
بورس‌ه��ای کش��ورهای عرب��ی در معام�لات روز 
چهارشنبه، تحت‌تأثیر تشدید تنش‌های ژئوپلیتیک در 
منطقه خلیج‌فارس، عملکردی متفاوت را تجربه کردند. 
در شرایطی که شاخص اصلی بورس عربستان‌سعودی 
پس از حمله به یکی از ساختمان‌های اداری شرکت 
آرامکو کاهش یافت و بورس قطر نیز تحت‌فشار افت 
سهام پتروشیمی قرار گرفت، بازارهای سهام دوبی و 
ابوظبی مسیر صعودی را در پیش گرفتند. این واگرایی 
نشان می‌دهد که تشدید ریسک‌های امنیتی منطقه، 
اگرچه به عاملی اثرگذار بر رفتار سرمایه‌گذاران تبدیل 
شده است، اما واکنش بازارهای مختلف به این تحولات 
یکسان نیست. بازار سهام عربستان سعودی معاملات 
روز چهارشنبه را در فضایی منفی آغاز کرد. براساس 
گزارش رویترز، ش��اخص اصلی بورس این کشور در 
معاملات اولیه ۰.۷درصد کاهش یافت؛ افتی که بخش 
مهمی از آن تحت‌تأثیر عملکرد منفی سهام بانک ملی 
عربس��تان و ش��رکت نفتی آرامکو قرار داشت. سهام 
بانک ملی عربستان، بزرگ‌ترین بانک این کشور از نظر 

دارایی، با افت ۱.۳درصدی مواجه شد.
 در همین حال، ارزش س��هام آرامک��و نیز ۰.۵درصد 
کاهش یافت تا دو ش��رکت بزرگ و اثرگ��ذار بر بازار 
سهام عربستان، در سمت منفی معاملات قرار بگیرند. 
اهمیت این تحولات ازآن‌جهت است که شرکت‌های 
بزرگ بانکی و انرژی، نقش قابل‌توجهی در جهت‌دهی 
به شاخص‌های بازار سهام عربستان دارند. در چنین 
شرایطی، افت هم‌زمان سهام یک بانک بزرگ و شرکت 
ملی نفت این کشور می‌تواند بر فضای کلی معاملات اثر 
بگذارد و احتیاط سرمایه‌گذاران را افزایش دهد. عامل 
اصلی تشدید نگرانی‌ها، حمله به یک ساختمان اداری 
متعلق به شرکت آرامکو در شهر ظهران، واقع در شرق 

عربستان‌سعودی، بود. 
وزارت انرژی عربس��تان اعلام کرد که این ساختمان 
هدف حمله ق��رار گرفت��ه و حادثه به آتش‌س��وزی 
مح��دودی منجر ش��ده اس��ت. هرچن��د اطلاعات 
منتشرش��ده درباره این حادثه بر وقوع آتش‌س��وزی 
محدود در س��اختمان اداری تأکید دارد، قرارگرفتن 
تأسیسات مرتبط با بزرگ‌ترین شرکت نفتی عربستان 
در کانون تنش‌های امنیتی، حساسیت بازارها را افزایش 
داده اس��ت. آرامکو تنها یک ش��رکت بزرگ بورسی 
نیس��ت، بلکه یکی از بازیگران اصل��ی صنعت انرژی 
جهان و از مهم‌ترین دارایی‌های اقتصادی عربس��تان 
محسوب می‌شود. به همین دلیل، هرگونه تهدید علیه 
تأسیسات یا فعالیت‌های این شرکت می‌تواند توجه 

سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی را به خود جلب کند.

   تشدید درگیری‌ها
و افزایش نگرانی سرمایه‌گذاران

حمله به ساختمان اداری آرامکو در شرایطی رخ داد که 
درگیری‌های میان عربستان‌سعودی و حوثی‌های یمن 
وارد مرحله پرتنش‌تری شده است. براساس گزارش 
رویترز، حوثی‌ها طی هفته گذشته حملات موشکی و 
پهپادی متعددی را به سمت عربستان انجام داده‌اند. 
این حملات در واکنش به حمایت ریاض از نیروهای 
دولتی یمن صورت‌گرفته است. در یکی از مهم‌ترین 
تحولات، فرودگاه بین‌المللی ریاض چندین‌بار هدف 

حمله قرار گرفت. 
گزارش منتشرشده در متن اولیه رویترز از چهار حمله 
به این فرودگاه خبر می‌دهد و اعلام می‌کند که یکی 
از حملات روز شنبه به کشته‌شدن ۱۳ نفر منجر شده 
اس��ت. در تازه‌ترین حادثه گزارش‌شده نیز بقایای دو 

موشک رهگیری‌شده در ریاض سقوط کرد. به گفته 
سخنگوی سازمان دفاع مدنی عربستان، این اتفاق به 
مجروح شدن چهار نفر و واردآمدن خسارت‌های جزيی 
به ۱۵ خانه منجر شد. خبرگزاری رسمی عربستان این 
اطلاعات را روز چهارشنبه منتشر کرد. تکرار حملات 
موش��کی و پهپادی، ع�لاوه بر پیامدهای انس��انی و 
امنیتی، می‌تواند بر ارزیابی فعالان اقتصادی از وضعیت 

سرمایه‌گذاری در عربستان اثر بگذارد. 
س��رمایه‌گذاران معمولًا هنگام تصمیم‌گیری درباره 
خرید سهام، تنها به سودآوری شرکت‌ها و چشم‌انداز 
درآمدی آنها توجه نمی‌کنند؛ بلکه ثبات سیاس��ی، 
امنی��ت زیرس��اخت‌ها، قابلیت ت��داوم فعالیت‌های 
اقتصادی و میزان پیش‌بینی‌پذیری محیط کسب‌وکار 
نیز در محاس��بات آنه��ا اهمی��ت دارد. از این منظر، 
ادام��ه تنش‌ها می‌توان��د به افزایش صرف ریس��ک 
سرمایه‌گذاری در دارایی‌های منطقه منجر شود. در 
چنین فضایی، حتی شرکت‌هایی که مستقیماً درگیر 
حوادث امنیتی نیستند نیز ممکن است از تغییر رفتار 
س��رمایه‌گذاران و افزایش احتیاط در معاملات تأثیر 
بپذیرند. البته افت شاخص بورس عربستان در معاملات 
اولیه روز چهارشنبه به‌تنهایی برای نتیجه‌گیری درباره 
روند بلندمدت بازار کافی نیست. جهت حرکت بازار 
در روزهای آینده به تداوم یا کاهش تنش‌ها، ش��رایط 
عملیاتی شرکت‌ها و واکنش سرمایه‌گذاران به اخبار 

جدید بستگی خواهد داشت.

