
بورس تهران در سومين روز كاري هفته بار ديگر قدرت 
خريداران را به رخ كش��يد و در يكي از متفاوت‌ترين 
معاملات ماه‌هاي اخير، ش��اخص كل با جهش بيش 
از ۱۸۴هزارواحدي براي نخس��تين‌بار وارد محدوده 
۶.۹ميليون واحد شد. رشد ۲.۷۴درصدي شاخص كل 
در كنار افزايش ۲.۵۹درصدي شاخص هم‌وزن، ورود 
بيش از ۷.۵ هزار ميليارد تومان پول حقيقي و تشكيل 
صدها صف خريد، نش��ان داد كه فعلًا نقدينگي را به 
سمت سهام هدايت مي‌كند؛ آن‌هم در شرايطي كه دلار 

آزاد برخلاف بورس، در مسير نزولي قرار گرفته است.

  بورس در مسير فتح قله‌هاي جديد
معاملات روز دوشنبه ۱۶ شهريور ۱۴۰۵ را مي‌توان 
يك��ي از قدرتمندتري��ن روزهاي ب��ورس تهران در 
ماه‌هاي اخير دانس��ت. بازار از همان دقايق ابتدايي 
با موج س��نگين تقاضا آغاز ش��د و برخ�الف انتظار 
برخي معامله‌گران كه احتمال افزايش عرضه پس از 
رشدهاي متوالي را مطرح مي‌كردند، قدرت خريداران 
در طول معاملات نه‌تنها كاهش نيافت، بلكه در بخش 

عمده‌اي از نمادها تشديد شد.
در پايان معاملات، ش��اخص كل بورس تهران با رشد 
۱۸۴ هزار و ۴۴ واحدي معادل ۲.۷۴درصد، در ارتفاع 
۶ ميليون و ۹۰۷ هزار و ۶۱۷ واحد ايس��تاد. شاخص 
هم‌وزن نيز همگام با ش��اخص كل حرك��ت كرد و با 
افزايش ۴۸ هزار و ۴ واحدي، رش��د ۲.۵۹درصدي را 
به ثبت رس��اند و به يك ميلي��ون و ۹۰۲ هزار و ۴۵۴ 

واحد رسيد.
اين رشد ازآن‌جهت اهميت دارد كه تنها به چند نماد 
شاخص ساز محدود نماند. بررسي وضعيت كلي بازار 
نش��ان مي‌دهد موج صعودي به طيف گسترده‌اي از 
نمادها س��رايت كرده اس��ت. در ابتداي معاملات نيز 
گزارش‌ه��ا از حض��ور ۸۷۵ نماد مثب��ت و ۴۷۰ نماد 
در صف خريد حكايت داش��ت كه نشانه‌اي روشن از 
برتري تقاضا بر عرضه بود. در پايان روز نيز ۸۳۹ نماد 
در محدوده مثبت قرار گرفتند و تنها ۱۲ نماد منفي 
بودند. به‌اين‌ترتيب، بازار نه‌تنها از منظر ش��اخص‌ها، 
بلكه از منظر پهناي معاملات نيز روزي كاملًا صعودي 

را پشت سر گذاشت.
اما شايد مهم‌ترين بخش معاملات دوشنبه را نه رشد 
ش��اخص‌ها، بلكه حجم نقدينگي واردش��ده به بازار 
تشكيل دهد. در پايان معاملات، ۷ هزار و ۵۵۹ ميليارد 
تومان پول حقيقي وارد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي شد؛ رقمي كه در زمره ارقام بسيار بالاي ورود 

نقدينگي حقيقي به بازار سرمايه قرار مي‌گيرد.
اي��ن اتفاق درحال��ي رخ داد كه همزم��ان ۳ هزار و 
۵۳۷ ميليارد تومان پول از صندوق‌هاي درآمد ثابت 
خارج شد. كنار هم قراردادن اين دو داده، تصويري 
روش��ن از تغيير رفتار بخشي از سرمايه‌گذاران ارايه 
مي‌دهد؛ سرمايه‌اي كه در هفته‌ها و ماه‌هاي گذشته 
در ابزارهاي كم‌ريس��ك‌تر قرار گرفته بود، اكنون با 
افزايش تمايل به پذيرش ريسك، در حال حركت به 
سمت سهام است. البته خروج پول از صندوق‌هاي 
درآمد ثابت به‌تنهايي به معناي ورود تمام اين منابع 
به بورس نيس��ت، اما همزماني اين خ��روج با ورود 
سنگين پول حقيقي به س��هام، نشانه‌اي قابل‌توجه 
از تغيير جريان نقدينگي در بازار است. اين روند در 
شرايطي اهميت بيشتري پيدا مي‌كند كه بورس در 
هفته‌هاي اخير توانس��ته بازدهي قابل‌توجهي براي 

سرمايه‌گذاران ايجاد كند و عبور شاخص از سطوح 
مختلف مقاومتي، انتظارات معامله‌گران نس��بت به 

ادامه روند صعودي را افزايش داده است.
يكي ديگر از نشانه‌هاي مهم معاملات دوشنبه، فاصله 
معنادار ميان قدرت خريداران و فروشندگان بود. سرانه 
خريد در اين روز به ۱۱۴ ميليون تومان رسيد، درحالي 
كه سرانه فروش ۶۵ ميليون تومان بود. براين‌اساس، 
نس��بت قدرت خريد به فروش به ۱.۷۶ رسيد؛ يعني 
قدرت خريد حقيقي‌ها به ش��كل محسوسي بالاتر از 

قدرت فروش قرار گرفت.
ازس��وي ديگر، ارزش س��فارش‌هاي خريد در پايان 
معاملات ب��ه ۱۹ هزار و ۵۶۴ ميليارد تومان رس��يد؛ 
درحالي كه ارزش س��فارش‌هاي ف��روش تنها ۲۱۸ 
ميليارد تومان بود. اين اختلاف قابل‌توجه را بايد يكي 
از مهم‌ترين نشانه‌هاي شدت تقاضا در بازار دانست. به 
بيان ديگر، حتي در پايان معاملات كه معمولًا بخشي 
از خريداران به سمت شناسايي سود يا احتياط حركت 
مي‌كنند، صف تقاضا همچنان بسيار سنگين باقي ماند.

