
بازارهاي مالي جهان در نخس��تين ساعات معاملاتي روز 
دوش��نبه، تحت‌تأثير مجموعه‌اي از متغيرهاي سياسي، 
اقتصادي و ژئوپليتيكي ق��رار گرفتند؛ متغيرهايي كه در 
مركز آنها ترديد نسبت به آينده روابط ايران و ايالات متحده، 
سرنوشت تردد كشتي‌ها در تنگه هرمز، مسير قيمت نفت 
و انتظارات سرمايه‌گذاران از تصميم‌هاي آتي فدرال رزرو 
قرار دارد. در چنين فضايي، معاملات آتي ش��اخص‌هاي 
سهام امريكا عمدتاً با نوساني محدود اما متمايل به رشد 
آغاز ش��د، بازارهاي آسيايي عملكردي مثبت به نمايش 
گذاشتند و بورس تهران نيز با جهشي قابل‌توجه، ركورد 
تاريخي جديدي را در كارنامه خود ثبت كرد. اگرچه بخشي 
از معامله‌گران جهاني همچنان نسبت به‌احتمال دستيابي 
به توافقي كه بتواند تنش‌ه��اي منطقه‌اي را كاهش دهد 
اميدوارند، اما اظهارات مقام‌هاي ايراني و امريكايي نشان 
مي‌دهد مسير مذاكرات همچنان با ابهام‌هاي جدي مواجه 
است. همين ابهام، در كنار حساسيت بازار انرژي به وضعيت 
تنگه هرمز، باعث شده سرمايه‌گذاران بااحتياط بيشتري 

دارايي‌هاي ريسكي را ارزيابي كنند.

     رشد محدود معاملات آتي در امريكا
معاملات آتي سهام امريكا در ساعات ابتدايي روز دوشنبه، 
در شرايطي افزايش يافت كه بازارها هم‌زمان اخبار مربوط 
به ايران، مذاكرات احتمالي و روند سياس��ت پولي امريكا 
 S&P 500 را رصد مي‌كردن��د. معاملات آتي ش��اخص
كه به عنوان معيار اصلي س��نجش وضعيت بازار س��هام 
امريكا شناخته مي‌ش��ود، حدود ۰.۱۶ درصد رشد كرد. 
معاملات آتي شاخص فناوري‌محور Nasdaq  100نيز 
با افزايش بيش��تري همراه بود و ۰.۴۶ درصد بالا رفت. در 
مقابل، معاملات آتي شاخص ميانگين صنعتي داوجونز 
در محدوده‌اي نزديك به سطح بدون تغيير نوسان داشت؛ 
موضوعي كه از احتياط سرمايه‌گذاران در برابر ريسك‌هاي 
پيشروي بازار حكايت دارد. تفاوت عملكرد شاخص‌هاي 
آتي مي‌تواند نش��ان‌دهنده تداوم توجه سرمايه‌گذاران به 
سهام فناوري و ش��ركت‌هاي رشدي باشد؛ شركت‌هايي 
كه در ماه‌ه��اي اخير نقش مهمي در حفظ روند صعودي 
بازار امري��كا ايفا كرده‌اند. فعالان ب��ازار معتقدند واكنش 
محدود اما مثبت قراردادهاي آتي، بيش از آنكه نشانه‌اي از 
رفع كامل نگراني‌ها باشد، بازتابي از خوش‌بيني محتاطانه 
سرمايه‌گذاران اس��ت. از يك سو، كاهش نگراني‌ها درباره 
تشديد سياس��ت‌هاي انقباضي فدرال رزرو، از بازار سهام 
حمايت كرده و ازسوي‌ديگر، ابهامات ژئوپليتيكي مانع از 

شكل‌گيري يك موج خريد قدرتمند شده است.

     تنگه هرمز؛ كانون نگراني در بازار انرژي
يكي از مهم‌ترين محورهاي توجه بازارهاي جهاني، تحولات 
مرتبط با تنگه هرمز اس��ت؛ آبراه��ي راهبردي كه بخش 
قابل‌توجهي از تجارت جهان��ي انرژي از آن عبور مي‌كند. 
ايران اعلام كرده است كه به توافق با عمان براي بازگشايي 
اين مسير نزديك مي‌شود، اما هم‌زمان مواضع تهران درباره 
مذاكرات مستقيم با ايالات متحده همچنان محتاطانه و 
همراه با شروط مشخص است. عباس عراقچي، وزير امور 
خارجه ايران، روز يكشنبه تأكيد كرد تا زماني كه امريكا به 
نقض تفاهم‌هاي پيشين ادامه دهد و اقدامي براي جبران 
آنچه »تخلفات« خوانده شده انجام ندهد، زمينه‌اي براي 
ازسرگيري مذاكرات وجود نخواهد داشت. اين موضع‌گيري 
نشان مي‌دهد كه هرچند بحث‌هايي درباره كاهش تنش 
و گشايش مسيرهاي دريايي مطرح است، اما اختلاف‌هاي 

سياسي ميان دو طرف همچنان حل‌نشده باقي‌مانده‌اند.
بازار نفت نيز به اين تحولات واكنش نشان داد و بهاي نفت 
خام وست تگزاس اينترمديت، يا WTI، در معاملات اوليه 
روز دوشنبه بيش از يك درصد افزايش يافت. رشد قيمت 
نفت در چنين ش��رايطي قابل‌انتظار اس��ت، زيرا هرگونه 
اخلال، محدوديت يا حتي ابهام درباره تردد در تنگه هرمز 
مي‌تواند بر عرضه جهاني نفت اثرگذار باشد. براي اقتصادهاي 
واردكننده انرژي، افزايش بهاي نفت مي‌تواند نگراني‌هايي 
درباره بازگشت فشارهاي تورمي ايجاد كند. در سمت مقابل، 
كشورهاي صادركننده نفت و شركت‌هاي فعال در زنجيره 
انرژي، از رشد قيمت‌هاي جهاني منتفع مي‌شوند. از همين 
رو، تحولات هرمز تنها يك موضوع سياسي يا امنيتي نيست، 
بلكه عاملي مستقيم در تعيين مسير تورم، نرخ ارز، هزينه 
حمل‌ونقل و سودآوري ش��ركت‌هاي انرژي در بازارهاي 

مختلف به شمار مي‌رود.

