
با عبور نفت خام برنت از مرز 107 دلار به ازاي هر بشكه 
و تداوم بسته بودن تنگه هرمز به عنوان شريان حياتي 
تجارت جهاني، بازار س��هام امريكا نمايشي جديد و 
متفاوت به نمايش گذاش��ت. در حالي كه فشارهاي 
ژئوپليتيكي همواره زمينه اصلاح را فراهم مي‌كنند، 
اما اين‌بار نقش متفاوت را تجربه كرده‌اند، شاخص‌هاي 
اصلي وال‌استريت مسير صعودي خود را از سر گرفته و 
بخشي از نگراني‌ها را هضم كرده‌اند. اين ركوردها نشان 
مي‌دهد وال‌استريت بيش از آنكه بر پيامدهاي جنگ 
تمركز كند، به آينده و چشم‌اندازهاي مثبت درآمدي 
شركت‌هاي امريكايي چش��م دوخته است.اين رفتار 
بازار يك تغيير آش��كار نسبت به تنها يك ماه گذشته 
محسوب مي‌شود؛ زماني كه هر افزايش قيمت نفت، 
سهام را به‌شدت تحت فشار مي‌گذاشت. اين‌بار اما، نگاه 

سرمايه‌گذاران به مسير ديگري معطوف شده است.
بازار س��هام از كف قيمتي خود در ۳۰ مارس تا امروز 
روندي شگفت‌انگيز را پشت سر گذاشته است. شاخص 
S&P 500 در اين مدت بي��ش از ۱۲ درصد و نزدك 
حدود ۱۸ درصد افزايش يافته‌اند. S&P 500 اكنون 
نسبت به ش��روع جنگ حدود ۴ درصد رشد كرده و 
شاخص نزدك نيز جهشي نزديك به ۹ درصد را ثبت 
كرده اس��ت. بخش مهمي از اين رشد به خوشبيني 
س��رمايه‌گذاران نس��بت به فصل جديد گزارش‌هاي 
درآمدي شركت‌ها مربوط مي‌شود. بسياري باور دارند 
كه افزايش بهاي نفت، اگرچه مي‌تواند تورم را كمي بالا 
ببرد، اما به اندازه‌اي پايدار يا گسترده نخواهد بود كه به 

رشد اقتصادي امريكا لطمه‌اي جدي بزند.
همزمان سهام شركت‌هاي فناوري كه در اوايل سال به 
دليل نگراني‌ها درباره ارزش‌گذاري بيش از حد و رقابت 
ناشي از توسعه سريع هوش مصنوعي با افت مواجه شده 
بودند، بار ديگر به ريل صعود بازگشته‌اند و موتور مهمي 
براي افزايش س��طح بازار شده‌اند. ريك گاردنر، مدير 
ارشد سرمايه‌گذاري در شركت RGA، در يادداشتي 
مي‌گويد: »تركيبي از آرام‌تر شدن فضاي خبري مرتبط 
با ايران، خستگي سرمايه‌گذاران از نوسانات شديد ماه 
مارس و شروع قدرتمند فصل درآمدها، سهام را دوباره 

به ركوردهاي جديد رسانده است.«

     درآمدهاي قدرتمند شركت‌ها
در بحبوحه جنگ و نوسانات ژئوپليتيكي، گزارش‌هاي 
درآمدي شركت‌ها همچنان نقش تعيين‌كننده‌اي در 
 ،FactSet حركت بازار داشته‌اند. بر اساس داده‌هاي
حدود يك‌پنج��م ش��ركت‌هاي S&P 500 تا صبح 
چهارشنبه گزارش‌هاي سه‌ماهه خود را منتشر كرده‌اند 
كه از ميان آنها ۸۶ درصد موفق شده‌اند فراتر از انتظارات 

عمل كنند.
عملكرد چش��مگير بخش فناوري ك��ه تحليلگران 
تخمين مي‌زنند حدود ۶۰ درصد رشد درآمد امسال را 
به خود اختصاص دهد در مركز توجه قرار دارد. كاهش 
قيمت س��هام در ماه‌هاي پيش��ين نيز فرصتي براي 
خريد ايجاد كرده و جريان سرمايه را دوباره به سمت 

شركت‌هاي تكنولوژي هدايت كرده است.
ونو كريشنا، رييس اس��تراتژي سهام امريكا در بانك 
باركليز، با اش��اره به افزايش هزينه‌كرد شركت‌ها در 
حوزه هوش مصنوعي و دفاعي مي‌گويد كه چشم‌انداز 
بازار همچنان مثبت اس��ت و رشد درآمدي »شتابي 

بسيار قوي« دارد. او با وجود افزايش شديد قيمت نفت، 
اين عامل را در شرايط فعلي تهديدي براي ادامه روند 

صعودي نمي‌داند.
كريشنا همچنين يادآور مي‌شود گرچه جنگ مي‌تواند 
در بلندمدت تاثيراتي بر زنجيره تامين و تورم داشته 
باشد، اما در شرايط فعلي نشانه‌اي از كندي قابل‌توجه 

در رشد اقتصادي ديده نمي‌شود.

