
در نخستين ساعات معاملات روز سه‌شنبه، شاخص‌هاي 
آتي وال‌استريت بار ديگر رشد ملايمي را ثبت كردند؛ رشدي 
كه نشان از مقاومت ادامه‌دار بازارهاي سهام امريكا در برابر 
تنش‌هاي ژئوپليتيك دارد. اين صعود در شرايطي رخ داد 
كه شكست دور نخست مذاكرات صلح ميان ايران و ايالات 
متحده در پايان هفته گذشته فضاي جهاني را تحت تأثير 
قرار داده بود، اما اميد نسبت به امكان رسيدن دو طرف به 
يك توافق همچنان پابرجاس��ت. معاملات آتي شاخص 
S&P 500 با رش��د ۰.۲ درصدي همراه ش��د. ش��اخص 
داوجونز نيز حدود ۷۰ واحد، معادل ۰.۱۴ درصد، افزايش 
يافت و معاملات آتي نزدك-۱۰۰ رشد ۰.۳۴ درصدي را 
تجربه كرد. اين ارقام در ادامه مسيري است كه وال‌استريت 
طي روز دوش��نبه در پيش گرفت؛ روزي كه سه شاخص 
اصلي توانستند بخش عمده‌اي از كاهش‌هايي را كه پس 
از آغاز جنگ ايران، امريكا و اسراييل متحمل شده بودند، 
جبران كنند. ترامپ، رييس‌جمهور امريكا، عصر دوشنبه 
در سخنراني تأكيد كرد كه »طرف مقابل ما را فراخوانده 
است وآنها مايل‌اند به توافق برس��ند.« اين اظهارات كه از 
احتمال ادامه گفت‌وگوها حكايت دارد، در كنار خوش‌بيني 
تحليلگران نسبت به توان بازار در پيشخور كردن ريسك‌ها، 
به ايجاد فضاي مثبت در تالارهاي بورس كمك كرد. تام لي، 
رييس تحقيقات  Fundstrat Global Advisors، در 
گفت‌وگو با شبكه CNBC گفت: »بازار توان خارق‌العاده‌اي 
در تخفيف دادن به نتايج احتمالي دارد. رشد امروز نشان 
مي‌دهد س��رمايه‌گذاران انتظار دارن��د نهايتاً يك نتيجه 
قابل‌قبول حاصل ش��ود.« با وجود افزايش شديد قيمت 
نفت در روز دوشنبه، واكنش بازار سهام همچنان باثبات 
بود. بهاي نفت خام وست‌تگزاس اينترمديت با رشد ۲.۶ 
درصدي به ۹۹.۰۸ دلار در هر بشكه رسيد و نفت برنت نيز 
با افزايش��ي بيش از ۴ درصد، بار ديگر به محدوده ۹۹ دلار 
نزديك شد. اين جهش پس از آن رخ داد كه ارتش امريكا 
با آغاز محاصره تنگه هرمز، فشاري تازه بر بازار انرژي وارد 
كرد. در آستانه گشايش جلسه سه‌شنبه، نگاه‌ها به گزارش 
درآمدي بانك‌هاي بزرگ دوخته شده است. جي‌پي مورگان 
چيس و ولز فارگو قرار اس��ت عملكرد سه‌ماهه اخير خود 
را منتشر كنند. اين گزارش‌ها در پي اعلام نتايج متفاوت 
گلدمن ساكس ارايه مي‌شود؛ بانكي كه روز دوشنبه با افت 
ارزش سهام مواجه شد. علت اين افت، كاهش ۱۰ درصدي 
درآمد بخش معاملات با درآمد ثابت بود كه افزايش درآمد 
بانكداري سرمايه‌گذاري و س��ود فراتر از انتظار شركت را 
تحت‌الشعاع قرار داد. همزمان با تحولات امريكا، بازارهاي 
اروپايي نيز در روز سه‌شنبه با رشد همراه بودند. شاخص 
FTSE 100  لندن با افزايش ۳۲ واحدي، ۰.۳ درصد رشد 
كرد. ش��اخص FTSE 250 نيز ۰.۸ درصد افزايش يافت و 
شاخص سهام AIM با بالارفتن ۰.۴ درصدي همراه شد. 
شاخص‌هاي Cboe نيز رشد مشابهي را ثبت كردند. در 
ميان بازارهاي بزرگ اروپايي، شاخص داكس آلمان ۱.۱ 
درصد و كاك۴۰ فرانس��ه ۰.۵ درصد رشد داشتند. با اين 
حال، افت ۲.۷ درصدي سهام LVMH به دليل گزارش 

