
ادامه از صفحه اول
حملات هواي��ي متوالي نيروهاي س��نتكام به مواضع 
مختلف كش��ور از يك س��و، و حملات تلافي‌جويانه به 
پايگاه‌هاي امريكا در كنار تحريم دريايي حوثي‌هاي يمن 
عليه كشتي‌هاي مرتبط با عربس��تان سعودي از سوي 
ديگر، ريس��ك ژئوپليتيك را به بالاترين سطح خود در 
ماه‌هاي اخير رساند. با اين حال، واكنش بازار نفت خام 
رفتار متفاوتي را نشان داد. بر خلاف دوره‌هاي گذشته كه 
چنين تنش‌هايي بلافاصله منجر به صعودهاي انفجاري 

نفت مي‌شد، اين‌بار قيمت‌ها با كاهش مواجه شدند.
نفت خام وس��ت تگزاس اينترمديت )WTI( با كاهش 
۰.۸۸ درصدي به سطح ۸۲.۵۰ دلار در هر بشكه رسيد. 
نفت خام ش��اخص برنت با افت نزديك به ۱ درصد، در 
محدوده ۸۸.۳۴ دلار معامله شد. اين رفتار متناقض ناشي 
از تمركز معامله‌گران بر پشت‌پرده‌هاي ديپلماتيك است. 
گزارش‌هاي موثق از تلاش‌هاي فش��رده ميانجي‌هاي 
بين‌المللي براي برقراري يك آتش‌بس موقت ۱۰ روزه 
خب��ر مي‌دهند. بازار نفت اكنون در حال س��نجش اين 
فرضيه است كه هيچ‌كدام از طرفين تمايلي به ورود به يك 
جنگ تمام‌عيار و انسداد شريان‌هاي اصلي انرژي جهان 
ندارند. با اين حال، نوسانات بازار نفت به‌طور مستقيم بر 
جهت‌گيري شاخص‌هاي بورس جهاني در روزهاي آينده 

تأثيرگذار خواهد بود. 

    عقب‌نشيني بورس‌هاي
امارات متحده عربي در فضاي نااطميناني

تأثير مس��تقيم اين تنش‌هاي منطق��ه‌اي بلافاصله در 
تالارهاي معاملاتي بورس‌هاي دوبي و ابوظبي منعكس 
ش��د. س��رمايه‌گذاران محلي و بين‌المللي در بازار مالي 
امارات ب��ا اتخاذ رويك��ردي تدافعي، ترجي��ح دادند تا 
مشخص شدن جهت بادهاي سياسي، بخشي از مواضع 
خود را سبك كنند. اين موضوع منجر به سرخ‌پوش شدن 

شاخص‌هاي اصلي در ميانه معاملات روز دوشنبه شد.

    وضعيت بازار مالي دوبي
ش��اخص عمومي بازار مالي دوبي در اواس��ط جلسه 
معاملاتي ب��ا ريزش ۰.۷۶ درصدي، مع��ادل ۴۴.۵۹ 
واحد كاه��ش ياف��ت و در س��طح ۵۷۶۹.۳۴ واحد 
آرام گرفت. ارزش معام�الت در اين بازار به ۲۹۴.۳۰ 
ميليون درهم رسيد كه طي آن ۸۴.۷۶ ميليون سهم 
در قالب ۸۵۲۸ معامله دادوستد شد.بخش هوانوردي 
و حمل‌ونقل: س��هام ش��ركت هواپيمايي اقتصادي 
»اير عربيا« به دليل افزايش ريس��ك‌هاي هوانوردي 
در آس��مان منطقه، با ريزش سنگين ۴.۴۳ درصدي 
مواجه شد و به عنوان مهم‌ترين عامل كاهنده شاخص 
عمل كرد. در سمت مقابل، سهام شركت »بيمه ملي 
عمومي« با رشد ۴.۱ درصدي نشان داد كه تقاضا براي 
خدمات پوشش ريسك در اين شرايط افزايش يافته 
اس��ت. هماهنگ با آن، س��هام هلدينگ ساختماني 
»اعمار« با ثبت معاملات خيره‌كننده ۱۲۸.۸۰ ميليون 

درهمي، ليدر بلامنازع بازار از نظر ارزش نقدينگي بود. 
 )Talabat( »همچنين ش��ركت تازه وارد »طلبت
در حوزه خرده‌فروش��ي ديجيت��ال با حجم معاملات 
۲۹.۴۶ ميليون س��هم، توجه معامله‌گران روزانه را به 

خود جلب كرد.
 

    وضعيت بورس اوراق بهادار ابوظبي 
 )ADX(

شاخص بورس ابوظبي نيز با از دس��ت دادن ۶۵.۱۷ 
واحد، كاهشي ۰.۶۶ درصدي را تجربه كرد و به سطح 
۹۷۱۶.۴۲ واحد رس��يد. در اين بازار حجم معاملات 
بالاتر از دوبي بود و به ۱۵۱.۵۳ ميليون سهم با ارزش 
كل ۴۸۸.۸۰ ميليون درهم رس��يد. س��هام شركت 
ارتباطاتي »سوداتل« با ريزش ۳.۷۴ درصدي مواجه 
ش��د، در حالي كه سهام هلدينگ بهداشتي و درماني 
»برجيل« با جهش قوي ۴.۶۷ درصدي، خلاف جهت 
بازار حركت كرد. از منظر گردش نقدينگي، هلدينگ 
بزرگ »آلفا ابوظبي« با ۶۳.۴۷ ميليون درهم تراكنش 
در ص��در جدول ارزش معاملات ايس��تاد و هلدينگ 
خرده‌فروشي زنجيره‌اي »لولو« با جابه‌جايي ۲۰.۸۶ 
ميليون سهم، پربيننده‌ترين سهم بازار از نظر حجم 
معاملات بود. اين آمارها نش��ان مي‌دهند كه با وجود 
كاهش شاخص‌ها، نقدينگي كلي در بازارهاي امارات 
همچنان فعال است و سرمايه‌گذاران به جاي خروج 
كامل، در حال چرخش بين صنايع مختلف )به ويژه 

