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پیش‌بینی مســیر بازار سرمایه در شرایطی که 
متغیرهای ژئوپلیتیــک و عوامل غیراقتصادی 
بر اقتصاد ایران سایه انداخته‌اند، کار ساده‌ای 
نیســت. در چنین وضعیتی، دیگــر نمی‌توان 
صرفــاً با اتکا بــه نــرخ ارز، تورم، ســودآوری 
شرکت‌ها یا متغیرهای سنتی بازار، درباره آینده 
بــورس اظهارنظر کرد. با این حال، اگر ســطح 
ارزندگی بازارهای مختلف را با یکدیگر مقایسه 
کنیم، بــورس همچنان از منظر ارزش‌گذاری در 
موقعیتی متفاوت قرار دارد.برای مثال، در بازار 
مســکن یا خودرو با نوعــی بیش‌ارزش‌گذاری 
مواجهیــم. در مورد خودرو، قیمت‌ها حداقل 
ســه تا پنج برابر نســبت به کیفیت محصول 
داخلی و به‌طور متوســط نیز ســه تا پنج برابر 
قیمت جهانی است. در مقابل، سطح ارزندگی 
بورس فاصله معناداری با سایر بازارها دارد. از 
این منظر، اگر پیش از این پیش‌بینی می‌کردم 
شــاخص بورس تا پایان ســال به ۷ میلیون 
واحد برســد، همچنان معتقدم این هدف در 
نیمه دوم ســال قابل دســتیابی است؛ حتی 
اگر افزایش تنش‌ها میان ایران و آمریکا را در 

بدترین حالت ممکن در نظر بگیریم.
نکته مهم این اســت که در صورت تشــدید 
تنش‌هــا، از یک‌ســو افزایــش قیمــت ارز و 
کاهش ارزش پــول ملی را خواهیم داشــت 
و از ســوی دیگر، محدودیت در دسترسی به 
مــواد اولیه و ماشــین‌آلات می‌تواند به مرور 
زمان تولید را کاهش دهد. در چنین شرایطی، 
بــا فرض ثابت مانــدن تقاضــا، قیمت‌ها در 
راســتای تــورم افزایش پیــدا خواهند کرد و 
ارزش جایگزینــی شــرکت‌ها نیز بــالا خواهد 
رفــت. بنابراین، بــورس از یــک ویژگی مهم 
برخوردار اســت. در سناریوی تشدید تنش‌ها 

نیز الزاماً از معادله اقتصاد خارج نمی‌شود.

 دو سناریو؛ دو مسیر متفاوت 
برای بازار سرمایه

برای بررســی آینده بورس، باید دو ســناریوی 
اصلــی را در نظــر گرفت؛ کاهــش یا فروکش 
کــردن تنش‌هــای سیاســی و ژئوپلیتیک از 
یک‌ســو و تــداوم یا تشــدید ایــن تنش‌ها 
از ســوی دیگــر. در هر دو حالــت، به دلایل 
متفاوتی می‌توان برای بازار سرمایه چشم‌انداز 
مثبتی متصور بود. تفاوت اصلی در این است 
که موتور رشــد بورس در هر یــک از این دو 

سناریو متفاوت خواهد بود.
 ســناریوی اول؛ تشــدید تنش‌ها، تورم و 

افزایش ارزش جایگزینی
در فرض نخســت، دسترســی بــه منابع ارزی 
دشــوارتر می‌شــود. با تداوم تــورم، ناترازی 
یافــت و رشــد  افزایــش خواهــد  دولــت 
اقتصــادی منفی نیــز می‌تواند ادامــه پیدا 
کند. در چنین شــرایطی، بخشــی از نقدینگی 
بــه ســمت بازارهایی حرکت خواهــد کرد که 
از دیــد ســرمایه‌گذاران قابلیــت حفظ ارزش 
پول و ســرمایه را دارند. بورس یکی از همین 
بازارهاســت. همزمــان با افزایش نــرخ ارز و 
کاهــش ارزش پــول ملــی، ارزش جایگزینی 
شرکت‌ها نیز افزایش پیدا می‌کند. اگر تقاضا 
در بازار ثابت فرض شــود، قیمت محصولات 
نیز در راســتای تورم افزایــش خواهد یافت. 
بنابرایــن، حتــی در شــرایطی کــه اقتصاد با 
فشارهای بیشتری مواجه است، بازار سرمایه 
می‌تواند از افزایش ارزش اســمی دارایی‌ها، 
رشــد قیمت‌ها و حرکت نقدینگی برای حفظ 

ارزش سرمایه منتفع شود.
بر این اساس، در این ســناریو نیز بازار حتماً 
می‌تواند به ســمت مثبت حرکت کند. شاید 
اکنون نتوان اندازه این حرکت را با عدد و رقم 
دقیق مشــخص کرد، اما به اعتقاد من مرز ۷ 
میلیون واحد در شــش ماه دوم سال، همراه 
با افزایش حجم معاملات و مشارکت عمومی 

سرمایه‌گذاران، قابل دستیابی است.
 ســناریوی دوم؛ کاهش تنش‌ها، توافق و 

بازگشت ارتباط با اقتصاد جهانی
در حالــت خوش‌بینانــه، توافــق، کاهــش 
تنش‌هــا و یا برطرف شــدن موانــع ارتباطی 
ایران بــا اقتصاد جهانی را خواهیم داشــت. 
در چنیــن شــرایطی، محتمل‌ترین حالت این 
است که نرخ ارز کاهش پیدا کند و انتظارات 
تورمی نیز تا حدودی خنثی و کاهشــی شود. 
امــا اتفاق مهم‌تــری که می‌توانــد رخ دهد، 
فراهم شدن امکان ورود ســرمایه از خارج از 
کشور به اقتصاد ایران اســت. ورود سرمایه 
خارجی، به‌ویــژه در کنار امــکان تأمین مواد 
اولیه و ماشــین‌آلات و برطرف کردن نواقص 
خطوط تولید شــرکت‌ها و صنایــع، می‌تواند 
تــوان تولید و تیراژ فــروش را افزایش دهد. 
در چنین فضایی، ظرفیت‌های بالقوه اقتصاد 
ایران بهتر فعال می‌شوند و همان انتظاری که 
ســرمایه‌گذار خارجی نسبت به اقتصاد کشور 

دارد، در داخل نیز شکل خواهد گرفت.
انتظارات؛ موتور پیش‌نگر بازار

بازارها در برخی کشورهای خاورمیانه نیز چنین 

روندی را تجربه کرده‌انــد؛ یعنی پیش از آنکه 
آثار ملمــوس تحولات مثبت در اقتصاد ظاهر 
شــود، این انتظارات بوده‌اند که به رشد بازار 
کمــک کرده‌اند. به عبارت دیگر، بازار ســرمایه 
الزاماً منتظر نمی‌ماند تــا همه آثار مثبت یک 
تحول سیاسی و اقتصادی به‌صورت واقعی در 
صورت‌های مالی شرکت‌ها ظاهر شود. همین 
که اذهان عمومی متوجه تغییر مسیر، کاهش 
ریسک‌ها و پتانسیل‌های جدید شود، می‌تواند 
یک پیش‌واکنش مثبت در بازار سرمایه ایجاد 
کنــد. بنابراین، اگــر تنش‌ها فروکــش کند و 
ارتباط اقتصاد ایران با جهان تســهیل شــود، 
رشــد بورس می‌تواند از مســیر ورود سرمایه، 
افزایش تولید و سودآوری شرکت‌ها و کاهش 

ریسک‌های سیاسی شکل بگیرد.

متغیر سیاسی؛ مهم‌ترین محرک بورس
با وجــود همه متغیرهای اقتصــادی، به نظر 
مــن مهم‌ترین عاملی کــه می‌تواند در هر دو 
ســناریوی مثبت و منفــی، بــازار را به‌عنوان 
یک محــرک قــوی تحــت تأثیر قــرار دهد، 
متغیرهای غیراقتصادی و به‌خصوص مسائل 
سیاســی اســت. اخبار سیاســی، تصمیمات 
داخلی بــرای خنثی کردن آثار منفی مســائل 
سیاسی و اقتصادی، از جمله تعطیلی بورس، 
وقــوع حوادث غیرمترقبه در عرصه سیاســی 
و تغییــرات بنیــادی در ســاختار سیاســی، 
می‌تواننــد شــوک‌های قابل‌توجهی بــه بازار 
وارد کنند. با این حال، تجربه ماه‌های گذشته 
نشان داده است که همه این شوک‌ها الزاماً 

ماندگار نیستند.
در چهــار، پنج مــاه و به‌خصوص شــش ماه 
ابتدایــی ســال ۱۴۰۵ مشــاهده کردیــم که 
یک شــوک ممکــن اســت بســیار عمیق و 
قابل‌توجه باشــد، اما در ادامه خنثی شــود. 
در جریان تحولات مربــوط به جنگ، توافق و 
ســایر مسائل سیاســی نیز بارها این اتفاق را 
دیده‌ایــم. برای مثــال، در هفته منتهی به ۱۱ 
شهریور، بازار ابتدا با نشیب زیادی مواجه شد 
و ســپس یک‌باره در یک روز با شدت مثبت 
شــد. به نظر من آنچه میان ایران و آمریکا در 
جریان اســت را فعلًا باید یــک »زد و خورد« 

دانست، نه جنگ به معنای واقعی کلمه.
جنــگ باید یکپارچــه و فراگیر باشــد، مانند 
جنگ‌های اول و دوم. آنچه اکنون شــاهد آن 
هســتیم، نوعی زد و خورد اســت که طبیعی 
است هر از گاهی اتفاقاتی در آن رخ دهد، اما 
در ذات خود عمیق نیســت. ضمن اینکه هر 
دو طرف تمایل زیادی دارند تنش‌ها فروکش 
کنــد. به همیــن دلیــل، محرک‌هــای اصلی 
بــازار را باید در همین متغیرهای سیاســی و 

ژئوپلیتیک جست‌وجو کرد.

 دو سناریو، یک برآیند؛ 
بهبود موقعیت بورس

بر این اســاس، می‌توان به یــک نتیجه مهم 
رســید: چــه تنش‌ها تشــدید شــوند و چه 
فروکش کنند، بورس می‌تواند مسیر مثبتی را 
طی کند؛ اما ســازوکار این رشد در هر سناریو 
متفاوت اســت. در ســناریوی تشدید تنش، 

پیش‌بینی بورسپیش‌بینی بورس
در سایه متغیرهای ژئوپلیتیکدر سایه متغیرهای ژئوپلیتیک

کارشناس بازار سرمایه

فردین آقابزرگی
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افزایش نرخ ارز، تورم، رشــد ارزش جایگزینی 
شــرکت‌ها و حرکت نقدینگی برای حفظ ارزش 
دارایی‌ها می‌تواند به کمک بازار سرمایه بیاید.

در سناریوی کاهش تنش نیز، کاهش ریسک 
سیاســی، بهبــود انتظــارات، ورود ســرمایه 
خارجــی، تأمین مواد اولیه و ماشــین‌آلات و 
افزایش ظرفیت تولید می‌تواند زمینه رشــد 

بازار را فراهم کند.
بــه ایــن ترتیب، در هــر دو حالــت می‌توان 
انتظار داشت شاخص‌های بورس و فرابورس 
و همچنیــن حجم معاملات در مســیر بهبود 
قرار گیرنــد. البته باید به یک نکته مهم دیگر 
نیز توجه داشــت. وضعیت اقتصادی کشور 
و نحــوه مدیریت منابــع و اداره اقتصاد، طی 
ســال‌های گذشــته با ایرادات و چالش‌هایی 
همــراه بــوده اســت. به نظــر می‌رســد در 
کوتاه‌مدت، حتی بــا تعیین تکلیف وضعیت 
سیاســی و ژئوپلیتیک، تغییر محسوســی در 

نحوه حکمرانی اقتصادی کشور رخ ندهد.
بــا این حــال، در هر دو حالــت، یعنی چه در 
صورت فروکش کردن تنش‌ها و چه در صورت 
تشدید آنها، می‌توان انتظار داشت که اقتصاد 
از مســیرهای متفاوتی به سمت بهبود حرکت 
کند؛ در یک حالت به واسطه کاهش انتظارات 
تورمی و در حالت دیگر به واسطه شکل‌گیری 
نگاه مثبت نســبت به آینــده، ورود احتمالی 
ســرمایه خارجــی و شــاید ایجاد اجبــار برای 
اصلاح حکمرانی اقتصادی در داخل کشــور. از 
این منظر، می‌توان به‌صورت ماهوی و بنیادی 
اســتنتاج کرد که ثروت ســهامداران افزایش 
خواهد یافت. این افزایش ثروت صرفاً شکلی 
یا صــوری و ناشــی از افزایش ارزش اســمی 
دارایی‌ها نخواهد بود؛ بلکه می‌تواند به‌صورت 
فراگیر و بنیادی، ثروت سرمایه‌گذاران و فعالان 

بازار سرمایه را افزایش دهد.

 چرخش صنایع؛ 
تغییر برندگان با تغییر سناریو

این دو ســناریو البته آثار یکسانی بر صنایع و 
شرکت‌های مختلف ندارند و یکی از مهم‌ترین 
پیامدهــای آنهــا، جابه‌جایــی در موقعیــت 

صنایع مختلف بازار است.
در صــورت توافــق و برطرف شــدن تنش‌ها، 
شــرکت‌هایی که تاکنون بیشــترین اثــر را از 
ریسک‌های سیاسی و ژئوپلیتیک پذیرفته‌اند، 
می‌توانند در موقعیــت متفاوتی قرار گیرند؛ 
شــرکت‌هایی که در نقاط مرزی یا حوزه خلیج 
فارس قرار دارند یا آثار این شرایط را در قیمت 
ســهام خود پذیرفته‌اند. برای مثال، در مورد 
 P/E برخی شرکت‌های پالایشــی می‌بینیم که
آنها به‌شــدت نســبت به متوســط P/E بازار 
کاهش پیدا کرده و حتی P/E فوروارد بعضی 

از این شرکت‌ها در مرز ۳ قرار گرفته است.
با توافق یا فروکش کردن تنش‌ها، این صنایع 
می‌توانند مورد توجه بیشتری قرار گیرند و در 
مقابل، از جذابیت نســبی برخی شرکت‌هایی 
که در شرایط تشدید تنش به دلیل دسترسی 
به منابــع و مواد اولیه داخلی، تعیین قیمت 
فروش توســط شــرکت‌ها و وجــود تقاضای 
داخلــی از وضعیــت متفاوتــی برخوردارند، 

کاسته شود.
در شــرایط تشــدید تنش، برای برخی از این 
شــرکت‌ها به دلیل وابســتگی کمتر به خارج 
و نیاز بــالای بازار داخلی به محصولاتشــان، 
نوعی انحصار در چرخه تولید و فروش شــکل 
می‌گیرد. بنابراین، تغییر در شــرایط سیاســی 
می‌تواند به یــک چرخــش قابل‌توجه میان 

صنایع مختلف منجر شود.
شــرکت‌های دارویی به دلیل افزایش ســطح 
عمومــی قیمت‌ها و نیاز مبرم جامعه به دارو، 
در کنار صنایع غذایی، کشاورزی و زراعتی قرار 
می‌گیرند. P/E این شــرکت‌ها به‌طور متوسط 
نسبت به گروه‌هایی مانند پتروشیمی، فولاد 
و پالایشــی بالاتــر اســت و همیــن موضوع 
می‌تواند زمینه‌ســاز جابه‌جایی در اقبال بازار 

به صنایع مختلف شود.

سرمایه‌گذار در برابر دو سناریو چه کند؟
شناخت این ســناریوها فقط برای پیش‌بینی 
شاخص اهمیت ندارد؛ بلکه مستقیماً به نحوه 
مدیریت ســرمایه و طراحی پرتفوی نیز مربوط 
می‌شود. در بازار ســرمایه، اگر کسی بخواهد 
به‌طور موفق ســرمایه‌گذاری کند، هیچ ابزاری 
به‌تنهایــی نمی‌تواند این خواســته را تأمین 
کند. کســی که اعتقاد دارد باید فقط ســهام 
خریداری کنــد و گواهی‌های ســپرده کالایی، 
صندوق‌های درآمد ثابــت، طلا و ارز را به‌طور 
کامل از سبد خود حذف کند یا حتی رمزارزها 
را کنار بگذارد، در نهایت به یک اســتراتژی و 
پرتفوی مناســب دســت پیــدا نخواهد کرد. 
حتی سرمایه‌گذاری که تصمیم بگیرد به‌صورت 
کاملًا بلندمدت و بدون هیچ خرید و فروشی 
حرکت کند نیز الزاماً یک پرتفوی استراتژیک و 

کامل در اختیار نخواهد داشت.
آن سیاست سرمایه‌گذاری یا IPS بهتر جواب 
خواهد داد که از قبل سیاســت و استراتژی 
مشــخصی برای آن تعیین شــده باشد. برای 

مثــال، می‌تــوان ۱۵ درصد از منابــع پرتفوی 
را بــه نوســان‌گیری و ۸۵ درصــد آن را بــه 
ســرمایه‌گذاری بلندمدت اختصــاص داد. به 
این ترتیب، سرمایه‌گذار خود را از فرصت‌های 
ناشــی از نوســانات بــازار محــروم نمی‌کند. 
نوســان‌های کوتاه‌مدت بخشــی از ذات بازار 

هستند و می‌توان از آنها بهره‌برداری کرد.
در عین حال، بخش اصلــی پرتفوی می‌تواند 
شامل بیش از ۶۰ درصد سهام باشد؛ سهامی 
که در کنار ابزارهایی مانند آپشــن، شرکت‌های 
صادرات‌محور، شــرکت‌های ریال‌محــور و در 
مجموع شرکت‌های بنیادی و دیویدنت‌محور 
را دربرگیــرد. ایــن مجموعــه، یــک باکــس 
را تشــکیل  بهــادار  اوراق  ســرمایه‌گذاری در 
می‌دهد. در کنار این بخش، نگهداری بخشی 
از کل منابع سرمایه‌گذار در گواهی‌های سپرده 
کالایی، اوراق با درآمــد ثابت و صندوق‌های 
با درآمــد ثابت نیز می‌توانــد مکمل پرتفوی 
سهامی باشد. در این ترکیب، پرتفوی سهامی 
۶۰ درصدی می‌تواند در کنــار اختیار معامله، 
شــرکت‌های  و  صادرات‌محــور  شــرکت‌های 
ریال‌محور قرار گیرد و ابزارهای درآمد ثابت و 
کالایی نیز نقش مکمــل را ایفا کنند. به این 
ترتیب، ریســک نوسان قیمت در حوزه اوراق 

بهادار تا حدودی کنترل می‌شود.
همچنیــن می‌توان حــدود ۱۰ تــا ۱۵ درصد 
از منابــع را بــه گواهی‌های ســپرده کالایی، 
صندوق‌هــای درآمد ثابــت و در نهایت وجه 
نقد اختصاص داد تا در صورت ایجاد فرصت 
یا بروز شــرایطی که نیاز فوری به منابع ایجاد 
می‌کند، ســرمایه‌گذار مجبور نباشــد صرفاً از 
محل فروش دارایی‌های خود منابع مورد نیاز 
را تأمین کند. بخشــی از ایــن منابع نقد نیز 

می‌تواند به ارز اختصاص یابد.

 طلا و ارز؛ مکمل سبد سرمایه‌گذاری
در کنــار این ترکیــب، نگهداری طــا، به‌ویژه 
ســکه و ترجیحــاً گواهی ســپرده ســکه، نیز 
می‌توانــد مــورد توجه قــرار گیــرد. گواهی 
سپرده سکه ریســک نگهداری ندارد و ریسک 
استانداردســازی محصــول را نیــز کاهــش 
می‌دهــد. ســرمایه‌گذاری مســتقیم در بازار 
غیرمتشکل یا فیزیکی معمولًا با چالش‌هایی 
همراه اســت؛ از جمله افت کیفیت در طلای 
آب‌شــده یا حتی ســکه و همچنین مســائل 
مربوط به غیراســتاندارد بودن اسکناس‌های 

فیزیکی، مانند دلار و یورو.
در نهایــت، بــه اعتقــاد مــن، پرتفویی که 
بتواند میان ســهام، ابزارهــای درآمد ثابت، 
گواهی‌های ســپرده کالایی، وجه نقد، طلا و 
ارز تعــادل ایجاد کند، در برابر دو ســناریوی 
انعطاف بیشــتری خواهد  متفاوت پیش‌رو، 

داشت.
بازار ســرمایه در ماه‌های پیش‌رو تحت تأثیر 
متغیرهــای ژئوپلیتیک، همچنان با نوســان 
مواجه خواهد بــود؛ اما مســئله اصلی برای 
ســرمایه‌گذار نــه اجتناب از این نوســان‌ها، 
بلکــه طراحی پرتفویی اســت کــه بتواند از 
فرصت‌های هر دو ســناریو استفاده کند و در 

برابر ریسک‌های آنها نیز مقاوم باشد.

چــه تنش‌ها تشــدید شــوند و چه 
فروکش کنند، بورس می‌تواند مسیر 
مثبتــی را طی کند؛ اما ســازوکار این 
رشــد در هر ســناریو متفاوت است. 
در سناریوی تشــدید تنش، افزایش 
نرخ ارز، تورم، رشــد ارزش جایگزینی 
شــرکت‌ها و حرکــت نقدینگــی برای 
حفــظ ارزش دارایی‌هــا می‌تواند به 
کمک بازار سرمایه بیاید. در سناریوی 
کاهــش تنش نیــز، کاهش ریســک 
انتظــارات، ورود  سیاســی، بهبــود 
ســرمایه خارجی، تأمین مواد اولیه و 
ماشین‌آلات و افزایش ظرفیت تولید 
می‌تواند زمینه رشد بازار را فراهم کند.
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 اگــر قــرار باشــد بــرای نیمــه دوم ســال ۱۴۰۵ تنها یک 
 ســناریوی اصلی برای بازار سرمایه انتخاب کنیم، این سناریو 

چه خواهد بود؟
اگر قرار باشد با فرض عدم تغییرات شرایط سیاسی و رفع محاصره، 
برای نیمه دوم سال ۱۴۰۵ تنها یک سناریوی اصلی برای بازار سرمایه 
انتخاب کنیم، ســناریوی محتمــل، ادامه روند صعــودی بورس با 
شــیب و شدت متفاوت نســبت به نیمه نخست سال است؛ البته 
این روند صعودی احتمالا با نوسانات و اصلاحاتی در اوایل پاییز و 
اواخر زمستان نیز همراه خواهد بود. در حال حاضر بازار به محدوده 
معقول ارزش خود رســیده اســت، اما رشــد دلار و مومنتوم ورود 
پول جدید، محرک مهمی برای نیمه دوم ســال اســت. لذا پس از 
رشــد قابل توجه قیمت‌ها پس از بازگشایی جنگ، وزن متغیرهای 
بنیادی و سودآوری شرکت‌ها مهم است. این سناریو از یک پشتوانه 
مهم برخوردار است، بورس پس از جنگ عملکردی کم‌سابقه داشت. 
شاخص کل در آستانه بازده صد درصدی است و ورود پول حقیقی 

نیز به حدود 100 همت رسید. 

 در شرایط فعلی، مهم‌ترین متغیرهای اثرگذار بر بازار سرمایه 
کدام‌انــد و چه نســبتی میــان عوامل اقتصادی و سیاســی 

وجود دارد؟
در شــرایط فعلــی، تفکیک اثــر متغیرهای اقتصادی از سیاســت و 
تحولات سیاســی غیرممکن است. بورس ایران بازاری است که نرخ 
ارز و نرخ بهره در کنار سیاســت‌های قیمت گذاری دولت، مهم‌ترین 
عوامــل به شــمار می‌روند. با این حال، در نیمه دوم ســال به نظر 
می‌رســد سیاست‌گذاری و ریسک سیاسی همچنان مهم‌ترین متغیر 
کوتاه‌مدت بازار باشــد، اما در صورت ثبات نســبی، اقتصاد و سود 

شرکت‌ها دوباره رشد خواهد کرد و محرک رشد بازار است. 
یکی از نشانه‌های مهم، تغییرات سیاست ارزی در سال جاری است. 
دولت از سیاســت میخکوب کردن نرخ دلار دســت برداشته است 

و به ســمت حفــظ فاصله نــرخ ارز آزاد و توافقــی در محدوده 20 
تا 30 درصد اســت. از سوی دیگر، اصلاح ســازوکار رفع تعهد ارزی 

صادرکنندگان خرد و حرکت به سمت نرخ توافقی مطرح است.

 مهم‌ترین ریســک و مهم‌ترین فرصت بازار ســرمایه در نیمه 
دوم سال چیست؟

مهم‌ترین ریســک بازار را باید ریسک سیاسی و تصمیمات ناگهانی 
سیاســت‌گذار دانســت. در مقابل، مهم‌ترین فرصت بازار، کاهش 
ریســک‌های سیاســی و رشد سودآوری شــرکت‌ها دانست. اگر چه 
رشد نرخ ارز، هزینه‌های تولید را افزایش می‌دهد، اما انتظار می‌رود 
رشد سودآوری به دلیل اثر موجودی و اهرم عملیاتی و مالی، بیشتر 
از رشــد دلار باشــد. لذا در این شرایط ارزش شــرکت‌ها متناسب با 
ســودآوری رشد خواهد کرد که می‌تواند بازده معقولی برای سرمایه 

گذاران باشد. 

 رشد بورس در ماه‌های اخیر از چه عواملی ناشی شده است 
و نسبت قیمت به درآمد بازار در چه محدوده‌ای قرار دارد؟

رشد سریع بورس در ماه‌های اخیر ناشی از اصلاح شدید در اواخر دی 
ماه و بهمن و اوایل اســفند 1404 بوده اســت، در عین حال شاهد 
رشــد نرخ دلار در این دوره بوده ایم که محرک رشــد سودآوری بوده 
اســت. در نتیجه پی به ای بازار به محدوده 3 نیز رسید. حالا پی به 
ای ttm در محدوده 7 و پی به ای فوروارد در محدوده 5 است. رشد 
دلار ســبب کاهش پی به ای فوروارد و آغاز یک رشــد قوی دیگر در 
بازار می‌شود. با این حال وضعیت گروه‌ها و صنایع مختلف به شدت 

متفاوت است و نباید انتظار رشد یکسان برای کل بازار داشت. 

 برای نیمه دوم ســال چه مراحلی را بــرای روند حرکتی بازار 
متصور هستید؟

در نیمــه دوم ســال، احتمالا شــاهد دو مرحله متفــاوت در بازار 

در گفت‌وگو با ســید فرهنگ حســینی، کارشــناس بازار 
ســرمایه، چشــم‌انداز بورس در نیمه دوم ســال ۱۴۰۵، 
مهم‌ترین ریســک‌ها و فرصت‌های پیش روی بــازار، اثر تحولات 
سیاســی و سیاســت ارزی بــر معامــات و همچنیــن وضعیت 
سودآوری شــرکت‌ها را بررسی کردیم. حســینی معتقد است که 
ســناریوی محتمل، تداوم روند صعودی بورس با شیبی متفاوت 
از نیمه نخســت سال اســت؛ هرچند بازار در این مسیر با نوسان 
و اصلاح همــراه خواهد بود. در ایــن گفت‌وگو همچنین صنایع 
صادرات‌محور، بانک‌ها و شــرکت‌های مالــی، نیروگاهی، غذایی، 
دارویی و زراعی به‌عنوان گروه‌های قابل توجه بررســی شده‌اند. 
به اعتقاد این کارشــناس بازار سرمایه، »اعتماد« مهم‌ترین حلقه 

مفقوده برای بازگشت پایدار پول حقیقی به بورس است.

 نقشه‌راه بورس  نقشه‌راه بورس 
در نیمه دوم در نیمه دوم ۱۴۰۵۱۴۰۵

در گفت‌وگو با فرهنگ حســینی کارشــناس بازار سرمایه 
صنایع پیشتاز در نیمه دوم سال بررسی شدند
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خواهیم بــود. بازار در آبان مــاه و همزمان 
با پرداخت سودهای نقدی و تثبیت شرایط 
سیاســی ناشــی از انتخابات ایالات متحده 
و خاتمه ریسک سیاســی، می‌تواند شاهد 
ورود نقدینگــی و همچنین بهبود انتظارات 
ناشی از رشد قیمت ارز باشد. سپس بازار به 
گزارش‌های 6 ماهه و 9 ماهه واکنش نشان 
می‌دهد و پس از یک بیش واکنشی در دی 
ماه، احتمالا بازار وارد فاز رکود خواهد شد. 
به بیان دیگر، در نیمه نخســت سال انتظار 
صعود داریــم و در نیمه دوم پس از تحقق 
ســودها منتظر سرخوشــی بازار و ســپس 

تعادل نسبی در پایان سال خواهیم بود.

 در میــان صنایــع مختلــف، کــدام 
گروه‌هــا را بایــد در نیمه دوم ســال 

جدی‌تر زیر نظر داشت؟
 در میان صنایع مختلف، چند گروه را باید جدی‌تر زیر نظر داشت.

نخســت، صنایع صادرات‌محور و شــرکت‌هایی است که درآمد آنها 
ارتباط مســتقیمی با نرخ ارز و قیمت‌هــای جهانی دارد. این صنایع 
در دوره رشــد اخیــر جاماندگی قابل توجهی داشــتند. چرا که دلار 
رشــد خاصی در بهار و تابستان نداشــت و حتی نسبت به زمستان 
کاهش هم داشت. در عین حال تمرکز بازار بر گروه‌های ریالی ناشی 
از آزادســازی نرخ ارز صنایع دارویی، زراعی و غذایی بوده است. در 
صــورت افزایش نرخ ارز به مانند ســال‌های قبــل و نبود مداخلات 
شــدید در نرخ‌گــذاری، این گــروه می‌تواند مورد توجه باشــد. در 
این گــروه، نرخ‌هــای جهانی اهمیــت بالایی دارنــد و محصولاتی 
 کــه نــرخ جهانی آن‌هــا صعــودی اســت، گزینه‌های جــذاب تری 

به شمار می‌روند.
دوم، بانک‌ها و شرکت‌های مالی هستند. این گروه با اصلاح ساختار 
درآمــدی، اصلاح ســاختار ترازنامــه، بهبود درآمدهــای عملیاتی و 
افزایش درآمدهای کارمزدها و شناســایی ســود فروش دارایی‌های 
مــازاد، در کنــار کاهــش برخــی محدودیت‌های سیاســت‌‌گذاری، 
می‌تواند یکی از پیشــران‌‌های بازار باشــد؛ به‌ خصــوص اینکه وزن 
بالای آنها در شــاخص باعث می‌شود تحولات این صنعت اثر قابل 

توجهی بر کلیت بازار داشته باشد.
سوم، گروه نیروگاهی است. این گروه به لطف تغییر فرمول فروش 
و یورو شدن نرخ‌های فروش، شاهد رشد قابل توجه درآمد همزمان 
با افزایش تولید و تقاضا بوده است. نیروگاه‌ها ده تا بیست درصد 
ارزش جایگزینی معامله می‌شوند که با توجه به ناترازی برق و بهبود 
نقدینگی این شرکت‌ها، می‌توان شاهد اقبال بازار به این گروه بود.
چهارم، صنایــع مصرفی، غذایی و زراعی هســتند. ایــن صنایع در 
ماه‌های اخیر نشان داده‌اند که در برخی موارد توان انتقال افزایش 
هزینه‌ها به نرخ فروش را دارند. بررســی عملکرد سه‌ ماهه سال نیز 
نشــان می‌دهد صنایع غذایی، دارویی، کشــاورزی و لبنیات در بهار 
۱۴۰۵ رشد قابل توجهی در سودآوری دلاری داشته‌اند. رشد قیمت 
جهانی غــات از عوامل مهم در جهش ســودآوری این شــرکت‌ها 

خواهد بود.

 آیا در کنار صنایع بزرگ، شــرکت‌های کوچک و متوســط نیز 
می‌توانند مورد توجه بازار قرار گیرند؟

در کنــار ایــن گروه‌هــا، باید شــرکت‌های کوچک و متوســط را نیز 

جدی گرفت. شــرکت‌هایی که شــاهد رشد 
تولید، افزایش صادرات یا تحول در سمت 
تقاضا هســتند. این نمادها می‌توانند موج 
نقدینگی را به ســرعت جذب کنند. در نیمه 
دوم ســال همچنیــن شــاهد چرخش بین 

نمادهای بزرگ و کوچک خواهیم بود. 
در شــرکت‌‌های بزرگ، نقدشــوندگی و عمق 
بازار بیشتر است و در شرکت‌های کوچک و 
متوســط، در صورت وجود وضعیت بنیادی 

مناسب، امکان بازده بیشتر خواهد بود.

 در شــرایط فعلــی، چه عاملــی می‌تواند 
برای بازگشت پایدار سرمایه‌گذاران به بازار 

سرمایه تعیین‌کننده باشد؟
اعتمــاد، مهمترین فاکتور موجود اســت. 
در حالــی که بــازار قیمــت جهانــی فلزات 
گرانبها ضعیف و کم رونق اســت، تقاضا در بــازار داخل برای طلا و 
صندوق‌های طلا کاهش داشته و بخشی از این پول به سمت سهام 
در حال حرکت است. بازار سرمایه برای بازگشت پایدار پول حقیقی 
فقط به رشد شاخص نیاز ندارد. سرمایه‌گذار باید احساس کند بازار 
قابل پیش‌ بینی است. تجربه ســال‌های گذشته نشان داده است 
که حتی ارزندگی بالای سهام نیز به تنهایی برای جذب سرمایه کافی 
نیســت. ســرمایه‌گذار زمانی دوباره بورس را به عنوان مقصد اصلی 
سرمایه‌گذاری انتخاب می‌کند که سه عامل همزمان شکل بگیرد: ثبات 
 نسبی سیاســت‌گذاری، امکان پیش‌بینی سود شرکت‌ها و اطمینان 

از نقدشوندگی بازار.

 رقابت بورس با بازار طلا و ارز را در نیمه دوم ســال چگونه 
ارزیابی می‌کنید؟

در چنین شــرایطی، رقابت بــورس با طلا و ارز نیز شــکل متفاوتی 
پیدا خواهد کرد. طلا و ارز برای سرمایه‌گذار بیش از آنکه صرفاً ابزار 
کسب بازده باشند، ابزار پوشش ریسک تورم و نااطمینانی هستند. 
بــورس زمانی  می‌تواند با آنها رقابت کند کــه علاوه بر حفظ ارزش 

پول، بازده پایداری نیز برای سهامداران به همراه داشته باشد. 

 در مجموع، ســناریوی اصلی شما برای بازار سرمایه در نیمه 
دوم ســال ۱۴۰۵ چیست و چه عواملی تعیین می‌کنند کدام 

شرکت‌ها از این روند منتفع شوند؟
در مجموع، ســناریوی اصلی برای نیمه دوم ۱۴۰۵ را می‌توان ادامه 
روند صعودی همــراه با افزایش پراکندگی بازدهــی میان صنایع و 
شرکت‌ها دانست. بازار احتمالًا دیگر مانند یک موج یکپارچه حرکت 
نخواهد کرد؛ بلکه کیفیت سود، سیاست ارزی، نرخ بهره، قیمت‌‌های 
جهانی و ریســک سیاسی تعیین خواهند کرد کدام شرکت‌ها از این 

موج منتفع می‌شوند.
ریســک اصلی، بازگشــت ریســک سیاســی یا مداخــات غیرقابل 
پیش‌بینی سیاست‌گذار است و فرصت اصلی، رشد سودآوری تحت 

تاثیر رشد قیمت دلار و رشد قیمت‌های جهانی است.
بنابراین حتی پس از رشــد قابل توجه نیمه نخســت سال، بورس 
هنوز  می‌تواند یکی از مهم‌ ترین مقاصد ســرمایه ‌گذاری باشد. اما 
اگر سیاست‌‌گذاری بی‌ثبات و ریســک سیاسی بر متغیرهای بنیادی 
غلبه کند، ارزندگی ســهام می‌تواند ضامن تــداوم ورود نقدینگی و 

رشد باشد.

سناریوی اصلی برای نیمه دوم ۱۴۰۵ 
را می‌توان ادامه روند صعودی همراه 
با افزایش پراکندگــی بازدهی میان 
صنایــع و شــرکت‌ها دانســت. بازار 
احتمالًا دیگر مانند یک موج یکپارچه 
حرکــت نخواهد کــرد؛ بلکه کیفیت 
ســود، سیاســت ارزی، نــرخ بهره، 
قیمت‌‌های جهانی و ریسک سیاسی 
تعیین خواهند کرد کدام شرکت‌ها از 

این موج منتفع می‌شوند.
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 بــا توجه به شــرایط اقتصــادی و 
سیاسی کشور و تحولات بازارهای ارز 
و ســرمایه، متغیرهایی که می‌توانند 
مســیر بازار ســهام را در ادامه سال 
تعیین کنند، کدام‌اند و ارزیابی شما 

از اثرگذاری این عوامل چیست؟
در خصوص بازار ســهام، به نظرم مهم‌ترین 
عاملــی که مســیر بازار را تعییــن می‌کند، 
ریســک‌های ژئوپلیتیک اســت و در وهله 
دوم، سیاســت ارزی دولت اهمیت دارد. 
بایــد ببینیــم آیــا سیاســت ارزی دولت 
همچنــان در همان مســیری کــه تصویب 
شــده ادامه پیدا می‌کند یا خیــر؛ به این 
معنــا که اجــازه ندهد فاصله نــرخ نیما و 
دلار، از حوالی نرخ مرکز مبادله و بازار آزاد، 
بیش از ۲۰ تا ۲۵ درصد شــود. با توجه به 
اینکه احتمــالًا در دوره‌ای قرار داریم که در 
ماه‌هــای پیش‌رو شــاهد جهش‌های ارزی 
خواهیم بود، نســبت به بهار و تابســتان، 
ثبات ارزی چندانی را پیش‌بینی نمی‌کنیم. 
بنابرایــن، بایــد دید در ماه‌هایــی که نرخ 
ارز در بازار آزاد شــتاب بیشــتری می‌گیرد، 
سیاســت‌گذار همچنان بر حفظ فاصله ۲۰ 
تا ۲۵ درصدی میان نرخ ارز در مرکز مبادله 
و بازار آزاد اهتمام خواهد داشــت یا خیر. 
به نظرم این، بزرگ‌ترین متغیر مؤثر بر بازار 

سهام ایران در ادامه خواهد بود.
در ادامه باید ببینیم تــاش وزارت اقتصاد 

برای انتشــار بدهی با هدف تأمین کســری 
بودجــه دولت با چه شــدتی دنبال خواهد 
شــد. این مســئله می‌تواند بر نرخ بهره اثر 
بگذارد. البته به نظر می‌رســد بر نرخ سپرده 
بانکی اثر چندانی نداشته باشد؛ چراکه نرخ 
سپرده بانکی سال‌هاســت سرکوب شده و 
مشــخص نیســت چرا حتی در شرایطی که 
تــورم در حال ثبــت رکورد اســت، این نرخ 
تغییــری نکرده اســت. اگر قرار باشــد نرخ 
ســپرده بانکی واقعاً تغییر قابل توجهی، در 
حد ۱۰ واحد درصد، داشــته باشد، می‌تواند 
یکی از عوامل بسیار مؤثر بر بازار سهام باشد.
من فکر می‌کنم بازار در ادامه سال نمی‌تواند 
شدت رشدی را که در سه ماه اخیر داشته، 
حفظ کند؛ اما همچنان ســقف‌های بالاتری 
را خواهد زد. البتــه این موضوع با رعایت 
نکاتــی که در ابتدای صحبتم درباره عوامل 
مؤثر بر بازار عرض کردم و با این فرض است 
که اتفاق غیرعادی، یعنی چیزی غیرعادی‌تر 
و شدیدتر از جنگ ۴۰ روزه و جنگ ۱۲ روزه، 
در کشور رخ ندهد و محاصره اقتصادی نیز 
برای ماه‌های پیش‌رو ادامه‌دار نباشــد. در 
غیر این صورت، واقعاً احتمال دارد بازار با 

چالش‌هایی مواجه شود.

 کدام صنایع و گروه‌های بورســی را 
در ادامه سال دارای ظرفیت بیشتری 
برای جــذب نقدینگی و ثبت بازدهی 

می‌دانیــد؟ می‌توان انتظار داشــت 
برخی گروه‌هایی که از رشد بازار عقب 
مانده‌انــد، در ماه‌هــای آینده مورد 

توجه سرمایه‌گذاران قرار گیرند؟
از نظر صنایع و گروه‌ها، فکر می‌کنم صنایعی 
که مقداری از رشد بازار جا مانده‌اند، مانند 
پتروشــیمی‌ها، در صــورت رفــع محاصره 
و نبود مشــکل در صــادرات، می‌توانند تا 
حدودی اقبال بیشــتری پیدا کنند. با این 
حــال، همچنان صنایعی در بــازار داریم که 
با وجود رشــد خوب، می‌توانند رشــدهای 
بهتری نیز تجربه کننــد؛ مانند صنعت دارو 
که به نظر من، همچنان با وجود رشدهای 
غیرقابــل تصــور، می‌تواند جــزو صنایعی 
باشــد که نســبت بازدهی به سودآوری و 
قیمــت خوبــی دارد و در واقع مورد توجه 

بازار قرار بگیرد.

 از نظر شــما چه عواملــی می‌تواند 
اعتمــاد از دســت‌رفته را بــه بورس 
بازگرداند و زمینه را برای شــکل‌گیری 
یــک روند صعــودی پایــدار در بازار 

فراهم کند؟
ســرمایه‌گذاران  اعتمــاد  کــه  چیــزی  آن 
را بــه بــورس برگردانــد، رفع ریســک‌های 
سیســتماتیک اســت. فکــر می‌کنــم این 
موضــوع در حــال حاضر مانع جــدی برای 
بازگشــت اعتماد به بازار اســت. دولت در 
خصــوص اینکه نگاهش دســت‌اندازی به 
سود شرکت‌ها نیســت، در دادن افزایش 
نــرخ و تعدیــل قیمت خســت نــدارد و 
سیاست خوبی در جهت نرخ ارز به کار برده 
اســت. این مسئله بســیار به بورس کمک 
کرده و این را بی‌تعارف باید بگوییم. همین 
موضــوع باعث شــده اســت کــه اعتماد 

بسیاری از سرمایه‌گذاران به بازار برگردد.
اما ریســک‌های سیســتماتیک دیگر صرفاً 
در اختیار دولت نیســت و به یک مســئله 
منطقه‌ای و بین‌المللی تبدیل شده است. 
این موضــوع فعلًا به نظر مــن مانع جدی 
بر سر راه این اســت که بورس بتواند یک 
مگاترند صعودی داشته باشد. البته عجیب 
هم نیســت که کشور در شــرایطی نیست 
کــه بتوان در بازه‌های زمانــی دورتر از چند 
ماه و چند فصل، درباره آن پیش‌بینی‌های 
مشــخصی ارائه کرد. این مســئله در بازار 

سهام ما نیز تأثیر خواهد گذاشت.
فکر می‌کنم یکی دیگــر از ویژگی‌های بازار، 
تحت تأثیر قرار گرفتن صندوق‌های کالایی، 
طــا و نقــره خواهــد بــود. در واقــع، ما 
جریــان ورود پول زیادی به این صندوق‌ها 
خواهیم داشت و بازدهی صندوق‌های طلا 
نیز نسبت به چند ماه گذشته، در ماه‌های 

پیش‌رو، بسیار بهتر خواهد بود.

بازار ســرمایه پس از رشــد قابل‌توجــه ماه‌هــای اخیر، در 
شرایطی وارد مرحله‌ای تازه شده که ادامه مسیر آن بیش از 
گذشــته به تحولات سیاسی، سیاست‌های ارزی 
و تصمیمات اقتصادی دولت وابســته است. 
ریســک‌های ژئوپلیتیــک، احتمــال افزایش 
نرخ ارز، سیاســت دولت در انتشــار بدهی و 
چشــم‌انداز نرخ بهره، از متغیرهایی هســتند 
که می‌توانند رفتار ســرمایه‌گذاران و روند بازار 
را در ماه‌هــای آینــده تحــت تأثیر قرار 
دهند. در این میان، وضعیت صنایع 
صندوق‌های  چشــم‌انداز  و  مختلف 
طلا و نقــره نیز اهمیت بیشــتری 
پیــدا کــرده اســت. در گفت‌وگو 
کارشــناس  گلوانی،  امیرمحمد  با 
بازارهای مالی، مهم‌ترین عوامل 
اثرگــذار بر بورس و چشــم‌انداز 

بازار سرمایه را بررسی کرده‌ایم.

مگاترند صعودی در گروی مگاترند صعودی در گروی 
رفع ریسک‌ سیستماتیکرفع ریسک‌ سیستماتیک

گفت‌و‌گو با امیرمحمد گلوانی، کارشناس بازارهای مالی
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 چشم‌انداز بورس در نیمه دوم سال ۱۴۰۵ را چگونه ارزیابی 
می‌کنید؟

ما در نیمه دوم امســال نیز پیش‌بینی می‌کنیم با توجه به وضعیتی 
کــه بر اقتصــاد ایران حاکم اســت، نرخ تورم و افزایــش نقدینگی، 
بورس هم همچنان به رونــد صعودی خود ادامه دهد. به هر حال، 
مستحضر هستید که متغیرهایی که همیشه در بازار مورد توجه قرار 
می‌گیرند، ارزش جایگزینی هســتند. اگر دقت بفرمایید، با بالا رفتن 
قیمت دلار، بعضاً سهامداران می‌آیند و سهام را مورد کارشناسی قرار 

می‌دهند و ارزش جایگزینی شرکت‌ها را بررسی می‌کنند.

 ســناریوی شما برای شــاخص بورس و عوامل اثرگذار بر آن 
چیست؟

 بــه نظر من بیش از هر چیز به وضعیت سیاســی کشــور بســتگی 
دارد. از لحاظ وضعیت تمام متغیرهای اقتصادی، کارشناســی کاملًا 
مشــخص اســت؛ یعنی به هــر حال دامنــه وضعیــت نقدینگی یا 
دامنه‌ای که قیمت ارز در آن نوسان می‌کند، اهمیت دارد. اگر دولت 
احیاناً این تفاوت را مجدداً افزایش دهد؛ یعنی تفاوت قیمت بازار 
ارز و قیمتی که ارز در بازار مبادلات با آن معامله می‌شود، زیاد شود، 
این موضوع می‌تواند بازار را تحت تأثیر قرار دهد و شــرکت‌ها را باز 
هم مجبور کند ارز خود را با قیمتی که، حالا نمی‌گویم پایین، بلکه با 

قیمت بازار مبادله، در اختیار دولت قرار دهند.
از طرف دیگر، هزینه‌های تولید و قیمت‌ تمام شــده نیز براساس ارز 
آزاد است. در چند سال گذشته که بورس وارد رکود شده بود، یکی 
از مشکلات این بود که شرکت‌ها قیمت تمام‌شده‌شان عمدتاً متأثر 

از ارز آزاد بود؛ تعمیرات، نگهداری و هزینه‌های سربار نیز تحت تأثیر 
همین موضوع قرار داشــت، اما از طرف دیگر، قیمت فروش کنترل 
می‌شــد؛ هم به جهــت اینکه صادراتی نبود و هــم به جهت قیمت 

داخلی که دولت آن را کنترل می‌کرد.
اگر بخواهم سناریوی مشخصی برای عدد شاخص ارائه کنم، واقعیت 
این است که نمی‌توانیم عدد مشخصی بگوییم، چون شرایط بسیار 
متفاوت اســت؛ به‌خصوص بحث سیاسی. یعنی بحث جنگ خیلی 
تأثیرگذار است. اگر جنگ به سمتی نرود که به هر حال به شرکت‌های 
تولیدی ما آســیب وارد کند، مانند اتفاقاتی که در جنگ ۴۰ روزه رخ 
داده اســت، و اگر اتفاقات بدی برای شــرکت‌های ما رخ ندهد، فکر 
می‌کنم شــاخص به هر حال از اعدادی که الان به آن رســیده، بالاتر 
خواهد رفت. احتمال اینکه شــاخص افزایش داشته باشد، بیشتر 
از این اســت که شاخص نســبت به وضعیت فعلی کاهش داشته 
باشد. البته تأکید می‌کنم که جنگ بسیار، بسیار مؤثر است و اینکه 

ان‌شاءالله آسیبی به صنایع کشور وارد نشود، اهمیت زیادی دارد.
من نســبت به افزایش شاخص خوشبین هستم؛ چون بعضاً، دقت 
بکنید، ارزش بازاری نســبت به قیمت دلار هنوز به ســال‌های ۱۳۹۹ 
نرســیده است. از این بابت، خوشــبین هستم که شاخص افزایش 
پیدا کند تا سرمایه‌گذاران حداقل به آن ارزش ذاتی که سهام دارند 

و به همان ارزش برسند.
ســرمایه‌گذاران سال‌ها تحمل کرده‌اند، ســال‌ها در رکود بوده‌اند و 
فرصت‌های مختلفی را برای ســرمایه‌گذاری از دســت داده‌اند، ولی 
امید اســت این صبر و بردباری آنها جــواب بگیرد و از این صبری که 

داشته‌اند، بتوانند منافع خوبی هم نصیبشان شود.

شــاهین چراغی، کارشناس بازار ســرمایه، با وجود ریسک‌های فزاینده سیاســی و اقتصادی، چشم‌انداز بورس 
در نیمه دوم ســال ۱۴۰۵ را خوش‌بینانه ارزیابی می‌کند و معتقد اســت با توجه به ارزش جایگزینی شــرکت‌ها 
و افزایــش نرخ ارز، شــاخص ظرفیت صعــود دارد. با این حــال، او در گفت‌وگو با ماهنامه بازار و ســرمایه بر »دوگانه 
خطرناک« پیش‌روی بازار تأکید می‌کند: از یک ســو، سیاســت‌های ارزی دولت و اجبار صنایع به عرضه در بازار مبادله، 
حاشیه سود را نشانه رفته و از سوی دیگر، کسری بودجه، دولت را به سمت انتشار اوراق با نرخ بهره بالا سوق می‌دهد 
که تهدیدی جدی برای خروج نقدینگی از ســهام به سوی درآمد ثابت است. چراغی همچنین با اشاره به تبعات محاصره 
دریایی و تشدید تحریم‌ها، راه‌حل را مدیریت هوشمندانه دامنه نوسان ارز به جای کنترل دستوری می‌داند و نسبت به 

تنش‌های اجتماعی ناشی از فشار تورمی به دولت هشدار می‌دهد.

جنگ، دوقطبی‌سازی و نرخ بهره جنگ، دوقطبی‌سازی و نرخ بهره 
 ریسک‌های بزرگ تالار شیشه‌ای  ریسک‌های بزرگ تالار شیشه‌ای 
در نیمه دوم در نیمه دوم ۱۴۰۵۱۴۰۵

شــاهین چراغی: ارزش جایگزینی ســهام نسبت به دلار 
هنوز به سال ۹۹ نرسیده؛ صبر سهامداران جواب می‌دهد

خبرنـگار

آدینه اسفندیاری
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 در سناریوی سیاسی، علاوه بر جنگ، چه ریسک‌هایی را برای 
بازار سرمایه متصور هستید؟

در رابطه با بحث سناریوی سیاسی عرض کردم که معضل فقط جنگ 
نیســت. تنش‌های داخلی را هم می‌بینم. متأســفانه این دوقطبی 
شــدن جامعه می‌تواند بر وضعیــت اقتصاد داخلــی تأثیر بگذارد. 
نگرانی من فضای بسیار شــدید دوقطبی در کشور است؛ این فضا، 
فضای خوبی نیســت. فارغ از اینکه اصلًا چه کسی درست می‌گوید، 
ایــن گروه یا آن گــروه، این وضعیت می‌تواند عمــاً ما را دچار یک 
خطای اســتراتژیک کند؛ به‌گونه‌ای که حتی تصمیمات خوب هم در 

کفه ترازوی سیاسی قرار بگیرند.
متأسفانه هر حرف درستی که توسط هر جناحی گفته شود، به دلیل 
دوقطبی بودن جامعه می‌تواند رد شــود. برای مثال، بحث افزایش 
قیمت بنزیــن را در نظر بگیرید که می‌تواند بــه وضعیت اقتصادی 
کمک کند؛ به فرض، کســری دولت وجود دارد و این موضوع یکی از 
بزرگ‌ترین ریسک‌های سیاسی ماست و می‌تواند واقعاً به تنش‌های 
اجتماعی منجر شود. اگر شرایط سیاسی خارجی ما مشخص شود و 
مشــکلات به هر حال حل‌وفصل شود و تفاهمی صورت بگیرد، بعد 
از آن بتوانیم تنش‌های داخلی را هم کنترل کنیم و نگذاریم کشور به 

سمت تنش‌های داخلی پیش برود.

 ارزیابی شــما از روند تحریم‌ها و شرایط اقتصادی کشور در 
نیمه دوم سال چیست؟

فکر می‌کنم در رابطه با اینکه تحریم‌ها افزایش پیدا خواهد کرد، اگر 
شرایط به همین شــکل ادامه پیدا کند، آمریکایی‌ها در گام نخست 
همین بســتن تنگه را ادامه خواهند داد و ما را به ســمتی خواهند 
برد که فقط کالاهای اساسی مانند گندم و شکر و … وارد کشور شود 
و تمام راه‌های ارتباطی کشــور با همسایگان را نیز خواهند بست. ما 
اکنون بیش از کل حمل‌ونقلی که در ایران انجام می‌شــود، از مسیر 
جاده یا از مسیر کشورهای شــمالی، کالاهایی را که از چین می‌آید، 
مانند کالاهایی که از قزاقستان و ازبکستان وارد می‌شود، یا از طریق 
پاکستان، ترکیه و عراق دریافت می‌کنیم. یعنی بیشترین مسیرهای 
ارتباطی ما در حال حاضر از این چهار کشور است که ترکیه و عراق و 

پاکستان در این زمینه بسیار فعال خواهند بود.
در مقابل، محاصره دریایی متأســفانه آمریکایی‌ها تشدید خواهند 
کرد و من اعتقادم این است که کشورهای منطقه با آمریکا همراهی 
خواهنــد کــرد و منافع آنها ایجــاب می‌کند که به هر حال بیشــتر 
در تعامل با آمریکا باشــند؛ با مزیت‌ها و بحث‌هــای مزیتی که این 
کشورها قائل می‌شــوند، مانند ارتباطاتی که با ترکیه دارند، فروش 
هواپیماهای پیشرفته یا جدیداً نیز دیدیم که در مجلس عراق بحثی 
را مطــرح کردند که به هر حال اینها چراغ‌ســبزهایی از آمریکا دارند. 
من دور از ذهن نمی‌بینم که کم‌کم فشــارهای تحریم به کشــورهای 

مختلف منطقه ما هم منتقل شود.
البتــه چیزی که در این شــرایط نســبت به آن خوش‌بین هســتم، 
ظرفیت‌های خود کشور است. عمده کالاهایی هم که مدنظر ماست، 
در کشــور تولید می‌شــود. اگر بتوانیم در داخل کشور رونق ایجاد 
کنیــم، مانند اتفاقی کــه بعد از بحران ســال ۲۰۰۷ و ۲۰۰۸ در دنیا 
اتفــاق افتاد، می‌توان از این ظرفیت اســتفاده کرد. تقریباً به خاطر 
اینکــه چین خودش را از بحــران جهانی ایزوله کند، در همان مقطع 
افزایش تولید فولاد و افزایش تولید بسیاری از کالاها اتفاق افتاد. 
کالاهایــی که صادر نمی‌شــدند و تقاضا برای آنها وجود نداشــت، 
بخشــی از رونق چین در همان ســال‌های ۲۰۰۷ و ۲۰۰۸ از آنجا آغاز 
شــد و تمامی این مواد و متریالی که تولید می‌شد، در توسعه خود 

کشور، راه‌ها و جاده‌ها و بازسازی مورد استفاده قرار گرفت.
کشــور ما کشور بزرگی است. اگر بتوانیم کشور و مردم را تحت تأثیر 
قرار دهیم، اما اگر مدیریت درســتی انجام شــود، به جهت جامعه 
جوانی که داریم و جامعه مصرفی که داریم، شرکت‌های خوبی داریم 

که تقریبــاً تمام کالاهای مورد نیاز را می‌توانیم تولید کنیم. کشــور 
مجبور است خارج از گندم یا سویا و یک‌سری نهاده‌های دامی مانند 

ذرت و اینها، بسیاری از کالاها را در داخل کشور تولید کند.