در پاي��ان معام�الت ۷۳۵ نماد در ص��ف خريد قرار 
داشتند، درحالي كه تنها دو نماد صف فروش داشتند. 
چنين تركيب��ي از صف‌هاي خريدوفروش، به‌خوبي 
نشان مي‌دهد كه فضاي رواني بازار در روز گذشته تا 

چه اندازه به نفع خريداران بوده است.

  چرا ارزش معاملات پايين‌تر از انتظار بود؟
در نگاه نخست شايد ارزش معاملات ۲۵ هزار و ۹۱۱ 
ميلياردتوماني سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
با چنين سطحي از تقاضا چندان بزرگ به نظر نرسد. 
بااين‌حال، اين موضوع را نبايد به عنوان نش��انه‌اي از 
ضعف نقدينگي يا كاهش قدرت خريد تفس��ير كرد. 
دليل اصلي اين مساله را بايد در تعداد بالاي نمادهاي 

قفل‌شده در صف خريد جست‌وجو كرد.
زماني كه تعداد زيادي از نمادها به سقف قيمت روزانه 
مي‌رسند، امكان انجام معامله در آنها محدود مي‌شود؛ 
بنابراين بخش��ي از تقاضاي موج��ود در بازار عملًا به 
سفارش‌هاي معلق تبديل مي‌شود و نمي‌تواند در قالب 
معامله قطعي در ارزش معاملات روزانه منعكس شود.

از همين رو، در چنين شرايطي بررسي صرف ارزش 
معاملات مي‌تواند تصوير ناقصي از وضعيت بازار ارايه 
دهد. تع��داد صف‌هاي خريد، ارزش س��فارش‌هاي 
خريد، ورود پول حقيقي، نسبت قدرت خريد و تعداد 

نمادهاي مثبت، مجموعه‌اي از شاخص‌هاي مكمل 
هستند كه نش��ان مي‌دهند تقاضاي واقعي در بازار 

همچنان بسيار قدرتمند است.

  دلار عقب نشست، بورس جلو رفت
يكي از ن��كات قابل‌توجه معاملات دوش��نبه، واگرايي 
ميان رفتار بازار ارز و بازار س��هام بود. درحالي كه بورس 
تهران به ركوردشكني ادامه داد، دلار آزاد در بازار داخلي 
مسير نزولي را دنبال كرد. گزارش‌هاي روز ۱۶ شهريور 
از كاهش قيمت دلار آزاد به محدوده ۲۲۳ تا ۲۲۵ هزار 
تومان حكايت داشت.اين واگرايي از منظر تحليل جريان 
نقدينگي اهميت زيادي دارد. در بسياري از دوره‌ها، رشد 
نرخ ارز يكي از محرك‌هاي مهم افزايش انتظارات تورمي و 
رشد اسمي قيمت سهام در بورس ايران بوده است. اما در 
شرايط فعلي، بورس توانسته بدون اتكا به رشد روزانه دلار 
به حركت صعودي خود ادامه دهد.اين موضوع مي‌تواند 
چندمعنا داشته باشد؛ نخست اينكه بخشي از نقدينگي 
از بازار ارز و ساير بازارهاي موازي خارج شده و به سمت 
بازار سهام حركت كرده است. دوم اينكه سرمايه‌گذاران 
ممكن است رشد اخير بورس را صرفاً ناشي از افزايش نرخ 
دلار ندانند و عوامل ديگري مانند ارزندگي نسبي برخي 
سهام، انتظارات مربوط به سودآوري شركت‌ها، افزايش 
نرخ‌هاي فروش و چشم‌انداز تورمي را در محاسبات خود 
لحاظ كنند. به‌عبارت‌ديگر، بورس در شرايط فعلي در 
حال تجربه مرحله‌اي است كه محرك اصلي آن بيش 
از گذشته جريان نقدينگي است.باوجود تمام نشانه‌هاي 
مثبت، نمي‌توان از يك روز قدرتمند معاملاتي به‌تنهايي 
نتيجه گرفت كه بورس بدون اصلاح و افزايش عرضه به 

مسير صعودي خود ادامه خواهد داد.
رشدهاي سريع شاخص، به‌خصوص در شرايطي كه 
بازار طي چند هفته متوالي در مسير صعود قرار گرفته 
اس��ت، معمولًا با افزايش انگيزه براي شناسايي سود 
همراه مي‌شود؛ بنابراين طبيعي است كه در معاملات 
روزهاي آينده بخشي از سرمايه‌گذاران اقدام به فروش 
و ذخيره سود كنند. بااين‌حال، تفاوت مهم شرايط فعلي 
با يك‌روند صعودي كم‌عمق، در عمق تقاضا است. ورود 
۷ هزار و ۵۵۹ ميليارد تومان پول حقيقي، تشكيل ۷۳۵ 
صف خريد، قدرت خريد ۱.۷۶ و حضور ۸۳۹ نماد مثبت 
نش��ان مي‌دهد بازار فعلًا ظرفيت جذب عرضه‌هاي 
جديد را دارد.اگر اين جريان نقدينگي در روزهاي آينده 
ادامه پيدا كند، شاخص كل مي‌تواند در مسير كانال 

۷ ميليون واحد حركت كند. در مقابل، اگر ورود پول 
حقيقي كاهش يابد و هم‌زمان صف‌هاي خريد شروع 
به عرضه‌ش��دن كنند، احتمال شكل‌گيري يك دوره 

استراحت و اصلاح كوتاه‌مدت افزايش خواهد يافت.

  بورس ايران در برابر بازارهاي جهاني
روند بورس تهران در‌حالي دنبال مي‌شود كه بازارهاي 
جهان��ي ني��ز در روزهاي اخي��ر تحت‌تأثي��ر افزايش 
ريس��ك‌هاي ژئوپليتيكي و تحولات ب��ازار انرژي قرار 
گرفته‌اند.در معاملات روز دوش��نبه، بازارهاي آسيايي 
عمدتاً عملك��رد مثبتي داش��تند؛ نيك��ي ژاپن بيش 
از ۲درص��د و كاس��پي كره‌جنوبي ح��دود ۴.۶درصد 
رش��د كردند. در مقاب��ل، بازارهاي اروپاي��ي در فضاي 
محتاطانه‌تري قرار داش��تند و شاخص‌هاي اصلي اين 
منطق��ه عمدتاً نوس��انات مح��دودي را تجربه كردند.

