌توجه فروش و ثبات توليد همراه بوده‌اند؛ 
به‌طوري‌كه در اين ميان، شاوان با رشد ۵۵ درصدي و 
شپنا با ثبت فروش ۸۳۶ همتي در صدر توجهات قرار 
دارند. شركت پالايش نفت اصفهان )شپنا( در ۱۲ ماهه 
منتهي به اس��فند ۱۴۰۴ به فروش ۸۳۶ همت دست 
يافت ك��ه از اين ميزان ۱۰۴ همت مربوط به اس��فند 
بوده است.مقايسه با س��ال قبل نشان‌دهنده رشد ۵۰ 
درصدي درآمد اس��ت.در بخش عمليات��ي نيز توليد 
اسفند ۱۸۷۴ هزار مترمكعب و توليد سالانه ۲۳.۲۳۵ 
ميليون مترمكعب ثبت ش��ده و مقدار فروش سالانه 
به ۲۳.۲۲۲ ميليون مترمكعب رس��يده است. شركت 
پالايش نفت تبريز )ش��بريز( در عملكرد ۱۲ ماهه به 
فروش ۲۲۴ همت رس��يد كه ۳۲ همت آن در اسفند 
محقق شده است. اين شركت نسبت به سال قبل ۳۷ 
درصد رشد فروش داشته است. توليد سالانه شركت ۶.۶ 
ميليون مترمكعب و فروش سالانه حدود ۶.۶۶ ميليون 
مترمكعب گزارش شده است.ش��ركت پالايش نفت 
تهران )شتران( در ۱۲ ماهه ۱۴۰۴ به درآمد ۴۵۶ همت 
دست يافت؛ اين در حالي است كه سال قبل ۳۴۴ همت 
فروش ثبت كرده بود و به اين ترتيب رشد ۳۳ درصدي 
را تجربه كرده اس��ت. توليد سالانه شركت به ۱۳.۰۹۸ 
ميليون تن رسيد و ميزان فروش نيز ۱۳.۰۷۱ ميليون 
مترمكعب اعلام شده است.شركت پالايش نفت لاوان 
)شاوان( با ثبت فروش ۱۱۵ همتي در ۱۲ ماهه ۱۴۰۴، 
بيشترين نرخ رشد را در بين هم‌گروهي‌ها تجربه كرد. 
اين شركت با رشد ۵۵ درصدي درآمد و فروش ۱۶ همتي 
در اس��فند عملكرد قابل‌توجهي از خود به‌جا گذاشت. 
ميزان توليد س��الانه نيز حدود ۴۹۰ هزار تن گزارش 
شده است.شركت پالايش نفت بندرعباس )شبندر( در 
گزارش خود از توليد ۱۸.۵ ميليون مترمكعبي در سال 
۱۴۰۴ خبر داد كه نسبت به سال قبل تقريباثابت باقي 
مانده است.توليد اس��فند ماه اين شركت ۱۴۰۱ هزار 
مترمكعب بوده است.درنتيجه‌گيري مي‌توان گفت كه 
اغلب پالايشي‌ها در سال ۱۴۰۴ با رشد درآمد عملياتي 
همراه بوده‌اند. شپنا از نظر حجم فروش و شاوان از نظر 
نرخ رشد در صدر قرار دارند. در كنار رشد فروش، ثبات 
توليد در شركت‌هايي مانند شبندر نيز قابل توجه است. 
صنعت پالايش همچنان يكي از گروه‌هاي پيشران بازار 

سرمايه از نظر درآمدي محسوب مي‌شود.

