
بازارهاي سهام اروپا در معاملات روز سه‌شنبه، ۲۹ سپتامبر 
۲۰۲۶، در حالي مسير صعودي را دنبال كردند كه دو نيروي 
متضاد همزمان بر رفتار س��رمايه‌گذاران اثر گذاشتند؛ از 
يك‌سو، موج س��رمايه‌گذاري در فناوري و به‌ويژه هوش 
مصنوعي همچنان محرك بخش��ي از تقاضا براي سهام 
است و از س��وي ديگر، رش��د قيمت نفت و افزايش بازده 
اوراق‌قرضه دولتي، فضاي مالي را براي دارايي‌هاي پرريسك 
دشوارتر كرده است. در چنين شرايطي، آنچه در ظاهر يك 
رشد محدود در بازار س��هام اروپا به نظر مي‌رسد، در لايه 
عميق‌تر تصويري از كش��مكش ميان »رشد اقتصادي و 

سرمايه‌گذاري« با »تورم و هزينه پول« ارايه مي‌دهد.
شاخص STOXX 600  اروپا در ساعات ابتدايي معاملات 
با حدود ۰.۳ درصد افزايش به ۶۴۰.۲۸ واحد رسيد. سهام 
فناوري و شركت‌هاي نيمه‌هادي در ميان گروه‌هاي پيشرو 
قرار داشتند؛ موضوعي كه نشان مي‌دهد سرمايه‌گذاران، 
باوجود افزايش ريسك‌هاي كلان اقتصادي، هنوز نسبت 
به چش��م‌انداز س��رمايه‌گذاري در زيرساخت‌هاي هوش 
مصنوعي و اقتصاد ديجيتال بي‌اعتماد نشده‌اند. بااين‌حال، 
رشد بازار به دليل افزايش قيمت نفت و باقي‌ماندن بازده 
اوراق در سطوح بالا، محدود شد. اين رفتار بازار يك نكته مهم 
براي سرمايه‌گذاران دارد: در شرايط فعلي، رشد بورس ديگر 
تنها به سودآوري شركت‌ها وابسته نيست و هزينه تأمين 
مالي، قيمت انرژي، سياست پولي و تحولات ژئوپليتيك نيز 

به همان اندازه در تعيين ارزش سهام نقش دارند.

  هوش مصنوعي؛ موتور جديد تقاضا 
در بازار سهام

يكي از مهم‌ترين عواملي كه در معاملات روز سه‌شنبه به 
سهام فناوري اروپا كمك كرد، انتشار جزييات جديد درباره 
 Anthropic برنامه عرضه اوليه شركت هوش مصنوعي
بود. بر اس��اس گزارش رويترز از پيش‌نويس برنامه عرضه 
اوليه، اين ش��ركت ممكن است در آينده با ارزشي بيش از 
۲ تريليون دلار وارد بازار سهام شود؛ رقمي كه نشان‌دهنده 
ابعاد فزاينده س��رمايه‌گذاري در صنعت هوش مصنوعي 
اس��ت. اما اهميت موضوع تنها به ارزش‌گذاري احتمالي 
Anthropic محدود نمي‌شود. اين شركت در حالي در 
حال آماده‌سازي براي ورود احتمالي به بازار عمومي است 
كه هزينه توسعه مدل‌هاي هوش مصنوعي در حال افزايش 
 Anthropic ،چشمگير است. طبق اطلاعات منتشرشده
در سال ۲۰۲۵ درآمد خود را حدود ۱۲ برابر كرد و به نزديك 
۴.۶ ميليارد دلار رساند، اما در همين دوره زيان خالص بسيار 
سنگيني را نيز گزارش كرده است. همچنين اين شركت 
تعهداتي در حدود ۵۱۸ ميليارد دلار براي خدمات ابري، 
رايانش و زيرساخت‌هاي مرتبط با توسعه هوش مصنوعي 
در نظر گرفته اس��ت. اين ارقام نشان مي‌دهد كه داستان 
هوش مصنوعي در بازارهاي مالي ديگر فقط داستان رشد 
شركت‌هاي نرم‌افزاري نيس��ت؛ بلكه مجموعه بزرگي از 
ش��ركت‌هاي فعال در توليد تراشه، تجهيزات برق، مراكز 
داده، شبكه، سيس��تم‌هاي خنك‌كننده، خدمات ابري و 