 اگر در نیمه دوم ســال توافقی صورت بگیــرد، چه اتفاقی 
برای صنایع و بازار سرمایه خواهد افتاد؟

اگر در نیمه دوم ســال بفهمیم که توافق صورت گرفته، به نظر من 
قطعاً شرایط تغییر خواهد کرد. البته این را هم خدمتتان بگویم که 
بســیاری از صنایع ما قیمت تمام‌شده بالایی دارند. یعنی متأسفانه 
اگر با دنیا مقایســه کنیم و کالاها اکنون از چین وارد شــوند، حتی 
اگــر برای آنها تعرفه‌های گمرکی هم در نظر بگیریم، باز هم زیر قیمت 
تمام‌شده ما درمی‌آیند. متأسفانه این واقعیت وجود دارد. مثلًا در 
رابطه با فولاد، من مطمئنم که خیلی از محصولات قابلیت صادرات 

ندارند؛ به‌خصوص در بحث ورق و مواردی از این دست.
اگــر احیاناً امکان واردات وجود داشــته باشــد و مشــکلی از بابت 
حمل و نقل نباشــد، در ایران قیمت تمام‌شده در بسیاری از صنایع 
بالاســت. البته در جاهایی کــه مزیت داریم، ایــن مزیت مربوط به 
آن کامودیتی‌هــا و کالاهایی اســت که مواد خــام، منابع یا معادن 
آنهــا متعلق بــه خودمان اســت. اما بعــد از اینکه پروســه تولید 
انجام می‌شــود، قیمت تمام‌شده بســیاری از محصولات ما بالاتر از 
قیمت‌های جهانی اســت. یکی از دلایل این اســت که ماشین‌آلات 
به‌روز نیســتند و حجم تولیدمان نیز حجم خوبی نیست. در نتیجه، 
هزینه‌های ما نسبت به بسیاری از کشورها بسیار بالاست. به همین 
جهت، در همین صنایع ما قطعاً مزیت نخواهیم داشت. با این حال، 
در یک‌ســری صنایع واقعاً مزیت داریم؛ مزیتی که البته مزیت مطلق 
یا حتی وضعیت نسبی نیســت و بیشتر در محصولاتی است که به 

محصولات نفتی و صنایع پتروشیمی و معادن متصل می‌شوند.
اگر دقت بکنید، هرچه در زنجیره تولید از معدن یا مواد اولیه جلوتر 
می‌رویم، وضعیت متفاوت می‌شود و متأسفانه به جهت هزینه‌های 
تولید بالا که کشــور ایجاد می‌کند، قیمت بالا می‌رود. حاشیه سود 

در ابتدای حلقه، بیشتر از انتهای زنجیره است.
 البته اگر سیاســت درســت اعمال شود، همیشــه این مدل وجود 
داشته است؛ مگر اینکه دولت با تغییر بخشنامه و جابه‌جایی سود، 
در سنگ‌آهنی‌ها، کنسانتره، آهن اسفنجی یا انتهای خط که می‌شود 
نوردی‌هــا، ورود کند. عمدتــاً این موضوع به خاطر سیاســت‌های 

دولت است که بیشترین حجم سود در زنجیره اول تولید باشد.

 نــرخ ارز را در نیمه دوم ســال چگونه ارزیابی می‌کنید و چه 
عواملی بر آن اثرگذار خواهد بود؟

 نرخ ارز خیلی به سیاســت دولت بستگی دارد. به نظر من، از بابت 
بحــث نقدینگی، وقتــی ارز قیمتی را تاچ می‌کنــد و به یک قیمت، 
مثــاً از لحاظ روانــی به ۲۰۰ هزار تومان، خودش را می‌رســاند و در 
آن دامنه حرکت می‌کند و خــود را تثبیت می‌کند و باز مجدداً خود 
را بــرای جهش بعدی آمــاده می‌کند. دقت بفرمایید، مــا تقریباً در 
ســال‌های قبل، با توجه بــه حجم نقدینگی، افزایــش قیمت ارز و 
افزایش قیمت‌ها را می‌توانستیم مانند یک منحنی سینوسی در نظر 
بگیریــم. هر طول موج‌ها خیلی طولانی بــود؛ یعنی افزایش قیمت 
ارز و همچنین نوســان‌های بالا و پایین رفتن‌ها بسیار محدود بود. 
اما اکنون نوسان‌ها بسیار زیاد شده و این توالی و سیکوئنس‌هایی 
که افزایش قیمت ارز اتفاق می‌افتد، بیشــتر شده است و در سال 
چند بار این اتفاق می‌افتد. این موضوع به دلیل شــرایط سیاسی و 
نقدینگی و کســری بودجه دولت اســت و من فکر می‌کنم هرچه به 

سال‌های بعد می‌رسیم، این مسئله خیلی تشدید می‌شود.
پیش‌بینی من این اســت کــه قیمت ارز باز هم بــالا خواهد رفت؛ 
مگر اینکه شرایط سیاسی کشور باعث شود به منابع دسترسی پیدا 
کنیم؛ منابعی که خارج از کشــور داریم. البته حتی اگر آن منابع هم 
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وارد کشور شــود و در ریال جمع‌آوری شود، به جهت نوع ساختاری 
کــه اکنون در اقتصاد وجود دارد، فکر می‌کنــم تأثیر آن کوتاه‌مدت 

خواهد بود و متأسفانه روند افزایشی ادامه خواهد داشت.

 سیاســت ارزی دولت و نحوه عرضه ارز شرکت‌ها چه اثری بر 
حاشیه سود صنایع خواهد داشت؟

 اگــر صنایعی که دولت اجبــار کند در بازار مبادلــه، ارز را به قیمت 
بازار مبادله بفروشــند، حاشــیه ســود شــرکت‌ها به شدت کاهش 
پیــدا می‌کند. اگر دولت آنهــا را مجبور کند، بســیاری از هزینه‌های 
این شــرکت‌ها با دلار و ارز آزاد اتفــاق می‌افتد. در صورت‌های مالی‌ 
شــرکت‌ها، شــرکت تعامــات مختلفــی دارد، ولــی از آن طرف اگر 
احیانــاً بخواهد محصولش را با ارز ۱۵۷ هــزار تومانی صادر کند، در 

صورت‌های مالی، حاشیه سودها پایین خواهد آمد. 
معتقدم این اتفاق در ســال‌های ۱۴۰۲ و ۱۴۰۳ هم افتاده اســت؛ 
یعنی بســیاری از صنایع تحت فشــار قرار خواهند گرفت. در چنین 
شرایطی، بازار اقبالش به سمت شرکت‌هایی خواهد رفت که دولت 
اجازه می‌دهد ارز آنها به صورت توافقی و با قیمت توافقی فروخته 

شود؛ قیمتی که بین ارز آزاد و ارز بازار مبادله قرار دارد.
صنایع اکنون درصدی از صادرات خود را در بازار توافقی می‌فروشند 
و بخشــی را در بازار مبادله عرضه می‌کنند. اما اگر بســیاری از صنایع 
بتوانند ۱۰۰ درصد صادرات خود را در بازار توافقی بفروشــند، اقبال 

به شــرکت‌ها بیشــتر خواهد شــد. ســهام 
شرکت‌هایی که بیشترین سهم را بتوانند به 
صورت ارز خود در بازار توافقی بفروشند، نه 
در بــازار مبادله که ارز برای واردات اساســی 
مورد اســتفاده قرار می‌گیرد و قیمت آن در 
یک دامنه مشــخص نوسان می‌کند، بیشتر 

مورد توجه بازار قرار خواهد گرفت.

 بــا توجــه بــه مجموعــه شــرایط 
اقتصادی، سیاست دولت در قبال نرخ 

ارز و بازار سرمایه چگونه باید باشد؟
 بــه جهت اینکه در بــازار آزاد و بازار مبادله، 
قیمــت ارز به‌طور مــداوم تغییــر می‌کند و 
هرچه این اختلاف بیشتر شــود، متأسفانه 
می‌تواند اثرگذار باشد و به بازار آسیب بزند. 
معتقدم همیشه باید کنترل کنیم؛ واقعاً من 

همیشــه مخالف کنترل قیمت ارز توسط دولت بوده‌ام، اما معتقدم 
قیمــت ارز باید در یک دامنه نوســانی مدیریت شــود. به هر حال، 
وضعیتــی که از جانب دولت ایجاد می‌شــود بابــت قیمت واقعی، 
باید به دهک‌هایی که آســیب‌پذیر هستند کمک شود؛ چون واقعاً 
از یــک طرف اگر بازار اقتصاد آزاد باشــد، نمی‌توانیم آن را ببندیم تا 
هر دامنه‌ای بــرای معامله قرار بگیرد و از طرف دیگر، باید به اقشــار 
آسیب‌پذیر کشور، به‌خصوص افرادی که کارمند و حقوق‌بگیر هستند 
و کارگران، توجه کنیم. نمی‌توانیم از یک طرف حقوق متوسط به آنها 
پرداخت نکنیم. اعتقاد من این است که نباید دولت می‌آمد و رانت 
ارزی ایجاد می‌کرد؛ یعنی در آن مقطع باید مابه‌التفاوت را می‌گرفت 
و در قالب کمک‌های مختلف، از جهت درمانی و معیشتی، به اقشار 
آسیب‌پذیر و دهک‌های پایین جامعه کمک می‌کرد تا بتوانند سطح 
زندگی مناســب‌تری داشته باشــند. به همین دلیل معتقدم قیمت 
ارز بســیار مهم اســت و یکی از فاکتورهای بسیار مهم در نیمه دوم 
امســال و حتی ســال آینده خواهد بود. دولت نیز هرچقدر بتواند 

دسترسی داشته باشد به صادرات، اهمیت زیادی دارد.
 واقعــاً نگرانی من این اســت که به هر حال ایــن بحثی که تحریم 
ایجاد می‌کند، دولت را از دسترســی بــه منابع بابت بودجه محدود 
کند و دولت به ســمت استقراض و به ســمت صدور اوراق بیاید. 

در این صورت، نرخ‌ها نیز قطعاً به شــدت افزایش پیدا خواهد کرد؛ 
چون دولت مجبور اســت هر نرخی را بپذیرد. شاید یکی از معضلات 
ما در یک دوره‌ ریاست جمهوری حسن روحانی این بود که انگیزه‌ای 
بــرای تولیــد وجود نداشــت و مــردم پول‌ها را در سیســتم بانکی 
می‌گذاشتند و فکر می‌کردند سود بانکی که به آنها می‌رسد، مناسب 
است. متأسفانه بانک‌ها هم دچار مشکل شدند و بعداً چیزی از آنها 
باقی نماند یــا اگر هم باقی ماند، مردم به منابع ریالی خود با تأخیر 
رســیدند. یکی از نگرانی‌های من این اســت که واقعاً دولت مجبور 
شــود اوراق منتشــر کند؛ به جهت اینکه هزینه جاری دارد و هزینه 
عمرانی که در بودجه چند ســال گذشــته خیلی پایین بوده، اما به 
هر حال دولت مجبور باشــد به سمت استقراض برود و این بازار را 
فقط از آن بگیرد و این نقدینگی را جمع‌آوری کند و نرخ‌ها بالا برود.

از طــرف دیگــر، محدودیت‌ها و مشــکلاتی هم در بــازار ارز ایجاد 
شــود. از آن طرف، مردم صورت‌های مالی شــرکت‌ها را نگاه می‌کنند 
و می‌بینند حاشــیه سود مناســبی ندارد، پس به سمت خرید اوراق 

دولتی می‌روند؛ چون در آنجا حاشیه سود مناسب‌تری دارند.
یکی از نگرانی‌ها این اســت که این اتفــاق در چند مقطع در بورس 
افتاده و انگیزه ســرمایه‌گذاری را کاهش داده اســت. یعنی بیشتر 
مردم به ســمت معامــات اوراق می‌روند یا در مقطعی به ســمت 
سیســتم بانکی می‌رفتند، ولی به جهــت وضعیت بانک‌ها، من فکر 

می‌کنم این بار به سمت اوراق حرکت خواهند کرد.
اگر ایــن اتفــاق بیفتد، یعنــی قیمت‌ها و 
فروش شــرکت‌ها بــه جهت کنتــرل تورم و 
قیمت ارز سرکوب شــود و از آن طرف، نرخ 
بهــره نیــز در اوراق دولتی به جهت کســری 
بودجــه افزایش پیدا کنــد، این دو تعارض 
باعث می‌شود که قطعاً رونق بازار معاملات 
پایین‌تر بیاید و مردم و سرمایه‌گذاران نهادی 

به سمت اوراق حرکت کنند.

 دولــت برای حمایــت از بــازار و کاهش 
ریسک‌ها چه کاری می‌تواند انجام دهد؟

اینکه دولت چه کمکی می‌تواند بکند، به نظر 
من یکی بحث نرخ اوراق اســت که واقعیت 
این اســت که دســت دولت هم نیســت و 
بازار نرخ را کشــف می‌کنــد. یکی هم بحث 
سیاست‌هاســت. ایــن سیاســت‌هایی که 
روی بحــث بازار مبادله و قیمت ارز در بازار مبادله وجود دارد، خیلی 
تعیین‌کننده است. به نظر من، همان‌طور که عرض کردم، نمی‌توانیم 
فقط یک‌جانبه به این موضوع نگاه کنیم. مردم بسیار آسیب‌پذیرند و 
افزایش قیمت ارز، مانند بحثی که در رابطه با سوخت شد، می‌تواند 
تنش‌های اجتماعــی ایجاد کند. دولت خیلی باید حواســش جمع 
باشد که جامعه، جامعه‌ای است که اکنون آمادگی دارد فشار و تنش 
اجتماعی را به شورش یا اعتراضات خیابانی بکشاند؛ به جهت اینکه 
فشــار تورمی در یکی دو سال گذشته بسیار شدید بوده است. البته 
این موضوع ناشی از عملکرد فقط دولت فعلی، دولت آقای پزشکیان، 
نیست؛ بلکه یک فرآیند اســت که از دولت آقای احمدی‌نژاد شروع 
شد و این ساختار از آنجا شکل گرفت؛ کسری بودجه، همه وضعیت 
بودجــه‌ای و بعد هم مســئله نفت کــه بعد از آن اتفاقــات افتاد و 
کاهــش قیمت اتفاق افتــاد و افزایش نقدینگی در جامعه شــکل 
گرفت. این روند به دولت‌های روحانی و بعد دولت شــهید رئیسی و 
ســپس به دولت آقای پزشکیان منتقل شده است. اکنون چیزی که 
می‌بینیم، تقریباً ماه‌عســل چند دولت گذشته است که برآیند آن را 
در شــرایط فعلی اقتصاد کشور می‌بینیم. نمی‌شود بگوییم فقط یک 
رئیس‌جمهور یا یک دولت مقصر بوده اســت. این انحراف از دولت 

آقای احمدی‌نژاد، واقعیتی در ساختار اقتصاد کشور است.

نسبت به افزایش شاخص خوشبین 
هستم؛ چون بعضاً ارزش بازار نسبت 
به قیمــت دلار هنوز به ســال‌های 
۱۳۹۹ نرسیده اســت. از این بابت، 
شــاخص  کــه  هســتم  خوشــبین 
افزایش پیدا کند تا ســرمایه‌گذاران 
حداقل به آن ارزش ذاتی که سهام 

دارند و به همان ارزش برسند.
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بورس تهران پس از ثبت رشد قابل‌توجه در 
نیمه نخست سال ۱۴۰۵، اکنون در نقطه‌ای 
قرار گرفته است که ادامه مسیر آن بیش از 
گذشته به متغیرهای بنیادی وابسته خواهد 
بود. عبور شــاخص کل از مرز شش میلیون 
واحد، افزایش ارزش معاملات و ورود پول 
حقیقی، نشانه‌هایی از بازگشت جدی تقاضا 
به بازار ســهام هســتند؛ با این حال، تداوم 
ایــن روند به توان شــرکت‌ها بــرای تبدیل 
تورم و رشــد نــرخ ارز به ســودآوری پایدار 
بســتگی دارد. نیمــه دوم ســال می‌تواند 
دوره‌ای متفاوت برای بورس باشــد؛ دوره‌ای 
کــه در آن انتخاب ســهم و کیفیت ســود، 
 اهمیت بیشــتری از رشــد صرف شــاخص 

خواهد داشت.
بورس تهران نیمه نخســت سال ۱۴۰۵ را در 
شرایطی پشت ســر گذاشته که تصویر بازار 
نســبت به ابتدای ســال به‌طور محسوسی 
تغییــر کرده اســت. شــاخص کل در پایان 
مــرداد برای نخســتین‌بار از مــرز 6 میلیون 
واحــد عبور کرد. شــاخص کل در مرداد ۲۴ 
درصد و از ابتدای ســال تا امروز 75 درصد 
رشــد کرده اســت. در همین دوره، شاخص 
هــم‌وزن عملکرد بهتری داشــته و با رشــد 
۲۷ درصــدی در مــرداد، بازدهــی خــود از 
 ابتدای ســال تا امروز را به حدود 92 درصد 

رسانده است.
در کنار رشد شــاخص‌ها، رفتار نقدینگی نیز 
تغییر کرده اســت. میانگین ارزش معاملات 
خرد در مرداد به حدود ۳۱ هزار میلیارد تومان 
رســید و در هجدهم مرداد ارزش معاملات 
روزانه از ۶۵ هزار میلیــارد تومان عبور کرد. 
ورود حدود ۳۳.۷ هزار میلیارد تومان پول 

حقیقی در مرداد نیز نشــان می‌دهد رشــد 
بازار صرفــاً حاصل افزایش قیمت چند نماد 
بزرگ نبوده و دامنه مشارکت سرمایه‌گذاران 

افزایش یافته است.
بــا این حال، همین ارقام یک پرســش مهم 
ایجاد می‌کنند: آیا بازار سهام وارد یک دوره 
صعودی پایدار شــده یا بخشی از رشد اخیر 
صرفاً جبران عقب‌ماندگی بورس از تورم، ارز 

و سایر دارایی‌هاست؟
پاســخ به این پرسش، مســیر بازار در نیمه 

دوم سال را مشخص خواهد کرد.

 نیمه دوم سال و ادامه صعود
اما با کیفیت متفاوت

برآورد من این است که روند کلی بورس در 
نیمه دوم ســال همچنــان صعودی خواهد 
بــود اما انتظار ندارم بازار بتواند با ســرعت 
نیمه نخست حرکت کند. دلیل آن نیز روشن 
است. بخشی از تخلیه فاصله تاریخی میان 
قیمــت ســهام، نــرخ ارز و ســطح عمومی 
قیمت‌ها در ماه‌های گذشــته انجام شده و 
از اینجا به بعد، رشــد بازار بیش از گذشته 
به رشد سود شرکت‌ها وابسته خواهد بود.

به بیان دیگر، نیمه نخست سال را می‌توان 
دوره بازگشــت تقاضــا و بازقیمت‌گــذاری 
دارایی‌ها دانست و نیمه دوم را دوره آزمون 

سودآوری و ارزش‌گذاری.
در  دارد.  زیــادی  اهمیــت  تفــاوت  ایــن 
مرحلــه اول، کافی اســت ســرمایه‌گذار به 
ایــن نتیجــه برســد که ســهام نســبت به 
ســایر دارایی‌هــا ارزان اســت. در مرحلــه 
دوم، ســرمایه‌گذار باید بــرای قیمت فعلی 
 ســهم، پشــتوانه‌ای در صورت‌هــای مالــی 

پیدا کند.
از این منظر، انتظار دارم در نیمه دوم ســال 
رشــد ارزش معاملات و چرخــش نقدینگی 
میان صنایع اهمیت بیشــتری از رشد خطی 
شاخص داشته باشد. ممکن است شاخص 
کل در مســیر صعــودی باقــی بمانــد، اما 
هم‌زمــان بخش‌هایی از بــازار وارد اصلاح یا 
اســتراحت شــوند و نقدینگی به گروه‌های 

دیگری منتقل شود.
بنابرایــن احتمالًا با بــازاری مواجه خواهیم 
بود که شــاخص صعودی اســت، اما همه 

سهم‌ها الزاماً صعودی نیستند.

 متغیر تعیین‌کننده؛ 
نرخ ارز یا نحوه انتقال آن به سود؟

مهم‌تریــن متغیر اثرگذار بر بــورس در نیمه 
دوم ســال را صرفــاً »نــرخ دلار« نمی‌دانم. 
متغیر مهم‌تر، نحوه انتقال تغییرات نرخ ارز 

به درآمد و سود شرکت‌ها است.
دلار در مردادمــاه تا 151 هزار و 368 تومان 
نیــز پیش رفــت و امروز در محــدوده 159 
هــزار تومان قرار دارد و دلار بــازار آزاد 203 
هــزار تومان کــه فاصله محسوســی با بازار 
توافقــی دارد. امــا افزایش نــرخ ارز زمانی 
برای بازار سهام اهمیت بنیادی پیدا می‌کند 
که شــرکت‌ها بتوانند این افزایش را به نرخ 

فروش محصولات منتقل کنند.
بــرای مثــال، افزایــش نــرخ ارز بــرای یک 
شــرکت صادراتی در صورتی مثبت است که 
نرخ تســعیر درآمدهای صادراتــی افزایش 
یابــد و هم‌زمان هزینه‌های ریالی شــرکت با 
ســرعت بیشتری رشــد نکند. در مقابل، اگر 
دولت اجــازه تعدیل نرخ فــروش را ندهد، 
افزایــش نــرخ ارز می‌توانــد بــه افزایــش 
 هزینه‌هــا بــدون رشــد متناســب درآمــد 

منجر شود.
بنابرایــن رابطه ســاده »دلار بالاتــر، بورس 

بالاتر« دیگر برای تحلیل بازار کافی نیست.

شاخص کل و سه سناریو برای پایان سال
با توجه به ســطح فعلی شــاخص، شــرایط 
تورمــی، نــرخ ارز، نــرخ بهــره و وضعیــت 
ســودآوری شــرکت‌ها، ســه ســناریو برای 

شاخص کل در نظر می‌گیرم. )جدول زیر(
سناریوی پایه من برای پایان سال محدوده 
۷.۸ تا ۸.۸ میلیون واحد است. این برآورد 
به معنای انتظار برای یک رشد خطی نیست. 
اصلاح‌های ۱۰ تا ۱۵درصدی در مســیر چنین 
حرکتی کاملًا محتمل است و حتی می‌تواند 

بخشی از فرآیند سلامت بازار باشد.
در ســناریوی خوش‌بینانه، کاهش ریســک 
سیاســی، ثبات نســبی نرخ ارز، کاهش نرخ 
بهره و اســتمرار رشــد ســودآوری شرکت‌ها 
می‌تواند شــاخص را به محدوده ۱۰ میلیون 

واحد نزدیک کند.
در ســناریوی بدبینانــه، تشــدید ریســک 
سیاســی، جهش نرخ بهــره، محدودیت در 
فــروش و صادرات شــرکت‌ها یــا افزایش 

آزمون سودآوری 
 پس از عبوراز مرز
 6 میلیون واحد

کارشناس بازارهای مالی

علیرضا خان‌محمدی

پایان اسفندپایان آذرپایان شهریورسناریو

۵.۵ تا ۶.۳ میلیون۵.۴ تا ۶.۰ میلیون۵.۷ تا ۶.۰ میلیونبدبینانه

۷.۸ تا ۸.۸ میلیون۶.۸ تا ۷.۵ میلیون۶.۲ تا ۶.۶ میلیونمحتمل

۹.۵ تا ۱۰.۵ میلیون۷.۶ تا ۸.۵ میلیون۶.۵ تا ۶.۹ میلیونخوش‌بینانه

سه سناریو برای شاخص کل
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بخــش  می‌توانــد  قیمتــی  مداخــات 
قابل‌توجهی از رشد اخیر را پس بگیرد.

عبور از سقف تاریخی، آیا شاخص بالاتر 
الزاماً به معنای ثروت بیشتر است؟

این نکته در شــرایط تورمــی اقتصاد ایران 
اهمیت ویژه‌ای دارد.

شــاخص کل می‌تواند به ســطوح جدید 
تاریخی برســد، اما ایــن موضوع به‌تنهایی 
به معنای افزایش ثروت واقعی سهامداران 
نیســت.در مرداد، تورم ســالانه بر اساس 
آمار رســمی به ۶۹.۹ درصد رســیده بود و 
نــرخ تــورم ماهانه نیــز ۳.۴درصد گزارش 
شــد. وقتی ســطح عمومــی قیمت‌ها با 
چنین ســرعتی افزایش می‌یابد، بخشی از 
رشد اســمی قیمت ســهام صرفاً انعکاس 

کاهش ارزش پول ملی است.
بنابرایــن باید میان ســه مفهــوم تفاوت 
گذاشت: رشد اسمی شاخص، رشد واقعی 

ارزش سهام و رشد سود شرکت‌ها.
اگر شــاخص ۴۰ درصد رشــد کند اما تورم 
سالانه بســیار بالاتر باشــد، نمی‌توان این 
عملکــرد را الزاماً یک بــازده واقعی موفق 
دانســت. از سوی دیگر، اگر سود شرکت‌ها 
نیز رشــد کند و بازده ســهام از تورم عبور 
کند، آنگاه می‌تــوان از ایجاد ثروت واقعی 
ســخن گفت. به همین دلیل، برای ســال 
۱۴۰۵ صرفاً دنبال شــاخص بالاتر نیســتم 
و رشــد سودآوری شرکت‌ها نسبت به تورم 

معیار مهم‌تری است.

تورم؛ فرصت یا تهدید؟
تــورم بالا در اقتصاد ایــران یک اثر دوگانه 

بر بورس دارد.
از یــک طــرف، افزایش ســطح قیمت‌ها 
موجب رشــد ارزش اسمی درآمد شرکت‌ها 
و دارایی‌های آنها می‌شــود. از طرف دیگر، 
افزایــش هزینــه مــواد اولیه، دســتمزد، 
انرژی و تأمین مالی می‌تواند حاشیه سود 
شرکت‌ها را تحت فشــار قرار دهدبنابراین 
 نمی‌تــوان گفــت تورم بــالا بــرای بورس 

مثبت است.
تورم زمانی به محرک بورس تبدیل می‌شود 
که شــرکت قدرت انتقال افزایش هزینه‌ها 

به قیمت فروش را داشته باشد.
ایــن موضــوع در صنایع مختلــف تفاوت 
قــدرت  کــه  شــرکت‌هایی  دارد.  زیــادی 
قیمت‌گــذاری بالاتــری دارنــد، در چنیــن 
محیطی وضعیت متفاوتی با شــرکت‌هایی 
خواهند داشــت که قیمت محصولاتشان 
تحت کنترل دولت اســت از همین رو، در 
نیمه دوم ســال باید بیش از گذشــته به 

حاشــیه ســود توجه کرد و نه صرفاً رشــد 
مبلغ فروش.

نرخ بهره مهم‌ترین رقیب بورس
در کنار نرخ ارز، نرخ بهــره مهم‌ترین متغیر 

ارزش‌گذاری بازار سهام است.
نرخ ســود بین‌بانکی در هفتــه منتهی به 
۲۸ مــرداد به ۲۳.۹۹ درصد رســید و عملًا 
در نزدیکی ســقف ۲۴ درصدی کریدور نرخ 
سود قرار گرفت. این نرخ در ابتدای سال به 
شکل محسوســی پایین‌تر بود و از ابتدای 
مرداد نیز عمدتــا در محدوده ۲۳.۸ تا ۲۴ 
درصد نوسان کرده اســت تداوم نرخ‌های 

بالای بهره دو اثر مستقیم بر بورس دارد.
نخســت، بازده مورد انتظار سرمایه‌گذار از 
سهام افزایش می‌یابد و دوم، ارزش فعلی 
جریان‌های نقدی آینده شــرکت‌ها کاهش 

پیدا می‌کند.
 P/E از این منظر نرخ بهره بالا مســتقیماً با
بــازار در ارتباط اســت. هرچه نــرخ بدون 
ریسک و هزینه سرمایه افزایش پیدا کند، 
توجیــه پرداخــت P/E بالاتر برای ســهام 
دشــوارتر می‌شــود به همین دلیل، اگر در 
نیمه دوم ســال شــاهد کاهــش معنادار 
نرخ‌های بدون ریسک باشــیم، این متغیر 
می‌توانــد حتی بدون جهش شــدید نرخ 
ارز، محرک قدرتمندی برای بازار سهام باشد 
در مقابل، تداوم سیاســت پولی انقباضی 
در شــرایطی که نرخ تورم بســیار بالاست، 
می‌تواند مانع افزایش چندباره نسبت‌های 

ارزش‌گذاری شود.

آیا P/E بازار قابل دفاع است؟
پاسخ به این سؤال بدون توجه به کیفیت 

سود شرکت‌ها امکان‌پذیر نیست.
P/E پایین در ظاهر جذاب اســت، اما اگر 
یا غیرتکرارشونده  ســود شــرکت مقطعی 
باشد، این نسبت نمی‌تواند مبنای مناسبی 
برای تصمیم‌گیری باشــد. در شرایط فعلی، 
 به جــای تمرکز صرف بر P/E بــازار باید به

P/Eتعدیل‌شــده با رشد ســود و کیفیت 
سود توجه کرد.

اگــر شــرکت بتواند ســود خــود را در اثر 
افزایــش عواملــی چــون نــرخ ارز، تورم، 
نــرخ مواد اولیه و نرخ انرژی و.... با رشــد 
قیمت محصولات یا افزایش حجم فروش 
به شــکل پایدار افزایش دهد، P/E فعلی 
می‌تواند حتی پس از رشد قیمت سهم نیز 
قابل دفاع باقی بماند اما اگر قیمت سهام 
ســریع‌تر از سود شرکت رشــد کند، بازار به 
تدریــج وارد منطقه‌ای می‌شــود که ادامه 
رشــد نیازمند افزایش بیشــتر نسبت‌های 

ارزش‌گذاری خواهد بود این همان نقطه‌ای 
است که ریسک بازار افزایش پیدا می‌کند.

کدام صنایع برنده خواهند بود؟
در نیمــه دوم ســال، انتخــاب صنایــع را 
نمی‌تــوان صرفــاً با تقســیم‌بندی دلاری و 

ریالی انجام داد.
 فلــزات و معدنی‌هــا: فلزات اساســی و 
معدنی‌ها همچنان از گزینه‌های اصلی بازار 
هستند به‌خصوص شرکت‌هایی که درآمد 
ارزی قابل‌توجه، هزینه ریالی بالا و ظرفیت 
مناسب برای انتقال نرخ ارز به درآمد دارند.

 اما در این گروه باید ســه متغیر هم‌زمان 
بررســی شــود. قیمت جهانی کالا، نرخ ارز 
و هزینه انــرژی. افزایش نرخ ارز در صورت 
افت شــدید قیمــت جهانی یــا افزایش 
ســنگین هزینه انــرژی الزاما بــه افزایش 

سودآوری منجر نمی‌شود.
 پتروشیمی‌ها: پتروشیمی‌ها نیز همچنان 
از مهم‌تریــن گزینه‌هــای بازار هســتند، اما 
تحلیل آنهــا باید بر مبنای نــوع محصول، 
نــرخ خــوراک، قیمــت جهانی، نــرخ ارز و 
محدودیت‌هــای انــرژی انجــام شــود. در 
این گروه، صرفــاً صادرات‌محور بودن کافی 
نیست. شــرکت جذاب شــرکتی است که 
قدرت انتقال رشــد نرخ ارز به سود خالص 

داشته باشد.
 بانک‌هــا: بــرای این صنعت، نــرخ بهره، 
کیفیت ترازنامه، درآمد کارمزدی، وضعیت 
مطالبات، ارزش دارایی‌ها و سیاســت‌های 
پولــی اهمیت بیشــتری دارد. بــه همین 
دلیــل، اگــر در نیمــه دوم ســال شــاهد 
کاهش ریسک سیاسی و کاهش نرخ بهره 
باشیم، بانک‌ها می‌توانند یکی از مهم‌ترین 
گروه‌های مستعد چرخش نقدینگی باشند.
 پالایشی‌ها: پالایشی‌ها همچنان از منظر 
سودآوری جذاب هســتند، اما حساسیت 
آنها بــه قیمت نفــت، کرک‌ اســپرد، نرخ 
فرآورده‌ها و سازوکار قیمت‌گذاری بالاست.

بنابراین ســود تاریخی آنهــا را نباید بدون 
تعدیل به آینده تعمیم داد.

 سیمانی‌ها، دارویی‌ها و غذایی‌ها: این 
گروه‌هــا از یک منظر مهــم قابل توجه‌اند: 

قدرت افزایش نرخ فروش.
در اقتصاد تورمی، شــرکتی که بتواند نرخ 
فــروش را افزایش دهــد و هم‌زمان حجم 
فروش و حاشــیه ســود خود را حفظ کند، 
حتی اگر صادرات مستقیم نداشته باشد، 
داشــته  قابل‌توجهی  عملکــرد  می‌توانــد 
باشــد. از این منظر، تقســیم‌بندی بازار به 
دلاری و ریالی بیش از حد ســاده اســت. 
طبقه‌بنــدی دقیق‌تر باید بر اســاس قدرت 
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قیمت‌گــذاری، حساســیت بــه نــرخ ارز، 
ساختار هزینه و حاشیه سود انجام شود.

 کدام صنایع 
نیازمند احتیاط بیشتری هستند؟

در نیمــه دوم ســال، بیشــترین احتیــاط 
را نســبت بــه صنایعــی دارم کــه قیمت 
محصولات آنها تحت کنترل دولت اســت، 
امــا هزینه‌هایشــان بــا تــورم و نــرخ ارز 
افزایــش می‌یابد. در ایــن گروه‌ها ممکن 
اســت رشــد درآمد اســمی اتفاق بیفتد، 
اما رشــد ســودآوری با تاخیر همراه شود. 
خودرو نیــز همچنان با مســئله ســاختار 
هزینه، زیان انباشــته، قیمت‌گذاری و نیاز 
ســرمایه‌ای مواجــه اســت. بنابراین صرفا 
رشــد قیمت ســهام یا انتظار برای اصلاح 
ساختار صنعت نمی‌تواند مبنای کافی برای 
ارزش‌گذاری باشــد در چنین صنایعی باید 
ابتدا شواهد اصلاح بنیادی در صورت‌های 
 مالی مشاهده شود و سپس رشد قیمت را 

دنبال کرد.

سیاست و ریسک ژئوپلیتیک را بازار چه 
مقدار ریسک قیمت‌گذاری کرده است؟

بــازار ســرمایه ایــران بــه دلیــل تجربــه 
سال‌های اخیر، بخشــی از ریسک سیاسی 
را در قیمت‌هــا لحــاظ کــرده اســت. اما 
قیمت‌گذاری کامل ریســک سیاســی عملا 
امکان‌پذیر نیست، زیرا واکنش بازار به نوع 
شــوک بســتگی دارد کاهش تنش نظامی 
اما تشــدید تحریم اقتصادی، یک سناریو 
اســت و تشــدید هم‌زمان تنش نظامی و 
تحریــم، ســناریوی دیگری اســت از طرفی 
هم توافق سیاســی و کاهــش تحریم نیز 
ســناریوی کاملا متفاوتی ایجاد می‌کند از 
این میان، برای بورس جنگ در کوتاه‌مدت 
بلندمــدت  در  تحریــم  و   خطرناک‌تــر 

فرساینده‌تر است.
جنگ می‌تواند تولید، حمل‌ونقل، صادرات 
و انتظــارات ســرمایه‌گذاران را به‌صــورت 
ناگهانی مختــل کند. تحریم اما از مســیر 
افزایش هزینه مبادلات، کاهش دسترسی 
به بازارهــای خارجی، محدودیــت انتقال 
پول و کاهش ســرمایه‌گذاری، ســودآوری 
را به‌صــورت فرسایشــی تحت فشــار قرار 
می‌دهدبنابراین مهم‌ترین ریسک برای بازار، 

ترکیب این دو عامل است.

 اگر توافق سیاسی رخ دهد
چه گروه‌هایی برنده‌اند؟

واکنش بازار به توافق سیاســی یک‌دست 
نخواهــد بــود. کاهش ریســک کشــور و 

بهبــود روابــط خارجی می‌توانــد در وهله 
نخست برای بانک‌ها، خودرو، حمل‌ونقل، 
شــرکت‌های واردات‌محور و صنایعی که از 
کاهش هزینه مبادلات و دسترسی بهتر به 
منابع خارجی منتفع می‌شوند، مثبت باشد 
اما همین اتفاق می‌توانــد در کوتاه‌مدت 
برای شــرکت‌های صادراتی یــک اثر منفی 
داشــته باشــد اگر کاهش ریسک سیاسی 
به افت نرخ ارز منجر شــود بنابراین توافق 
سیاســی الزاما به معنی رشــد همه صنایع 
نیســت اثر توافق باید از مسیر سودآوری 
هر صنعت تحلیل شــود، نه صرفا از مسیر 

جهت شاخص کل.

دولت؛ بزرگ‌ترین ریسک سیاست‌گذاری
به نظــر مــن بزرگ‌ترین خطــای دولت در 
نیمه دوم سال می‌تواند تلاش برای کنترل 
هم‌زمــان نرخ ارز، قیمــت محصولات، نرخ 
انــرژی، نرخ بهــره و قیمت کالاها باشــد. 
بازار ســرمایه بیــش از حمایــت مقطعی، 
بــه قابلیت پیش‌بینــی سیاســت‌ها نیاز 
دارد ســرمایه‌گذار زمانی حاضر اســت برای 
یک شــرکت P/E بالاتــری پرداخت کند که 
بتواند درباره ســود آینــده آن با اطمینان 
بیشــتری تصمیم بگیرد و اگر نرخ خوراک، 
عوارض صادراتــی، نرخ انرژی، نــرخ ارز یا 
قیمت‌گــذاری محصولات به‌صــورت مکرر 
تغییر کند، نرخ تنزیل سرمایه‌گذار افزایش 
می‌یابد و ارزش‌گذاری ســهام تحت فشــار 
قرار می‌گیرد از این منظر، مهم‌ترین حمایت 
دولــت از بورس، تزریق نقدینگی نیســت 

کاهش نااطمینانی سیاست‌گذاری است.

بازار بدهی و کسری بودجه
کســری بودجــه دولت می‌توانــد در نیمه 
دوم سال فشار بیشتری بر بازار بدهی وارد 
کند. انتشــار اوراق دولتــی به خودی خود 
برای بازار ســرمایه منفی نیســت مشــکل 
زمانــی ایجــاد می‌شــود که دولــت برای 
جــذب منابع، نرخ‌های بدون ریســک را به 
ســطوحی برساند که نسبت ریسک و بازده 
ســهام جذابیت خود را از دست بدهد در 
چنین شــرایطی، صندوق‌های درآمد ثابت 
و اوراق دولتی می‌توانند بخش بیشتری از 
نقدینگی را جذب کنند بنابراین میان حجم 
انتشار اوراق و نرخ بازده اوراق باید تفاوت 
گذاشت برای بورس، نرخ بالا خطرناک‌تر از 

صرفا حجم انتشار است.

 پول حقیقی و بازگشت پایدار
 یا رفتار کوتاه‌مدت؟

ورود ۳۳.۷ هــزار میلیــارد تومــان پــول 

از مهم‌تریــن  یکــی  مــرداد،  در  حقیقــی 
نشانه‌های تغییر رفتار سرمایه‌گذاران است 
اما برای اینکه این جریان را بازگشت پایدار 
ســرمایه بدانیم، باید چند ماه استمرار آن 
را مشــاهده کنیم.ســرمایه‌گذاری پایــدار 
زمانی شکل می‌گیرد که سرمایه‌گذار به این 
جمع‌بندی برسد که رشــد بازار حاصل یک 
موج کوتاه‌مدت نیســت و سود شرکت‌ها 
نیز توان حمایت از قیمت‌ها را دارد در غیر 
این صورت بخشــی از پول حقیقی ممکن 
اســت ماهیت کوتاه‌مدت و ســفته‌بازانه 
داشــته باشــد. در این میان صندوق‌های 
طلا رقیــب جدی بورس باقی خواهند ماند 
زیرا طلا برای ســرمایه‌گذار ایرانی یک ابزار 
مســتقیم پوشش ریســک تورم و کاهش 
ارزش پول ملی محسوب می‌شود بنابراین 
بورس برای جــذب نقدینگــی جدید باید 
مزیتی فراتر از تورم ارائه کند آن هم رشــد 

سودآوری شرکت‌ها.

آیا بورس از طلا و ارز جلو می‌زند؟
پاســخ من مشروط است. اگر افزایش نرخ 
ارز صرفا موجب رشــد اسمی قیمت سهام 
شــود اما سود شــرکت‌ها با همان سرعت 
افزایــش پیدا نکنــد، طــا و ارز همچنان 
رقیــب قدرتمنــدی خواهند بــود. اما اگر 
افزایش نرخ ارز به رشــد ســود شــرکت‌ها 
منتقل شــود و هم‌زمان نــرخ بهره کاهش 
پیدا کند بورس می‌تواند از بازارهای موازی 
عملکرد بهتری داشــته باشــد بــه همین 
دلیــل در نیمه دوم ســال مهم‌ترین رابطه 
برای ســرمایه‌گذار این نیست که بورس یا 
طلا؟ بلکه این است که: بازده واقعی کدام 
دارایــی، پس از تعدیل با تورم و ریســک، 

بالاتر خواهد بود؟
در این مقایسه بورس یک مزیت ساختاری 
دارد شرکت‌ها می‌توانند سود تولید کنند و 
ارزش ذاتــی خود را افزایش دهند ولی طلا 
چنین ویژگی‌ای نــدارد و عمدتا از افزایش 
قیمــت خود دارایــی و تغییــرات نرخ ارز 
منتفع می‌شود. اگر رشد سود شرکت‌ها از 
رشد قیمت دارایی‌های موازی عقب بماند، 

مزیت بورس از بین می‌رود.

 جمع‌بندی؛
 نیمه دوم سال، دوره تفکیک بازار است

بــورس تهران پــس از رشــد 75 درصدی 
شــاخص کل در شــش ماه نخست سال، 
دیگــر در نقطه‌ای قرار ندارد که بتوان تمام 
بازار را صرفاً بر مبنای ارزندگی تاریخی خرید 
در این ســطح، بازار به مرحله‌ای وارد شده 
که رشد ســودآوری باید به اندازه کافی از 
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رشد قیمت سهام پشتیبانی کند.
تورم بالا، نرخ ارز و رشد نقدینگی همچنان 
ظرفیت افزایش اسمی ارزش بازار را ایجاد 
می‌کنند. اما نرخ بهره بالا، سیاســت‌گذاری 
دســتوری و ریســک سیاســی می‌تواننــد 

بخشی از این ظرفیت را خنثی کنند.
از این منظر، ســه ســناریو برای نیمه دوم 

سال وجود دارد.
 در ســناریوی بدبینانه، تشــدید ریسک 
سیاســی، تــداوم نرخ‌هــای بــالای بهره و 
افزایــش مداخلات قیمتــی می‌تواند بازار 
را به ســمت اصلاح و کاهش ارزش‌گذاری 

هدایت کند.
 در ســناریوی محتمل، نــرخ ارز به‌صورت 
تدریجی افزایش می‌یابد، ســود شرکت‌ها 
رشــد می‌کند، نرخ بهره در محدوده فعلی 
تثبیت می‌شــود و نقدینگــی میان صنایع 
مختلف گردش می‌کنــد. در این وضعیت، 
شــاخص کل می‌توانــد تا محــدوده ۷.۸ 
 تــا ۸.۸ میلیــون واحــد در پایــان ســال 

حرکت کند.
 در سناریوی خوش‌بینانه، کاهش ریسک 
سیاســی، کاهش نرخ بهره، ثبات سیاست 
ارزی و اســتمرار رشد ســودآوری می‌تواند 
شاخص را به محدوده ۹.۵تا ۱۰.۵ میلیون 

واحد برساند.
اما حتی در ســناریوی صعــودی نیز نباید 
یک اشــتباه بنیادی را مرتکب شــد. رشــد 
شــاخص کل را بــا افزایش ثــروت واقعی 
ســهامداران یکــی ندانیــم در اقتصادی با 
تورم بســیار بالا، شاخص باید از تورم جلو 
بزند تا بتوان از بازده واقعی ســخن گفت 
از همیــن رو، مهم‌ترین متغیــر نیمه دوم 
ســال برای بازار سهام نه شــاخص کل، نه 
دلار و نــه حتی ورود پول حقیقی اســت؛ 
بلکــه رشــد ســودآوری واقعــی و پایدار 
شــرکت‌ها اســت اگــر شــرکت‌ها بتوانند 
افزایش نرخ ارز و تورم را به درآمد و ســود 
منتقل کننــد، بازار حتی در ســطوح بالاتر 
شــاخص نیز می‌تواند از منظر بنیادی قابل 
دفــاع باقی بمانــد و اگر قیمت ســهام از 
سودآوری فاصله بگیرد، حتی شاخص‌های 
 بالاتــر نیــز الزامــا نشــانه ارزندگــی بازار 

نخواهند بود.
بنابراین نیمه دوم سال ۱۴۰۵ را باید نقطه 
عبور بورس از مرحله جبران عقب‌ماندگی به 
مرحله انتخاب بر مبنای سودآوری دانست.

بازار در این مرحله دیگر به همه شــرکت‌ها 
پاداش نخواهد داد بلکه پاداش اصلی به 
شرکت‌هایی تعلق خواهد گرفت که بتوانند 
تورم، نرخ ارز و رشــد هزینه‌ها را به رشــد 

پایدار سود تبدیل کنند.

نیمه دوم بورس زیر سایه 
نرخ بهره و سیاست ارزی

 ارزیابی شــما از عملکرد بازار ســرمایه در مقایســه با ســایر بازارهای 
موازی در بازه‌های زمانی مختلف چیست؟

در مقاطــع کوتاه‌مدت و در برش‌های زمانی کمتر از یک ســال، بازار ســرمایه 
جزو بازارهای برنده بوده اســت و در مقاطع ماهانه، ســه‌ماهه، شش‌ماهه و 
یک‌ساله، نسبت به سایر بازارهای موازی، به‌خصوص ارز، طلا و ابزارهای درآمد 
ثابت، عملکرد بهتری داشته اســت؛ اما در مقاطع بلندمدت، یعنی بالای سه 
سال، این رقابت را به ابزارهای دلاری مانند دلار و سکه طلا واگذار کرده است.

در گفت‌وگــو با مهدی دلبــری، کارشــناس بازار ســرمایه، عملکرد 
بورس در مقایسه با بازارهای موازی، وضعیت سودآوری و فروش 
شــرکت‌های تولیدی، صنایع پیشــرو در فصــل بهار و چشــم‌انداز بازار در 
شش‌ماهه دوم سال را بررسی کردیم. در این گفت‌وگو همچنین نقش نرخ 
بهره، سیاســت ارزی دولت، فاصله نرخ ارز نیمــا و آزاد، گزارش‌های فصل 

تابستان و ریسک‌های سیاسی و ژئوپلیتیک مورد بررسی قرار گرفت.
دلبری معتقد اســت: »در مقاطع کوتاه‌مــدت و در برش‌های زمانی کمتر از 
یک ســال، بازار ســرمایه جزو بازارهای برنده بوده است«، اما در بلندمدت 
ایــن رقابت را بــه ابزارهای دلاری واگــذار کرده اســت. او همچنین تأکید 
دارد که »هم نرخ بهره و هم نرخ ارز در شــش‌ماهه دوم بسیار تعیین‌کننده 
خواهند بود« و درباره نیمه دوم سال می‌گوید: »در شش‌ماهه دوم انتظار 
بــازار ســرمایه متعادل‌تری را داریم و به نظر می‌رســد وزن اخبار سیاســی 

پررنگ‌تر خواهد بود.«

مهدی دلبری در گفت‌وگو با ماهنامه بازار و سرمایه:
 بورس در نیمه دوم سال متعادل‌تر می‌شود
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 بــا توجه به عملکرد شــرکت‌ها در یک ســال گذشــته، چه 
عواملــی بیشــترین تأثیــر را بر رشــد فروش و ســودآوری 
 آنهــا داشــته‌اند و وضعیــت بنیــادی شــرکت‌ها را چگونه 

ارزیابی می‌کنید؟
نکته مهم در این یک ســال، به نظر می‌رســد یکسان‌سازی نرخ ارز 
بوده است که کمک کرد شرکت‌ها بتوانند با رشد فروش، انتظارات 
سهامداران را برآورده کنند. در شرکت‌های تولیدی، فروش در فصل 
بهار امســال نسبت به بهار سال گذشته ۶۰ درصد رشد کرده و سود 
خالص نیز ۱۱۰ درصد افزایش یافته است. حاشیه سود تولیدی‌های 
مهم نیز از ۱۲ درصد به ۱۵.۳ درصد رســیده است که نشان می‌دهد 
وضعیت شــرکت‌ها، حتی بــا در نظر گرفتن اینکه شــرایط جنگی را 
تجربــه کردیم و صنایع پایــه و مهم نیز مورد اصابت موشــک قرار 
گرفتند و به‌صورت مستقیم شاهد آسیب فیزیکی بودیم، باز هم در 

صورت‌های مالی نسبتاً مناسب است.

 عملکرد صنایع مختلف در فصل بهار 
چه تصویــری از وضعیت ســودآوری 
شرکت‌ها ارائه می‌دهد و کدام صنایع 
توانســته‌اند عملکرد بهتری نسبت به 

سال گذشته داشته باشند؟
اگر به بخــش تولیدی نگاه کنیم، ۱۶ صنعت 
هستند که رشــد دوبرابری سود را در فصل 
بهار امســال نســبت به بهار ســال گذشته 
تجربه کرده‌انــد. این صنایع شــامل مس، 
پالایشی، دارویی، خرده‌فروشی، شوینده‌ها، 
تأمین ســرمایه‌ها، غذایی‌ها، قطعه‌ســازی، 
لاستیک، کشــاورزی، لوازم خانگی، شیرینی، 
شــکر، لبنیات، کانــی فلزی و ماشــین‌آلات 

الکتریکی هستند. 
نکتــه مهم این اســت که از ایــن ۱۶ صنعت، فقط هشــت صنعت 
توانســته‌اند حاشیه ســود خود را ۵۰ درصد نســبت به فصل بهار 
سال قبل افزایش دهند؛ یعنی هم رشــد دوبرابری سود داشته‌اند 
و هم توانســته‌اند حاشــیه ســود خــود را بهبود دهنــد. صنعت 
دارو، شــوینده، غذایی، قطعه‌ســازی، کشــاورزی، لــوازم خانگی، 
شــیرینی و کانی غیرفلزی، این هشــت صنعت هستند که هم رشد 
 دوبرابری ســود را داشــته‌اند و هم حاشیه ســود خود را ۵۰ درصد 

بهبود داده‌اند.

 بــا توجه بــه عملکرد فصــل بهار، چشــم‌انداز شــما برای 
شش‌ماهه دوم سال چیست؟

برای اینکه بدانیم در شش‌ماهه دوم چه اتفاقی خواهد افتاد، مهم 
اســت که ابتدا ببینیم در سه‌ماهه تابستان چه اتفاقی می‌افتد. تا 
اینجا، گزارش‌های تیرماه و مردادماه نشــان داده اســت که تقریباً 
۱۰ درصد نســبت به فصل اردیبهشــت و خــرداد، افزایش فروش 
داشــته‌ایم. برآورد این اســت که بتوانیم فصل تابســتان را نیز با 

اعداد قابل قبول طی کنیم.

 مهم‌ترین متغیرهایی که می‌توانند در شش‌ماهه دوم سال 
مسیر بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار دهند، کدام‌اند؟

نکته اصلی این است که متغیر بسیار مهمی مانند نرخ بهره برای ما 
اهمیت دارد. میانگین نرخ بدون ریسک اوراق دولتی از ابتدای سال 
که ۴۰ درصد بوده، همچنان در ۴۰ درصد تثبیت شــده است و نرخ 

فروش و بازده اوراق دوســاله و سه‌ساله نشان می‌دهد که احتمالًا 
با رشد چهار تا پنج درصدی در نرخ تأمین مالی مواجه خواهیم بود. 
برآورد می‌شود که در پایان سال، نرخ بازده بدون ریسک ۴۵ درصد 

باشد. به نظر می‌رسد این نرخ بسیار تعیین‌کننده است.
نکتــه بعدی، بحث سیاســت دولت در خصوص ارز اســت. نرخ ارز 
آزاد از ۱۵۰ هزار تومان در ابتدای سال به ۲۱۰ هزار تومان در مقطع 
فعلی رســیده و ۴۰ درصد رشد کرده اســت و دلار نیما نیز فقط ۱۴ 
درصد رشــد کرده و از ۱۴۰ هــزار تومان به محدوده ۱۶۰ هزار تومان 

رسیده است.
به همین دلیل، فاصله ارز نیما و آزاد از ۱۵ درصد در ابتدای سال به 
۳۲ درصد رسیده اســت؛ رقمی که تقریباً با میانگین یک‌ونیم سال 
گذشته، حدود ۳۳ درصد، نیز برابر است. یعنی میانگین فاصله نرخ 

ارز آزاد و نیما به میانگین تاریخی خود رسیده است.
البتــه می‌دانیــم کــه بــازار، فاصلــه ۱۵ تا 
۲۰ درصــدی را نــرخ مطلــوب می‌بیند و به 
نظــر می‌رســد از این به بعد، اگــر نرخ نیما 
همپای نرخ آزاد رشــد نکند، به هر حال این 
فاصله افزایش خواهد یافت و شــاهد یک 
ســرکوب قیمتی خواهیم بود که سیاســت 
شکســت‌خورده‌ای هم هست. این موضوع 
نشــان می‌دهد که به هر حال، هم نرخ بهره 
و هم نــرخ ارز در شــش‌ماهه دوم بســیار 

تعیین‌کننده خواهند بود.

