
بازارهاي س��هام جه��ان در آغاز معاملات روز دوش��نبه، 
تحت‌تأثير همزمان دو نگراني مهم با فشار فروش مواجه 
شدند؛ از يك‌سو، افزايش دوباره قيمت نفت در پي تشديد 
تنش‌ها در خاورميانه و نگراني درباره اختلال در عرضه انرژي 
و ازسوي ديگر، ريزش سهام شركت‌هاي مرتبط با هوش 
مصنوعي پس از هشدار مديران ارشد اين صنعت درباره 
سرعت توسعه فناوري و ريسك‌هاي ايمني آن. اين شرايط 
درحالي رقم خورد كه سرمايه‌گذاران در آستانه تصميم‌هاي 
مهم بانك‌هاي مركزي در هفته جاري قرار دارند و بازار امريكا 
نيز خود را براي نشست سياست‌گذاري فدرال رزرو آماده 
مي‌كند. انتشار آمار تورم بالاتر از انتظار در امريكا، احتمال 
افزايش نرخ بهره را تقويت كرده و همزمان رش��د دوباره 
قيمت نفت مي‌تواند فشار تورمي بيشتري بر اقتصاد جهاني 
وارد كند. در چنين فضايي، بازارها با تركيبي از ريسك‌هاي 
ژئوپليتيك، تورمي و تكنولوژيك مواجه شده‌اند؛ تركيبي 
كه مي‌تواند مس��ير معاملات س��هام در روزهاي آينده را 

تحت‌تأثير قرار دهد.

    افت معاملات آتي وال‌استريت
در معاملات اوليه روز دوش��نبه، شاخص‌هاي اصلي بازار 
سهام امريكا با كاهش مواجه شدند. معاملات آتي شاخص 
S&P 500 حدود ۰.۷ تا ۰.۸ درصد افت كرد و معاملات آتي 
Nasdaq-100 نيز كاهش قابل‌توجهي در محدوده ۱.۷ تا 
۱.۸درصد را به ثبت رساند. معاملات آتي ميانگين صنعتي 
داوجونز نيز حدود ۱۳۵ واحد، معادل ۰.۳ درصد، پايين آمد.

اين افت عمدتاً تحت تأثير ريزش سهام شركت‌هاي فناوري 
و به‌خصوص شركت‌هاي مرتبط با زنجيره هوش مصنوعي 
رخ داد؛ بخش��ي از بازار كه طي ماه‌هاي گذش��ته يكي از 
مهم‌ترين موتورهاي رشد شاخص‌هاي وال‌استريت بوده 
 Nvidia است. در معاملات پيش از آغاز رسمي بازار، سهام
حدود ۳ درصد افت كرد. Intel با كاهش حدود ۶ درصدي 
و Marvell Technology ب��ا افت حدود ۷ درصدي 
مواجه شدند. سهام شركت‌هايي مانند Micron نيز بين 
۴.۵ تا ۵.۷ درصد كاهش داش��تند. در ميان شركت‌هاي 
 Meta، Amazon، بزرگ فناوري امري��كا نيز س��هام
Alphabet و Microsoft تحت فشار قرار گرفتند. اين 
موضوع نشان مي‌دهد نگراني‌هاي ايجادشده درباره آينده 
سرمايه‌گذاري‌هاي عظيم در حوزه هوش مصنوعي صرفاً 
به شركت‌هاي توليدكننده تراشه محدود نمانده و به ساير 

بخش‌هاي اكوسيستم فناوري نيز سرايت كرده است.

    شوك هشدار مديران هوش مصنوعي به بازار
يكي از مهم‌ترين محرك‌هاي افت سهام فناوري، اظهارات 
داريو آمودي، مديرعامل Anthropic بود. او در مقاله‌اي 
خواستار كاهش سرعت توسعه پيشرفته‌ترين مدل‌هاي 
هوش مصنوعي شد و دليل اين درخواست را نگراني‌هاي 
مرتبط با ايمني و ريس��ك‌هاي ناشي از توسعه سريع اين 
فناوري عنوان كرد. آمودي يك روز بعد نيز در گفت‌وگويي 
با شبكه CBS به يكي از مهم‌ترين چالش‌هاي اين رويكرد 
اشاره كرد: اگر يك كشور يا شركت سرعت توسعه هوش 
مصنوعي را كاه��ش دهد، اما رقب��اي آن چنين اقدامي 
نكنند، چه اتفاقي رخ خواهد داد؟ اين نگراني از آن جهت 
اهميت دارد كه رقابت جهاني در حوزه هوش مصنوعي طي 
سال‌هاي اخير به يكي از مهم‌ترين محورهاي سرمايه‌گذاري 
ش��ركت‌هاي بزرگ فناوري تبديل شده است. شركت‌ها 
ميلياردها دلار براي ساخت مراكز داده، خريد تراشه‌هاي 
پيش��رفته، توس��عه مدل‌هاي زبان��ي و افزايش ظرفيت 
پردازشي هزينه كرده‌اند. بنابراين هرگونه نشانه از احتمال 
كاهش سرعت اين سرمايه‌گذاري‌ها مي‌تواند مستقيماً بر 
ارزش‌گذاري شركت‌هاي فعال در اين زنجيره تأثير بگذارد.

در همين راستا، سم آلتمن، مديرعامل OpenAI نيز اعلام 
كرده است كه عرضه اوليه سهام اين شركت در سال جاري 
اقدامي »نسنجيده« خواهد بود. اين اظهارنظر در شرايطي 
مطرح شده كه بازار سرمايه طي ماه‌هاي گذشته به‌شدت 
نسبت به امكان ورود شركت‌هاي بزرگ هوش مصنوعي به 
بورس و ادامه جريان سرمايه‌گذاري در اين حوزه حساس 
شده است.براي بازار س��هام، سوال اصلي اين است كه آيا 
هشدارهاي اخير مديران ش��ركت‌هاي هوش مصنوعي 
صرفاً يك بحث فني و ايمني است يا مي‌تواند نشانه‌اي از 
تغيير در روند سرمايه‌گذاري‌هاي عظيم اين صنعت باشد. 

