
شاخص‌هاي بازار سرمايه در اولين روز كاري هفته رخت 
سرخ  بر تن كردند و نتوانستند در مقابل ريسك‌هاي جديد 
و قديمي مقاومت كنند. بورس تهران تا چند هفته پيش 
باوجود ريس��ك‌ها بازدهي مثبت قابل‌توجهي را تجربه 
مي‌كرد اما اكنون با تغيير ريس��ك‌ها شاهد عقب‌نشيني 

شاخص‌ها  هستيم.
درحالي كه كارشناسان به آينده مثبت بورس و بازدهي اين 
بازار در آبان ماه اميدوارند شاهد شروع منفي بازار سهام در 
اولين روز آبان ماه بوده‌ايم. به عقيده گروهي از كارشناسان 
باتوجه به روند اخبار سياسي احتمالا بازار اين ماه در برخي 
از روزها و هفته ش��رايط خوبي نداشته باشد و به‌طور كلي 
نمي‌توان انتظار بازدهي بسيار مثبتي از بازار سرمايه در اين 
ماه داشت. بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه دو عامل مهم يعني 
ريسك شروع جنگ دوباره در كشور و محاصره دريايي باعث 
شده كه بازار سهام طي روزهاي گذشته واكنش نشان دهد 
و درنهايت شاهد س��رخ پوشي بازار باشيم. در اصل شروع 
جنگ مي‌تواند كشور را با مشكلات و چالش‌هايي خاص 
همراه كند و در ادامه مسير نيز محاصره دريايي ممكن است ‌ 
روي صادرات محصولات برخي شركت‌ها اثرگذار باشد و به 
نوعي شاهد كاهش صادرات در شركت‌هاي خاص باشيم.

بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه بورس از ابتداي سال تا به امروز 
بازدهي حدود 120درصدي داشته و اين موضوع درحالي 
رخ مي‌دهد كه بازار در بسياري از روزهاي ماه تعطيلي خاص 
مربوط به خود را تجربه كرده است )در اصل به واسطه جنگ 
بازار مدتي تعطيل بود(. بر همين اساس با يك روز يا يك 
هفته ‌ نمي‌توان بازار سهام را پيش بيني كرد و اعلام نمود كه 
روند بازار سرمايه به‌طور كلي تغيير كرد است. به بيان ساده‌تر، 
منفي شدن بازار در چند روز معاملاتي لزوماً به معناي پايان 
حركت صعودي نيست و براي ارزيابي چشم‌انداز بازار بايد 
عوامل موثر بر اين افت‌وخيزها به‌صورت دقيق‌تري بررسي 
شوند. نكته مهم در تحليل شرايط فعلي، تفكيك اصلاح‌هاي 
مقطعي قيمت سهام از تغييرات بنيادي و عواملي است كه 
مي‌توانند مسير حركت بازار را در ادامه تحت تأثير قرار دهند. 
از اين منظر، واكنش سريع به نوسانات روزانه و تصميم‌گيري 
براساس چند جلسه معاملاتي منفي، ممكن است به ارزيابي 

نادرست از شرايط بازار منجر شود.

    بازار از دريچه معاملات
بازار سهام در پايان معاملات روز شنبه با غلبه فشار فروش 
و افت شاخص‌هاي اصلي به كار خود پايان داد. در جريان 
معاملات اولين روز كاري هفته، شاخص كل بورس بيش از 
۱۲۹ هزار واحد كاهش يافت و بار ديگر در مسير نزولي قرار 
گرفت. هم‌زمان، ش��اخص كل هم‌وزن نيز افت كرد و آمار 
معاملات نشان داد كه بخش قابل‌توجهي از نمادهاي بازار 

در محدوده منفي معامله شده‌اند. 
براساس آمار معاملات، شاخص كل بورس با افت ۱۲۹ هزار 
و ۱۳۷ واحدي، معادل ۱.۵۸درصد، در سطح ۸ ميليون و ۴۴ 
هزار واحد ايستاد. شاخص كل هم‌وزن نيز با كاهش ۱۹ هزار 
و ۲۴۵ واحدي، افتي معادل ۰.۸۵درصد را تجربه كرد و در 

محدوده ۲ ميليون و ۲۳۶ هزار واحد به كار خود پايان داد.
مقايس��ه عملكرد اين دو شاخص نشان مي‌دهد كه فشار 

فروش در سهام شركت‌هاي بزرگ و نمادهاي اثرگذار بر 
شاخص كل شدت بيشتري داش��ته است. اگرچه سهام 
شركت‌هاي كوچك‌تر نيز از فضاي منفي حاكم بر معاملات 
تاثيرپذيرفتند، ميزان افت كمتر ش��اخص هم‌وزن نشان 
مي‌دهد كه عملكرد اين بخش از بازار در مقايسه با سهام 

بزرگ، وضعيت بهتري داشته است.
در جريان معاملات روز مذكور، برخي نمادها تحركات 
مثبتي را تجربه كردند، اما اين روند نتوانس��ت به ساير 
بخش‌هاي بازار گسترش پيدا كند و جهت كلي معاملات 
را تغيير دهد. در نتيجه، تلاش‌هاي مقطعي خريداران 
ب��راي بهبود وضعيت ب��ازار با موفقيت همراه نش��د و 
افزايش فشار عرضه، فضاي غالب معاملات را تا پايان روز 