پيش‌شرط‌هاي بازگشايي 
بازارسهام

علي تيموري‌شندي، مديرعامل گروه مالي كاريزما، بر 
اين باور است كه بازگشايي بازار سرمايه نيازمند تحقق 
پيش‌شرط‌هايي از جمله شفافيت اطلاعاتي ناشران، 
اعلام بس��ته‌هاي حمايتي دولت و حفظ نقدشوندگي 
اس��ت.علي تيموري ش��ندي، مديرعامل گروه مالي 
كاريزما با اش��اره به برگزاري جلس��ه اخير در سازمان 
بورس توضيح داد: در اين نشست، موضوعات متعددي 
درباره ش��رايط فعلي بازار سرمايه و الزامات بازگشايي 
آن مورد بررسي قرار گرفت.او با تاكيد بر اينكه تسريع 
در بازگش��ايي بازار نبايد منجر به انتق��ال منافع بين 
سرمايه‌گذاران به‌واسطه اربيتراژ اطلاعاتي شود، افزود: 
زمان بازگشايي بايد به‌گونه‌اي انتخاب شود كه اطلاعات 
كافي و شفاف در اختيار همه بازيگران بازار قرار داشته 
باش��د و تصميم‌گيري‌ها بر مبن��اي داده‌هاي واقعي 
صورت گيرد.تيموري شندي در ادامه به دسته‌بندي 
ناشران پرداخت و گفت: شركت‌ها در شرايط فعلي به 
سه گروه تقسيم مي‌شوند؛ گروه نخست شركت‌هايي 
هستند كه به‌صورت مستقيم و با شواهد قابل اثبات از 
جنگ آسيب ديده‌اند، از جمله برخي صنايع فولادي و 
پتروشيمي. گروه دوم ش��ركت‌هايي‌اند كه در زنجيره 
تامين اين صنايع قرار داشته و به‌طور غيرمستقيم دچار 
آسيب ش��ده‌اند. گروه سوم نيز شامل بنگاه‌هايي است 
كه تحت تاثير شرايط كلي اقتصاد و پيامدهاي جنگ 
با چالش مواجه ش��ده‌اند.او تاكيد كرد: در گام نخست، 
ضروري اس��ت تمامي ناشران نسبت به افشاي دقيق، 
كامل و به‌موقع اطلاعات اقدام كنند تا فضاي بازار شفاف 
شود و س��رمايه‌گذاران بتوانند با درك صحيح‌تري از 
ش��رايط، تصميم‌گيري كنند.مديرعام��ل گروه مالي 
كاريزما همچنين بر نقش دولت در اين فرآيند تاكيد 
كرد و گفت: تدوين و اعلام بس��ته‌هاي حمايتي براي 
صنايع مختلف، يكي از الزامات مهم در مسير بازگشايي 
بازار اس��ت و مي‌تواند به كاهش نگراني‌ه��ا و افزايش 
اعتماد كمك كند.به گفته او، بازگشايي بازار بايد پس از 
تكميل فرآيند افشاي اطلاعات ناشران و مشخص شدن 
سياست‌هاي حمايتي دولت انجام شود. در عين حال، 
حفظ نقدشوندگي بازار به عنوان يكي از اركان اساسي، 
بايد مورد توجه جدي قرار گيرد تا از بروز قفل‌شدگي در 

معاملات جلوگيري شود.