زيرساخت‌هاي انرژي را نيز در برمي‌گيرد. به همين دليل، 
بخشي از بازار سهام اروپا حتي در شرايطي كه نرخ بهره و 
قيمت نفت در سطوح بالايي قرار دارند، همچنان از سهام 
مرتبط با فناوري و زيرس��اخت هوش مصنوعي حمايت 
 Legrand مي‌كند. نمونه قابل‌توجه آن شركت فرانسوي
است. اين شركت كه در حوزه زيرساخت‌هاي الكتريكي 
و ديجيتال س��اختمان فعاليت مي‌كند، با افزايش تقاضا 
براي مراكز داده، اهداف ميان‌مدت خود را ارتقا داده است. 
Legrand اكنون انتظ��ار دارد درآمد ارگانيك آن طي 
س��ال‌هاي ۲۰۲۷ تا ۲۰۳۰ سالانه بين ۶ تا ۸ درصد رشد 
كند؛ درحالي كه محدوده قبلي رشد ۳ تا ۵ درصد بود. اين 
شركت همچنين حاشيه عملياتي تعديل‌شده ۲۱ تا ۲۲ 
درصدي را هدف‌گذاري كرده است؛ بنابراين، سرمايه‌گذاري 
در هوش مصنوعي تنها به خريد سهام شركت‌هاي سازنده 
مدل‌هاي زباني محدود نمي‌شود. هرچه مراكز داده بيشتري 
س��اخته ش��ود، تقاضا براي برق، تجهيزات توزيع انرژي، 
سيستم‌هاي سرمايش��ي و زيرساخت‌هاي ديجيتال نيز 
افزايش پيدا مي‌كند. همين زنجيره باعث شده بخشي از 

بازار سهام اروپا از اين روند منتفع شود.

  نفت؛ ضلع ديگر معادله بازار
در س��وي مقابل، افزايش قيمت نف��ت به عاملي براي 
محدودكردن رش��د بورس تبديل ش��ده اس��ت. در 
معاملات روز سه‌شنبه، قيمت نفت برنت به محدوده 
بالاي ۱۰۶ دلار در هر بش��كه رسيد و نگراني‌ها درباره 
تداوم اختلالات ژئوپليتيكي در خاورميانه همچنان در 
بازار انرژي باق��ي ماند. رويترز گزارش داده كه افزايش 
قيمت نفت و نگراني‌هاي تورمي، هم‌زمان با رشد بازده 
اوراق‌قرضه، فشار مضاعفي بر بازارهاي جهاني ايجاد 
كرده است. مساله اصلي براي بازار سهام اين است كه 
نفت گران، در صورت تداوم، مي‌تواند مسير تورم را تغيير 
دهد. افزايش هزينه انرژي مس��تقيماً يا غيرمستقيم 

هزينه توليد، حمل‌ونقل و مصرف خانوارها را بالا مي‌برد. 
در چنين شرايطي، بانك‌هاي مركزي ممكن است براي 
مدت طولاني‌تري سياست پولي سخت‌گيرانه را حفظ 
كنند.به‌عبارت‌ديگر، نفت گ��ران فقط يك خبر براي 
شركت‌هاي نفتي نيست. اين متغير مي‌تواند از مسير 
تورم، نرخ بهره و هزينه تأمين مالي، بر كل بازار سهام اثر 
بگذارد. اين موضوع در شرايط كنوني اهميت بيشتري 
پيدا كرده اس��ت؛ زيرا بازار در ح��ال حاضر با افزايش 

قابل‌توجه بازده اوراق‌قرضه نيز مواجه است.

  اوراق‌قرضه؛ رقيب جدي سهام
شايد مهم‌ترين بخش تحولات فعلي بازارهاي جهاني را بايد 
در بازار اوراق جست‌وجو كرد. بازده اوراق ۱۰ساله امريكا در 
معاملات اخير به نزديكي ۵.۲۷ درصد رسيده؛ سطحي كه 
بالاترين ميزان در حدود ۱۹ سال گذشته محسوب مي‌شود. 
بازده اوراق ۱۰ساله فرانسه نيز به حدود ۴.۷۶ درصد رسيده 
كه بالاترين سطح از سال ۲۰۰۸ است. افزايش بازده اوراق از 

