
پس از هفته‌هايي از ركود و بي‌ثباتي ناشي از آغاز جنگ 
ايران، امريكا و اس��راييل بازارهاي مالي جهان بار ديگر 
نش��انه‌هايي از احيا و بازگش��ت اعتماد را بروز داده‌اند. 
جديدترين آمارهاي منتشر ش��ده نشان مي‌دهد كه 
شركت‌ها و سرمايه‌گذاران بين‌المللي با وجود تنش‌هاي 
ژئوپليتيكي، در حال بازگشت به انجام معاملات بزرگ 
هستند و ارزش كل تراكنش‌ها رو به افزايش گذاشته 

است.
بر اس��اس آمار منتشرش��ده توس��ط LSEG، ارزش 
معاملات اعلام‌شده در س��طح جهاني طي هفته دوم 
مارس به حدود ۳۹ ميليارد دلار افت كرده بود؛ رقمي 
كه كمترين ميزان ثبت‌شده از زمان اعلام تعرفه‌هاي 
گس��ترده امريكا در »روز آزادس��ازي« در آوريل سال 
گذشته به شمار مي‌رود. اين كاهش قابل‌توجه، به دنبال 
موج حملات امريكا و اس��راييل به خاك ايران و ايجاد 
شوك در بازارهاي مالي جهاني رخ داده بود. با اين حال، 
داده‌ها حاكي از آن اس��ت كه روند نزولي چندان پايدار 
نمانده و بازارها با مجموعه‌اي از معاملات بزرگ دوباره 

جان گرفته‌اند.
از ميانه ماه مارس، سلسله‌اي از معاملات بزرگ، موتور 
اصلي رش��د دوباره ارزش تراكنش‌ه��اي جهاني بوده 
اس��ت. در ميان اين معاملات، پيش��نهاد ۶۸ ميليارد 
دلاري شركت پرش��ينگ اس��كوئر براي خريد گروه 
موسيقي يونيورسال و همچنين ادغام ۴۵ ميليارد دلاري 
مك‌كورميك و ش��ركا با شركت يونيليور، از مهم‌ترين 

موارد محسوب مي‌شوند.
بر اساس همين داده‌ها، طي چهار هفته منتهي به ۱۵ 
مارس، متوسط ارزش هفتگي ادغام‌ها و تملك‌ها در 
جهان به حدود ۱۱۷ ميليارد دلار رسيده است؛ نرخي 
كه از ميانگين هفتگي ۹۳ ميليارد دلاري ماه‌هاي ژانويه 
و فوريه فراتر مي‌رود. اين جهش، به اعتقاد تحليلگران، 
بيانگر بازگشت نسبي آرامش به فضاي تصميم‌گيري 

شركت‌ها و مديران ارشد است.
گيلرمو بايگوال، رييس مشترك جهاني ادغام و تملك 
در بانك س��يتي، در گفت‌وگويي ب��ا رويترز توضيح 
مي‌دهد كه »اعتماد مديران عامل در هفته‌هاي اخير 
اندكي كاهش يافته، اما منط��ق اقتصادي و ضرورت 
انجام اين معاملات همچنان برقرار است.« او با اشاره به 
اينكه تنش‌هاي ژئوپليتيكي عموماً آثار كوتاه‌مدتي بر 
تصميمات كلان شركت‌ها دارند، افزود: »در بلندمدت، 
نياز شركت‌ها به افزايش مقياس، بالا بردن بهره‌وري و 
تأمين مالي طرح‌هاي س��رمايه‌اي، همچنان محرك 

اصلي انجام معاملات بزرگ خواهد بود.«

     تأثير متفاوت تحولات سياسي
بر مناطق مختلف

با وجود روند رو به بهبود در سطح جهاني، برخي مناطق 
آس��يب‌پذيري بيشتري از خود نش��ان داده‌اند. خليج 
فارس يكي از مناطقي اس��ت كه تحت تأثير مستقيم 
رويدادهاي اخير قرار گرفته اس��ت. بر اساس داده‌هاي 
LSEG، مجموع معاملات ادغام و اكتس��اب كه شامل 
شركت‌هاي هدف مستقر در خليج فارس بوده‌اند، در 
س��ال ۲۰۲۶ به حدود ۱۵ ميليارد دلار رسيده است؛ 
رقمي كه نسبت به سال گذشته كاهش چشمگير ۶۵ 
درصدي را نشان مي‌دهد. اين افت در حالي رخ داده كه 

تعداد كل اعلاميه‌هاي معاملات تنها ۵ درصد افزايش 
يافته است.