     اشتغال امريكا و تعديل انتظارات نرخ بهره
در س��وي ديگر بازار، داده‌هاي اقتصادي امريكا نيز نقش 
تعيين‌كننده‌اي در رفتار سرمايه‌گذاران دارند. سه شاخص 
اصلي وال‌استريت هفته گذشته بهترين عملكرد خود از 
ماه آوريل را ثبت كردند و ش��اخص S&P 500 نيز هفته 
معاملاتي را در س��طحي بي‌سابقه به پايان رساند. يكي از 
دلايل مهم اين رشد، واكنش بازار به گزارش اشتغال بخش 

غيركشاورزي امريكا در ماه ژوئيه بود.
بر اس��اس اين گزارش، بازار كار امري��كا برخلاف انتظار، 
نش��انه‌هايي از انقباض را نشان داد. اين موضوع باعث شد 
بخش��ي از نگراني‌ها درباره تداوم افزايش نرخ بهره توسط 
فدرال رزرو كاهش يابد. بازارها معمولًا ضعف در داده‌هاي 
اشتغال را از دو منظر ارزيابي مي‌كنند: ازيك‌طرف، كاهش 
قدرت بازار كار مي‌تواند نشانه‌اي از كندشدن اقتصاد باشد؛ اما 
از طرف ديگر، ممكن است فشارهاي دستمزدي و تورمي را 
كاهش دهد و دست بانك مركزي را براي اتخاذ سياست‌هاي 

كمتر انقباضي بازتر كند.
 ،CME گ��روه FedWatch بر اس��اس داده‌هاي اب��زار
معامله‌گران بازار قراردادهاي آتي نرخ بهره اكنون احتمال 
افزايش نرخ بهره توسط فدرال رزرو در نشست سپتامبر را 
حدود ۴۴ درصد برآورد مي‌كنند. اين در حالي اس��ت كه 
اين احتمال در هفته گذشته نزديك به ۶۷ درصد بود. افت 
چشمگير اين برآورد نشان مي‌دهد كه سرمايه‌گذاران پس 
از انتشار داده‌هاي اشتغال، سناريوي توقف يا كاهش شدت 

سياست‌هاي انقباضي را محتمل‌تر از قبل مي‌دانند.

     هفته تورمي در امريكا
باوجود تعديل انتظارات نسبت به نرخ بهره، بازارها همچنان 
منتظر داده‌هاي مهم تورمي در امريكا هس��تند. شاخص 
قيمت مصرف‌كننده و ش��اخص قيمت توليدكننده، دو 
گزارش كليدي اين هفته خواهند بود كه مي‌توانند مسير 

انتظارات از تصميم آتي فدرال رزرو را تغيير دهند.
ش��اخص قيمت مصرف‌كننده يا CPI، وضعيت تورم در 
سطح مصرف‌كننده را نشان مي‌دهد و از مهم‌ترين داده‌هاي 
موردتوجه سياس��ت‌گذاران پولي است. شاخص قيمت 
توليدكننده يا PPI نيز روند تغيير قيمت‌ها در سطح توليد 
را منعكس مي‌كند و مي‌تواند تصويري اوليه از فشارهاي 
تورمي آينده ارايه دهد. چنانچه اين گزارش‌ها از كاهش يا 
كنترل تورم حكايت كنند، احتمالاً فضاي مثبتي براي سهام 
به‌ويژه شركت‌هاي فناوري ايجاد خواهد شد؛ زيرا نرخ‌هاي 
بهره پايين‌تر معمولًا ارزش‌گذاري سهام رشدي را تقويت 
مي‌كند. اما اگر داده‌ها بالاتر از انتظار باش��ند، نگراني‌ها از 
طولاني‌شدن سياس��ت‌هاي انقباضي و احتمال افزايش 

مجدد نرخ بهره مي‌تواند دوباره بر بازار سايه بيندازد.

     فصل گزارش‌هاي مالي شركت‌ها
ادامه دارد

در كن��ار داده‌هاي اقتصاد كلان، گ��زارش عملكرد مالي 

ش��ركت‌ها نيز در كانون توجه وال‌اس��تريت قرار دارد. در 
روزه��اي پيش‌رو، ش��ركت‌هايي كه ارتب��اط نزديكي با 
 Cava و On Holding مصرف‌كننده دارند، از جمل��ه
Group، گزارش‌هاي درآمدي خود را منتش��ر خواهند 
كرد. اين گزارش‌ها مي‌تواند تصويري از وضعيت تقاضاي 
مصرف‌كنن��دگان امريكايي، هزينه‌هاي خان��وار و توان 
ش��ركت‌ها براي حفظ حاشيه سود در فضاي تورمي ارايه 
ده��د. در بخش فناوري نيز گزارش ش��ركت‌هايي مانند 
Super Micro و CoreWeave موردتوج��ه ب��ازار 
خواهد بود. اهميت اين ش��ركت‌ها به‌ويژه در ش��رايطي 
افزايش‌يافته كه سرمايه‌گذاران همچنان به موضوع هوش 
مصنوعي، زيرس��اخت‌هاي پردازشي، مراكز داده و تقاضا 
براي تجهيزات فناوري توجه ويژه دارند. هرگونه نشانه از 
رش��د درآمد، افزايش سفارش‌ها يا حفظ حاشيه سود در 
ش��ركت‌هاي مرتبط با فناوري مي‌تواند از روند صعودي 
شاخص نزدك حمايت كند. در مقابل، انتشار گزارش‌هاي 
ضعيف ي��ا ارايه چش��م‌انداز محتاطانه از س��وي مديران 
شركت‌ها، ممكن است بخشي از خوش‌بيني موجود در 

سهام فناوري را تعديل كند.