 می‌تــوان انتظار داشــت روندی کــه بازار 
سرمایه در شــش‌ماهه نخست سال تجربه 
کرده است، در نیمه دوم سال نیز ادامه پیدا 

کند یا باید منتظر تغییر شرایط بازار باشیم؟
اینکه تصور کنیم رفتار بازار در شش‌ماهه اول دوباره تکرار می‌شود، 
بــه نظر بســیار خوش‌بینانه خواهــد بود؛ چرا کــه P/E TTM بازار 
به عدد ۸.۱ رســیده اســت و معمــولًا در این مقطع، بــازار منتظر 
گزارش‌هــا خواهــد بود. احتمــال اینکه ما تا پایــان مهرماه منتظر 
گزارش‌ها و بررســی مســائل ژئوپلیتیک و سیاســی باشیم، بسیار 
 زیاد اســت و واکنش بازار به اخبار سیاسی منفی نیز بسیار شدیدتر 

خواهد بود. 
بــه همین دلیل، به نظر می‌رســد باید تا پایــان مهرماه، که گزارش 
فصلی منتشــر می‌شــود، منتظر بمانیم. هم‌زمان، اخبار سیاســی و 
سیاســت‌های دولت در خصوص نرخ ارز و به‌خصوص نرخ بهره نیز 

تعیین‌کننده خواهد بود.

 آیا عوامل دیگری نیــز می‌توانند بر روند بازار در نیمه دوم 
سال اثرگذار باشند؟

البته در کنار این موارد، شــایعات مربــوط به نرخ‌گذاری محصولات 
و مــواد اولیــه صنعــت پالایشــگاهی و همچنین نرخ انــرژی نیز 
تعیین‌کننده خواهد بود و مشخص خواهد کرد که آیا بازار می‌تواند 

افزایش نرخ انرژی را در کل تحمل کند.

 با توجه به مجموع شــرایط اقتصادی، سیاســی و عملکرد 
شــرکت‌ها، جمع‌بندی شــما از چشــم‌انداز بازار ســرمایه در 

شش‌ماهه دوم سال چیست؟
در کل، بــه نظر می‌رســد در شــش‌ماهه دوم انتظار بازار ســرمایه 

متعادل‌تری را داریم و وزن اخبار سیاسی پررنگ‌تر خواهد بود.

رشد ۶۰ درصدی فروش و ۱۱۰درصدی 
ســود خالــص شــرکت‌های تولیدی 
در فصــل بهــار، در کنــار افزایــش 
نرخ بهــره و فاصله ارز نیمــا و آزاد، 
چشــم‌انداز بــورس در نیمــه دوم 
 ســال را با متغیرهای تازه‌ای مواجه 

کرده است.
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ارزیابی چشــم‌انداز نیمه دوم ســال ۱۴۰۵ قــدری متفاوت با نیمه 
اول ســال است. همواره پیش‌بینی من این است که در شهریورماه 
۱۴۰۵ قاعدتاً شــاهد یک جهش باشیم؛ جهشی که همزمان با آغاز 

نیمه دوم سال در حال اتفاق افتادن است.
بازارهای موازی با بازار ســهام نیز معمولًا در نیمه دوم سال بازدهی 
بهتــری نســبت به نیمه اول ســال دارنــد. تقریباً از شــهریورماه و 
همزمان با آغاز نیمه دوم ســال، روند رشــد بازارها شروع می‌شود 
و احتمالًا تا یک ماه پایانی ســال ادامــه پیدا می‌کند. در بهمن‌ماه 
و اوایل اســفندماه نیز بازارها به نقطه‌ای می‌رســند و پس از آن تا 

فروردین‌ماه، مقداری موج اصلاحی در بازارها شکل می‌گیرد.
در این میان، بازار ســهام نیز مانند سایر دارایی‌ها و بازارهای موازی 

می‌تواند رشد کند.

دلار و نرخ بهره؛ دو نیروی اثرگذار بر بورس
در بررســی مهم‌ترین عوامل اقتصادی و سیاســی اثرگــذار بر روند 
بورس، ابتدا باید به عواملی پرداخت که می‌توانند زمینه رشــد بازار 
را فراهم کنند. به نظر می‌رسد رشد دلار در بازار آزاد در هر حال باعث 
رشد دلار حواله نیز خواهد شد. اکنون اختلاف میان این دو حدود 
۳۳ درصد اســت و اگر این اختلاف به ۵۰ تا ۶۰ درصد برسد، یعنی 
دلار بازار آزاد رشــد کند، دلار حواله یا اصطلاحاً دلار دولتی نیز رشد 

خواهد کرد و این موضوع باعث رشد بازار سهام خواهد شد.
در کنار این موضوع، اتفاقاتــی مانند تنش و درگیری و به‌خصوص 
شــرایط دولتی که اکنون با مشکلات مالی مواجه است نیز اهمیت 
دارد. با توجه به مدل اقتصاد کشــور که حدود ۷۰ درصد آن دولتی 
است، احتمالًا دولت به سمت صنایع خواهد رفت و ابتدا تعهدات 
مالی خود را از این محل تأمین خواهد کرد و ممکن اســت مقداری 

نرخ‌ها را نیز تغییر دهد.
این مســئله یکی از عوامل خطرناک برای بازار سهام به نظر می‌رسد. 
هرچقدر تورم رشد کند، نرخ ارز قاعدتاً رشد خواهد کرد و پایه پولی 
نیز با توجه به کســری موجود، احتمالًا با رشــد همراه خواهد بود. 
در چنین شــرایطی، دولت نیز اجتناب‌ناپذیر به سمت افزایش نرخ 

بهره خواهد رفت.
جذابیــت بازار ســهام از یک طرف می‌تواند بــا افزایش قیمت دلار 
حواله رشــد کند و از طرف دیگر، با نرخ بهره ســرکوب شود. همین 
حالا که بحث می‌کنیــم، نرخ‌ها به‌طور میانگین به حدود ۴۰ درصد 

رسیده‌اند و این موضوع می‌تواند از جذابیت بازار سهام بکاهد.

در نتیجــه، در نیمه دوم ســال، بحث دلار می‌تواند به بازار ســهام 
کمک کند، اما دولتی که دستش به جیب صنایع می‌رسد، می‌تواند 

اثر بسیار بدی بر بازار سهام داشته باشد.

مداخله دولت؛ تهدیدی برای سودآوری صنایع
صنایعی که دولت در آنها عملکرد کمتری دارد یا دخالت‌های کمتری 
در آنهــا انجام می‌دهــد، قاعدتاً می‌توانند وضعیت بهتری داشــته 
باشــند. ســودآوری این شــرکت‌ها به این بســتگی دارد که دولت 

دخالت کمتری داشته باشد.
تورم نیز باعث می‌شود ارزش محصولات شرکت‌ها افزایش پیدا کند 
و رشــد و سودآوری شرکت‌ها در بالاتر رفتن ارزش محصولاتشان به 
صورت قیمت‌های اسمی شکل بگیرد. این مسئله باعث خواهد شد 

این گروه‌ها افزایش بهتری پیدا کنند.
با این حــال، برخی از صنایعی که حتی ارتباط مســتقیمی با دولت 
ندارند، به دلیل دخالت دولت در قیمت‌گذاری می‌توانند با شــرایط 
متفاوتی مواجه شــوند. به نظر می‌رســد بحث محاصره دریایی نیز 

باعث شود دولت در حوزه نظارت بخواهد قوی‌تر عمل کند.
تشــدید نظارت می‌تواند مانع افزایش قیمت‌ها شــود و این عدم 
افزایــش قیمت بــر صنایع اثر بگــذارد؛ حتی بر صنایعــی که امروز 
می‌توان آنها را صنایع سودآور محسوب کرد و عملکرد فوق‌العاده‌ای 
داشته باشند. بنابراین، سیاست‌های دولت و تصمیمات اقتصادی 
باید در یک تحلیل کلان مورد بررسی قرار گیرند و نباید صرفاً به یک 

تحلیل خرد نگاه کرد.
ممکــن اســت دولت واقعاً تمایلی نداشــته باشــد بازار ســهام را 
با مشــکلاتی مواجه کند یا باعث شــود بازار ســهام رشــد آنچنانی 
نداشــته باشــد، اما دخالتی که دولت به خاطر مســائل نظارتی یا 
 بحث تأمین مالی از بازار سهام، نه حتی بازار اولیه، خواهد داشت، 

اجتناب‌ناپذیر است.
ایــن دخالت می‌تواند در قالب نرخ بهــره، افزایش برخی نرخ‌ها که 
برای بازار سهام منفی اســت، نظارت، کنترل‌گری، بهره‌های مالکانه، 
مالیات‌هایی که شرکت‌ها باید بپردازند و مسائل مختلف دیگر خود 

را نشان دهد.

نقدشوندگی؛ مهم‌ترین مطالبه بازار
امروز یکی از مهم‌ترین ریســک‌هایی که می‌توان برای بازار سهام در 
نظر گرفت، همین مســئله اســت. در این شــرایط، شاید مهم‌ترین 
مطالبه این باشــد که یک دستورالعمل مشــخص در رابطه با بازار 
ســهام و جنگ‌ها و همچنین بازار ســهام و تنش‌ها وجود داشــته 
باشد تا مشخص باشد بازار سهام در چه شرایطی تعطیل می‌شود.

این موضوع بسیار مهم است، زیرا در حال حاضر بازار توجه زیادی به 
نقدشــوندگی دارد و کلیت بازارها نیز به نقدشوندگی نگاه می‌کنند. 
حتی بازار مسکن نیز به دلیل عدم نقدشوندگی، مقداری با ایستایی 

مواجه شده است.
پس از جنگ ۱۲ روزه و جنگ ۴۰ روزه، این نگرانی بیشتر شده است 
که اگر دوباره درگیری رخ دهد، آیا دارایی‌ها قفل می‌شــوند یا خیر. 

این مسئله اهمیت بسیار زیادی دارد.
در این میان، تنها رشــد صندوق‌های طلا مطرح نیست؛ رشد نرخ‌ها 
در درآمد ثابت، رشــد بازار ارز، رشــد بازار مسکن، رشد بازار خودرو، 
رشــد طلای فیزیکی، صندوق‌های طلا و حتی پلتفرم‌های آنلاین نیز 
همواره خطری برای بازار ســهام بوده‌اند. این یک موضوع طبیعی و 
در عین حال اجتناب‌ناپذیر اســت و می‌تواند نقدینگی‌ای را که قرار 

بوده به سمت بازار سهام بیاید، با مشکلاتی روبه‌رو کند.

بازار سهام در دوگانگی 
دلار و نرخ بهره

کارشناس بازار سرمایه

پیام الیاس کردی



28

14
05

ور 
هری

ش
  

14
3 

اره
شم

 

 بــا توجه به شــرایط اقتصــادی و 
سیاســی کشــور، چشــم‌انداز بــازار 
ســرمایه و بــورس در میان‌مــدت و 
بلندمدت را چگونه ارزیابی می‌کنید؟

در شــرایط کنونی، پیش‌بینی چشــم‌انداز 
میان‌مــدت و بلندمــدت اقتصــاد و بازار 
ســرمایه بســیار دشــوار اســت. تا زمانی 
که تکلیــف جنگ، تحریم‌هــا و تنش‌های 
منطقه‌ای مرتبط با ایران مشــخص نشود، 
نمی‌تــوان بــرآورد دقیقــی از آینــده ارائه 
کرد. بر اســاس اطلاعات و شرایط موجود، 

چشم‌انداز فعلی چندان مثبت نیست.
از ســوی دیگــر، هم برخــی کارشناســان 
نظامی داخلی و هم کارشناسان بین‌المللی 
و سیاســی، چــه ایرانی و چــه آمریکایی، 
احتمال تداوم یا تشدید تنش‌های نظامی 
را مطــرح می‌کننــد. بنابرایــن، مادامی که 
وضعیت »نــه جنگ و نه صلح« بر کشــور 
حاکم باشــد و تحریم‌ها نیز ادامه داشــته 
باشــند، پیش‌بینی روندهــای اقتصادی با 

ابهام جدی مواجه خواهد بود.
ایران طی هشت ســال گذشته، به‌ویژه از 
زمان تشــدید تحریم‌ها در ســال ۱۳۹۷، با 
فشــارهای اقتصادی قابــل توجهی مواجه 
بوده اســت. در همین مــدت، منابع مالی 
دولت به‌شــدت محدود شده و پس از دو 
یا ســه جنگ ویرانگر اخیر نیز بخش قابل 
توجهی از زیرســاخت‌های کشــور آســیب 
دیــده اســت. در چنین شــرایطی، دولت 
برای بازســازی و ترمیم این زیرساخت‌ها به 
منابع مالی گسترده‌ای نیاز دارد و هم‌زمان، 

تأمین هزینه‌های دفاعی کشور نیز مستلزم 
اختصاص منابع قابل توجه است.

مجمــوع این عوامــل باعث می‌شــود در 
مقطع فعلی نتوان تصویر روشــنی از رشد 
تولیــد و به تبــع آن، عملکرد بــازار بورس 
و ســرمایه ارائــه کــرد. ممکــن اســت در 
اظهارنظرهای  تأثیر  بازار تحت  کوتاه‌مدت، 
مثبت یــا منفی مقامات ایرانی و آمریکایی 
دچار نوسانات و حرکت‌های زیگزاگی شود، 
اما در مجموع، بر مبنای شرایط فعلی، روند 

بازار را نمی‌توان مثبت ارزیابی کرد.

و  اقتصــادی  عوامــل  مهم‌تریــن   
سیاسی که می‌توانند بر روند بورس 
در نیمه دوم ســال تأثیــر بگذارند، 

کدام‌اند؟
 همان‌طــور کــه در بخــش نخســت نیز 
توضیــح دادم، در شــرایط کنونــی، متغیر 
اصلــی و اساســی تأثیرگذار بــر متغیرهای 
اقتصادی کشــور، بیــش از آنکه اقتصادی 
باشــد، سیاسی است. در واقع، متغیرهای 
سیاســی و روابــط خارجی در حــال حاضر 
نقــش تعیین‌کننده‌تــری در اقتصاد و بازار 

سرمایه دارند.
در مقابل، سیاست‌گذاران اقتصادی کشور، 
از جمله بانک مرکزی، وزارت امور اقتصادی 
و دارایــی و ســازمان برنامــه و بودجه، در 
شــرایط فعلی بیشــتر در موقعیتی منفعل 
قــرار دارنــد و نقــش تعیین‌کننــده‌ای در 
جهت‌دهی بــه متغیرهای اقتصــادی ایفا 
نمی‌کنند. حتی در مواردی که سیاست‌های 

این نهادها اثرگذار اســت، این آثار عمدتاً 
کوتاه‌مدت و با دامنه کم هستند.

بنابراین، در مقطع کنونی، متغیر سیاســی 
را بایــد متغیــر غالــب در اقتصاد کشــور 
دانست. منظور از متغیر سیاسی نیز عمدتاً 
روابط ایران با آمریــکا و همچنین روابط با 
برخی کشورهای همســایه است. تا زمانی 
که وضعیت این روابط و تنش‌های موجود 
مشخص نشــود، بعید اســت متغیرهای 
اقتصادی بتوانند روندی پایدار و مثبت در 

پیش بگیرند.
بازار ســرمایه نیــز از این قاعده مســتثنی 
نیســت و تا زمانی که تکلیــف متغیرهای 
سیاســی و روابط خارجی روشــن نشــود، 
نمی‌تــوان انتظار داشــت بــورس روندی 

مثبت و پایدار را تجربه کند.

 با توجه به شرایط اقتصادی کشور، 
بازارهایی  بــا  بــازار ســرمایه  رقابت 
مانند مســکن، ارز و طــا برای جذب 
سرمایه و نقدینگی را چگونه ارزیابی 

می‌کنید؟
زمانی که شرایط برای تولید مناسب نباشد 
و پیش‌نیازهــای لازم بــرای فعالیت‌هــای 
تولیــدی فراهــم نباشــد، میــان بازارهای 
مختلف بــرای جذب ســرمایه و نقدینگی 
رقابت شکل می‌گیرد. طبیعی است افرادی 
که صاحب سرمایه یا نقدینگی هستند، به 
دنبال بازاری باشــند که بالاترین بازدهی را 

برای آنها ایجاد کند.
از ایــن منظــر، میان بازار ســهام و ســایر 

آیا بــورس تهــران در نیمه دوم ســال جــان می‌گیرد یا 
کماکان در باتلاق ابهامات سیاســی دســت‌وپا می‌زند؟ 
مرتضی افقه، اقتصاددان، پاســخ روشــنی به این ســؤال دارد: 
متغیر سیاســی امروز بــر متغیر اقتصادی چیره شــده و تا وقتی 
تکلیف جنگ و تحریم‌ها روشــن نشود، بازار سهام تنها نوسانات 
زیگزاگی کوتاه‌مــدت را تجربه خواهد کــرد. او در این مصاحبه، 
از ناتوانــی تولید در رقابت بــا تورم می‌گویــد، صنایع غذایی و 
بهداشــتی را تنها بازندگان‌ واقعی این بحران معرفی می‌کند و بر 

این باور است که دولت فعلًا توانی برای حمایت از بازار ندارد.

جنگ، تحریم و تورمجنگ، تحریم و تورم
33 ضلع بحران در بازار سرمایه ضلع بحران در بازار سرمایه

مرتضی افقه اقتصاددان: سرمایه‌گذاران خرد و کلان 
نیاز به چشم‌انداز کوتاه‌مدت و بلندمدت مثبت دارند
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بازارهــای دارایــی، از جمله مســکن، ارز و 
طــا، رقابــت جدی بــرای جذب ســرمایه 
وجــود دارد. با توجه به بی‌ثباتی شــرایط 
اقتصــادی، احتمــالًا نقدینگی به ســمت 
بازارها و دارایی‌هایی حرکت خواهد کرد که 
علاوه بر برخورداری از بازدهی مناســب، از 

نقدشوندگی بالاتری نیز برخوردار باشند.
 در شــرایطی کــه نــرخ تورم بالا اســت و 
ســودآوری بخش تولید، که بازار ســرمایه 
نیز به آن وابســته است، پایین‌تر از سطح 
مورد انتظار ســرمایه‌گذاران قرار دارد، بازار 
ســرمایه جذابیــت چندانــی بــرای جذب 
نقدینگــی نخواهــد داشــت. البته ممکن 
اســت به‌صورت موردی، برخــی بنگاه‌ها و 
واحدهای اقتصادی که از ظرفیت سودآوری 
سرمایه‌گذاران  بتوانند  برخوردارند،  بالاتری 
را به ســمت خود جذب کننــد؛ به‌ویژه اگر 
توان ایجاد بازدهی متناسب یا بالاتر از نرخ 

تورم را داشته باشند.
با این حال، در شــرایط فعلی و با توجه به 
نــرخ تورم موجود، به نظر می‌رســد بخش 
تولید به‌طور کلی توان رقابت با این سطح 
از تورم را ندارد و بســیاری از تولیدکنندگان 
نمی‌توانند ســودی بالاتر از نرخ تورم ایجاد 
بنابرایــن، ســرمایه‌گذار در انتخاب  کنند. 
میان بازارهای مختلف ممکن اســت بیش 
از آنکه صرفاً به میزان ســود اســمی توجه 
کند، به این مسئله بیندیشد که کدام بازار 
یا دارایی، زیان کمتــری در برابر تورم به او 
تحمیل می‌کند و ارزش واقعی ســرمایه او 

را بهتر حفظ خواهد کرد.

 در شــرایط جنــگ، کــدام صنایــع 
و  ســودآوری  همچنــان  می‌تواننــد 
جذابیت خود را برای ســرمایه‌گذاران 

حفظ کنند؟
در شرایط جنگ، اگرچه بسیاری از واحدهای 
اقتصادی با کاهش فعالیــت، افت تولید 
یــا حتی توقــف مواجه می‌شــوند، اما در 
مقابل، برخی واحدها نیز به دلیل ماهیت 
فعالیــت خود می‌توانند فعال‌تر شــوند و 
حتی رونق بیشــتری پیدا کننــد. از جمله 
این صنایع می‌توان به تولیدکنندگان مواد 
غذایــی، محصولات بهداشــتی و کالاهای 
مرتبط با ســامت اشاره کرد که محصولات 
آنها در چنین شــرایطی همچنان مورد نیاز 
مردم است و تقاضای خود را حفظ می‌کند.

البتــه در شــرایط فعلی، اغلب شــرکت‌ها 
از ســودآوری بالایــی برخوردار نیســتند و 
نمی‌توان انتظار داشــت کــه همه صنایع 
عملکرد مطلوبی داشــته باشــند. اســتثنا 
عمدتاً مربوط به شرکت‌ها و صنایعی است 

که تولیدکننده کالاهای اساســی و ضروری 
هســتند؛ کالاهایی که مردم در هر شرایط 
اقتصــادی و حتی در دوره جنــگ ناچار به 
تهیه آنها هســتند. بنابرایــن، این گروه از 
صنایع می‌توانند همچنان مشــتری داشته 
باشــند و حتی با افزایش تقاضــا و رونق 

نسبی مواجه شوند.
در مقابل، کالاهای لوکس و محصولاتی که 
در گــروه نیازهای غیرضروری قرار می‌گیرند، 
در دوره جنگ و تشدید بی‌ثباتی اقتصادی 
معمــولًا بــا کاهش تقاضا و رکــود مواجه 
خواهند شــد. بــه همین دلیــل، صنایعی 
کــه کالاهای ضــروری و مورد نیــاز مردم را 
تولید می‌کنند، از منظر اقتصادی نیز شرایط 
متفاوتــی دارند. ایــن صنایع معمــولًا از 
کشش قیمتی و کشش درآمدی پایین‌تری 
برخوردارنــد؛ بــه ایــن معنــا کــه حتی با 
افزایش قیمت یا کاهش درآمد خانوارها، 
تقاضــا بــرای محصــولات آنها بــه میزان 
زیادی کاهــش پیدا نمی‌کنــد. در نتیجه، 
این صنایع می‌توانند در مقایســه با سایر 
بخش‌ها، سودآوری و ثبات بیشتری داشته 
باشــند و زمینه مناســب‌تری بــرای جذب 
ســرمایه‌گذاران فراهم کنند. البته اگر این 
شرکت‌ها سهم قابل توجهی از بازار سرمایه 
داشته باشــند، عملکرد آنها می‌تواند تأثیر 
بیشــتری بــر وضعیت کلی بورس داشــته 
باشــد و جذابیت ایــن بخش‌هــا را برای 

سرمایه‌گذاران افزایش دهد.

 سیاســت‌ها و تصمیمات اقتصادی 
دولــت چــه نقشــی در تقویــت یا 

تضعیف بورس دارند؟
سیاســت‌گذار اقتصادی، اعــم از دولت یا 
بخش‌هــای غیردولتــی، الان نقش فعال 
ندارند و نمی‌توانند داشته باشند. دولت، 
بــه اندازه کافی، بعد از آن هشــت ســال 
تحریم و این جنگ ویرانگــر و هزینه‌هایی 
که به دولــت تحمیل شــده، دیگر قدرت 
حمایــت خیلــی بالایی نخواهد داشــت. 
بنابرایــن، متغیر فعــال همچنــان متغیر 
سیاســت خارجی اســت و سیاســت‌گذار 
داخلــی، در بهترین حالت، شــاید بتواند 

وضع موجود را حفظ کند.
سیاســتی  هرچنــد  ارز،  نــرخ  افزایــش 
بحث‌برانگیــز و نادرســت تلقی می‌شــود، 
برخــی  بــرای  می‌توانــد  کوتاه‌مــدت  در 
شــرکت‌های صادرات‌محــور مزیــت ایجاد 
کند. شــرکت‌هایی مانند پتروشــیمی‌ها و 
فولادی‌هــا، در صورت تــداوم صادرات، از 
نرخ بالای ارز منتفع می‌شــوند و می‌توانند 
همچنــان بــرای ســرمایه‌گذاران جذابیت 

داشته باشــند. با این حال، این اثرگذاری 
به‌تنهایی نمی‌تواند مسیر کلی بازار سرمایه 
را تغییر دهد. نقش سیاست‌گذار اقتصادی 
نیز در شــرایط فعلی محدود است و حتی 
تصمیمات مؤثــر، عمدتاً آثاری کوتاه‌مدت 

و کم‌دامنه بر بازار خواهند داشت.

 بــا توجه به شــرایط موجــود، آیا 
می‌تــوان انتظــار داشــت به‌صورت 
مســتمر نقدینگی وارد بازار ســرمایه 
شــود و چه عواملی در کوتاه‌مدت، 
میان‌مدت و بلندمــدت بر این روند 

اثرگذار هستند؟
 ایــن موضوع را در ارتباط بــا کل متغیرها 
بارهــا  اقتصــاد  کلان  شــاخص‌های  و 
چــه  ســرمایه‌گذاران،  داده‌ام.  توضیــح 
ســرمایه‌گذاران خرد که از طریق بازار سهام 
و بورس وارد سرمایه‌گذاری می‌شوند و چه 
سرمایه‌گذاران کلان داخلی یا خارجی، برای 
اینکه زمینه مشــارکت پیدا کنند، باید دو 
چشــم‌انداز کوتاه‌مدت و بلندمدت مثبت 

داشته باشند.
در کوتاه‌مــدت، همان ســه عاملــی که در 
ابتــدای ایــن مصاحبه نیز توضیــح دادم، 
تعیین‌کننــده هســتند. در کوتاه‌مدت، تا 
زمانی که جنگ به‌صورت کامل، نه به‌صورت 
آتش‌بس‌های موقت، تمام نشــده باشد، 
اتمام جنــگ، برداشــتن همــه تحریم‌ها، 
رفــع موانع مــراودات مالــی و پولی و رفع 
تنش‌هــای منطقــه‌ای، در صــورت برطرف 
نشدن، رونقی در کل اقتصاد ایجاد نخواهد 
شــد. ممکن است به‌صورت زیگزاگی، کم و 
 زیادهایی ایجاد شــود، امــا رونقی ایجاد 

نخواهد شد. 
اما معتقدم اشــکالات داخلی اســت و تا 
زمانی کــه تحــولات عمیق ســاختاری در 
بخش‌هــای غیراقتصادی، در ســاختارهای 
سیاســی، در ســاختار نگرشــی و بینشی و 
ارزشــی که منجر به یک ســاختار ناکارآمد 
بوروکراســی و مدیریتی شده است، اصلاح 
نشــود، تولید و اقتصــاد کلًا جذبه‌ای برای 

سرمایه‌گذار نخواهد داشت.
این اصلاحات نیز در میان‌مدت و بلندمدت 
انجام می‌شوند. مگر سرمایه‌گذاران داخلی 
کــه مطمئــن باشــند از رانت‌هــای بالایی 
بهره‌منــد می‌شــوند. در غیر ایــن صورت، 
ســودآوری بلندمــدت بســیاری از صنایع 
ضــروری، در میان‌مــدت و بلندمــدت، در 
شــرایط بی‌ثبات فعلی، بــالا نخواهد بود. 
بنابرایــن، اصــل قضیــه در ایــران همان 
ساختارهای ناکارآمدی است که کشور را از 

مسیر توسعه خارج کرده است.
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 اگر بخواهیــد در یک جمله وضعیت بــورس در نیمه دوم 
سال ۱۴۰۵ را توصیف کنید، چه می‌گویید؟

»پر هیجان و آماده برای واکنش نشان دادن به اتفاقات سیاسی در 
دو سطح بین‌الملل و داخلی«. بورس ایران به شدت سیاسی شده 
اســت و در برابر تمامی اتفاقات سیاســی، مثبت یا منفی واکنش 
می‌دهد. این بازار، هوشمندانه به این بلوغ رسیده است که انزوای 
سیاســی، اثر مســتقیم بر عملکرد شــرکت‌ها دارد و عدم دسترسی 
ایران به بازارهای بین‌الملل می‌تواند عامل تعیین‌کننده در خصوص 
نحوه ادامه فعالیت‌های عملیاتی شرکت‌ها و متعاقباً رشد درآمدها 

و حاشیه سود عملیاتی‌شان داشته باشد.

 مهم‌ترین متغیری که می‌تواند مسیر بورس را در نیمه دوم 
سال تغییر دهد چیست؟

 »تغییرات جدی در وضعیت سیاسی کشور، مشخص شدن شرایط 
مذاکره‌ها و اعلام نتیجه نهایی مذاکره‌های سیاسی«. ساختار دولتی 
اقتصاد ایران که بر بازار بورس نیز حاکم اســت، در صورت دستیابی 
به بازارهای بین‌الملل، هم از منظر سهولت دسترسی به تأمین مواد 
اولیه و هــم از منظر توانایی در یافتن بازارهــای فروش بزرگ‌تر، با 
چالش‌های کمتری در مسیر فعالیت‌های تجاری خود مواجه خواهد 
شــد. این امر می‌تواند نمودی مشــخص و قابل اندازه‌گیری بر تراز 

مالی شرکت‌های بورسی و نهایتاً ارزش سهامشان داشته باشد.

 آیا می‌توان انتظار داشت بازده بورس در نیمه دوم سال از 
تورم و بازارهایی مانند طلا و ارز جلو بزند؟

»بدون مرتفع شــدن ابهام‌های سیاسی و دستیابی به صلح پایدار، 
چنین دستاوردی دور از ذهن است«. با در نظر گرفتن اهمیت شرایط 
سیاسی حاکم بر اقتصاد کشور، بازارهای داخلی مثل بازار بورس و یا 
بازارهای مصرفی - سرمایه‌ای مانند ملک و خودرو، وضعیتی مبهم‌تر 
و ناپایدارتــر در مقایســه با بازارهای کم‌ریســک‌تر مانند طلا یا دلار 

خواهند داشت.

 پیش‌بینی شــما از شــاخص کل بورس در نیمه دوم ســال 
۱۴۰۵ چیست؟

مشــخص کردن عددی دقیق برای بازاری که به شــدت وابســته به 
عوامل نامشــخص و مبهم است، بسیار ســخت و حتی غیرممکن 
اســت. لیکن پیش‌بینی از وضعیت کلی ســناریوها بر اساس ادامه 
وضعیــت فعلــی، بیانگــر احتمال ادامه‌دار بودن رشــد شــاخص 

کل تا پایان ســال می‌باشــد. شیب این مسیر بســتگی به کاهش 
تنش‌های سیاســی و مرتفع شــدن وضعیت نظامی و جنگی فعلی 
دارد. همان‌گونه که عنوان شد، لحاظ یک عدد خاص برای شاخص 
کل، بســیار دشــوار اســت. لیکن وضعیت غالب بــا در نظر گرفتن 
ســناریوهای محتمل می‌تواند منجر به دســتیابی بــه اعداد ذیل 

به‌عنوان پیش‌بینی‌های احتمالی عدد شاخص کل باشد.

 مهم‌ترین سناریوی سیاســی اثرگذار بر بورس در نیمه دوم 
سال چیست؟

در حال حاضر، کشــور ایران همچنان در شرایط جنگی به سر می‌برد. 
تهدیدهای نظامــی و ریســک‌های ژئوپلیتیک همچنــان به‌عنوان 
وضعیت غالب لحاظ می‌شــود. بنابراین آغــاز دور جدید جنگ نرم 
یــا نظامی علیه ایران یا حصول دســتیابی به توافق نهایی و مرتفع 
شدن کامل هجمه‌های جامعه جهانی علیه ایران می‌تواند دو مسیر 
کاملًا متفاوت برای مســیر آینده بورس ترســیم کند. هر دو مســیر 

ذکرشده، محتمل و غیرقابل چشم‌پوشی است.

 اگر تنش‌های نظامی کاهش اما فشــار تحریمی و اقتصادی 
افزایش پیدا کند، بورس چه واکنشی نشان خواهد داد؟

شــیب مطلوب روند صعودی فعلی، تعدیل خواهد شد. در صورت 
تداوم وضعیت تحمیلی برای بیشتر از ۲ ماه، احتمال تغییر روند نیز 
دور از ذهن نیســت. با توجه به اظهارات کشورهای متخاصم مبنی 
بر ادامه فشارها از مسیر دشوارتر نمودن وضعیت اقتصادی کشور، 
به نظر می‌رسد فشار اقتصادی و افزایش تحریم‌های بین‌الملل علیه 
ایران با هدف دشوارتر نمودن شرایط حاکم بر کشور ایران، می‌تواند 

اثری منفی بر بازار بورس داشته باشد.

 اگر در نیمه دوم ســال یک توافق سیاســی مهم رخ دهد، 
اولین گروه‌هایی که از آن منتفع می‌شوند کدام‌اند؟

در صــورت شــکل‌گیری یــک توافــق سیاســی مهــم و کاهــش 
محدودیت‌هــای بین‌المللــی، بــه نظــر می‌رســد گــروه بانــک و 
ســرمایه‌گذاری، ســهام صادرات‌محور و گروه نفت و پتروپالایشی، 

در گفت‌وگویــی بــا مریــم محبــی، کارشــناس اقتصــادی، 
چشم‌انداز بورس در نیمه دوم سال ۱۴۰۵، تأثیر ریسک‌های 
سیاســی و جنگ بر بازار سرمایه، مسیر احتمالی نرخ دلار، تورم و نرخ 
بهــره و همچنین وضعیت صنایــع مختلف را بررســی کردیم. محبی 
معتقد اســت »بورس در نیمه دوم ســال پرهیجان و آماده واکنش 

به اتفاقات سیاسی در دو سطح بین‌الملل و داخلی خواهد بود.« 

عیار بـورس در نیمه دوم سالعیار بـورس در نیمه دوم سال
مریم محبی از سناریوهای نیمه دوم ۱۴۰۵ می‌گوید

خوش‌بینانهمحتملبدبینانهبازه زمانی

۷,۸ هزار۷ هزار۵,۳ هزارپایان اسفند ۱۴۰۵

پیش‌بینی شاخص کل با سه سناریوی محتمل 
)ارقام به میلیون واحد(
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جزو نخستین گروه‌هایی باشند که از این اتفاق منتفع می‌شوند.
گروه بانک و ســرمایه‌گذاری به دلیل وابستگی بیشتر به روابط مالی 
و بانکی بین‌المللی، می‌تواند از کاهش محدودیت‌های نقل‌وانتقال 
پول، افزایــش ارتباطات بانکی و تســهیل روابط مالــی با خارج از 
کشــور بهره‌مند شود. از ســوی دیگر، ســهام صادرات‌محور نیز در 
صورت بهبود شرایط تجارت خارجی، می‌توانند با کاهش هزینه‌های 
مبادلات، دسترســی آســان‌تر به بازارهای خارجی و تسهیل فرآیند 

صادرات، شرایط عملیاتی بهتری پیدا کنند.
در مورد گــروه نفت و پتروپالایشــی نیز کاهــش محدودیت‌های 
صادراتی و بهبود دسترسی به بازارهای بین‌المللی می‌تواند اهمیت 
زیادی داشــته باشــد. افزایش امکان فــروش محصولات، کاهش 
هزینه‌های ناشــی از تحریم و تســهیل فرآیندهای تجاری می‌تواند 

مستقیماً بر درآمد و سودآوری این شرکت‌ها اثرگذار باشد.
البته میــزان اثرگذاری توافق سیاســی بــر هر یک از ایــن گروه‌ها 
بــه جزئیات توافــق، نحوه کاهــش تحریم‌ها، شــرایط نــرخ ارز و 
سیاســت‌های اقتصادی داخلی بســتگی خواهد داشــت. بنابراین 
نمی‌توان انتظار داشــت که توافق سیاســی به یــک اندازه بر تمام 

شرکت‌های این صنایع اثر بگذارد.

 با توجه به آثار جنگ و شــرایط اقتصادی کشور، پیش‌بینی 
شما از نرخ دلار در نیمه دوم سال ۱۴۰۵ چیست؟

اثرات مخرب جنگ رمضان بر اقتصاد ایران غیرقابل کتمان اســت. 
همچنین بازسازی آســیب‌های وارده به برخی زیرساخت‌های کشور 
نیز باعث شده است تا احتمال افزایش کسری بودجه در نیمه دوم 
سال افزایش یابد. بر همین اساس احتمال کاهش قیمت دلار، نه 
به‌عنوان یک کالا، بلکه به‌عنوان یک شاخص اندازه‌گیری قدرت پول 
ملی بسیار دور از ذهن است و حتی خوش‌بینانه‌ترین سناریوها نیز 
نشان از افزایش قیمت دلار، در مقایسه با قیمت‌های امروز است.
با لحاظ این موارد، اعداد احتمالی برای دلار می‌تواند اینگونه باشد:

 خوش‌بینانه: میانگین ۲۳۰ هزار تومان
 محتمل: میانگین ۲۴۰ هزار تومان

 بدبینانه: محدوده ۳۰۰ هزار تومان
در واقع، در این برآورد، نــرخ دلار صرفاً به‌عنوان قیمت یک دارایی 
یــا کالای قابل معامله در نظر گرفته نمی‌شــود، بلکــه تغییرات آن 
به‌عنــوان یکــی از مهم‌ترین نماگرهــای قدرت پول ملی و شــرایط 
عمومــی اقتصاد مورد توجه قرار می‌گیرد. افزایش کســری بودجه، 
هزینه‌های ناشــی از بازســازی و آثار ناشــی از جنگ می‌تواند فشار 
بیشتری بر منابع مالی دولت وارد کند و در صورت نبود منابع پایدار، 

این فشار در نهایت می‌تواند خود را در بازار ارز نشان دهد.
از ایــن منظر، حتــی در ســناریوی خوش‌بینانه نیــز انتظار کاهش 
معنادار نرخ دلار دشــوار اســت و ســناریوی غالب، حرکت تدریجی 
نرخ ارز به ســمت سطوح بالاتر را نشان می‌دهد. اولین اثر افزایش 
قیمت دلار، بر هزینه‌های عملیاتی و عمومی شرکت‌هاست. چنانچه 
دولت اجازه انتقال این افزایش به نرخ فروش شــرکت‌ها را ندهد، 
شرکت‌ها در بعد هزینه شاهد افزایش قیمت‌ها و در بعد درآمدها، 
شــامل انجماد خواهند بود بنابراین هزینه‌های شرکت‌ها افزایش و 
درآمدها، ثابت خواهند ماند. عدم توازن بین درآمدها و هزینه‌ها، 

توجیه‌پذیری ادامه فعالیت‌ها را در بعد کلان، مبهم می‌نماید.
در چنین شــرایطی، احتمال کند شدن روند صعودی فعلی، کاهش 
حاشیه سود شــرکت‌ها و حتی احتمال شناسایی زیان توسط برخی 
شــرکت‌ها دور از ذهن نیست. به بیان دیگر، افزایش نرخ ارز زمانی 
برای بازار ســرمایه یک متغیر مثبت محسوب می‌شود که شرکت‌ها 
بتوانند اثر آن را در نرخ فروش محصولات و خدمات خود منعکس 

کنند. اگر افزایش هزینه‌ها با افزایش متناسب درآمد همراه نباشد، 
رشد نرخ ارز می‌تواند حتی به یک عامل فشار بر سودآوری شرکت‌ها 
تبدیل شود. در چنین شــرایطی، ممکن است در ظاهر ارزش ریالی 
فروش برخی شرکت‌ها افزایش پیدا کند، اما رشد هزینه‌ها با سرعت 
بیشتری اتفاق بیفتد و حاشیه سود کاهش پیدا کند. بنابراین برای 
تحلیل اثر نرخ ارز بر بورس، صرفاً بررســی قیمت دلار کافی نیســت 
و باید نحوه انتقال این افزایش به صورت‌های مالی شــرکت‌ها نیز 

مورد توجه قرار گیرد.

 آیا باید بین شــرکت‌های صادرات‌محور و شرکت‌های ریالی 
در نیمه دوم سال تفکیک جدی‌تری قائل شد؟

 بله. بازار هدف شــرکت‌های صادرات‌محور، عملا کشورهایی غیر از 
ایران هستند که دســتیابی به آنها برای شرکت‌ها سخت‌تر خواهد 
شــد. به دلیل احتمــال کاهش فعالیت‌های عملیاتی شــرکت‌های 
صادرات‌محور، این تفکیک می‌تواند بااهمیت باشد. زیرا شرکت‌ها، 
دسترســی به بازار هدف خود را از دست خواهند داد و پیدا کردن 
بازار جایگزین می‌تواند ســخت و هزینه‌بر باشد. البته تفاوت میان 
شرکت‌های صادرات‌محور و ریالی صرفاً به نرخ ارز محدود نمی‌شود.
 در شــرایطی که محدودیت‌های سیاســی و تجــاری افزایش پیدا 
کند، شــرکت صادرات‌محور ممکن است با مشکلاتی مانند دشواری 
دسترســی به بازارهای هدف، افزایش هزینه حمل‌ونقل، مشکلات 
نقل‌وانتقــال مالی و افزایــش هزینه‌های مبادلاتی مواجه شــود. 
بنابراین ممکن اســت حتی افزایش نرخ ارز نیز نتواند به‌طور کامل 
اثر کاهش احتمالی حجم صادرات یــا افزایش هزینه‌های عملیاتی 
را جبــران کند. از این منظــر، در نیمه دوم ســال باید وضعیت هر 
شــرکت به‌صورت جداگانه و بر اساس ساختار درآمد، بازار هدف و 

هزینه‌های آن بررسی شود.

 آیا تورم بالا می‌تواند موتور محرک بورس باشد یا افزایش 
نرخ بهره اثر آن را خنثی می‌کند؟

 خیــر. اثر مطلوب تورم روی بورس، بعد از گذشــت زمان و تجدید 
ارزش دارایی‌ها نمایان خواهد شد. در کوتاه‌مدت، اثر تورم به دلیل 
اثر لحظه‌ای روی P/E کلی بازار، اثر مطلوبی خواهد بود. با این حال، 
تــورم بالا را نمی‌توان به‌تنهایی به‌عنوان یک محرک پایدار برای بازار 
ســهام در نظر گرفت. تورم از یک سو می‌تواند باعث افزایش ارزش 
اسمی دارایی‌ها و درآمد شرکت‌ها شود، اما از سوی دیگر هزینه‌های 
تولیــد، مواد اولیه، دســتمزد، انرژی و تأمین مالــی را نیز افزایش 
می‌دهد. بنابراین اثر نهایی تورم بر هر شــرکت، به ساختار هزینه و 
توانایی آن شــرکت برای انتقال افزایش هزینه‌ها به قیمت فروش 
بســتگی خواهد داشت. به همین دلیل، در تحلیل بازار سهام باید 
میان رشد اسمی درآمد و رشد واقعی سودآوری تفاوت قائل شد.

 نــرخ بهــره را مهم‌ترین رقیب بــورس در نیمه دوم ســال 
می‌دانید یا طلا و ارز را؟

نــرخ بهره مهم‌ترین رقیب بورس در نیمه دوم ســال ۱۴۰۵ اســت. 
دلیــل اهمیت نرخ بهره این اســت که نرخ بازدهی بدون ریســک، 
مســتقیماً بــر تصمیم ســرمایه‌گذار بــرای ورود به بازار ســهام اثر 
می‌گذارد. هرچه نرخ‌های بدون ریسک بالاتر باشد، سرمایه‌گذار برای 
پذیرش ریسک بازار سهام انتظار بازده بیشتری خواهد داشت و این 
موضوع می‌تواند ظرفیت ارزش‌گذاری سهام را محدود کند. از سوی 
دیگر، نرخ بهره بالا می‌تواند بخشــی از نقدینگی موجود در اقتصاد 
را به ســمت ابزارهای درآمد ثابت هدایت کند و در نتیجه از شدت 
ورود نقدینگی به بازار ســهام بکاهد. بنابراین حتی در شــرایطی که 
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نــرخ ارز و تورم صعودی باشــند، بالا ماندن 
نرخ بهــره می‌تواند مانعی جدی در مســیر 

رشد بورس باشد.

 اگر دولت برای کنترل تورم، سیاست 
پولی انقباضــی را ادامه دهد، بورس 

چقدر آسیب می‌بیند؟
تداوم سیاست‌های انقباضی به دلیل تاثیر 
بر نــرخ بازدهی بازارهای بدون ریســک، اثر 
مطلــوب بر بازار بورس خواهد داشــت. در 
چنین شــرایطی، افزایش جذابیت بازارهای 
بدون ریسک می‌تواند موجب شود بخشی 
از سرمایه‌گذاران ترجیح دهند منابع خود را 
به جای بازار ســهام در ابزارهایی قرار دهند 

که بازدهی مشــخص‌تر و ریســک پایین‌تری دارند. از ســوی دیگر، 
سیاســت پولی انقباضی می‌تواند هزینه تأمین مالی شرکت‌ها را نیز 
افزایش دهد و در نتیجه فشــار بیشتری بر سودآوری بنگاه‌ها وارد 
کند. بنابراین ادامه این سیاست، به‌ویژه در صورت تداوم نرخ‌های 
بالای بهره، می‌تواند یکی از عوامل محدودکننده رشد بازار سهام در 

نیمه دوم سال باشد.

 کدام صنایع برنده و کدام بازنده‌اند؟
در نیمه دوم ســال، وضعیت صنایع مختلف تا حد زیادی به میزان 
وابســتگی آنها به نــرخ ارز، توان انتقال افزایــش هزینه‌ها به نرخ 
فروش، دسترســی بــه بازارهای خارجی و ســاختار هزینه‌هایشــان 
بستگی خواهد داشت. شرکت‌هایی که بتوانند افزایش هزینه‌ها را 
به قیمت فروش منتقل کنند و هم‌زمان از رشد درآمد خود محافظت 
کنند، در شرایط تورمی شانس بیشتری برای حفظ سودآوری خواهند 
داشــت. در مقابل، شــرکت‌هایی که قیمت محصولاتشــان تحت 
کنترل قرار دارد اما هزینه‌های تولید آنها افزایش می‌یابد، با فشــار 
بیشتری بر حاشیه سود مواجه خواهند شد. از این منظر، نمی‌توان 
صرفــاً با عنوان »دلاری« یا »ریالی« درباره آینده یک صنعت قضاوت 
کرد و لازم اســت صورت‌های مالی، ســاختار درآمــدی و هزینه‌ای و 

همچنین شرایط عملیاتی هر شرکت مورد بررسی قرار گیرد.

 مهم‌ترین متغیر بنیادی شرکت‌ها در نیمه دوم سال چیست: 
فروش، نرخ ارز، حاشیه سود، هزینه انرژی یا نرخ بهره؟

هر یک از این متغیرها می‌تواند به شــکل مستقیم یا غیرمستقیم 
بر ســودآوری شرکت‌ها اثرگذار باشــد. فروش، سمت درآمد شرکت 
را تعییــن می‌کنــد؛ نرخ ارز بــر درآمد شــرکت‌های صادرات‌محور و 
همچنین هزینه برخی شرکت‌ها اثر دارد؛ حاشیه سود نشان می‌دهد 
رشــد فروش تا چه اندازه به سود واقعی تبدیل شده است؛ هزینه 
انــرژی یکی از اجزای مهم هزینه‌ای بســیاری از صنایع اســت و نرخ 
بهــره نیز هزینه تأمین مالی و ارزش‌گذاری ســهام را تحت تأثیر قرار 
می‌دهــد. بنابراین در نیمه دوم ســال نمی‌تــوان تنها یک متغیر را 
به‌عنوان عامل تعیین‌کننده سودآوری شرکت‌ها در نظر گرفت و باید 

مجموعه این عوامل در کنار یکدیگر بررسی شوند.

 پیش‌بینی شــما از سودآوری شــرکت‌های بورسی در نیمه 
دوم سال چیست؟

 افزایش سود حسابداری به دلیل کاهش قدرت پول ملی و افزایش 
عمومی قیمت‌ها دور از ذهن نیست. در شرایط تورمی، ممکن است 
درآمد و ســود اسمی شــرکت‌ها افزایش پیدا کند، اما این افزایش 

الزامــاً بــه معنای رشــد واقعی ســودآوری 
نیســت. بخشــی از رشد سود حســابداری 
می‌تواند ناشــی از افزایش عمومی ســطح 
قیمت‌هــا و کاهش ارزش پول ملی باشــد. 
به همین دلیل، در بررسی عملکرد شرکت‌ها 
باید علاوه بر میزان رشــد ســود اسمی، به 
کیفیت ســود، حاشیه ســود و میزان رشد 
واقعی ســودآوری نیز توجه کرد. شرکتی که 
بتواند در کنار رشــد اســمی درآمد، حاشیه 
ســود خود را حفظ یا تقویت کند، وضعیت 
بنیادی متفاوتی با شرکتی خواهد داشت که 
صرفاً به دلیل تــورم با افزایش مبلغ فروش 

مواجه شده است.

 آیا P/E فعلی بازار از نظر بنیادی قابل دفاع است؟
 P/E خیر.در شــرایط فعلی، صرفــاً پایین بودن یا قابل‌قبــول بودن 
نمی‌تواند به‌تنهایی مبنای مناســبی برای ارزنده دانســتن بازار باشد. 
کیفیت سود شرکت‌ها، پایداری سودآوری، نرخ بهره، چشم‌انداز تورم، 
نرخ ارز و ریسک‌های سیاســی همگی در ارزیابی این نسبت اهمیت 
دارند. اگر ســود شرکت‌ها پایدار نباشــد یا رشد سود نتواند با رشد 
قیمت سهام همراه شود، حتی P/E پایین نیز الزاماً به معنای ارزندگی 
نیست. بنابراین برای ارزیابی وضعیت فعلی بازار، باید P/E را در کنار 
چشم‌انداز سودآوری و سایر متغیرهای بنیادی مورد بررسی قرار داد.

 بزرگ‌ترین اشتباه دولت که می‌تواند بورس را در نیمه دوم 
سال با مشکل مواجه کند چیست؟

 ادامه‌دار بودن رویکرد اقتصاد دستوری و مداخله نهادهای دولتی، 
حاکمیتــی و نظارتی بر روند کلی بازار. تــداوم این رویکرد می‌تواند 
پیش‌بینی‌پذیــری فعالیــت شــرکت‌ها را کاهش دهــد. زمانی که 
شــرکت‌ها نتوانند درباره نرخ فروش محصــولات، هزینه انرژی، نرخ 
خوراک، عوارض، مقررات صادراتی و سایر متغیرهای مؤثر بر فعالیت 
خود چشــم‌انداز مشخصی داشته باشــند، ارزیابی سودآوری آینده 
آنها نیز دشوارتر خواهد شد. از سوی دیگر، مداخلات مکرر می‌تواند 
باعث افزایش ریسک ســرمایه‌گذاری شود و در نهایت سرمایه‌گذار 
برای ورود به بازار سهام، بازده بیشتری مطالبه کند. به همین دلیل، 
ثبات مقررات و کاهش نااطمینانی سیاست‌گذاری می‌تواند به اندازه 

حمایت‌های مستقیم مالی برای بازار سرمایه اهمیت داشته باشد.

 دولت برای حمایت از بورس باید چه کاری انجام دهد؟
 جلوگیری از مداخله‌های دولتی و حرکت به سوی اقتصاد آزاد و بازار 
آزاد. حمایــت پایدار از بورس الزاماً به معنای تزریق منابع یا حمایت 
مصنوعی از قیمت ســهام نیســت. مهم‌ترین اقدام دولت می‌تواند 
ایجاد یــک فضای اقتصــادی قابل پیش‌بینــی و کاهش مداخلات 
مســتقیم در ســازوکار بازار باشد. در شــرایطی که فعالان اقتصادی 
بتوانند بر اســاس عرضه و تقاضا، شــرایط واقعی بازار و چشم‌انداز 
ســودآوری تصمیم‌گیری کننــد، اعتماد ســرمایه‌گذاران نیز افزایش 
خواهد یافت. حرکت به ســمت اقتصاد آزاد و بازار آزاد می‌تواند به 
شــرکت‌ها اجازه دهد متناســب با تغییرات هزینه‌ها و شرایط بازار، 

درباره قیمت‌گذاری و فعالیت‌های عملیاتی خود تصمیم‌گیری کنند.
در نهایــت، دولــت بــرای حمایت از بــورس باید بیــش از آنکه بر 
حمایت‌هــای مقطعی تمرکــز کند، بــر کاهش نااطمینانــی، ثبات 
مقــررات و جلوگیری از مداخله‌های مســتقیم در روند فعالیت بازار 

تمرکز داشته باشد.

یــک  شــکل‌گیری  صــورت  در 
توافــق سیاســی مهــم و کاهــش 
محدودیت‌هــای بین‌المللی، به نظر 
می‌رسد گروه بانک و سرمایه‌گذاری، 
ســهام صادرات‌محــور و گروه نفت 
نخســتین  جــزو  پتروپالایشــی،  و 
گروه‌هایی باشــند که از این اتفاق 

منتفع می‌شوند.
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به نظر می‌رســد برای نیمه دوم ســال ۱۴۰۵ هم تداوم رویه ســال 
۱۴۰۴ را بــه خاطر بحث انتظــارات تورمی، تغییر نــرخ ارز و بهبود 
وضعیت تولید و فروش شــرکت‌ها شــاهد باشیم؛ موضوعی که در 
گزارشاتی که شــرکت‌ها به‌صورت ماهانه ارسال می‌کنند، می‌توانیم 
آن را ببینیــم. اکثــر مجموعه‌ها با افزایش نرخ حتی در شــش ماه 
دوم روبه‌رو خواهند شــد. ورود نقدینگی شــارپ به بازار ســرمایه 
که در مقایسه با ســایر بازارهای موازی پایین‌ترین ارزش را داشت، 
باعث شده که بازار ســرمایه مقداری مورد توجه قرار بگیرد. یکی از 
مسیرهای ضدتورمی پیشنهادی به دولت هم حمایت از بازار سرمایه 

است که امیدوار هستیم دولت بتواند این مسیر را دنبال کند.

