
بازارهاي جهاني سه‌ماهه دوم سال را با عملكردي كم‌سابقه 
به پايان مي‌رسانند. رشد خيره‌كننده سهام شركت‌هاي 
فناوري و ه��وش مصنوعي، كاهش تنش مي��ان ايران و 
امريكا، افت قيمت نفت، بازگشايي مسيرهاي كشتيراني در 
تنگه هرمز و تغيير انتظارات نسبت به سياست پولي امريكا، 
مجموعه عواملي بوده‌اند كه باعث شده شاخص‌هاي مهم 
بورس جهان به ركوردهاي تاريخي جديدي دس��ت پيدا 
كنند. در همين حال، تقويت دلار امريكا بازار ارز، طلا و حتي 
اقتصادهاي وابسته به صادرات را تحت تأثير قرار داده است.

بازارهاي مالي جهان در روزهاي پاياني سه‌ماهه دوم سال 
۲۰۲۵، يكي از بهترين دوره‌هاي خود طي سال‌هاي اخير را 
پشت سر مي‌گذارند. داده‌هاي منتشر شده از سوي موسسات 
مالي بين‌المللي نشان مي‌دهد اكثر بورس‌هاي بزرگ دنيا 
طي سه ماه گذشته رش��دهاي دو رقمي را ثبت كرده‌اند؛ 
رشدي كه عمدتاً ناشي از خوش‌بيني سرمايه‌گذاران نسبت 
به آين��ده صنعت هوش مصنوعي، كاهش ريس��ك‌هاي 
ژئوپليتيكي و تداوم قدرت اقتصاد امريكا بوده است. اگرچه در 
ابتداي سال بسياري از فعالان بازار انتظار داشتند كاهش نرخ 
بهره توسط فدرال رزرو محرك اصلي رشد بورس‌ها باشد، اما 
اكنون مشخص شده است كه مهم‌ترين عامل صعود بازارها، 
نه سياست پولي انبساطي، بلكه رشد سودآوري شركت‌هاي 

فناوري و بهبود فضاي سياسي در خاورميانه بوده است.

    ثبت بهترين عملكرد سه‌ماهه
 از زمان همه‌گيري كرونا

شاخص جهاني MSCI All World كه عملكرد هزاران 
شركت بورسي در بازارهاي توسعه‌يافته و نوظهور را منعكس 
مي‌كند، طي سه‌ماهه دوم حدود ۱۴درصد افزايش يافته و 
به بالاترين سطح تاريخي خود رسيده است. اين بهترين 
عملكرد سه‌ماهه دوم اين ش��اخص از سال ۲۰۲۰ و دوران 
رونق بازارها پس از ش��يوع كرونا محسوب مي‌شود.رشد 
بازارهاي جهاني تنها به يك منطقه خاص محدود نبوده و 
تقريباً تمامي بورس‌هاي مهم دنيا از امريكا گرفته تا اروپا 
و آس��يا در اين موج صعودي س��هيم بوده‌اند. با اين حال، 
ش��ركت‌هاي فناوري و صنايع مرتبط با هوش مصنوعي 
بيشترين سهم را در اين رشد ايفا كرده‌اند. تحليلگران عقيده 
دارند كه در سال جاري، هوش مصنوعي همان نقشي را براي 
بازارهاي سهام بازي كرده كه اينترنت در اواخر دهه ۱۹۹۰ 
ايفا مي‌كرد؛ يعني موتور اصلي جذب سرمايه و افزايش ارزش 

بازار شركت‌ها.

    هوش مصنوعي 
همچنان ستاره بي‌رقيب بازارها

در ماه‌هاي اخير تقريبا هر ش��ركتي كه به نوعي با توسعه 
هوش مصنوعي، توليد تراش��ه‌هاي پيشرفته، مراكز داده 
يا زيرس��اخت‌هاي پردازش ابري مرتبط بوده، با استقبال 
گسترده سرمايه‌گذاران روبه‌رو شده است. همين موضوع 
باعث شده شاخص نزدك طي سه‌ماهه دوم حدود ۲۰درصد 
رش��د كند؛ رقمي كه از رشد ساير شاخص‌هاي مهم بازار 
امريكا بيشتر است. شاخص S&P500 نيز حدود ۱۴درصد 
افزايش يافته و بار ديگ��ر در نزديكي ركوردهاي تاريخي 
خود قرار گرفته است. كارشناسان معتقدند سرمايه‌گذاران 
ديگر تنها به درآمد فعلي شركت‌ها نگاه نمي‌كنند، بلكه 
ارزش‌گذاري سهام بيش از گذشته برمبناي ظرفيت رشد 
آينده و توس��عه فناوري‌هاي نوين انجام مي‌شود. همين 
موضوع موجب شده ارزش بازار بسياري از شركت‌هاي فعال 

در حوزه هوش مصنوعي با سرعتي كم‌سابقه افزايش يابد.

    آسيا؛ پيشتاز موج جديد سرمايه‌گذاري
بورس‌هاي آس��يايي بيش��ترين به��ره را از رونق صنعت 
نيمه‌رساناها و هوش مصنوعي برده‌اند.ژاپن، كره‌جنوبي 
و تايوان كه ميزبان بزرگ‌ترين توليدكنندگان تراش��ه و 
تجهيزات الكترونيكي جهان هستند، طي سه‌ماهه دوم 
رشدهاي دو رقمي را ثبت كردند. شاخص نيكي ژاپن در 
معاملات اخير بار ديگر به ركوردهاي تاريخي نزديك شد 
و شاخص كوسپي كره‌جنوبي نيز با حمايت سهام شركت 
سامس��ونگ و برنامه‌هاي دولت اين كش��ور براي توسعه 

زيرساخت‌هاي هوش مصنوعي افزايش يافت. در تايوان 
نيز رشد تقاضاي جهاني براي تراشه‌هاي پيشرفته موجب 
افزايش ارزش شركت‌هاي بزرگ اين كشور شده و جريان 
سرمايه خارجي همچنان به سمت بازار سهام اين منطقه 

ادامه دارد.

