
روز گذشته بازهم مسير شاخص كل و شاخص هم‌وزن از هم 
جدا شد و شاهد سبزپوش شدن شاخص كل و سرخ‌پوشي 
هم‌وزن بوديم. مهم‌ترين علت جدايي مسير شاخص كل و 
هم وزن را مي‌توان ترس بازار از شروع دوباره جنگ دانست.

بامداد روز دوشنبه، ۹ شهريور، امريكا به اهدافي در جزيره 
لارك در استان هرمزگان حمله كرد. يك مقام امريكايي 
مدعي شده است كه نيروهاي اين كشور دو موشك‌انداز 
سپاه پاسداران را در لارك هدف قرار داده‌اند؛ همزمان سپاه 
پاسداران از ش��هادت و مجروح شدن شماري از نيروهاي 
خود و مردم و سپس حمله موشكي و پهپادي به دو پايگاه 
در اردن خبر داده اس��ت. يك مقام امريكايي در گفت‌وگو 
با شبكه الجزيره مدعي ش��د كه دو موشك‌انداز ايراني در 
حال آماده‌شدن براي شليك موشك‌هاي حامل مين‌هاي 
دريايي به سمت تنگه هرمز بوده‌اند. وب‌سايت آكسيوس 
نيز اين ادعا را به نقل از يك مقام امريكايي منتشر كرده است.

بر اس��اس اطلاعيه س��پاه، در اين عمليات ك��ه با عنوان 
»عمليات تنبيه متجاوز« و با رمز »يا محمد ابن عبدالله )ص( 
« اعلام شده، زيرساخت‌هاي فني و تعميراتي و محل استقرار 
جنگنده‌هاي دشمن در پايگاه‌هاي هوايي »ملك‌حسين« و 
»الازرق« هدف موشك‌هاي بالستيك قرار گرفته‌اند. سپاه 
مدعي شده كه اين حملات خسارات سنگيني به اين دو 
پايگاه وارد كرده است. مجموع تحولات، از افزايش قابل‌توجه 
سطح درگيري مستقيم ميان ايران و امريكا و گسترش دامنه 
عمليات نظامي به اطراف تنگه هرمز و پايگاه‌هاي منطقه‌اي 
حكايت دارد؛ موضوعي كه مي‌تواند بر امنيت كشتيراني و 
وضعيت نظامي منطقه خليج‌فارس نيز تاثير بگذارد. مجموع 
اين مسائل باعث شده كه برخي سرمايه‌گذاران بااحتياط 
بيشتري در بازار معامله كنند و حتي برخي شروع به سيو 
سود كنند. به بيان ساده‌تر ريسك در بازارسهام افزايش‌يافته 
و اگر اين ريسك طي روزهاي آتي ادامه‌دار باشد احتمالا 
شاخص از محدود ۶.۵ ميليوني خارج و وارد محدوده‌هاي 

پايين‌تري شود. 

    بازار از دريچه معاملات
بازار سهام در معاملات روز دوشنبه يكي از پرحجم‌ترين 
روزهاي خود را پشت سر گذاشت؛ روزي كه افزايش چندباره 
قدرت فروش��ندگان، تلاش خريداران براي بازگرداندن 
تعادل و جابه‌جايي بيش از ۵۱ هزار ميليارد تومان نقدينگي، 
تصويري متف��اوت از معاملات بورس ته��ران به نمايش 
گذاش��ت. اگرچه فش��ار عرضه در مقاطعي از بازار شدت 
گرفت، اما تقاضاي اجازه نداد افزايش فروش به افت سنگين 

شاخص‌ها يا شكل‌گيري فضاي فراگير ترس منجر شود.
معاملات روز اخير در شرايطي آغاز شد كه فعالان بازار از 
همان دقايق ابتدايي، تقابل محسوس ميان عرضه و تقاضا 
را مشاهده كردند. فروشندگان در چند مرحله توانستند بر 
جريان معاملات مسلط شوند و قيمت تعداد قابل‌توجهي از 
نمادها را تحت‌فشار قرار دهند. در مقابل، ورود خريداران و 
تقويت تقاضا موجب شد بخشي از عرضه‌ها جذب شود و 
وضعيت بازار براي مدتي روبه‌بهبود بگذارد. شاخص كل 
بورس تهران در پايان معاملات با افزايش ۳۱ هزار و ۷۴۷ 
واحدي، معادل ۰.۴۹ درصد، به س��طح ۶ ميليون و ۵۴۷ 
هزار و ۹۳۳ واحد رسيد. س��بز ماندن شاخص كل نشان 
مي‌دهد نمادهاي بزرگ و شاخص‌ساز توانسته‌اند بخشي از 
فشار عرضه را خنثي كرده و نماگر اصلي بازار را در محدوده 
مثبت نگه دارند. در سوي ديگر، شاخص هم‌وزن ۶ هزار و 
۱۸۹ واحد، معادل ۰.۳۴ درصد، كاهش يافت و در ارتفاع 
يك ميليون و ۸۲۱ هزار و ۷۶۷ واحد ايستاد. اختلاف جهت 
حركت اين دو شاخص يكي از نكات مهم معاملات روز اخير 

بود. رشد شاخص كل در كنار افت شاخص هم‌وزن نشان 
مي‌دهد شرايط براي همه شركت‌ها يكسان نبوده است. 
درحالي كه برخي نمادهاي بزرگ از تقاضاي موثر برخوردار 
بودند، فشار فروش در بخش قابل‌توجهي از شركت‌هاي 
كوچك و متوسط بيشتر احساس شد؛ بنابراين مثبت ماندن 
شاخص كل را نمي‌توان به معناي رشد يكپارچه قيمت‌ها در 
كليت بازار دانست. آمار تعداد نمادهاي مثبت و منفي نيز 
اين ارزيابي را تاييد مي‌كند. در پايان معاملات، ۴۲۶ نماد 
در محدوده مثبت قرار گرفتند و ۴۲۴ نماد با كاهش قيمت 
مواجه ش��دند. فاصله تنها دو نمادي ميان دو گروه، نشان 
مي‌دهد بازار از نظر گستردگي رشد و افت قيمت‌ها تقريبا 

در نقطه تعادل قرار داشته است.