افشاي اطلاعات
مهم‌ترين شرط بازگشايي بورس

اقتصادآنلاين| جواد عش��قي‌نژاد، كارشناس بازار 
سرمايه و رييس هيات‌مديره س��بدگردان ثروت پويا 
در يادداشتي نوش��ت: با توجه به وضعيت فعلي كشور 
و همچنين وجود نااطميناني‌هاي بس��يار در اقتصاد، 
بازگشايي بازار سهام به يكي از اساسي‌ترين پرسش‌هاي 
اين روزها تبديل شده است؛ در همين راستا و با توجه 
به آتش بس دو هفته‌اي اي��ران و امريكا، اين هفته نيز 
معاملات بازار سهام متوقف است. در همين ميان يك 
پرسش بسيار اساسي مطرح شده است كه از سرگيري 
معاملات سهام امري مثبت خواهد بود يا خير؟ در پاسخ 
به چنين پرسشي بايد به اين نكته بسيار مهم نيز دقت 
كرد كه مادامي كه جنگ ادامه داشته باشد و آتش بس‌ها 
موقت باشند، بازگشايي بازار سهام امر سهل و ممكني 
نيس��ت، زيرا با ش��دت گرفتن مجدد اوضاع سياسي 
و نظامي، ش��ركت‌ها و صنايع گوناگ��ون دوباره لطمه 
مي‌بينند. بدين‌ترتيب مهم‌ترين فاكتور بازگشايي بازار، 
»افشاي اطلاعات دقيق در مورد آنچه براي شركت‌ها رخ 
داده« است كه در صورت تداوم درگيري‌هاي نظامي، 
افشاي اطلاعات نيز به تبع، نيازمند به‌روزرساني مداوم 
است.در خصوص آينده بازار سرمايه و همچنين كليت 
اقتصاد ايران بايد دو سناريو را مد نظر قرار داد، البته كه 
هر دو اين سناريوها وابسته به نتيجه و چگونگي پايان 
جنگ يا حتي تداوم آن است، در سناريو‌هاي همراه با 
خوش‌بيني، ممكن است وضع اقتصادي در كوتاه‌مدت 
به سمت بهبودي برود و صنايع آسيب ديده بازسازي 
شده و همراه با ديگر صنايع فعاليت خود را ادامه دهند. 
در سناريو‌هاي بدبينانه‌تر، اما ممكن است روند بازسازي 
كشور به درازا بكشد و آثار تورمي ناشي از جنگ همراه با 
اشكالات ساختاري اقتصادي ايران، شرايط را بدتر كند. 

الزام شركت‌هاي بورس نسبت 
به افشاي حداقلي اطلاعات

مديرعامل سبدگردان داريك پارس گفت: شركت‌هاي 
آسيب ديده در جنگ تحميلي امريكايي، صهيونيستي 
موظفن��د در زمان بازگش��ايي بازار نس��بت به ميزان 
خسارت‌هاي وارد شده، نوع خسارت و مدت زمان لازم 
براي ترميم و بازس��ازي خسارت‌ها اطلاع‌رساني مورد 
نياز داشته باشند.ابوالفضل شهرآبادي، درباره شرايط 
فعلي بازار س��رمايه و الزامات بازگشايي آن گفت: يكي 
از مولفه‌ه��اي مهم براي تصميم‌گي��ري در خصوص 
بازگشايي يا عدم بازگش��ايي بازار سهام، روشن شدن 
وضعيت فعلي است و تا وضعيت پايدار نشود، نمي‌توان 
اقدام قاطعي درباره بازگش��ايي بازار س��هام كرد چون 
وضعيت حاضر براي بازار بسيار مهم است لذا تا مشخص 
شدن نتيجه مذاكرات، بهتر اس��ت اقدامات لازم براي 
ثبات بازار صورت گيرد.او با اش��اره به اهميت موضوع 
افشاي حداقلي اطلاعات شركت‌ها در زمان بازگشايي 
بازار سهام افزود: با توجه به آسيب‌هاي جنگ تحميلي 
امريكايي، صهيونيستي بر برخي شركت‌هاي فولادي و 
خودروسازي و ديگر شركت‌ها كه مشكلات زيادي هم 
براي آنها پيش آورده، افشاي حداقلي اطلاعات بسيار با 
اهميت است.به گفته شهرآبادي، شركت‌هاي آسيب 
ديده و ديگر شركت‌ها در زمان بازگشايي موظفند نسبت 
به ميزان خسارت‌هاي وارد شده، نوع خسارت و مدت 
زمان لازم براي ترميم و بازسازي خسارت‌ها اطلاع‌رساني 
مورد نياز داشته باشند.مديرعامل سبدگردان داريك 
پارس تاكيد كرد: افشاي حداقلي اطلاعات قطعا براي 

سرمايه‌گذاران از اهميت بالايي برخوردار است.

