
بازارهاي جهاني در روزهاي اخير در شرايطي متفاوت 
از الگوي كلاسيك بازارها حركت كرده‌اند؛ از يك سو 
ش��اخص‌هاي مهم وال‌استريت همچنان در نزديكي 
س��قف‌هاي تاريخي قرار دارند و س��هام شركت‌هاي 
فناوري و هوش مصنوعي به صعود خود ادامه مي‌دهند 
و از سوي ديگر، بازار اوراق‌قرضه امريكا با فشار فروش 
و افزايش قابل‌توجه بازدهي‌ها مواجه اس��ت. همين 
تضاد، يك��ي از مهم‌ترين پرس��ش‌هاي اين روزهاي 
سرمايه‌گذاران را شكل داده است، آيا رشد بازار سهام 
مي‌تواند در ش��رايطي كه هزينه پول در حال افزايش 

است ادامه پيدا كند؟
پاسخ به اين سوال براي بورس تهران نيز اهميت دارد؛ 
چرا كه اگرچه س��اختار اقتصاد ايران و بازار س��رمايه 
كشور با وال‌اس��تريت متفاوت است، اما بورس تهران 
در خلأ حركت نمي‌كن��د و متغيرهايي مانند قيمت 
جهاني كالاها، نفت، دلار، جريان نقدينگي بين‌المللي و 
ريسك‌پذيري سرمايه‌گذاران جهاني مي‌توانند به شكل 
مستقيم يا غيرمستقيم بر صنايع و سهم‌هاي بورسي 

ايران اثر بگذارند.
در مركز تحولات بازارهاي جهاني، فدرال رزرو قرار دارد. 
بانك مركزي امريكا در ماه سپتامبر نرخ بهره را براي 
نخستين‌بار از سال ۲۰۲۳ افزايش داد و اكنون بازارها 
در حال ارزيابي اين موضوع هستند كه آيا اين افزايش 
نرخ آغاز يك دوره جديد از سياست پولي سخت‌گيرانه 
خواهد ب��ود يا تنها ي��ك واكنش موقت ب��ه افزايش 

فشارهاي تورمي است.
اهميت موضوع از آنجا بيش��تر مي‌شود كه داده‌هاي 
اقتصادي امري��كا در هفته‌هاي اخير س��يگنال‌هاي 
يكس��اني ارس��ال نكرده‌ان��د. ازيك‌طرف، ب��ازار كار 
نشانه‌هايي از سردشدن نشان داده و گزارش اشتغال 
ماه س��پتامبر بس��يار ضعيف‌تر از انتظار ظاهر شده 
است. تعداد اشتغال جديد غيركش��اورزي امريكا در 
اين ماه تنها ۲۹ هزار شغل افزايش يافت، درحالي كه 
پيش‌بيني‌ها افزايش حدود ۹۰ هزار شغل بود. همين 
گزارش باعث شد انتظارات بازار براي افزايش نرخ بهره 

در ماه اكتبر كاهش پيدا كند.
از طرف ديگر، فشارهاي تورمي هنوز به‌طور كامل از بين 
نرفته‌اند. افزايش قيمت نفت، رشد هزينه‌هاي انرژي و 
استمرار برخي فشارهاي قيمتي باعث شده فدرال رزرو 
نتواند به‌سادگي مس��ير كاهش نرخ بهره را در پيش 
بگيرد. در تازه‌ترين برآوردهاي بازار، احتمال افزايش 
نرخ بهره فدرال رزرو در نشست اكتبر به حدود ۲۱.۶ 
درصد كاهش‌يافته، اما احتمال افزايش نرخ در نشست 
دسامبر همچنان حدود ۶۸.۶ درصد ارزيابي مي‌شود؛ 
بنابراين پيام بازار اين نيس��ت كه چرخه افزايش نرخ 
بهره تمام شده، بلكه فعلًا سرمايه‌گذاران ميان »توقف 
كوتاه‌مدت« و »ادامه سياست انقباضي در ماه‌هاي بعد« 

در حال نوسان هستند.

  چرا بازده اوراق خزانه از نرخ بهره 
مهم‌تر است؟

براي بازار سهام، تنها نرخ بهره رسمي فدرال‌رزرو اهميت 
ندارد. آنچه در عمل مي‌تواند رفتار س��رمايه‌گذاران را 
تغيير دهد، بازده اوراق خزانه‌داري امريكا اس��ت. در 
روزهاي اخير، بازده اوراق بلندمدت امريكا به سطوحي 
رسيده كه بازارها در سال‌هاي گذشته كمتر شاهد آن 
بوده‌اند. حتي در ابتداي اكتبر، بازده اوراق ۱۰س��اله 
امريكا براي مدتي به بالاترين سطح خود از سال ۲۰۰۲ 
رسيد. افزايش بازدهي اوراق باعث شد فشار فروش در 

بازار بدهي افزايش يابد و همزمان نگراني‌هايي درباره 
ارزش‌گذاري سهام شكل بگيرد.

منطق بازار ساده است وقتي سرمايه‌گذار مي‌تواند با 
خريد اوراق خزانه امريكا بازدهي بالاتري دريافت كند، 
براي پذيرش ريسك سهام بايد انتظار سود بيشتري 

داشته باشد.
به همين دليل افزايش بازده اوراق معمولًا ارزش‌گذاري 
شركت‌هاي رشدي، به‌خصوص شركت‌هاي فناوري، را 
تحت‌فشار قرار مي‌دهد. ارزش بسياري از شركت‌هاي 
فناوري بر اساس سودهايي كه قرار است در سال‌هاي 
آينده ايجاد كنند محاسبه مي‌شود. هرچه نرخ تنزيل 
بالاتر برود، ارزش فعلي اين س��ودهاي آينده كاهش 

پيدا مي‌كند.
اما اتفاق��ي كه اكنون در وال‌اس��تريت رخ‌داده، كمي 
متفاوت اس��ت. باوج��ود افزايش بازده اوراق، س��هام 
شركت‌هاي بزرگ فناوري و هوش مصنوعي همچنان 
رشد كرده‌اند. در معاملات روز سه‌شنبه، شاخص‌هاي 
اصلي امريكا ركوردهاي جديدي ثبت كردند و رش��د 
س��هام فناوري همچن��ان يك��ي از موتورهاي اصلي 

بازار بود.
اين موضوع نش��ان مي‌دهد وقتي كه سرمايه‌گذاران 
فعلًا تصور مي‌كنند رشد س��ود شركت‌هاي فناوري 
و به‌خصوص ش��ركت‌هاي مرتبط باهوش مصنوعي 
مي‌تواند افزايش هزينه س��رمايه را جب��ران كند. اما 
همين موضوع يك ريس��ك بالقوه نيز ايجاد مي‌كند؛ 
اگر رشد سود شركت‌ها نتواند انتظارات بسيار بالاي 
بازار را برآورده كند، افزايش نرخ بهره مي‌تواند اهميت 
بيشتري پيدا كند و فشار بيش��تري بر ارزش‌گذاري 

سهام وارد كند.