جابه‌جايي از بخش‌هاي حس��اس مانند حمل‌ونقل 
به بخش‌هاي امن‌تر نظير بهداش��ت و خرده‌فروشي( 

هستند.

    وال‌استريت در برزخ
در نيوي��ورك، معامله‌گ��ران پ��س از ي��ك دوره ريزش 
سنگين در جلسات معاملاتي گذش��ته، در حال ارزيابي 
مج��دد موقعيت‌هاي خود هس��تند. در معاملات عادي 
روز دوشنبه، س��قوط ۲ درصدي سهام اپل )Apple( به 
عنوان وزن سنگين بازار، شاخص صنعتي داو جونز را ۳۰۷ 
واحد پايين كشيد. شاخص‌هاي S&P 500 و نزدك نيز 
افت‌هاي خفيفي را ثبت كردند. با اين حال، در معاملات 
پيش‌گشايش روز سه‌شنبه، جو مثبت زودگذري حاكم 
 S&P ،شد. معاملات آتي شاخص داو جونز ۰.۳۲ درصد
500 ح��دود ۰.۴۶ درصد و ن��زدك ۱۰۰ تا ۱.۱۸ درصد 
صعود كردن��د. اين بهبود نس��بي تا حدودي ناش��ي از 
بازگشت خريداران به سمت سهام نيمه‌هادي ارزان‌شده 
مانن��د Micron و AMD بود كه پ��س از ريزش‌هاي 
شديد هفته گذش��ته، بار ديگر با تقاضا مواجه شدند. اما 
آزمون واقعي ب��راي پايداري اين صعود در روزهاي آينده 
رخ خواهد داد؛ زماني كه ابرش��ركت‌هاي فناوري نتايج 
عملكرد سه‌ماهه خود را منتشر كنند. بازار در اين دوره از 
گزارش‌ها، لنز ميكروسكوپ خود را روي يك سوال اساسي 
تنظيم كرده است كه آيا مخارج سرسام‌آور شركت‌ها در 
حوزه زيرساخت‌هاي هوش مصنوعي سرانجام به جريان 

درآمدي پايدار و حاشيه سود بالا تبديل شده است؟ اگر 
گزارش‌هاي آلفابت، آي‌بي‌ام و تس�ال در اواخر اين هفته 
نشان دهند كه سرعت رش��د درآمدهاي ناشي از هوش 
مصنوعي كمتر از هزينه‌هاي سرمايه‌اي )CapEx( آنها 
بوده است، وال‌استريت ممكن است با يك موج اصلاحي 
عميق‌تر مواجه شود. در چنين سناريويي، خروج سرمايه 
از بازاره��اي توس��عه‌يافته و ورود آن به بازارهاي نوظهور 
ارزش‌محور )مانند اندونزي( ش��دت بس��يار بيشتري به 
خود خواهد گرفت. پويايي‌هاي فعلي در اقتصاد جهاني 
 Paradigm( نش��ان‌دهنده يك تغيير الگوي فك��ري
Shift( در ميان سرمايه‌گذاران كلان است. دوران خريد 
بي‌قيدوشرط س��هام فناوري به صرفِ داشتن برچسب 
AI به پايان خود نزديك مي‌ش��ود و بازاره��ا بار ديگر به 
معيارهاي س��نتي ارزيابي مالي مانند جريان نقدي آزاد، 
نسبت P/E معقول و پايداري زنجيره تامين روي آورده‌اند. 
اين تغيير رفتار، فرصت بي‌نظيري براي بازارهايي مانند 
اندونزي فراهم كرده اس��ت تا پس از ي��ك دوره طولاني 
خروج سرمايه، بار ديگر شكوفا شوند.  تا زماني كه تنش‌هاي 
ژئوپليتيك در خاورميانه حل‌وفصل نشود، سايه نااطميناني 
بر بورس‌هاي خليج فارس سنگيني خواهد كرد، هرچند 
تلاش‌هاي ديپلماتيك ممكن است به عنوان يك سوپاپ 
اطمينان براي جلوگيري از بحران جهاني انرژي عمل كند. 
معامله‌گران هوشمند در اين دوره گذار، ترجيح مي‌دهند 
س��بد دارايي خ��ود را بين پناهگاه‌هاي ارزش س��نتي و 

فرصت‌هاي اصلاح‌شده فناوري تقسيم كنند.