در همي��ن حال، تعداد معاملات اعلام‌ش��ده در خليج 
فارس در ماه فوريه به ۷۰ مورد رسيد؛ رقمي كه طي پنج 
سال گذشته تنها يك بار از آن فراتر رفته بود. اما با آغاز 
تنش‌ها، تعداد معاملات در ماه مارس به ۳۷ مورد سقوط 
كرد؛ پايين‌ترين سطحي كه از آگوست ۲۰۲۵ تاكنون 

به ثبت رسيده است.
با وجود كاهش تعداد معاملات، برخي نهادهاي بزرگ 
منطقه همچنان نقش خريدار فع��ال را ايفا مي‌كنند. 
بر اساس گزارش LSEG، ارزش خريدهايي كه در آن 
نهادهاي خليج فارس به عنوان خريدار حضور داشته‌اند، 
در شش هفته پس از آغاز جنگ ايران به ۱۷.۱ ميليارد 
دلار رس��يده اس��ت. اين رقم در مقايسه با شش هفته 
پيش از آغاز درگيري، رش��دي ۲۴۴ درصدي داشته، 
اما همچنان ۲۱ درصد كمتر از دوره مش��ابه در س��ال 

۲۰۲۵ است.
نيمش خيرويا، رييس مش��ترك ادغام و اكتس��اب در 
منطقه اروپا، خاورميانه و آفريقا در گلدمن ساكس، با 
اش��اره به كاهش معاملات كوچك‌تر مي‌گويد: »اين 
دسته از معاملات بيشتر تحت تأثير ابهامات ژئوپليتيك 
و شرايط اقتصاد كلان قرار گرفته‌اند.« او تأكيد كرد كه 
رشد اخير عمدتاً ناشي از معاملات كلاني است كه از قبل 
در دست بررس��ي بوده و ارتباط مستقيمي با تحولات 

اخير ندارند.

 كندشدن معاملات بازار سرمايه 
در حال��ي كه معاملات ادغ��ام و تملك رون��دي رو به 
بهبود دارد، بازارهاي س��رمايه س��هام مسير متفاوتي 
را تجربه كرده‌ان��د. داده‌هاي LSEG نش��ان مي‌دهد 

سرعت معاملات ECM پس از يك جهش قابل توجه 
دو هفته‌اي، مجدداً كاهش يافته اس��ت. اين جهش در 
روزهاي ابتدايي پس از ش��روع درگيري رخ داد؛ زماني 
كه نزديك به ۵۰ ميلي��ارد دلار معامل��ه در بازارهاي 
جهاني انجام ش��د. با اين حال، مجموع ECM جهاني 
در سال منتهي به ۱۴ آوريل به ۲۱۵ ميليارد دلار رسيد 
كه نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد ۳۷ درصدي 

را نشان مي‌دهد.

     واكنش بازارها به تنش‌هاي جديد
در آغاز هفته جاري، ش��اخص‌هاي سهام آتي امريكا 
در واكنش به افزايش تنش‌ها ميان ايالات متحده و 
ايران با روندي نزولي معامله شدند. ماجرا پس از آن 
شدت گرفت كه نيروهاي امريكايي يك كشتي باري با 
پرچم ايران را در خليج عمان هدف قرار داده و توقيف 
كردند.شاخص آتي داو جونز با افت ۳۵۸ واحدي، حدود 
۰.۷۲ درصد كاهش يافت. شاخص آتي S&P 500 نيز 
 100-Nasdaq با ۰.۵۸ درصد كاهش و شاخص آتي

با افت ۰.۵۳ درصدي مواجه شد.
بر اساس گزارش‌ها، اين اقدام پس از آن صورت گرفت كه 
ايران از حضور در دور تازه مذاكرات صلح در پاكستان كه 
به ابتكار ايالات متحده برنامه‌ريزي شده بود، خودداري 
كرد. مقام‌هاي امريكايي اعلام كرده‌اند كه اين كشتي 
به دليل آنچه »سوابق فعاليت غيرقانوني تحت تحريم« 
عنوان شده، هدف عمليات قرار گرفته است.در همين 
حال، مقام‌هاي امريكايي هشدار داده‌اند كه در صورت 
عدم حصول توافق، اقدام‌هاي بيشتري انجام خواهد شد. 
اين موضوع هم‌زمان با پايان مهلت آتش‌بس ميان دو 
كشور كه قرار است اين هفته منقضي شود، نگراني‌هايي 

درباره تشديد تنش‌ها ايجاد كرده است.

در همين فضاي پرابهام، قيمت نفت خام در بازارهاي 
جهاني افزايش قاب��ل توجهي را تجرب��ه كرد. قيمت 
معاملات آتي وس��ت تگزاس اينترمدي��ت با ۸ درصد 
رشد به ۹۰.۵۴ دلار رسيد و شاخص بين‌المللي برنت 
نيز با افزاي��ش ۶ درصدي در س��طح ۹۶.۵۰ دلار قرار 
گرفت. تحليلگران اين افزايش را واكنش��ي مستقيم 
ب��ه نگراني‌هاي مرب��وط به وضعي��ت امنيتي خطوط 

كشتيراني در تنگه هرمز ارزيابي كرده‌اند.