»تعادل« وضعيت صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري را بررسي مي‌كند

سايه ابهامات سياسي روي بورس

تعليق بازارها در آتش‌بس دو هفته‌اي
در ميانه فضاي پرابهام ناشي از تنش‌هاي نظامي و اعلام 
آتش‌بس موقت دو هفته‌اي، بازارهاي مالي در وضعيتي 
تعليقي و شكننده قرار گرفته‌اند؛ شرايطي كه به اعتقاد 
بسياري از تحليلگران، امكان ارزيابي دقيق روندهاي 
آينده را دش��وار كرده اس��ت. در چنين فضايي، رفتار 
سرمايه‌گذاران به‌طور محسوسي به سمت احتياط و 
دوري از ريسك حركت كرده و اين تغيير رفتار بيش از 

هر چيز در بازار سرمايه قابل مشاهده است.
شاهين شايان آراني، كارشناس بازارهاي مالي بين‌الملل 
در گفت‌وگو با اقتصادنيوز معتقد اس��ت: شرايط كنوني 
به گونه‌اي است كه س��رمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند از 
دارايي‌هاي مالي فاصله بگيرند و به سمت دارايي‌هاي امن‌تر 
حركت كنند. به گفته او، در زمان‌هايي كه فضاي اقتصادي 
تحت تاثير تنش‌هاي سياس��ي و نظامي ق��رار مي‌گيرد، 
تصميم‌گيري‌هاي سرمايه‌گذاري بيش از هر زمان ديگري 

تحت تأثير نگراني از آينده قرار مي‌گيرد.
او توضيح مي‌دهد كه در چنين شرايطي، سرمايه‌گذاران 
بيش از ه��ر چيز به دنبال حف��ظ ارزش دارايي‌هاي خود 
هستند. همين مساله موجب مي‌شود دارايي‌هايي مانند 
طلا و ارز كه در ذهن بس��ياري از افراد نقش پناهگاه امن 
سرمايه را دارند، با تقاضاي بيشتري مواجه شوند. در مقابل، 
بازارهايي مانند بورس و ساير ابزارهاي مالي از جمله اوراق 
بدهي يا اوراق تبعي، با كاهش توجه سرمايه‌گذاران روبه‌رو 
مي‌شوند. به گفته اين كارش��ناس بازارهاي مالي، فضاي 
جنگي و نااطميناني‌هاي ناشي از آن، به‌طور طبيعي باعث 
افزايش رفتارهاي محافظه‌كارانه در ميان فعالان اقتصادي 
مي‌شود. زماني كه امكان پيش‌بيني دقيق آينده اقتصادي 
وجود ندارد، س��رمايه‌گذاران تمايل دارند دارايي‌هايي را 
انتخاب كنند كه در برابر تورم مقاوم‌تر باشد يا دست‌كم از 
نظر ذهني امنيت بيشتري ايجاد كند. از همين رو، افزايش 
تقاضا براي طلا و ارز در چنين مقاطعي امري قابل انتظار 
است. اين در حالي است كه بازار سرمايه به دليل ماهيت 
تحليلي و وابستگي آن به چشم‌انداز سودآوري شركت‌ها، 
در چنين شرايطي با بيشترين فشار رواني مواجه مي‌شود. 
شايان آراني معتقد است وقتي ابهام در مورد آينده توليد، 
صادرات، تامين مواد اوليه و حتي وضعيت فيزيكي برخي 
صنايع وجود داشته باشد، تحليل بنيادي شركت‌ها نيز با 
خطاي قابل توجهي همراه خواهد بود. در نتيجه بسياري 
از سرمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند تا روشن شدن شرايط، 
از حض��ور فعال در بورس فاصله بگيرند. يكي از مهم‌ترين 
پرس��ش‌هايي كه در روزهاي اخير در مي��ان فعالان بازار 