    برتري ارزش سفارش‌هاي خريد
در بخش صف‌هاي معاملاتي، كفه تقاضا سنگين‌تر بود. 
در پاي��ان بازار، ۲۷۰ نماد با صف خريد و ۲۰۰ نماد با صف 
فروش روبه‌رو شدند. ارزش سفارش‌هاي خريد به ۷ هزار و 
۳۸۲ ميليارد تومان رسيد؛ درحالي كه ارزش سفارش‌هاي 
فروش در سطح ۲ هزار و ۶۰۹ ميليارد تومان قرار گرفت. 
به‌اين‌ترتيب، ارزش س��فارش‌هاي خريد حدود ۲.۸ برابر 
سفارش‌هاي فروش بود. البته تشكيل صف خريد يا فروش 
به‌تنهايي نمي‌تواند مسير روزهاي آينده بازار را مشخص 
كند، اما فاصله موجود ميان ارزش دو طرف س��فارش‌ها 
نشان مي‌دهد باوجود فشار عرضه، تقاضاي قابل‌توجهي 

نيز در بازار فعال بوده است.

    عبور ارزش معاملات از مرز ۵۱ همت
مهم‌ترين اتفاق بورس روز اخير را بايد در ارزش معاملات 
جس��ت‌وجو ك��رد. ارزش معاملات س��هام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي س��هامي به ۵۱ هزار و ۵۹۷ ميليارد تومان 
رسيد و حجم معاملات نيز ۱۱۲.۲ ميليارد سهم ثبت شد. 
عبور ارزش معاملات از مرز ۵۰ هزار ميليارد تومان، اتفاقي 
نسبتا معمول در بازار س��هام به‌حساب نمي‌آيد، چراكه 
تعداد دفعات گذشت از چنين ارزش معاملاتي در تاريخ 

بورس تهران محدود بوده اس��ت. اين رقم نشان مي‌دهد 
حجم بزرگي از دارايي‌ها ميان معامله‌گران جابه‌جا شده و 
بازار شاهد گردش كم‌سابقه نقدينگي بوده است. اهميت 
اين موضوع زماني بيش��تر مي‌شود كه شرايط محيطي 
معاملات را نيز در نظر بگيريم. بازار در حالي با فشار فروش 
ناشي از افزايش نااطميناني‌ها و تنش‌هاي سياسي مواجه 
بود كه عرضه‌هاي سنگين نتوانستند شاخص‌ها را وارد 
يك مسير نزولي شديد كنند. در واقع، فروشندگان براي 
خروج يا كاهش موقعيت‌هاي خود عرضه‌هاي قابل‌توجهي 
را روانه بازار كردند، اما در س��وي مقابل، خريداراني نيز 
حضور داشتند كه اين حجم از سهام را جذب كردند. اگر 
تقاضاي كافي در بازار وجود نداشت، گردش بيش از ۵۱ 
هزار ميليارد تومان معاملات مي‌توانست با افت شديدتر 
قيمت‌ها و گسترش صف‌هاي فروش همراه شود. از اين 
منظر، ارزش بالاي معاملات رو دوش��نبه نش��ان داد كه 
بخشي از سهامداران همچنان بااحتياط به شرايط نگاه 
مي‌كنند و در قيمت‌هاي فعلي مايل به فروش هس��تند 
و دوم اينكه حضور نقدينگي آماده‌اي است كه عرضه‌ها 
را جذب كرده و اجازه نداده اس��ت فشار فروش به ريزش 
فراگي��ر تبديل ش��ود. به‌طوركلي بورس ته��ران روزي 
پرنوسان اما متعادل را پشت سر گذاشت. رشد شاخص 
كل، كاهش ش��اخص هم‌وزن، براب��ري تقريبي تعداد 
نمادهاي مثبت و منفي و ثبت ارزش معاملات كم‌سابقه، 
همگي از بازاري حكايت دارند كه ميان‌نگراني فروشندگان 
و اميد خريداران در رفت‌وآمد اس��ت.  اما مساله اساسي 
اينجاست كه سايه جنگ و افزايش قيمت دلار تا محدوده 
۲۰۹ هزارتومان در بازار آزاد روي بورس سايه انداخته و 
اگر اين عوامل ترميم نشود به زودي شاهد تغيير وضعيت 
بورس خواهيم بود. به بيان ساده شاخص كل و شاخص 
ه��م وزن همزم��ان در يك برهه زماني مش��خص روند 
اصلاحي خواهند داشت و شاخص از محدوده جديد خود 
يعني ۶.۵ ميليوني خارج خواهد شد. از سوي ديگر ارزش 
معاملات بازار به محدوده ركوردشكن ۵۱ همت رسيده 
به‌نوعي نقدينگي بيشتري وارد بازار شده، اگر سناريو تغيير 

نكند و سرمايه‌گذاران پيش‌بيني كنند كه جنگ و تنشي 
در راه است شاهد آن خواهيم بود كه ارزش معاملات نيز به 

عددهاي بسيار پاييني‌تري سقوط خواهد كرد.