تحت‌تاثير قرار داد.
بررسي وضعيت نمادها در پايان معاملات نشان مي‌دهد كه 
فشار فروش در بخش گسترده‌اي از بازار سهام جريان داشته 
است. در مجموع، ۵۵۹ نماد در محدوده منفي معامله شدند 
و تنها ۲۷۷ نماد در محدوده مثبت قرار گرفتند. اين اختلاف 
نشان مي‌دهد كه تعداد نمادهاي نزولي به‌مراتب بيشتر از 
نمادهاي صعودي بوده و فضاي منفي معاملات به تعداد 

محدودي از سهم‌ها محدود نمانده است.
در پايان بازار، ۳۵۸ نماد با صف فروش مواجه بودند، در حالي 
كه تعداد نمادهاي داراي صف خريد به ۱۷۱ مورد رسيد. 
برتري تعداد صف‌هاي فروش نسبت به صف‌هاي خريد، در 
كنار بيشتر بودن شمار نمادهاي منفي، از عدم تعادل ميان 

عرضه و تقاضا در بازار حكايت مي‌كند.
بر اين اساس، هرچند در برخي نمادها نشانه‌هايي از تقاضا 

و تحرك خريداران مشاهده شد، اين تحركات براي جبران 
فشار فروش در سطح كلي بازار كافي نبود. در نهايت، برآيند 
معاملات نشان داد كه فروش��ندگان همچنان موقعيت 

قوي‌تري در بازار داشته‌اند.
يكي از مهم‌تري��ن اتفاقات معاملات روز ش��نبه، خروج 
قابل‌توج��ه نقدينگ��ي حقيقي از س��هام، ح��ق تقدم و 
صندوق‌هاي سهامي بود. خالص جريان پول حقيقي در 
اين بخش‌ها به منفي ۸ هزار و ۲۱۴ ميليارد تومان رسيد؛ 
رقمي كه از خروج سنگين سرمايه حقيقي از بازار سهام در 

جريان معاملات حكايت دارد.
در همين ح��ال، صندوق‌هاي درآمد ثاب��ت نيز با خروج 
نقدينگي مواجه شدند و خالص جريان پول حقيقي در اين 
صندوق‌ها منفي ۲ هزار و ۲۴۱ ميليارد و ۳۰۰ ميليون تومان 
ثبت شد. بنابراين، در كنار خروج پول از سهام و صندوق‌هاي 
س��هامي، صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز در معاملات امروز 
شاهد خروج سرمايه حقيقي بودند. ازسوي ديگر، ارزش 
معاملات س��هام، حق تقدم و صندوق‌هاي س��هامي به 
۴۶هزار و ۱۷۰ ميليارد تومان رسيد و حجم معاملات در 
اين بخش‌ها ۷۱ ميليارد سهم ثبت شد. با وجود اين سطح 
از فعاليت معاملاتي، خروج قابل توجه پول حقيقي نشان 
مي‌دهد كه بالا بودن ارزش معاملات به‌تنهايي بيانگر تقويت 
تقاضا نيست و بايد جهت جريان نقدينگي و برآيند خريد و 

فروش معامله‌گران را نيز درنظر گرفت.
آمار مربوط به سرانه خريد و فروش حقيقي‌ها نيز از برتري 
فروش��ندگان حكايت دارد. س��رانه خريد حقيقي‌ها در 
معاملات امروز ۸۶ ميليون تومان بود، در‌حالي‌كه س��رانه 

فروش به ۱۵۳ ميليون تومان رسيد. همچنين قدرت خريد 
حقيقي‌ها منفي ۱.۷۸ ثبت شد. بيشتر بودن سرانه فروش 
از سرانه خريد و منفي بودن قدرت خريد، نشان مي‌دهد كه 
در معاملات حقيقي، فشار فروش نسبت به تقاضاي خريد 

دست بالا را داشته است.
ارزش س��فارش‌هاي خريد در پايان روز ب��ه ۵ هزار و ۹۰ 
ميليارد و ۴۰۰ ميليون تومان رسيد، اما ارزش سفارش‌هاي 
فروش ۹ هزار و ۹۵۸ ميليارد و ۱۰۰ ميليون تومان بود. بر 
اين اساس، ارزش سفارش‌هاي فروش حدود ۴ هزار و ۸۶۷ 
ميليارد و ۷۰۰ ميليون تومان بيشتر از سفارش‌هاي خريد 
بود و برآيند سفارش‌ها در محدوده منفي قرار گرفت. فاصله 
قابل توجه ميان ارزش سفارش‌هاي خريد و فروش، در كنار 
تعداد بيشتر نمادهاي داراي صف فروش، نشان مي‌دهد كه 
عرضه در پايان معاملات همچنان بر تقاضا غلبه داشته است.

بازار س��هام يك روز منفي را پشت س��ر گذاشت و تعداد 
نمادهاي منفي در مقايس��ه با تعدادهاي نمادهاي منفي 
افزايش بيشتري داشت. با اين وجود نمي‌توان گفت كه بازار 
شرايط بدي را تجربه كرده و شاخص به‌طور كل تغيير مسير 
داده است، در اصل زماني تغيير مسير شاخص مشخص 
مي‌شود كه اين روند منفي بازار چندين روز ادامه‌دار باشد 
و اين روند تا چندين هفته طول بكشد و به نوعي بازدهي 
منفي بازار به بازدهي منفي هفتگي برسد، در اين شرايط 
مي‌توان گفت كه بازار روند منفي خود را آغاز كرده است، اما 
ازسوي ديگر بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه جريان نقدينگي 
مثبت نيز در بازار جريان دارد و اين موضوع مي‌تواند روند 