عملكرد وال استريت
بازارهاي س��هام امريكا طي هفته گذشته عملكردي 
بسيار مثبت داش��ته‌اند. ش��اخص‌هاي S&P 500 و 
Nasdaq Composite پ��س از اع�الم آتش‌بس 
مي��ان ايران و لبنان و بازگش��ايي موقت تنگه هرمز به 
ركوردهاي جديد رسيدند. هرچند كه محدوديت‌هاي 
تازه در روزهاي اخير بار ديگر فضاي بازار را تحت تأثير 

قرار داده است.
S&P 500 طي هفته گذش��ته ۴.۵ درصد رشد كرد و 
Nasdaq Composite ني��ز با صعود ۷.۲ درصدي 
موفق شد س��يزدهمين جلسه معاملاتي متوالي رشد 
خ��ود را به ثبت برس��اند؛ ركوردي كه از س��ال ۱۹۹۲ 
تاكنون تكرار نشده بود.با اين حال، برخي كارشناسان 
نسبت به آينده نزديك بازار محتاط مانده‌اند. پيتر بوكوار، 
مدير ارشد سرمايه‌گذاري در OnePoint BFG، در 
يادداشتي خطاب به س��رمايه‌گذاران هشدار داده كه 
بازار در وضعيت »بيش‌خريد« قرار دارد و ادامه تنش‌ها 
مي‌تواند روند صعودي اخير را متوقف كند. او مي‌گويد: 
»اكنون پرسش اصلي اين است كه بازارها در روز دوشنبه 
تا چه ميزان عقب‌نشيني خواهند كرد؛ مگر آنكه تحولات 

جديدي مسير رويدادها را تغيير دهد.«
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آيا بازگشايي سريع بازار سهام 
امكان‌پذير است؟

صداي بورس| حمي��د فاروقي، عضو هيات مديره 
سبدگردان ويستا در خصوص زمان و نحوه بازگشايي 
معاملات در بازار سرمايه با تأكيد بر ضرورت بازگشايي 
تدريجي و برنامه‌ريزي‌شده بازار گفت: بازگشايي بازار 
سرمايه بايد به صورت گام به گام و با يك برنامه مدون 
صورت بپذيرد . وي ادامه داد: البته سهام شركت‌هايي كه 
در جريان جنگ آسيب ديده‌اند و ميزان خسارات وارده 
به آنها به‌طور دقيق مشخص نيست بهتر است همچنان 
بسته بمانند، چرا كه در حال حاضر شفافيت كافي در 
خصوص زمان احتمالي بازگش��ايي اين شركت‌ها به 
دليل حساسيت‌هاي موجود وجود ندارد.همچنين 
باقي شركت‌ها و صنايعي كه از جنگ تأثير نپذيرفته‌اند 
و فعالي��ت عادي خود را ادام��ه مي‌دهند، بايد هر چه 
سريع‌تر بازگشايي شوند. عضو هيات مديره سبدگردان 
ويستا ضمن اشاره به حجم قابل توجهي از نقدينگي 
كه در حال حاضر در بورس حبس شده است، گفت: 
علاوه بر هيجانات اوليه، بحث نقدشوندگي بازار نيز از 
اهميت بالايي برخوردار است، بازگشايي شركت‌هاي 
فعال ضمن تزريق نقدينگي به بازار به تعادل و پويايي 
آن كمك خواهد كرد و اين شركت‌ها مي‌توانند با دامنه 
نوسان محدود توسط سازمان بورس بازگشايي شوند. 
فاروقي در ادامه با اشاره به ضرورت بازگشايي سريع‌تر 
بازار در صورت امكان اظهار داش��ت: طولاني ش��دن 
مدت زمان بس��ته بودن بازار، انباشت قابل توجهي از 
تقاضا براي نقد شدن ايجاد مي‌كند كه مديريت آن در 
زمان بازگشايي، دشوار خواهد بود و نامعلوم بودن زمان 
پايان جنگ، خود عاملي است كه بايد به آن توجه كرد، 
بسته ماندن طولاني‌مدت بازار مطلوب نيست و بازار 
بايد بتواند با همه شرايط و اتفاقاتي كه هست، شامل 
ريسك‌هاي سياسي و اقتصادي، به فعاليت خود ادامه 
دهد و خود را با ش��رايط هماهنگ كند. وي افزود: در 
مرحله اوليه بازگشايي، پيشنهاد مي‌شود كه يك عدد 
مشخص براي خريد سهام در نظر گرفته شود. اين عدد 
مي‌تواند به كمك س��ازمان بورس و مانند گذشته با 
استفاده از منابع بانك مركزي براي جمع‌آوري صف‌هاي 
فروش در نظر گرفته شود. چنين اقدامي مي‌تواند به 
كاهش فشار فروش و كمك به ايجاد ثبات در روزهاي 
ابتدايي بازگشايي بازار كمك كند. عضو هيات مديره 
سبدگردان ويستا تصريح كرد: بعد از بازگشايي، بايد 
برنامه‌اي مشخص براي تس��ريع در بررسي وضعيت 
شركت‌هاي آسيب‌ديده و اطلاع‌رساني شفاف در مورد 

وضعيت اين شركت‌ها به سهامداران ايجاد شود. 

