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 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

سرمقاله
سخت   جان 

یکــی از مهمترین توصیه‌هایی که همیشــه 
به ســرمایه‌گذاران به خصوص فعــالان بازار 
سهم می‌شــود، لحاظ نگاه بلندمدت در دوره 
ســرمایه‌گذاری اســت. هرچند در 4 ســال 
اخیــر، بازنــدگان واقعی بازار ســهام همین 

ســرمایه‌گذاران با دید بلند‌مدت بوده‌اند. بررسی‌ها نشان می‌دهد 
ابتدای سال ارزش دلاری بازار سهام ۱۴۵ میلیارد دلار بود که تا قعر 
۱۰4 هم رفت و این روزها حوالی 108 میلیارد دلار در نوسان است. 
در سالی که دلار با رسیدن به قیمت ۹۵ هزار تومان، ایرانیان را برای 
پذیرش دلار ۱۰۰ هزار تومانی آماده کرد البته رشد 50 درصدی را 
در یک سال رقم زد تا نقره‌دار لیگ سوددهی باشد، رکورددار عنوان 
قهرمانی اما در این لیگ سکه با 105 درصد سوددهی خالص است 
البته طلای جهانی هم با ثبت ۳3 درصد رشــد در دایره برترین‌ها 
ماند و بورس با تمام تلاش‌ها و ستون‌های حمایتی نتوانست برای 
ســهامدارانش بازدهی ۳۰ درصدی را هم فراهم کند؛ در این بین  
شاید شــاخص فرابورس بهتر حال سهامداران خرد را نشان دهد 

جایی‌که هنوز نیم درصد منفی است.
سالی که گذشت، سهامداران تمام ندیده‌هایشان را دیدند از سقوط 
بالگرد رئیس جمهوری تا شکستن تابوی انواع و اقسام چالش‌های 
نظامی همچون ترور اســماعیل هنیه و شهادت سیدحسن نصرا.. 
و حتــی جابجایــی قدرت در ســوریه و رویارویی ایــران با رژیم 
صهیونیستی. شــاید بتوان بازندگان بزرگ رقابت سرمایه‌گذاری 
در کشور را در تمامی این ریسک‌های سیستماتیک در کنار تورم 
- بخوانیم ۳۵ درصــدی نقطه به نقطه بهمن و حس کنیم ۱۰۰ 
درصدی- سهامداران دانســت که چون برف آفتاب تموز هر روز 
تعدادشان رو به کاهش است و به خیل سرمایه‌گذاران طلای آب 
شــده می پیوندند یا اگر وجه نقدی مانده باشد به بازار ارز و شبه 
ارز پناه می‌برند. بی‌شک باید در پایان سال جایزه »جان‌سخت« را 
که با تمام قوا تلاش می‌کنند در بازار زنده بمانند به سهامداران داد 
که زیر لب »هر سال دریغ از پارسال« را تکرار می‌کنند و به تابلوی 

سرخ بورس و پرتفوی لاغر شده‌شان می‌نگرند.

بهترین سرمایه‌گذاری 
برای سال‌1404 

کدام است؟

امیر آشتیانی‌عراقی

آید                                                         بوی جان  می 

اینک از‌نفس‌های بهار
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طلا سرمایه‌گذاری برای تمام فصول

در هفته‌نامه ویژه‌ نوروز »اطلاعات بورس« بررسی شد؛
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بازار ســرمایه در سال 1403 
پرچالش‌تریــن  از  یکــی 
ســال‌های خود را پشت سر 
گذاشت. در این سال بزرگترین ریسک‌های سیاسی 
عمدتا از ناحیه روابط خارجی بر کشور تحمیل شد 
اما ریسک اصلی در ناترازی‌ها و قطعی‌های برق و گاز 
بود. در ابتدای سال شــاخص کل در محدوده  2.2 
میلیون واحد قرار داشــت و شاخص هم‌وزن در عدد 
750 هزار واحدی کار خــود را آغاز کرد. در ابتدای 
سال ارزش دلاری بازار با احتساب دلار آزاد و نیمایی 
به ترتیب 147 و 223 میلیارد دلار بود. دلار نیمایی 
در ابتدای سال حدود 40 هزار تومان و دلار آزاد هم 
حدود 60 هزار تومان بود. قیمت سکه امامی هم 38 

میلیون تومان بود. 

نیمه اول سال با شروع خوب
در فروردین ماه بازار سرمایه با‌توجه‌ به سطح ارزندگی 
بالای بازار از نظر تحلیلگران و عدم بازدهی مناسب 
بازار در ســال 1402 با رشد مواجه شد. بازدهی در 
فروردیــن ماه حدود 5درصد بــود. در این ماه رژیم 
صهیونیستی به کنســولگری ایران در سوریه حمله 
کرد و ایران در واکنش به این حمله برای اولین بار به 
صورت مستقیم به رژیم صهیونیستی حمله موشکی 
کرد و  آغاز سلســله اتفاقات سیاســی و نظامی بعد 
از آن رقم خــورد. تورم در این ماه 2.7 درصد اعلام 
شد. در این ماه نرخ بهره بالا مهمترین عامل کاهنده 

رشد بازار بود. 
در اردیبهشت ماه بازار با خوشبینی کار خود را آغاز 
کرد ولی در نهایت این ماه با افت ســنگین 8درصد 
شــاخص کل و 9درصد شاخص هم وزن مواجه شد. 
مهمترین اتفــاق در این ماه ســقوط بالگرد رئیس 
جمهور و شهادت ایشان بود که موجب ایجاد شوک 
بزرگی به بازارها شد. در این ماه تورم تولیدکننده بنا 
بــه گفته رئیس کل بانک مرکزی به کمترین میزان 

از سال 99 رسید. 
در خردادماه روند نزولی شــاخص کل و شــاخص 
هم‌وزن با‌توجه به ریسک بالای سیاسی و اقتصادی 
کشــور تداوم داشــت و شــاخص کل بــا افت 5 و 
7درصدی شــاخص هم‌وزن مواجه شد. در این ماه 
فرایند کاندیداتــوری انتخابات ریاســت جمهوری 
پیش از موعد با توجه به شــهادت آیت الله رئیسی 
شــروع شد و بازار در حال آنالیز وعده‌های انتخاباتی 

کاندیداها بود. نرخ بهره بدون ریســک در این ماه به 
عدد تاریخی 35درصد رسید و مجددا کاهشی شد و 

به زیر 30درصد افت کرد. 
در تیرماه شــاخص کل و شــاخص هم‌وزن بازدهی 
4درصدی را با توجــه به وعده‌های مثبت اقتصادی 
کاندیداها کسب کردند. در دور اول انتخابات ریاست 
جمهوری مسعود پزشــکیان و سعید جلیلی به دور 
بعد راه یافتند و دور دوم مســعود پزشــکیان پیروز 
انتخابات شــد. با پیروزی وی و با توجه به وعده‌های 
انتخاباتی او بازار ســرمایه با رشد سنگین در هفته 
ابتدایی بعد از انتخابات بــازار ناگهان با افت مواجه 
شــد عمده‌تریــن دلیل ایــن افت بالا بودن ســود 
بانکی و بازدهی بدون ریســک بود. بازار به انتخاب 
پزشکیان با توجه به رویکرد در خصوص نظام ارزی و 

قیمت‌گذاری خوشبین بود. 
در مرداد مــاه و با توجه به انتخــاب کابینه فعالان 
بازار سرمایه خوشــبین به آینده بازار بودند ولی بعد 
از مراسم تحلیف پزشکیان، اسماعیل هنیه در تهران 
ترور شد و همین امر منجر به سقوط سنگین بازار شد 
شاخص کل و هم وزن هر یک در این ماه حدود 10 
درصد افت کردند. در اوج این چالش ها دامنه نوسان 

به 3 درصد کاهش یافت و تا پایان سال پابرجا ماند.
در شهریور ماه با توجه به رای اعتماد به همه وزرای 
پیشــنهادی تیم اقتصادی دولت مشــخص شد و با 
توجه بــه وعده‌های انتخاباتی و تیم اقتصادی دولت 
خوشبینی به آینده بازار افزایش یافت. شاخص کل 
و شــاخص هم وزن بیش از 10درصد رشد کردند و 
پس از کش و قوس‌های فراوان بازار ســرمایه نیمه 
اول ســال را با افت حدود 8درصد شــاخص کل به 
پایان برد. در پایان نیمه اول سال دلار بازار آزاد هم 
در محدوده 60 هزارتومانی باقی ماند و دلار نیمایی 

با رشد حدود 15درصد مواجه شده بود.

بازار تحت تاثیر عوامل خارجی
در مهر ماه بازار سرمایه مجددا کاهشی بود و  بورس 
۵ درصد از ارزش خود را از دست داد. روند افزایشی 
قیمت برق، فشــار ســنگینی به بهای تمام شــده 
صنایع انرژی بر وارد ساخته است. عمده‌ترین دلیل 
افت این ماه را می‌توان اجرایی شــدن پاسخ ایران 
به ترور اســماعیل هنیه دانســت. قیمت دلار نیما 
با ســرعت افزایش یافت. در آبان ماه بازار سرمایه 
بازدهــی ۱۳درصدی را به خود دید. بعد از انتخاب 

دونالد ترامپ به ریاســت جمهوری امریکا و کاهش 
احتمال رالی واکنشــی ایران و رژیم صهیونیستی و 
همچنین رشد قابل توجه دلار نیما در کنار کاهش 
نســبی نرخ بهره منجر به این بازدهی بالا شد، نرخ 
نیمــا در انتهــای آبان ماه به مــرز ۶۰ هزار تومان 
رســید. از سوی دیگر، طلا و بیت کوین رکوردهای 
تاریخی را شکستند. در آذر ماه رکورد رشد ماهانه 
بازار با ۱۸درصد شکســته شــد، هر چند به لحاظ 
مقداری شرکت‌‌ها عملکرد ضعیفی به دلیل قطعی 
برق و گاز داشــتند. تــداوم رشــد دلار نیمایی و 
انتظارات مبنی بر کاهــش نرخ دلار آزاد و نیمایی 
ســبب اقبال به بازار شد و همین امر منجر به ورود 
پول اشخاص حقیقی به بازار شد. ثبات نسبی دلار 
آزاد هم  بر رونق بازار اثرگذار بود. در میانه‌های آذر، 
بسته شدن نمادهای  پتروشیمی و یوتیلیتی مستقر 
در ماهشهر و عسلویه به دلیل دعوای قیمت گذاری 
یوتیلیتــی، منجر به اقبال به صندوق‌های بخشــی 
پتروشیمی شــد. البته خبر تهاتر طلب اوره سازها 
در بودجــه 1404 خبــر مثبت در ایــن گروه بود. 
پتروشــیمی‌ها تا میانه‌های بهمن بازگشایی نشدند 
و البته پس از بازگشــایی رشد محدودی را تجربه 
کردند و نتوانســتند به عبور شاخص از 3 میلیون 
واحد منجر شوند.  افزایش نرخ دارویی‌ها نیز سبب 
اقبــال کوتاه مدت به این صنعت شــد. در دی ماه 
بازار سرمایه با توجه به احتمال بازگشایی نمادهای 
پتروشیمی و نزدیک شدن شاخص به مرز ۳ میلیونی 

با خوشبینی بالایی دنبال شد.
در این ماه شایعات مختلفی از سیاست دونالد ترامپ 
درباره ایران منتشر می‌شد درنهایت این ماه با رشد 
دلار و ورود به کانال۸۰ هزار تومانی به پایان رســید 
و بــا توجه به اقبال فعــالان به بازار طلا و همچنین 
صندوق‌های طلا شــاهد خروج سنگین نقدینگی از 
بازار و ورود به صندوق‌های طلا بودیم. شاخص کل 
هم باوجود رشــد در نیمه اول ماه در نهایت بازدهی 

منفی را ثبت کرد.
در بهمن ماه بازار سرمایه تحت تاثیر اعلام سیاست 
فشار حداکثری ترامپ و همچنین مجمع پرحاشیه  
ایران خــودرو  قرار گرفت. پس از ســال‌ها بالاخره 
کروز توانست کنترل ایران خودرو را به دست بگیرد. 
موضوعی که خروج مدیرعامل قبلی با ســختی رخ 
داد، اما در نهایت مجمع این شرکت به سرعت ثبت 
شد. در این ماه دلار از مرز ۹۰ هزارتومان عبور کرد  

و سکه طلا تحت تاثیر قیمت اونس جهانی و دلار به 
مرز ۸۰ میلیون  تومانی رسید.

ناامیدی از شاخص سه میلیونی
در ســال 1403 دلار نیما پــس از افزایش از 37 به 
محدوده 68 هزار تومان رسید و سامانه ارز نیما تعطیل 
و بازار توافقی ایجاد شد. این موضوع سبب اقبال بازار 
به گروه پتروشــیمی و پالایشی شد که جزو برندگان 
ســال 1403 از لحاظ بازدهــی بودند. هرچند انتظار 
می‌رفت که وضعیت فولادی هم بهتر شــود، اما این 
گروه رشد چندانی نداشت. البته در شرکت‌هایی که 
ارز خود را خارج از ســامانه و نزدیک قیمت دلار آزاد 
می‌فروختند، باخت بزرگ بود. هر چند امید به عبور از 
شاخص 3 میلیون واحد وجود داشت، اما این موضوع 
محقق نشد و شایعات استیضاح همتی، هفته‌ها بازار را 
در کما برد و استیضاح و برکناری وی، ضربه آخر را در 

اسفند ماه به بازار بی‌جان بورس وارد ساخت.
بورس کالا که با دولت جدید توانست بار دیگر رونق 
بگیرد، شاهد توجه بهتر و بیشتر به اهمیت و رویکرد 
بازار بــود. هر چند خودرو نتوانســت به این بورس 
برگردد، اما نگاه کشف قیمت در این بورس وضعیت 

بهتری یافت. نقره در این سال وارد بورس کالا شد.
دلار نیما 60 درصد، دلار آزاد 50 درصد، اونس جهانی 
طلا 33 درصد، آب‌شده و شمش و سکه طلا حدود 
100 درصد، شاخص کل بورس 25 درصد و شاخص 
هم‌وزن بورس 10 درصد بازدهی داشتند و در شرایط 
تورم حدود 35 درصدی، بورس بازنده بزرگ با بازده 
حقیقی منفی بود که حاکی از افول صنعت در رونق 
رانت دلار است. قیمت‌های جهانی به جز طلا با بازده 
33 درصدی، در سایر فلزات کم‌نوسان بودند. روی و 
آلومینیوم رشــد 15 درصدی داشته و مس و سرب 
بدون تغییر خاصی بودند. اما سال پیش رو با حضور 
ترامپ می‌تواند بازارهای جهانی را پرنوســان سازد، 
بحران مسکن چین در کنار نرخ بهره و تورم بالا در 
ایالات متحده و تغییر قطب‌های سیاسی و آغازی بر 
پایــان تجارت آزاد جهانی با وضع تعرفه‌ها، بازارهای 
جهانی را دستخوش تغییرات عمده‌ای ساخته است. 
بازار بورس در بیم و امید ترامپ، مســائل سیاســی 
داخلی و خارجی، نرخ بهره و تورم بالا و ناترازی‌هایی 
که کمر تولید را خم کرده اســت قرار دارد. حال به 
استقبال ســال 1404 می رویم که بورس همچنان 

در محاق است.

ندا کریمی

سرمایه بازار  کارشناس 

سهامداران دست به دامن رئیس جمهور
سیاســت‌های ضد بازار ســرمایه بانک مرکزی در یک سال اخیر موجب 
شــد تا فعالان بازار ســرمایه با راه‌انــدازی کارزاری اعتراضی خطاب به 

رئیس‌جمهور، خواستار توقف اقدامات ضدبازار سرمایه‌ای شوند. 
در متن این کارزار آمده اســت که فعالان بازار سرمایه که سال‌ها در این 
بازار فعالیت داشــته و حتی در سخت‌ترین شرایط در این بازار مانده‌ایم تا 
به رشــد و توسعه اقتصادی کشــور و کمک به تأمین مالی بنگاه‌ها کمک 
کنیم، در انتخابات ریاســت‌جمهوری اخیر، بیــش از هر گروه دیگری به 
صورت یکپارچه از جنابعالی حمایت کرده‌ایم. دلیل این حمایت، اعتمادی 
بوده اســت که به ســخنان جنابعالی مبنی بر اتکا به نظرات کارشناسی و 

اتکا به قانون داشته‌ایم. 
ما معتقد بودیم که استقرار تفکر ضد بازار در کشور، بازار سرمایه را تهدید 
می‌کند و جنابعالی می‌توانید با تکیه بر توان کارشناسی و انتخاب مدیرانی 
که اعتقاد به بازار ســرمایه و توسعه اقتصادی دارند، به رونق هرچه بیشتر 
بورس‌ها کمک کنید. نتیجه حمایت اهالی بازار ســرمایه، انتخاب شما به 
عنوان رئیس‌جمهور ایران عزیز بوده است. در این چندماه از استقرار دولت 
جدید، انتظار داشــتیم حداقل یک بار در بازار سرمایه حضور می‌یافتید و 
حمایت قاطع خود را از تشکیل سرمایه از طریق این بازار اعلام می‌کردید 

که متأسفانه این اتفاق رخ نداد.
در چند سال اخیر، سوء‌استفاده‌های زیادی از اعتماد مردم به بازار سرمایه 
شــد و امید داشــتیم دولت جنابعالی به این بی‌اعتمادی‌هــا پایان دهد. 
اگرچه هنوز از این موضوع ناامید نشــده‌ایم اما برخی سیاست‌های اجرایی 
که منجر به تضعیف بازار ســرمایه می‌شــود، همچنان در این دولت دیده 
می‌شــود. بانک مرکزی در بهمن‌ماه سال گذشته با طراحی گواهی سپرده 
۳۰ درصدی، موجبات تضعیف بازار ســرمایه را فراهم کرد که یک ســال 
برای بازگشــت اعتماد دوباره به بازار زمان صرف شد. البته هنوز هم بانک 
مرکزی در مقابل کاهش جدی نرخ ســود سپرده نظارت کافی نداشته و 

رسماً سقف نرخ سود سپرده‌ها را اعلام نمی‌کند.
با این حال، در بهمن‌ماه امسال مجدداً بانک مرکزی در اقدامی غیرقانونی، 
اقدام به عرضه گواهی ســکه طلا کرده و اکنون نیز در اســفندماه ۱۴۰۳ 

وعده انتشار گواهی طلا را داده است.
ایــن اقدام بانک مرکزی به معنای تضعیف بازار ســرمایه اســت و به نظر 

می‌رسد آن نهاد، به دنبال ایجاد ابزارهای موازی بازار سرمایه است.
بر همین اســاس، اقدامات اخیر بانک مرکزی از یک‌سو خلاف قوانین بازار 
سرمایه بوده و از ســوی دیگر، تضعیف بازار سرمایه و فعالان آن را هدف 

گرفته است.
مــا فعالان بازار، ضمن دعوت از جنابعالی برای بازدید از بورس‌ها و حضور 
در بازار ســرمایه برای اعلام حمایت از تشکیل سرمایه بلندمدت در کشور 
از طریق این بازار، خواســتار جلوگیری از اقدامات ضدبازار ســرمایه بانک 
مرکزی هستیم و در گام نخست، به صراحت می‌خواهیم جلوی اقدام بانک 
مرکزی در انتشار گواهی طلا پیش از اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق 

بهادار را بگیرید.

گزارش بازار در سال 1403درنگ

بورس در محاق به استقبال سال آتی می‌رود



3 | سال دوازدهم  شماره 584  ویـژه نــوروز 1404 |بین‌الملل

برای کسب اطلاعات بیشتر می توانید با شماره ٥٤٩٠٦-٠٢١ داخلی ١ تماس حاصل فرمائید

اپلیکیشن
دانلود

با امید،آینده خود را بسازید

www.omidbank.ir

با بررسی گزارش فدراسیون بورس‌های جهان مطرح شد:

2025 سال پرُبار بازارهای سهام عملکرد بورس‌ها در ژانویه 
در پی ثبت عملکرد مثبت بســیاری از بورس‌های جهان در سال 2024، 
فدراســیون بورس‌های جهان )WFE( تازه‌ترین آمار فعالیت این بورس‌ها 
در ژانویه 2025 را نیز منتشــر کرد. در جدول زیر، ارزش بازار بورس‌های 
منتخب و 3 منطقه بورســی جهان در ژانویه 2025 و مقایسه آن با ارزش 

بازار ثبت‌شده در ژانویه 2024 مشاهده می‌شود.

آمـــار

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

فدراســیون بورس‌های جهان )WFE( گزارش عملکرد بازارهای ســهام جهان در ســال 
2024 را منتشــر کرد. بر پایه این گزارش، بررســی عملکرد بورس‌های سه منطقه جهانی 
نشان‌دهنده رشــد شــاخص‌های مهمی همچون ارزش بازار، ارزش معاملات الکترونیکی، 
عرضه اولیه سهام، همچنین حجم معاملات قراردادهای آپشن و آتی در سال 2024 است. البته سال گذشته 
برای برخی بورس‌ها با افت به پایان رســید اما در مجموع، شــاخص‌های فوق صعودی بودند. در این گزارش، 
عملکرد بورس‌های جهان در ســال 2024 و مقایسه شاخص‌های مهم با ســال 2023 به طور اختصار مورد 
بررســی قرار گرفته است. مناطق سه‌گانه مورد بررســی عبارتند از: Americas )آمریکای شمالی، جنوبی، 

مرکزی(، APAC )آسیا و اقیانوسیه( و EMEA )اروپا، خاورمیانه، آفریقا(.
توضیح: در گزارش WFE عملکرد 79 بورس که میزبان 53 هزار و 626 شــرکت هســتند، مورد بررسی قرار 
گرفته اســت. در ســال 2024، ارزش بازار بورس‌های جهان در مجموع با 25.5 درصد رشد به بیش از 124 

هزار و 630 میلیارد دلار افزایش یافت.

بیشترین میزان رشد بور‌س‌ها در آمریکا
در ســال 2024 این منطقه بیشترین میزان رشــد ارزش بازار را ثبت کرد. ارزش بازار بورس‌های این منطقه 
در پایان دســامبر 2024 با 24.5 درصد رشــد نسبت به پایان دسامبر 2023 به رقم 67 هزار و 258 میلیارد 
دلار افزایش پیدا کرد. بورس نیویورک به عنوان بزرگترین بورس منطقه و جهان شــاهد رشد 23.5 درصدی 
ارزش بازار خود بود. در پایان ســال گذشــته ارزش بازار این بورس به بیش از 31 هزار و 576 میلیارد دلار 
رســید. ارزش بازار نزدک، دومین بورس بزرگ جهان نیز با 30.7 درصد رشد از مرز 30 هزار و 609 میلیارد 
دلار گذشت. این منطقه از نظر ارزش معاملات، تعداد عرضه‌های اولیه سهام و تعداد قراردادهای آپشن و آتی 

نیز شاهد رشد‌های چشمگیری بود.

آسیایی‌ها چقدر رشد کردند؟
به عنوان شــلوغ‌ترین منطقه از نظر تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شــده، بورس‌های این منطقه در سال گذشته 
بــا افزایش 10.4 درصدی ارزش بــازار و ثبت رقم 37 هزار و 757 میلیارد دلار بودند. همه بورس‌های بزرگ 
این منطقه ســال 2024 را با افزایش ارزش بازار به پایان بردند. بر این اســاس، ارزش بازار بورس شانگهای با 
10.1 درصد رشد به 7 هزار و 186 میلیارد دلار و ارزش بازار بورس ژاپن با 6.6 درصد رشد به 6 هزار و 556 

میلیارد دلار افزایش پیدا کرد. ارزش بازار بورس هند رشــدی 31.3 درصدی را ثبت کرد و به 5 هزار و 696 
میلیارد دلار رســید. همچنین ارزش بازار بورس‌های هنگ‌کنگ و شــنژن نیز به ترتیب 14.5 درصد و 3.7 

درصد افزایش یافت. این منطقه از نظر تعداد عرضه‌های اولیه سهام با افت روبه‌رو بود.

EMEA
به عنوان تنها منطقه‌ای که در مجموع با افت ارزش بازار روبه‌رو شد، این منطقه با 42 بورس فقط میزبان 9 
هزار و 668 شــرکت است. در سال 2024 ارزش بازار بورس‌های این منطقه با 9.4 درصد افت به 19 هزار و 
615 میلیارد دلار کاهش یافت. ســال گذشــته، هر سه بورس بزرگ این منطقه شاهد افت ارزش بازار بودند. 
ارزش بــازار بورس یورونکســت با 21 درصد افت بــه 5 هزار و 441 میلیارد دلار رســید. ارزش بازار بورس 
عربســتان )تداول( نیز 9.6 درصد کاهش یافت و به 2 هزار و 727 میلیارد دلار رســید. همچنین ارزش بازار 
دویچه بورس )آلمان( با افت 6.1 درصدی به سطح 2 هزار و 44 میلیارد دلار کاهش پیدا کرد. بورس‌های این 

منطقه از نظر ارزش معاملات و تعداد عرضه های اولیه سهام نیز شاهد روندی نزولی بودند.

نمای کلی عملکرد بازارهای ســهام در 3 منطقه بورســی جهان طی ســال 2024 را در جداول هر منطقه 
مشاهده می‌کنید.

آمریکای شمالی، مرکزی و جنوبی

درصد تغییر سالانهارزش بازار )میلیون دلار(بورس
31.755.95722.1نیویورک
30.769.38730.5نزدک

TMX 3.436.69612.3گروه
25.7 -689.859برزیل

26.5 -414.354مکزیک
67.380.13323.7کل منطقه

آمریکای شمالی، مرکزی و جنوبی

درصد تغییر سالانهسال 2024شاخص

67.258.62424.5ارزش بازار )میلیون دلار(

80.581.11715.12ارزش معاملات الکترونیکی )میلیون دلار(

21852.45تعداد عرضه اولیه سهام

33.56691.03ارزش عرضه‌های اولیه )میلیون دلار(

18.223.171.83717.96تعداد قراردادهای آپشن معامله‌شده

13.377.019.1909.37تعداد قراردادهای آتی معامله‌شده

آسیا و اقیانوسیه

درصد تغییر سالانهسال 2024شاخص

37.757.05010.4ارزش بازار )میلیون دلار(

58.597.70920.66ارزش معاملات الکترونیکی )میلیون دلار(

14.97 -750تعداد عرضه اولیه سهام

34.24 -50.232ارزش عرضه‌های اولیه )میلیون دلار(

134.048.623.10455.53تعداد قراردادهای آپشن معامله‌شده

آسیا و اقیانوسیه6.32 -8.615.378.213تعداد قراردادهای آتی معامله‌شده

درصد تغییر سالانهارزش بازار )میلیون دلار(بورس
7.034.64316.4شانگهای

6.407.9251.1ژاپن
5.592.76723.5هند

4.536.80226.0هنگ‌کنگ
4.474.51222.8شنژن
2.310.74426.9تایوان

36.389.09214.3کل منطقه

اروپا، خاورمیانه و آفریقا

درصد تغییر سالانهارزش بازار )میلیون دلار(بورس

8.5 -6.221.277یورونکست

3.6 -2.749.997عربستان

2.226.2623.7دویچه بورس

SIX Swiss2.106.0184.0

10.1 -1.877.044نزدک نوردیک

91.1 -147.316بورس تهران

92.9 -23.920فرابورس ایران

10.2 -19.946.533کل منطقه

اروپا، خاورمیانه و آفریقا

درصد تغییر سالانهسال 2024شاخص

9.4 -19.615.028ارزش بازار )میلیون دلار(

6.87 -9.603.218ارزش معاملات الکترونیکی )میلیون دلار(

19.12 -165تعداد عرضه اولیه سهام

24.56261.2ارزش عرضه‌های اولیه )میلیون دلار(

1.025.674.2600.23تعداد قراردادهای آپشن معامله‌شده

4.926.816.2565.86تعداد قراردادهای آتی معامله‌شده
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ثبات دلار آزاد در ۶۰ هزار تومان با رشد ۱۵ درصدی دلار نیمایی   •
 • با انتشار خبر وام 2 میلیاردی مجید عشقی و استعفای او

ریاست سازمان بورس به حجت‌الله صیدی واگذار شد 

پایان خوش شهریور با رشــد بیش از 13 درصدی معاملات خرد •

 
ارزش دلاری بازار به 105 میلیارد دلار رســید •

رکوردشکنی اونس‌جهانی و بیت‌کوین  •
نوسانات بازار سهام و شاخص‌کل در واکنش به رای ترامپ •

 
افت ۵ درصدی شاخص به‌دلیل اجرای پاسخ ایران به ترور اسماعیل هنیه  •
و افزایش قیمت برق

کاهش دامنه نوسان به دلیل ترور سیدحسن نصرالله  •
اعلام انتشار گواهی سپرده معاملات نقره توسط بورس کالا  •

 
شــایعه الزام شرکت‌‌های زنجیره فولاد  • 
در فروش ارز حاصل از صادرات در سامانه نیما 

بسته‌شدن نمادهای پتروشیمی و یوتیلیتی •
تهاتر طلب اوره‌سازها در بودجه ۱۴۰۴  • 
که خبر مثبتی برای گروه شیمیایی بود

 
بازگشایی نماد پتروشیمی ها  •
حواشی مجمع ایران‌خودرو و واگذاری آن به کروز •
عبور دلار از ۹۰ هزار تومان •

بحران های 1403 ادامه می یابد
بورس اسیر ریسک‌های متعدد

 1404 

شا خص کل

مقدار: 2/1 میلیون
تاریخ : 17 شهریور

مقدار: 1/970 میلیون
تاریخ : 2 آبان

مقدار: 2/79 میلیون
تاریخ : 15 اسفند

مقدار: 2میلیون
تاریخ : 30 مهر

مقدار: 2/67 میلیون
تاریخ : 28 بهمن

مقدار: 2/680 میلیون
تاریخ : 28 آذر

 
شکست رکورد معاملات به میزان 21همت در روز •

مدیرعامل شرکت بورس اعلام کرد  •
که تا پایان سال 6 عرضه اولیه انجام خواهد شد

رشد دلار به ۸۰ هزار تومان •

 
استیضاح همتی و واکنش منفی بازار سهام  •
تجدید ارزیابی »خودرو« و افزایش سرمایه »وبملت« •

مقدار: 2/94 میلیون
تاریخ : 19 دی

آذر
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سقوط بالگرد رئیس جمهور •

وزیراقتصاد به مذاکره با وزارت نفت  •
برای واگذاری پالایشگاه ستاره خلیج ‌فارس اشاره کرد 

تداوم لغو عرضه‌های اولیه  •

 
پیروزی مسعود پزشکیان در انتخابات و واکنش سبز بازار سهام •
افزایش نرخ سود بانکی و خروج پول از بازار سرمایه •

کاهش ارزش معامالات خرد به 2.7 هزار میلیارد تومان  •

 
ثبات دلار آزاد در ۶۰ هزار تومان با رشد ۱۵ درصدی دلار نیمایی   •
 • با انتشار خبر وام 2 میلیاردی مجید عشقی و استعفای او

