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جنگ که تمام شود اقتصاد کشور تازه‌وارد میدان مین خواهد شد. این جمله 
شاید خلاصه‌ترین توصیف وضعیت کشور در آن روز باشد. جایی که پایان درگیری 
نظامی به‌ جای ایجاد ثبات فوری، مجموعه‌ای از عدم‌ تعادل‌های عمیق اقتصادی را 

به سطح آورده و بازارها را وارد فاز جدیدی از سردرگمی خواهد کرد.
اولین واکنش طبیعی اقتصاد پس از جنگ بروز یک شوک روانی مثبت است. کاهش 
ریسک درگیری مستقیم، افت نااطمینانی و امید به بازگشت به شرایط عادی به‌ 
صورت مقطعی فضای عمومی اقتصاد را آرام می‌کند. بازار سرمایه نیز از این قاعده 
مستثنی نیست. در روزها و هفته‌های ابتدایی پس از پایان جنگ بورس، با افزایش 
تقاضا و رشد شاخص‌ها مواجه می‌شود. این رشد بیش از آنکه ریشه در بهبود واقعی 
سودآوری شرکت‌ها داشته باشد، حاصل تخلیه هیجانات منفی و بازگشت نسبی 
اعتماد است. اما این تصویر بسیار شکننده‌تر از آن چیزی است که در نگاه اول به 
نظر می‌رسد. واقعیت این است که جنگ حتی اگر کوتاه‌مدت باشد هزینه‌های 
سنگینی به اقتصاد تحمیل می‌کند هزینه‌هایی که نه در روزهای درگیری، بلکه در 
ماه‌ها و حتی سال‌های پس از آن خود را نشان می‌دهند. دولت با کسری بودجه‌ای 
عمیق‌تر مواجه می‌شود، از طرفی هم درآمدهای دولت در دوره جنگ کاهش یافته 
و بخشی از زیرساخت‌های اقتصادی آسیب دیده‌اند. هم‌زمان هزینه‌های بازسازی، 
حمایت‌های اجتماعی و فشارهای سیاسی برای افزایش مخارج تعادل مالی دولت را 
به‌شدت بر هم می‌زند. در چنین شرایطی اگر دسترسی به منابع خارجی یا گشایش 
سیاسی قابل‌ توجهی ایجاد نشود، مسیر تامین مالی دولت عملا به یک گزینه ختم 
می‌شود: افزایش نقدینگی. این همان نقطه‌ای است که آینده تورم و نرخ ارز را رقم 

می‌زند.
نرخ ارز به‌ عنوان مهم‌ترین متغیر اقتصاد ایران پس از پایان جنگ رفتاری دوگانه 
از خود نشان می‌دهد که در کوتاه‌مدت کاهش انتظارات منفی می‌تواند منجر به 
افت نسبی قیمت ارز شود. اما این کاهش اگر با بهبود بنیادین در تراز ارزی کشور 
همراه نباشد دوام چندانی نخواهد داشت. کسری بودجه، رشد پایه پولی و تداوم 
محدودیت‌های خارجی در نهایت مسیر نرخ ارز را به سمت افزایش هدایت می‌کند. 
این نوسان در بازار ارز مستقیما به بازار سرمایه منتقل می‌شود. بورس ایران پس 
از جنگ، سه فاز متمایز را تجربه می‌کند. در فاز نخست، رشد سریع و هیجانی 
شاخص‌ها رخ می‌دهد و این رشد بیشتر ناشی از حذف ریسک جنگ و بازگشت 
نقدینگی به بازار است. اما در فاز دوم، صورت‌های مالی شرکت‌ها واقعیت را آشکار 
می‌کنند، جایی افزایش هزینه‌ها، کاهش تولید، اختلال در فروش و فشار بر حاشیه 
سود، باعث می‌شود انتظارات خوش‌بینانه اولیه تعدیل شود، در این مرحله بازار وارد 