فروش نااميدكننده و كاهش تقاضا براي كالاهاي لوكس 
متأثر از بحران خاورميانه رشد شاخص پاريس را محدود 
كرد. تحولات ژئوپليتيك همچنان بازوي قدرتمند فشار بر 
بازارها است. ايالات متحده روز دوشنبه محاصره بنادر ايران 
را آغاز كرد؛ اقدامي كه به گفته رييس‌جمهور امريكا از ساعت 
۱۵: ۰۰ به وقت گرينويچ اجرايي شد. جي دي ونس، معاون 
رييس‌جمهور امريكا، ايران را به »تروريسم اقتصادي« متهم 
كرد و گفت: »اگر ايراني‌ها چنين مسيري را انتخاب كنند، 
كشتي‌هاي ايراني هم از تنگه عبور نخواهند كرد.« در مقابل، 
ارتش امريكا اعلام كرد كه كشتي‌هاي غيرايراني را از عبور 
از تنگه هرمز منع نخواهد كرد. داده‌هاي كشتيراني در صبح 
سه‌شنبه نشان داد دست‌كم يك نفتكش از امارات متحده 
عربي به مقصد چين از تنگه عبور كرده است. سفير ايران 
در سازمان ملل اين اقدام امريكا را »نقض جدي حاكميت 
ايران« خواند. در سطح منطقه، تحركات ديپلماتيك نيز 
ادامه دارد. قرار است دور تازه‌اي از گفت‌وگوهاي مستقيم 
ميان نمايندگان لبنان و اسراييل در ايالات متحده برگزار 
شود؛ مذاكراتي كم‌سابقه كه دهه‌هاست تكرار نشده بود. در 
بازار انرژي، نفت برنت كه روز دوشنبه تا ۱۰۱.۹۵ دلار بالا 
رفته بود، در آغاز معاملات سه‌شنبه با قيمت ۹۷.۹۰ دلار 
معامله شد. اين كاهش نشان مي‌دهد بخشي از جهش‌هاي 
اولي��ه احتمالًا تحت تأثير هيجان‌ه��اي كوتاه‌مدت بوده 
است. در بازار ارز، پوند در صبح سه‌شنبه با قيمت ۱.۳۵۳۲ 
دلار معامله شد كه نسبت به روز گذشته رشد داشت. اما 

در برابر يورو اندكي كاهش يافت و به ۱.۱۴۸۰ يورو رسيد. 
يورو نيز در برابر دلار تقويت شد و به ۱.۱۷۹۴ دلار رسيد. 
 100 FTSE در بخش سهام شركتي، اينترتك در فهرست
با جهش ۱۳ درصدي پيش��تاز شد. اين شركت بازرسي و 
صدور گواهينامه اعلام كرد كه درآمد سه‌ماهه نخست سال 
۲۰۲۶ خود را به ۸۳۸.۵ ميليون پوند رسانده است؛ رقمي 
كه رشد ۳.۷ درصدي را نشان مي‌دهد. اينترتك همچنين 
از آغاز بررسي استراتژيك براي جداسازي احتمالي بخش 
انرژي و زيرس��اخت خود خبر داد؛ طرح��ي كه مي‌تواند 
منجر به ايجاد دو شركت مستقل جهاني شود. اين بررسي 
قرار است تا اواس��ط ۲۰۲۷ تكميل شود. در پي اين خبر، 
سهام ش��ركت‌هاي معدني نيز رشد قابل توجهي داشت. 
آنتوفاگاستا ۲.۷ درصد، آنگلو امريكن و فرسنيلو هر كدام 
بيش از ۲ درصد افزايش يافتند. رش��د قيمت طلا تا رقم 
۴۷۷۰ دلار به تقويت اين سهام كمك كرد. در سوي مقابل، 
سهام شركت دخانيات »امپريال برندز« با وجود گزارش 
عملكرد مطابق انتظار و تأكيد بر ثبات اس��تراتژي تحول 
۲۰۳۰، با افت ۵.۹ درصدي مواجه شد. اين شركت اعلام 
كرد كه انتظار دارد درآمد نيمه نخست با رشد تك‌رقمي 
همراه باشد و جريان نقدي آزاد سالانه به بيش از ۲.۲ ميليارد 
پوند برسد. در شاخص FTSE 250، سهام استون‌مارتين 
۹.۱ درص��د افزايش يافت؛ هرچن��د بانك دويچه قيمت 
هدف خود را از ۶۵ پنس به ۵۵ پنس كاهش داد، اما رتبه 
»نگهداري« را حفظ كرد. س��هام كوچك‌تر بازار نيز روز 

پرتلاطمي را پشت سر گذاشتند. بلوك انرژي پس از اعلام 
تملك كامل پروژه‌هاي جديد، ۳۲ درصد جهش كرد. در 
مقابل، Forgent پس از اقدام به خريد سهم بيشتر از يك 

پروژه معدن طلا-مس، با سقوط ۲۸ درصدي مواجه شد.

    صعود در بازارهاي آسيايي
در بازارهاي آس��يا، شاخص نيكي ژاپن با رشد چشمگير 
۲.۴ درصدي بس��ته شد. شاخص ش��انگهاي ۱ درصد و 
هنگ‌سنگ نيز ۱ درصد افزايش يافتند. بازار استراليا نيز با 
افزايش نيم‌درصدي همراه بود. به گزارش رسانه‌هاي چيني، 
شي جين‌پينگ، رييس‌جمهور چين، در ديدار با وليعهد 
ابوظبي اعلام كرد كه پكن نقش »سازنده «اي در پيشبرد 
مذاكرات صلح خاورميانه ايفا خواهد كرد. او تأكيد كرد كه 
چين به تلاش براي هدايت گفت‌وگوها ادامه مي‌دهد. اين 
اظهارات هم‌زمان با هشدار دولت چين نسبت به اقدامات 
تلافي‌جويانه عليه تهدي��د ترامپ براي اعمال تعرفه‌هاي 
جديد در صورت كمك نظامي پكن به ايران مطرح شد. در 
پايان معاملات روز دوشنبه، شاخص داوجونز ۰.۶ درصد، 
S&P 500 يك درصد و نزدك ۱.۲ درصد افزايش داشتند. 
بازده اوراق ۱۰ س��اله خزانه‌داري امري��كا به ۴.۲۸ درصد 
كاهش يافت و بازده اوراق ۳۰ ساله نيز اندكي پايين‌تر آمد. 
بازارها همچنين در انتظار انتشار گزارش بازار نفت آژانس 
بين‌المللي انرژي و داده‌هاي شاخص قيمت توليدكننده 