ریاست سازمان بورس به حجت‌الله صیدی واگذار شد 

پایان خوش شهریور با رشــد بیش از 13 درصدی معاملات خرد •

 
خروج 2.1 همت نقدینگی از بازار در واکنش به شهادت‌ رئیس جمهور •

نوسان نرخ بهره بدون ریسک و کاهش به ۳۰ درصد   •
اعلام کاندیداهای ریاست جمهوری  •

 
سقوط آزاد بورس به علت ترور اســماعیل هنیه  •
ترور رئیس دفتر سیاسی حماس در تهران • 
با کاهش دامنه نوسان به 3 درصد

انتخاب کابینه دولت •

 
افت ۵ درصدی شاخص به‌دلیل اجرای پاسخ ایران به ترور اسماعیل هنیه  •
و افزایش قیمت برق

کاهش دامنه نوسان به دلیل ترور سیدحسن نصرالله  •
اعلام انتشار گواهی سپرده معاملات نقره توسط بورس کالا  •

 
ابلاغ افزایش هزینه اعتبار کارگزاری‌هــا توسط بانک‌ها  •
تشدید ریسک‌های سیاسی با حمله موشکی ایران به رژیم صهیونیستی •
کاهش دامنه نوسان به یک درصد  •

1403

1403 و بــه ســــنت هــر  در ابتــدای ســــال  
ــود  ــم کار خ ــم حج ــد ک ــا رشــ ــازار ب ــاله ب ســ
ــرد؛  ــقوط ک ــار س ــن ب ــال چندی ــن س ــازار در ای ــرد. ب ــاز ک را آغ
ــه  ــج ب ــه منت ــور ک ــس جمه ــرد رئی ــقوط بالگ ــا س ــه اول  ب دفع
ــای  ــام کاندیداه ــد و اع ــازار در 5 روز ش ــت از ب ــروج 2.1 هم خ
ریاســت جمهروی نیــز دردی را دوا نکــرد. دومیــن بــار  در زمــان 
تــرور  اســماعیل هنیــه و ســومین بــار نیــز تــرور ســید حســن 

ــه  ــدی مواج ــک درص ــه ی ــا دامن ــازار را ب ــه ب ــود ک ــرالله ب نص
ــت  ــه رف ــس از هم ــه پ ــی رخ داد ک ــار زمان ــن ب ــرد. چهارمی ک
ــزار  ــش 95 ه ــا کاه ــان ب ــکی و در اول آب ــت‌های موش و برگش
ــزان  ــن می ــه کمتری ــازار ب ــاخص، ارزش دلاری ب ــدی ش واح

ــارد دلار( ــید.)105 میلی ــال 97 رس ــود از س خ
ــت  ــش توانس ــراز و فرودهای ــه ف ــا هم ــال 1403 ب ــت س در نهای
ســقف تاریخــی شــاخص را بشــکند و ده‌هــا مجــوز بــرای ابزارها 

و به‌ویــژه صندوق‌هــای گوناگــون از طــا گرفتــه تا غــذایی و 
انــرژی صــادر شــد. ضمــن اینکــه در مجمــوع 19 شــرکت پــا بــه 
دماســنج اقتصــاد گذاشــند. البتــه ایــن نکتــه هــم بســیار مهم 
ــد  ــزار واح ــون و 236 ه ــا 2 میلی ــاخص را ب ــازار ش ــه ب ــت ک اس
ــادل  ــود مع ــزان خ ــن می ــه کمتری ــان ب ــرد و در 5 آب ــروع ک ش
یــک میلیــون و 970 هــزار رســید و بیشــترین عــددی را هــم کــه 

ــود. ــاه ب ــزار و در 19 دی‌م ــون و 944 ه ــرد 2 میلی ــس ک لم

مقدار: 2/23 میلیون
 تاریخ : 5 فروردین

مقدار: 2 میلیون
تاریخ : 18 خرداد

مقدار: 2/22 میلیون
تاریخ : 18 تیر

مقدار: 2/1 میلیون
تاریخ : 17 شهریور

مقدار: 1/99 میلیون
تاریخ : 23 مرداد

مقدار: 2/113 میلیون
تاریخ : 31 اردیبهشت

آرمان هنرکار
خبرنگار

1- صندوق‌های سرمایه‌گذاری
سه بار افزایش نرخ سود صندوق‌های درآمد ثابت 
شــرکت تامیــن ســرمایه نویــن در حــال حاضــر 
مدیریــت تعــداد 5 صنــدوق ســرمایه‌گذاری بــا 
بــر  مبتنــی  صندوق‌هــای  ثابت)شــامل  درآمــد 
صــدور و ابطــال و قابــل معاملــه در بــورس( بــا 
مجمــوع حجم بالغ بــر 24 هزار میلیارد تومان را 

بر عهده دارد.
نویــن  آتیــه  مشــترک  ســرمایه‌گذاری  صنــدوق 
بزرگ‌تریــن صنــدوق تحــت مدیریت شــرکت با 
حجم 17 همت در حال حاضر هشتمین صندوق 
بزرگ در بین صندوق‌های با درآمد ثابت است. 

مدیر صندوق طی ســال جاری برای ســومین بار اقدام به افزایش بازدهی کرده 
اســت و در حال حاضر با پرداخت ســود ماهانه و روز شــمار 30 درصد)34/48 
درصد موثر( موفق به کسب رتبه دوم بازدهی در بین صندوق‌های بزرگ مبتنی 
بــر صــدور و ابطال شــده اســت. رشــد منابع تحــت مدیریت در ایــن صندوق‌ از 
ابتدای سال جاری بالغ بر 4 هزار و 600 میلیارد تومان)معادل 38.5 درصد( بوده 
اســت. همچنیــن بــا افزایش نرخ ســود صندوق‌های‌ قابل معامله نهال ســرمایه 
ایرانیــان و ارمغــان ایرانیــان بــرای بــار ســوم طــی یک ســال گذشــته، بــازده موثر 
صندوق‌های مذکور به 34/88 درصد رســیده اســت. صندوق‌های مذکور موفق 
به کســب جایگاه چهارم و پنجم در زمینه بازدهی و تغییر ارزش خالص دارایی 

در بهمن ماه بوده‌اند.
صندوق‌های سهامی در میان 10 صندوق برتر بازار

شــرکت تامین ســرمایه نوین مدیریت تعداد 5 صندوق ســرمایه‌گذاری مختلط 
و ســهامی )شــامل صندوق‌هــای مبتنــی بــر صــدور و ابطــال و قابــل معاملــه در 
بــورس( بــا مجمــوع حجــم بالغ بر 14 هــزار و 800 میلیارد تومان را بــر عهده دارد. 
صندوق‌های مذکور با داشــتن عملکردی برتر از شــاخص کل، در رده 10 صندوق 
سهامی با بالاترین بازده قرار گرفته‌اند)صندوق‌های مشترک بانک اقتصاد نوین 

و مشترک میعاد ایرانیان(.
همچنین بازده صندوق »صنوین« در بازه یکساله و شش ماهه به ترتیب 34 و 
28 درصد بوده که با وجود ماهیت صندوق، بازدهی فراتر از شاخص کل محقق 
کرده است. قابل ذکر است، بازدهی کل صندوق های مختلط بازار در مدت ذکر 
شده کمتر از 30 درصد بوده است.  صندوق مشترک »بانک اقتصاد نوین« در 
شــش ماه گذشــته بازدهی 50 درصدی را ثبت کرده اســت که به مراتب بهتر از 
شاخص کل و سایر صندوق های سهامی است. صندوق »میعاد« نیز با کسب 
بازدهــی حــدود 40 درصــدی در ایــن مدت بازدهی بیش از شــاخص کل و ســایر 

صندوق های سهامی )به جز اهرمی و بخشی( را دارد.
خدمات بازارگردانی

صندوق سرمایه گذاری نوین پیشرو در حال حاضر، بازارگردانی صندوق پالایش 
یکــم، شــفا دارو، بیمــه نوین، تامین ســرمایه نوین، بانک اقتصــاد نوین، صندوق 
ســپهر اندیشــه نوین، صندوق نهال ســرمایه ایرانیان و سرمایه گذاری ملل را بر 
عهــده دارد. مجمــوع دارایی هــای تحت مدیریت صندوق 2.1 همــت بوده که از 
ایــن مقــدار 1.4 همــت در ســهام تحــت بازارگردانــی قــرار دارد. همچنین خالص 

ارزش دارایی های صندوق 2 همت است.
بازدهی 130 درصدی صندوق پالایشی

صنــدوق پالایــش یکــم در حــال حاضــر دارای 1.2 میلیون ســرمایه‌گذار و خالص 
دارایی‌هــای صنــدوق نیز در حدود 14 همت اســت. تامین ســرمایه نوین از آبان 
1401 بازارگردانــی صنــدوق را بــه عنوان مدیر برعهده داشــته اســت و در 3 ســال 
گذشته حدود 7 همت منابع برای بازارگردانی این صندوق استفاده شده است 
و نتیجــه این موضوع ســبب شــده نســبت قیمت به خالــص ارزش دارایی های 
ســهم از زیر 70 درصد به حدود 90 درصد برســد. قابل توجه اســت که صندوق 
پالایش در مدت بازارگردانی بازدهی بیش از 130 درصدی ثبت کرده است و این 

در حالی است که نمادهای گروه همگی بازدهی کمتر از 100 درصد داشته‌اند.
2-توسعه ابزار‌های نوین 

گلدیس می‌آید
تامیــن ســرمایه نویــن طی ســالیان متمــادی از صندوق‌های جدیدی کــه به بازار 

سرمایه معرفی شــده‌اند بی‌بهره مانده بود؛ 
بــه ترتیبــی که این نقصــان در بلندمدت به 
از دســت رفتــن مشــتریان و کوچــک شــدن 
آن منجر شــده بود. بنابراین تامین ســرمایه 
نویــن باید تنوعــی در»ســوپرمارکت مالی«یا 
درواقــع پلتفرم‌هــای ســرمایه‌گذاری‌اش بــه 
وجــود مــی‌آورد تــا بــرای ســرمایه‌گذارانی که 
عمــل  پرتفــو«  »متنوع‌ســازی  اصــل  طبــق 

می‌کنند، کارکرد داشته باشد.
طــای  صنــدوق  ایجــاد  راســتا،  ایــن  در 
تومــان  میلیــارد   100 حــدود  بــا  »گلدیــس« 
ســرمایه‌، آغــاز شــد و عمده منابــع »صندوق 
سرمایه‌گذاری در اوراق مبتنی بر سپرده کالایی« در گواهی سپرده شمش طلا و 

گواهی سپرده انواع سکه‌های طلا اختصاص پیدا کرد.
نوین استارت زد   

همچنیــن در راســتای متنوع‌ســازی خدمات تامین ســرمایه نویــن، پلتفرم تامین 
سرمایه نوین فعالیت خود را به عنوان پلتفرم آنلاین تأمین مالی جمعی مبتنی 
بــر مشــارکت آغــاز کــرده که نام آن »نوین اســتارت« اســت. هــدف از ایجاد این 
پلتفرم حمایت)تامین مالی( از طرح‌هایی است که در حوزه کسب و کار، ایده 

و طرح‌های استارتاپی  فعالیت می‌کنند. 
3-روند سهم »تنوین«

اثر عملکرد مالی بر سهام »تنوین« 
بــا توجــه بــه عملکرد مالــی اخیر، بازدهی ســهم »تنوین« در مقطع شــش ماهه 
مثبــت 28 درصــد ثبــت شــده اســت و ایــن در حالــی اســت کــه »گــروه تامیــن 
ســرمایه« در همین بازه 14 درصد بازدهی داشــته اســت و بر این اساس، تنوین 
بازدهی بیش از دو برابر شــاخص گروه را به ســهامداران داده اســت. همچنین 
نســبت قیمــت بــه ســود »تنویــن« نیــز  در حال حاضر  4.2  اســت کــه در بین 
شــرکت های تامین ســرمایه بازار بورس رتبه یک قرار گرفته اســت که با توجه 
به تکرار پذیر بودن سودآوری شرکت، جز نسبت‌های کمینه و ارزنده بازار تلقی 
می‌شود. متوسط نسبت قیمت به سود در شرکت های تامین سرمایه بازار در 

حال حاضر  5.7 واحد است.
4- تامین مالی

11 همت انتشار اوراق در دست اقدام
از ابتــدای ســال تاکنون شــرکت تامین ســرمایه نوین پذیــرش ارکان تعهد پذیره 
نویســی و بازارگردانی بالغ بر 1300 میلیارد تومان اوراق با ضامن بانکی از جمله 
1،000 میلیــارد تومــان اوراق مرابحــه صنعت فولاد شــادگان و 300 میلیارد تومان 

اوراق مشارکت شهرداری تهران را بر عهده گرفته است.
از طرفی برنامه انتشار و عضویت در سندیکای حداقل 8 طرح به میزان حدود 
11،000 میلیارد تومان تا پایان سال در دست اقدام است که در مراحل مختلفی 
از انتشــار قــرار دارنــد. از این تعداد، 3 طــرح در مرحله اخذ موافقت اصولی و 2 
طرح در مرحله دریافت مجوز انتشار هستند که حدود 3،000 میلیارد تومان از 

این اوراق به انتشار نزدیک‌تر هستند.
13 همت مشاوره افزایش سرمایه

خدمات مشــاوره افزایش ســرمایه در حال ارائه توســط تأمین ســرمایه نوین به 
شرکت‌ها از ابتدای سال 1403 تاکنون مجموعا معادل با 13 هزار میلیارد تومان 
است. همچنین مجموع خدمات متعهد پذیره نویسی سهام انجام شده توسط 
تامیــن ســرمایه نویــن از ابتــدای ســال 1403 تاکنون معــادل هزار میلیــارد تومان 
بوده اســت. تأمین ســرمایه نوین از ابتدای ســال 1403 تاکنون موفق به پذیرش 
و درج نماد شــرکت آلیاژگســترهامون با نماد »فهامون« در گروه فلزات اساســی 
در فرابــورس ایــران و شــرکت لیزینــگ اقتصــاد نوین بــا نماد »ولنویــن« در گروه 
واســطه‌گری مالی در بورس تهران شــده اســت که هم اکنون این شــرکت‌ها در 

حال انجام اقدامات لازم جهت عرضه اولیه هستند. 
همچنین امســال با پیگیری‌های انجام شــده، شــرکت توســعه نیشــکر و صنایع 
جانبی با نماد »نیشکر« در گروه قند و شکر در فرابورس ایران عرضه اولیه شد 
و شرکت آلومینای ایران با نماد »آلومینا« در گروه فلزات اساسی نیز در مراحل 

انتهایی عرضه اولیه در بورس تهران قرار دارد.

بر عملکرد  درخشان     مروری 
1403 نوین  در سال  تامیـن سرمایه 
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گسترش صندوق‌های کالایی در حوزه کشاورزی
در سال ۱۴۰۳ می‌توانیم تغییرات بزرگ 
را در بــورس کالا به صورت مشــهود و 
عیان ببینیم؛ بازاری که بیشتر معطوف 
حضور شرکت‌های بزرگ و حقوقی‌ها و 
اساسا تجار بود، در سال ۱۴۰۳ با توجه 
به فعل و انفعالات سیاســی، شــرایط 
منطقه‌ای، انتظــارات تورمی که پیش 

آمد و در عین حال ابزارهایی که در آن تعریف شد و سیاست‌های توسعه‌ای 
که در آن گنجانده شد، شاهد رونق و اوج گرفتن بازارهای مالی هم بودیم. 
انتظار می‌رود در سال ۱۴۰۴ هم با توجه به شرایط خاصی که کشور دارد، 
چه از منظر انتظارات تورمی و چه از نظر بحث‌های سیاسی پیرامون احتمال 
تحریم‌ها؛ در چنین شــرایطی قطعاً ابزارهای بیشتر و تعریف ابزارهای نوین 
می‌تواند بــرای بورس کالا در حوزه بازارهای مالی جذاب‌تر هم باشــد. به 
عنوان مثال اگر بازارهایی مثل آپشــن کالا با درصدهای بیشتر و در تعداد 
بیشــتر و البته با حضور حقوقی‌ها و اشــخاص حقوقی که می‌توانند ارزش 
معاملات را بالا ببرند، به نقشــه شــکنندگی کمک کننــد و در عین حال 
آموزش به ســطوح عمومی فعالان بازارها جذابیت را در این بازار بالا ببرد و 
باعث شود که حرکت‌های سوداگرانه کمتر شود و یک بازار منطقی منطبق 

بر واقعیت‌های اقتصادی کشور ایجاد شود. 
بنابراین برای ســال ۱۴۰۴ به نظر همچنان شاهد رشد و رونق بازارهای مالی 
در بورس کالا خواهیم بود. همچنین بعضی محصولات و کالاهایی که تعریف 
شده‌اند، مثل شمش طلا، شمش نقره و حتی زعفران می‌توانند در سال ۱۴۰۴ 
همچنان مورد توجه قرار بگیرند. احتمالاً در سال ۱۴۰۴ هم حتی صندوق‌های 
طلای جدید وارد بازار خواهند شــد و احتمال دارد که در ســایر حوزه‌های 
کالایی هم شــاهد حضور و پذیره ‌نویســی صندوق‌های کالایی دیگر باشیم. 
به نظر می‌رســد در حوزه کشاورزی این مســئله یعنی صندوق‌های کالایی 
کشاورزی می‌تواند گسترش پیدا کند. این مسئله بسیار مهم خواهد بود چون 

می‌تواند ارزش معاملات بسیار بالاتری را در سال ۱۴۰۴ ثبت کند.
با توجه به انتظارات تورمی که وجود دارد، در کنار این در حوزه سیاســت 
اقتصــادی کلان هم تغییرات خاصی را دیدیم. تغییرات نرخ ارز نیمایی و 
بازار ارز مبادله‌ای و بازار ارز توافقی به طور قطعی تأثیرات برجســته‌ای بر 
کالاهای بورس خواهد داشت. سیاســت‌گذار اقتصادی در کنار مسئولان 
مثل وزارت نفت و وزارت سمت در صورتی که مشوق‌هایی را به شرکت‌ها 
ارائه دهند، می‌توانند جذابیت را برای صادرات و رونق صادرات بورس‌کالا 

ایجاد کنند.
اگر همانطور که اشاره شــد، تقویت ارز رسمی و اهمیت دادن به آن مورد 
توجه قرار بگیرد، قطعاً شاهد تحولاتی در بورس کالا خواهیم بود. همچنین 
اگر نهادهای تصمیم ‌گیر در حوزه خودرو با توجه به تغییرات در شرکت‌های 
خودروسازی مانند ایران‌خودرو تصمیم بگیرند که خودرو به طور مجدد وارد 
بورس کالا شــود، احتمالاً در سال ۱۴۰۴ شــاهد افزایش ارزش معاملات 
در این حوزه خواهیم بود. به طور کلی بازارهای مالی به نظر می‌رســد که 
جذاب‌ترین و مهم‌ترین بخش بورس کالا در سال ۱۴۰۴ خواهد بود و رونق 
آن اگر همراه با تعریف ابزارهای نوین و گســترش آن به خصوص در حوزه 

آپشن و معاملات آتی باشد، می‌تواند اثرات قابل توجهی داشته باشد.

یادداشت

فروش صنعت پتروشــیمی در سال 
1403 نســبت به سال قبل به طور 
میانگین ماهانــه 28 درصد افزایش 
داشــت. از ابتدای سال روند فروش 
ماهانــه صعودی بــوده و در دی‌ماه 
رکــورد فروش صنعت بــا 70,700 

میلیارد تومان، به ثبت رســید. علت اصلی این امر را می‌توان به افزایش 
نرخ دلار نیما )ارز توافقی( و کاهش فاصله آن با نرخ دلار آزاد دانســت. 
حال آنکه رشد فروش دلاری صنعت در سال جاری نسبت به سال قبل 
)به صورت میانگین( تنها 4 درصد بوده و در دی‌ماه نســبت به میانگین 
ســال 9 درصد افت داشته است.  روند نزولی در فروش دلاری صنعت از 
مهرماه آغاز شــده است. فروش ریالی دی‌ماه نسبت به مهرماه 8 درصد 
افزایش و فروش دلاری دی‌ماه نســبت بــه مهرماه 16 درصد کاهش را 
نشان می‌دهد. این امر نشان دهنده عقب ماندگی نرخ‌های فروش همگام 

با دلار توافقی است.
معامــات اکثر نمادهای این صنعت از تاریخ 18 آذرماه تاکنون به دلیل 
لزوم شفاف‌سازی در خصوص نرخ یوتیلیتی بسته بوده است. از 13بهمن 
ماه نمادهای این صنعت با صف خریدهای ســنگین بازگشایی شدند. با 
وجود نبود توافق قطعی بر ســر نحوه محاســبه نرخ یوتیلیتی و تعیین 
تکلیف بدهی شــرکت‌ها بابــت هزینه ســرویس‌های جانبی، معاملات 
صنعت با افزایش تقاضا مواجه شد که علت اصلی آن جا ماندگی از رشد 

شاخص‌کل در مدت زمان تعلیق بود. 
بیشترین سهم هزینه یوتیلیتی از کل بهای تمام شده به ترتیب مربوط به 
»زاگرس« با 22 درصد ، »آریا« 15 درصد ، »شــفن« و »شپدیس« 12 
درصد است. فروش ماهانه صنعت در دی‌ماه نسبت به ماه قبل 6 درصد 
افزایش و نسبت به میانگین سال جاری 16 درصد افزایش داشته است.

 بیشترین رشد فروش دی ماه نسبت به ماه قبل: »شخارک« 250 
درصد ، »شاروم« 120 و »شجم« 69 درصد 

 بیشترین رشــد فروش دی ماه نسبت به میانگین سال جاری: 
»شاروم« 146 ، »شخارک« 88 و »شفن« 61 درصد 

 بیشترین رشد فروش میانگین سال 1403 نسبت به سال قبل: 
»شجم« 82 ، »جم« 59 و »مارون« 44 درصد 

 بیشترین افت فروش دی ماه نسبت به ماه قبل: »زاگرس« 97 - ، 
»خراسان« 60 و »کرماشا« منفی 20درصد

 بیشــترین افت فروش دی ماه نسبت به میانگین سال جاری: 
»زاگرس« ‌96-، »خراسان« ‌45- و »شپدیس« 18- درصد

 بیشترین افت فروش میانگین سال 1403 نسبت به سال قبل : 
»کرماشا« 5 -، »شاروم« 2- درصد

»شپترو« و »شلرد« هنوز گزارش عملکرد دی ماه را منتشر نکرده اند.
در این بین اوره ســازان نسبت به سال قبل با 20 درصد کاهش فروش 
دی ماه نســبت به میانگین سال جاری همراه بوده و بهترین عملکرد را 
پتروشیمی کرمانشاه با 38 درصد افزایش فروش نسبت به میانگین سال 

قبل داشته است. 
در بین متانول ســازان نیز بهترین عملکرد دی ماه نســبت به میانگین 
ســال مربوط به »شخارک« با 88 درصد رشد و بدترین عملکرد مربوط 

به »زاگرس« با 96 درصد کاهش فروش دی ماه نسبت به میانگین سال 
بوده است. در کل صنعت نسبت به میانگین سال قبل 11 درصد کاهش 

مبلغ فروش را تجربه کرده است.
شــاخص کل از ابتدای آبان ماه روند صعودی داشته تاکنون 41درصد 
رشد را تجربه کرده است. بازدهی نمادهای صنعت پتروشیمی از ابتدای 
آبان ماه ســال جاری و از ابتدای ســال جاری نشــان داده شده است. 
همانطور که مشخص است اکثر نمادهای این صنعت نسبت به شاخص 

کل بازدهی کمتری داشته اند. 
 در بررســی معاملات بورس کالا و محصولات اساسی شیمیایی شاهد 
بیشترین افزایش نرخ در آرومیاتیک‌های سنگین و کمترین افزایش نرخ 
در پلی اتیلن ترفتالات بطری PET هســتیم. این مقایســه با میانگین 
نرخ فروردین ماه و میانگین نرخ بهمن ماه محاســبه شده است. برخی 
محصــولات مانند دوده صنعتی در بورس کالا کمتر از رشــد دلار نیما 

افزایش نرخ داشتند. 
علی‌رغم افزایش نرخ‌های ریالی شاهد افت نرخ جهانی اکثر محصولات 
شــیمیایی در بازه زمانی مذکور هســتیم. بنابرایــن می‌توان افزایش 
نرخ‌های ریالی را تنها به افزایش نرخ دلار نیما نســبت داد. اوره فوب 
خلیج فارس و کائوچو مصنوعی مالزی از این قاعده مســتثنی بوده و 

افزایش نرخ جهانی داشتند. 
باتوجه به بازگشــت ترامپ به قدرت، ریسک افزایش تعرفه‌های وارداتی 
چین است که برای صادرات این کشور تهدیدی جدی محسوب شده و 
موجب کاهش نرخ کامودیتی‌ها می‌شــود. باوجود نگرانی‌ها در خصوص 
تحریم‌های آمریکا علیه تولیدکنندگان نفت از جمله روســیه و ایران و 
آمار نگران کننده برای اقتصاد چین در ابتدای ســال 2025، منجر شد 

تا نرخ نفت برنت برای ســومین هفته متوالی نزولی شــود، همچنین با 
درخواســت ترامپ از اپک جهت کاهش نرخ نفت، انتظار افزایش فشار 

بر بازار نفت ادامه دارد. 
نبود قطعیت در خصوص اعمال تعرفه‌های جدید آمریکا و کاهش تولید 
چین، مانع از رشــد قیمت نفت شده و از طرفی افزایش موجودی نفت 
خام آمریکا به کاهش قیمت‌ها دامن خواهد زد. با این حال کف تکنیکالی 

نفت برنت در محدوده 70 دلار است.

همچنین در ســال جاری پیش‌بینی می‌شود فاصله نرخ دلار آزاد و دلار 
توافقی به مسیر کاهشی خود ادامه داده و در فاصله 15 درصد به تعادل 
برســد. این امر در صورت ثبات نسبی نرخ‌های جهانی می‌تواند حاشیه 

سود شرکت‌ها را حفظ کند. 
 در مجموع انتظار می‌رود در ســال آینده )1404(، با افزایش نرخ دلار 
توافقی و نزدیک شدن آن به نرخ دلار آزاد شرکت‌های این صنعت بتواند 
سودســازی ریالی خود را حفظ کند، اما رشد دلاری این صنعت دور از 

انتظار خواهد بود.

حسن حسین نیا
سرمایه بازار  کارشناس 

صدف میرافضل
تحلیلگر

رشد 28 درصدی فروش پتروشیمی‌ها
افزایش    درصد  16  جاری  افزایش و نسبت به میانگین سال  درصد  6ماه نسبت به ماه قبل  در دی فروش ماهانه صنعت  

 داشته است. 

  درصد 69  «شجم»و  120 «شاروم » ،   درصد 250 «شخارک »فروش دی ماه نسبت به ماه قبل :  رشد بیشترین  •
  درصد  61  «شفن» و  88 «شخارک » ،   146  «شاروم»فروش دی ماه نسبت به میانگین سال جاری:  رشدبیشترین  •
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 درصد 20  منفی«  کرماشا»و  60 «خراسان»،   97-  «زاگرس»فروش دی ماه نسبت به ماه قبل :  افتبیشترین  •
  - 18  «شپدیس » و  -  45  »خراسان«،  -  96  »زاگرس«فروش دی ماه نسبت به میانگین سال جاری:    افت بیشترین   •

 درصد
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یادداشت
و انداز صندوق طلا در سال پیش‌ر چشم 

بــرای این که نــگاه دقیق تری به 
مقولــه صندوق‌های طلا داشــته 
باشــیم باید روند طلای جهانی و 
دلار را در داخل کشــور بررســی 
کنیم. بررسی طلای جهانی نشان 
می‌دهد براساس تعرفه‌ای که روی 
کالاهــای کانادا، مکزیــک، اروپا و 

چین اعمال شــده، این اقدام سبب بالا رفتن قیمت کالا و در نتیجه رشد 
قیمت‌های کامودیتی جهانی در روند بلندمدت خواهد داشــت، در صورتی 
که در ابتدای امر باعث سردرگمی و در بلند مدت رشد قیمت‌های جهانی 
خواهــد بود. در نتیجه این اقدام می‌توان از رکود اقتصاد فعلی جهانی گذر 
کرده و به سمت رشد سوق پیدا کند. در مرحله بعد در صورت روند رو به 
رشــد گرفتن بازار جهانی احتمال کاهش نرخ بهره آمریکا با رشد و توسعه 
تجارت جهانی کاهش خواهد یافت که این موارد سبب افزایش ارزش دلار 

و کاهش قیمت طلای جهانی خواهد شد.
علل دیگری کــه در روند کاهش طلای جهانی تاثیرگذار اســت، کاهش 
ریســک‌های ژئوپولتیک است. با گذر از اتفاقات و رسیدن به آرامش نسبی 
خاورمیانه و به نتیجه رسیدن صلح روسیه و اوکراین و از سوی دیگر تمرکز 
دولــت آمریکا برای ایجاد آرامش در جهان باعث کم شــدن تقاضای طلا 
خواهد شــد و کاهش قیمت اونس بســیار محتمل است ولی شواهدی به 
چشم می‌خورد که چین در حال آمادگی برای حمله به تایوان بوده که در 
سال‌های گذشته برای حفظ ارزش خود میزان بسیاری طلا خریداری کرده 
و هدف بســیار واضح است، در صورت حمله ریسک ژئوپولتیک جهانی بالا 
رفته و می‌توان انتظار رشد طلای جهانی را داشت. بنابراین می‌توان تا زمان 
رخداد حمله چیــن کاهش و ثبات اونس حوالی محدوده 2400 تا 2600 

دلار را متصور شد.
ناترازی‌های حال حاضر که تأثیر مســتقیم روی قیمت دلار دارند عبارتند 
از کســری بودجه، تراز تجاری، اضافه برداشــت بانک‌هــا و صندوق‌های 
بازنشستگی و ناترازی انرژی، بهداشت و اجتماعی که به صورت غیرمستقیم 
تاثیرگذار هستند. این عوامل همگی باعث رشد درون‌زای دلار خواهند بود 
هرچند که برطرف کردن هرکدام در زمان و صرف ســرمایه‌گذاری و ایجاد 
زیر ساخت مناسب قابل مرتفع شدن است اما شواهدی به چشم نمی‌خورد.  
در صــورت توافــق و یا عدم توافق این ناترازی‌ها باقــی مانده و به صورت 
بنیادی سبب بالارفتن تورم و قیمت دلار در کشور خواهد شد اما با توافق 
سرعت رشد کمتر و درصورت عدم توافق با سرعت بسیاری و حتی بالارفتن 

این ناترازی‌ها حاصل می‌شود.
سرمایه‌گذاری در طلا در ذات خود فارغ از سود یا زیان جهت حفظ سرمایه 
کشور‌ها، شــرکت‌ها و اشخاص از تلاطم‌هاست. در بررسی طلای جهانی و 
دلار که حاصل این دو فاکتور خود را در قیمت طلای داخل نشان می‌دهد 
در ســال پیش رو سالی پر نوســان و روند رو به رشدی برای صندوق‌های 

طلا خواهیم داشت.
با این که ریسک‌های بسیار بالایی در خرید فیزیکی طلا وجود دارند رویکرد 
بســیاری برای خرید صندوق‌های طلا که تحت نظارت ســازمان بورس و 
شــفاف هســتند مورد اقبال قرار خواهد گرفت و به عنوان ابزاری معتبر و 

کمک کننده برای حفظ سرمایه افراد خواهند بود.