   افت بورس قطر با فشار سهام پتروشیمی
در دیگ��ر بازار مهم منطقه، ش��اخص بورس قطر نیز 
معاملات روز چهارشنبه را با کاهش آغاز کرد. شاخص 
اصلی این بازار ۰.۴درصد افت داشت که بخش مهمی 
از آن به کاهش ارزش سهام شرکت صنایع قطر مربوط 
بود. سهام صنایع قطر، از ش��رکت‌های مهم فعال در 
حوزه پتروشیمی، ۱.۴درصد کاهش یافت. افت این نماد 
در شرایطی رخ داد که فضای کلی منطقه تحت‌تأثیر 
افزایش تنش‌های سیاس��ی و امنیتی قرار گرفته بود. 
عملکرد بورس قطر نشان می‌دهد که واکنش بازارهای 
منطقه صرفاً به شرکت‌های نفتی یا تأسیسات هدف 

حمله محدود نمی‌شود.
در بازارهایی که شرکت‌های بزرگ پتروشیمی و صنایع 
وابسته به انرژی سهم مهمی در معاملات دارند، تغییر 
انتظارات درباره ش��رایط منطق��ه و بازارهای جهانی 
می‌تواند در رفتار سرمایه‌گذاران منعکس شود. ازسوی 

دیگر، تشدید تنش‌ها در خلیج‌فارس می‌تواند ارزیابی 
فعالان بازار از وضعیت حمل‌ونقل دریایی، هزینه‌های 
تجاری و چش��م‌انداز فعالیت صنایع ان��رژی محور را 
تحت‌تأثیر قرار دهد. بااین‌حال، نمی‌توان افت سهام 
صنایع قطر را صرفاً به یک عامل نسبت داد؛ زیرا برای 
مشخص‌شدن سهم هر عامل، اطلاعات بیشتری درباره 
معاملات، جریان نقدینگی و اخبار اختصاصی شرکت 

موردنیاز است.

   تنگه هرمز
کانون تازه نگرانی بازارهای انرژی

در کن��ار حمله به آرامک��و و افزای��ش تنش‌ها میان 
عربستان و حوثی‌های یمن، تحولات مرتبط با تنگه 
هرمز نیز بر فضای بازارهای منطقه سایه انداخته است. 
رویترز به نقل از دو مقام ارش��د ایرانی گزارش داد که 
تهران از تاکتیک‌ه��ای جدیدی برای هدف قراردادن 
کش��تی‌های عبوری از تنگه هرمز استفاده می‌کند. 
براس��اس اظهارات نقل‌ش��ده در این گزارش، هدف 
این اقدامات حفظ قیمت بالای نفت و تأثیرگذاری بر 
انتخابات میان‌دوره‌ای ایالات‌متحده عنوان شده است.

تنگه هرمز یکی از مسیرهای راهبردی تجارت جهانی 
انرژی است و هرگونه افزایش نااطمینانی درباره امنیت 
عبور کش��تی‌ها از این آبراه می‌تواند بر انتظارات بازار 
نفت اثر بگذارد. اهمیت این موض��وع برای بازارهای 
مالی منطقه ازآن‌جهت اس��ت که اقتصاد کشورهای 
خلیج‌فارس، به درجات مختلف، ب��ا تولید، صادرات 
و تجارت ان��رژی ارتب��اط دارد. بااین‌ح��ال، افزایش 
تنش‌های ژئوپلیتیک لزوماً به معنای رشد یکپارچه 
سهام ش��رکت‌های نفتی نیس��ت. از یک‌سو، نگرانی 
درب��اره اختلال در عرضه نف��ت می‌تواند قیمت‌های 
جهانی انرژی را افزایش دهد؛ ازس��وی دیگر، تهدید 
زیرس��اخت‌ها، افزای��ش هزینه‌ه��ای حمل‌ونق��ل، 
محدودیت‌های احتمالی صادرات و افزایش ریس��ک 
فعالیت اقتصادی ممکن است بر ارزش‌گذاری شرکت‌ها 
فشار وارد کند. بنابراین، واکنش بازار سهام به تحولات 
نفتی به مجموعه‌ای از عوامل بستگی دارد و نمی‌توان 
افزایش احتمالی قیمت نفت را به‌تنهایی نش��انه‌ای 
قطعی برای رشد شاخص‌های بورسی دانست. به‌ویژه 
در شرایطی که ریسک‌های امنیتی مستقیماً متوجه 
زیرساخت‌های انرژی و مسیرهای حمل‌ونقل باشد، اثر 
مثبت احتمالی قیمت نفت ممکن است با نگرانی‌های 

عملیاتی و اقتصادی همراه شود.

    دوبی و ابوظبی برخلاف عربستان و قطر 
سبزپوش شدند

در مقابل افت بورس عربستان و قطر، بازارهای سهام 
امارات متحده عربی عملک��رد متفاوتی را به نمایش 
گذاشتند. ش��اخص اصلی بورس دوبی در معاملات 
اولیه روز چهارشنبه ۰.۱درصد افزایش یافت و شاخص 
ابوظبی نیز ۰.۳درصد رشد کرد. در بورس دوبی، سهام 
بانک امارات ان‌بی‌دی با رشد ۱.۴درصدی همراه شد و 
از شاخص اصلی این بازار حمایت کرد. افزایش ارزش 
سهام این بانک بزرگ در ش��رایطی رخ داد که بورس 
عربستان با افت سهام بانک ملی این کشور مواجه شده 
بود. تفاوت عملکرد سهام بانکی در دو بازار، بیانگر آن 
اس��ت که تحولات منطقه‌ای الزاماً به واکنش یکسان 
ش��رکت‌ها و صنای��ع در کش��ورهای مختلف منجر 