كاتلين بروكس، مدير بخش تحقيقات شركت XTB، اين 
پيام را يك هشدار غيرمعمول و هماهنگ ازسوي مديران 
ارشد صنعت فناوري توصيف كرده است. به اعتقاد او، اگر اين 
هشدارها به معناي پايان يا كند شدن روند توسعه گسترده 
زيرساخت‌هاي هوش مصنوعي و افزايش ظرفيت پردازشي 
باش��د، پيامدهاي آن براي بازارهاي مالي بسيار گسترده 
 Nvidia خواهد بود. در واقع، رشد سهام شركت‌هايي مانند
و ساير توليدكنندگان تراشه، تا حد زيادي برمبناي انتظار 
بازار از ادامه رش��د تقاضاي هوش مصنوعي شكل گرفته 
است. درنتيجه، هر عاملي كه اين چشم‌انداز را تهديد كند، 
مي‌تواند ارزش‌گذاري اين شركت‌ها را تحت فشار قرار دهد.

از اين منظر، اتفاقات روز دوشنبه را نمي‌توان صرفاً يك افت 
معمولي در سهام فناوري دانست. سرمايه‌گذاران در حال 
بررسي اين موضوع هستند كه آيا صنعت هوش مصنوعي 
پس از يك دوره رشد فوق‌العاده، وارد مرحله‌اي از ارزيابي 

مجدد انتظارات شده است يا خير.

    نفت؛ ريسك دوم بازارهاي جهاني
در كن��ار فناوري، بازار نفت نيز به يكي از مهم‌ترين عوامل 
نگراني سرمايه‌گذاران تبديل شده است.قيمت نفت برنت 
در آخرين معاملات با رشد حدود ۲.۵درصدي به ۱۰۷.۱۸ 
دلار در هر بشكه رسيد. اين در‌حالي است كه نفت برنت در 
هفته گذشته نيز نزديك به ۹درصد افزايش قيمت داشت.

نفت خام امريكا نيز در هفته گذشته براي نخستين‌بار از ماه 
مه از مرز ۱۰۰ دلار در هر بشكه عبور كرد. افزايش قيمت‌ها 
در پي تشديد تنش‌هاي منطقه‌اي و نگراني درباره مسير 
انتقال نفت از خليج‌فارس رخ داده است. تعطيلي يك خط 
لوله كليدي در عربستان‌سعودي كه مي‌توانست به عنوان 
مس��ير جايگزين براي انتقال نفت در صورت اختلال در 
تنگه هرمز مورد استفاده قرار گيرد، نگراني‌ها درباره امنيت 
عرضه را افزايش داده اس��ت. همچنين حملات جديد به 
عربستان‌سعودي و برخي كشتي‌ها در منطقه خليج‌فارس 
بر نگراني‌هاي بازار افزوده است. نشست برنامه‌ريزي‌شده 
ميان ايران و كش��ورهاي عربي ح��وزه خليج‌فارس براي 
گفت‌وگو درباره توافقي با هدف بازگشايي تنگه هرمز نيز 
به تعويق افتاده اس��ت. براي بازارهاي جهاني، تنگه هرمز 
اهميت ويژه‌اي دارد؛ زيرا هرگونه اختلال طولاني‌مدت در 
عبور انرژي از اين مسير مي‌تواند قيمت نفت و فرآورده‌هاي 

نفتي را به شكل قابل‌توجهي افزايش دهد.

    نفت گران؛ كابوس بانك‌هاي مركزي
افزايش قيمت نفت در شرايط فعلي براي بانك‌هاي مركزي 
جهان يك خبر ناخوشايند محس��وب مي‌شود. دليل آن 
روشن است؛ رشد قيمت انرژي مستقيماً هزينه حمل‌ونقل، 
توليد و مص��رف خانوارها را افزاي��ش مي‌دهد و درنهايت 

مي‌تواند موج جديدي از تورم ايجاد كند. قيمت گازوئيل، 
بنزين و سوخت جت نيز در حال حاضر به‌مراتب بالاتر از 
سطح پيش از آغاز جنگ قرار گرفته است. اين مساله فشار 
مستقيمي بر مصرف‌كنندگان و شركت‌ها وارد مي‌كند. 
 ،Lombard Odier سامي چار، اقتصاددان ارشد موسسه
معتقد اس��ت بازار س��هام تاكنون با وجود بازدهي حدود 
۵درص��دي اوراق قرضه و قيمت‌هاي بالاي نفت، واكنش 
شديدي نشان نداده است؛ اما تداوم اختلال در تنگه هرمز 
مي‌تواند شرايط را تغيير دهد. به گفته او، اگر اين اختلال 
ادامه پيدا كند، بانك‌هاي مركزي ممكن است مجبور شوند 
چند مرحله ديگر نرخ بهره را افزايش دهند؛ سناريويي كه 
بازار تا حدي آن را در قيمت‌هاي فعلي لحاظ كرده است. اين 
موضوع اهميت زيادي دارد، زيرا افزايش نرخ بهره به معناي 
افزايش هزينه تأمين مالي، كاهش جذابيت دارايي‌هاي 
پرريسك و درنهايت فشار بر ارزش‌گذاري سهام خواهد بود.

    بازارهاي اروپا و آسيا هم عقب نشستند
موج نگراني‌ها محدود به وال‌استريت نماند و بازارهاي سهام 
اروپا نيز روز دوشنبه عمدتاً در محدوده منفي معامله شدند.