     رشد سريع، نگراني‌هاي جديد
با وجود اين خوشبيني گسترده، برخي كارشناسان 
هش��دار مي‌دهند كه بازار بيش از حد به اخبار مثبت 
واكنش نش��ان داده و خطرهاي بالقوه ناشي از تداوم 
درگيري‌ها را ناديده گرفته اس��ت. كريس��تينا هوپر، 
استراتژيس��ت ارشد بازار در ش��ركت سرمايه‌گذاري 
Invesco مي‌گويد: »بازارها در حال حاضر به‌شدت 
خوشبين هستند و اين خوشبيني، تمام ابعاد درگيري 
در خاورميانه و پيامدهاي احتمالي ديگر مسائل را كاملا 

در نظر نگرفته است.«
او توضيح مي‌دهد كه س��رمايه‌گذاران طي يك سال 
اخير ياد گرفته‌اند كه در زمان افت قيمت‌ها س��ريعا 
وارد بازار ش��وند، چراكه تجربه كرده‌اند معمولا پس 
از هر سقوط، سهام دوباره متعادل مي‌شود. اين روند 
با سبك سياستگذاري دونالد ترامپ نيز تقويت شده 
اس��ت؛ رييس‌جمهوري كه معمولا ب��ا اعلاميه‌هاي 
ناگهاني و تاثيرگذار، بازاره��ا را تحريك كرده و اغلب 
منجر به جهش قيمتي ش��ده است. به باور هوپر، اين 
ذهنيت در بازار ايجاد شده است كه »بزرگ‌ترين متحد 

وال‌استريت رييس‌جمهور ايالات متحده است«.
 Miller مت مالي، استراتژيست ارشد بازار در شركت
Tabak نيز مي‌گويد: نوعي رضايت و اعتماد بيش از 
حد در بازار ديده مي‌شود. او معتقد است سرمايه‌گذاران 

فرض را بر اين گذاشته‌اند كه اختلالات نفتي نمي‌تواند 
آس��يب جدي به اقتصاد جهان��ي وارد كند؛ در حالي 
كه هيچ قطعيت��ي درباره مدت زم��ان جنگ و عمق 

پيامدهاي آن وجود ندارد.

     آثار آتش‌بس و داده‌هاي تازه
بر معاملات آتي

صبح جمعه، بازاره��اي آتي ب��ورس امريكا واكنش 
متفاوتي نسبت به اخبار تازه نشان دادند. پس از اعلام 
دونالد ترامپ مبني بر اينكه اس��راييل و لبنان توافق 
كرده‌اند آتش‌بس خود را به مدت س��ه هفته تمديد 
كنند، معام�الت آتي S&P 500 ح��دود ۰.۳ درصد 
افزايش يافت. نزدك ۱۰۰ نيز رش��دي ۱.۲ درصدي 
را تجربه كرد؛ اما معاملات آت��ي داوجونز ۰.۱ درصد 
افت كرد. با وجود اين كاهش، بازار همچنان نس��بت 
به وضعيت تنگه هرمز حساس است؛ منطقه‌اي كه به 
دليل توقيف متقابل كشتي‌ها توسط ايران و امريكا، به 
نقطه بحراني اين درگيري تبديل شده است. ترامپ روز 
پنجشنبه در شبكه اجتماعي True Social اعلام 
كرد به نيروي دريايي دستور داده است »هر قايقي« 
را كه دس��ت به مين‌گذاري در تنگه بزند »ش��ليك و 
نابود كند«. اين تنش‌ها همچنان سايه‌اي بر بازار سهام 
انداخته‌اند، حت��ي اگر س��رمايه‌گذاران تلاش كنند 
تمركز خود را روي گزارش‌هاي درآمدي ش��ركت‌ها 

حفظ كنند.

     ستاره‌هاي نيمه‌هادي
و رشد بي‌سابقه يك صنعت

يكي از عوامل مهم رشد بازار در روزهاي اخير، عملكرد 
خيره‌كننده شركت‌هاي نيمه‌هادي بوده است. سهام 
شركت اينتل پس از انتشار گزارش مالي فراتر از انتظار، 