خبررويداد
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 چشم‌انداز بازار سرمايه 
و توصيه به سرمايه‌گذاران

ايسنا| محمد غفوري، كارش��ناس بازار سرمايه 
درب��اره روند معاملات ب��ورس و چش��م‌انداز بازار 
اظهار كرد: در ش��رايط فعلي، اگر بخواهيم از منظر 
سرمايه‌گذاري به بازار نگاه كنيم، فرصتي كه ايجاد 
شده مي‌تواند فرصت مناس��بي براي اصلاح سبد 
سرمايه‌گذاري باشد؛ دست‌كم در دو تا سه ماه آينده 
كه بازار همچنان تحت تأثير افزايش ريسك‌هاي 

سيستماتيك و تنش‌هاي سياسي قرار دارد.
وي افزود: مادامي كه شاخص كل بازار سرمايه بالاي 
پنج ميليون واحد تثبيت نشده است، هرگونه رشد 
و افت بازار را بايد در چارچوب نوس��انات طبيعي و 
حتي اصلاح قيمت‌ها ارزيابي ك��رد. با اين حال، از 
منظر بنيادي، بازار س��رمايه همچنان در وضعيت 
مناسبي قرار دارد و بسياري از سهم‌ها ارزنده هستند.

اين كارشناس بازار سرمايه با اشاره به نقش نقدينگي 
در تغيير روند ب��ازار گفت: واقعيت اين اس��ت كه 
ريس��ك‌هاي موجود و همچنين نبود نقدينگي و 
عدم ورود س��رمايه‌گذاران جديد، جريان پول را به 
بازار محدود كرده اس��ت. در ب��ازاري كه نقدينگي 
وجود نداشته باشد، صرف ارزندگي سهام نمي‌تواند 

زمينه‌ساز شكل‌گيري يك روند صعودي باشد.
غفوري ادامه داد: در مجموع، بازار سرمايه از منظر 
ارزش‌گذاري در وضعيت مطلوب��ي قرار دارد، اما با 
توجه به ش��رايط سياس��ي و اخبار حاكم بر فضاي 
اقتصادي، انتظار رشد قابل توجه بورس در دو تا سه 
ماه آينده چندان واقع‌بينانه نيست. وي با اشاره به 
كاهش ارزش بازار سرمايه در روزهاي اخير تصريح 
كرد: در حال حاضر ارزش بازار س��رمايه به حدود 
۸۵ ميليارد دلار رس��يده است و در جريان اتفاقات 
چند روز گذش��ته، متأس��فانه حدود ۱۵ ميليارد 
دلار از ارزش بازار كاس��ته شد. اين كارشناس بازار 
سرمايه خاطرنشان كرد: هرچه نشانه‌هاي بيشتري 
از كاهش تنش‌ها و آرام‌تر ش��دن فضاي سياسي و 
اقتصادي مشاهده شود، بازار سرمايه مي‌تواند مسير 
قدرتمندتري را در پيش بگيرد؛ اما با شرايط فعلي، 

نمي‌توان انتظار رشد پرشتاب از بورس داشت.

معادن از بازار  سرمايه 
چگونه تأمين مالي مي‌كنند؟

صداي بورس| علي پازك��ي، مديرعامل تامين 
س��رمايه اميد درخصوص بهتري��ن روش‌ها براي 
تامين مالي و جبران كس��ري بودجه شركت‌هاي 
بخش معدن از طريق بازار س��رمايه گفت: در حال 
حاض��ر ابزارهاي مختلفي در فضاي بازار س��رمايه 
عملياتي شده است كه يكي از جذاب‌‌ترين اين ابزارها 
ب��راي تامين مالي ش��ركت‌‌هاي معدني كه عمدتا 
پروژه‌محور، در ابعاد بزرگ و داراي سهامداران نهادي 
قدرتمند هستند استفاده از ظرفيت شركت‌‌هاي 
سهامي عام پروژه اس��ت. وي افزود: با پذيرش اين 
پروژه‌ها در قالب شركت سهامي عام در بازار سرمايه 
و در صورت��ي كه پروژه از پيش��رفت فيزيكي قابل‌ 
توجهي برخوردار و از نظ��ر اقتصادي توجيه‌ پذير 
باشد، مي‌توان به يكي از ارزان‌‌ترين روش‌هاي تامين 
مالي دس��ت يافت، در اين روش سرمايه‌گذاران در 
پروژه‌اي كه در آستانه بهره‌‌برداري است مشاركت 
كرده و در منافع آينده آن سهيم مي‌شوند. مديرعامل 
تامين سرمايه اميد با انتقاد از روند فعلي اجرايي شدن 
اين ابزارها اظهار داش��ت: فرآيند پذيرش و اجراي 
ش��ركت‌‌هاي س��هامي عام پروژه در بازار جاي كار 
بيشتري دارد و به دليل استفاده نشدن از مدل‌هاي 
تركيبي رغبت چنداني از سوي شركت‌هاي بزرگ 
براي اس��تفاده از اين ابزار ديده نمي‌شود. پازكي با 
تاكيد بر لزوم اس��تفاده از ابزارهاي مكمل تصريح 
ك��رد: براي موفقيت بيش��تر اين ش��ركت‌ها، بايد 
ابزارهاي تشويقي مانند بيمه و تضمين سود تعريف 
شود، به عنوان مثال در دستورالعمل‌ها به تضمين 
حداقل نرخ س��ود بانكي اشاره ش��ده است كه اين 
عبارت دچار ابهام است. اگر نرخ بازده بدون ريسك 
متناسب با نرخ بازار و صندوق‌هاي درآمد ثابت مبنا 
قرار گيرد، س��رمايه‌گذار ترغيب مي‌شود به جاي 
سپرده‌‌گذاري صرف در اين پروژه‌ها سرمايه‌گذاري 
كند چرا كه علاوه بر تضمين سود پايه، سرمايه‌گذار 
مي‌تواند از س��ود مازاد پروژه نيز بهره‌مند شود. وي 
خاطرنش��ان كرد: اگر ش��ركت‌ها از اين ابزار ارزان‌ 
قيمت اس��تفاده نكنند، مجبور خواهند بود براي 
تامين مالي به سراغ انتشار اوراق روند كه با توجه به 
نرخ‌هاي فعلي فشار مالي به مراتب سنگين‌‌تري را به 
آنها تحميل خواهد كرد. پازوكي در بخش ديگري 
از صحبت‌ه��اي خود به روش‌هاي س��نتي تامين 
مالي اش��اره كرد و گفت: شركت‌هاي معدني كه از 
بنيه مالي مناسبي برخوردار مي‌باشند، مي‌توانند از 
روش‌هاي سنتي تامين مالي نيز بهره ببرند. با توجه 
به عرضه محصولات اين شركت‌ها در بورس كالا، 
انتش��ار انواع اوراق مانند اوراق سلف و اوراق اجاره 
مي‌تواند مبناي بس��يار مناسبي براي تامين مالي 
پروژه‌هاي اين شركت‌ها باشد. به گفته مديرعامل 
تامين س��رمايه اميد براي نهادينه شدن فرهنگ 
سرمايه‌گذاري در اين حوزه، مي‌بايست پروژه‌هايي 
پذيرفته ش��ود كه درصد پيشرفت فيزيكي بسيار 
بالايي دارند. اين ميزان پيش��رفت بايد به صورت 
دقيق و با مسووليت‌‌پذيري كامل توسط حسابرس و 
متولي مربوطه تاييد شود تا از هرگونه آمار غيرواقعي 
جلوگيري شود. در پايان مديرعامل تامين سرمايه 
اميد تاكيد ك��رد: با اين اقدام، س��رمايه‌گذاران در 
مدت زمان كوتاه‌‌تري آغاز تولي��د را لمس كرده و 
اين موضوع علاوه بر ايجاد اعتماد و ذهنيت مثبت 
براي مش��اركت، منافع ملموس و سريعي را براي 