ش��اخص فرااروپايي Stoxx 600 حدود ۰.۳درصد افت 
كرد. در اين ميان، سهام شركت‌هاي انرژي عملكرد بهتري 

داشتند و افزايش قيمت نفت به سود اين گروه تمام شد.
ش��اخص FTSE 100 بريتانيا برخلاف رون��د كلي اروپا 
حدود ۰.۷درصد رش��د كرد كه بخشي از اين عملكرد به 
 Shell و BP حضور ش��ركت‌هاي بزرگ نفتي همچ��ون
در تركيب اين ش��اخص مربوط بود. در آس��يا نيز فضاي 
معاملاتي عمدتاً منفي بود. شاخص Nikkei 225 ژاپن 
۰.۸۱درصد كاهش يافت و شاخص Kospi كره جنوبي با 
 300 CSI افت قابل‌توجه ۳.۲۶درصدي مواجه شد. شاخص
چين نيز ۰.۶۷درصد پايين آمد و در سطح ۴۴۸۰.۰۸ واحد 
قرار گرفت. در مقابل، شاخص S&P/ASX 200 استراليا 
رشد جزئي ۰.۱۰درصدي را ثبت كرد.افت شديد بازارهاي 
فناوري‌محور آسيا، به‌ويژه در توكيو و سئول، نشان داد كه 
نگراني‌هاي مربوط به صنعت هوش مصنوعي در حال تبديل 

شدن به يك موضوع جهاني است.

    بورس جهاني در برابر يك دوگانه حساس
آنچه اكنون بازارهاي جهاني را در موقعيتي حساس قرار 
داده، هم‌زماني دو ريسك متفاوت است. از يك طرف، قيمت 
بالاي نفت مي‌تواند تورم را افزايش دهد و بانك‌هاي مركزي 
را به سمت سياست پولي سخت‌گيرانه‌تر سوق دهد؛ از طرف 
ديگر، نگراني درباره آينده صنعت هوش مصنوعي مي‌تواند 
بخشي از انتظارات خوش‌بينانه‌اي را كه طي ماه‌هاي گذشته 
در قيمت سهام فناوري منعكس شده بود، تعديل كند. هفته 
گذشته نيز افزايش قيمت نفت فشار قابل‌توجهي بر بازار 

سهام امريكا وارد كرد. شاخص داوجونز با افت ۱.۶درصدي، 
بدترين عملكرد هفتگي خ��ود از ماه مارس را تجربه كرد. 
 Nasdaq Composite 500 حدود ۰.۸درصد و S&P
نيز نزدي��ك به ۰.۷درص��د كاهش يافتن��د. اكنون نگاه 
سرمايه‌گذاران به نشست فدرال رزرو معطوف شده است؛ 
نشستي كه مي‌تواند مس��ير بازارها در هفته‌هاي آينده را 
مشخص كند. براساس معاملات قراردادهاي آتي نرخ بهره، 
احتمال افزايش نرخ بهره فدرال رزرو در نشست سپتامبر 
در محدوده ۸۶ تا نزديك ۹۰درصد برآورد ش��ده اس��ت. 
در صورت تحقق اين س��ناريو، چنين افزايشي نخستين 
افزايش نرخ بهره امريكا از اواسط سال ۲۰۲۳ خواهد بود.

ازسوي ديگر، بانك مركزي اروپا نيز هفته گذشته نرخ بهره 
را افزايش داده و هشدار داده است كه در صورت تشديد تورم، 
احتمال افزايش‌هاي بيشتر وجود خواهد داشت. اكنون سه 
متغير اصلي مي‌توانند مسير بازارهاي جهاني را تعيين كنند: 
قيمت نفت، تصميم بانك‌هاي مركزي درباره نرخ بهره و 

آينده سرمايه‌گذاري در هوش مصنوعي.
اگر تنش‌ه��اي خاورميانه كاهش پيدا كند و قيمت نفت 
عقب‌نشيني كند، بخش��ي از نگراني‌هاي تورمي بازار نيز 
كاه��ش خواهد يافت. ام��ا تداوم اختلال در مس��يرهاي 
انتقال نفت مي‌تواند سناريوي كاملًا متفاوتي ايجاد كند 
و بانك‌هاي مركزي را براي مدت طولاني‌تري در مس��ير 
سياست‌هاي انقباضي نگه دارد. هم‌زمان، بازار بايد مشخص 
كند كه هشدارهاي مديران شركت‌هاي هوش مصنوعي 
صرفاً به معناي تلاش براي مديريت ريس��ك‌هاي ايمني 
است يا اينكه نشانه‌اي از ورود صنعت به مرحله‌اي جديد 
از رشد و سرمايه‌گذاري محسوب مي‌شود. در صورتي كه 
سرمايه‌گذاري شركت‌هاي بزرگ فناوري در زيرساخت‌هاي 
هوش مصنوعي ادام��ه پيدا كند، افت فعلي س��هام اين 
شركت‌ها مي‌تواند بيشتر جنبه اصلاحي داشته باشد. اما 
اگر سرمايه‌گذاران به اين جمع‌بندي برسند كه سرعت رشد 
اين صنعت در حال كاهش است، فشار فروش مي‌تواند به 
توليدكنندگان تراشه، مراكز داده، شركت‌هاي ابري و حتي 

شاخص‌هاي اصلي بازار سهام امريكا نيز سرايت كند.
به اين ترتيب، بازار جهاني در آغاز هفته جديد با يك معادله 
پيچيده مواجه اس��ت؛ نفت گران، نرخ بهره بالاتر و ترديد 
درباره آينده موتور رشد هوش مصنوعي. تركيب اين سه 
عامل مي‌تواند در كوتاه‌مدت نوس��انات بازارهاي سهام را 
افزايش دهد و سرمايه‌گذاران را بيش از گذشته به سمت 
دارايي‌هاي امن‌تر و ش��ركت‌هايي با جريان نقدي باثبات 
سوق دهد. در چنين شرايطي، معامله‌گران بيش از هر زمان 
ديگري به داده‌هاي تورمي، تحولات ژئوپليتيك و اظهارات 
مديران شركت‌هاي بزرگ فناوري چشم خواهند دوخت؛ 
چرا كه هر تغيير در يكي از اين متغيرها مي‌تواند موازنه ميان 

ريسك و بازده را در بازارهاي جهاني تغيير دهد.
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بورس انرژي ركن تخصصي 
بازار سرمايه كشور در حوزه انرژي