     آسيا در مسير صعود؛ اروپا محتاط‌تر
بازارهاي س��هام آس��يا و اقيانوس��يه روز دوشنبه با رشد 
قابل‌توجهي به كار خود پايان دادند. به نظر مي‌رسد بخش 
مهمي از اين حركت صعودي تحت‌تأثير عملكرد مثبت 
بازار امري��كا در پايان هفته گذش��ته و كاهش نگراني‌ها 
 Nikkei نسبت به نرخ بهره شكل‌گرفته است. شاخص
225 ژاپن با رش��د ۲.۱ درصدي به سطح ۶۶ هزار و ۹۷۰ 
واحد رسيد. شاخص Hang Seng هنگ‌كنگ نيز يك 
 Kospi درص��د افزايش يافت. در كره جنوبي، ش��اخص
حدود ۰.۶۵ درصد رش��د كرد و ش��اخص ش��ركت‌هاي 
كوچك‌تر، يعني Kosdaq، جهشي ۷ درصدي را تجربه 
كرد؛ رشدي كه توجه معامله‌گران را به تحركات بخش‌هاي 
كوچك‌تر و پرريسك‌تر بازار كره جلب كرده است. در اروپا 
اما آغاز معاملات بااحتياط بيش��تري همراه بود. نگراني 
س��رمايه‌گذاران اروپايي نس��بت به وضعيت مسيرهاي 
كش��تيراني و احتمال اثرگذاري تنش‌هاي منطقه‌اي بر 
تجارت جهاني، هزينه حمل‌ونقل و قيمت انرژي، فضاي بازار 
را محتاط نگه داشت. شاخص  FTSE 100 لندن حدود ۰.۱ 
درصد كاهش يافت، شاخص  CAC 40 فرانسه تقريباً بدون 
تغيير بود و شاخص DAX آلمان نيز ۰.۱ درصد رشد كرد.

     ركورد تازه بورس تهران
در سطح ۵،۶ ميليون واحد

در بازار سرمايه ايران، شاخص كل بورس تهران روز دوشنبه 
با يك صعود قدرتمند، از مرز ۵ ميليون و ۶۰۰ هزار واحد عبور 
كرد و به ركورد تاريخي تازه‌اي رسيد. شاخص كل با افزايش 
۹۴ هزار و ۲۱۳ واحدي، معادل رش��د ۱.۶۹ درصدي، در 
سطح ۵ ميليون و ۶۵۴ هزار و ۱۷۷ واحد ايستاد. شاخص 

ه��م‌وزن نيز كه تصوير دقيق‌ت��ري از وضعيت عمومي‌تر 
نمادهاي كوچك و متوسط بازار ارايه مي‌دهد، ۱۳ هزار و 
۳۲۷ واحد رش��د كرد و با افزايش ۰.۸۵ درصدي به ارتفاع 
يك ميليون و ۵۸۷ هزار و ۱۷۸ واحد رسيد. هرچند رشد 
شاخص هم‌وزن كمتر از شاخص كل بود، اما مثبت‌بودن 
آن نش��ان مي‌دهد فض��اي خريد تنها مح��دود به تعداد 
اندكي از نمادهاي بزرگ نبوده است. ارزش سفارش‌هاي 
خريد در پايان معاملات ب��ه ۱۱ هزار و ۶۶ ميليارد تومان 
رسيد، درحالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش حدود ۶۹۵ 
ميليارد تومان بود. اين فاصله چشمگير ميان سفارش‌هاي 
خريدوف��روش، از غلبه تقاضا بر عرض��ه در بازار حكايت 
دارد. همچني��ن ۳۸۶ نماد با صف خريد و ۵۳ نماد با صف 
فروش معاملات خود را به پايان رساندند؛ آماري كه برتري 
محسوس سمت تقاضا را تأييد مي‌كند. ارزش معاملات 
خرد، شامل سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي، در روز 
دوشنبه ۱۹ مرداد ۱۴۰۵ به ۳۶ هزار و ۴۸۶ ميليارد تومان 
رسيد. افزايش ارزش معاملات در كنار ثبت ركورد شاخص 
مي‌تواند نشانه‌اي از حضور فعال‌تر نقدينگي در بازار باشد؛ 
بااين‌حال، تداوم اين روند نيازمند بررس��ي جريان ورود و 
خروج پول حقيقي، وضعيت نرخ ارز، متغيرهاي بودجه‌اي، 
نرخ بهره و چش��م‌انداز سودآوري شركت‌هاست. در ميان 
بازارهاي عربي نيز بورس مسقط عملكرد قابل‌توجهي ثبت 
كرده اس��ت. بر اساس داده‌هاي مركز ملي آمار و اطلاعات 
عمان، شاخص اصلي بورس مسقط تا پايان ژوئن ۲۰۲۶ با 
رشد ۶۶.۸ درصدي به ۷۵۰۷.۹ واحد رسيد؛ درحالي كه 
اين شاخص در پايان ژوئن ۲۰۲۵ در سطح ۴۵۰۰.۹ واحد 
قرار داشت. ارزش اوراق بهادار معامله‌شده در اين بازار نيز 
با افزايشي چشمگير، به ۶۹۲۳.۴۰۳ ميليون ريال عماني 
رسيد كه رشد ۶۵۴.۸ درصدي را نسبت به دوره مشابه نشان 
مي‌دهد. شمار كل اوراق بهادار معامله‌شده نيز با رشد ۳۳۷.۴ 
درص��دي به ۲۳ ه��زار و ۱۵۷.۴۲۴ ميليون ورقه افزايش 
يافت. در سطح بخشي، شاخص بخش مالي به ۱۳ هزار و 
۸۵ واحد، شاخص بخش صنعت به ۹۷۵۷ واحد و شاخص 
خدمات به ۳۰۵۰ واحد رسيده اس��ت. در بخش جريان 
سرمايه نيز سرمايه‌گذاران خارجي خريد خالص ۷۳.۸۷۷ 
ميليون ريال عماني ثبت كردند، درحالي كه سرمايه‌گذاران 
عماني فروش خال��ص ۷۷۳ هزار ريال عماني داش��تند. 
سرمايه‌گذاران ش��وراي همكاري خليج‌فارس نيز فروش 
خالص ۶۶.۹۸۳ ميليون ريال عماني و سرمايه‌گذاران عرب 
فروش خالص ۶.۱۲۱ ميليون ريال عماني را ثبت كردند. 
در مجموع، بازارهاي جهاني هفت��ه را با تركيبي از اميد و 
احتياط آغاز كرده‌اند؛ اميد به كاهش فش��ارهاي پولي در 
امريكا و احتمال گشايش در مسيرهاي منطقه‌اي، و احتياط 
ناشي از ابهام در مذاكرات ايران و امريكا، وضعيت تنگه هرمز 
و داده‌ه��اي تورمي پيش‌رو. در اين ميان، ركوردش��كني 
بورس تهران و رشد كم‌سابقه بورس مسقط، نشان مي‌دهد 
بازارهاي منطقه‌اي نيز در حال تجربه دوره‌اي مهم از تحرك 