طلا از گذشــته همــواره کالایی 
و  معامــات  بــرای  مطمئــن 
ســرمایه‌گذاری بشــر بوده است. 
امروزه نیز طلا  همچنان جایــگاه ویژه خود را دارد و 
به اشکال مختلف مورد ســرمایه‌گذاری قرار می‌گیرد. 
افراد ســنتی همچنان تمایل بــه خرید آن به صورت 
فیزیکی دارند و طلا را به صورت‌های مختلف همچون 
نو، کارکرده با اجرت کم و آب شده خریداری می‌کنند، 
امــا روش‌های نوین امروزی یعنی ســرمایه‌گذاری در 
صندوق‌های طلا نیز مدتی است ایجاد شده و بسیاری 
برای ســرمایه‌گذاری روی این فلز گرانبها از این روش 
اســتفاده می‌کنند. هر یک از این روش‌ها مزیت‌های 
و چالش‌هــای خــود را دارد. علاوه بر ایــن دو روش 
اخیرا نوعی دیگر از معاملات طلا باب شــده که هنوز 
مورد تایید نهادهای قانونــی نبوده و نهاد تنظیم‌گر و 
ناظر مشــخصی ندارد. روشــی که به صورت اینترنتی 
از ســکوهای معاملات آنلاین طلای آب شده، طلای 

مجازی خریداری می‌شود. 

عملکرد صندوق‌های طلا
بررســی صندوق‌هــای طلا نشــان از بازدهی 114 تا 
30 درصــدی آنها دارد که به طور میانگین 85 درصد 
بازدهــی را نشــان می‌دهد. لازم به ذکر اســت از 18 
صندوق‌ موجود حــال حاضر 5 صنــدوق عمر کمتر 
از یک‌ســال دارند که در صورت حــذف آنها میانگین 
بازدهی صندوق‌ها 105 درصد است. لازم به ذکر است 
صندوق‌های زمرد، امرالد و گلدیس نیز در آخرین ماه 
ســال به مجموعه صندوق‌های طلای بورســی افزوده 
شدند. به این ترتیب در سال  1403 مجموعا 8صندوق 

طلای جدید وارد بازار سرمایه شدند.
همچنین بنا به اعلام ســازمان بــورس و اوراق بهادار، 
بررسی عملکرد معاملاتی ســهامداران حقیقی نشان 
می‌دهد؛ از ابتدای ســال جاری تا هفته اول اسفند ماه 
بیشترین اقبال به صندوق‌های سرمایه‌گذاری کالایی با 
پشتوانه طلا بوده است؛ خالص ارزش خرید سهامداران 
حقیقی در این نوع از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، در 

این بازه زمانی، به ۴۱.۵ همت رسیده است.
نکته قابل توجــه در رابطه با صندوق‌های طلا ترکیب 
دارایی‌هــای آنهاســت، ایــن صندوق‌ها متشــکل از 

طلا و ســکه هســتند و با ایجاد ترکیب این دو برای 
صندوق‌ خود ســود‌آوری می‌کنند. طبیعتا وجود سکه 
در صندوق ریســک آن را به دلیل حباب بیشــتر بالا 
می‌برد اما می‌تواند سود بیشتری را در شرایط مناسب 
نصیب ســرمایه‌گذاران خود کند هرچند مدیران این 
صندوق‌ها باید مراقب ریســک آن نیز باشند. بنابراین 
با خرید صندوق‌ طلا می‌توان همزمان در طلا و ســکه 
سرمایه‌گذاری کرد. این صندوق‌ها به سرمایه‌گذاران این 
امکان را می‌دهند که بدون نیاز به خرید فیزیکی طلا، 

در این فلز گرانبها سرمایه‌گذاری کنند. سرمایه‌گذاران با 
خرید واحدهای این صندوق‌ها، به صورت غیرمستقیم 
در طــا ســرمایه‌گذاری می‌کنند. مزیــت بعدی این 
صندوق‌ها کارمزد بســیار کم آنها در مقایسه با طلای 
فیزیکی اســت همچنین ســرعت در خرید، فروش یا 
نقدشوندگی دیگر مزیت آن است. نقدشوندگی ویژگی 
دیگر این صندوق‌هاســت، واحدهای این صندوق‌ها در 
بورس قابل معامله هســتند و به راحتی می‌توان آن‌ها 
 را خریــد و فروش کرد که این موضوع نقدشــوندگی 

بالایی را برای سرمایه‌گذاران فراهم می‌کند.
 

 بازدهی طلای فیزیکی
از ســوی دیگر بررســی طلای 18 عیار نیز نشــان از 
بازدهــی 109 درصدی دارد، طــای 18 عیار ابتدای 
ســال 3 میلیون و 228 هزار تومان معامله می‌شد که 
ابتدای اســفند به 6 میلیون و 756 هزار تومان رسید. 
همچنین هر مثقال طلای آب‌شده از 14 میلیون 130 
هزار تومان بــه 29 میلیون و 290 هزار تومان در این 
بازه زمانی رسیده و با رشد 107 درصدی سودی بیش 
از 100 درصد نصیب ســرمایه‌گذاران خود کرده است. 
از طرف دیگر بازدهی سکه تمام بهار آزادی که ابتدای 
سال، 29 میلیون و 300 هزار تومان معامله می‌شد نیز 
نشان از رشد 145 درصدی دارد و قیمت 72 میلیون 
تومان در ابتدای اسفند دارد. شمش طلای مرکز مبادله 
نیز رشــدی بیش از 77 درصد داشــته و در این بازه 
زمانی از 4 میلیارد و 872 میلیون تومان به 8 میلیارد 

و 655 میلیون تومان رسیده است. 
از مزیت‌های خرید طلای فیزیکی، می‌توان به استفاده 
زینتی از آن و آســودگی لمس و نزدیکی کالا استفاده 
کرد. سرمایه‌گذاران مستقیماً طلای فیزیکی )به شکل 
شــمش، سکه یا قطعات طلا( خریداری می‌کنند و آن 
را در اختیــار دارند. درباره معایــب آن نیز می‌توان به 
کارمزد معاملات، خطر دزدیده شــدن، خرید و فروش 
سخت‌تر و... اشاره کرد. ضمن اینکه نقدشوندگی طلای 
فیزیکی به مراتب کمتر اســت، زیرا فروش آن نیاز به 

یافتن خریدار مناسب و انجام مراحل فیزیکی دارد.
 

سخن پایانی
درنهایت می‌توان نتیجه گرفت تفاوت چندانی در میزان 
بازدهی اشکال مختلف سرمایه‌گذاری‌طلا وجود نداشته 
است اما معاملات طلا در بورس آسان‌تر بوده و کارمزد 
کمتری هم دارد. هر دو روش ســرمایه‌گذاری در طلا 
مزایــا و معایب خود را دارند. انتخاب بین صندوق‌های 
طلای بورسی و طلای آب‌شده به عواملی مانند میزان 
ســرمایه، نیاز به نقدشــوندگی، تمایل بــه نگهداری 
فیزیکی طلا و تحمل ریســک بستگی دارد. نکته بعد 
این که صندوق‌های طلا بازدهی بیشــتری از شمش 

طلا داشته‌اند که نکته قابل تاملی است.

علیرضا روشن‌قیاس
وان مدیر صندوق طلای زر

چگونه در طلا سرمایه‌گذاری کنیم

بهترین روش سرمایه‌گذاری در طلا کدام است؟
محمدرضا شاهوردیلو

خبر‌نـگار
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طلا مثقال طلای آب شده سکه بهار آزادی شمش طلا مرکز مبادله

 درصــد بازدهی صندوق‌های طلا
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طلا مثقال طلای آب شده سکه بهار آزادی شمش طلا مرکز مبادله

بازدهی طلای فیزیکی

بررسی و تحلیل عرضه اولیه 
سهام گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا در فرابورس

گــروه مپنا در مســیر افزایش شــفافیت و انضباط مالــی و تعامل بیش از پیش 
بــا بــازار ســرمایه بــه عنــوان راهبــرد بلندمــدت، عرضــه اولیه برخی شــرکت‌های 

زیرمجموعه را در برنامه قرار داده است. 
از جملــه شــرکت‌های مپنــا، گــروه مدیریــت نیروگاهــی ایرانیــان مپنــا )بــا نمــاد 
"ومپنا"( با پورتفویی از واحدهای نیروگاهی سیکل ترکیبی، تجدیدپذیر و تولید 
همزمــان آب و بــرق و ویژگی هــای منحصر به فرد اســت. عرضــه اولیه "ومپنا"، 
بخشی از رویکرد جدید گروه مپنا شامل حضور فعال در بازار سرمایه، افزایش 
شــفافیت و کاهــش فاصلــه ارزش ذاتــی و ارزش بــازار دارایی‌هــای ســهام‌‎داران 
اســت. ایــن هلدینــگ دارای هشــت شــرکت زیرمجموعــه اســت کــه بــه دلیــل 
راندمــان بــالای نیروگاه‌های ســیکل ترکیبــی، تجدیدپذیر و تولیــد همزمان آب و 

برق، بخشی از ارزشمندترین دارایی‌های گروه مپنا به شمار می رود.
شــرکت گــروه مدیریــت نیروگاهی ایرانیان مپنا، بهمــن  1402 با موافقت هیأت 
پذیــرش فرابــورس ایــران در بــازار فرابــورس ایــران پذیــرش شــد و در تاریــخ 13 
تیــر 1403 بــا نمــاد “ومپنــا” در گروه عرضــه برق، گاز، بخار و آب گــرم، به عنوان 
دویســت و نوزدهمین شــرکت در بازار دوم فرابورس درج و دو درصد از ســهام 
آن، روز چهارشنبه نوزدهم دی ماه 1403 در بازار دوم فرابورس ایران عرضه شد. 
بر اســاس این گزارش، گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا، 25 خرداد ســال 
95 در اداره ثبــت شــرکت‌ها و موسســات غیــر تجــاری تهــران بــه ثبــت رســید 
و شــامل شــرکت “نیروگاهــی تولیــد آب و بــرق قشــم مپنــا”، “تولیــد انرژی‌های 
تجدیدپذیر مپنا”، “تولید برق توس مپنا”، “تولید برق سنندج مپنا”، “تولید برق 
عســلویه مپنــا”، “تولیــد بــرق غرب کارون مپنا” و “تولید بــرق گناوه مپنا” و یک 
صندوق ســرمایه‌گذاری به نام “صندوق ســرمایه‌گذاری پروژه آرمان پرند مپنا” 
است‌. مالکیت بیش از 95 درصد سهام این شرکت به گروه مپنا تعلق داشته 
و بر اســاس آخرین صورت‌های مالی، ســود انباشته تلفیقی به میزان حدود 14 

هزار میلیارد تومان دارد.
 شفافیت هدف مهم ومپنا

هــدف گــروه مپنــا از برنامــه عرضه اولیــه تعدادی از شــرکت‌های مپنــا، افزایش 
شــفافیت مالــی اســت و ایــن شــفافیت به عنــوان راهبــرد بلندمدت بــرای مپنا 
اهمیــت دارد و می‌توانــد در آینــده و عرضــه شــرکت‌های دیگــر و قیمــت ســهام 
بــرای عمــوم در یــک دوره بلندمدت تاثیرگذار باشــد.نیروگاه‌های تحت مالکیت 
ایــن هلدینــگ، دارای راندمــان بــالا و باکیفیــت هســتند، بــه گونــه‌ای کــه تنهــا 
مجموعــه حرارتــی و ســیکل ترکیبی ایــن هلدینگ، ۹ درصد تولید برق کشــور را 
شــامل می‌شــود و یکی از باکیفیت‌ترین دارایی‌های نیروگاهی گروه مپنا است.
بر اســاس مســتندات، مجموعه نیروگاه‌های گروه مپنا، به واسطه کارخانه‌های 
پیشــرفته تولیدی و قطعات در دســترس و هم چنین تیم مجرب بهره برداری، 

همواره با بهترین شرایط نگهداری و پشتیبانی می‌شوند.

ظرفیت و ارزش بالای هلدینگ نیروگاهی ایرانیان مپنا
نیروگاه‌های تحت مدیریت "ومپنا" از لحاظ جغرافیایی، موقعیت اســتراتژیک 
دارند و کمک بسزایی به تأمین برق پایدار کشور می‌کنند. این هلدینگ، 6346 
مگاوات ظرفیت در دست بهره‌برداری داشته و پرتفوی متنوعی از نیروگاه‌های 
ســیکل ترکیبی، تجدیدپذیر و تولید همزمان آب و برق را شــامل می‌شــود. 157 
مگاوات تولید انرژی تجدیدپذیر در این مجموعه در حال بهره‌برداری است. در 
ضمن 395 مگاوات ظرفیت در حال احداث در تعدادی از شرکت‌های مجموعه 
بــا پیشــرفت حــدود 60% در حــال انجام اســت که بــه تدریج طــی 18 ماه آینده 
ظرفیت فعلی در حال بهره برداری را به بیش از 6740 مگاوات خواهد رساند. 
ســهم منحصربه‌فــرد نیروگاه ســیکل ترکیبی پرنــد در تولید برق کشــور از دیگر 
مزیت‌های مهم این هلدینگ است. نیروگاه پرند از لحاظ موقعیت جغرافیایی 
و نزدیکی به شهر تهران استراتژیک بوده و با جمع‌آوری پساب شهر پرند، آب 

مورد نیاز نیروگاه پرند از این محل تأمین می‌شود.

ضریــب بهره‌بــرداری، مهم‌تریــن شــاخصه‌های هــر نیــروگاه اســت و در تمــام 
نیروگاه‌هــای ایــن هلدینــگ، ضریب بهره‌برداری بــالای ۵۵.۳ درصد یعنی بالای 
ضریــب متوســط اســت و ایــن نشــان از شــرایط خــوب ایــن مجموعــه در تولید 
دارد. عــاوه بــر ایــن، قراردادهــای دوجانبــه بــا صنایــع از دیگــر ویژگی‌هــای مهم 
هلدینگ "ومپنا" اســت. حقوق مالکانه هلدینگ نیروگاهی ایرانیان مپنا، بالغ 
بر 18 هزار میلیارد تومان به صورت حسابرسی شده است که رقم قابل‌توجهی 
اســت. همچنین ســود انباشــته این مجموعه بالغ بر ۱۴ هزار میلیارد تومان در 

صورت های مالی شش ماهه نخست سال جاری بوده است. 
دو شرکت کلیدی غرب کارون و تجدیدپذیر مپنا و سه نیروگاه عسلویه، توس 
و پرنــد بــا اجــرای واحدهای ســیکل ترکیبی، اعداد خوبــی را در خصوص کیفیت 
نقدینگی و تقویت ســود رقم می‌زنند و به لحاظ اســتمرار و پایداری نیروگاه‌ها، 

کیفیت سودآوری این مجموعه تضمین می‌شود.

پذیرش برخی شرکت‌های زیرمجموعه مپنا در بازار سرمایه
براســاس تصمیمــات اخــذ شــده مدیریــت ارشــد گــروه مپنــا، پذیــرش برخــی 
شــرکت‌های زیرمجموعــه مپنا در بازار ســرمایه و ایجــاد هلدینگ‌های تخصصی 
ماننــد هلدینــگ »بــرق و آب«، »نفت و گاز« و »حمل‌ونقل« در دســتور کار این 
گــروه قــرار دارد. ایــن موضــوع از منظــر حاکمیــت شــرکتی و کنترل‌هــای داخلی 
شرایط بهتری را برای گروه مپنا رقم می‌زند و ایجاد هلدینگ چندرشته‌ای را برای 

این گروه ملموس‌تر خواهد کرد.
رویکــرد در پیش‌گرفتــه مپنــا یعنی تأمین مالی از مســیر بازار ســرمایه، ریســک 
تأمین مالی این مجموعه را به طور جدی کاهش داده و پروژه‌های توسعه‌ای از 

این محل با سرعت بیشتری پیش خواهد رفت. 

تبیین بخشی از برنامه‌های گروه مپنا 
گــروه مپنــا در شــرایط کنونــی،‌ برنامه‌هــای جــدی کوتاه‌مــدت و بلندمــدت دارد. 
بخشــی از این طرح‌ها، شــامل تکمیل پروژه‌های قبلی و یا پروژه‌های در مراحل 
اولیه و آغازین اســت. اجرایی شــدن این پروژه‌ها جهت پشــتیبانی حداکثری از 
تولیــد بــرق و ایجاد زیرســاخت‌های جدید مناســب و مفید خواهد بــود. در این 
خصوص، مجموعا نزدیک شش هزار مگاوات شامل 4000 مگاوات احداث، ارتقا 
و افزایــش ظرفیــت نیروگاه‌هــای حرارتــی و تجدیدپذیــر و 2000 مــگاوات برنامه 
کاهــش ناتــرازی از طریق افزایش بهــره‌وری در گروه مپنا در حال برنامه‌ریزی و 
انجام است.بخش قابل توجهی از نیروگاه‌های هلدینگ نیروگاهی ایرانیان مپنا 
از نوع ســیکل ترکیبی بوده و نتیجه احداث نیروگاه‌های ســیکل ترکیبی، مزایای 
چندگانــه از نظــر تولیــد بــرق، بهبــود راندمــان، کاهــش و عدم مصرف ســوخت 
جدیــد، تاثیــرات محیــط زیســتی مثبــت و در نهایــت مشــارکت مــردم از طریق 
بازار ســرمایه با چشــم‌انداز درآمد بهتر برای برق نســبت به ســرمایه‌گذاری‌های 

گذشته به همراه دارد. 
از دیگر برنامه پیشنهادی مپنا به دولت، همکاری در تسریع و تسهیل تکمیل 
قراردادهای جاری به ظرفیت حدود 5 هزار مگاوات، احداث نیروگاه‌های سیکل 
ترکیبــی جدیــد و یــا بلوک‌های نیروگاهی مدرن به عنــوان جایگزین نیروگاه‌های 
بــا راندمان کم و فرســوده شــامل حــدود 3 هزار مگاوات و هــم چنین پروژه‌های 
تجدیــد پذیــر بــا ظرفیت 3 هزار مگاوات اســت. با احــداث نیروگاه‌های حرارتی 
جایگزین ذکر شــده با راندمان دو تا ســه برابر و هم چنین تکمیل بخش بخار 
نیروگاه‌هــای ســاده کنونــی، ظرفیت‌هــای بســیار زیــادی بــا مصرف ســوخت به 
مراتب کمتر، به شبکه برق کشور افزوده می‌شود. هم چنین با انجام پروژه‌های 
معطــوف بــه مدیریت مصــرف، بهینه ســازی و ارتقا واحدهای موجــود بیش از 
4 هــزار مــگاوات بــه کاهــش ناترازی برق کمک خواهد شــد.در ضمن با توســعه 
تولیــدات انرژی‌هــای تجدیدپذیــر برای عمــوم جامعه به صــورت مصرف خانگی 
و صنایــع کوچــک و شــهرک‌های صنعتــی، نیاز به محصولات جدیدی اســت که 

فرصت مناسبی برای تولید و توسعه محصولات محسوب می‌شود. 
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بهتر است پس اندازتان را برروی سهمی خوب و با 
پشتوانه سرمایه‌گذاری کنید، تا زمان رشد آن صبور 

باشید و برای فروشش عجله نکنید.
» ویل راجرز«

یوی اقتصادی سال نو و دو سنار
بــا توجه بــه ابهامی که نســبت به 
برخورد آمریکا و پاســخ ایران وجود 
دارد، می‌تــوان دو ســناریو را مطرح 
کرد. اول اینکه اگر مذاکره‌ای صورت 
نگیرد، چشم انداز اصلًا روشن نخواهد 
بود و حتی نســبت به سال‌های قبل 

هم بدتر اســت و چیزی در حد بحران شــدید اقتصادی خواهیم داشت، 
زیرا 7 ســال بعد از تشدید تحریم‌ها مدت‌هاست خزانه دولت خالی است 
و منابــع چندانی برای جایگزینــی درآمدهای نفتی ندارد به ویژه اگر این 
فشــار حداکثری اعمال شــود و نتوانیم حتی در حد همــان یک و نیم 
میلیون بشکه‌ای که در این چند ســال با دورزدن تحریم‌ها می‌فروختیم 
نفت بفروشــیم، عملًا با بحران مواجه خواهیم شــد. همچنین با توجه به 
اینکه دولت جایگزینی هم ندارد، ممکن اســت بــه گران کردن بنزین و 
یا برخی خدمات دیگر متوســل شــود که این امر بحران‌های اجتماعی را 

تشدید می‌کند. 
امــا درحالت دوم اگر بــه مذاکره و یا به هر دلیلی بــه رفع تحریم منجر 
شــود طبیعتاً شرایط مقداری بهبود پیدا می‌کند اگرچه به سرعت جریان 
بازاریابی نفت و روابط اقتصادی برقرار نمی‌شــود. اما چون ریشــه اصلی 
مشکلات به ســاختارهای داخلی، ناکارآمدی‌های داخلی، نظام انتخاب و 
انتصاب مدیران برمی‌گردد حتی اگــر جریان نفت و مراودات تجاری هم 
برقرار شــود دوباره همان ســاختارهای ضد تولید و توسعه و وابستگی به 
درآمدهــای نفتی را امتداد داده و آســیب پذیری دوباره اقتصاد به روابط 
خارجــی و فروش نفت باقی می‌ماند ولی به صــورت موقت اگر تحریم‌ها 
رفع و مراودات پولی و مالی برقرار شود، شرایط مردم بهبود پیدا می‌کند.

 بخش عمده تولید کشور وابسته به واردات است. حدود ۸۰ درصد واردات 
ما کالاهای واســطه‌ای یا سرمایه‌ای هســتند که نشان می‌دهد تولید هم 
بسته به درآمدهای ارزی است. اما اگر حاکمیت در داخل از همین فرصت 
اســتفاده کند که موانع تولید را رفع کند شــاید مقداری افزایش تولید و 
اشتغال داشته باشیم اما با این ساختاری که بر حاکمیت حاکم است یعنی 
بروکراسی ناکارآمد و نیروهایی که شایستگی لازم را ندارند، بعید است در 

این قسمت هم بهبود چندانی ایجاد شود.
نرخ ارز، طلا و بازارهای موازی همه از دو طریق تحت تاثیر قرار می‌گیرند، 
اول انتظــارات و در داخل هم اگر نتوانیم صادراتی داشــته باشــیم عملًا 
 در ذخایر ارزیمان دچار مشــکل می‌شــویم، در نتیجه افزایش قیمت ارز 

خواهیم داشت.

یادداشت

سید مرتضی افقه
اقتصاددان

پانزده ساله شدیم
ســال به پایان رســید؛ یک ســال بزرگتر، شــاید هم پیرتر، اما بی‌شــک 
باتجربه‌تر شــدیم. سالی بود پر از مانع و دشــواری که به سختی سپری شد. 

روزهای خوب بازار اندک بود و نومیدی سهامداران روزافزون و حال اقتصاد 
هم خراب؛ از یک سو ریســک‌های گوناگون و از سوی دیگر، جو بی‌اعتمادی 

فضای بازار را نامطمئن کرده بود و بازارهای موازی میدان‌داری می‌کردند. 
در این سال، نفس رسانه‌ها هم به شماره افتاد؛ ما نیز همچون دیگران در 
این ورطه گرفتار بودیم اما بالا و پایین این ســال را دوشادوش و در کنار هم 

به سلامت به پایان رســاندیم و در این راه، همواره دلگرم بودیم به تلاش 
و سختکوشی یاران نیکان.

حال در آستانه پانزدهمین ســال فعالیت »نیکان رسانه بازار سرمایه«، 
آرزویمان، رونق بازار و افزایش امید ســهامداران و بهبود اقتصاد کشــور در 

سالی است که پیش‌رو داریم.
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یادداشت
هدایت نقدینگی به سمت اوراق درآمد ثابت

چشم انداز بازار ســهام در سال 1404 
را می‌توان متأثــر از عوامل داخلی و به 
ویژه در سال جاری متأثر از ریسک‌های 
بین‌المللی دانســت. با وجــود اینکه در 
ابتدای ورود دولت چهاردهم، تلاش‌هایی 
در جهت کاهش نرخ بهره صورت گرفت 

بــه صورتی که در آبــان 1403، تا کف 29 درصدی نیــز افت کرد. اما در 
ادامه با تغییر جهت روند نرخ بهره، شــاهد بازگشــت آن به روند صعودی 
بودیم به صورتی که در شــرایط کنونی میانگین نرخ بهره بدون ریسک در 
ســطح 35 درصدی قرار گرفته اســت. امری که به طور مجدد با جذاب تر 
کردن بازار پول و رساندن نسبت قیمت به درآمد )P/E( بازار پول به سطح 
2.9 واحدی، مانع جدی برای ورود پول به بازار ســهام محســوب می‌شود. 
همچنین، نگاهی به بودجه سال جاری و برنامه دولت جهت تأمین بخشی 
از منابع بودجه از محل واگذاری دارایی‌های مالی، از جمله برنامه واگذاری 
700 هزار میلیارد تومان انواع اوراق مالی اسلامی، 175 درصد بیشتر از رقم 
تصویب شده در بودجه سال گذشته، نیازمند ایجاد شرایطی جهت هدایت 

نقدینگی به سمت اوراق درآمد ثابت منتشر شده توسط دولت است. 
علاوه بر این، تشــدید تنش‌های بین‌المللی با ورود ترامپ به کاخ ســفید و 
اعمال فشــار بر کشورمان، به خصوص از طریق ایجاد محدودیت در فروش 
نفت، در صورت اجرایی شــدن، با کاهش ســمت عرضه ارز باعث تقویت 
نرخ دلار می‌شــود.  از سوی دیگر این عامل با تشدید ریسک سیستماتیک 
ژئوپولیتیک به بازار سهام، عامل دیگری در جهت هدایت نقدینگی به سمت 

سایر بازارهای موازی است. 
علاوه بر این، در بودجه ســال 1404، برنامه اســتقراض 541 هزار میلیارد 
تومان از صندوق توســعه ملی تصویب شده است که در صورت عدم تحقق 

آن، کسری بودجه در سال جاری تشدید خواهد شد. 
بــا وجود اقدامات مثبت اخیر در زمینه تعدیل مثبت نرخ ارز شــرکت‌های 
صادرکننده و تغییر مرجع نرخ ارز به نرخ ارز توافقی، در کنار چشــم انداز 
رشد سود اسمی شرکت‌ها با رشــد تورم و افزایش نرخ دلار، در کنار رشد 
ارزش جایگزینی شرکت‌ها با رشد نرخ دلار، نوسانات مقطعی در بازار سهام 
دور از انتظار نیست. اما با وجود ریسک‌های کنونی، ورود حجم قابل توجهی 
از نقدینگی به بازار سهام در نتیجه رشد پایدار بازار سهام را در شرایط فعلی 

برای سال 1404 نمی توان متصور بود.

احسان جنگجو
سرمایه  بازار  کارشناس 

یک کارشناس بورس مطرح کرد؛

حرکت محافظه کارانه؛ استراتژی مدیریت دارایی در 1404

ســـــال نـــــو، 
فرصتـی است تازه ررای سرمایه گذاری 
در لحظــــه هـای ارزشمنـــد زنـــدگــــی 

گروه مال  کیان، روزهایی ررسود ررای شما آرزومند است 

-۰۲۱مرکـز ارتبــاط با مشتــریـــان: ۴۷۱۸۰
wدر مسرر موفقیت، شریک کیان باشید.  w w . k i a n g r o u p . c o m

ارکان اصلی در حفظ  از  مدیریت دارایی یکی 
و رشــد سرمایه‌هاســت که به طور مستقیم 
تاثیر  و ســازمانی  فردی  مالــی  عملکرد  بر 
می‌گذارد. این فرایند نه تنها به معنای شناســایی و تخصیص 
منابع مالی به ســرمایه‌گذاری‌های مختلف است، بلکه شامل 
 برنامه‌ریزی بلندمدت برای حفظ و افزایش ارزش این دارایی‌ها 
نیز می‌شــود. مدیریت دارایی به افراد و سازمان‌ها این امکان 
را می‌دهد کــه دارایی‌های خود را به گونه‌ای ســازمان‌دهی 
و مدیریت کنند که بیشــترین بازده ممکن را در کنار کاهش 
ریسک‌ها و نوســانات بازار به دست آورند. این شامل استفاده 
از تکنیک‌های مختلفی مانند تحلیل بازار، پیش‌بینی روندهای 
اقتصادی و اعمال استراتژی‌های محافظه‌کارانه و یا ریسک‌پذیر 

بسته به شرایط مختلف است. 
دارایی‌ها می‌توانند در انواع مختلفی مانند سهام، اوراق بهادار، 
املاک و مستغلات و یا حتی ســرمایه‌گذاری‌های خاص مانند 
استارتاپ‌ها و فن‌آوری‌های نوظهور قرار گیرند. هر یک از این 
دارایی‌ها ویژگی‌ها و ریسک‌های خاص خود را دارند که نیازمند 
 تحلیل و نظارت دقیق اســت. بر این اساس در گفت‌وگویی با 
بررسی  به  بازار ســرمایه  کارشــناس  حاجی‌علی‌اصغر،  مونا 

چشم‌انداز این صنعت پرداختیم.
***

* چشــم انداز مدیریت دارایی‌ها در سال آتی تحت تاثیر 
عوامل متفاوتی است.

بله؛ چشــم‌انداز مدیریــت دارایی‌ها در ســال 1404 به‌ویژه در ایران، 
تحت تأثیر عوامل متعددی قــرار خواهد گرفت که برخی از مهم‌ترین 
آنها شــامل شــرایط اقتصادی داخلــی، تحولات جهانــی، و وضعیت 
بازارهای مالی است. در این راســتا، پیش‌بینی روند بازارهای مختلف 
و اســتراتژی‌های ســرمایه‌گذاری نیازمند توجه به تحولات اقتصادی، 
تحولات جهانی، روند بازارهای مالی و بورس، تحولات در صنعت ارز و 

دیجیتال و تنوع در سبد سرمایه‌گذاری است. 
یکی از مهم‌ترین چالش‌ها در ایران، موضوع تورم و نوســانات نرخ ارز 

اســت. در صورتی که نرخ تورم همچنان بالا بماند و بازار ارز نوسانات 
زیادی داشته باشــد، ممکن است ســرمایه‌گذاران تمایل بیشتری به 
ســمت دارایی‌های امن مانند طلا، مسکن و یا حتی ارزهای دیجیتال 
داشــته باشــند. این وضعیت می‌تواند بر تقاضا برای صندوق‌های طلا 
و دارایی‌های مشــابه تأثیرگذار باشــد. اگر در ســال‌های آینده رشد 
اقتصادی ایران مثبت و پایدار باشــد، این امر می‌تواند بر بازار سهام و 
سایر دارایی‌ها تأثیر مثبتی بگذارد. در غیر این صورت، رکود اقتصادی 
یا کاهش فعالیت‌های اقتصادی می‌تواند تأثیر منفی بر بازارهای مالی و 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری بگذارد.