  دلار؛ برنده افزايش نرخ بهره؟
متغير مهم بعدي دلار امريكا اس��ت. وقتي نرخ بهره 
امريكا افزايش مي‌يابد يا بازار انتظار افزايش نرخ بهره را 
دارد، معمولًا جذابيت دارايي‌هاي دلاري افزايش پيدا 
مي‌كند. سرمايه‌گذاران بين‌المللي در چنين شرايطي 
ممكن است بخشي از سرمايه خود را به سمت اوراق و 

دارايي‌هاي دلاري منتقل كنند.
در معاملات روز اخير نيز شاخص دلار در برابر سبدي 
از ارزهاي مهم رش��د كرد و به ۱۰۲.۱۳ واحد رسيد. 
افزايش قيمت نفت و انتظار براي مشخص‌شدن مسير 
سياس��ت پولي فدرال رزرو از عوامل حمايت‌كننده از 
دلار عنوان ش��ده است. اين موضوع براي اقتصادهاي 

نوظهور اهميت بيش��تري دارد. دلار قوي‌تر مي‌تواند 
هزينه تأمي��ن مالي خارجي را افزاي��ش دهد، خروج 
س��رمايه از برخي بازارهاي پرريسك را تشديد كند و 

فشار بيشتري بر ارزهاي محلي وارد كند.
بر اساس گزارش‌هاي اخير، افزايش بازده اوراق امريكا و 
قدرت‌گرفتن دلار در حال حاضر يكي از عواملي است 
كه بر جريان سرمايه به سمت بازارهاي نوظهور فشار 

وارد مي‌كند.

  چرا بورس امريكا هنوز نترسيده است؟
اين شايد مهم‌ترين بخش ماجرا باشد. در شرايط عادي، 
تركيب »نرخ بهره بالا، بازده اوراق صعودي و دلار قوي« 
چندان براي بازار سهام مطلوب نيست. اما بازار امريكا 
در حال حاضر يك عامل حمايتي قدرتمند در اختيار 

دارد، انتظارات بالاي سود شركت‌ها.
وال‌استريت در آستانه فصل گزارش‌هاي مالي سه‌ماهه 
سوم قرار دارد و سرمايه‌گذاران به رشد سود شركت‌هاي 
بزرگ، به‌وي��ژه در حوزه فن��اوري و هوش مصنوعي، 
اميدوارند. بررسي عملكرد س��ه‌ماهه سوم نيز نشان 
مي‌دهد رشد بازار سهام امريكا به شكل قابل توجهي به 
تعداد محدودي از شركت‌هاي بزرگ وابسته شده است. 
درعين‌حال، بخش قابل توجهي از سهام تشكيل‌دهنده 
S&P 500 در س��ال جاري عملكرد منفي داشته‌اند؛ 
موضوعي كه نشان مي‌دهد ركوردشكني شاخص الزاماً 

به معناي قدرت يكپارچه تمام بازار نيست.
به بيان ديگر، ممكن است ش��اخص‌ها تصوير بسيار 
قدرتمن��دي از بازار اراي��ه كنند، ام��ا در لايه زيرين، 
بازار با ريس��ك تمركز مواجه باشد. اين موضوع براي 
س��رمايه‌گذاران مهم است؛ زيرا اگر موتور اصلي رشد 
سهام فناوري دچار اختلال شود، فشار ناشي از نرخ بهره 

بالا مي‌تواند اثر خود را سريع‌تر نشان دهد.
در كن��ار ف��درال رزرو، يك متغير ديگ��ر نيز در حال 
پيچيده‌تر كردن معادله بازارهاي جهاني است؛ يعني 

نفت.
قيمت نفت برنت در روزهاي اخير دوباره به بالاي ۱۰۰ 
دلار در هر بشكه بازگش��ته و آژانس اطلاعات انرژي 
امريكا نيز پيش‌بيني خود از قيمت نفت در سه‌ماهه 
چهارم ۲۰۲۶ را افزايش داده اس��ت. اين نهاد اكنون 
متوسط قيمت برنت در سه‌ماهه چهارم را حدود ۱۰۵ 
دلار پيش‌بيني مي‌كند. افزايش قيمت نفت ازيك‌طرف 
براي شركت‌هاي انرژي خبر مثبتي است، اما از طرف 

ديگر مي‌تواند تورم را دوباره تحريك كند.

اين دقيقاً همان چيزي است كه فدرال رزرو نمي‌خواهد. 
اگر نفت گران بماند، تورم مي‌تواند دوباره بالا برود؛ اگر 
تورم بالا بماند، كاهش نرخ بهره دش��وارتر مي‌ش��ود؛ 
اگر نرخ بهره ب��الا بماند، ب��ازده اوراق نيز مي‌تواند در 
سطوح بالا باقي بماند و اين چرخه در نهايت مي‌تواند 

ارزش‌گذاري سهام را تحت‌فشار قرار دهد.
به همين دليل بازارهاي جهاني اكنون بيش از گذشته 
به قيمت نفت نگاه مي‌كنند. اما اين تحولات چه معنايي 

براي بورس تهران دارد؟
پاسخ را نبايد در يك رابطه مستقيم و ساده جست‌وجو 
كرد. بورس تهران به دليل محدوديت‌هاي بين‌المللي، 
س��اختار متفاوت جريان س��رمايه و وابستگي بخش 
مهمي از شركت‌ها به نرخ ارز و قيمت كالاها، الزاماً همان 
واكنشي را كه وال‌اس��تريت به نرخ بهره امريكا نشان 
مي‌دهد، از خود بروز نمي‌دهد. بااين‌حال، كانال‌هاي 
اثرگذاري متعددي وجود دارد. نخستين كانال، قيمت 