سرمايه مطرح ش��ده، زمان و نحوه بازگش��ايي بورس در 
چنين شرايطي است. شايان آراني در اين زمينه معتقد است 
احتمال بازگشايي كامل بازار سهام در فضاي فعلي چندان 
بالا نيست. به اعتقاد او، در شرايطي كه فضاي اقتصادي و 
امنيتي با عدم قطعيت‌هاي جدي همراه است، بازگشايي 
بازار مي‌تواند ريسك‌هاي قابل توجهي براي سرمايه‌گذاران 
ايجاد كند.او توضيح مي‌دهد كه در وضعيت جنگي، حتي 
خود شركت‌هاي بورسي نيز قادر نيستند برآورد دقيقي از 
ميزان خس��ارت‌ها يا اثرات اقتصادي تحولات اخير ارايه 
دهند. كارخانه‌ها ممكن اس��ت با اختلال در تامين مواد 
اوليه مواجه شوند، مس��يرهاي حمل‌ونقل دچار مشكل 
شود يا حتي بخشي از زيرساخت‌هاي توليدي تحت تاثير 
قرار گيرد. در چنين فضايي، ارايه گزارش‌هاي دقيق مالي 

يا پيش‌بيني عملكرد آينده شركت‌ها بسيار دشوار است.
به گفته اين تحليلگر، انتشار اطلاعات ناقص يا غيرقطعي 
در چنين شرايطي مي‌تواند زمينه‌ساز شكل‌گيري شايعات 
و تحليل‌هاي احساسي در بازار ش��ود. اين مساله به نوبه 
خود ممكن است موجب نوسانات شديد قيمتي در سهام 
شركت‌ها شود؛ نوساناتي كه لزوما منعكس‌كننده ارزش 
واقعي دارايي‌ها نيست و بيشتر از فضاي رواني حاكم بر بازار 
ناشي مي‌شود.شايان آراني تاكيد مي‌كند كه نهادهاي ناظر 
بازار سرمايه بايد در چنين شرايطي با حساسيت بيشتري 
تصميم‌گيري كنند، زيرا منافع ميليون‌ها سهامدار در ميان 
است. اگر بازار بدون فراهم شدن بستر اطلاعاتي مناسب 
بازگشايي شود، ممكن اس��ت موجي از فروش هيجاني 

شكل بگيرد. در چنين حالتي، بسياري از سرمايه‌گذاران 
به دليل نگراني از آينده اقتصادي كشور يا كاهش احتمالي 
سودآوري شركت‌ها اقدام به فروش سهام خود خواهند كرد.

به گفته او، اين روند مي‌تواند به افت قابل توجه قيمت‌ها در 
بازار سهام منجر شود. حتي ممكن است ارزش برخي سهام 
در مدت كوتاهي به شكل چشمگيري كاهش يابد؛ كاهشي 
كه لزوما بازتاب‌دهنده واقعيت‌هاي بنيادي شركت‌ها نيست 
بلكه نتيجه فضاي مبهم و نگراني‌هاي عمومي در بازار است.

در چنين شرايطي، برخي كارشناسان معتقدند توقف موقت 
معاملات مي‌تواند فرصتي براي شفاف‌تر شدن وضعيت 
اقتصادي و صنعتي كشور فراهم كند. به باور شايان آراني، 
تا زماني كه تصوير روش��ن‌تري از آثار اقتصادي تحولات 
اخير به دست نيايد، تحليل دقيق ارزش سهام شركت‌ها 
بسيار دشوار خواهد بود.در كنار تحولات داخلي، بازارهاي 
جهاني نيز واكنش قابل توجهي به تحولات اخير نش��ان 
داده‌اند. ش��ايان آراني مي‌گويد: تجرب��ه بازارهاي جهاني 
نشان مي‌دهد هر زمان تنش‌هاي نظامي افزايش مي‌يابد، 
سرمايه‌گذاران به سرعت تركيب دارايي‌هاي خود را تغيير 
مي‌دهند. در چنين مواقع��ي، دارايي‌هاي امن مانند طلا 
و نفت با افزاي��ش قيمت مواجه مي‌ش��وند، در حالي كه 
بازارهاي سهام معمولا روندي نزولي را تجربه مي‌كنند. به 
گفته او، در روزهاي ابتدايي افزايش تنش‌ها، قيمت نفت 
در بازارهاي جهاني جهش قابل توجهي داشت و حتي تا 
حدود ۱۵ دلار افزايش يافت. در همان زمان، شاخص‌هاي 
بورس در امريكا و اروپا با افت مواجه ش��دند. اين واكنش 

