
در آغاز معاملات روز سه‌شنبه، بازارهاي آتي سهام ايالات 
متحده بار ديگر صحنه نوسان بودند؛ نوساني كه از يك سو 
ادامه ركوردشكني شاخص‌هاي وال‌اس��تريت را بازتاب 
مي‌داد و از س��وي ديگر نگراني‌ه��اي ژئوپليتيكي ميان 
واش��نگتن و تهران را در خود پنهان كرده بود. پس از آنكه 
شاخص‌هاي S&P 500 و Nasdaq Composite در 
پايان جلسه معاملاتي دوشنبه به قله‌هاي تاريخي جديدي 
دست يافتند، س��رمايه‌گذاران در ساعات پيش‌گشايش 
روز سه‌ش��نبه در انتظار موج تازه‌اي از گزارش‌هاي درآمد 

شركت‌هاي بزرگ فناوري و صنعتي بودند.
 500 S&P بر اساس داده‌هاي منتشرشده، معاملات آتي
ح��دود ۰.۲ درصد كاهش ياف��ت، در حالي كه معاملات 
Nasdaq Composite ب��ا اف��ت ۰.۶ درصدي مواجه 
ش��د. در مقابل، معاملات آتي ميانگين صنعتي داو جونز 
كه بيشتر از ش��ركت‌هاي صنعتي و سنتي تشكيل شده 
اس��ت، با رش��د ۱۱۷ واحدي، معادل ۰.۲ درصد افزايش 
يافت؛ نش��انه‌اي از چرخش نسبي منابع سرمايه به سوي 

بخش‌هاي دفاعي بازار.

     عملكرد متضاد غول‌هاي صنعتي امريكا
در حالي كه بخش فناوري صحنه اصلي تحركات اخير بازار 
بوده، گزارش‌هاي درآمدي ش��ركت‌هاي بزرگ نيز نقش 
مهمي در فضاي رواني سه‌شنبه ايفا كردند. جنرال موتورز 
)GM( با انتشار گزارشي فراتر از انتظارات، باعث افزايش ۳.۸ 
درصدي سهام خود شد. اين خودروساز امريكايي در فصل 
اول سال توانست سود تعديل‌ش��ده ۳.۷۰ دلار به ازاي هر 
سهم را ثبت كند كه به طرز قابل توجهي بالاتر از پيش‌بيني 
۲.۶۲ دلاري موسس��ه تحليل��ي LSEG بود. همچنين، 
جنرال موتورز انتظارات خود را براي كل سال مالي ۲۰۲۶ 
افزايش داد و محدوده جديدي بين ۱۳.۵ تا ۱۵.۵ ميليارد 
دلار براي سود عملياتي )EBITDA( تعيين كرد؛ رقمي 
كه حدود ۵۰۰ ميليون دلار بهتر از پيش‌بيني‌هاي قبلي 

اين شركت است.
در سوي ديگر، شركت خدمات پستي UPS با وجود ثبت 
سود نسبتاً بالاتر از انتظارات، با واكنش منفي بازار مواجه شد 
و سهام آن بيش از ۳ درصد كاهش يافت. اين شركت سود 
تعديل‌شده ۱.۰۷ دلار براي هر سهم و درآمد ۲۱.۲ ميليارد 
دلار را گزارش كرد. با وجود آنكه تحليلگران انتظار درآمدي 
۲۰.۹۹ ميليارد دلاري داشتند، بازار نگاه محتاطانه‌اي به 
چشم‌انداز سال جاري نشان داد، زيرا مديريت UPS هشدار 
داده است كه تقاضاي جهاني حمل‌ونقل هنوز به سطح پيش 

از دوران ركود بازنگشته است.

Nasdaq 500 و S&P بالاترين ركوردهاي     
 Nasdaq 500 و S&P دو شاخص مهم وال‌استريت يعني
در جلس��ات روز دوش��نبه ركوردهاي تاريخ��ي خود را 
شكستند. رش��د بخش فناوري، به‌ويژه در سهام آلفابت، 
آمازون، مايكروسافت، متا پلتفرمز و اپل، نقش اصلي را در 
اين جهش ايفا كرد. با اين حال، شاخص ميانگين صنعتي 
داو جونز از موج صعودي جا ماند و رشد كمتري را ثبت كرد؛ 
موضوعي كه به گفته تحليلگران نشان مي‌دهد سرمايه‌ها 
به‌طور فزاينده‌اي از صنايع سنتي به سمت بخش‌هاي با 

رشد بالا و فناوري‌محور منتقل شده‌اند.
اما اين خوش‌بيني‌ها همزمان با افزايش تنش سياسي ميان 

ايالات متحده و ايران، با احتياط همراه شد. در روزهاي اخير، 
نشانه‌هايي از توقف مذاكرات صلح ميان دو كشور ديده شده 
است و همين موضوع، نگراني‌ها درباره افزايش قيمت نفت 

و اثر آن بر تورم جهاني را تقويت كرده است.