نقدينگي و افزايش توجه سرمايه‌گذاران هستند .
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عرضه اوليه ۱۳ شركت بزرگ
تا پايان سال

باشگاه خبرنگاران| محمود گودرزي مديرعامل 
بورس تهران درباره برنامه عرضه‌هاي اوليه امسال 
گفت: طي يك��ي دو هفته آينده يكي از عرضه‌هاي 
بزرگ را انج��ام خواهيم داد و ش��ركت آكو باتري 
وارد بازار مي‌ش��ود. ‌او افزود: قول��ي كه درباره تابان 
فردا داده بودم نيز در مسير انجام است و اميدواريم 
الزاماتي كه سازمان بورس براي اين شركت تعيين 
كرده و اطلاع‌رساني آن در سامانه كدال انجام شود؛ 
در اين صورت اميدواريم اين ش��ركت نيز طي يك 
ماه آينده وارد بازار س��رمايه ش��ود. گودرزي بيان 
كرد: براي امسال برنامه داريم طبق قولي كه داده‌ام، 
حداقل ۱۲ تا ۱۳ شركت را وارد فرآيند عرضه اوليه 
كنيم و ش��ركت‌هاي بزرگ نيز در اين برنامه قرار 
دارند. مديرعامل بورس تهران درباره اضافه شدن 
سه شاخص‌هاي جديد به بازار سرمايه گفت: سال 
گذش��ته يكي از اقدامات ما طراحي شاخص‌هاي 
جديد بود. در خصوص شاخص‌ها دو رويكرد وجود 
دارد؛ شاخص‌ها يا براي سرمايه‌گذاري مورد استفاده 
قرار مي‌گيرند يا براي رصد كردن بازار. او افزود: ما كل 
شركت‌هاي بورس تهران را به سه گروه شركت‌هاي 
بزرگ، متوس��ط و كوچك تقس��يم و براي هر يك 
ش��اخص طراحي كرديم. پيشنهاد‌هاي مربوط به 
اين شاخص‌ها نيز به صورت رسمي به سازمان بورس 
ارايه شده است. گودرزي ادامه داد: اين شاخص‌ها 
داراي يك كميته خاص در سازمان بورس هستند و 
پس از اينكه هيات‌مديره سازمان بورس آنها را تأييد 
كند و تأييد كميته مربوطه نيز دريافت ش��ود، اين 
شاخص‌ها راه‌اندازي خواهند شد. او ابراز اميدواري 
كرد اين ش��اخص‌ها امسال رونمايي شوند و گفت: 
فكر مي‌كنم اين اقدام بسيار موثر خواهد بود، چرا 
كه صندوق‌هاي بسيار متنوعي مي‌توانند بر مبناي 

اين شاخص‌ها طراحي شوند.

اقدامات نظارتي سازمان بورس 
براي ارتقاي شفافيت بازار سرمايه

بر اس��اس گزارش آماري معاونت نظارت بر بورس‌ها 
و ناش��ران س��ازمان بورس و اوراق به��ادار، از ميان ۴ 
هزار و ۴۶۶ تذكر سيس��تمي، بيشترين تذكر درباره 
ايجاد فش��ارخريد يا فروش ب��ا ۱۱۰۶، ايجاد/ حذف 
نامتعارف با ۹۱۶، ايفا نش��دن تعهدات بازارگرداني با 
۷۱۵، ظن دستكاري قيمتي با ۳۴۱ و كمترين تذكر 
درباره ظن الگوريتم با ۶۹ و سفارش ترغيب و ترس با 
۱۰۰، دستكاري پيش گشايش با ۱۰۷ و رنج مثبت با 
۱۳۵ تذكر بوده است. داده‌هاي آماري نشان مي‌دهد 
در تير امس��ال تعداد كل محدوديت‌هاي دسترسي 
در ب��ازار اوراق بهادار ۱۹۹ مورد بوده كه ۱۴۵ مورد به 
ظن دستكاري قيمتي، ۷ مورد مربوط به ايجاد/حذف 
نامتعارف، ۳ مورد به سفارش ترغيب و ترس، ۲ مورد به 
سوءاستفاده از اطلاعات مشتري، ۲ مورد به ايفا نشدن 
تعهدات بازارگرداني و ۲ مورد به خريد و فروش بيش 
از حد مجاز ارتباط داشته است. در اين بازه زماني ۱۲ 
نماد به دلايل نظارتي، ۳ نماد به دليل ظن دستكاري 
و ۴ نماد به دليل افشا نشدن اطلاعات متوقف يا تعليق 
شدند.افزون براين در تير امس��ال ۲۷ تذكر اداري، ۴ 
گزارش ظن وقوع جرم و ۵۶ شكايت مورد بررسي قرار 
گرفت. گزارش‌هاي آماري حاكي از آن است كه در تير 
امسال، برخي معامله‌گران در بورس‌هاي كالا و انرژي، 
۱۰۶ تذكر دريافت كردند كه بيشترين تذكرها درباره 
ثبت و حذف نامتعارف سفارش با ۴۳ مورد، تخلفات 
مرتبط ب��ا بازارگرداني با ۱۵ مورد، ش��وك قيمتي با 
۸ مورد، ارس��ال قيمت‌هاي نامتناسب با شرايط بازار 
ب��ا ۷ مورد، عدم توجه به پيام ناظ��ر با ۴ و عدم‌حضور 
معامله‌گر با ۴ تذكر بوده است. طبق اين گزارش، تعداد 
كل محدوديت‌هاي دسترسي در بورس‌هاي كالايي، 
در تير امسال يك مورد بوده كه به معاملات چرخشي 

يا هماهنگ اختصاص داشته است.