محمد نظيفي، مديرعامل بورس انرژي ايران در آيين آغاز 
پذيره‌نويسي واحد‌هاي سرمايه‌گذاري صندوق پروژه 
نيروگاه خورشيدي پايدار با نماد هورسان گفت: تمام 
بازيگران اين صندوق از بخش خصوصي و عمدتاً از حوزه 
بيمه هستند و اميدواريم با بررسي‌هاي دقيق و جدي ابعاد 
و ريسك‌هاي مرتبط با اجرا و بهره‌برداري از پروژه، اين 
سرمايه‌گذاري انجام شود. او افزود: اين موضوع قطعاً از 
ديد تيزبين بازار نيز پنهان نمي‌ماند و همين مساله زمينه 
استقبال سرمايه‌گذاران از اين پذيره‌نويسي را فراهم كرده 
است. بر اساس آخرين آمار، ميزان تقاضا در بازار به حدود 
پنج تا شش برابر عرضه رسيده و به نظر مي‌رسد شاهد 
يك پذيره‌نويسي موفق باشيم. مديرعامل بورس انرژي 
ايران اظهار كرد: بورس انرژي ايران ركن تخصصي بازار 
سرمايه كشور در حوزه انرژي است و شكل‌گيري يك 
فضاي اقتصادي س��الم در زمينه بازار برق تجديدپذير 
و همچنين برق حرارتي، از اقدامات مهمي اس��ت كه 
در اين بازار دنبال مي‌ش��ود. نظيفي ادامه داد: توسعه 
اين فضاي سالم و اس��تفاده بيشتر از ظرفيت‌هاي آن، 
مي‌تواند بيشترين منافع را براي تمامي بازيگران بازار به 
همراه داشته باشد. هرچه ابزار‌هاي مرتبط با حوزه انرژي، 
از جمله تأمين مالي، عرضه حامل‌هاي انرژي، فرآورده‌ها و 
برق توليدي از مسير تخصصي بورس انرژي انجام شود، 
ريسك‌ها كاهش يافته و فرآيند بررسي و رسيدگي نيز 
در يك ركن تخصصي بازار سرمايه صورت مي‌گيرد. او 
تصريح كرد: اين موضوع از مزيت‌هايي برخوردار است 
كه شايد در ساير بورس‌ها و بخش‌هاي بازار سرمايه با 
چنين اشراف تخصصي امكان‌پذير نباشد.مديرعامل 
بورس انرژي ايران با اشاره به ارتباط مستمر اين بورس با 
فعالان صنعت انرژي كشور گفت: ارتباط ميان همكاران 
بورس انرژي و بازيگران حوزه انرژي به صورت مستمر 
برقرار است؛ چراكه فعالان اين حوزه در بازار‌هاي مختلف 
بورس ان��رژي عرضه و معامله مي‌كنند و صنايع نيز به 
عنوان س��مت تقاضا در اين بازار حضور دارند؛ بنابراين 
تلاش مي‌كنيم از ظرفيت‌هاي موجود در بازار سرمايه 

حداكثر استفاده صورت گيرد.

بورس در ترازوي بازارها
صداي بورس| عليرضا ناصرپور، مديرعامل تأمين 
سرمايه تمدن نوش��ت: بازار سرمايه طي سال جاري 
و پس از اتفاقات و ش��رايط ناشي از جنگ، رشد نسبتا 
خوبي را تجربه كرده است، اما با وجود اين رشد، هنوز 
از منظر ش��اخص‌هاي ارزش‌گذاري به محدوده‌هاي 
غيرعادي نرسيده است. در شرايط فعلي، براي ارزيابي 
چشم‌انداز بازار سرمايه بايد مجموعه‌اي از متغيرهاي 
اقتصادي و بازارهاي رقي��ب را در كنار يكديگر مورد 
بررس��ي قرار داد و نمي‌ت��وان صرفاً با توجه به رش��د 
شاخص‌ها درباره گران يا ارزان بودن بازار قضاوت كرد. 
يكي از متغيرهاي مهمي كه در شرايط فعلي بايد مورد 
توجه فعالان بازار قرار گيرد، نرخ ارز است. تغييرات نرخ 
ارز از يك‌سو بر درآمد و سودآوري بخش قابل‌توجهي 
از ش��ركت‌هاي بازار س��رمايه اثر مي‌گذارد و ازسوي 
ديگر مي‌تواند در محاس��بات مربوط به ارزش‌گذاري 
س��هام نقش تعيين‌كننده‌اي داشته باش��د. در كنار 
نرخ ارز، ش��رايط بازارهاي رقيب ني��ز اهميت زيادي 
دارد. س��رمايه‌گذاران در اقتصاد اي��ران همواره ميان 
بازارهاي مختلف ازجمله سهام، طلا، ارز، مسكن و ساير 
گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري تصميم‌گيري مي‌كنند و 
طبيعي است كه جذابيت نسبي هر يك از اين بازارها 
بر جريان ورود و خروج نقدينگي تأثير بگذارد. باتوجه 
به شرايط موجود در بازار سرمايه و همچنين وضعيت 
بازارهاي رقيب، به نظر مي‌رسد بورس در حال حاضر در 
مسير يك رشد معمولي و متناسب با شرايط اقتصادي 
قرار گرفته اس��ت و نمي‌توان رون��د فعلي را حركتي 
غيرعادي و خ��ارج از چارچوب‌هاي بازار ارزيابي كرد. 
البته اين موضوع به معناي نبود ريسك در بازار سرمايه 
نيس��ت و س��رمايه‌گذاران همچنان بايد متغيرهاي 
اثرگذار بر ب��ازار را با دقت دنبال كنند، اما در مجموع، 
شرايط فعلي بازار از منظر ارزش‌گذاري و نسبت‌هاي 
موجود، ظرفيت ادامه يك روند متعادل را دارد. در حال 
حاضر سرمايه‌گذاران علاوه بر امكان سرمايه‌گذاري 
مستقيم در سهام، مي‌توانند از ابزارهاي غيرمستقيم 
سرمايه‌گذاري نيز استفاده كنند. توسعه سرمايه‌گذاري 
غيرمستقيم مي‌تواند به س��رمايه‌گذاران كمك كند 
تا بدون ورود مس��تقيم به معاملات تك‌س��هم‌ها، از 
ظرفيت‌هاي بازار سرمايه استفاده كنند. اين موضوع 
به‌ويژه براي سرمايه‌گذاراني كه زمان يا تخصص كافي 
براي تحليل و انتخاب مستقيم سهام ندارند، اهميت 
بيشتري دارد. در شرايط فعلي، فعالان بازار مي‌توانند 
هم از مسير سرمايه‌گذاري مس��تقيم و هم از طريق 
ابزارهاي غيرمستقيم در بازار مشاركت داشته باشند 
و متناسب با شرايط بازار و ميزان ريسك‌پذيري خود، 