     سايه سياست بر بازار سهام
تصميم پرحاشيه رييس‌جمهور امريكا براي لغو سفر ويژه 
فرستاده واشنگتن به پاكستان نيز يكي از رويدادهايي بود 
كه در تحليل‌هاي در اين روز بازار بازتاب يافت. دونالد ترامپ 
كه قصد داشت استيو ويتكاف، فرستاده ويژه امريكا، و جارد 
كوشنر را براي گفت‌وگوهاي آتش‌بس به پاكستان اعزام 
كند، در آخرين لحظ��ه برنامه را متوقف كرد و اعلام نمود 
مذاكرات مي‌تواند »از طريق تلفن« انجام شود. اين تصميم، 
از نگاه تحليلگران وال‌استريت، نشانه‌اي از نامشخص بودن 

مسير ديپلماسي ميان واشنگتن و تهران است.
در همان روز، اسماعيل بقايي، سخنگوي وزارت امور خارجه 
كشور، اعلام كرد كه هيچ ديدار دوجانبه‌اي ميان دو كشور 
در حال حاضر برنامه‌ريزي نشده و موضوع گفت‌وگوها هنوز 
در مرحله بررسي اس��ت. اين اظهارات به افزايش نگراني 
بازارهاي جهاني نسبت به احتمال اختلال در عرضه نفت از 
منطقه خاورميانه دامن زد. بازارهاي انرژي در واكنش اوليه، 
رشد خفيفي در قيمت نفت خام را تجربه كردند و برخي 
تحليلگران پيش‌بيني كرده‌اند كه قيمت نفت ممكن است 

براي مدت طولاني‌تري در سطوح بالا باقي بماند.

     كاخ سفيد و پاسخ محتاطانه دولت
در س��وي ديگر اين معادله، كارولين ليويت، سخنگوي 
مطبوعاتي كاخ سفيد، روز دوشنبه تأييد كرد كه ترامپ 
و تي��م امنيت ملي وي در حال بررس��ي پيش��نهاد ايران 

براي »بازگشايي تنگه هرمز در صورت پايان جنگ و رفع 
محاصره اقتصادي« هستند. اين اظهارنظر نسبتاً مثبت تا 
حدودي از فشارهاي سياسي كاست و باعث شد كه برخي 
از ش��اخص‌هاي بازار در اواخر جلسه معاملاتي دوشنبه 

كمي آرام‌تر شوند.

     انتظار براي فصل طلايي درآمد
غول‌هاي فناوري

هم‌زمان با اين تحولات سياسي، تمركز اصلي وال‌استريت 
بر روي نتايج مالي شركت‌هاي فناوري است. از ميان »هفت 
غول بزرگ« بخش تكنولوژي، پنج شركت شامل آلفابت، 
آمازون، متا پلتفرمز، مايكروسافت و اپل قرار است تا پايان 
هفته گزارش‌هاي س��ه‌ماهه خود را منتشر كنند. به‌ويژه 
گزارش آلفابت و مايكروسافت كه چهارشنبه شب منتشر 
مي‌شود، آزموني جدي براي سنجش پايداري روند رشد در 

حوزه هوش مصنوعي و خدمات ابري خواهد بود.
جان بلت��ون، مدي��ر پرتف��وي س��هام در صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري Gabelli Funds، در گفت‌وگوي��ي با 
برنامه‌تلويزيوني »Closing Bell: Overtime«شبكه 
CNBC گف��ت: »بخش��ي از ق��درت بازار در س��ه‌ماهه 
نخس��ت از قبل در قيمت‌ها منعكس ش��ده اس��ت. ولي 
fundamentals هنوز بسيار قوي‌اند و انتظارها بالاست. 
اينكه سهام شركت‌ها در روز انتشار گزارش‌ها چه واكنشي 
نشان دهند، به تركيب اين انتظارات و اعداد واقعي بستگي 
دارد. با ديد بلندمدت‌تر، مي‌توان گفت اين موقعيت‌ها براي 

سرمايه‌گذاران جذاب باقي خواهند ماند.«
اي��ن اظهارات بازتابي از احساس��ات جمعي بازار اس��ت؛ 
احساسي كه ميان فرصت رشد در شركت‌هاي فناوري و 

تهديد ناشي از تورم انرژي در نوسان است.

     افت اوليه معاملات آتي سه‌شنبه
اثر نفت و سيا ست

بر اس��اس داده‌هاي رويترز در ساعت 36: 5 صبح به وقت 
شرق امريكا، ش��اخص‌هاي آتي بازار افت نسبي را نشان 
دادند: شاخص داو جونز E-minis با كاهش ۱۱ واحدي، 
معادل ۰.۱۶ درصد؛ شاخص E-minis 500 S&P با افت 
 100 Nasdaq ۱۲.۷۵ واحدي يا ۰.۱۸ درصد؛ و شاخص
E-minis با كاهش ۱۴۱.۲۵ واحدي، معادل ۰.۵۱ درصد.

كارشناسان معتقدند كه اين افت‌ها بيشتر بازتاب نگراني 
درباره تداوم بن‌بس��ت سياس��ي ميان ايران و امريكا و اثر 

احتمالي آن بر روند قيمت نفت است.