افشاي هزينه‌هاي مسووليت 
اجتماعي شركت‌ها در كدال

نبض بورس| س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار در 
راستاي افزايش شفافيت و تقويت حاكميت شركتي، 
۲۲ ناشر بورسي و فرابورسي را ملزم به افشاي جزييات 
هزينه‌هاي مسووليت اجتماعي در سامانه كدال كرد. 
اين ش��ركت‌ها تا پايان وقت اداري دوشنبه ۱۹ مرداد 
۱۴۰۵ براي انتشار اطلاعات فرصت دارند؛ با اين حال، 
تا س��اعت 30: 10 امروز تنها ش��ركت پالايش نفت 
تهران با نماد »شتران« اطلاعات مربوط به هزينه‌هاي 
مسووليت اجتماعي خود را منتشر كرده است. در پي 
افزايش انتقادها نس��بت به تصويب مبالغ قابل توجه 
تحت عنوان مسووليت اجتماعي شركت‌ها در مجامع 
عمومي، سازمان بورس و اوراق بهادار ناشران را ملزم به 
ارايه جزييات اين هزينه‌ها در سامانه كدال كرده است.

بر اساس نامه ولي‌اله جعفري، مدير نظارت بر ناشران 
سازمان بورس، شركت‌هاي مش��مول اين الزام بايد 
اطلاعات مربوط به هزينه‌هاي مس��ووليت اجتماعي 
س��ال مالي ۱۴۰۴ و برنامه‌هاي س��ال ۱۴۰۵ خود را 
افشا كنند.اين تصميم در شرايطي اتخاذ شده كه در 
برخي مجامع ش��ركت‌ها، مبالغ قاب��ل توجهي براي 
مسووليت اجتماعي تصويب ش��ده و همين موضوع 
با واكنش س��هامداران و كارشناس��ان بازار س��رمايه 
همراه بوده است. بر اس��اس الزام سازمان بورس، ۲۲ 
ناشر بورسي و فرابورسي مش��مول اين شفاف‌سازي 
هستند و بايد اطلاعات مورد درخواست را در سامانه 
كدال منتشر كنند.مهلت تعيين‌شده براي اين افشا 
تا پايان وقت اداري روز دوش��نبه ۱۹ م��رداد ۱۴۰۵ 
است. با وجود نزديك شدن به پايان مهلت، تا ساعت 
30: 10 روز دوش��نبه ۱۹ مرداد تنها »شتران« اقدام 
به انتش��ار اطلاعات مربوط به هزينه‌هاي مسووليت 
اجتماعي كرده است. انتظار مي‌رود با انتشار اطلاعات 
ساير شركت‌ها، تصوير روش��ن‌تري از ميزان و نحوه 
هزينه‌كرد منابع شركت‌ها در اين بخش به دست‌آيد. 
شركت پالايش نفت تهران )ش��تران( در واكنش به 
موضوع مطرح‌ش��ده درباره هزينه‌هاي مس��ووليت 
اجتماعي شركت‌هاي بورسي، اعلام كرد كه با توجه به 
اعتراض‌هاي مطرح‌شده و الزام سازمان بورس، جزييات 
هزينه‌هاي مربوط به اين بخش را افشا كرده است.اين 
شركت هزينه‌هاي مربوط به مسووليت اجتماعي را 
به تفكيك در سامانه كدال منتشر كرده است. افشاي 
اطلاعات شتران مي‌تواند نخس��تين نمونه از اجراي 
الزام جديد سازمان بورس باشد و انتشار گزارش ساير 
ناش��ران نيز مي‌تواند امكان مقايسه ميزان هزينه‌ها، 
محل مصرف منابع و نحوه توجيه اين مخارج را براي 

سهامداران فراهم كند.

پايان مهلت تمديد خودكار 
گواهي‌نامه‌هاي حرفه‌اي

بازار سرمايه
رييس اداره آموزش بازار سرمايه سازمان بورس و اوراق 
بهادار از پايان مهل��ت تمديد خودكار گواهي‌نامه‌هاي 
حرفه‌اي بازار سرمايه خبر داد. مهرداد عاصي با اشاره به 
پايان مهلت اعتبار اعطايي به دارندگان مدارك حرفه‌اي 
در ۳۱ ش��هريور ۱۴۰۵ اعلام كرد: طبق دستورالعمل 
آم��وزش و گواهي‌نامه‌هاي حرف��ه‌اي، تمديد اعتبار 
گواهي‌نامه‌هاي حرفه‌اي مستلزم احراز يكي از ۲ شرط 

زير است: 
۱ - اش��تغال به كار دارنده گواهي‌نامه در س��ازمان يا 
تشكل‌هاي خودانتظام يا نهادهاي مالي ثبت‌شده نزد 
سازمان در زمان ارايه درخواست تمديد با ارايه گواهي 
حسب مورد از سازمان يا تشكل خودانتظام مربوط يا 
حداقل ۶ ماه اشتغال در سازمان يا تشكل‌هاي خودانتظام 
يا نهادهاي مالي ثبت‌شده نزد سازمان بورس در ۲ سال 
منتهي به اتمام اعتبار گواهي‌نامه با ارايه سوابق بيمه‌اي.