چند مسير براي بازار سهام اهميت دارد.
نخست آنكه وقتي اوراق دولتي با ريسك نسبتاً پايين، بازده 
بيشتري ارايه مي‌كنند، سرمايه‌گذار براي ورود به سهام، 
دارايي‌هاي پرريسك و پروژه‌هاي بلندمدت، بازده بالاتري 
مطالبه مي‌كن��د. دوم آنكه نرخ بهره بالات��ر، ارزش فعلي 
جريان‌هاي نقدي آينده شركت‌ها را كاهش مي‌دهد. اين 
موضوع براي شركت‌هايي كه بخش عمده ارزش‌گذاري آنها 
بر اساس رشد سودآوري در سال‌هاي آينده انجام مي‌شود، 
اهميت بيشتري دارد.سوم اينكه افزايش نرخ بهره، هزينه 
تأمين مالي ش��ركت‌ها را بالا مي‌برد. در نتيجه، حتي اگر 
درآمد شركت‌ها افزايش پيدا كند، بخشي از اين رشد ممكن 

است از طريق هزينه‌هاي مالي خنثي شود.
اين فش��ار زمان��ي اهميت بيش��تري پي��دا مي‌كند كه 
شركت‌هاي بزرگ فناوري نيز براي توسعه زيرساخت‌هاي 

هوش مصنوعي به سرمايه‌گذاري‌هاي عظيم نياز دارند.

  تناقض بزرگ بازار؛ AI هم محرك رش�د 
است هم عامل فشار بر اوراق

در ش��رايط فعلي، يك��ي از پيچيده‌ترين تناقض‌هاي 
بازارهاي جهاني همين‌جاس��ت. س��رمايه‌گذاري در 
هوش مصنوعي به رشد اقتصادي و سودآوري بسياري 
از ش��ركت‌ها كمك مي‌كند، اما هم‌زمان براي ساخت 
مراكز داده و زيرساخت‌هاي پردازشي، سرمايه‌گذاري 
عظيمي لازم است و اين س��رمايه‌گذاري‌ها بخشي از 
طريق بازار بدهي تأمين مي‌شود. رويترز گزارش داده كه 
شركت‌هاي بزرگ فناوري و اپراتورهاي زيرساخت ابري 
در سال جاري حجم قابل توجهي اوراق منتشر كرده‌اند 
و انتظار مي‌رود اين روند ادامه پيدا كند. افزايش هزينه 
اس��تقراض مي‌تواند به‌مرور هزينه توسعه زيرساخت 
هوش مصنوعي را نيز بالا ببرد. در واقع بازار با يك سوال 
اساسي روبروس��ت، آيا رشد درآمد و بهره‌وري ناشي از 
هوش مصنوعي مي‌تواند افزايش هزينه سرمايه را جبران 
كند؟ تا اينجا، شواهد نش��ان مي‌دهد سرمايه‌گذاران 
هنوز به ظرفيت رشد اين صنعت توجه زيادي دارند. اما 
هم‌زمان افزايش بازده اوراق باعث شده حساسيت بازار 
نسبت به هزينه سرمايه بيشتر شود همين موضوع باعث 
شده سهام مرتبط باهوش مصنوعي در برخي مقاطع 
برخلاف فضاي كلي بازار حركت كنند و در برخي ديگر، 

تحت‌فشار افزايش نرخ بهره قرار گيرند.

  چشم سرمايه‌گذاران
 به داده‌هاي اقتصادي امريكا

اكنون توجه بازار به داده‌هاي اقتصادي امريكا معطوف شده 
است. آمار بازار كار و داده‌هاي تورمي مي‌توانند در تعيين 
مسير سياس��ت پولي فدرال رزرو اهميت زيادي داشته 
باشند. در شرايطي كه بازده اوراق ۱۰ساله امريكا در نزديكي 
بالاترين سطوح چندين سال اخير قرار گرفته، هر داده‌اي 
كه نشانه‌اي از تداوم تورم يا قدرت اقتصاد امريكا ارايه كند، 

مي‌تواند انتظارات مربوط به نرخ بهره را تغيير دهد.
از طرف ديگر، اگر داده‌هاي اقتصادي نشانه‌اي از كاهش 
شتاب رش��د يا ضعف بازار كار ارايه كنند، بازار ممكن 
است احتمال تداوم افزايش نرخ بهره را مجدداً ارزيابي 
كند؛ بنابراين در مقطع فعلي، انتشار داده‌هاي اقتصادي 
براي بازار س��هام تنها يك رويداد آماري نيست؛ بلكه 
مي‌تواند مسير نرخ بهره، اوراق‌قرضه، دلار و در نهايت 

جريان سرمايه ميان بازارهاي مختلف را تغيير دهد.