     بازار در تقاطع رشد و ريسك
در مجموع، وال‌اس��تريت اين روزها در تقاطع دو نيروي 
متضاد قرار دارد: از يك سو رشد قدرتمند درآمد شركت‌هاي 
فناوري كه موتور محرك شاخص‌هاست، و از سوي ديگر 
فضاي سياس��ي و ژئوپليتيكي متلاطم ك��ه مي‌تواند بر 
هزينه‌هاي انرژي و تورم تأثير بگذارد. با وجود افت محدود 
معاملات آتي، سرمايه‌گذاران ميان‌مدت همچنان نسبت 
به آينده بازار خوش‌بين‌اند؛ هرچند كه كارشناسان هشدار 
مي‌دهند اگر نوسانات سياسي يا افزايش قيمت نفت ادامه 
يابد، اصلاح كوتاه‌مدتي در هفته‌هاي آت��ي دور از انتظار 

نيست .
در كنار ريسك‌هاي بين‌المللي، بازارهاي داخلي امريكا نيز 
به دق��ت داده‌هاي تورمي، نرخ بهره، و جهت‌گيري بعدي 
فدرال رزرو را دنبال مي‌كنند. در چنين شرايطي، گزارش 
درآمد پنج غول فناوري مي‌تواند نه‌تنها مسير بازار سهام 
بلكه نگرش سرمايه‌گذاران جهاني نسبت به ركوردهاي 

تازه وال‌استريت را تعيين كند.
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صنايع آسيب‌ديده
مقصد جديد نقدينگي در بورس

ابوالفضل ش��هرآبادي طرح تأسيس صندوق‌هايي با 
هدف كمك به بازسازي صنايع آسيب‌ديده را يك ايده 
و طرح ارزشمند براي تبديل تهديد به فرصت توصيف 
كرد. او افزود: صندوق پروژه با تعريف سود جذاب براي 
س��رمايه‌گذاران، هم به روند بازسازي كمك موثري 
خواهد كرد و هم زمينه سرمايه‌گذاري جديدي را براي 
فعالان بازار فراهم مي‌آورد. شهرآبادي با اين توضيح 
كه اين صندوق‌ها با ج��ذب نقدينگي جامعه، منابع 
مالي لازم براي بازسازي را تأمين مي‌كنند، گفت: بازده 
پروژه‌هاي بازسازي قابل برآورد و تعريف خواهد بود و 
نرخ سودآوري آن معادل نرخ‌هاي رايج در شركت‌ها از 
جمله صنايع پتروشيمي و فولاد تعيين مي‌شود. اين امر 
نه تنها به سرمايه‌گذاران بازده مناسبي ارايه مي‌دهد، 
بلكه مي‌تواند الگويي براي پروژه‌هاي مشابه در مناطق 
آسيب‌ديده از جنگ يا ساير حوادث باشد. در واقع، اين 
رويكرد، وضعيتي نامطل��وب را به يك فرصت مالي و 

سرمايه‌گذاري مطلوب تبديل مي‌كند.‌

سهم بازار سهام
از تحولات سياسي

اقتصادآنلاين|احس��ان حاجي، كارش��ناس بازار 
سرمايه، سه سناريوي اصلي براي آينده بازار سرمايه 
را تشريح مي‌كند. او با اش��اره به شوك جنگ، توقف 
ص��ادرات، آس��يب به صنايع ب��زرگ و بس��ته بودن 
طولاني‌مدت بازار، معتقد اس��ت بورس در هفته‌ها و 
ماه‌هاي پي��ش‌رو بيش از هر زمان ديگري تحت‌تأثير 

متغيرهاي ژئوپليتيك قرار خواهد بود.
تصوير كلي شما از وضعيت فعلي بازار سرمايه چيست 
و چرا سرمايه‌گذاران نگران‌اند؟ جنگ تحميلي سوم با 
نام جنگ رمضان، با آسيب گسترده به مراكز نظامي و 
غير نظامي كشور، اختلال شديد صادرات به دليل بسته 
بودن تنگه هرمز و محاصره دريايي، و آسيب جدي به 
بخش‌هايي از صنايع فولادي و پتروش��يمي موجب 
ابهام شديد سرمايه‌گذاران نسبت به آينده بازار سهام 
و دارايي‌هاي اين بازار ش��ده است. از ساعات ابتدايي 
شروع حمله شاهد بسته شدن بازار سهام بوديم و اين 
موضوع تا امروز ۵ ارديبهشت ماه ادامه داشته است. اما 
اين روزها صداهاي مختلفي از بازگش��ايي بازار سهام 
قبل از تعيين تكليف جنگ مي‌شود و بسياري را نگران 
وضعيت دارايي‌هاي خود كرده است. مسلما بازار سهام 
هنگام بازگشايي با ريسك سيستماتيك بسيار بالا و 
شوك رواني شديد روبرو خواهد بود. در چنين شرايطي 
واكنش اوليه بازار تقريباً در همه سناريوها منفي بوده، 
اما مس��ير ۶ ماهه بعد از آن وابستگي بالايي به نتيجه 
سياس��ي جنگ دارد. اما به هر حال شرايط پيش رو را 

در سه سناريو مي‌توان اين‌طور ترسيم كرد: 
    اگر جنگ ادامه‌دار و فرسايش��ي شود، چه مسيري 
براي بورس متصور هس��تيد؟در اين حالت كش��ور 
وضعيت جنگي طولاني و فرسايشي را تحميل مي‌كند.