بورس را مثبت سازد.
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قبض بحران به نام صنايع
افزايش نرخ سوخت نيروگاه‌هاي حرارتي از ابتداي 
آبان ۱۴۰۵، بار ديگر موضوع هزينه توليد برق و نحوه 
انتقال آن به صنايع و مصرف‌كنندگان را به كانون 
توجه بازگردانده است؛ تصميمي كه اگرچه مي‌تواند 
درآمد اسمي نيروگاه‌ها را افزايش دهد، اما در صورت 
تعديل نرخ فروش برق، هزينه جديدي را به زنجيره 
توليد تحميل مي‌كند؛ هزينه‌اي كه ممكن اس��ت 
درنهايت در قيمت كالاها و خدمات نمايان ش��ود. 
براساس اطلاعات اعلام‌ شده نرخ گاز نيروگاه‌هايي 
كه ب��رق را در بازار عمده‌ فروش��ي و تابلوي عادي 
عرضه مي‌كنند، از ح��دود ۲۷۰ تومان به يك‌هزار 
و ۲۸۳ تومان رس��يده و نرخ س��وخت براي عرضه 
در تابل��وي آزاد نيز به حدود ۹ ه��زار و ۶۲۳ تومان 
افزايش يافته است. اين تغييرات در شرايطي اعمال 
مي‌ش��ود كه صنعت برق همچن��ان با محدوديت 
تأمين گاز، وابستگي بالا به سوخت‌هاي فسيلي و 
فرسودگي بخشي از ظرفيت توليد مواجه است. در 
مقابل وعده اصلاح سقف قيمت فروش برق متناسب 
با افزايش هزينه سوخت مطرح شده است، اقدامي 
كه مي‌تواند بخشي از فشار وارد شده بر نيروگاه‌ها را 
جبران كند؛ البته با اين حال ميزان و زمان اجراي 
اين تعديل كه در ابتداي زمان سرد شدن هوا صورت 
خواهد گرفت و اثر نهايي آن بر سودآوري شركت‌ها 
همچنان اهميت دارد. افزايش نرخ سوخت، پيش 
از آنكه به‌ عنوان سياستي اصلاحي در صنعت برق 
ارزيابي ش��ود بايد از منظر پيامدهاي اقتصادي آن 
مورد بررسي قرار گيرد، آيا افزايش هزينه انرژي به 
بهبود راندمان نيروگاه‌ها منجر خواهد شد يا صرفا 
زمينه افزايش نرخ فروش برق را فراهم مي‌كند؟ اگر 
هزينه جديد بدون تغيير محسوس در بهره‌وري به 
صنايع منتقل شود نمي‌توان صرف افزايش قيمت‌ها 
را نشانه اصلاح ساختاري دانست. كوروش نصيري، 
مدير ابزار مشتقه شركت سبدگردان آبان، در بررسي 
آثار اين تصميم بر نمادهاي نيروگاهي افزايش نرخ 
س��وخت گفت: اين موضوع مشابه سازوكار حاكم 
بر صنعت پالايش اس��ت به اين معنا كه همزمان با 
افزايش هزينه نه��اده امكان افزايش نرخ محصول 
نيز فراهم مي‌ش��ود. وي با اشاره به انتقال هزينه‌ها 
در زنجي��ره توليد ادامه داد: افزايش نرخ س��وخت 
نيروگاه‌ها لزوما به كاهش متناسب سودآوري آنها 
منجر نمي‌شود، زيرا در صورت اصلاح نرخ فروش 
برق، بخش��ي از هزينه جديد جبران خواهد ش��د 
و در چنين ش��رايطي نمي‌توان انتظار داشت اين 
تصمي��م به‌تنهايي اثر مثبت ي��ا منفي عميقي بر 
عملكرد شركت‌هاي نيروگاهي داشته باشد. نصيري 
همچنين اظهار داشت: افزايش هم‌زمان ارقام فروش 
و هزينه‌ها مي‌تواند واكنش بازار سرمايه به نمادهاي 
»نيروگاهي« را تحت‌تاثير قرار دهد، هرچند ارزيابي 
نهايي به نحوه اجراي سياست جديد و ميزان تعديل 
نرخ برق وابسته اس��ت. با اين حال بزرگ‌تر شدن 
ارقام فروش در پي افزاي��ش نرخ‌ها به‌ خودي‌ خود 
نشانه رشد توليد يا افزايش بهره‌وري نبوده و براي 
ارزيابي وضعيت نيروگاه‌ها، بايد مشخص شود آيا 
افزايش نرخ فروش برق واقعا به بهبود سود عملياتي 
منجر مي‌شود يا صرفا هزينه‌هاي بالاتر سوخت را 
پوشش مي‌دهد. بنابراين واكنش مثبت احتمالي 
س��هام نيروگاهي نيز به‌ تنهايي نمي‌تواند نش��انه 
موفقيت اين سياست تلقي شود. مساله اصلي فراتر 
از صورت‌هاي مالي نيروگاه‌ها اس��ت، اگر افزايش 
هزينه سوخت با رشد نرخ فروش برق جبران شود 
ممكن است حاشيه س��ود نيروگاه‌ها تا حد زيادي 
حفظ شود اما هزينه تأمين برق براي صنايع افزايش 
مي‌يابد و اين موضوع مي‌تواند زمينه افزايش قيمت 
محصولات در حلقه‌هاي بعدي توليد )اعم از سيمان، 
فولاد، پتروش��يمي‌ها و...( را فراهم كند. پرس��ش 
اينجاست كه چرا در سياست‌گذاري حوزه انرژي، 
افزايش قيمت نهاده سريع‌تر از اصلاح زيرساخت‌ها و 
ارتقاي بهره‌وري پيش مي‌رود؟ افزايش نرخ سوخت 
مي‌تواند بلافاصله در محاسبات مالي شركت‌ها اثر 
بگذارد اما نوسازي نيروگاه‌ها، كاهش تلفات شبكه و 
مديريت مصرف به سرمايه‌گذاري و نظارت مستمر 
نياز داشته و اگر اين دو مسير همزمان دنبال نشوند 
اصلاح قيمت ممكن اس��ت به ابزاري براي انتقال 
هزينه بحران تبديل ش��ود، نه راهي براي برطرف 
كردن آن. البته انتقال هزينه به صنايع نيز الزاما به 
معناي امكان افزايش فوري قيمت محصولات نبوده 
و برخي توليدكنندگان با محدوديت قيمت‌‌گذاري 
يا افت تقاضا مواجه‌اند و ممكن است نتوانند تمام 
هزينه جدي��د را به مصرف‌كننده منتقل كنند، در 
چنين شرايطي بخشي از فشار مي‌تواند در حاشيه 
س��ود صنايع باقي مانده و بخشي ديگر در صورت 
امكان تعديل قيمت به مصرف‌‌كننده نهايي منتقل 
شود. از اين رو شفافيت درباره دستاورد مورد انتظار 
اين افزايش ن��رخ اهميت زي��ادي دارد، اگر هدف 
كاهش مصرف سوخت و افزايش راندمان باشد بايد 
شاخص‌هاي مشخصي براي سنجش نتيجه سياست 
تعيين شود و اگر هدف تأمين منابع مالي صنعت برق 
است بايد روش��ن شود اين منابع چگونه به توسعه 
ظرفيت توليد و كاهش ناترازي كمك خواهند كرد. 