امريكا  هستند.
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 رونق تدريجي معاملات بازار
آنطور كه در گزارش مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات 
سازمان بورس و اوراق بهادار آمده است؛ در نهم اسفند 
۱۴۰۴ بار ديگر اي��ران در ميانه مذاكرات مورد تهاجم 
خصمانه دشمن امريكايي، صهيونيستي قرار گرفت و 
اين تهاجم ت��ا ۱۹ فروردين با اعلام آتش‌بس دو طرفه 
ادامه ياف��ت. در واكنش به اين تحولات، نهاد ناظر بازار 
در چارچ��وب برنامه‌ريزي‌هاي قبلي ب��راي صيانت از 
حقوق س��رمايه‌گذاران، حفظ ثبات مالي و اقتصادي، 
حفظ اعتماد بازار در شرايط نااطميناني شديد و تثبيت 
اوضاع تصميم به تعطيلي بازار گرفت.  بر اس��اس اين 
گزارش، براي حفظ نقدشوندگي بازار، تعطيلي كامل 
علي‌رغم اوج‌گيري تنش‌ها تنها ۶ روز ادامه پيدا كرد و 
از روز يكشنبه ۱۷ اسفند ۱۴۰۴ معاملات صندوق‌هاي 
درآمد ثابت و اوراق بدهي از سرگرفته شد. سپس در ۲۴ 
اسفند صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با پشتوانه طلا، نقره، 
انرژي و كالاي كشاورزي نيز بازگشايي شدند. گزارش 
اين مديريت حاكي اس��ت با توجه به نااطميناني‌هاي 
شديدي كه به‌دليل تفاوت در نوع، مقياس و جهت‌گيري 
جنگ وجود داش��ت اوراق س��هام، انواع صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري سهامي و مختلط بازگشايي نشده‌اند؛ 
علي‌رغم اينكه كميته‌اي ويژه در نهاد ناظر پيوس��ته 
تمامي تحولات مرتبط و موثر را رصد ك��رده و در اين 
زمينه با فعالان بازار در تعامل و هم‌انديشي مستمر است. 
بر اس��اس اين گزارش همانطور كه انتظار مي‌رفت در 
روز اول بازگشايي هر دسته از صندوق‌ها، فشار عرضه 
را شاهد بوديم. اما به‌تدريج اين فشار تخليه و معاملات 
متعادل شد. مطابق آمارها از ۱۷ اسفند تا ۲۲ فروردين 
۱۴۰۵ خالص خريد سهام‌داران حقيقي در صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري فعال به مثبت ۵۱، ۷۳۴ ميليارد ريال 
رس��يد. در اين دوره، خالص خريد سهام‌داران حقيقي 
در صندوق‌هاي درآمد ثابت قابل معامله مثبت ۱۷۷، 
۶۲۷ و در صندوق‌هاي كالايي منفي ۱۲۵، ۸۹۳ ميليارد 
ريال بود. داده‌هاي مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات 
اسلامي س��ازمان بورس نشان مي‌دهد از شروع جنگ 
تاكنون، معاملات صندوق‌هاي درآمد ثابت، صندوق‌هاي 
با پشتوانه حامل‌هاي انرژي و كالاي كشاورزي پررونق‌تر 
از دهه اول اس��فند ۱۴۰۴ بوده است. در مقابل به‌دليل 
تح��ولات جهاني، ش��رايط داخلي كش��ور و تغيير در 
ترجيحات سرمايه‌گذاران، معاملات صندوق‌هاي طلا و 
نقره كم‌رونق‌تر از دهه اول اسفند ۱۴۰۴ بوده است. در اين 
دوره، صندوق‌هاي با پشتوانه حامل‌هاي انرژي و كالاي 
كشاورزي ركوردهاي جديدي از ورود پول و ارزش معامله 
را به ثبت رساندند و به عنوان مقاصد جديد سرمايه‌گذاري 

به بازار معرفي شدند.