محدوديت صادرات، اختلال در انتقال انرژي و آسيب 
به زيرس��اخت‌هاي صنعتي باعث مي‌شود سودآوري 

بسياري از صنايع كاهش جدي پيدا كند.
    واكنش اوليه بازار پس از بازگشايي چگونه خواهد 
بود؟فشار فروش سنگين در روزهاي اول، احتمال افت 
شديد ش��اخص در هفته‌هاي ابتدايي، نقدشوندگي 
پايين و صف‌هاي فروش س��نگين و خروج سرمايه از 

دارايي‌هاي پرريسك.
    وضعي��ت صنايع مختلف در اين س��ناريو؟ فلزات 
اساسي و فولاد؛ اين صنعت بيشترين ضربه را مي‌خورد، 
چون هم زيرساخت توليد آسيب ديده و هم صادرات 
تقريباً متوقف است. پتروشيمي و صنايع گازي؛ آسيب 
به مجتمع‌ه��اي يوتيليتي و پتروش��يمي و اختلال 
صادراتي ناشي از بسته بودن مسيرهاي دريايي باعث 
افت جدي س��ودآوري مي‌شود.پالايشي‌ها؛ ريسك 
حمله و محدوديت صادرات باعث نوسان منفي مي‌شود.

بانك و حمل‌ونقل؛ در ركود اقتصادي عملكرد ضعيفي 
خواهند داشت.صنايع دفاعي‌تر مانند دارويي و غذايي؛ 
به دليل تقاضاي پايدار داخلي كمتر آسيب مي‌بينند.

در پيش‌بيني شش‌ماهه، در صورت ادامه جنگ، بازار 
احتمالًا وارد روند نزولي يا ركودي عميق مي‌ش��ود... 
بازده كلي بازار مي‌تواند بين ۲۰ تا ۵۰ درصد افت داشته 
باشد.اگر توافق سياس��ي در هفته‌هاي آينده حاصل 
ش��ود، بازار چگونه باز خواهد گش��ت؟ اگر هفته‌هاي 
آينده توافق سياسي حاصل شود و جنگ متوقف شود، 
بازار مي‌تواند شرايط بهتري داشته باشد. با فرض بسته 
ماندن نمادهاي آسيب ديده، ساير نمادها... وارد يك 
فاز صعودي مستحكم مي‌گردند. واكنش اوليه بازار؟ 
يك موج فروش احتمالي در ابتدا، جهش تقاضا و ورود 
نقدينگي، بازگشت اعتماد س��رمايه‌گذاران، افزايش 
س��ريع ارزش ش��ركت‌هاي بزرگ. صنايع صادراتي 
بزرگ‌ترين برندگان خواهند بود و پالايشي‌ها رشد قابل 
توجهي تجربه مي‌كنند. ضمن اينكه بانك‌ها و مالي‌ها 
چشم‌اندازي بسيار روش��ن خواهند داشت و صنايع 
داخلي مثل س��يمان از پروژه‌هاي بازس��ازي منتفع 
مي‌شوند. پيش‌بيني شش‌ماهه؟بورس مي‌تواند وارد 
يك دوره رشد بسيار قدرتمند شود... بازده احتمالي 
مي‌تواند ۵۰ تا ۱۰۰ درصد رش��د باشد. اگر جنگ نه 
ادامه يابد و نه توافقي حاصل شود چه؟در اين سناريو 
جنگ متوقف مي‌ش��ود، اما توافق سياسي مشخصي 
حاصل نمي‌ش��ود و ريس��ك در س��طح بالايي باقي 
مي‌ماند.فشار فروش س��نگين به دليل بدبيني و نياز 
به نقدينگي، كاهش حجم معاملات و رفتار محتاطانه 
سرمايه‌گذاران را خواهيم داشت. وضع صنايع؟فلزات 
اساسي رشد قابل توجهي ندارند، پتروشيمي‌ها محدود 
خواهند بود و پالايشي‌ها رشد خاصي نمي‌كنند. ضمن 
اينكه دارويي‌ها با ثبات مي‌مانند و صنايع كوچك‌تر 
پرنوسان خواهند بود. پيش‌بيني شش‌ماهه؟بازار بعد 
از فشار فروش اوليه، وارد دوره‌اي فرسايشي و كم‌رمق 
مي‌شود... بازده شش‌ماهه بين ۱۰ درصد منفي تا ۴۰ 

درصد منفي نوسان مي‌كند.