دوره‌ای از اصلاح یا نوسان می‌شود.
فاز سوم، جایی است که مسیر واقعی بازار مشخص می‌شود، اگر نرخ ارز وارد روند 
صعودی پایدار شود، بورس نیز به‌دنبال آن رشد می‌کند اما این رشد. ماهیتی تورمی 
دارد. افزایش قیمت سهام در این شرایط بیش از آنکه ناشی از افزایش بهره‌وری یا 
توسعه فعالیت شرکت‌ها باشد، نتیجه افزایش اسمی درآمدها و کاهش ارزش پول 
ملی است. در این میان تفاوت عملکرد صنایع به ‌شدت قابل‌ توجه خواهد بود 
شرکت‌های صادرات‌محور، از جمله صنایع پتروشیمی، فلزات اساسی و معدنی‌ها، 
در صورت افزایش نرخ ارز بیشترین بهره را می‌برند. درآمدهای ارزی این شرکت‌ها 
آنها را در برابر تورم داخلی مقاوم‌تر می‌کند و حتی می‌تواند سودآوری اسمی آنها را 
افزایش دهد. در مقابل صنایع وابسته به تقاضای داخلی به ‌ویژه کالاهای مصرفی با 
چالش جدی مواجه می‌شوند. کاهش قدرت خرید خانوارها، افت تقاضا و افزایش 
هزینه‌های تولید، حاشیه سود این شرکت‌ها را تحت فشار قرار می‌دهد. این شکاف 

باعث می‌شود بازار سرمایه به‌ سمت تمرکز بیشتر بر صنایع دلاری حرکت کند.
صنعت بانکداری نیز در موقعیتی پیچیده قرار دارد. از یک‌سو تورم می‌تواند ارزش 
مطالبات  افزایش  دیگر  سوی  از  اما  دهد،  افزایش  را  بانکی  دارایی‌های  اسمی 
غیرجاری و فشار برای تامین مالی دولت ریسک‌های جدی برای این بخش ایجاد 
می‌کند. آینده این صنعت بیش از هر چیز به سیاست‌های پولی و نحوه مدیریت 
نظام بانکی بستگی دارد. در کنار اینها یک فرصت کمتر دیده‌شده نیز در اقتصاد 
ساخت‌وساز،  حوزه  در  فعال  شرکت‌های  بازسازی.  دارد:  وجود  جنگ  از  پس 
پیمانکاری و زیرساخت، در صورت تامین منابع مالی، می‌توانند از این دوره بهره‌مند 
شوند. با این حال تحقق این فرصت به توان دولت در تامین مالی پروژه‌های عمرانی 

وابسته است موضوعی که خود با محدودیت‌های جدی مواجه است.
آنچه در نهایت باید مورد توجه قرار گیرد تمایز میان رشد اسمی و رشد واقعی در بازار 
سرمایه است. افزایش شاخص‌ها لزوما به معنای بهبود وضعیت اقتصادی نیست. 
اگر این رشد صرفا ناشی از تورم و افزایش نرخ ارز باشد، بازده واقعی سرمایه‌گذاران، 
ممکن است بسیار محدودتر از آن چیزی باشد که در ظاهر به نظر می‌رسد. پایان 
جنگ، اگرچه یک نقطه عطف مهم است، اما به ‌تنهایی تضمین‌کننده آغاز یک 
دوره رونق اقتصادی نیست. اقتصاد ایران در این مقطع بیش از هر زمان دیگری به 
کیفیت سیاستگذاری وابسته است. نحوه مدیریت کسری بودجه، کنترل نقدینگی، 
بازسازی زیرساخت‌ها و جهت‌گیری سیاست خارجی، عواملی هستند که مسیر 

آینده را تعیین می‌کنند.
بازار سرمایه نیز به ‌عنوان آینه‌ای از این متغیرها، نه بر اساس هیجانات کوتاه‌مدت 
بلکه در واکنش به این واقعیت‌های عمیق حرکت خواهد کرد. در چنین شرایطی 
شاید مهم‌ترین خطای تحلیلی این باشد که پایان جنگ را معادل پایان بحران بدانیم 
درحالی‌که برای اقتصاد ایران این تازه آغاز یک بازی پیچیده‌تر است. البته اگر این 
پایان جنگ همراه با توافق همراه باشد، معادلات کمی متفاوت خواهد بود و آن هم 
چشم‌انداز مثبتی است که به وجود خواهد آمد که مستقیم و غیرمستقیم همه‌ی 
صنایع بورسی از آن منتفع خواهد شد. ولی این چشم‌انداز در کوتاه‌مدت تاثیر واقعی 
و عملی ندارد، بلکه در بلندمدت درهایی که به روی اقتصاد باز می‌شود شکوفایی 
اقتصاد و ایران را به دنبال خواهد داشت. اما چالش‌های ذکر شده در کوتاه‌مدت به 

قوت خود باقی خواهند ماند.