نمی‌شود.
وضعیت اختصاصی هر شرکت، وزن آن در شاخص، 
انتظارات سرمایه‌گذاران و شرایط معاملات می‌توانند 
در نتیجه نهایی اثرگذار باشند. افزایش ۰.۱درصدی 
شاخص دوبی و رش��د ۰.۳درصدی شاخص ابوظبی 
نیز نشان می‌دهد که این دو بازار در آغاز معاملات روز 
چهارشنبه توانستند برخلاف روند منفی عربستان و 
قطر حرکت کنند. بااین‌حال، رشد محدود شاخص‌ها 
به‌تنهایی به معن��ای رفع نگرانی‌ه��ای منطقه‌ای یا 
شکل‌گیری روند صعودی پایدار نیست. برای ارزیابی 
دقیق‌تر وضعیت بازارهای امارات، بررسی تداوم ورود 
نقدینگی، عملکرد سایر نمادهای بزرگ و روند معاملات 
در ادامه روز ضروری است. همچنین باید توجه داشت 
که تف��اوت در ترکیب صنایع و ش��رکت‌های اثرگذار 
بر ش��اخص‌ها می‌تواند به واگرایی عملکرد بازارهای 

همسایه منجر شود.

    چشم‌انداز بورس‌های خلیج‌فارس
در سایه ریسک‌های سیاسی

مجموع تحولات روز چهارش��نبه نشان می‌دهد که 
بازارهای س��هام منطقه خلیج‌فارس در برابر افزایش 
ریسک‌های ژئوپلیتیک، واکنش‌های متفاوتی دارند. 
بورس عربستان با افت شاخص اصلی و کاهش سهام 
آرامکو و بانک ملی این کشور مواجه شد؛ بورس قطر 
تحت‌فشار سهام صنایع قطر قرار گرفت؛ اما بازارهای 
دوبی و ابوظبی رش��د محدودی را تجربه کردند. این 
تفاوت عملکرد، اهمیت تفکیک میان ریسک عمومی 
منطقه و شرایط اختصاصی هر بازار را برجسته می‌کند.

افزایش تنش‌های امنیتی ممکن اس��ت فضای کلی 
س��رمایه‌گذاری را محتاطانه‌تر کند، اما شدت اثر آن 
بر شاخص‌ها به ترکیب صنایع، وضعیت شرکت‌های 
بزرگ و انتظارات س��رمایه‌گذاران بس��تگی دارد. در 
کوتاه‌مدت، ادامه حملات، امنیت زیرساخت‌های انرژی 
و تحولات مرتبط با تنگه هرمز از مهم‌ترین متغیرهایی 

هستند که می‌توانند بر رفتار معامله‌گران اثر بگذارند.
در کنار این عوام��ل، روند قیمت نفت و چش��م‌انداز 
فعالیت ش��رکت‌های بزرگ انرژی نیز ب��رای ارزیابی 
ش��رایط بازارهای منطق��ه اهمیت خواهد داش��ت. 
درنهایت، معاملات روز چهارشنبه بار دیگر نشان داد 
که در ش��رایط افزایش نااطمینانی سیاسی، عملکرد 

بورس‌های منطقه الزاماً هم‌جهت نیست.
با این‌حال، برای تشخیص اینکه افت بازار عربستان و 
قطر آغاز یک‌روند نزولی پایدار است یا صرفاً واکنشی 
کوتاه‌مدت به اخبار امنیتی، بای��د روند معاملات در 
روزه��ای آینده و اطلاعات تکمیل��ی درباره وضعیت 

شرکت‌ها و بازارهای انرژی را نیز بررسی کرد.
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»فکور« در کانون توجه بورس
شرکت مهندسی فکور صنعت تهران با نماد »فکور« 
در حوزه مهندس��ی، اجرای پروژه‌های بزرگ صنعتی، 
مع��دن و زنجیره فولاد فعالیت می‌کند. این ش��رکت 
با بیش از س��ه دهه س��ابقه، علاوه بر اجرای پروژه‌های 
پیمانکاری، در زمینه تولید کنس��انتره س��نگ‌آهن، 
بهره‌برداری از واحدهای فرآوری و ارائه خدمات فنی و 
مهندسی نیز فعال است. فکور صنعت در سال ۱۴۰۴ 
درآمدی بالغ بر ۵۴ همت و سود خالص ۶.۸ همتی در 
سطح گروه ثبت کرده است. عرضه اولیه سهام شرکت 
مهندسی فکور صنعت تهران با نماد »فکور« در بازار دوم 
فرابورس، با مشارکت گسترده سرمایه‌گذاران حقیقی به 
پایان رسید. این شرکت که در حوزه مهندسی، اجرای 
پروژه‌های بزرگ صنعتی و زنجیره معدن و فولاد فعالیت 
دارد، با ارزش بازار حدود ۴.۵ همت وارد بازار س��رمایه 
شد. بررس��ی معاملات روز عرضه اولیه نشان می‌دهد 
قیمت پایانی سهام فکور به ۵ هزار و ۷۹۹ ریال و آخرین 
قیمت معامله به ۵ هزار و ۷۷۰ ریال رسید.در مجموع، 
۲ میلی��ارد و ۷۹۹ میلیون و ۹۹۸ هزار و ۷۶۰ س��هم 
این شرکت معامله ش��د و ارزش معاملات به ۱۶ هزار 
و ۲۳۸ میلیارد و ۲۴۶ میلیون ریال رس��ید. همچنین 
براساس آمار اعلام‌ش��ده، ورود پول به این نماد از هزار 
و ۲۲۷ میلیارد تومان فراتر رفت؛ موضوعی که در کنار 
حجم معاملات و تعداد مشارکت‌کنندگان، از استقبال 
قابل‌توجه سرمایه‌گذاران از عرضه اولیه فکور حکایت 
دارد. در بخش مشارکت‌کنندگان، یک میلیون و ۸۶۸ 
هزار و ۲۲۴ خریدار حقیقی در معاملات این عرضه اولیه 
حضور داشتند که بیش از ۷۵ درصد مشارکت‌کنندگان 
را تشکیل می‌دهند. تعداد خریداران حقوقی نیز یک‌هزار 
و ۳۱۰ کد اعلام ش��ده که س��همی بیش از ۲۴درصد 
از مشارکت‌کنندگان داش��ته‌اند. همچنین براساس 
اطلاعیه مربوط به اس��امی و معاملات سرمایه‌گذاران 
واجد شرایط در عرضه اولیه نماد معاملاتی »فکور ۱« به 
تاریخ ۲۱مهر ۱۴۰۵، تعداد ۱۰۹ صندوق سرمایه‌گذاری 
در این عرضه سفارش خرید ثبت کرده‌اند. دامنه قیمت 
س��فارش‌های این صندوق‌ها از ۵ ه��زار و ۵۶۰ ریال تا 
۶هزار و ۵۰۰ ریال بوده است؛ بیشترین قیمت به صندوق 
مشترک تدبیرگران فردا با ۶ هزار و ۵۰۰ ریال و کمترین 
قیمت به صندوق‌ه��ای اعتبارآفرین ایرانیان، با ۵ هزار 
۵۶۰ ریال اختصاص داشته است. همچنین بیشترین 
حجم س��فارش ۷.۷۵۰.۰۰۰ س��هم بوده و کمترین 
حجم سفارش به صندوق بازده سهام و صندوق صنایع 
دفاع با ۷۵.۰۰۰ سهم اختصاص داشته است.به علاوه 
حداکثر حجم تخصیص به هر کد معاملاتی در مرحله 
دوم ۱.۲۴۱ س��هم بوده است. همچنین براساس پیام 
ناظر منتشر شده، محدودیت حجمی نماد فکور از روز 
چهارشنبه مورخ ۱۴۰۵/۰۷/22 به میزان ۵۰,۰۰۰ سهم 
تعیین می‌شود. در مجموع، عرضه اولیه فکور با استقبال 
سرمایه‌گذاران حقیقی و ثبت معاملات قابل‌توجه به 
پایان رس��ید. عملکرد مالی شرکت در کنار فعالیت در 
زنجیره معدن و فولاد، ازجمله مواردی است که می‌تواند 
در ارزیاب��ی این نماد مورد توجه بازار قرار گیرد هرچند 
روند معاملات پس از عرضه اولیه، تصویر روشن‌تری از 
نگاه سرمایه‌گذاران به سهام این شرکت ارائه خواهد داد.