* تحولات جهانی چه تاثیری بر این موضوع دارد؟
قیمت جهانی طــا و دلار تأثیر زیادی بر بازارهــای مالی ایران دارد. 
اگــر قیمت طلا در ســطح جهانی افزایش یابد یــا دلار در برابر ریال 
نوسانات زیادی داشته باشد، این موارد می‌تواند به افزایش تقاضا برای 
صندوق‌های طلا و دارایی‌های مشــابه منجر شود. وضعیت تحریم‌ها و 
توافقات بین‌المللی، به‌ویژه در ارتباط با برجام، می‌تواند تأثیر زیادی بر 
اقتصاد ایران داشــته باشد. هرگونه بهبود در روابط بین‌المللی می‌تواند 

باعث کاهش فشــارهای اقتصادی و افزایش فرصت‌های سرمایه‌گذاری 
در داخل کشور شود.

یکی از اصلی‌ترین ابزارهای ســرمایه‌گذاری در ایران، بازار سهام است. 
اگر شرایط اقتصادی و سیاسی کشور به ثبات برسد و قیمت‌ها در بازار 
بورس جذاب شــوند، سرمایه‌گذاران به احتمال زیاد تمایل بیشتری به 
ســرمایه‌گذاری در بورس خواهند داشــت. اما اگر همچنان نوسانات و 
عدم پیش‌بینی‌پذیری در این بازار وجود داشــته باشد، سرمایه‌گذاران 
ممکن است به سمت دارایی‌های امن مانند طلا و مسکن حرکت کنند.

بازار مسکن و ســایر دارایی‌های واقعی نیز به‌عنوان یک گزینه جذاب 
برای سرمایه‌گذاری در ایران شــناخته می‌شود. با توجه به تورم بالا و 
محدودیت‌های عرضه، احتمالاً تقاضا برای مسکن و دارایی‌های مشابه 
ادامه خواهد داشــت. همچنین با توجه به روند جهانی و اســتقبال از 
ارزهای دیجیتال در سال‌های اخیر، ممکن است این روند در ایران نیز 
ادامه یابد. در صورتی که مقررات و زیرســاخت‌های لازم برای استفاده 
از ارزهای دیجیتال بهبود یابد، ســرمایه‌گذاران بیشتری به سمت این 

دارایی‌ها جذب می شوند.

* تنوع در سبد ســرمایه‌گذاری به چه میزان در مدیریت 
دارایی تاثیرگذار است؟

در ســال 1404، احتمــالا افراد بیشــتری به اهمیت تنوع در ســبد 
ســرمایه‌گذاری پی خواهند برد. با توجه به شرایط نامطمئن اقتصادی 
و نوســانات بازار، سرمایه‌گذاران ممکن اســت سعی کنند دارایی‌های 
مختلفی مانند طلا، ارزهای دیجیتال، مســکن و سهام را در سبد خود 

گنجانده و ریسک خود را کاهش دهند.
در ســال 1404، مدیریــت دارایی‌ها احتمالاً به‌طور گســترده‌تری از 
ابزارهای مالی متنوع و اســتراتژی‌های محافظه‌کارانه استفاده خواهد 
کرد. افزایش نوســانات اقتصادی و عدم قطعیت‌های شــرایط می‌تواند 
موجب جلب توجه به دارایی‌های امن مانند طلا و مسکن شود. در عین 
حال، اگر بازارهای مالی داخلی و بین‌المللی در مسیر بهبود قرار گیرند، 
می‌توان انتظار داشت که سرمایه‌گذاری در بورس و دیگر ابزارهای مالی 

ریسک‌پذیر نیز جذابیت پیدا کند.

همراز فیروزی
خبـرنگار

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f
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چرا بازار مسکن در بازدهی از سایر بازارها عقب ماند؟

جایگزین ملک در معاملات جایگزین ملک در معاملات ۱۴۰۳۱۴۰۳

مســکن ۱۴۰۳ در رتبــه بازدهی 
مالــی جاماند.  بازارهای  از ســایر 
بررسی‌های انجام شده در خصوص 
میزان رشــد قیمت مســکن در ۱۱ ماهه اول سال 
جاری نشــان می‌دهد، از ابتدای سال تا پایان بهمن 
ماه ۱۴۰۳، امن‌تریــن و گران‌ترین دارایی خانوارها 
نسبت به سایر بازارها، بازدهی کمتری داشته است.

نکته مهم دیگر اما در فاصله محسوس بازدهی بازار 
مسکن با سایر بازارها همچون طلا، ارز، بورس، سکه 
و تغییرات مربوط به قیمت کالاها و خدمات مصرفی 
خانوار )تورم عمومی( است. برآوردهای غیررسمی در 
حالی از صعود حدود ۲۰ درصدی متوســط قیمت 
مسکن شــهر تهران در ۱۱ ماه سپری شده از سال 
جاری خبر می‌دهد که بازدهی بازار طلا در این مدت 
بیش از ۵ برابر رشد قیمت آپارتمان در پایتخت بوده 

است.
در حالــی که انتشــار آمارهای رســمی مربوط به 
تحولات قیمت مســکن شــهر تهران از شهریور ماه 
امسال متوقف شد، اما تحقیقات میدانی انجام شده 
از بازار مســکن شــهر تهران حاکی از آن است که 
میانگین قیمت هر مترمربع آپارتمان مســکونی در 
پایتخت هم‌اکنون در بازه ۹۵ تا ۱۰۰ میلیون تومان 

قرار گرفته است.
این موضوع نشان دهنده آن است که از ابتدای سال 
جاری که متوســط قیمت هر مترمربع آپارتمان در 
شهر تهران به روایت گزارش بانک مرکزی از تحولات 
بازار مسکن پایتخت ۸۱.۶ میلیون تومان اعلام شده 
بود، تورم ۱۱ ماهه مسکن چیزی حول و حوش ۱۷ 
تا کمتر از ۲۳ درصد، برآورد می‌شود. در همین مدت 
۱۱ ماهــه اما بازدهی طــای ۱۸ عیار معادل ۱۰۲ 
درصد، سکه ۹۳.۳ درصد، دلار ۵۳ درصد و شاخص 
کل بورس حدود ۲۴ درصد، بوده است. تورم عمومی 
نیز در مدت ذکر شده در محدوده ۳۲ درصدی قرار 

داشته است.
اما ســوال مهم آن است که چرا مسکن در رالی ۱۱ 
ماهــه بازارهای مالی، از ســایر رقبای خود جامانده 
اســت؟ به خصوص با در نظــر گرفتن تجارب قبلی 
در خصوص سرایت نوســانات ارزی به حوزه تقاضا، 
قیمت و ســرمایه‌گذاری ملکی، پیام این جاماندگی 

برای بازار چیست؟
بررســی‌ها برای پاسخ به این ســوال به چند عامل 
کلیدی در ارتبــاط با تغییرات بازیگران بیرونی بازار 
مســکن و شرایط عرضه و تقاضا در این بازار مربوط 
می‌شود. می‌توان گفت بازدهی کمتر بازار مسکن در 
سال 1403 نسبت به سایر بازارها می‌تواند به عوامل 
مختلفی بستگی داشته باشد. این عوامل را می‌توان 

حداقل در ۵ متغیر عمده جست و جو کرد.

مسکن زیر چتر نااطمینانی
اولین عامل جاماندگی مسکن از سایر بازارها در رتبه 
بازدهی را می‌توان در» تشــدید ابهام و شکل‌گیری 
طولانی مدت و مستمر فضای مه‌آلود در عرصه‌های 
سیاسی و اقتصادی کشور« جست و جو کرد. ۱۴۰۳ 
سال بحران‌ها و تنش‌های بزرگ منطقه‌ای و تحولات 
مهم بین‌المللی بود. بــالا گرفتن تنش‌ها بین ایران 
و اســرائیل، رخدادهای ایجاد شده حاصل از آن در 
فضــای داخلی و خارجی کشــور، انتخاب ترامپ به 
عنوان ریاســت جمهوری آمریکا و تاکید مجدد وی 
بر اعمال سیاست فشار حداکثری علیه ایران، تداوم 
تهدیدها از سوی اسرائیل و خطر بروز جنگ و ... همه 
و همه عواملی بودند که فضای سرمایه‌گذاری ملکی 
را از حالت امن و بدون ریســک خارج کرده و تمایل 
افراد را به ســرمایه‌گذاری در بازارهای نقدشونده‌تر 

همچون طلا، ارز و ... هدایت کرده و افزایش دادند.

در واقع می‌توان گفت امســال بازار مسکن از فضای 
امن و بدون ریســک خود برای سرمایه‌گذارها خارج 
شده و بخش زیادی از دارایی‌ها که در سال‌های قبل 
عمدتا بــه بازار املاک، مســتغلات و زمین هدایت 
می‌شــد، وارد این بازار نشــد و حتــی در مواردی 
شاهد خروج سرمایه از بازار ملک به سمت بازارهای 
نقد شــونده‌تر نیز بودیم. علاوه بر مســائل سیاسی 
منطقه‌ای و بین‌المللی و تنش‌های ذکر شده، تشدید 
نااطمینانی‌های اقتصادی نیز انحراف سرمایه از بازار 
ملک به بازارهای نقدشونده‌تر را تسریع کرد. تشدید 
ایــن نااطمینانی و ترکیب آن با تنش و خطر جنگ، 
در مقاطعی از ســال جاری، حتــی فرضیه کاهش 
قیمت مســکن در صورت ادامه تنش و بالا گرفتن 
درگیری‌ها را بر ســر زبان‌ها انداخت. این فرضیه در 
نهایت اگرچه محقق نشــد اما خود را در جاماندگی 
رشد قیمت مسکن از بازدهی سایر بازارها نشان داد.

 جذابیت نقدشونده‌ها 
و خودنمایی رقبای جدید

ارز، ســکه و طلا از ابتدای سال و بورس از نیمه دوم 
امسال به بازارهای جذاب برای سرمایه‌گذاران خرد و 
کلان تبدیل شدند. رقبای قدیمی بازار مسکن امسال 
با آرایش جدیدتری بــه صحنه معاملات و رقابت با 

بازار مسکن برای جذب نقدینگی بیشتر بازگشتند.
سال ۱۴۰۳ در حالی تحت تاثیر شارژ نااطمینانی‌های 
داخلی و خارجی، بهای هر گرم طلای ۱۸ عیار بیش 

از ۱۰۰ درصــد، بهای هر 
قطعه ســکه تا مــرز ۹۴ 
درصد و قیمــت هر دلار 
آمریــکا تا بیــش از ۵۰ 
درصد افزایــش یافت که 
از نیمه دوم ســال، بعد از 
گذشــت حدود ۴ سال از 
بورس،  معاملاتــی  رکود 
بازار ســرمایه نیز به یکی 
و  مهــم  گزینه‌هــای  از 
جذاب برای سرمایه‌گذارها 
تبدیل شــد. شاخص کل 
بــورس در فاصله ابتدای 

مهرمــاه تا پایان بهمن ماه ۱۴۰۳)۵ ماه(، حدود ۳۰ 
درصد رشد کرد. به این ترتیب افزایش سرعت رشد 
قیمت در هر کدام از این بازارها تحت تاثیر تحولات 
اقتصــادی و غیراقتصــادی داخلــی و بین‌المللی، 
منجر به افزایش ســرعت ورود پول بــه این بازارها 
و در نتیجه رشــد بیشــتر قیمت آن‌ها شد. در واقع 
بســیاری از سرمایه‌گذاران در زمانی که بازار مسکن 
رشد کمی داشته یا نگران رکود آن هستند، به‌جای 
خرید مسکن، سرمایه‌گذاری در طلا یا ارز را ترجیح 
می‌دهند. بازار طلا، به‌ویژه در شرایطی که تورم بالا 
باشد، به‌عنوان یک پناهگاه امن در برابر کاهش ارزش 
پول ملی شناخته می‌شود. بنابراین، سرمایه‌گذاران از 
خرید مسکن خودداری کرده و به بازارهای دیگری 
مانند طلا و ارز گسیل می‌شوند و این همان اتفاقی 

است که در سال جاری شاهد آن بودیم.
ضمــن آنکه در ســال جــاری، شــیوه‌های جدید 
ســرمایه‌گذاری در بازارهــای بــا ســرعت بالای 
نقدشــوندگی، نیز بین ســرمایه‌گذارها و طیف‌های 
گســترده‌ای از عمــوم مردم، رایج شــد. امســال 
بــه  کلان(  و  بیشــتری)خرد  ســرمایه‌گذاران 
ســرمایه‌گذاری در بازار دارایی‌های کالایی بورسی و 
همچنین رمزارز‌ها ورود کردند. از آن جمله می‌توان 
به افزایش ورود پول و اســتقبال از ســرمایه‌گذاری 
در صندوق‌هــای کالایی با پشــتوانه طــا، گواهی 
ســپرده طلا، نقره، زعفران و ... اشاره کرد. همچنین 

رواج اســتفاده از فناوری‌های نویــن مانند ارزهای 
دیجیتال و بازارهای مبتنی بر بلاک‌چین، بســیاری 
از نقدینگی‌های موجود نزد مردم را به ســمت این 
بازارها هدایت کرد. این بازارها، به دلیل بازدهی بالا، 
دسترسی آســان و قابلیت نقدشوندگی سریع، برای 
برخی از ســرمایه‌گذاران جذاب‌تر از سایر بازارها از 
جمله بازار مسکن شــده‌اند. به خصوص از آنجا که 
ریســک‌های ناشــی از کاهش ارزش پول ملی را به 
جهت ایجاد امکان ســرمایه‌گذاری ارزی پوشــش 
می‌دهند، از جذابیت خاصی بین طیف رو به رشــد 

گروهی از سرمایه‌گذارها برخوردار شده‌اند. 
در یک ارزیابی کلی می‌توان گفت در ســال 1403، 
رشــد بازارهای جایگزین مانند بــورس، طلا، ارز و 
ارزهای دیجیتال باعث شــد که ســرمایه‌گذاران و 
خریداران بیشــتری به این بازارها جذب شــوند و 
ســرمایه‌گذاری در بازار مسکن کاهش یابد. این امر 
باعث شد که بازار مســکن نتواند همانند سال‌های 
قبل رشــد قابل توجهی را تجربه کند و قیمت‌ها در 
این بازار تحت تأثیر رقابت با سایر بازارهای جذاب‌تر 

کاهش یا رشد کمتری داشته باشند.

بحران قدیمی »قدرت خرید«
عــاوه بر دو عامل ذکرشــده، مســکن کماکان با 
یک بحران قدیمی یعنــی نبود قدرت خرید کافی 
در ســمت تقاضا رو به رو است. شکاف بین سطح 
درآمد و قیمت مســکن هم‌اکنون در بالاترین حد 
تاریخی خــود قرار گرفته 
اســت. ضمن آنکه راهکار 
سنتی و رایج تأمین مالی 
خرید مســکن که همان 
دریافت و اســتفاده از وام 
آپارتمان  بانکــی خریــد 
اســت نیز به طــور کامل 
اثربخشــی خود  و  قدرت 
را از دســت داده اســت. 
میلیون   ۸۰۰ تســهیلات 
مســکن  خرید  تومانــی 
بــرای زوجیــن تهرانی با 
 ۱۰۰ میانگین  احتســاب 
میلیون تومان متوسط قیمت هر مترمربع آپارتمان 
در مناطــق معمولی و مصرفــی پایتخت تنها برای 
خرید ۸ مترمربع کفایت می‌کند، هر چند به دلیل 
هزینه‌ای کــه خانوارها باید بــرای خرید اوراق در 
زمان ارائه درخواست دریافت وام به بانک پرداخت 
کنند، این سطح پوشش به مراتب کمتر خواهد شد. 
برای متقاضیان انفرادی متقاضی وام ۴۰۰ میلیون 
تومانی نیز این سطح پوشش به ۴ مترمربع کاهش 
یافته است. این در شرایطی است که در یک حالت 
معمول، تسهیلات خرید مســکن باید حداقل ۵۰ 
درصد از بهای خرید یــک آپارتمان را تأمین کند 
که در یک واحد ۶۰ مترمربعی معادل تأمین هزینه 
خرید حداقل ۳۰ مترمربع است. از سوی دیگر، بالا 
بــودن نرخ بهره که منجر به افزایش هزینه دریافت 
وام مسکن برای خانوارها می‌شود در کنار مواردی 
مانند در اســتطاعت نبودن اقســاط وام با توجه به 
ســطح حقوق و درآمد ماهانه افراد و ... وام فعلی را 
به تســهیلاتی کاملا ناکارآمد در حوزه تأمین مالی 

خرید مسکن تبدیل کرده است.
امسال همچنین گزارش‌هایی مبنی بر دشوارتر شدن 
مسیر دسترسی به وام مســکن از سوی خانوارها و 
همچنین توقــف روند پرداخــت وام ۱۶۰ میلیون 
تومانی جعاله مسکن که در زمان پرداخت وام خرید 
از سوی بانک به متقاضی تعلق می‌گرفت نیز منتشر 
شد که مجموعه این عوامل نشان دهنده آن است که 

وام بانکی خرید مســکن در ۱۴۰۳ در ناکارآمدترین 
سطح خود قرار گرفته است.

مسکن‌سازی در اعماق رکود
نه تنها شواهد که آمارها و داده‌های رسمی نیز نشان 
از افزایش عمق رکود در بازار ســاخت وســاز دارد. 
رکودی کــه از نیمه دوم دهه ۹۰ در بازار ســاخت 
مسکن آغاز شــد کماکان ادامه دارد و تشدید رکود 
در بازار خرید مسکن به عنوان آخرین حلقه زنجیره 
ســاخت آپارتمان‌های مســکونی، نیز این شــرایط 
نامساعد را دامن زده است. تازه‌ترین داده‌های رسمی 
از رشد صفر درصدی ارزش افزوده بخش ساختمان 
در ۹ ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت مشابه 
ســال قبل خبر می‌دهند. این در حالی است که در 
ســال ۱۴۰۲ این میزان به دلیل ساخت و سازهای 
طرح نهضت ملی مسکن ۳.۶ درصد گزارش شده بود 
که البته نشان دهنده نمای واقعی بازار ساخت و ساز 
که همان ساخت و ساز در قلب شهرها و متناسب با 
نیاز تقاضای مصرفی  وواقعی بازار مسکن است، نبود.
در گزارشــی که بر مبنای آخرين نتايج حساب‌هاي 
ملي فصلي مركز آمار ايران، محصول ناخالص داخلي 
)GDP( به قيمت ثابت ســال 1400، منتشر شده 
اســت، رشد بخش ســاختمان در ۹ ماهه اول سال 
۱۴۰۳ صفر درصد بوده اســت. در حالی که در سایر 
بخش‌ها رشد مثبت و بالای یک درصد گزارش شده 
است. براساس این گزارش، نتايج مذكور حاكي از آن 
است كه در نه ماهه سال 1403، رشته فعاليت‌هاي 
گروه كشــاورزي رشــد 3.3 درصد، گروه صنایع و 
معادن 3.6 درصد )شــامل: اســتخراج نفت خام و 
گاز‌طبيعي 6.1، ساير معادن 0.9، صنعت 1.4، توزیع 
گاز طبیعی 5.7، تأمین آب و برق 2.5 و ســاختمان 
صفــر درصد( و گــروه خدمات 2.3درصد نســبت 
به نه ماهه ســال 1402، رشــد داشته است. ضمن 
آنکه نگاهی به آمار تیراژ ساخت مسکن در تهران و 
کشــور نشان دهنده تدوام رکود ساختمانی در سال 
جاری اســت، رکودی که دست‌کم ۸ سال از شروع 
آن سپری می‌شــود و باعث شده عملا دسترسی به 
تنوع قابل قبولی از فایل‌های فروش برای متقاضیان 
به خصوص ســرمایه‌گذاران دشوار شود و آن‌ها برای 
ورود به این بازار با محدودیت ناشی از کمبود عرضه 

مناسب نیز روبه رو باشند.

مسکن، گران‌تر از همه دارایی‌ها
با وجود همه عواملی که در خصوص دلایل جاماندگی 
بازار مسکن از سایر بازارها در رتبه و میزان بازدهی 
طی ۱۱ ماه سپری شــده از سال ۱۴۰۳ گفته شد، 
اما یک عامل مهم دیگر نیز در این جاماندگی نقش 
مهم داشته است. این عامل مربوط به گران‌تر بودن 
مسکن نســبت به همه دارایی‌ها در شرایطی است 
که تــورم‌ فزاینده و پی‌درپی نه تنهــا خانوارها را با 
مشــکلات اقتصادی فراوان رو به رو کرده است که 
روز به روز شــکاف بین قدرت خرید و بهای مسکن 
را تشــدید کرده است. هم‌اکنون و با توجه به سطح 
میانگین قیمت مســکن در جنوب شهر تهران، کف 
بودجه خریــد آپارتمان در پایتخت بــه ۳ میلیارد 
تومان رسیده است در حالیکه این میزان در مناطق 
معمول، مصرفی و متوسط شهر به حول و حوش ۵ 
میلیارد تومان می‌رسد. در واقع مسکن به عنوان یک 
دارایی مصرفی وسرمایه‌ای روز به روز فاصله و شکاف 
بیشــتری با قدرت خرید افراد پیدا می‌کند و نیاز به 
سطوح بالای نقدینگی )دارایی چند میلیاردی( یکی 
از مهم‌ترین دلایلی اســت که باعث جایگزینی بازار 
مسکن با ســایر بازارها از سوی طیف گسترده‌ای از 

سرمایه‌گذاران می‌شود.

فناوری بلاکچین و توکن بازار املاک
توکنیزه کردن  و  بلاکچین  فناوری 
دارایی‌های واقعی امــروز در دنیا و 
حتی ایــران در هر حوزه ای مطرح 
شــده و تا حدی نیز اجرایی شــده 
اســت، حتی برخــی صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری بورسی امروز توکنیزه 

شــده و علاوه بر بورس و ساعات عادی معاملات به صورت 24 ساعته قابل 
مبادله و معامله هســتند. در این یادداشت بررسی سریعی خواهیم داشت 
بر نقش احتمالی این فناوری در حوزه مســکن و ســاختمان. مزیت اصلی 
بلاکچین فراهم آوردن بســتر امن و تسهیل شده تبادل دارایی است و اگر 
بتواند ارزش افزوده خاصی برای بخش مسکن ایجاد کند صرفا در این حوزه 
اســت و بخش‌هایی از زنجیره ارزش افزوده اقتصادی مسکن و ساختمان و 

بازارهای مرتبط با آن که دچار مشکلاتی در این باب است.
نقطه شروع

در ابتدای امــر وقتی بحث توکنیزه کردن دارایی‌ها این بخش مطرح شــد 
ناخوداگاه اذهان به سمت بحث فروش متری و ایجاد جایگزینی برای آن رفت، 
بلــه در ظاهر مهم‌ترین و اصلی ترین روش اســتفاده از فناوری بلاکچین در 
بخش مسکن و ساختمان همین روش توکنیزه کردن مستقیم دارایی‌هاست، 
اما لزوما تنها راه و یا حتی بهترین راه نیســت، چرا که در وهله اول مســکن 
و ســاختمان یکی از ناهمگن ترین انواع دارایی در جهان است، حتی داخل 
یک آپارتمان با واحدهای با متراژ و طرح و نقشــه یکســان، هیچ دو واحدی 
یکسان تلقی نشده و با توجه به سمت جغرافیایی، طبقه ای که در آن مستقر 
اســت، موقعیت نسبت به سایرواحدها، آسانســور و... ارزش متفاوتی خواهد 
داشــت. با در نظر گرفتن این مســایل در ادامه بر اساس مطالعات و تجاربی 
که به عنوان مشــاور کنسرسیوم ققنوس و تأمین اجتماعی داشته ام، جهت 
آشنایی مخاطبان عزیز برخی پیشــنهادات مطرح در این حوزه ارایه خواهد 
شــد. راهکارهایی برای استفاده از این فناوری جهت خلق ارزش و یا کاهش 

هزینه‌های مبادله و بهبود عملکرد بازارهای مرتبط با این بخش. 
توکنیزه کردن جایگزین اسناد رسمی 

در حوزه توســعه بازار، در بخش قبل اشــاره شد با توکنیزه کردن تک تک 
امــاک )به عنوان یک دارایی ناهمگــن( نمی توان به راحتی باعث تحول و 
بهبود در بازار معاملات و مبادله شــد، اما به عنوان یک جایگزین مدرن تر 
برای ســند رسمی می‌توان به آن نگاه کرد، جایگزینی که می‌تواند علاوه بر 
جنبه‌هــای حقوقی و بهبود امنیت در مالکیت و انتقال دارایی، بحث تأمین 
مالــی این حوزه و اصولا اســتفاده از ملک به عنوان ابــزار تأمین مالی را تا 
حدی متحول کرده و بهبود دهد، وقتی دارایی ملکی توکنیزه شده باشد، به 
راحتی و متناسب با نیاز مالک قسمتی از توکن‌ها جهت دریافت تسهیلات 
قابل وثیقه‌گذاری بوده یا حتی در قالب قراردادهای خاص واگذار شــده )با 
هدف تأمین مالی( و ســپس بازخرید شــوند و... همچنین املاک توکنیزه 
شــده می‌تواند در بحث تأمین مالی اشخاص بازنشسته و کهنسال در قالب 
طرح‌های کلانی نظیر ترهین معکوس )که در کشــورهای غربی به شکلی 

گسترده اجرا می‌شود( مورد استفاده قرار گیرد.
توکنیزه کردن صندوق‌های زمین و ساختمان

از آنجا که در مورد برخی صندوق‌های ســهامی این اقدام انجام شده است، 
در مورد صندوق‌های زمین و ساختمان و املاک و مستغلات نیز امکان پذیر 
اســت و تا حدی باعث بهبود کارایی بازار می‌شود، در اینجا به خاطر همان 
بحث نام آشــنای ناهمگن بودن، به جای توکنیزه کردن تک تک دارایی‌ها، 
مجموعه ای از دارایی‌ها که در قالب یک صندوق سازمان یافته اند توکنیزه 
شده )به شکل واحد و استاندارد( و هر توکن نماینده سهم مشخص و ثابتی 
از کل ارزش مجموعه ساختمانی است. پیشنهاد تکمیلی که در اینجا قابل 
طرح است و می‌تواند هم برای بخش خصوصی قابل استفاده باشد و هم برای 
خروج بانک‌ها و نهادهای دولتی دیگر از دارایی‌های بلااستفاده خود در این 
حوزه کمک کند، ایجاد قابلیت خرید دارایی‌ها و خارج شدن آنها از صندوق 
اســت، یعنی هر شــخص پس از خرید تدریجی توکن کافی در بازار بتواند 
یک یا چند مورد املاک موجود در صندوق را )بر مبنای ارزش کارشناسی، 

حراجی و ...( خریداری کند.
همچنین برای کمک به اقشار کم درآمد و همچنین بهبود صنعت ساخت و 
ساز، ایجاد صندوق‌های پیش خرید و توکنیزه کردن قراردادهای پیش خرید 
می‌تواند به تأمین مالی بهتر پروژه‌های ســاختمانی وافزایش امکان خرید و 

پیش خرید ملک حتی با سرمایه اندک کمک کند.
توکنیزه سازی مواد و مصالح ساختمانی

در ایــن حوزه نیز ناهمگنی فراوان اســت )هر چند به پــای ناهمگنی در 
ساختمان‌ها و واحدهای مســکونی و... نمی رسد(، اما برخی از مهم‌ترین و 
اثرگذارترین مصالح بر قیمت ســاختمان نظیر آهن/فولاد و سیمان و حتی 
شیشه به عنوان کالای نسبتا همگن می‌توان توکنیزه شود )مشابه کاری که 
در بورس انجام می‌شــود و گواهی ســپرده کالایی صادر می‌گردد( این کار 
می‌تواند کمک کند که هم خریداران و هم سازندگان ملک به صورت موثری 

پوشش ریسک در برابر تورم‌های احتمالی پیدا کنند.
توکن منفعت

 در اینجا بحث انتقال مالکیت مطرح نیســت )چون یا شــرایط حقوقی آن 
فراهم نبوده و یا به دلایل دیگر لازم نیســت(، و فقط کسب منافع ناشی از 
ملک )از جمله درآمد اجاره مهم اســت(،  در اینجا فرضا قراردادهای اجاره 
توکنایز شــده در بازار مورد مبادله قرار گرفته و برای برخی فرصت تأمین 
مالی و برای برخی دیگر فرصت رسیدن به یک درآمد نقدی ماهانه پایدار را 
فراهم می‌کنند. توکن‌هایی که طول عمری  متناسب با قرارداد اجاره دارند 
و پس از اتمام قرارداد ) و در صورت عدم تمدید( منقضی می‌شــوند و اصل 
پول خریدار توکن به وی بازپس داده می‌شود که بتواند مجددا در بازار توکن 

اجاره خریداری کند.
جمع بندی

بلاکچین لزوما باعث تحول در بخش اقتصاد مسکن و بهبود تأمین مالی آن 
نمی شــود اما می‌تواند به توسعه تدریجی این بازار و کاهش اصطکاک‌های 
موجــود در برخی بخش‌هــای این بازار و زنجیره ارزش آن که به واســطه 
هزینه‌های مبادله، بی اعتمادی بسیار بالا در جامعه و خلاء‌های حقوقی ) و 
بدتر از آن فرایند طولانی و زمانبر دادرســی( ایجاد شده است کمک کند و 
با به جریان انداختن سرمایه‌های خرد آنها را تا حدی از بازار طلا و ارز جدا 
کند؛ بســیاری از خریداران خرد طلا و ارز در جامعه هدف غایی شان حفظ 
ارزش ســرمایه خود است تا زمانی که بتوانند صاحب سرپناه شوند، لذا اگر 
بتوانند مســتقیم سرمایه خرد خود را تدریجی وارد این حوزه و حتی از آن 
کسب ســود نیز کنند، می‌تواند به حاکمیت جهت کاهش فشار بر بازار ارز 

و طلا کمک کند.

یادداشت

محمد سعید حیدری
کارشناس مسکن و بازار سرمایه

هاجر شادمانی

وزنامه‌نگار ر

درباره  کــه  مهمی  عوامل  از  یکــی   
سایر  از  مسکن  بازار  جاماندگی  دلایل 
بازارها می‌تــوان مطرح کرد، عامل 
مربــوط بــه گران‌تر بودن مســکن 
این  دارایی‌هاست.  همه  به  نسبت 
در شــرایطی اســت که تورم فزاینده 
بهای  و  خرید  قدرت  میان  شــکاف  و 

مسکن تشدید شده است.
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* پرسش نخســت را با این گزاره آغاز می‌کنم که عملکرد 
سرمایه‌گذاری مسکن )ثمســکن( در سال جاری را چگونه 

ارزیابی می‌کنید؟
سرمایه‌گذاری مسکن )»ثمســکن«( در سال جاری عملکرد قابل قبولی 
داشــته است؛ گزارش‌های منتشــره حاکی از آن است که بنگاه توانسته 
در ســه بخش، روند روبه‌رشــد خود را حفظ کند. در بخش »پروژه‌های 
ساختمانی«، سرمایه‌گذاری مسکن به عنوان یکی از بزرگترین شرکت‌های 
انبوه‌ســاز، بر اجرای پروژه‌های مسکونی و تجاری متعدد در سال جاری 
تمرکز داشــته اســت. پروژه‌های مختلف مجموعه در مراحل پیشــرفت 
فیزیکی متفاوتی قرار دارد و برخی از آن‌ها در سال جاری به بهره‌برداری 
رسیده‌اند. در بخش »فروش و بازاریابی«،‌ سرمایه‌گذاری مسکن با اتخاذ 
اســتراتژی‌های مناسب بازاریابی و فروش، تعدادی از واحدهای مسکونی 
و تجاری خود )موجودی( را به فروش رســاند. در بخش »توســعه زمین 
و اخــذ مجوزها«، یکی از ارکان اصلی فعالیت شــرکت‌های انبوه‌ســاز، 
توســعه زمین )افزایش ذخیره زمین(، آماده‌سازی و تسطیح زمین و اخذ 
مجوزهای لازم برای ساخت‌وساز است. »ثمسکن« در سال جاری تلاش 
کرده است زمین‌های جدیدی را به پرتفوی خود اضافه و مجوزهای لازم 

برای پروژه‌های آتی را اخذ کند.