جهش��ي ۱۹ درصدي را ثبت كرد. اي��ن روند مثبت 
به رشد گس��ترده‌تر سهام مرتبط با صنعت تراشه نيز 
 SOXX كمك كرده اس��ت؛ به‌طوري‌كه صن��دوق
هفدهمين جلسه معاملاتي مثبت خود را پشت سر 
گذاشت و در آستانه پايان هفته، رشدي نزديك به ۶ 
درصد را ثبت كرده است. كامرون داوسون، مدير ارشد 
 ،NewEdge Wealth سرمايه‌گذاري در شركت
هشدار مي‌دهد كه بازار بيش از پيش وابسته به تعداد 
معدودي از شركت‌ها شده است. او مي‌گويد: »وقتي 
همه‌چي��ز درباره هفت غ��ول فناوري بود، داس��تان 
گس��ترده‌تر و متنوع‌تري داش��تيم. اكن��ون اما فقط 

نيمه‌هادي‌ها هستند كه واقعا خوب عمل مي‌كنند.«
به گفته او، اين صنعت امس��ال رشد درآمدي »كاملا 
غيرعادي« در حدود ۱۰۰ درصد را ثبت خواهد كرد؛ 
رشدي كه پرسش مهمي را پيش مي‌كشد: بازار چگونه 

بايد چنين عملكرد استثنايي را ارزش‌گذاري كند؟
داوسون مي‌افزايد: »سوال اصلي اين است كه آيا اين 
رشد مي‌تواند ادامه پيدا كند يا نه. بازار بايد اين واقعيت 
را هضم كند كه چنين نرخ رش��دي هميش��ه پايدار 
نيست.« بازارهاي جهاني در شرايطي به ركوردهاي 
جديد رسيده‌اند كه تنش‌هاي ژئوپليتيكي، افزايش 
قيمت نفت و نگراني‌ها درباره اختلالات زنجيره تامين 
همچنان ادامه دارد. با اين حال، داده‌هاي قوي درآمد 
ش��ركت‌ها، رش��د صنعت فناوري و اميد به كاهش 
درگيري‌ها عواملي بوده‌اند كه وال‌استريت را در مسير 

صعودي نگه داشته‌اند.
با اينكه برخي كارشناسان نسبت به خوشبيني افراطي 
بازار هشدار مي‌دهند، س��رمايه‌گذاران فعلا ترجيح 
مي‌دهند به چشم‌اندازهاي مثبت تكيه كنند و به مسير 
رشد ادامه دهند مسيري كه به اعتقاد بسياري، هرچند 
پرخطر، اما همچنان جذاب و سودآور به نظر مي‌رسد.

اخباررويداد بازار سرمايه4  Sat. Apr 25. 2026  3300 شنبه 5 ارديبهشت 1405   7 ذی‌القعده 1447  سال دوازدهم  شماره

بازگشايي بورس يا تداوم توقف؟
محمد وطن‌پور،كارشناس بازار س��رمايه در يادداشتي 
نوش��ت: هر چند كه ظاهر و جنبه تئوري��ك موضوع از 
خاصيت »نقدشوندگي« بازارهاي مالي و لاجرم گشايش 
بازار عبور مي‌كند وليكن به نظر نگارنده حداقل تا پايان 
ارديبهشت‌ ۱۴۰۵، مادامي كه جنگ تعيين تكليف نشده 
است بازگشايي بازار به مصلحت سياستگذار، سهامدار و 
بازار سرمايه نيست و چاره‌جويي براي اشخاص و نهادهايي 
كه از توقف بازار لطمه ديده‌اند، مساله به مراتب ساده‌تري 
براي متوليان بازار سرمايه و اقتصاد كشور خواهد بود و اميد 
موفقيت نيز در آن بالاتر است. پس از خاتمه جنگ و روشن 
شدن ابهامات و رفع نگراني در خصوص انتشار اخبار دقيق، 
نيازمند يك دوره افشاي اطلاعات )خوراك اطلاعاتي(، 
ي��ك دوره زماني براي هضم و تحليل اطلاعات توس��ط 

تحليلگران و فعالان و سپس بازگشايي بازار خواهيم بود.
اين جمع‌بندي از توجه به نكات زير به دست آمده است: 

۱. موضوعات و مسائل كشور را بايد با نگاهي واقع‌بينانه و 
عمل‌گرايانه و در چارجوب مقدورات مورد بررسي قرار داد 
و از قياس‌هاي مع‌الفارق ميان بازار سرمايه كشور با بورس 

كشورهاي ديگر پرهيز كرد.
۲. بر خلاف صندوق‌هاي طلا و صندوق‌هاي درآمد ثابت 
كه آنها مي‌توان را محصولات سرمايه‌گذاري تك بعدي 
قلمداد كرد )و چه بسا توقف آنها به علت جنگ، ضروري 
نبود(، بازار سهام يك بازار چند بعدي )به تعداد صنايع و 
حتي شركت‌ها( است و تحليل آن بسيار پيچيده‌تر و متاثر 

از عوامل متعدد است.
۳. در وضعيتي كه دشمن پس از حمله به فولاد مباركه و 
فولاد خوزستان به صراحت از حمله به »زيرساخت‌هاي 
اقتصادي« صحبت مي‌كند و از طرح آن ش��رمي ندارد، 
درخواست شفاف‌سازي از شركت‌هاي آسيب ديده )نظير 
اعلام حجم خسارت، برنامه بازسازي و آثار آن بر فروش و 
...( و حتي شركت‌هاي آسيب‌نديده خلاف مصلحت است.