شفافيت، شرط بازگشايي
بازار سهام

حسن رضايي‌پور - دبيركل كانون كارگزاران بورس و 
اوراق بهادارنوش��ت: در حال حاضر هنوز به‌طور دقيق 
مشخص نيست كه سناريوي پيش‌رو، جنگ خواهد 
بود يا توافق و حتي اگر هر يك از اين دو مس��ير محقق 
شود، با چه رويكرد و شدتي همراه خواهد بود. همانطور 
كه در تحولات اخير مشاهده شد، در روزهاي ابتدايي 
درگيري‌ها، تمرك��ز بر اهداف نظامي بود، اما هرچه به 
روزهاي پاياني نزديك‌تر شديم، دامنه اثرات گسترش 
پيدا كرد و اهداف غيرنظامي نيز تحت تأثير قرار گرفتند 
و متأسفانه اين شرايط بر فعاليت ناشران و فضاي كلي 

بازار سرمايه نيز سايه انداخت.
از سوي ديگر، هم‌زماني اين اتفاقات با پايان دوره مالي 
شش‌ماهه بسياري از شركت‌ها و عدم تكميل فرآيند 
شفاف‌سازي، باعث شده است كه وضعيت بازگشايي 
بازار چ��ه در آن مقطع و چه در ش��رايط فعلي با ابهام 
قابل‌توجهي مواجه باش��د. در چنين فضايي، به نظر 
مي‌رس��د اولويت اصلي س��ازمان بورس و فعالان بازار 
بايد بر موضوع شفاف‌سازي متمركز شود تا زمينه لازم 
براي تصميم‌گيري آگاهانه سرمايه‌گذاران فراهم شود.

طبيعي اس��ت كه در هم��ه رخدادهاي مش��ابه، بازار 
براي بازگشايي به دو عامل كليدي نياز دارد. نخست، 
دسترسي به اطلاعات دقيق و قابل اتكا درباره وضعيت 
شركت‌ها و ناشران است. البته بايد در نظر داشت كه در 
شرايط خاص، محدوديت‌ها و ملاحظاتي براي افشاي 
اطلاعات وجود دارد و نمي‌توان از همه ناشران انتظار 
شفافيت كامل داشت. با اين حال، بخش قابل‌توجهي 
از ش��ركت‌ها اين امكان را دارن��د كه حداقل اطلاعات 
ضروري و پايه را در اختيار سهامداران قرار دهند و از اين 

طريق به كاهش عدم‌اطمينان كمك كنند.
عامل دوم، وجود و اعلام حمايت‌هاي لازم از بازار است. 
اين حمايت‌ها لزوماً و صرفاً نبايد در قالب تزريق منابع 
مالي باشد، هرچند تأمين نقدينگي در شرايط بحراني 
اهميت بالايي دارد. تجربه بازگشايي بازار پس از جنگ 
۱۲ روزه نشان داد كه صرف اعلام حمايت، كافي نيست 
و زمان‌بندي اجراي آن نيز نقش تعيين‌كننده‌اي دارد. 
در آن مقطع، علي‌رغم وعده‌هاي حمايتي، منابع مالي 
مورد انتظار در زمان مناس��ب وارد بازار نشد و همين 
موضوع به شكل‌گيري فضاي هيجاني و افزايش فشار 
فروش منجر شد. بنابراين، علاوه بر منابع مالي، مي‌توان 
از ابزارهاي حمايتي ديگري مانند معافيت‌هاي مالياتي، 
تسهيل در صدور مجوزها، يا ايجاد برخي امتيازات ويژه 
براي تداوم فعاليت ش��ركت‌ها استفاده كرد تا فشار بر 

بازار كاهش يابد.
در حال حاضر، آنچه بيش از هر چيز به چشم مي‌خورد، 
تداوم وضعيت بلاتكليفي و نااطميناني است. بازار در 
انتظار دريافت داده‌هاي روشن‌تر و قابل تحليل است تا 
بتواند بر اساس آن مسير آينده خود را مشخص كند. به 
همين دليل، زمان‌بندي بازگشايي بازار نيز بايد با توجه 
به ميزان آمادگي اطلاعاتي و حمايتي تعيين شود، نه 
صرفاً بر اساس تقويم يا فشارهاي بيروني. بديهي است 
كه پس از بازگش��ايي بازار، احتمال بروز فشار فروش 
در كوتاه‌مدت بس��يار بالا خواهد بود، چراكه بخشي از 
س��رمايه‌گذاران در مواجهه با ابهامات موجود ترجيح 

مي‌دهند دارايي‌هاي خود را نقد كنند.
در اين مرحله، نقش سازمان بورس در مديريت شرايط 
اهمي��ت ويژه‌اي پي��دا مي‌كند. اس��تفاده از ابزارهاي 
كنترلي، سياس��ت‌هاي حمايت��ي و مديريت جريان 
نقدينگي مي‌تواند از شكل‌گيري رفتارهاي هيجاني و 
ايجاد موج‌هاي فروش جلوگيري كند و به بازار كمك 
كند تا به‌تدريج و با ش��يبي ملايم به تعادل برسد. در 
نهايت، اميد مي‌رود با بهبود شرايط سياسي و اقتصادي 
و افزايش ش��فافيت اطلاعاتي، زمينه براي بازگشايي 
منطقي و پايدار بازار فراهم شود و سرمايه‌گذاران بتوانند 

با اطمينان بيشتري در بازار فعاليت كنند.