سبد سرمايه‌گذاري مناسبي تشكيل دهند.

روند ۵ ساله رشد عملكرد
بازار سرمايه در حوزه تامين مالي

محاس��بات آماري مديريت پژوهش سازمان بورس و 
اوراق بهادار حاكي از تداوم روند رو به رش��د نقش بازار 
س��رمايه در حوزه تامين مالي در طول ۵ س��ال اخير 
حكايت دارد. براساس اين داده‌هاي آماري ارزش تجهيز 
و تأمين بنگاه‌هاي اقتصادي از طريق بازار سرمايه در ۲ 
سال اخير ۱,۳۵۲ همت بوده كه ۸۰درصد آن از روش 
سرمايه‌اي و ۲۰درصد آن از روش بدهي صورت پذيرفته 
است. براساس داده‌هاي آماري مديريت پژوهش سازمان 
بورس و اوراق بهادار، بدون احتساب افزايش سرمايه از 
محل مازاد تجديد ارزيابي، ارزش تجهيز و تأمين منابع 
مالي از طريق بازار سرمايه در سال نخست فعاليت دولت 
چهاردهم ۵۲۸ همت و در س��ال دوم ۸۲۴ همت بوده 
اس��ت. اين داده‌هاي آماري نشان مي‌دهد در مجموع 
۲سال گذشته ۱,۳۵۲ همت منابع از طريق بازار سرمايه 
ايران تامين و تجهيز شده است كه ۱,۰۸۳ همت آن از 
روش سرمايه‌اي )بجز تجديدارزيابي( و ۲۶۹ همت آن 
از روش بدهي بوده است. براساس اين گزارش، از مجموع 
۱,۰۸۳ همت روش س��رمايه‌اي، ۲۲.۵ همت از طريق 
عرضه اوليه و تأس��يس شركت‌هاي سهامي عام، ۲۱۳ 
همت افزايش س��رمايه از محل آورده و مطالبات حال 
شده، ۷۵۹ همت افزايش سرمايه از محل سود انباشته 
و ۸۸.۴ همت افزايش س��رمايه از محل اندوخته بوده 
است. از مجموع ۲۶۹ همت روش بدهي نيز ۲۲۸ همت 
از طريق انتشار صكوك و ۴۱ همت از طريق سكوهاي 
تأمين مالي جمعي صورت پذيرفته است. افزون براين، 
در ۲ سال اخير ۸۸۹ همت افزايش سرمايه از محل مازاد 
تجديد ارزيابي دارايي‌ها توسط بنگاه‌هاي اقتصادي نيز 

صورت گرفته است.

صنايع شوينده بورس
زير ذره‌بين

صنعت ش��وينده يكي از صنايعي است كه طي سال 
گذشته توانسته خود را تا حد زيادي با شرايط تورمي 
و افزايش نرخ ارز تطبيق دهد. افزايش نرخ محصولات 
شركت‌ها در كنار رشد فروش ريالي، موجب شده است 
اين صنعت برخلاف برخي صنايع، افت قابل‌توجهي 
در فروش دلاري خود تجربه نكن��د. پويان مظفري، 
كارشناس بازار س��رمايه گفت: اگر بخواهيم صنعت 
شوينده را بررسي كنيم، يكي از نكات مهم اين صنعت 
اين است كه نرخ محصولات شركت‌ها طي سال گذشته 
همواره متناسب با رشد نرخ ارز افزايش پيدا كرده است. 
يعني ش��ركت‌هاي اين صنعت در محصولات اصلي 
خود توانسته‌اند افزايش نرخ متناسبي دريافت كنند. 
وي اظهار ك��رد: اگر به‌صورت كلان به فروش صنعت 
نگاه كنيم، اين موضوع كاملًا مشخص است. صنعت 
شوينده در مردادماه حدود ۱۰.۵ همت فروش داشته، 
در تيرماه حدود ۹ هم��ت و در خردادماه حدود ۱۲.۲ 
همت فروش ثبت كرده است. اين در‌حالي است كه در 
سال گذشته فروش صنعت حدود ۵ همت بوده است. 
اين كارش��ناس بازار سرمايه افزود: در واقع با صنعتي 
مواجه هس��تيم كه به‌صورت ميانگي��ن حدود ۵۵ تا 
۶۰ميليون دلار در ماه فروش دارد و توانسته اين سطح 
از فروش را تقريباً حفظ كند و مشكل خاصي از اين بابت 
نداشته باشد. مظفري تأكيد كرد: اگر پنج ماه ابتدايي 
امس��ال را با دلار آزاد بررس��ي كنيم و فروش دلاري 
صنعت در اين پنج ماه را نسبت به كل فروش دلاري 
سال گذش��ته قرار دهيم، مي‌بينيم كه در همين پنج 
ماه حدود ۴۴درصد از كل فروش دلاري سال گذشته 