۲- قبولي در آزمون يا ش��ركت در دوره‌هاي آموزشي 
مورد تأييد مربوط به تمديد، در ۶ ماه منتهي به تاريخ 

درخواست تمديد.
رييس اداره آموزش بازار سرمايه سازمان بورس و اوراق 
بهادار توضيح داد: اشخاص بايد بر اساس نوع گواهي‌نامه 
خود به نهادهاي مجري مربوط مراجعه كنند. مهرداد 
عاصي گف��ت: متقاضيان مي‌توانند براي ش��ركت در 
دوره‌هاي آموزش��ي ويژه تمديد گواهي‌نامه حرفه‌اي 
»معامله‌گري بازار سرمايه« به كانون كارگزاران بورس 
و اوراق بهادار و براي ش��ركت در دوره آموزش��ي ويژه 
تمديد گواهي‌نامه‌ه��اي حرفه‌اي »مديريت نهادهاي 
بازار سرمايه« و »كارشناسي عرضه و پذيرش« به كانون 
نهادهاي س��رمايه‌گذاري ايران مراجعه كنند. او افزود: 
شركت اطلاع‌رساني و آموزش بورس، مجري برگزاري 
دوره‌هاي آموزش��ي ويژه تمديد گواهي‌نامه حرفه‌اي 
»تحليل‌گري بازار سرمايه« و مركز مالي ايران، مجري 
برگزاري دوره‌هاي گواهي‌نامه‌هاي حرفه‌اي »مديريت 
سبد اوراق بهادار« و »ارزشيابي اوراق بهادار« است. عاصي 
اعلام كرد: گواهي‌نامه اصول بازار س��رمايه فاقد تاريخ 
انقضاء بوده و به تمديد نيازي ندارد. او با اشاره به جزييات 
هم‌پوشاني س��اير مدارك توضيح داد: با تمديد اعتبار 
هر يك از گواهي‌نامه‌هاي »معامله‌گري بازار سرمايه«، 
»كارشناسي عرضه و پذيرش« يا »مديريت نهادهاي 
بازار سرمايه«، اعتبار ۲ گواهي‌نامه ديگر نيز به‌صورت 
خودكار تمديد مي‌ش��ود. به گفته رييس اداره آموزش 
بازار سرمايه، تمديد اعتبار گواهي‌نامه »تحليل‌گري بازار 
سرمايه«، به تمديد اعتبار گواهينامه‌هاي معامله‌گري 
بازار سرمايه، كارشناس��ي عرضه و پذيرش و مديريت 
نهادهاي بازار س��رمايه منجر مي‌شود. مهرداد عاصي 
گفت: تمدي��د هر يك از گواهي‌نامه‌هاي »ارزش��يابي 
اوراق بهادار« يا »مديريت س��بد اوراق بهادار«، اعتبار 
تمام گواهي‌نامه‌هاي حرف��ه‌اي فرد را تمديد مي‌كند. 
رييس كارگروه تخصصي آموزش بازار سرمايه توضيح 
داد: گواهي‌نامه‌هاي��ي كه به موج��ب آراي انضباطي 
تعليق ش��ده‌اند، تا پايان دوران تعلي��ق امكان تمديد 
ندارند. به گفته مه��رداد عاصي، همچنين در صورتي 
كه پيش‌نياز يك گواهي‌نامه تعليق شده باشد، امكان 
تمديد گواهي‌نامه‌هاي سطح بالاتر نيز وجود نخواهد 
داش��ت. رييس اداره آموزش بازار سرمايه تأكيد كرد: 
اعتبار اعطايي به متقاضيان براي شركت در دوره‌هاي 
آموزش��ي تا پايان ش��هريور ۱۴۰۵ است و تحت هيچ 

شرايطي تمديد  نمي‌شود.

NAV واگرايي قيمت و
زنگ خطر در صندوق‌ها

صداي بورس| بازار صندوق‌هاي املاك و مستغلات 
كه به عنوان ابزاري براي ورود غيرمستقيم سرمايه‌هاي 
خرد به بازار مس��كن و دارايي‌هاي فيزيكي ش��ناخته 
مي‌ش��ود، در روزهاي اخير با چالش‌هاي س��اختاري و 
نوسانات قابل‌توجهي در بازدهي روبه‌رو بوده است. بررسي 
داده‌هاي معاملاتي نش��ان مي‌دهد كه اگرچه بازدهي 
كوتاه‌مدت هفتگي در اكثر نمادها مثبت بوده، اما در بطن 
اين عملكرد، نشانه‌هايي از واگرايي معنادار بين »بازدهي 
 » )NAV( بازار« و »تغييرات خال��ص ارزش دارايي‌ها
مشاهده مي‌شود كه زنگ خطري براي سرمايه‌گذاران 
است. يكي از نكات كليدي در معاملات روزهاي اخير، 
تداوم فش��ار فروش و خروج پول از اين صندوق‌هاست. 
نمادهايي مانند »ارزش مسكن« و »كاخ« با ثبت خروج 
پول س��نگين به ترتيب ۲.۶ و ۱۲.۶ ميلي��ارد توماني، 
نشان دادند كه در قيمت‌هاي فعلي، خريداران چنداني 
براي ج��ذب عرضه‌ها وجود ن��دارد. نكته تأمل‌برانگيز 
در اين مي��ان، فاصله قيمت بازاري ب��ا ارزش ذاتي اين 
صندوق‌هاست. در حالي كه بازدهي هفتگي اين نمادها 
به ظاهر مثبت )حدود ۳ تا ۷ درصد( بوده، اما زماني كه 
تغييرات NAV را بررس��ي مي‌كنيم، با سكون يا حتي 
افت ارزش دارايي‌ها مواجه مي‌ش��ويم. به عنوان مثال، 
در نماد »كليد«، بازدهي هفتگ��ي نزديك به ۸ درصد 
گزارش ش��ده، در حالي ك��ه NAV در همين بازه تنها 
۱.۵ درصد تغيير داشته است؛ اين موضوع نشان مي‌دهد 
رشد قيمت نه ناشي از افزايش ارزش دارايي‌هاي ملكي 
تحت مديريت صندوق، بلكه ناشي از نوسانات هيجاني و 
صف‌نشيني‌هاي كوتاه‌مدت بوده است. در ميان نمادها، 
»دانيك« يكي از خبرسازترين عملكردها را داشته است. 
افت ۲۷.۹ درصدي NAV در بازه ماهانه در كنار خروج 
پول، تصويري از بي‌ثباتي در سبد دارايي‌هاي اين صندوق 
ارايه مي‌دهد. اين در حالي است كه »كليد« با رشد ۵۱.۷ 
درصدي NAV در بازه ماهانه، عملًا يكي از موفق‌ترين 
عملكرده��ا را در مديريت دارايي‌هاي پايه داش��ته، اما 
همچن��ان با خروج پ��ول ۱.۱ ميلي��ارد توماني مواجه 
شده است كه نش��ان‌دهنده نبودِ نقدشوندگي كافي يا 
بي‌اعتمادي سهامداران به تحقق سود در قيمت‌هاي فعلي 
است. بررسي بازدهي‌هاي ميان‌مدت و بلندمدت، تفاوت 
ماهوي استراتژي‌هاي اين صندوق‌ها را آشكار مي‌كند. 
نماد »ارزش مسكن« با بازدهي دوساله ۱۰۵ درصدي، 
يكي از گزينه‌هايي است كه توانسته تا حد زيادي بازدهي 
منطبق با تورم عمومي را براي سهامداران خود حفظ كند. 
در مقابل، نمادهايي كه به تازگي وارد چرخه معاملات 
شده‌اند يا تنوع دارايي پاييني دارند، در نوسانات شديد 
بازار س��هام، رفتاري شبيه به س��هام‌هاي عادي از خود 
نشان مي‌دهند و همبستگي‌شان با شاخص كل بيش 
از همبستگي با بازار مسكن است. نكته قابل تأمل ديگر 
براي فعالان بازار، قدرت خريد پايين در اكثر نمادهاست. 
براي مثال، »ارزش مسكن« با قدرت خريد منفي ۱.۰۶ 
و »كليد« با قدرت خريد منفي ۲.۶۷، نشان مي‌دهند كه 
فشار فروشندگانِ حقيقي بر خريداران مي‌چربد. حتي در 
نماد »امين شهر« كه با وجود خروج ۵ ميليارد توماني پول 
حقيقي، قدرت خريد مثبتي ثبت كرده، حجم معاملات 
اندك نشان مي‌دهد كه بازار در حالت انتظار به سر مي‌برد.