مهم‌ترين عامل اثرگذار بر بازاره��اي جهاني، افزايش 
تنش ميان امريكا و اي��ران و نگراني از پيامدهاي آن بر 
بازار انرژي و تجارت دريايي است. در همين حال، قيمت 
نفت برنت در معاملات دوش��نبه حوالي ۹۶ تا ۹۷ دلار 
قرار گرفت و به بالاترين سطوح چند هفته اخير رسيد. 
رويت��رز نيز گزارش داده كه تش��ديد تنش‌هاي امريكا 
و ايران و نگراني درباره اخت�الل در تردد نفتكش‌ها در 
تنگه هرمز، از عوامل اصلي رشد قيمت نفت بوده است.

در چنين فضايي، بازارهاي جهاني با دو نيروي متضاد 
مواجهند؛ از يك‌سو رش��د قيمت انرژي مي‌تواند براي 
ش��ركت‌هاي نفتي و برخي صنايع كالايي خبر مثبتي 
باش��د و ازس��وي ديگر، افزايش قيمت نف��ت مي‌تواند 
فشارهاي تورمي را تشديد كرده و احتمال سياست‌هاي 
پولي سخت‌گيرانه‌تر بانك‌هاي مركزي را افزايش دهد.

رويترز گزارش داده كه س��رمايه‌گذاران جهاني اكنون 
علاوه بر تحولات ژئوپليتيكي، منتظر داده‌هاي تورمي 
امريكا هستند؛ موضوعي كه مي‌تواند بر مسير سياست 

پولي فدرال رزرو اثر بگذارد.

  بورس تهران؛ جدا از منطق سنتي بازار؟
مجموع اتفاقات دوشنبه يك پرسش مهم را پيش روي 
فعالان بازار قرار مي‌دهد: آيا بورس تهران وارد مرحله‌اي 
ش��ده كه جريان نقدينگي مي‌تواند حتي در صورت 
كاهش دلار آزاد، موتور صعود بازار را روشن نگه دارد؟

پاس��خ قطعي به اين پرس��ش هن��وز زود اس��ت، اما 
نشانه‌هاي معاملات دوشنبه قابل توجهند. بازار نه‌تنها 
با رشد شاخص كل همراه شد، بلكه شاخص هم‌وزن 
نيز رشد قابل توجهي داشت؛ بنابراين حركت صعودي 
محدود به چند سهم بزرگ نبود.ازسوي ديگر، ورود پول 
حقيقي و خروج منابع از صندوق‌هاي درآمد ثابت نشان 
مي‌دهد بخشي از سرمايه‌گذاران در حال افزايش وزن 
سهام در سبدهاي خود هستند، به همين دليل، بورس 
تهران در شرايطي كم‌سابقه قرار گرفته است؛ بازاري 
كه از يك‌س��و شاخص كل در آستانه كانال ۷ ميليون 
واحد قرار گرفته و ازس��وي ديگ��ر، دلار آزاد در حال 
اصلاح اس��ت.درنهايت، معاملات دوشنبه را مي‌توان 
يك آزمون مهم براي سنجش قدرت تقاضا در بورس 
دانست. اگر نقدينگي جديد در روزهاي آينده نيز وارد 
بازار شود و عرضه‌ها نتوانند اين جريان را متوقف كنند، 
ركوردشكني‌هاي بورس مي‌تواند ادامه‌دار باشد. اما اگر 
ورود پول كاهش پيدا كند و صف‌هاي خريد به‌تدريج 
تخليه شوند، بازار احتمالًا نيازمند يك دوره استراحت 

براي تجديد قوا خواهد بود.
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زمان واريز سود سهام عدالت 
مشخص شد

باشگاه خبرنگاران| حجت‌الله صيدي، رييس 
سازمان بورس گفت: سود سهام عدالت سال ۱۴۰۳ 
به‌طور كامل پرداخت شد، اما در سال ۱۴۰۴ بعضي 
شركت‌ها هنوز مجامع خود را به‌طور كامل برگزار 
نكرده‌اند و برخي ش��ركت‌هايي كه مجامع خود را 
برگزار كرده‌اند نيز همچنان مهلت پرداخت س��ود 
دارند.او افزود: بنابراين منتظريم س��ودها تجميع 
شود و پس از آن همانند سال‌هاي قبل سود پرداخت 
خواهد شد. اجازه بدهيد مجامع شركت‌ها برگزار 
ش��ود، حتماً مثل س��ال‌هاي قبل ان‌شاءالله سعي 

مي‌كنيم در همان مقاطع پرداخت را انجام دهيم.
ريي��س س��ازمان ب��ورس درخص��وص مجام��ع 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني سهام عدالت هم 
بيان كرد: شركت‌ها بايد مجامع خود را برگزار كنند. 
الان به صورت موردي شركت‌ها در حال برگزاري 
مجامع هس��تند و ما نيز در حال پيگيري هستيم. 

ان‌شاءالله به‌زودي مجامع بتوانند برگزار شوند.