بهترين راه بازگشايي بورس 
چيست؟

سيد فرهنگ حسيني، عضو هيات‌مديره هلدينگ كاوه 
پارس در يادداشتي براي سنا نوشت: تصميم‌گيري در 
خصوص بازگشايي يا عدم بازگشايي، انتخابي ميان 
نقدينگي و ريس��ك عدم ش��فافيت و نوسان شديد 
اس��ت. اظهارنظر در اين باره، با توجه به تراوش��ات 
رفتاري و لنگرهاي ذهني، به پرتفوي سرمايه‌گذاري 
و دارايي‌هاي افراد وابسته است. هر تصميمي موافقان و 
مخالفان خود را دارد، اما روند نظرسنجي‌هاي مختلف 
در شبكه‌هاي اجتماعي نشان‌دهنده كاهش درصد 
موافقان توقف در مقابل مخالفان آن است. اين نكته را 
بايد در نظر داشت كه هر تصميمي با انتقادات بعدي 
ناش��ي از رخدادهاي پس از خود مواجه خواهد شد. 
عدم بازگشايي، با ريسك عدم نقدشوندگي دارايي‌ها 
براي سرمايه‌گذاران همراه است. اين موضوع آثار سوء 
بر سرمايه‌گذاران، از دست رفتن هزينه فرصت و بلوكه 
شدن دارايي‌ها را در پي دارد و امكان بازتعادل پرتفوي 
را از بين مي‌برد. صنعت كارگزاري نيز در صورت تداوم 
توقف معاملات، عملًا تعطيل مي‌شود. چالش اعتبارات 
كارگزاري‌ها نيز يكي ديگر از موضوعات است. نگراني 
ديگر، تأخير شركت‌ها در انجام تكاليف قانوني است كه 
تنها مزيت سهامداري در شرايط توقف ــ يعني حق 
دريافت اطلاعات و سود نقدي ــ را مخدوش مي‌كند. 
از سوي ديگر، بازگشايي سبب ريسك كاهش شديد 
قيمت نسبت به ارزش ذاتي، عدم شفافيت، دستكاري 
اطلاعات، و ايجاد فومو و وحشت مي‌شود. در اين ميان، 
در گام اول، صندوق‌هاي با درآمد ثابت، گواهي‌هاي 
س��پرده، و صندوق‌هاي كالايي و انرژي بازگش��ايي 
ش��دند. برخي از اي��ن ابزارها ريس��ك‌هاي بالاتري 
نسبت به س��هام داش��تند. نكته مهم در بازگشايي 
صندوق‌هاي ط�ال اين بود كه امروز، و پس از بيش از 
يك ماه از بازگشايي، شاهد تعادل و بازگشت قيمت‌ها 
به شرايط قبل از جنگ هستيم. حتي حباب منفي، 
كه نشان‌دهنده بي‌اعتمادي نس��بت به بازار است، 
كاهش يافته و به نزديك صفر رسيده است. پيشنهاد 
كلي، تقسيم‌بندي شركت‌ها براي بازگشايي است. 
ش��ركت‌هاي آس��يب‌ديده يا داراي ريسك بالا بايد 
متوقف بمانند و صرفاً بازاري جبراني براي آنها ايجاد 
شود تا با حمايت دولت، سرمايه‌گذاران خرد بتوانند 
بخشي از س��هام خود را در اين شركت‌ها بفروشند؛ 
محدوديت‌هايي در س��طح چند ده ميليون يا چند 
صد ميليون تومان پيشنهاد مي‌شود. بازگشايي اين 
نمادها بايد پس از ت��داوم آتش‌بس يا توافق صورت 
گي��رد و برنام��ه‌اي اجرايي و واقعي براي بازس��ازي 
ارايه شود. گروه ديگري از شركت‌ها، شركت‌هايي 
هستند كه آسيب خاصي نديده‌اند يا داراي ريسك 
كم‌اند. اين شركت‌ها مي‌توانند پس از برنامه‌ريزي 
و شفاف‌سازي، بازگشايي شوند. برنامه‌ريزي بدين 
معناست كه در شرايط جنگ بايد از اقتصاد و از جمله 
بازار بورس حمايت شود. ريسك سرايت بحران در 
بورس يا ريسك عدم بازگشايي آن مي‌تواند به ساير 
بازارها منتقل شود؛ چراكه بورس دماسنج اقتصاد 
است و بس��ته نگه‌داشتن آن، به معناي نامشخص 
بودن وضعيت اقتصادي براي همه فعالان اس��ت. 
از اين‌رو در آتش‌بس فعلي، بايد امكان بازگش��ايي 

شركت‌ها فراهم شود. 

 ۷۰ همت وارد 
صندوق‌هاي درآمد ثابت شد

بر اس��اس داده‌هاي مرك��ز نظارت ب��ر صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري س��ازمان ب��ورس، صندوق‌ه��اي 
س��رمايه‌گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت از ابتداي 
جنگ تحميلي س��وم تاكنون )يعني از ب��ازه زماني ۹ 
اسفند ۱۴۰۴ تا ۲۲ فروردين ۱۴۰۵( حدود ۷۰ همت 
منابع ج��ذب كردند. طبق اطلاع��ات مركز نظارت بر 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سازمان بورس، از مجموع 
۷۰ هم��ت منابع جديد وارد ش��ده ب��ه صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت، حدود ۳۷ 
همت به صندوق‌هاي صدور و ابطالي و ۳۳ همت ديگر 
 )ETF( نيز به صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري قابل معامله
وارد شده است. برخي كارشناسان بازار سرمايه معتقدند 
با توجه به اينك��ه صندوق‌هاي صدور و ابطالي معمولا 
نقدشوندگي يك روزه دارند و سود ماهانه به دارندگان 
واحدهاي سرمايه‌گذاري پرداخت مي‌كنند، لذا به نظر 
مي‌رسد اين مزايا نس��بت به صندوق‌هاي ETF و نياز 
مردم به نقدينگي ماهانه، شرايط جذاب‌تري براي صدور 
و ابطالي‌ها رقم زده است. اين در حالي است كه در شرايط 
عادي، سرمايه‌هاي خرد عمدتا به سمت صندوق‌هاي 
ETF تمايل دارد كه سود س��الانه بيشتري از صدور و 

ابطالي‌ها پرداخت مي‌كنند.