ریسک‌های سیاسی؛ مهم‌ترین نگرانی بازار
بزرگ‌ترین ریســکی که می‌توانیم برآورد کنیم، ریســک‌های سیاسی 
داخلــی و خارجی هســتند. این ریســک‌ها پیش از ایــن یک‌بار در 
بازار لحاظ شــده‌اند، اما امروز بازار از شــدت اثرگذاری آنها کاســته 
اســت؛ چراکه اثر جنگ را پیش از این دیده و این اثر دیگر تازگی و 
شــدت گذشته را ندارد. با این حال، اثر تحریم‌ها و محاصره دریایی 
می‌تواند یک اثر جدید باشــد که در آمار و عملکرد برخی شــرکت‌ها 

مشکلاتی ایجاد کند.
شرکت‌هایی که مواد اولیه خود را از خارج تأمین می‌کنند، می‌توانند 
با چالش مواجه شــوند؛ اما شــرکت‌هایی که در تأمین مواد اولیه 
داخلی مشــکلی ندارنــد، مواد اولیه خــود را بدون وابســتگی به 
واردات تهیه می‌کنند و مستقل از بحث واردات هستند، می‌توانند 
ریســک‌های کمتری داشــته باشــند و بیشــتر مورد توجه بازار قرار 
بگیرند. در نتیجه، شرکت‌هایی که تا حدود زیادی وابستگی‌شان به 
داخل است و وابســتگی قابل‌توجهی به خارج ندارند، می‌توانند از 

وضعیت بهتری برخوردار باشند.
در بحث فروش نیز همین موضوع مطرح اســت. شــرکت‌هایی که 
بیشتر صادرات‌محور بوده‌اند، شاید نتوانند به همان میزان گذشته 
فروش داشته باشند، اما شــرکت‌هایی که داخلی‌فروش هستند و 
می‌توانند محصولات خود را بهتر و بدون مشکل به فروش برسانند، 

می‌توانند از مزیت نسبی بهتری برخوردار باشند.
این عوامل می‌تواند بر ریســک و بازده شــرکت‌ها اثرگذار باشند و 
برای ســرمایه‌گذاران، پارامترهای مهمی در انتخاب صنعت و شرکت 
محسوب می‌شوند. بنابراین، این معیارها، معیارهای مهمی هستند 
که می‌توانند ریســک و بازده را به‌طور کامل مورد بررسی قرار دهند 

و بهترین گزینه‌ها را برای ما انتخاب کنند.

کسری بودجه و ریسک مداخله دولت
مهم‌ترین چالش شــرکت‌های بورســی در نیمه دوم سال می‌تواند 
یکی همین موضوع باشد. دوم، بحث کسری احتمالی بودجه دولت 
اســت که دیگر به بحث‌های بودجه عمرانی اینها نخواهد رســید و 
احتمالًا شرکت‌هایی که پیمانکارهای بزرگ دولت هستند، در گرفتن 

کار از دولت و تسویه مالی با دولت دچار مشکلات بزرگی بشوند.
از طرف دیگر، شرکت‌هایی که دولت بر آنها حاکمیت و مدیریت دارد 

و می‌تواند از سودشان برداشت کند، هم جزو خطرها و ریسک‌های 
احتمالی بازار هســتند. تجربه نشــان داده اســت هرجا که مارجین 
سود بالا رفته، دولت وارد شده و با تغییر تعرفه‌ها و نرخ‌ها، بخشی 
از سود این شرکت‌ها را به دلیل نامناسب بودن وضعیت اقتصادی 
خود دولت و کســری بودجه برداشــت کرده است. این موضوع نیز 

می‌تواند جزو ریسک‌های آتی یک‌سری صنایع باشد

ثبات مقررات؛ مسیر اعتمادسازی در بازار
تصمیماتــی که دولت می‌تواند در جهت اعتمادســازی فعالان بازار 
انجام دهد، بخشی از آن کنترل همین موارد و نگرانی‌هاست؛ یعنی 
این نگرانی‌ها کنترل و برطرف شــوند. دولــت بیاید یک رویه ثابت 
را برای شــرکت‌ها تا سه ســال تعریف کند، تا دو سال تعریف کند؛ 
بگوید من تا دو ســال با این فرمول از شــرکت پول می‌گیرم، با این 
فرمول برای این شرکت تعرفه می‌گذارم؛ تا آن سرمایه‌گذار بداند دو 
سال ریسک‌هایی از جنس ریسک‌هایی که درباره آنها صحبت کردم، 

برای آن شرکت ایجاد نمی‌شود و این ریسک‌ها را دیگر ندارد.

ثبات سیاسی؛ نخستین دغدغه بازار سرمایه
برای نیمه دوم ســال، اگر به توافق پایدار یا به یک ثبات سیاســی 
خارجی برســیم که این تهدیدهای نظامــی و تحریمی و این موارد 
از بیــن بروند یــا در همین ســطح باقی بمانند، یکــی از مهم‌ترین 
دغدغه‌های بازار در شــش ماه دوم ســال برطرف خواهد شــد. اما 
چنانچه، تنش‌های سیاســی یا اعمال تحریم‌هــا و تداوم تحریم‌ها 
بخواهد اتفاق بیفتد، در آن قسمت از شرکت‌ها که گفتم وابستگی 
دارند به بحث واردات، ریســک‌های بزرگی مترتب بشود و وضعیت 
آن شــرکت‌ها می‌تواند به هم بریزد و خراب بشود. اینها می‌توانند 
ریســک‌های شــش‌ماهه دوم ســال باشــند که تحت تأثیر شرایط 
سیاســی کشور است، ولی یک ریســک دیگر هم داریم؛ ریسک نرخ 

بهره است.

نرخ بهره؛ ریسک مهم دیگر پیش‌روی بورس
اگر بانک مرکزی تغییری در سیاســت‌های نــرخ بهره نخواهد بدهد 
و بــه همیــن وضعیت بماند، بــازار تا حد زیادی نرخ‌هــای فعلی را 
پذیرفته و حذف کرده اســت. اما اگر دولت مجبور بشــود نرخ‌های 
بهره را تغییر و افزایــش بدهد، و این موضوع بر پی به ای فوروارد 

بازار اثر خودش را می‌گذارد و این هم یک ریسک می‌شود.
اما اگر دولت به هر دلیلی گشایش داشته باشد و نرخ بهره را پایین 
بیاورد که بخواهد تولیــد را محرک بکند و تحت تأثیر قرار بدهد و 
تحریکش کند و آن را بتواند بهتر بکند و اســتقبال بشود از تولید، 
برای بازار ســرمایه شــرایط خیلــی بهتر از وضعیــت فعلی هم حتی 
می‌تواند اتفاق بیفتد. پس سیاســت نــرخ بهره بانک مرکزی اگر به 
همین وضعیت باشــد، بازار پذیرفته؛ اگر نرخ بهره را کاهش بدهد، 
آمار تولید و فروش شــرکت‌ها بهتر و رونق بیشــتری اتفاق خواهد 

افتاد که برای بورس مثبت‌تر است.
ولی اگر دولت بخواهد نرخ بهره را بالا ببرد تا نقدینگی را توی جامعه 
جمــع بکند در بانک‌ها و فریز بکنــد، قطعاً روی آمار تولید و فروش 
شــرکت‌ها اثر منفی می‌گذارد و این برای بازار سرمایه می‌تواند یک 

تهدید و ریسک باشد.
در جمع‌بندی می‌توان گفت چشــم‌انداز بورس در نیمه دوم ســال 
بــه دو متغیر اصلی، یعنی ثبات سیاســی و سیاســت نــرخ بهره، 
وابسته است. توافق پایدار و کاهش تهدیدهای نظامی و تحریمی 
می‌تواند بخشــی از ریســک‌های بــازار را کاهش دهــد و به بهبود 

عملکرد شرکت‌ها کمک کند. 
در مقابــل، تداوم تحریم‌ها، به‌ویژه برای شــرکت‌های وابســته به 
واردات، ریســک قابل‌توجهی ایجــاد خواهد کرد. از ســوی دیگر، 
ثبــات نــرخ بهره تا حد زیــادی در بازار پذیرفته شــده، اما افزایش 
آن می‌توانــد نقدینگــی را از بورس خارج کند و بــر تولید و فروش 
شــرکت‌ها اثر منفی بگذارد. کاهش نرخ بهره نیــز می‌تواند محرک 

رونق تولید و بازار سرمایه باشد.

ریسک‌ها کدامـند و 
فرصت‌ها کجاست؟

کارشناس بازار سرمایه

هومن عمیدی
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صعود تاریخی قیمت طلا در ســال ۲۰۲۵ و عبــور آن از مرز ۴۵۰۰ دلار، فراتر 
از یک نوســان فصلی یا اوج‌گیری چرخه‌ای بود. ایــن جهش قیمتی در واقع 
نشان‌دهنده تغییر سطح پایه در ارزش‌گذاری این فلز گرانبهاست. طلا در سال 
۲۰۲۶ نیز مسیر پرنوســانی را پشت سر گذاشت؛ قیمت آن در ابتدای سال از 
۵۳۰۰ دلار عبور کرد و پس از یک اصلاح قابل توجه، در مردادماه بار دیگر به 

محدوده ۴۶۰۰ تا ۴۷۰۰ دلار بازگشت. 
به تعبیر تحلیلگران جی‌پی مورگان، این رالی قدرتمند نه یک حباب سوداگرانه، 
بلکه پاســخی منطقــی به تحولات ســاختاری در اقتصاد جهانی اســت. طلا 
 بــار دیگر به عنوان لنگر ثبات در یک سیســتم مالی در حــال گذار، بازتعریف 

شده است.

معماری نوین ذخایر جهانی
تغییــر راهبــردی در مدیریت ذخایــر بانک‌های مرکزی، یکــی از قدرتمندترین 
نیروهای محرک بازار طلا در ســال‌های اخیر بوده اســت. انجماد ذخایر ارزی 
روســیه در سال ۲۰۲۲، هشداری جدی برای اقتصادهای جهان بود و پتانسیل 

سلاح‌سازی از دلار را آشکار کرد.
طبق داده‌های صندوق بین‌المللی پول، ســهم دلار در ذخایر رسمی جهان طی 
ســال‌های اخیر روند نزولی داشــته اســت. در مقابل، طلا با پیشی گرفتن از 
یــورو، جایگاه خود را به عنوان یکی از مهم‌تریــن دارایی‌های ذخیره‌ای جهان 

تثبیت کرده است.
بــا این حال، یک عــدد مهم در این بخش نیاز به اصــاح دارد. خرید خالص 
بانک‌های مرکزی در سال ۲۰۲۵، برخلاف سه سال قبل که از مرز ۱۰۰۰ تن عبور 
کرده بود، به ۸۶۳ تن رســید. این رقم اگرچه پایین‌تر از رکورد سال‌های ۲۰۲۲ 
تا ۲۰۲۴ است، همچنان به‌طور محسوسی بالاتر از میانگین سال‌های ۲۰۱۰ تا 

۲۰۲۱ قرار دارد.
روند خرید در ســال ۲۰۲۶ نیز ادامه یافته است. بانک‌های مرکزی در سه‌ماهه 
نخست سال حدود ۲۴۴ تن طلا خریدند و این رقم در سه‌ماهه دوم به حدود 
۲۸۹ تن رسید؛ یعنی خرید در فصل دوم نسبت به فصل نخست شتاب قابل 

توجهی گرفت. 
این حجم از تقاضا نشان‌دهنده تداوم نقش طلا به عنوان یک رکن استراتژیک 

در مدیریت ذخایر رسمی است.

ترک در بنیان پول‌های کاغذی
بحران ســاختاری در پایداری بدهی‌هــای ایالات متحده، اعتمــاد به ارزهای 
بدون پشــتوانه را کمتر کرده اســت. آغاز کاهش نرخ بهره توسط فدرال رزرو 
در ســپتامبر ۲۰۲۴، هزینه فرصت نگهــداری طلا را کاهش داد و جذابیت این 

دارایی بدون بازده را دوچندان کرد.
مســیر مالی آمریکا همچنان با کسری بودجه، بدهی فزاینده و رشد هزینه‌های 
بهره بــا چالش جدی مواجه اســت. بدهی ملی آمریکا در مــرداد ۱۴۰۵ برای 
نخســتین بــار از ۴۰ تریلیــون دلار عبور کــرد و هزینه بهره بدهــی به یکی از 
بزرگ‌ترین اقلام هزینه‌ای دولت تبدیل شده است. این وضعیت، بحث درباره 
پایــداری مالی آمریکا و آینده دلار را به یکی از عوامل ســاختاری مؤثر بر بازار 

طلا تبدیل کرده است.

جهان در تلاطم
طــا ذاتاً »کالای بحران« اســت. در عصری کــه با رقابت‌هــای ژئوپلیتیکی و 
چندپارگــی تجاری تعریف می‌شــود، ارزش طلا به عنــوان یک دارایی بی‌طرف 
و غیرهمســو که خارج از سیستم مالی ســنتی قرار دارد، به اوج خود رسیده 
است. این چندپارگی ژئوپلیتیکی، فرسایش نظام مالی دلارمبنا را تسریع کرده 
و کشــورهایی که خارج از بلوک غرب قرار دارنــد، را وادار می‌کند تا به دنبال 
دارایی‌های خنثــی و غیرقابل تحریمی مانند طلا به عنــوان یک ذخیره ارزش 

ضروری باشند.

بازگشت پادشاه

در سیســتم مالی چندقطبی آینده، 
طــا دیگــر تنهــا یــک کالای زینتی 
نیســت؛ بلکه معیاری برای سنجش 
میــزان بی‌اعتمــادی بــه سیســتم 

ارزهای فیات است.

 طلا در آستانه عصری نوین؛ 
لنگر ثبات در دنیای چندپاره

سردبیر

بهزاد رنجبر
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جنــگ اوکراین، تنش‌های خاورمیانه، رقابت‌هــای فزاینده آمریکا و چین 
و بازگشــت سیاســت‌های حمایت‌گرایانه، همگی یک حق امتیاز ریسک 
پایدار را در قیمت طــا نهادینه کرده‌اند. پژوهش‌های بانک مرکزی اروپا 
نیز نشــان می‌دهد کشــورهایی که از نظر ژئوپلیتیکی به چین و روســیه 
نزدیک‌تر هستند، از اواخر ۲۰۲۱ سهم طلا را در ذخایر رسمی خود با شتاب 

بیشتری افزایش داده‌اند.
این روند تنها محدود به دولت‌ها نیســت؛ سرمایه‌گذاران خصوصی نیز، 

در مواجهه با این سطح از عدم قطعیت، همان مسیر را دنبال می‌کنند.

بازگشت جریان نقدینگی
پس از یک دوره خروج ســرمایه، شاهد بازگشت همزمان سرمایه‌گذاران 
نهادی و خرد به بازار طلا هستیم. شواهد واقعی بازار در سال ۲۰۲۵ این 
روند را تأیید می‌کند: موجودی صندوق‌های قابل معامله با پشتوانه طلا 
۸۰۱ تن افزایش یافت که دومین رشــد ســالانه قدرتمند ثبت‌شده برای 
این بازار بود. در همین ســال، خرید شمش و سکه نیز به بالاترین سطح 

۱۲ سال گذشته رسید.
ایــن موج فزاینــده تقاضــا از ســوی بازیگــران دولتــی و خصوصی، با 
محدودیت‌های ســاختاری فزاینده در ســمت عرضه تلاقی می‌کند و یک 
ناترازی بنیادین ایجاد می‌کند که چشــم‌انداز قیمت‌گذاری در ســال‌های 

آینده را تحت تأثیر قرار خواهد داد.

چشم‌انداز آینده
امروز دیگر نمی‌توان یک سطح قیمتی مشخص را به عنوان »کف قطعی« 
برای طلا معرفی کرد. بازار در ســال ۲۰۲۶ نشــان داده است که می‌تواند 
همزمــان با ثبت رکوردهای جدید، اصلاح‌های ســنگین نیــز تجربه کند. 
قیمــت طلا در ژانویه به بالای ۵۳۰۰ دلار رســید، ســپس در مقطعی تا 
محــدوده ۴۰۰۰ دلار عقب نشســت و در مردادماه دوباره به بالای ۴۶۰۰ 

دلار بازگشت.
بــا این حال، اجمــاع بخش قابل توجهی از مؤسســات مالی همچنان بر 
تداوم حمایت عوامل ســاختاری از طلا اســتوار است. جی‌پی مورگان در 
مقاطعی از ســال ۲۰۲۶ هدف ۶۳۰۰ دلار برای پایان ســال را مطرح کرده 

بود، در حالی که در ادامه، برآوردهای کوتاه‌مدت خود را کاهش داد. 
گلدمــن ســاکس نیز در تابســتان هدف پایان ســال خــود را به ۴۹۰۰ 
دلار کاهــش داد. ایــن اختلاف پیش‌بینی‌ها نشــان می‌دهد که مســیر 
طــا صعودی بالقوه، اما به‌شــدت وابســته به نرخ بهره، دلار و شــرایط 

ژئوپلیتیک است. 
این تحلیلگران همچنین مدلی را ارائه داده‌اند که بر اســاس آن، هر ۱۰۰ 
تن تقاضای خالص فصلی بالاتر از ســطح ۳۵۰ تن، به افزایش ۲ درصدی 
قیمت منجر می‌شــود. پیش‌بینی آنها برای سال ۲۰۲۶، میانگین تقاضای 
فصلی ۵۸۵ تن است که نشان از تداوم فشار صعودی بر قیمت‌ها دارد.
البته این مسیر بدون چالش نیســت. سیاست‌های انقباضی غیرمنتظره 
از ســوی فدرال رزرو، تحقق ســناریوی فرود نرم برای اقتصاد جهانی و یا 
حل ناگهانی تنش‌هــای بزرگ ژئوپلیتیکی می‌توانند منجر به ســودگیری 

معامله‌گران و اصلاح موقت قیمت طلا شوند.
در چنین شــرایطی می‌توان گفــت صعود طلا لزوماً یک حباب نیســت، 
بلکه می‌تواند نشانه قیمت‌گذاری مجدد این فلز در واکنش به تغییرات 

ساختاری در نظم مالی جهانی باشد. 
در سیســتم مالــی چندقطبــی آینــده، طــا دیگــر تنهــا یــک کالای زینتــی 
نیســت؛ بلکــه معیــاری بــرای ســنجش میــزان بی‌اعتمــادی بــه سیســتم 
ارزهــای فیــات اســت. در دهه آینــده، طلا نه تنهــا به عنوان یــک دارایی، 
 بلکــه بــه عنــوان یــک اســتراتژی بقــا در ســبد دارایی‌هــای جهانــی عمــل 

خواهد کرد.

گــروه گــزارش: در حالی‌کــه بازارهــای جهانی با 
موجی از نااطمینانی سیاسی و مالی دست‌وپنجه 
نــرم می‌کننــد، قیمت طــا در چند ماه گذشــته 
در حــال رشــد اســت. بهای هــر اونــس طلا در 
کــرد  عبــور  دلار   4600 مــرز  از   ۲۰۲۵ ســپتامبر 
و تحلیلگــران مؤسســات بــزرگ مالــی از جملــه 
جی.پــی. مــورگان، بانــک آو آمریــکا و یو.بــی.

اس پیش‌بینــی می‌کننــد که این رونــد صعودی 
 می‌توانــد در افــق ۲۰۲۶ تا ۲۰۲۷ بــه ۵۰۰۰ دلار 
نیز برســد. اما پشت این رشد چشمگیر چه منطق 
اقتصــادی نهفته اســت؟ آیــا صرفاً واکنشــی به 
سیاست‌های پولی فدرال رزرو است یا نشانه‌ای از 
بازگشت به دورانی است که طلا پشتوانه پول‌های 

ملی)استاندارد طلا( در جهان بود؟

 موتور اصلی رشد: 
بانک‌های مرکزی در نقش سکوی پرتاب

در قلب این رالی تاریخی، تحولی ساختاری نهفته 
اســت. و این تحول ســاختار چیزی جز انباشــت 
بی‌ســابقه طــا توســط بانک‌های مرکــزی جهان 

نیست.
از ســال ۲۰۲۲ تاکنون، بانک‌های مرکزی هر ســال 
بیــش از ۱۰۰۰ تُن طلا خریداری کرده‌اند. رقمی که 
بیــش از دو برابر میانگین دهه قبل اســت. این 
انباشت به‌ویژه از سوی اقتصادهای نوظهور مانند 
چین، ترکیه، لهســتان و قزاقستان انجام گرفته و 
بخشی از استراتژی گسترده‌تر »دلارزدایی« است.

ایــن دلار زدایی مبتنــی بر کاهش وابســتگی به 
دارایی‌هــای دلاری و ایجاد ذخایری مقاوم در برابر 

تحریم‌ها و بحران‌های مالی غرب‌محور است.
این روند، کف قیمتی جدیدی برای طلا ایجاد کرده 
زیرا برخلاف ســرمایه‌گذاران کوتاه‌مدت،  اســت. 
بانک‌های مرکزی نسبت به قیمت حساس نیستند 
و هدف آنهــا موقعیت‌گیــری بلندمدت اســت. 
در نتیجه، خریدهای مســتمر آنها مانع از ســقوط 
قیمت و تثبیت ســطح حمایتی جدیدی برای این 

فلز گرانبها می‌شود.

آغاز دوباره 
عصر طلا

چرا طلا می‌تازد و آیا جهان در آستانه
بازگشت به استاندارد طلاست؟
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 ورود دوباره سرمایه‌گذاران نهادی: 
طلا از حاشیه به هسته پرتفوی

از  ســرمایه‌گذاری  جریــان  دوم،  گام  در 
طریق صندوق‌های ســرمایه گــذاری قابل 
 معامله )ETF( با پشتوانه طلا دوباره جان 

گرفته است.
در سه‌ماهه سوم ۲۰۲۵، ورودی خالص به 
ایی تی اف‌های طلا ۱۳۴ درصد رشد فصلی 
داشــت و صندوق‌هــای آمریکایی ۱۳۷ تن 
طلا جذب کردند. این جریان سرمایه نشان 
می‌دهد که نگاه وال‌استریت به طلا تغییر 

کرده است.
طلا دیگــر صرفــاً »پناهگاهــی در بحران« 
 Core( نیست، بلکه به یک دارایی هسته‌ای
Allocation( در ســبدهای ســرمایه‌گذاری 

تبدیل شده است.
در حال حاضــر، میانگین تخصیص طلا در 
پرتفوی ســرمایه‌گذاران نهــادی کمتر از ۵ 
درصد اســت. افزایش تدریجی این ســهم 
به ۷ یا ۱۰ درصــد، با توجه به حجم عظیم 
دارایی‌هــای تحــت مدیریت مؤسســات 
مالی، می‌تواند به‌تنهایی موجی از تقاضای 
تازه ایجاد کنــد و قیمت‌ها را به مدارهای 

بالاتری بفرستد.

سیاست‌های پولی انبساطی و کاهش 
بازده: سوخت باکیفیت موشک طلا

طــا دارایی‌ بدون بــازده اســت؛ بنابراین 
هنگامــی که نــرخ بهــره واقعــی کاهش 

می‌یابد، نگهداری آن جذاب‌تر می‌شود.
با کاهــش بازده واقعــی اوراق خزانه‌داری 
آمریــکا )به‌ویژه اوراق محافظت‌شــده در 
برابــر تورم یــا TIPS( و افزایــش احتمال 
کاهش نرخ بهره از ســوی فــدرال رزرو در 
فصول بعدی، هزینــه فرصت نگهداری طلا 

به‌طور محسوسی کاهش یافته است.
به‌دلیــل  دلار  ارزش  تضعیــف  هم‌زمــان، 
سیاســت‌های تســهیل پولی، خرید طلا را 
برای خریداران غیرآمریکایی ارزان‌تر کرده و 

به رشد تقاضای جهانی دامن زده است.
در مجموع، کاهش نرخ بهره واقعی و افت 
دلار، همان سوخت پرانرژی است که موتور 
 طلایــی بانک‌هــای مرکــزی و صندوق‌های 

ایی تی اف را به حرکت درآورده است.

جهان در تلاطم: نقش عوامل 
ژئوپلیتیک در »حق بیمه طلا«

اگر موتورهــای پولی و مالی، رشــد طلا را 
توضیح می‌دهند، عامل ژئوپلیتیک نقشی 

احساسی و ساختاری در آن دارد.
از جنــگ روســیه و اوکرایــن گرفتــه تــا 
تنش‌هــای خاورمیانــه و رقابــت فزاینده 

آمریکا و چیــن، همه این رخدادها موجب 
افزایــش »حق بیمه ریســک« در بازارهای 

مالی شده‌اند.
پــس از توقیــف ذخایــر ارزی روســیه در 
ســال ۲۰۲۲، بســیاری از بانک‌های مرکزی 
به‌ویژه در آســیا به این نتیجه رسیدند که 
تنهــا ذخیره‌ای که »قابل تحریم« نیســت، 
طلاســت. بنابراین، خریدهای اخیر نه فقط 
مالی، بلکه سیاسی و اقدامی برای استقلال 

پولی در جهانی چندقطبی هستند.
در کنار ایــن تحولات، بدهی‌هــای دولتی 
بی‌سابقه در آمریکا )نسبت بدهی به تولید 
ناخالــص داخلــی بیــش از ۱۲۳ درصد( و 
ژاپن )۲۶۰ درصد( باعــث تضعیف اعتماد 
بــه ارزهــای فیــات و افزایــش جذابیت 

دارایی‌های سخت مانند طلا شده است.
به بیان دیگــر، ســرمایه‌گذاران جهانی به 
این نتیجه رسیده‌اند که پول کاغذی دیگر 

به‌تنهایی نمی‌تواند معیار اعتماد باشد.

 محدودیت عرضه:
گلوگاه صنعت استخراج

برخلاف تصــور عمومی، رشــد قیمت طلا 
الزامــاً به تولید بیشــتر منجر نمی‌شــود.
افزایــش هزینه‌های  کاهش عیار ســنگ، 
انــرژی و محدودیت‌های زیســت‌محیطی 
باعث شــده اســت که عرضــه جهانی طلا 

کشش‌پذیری بسیار پایینی داشته باشد.
توســعه یک معدن جدید ممکن است ۷ 
تا ۱۰ ســال زمان ببرد، در حالی‌که تقاضا در 
حال جهش است. این شکاف میان عرضه 
و تقاضا، همان نیروی فشاری است که هر 
موج ســرمایه‌گذاری را به افزایش ســریع 

قیمت ترجمه می‌کند.

آینده آشوب‌‌زده جهان: 
سرمایه‌گذاران به طلا پناه برده‌اند

بسیاری از تحلیلگران بر این باورند که رشد 
کنونــی طلا بازتاب نگرانــی عمیق‌تر از نظم 

جهانی آینده است.
نوســانات  افزایــش  از  پیش‌بینی‌هــا 
سیاســی، تشــدید درگیری‌های منطقه‌ای 
و بحران‌هــای مالی احتمالی باعث شــده 
اســت ســرمایه‌گذاران جهانی خود را برای 
»آینده‌ای پرتنش و پرریسک« آماده کنند.
در چنین شــرایطی، طلا نه‌تنهــا به عنوان 
بیمه‌نامه‌ای در برابر بحــران مالی، بلکه به 
عنــوان نماینده ثبــات در جهانــی متزلزل 
عمل می‌کند. به تعبیر برخی کارشناســان، 
ما در حال ورود به عصری هســتیم که در 
آن اعتماد به دولت‌ها و ارزهایشان کاهش 
یافتــه و دارایی‌های فیزیکی با ارزش ذاتی 

دوباره به مرکز سیســتم مالی بازمی‌گردند. 
این می‌تواند آغاز دوباره عصر طلا باشد.

 ریسک‌های پیش‌رو: 
اگر فدرال رزرو غافلگیر کند

با وجود این خوش‌بینی ســاختاری، مسیر 
طلا بدون ریسک نیست.

3 ریسک اصلی عبارتند از:
1. چرخــش تهاجمــی فــدرال رزرو: اگــر 
به‌دلیــل پایــداری تــورم، نرخ‌هــای بهره 
 واقعــی افزایش یابد، طلا با فشــار نزولی 

روبه‌رو می‌شود.
2. قدرت‌گیـری غیرمنتظـره دلار: بازگشـت 
رشـد قـوی اقتصـادی در آمریـکا می‌توانـد 
جذابیـت دارایی‌هـای پرریسـک را افزایش 

دهد.
3. تخریــب تقاضــا در قیمت‌هــای بالا: 
در صورت عبــور از مرز روانــی ۵۰۰۰ دلار، 
احتمــال اصلاح‌هــای موقتــی یــا خروج 

سرمایه‌های سفته‌بازانه وجود دارد.
با این حــال، حتی در ســناریوی بدبینانه، 
 State مؤسساتی مانند اســتیت استریت
Street معتقدند قیمت طلا احتمالًا بالای 
4۷۰۰ دلار باقــی می‌مانــد، زیــرا تقاضای 
ســاختاری بانک‌هــای مرکــزی از ســقوط 

جلوگیری می‌کند.

جمع‌بندی: همگرایی بی‌سابقه سه نیرو
به‌طور خلاصه، صعود طلا حاصل هم‌افزایی 

سه نیروی کلیدی است:
1. تقاضــای پایدار و بلندمــدت بانک‌های 

مرکزی )کف قیمتی جدید(
2. بازگشت سرمایه‌گذاران نهادی و ایی تی 

اف‌ها )شتاب چرخه‌ای(
3. کاهــش بــازده واقعــی و ضعــف دلار 

)سوخت پولی(
در کنــار این‌ها، ریســک‌های ژئوپلیتیک و 
بحــران اعتماد به ارزهــای فیات به عنوان 
عوامل ساختاری، طلا را از »پناهگاه بحران« 
به »ســتون اســتراتژیک ثــروت جهانی« 

تبدیل کرده‌اند.
به نظر می‌رســد، اگر روندهای فعلی تداوم 
یابند، آســتانه 6۰۰۰ دلار نه یک رؤیا، بلکه 
نتیجه‌ی منطقی بازتنظیم نظم پولی جهانی 

خواهد بود.

منابع: ..................................................
صندوق بین المللی پول

WGC بانک جهانی و
جی پی مورگان
بانک آو آمریکا

یو اس بی گروپ
استیت استریت
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گروه گــزارش: بازار جهانی طــا در فاصله 
چند ماه، دو چهره متفاوت از خود نشــان 
داده اســت؛ فلز زرد در ابتدای ســال ۲۰۲۶ 
رکوردهــای تاریخــی جدیــدی ثبــت کرد، 
ســپس با افزایش نرخ‌های بهــره واقعی، 
تقویت مقطعــی دلار و کاهــش تقاضای 
سرمایه‌گذاری وارد یک دوره اصلاح شد و در 

تابستان بار دیگر به مدار صعود بازگشت.
در ۲۴ اوت ۲۰۲۶، قیمــت نقــدی طــا به 
حــدود ۴۶۴۴ دلار در هر اونس رســید و 
به بالاترین ســطح بیش از سه ماه گذشته 
صعــود کرد. طلا در هفتــه پیش از آن نیز 
بیش از ۵ درصد رشــد کــرده بود. کاهش 
ارزش دلار، نگرانــی دربــاره وضعیت مالی 
دولــت آمریــکا، تحــولات ژئوپلیتیــک و 
افزایش حساســیت بازار نســبت به مسیر 
سیاســت پولــی فــدرال رزرو از مهم‌ترین 

عوامل موج جدید صعودی بوده‌اند. 
اما پرســش مهم برای ســرمایه‌گذاران این 
اســت که آیا این مــوج می‌توانــد طلا را 

دوباره به بالای ۵ هزار دلار برساند؟
بررســی آخرین برآوردهای بانک‌های بزرگ 
نشان می‌دهد پاسخ بسیاری از مؤسسات 
همچنان مثبت اســت؛ با ایــن تفاوت که 
دیگر نمی‌توان از یک »اجماع مطلق« سخن 
از مؤسســات، هدف‌های  گفت. بخشــی 
۴۵۰۰ تــا ۵۰۰۰ دلاری را مطرح کرده‌اند و 
برخی دیگر ســناریوهای بسیار صعودی‌تری 

برای سال ۲۰۲۶ و ۲۰۲۷ دارند.

جی‌پی مورگان در آخرین چشم‌انداز رسمی 
خــود، میانگین قیمت طلا در ســال ۲۰۲۶ 
را حــدود ۴۷۵۳ دلار برآورد کرده و انتظار 
دارد قیمت در ســه‌ماهه چهارم ســال به 
۵۰۰۰ دلار در هر اونس برســد. این بانک 
همچنان بر نقش خریــد بانک‌های مرکزی، 
تقاضــای ســرمایه‌گذاران و نگرانــی درباره 

پایداری مالی آمریکا تأکید دارد.
یو‌بی‌اس نیز در تازه‌ترین برآورد خود که در 
اوت منتشر شــده، هدف ۵۰۰۰ دلار برای 
نیمه نخســت ۲۰۲۷ را مطرح کرده است. 
این بانک پیش‌تر نیــز تأکید کرده بود که 
تقاضای بانک‌های مرکزی می‌تواند ســالانه 

در محدوده ۷۵۰ تا ۱۰۰۰ تن باقی بماند.
در ســوی دیگــر، ســیتی‌گروپ همچنــان 
سناریوی رسیدن طلا به ۵۰۰۰ دلار در افق 
۶ تــا ۱۲ ماهه را دنبــال می‌کند، هرچند در 
کوتاه‌مدت نســبت به رشــد سریع قیمت 
محتاط است. ســیتی گروپ معتقد است 
کاهش نرخ‌های کوتاه‌مدت آمریکا و بهبود 
جریان سرمایه به صندوق‌های طلا می‌تواند 
زمینه را برای مرحله بعدی رشد فراهم کند.

 بانک‌های مرکزی؛ ستون اصلی بازار طلا
اگــر یک متغیر در میان تمــام تحلیل‌های 
جدید بیش از سایر عوامل برجسته باشد، 

آن تقاضای بانک‌های مرکزی است.
بر اســاس تازه‌ترین گزارش شورای جهانی 
طلا، بانک‌های مرکزی و ســایر مؤسســات 

چشم‌انداز طلایی
پیش‌بینی مؤسسات مالی جهان از آینده طلا در ۲۰۲۶ و ۲۰۲۷

محرک اصلیچشم‌انداز ۲۰۲۷چشم‌انداز ۲۰۲۶مؤسسه مالی

 میانگین حدود ۴۷۵۳ دلار؛ جی‌پی مورگان
هدف ۵۰۰۰ دلار در سه‌ماهه چهارم

 صعود بیشتر در صورت 
خرید بانک‌های مرکزی، تقاضای سرمایه‌گذاری و ریسک‌های مالیتداوم تقاضای سرمایه‌گذاری

تنوع‌بخشی ذخایر، تقاضای سرمایه‌گذاری و سیاست پولیچشم‌انداز صعودیهدف ۵۰۰۰ دلاربانک آو آمریکا

خرید بانک‌های مرکزی، ضعف دلار و نگرانی‌های مالیحدود ۵۰۰۰ دلار در نیمه نخست ۲۰۲۷در مسیر ۴۶۰۰ دلار در پایان ۲۰۲۶یو‌بی‌اس

حدود ۴۵۰۰ دلار در افق کوتاه‌مدت؛ سیتی‌گروپ
۵۰۰۰ دلار در افق ۶ تا ۱۲ ماه

 حدود ۵۰۰۰ دلار و بالاتر
 در سناریوهای صعودی

 تنوع‌بخشی، کاهش نرخ‌های کوتاه‌مدت 
و تقاضای صندوق‌های سرمایه گذاری

ادامه روند صعودی و تقاضای سرمایه‌گذاریحدود ۵۲۰۰ دلارحدود ۵۰۰۰ دلار در پایان سالکامرتس‌بانک

 وابسته به تداوم خریدسناریوهای صعودی همچنان معتبرگلدمن ساکس
خرید ساختاری بانک‌های مرکزی و بازگشت سرمایه‌گذارانبانک‌های مرکزی و ETFها

پیش‌بینی مؤسسات جهانی در یک نگاه

رسمی در ســه‌ماهه دوم ۲۰۲۶ حدود ۲۸۹ 
تــن طلا خریداری کردند؛ رقمی که نســبت 
به ســه‌ماهه نخست، جهش قابل توجهی 
نشــان می‌دهد و بالاتریــن میزان خرید در 

یک فصل دوم بوده است.
با وجود کاهش خرید در سه‌ماهه نخست، 
مجموع خرید خالــص بانک‌های مرکزی در 
نیمه نخســت ســال به ۳۴۵ تن رســید. 
لهســتان با ۸۲ تن خرید در نیمه نخســت 
ســال بزرگ‌تریــن خریــدار بــود و پس از 
آن ازبکســتان با ۴۱ تن، چیــن با ۴۰ تن و 

قزاقستان با ۲۷ تن قرار گرفتند. 
اهمیــت این ارقــام فقط در حجــم خرید 
نیســت. نتایج آخرین نظرســنجی شورای 
جهانــی طــا نشــان می‌دهــد ۸۹ درصد 
بانک‌های مرکــزی انتظار دارند ذخایر طلای 
بانک‌هــای مرکزی جهان طــی ۱۲ ماه آینده 
افزایش یابــد و ۴۵ درصد نیز گفته‌اند که 
قصــد دارند ذخایر طلای خــود را افزایش 
دهند. این آمار نشــان می‌دهد تغییر رفتار 
بانک‌های مرکزی بیش از آنکه یک واکنش 
کوتاه‌مدت به قیمت باشد، بخشی از روند 

تنوع‌بخشی ذخایر ارزی است.

ایی‌تی‌اف‌ها، حلقه مفقوده رالی جدید
در نیمه نخست سال، رفتار سرمایه‌گذاران 
خصوصــی و صندوق‌های قابــل معامله با 

رفتار بانک‌های مرکزی یکسان نبود.
بر اســاس گــزارش شــورای جهانــی طلا، 
 OTC بــازار  از  خــارج  ســرمایه‌گذاری 
و  یافــت  کاهــش  دوم  ســه‌ماهه  در 
ایی‌تی‌اف‌هــای طــا در ایــن دوره حدود 
۴۵ تن خروج ســرمایه ثبت کردند. با این 
حــال، مجموع دارایــی ایی‌تی‌اف‌های طلا 
در نیمه نخست ســال همچنان حدود ۱۸ 
تن افزایش داشــت. در همین دوره، خرید 
شــمش و سکه با ۳۰۷ تن تقریباً در سطح 

سه‌ماهه دوم سال قبل باقی ماند.
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این موضوع برای آینده بازار اهمیت زیادی 
دارد. اگر جریان ســرمایه به ایی تی اف‌ها 
هم‌زمــان با تداوم خریــد بانک‌های مرکزی 
تقویت شــود، می‌تواند یکــی از مهم‌ترین 

موتورهای مرحله بعدی صعود طلا باشد.

 عرضه طلا؛ رشد محدود 
در برابر تقاضای ساختاری

در طرف عرضه نیز نشانه‌ای از جهش قابل 
توجه مشاهده نمی‌شود.

تولید معدنی طلا در ســه‌ماهه دوم ۲۰۲۶ 
حــدود ۹۶۶ تــن بود که نســبت به مدت 
مشابه ســال قبل ۲ درصد افزایش داشت 
و یک رکورد برای ســه‌ماهه دوم محسوب 
می‌شــود. با این حــال، بازیافــت طلا در 
همیــن دوره ۶ درصد کاهــش یافت؛ زیرا 
افت قیمت در سه‌ماهه دوم انگیزه فروش 

طلای قدیمی را کاهش داد.
به همیــن دلیل، یکــی از ویژگی‌های بازار 
فعلــی، کشــش نســبتاً پاییــن عرضه در 
برابــر افزایش قیمــت اســت؛ عاملی که 
می‌تواند در صورت رشــد دوبــاره تقاضای 
بر قیمت  ســرمایه‌گذاری، فشــار صعودی 

ایجاد کند.

آیا ۵۰۰۰ دلار پایان راه است؟
رســیدن طــا بــه ۵۰۰۰ دلار دیگــر یــک 
سناریوی دور از ذهن نیست. حتی در میان 
پیش‌بینی‌های محافظه‌کارانه‌تر، این سطح 
به‌عنوان یک هدف قابل دســتیابی مطرح 

شده است.
امــا عبــور پایــدار از ۵۰۰۰ دلار به عوامل 
دیگری نیز وابسته اســت: مسیر نرخ بهره 
واقعــی آمریــکا، رفتار دلار، ســرعت خرید 
بانک‌هــای مرکزی، ورود یا خروج ســرمایه 
ازایی تــی اف‌ها و مهم‌تر از همه، وضعیت 

بدهی و کسری بودجه آمریکا.
در شــرایط فعلی، طلا علاوه بر نقش سنتی 
خــود به‌عنوان پناهگاه امــن در بحران‌ها، 
به ابزاری برای پوشــش ریسک‌های مرتبط 
ژئوپلیتیک  با بدهی دولت‌ها، تنش‌هــای 
و کاهش اعتماد بــه ارزهای فیات تبدیل 

شده است.
با ایــن حــال، ریســک اصــاح همچنان 
جدی اســت. رشد ســریع قیمت، کاهش 
موقعیت‌های فروش در بازار آتی و احتمال 
تغییر مسیر سیاست پولی آمریکا می‌تواند 
در مقاطع کوتاه‌مدت موجی از شناســایی 
ســود ایجاد کند. بنابراین، مســیر طلا به 

سمت ۵۰۰۰ دلار لزوماً یک مسیر مستقیم 
و بدون اصلاح نخواهد بود.

جمع‌بندی
تصویر بازار طلا در تابســتان ۱۴۰۵ نسبت 
به چند ماه قبل پیچیده‌تر شــده اســت. 
قیمــت از رکوردهای ابتدای ســال فاصله 
گرفتــه، امــا بنیادهــای بلندمــدت بــازار 

همچنان قدرتمندند.
بانک‌های مرکزی همچنان خریدارند، عرضه 
واکنش محدودی به قیمت نشان می‌دهد 
و در صورت بازگشــت ســرمایه‌گذاران به 
ایی تی اف‌ها موتور تقاضای طلا می‌تواند 

دوباره شتاب بگیرد.
بنابراین، مهم‌ترین تغییر در چشم‌انداز طلا 
این نیســت که آیا فلز زرد می‌تواند یک بار 
دیگــر ۵۰۰۰ دلار را لمس کنــد؛ بلکه این 
اســت که آیــا ۵۰۰۰ دلار می‌تواند از یک 
سقف روانی به یک کف جدید در بازار طلا 

تبدیل شود؟
پاســخ این پرســش تا حد زیادی به رفتار 
دلار، نرخ‌هــای واقعی آمریکا و تداوم روند 
تنوع‌بخشــی ذخایــر بانک‌هــای مرکزی در 

ماه‌های آینده بستگی خواهد داشت.

 موتورهای اصلی 
صعود

 ترمزهای احتمالی
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احتمال کاهش نرخ‌های بهره واقعی آمریکا

نگرانی درباره بدهی و کسری بودجه آمریکا

 احتمال بازگشت جریان سرمایه به صندوق‌های طلا

تداوم ریسک‌های ژئوپلیتیک

ادامه خرید طلا توسط بانک‌های مرکزی1

تنوع‌بخشی ذخایر ارزی کشورها

ضعف یا بی‌ثباتی دلار

2

3

4

5

خروج سرمایه از ایی تی اف‌ها

کاهش خرید بانک‌های مرکزی در قیمت‌های بالا

تقویت دوباره دلار آمریکا1

افزایش نرخ‌های بهره واقعی

شناسایی سود پس از جهش‌های سری�ع

۸۹۸۹ درصد درصد
از بانک‌های مرکزی انتظار دارند 

ذخایر طلای بانک‌های مرکزی 
جهان افزایش یابد.

4545 درصد درصد
از بانک‌های مرکزی قصد افزایش 

ذخایر طلای خود را دارند.

۳۴۵۳۴۵ تن تن
خرید خالص در نیمه نخست ۲۰۲۶

۲۸۹۲۸۹ تن تن
خرید در سه‌ماهه دوم ۲۰۲۶

 بانک‌های مرکزی
خریداران اصلی

طــا دیگر فقط پناهگاه بحران نیســت؛

ع‌بخشــی ذخایر جهانی اســت. در حــال تبدیــل شــدن به یکی از ابزارهای اصلی تنو
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گــروه گــزارش: در حالــی که قیمت طــا طی دو ســال اخیر بارها 
رکوردهای تاریخــی جدیدی ثبت کرده، بانک‌هــای مرکزی جهان در 
حال بازنویســی قواعد بازی بازار این فلز گرانبها هستند. داده‌های 
شورای جهانی طلا نشــان می‌دهد خرید خالص بانک‌های مرکزی از 
ســال ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ به‌طور متوسط سالانه حدود ۴۷۳ تن بوده، اما 
در سه سال ۲۰۲۲ تا ۲۰۲۴ این رقم هر سال از مرز هزار تن عبور کرده 
اســت. در سال ۲۰۲۵ نیز با وجود کاهش خرید نسبت به سه سال 
قبل، بانک‌های مرکزی ۸۶۳ تن طــا به ذخایر خود افزودند؛ رقمی 

که همچنان به‌مراتب بالاتر از میانگین تاریخی است.
این روند نشــان می‌دهد خرید طلا توســط بانک‌هــای مرکزی صرفاً 
واکنشــی کوتاه‌مدت به افزایش قیمت نیست، بلکه به یک تغییر 
ســاختاری در مدیریت ذخایر ارزی تبدیل شــده است. نگرانی‌های 
ژئوپلیتیــک، تحریم‌هــای مالی، تنوع‌بخشــی ذخایــر و تلاش برای 
کاهش ریسک وابستگی به یک ارز یا ناشر خاص، مهم‌ترین عوامل 

این تغییر رفتار هستند.
در واقــع، اگر دهه‌های ۱۹۹۰ و ۲۰۰۰ دوران فروش یا کاهش نقش 
طلا در ذخایر بســیاری از بانک‌های مرکــزی بود، از اواخر دهه ۲۰۰۰ 

ورق برگشت و بانک‌های مرکزی به خریدار خالص تبدیل شدند.
اهمیــت این تغییر زمانی بیشــتر آشــکار می‌شــود کــه بدانیم در 
ســال‌های ۲۰۲۲ تا ۲۰۲۴ خرید بانک‌های مرکــزی از مرز هزار تن در 
سال عبور کرد و حتی در سال ۲۰۲۵، با وجود قیمت‌های بی‌سابقه 
طــا، خرید همچنان به ۸۶۳ تن رســید. شــورای جهانی طلا تأکید 
می‌کند این رقم هنوز به شــکل محسوســی بالاتر از میانگین ۴۷۳ 

تنی سال‌های ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ است. 
برای اقتصاد جهانی، این یعنی طلا نه فقط یک کالای سرمایه‌گذاری، 
بلکه به یک دارایی استراتژیک در سیاست ذخایر و مدیریت ریسک 

کشورها تبدیل شده است.

 سه سال طلایی بانک‌های مرکزی
ســال‌های ۲۰۲۲، ۲۰۲۳ و ۲۰۲۴ را می‌توان یک دوره اســتثنایی در 
تاریخ بازار طلا دانســت. خرید بانک‌های مرکزی در این ســه ســال 
به‌ترتیــب حدود ۱۰۸۲، ۱۰۳۷ و ۱۰۹۲ تن بود. در ســال ۲۰۲۵ این 
روند اندکی آرام گرفت و خرید به ۸۶۳ تن رســید. دلیل اصلی این 
کاهش، به گفته شورای جهانی طلا، قیمت بسیار بالای طلا بود که 
برخی بانک‌های مرکزی را در خرید محتاط‌تر کرد. با این حال، ســطح 

خرید همچنان از میانگین تاریخی فاصله زیادی داشت.
نکته مهم‌تر اینکه این روند در سال ۲۰۲۶ نیز متوقف نشده است. 
در ســه‌ماهه دوم ۲۰۲۶، بانک‌های مرکــزی در مجموع ۲۸۹ تن طلا 
خریدند؛ پنج برابر برآورد اصلاح‌شــده ســه‌ماهه نخست و بالاترین 
میزان خرید در یک سه‌ماهه دوم. مجموع خرید نیمه نخست سال 
نیز به ۳۴۵ تن رســید. بنابراین، اگرچه شدت خرید نسبت به اوج 
ســه ســال ۲۰۲۲ تا ۲۰۲۴ کاهش یافته، اما اصل داستان همچنان 

پابرجاست: بانک‌های مرکزی هنوز خریدار ساختاری طلا هستند.

ترس از ۴ ریسک بزرگ
دلیل اصلی خرید طلا از ســوی بانک‌های مرکزی جهان را می‌توان در 

چهار ریسک بزرگ جست‌وجو کرد.
۱. ریسک ژئوپلیتیک و تحریم‌های اقتصادی

در دنیایی که تنش‌های ژئوپلیتیک و تحریم‌های اقتصادی افزایش 
یافته، طــا به‌عنوان یــک دارایی امــن، بدون ریســک اعتباری و 

وابستگی به یک ناشر خاص، اهمیت بیشتری پیدا کرده است.
برخــاف اوراق قرضــه دولتی یا ذخایر ارزی، طــا بدهی یک دولت 
یا شرکت نیست و در معرض ریســک نکول ناشر قرار ندارد. تحریم 
ذخایــر ارزی روســیه پس از آغاز جنگ اوکراین نیز برای بســیاری از 
بانک‌های مرکزی اهمیت ریســک نگهداری ذخایر خارجی را برجسته 
کــرد. همین مســئله باعث شــده موضوع محل نگهــداری طلا نیز 
اهمیت بیشــتری پیدا کند و برخی کشورها به بازگرداندن بخشی از 

ذخایر طلای خود به داخل مرزهایشان توجه نشان دهند.
۲. کاهش وابستگی به دلار

ســهم دلار آمریکا در ذخایر رســمی ارزی جهان طی دو دهه گذشته 
کاهــش یافته اســت. این کاهش بــه معنای کنار گذاشــتن دلار 
نیست؛ دلار همچنان مهم‌ترین ارز ذخیره جهان است، اما بانک‌های 
مرکزی در حال افزایش تنوع ذخایر خود هستند. طلا در این فرآیند 
یک مزیت مهم دارد. برخلاف ارزهای خارجی، بدهی یک دولت دیگر 
محســوب نمی‌شــود. به همین دلیل، افزایش سهم طلا در ذخایر 
می‌تواند به‌عنوان بخشــی از سیاست کاهش تمرکز ریسک ارزی در 

نظر گرفته شود.
۳. تورم و تضعیف ارزهای محلی

تــورم، کاهش ارزش پــول ملــی و بی‌ثباتی ارزی از دیگــر عواملی 
هســتند که جذابیت طلا را افزایش می‌دهند. برای کشــورهایی که 
بخــش قابل‌توجهی از ذخایر خــود را به ارزهــای خارجی نگهداری 
می‌کننــد، طلا می‌تواند نقش یک دارایــی متنوع‌کننده را ایفا کند؛ 
به‌ویــژه زمانی که ارزش ارزهای اصلی یا چشــم‌انداز تورمی اقتصاد 

جهانی با عدم قطعیت مواجه است.
۴. بی‌ثباتی بازار و پوشش ریسک

طلا در ســال‌های اخیــر بیش از گذشــته به ابزاری برای پوشــش 
ریسک‌های کلان تبدیل شــده است. نظرسنجی‌های شورای جهانی 
طلا نیز نشــان می‌دهد نگاه بانک‌های مرکزی به طلا همچنان مثبت 
اســت. در آخرین نظرسنجی این شــورا، ۸۹ درصد بانک‌های مرکزی 
انتظــار داشــتند ذخایر طــای بانک‌هــای مرکزی جهــان در ۱۲ ماه 
آینــده افزایش یابــد و ۴۵ درصد نیز اعلام کردند کــه قصد دارند 
ذخایر طــای خود را افزایش دهند. این آمار نشــان می‌دهد حتی 
در قیمت‌هــای بالا، نگاه بلندمدت بانک‌های مرکزی به طلا همچنان 

صعودی و استراتژیک است.

۲۰۲۵؛ خرید کمتر، اما همچنان تاریخی
پیش‌بینی‌های سال گذشــته درباره ادامه خرید بانک‌های مرکزی تا 
حد زیادی محقق شــد. بانک‌های مرکزی در سال ۲۰۲۵ در مجموع 
۸۶۳ تن طلا خریدند. این رقم نســبت به ۱۰۹۲ تن در ســال ۲۰۲۴ 
حدود ۲۱ درصد کاهش داشت، اما همچنان بسیار بالاتر از میانگین 

سالانه ۴۷۳ تن در فاصله ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ بود. 
بنابراین، اتفاق ســال ۲۰۲۵ را نباید عقب‌نشینی بانک‌های مرکزی از 
طلا دانست. آنچه رخ داد بیشتر کاهش سرعت خرید در واکنش به 

افزایش شدید قیمت‌ها بود.
در واقع، شــورای جهانی طلا گزارش کرده که خرید بانک‌های مرکزی 
در سه‌ماهه چهارم ۲۰۲۵ به ۲۳۰ تن رسید؛ یعنی ۶ درصد بیشتر از 
سه‌ماهه سوم. این موضوع نشان می‌دهد حتی قیمت‌های تاریخی 

نیز نتوانستند تقاضای رسمی برای طلا را متوقف کنند.

هتریک طلایی 
بانک‌های مرکزی

چرا بانک‌های مرکزی جهان 
بی‌وقفه در حال خرید طلا هستند؟
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۲۰۲۶؛ بازگشت شتاب خرید
داده‌های نیمه نخست ۲۰۲۶ تصویر جالب‌تری ارائه می‌کنند.

در ســه‌ماهه نخست، خرید خالص بانک‌های مرکزی تنها حدود ۵۷ 
تن برآورد شد؛ اما در سه‌ماهه دوم خرید به ۲۸۹ تن افزایش یافت. 
به این ترتیب، مجموع خرید نیمه نخست سال به ۳۴۵ تن رسید.

شــورای جهانی طلا معتقد اســت افزایــش نااطمینانی ژئوپلیتیک 
و کاهش قیمت طلا نســبت بــه برخی مقاطــع، در افزایش خرید 

سه‌ماهه دوم نقش داشته است. 
این داده یک نکته مهم را نشان می‌دهد. بانک‌های مرکزی همچنان 

طلا می‌خواهند، اما قیمت نیز در زمان‌بندی خرید آنها مؤثر است.
به بیان ســاده‌تر، بانک‌های مرکزی از بازار طلا خارج نشــده‌اند؛ آنها 

فقط در قیمت‌های بالا با احتیاط بیشتری خرید می‌کنند.

خریداران بزرگ کجا هستند؟
در سال ۲۰۲۵، بانک مرکزی لهستان برای دومین سال متوالی بزرگ‌ترین 
خریدار رسمی طلا بود و ۱۰۲ تن به ذخایر خود اضافه کرد.در سال‌های 
اخیر نیز کشــورهایی مانند چین، هند، ترکیه، ازبکستان و قزاقستان 
در زمره خریداران مهم یا مســتمر بازار قرار داشــته‌اند.این پراکندگی 
جغرافیایی اهمیت زیادی دارد؛ زیرا نشان می‌دهد روند افزایش ذخایر 
طلا محدود به یک منطقه یا یک گروه سیاسی نیست و در میان طیفی 

از اقتصادهای نوظهور و حتی کشورهای اروپایی دنبال می‌شود.