سايه سنگين ريسك روي بورس
با اين‌ ح��ال، در ميان عوامل مختلف اثرگ��ذار بر بازار 
سرمايه، ريسك‌هاي ناشي از جنگ همچنان از اهميت 
ويژه‌اي برخوردارند. اين ريس��ك‌ها مي‌توانند از چند 
مسير بر عملكرد شركت‌ها اثر بگذارند؛ از ادامه فعاليت و 
صادرات گرفته تا تامين مواد اوليه و افزايش هزينه‌هاي 
توليد؛ بنابراين حتي اگر برخي ش��ركت‌ها در مقطع 
فعلي عملكرد قابل ‌قبولي داشته باشند، نمي‌توان بدون 
درنظرگرفتن شرايط پيش‌رو درباره تداوم اين وضعيت 
اظهارنظر قطعي كرد. اگرچه كاهش ريسك‌ها مي‌تواند 
يكي از عوامل اثرگذار بر وضعيت بازار باشد، اما چگونگي 
اجراي سياست‌هاي حمايتي و عملكرد نهادهاي مسوول 
نيز بايد مورد توجه قرار بگيرد. حمايت از بازار سرمايه 
موضوعي است كه نمي‌توان از كنار آن به‌ سادگي عبور 
كرد. در ش��رايطي كه بازار با مجموع��ه‌اي از نگراني‌ها 
مواجه است، نوع حمايت و نحوه اجراي آن مي‌تواند در 
روند معاملات اثرگذار باشد. از همين رو، صرف مطرح 
‌شدن حمايت از بازار براي ارزيابي آثار آن كافي نيست 
و بايد مشخص ش��ود اين حمايت‌ها به چه شكل اجرا 
مي‌شوند و تا چه اندازه مي‌توانند در بهبود شرايط بازار 

نقش داشته باشند.
در واقع، بازار سرمايه علاوه بر تاثيرپذيري از متغيرهاي 
بيروني، به شرايط و سازوكارهاي داخلي خود نيز وابسته 
اس��ت؛ بنابراين براي بررسي چش��م‌انداز بورس بايد 
مجموعه عوامل اثرگذار ب��ر آن را در كنار يكديگر قرار 
داد. كاهش ريسك‌هاي سياسي و اقتصادي، وضعيت 
عملياتي ش��ركت‌ها و نحوه حمايت از ب��ازار، هر يك 
مي‌توانند بخشي از معادله آينده بورس را شكل بدهند.

از سوي ديگر، بررس��ي عملكرد بازار در يك بازه زماني 
طولاني‌ت��ر نيز اهمي��ت دارد. بازار س��رمايه در حدود 
يك‌س��ال و نيم گذشته با ش��رايط و محدوديت‌هاي 
مختلف��ي روبه‌رو بوده اس��ت، اما در همي��ن دوره نيز 
توانس��ته رش��دهايي را تجربه كند. اين موضوع نشان 
مي‌دهد كه براي ارزيابي وضعيت بورس، نبايد صرفا به 
شرايط مقطعي يا تغييرات كوتاه‌مدت شاخص‌ها تكيه 
كرد، بلكه لازم است عملكرد بازار در كنار ريسك‌هاي 
موجود و شرايط فعاليت شركت‌ها بررسي شود. باوجود 
اين، رشد بازار در دوره‌هاي گذشته به‌ تنهايي به معناي 
برطرف‌ شدن مشكلات يا كاهش ريسك‌هاي پيش‌رو 
نيست. آنچه اهميت دارد، بررسي چگونگي تداوم فعاليت 
شركت‌ها، ميزان تاثيرپذيري آنها از شرايط اقتصادي و 
سياسي و همچنين نحوه حمايت از بازار سرمايه است. 
اين عوامل مي‌توانند در كنار يكديگر بر روند معاملات و 
چشم‌انداز بازار اثر بگذارند. آينده بورس را نمي‌توان تنها 
به يك متغير وابسته دانست. ريسك‌هاي ناشي از جنگ، 
نوسانات نرخ دلار، احتمال اختلال در تامين مواد اوليه، 
افزايش هزينه‌هاي توليد و وضعيت صادرات شركت‌ها، 
از جمله موضوعاتي هستند كه بايد در ارزيابي شرايط بازار 
مورد توجه قرار گيرند. در كنار اين عوامل، نحوه حمايت 
از بازار نيز اهميت دارد و مي‌تواند در مس��ير پيش‌روي 
بورس نقش‌آفرين باش��د. از اين منظر، براي پاسخ به 
اين پرس��ش كه آيا با كاهش ريسك‌ها مسير شاخص 
بورس تغيي��ر مي‌كند يا خير، بايد ع�الوه بر وضعيت 
ريسك‌هاي بيروني، شرايط شركت‌ها و چگونگي اجراي 
سياست‌هاي حمايتي را نيز بررسي كرد. تنها با در نظر 
گرفتن مجموعه اين عوامل مي‌توان ارزيابي جامع‌تري از 
وضعيت بازار سرمايه و چشم‌انداز پيش‌روي آن ارايه داد.