    اروپا نيز از رونق بازارها بهره‌مند شد
اگرچه سهم شركت‌هاي فناوري در بورس‌هاي اروپايي به 
اندازه امريكا و آسيا نيست، اما بازارهاي اروپا نيز سه‌ماهه 
 STOXX600 موفقي را پشت‌سر گذاش��ته‌اند. شاخص
اروپا حدود ۱۰درصد رشد كرده و سهام شركت‌هاي فعال 
در حوزه نيمه‌رسانا، تجهيزات صنعتي و فناوري بيشترين 
بازدهي را ثبت كرده‌اند. رش��د سهام شركت‌هايي مانند 
ASML، ASMI و Be Semiconductor نش��ان 
مي‌دهد اروپا نيز از موج سرمايه‌گذاري جهاني در صنعت 
تراشه بي‌نصيب نمانده است. ازسوي ديگر، كاهش نگراني‌ها 
درباره بحران انرژي و افت قيمت نفت نيز تا حد زيادي به 

بهبود چشم‌انداز اقتصادي اروپا كمك كرده است.

    وال‌استريت در اوج تاريخي
بازار سهام امريكا همچنان رهبر بازارهاي جهاني باقي مانده 
است.شاخص داوجونز در معاملات اخير براي نخستين‌بار 
از مرز ۵۲ هزار واحد عبور كرد و ركورد جديدي را به ثبت 
رساند. همزمان شاخص S&P500 بيش از يك درصد و 
نزدك بيش از دو درصد رشد كردند.اضافه شدن آلفابت، 
شركت مادر گوگل، به تركيب شاخص داوجونز و همچنين 
تداوم رشد شركت‌هاي فناوري موجب شد سرمايه‌گذاران 
بار ديگر به خريد س��هام روي آورند. معاملات آتي بورس 
امريكا نيز نشان مي‌دهد بازار همچنان نسبت به ادامه روند 
صعودي خوش‌بين است، هرچند سرمايه‌گذاران با دقت 

تحولات مربوط به نرخ بهره را دنبال مي‌كنند.

    كاهش تنش ايران و امريكا
يكي از مهم‌ترين اتفاقات فصل گذشته، كاهش تنش ميان 
ايران و امريكا و برقراري آتش‌بس نسبي بود.پس از هفته‌ها 
نگراني درباره امنيت تنگه هرمز، توافق دو طرف براي توقف 
درگيري‌ها موجب شد عبور كشتي‌هاي تجاري از اين آبراه 
استراتژيك از سر گرفته شود. بازگشايي مسير كشتيراني 
نه تنها ريسك عرضه نفت را كاهش داد، بلكه موجب افت 
حدود ۲۰درصدي قيمت نفت طي هفته‌هاي اخير شد. 
از نگاه سرمايه‌گذاران، كاهش ريسك‌هاي ژئوپليتيكي به 
معناي كاهش احتمال شوك‌هاي اقتصادي و افزايش تمايل 

به س��رمايه‌گذاري در بازارهاي سهام است؛ موضوعي كه 
نقش مهمي در رشد اخير بورس‌هاي جهاني داشته است.

    چرا افت قيمت نفت به نفع بورس‌ها بود؟
در نگاه نخست ممكن است كاهش قيمت نفت براي بازارها 
منفي به نظر برسد، اما شرايط فعلي متفاوت است.كاهش 
قيمت نفت در اي��ن دوره نه به دليل افت تقاضاي جهاني، 
بلكه ناشي از كاهش نگراني‌هاي سياسي و بازگشت ثبات به 
مسير عرضه بوده است، به همين دليل شركت‌ها انتظار دارند 
هزينه انرژي كاهش يابد و فشار تورمي نيز كمتر شود. همين 
موضوع موجب شده بسياري از صنايع مصرف‌كننده انرژي، 
از خودروس��ازي گرفته تا حمل‌ونقل و صنايع شيميايي، 
چشم‌انداز سودآوري بهتري پيدا كنند و سرمايه‌گذاران با 
اطمينان بيشتري به خريد سهام اين شركت‌ها روي آورند.

    دلار همچنان قدرتمندترين ارز جهان
در بازار ارز نيز دلار امريكا همچنان برنده اصلي س��ه‌ماهه 
دوم بوده است.شاخص دلار حدود ۱.۴درصد رشد كرده و 
سرمايه‌گذاران بار ديگر دارايي‌هاي دلاري را ترجيح داده‌اند.

علت اين موضوع، تغيير انتظارات نسبت به سياست پولي 
فدرال رزرو است. در ابتداي سال اكثر معامله‌گران انتظار 
چند مرحله كاهش نرخ بهره را داشتند، اما اكنون نه تنها اين 
انتظار از بين رفته، بلكه احتمال افزايش دوباره نرخ بهره نيز 
مطرح شده است.قدرت اقتصاد امريكا، بازار كار مقاوم و ادامه 
فشارهاي تورمي باعث شده فدرال رزرو با احتياط بيشتري 

درباره كاهش نرخ بهره تصميم بگيرد.

    فشار بر طلا و سقوط تاريخي 
افزايش ارزش دلار، فش��ار مضاعفي بر بازار طلا وارد كرده 
است.طلا در آستانه ثبت ضعيف‌ترين عملكرد سه‌ماهه 
خود طي بيش از ده سال گذش��ته قرار گرفته و بسياري 
از سرمايه‌گذاران بخشي از س��رمايه خود را از بازار فلزات 
گران‌بها خارج كرده‌اند. در بازار ارز نيز ين ژاپن به پايين‌ترين 
سطح خود طي حدود ۴۰ سال گذشته سقوط كرده است.

اف��ت ارزش ين موجب افزايش نگراني‌ها در ژاپن ش��ده و 
مقام‌هاي اين كش��ور بار ديگر احتمال مداخله در بازار ارز 

را مطرح كرده‌اند.

    نگاه بازارها به نشست بانك‌هاي مركزي
در هفته جاري نشست سالانه بانك مركزي اروپا در شهر 
سينتراي پرتغال برگزار مي‌شود؛ نشستي كه همواره يكي 
از مهم‌ترين رويدادهاي تقويم مالي جهان محسوب مي‌شود.