    بازدهي ۷۵ درصدي بورس
بازار س��رمايه در حالي به روزهاي پاياني تابستان نزديك 
مي‌شود كه شاخص كل بورس تهران يكي از سريع‌ترين 
دوره‌هاي رشد خود در سال‌هاي اخير را پشت سر گذاشته 
است. جايي كه شاخص كل كه ابتداي سال در محدوده ۳ 
ميليون و ۷۱۳ هزار واحد قرار داشت، اكنون به محدوده ۶ 
ميليون و ۵۰۰ هزار واحد رسيده است. به‌اين‌ترتيب، نماگر 
اصلي بازار سهام طي اين مدت حدود ۲ ميليون و ۷۸۷ هزار 
واحد افزايش‌يافته و بازدهي آن از ابتداي سال به حدود ۷۵ 
درصد رسيده است. اين رشد در شرايطي اتفاق افتاده كه 
بازار سهام سال جاري را با حدود ۸۰ روز وقفه معاملاتي آغاز 
كرد. به همين دليل، بخش عمده افزايش ارتفاع شاخص 
در مدت زماني كمتر از يك سال معاملاتي به ثبت رسيده 
است. مقايسه سطح فعلي شاخص با نقطه آغاز سال نشان 
مي‌دهد نماگر اصلي بازار در اين مدت از كانال‌هاي ۴، ۵ و ۶ 
ميليون واحد عبور كرده و در مجموع حدود ۲۸ كانال ۱۰۰ 
هزارواحدي را پشت سر گذاشته است. اين در شرايطي است 
كه در صورت تداوم روند فعلي، شاخص كل براي ورود به 
كانال ۷ ميليون واحد به حدود ۵۰۰ هزار واحد رشد ديگر 
نياز دارد. براين‌اساس درصورتي‌كه شاخص كل بتواند به 
محدوده ۷.۲ ميليون واحد برسد، ميزان رشد آن نسبت به 
سطح فعلي حدود ۱۰.۸ درصد خواهد بود و رسيدن به ۷.۳ 
ميليون واحد نيز به افزايش حدود ۱۲.۳ درصدي نياز دارد.

از سوي ديگر، جريان نقدينگي نيز يكي از متغيرهاي 
قابل‌توجه در روند امس��ال بازار س��هام بوده است. بر 
اس��اس آمار اعلام‌شده، از ابتداي سال حدود ۸۱ هزار 
ميليارد تومان پول حقيقي وارد بازار سهام شده است. 
ازاين‌رو، تداوم ورود نقدينگي حقيقي در كنار افزايش 
ارزش معاملات، يكي از عوامل مهم حمايت از تقاضا 

در معاملات اخير محسوب مي‌شود.

رويداداخبار بازار سرمايه4  Tue. Sep 1. 2026  3398 سه‌شنبه 10 شهریور 1405   19 ربیع‌الاول 1448  سال سیزدهم  شماره

قطب‌نمای معاملات هفتگی 
اوراق خزانه اسلامی

داده‌های اداره تحلیل‌های اقتصادی و ریسک سازمان 
بورس و اوراق بهادار نشان می‌دهد نرخ بازده تا سررسید 
)YTM( اوراق خزانه اسلامی از اولین روز هفته گذشته 
تا روز چهارش��نبه ۴ ش��هریور ۱۴۰۵ با کاهش ۰،۱۸ 
واحد درصدی، به ۴۰،۲۵ درصد رسیده است. بر اساس 
داده‌های اداره تحلیل‌های اقتصادی و ریسک سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار، از روز ش��نبه ۳۱ م��رداد تا روز 
چهارشنبه ۴ شهریور ۱۴۰۵، مجموع حجم معاملات 
خرد اوراق خزانه‌ اسلامی ایران )اخزا( به سیزده ‌میلیون 
و ۷۵۲ هزار ورقه رسیده اس��ت. آمارها نشان می‌دهد 
بیش‌ترین و کمترین حجم معاملات اوراق خزانه اسلامی 
)اخزا( به‌ترتیب در روزهای ۳ و ۴ شهریور، با ثبت حدود 
»۲ میلیون و ۹۰۵ هزار ورقه« و »۲ میلیون و ۴۷۸ هزار 

ورقه« رقم خورده است.