چرا صندوق بازسازي فولاد 
شكست مي‌خورد؟

صداي بورس| كي��وان جعفري طهراني، تحليلگر 
بازارهاي جهاني صنايع معدني نسبت به نحوه تأمين 
مالي صندوق بازسازي فولاد كه قرار است با مشاركت 
عمومي راه‌اندازي ش��ود، هشدار داد و تأكيد كرد اتكا 
به منابع نامش��خص يا رويكردهاي اجباري مي‌تواند 

نتيجه‌اي معكوس به همراه داشته باشد.
وي با اش��اره به اهميت اين طرح در بازسازي صنايع 
آس��يب‌ديده گفت: هرچند ايجاد صندوق بازسازي 
فولاد از منظر توسعه‌اي اقدامي مثبت ارزيابي مي‌شود، 
اما شرط موفقيت آن، شفافيت كامل در تأمين منابع 

مالي و پرهيز از شيوه‌هاي دستوري است.
اين تحليلگر بازارهاي جهاني صنايع معدني افزود: يكي 
از پرسش‌هاي اساسي اين است كه منابع مالي صندوق 
از چه محلي تأمين خواهد شد؛ آيا مشاركت عمومي 
واقعي خواهد بود يا منبع مش��خص و پايدار ديگري 

تعريف شده است.
جعفري طهراني با اش��اره به چالش‌ه��اي موجود در 
زنجيره فولاد اظهار كرد: كمبود ورق فولادي در برخي 
بخش‌ها از جمله صنعت خودرو، لوازم خانگي و صنايع 
بسته‌بندي، منجر به افزايش هزينه‌ها شده و حتي در 
برخي موارد قيمت محصولات نهايي مانند كنس��رو 

ماهي را تا چند برابر افزايش داده است.
وي در ادام��ه تصريح كرد: تجربه نش��ان داده اس��ت 
كه موفقي��ت صندوق‌ه��اي س��رمايه‌گذاري زماني 
محقق مي‌شود كه شرايط اقتصادي مساعد بوده و از 
رويكردهاي دستوري اجتناب شود. در غير اين صورت، 
الزام فعالان زنجيره فولاد به واريز اجباري منابع، تنها 
هزينه توليد را افزايش داده و فشار آن به مصرف‌كننده 

منتقل مي‌شود.
در پايان، اين تحليلگر بازارهاي جهاني صنايع معدني 
تأكيد كرد: اگر تأمين مالي صندوق صرفاً بر پايه اجبار يا 
كمك‌هاي غيرهدفمند مردمي باشد، احتمال دستيابي 

به نتايج موثر بسيار پايين خواهد بود.

»تعادل« وضعيت بورس‌هاي جهاني را بررسي مي‌كند

وال‌استريت ميان » ركورد« و »ريسك«

بورس در انتظار چراغ سبز دولت

تعطيلي بورس؛ از توقف معاملات تا مسدود شدن كانال تامين مالي

حجت‌الله صيدي رييس سازمان بورس و اوراق بهادار در 
نشست مشترك سازمان بورس و اوراق بهادار با كميسيون 
اقتصادي مجلس شوراي اسلامي، با تأكيد بر آمادگي فني 
براي بازگشايي بازار سهام، اعلام كرد كه شفافيت اطلاعاتي 
ناشران و مشخص‌شدن ابعاد سياست‌هاي حمايتي دولت 
دو شرط براي بازگشايي اين بازار است و البته هماهنگي‌هاي 
نهايي هم بايد صورت بگيرد.  صيدي گفت: بازگشايي بازار 
سهام وظيفه ذاتي ماست و اين موضوع هم‌چنان در اولويت 
پيگيري ما قرار دارد. وي افزود: از هفته‌هاي گذشته جلسات 
متعددي براي بررسي سناريوهاي مختلف بازگشايي بازار 
سهام برگزار كرده‌ايم و حتي تا شب گذشته نيز بررسي‌ها 
ادامه داشته تا مشخص ش��ود بازار با چه ترتيبي و در چه 
شرايطي بازگشايي شود. صيدي با اشاره به پيچيدگي‌هاي 
موجود در بازار سرمايه گفت: بازار سهام فقط به خودِ سهام 
محدود نمي‌شود و موضوعات مربوط به ابزارهايي مانند اوراق 
مشتقه و صندوق‌هاي سهامي نيز بايد در تصميم‌گيري‌ها 
لحاظ شوند. رييس سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه 
با تأكيد بر مساله شفافيت اطلاعاتي، افزود: مهم‌ترين 
چالش فعلي ما موضوع افشاست. شركت‌ها بايد حداقل 

اطلاعات لازم را ارايه دهند تا سهام‌داران بتوانند پس از 
بازگشايي بازار سهام تصميم‌گيري كنند.