سرمايه‌گذاران به‌ويژه منتظر سخنان رييس فدرال رزرو 
هستند تا نشانه‌هاي تازه‌اي از مسير آينده سياست پولي 
امريكا به دست آورند.در كنار اين نشست، انتشار داده‌هاي 
 ،)JOLTS( تورمي اروپا، آمار فرصت‌هاي ش��غلي امريكا
شاخص اعتماد مصرف‌كنندگان و گزارش اشتغال امريكا 

مي‌تواند مسير بازارها را در هفته‌هاي آينده تعيين كند.

    احتمال افزايش نرخ بهره وجود دارد؟
برخي اقتصاددانان عقيده دارند گرچه س��ناريوي اصلي 
همچنان تثبيت نرخ بهره است، اما احتمال افزايش نرخ‌ها 
در نشس��ت ماه ژوئيه كاملًا منتفي نيست. در صورتي كه 
داده‌هاي اقتصادي امريكا همچنان از رشد اقتصادي بالا 
و تداوم فشارهاي تورمي حكايت داشته باشد، فدرال رزرو 
ممكن است براي كنترل تورم بار ديگر نرخ بهره را افزايش 
دهد.اين موضوع مي‌تواند باعث افزايش نوسان در بازارهاي 
مالي شود؛ هرچند بسياري از تحليلگران معتقدند سودآوري 
بالاي شركت‌هاي فناوري همچنان مي‌تواند بخشي از اثرات 
منفي افزايش نرخ بهره را خنثي كند. كارشناسان موسسه 
UBS معتقدن��د اگرچه س��رمايه‌گذاري در حوزه هوش 
مصنوعي همچنان يكي از جذاب‌ترين گزينه‌هاي بازار است، 
اما سرمايه‌گذاران نبايد تمام تمركز خود را بر اين بخش قرار 
دهند. به اعتقاد آنها، تنوع‌بخشي به سبد سرمايه‌گذاري و 
توجه به صنايعي مانند مراكز داده، زيرساخت‌هاي ديجيتال، 
خدمات پرداخت، تجهيزات صنعتي و حتي برخي صنايع 
دفاعي مي‌تواند ريسك سرمايه‌گذاري را كاهش دهد.آنها 
همچنين هشدار داده‌اند كه رشد سريع ارزش سهام برخي 
شركت‌هاي فناوري ممكن است در كوتاه‌مدت زمينه‌ساز 
اصلاح قيمتي شود؛ موضوعي كه سرمايه‌گذاران بايد آن را 
در تصميم‌گيري‌هاي خود مدنظر قرار دهند. در مجموع، 
سه‌ماهه دوم سال ۲۰۲۵ براي بازارهاي مالي جهان با رشد 
چشمگير شاخص‌هاي سهام، افزايش ارزش شركت‌هاي 
فناوري، كاهش ريسك‌هاي ژئوپليتيكي و تغيير انتظارات 
نسبت به سياست پولي امريكا همراه بوده است. هرچند 
اين عوامل فضاي مثبتي را براي بورس‌هاي جهان ايجاد 
كرده‌اند، اما نيمه دوم س��ال همچنان با ابهام‌هايي مانند 
مسير نرخ بهره، وضعيت تورم، رشد اقتصاد جهاني و تحولات 
سياسي همراه خواهد بود. با اين حال، تا اين لحظه نشانه‌ها 
حاكي از آن است كه بازارهاي جهاني همچنان از حمايت 
جريان قدرتمند سرمايه در حوزه فناوري و هوش مصنوعي 
برخوردار هستند و در صورت عدم وقوع شوك‌هاي جديد، 
احتمال تداوم روند صعودي بورس‌هاي جهان در ماه‌هاي 

آينده نيز دور از انتظار نخواهد بود.
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 طراحي »بازار خصوصي«
 در بورس تهران كليد خورد

محمود گودرزي، مديرعامل بورس تهران، در اين نشست 
از افزاي��ش تمايل بخش خصوصي ب��راي ورود به بازار 
سرمايه خبر داد و گفت: استقبال شركت‌هاي فعال بخش 
خصوصي براي حضور در بورس به ش��كل محسوسي 
افزايش يافته است. بر همين اساس، بورس تهران طراحي 
»بازار خصوصي« را در دستور كار قرار داده است؛ بازاري 
كه در آن شركت‌هاي سهامي خاص بتوانند بدون تبديل 
فوري به سهامي عام، با اصول حاكميت شركتي، اصلاح 
ساختار مالكيت و تأمين مالي از طريق بازار سرمايه آشنا 
شوند و به تدريج براي پذيرش در بازارهاي اصلي آماده 
شوند. محمود گودرزي از آغاز به‌كار يك سامانه تعاملي 
جديد بورس تهران خبر داد و گفت: به زودي بخش عمده 
فرآيندهاي پذيرش و تعامل با ناشران به صورت كاملًا 
الكترونيك انجام خواهد شد و حتي امضاي اميدنامه‌ها 
نيز به شكل ديجيتال خواهد بود تا بروكراسي اداري به 
حداقل برسد. او با اشاره به تغيير رويكرد بورس تهران 
طي ۲ سال گذشته تاكيد كرد: سياست بورس تهران اين 
است كه هر شركتي با سود خالص بيش از ۱۰۰ ميليارد 
تومان، در اولويت پذيرش قرار گيرد و بورس تهران براي 
ورود چنين شركت‌هايي فرش قرمز پهن خواهد كرد. او 
با تأكيد بر اهميت شفافيت در فرآيند پذيرش گفت: شرط 
اصلي ورود به بورس تهران، پذيرش اصل شفافيت است. 
هيات پذيرش پيش از هر چيز بايد اطمينان پيدا كند كه 
شركت متقاضي اراده لازم براي فعاليت شفاف را دارد. 
صورت‌هاي مالي با دقت بررسي مي‌شوند و در صورت 
وجود اين اراده، بورس تهران براي رفع ساير ايرادهاي 
ساختاري شركت‌ها نيز راهكارهاي لازم را ارايه مي‌دهد.