بازگشايي بازار سرمايه
به‌صورت مرحله‌اي انجام شود

علي اسلامي بيدگلي، كارشناس بازار سرمايه با اشاره 
به شرايط خاص بازار سرمايه، افزود: در وضعيت فعلي، 
تصميم‌گيري براي بازگشايي بازار بسيار دشوار است و 
نياز به تدبير و بررسي دقيق دارد. او گفت: به نظر مي‌رسد 
براي مديريت بهتر اين فرآيند، بتوان بازار را به سه بخش 
تقسيم كرد. در مرحله نخست، بهتر است شركت‌هايي 
كه آسيب كمتري ديده‌اند و ريسك پايين‌تري دارند، 
بازگشايي شوند. اسلامي بيدگلي ادامه داد: در مرحله 
بعد، مي‌بايست ش��ركت‌هايي بازگش��ايي شوند كه 
به‌صورت غيرمستقيم آسيب ديده‌ و بنگاه‌هايي كه در 
زنجيره تأمين با محدوديت‌هاي��ي مانند كاهش مواد 
اوليه مواجه شده‌اند، البته در اين بخش، ميزان شفافيت 
اطلاعاتي نيز اهميت بالايي دارد. او اضافه كرد: در مرحله 
سوم، شركت‌هايي كه با ابهامات بيشتر يا آسيب‌هاي 
جدي‌تري مواجه هستند، مي‌بايست بازگشايي شوند؛ 
چراكه در شرايط فعلي، امكان انتشار اطلاعات نيز وجود 
ندارد و برخي ملاحظات امنيتي بايد مدنظر قرار گيرد تا از 
سوءاستفاده‌هاي احتمالي جلوگيري شود. اين كارشناس 
بازار سرمايه با اشاره به نقش صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
گفت: احتمالًا فشارهايي بر صندوق‌هاي با درآمد ثابت 
وارد خواهد شد، چراكه سرمايه‌گذاران نهادي و حقوقي 
براي حمايت از اين صندوق‌ها ممكن است ناچار به تأمين 
منابع شوند كه اين موضوع مي‌تواند بر رفتار بازار اثرگذار 
باشد. اسلامي بيدگلي تاكيد كرد: اين شرايط ممكن است 
به كاهش هيجانات در بازار كمك كند، هرچند احتمال 
دارد برخي شركت‌هايي كه در مراحل اوليه بازگشايي قرار 
مي‌گيرند، با وجود آسيب كمتر، تحت تأثير فضاي رواني 
بازار با نوسانات قيمتي مواجه شوند. او گفت: اجراي يك 
برنامه مرحله‌بندي‌شده براي بازگشايي بازار مي‌تواند به 
مديريت بهتر ريسك‌ها و كنترل هيجانات كمك كند 

و شرايط متعادل‌تري را براي بازار سرمايه فراهم سازد.

بازگشت آرام بازار سرمايه
مدير نظارت بر ناشران اعلام كرد كه دارندگان سبدهاي 
سرمايه‌گذاري با ارزش‌هاي مختلف، سودهاي متفاوتي 
را دريافت كرده‌اند. ، نهم اسفند ۱۴۰۴؛ درست هم‌زمان 
با شروع جنگ تحميلي، بازار سهام براي حفظ دارايي 
سهام‌داران تعطيل شد. يك روز بعد از آن اما فعاليت‌هاي 
صندوق‌ه��اي س��رمايه‌گذاري در اوراق با درآمد ثابت 
صدور و ابطالي آغاز ش��د و بورس‌هاي كالا و انرژي نيز 
فعاليت خود را از سر گرفتند. پس از گذشت يك هفته، 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت قابل معامله و 
صندوق‌هاي طلا و نقره دوباره قابل معامله شدند. سود 
سهام عدالت هم واريز شد. ولي‌اله جعفري، مدير نظارت 
بر ناشران، در اين باره توضيح داد دارندگان سبد ۴۵۲ 
هزار توماني، حدود ۴۴۳ هزار تومان، س��بد ۵۳۲ هزار 
تومان��ي، حدود ۵۲۱ هزار تومان و س��بد يك ميليون 
توماني، نزديك به ۹۸۱ هزار تومان سود دريافت كردند. 
وزير اقتصاد، سيدعلي مدني‌زاده هم توضيح داد به‌جز بازار 
سهام كه به‌خاطر شرايط جنگ نمي‌توانست باز باشد، 
بقيه بازارها مثل بورس‌هاي كالا، انرژي و صندوق‌ها فعال 
بودند و حتي روند مثبتي هم داشته‌اند. در بورس كالا، از 
يك‌شنبه ۲۴ اسفند ۱۴۰۴، اوراق سپرده و اوراق سلف 

موازي استاندارد هم دوباره قابل معامله شدند.