سهامداران به همراه خواهد داشت.

ورود ۳۵ همت پول حقيقي 
به بازار سهام

محاسبات مديريت نظارت بر بورس‌هاي سازمان 
بورس و اوراق بهادار حاكي از آن اس��ت كه مجموع 
رقم ورود پول حقيقي به بازار سهام در دوره ۲ ماهه 
سپري شده از زمان بازگش��ايي بازار سهام )از ۲۹ 
ارديبهشت تا ۲۹ تير ۱۴۰۵( بيش از ۳۵ همت بوده 
است. داده‌هاي آماري مديريت نظارت بر بورس‌هاي 
سازمان بورس نشان مي‌دهد در ۴۰ روز كاري بازار 
سهام، پس از بازگشايي، بيشترين ورود پول حقيقي 
در مبادلات ۲۵ خرداد به ميزان ۹.۴ همت بوده است. 
پس از آن، بيش��ترين ركورد ورود پول حقيقي در 
مبادلات ۱۹ خرداد به ميزان ۷.۸ همت و ۲۴ خرداد 

به ميزان ۷.۶ همت بوده است.

‌ضرورت‌هاي دوران جنگ
الزامات دوران بازسازي

ز  ا ك��ردن  صحب��ت  وضعي��ت،  ي��ن  ا در 
سرمايه‌گذاري‌هاي عظيم خارجي، در منطقه‌اي 
كه هر روز آبس��تن حوادث اس��ت، ممكن است 
قدري روياپردازي به نظر برس��د اما براي ترسيم 
دورنماي آينده چاره‌اي جز آن نيس��ت. اما آنچه 
اهميت دارد اين است كه اگر قرار است به توسعه 
فك��ر كنيم، باي��د ابتدا به ثبات داخلي برس��يم؛ 
چراكه س��رمايه‌گذار خارجي پي��ش از هر چيز 
به امنيت و ثب��ات در تصميم‌گيري‌هاي داخلي 
مي‌نگرد و تا زماني كه اي��ن عدم قطعيت‌ها رفع 
نشود، ورود سرمايه به سادگي ميسر نخواهد بود.

شش‌ ديدگاه كوتاه‌مدت 
بازارها

نكته‌اي كه قابل توجه اين روزها در كليت اقتصاد 
در هر بازاري اس��ت، ترس به ‌ش��دت قابل لمس 
نقدينگي در چرخش بين بازارهاس��ت كه منجر 
به س��رعت بس��يار بالا يا بس��يار پايين چرخش 
نقدينگي در تمامي بازار شده است كه در برخي 
مواقع به راحتي مي‌توان اثرات آن را در رفتارهاي 
بسيار خس��ته و ضعيف يا به‌شدت قوي يك بازار 
مش��اهده كرد و عملا پول��ي كه در ب��ازار و روز 
معاملاتي دوش��نبه ۲۹ تيرماه تزريق شد همان 
نقدينگي بس��يار با ترس بالا بود كه صرفا با يك 
حجم نس��بتا كم و به ش��كلي محتاط‌گونه وارد 
اين بازار ش��د تا پ��س از آن در صورت تاييديه‌ها 
و انتظارات مطمئن‌تر ب��ا حجم بالاتر در گردش 
رو‌به‌رو ش��ود. م��وردي كه در پاي��ان صحبت‌ها 
مي‌توان به ش��كل يك راهنماي��ي و ارايه رفتار 
انتظاري در بازار‌ها داشت، شكل‌گيري يك اصلاح 
كوتاه‌مدتي در بازارهاي مقابل بورس و ساختن 
يك موج جنبشي مجدد در بازار بورس باشد كه 
پس از آن و ساختن موج‌هاي ذكر شده اين بازار‌ها 
دوب��اره در وضعيت تصميم‌گي��ري مجدد براي 

صعود يا ريزش بيشتر قرار گيرند.