* با بررسی وضع مسکن در سال جاری، چه دورنمایی از بازار 
مسکن در سال آینده )1404( دارید؟

وضع بازار مســکن در ســال جاری متاثر از عوامل مختلف است: »تورم 
و افزایــش قیمت‌ها« در بخش مصالح ســاختمانی، باعث افزایش قیمت 
تمام شده مسکن در سال جاری شد. این موضوع قدرت خرید متقاضیان 
مســکن را کاهش داده و بر حجم معاملات تاثیر گذاشته است. همچنین 
بازار مسکن با »رکود نسبی در معاملات« در حجم معاملات مواجه است. 
افزایــش قیمت‌هــا و کاهش قدرت خریــد از جمله عوامــل اصلی این 
رکــود بود. همچنین »سیاســت‌های دولت« در حوزه مســکن، همانند 
طرح نهضت ملی مســکن و تــاش برای کنترل قیمت‌هــا، نیز بر بازار 
تاثیرگــذار بوده اســت. درباره دورنمای بازار مســکن در ســال آینده 
هم باید بگویم پیش‌بینی برای ســال آینده دشــوار اســت و به عوامل 
 متعددی بستگی دارد. با این حال، ســه احتمال )روند قابل پیش‌بینی( 

برآورد می‌شود. 
احتمــال نخســت، با توجه به شــرایط اقتصادی فعلی، »تــداوم تورم و 
افزایــش قیمت‌ها« در ســال آینده وجــود دارد. این موضــوع می‌تواند 
همچنــان بر قیمت مســکن و قدرت خرید متقاضیان تاثیرگذار باشــد. 
احتمال دوم، »رشــد حجم معاملات مسکن« اســت. در صورت کنترل 
نســبی تورم، کاهش تنش‌های سیاسی و اتخاذ سیاست‌های حمایتی از 
بازار مســکن، احتمال افزایش حجم معاملات در سال آینده وجود دارد. 
احتمال ســوم، »تاثیر طرح نهضت ملی مسکن« است. پیشرفت و به ثمر 
رســیدن طرح نهضت ملی مسکن می‌تواند عرضه مسکن را افزایش داده 
و تا حدی بــر کنترل قیمت‌ها تاثیرگذار باشــد.به طور کلی، پیش‌بینی 
می‌شــود بازار مسکن در سال 1404 همچنان با چالش‌ها و فرصت‌هایی 
 روبــه‌رو باشــد و نوســان‌های قیمت و حجــم معامــات دور از انتظار

خواهد بود.

* مهم‌ترین چالش‌‌های سرمایه‌گذاری مسکن در سال 1403 
را می‌توانید نام ببرید؟

مهم‌ترین چالش‌های سرمایه‌گذاری مســکن در سال 1403 را می‌توان 
در چهار مورد دســته‌بندی کرد. نخســتین مــورد،‌ »افزایش هزینه‌های 
ساخت‌وســاز« است؛ افزایش شــدید قیمت مصالح ساختمانی، دستمزد 
نیروی کار و ســایر هزینه‌های مرتبط با ساخت‌وساز، یکی از بزرگ‌ترین 
چالش‌های »ثمســکن« در سال جاری بود. این افزایش هزینه‌ها، حاشیه 
ســود پروژه‌ها را کاهش داد و مدیریت آن‌ها را دشــوار کرد. مورد دوم، 
»رکود بازار مســکن و کاهش تقاضا« است؛ رکود نسبی در بازار مسکن 
و کاهــش تقاضا برای خرید واحدهای مســکونی، فروش واحدها را کند 
کــرده و بر جریان نقدینگی »ثمســکن« تاثیر گذاشــت. مورد ســوم، 
»پیچیدگی‌های اداری و مجوزها«ست؛ فرایند اخذ مجوزهای ساخت‌وساز 
در ایران پیچیده و زمان‌بر است. این موضوع می‌تواند پروژه‌ها را با تاخیر 
مواجه کرده و هزینه‌های شرکت را افزایش دهد. مورد چهارم هم »تأمین 
مالی پروژه‌ها«ســت؛ تأمین مالی پروژه‌های بزرگ ساختمانی در شرایط 
اقتصادی فعلی، چالش مهمی برای شــرکت‌های انبوه‌ساز است. افزایش 
نرخ بهره و محدودیت‌های اعتباری، دسترســی به منابع مالی را دشــوار 

کرد.

* با لحاظ تغییرات یک‌ســاله قیمت ســهام »ثمســکن«، 
پیش‌بینی شما درباره قیمت آینده سهم چیست؟ 

برای بررســی دقیق تغییرات قیمت ســهام »ثمسکن« نسبت به ابتدای 
ســال، لازم اســت روند قیمت سهام بررسی شــود. به طور کلی، قیمت 
سهام شرکت‌های ساختمانی از جمله »ثمسکن«، متاثر از عوامل مختلف 
همچون وضع بازار مســکن، عملکرد شرکت، شــرایط اقتصادی و روند 
کلی بازار ســرمایه قرار دارد. پیش‌بینی قیمت سهام در بلندمدت بسیار 
پیچیده‌ و نیازمند تحلیل دقیق‌ عوامل بنیادی و تکنیکال شــرکت و بازار 
است. عملکرد شرکت در سال آینده، وضع بازار مسکن، شرایط اقتصادی 
کلان و روند بازار ســرمایه، همگی بر قیمت سهام »ثمسکن« تاثیرگذار 

خواهد بود. 

*آیا سرمایه‌گذاری مسکن برنامه جدیدی در رابطه با افزایش 
سرمایه در دستورکار دارد؟ 

در سال جاری فرایند افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی سرمایه‌های 
بلندمدت شــرکت در دستور کار بوده و طبق اعلامیه منتشره 17 بهمن 
1403 دســتور تهیه گزارش توجیهی افزایش ســرمایه بــه منظور ارائه 
به هیات مدیره صادر شــد. عموما شــرکت‌ها به دلایل مختلف همچون 

»تأمیــن مالی پروژه‌هــای جدید«، »بهبود ســاختار مالــی«، »اصلاح 
نسبت‌های مالی« اقدام به افزایش سرمایه می‌کنند.

* ســرمایه‌گذاری مســکن چه برنامه‌ای برای عرضه اولیه 
)IPO( زیرمجموعه‌ها دارد؟

براساس روند مذاکره‌ها و تصمیم‌های مجمع عمومی سالانه »ثمسکن«، 
دو شــرکت شــمال و گیلان کاندیدای این موضوع هســتند و مراحل 
ارزیابی و کارشناســی آن در معاونت مالی و منابع انســانی در دســتور 
کار قراردارد. عرضه اولیه ســهام زیرمجموعه‌ها می‌تواند مزایای متعددی 
همچون »تأمین مالی برای زیرمجموعه‌ها«،‌ »شفافیت و ارزش‌گذاری«، 
 و »افزایش ارزش شــرکت مادر« برای شــرکت اصلــی و زیرمجموعه‌ها 

داشته باشد.

* شما به عنوان مدیرعامل ســرمایه‌گذاری مسکن، فروش 
متری مسکن را چطور ارزیابی می‌کنید؟

فروش متری مســکن روش جدیدی در بازار مسکن است که به منظور 
تسهیل خرید مســکن برای اقشار مختلف جامعه و افزایش نقدشوندگی 
دارایی‌هــای ملکی مطرح شــده اســت. در این روش، بــه جای فروش 
واحدهای مســکونی به صــورت کامل، امکان خرید متراژ مشــخصی از 
یک واحد مســکونی به صورت مشــاع فراهم می‌شــود. به باورم فروش 
متری مســکن می‌تواند باعث »کاهش قدرت خرید مورد نیاز«،‌ »افزایش 
نقدشــوندگی دارایی‌های ملکی« و »جذابیت برای سرمایه‌گذاران خُرد« 
شود. فروش متری مســکن با چالش »پیچیدگی‌های حقوقی و قانونی« 
و‌ »پذیرش عمومی« ‌نیز روبه‌رو اســت. به همین دلیل ســرمایه‌گذاری 
مســکن می‌تواند در صورت فراهم شــدن بســترهای قانونی و پذیرش 
عمومی، از روش فروش متری مسکن برای تسهیل فروش واحدهای خود 

و پاسخگویی به نیازهای مختلف بازار استفاده کند.

* برنامه‌های آتی و توسعه‌ای سرمایه‌گذاری مسکن چیست؟
برنامه‌های آتی و توســعه‌ای سرمایه‌گذاری مسکن را می‌توان در 5 محور 
اصلی دســته‌بندی کرد. محور نخست، »توسعه پروژه‌های جدید« است. 
ادامه اجرای پروژه‌های در دســت ســاخت و آغــاز پروژه‌های جدید در 
مناطق مختلف، یکی از مهم ترین برنامه‌های آتی شــرکت است. در حال 
حاضر متراژ پروژه‌های در دست ساخت هلدینگ، بین 2.5 تا 3 مترمربع 

است که در پهنه جغرافیایی 36 شهر کشور اجرا می‌شود.
محــور دوم، »تمرکز بر پروژه‌های مســکونی و چندمنظــوره« از جمله 
اولویت‌های شــرکت خواهد بود. احداث شــهرک‌های مسکونی براساس 
مطالعــات جمعیت شناســی و آمایش ســرزمین با همکاری ســازمان 
ملی زمین و مســکن ایران و وزارت راه و شهرســازی به منظور دریافت 
زمین‌های مستعد ســرمایه‌گذاری در مجاورت شهرها و در مسیر توسعه 

براساس طرح‌های کالبدی ملی و منطقه‌ای است. 
محور سوم، »تنوع‌بخشی به ســبد پروژه‌ها«ست. شرکت تلاش می‌کند 
ســبد پروژه‌های خود را متنوع‌تر کند و علاوه بر پروژه‌های مسکونی، در 
بخش‌های دیگر مانند پروژه‌های تجاری، اداری، گردشــگری ، سلامت و 

زیرساختی نیز فعالیت خود را گسترش دهد. 
محــور چهارم »بهره‌گیــری از فناوری‌های نوین« اســت؛ اســتفاده از 
فناوری‌های نوین در صنعت ساختمان، از جمله ساختمان‌سازی صنعتی 
و روش‌های نویــن مدیریت پروژه، از برنامه‌های آتی »ثمســکن« برای 
افزایــش بهره‌وری و کاهش هزینه‌ها خواهد بود. محور پنجم، ‌»توســعه 
فعالیت‌های بین‌المللی« اســت؛ بررســی فرصت‌های ســرمایه‌گذاری و 
توســعه فعالیت‌ها در بازارهای بین‌المللی، از جمله برنامه‌های بلندمدت 

سرمایه‌گذاری مسکن است.

* با عوامل در دسترس و قابل پیش ‍‌بینی،‌ شما چه دورنمایی 
از بازار سرمایه در سال 1404در اختیار دارید؟

پیش‌بینی بازار ســرمایه در ســال 1404 دشوار است و به عوامل متعدد 
بســتگی دارد. بازار ســرمایه تحت تاثیــر متغیرهــای کلان اقتصادی، 
سیاســت‌های دولت، تحــولات بین‌المللی و عوامل روان‌شــناختی بازار 

مدیرعامل سرمایه‌گذاری مسکن ترسیم کرد:

نقشه‌راه برای بازار مسکن
در  مسکن  بازار 
رکود  شـــرایط 
ســر  به  تورمی 
می‌برد و کارشناسان پیش‌بینی 
کرده‌اند سال آینده این بازار با 
شــدت بیش‌تر همان مسیر را 

دنبال کند. 
یکی  مسکن  ســرمایه‌گذاری 
حوزه  در  جــدی  بازیگران  از 
ســال‌جاری،  در  ساخت‌و‌ساز 
عملکرد قابــل قبولی به جای 

گذاشته است.
به گفته مدیرعامل »ثمسکن«، 
شرکت متناسب با تحولات بازار 
برنامه‌های جدیدی در  مسکن،‌ 
زمینه فروش واحدهای مسکونی 
افزایش ســرمایه و  و تجاری، 
عرضه اولیه )زیرمجموعه‌هایش( 
در سال آینده دارد. گفت‌وگوی 
بــا  بــورس«  »اطلاعــات 
مدیرعامل  علیزاده،  محســن 
ســرمایه‌گذاری مسکن حاوی 
می‌تواند  کــه  اســت  نکاتی 
سرمایه‌گذاران  برای  راهنمایی 
سال  برای  مســکن  بخش  در 

آینده باشد.

علیرضا نجفی
خبر‌نـگار

برنامه‌های جدی »ثمسکن« در سه بخش فروش پروژه‌ها، افزایش سرمایه و عرضه اولیه انجام می‌شود

قرار دارد.عوامل موثر بر بازار ســرمایه در ســال 1404 »وضع اقتصادی 
کلان )تــورم، ‌نــرخ بهره، رشــد اقتصــادی(«، »سیاســت‌های دولت 
)پولــی، مالــی و ارزی(«،‌ »تحولات بین‌المللی )سیاســی و اقتصادی(« 
 و »عملکــرد شــرکت‌ها )عملکرد شــرکت‌های بورســی و گزارش‌های 

مالی(« است.
با توجه به شرایط فعلی و عدم قطعیت‌های موجود، پیش‌بینی دقیق بازار 
ســرمایه در سال 1404 امکان‌پذیر نیست. با این حال می‌توان گفت، در 
سناریوی نخست، احتمالاً بازار سرمایه در سال 1404 نوسانی خواهد بود 

و سرمایه‌گذاران باید برای مواجهه با ریسک‌های مختلف آماده باشند. 
در ســناریوی دوم، در شرایط نوســانی بازار، انتخاب سهام شرکت‌های 

ارزنده و بنیادی که از پتانســیل رشــد ســودآوری برخوردارند، اهمیت 
بیشتری خواهد یافت. 

* شــما چه نکته‌ متمایزی درباره تاثیر ســرمایه‌گذاری در 
صنعت ساختمان بر خلق ارزش ملی و تولید ناخالص داخلی 

و لزوم توجه سرمایه‌گذاران به این صنعت می‌دانید؟
 ،)GDP( صنعت ســاختمان نقش به‌ســزایی در تولید ناخالــص داخلی
اشتغال‌زایی و توسعه اقتصادی دارد. این صنعت به دلیل ارتباط گسترده 
با ســایر بخش‌های تولیدی و خدماتی، محرک رشد اقتصادی محسوب 
شــده و می‌تواند تاثیر قابل‌توجهی بر زنجیره تأمین، ارزش‌افزوده ملی و 
بهبود کیفیت زندگی شهروندان داشته باشد. صنعت ساختمان به عنوان 
یکی از پیشران‌های اقتصادی، سهم قابل‌توجهی از تولید ناخالص داخلی 
را به خود اختصاص می‌دهد. براساس مطالعات اقتصادی، سرمایه‌گذاری 
در بخش ساختمان به‌طور مستقیم و غیرمستقیم به رشد تولید ناخالص 
داخلی کمک می‌کند. صنعت ساختمان می‌تواند باعث »ایجاد اشتغال«، 
»افزایش تقاضا برای صنایع وابســته )800 صنعت تولیدی(« و »تقویت 

بخش خدماتی و مالی« شود.
همچنین ســرمایه‌گذاری در شــرکت‌های تولیــدی و صنعتی از جمله 
صنعت ســاختمان، مزایایــی همچــون »افزایش بهره‌وری و توســعه 
زیرساخت‌ها«،‌»جذب سرمایه و رشد اقتصادی پایدار« و »افزایش تقاضا 
بــرای نیــروی کار و کاهش بیکاری« برای اقتصاد ملــی به همراه دارد. 
 ،GDP  ســرمایه‌گذاری در بخش ســاختمان، علاوه بر تأثیر مستقیم بر
منجر به خلق ارزش ملی و افزایش رفاه اقتصادی جامعه می‌شود. درباره 
این تاثیرها می‌توان به »افزایش ارزش دارایی‌ها«،‌ »افزایش دسترســی 
به مســکن و رفاه اجتماعی« و »پایداری مالی و جذب ســرمایه‌گذاری 
خارجی« اشــاره کرد. در مجموع ســرمایه‌گذاری در صنعت ساختمان، 
علاوه بر رونق‌بخشــی به این صنعت، به‌عنــوان موتور محرک اقتصادی، 
باعث افزایش تولید ناخالص داخلی، ایجاد اشتغال، توسعه زیرساخت‌ها و 
تقویت زنجیره تأمین می‌شود. توجه ویژه به سرمایه‌گذاری در این بخش 
و حمایت از شــرکت‌های تولیدی مرتبط، نه‌تنها به رشد اقتصادی کمک 
می‌کند، بلکه ارزش ملی را افزایش داده و رفاه جامعه را ارتقا می‌بخشد. 
بنابراین، سیاســت‌گذاران و سرمایه‌گذاران باید با در نظر گرفتن اهمیت 
صنعت ســاختمان، برنامه‌ریزی‌های لازم را برای توسعه پایدار این بخش 
انجام دهند و فضای مناســب برای جذب هرچه بیشتر سرمایه در بخش 

ساختمان فراهم کنند.
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پیش‌بینی سود دو هزار همتی شرکت‌ها
ســرمایه  بازار  در خصوص 
انتشــار  با  می‌تــوان گفت 
با  و  زمســتان  گزارش‌های 
توافقی 65  میانگیــن دلار 
هزار تومانی، ســود خالص 
شــرکت‌ها حــدود 1،600 

همــت برآورد می‌شــود که با ارزش بــازار 10،828 همتی، 
ای ســال 1403 حــدود 6.7 واحد اســت و با فرض  پی‌بر
ســودهای تقسیمی و دلار توافقی 75 هزار تومانی سال بعد، 
سود شرکت‌ها 2،000 همت برآورد می‌شود که پی بر ای آتی 
بازار حدود 5 واحد می‌شــود. از طرفی با توجه به تحریم‌های 
کشــور و عــدم مذاکره و توافــق با توجه به ســخنان اخیر 
رئیس‌جمهور، افزایش نرخ دلار در ســال بعد امری اجتناب 
‌ناپذیر اســت. بنابراین ترکیب 60 درصد صندوق‌های طلا و 
40 درصد ســهام با تمرکز بر صندوق‌های سهامی می‌تواند 

ترکیب بهینه پرتفوی در سال 1404 باشد.
 ***

رکود سنگین در بازار مسکن
درخصــوص بازارهــا در 
ســال 1404 چند مورد 
اهمیت دارد؛ درمورد بازار 
طلا باید اشاره کرد که از 
دو پارامتر اونس جهانی و 
قیمت دلار تأثیر می‌گیرد 

و با توجه به جنگ تعرفه‌ای در دنیا، به نظر احتمال رشــد یا 
درجا زدن اونس بیش از اصلاح آن است و این بازار می‌تواند 
رشدی باشد. درخصوص بازار سرمایه هم که شرکت‌ها سود 
سال 1403 و احتمالا همان میزان سود برای سال 1404 را 
در 13 ماه آینــده درون خود دارند بنابراین، این بازار گزینه 
جذابی اســت. درمورد بازار ملک هم باید اشــاره کرد که با 
در نظر گرفتن رکود ســنگین و قدرت خرید پایین اقشــار 

شهروندان، به نظر نمی‌تواند بازدهی بالاتر از تورم بسازد.
 ***

پذیرش جهانی کریپتوکارنسی‌ها
بــا توجه بــه تنش‌های 
موجــود احتمــالاً طلا و 
کریپتــو در صدر بازدهی 
بازارهــا قــرار خواهنــد 
گرفت. طلا به دلیل نقش 
ســنتی خود بــه‌ عنوان 

دارایی امن و کریپتو به واســطه نوســانات شدید و پذیرش 
جهانی، می‌توانند بیشــترین توجه را جلب کنند. پس از آن 
ارز در رتبه بعدی قــرار دارد و احتمال افزایش قیمت آن تا 
محدوده ۱۲۰ هزار تومان وجود دارد. در این میان بورس نیز 
با حمایت‌های احتمالی می‌تواند به سمت شاخص سه میلیون 
واحد حرکت کند. در انتها خودرو و مســکن قرار می‌گیرند؛ 
خودرو به دلیل واردات دیگر کالای ســرمایه‌ای محســوب 

نمی‌شــود و مســکن نیز تنها در قیمت‌های پایین )زیر ۱۲ 
میلیارد( معامله می‌شود.

***
طلا و ارز همچنان پناهگاه سرمایه‌گذاران

تحولات  پرتلاطم  فضای  در 
بین‌المللــی  و  داخلــی 
پیش‌بینی در خصوص آینده 
بازارها نه مقدوراســت و نه 
بــا در نظر گرفتن  صحیح. 
می‌توان  صرفا  فعلی  شرایط 

در خصوص سرنوشــت کلاس‌های مختلف دارایی در صورت 
استمرار شرایط فعلی اظهار نظر کرد. کلاس‌های مورد اشاره 
شامل خودرو، مسکن، طلا، بورس و ارز است. بازار خودرو در 
شــرایط حاضر با تسهیل در واردات به ثبات نسبی رسیده و 
حبــاب دلاری آن باتوجه به تعرفه‌های فعلی تا حدود زیادی 
تخلیه شده است. از طرفی نقدشوندگی خودروهای کارکرده 
افت کرده و در نتیجه جذابیت برای سرمایه‌گذاری در این بازار 
کاهش یافته اســت، اگر چه رانت خرید خودروی داخلی به 
قیمت کارخانه و فروش در بازار هنوز برقرار است. درخصوص 
بازار مسکن به‌ صورت تاریخی میانگین قیمت آپارتمان نوساز 
در تهران بین 1000 تا 1200 دلار ذکر می‌شود که با توجه 
به افزایش ماه‌های اخیر قیمت ارز، بازار مســکن شاهد عقب 
افتادگی نسبت به این شاخص بوده و انتظار می‌رود قیمت‌ها 
به ســمت این میانگین حرکت کند. سرمایه‌گذاری در بازار 
سرمایه باوجود قرارداشتن در کف ارزش دلاری به دلیل ابهام 
در مسائل داخلی و بین‌المللی از منظر سرمایه‌گذاران دارای 
ریسک‌های فراتر از تحمل است و نمی‌توان از آن انتظار یک 
بازار پیشرو داشت مگر در صورت تحول در تصمیم ‌گیری‌های 
کلان نظام در بعد سیاســی و اقتصادی. با اســتمرار کسری 
بودجــه و ناتوانی دولت در تأمین آن از راه‌های غیر تورم‌زا از 
سویی و نگرانی مردم از آینده تحولات سیاسی و بین‌المللی 
و در نتیجه شکل‌گیری انتظارات تورمی، بازار ارز همچنان از 
گزینه‌های اصلی ســرمایه‌گذاری است. همچنین بازار طلا از 
هر دو منظر افزایش تنش‌های بین‌المللی و تأثیر تورم داخلی 

پناهگاه سرمایه‌گذاران است.
***

جهش قیمت خودرو 
با  ارز  بازار  به‌نظر می‌رســد 
توجه به افزایش نرخ نیمایی 
یــا ارز توافقــی پتانســیل 
در  و  ســودآوری  افزایــش 
بازگشت  نرخ  تعدیل  نتیجه 
سرمایه شــرکت‌ها را داشته 

باشد و احتمالا پس از عبور از عرضه‌های اسفند ماهی که به 
دلیل تسویه اعتباری‌ها و همچنین تأمین نقدینگی شرکت‌ها 
در اواخر ســال رخ می‌دهد، از ســال بعد شاهد رشد خوبی 
در این بازار باشــیم. باتوجه به اینکه سیاست‌های پولی بانک 
مرکزی به شــدت انقباضی بوده و نقدینگی قابل توجهی در 

دست مردم نیســت؛ احتمالا شاهد جهش خاصی در قیمت 
خودرو و مسکن نباشــیم و احتمال تعدیل قیمت ارز و طلا 
نیز برای اوایل ســال آتی محتمل هست. البته ذکر این نکته 
بسیار حائز اهمیت است که سال ۱۴۰۴ به لحاظ رخدادهای 

اقتصادی و سیاسی، به شدت پرتنش و نوسانی خواهد بود.
***

طلا برنده بازارها
بازدهــی  پیش‌بینــی 
بازارها در ســال 404 به 
حوزه سیاســت خارجی و 
ســرانجام توافق هسته‌ای 
برای ســال  باز می‌گردد. 
آتی در صورتی که شدت 

تخاصم در سیاست خارجی به شــدت سال 403 بالا باشد، 
به نظر می‌رســد مشتقات طلا و ارز برنده بازارها خواهند بود 
و در صورت کنترل تنش‌ها احتمالا ســهام بیشترین بازدهی 
را کســب خواهد کرد. در این میان در صورت گشــایش در 
سیاست خارجی، به‌نظر سهام و طبقات درآمد ثابت بازدهی 
بهتری خواهند داشــت. همچنین بازار خودرو و مسکن هم 
باتوجه به کم شــدن قدرت خرید و نقدشوندگی پایین این 

طبقات، بازدهی کمتر از تورم را کسب می‌کنند.
***

فرصت‌های نوسانی بازار سرمایه
در ایران به نظر می‌رســد 
تورم  دلیــل  به  مســکن 
و کاهــش قــدرت خرید 
کمــاکان  اســت  ممکن 
در رکود به ســر ببرد اما 
تقاضا قیمت‌ها را بالا نگه 

می‌دارد. در این میان بازار خودرو با تحریم و افزایش هزینه‌ها 
کماکان به رشد قیمت تورمی ادامه می‌دهد ولی نقدشوندگی 
پایینی دارد. در بازار ســرمایه هم فرصت‌های نوسانی وجود 
دارد اما پرریســک خواهد ماند. همچنین در بخش ارز و طلا 
هم به‌نظر می‌رسد با نوسانات جهانی و تحریم‌ها، رشد قیمت 
داشته باشــیم. در نهایت انتخاب دارایی به تحمل ریسک و 

شرایط اقتصادی هر فرد بستگی دارد.
***

آینده اقتصاد پولی دنیا با کریپتوکارنسی‌ها
به نظر می‌رســد خودرو، به 
تدریج در حال تبدیل شدن 
به کالای مصرفی در کشــور 
باشــد. ضمن آنکــه قدرت 
خرید متقاضیان مسکن هم 
کاهش پیدا کرده اســت. در 

رابطه بــا ارز و طلا هم احتمال دارد پس از شــوک اخیر تا 
مدتــی دولت بتواند فنر قیمتی آنها را فشــرده نگه دارد. در 
این میان بازار ســرمایه هم درگیر ریسک‌های قابل توجهی 
اعم از مشــکلات تأمین انرژی صنایع و تشــدید فشارهای 

بین‌المللی اســت اما انتظار می‌رود آینده اقتصاد پولی دنیا با 
کریپتوکارنسی‌ها گره بخورد و باوجود مخالفت حکومت‌های 
بزرگ در ســال‌های اخیر، سیر تحولات در جهان به گونه‌ای 
است که به تدریج، کشــورهای بزرگ دنیا هم به نقش مهم 
کریپتوکارنسی‌ها به عنوان نوع جدیدی از پول پی برده باشند 
بنابراین، این احتمال می‌رود که شاهد رشد و فراگیری برخی 

از کریپتوکارنسی‌ها در سال 1404 باشیم.
***

کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران به بورس
ریســک  ایــران، 
ابر  نام  به  سیستماتیکی 
تورم را به همــراه دارد 
که مزید بر علت کاهش 
ارزش پول ملی کشــور 
شده است. اصولا مدیران 

و متولیان، راه همیشــگی و موقت افزایش نرخ بهره را جهت 
کنترل تورم در سیاســت‌های پولی خــود در نظر می‌گیرند. 
این امر جذابیت توجه به ســهام شرکت‌های مولد را کاهش 
می‌دهــد و عدم تقاضا برای این شــرکت‌ها، بر عوامل تولید 
ناخالص داخلی و ملی و نرخ اشــتغال اثــر منفی می‌گذارد. 
باتوجه به اینکه قرار نیست در این کشور حمایتی از تولید و 
صنایع مربوطه و بازار ســهام شود و از آنجا که عوامل تورم، 
GDP ،GNP و نرخ اشتغال و نرخ بیکاری، معیارهای مهم 
رشــد اقتصادی کشور هســتند بنابراین در کنار بحران‌های 
اقتصادی و سیاسی، اعتماد ســرمایه‌گذاران به بورس سهام 
تهران ‌و حمایت مدیــران از صنایع مولد کاهش می‌یابد. در 
این میان بــه دلیل رابطه معکوس بازار طلا با بازار ســهام، 
مهمترین سپر ســرمایه‌گذاران جهت امنیت و حفظ سرمایه 
در مقابــل کاهش ارزش ریال، ســرمایه‌گذاری در بازار طلا، 
ســکه و دارایی‌های دلاری اســت. از طرفی در اقتصادی که 
دچار بحران‌های مالی، اقتصادی و سیاســی چون کســری 
بودجه، تحریم، محدودیت فروش نفت، عدم مذاکره. ریسک 

تنش‌ها و … هســتیم، پناهگاه امن سرمایه‌گذار طبق سنت 
همیشگی طلاســت. هرچند که نوســانات قیمتی ناشی از 
روندهای بازار جهانی طلا، گریبان گیر قیمت‌گذاری آن است 
اما باتوجه به تولیدکنندگان قدرتمند این فلز زرد چون چین، 
استرالیا، روسیه و آمریکا و همچنین تقاضای جهانی، حمایت 
این فلز مشهود اســت.از طرفی پیش‌بینی گلدمن ساکس با 
هــدف قیمتی طلا تا پایان ســال ۲۰۲۵، به ۳۱۰۰ دلار در 
هــر اونس، به دلیل خرید بانک‌های مرکزی و جریان ورودی 
به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، باعث شده توجه به این فلز 
پر رنگ شــود. بنابراین سرمایه‌گذاران برای کاهش ریسک و 
بازدهی بیشــتر، به صندوق‌های طلا، شرکت‌های استخراج 
طلا یا شــرکت‌هایی که دپو این فلز را دارند رجوع می‌کنند 
و ســرمایه‌گذاران با ریسک بالاتر قراردادهای آتی را مد نظر 
قرار می‌دهند، برخی نیز در کنار طلا با نگاه سرمایه‌گذاری به 
پس انداز نقره نیز مشغول هستند. درنتیجه جذابیت این بازار 
به دلیل پیش‌بینی بازدهی بیشــتر با چشم انداز آتی مد نظر 
اســت. همچنین در شرایط کنونی که اصلاح قیمتی در بازار 
طلا اتفاق افتاده، جذابیت ورود برای سرمایه‌گذاران در نقاط 