تقاضای جهانی طلا؛ بانک‌های مرکزی تنها خریدار نیستند
اگرچــه محور این گــزارش بانک‌های مرکزی هســتند، اما ســاختار 

تقاضای طلا در سال ۲۰۲۵ نیز تغییر قابل توجهی کرد.
بر اساس گزارش شورای جهانی طلا، تقاضای کل طلا در سال ۲۰۲۵ 

برای نخســتین‌بار از ۵۰۰۰ تن عبور کرد و به حدود ۵۰۰۲ تن رسید. 
ارزش این تقاضا نیز به حدود ۵۵۵ میلیارد دلار افزایش یافت.

موتور اصلی این رشد، سرمایه‌گذاری بود. تقاضای سرمایه‌گذاری در 
ســال ۲۰۲۵ به ۲۱۷۵ تن رسید؛ در حالی که این رقم در سال ۲۰۲۴ 
 )ETF (حدود ۱۱۸۵ تن بود. همچنین صندوق‌های قابل معامله طلا

در سال ۲۰۲۵ حدود ۸۰۱ تن افزایش موجودی داشتند.
در مقابل، تقاضای جواهرات به دلیل افزایش شدید قیمت کاهش 
یافت و به ۱۵۴۲ تن رســید؛ که پایین‌ترین ســطح پنج سال اخیر 
اســت. این تغییر ترکیب تقاضا نکته مهمی را نشــان می‌دهد. طلا 
در حال حرکت از مصرف ســنتی به سمت سرمایه‌گذاری و مدیریت 

ریسک است.

طلا؛ خریدار نهایی هنوز در بازار است
بانک‌هــای مرکــزی در ســال ۲۰۲۵ ســرعت خرید خــود را کاهش 
دادند، اما از بازار خارج نشــدند. در نیمه نخست ۲۰۲۶ نیز با وجود 
قیمت‌های بــالا، خرید ادامــه یافته و در ســه‌ماهه دوم با قدرت 
بیشــتری بازگشته اســت. این رفتار یک پیام روشن برای بازار دارد. 
طــا دیگر صرفاً یک دارایی برای روزهای بحران نیســت؛ بخشــی از 

استراتژی بلندمدت مدیریت ذخایر کشورها شده است.
تا زمانی که ریســک‌های ژئوپلیتیــک، نگرانی درباره ســاختار مالی 
اقتصادهــای بزرگ، تنوع‌بخشــی ذخایر و نااطمینانــی درباره آینده 
نظام پولی جهانی پابرجا باشــد، احتمــالًا بانک‌های مرکزی همچنان 

یکی از مهم‌ترین خریداران بازار طلا باقی خواهند ماند.
به همین دلیل، شــاید مهم‌ترین پرســش بازار دیگر این نباشد که 
»آیــا بانک‌هــای مرکزی طلا می‌خرنــد؟«؛ بلکه این باشــد که با چه 

قیمتی و با چه سرعتی به خرید ادامه خواهند داد؟

تقاضای کلخرید بانک‌های مرکزیفناوریسرمایه‌گذاریجواهراتسال
۲۰۱۰۲,۰۶۰۱,۴۳۳۴۶۵۷۷۴,۰۶۸
۲۰۱۱۲,۰۲۳۱,۶۳۹۴۷۱۴۵۸۴,۵۵۱
۲۰۱۲۲,۱۰۵۱,۳۹۱۴۳۳۵۴۴۴,۴۲۱
۲۰۱۳۲,۴۴۶۸۵۶۴۰۹۵۴۱۴,۲۴۳
۲۰۱۴۲,۴۲۴۸۸۶۴۲۲۵۷۱۴,۲۲۱
۲۰۱۵۲,۴۱۵۸۷۸۴۲۲۵۷۷۴,۲۲۸
۲۰۱۶۲,۲۲۹۱,۵۰۱۳۳۳۳۹۴۴,۳۳۱
۲۰۱۷۲,۲۷۰۱,۲۹۷۳۳۲۳۷۴۴,۱۵۷
۲۰۱۸۲,۲۸۶۱,۱۶۴۳۳۵۶۵۶۴,۴۵۱
۲۰۱۹۲,۱۲۴۱,۲۷۱۳۲۶۶۰۵۴,۴۷۶
۲۰۲۰۱,۳۳۱۱,۷۶۳۳۰۲۲۵۵۳,۷۵۹
۲۰۲۱۲,۱۲۲۱,۰۱۸۳۳۰۴۵۶۴,۰۲۱
۲۰۲۲۲,۱۸۶۱,۱۰۷۳۰۹۱,۰۸۲۴,۷۴۱
۲۰۲۳۲,۰۹۳۱,۰۴۳۲۹۸۱,۰۳۷۴,۴۹۰
۲۰۲۴۱,۸۶۷۱,۱۸۵۳۲۶۱,۰۹۲-
۲۰۲۵۱,۵۴۲۲,۱۷۵۳۲۳۸۶۳۵,۰۰۲ *

روند تقاضای طلای جهانی از سال ۲۰۱۰ تاکنون تن 

* تقاضای کل ۲۰۲۵ شامل بخش OTC نیز می‌شود، بنابراین جمع ساده چهار ستون جدول با رقم کل یکسان نیست. داده‌های ۲۰۲۴ و ۲۰۲۵ بر 
اساس آخرین گزارش سالانه شورای جهانی طلا به‌روزرسانی شده‌اند. 

۰

۱,۰۰۰

۲,۰۰۰

۳,۰۰۰

۲۰۱۰ ۲۰۱۱ ۲۰۱۲ ۲۰۱۳ ۲۰۱۴ ۲۰۱۵ ۲۰۱۶ ۲۰۱۷ ۲۰۱۸ ۲۰۱۹ ۲۰۲۰ ۲۰۲۱ ۲۰۲۲ ۲۰۲۳ ۲۰۲۴ ۲۰۲۵

تن-حجم تقاضا برای خرید طلا در جهان به تفکیک نوع تقاضا

جواهرات سرمایه‌گذاری فناوری خرید‌بانک‌های‌مرکزی
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 تب سفید

آینــه  همچنــان  طــا  اگــر 
نگرانی‌های مالی جهان باشــد، 
نقره را می‌تــوان آینه همزمان 
نگرانی‌هــای مالــی و امیدهای 
فلزی  دانســت؛  جهان  صنعتی 
کــه هــم از بحران پولی ســود 

می‌برد و هم از رشد فناوری.

  نقره؛ فلز استراتژیک 
عصر هوش مصنوعی و انرژی

در دهــه اخیر، نقــره از یک فلــز گرانبهای 
ســنتی به یکی از اجزای حیاتی زیرســاخت 
انرژی و فناوری تبدیل شــده است. اگرچه 
در گذشــته ارزش آن بیشــتر در جنبه‌های 
ســرمایه‌گذاری و زینتــی خلاصه می‌شــد، 
امروز ایــن فلز به دلیل نقش مهم خود در 
فناوری‌های نوین - از پنل‌های خورشیدی و 
خودروهــای برقی تا تجهیزات الکترونیکی، 
هــوش  زیرســاخت‌های  و  دیتاســنترها 
مصنوعی - جایگاهی استراتژیک در زنجیره 

تأمین جهانی یافته است.
بــازار نقــره در دو ســال گذشــته یکی از 
پرنوسان‌ترین دوره‌های تاریخ خود را پشت 
سر گذاشته است. قیمت این فلز در سال 
۲۰۲۵ حدود ۴۲ درصد افزایش یافت و در 
پایان ســال به محدوده ۸۴ دلار رسید. در 
ژانویه ۲۰۲۶ نیز قیمت نقره برای نخستین 
بار به بــالای ۱۱۵ دلار در هر اونس رســید 
و رکورد تاریخــی جدیدی ثبت کرد؛ هرچند 
پس از آن بازار وارد اصلاح شد و قیمت در 
تابســتان ۲۰۲۶ به محدوده ۶۸ تا ۷۰ دلار 

بازگشت.
این نوســان شدید در شــرایطی رخ داده 
که بازار نقره همچنان با کســری ساختاری 
مواجه اســت. ســال ۲۰۲۵ پنجمین سال 

متوالــی کســری بــازار بــود و برآوردهای 
اولیــه برای ســال ۲۰۲۶ نیــز از ادامه این 
کســری حکایــت دارد. بنابراین، داســتان 
نقــره دیگر فقط داســتان یک فلــز گرانبها 
نیست؛ این فلز در نقطه تلاقی انرژی پاک، 
الکترونیک، هــوش مصنوعی و  خــودرو، 

سرمایه‌گذاری قرار گرفته است.

تقاضای صنعتی؛ موتور اصلی بازار نقره
برخلاف طــا که بخش مهمــی از تقاضای 
آن ماهیــت ســرمایه‌گذاری دارد، حــدود 
 ۶۰ درصــد مصــرف نقــره در کاربردهــای 

صنعتی است.
در سال ۲۰۲۵ تقاضای صنعتی نقره حدود 
۶۵۷.۴ میلیون اونس بود؛ رقمی که اگرچه 
نســبت به رکورد سال قبل کاهش داشت، 
همچنــان یکی از بالاترین ســطوح تاریخی 
محسوب می‌شود. افت سال ۲۰۲۵ عمدتاً 
به دلیــل کاهش مصرف نقــره در صنعت 
فتوولتائیــک بــود؛ زیــرا تولیدکننــدگان 
پنل‌های خورشیدی در واکنش به افزایش 
قیمــت نقره، اســتفاده از این فلــز در هر 

سلول را کاهش دادند.
در مقابــل، تقاضا از ســوی دیتاســنترها، 
هوش مصنوعی، خودروها، شــبکه برق و 
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الکترونیکی همچنــان در حال  تجهیــزات 
افزایش است.

۱. انرژی خورشیدی؛ بزرگ‌ترین مصرف‌کننده، 
اما با یک چالش جدید

نقره به دلیل رسانایی الکتریکی بسیار بالا، 
همچنان یکی از مواد مهم در ســلول‌های 

خورشیدی است.
رشد ظرفیت نصب نیروگاه‌های خورشیدی 
طی سال‌های گذشته باعث افزایش شدید 
مصرف نقره در این صنعت شده است. اما 
یک تغییــر مهم در حال رخ دادن اســت: 
افزایش قیمت نقــره تولیدکنندگان پنل را 
به ســمت کاهش مصرف فلز در هر سلول 
و جایگزینــی آن با مواد دیگر ســوق داده 
است. به همین دلیل، برخلاف برآوردهای 
چند ســال قبل که رشــد مصــرف نقره در 
فتوولتائیــک را تقریباً بــدون محدودیت 
تصــور می‌کردنــد، اکنون باید بین »رشــد 
نقــره  »میــزان  و  خورشــیدی«  ظرفیــت 
مصرف‌شــده در هر واحد ظرفیت« تفاوت 

قائل شد.
ایــن روند به معنای حــذف نقره از صنعت 
خورشیدی نیســت؛ بلکه نشــان می‌دهد 
رشــد قیمت می‌تواند بخشــی از تقاضای 
صنعتی را با افزایش بهره‌وری و صرفه‌جویی 
تعدیل کند. در نتیجه، صنعت خورشیدی 
همچنان یکی از ستون‌های اصلی تقاضای 
نقره است، اما دیگر نمی‌توان تمام داستان 

رشد تقاضا را به این بخش نسبت داد.
۲. خودروهای الکتریکی

نقره در خودروهای مدرن، از سیســتم‌های 
الکتریکــی و اتصالات گرفته تــا تجهیزات 
الکترونیکی و ســامانه‌های مدیریت انرژی، 

کاربردهای متعددی دارد.
خودروهــای برقــی به دلیل برخــورداری از 
تجهیــزات الکترونیکی بیشــتر نســبت به 
خودروهای ســنتی، به نقره بیشــتری نیاز 
دارند. علاوه بر خودروهای برقی، توســعه 
خودروهــای هیبریــدی و افزایش ســطح 
تجهیــزات الکترونیکــی خودروهای جدید 

نیز تقاضا برای این فلز را تقویت می‌کند.
رشــد جهانی خودروهــای برقــی بنابراین 
یکــی از محرک‌های بلندمدت تقاضای نقره 
محســوب می‌شــود؛ محرکی کــه برخلاف 
برخــی کاربردهای ســنتی، هنــوز ظرفیت 

بالایی برای رشد دارد.
۳. الکترونیک، هوش مصنوعی و دیتاسنترها
یکی از تغییرات مهم در بازار نقره، افزایش 

اهمیت زیرساخت‌های دیجیتال است.
تجهیــزات  از  وســیعی  طیــف  در  نقــره 
الکترونیکــی و کاربردهــای صنعتــی مورد 
اســتفاده قرار می‌گیرد. رشد تولید تراشه، 

تجهیزات ارتباطی، ســرورها، دیتاسنترها و 
زیرســاخت‌های هوش مصنوعی می‌تواند 

تقاضای جدیدی برای این فلز ایجاد کند.
گســترش ســریع هوش مصنوعی فقط به 
افزایش تقاضا برای تراشه محدود نیست؛ 
توسعه این فناوری به دیتاسنترهای بزرگ، 
سیستم‌های خنک‌کننده، تجهیزات انتقال 
برق و شــبکه‌های قدرتمند نیاز دارد. همه 
این زیرســاخت‌ها به تجهیزات الکتریکی و 
الکترونیکی وابســته‌اند و از همین مسیر، 

تقاضای نقره را تحت تأثیر قرار می‌دهند.
در ســال ۲۰۲۴ تقاضــای صنعتــی نقره با 
ثبــت رکــورد ۶۸۰.۵ میلیــون اونــس به 
بالاترین سطح تاریخی خود رسید. در سال 
۲۰۲۵ ایــن رقم به دلیل کاهش مصرف در 
فتوولتائیک کاهش یافت، اما همچنان در 

سطح بسیار بالایی قرار داشت.

کسری مزمن و خطر فشردگی نقره
اگرچــه تقاضــای صنعتــی در حــال تغییر 
است، مشــکل اصلی بازار نقره همچنان در 

سمت عرضه قرار دارد.
حدود سه‌چهارم نقره استخراج‌شده جهان 
به‌عنــوان محصول جانبی معــادن فلزاتی 
ماننــد مــس، ســرب، روی و طــا تولید 
می‌شــود. بنابرایــن افزایــش قیمت نقره 
الزاماً بــه معنای افزایش ســریع تولید آن 

نیست.
وقتــی نقره محصــول جانبی یــک معدن 
مس یا سرب باشد، تصمیم برای استخراج 
بیشــتر عمدتاً بر اســاس اقتصــاد معدن 

اصلی گرفته می‌شود، نه قیمت نقره.
همیــن ویژگی باعث شــده بــازار نقره در 
سال‌های اخیر بارها با کسری مواجه شود.

سال ۲۰۲۵ پنجمین سال متوالی کسری بازار 
 Silver Institute نقره بود و برآورد اولیــه
نشــان می‌دهد این کســری در سال ۲۰۲۶ 
نیز ادامه خواهد داشــت. کســری بازار در 
ســال ۲۰۲۵ حــدود ۴۰.۳ میلیون اونس 
برآورد شــد و برای سال ۲۰۲۶ حدود ۴۶.۳ 
میلیون اونس پیش‌بینی شده است. این 
ارقــام در کنار کاهــش موجودی‌های قابل 
 دسترس، آسیب‌پذیری بازار فیزیکی نقره را 

افزایش داده‌اند.

وقتی بازار فیزیکی کم می‌آورد
یکی از مهم‌ترین اتفاقات بازار نقره در سال 

۲۰۲۵، تشدید فشار در بازار فیزیکی بود.
افزایش تقاضــای ســرمایه‌گذاری، انتقال 
فلــز بــه مراکز مهــم معاملاتــی و کاهش 
موجودی‌های قابل دسترس باعث افزایش 
شــدید هزینه تأمین نقره و نرخ‌های اجاره 

شــد. ایــن اتفاق نشــان داد کــه در بازار 
نقره، حتی افزایش نسبتاً محدود تقاضای 
ســرمایه‌گذاری می‌تواند در شرایط کسری 
ســاختاری، فشــار زیادی بر بــازار فیزیکی 
وارد کنــد. به عبــارت دیگر، مشــکل نقره 
فقط »کمبود تولید« نیســت؛ بلکه میزان 
فلز قابل دســترس بــرای تحویل فوری نیز 

اهمیت زیادی دارد.
 Silver این همان نقطه‌ای است که مفهوم
Squeeze اهمیــت پیدا می‌کند؛ وضعیتی 
که در آن تقاضای ناگهانی با عرضه فیزیکی 
محدود مواجه شــده و قیمت می‌تواند با 

سرعت زیادی افزایش پیدا کند.

پیوند نقره با سیاست پولی و ژئوپلیتیک
نوســانات قیمت نقره فقط حاصل عوامل 
صنعتی نیســت. سیاســت پولــی، تورم، 
دلار و تحولات ژئوپلیتیــک نیز تأثیر قابل 

توجهی بر این فلز دارند.

کاهش نرخ بهره در آمریکا
نقره مانند طلا سود دوره‌ای ایجاد نمی‌کند 
و بنابراین نــرخ بهره واقعی بر جذابیت آن 
تأثیــر دارد. هرچه بازده واقعی دارایی‌های 
بدون ریســک کاهش یابد، هزینه فرصت 

نگهداری فلزات گرانبها نیز کمتر می‌شود.
از ســوی دیگر، کاهش نــرخ بهره می‌تواند 
فعالیت اقتصادی و سرمایه‌گذاری صنعتی 
را تقویت کند و از این مسیر تقاضای نقره 

را افزایش دهد.

رابطه با دلار
نقره مانند سایر فلزات گرانبها معمولًا با دلار 
رابطه معکــوس دارد. تضعیف دلار باعث 
می‌شــود خرید نقره برای ســرمایه‌گذاران 
خارج از آمریــکا ارزان‌تر شــود و می‌تواند 

تقاضای سرمایه‌گذاری را تقویت کند.
البته ایــن رابطــه در کوتاه‌مــدت قطعی 
نیســت و عوامل صنعتی و نقدینگی بازار 

می‌توانند بر اثر دلار غلبه کنند.

پناهگاه امن در بحران‌ها
نقره از نظر تاریخی همزمان دو ویژگی دارد: 

فلز گرانبها و فلز صنعتی.
همین ویژگی باعث می‌شــود در دوره‌های 
بحــران مالــی و ژئوپلیتیــک از یک ســو 
تقاضــای ســرمایه‌گذاری آن افزایش یابد، 
امــا از ســوی دیگــر اگــر بحران بــه رکود 
اقتصــادی منجر شــود، تقاضــای صنعتی 
می‌توانــد کاهــش پیــدا کند. بــه همین 
 دلیل، رفتار نقره در بحران‌ها الزاماً مشــابه 

طلا نیست.
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 نسبت طلا به نقره؛ 
فاصله‌ای که کوچک‌تر شد

در نیمه نخســت ۲۰۲۵ نسبت طلا به نقره 
در محدوده ۹۰ تا ۹۱ قرار داشت. اما جهش 
شــدید نقــره در نیمه دوم ســال و اوایل 
۲۰۲۶ این فاصله را به‌شــدت کاهش داد. 
در ژانویه ۲۰۲۶، نســبت طــا به نقره برای 
مدتی به زیر ۵۰ ســقوط کــرد؛ پایین‌ترین 

سطح این نسبت از سال ۲۰۱۲.
بــا اصلاح قیمت نقره در ماه‌های بعد، این 
نسبت دوباره افزایش یافت و در تابستان 
تــا ۷۰  بــه محــدوده حــدود ۶۵   ۲۰۲۶
بازگشت. این تغییر نشان می‌دهد نقره در 
مقایسه با طلا بخش بزرگی از عقب‌ماندگی 
خود را جبران کرده است، هرچند همچنان 

نوسان آن به‌مراتب بیشتر از طلاست.

 پیش‌بینی قیمت؛ 
آیا نقره دوباره ۱۰۰ دلار را می‌بیند؟

در حــال حاضــر، تحلیل مؤسســات بزرگ 
بیشــتر بر این موضوع متمرکز است که آیا 
قیمت نقره می‌تواند پس از اصلاح شدید 
ســال ۲۰۲۶ دوباره به محــدوده ۱۰۰ دلار 

بازگردد یا خیر.
جی‌پی مــورگان در برآوردهای جدید خود 
میانگیــن قیمت نقره را در ســال ۲۰۲۶ در 
محدوده ۶۰ تا ۶۵ دلار ارزیابی کرده است؛ 
رقمی که نشــان‌دهنده نــگاه محتاطانه‌تر 
 این بانــک پس از جهــش تاریخی ابتدای 

سال است.
در مقابل، سناریوهای صعودی همچنان بر 

سه عامل تکیه دارند:
 تداوم کسری ساختاری بازار

 افزایش تقاضای سرمایه‌گذاری
در  بلندمــدت مصــرف صنعتــی  رشــد   
مصنوعــی،  هــوش  ماننــد  حوزه‌هایــی 

دیتاسنترها، خودرو و شبکه برق.
بنابراین، دســتیابی دوبــاره به قیمت‌های 
ســه‌رقمی غیرممکــن نیســت، امــا دیگر 
یــک  قطعــی  نتیجــه  را  آن  نمی‌تــوان 
واقــع،  در  دانســت.  بــازار«  »اجمــاع 
آینــده نقــره بــه یــک کشــمکش میان 
 رشــد تقاضــا و افزایش بهــره‌وری مصرف 

وابسته است.
  نقره در ایران؛ 

بازار آرام با فرصت‌های پنهان

در بازار داخلی ایران، نقره برخلاف طلا هنوز 
جایگاه متناســبی با ظرفیــت جهانی خود 

پیدا نکرده است.
بــازار نقــره در ایــران عمدتــاً در بخــش 
مصنوعات، زیــورآلات و معاملات فیزیکی 
متمرکز اســت، در حالی که در بازار جهانی 
این فلز به‌ســرعت به یک ماده استراتژیک 

صنعتی تبدیل شده است.
توســعه ابزارهــای مالی مبتنی بــر نقره در 
بــورس کالا می‌تواند این وضعیت را تغییر 
دهــد. ایجاد و توســعه ابزارهایــی مانند 
گواهی ســپرده، قراردادهای آتی و ســایر 
ابزارهای مالی می‌تواند نقره را از یک کالای 
صرفاً فیزیکی به یــک دارایی قابل معامله 

برای سرمایه‌گذاران تبدیل کند.
در اقتصــادی کــه ســرمایه‌گذاران به‌طور 
ســنتی به طلا برای پوشــش ریسک تورم 
و کاهــش ارزش پــول ملی توجــه دارند، 
نقــره می‌تواند گزینــه‌ای ارزان‌تــر و البته 
 پرنوســان‌تر بــرای تنوع‌بخشــی به ســبد 

دارایی باشد.

 فلز آینده در تقاطع 
انرژی، فناوری و سرمایه

بازار نقره در حال تجربه یکی از عمیق‌ترین 
دگرگونی‌های بنیادی چند دهه اخیر است.

ترکیــب تقاضــای صنعتــی بــالا، کســری 
ســاختاری، محدودیت عرضــه و افزایش 
تقاضای ســرمایه‌گذاری همچنان از قیمت 

نقره حمایت می‌کند.
امــا در عین حال، افزایش شــدید قیمت 
نشــان داده که بازار می‌تواند به سرعت به 
ســمت جایگزینی و کاهش مصرف حرکت 
کنــد. تجربــه صنعــت خورشــیدی نمونه 

روشنی از این واکنش است.
بنابراین، داســتان نقره دیگر فقط داستان 
»کمبــود عرضــه در برابــر تقاضــای رو به 
رشــد« نیســت. داســتان اصلــی، رقابت 
میــان دو نیروســت. از یک ســو، انقلاب 
صنعتــی جدیــد بــه نقــره بیشــتری نیاز 
بــالا  از ســوی دیگــر، قیمت‌هــای  دارد؛ 
 صنعــت را مجبــور می‌کنــد نقــره کمتری 

مصرف کند.
در ایــن میــان، رشــد هــوش مصنوعی، 
دیتاســنترها، خودروهای برقی، شبکه‌های 
بــرق و فناوری‌هــای انرژی پــاک می‌تواند 

تقاضای بلندمدت را تقویت کند.
اگر طــا همچنــان آینه نگرانی‌هــای مالی 
جهان باشــد، نقره را می‌توان آینه همزمان 
نگرانی‌های مالی و امیدهای صنعتی جهان 
دانســت؛ فلزی که هم از بحران پولی سود 

می‌برد و هم از رشد فناوری.

ی‌گویند؟
چه م

ی 
ت مال

سا
س

ت نقره؛ مؤ
شم‌انداز قیم

چ

 پیش‌بینی مؤسسه / منبع
محور تحلیلافق زمانیقیمت نقره

  کاهش قیمت نسبت به برآورد اولیهمیانگین ۲۰۲۶حدود ۷۰ دلارجی‌پی مورگان
به دلیل افت تقاضا و اصلاح بازار

کسری عرضه و تداوم تقاضای سرمایه‌گذاریمیانگین ۲۰۲۶حدود ۸۵.۹۳ دلاربانک آو آمریکا

 بهبود تقاضای سرمایه‌گذاری، کاهش۲۰۲۷تا ۹۵ دلارسیتی‌گروپ
فشارهای ژئوپلیتیک و سیاست پولی ملایم‌تر

تداوم کسری بازار، اما با نوسان بالاپایان ۲۰۲۶حدود ۸۰ دلاریوبی‌اس

تداوم کسری و رشد تقاضای صنعتیپایان ۲۰۲۶حدود ۹۰ دلارکامرزبانک

اجماع
  تعدیل پیش‌بینی به دلیلمیانگین ۲۰۲۶حدود ۷۲ دلارتحلیلگران رویترز 

ضعف فعالیت صنعتی و بخش خورشیدی

  تشدید کسری فیزیکی۲۰۲۶ - ۱۰۰۲۰۲۷ دلار و بیشترسناریوی صعودی
و بازگشت موج سرمایه‌گذاری

پیش‌بینی قیمت نقره توسط مؤسسات جهانی در یک نگاه

پیش‌بینی مؤسســات مالی درباره قیمت نقره در سال ۲۰۲۶ بیش از هر زمان دیگری 
پراکنده شــده اســت. از میانگین حدود ۷۰ تا ۷۲ دلار در برآوردهــای محتاطانه تا 

محدوده ۸۵ تا ۹۵ دلار در سناریوهای صعودی، فاصله قابل توجهی وجود دارد.

این اختلاف از یک ویژگی مهم بازار نقره ناشی می‌شود. نقره همزمان یک فلز گرانبها 
و یک ماده صنعتی اســت. از یک سو، کسری ساختاری بازار، محدودیت رشد تولید 
و تقاضای ســرمایه‌گذاری از قیمت حمایت می‌کند؛ از ســوی دیگر، کاهش فعالیت 
صنعتی و تلاش صنعت خورشــیدی برای کاهش مصرف نقره می‌تواند رشد قیمت را 

محدود کند.

بــه همین دلیل، پیش‌بینــی قیمت نقره بیش از طلا به وضعیــت اقتصاد جهانی و 
چرخه صنعتی حساس است.
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ابزار مبادله، نماد قدرت، پشــتوانه مالی، عامل جنگ‌ها و... بخشی 
از کارکردهای طلا در طول تاریخ پر فراز و نشــیب بشــر بوده‌اند. در 
دوران معاصر، این فلز درخشان وظایف جدیدی همچون حفظ ارزش 
پول در ســطح ملی و تبدیل شــدن به ابزار سرمایه‌گذاری مستقیم 
در ســطح بازار را نیز به عهده گرفته است. پس از جنگ جهانی دوم 
و شــکل‌گیری سیستم پولی برتون وودز، دلار آمریکا به رقیب بزرگی 
بــرای طلا تبدیل شــد. از دهه 1910 تا دهــه 1970 میلادی، قیمت 
طــا در محدوده پایین‌تر از 200 دلار قرار داشــت اما پس از آن، با 
فروپاشی سیســتم برتون وودز شروع به اوجگیری کرد و رکوردهای 
پیاپی از خود بر جا گذاشــت. از آن زمان، دلار جای طلا را به عنوان 

ابزار ذخیره ارزش گرفت و به پرتفوی بانک‌های مرکزی راه یافت. 
این روزها، بحث کنار گذاشتن دلار آمریکا و احیای جایگاه طلا دوباره 
داغ شــده است. واقعیت این است که حتی با تورم‌های پایین هم 
ارزش واقعی پول هر سال کمتر می‌شود. به بیان ساده‌تر، با گذشت 
زمان ارزش دلار هر روز کمتر می‌شــود. این افت ارزش موجب شده 
تا بســیاری از پس‌اندازکنندگان حقیقی و بانک‌هــای مرکزی جهان 
بــرای حفظ ارزش دارایی‌های خــود به طلا روی آورند. با همه فراز و 
فرودها، دلار آمریکا همچنان مهم‌ترین ارز ذخیره جهان است اما در 
حال حاضر این پرسش مهم مطرح است: آیا طلا می‌تواند جایگزین 

دلار شود؟

داستان کوتاه
در ســال 1944 و اواخر جنــگ جهانی دوم، نمایندگان 44 کشــور 
در آمریکا گردهــم آمدند تا نظام نوینی بــرای مدیریت پولی جهان 
پایه‌گــذاری کنند. سیســتم پولی برتون وودزو، تاســیس صندوق 
بین‌المللی پــول و بانک جهانــی نتیجه این گردهمایــی بود. این 

سیستم، قوانین ناظر بر روابط مالی و تجاری بین 44 کشور از جمله 
ایالات متحده آمریکا، کانادا، اســترالیا و کشــورهای اروپای غربی را 
مشــخص کرد. جلوگیری از رقابت ناسالم بین کشورها برای کاهش 
ارزش ارز داخلی از دیگر اهداف این سیستم پولی جدید بود. در آن 
زمان، آمریکا که بیش از 60 درصد طلای جهان را در کنترل داشــت، 
کشــورها را قانع کرد تا این سیســتم هم بر طلا و هم بر دلار تکیه 
داشته باشد. نهایتا در ســال 1945 تعداد زیادی از کشورها با این 
ایده موافقت کردند و قرار شد، دولت‌ها و بانک‌های مرکزی خارجی 
قادر به تبدیل طلا به دلار )با نرخ هر اونس معادل 35 دلار( باشند. 
اما در ســال 1971، آمریکا ایــن قابلیت را به طور یکجانبه لغو کرد و 
سیســتم برتون وودز عملا فروپاشید. پس از آن، دلار آمریکا به ارز 
اندوخته اصلی بســیاری از کشورها تبدیل شد. از آن زمان تاکنون، 
اقتصاد جهان با بحران‌های مالی و پولی متعددی روبه‌رو شــده که 
یکی از عوامل اصلی آن، دلار بی‌پشتوانه بوده است. در واقع آمریکا 
موفق شد با تبدیل دلار به ارز اندوخته جهانی، بخشی از تورم خود 

را به اقتصاد جهان منتقل و تحمیل کند.

تحول بنیادین
چشــم‌انداز مالــی جهان شــاهد دگرگونــی عمیقی اســت، چرا که 
اســتفاده از طلا به‌عنــوان جایگزینی برای نظام‌هــای مبتنی بر دلار 
آمریکا، با ســرعتی بی‌سابقه در حال گسترش است. این تغییر فراتر 
از گمانه‌زنی‌های صرف بازار است و بازتاب‌دهنده تحولاتی بنیادی در 
نگرش کشورها، نهادها و افراد نسبت به ثبات پولی است. برخلاف 
ارزهای فیات )پول فیزیکی( که در معرض دســت‌کاری‌های سیاسی 
و چاپ بی‌پایان پول قرار دارند، طلا دارای ارزش ذاتی و مســتقل از 

سیاست‌های دولت‌ها یا تصمیمات بانک‌های مرکزی است.
رنسانس )حیات دوباره( این فلز گرانبها ناشی از این واقعیت است 
که درک فزاینده‌ای درباره مشکلات ریاضیاتیِ حل‌ناپذیر در نظام‌های 
پولی سنتی شــکل گرفته اســت. با عبور بدهی عمومی آمریکا، در 
صورت احتســاب تعهدات بــدون پشــتوانه، از مــرز ۴۰ تریلیون 
دلار، فدرال‌رزرو بــا انتخاب‌هایی ناممکن میان پولی‌ســازی بدهی 
و ســقوط اقتصادی روبه‌رو اســت. این واقعیت باعث شده است 
که میان ســرمایه‌گذاران حرفه‌ای، پذیرش طــا به‌عنوان جایگزینی 
برای نظام‌های وابســته به دلار آمریکا رو به افزایش باشــد. تلاش 
کشورهای مختلف اروپایی و آسیایی )به ویژه چین( در همین راستا 

قابل ارزیابی است.
پول به‌طور سنتی ســه کارکرد اساسی دارد: وســیله مبادله، واحد 
ســنجش ارزش، و ذخیره ارزش. در حالی که دلار آمریکا همچنان در 
دو کارکرد نخست غالب است، عملکرد آن به‌عنوان ذخیره ارزش به 
دلیل کاهش ارزش سیستماتیک، رو به وخامت گذاشته است. در 
طول ســده گذشته، دلار نزدیک به ۹۹ درصد از قدرت خرید خود را 
از دست داده است. این روند، دلار را برای حفظ ثروت در بلندمدت 

به‌طور فزاینده‌ای غیرقابل‌اعتماد می‌سازد.
دلار آمریکا با چالش‌های بی‌سابقه‌ای در زمینه تداوم کارآمدی خود 
به‌عنوان یک ذخیره ارزش قابل‌اعتماد روبه‌رو اســت؛ چالش‌هایی 
که ناشــی از نبود توازن مالی ســاختاری و ناکارآمدی‌های سیاســی‌ 
هســتند که امــکان انجام اصلاحــات مؤثر را از بیــن می‌برند. این 
مشــکلات از ویژگی‌های بنیــادی نظام‌های دموکراتیک سرچشــمه 
می‌گیرند؛ ویژگی‌هایی که حفظ سیاســت‌های پولی درست و پایدار 

را از نظر سیاسی ناممکن می‌کنند. 
در مقابل، طلا به‌ویژه در نقش ذخیره ارزش عملکرد بســیار بهتری از 
خود نشان داده و در طول هزاران سال قدرت خرید خود را حفظ کرده 
است، در حالی که ارزهای فیات همواره از طریق تورم ارزش خود را از 
دست می‌دهند. این تفاوت بنیادین باعث شده است که راهبردهای 

رنُسانس طلا

روزنامه‌نگــار

حبیب علیزاده
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ســرمایه‌گذاری در طلا، برای حفظ ثروت، به‌ویژه نزد نهادهای مالی و 
سرمایه‌گذاران حرفه‌ای، به‌طور فزاینده‌ای جذاب‌تر شود.

تحولات اخیر بازار نشــان‌دهنده سطح بی‌سابقه‌ای از اعتماد نهادی 
بــه نقش پولی طلا اســت. بانک‌های مرکزی در سراســر جهان برای 
نخســتین بار در دهه‌های گذشــته به خریداران خالص طلا تبدیل 
شــده‌اند؛ این روند نشان‌دهنده یک تغییر ساختاری و دور شدن از 
ذخایر مبتنی بر دلار به‌سوی دارایی‌های سخت با پایداری اثبات‌شده 
است. افزایش اعتماد سرمایه‌گذاران نهادی به طلا فراتر از پوشش 
ریســک در دوران بحران اســت؛ در واقع، این روند بیانگر بازآرایی 

راهبردی برای شکل‌گیری نظام پولی چندقطبی در آینده است.
رشــد بازار طلا در ســال‌های اخیر بســیار قابل‌توجه بوده اســت، 
به طوری کــه فلزات گرانبها بــه بالاترین قیمت‌هــای تاریخی خود 
رسیده‌اند. این جهش بیانگر آن است که نهادهای مالی دریافته‌اند 
طلا نه فقط ابزاری برای پوشش ریسک در بحران‌ها، بلکه یک دارایی 
ذخیره‌ای اصلی است؛ این ویژگی، نقش طلا را در نظام مالی جهانی 

به‌طور بنیادین دگرگون کرده است.
آنچه روشن است، طلا جایگاه خود را به‌عنوان اصلی‌ترین جایگزین 
دلار آمریــکا در نظام مالــی جهانی تثبیت کــرده و رقبایی همچون 
یورو یا یوان چین را پشــت سر گذاشته است. در طول تاریخ، طلا 
جذابیتــی بی‌همتا، فراتر از مرزهــا، فرهنگ‌ها و نظام‌های اقتصادی 
داشــته است. برخلاف ارزهای فیات، ارزش طلا وابسته به هیچیک 
از وعده‌هــای دولتی نیســت؛ از ایــن رو در دوره‌هــای بی‌ثباتی و 
نبــود ‌قطعیت، به‌معنــای واقعی کلمه یک ذخیــره ارزش جهانی و 

قابل‌اعتماد محسوب می‌شود.
آنچه طلا را به‌ویژه بــه گزینه‌ای مؤثر به‌عنوان جایگزین دلار تبدیل 
می‌کنــد، محدود بــودن عرضه آن اســت. در حالی کــه بانک‌های 
مرکزی می‌توانند مقادیــر نامحدودی پول چاپ کنند، عرضه جهانی 
طلا ســالانه تنها حدود ۱.۵ تا ۲ درصد از طریق عملیات اســتخراج 
افزایش می‌یابد. این محدودیت طبیعی باعث می‌شــود طلا نقش 
قدرتمندی در حفاظت در برابر تورم و کاهش ارزش ارزها ایفا کند.

استراتژی بانک‌های مرکزی
مقام‌های پولی بین‌المللی و بانک‌های مرکزی به‌طور بنیادین در حال 
بازســازی ترکیب ذخایر ارزی خود هســتند و از پرتفوی‌های ســنتی 
سنگین مبتنی بر دلار فاصله می‌گیرند و به‌سوی سبدهای متنوع‌تری 
می‌روند که شــامل سهم قابل‌توجهی از طلا نیز می‌شود. این تغییر 
نشــان‌دهنده افزایش نگرانی‌ها درباره ثبات دلار و بازتابی از آمادگی 

عملی برای دگرگونی‌های احتمالی در نظام پولی جهانی است.
آمارها نشــان می‌دهند کــه بانک‌های مرکزی در سراســر جهان طی 
ســال‌های اخیر به‌طــور چشــمگیری ذخایر طلای خــود را افزایش 
داده‌اند، به‌طوری که میزان طلای رســمی جهانی اکنون از ۳۵ هزار 
تن فراتر رفته است. تنها میزان ذخایر طلای 7 کشور آمریکا، روسیه، 
ایتالیا، هند، آلمان، فرانسه و چین در سال جاری به بیش از 21 هزار 
و 800 تن رســیده است. کشورهای دیگر نیز به طور مداوم در حال 
خرید طلا هســتند. به عنوان مثال، در ســال 2025 کشور لهستان 
بزرگترین خریدار طلا در جهان بوده است. در سه ماه نخست امسال 
این کشور اروپای شرقی نزدیک به 50 تن طلا خریداری کرد که بیشتر 
از کل خرید کشــور چین در ســال 2024 بود. اما دلایل این اقدام 
چــه بود؟ تورم در این کشــور کاهش نمی‌یابــد، وضعیت اوکراین 
همچنان متشــنج است و لهســتان نیاز به حمایت از اقتصاد خود 
دارد. خریداران دیگر نیز به دلایل کمابیش مشابهی اقدام به خرید 
طلا در ســطح گسترده کرده‌اند. آمارهای موجود نشان می‌دهند که 
این روند خرید بدون توجه به نوســان قیمت‌ها ادامه دارد و نشان 
می‌دهد که تغییری بنیادین در نگرش مقام‌های پولی نسبت به طلا 

در چارچوب راهبردهای تنوع‌بخشی ذخایر رخ داده است. 
در ســال‌های اخیر، چین در خط مقدم این روند قرار داشته و برای 
ماه‌های پیاپی به ذخایر طلای خود افزوده اســت. روسیه، ترکیه و 
هنــد نیز به‌طور مشــابه ذخایر طلای خود را افزایش و در بســیاری 
موارد هم‌زمان ذخایر دلاری خود را کاهش داده‌اند. این تصمیم‌های 
راهبردی نشــان‌دهنده افزایش نگرانی‌ها درباره وابســتگی به دلار و 
تلاش برای دستیابی به حاکمیت پولی است. حتی بانک‌های مرکزی 
غربــی که برای دهه‌ها فروشــندگان خالص طلا بودند، مســیر خود 
را تغییــر داده‌اند. به عنوان نمونه، بانک مرکزی اروپا و بســیاری از 
کشــورهای عضو آن فــروش طلا را متوقف کــرده‌ و در برخی موارد 
دوباره به جمع خریداران پیوســته‌اند. این انباشــت جهانی نشان 
می‌دهد که نقــش طلا از یک دارایی ســنتی میراثی به یک دارایی 
راهبــردی فعال در نظام مالــی مدرن تکامل یافته اســت. در حال 
حاضــر، بانک‌های مرکزی جهان به‌طور متوســط حــدود ۱۰ درصد از 
ذخایــر خود را به طــا اختصاص داده‌اند، اما پیش‌بینی‌ها نشــان 
می‌دهد که این رقم طی ســال‌های آینــده می‌تواند به بیش از ۳۰ 
درصد افزایش یابد. چنیــن تغییری می‌تواند حمایت پایداری برای 

قیمت طلا فراهم کند.

بحران بدهی
گسترش بی‌ســابقه بدهی دولت‌ها در سراسر جهان، یکی از عوامل 
اصلی افزایش جذابیت طلا به شمار می‌رود. تنها در ایالات متحده 
آمریــکا، بدهی ملی در ســال ۲۰۲۴ از ۳۴ تریلیون دلار فراتر رفت و 
کســری بودجه ســالانه نیز به‌طور مداوم بیش از یک تریلیون دلار 
بوده است. این بار سنگین و افزایشی بدهی، پرسش‌های بنیادینی 

درباره ثبات بلندمدت ارزهای فیات ایجاد می‌کند.
آنچــه وضعیت کنونــی بدهی را به‌طور ویژه بــه نفع طلا )به‌عنوان 
جایگزینی برای دلار( می‌کند، نبود اراده سیاسی برای رسیدگی به این 
ناهماهنگی‌ها و نبود توازن اســت. بــا توجه به تلاش‌های محدود 
و غیرقابل‌اعتماد بــرای کاهش بار بدهی، ســرمایه‌گذاران بیش از 
پیش این ســؤال را مطرح می‌کنند که آیا دولت‌ها برای حل بخشی 
از مشــکل به کاهش ارزش ارز متوســل خواهند شــد یــا خیر. در 
چنین محیطی، نبود ریســک اعتباری یا ریسک طرف مقابل در طلا، 

جذابیت آن را به‌طور چشمگیری افزایش می‌دهد.

آینده مبهم
با وجود آنچه گفته شــد، نبایــد در نتیجه‌گیری عجله کرد. به بیان 
دیگر، آینده جایگزینی طلا با دلار آمریکا هنوز مبهم اســت. درســت 
اســت که طلا بهترین گزینه برای دلار به شــمار می‌رود و بسیاری از 
کشورها به دنبال اجرا کردن این برنامه هستند، اما تحقق این پروژه 
نیازمند موفقیت عوامل بســیاری است. در واقع، با وجود انباشت 
چشــمگیر ذخایر طلا در سراســر جهــان، هنوز زود اســت که ادعا 
کنیم طلا به‌طور کامل در حال گرفتن جایگاه دلار اســت. این تغییر 
ظریف‌تر از آن اســت که یک جایگزینی مستقیم تلقی شود؛ بیشتر 
نشان‌دهنده کاهش موقتی جذابیت دلار است تا حذف شدن آن. 
یکی از عوامل اصلی در این تغییر، سیاســت‌های پولی فدرال ‌رزرو 

خواهد بود.
وقتی فــدرال ‌رزرو نرخ‌های بهره را کاهــش می‌دهد، جذابیت دلار 
آمریــکا نیز کمتر می‌شــود. نرخ‌های بهــره بالاتر معمــولًا با جذب 
ســرمایه خارجی از ارزش دلار حمایت می‌کنند، در حالی که نرخ‌های 
پایین‌تر اثر معکوس دارند و ممکن اســت سرمایه‌گذاران را به‌سوی 
دارایی‌های جایگزین مانند طلا سوق دهند. به علاوه، روند حرکت و 
دینامیسم تجارت جهانی در حال تغییر است. در حال حاضر تعداد 
زیادی از کشــورها معاملات تجاری خود را با ارزهای جایگزینی مانند 
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یوان چین و روپیه هند انجام می‌دهند. این دســته کشــورها تلاش می‌کنند 
تا از این طریق وابســتگی خود به دلار آمریکا را کاهش ‌دهند. به‌گفته شورای 
جهانی طلا، برخی کشــورها از جمله چین و هند به‌طور فعال در حال افزایش 
ذخایر طلای خود هســتند تا وابستگی‌شــان به ســلطه دلار را کاهش دهند. 
با این حال، گرچه روندها نشــان‌دهنده حرکت به‌ســوی تنوع‌بخشی و فاصله 
گرفتن از دلار هســتند، اما ارز آمریکا همچنان نیروی غالب در ســپهر تجاری و 
مالی جهان اســت. بر این اســاس، جایگزینی کامل دلار با طلا در آینده قابل 

پیش‌بینی بسیار بعید به نظر می‌رسد.

آینده قیمت طلا
شــاید برای بانک‌های مرکزی که خریداران عمده طلا هستند، افزایش قیمت 
این فلز گرانبها تاثیر چندانی بر روند خرید نداشته باشد اما برای سرمایه‌گذاران 
خرد و حتی نهادی، هرگونه نوســان قیمت طلا اهمیت دارد و بر تصمیم آنها 

برای سرمایه‌گذاری یا خروج از آن موثر است.
بررســی روند قیمت طلا از دهه 1910 میلادی تاکنون )نمودار( نشان می‌دهد 
که تا زمان فروپاشی سیستم برتون وودز، قیمت طلا نوسان محدودی داشته 
است. در میانه دهه 1970 برای نخستین بار قیمت طلا به مرز 200 دلار در هر 
اونس رســید و پس از آن، در اوایــل دهه 1980 قیمت 800 دلار را نیز تجربه 
کرد. امروز قیمت 4 هزار دلار برای هر اونس طلا بسیار عادی جلوه می‌کند. در 

دو سال گذشته، قیمت طلا به شکل انفجاری افزایش داشته است.
تحلیلگران بازار طلا معتقدنــد، در صورت افزایش حجم بدهی‌های دولتی در 
جهان، ادامه خرید طلا از ســوی بانک‌های مرکزی، رشــد تورم جهانی، کاهش 
جذابیت ســرمایه‌گذاری در بازارهای سهام و ادامه تلاش جهانی برای کاهش 
وابســتگی به دلار آمریکا، قیمت این فلز گرانبها تا پایان دهه 2020 رکوردهای 
تازه‌ای ثبت خواهد کرد. بر این اســاس، تحلیلگران coincodex در گزارشــی 
قیمت طلا در 4 ماه پایانی سال 2026 و 12 ماه سال 2027 را به شرح جداول 
زیــر پیش‌بینی کرده‌انــد. لازم به ذکر اســت که این اعداد صرفــا پیش‌بینی 

هستند و نباید مبنای تصمیم‌گیری برای سرمایه‌گذاری قرار گیرند.

میانگین قیمتبیشترین قیمتکمترین قیمتتاریخ

437048574638سپتامبر 2026

465350314851اکتبر 2026

498258995532نوامبر 2026

564761645844دسامبر 2026

پیش‌بینی قیمت طلا )دلار در هر اونس(

میانگین قیمتبیشترین قیمتکمترین قیمتتاریخ

596562146093ژانویه 2027

608469896644فوریه 2027

552967646291مارس 2027

589663036133آوریل 2027

569661475951می 2027

516358795482ژوئن 2027

516354235291جولای 2027

524160495706آگوست 2027

559259335814سپتامبر 2027

549557865576اکتبر 2027

514457625428نوامبر 2027

496051745058دسامبر 2027

پیش‌بینی قیمت طلا )دلار در هر اونس(

 بــازار جهانی طــا امروز شــاهد حرکتی 
فراتر از یک رونق مقطعی است. افزایش 
بی‌سابقه تقاضا در یک سال اخیر، ناشی از ترکیبی 
از عوامل پولی، ژئوپلیتیکی و ساختاری است که 
برخی از تحلیلگران آن را »تغییر پارادایم« در بازار 
طلا تعبیر می‌کنند. به‌گزارش شــورای جهانی طلا، 
تقاضای طلای سرمایه‌گذاری در ۲۰۲۵ به بالاترین 
سطح چندســال اخیر رســید و بانک‌های مرکزی 
با فشــار بیشــتر در حال خرید این فلز ارزشــمند 
خــود هســتند. در عین حال، جریــان ورودی به 
صندوق‌های قابــل معامله طلا )ETF( هم به‌طور 
چشــمگیری تقویت شده اســت. در بازار داخلی 
ایران طلا و سکه در ماه‌های اخیر افزایش قیمت 
قابل‌توجهی را تجربــه کرده‌اند که مجموعه‌ای از 
فاکتورهای رشد از جمله جهش نرخ دلار را پشت 
سر داشته است. »میرســجاد مسجد موسوی«، 
تحلیلگر و کارشناس بازار دارایی‌ها در گفت‌و‌گو با 
ماهنامه بازار و سرمایه به تحلیل عوامل افزایش 
قیمت طلا در جهان و ایران و روند آینده این بازار 

پرداخته است.

روزنامه‌نگار

فرخنده رفائی

تغییر پـارادایم تغییر پـارادایم 
در تقاضای طلادر تقاضای طلا
جنگ تعرفه‌ای امریــکا علاقه جهانی به 

دلار را کاهش داده است

 مهم‌ترین عامل رشد قیمت طلای جهانی در 
سال جاری را چه می‌دانید؟

به صورت کلی 3 عامل بسیار مهم بر افزایش قیمت 
اونــس جهانــی تاثیرگذار بود؛ یکی سیاســت‌های 
پولــی بود که فــدرال رزرو در خصــوص تغییر نرخ 
بهره اتخاذ کــرد، مورد بعــدی خریدهای بانک‌های 
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مرکزی دنیــا ازجمله بانک مرکزی چین بود که 
به شــدت به خرید طــا روی آوردند و مورد 
دیگری که در این زمینــه موثر بود خریدهای 
صندوق‌هایETF یــا صندوق‌های جهانی طلا 
بود که در ســطح جهانــی حجم‌های خوبی از 
طــا را در چنــد وقت اخیر توانســتند جذب 
کننــد. مجموع این 3 عامــل تقاضا برای طلا 
و اونــس را بالاتر برد و از طرفی انتظارات بازار 
نیز با توجه به این ســه عامل تغییر یافت و 
حالت هم‌افزایی پیدا کرد که موجب شــدند 

رشد اونس اتفاق بیفتد. 

از  ناشــی  رشــد  ایــن  از  چقــدر   
سیاست‌های پولی فدرال رزرو است و 

چقدر از عوامل ژئوپلیتیک؟
واقعیت این است که نمی‌توان گفت هرکدام 
چند درصــد نقش دارنــد چون ایــن عوامل 
همپوشــانی دارنــد. سیاســت‌های پولی که 
فدرال رزرو تعیین می‌کند بیشــتر بحث هزینه 
نگهداری طلاســت کــه طبیعتا بــا افزایش و 
کاهــش نرخ بهــره ارزش دلار کمتر یا بیشــتر 
می‌شود که این هزینه نگهداری طلا را بالاتر یا 
پایین‌تر می‌برد. این سیاســت‌ها نقش بسیار 
مهمی در اقتصاد دنیا دارند و باعث می‌شوند 
قیمت طلا یا اونس هم به تبع این سیاست‌ها 
تغییرات زیادی داشــته باشد. همانطور که در 
یک‌سال گذشته و مخصوصا در چند ماه اخیر 
رشدهای بســیار زیادی در طلا اتفاق افتاد. از 
دید ژئوپلیتیک، واقعیت این است که تنش‌ها 
در دنیــا بســیار بــالا رفته و حتــی تنش‌های 
حل نشــده‌ای کــه بعضا یک دوره ســکوت را 
می‌گذرانند هر لحظه می‌توانند شعله‌ور شوند. 
از طرف دیگر، کشورهای زیادی از جمله روسیه 
و چیــن در حــال خرید طلا هســتند و از دید 
پوشــش ریســک این کار را انجــام می‌دهند. 
خود ایران هم در طول یکی‌دو ســال گذشته 
طلای زیادی را خریده و وارد کشــور کرده که به 
سیاســت‌هایی که مد نظر بانک مرکزی است 
کمــک زیادی کرده اســت. در مجموع اگر نرخ 
دلار را در ایران صعودی ببینیم، بالطبع افزایش 
قیمــت طلا و فراورده‌های طــا اتفاق خواهد 
افتــاد. عوامــل ژئوپلیتیک هم نقــش دارند 
مخصوصا در صورتی‌که مردم از شــرایط تحریم 
ترس داشته باشــند یا دارایی‌های دلاری خود 
را نتواننــد پیدا کننــد، ترجیح می‌دهند که به 
عنوان سیســتم مســتقلی خارج از بانک‌های 
مرکزی، طــا بخرند. طبیعتا وقتی مشــکلات 
ژئوپلیتیک در دنیا افزایش پیدا می‌کند ذخیره 

مطمئن هم طلا خواهد بود.

 نقش صندوق‌هــای قابل معامله طلا 
)‌ETF(ها در این رشد چیست؟

ایــن صندوق‌هــا باعث شــده‌اند کــه مردم 
در ســطح جهانــی راحت‌تــر بتواننــد در طلا 

ســرمایه‌گذاری کنند. وقتی شــما ابزاری مثل 
صندوق‌های طــا دارید که افــراد می‌توانند 
بــا یک کلیک خریــد خود را انجــام دهند به 
صورت گســترده‌ای ســرمایه ‌گذاران را جذب 
می‌کنید. ســرمایه‌گذار ترجیح می‌دهد که به 
راحتی به این طلا دسترســی داشــته باشد و 
خرید و فروش خــود را انجام دهد؛ هم برای 
سرمایه‌گذاری و هم اینکه حالت نوسان گیری 
پیدا می‌کند. به این معنا که سرمایه‌گذاران از 
افزایش و کاهش قیمــت طلا هم می‌توانند 
کسب ســود کنند. در نتیجه این صندوق‌ها 
نقش بســیار زیادی مخصوصا در زمینه اقبال 

عمومی به سمت طلا دارند. 
در ایــران هم همین داســتان وجــود دارد؛ 
تعــداد صندوق‌هــای طــا طــی ایــن مدت 
افزایــش یافتــه و چند صنــدوق دیگر نیز به 
بازار اضافه شده‌اند. افزایش سقف‌هایی که 
صندوق‌های طــا می‌گیرند و همچنین راحتی 
و نقدشــوندگی بالایی که دارند باعث شــده 
که ســرمایه‌گذار حتی نیازی نداشته باشد که 
طلای فیزیکی برای خود داشــته باشد. هرچه 
این ابزارها بیشتر باشــند و سرمایه‌گذاری در 
انواع دارایی‌های ارزشــمند را سهل‌الوصول‌تر 
کننــد، باعث می‌شــود اقبــال به ایــن نوع 
سرمایه‌گذاری بیشتر شود و تقاضا رشد کند.