»تعادل« روند معاملات بازارهاي جهاني را بررسي مي‌كند

صعود بورس تهران در برابر   احتياط  بورس‌هاي  جهاني

واريز سود سهام عدالت تا هفته دولت
بهمن عبداللهي، رييس اتاق تعاون ايران اظهار داش��ت: 
سال گذشته سود سهام عدالت سال ۱۴۰۳ در دو نوبت 
توزيع ش��د و دولت در تلاش است تا هفته دولت بخشي 
از سود سهام عدالت ۱۴۰۴ را توزيع كند. وي خاطرنشان 
كرد: بخشي از بنگاه‌هاي تحت پوشش سهام عدالت در 
جنگ آس��يب ديدند ولي مانع سوددهي ساير شركتها 
نشد و سود شركت‌هاي مشمول سهام عدالت جمع‌آوري 
شده است. عبداللهي تاكيد كرد: در سال‌هاي گذشته سود 
سهام عدالت در دو نوبت واريز مي‌شد در سال جاري هم 
در دو نوبت واريز سود سهام عدالت خواهيم داشت؛ رقم 
سود ۱۴۰۴ نسبت به ۱۴۰۳ كاهش جدي ندارد و امسال 
طي دو نوبت در ميانه و پايان سال اين سود واريز خواهد 
شد. وي در پاسخ به س��والي درباره عرضه سهام عدالت 
در بورس و آزادسازي سهام عدالت نيز گفت: بيش از ۲۰ 
جلسه در ش��وراي عالي بورس براي عرضه سهام عدالت 
در بورس برگزار و دس��تورالعمل مصوب به دولت ارسال 
ش��د؛ دولت بررس��ي اين موضوع را به معاونت حقوقي 
رياست‌جمهوري واگذار كرد كه در آنجا نيز نكاتي مطرح 
شد كه در ش��وراي عالي بورس مورد توجه قرار گرفت و 
پس از اصلاح به مجلس ارسال شد تا نظر قوه مقننه نيز 
اخذ شود. عبداللهي با بيان اينكه قريب به يك ماه است 
كه اين دس��تورالعمل در اختيار مجلس است و جلسات 
متعددي برگزار كرده‌اند، اظهار داشت: برخي نمايندگان 
خواستار اصلاح دستورالعمل هستند وقتي كميته مربوطه 
در مجلس به جمع‌بندي رسيد، جلسه نهايي به رياست 
نيكزاد برگزار و نظرات مجلس به شوراي عالي بورس ارايه 
مي‌شود تا اصلاح، تصويب و ابلاغ شود؛ نهايتا دستورالعمل 
پاياني ملاك آزادسازي سهام عدالت خواهد بود ولي نبايد 

سهم تعاوني‌ها از سهام عدالت حذف شود.

     سهم هشت درصدي تعاون از اقتصاد ايران
رييس اتاق تعاون ايران با بيان اينكه سهم تعاون از اقتصاد 
ايران حدود هشت درصد است، اظهار داشت: طبق آمارها 
بيش از ۷۰ درصد اقتصاد كش��ور در اختي��ار دولتي‌ها و 
نهادهاي حاكميتي اس��ت و كمتر از ۳۰ درصد در اختيار 

غير دولتي قرار دارد و اميدواريم با اجراي سند توسعه تعاون 
بتوان اين سهم را افزايش داد. عبداللهي با بيان اينكه سهام 
عدالت در بخش تعاون محاسبه نشده است، علت اين امر را 
مشكلات حقوقي موجود عنوان كرد و افزود: در صورت رفع 
اين مشكلات، سهم تعاون به دو برابر فعلي افزايش مي‌يابد.