تعويق »داووس صحرا«
 در  فضاي  معادله يمن

ورود خالص سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي در سه‌ماهه 
دوم ۲۰۲۶ ب��ه ۵.۹۵ ميليارد دلار رس��يد كه نس��بت 
به س��ه‌ماهه اول ۱۸ درصد كاهش داش��ت. صندوق 
سرمايه‌گذاري عمومي )PIF( تحت فشار بود تا منابع 
را به س��مت اقتصاد داخلي هدايت كن��د، در حالي كه 
قراردادهاي زيرساختي آن از حدود ۷ ميليارد دلار در 
۲۰۲۴ به حدود ۳ ميليارد دلار در ۲۰۲۵ كاهش يافته 
بود. كسري بودجه در نيمه اول ۲۰۲۶ به ۱۶۰ ميليارد 
ريال )حدود ۴۲.۷ ميليارد دلار( رس��يد كه ۷۱ درصد 
بيشتر از سال قبل بود. اين ارقام نشان مي‌دهد كه هدف 
اعلامي چش��م‌انداز ۲۰۳۰ براي جذب س��الانه ۱۰۰ 
ميليارد دلار سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي، پيش از 
تعويق FII نيز تحت فشار بود. اما تعويق اين اجلاس-كه 
مهم‌ترين سكوي معرفي فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري و 
امضاي قرارداد بود-كانال اصلي جذب و نمايش سرمايه 
را مسدود كرد و پيام روشني به بازار فرستاد: عربستان 
در شرايط جنگ، نمي‌تواند محيط باثباتي براي فعاليت 
اقتصادي فراهم كند. رابطه علت و معلولي را بايد صريح 
بيان كرد: حملات يمن باعت ناامني فرودگاه و لغو پروازها 
شده، اين روند حضور س��رمايه‌گذاران و مديران ارشد 
در اجلاس سرمايه‌گذاري را به تعويق انداخته و نهايتا 
اين روند باعث تضعيف بيشتر روايت جذب سرمايه و 
چشم‌انداز ۲۰۳۰ شده است. اين زنجيره نشان مي‌دهد 
كه تعويق FII را نمي‌توان صرفا يك »شكست تاكتيكي« 
يا »تغيير تقويمي« دانست. اين تصميم اعتراف نهادي 
به اين واقعيت بود كه اولويت امنيتي فوري )جلوگيري 
از تلفات بيش��تر و حف��ظ كنترل بر پايتخ��ت( بر هر 
رويداد اقتصادي مقدم ش��ده است. مساله يمن اكنون 
از يك پرونده سياس��ت خارجي به آزمون مس��تقيم 
حكمراني محمد بن‌سلمان تبديل شده است. ساختار 
تصميم‌گيري متمركز او مي‌تواند واكنش سريع را ممكن 
كند، اما اگر اين ساختار نتواند ميان هزينه‌هاي نظامي، 
الزامات امنيتي و ني��از به حفظ جذابيت اقتصادي 
توازن برقرار كند، هر بحران امنيتي بعدي مي‌تواند 
كانال‌هاي ديگري از جذب س��رمايه و مشروعيت 
توسعه را مسدود كند. تعويق FII يك هشدار بود، نه 
يك حادثه منفرد و تا زماني كه درگيري با يمن حل 
نشود، هر رويداد اقتصادي و هر وعده سرمايه‌گذاري 
در رياض با همان تهديد وجودي روبروست. آينده 
چشم‌انداز ۲۰۳۰ بيش از هر چيز به توانايي رياض 
در پايان دادن به اين منازعه يا حداقل مهار  انتقال آن 

به قلب اقتصاد پادشاهي  وابسته  است.