گزارش مجامع
شركت‌هاي بورسي

نبض بورس| اطلاعيه‌هاي متعددي از برگزاري مجامع 
عمومي عادي ساليانه و فوق‌العاده شركت‌هاي بورسي از 
امروز و روزهاي اخير در سامانه كدال منتشر شد. محور 
اصلي اين مجامع، تصويب صورت‌هاي مالي، تقسيم سود، 
افزايش سرمايه و تغييرات ساختاري شركت‌ها بوده است. 

در ادامه، مهم‌ترين مصوبات اين مجامع مرور مي‌شود.
مجم��ع فوق‌العاده حبن��در با حض��ور ۷۱.۰۷ درصد 
سهامداران برگزار شد.افزايش سرمايه از ۷۵۰ ميليارد 
ري��ال به ۲۲۵۰ ميليارد ريال )مع��ادل ۳۰۰ درصد( از 
محل مطالبات و آورده نقدي تصويب شد.اين افزايش 
سرمايه تا زمان برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانه 
منتهي به ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ نزد مرجع ثبت شركت‌ها 
ثبت نخواهد شد. بنابراين به دارندگان حق‌تقدم سودي 

تعلق نمي‌گيرد.
مجمع عادي ساليانه س��نوين با حضور ۸۴.۳۷ درصد 
سهامداران برگزار شد. سود خالص: ۹۵۷ ميليارد ريال، 
سود انباشته پايان دوره: ۲۷۹۷ ميليارد ريال، سود نقدي 

مصوب: ۴۵۰ ريال به ازاي هر سهم تقسيم شد.
مجمع عادي ساليانه ولش��رق با حضور ۶۵.۸۶ درصد 
سهامداران برگزار شد. در اين مجمع سود خالص: ۶۲۳ 
ميليارد ريال، سود انباش��ته پايان دوره: ۴۲۷ ميليارد 

ريال اعلام شد.
مجمع عادي س��اليانه ولغدر با حض��ور ۶۴.۲۶ درصد 
سهامداران برگزار شد. سود خالص شركت: ۳۰۷ ميليارد 

ريال ، سود انباشته: ۵۸۴ ميليارد ريال  نوشته شد.
مجمع عادي ساليانه وس��رضوي به حدنصاب قانوني 

نرسيد و برگزار نشد.
مجمع عادي ساليانه داس��وه با حضور ۷۳.۲۳ درصد 
سهامداران برگزار شد. سود خالص: ۱۷۷۴ ميليارد ريال، 
سود انباشته: ۳۴۹۳ ميليارد ريال، سود نقدي مصوب: 

۱۸۰۰ ريال  به ازاي هر سهم اعلام شد.
مجم��ع فوق‌الع��اده كاذر ب��ا حض��ور ۴۰.۱۵ درصد 
سهامداران برگزار شد. سرمايه شركت از ۳۰۰۰ ميليارد 
ريال به ۴۰۰۰ ميليارد ريال )معادل ۳۳ درصد( از محل 
سود انباشته افزايش يافت و به تصويب رسيد. اين افزايش 
سرمايه تا زمان برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانه 
منتهي به ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ نزد مرجع ثبت شركت‌ها 

ثبت خواهد شد.
مجمع فوق‌العاده ش��توكا ب��ا حض��ور ۷۷.۵۳ درصد 
سهامداران برگزار شد. سرمايه شركت از ۱۲۶۳ ميليارد 
ريال به ميزان ۴۵۰ ميليارد ريال )معادل ۳۶ درصد( از 
محل سود انباشته افزايش يافت. اين افزايش سرمايه تا 
زمان برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانه منتهي به 
۲۹ اسفند ۱۴۰۴ ثبت نخواهد شد. بنابراين به دارندگان 

حق‌تقدم سودي تعلق نمي‌گيرد.
مجمع عادي س��اليانه درازي با حضور ۸۹.۲۶ درصد 
سهامداران برگزار شد. سود خالص: ۱۹۲۴ ميليارد ريال، 
سود انباشته: ۱۳۱۷ ميليارد ريال، سود نقدي مصوب: 

۱۴۰۰ريال به ازاي هر سهم اعلام شد.
مجمع عادي س��اليانه كفپارس با حضور ۳۰.۷ درصد 

سهامداران به حدنصاب نرسيد و برگزار نشد.
مجمع فوق‌العاده ورنا با حضور ۶۴.۴۸ درصد سهامداران 
برگزار شد.سرمايه شركت از ۱۷۰۰۰ ميليارد ريال به 
۲۵۰۰۰ ميليارد ريال )معادل ۴۷ درصد( از محل سود 
انباش��ته افزايش يافت و به تصويب رسيد. اين افزايش 
سرمايه تا زمان برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانه 
منتهي به ۳۱ شهريور ۱۴۰۵ نزد مرجع ثبت شركت‌ها 
ثبت خواهد شد. بر اساس مصوبه مجمع فوق‌العاده، در 
موضوع فعاليت شركت علاوه بر فعاليت‌هاي قبلي، ارايه 
خدمات پذيرش مطالبات قراردادي )فاكتورينگ( نيز به 