امن مدنظر است.
***

چرخش نقدینگی به سمت مسکن
استیضاح  به  باتوجه 
و  اقتصــاد  وزیــر 
این  ماندن  بی‌سکان 
افزایش  وزارتخانــه، 
نرخ  گسیخته  افسار 
نیمه  ارز در  طــا و 

دوم ســال، نزول و صعودهای هدفمند در بازار کریپتوها که 
احتمال ظن دســتکاری در آن بســیار محتمل است و سایر 
موارد تأثیرگذار، آمادگی چرخش نقدینگی به سمت مسکن 
دور از انتظار نیســت. بنابراین اگر شوک جدیدی به اقتصاد 
وارد نشود و اتفاق غیرقابل پیش‌بینی رخ ندهد به نظر مسکن، 

در یک نگـاه

بــــزرگتـــــــــــــــریــن

تولید کننده خوراک

صنعت فولاد کشور
The biggest

Food producer
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گــل گهـــــر

شـرکتـی جهــان  تراز

در   زمره 50  شــــرکت

معدنی و فلزی جهان 

درآمد    ســـالیانـه

بالغ بر 7/2 میلیارد دلار

دارای 22 خط تولید به ظرفیت 45 میل�ون تن در منطقه 

جز شرکت های بزرگ بازار سرمایه

بزرگتر�ن زنج�ره کامل فولاد در یک منطقه
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بهناز اکبرپور
سرمایه بازار  کارشناس 

کارشناسان بازارهای مالی پاسخ دادند:

اقبال سرمایه در ۱۴۰۴ با بورس
شرایط اقتصادی کشــور و جهان در حال حاضر با ابهام 
و پیچیدگی‌های زیادی همراه اســت. تــورم فزاینده و 
تحولات سیاسی پی‌درپی، افق و چشم‌انداز آینده را برای 
بسیاری از مردم تیره و تار کرده اســت. در چنین شرایطی منابع مالی 
سرمایه‌گذاران نیز به شــدت دچار سردرگمی شده‌اند و تلاش می‌کنند 
تا از بازاری به بازار دیگر نقل‌ مکان کنند تا شــاید بتوانند سود بیشتری 

به دست آورده و ارزش پول خود را حفظ کنند. این روند نیاز به تحقیق، 
تحلیل و دانش فراوانی دارد تا تصمیم‌گیری در چنین شرایطی به درستی 

انجام شود.
در این راســتا با توجه به اهمیت این موضوع و لزوم شــناخت به‌روز 
وضعیت بازارها در ویژه‌نامه نوروز ۱۴۰۴، در یک مصاحبه جامع با جمعی 
از کارشناسان بازارهای مالی به بررسی و تحلیل شرایط مختلف بازارها 

مژده ابراهیمی
خبر‌نـگار

شاهین احمدی
سرمایه بازار  کارشناس 

امیرعباس باقری
سرمایه بازار  کارشناس 

مهدی رادان
سرمایه بازار  کارشناس 

سجاد نقی‌لو
سرمایه بازار  کارشناس 

محمد رضانژاد
سرمایه بازار  کارشناس 

پیمان شوریابی
سرمایه بازار  کارشناس 

نوید سالک
سرمایه بازار  کارشناس 

هلن عصمت پناه
مالی تحلیلگر  و  مدرس 

محمد امین فرجادفر
سرمایه بازار  کارشناس 



ارز، طلا و بورس به ترتیب بیشترین بازدهی را در کوتاه مدت 
نصیب سرمایه‌گذاران خواهند کرد.
***

طلا امن‌ترین گزینه
ایران،  اقتصــادی  شــرایط 
پیچیده‌تریــن وضعیت خود 
را ســپری می‌کند. تســویه 
که  سیاســی  حســاب‌های 
اوضاع  بــه  توجــه  بــدون 
مــردم در حال  اقتصــادی 

قربانی گرفتن اســت از یک طرف و سوء مدیریت مسئولینی 
که به ســمت‌های مختلف گمارده شــده‌اند از طرف دیگر، 
پیش‌بینی پذیری اقتصادی را ســخت‌تر از قبل کرده است. 
در وضعیت فعلی که هیچ چیــزی در ایران قابل پیش‌بینی 
نیســت نمی‌توان بر اساس داده‌های مالی و اقتصادی، بازاری 
را به‌عنوان مناسب‌ترین بازار انتخاب کرد. بر همین اساس به 
نظر می‌رسد بازاری مانند طلا که اثر کمتری از سیاست‌های 
داخلــی می‌گیرد و همچنین نقدشــوندگی بالایی نیز دارد، 
می‌تواند به‌عنوان امن‌ترین گزینه برای ســرمایه‌گذاری مورد 

توجه قرار گیرد.
***

ظرفیت رشد در بازار سرمایه
حرکــت بازارهــا به 
مجموعه‌ای از عوامل 
غیر  و  سیستماتیک 
سیستماتیک بستگی 
ریســک‌های  دارد. 
در  سیســتماتیک 

حال حاضرفزونی دارد و در صورت ادامه چالش‌های سیاست 
خارجــی بازار طلا و ارز همچنان ملتهــب خواهد بود. البته 
سیاست‌های ترامپ خرید طلای روسیه ،چین و اروپا را بیشتر 
کرده و بر نرخ طلا وسکه داخلی خواهد افزود. بخش مسکن 

با رکود همچنان دســت و پنجه نرم خواهــد کرد و روز به 
روز قیمت اعلامی بــا قیمت معامله فاصله خواهد گرفت اما 
بازاری که ظرفیت رشد دارد بازار سرمایه است که با کاهش 
ریســک‌های سیســتماتیک می‌تواند به پربــازده ترین بازار 
تبدیل شــود. به نظر داشتن پرتفوی شامل سهام و صندوق 

طلا می‌تواند به کاهش ریسک کمک کند.
***

جبران عقب افتادگی بورس
به جرات پیش‌بینی بازدهی 
بازارها در سال ۱۴۰۴ یکی 
مقایسه‌ها  پیچیده‌ترین  از 
مختلــف  بازارهــای  در 
است. چرا که در شرایطی 
قرار داریم که نه ســکاندار 

وزارت اقتصاد مشــخص است و نه وضعیت سیاست خارجی 
شفاف است و مسایلی چون اسنپ بک در کنار ابهاماتی چون 
تداوم آتــش بس در غزه و لبنــان و چگونگی خاتمه یافتن 
جنگ روســیه و اوکراین، فضا را مه آلود کرده است. حال به 
این پازل باید پیش‌بینی ناپذیری رفتار ترامپ و جدیت او‌در 
وضع تعرفه‌های ســنگین برای اروپا و چین و کانادا و تعیین 
تکلیف نرخ بهره در آمریکا که بسیار بر قیمت کامودیتی‌ها و 
قیمت جهانی طلا تاثیر‌گذار است را نیز اضافه کنیم، اما برای 
بهینه سازی سبد سرمایه‌گذاری ناگزیر از پیش‌بینی هستیم. 
به نظر می‌رســد بهتر است بازه زمانی سرمایه‌گذاری را به دو 
بخش تقســیم کنیم. بخش اول تا اردیبهشــت ماه و تعیین 
تکلیف وزارت اقتصاد و شــفافی بیشتر رویکرد جهانی است 
که رویکردی محافظه کارانه با پرتفویی ترکیبی از ســهام و 
بی شک بخشی از طلا و زعفران به جای دلار شاید راهکاری 
بهینه باشــد. برای دوره دوم پس از آن پیش‌بینی می‌شود با 
توجه به مشــکلات اقتصادی و کسری بودجه شدید داخلی، 
همچنین تداوم وجود ریسک‌های سیستماتیک برای اقتصاد 
کشــورمان، با کاهش نرخ ارز و طلا مواجه نباشــیم )گرچه 

پیش‌بینی نرخ جهانی طلا خود با توجه به تشــدید احتمال 
تنــش در اروپا و افزایش خرید طلا از ســوی دیگر احتمال 
تداوم تورم در امریکا و کاهش نرخ طلا و کامودیتی‌ها بدنبال 
افزایش نرخ بهره، در این مجال نمی‌گنجد و مبحثی ‌مفصل 
است( و به مرور ارز توافقی فاصله‌اش را با ارز آزاد کم کرده و 
این افزایش در گزارش ۱۲ ماهه شرکت‌ها و مجامع آنها خود 
را نشان خواهد داد. همچنین با توجه به تجدید ارزیابی‌های 
مکرر شــرکت‌ها در ســال آتی، بنظر می‌رســد بورس عقب 
افتادگی دلاری خــود را جبران کرده و بازدهــی بازارها به 

ترتیب بورس، طلا، ارز و سپس مسکن باشد.
***

دلار مطمئن‌ترین بازار 
انتخاب گزینه مناســب از 
دارایی‌های  کلاس  میــان 
یکی  همیشــه  مختلــف 
مراحــل  اصلی‌تریــن  از 
شمار  به  ســرمایه‌گذاری 
پیشرو  به  توجه  با  می‌آید. 

بودن بازار ارز در سال‌های اخیر در فضای اقتصادی ایران و با 
توجه به فضای سیاسی حاکم بر کشور، یکی از مطمئن ترین 
گزینه‌های سرمایه‌گذاری دلار خواهد بود. طلا به جهت متاثر 
بودن از اتفاقات جهانی و احتمال مذاکرات و توافق روســیه 
و اوکراین، مســتعد اصلاح است و سرمایه‌گذاران باید به این 
موضوع توجه ویژه داشته باشند. بازار مسکن در دو سال اخیر 
دچار یک رکود نســبی بوده است که به علت جذابیت سایر 
دارایی‌ها از اقبال کمتری برخوردار بوده و به نظر می‌رسد در 
ابتدای سال آتی مســتعد رشد بوده و فاصله بازدهی خود با 
طلا و دلار را جبران کند. بازار ســهام با توجه به ریسک‌های 
فزاینده که با آن مواجه هستیم دچار نوسانات شدید شده و 
به نظر بنده این وضعیت دســت کــم تا زمان تعیین تکلیف 

وضعیت وزارت اقتصاد ادامه دار خواهد بود. 
***

صعود دوباره بازار سرمایه
این  کریپتوکارنسی‌ها 
چالش‌های  بــا  روزها 
مواجــه  گســترده‌ای 
را  این  امــا  شــده‌اند 
به  دولت  کــه  بدانیم 
عنــوان متولی اقتصاد 

هر کاری که بخواهد می‌تواند انجام دهد، به راحتی می‌تواند 
بازارهای مهم ســرمایه‌گذاری را با سیاســت‌های خود تحت 
تاثیر قــرار دهد فقط باید بخواهــد و اراده کند با نگاهی به 
بازار ســکه، خودرو، مسکن سپرده بانکی، بورس و در نهایت 
کریپتــو و رمز ارزها می‌توان دید دولت می‌تواند به راحتی با 
سیاســت‌گذاری‌های خود هر یک از این بازارها را با چالش 
مواجه ســازد و یا رونق ببخشد. فقط از مبادی رسمی بالای 
۷۵ تن عیار ۰.۹۹۹ طلا در ۹ ماه نخســت امسال وارد شده 
است، که با عیار آب‌شده ۱۸ چیزی حدود ۱۰۰ تن می‌شود. 

این در حالیست که ایران در کل دوران بایدن به شدت خزانه 
را از طلا پر کرده اســت، و اقبال با بانک مرکزی همراه بوده، 
که اونس جهانی هم دو برابر شده و می‌توان در قیمت‌های بالا 
ریال هیجانی را کنترل کند. بی‌دلیل نبود، آقای همتی همه 
سعی را کرد به سمت طلا سوق دهد، در کل نه خوش بینی 
و نــه بدبینی مفرط ره به جای نخواهد برد. باید تحلیل‌ها بر 
اساس واقعیت باشد. اما فروکش کردن تب دلار و طلا، یعنی 
خوابیدن بازار رقیب و زمان شــروع صعود دوباره بازار بورس 
خواهد بود و خروج پول از درآمد ثابت و حرکت آن به سمت 

بازار بورس را بیشتر خواهیم داشت.
***

پتانسیل رشد با بورس
بازارهای مختلف اقتصادی 
در ایــران تحــت تأثیــر 
نرخ  کلان،  سیاســت‌های 
ارز و تحولات جهانی قرار 
دارند. استعفای محمدجواد 
عبدالناصــر  و  ظریــف 

همتی می‌تواند شــوک‌هایی به بــازار وارد کند. طلا و ارز در 
دوره‌های عدم اطمینان رشــد می‌کنند و پناهگاه ســرمایه 
محســوب می‌شوند. بورس با وجود تورم، پتانسیل رشد دارد 
اما سیاســت‌های دولتی، نرخ بهره و وضعیت نقدینگی بر آن 
تأثیرگذار است. مسکن به دلیل افزایش هزینه‌های ساخت و 
کمبود عرضه معمولاً صعودی است، اما نقدشوندگی پایینی 
دارد و برای سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت مناسب نیست. خودرو 
به ‌شدت وابسته به نرخ ارز، سیاست‌های وارداتی و میزان تولید 
داخلی اســت. در صورت آزادسازی واردات، قیمت‌ها ممکن 
است کاهش یابد اما کمبود عرضه و افزایش هزینه تولید، از 
کاهش شدید جلوگیری می‌کند. احتکار، سیاست‌های قیمتی 
و نبود رقابت از عوامل دیگر رشد مداوم قیمت خودرو هستند. 
کریپتو همچنان جذابیت دارد، اما به‌شدت تحت تأثیر اخبار 
جهانی است، به‌ طوری که حتی یک توییت از ترامپ می‌تواند 
بازار را جابه‌جا کند. در شــرایط فعلی طلا، مســکن و برخی 
ســهام بنیادی بورس گزینه‌های امن‌تری محسوب می‌شوند 
اما در کوتاه‌مدت ارز و کریپتو ممکن است نوسانات سودآوری 

داشته باشند.
***

همه چیز تحت تاثیر دلار و طلا
کدام  اینکــه  خصــوص  در 
یــک از بازارهــا می‌توانــد 
اگر بخواهیم  باشــد،  پیشرو 
ســال  برای  پیش‌بینی‌هایی 
آینده داشــته باشیم، باید به 
عواملی مثل وضعیت دلار و 

طلا توجه کنیم. به طور خاص دلار به عنوان یک پشــتوانه 
در حال حاضر در محدوده تعادلی بالای خود قرار دارد، یعنی 
بالاتر از کانال تعادلی خود که به طور معمول حدود ۸۰ هزار 
تومان بوده و ایــن می‌تواند به عنوان محدوده تعادلی واقعی 

دلار در نظر گرفته شــود. در صورتی که دلار بخواهد به روند 
رشد خود ادامه دهد، می‌توان انتظار داشت که در سال آینده 
به طور تقریبی ۲۰ درصد رشــد کند. در این شرایط به نظر 
می‌رسد که بورس می‌تواند برای سال آینده پیشرو باشد. به 
ویــژه با توجه بــه تغییرات اخیر در نــرخ دلار توافقی که از 
۴۲ هزار تومان به ۶۷ هزار تومان رســیده و حتی پیش‌بینی 
می‌شــود که این نرخ برای ســال آینده به حــدود ۸۰ هزار 
تومان برســد. این افزایش در نرخ دلار توافقی می‌تواند تاثیر 
چشمگیری بر سودآوری شرکت‌ها داشته باشد، به طوری که 
هر یک واحد رشــد در دلار توافقی می‌تواند حدود ۲۵ صدم 
درصد بر ســودآوری شرکت‌ها تاثیر بگذارد. به این ترتیب با 
توجه به این تحولات، بازار سرمایه برای سال آینده همچنان 

پتانسیل پیشرو بودن را دارد.
***

ادامه تنش‌های جهانی برای بازار طلا 
بازار  می‌رســد  نظــر  به 
اول  وهلــه  در  بــورس 
قرار دارد، ســپس طلا و 
بــازار کریپتو  آن  از  بعد 
می‌تواند بازدهی مناسبی 
داشته باشد. در رتبه‌های 

بعدی ارز، خودرو و در نهایت بازار مســکن قرار دارند. علت 
این ترتیب‌ بندی به این شــکل است که بازار بورس به دلیل 
رشد تدریجی سود شرکت‌ها و تاثیرات مستقیم آن از افزایش 
قیمت دلار، به نظر می‌رسد که در سال جدید بازدهی بالاتری 
نسبت به سایر بازارها خواهد داشت. به علاوه با افزایش قیمت 
محصولات و بدون افزایش متناسب در حقوق و دستمزد، بازار 
بورس می‌تواند رشد کند. همچنین بازار بورس به دلیل اینکه 
شاکله دلاری‌محور دارد، می‌تواند حاشیه سود بیشتری تجربه 
کند و این عوامل باعث می‌شــود که انتظارات بازدهی بورس 
نسبت به دیگر بازارها بالا باشد. در خصوص بازار طلا، به دلیل 
تنش‌های جهانی که پیش‌بینی می‌شود همچنان ادامه یابد و 
همچنین تاثیر افزایش قیمت دلار، برآورد می‌شود که قیمت 
اونس طلا کمــاکان در محدوده ۲۹۰۰ دلار و حتی بالاتر از 
آن قرار گیرد. بنابراین پیش‌بینی می‌شــود که در سال آینده 
بازدهــی طلا در حدود ۵۰ تا ۶۰ درصد باشــد. بازار کریپتو 
نیز به دلیل جریانات حمایتی دولت‌ها و رشــد دلار، ممکن 
است بازدهی مناسبی داشته باشد اما به دلیل نوسانات بالای 
این بازار و وضعیت سیاست‌های جهانی در جایگاه سوم قرار 
می‌گیرد. در مورد بازار ارز، با توجه به سیاســت‌های داخلی، 
رشــد نقدینگی و کاهش احتمالی درآمدهای نفتی به دلیل 
کاهش صادرات، احتمالاً در ســال آینــده با افزایش نرخ ارز 
مواجه خواهیم شد. بازار خودرو به دلیل اینکه کالای مصرفی 
اســت و با توجه به تولید و واردات، سرعت رشد آن کمتر از 
بازارهایی مانند دلار خواهد بود و در رتبه بعدی قرار می‌گیرد. 
در نهایت بازار مســکن به دلیل شکاف عمیق تقاضا و رکود 
موجود، انتظار می‌رود که روند رکودی خود را در سال جدید 

ادامه دهد و در آخرین رتبه از منظر بازده قرار می‌گیرد.
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کارشناسان بازارهای مالی پاسخ دادند:

اقبال سرمایه در ۱۴۰۴ با بورس
به دست آورده و ارزش پول خود را حفظ کنند. این روند نیاز به تحقیق، 
تحلیل و دانش فراوانی دارد تا تصمیم‌گیری در چنین شرایطی به درستی 

انجام شود.
در این راســتا با توجه به اهمیت این موضوع و لزوم شــناخت به‌روز 
وضعیت بازارها در ویژه‌نامه نوروز ۱۴۰۴، در یک مصاحبه جامع با جمعی 
از کارشناسان بازارهای مالی به بررسی و تحلیل شرایط مختلف بازارها 

در سال آتی پرداخته‌ایم. 
در ادامه نظرات و تحلیل‌های چند تن از کارشناسان فعال در حوزه‌های 
مختلــف مالی را مطالعــه کنید که به دقت و به‌طــور جامع، وضعیت 
اقتصادی و مالی کشور را برای سال آینده بررسی کرده‌اند. این تحلیل‌ها 
 می‌تواند راهگشــای بسیاری از ســرمایه‌گذاران در تصمیم‌گیری‌های

آتی‌شان باشد.

مریم محبی
سرمایه بازار  کارشناس 

حسین محمودی اصل
سرمایه بازار  کارشناس 

نازنین خالقی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی صادق پور
سرمایه بازار  کارشناس 

امیر حسین جنانی
سرمایه بازار  کارشناس 

نرگس توانایی
سرمایه بازار  کارشناس 

آراد  پورکار
سرمایه بازار  کارشناس 

علیرضا رضوانی
سرمایه بازار  کارشناس 

جنگ سرد برای چند گرم طلای ناقابل؟

چاره ‌جویی طلا از رمز ارز!
ارزش  حفــظ  بــرای  شــهروندان  دغدغــه   
سرمایه‌شان در شرایط نوسانات اقتصادی، 
باعــث رونق گرفتــن یک بازار نوپــا در ایران 
شــده اســت؛ خریــد و فــروش آنلاین طلای 
آبشــده! کسب‌وکارهای فعال در این حوزه، 
طــی ماه‌هــای اخیــر بــا هزینــه هنگفــت و 
تبلیغات گسترده موفق شدند، توجه طیف 
وســیعی از شــهروندان را جلب کنند. آن‌ها 
اما خیلی ســریع درگیر یک مناقشه سفت 
و ســخت شــدند؛ پرســش اصلــی ایــن بــود 
چه کســی تضمین می‌کنــد این پلتفرم‌های 

خالی‌فــروش نیســتند؟ در ایــن دعــوا پــای خیلــی از نهادها و دســتگاه‌های 
مرتبط و غیرمرتبط به میان آمد اما هنوز دقیقا مشخص نشده چه کسی 
باید مســئولیت نظارت و پاســخگویی به ریسک‌های احتمالی را بر عهده 
بگیرد. در ادامه حالا به طور مختصر آنچه در هفته‌های اخیر بر این بازار 
گذشــته را مــرور می‌کنیم اما به نظر می‌رســد حلقه مفقــوده این زنجیره، 
اســتفاده از ظرفیــت فناوری‌هــای نوین اســت. این دقیقــا همان نقطه‌ای 
است که وجه تمایز صنعت رمزارز و فناوری بلاکچین را با سایر بازارهای 
 PoR مالی مشخص می‌کند. در دنیای رمزرزها ارائه گواهی اثبات ذخایر یا
یک روند تثبیت شده است که به با چند کلیک ساده به کاربر در مورد 
امنیــت دارایــی‌اش اطمینــان می‌دهد اما خــب می‌بینیم که در مــورد بازار 

طلای آب شده تبدیل به یک بحران تمام عیار شده است.
  قصه از کجا شروع شد؟

در هفته‌هــای اخیــر بحث درباره شــیوه عملکرد پلتفرم‌های فروش آنلاین 
طلا بالا گرفته است. از یکسو گروهی معتقدند که اپلیکیشن‌های فروش 
آنلاین طلای آب شــده که تعدادشــان کم هم نیســت، به مقداری که طلا 
عرضــه می‌کننــد اصــا دارایــی ندارنــد و اصطلاحــا در حــال خالی فروشــی 
هســتند. از ســوی مقابل بعضی از این کســب‌وکارها با انتشــار اســنادی 
مدعــی شــدند کــه مــا معــادل طــای فروخته شــده بــه کاربــران، در بانک 
کارگشــایی ســپرده‌گذاری کردیم. در این فاصله گزارش‌هایی از شهروندان 
در شــبکه‌های اجتماعی منتشــر شــد که بــر خلاف وعده‌هــای قبلی، برای 

تحویل گرفتن طلای فیزیکی با بد قولی شرکت‌ها مواجه شدند. 
  پلیس وارد می‌شود!

 در نتیجــه ایــن کشــمکش‌ها رئیــس پلیــس امنیــت اقتصادی فراجــا وارد 
گــود شــد و گفــت پلیــس 1.5 تنُ طلا از این ســکوها طــا تحویل گرفته و 
بــه بانــک کارگشــایی منتقــل کرده اســت. ضمن اینکه بر مقابلــه با خالی 
فروشی پلیس مجبور است به صورت دوره‌ای به این 280 شرکت فروش 

طلا سر بزند. 
پیــش از ایــن بیــن بانک مرکزی و وزارت صمت هــم در مورد نحوه نظارت 
بر این پلتفرم‌ها مجادله دامنه‌داری وجود داشــت.حتی مدیرعامل بورس 
کالا هم چند روز پیش نسبت به فعالیت این کسب‌وکارها هشدار داد و 

اعلام کرد این پلتفرم‌ها باید از شورای عالی بورس مجوز بگیرند.
  یک راه‌حل پرهزینه

همه این اتفاقات در شرایطی رخ می‌دهد که میلیون‌ها کاربر دارایی خود 
را تحت تاثیر تبلیغات گسترده در رسانه‌های رسمی و سطح شهر، به این 
پلتفرم‌هــا ســپردند؛ به طوری که یکــی از از آن‌ها اعلام کرده 4.5 میلیون 
کاربــر دارد. مســئله اصلــی اما هنوز پابرجاســت. چطور می‌شــود از خالی 
فروشــی نکردن این پلتفرم‌ها مطمئن شــد؟ آیا راه‌حل پرهزینه‌ی نظارت 
میدانی پلیس و بازدید دوره‌ای از سکوها کفایت می‌کند؟ آیا بعد از تمام 

ایــن تردیدهــا و حواشــی اخیــر، هنوز هم 
طــا همــان گزینه امــن و کلاســیک برای 
ســرمایه‌گذاری محســوب می‌شــود؟ اگــر 
قــرار بــر تحویــل گرفتــن طــای فیزیکــی 
توســط همــه کاربــران باشــد شــرکت‌ها 
توانایــی تامیــن هزینه‌ها و امنیت فرآیند 
ضــرب و توزیــع آن را دارنــد؟ آیــا به دلیل 
همیــن دردســرهای ریــز و درشــت بــرای 
تحویــل طــای فیزیکــی، کارمــزد نســبتا 
بالایی به صورت جداگانه در نظر گرفته 

شده است؟
  راهکار سریع و به‌صرفه در صنعت رمزارز

برای پاسخ به این سوالات بد نیست گزینه سرمایه‌گذاری در بازار طلا را 
با یکی از بازارهای مالی دیگر مقایسه کنیم. حدس می‌زنید چرا عده‌ای از 
شهروندان، گزینه خرید طلا از پلتفرم‌های آنلاین را به خرید صندوق‌های 
طلای بورســی یا بازار ســنتی طلا ترجیح دادند؟ احتمالا مســائلی مثل 24 
ساعته بودن بازار و ریسک بالای نگهداری از طلای فیزیکی دغدغه اصلی 
کاربــران بــوده؛ امــا دربــاره بازار رمــزارز باید بگوییم دقیقــا همین مزیت‌ها 
وجود دارد. بازار رمزارزها هم 24 ســاعته اســت، دردســر نگهداری دارایی 

فیزیکی را ندارد و با هر میزان پول می‌توان اقدام به خرید کرد.
 عــاوه بــر ایــن از یــاد نبریــم که چالش اصلــی بازار طلای آب شــده یعنی 
گواهــی اثبــات ذخایر هم مدت‌ها پیش به لطــف تکنولوژی بلاکچین حل 

شده است. 
در صنعــت رمــزارز کســب‌وکارهای سرشــناس دنیــای مکانیزمــی دارنــد 
بــه »پــروف آف ریــزرو«. بــه کمــک این فرآینــد کاربــران می‌توانند مطمئن 
شوند دقیقا به ازای دارایی رمزارزی که در پنل کاربری آن‌ها نمایش داده 
می‌شود، در کیف پول شرکت مورد نظر هم رمزارز وجود دارد. این شیوه 
در ســطح جهانــی کــه خیلی متداول اســت اما در ایــران به دلیل به خطر 
افتــادن امنیــت دارایــی کاربــران از ناحیه تحریم‌های بین‌المللــی، خیلی از 

شرکت‌ها به سراغ آن نرفتند. 
اوایل تابســتان امســال اما یکی از پلتفرم‌های شناخته شده تبادل رمزارز 
یعنی نوبیتکس برای اولین بار سیستم پروف آف ریزرو را با حفظ حریم 
خصوصــی کاربــران ارائه داد. در واقع نوبیتکســی‌ها با یــک اقدام نوآورانه 
راه‌حلــی ارائــه دادنــد کــه بدون بــه خطر افتــادن دارایــی کاربــران، بتوانند 
گواهــی اثبــات اندوختــه اتریــوم بگیرنــد. بنابرایــن می‌توانیــم بــا قطعیت 
بگوییم به جای راه‌حل‌های پرهزینه برای اثبات ذخایر فیزیکی طلا، دنیای 
رمزارزهــا راه‌حل‌هــای مبتنــی بر تکنولوژی، ســریع و مقرون به صرفه برای 

این مسئله دارد.
  خرید و فروش آسان طلای دیجیتال

شاید بگویید خب دلیل علاقه سرمایه‌گذاران طلا به این دارایی نوسانات 
محدود آن نسبت به رمزارزهاست. در مورد این مسئله هم باید بگوییم 
موضــوع خیلــی وقــت پیــش حل شــده اســت. همیــن حــالا رمزارزهایی با 
پشتوانه طلا وجود دارند که قیمت آن‌ها دقیقا منطبق با نوسانات قیمت 
طلاســت. بــه طــور مثــال رمزارز پکس‌گلــد و تترگلــد دو رمزارزی هســتند 
کــه در پلتفرم‌هــای مختلــف در حال خریــد و فروش هســتند و می‌توانید 
دقیقا طبق قیمت اونس جهانی طلا، آن‌ها را به هر میزانی که لازم دارید 
خریــداری کنیــد. ضمن اینکــه همه مزیت‌ها بازار آنلاین طلای آب شــده، 
مثل 24 ساعته بودن و دسترسی آسان را دارد و برای خرید طلا با قیمت 

جهانی و کمترین کارمزد فقط چند کلیک فاصله دارید.
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مصنوعی  هوش 
و آینده صنعت بانکداری در جهان 

در دنیــای خدمــات مالــی درجــا زدن در روش‌های 
ســنتی و حتــی مــدرن گزینــه‌ای خطرنــاک اســت؛ 
ــای بانکــی  ــه اولا مشــتریان انتظــار تجربه‌ه چراک
ــا و  ــن بانک‌ه ــت بی ــر رقاب ــوی دیگ ــد و از س ــی را دارن ــد و ایمن جدی
شــرکت‌های فین‌تــک ناشــی از نوآوری‌هــا در هــوش مصنوعــی و 
اتوماســیون بــه شــدت رونــد افزایشــی بــه خــود گرفتــه اســت. بــه همین 
دلیــل، آینــده بانکــداری دیجیتــال بــه توانایــی بــرای پاســخگویی بــه این 
تقاضاهــای رو بــه رشــد و  حتــی جلوتــر از فناوری‌هــای نوظهــور وابســته 

اســت.
ــداری  ــدد بانک ــف مج ــدی در تعری ــد کلی ــج رون ــه پن ــر ب ــی دقیق‌ت نگاه
دیجیتــال در ســال 2025 بیندازیــم کــه هــوش مصنوعــی در خــط مقــدم 
ــات  ــک عملی ــا مشــتری، ی ــل ب ــر تعام ــرار دارد. پشــت ه ــن تحــول ق ای
ــازی  ــا خودکارس ــد ب ــی مول ــوش مصنوع ــود دارد؛ ه ــد وج ــی کارآم بانک
 وظایــف تکــراری، ساده‌ســازی گــردش کار و بهبــود کارایــی کلــی، 
پشــتوانه‌های بانکــداری دیجیتــال را متحــول می‌کنــد. یکــی از مهم‌تریــن 
تأثیــرات هــوش مصنوعــی در خدمــات بــه مشــتریان اســت کــه درگیــری 
عوامــل انســانی را کاهــش می‌دهــد کــه روی مســائل پیچیــده تــر تمرکــز 

کننــد و زمــان پاســخگویی و هزینه‌هــای عملیاتــی را کاهــش دهنــد.
ــرای بانکــداری  مزایــای کلیــدی خدمــات مشــتریان هــوش مصنوعــی ب
ــی  ــوارد می‌شــود. هــوش مصنوع ــن م ــه اختصــار شــامل ای ــال ب دیجیت
ــه ســؤالات متــداول  ــد پــرس و جوهایــی را از رســیدگی ب ــد می‌توان مول
تکــراری تــا وظایــف پیچیــده تــر بــر عهــده بگیــرد کــه ایــن کار، فرصــت 
ویــژه ای را در اختیــار کارکنــان بخــش خدمــات مشــتری بــرای مکالمات 
ــرار  ــتریان ق ــتیبانی مش ــازی پش ــه س ــتری و بهین ــا مش ــر ب ــا ارزش ت ب
می‌دهــد. همچنیــن در زمان‌هــای تقاضــای بــالا، ماننــد فصــل مالیــات، 
ــدون اضافــه کــردن  ــد هــزاران درخواســت را ب هــوش مصنوعــی می‌توان

کارکنــان موقــت مدیریــت کنــد.
ــت  ــن فرص ــتری ای ــات مش ــازمان‌های خدم ــه س ــی ب ــوش مصنوع  ه
تیم‌هــای  در  نــوآوری  بــرای  را  مختلــف  هزینه‌هــای  می‌دهــد  را 
ــداری  ــتری م ــای مش ــوزه تجربه‌ه ــتر در ح ــازی بیش ــه س ــود و بهین خ
ســرمایه‌گذاری کننــد. تــا ســال 2026، ســرمایه‌گذاری در هــوش 
ــات  ــدی خدم ــا 30 درص ــش 20 ت ــه کاه ــر ب ــد منج ــی مول مصنوع

ــد.  ــد ش ــتیبانی خواه ــل پش ــتری و عوام مش
هــوش مصنوعــی مولــد همچنیــن بانک‌هــا را قــادر می‌ســازد تصمیمــات 
ــات مشــتری،  ــل تعام ــه و تحلی ــا تجزی ــد. ب ــر داده اتخــاذ کنن ــی ب مبتن
ــه  ــردش کار را بهین ــایی، گ ــش زا را شناس ــاط چال ــد نق ــا می‌توانن بانک‌ه
و فرصت‌هــای رشــد را کشــف کننــد. نتیجــه؟ یــک عملیــات چابــک تــر 
ــه تقاضاهــای یــک  ــه پاســخگویی ب ــادر ب ــر کــه ق ــه ت ــه صرف و مقــرون ب
بــازار رقابتــی اســت. روزگار بانکــداری یکپارچــه بــه پایــان رســیده اســت؛ 
مشــتریان امــروزی بیــش از روابــط مبادلــه ای روزمــره، از بانک‌هــای خــود 
ــه  ــد، بلک ــان را درک کنن ــی آن ــای مال ــا نیازه ــه تنه ــه ن ــد ک ــار دارن انتظ
ــد.  ــه دهن ــب ارائ ــای مناس ــرده و راه حل‌ه ــی ک ــش بین ــا را پی چالش‌ه

بــا هــوش مصنوعــی مولــد، شــخصی ســازی پیشــرفته بــه یــک واقعیــت 
مقیــاس پذیــر تبدیــل شــده اســت. 