نسخه ‌پيچي
 براي  اقتصاد  در  تاريكي 

 نمي‌توان امور را با حس ششم، تخمين‌هاي سليقه‌اي 
يا گزارش‌هاي سفارشي مديريت كرد. در شرايط فقر 
داده، دولت‌ه��ا حتي توان اتخاذ تصميم��ات روزمره و 
فوري را هم از دست مي‌دهند، چه رسد به اينكه بتوانند 
راهبردهاي ميان‌مدت تدوين كنند يا به برنامه‌‌ريزي‌‌هاي 
كلان بلندمدت و توسعه‌اي بپردازند. از اين منظر، توجه 
عالي‌ترين مقام اجرايي كش��ور به حوزه آمار و ورود به 
دوره‌هاي جديد سرشماري نفوس و مسكن و طرح‌هاي 
آمايش سرزميني، ضرورتي انكارناپذير است. گردآوري 
داده‌هاي درس��ت، پالايش اطلاعات و پيوند زدن آنها 
به پايگاه‌هاي تصميم‌گيري، هزينه‌كرد نيس��ت؛ بلكه 
يك س��رمايه‌گذاري حياتي براي نجات اقتصاد است. 
سرش��ماري‌ها و پيمايش‌هاي ميدان��ي، دقيقا همان 
آزمايشگاه‌هاي معتبري هس��تند كه حاكميت براي 
ش��ناخت واقعيت‌هاي زير پوست جامعه به نتايج آنها 
ني��از دارد. تا زمان��ي كه اين فكت‌ها به ش��الوده اصلي 
بودجه‌ريزي، سياست‌هاي پولي و برنامه‌هاي معيشتي 
تبديل نشوند، اصلاح ساختار حكمراني اقتصادي كشور 
در حد شعار باقي خواهد ماند. براي تغيير مسير اقتصاد، 
چاره‌اي جز تمكين به علم آم��ار و واقعيت‌هاي عريانِ 

مندرج  در داده‌ها  نداريم.

تحقق درآمد عملياتي سايپا
بورس پرس| شركت سايپا در عملكرد نيمه نخست 
سال جاري، 36.4 هزار ميليارد تومان درآمد عملياتي 
محقق كرد.شركت سايپا كه دومين خودروساز بزرگ 
بورسي به شمار مي‌رود، صورت‌هاي مالي حسابرسي 
نش��ده نيمه نخست س��ال مالي جاري را منتشر كرد. 
براس��اس اين گزارش، »خس��اپا« در اين دوره بالغ بر 
36.4هزار ميليارد تومان درآمد عملياتي محقق كرد. 
زيان خالص 398درصد بيشتر شد و از 6.7 به 33.7هزار 
ميليارد تومان رسيد.  زيان هر سهم نيز بالغ بر 208ريال 
بود. هزينه‌هاي مالي نيز صددرصد بيشتر شد و از 6.4 به 

12.9 هزار ميليارد تومان رسيد.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

گزارش »تعادل« از پارادوكس بازار جهاني انرژي

ساز ناكوك بورس

ترانزيتِ طلاي سياه در سياه‌چاله لجستيك

قيمت نفت برنت به اوج ۶ ماهه صعود كرد

در ادبيات كلاسيك اقتصاد انرژي، همواره معادله ساده و 
سرراستي حاكم بود، عرضه را افزايش بده تا قيمت‌ها تعديل 
ش��وند، اما پويايي‌هاي ماه‌هاي اخير بازارهاي بين‌المللي 
نش��ان مي‌دهد كه اين فرمول ديرپا، دست‌كم در شرايط 
فعلي، كارايي خود را از دست داده است. امروز نفت خام در 
چاه‌ها و پايانه‌هاي صادراتي مي‌جوشد، اما در سمت مصرف، 
قيمت‌ها خيال پايين آمدن ندارند. ريش��ه اين بن‌بست 
ش��گفت‌انگيز را نبايد در مخازن زيرزميني يا تصميمات 
توليدي جست‌وجو كرد؛ گره كور ماجرا درست در ميانه 
آب‌هاي آزاد و در بستر زنجيره حمل‌ونقل دريايي نهفته 
است؛ جايي كه هزينه لجستيك از يك متغير حاشيه‌اي به 

لنگر اصلي تعيين نرخ انرژي تبديل شده است.
داده‌ه��اي دريافتي از ش��اخص‌هاي كرايه حمل دريايي 
تصوي��ري تكان‌دهنده اراي��ه مي‌دهند. هزين��ه انتقال 
يك محموله استاندارد ۲ ميليون بش��كه‌اي نفت خام با 
نفتكش‌هاي غول‌پيكر از سواحل ايالات‌متحده به مقصد 
ژاپن، با جهش��ي ۹ برابري از مرز ۸۱ ميلي��ون دلار عبور 
كرده است؛ رقمي كه در مدت مشابه سال گذشته حدود 
۹ ميليون دلار برآورد مي‌ش��د. ترجمه ملموس اين ارقام 
به زبان ساده تجاري اين است: صرفاً هزينه جابه‌جايي هر 
بشكه نفت در اين آبراهه به تنهايي به رقم باورنكردني ۵/۴۰ 
دلار رسيده اس��ت. اين جهش سهمگين بدان معناست 
كه يك پالايشگاه در ش��رق آسيا، علاوه بر پرداخت بهاي 
پايه‌اي نفت خام، بايد نزديك به نيمي از ارزش ذاتي بار را 
تنها براي كرايه دريا بپردازد. در چنين اتمسفري، درآمد 
روزانه برخي نفتكش‌هاي پهن‌پيكر كه در س��ال ۲۰۲۵ 
حول‌وحوش ۵۵هزار دلار در نوسان بود، ركوردهاي تاريخي 
ثبت كرده و در مقاطعي از مرز يك ميليون دلار در روز نيز 
فراتر رفته است؛ تحولي كه شريان‌هاي لجستيك دريايي 

را به گلوگاه‌هاي پرهزينه و سوداگرانه مبدل كرده است.
جهش هزينه‌ه��اي ترابري دريايي محصول يك تصادف 
ناگهاني نيست، بلكه بازتاب مستقيم تشديد مخاطرات 
ژئوپليتيك و ناامني در گذرگاه‌هاي كليدي جهان است. 
وقتي كش��تي‌ها براي در امان مان��دن از تهديدها ناچار 
مي‌شوند مس��يرهاي طولاني‌تر و آبراه‌هاي جايگزين را 