بازی پیچیده بورس

سرمقاله

علیرضا خان محمدی/ تحلیلگر ارشد بازارهای مالی 

آگهی دعوت سهامداران شرکت تابان قدرت هورمند سهامی خاص ثبت شده به شماره 16644 و شناسه ملی 14009060111 جهت تشکیل مجمع عمومی عادی سالیانه
بدینوسیله از کلیه سهامداران شرکت دعوت می شود تا در جلسه مجمع عمومی عادی سالیانه که در ساعت 9 مورخ 1405/01/26 در آدرس کرمان خیابان حکیم کوچه 12 کد پستی 

... تلفن 09125139286 تشکیل می گردد حضور بهمراه رسانند.
دستور جلسه:

1- انتخاب اعضای هیئت مدیره
هیئت مدیره شرکت2- انتخاب بازرسین

آگهی دعوت سهامداران به تشکیل مجمع عمومی عادی سالیانه در شرکت های سهامی خاصآگهی دعوت سهامداران به تشکیل مجمع عمومی عادی سالیانه در شرکت های سهامی خاص

سازمان بورس و اوراق بهادار  اعلام کرد؛

فعالیت بازار سرمایه از روز 15 فروردین 1405

اعتبار خرید کالابرگ فعال شد

نحوه فعالیت بورس‌ها و بازارها طی هفته‌ سوم سال 1405 اعلام شد.
به گزارش تسنیم، سازمان بورس و اوراق بهادار برنامه و نحوه فعالیت بورس‌ها و 
بازارها طی هفته‌ سوم سال 1405 )از روز ‌شنبه مورخ 1405.01.15 لغایت پایان 

روز کاری چهارشنبه مورخ 1405.01.19( را به شرح ذیل اعلام کرد:
1- معاملات سهام، حق تقدم سهام و مشتقات آن‌ها طی روزهای یاد شده متوقف 

خواهد بود.
2- معاملات اوراق بهادار مبتنی‌ بر کالا، همچنین معاملات واحدهای سرمایه‌گذاری 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در گواهی سپرده کالایی قابل معامله )ETF(، صدور و 
ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق‌های سرمایه‌گذاری در گواهی سپرده 
کالایی مبتنی بر صدور و ابطال و مشتقات تمامی اوراق بهادار موضوع این بند، طبق 

روال روزهای گذشته انجام خواهد شد.
3- در خصوص صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار به استثناء صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری موضوع بند )2( فوق، صرفاً صدور و ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت مبتنی بر صدور و ابطال 
و معاملات واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با 
درآمد ثابت قابل معامله )ETF( در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران طبق 

روال روزهای گذشته انجام خواهد شد.
4- معاملات انواع اوراق بهادار با درآمد ثابت اعم از دولتی، شرکتی و شهرداری و 

همچنین اوراق تسهیلات مسکن طبق روال روزهای گذشته انجام خواهد شد.
5- فعالیت بازارهای فیزیکی بورس‌های کالایی پس از هماهنگی عرضه‌کنندگان و 
خریداران با بورس کالایی مربوطه مطابق انتشار برنامه‌های عرضه و با رعایت مقررات 

مرتبط، برقرار خواهد بود.
روز 15  از  ایران  فرابورس  و  ایران  بورس‌  در  مرتبط  ابزارهای  معاملات  زمان   -6
فروردین‌ماه 1405 به بازه زمانی 9 تا 12:30 افزایش یافته و ساعت معاملات 

بورس‌های کالایی همانند روزهای اخیر خواهد بود. 

سرپرستان خانوار بر اساس رقم آخر کد ملی می توانند به فروشگاه های طرف قرارداده 
با کالابرگ مراجعه و اقدام به خرید کالا کنند.