پوشش داده شده است. 
وي ادامه داد: احتمالًا با انتش��ار گزارش شهريورماه، 
اين عدد به حدود ۵۰ تا ۵۱درصد مي‌رسد؛ بنابراين با 
صنعتي طرف هستيم كه حتي در شرايط رشد جدي 
نرخ ارز، توانسته خودش را حفظ كند. اين كارشناس 
بازار سرمايه توضيح داد: به نظر من صنعت شوينده را 
مي‌توان به سه دسته تقسيم كرد. دسته اول، دو شركت 
با ارزش بازار پايين هستند؛ ساينا و شپارس كه ارزش 
بازار آنها زير ۳ هزار ميليارد تومان است. اين شركت‌ها به 
دليل اينكه افزايش نرخ‌هاي متناسب گرفته‌اند، افزايش 
نرخ دلاري خوبي داشته‌اند، اما هزينه‌هاي تمام‌شده 
آنها به همان ميزان بالا نرفته است. يعني هزينه‌هاي 
آنها عمدتاً ريالي باقي مانده، درحالي كه فروش‌ها به 
نوعي دلاري رشد كرده است. وي تشريح كرد: به بيان 
ديگر، اين شركت‌ها از يك نقطه‌اي عبور كرده‌اند كه 
مي‌توان گفت هزينه‌هاي ثابتشان را پوشش داده‌اند و 
از نظر مالي مي‌توانند يك‌باره P/E بسيار خوبي بگيرند 

و سود‌هاي قابل‌توجهي بسازند.
مظفري گفت: البته موضوعي كه بايد در نظر داشته 
باشيم اين اس��ت كه به دليل ارزش بازار كوچك اين 
شركت‌ها، اهرم سنگيني هم دارند و بنابراين بايد در 
مورد آنها با دقت بيش��تري عمل كرد. اين كارشناس 
بازار س��رمايه اظهار كرد: در طرف ديگر صنعت، سه 
شركت با ارزش بازار بالا داريم. اين سه شركت، يعني 
پاكشو، كيميا تك و قرن، شركت‌هايي هستند كه به 
بلوغ كامل رسيده‌اند. نكته جالب اين است كه اين سه 
شركت، همگي زيرمجموعه هلدينگ گلرنگ هستند 
و با وجود اينكه به بلوغ رسيده‌اند، همچنان توانسته‌اند 
نرخ‌هاي خودشان را به خوبي حفظ كنند و بعضاً افزايش 
نرخ‌هاي مناسبي هم داشته باشند. به گفته اين فعال 
بازار‌هاي مالي، نرخ دلاري اين شركت‌ها نيز ماه‌به‌ماه 
افزايش پيدا كرده اس��ت. اين كارشناس بازار سرمايه 
توضيح داد: اگر بازدهي س��الانه اين شركت‌ها را نگاه 
كنيد، عملكرد خوبي داشته‌اند و بازدهي سه‌ماهه آنها 

هم مناسب بوده است. 
البته بازدهي يك‌ماهه آنها خيلي وحشتناك نيست. وي 
تشريح كرد: در مجموع با صنعتي طرف نيستيم كه مثلًا 
مشابه برخي صنايع، تمام بازدهي خود را فقط در سه 
ماه اخير داده باشد. صنعت شوينده در پاييز پارسال، 
تابستان پارسال و بهار پارسال هم رشد داشته و اين روند 
را تجربه كرده است. مظفري افزود: براي شركت‌هاي 
بزرگ‌تر، صندوق‌ها، سرمايه‌گذاران بزرگ‌تر و افرادي 
ك��ه مي‌خواهند با دي��د ميان‌م��دت در اين صنعت 
حضور داشته باشند، به نظرم اين شركت‌ها مي‌توانند 
گزينه‌هاي خوبي باشند. اين كارشناس بازارسرمايه 
ادامه داد: اين صنعت P/Eهاي بدي ندارند. كيمياتك 
حدود ۵ واحد، پاكش��و حدود ۶ واحد و قرن حدود ۴ 
واحد هستند. تحليلي كه براي امسال دارم هم براي 
هر سه شركت بد نيس��ت و هر سه در محدوده حدود 
۱۰ واحد قرار دارند؛ يعني حدود ۹.۸ واحد. اين فعال 
بازار سهام گفت: دو سهم ديگر صنعت، يعني شگل و 
شپاكسا، نه مثل ساينا و شپارس هستند كه بگوييم 
يك‌باره مي‌توانند بازي‌ش��ان عوض شود و رالي‌هاي 
خيلي سنگيني داشته باشند و نه مثل كيميا تك، قرن 
و پاكشو هستند كه بگوييم به بلوغ كامل رسيده‌اند و 
رشدشان از اينجا به بعد آرام‌تر خواهد بود. وي تأكيد 
كرد: اين دو ش��ركت در مدت اخير افزايش س��رمايه 
داده‌اند و به‌خاطر افزايش س��رمايه‌اي كه داش��تند، 
قيمتشان مقداري متوقف شده و نتوانسته‌اند رشد‌هاي 
س��نگيني را تجربه كنند. بااين‌حال، ش��ركت‌هايي 
هستند كه اين پتانسيل را دارند كه يك‌باره بازي‌شان 

عوض شود و بتوانند سود‌هاي خوبي بسازند. 
مظفري اظهار كرد: شگل با تحليلي حدود ۴.۴، در حال 
حاضر حدود ۴.۲ معامله مي‌ش��ود. P/E شگل حدود 
۹.۳ و براي شپاكسا حدود ۸.۱ است. وي توضيح داد: 
اصلي‌ترين ويژگي صنعت شوينده اين است كه خودش 
را در برابر نرخ ارز حفظ مي‌كند. اين حفظ‌كردن خود 
در برابر نرخ ارز يعني ش��ركت‌ها توانسته‌اند متناسب 
با ت��ورم، نرخ محصولات خودش��ان را افزايش دهند. 
اين اتفاق تقريباً هر ماه براي صنعت در حال رخ دادن 
است. اين كارشناس بازار سرمايه اظهار كرد: بنابراين با 
صنعتي مواجهيم كه اگر در آن سرمايه‌گذاري كنيم، 
مي‌تواند به ما به نوعي سود دلاري بدهد؛ البته منظورم 
اين نيس��ت كه قيمت س��هم الزام��اً دلاري بالا برود. 
منظورم اين است كه DPS يا سود تقسيمي كه از اين 
شركت‌ها دريافت مي‌كنيم، احتمالاً مي‌تواند به‌صورت 