مديرعامل بورس تهران با اشاره به برخي نگراني‌ها درباره 
سخت‌گيري‌هاي پذيرش در بورس تهران گفت: شايد 
الزامات پذيرش در بورس تهران نسبت به ساير بازارها 
دقيق‌تر باشد، اما مزايايي همچون معافيت‌هاي مالياتي، 
افزايش اعتبار و برندينگ شركت‌ها، اين سخت‌گيري‌ها 
را توجيه مي‌كند. گودرزي يك��ي از مهم‌ترين مزاياي 
حضور در بورس را تثبيت حقوق مالكيت دانست و اعلام 
كرد: بسياري از كسب‌وكارهاي خصوصي پس از سال‌ها 
فعاليت، نيازمند تثبيت و صيانت از حقوق مالكيت خود 
هس��تند. ورود به بورس علاوه بر معافيت‌هاي مالياتي 
و ارتقاي برند، اين اطمينان را براي س��هامداران ايجاد 
مي‌كند. مديرعامل بورس ته��ران از برنامه‌هاي وزارت 
ام��ور اقتصادي و دارايي براي حمايت از ش��ركت‌هاي 
دانش‌بنيان و فناورمحور خبر داد و افزود: جلسات هيات 
پذيرش بورس تا پايان سال برنامه‌ريزي شده است، اما 
براي ش��ركت‌هاي فناور و داراي اولويت، خارج از روال 

معمول زمان و ظرفيت ويژه‌اي اختصاص خواهيم داد.

كارنامه ۱۴۰۴
بورس انرژي ايران بسته شد

محمد نظيفي، مديرعامل بورس انرژي ايران، از رش��د 
قابل‌توجه ش��اخص‌هاي مالي و عملياتي، درآمدهاي 
عملياتي و سود بورس انرژي ايران در سال مالي ۱۴۰۴ 
خبر داد. وي با اشاره به عملكرد بازارهاي بورس انرژي 
ايران افزود: بازار برق در سال ۱۴۰۴ يكي از موفق‌ترين 
بازارهاي بورس انرژي بود و ارزش معاملات آن با رشد 
۲۲۱درصدي به ۶۳۹ هزار و ۳۴۱ ميليارد و ۵۷۲ميليون 
ريال رس��يد. همچنين ب��ازار ابزارهاي مالي با رش��د 
۵۲درصدي ارزش معام�الت و افزايش ۱۵۰درصدي 

حجم معاملات، روندي رو به رشد را تجربه كرد.
مديرعامل بورس ان��رژي ايران درب��اره عملكرد بازار 
هيدروكربوري اظهار كرد: ارزش معاملات اين بازار در 
سال گذش��ته ۳۴درصد افزايش يافت، هرچند حجم 
معاملات نس��بت به سال گذش��ته تغيير محسوسي 
نداشت و ارزش كل معاملات بورس انرژي ايران در سال 
۱۴۰۴ نسبت به سال ۱۴۰۳رشد ۵۰درصدي داشت. 
وي همچنين از پذيرش اوراق سلف موازي استاندارد 
به ارزش ۲۰۰.۰۰۰ ميليارد ريال خب��ر داد و افزود: در 
راستاي توسعه ابزارهاي مالي و مديريت انرژي، سقف 
گواه��ي صرفه‌جويي برق تواني��ر از ۲۰ به ۵۰ ميليارد 
كيلووات‌ساعت افزايش يافته است. نظيفي با تشريح 
نتيجه توس��عه‌اي بورس انرژي ايران براي سال ۱۴۰۴ 
گفت: عرضه بنزين ويژه وارداتي در رينگ داخلي، آغاز 
 CFR معاملات متانول در رينگ بين‌الملل با ترم تحويل
چين، راه‌اندازي معاملات س��لف برق آزاد، رونمايي از 
حساب وكالتي در معاملات هيدروكربوري و ورود نيروگاه 
اتمي بوشهر به تابلوي برق آزاد، از مهم‌ترين دستاوردهاي 
توس��عه‌اي بورس انرژي ايران در سال گذشته بود. وي 
با اشاره به نتايج كليدي در حوزه تعاملات بين‌المللي 
اظهار كرد: در س��ال گذشته، بورس انرژي ايران موفق 
به توسعه ارتباطات خود با نهادهاي معتبر بين‌المللي 
شد؛ از جمله مي‌توان به عضويت در انجمن بورس‌هاي 
س��ازمان همكاري‌هاي اس�المي، انجمن بين‌المللي 
بورس‌هاي كالايي و مش��تقه و همچنين عضويت در 
ستاد سياست‌گذاري همايش اقتصادي اوراسيا اشاره 
كرد. نظيفي افزود: حضور به عن��وان مدعو در مجمع 
جهاني انرژي روسيه، انعقاد تفاهم‌نامه همكاري با بورس 
سنت‌پترزبورگ، تبادل داده با پلتفرم SPX براي درج 
متقابل اطلاعات معاملاتي، و همچنين ارتباط با تيم 
S&P جهت توسعه شاخص‌هاي بازارهاي بورس انرژي 
از ديگر اقدامات مهم در مسير بين‌المللي‌سازي اين بورس 
بوده اس��ت. وي همچنين از برنامه‌ريزي براي حضور 
عرضه‌كنندگان بين‌المللي از طريق توسعه ارتباطات 
با كش��ورهاي منطقه خبر داد. وي در بخش ديگري از 
سخنان خود با اشاره به شرايط اضطراري كشور اظهار 
كرد: بورس انرژي ايران در شرايطي كه زيرساخت‌هاي 
انرژي كشور با چالش‌هاي جدي مواجه بوده، فعاليت 
خود را به عنوان بستر اصلي مبادلات انرژي در بازارهاي 
فيزيكي و مالي ادامه داده است. مديرعامل بورس انرژي 
ايران افزود: آسيب به بخش‌هاي كليدي صنعت برق و 
گاز و برخي مجتمع‌هاي صنعتي، در كنار هيجانات ناشي 
از شرايط بحراني، موجب نوسانات قابل توجه در قيمت 
و حجم معاملات، توقف عرضه برخي فرآورده‌ها و وقفه 
در بخشي از ابزارهاي مالي شده است. وي همچنين به 
اثرات محدوديت‌هاي ژئواستراتژيك در حمل‌ونقل و 
ابهامات در تحويل فيزيكي حامل‌هاي انرژي اشاره كرد 
و گفت: اين عوامل به كاهش نسبي حجم توليد، ترانزيت 
و معاملات، به‌ويژه در پايان سال ۱۴۰۴، منجر شده است.