به گزارش ایرنا، اعتبار کالابرگ سرپرستان خانواری که رقم پایانی کد ملی آن‌ها ۰، ۱ و 
۲ است و تمامی خانوارهای تحت پوشش نهادهای حمایتی کمیته امداد امام خمینی 

)ره( و بهزیستی، از امروز شنبه ۱۵ فروردین‌ماه فعال شده است.
سرپرستان با ارقام پایانی ۳، ۴، ۵ و ۶ از ۲۰ فروردین و گروه های دارای ارقام آخر کدملی 

۷، ۸ و ۹ از ۲۵ فروردین‌ماه امکان استفاده از اعتبار خود را خواهند داشت.
اقلام مشمول طرح کالابرگ شامل ۱۱ قلم کالای اساسی از جمله مرغ، تخم‌مرغ، 

گوشت قرمز، لبنیات، برنج، روغن، قند و شکر، حبوبات و ماکارونی است و محصولات 
کشاورزی میوه و تره بار است و محدودیتی در میزان خرید یا انتخاب نشان تجاری وجود 

ندارد.
خانوار باید در نظر داشته باشند که در صورت خرید بیش از سقف اعتبار، مابه‌التفاوت 

هزینه توسط خریدار پرداخت خواهد شد.
طبق اعلام وزارت تعاون،کار و رفاه اجتماعی،کالابرگ اعتبار فروردین۱۴۰۵ تا پایان 
اردیبهشت معتبر خواهد بود و اعتبار کالابرگ دی،بهمن و اسفند ۱۴۰۴ تا پایان 

فروردین۱۴۰۵ قابل استفاده است.
شهروندان در صورت مشاهده هرگونه تخلف فروشگاهی، گزارش‌ها را می توانند از 
طریق سامانه مربوطه ارایه کنند در صورت احراز تخلف، برخورد قانونی انجام خواهد 
شد. بر اساس اعلام بانک مرکزی منابع مورد نیاز چهارمین مرحله کالا برگ یک میلیون 
تومانی از محل مجوز قبلی رهبر شهید انقلاب )ره( و با فروش منابع ارزی صندوق توسعه 

ملی به مبلغ ۸۶ هزار میلیارد تومان تامین شد.
در سه مرحله قبلی ۲۵۶هزار میلیارد تومان منابع مورد نیاز این طرح از سوی بانک 
مرکزی تامین شده است.در مرحله سوم طرح کالابرگ مجموعا ۸۰ همت اعتبار کالابرگ 

مصرف شده است. ۹۰ درصد از خانوار مشمول طرح کالابرگ خود را خرید کرده اند. 

 

بخشدار شهداد :

روستای جهانی شفیع‌آباد استان کرمان به پویش میزبانی خوبان پیوست 
 بخشدار شهداد گفت : روستای گردشگری جهانی شفیع‌آباد در شهداد کرمان به 

پویش میزبانی خوبان پیوست.
محمود خراسانی پور گفت و گو با ایرنا افزود: شفیع‌آباد به عنوان روستایی جهانی 

در طوفان التهابات جنگ تحمیلی، پناهگاه مهربانی شد.
وی با اعلام‌ این خبر تصریح کرد: این پویش در راستای میزبانیِ مسئولانه مدیران 
اقامتگاه ها از مسافرانی است که در شرایط فعلی کشور و در بحبوحه التهابات 

جنگ، از محیط زندگی خود موقتا فاصله گرفته اند.
بخشدار شهداد تصریح کرد: در این طرح، هدف کاهش هزینه ها تا حدی است 
که در توان میزبانان باشد که شامل اقامت، پذیرایی و توجه به شرایط روحی و 

روانی میهمانان می شود.
وی با تشکر از بومگردیهای شفیع آباد افزود: این طرح به دنبال افزایش احساس 
امنیت مادی و معنوی در میهمانان است و احساس مسئولیت فعالان گردشگری 

استان کرمان را نشان می دهد.
همچنین نماینده روستای شفیع آباد در آئین انتخاب این روستا در کشور چین از 
سوی سازمان جهانی گردشگری گفته بود؛ بومگردی‌های فعال شفیع آباد آماده 

میزبانی از مهمانان هستند.

به گفته زهرا پورعلی؛ هفت بومگردی فعال در شفیع آباد دایر و محیط روستا و قلعه 
تاریخی برای حضور مسافران آماده شده است.

روستای شفیع آباد در ۱۸ کیلومتری شهداد در دهستان تکاب واقع است و 
مهرماه ۱۴۰۴ به عنوان یکی از روستاهای منتخب گردشگری از سوی سازمان 

جهانی گردشگری معرفی شد. 


