
حذف پيمانكاران؛ وعده‌اي كه زير سايه 
لابي‌هاي قدرتمند به فراموشي سپرده شد

گزارش »تعادل« از 2.6 ميليارد بشكه نفت كه با جنگ عليه ايران به بازار نرسيد

جنگ و نفتِ سرگردان در خليج فارس!

نيـاز اقتـصاد ايـران
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 چرا سقف‌گذاري اجاره‌بها
 بازار را آرام نكرد؟

 از دهه ۷۰ تا امروز؛ چگونه پيمانكاران 
به يكي از قدرتمندترين بازيگران بازار كار تبديل شدند؟

صفحه   8    صفحه   5   

 از رهن ۱۵۰ ميليوني
 تا ۶،۸ ميليارد توماني در پايتخت

تيراژ خودروسازان ۲۵ درصد كاهش يافت

تعادل |توليد خودرو در كشور سال ۱۴۰۵ را با ترمز 
آغاز كرده اس��ت. تازه‌ترين آمارها نشان مي‌دهد سه 
خودروساز بزرگ كشور در چهار ماه نخست امسال 
بيش از ۶۲ هزار دس��تگاه كمتر از مدت مشابه سال 
گذش��ته خودرو توليد كرده‌اند؛ افتي نزديك به ۲۵ 
درصد كه از ...� صفحه7را بخوانید

پارس‌خودرو  
 ركورد دار
 افت توليد

 »تعادل« روند معاملات
 بازار سهام را بررسي مي‌كند

در آخرين روز معاملاتي هفته و پس از وقفه‌اي ناشي از 
تعطيلي ميان هفته، بازار سهام برخلاف پيش‌بيني‌ها 
با معاملاتي مثبت همراه شد و شاخص‌هاي بورس به 
پرواز درآمدند. اين ش��رايط در حالي رخ مي‌دهد كه 
شاهد كاهش تنش‌ها و افزايش اخبار مثبت در حوزه 
صفحه4را بخوانید سياسي هستيم... �

 بورس روي
 دور تند صعود

 ۲سال با اقتصاد
 همراه دولت

عملكرد كل��ي دولت در 
حوزه اقتصادي علي‌رغم 
همه مشكلات قابل دفاع 
است. تلاش دولت براي 
كاهش فشار معيشتي بر 
مردم، از توزيع كالابرگ 
تا مديريت بازار سوخت، 
قابل ان��كار نيس��ت؛ اما 
واقعيت اين است كه در اقتصاد، دولت براي تحقق 
وعده‌هايش به توسعه مناسبات با جهان و پايان به 
وضعيت تعليق نه جنگ و نه صلح دارد. آنچه مي‌تواند 
از دل سياس��تگذاري اقتصادي، رضايت عمومي و 
ثبات معيشتي بيرون بكشد، نه اقدامات جزيره‌اي، 
بلكه انسجام، هماهنگي و تصميم‌گيري يكپارچه 
در كل تيم اقتصادي دولت است. اگر اين هماهنگي 
شكل نگيرد، حتي سياست‌هاي درست هم در اجرا 
فرس��وده مي‌ش��وند و اثر خود را از دست مي‌دهند. 
دولت چهاردهم در دو سال گذشته كوشيد بخشي 
از فش��ارهاي اقتصادي و معيش��تي وارد بر مردم را 
كاهش دهد. توزيع كالابرگ يك‌ميليوني براي هر 
ايراني را مي‌توان يكي از برجسته‌ترين نشانه‌هاي اين 
تلاش دانست؛ اقدامي كه نشان داد دولت دست‌كم 
در سطح اراده سياسي، نسبت به وضعيت معيشتي 
جامعه بي‌تفاوت نبوده است. با اين حال، بايد پذيرفت 
كه دولت در ش��رايطي مسووليت را بر عهده گرفت 
كه بخش مهمي از مشكلات اقتصادي، از دوره‌هاي 
گذش��ته به آن منتقل ش��ده بود. بنابراين قضاوت 
درباره عملكرد اقتصادي دولت، بدون توجه به ميراث 
سنگين مشكلات انباشته، تحريم‌ها، اختلال‌هاي 
ساختاري و كژكاركردي‌هاي مزمن، قضاوتي كامل 
نخواهد بود. با اي��ن همه، توضيح اي��ن واقعيت به 
معناي ناديده گرفتن كاس��تي‌هاي موجود نيست. 
مهم‌ترين ضعف در اين دوره، نه فقدان تلاش، بلكه 
كمبود هماهنگي در درون تيم اقتصادي دولت بود. 
اقتصاد كشور با تصميم‌هاي پراكنده و حركت‌هاي 
جداگانه اداره نمي‌ش��ود. بان��ك مركزي نمي‌تواند 
مس��تقل از وزارت اقتصاد مسير خود را برود، وزارت 
جهاد كشاورزي نمي‌تواند بدون ارتباط مؤثر با ساير 
بخش‌ها درباره بازار كالاهاي اساسي تصميم بگيرد، 
و ديگر دستگاه‌هاي دخيل نيز نمي‌توانند بي‌اعتنا به 
آثار تصميمات متقابل، صرفاً در حوزه محدود خود 
عمل كنند. تيم اقتصادي دول��ت زماني معنا پيدا 
مي‌كند كه اجزاي آن در كنار هم، بر اساس يك نقشه 
روشن و مشترك حركت كنند. اگر هر بخش بخواهد 
بدون توجه به ديگري تصميم بگيرد، نتيجه طبيعي 
آن، بروز ناهماهنگي، بي‌ثباتي و افزايش نارضايتي 
عمومي خواهد بود.وقتي س��اختار اقتصادي نتواند 
تع��ادل لازم را ميان دس��تگاه‌هاي مختلف حفظ 
كند، نخستين اثر آن در زندگي روزمره مردم آشكار 
مي‌شود. مساله معيش��ت، در نهايت در دو شاخص 
اصلي خود را نش��ان مي‌دهد: قيمت كالاها و قدرت 
خريد مردم. در هر دو شاخص نيز جامعه با مشكل 
روبه‌رو بوده است. از يك سو، قيمت كالاهاي اساسي 
و ضروري براي خانوارها افزايش يافته و از سوي ديگر، 
درآمد مردم و به‌ويژه حقوق كاركنان، متناسب با نرخ 
تورم بالا نرفته است. قانون در اين زمينه صراحت دارد. 
دريافتي كاركنان دولت بايد با شاخص‌هاي تورمي و 
واقعيت‌هاي معيشتي جامعه نسبت مستقيم داشته 
باش��د. وقتي تورم بالا مي‌رود، حقوق و دستمزد نيز 
بايد متناسب با آن اصلاح شود. نمي‌توان تورم در بازار 
كالاها را پذيرفت، اما در بخش درآمدي مردم همان 
منطق را ناديده گرفت. اين شكاف، همان نقطه‌اي 
اس��ت كه نارضايتي از آن ‌زاده مي‌شود. مردم زماني 
احساس فشار مي‌كنند كه همزمان با رشد قيمت‌ها، 
توان خريدشان كوچك‌تر شود. در چنين شرايطي، 
حتي اگر دولت برخي حمايت‌هاي مقطعي را نيز به 
اجرا بگذارد، باز هم تا زماني كه تعادل ميان هزينه و 
درآمد خانوار برقرار نشود، رضايت عمومي به دست 
نخواهد آم��د. در بازار كالاهاي اساس��ي نيز تجربه 
ماه‌هاي گذشته نشان داد كه ناهماهنگي نهادي چه 
تبعاتي دارد. در حوزه گوشت قرمز، گوشت سفيد، 
برنج و س��اير كالاهاي ضروري، مردم با گراني‌هاي 
س��نگين و گاه غيرقابل توجيه روبه‌رو ش��دند. اين 
وضعيت فقط محصول متغيرهاي خارجي يا فشار 
تحريم نبود؛ بخش��ي از آن به ضعف در تنظيم‌گري 
داخلي، ناهماهنگي در زنجيره تأمين و توزيع و فقدان 
يك فرماندهي اقتصادي منسجم بازمي‌گشت. اگر 
قرار باشد يك دستگاه تصميم بگيرد، دستگاه ديگر 
ديرتر واكنش نش��ان دهد و نهاد س��وم مسووليت 
تبعات را نپذيرد، نتيجه همان خواهد شد كه امروز 
در س��فره مردم ديده مي‌ش��ود. البت��ه در كنار اين 
نقدها، بايد انصاف را نيز رعايت كرد. دولت در برخي 
حوزه‌ها، به‌ويژه در مديريت سوخت، توانست از بروز 
بحران‌هاي شديدتر جلوگيري كند. در شرايطي كه 
 نگراني‌ها درباره اختلال در تأمي��ن و توزيع بنزين