دلاري رشد كند. 
وي تش��ريح كرد: مثلًا اگر از يك شركت امسال ۲۰۰ 
ميليون تومان سود تقسيمي دريافت كنيم، با فرض 
دلار ۲۰۰ هزار تومان، اگر س��ال آين��ده دلار به ۳۰۰ 
هزار تومان برس��د، احتمالًا از همان ش��ركت حدود 
۳۰۰ ميليون تومان DPS دريافت خواهيم كرد؛ البته 
با فرض اينكه سياست‌هاي تقسيم سود شركت ثابت 
بماند. مظفري درنهايت گفت: بنابراين صنعت شوينده 
چنين فضايي دارد. ما اين صنعت را به سه دسته تقسيم 
كرديم و براي هر دسته هم گفتيم كه مناسب چه نوع 
سرمايه‌گذاري است. به نظر من، هر سه دسته مي‌توانند 
گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري باش��ند و سرمايه‌گذاران 
مي‌توانند از اين صنعت بازدهي خوبي هم كسب كنند.

»تعادل« روند بازارهاي مالی جهان را بررسي مي‌كند

بورس‌ها در محاصره ريسك

پذيره‌نويسي ارزي در ايستگاه اول
با نزديك شدن به آغاز پذيره‌نويسي نخستين صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري ارزي، اين ابزار جديد بازار سرمايه مي‌تواند 
مسير تازه‌اي براي هدايت منابع ارزي مردم به سمت تأمين 
مالي بخش واقعي اقتصاد ايجاد كند؛ ابزاري كه در صورت 
اتصال به پروژه‌هاي ارزآور، علاوه ب��ر حفظ ارزش دارايي 
س��رمايه‌گذاران، مي‌تواند به تقويت توليد، صادرات و تراز 
پرداخت‌هاي كش��ور كمك كند، ام��ا در صورت انتخاب 
پروژه‌هاي فاقد درآمد ارزي، ممكن اس��ت صرفاً تعهدات 
ارزي جديدي براي آينده ايجاد كند. صندوق‌هاي ارزي قرار 
است امكان سرمايه‌گذاري رسمي منابع ارزي مردم را فراهم 
كنند؛ به اين معنا كه دارندگان ارز به جاي نگهداري اسكناس 
يا سپرده‌هاي ارزي، بتوانند منابع خود را در يك صندوق 
س��رمايه‌گذاري كرده و در مقابل، بازدهي ارزي دريافت 
كنند. براساس سازوكار اعلام‌شده، سرمايه‌گذاري، انتقال 
مالكيت و تسويه وجوه ناش��ي از صدور و ابطال واحدهاي 
اين صندوق‌ها به صورت ارزي انجام مي‌شود و تسويه ريالي 
جايگزين تسويه ارزي نخواهد شد. در ساختار نخستين 
صندوق نيز بانك ملت به عنوان ثبت‌كننده، مدير عمليات 
ارزي و ضامن نقدشوندگي معرفي شده است. البته بايد ميان 
تسويه ارزي، ضمانت نقدشوندگي و تضمين اصل و سود 
سرمايه‌گذاري توسط بانك مركزي تفاوت قائل شد و اين 

مفاهيم را يكسان تلقي نكرد.

    منابع ارزي مردم چگونه به توليد مي‌رسد؟
يكي از مهم‌ترين دلايلي كه براي راه‌اندازي صندوق‌هاي 
ارزي مطرح ش��ده، اس��تفاده از مناب��ع ارزي موجود در 
دس��ت مردم براي تأمين مالي اقتصاد است. در سال‌هاي 
گذش��ته بخش��ي از مردم براي حفظ ارزش دارايي خود 
به خريد ارز، طلا و س��اير دارايي‌ها روي آورده‌اند. بخشي 
از ارز خريداري‌ش��ده نيز به صورت اسكناس در منازل يا 
صندوق‌هاي امانات نگهداري مي‌ش��ود و عملًا در فرآيند 
توليد و سرمايه‌گذاري نقشي ندارد. صندوق ارزي مي‌تواند 
اين معادل��ه را تغيير دهد؛ به اين صورت كه فرد همچنان 
دارايي خود را به ص��ورت ارزي نگهداري كند، اما به جاي 
نگهداري غيرفعال ارز، آن را در يك ابزار مالي رسمي قرار 
دهد كه منابعش در پروژه‌هاي اقتصادي مورد استفاده قرار 
مي‌گيرد. بنابراين يكي از عواملي كه مي‌تواند در بلندمدت، 

از التهابات بازار غير رسمي ارز بكاهد، ايجاد چنين ابزار‌هايي 
است. در همين چارچوب، ظهوريان، نماينده مجلس، در 
مطلبي در فضاي مجازي درباره كاركرد صندوق‌هاي ارزي 
نوشته است كه اگر اين صندوق‌ها براي تأمين مالي نيازهاي 
ارزي بخش توليد طراحي شوند، لزوماً تقاضاي جديدي براي 
ارز ايجاد نمي‌كنند؛ بلكه منابع ريالي را براي تأمين يك نياز 
ارزي موجود در اقتصاد واقعي به كار مي‌گيرند. به بيان ديگر، 
نياز ارزي يك واحد توليدي براي خريد مواد اوليه، تجهيزات 
يا اجراي طرح توس��عه، مستقل از وجود صندوق ارزي در 
اقتصاد وجود دارد. مساله اصلي، نحوه تأمين مالي اين نياز 
است. اگر اين نياز از طريق منابعي تأمين شود كه پيش از 
آن در قالب ارز براي حفظ ارزش دارايي نگهداري مي‌شده، 
صندوق مي‌تواند نقش واسطه‌اي ميان منابع ارزي موجود و 
نياز ارزي بخش واقعي اقتصاد ايفا كند. ظهوريان همچنين 
معتقد است صندوق‌هاي ارزي مي‌توانند بخشي از تقاضاي 
مردم براي حفظ ارزش دارايي را كه به سمت بازارهايي مانند 
طلا و رمزارزها مي‌رود، به سمت تأمين مالي نيازهاي ارزي 
بخش توليد هدايت كنند. در اين نگاه، صندوق ارزي نه به 
معناي ايجاد يك تقاضاي جديد براي دلار، بلكه به معناي 
تغيير مسير تقاضاي موجود است؛ يعني بخشي از منابعي 
كه پيش از اين با هدف حفظ ارزش دارايي كنار گذاش��ته 
مي‌ش��د، وارد فرآيند تأمين مالي توليد شود. با اين حال، 