كالاهاي جهاني است.
بخش قابل توجهي از بازار سرمايه ايران را شركت‌هاي 
كاموديتي محور تش��كيل مي‌دهند؛ از فولاد و مس 
گرفته تا پتروشيمي، پالايش��ي و معدني‌ها؛ بنابراين 
هر اتفاقي كه در اقتصاد جهاني بر قيمت نفت، فلزات 
و محص��ولات پايه اثر بگذارد، مي‌تواند مس��تقيماً بر 

چشم‌انداز سودآوري اين شركت‌ها اثرگذار باشد.
دومين كانال، دلار اس��ت. افزايش قدرت دلار در بازار 
جهاني لزوماً به معني افزايش مس��تقيم نرخ دلار در 
ايران نيست، اما تغييرات نرخ ارز جهاني، قيمت كالاها 
و جريان سرمايه مي‌تواند بر انتظارات ارزي در اقتصاد 

ايران اثر بگذارد.
در شرايط فعلي، اين موضوع اهميت بيشتري دارد؛ زيرا 
بازار ارز ايران خود تحت‌تأثير عوامل داخلي و تحولات 
ژئوپليتيك قرار دارد. گزارش‌هاي اخير نيز از كاهش 
شديد ارزش ريال در بازار آزاد حكايت دارد و اين موضوع 
نش��ان مي‌دهد متغير ارزي داخل��ي در حال حاضر 
بيش از آنكه صرفاً تابع دلار جهاني باشد، تحت‌تأثير 
مجموعه‌اي از عوامل داخلي و سياسي قرار گرفته است.

سومين كانال، ريس��ك‌پذيري جهاني است. هرگاه 
سرمايه‌گذاران جهاني احساس كنند نرخ بهره براي 
مدت طولاني بالا خواهد ماند، معمولًا تمايل به پذيرش 
ريس��ك كاهش پيدا مي‌كند. اي��ن موضوع مي‌تواند 
بر بازارهاي نوظهور، قيمت كالاها و جريان س��رمايه 

اثرگذار باشد.
البته درباره بورس تهران بايد يك نكته مهم را در نظر 
گرفت، به دليل عمق محدود ارتباط س��رمايه‌گذاران 
خارجي با بازار سهام ايران، اثر »خروج مستقيم پول 
خارجي« بس��يار متفاوت از بورس‌هايي مانند هند، 
كره جنوبي يا برزيل است؛ بنابراين براي بورس تهران، 
اثرگذاري بازار جهاني بيش��تر از مسير قيمت كالاها، 
نفت، ارز، ت��ورم و انتظارات س��رمايه‌گذاران داخلي 

اتفاق مي‌افتد.
در ش��رايط كنوني، بورس تهران ب��ا يك تضاد جالب 
روبرو است. ازيك‌طرف، افزايش قيمت دلار مي‌تواند 
براي ش��ركت‌هاي صادرات‌محور و شركت‌هايي كه 

درآمدهاي ارزي دارند، از منظر ريالي مثبت باشد.
از طرف ديگر، اگر افزايش قيمت نفت و ساير كالاها در 
اقتصاد جهاني باعث شود بانك‌هاي مركزي به سمت 
سياس��ت‌هاي پولي س��خت‌گيرانه‌تر حركت كنند، 
مي‌تواند رش��د اقتصاد جهاني و تقاضا براي كالاها را 
در آينده مح��دود كند؛ بنابراين نمي‌توان صرفاً گفت 
»دلار بالا رفت، پس بورس تهران حتماً رشد مي‌كند.«
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هوش مصنوعي فقط يك تحول 
فناورانه نيست، يك تحول 
مديريتي و حكمراني است

آيين بزرگداش��ت »روز كارگ��زار« با محوريت »نقش 
هوش مصنوعي و فناوري اطلاعات در توسعه صنعت 
كارگزاري« حجت‌اله صيدي رييس سازمان بورس و 
اوراق بهادار، با اش��اره به جايگاه نهاد كارگزاري در بازار 
سرمايه گفت: نهاد كارگزاري حلقه واسط بين بخش 
واقعي و بخش مالي اقتصاد اس��ت و يك��ي از بازيگران 
اصلي بازار سرمايه محسوب مي‌ش��ود.او با قدرداني از 
كانون كارگزاران به دليل برگزاري اين مراسم و توجه به 
موضوع هوش مصنوعي افزود: جاي خوشبختي است كه 
بحث هوش مصنوعي مانند همه موارد ديگر، در كانون 
كارگزاران جدي گرفته شده است. اصولًا كارگزاران از 
جمله نهادهايي هستند كه سريع به تحولات واكنش 
نشان مي‌دهند.رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار با 
اشاره به شگفتي‌هاي ايجادشده توسط انسان در طول 
تاريخ گفت: انسان خردمند در طول دوره حيات خود 
شگفتي‌هاي زيادي آفريده است و اگر خودمان را در آن 
تاريخ قرار دهيم، براي موضوعاتي كه امروز پيش‌پاافتاده 
به نظر مي‌رسند، متوجه مي‌ش��ويم كه انسان چه كار 
بزرگي انجام داده است.صيدي هوش مصنوعي را يكي 
از تحولات جديد در زندگي بشر دانست و گفت: هوش 
مصنوعي يكي از ابداعات و اختراعاتي است كه در زمره 
تحولات اخير زندگي بشر محسوب مي‌شود و هر موقع 
از آن استفاده مي‌كنيم يا با آن تعامل داريم، شگفت‌زده 
مي‌شويم.او با اش��اره به آثار فناوري روز بر روند زندگي 
انس��ان گفت: نمي‌توانيم روش‌هاي سنتي و قديمي و 
سيستم‌هاي جاري فعلي را داشته باشيم و فقط يك ابزار 
به ابزارها اضافه كنيم تا مقداري كار سريع‌تر انجام شود 
يا دقت بالاتر برود. هوش مصنوعي يك تحول مديريتي 
و حكمراني محسوب مي‌شود.صيدي با تاكيد بر اينكه 
هوش مصنوعي فقط يك تحول فناورانه نيست، بلكه 
يك تحول مديريتي و حكمراني است، افزود: اگر بتوانيم 
اين تحول را در اس��تفاده از ه��وش مصنوعي برقرار يا 
محقق كنيم، از تمام ظرفيت‌هاي آن استفاده كرده‌ايم و 
بيشترين بهره را مي‌بريم. اگر نتوانيم، ممكن است بهره 
حداقلي ببريم و اگر اشتباه از آن استفاده كنيم، مانند 
بقيه ابزارها مي‌تواند به ضرر ما تمام شود.رييس سازمان 
بورس و اوراق بهادار با اشاره به تجربه ورود فناوري‌هاي 
جديد به محيط كار گفت: زماني كه ماشين‌حساب و بعد 
ماشين‌حساب‌هاي علمي آمد، برخي مي‌گفتند عده‌اي 
از شاغلان بيكار مي‌شوند. بعد هم با ورود نرم‌افزارهاي 
حسابداري، باز هم اين نگراني وجود داشت كه برخي 
بيكار خواهندش��د؛ اما واقعيت اين ب��ود كه فعالان آن 
مشاغل به كارهايي باارزش‌تر مشغول شدند. اين مساله 
در مورد هوش مصنوعي هم صدق مي‌كند؛ قرار نيست 
هوش مصنوعي كسي را بيكار كند، بلكه اين ابزار انسان 
را بيش��تر به چالش مي‌كش��د تا بتواند به موضوعات 
بزرگ‌تر و دقيق‌تر فكر كند.صيدي با تأكيد بر ضرورت 
استفاده از هوش مصنوعي در بخش‌هاي مختلف بازار 
س��رمايه گفت: چه در س��ازمان بورس مشغول به كار 
باشيم و چه در اركان، كارگزاري‌ها يا تأمين سرمايه‌ها 
و... فعال باشيم، اگر اين ابزار را به عنوان تحول مديريتي 
تعريف كنيم و نهاد تنظيم‌گر و ناظر بتواند نقش خود 
را درس��ت ايفا كند، بازار دچار تحول بزرگي مي‌شود.