سه گره بزرگ بازار سرمایه
صدای بورس|  علیرضا توکلی‌کاشی، قائم‌مقام مدیر 
عامل سبدگردان زاگرس نوشت: بازار سرمایه در مقطع 
فعلی بیش از هر چیز به کاهش اصطکاک‌های موجود 
در فرآیند تأمین مالی و معاملات نیاز دارد. در ارزیابی 
عملکرد ريیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار نیز باید 
ش��رایط امروز را در امتداد عملکرد مدیران قبلی این 
سازمان دید. در مجموع، نکته قابل‌توجهی که بتوان 
برمبنای آن عملکرد ريیس سازمان را مورد انتقاد جدی 
قرار داد، وجود ندارد، ام��ا همچنان در برخی حوزه‌ها 
امکان بهبود هس��ت. یکی از مهم‌تری��ن این حوزه‌ها، 
سرعت صدور مجوز برای انتش��ار اوراق بدهی بخش 
خصوصی است. شرکت‌ها در ش��رایط فعلی بیش از 
گذشته به منابع مالی نیاز دارند و طولانی شدن فرآیند 
تأمین مالی می‌تواند هزینه دسترسی به منابع را افزایش 
دهد. در چنین شرایطی، فاصله میان زمان درخواست 
تأمین مالی و زمان دریافت مجوز انتش��ار اوراق، صرفاً 
یک فرآیند اداری نیست و می‌تواند مستقیماً بر هزینه 
تأمین مالی شرکت اثر بگذارد. بنابراین، سازمان بورس 
می‌تواند با کوتاه کردن این فرآیند و افزایش س��رعت 
صدور مجوزها، نقش موثرتری در تأمین مالی بنگاه‌ها ایفا 
کند. هرچه مسیر تأمین مالی شفاف‌تر و سریع‌تر باشد، 
شرکت‌ها نیز با اطمینان بیشتری می‌توانند برای تأمین 
منابع مورد نیاز خود برنامه‌ریزی کنند. با این حال، یکی 
از مهم‌ترین موضوعاتی که باید در سیاست‌گذاری بازار 
سرمایه مورد توجه قرار گیرد، نحوه اداره بازار در شرایط 
بحرانی است. بحران نباید زمانی باشد که سیاست‌گذار 
تازه بخواهد درباره نحوه مدیریت بازار تصمیم‌گیری 
کند. اگر احتمال وقوع شرایطی مانند جنگ، بحران‌های 
شدید اقتصادی یا س��ایر ریسک‌های سیستماتیک 
وجود دارد، باید از قبل مشخص باشد که بازار سرمایه 
در چنین شرایطی چه مسیری را طی خواهد کرد. اگر 
در شرایط خاص قرار است معاملات متوقف شود، دامنه 
نوسان تغییر کند یا برخی ریزساختارهای معاملاتی 
دستخوش تغییر شوند، این تصمیمات نباید به شرایط 
روز و تصمیم‌گیری‌های مقطعی موکول شود. لازم است 
چارچوب مشخصی در قالب آیین‌نامه و دستورالعمل 
از پیش تدوین ش��ود تا فعالان بازار بدانند در صورت 
وقوع یک بحران، چه قواعدی بر بازار حاکم خواهد بود. 
شفاف بودن این قواعد، علاوه بر کاهش ابهام، به افزایش 
اعتماد فعالان بازار نیز کمک می‌کند. سرمایه‌گذار باید 
بداند در یک شرایط بحرانی چه اتفاقی برای معاملات، 
نقدشوندگی و سازوکار بازار خواهد افتاد. موضوع دیگری 
که نیازمند هماهنگی بیشتر در بازار سرمایه است، تفاوت 
زمان تسویه معاملات در بازارهای مختلف است. در حال 
حاضر برخی معاملات با سازوکار تی‌پلاس یک، برخی 
تی‌پلاس دو و برخی مانند معاملات شمش با تی‌پلاس 
صفر انجام می‌شوند. این تفاوت اگرچه در هر بازار ممکن 
است دلایل عملیاتی خود را داشته باشد، اما در مجموع 
جابه‌جایی سرمایه میان بازارها را دشوار می‌کند. فرض 
کنیم سرمایه‌گذاری یک روز دارایی خود را در بازار طلا 
می‌فروشد و قصد دارد منابع حاصل را به خرید سهام 
اختصاص دهد، در ش��رایط معکوس نیز ممکن است 
سرمایه‌گذار بخواهد پس از فروش سهام، منابع خود را 
به بازار طلا منتقل کند. تفاوت در زمان تسویه می‌تواند 
باعث شود س��رمایه‌گذار نتواند در زمان موردنظر این 
جابه‌جایی را انجام دهد. راه‌حل الزاماً انتخاب تی‌پلاس 
یک یا تی‌پلاس دو نیست؛ مس��اله اصلی، هماهنگ 
شدن زمان تسویه در بازارهای مختلف است. این تغییر 
می‌تواند اقدام نسبتاً ساده‌ای باشد، اما در عمل اصطکاک 
میان بازارها را کاهش داده و فعالیت سرمایه‌گذاران و 

نهادهای مالی را تسهیل کند.