  پيام بازارهاي جهاني براي بورس ايران
آنچه در بازاره��اي اروپا و امري��كا رخ مي‌دهد، براي 
بورس ايران نيز از چند جهت قابل‌توجه اس��ت؛ حتي 
اگر ساختار بازار سرمايه ايران با بازارهاي توسعه‌يافته 
تفاوت زيادي داشته باشد.نخست، قيمت نفت همچنان 
يكي از متغيرهاي مهم براي اقتصاد ايران و شركت‌هاي 
صادرات‌مح��ور اس��ت. افزايش قيم��ت جهاني نفت 
مي‌تواند از منظر درآمدهاي ارزي و سودآوري برخي 

ش��ركت‌هاي مرتبط باانرژي موردتوج��ه قرار گيرد؛ 
هرچند اثر نهايي آن بر بازار س��رمايه ايران به عواملي 
مانند نرخ ارز، سياس��ت‌هاي داخلي، قيمت‌گذاري و 
شرايط صادرات نيز وابسته است. دوم، افزايش نرخ بهره 
جهاني و بازده اوراق مي‌تواند هزينه سرمايه در اقتصاد 
جهاني را بالا ببرد و ريس��ك‌پذيري س��رمايه‌گذاران 

بين‌المللي را تحت‌تأثير قرار دهد.
س��وم، روند س��رمايه‌گذاري جهاني در هوش مصنوعي 
مي‌تواند براي صنايع مرتبط ب��ا فناوري، برق، تجهيزات، 
ارتباطات و زيرساخت، يك‌روند س��اختاري ايجاد كند. 
 AI نشان مي‌دهند كه موج Legrand شركت‌هايي مانند
تنها به شركت‌هاي توليدكننده نرم‌افزار محدود نيست و آثار 

آن به بخش‌هاي مختلف زنجيره اقتصاد منتقل مي‌شود.
در نهايت، آنچه بازارهاي جهاني در پايان سپتامبر نشان 
مي‌دهند، يك وضعيت دوگانه است: ازيك‌طرف اقتصاد 
و سرمايه‌گذاري در حوزه هوش مصنوعي هنوز قدرت 
قابل توجه��ي دارد و از طرف ديگر، نفت گران، تورم و 
بازده بالاي اوراق، هزينه اين رشد را افزايش داده‌اند.به 
همين دليل، رشد محدود بورس‌هاي اروپا را نمي‌توان 
صرفاً نشانه بازگشت كامل ريسك‌پذيري دانست. بازار 
در حال س��نجش اين موضوع است كه آيا رشد سود 
شركت‌ها و سرمايه‌گذاري‌هاي جديد، توان عبور از سد 
نرخ بهره و هزينه سرمايه بالاتر را خواهد داشت يا خير.

در اين ميان، هوش مصنوعي همچنان يكي از مهم‌ترين 
موتورهاي روايت رش��د در بازارهاي جهاني است؛ اما 
هم‌زمان، بازار اوراق‌قرضه يادآوري مي‌كند كه هيچ موج 
سرمايه‌گذاري بزرگي از مساله هزينه پول جدا نيست. 
اگر نرخ‌هاي بهره بالا براي مدت طولاني باقي بمانند، 
ارزش‌گذاري شركت‌ها و هزينه تأمين مالي پروژه‌هاي 
جديد تحت‌فش��ار قرار خواهد گرفت. در مقابل، اگر 
رشد اقتصادي و بهره‌وري ناشي از سرمايه‌گذاري‌هاي 
فناوري بتواند قدرت خود را حفظ كند، بخشي از اين 
فشار ممكن است از مسير افزايش سود شركت‌ها جذب 
شود.بنابراين، در روزهاي پيش‌رو سه متغير بيش از 
گذشته در مركز توجه بازار قرار خواهند داشت: قيمت 
نفت، مس��ير بازده اوراق و داده‌هاي اقتصادي امريكا. 
در كنار اين س��ه متغير، عملكرد شركت‌هاي مرتبط 
باهوش مصنوعي نيز مي‌تواند مشخص كند كه آيا موج 
سرمايه‌گذاري در اين صنعت همچنان توانايي حمايت 
از بازار سهام را دارد يا افزايش هزينه سرمايه به‌تدريج 
س��رعت اين روند را كاهش خواهد داد. در واقع، بازار 
جهاني در حال حاضر ميان دو روايت در حال حركت 
است؛ روايت نخس��ت، اقتصادي است كه به واسطه 
سرمايه‌گذاري سنگين در فناوري و هوش مصنوعي 
همچنان ظرفيت رشد دارد و روايت دوم، بازاري است 
كه با نفت گران، بدهي بالا و هزينه پول قابل‌توجه مواجه 
شده است. جهت حركت بورس‌ها در ادامه مسير تا حد 
زيادي به اين بستگي دارد كه كدام يك از اين دونيرو 