تعطيلي بازار سهام 
بايد استثنا باشد نه قاعده

بابك ابراهيمي، كارش��ناس بازار س��رمايه گفت: 
ت��ا زماني كه زيرس��اخت‌هاي تس��ويه، پاياپاي و 
مديريت ريسك بدون اختلال امكان فعاليت دارند، 
باز بودن بازار از منظر حرفه‌اي قابل دفاع اس��ت؛ 
زيرا تعطيلي بازار معمولًا به‌جاي كاهش ريسك، 
خود به عاملي براي ايجاد ريسك تبديل مي‌شود. 
مديرعامل شركت گروه مديريت سرمايه‌گذاري 
اميد اف��زود: ت��داوم معاملات موجب مي‌ش��ود 
اطلاعات جديد به‌طور طبيعي در قيمت‌ها منعكس 
شود و فرآيند كش��ف قيمت ادامه يابد. در مقابل، 
توقف معام�الت تنها تعديل قيمت‌ها را به تعويق 
مي‌اندازد و معمولًا فش��ار خريد يا ف��روش را در 
زمان بازگشايي تشديد مي‌كند. مديرعامل گروه 
مديريت سرمايه‌گذاري اميد با بيان اينكه تعطيلي 
بازار لزوماً به‌نفع س��رمايه‌گذاران نيس��ت، گفت: 
اگر فعالان بازار احس��اس كنند هر زمان شرايط 
دشوار شود معاملات متوقف خواهد شد، ريسك 
سياست‌گذاري افزايش يافته و پيش‌بيني‌پذيري 
بازار از بين مي‌رود؛ موضوعي كه حتي از نوسانات 
بازار نيز براي س��رمايه‌گذاران آس��يب‌زاتر است. 
ابراهيمي ادامه داد: نقدشوندگي يكي از مهم‌ترين 
حقوق س��رمايه‌گذاران است و س��هام‌داران بايد 
در صورت ني��از امكان نقد ك��ردن دارايي خود را 

داشته باشند.
همچنين بازار س��رمايه بايد محل جذب و هضم 
شوك‌ها باش��د، نه اينكه با تعطيلي، شوك‌ها را به 
آينده منتقل كند. باب��ك ابراهيمي در عين حال 
تأكيد كرد: علاوه بر امكان تس��ويه معاملات براي 
باز نگه داشتن بازار، بايد شروط ديگري هم براي 
بازار مد نظر داش��ت. تداوم فعاليت ب��ازار زماني 
منطقي است كه ۳ ش��رط به‌طور هم‌زمان برقرار 
باشد؛ تس��ويه و پاياپاي بدون اختلال انجام شود، 
زيرس��اخت‌هاي معاملاتي و كارگزاري‌ها پايدار 
باشند و حداقل س��طحي از نقدشوندگي و كشف 
قيمت واقعي در بازار وجود داشته باشد. مديرعامل 
گروه مديريت س��رمايه‌گذاري اميد با اش��اره به 
ش��رايطي كه توقف معاملات مي‌تواند قابل دفاع 
باشد، گفت: تعطيلي بازار تنها زماني توجيه‌پذير 
است كه ادامه فعاليت آن، به‌جاي كمك به كشف 
قيمت و نقدش��وندگي، موجب تش��ديد ريسك، 
تضييع حقوق سهامداران يا ايجاد اختلال در ثبات 
مالي ش��ود. ابراهيمي اختلال در زيرساخت‌هاي 
معاملاتي، تسويه و پاياپاي، بروز حملات سايبري 
يا قطعي گس��ترده س��امانه‌ها، وقوع شوك‌هاي 
اطلاعاتي همراه با ابهام شديد و همچنين احتمال 
س��رايت ريس��ك به كل نظ��ام مال��ي را از جمله 
شرايطي دانس��ت كه مي‌تواند توقف موقت بازار 