کدام سهام بانکی
 سود بیشتری می‌سازد؟

نبض ب�ورس| صنعت بانک��داری، علاوه بر س��هم 
قابل‌توجه از ارزش کل بازار، از جمله گروه‌هایی است 
که ارزیابی وضعیت مالی آن به بررسی هم‌زمان چندین 
شاخص کلیدی نیاز دارد.   مقایسه ارزش بازار بانک‌ها 
به‌تنهایی نمی‌تواند معیار دقیقی برای سنجش عملکرد 
آنها باشد؛ چراکه میزان جذب سپرده، نحوه تخصیص 
مناب��ع به تس��هیلات، روند تراز عملیات��ی و ظرفیت 
شناسایی سود از محل تسعیر دارایی‌های ارزی، از جمله 
عواملی هستند که می‌توانند بر چشم‌انداز سودآوری 
بانک‌ها اثرگذار باش��ند. پدرام روتیها، کارشناس بازار 
سرمایه گفت: صنعت بانکداری در بازار سرمایه ایران، 
باارزش بازاری در ح��دود ۱۷۰۰ هزار میلیارد تومان، 
سهمی بالغ بر ۷درصد از کل ارزش بازار را دراختیار دارد و 
به عنوان یکی از ستون‌های اصلی اقتصاد کشور شناخته 
می‌شود. در صدر این گروه، بانک ملت باارزش بازاری 
معادل ۵۰۵هزار میلیارد تومان مقتدرانه در رتبه نخست 
ایس��تاده و لنگرگاه اصلی وزن صنعت در بازار به شمار 
می‌رود. این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: پس از آن، 
بانک پاسارگاد با ۳۹۰ هزار میلیارد تومان ارزش روز در 
رتبه دوم و بانک شهر با ۱۹۵ هزار میلیارد تومان ارزش 
بازار در مرتبه سوم قرار گرفته‌اند. در پله‌های بعدی، بانک 
سامان با ۱۵۶ هزار میلیارد تومان، بانک تجارت با ۱۴۴ 
هزار میلیارد تومان و بانک پارسیان با ۱۲۲ هزار میلیارد 
تومان س��هم مهمی از ارزش بازار گروه را پش��تیبانی 
می‌کنند. وی توضیح داد: درحالی‌که بانک خاورمیانه 
با ۱۰۶ هزار میلیارد تومان، بانک کارآفرین با ۹۵ هزار 
میلیارد توم��ان، بانک صادرات ب��ا ۷۴ هزارمیلیاردی 
تومان، پست‌بانک با ۵۱هزار میلیارد تومان و بانک سینا با 
۲۷ هزارمیلیاردی تومان طیف متنوعی از اندازه و سبک 
فعالیت را در بازار به ثبت رسانده‌اند. این کارشناس بازار 
سرمایه تشریح کرد: بااین‌همه، ارزش سهام تنها نمایی 
بیرونی از واقعیت‌های پولی اس��ت و برای درک دقیق 
آنچه در باطن هر موسس��ه می‌گذرد، باید به بررسی 
دقیق عملکرد ۶ماهه نخست سال و پرونده منتهی به ۳۱ 
شهریورماه پرداخت. مانده سپرده‌های سرمایه‌گذاری 
به‌روشنی نشان می‌دهد که اعتماد عمومی و توان نهادی 
هر بانک در جذب منابع تا چه اندازه بوده است. وی افزود: 
بانک‌های ملت، صادرات، پاسارگاد و تجارت بیشترین 
مانده سپرده را در پایان شهریورماه به خود اختصاص 
داده‌اند. بانک‌های نوین، پاسارگاد و سینا بیشترین رشد 
درمانده سپرده‌ها را نسبت به پایان سال ۱۴۰۴ داشته 
است. کمترین ارزش بازار نسبت به مانده سپرده متعلق 
به بانک‌های صادرات، تجارت و سینا بوده است که به 
ترتیب ۴درصد، ۸درصد و ۱۱درصد است.  روتیها ادامه 
داد: نگاه دیگر در تحلیل ترازنامه‌ای، بررس��ی سمت 
مصارف و سنجش توانایی تخصیص بهینه منابع به بخش 
تسهیلات است. بر اساس آمار مقطع ۳۱ شهریورماه، 
بانک ملت با تخصیص رقم ۴۹۵۱ همت به عنوان مانده 
کل تسهیلات، نسبت تسهیلات به سپرده‌ای برابر با 
۱۸۰درصد را به نمایش گذاشته است. بانک پارسیان 
با نسبت تسهیلات به س��پرده ۱۱۶درصد و پاسارگاد 
۹۸ در رتبه‌های بعدی قرار دارند. وی با اش��اره به تراز 
عملیاتی بانک‌ها گفت: بانک‌های صادرات و پاسارگاد 
در آخرین ماه تابستان افت شدیدی را در تراز عملیاتی 
خود به ثبت رساندند؛ بااین‌وجود، تصویر کل صنعت 
یکدست کاهشی نبود؛ بانک‌های سامان و پست‌بانک 
در این دوره روندی کاملًا پیوس��ته، منظم و روبه‌رشد 
را در تراز مثبت عملیاتی طی کردند.  این کارش��ناس 
بازار س��رمایه تأکید کرد: بانک سینا نیز همگام با این 
جریان، عملکردی مثبت و در مسیر پیشرفت به نمایش 
گذاشت و تراز عملیاتی آن به‌صورت کلی با رشد همراه 
بود، اگرچه در بررسی تطبیقی مشخص می‌شود که 
شیب صعود و شتاب رشد تراز بانک سینا در مقایسه با 
جهش‌های مداوم سامان و پست‌بانک ملایم‌تر و گام‌های 
آن بااحتیاط بیشتری برداشته شده است. روتیها توضیح 
داد: در تحلیل عملکرد سایر بازیگران، وضعیت بانک‌های 
پارسیان و نوین نیازمند موشکافی است. این دو بانک در 
دوره پنج‌ماهه نخست سال روندی تحسین‌برانگیز و 
رکورد‌های درخشانی را در جهت ارتقای تراز عملیاتی 
مثبت خود ثبت کردند، اما با رسیدن به شهریورماه با 
کاهشی در تراز ماهانه مواجه شدند.  وی تشریح کرد: 
در تحلیل این رویداد، ذکر این نکته ضروری و بنیادی 
اس��ت که افت تراز عملیاتی در پارسیان و نوین بسیار 
محدود، جزيی و قابل‌کنترل بوده و به‌هیچ‌روی با شدت 
و دامنه افت تراز بانک‌های صادرات و پاسارگاد برابری 
نمی‌کند. این کارش��ناس بازار سرمایه گفت: به بیان 
دیگر، کاهش شهریورماه این دو بانک صرفاً یک تعدیل 
مقطعی در روند کلی به شمار می‌رود و ساختار مثبت 
پایه‌ای آنها را مخدوش نساخته اس��ت. در این میان، 
بانک‌های خاورمیانه و کارآفرین، عملکردی باثبات از 
خود به نمایش گذاش��تند. تراز عملیاتی این دو بانک 
در طول ماه‌های گذشته بدون ثبت جهش‌های شدید 
یا افت‌های عمیق، در یک محدوده مش��خص و تحت 
کنترل نوسان داشته است. وی تأکید کرد: پرونده جامع 
توانمندی مالی بانک‌ها بدون ورود به یکی از مهم‌ترین و 
جذاب‌ترین فاکتور‌های سودسازی در اقتصاد ایران یعنی 
»خالص دارایی‌های ارزی« تکمیل نمی‌شود.  روتیها 
اظهار کرد: فراتر از درآمد‌های واسطه‌گری ریالی و تراز 
عملیاتی معمول، بانک‌ها به واسطه دارابودن وضعیت 
باز ارزی مثبت، پتانسیل شناسایی سود‌های سرشار 
و چشمگیری از محل تسعیر دارایی‌ها در صورت‌های 
مالی پایان سال دارند؛ سودی که در شرایط نوسان نرخ 
برابری ارز، توان پرتاب س��ود خالص و تقویت حقوق 
صاحبان سهام بانک را به سطوحی شگفت‌انگیز داراست.  
این کارشناس بازار سرمایه توضیح داد: واکاوی آمار‌های 
ارزی نشان می‌دهد که سه بانک پیشتاز در این میدان، 
فاصله بس��یار معناداری با سایر رقبا ایجاد کرده‌اند. در 
رتبه نخست، بانک ملت با برخورداری از خالص دارایی 
ارزی معادل ۳ میلیارد و ۸۸۶ میلیون دلار، بی‌رقیب در 
صدر جدول تکیه زده است. وی افزود: در جایگاه دوم، 
بانک پاسارگاد با خالص دارایی ارزی چشمگیری بالغ 
بر يك میلیارد و ۹۷۱ میلیون دلار ایستاده و در جایگاه 
سوم این بانک پارسیان با دراختیار داشتن يك میلیارد 
و ۱۲۳ میلیون دلار خالص دارای��ی ارزی قرار دارد که 
نشان‌دهنده توان نهفته و تکیه‌گاهی مستحکم برای 
پوشش هزینه‌ها و جهش سودآوری آتی است. روتیها در 
نهایت گفت: در برآیند کلی این تحلیل همه‌جانبه، تصویر 
نهایی صنعت بانکداری در بازار سرمایه ایران ترکیبی 
است از واقعیت‌های پویای ترازنامه و پتانسیل‌های پنهان 
ارزی. بانک‌هایی که توانسته‌اند توازن مطلوبی میان نرخ 
رشد س��پرده‌ها، کارایی تسهیلات‌دهی، پایداری تراز 
عملیاتی مثبت و برخورداری از مخازن ارزی مطمئن 
برقرار کنند، در جایگاهی امن‌تر و جذاب‌تر برای فعالان 
اقتصادی و سهامداران قرار دارند. هم‌افزایی تراز عملیاتی 
با عایدات احتمالی تس��عیر ارز، چش��م‌انداز بازدهی 