لزوم حفظ نقدشوندگي بازار 
سهام در شرايط بحران

قاسم محسني درباره شرايط فعلي بازار سرمايه و الزامات 
بازگش��ايي آن گفت: هدف از تشكيل سازمان بورس 
همانطور كه در ماده پنج قان��ون بازار اوراق بهادار به آن 
تصريح شده، ايجاد و توسعه بازار شفاف كارا و منصفانه 
اوراق بهادار اس��ت. بنابراين تحت هر ش��رايطي اعم از 
شرايط عادي يا در شرايط جنگي و وجود بحران، قطعا 
ارايه اطلاعات شفاف به نفع سرمايه‌گذار خواهد بود. او بر 
نقدشوندگي بازار تاكيد كرد و گفت: با توجه به اهميت 
بحث نقدشوندگي، ارايه اطلاعات شفاف مي‌تواند ميزان 
نقدش��وندگي بازار را افزايش داده تا س��رمايه‌گذاران 
بيشتري از بازار استقبال كرده و ميزان استقبال خود از 
بازارهاي موازي را كاهش دهند. محسني در ادامه افزود: 
بهتر است اقدامات لازم و موثري از سوي سازمان بورس 
در شرايط بحران و جنگ صورت گيرد تا سرمايه‌گذاران 
بتوانند در صورت تمايل، سرمايه‌گذاري‌هاي خود را نقد 
و جايگزين نمايند. او با اشاره به تصميم سازمان بورس 
مبني بر تعطيلي بازار در شرايط جنگ، گفت: اينكه بازار 
براي حفظ دارايي‌هاي مردم تا مدتي معين و مشخص 
تعطيل باشد مشكلي نيست، اما بايد توجه داشت كه 
تعطيلي بازار به اعتماد سرمايه‌گذاران صدمه مي‌زند و 
بنابراين بايد نسبت به بازگشايي بازار اقدامات ضروري 
و سريع‌تري صورت گيرد تا سهامداران ضمن فرصت 
براي تحليل اطلاعات، اجازه پيدا كنند كه در اين شرايط 
تصميمات خود را عملياتي نمايند. او خاطرنشان كرد 
كه در زمان بازگش��ايي بازار، افشاي اطلاعات از سوي 
شركت‌هايي كه در ش��رايط جنگي آسيب ديده‌اند يا 
در مورد آنها شايعاتي مطرح اس��ت، از اهميت بالايي 
برخوردار است؛ چرا كه س��هامداران بر اساس همين 
اطلاعات تصميم به خريد و ف��روش يا نگهداري اوراق 
بهادار مي‌گيرند. شركت‌ها همچنين بايد اطلاعات لازم 
در خصوص ميزان خسارت وارده از حمله دشمن يا تغيير 
در برنامه توليد خود را به اطلاع سرمايه‌گذاران برسانند.

آيا بازگشايي بازار سهام 
در كوتاه‌مدت ممكن است؟

صداي بورس| محمدحسين علي‌بخشي، كارشناس 
بازار س��رمايه بيان كرد: با توج��ه به عدم نتيجه‌گيري 
مذاكرات، وضعيت بازار سرمايه در شرايطي از ابهام قرار 
گرفته است كه سازمان بورس هفته جاري را نيز تعطيل 
اعلام كرد؛ اين در حالي است كه پيش‌تر اعلام شده بود 
در صورت دستيابي به توافق يا آتش‌بس كوتاه‌مدت، بازار 
بازگشايي خواهد شد. كارشناس بازار سرمايه ادامه داد: 
اين تصميم نشان مي‌دهد كه مسوولان بورس پيش‌بيني 
لازم از عدم تحقق توافق را داشته‌اند و بر همين اساس، 
انتظار بازگشايي سريع بازار منطقي نيست. شركت‌هايي 
كه در جريان جنگ آسيب ديده‌اند بايد ميزان خسارت و 
اثرات آن بر عملكرد خود را شفاف‌سازي كنند تا مشخص 
شود اين آسيب‌ها چه تأثيري بر شاخص كل و صنايع 
بزرگ بازار از جمله فولاد و پتروشيمي خواهد گذاشت.

وي گفت: وضعيت به‌گونه‌اي است كه پيش‌بيني روند 
آينده بازار امكان‌پذير نيس��ت، هرچند برخي اخبار از 
احتمال تمديد كوتاه‌مدت آتش‌بس براي ادامه مذاكرات 
حكايت دارد. بلاتكليف��ي بزرگ‌ترين معضل روزهاي 
اخير بازار س��رمايه بوده و همچنان ادامه دارد از اين رو 
ضروري است سازمان بورس هرچه سريع‌تر شركت‌هاي 
آسيب‌ديده را ملزم به ارايه گزارش‌هاي شفاف‌سازي در 
سامانه كدال كند تا تحليلگران بتوانند وضعيت سودآوري 
و نسبت‌هاي مالي بازار را بررسي كنند. علي‌بخشي افزود: 
بررس��ي جريان نقدينگي در صندوق‌هاي طلا نشان 
مي‌دهد طي روزهاي اخير خروج مداوم پول حقيقي رخ 
داده و اين مساله بيانگر فشار اقتصادي بر خانوارهاست. 
بخشي از مردم براي تأمين هزينه‌هاي جاري، ناچار به 
فروش دارايي‌ها و نقد كردن سرمايه‌هاي خود شده‌اند. 
همچنين برخي كس��ب‌وكارها كه در دوران جنگ با 
تعديل نيروي شديد مواجه شده‌اند، ممكن است براي 
تأمين معيشت اقدام به فروش دارايي‌هاي خود كنند؛ 
موضوعي كه فش��ار فروش را در بازار افزايش مي‌دهد. 
بازار هم‌زمان از س��ه ناحيه ريسك جنگ، نياز مردم به 
نقدينگي و آسيب ديدن شركت‌ها تحت فشار قرار دارد.