دست بالاتر را پيدا كند.
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 گواهي سوخت نيروگاهي
در انتظار انتشار

باش�گاه خبرنگاران| مديرعامل بورس انرژي 
گفت: به نظر مي‌رسد امسال فضاي برنامه‌ريزي در 
حوزه تحويل سوخت نيروگاه‌ها نيازمند بازنگري 
و برنامه‌ري��زي مجدد بوده و فكر مي‌كنم به محض 
اينكه در اين زمينه حوزه‌ه��اي مربوطه به نتيجه 
برسند، ان‌ش��اءالله شاهد انتش��ار گواهي سوخت 

نيروگاهي خواهيم بود.
نظيفي، مديرعامل بورس انرژي ايران، در گفت‌وگو 
با خبرنگار اقتصادي باشگاه خبرنگاران جوان، درباره 
آخرين وضعيت ابلاغ گواهي س��وخت نيروگاهي 
گفت: گواهي سوخت نيروگاهي ابلاغ شده است، 
اما اين ابلاغ از سوي وزارت نفت و مجموعه معاونت 
اقتصادي اين وزارتخانه انجام شده و با وجود ابلاغ آن 
در ارديبهشت‌ماه، تاكنون شاهد انتشار آن نبوده‌ايم.

او افزود: برداشت من اين است كه با توجه به تأكيد 
ما بر اينكه معاملات انجام‌شده در بورس انرژي حتماً 
بايد منجر به تحويل قطعي شود و در اين زمينه نبايد 
ترديدي وجود داشته باشد، احتمالًا موضوع نيازمند 
هماهنگي و برنامه‌ريزي مج��دد در حوزه تحويل 

سوخت نيروگاه‌ها بوده است.
نظيفي ادامه داد: به نظر مي‌رس��د امس��ال فضاي 
برنامه‌ري��زي در حوزه تحويل س��وخت نيروگاه‌ها 
نيازمند بازنگري و برنامه‌ري��زي مجدد بوده و فكر 
مي‌كنم به محض اينكه در اي��ن زمينه حوزه‌هاي 
مربوطه به نتيجه برس��ند، ان‌شاءالله شاهد انتشار 

گواهي سوخت نيروگاهي خواهيم بود.

2،5 ميليون سهامدار فعال
در ۴ ماه

گزارش‌هاي آماري مديريت نظارت بر بورس‌هاي 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار از معاملات بازار 
سهام نشان مي‌دهد تعداد سهامداران فعال بورس 
در دوره ۴ ماهه پس از بازگش��ايي بازار س��هام )از 
۲۹ ارديبهش��ت ۱۴۰۵ به اين‌سو( از ۲ ميليون و 
۵۵۳ هزار كد فراتر رفته است.گزارش‌هاي آماري 
مديريت نظارت بر بورس‌هاي س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار از معاملات بازار س��هام حاكي از آن 
اس��ت كه در دوره ۴ ماهه پس از بازگش��ايي بازار 
سهام، س��هم حقيقي‌ها ۲۶,۰۳۰,۲۵۱ ميليارد 
ريال )۶۶.۱ درص��د(، حقوقي‌ه��ا ۴,۸۲۰,۸۵۱ 
ميليارد ريال )۱۲.۲درصد( و صندوق‌هاي سهامي 
۳,۰۷۷,۱۳۶ ميليارد ري��ال )۷.۸ درصد( بود.در 
اين دوره تعداد س��هامداران فع��ال در بازار اعم از 
حقيقي و حقوقي )بدون احتساب كدهاي داراي 
معامله در عرضه‌هاي اوليه( ۲,۵۵۳,۴۰۴ نفر بود 
كه به تفكيك ۲,۵۴۸,۵۹۶ نفر شامل سهامداران 
حقيقي و ۴,۸۰۸ نفر مربوط به حقوقي‌ها مي‌شود.

در اين بازه زماني ۳ صنع��ت ۱. بانك‌ها ۲. فلزات 
اساس��ي۳.محصولات ش��يميايي جزو ۳ صنعت 
پرگ��ردش در معاملات بازار س��هام بودند.آمارها 
حاكي از آن اس��ت ك��ه در اين ب��ازه زماني اين ۳ 
صنعت ۳۶ درص��د ارزش كل معاملات بازار را به 

خود اختصاص دادند.

»تعادل« روند معاملات بازارهاي مالي جهان را بررسي مي‌كند

زنگ خطر براي بورس‌هاي جهان؟