وي همچني��ن از انجام اقدامات قانوني و زيرس��اختي 
ب��راي راه‌اندازي ب��ازار آب نامتعارف خب��ر داد و افزود: 
مقدمات اجرايي اين بازار در س��ال گذشته فراهم شده 
و پس از ابلاغ وزير نيرو، زمينه آغاز فعاليت آن فراهم 
خواهد شد. مديرعامل بورس انرژي ايران با اشاره به 
برنامه‌ريزي‌هاي راهبردي اين ش��ركت اظهار كرد: 
مديريت اس��تراتژيك بورس انرژي ايران به‌صورت 
چابك دنبال مي‌شود و تمامي برنامه‌هاي توسعه‌اي و 
زيرساختي شركت ذيل شش هدف بنيادين و كليدي 

)OKR( سازمان‌دهي شده است.

 اختلال بانكي 
مانع تسويه معاملات بورس نشد

صداي بورس| علي روستايي، معاون عمليات شركت 
سپرده‌‌گذاري مركزي در‌خصوص اختلال ايجاد شده 
براي برخي بانك‌ها، از تداوم ارايه خدمات به فعالان بازار 
سرمايه خبر داد و گفت: شركت سپرده‌‌گذاري مركزي 
با بهره‌‌گيري از زيرس��اخت چند بانكي خود در حوزه 
دريافت و پرداخت وجوه، از همان روزهاي ابتدايي بروز 
اختلال از ظرفيت ساير بانك‌ها استفاده كرده و با انجام 
هماهنگي‌هاي لازم با اركان و فعالان بازار اجازه نداد تا 
ارايه خدمات متوقف شود. وي افزود: خوشبختانه با اتكا 
به اين زيرساخت و همكاري شبكه بانكي، فرآيندهاي 
عملياتي شركت بدون وقفه ادامه يافته و خدمات مورد 
نياز فعالان بازار سرمايه به ش��كل مطلوب ارايه شد. 
همچنين معاون عمليات شركت سپرده‌‌گذاري مركزي 
با اش��اره به حمايت از فعالان ب��ازار در دوره بروز اين 
اختلال اظهار داشت: به‌منظور همراهي با فعالان بازار 
كه به دليل اختلال بانكي با مشكلاتي در انجام تعهدات 
خود مواجه شده بودند، تسهيلگري‌هاي لازم در حوزه 
جرايم تاخير در تسويه و همچنين فسخ قراردادها انجام 
شد تا از بروز مشكلات و تحميل هزينه‌هاي مضاعف به 

ذي‌ نفعان جلوگيري شود.

معرفي برترين سكوهاي 
تامين مالي جمعي در بهار امسال

نتايج بررسي‌هاي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريسك 
سازمان بورس از رشد ۹۵.۲درصدي عملكرد سكوهاي 
تامين مالي جمعي در ۳ ماه امسال نسبت به مدت مشابه 
سال قبل حكايت دارد. براساس گزارش آماري اين اداره 
در ۳ ماهه امسال ۵.۶ همت براي ۲۴۴ طرح تامين مالي 
شده در‌حالي كه در مدت مشابه سال قبل، حدود ۲.۸ 
همت براي ۱۴۸ طرح تامين مالي شده بود. به اين ترتيب 
تامين مالي سكوها در ۳ ماهه امسال در مقايسه با مدت 

مشابه پارسال با رشد ۹۵.۲درصدي همراه بوده‌ است.
تامين مالي جمعي روشي است كه در آن سرمايه مورد 
نياز براي تامين مالي يك كس��ب‌وكار از پس‌اندازهاي 
خُرد جمع‌آوري مي‌شود. اين مشاركت جمعي از طريق 
سكوهاي داراي مجوز تامين مالي جمعي از فرابورس و 
سازمان بورس و اوراق بهادار انجام مي‌گيرد. در گزارش 
اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريس��ك سازمان بورس و 
اوراق بهادار روند يك ساله تعداد طرح‌ها و ارزش تامين 
مالي انجام شده از طريق سكوهاي تامين مالي بررسي 
شده اس��ت. بر اين اساس، در خرداد امسال، حدود ۲.۳ 
همت براي ۹۶ طرح از طريق سكوها تامين مالي شد. 
گ��زارش آماري اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريس��ك 
سازمان بورس از عملكرد سكوهاي تامين مالي جمعي 
از ابتداي امس��ال تا پايان خرداد گوياي اين اس��ت كه 
سكوهاي »ايستاتيس كراد، زيما و پولسار« به ترتيب با 
۶، ۰۴۸ براي ۲۷ طرح، ۵، ۳۸۰ براي ۲۴ طرح و ۴.۰۰۰ 
ميليارد ريال براي ۱۳ طرح رتبه‌هاي اول تا س��وم را از 

حيث ارزش تامين مالي داشته‌اند.

افزايش تعداد سهامداران
احراز هويت شده در بهار امسال

سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه اعلام 
كرد بيش از ۱۶۰ هزار س��هامدار در بهار سال جاري در 
سامانه جامع اطلاعات مشتريان )سجام( ثبت‌نام كردند.

به اين ترتيب در پايان بهار ۱۴۰۵ تعداد سرمايه‌گذاران 
ثبت‌نام شده بازار سهام در سامانه سجام به ۴۸ ميليون 
نفر و تعداد احراز هويت‌ شده‌ها به مرز ۴۱ ميليون نفر 
رسيد. سپرده‌گذاري مركزي اعلام كرد براساس آخرين 
آمار منتشر شده، در فصل بهار، ۱۶۰ هزار و ۶۶۳ سهامدار 
جديد در س��امانه جامع اطلاعات مشتريان »سجام« 
ثبت‌نام و در مقابل ۱۵۱ هزار و ۵۱۰ س��رمايه‌گذار نيز 
احراز هويت كرده‌اند. براساس اين گزارش، آخرين آمار 
تجميعي ثبت‌نام و احراز هويت در سامانه جامع اطلاعات 
مشتريان »س��جام« حاكي از آن اس��ت كه با ثبت‌نام 
۷۲هزار و ۴۰۲ سهامدار جديد در سامانه جامع اطلاعات 
مش��تريان »س��جام« و احراز هويت ۵۶ ه��زار و ۷۱۸ 
س��هامدار ديگر در سومين ماه سال جاري، در مجموع 
تعداد ثبت‌نام سرمايه‌گذاران بازار سهام در اين سامانه 
به ۴۸ ميليون و ۳۱۹ هزار و ۴۳۱ هزار نفر و تعداد احراز 
هويت‌ها نيز به ۴۰ ميليون و ۷۶۷ هزار و ۵۳۲ نفر رسيد.