درپيش بگيرن��د، مفهوم »زمان س��فر« دچار دگرگوني 
بنيادين مي‌ش��ود. دور زدن مناطق پرخطر، روزها و گاه 

هفته‌ها به مدت زمان دريانوردي هر شناور مي‌افزايد.
نتيجه مستقيم طولاني شدن سفرها، حبس طولاني‌مدت 
كشتي‌ها در مسير است. در اين فرآيند، بدون آنكه حتي 
يك فروند نفتكش از ناوگان فيزيكي جهان كم شده باشد، 
»ظرفيت موثر حمل« به‌شدت سقوط مي‌كند؛ زيرا تعداد 
كش��تي‌هاي آزاد و آماده براي بارگيري محموله‌هاي تازه 
تقليل مي‌يابد. هم‌زم��ان، جهش هزينه‌هاي گزاف بيمه 
جنگي و ريس��ك‌هاي اعتباري، هزين��ه پايه‌اي عمليات 
دريايي را چند برابر كرده است. اين كمبودِ ساختگي شناور، 
رقابتي تب‌آلود ميان تاجران بين‌المللي براي اجاره تانكرها 
به راه انداخته و نرخ‌ها را به سطوحي تاريخي رسانده است.

يكي از چشمگيرترين پيامدهاي ساختاري اين اختلال 
لجس��تيكي، برهم خ��وردن تع��ادل منطق��ه‌اي ميان 
توليدكنندگان و مصرف‌كنندگان اس��ت. نفت سنگين 
قاره امريكا كه خوراك ايده‌آل و ارزان‌قيمت پالايشگاه‌هاي 
پيچيده آسيا و اروپا به ش��مار مي‌رود، اكنون به دليل بار 

هزينه‌اي سرسام‌آور حمل، توجيه اقتصادي صادرات خود 
را از دست داده است. هزينه حمل ۴۰ دلاري، تمام مزيت 

رقابتي نفت سنگين امريكا را در بازارهاي مقصد مي‌بلعد.
پيامد چنين وضعيتي، شكل‌گيري يك پارادوكس آشكار 
است، انباشت و اشباع نفت سنگين در قاره امريكا در برابر 
عطش و كمبود شديد خوراك در پالايشگاه‌هاي آسيايي 
و اروپايي. پالايشگاه‌هاي ايالات‌متحده نيز با حداكثر توان 
عملياتي مشغول به كارند و ظرفيت پالايشي مازادي براي 
بلعيدن اين حجم عظيم نفت محبوس‌شده ندارند. در نقطه 
مقابل، تأسيسات پالايشي در آسيا كه شديداً به اين گريد 
نفتي براي تأمين سوخت‌هاي سنگين و به‌ويژه گازوييل 
وابسته هستند، چاره‌اي جز روي آوردن به منابع نزديك‌تر 
مانند خاورميانه يا پرداخت پرميوم‌هاي سنگين ندارند. 
اين گسست منطقه‌اي ثابت مي‌كند كه در جهان مدرن، 
صرفِ برخورداري از منابع نفتي تضمين‌كننده امنيت بازار 
نيست؛ اگر نفت به بازار مصرف نرسد، با نفتِ توليدنشده 

هيچ تفاوتي ندارد.
اثرات سرريز اين بحران به مخازن نفت خام محدود نمانده و 

به سرعت زنجيره فرآورده‌هاي پالايشي را آلوده كرده است. 
نفت خام براي تبديل شدن به بنزين، گازوييل، نفت سفيد 
و س��وخت جت بايد زنجيره‌اي از خطوط لوله، تأسيسات 
پالايشي و تانكرهاي انتقال فرآورده را طي كند. با صعود نرخ 
كرايه نفتكش‌ها و گراني سوخت حمل دريايي، هزينه نهايي 

تحويل هر تن فرآورده به مقاصد مصرفي افزايش مي‌يابد.
اين تغييرات بلافاصله حاش��يه سود پالايشگاه‌ها )كرك 
اس��پرد( را فش��رده كرده و آنها را وادار مي‌س��ازد هزينه 
لجستيك را روي قيمت نهايي محصولات سرشكن كنند. 
براي كش��ورها و اقتصادهايي كه به واردات انرژي وابسته 
هستند، اين فرآيند به معناي رشد تصاعدي بهاي سوخت 
مصرف��ي، افزايش هزينه حمل‌ونقل داخل��ي كالاها و در 
نهايت، دميدن در آتش تورم ساختاري است. اگرچه ميزان 
سرايت اين هزينه‌ها در هر كشور تحت تأثير متغيرهايي 
چون ماليات، يارانه‌هاي دولتي و ظرفيت ذخيره‌س��ازي 
محلي نوسان دارد، اما جهت كلي اين بردار در تمام بازارهاي 
جهاني يكسان و رو به بالاست. درس بنياديني كه اين رخداد 
به تحليلگران بازار انرژي داد، فروپاشي اين پيش‌فرض سنتي 
بود كه هرگونه بحران قيمتي با پمپاژ بشكه‌هاي جديد نفت 
به پايان مي‌رسد. در شرايطي كه رگ‌هاي حياتي تجارت 
جهاني مسدود، طولاني و پرريسك شده‌اند، تصميم براي 
افزايش توليد اوپك‌پلاس يا آزادس��ازي گسترده ذخاير 
استراتژيك ازس��وي قدرت‌هاي مصرف‌كننده، تنها يك 
تسكين موقت و بي‌اثر خواهد بود. وقتي نفت توليدشده 
نمي‌تواند با هزينه‌اي منطقي و معقول از تنگناها و آبراه‌هاي 
بين‌المللي عبور كند، افزايش حجم در مبدأ تاثيري بر مهار 
قيمت‌ها در مقصد نخواهد داشت. حمل‌ونقل دريايي ديگر 
يك حلقه اتصال خنثي در زنجيره تأمين نيست؛ بلكه به 
بازيگري مستقل، تعيين‌كننده و گاه سركش در معادله 
ارزش‌گذاري انرژي تبديل شده است. امنيت عرضه، ديگر 
تنها در سرچاه‌ها تعريف نمي‌شود، بلكه در پايداري، امنيت 
و صرفه اقتصادي مايل‌هاي دريايي معنا مي‌يابد. تا زماني كه 
اين سياه‌چاله لجستيكي مهار نشود و آرامش به مسيرهاي 
دريانوردي بين‌المللي بازنگ��ردد، عقربه قيمت نفت در 