۴. متاسفانه رفتار عمومي تحليلگران بازار سرمايه همواره 
درگير نوعي از بدبيني است. با توجه به شكل‌دهي افكار 
عمومي سرمايه‌گذاران و حتي مديران از طريق تحليلگران 
و معامله‌گران، مادامي كه جنگ خاتمه نيافته باشد، تسري 
اين ديدگاه به رفتار س��رمايه‌گذاران به سقوط غيرقابل 
كنترل بازار مي‌انجامد. احتمالا مادامي كه جنگ پايان 
نيافته باشد، بازار تحليل‌هاي منفي از آينده شركت‌ها و 
... گرم خواهد بود و چه بسا اين رفتار تا حدي نيز طبيعي 

باشد.
۵. بازار سهام پيش از وقوع جنگ رمضان و از زمان تشديد 
تهديدها از بهمن ۱۴۰۴، به‌طور متوسط افتي در حدود 
۱۵ ت��ا ۲۰ درصد را تجربه كرده  و از اين بابت، با وضعيت 
بازار در جنگ تحميلي دوم متفاوت است. به بيان ديگر بر 
خلاف جنگ تحميلي دوم كه بازار سرمايه نسبت به آن 
غافلگير ش��د، در جنگ سوم احتمالات جدي نسبت به 
آن وجود داش��ت كه در حدود ۱۵ تا ۲۰ درصد خود را در 

قيمت‌ها منعكس كرد.
۶. جنگ و تهديد براي ساليان متمادي بر اقتصاد ايران و 
بازار سرمايه سايه داشته و مانع از دستيبابي شركت‌ها به 
جايگاه ارزشي آنها بوده است. شكل خاتمه جنگ، از طريق 
آثار اقتصادي رفع اين تهديد سياسي-نظامي بر كليت 
بازار سرمايه بسيار مهم خواهد بود. اين مساله در فرض 
خاتمه جنگ و ش��كل آن، براي تحليلگران بازار روشن 
خواهد شد. هر چند كه همه‌چيز به شكل خاتمه جنگ 
بازمي‌گردد وليكن رفع اين تهديد في ذاته بايد سبب رونق 

بازار سرمايه شود.
۷. عملك��رد اقتصادي ش��ركت‌ها برآين��د هزينه‌ها و 
درآمدهاس��ت. با توجه به تغييراتي ك��ه در قيمت‌هاي 
جهاني ايجاد شده است، تحليل وضعيت شركت‌ها - به 
ويژه در خصوص شركت‌هاي صادراتي - ضروري است. با 
عبور از جنگ و حاكم شدن آرامش، مجالي براي ارزيابي 
برآيند مولفه‌ها فراهم خواهد شد. به نظر مي‌رسد در مورد 
تعداد نه چندان كمي از ش��ركت‌ها، وضعيت بهتري در 

آينده ايجاد شود.
۸. همه شركت‌هاي پذيرفته شده در بازار سرمايه در جنگ 
متحمل آسيب نشده‌اند. از سوي ديگر در مورد آن دسته 
از شركت‌ها كه متحمل آسيب شده‌اند، انتشار گزارشات 
دقيق از ميزان آسيب و راه‌حل‌هاي پيشرو، در دوره جنگ 
به مصحلت نيست. پس از پايان جنگ نيز ضروري است 
تا اطلاعات دقيق از حمايت مصوب از شركت‌هاي اعلام 

شود كه متعاقبا در تحليل‌ها و ارزيابي‌ها منعكس شود.
۹. هر چند كه همه شركت‌ها و صنايع بر اثر جنگ تحميلي 
اثر منفي نپذيرفته‌اند، اما عمق بازار سرمايه ما به‌گونه‌اي 
نيست كه شركت‌ها و صنايع )به‌رغم همه شايستگي‌ها و 
ارزشمندي‌ها( توان تحمل فشار فروش اضافي ناشي از نياز 
به نقدينگي متاثر از بسته بودن ساير سهم‌ها را ندارند و به 
سرعت وارد فاز نزولي خواهند شد. به عبارت ساده‌تر وقتي 
سرمايه‌گذاران نيازمند وجوه نقد باشند به سمت فروش 
سهم‌هايي كه بازار آنها فعال شده است، خواهند رفت و 