او پيش‌بيني ك��رد: بعد از به‌كارگيري هوش مصنوعي 
احتمالاً شاهد بازاري متفاوتي خواهيم بود؛ بازار در عصر 
هوش مصنوعي ديگر همان بازار قبلي نيست؛ كيفيت 
خدمات در آن متحول شده، افشا و شفافيت ديگري پيدا 
كرده و تشكيل سرمايه، كارايي بازار و حمايت از حقوق 
سرمايه‌گذار در آن ارتقا يافته است.رييس سازمان بورس 
و اوراق بهادار تأكيد كرد: سرمايه‌گذار بايد احساس كند با 
به‌كارگيري هوش مصنوعي هم سرعت خدمات كارگزار 
افزايش پيدا كرده و هم كيفيت خدمات بالاتر رفته است؛ 
علاوه بر آن، ريسك نيز كنترل مي‌شود و به عبارت ديگر، 
خدمات باكيفيت، همراه با مديريت ريسك و شفافيت 
بيشتر ارايه مي‌شود.صيدي با اشاره به اقدامات سازمان 
بورس در حوزه هوش مصنوعيگفت: س��ازمان بورس 
ضوابط و دستورالعمل‌هايي را تصويب و ابلاغ كرده كه 
به اين اكوسيستم براي استفاده بهتر از ابزار مهم هوش 
مصنوعي كمك كند. قرار نيس��ت هوش مصنوعي را 
حذف يا رها كنيم؛ بلكه بايد تكليف خودمان را با هوش 
مصنوعي به‌خصوص در حوزه پروژه بزرگ حكمراني 
داده در بازار سرمايه روشن كنيم.رييس سازمان بورس 
و اوراق بهادار ادامه داد: ش��ركت‌هاي تأمين س��رمايه، 
س��بدگردان‌ها، مديران صندوق‌ها، س��رمايه‌گذاران 
حقوقي و س��رمايه‌گذاران حقيقي، هرك��دام بايد در 
جايگاه خود نقششان را ايفا كنند تا اين زيست‌بوم بتواند 
نقش خود را به‌درستي ايفا كند.صيدي هم‌كاري ميان 
بخش‌هاي مختلف بازار را ضروري دانس��ت و گفت: به 
همكاري با يكديگر نياز داريم تا بتوانيم بازار را به سمت 
بازاري كاراتر، يك‌پارچه و در نهايت بالنده‌تر سوق دهيم.

عرضه سهام شركت‌هاي تابعه 
موسسه صندوق بازنشستگي مس

فرخ فدايي در ديدار با مديرعامل بورس اوراق بهادار 
تهران، با اشاره به جايگاه برتر شركت ملي صنايع مس 
ايران در بازار س��رمايه به عنوان بزرگ‌ترين شركت 
بورسي ايران گفت: شركت ملي صنايع مس ايران با 
نماد »فملي« بزرگ‌ترين شركت‌ بازار سرمايه كشور 
با ارزش بازار حدود ۴۰۰۰ همت است كه سهم قابل‌ 
توج��ه ۱۷ درصدي از كل ارزش بازار ش��ركت‌هاي 
بورس تهران را به خود اختصاص داده است. او با تأكيد 
بر ضرورت استفاده از ظرفيت‌هاي بورس تهران براي 
تأمين مالي و توسعه شركت‌هاي تابعه موسسه، ابراز 
اميدواري كرد با هم‌راهي و ه��م‌كاري مديرعامل و 
مديران شركت بورس تهران، زمينه هم‌افزايي بيشتر 
ميان ش��ركت‌هاي زيرمجموعه موسس��ه صندوق 
بازنشستگي مس و بازار سرمايه فراهم شود. محمود 
گودرزي مديرعامل بورس تهران نيز در اين نشست، 
موضوع IPO و عرضه سهام شركت‌هاي فرعي در بازار 
سرمايه را بسيار حائز اهميت دانست و در اين زمينه 
براي همكاري‌هاي بيشتر اعلام آمادگي كرد و ارتقاي 
حاكميت شركتي و شفافيت و بهبود عكرد شركت‌ها 
را از مزاياي پذيرش و عرضه سهام دانست. او هم‌چين 
بر لزوم اطلاع‌رساني و آموزش هر چه بيشتر مديران 
و اعضاي هيات‌مديره در شركت‌هاي فرعي صندوق 
مس به خص��وص در موضوعاتي نظي��ر حاكميت 
شركتي، دانش مالي، آشنايي با سامانه كدال و ساير 
موارد مرتبط و با همكاري مركز مالي ايران و بورس 
منطقه‌اي كرمان تاكيد كرد. در اين ديدار همچنين 
بر توسعه تعاملات ميان موسسه صندوق بازنشستگي 
م��س و ب��ورس ته��ران و اس��تفاده از ظرفيت‌هاي 
بازار س��رمايه براي افزايش بهره‌وري، تأمين مالي و 

ارزش‌آفريني دارايي‌هاي موسسه تأكيد شد.