عنوان فعاليت فرعي اضافه شد.
مجم��ع عادي س��اليانه وليز با حض��ور ۶۷.۹۷ درصد 
سهامداران برگزار شد. در اين مجمع سود خالص: ۱۹۵۷ 
ميليارد ريال ، سود انباشته: ۱۵۰۵ ميليارد ريال۴، سود 

نقدي مصوب: ۱۰۰ ريال به ازاي هر سهم اعلام شد.
مجمع عادي س��اليانه لوتوس با حضور ۹۵.۹۶ درصد 
سهامداران برگزار شد.سود خالص: ۴۱,۲۴۶ ميليارد 
ريال ، س��ود انباش��ته: ۹۵۹ ميليارد ريال، سود نقدي 

مصوب: ۶۱۵ ريال به ازاي هر سهم، تصويب شد.
مجمع عادي ساليانه تكاردان با حضور ۸۸.۰۸ درصد 
سهامداران برگزار شد.سود خالص: ۲۳,۹۸۹ ميليارد 
ريال ، س��ود انباش��ته: ۲۱,۲۰۷ ميليارد ريال، سود 
نق��دي مصوب: ۲۰۰ ري��ال به ازاي هر س��هم در اين 

مجمع اعلام شد.
مجمع عادي س��اليانه ولنوين با حضور ۸۸.۶۳ درصد 
سهامداران برگزار شد. سرمايه شركت از ۷۰۰۰ ميليارد 
ريال به ميزان ۵۰۰۰ ميليارد ريال )معادل ۷۱ درصد( 
افزايش يافت. منابع افزايش س��رمايه ش��امل ۲۰۰۰ 
ميليارد ريال از محل مطالب��ات و آورده نقدي و ۳۰۰۰ 
ميليارد ريال از محل س��ود انباشته است. اين افزايش 
سرمايه تا زمان برگزاري مجمع عمومي عادي ساليانه 
منتهي به ۲۹ اسفند ۱۴۰۴ نزد مرجع ثبت شركت‌ها 
ثبت نخواهد شد و به دارندگان حق‌تقدم سودي تعلق 

نمي‌گيرد .
مجمع ع��ادي س��اليانه غويتا ب��ا حض��ور ۶۵ درصد 
سهامداران برگزار شد. سود خالص: ۵۴۵۵ ميلياردريال 
سود انباشته: ۴۹۱۰ ميليارد ريال، سود نقدي مصوب: 

۷۸ ريال به ازاي هر سهم در اين مجمع تصويب شد.
با نزديك ش��دن به هفته اول ارديبهش��ت ماه ۱۴۰۵، 
سهامداران بورسي در انتظار برگزاري مجامع عمومي 
ساليانه چند نماد مهم هس��تند. طبق مصوبه شوراي 
عالي بورس، شركت‌ها موظفند حداقل ۱۰ و حداكثر ۹۰ 
درصد از سود قابل تقسيم خود را در مجمع تصويب كنند. 
در اين گزارش، سود نقدي )DPS( اين ۷ نماد بررسي 
شده است.  شير پاستوريزه پگاه گلستان با نماد غگلستا، 
سابقه تقسيم سود: از سال ۱۳۹۹ تا ۱۴۰۳ به ترتيب ۷۱ 
٪، ۹۰ ٪، ۴۹ ٪، ۴۴ ٪ و ۵۹ درصد از س��ود قابل تقسيم 
تصويب شده است. تاريخ مجمع: ۵ ارديبهشت ۱۴۰۵ 
براي س��ال مالي منتهي به ۳۰ آذر ۱۴۰۴سود نقدي 
پيش��نهادي: ۸۶۵ ريال، قيمت سهم در زمان نگارش 

خبر: ۸۰۲۰ ريال است.

»تعادل« وضعيت بورس‌هاي جهاني را بررسي مي‌كند

رونق بازار پس از شوك‌هاي جنگ

الزامات بازگشايي بازار سهام
با آغاز جنگ در نهمين روز اس��فند ماه سال 1404، بنابر 
تشخيص مديران سازمان بورس، معاملات بازار سهام نيز 
تعطيل شد و اكنون بيش از 50 روز از تعطيلي موقت بازار 
سهام مي‌گذرد. بسياري از كارشناسان موافق اين تعطيلي 
بوده‌اند و عقيده دارند تا زماني كه شرايط سياسي كشور 
به ثبات نرسيده بورس بايد بسته باشد و در مقابل برخي 
از كارشناسان عقيده دارند كه اين بسته بودن بازار سهام 