چرا نماد شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني بسته‌اند؟

صداي بورس| طرح س��هام عدالت در ميانه دهه 
۸۰ و در چارچوب اجراي سياس��ت‌هاي اصل ۴۴ 
قانون اساسي شكل گرفت. هدف اين بود كه بخشي 
از مالكيت شركت‌هاي دولتي به مردم منتقل شود 
و س��هم خانوارها از اقتصاد افزاي��ش پيدا كند.در 
اين ساختار، شركت‌هاي س��رمايه‌گذاري استاني 
سهام عدالت نقش واس��طه‌اي ميان سهامداران و 
دارايي‌هاي واگذارشده را برعهده گرفتند. قرار بود 
اين شركت‌ها پس از آماده‌سازي وارد بازار سرمايه 
شوند تا س��هامداران روش غيرمس��تقيم بتوانند 
مالكيت خود را در قالب س��هام قابل معامله دنبال 
كنند. دستورالعمل آماده‌سازي و ورود اين شركت‌ها 
به بازار سرمايه نيز در سال ۱۳۹۲ به تصويب رسيد 
و بر حفظ حقوق سهامداران، ثبات بازار و نظارت بر 
اين ش��ركت‌ها تأكيد داشت.در سال ۱۳۹۹ و پس 
از تصميم براي آزادسازي سهام عدالت، دارندگان 
اين س��هام امكان انتخاب ميان دو روش مستقيم 
و غيرمس��تقيم را پيدا كردند.در روش مس��تقيم، 
سهامدار مديريت سهام خود را برعهده مي‌گرفت. اما 
در روش غيرمستقيم، مالكيت از طريق شركت‌هاي 
س��رمايه‌گذاري استاني دنبال مي‌ش��د. در‌نهايت 
بخش قابل‌توجهي از مشمولان روش غيرمستقيم را 
انتخاب كردند و ميليون‌ها نفر سهامدار اين شركت‌ها 
شدند.يكي از مهم‌ترين چالش‌ها، مساله مديريت 
اين شركت‌ها بود. شركت‌هايي با ميليون‌ها سهامدار 
وارد بورس شده بودند، اما سازوكار انتخاب مديران و 

برگزاري مجامع آنها با ابهام‌هايي روبه‌رو بود.
ق��رار ب��ود انتخاب��ات هيات‌مديره ش��ركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني در اسفند ۱۳۹۹ به‌صورت 
الكترونيكي برگزار ش��ود، اما اي��ن فرآيند به دليل 
ايرادات��ي ك��ه مط��رح ش��د، متوقف ش��د. يكي 
از نگراني‌ه��اي مطرح‌ش��ده اين بود كه س��ازوكار 
انتخابات نتواند حقوق واقعي سهامداران را به‌درستي 
نمايندگي كند.پس از آن ش��وراي عالي بورس در 
اس��فند ۱۴۰۰ تصميم گرفت نماد ش��ركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني متوقف شود. بر‌اساس مصوبه 
شورا، بازگشايي اين نمادها به ارايه مدل پيشنهادي 
ب��راي بازنگ��ري در آيين‌نامه اجرايي آزادس��ازي 
سهام عدالت و تصويب آن منوط شد. در ابتدا تصور 
مي‌شد اين توقف يك فرآيند موقت باشد؛ اما مسير 
طولاني‌تر از انتظار شد. منطق نهاد ناظر اين بود كه 
معامله سهام شركت‌هايي كه وضعيت مديريتي و 
اطلاعاتي آنها به‌طور كامل روشن نيست، مي‌تواند 

به زيان سهامداران تمام شود.
چند موضوع اصلي در مركز اي��ن توقف قرار دارد: 
نخس��ت مس��اله برگزاري مجامع ش��ركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني اس��ت. اين شركت‌ها بايد 
مجامع خ��ود را براي تصوي��ب صورت‌هاي مالي و 
انتخاب اعضاي هيات‌مديره برگزار كنند؛ موضوعي 
كه يكي از پيش‌شرط‌هاي بازگشايي نمادها اعلام 
شده است.دومين مساله تعيين ساختار مديريتي 
اين شركت‌هاست. بس��ياري از مديراني كه پيش 
از آزادسازي سهام عدالت در اين شركت‌ها حضور 
داشتند، توسط ساختارهاي قبلي انتخاب شده بودند 
و پس از تبديل‌ش��دن مردم به سهامداران اصلي، 
نياز به بازطراحي فرآيند انتخ��اب مديران مطرح 
شد.س��ومين موضوع ابهامات اطلاعاتي و الزامات 
بازار سرمايه است. شركت بورس تهران در مقاطعي 
اعلام كرد به دليل برطرف نشدن ابهامات موجود 
در اطلاعات ناشران، تعليق نماد برخي شركت‌هاي 

سرمايه‌گذاري استاني ادامه خواهد داشت.
توقف طولاني نمادهاي استاني فقط يك موضوع 
فني بورسي نيست. پش��ت اين نمادها ميليون‌ها 
سهامدار قرار دارند كه مالك دارايي هستند، اما امكان 

معامله آن در بازار را ندارند.
وقتي نمادي معامله نمي‌ش��ود، ب��ازار نمي‌تواند 
ارزش روز آن را مش��خص كند. اين موضوع درباره 
شركت‌هاي سرمايه‌گذاري اهميت بيشتري دارد؛ 
زيرا ارزش اين ش��ركت‌ها به دارايي‌هايي وابس��ته 
است كه دراختيار دارند. سهامدار بايد بداند سهمي 
كه دراختيار دارد چه ارزشي دارد، اما توقف چندساله 

نمادها اين امكان را محدود كرده است.

گشايش انبار گندله يك شركت 
سنگ‌آهني در بورس كالا

انبار گندله ش��ركت معدني و صنعتي گهرزمين با 
هدف انجام معاملات گواهي سپرده كالايي گندله، 
آماده‌سازي و گش��ايش يافت تا امكان معامله اين 
محصول در قالب گواهي سپرده كالايي فراهم شود.

در اطلاعيه مديريت خزانه‌داري و انبارهاي بورس 
كالا آمده است: دارايي پايه هر گواهي سپرده كالايي 
معادل يك كيلوگرم گندله سنگ‌آهن با عيار آهن 
۶۵درصد است كه مبناي معاملات گواهي سپرده 

كالايي است.
حداقل مقدار مجاز خريد يك گواهي سپرده كالايي 
تعيين شده است.اين انبار در سيرجان، كيلومتر ۵۰ 
جاده ش��يراز واقع شده است.پيش از اين و در سال 
گذش��ته همزمان با آغاز معاملات گواهي سپرده 
گندله در بورس كالا، انبار شركت‌هاي صنايع معدني 
سنگان خراس��ان، صنعتي و معدني اپال پارسيان 
س��نگان، صنعتي و معدني توسعه فراگير سناباد، 
فولاد مباركه اصفهان، معدني و صنعتي چادرملو و 

فولاد هرمزگان جنوب پذيرش شده بودند.