نشان مي‌دهد كه س��رمايه‌گذاران جهاني نيز در شرايط 
بحران به سرعت به سمت دارايي‌هاي كم‌ريسك‌تر حركت 
مي‌كنند. با اين ح��ال، اعلام آتش‌بس موقت باعث تغيير 
نسبي در اين روند ش��د. پس از انتشار خبر توافق، قيمت 
نفت با كاهش مواجه شد و در مقابل شاخص‌هاي بورس 
در بسياري از بازارهاي جهاني بخشي از افت خود را جبران 
كردند. به اعتقاد اين كارشناس، اين تغييرات نشان‌دهنده 
تاثير بالاي اخبار سياسي و امنيتي بر رفتار سرمايه‌گذاران 
است.در مورد چش��م‌انداز پيش‌روي بازارهاي داخلي نيز 
شايان آراني معتقد است كه در كوتاه‌مدت نمي‌توان انتظار 
رونق قابل توجهي در بازارها داشت. به گفته او، اقتصاد ايران 
همزمان با تورم بالا و فش��ارهاي ناش��ي از شرايط جنگي 
روبه‌رو است و اين مس��اله مي‌تواند بر عملكرد بسياري از 
شركت‌هاي بورسي تاثير منفي بگذارد.او تاكيد مي‌كند 
كه حتي در صورت بازگشايي بازار سرمايه، احتمالا فضاي 
معاملات با احتياط و نگراني همراه خواهد بود. بسياري از 
سرمايه‌گذاران ممكن است ترجيح دهند تا مشخص شدن 
وضعيت مذاكرات، ثبات شرايط سياسي و روشن‌تر شدن 
چشم‌انداز اقتصادي، از انجام معاملات سنگين خودداري 
كنند.از س��وي ديگر، س��اير بازارهاي مالي نيز ش��رايط 
مشابهي را تجربه مي‌كنند. بازار ارز در حال حاضر بيشتر 
در قالب معاملات خرد فعاليت دارد و در سطح كلان، بانك 
مركزي تلاش مي‌كند نيازهاي ضروري ارزي را مديريت 
كند. در بازار اوراق نيز به گفته اين تحليلگر، احتمال اعمال 
محدوديت‌هايي براي جلوگيري از نوسانات شديد وجود 
دارد.شايان آراني معتقد است در حال حاضر بخش قابل 
توجهي از نقدينگي در اختيار مردم ق��رار دارد، اما بخش 
توليد با چالش‌هاي ج��دي روبه‌رواس��ت. نگراني درباره 
وضعيت توليد در سال آينده، تامين مواد اوليه و چشم‌انداز 
صادرات از جمله عواملي است كه بر تصميم‌گيري فعالان 
اقتصادي اثر مي‌گذارد.در مجم��وع، او تاكيد مي‌كند كه 
ش��رايط كنوني فراتر از يك مساله صرفا اقتصادي است و 
ابعاد سياسي، امنيتي و اجتماعي نيز بر آن سايه انداخته 
است. به همين دليل، تصميم‌گيري درباره آينده بازارها 
نيازمند ثبات نسبي در فضاي كلان كشور و روشن شدن 
چشم‌انداز تحولات پيش‌رو است.به اعتقاد اين كارشناس، 
بازار سرمايه زماني مي‌تواند دوباره به مسير طبيعي خود 
بازگردد كه فضاي اقتصاد از حالت اضطراب و نااطميناني 
خارج ش��ود. تا آن زمان، رفتار محتاطانه سرمايه‌گذاران و 
حركت سرمايه‌ها به سمت دارايي‌هاي امن‌تر، پديده‌اي 

قابل انتظار در بازارهاي مالي خواهد بود.