رالی صعودی سهام دارویی
 تا کجا ادامه دارد؟

نبض بورس| صنعت دارو در ماه‌های اخیر با اصلاح نرخ 
فروش و رشد درآمد‌ها به یکی از پیشتازان بازدهی بازار 
سرمایه تبدیل شده است؛ صنعتی باارزش بازار حدود ۴ 
میلیارد دلار که ۵ شرکت بزرگ آن نزدیک به ۴۳ درصد 
ارزش گروه را در اختیار دارند.  بررسی‌ها نشان می‌دهد 
سود خالص این صنعت در بهار ۱۴۰۵ به رکورد ۲۳.۶ هزار 
میلیارد تومان )۱۴۲ میلیون دلار( رسیده و حاشیه سود 
خالص پس از افت شدید تا ۹ درصد در سال ۱۴۰۳، اکنون 
بار دیگر به کانال ۲۴ درصد بازگشته است؛ هرچند تداوم 
این رالی صعودی به استمرار تعدیل نرخ‌ها و ثبات در تامین 
ارز مواد اولیه وابسته خواهد بود. بهناز اکبرپور، کارشناس 
بازار سرمایه گفت: صنعت مواد و محصولات دارویی در 
ماه‌های اخیر با استقبال فعالان بازار سرمایه مواجه شده 
و بس��یاری از نماد‌های این گروه بازدهی قابل‌توجهی را 
ثبت کرده‌ان��د. وی افزود: اص�الح تدریجی نرخ فروش 
محصولات، تغییر نرخ ارز واردات مواد اولیه و انتظار برای 
بهبود سودآوری شرکت‌ها، مهم‌ترین عوامل افزایش توجه 
بازار به این صنعت بوده‌اند. این کارش��ناس بازار سرمایه 
ادامه داد: در حال حاضر، ارزش بازار صنعت دارو به حدود 
۷۹۳،۹۴۳ میلیارد تومان، معادل ۳،۹۷۰ میلیون دلار 
رسیده است و این صنعت حدود ۴ درصد از ارزش کل بازار 
سرمایه را در اختیار دارد. در میان شرکت‌های دارویی، 
دعبید باارزش بازار ۱۲۳،۱۴۴ میلیارد تومان، معادل ۶۱۶ 
میلیون دلار، بزرگ‌ترین نماد صنعت محسوب می‌شود و 
حدود ۱۵.۵ درصد از ارزش کل گروه را به خود اختصاص 
داده است. وی تاکید کرد: پس از آن، تیپیکو باارزش بازار 
۹۱،۶۱۶ میلیارد تومان و ارزش دلاری ۴۵۸ میلیون دلار 
در رتبه دوم قرار دارد. دارو باارزش بازار ۴۴،۰۳۰ میلیارد 
تومان وپخش باارزش بازار ۴۰،۴۰۴ میلیارد تومان و دفرا 
باارزش بازار ۳۸،۵۰۰ میلیارد تومان در رتبه‌های بعدی 
قرار گرفته‌اند.  اکبرپور توضیح داد: این ۵ شرکت بزرگ 
دارویی حدود ۴۲.۵ درص��د از ارزش بازار این صنعت را 
تشکیل می‌دهند. بررسی عملکرد قیمتی نماد‌های گروه 
نشان می‌دهد که رشد سهام دارویی تنها به شرکت‌های 
بزرگ محدود نبوده و شرکت‌های کوچک‌تر نیز بازدهی 
بالایی داش��ته‌اند. در بازه یک‌ماهه، دکوثر با بازدهی ۸۰ 
درصدی بهترین عملکرد را ثبت کرده و پس از آن دجابر با 
۷۴ درصد و دلقما با ۷۱ درصد قرار گرفته‌اند.  این فعال بازار 
سرمایه تشریح کرد: در دوره شش‌ماهه، دجابر با بازدهی 
۴۶۰ درصدی در رتبه نخس��ت قرار دارد و دلقما با ۴۱۱ 
درصد و دس��بحان با ۳۶۷ درصد در جایگاه‌های بعدی 
هستند. در بازه یکساله نیز دلقما با بازدهی ۸۸۹ درصدی 
بیشترین رشد را داشته و دارو با ۶۲۵ درصد و دسبحان با 
۵۹۶ درصد پس از آن قرار گرفته‌اند. وی گفت: روند فروش 
شرکت‌های دارویی نیز از افزایش قابل‌توجه درآمد‌های 
ریالی حکایت دارد. مجموع فروش صنعت در چهارماهه 
نخست سال ۱۴۰۵ به ۱۶۰،۹۲۸ میلیارد تومان، معادل 
۹۴۳ میلیون دلار، رسیده است. فروش تیر ۱۴۰۵ نسبت 
به تیر سال قبل ۱۴۷ درصد افزایشی‌افته و ۱۲۴ درصد 
بیشتر از متوس��ط ماهانه س��ال ۱۴۰۴ بوده است.  این 
کارش��ناس بازار سرمایه ادامه داد: همچنین فروش تیر 
نسبت به متوسط ماهانه سال ۱۴۰۵ رشد ۱۳ درصدی 
را نشان می‌دهد. مجموع فروش چهارماهه نیز نسبت به 
دوره مشابه س��ال قبل ۱۴۳ درصد افزایشی‌افته است؛ 
بااین‌حال، رشد دلاری فروش در همین دوره ۲۵ درصد 
بوده است. اکبرپور گفت: فاصله میان رشد ریالی و دلاری 
نشان می‌دهد که بخش مهمی از افزایش درآمد شرکت‌ها 
تحت‌تاثیر تورم و رشد نرخ ارز قرار داشته، هرچند رشد 
۲۵ درص��دی فروش دلاری نیز از بهب��ود واقعی درآمد 
صنعت حکایت دارد. در زمان تهیه این گزارش، تعدادی 
از شرکت‌های گروه هنوز گزارش عملکرد مردادماه خود 
را منتشر نکرده‌اند؛ بنابراین آمار پنج‌ماهه همه شرکت‌ها 
را به طور کامل پوشش نمی‌دهد. بر اساس گزارش‌های 
منتشرش��ده تا این تاریخ، فروش مرداد ش��رکت‌های 
گزارش‌دهنده به ۳۴،۲۵۶ میلیارد تومان، معادل ۱۹۶ 
میلیون دلار رسیده است.  وی افزود: این رقم نسبت به 
مرداد سال قبل ۲۳۱ درصد و نسبت به متوسط ماهانه 
سال ۱۴۰۴ حدود ۲۲۵ درصد رشد کرده است. فروش 
مرداد همچنین ۴۹ درصد بیشتر از متوسط ماهانه سال 
۱۴۰۵ بوده است.  این کارشناس بازار سرمایه تاکید کرد: 
مجموع فروش پنج‌ماهه شرکت‌های دارای گزارش نسبت 
به دوره مشابه سال قبل ۱۴۶ درصد به‌صورت ریالی و ۲۵ 
درصد به‌صورت دلاری افزایشی‌افته است. آمار مردادماه 
شرکت‌های بورسی گروه دارو ادامه روند صعودی فروش 
را تایید می‌کنند، اما برای ارزیابی نهایی عملکرد مرداد 
باید منتظر انتشار گزارش تمام شرکت‌های صنعت ماند. 
اکبرپور توضیح داد: بررسی صورت‌های مالی ۲۰ فصل 
اخیر نشان می‌دهد که سودآوری صنعت دارو دوره‌های 
متفاوتی را پشت سر گذاشته است. سود خالص صنعت 
از ۲،۳۹۳ میلی��ارد تومان، مع��ادل ۹۲ میلیون دلار، 
در تابس��تان ۱۴۰۰ به ۵،۸۷۷ میلیارد تومان، معادل 
۱۳۰ میلیون دلار، در زمس��تان ۱۴۰۱ رسید. پس از 
آن، فشار قیمت‌گذاری دستوری، افزایش هزینه مواد 
اولیه و رشد هزینه‌های مالی باعث شد سود خالص تا 
۲،۵۰۳ میلیارد تومان در تابستان ۱۴۰۳ کاهش یابد.  
این کارشناس بازار سرمایه تشریح کرد: سود دلاری نیز 
در همین فصل به ۴۲ میلیون دلار رسید که کمترین 
سطح ثبت‌شده در دوره مورد بررسی بود. از پاییز ۱۴۰۳ 
روند س��ودآوری به‌تدریج تغییر کرد. سود خالص از 
۴،۴۷۹ میلیارد تومان در پاییز ۱۴۰۳ به ۶،۵۰۶ میلیارد 
تومان در زمستان همان سال رسید. وی ادامه داد: این 
رقم در بهار ۱۴۰۴ براب��ر ۵،۸۰۸ میلیارد تومان بود و 
سپس در تابستان و پاییز به ترتیب به ۷،۵۴۵ و ۱۱،۰۲۳ 
میلیارد تومان افزایش یافت. در زمستان ۱۴۰۴ نیز سود 
خالص به ۱۱،۸۵۷ میلیارد تومان رسید و سرانجام در 
بهار ۱۴۰۵ با رشد حدود ۱۰۳ درصدی نسبت به فصل 
قبل، به ۲۳،۶۶۱ میلیارد تومان، معادل ۱۴۲ میلیون 

دلار، افزایش یافت. 