نماد‌های پیشرو را شفاف می‌سازد.

»تعادل« وضعیت بورس‌های جهانی را بررسی می‌کند

در گفت‌وگو با شاهین چراغی، اقتصاددان مطرح شد

سایه جنگ بر بورس‌های خلیج‌فارس

بورس، قربانی سیاست ارزی دولت می‌شود؟
شاهین چراغی، اقتصاددان، تحقق سناریوی 
رش�د بورس در نیم�ه دوم س�ال را به تحولات 
سیاسی، وضعیت جنگ، سیاست ارزی دولت 
و نرخ بهره وابس�ته می‌داند. او معتقد است که 
ارزش بازاری سهام نسبت به دلار هنوز به سطح 
سال ۱۳۹۹ نرسیده و از این منظر، بازار همچنان 
ظرفیت رشد دارد. چراغی در عین حال نسبت 
به تشدید تحریم‌ها، کاهش حاشیه سود صنایع، 
انتش�ار اوراق با نرخ‌های بالا و خروج نقدینگی 
از بورس هش�دار می‌دهد. به ب�اور او، دوقطبی 
شدن جامعه نیز در کنار ریسک‌های اقتصادی، 
می‌تواند تصمیم‌گیری‌های درست را تحت تأثیر 

قرار دهد.