آمارهاي سپرده‌گذاري نشان مي‌دهد در فروردين ۲۸ 
هزار و ۷۲ نفر، ارديبهشت ۶۰ هزار و ۱۸۹ نفر و خرداد ۷۲ 
هزار و ۴۰۲ نفر در سامانه »سجام« ثبت‌نام كردند. افزون 
بر اين در فروردين ۲۹ هزار و ۳۳۸ نفر، ارديبهشت ۶۵ 
هزار و ۴۵۴ نفر و خرداد ۵۶ هزار و ۷۱۸ نفر در اين سامانه 
احراز هويت خود را انج��ام داده‌اند. اين گزارش حاكي 
است تعداد نفرات ثبت‌نام شده در سامانه »سجام« در ۳ 
ماهه ابتدايي سال ۱۴۰۵ به تفكيك هر استان حاكي از 
آن است كه ۱۰ استان »تهران با ۵۱ هزار و ۲۳۶، اصفهان 
با ۱۱ هزار و ۱۴۵، خراسان‌رضوي با ۹ هزار و ۹۶۱، البرز 
با ۷ هزار و ۷۶۵، خوزستان با ۷ هزار و ۵۴۱، آذربايجان 
شرقي با ۷ هزار و ۲۱۶، فارس با ۶ هزار و ۹۰۰، مازندران 
با ۶ هزار و ۳۶۴، گيلان با ۵ هزار و ۵۷۹ و آذربايجان‌غربي 
با ۳ هزار و ۶۷۸ مورد« در صدر بيشترين ثبت‌نام شده‌ها 
در كل ايران قرار دارند. براساس آمارهاي سپرده‌گذاري 
مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه در دوره زماني فوق، 
۱۰ استان »ايلام با ۶۸۲، كهگيلويه و بويراحمد با ۸۴۷، 
خراسان‌شمالي با ۸۶۰، خراسان‌جنوبي با ۸۷۱، زنجان با 
يك‌هزار و چهار، چهارمحال و بختياري با يك هزار و ۶۶، 
كردستان با يك‌هزار و ۲۹۴، اردبيل با يك هزار و ۳۰۴، 
سمنان با يك‌هزار و ۳۷۵ و لرستان با يك هزار و ۴۲۵« 
در انتهاي فهرست كمترين ثبت‌نام شده‌ها در سامانه 
»سجام« در بين ساير استان‌ها قرار دارند. تحليل روند 
سه‌ماهه ورود متقاضيان جديد به بورس نشان‌دهنده 
چند واقعيت كليدي در رفتارشناسي سرمايه‌گذاران 
است.  رشد معنادار در پايان فصل: جهش ثبت‌نام‌ها در 
ارديبهشت و خرداد )رشد بيش از ۲.۵ برابري نسبت به 
فروردين( نشان‌دهنده بازگشت تحرك و ثبات در بازار و 
جذابيت گزينه‌هاي جديد سرمايه‌گذاري )نظير ابزارهاي 
نوين مالي همانند صندوق‌ها و...( است كه متقاضيان را به 
سمت دريافت كد معاملاتي سوق داده است.  واگرايي 
مثبت در احراز هويت ارديبهشت: در ارديبهشت‌ 
شاهد بوديم كه تعداد احراز هويت‌ها از تعداد ثبت‌نام‌هاي 
همان ماه پيشي گرفته اس��ت )۶۵ هزار در مقابل ۶۰ 
هزار(؛ اين نكته نشان‌دهنده فعال شدن كدهاي راكد 
قديمي و متقاضياني است كه ثبت‌نام اوليه را در ماه‌هاي 
گذشته انجام داده بودند و در اين مقطع فرآيند خود را 
تكميل كرده‌اند. بررسي كارنامه عملكردي سامانه جامع 
اطلاعات مشتريان »سجام« نشان مي‌دهد كه فرآيند 
پيوستن سهام‌داران جديد به اين سامانه ملي، پس از 
عبور از دوره ثبت‌نام‌هاي انبوه ابتدايي، اكنون به يك روند 

منطقي، پايدار رسيده است.

»تعادل« روند بازارهاي جهاني را بررسي مي‌كند

رالي بورس‌هاي جهاني 

بازار سرمايه بدون پژوهش، توسعه‌پذير نيست
همايش ارتباط صنعت مالي و دانش��گاه به همت كانون 
كارگزاران بورس و اوراق بهادار برگزار شد. حسن رضايي‌پور، 
دبيركل كان��ون كارگزاران بورس و اوراق به��ادار، در اين 
همايش با تأكيد بر ضرورت تقويت فعاليت‌هاي پژوهشي 
در بازار س��رمايه، گفت: پيش‌تر فراخواني براي دريافت 
پژوهش‌هاي مرتبط منتشر شده بود، اما به دلايل مختلف 
اجراي اين برنامه در سال ۱۴۰۴ محقق نشد.  وي افزود: 
با برگزاري اين همايش، امكان معرفي و آغاز چند رويداد 
پژوهشي جديد فراهم شده اس��ت و اميدواريم اين روند 