راه‌اندازي معاملات گواهي 
صرفه‌جويي آب و سوخت 

نيروگاهي به كجا رسيد؟
باشگاه خبرنگاران| نظيفي، مديرعامل بورس 
انرژي، درباره آخري��ن وضعيت بازار آب و گواهي 
صرفه‌جويي سوخت نيروگاهي توضيحاتي ارايه 
كرد. او درباره موضوع گواهي صرفه‌جويي آب گفت: 
در زمينه بازار آب و گواهي صرفه‌جويي آب منتظر 
ابلاغ دستورالعمل معاملات آب‌هاي نامتعارف از 
س��وي وزير محترم نيرو هستيم. نظيفي در ادامه 
درب��اره گواهي صرفه‌جويي س��وخت نيروگاهي 
اف��زود: موض��وع گواهي س��وخت نيروگاهي، در 
چارچوب ماده ۸، بند ۸ قانون مانع‌زدايي از توسعه 
صنعت برق، ابلاغ و اجرايي شده است. تصميمات 
جزيي‌تر اين موضوع نيز توس��ط هيات تنظيم و 
شوراي عالي انرژي در حال اتخاذ است تا ان‌شاءالله 
بتوانيم به زودي ميزب��ان معاملات اين حوزه هم 
باشيم؛ اما هنوز به‌صورت مشخص چيزي به دست 
بورس انرژي نرس��يده اس��ت. مديرعامل بورس 
انرژي همچنين درباره سازوكار گواهي سپرده آب 
و امكان خريد آن از سوي اشخاص حقيقي اظهار 
كرد: بله، افراد حقيقي هم امكان معامله را خواهند 
داش��ت. او درب��اره مزيت‌هاي ش��كل‌گيري بازار 
گواهي سپرده آب گفت: مهم‌ترين مزيت اين بازار، 
اقتصاد قابل‌توجهي اس��ت كه در حوزه آب وجود 
دارد. همان‌ط��ور كه مي‌دانيد، قيمت تمام‌ش��ده 
و بهاي واقعي آب اختلاف بس��يار قابل‌توجهي با 
آب جاري در كش��ور كه به‌صورت يارانه‌اي عرضه 
مي‌شود، دارد. نظيفي ادامه داد: بنابراين اگر شاهد 
ش��كل‌گيري اين بازار در بورس ان��رژي در حوزه 
گواهي سپرده آب باشيم، قطعا اين اختلاف قيمت 
مي‌تواند اقتصاد جذابي را براي سرمايه‌گذاران در 

حوزه آب و صنايع آب ايجاد كند.

سهم بورس انرژي از معاملات 
برق كشور؛ ۳۷ درصد

محمد احمدي، معاون عملي��ات و نظارت بر بازار 
بورس انرژي ايران گفت: بورس انرژي ايران در زمينه 
فروش برق در سه تابلوي »برق عادي«، »برق سبز« و 
»برق آزاد« فعاليت مي‌كند. او افزود: در مجموع، كل 
برق معامله‌شده در بورس انرژي بين ۳۰ تا ۳۷ درصد 
معاملات برق كشور را شامل مي‌شود و قيمت برق 
نيز بر اساس شرايط عرضه و تقاضا تعيين مي‌شود. 
احمدي اظهار كرد: در حال حاضر قيمت برق عادي 
در محدوده ۳۰۰ تا ۳۵۰ تومان نوسان دارد. قيمت 
برق س��بز نيز امروز تا ۸ هزار تومان رسيد، اما اين 
قيمت در روز‌هاي مختلف و بر اساس شرايط عرضه 
و تقاضا بين ۶ تا ۸ هزار تومان متغير اس��ت. معاون 
عمليات و نظارت بر بازار بورس انرژي ايران ادامه داد: 
قيمت برق آزاد نيز معمولا به‌صورت طبيعي حدود 
هزار تومان پايين‌تر از قيمت برق سبز در بازار معامله 
مي‌شود. او درباره ايجاد تابلوي جديد در حوزه برق 
در بورس انرژي گفت: قرار نيست تابلوي جديدي در 
بورس انرژي ايجاد شود. موضوعي مطرح شده بود 
كه شايد منظور آن ايجاد تابلوي اختصاصي براي 
برخي صنايع بوده باش��د، اما در حال حاضر چنين 

تصميمي نداريم.