صدور ۱۲۸ مجوز براي توسعه 
فعاليت صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري
مركز نظارت بر صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سازمان 
بورس و اوراق بهادار در ۶ ماه منتهي به ۳۱ شهريور 
۱۴۰۵ برنامه توسعه ظرفيت‌ صندوق‌ها و تسهيل 
فرآيندهاي مرتبط با تأسيس و فعاليت صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري را دنبال كرده است. بر همين اساس 
صدور مجموعه‌اي از مجوزهاي تخصصي در حوزه 
صندوق‌ها در دستور كار قرار گرفته است.بر اساس 
آمارهاي منتشر شده، در ۶ ماه نخست سال جاري، 
در مجم��وع ۱۲۸ مجوز در مراحل مختلف فرآيند 
فعاليت صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري صادر شده 
اس��ت. از اين ميان، ۲۴ مورد مرب��وط به موافقت 
اصولي، ۲۹ مورد مربوط به تأسيس، ۴۱ مورد مربوط 
به پذيره‌نويسي، ۲۲ مورد مربوط به مجوز فعاليت 

و ۱۲ مورد نيز مربوط به فعاليت ثانويه بوده است.
در ميان مجوزهاي صادرش��ده، بيشترين تعداد، 
مربوط به مجوزهاي پذيره‌نويسي، با ۴۱ مورد بوده 
اس��ت. همچنين ۲۹ مجوز تأسيس و ۲۴ موافقت 
اصولي در اين دوره صادر ش��ده كه نش��ان‌دهنده 
تداوم روند ش��كل‌گيري و توس��عه صندوق‌هاي 

سرمايه‌گذاري در بازار سرمايه است.
بررسي جزييات مجوزهاي صادرشده نشان مي‌دهد 
صندوق‌هاي كالايي با ۲۷ مورد، شامل ۳ موافقت 
اصولي، ۴ مجوز تأسيس، ۱۶ مجوز پذيره‌نويسي، 
۴ مجوز فعالي��ت و ۱۰ مجوز فعاليت ثانويه، از نظر 
مجموع مجوزهاي ثبت‌ش��ده در اين جدول سهم 
قابل توجهي داشته‌اند.پس از صندوق‌هاي كالايي، 
صندوق‌هاي سهامي بخشي با ۲۴ مجوز در مراحل 
مختلف قرار داشته‌اند. اين مجوزها شامل ۲ موافقت 
اصولي، ۷ مجوز تأسيس، ۹ مجوز پذيره‌نويسي، ۴ 

مجوز فعاليت و ۲ مجوز فعاليت ثانويه است.
اي��ن گ��زارش حاكي اس��ت: مرك��ز نظ��ارت بر 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سازمان بورس و اوراق 
بهادار، در ۶ ماه نخست سال ۱۴۰۵ مجوز افزايش 
سقف واحدهاي س��رمايه‌گذاري ۲۱۰ صندوق را 
صادر كرد. با اعطاي اين مجوزها، ارزش روز افزايش 
سقف واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق‌هاي مزبور 
در زمان اعطاي مج��وز، در مجموع به ۶۱۸.۴ هزار 

ميليارد تومان رسيد.
در اين ميان، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري در اوراق 
بهادار با درآمد ثابت با ۱۰۸ مجوز، بيشترين تعداد 
مجوز افزايش س��قف را به خود اختصاص داده‌اند. 
ارزش افزايش س��قف واحدهاي اي��ن صندوق‌ها 

۳۹۱.۵ هزار ميليارد تومان بوده است.
براي صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري در اوراق بهادار 
كالايي هم، ۶۲ مجوز افزايش سقف صادر شده كه 
ارزش اين افزايش س��قف‌ها ۱۵۶.۳ هزار ميليارد 

تومان بوده است.
در ادامه اين اقدامات، براي صندوق‌هاي اختصاصي 
بازارگرداني نيز ۲۳ مجوز افزايش سقف واحدهاي 
س��رمايه‌گذاري صادر ش��ده كه ارزش آن در زمان 

اعطاي مجوز ۴۹.۶ هزار ميليارد تومان بوده است.
انواع صندوق‌هاي سهامي نيز با دريافت ۱۶ مجوز 
افزايش سقف، ش��اهد افزايش ۱۷.۷ هزار ميليارد 
توماني سقف واحدهاي سرمايه‌گذاري خود بوده‌اند.

برآين��د اقدامات مرك��ز نظارت ب��ر صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري در نيمه نخست س��ال ۱۴۰۵، از 
تداوم روند توس��عه صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري، 
افزاي��ش ظرفيت پذيرش مناب��ع در صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري و تنوع‌بخشي به ساختار اين صنعت 
حكايت دارد؛ روندي كه در كنار صدور مجوزهاي 
مرتب��ط با ايجاد و فعالي��ت صندوق‌هاي جديد، از 
طريق افزايش س��قف واحدهاي س��رمايه‌گذاري 

صندوق‌هاي فعال نيز دنبال شده است.