بازار اين دسته از سهم‌ها به سرعت متاثر خواهند شد.
۱۰. بازگشايي بازار در زمان جنگ، نيازمند حمايت مالي 
خاصي اس��ت كه اگر تدارك لازم براي آن وجود نداشته 
باشد، پس از بازگشايي عملا سرمايه‌گذاران در وضعيتي به 
مراتب بدتر از بسته بودن بازار قرار خواهند گرفت. وضعيتي 
را تصور كنيد كه بازار باز شده، جنگ خاتمه نيافته است، 
تحليلگران براي ارايه نكات فني و احصاي ريس��ك‌ها بر 
يكديگر س��بقت مي‌گيرند، صف فروش سنگين برخي 
سهم‌ها يا مس��دود بودن برخي ديگر سبب ايجاد فشار 
فروش بر ساير سهم‌ها شده است، كارگزارهاي با تسويه يا 
كاهش اعتبارات به مشتريان فشار وارد مي‌كنند و ... در آن 
وضعيت، طرفداران نقدشوندگي بازار، تئوري‌هاي جديدي 
ناظر بر اينكه »بازار بايد تا ميزاني كه خريداران ترغيب و 
فروشندگان منصرف ش��وند، پايين بيايد« آغاز خواهد 
شد. آيا علاقه‌مند به قرار گرفتن در اين وضعيت هستيم؟

۱۱. در دوره توقف در خصوص هزينه اعتباري مشتريان 
ش��ركت‌هاي كارگزاري، ارفاقاتي درنظر گرفته شود كه 
پيگيري آن نيازمند ورود شوراي عالي بورس و تعامل با 
بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران خواهد بود. به نظر 
مي‌رسد مديريت موضوع از طريق ارائه اين سوبسيد، به 
مراتب از بازگشايي بازار اقتصادي‌تر خواهد بود. با توجه 
به درهم تنيده بودن معاملات سهام و صنايع وآثار جانبي 
موضوعات نسبت به يكديگر، پس از بازگشايي بازار نيز 
مي‌توان براي كساني كه متعهد به نگهداري سهام خود 

براي دوره معيني باشند، تسهيلاتي در نظر گرفت.

حمايت از صنايع آسيب‌ديده
با ظرفيت‌هاي بازار سرمايه

مصطفي طاهري، عضو كميس��يون صنايع و معادن 
مجلس ش��وراي اس�المي با تاكيد بر لزوم تسريع در 
بازس��ازي واحدهاي صنعتي آس��يب‌ديده در جنگ 
تحميلي س��وم، اس��تفاده حداكثري از ابزارهاي بازار 
سرمايه را راهكاري عملي براي تامين مالي بازسازي و 
نوسازي صنايع فولادي، پتروشيمي و ساير بخش‌هاي 
توليدي دانست و گفت: مي‌توان با سهامدار كردن مردم، 
ش��ركت‌ها، صندوق‌ها و حتي بانك‌ه��ا در پروژه‌هاي 
بازسازي، هم فش��ار بر منابع دولتي را كاهش داد و هم 
روند احياي صنايع را كوتاه‌تر كرد. او افزود: يكي از نكات 
خيلي مهم در بازسازي واحدهاي آسيب‌ديده اين است 
كه فقط صنايع نيستند كه به منابع نياز دارند؛ دولت هم 
در بخش‌هاي مختلف با نيازهاي جدي تامين مالي مواجه 
است. به همين دليل، به‌نظر من بهترين مسير اين است 
كه تامين مالي مربوط به توليد و صنايع، چه در صنعت 
فولاد، چه در صنعت پتروشيمي و چه ساير بخش‌هاي 
صنعتي، تا حد ممك��ن از طريق بازار س��رمايه انجام 
شود. طاهري اعلام كرد: اين موضوع كاملاامكان‌پذير 
است. س��ازوكارهاي مختلفي در بورس وجود دارد كه 
مي‌توانيم از آنها براي تامين مالي پروژه‌هاي بازسازي 
اس��تفاده كنيم. او افزود: علاوه بر جذب س��رمايه خرد 
مردم، مي‌توانيم ش��ركت‌ها، س��رمايه‌گذاران بزرگ، 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري و حتي بانك‌ها و نهادهاي 
مالي ديگر را هم از طريق بازار سرمايه درگير بازسازي 
كنيم. نكته مثبت اين رويكرد آن است كه مدت زمان 
بازسازي و نوس��ازي صنايع به‌طور محسوسي كاهش 
پيدا مي‌كند؛ چون به‌جاي اتكا به بودجه محدود دولتي، 
از ظرفيت‌هاي گسترده بازار سرمايه بهره مي‌گيريم و 
عملا يك ائتلاف مالي گس��ترده ميان مردم، بنگاه‌ها و 
نهادهاي مالي براي كمك به صنايع آسيب‌ديده شكل 
مي‌دهيم. عضو كميس��يون صنايع و معادن مجلس 
درباره عملكرد بازار س��هام با توجه به تحولات پس از 
وقوع جنگ تحميلي سوم گفت: اگر به اين دوره بيش 
از ۵۰ روزه نگاه كنيم، بايد در نظر داشته باشيم كه بازار 
س��رمايه هم تحت تاثير فضاي كلي اقتصاد و شرايط 
جنگ تحميلي سوم بوده اس��ت؛ اما در همين شرايط 
هم بازار سرمايه نشان داده ظرفيت و آمادگي لازم براي 
ايفاي نقش جدي در حمايت از توليد و بازسازي را دارد. 
به گفته او با توجه به اينكه بسترهاي لازم در بازار سرمايه 
براي ابزارهاي تامين مالي پروژه‌محور، انتش��ار اوراق و 
افزايش سرمايه شركت‌ها فراهم است، سياستگذاري و 
هماهنگي ميان دولت، مجلس و نهاد ناظر بازار سرمايه 
بايد به‌گونه‌اي انجام شود كه اين ظرفيت‌ها به‌صورت 
هدفمند به سمت صنايع آس��يب‌ديده هدايت شود. 
كميسيون صنايع و معادن مجلس حتما تلاش مي‌كند 
از ظرفيت‌هاي موجود به شكلي موثر در خدمت احياي 