     انتظار براي بسته حمايتي دولت
وي با اشاره به اثرگذاري سياست‌هاي كلان اقتصادي بر 
بازار سهام، گفت: اگر بخش واقعي اقتصاد فعال نباشد، 
بخش مالي نيز نمي‌تواند تصميم درستي بگيرد صيدي 
افزود: در صورت ابلاغ بس��ته سياستي-حمايتي دولت 
براي كسب‌وكارها، شركت‌ها و بنگاه‌هاي توليدي، ناشران 
مي‌توانند آثار آن را محاسبه و افشا كنند. رييس سازمان 
بورس و اوراق بهادار گفت: علاوه بر مس��ائل اقتصادي، 
ملاحظات محيطي نيز در بازگشايي بازار سهام بايد مدنظر 
قرار گيرد. وي افزود: از نظر فني هرچه بازگشايي زودتر 
انجام شود، بهتر است، اما اين موضوع به جمع‌بندي نهايي 
برخي مراجع بيرون از بازار نيز بستگي دارد. صيدي درباره 
دامنه نوسان نيز گفت: دو ديدگاه در اين زمينه وجود دارد؛ 
برخي بر حفظ دامنه فعلي تأكيد دارند و برخي ديگر تغيير 
آن را براي كنترل هيجانات ضروري مي‌دانند و بررسي‌ها 

در اين باره ادامه دارد.

     برنامه‌هاي تأمين مالي و بازسازي
رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار همچنين با اشاره به 
اقدامات انجام‌شده در حوزه تأمين مالي افزود: تأمين مالي 
ش��ركت‌هاي بزرگ و كوچك حتي در ايام تعطيلات نيز 
ادامه داشته و ابزارهاي جديدي براي اين منظور پيش از 
اين طراحي شده است. صيدي ادامه داد: همچنين طرح 
ايجاد صندوق بازسازي براي صنايع آسيب‌ديده از جمله 
فولاد و پتروش��يمي تهيه ش��ده و با طي شدن مراحلي از 
جمله آماده شدن اميدنامه و برنامه‌هاي اجرايي شركت‌ها، 
عملياتي خواهد شد. وي افزود: اين صندوق مي‌تواند بخشي 
از منابع مورد نياز براي تأمين مالي مورد نياز بازسازي را از 
طريق مشاركت مردم و نهادهاي مالي تأمين كند. در اين 
نشست، حجت‌الله صيدي رييس سازمان بورس و اوراق 
بهادار ضمن ارايه گزارشي از اقدامات صورت‌گرفته در بازار 
س��رمايه براي صيانت از دارايي سرمايه‌گذاران، تعادل در 
نقدش��وندگي و... پس از وقوع جنگ رمضان پرداخت. در 
ادامه اين نشست، حميد ياري معاون نظارت بر بورس‌ها 
و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار، سيد جواد جهرمي 
مديرعامل بورس كالا و محمد نظيفي مديرعامل بورس 

انرژي درباره عملكرد بازار سرمايه و بورس‌هاي كالايي در 
طول جنگ تحميلي سوم و دوره آتش‌بس توضيحاتي ارايه 
دادند. رييس و اعضاي كميسيون اقتصادي مجلس نيز به 
بيان ديدگاه‌هاي خود درباره مسائل مرتبط با فضاي اقتصاد 
و بازار سرمايه پرداختند. در اين نشست همچنين با تشريح 
ايده سازمان بورس و اوراق بهادار در راه‌اندازي صندوق‌هاي 
بازس��ازي فولاد و پتروش��يمي، همه اعضاي نشست بر 
همكاري همه اركان اقتصادي براي تأمين مالي بنگاه‌هاي 
اقتصادي آسيب‌ديده از جنگ تأكيد كردند. حاضران در 
اين نشس��ت بر لزوم صيانت از همه حقوق ذي‌نفعان بازار 
سرمايه و صيانت از شرايط عرضه و تقاضاي بازارهاي كالايي 
در دوره فعلي تأكيد كردند. در نشس��ت مذكور، علاوه بر 
اعضاي هيات‌مديره و مديران ارشد سازمان بورس و اركان 
بازار سرمايه، سيد شمس‌الدين حسيني رييس كميسيون 
اقتصادي مجلس شوراي اسلامي، مهدي دشتي اردكاني 
معاون حقوقي و پارلمان��ي وزارت امور اقتصادي و دارايي، 
مهدي طغياني نايب‌رييس اول، جعفر قادري نايب‌رييس 
دوم و ديگر اعضاي كميسيون اقتصادي مجلس شوراي 

اسلامي حضور داشتند.