 چرا بانک‌های مرکزی دنیا به خریداران 
بزرگ طــا تبدیل شــده‌اند؟ آیا خرید 
گســترده طلا توســط چین و روسیه را 

نوعی مقابله با سلطه دلار می‌بینید؟
چیــن عملا در بخــش زیــادی از تجارت‌های 
جهانی از واحد پول خودش استفاده می‌کند 
کمــا اینکه چند وقــت پیش اعلام شــد که 
ســهم یــوآن در تجــارت جهانی بســیار زیاد 
شــده است. چین و روســیه هم در تبادلات 
خود از واحدهای پولی خودشــان اســتفاده 
می‌کند. ســاختارهایی مثــل بریکس هم به 
نظر می‌رســد بتوانند تهدید برای دلار باشند. 
مقامات آمریکا هم به این موارد اشــاره کرده 
اند و ســعی در مقابله با ایــن تحرکات را نیز 
دارنــد. ولی به صورت کلــی بانک‌های مرکزی 
برای اینکه ذخایــر خود را متنوع کنند و دیگر 
متکــی به دلار نباشــند، به ویژه بــا توجه به 
کاهــش دلار در مقابــل طلا کــه همین چند 
وقت اخیر اتفــاق افتاد، ارزهــای بین‌المللی 
خود را استفاده می‌کنند و طبعا طلا می‌تواند 
کمک بســیار زیادی بکند برای اینکه این پول 
ملی‌شــان پشتوانه‌ای داشــته باشد. عوامل 
ژئوپلیتیــک هم در دنیا بســیار افزایش پیدا 
کرده‌انــد و تحریم‌هایــی کــه آمریــکا انجام 
می‌دهد باعث شده که استفاده از واحد پولی 
دلار در برخی کشــورها از جمله روسیه و چین 
سخت‌تر باشد و این کشورها علاقه‌مندند به 
واحد پولی وابسته باشند که محدودیت‌های 

دلار را نداشــته باشــد. این کشــورها تلاش 
می‌کنند واحدهــای پولی ملی خود را تقویت 
کنند و طلا هم یک گزینه اســتراتژیک اســت 
کــه می‌توانند از آن اســتفاده کننــد ولی آیا 
این مقابله با دلار اســت؟ می‌توانیم بگوییم 
بخشــی از این انگیــزه می‌تواند جنبه کاهش 
وابستگی به دلار داشته باشد ولی به اعتقاد 
من ترکیبی از این دلایل اقتصادی و سیاســی 

است و فقط موضوع تقابل مطرح نیست.

 در ایران چقدر سرمایه گذاران با موج 
افزایش قیمت جهانی همراه شده‌اند؟

در ایــران هــم تقاضای بالایی به ســمت طلا 
وجود داشــت؛ چــه در پلتفرم‌هایــی که به 
و  می‌شــد  ســرمایه‌گذاری  آنلایــن  صــورت 
چــه صندوق‌های طــا که محل بهتــری برای 
سرمایه‌گذاری هستند. دارایی کل صندوق‌های 
طلا رشد بسیار زیادی را نسبت به اول امسال 
نشان می‌دهد. این موضوع نشان‌دهنده این 
است که مردم دارند نقدینگی خود در سمت 
طلا ســرمایه‌گذاری می‌کنند و این باعث شده 
کــه این ابزارهای مالی هم بــا افزایش تقاضا 
و رشــد دارایی تحت مدیریت خــود مواجه 
شــوند. طلا در ایران دو بــال دارد؛ یکی دلار 
و دیگری اونــس که در این میــان وزنه دلار 
همواره ســنگین‌تر بوده و انتظارات تورمی و 
انتظــارات ژئوپلیتیک، اقتصادی و سیاســی 
که خود را در قالب رشــد قیمت دلار نشــان 
می‌دهند، نقش مهم‌تــری در افزایش قیمت 
طــا ایفا کرده‌انــد. این نکته را هــم نباید از 
نظر دور داشــت که طلا از دیرباز در همه جای 
دنیا محل ذخیره ثروت بوده و اگر دقت کنید 
در چند وقــت اخیر تقاضای ســرمایه ‌گذاری 
برای طــا بالا رفته و تقاضا بــرای زیورآلات و 
جواهرات رشــد نداشــته و ایــن موضوع در 
ایران بیشتر دیده می‌شــود. به این معنا که 
به دلیل رشــد شــدید قیمت‌هــا، طلا نقش 
خود را به عنوان زیور از دســت داده و تبدیل 
شــده به مامنی برای ذخیره ثروت و مردم به 
دید ســرمایه‌گذاری به آن نگاه می‌کنند. رشد 
ابزارهــای مالی به ویــژه صندوق‌های طلا که 
شما می‌توانید با سرمایه‌‌های خرد حدود 500 
هزار تومان هم در ‌آنها طلا بخرید، کمک کرده 
که افراد بتوانند طلا را به عنوان محل ذخیره 

ارزش در نظر بگیرند.

 پیش‌بینی شــما از قیمت جهانی طلا 
در بلندمــدت چیســت؟ تا چــه حد با 
این گزاره موافق هســتید که تغییرات 
جهانی منجر به رشــد قیمت طلا در یک 

روند بلند مدت خواهد شد؟
عاملــی که در رشــد یا نزول همــه دارایی‌ها 
نقش ایفا می‌کند عرضه و تقاضاست و آنچه 
باید بررســی شود این اســت که چه عواملی 
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باعث افزایش تقاضا می‌شــود یا چه عواملی 
عرضــه را افزایش می‌دهد. به صورت کلی اگر 
تقاضای بانک‌های مرکــزی افزایش پیدا کند، 
صندوق‌هــای قابــل معامله یا ‌ETFها رشــد 
کنند و ریســک‌های ژئوپلیتیک بیشتر شوند، 
می‌توانــد قیمــت طلا را بالاتر ببرد. از ســوی 
دیگر محدودیت‌هــای نزولی هم وجود دارد؛ 
وقتی اقتصاد قوی‌تر باشــد و دلار را تقویت 
کنــد، طبیعتا می‌تواند فشــار نزولی روی طلا 
اتفاق بیفتد. ســرمایه‌‌گذاران زیادی روی طلا 
در حال ســود هســتند و در حال حاضر سود 
زیــادی هــم دارنــد. می‌توانند این ســود را 
شناســایی کننــد و این هــم می‌تواند به طلا 
فشــار وارد کنــد. در هر صورت اگــر با دیدی 
محتاطانه به موضوع نگاه کنیم، بله، شانس 
تداوم افزایش قیمت طلا در بلندمدت وجود 
دارد ولی باز هم به سیاست‌های پولی جهانی، 
روند قیمت دلار و سیاســت‌های داخلی ارز و 
مالی بســتگی دارد. به طور کلــی دارایی‌های 
ارزشــمند در بلندمدت روند صعودی خواهند 
داشــت، حال این روند صعودی می‌تواند در 
مقاطعی متوقف شود، در مقاطعی با اصلاح 
روبه‌رو شــود و در مقاطعی دیگر هم به رشد 
خود ادامه دهد. در نتیجه این‌که ما بگوییم 
در درازمــدت رشــد ادامه پیــدا خواهد کرد، 
ممکن است پیش‌‌بینی درســتی نباشد، بهتر 
اســت به صــورت گام به گام پیــش‌ برویم و 
مواردی که عرض کردم را مورد رصد قرار دهیم 
تا بتوانیم تصمیم‌هــای بهتری بگیریم. ضمن 
این که وقتی بازاری حالت »ســاید« )خنثی( 
داشــته باشد و در شرایط نه‌صعود و نه نزول 
قرار گرفته باشد، عملا با توجه به هزینه پولی 
که مصرف می‌شود مثل این است که سرمایه 
شــما در حال کاهش باشــد و فرقی با حالت 
نزولی نخواهد داشــت. به بیــان دیگر بازاری 
که ثبات دارد به ضرر ســرمایه‌گذار اســت و 
در چنین شرایطی ممکن اســت سرمایه‌گذار 
تصمیم بگیرد دارایی خود را به فروش برساند 
تــا از دیگر دارایی‌هــا بتواند اســتفاده کند. 
بهتر این اســت که منتظر بمانیم و مســیر را 
دنبال کنیم ولی به صورت کلی طلا یک گزینه 
استراتژیک است که باید در همه پرتفوی‌ها، 

سهمی را به خود اختصاص دهد. 

 آیا طلا در ماه‌های آینده رکورد تاریخی 
جدیدی ثبت خواهد کرد؟

ممکن هســت ولی قطعی نیســت. باید دید 
عوامــل تاثیرگذار بر قیمت طلا به کدام ســو 
خواهند رفت. در چند وقت اخیر نوسان‌های 
طلا بســیار بالا رفته و این نوسان‌ها می‌تواند 
نقش اصلــی طلا را مقداری کمرنگ‌تر کند. در 
نتیجه بایــد منتظر باشــیم و ببینیم. اما اگر 
گزینه‌های ژئوپلیتیک و سیاسی دنیا به نحوی 
باشــد که باعث افزایش ریســک‌ها شود طلا 

می‌تواند رکوردهای جدیدی را هم ثبت کند.

 وضعیت تقاضــای داخلی برای طلا را 
در بلندمدت چگونه می‌بینید؟

در ایــران تقاضا برای طلا و ســکه همیشــه 
وجود داشــته، قبلا تقاضا برای ســکه بیشتر 
بود و امروز با توجه بــه افزایش پلتفرم‌ها و 
صندوق‌های طلا، تقاضا برای طلا بیشتر شده 
است. پیش‌بینی من این است که با توجه به 
مشکلاتی که در کشور وجود دارد مثل کسری 
بودجه و ریسک‌های دیگر، تقاضا برای طلا به 
منظور ذخیره ارزش، سرمایه‌گذاری و حفاظت 
از ثروت خانواده‌ها، کماکان رو به رشد خواهد 
بود. ضمن اینکــه جایگزین دیگری هم وجود 
ندارد و دارایی دیگری هم برای سرمایه‌گذاری 
وجود نــدارد و این باعث می‌شــود اقبال به 
طلا بیشتر شــود. با توجه به افزایش تعداد 
صندوق‌هــای طلا و افزایش ســقف‌هایی که 
در حال اتفاق افتادن اســت به نظر می‌رســد 
تقاضــای داخلی خوبی در حال شــکل گرفتن 
اســت. بورس کالا هم نوآوری‌هایی در زمینه 
تبدیل طلا داشــت انجام می‌داد که اگر این 
هم اتفاق بیفتد، بالطبع این تقاضا را افزایش 
خواهــد داد. به طور کلــی تقاضا برای طلا در 
بلندمدت همیشــه صعودی بــوده و به نظر 

می‌رسد این روند ادامه داشته باشد.

 در صــورت تثبیت قیمت دلار در بازار 
داخلی و اجرای سیاست‌های کنترلی از 
ســوی بانک مرکزی، چه تغییراتی را در 
بازار طلای داخلی شاهد خواهیم بود؟

پژوهش‌هــا نشــان داده نقش دلار در رشــد 
قیمت طلا نقش بســیار پررنگی است. تقریبا 
ســه‌چهارم یا 75 درصد قیمــت طلای داخلی 
تحت تاثیر رشــد قیمت دلار است و نه اونس 
جهانی. به همین خاطر می‌بینیم که اگر قیمت 
دلار ثابت باشــد، با رشــد یــا کاهش اونس 
تغییــری در قیمت طلای داخل کشــور اتفاق 
نمی‌افتــد. اما اگر دلار جهشــی پیدا می‌کند و 
صعود یا نزولــی را تجربه می‌کند، به ســرعت 
خود را در قیمت طلای داخلی نشــان می‌دهد 
و تاثیــر آن همــواره بســیار پرقدرت‌تــر از اثر 
اونس اســت. به همین خاطر اگر دلار تثبیت 
شــود طبعا ریســک نگهداری طــا را کاهش 
می‌دهد، تقاضای ســفته بازی کمتر می‌‌شود و 
کسانی طلا می‌خرند که تقاضای حفظ ارزش و 
ســرمایه‌گذاری بلندمدت دارند. به اضافه این 
که باعث می‌شود هزینه نگهداری طلا افزایش 
پیدا کند. در نتیجه تثبیت قیمت دلار می‌تواند 
باعث تثبیت قیمت طلا در بازار داخل شــود. 
ولی این موضوع بســتگی یه این دارد که این 
سیاســت کنترلی، یک سیاست کنترلی واقعی 
باشــد و بتواند اطمینان مردم را به این‌که دلار 

در یک کانال ثابت قرار گرفته، جلب کند. 

 ســرمایه‌گذاران خرد چگونــه باید در 
برابر نوسانات پیش‌رو رفتار کنند؟

بهتــر این اســت که همیشــه طلا در ســبد 
باشــد. مقدار و درصــد آن بســتگی به افق 
تحمل ریســک افــراد دارد، امــا توصیه من 
این اســت کــه همیشــه درصــدی از طلا در 
ســبد ســرمایه‌گذاری وجود داشــته باشد. 
حال اگر هدف شــما سرمایه‌گذاری بلندمدت 
باشــد نوســانات پیش‌رو نباید تاثیر خاصی 
بر سرمایه‌گذاری شــما داشته باشد، مگر این 
که هدف شما سفته‌بازی باشد. توصیه دیگر 
من این است که حتما از اهرم‌های بالا دوری 
کنند و بــا اهرم طــا خریــداری نکنند. حتی 
اگر رشــدهای بالا را هــم می‌بینید بــاز اهرم 
بــالای بی‌مهابایی که ریســکی را در ‌آن لحاظ 
 نکردیــد می‌تواند مشکل‌ســاز باشــد و باید 

مراقب آن باشید. 
خیلی افراد هستند که بدهی یا قرض‌های بالا 
ایجاد می‌کنند و اقدام به خرید طلا می‌کنند. 
ممکن اســت طلا برای مدتی ثابت باشــد یا 
حتی با نــزول مواجه شــود و در نتیجه این 
اهرم بالا می‌تواند ضربه بزرگی به خریدار بزند. 
من خریدهــای پله‌ای را توصیــه می‌کنم. اگر 
قصد خرید دارند به صــورت پله‌ای این کار را 
انجام دهند و اگــر قصد فروش هم دارند باز 
به صورت پله‌ای این کار را انجام دهند. حتما 
از صندوق‌های طلا که نقدشونده‌تر هستند و 
به قیمت معامله می‌کنند، اســتفاده کنند و 
اگر قصد خرید مستقیم طلا دارند هزینه‌های 
جانبی مثل کارمزد، مالیات و اجرت ساخت را 

در نظر بگیرند. 

 صندوق‌های طلا می‌توانند ابزار پوشش 
ریسک برای سرمایه‌گذاران باشند؟

حتما می‌توانند؛ نقدشــوندگی بســیار بالایی 
دارنــد، ریســک‌های نگهــداری و هزینه‌های 
نگهداری را ندارند و به راحتی شــما می‌توانید 
از انواع صندوق‌هایی کــه در بازار وجود دارد 
اســتفاده کنید و الان هم چــون اکثر ترکیب 
دارایی‌هــای صندوق‌هــای طلا شــمش‌محور 
اســت، باعث شــده که حباب ذاتی‌ای که در 
صندوق‌های طلا وجود دارد کاهش پیدا کند. 
به اضافه این که افزایش ابزارها باعث شــده 
حباب خود ســکه هم کاهش پیدا کند. حتما 
در زمان خرید به حباب قیمتی و نقدشوندگی 
صندوق‌ها دقت داشته باشید. این صندوق‌ها 
تحت نظارت هســتند و طلایــی که می‌خرید 
طلایی اســت که واقعا وجــود دارد، گواهی 
سپرده‌ای است که بر مبنای طلای واقعی صادر 
شــده و خالی‌‌فروشــی‌ اتفاق نمی‌افتد. یعنی 
اول طــا وجــود دارد و بعد خریــد و فروش 
گواهی ســپرده اتفاق می‌افتد و این برعکس 
برخــی پلتفرم‌هاســت کــه اول از شــما پول 

می‌گیرند و بعد طلا خریداری می‌کنند.
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رشــد کم‌ســابقه قیمت جهانی طلا در ســال‌های اخیر بیش از هر چیز 
نتیجــه تغییــرات بنیادیــن در رفتــار بانک‌های مرکــزی و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری اســت. ســاختار ذخایر جهانی در حال تغییر اســت و 
کشــورهایی مانند چین و روسیه، که اکنون بخش قابل‌توجهی از تولید 
و تجــارت جهانی را در چارچوب بریکس در اختیار دارند، تلاش کرده‌اند 
برای مقابله با ریســک‌های ناشی از سیاست‌های ایالات متحده، ترکیب 
دارایی‌های خود را به‌گونه‌ای بازتنظیم کنند که وابستگی به دلار کاهش 
یابد و سهم طلا به‌عنوان یک دارایی راهبردی و تا حدی مصون از ریسک 

تحریم افزایش پیدا کند.

 بانک‌های مرکزی؛ موتور اصلی رشد تقاضا برای طلا
در ســال‌های گذشته، بانک‌های مرکزی جهان به‌طور مداوم و در سطوح 
مختلف قیمتی به خرید طلا ادامه داده‌اند. سرعت این خریدها به‌ویژه 
پس از جنگ روســیه و اوکراین و مسدود شــدن بخشی از دارایی‌های 
خارجی روسیه افزایش یافت. این تجربه نشان داد که دارایی‌های ارزی 
می‌تواننــد در معرض تحریم و محدودیت‌های مالی قرار گیرند، در حالی 
که طلا به‌عنــوان دارایی بدون ناشــر و بدون ریســک اعتباری، ویژگی 
متفاوتــی دارد. شــورای جهانی طلا می‌گوید بانک‌هــای مرکزی در چهار 
ســال اخیر به‌طور متوســط ســالانه حدود ۱۰۰۰ تن طلا به ذخایر خود 
افزوده‌انــد؛ رقمی که تقریباً دو برابر میانگین ۱۰ ســاله قبل از آن، یعنی 
حدود ۵۰۰ تن در ســال، اســت. چین نیز همچنان در مســیر افزایش 
ذخایر طلا قرار دارد. بانک مرکزی چین در آوریل ۲۰۲۶، برای هجدهمین 
مــاه متوالی خرید طلا را ثبت کرد و ذخایر رســمی این کشــور به ۲۳۲۲ 
تن رســید؛ به این ترتیب سهم طلا از کل ذخایر رسمی چین به حدود ۹ 

درصد افزایش یافت. 
در ســطح جهانی نیز داده‌های جدید نشــان می‌دهد روند کاهش وزن 
دلار در ذخایــر ارزی، هرچند دیگر با ســرعت یکســانی در همه دوره‌ها 
ادامه ندارد، همچنان موضوعی مهم در مدیریت ذخایر است. بر اساس 
آخریــن داده‌های صنــدوق بین‌المللی پــول، ســهم دلار از ذخایر ارزی 
تخصیص‌یافته جهان در سه‌ماهه نخست ۲۰۲۶ به ۵۷.۱۳ درصد رسید؛ 
این رقم در ســه‌ماهه چهارم ۲۰۲۵ حــدود ۵۶.۷۷ درصد بود. بنابراین 
برخلاف برخی برآوردهای قدیمی، نمی‌توان از ســقوط ســریع سهم دلار 
به ۵۰ درصد ســخن گفت؛ بلکه روند اصلی را باید در قالب تنوع‌بخشی 

تدریجی ذخایر تحلیل کرد. 
در همین حال، در پایان سال ۲۰۲۵ ارزش طلای موجود در ذخایر رسمی 
جهــان از ارزش اوراق خزانــه‌داری آمریکا عبور کرد و طــا به بزرگ‌ترین 
دارایی ذخیره‌ای جهان از نظر ارزش بازار تبدیل شــد. البته بخش مهمی 

از این تغییر ناشــی از رشــد شــدید قیمت طلا و اثر ارزش‌گذاری بوده 
است، نه صرفاً خرید فیزیکی جدید. 

 
نقش سیاست پولی آمریکا و موج جدید بی‌اعتمادی

اختلاف نظر میان دولت آمریکا و فدرال رزرو درباره نرخ بهره، سیاست‌های 
تجــاری و نحوه مواجهه بــا تورم همچنان یکی از عوامــل مؤثر بر رفتار 
بازارهای جهانی است. در ســال‌های اخیر، افزایش تعرفه‌های تجاری و 
تغییرات مکرر در سیاســت اقتصادی آمریکا، سطح عدم‌اطمینان را بالا 
برده و این موضــوع به افزایش جذابیت دارایی‌های امن، از جمله طلا، 
کمک کرده اســت. شاخص عدم‌اطمینان سیاست اقتصادی نیز در سال 
۲۰۲۵ به ســطوح بسیار بالایی رســید و منابع پژوهشی این شاخص از 
ثبت رکورد در این ســال خبر داده‌اند. با این حال، در سال ۲۰۲۶ شدت 
این شاخص نســبت به برخی قله‌های سال ۲۰۲۵ کاهش یافته است. 
این سطح از بی‌ثباتی باعث شده طلا همچنان نقش سنتی خود به‌عنوان 
»پناهــگاه امن در دوره‌های عدم اطمینــان« را ایفا کند؛ چه در مواجهه 
با تــورم، چه در دوره‌هــای جنگ و چه در زمان‌هایی که سیاســت‌های 

اقتصادی و مالی دولت‌های بزرگ غیرقابل پیش‌بینی می‌شود.

صندوق‌های طلا؛ بازیگران جدید بازار
در کنــار بانک‌هــای مرکــزی، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری طــا نیز طی 
ســال‌های اخیر به یکی از موتورهای مهم تقاضا تبدیل شده‌اند. جریان 
ســرمایه به صندوق‌های طلا در ســال ۲۰۲۶ با وجود نوســانات ماهانه 
همچنان قابل‌توجه بوده اســت. بر اســاس آخرین داده‌های شــورای 
جهانی طلا، در ژوئیه ۲۰۲۶ ســرمایه‌گذاران جهانی حدود ۳ میلیارد دلار 
سرمایه جدید وارد صندوق‌های سرمایه گذاری فیزیکی طلا کردند. ارزش 
دارایی‌های تحت مدیریت این صندوق‌هــا به حدود ۵۳۰ میلیارد دلار 
رســید و مجموع موجودی طلای آنها نیز با ۲۳ تن افزایش به ۴۰۶۸ تن 
رســید. این ارقام نشــان می‌دهد که برخلاف دوره‌هایی که رشد قیمت 
طلا عمدتاً با خرید بانک‌های مرکزی توضیح داده می‌شد، در سال ۲۰۲۶ 

سرمایه‌گذاران مالی نیز همچنان نقش مهمی در تقاضای طلا دارند.

طلای جهانی، تورم آینده و بی‌اعتمادی به نظام مالی
طلا امروز بازتابی از بخشی از نگرانی‌ها درباره آینده اقتصاد جهانی است. 
انتظارات تورمی، جنگ‌های تجــاری، تحریم‌ها، افزایش بدهی دولت‌ها 
و تغییرات ســاختاری در نظم مالی جهان، تقاضا برای این فلز را تقویت 
کرده‌اند. در چنین فضایی، طلا نه‌فقط یک کالای ســرمایه‌ای، بلکه برای 
برخی کشورها ابزاری برای تنوع‌بخشی ذخایر، کاهش ریسک ژئوپلیتیکی 
و کاهش وابستگی به دارایی‌های دلاری محسوب می‌شود؛ نقشی که به 

نظر می‌رسد در سال‌های پیش‌رو نیز پررنگ باقی بماند.

تقاضای پایدار طلا و چشم‌انداز آینده
تحولات ژئوپلیتیکی سال‌های اخیر ساختار ذخایر ارزی بانک‌های مرکزی 
را به‌گونه‌ای تغییر داده که امروز می‌توان از تقاضایی پایدار و قابل‌توجه 
برای طلا ســخن گفت؛ تقاضایــی که تنها به یک یا دو کشــور محدود 
نیست و در میان طیفی از اقتصادهای نوظهور و حتی برخی اقتصادهای 
پیشــرفته دیده می‌شود. در سه‌ماهه نخســت ۲۰۲۶، بانک‌های مرکزی 
جهــان ۲۴۳.۷ تن طــای خالص خریداری کردند که ۳ درصد بیشــتر از 
مدت مشابه سال قبل بود. در سه‌ماهه دوم نیز خرید خالص بانک‌های 
مرکــزی بــه حدود ۲۸۹ تن رســید. به این ترتیب، خرید رســمی طلا در 
نیمه نخســت ۲۰۲۶ همچنان در ســطح بالایی قرار داشته است. البته 
ســرعت خرید در ســال ۲۰۲۶ در مقاطعی کاهش یافتــه و الگوی خرید 

میان کشورها یکسان نبوده است.

گذار بزرگ در نظام 
ذخایر ارزی جهـان

بازخوانی تغییر ساختار ذخایر ارزی جهان از سال ۲۰۰۰ 
تا امروز؛ طلا چگونه پناهگاه امن سال ۲۰۲۶ شد؟

مدیر صندوق آتش سبدگردان فیروزه

امیر صلح‌جو 
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پایداری تقاضا در بلوک بریکس و نقش ایران
کشــورهای عضو بریکس، به‌ویژه چین و هند، در کنار کشورهایی مانند 
لهستان و برخی اقتصادهای نوظهور، همچنان از بازیگران مهم بازار طلای 
بانک‌های مرکزی هســتند. چین در ســال ۲۰۲۶ خریدهای خود را ادامه 
داده و لهستان نیز در سه‌ماهه نخست سال یکی از بزرگ‌ترین خریداران 
رســمی طلا بوده اســت. در این میان، اهمیت طلا برای کشورهایی که 
در معرض تحریم یا ریســک‌های ژئوپلیتیکی قرار دارند، بیش از گذشته 

مورد توجه قرار گرفته است. 
از ایــن منظر، طــا برای این کشــورها عــاوه بر نقش ذخیــره ارزش، 
می‌تواند ابزاری برای کاهش بخشــی از ریسک‌های ناشی از تمرکز ذخایر 
در دارایی‌هــای تحت کنترل نظام مالی غرب باشــد. با این حال، ترکیب 
خریــداران جهانی طلا در حال تغییر اســت و نمی‌تــوان تمام تقاضای 
بانک‌هــای مرکــزی را به کشــورهای عضو بریکس یا کشــورهایی که در 
تقابل با آمریکا قرار دارند نسبت داد. روند خرید طلا اکنون گسترده‌تر از 
این بلوک است. تا زمانی که نگرانی‌های ژئوپلیتیکی، بحث تنوع‌بخشی 
ذخایر و تلاش برای کاهش ریســک تمرکز دارایی‌ها ادامه داشته باشد، 
انتظار می‌رود تقاضای رســمی برای طلا همچنان یکی از پایه‌های اصلی 

بازار باقی بماند.

چه عواملی می‌تواند روند را متوقف کند؟
در پاســخ به این پرسش که چه ســناریویی می‌تواند روند صعودی طلا 
را متوقف کند، کاهش تنش‌هــای ژئوپلیتیکی یکی از مهم‌ترین عوامل 
است؛ اما تنها عامل نیست. ســناریوی کاهش قیمت طلا می‌تواند در 

صورت تحقق مجموعه‌ای از شرایط تقویت شود:
 پایان یا کاهش پایدار جنگ‌های بزرگ و تنش‌های ژئوپلیتیکی؛

 کاهش تقابل تجاری میان چین و آمریکا؛
 کاهش ریسک‌های مرتبط با تحریم‌ها و امنیت ذخایر ارزی؛

 تقویت پایدار دلار آمریکا؛
 افزایش نرخ‌های بهره واقعی و جذاب‌تر شدن اوراق خزانه‌داری آمریکا؛

 کاهش خرید بانک‌های مرکزی و خروج سرمایه از ETFهای طلا.
بنابراین، حتی اگر بخشی از تنش‌های سیاسی جهان کاهش یابد، مسیر 
قیمت طلا همچنان به سیاســت پولی آمریــکا، دلار، نرخ بهره واقعی و 

رفتار سرمایه‌گذاران نیز وابسته خواهد بود.

چگونه با نوسانات طلا مواجه شویم؟
از منظر ســرمایه‌گذاری، طلا همچنان یک سپر تورمی و ابزار متنوع‌سازی 
پرتفوی به شــمار می‌آید. رفتار قیمتی اونس جهانی نشان می‌دهد که 
این فلز توانسته در سال‌های اخیر سقف‌های تاریخی جدیدی ثبت کند 
و ارزش واقعی خود را حفظ و تقویت کند. برای ســرمایه‌گذاران، راهبرد 
مناســب در برابر نوســانات آینده، نگاه بلندمدت و اســتفاده از طلا در 
ترکیب پرتفوی اســت. نگهــداری این دارایی می‌تواند افــراد را در برابر 
بخشی از نوسانات کوتاه‌مدت و شوک‌های اقتصادی و تورمی محافظت 
کند. با این حال، رشد شدید قیمت طلا به این معنا نیست که این فلز 
بدون ریســک اســت. اصلاح قیمت، افزایش نرخ بهره واقعی، تقویت 
دلار یا کاهش تقاضای ســرمایه‌گذاری می‌توانــد در مقاطعی افت‌های 

قابل‌توجهی در بازار ایجاد کند.

تحلیل ساختار قیمت طلا در ایران؛
نقش اونس، دلار و تورم در رفتار سکه و شمش

بــازار طــا در ایران بر پایه ســه متغیر اصلــی یعنی انتظــارات تورمی، 
قیمت جهانی اونس و نرخ دلار حرکت می‌کند. ســکه و شمش با وجود 
تفاوت‌های ساختاری، هر دو به شکل مستقیم از همین سه عامل تأثیر 

می‌پذیرنــد و رفتار قیمتی آنها بدون در نظــر گرفتن این متغیرها قابل 
تحلیل نیســت. افزایش قیمت اونس جهانی نخســتین اثر خود را در 
رشد ارزش ذاتی شمش و ســکه نشان می‌دهد. افزایش قیمت اونس 
جهانی موجب رشــد ارزش ذاتی طلا در بازار داخلی می‌شود و در صورت 

ثبات یا رشد دلار، اثر آن بر قیمت داخلی می‌تواند بیشتر شود.
در مورد ســکه نیز افزایش ارزش ذاتی می‌تواند در صورت ثابت ماندن 
قیمت بازار، به کاهش حباب منجر شود؛ زیرا حباب زمانی شکل می‌گیرد 

که قیمت بازار سکه بالاتر از ارزش ذاتی آن قرار گیرد.
اگــر اونس رشــد کنــد امــا قیمت ســکه با همــان ســرعت افزایش 
 نیابــد، فاصله میان قیمت بــازار و ارزش ذاتی کاهــش یافته و حباب 

کوچک‌تر می‌شود.

 چرا سکه گران‌تر از شمش معامله می‌شود؟
در بازار داخلی، چند عامل ســاختاری قیمت ســکه را تحــت تأثیر قرار 

می‌دهد:
 هزینه ضرب و فرآیند تولید؛

 سهولت حمل‌ونقل و نقدشوندگی بیشتر؛
 محدودیت عرضه نسبت به برخی اشکال طلای خام؛

 ترجیح خریداران برای یک دارایی کوچک و شناخته‌شده؛
 سطح بالای انتظارات تورمی در اقتصاد ایران.

به همین دلیل، برای بســیاری از افراد نقطه ورود به بازار طلا »ســکه« 
اســت؛ کالایی که هم در دســترس‌تر اســت و هم در ذهنیت عمومی 

به‌عنوان ابزار مقابله با تورم شناخته می‌شود.

رشد تقاضا برای صندوق‌های طلا
تحولات اقتصادی سال‌های اخیر موجب شده تقاضا برای ابزارهای مالی 
مبتنی بر طلا در ایران به شکل چشمگیری افزایش یابد. صندوق‌های طلا 
اکنون یکی از مهم‌ترین ابزارهای مالی بازار ســرمایه برای سرمایه‌گذارانی 
هســتند که می‌خواهند بدون خرید و نگهداری طلای فیزیکی در معرض 

نوسانات این فلز قرار گیرند. 
افزایــش تعداد صندوق‌ها، رشــد ارزش دارایی‌های تحــت مدیریت و 
توســعه ابزارهای مبتنی بر طلا نشان می‌دهد این بازار از یک ابزار فرعی 
در بازار ســرمایه ایران به یکی از مهم‌ترین مســیرهای سرمایه‌گذاری در 

دارایی‌های مبتنی بر طلا تبدیل شده است.

نقش دلار و تورم در آینده بازار طلا
قیمت طلا در ایران تنها تابع دلار نیست؛ بلکه اونس جهانی و انتظارات 
تورمــی نیز نقــش تعیین‌کننده‌ای دارند. حتی اگر نــرخ دلار در مقطعی 
تثبیت شــود، بازار طــا همچنان می‌تواند از مســیر اونــس جهانی و 
فشــارهای تورمــی داخلی حرکت کنــد. کنترل نــرخ ارز می‌تواند دامنه 
نوســان کوتاه‌مدت بازار طلا را محدود کنــد، اما اثر تورم داخلی و روند 

جهانی قیمت طلا همچنان بر بازار داخلی سایه خواهد انداخت.
در نهایــت، آنچه در ســال‌های اخیر بیش از هر چیــز در بازار طلا قابل 
مشــاهده بــوده، تغییر جایگاه ایــن فلز در نظام ذخایر جهانی اســت. 
افزایــش خرید بانک‌های مرکزی، رشــد ETFها و تلاش کشــورها برای 
تنوع‌بخشــی به ذخایــر، طلا را از یک دارایی ســنتی به یکــی از عناصر 
مهم معماری جدید نظام مالی جهان تبدیل کرده اســت. در سال ۲۰۲۶ 
نیز شــواهد موجود نشــان می‌دهد ایــن روند هنوز به پایان نرســیده 
اســت؛ در نظرســنجی جدید شــورای جهانی طلا، ۸۹ درصد بانک‌های 
مرکــزی انتظــار دارند ذخایر طــای بانک‌های مرکزی جهــان طی ۱۲ ماه 
 آینده افزایش یابد و ۴۵ درصد نیز انتظار دارند ذخایر طلای خودشــان 

را افزایش دهند.
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البته داده‌های جدید نشــان می‌دهد این 
روند در ســال ۲۰۲۶ کاملًا یکنواخت نبوده 
اســت. خرید خالص بانک‌هــای مرکزی در 
ســه‌ماهه نخســت ســال پس از بازبینی 
بــه حدود ۵۷ تــن کاهش یافــت، اما در 
سه‌ماهه دوم با جهشی قابل‌توجه به ۲۸۹ 
تن رســید. مجموع خریــد خالص در نیمه 
نخست سال حدود ۳۴۵ تن بود. بنابراین 
اگرچه سرعت خرید در نیمه نخست ۲۰۲۶ 
از برخی ســال‌های رکوردی کمتر بوده، اما 
اشتهای بانک‌های مرکزی برای طلا همچنان 

قابل‌توجه است.

عوامل ژئوپلیتیکی مؤثر بر رشد طلا
در ســال ۲۰۲۵، بخــش مهمــی از رشــد 
هر اونس طــا در بازارهای جهانی ناشــی 
از افزایــش ریســک و نااطمینانــی، جنگ 
تعرفه‌ای آمریکا با چین و ســایر کشــورها 
و نگرانی درباره آینــده تجارت جهانی بود. 
 بازار نســبت به اخبار تجاری بسیار حساس 

عمل می‌کرد. 
در ســال ۲۰۲۶ نیز ریسک‌های ژئوپلیتیکی 
همچنــان یکــی از عوامــل مهم بــازار طلا 
هســتند، امــا محرک‌های بازار گســترده‌تر 
شده‌اند. نگرانی درباره وضعیت مالی دولت 
آمریــکا، بدهی و کســری بودجه، نرخ‌های 
بهــره واقعی، مســیر دلار و سیاســت‌های 
پولی نیــز در کنار تحــولات ژئوپلیتیکی بر 

قیمت طلا اثر می‌گذارند.
در ماه‌های اخیر، حتی سیاست‌های مربوط 
به بازار اوراق خزانه آمریــکا نیز بر بازار طلا 
اثر گذاشــته اســت. برنامه بازخرید اوراق 
بلندمدت خزانه‌داری آمریــکا در ماه اوت، 
نگرانی‌هایی درباره پایداری مالی و احتمال 
تضعیف ارزش دلار ایجاد کرد و در مقاطعی 

موجب تقویت تقاضا برای طلا شد.
از سوی دیگر، تنش‌های منطقه‌ای و نظامی 
همچنــان می‌توانند جهش‌های لحظه‌ای و 
ناگهانــی در قیمت طلا ایجاد کنند؛ هرچند 
مانــدگاری ایــن اثــر به تــداوم بحــران و 
همزمانی آن با عوامل بنیادی بازار بستگی 

دارد.
دهه ۱۹۷۰ زمانی بود که با قطع پشــتوانه 
طــای دلار و وقــوع شــوک‌های نفتــی و 
جنگ‌هــای منطقــه‌ای، اعتمــاد جهانی به 
سیاســت پولی آمریکا فــرو ریخت و تورم 
و بی‌ثباتــی اقتصــادی اوج گرفت؛ همین 
شرایط باعث شــد طلا طی چند سال رشد 
چشــمگیری را تجربــه کنــد و بــه یکی از 
اصلی‌ترین پناهگاه‌های ارزش تبدیل شود.
امروز نیــز جهان با مجموعــه‌ای از عوامل 
مشابه، البته در ساختاری متفاوت، مواجه 

اســت. آمریکا بــا بدهی و کســری بودجه 
سنگین مواجه اســت و بخشی از کشورها 
تلاش می‌کنند وابســتگی خــود به دلار را 
کاهــش و تنوع ذخایــر خــود را افزایش 
دهنــد. در مقابل، بانک‌هــای مرکزی حجم 
قابل‌توجهــی طلا خریده‌انــد و طلا دوباره 
جایگاه مهمی در ساختار ذخایر رسمی پیدا 

کرده است.
پــس از بلوکه شــدن ذخایر ارزی روســیه 
در ســال ۲۰۲۲، بســیاری از کشورها بیش 
از گذشته به ریســک نگهداری دارایی‌های 
خارجــی توجه کردند. نتیجــه این تحول، 

افزایش تقاضای رسمی برای طلا بود.
بــا این حــال، ایــن تغییر به معنــای کنار 
گذاشته شدن کامل دلار نیست. داده‌های 
صنــدوق بین‌المللی پول نشــان می‌دهد 
ســهم دلار از ذخایــر ارزی تخصیص‌یافته 
جهان در ســه‌ماهه نخســت ۲۰۲۶ حدود 
۵۷.۱ درصد بوده اســت. بنابراین آنچه در 
حال وقوع است را بهتر است »تنوع‌بخشی 
و کاهش تمرکز« دانســت، نه حذف دلار از 

نظام ذخایر جهانی.

 طلا تا چه حد از بی‌اعتمادی
 به پول‌های کاغذی سود می‌برد؟

در ســال‌های اخیر، طلا به‌دلیل فرســایش 
بخشــی از اعتمــاد به ارزهای فیــات وارد 
یک چرخه تقاضای ســاختاری شده است؛ 
چرخه‌ای که نــه از یک رویداد منفرد، بلکه 
از مجموعه‌ای از عوامل شامل تورم، کسری 
بودجه، رشــد بدهی دولت‌ها، نااطمینانی 
و  اقتصــادی  بــه سیاســت‌های  نســبت 
ریسک‌های ژئوپلیتیکی نشأت گرفته است.
ســرمایه‌گذاران خرد در آسیا و اروپا نیز در 
این روند نقش داشته‌اند و سرمایه‌گذاری 
در شمش و سکه در کنار جریان سرمایه به 

ETFهای طلا افزایش یافته است.
امــا در ســال ۲۰۲۶ یــک نکتــه مهــم به 
این تصویر اضافه شــده اســت: تقاضای 
ســرمایه‌گذاری همچنــان قوی اســت، اما 

رفتار سرمایه‌گذاران یکدست نیست.
بر اســاس آخریــن گزارش شــورای جهانی 
طلا، در ســه‌ماهه دوم ETF ۲۰۲۶های طلا 
با ۴۵ تن خروج ســرمایه مواجه شدند، در 
حالی که سرمایه‌گذاری در شمش و سکه با 
۳۰۷ تن نسبت به مدت مشابه سال قبل 
تنها ۳ درصد کاهش داشــت. در مجموع، 
سرمایه‌گذاری در شــمش و سکه در نیمه 
نخســت ســال همچنان ۲۱ درصد بالاتر از 

نیمه نخست ۲۰۲۵ بود.
در همین حال، قیمت طلا در ســال ۲۰۲۶ 
وارد سطوحی بسیار بالاتر از محدوده‌های 

 تکرار تاریخ 
در نیم‌قرن
تکرار تاریخ دهه ۱۹۷۰ با شوک‌های 
 تورمی، بدهی عظیم آمریکا 
و افول اعتماد جهانی

مدیر صندوق گوهر کیان

ثمین عبدالقاسمی

مهم‌تریــن عامل رشــد طلا این اســت که 
بانک‌هــای مرکزی بــه دلار اعتماد ســابق 
را ندارنــد و به‌صــورت ســاختاری در حال 
متنوع‌ســازی ذخایر خود هستند؛ بنابراین 

ترجیح آنها نگهداری طلاست.
این بی‌اعتمادی به دلار به دلایل زیر شکل 
گرفته اســت: مسدود شــدن ذخایر ارزی 
روسیه و ترس کشورها از اینکه دارایی‌های 
دلاری آنها نیز در آینده بلوکه شود، نگرانی 
درباره بدهی سنگین آمریکا و سیاست‌های 
مالــی و پولــی آن و همچنیــن تنش‌های 
ژئوپلیتیکــی و تحریم‌هــای مالی که باعث 
شــده طلا به یکی از مهم‌ترین دارایی‌های 
بدون ریســک اعتباری و سیاسی در ذخایر 

کشورها تبدیل شود.
در نتیجــه، بانک‌های مرکزی در ســال‌های 
اخیر در ســطوحی بی‌ســابقه در چند دهه 
گذشــته طلا خریده‌اند و ایــن خرید یکی 
از اصلی‌ترین محرک‌های ســاختاری رشــد 

قیمت طلاست.
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ســال ۲۰۲۵ شده اســت. میانگین قیمت 
حــدود   ۲۰۲۶ دوم  ســه‌ماهه  در   LBMA
۴۵۰۶ دلار بــود و در اواخــر اوت قیمــت 
لحظه‌ای بازار به محــدوده ۴۶۰۰ تا ۴۷۰۰ 

دلار رسید.
بنابرایــن، روند فعلــی را نمی‌تــوان صرفاً 
نتیجــه بی‌اعتمــادی به پول‌هــای فیات 
دانست؛ بلکه ترکیبی از تقاضای بانک‌های 
مرکزی، ســرمایه‌گذاری، نگرانی‌های مالی و 
ژئوپلیتیکی و انتظارات مربوط به نرخ بهره 

در حال شکل دادن به بازار است.

طلای جهانی در مسیر رشد بلندمدت
دهــه ۱۹۷۰ با قطع پشــتوانه طــای دلار 
و وقــوع شــوک‌های نفتــی و جنگ‌هــای 
منطقــه‌ای، اعتمــاد جهانی به سیاســت 
پولی آمریکا فــرو ریخت و تورم و بی‌ثباتی 
اقتصــادی افزایش یافت. در آن زمان، طلا 
بــه اصلی‌ترین پناهگاه ارزش و دارایی امن 

تبدیل شد.
حالا در سال ۲۰۲۶ نیز جهان با مجموعه‌ای 
از ریسک‌های مشابه اما در قالبی متفاوت 
مواجه اســت. آمریــکا با بدهــی عظیم و 
کســری بودجه بالا روبه‌روســت و بسیاری 
از کشــورها دیگر تمایل ندارند تمام ذخایر 

خود را در دارایی‌های دلاری متمرکز کنند.
در چنین شــرایطی، طلا بار دیگــر به یکی 
از مهم‌تریــن دارایی‌های ذخیــره‌ای جهان 

تبدیل شده است.

بازگشت طلا به ذخایر بانک‌های مرکزی
پس از بلوکه شــدن ذخایر ارزی روسیه در 
ســال ۲۰۲۲، اهمیت ریســک ژئوپلیتیکی 
ذخایر خارجی بیش از گذشــته مورد توجه 

قرار گرفت.
بانک‌هــای مرکــزی در ســال‌های اخیر در 
مقیــاس تاریخــی بالایــی طــا خریداری 
کرده‌اند. در سال ۲۰۲۵ نیز خرید بانک‌های 
مرکزی همچنان در سطح بالایی قرار داشت 
و در ســال ۲۰۲۶، با وجود کاهش سرعت 
خرید در فصل نخســت، تقاضــا در فصل 

دوم دوباره به‌شدت افزایش یافت.
در نیمــه نخســت ۲۰۲۶، لهســتان با ۸۲ 
تن، ازبکســتان با ۴۱ تــن و چین با ۴۰ تن 
از بزرگ‌ترین خریداران رســمی طلا بودند. 
در مقابل، ترکیه و روســیه در همین دوره 

فروشنده خالص بودند.
این داده‌ها یک نکته مهم را نشان می‌دهد: 
خریــد طلا دیگــر بــه چند کشــور خاص 
محدود نیست و در میان طیف گسترده‌ای 
از اقتصادهای نوظهــور و بانک‌های مرکزی 

دیده می‌شود.

 بی‌اعتمادی به پول‌های کاغذی
 و چرخه تقاضای ساختاری

ضعف نظام پولی، تورم، کســری بودجه‌ها 
و نااطمینانی نسبت به دلار و سایر ارزهای 
اصلی باعث شــده طلا بار دیگــر به نقطه 
اتکای بخشی از سرمایه‌گذاران و بانک‌های 

مرکزی تبدیل شود.
امــا داده‌هــای ۲۰۲۶ نشــان می‌دهد که 
بایــد میان انــواع تقاضــا تفــاوت قائل 
 شــد. در ســه‌ماهه دوم، خروج سرمایه از 
ETFها رخ داد، در حالی که خرید شــمش 
و ســکه همچنــان در ســطح قابل‌توجهی 
باقــی مانــد و خریــد بانک‌هــای مرکــزی 
نیــز بــه ۲۸۹ تن رســید. بنابرایــن موتور 
تقاضای طلا در حال حاضر چندگانه اســت 
 و تنهــا بــه ETFها یــا بانک‌هــای مرکزی 

وابسته نیست.

صندوق‌های طلا؛ محرک صعود قیمت
جهــش قیمــت طــا در ســال‌های اخیر 
نتیجــه هم‌افزایــی دو نیرو یعنی شــرایط 
مســاعد اقتصــاد کلان و تقاضــای مالــی 
بــوده اســت. کاهش یــا انتظــار کاهش 
نرخ‌هــای بهــره واقعــی، نگرانــی از تورم، 
نگرانــی درباره  ژئوپلیتیکی و  ریســک‌های 
وضعیت مالی دولت‌های بــزرگ، طلا را به 
 یکی از جذاب‌ترین دارایی‌های امن تبدیل 

کرده است.
ورود ســرمایه بــه ETFهــای طــا نیز در 
مقاطع مختلف فشار صعودی قابل‌توجهی 
بــر قیمــت وارد کــرده اســت، هرچند در 
سه‌ماهه دوم ۲۰۲۶ شاهد خروج ۴۵ تن از 
این صندوق‌ها بودیم. بنابراین بهتر اســت 
به جای عبارت »ورود ســرمایه بی‌سابقه و 
مداوم«، از »نقش مهم ETFها در تقاضای 

سرمایه‌گذاری« استفاده کنیم.

ژئوپلیتیک و ریسک‌های منطقه‌ای
تنش‌هــای میان روســیه و اوکراین، چین 
و تایــوان، خاورمیانه و دیگــر نقاط جهان 
همچنان نقش مؤثری در افزایش تقاضای 
طلا دارنــد و می‌توانند جهش‌های ناگهانی 

در قیمت ایجاد کنند.
بــا این حــال، تجربه بازار نشــان می‌دهد 
اثر اولیه یک بحــران ژئوپلیتیکی می‌تواند 
کوتاه‌مدت باشــد؛ آنچه اهمیت بیشتری 
دارد، تــداوم بحران و اثــر آن بر تورم، نرخ 
بهره، دلار، تجارت جهانی و رفتار بانک‌های 

مرکزی است.

پیش‌بینی قیمت طلا و سناریوهای آینده
ــه  ــال ۲۰۲۶ ادام ــا در س ــودی ط ــد صع رون

یافتــه و قیمــت در ماه‌هــای اخیــر بــار دیگــر 
بــه محدوده‌هــای تاریخــی بــالا نزدیک شــده 
اســت. در ۲۵ اوت، قیمــت طــا در معاملات 
افزایــش  دلار  حــدود ۴۶۹۶  تــا  جهانــی 
 یافــت و در ۲۶ اوت در محــدوده ۴۶۲۷ دلار 

قرار گرفت.
ادامــه کاهــش نرخ‌هــای بهــره واقعــی، 
تضعیــف دلار، نگرانــی دربــاره وضعیــت 
مالــی دولــت آمریــکا، خریــد بانک‌هــای 
مرکزی و تشــدید ریســک‌های ژئوپلیتیکی 
 می‌توانــد زمینــه رشــد بیشــتر قیمت را 

فراهم کند.
در مقابــل، تقویت پایــدار دلار، افزایش 
نرخ‌های بهره واقعی، کاهش تورم، کاهش 
خرید بانک‌هــای مرکزی و خروج ســرمایه 
 از ETFهــا می‌تواند فشــار نزولــی بر طلا 

ایجاد کند.
بنابراین در شــرایط فعلــی، اگرچه عوامل 
بنیــادی همچنان از قیمت‌هــای بالای طلا 
حمایت می‌کنند، اما عبور از سطوح تاریخی 
بالاتر دیگر یک روند خطی و تضمین‌شــده 
نیســت و بازار می‌تواند دوره‌های اصلاح و 

نوسان شدید را تجربه کند.

 نتیجه‌گیری؛
 طلا دوباره در مرکز توجه جهانی

نقطــه‌ای   ۲۰۲۶ و   ۲۰۲۵ ســال‌های 
تعیین‌کننده برای بازگشــت طلا به جایگاه 
اصلی خود در نظام مالــی جهان بوده‌اند. 
ترکیــب عوامــل اقتصادی، نگرانــی درباره 
ارزش پول‌هــای فیــات، خریــد بانک‌های 
ورود  ســرمایه‌گذاری،  تقاضــای  مرکــزی، 
ســرمایه به ETFها و افزایش ریسک‌های 
ژئوپلیتیکــی، طــا را به یکــی از مهم‌ترین 
دارایی‌های ذخیره‌ای و سرمایه‌گذاری جهان 

تبدیل کرده است.
با این حال، داده‌های جدید نشان می‌دهد 
این روند پیچیده‌تر از یک حرکت یک‌طرفه 
اســت. بانک‌های مرکــزی همچنان خریدار 
مهــم طلا هســتند، اما ســرعت خرید آنها 
ETF در فصل‌هــای مختلف تغییر می‌کند؛

ها نیز همزمان با رشــد قیمت می‌توانند با 
ورود یا خروج ســرمایه مواجه شــوند. در 
نتیجه، آینده طلا بــه برآیند چند متغیر از 
جمله سیاست پولی، نرخ‌های بهره واقعی، 
دلار، وضعیت مالی اقتصادهای بزرگ، رفتار 
بانک‌های مرکزی و ریسک‌های ژئوپلیتیکی 

بستگی خواهد داشت.
در چنین شــرایطی، طلا همچنان می‌تواند 
به‌عنــوان پناهــگاه ارزش و دارایــی پایه، 
نقش محوری خود را در نظام مالی جهانی 

حفظ کند.
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رشــد قیمت طلای جهانی در یک‌ونیم ســال گذشــته تحت تأثیر 
دو عامــل قدرتمند یعنــی انتظارات پولی در آمریکا و ریســک‌های 
ساختاری ژئوپلیتیکی شکل گرفته است. سیاست‌های پولی فدرال 
رزرو نقش تعیین‌کننــده‌ای در حرکت‌های قیمتی طلا ایفا می‌کنند؛ 
افزایش نرخ بهره معمــولًا جذابیت طلا را کاهش می‌دهد، اما آغاز 
چرخه کاهش نرخ بهره، محرکی قوی برای صعود قیمت محســوب 
می‌شــود. با کاهش نرخ بهره، دلار آمریکا تضعیف می‌شود و هزینه 

نگهداری طلا برای سرمایه‌گذاران در سطح جهان کاهش می‌یابد.
همچنین نگرانی‌ها درباره اســتقلال فــدرال رزرو، به‌ویژه اختلافات 
دولــت ترامپ با جــروم پاول، و رشــد فزاینــده بدهی‌های دولتی 
آمریکا، فضای بی‌اعتمادی به دلار را گسترش داده است. حتی پیش 
از کاهش قطعی نرخ بهره، تقاضا برای طلا به‌عنوان یک دارایی امن 
بالاســت و همین امر نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران به‌طور فعال 

به دنبال پوشش ریسک‌های سیستمیک هستند.
عملکرد قوی طلا در سال ۲۰۲۵، حتی در مقاطعی که نرخ بهره هنوز 
کاهش نیافته بود، گواهی اســت بر اینکه اثــر عوامل ژئوپلیتیکی 
فراتر از ملاحظات پولی کوتاه‌مدت بوده است. تنش‌های منطقه‌ای 
و جنگ‌های مداوم، تقاضای شــدیدی برای طلا ایجاد کرده‌اند و در 
کنار ریسک‌های تجاری و اقتصادی آمریکا، مانند تهدیدات تعرفه‌ای 
ترامپ، طلا به دارایی تبدیل شده که نه‌تنها پوشش ریسک تورمی 
است، بلکه شاخصی کلیدی برای سنجش ریسک‌های سیستمی نیز 

محسوب می‌شود.
کاهش احتمالی نــرخ بهره به‌عنوان محرکی کوتاه‌مدت برای رشــد 
قیمت طلا مطرح است، اما ریسک‌های ژئوپلیتیک و روند دلارزدایی 
ســاختاری، قیمت طلا را در ســطوح تاریخی بالا تثبیت کرده و کف 

قیمتی آن را به میزان قابل توجهی ارتقا داده‌اند.
یکی از ویژگی‌های متمایز رالــی کنونی طلا، نقش پررنگ بانک‌های 
مرکــزی به‌عنــوان خریداران اســتراتژیک اســت. در ســال ۲۰۲۵، 
بانک‌هــای مرکزی در مجموع ۸۶۳ تن طلا خریداری کردند. این رقم 
اگرچه کمتر از خرید بیش از هزار تن در هر یک از سه سال ۲۰۲۲ تا 
۲۰۲۴ بود، همچنان به‌طور محسوسی بالاتر از میانگین سالانه ۴۷۳ 

تن در فاصله ۲۰۱۰ تا ۲۰۲۱ قرار دارد.
خریدهای بزرگ طلا توســط چین و روسیه با انگیزه‌های استراتژیک 
همراه اســت. این دو کشور در مســیر دلارزدایی گام برداشته‌اند و 

بانک‌های مرکزی‌شــان با هدف متنوع‌سازی ذخایر و کاهش اتکا به 
دلار، بــه دنبال محافظت از دارایی‌ها در برابر تحریم‌ها یا اســتفاده 
سیاســی از دلار هســتند. چین در ســال‌های اخیر به‌طور مســتمر 
ذخایر خود را افزایش داده و روسیه پیش از اعمال تحریم‌ها حجم 
عظیمی طلا انباشت کرده بود. در سال ۲۰۲۵، بانک مرکزی چین ۲۷ 
تن بــه ذخایر طلای خود افزود و مجموع ذخایر رســمی طلای این 

کشور به ۲۳۰۶ تن رسید.
قدرت این روند ساختاری به حدی است که طلا در سال‌های اخیر از 
نظر ارزش بازار در جایگاه بسیار بالاتری در میان دارایی‌های ذخیره‌ای 
جهان قرار گرفتــه و در ارزیابی بانک‌های مرکزی به یکی از مهم‌ترین 
دارایی‌های ذخیره‌ای تبدیل شــده است. این موضوع نشان‌دهنده 
تغییر تدریجی اما قدرتمند در ارزیابی ریسک ذخایر توسط بانک‌های 

مرکزی جهان است.