تقسيم سود پشت درهاي بسته
صداي بورس| مجمع عمومي سالانه و فوق‌العاده 
شركت پتروش��يمي مارون، در حالي برگزار شد 
كه گزارش‌هاي دريافتي از حاشيه‌هاي جدي در 
فرآيند برگ��زاري، از جمله ممانعت از ورود برخي 
س��هامداران، فضاي جلس��ه را تحت‌الشعاع قرار 
داد. با وجود تاييد عملكرد عملياتي و س��ودآوري 
ش��ركت، بحث‌هاي پيرامون حقوق سهامداران و 
شفافيت در مديريت مجمع، توجه تحليلگران را 
به خود جلب كرد. بر اساس گزارش‌هاي ارايه شده 
در مجمع، پتروش��يمي مارون به‌‌رغم چالش‌هاي 
ناش��ي از تنش‌هاي منطقه‌اي و وقف��ه در توليد 
)توليد ۱۳۶ ه��زار تن كمت��ر از ظرفيت واقعي(، 
موفق به توليد ۴ ميليون و ۵۸۱ هزار تن محصول 
ش��ده اس��ت. نكته حايز اهميت از منظر تحليل 
مالي، رش��د خيره‌كنن��ده ۱۲۵ درصدي س��ود 
عملياتي شركت است كه نتيجه مستقيم مديريت 
هوش��مندانه بهاي تمام‌ش��ده در برابر رش��د ۵۱ 
درصدي درآمد بوده است. مديريت مصرف انرژي 
در اين ش��ركت، علاوه بر كاهش ش��دت مصرف، 
منجر به صرفه‌جويي ارزي قابل توجه ۶۵ ميليون 
دلاري شده كه نقش مهمي در بهبود جريان‌هاي 
نقدي ايفا كرده اس��ت. با اين ح��ال، افزايش ۵۰ 
درصدي ن��رخ حامل‌هاي انرژي و تورم نهاده‌هاي 
تولي��د، همچن��ان از چالش‌هاي اصلي س��اختار 
هزينه‌اي شركت محسوب مي‌ش��وند. مجموعه 
مارون با اتكا به شركت‌پروژه‌هايي نظير »سلمان 
فارسي« )با پيش��رفت ۹۴ درصد( و »پتروشيمي 
لاله« )با پيش��رفت ۷۴ درصد(، در مسير توسعه 
زيرساخت‌هاي خود حركت مي‌كند. پروژه‌هايي 
همچون احداث نيروگاه خورشيدي ۵.۵ مگاواتي 
و تعويض شبكه‌هاي انتقال گاز، نشان‌دهنده تمركز 
مديريت بر كاهش وابس��تگي به شبكه سراسري 
و افزاي��ش پاي��داري عملياتي اس��ت. در مجمع 
فوق‌العاده، با توجه به نياز به مشاركت در افزايش 
سرمايه شركت‌هاي زيرمجموعه و جبران مخارج 
س��رمايه‌اي، افزايش س��رمايه ۴.۲ هزار ميليارد 
توماني )كه از پيش��نهاد اولي��ه ۷.۷ هزار ميليارد 
تومان تقليل يافت( به تصويب رسيد. همچنين، 
سهامداران مقرر كردند كه به ازاي هر سهم، مبلغ 
۴۳۵۰ ريال س��ود نقدي تقسيم ش��ود. با وجود 
تمامي اين ارقام مثبت، سايه حاشيه‌هاي برگزاري 
مجمع بر نتايج آن س��نگيني مي‌كند. گزارش‌ها 
مبني بر ممانعت از ورود برخي سهامداران و اعمال 
محدوديت‌هاي زماني سليقه‌اي در ورود به سالن، 
فرات��ر از يك خطاي اجرايي، ب��ا اصول حاكميت 
ش��ركتي در تضاد اس��ت. طبق م��اده ۹۹ لايحه 
اصلاحي قانون تج��ارت، حق حضور در مجمع تا 
پيش از اتمام رس��مي رون��د راي‌گيري، از حقوق 
بنيادين سهامداران است. تلاش براي تقسيم سود 
و تصويب افزايش سرمايه در فضايي كه در آن حق 
نظارت سهامداران خرد با محدوديت‌هاي فيزيكي 
مواجه شده، مي‌تواند اعتبار مديريت شركت را نزد 
نهادهاي ناظر و س��رمايه‌گذاران به چالش بكشد. 
ضرورت بازنگري در شيوه برگزاري مجامع بورسي 
براي جلوگيري از تكرار اين رفتارهاي غيرمتعارف، 

بيش از هر زمان ديگري احساس مي‌شود.