واحدهاي صنعتي استفاده كند.

بازارهاي سهام
ترمز اضطراري كشيدند

تس�نيم| مجموعه‌اي از داده‌هاي تازه كه از امريكا تا 
آسيا منتشر شده، تصوير روشني از تغيير ناگهاني فضاي 
مالي جهان نشان مي‌دهد؛ تغييري كه معامله‌گران آن 
را »ورود رسمي به فاز ترس« توصيف مي‌كنند. شاخص 
احساس��ات مصرف‌كننده دانشگاه ميشيگان سقوط 
كرده، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با خروجي پرشتاب 
سرمايه روبه‌رو ش��ده‌اند و بورس‌هاي آسيا نخستين 
واكنش منفي گسترده خود را نشان داده‌اند؛ مجموعه‌اي 
از نش��انه‌ها كه در كنار هم يادآور ش��روع چرخه‌هاي 
پرتنش بازار در دهه‌هاي گذشته است. در امريكا، جايي 
كه مصرف‌كننده هميشه نقش »سوخت موتور رشد« 
را بازي مي‌كند، انتشار نظرسنجي دانشگاه ميشيگان 
زنگ هشدار را بلندتر كرده است. شاخص احساسات از 
محدوده خوشبيني فاصله گرفته و به سطحي رسيده 
كه تاريخي‌ها آن را »سيگنال خستگي« مي‌خوانند؛ 
وضعيتي ك��ه معمولا چن��د ماه قب��ل از ريزش‌هاي 
گسترده بازار رخ مي‌دهد. اقتصاددان‌هاي ميشيگان 
مي‌گويند افت اخير بيش از آنكه واكنش به يك خبر 
باشد، نشان‌دهنده »فرس��ايش اعتماد« است؛ همان 
چيزي كه در بحران 2008 و اوايل پاندمي 2020 هم 
ديده شده بود. همزمان، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
سهامي در امريكا ش��اهد خروجي كم‌سابقه سرمايه 
بوده‌اند؛ خروجي‌اي كه مديران صندوق‌ها آن را »رفتار 
دفاعي« مي‌دانند. بسياري از سرمايه‌گذاران خرد ظرف 
يك هفته دارايي‌هاي خود را نقد كرده‌اند و جريان ورود 
پول به صندوق‌هاي شاخصي تقريبا متوقف شده. يكي 
از تحليلگران وال‌استريت در گفت‌وگويي داخلي گفته 
است: »بازار هنوز سقوط نكرده، اما رفتار سرمايه‌گذار 
به ما مي‌گويد ترس زودتر از س��قوط مي‌رس��د.« اين 
فضا به سرعت به شرق آس��يا منتقل شد. بورس‌هاي 
بزرگ منطقه - از توكيو و ش��انگهاي تا هنگ‌كنگ - 
نخستين ريزش واكنشي خود را ثبت كردند و ارزش 
بازارهاي آسيايي طي يك روز ميلياردها دلار آب رفت. 
معامله‌گران آسيايي مي‌گويند آنچه امروز مي‌بينند، 
بيشتر به »فروش پيشگيرانه« شباهت دارد تا اصلاح 
طبيعي قيمت‌ها. شركت‌هاي تكنولوژي بيشترين ضربه 
را خورده‌اند؛ هم��ان الگويي كه در دوره‌هاي پرتنش 
دهه 90 و س��ال‌هاي پس از تركيدن حباب دات‌كام 
ديده شده بود. برخي اقتصاددان‌ها با مقايسه داده‌هاي 
فعلي با چرخه‌هاي تاريخي مي‌گوين��د بازارها وارد 
مرحله‌اي شده‌اند كه »نشانه‌هاي ترس« از داده‌هاي 
مالي جلو زده‌اند. در دوره‌هاي گذش��ته هم معمولا 
همين الگو ديده شده:  ابتدا افت اعتماد مصرف‌كننده، 
بعد خروج سرمايه از صندوق‌ها، سپس واكنش‌ اوليه 
بورس‌هاي آس��يا و در نهايت - اگر شرايط ادامه پيدا 
كند - فشرده‌ش��دن ش��ديد نقدينگي در بازارهاي 
جهاني. اگرچه هنوز زود است درباره تكرار چرخه‌هاي 
بزرگ گذشته قضاوت كنيم، اما سرعت انتشار ترس 
در بازارهاي مختلف نشان مي‌دهد معامله‌گران نسبت 