کاهش اعتماد به ارزهای فیات و بازتاب آن در طلا
کاهــش اعتماد به ارزهــای ملی یکی از محرک‌هــای اصلی افزایش 
تقاضای طلاســت. بدهی‌های رو به رشد دولت‌ها، کسری بودجه و 
احتمال ادامه سیاســت‌های پولی انبســاطی، ارزش خرید پول‌های 
ملی را کاهش داده و ســرمایه‌گذاران را به ســمت دارایی‌های امن 
مانند طلا سوق داده است. این وضعیت بازتاب بی‌اعتمادی بازارها 
به نظم مالی جهانی پس از جنگ جهانی دوم است که بر پایه سلطه 
دلار شــکل گرفته بود. با این حال، بازگشت به سیستم پشتوانه‌ای 
طلا در کوتاه‌مدت محتمل نیست، چرا که چنین سیستمی انعطاف 
لازم بــرای مقابله بــا رکودهای اقتصــادی را از بیــن می‌برد و هیچ 

کشوری به‌طور کامل از آن پیروی نمی‌کند.

بازتاب شباهت به دهه ۱۹۷۰ و قدرت رالی ساختاری
وضعیت امروز اقتصاد جهان شباهت‌های زیادی با دهه ۱۹۷۰ دارد؛ 
هــر دو دوره با تورم بــالا، بی‌ثباتی پولی و شــوک‌های ژئوپلیتیکی 
همراه بودند. با این حال، تفاوت‌های ســاختاری فعلی، رالی کنونی 
طلا را پایدارتر و قوی‌تر کرده اســت. برخــاف رالی دهه ۱۹۷۰ که با 
سیاست‌های رادیکال پولی مهار شد، رشد امروز بیشتر یک انقلاب 
ســاختاری است که توسط بازیگران نهادی هدایت می‌شود و انتظار 
مــی‌رود اصلاحــات قیمتی کوتاه و ملایم باشــد، نــه کاهش‌های 

سنگین و هیجانی.

طلا و بیت‌کوین؛ رقابت و مکمل بودن در سبد سرمایه‌گذاران
رابطه طلا و بیت‌کوین در ســال‌های اخیر از رقابت صرف به ســمت 
مکمل بودن در سبد سرمایه‌گذاران تغییر کرده است. هر دو دارایی 
ابزارهای پوشــش ریســک در برابر تضعیف پول‌هــای فیات و عدم 
قطعیت‌های کلان اقتصادی هستند، اما در بحران‌های شدید مانند 
جنگ‌ها، بیت‌کوین با کاهش شــدید قیمت مواجه می‌شــود. در 
ســال‌های ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ نیز تفاوت رفتار این دو دارایی در مقاطع 
مختلف ادامه داشته است و نشان می‌دهد ورود سرمایه‌گذاران به 
هرکدام با شــرایط متفاوت و پارامترهای اقتصادی متفاوت صورت 
می‌گیرد. با وجود رشد چشمگیر طلا، سرمایه‌گذاران خرد باید آماده 
ســناریوهای نزولی نیز باشند. عواملی مانند افزایش مجدد یا ثبات 
طولانی‌مدت نرخ بهره، کاهش تنش‌های جهانی، کنترل تورم و رشد 
اقتصــادی بالاتر از انتظار می‌توانند ارزش طــا را کاهش دهند. در 
چنین شــرایطی، رویکرد بلندمدت، تنوع‌بخشی سبد سرمایه‌گذاری 
 و اســتفاده از اصلاحــات قیمتــی به‌عنوان فرصــت خرید اهمیت 

ویژه‌ای دارد.

۲ محرک پرقدرت طلا

مدیر صندوق طلای قیراط تأمین سرمایه دماوند

سینا کلانترپور

طلای جهانی در مسیر ســقف تاریخی؛ ریسک‌های 
ژئوپلیتیک و سیاست پولی آمریکا محرک اصلی طلا
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رشــد قیمت طــای جهانی در ســال‌های 
اخیر نتیجه هم‌زمان چند عامل ســاختاری 
و کوتاه‌مدت است. تنش‌های ژئوپلیتیک 
در سطح جهان و منطقه، مهم‌ترین محرک 
ایــن افزایش قیمــت هســتند. جنگ‌ها، 
مناقشــات بیــن کشــورها و بحران‌هــای 
سیاســی، به‌ویــژه در خاورمیانه و شــرق 
آسیا، موجب شده‌اند اونس جهانی طلا با 

نوسانات قابل توجهی مواجه شود.
در کنار این، عملکرد اقتصادی اقتصادهای 
بــزرگ دنیا، از جملــه آمریــکا و چین، نیز 
نقش مهمی داشــته اســت. نگرانی درباره 
چشــم‌انداز رشــد اقتصادی، سیاست‌های 
پولی و ریســک‌های سیاســی و تجاری در 
ســطح بین‌المللی، همگی دست به دست 
هــم داده‌اند تا طلا به عنوان دارایی امن و 

مطمئن، تقاضای بالایی پیدا کند.
اگرچه سیاســت‌های پولی فــدرال رزرو و 
تغییــرات نرخ بهره اهمیــت دارند، اما اثر 
آن‌ها برای عموم مردم کمتر ملموس است 
و درک دقیــق آن نیازمند دانش تخصصی 
اســت. در مقابل، تنش‌هــای ژئوپلیتیک 
ماننــد جنگ چیــن و تایوان، مناقشــات 
هند و پاکستان و اختلافات تجاری ایالات 
متحده با چین، به صورت مستقیم و قابل 
لمس بر بازار طلا اثــر می‌گذارند و واکنش 

سرمایه‌گذاران را سریع‌تر برمی‌انگیزند.
صندوق‌هــای  و  بانک‌هــا  هم‌زمــان، 
ســرمایه‌گذاری در ســطح جهــان در حال 
جایگزینی بخشــی از دلار بــا طلا در ذخایر 
خود هستند. این روند به معنای جایگزینی 
کامــل دلار نیســت، بلکــه نشــان‌دهنده 
نقــش طلا به‌عنوان یــک ذخیره مطمئن و 
ضدتحریم اســت. داده‌های شورای جهانی 
طلا نیز نشــان می‌دهد بانک‌هــای مرکزی 
در ســال ۲۰۲۶ همچنــان خریــداران مهم 
بــازار باقی مانده‌اند؛ خریــد خالص آنها در 
نیمه نخست سال به ۳۴۵ تن رسید و در 
ســه‌ماهه دوم با جهش قابــل توجهی به 

۲۸۹ تن افزایش یافت.
صندوق‌های طلا نیز با ایجاد نقدشــوندگی 
و دسترسی آسان، تقاضای بازار را افزایش 
داده و قیمت طلا را همسو با این جریان‌ها 

بالا برده‌اند.
بی‌اعتمــادی بــه نظــام مالی جهانــی نیز 
یکی دیگر از محرک‌هــای اصلی قیمت طلا 
است. در شرایط رکود سراسری، اقتصادها 
به ســمت سیاســت‌های انبســاطی روی 
می‌آورند تا اثــرات رکود را کاهش دهند و 
این مسأله باعث می‌شــود سرمایه‌گذاران 
 بــه طــا به‌عنــوان یــک پناهــگاه امــن 

روی بیاورند.
ژئوپلیتیک،  ترکیب تنش‌هــای  نتیجه،  در 
نگرانی درباره رشــد اقتصادی و بی‌اعتمادی 
به سیاســت‌های مالی جهانی، رشد طلا را 
تقویت کرده و نقش آن را به عنوان دارایی 
امن در بازارهــای جهانی و داخلی پررنگ‌تر 

کرده است.

 چشم‌انداز آینده قیمت طلای جهانی 
و رفتار سرمایه‌گذاران

در  جهانــی  طــای  قیمــت  پیش‌بینــی 
کوتاه‌مــدت و بلندمــدت، همان‌طــور که 
در بخــش قبل اشــاره شــد، تحــت تأثیر 
تنش‌هــای ژئوپلیتیک، چشــم‌انداز رشــد 
اقتصــادی و بی‌اعتمــادی به نظــام مالی 

جهانی است.
طــا در ســال ۲۰۲۵ رکوردهــای تاریخــی 
متعــددی ثبت کــرد و در ســال ۲۰۲۶ نیز 
روند صعودی خــود را ادامه داد. میانگین 
قیمت طلای جهانی در سه‌ماهه دوم ۲۰۲۶ 
حــدود ۴۵۰۶ دلار به ازای هر اونس بود و 
در اواخر اوت نیز قیمت در محدوده ۴۶۰۰ 

تا ۴۷۰۰ دلار نوسان کرده است.
بنابراین، به جــای پیش‌بینی قطعی درباره 
افزایــش قیمــت، می‌توان گفــت که در 
شــرایط فعلی عوامل بنیــادی همچنان از 
ســطوح بالای قیمت طلا حمایت می‌کنند، 

هرچند نوســان و اصلاح قیمت نیز بخشی 
از روند بازار است.

نسبت طلا و بیت‌کوین؛ سه‌ضلعی دلار
ارتبــاط بین قیمت طلا، بیت‌کوین و دلار را 
می‌توان به صورت یک مثلث سه‌ضلعی در 
نظر گرفت. همگرایی یا واگرایی بین طلا و 
بیت‌کوین به شدت به حرکت دلار وابسته 
اســت. در برخی دوره‌ها، طلا و بیت‌کوین 
همســو حرکت کرده‌انــد و در مقاطع دیگر 

خلاف جهت یکدیگر بوده‌اند.
به طور کلی، بیت‌کوین یک دارایی پرریسک 
اســت و تحت تأثیر ریسک‌های بین‌المللی 
واکنش‌هــای شــدیدی نشــان می‌دهــد. 
زمانــی که خطــرات سیاســی و اقتصادی 
یابد، بیت‌کوین می‌تواند کاهش  افزایش 
شــدیدی را تجربه کند و طلا افزایش پیدا 
کنــد. با این حال، وضعیــت دلار همچنان 
تعیین‌کننده اصلی اســت و نمی‌توان یک 
رابطه قطعی همبستگی مثبت یا منفی بین 

طلا و بیت‌کوین قائل شد.

چه سناریویی می‌تواند قیمت طلا را 
کاهش دهد؟

ســناریوی کاهــش قیمت طلا بــه وضوح 
با کاهــش تنش‌های نظامــی و تجاری در 
ســطح بین‌المللــی مرتبط اســت. تنها در 
صورتی کــه تنش‌های جهانی کاهش یابند 
و بی‌ثباتی‌ها فروکش کنند، ممکن اســت 
طلا نوسان نزولی کوتاه‌مدت را تجربه کند.

بــا این حال، تحولات ســال ۲۰۲۶ نشــان 
داده اســت که حتی در مقاطعی که برخی 
ریســک‌های ژئوپلیتیک کاهش یافته‌اند، 
عوامــل دیگــری ماننــد سیاســت پولی، 
نرخ‌های بهره، وضعیــت دلار و نگرانی‌های 
مالــی همچنــان می‌توانند بــر قیمت طلا 
اثرگذار باشند. بنابراین، کاهش تنش‌های 
سیاسی به‌تنهایی الزاماً به معنای آغاز یک 

روند نزولی پایدار نیست.

 راهبرد سرمایه‌گذاران خرد 
در برابر نوسانات

طلا ماهیتاً یک دارایی ذخیره‌ای و بلندمدت 
اســت. سرمایه‌گذاران خرد بهتر است خود 
را در برابــر تــورم و نوســانات اقتصادی با 
خرید طلا و نگهــداری بلندمدت محافظت 
کننــد. افرادی کــه به دنبال نوســان‌گیری 
کوتاه‌مدت هســتند، می‌توانند این کار را 
به اختیــار خود انجام دهنــد، اما ماهیت 
اصلی طلا به عنوان سپری در برابر بی‌ثباتی 
بلندمدت  بــرای ســرمایه‌گذاری  اقتصادی 

تعریف شده است.

طلا؛ پناهگاه 
جهان بی‌قرار

مدیر صندوق طلای گلدیس تأمین سرمایه نوین

پانته‌آ حکیمی

رابطه پیچیده دارایی‌های امن 
و پرریسک در عصر تنش‌های 

ژئوپلیتیک و رکود اقتصادی
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قیمــت جهانی طلا نشــان می‌دهد که بخش عمده‌ای از رشــد 
اخیر ناشــی از تقاضای واقعی بوده اســت. در ســال‌های اخیر، 
ســرمایه‌گذاری در بورس و ســایر بازارها با نوســانات شدید و 
ریســک بالا همراه بوده و بســیاری از ســرمایه‌گذاران به دنبال 
گزینه‌ای امن بوده‌اند. در این میان، طلا به عنوان سرمایه‌گذاری 
امن‌تر عمل کرده و بازده بهتری برای ســرمایه‌گذاران فراهم کرده 

است، به‌ویژه در کشورهایی مانند چین.

نقش سرمایه‌های کوتاه‌مدت  و سفته‌بازی
تحلیل‌ها نشــان می‌دهد بخشی از رشد قیمت طلا ناشی از ورود 
ســرمایه‌های کوتاه‌مدت و اصطلاحاً "داغ" بوده اســت. در چین، 
تقاضــای عمده فروشــی طلا بــه ۱۲۴ تن رســیده و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری طــا )ETF( حــدود ۴.۵ میلیــارد دلار را به خود 
اختصــاص داده‌اند، بــا دارایی‌هایی که تا امروز ۲۴ درصد رشــد 
داشته اســت. بانک مرکزی چین نیز برای دوازدهمین ماه متوالی 
خرید طلا داشــته و ذخایر خود را به ۲۳۰۴ تن رســانده اســت. 
همزمان، معاملات آتی در شــانگهای با جهش ۶۴ درصدی همراه 
بوده است. این موارد نشان‌دهنده وجود فضای سفته‌بازی و ورود 

سرمایه‌های موقتی است که برخی آن را تعبیر به حباب می‌کنند.

تأثیر اخبار سیاسی و اقتصادی
قیمــت طــا تحت تأثیــر اخبار سیاســی و اقتصــادی از جمله 
تحریم‌هــا، گزارش‌هــای آژانــس اتمــی، تغییــرات نــرخ دلار، 
مالیات‌های اعمال‌شده توسط دولت ترامپ و بانک فدرال روی 
چین نیز قرار دارد. این مســائل همگی نکاتی کلیدی هستند که 
سرمایه‌گذاران باید در تصمیم‌گیری‌های خود مدنظر قرار دهند.

نکات مهم برای سرمایه‌گذاری امن
بــه ســرمایه‌گذاران توصیه می‌کنــم از خرید طلای آب‌شــده یا 
طلاهای کهنه خودداری کننــد. بهترین گزینه، خرید طلای دارای 
کــد اســتاندارد و عیار مشــخص )750، عیار ۱۸( اســت که از 
نظــر قانونی و امنیت ســرمایه‌گذاری مطمئن اســت. به زودی 
ســکه‌هایی ضرب خواهند شد که دیگر شامل حباب سکه بانک 
مرکــزی نخواهند بود و به ســرمایه‌گذاری امــن کمک می‌کنند. 
متأســفانه قیمت برخی سکه‌ها ۱۰ تا ۱۵ میلیون تومان بالاتر از 
ارزش واقعی طلا در بازار عرضه می‌شــود که یکی از چالش‌های 

فعلی بازار است.

چشم‌انداز قیمت طلا
به نظــرم تا زمانی که طلا بــه عنوان پشــتوانه بانک‌ها در دنیا 
مطرح اســت و جایگزین امنی برای سرمایه‌گذاران وجود ندارد، 
کاهش قیمت قابل توجهی در بازار جهانی نخواهیم دید. ممکن 
است معادن جدید کشف شود یا طلای بازیافتی وارد بازار شود، 
اما این موضوع اثر محدود خواهد داشــت. با توجه به شرایط 
موجود، چشم‌انداز صعودی طلا ادامه خواهد داشت و احتمالًا 

قیمت آن حتی تا مرز ۵۰۰۰ دلار هم پیش خواهد رفت.

 خیز اونس برای 
قله۵۰۰۰ دلاری

کارشناس بازار طلا

هومن زنگنه

روند بلندمدت بازار طلا در سال‌های آینده همچنان صعودی خواهد 
بود و این نظر من بر چند دلیل استوار است. نخست اینکه طلا یک 
فلز بسیار محدود اســت و ذخایر آن نیز محدودیت دارد. تا امروز 
حدود ۶۵ هزار تن ذخایر شناخته‌شده طلا شناسایی شده که از نظر 
اقتصادی قابل استخراج هستند. با روند فعلی استخراج که حدود 
۴ هزار تن در سال است، حتی برای ۲۰ سال آینده نیز کمبود عرضه 
وجود خواهد داشــت. اگر نیاز بشــر در ســطح فعلی باقی بماند، 

افزایش تقاضا به‌طور طبیعی موجب رشد قیمت طلا خواهد شد.
عامل دیگر تحولات جهانی اســت؛ امروزه طــا به‌عنوان جایگزینی 
برای ذخایر بانک‌های مرکزی به جای دلار مطرح شــده اســت. این 
موضوع تقاضای اصلی طلا از سوی بانک‌های مرکزی را افزایش داده 
و در بلندمــدت بــه صعودی بودن بازار کمــک می‌کند. پیش بینی 
قیمت طلا دشوار است اما انتظار می‌رود در سال ۲۰۲۶، با توجه به 

روند تحولات جهانی، طلا سقف‌های جدیدی را تجربه کند.
بازار طلا و بازار ارزهای دیجیتال، از جمله بیت‌کوین، مکمل یکدیگر 
نیستند و در واقع رقیب یکدیگر محسوب می‌شوند. یکی از دلایل 
محدودیت رشد قیمت طلا پس از سال ۲۰۲۰، ایجاد بازار رمزارزها 
بود. بخشــی از نقدینگی که امروز در بازار رمزارزها جریان دارد، در 
صورت نبود این بازار، به ســمت طلا هدایت می‌شد و قیمت طلا 
بالاتر می‌رفــت. بنابراین نمی‌توان این دو بازار را مکمل دانســت، 

بلکه رقیب یکدیگر هستند.

سناریوهایی که ممکن است قیمت طلا را کاهش دهند
مهم‌تریــن عاملی که می‌تواند قیمت طــا را کاهش دهد، کاهش 
تنش‌هــای تجاری بین چین و آمریکا اســت. هر گونه توافق جامع 
بین این دو کشور، بانک‌های مرکزی را از تبدیل ذخایر دلاری به طلا 
کمتر تشــویق خواهد کرد. چین به عنوان بزرگ‌ترین خریدار طلا و 
دیگر بانک‌های مرکزی، در صورت حل شــدن این تنش‌ها، تقاضای 
خود را تعدیل می‌کنند و این می‌تواند مانع افزایش شدید قیمت 
طلا شود. ســایر عوامل مؤثر شامل کاهش تنش‌ها بین روسیه و 
اوکراین و حل مســائل خاورمیانه اســت. البته اثر این عوامل به 
اندازه تنش‌هــای تجاری بین چین و آمریــکا نخواهد بود. طلا به 
عنوان یک ســرمایه‌گذاری مطمئن، گزینه مناسبی برای گنجاندن در 
پرتفوی سرمایه‌گذاران است. بهترین رویکرد، خرید پله‌ای و تقسیم 
ســرمایه در فواصل مختلف است تا در برابر نوسانات بازار، ریسک 

کنترل شود و سرمایه‌گذار بتواند از تغییرات قیمت بهره ببرد.

وضعیت تقاضای داخلی
در ایــران، طلا به‌عنوان یک ســرمایه‌گذاری امن جا افتاده اســت. 
سیاســت‌های کلان اقتصادی باعث شــده ســرمایه‌گذاران طلا را 
گزینه‌ای بدانند که به ســرمایه خود خیانت نمی‌کند. این موضوع 
موجب شــده که تقاضای داخلی در بلندمدت همچنان بالا باشد. 
تنهــا عاملی که می‌تواند این رونــد را تغییر دهد، بهبود توافقات 
سیاســت خارجی است، اما با شــرایط فعلی اقتصادی و سیاسی، 

تقاضای داخلی برای طلا همچنان قوی خواهد ماند.

چرا طلا در بلندمدت 
ارزان نخواهـد شد؟

کارشناس بازارهای مالی

برزو حق شناس
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 مهم‌ترین عامل رشد قیمت جهانی طلا در سال جاری چه بود؟
دو موضوع مهم باعث رشــد قیمت جهانی طلا شــد؛ موضوع اول 
کــه از نظر من مهم‌تر بــود، برمی‌گردد بــه موضع‌گیری‌های متعدد 
ترامپ در مورد جنگ تجاری؛ اینکه واردات یک‌سری کالاها را ممنوع 
می‌کند یا تعرفه و مالیات خیلی سنگین بر واردات اعمال می‌کند که 
طبیعتا باعث شــد کشــورهای دیگر هم در صدد تلافی بربیایند. در 
عین حال ترامپ به‌طور غیررسمی و پشت‌ صحنه وارد مسیر دیگری 
هم شد و از برخی کشورها خواست علیه کشور ثالث تعرفه ببندند. 
برای مثال از برخی کشــورها خواست بر واردات کالا از چین، کانادا 
و اتحادیــه اروپا تعرفه ببندند و کشــورهایی که پذیرفتند، از جنگ 
تجاری و افزایش تعرفه روی کالاهایشــان کوتــاه آمد و آنهایی که 

نپذیرفتند هم تعرفه‌های سنگین‌تری برایشان وضع کرد.
این موضوع باعث شــد که کشــورها به دو شــیوه به دنبال تلافی 
باشند؛ یکی تعرفه گمرکی بستن روی واردات کالاهای آمریکایی، که 
البته این کار خیلی هم کارآمد نبود. چون بسیاری از صادرات آمریکا 
محصولات با تکنولوژی بســیار بالا هستند مثل قطعات مختلف در 
صنایع یا گوشی موبایل اپل و دیگر کالاهایی که ممنوعیت واردات 

آنها شاید خیلی تصمیم منطقی‌ای نباشد.
مســیر دومی که خیلی از کشــورها به دنبــال آن رفتند این بود که 
بخشــی از ذخایر ارزی‌شان را که به صورت دلار یا اوراق قرضه آمریکا 
بود، برای تلافی اقدامات ترامپ، به طلا تبدیل کنند. به طور خاص 
چیــن و اتحادیه اروپا خیلی ایــن کار را انجام دادند که دلار و اوراق 
قرضه آمریکا را کمتر نگه‌دارند و آنچه که هست را بفروشند و به جای 
آن طلا بخرند. کشورهای دیگر نیز تا حدودی وارد این فرآیند شدند.

به هرحال آنچه که باعث شــد قیمت جهانی طلا در یک‌ســال اخیر 
افزایش پیدا کند در درجه اول این بود که دولت‌های مختلف به‌ویژه 
دولت‌های کشــورهایی که آمریکا با آنها وارد جنگ تجاری شده بود، 

شروع کردند به خریدن طلا و مقدار قابل توجهی هم خریدند.

 اگر جنگ تجاری ادامه پیدا کند یا تشدید شود، چه اتفاقی 
برای طلا می‌افتد؟

باید به این نکته اشــاره کنم که چین، کانــادا، اتحادیه اروپا، هند 
و دیگر کشــورهایی که ترامپ با آنهــا وارد جنگ تعرفه‌ای و تجاری 
شــد، همچنان مقدار زیادی دلار و اوراق قرضه دلاری در ذخایر ارزی 
خــود دارند و فقط مقداری از آن را به طــا تبدیل کرده‌اند. قاعدتا 
اگر این جنگ تجاری ادامه پیدا کند یا شــدیدتر شــود، دست این 
کشــورها باز اســت که مقدار بیشــتری از دلار کم کنند و به طلا در 
ذخایر خود اضافه کنند. این یعنی طلا می‌تواند قیمت‌های بالاتری 
را ببیند. از طرف دیگر اگر به هر حال توافقاتی شکل بگیرد و به‌طور 
خاص آمریکا با چین و اتحادیه اروپا بتوانند به تواق تجاری باثباتی 
برســند، قاعدتا بخشــی از توافق این خواهد بود که این کشورها 
طــای کمتری بخرنــد و دلار و اوراق ‌قرضه بیشــتری را نگه‌دارند که 

طبیعتا در این صورت، روند کنونی معکوس خوهد شد.

 خرید گســترده طلا توسط بانک‌های مرکزی چین و روسیه را 
می‌توان نوعی مقابله با سلطه دلار ارزیابی کرد؟

خیر، این ذهنیت که این کشــورها می‌خواهند با ســلطه دلار مقابله 
کنند، بســیار غلط است. قطعا اگر می‌خواســتند با دلار مقابله کنند، 
دلار را می‌فروختنــد و یورو یا پوند یا دلار کانادا یا ین می‌خریدند، اما 
اصــا چنین اتفاقی نیفتاده، آنهــا دلار را فروختند و طلا خریدند و در 
حــال حاضر دارایی‌ای را در اختیــار دارند که در اقصی‌نقاط دنیا با دلار 
قیمت‌گذاری و معامله می‌شود. شما هرچه در اینترنت جستجو کنید 
جایی را پیدا نمی‌کنید که قیمت طلا را به یورو اعلام کند، یا به یوآن 
و دیگر ارزها. این کشــورها چیزی خریدند که اساسا در همه جای دنیا 
به دلار مرتبط اســت و با دلار قیمت گذاری می‌شود. هدف آنها صرفا 
اعمال فشار بر ترامپ است تا از تعرفه‌ها کوتاه بیاید. به محض این‌که 
ترامــپ بپذیرد که تعرفه‌ها را منطقی کند و بــه دوره قبل از خودش 
برگرداند، خواهید دید که این کشورها طلا را می‌د‌هند و دلار می‌گیرند.

 نقش صندوق‌های ســرمایه گذاری در طلا )ETF( را در رشد 
قیمت جهانی طلا چگونه می‌بینید؟

بخشی از اینکه صندوق‌های ســرمایه گذاری )ETF( به دنبال خرید 

قیمت هر اونس طلای جهانی در سال میلادی جاری روندی افزایشی را تجربه کرده و حتی به رکورد 
4400 دلار هم دســت یافت؛ ســطحی که بالاترین قیمت ماه‌های اخیر محسوب می‌شود. رشد 
پیوسته ارزش طلا، چشم‌انداز سرمایه‌گذاری و سبد دارایی‌ها را در دنیا تحت تأثیر قرار داده و این پرسش 
را مطــرح کرده که چه روندی برای بازار جهانی و همچنین بــازار طلای ایران در ماه‌ها و فصل‌های پیش‌رو 
محتمل اســت. ماهنامه بازار و سرمایه در گفت ‌و‌گو با »میثم‌هاشم‌خانی«، پژوهشگر اقتصاد اجتماعی، 
دلایل افزایش قیمت جهانی طلا، ســناریوهای احتمالی و تأثیر روند تحولات جهانی بر بازار طلای ایران را 

بررسی کرده است.

طلا در عصر طلا در عصر 
جنگ‌های تعرفه‌ایجنگ‌های تعرفه‌ای
از تغییر رفتار بانک‌های مرکزی تا ریسک‌های ژئوپلیتیک؛

چرا نااطمینانی تجاری هنوز بازار طلا را تحت تأثیر قرار می‌دهد؟

روزنامه‌نگار

فرخنده رفائی
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طلا هســتند، به این برمی‌گردد کــه از دولت‌ها دنباله‌روی می‌کنند. 
وقتی می‌بینند بانک‌های مرکزی چین، ژاپن و اتحادیه اروپا با اعداد 
و ارقــام بالایی طلا می‌خرند، طبیعتا آنها هم از دولت‌ها پیروی کنند 

و طلا می‌خرند.
در عین حال باید توجه داشــته باشــید که طلا چیز دور انداختنی 
نیست؛ یعنی اساسا طلاهایی که طی صد سال اخیر تولید و استخراج 
شــده تقریبا به تمامی موجود اســت. در نتیجه وقتی مجموعه‌ای 
مثــا بانک مرکــزی چین تصمیــم می‌گیرد طلا بخــرد، هرچقدر هم 
معادن طلا بیشتر استخراج کنند و بفروشند باز هم نمی‌توانند مازاد 
تقاضای چین را پاســخ دهند. چون اساســا طلای تولیدی در حد ۱ 
تــا ۲ درصد کل طلای موجود دنیاســت. کل طلایــی که پیش‌بینی 
می‌شــود سال بعد در دنیا تولید شــود، یک الی 2 درصد کل طلای 
موجود در دنیاست. در نتیجه، طلا با سایر کالاها متفاوت است. در 
کالاهای دیگر وقتی خرید زیاد می‌شود ممکن است عرضه‌کننده‌ها و 
اســتخراج‌کننده‌ها تولید را بالا ببرند و تعادل ایجاد کنند، اما درباره 
طلا چنین چیزی امکانپذیر نیست. به عبارت ساده‌تر، فقط دولت‌ها 
و بانک مرکزی چین، ژاپــن و اتحادیه اروپا، همین امروز هرکدام به 
تنهایی، بســیار بیشتر از کل طلایی که می‌تواند در سال آینده از کل 
معادن دنیا اســتخراج شود، طلا دارند و صندوق‌ها هم همانطور که 

گفتم دنباله‌رو دولت‌ها هستند.

 آیا بدبینی نســبت به آینده اقتصاد 
جهانی در رشد طلا مؤثر بوده؟

بله، چشم‌انداز منفی در بورس‌های بین‌المللی 
باعث شده بعضی از ســرمایه‌گذاران بزرگ، 
 ،)ETF(صندوق‌های ســرمایه گذاری بــزرگ
بازنشســتگی، چشــم‌انداز  و صندوق‌هــای 
ســهام را مثبت نبینند. ایــن موضوع باعث 
شــده که تاحدی ســهام کمتری نگه دارند و 
طلای بیشــتری بخرنــد. اما بــه اعتقاد من 
دلیل این همان سیاست‌های ترامپ است، 
وقتــی ترامپ تعرفه‌ها را افزایش می‌دهد و 
کشــورهای دیگر هم متقابلا تعرفه‌ها را بالا 
می‌برنــد کمپانی‌های بــزرگ فراملیتی خیلی 
دچار مشکل می‌شــوند. مثلا سامسونگ در 
کشــورهای مختلف خط تولیــد دارد، مواد 
اولیــه از کشــورهای مختلف می‌خــرد و به 
کشــورهای مختلف محصول صادر می‌کند. 

اگر ســرمایه‌گذارها و ســهامدران حس کنند که جنگ تعرفه‌ای قرار 
است در دنیا فراگیر شود، فکر می‌کنند که سامسونگ قرار است برای 
 B و انتقال آن به خط تولید در کشــور A خرید ماده اولیه از کشــور
تعرفه گمرکی بدهد و وقتی می‌خواهد محصول را از کشور B به کشور 
C صادر کند و بفروشد آنجا یک تعرفه گمرکی دیگر باید بپردازدو.... 
وضعیت پیچیده می‌شــود به ویژه آنکه یکی از همین کشورها خود 
آمریکا باشد که وضعیت به مراتب پیچیده‌تر می‌شود. اینجا ریسک‌ 
کمپانی‌هــای صنعتی فرامیلیتی بالارفتــه و وقتی می‌گوییم بدبینی 
به بازار سهام، اساســا منظور ما بازار سهام این شرکت‌هاست وگرنه 
شــرکت‌هایی که در حوزه IT، اینترنت و هوش مصنوعی کار می‌کنند 
چــون کالای زیادی صادر یا وارد نمی‌کنند ریســک تعرفه‌ای ندارند و 
ما می‌بینیم که ارزش ســهام این شرکت‌ها درماه‌های اخیر خیلی هم 
رشد کرده است. ولی چشم انداز شرکت‌های صنعتی فرامیلیتی منفی 
اســت و طبیعی است که تعدادی از سرمایه ‌گذاران تا زمانی که این 
ریســک برقرار است تصمیم بگیرند ریسک شان را کاهش دهند و به 

سمت خرید طلا حرکت کنند.

 آیــا بــاور دارید طلا در روند بلندمدت برای ســال‌ها رشــد 
مستمر خواهد داشت؟

خیــر، اینکــه قیمت طلا به طور مســتمر بالا بــرود، به اعتقاد 
من خیلــی واقع‌بینانه نیســت. پیش‌بینی من این اســت که 
جنــگ تجار‌ی‌ که ترامپ آغاز کرده، احتمالا در یک چشــم‌انداز 
یک تا یک‌ونیم ســاله به تدریج با مذاکــرات بین اقتصادهای 
توســعه‌یافته حل می‌شــود. چون اقتصادهای توســعه‌یافته 
اساســا یاد گرفته‌انــد که حتی در شــرایط جنــگ نظامی هم 
به طور رســمی یا غیررســمی، مدام ســر میز مذاکره باشــند، 
اختلافاتشان را حل کنند و سعی کنند به توافقات برنده- برنده 
‌برســند. طبیعتا در جنگ تجــاری خیلی ســاده‌تر می‌توانند به 
فرمول حل اختلافاتشــان برسند. در عین حال، ترامپ در حزب 
جمهوری‌خــواه، مخالفین جدی‌ دارد که قاعدتــا در نیمه دوم 
ریاست جمهوری، فشارها را بر ترامپ بیشتر خواهند کرد. کافی 
است به این نکته توجه داشته باشیم که رؤسای جمهور قبلی 
جمهوری‌خواه یعنی ریگان، جرج بوش پدر و جرج ‌بوش پســر، 
هرســه به شدت دنبال توافق با کشــورهای مختلف و کاهش 
تعرفه‌های گمرکی بودند. این افراد عقبه و ریشه عمیق در حزب 
جمهوری‌خواه دارند و این ایده ترامپ به نظر من شــاید خیلی 

نتواند پایدار بماند.
ضمنــا توجــه کنیــم کــه ترامــپ در زمان 
چنیــن  اساســا  انتخاباتــی  رقابت‌هــای 
موضوعــی را مطرح نکرده بــود و به وضوح 
می‌دانســت که اگر این جنگ تجاری را حتی 
در حزب جمهوری‌خواه مطرح کند شــاید به 
رای او لطمه بخورد. فکــر می‌کنم به تدریج 
این فشــارها زیاد می‌شــود و اگر این جنگ 
 تجــاری فروکــش کنــد روند رشــد طلا هم 

متوقف می‌شود. 

 غیــر از تغییــر سیاســت‌های ترامپ در 
خصوص جنگ تجاری، در چه ســناریویی 

ممکن است قیمت طلا کاهش پیدا کند؟
بــه نظر مــن ســناریویی وجود نــدارد. اگر 
سرمایه‌گذاری ادعا کند که ترامپ این جنگ 
تجــاری را به طور مســتمر ادامه می‌دهد یا 
رئیــس جمهور آینــده ایــالات متحده هم 
همیــن سیاســت را پیش‌ خواهــد گرفت، 
اساسا طلا به طور مستمر در حال رشد خواهد بود. به معنای دیگر، 
تا زمانی که جنگ تجاری ادامه داشــته باشد، من چشم‌اندازی برای 

کاهش قیمت طلا نمی‌بینم.

 تاثیر این شرایط بر ایران چیست؟
مــا در ایران در یک فضای ایزولــه از دنیا قرار داریم. در نتیجه تمام 
تحلیل‌ها درباره رفتار جهانی طلا و دلار و ســهام، در ایران زیر سایه 
ســنگین چشــم‌انداز تحریم‌ها قرار می‌گیرد. قطعا اگــر همین فردا 
ایران با ایــالات متحده به یک توافق می‌رســید و تحریم‌ها از بین 
می‌رفــت، طــا در ایران -برعکس تمــام دنیا- ســقوط آزاد می‌کرد. 
عکس ایــن فرض هم صادق اســت؛ یعنی اگر همین فــردا آمریکا 
با چین به توافقی برســد کــه یکی از مفاد آن این باشــد که چین 
نفت ایــران را نخرد، صرف‌نظــر از هرآنچه در دنیــا اتفاق می‌افتد، 
طلا در ایران جهش زیادی خواهد کرد. ایران شــرایط خاص خودش 
 را دارد و تاثیــر رویدادهــا در ایــران و ســطح بین‌المللی می‌تواند 

بسیار متفاوت باشد.

اینکــه قیمــت طلا به طور مســتمر 
بالا برود، خیلی واقع‌بینانه نیست. 
پیش‌بینــی مــن ایــن اســت کــه 
جنگ تجار‌ی‌ که ترامــپ آغاز کرده، 
احتمــالا در یک چشــم‌انداز یک تا 
یک‌ونیم ساله به تدریج با مذاکرات 
توســعه‌یافته  اقتصادهــای  بیــن 
حــل می‌شــود. چــون اقتصادهای 
گرفته‌اند  یاد  اساســا  توسعه‌یافته 
که حتی در شرایط جنگ نظامی هم 
به طور رسمی یا غیررسمی، مدام سر 

میز مذاکره باشند.
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اقتصــاد  چارچــوب  در  دارایــی  بازارهــای 
کلان همــواره بازتابی از انتظــارات تورمی، 
جابه‌جایــی  و  سیســتمی  ریســک‌های 
جریــان نقدینگــی میــان پناهگاه‌های امن 
و دارایی‌هــای ریســکی هســتند. بررســی 
مقایســه‌ای عملکرد بازارهای ارز، طلا، سکه 
و بــورس در بــازه فروردین تا مرداد ســال 
جــاری، تصویری روشــن از نحــوه مواجهه 
ســرمایه‌گذاران با تلاطم‌های سیاسی و فاز 
بازگشــایی بازارهــا پس از شــوک‌های حاد 
ارائه می‌دهد. این گزارش با تمرکز بر بازدهی 
در دو مقطع زمانــی فروردین تا مرداد برای 
دارایی‌های پایه و اردیبهشــت تا مرداد برای 
بازارها  شاخص‌های بورسی، سازوکار حرکت 

را کالبدشکافی می‌کند. 
تحلیــل عمیــق مناســبات قیمتی نشــان 
می‌دهــد کــه متغیــر اصلــی پیشــران در 
اقتصــاد داخلــی، جهش ارزهــای پایه و به 
تبع آن شــکل‌گیری حباب انتظاراتی در کلیه 
بازارها بوده اســت. با این حــال، رفتارهای 
ناهمنــام و ناهمگــن در بازدهی میان‌مدت 
و کوتاه‌مدت، گویای تغییر وزن پارامترهای 

ریســک در تصمیم‌گیری معامله‌گران است. 
جابه‌جایی شدید نقدینگی از بازارهای سنتی 
به ســمت بازار ســرمایه پــس از یک دوره 
توقف اضطراری، شــاخص‌ترین واقعه مالی 
این دوره به شــمار می‌رود که توازن سنتی 

بازارها را کاملًا برهم زده است. 

 انفجار بازدهی در بازگشایی بورس
 و واگرایی شاخص‌ها

بازار ســرمایه پس از وقفه اجباری ناشــی از 
شــرایط ویژه، در ســی‌ام اردیبهشت‌ماه وارد 
مــدار معامله شــد و عملکردی بی‌ســابقه از 
خود به ثبت رســاند. رشد شگفت‌انگیز ۶۱.۱ 
درصــدی شــاخص کل طی حدود ســه ماه، 
نشان‌دهنده ورود پرفشار جریان نقدینگی و 
پر کردن شــکاف عقب‌ماندگی بازار نسبت به 
تــورم انتظاری بود. این جهــش عظیم، بازار 
ســهام را در صدر بازدهی‌های ثبت شــده در 
تمام بخش‌های سرمایه‌گذاری کشور قرار داد.
در ســوی دیگــر، شــاخص کل هــم‌وزن با 
بازدهی چشــمگیر ۷۷.۳ درصدی، عملکردی 
به مراتب قدرتمندتر از شــاخص کل برجای 

گذاشت. این واگرایی شفاف نشان می‌دهد 
کــه جریان پول نــه تنها شــرکت‌های بزرگ 
و شاخص‌ســاز، بلکــه تمام ســطوح بازار و 
نمادهای کوچــک و متوســط را هدف قرار 
داده اســت. پدیده مذکــور از تمایل جدی 
معامله‌گران به سمت دارایی‌های جامانده از 
رشد و بهره‌گیری از اهرم عملیاتی شرکت‌های 

کوچک در شرایط تورمی حکایت دارد.

 ارزهای پایه 
در جاده شتاب انتظارات تورمی

بازار ارز بــه عنوان موتور محــرک قیمت‌ها 
در سراســر اقتصــاد، طی دوره چهــار ماهه 
فروردین تا مرداد، رشدی همگن و پرشتاب 
را تجربه کرد. دلار آمریکا با ثبت بازده ۲۷.۴ 
درصدی، خط کش جدیدی برای ارزش‌گذاری 
ســایر دارایی‌ها ترســیم کرد. ایــن مقطع، 
انتقــال ریســک‌های ژئوپلیتیــک به  دوره 
متغیرهای بنیــادی بازار ارز و تعمیق کســر 
بودجه ســاختاری بود. ســایر ارزهای معتبر 
بین‌المللی نیز رفتاری کاملًا همســو با دلار از 
خود نشان دادند، به‌طوری که یورو با بازده 
۲۶.۳ درصدی و درهم امارات با رشــد ۲۷.۴ 
درصدی، هماهنگی کامل سبد ارزهای خارجی 
را به نمایش گذاشتند. ثبت این بازدهی‌ها 
ثبات نســبی نرخ‌های ضربدری ارزها در بازار 
جهانی را تایید می‌کنــد و اثبات می‌کند که 
تمام فشار وارد شده بر بازار داخلی، ناشی از 

تضعیف ارزش پول ملی بوده است. 

 پارادوکس طلای داخلی
 و سقوط اونس جهانی

بررســی بازار طــای خــام در ایــن مقطع، 
منطقی‌ترین نمودِ واگرایی متغیرهای داخلی 
و بین‌المللــی را پیــش‌روی تحلیلگران قرار 
می‌دهد. در حالــی که قیمت جهانی اونس 
طلا با افــت ۴.۳ درصــدی از ۴۸۱۶ دلار به 
۴۶۰۷ دلار تنــزل یافــت، طــای ۱۸ عیار در 
بــازار داخل بازدهــی ۲۳.۳ درصدی را ثبت 
کرد. این تضاد آشکار اثبات می‌کند که اهرم 
جهش دلار کاملًا اثر کاهشی اونس را خنثی 
کــرده و تعیین‌کننده مطلق نرخ‌هــا در بازار 

داخل بوده است. 
در همیــن چارچوب، طلای ۲۴ عیار با رشــد 
۲۲.۶ درصدی و طلای دســت دوم با بازدهی 
۲۳.۳ درصدی، دقیقاً نوسانات طلای پایه را 
دنبال کردند. مثقال طلا نیز با بازدهی ۲۳.۳ 
درصدی، انطباق کامل کل زنجیره طلای خام 
را با نرخ دلار به تصویر کشید. ناپدید شدن 
اثر اونــس جهانی در معادل‌ســازی داخلی 
طلا، شــدت بالابودن ریسک‌های سیاسی و 

تورمی در اقتصاد کشور را آشکار می‌کند. 

افت دارایی‌های جهانی و رونق دوباره بازار سرمایه

شکار بازده در بورس 

بازده )درصد( بازه زمانی مبنا نام دارایی / شاخص

٪۷۷.۳ ۳۰ اردیبهشت تا ۳۱ مرداد شاخص کل هم‌وزن

٪۶۱.۱ ۳۰ اردیبهشت تا ۳۱ مرداد شاخص کل بورس

٪۲۷.۴ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد دلار آمریکا

٪۲۷.۴ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد درهم امارات

٪۲۶.۳ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد یورو

٪۲۳.۳ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد طلای ۱۸ عیار

٪۲۳.۳ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد طلای دست دوم

٪۲۳.۳ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد مثقال طلا

٪۲۲.۶ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد طلای ۲۴ عیار

٪۲۲.۰ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد سکه گرمی

٪۲۱.۹ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد سکه بهار آزادی

٪۲۱.۱ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد سکه امامی

٪۱۲.۹ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد نقره ٪۹۹.۹

٪۱۰.۴ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد ربع سکه

-٪۴.۳ ۳۱ فروردین تا ۳۱ مرداد اونس جهانی طلا

 بازده بازارها در 5 ماهه سال جاری
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بازار ســرمایه در فاصله ۱۰ مرداد تا ۱۰ شــهریور ۱۴۰۵ یکی از پرنوسان‌ترین و 
در عیــن حال جذاب‌ترین دوره‌هــای بازدهی خود را به ثبت رســاند. در این 
بازه زمانی یک‌ماهه، معامله‌گران شــاهد تقابل آشــکار میان سنجه ساختاری 
بازار یعنی شاخص کل و ابزارهای پرریسک‌تر نظیر صندوق‌های اهرمی بودند. 
صندوق‌های اهرمی که به عنوان نمادهای شــتاب‌دهنده سود و زیان شناخته 
می‌شــوند، بار دیگر نشــان دادند که در هنگام چرخش‌های مثبت نماگرهای 

اصلی، توانایی بالایی برای عبور از بازده میانگین بازار دارند. 
تحلیل رفتار خریداران و جریان وجوه نقد در این یک ماه گویای آن اســت که 
معامله‌گران ریســک‌پذیرتر به ســمت این ابزارها هجوم برده‌اند. وجود اعتبار 
و ســاختار اهرمی در ارزش خالص دارایی‌های این صندوق‌ها موجب شــد تا 
تکانه‌های مثبت بازار با ضریب بیشتری در قیمت پایانی آن‌ها منعکس شود. 
بررســی دقیق وضعیت کلی بورس نشان می‌دهد که تثبیت نسبی متغیرهای 
کلان در کنار ارزندگی قیمت‌ها، محرک اصلی حرکت پرشتاب بازار در این مقطع 

زمانی یک‌ماهه بوده است. 

کالبدشکافی پرواز نمادهای شتاب‌دار
عملکرد صندوق‌های اهرمی مورد بررســی کــه ارزش خالص دارایی آن‌ها فراتر 
از ۱ هزار میلیارد تومان اســت، یکدست و یکنواخت نیست. صندوق سهامی 
اهرمــی کاریزما با نمــاد اهرم با ثبــت بازدهی ۴۴.۳ درصــد در صدر جدول 
بازدهی این گروه قرار گرفت و توانست انتظارات دارندگان واحدهای ممتاز را 
به بهترین شکل پاسخ دهد. فاصله‌گیری معنادار عملکرد این صندوق از نماگر 
اصلــی بازار، به خوبی کارایی مدیریت پرتفوی و بهره‌گیری حداکثری از اهداف 

نوسان‌گیری را در طول این بازه یک‌ماهه به تصویر کشید. 
در رتبــه دوم، صنــدوق اهرمــی شــاخصی کیان با نمــاد دوایکــس با ثبت 
بازدهــی ۴۳.۶۳ درصد پا به پای صدرنشــین حرکت کرد و توانســت قدرت 
الگوریتم‌های شــاخصی خود را نشــان دهد. این عملکرد برجسته اثبات کرد 
که ســاختار سبد دارایی این صندوق تمایل شــدیدی به همبستگی مثبت با 
نمادهای شاخص‌ساز داشته است. موفقیت این نماد در ثبت چنین بازدهی 
درخشــانی، اقبــال فزاینده اهالی بازار به ابزارهای مبتنی بر شــاخص در ادوار 

صعودی را بیش از پیش توجیه می‌کند. 

ناهمگونی در سبد اهرمی‌ها
صنــدوق ســهامی اهرمی مــوج فیروزه نیز با کســب بازدهــی ۳۶.۶۲ درصد 
عملکردی بالاتر از میانگین صنعت و شــاخص کل بورس به ثبت رســاند. این 
صندوق با بهره‌گیری هوشــمندانه از تغییرات ترکیب ســهام و بازچینی سریع 
ســهام تحت مدیریت، توانست شــیب صعودی پایدار و مطمئنی را در طول 
ماه مرداد و شــهریور حفظ کند. شــتاب جریانات نقدی ورودی به این نماد، 
نشــان از اعتماد فعالان بازار به قدرت مانور مدیران آن در مدیریت نوسانات 

شدید دارد. 
در همین حال، ســهام اهرمی بیدار با بازدهی ۳۵.۵۶ درصد و اهرمی شتاب 
آگاه با بازدهی ۳۴.۵۵ درصد موفق شــدند بالاتر از خط مبنا یعنی شــاخص 
کل بایســتند. این عملکرد مثبت و بالاتــر از میانگین کلی بازار، فرضیه کارایی 
ســاختار اهرمــی را در شــرایط صعودی به خوبــی تأیید کــرد. هرچند فاصله 

 سرکوب حباب در مسکوکات
 و رفتار محافظه‌کارانه فلزات گرانبها

خانواده ســکه طــا در دوره مورد بررســی، 
بازده به نســبت کمتری در مقایسه با طلای 
خام به ثبت رساند که گویای تخلیه بخشی 
از حباب قیمتی پیشــین در این بازار است. 
سکه بهار آزادی با رشد ۲۱.۹ درصدی و سکه 
امامــی با بازده ۲۱.۱ درصــدی، هرچند بازده 
قابــل توجهی داشــتند امــا عقب‌ماندگی 
جزئــی آن‌هــا از طــای ۱۸ عیــار، نشــان از 
 فروکش کردن هیجان خریداران در قطعات 

بزرگتر دارد. 
قطعات کوچک‌تر ســکه نیز الگوی مشابهی 
را طی کردند؛ ربع ســکه با ثبت ضعیف‌ترین 
بازده در گروه طلا و ســکه، تنها ۱۰.۴ درصد 
رشد کرد و سکه گرمی بازدهی ۲۲ درصدی را 
برجای گذاشــت. در نهایت، نقره با خلوص 
بالا با بازده ۱۲.۹ درصدی، عملکردی پایین‌تر 
از طــای خام ارائــه داد که این امر ناشــی 
از غلبــه بعد صنعتــی نقره و افــت قیمت 
 جهانــی آن در بازارهــای بین‌المللی همگام 

با اونس بود.

مقایسه جامع تمام بازدهی‌ها
مقایســه صریــح و ارتقای داده‌هــای تمام 
شاخص‌ها نشــان می‌دهد که بازار سرمایه 
چه در قامت شاخص هم‌وزن و چه در قالب 
شــاخص کل، برنده مطلق رقابت بازدهی در 

طول این چند ماه بوده است. 
با وجود آنکه بــازار بورس زمان کمتری برای 
معامله در اختیار داشت، توانست با کسب 
بازدهی‌هــای بــالای ۶۰ و ۷۰ درصد، تمامی 
بازارهــای رقیب شــامل ارزها، طلا و ســکه 
را با فاصله‌ای بســیار چشــمگیر پشــت سر 
بگــذارد. این امر نشــان می‌دهد که پس از 
گشایش بازارها، ســرمایه‌گذاران بازار سهام 
را جذاب‌ترین بستر برای جبران جاماندگی از 

تورم تشخیص داده‌اند. 
ــی در  ــا بازده ــا ب ــازار ارزه ــدی، ب ــه بع در رتب
کانــال ۲۷ درصــد قــرار گرفــت کــه بــه عنــوان 
ســوخت موتــور تــورم، عملکــردی یکنواخــت 
و بــدون واگرایــی داشــت. طــای خــام نیــز بــا 
ــی  ــه خوب بازدهــی در محــدوده ۲۳ درصــد، ب
نقــش پناهــگاه امــن را ایفــا نمــود، امــا 
ســکه‌ها بــه دلیــل فشــار تخلیــه حبــاب و ربع 
ســکه بــا ثبــت بازدهــی ضعیــف ۱۰ درصــدی، 
بازدهــی  جــدول  پایینــی  رتبه‌هــای   در 

قرار گرفتند.
در نهایــت اونــس جهانــی تنهــا دارایی با 
بازدهــی منفی بود که نشــان داد نیروهای 
کلان اقتصاد ایــران کاملًا ارتباط بازار داخلی 

طلا را از منطق جهانی جدا کرده‌اند.

سبقت صندوق‌های پیشتاز از شاخص کل و همتایان جامانده 

شکاف سنگین اهرمی‌ها
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کمی میان بازدهی این دو نماد وجود داشــت، اما هر دو توانســتند رضایت 
معامله‌گران نوسان‌گیر و پرریسک را جلب کنند. 

سایه سنگین مدیریت بر کارنامه عملکرد
بررســی انتهــای جدول بازدهــی اهرمی‌ها، حواشــی و تفاوت‌هــای معنادار 
سبک‌های مدیریتی را روشن می‌کند. اهرمی پیشران پارسیان با بازدهی ۲۷.۲۶ 
درصد و اهرمی توان مفید با ۲۷.۱۱ درصد نتوانســتند پا به پای شــاخص کل 
حرکت کنند. با وجود بهره‌مندی از مکانیســم اهرم، ترکیب ســبد دارایی‌های 
ایــن صندوق‌ها متمایل به نمادهای کندتر بازار بــود و همین مانع از جهش 

حداکثری بازده آن‌ها در طول صعود یک‌ماهه شد. 
در پایین‌ترین سطح بازدهی این گروه، اهرمی جهش فارابی با بازدهی ۲۶.۵۱ 
درصد و ســهامی اهرمی نارنج با بازدهی ۲۳.۸۷ درصد قــرار گرفتند. این دو 
نماد نه‌تنها از بقیه همتایان اهرمی خود جا ماندند، بلکه در بازخوانی نســبت 
به شاخص کل نیز جاماندگی شدیدی را به نمایش گذاشتند. بازدهی پایین‌تر 
از شاخص کل در صندوق‌های اهرمی، خطرات ناشی از انتخاب نادرست سهام 

و مدیریت نامناسب اهرم را در ادوار صعودی به رخ می‌کشد. 

