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در ســـال‌های اخیر، پیچیده‌تر شدن 
ســـاختار بازارهـــای مالـــی و افزایش 
نقش اطلاعات در تصمیم‌گیری‌های 
اقتصـــادی، توجـــه نهادهـــای ناظر را 
بیش از گذشـــته به ضرورت مداخله 
بـــازار  در  هوشـــمندانه  و  هدفمنـــد 
ســـرمایه معطـــوف کـــرده اســـت. در 
چنین شـــرایطی، حجم قابل‌توجهی 
از تصمیم‌های ســـرمایه‌گذاران نه‌تنها 
بر پایـــه تحلیل‌های بنیادی و منطقی، 
بلکـــه تحـــت تأثیـــر نحـــوه و زمـــان 

انتشـــار اطلاعـــات شـــکل می‌گیـــرد. 
نظریه‌هـــای مالـــی کلاســـیک بـــر این 
فـــرض اســـتوارند که ســـرمایه‌گذاران 
و  رفتـــار می‌کننـــد  کامـــاً عقلایـــی 
تصمیمـــات آنان بر اســـاس بررســـی 
همه‌جانبـــه اطلاعـــات و بـــا هـــدف 
بیشینه‌ســـازی منافع اتخاذ می‌شود. 
اما تجربه‌های عملـــی و پژوهش‌های 
رفتـــاری نشـــان داده‌انـــد کـــه ایـــن 
فـــرض همیشـــه برقـــرار نیســـت و در 
بســـیاری موارد، نوســـانات اطلاعاتی 
و ابهام‌های موجـــود در بازار، موجب 
بروز رفتارهـــای احساســـی، هیجانی 
یا تقلیـــدی می‌شـــود. از ایـــن منظر، 
کیفیـــت ســـازوکارهای افشـــا، نحـــوه 
شـــفافیت  میـــزان  و  اطلاع‌رســـانی 
بازار، نقشـــی اساسی در هدایت رفتار 
اقتصادی افـــراد دارد و ناکارآمدی این 

ســـازوکارها می‌توانـــد زمینه‌ســـاز بروز 
تصمیم‌های نادرســـت و زیانبار شود.
همیـــت  ا یـــش  فزا ا بـــا  ن  همزمـــا
اطلاعـــات، نقـــش نهادهـــای نظارتی 
در تضمین ســـامت جریـــان داده‌ها 
بـــرای  و ایجـــاد محیطـــی قابل‌اتـــکا 
تصمیم‌گیـــری بیش از پیـــش حیاتی 
شـــده اســـت. نهادهـــای ناظر بـــازار 
ســـرمایه از ابزارهایی ماننـــد برگزاری 
ر  نتشـــا ا  ، ی خبـــر ی  نس‌هـــا کنفرا
انـــواع اطلاعیه‌هـــای شفاف‌ســـازی یا 
اعمال توقف نماد معاملاتی استفاده 
می‌کننـــد تـــا با کاهـــش عـــدم تقارن 
اطلاعاتـــی و جلوگیـــری از نوســـانات 
غیرمنطقـــی، بـــه ثبـــات بـــازار کمک 
کننـــد. با ایـــن حال، پرســـش مهمی 
آیـــا ایـــن ابزارهـــا  شـــکل می‌گیـــرد: 
واقعـــاً بـــه هـــدف خـــود می‌رســـند و 

 رشد جهانی تقاضا و سیاست‌های چین
محرک افزایش قیمت مس

بـــا آغـــاز معامـــات در بازارهـــای جهانـــی، 
بـــازار مس شـــاهد افزایـــش قیمت بـــود. دو 
عامـــل اصلی در این رشـــد تأثیرگـــذار بودند: 
انباشت مس تصفیه شـــده در ایالات متحده 
و اعـــام چیـــن مبنـــی بـــر اولویـــت دادن به 
رشـــد اقتصادی در ســـال آینده میـــادی. به 
این ترتیـــب، بزرگ‌تریـــن مصرف‌کننده مس 
جهـــان رویکـــرد مالی کنشـــگرانه را در ســـال 

۲۰۲۶ دنبـــال خواهـــد کرد.
ســـیتیک  کارگـــزاری  شـــرکت  تحلیلگـــران 
ســـکیوریتیز در چیـــن پیش‌بینـــی کرده‌انـــد 
کســـری جهانی مس در ســـال آینده میلادی 
بـــه حـــدود ۴۵۰ هـــزار تن برســـد و متوســـط 
قیمـــت مس باید در حدود ۱۲ هزار دلار در هر 
تن باشـــد تا ســـرمایه‌گذاری بـــر ظرفیت‌های 

جدید اقتصـــادی ترغیب شـــود.
 