   چش�م‌انداز بورس در نیمه دوم سال ۱۴۰۵ را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 

برای نیمه دوم س��ال پیش‌بینی می‌کنیم با توجه به 
وضعیت اقتصاد ایران، نرخ تورم و افزایش نقدینگی، 
بورس همچنان به روند صعودی خود ادامه دهد. یکی 
از متغیرهای مورد توجه بازار، ارزش جایگزینی است. 
با افزایش قیمت دلار، س��هامداران ارزش جایگزینی 

شرکت‌ها را بررسی می‌کنند.
   سناریوی ش�ما برای شاخص بورس و عوامل 

اثرگذار بر آن چیست؟
 به نظر من بیش از هر چیز به وضعیت سیاسی کشور 
بس��تگی دارد. از نظر متغیرهای اقتصادی، وضعیت 
نقدینگی و دامنه نوس��ان قیمت ارز اهمیت دارد. اگر 
دولت تفاوت قیمت بازار ارز و ب��ازار مبادله را افزایش 
دهد، این موضوع می‌تواند بازار را تحت تأثیر قرار دهد و 
شرکت‌ها را مجبور کند ارز خود را با قیمت بازار مبادله 
دراختیار دولت قرار دهند. از طرف دیگر، هزینه‌های 
تولید و قیمت تمام‌شده نیز براساس ارز آزاد است. در 
چند سال گذشته که بورس وارد رکود شده بود، یکی از 
مشکلات این بود که قیمت تمام‌شده شرکت‌ها عمدتاً 
متأثر از ارز آزاد بود؛ تعمیرات، نگهداری و هزینه‌های 
سربار نیز تحت تأثیر همین موضوع قرار داشت، درحالی 
که قیمت فروش، هم ب��ه دلیل صادراتی نبودن و هم 
به دلیل کنترل قیمت داخلی، محدود می‌ش��د. اگر 
بخواهم س��ناریوی مشخصی برای عدد شاخص ارائه 
کنم، نمی‌توانیم عدد مشخصی بگوییم، چون شرایط 
به‌خصوص از نظر سیاسی متفاوت است. بحث جنگ 
بسیار تأثیرگذار است. اگر جنگ به شرکت‌های تولیدی 
آسیب وارد نکند و اتفاقات بدی برای صنایع رخ ندهد، 
فکر می‌کنم شاخص از اعداد فعلی بالاتر خواهد رفت. 

احتمال افزایش شاخص بیش��تر از کاهش آن است. 
تأکید می‌کنم که جنگ بس��یار موثر اس��ت و اینکه 
آسیبی به صنایع کشور وارد نشود، اهمیت زیادی دارد. 
من نسبت به افزایش شاخص خوشبین هستم؛ چون 
ارزش بازاری نسبت به قیمت دلار هنوز به سال‌های 
۱۳۹۹ نرسیده است. از این بابت خوشبین هستم که 
شاخص افزایش پیدا کند تا سرمایه‌گذاران حداقل به 
ارزش ذاتی سهام خود برسند. سرمایه‌گذاران سال‌ها 
تحمل کرده‌اند و در رکود بوده‌اند و فرصت‌های مختلفی 
را برای سرمایه‌گذاری از دست داده‌اند، ولی امید است 
این صبر و بردباری آنه��ا جواب بگیرد و از این صبری 
که داشته‌اند، بتوانند منافع خوبی هم نصیبشان شود.

   در س�ناریوی سیاس�ی، علاوه بر جنگ، چه 
ریس�ک‌هایی را ب�رای ب�ازار س�رمایه متصور 

هستید؟
معضل فقط جنگ نیس��ت. تنش‌های داخلی را هم 
می‌بینم. متأسفانه دوقطبی شدن جامعه می‌تواند بر 
وضعیت اقتصاد داخلی تأثیر بگذارد. نگرانی من فضای 
شدید دوقطبی در کشور است؛ این وضعیت می‌تواند 
ما را دچار خطای استراتژیک کند؛ به‌گونه‌ای که حتی 
تصمیمات خوب نی��ز در کفه ترازوی سیاس��ی قرار 
بگیرند. هر حرف درستی که توسط هر جناحی گفته 
شود، به دلیل دوقطبی بودن جامعه می‌تواند رد شود. 
برای مثال، افزایش قیمت بنزین می‌تواند به وضعیت 
اقتصادی کمک کند؛ به فرض، کس��ری دولت وجود 
دارد و ای��ن موضوع یکی از بزرگ‌ترین ریس��ک‌های 
سیاس��ی ماس��ت و می‌تواند به تنش‌های اجتماعی 

منجر شود.
   ارزیاب�ی ش�ما از رون�د تحریم‌ها و ش�رایط 

اقتصادی کشور در نیمه دوم سال چیست؟
اگر شرایط به همین شکل ادامه پیدا کند، فکر می‌کنم 
تحریم‌ها افزایش پیدا خواهد کرد. امریکایی‌ها در گام 
نخست همین بستن تنگه را ادامه خواهند داد و ما را 
به سمتی خواهند برد که فقط کالاهای اساسی مانند 
گندم و ش��کر و... وارد کشور شود و راه‌های ارتباطی 
کش��ور با همس��ایگان نیز محدود ش��ود. محاصره 
دریایی نیز تشدید خواهد شد و اعتقادم این است که 
کش��ورهای منطقه با امریکا همراهی خواهند کرد و 
منافع آنها ایجاب می‌کند بیش��تر در تعامل با امریکا 
باشند. من دور از ذهن نمی‌بینم که کم‌کم فشارهای 
تحریم به کش��ورهای مختلف منطقه ما هم منتقل 
ش��ود. البته چیزی که در این ش��رایط نسبت به آن 
خوش��بین هس��تم، ظرفیت‌های خود کشور است. 
عمده کالاهایی که مدنظر ماس��ت، در کشور تولید 

می‌شود. اگر بتوانیم در داخل کشور رونق ایجاد کنیم، 
می‌توان از این ظرفیت استفاده کرد.