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را بررسي مي‌كند

تنش‌ها دوباره روي بورس سايه انداخت

نياز به نقشه راه ملي براي ورود هوش مصنوعي به بازار سرمايه
»در عصر حاضر، مرز ميان تحليل‌هاي انس��اني و قدرت 
محاسباتي ماشين در حال كمرنگ شدن است. بازار سرمايه 
به عنوان يكي از پيچيده‌ترين اكوسيستم‌هاي اطلاعاتي 
جهان، اكنون در آس��تانه يك تحول ساختاري قرار دارد؛ 
جايي كه س��رعت، حج��م داده و دقت در تصميم‌گيري، 
ديگر تنها با نيروي تحليلگران انساني ميسر نيست. ورود 
هوش مصنوعي به بازارهاي مالي، فراتر از يك به‌روزرساني 
تكنولوژيك، به معناي بازطراحي قواعد بازي، از مديريت 
ريسك گرفته تا نظارت بر سلامت بازار است. اما اين گذار 
از »ابزار« به »زيرساخت«، با چه چالش‌هايي روبه‌رو است 
و چگونه مي‌تواند تعادل ميان هوش��مندي الگوريتم‌ها 
و مسووليت‌پذيري انس��اني را حفظ كند؟ در ادامه، ابعاد 
مختلف اين تحول و ضرورت تدوين نقش��ه راه ملي براي 
ورود به اين عصر جديد بررس��ي مي‌ش��ود.« حميدرضا 
ستوده، رييس مركز نظارت بر امنيت اطلاعات بازار سرمايه 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با بيان اينكه بخش مهمي 
از فعاليت‌هاي بازار س��رمايه بر س��ه مولفه داده، تحليل و 
تصميم‌گيري سريع استوار است و حجم گسترده اطلاعات 
معاملاتي، گزارش‌هاي مال��ي، اخبار، داده‌هاي اقتصادي 
و رفت��ار س��رمايه‌گذاران، بورس‌هاي اي��ران را به يكي از 
مناسب‌ترين حوزه‌ها براي استفاده از فناوري‌هاي هوش 
مصنوعي تبدي��ل كرده، به مدار اقتص��ادي گفت: هوش 
مصنوعي، صرفا اس��تفاده از يك ابزار جديد براي تحليل 
سهام نيست، بلكه AI مي‌تواند به تدريج بخشي از فرآيندها 
و حتي شيوه فعاليت بازار سرمايه را بازطراحي كند. البته 
ميزان موفقيت اين تحول به كيفيت داده‌ها، زيرساخت‌هاي 
فناوري، نيروي انساني متخصص و چارچوب‌هاي نظارتي 
نيز وابسته است. رييس مركز نظارت بر امنيت اطلاعات بازار 
سرمايه سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به اينكه هوش 
مصنوعي مي‌تواند در بخش‌هاي مختلفي از بازار سرمايه، از 
تحليل اطلاعات و مديريت دارايي گرفته تا مديريت ريسك، 
معاملات الگوريتمي، كشف رفتارهاي غيرعادي و نظارت 
بر بازار مورد استفاده قرار گيرد، تاكيد كرد: به بيان ساده، 
سوال امروز ديگر اين نيست كه آيا هوش مصنوعي وارد بازار 
سرمايه مي‌شود يا خير؟ ستوده در پاسخ به اين پرسش كه آيا 
هوش مصنوعي مي‌تواند قواعد تحليل مالي و سرمايه‌گذاري 
را تغيير دهد؟ گفت: يكي از مهم‌ترين مزيت‌هاي AI اين 
است كه مي‌تواند حجم بسيار زيادي از اطلاعات را در مدت 
كوتاهي پردازش كند؛ اطلاعاتي كه ممكن است تحليل 
آنها براي نيروي انس��اني به زمان زيادي نياز داشته باشد. 
بنابراين AI قطعا مي‌تواند روش‌هاي تحليل و سرمايه‌گذاري 
را تغيير دهد، اما اين تغيير لزوما به معناي حذف انسان از 
فرآيند تصميم‌گيري نيست. در واقع هوش مصنوعي باعث 
مي‌ش��ود نقش تحليلگر به تدريج تغيير و از جمع‌آوري، 
پردازش اطلاعات و سناريوسازي، به سمت تفسير، ارزيابي 
سناريوها، مديريت ريسك و تصميم‌گيري حركت كند. او 
ادامه داد: در تصميم‌هاي حس��اس، به‌خصوص زماني كه 
خروجي يك مدل مستقيم به خريد و فروش يا مديريت 

دارايي منجر مي‌شود، همچنان بايد نظارت و مسووليت 
انساني وجود داشته باشد. البته اين نظارت نبايد يك تاييد 
صوري باشد؛ فرد مسوول بايد محدوديت‌هاي مدل، كيفيت 
داده‌ها و شرايطي را كه ممكن است مدل در آنها دچار خطا 
شود، بشناسد و تخصص اقتصادي داشته باشد. بنابراين من 
آينده بازار سرمايه را بيشتر در مدل همكاري انسان و هوش 
مصنوعي مي‌بينم تا جايگزيني كامل انسان با ماشين و مزيت 
رقابتي آينده نهادهاي مال��ي توانايي به كارگيري نيروي 

انساني در كنار AI است.

    ب�ازار س�رمايه، ريس�ك و مزي�ت ه�وش 
مصنوعي

حميدرضا ستوده در توضيح اين سوال كه ورود ابزارهاي 
مبتني‌بر هوش مصنوعي چه فرصت‌ها و چه ريسك‌هايي 
براي س��رمايه‌گذاران بورسي ايجاد مي‌كند؟ گفت: بدون 
شك توسعه ابزارهاي هوش مصنوعي در بازار دسترسي 
به اطلاعات را ساده‌تر و سريع‌تر و فرآيند تحليل را تسهيل 
مي‌كند و س��رمايه‌گذار مي‌تواند حجم قاب��ل توجهي از 
گزارش‌هاي مالي، اخبار و داده‌هاي بازار را با سرعت بيشتري 
بررسي كند و حتي تحليل‌هايي متناسب با اهداف و سطح 
ريسك خود دريافت كند. از اين منظر، AI مي‌تواند بخشي 
از فاصله اطلاعاتي ميان سرمايه‌گذاران بزرگ و كوچك را 
كاهش دهد و دسترسي به ابزارهاي تحليلي پيشرفته را 
عمومي‌تر كند. او افزود: اما در كنار اين فرصت‌ها، ريسك‌هاي 
مهمي نيز وجود دارد. خطاي مدل، كيفيت نامناسب داده، 
س��وگيري الگوريتمي، توليد اطلاعات نادرست توسط 
مدل‌هاي مولد و اتكاي بيش از حد سرمايه‌گذار به خروجي 
AI از جمله اين ريسك‌ها هستند. يك نگراني ديگر اين 
اس��ت كه اگر تعداد زيادي از س��رمايه‌گذاران از مدل‌ها و 
داده‌هاي مشابه استفاده كنند، ممكن است تصميم‌هاي 
آنها به يكديگر نزديك شود و در شرايط خاص، رفتارهاي 
مشابه يا نوسانات شديدتر ايجاد شود. بنابراين بايد ميان 
استفاده از AI براي بهتر تصميم گرفتن و سپردن تصميم 

به AI تفاوت قائل شويم. هوش مصنوعي مي‌تواند كيفيت 
فرآيند تصميم‌گيري را افزايش دهد، اما هيچ الگوريتمي 

تضمين‌كننده سود نيست.