به توسعه فعاليت‌هاي علمي در بازار سرمايه كمك كند.
رضايي‌پور با اش��اره به تحولات گس��ترده بازار س��رمايه 
اظهار داش��ت: بازار در حوزه‌هاي مختلف ازجمله توسعه 
دارايي‌ه��اي پايه، ابزارهاي مش��تقه، فناوري‌هاي نوين، 
پلتفرم‌هاي معاملاتي و كاربرد هوش مصنوعي با تغييرات 
گس��ترده‌اي مواجه اس��ت؛ تحولاتي كه بازار سرمايه را 
روزبه‌روز پيچيده‌تر و چندبعدي‌تر كرده است. وي ادامه 
داد: توسعه بازار سرمايه بايد بر پايه پژوهش، مطالعات علمي 
و بهره‌گيري از تجربيات موفق ساير كشورها انجام شود و 
تصميمات توسعه‌اي بدون پشتوانه پژوهشي، پاسخگوي 
نيازهاي روزافزون اين ب��ازار نخواهد بود. دبيركل كانون 
كارگزاران بورس و اوراق بهادار با تأكيد بر نقش دانشگاه‌ها و 
مراكز پژوهشي تصريح كرد: توسعه بازار مستلزم مشاركت 
فعال دانشگاه‌ها و مراكز علمي است. فعالان اجرايي بازار به 
دليل درگيري با امور عملياتي، فرصت كافي براي انجام 
مطالعات پژوهشي ندارند؛ ازاين‌رو همكاري نزديك‌تر با 
دانش��گاه‌ها مي‌تواند به ارتقاي كيفيت تصميم‌گيري‌ها 
و توس��عه بازار سرمايه كمك كند. وي همچنين با اشاره 
به فعاليت‌هاي انتشارات كانون كارگزاران بورس و اوراق 
بهادار گفت: اين انتش��ارات فعاليت خود را ادامه مي‌دهد 
و تاكنون كتاب »حاكميت، مديريت ريسك و انطباق« 
را منتشر كرده است. همچنين كانون كارگزاران از انتشار 
ساير پژوهش‌ها و آثار علمي در حوزه بازار سرمايه استقبال 
خواهد كرد. در ادامه اين همايش، امين بهداد سلامي، مدير 
پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق 
بهادار، با تأكيد بر ضرورت تقويت پژوهش‌هاي كاربردي 
در بازار سرمايه گفت: بازار سرمايه بيش از هر زمان ديگري 
به پژوهش‌هاي كاربردي نياز دارد، زيرا سرعت تحولات 
فناوري، گسترش هوش مصنوعي، بلاك‌چين، خدمات 
مالي نوين و تغييرات اقتصاد كلان، فرايند تصميم‌گيري را 

در اين بازار پيچيده‌تر كرده است. وي با بيان اينكه مهم‌ترين 
محصول بازار سرمايه، تصميماتي است كه هر روز توسط 
فعالان بازار، نهاد ناظر و ناشران اتخاذ مي‌شود، افزود: كيفيت 
اين تصميمات به‌طور مستقيم بر كارايي بازار، كشف قيمت، 
نقدشوندگي، مديريت ريس��ك، اعتماد سرمايه‌گذاران 
و تاب‌آوري بازار اثرگذار اس��ت. سلامي با تأكيد بر اينكه 
پژوهش زماني ارزش��مند است كه به حل مسائل واقعي 
بازار كمك كند، اظهار داشت: هدف از پژوهش، صرفاً توليد 
مقاله، گزارش يا پايان‌نامه نيست، بلكه بايد از طريق توليد 
شواهد، آزمون فرضيات و ارايه راهكارهاي علمي، كيفيت 
تصميم‌گيري در بازار سرمايه را ارتقا دهد. بهبود كيفيت 
تصميمات نيز درنهايت به ارتقاي كشف قيمت، تشكيل 
سرمايه و مديريت ريسك منجر خواهد شد. مدير پژوهش، 
توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار با 
اشاره به اهميت استفاده هم‌زمان از تجربه و دانش علمي 
گفت: تجربه و شهود مديران بازار سرمايه بسيار ارزشمند 
است، اما در شرايط متحول امروز، تصميمات توسعه‌اي 
بايد علاوه بر تجربه، بر شواهد علمي و پژوهش‌هاي معتبر 
نيز استوار باشد. وي ادامه داد: تعريف صحيح مساله و طرح 
پرسش‌هاي متناسب با نيازهاي بازار سرمايه، حتي از اجراي 
خود پژوهش نيز مهم‌تر است و اين مهم تنها از طريق تعامل 
نزديك ميان دانشگاه‌ها و فعالان بازار سرمايه محقق خواهد 
شد. پژوهشگران دانشگاهي بدون بهره‌گيري از تجربيات 
فعالان صنعت، ممكن اس��ت نتوانند مسائل واقعي بازار 
را به‌درستي شناس��ايي و براي آنها فرضيه‌هاي مناسب 
طراحي كنند. سلامي با تأكيد بر لزوم تقويت ارتباط ميان 
دانشگاه و صنعت اظهار داشت: همكاري ميان دانشگاه‌ها 
و بازار سرمايه بايد از مرحله تدوين پيشنهادهاي پژوهشي 
آغاز شود تا مسير پژوهش از ابتدا بر اساس نيازهاي واقعي 
بازار طراحي شود. در همين راستا، سازمان بورس از توسعه 
اين تعاملات حمايت مي‌كند و گسترش تفاهم‌نامه‌هاي 
همكاري با دانشگاه‌ها را در دستور كار قرار داده است. وي 
هدف نهايي اين همكاري‌ها را شكل‌گيري مراكز علمي 
و دانش��گاه‌هاي تخصصي در حوزه بازار سرمايه و ايجاد 
قطب‌هاي پژوهشي براي پاسخگويي به نيازهاي اين بازار 
عنوان كرد و افزود: توس��عه همكاري با دانشگاه‌ها علاوه 
بر بهره‌گي��ري از دانش و تجربيات بين‌المللي، به تربيت 
پژوهش��گران متخصص در حوزه بازار سرمايه نيز كمك 