۳ عامل تعيين‌كننده 
براي تشخيص مسير بعدي بورس

باش�گاه خبرنگاران| فاطمه اكبري كارشناس 
بازار سرمايه گفت: روند بازار سهام در ماه‌هاي اخير 
همچنان ارتباط نزديكي با نرخ ارز دارد. در بلندمدت 
هم‌حركت شاخص بازار سهام و نرخ دلار بسيار بالا 
بوده است؛ با اين حال، در دوره‌هايي به دليل تفاوت 
ميان نرخ ارز آزاد و نرخ ارز مورد استفاده شركت‌ها، 
اين رابطه تضعيف شده است. كاهش فاصله ميان 
نرخ ارز موثر بر درآمد ش��ركت‌ها و نرخ ارز بازار آزاد 
باعث شده رشد نرخ ارز با سرعت بيشتري به درآمد 
و س��ودآوري ش��ركت‌هاي صادرات‌محور منتقل 
ش��ود. از اين منظر، بخش��ي از رش��د اخير بازار را 
مي‌توان در چارچوب تعديل ارزش اسمي دارايي‌ها، 
افزايش انتظارات تورمي و بهبود چشم‌انداز درآمد 

شركت‌هاي وابسته به نرخ ارز توضيح داد.
او افزود: با اين حال، شاخص كل پس از رشد بيش 
از ۱۰۰ درصدي از ابتداي س��ال، در سطوحي قرار 
گرفته كه ادامه روند صعودي ديگر نمي‌تواند صرفاً 
بر افزايش نرخ ارز متكي باشد. از اين مرحله به بعد، 
تداوم رشد بازار به ميزان بيشتري به رشد سودآوري 
شركت‌ها، نسبت قيمت به درآمد، وضعيت فروش 
و ص��ادرات و همچنين ثبات سياس��ت‌هاي ارزي 

وابسته خواهد بود.
اين كارش��ناس بازار س��رمايه در ادامه اظهار كرد: 
براي هفته آينده، مهم‌ترين متغير جهت شاخص 
كل نيس��ت، بلكه كيفيت تقاضا و رفتار نقدينگي 
خواهد بود. اگر ارزش معاملات خرد در سطوح بالاي 
۴۰ همت باقي بماند و خروج پول حقيقي كاهش 
پيدا كند، بازار ظرفيت ادامه حركت صعودي و عبور 

تدريجي از محدوده‌هاي فعلي را خواهد داشت.
او افزود: تقويت شاخص هم‌وزن و افزايش مشاركت 
نماد‌هاي متوسط نيز مي‌تواند نشانه‌اي مثبت براي 
گسترده‌تر ش��دن روند بازار باشد. در مقابل، تداوم 
خروج پول حقيقي همراه با كاهش ارزش معاملات 
مي‌تواند نشان دهد كه بازار پس از رشد قابل‌توجه 
ماه‌هاي اخير وارد دوره‌اي از تثبيت و شناسايي سود 
ش��ده است. در چنين ش��رايطي، احتمال حركت 
نوساني و چرخش نقدينگي ميان صنايع مختلف 

بيشتر از يك روند صعودي يكپارچه خواهد بود.
اكبري بيان كرد: معاملات ۱۳ مهرماه نشان داد كه 
تقاضا همچنان در بازار حضور دارد، اما بازگش��ت 
كامل نقدينگي حقيقي هنوز تأييد نشده است. از 
اين رو، در هفته آينده سه متغير اهميت بيشتري 
خواهند داش��ت: تداوم ارزش معاملات خرد، روند 
ورود و خ��روج پول حقيقي و گس��تره مش��اركت 
نماد‌ها در رشد بازار. تركيب اين سه متغير مي‌تواند 
مشخص كند كه بازار در حال آغاز مرحله جديدي 
از رشد است يا پس از جهش ماه‌هاي اخير، به زمان 

بيشتري براي تثبيت و جذب عرضه‌ها نياز دارد.

»تعادل« تاثیر  نرخ بهره  بر  بورس‌هاي ايران و دنيا را بررسي مي‌كند

بورس‌هاي جهان در دوراهي

سيمان از سقف دلاري جا ماند
نرخ دلاري سيمان خاكستري در مهرماه ۱۴۰۵ اگرچه 
نسبت به ماه گذشته اندكي افزايش يافته، اما همچنان 
فاصله قابل‌توجهي با سطوحي دارد كه اين محصول 
در سال گذشته تجربه كرده بود. بررسي روند قيمتي 
سيمان نشان مي‌دهد اين بازار پس از ثبت سقف ۳۸.۷ 
دلاري در خردادماه ۱۴۰۴، وارد يك مسير نزولي شد؛ 
مسيري كه در ادامه شدت گرفت و نرخ هر تن سيمان 

را تا پايان سال گذشته به محدوده ۱۷ دلار رساند.
اگرچه در بهار امس��ال نش��انه‌هايي از بازگشت نرخ 
مشاهده شد و قيمت دلاري سيمان در ارديبهشت و 
خرداد توانست تا محدوده ۲۳ دلار افزايش پيدا كند، 
اين روند چندان دوام نياورد. از تيرماه بار ديگر مسير 
اصلاحي در پيش گرفته شد و نرخ دلاري سيمان در 
مهرماه تنها با رشدي ۰.۹ درصدي نسبت به شهريور 

به ۲۱.۴ دلار رسيد.
اين وضعيت در شرايطي اهميت بيشتري پيدا مي‌كند 
كه شركت‌هاي س��يماني حاضر در بورس و فرابورس 
همزمان با افزاي��ش هزينه‌هاي توليد، هزينه انرژي و 
حمل‌ونقل، با مس��اله قيمت‌گذاري و حفظ حاشيه 
سود نيز مواجه هس��تند. به همين دليل، آنچه براي 
سهامداران اين گروه اهميت دارد صرفاً افزايش ريالي 
نرخ سيمان نيست، بلكه ميزان رشد قيمت محصول در 

مقايسه با نرخ ارز و هزينه‌هاي توليد است.