بازارهاي مقصد، ميلي به عقب‌گرد نشان نخواهد داد.

قيمت نفت در معام�الت روز جمعه ب��ازار جهاني پس از 
آنكه نگراني‌ها نس��بت به اختلال بيشتر در عرضه انرژي از 
خاورميانه تشديد شد، بيش از ۳ درصد جهش يافت و نفت 
خام برنت به بالاترين سطح خود از اواخر ماه آوريل رسيد. 
به گزارش ايس��نا، قيمت معاملات آتي نفت خام برنت با ۳ 
دلار و ۵۵ س��نت معادل ۳.۱۴ درصد افزايش، در ۱۱۶ دلار 
و ۳۵سنت در هر بشكه بسته شد. نفت برنت در مقطعي از 
معاملات روز جمعه تا مرز ۱۱۷ دلار و ۴۵ سنت نيز صعود 
كرد كه بيشترين ميزان در نزديك به ۶ ماه گذشته محسوب 
 )WTI( »مي‌شود. نفت خام »وس��ت تگزاس اينترمديت
امريكا نيز با ۳ دلار و ۸۰ سنت معادل ۳.۸درصد افزايش، در 
۱۰۳ دلار و ۲۷ سنت در هر بشكه بسته شد. نفت برنت هفته 
را با ۶درصد افزايش و وست تگزاس اينترمديت با ۲.۳ درصد 
افزايش به پايان رساندند. آدام ترنكوييست، استراتژيست 

ارش��د دارايي‌ها در ش��ركت »ال‌پي‌ال فايننشال« گفت: 
»نگراني‌ها از اختلال در عرضه، محرك اين افزايش قيمت 
بود، به‌ويژه پس از آنكه نيروهاي يمني، مجموعه‌اي از حملات 
را در سراسر عربستان‌سعودي، ازجمله عليه زيرساخت‌هاي 
انرژي، انجام دادند.« شركت »آرامكوي سعودي« پنجشنبه 
گذشته دستور تخليه دفتر مركزي خود در شهر ظهران را 
صادر كرد. درگيري‌ها ميان عربستان‌سعودي - بزرگ‌ترين 
صادركننده نفت خام جهان - و نيروهاي يمني شدت گرفته 
است. در اين بين، وزارت تغيير اقليم و محيط‌زيست امارات 
متحده عربي اعلام كرد كه نش��ت نفت از يك نفتكش در 
سواحل »ام‌القوين« در اين كشور مشاهده شده است. اين 
وزارتخانه به علت اين حادثه اش��اره‌اي نكرد و مقامات نيز 
هنوز هويت نفتكش مذكور را شناس��ايي نكرده‌اند. اندرو 
ليپو، رييس شركت مشاوره انرژي »ليپو اويل اسوشيتس« 

گفت: »بازار نگران تداوم حملات عليه نفتكش‌هاست كه به 
نظر مي‌رسد در هفته گذشته افزايش يافته‌اند.«  براساس 
داده‌هاي گردآوري‌ شده توسط يك انديشكده مستقر در 
واشنگتن كه از س��ال ۲۰۱۷ حوادث امنيتي دريايي را در 
سراسر جهان رصد مي‌كند، اكتبر بدترين ماه از نظر حوادث 
امنيتي براي كشتي‌هاي تجاري در تنگه هرمز و آبراه‌هاي 
مجاور آن بوده است. روز جمعه، داده‌هاي رديابي كشتي‌ها 
نشان داد كه نخستين محموله گازوييل روسيه به مقصد 
امريكا -كه پس از توافق صادراتي ميان مسكو و واشنگتن 
ارسال شده- در نفتكش��ي قرار دارد كه به سوي نيويورك 
در حركت اس��ت. ترامپ ماه جاري اين توافق را در راستاي 
تلاش‌ها براي كاهش قيمت‌هاي سرس��ام‌آور گازوييل در 
آستانه انتخابات ميان‌دوره‌اي سوم نوامبر امريكا اعلام كرد. 
براساس گزارش رويترز، آژانس ملي ذخيره‌سازي نفت آلمان 

)EBV( با انتشار فراخواني، اقدام به برگزاري مناقصه‌اي براي 
فروش مقاديري گازوييل، نفت گرمايشي و نفت خام از محل 
ذخاير استراتژيك اين كشور كرد. اين نخستين‌باري است كه 
آلمان بخشي از ذخاير استراتژيك نفت خود را آزاد مي‌كند. 
اين اقدام در پي توافق كشورهاي گروه هفت در اوايل اكتبر 

-كه تحت‌فشار ترامپ صورت گرفت- انجام مي‌شود.

تحليل