تاسيس نخستين صندوق ارزي 
تا هفته آينده

رييس مرك��ز نظارت بر صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري 
سازمان بورس و اوراق بهادار از تاسيس نخستين صندوق 
ارزي تا هفته آينده خبر داد و گفت: ۲ درخواست جديد 
براي صدور موافقت اصولي صندوق‌هاي ارزي در دست 
بررسي است. به گفته علي‌اكبر ايرانشاهي پيش‌بيني 
مي‌شود تا پايان امسال ۴ صندوق ارزي فعاليت خود را 
آغاز كنند.علي‌‌اكبر ايرانش��اهي با اشاره به روند توسعه 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري در بازار سرمايه ايران افزود: 
در حال حاضر ۲ صندوق ارزي موافقت اصولي دريافت 
كرده‌اند و در مرحله تأس��يس ق��رار دارند.رييس مركز 
نظارت بر صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري سازمان بورس 
و اوراق بهادار افزود: به احتمال بس��يار زياد، نخستين 
صندوق ارزي تا هفته آينده تأسيس مي‌شود. اين صندوق 
پس از آن وارد فرآيند پذيره‌نويسي خواهد شد.او توضيح 
داد: ۲ درخواست جديد نيز براي صدور موافقت اصولي 
صندوق‌هاي ارزي روي ميز ق��رار دارد. با توجه به روند 
موجود، پيش‌بيني مي‌شود تا پايان سال ۴ صندوق ارزي 
تاسيس شود و به جذب منابع ارزي از سرمايه‌گذاران اقدام 
كنند.ايرانشاهي از طراحي نوع جديدي از صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري خبر داد و گفت: صندوق تأمين مالي 
بدهي خصوصي )Private Debt Fund( جديدترين 
نوع صندوقي است كه در بازار سرمايه تعريف شده است.

او توضيح داد: مقررات اين نوع از صندوق‌ها به تصويب 
هيات‌مديره سازمان بورس و اوراق بهادار رسيده و فرآيند 
صدور موافقت اصولي براي نخستين صندوق تأمين مالي 

بدهي خصوصي در حال انجام است.

 شروط اصلاح دامنه نوسان 
در بازار سرمايه

حجت‌اله صيدي، رييس س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار با بيان اينكه چند مدل و سناريو براي تغيير 
دامنه نوسان وجود دارد، گفت: از پاييز سال گذشته 
طرح اصلاح دامنه نوسان و حجم مبنا در دستور كار 
ق��رار گرفت اما به دليل ح��وادث دي و وقوع جنگ 
تحميلي سوم پيگيري آن متوقف شد.رييس سازمان 
بورس و اوراق بهادار ثبات بازار سرمايه را شرط اصلي 
براي براي پيگيري روند اصلاح دامنه نوسان برشمرد 
و گفت: با توجه به تعادل بازار، پيش‌بيني مي‌شود، 
اصلاح دامنه نوسان بتواند بعد از بررسي مدل‌هاي 
مختلف و جمع‌بندي آنها انجام شود.صيدي تاكيد 
كرد: بايد ريسك‌هاي سيستماتيك كاهش يابد تا 
سرمايه‌گذاران با خيال راحت دامنه نوسان بيشتر را 

قبول و به انجام معامله اقدام كنند.

نقشه پراكندگي خريداران 
سيمان در هفته گذشته

در هفته گذش��ته، ۴هزار و ۲۰۶ خريدار از ۳۰ اس��تان 
كش��ور، ۹۸۱ ه��زار و ۵۷۱ ت��ن س��يمان را از طريق 
بورس كالاي ايران تأمي��ن كردند.در هفته منتهي به 
۱۳ شهريور، اس��تان‌هاي تهران با ۹۱ هزار و ۲۱۰ تن، 
اصفهان ب��ا ۶۷ هزار و ۳۵۵ تن و مرك��زي با ۵۸ هزار و 
۶۹۵ تن در صدر جدول حجم خريد سيمان از بورس 
كالا قرار گرفتند.در اين هفته بالاترين تعداد مشتريان 
به ترتيب به استان‌هاي آذربايجان‌غربي با ۴۴۰ خريدار، 
استان خوزستان با ۳۴۴ خريدار و فارس با ۳۳۰ خريدار 
اختصاص داشت.ورود سيمان به بورس كالا، ساختار 
توزيع اين محصول را متحول كرده و دسترسي عادلانه 
و شفاف‌تري را براي مصرف‌كنندگان فراهم آورده است.

اين تحول نه‌تنها موجب شده است كه مصرف‌كنندگان 
به صورت عادلانه‌تر به س��يمان دسترسي پيدا كنند، 
بلكه باعث افزايش شفافيت و رقابت سالم در اين بازار نيز 
شده است.اين روند موجب شده عرضه و تقاضا به‌طور 
بهينه‌تري تنظيم شود و دسترسي به اين كالاي اساسي 
براي تمام مصرف‌كنندگان، چه در مناطق دورافتاده و 

چه در مناطق صنعتي، تسهيل شود.