كارشناس بازار سرمايه در پايان اشاره كرد: شرايط فعلي 
بازار حساس و پيچيده است و بايد بازگشايي آن با نهايت 
دقت و تدبير انجام ش��ود تا از ايجاد شوك جديد براي 
سهامداران جلوگيري ش��ود. با شفاف شدن وضعيت 
شركت‌ها و روشن شدن تكليف مذاكرات، بازار مي‌تواند 

از فضاي بلاتكليفي خارج شود.

»تعادل« وضعيت بازارهاي مالي را بررسي مي‌كند

صعود وال‌استريت زير سايه تنش‌ها

سه شرط كليدي براي بازگشت بازارسرمايه
در حالي كه بازار سرمايه بيش از يك ماه است در پي تشديد 
تنش‌هاي نظامي و جنگ ۴۰ روزه، عملًا در وضعيت تعليق 
قرار دارد، اكنون با مطرح شدن احتمال بازگشايي بورس 
در هفته پيش رو، يكي از مهم‌ترين پرسش‌هاي پيش روي 
سياست‌گذاران و فعالان بازار اين است كه آيا زمان بازگشت 
معاملات فرا رسيده است يا خير. تجربه‌هاي گذشته نشان 
مي‌دهد بازگشايي بازار در شرايط نااطميناني مي‌تواند به 
موجي از رفتارهاي هيجاني، فش��ار فروش و حتي آسيب 
بيشتر به اعتماد سرمايه‌گذاران منجر شود؛ از سوي ديگر، 
تداوم توقف معاملات ني��ز هزينه‌هاي خاص خود را براي 
فعالان بازار، نهادهاي مالي و شركت‌ها به همراه دارد. همين 
دوگانگي باعث شده بحث درباره زمان و شيوه بازگشايي 
بازار به يكي از جدي‌ترين موضوعات ميان كارشناسان بازار 
سرمايه تبديل شود. در همين راستا اقتصاد آنلاين براي 
بررسي ابعاد مختلف اين مساله، نظرات شماري از فعالان و 
تحليلگران بازار سرمايه شامل مهدي دلبري، مهدي دولت، 
جمع‌آوري شده است؛ كارشناساني كه هر يك از زاويه‌اي 
متفاوت به مساله بازگش��ايي بازار، ريسك‌هاي پيش‌رو، 
وضعيت شركت‌هاي آسيب‌ديده و چشم‌انداز معاملات پس 
از بازگشايي پرداخته‌اند. اگرچه ديدگاه‌هاي اين تحليلگران 
در برخي جزييات متفاوت است، اما در يك نكته اشتراك 
قابل توجهي ديده مي‌شود: بازگشايي بازار بدون كاهش 
ابهامات سياسي و اقتصادي و بدون شفاف شدن وضعيت 
شركت‌هاي آسيب‌ديده مي‌تواند با ريسك‌هاي جدي براي 
بازار همراه باشد. بررسي مجموع اين ديدگاه‌ها نشان مي‌دهد 
سه محور اصلي در تحليل كارشناسان بيش از ساير عوامل 
مورد توجه قرار گرفته اس��ت؛ نخست وضعيت سياسي و 
امنيتي و سرنوشت مذاكرات مرتبط با جنگ، دوم شفاف 
شدن ميزان خسارت و اختلال در زنجيره توليد شركت‌هاي 
بزرگ به‌ويژه در صنايع فولادي، پتروشيمي و پالايشي و 
سوم نحوه مديريت بازار پس از بازگشايي براي جلوگيري از 
شكل‌گيري موج‌هاي سنگين فروش و بحران نقدشوندگي.

از يك س��و، بخشي از كارشناس��ان معتقدند تا زماني كه 
نتيجه مذاكرات و چش��م‌انداز پايان درگيري‌ها مشخص 
نشود، بازگشايي بازار مي‌تواند با موجي از نااطميناني همراه 
باش��د و حتي به ريزش‌هاي شديدتر از تجربيات گذشته 
منجر شود. از سوي ديگر، برخي نيز بر اين باورند كه با وجود 
تمام اين ريسك‌ها، توقف طولاني‌مدت بازار نيز مشكلاتي 
نظير قفل شدن نقدينگي، فشار بر نهادهاي مالي و افزايش 
ريسك اعتبارات را به همراه دارد و در نهايت بايد راهكاري 

مديريت‌شده براي بازگشت تدريجي معاملات پيدا كرد.
در مجموع، نظرات فعالان بازار سرمايه نشان مي‌دهد كه 
مساله بازگش��ايي بورس صرفاً يك تصميم اجرايي ساده 

نيست، بلكه به مجموعه‌اي از متغيرهاي اقتصادي، سياسي 
و رفتاري گره خورده است؛ متغيرهايي كه تعيين مي‌كنند 
آيا بازگشايي بازار مي‌تواند به بازگشت تدريجي تعادل منجر 
شود يا خود به آغاز يك دوره جديد از نوسانات و بي‌اعتمادي 

در بازار سرمايه تبديل خواهد شد.