تعطيلي طولاني‌مدت بازار سهام تهران، برخلاف تصور اوليه 
كه آن را صرفا يك وقفه موقتي در معاملات مي‌دانست، به 
تدريج آثار خود را در بخش واقعي اقتصاد نمايان ساخته 
است. مهم‌ترين پيامد اين توقف، اختلال جدي در فرآيند 
تامين مالي شركت‌ها است؛ كاركردي كه در سال‌هاي اخير 

به يكي از اركان اصلي بازار سرمايه تبديل شده بود.
در شرايط عادي، بنگاه‌هاي اقتصادي از ابزارهاي متنوعي 
نظير افزايش سرمايه، عرضه‌هاي اوليه )IPO( و انتشار اوراق 
بدهي براي جذب منابع مالي استفاده مي‌كنند. اين ابزارها به 
شركت‌ها امكان مي‌دهد بدون فشار بر نظام بانكي، سرمايه 
در گردش، منابع لازم براي توسعه يا اجراي پروژه‌هاي جديد 
را تامين كنند. اما اكنون با بسته بودن تالار شيشه‌اي، اين 
مسيرها به كلي مسدود شده و شركت‌ها ناچارند به سراغ 
گزينه‌هاي جايگزين با هزينه‌هاي بسيار بالاتر بروند. يكي 
از گروه‌هايي كه بلافاصله از اين تعطيلي آسيب ديده‌اند، 
شركت‌هايي هستند كه برنامه افزايش سرمايه را در دستور 

كار داشتند. بسياري از بنگاه‌ها براي اصلاح ساختار مالي، 
خروج از زيان يا تامين مالي طرح‌هاي توس��عه‌اي، نياز به 
افزايش س��رمايه دارند. با توقف معاملات، اين برنامه‌ها به 
حالت تعليق درآمده و زمان‌بندي پروژه‌ها با اختلال مواجه 
شده است. علاوه بر اين، شركت‌هايي كه در آستانه عرضه 
اوليه بودند نيز با بلاتكليفي روبرو شده‌اند. عرضه‌هاي اوليه 
نه فقط يك ابزار تامين مالي، بلكه يكي از مسيرهاي كليدي 
تعميق بازار سرمايه محسوب مي‌شوند. تعطيلي بازار سهام، 
ورود اين شركت‌ها به بورس را به تاخير انداخته و در برخي 

موارد، برنامه‌هاي توسعه‌اي آنها را متوقف كرده است.

     بازار بدهي، در ركود!
بازار بدهي نيز از اين شرايط بي‌تاثير نمانده است. انتشار 
اوراق مال��ي، كه يكي از مهم‌تري��ن ابزارهاي تامين مالي 
براي ش��ركت‌هاي بزرگ اس��ت، نيازمند ب��ازاري فعال 
و با نقدش��وندگي بالا است. در ش��رايطي كه بازار سهام 

تعطيل و فضاي كلي س��رمايه‌گذاري بلاتكليف اس��ت، 
تمايل سرمايه‌گذاران به خريد اوراق كاهش يافته و هزينه 
تامين مالي براي ناش��ران افزايش پيدا كرده است. به باور 
كارشناسان در شرايط عادي، شركت‌ها از طريق افزايش 
سرمايه و انتشار حق‌تقدم، منابع خود را تامين مي‌كنند، اما 
حالا اين مسيرها از دسترس خارج شده؛ و بسته بودن بازار 
سرمايه، مسيرهاي اصلي جذب نقدينگي را براي بنگاه‌ها 
مختل كرده اس��ت. ضمن اينكه در كنار اين محدوديت، 
ريس��ك‌هاي كلان اقتصادي و فضاي جنگ نيز مزيد بر 
علت شده است. و همين نااطميناني، فرآيند تامين مالي 
را پيچيده‌تر كرده است.«اين در شرايطي است كه افزايش 
ريسك‌هاي اقتصادي باعث ش��ده نرخ‌هاي تامين مالي 
وارد فاز رقابتي صعودي ش��ود. در اين زمينه كارشناسان 
معتقدند شركت‌ها براي جذب نقدينگي ناچار به پيشنهاد 
نرخ‌هاي بالاتر هستند، در حالي كه پيش‌تر امكان تامين 
مالي با نرخ‌هاي پايين‌تر وجود داشت. اين افزايش نرخ، يك 

چالش از يك سو هزينه تامين مالي را بالا مي‌برد و از سوي 
ديگر، رقابت ميان ابزارهاي مختلف سرمايه‌گذاري را تشديد 
مي‌كند. در شرايطي كه نرخ سود بانكي و بازدهي ابزارهاي 
كم‌ريسك افزايش يافته، سرمايه‌گذاران تمايل بيشتري 
به گزينه‌هاي امن دارند و جذابيت اوراق شركتي كاهش 
مي‌يابد.افزون بر اين، با مسدود شدن كانال بازار سرمايه، 
فش��ار تامين مالي به سمت نظام بانكي منتقل مي‌شود؛ 
سيس��تمي كه خود با كمبود منابع و انباشت مطالبات 
غيرجاري دست‌وپنجه نرم مي‌كند. به بياني ديگر، بنگاه‌ها 
يا بايد با نرخ‌هاي بالاتر از شبكه بانكي تامين مالي كنند يا از 
اجراي پروژه‌ها صرف‌نظر كنند. از اين رو، اين وضعيت در 
نهايت مي‌تواند به كاهش سرمايه‌گذاري، كندي رشد توليد 
و حتي افزايش هزينه تمام‌شده كالاها منجر شود.نزديك به 
دو ماه از توقف بازار سهام مي‌گذرد، اما هنوز برنامه مشخصي 
براي استفاده از ابزارهاي جبراني يا طراحي سازوكارهاي 

جديد تامين مالي ارايه نشده است. 