تقاضای مس در مراکز داده و هوش مصنوعی
بر اســـاس گـــزارش مؤسســـه NAI500، هر 
مرکـــز داده اســـتاندارد بیـــن ۵ تـــا ۱۵ هزار تن 
مـــس نیـــاز دارد، امـــا مراکـــز بـــزرگ مقیاس 
آموزش و عملیـــات هوش مصنوعی می‌توانند 
تا ۵۰ هزار تن مس مصـــرف کنند. همچنین، 
آژانـــس بین‌المللی انـــرژی پیش‌بینـــی کرده 
اســـت که تقاضـــای بـــرق مراکز داده تا ســـال 
۲۰۳۰ دو برابـــر خواهد شـــد و مصرف ســـالانه 
بیش از ۵۰۰ هزار تن مـــس تنها در این بخش 
اتفاق خواهد افتاد، امری که فشـــار مضاعفی 

بر بـــازار جهانی مـــس وارد می‌کند.
 

 وضعیت آلومینیوم و چالش‌های اروپا
بانـــک ING پیش‌بینـــی کرده اســـت که قیمت 
آلومینیـــوم در ســـال ۲۰۲۶ افزایـــش یابد. چین 
هم‌اکنون به ســـقف ظرفیت تولید ۴۵ میلیون 
تـــن رســـیده و بـــه دنبـــال ســـرمایه‌گذاری در 
پروژه‌های خارج از کشـــور بویژه اندونزی است. 
در اروپـــا، پس از جنگ روســـیه علیـــه اوکراین و 
بحـــران انـــرژی، حـــدود ۸۰۰ هزار تـــن ظرفیت 
ذوب آلومینیـــوم از مـــدار تولیـــد خارج شـــده 
اســـت. یکـــی از چالش‌های اصلـــی این بخش، 
تأمین برق بـــا قیمت رقابتی اســـت و امارات در 
حـــال مذاکره بـــا آمریکا بـــرای احـــداث کارخانه 

آلومینیـــوم با بـــرق مقرون‌به‌صرفه اســـت.

 پروژه‌های شیلی و کسری جهانی مس
با افزایـــش قیمت مـــس، انتظار مـــی‌رود ۱۳ 
پـــروژه توســـعه‌ای در شـــیلی بـــه ارزش ۱۴.۸ 
میلیـــارد دلار به مراحل کلیدی برســـند. بانک 
جی‌پـــی مـــورگان پیش‌بینـــی کرده اســـت که 
کســـری مـــس در ســـال ۲۰۲۶ بـــه ۳۳۰ هـــزار 
تن برســـد. قراردادهای مـــس در CME هنوز 
بـــا پرمیـــوم بالایـــی نســـبت بـــه قیمت‌های 
بین‌المللـــی معامله می‌شـــوند و واردات مس 
تصفیـــه شـــده آمریـــکا در ۸ ماه اول ســـال دو 
برابر شـــده اســـت. تولیدکننـــدگان چینی نیز 
بـــا کاهـــش ۱۰ درصـــدی تولیـــد خـــود تـــاش 

می‌کننـــد بـــازار را تثبیـــت کنند.
  

برنامه‌های ترکیه و مسیر آینده فولاد
رئیس انجمـــن معدنـــکاران ترکیـــه از برنامه 
صـــادرات ۱۰ میلیـــارد دلاری منابـــع معدنی در 
ســـال ۲۰۲۶ خبر داد. در صنعت فولاد، رئیس 
هیأت عامـــل ایمیـــدرو تأکید کرد که مســـیر 
آینده باید بـــه تولید فولاد آلیـــاژی ویژه، فولاد 
ضدزنگ تخصصی و مقاوم بـــه خوردگی و دما 
اختصـــاص یابد و کشـــورهایی موفق خواهند 
بـــود که از تولید فولاد تجـــاری فاصله بگیرند.