ادامه در صفحه3   بالا گرفته بود و... �

عزت‌الله يوسفيان ملا

يادداشت-1

يادداشت-3

يادداشت-4

بازار سهام ميان ترس و طمع

راه‌هاي افزايش توان رقابتي صنعت خودروسازي
ب��ازار خ��ودروي اي��ران 
سال‌هاس��ت كه ميان س��ه 
بح��ران همزم��ان گرفت��ار 
مانده اس��ت: كمبود عرضه، 
جهش‌ه��اي پياپي قيمت و 
نبود رقابت واقعي. در چنين 
شرايطي، هر ايده‌اي كه بوي 
گش��ايش بدهد، به سرعت 
م��ورد توجه ق��رار مي‌گيرد. پيش��نهاد بهره‌گيري از 
خودروهاي موجود در مناطق آزاد يا تسهيل تردد آنها 
در ش��هرهاي ديگر نيز از همين جنس است؛ طرحي 
كه در ظاهر مي‌تواند بخش��ي از فشار تقاضا را تخليه 
و دست‌كم در مقاطعي از جهش‌هاي هيجاني قيمت 
جلوگيري كند. اما اگر بخواهيم واقع‌بينانه به موضوع 
نگاه كنيم، بايد ميان »اثر رواني« و »اثر واقعي« تفاوت 
بگذاريم. در بعد رواني، ترديدي نيست كه هر علامتي 
از افزايش عرضه يا گش��ايش در دسترسي به خودرو، 
مي‌تواند فضاي ب��ازار را آرام‌تر كند. ب��ازار خودرو در 
ايران تنها با اعداد و ارقام حركت نمي‌كند؛ انتظارات، 
شايعات، نگراني از آينده و تصور كمبود، نقش مهمي در 
تعيين قيمت‌ها دارند. به همين دليل، حتي خبر ورود 

تعداد محدودي خودرو يا امكان استفاده گسترده‌تر 
از ظرفيت‌هاي موجود نيز ممكن اس��ت براي مدتي 
در مهار انتظارات تورم��ي و كند كردن روند صعودي 
قيمت‌ها موثر باشد. اين اثر رواني، به‌ويژه در دوره‌هاي 
بحراني، كم‌اهميت نيست و مي‌تواند از شدت تلاطم 
بكاهد. اما مس��اله آنجاس��ت كه بازار خودرو فقط با 
روان شناسي اداره نمي‌ش��ود. در عالم واقع، بايد ديد 
چه تعداد خودرو در دس��ترس است، چه ميزان از آن 
قابليت ورود به بازار مصرف را دارد و اساس��ا اين تعداد 
تا چه اندازه مي‌تواند بر ش��كاف عميق ميان عرضه و 
تقاضا اثر بگذارد. اگر حجم اين خودروها محدود باشد، 
طبيعي است كه اثر واقعي آنها بر بازار چندان چشمگير 
نخواهد بود. به بيان ساده‌تر، ممكن است اين سياست 
براي چند هفته يا چند ماه بازار را آرام‌تر نشان دهد، اما 
نمي‌تواند كمبود مزمن خودروهاي به‌روز، باكيفيت و 
متنوع را در ب��ازار ايران جبران كند. در اين ميان، يك 
نگراني همواره از س��وي مدافعان وضع موجود مطرح 
مي‌ش��ود و آن احتمال آس��يب ديدن خودروسازان 
داخلي است. اين استدلال سال‌هاست تكرار مي‌شود؛ 
هر بار كه س��خن از واردات، كاهش انحصار يا افزايش 
رقابت به ميان مي‌آيد، بلافاصله هشدار داده مي‌شود 