مهم‌ترين پرسش درباره صندوق‌هاي ارزي اين است كه 
منابع جذب‌شده دقيقاً در چه پروژه‌هايي سرمايه‌گذاري 
خواهند ش��د. اگر منابع صندوق به پروژه‌هايي اختصاص 
پيدا كند كه درآم��د ارزي ايجاد مي‌كنند، اصل و س��ود 
سرمايه‌گذاران مي‌تواند در آينده از محل درآمد ارزي همان 
پروژه‌ها پرداخت شود. در اين حالت، صندوق نه‌تنها تقاضاي 
جديدي براي ارز ايجاد نمي‌كند، بلكه با ايجاد ظرفيت توليد 
و صادرات، به افزايش عرضه ارز نيز كمك خواهد كرد. اما اگر 
منابع صندوق در پروژه‌هايي سرمايه‌گذاري شود كه درآمد 
آنها ريالي است، در‌حالي كه تعهد صندوق به سرمايه‌گذاران 
ارزي است، مساله متفاوت خواهد بود. در چنين شرايطي، 
ممكن است صندوق در زمان سررسيد يا ابطال واحدها براي 
پرداخت اصل سرمايه و سود، نيازمند تهيه ارز از بازار باشد. 
در اين حالت، تقاضاي ارزي حذف نشده، بلكه بخشي از آن 
به آينده منتقل شده است. ظهوريان نيز با اشاره به همين 
مساله هشدار داده اس��ت كه اگر پروژه‌هاي انتخاب‌شده 
ارزآور نباشند و تسويه اصل و سود سرمايه‌گذاران در آينده 
به بازار آزاد وابسته شود، امكان شكل‌گيري تقاضاي ارزي با 
تأخير وجود خواهد داشت. بنابراين، شاخص اصلي موفقيت 
صندوق‌هاي ارزي نبايد صرفاً ميزان منابع جذب‌شده باشد؛ 
بلكه بايد مشخص شود اين منابع چه ميزان ظرفيت جديد 
توليد و صادرات ايجاد كرده‌اند. طاهر رحيمي، كارشناس 

اقتصادي نيز در يادداشتي درباره صندوق ارزي، موضوع را از 
زاويه تراز پرداخت‌ها و حكمراني ريال بررسي كرده است. وي 
معتقد است شرط لازم براي تقويت حكمراني ريال، تقويت 
تراز پرداخت‌هاي كشور است و يكي از مسيرهاي آن، تقويت 
حساب جاري از طريق توسعه صنعتي و كاهش مرجعيت 
بازار غيررسمي ارز است. رحيمي صندوق ارزي را در صورت 
طراحي صحيح، يكي از ابزارهاي تحقق اين هدف مي‌داند. 
از نگاه او، تا زماني كه تراز پرداخت‌هاي كشور اصلاح نشود، 
نمي‌توان انتظار داشت دلارزدايي از اقتصاد به شكل پايدار 
اتفاق بيفتد. اين كارشناس اقتصادي تأكيد دارد كه صندوق 
ارزي نبايد با هدف جايگزين كردن ريال با دلار تعريف شود؛ 
بلكه بايد تقاضاي موجود براي دلار به عنوان ابزار حفظ ارزش 
دارايي را به سمت تأمين مالي شفاف صنايع ارزآور هدايت 
كند. براساس اين تحليل، صندوق ارزي مي‌تواند از دو مسير 
به كاهش دلارزدگي كمك كند؛ نخست با كاهش سياليت 
بخشي از منابع در بازار آزاد و كاهش مرجعيت اين بازار و دوم 
از طريق تقويت حساب جاري، در صورتي كه منابع صندوق 

به سمت توسعه صنعتي و پروژه‌هاي ارزآور هدايت شود.

    4 پيش‌شرط
براي موفقيت صندوق‌هاي ارزي

طاهر رحيمي براي موفقيت اين ابزار چهار پيش‌شرط را 
مطرح كرده است. نخست اينكه صندوق‌هاي ارزي بايد به 
يك برنامه مشخص توسعه صنعتي متصل باشند و منابع آنها 
صرفاً براي جذب ارز موجود در اقتصاد استفاده نشود، بلكه 
در جهت افزايش ظرفيت توليد و صادرات قرار گيرد.دوم، 
اين صندوق‌ها بايد با برنامه باز كردن حساب سرمايه از مسير 
سپرده‌ها و منابع پولي مرتبط شوند تا منابع ارزي موجود 
بتواند وارد فرآيند رسمي سرمايه‌گذاري شود. سوم، پيوند 
صندوق‌هاي ارزي با برنامه سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي 
يا ODI است تا جريان سرمايه نيز در چارچوبي مولد قرار 
گيرد. چهارم، هماهنگي با سياست پولي و عمليات بازار باز 
يا OMO است تا تغيير تركيب منابع ارزي و سپرده‌اي، 
موجب برهم خوردن ثبات پولي و بانكي نشود. در مجموع، 
صندوق‌هاي ارزي مي‌توانند به يكي از ابزارهاي جديد تأمين 
مالي اقتصاد تبديل شوند؛ اما موفقيت آنها به ميزان ارزي كه 

جذب مي‌كنند محدود نمي‌شود. 