    مهدي دلبري: 
در حوزه بازگشايي بازار در هفته آتي، به نظرم چند نكته 
كليدي وجود دارد كه باعث مي‌ش��ود در ش��رايط فعلي 
بازگشايي تصميم مناسبي نباش��د؛  اولين نكته، تفاوت 
وضعيت فعلي با بحران‌هاي دو سه دهه اخير بازار سرمايه 
اس��ت. در رويدادهايي مثل ترور شهيد سردار سليماني، 
جنگ‌هاي كوتاه‌مدت، تحريم‌ها و ش��وك‌هاي مش��ابه، 
آسيب‌ها عمدتاً غيرمستقيم و انتظاري بود؛ اما در جنگ 
۴۰ روزه اخير، بخشي از شركت‌ها به‌طور مستقيم تخريب 
شده‌اند و حدوداً مي‌توان گفت نزديك به ۱۰ درصد بازار به 
شكل مستقيم تحت‌تأثير قرار گرفته است. اهميت موضوع از 
اين جهت بالاست كه بسياري از اين شركت‌ها در گروه‌هاي 
فولادي، پتروشيمي و پالايشي فعال‌اند و در زنجيره توليد 
از ماده اوليه تا محصول نهايي نقش محوري دارند؛ بنابراين 
علاوه بر خسارت‌هاي اوليه، بايد منتظر اثرات ثانويه مهمي 
در ساير صنايع نيز باشيم. در حال حاضر، چند ابهام مهم 
وجود دارد كه هنوز پاسخ روشني براي آنها نداريم؛ نخست، 
وضعيت ظرفيت توليد پالايشگاه‌هاي گاز و نحوه تخصيص 
گاز در فصول س��رد سال مشخص نيست. دوم، چگونگي 
جبران كسري صادرات محصولات پتروشيمي و فولادي 
هنوز روشن نشده است. سوم، سياست دولت در خصوص 
توزيع م��واد اوليه در داخل كش��ور، به‌ويژه براي صنايعي 
مانند لوازم خانگي، خودرو، لاستيك و ساير حوزه‌هايي كه 
مستقيماً از اختلال در صنعت پتروشيمي و فولاد آسيب 
مي‌بينند، نامشخص است. اين سطح از ابهام، تصوير روشني 
از چشم‌انداز سودآوري و تداوم فعاليت بسياري از شركت‌ها 
به ما نمي‌دهد. با اين اوصاف، در گام اول به نظر مي‌رسد قبل 
از هر تصميمي درباره زمان بازگشايي، بايد به اين سوال پاسخ 
داده شود كه از نظر سياسي و امنيتي، كشور چه زماني در 
موقعيتي قرار مي‌گيرد كه بازگشايي بازار سهام قابل توجيه 
باشد. به بيان روشن‌تر، بازگشايي بازار در شرايطي كه هنوز 
خطر تداوم يا تشديد درگيري وجود دارد و احتمال آسيب 
مستقيم به صنايع منتفي نشده، منطقي نيست. شرط اول 
اين است كه درگيري به پايان برسد و اطمينان نسبي از عدم 
گسترش آسيب‌هاي فيزيكي به شركت‌ها حاصل شود. در 
گام بعد، پس از برقراري آرامش نسبي، لازم است چند اقدام 
اساسي انجام شود؛ نخست، برآورد دقيقي از خسارت‌هاي 

اوليه و ثانويه ش��ركت‌ها تهيه ش��ود. دوم، برنامه دولت و 
سهامداران عمده براي جبران اين خسارت‌ها شفاف و قابل 
ارايه به بازار باشد. بايد بدانيم آيا چشم‌اندازي براي بازسازي 
و احياي شركت‌هايي مانند فولاد مباركه، فولاد خوزستان 
و ساير صنايع آسيب‌ديده در يك افق زماني معقول وجود 
دارد يا خير. س��وم، بايد زمان‌بندي بازگشت شركت‌هاي 
قرارگرفته در زنجيره توليد، كه اكنون با كمبود مواد اوليه 
مواجه‌اند، تا رسيدن به سطح توليد پايدار مشخص شود. در 
كنار اين ابعاد واقعي و عملياتي، بعد رواني بازار را نيز نبايد 
ناديده گرفت. در فضايي كه اين حجم از ابهام و ترس بر بازار 
حاكم است، واكنش سهام‌داران معمولًا رفتاري هيجاني و 
محافظه‌كارانه خواهد بود و قيمت‌ها بيش از حد تحت‌فشار 
انتظارات منفي قرار مي‌گيرند. بازگشايي بازار در اوج چنين 
نااطميناني‌اي، هم مي‌تواند به تشديد ريزش قيمت‌ها و هم 
به تخريب بيشتر اعتماد عمومي نسبت به بازار سرمايه منجر 
شود. از اين منظر، توصيه من اين است كه در وضعيت فعلي، 
سياس��ت‌گذار به‌هيچ‌وجه به‌دنبال تعجيل در بازگشايي 
بازار نباش��د. در عوض، انرژي و تمركز بايد بر چند محور 
معطوف شود؛ نخست، روشن شدن سرنوشت شركت‌هاي 
آس��يب‌ديده و طراحي يك چارچوب حمايتي مشخص 
از سوي دولت، سهامداران عمده و نهاد ناظر براي تقويت 
ترازنامه آنها و جلوگيري از سرايت بحران به ساير بخش‌ها. 
دوم، تدوين برنامه‌اي براي مديريت وضعيت نهادهاي مالي 
و فعالاني كه با اعتبار در بازار حضور داشته‌اند و نيز چگونگي 
مديريت يا جبران بخشي از زيان‌هاي احتمالي اين نهادها 
به‌منظور جلوگيري از ايجاد ريسك سيستماتيك. در گام 
بعد، براي آنكه بازار پس از بازگشايي امكان تثبيت تدريجي 
و بازگش��ت به تعادل را داشته باش��د، به نظرم چند اقدام 
سياستي مي‌تواند در اولويت قرار گيرد؛ كاهش هدفمند 
ماليات در بازار س��رمايه، حذف يا تسهيل برخي مقررات 
زائد و ساده‌سازي فرآيند صدور مجوز براي صندوق‌هاي 
كالايي براي برخي نهادهاي واجد صلاحيت، و نيز كاهش 
كارمزدها به‌خصوص حداقل كارمزد اركان بازار، تا هزينه 
مبادله كاهش يابد و نقدشوندگي تقويت شود. اينها ابزارهايي 
هستند كه مي‌توانند به روان‌تر شدن بازار در روزهاي نخست 
پس از بازگشايي كمك كنند. هم‌زمان، نقش دولت و بانك 
مركزي در بازار بدهي نيز اهميت بالايي دارد. حضور فعال 
در بازار اوراق و مديريت منحني بازده به‌گونه‌اي كه از جهش 
ناگهاني نرخ بهره جلوگيري شود، يكي از پيش‌شرط‌هاي 
مهم براي جلوگيري از فش��ار مضاعف ب��ر ارزش‌گذاري 
دارايي‌هاي ريس��كي از جمله س��هام اس��ت. با توجه به 
خسارت‌هاي مستقيم، اثرات زنجيره‌اي بر صنايع مختلف، 
ابهامات جدي درخصوص سياست‌هاي جبراني و وضعيت 