 
تغییرات بورس کالا

در بـــورس کالای ایـــران، ملی مـــس با فروش 
۶۰۲۰ تـــن انواع مـــس و ســـولفور مولیبدن به 
ارزش ۵۶۵۴ میلیارد تومان، برترین شـــرکت 
از نظـــر ارزش فـــروش هفتـــه گذشـــته بـــود. 
همچنیـــن فـــولاد مبارکـــه، فولاد خوزســـتان، 
چادرملـــو، دنیـــای مـــس کاشـــان و فـــولاد 
هرمـــزگان در فهرســـت ۱۰ شـــرکت برتـــر قرار 
گرفتند و ارزش معاملات این ۱۰ شرکت بیش 
از ۲۲.۷ هـــزار میلیـــارد تومـــان بـــود. حجـــم 
معاملات گواهی ســـپرده مس کاتـــد نیز برای 
اولین بار از ۱۰۰۰ تن عبور کرد و نشـــان‌دهنده 
افزایش نقدشـــوندگی و توجه سرمایه‌گذاران 

به ایـــن ابزار مالی اســـت.

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد

گزارش

رفتـــار ســـرمایه‌گذاران را تحـــت تأثیر 
قـــرار می‌دهنـــد؟ یـــا آنکـــه بـــه دلیل 
محدودیت‌هـــای ســـاختاری، ضعف 
در ســـواد مالـــی ســـرمایه‌گذاران و 
ناکارآمـــدی سیســـتم اطلاع‌رســـانی، 
اثـــر ایـــن ابزارها کمتـــر از حـــد انتظار 

؟ ست ا
ایـــن پرسشـــی اســـت کـــه حدیـــث 
جوانمـــرد، دکتر احمـــد خدامی‌پور و 
دکتر امید پورحیدری در پژوهشی که 
در سال ۱۴۰۳ در »نشـــریه چشم‌انداز 
مدیریـــت مالـــی« منتشـــر شـــده، به 
دنبـــال پاســـخ دادن بـــه آن بوده‌اند. 
جامعـــه آمـــاری ایـــن تحقیق شـــامل 
تمامـــی شـــرکت‌های پذیرفته‌شـــده 
در بورس تهران طی ســـال‌های ۱۳۹۴ 
تا ۱۴۰۱ اســـت که از بین آنها نمونه‌ای 
شـــامل ۱۴۰ شـــرکت انتخاب شده‌اند 
و داده‌هـــا بـــا روش مطالعـــه رویـــداد 
و آزمـــون t زوجـــی مورد تحلیـــل قرار 
گرفته‌انـــد. تمرکز اصلـــی پژوهش بر 
چهـــار نـــوع از الزامات نظارتـــی بوده 
اســـت: برگـــزاری کنفرانـــس خبری، 
انتشـــار اطلاعیه شفاف‌ســـازی درباره 
شـــایعه، اطلاعیه شفاف‌سازی درباره 
نوســـان قیمت ســـهام و توقـــف نماد 

. ملاتی معا
شـــواهد استخراج‌شـــده از داده‌هـــا 
نشـــان می‌دهـــد کـــه همـــه ابزارهای 
نظارتی ســـازمان بورس اثر یکســـانی 
بـــر رفتـــار ســـرمایه‌گذاران ندارند. بر 
اســـاس نتایـــج، برگـــزاری کنفرانس 
ی  طلاعیه‌هـــا ا ر  نتشـــا ا و  ی  خبـــر
ت  یعا شـــا ه  ر بـــا ر د ی  ز ف‌ســـا شفا
نتوانســـته‌اند موجب تغییـــر معنادار 
در حجـــم معامـــات پیـــش و پـــس 
کـــه  موضوعـــی  شـــوند؛  انتشـــار  از 
بیانگـــر عـــدم تأثیرگـــذاری ایـــن نوع 
ابزارهـــای اطلاعاتی بـــر تصمیم‌گیری 
ســـوی  از  اســـت.  ســـرمایه‌گذاران 
دیگـــر، دو رویـــداد مهم یعنی انتشـــار 
ه  ر بـــا ر د ی  ز ف‌ســـا شفا طلاعیـــه  ا
توقـــف  و  ســـهام  قیمـــت  نوســـان 
نمـــاد معاملاتـــی، توانســـته‌اند تغییر 
معنـــاداری در رفتار معاملاتـــی ایجاد 
کننـــد. ایـــن تفـــاوت معنادار نشـــان 
می‌دهد، ســـرمایه‌گذاران نســـبت به 
اطلاعاتـــی کـــه مســـتقیماً بـــه قیمت 
یا جریان نقدی ســـهم مرتبط اســـت 
واکنش بیشـــتری نشـــان می‌دهند و 
سازوکارهایی که مســـتقیماً به کنترل 