مي‌تواند زيان بار باشد.
سيدمحمد هاشمي نژادعضو هيات علمي دانشگاه و رييس 
هيات مديره اوپال كراد در يادداشتي نوشت: بازگشايي بازار 
سهام در شرايطي كه اقتصاد با شوك‌هاي ناشي از جنگ، 
نااطميناني گسترده و آس��يب به بخش‌هايي از توليد و 
زيرساخت مواجه است، تصميمي صرفاً اجرايي نيست، بلكه 
يك مداخله سياستي در سطح كلان است كه مستقيماً بر 
ثبات مالي، اعتماد عمومي و كارايي نظام تخصيص سرمايه 
اثر مي‌گذارد. از اين رو، پاسخ به اين پرسش كه آيا بازار بايد 
بازگشايي شود يا هم‌چنان بسته بماند، نيازمند تحليل 
هم‌زمان كاركردهاي ذاتي بازار س��رمايه و ريس��ك‌هاي 

سيستماتيك حاكم بر فضاي اقتصادي است.
در ادبي��ات مالي، تعطيلي بازار س��رمايه اب��زاري كاملًا 
اضطراري و كوتاه‌مدت تلقي مي‌شود كه تنها در شرايط 
اختلال شديد زيرساختي، فقدان كامل اطلاعات قابل اتكا 
يا بروز ريسك‌هايي كه اساساً امكان قيمت‌گذاري ندارند، 
قابل توجيه است. هرچند شرايط جنگي به‌طور طبيعي 
سطح نااطميناني را افزايش مي‌دهد و برآورد سودآوري 
شركت‌ها را با دش��واري همراه مي‌سازد، اما اين وضعيت 
به‌معناي از بين رفتن كامل امكان تحليل و ارزش‌گذاري 
نيست. در واقع، ريس��ك‌هاي موجود، از جمله خسارت 
به دارايي‌ها، اخت�الل در زنجيره تأمين، محدوديت‌هاي 
صادراتي و نوسانات ارزي، همگي قابل درك و تا حدي قابل 
برآورد هستند، حتي اگر با دامنه خطاي بالا همراه باشند.

ادامه تعطيلي بازار در چنين شرايطي، نه‌تنها به كاهش 
ريسك كمك نمي‌كند، بلكه به انباشت آن منجر مي‌شود. 
سرمايه‌گذاراني كه امكان واكنش و تعديل پرتفوي خود 
را ندارن��د، در اولين فرصت بازگش��ايي، تمايل به خروج 
س��ريع خواهند داش��ت و اين امر به ش��كل‌گيري يك 
شوك نقدشوندگي منجر مي‌ش��ود. علاوه بر اين، توقف 

طولاني‌مدت معاملات، كاركرد اساس��ي بازار در كشف 
قيمت را مختل مي‌كند و باعث مي‌شود قيمت دارايي‌ها از 
واقعيت‌هاي اقتصادي فاصله بگيرند. چنين فاصله‌اي نهايتاً 
در زمان بازگشايي به‌صورت يك تعديل ناگهاني و پرشتاب 
ظاهر خواهد شد كه مي‌تواند بسيار پرهزينه‌تر از يك اصلاح 
تدريجي باشد. از منظر اعتماد عمومي نيز، بسته ماندن 
بازار اين پيام را منتقل مي‌كند كه بازار سرمايه در مواجهه 
با بحران‌ها كارايي خود را از دست مي‌دهد، كه اين موضوع 
مي‌تواند آثار بلندمدتي بر رفتار سرمايه‌گذاران داشته باشد.

بر اين اساس، بازگشايي بازار سرمايه اجتناب‌ناپذير است، 
اما نكته تعيين‌كننده نحوه اين بازگشايي است. بازگشايي 
دفعي و بدون طراحي سازوكارهاي كنترلي، مي‌تواند به 
سقوط شديد قيمت‌ها، ش��كل‌گيري صف‌هاي فروش 
گسترده و رفتارهاي هيجاني منجر شود. بنابراين، رويكرد 
بهينه، بازگشايي مديريت‌شده و مرحله‌اي است؛ به‌گونه‌اي 
كه ضمن حفظ كاركرد كش��ف قيمت، از بروز رفتارهاي 

توده‌اي و بي‌ثبات‌كننده جلوگيري شود.
نخس��تين الزام در اين مسير، طراحي مكانيزم‌هاي موثر 
براي كنترل نوسانات است. دامنه نوسان ثابت كه در شرايط 
عادي بازار كاربرد دارد، در فضاي بحراني كارايي خود را از 
دست مي‌دهد. استفاده از دامنه نوسان پويا، به اين معنا كه 