  نرخ دلاري سيمان روي ريل نزولي
رون��د نرخ دلاري س��يمان خاكس��تري از خردادماه 
۱۴۰۴ تصويري متفاوت از وضعيت امروز اين بازار ارايه 
مي‌دهد. در خرداد سال گذشته، نرخ هر تن سيمان به 
۳۸.۷ دلار رسيد و اين سطح به عنوان سقف روند مورد 
بررسي ثبت شد. پس از آن، بازار به تدريج وارد مسير 
نزولي شد و نرخ دلاري سيمان در ماه‌هاي بعد كاهش 
پيدا كرد.در تيرماه ۱۴۰۴ نرخ دلاري سيمان به حدود 
۳۱ دلار رسيد. در مرداد و شهريور نيز اين نرخ تقريباً 
در همين محدوده باقي ماند و به ترتيب ۳۱.۲ و ۳۱ دلار 
ثبت شد. با اين حال، از مهرماه شدت كاهش بيشتر شد 

و نرخ سيمان به ۳۰.۳ دلار رسيد.
روند نزولي در ماه‌هاي بعد نيز متوقف نشد. نرخ دلاري 
س��يمان در آبان‌ماه به ۲۹.۶ دلار و در آذرماه به ۲۸.۹ 
دلار رسيد. اما نقطه مهم اين روند در دي‌ماه رقم خورد؛ 
جايي كه نرخ س��يمان با افتي محسوس به محدوده 

۲۰.۳ دلار رسيد.
در بهمن و اس��فند نيز كاهش نرخ ادامه داشت تا در 
نهايت نرخ هر تن س��يمان در پايان س��ال ۱۴۰۴ به 
حدود ۱۷ دلار برسد. به اين ترتيب، فاصله ميان سقف 
۳۸.۷ دلاري خردادم��اه و كف ۱۷ دلاري اس��فندماه 
نش��ان مي‌دهد بازار س��يمان طي اي��ن دوره يكي از 

قابل‌توجه‌ترين افت‌هاي خود را تجربه كرده است.

  بهار ۱۴۰۵؛ تلاش سيمان براي بازگشت
با آغاز سال ۱۴۰۵، شرايط براي بازار سيمان تا حدودي 
تغيير كرد. نرخ دلاري س��يمان كه در اس��فندماه در 
محدوده ۱۷ دلار قرار داشت، در فروردين‌ماه به ۱۸.۵ 
دلار افزايش يافت.اين رشد در ارديبهشت‌ماه شدت 
بيش��تري گرفت و نرخ دلاري سيمان با جهشي قابل 
توجه به ۲۳.۱ دلار رسيد. در خرداد نيز اين روند ادامه 

يافت و نرخ به ۲۳.۳ دلار رسيد.
افزاي��ش نرخ در دو ماه ابتدايي بهار مي‌توانس��ت اين 
انتظار را ايجاد كند كه بازار س��يمان پس از پشت سر 
گذاشتن افت س��نگين ماه‌هاي پاياني سال گذشته، 
بار ديگر در مسير صعود قرار گرفته است. با اين حال، 
بررسي روند ماه‌هاي بعد نش��ان داد كه اين بازگشت 
چندان پايدار نبوده است. از تيرماه، نرخ دلاري سيمان 
بار ديگر وارد مسير اصلاحي شد. نرخ هر تن سيمان در 
تيرماه ۲۲.۷ دلار، در مردادماه ۲۲ دلار و در شهريورماه 
۲۱.۲ دلار ثبت ش��د.در مهرماه ني��ز نرخ تنها اندكي 
افزايش يافت و به ۲۱.۴ دلار رس��يد. بنابراين اگرچه 
بازار نسبت به كف اس��فندماه فاصله گرفته، اما هنوز 
نتوانسته به سطوحي كه در نيمه نخست سال گذشته 

تجربه كرده بود بازگردد.

  رشد ۰.۹ درصدي
 سيگنال صعود يا توقف ريزش؟

يكي از نكات قاب��ل توجه در آمار مهرماه، رش��د ۰.۹ 
درصدي نرخ دلاري سيمان نسبت به شهريورماه است. 
نرخ سيمان از ۲۱.۲ دلار در شهريور به ۲۱.۴ دلار در 

مهرماه رسيده است.
ب��ا اين حال، نمي‌ت��وان صرفاً بر اس��اس اين افزايش 
جزئي، از آغاز يك روند صعودي جديد در بازار سيمان 
سخن گفت. دليل اصلي اين موضوع آن است كه رشد 
مهرماه در مقايسه با كاهش‌هاي ماه‌هاي گذشته بسيار 
محدود است و نرخ فعلي همچنان فاصله زيادي با سقف 

ثبت‌شده در خردادماه ۱۴۰۴ دارد.
از سوي ديگر، مقايسه سالانه نيز تصوير چندان مثبتي 
ارايه نمي‌دهد. نرخ دلاري س��يمان در مهرماه ۱۴۰۵ 
در حال��ي به ۲۱.۴ دلار رس��يده كه در مهرماه س��ال 
گذشته اين رقم ۳۰.۳ دلار بوده است. به اين ترتيب، 
نرخ دلاري سيمان طي يك سال حدود ۲۹.۴ درصد 

كاهش يافته است.
فاصله با سقف نيز قابل توجه است. نرخ ۲۱.۴ دلاري 
مهرماه ح��دود ۴۴.۷ درصد پايين‌تر از س��قف ۳۸.۷ 
دلاري خردادماه ۱۴۰۴ قرار دارد. بنابراين بازار سيمان 
براي بازگش��ت به بالاترين س��طح ثبت‌ش��ده خود، 
همچنان مسير قابل‌توجهي پيش رو دارد.البته نبايد 
فراموش كرد كه نرخ فعلي در مقايسه با كف ۱۷ دلاري 
اس��فندماه ۱۴۰۴ حدود ۲۵.۹ درصد افزايش يافته 

است. اين موضوع نشان مي‌دهد سيمان پس از ثبت 
كف سال گذشته توانسته بخشي از افت خود را جبران 
كند، اما اين جبران هنوز به معناي بازگشت كامل بازار 

به مسير صعودي نيست.