را توجيه كند.
ابراهيم��ي ب��ا تأكيد بر ل��زوم صيان��ت از حقوق 
سهام‌داران گفت: تصميم براي توقف معاملات بايد 
شفاف، مستند، زمان‌دار و مبتني بر شاخص‌هاي 
مشخص باشد. همچنين تا حد امكان بايد به‌جاي 
تعطيلي كل بازار از ابزارهايي مانند توقف نمادهاي 
خاص، حراج ناپيوسته، افزايش الزامات افشا و ساير 
ابزارهاي مديريت نوس��ان استفاده شود. او درباره 
روند بازار س��هام پس از بازگش��ايي در تاريخ ۲۹ 
ارديبهشت به اين‌سو، گفت: بازار در۲ ماه گذشته 
۳ مرحله را پشت سر گذاشته؛ ابتدا واكنش مثبت 
به بازگشايي، سپس رش��د قابل توجه شاخص‌ها 
و در ادام��ه ورود ب��ه فاز اص�الح و تخليه هيجان. 
مديرعامل گ��روه مديريت س��رمايه‌گذاري اميد 
افزود: هرچند بازار توانس��ت از شوك اوليه عبور 
كند، اما هم‌زمان نشانه‌هايي از خروج پول حقيقي 
و افزايش فش��ار فروش نيز مشاهده شد كه بيانگر 
آن است كه بخشي از رشد بازار بيش از آنكه مبتني 
بر متغيرهاي بنيادي باش��د، ناش��ي از بازتنظيم 
انتظارات و رفتارهاي هيجاني بوده است. ابراهيمي 
گفت: بازار سرمايه در اين مدت مسير بازيابي را طي 
كرده، اما هنوز به تعادل پايدار نرسيده است و اگر 
اصلاح اخير به بهبود نقدشوندگي و شكل‌گيري 
تعادل س��الم منجر ش��ود، مي‌توان به تداوم رشد 

مبتني بر عوامل بنيادي اميدوار بود.

»تعادل« روند معاملات بازارهاي مالي دنيا را بررسي مي‌كند

چرخش نقدينگي در بورس‌هاي دنيا

كدام تركيب سبد در سال ۱۴۰۵ سودساز است؟

 تداوم رسيدگي موثر به پرونده‌هاي تخلف در بازار سرمايه

بازار سرمايه پس از گذراندن يك دوره پرفشار و تجربه 
افت ۱۵ ت��ا ۲۵ درصدي در قيم��ت اغلب نمادها كه 
عمدتاً ناشي از شوك‌هاي رواني و سيگنال‌هاي سياسي 
برون‌مرزي بود، اكنون در يك موقعيت تعادلي جديد 
قرار گرفته و نشانه‌هاي جدي از توقف روند اصلاحي 
در آن ديده مي‌شود. يكي از شاخص‌هاي كليدي كه 
ارزندگي فعلي بازار را تاييد مي‌كند، رس��يدن نسبت 
ارزش بازار به فروش كل شركت‌ها )P/S( به محدوده 
۱.۶۷ اس��ت؛ نس��بتي كه از منظر تاريخي همواره به 
عنوان يك سطح حمايتي معتبر عمل كرده و نزديك 
ش��دن آن به مرز ۱.۵ ت��ا ۱.۶، در گذش��ته به معناي 
پايان فاز ريزشي بورس بوده است. در شرايط كنوني، 
محرك‌هاي بنيادي متعددي براي بازگش��ت بازار به 
مدار صعودي يا دس��ت‌كم ثبات نس��بي وجود دارد.  
سيد محمدرضا موسوي، كارشناس بازار سرمايه د ر 
اين‌باره به نبض بورس گفت: در يكي دو هفته اخير بعد 
از توييت ترامپ، فشار فروش جدي در اغلب صنايع، 
به‌ويژه پتروشيمي، پالايشي و نيروگاهي ديديم. خيلي 
از نماد‌ها بين ۱۵ تا ۲۵ درصد، و بعضاً حتي بيش��تر، 
اصلاح كردند. با اين حال، به نظر من بازار از آن شوك 
اوليه فاصله گرفته و حالا بايد ببينيم از نظر بنيادي و 
تكنيكالي در چه نقطه‌اي ايستاده‌ايم. اين كارشناس 
بازار سرمايه اظهار كرد: از نظر من، نشانه‌هايي از توقف 
اصلاح ديده مي‌ش��ود. يكي از نسبت‌هاي مهمي كه 
براي تشخيص اين موضوع استفاده مي‌كنيم، نسبت 
پي‌بر‌اس بازار است؛ يعني جمع ارزش كل شركت‌هاي 
بورسي تقسيم بر جمع فروش كل شركت‌هاي بورسي. 
اين نسبت الان در محدوده ۱.۶۷ قرار دارد. سابقه اين 
نسبت نشان مي‌دهد هر زمان به محدوده ۱.۵ يا ۱.۶ 
نزديك شده، بازار معمولًا اصلاحش متوقف شده است. 
وي توضيح داد: يا قيمت‌ها بيشتر افت كنند، يا فروش 
شركت‌ها رشد كند. ما در هفته‌هاي اخير افت قيمت را 
ديديم، اما به نظرم از اينجا به بعد، با انتشار گزارش‌هاي 
تير و ادامه گزارش‌هاي فصل بهار، احتمال رشد فروش 
و سودآوري شركت‌ها وجود دارد. اين موضوع مي‌تواند 
نسبت‌هاي ارزنده‌تري براي بازار بسازد. اين كارشناس 
بازار سرمايه با اشاره به انتشار صورت مالي شركت‌ها 
در فصل بهار گفت: تا ۳۱ تير باي��د گزارش‌هاي بهار 
روي كدال منتشر شود و چند شركت هم پيش‌دستي 
كردند. با توجه به اينكه بهار خوبي داشتيم، انتظار من 

اين است كه در بسياري از صنايع گزارش‌هاي مطلوبي 
ببينيم. مخصوصاً در صنايع دارويي، معدني، زراعتي، 
سيماني و غذايي. اين گزارش‌ها مي‌توانند كمك كنند 
بازار از فاز هيجاني فاصله بگيرد. اين دانشجوي دكتري 
اظهار كرد: بازار سرمايه از سال ۱۳۸۵ به بعد، بيشتر 
دوره‌هاي رونقش را با جهش‌هاي تورمي و رشد دلار 
تجربه كرده است. الان هم وقتي تورم نقطه‌به‌نقطه از 
محدوده ۴۰ تا ۵۰ درصد به ۸۰ تا ۹۰ درصد رسيده، 
طبيعي است كه شركت‌هاي توليدي اثر آن را در فروش 
و سودآوري ببينند. البته همه شركت‌ها به يك اندازه 
منتفع نمي‌شوند، اما بسياري از آنها از اين تورم عبور 

داده شده به قيمت‌ها سود مي‌برند.