كه صنعت خودروسازي داخلي آسيب خواهد ديد. اما 
پرسش اساسي اين است كه تا چه زمان بايد از صنعتي 
حمايت كرد كه در غياب رقيب، همچنان از اصلاحات 
ساختاري فاصله مي‌گيرد؟ اگر تعداد خودروهايي كه 
از اين مسير وارد چرخه مصرف مي‌شوند محدود است، 
پس اساسا تهديدي جدي براي توليدكنندگان داخلي 
محسوب نمي‌شوند و همين تعداد محدود نيز مي‌تواند 
نگراني خودروسازان را برانگيزد، اين خود نشانه‌اي از 
ضعيف بودن ساختار رقابتي اين صنعت است. واقعيت 
آن است كه مساله اصلي، نه ورود چند هزار خودرو، بلكه 
استمرار انحصار در بازاري است كه مصرف‌كننده در آن 
حق انتخاب واقعي ندارد. تا زماني كه خودروساز داخلي 
مطمئن باشد بازار در اختيار او است و رقيب جدي‌اي 
در كار نيست، انگيزه‌اي براي بهبود كيفيت، كاهش 
هزينه، ارتقاي فناوري و نزديك شدن به استانداردهاي 
جهاني نخواهد داش��ت. بازار انحصاري، توليدكننده 
را تنب��ل مي‌كن��د و مصرف‌كننده را ناچ��ار. نتيجه 
 نيز همان چيزي اس��ت كه امروز ش��اهد آن هستيم: 
خودروهايي گران، بعضا كم‌كيفيت و دور از انتظارات 
واقعي جامعه. از اين منظر، هر سياستي كه ولو محدود، 
روزنه‌اي به سمت رقابت باز كند، ارزش بررسي دارد. 