افزايش تعداد سهامداران 
احراز هويت شده در سجام

آمارها از تداوم استقبال سهامداران از سامانه »سجام« 
حكايت دارد چنان‌كه تعداد ثبت‌نام‌ها در اين س��امانه 
از ۲۸ هزار نفر در فروردي��ن ۱۴۰۵ به بيش از ۶۱ هزار 
نفر در مرداد رسيده است.روابط عمومي سپرده‌گذاري 
مركزي اع�الم كرد: در مرداد امس��ال، ۶۱ هزار و ۱۳۴ 
سهامدار جديد در س��امانه جامع اطلاعات مشتريان 
»سجام« ثبت‌نام و در مقابل ۶۴ هزار و ۴۸۱ سرمايه‌گذار 
نيز احراز هويت كرده‌اند. مقايسه اطلاعات منتشر شده 
با دوره مش��ابه س��ال قبل يعني مرداد ۱۴۰۴ از رشد 
۵۸درصدي در بخش ثبت‌نام و رش��د ۷۷درصدي در 
بخش احراز هويت حكايت دارد.براساس اين گزارش، 
آخرين آمار تجميعي ثبت نام و احراز هويت در سامانه 
جامع اطلاعات مش��تريان »سجام« حاكي از آن است 
كه با ثبت نام ۶۱هزار و ۱۳۴ سهام‌دار جديد در سامانه 
جامع اطلاعات مش��تريان »سجام« و احراز هويت ۶۴ 
هزار و ۴۸۱ سهامدار ديگر در پنجمين ماه سال جاري، 
در مجموع تعداد ثبت نام سرمايه‌گذاران بازار سهام در 
اين سامانه به ۴۸ ميليون و ۴۵۵ هزار و ۸۱۶ نفر و تعداد 
احراز هويت‌ها نيز به ۴۰ ميليون و ۸۹۶ هزار و ۱۱۲ نفر 
رسيده اس��ت.جزييات ثبت‌نام و احراز هويت در ۵ ماه 
نخست سال ۱۴۰۵ نشان مي‌دهد در فروردين ۲۸ هزار 
و ۷۲ نفر، در ارديبهشت ۶۰ هزار و ۱۸۹ نفر، در خرداد ۷۲ 
هزار و ۴۰۲ نفر، در تير ۷۵ هزار و ۲۵۱ نفر و در مرداد ۶۱ 
هزار و ۱۳۴ نفر در سامانه »سجام« ثبت‌نام كردند.افزون 
بر اين، در فروردين ۲۹ هزار و ۳۳۸ نفر، در ارديبهشت 
۶۵ هزار و ۴۵۴ نفر، در خرداد ۵۶ هزار و ۷۱۸ نفر، در تير 
۶۴ هزار و ۱۰۱ نفر و در مرداد ۶۴ هزار و ۴۸۱ نفر در اين 
س��امانه احراز هويت خود را انجام داده‌اند.تعداد نفرات 
ثبت‌نام شده در سامانه »سجام« در دومين ماه از فصل 
تابستان سال ۱۴۰۵ به تفكيك هر استان حاكي از آن 
است كه ۱۰ استان »تهران با ۱۹ هزار و ۱۰۴، اصفهان با ۴ 
هزار و ۶۸۸، خراسان‌رضوي با ۳ هزار و ۸۸۳، خوزستان 
با ۲ هزار و ۸۳۴، البرز ب��ا ۲ هزار و ۷۹۷، فارس با ۲ هزار 
و ۶۷۲، آذربايجان‌شرقي با ۲ هزار و ۴۲۰، مازندران با ۲ 
هزار و ۱۸۴، گيلان با يك هزار و ۶۹۰ و آذربايجان‌غربي با 
يك‌هزار و ۳۷۳ مورد« در صدر بيشترين ثبت‌نام شده‌ها 
در كل ايران قرار دارند.براساس آمارهاي سپرده‌گذاري 
مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه در مرداد امسال، ۱۰ 
استان، ش��امل »ايلام با ۳۳۱، خراسان‌شمالي با ۳۴۰، 
كهگيلويه و بويراحمد با ۳۴۸، زنجان با ۳۵۴، چهارمحال 
و بختياري با ۴۶۳، كردستان با ۵۱۷، سمنان با ۵۱۹، 
خراس��ان‌جنوبي با ۵۴۷، اردبيل با ۶۱۱ و كرمانشاه با 
۶۲۶« در انتهاي فهرست كمترين ثبت‌نام شده‌ها در 

سامانه »سجام« در بين ساير استان‌ها قرار داشته‌اند.

»تعادل« روند بورس‌هاي جهاني را بررسي مي‌كند

ركوردشكني بورس باوجود افت دلار

هوش مصنوعي چگونه آينده بازار سرمايه را تغيير مي‌دهد؟
ورود هوش مصنوعي به بازارهاي مالي جهان، ديگر صرفاً 
به استفاده از ابزارهاي جديد براي تحليل قيمت سهام 
محدود نمي‌شود. اين فناوري در حال ورود به بخش‌هاي 
مختلف زنجيره بازار س��رمايه از پ��ردازش اطلاعات و 
تحليل صورت‌هاي مالي گرفت��ه تا مديريت پرتفوي، 
معاملات الگوريتمي، مديريت ريسك و نظارت بر بازار 
اس��ت. در همين حال، كارشناسان معتقدند استفاده 
گسترده از AI مي‌تواند ساختار نيروي انساني نهادهاي 
مالي را نيز تغيير دهد؛ به‌گونه‌اي كه در آينده تحليلگران 
مسلط به هوش مصنوعي جايگزين بخشي از تحليلگران 
سنتي شوند.شهاب خدابخشيان، معاون سرمايه‌گذاري 
مشاور سرمايه‌گذاري فاينتك، در گفت‌وگو با خبرنگار 
مدار اقتص��ادي، درباره ميزان اثرگ��ذاري موج هوش 
مصنوعي بر بازار سرمايه اظهار كرد: تأثير هوش مصنوعي 
بر بازار سرمايه احتمالًا عميق‌تر از آن است كه صرفاً آن 
 AI ،را يك ابزار جديد براي تحلي��ل بدانيم. به گفته او
مي‌تواند در كل زنجيره فعاليت بازار سرمايه وارد شود 
و بخش‌هاي مختلف اين ب��ازار را تحت‌تأثير قرار دهد.

او توضيح داد: جمع‌آوري و پردازش اطلاعات، تحليل 
صورت‌ه��اي مالي و اخبار، پيش‌بيني و مدل‌س��ازي، 
مديريت پرتفوي و معاملات الگوريتمي، كشف تقلب و 
نظارت بر بازار از‌جمله حوزه‌هايي هستند كه مي‌توانند 

از توسعه هوش مصنوعي تأثير بپذيرند.