   اگر در نیمه دوم سال توافقی صورت بگیرد، چه 
اتفاقی برای صنایع و بازار سرمایه خواهد افتاد؟

قطعاً شرایط تغییر خواهد کرد. البته بسیاری از صنایع 
ما قیمت تمام‌شده بالایی دارند. اگر با دنیا مقایسه کنیم 
و کالاها اکنون از چین وارد شوند، حتی با در نظر گرفتن 
تعرفه‌ه��ای گمرکی، باز هم زیر قیمت تمام‌ش��ده ما 
درمی‌آیند. متأسفانه این واقعیت وجود دارد. اگر امکان 
واردات وجود داشته باشد و مشکلی از بابت حمل‌ونقل 
نباشد، قیمت تمام‌شده در بس��یاری از صنایع ایران 
بالاست. البته در جاهایی که مزیت داریم، این مزیت 
مربوط به کامودیتی‌ها و کالاهایی است که مواد خام، 
منابع یا معادن آنها متعلق به خودمان است. اما بعد از 
پروسه تولید، قیمت تمام‌شده بسیاری از محصولات ما 
بالاتر از قیمت‌های جهانی است. هرچه در زنجیره تولید 
از معدن یا مواد اولیه جلوتر می‌رویم، وضعیت متفاوت 
می‌شود و به جهت هزینه‌های تولید بالا، قیمت افزایش 
می‌یابد. حاشیه سود در ابتدای حلقه، بیشتر از انتهای 

زنجیره است.
   ن�رخ ارز را در نیمه دوم س�ال چگونه ارزیابی 
می‌کنید و چه عواملی بر آن اثرگذار خواهد بود؟

نرخ ارز خیلی به سیاست دولت بستگی دارد. از بابت 
نقدینگی، وقتی ارز به یک قیمت، مثلًا از لحاظ روانی 
به ۲۰۰ هزار تومان، می‌رس��د و در آن دامنه حرکت 
و تثبیت می‌ش��ود، مجدداً برای جهش بعدی آماده 
می‌شود. در سال‌های قبل، با توجه به حجم نقدینگی، 
افزایش قیمت ارز و قیمت‌ها را می‌توانستیم مانند یک 
منحنی سینوسی در نظر بگیریم. طول موج‌ها بسیار 
طولانی بود؛ یعنی افزایش قیمت ارز و نوسان‌های بالا 
و پایین رفتن‌ها محدود بود. اما اکنون نوسان‌ها بسیار 
زیاد ش��ده و افزایش قیمت ارز چند بار در سال اتفاق 
می‌افتد. این موضوع به دلیل شرایط سیاسی، نقدینگی 
و کس��ری بودجه دولت است و فکر می‌کنم هرچه به 
سال‌های بعد می‌رسیم، این مساله تشدید می‌شود. 
پیش‌بینی من این است که قیمت ارز باز هم بالا خواهد 
رفت؛ مگر اینکه شرایط سیاسی کشور باعث شود به 
منابعی که خارج از کشور داریم دسترسی پیدا کنیم. 
البته حتی اگر آن منابع وارد کش��ور ش��ود، به جهت 
ساختار فعلی اقتصاد، تأثیر آن کوتاه‌مدت خواهد بود و 

متأسفانه روند افزایشی ادامه خواهد داشت.
   سیاس�ت ارزی دول�ت و نح�وه عرض�ه ارز 
ش�رکت‌ها چه اثری بر حاش�یه س�ود صنایع 

خواهد داشت؟

اگر دولت صنایع را مجبور کند در بازار مبادله، ارز را به 
قیمت بازار مبادله بفروش��ند، حاشیه سود شرکت‌ها 
به‌ش��دت کاهش پیدا می‌کند. بسیاری از هزینه‌های 
این ش��رکت‌ها ب��ا دلار و ارز آزاد انجام می‌ش��ود. اگر 
شرکت محصول خود را با ارز ۱۵۷ هزار تومانی صادر 
کند، حاشیه سودها در صورت‌های مالی کاهش خواهد 
یافت. معتقدم این اتفاق در سال‌های ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳ 
هم افتاده اس��ت؛ یعنی بسیاری از صنایع تحت فشار 
قرار خواهند گرفت. در چنین شرایطی، بازار به سمت 
شرکت‌هایی خواهد رفت که دولت اجازه می‌دهد ارز 
آنها به صورت توافقی و با قیمت توافقی فروخته شود؛ 
قیمتی که بین ارز آزاد و ارز بازار مبادله قرار دارد. صنایع 
اکنون درصدی از ص��ادرات خود را در ب��ازار توافقی 
می‌فروشند و بخشی را در بازار مبادله عرضه می‌کنند.

   با توجه به مجموعه شرایط اقتصادی، سیاست 
دولت در قب�ال نرخ ارز و بازار س�رمایه چگونه 

باید باشد؟
به جه��ت اینکه در بازار آزاد و ب��ازار مبادله، قیمت ارز 
به‌طور مداوم تغییر می‌کند و هرچه این اختلاف بیشتر 
ش��ود، می‌تواند به بازار آسیب بزند. معتقدم قیمت ارز 
باید در یک دامنه نوسانی مدیریت شود. وضعیتی که از 
جانب دولت ایجاد می‌شود بابت قیمت واقعی، باید به 
دهک‌های آسیب‌پذیر کمک شود؛ چون از یک طرف 
اگر بازار اقتصاد آزاد باشد، نمی‌توانیم آن را ببندیم و از 
طرف دیگر، باید به اقشار آسیب‌پذیر کشور، به‌خصوص 
کارمندان، حقوق‌بگیران و کارگران، توجه کنیم. نگرانی 
من این است که تحریم، دولت را از دسترسی به منابع 
بودجه محدود کند و دولت به سمت استقراض و صدور 
اوراق برود. در این صورت، نرخ‌ها نیز به‌شدت افزایش 
پیدا خواهد کرد؛ چون دولت مجبور است هر نرخی را 
بپذیرد. یکی از نگرانی‌ها این است که دولت مجبور شود 
اوراق منتشر کند؛ به جهت اینکه هزینه جاری دارد و 
هزینه عمرانی در بودجه چند سال گذشته بسیار پایین 
بوده است. در چنین شرایطی، دولت به سمت استقراض 
می‌رود، نقدینگی جمع‌آوری می‌شود و نرخ‌ها افزایش 
پیدا می‌کند. از طرف دیگر، اگر مردم صورت‌های مالی 
ش��رکت‌ها را ببینند و حاشیه س��ود مناسبی نداشته 
باش��ند، به س��مت خرید اوراق دولتی می‌روند؛ چون 
در آنجا حاشیه س��ود مناسب‌تری دارند. اگر قیمت‌ها 
و فروش ش��رکت‌ها به جهت کنترل تورم و قیمت ارز 
سرکوب شود و از طرف دیگر، نرخ بهره در اوراق دولتی 
به جهت کسری بودجه افزایش پیدا کند، این دو تعارض 
باعث می‌شود رونق بازار معاملات کاهش یابد و مردم 

و سرمایه‌گذاران نهادی به سمت اوراق حرکت کنند.