هــوش مصنوعــی مولــد، داده‌هــای فــردی مشــتری را اعــم از تاریخچــه 
تراکنش‌هــا، عادت‌هــای هزینــه ای و حتــی رفتارهــای مختلــف در 
ــد  ــل می‌کن ــه و تحلی ــتریان را تجزی ــط مش ــاوت توس ــای متف زمان‌ه
تــا بتوانــد در زمــان مــورد نیــاز توصیه‌هــای مناســبی را ارایــه کنــد. بــه 
عنــوان مثــال، وقتــی یــک مشــتری بــا کمــک عامــل هــوش مصنوعــی 
ســعی می‌کنــد در مــورد تمدیــد وام مســکن آینــده خــود ســوال 
ــد،  ــی می‌کن ــات حســاب او را بازیاب ــوراً جزئی ــی ف ــوش مصنوع ــد، ه کن
ــه می‌دهــد  ــازار ارائ ــی ب ــر اســاس نرخ‌هــای فعل ــد را ب گزینه‌هــای تمدی
ــتری را  ــپس مش ــد. س ــه می‌کن ــم مقایس ــا ه ــک را ب ــر ی ــای ه و مزای
مرحلــه بــه مرحلــه از طریــق فراینــد تمدیــد راهنمایــی می‌کنــد، حتــی 
بــه آنهــا اجــازه می‌دهــد تمدیــد را مســتقیماً در چــت تکمیــل کننــد، در 
زمــان صرفــه جویــی می‌شــود و نیــاز بــه پیگیری‌هــای اضافــی را از بیــن 
ــتراتژی‌های  ــد اس ــی می‌توان ــوش مصنوع ــابه، ه ــور مش ــه ط ــرد. ب می‌ب
ســرمایه‌گذاری را مطابــق بــا میــزان تحمــل ریســک مشــتری پیشــنهاد 
کنــد و همــان ســطحی از تخصــص مشــاوره‌ای را ارائــه دهــد کــه زمانــی 

نیــاز بــه مداخلــه انســانی داشــت.
ــخصی  ــد ش ــش از ح ــد بی ــی مول ــوش مصنوع ــر از ه ــای دیگ نمونه‌ه
ســازی شــده در بانکــداری عبارتنــد از: کمــک بــه مشــتریان در مقایســه 
ــکوک و  ــات مش ــتریان در موضوع ــی مش ــاداش، راهنمای ــای پ برنامه‌ه

ــداز. ــه اهــداف بودجــه و پــس ان کمــک ب
در ســال 2025، شخصی‌ســازی بیــش از حــد در بانکــداری با ایــن موضوع 
تعریــف می‌شــود کــه چگونــه عوامــل هــوش مصنوعــی می‌تواننــد بــه طور 
هوشــمندانه بــه نیازهــای مشــتری در طــول هــر تعامــل پاســخ دهنــد. بــه 
ایــن ترتیــب هــوش مصنوعــی در درک وضعیــت مالــی فعلــی مشــتری در 
زمــان واقعــی و ارائــه راه‌حل‌هــای مناســب بــر حســب تقاضــا برتــر از هــر 
روش دیگــری در گذشــته ظهــور خواهــد کــرد کــه ایــن امــر 15 تــا 20 
درصــد بــه افزایــش ســودآوری بانک‌هــا منتهــی مــی شــود و بــه عــاوه 
بانک‌هــای آینــده نگــر را در یــک چشــم انــداز رقابتــی، متمایــز می‌کنــد. 
همانطــور کــه بــه ســال 2025 نــگاه می‌کنیــم، یــک چیــز واضــح اســت: 
ــه  ــوآوری و ارائ ــاق، ن ــی آن در انطب ــا توانای ــال ب ــده بانکــداری دیجیت آین
تجربیــات فــوق العــاده بــه مشــتریان تعریــف می‌شــود. هــوش مصنوعــی 
ــد  ــت می‌کن ــی را هدای ــرار دارد و روندهای ــن تحــول ق ــب ای ــد در قل مول
کــه شــخصی ســازی را افزایــش می‌دهنــد، عملیــات را ســاده و امنیــت 

ــد. ــن می‌کنن را تضمی
بانک‌هایــی کــه امــروزه ایــن روندهــا را پذیرفتــه انــد، نــه تنهــا انتظــارات 
مشــتریان را بــرآورده می‌کننــد، بلکــه از آنها فراتــر می‌روند و اســتانداردهای 
جدیــدی را بــرای صنعــت بانکــداری تعییــن می‌کننــد. موسســات مالــی بــا 
ــا عوامــل هــوش مصنوعــی بــه عنــوان اعضــای یکپارچــه تیــم  برخــورد ب

ــد. ــد پتانســیل بی‌ســابقه‌ای را ایجــاد کنن می‌توانن

یادداشت

نسرین رحمانی
تجارت بانک  کارشناس 

سهم بورس انرژی در معاملات برق بررسی شد 

جهش‌های سریعجهش‌های سریع
در ناترازی‌های انرژی در ناترازی‌های انرژی 

معاملات بورس انرژی در سال 
1403 در حالی نسبت به سال 
قبل از آن با رشــد رو‌به‌رو بود 
که کشــور با چالش‌های متعــددی در حوزه انرژی 
مواجــه بود و نه تنها در حوزه بــرق، بلکه در حوزه 
گاز نیز کمبود و ناترازی منابع باعث بروز مشــکلات 
متعددی برای فعالان صنایع و بخش خانگی شــد. 
گزارش‌هــای حکایت از ناتــرازی 300 میلیون متر 
مکعب گاز دارد که در مقایســه با رقم 175 میلیون 
متر مکعب در سال قبل با رشد قابل توجهی رو‌به‌رو 

شده است. 
در این بین برآورد عرضه، تقاضا و ناترازی گاز طبیعی 
ایران تا ســال 1406 یعنی پایــان دولت چهاردهم 
نشان می‌دهد ناترازی گاز به 373 میلیون متر مکعب 
در کل سال خواهد رسید. به بیان دیگر اگر هم‌اکنون 
فقط در سه ماه سرد ســال، گازرسانی به صنایع به 
میزان 50 درصد محدود می‌شود اما در سال 1406 
قطعی گاز صنایع در کل ماه‌های ســال و به‌صورت 

صددرصدی رخ خواهد داد. 
این در حالی اســت که میزان ناترازی در حوزه برق 
نیــز رقمی در حدود 18 تا 20 هزار مگاوات در دوره 
اوج مصرف گزارش می‌شــود که در مقایسه با سال 
قبل با 8 درصد رشــد رو‌به‌رو شده و پیش بینی‌های 
نگران کننده ای از رشد 8 تا 10 درصدی ناترازی در 
ســال 1404 وجود دارد که می‌تواند شرایط را برای 

فعالان صنایع و بخش خانگی سخت کند. 
بر اساس گزارش بورس انرژی از ابتدای سال 1403 
تا پایان دی ماه، ســهم معاملات خارج از بازار برق 
۴۵ درصد کل معامــات برق )معادل بیش از ۱۴۴ 
میلیارد کیلووات ساعت( بوده که سهم بورس انرژی 
۳۱ درصد و سهم معاملات دوجانبه ۱۴ درصد از کل 
معاملات برق شده است. لازم به ذکر است حجم کل 
معاملات برق از ابتدای سال جاری تا پایان دی ماه، 

برابر ۳۲۱ میلیارد کیلووات ساعت بوده است.
همچنین از ابتدای ســال 1403 تــا پایان دی ماه، 
مجموع معاملات برق ســبز در بــورس انرژی 564 
میلیون کیلووات ســاعت بــا ارزش 2257 میلیارد 
تومان و متوســط قیمت 39982 ریال بر کیلووات 
ســاعت ثبت شــده اســت که 42668 کیلووات از 
ظرفیت مورد معامله توسط مشترکان زیر مجموعه 
شرکت های برق منطقه ای، 5156 کیلووات توسط 
مشترکان زیر مجموعه شرکت های توزیع نیروی برق 
و مابقی )30101 کیلووات( توسط شرکت‌های خرده 

فروشی خریداری شده است. 

مضیقه‌های صنایع برای تأمین انرژی برق
فعالان صنایع گوناگون از فولاد و پتروشیمی گرفته 
تا صنایع غذا و کســب و کارهای تولیدی کوچک و 
متوسط به شدت نگران وضعیت آینده تأمین انرژی 
خود هســتند و این در حالی است که انتخاب‌های 
موجود چنگی به دل نمی زند. دولت نه سرمایه لازم 
بــرای تأمین نیازهای انــرژی را در اختیار دارد و نه 
می‌تواند بین نیازهای خانگی و صنایع انتخاب کند. 
هرچند منطق حکــم می‌کند به خصوص در فصول 
گرم ســال، صنایع بر تأمین انــرژی خانگی اولویت 
داشــته باشند، اما پاشنه آشــیل دولت‌ها قطع برق 
خانگی اســت که به شدت روی نتایج نظرسنجی از 
عملکرد آنان اثر خواهد گذاشــت و به همین دلیل 
دولت‌ها علاقه ای به قطع برق خانوار برای تأمین نیاز 
صنایع ندارند. برنامه‌های قانونی توســعه برای تولید 
نیازهای انرژی صنایــع بزرگ از طریق ظرفیت‌های 
داخلی شــرکت‌ها نیز تاکنــون راه به جایی نبرده و 
با این که دولت به صنایع ابلاغ کرده بخشــی از برق 
مورد نیاز خــود را از طرق مختلف تأمین کنند، اما 
تولیدکنندگان معتقدند با وضعیت نقدینگی ضعیف 
فعلی و مشــکلات متعدد موجود، عملا امکان خرید 
تجهیزات مورد نیاز برای راه اندازی نیروگاه‌های برق 
خورشــیدی و یا ســایر مدل‌های تولید انرژی برق 
وجود ندارد. در سال‌های اخیر نیز دولت‌ها تنها کاری 
که در عمل انجام داده اند، ارایه مشوق‌های ناشی از 
صرفه جویی در مصرف انرژی بوده که سهم زیادی را 

از خلأ موجود در بازار انرژی پر نکرده است.  
مدیرعامل بــورس انرژی در این بــاره می‌گوید: در 
کشور ما، صنایع و خانوارها الزام به مصرف استاندارد 
ندارنــد و این مدل صرفه‌جویی به‌طــور کامل اجرا 
نمی‌شود. همچنین، وزارتخانه‌های نفت و نیرو تنها 
متولی تولید هســتند و هیچ‌گونه انگیــزه‌ای برای 
بهینه‌ســازی مصرف ندارند. سرمایه‌گذاری در حوزه 

کاهش مصرف به مراتب بهینه‌تر از ســرمایه‌گذاری 
در تولید اســت، اما به دلیل قیمت‌گذاری غیرواقعی 
انــرژی برای خانوارها و صنایع، این توجیه اقتصادی 
وجود ندارد. اکنون، به دلیل ناترازی انرژی، کمبودها 

ما را به سمت بهره‌وری بیشتر سوق داده است.
این در حالی اســت که طبق برنامه هفتم توسعه به 
وزارتخانه‌های نفت و نیرو اجازه داده شــده از طریق 
شرکت‌های تابعه نسبت به صدور گواهی صرفه‌جویی 
انرژی ناشی از اجرای طرح‌های بهینه‌سازی مصرف 
انرژی به نفع سرمایه‌گذار عامل صرفه‌جویی مطابق 
سازوکار بازار بهینه‌سازی انرژی و محیط زیست در 
بــورس انرژی اقدام کنند. گواهی صرفه‌جویی انرژی 
یکی از انواع اوراق بهاداری است که قرار است در بازار 
مالی ایران و در بورس انرژی موردمعامله قرار گیرد؛ 
به‌عبارتی یک طرح تشویقی است که در صنایعی که 
مصرف انرژی بالاتــری دارند، محرکی برای کاهش 

مصرف انرژی باشد.
دارنده برگــه گواهی صرفه‌جویی انــرژی می‌تواند 
در تاریخ سررســید، معادل حامل انرژی مندرج در 
گواهی صرفه‌جویــی انرژی را به صــورت فیزیکی 
دریافت کرده و یا مبلغ معادل آن را در اختیار بگیرد.

بنابراین با توسعه این اوراق و معاملات آن در بورس 
انرژی هم تأمین مالی برای شرکت‌های دریافت‌کننده 
این گواهی، فراهم می‌شــود و هم خریــداران این 
گواهی قادرخواهند بود انرژی موردنیاز خود را تهیه 

کنند که سازوکار مناسبی است.
بر اســاس مــاده ۵ طــرح توســعه و مانع‌زدایی از 
صنعت برق کشــور مصوب اردیبهشــت‌ماه ســال 
۱۴۰۱، وزارت نفت و سازمان برنامه و بودجه کشور 
مکلف‌اند در چارچوب مــاده )۱۲( قانون رفع موانع 
تولیــد رقابت‌پذیر و ارتقای نظام مالی کشــور اقدام 
بــه صدور گواهی صرفه‌جویی انرژی برای ســوخت 
صرفه‌جویی‌شده یا مصرف نشده قابل‌عرضه در بورس 
انرژی به ســرمایه‌گذاران متقاضی طرح‌های تکمیل 
و توسعه واحدهای بخار نیروگاه‌‌های سیکل ترکیبی 
موجود، جایگزینی نیروگاه‌های حرارتی فرســوده با 
نیروگاه‌های با بازدهی حداقل ۵۵درصد و توســعه 
نیروگاه‌هــای تجدیدپذیر، برق آبــی و اتمی کنند. 
به‌نحوی که امکان احداث هشــت‌هزار مگاوات واحد 
بخار نیروگاه‌های سیکل ترکیبی موجود و جایگزینی 
شانزده هزار مگاوات نیروگاه‌ فرسوده با نیروگاه‌های 
بــا بازدهی حداقــل ۵۵ درصد و خریــد تضمینی 

به‌صورتــی که هر ســال هزار مــگاوات به ظرفیت 
انرژی تجدید‌پذیر و برق آبی با مدیریت وزارت نیرو 
افزوده شــود، فراهم شود. کارشناســان در این باره 
معتقدند صنایع نه تنها به عنوان خریدار گواهی‌های 
صرفه‌جویــی، بلکه به عنوان ســرمایه‌گذاران بالقوه 
می‌توانند با اجرای پروژه‌های بهره‌وری در محل خود، 
از کاهش مضاعف جریمه انرژی مطابق بند )ث( ماده 
۴۶ قانــون برنامه هفتم و معافیت از محدودیت برق 
در زمان ناترازی بهره‌مند شوند و  اجرای این طرح‌ها 
به منزله راهکاری برای کاهش مصرف انرژی، حذف 

تلفات شبکه و وابستگی کمتر به واردات عمل کند.
در این باره مدیرکل دفتر سیاســت‌گذاری و توسعه 
فضای کسب و کار ســاتبا، با تأکید بر سازوکار‌های 
حمایتــی این بازار، معتقد اســت ســرمایه‌گذاران 
با دریافــت گواهی‌های صرفه‌جویی انــرژی نه‌تنها 
می‌توانند جریمه‌های ماده ۴۶ قانون برنامه هفتم را 
کاهش دهند، بلکه این گواهی‌هــا به عنوان ابزاری 
مالی در بــورس انرژی قابلیت مبادلــه و تبدیل به 
درآمــد دارند. لذا طبق آئین‌نامه بازار بهینه‌ســازی 
انرژی و محیط زیســت، ۲ سال پوشش ریسک در 
طرح‌هــا و امــکان دریافت نصف گواهی‌هــا با ارائه 
تضامین پس از ۵۰ درصد پیشــرفت میســر بوده و 

اقتصاد طرح برای این صنایع جذاب‌تر خواهد بود. 

 گواهی سپرده گاز طبیعی 
در راه بورس انرژی

از دیگر اقدامات بورس انــرژی که به زودی در این 
بازار شــاهد آن خواهیم بود و امید می‌رود نقشی در 
تأمین انرژی اقتصادی در کشــور ایفا کند، موضوع 
گواهی سپرده گاز طبیعی است که اخیرا معاون وزیر 
نفت در امور گاز به آن اشاره و خبر آن در رسانه‌های 

کشور منتشر شده است. 
به گفته ســعید توکلی، برای نخستین بار در کشور، 
گواهی ســپرده گاز طبیعی در بــورس انرژی ایران 
پذیــرش و به‌زودی معامله‌های آن آغاز می‌شــود و 
این شرکت به‌منظور پیاده‌سازی مصوبه آبان ۱۴۰۲ 
شورای عالی انرژی و مصوبه نشست ۱۴ آبان ۱۴۰۳ 
شورای اقتصاد، پیشنهاد پذیرش گواهی سپرده گاز 
طبیعی را به بورس انرژی ارائه کرده که مورد موافقت 
قرار گرفته است و در مرحله نخست برای ۵ میلیارد 
متر مکعب گاز، گواهی سپرده صادر می‌شود و صنایع 

مختلف کشور می‌توانند برای خرید آن اقدام کنند.

وی با تأکید بر اهمیت همکاری با بورس انرژی ادامه 
داد: شــرکت ملی گاز ایران در نظر دارد با همکاری 
بــورس انرژی ابزارهای مالی مرتبط با گاز طبیعی را 
توسعه دهد که امکان تأمین مالی، سرمایه‌گذاری و 

مشارکت‌های مردم در این حوزه فراهم شود.
معاون وزیر نفت با اشاره به نقش گواهی سپرده گاز 
طبیعی در بهینه‌ســازی مصرف افزود: ایجاد بســتر 
اســتفاده از خدمات شرکت‌های کارور اپراتور انرژی 
با اســتفاده از ظرفیت گواهی سپرده گاز طبیعی به 
بهینه‌ســازی مصرف گاز کمک می‌کنــد. این اقدام 
افــزون بر کاهــش هدررفت منابع، ســبب افزایش 
بهــره‌وری و کاهش آلایندگی‌های زیســت‌محیطی 
می‌شــود. توکلی تصریح کرد: توســعه بازار گاز در 
بورس انرژی، ظرفیت‌های جدیدی را ایجاد می‌کند 
که افزون بــر تأمین پایــدار گاز صنایع، به کاهش 

ناترازی‌ها نیز منجر می‌شود.
مدیرعامل شــرکت ملی گاز ایران با اشاره به تأکید 
مقام معظم رهبری بر استفاده از ظرفیت‌های بخش 
خصوصی، بیان کرد: توســعه صنعــت گاز نیازمند 
منابع مالی قابل توجه و ابزارهای تأمین مالی متنوع 
است و گواهی سپرده گاز طبیعی می‌تواند در جذب 
سرمایه‌های بخش خصوصی و تأمین مالی پروژه‌های 

این حوزه نقش بسزایی ایفا کند.
توکلــی با بیــان اینکه این اقدام، افزون بر تســریع 
اجــرای پروژه‌های صنعت گاز، وابســتگی به منابع 
دولتی را کاهــش می‌دهد و به افزایش مشــارکت 
بخش خصوصی در توسعه این صنعت کلیدی منجر 
می‌شــود، تأکید کرد: انتشار گواهی سپرده گاز، این 
امــکان را برای بخش غیردولتی فراهم می‌کند که با 
سرمایه‌گذاری در حوزه بالادست و میدان‌های گازی 
و اخذ گواهی ســپرده و عرضه آن در بورس، نسبت 
به ســرمایه‌گذاری خود اطمینــان یابد و با توجه به 
قابلیت‌هــای این ابزار مالی، نســبت به تأمین مالی 

پروژه‌های خود، اقدام کنند.
شــرکت ملی گاز ایران پیش از این نســبت به اخذ 
پذیــرش گواهی صرفه‌جویــی گاز در بورس انرژی 
و آغــاز معامــات آن در تیــر ۱۴۰۳ اقــدام کرده 
بود. گواهی ســپرده گاز طبیعی، ابزار جدید تأمین 
مالی ســرمایه‌گذاری از طریق معامله اوراق بهادار با 
سررسید معین اســت که مؤید تضمین ناشر آن به 
تحویل حجم معین گاز طبیعــی به دارنده آن و به 

پشتوانه قبض انبار شرکت ملی گاز ایران است.

حمزه  بهادیوند چگینی
نگار  وزنامه  ر

عرضه و تقاضای محصولات عرضه شده در بورس انرژی )تن(
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یادداشت
 ۱۴۰۴ سال  در  و  خودر صنعت  چشم‌انداز 

راهکارها و  چالش‌ها 

در  ایران  خــودروی  صنعت 
سال 1403 با تحولات عمده‌ای 
تغییرات  از  که  شــد  رو‌به‌رو 
سیاسی گرفته تا تصمیمات اقتصادی تاثیرگذار، 
بر این بخش اثر گذاشــت. از ســقوط بالگرد 
رئیس‌جمهور و نگرانی‌های ناشــی از تغییرات 
تا تصمیمات کلیدی همچون  سیاســی گرفته 
واردات خودروهــای کارکرده، توقف تولید پژو 
داخلی  عرضه خودروهای  در  تغییرات  و  پارس 
و خارجــی، همه این وقایــع موجب تغییرات 
قابل توجهــی در بازار و روند تولید خودروهای 
داخلی شده است. خصوصی‌سازی ایران‌خودرو 
و ورود خودروهای برقی به بازار، چشم‌اندازهای 
جدیدی را بــرای صنعت خودرو رقم زدند. این 
گزارش نگاهی دارد بــه مهم‌ترین اتفاقات این 
صنعت در سال 1403 و تاثیرات آن‌ها بر وضعیت 

فعلی و آینده بازار خودرو.
***

   اردیبهشت ۱۴۰۳                                          
1403تغییر ناگهانی دولت و

نگرانی بازار از تغییرات سیاسی
پس از حادثه ســقوط بالگــرد رئیس جمهور که بمب 
خبری ســال 1403 بود نگرانی‌هایی در سطح جامعه 
ایجاد شــد، نرخ ارز در بازار آزاد به طرز چشــمگیری 
صعودی شد. همین موضوع باعث شد گمانه زنی‌ها در 
مورد افزایش قیمت خودرو و سایر بازارهای موازی هم 

افزایش پیدا کند.
اما کارشناسان بر این باور بودند که وضعیت بازار خودرو 
در کوتاه‌مدت دستخوش تغییرات عمده‌ای نخواهد شد. 
بازار خودرو به سمت ثبات حرکت خواهد کرد، اما این 
به معنای کاهش قیمت‌ها نیست و قیمت‌ها در سطح 

بالا باقی خواهند ماند، با نوسانات جزئی در آینده.
این اتفاق در شــرایطی افتاد که دولت ســیزدهم در 
حوزه صنعت خودرو کارنامه درخشــانی از خود به جا 
نگذاشــته بود . پراید، ارزان‌ترین خودروی بازار ایران، 
که در گذشــته برای قشر متوسط قابل خریداری بود، 
حالا به یک کالای لوکس تبدیل شده بود. در ۲.۵ سال 
گذشــته، قیمت این خودرو به طور بی‌سابقه‌ای ۲۳۰ 
میلیون تومان یعنی ۱۶۴ درصد گران‌تر شده بود و از 
آن زمان، دیگر خرید این خودرو برای بسیاری از افراد 

به رویا تبدیل شده بود.

    تیر ۱۴۰۳                                                          
داغ شدن واردات خودروی کارکرده

 اواخر تیرماه 1403 بعد از گذشت ۱۳ ماه بلاتکلیفی، 
دولت ســیزدهم در روزهــای پایانــی فعالیت خود، 
آیین‌نامــه واردات خودروهای کارکــرده را ابلاغ کرد. 
طبق این آیین‌نامــه، مردم عادی می‌توانند با کد ملی 
خود و بدون نیاز به ثبت ســفارش، یک خودرو با سن 
سه تا پنج سال وارد کنند. این تصمیم که به نوعی به 
مردم امتیاز ویژه‌ای می‌دهد، بدون محدودیت خاص و 
صرفاً با ثبت اطلاعات آماری و پرداخت حقوق ورودی 
و گمرکی امکان‌پذیر اســت. در این راستا، سرپرست 
معاونت حمل‌ونقل وزارت صمت نیز تأکید کرد که هر 
فرد می‌تواند یک خودرو وارد کند، ولی  مشخص نکرد 
که آیا این محدودیت سالانه است یا خیر. این تصمیم 
در حالی اتخاذ شــد که پیش‌تــر، واردات خودروهای 

کارکرده به دلیل برخی ابهامات به تعویق افتاده بود.

    مرداد ۱۴۰۳                                                            
»پژو پارس« به تاریخ پیوست

پس از ۲۳ ســال تولید، ایران خودرو تصمیم به توقف 
تولید پژو پارس گرفت. این خودرو که از ســال ۱۳۷۹ 
در بازار ایران تولید می‌شــد، به علــت عدم تطابق با 
اســتانداردهای ایمنی جدید، از خط تولید خارج شد. 
سازمان ملی استاندارد پیش از این اعلام کرده بود که 
خودروسازان باید استانداردهای جدیدی مانند کنترل 
پایداری، سیستم ترمز اضطراری پیشرفته و حفاظت از 
عابر پیاده را رعایت کنند، اما پژو پارس نتوانســت این 

استانداردها را به طور کامل پاس کند.
با توجــه به این که تولید پژو پارس در ســال ۱۴۰۳ 
امکان‌پذیر نبود، ایران خودرو اعلام کرد که مشــتریان 
ایــن خــودرو باید انتخاب دیگری داشــته باشــند و 
تســهیلاتی مانند ۱۰۰ میلیون تومان بدون بهره برای 

آن‌ها در نظر گرفته شد. 

    شهریور ۱۴۰۳                                                            
 حذف سامانه یکپارچه 

و بازگشت قرعه‌کشی
پس از دو ســال فعالیت و انتقادهای گسترده، سامانه 
یکپارچه عرضه خودروهای وارداتی در آســتانه حذف 
قــرار گرفت . به طور کلی دو ســامانه در حوزه فروش 
خودروهای وارداتی فعــال بود که یکی به بنزینی‌ها و 
هیبریدی‌ها مربوط می‌شــد و دیگری به تمام برقی‌ها. 
شورای رقابت به این نتیجه رسید که این سامانه‌ها در 
تنظیم بازار خودرو کارآمد نبوده‌اند و تصمیم گرفت تا 
الزام عرضه خودروهای هیبریــدی و بنزینی در آن را 
حــذف کند. با این تغییر، عرضه خودروهای هیبریدی 
مانند خودروهای برقی می‌توانســت خارج از ســامانه 
صورت گیرد. همچنین گمانه زنی‌هایی از احتمال حذف 
سامانه یکپارچه عرضه خودروهای وارداتی نیز به گوش 

رسید این بدان معنا بود که واردکنندگان خودروها را 
به صورت ســنتی و خارج از سامانه به فروش برسانند.

این تصمیم در پی مشکلات مختلف سامانه یکپارچه، از 
جمله انتقاد واردکنندگان به محدودیت‌های موجود و 
عرضه خودروهای وارداتی در نمایشگاه‌ها با قیمت‌های 
بالاتر از نمایندگی‌ها، اتخاذ شــد. با حذف این سامانه، 
واردکنندگان مجدداً خود تعیین‌کننده قیمت و نحوه 
فروش خودروهایشــان خواهند بــود، البته در صورت 
وقوع تخلف، ســازمان حمایت مصرف‌کنندگان آن را 
پیگیری خواهد کــرد. این تصمیم همچنین به دنبال 
مشــکلات اجرایی و نارضایتی از روند توزیع خودرو در 
ســامانه‌های قبلی اتخاذ شد و به نظر می‌رسد که بازار 
خودرو به حالت قبل از راه‌اندازی ســامانه یکپارچه باز 

خواهد گشت.

    مهر ۱۴۰۳                                                             
دعوا برای برگشت خودرو به بورس‌کالا

بازگشت خودرو به بورس کالا بعد ازدو سال تو مهرماه 
دوبــاره به یک موضوع داغ تبدیل شــد که بحث‌های 
گسترده‌ای را هم  به دنبال داشت . سخنگوی شورای 
رقابــت اعلام کرد که این مجوز به‌زودی صادر نخواهد 
شــد و قیمت جدیدی بین قیمت دستوری و بازار آزاد 
بــه وجود خواهــد آمد. در حالی که در ســال ۱۴۰۱ 

خودروسازان با مشکلات زیان و نقدینگی مواجه بودند، 
سیاست‌گذاران از اصلاح قیمت‌ها خودداری کردند.