  مزيت اصلي AI پيش‌بيني قيمت نيست
خدابخش��يان با تأكيد ب��ر اينكه مزي��ت اصلي هوش 
مصنوعي الزاماً پيش‌بيني دقيق قيمت س��هام نيست، 
گفت: نقطه قوت اصلي اين فن��اوري، توانايي پردازش 
حج��م بس��يار بزرگ��ي از داده‌ه��اي س��اختاريافته و 
غيرساختاريافته و كشف الگوهايي است كه شناسايي 
آنها براي انسان دشوار يا زمان‌بر خواهد بود.از اين منظر، 
نقش تحليلگر بازار س��رمايه نيز مي‌تواند در سال‌هاي 
آينده دستخوش تغيير ش��ود. به گفته اين كارشناس 
بازار سرمايه، مزيت رقابتي تحليلگر در آينده صرفاً در 
طبقه‌بن��دي داده‌ها نخواهد بود، بلك��ه توانايي تعريف 
مس��اله، انتخاب داده مناس��ب، ارزيابي خروجي مدل 
و درنهاي��ت تبديل آن به يك تصميم س��رمايه‌گذاري 
اهميت بيشتري پيدا خواهد كرد.او با بيان اينكه قواعد 
و ابزارهاي تحليل در حال تغيير هس��تند، افزود: براي 
نمونه، يك تحليلگر ممكن است در شرايط فعلي ساعت‌ها 
گزارش‌هاي كدال، گزارش‌ه��اي ماهانه، صورت‌هاي 
مالي، اخبار صنعت و اطلاعيه‌هاي شركت‌ها را به‌صورت 
دستي بررسي كند، اما با استفاده از AI مي‌توان بخش 
قابل‌توجهي از اين فرآيند را براي استخراج و دسته‌بندي 
اطلاعات انجام داد.با اين حال، خدابخشيان تأكيد كرد 
كه استفاده از هوش مصنوعي به معناي حذف تحليلگر 
نيست. به گفته او، در سرمايه‌گذاري بايد ميان خروجي 

مدل و تصميم سرمايه‌گذاري تفاوت قائل شد.

  تصميم سرمايه‌گذاري همچنان به قضاوت 
حرفه‌اي نياز دارد

معاون سرمايه‌گذاري مشاور سرمايه‌گذاري فاينتك 
در تشريح اين موضوع گفت: ممكن است يك مدل 
هوش مصنوعي نشان دهد احتمال وقوع يك سناريو 
افزايش يافته اس��ت، اما اينكه اين سناريو باتوجه به 
ريسك، اخبار، افق س��رمايه‌گذاري، نقدشوندگي، 
محدوديت‌هاي پرتفوي و شرايط اقتصاد كلان ارزش 
پذيرش دارد يا خي��ر، همچنان به قضاوت حرفه‌اي 

نيازمند است.
بنابراي��ن، آنچه در آينده اهميت بيش��تري خواهد 
داش��ت، تعامل ميان توان پردازشي ماشين و توان 
تصميم‌گيري انس��ان اس��ت. در چنين ش��رايطي، 
تحليلگر به ج��اي صرف زمان براي جس��ت‌وجو و 
دس��ته‌بندي حجم عظيمي از اطلاع��ات، مي‌تواند 
بخش بيشتري از ظرفيت خود را به تفسير داده‌ها، 

بررسي سناريوها و اتخاذ تصميم اختصاص دهد.
خدابخشيان البته پيش‌بيني كرد كه هوش مصنوعي 
در آين��ده نزديك، ه��م از نظر كم��ي و هم كيفي، 
تغييراتي در وضعيت تحليلگران ايجاد خواهد كرد. 
او گفت: در آين��ده نه چندان دور، در نهادهاي مالي 
دنيا، تحليلگران ضعيف تا حدي جايگزين مي‌شوند، 
از تعداد تحليلگران برخي مجموعه‌ها كاسته خواهد 
شد و در بس��ياري از حوزه‌ها، تحليلگران حرفه‌اي 
مس��لط به AI جايگزين افرادي خواهند ش��د كه از 

اين ابزار استفاده نمي‌كنند.

  فرصت‌هاي AI براي سرمايه‌گذاران
ام��ا ورود هوش مصنوع��ي به بازار س��رمايه تنها به 
تغيير جاي��گاه تحليلگران محدود نمي‌ش��ود. اين 
فناوري مي‌تواند براي سرمايه‌گذاران نيز فرصت‌هاي 

قابل‌توجهي ايجاد كند.
خدابخشيان، پردازش سريع حجم عظيم اطلاعات، 
كاهش زم��ان و هزين��ه تحليل، تحلي��ل همزمان 
داده‌ه��اي مالي، خب��ري و اقتصادي و اس��تخراج 
اطلاع��ات از متن گزارش‌ه��ا و صورت‌هاي مالي را 
ازجمله مهم‌ترين مزيت‌هاي استفاده از AI دانست.

ب��ه گفته او، شناس��ايي الگوها و رواب��ط غيرخطي، 
بهبود مديريت ريس��ك و سناريوس��ازي، توس��عه 
معام�الت الگوريتمي و سيس��تم‌هاي تصميم‌يار و 
همچنين افزايش دسترسي سرمايه‌گذاران خرد به 
ابزارهاي تحليل��ي حرفه‌اي، از ديگر مزيت‌هاي اين 
فناوري محسوب مي‌شود. در واقع، هوش مصنوعي 
مي‌تواند فاصله ميان سرمايه‌گذاران حرفه‌اي و خرد 
را در دسترسي به برخي ابزارهاي پردازش و تحليل 
اطلاعات كاهش دهد. با اين حال، اس��تفاده از اين 
فناوري بدون شناخت محدوديت‌هاي آن مي‌تواند 

ريسك‌هاي جديدي را نيز ايجاد كند.

  توهم مدل و همگرايي تصميمات
 دو ريسك مهم

معاون سرمايه‌گذاري مشاور سرمايه‌گذاري فاينتك در 
تشريح ريسك‌هاي استفاده از هوش مصنوعي اظهار 
كرد: در كنار فرصت‌هاي اين فناوري، ريس��ك‌هاي 
مهمي نيز وجود دارد كه از جمله مهم‌ترين آنها مي‌توان 
به توهم يا خطاي مدل، سوگيري داده، بيش‌پردازش، 
اتكاي بيش از حد س��رمايه‌گذار ب��ه خروجي مدل و 
ريسك مدل اشاره كرد.به گفته او، يك ريسك ديگر 
نيز مي‌تواند شكل‌گيري نوعي همگرايي در تصميمات 
سرمايه‌گذاري باشد. به اين معنا كه اگر تعداد زيادي از 
فعالان بازار از مدل‌ها و داده‌هاي مشابه استفاده كنند، 

رفتار آنها نيز ممكن است به يكديگر شبيه شود.
خدابخشيان هشدار داد كه چنين شرايطي به‌ويژه در 
زمان وقوع بحران مي‌تواند به تشديد نوسانات بازار منجر 
شود. ازس��وي ديگر، در معاملات الگوريتمي، سرعت 
و مقي��اس تصميم‌گيري AI مي‌تواند ريس��ك‌هاي 
جديدي براي ثبات و س�المت بازار ايجاد كند.بر اين 
اساس، اس��تفاده از هوش مصنوعي بدون چارچوب 
نظارتي و مديريت ريس��ك مناس��ب، نه‌تنها الزاماً به 
كاهش ريسك منجر نمي‌شود، بلكه مي‌تواند خود به 

منبعي براي ايجاد ريسك سيستماتيك تبديل شود.