حتي اگر استفاده از ظرفيت خودروهاي مناطق آزاد 
يا مدل‌هاي مشابه آن، در كوتاه‌مدت اثر محدودي بر 
عرضه واقعي بگ��ذارد، مي‌تواند اين پيام را به بازار و به 
خودروس��ازان منتقل كند كه دوره حمايت بي‌پايان 
و بي‌هزينه بايد به پايان برس��د. خودروس��ازي ايران 
بيش از هر چيز به فش��ار رقابتي نياز دارد؛ فشاري كه 
او را وادار كن��د خود را با معياره��اي جهاني تطبيق 
دهد، نه اينكه همچنان در پن��اه ديوارهاي تعرفه‌اي 
و محدوديت‌هاي مصنوعي به مس��ير گذشته ادامه 
دهد. البته اين به معناي ناديده گرفتن شرايط خاص 
كشور نيز نيس��ت. ايران با محدوديت‌هاي تحريمي، 
دشواري‌هاي نقل‌وانتقال مالي و موانع تامين خودرو 
از بازارهاي جهاني مواجه اس��ت. بنابراين نمي‌توان 
نسخه‌اي آرماني و بي‌توجه به اين واقعيات پيچيد. اما 
همين محدوديت‌ها نيز نبايد به بهانه‌اي براي تثبيت 
انحصار تبديل شوند. اگر امكان واردات گسترده و آزاد 
وجود ندارد، مي‌توان از مسيرهاي محدودتر، موقت‌تر 
و مديريت‌شده‌تر، زمينه رقابت را فراهم كرد. حتي گذر 
موقت يا بهره‌گيري از ظرفيت‌هاي خاص مناطق آزاد، 
اگر با طراحي درست همراه باشد، مي‌تواند بخشي از 
ادامه در صفحه3  اين كاركرد را ايفا كند...�
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راز بقاي بورس در كانال ۵ ميليوني
بازار سرمايه در دو ماه اخير، 
تجربه‌اي متفاوت از نوسانات 
را پشت س��ر گذاشته است؛ 
تجربه‌اي كه اگ��ر بخواهيم 
آن را در ي��ك عبارت خلاصه 
كنيم، باي��د بگوييم: »رقص 
ش��اخص با اخبار سياسي«. 
نگاهي به عملكرد بورس در 
اين بازه زماني نش��ان مي‌دهد ك��ه جريان نقدينگي 
بي��ش از آنكه به گزارش‌هاي ميان‌دوره ش��ركت‌ها يا 
نسبت‌هاي P/E تكيه كند، گوش‌به‌زنگِ مخابره اخبار 
از حوزه‌هاي سياست خارجي و تنش‌هاي ژئوپليتيك 
اس��ت. با اين‌ حال، تثبيت ش��اخص كل بالاي سطح 
رواني ۵ ميليون واحد، س��يگنالي است كه نمي‌توان 
به‌ س��ادگي از كنار آن عبور ك��رد. وضعيت فعلي بازار 
سرمايه را مي‌توان به يك بيمار حساس به اخبار تشبيه 
كرد. حساسيت بورس تهران به جريان اخبار، به‌ويژه 
در حوزه نفت و ديپلماس��ي، به سطحي از همبستگي 
رس��يده كه هر تحركي در قيمت‌هاي جهاني نفت يا 
تغيير در ادبيات سياسي، بلافاصله در تابلوي معاملات 
نمود پيدا مي‌كند. ما ش��اهد هستيم كه روزهاي پس 
از اخبار اميدواركننده در حوزه ديپلماسي، صف‌هاي 
خريد س��نگين و تقاضاي هيجاني را به همراه دارد و 
در مقابل، افزايش تنش‌هاي ژئوپليتيك، گارد تدافعي 
بازار را فعال مي‌كند. اين ماه‌عسل دو‌ماهه كه با بازگشت 
شاخص به بالاي ۵ ميليون واحد همراه بود، نشان داد 
كه بازار سرمايه به‌‌رغم تمامي فشارها، همچنان تشنه 
جذب نقدينگي و بازگش��ت به ريل صعودي است. در 
تحليل‌هاي پيشين بارها تاكيد كرده‌ام كه ورود به بازار 
بدون در نظر گرفتن س��طوح حمايتي، بازي در زمينِ 
پرريسك است. خوشبختانه، عبور مقتدرانه شاخص 
كل از م��رز ۵ ميلي��ون واحد، اين س��طح را به يك دژ 
حمايتي تبديل كرده اس��ت. مادامي كه شاخص كل 
اين س��نگر را حفظ كند، ترس از اصلاح‌هاي عميق و 
ريزش‌هاي هيجاني تا حد زيادي رنگ مي‌بازد. از منظر 
فني و رواني، ۵ ميليون واحد نه‌تنها يك عدد رُند، بلكه 
خط قرمز معامله‌گران نهادي و حقيقي براي تشخيص 
روند كلي بازار اس��ت. وضعيت فعلي ارزش معاملات 
و حجم ورود نقدينگي، نويدبخش اين اس��ت كه پول 
هوشمند در حال جابه‌جايي در صنايع پيشرو است. اگر 
در هفته‌هاي آتي، اخبار غيرمترقبه و تنش‌زاي سياسي 
را كنار بگذاريم، بورس پتانسيل بالايي براي خودنمايي 
دارد. يكي از جذاب‌ترين س��ناريوها براي فعالان بازار، 
ارتقاي ارزش دلاري كل بازار س��رمايه اس��ت. بازار در 
صورتي‌ كه بتواند در اين فضا به آرامش نس��بي برسد، 
پتانسيل جهش‌هاي ارزش��ي را داراست. عبور ارزش 
بازار از مرز ۱۰۰ ميليارد دلار، نه‌فقط يك هدف عددي، 
بلكه نشان‌دهنده احياي اعتماد عمومي به اين بازار و 
ارزان‌قيمت بودنِ بس��ياري از سهم‌ها نسبت به ارزش 
ذاتي‌شان اس��ت. اين هدف، چشم‌اندازي روشن براي 
سرمايه‌گذاراني ترسيم مي‌كند كه نگاهشان به بازار، 
كوتاه‌مدت و نوساني نيست، بلكه به دنبال بهره‌مندي 
از تغيير فازِ اقتصادي هس��تند. باوجود پتانسيل‌هاي 
مذكور، نبايد فراموش كرد كه ما همچنان در شرايط 
ويژه به سر مي‌بريم. گره‌ خوردن وضعيت بازار به فضاي 
سياسي، يعني معامله‌گر نبايد نسبت به اخبار كوركورانه 
ادامه در صفحه3 خوشبين باشد...�

محمد غفوري

اين روزها نشانه‌هايي از فروكش‌ 
كردن هيجانات و كاهش عدم 
قطعي��ت در بازاره��اي مالي 
مشاهده مي‌ش��ود؛ با اين‌ حال 
هنوز متغير مشخص و قطعي‌اي 
شكل نگرفته است كه بتوان بر 
اساس آن وزن قابل‌ توجهي به 
س��مت خريد يا فروش داد. با 
وجود اين، يك واقعيت بار ديگر براي فعالان بازار روش��ن 
ش��د كه كاهش تنش‌هاي سياسي و انتشار اخبار مثبت، 
حتي در كوتاه‌مدت مي‌تواند فضاي معاملات بورس را تغيير 
دهد و شاخص‌ها را به محدوده مثبت بازگرداند. بازار سهام 
در هفته جاري نشان داد كه بخش مهمي از ريسك‌هاي 
منفي را پيش‌خور كرده است. به همين دليل، هر خبري 
كه احتمال وقوع سناريوهاي بسيار منفي را كاهش دهد، از 
نگاه معامله‌گران به عنوان يك محرك مثبت تلقي مي‌شود، 
حتي اگر اين اخبار هنوز به توافق نهايي يا رفع كامل تحريم‌ها 
منجر نشده باشند. البته شدت و دوام اين واكنش مثبت، 
به ميزان اعتبار اخبار و چشم‌انداز ادامه مسير بستگي دارد. 
در شرايط فعلي مي‌توان چهار سناريو را براي آينده بازار و 
اقتصاد در نظر گرفت. سناريوي نخست، ادامه روند كاهش 
تهديدها، پرهيز از جنگ، تداوم مذاكرات، برقراري آتش‌بس 
و تعيي��ن زمان براي دور بعدي گفت‌وگوهاس��ت. در اين 
سناريو، بازار كه پيش‌تر بخش قابل‌توجهي از ريسك جنگ 
و آسيب به زيرساخت‌ها را در قيمت‌ها لحاظ كرده، انتشار 
هر خبر مثبت را به عنوان يك اتفاق مطلوب ارزيابي مي‌كند. 
طبيعي است كه واكنش بازار به چنين اخباري مي‌تواند در 
ابتدا پرقدرت باشد، اما در صورت نبود نشانه‌هاي بنيادي 
و عملياتي، احتمال كوتاه‌مدت بودن موج صعودي وجود 
دارد. سناريوي دوم، بدترين حالت ممكن براي اقتصاد و بازار 
سرمايه است؛ يعني وقوع يك جنگ گسترده و زيرساختي 
كه بدون چشم‌انداز روشن پايان ادامه پيدا كند. در چنين 

شرايطي، اقتصاد، شركت‌ها و بازار سرمايه با آسيب‌هاي 
جدي مواجه خواهند شد. طرفداران اين ديدگاه معتقدند 
تداوم مذاكرات و انتشار اخبار مربوط به توافق ممكن است 
صرفا به معناي خريد زمان و كنترل انتظارات در بازارهاي 
مالي باشد. تحقق اين سناريو، ريسك قابل ‌توجهي براي 
تمام بازارها ايجاد مي‌كند و بورس نيز به‌طور طبيعي در صدر 
بازارهاي آسيب‌پذير قرار خواهد گرفت. سناريوي سوم، 
ادامه وضعيت نوساني و محدود درگيري‌هاست؛ وضعيتي 
كه در آن حملات پراكنده، تهديدهاي متقابل و آسيب به 
برخي زيرساخت‌هاي نظامي يا هسته‌اي ادامه پيدا مي‌كند، 
اما شدت آن به ‌اندازه‌اي نيست كه بازار را با يك شوك بزرگ 
و پايدار مواجه كند. در اين وضعيت، بازار ممكن است ابتدا 
واكنش منفي نش��ان دهد، اما در مدت كوتاهي با شرايط 
جديد سازگار شود. تجربه هفته‌هاي گذشته نيز نشان داد 
كه حتي در شرايط پرتنش، بازار مي‌تواند پس از يك واكنش 

اوليه، مسير عادي معاملات خود را دنبال كند.
سناريوي چهارم، از منظر اقتصادي شايد فرسايشي‌ترين 
حالت باشد؛ نه جنگ گسترده و نه توافق موثر، بلكه ادامه 
فشارهاي اقتصادي، محدود شدن روابط خارجي، تشديد 
محاصره اقتصادي و منزوي ماندن كش��ور. اين س��ناريو 
ممكن اس��ت در كوتاه‌مدت شوك شديدي مانند حمله 
به زيرس��اخت‌ها ايجاد نكند، اما به‌ تدريج توان اقتصاد و 
بازار سرمايه را تحليل مي‌برد. در چنين شرايطي، كاهش 
س��رمايه‌گذاري، افت چشم‌انداز س��ودآوري شركت‌ها و 
فرسايش اعتماد سرمايه‌گذاران مي‌تواند آثار عميقي بر بازار 
داشته باشد. در حال حاضر، به نظر مي‌رسد بازار بيشتر ميان 
سناريوي نخست و دوم در حال حركت است و سناريوهاي 
سوم و چهارم كمتر در محاسبات روزانه معامله‌گران ديده 
مي‌شوند. تابلوي معاملات هفته جاري نيز بيشتر بر مبناي 
احتمال كاهش تنش‌ها و حركت به سمت مذاكره و تفاهم 
شكل گرفت. انتشار مواضع مثبت درباره نزديك ‌شدن به 
توافق، گفت‌وگو درباره مسائل مرتبط با تنگه هرمز، تاكيد 