موافقــان عرضه خودرو در بورس کالا معتقدند که این 
اقدام شفافیت بیشــتری در قیمت‌گذاری ایجاد کرده 
و از تبعات قیمت‌گذاری دســتوری جلوگیری می‌کند. 
همچنیــن، آن‌ها باور دارند که عرضه خودرو در بورس 
می‌تواند منافع سهامداران خودروسازان را حفظ کرده 

و نقدینگی بورس را افزایش دهد.
در مقابل، مخالفان همچون وزارت صمت و خودروسازان 
نگران از دســت دادن کنترل بازار خودرو هستند، چرا 
که بورس کالا شــفافیت زیادی دارد و روند فروش را 
تحت نظارت قــرار می‌دهد. خودروســازان همچنین 
می‌گویند کــه عرضه خــودرو در بــورس تنها برای 
۳۰درصد محصولات سودآور خواهد بود و در مقایسه 
با آزادســازی قیمت‌ها که شــامل تمامی محصولات 

می‌شود، نفع کمتری دارد.

    آبان ۱۴۰۳                                                            
 ابلاغ قیمت‌های جدید 

با افزایش حدود 35 درصدی
بر اساس تصمیم  شــورای رقابت و طبق دستورالعمل 
تنظیم بازار خودرو، قیمت محصولات خودروسازان بزرگ 
مانند ایران‌خودرو و ســایپا که  بیش از یک سال تغییر، 

نکرده بود بالاخره اصلاح شد. ایران‌خودرو در اطلاعیه‌ای 
اعلام کرد که این اصلاحات وارد مرحله اجرایی شــده و 
قیمت‌های محصولات این شرکت به‌طور متوسط حدود 
۳۵ درصد افزایش یافته است. این تغییرات پس از انجام 
محاسبات دقیق و بررسی‌های لازم توسط شورای رقابت 

به تولیدکنندگان ابلاغ شده است.

    آذر ۱۴۰۳                                                            
 ابلاغ بودجه پیشنهادی دولت

برای 1404 به مجلس
نماینــدگان مجلــس در مصوبه‌ای بانــک مرکزی را 
موظف به تخصیص حداقل ۳.۳ میلیارد یورو ارز برای 
واردات خودروهای ســواری نــو و کارکرده )حداکثر 
پنج ســال ســاخت( کردند. همچنین، تعرفه واردات 
این خودروها بــه ۶۰ درصد کاهش یافت. متقاضیان 
واردات می‌توانند با رعایت قانون ســاماندهی صنعت 
خودرو نســبت به ثبت درخواســت اقدام کنند. این 
مصوبه شــامل واردات خودرو توسط ایرانیان ساکن 
خارج از کشــور نیز می‌شــود، به‌طوری‌که هر ایرانی 

می‌تواند سالانه یک خودرو وارد کند.
 ری را وارد بازار شد

صبح روز 24 آذرماه در هتل المپیک تهران، مراســم 
تحویل اولین سری از کراس اوور ملی ایران خودرو، با 
نام »ری را« برگزار شــد. »ری را«، نخستین خودروی 
ملی در کلاس کراس اوور، با ویژگی‌های فول آپشن و 
قیمت نهایی یک میلیارد و ۱۳۰ میلیون تومان به بازار 
عرضه شد. مقرر شد در ماه‌های آینده، ۵ هزار دستگاه 

از این خودرو به مشتریان تحویل داده شود. 
در حالی کــه در روزهای اول تحویل، اختلاف قیمتی 
زیادی بین بازار و کارخانه مشــاهده می‌شــود، انتظار 
می‌رود با ادامه روند تحویل، قیمت این محصول ملی به 
منطقی‌تر شدن نزدیک شود. در حال حاضر، حواله‌های 
نزدیــک به تحویل ری را بــا قیمت‌هایی تا ۲ میلیارد 
تومان آگهی می‌شــود که به نظر بیشتر شبیه به یک 

شوخی است.

    دی ۱۴۰۳                                                            
 زیان انباشته خودروسازان

 از 200 همت عبور کرد
زیان انباشته خودروسازان بزرگ کشور در سال 1403 
به 223 هزار میلیارد تومان رسید. این رقم معادل 1.5 
برابر بودجه شــهرداری تهران در سال جاری است، که 
نشان‌دهنده وضعیت بحرانی این صنعت است. دو عامل 
کلیدی در این زیان‌دهی دخیل هستند: قیمت‌گذاری 
دســتوری و مدیریــت دولتی. از آغاز دهــه 90، این 
صنعت وارد دوره‌ای از زیان‌های ســنگین شد، به‌ویژه 
پس از خروج آمریکا از برجام در سال 97 و شوک‌های 
پی‌در‌پی اقتصادی. در ســال‌های بعد، با شدت گرفتن 
تورم و افزایش هزینه‌ها، ایــن زیان‌ها به‌طور انفجاری 
رشد کردند. سیاست قیمت‌گذاری فصلی شورای رقابت 
در سال 98 نتواســت اثرات بلندمدتی داشته باشد و 
همه‌گیری کرونا در سال‌های 99 و 1400 نیز تولید و 
عرضه خودرو را کاهش داد. در نهایت، در سال 1401، 
افزایــش نرخ ارز و تثبیت قیمت‌ها در کارخانه‌ها باعث 
شد زیان خودروسازان به طرز چشمگیری بیشتر شود.

    بهمن ۱۴۰۳                                                            
افت 90 درصدی تقاضای خودرو

از ابتدای ســال 1403، تعداد متقاضیان ثبت نام برای 
خرید خودرو کاهش قابل توجهی داشته است. در دی 
مــاه 1401، 9 میلیون نفر برای خرید خودرو ثبت نام 
کرده بودند، اما این تعداد در بهمن ماه 1403 به 911 
هزار نفر رسید که نشــان‌دهنده کاهش 90 درصدی 
اســت. این کاهش به دلایل مختلفی از جمله الزام به 
بلوکه کردن 300 میلیون تومان در حساب‌های وکالتی 
و افزایــش قیمت کارخانه‌ای خودروها مرتبط اســت. 
علاوه بر این، افزایش قیمت خودرو در کارخانه به طور 
مســتقیم موجب کاهش تفاوت قیمت کارخانه و بازار 
و کاهــش انگیزه دلالان برای خریــد و فروش خودرو 
شده است. همچنین، ممنوعیت ارائه اعتبار برای افتتاح 
حساب‌های وکالتی و سیاست‌های اخیر بانک مرکزی، 
تقاضای کاذب را کاهش داده اســت. برای دستیابی به 
یک بازار متعادل، اصلاح فرایند قیمت‌گذاری، افزایش 
تــوان تولید داخلی و کاهش دخالــت دولت از جمله 

اقدامات ضروری به نظر می‌رسد.
نمایندگان مجلس باختند

 بهارســتانی‌ها با توجه به مشــکلات ناشی از انحصار 
خودروســازی در کشــور برای اصلاح این وضعیت، با 
تصویب قانون ســاماندهی واردات خــودرو، مبلغ ارز 
واردات خودرو را بــه 3.3 میلیارد یورو افزایش داده و 
تعرفه واردات را به 60 درصــد کاهش داد. هدف این 
اقدام بهبــود وضعیت بازار خودرو و کاهش فشــار بر 

مصرف‌کنندگان بود. 
امــا مجمع تشــخیص مصلحــت نظــام در اقدامی 
غیرمنتظره، ارز تخصیص یافته برای واردات خودرو را 
به 2 میلیارد یورو کاهش داده و تعرفه واردات را دوباره 
به 100 درصد رساند. هرچند علت این تغییرات نگرانی 
از تأمین نیازهای ارزی کشور اعلام شد اما کارشناسان 
معتقدند که مجمــع باید تصمیمات اقتصــادی را با 
شفافیت بیشتر و با توجه به منافع مردم اتخاذ کند تا 

از کاهش اعتماد عمومی جلوگیری شود.

تحولات مهم صنعت خودرو در 1403

از بحـــــران تا از بحـــــران تا 
فرصت‌های جدیدفرصت‌های جدید

و خودر نمایشگاه‌های 
نمایشــگاه‌های خودرو در سرتاســر دنیا، به 
نوعــی ویترین صنعت خودروی هر کشــور 
به شــمار می‌رونــد؛ جایی که هر کشــور، 
بــا توجه بــه توانایی‌های خــود در تولید و 
نــوآوری، جدیدترین دســتاوردهایش را به 
نمایــش می‌گــذارد. این رویدادهــا نه تنها 
بلکه  برای کشــورهای بزرگ خودروســاز، 
برای کشــورهایی که در عرصه تولید خودرو 
چندان قدرتمند نیستند و بیشتر واردکننده 
محسوب می‌شوند، اهمیت دارند. در حقیقت، 
نمایشــگاه‌های خــودرو به نوعــی نمایانگر 
وضعیت کنونی و چشــم‌انداز آینده صنعت 

خودروی آن کشور هستند.
اما نمایشــگاه خودرو تهران بــه عنوان یک 
رویداد مهم خودرویی در حالی برگزار شــد 
که دو خودروساز بزرگ داخلی، ایران‌خودرو 
و سایپا، از حضور در آن خودداری کردند، که 
موجب ناامیدی برخی از بازدیدکنندگان شد 
که بازار خودرو ایران پس از چندین سال رکود 
و در شرایط تغییرات زیاد در واردات خودرو، 
شــاهد حضور گسترده خودروهای وارداتی و 
محصولات جدید بود. حضور برندهایی مانند 
بی وای دی و نیسان آریا، نشانه‌ای از تغییرات 
جدی در بازار خودرو بــود. به ویژه، افزایش 
تعداد عرضه‌کننــدگان خودروهای خارجی 
موجب ایجاد رقابت قیمتی بین آن‌ها شــده 
که می‌تواند به نفع مصرف‌کنندگان باشــد. 
با این حال، این نمایشــگاه دســتاوردهایی 
برای مصرف‌کنندگان نداشــت. بســیاری از 
خودروهای رونمایی‌شــده بــه عرضه نهایی 
نزدیک نبودند و از آن‌جا که برخی محصولات 
از قبــل در بــازار موجود بودند، شــرکت‌ها 
بیشــتر به نمایش و معرفی خودروهای خود 
پرداخته‌اند تا فــروش واقعی. در نتیجه، این 
نمایشــگاه تاثیر زیادی بر تصمیم‌گیری‌های 

خرید مصرف‌کنندگان نداشت.

جانبازی وی  خودر
در ســال 1402، پــس از تصویــب قانون 
واردات خودروهای خارجــی برای جانبازان 
50 درصد به بالا، این امکان فراهم شــد که 
خودروهای اتوماتیــک خارجی برای افرادی 
که به دلیل مشکلات حرکتی نمی‌توانستند 
از خودروهای دنده‌ای استفاده کنند، اقدام به 
واردات خودرو نمایند. اما این طرح به دلیل 
برخی موانع اجرایی نتواست به نتیجه برسد و 
در نهایت به تعویق افتاد. در این راستا، بنیاد 
شهید اسامی30 هزار جانباز مشمول واردات 
خــودرو را به وزارت صنعت، معدن و تجارت 
معرفی کرد. سپس، مسئولان وزارت صمت 
اعلام کردند که ایثارگران مشمول از تاریخ 4 
بهمن 1402 می‌توانند به مدت 9 روز برای 

ثبت‌نام اقدام کنند.
بــا این حال، برخی موانع اصلی که پیش تر 
روند اجرایی شدن این طرح را مختل کرده 
بــود، شــامل تأمیــن ارز، هزینه‌های ثبت 
ســفارش، قراردادهــا و کارمزدهای اضافی 
کارگزاری بود اجازه عملی شدن این قانون 
را نداد. اما با تلاش مسئولان وزارت صمت 
این مشکلات حل شد و روند واردات خودرو 
اکنون به راحتی انجام می‌شــود. در همین 
حال، برای جلوگیری از ســوء استفاده‌های 
احتمالــی، شــرکت‌های واردکننده خودرو 
موظف شــدند که ضمانت‌نامه‌هایی از بنیاد 

شهید دریافت کنند.
از ســوی دیگــر، به جانبــازان این فرصت 
داده شــده که در صورت تمایل، با انصراف 
از واردات خودروهــای خارجی، خودروهای 
داخلی را به صورت فوری دریافت کنند. این 
اقدام، در راستای تســهیل شرایط زندگی 
ایثارگــران و فراهــم کردن وســایل نقلیه 
مناســب برای آنان طراحی شده است که 
دغدغه‌های جانبازان در این زمینه برطرف 

شود.

وهای برقی به بازار ورود خودر
در تاریخ ۲۳ دی ۱۴۰۲، پس از صدور مجوز 
از ســوی دولت بــرای واردات خودروهای 
برقی و حذف ســقف قیمت و تعیین ســود 
بازرگانی، اولین گام‌های جدی برای واردات 
این نوع خودروها برداشته شد. این تغییرات 
سیاســتی، نقطه عطفی در صنعت خودروی 
کشور به شــمار می‌رفت و بستری مناسب 
برای ورود تکنولوژی‌های جدید به بازار ایران 

فراهم می‌کرد.
نیمه اول اردیبهشــت ۱۴۰۳، زمان شــروع 
عرضــه خودروهای برقی از طریق ســامانه 
یکپارچه بود و تا پایان مرداد ۱۴۰۳، مجموعاً 
۲۶ هــزار و ۶۳۰ ثبــت ســفارش واردات 

خودروهای برقی در سیستم انجام شد..
با این حال، این میزان ثبت سفارش با واردات 
واقعی خودروهــای برقی تناســب چندانی 
نداشــت. تا پایان مرداد ۱۴۰۳، تنها ۴ هزار و 
۹۲۷ دستگاه خودرو برقی وارد کشور شد. در 
میان واردکنندگان، ایران خودرو به عنوان یکی 
از پیشــگامان این عرصه، توانست یک هزار و 
۵۰۰ دستگاه از این خودروها را ترخیص کند، 
در حالی که ســایپا با ثبت ســفارش ۸ هزار 
دستگاه خودروی برقی، تنها ۱۹۸ دستگاه را 

از گمرکات ترخیص کرده بود.

و خصوصی سازی ایران خودر
بالاخره ایران‌خــودرو واگذار شــد و یکی از 
بزرگترین خصوصی‌سازی‌های کشور در تاریخ 
ثبت شد، اما این فرایند با حواشی و چالش‌های 
فراوانــی همراه بــود. آغاز خصوصی‌ســازی 
صنعت خــودرو در ایران به اواخر دهه ۱۳۷۰ 
برمی‌گردد و در سال ۱۳۸۰ با تصویب قانون 
»خصوصی‌ســازی صنایع دولتــی« گام‌های 

جدی در این زمینه برداشته شد.
خصوصی‌ســازی،  از  قبــل  ســال‌های  در 
ایران‌خــودرو بــه عنوان یکــی از بزرگترین 
بنگاه‌هــای اقتصادی تحــت مدیریت دولت 
قرار داشــت، اما مشکلات عدیده‌ای از جمله 
منازعات بین دســتگاه‌ها و نهادهای مختلف 
بر سر مدیریت این شرکت و تغییرات مداوم 
مدیریتی، از جمله مشــکلات اساســی آن 
دوران بود. علاوه بر این، ســرمایه‌گذاری‌های 
غیراقتصــادی، قیمت‌گــذاری دســتوری و 
تحمیل نیروی انســانی غیــر متخصص به 
شرکت‌های خودروسازی همچون ایران‌خودرو 
و سایپا از دیگر تبعات مدیریت دولتی در این 
صنعت به شــمار می‌رود. با توجه به کارنامه 
منفــی دولت در حکمرانــی صنعت خودرو، 
ضــرورت جایگزینی مدیریــت خصوصی با 
مدیریت دولتی بیش از پیش به چشم می‌آید.

در  کشــور  خــودروی  صنعــت 
ســال‌های اخیــر بــا چالش‌های 
فراوانی مواجه بوده اســت که به 
مسائل اقتصادی و تولیدی محدود 
نمی‌شود، بلکه تحولات سیاسی و 
تغییرات در سیاســت‌های دولتی 

نیز تأثیرات قابل توجهی بر این صنعت گذاشــته‌اند. در حالی که دولت در 
تلاش اســت تا ارائه راهکارهایی به این مشکلات پاسخ دهد، پیش‌بینی‌ها 
برای سال ۱۴۰۴ نشان می‌دهد که صنعت خودرو همچنان با چالش‌هایی 
همچون تحریم‌ها و نوســانات ارزی رو‌به‌رو خواهد بود. این مشکلات تأثیر 
مستقیمی بر قیمت تمام‌شده تولیدات و هزینه‌های وارداتی دارند و صنعت 

خودرو را در مسیر دشواری قرار داده‌اند.
یکــی از مهم‌ترین عوامل مؤثر در آینده صنعت خودرو، تحولات سیاســی 
و بین‌المللی اســت. پیش‌بینی می‌شــود که در ســال ۱۴۰۴، با توجه به 
پیچیدگی‌هــای وضعیت جهانی و بازگشــت احتمالــی ترامپ به صحنه 
سیاست‌های بین‌المللی، صنعت خودرو با فشارهای جدیدی رو‌به‌رو خواهد 
شد. تجربه خروج آمریکا از برجام و اعمال تحریم‌ها بر صنعت خودرو نشان 
داد که ایــن تحولات می‌تواند تأثیرات زیادی بر قیمت‌ها و نرخ ارز بگذارد 
و در نتیجه هزینه‌های تولید را افزایش دهد. در صورتی که این روند ادامه 
یابد، احتمالاً صنعت خودرو با چالش‌های جدیدی در زمینه تأمین قطعات 
و واردات مواجه خواهد شــد. از سوی دیگر، نوسانات شدید در بازار ارز به 
یکی از عوامل نگران‌کننده تبدیل شده است. بسیاری از کارشناسان بر این 
باورند که احتمال عدم توافق در ســطح بین‌المللی بیشتر از احتمال توافق 
است و این پیش‌بینی‌ها موجب افزایش نوسانات ارز شده است. این نوسانات 
نه تنها بر تورم تأثیر خواهد گذاشــت بلکه هزینه‌های تولید را نیز افزایش 
می‌دهــد. بنابراین، احتمال افزایش قیمت خودرو در ســال ۱۴۰۴ دور از 
انتظار نیست و به نظر می‌رسد که بازار خودرو در آینده نزدیک همچنان با 

مشکلاتی از جمله افزایش قیمت‌ها رو‌به‌رو خواهد شد.
در کنار چالش‌های بین‌المللی، تصمیمات داخلی دولت نیز نقش بزرگی در 
تحولات صنعت خودرو کشور داشته است. یکی از مهم‌ترین این تصمیمات، 
سیاســت تک‌نرخی شدن ارز اســت که با توجه به ارتباط مستقیم صنعت 
خودرو با واردات قطعات، می‌تواند فشار زیادی بر این بخش وارد کند. از آنجا 
که اکثر قطعات خودرو از خارج وارد می‌شوند، هرگونه تغییر در سیاست‌های 
ارزی یا وارداتی می‌تواند قیمت تمام‌شــده خودروها را به طور چشمگیری 
تحت تاثیر قرار دهد. این تغییرات، به ویژه در شرایطی که بازار ارز نوسانات 
زیادی دارد، می‌توانند روی توان خرید مصرف‌کنندگان و روند تولید خودرو 
تاثیرگذار باشــند. همچنین، محدودیت‌های جدید در ثبت سفارش واردات 
خودرو که در حال حاضر متوقف شده‌اند، به مشکلات صنعت خودرو دامن 
زده است. این تصمیمات به طور مســتقیم میزان عرضه خودرو در بازار را 
کاهش می‌دهند و احتمــالاً در آینده‌ای نزدیک با کمبــود خودرو رو‌به‌رو 
خواهیم شد. واردات محدود خودرو و تکیه بر تولید داخلی، صنعت خودرو 
کشور را برای تأمین نیازهای بازار با محدودیت‌های زیادی رو‌به‌رو کرده است 
که می‌تواند موجب افزایش قیمت‌ها و کاهش تنوع محصولات در بازار شود.

در مجمــوع، تصمیمات اخیر دولت به نظر می‌رســد کــه در کوتاه‌مدت 
چالش‌های زیادی برای صنعت خودرو ایجاد کنند. اگر این روند ادامه پیدا 
کند، ممکن اســت در نیمه اول سال آینده با کمبود خودرو در بازار مواجه 
شویم و این مسئله به شدت بر میزان تقاضا و قیمت‌ها تأثیر خواهد گذاشت. 
بنابراین، صنعت خودرو در سال‌های پیش‌رو همچنان با مشکلات جدی در 

زمینه تأمین قطعات، واردات و مدیریت بازار مواجه خواهد بود.
یکــی از تحولات مهم در صنعت خودروی کشــور، واگــذاری بخش‌های 
مختلف خودروسازی به بخش خصوصی بوده است. امسال شاهد این بودیم 
که ایران‌خودرو، یکی از بزرگ‌ترین خودروسازان کشور با سهم قابل توجهی 
از بازار، به بخش خصوصی واگذار شد. این تغییرات مدیریتی و واگذاری‌ها 
به معنای تغییراتی اساســی در نحوه اداره و مدیریت این شرکت‌هاســت. 
هرچند این تغییرات ممکن است در کوتاه‌مدت تأثیرات مستقیمی بر بازار 
خودرو نداشته باشد، اما در بلندمدت، می‌تواند روندهای جدید و مثبتی را 

در صنعت خودرو ایجاد کند.
بخش خصوصی با توجه به اهداف تجاری و منافع مالی خود، به احتمال زیاد 
تصمیمات جدیدی برای بهبود کیفیت، کاهش هزینه‌ها و افزایش بهره‌وری 
خواهــد گرفت. این تصمیمات می‌تواند به مرور زمان موجب بهبود کیفیت 
تولیدات و کاهش هزینه‌ها در صنعت خودرو شــود. شرکت‌های خصوصی 
تلاش خواهند کرد با بهره‌برداری از ظرفیت‌های موجود، تولیدات خود را با 
استانداردهای جهانی هماهنگ کرده و رقابت‌پذیری بیشتری داشته باشند. 
با این حال، این تحولات به طور دقیق قابل پیش‌بینی نیســتند و نمی‌توان 
گفت که چه زمانی و چگونه بر بازار خودرو تأثیر خواهند گذاشت. باید منتظر 
ماند تصمیمات جدید در عمل اجرا شوند و سپس ارزیابی‌های دقیق‌تری در 

خصوص تأثیر این تغییرات بر روند تولید و بازار خودرو انجام شود.
اگــر با نگاه خوش‌بینانه به وضعیت صنعت خودرو بنگریم، بهبود شــرایط 
بین‌المللی و کاهش وابســتگی به ارز خارجی می‌تواند فرصت بزرگی برای 
این صنعت فراهم کند. در صورتی که توافقات سیاســی به نتیجه برسد و 
روابط تجاری با کشــورهای خارجی بهبود یابد، این امکان وجود دارد که 
صنعت خودرو بتواند رشــد بهتری را تجربه کند. بسیاری از قطعاتی که در 
صنعت خودرو مورد نیاز اســت، به ویژه در بخش واردات، وابستگی ارزی 
دارند. بنابراین، اگر این وابستگی‌ها کاهش یابند و شرایط تجاری بهبود یابد، 

احتمالاً هزینه‌ها کاهش پیدا کرده و تولید افزایش خواهد یافت.
در واقــع، بخش‌هایی از صنعت خودرو که به واردات وابســته هســتند، 
می‌توانند از این تغییرات بهره‌مند شوند. این به معنی این است که تولیدات 
داخلی کیفیت بهتری خواهند داشــت و می‌توانند در بازار رقابت بیشتری 
داشته باشند. البته این تحولات وابسته به شرایط سیاسی و اقتصادی است 
و باید با دقت و احتیاط به آن‌ها نگاه کرد، زیرا شرایط جهانی همیشه تحت 

تأثیر عوامل مختلفی قرار دارد.
با توجه به شرایط کنونی و پیچیدگی‌های پیش‌روی صنعت خودرو در سال 
۱۴۰۴، می‌توان گفت که این صنعت با چالش‌های بسیاری رو‌به‌رو خواهد 
بود. تحولات سیاسی بین‌المللی، تصمیمات داخلی دولت و تغییرات درون 
صنعت، هر کدام به نحوی بر روند این صنعت تأثیرگذار خواهند بود. برخی 
از این تغییرات ممکن اســت منافع کوتاه‌مدت و بلندمدت را برای صنعت 
خودرو به همراه داشــته باشند، اما در عین حال، برخی دیگر ممکن است 

مشکلات جدیدی را به وجود آورند.
در نهایت، باید منتظر ماند و دید که آیا صنعت خودرو ایران می‌تواند از این 
چالش‌ها عبور کرده و به ســمت توسعه و پیشرفت حرکت کند. این امر به 
سیاســت‌گذاری‌های داخلی، تحولات جهانی و تلاش‌های بخش خصوصی 
بســتگی زیادی دارد. با این حال، پیش‌بینی می‌شود که صنعت خودرو در 
ســال ۱۴۰۴ همچنان با چالش‌ها و پیچیدگی‌هایی مواجه خواهد بود که 

برای عبور از آن‌ها نیاز به تدابیر مناسب و استراتژی‌های مؤثر خواهد بود.

حسن کریمی سنجری
چرخشگر سازی  قطعه  شرکت  مدیرعامل 

پریسا عرفانی
خبر‌نـگار
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طلا سرمایه گذاری برای تمام فصول
به عنوان تنها هفته‌نامه بازار سرمایه کشور بیان چنین مطلبی سخت است 
اما حقیقت اینکه بورس ایران با اینکه توانســت در ســال اخیر رکوردهایی 
مانند سقف تاریخی شــاخص و رکورد معاملات در یک روز را بزند اما اگر 
بخواهیم نگاه کلی داشته باشیم »امسال، سال بورس نبود« و همین اتفاق 
عاملی شــد تا پول به ســمت بازارهای دیگر حرکت کند. ضمن اینکه اگر 
بخواهیم شــاخص را ملاک قرار دهیم رشــد نه چندان متحیر کننده 28 
درصد را مشاهده می‌کنیم و اگر بخواهیم ارزش دلاری دماسنج اقتصاد  را 
نیز ملاک قرار دهیم؛ متوجه افت 25- درصدی آن می‌شــویم.  در هر حال 
بازار رمز ارز آن هم با ریپل و با رشد بالای 280 درصدی خود، برنده رقابت 
نامطمئن و پرریسک شد و بعد از آن نیز طلا با میانگین سود 100 درصدی 

توانست مدال نقره را کسب کند.
جای شکرش باقی...

البتــه باید این را هم یادآور شــویم که حداقل بســتری امن برای طلا در 
بازارسرمایه وجود داشــت که بتواند اطمینان خاطری را نصیب مردم کند 
تا ســرمایه‌های خود را در آن سرمایه‌گذاری کنند )اگر بانک مرکزی اجازه 
بدهد!( و این را هم فراموش نکنیم که سرمایه‌گذاری بر روی این صندوق‌ها 
در سال گذشته امن‌‌ترین سودآوری با بیشترین بازدهی بود و می‌توان آن را 
به نوعی برنده کل بازارها دانست. همچنین مواردی مانند مسکن نتوانستند 
در ســال اخیر بازدهی قابل توجهی داشته باشــند و تقریبا راکد بودند اما 

خودرویی‌ها  موفق به کسب سود حداقلی شدند.

بازدهی بازارها
در جدول منتشر شده در مهرماه 1400 که به سازمان برنامه 
و بودجه نسبت داده شده بود و همچنین در ویژه‌نامه سال 
گذشته به آن اشاره کردیم، پیش‌بینی می‌شد که نرخ دلار 
در سال 1406 در صورت ادامه تحریم‌ها 284 هزار تومان 

و در صورت لغو تحریم‌ها به 55 هزار تومان خواهد رسید. 
این ارقام بارها تکذیب شــدند، اما در شــرایط کنونی 
به  واقعی  ادامه دارند، قیمت‌هــای  که تحریم‌ها هنــوز 
نزدیک شــده‌اند. همچنین  پیش‌بینی‌های آن جــدول 

راســتی‌آزمایی ردیف تداوم تحریم‌هــا به جدول اضافه 
شده اســت. این ارقام بارها تکذیب شدند، اما در شرایط 
کنونی که تحریم‌ها هنوز ادامه دارند، قیمت‌های واقعی به 

پیش‌بینی‌های آن جدول نزدیک شده‌اند. ح!
شر
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)FP( برآورد متغیرهای اصلی اقتصاد ایران و منابع و مصارف بودجه عمومی دولت با اســتفاده از مدل برنامه‌ریزی مالی

رشد متوسط سالانه 1406 1405 1404 1403 1402 1401 1400 متغیر  سناریو

28 15.587 12.273 9.787 7.670 5.951 4.626 3.557 درآمد عمومی دولت 
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م‌
ری
تح

ع 
رف

ها
م‌
ری
تح

ع 
51رف 16.060 12.848 10.223 8.182 5.909 3.927 1.330  واگذاریی دارایی سرمایه‌ای 

)میلیارد ریال(

44 62.168 45.050 32.483 22.795 15.348 10.211 6.948  اعتبارات هزینه غیر بهره‌ای دولت
)هزار میلیارد ریال( 

55 16.722 11.612 8.034 5.425 3.367 1.984 1.194  تملک دارایی سرمایه 
)هزار میلیارد ریال(

3.9 3 3 3 2 2 4 13  رشد اقتصادی
)درصد(

28.3 25 25 27 30 31 28 34  نرخ تورم
)درصد(

21 554.400 440.000 350.000 280.000 209.000 181.000 177.000  نرخ ارز
)ریال(

50 40.755 795/25 16.242 10.648 7.266 5.043 3.576 درآمد عمومی دولت 
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102 30.787 19.122 11.824 7.530 4.791 3.152 459  واگذاری دارایی سرمایه‌ای 
)میلیارد ریال(

- - - - 28.371.400 22.634.918 15.273.714 13.737.699 راستی‌آزمایی

79 212.071 112.207 59.134 32.340 18.380 10.799 6.388  اعتبارات هزینه غیر بهره‌ای دولت 
)هزار میلیارد ریال(

- - - - 23.200 17.800 13.700 9.250 راستی‌آزمایی

100 69.813 34.907 16.273 7.873 3.958 2.057 1.077  تملک دارایی سرمایه 
)هزار میلیارد ریال(

- - - - 4.000 3.450 2.707 1.096 راستی‌آزمایی

1.7 - - - - 1 4 8  رشد اقتصادی
)درصد(

- - - - 3.1 
)9 ماه ابتدای سال( 4.5 4 4.4 راستی‌آزمایی

53.7 65 65 59 53 48 47 41  نرخ تورم
)درصد(

- - - - 32.0 )سال 
منتهی به بهمن( 40.7 46.5 40.2 راستی‌آزمایی

50 2.848.000 1.780.000 1.100.000 700.000 460.000 350.000 250.000  نرخ ارز
)ریال(

- - - - 92.000 600.000 490.000 262.300 راستی‌آزمایی
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