    كدام صنايع ليدر بازار مي‌شوند؟
موس��وي گفت: م��ن فكر مي‌كن��م در اي��ن مقطع، 
پالايشي‌ها، به‌خصوص شبندر، پتانسيل ليدر شدن 
را دارند. بعد از آن، گروه‌ه��اي دارويي، غذايي، برخي 
نماد‌هاي فلزات اساسي و زراعتي‌ها شرايط خوبي دارند. 
اين گروه‌ها گزارش‌هاي جذابي براي فصل اول داده‌اند 
و مي‌توانند حتي اگر بازار در اصلاح زماني باشد، مسير 
رشد خودشان را ادامه دهند. وي با اشاره به مجامع بازار 
تشريح كرد: مجامع امسال خيلي مهم‌اند. شركت‌هايي 

كه س��ال مالي آنها ۱۲/۲۹ ب��وده، تا چهار ماه فرصت 
دارند مجمع برگزار كنند و معمولًا در روز‌هاي آخر اين 
كار را انجام مي‌دهند. يعني ممكن است ۲۵۰ تا ۳۰۰ 
نماد براي مجمع بسته شوند. اين خودش باعث خلوت 
شدن بازار و كاهش فشار فروش مي‌شود. موسوي تاكيد 
كرد: وقتي شركت سود نقدي تقسيم مي‌كند، در واقع 
بخشي از ارزش از دل سهم بيرون مي‌آيد و به سهامدار 
برمي‌گردد. البته اين پول ممكن است با تاخير تا چهار 
ماهه پرداخت شود، اما براي سهامدار حرفه‌اي كه به 
ارزش‌گذاري نگاه مي‌كند، اين موضوع مهم است. اگر 
شركتي P/E فوروارد پايين داشته باشد، تقسيم سود 
مناسبي انجام دهد و در سال بعد هم رشد سودآوري 

داشته باشد، بازار به آن اقبال بيشتري نشان مي‌دهد.
اين كارشناس بازار س��رمايه توضيح داد: مثلا توسن 
يكي از نمونه‌هاي روشن است. اين نماد نه پروژه خاصي 
دارد و نه رانتي است؛ بيشتر بر اساس سود عملياتي و 
ماركت پايين مورد توجه قرار گرفته. سال گذشته با 
قيمت حدود ۴۰۰ تومان وارد مجمع شد و ۱۰۰ تومان 
هم سود داد؛ يعني حدود ۲۵ درصد بازگشت نقدي. 
چنين شركت‌هايي براي بازار جذاب مي‌شوند، چون 
هم سود نقدي دارند و هم بعد از مجمع مي‌توانند مسير 

رشدشان را ادامه دهند.

    رشد بازار يكدست خواهد بود؟
موسوي تش��ريح كرد: بازار يكدست رشد نمي‌كند. 
بايد از بين نمادها، ش��ركت‌هايي را انتخاب كرد كه 
 P/E هم گزارش خوب دارند، هم مجمع مناسب، هم
فوروارد جذاب. بازار به سمت »مال خوب« مي‌رود و 
مال خوب هم روي زمين نمي‌ماند. به همين دليل، 
س��رمايه‌گذار بايد به جاي دنبال كردن كليت بازار، 
روي نماد‌هاي مستعد تمركز كند. وي تاكيد كرد: ما 
قرار نيست روي جنگ يا توافق قمار كنيم. بايد براي 
هر سناريو برنامه داشت. اگر ريسك سياسي بالا برود، 
بايد بخشي از سبد را به دارايي‌هاي كم‌ريسك‌تر مثل 
صندوق‌هاي طلا، صندوق‌هاي نقره و صندوق‌هاي 
درآمد ثابت منتقل كرد. اگر هم شرايط آرام‌تر شود، 

وزن سهام در سبد مي‌تواند بيشتر باشد.

    سبد متعادل چه تركيبي است؟
موسوي گفت: در شرايط فعلي، من يك تركيب متنوع 
را منطقي‌تر مي‌دانم. مثلًا بخشي سهام، بخشي صندوق 
طلا، بخشي صندوق ثابت. در بخش سهامي هم سراغ 
نماد‌هايي برويم كه P/E فوروارد پايين دارند، مجمع 
خوب دارند و سودآوري‌ش��ان تكرارپذير اس��ت. اين 
كار ريسك را پوشش مي‌دهد و در عين حال بازدهي 

معقولي هم مي‌تواند ايجاد كند.