در روزهاي ابتدايي بازگش��ايي محدودتر بوده و به‌تدريج 
افزايش يابد، مي‌تواند به تعديل س��رعت افت قيمت‌ها و 
كاهش رفتارهاي هيجاني كمك كند. همچنين بهره‌گيري 
از ابزارهايي مانن��د توقف موقت معاملات در صورت افت 
شديد شاخص، مي‌تواند به بازار فرصت بازتنظيم انتظارات 
را بدهد. دومين الزام، تضمين حداقلي نقدشوندگي در بازار 
است. در شرايطي كه فشار فروش بالاست، نبود تقاضاي 
كافي مي‌تواند بازار را در وضعيت قفل‌شدگي قرار دهد. در 
اين راستا، نقش نهادهاي حمايتي مانند صندوق تثبيت 
بازار و بازارگردان‌ها بسيار حياتي است. با اين حال، تأكيد 
بايد بر حفظ جريان معاملات و امكان خريد و فروش باشد، 
نه تثبيت مصنوعي قيمت‌ها. حمايت موثر، حمايتي است 
كه امكان معامله را حفظ كند، نه آنكه روند طبيعي بازار را 

به‌طور دستوري تغيير دهد.
س��ومين مولفه كليدي، ارتقاي سطح شفافيت و افشاي 
اطلاعات اس��ت. در شرايط جنگي، عدم تقارن اطلاعاتي 
به‌شدت افزايش مي‌يابد و در صورت نبود اطلاعات دقيق، 
تصميم‌گيري سرمايه‌گذاران بيش��تر بر پايه شايعات و 
ترس شكل مي‌گيرد. الزام شركت‌ها به ارايه گزارش‌هاي 
فوري درباره ميزان خسارت، وضعيت توليد، چشم‌انداز 
عملياتي و سناريوهاي پيش‌رو، مي‌تواند به شكل‌گيري 

انتظارات واقع‌بينانه‌تر كمك كرده و از شدت واكنش‌هاي 
هيجاني بكاهد.چهارمين الزام، بازگشايي مرحله‌اي بازار 
است. بازگش��ايي همزمان همه نمادها و صنايع، ريسك 
سيس��تماتيك را تش��ديد مي‌كند. در مقابل، مي‌توان با 
اولويت‌بندي، ابتدا نمادهاي مربوط به صنايع كم‌ريسك‌تر 
و با ثبات تقاضا- مانند صنايع غذايي و دارويي- را بازگشايي 
كرد و س��پس به‌تدريج س��اير بخش‌ه��ا، به‌ويژه صنايع 
در معرض مس��تقيم آس��يب‌هاي جنگي را وارد چرخه 
معاملات كرد. اين رويكرد به بازار اجازه مي‌دهد به‌صورت 
تدريجي عمق پيدا كند و رفتار سرمايه‌گذاران نيز در يك 
مسير تعديل‌شده شكل گيرد. در كنار اين موارد، مديريت 
رفتار بازيگران بزرگ بازار، به‌ويژه سرمايه‌گذاران حقوقي، 

اهميت ويژه‌اي دارد.
در شرايط بحراني، عرضه‌هاي سنگين از سوي اين بازيگران 
مي‌تواند به تشديد روند نزولي منجر شود. بنابراين، اعمال 
برخي محدوديت‌هاي موقت ي��ا هدايت اين بازيگران به 
ايفاي نقش فعال در بازارگرداني، مي‌تواند به ثبات بيشتر 
بازار كمك كند. در نهايت، نبايد از اين نكته غافل شد كه 
بازار س��رمايه در خلأ عمل نمي‌كند. موفقيت يا شكست 
بازگشايي، به‌ش��دت به هم‌راستايي سياست‌هاي كلان 
اقتصادي وابسته است. ثبات نس��بي در بازار ارز، كنترل 
انتظارات تورمي و پرهيز از ارسال سيگنال‌هاي متناقض از 
سوي سياست‌گذاران، از جمله عواملي هستند كه مي‌توانند 
به شكل‌گيري يك بستر قابل پيش‌بيني‌تر براي فعاليت 

بازار سرمايه كمك كنند.
با در نظر گرفتن مجموعه اين عوامل، مي‌توان جمع‌بندي 
كرد كه بازگش��ايي بازار س��هام، نه‌تنها ض��روري بلكه 
اجتناب‌ناپذير اس��ت، اما اي��ن اقدام باي��د در قالب يك 
برنامه دقيق، تدريجي و مبتني بر مديريت ريسك انجام 
ش��ود. هدف سياس��ت‌گذار نبايد جلوگي��ري از كاهش 
قيمت‌ها باش��د، چرا كه اين كاهش در بس��ياري موارد 
بازت��اب واقعيت‌هاي اقتصادي اس��ت؛ بلكه هدف اصلي 
بايد جلوگيري از بروز نوسانات ش��ديد و بي‌نظم، حفظ 
نقدشوندگي و بازسازي اعتماد سرمايه‌گذاران باشد. در غير 
اين صورت، هزينه‌هاي ناشي از يك بازگشايي نامناسب 
مي‌تواند به‌مراتب فراتر از منافع كوتاه‌مدت تعويق آن باشد 

و بازار را با يك بحران اعتماد بلندمدت مواجه سازد.