توليد، و نيز ملاحظات رواني و رفتاري فعالان بازار، در مقطع 
فعلي بازگشايي بازار را تصميمي عاقلانه و به‌صرفه نمي‌دانم. 
ابتدا بايد شرايط سياسي و امنيتي تثبيت شود، برآورد جامع 
از خسارت‌ها انجام گيرد، چارچوب حمايت و برنامه‌ريزي 
دولت و نهاد ناظر تبيين شود و سپس به‌صورت مرحله‌اي و 
مديريت‌شده درباره بازگشايي بازار تصميم‌گيري شود. اين 
رويكرد، منطقي‌تر و از منظر حفظ ثبات و اعتماد در بازار 

سرمايه قابل دفاع‌تر است.

    مهدي دولت: 
در مورد بازگشايي بازار سهام بايد گفت كه ما همچنان در 
شرايط جنگي قرار داريم. در حال حاضر، بازار دو هفته است 
كه متوقف شده و چند روزي از اين مدت گذشته است، اما 
درباره آينده بازار، به نظرم بهتر است منتظر باشيم نتيجه 
مذاكرات حداقل تا حدودي مشخص شود و ابهامات فعلي 
شفاف‌تر گردد. يعني نيازمند روشن شدن وضعيت فعلي 
هستيم. از سوي ديگر، حدود ۴۰ روز است كه بازار سهام 
فعاليت نداشته است؛ بسياري از شركت‌ها و افراد نيازمند 
نقدينگي و جابه‌جايي دارايي‌ها و تغيير استراتژي هستند، 
اما اين وضعيت باعث شده برخي شركت‌ها و افراد با مشكل 
مواجه شوند. در حال حاضر نيز شفاف‌سازي دقيقي درباره 
ش��ركت‌هايي كه تحت تأثير حملات قرار گرفته‌اند ارايه 
نشده و بسياري از ش��ركت‌ها اطلاع‌رساني نكرده‌اند. اگر 
قرار باش��د نمادهاي آسيب‌ديده همچنان بسته بمانند و 
بخواهيم نمادهاي ديگر را باز كنيم، مي‌توانيم به صورت 
موقت معاملات را با تاي��م كوتاه برقرار كنيم، البته پس از 
شفاف شدن مذاكرات و روشن شدن شرايط و به شرطي 
كه جو بازار مثبت باشد. مي‌توانيم چنين روندي را مشابه 
آنچه در صندوق‌هاي كالاي��ي و درآمد ثابت در اين چند 
وقت شاهد بوديم، اجرا كنيم. البته براي موفقيت اين كار، 
لازم است صندوق توسعه و تثبيت به همراه حقوقي‌هاي 
بزرگ و نهادهاي دولتي پاي كار باش��ند و از بازار حمايت 
و نقدش��وندگي آن را تضمين كنند. همچنين، سازمان 
بورس مي‌تواند ابزارهاي خ��ود را به كار گيرد، مثلًا دامنه 
نوس��ان را كاهش دهد تا اگر در معاملات قفل ش��د، بازار 
شدت منفي نگيرد يا حجم مبنا را افزايش دهد تا از سقوط 
كامل سهام جلوگيري شود. به‌طور كلي، مي‌شود تركيبي 
از اين اقدامات را اجرا كرد، همراه با حمايت‌هاي مقتضي از 
صندوق‌هاي سازمان، حقوقي‌هاي بزرگ و نهادهاي دولتي 
تا نقدشوندگي بازار احيا شود تا وضعيت مشخص شود. اگر 
شرايط به سمت بهبودي برود، بازار خود به خود ريكاوري 
خواهد كرد؛ اما اگر وضعيت نامطلوب باشد، ممكن است 

بازار مجدداً بسته شود يا تصميمات ديگري اتخاذ گردد.