    بورس، هوش مصنوعي و تجربه جهاني
ريي��س مركز نظارت ب��ر امنيت اطلاعات بازار س��رمايه 
سازمان بورس و اوراق بهادار در پاسخ به اين پرسش كه در 
بورس‌هاي بزرگ دنيا هوش مصنوعي چه جايگاهي پيدا 
كرده است؟ گفت: تجربه بازارهاي پيشرفته نشان مي‌دهد 
كه مساله اصلي ديگر داشتن يك ابزار AI نيست، بلكه آماده 
كردن كل بازار سرمايه براي عصر AI است. رويكرد آنها به 
هوش مصنوعي صرفا استفاده از ابزارهايي مانند چت‌بات 
يا دستيارهاي هوشمند نيست، بلكه AI به تدريج در حال 
ورود به لايه‌هاي اصلي زيرس��اخت‌هاي بازار مالي است. 
استفاده از هوش مصنوعي و يادگيري ماشين در حوزه‌هايي 
مانند نظارت بر معاملات، كش��ف رفتارهاي مش��كوك، 
مديريت ريسك، تحليل داده‌هاي بازار، بهينه‌سازي اجراي 

سفارش‌ها و مبارزه با جرايم مالي در حال گسترش است.
ستوده در ادامه به مدار اقتصادي گفت: در كنار اين موضوع، 
آنها س��رمايه‌گذاري قابل توجهي روي زيرساخت داده، 
Cloud، توان پردازشي و معماري‌هاي مقياس‌پذير انجام 
داده‌اند، چرا كه بدون زيرساخت داده و محاسباتي مناسب، 
استفاده گس��ترده از AI امكان‌پذير نيست. موضوع مهم 
ديگر، توجه به حكمراني هوش مصنوعي است. يعني در 
كنار توسعه مدل‌ها، مسائلي مانند شفافيت، قابليت توضيح 
نتايج، امنيت داده، مديريت ريسك مدل، مميزي و تعيين 

مسووليت نيز مورد توجه قرار گرفته است.

    ضرورت تدوين نقشه راه ملي 
هوش مصنوعي بازار سرمايه

ستوده در توضيح اينكه بازار سرمايه ايران براي جانماندن 
از روند جهاني به چه زيرساخت‌ها و اقداماتي نياز دارد؟ 
پاس��خ داد: بازار سرمايه ايران براي ورود جدي به حوزه 

ه��وش مصنوعي بايد از يك اش��تباه رايج پرهيز كند و 
نبايد توس��عه AI را صرفا به خريد يا ساخت يك مدل 
هوش مصنوعي محدود كند. او با تاكيد بر اينكه اولين 
و مهم‌ترين موضوع، ايجاد زيرساخت داده است، گفت: 
ما ب��ه داده‌هاي باكيفيت، اس��تاندارد، يكپارچه و قابل 
استفاده براي الگوريتم‌هاي هوش مصنوعي نياز داريم. 
داده‌هاي معاملاتي، اطلاعات ش��ركت‌ها، گزارش‌هاي 
مالي، اخبار، داده‌هاي اقتصادي و داده‌هاي نظارتي بايد 
با استانداردهاي مشخص مديريت شوند و موضوعاتي 
 Data مانند كيفي��ت داده، امنيت، حاكمي��ت داده و
Lineage مورد توجه قرار گيرد. رييس مركز نظارت 
بر امنيت اطلاعات بازار سرمايه سازمان بورس و اوراق 
بهادار ادامه داد: در مرحله بعد، زيرساخت محاسباتي و 
فناوري اهميت پيدا مي‌كند؛ از جمله توان پردازش��ي 
 ،Private Cloud ي��ا Cloud زيرس��اخت ،GPU
ذخيره‌س��ازي، ش��بكه، MLOps و محيط‌هاي امن 
براي توسعه و اس��تقرار مدل‌ها؛ اما در كنار اين دو، يك 
موضوع حتي مهم‌تر وج��ود دارد و آن حكمراني هوش 
مصنوعي در بازار س��رمايه ايران اس��ت. بايد مشخص 
باشد كه اس��تفاده از AI در چه حوزه‌هايي مجاز است، 
مسووليت خطاي مدل بر عهده چه كسي است، مدل‌ها 
چگون��ه ارزيابي و ممي��زي مي‌ش��وند، داده‌ها چگونه 
محافظت مي‌شوند و در چه تصميم‌هايي حضور انسان 
الزامي اس��ت. او افزود: پيشنهاد مشخص من اين است 
كه بازار سرمايه ايران يك نقشه راه ملي هوش مصنوعي 
بازار س��رمايه تدوين كند كه س��ه محور اصلي داشته 
باشد: داده، زيرس��اخت و حكمراني؛ در كنار آن، ايجاد 
ي��ك Regulatory Sandbox تخصص��ي ب��راي 
هوش مصنوعي در بازار سرمايه مي‌تواند كمك كند تا 
شركت‌هاي فناوري، دانشگاه‌ها و نهادهاي مالي بتوانند 
راهكارهاي AI را ابتدا در يك محيط كنترل‌شده آزمايش 
و ارزيابي كنند و پس از اطمينان از عملكرد و ريس��ك 
آنها، وارد محيط واقعي بازار ش��وند. حميدرضا ستوده 
اضافه كرد: همچنين پيش��نهاد مي‌كنم به جاي اينكه 
هر نهاد مالي به صورت جداگانه و پراكنده براي توسعه 
AI اقدام كند، امكان ايجاد يك زيرس��اخت و پلت‌فرم 
مشترك هوش مصنوعي براي بازار سرمايه نيز بررسي 
شود؛ زيرساختي كه بتواند خدماتي مانند تحليل اسناد، 
پردازش زبان فارسي، كشف ناهنجاري، تحليل داده‌هاي 
بازار و س��رويس‌هاي هوشمند را به صورت استاندارد و 
امن ارايه كند. در نهايت، هدف نبايد صرفا اين باشد كه 
بگوييم بازار سرمايه ايران هم از هوش مصنوعي استفاده 
مي‌كند، بلكه هدف بايد اين باشد كه AI بتواند به افزايش 
كارايي، شفافيت، سلامت بازار، مديريت ريسك و كيفيت 
تصميم‌گيري كمك كند. او تاكي��د كرد: رقابت آينده 
بازارهاي سرمايه فقط بر سر سرعت معاملات نيست، بلكه 
بر سر كيفيت داده، توان پردازش، كيفيت الگوريتم‌ها و 
مهم‌تر از همه، كيفيت حكمراني هوش مصنوعي است.