  تجربه بورس‌هاي بزرگ جهان چيست؟
اين كارش��ناس بازار س��رمايه درباره نحوه اس��تفاده 
بورس‌ه��اي ب��زرگ دني��ا از ه��وش مصنوع��ي نيز 
گف��ت: بازارهاي پيش��رفته، AI را در چن��د لايه وارد 
زيرساخت‌هاي مالي خود كرده‌اند.به گفته خدابخشيان، 
نخستين لايه به معاملات بازار مربوط مي‌شود. استفاده 
گسترده از الگوريتم‌ها و معاملات پربسامد، بهينه‌سازي 
اجراي سفارش‌ها و مديريت نقدشوندگي در اين بخش 
قرار مي‌گيرد.لايه دوم، نظارت بر بازار است. در اين حوزه 
از يادگيري ماشين براي شناسايي الگوهاي غيرعادي 
معاملات، دس��تكاري بازار، معاملات مشكوك و ساير 
رفتارهاي غيرطبيعي استفاده مي‌شود.مديريت ريسك 
نيز يكي ديگر از حوزه‌هاي مهم كاربرد AI در بازارهاي 
مالي است. مدل‌هاي پيشرفته مي‌توانند امكان سنجش 
بهتر ريسك و تحليل سناريوهاي مختلف را فراهم كنند.

خدابخشيان در ادامه، خدمات حوزه سرمايه‌گذاري را 
از ديگر لايه‌هاي اس��تفاده از هوش مصنوعي دانست و 
گفت: AI در تحليل، مشاوره سرمايه‌گذاري و مديريت 

دارايي نيز وارد شده است.

  داده باكيفي�ت، پيش‌ش�رط توس�عه AI در 
بورس ايران

با اين حال، يكي از مهم‌ترين الزامات توس��عه هوش 
مصنوعي، برخورداري از زيرساخت داده مناسب است. 
خدابخش��يان تأكيد كرد: يكي از مهم‌ترين اقدامات 

بورس‌هاي بزرگ دنيا، سرمايه‌گذاري روي زيرساخت 
داده باكيفيت، استاندارد و قابل دسترس بوده است.

او تصريح كرد: هوش مصنوعي بدون دسترسي به داده 
باكيفيت، بيشتر از اينكه يك مزيت باشد، مي‌تواند به 

ابزاري بسيار سريع براي توليد خطا تبديل شود.
بر همين اس��اس، اين كارشناس بازار سرمايه معتقد 
است بازار س��رمايه ايران نيز براي توسعه كاربردهاي 
هوش مصنوعي بايد به س��مت ايجاد زيرساخت داده 
يكپارچه حركت كند.به گفت��ه او، صورت‌هاي مالي، 
داده‌هاي اقتصادي، اطلاعيه‌ه��ا، اطلاعات مجامع و 
ساير داده‌هاي مرتبط بايد تا حد امكان ساختاريافته، 

استاندارد، قابل جست‌وجو و ماشين‌خوان باشند.

  ضرورت تدوين حكمراني هوش مصنوعي 
در بازار سرمايه

خدابخش��يان، تدوين چارچ��وب حكمراني هوش 
مصنوعي را يكي ديگر از نيازهاي بازار س��رمايه ايران 
دانس��ت و گفت: بايد مس��ووليت خط��اي AI، نحوه 
اعتبارسنجي مدل، نوع داده‌هاي مورد استفاده، روش 
جلوگيري از دستكاري داده‌ها و همچنين شرايطي كه 

استفاده از يك مدل بايد متوقف شود، مشخص شود.
در كنار زيرساخت و مقررات، نيروي انساني نيز نقش 
تعيين‌كننده‌اي دارد. او تأكيد كرد: بازار سرمايه به نسلي 
از متخصصان نياز دارد كه علاوه بر درك مباحث مالي 
و س��رمايه‌گذاري، با داده، برنامه‌نويسي، آمار و هوش 

مصنوعي نيز آشنا باشند.

  پيش�نهاد ايجاد »زيرساخت هوشمند بازار 
سرمايه ايران«

خدابخشيان پيشنهاد كرد س��ازمان بورس پروژه‌اي 
تحت عنوان »زيرس��اخت هوش��مند بازار س��رمايه 
ايران« تعريف كند. به گفته او، اين پروژه مي‌تواند در 
سه لايه طراحي شود.لايه نخست، ديتا است كه هدف 
آن استانداردسازي و يكپارچه‌س��ازي داده‌هاي بازار 
خواهد بود. لايه دوم، AI است كه مي‌تواند براي توسعه 
مدل‌هاي تحليل، كشف ناهنجاري، مديريت ريسك، 
تحليل گزارش‌هاي مالي و ايجاد ابزارهاي تصميم‌يار 
 Application مورد استفاده قرار گيرد.لايه سوم نيز
يا كاربردهاي عملياتي اس��ت كه خدمات مبتني بر 
هوش مصنوعي را دراختيار كارگزاري‌ها، شركت‌هاي 
تأمين سرمايه، سبدگردان‌ها، مشاوران سرمايه‌گذاري، 

صندوق‌ها و سرمايه‌گذاران قرار مي‌دهد.
درنهايت، معاون سرمايه‌گذاري مشاور سرمايه‌گذاري 
فاينتك با تأكيد بر اينكه هدف نبايد جايگزيني انسان 
با ماش��ين باش��د، گفت: هدف از به‌كارگيري هوش 
مصنوعي بايد افزايش كيفيت تصميم‌گيري انسان با 
كمك ماشين باشد؛ رويكردي كه براي بازاري مانند 

ايران اهميت دوچندان دارد.