خواهد كرد. مدير پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي 

س��ازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه با اشاره به اهميت 
دسترس��ي به داده‌هاي معتبر براي انجام پژوهش‌هاي 
كاربردي گفت: كيفيت هر پژوهش به كيفيت داده‌هاي 
مورداس��تفاده در آن وابسته اس��ت و بدون دسترسي به 
داده‌ه��اي جامع و معتبر، دس��تيابي به نتاي��ج قابل‌اتكا 
امكان‌پذير نخواهد بود. وي خاطرنشان كرد: سازمان بورس 
توسعه و راه‌اندازي »آزمايشگاه داده« را در دستور كار قرار 
داده است تا امكان دسترسي پژوهش��گران به داده‌هاي 
معتبر و ابزارهاي تحليلي فراهم شود. همچنين مديريت 
پژوهش، توس��عه و مطالعات اسلامي س��ازمان بورس با 
شناسايي موضوعات پژوهشي، ارايه مشاوره‌هاي تخصصي 
و حمايت از پژوهشگران، از اجراي پژوهش‌هاي كاربردي 
پشتيباني مي‌كند. سلامي گفت: سازمان بورس علاوه بر 
توسعه پژوهش‌هاي كمي، به مطالعات كيفي نيز توجه 
دارد و با طراحي داشبوردهاي تحليلي در حوزه‌هايي مانند 
رفتارشناسي بازار، گرايش‌ها و انتظارات سرمايه‌گذاران، در 
تلاش است زيرساخت‌هاي لازم براي تصميم‌گيري‌هاي 
مبتني بر ش��واهد و پژوهش‌هاي دقيق‌تر را فراهم كند. 
سيدعبدالحميد نبوي، دبير كميسيون انجمن‌هاي علمي 
ايران، نيز در اين همايش با اش��اره به ظرفيت گس��ترده 
انجمن‌هاي علمي كش��ور براي همكاري با بازار سرمايه 
گفت: در حال حاضر ۳۹۶ انجمن علمي در ش��ش حوزه 
علوم‌انساني، علوم پايه، فني و مهندسي، كشاورزي، هنر و 
ميان‌رشته‌اي در كشور فعاليت دارند كه ويژگي مهم آنها، 
گستردگي فعاليت در سطح ملي و در برخي موارد حضور 
موثر در عرصه‌هاي بين‌المللي است. وي افزود: انجمن‌هاي 
علمي فعال در حوزه‌هايي مانند اقتصاد، مديريت، علوم 
كامپيوتر و هوش مصنوعي طي سال‌هاي اخير خدمات 
علمي و پژوهش��ي قابل‌توجهي به جامعه دانش��گاهي و 
تخصصي كشور ارايه كرده‌اند و بهره‌گيري از ظرفيت اين 
انجمن‌ها و تقويت ارتباط آنها با صنعت مالي مي‌تواند زمينه 
انتقال دانش روز، استفاده از تجربيات بين‌المللي و توسعه 
پژوهش‌هاي كاربردي در بازار سرمايه را فراهم كند. نبوي 
با رد برخي تصورات درباره ضعف ارتباط دانشگاه و صنعت 
اظهار داش��ت: برخلاف برخي ديدگاه‌ه��ا، ارتباط ميان 
دانشگاه و صنعت در كشور فعال است و هم‌اكنون حدود 
۱۳ هزار قرارداد همكاري ميان دانش��گاه‌ها و بخش‌هاي 
مختلف صنعت در حال اجراس��ت كه بخش��ي از آنها به 
حوزه‌هاي مديريت، اقتصاد و بازار سرمايه اختصاص دارد. 

دبير كميسيون انجمن‌هاي علمي ايران با اعلام آمادگي اين 
انجمن‌ها براي همكاري با كانون كارگزاران بورس و اوراق 
بهادار گفت: انجمن‌هاي علمي كشور آمادگي دارند تمامي 
رويدادهاي علمي، پژوهشي و آموزشي كانون كارگزاران 
بورس و اوراق بهادار را در كوتاه‌ترين زمان ممكن به شبكه 
گسترده انجمن‌هاي علمي اطلاع‌رساني كنند. وي ادامه 
داد: باتوجه‌به استقرار دفاتر برخي انجمن‌هاي علمي در 
ش��هرهايي مانند مش��هد، تبريز، اصفهان و زاهدان، اين 
ظرفيت مي‌تواند زمينه مشاركت گسترده‌تر دانشگاه‌هاي 
سراسر كشور در برنامه‌هاي علمي و پژوهشي بازار سرمايه 
را فراهم كند. نبوي همچنين از آمادگي انجمن‌هاي علمي 
براي برگزاري نشست‌هاي مشترك علمي، كارگاه‌هاي 
آموزشي و پژوهشي، دوره‌هاي تخصصي و ساير برنامه‌هاي 
مش��ترك خب��ر داد و اف��زود: اين انجمن‌ه��ا مي‌توانند 
انجمن‌هاي تخصصي مرتبط را براي اجراي اين برنامه‌ها 
به كان��ون كارگزاران ب��ورس و اوراق بهادار متصل كنند.  
وي با اشاره به جايگاه حقوقي انجمن‌هاي علمي تصريح 
كرد: انجمن‌هاي علمي شخصيت حقوقي مستقل دارند و 
به‌صورت رسمي در اداره ثبت شركت‌ها و روزنامه رسمي به 
ثبت رسيده‌اند؛ موضوعي كه بستر همكاري‌هاي منسجم، 
پايدار و بلندمدت با نهادهاي بازار سرمايه را فراهم مي‌كند. 
در ادامه اين همايش، امير يوسفي‌مقدم، دبير انجمن مالي 
اسلامي ايران، با تأكيد بر اهميت تعامل ميان صنعت مالي، 
دانشگاه و حوزه‌هاي علميه، گفت: پيوند ميان اين سه بخش 
از مهم‌ترين عوامل توسعه بازارهاي مالي كشور است و در 
اين مسير، نقش زنده‌ياد حجت‌الاسلام والمسلمين دكتر 
سيدعباس موسويان در ايجاد اين ارتباط، ماندگار و اثرگذار 
بوده است. وي افزود: موسويان با رويكردي مساله‌محور، 
پايان‌نامه‌ها و پژوهش‌هاي دانشگاهي را بر اساس نيازهاي 
واقعي بازارهاي مالي تعريف مي‌كرد و نتايج اين پژوهش‌ها 
را به كميته‌هاي تخصصي، از‌جمله كميته فقهي سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار، منتقل مي‌ك��رد؛ رويكردي كه به 
توسعه بسياري از ابزارها و نهادهاي مالي اسلامي در بازار 
س��رمايه منجر شد. دبير انجمن مالي اس�المي ايران با 
اشاره به فعاليت‌هاي اين انجمن اظهار داشت: انجمن 
مالي اسلامي ايران از سال ۱۳۹۴ با مشاركت جمعي 
از استادان حوزه و دانشگاه تأسيس شده و طي هفت 
سال متوالي موفق به كس��ب رتبه »الف« در ارزيابي 

وزارت علوم شده است.