وي با ي��ادآوري اينكه قرار بود اقتصاد تعاوني محور يك 
رويكرد در اقتصاد ملي با هدف كاهش فاصله طبقاتي، 
توس��عه عدالت و افزايش حضور مردم در اقتصاد باشد، 
اظهار داش��ت: در س��ال ۸۵ با ابلاغ سياست‌هاي كلي 
اصل ۴۴ از سوي رهبر ش��هيد انقلاب اسلامي قرار بود 
سهم تعاوني در اقتصاد بيشتر ش��ود اما دولت‌ها كمتر 
به اين موضوع توجه كردند به‌طوري كه حجم واگذاري 
بنگاه‌هاي دولتي به تعاون در طول دو دهه گذشته كمتر 
از دو درصد بوده اس��ت. وي خاطرنش��ان كرد: دولت‌ها 
ب��ه عنوان رد دين، بنگاه‌ها را ب��ه نهادهاي حاكميتي يا 
بانك‌ها يا تامين اجتماعي واگ��ذار كردند، بنگاه‌ها را از 
نهادهاي تخصصي گرفتيم و به نهادهاي غيرتخصصي 
بابت رد دي��ون داديم بعد هم در اداره بنگاه ناتوان بودند 
و مجبور به تعديل نيرو و فروش اراضي شدند، لذا عملا 

واگذاري به مردم فراموش شد. عبداللهي يادآور شد: در 
كشور ظرفيت بزرگي به اسم تعاوني‌هاي مصرف داريم 
ح��دود ۴۵۰۰ تعاوني مصرف هس��تند كه بزرگ‌ترين 
شبكه زنجيره‌اي كشور هستند و از زمان جنگ ۸ ساله 
اي��ن تعاوني‌ها حضور و بار عمده توزي��ع كالا را بر عهده 
داش��تند در يك دهه اخي��ر اين تعاوني‌ه��ا رو به افول 
نهادند و تشكل‌هاي موازي در كشور ايجاد شد ولي اين 
فروشگاه‌هاي جديد هيچ تاثيري در تنظيم بازار نداشتند. 
رييس اتاق تعاون ايران بي��ان كرد: در طول جنگ‌هاي 
تحميلي اخير اقتصاد و بخش تعاوني صدماتي ديدند كه 
بخشي از آن بازسازي شده و بخشي هم باقي مانده است 
ميزان صدمات به استان‌هاي جنوبي بيشتر بوده است. 
در حوزه حمل و نقل دريايي بار و مسافر متاسفانه ناوگان 
حمل‌ونقل صدمات س��نگيني ديد و ۶۰ درصد ناوگان 
از بين رفت. در استان بوشهر نيز كارخانجات تبديلي و 
اراضي كشاورزي صدمات جدي ديدند. همچنين ۸ نفر 
از همكاران ما در استان‌هاي جنوبي به شهادت رسيدند. 
دولت بس��ته‌هاي حمايتي در نظر گرفت��ه كه تا حدي 

مي‌تواند جبران صدمات كند.

     سهام عدالت؛ آزمون بزرگ
 مشاركت مردم در اقتصاد

س��هام عدالت را مي‌توان يكي از گسترده‌ترين طرح‌هاي 
مالكيت عمومي در اقتصاد ايران دانست؛ طرحي كه با هدف 
گسترش عدالت اقتصادي، افزايش مشاركت خانوارها در 
دارايي‌هاي مولد و توزيع بخشي از منافع بنگاه‌هاي بزرگ 
ميان اقشار كم‌برخوردار ش��كل گرفت. اهميت اين طرح 
صرفاً به تعداد بالاي مش��مولان آن محدود نيست، بلكه 
سهام عدالت از منظر اثرگذاري بر بازار سرمايه، سطح رفاه 
خانوارها، ساختار خصوصي‌سازي و حتي اعتماد عمومي به 
سياست‌هاي اقتصادي، جايگاهي ويژه دارد. در عمل، سهام 
عدالت براي ميليون‌ها خانوار به يك دارايي مالي تبديل شده 
است؛ دارايي‌اي كه ارزش آن با نوسان عملكرد شركت‌هاي 
بزرگ بورسي و غيربورسي تغيير مي‌كند و سود سالانه آن 
نيز مي‌تواند در تامين بخشي از هزينه‌هاي خانوار نقش داشته 
باشد. با اين حال، نگاه به سهام عدالت نبايد تنها به دريافت 
سود نقدي محدود شود. ماهيت اصلي اين طرح، مشاركت 
مردم در مالكيت شركت‌هايي است كه در بخش‌هاي مهم 
اقتصاد از جمله صنايع معدني، فلزي، پالايشي، پتروشيمي، 
بانكي و خودرويي فعاليت دارن��د. بنابراين، وضعيت اين 
سهام به‌طور مستقيم با سودآوري شركت‌ها، قيمت‌هاي 
جهاني كالاها، نرخ ارز، سياس��ت‌هاي بودجه‌اي، شرايط 
توليد و چشم‌انداز بازار سرمايه ارتباط پيدا مي‌كند. يكي از 
مهم‌ترين موضوعات پيرامون سهام عدالت، تعيين تكليف 
سازوكار مديريت و امكان معامله آن است. تجربه سال‌هاي 
گذشته نش��ان داده كه آزادسازي دارايي‌هاي بزرگ بدون 
آماده‌سازي زيرس��اخت‌هاي حقوقي، اجرايي و اطلاعاتي 
مي‌تواند پيامدهاي قابل توجهي براي بازار سرمايه به همراه 
داشته باشد. عرضه گسترده س��هام از سوي سهامداران، 
در صورتي كه با سازوكارهاي بازارگرداني، آموزش مالي و 
حمايت از نقدشوندگي همراه نباشد، مي‌تواند فشار فروش 
ايجاد كند و به زيان خود دارندگان سهام تمام شود. از سوي 
ديگر، محدود ماندن اختيار سهامداران نيز همواره محل 
بحث بوده و مطالبه براي شفاف شدن مسير فروش، انتقال، 

وثيقه‌گذاري و مديريت دارايي را افزايش داده است.