به آينده هوشيارتر و حساس‌تر شده‌اند.

»تعادل« بررسي مي‌كند

جهش بورس امريكا در سايه تنش‌هاي خاورميانه

راه‌اندازي صندوق كمك به بازسازي فولاد مباركه
در پي آغاز جنگ رمضان، شماري از صنايع مهم كشور 
از جمل��ه صنايع فولاد و پتروش��يمي هدف حملات 
دش��من قرار گرفتند. گزارش‌ها حاكي از آن است كه 
در جريان اين حملات، بخش‌هايي از زيرساخت‌هاي 
توليدي اين صنايع آسيب جدي ديده و برخي واحدها 
به‌طور كامل از چرخه توليد خارج شده‌اند. با اين حال، 
بخش‌هايي از تاسيسات و خطوط توليد نيز سالم مانده 

و همچنان امكان ادامه فعاليت در آنها وجود دارد.
بر اساس ارزيابي‌هاي اوليه، خسارت‌هاي قابل توجهي 
به واحدهاي فولادي و پتروش��يمي وارد شده است؛ 
صنايعي كه نقش مهمي در تامين مواد اوليه بسياري از 
بخش‌هاي اقتصادي كشور دارند. اهميت اين موضوع از 
آن جهت دوچندان مي‌شود كه بسياري از شركت‌هاي 
فع��ال در اين حوزه‌ها در بازار س��رمايه حضور دارند و 
س��هام آنها در بورس معامله مي‌ش��ود. همين مساله 
باعث شده تا نگراني‌هايي درباره تاثير اين خسارت‌ها 
بر عملكرد مالي شركت‌ها و وضعيت سهام آنها در بازار 

سرمايه شكل بگيرد.
در همين راس��تا، س��ازمان بورس اعلام كرده است 
برنامه‌هايي براي حمايت از شركت‌هاي آسيب‌ديده در 
نظر گرفته شده است. به گفته مسوولان اين سازمان، 
هدف از اين حمايت‌ها كمك به بازس��ازي واحدهاي 
آسيب‌ديده و بازگشت س��ريع‌تر آنها به چرخه توليد 
است تا از بروز اختلال گسترده در فعاليت صنايع و بازار 

سرمايه جلوگيري شود.
حجت‌الله صيدي در نشس��ت مش��ترك گروه فولاد 
مباركه و سازمان بورس و اوراق بهادار در پي حملات 
اخير به فولاد مباركه و به‌منظور بررسي ابعاد موضوع، 
ارزياب��ي آث��ار آن بر عملكرد اي��ن مجتمع صنعتي و 
هماهنگي براي مديريت ش��رايط برگزار شد، ضمن 
ابراز تاسف از حمله دشمن به تاسيسات فولاد مباركه 
گفت: امريكايي‌ها به‌طور تاريخي با استقلال و توسعه 
در ايران مش��كل دارند. دش��من به اهميت اين گروه 
در نظام توليد ايران واقف و به همين دليل اس��ت كه 
بي‌رحمانه مجموعه فولاد مباركه را در دو نوبت هدف 

قرار داده است.

وي اذعان داش��ت: ما اهالي اقتصاد و بازار س��رمايه به 
خوبي مي‌دانيم كه فولاد مباركه فقط دارايي فيزيكي 
نيس��ت، بلكه دارايي‌ه��اي ديگري دارد كه دش��من 
نمي‌تواند آنها را ه��دف قرار دهد كه يكي از اين موارد 

برند فولاد مباركه است كه با حملات از بين نمي‌رود.
صيدي اشاره كرد: خوش��نامي و موفقيت برند فولاد 
مباركه را دارايي‌هاي فكري و س��رمايه‌هاي انس��اني 
ارزش��مند آن رقم زده‌اند كه باز هم توان بازسازي اين 
مجموعه را دارند. وي ادامه داد: دارايي ديگر، دانش فني 
فولاد مباركه است. اين شركت خودش صادركننده 
دارايي فني است و اين دارايي فني ارزش‌آفرين است.

رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار اظهار داش��ت: 
زنجيره ارزشي كه در گروه فولاد مباركه ايجاد شده و 
ساختار قوي آن، خودش ارزشمند است و گروه فولاد 

مباركه مقاوم و سربلند همچنان ايستاده است.
وي دارايي پنجم غيرفيزيكي فولاد مباركه را برنامه‌هاي 
كلان اس��تراتژيك اين شركت دانست و گفت: بورس 
همواره به آينده نگاه مي‌كند و در بازار سرمايه، آينده 
ارزيابي مي‌ش��ود. وقتي مي‌بينيم گروه فولاد مباركه 

حت��ي همين الان برنامه اس��تراتژيك توس��عه خود 
براي بازسازي و بازآفريني را تدوين كرده و ارايه داده‌، 
ارزشمند اس��ت. صيدي ادامه داد: مهم‌تر از همه اين 
موارد، وجود اميدي اس��ت ك��ه در دل همه مديران و 
كاركن��ان گروه فولاد مباركه براي بازس��ازي و آينده 
وجود دارد و مطمئنيم با اين اميدها در كشور، بعد از اين 

جنگ، با ايراني قوي‌تر مواجه خواهيم بود.
رييس س��ازمان بورس و اوراق به��ادار گفت: يكي از 
اشتباهاتي كه گاهي مرتكب مي‌شويم، نقد تصميم‌هاي 
گذش��ته با اطلاعات امروز است. گاهي گفته مي‌شود 
كاش فولاد مباركه در جاي ديگري ساخته مي‌شد يا 
الان به جاي ديگري منتقل شود كه اين بحث‌ها اشتباه 
است. بايد كمك كنيم در همين زمين و در بازسازي، 
عزيزان دوباره فولاد مباركه را بسازند. البته در نوسازي 
ممكن است جانمايي‌هاي جديدي صورت گيرد اما در 

بازسازي نبايد چنين اشتباهي را رقم بزنيم.
صيدي خواستار ارزيابي دقيق خسارت‌ها، هزينه‌هاي 
بازس��ازي، احصاي ميزان كمك‌هاي دولت و افشاي 
آنها ش��د و ادامه داد: از بسته بودن طولاني نماد فولاد 

مبارك��ه بايد پرهيز كنيم و ما ه��م فرصت لازم براي 
افش��اي اطلاعات را مي‌دهيم. وي گفت: برنامه‌هاي 
آتي كه اين شركت در جلسه مشترك ارايه كرد، بسيار 
خوب طراحي شده و به همه عزيزان در مجموعه فولاد 
مباركه خداقوت مي‌گويم. گفتني است در اين جلسه در 
خصوص موضوعات تامين مالي بازسازي فولاد مباركه 
و مسائل مرتبط با عرضه و تقاضاي محصولات در بازار 

و بورس كالا، تبادل نظر شد.
در اين نشست مديران عامل بورس‌هاي تهران و كالا، 
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران س��ازمان بورس 
و اوراق بهادار و مدير نظارت بر ناش��ران اين س��ازمان 
نيز حضور داش��تند.در پايان اين جلس��ه نيز مديران 
بازار س��رمايه از مجتمع ف��ولاد مباركه و بخش‌هاي 

آسيب‌ديده آن بازديد كردند.

     شروط بازگشايي بازار سهام
حجت‌الله صيدي در گفت‌وگوي��ي تلويزيوني درباره 
آخرين وضعيت بازگش��ايي بازار س��هام اظهار كرد: 
نخستين شرط براي بازگش��ايي، افشاي اطلاعات از 
سوي شركت‌هاست كه در دو بخش در حال پيگيري 
است. وي توضيح داد: بخش اول مربوط به برآورد توليد 
و عملكرد آتي شركت‌هاست. در حال حاضر شركت‌ها 
در حال بررسي وضعيت خود هستند، چراكه ممكن 
است در زنجيره تامين با كمبود مواد اوليه مواجه باشند 
يا چگونگي تامين ان��رژي مانند گاز و برق براي آنها با 
ابهام همراه باش��د. اين موارد در دست بررسي است و 
پيش‌بيني مي‌شود طي يك تا دو هفته آينده افشا شود.

رييس سازمان بورس اضافه كرد: بخش دوم، رعايت 
ملاحظات امنيتي در افش��اي اطلاعات است كه بايد 

به‌طور كامل مدنظر قرار گيرد.
صيدي با اشاره به ساير الزامات بازگشايي بازار سهام 
گفت: علاوه بر اين موارد، شروط ديگري از جمله ارايه 
بسته‌هاي حمايتي براي بازار سهام نيز در حال بررسي 
اس��ت. وي درنهايت تاكيد كرد: با تحقق اين شرايط، 
احتمالا طي يك تا دو هفته آينده تصميم نهايي درباره 

بازگشايي بازار سهام اتخاذ خواهد شد.