بر اصل توافق و انتشار اخبار اميدواركننده درباره مذاكرات، 
فضاي بازار را به سمت خوشبيني نسبي سوق داده است. 
با اين‌ حال، براي تبديل اين خوشبيني به يك‌روند پايدار، 
نشانه‌هاي بيشتري لازم اس��ت. هنوز متغيرهاي اصلي 
توافق، نحوه اجراي آن، زمانبندي مذاكرات و آثار اقتصادي 
احتمالي آن براي بازار روشن نيست. به همين دليل، بازار 
در حال حاضر به اين اخبار وزن قطعي نمي‌دهد و همچنان 
بااحتياط رفتار مي‌كند. باز شدن مسيرهاي تجاري، روان‌تر 
ش��دن رفت‌وآمدها، كاهش محدوديت‌هاي اقتصادي و 
احتمال رفع بخشي از فشارهاي خارجي مي‌تواند در صورت 
تحقق، زمينه‌ساز يك رالي كوتاه‌مدت تابستاني در بورس 
باشد. در چنين شرايطي، گروه‌ها و نمادهايي بيشتر مورد 
توجه قرار مي‌گيرند كه ظرفيت رشد سودآوري در آينده را 
داشته باشند. مهم‌ترين عاملي كه بازار در نهايت به آن وزن 
مي‌دهد، سودآوري شركت‌هاست. اخبار سياسي زماني 
براي بازار اهميت بنيادي پيدا مي‌كند كه بتواند چشم‌انداز 
درآمد و س��ود شركت‌ها را بهبود دهد؛ بنابراين نخستين 
گروه مورد توجه، نمادهايي هستند كه با داده‌هاي فعلي 
از نسبت قيمت به سود آينده كمتر از چهار برخوردارند يا 
مي‌توانند چنين نسبتي را توجيه كنند. اين نمادها الزاما در 
يك صنعت خاص متمركز نيستند و ممكن است در صنايع 
مختلف بازار حضور داش��ته باشند. دسته دوم، نمادهايي 
هس��تند كه طي ماه‌هاي اخير از رشد عمومي بازار عقب 
مانده‌اند. اين شركت‌ها به دليل نگراني از جنگ، تداوم فشار 
اقتصادي، آسيب‌هاي احتمالي و نبود چشم‌انداز روشن، با 
كاهش تقاضا مواجه بودند. در صورت روشن‌تر شدن افق 
مذاكرات، بخشي از هلدينگ‌ها، پتروشيمي‌ها، شركت‌هاي 
حمل‌ونقل، بانك‌ها، خودروس��ازان و برخي صنايع ديگر 
مي‌توانند مورد توجه قرار گيرند. اين گروه‌ها از يك سو از 
بازدهي اخير بازار عقب مانده‌اند و از سوي ‌ديگر، در صورت 
كاهش ريسك‌هاي سياس��ي، امكان ترسيم چشم‌انداز 
روشن‌تري براي فعاليت خود خواهند داشت. با اين‌ حال، 