  چرا نرخ دلاري سيمان براي بورس
 اهميت دارد؟

روند ن��رخ دلاري س��يمان تنها يك ش��اخص براي 
بررسي وضعيت بازار اين محصول نيست و براي بازار 
سرمايه نيز اهميت ويژه‌اي دارد. بخش قابل‌توجهي 
از صنعت سيمان كش��ور در بورس و فرابورس حضور 
دارد و تغيي��رات نرخ ف��روش محص��ول مي‌تواند بر 
درآمد عملياتي و در نهايت س��ودآوري اين شركت‌ها 

اثرگذار باشد.
البته كاه��ش نرخ دلاري س��يمان را نبايد به معناي 
كاهش مس��تقيم درآمد ريالي شركت‌هاي سيماني 
تلقي كرد. قيمت فروش سيمان در بازار داخلي به ريال 
تعيين مي‌شود و عملكرد شركت‌هاي اين صنعت به 

عوامل مختلفي وابسته است.
ميزان توليد و فروش، نرخ فروش داخلي، هزينه انرژي، 
حمل‌ونقل، مواد اوليه و ساير هزينه‌هاي توليد از جمله 
عواملي هستند كه در نهايت سود شركت‌هاي سيماني 

را تعيين مي‌كنند.
با اين حال، نرخ دلاري سيمان يك سيگنال مهم درباره 
قدرت رشد قيمت اين محصول در مقايسه با نرخ ارز 
ارايه مي‌دهد. اگر قيمت سيمان با سرعتي كمتر از نرخ 
ارز افزايش پيدا كند، رش��د ريالي نرخ فروش الزاماً به 
معن��اي افزايش واقعي درآمد ش��ركت از منظر ارزي 

نخواهد بود.
اين مساله زماني اهميت بيش��تري پيدا مي‌كند كه 
هزينه‌هاي توليد نيز در حال افزايش باشند. در چنين 
شرايطي، ممكن است شركت سيماني از يك سو شاهد 
رشد اسمي نرخ فروش باشد، اما از سوي ديگر افزايش 

هزينه‌ها بخش مهمي از اين رشد را خنثي كند.

  چالش اصلي سيماني‌ها 
رشد نرخ فروش در برابر رشد هزينه‌ها

براي سهامداران شركت‌هاي سيماني، مساله اصلي 
تنها اين نيست كه نرخ سيمان افزايش پيدا كند. آنچه 
اهميت دارد، نس��بت ميان رشد نرخ فروش، نرخ ارز و 

هزينه‌هاي توليد است.
در صورتي كه نرخ فروش س��يمان بتواند در ماه‌هاي 
آينده رشد كند و اين رشد از افزايش هزينه‌هاي توليد 
جلو بزند، شركت‌هاي سيماني مي‌توانند شرايط بهتري 
براي حفظ يا حتي بهبود حاش��يه س��ود خود داشته 
باش��ند.اما اگر نرخ فروش با محدوديت مواجه باشد و 
همزمان هزينه انرژي، حمل‌ونقل و ساير هزينه‌هاي 

توليد افزايش پيدا كند، رشد ريالي درآمد شركت‌ها 
لزوماً به رشد متناسب سودآوري منجر نخواهد شد.

از اي��ن منظر، رون��د نرخ دلاري س��يمان در ماه‌هاي 
اخير يك نكته مهم را به فعالان بازار سرمايه يادآوري 
مي‌كند: رشد قيمت اسمي سيمان به تنهايي نمي‌تواند 
معيار مناس��بي براي ارزيابي عملكرد صنعت باشد و 
بايد اين رشد در كنار نرخ ارز و هزينه‌هاي توليد مورد 

بررسي قرار گيرد.

  سيمان هنوز با سقف فاصله دارد
در مجموع، نرخ دلاري سيمان خاكستري در مهرماه 
۱۴۰۵ به ۲۱.۴ دلار در هر تن رسيده است؛ رقمي كه 
نسبت به كف ۱۷ دلاري اسفندماه سال گذشته بهبود 
نشان مي‌دهد، اما همچنان حدود ۴۴.۷ درصد پايين‌تر 

از سقف ۳۸.۷ دلاري خردادماه ۱۴۰۴ قرار دارد.
رشد ۰.۹ درصدي نرخ در مهرماه نيز فعلًا براي تغيير 
تصوير كلي بازار كافي نيس��ت. اين افزايش مي‌تواند 
نش��انه‌اي از توقف نس��بي روند نزولي باشد، اما براي 
آنكه بتوان از بازگش��ت پايدار بازار سخن گفت، بايد 
در ماه‌هاي آينده شاهد تداوم رشد نرخ فروش باشيم.

براي شركت‌هاي سيماني بورسي، اهميت اين موضوع 
دوچندان است. اين ش��ركت‌ها در شرايطي فعاليت 
مي‌كنند كه از يك سو با ضرورت حفظ توليد و فروش 
مواجه‌اند و از س��وي ديگر افزايش هزينه‌ها مي‌تواند 

حاشيه سود آنها را تحت فشار قرار دهد.
در چنين شرايطي، آنچه مي‌تواند چشم‌انداز صنعت 
سيمان را براي سهامداران روشن‌تر كند، نه يك افزايش 
مقطعي در نرخ دلاري محصول، بلكه ش��كل‌گيري 
يك روند پايدار در نرخ فروش است؛ روندي كه بتواند 
هم‌زمان با رشد هزينه‌ها، حاشيه سود شركت‌ها را حفظ 
كند.بنابراين در ماه‌هاي آينده، توجه بازار سرمايه بيش 
از گذش��ته به اين موضوع معطوف خواهد بود كه آيا 
سيماني‌ها مي‌توانند فاصله ميان نرخ فروش، نرخ ارز 
و هزينه‌هاي توليد را مديريت كنند يا خير. اگر رش��د 
نرخ فروش شتاب بيشتري بگيرد و هزينه‌ها با سرعت 
كمتري افزايش يابند، مي‌توان انتظار داشت فشار بر 

حاشيه سود شركت‌ها كاهش پيدا كند.
در مقابل، تداوم نرخ‌هاي دلاري پايين در كنار رش��د 
هزينه‌هاي توليد مي‌تواند همچنان يكي از مهم‌ترين 
ريس��ك‌هاي پيش روي صنعت باشد.در نهايت، نرخ 
۲۱.۴ دلاري مهرماه را بايد بيشتر يك نقطه توقف در 
مسير نزولي دانست تا نشانه قطعي بازگشت سيمان به 
يك روند صعودي پايدار. بازار براي تغيير اين تصوير، 
نيازمند چند ماه رشد مستمر نرخ فروش و بهبود نسبت 
درآمد به هزينه است؛ موضوعي كه مي‌تواند در ادامه 
مسير، بر سودآوري شركت‌هاي سيماني و در نتيجه 

ارزش‌گذاري سهام اين گروه در بورس اثرگذار باشد.