    بازار به كدام سو مي‌رود؟
اين كارش��ناس بازار س��رمايه درخصوص روند بازار 
سهام گفت: اگر شرايط كش��ور تغيير خاصي نكند، 
فكر مي‌كنم شاخص كل ميل به اصلاح بيش از اين 
محدوده را نداشته باشد. حتي اگر اخبار به نفع بازار 
باشد، برگشت به سطوح بالاتر هم دور از ذهن نيست. 
اما در حال حاضر، مهم‌ترين كار اين است كه بازار را 
با نگاه بنيادي، گزارش‌محور و سناريومحور تحليل 
كنيم، نه با هيجان روزانه. موس��وي در نهايت تاكيد 
كرد: بازار س��رمايه اكنون در نقطه‌اي قرار دارد كه از 
يك‌سو فشار سياسي و رواني را پشت سر گذاشته و 
از سوي ديگر، با گزارش‌هاي بهار، مجامع و ارزندگي 
س��هام روبروس��ت. به باور من، اگر س��رمايه‌گذار با 
انتخاب درس��ت نماد‌ها و تنوع‌بخش��ي به سبد وارد 
ش��ود، مي‌تواند اين دوره را با ريسك كمتر و بازدهي 

منطقي‌تر پشت سر بگذارد.

ساجد حاتمي تاجيك با اشاره به عملكرد اين مديريت 
در س��ال ۱۴۰۴ افزود: در طول س��ال گذشته، ۱۳۸۲ 
رأي بدوي توسط هيات رسيدگي به تخلفات صادر و به 
محكومان و مراجع ذي‌ربط ارسال شده است. همچنين 
در مرحله تجديدنظر از آراء بدوي صادر ش��ده توس��ط 
هيات رسيدگي، هيات‌مديره س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار ۳۹۳ رأي قطع��ي صادر كرده كه اين امر بيان‌گر 
تداوم و پويايي فرآيند رس��يدگي به تخلف��ات در بازار 
سرمايه است. رييس اداره رسيدگي به تخلفات ناشران 
و بازار با اش��اره به عملكرد هيات‌هاي رسيدگي افزود: 
پرونده‌هاي مطرح‌شده در سال گذشته، طيف متنوعي 
از اش��خاص تحت نظارت را در بر مي‌گرفت كه شامل 
ناشران اوراق بهادار، كارگزاران و نهادهاي مالي و مديران 

آنها بوده است. تخلفات بررسي‌شده حوزه‌هاي مختلفي 
از جمله رعاي��ت الزامات افش��اي اطلاعات، حاكميت 
شركتي، اس��تانداردهاي گزارش��گري مالي، مقررات 
امنيت اطلاعات بازار سرمايه، كنترل‌هاي داخلي و ساير 
الزامات قانوني و مقرراتي را شامل مي‌شد. همچنين بيش 
از ۱۰ پرونده در حوزه تخلفات مربوط به ناهنجاري‌هاي 
به وجود آمده در بازار سرمايه از قبيل دستكاري سهام 
و معاملات متكي بر اطلاعات نهاني مورد رسيدگي قرار 

گرفته است.
 او با تاكيد بر اينكه در فرآيند رس��يدگي، اصل تناسب 
ميان تخلف و ضمانت اجراي قانوني همواره مورد توجه 
قرار دارد، توضيح داد: مجازات‌هاي درنظر گرفته شده در 
آراء صادر شده متناسب با ماهيت و شدت تخلف، شامل 

تذكر، اخطار، جريمه نقدي، محروميت، لغو مجوز و سلب 
صلاحيت بوده و تمامي تصميمات در چارچوب قوانين 
و مقررات حاكم بر بازار سرمايه اتخاذ شده است. حاتمي 
تاجيك همچنين از اجراي موثر آراء قطعي صادر شده 
خبر داد و گفت: در س��ال ۱۴۰۴، بيش از ۲۳۷ ميليارد 
ريال جرايم نقدي وصول و به حساب خزانه كل كشور 
واريز شده است كه نشان‌دهنده پيگيري مستمر اجراي 
احكام و تحقق ضمانت اجراهاي قانوني است. او يكي ديگر 
از وظايف مهم اين مديريت را پاسخ‌گويي به استعلام‌هاي 
سوابق انضباطي فعالان بازار سرمايه عنوان كرد و افزود: 
در طول سال گذشته، درباره سوابق ۶۵۶۷ شخص، پاسخ 
لازم به واحدهاي نظارتي ارايه ش��ده است. اين فرآيند 
نقش مهمي در بررسي صلاحيت حرفه‌اي مديران، انجام 

معاملات عمده و در كل ارتقاي سلامت نظام نظارتي بازار 
سرمايه ايفا مي‌كند. رييس اداره رسيدگي به تخلفات 
ناشران و بازار با تاكيد بر اينكه رويكرد مديريت پيگيري 
تخلفات در كن��ار برخورد قانوني ب��ا تخلفات، تقويت 
اقدامات پيش‌گيرانه است، گفت: توسعه فرهنگ رعايت 
مقررات، افزايش آگاهي فعالان بازار سرمايه نسبت به 
الزامات قانوني، تسريع در فرآيند رسيدگي به پرونده‌ها 
و ارتقاي هماهنگي ميان بخش‌هاي نظارتي و حقوقي، 
از مهم‌ترين برنامه‌هاي اين مديريت در س��ال پيش‌رو 
خواهد بود. بدون ترديد، استمرار اين اقدامات مي‌تواند 
ضمن افزايش ش��فافيت و انضباط در بازار سرمايه، به 
تقويت اعتماد عمومي و حمايت هرچه بيشتر از حقوق 

سرمايه‌گذاران منجر شود.