تحليلگر نبايد درگير پيش‌بيني سياس��ي شود. وظيفه 
اصلي در بازار، شناس��ايي گزينه‌هايي است كه در صورت 
تحقق يك سناريوي مثبت، بيشترين ظرفيت سودآوري 
و بازدهي را دارند. انتخاب س��هم بايد بر اساس تركيبي از 
سودآوري، ارزش‌گذاري، نقدشوندگي، چشم‌انداز صنعت 
و ميزان عقب‌ماندگ��ي از بازار انجام ش��ود. يكي ديگر از 
متغيرهاي مهم بازار، افزايش تدريجي و منطقي نرخ دلار 
حواله همراه با تورم است. نرخ دلار حواله كه در ابتداي سال 
در محدوده ۱۳۵ هزار تومان قرار داشت، اكنون به حدود 
۱۵۴ هزار تومان رس��يده است. اين رشد، هرچند اندكي 
كمتر از نرخ تورم بوده، اما نشان مي‌دهد فاصله ميان نرخ 
حواله و بازار آزاد تا ح��دودي حفظ يا حتي كاهش‌ يافته 
است. اين روند دو پيام مهم براي فعالان بازار دارد؛ نخست 
آنكه به نظر مي‌رسد سياست‌هاي سركوب ارزي در حال 
كاهش است و احتمال پايين نگه‌داشتن مصنوعي نرخ ارز 
به نفع واردكنندگان كمتر شده است. در صورت تداوم اين 
سياست، درآمد و سود شركت‌هاي صادرات‌محور مي‌تواند 
بيش از نرخ تورم رشد كند. پيام دوم اهميت بيشتري دارد، 
با نزديك ‌شدن به نيمه دوم سال، ديگر استفاده از دلار ۱۵۰ 
هزارتومان��ي در مدل‌هاي ارزش‌گذاري كفايت نمي‌كند. 
برآوردها بايد به‌روزرساني شوند و احتمال حركت نرخ دلار 
حواله به محدوده ۱۸۲ تا ۱۹۰ هزار تومان تا پايان سال در 
محاسبات لحاظ شود. چنين تغييري مي‌تواند چشم‌انداز 
درآمد ش��ركت‌ها را دگرگون كند؛ موضوعي كه شايد در 
شرايط فعلي زير سايه اخبار سياسي قرار گرفته باشد، اما 
با آرام‌تر ش��دن فضاي بازار، دوباره موردتوجه قرار خواهد 
گرفت. از نظر تكنيكال، بازار در يك‌روند صعودي ميان‌مدت 
قرار دارد، اما شاخص‌ها به محدوده‌اي نزديك شده‌اند كه 
احتمال افزايش عرضه در آن وجود دارد. در اين مرحله، بازار 
با دو مسير روبه‌رو است، عبور قدرتمند از مقاومت با ورود 
نقدينگي جديد و افزايش ارزش معاملات يا ناتواني در عبور 

و تجربه يك اصلاح كوتاه‌مدت براي تجديد قوا.

هابيل خاوري

بابك صدرايي

بازار جهاني نفت در ماه‌هاي اخير با ش��وكي روبه‌رو شده 
كه آثار آن تنها در نمودار قيمت‌ها يا گزارش‌هاي روزانه 
عرضه و تقاضا قابل مشاهده نيس��ت. بحران امنيتي در 
خليج فارس و اختلال در تردد نفتكش‌ها از تنگه هرمز، 
شكافي عميق ميان »توليد نفت« و »رسيدن نفت به بازار 
مصرف« ايجاد كرده است؛ ش��كافي كه بر اساس اعلام 

مديرعامل آرامكو، حج��م آن در طول پنج ماه به حدود 
۲.۶ ميليارد بشكه رسيده است. اين رقم در نگاه نخست 
تنها يك عدد بزرگ به نظر مي‌رسد، اما در واقع تصويري 
از يكي از كم‌سابقه‌ترين اختلال‌هاي زنجيره تأمين انرژي 
در س��ال‌هاي اخير ارايه مي‌كند. نفت ممكن اس��ت در 
ميدان توليد ش��ود، در مخازن ذخيره‌سازي قرار داشته 

باش��د و حتي براي صادرات آماده باشد، اما تا زماني كه 
امكان انتقال ايمن و مستمر آن به پالايشگاه‌ها و بازارهاي 
مصرف فراهم نشود، از منظر بازار جهاني عملًا عرضه‌شده 
محسوب نمي‌شود. بر اس��اس برآوردهاي منتشرشده، 
جريان نفت عبوري از تنگه هرمز در سال ۲۰۲۴ به‌طور 
متوسط حدود ۲۰ ميليون بشكه در روز بوده است؛ رقمي 

معادل نزديك به يك‌پنجم مصرف جهاني فرآورده‌هاي 
نفتي و مايعات نفتي. بنابراي��ن، هرگونه اختلال در اين 
مسير نه‌تنها كش��ورهاي س��احلي خليج فارس، بلكه 
پالايشگاه‌ها، شركت‌هاي حمل‌ونقل، صنايع پتروشيمي 
و مصرف‌كنندگان بزرگ انرژي در سراسر جهان را تحت 
صفحه 3را بخوانید تأثير قرار مي‌دهد...�
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