نوســـانات شـــدید قیمـــت مربـــوط 
می‌شـــوند، تأثیر واقعی‌تری بـــر رفتار 

بـــازار دارند.
نویســـندگان این پژوهـــش، ناکارایی 
سیستم اطلاع‌رســـانی و ضعف سواد 
مالی بخش بزرگی از ســـرمایه‌گذاران 
را از مهم‌تریـــن دلایـــل ناکامـــی برخی 
ســـازوکارهای نظارتـــی می‌داننـــد. در 
فضایی کـــه بســـیاری از فعـــالان بازار 
درک دقیقـــی از محتـــوای اطلاعیه‌ها 
ندارنـــد،  خبـــری  کنفرانس‌هـــای  و 
کنش‌هـــا  ا و کـــه  ســـت  ا طبیعـــی 
بیشـــتر بـــر پایـــه تغییـــرات قیمـــت و 
ســـیگنال‌های مستقیم شـــکل گیرد. 
از ســـوی دیگر، ســـرمایه‌گذاران خرد 
غالبـــاً بـــه داده‌هـــای روشـــن و قابل 
مشـــاهده ماننـــد قیمـــت، بـــازده یـــا 
وضعیـــت معامـــات توجـــه می‌کنند 
و کمتـــر بـــه تحلیـــل محتـــوای کیفی 

اخبـــار می‌پردازنـــد.
به همیـــن دلیـــل، نتایج ایـــن تحقیق 
بـــرای سیاســـت‌گذاران بـــازار ســـرمایه 
هشـــداردهنده اســـت. یافته‌ها نشـــان 
می‌دهـــد کـــه بـــرای افزایـــش کارایـــی 
ســـازوکارهای نظارتـــی، تنهـــا انتشـــار 
اطلاعات کافی نیست، بلکه لازم است 
کیفیت، دســـترس‌پذیری و فهم‌پذیری 
اطلاعات بـــرای ســـرمایه‌گذاران بهبود 
یابـــد. تقویت نظام‌های اطلاع‌رســـانی، 
بازنگـــری در ابزارهـــای نظارتـــی و ایجاد 
اثربخشـــی،  ارزیابـــی  ســـازوکارهای 
می‌توانـــد گامـــی مهـــم بـــرای کاهـــش 
تصمیم‌گیری‌های هیجانی و محافظت 

از ســـرمایه‌گذاران خـــرد باشـــد.
ایـــن پژوهـــش تأکیـــد می‌کنـــد کـــه 
ســـازمان بـــورس و شـــرکت بـــورس 
در  بازنگـــری  بـــا  می‌توانـــد  تهـــران 
اطلاع‌رســـانی،  نحـــوه  و  رات  مقـــر
مقرراتی کارآمدتر و همســـو با ظرفیت 
تحلیل فعالان بـــازار تدوین کنند. در 
چنین شـــرایطی اســـت کـــه ابزارهای 
واقعـــی  نقـــش  می‌تواننـــد  نظارتـــی 
خـــود را در کنتـــرل نوســـانات، بهبود 
ارتقـــای تصمیم‌گیـــری  و  شـــفافیت 

ســـرمایه‌گذاران ایفـــا کننـــد.

 ، ر می‌پـــو ا خد ؛  ح  ، نمـــرد ا جو  : منبـــع
اثربخشـــی  ا. )۱۴۰۳(.  ا؛ و پورحیـــدری، 
تصمیم‌گیـــری ســـرمایه‌گذاران از الزامات 
قانونگذارانه در بازار ســـرمایه. چشم‌انداز 

مدیریـــت مالـــی، ۱۴)۴۵(، ۳۶-۹.
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