سنجش میانگین بازدهی در برابر شاخص کل
محاســبه میانگین بازدهی مجموعــه صندوق‌های اهرمــی منتخب با ارزش 
خالــص دارایی بیش از ۱ هزار میلیارد تومان، عدد ۳۲.۷۶ درصد را به دســت 
می‌دهد. این عدد به روشــنی گویای آن اســت کــه کل صنعت صندوق‌های 
اهرمی در این بازه زمانی توانسته عملکردی فراتر از شاخص کل داشته باشد. 
این برتری ۲.۵۱ درصدی میانگین صندوق‌ها نســبت بــه نماگر اصلی، در نگاه 

اول موفقیت کلی این ابزار مالی را در جلب بازدهی بیشتر تأیید می‌کند. 
با این وجود، اختلاف بازدهی میانگین ۳۲.۷۶ درصد با شــاخص کل ۳۰.۲۵ 
درصد، نشــان‌دهنده فرسایش‌های ناشی از ساختار هزینه و انتخاب سهام در 
برخی صندوق‌هاســت. اگرچه صندوق‌های برتر توانســتند فاصله ۱۴ درصدی 
ایجاد کنند، اما عملکرد ضعیف نمادهای انتهای جدول موجب شد تا میانگین 
کل صندوق‌هــا تنــزل یابد. این شــکاف عمیق میان بهتریــن و ضعیف‌ترین 
اهرمی، ضرورت تحلیل دقیق فردی نمادها را برای معامله‌گران روشن می‌کند.

درس‌های یک ماه نوسان در بازار سرمایه
تحلیــل مقایســه‌ای دوره ۱۰ مرداد تا ۱۰ شــهریور ۱۴۰۵ نشــان می‌دهد که 
صندوق‌هــای اهرمی ابزاری دوســویه و فــارغ از ضمانت مطلق برای کســب 
سودهای شگفت‌انگیز هستند. هرچند میانگین بازده این صندوق‌ها با ۳۲.۷۶ 
درصد بالاتر از ۳۰.۲۵ درصد شاخص کل قرار گرفت، اما شکاف ۲۰.۴۳ درصدی 
میان بازدهی بهترین صندوق یعنی کاریزما با ۴۴.۳ درصد و ضعیف‌ترین آنها 
یعنی نارنج با ۲۳.۸۷ درصد، نقش کلیدی انتخاب درســت نماد را اثبات کرد. 
موفقیت واقعی در این بازار، نیازمند ارزیابی پیوســته ساختار سبد دارایی و 

سطح اهرم عملیاتی هر صندوق توسط سرمایه‌گذاران است. 

سایه سنگین 
 نقدشوندگی 

بر بـازده
عقب‌ماندگــی صندوق‌های بزرگ 
سهامی از جهش یک‌ماهه بورس 

بازار ســرمایه در فاصله ۱۰ مرداد تا ۱۰ شهریور 
۱۴۰۵ یکــی از پرشــتاب‌ترین ادوار صعــودی 
خود را تجربه کرد و نماگر اصلی بازار توانســت 
قله‌های جدیدی را فتح کند. در این بازه زمانی 
یک‌ماهــه، جریــان نقدینگــی قدرتمندی به 
ســمت کلیت بازار روانه شد و ارزش معاملات 
خرد به سطوح چشمگیری رســید. اما بررسی 
دقیــق رفتار بازیگران بزرگ نشــان می‌دهد که 
همه بخش‌های بازار به یک اندازه از این موج 

صعودی نفع نبرده‌اند.
صندوق‌های بزرگ ســهامی کــه حجم خالص 
دارایی‌هــای آن‌ها فراتر از ۱ هزار میلیارد تومان 
اســت، در این ماه آزمون بسیار پیچیده‌ای را 
پشت سر گذاشــتند. مدیریت حجم عظیمی 
از منابع مالی در ادوار صعودیِ ســریع، نیازمند 
انعطاف‌پذیــری بالایــی اســت کــه معمولًا 
ســاختار سنگین این صندوق‌ها مانع از تحقق 
آن می‌شــود. تحلیل عملکرد ایــن نهادها در 
مقایسه با شاخص کل، جزئیات مهمی از نحوه 
مواجهه مدیــران ســرمایه‌گذاری با موج‌های 

نوسانی را برملا می‌کند.

شکاف ساختاری میان بازده شاخص 
و پرتفوی نهادی

نگاهی به بــازده ۳۰.۲۵ درصد شــاخص کل 
بــورس تهــران در ایــن دوره یک‌ماهه گویای 
رونــق همه‌جانبه در نمادهای شاخص‌ســاز و 
بزرگ بازار است. با این حال، مقایسه این آمار 
با عملکــرد صندوق‌های ســهامی بزرگ، نوعی 
واگرایی عمیق را میان حرکت شــاخص و سبد 
دارایی‌های تحــت مدیریت نشــان می‌دهد. 
هیچ‌یــک از صندوق‌هــای بزرگ مورد بررســی 
نتوانســتند بازدهی هم‌پای نماگــر اصلی بازار 
ارائه دهند و عملکرد همگی پایین‌تر از خط مبنا 
ثبت شد. بررسی عملکرد برترین نماد این گروه 
یعنــی ثروت آفرین تمدن با ثبت بازده ۲۲.۷۷ 
درصد نشــان‌دهنده ایجاد بالاترین بازدهی در 
میان همتایان بزرگ اســت. ایــن صندوق با 
اتخاذ استراتژی‌های تهاجمی‌تر و تمرکز بیشتر 
بــر نمادهای با »بتــا« بالا توانســت بالاترین 
بازدهی را محقق کنــد. با این حال، حتی این 
کارنامــه موفق نیــز با شــاخص کل فاصله‌ای 
۷.۴۸ درصد دارد که نشــان‌دهنده فرسایش 

اختلاف با شاخص کل )درصد(بازده )درصد(نام دارایی / صندوق

۱۴.۰۵٪+۴۴.۳٪اهرم

۱۳.۳۸٪+۴۳.۶۳٪دوایکس

۶.۳۷٪+۳۶.۶۲٪موج

۵.۳۱٪+۳۵.۵۶٪بیدار

۴.۳۰٪+۳۴.۵۵٪شتاب

۲.۹۹٪-۲۷.۲۶٪پیشران

۳.۱۴٪-۲۷.۱۱٪ توان

۳.۷۴٪-۲۶.۵۱٪ جهش

۶.۳۸٪-۲۳.۸۷٪نارنج

۲.۵۱٪+۳۲.۷۶٪متوسط بازدهی صندوق‌های اهرمی

۰.۰۰٪۳۰.۲۵٪شاخص کل بورس تهران

مقایسه بازده صندوق‌های اهرمی از 10 مرداد تا 10 شهریور
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ناشی از حجم بالای دارایی‌هاست.

 رقابت فشرده 
در میانه جدول نهادهای بزرگ

در رتبه‌های بعدی ثــروت داریوش با بازده 
۲۲.۴۲ درصد و جوانه کوچک گندم با ۲۱.۵۶ 
درصد قــرار گرفتنــد و توانســتند عملکرد 
نســبتاً پایداری ارائه دهنــد. مدیریت این 
صندوق‌ها بــا بازچینی ســریعتر پرتفوی و 
کاهش وزن نقدینگی توانســت تا حدی از 
افت بازده نسبت به کل بازار جلوگیری کند. 
موفقیت نسبی این نمادها در حفظ فاصله 
کمتر با شــاخص، نشان‌دهنده مانورپذیری 
بالاتر مدیران آن‌ها در مقایســه با سایر رقبا 

در طول ماه مرداد و شهریور است.
صندوق‌های افق ملت با بازده ۲۰.۹۵ درصد 
و آوای ســهام کیان بــا ۲۰.۶۲ درصد نیز در 
گروه صندوق‌هایی قــرار گرفتند که بازدهی 
بالاتــر از ۲۰ درصــد را بــه ثبت رســاندند. 
عملکــرد ایــن دو نماد گویای همبســتگی 
نســبی پرتفوی آن‌ها با صنایع پیشتاز بازار 
در ایــن بازه زمانی یک‌ماهه اســت. با این 
حال، نگهداری بخشی از دارایی‌ها در قالب 
اوراق درآمد ثابت یا وجه نقد برای مدیریت 
ریسک ابطال، مانع از ثبت اعداد بالاتر شد.

تراکم بازده در محدوده ۱۹ تا ۲۰ درصد
گــروه دیگری از صندوق‌های بزرگ شــامل 
ثروت آفرین ثمین با بــازده ۲۰.۵۹ درصد 
و اندیشه خبرگان ســهام با ۲۰.۴۵ درصد 
عملکــردی بســیار نزدیــک بــه یکدیگر به 
بازده  ایــن تشــابه  نمایــش گذاشــتند. 
مدیــران  اکثــر  پیــروی  نشــان‌دهنده 
سرمایه‌گذاری از الگوهای تخصیص دارایی 
مشــابه در شــرایط صعودی بازار اســت. 
اکثر این نهادها وزنی مشــابه را به صنایع 
اصلی مانند پتروشــیمی، فلزات اساسی و 

فرآورده‌های نفتی اختصاص داده بودند.
صندوق‌های ثروت آفرین پارســیان با بازده 
۱۹.۸۶ درصــد، ثروت‌هامون با ۱۹.۶۹ درصد 
و آرمان آتیه درخشان مس با ۱۹.۳۸ درصد 
نیز در همین محدوده بازده متوقف شدند. 
این نمادها با وجــود دارا بودن منابع مالی 
هنگفــت، به دلیــل وزن بالای ســهم‌های 
بنیادین اما کم‌نوسان‌تر، نتوانستند از تمام 
شــتاب صعودی بازار بهره‌مند شوند. افت 
بازده این گروه نســبت به شــاخص کل به 
حدود ۱۰.۸۶ درصد تا ۱۰.۳۹ درصد رســید 
که نشان‌دهنده تاثیر منفی سهام سنگین بر 

میانگین بازده است.

 پایین‌تر از خط میانگین؛ 
حاشیه کم‌تحرک بازار

در بخش دیگــری از جــدول، صندوق‌های 
آوان ژرف آگاه بــا ثبت بــازده ۱۸.۹۶ درصد 
و بــذر امید آفریــن بــا ۱۷.۲۸ درصد جای 

گرفتنــد. ایــن صندوق‌ها به دلیــل اتخاذ 
استراتژی‌های محافظه‌کارانه‌تر و سهم کمتر 
از نمادهای کوچک و پر پتانســیل، سرعت 
رشــد پایین‌تری را نســبت به کلیت بورس 
تجربه کردند. جاماندگــی بیش از ۱۱ درصد 
این نمادها از شــاخص کل، انتقاداتی را از 
سوی ســرمایه‌گذاران ریســک‌پذیر متوجه 

مدیریت این مجموعه‌ها می‌کند. 
صندوق‌های آســمان آرمانی ســهام با بازده 
۱۶.۶۱ درصــد و توســعه اطلــس مفیــد با 
۱۶.۱۹ درصــد در رتبه‌هــای انتهایــی ایــن 
ارزیابی مقایســه‌ای قــرار گرفتنــد. این دو 
نماد نتوانســتند حتی نصف بازده شاخص 
کل بورس را بــرای دارندگان واحدهای خود 
ارمغان آورند. عــدم تغییر به موقع ترکیب 
دارایی‌ها و مانــدگاری در نمادهای خنثی یا 
نزولی، عامل اصلــی این عملکرد ضعیف در 
طول دوره یک‌ماهه مورد بررسی بوده است.

استثنای منفی در کارنامه مدیریت سهام
ضعیف‌ترین عملکــرد در میان صندوق‌های 
ســهامی بزرگ با ارزش دارایی فراتر از ۱ هزار 
میلیارد تومان به »انار نماد ارزش« با بازده 
۱۰.۲۴ درصــد اختصاص یافــت. این بازده 
ضعیف در حالی به ثبت رســید که شاخص 
کل بورس در همین بازه زمانی رشد ۳۰.۲۵ 
درصد را تجربه کرده بود. این شکاف عمیق 
۲۰.۰۱ درصــد میان بازده صنــدوق و نماگر 
اصلی، نشــان‌دهنده اشــتباهات محرز در 
چیدمان ســبد دارایی و عــدم همراهی با 
شــرایط کلی بازار است. با محاسبه متوسط 
بازده کلیه صندوق‌های ســهامی منتخب با 
ارزش خالــص دارایی بیش از ۱ هزار میلیارد 
تومان، عدد ۱۸.۷۹ درصد به دست می‌آید. 

ایــن عدد نشــان می‌دهد کــه کل صنعت 
صندوق‌های بزرگ سهامی به طور میانگین 
۱۱.۴۶ درصــد از شــاخص کل بورس تهران 
عقب مانده‌اند. این واگرایی معنادار اثبات 
می‌کند که در صعودهای »شارپ« و سریع، 
شاخص کل معمولًا سرعت بیشتری نسبت 

به صندوق‌های بزرگ کلان دارد.

 تحلیل علت‌ها و پیامدهای
 جاماندگی صندوق‌ها

تحلیل کیفی داده‌های کمی نشان می‌دهد 
کــه اصلی‌ترین علــت جاماندگی متوســط 
بازدهــی ۱۸.۷۹ درصد صندوق‌ها از ۳۰.۲۵ 
الزامات نقدشوندگی  درصد شــاخص کل، 
و ریســک ابطــال واحدهاســت. مدیران 
صندوق‌هــای بزرگ بــرای پاســخگویی به 
درخواســت‌های ابطال روزانــه، مجبور به 
نگهــداری درصــدی از دارایی‌هــا به صورت 
نقد یا اوراق با درآمد ثابت هستند. همین 
موضوع در ادوار صعودی شارپ، مانند یک 
وزنه ســنگین عمل کرده و مانع از همراهی 

کامل صندوق با جهش بورس می‌شود.
عامــل دوم، عــدم امکان تغییر ســریع در 
ترکیب ســبد دارایی صندوق‌هــای با ارزش 
بیــش از ۱ هــزار میلیــارد تومان بــه دلیل 
محدودیت‌هــای هســته معاملات و حجم 
مبناست. فروش یک سهم سنگین و خرید 
سهم‌های پرپتانســیل برای این صندوق‌ها 
روزها زمان می‌برد که در صعودهای ســریع 
باعث جا ماندن آن‌ها می‌شــود. در نهایت، 
تمرکز شــاخص کل بر نمادهای شاخص‌ساز 
و عدم تســری کامل رشــد به کلیت سهام 
موجــود در ســبد صندوق‌ها، ایــن فاصله 

بازدهی را عمیق‌تر کرده است.

اختلاف بازده با شاخص کل )درصد(بازدهی ) درصد(نام دارایی / صندوق

۷.۴۸٪-۲۲.۷۷٪ثروت آفرین تمدن

۷.۸۳٪-۲۲.۴۲٪ثروت داریوش

۸.۶۹٪-۲۱.۵۶٪جوانه کوچک گندم

۹.۳۰٪-۲۰.۹۵٪افق ملت

۹.۶۳٪-۲۰.۶۲٪آوای سهام کیان

۹.۶۶٪-۲۰.۵۹٪ثروت آفرین ثمین

۹.۸۰٪-۲۰.۴۵٪اندیشه خبرگان سهام

۱۰.۳۹٪-۱۹.۸۶٪ثروت آفرین پارسیان

۱۰.۵۶٪-۱۹.۶۹٪ثروت‌هامون

۱۰.۸۷٪-۱۹.۳۸٪آرمان آتیه درخشان مس

۱۱.۲۹٪-۱۸.۹۶٪آوان ژرف آگاه

۱۲.۹۷٪-۱۷.۲۸٪بذر امید آفرین

۱۳.۶۴٪-۱۶.۶۱٪آسمان آرمانی سهام

۱۴.۰۶٪-۱۶.۱۹٪توسعه اطلس مفید

۲۰.۰۱٪-۱۰.24٪انار نماد ارزش

۱۱.۴۶٪-۱۸.۷۹٪متوسط بازدهی صندوق‌های سهامی

۰.۰۰٪۳۰.۲۵٪شاخص کل بورس تهران

مقایسه بازده صندوق‌های سهام از 10 مرداد تا 10 شهریور
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بازار دارایی‌های بر پایه طلا در فاصله ۱۰ مرداد تا ۱۰ شــهریور ۱۴۰۵ 
یکــی از پرتحرک‌ترین ادوار معاملاتی خــود را ثبت کرد. در این بازه 
زمانی یک‌ماهه، هم‌زمانی نوســانات نرخ ارز بــا تحرکات بازار کلان 
موجب شــد تا موج تــازه‌ای از تقاضا روانه بازار طلا شــود. با این 
حــال، تحلیل دقیق بازدهــی صندوق‌های طلا نشــان می‌دهد که 
معامله‌گران فعال در ابزارهای نوین بورس، دست بالاتر را در کسب 

سود داشته‌اند.
صندوق‌هــای طلای بزرگ که حجم خالص دارایی‌های آن‌ها فراتر از ۱ 
هزار میلیارد تومان است، در این ماه توانستند نقش برجسته‌ای در 
جذب نقدینگی ایفا کنند. ساختار شفاف، نقدشوندگی بالا و امکان 
مدیریت فعال حباب قیمتی موجب شــد تا ایــن ابزارها عملکردی 
متمایز ارائه دهند. ارزیابی مقایســه‌ای کارنامــه این نهادها با طلا 
و ســکه واقعی، ابعاد تازه‌ای از مزیت‌های اســتراتژیک شمش‌های 

کاغذی را آشکار می‌کند.

عقب‌ماندگی بازار سنتی از ابزارهای بورسی
بررسی بازده بازار سنتی نشان می‌دهد طلا ۱۸.۷۰ درصد و سکه بهار 
آزادی ۱۸.۲۳ درصد رشد را در این بازه یک‌ماهه تجربه کرده‌اند. این 
اعداد اگرچه بازدهی مثبت و جذابی محســوب می‌شــوند، اما در 
مقایســه با عملکرد کلی صندوق‌های سرمایه گذاری در طلا در مرتبه 
پایین‌تری قرار می‌گیرند. عدم امکان نوسان‌گیری سریع و هزینه‌های 
معاملاتی بالاتــر در بازار فیزیکی، مانع از تحقــق بازدهی حداکثری 

برای معامله‌گران سنتی شد.
در سمت مقابل، صندوق‌های طلای منتخب با ارزش دارایی بالای ۱ 
هزار میلیارد تومان همگی بازدهی‌های بالای ۱۹ درصد را ثبت کردند. 
این واگرایی مثبــت اثبات کرد که مدیــران صندوق‌ها با بهره‌گیری 

از گواهی ســپرده شــمش طــا و مدیریت اهرم‌های در دســترس، 
مانورپذیــری بســیار بالاتری دارنــد. این انعطاف‌پذیــری عملیاتی 
موجب شد تا بازده تمام صندوق‌های بزرگ از طلای فیزیکی و سکه 

پیشی بگیرد.

پیشتازان بازده در عرصه شمش‌های کاغذی
در صدر جــدول عملکرد، صندوق طلای زرین ملــت با ثبت بازدهی 
۲۰.۸۶ درصــد رتبه نخســت را به خود اختصــاص داد و کارنامه‌ای 
درخشان بر جای گذاشــت. این صندوق با بهره‌گیری هوشمندانه از 
نوسانات گواهی سپرده و تخصیص بهینه دارایی‌ها، بیشترین فاصله 
مثبت را با بازار ســنتی ایجاد کرد. ثبت این عــدد گواهی بر کارایی 

بالای استراتژی‌های مدیریت فعال در ابزارهای مبتنی بر کالاست.
صنــدوق س. کالای کوروش نیز با کســب بازدهــی ۲۰.۸ درصد در 
تعقیب صدرنشین قرار گرفت و توانست انتظارات سرمایه‌گذاران را 
به بهترین شکل برآورده سازد. همبستگی بالای پرتفوی این صندوق 
با گواهی‌های شمش طلا، امکان جذب کامل تکانه‌های مثبت بازار 
را فراهم ســاخت. این عملکرد برجسته نشان داد که انتخاب دقیق 
ترکیب دارایی می‌تواند بازدهی مازاد معناداری نسبت به طلای خام 

ایجاد کند.

تراکم بازدهی در محدوده ۲۰ درصد
گــروه دیگــری از صندوق‌های بزرگ توانســتند بازدهــی خود را در 
محدوده کانــال ۲۰ درصد تثبیت کنند و ثبــات عملکردی بالایی را 
به نمایش بگذارند. صندوق‌های ســیمای کاردان با ۲۰.۳۴ درصد، 
مبتنی بر کالای کهربا با ۲۰.۳۱ درصد و طلای آســمان آلتون با ۲۰.۳ 
درصد رقابتی بســیار نزدیک را ثبــت کردند. این میزان از هماهنگی 

برتری ملموس شمش کاغذیبرتری ملموس شمش کاغذی
سبقت ابزارهای مدرن بورسی از بازار سنتی طلا و سکه

اختلاف با سکه )درصد(اختلاف با طلا )درصد(بازده )درصد(نام دارایی / صندوق

۲.۶۳٪+۲.۱۶٪+۲۰.۸۶٪طلای زرین ملت

۲.۵۷٪+۲.۱۰٪+۲۰.۸٪س. کالای کوروش

۲.۱۱٪+۱.۶۴٪+۲۰.۳۴٪سیمای کاردان

۲.۰۸٪+۱.۶۱٪+۲۰.۳۱٪مبتنی بر کالای کهربا

۲.۰۷٪+۱.۶۰٪+۲۰.۳٪طلای آسمان آلتون

۲.۰۵٪+۱.۵۸٪+۲۰.۲۸٪عیار مفید

۱.۹۸٪+۱.۵۱٪+۲۰.۲۱٪پشتوانه طلای گلدیس نوین

۱.۷۱٪+۱.۲۴٪+۱۹.۹۴٪س. کالای آگاه

۱.۳۷٪+۰.۹۰٪+۱۹.۶٪مبتنی بر کالای آگاه

۱.۱۷٪+۰.۷۰٪+۱۹.۴٪نگین فارس

۱.۱۷٪+۰.۷۰٪+۱۹.۴٪طلای زردیس خلیج فارس

۱.۸۱٪+۱.۳۴٪+۲۰.۰۴٪متوسط بازدهی صندوق‌ها

۰.۴۷٪+۰.۰۰٪۱۸.۷۰٪طلای ۲۴ عیار

۰.۰۰٪۰.۴۷٪-۱۸.۲۳٪سکه بهار آزادی

مقایسه بازده صندوق‌های طلا با طلای فیزیکی و اختلاف بازده آنها با سکه
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در بازدهی، نشان‌دهنده الگوی مشابه مدیریت ریسک و تخصیص 
منابــع در ایــن نهادهاســت. همچنین صندوق‌های عیــار مفید با 
بازدهی ۲۰.۲۸ درصد و پشتوانه طلای گلدیس نوین با ۲۰.۲۱ درصد 
موفق شــدند بازدهی بالاتر از ۲۰ درصد را برای دارندگان واحدهای 
خود محقق ســازند. این صندوق‌هــا با مدیریت بــه موقع حباب 
قیمتی و نقدشــوندگی بالا، بستر مناســبی را برای خریداران خرد و 
کلان فراهــم آوردند. برتری حدود ۱.۵ درصدی این گروه نســبت به 

طلا و سکه، جذابیت ابزارهای بورسی را دوچندان کرد.

پایداری عملکرد در سایر صندوق‌های بزرگ
در بخش دیگری از جــدول، صندوق‌های س. کالای آگاه با بازدهی 
۱۹.۹۴ درصــد و مبتنی بر کالای آگاه با ۱۹.۶ درصد عملکردی باثبات 
ارائه دادند. اگرچه این دو نماد در مقایســه با صدرنشینان بازدهی 
کمتری داشتند، اما همچنان بالاتر از طلا ۱۸.۷۰ درصد و سکه ۱۸.۲۳ 
درصد قرار گرفتند. مدیریت ریســک دقیــق و احتیاط در خریدهای 

هیجانی، عامل اصلی ثبت این بازدهی‌های مطمئن بوده است.
صندوق‌هــای نگین فــارس با بازدهی ۱۹.۴ درصــد و طلای زردیس 
خلیــج فارس نیز با ۱۹.۴ درصد در انتهای جدول صندوق‌های بزرگ 
جای گرفتند. حتی ضعیف‌تریــن صندوق‌های این گروه منتخب نیز 
توانســتند به ترتیــب ۰.۷ درصد از طلا و ۱.۱۷ درصد از ســکه بهار 
آزادی بازدهی بیشتری کسب کنند. این واقعیت نشان می‌دهد که 
جاماندگی در میان صندوق‌های طلا نیز به معنای شکســت در برابر 

بازار سنتی نیست.

موازنه میانگین صنعت و بازار فیزیکی
با محاسبه متوسط بازدهی ۱۱ صندوق طلای منتخب با ارزش دارایی 
بیش از ۱ هزار میلیارد تومان، عدد ۲۰.۰۴ درصد به دســت می‌آید. 
این عدد معیاری دقیق برای ارزیابی عملکرد کل صنعت صندوق‌های 
بزرگ طلا در مقایسه با بازار ســنتی ارائه می‌دهد. متوسط بازدهی 
۲۰.۰۴ درصد صندوق‌ها نشان‌دهنده برتری مطلق این ابزارها بر طلا 

با ۱۸.۷۰ درصد و سکه با ۱۸.۲۳ درصد است.
اختلاف متوسط بازدهی صندوق‌ها با طلا به ۱.۳۴ درصد و با سکه 
به ۱.۸۱ درصد می‌رســد که رقمی معنادار در بازه یک‌ماهه محسوب 
می‌شــود. این شــکاف مثبت اثبات می‌کند که ســرمایه‌گذاری در 
صندوق‌های طلا نه‌تنها ریســک نگهداری فیزیکی و سرقت را صادر 
می‌کند، بلکه سودآوری خالص بالاتری را نیز به ارمغان می‌آورد. عدم 
پرداخت مالیات و کارمــزد پایین‌تر معاملاتی نیز بر غنای این برتری 

افزوده است.

تحلیل ساختاری برتری شمش کاغذی
به نظر، علت اصلی برتری متوســط بازدهی ۲۰.۰۴ درصد صندوق‌ها 
بــر ۱۸.۷۰ درصد طلا و ۱۸.۲۳ درصد ســکه، زیرســاخت تخصیص 
دارایی‌هاســت. صندوق‌هــای طلا بخــش عمده منابع خــود را در 
گواهی سپرده شــمش طلا سرمایه‌گذاری می‌کنند که به دلیل عدم 
داشتن حباب بالای ســکه، رفتاری بسیار چابک‌تر در ادوار صعودی 
دارد. گواهی شمش طلا در بورس کالا با تقاضای نهادی مستقیمی 

مواجه است که قیمت آن را به نرخ واقعی نزدیک‌تر نگه می‌دارد.
عامل دوم، مکانیســم بازارگردانی و حــذف هزینه‌های جانبی مانند 
اجرت ســاخت، ضرب و کارمزد بالای صرافی‌ها در معامله واحدهای 
صندوق اســت. معامله‌گران در صندوق‌های طلا با کارمزدی بســیار 
ناچیز وارد بازار می‌شــوند و همین امر خالص ســود دریافتی آن‌ها 
را افزایــش می‌دهد. در نهایت، امکان نوســان‌گیری روزانه و ورود 
و خروج ســریع در ســاعات معاملاتی بورس، توانست برتری مطلق 

صندوق‌های طلا را در این بازه یک‌ماهه تثبیت کند.

صنعــت مــواد و محصــولات دارویــی در ماه‌هــای 
اخیــر با اســتقبال فعالان بازار ســرمایه مواجه شــده 
اســت. آزادســازی تدریجــی نرخ‌گــذاری محصولات و 
اصــاح ارز واردات مــواد اولیــه، از مهم‌تریــن عوامل 
تقویــت ســودآوری شــرکت‌های ایــن صنعــت بوده 
 و بــه رشــد قابل‌توجه بســیاری از نمادهــای دارویی 

منجر شده است.
ارزش بــازار ایــن صنعت در بــورس تهران بــه حدود 
۷۹۳,۸۱۰ میلیارد تومــان، معادل ۳,۹۶۹ میلیون دلار، 
رسیده و ۴ درصد از کل بازار سرمایه را تشکیل می‌دهد. 
در بازار سرمایه، شــش شرکت و هلدینگ اصلی شامل 
تیپیکو، وپخش، شــفا، والبر، دســبحا و برکت در این 
حــوزه فعالیت می‌کنند. تیپیکو بــا ارزش بازار ۹۳,۳۱۲ 
میلیارد تومان و ســهم ۱۲ درصدی از صنعت، بزرگ‌ترین 
شــرکت این گروه اســت و پس از آن وپخش با ارزش 
۴۰,۸۵۸ میلیارد تومان و ســهم ۵ درصــدی قرار دارد. 
ارزش بازار شــفا، والبر، دســبحا و برکــت نیز به‌ترتیب 
۱۴,۹۲۴، ۱۲,۷۷۲، ۸,۹۷۴ و ۸,۵۳۱ میلیارد تومان است. 
مجموع ارزش بازار این شش نماد به ۱۷۹,۳۷۱ میلیارد 
تومان می‌رسد که معادل حدود ۲۳ درصد از ارزش بازار 
صنعت دارو است. از نظر نسبت P/E TTM، وپخش و 
تیپیکو با مضرب‌هــای ۱۲.۹ و ۱۳.۷ واحد در محدوده 
پایین‌تری نســبت به ســایر نمادها معامله می‌شوند، 
در حالی که P/E نمادهای والبر، شــفا، دسبحا و برکت 

به‌ترتیب ۲۰.۴، ۲۷.۴، ۳۳.۷ و ۱۰۷.۷ واحد است. 
عملکــرد قیمتی این شــرکت‌ها در دوره‌هــای مختلف 
نشــان می‌دهد که بیشــتر نمادهای گــروه دارویی در 
کوتاه‌مدت و میان‌مدت رشــد قابل‌توجهی داشته‌اند. 
در بــازه یک‌ماهه، شــفا و برکت هر دو بــا بازدهی ۵۸ 
درصدی در رتبه نخســت قــرار گرفتند. پس از آن، والبر 
با ۳۶ درصد و دســبحا با ۳۴ درصد بیشــترین بازدهی 

را ثبت کردند.
 در بازه ســه‌ماهه، شفا با بازده ۲۲۶ درصدی در جایگاه 
اول قرار گرفت و دســبحا با ۱۱۹ درصد و تیپیکو با ۱۰۷ 
درصد، رتبه‌های دوم و سوم را به خود اختصاص دادند. 
طی شــش ماه گذشــته نیز شفا با رشــد ۲۶۷ درصدی 

نگاهـی به ارزش پنـهان 
غول‌های دارویی‌بورس
گــزارش تحلیلــی و مقایســه‌ای هلدینگ‌هــا و 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری دارویی در بازار سرمایه

مدیرتحلیل کارگزاری سرمایه‌گذاری ملی ایران

پور بهناز اکبر
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بیشترین بازده را داشت و پس از آن دسبحا با 
۱۶۱ درصد و تیپیکو با ۱۴۶ درصد قرار گرفتند.

در بازه یک‌ساله، شــفا با بازدهی ۵۱۴ درصدی 
صدرنشــین بــود و وپخش بــا ۳۴۴ درصد و 
تیپیکو بــا ۳۰۰ درصد در رتبه‌هــای بعدی قرار 
گرفتند. با این حال، در دوره پنج‌ســاله، تیپیکو 
با بازدهــی ۵۲۲ درصدی بهتریــن عملکرد را در 

میان این شرکت‌ها ثبت کرد.

ارزش خالص دارایی‌ها
نقطــه عطف ارزیابــی شــرکت‌های هلدینگ‌ و 
ارزش دارایی‌ها  بررســی خالص  سرمایه‌گذاری، 
)NAV( و نســبت قیمــت بــه خالــص ارزش 
دارایی‌ها )P/NAV( اســت که میــزان حباب یا 
ارزندگی ســهام را منعکس می‌کند. بررسی سبد 
دارایی‌ها نشان می‌دهد که هلدینگ »تیپیکو« 
بــا تکیه بــر زیرمجموعه‌هــای ارزنــده‌ای نظیر 
وپخش، کاســپین و دتماد، ارزش روز پرتفوی 
بورسی بالغ بر ۱۲۵,۴۷۲ میلیارد تومان و ارزش 
افزوده پرتفــوی ۱۲۳,۷۲۵ میلیارد تومانی دارد 
که خالــص ارزش دارایی‌های آن را به ۱۳۶,۷۸۶ 

میلیارد تومان می‌رساند.
 ایــن ســهم بــا نســبت P/NAV معــادل ۶۸ 
درصد در ســطح معقولی مبادله می‌شــود. در 
بنیــادی نظیر  هلدینگ »وپخش«، ســهم‌های 
دارو، دتوزیــع و دلر ارزش روز پرتفوی بورســی 
را بــه ۷۸,۷۰۰ میلیارد تومــان و ارزش افزوده 
آن را به ۷۷,۸۹۶ میلیارد تومان رســانده‌اند که 
در کنار ســایر اقلام، خالــص ارزش دارایی‌های 
 آن را برابــر با ۸۳,۱۸۴ میلیارد تومان و نســبت
P/NAV را معــادل ۴۹ درصد تعیین می‌کند که 
 نشــان‌دهنده ارزندگی و فاصلــه ۵۱ درصدی تا 

ارزش ذاتی است.
 نماد »برکت« با اتکا به ســهام والبر، ارزش روز 
پرتفوی ۵,۸۸۸ میلیارد تومانی و ارزش افزوده 
۵,۱۳۹ میلیارد تومانــی دارد و با خالص ارزش 
 دارایی‌هــای ۳۲,۴۵۵ میلیارد تومان، نســبت
P/NAV حدود ۲۷ درصدی را ثبت کرده است.

نماد »دســبحا« بــا ترکیــب دارایی‌هایی چون 
دالبر، دســبحان و دســانکو، ارزش روز پرتفوی 
ارزش  خالــص  و  تومانــی  میلیــارد   ۲۴,۱۶۰
دارایی‌هــای ۲۵,۱۸۰ میلیارد تومانــی دارد و با 
نســبت P/NAV حدود ۳۷ درصد در رتبه دوم 

ارزندگی جای می‌گیرد.
 در ادامه، نماد »والبر« با پرتفوی شامل پخش، 
دســبحا و دبالک، ارزش روز پرتفــوی ۱۵,۹۷۶ 
میلیارد تومانی و NAV معادل ۲۲,۰۳۳ میلیارد 
تومان دارد و با نســبت P/NAV برابر ۵۸ درصد 
معامله می‌شــود. در نهایت، شــرکت »شفا« با 
زیرمجموعه‌های ارزشــمندی چون ددانا، دجابر 
و داســوه، ارزش روز پرتفــوی بورســی ۲۱,۱۵۲ 
میلیارد تومانی و NAV معادل ۲۲,۰۰۴ میلیارد 
تومــان دارد که نســبت P/NAV آن حدود ۷۰ 

درصد محاسبه می‌شود.

پنج سالهیک سالهشش ماههسه ماههیک ماههنماد

284%514%267%226%58%شفا

389%344%139%100%13%وپخش

522%300%146%107%24%تیپیکو

61%216%161%119%34%دسبحا

60% -171%142%103%58%برکت

63%162%109%76%36%والبر

بازده نمادهای منتخب دارویی

درصد از کلارزش بازار )میلیون دلار(ارزش بازار )میلیارد تومان(صنعت

4% 3,969 793,810مواد و محصولات دارویی

 زیرمجموعه‎های بورسی نماد
با بیشترین ارزش روز

ارزش روز 
پرتفوی بورسی
)میلیارد تومان(

ارزش افزوده 
پرتفوی بورسی
)میلیارد تومان(

خالص ارزش 
دارایی‏ها

)میلیارد تومان(

نسبت
P/NAV 

27% 32,455 5,139 5,888والبربرکت

37% 25,180 22,423 24,160دالبر، دسبحان، دسانکودسبحا

49% 83,184 77,896 78,700دارو، دتوزیع، دلروپخش

58% 22,033 13,021 15,976پخش، دسبحا، دبالکوالبر

68% 136,786 123,725 125,472وپخش، کاسپین، دتمادتیپیکو

70% 22,004 20,818 21,152ددانا، دجابر، داسوهشفا

مقایسه خالص ارزش دارایی شرکت‌های منتخب در حوزه داروسازی
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تیپیکو وپخش شفا والبر دسبحا برکت

(میلیارد تومان)ارزش بازار 
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برکت دسبحا وپخش والبر تیپیکو شفا
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تیپیکو وپخش شفا والبر دسبحا برکت

(میلیارد تومان)ارزش بازار 

27
% 37

% 49
% 58

% 68
%

70
%

برکت دسبحا وپخش والبر تیپیکو شفا

P/NAVنسبت 

ارزش بازار نماد
)میلیارد تومان(

ارزش بازار 
)میلیون دلار(

 درصد از 
P/E TTMP/B TTMصنعت دارو

 9.2 1213.7% 467 93,312تیپیکو

 8.1 512.9% 204 40,858وپخش

 14.2 227.4% 75 14,924شفا

 2.2 220.4% 64 12,772والبر

 4.2 133.7% 45 8,974دسبحا

 2.8 1107.7% 43 8,531برکت

مقایسه ارزش بازار نمادهای منتخب دارویی
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بازار دارایی‌های دیجیتال در ماه گذشــته میلادی شــاهد تحولات 
بســیار بنیادین و چندوجهی بود که معادله قیمت‌گذاری را در این 
زیســت‌بوم به‌طور کامل دســتخوش تغییر کرد. بیت‌کوین پس از 
تثبیت در محدوده تثبیتی ابتدای دوره، توانست با تکیه بر کاهش 
انتظارات تورمی در ایالات متحده و پدیدار شدن نشانه‌های روشن 
از تسهیل سیاست‌های پولی بانک مرکزی، سقف کلیدی قبلی خود 
را بشــکند و به سطوح قیمتی تازه‌ای دست یابد. این چرخش روند 
حاصل انباشت نقدینگی در صرافی‌های متمرکز و تقاضای ساختاری 

ناشی از کاهش نرخ بهره واقعی بود. 
محــرک اصلی این مــوج صعودی را باید در تغییــر رویکرد بازیگران 
نهادی و بازآفرینی اســتراتژی‌های پوشــش ریسک جستجو کرد که 
حجم معامله روزانه را به اوج‌های جدیدی رساند. اتریوم نیز با الهام 
از رفتــار حرکتی دارایی پایه بازار، توانســت خروج از کانال خنثی را 
تجربــه کند و الگوی بازگشــتی قدرتمنــدی را در نمودارهای فنی به 
ثبت برســاند. این همگرایی قیمتی نشان داد که ضریب همبستگی 
میان دارایی‌های پرریســک و شاخص‌های کلان اقتصاد بار دیگر به 

نفع دارایی‌های دیجیتال سنگینی می‌کند. 
همزمان با این جهش، نوسانات ضمنی در بازارهای مشتقه به شکل 
معناداری کاهش یافت که این امر بیانگر اطمینان معامله‌گران کلان 
از پایداری روند جاری بود. ســاختار دفتر سفارشات در صرافی‌های 
بزرگ نیز نشــان‌دهنده شــکل‌گیری لایه‌های حمایتی مستحکم در 
ســطوح پایین‌تر بود که مانع از ریزش‌های ناگهانی ناشی از »سیو« 
سود می‌شد. مجموع این عوامل محیطی کاملًا پرشور را برای سایر 

بخش‌های بازار به وجود آورد. 

DeFi بازگشت اشتیاق سرمایه‌گذاران به شبکه اتریوم و رونق
تثبیــت بیت‌کوین در کانال‌هــای بالاتر، ســیگنال حرکت نقدینگی 
به ســمت دارایی‌های با ریسک‌پذیری بیشــتر را صادر کرد و اتریوم 
در مرکز این توجه قرار گرفت. بهبود شــاخص‌های شــبکه از جمله 

افزایش کارمزد سوخت‌شده و رشد تعداد آدرس‌های فعال روزانه، 
شواهد آشــکاری از بازگشــت کارایی و جذابیت زیست‌بوم اتریوم 
ارائه دادند. این مسئله موجب شد تا صرافی‌های غیرمتمرکز جهش 

فوق‌العاده‌ای را در حجم معاملات ماهیانه تجربه کنند. 
جریان ســرمایه در پروتکل‌هــای تأمین مالی غیرمتمرکز با شــتابی 
چشمگیر به ارزش کل سرمایه قفل‌شده افزوده شد و اعتماد مجدد 
فعالان را به نمایش گذاشــت. این رشــد متوازن در بازارهای مالی 
غیرمتمرکز، بســتری مناسب برای افزایش انعطاف‌پذیری بازدهی در 
اختیار صندوق‌های سرمایه‌گذاری الگوریتمی قرار داد. همین چرخه 
مثبت، تقاضای نقدی برای توکن‌های بومی لایه یک و لایه دو را به 

شدت افزایش داد. 
در این میان، بازارهای مشــتقات اتریوم نیز افزایش بی‌سابقه‌ای را 
در بهره باز قراردادهای آتی به ثبت رســاندند که نشان‌دهنده ورود 
اهرم‌های معامله‌گری جدی بود. تحلیل عمق بازار نشان می‌دهد که 
برعکــس دوره‌های قبلی، این بار بخش عمــده‌ای از موقعیت‌ها بر 
پایه اعتبار واقعی ایجاد شــده بودند. این انضباط مالی مانع از بروز 

دومینوی تسویه اجباری در مقاطع اصلاحی شد. 

صندوق‌های ETF و جابه‌جایی سنگین پول هوشمند
رویداد حیاتی دیگر در ماه گذشــته میلادی، ثبت رکوردهای جدید 
در حجم ورود خالص جریان پولی به صندوق‌های معامله‌پذیر مبتنی 
بر بیت‌کوین و اتریوم بود. این صندوق‌ها که به عنوان پل ارتباطی 
معتبر میان بازار ســرمایه سنتی و فضای دارایی‌های کریپتویی عمل 
می‌کننــد، جریان ورودی پایداری را از ســوی ســرمایه‌گذاران خرد و 
نهادی جذب کردند. این روند انباشت بی‌سابقه‌ای را در سبد دارایی 

مؤسسات بزرگ مدیریت سرمایه رقم زد. 
تزریق ســنگین نقدینگــی از طریق ETFها نه تنها فشــار فروش در 
بازارهای نقدی را خنثی ســاخت، بلکه به عنوان یک ســپر حمایتی 
قوی در برابر نوســانات ناشــی از اخبار منفی عمل نمود. داده‌های 

چرخش بزرگ رمـز ارزچرخش بزرگ رمـز ارز
بررسی تغییرات بنیادین بازار کریپتو و اثر تسهیل سیاست‌های پولی ایالات متحده

روزنامه‌نگار

پیام عابدی
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درون زنجیره‌ای تایید می‌کنند کــه صندوق‌های مذکور بخش قابل 
توجهی از عرضه شناور آزاد را خریداری کرده و در کیف‌پول‌های سرد 
ذخیــره کرده‌اند. این کاهش عرضه مســتقیم در بازار، ضریب تاثیر 

خریدهای نقدی بر قیمت را به شدت افزایش داد. 
رفتار متقابل پول هوشــمند در این بازه زمانی بسیار هوشمندانه و 
مبتنی بر مدیریت ریسک پرتفوی ارزیابی می‌شود. داده‌های تحلیلی 
نشــان می‌دهند که بخشــی از ســود حاصل از صعــود بیت‌کوین 
به صــورت هدایت‌شــده وارد صندوق‌هــای ETF اتریــوم و برخی 
پروژه‌های زیرساختی برتر شد. این بازتوزیع تاکتیکی نقدینگی، مانع 
از تشــکیل حباب‌های قیمتی یک‌جانبه در بازار شــد و ساختار کلی 

رشد را متوازن نگه داشت. 

تعادل شکننده میان نظارت و نوآوری
در سمت حوزه سیاست‌گذاری و مقررات‌گذاری، ماه گذشته میلادی 
شــاهد تصمیمــات و پیام‌های ضــد و نقیضی از ســوی نهادهای 
نظارتی بین‌المللی بود. ارائه پیشــنهادات جدید برای شفاف‌ســازی 
استانداردهای حسابرســی و گزارش‌دهی مالیاتی شرکت‌های فعال 
در حــوزه کریپتو، ابهــام را تا حدی کاهش داد. بــا این حال، عدم 
دســتیابی به توافق جامع بر ســر لایحه‌های کلیــدی در پارلمان‌ها، 

نوعی محتاط‌کاری را بر جو عمومی حاکم کرد. 
دولت‌هــا و بانک‌های مرکزی با افزایش نظــارت بر مبادی ورودی و 
خروجی صرافی‌های متمرکز، قوانین مقابله با پولشویی را با جدیت 
بیشتری پیاده‌سازی کردند. این سخت‌گیری‌ها هرچند در کوتاه‌مدت 
موجب ایجاد ســایش در انتقال نقدینگی شــد، امــا در بلندمدت 
به نفع اعتباربخشــی به این »کلاس« دارایی تعبیر می‌شــود. بازار 
توانســت با تحلیل منطقی این رویکرد نظارتــی، از بروز هیجانات 

منفی و افت شدید قیمتی جلوگیری کند.
از ســوی دیگر، پذیرش تدریجی زیرســاخت‌های پرداخت مبتنی بر 
بلاک‌چین توسط برخی نهادهای مالی بزرگ سنتی، وزنه اخبار مثبت 
تقنینی را ســنگین‌تر کرد. توســعه آزمایش‌های مربــوط به ارزهای 
دیجیتال بانک مرکزی و تلفیق آن‌ها با شــبکه پایدار، نشان داد که 
مرز میان سیســتم مالی ســنتی و غیرمتمرکز در حال کم‌رنگ شدن 
اســت. این رویدادها پتانســیل‌های میان‌مدت و بلندمدت بازار را 

برای بازیگران کلان شفاف‌تر ساخت. 

آرایش جدید بازارهای متمرکز و غیرمتمرکز
در بعد عملیاتی، صرافی‌های متمرکز در ماه گذشــته میلادی شاهد 
تعمیــق قابل توجه عمق دفتر سفارشــات و کاهش فاصله قیمت 
پیشــنهادی خریــد و فروش بودند. این شــاخص‌های فنی نشــان 
می‌دهند که بازارسازان بزرگ نقدینگی سنگینی را به سطوح مختلف 

قیمتی تزریق کرده‌اند تا نوســانات شدید غیرمنتظره را کنترل کنند. 
همچنین ســهم بازار صرافی‌های برتر به دلیل ارائــه ابزارهای نوین 

مدیریت ریسک، به میزان چشمگیری تقویت شد. 
در مقابــل، صرافی‌های غیرمتمرکز نیز با تکیه بــر معماری لایه‌های 
دوم و کاهــش چشــمگیر هزینه‌های تراکنش، ســهم قابل توجهی 
از حجم معاملات خرده‌فروشــی را به خــود اختصاص دادند. ظهور 
بازارســازهای خودکار نســل جدید، موجب بهینه‌ســازی تخصیص 
ســرمایه و کاهــش لغــزش قیمتــی در معاملات بزرگ شــد. این 
اصلاحات ساختاری، رقابت میان صرافی‌های متمرکز و غیرمتمرکز را 

وارد مرحله تازه‌ای از بلوغ و کارایی کرد. 
خروج متناوب دارایی‌ها از صرافی‌های متمرکز به سمت کیف‌پول‌های 
شخصی و بسترهای »استکینگ«، نشان‌دهنده چشم‌انداز بلندمدت 
و خریدهای کم‌ریســک بازیگــران بود. این رونــد تجمیعی، مقدار 
دارایــی آماده فروش در بازار آزاد را مهار کــرد و زمینه را برای حفظ 
کانال‌های صعودی مهیا ســاخت. تحرکات مذکور گواهی بر تحکیم 

پایه‌های بنیادین بازار در ابعاد کلان است. 

بازنگری در موازنه ریسک و چشم‌انداز پیش‌رو
تحلیل مجموع داده‌های کیفی و کمی در ماه گذشته میلادی اثبات 
می‌کنــد که بازار دارایی‌های دیجیتال از فاز هیجانی خارج شــده و 
وارد فاز عقلانیت نهادی شــده اســت. تاثیرگذاری بالای متغیرهای 
 ،ETF اقتصــادی کلان، در کنار نقش‌آفرینی پررنگ ابزارهای مبتنی بر
ساختار این بازار را به رفتارهای شاخص‌های بورسی سنتی نزدیک‌تر 
کرده است. این تغییر پارادایم، ریسک ریزش‌های هولناک و ناگهانی 

را به طور قابل ملاحظه‌ای کاهش داده است. 
تثبیت موفقیت‌آمیز قیمت‌ها در محدوده جدید، بســتر مناسبی را 
برای حرکت‌های بعدی و توزیع متوازن ســرمایه فراهم آورده است. 
اگرچــه روندهای تقنینــی همچنان می‌توانند ایســت‌های مقطعی 
ایجاد کنند، اما تمایل ســاختاری ســرمایه‌گذاران بزرگ به پرتفوی 
متنــوع، از اســتمرار تقاضا پشــتیبانی می‌کند. عدم حضور فشــار 
فروش سنگین در اصلاح‌های موقت، گواه دیگری بر اعتماد فعالان 

به پایداری این مسیر است. 
در نهایــت، تعامل میــان بازارهــای متمرکز و غیرمتمرکــز همراه با 
تعمیق نقدینگی، نویدبخش ماهیتی مســتحکم‌تر برای دارایی‌های 
کریپتویی در مقایســه با دوره‌های گذشــته اســت. در صورتی که 
سیاســت‌های پولی کلان به ســمت تســهیل بیشــتر حرکت کنند، 
بازار ســرمایه می‌تواند شــاهد تــداوم این روند پرقــدرت و ثبت 
رکوردهــای بنیادیــن تازه‌ای باشــد. پایــش مدام تحــرکات پول 
 هوشمند و نسبت‌های مالی در این مقطع، کلید درک رفتارهای آتی 

بازار خواهد بود. 

تغییرات و جهت‌گیری تحلیلی وضعیت در پایان ماه وضعیت در ابتدای ماه متغیر / شاخص کلیدی

۱۵.۰۴٪+ )تثبیت بالادستی و شکست مقاومت( ۷۴,۲۰۰ ۶۴,۵۰۰ قیمت بیت‌کوین )دلار(

۲۲.۲۲٪+ )بهبود شاخص‌های بنیادی شبکه( ۳,۸۵۰ ۳,۱۵۰ قیمت اتریوم )دلار(

۲۴.۰۱٪+ )رشد اقبال به بازارهای غیرمتمرکز( ۹۴.۵ ۷۶.۲ ارزش کل قفل‌شده DeFi )میلیارد دلار(

۲۱۶.۶٪+ )ورود بی‌سابقه سرمایه‌گذاران نهادی( ۳.۸ ۱.۲ ورود خالص به ETFهای بیت‌کوین )میلیارد دلار(

۵۰.۹۶٪+ )تعمیق نقدینگی و افزایش مشارکت( ۷۸.۵ ۵۲ حجم معاملات روزانه CEXها )میلیارد دلار(

۲.۳٪- )سرریز نقدینگی به اتریوم و آلپ‌کوین‌ها( ٪۵۳.۸ ٪۵۶.۱ دومینانس بیت‌کوین )درصد(

تغییرات قیمت بیت‌کوین و اتریوم در ماه گذشته میلادی
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چرخش جریان ســرمایه در بازار دارایی‌های 
دیجیتــال در آســتانه ماه آینــده میلادی 
به نقطه‌ای بحرانی رســیده که مشــخصه 
اصلــی آن بازتوزیــع تاکتیکــی نقدینگی و 
بلوغ ابزارهای مشــتقه است. بررسی جامع 
رفتارهــای »آن‌چیــن« و داده‌هــای مربوط 
بــه عمق بازار نشــان می‌دهد کــه اتکا به 
اهرم‌هــای هیجانی بخش، بــه طور کامل 
جای خود را بــه انضباط معاملاتی بازیگران 
بزرگ داده است. خروج تدریجی بیت‌کوین 
از فاز تحکیم قیمتی و بازگشــت شتاب به 
اکوسیســتم‌های لایه اول، ســناریوی غلبه 
کیفیت بــر کمیــت در جریــان ورود پول 
را تقویــت می‌کند. عــدم بــروز رفتارهای 
انحــال زنجیره‌ای در ریزش‌هــای مقطعی، 
نشــان‌دهنده اســتحکام ســاختاری بستر 

نقدینگی است. 
بــا نزدیک شــدن به مــاه آینــده میلادی، 
الگــوی رفتــاری ســرمایه‌گذاران حقوقــی 
حاکــی از انتقال تمرکــز از دارایی‌های پایه 
به سمت زیرســاخت‌های درآمدزا در بستر 
مالیه غیرمتمرکز است. کاهش سهم تسلط 
بیت‌کوین بر بازار هم‌زمان با رشــد انباشت 
در کیف‌پول‌های ســرد نهادی، فضا را برای 
تنفس و رشــد دارایی‌های جایگزین فراهم 
کرده اســت. ایــن بازتوزیع، نــه از جنس 
نوسان‌گیری‌های سریع گذشته، بلکه ناشی 
از تخصیــص بلندمدت ســرمایه بر مبنای 
مدل‌های ارزشــیابی جریان نقدی اســت. 
تثبیت نقدینگی در لایه‌های زیرین، پایداری 

بیشتری به بازدهی کل بازار می‌بخشد. 
تمرکز ویژه بر شــاخص‌های نقدشــوندگی 
نشــان می‌دهد کــه فاصله میــان قیمت 
پیشــنهادی خرید و فروش در صرافی‌های 
متمرکــز اصلی به کمترین میزان در ماه‌های 
اخیر رســیده اســت. ایــن تعمیــق دفتر 
سفارشــات، مانعی جدی در برابر نوسانات 
شدید ناشی از دســتکاری بازار ایجاد کرده 
اســت. در همین حال، کاهش نرخ ســود 
سالانه پروتکل‌های وام‌دهی غیرمتمرکز به 
سطوح متعادل، نشــان از تقاضای واقعی 
برای اهــرم دارد. مجموع این نشــانه‌ها از 
ورود بازار به یک کانال حرکتی کم‌ریسک‌تر 

اما پایدارتر خبر می‌دهند. 

 اثرات جدید؛ 
بستر کلان و سیاست‌های پولی

محیط اقتصاد کلان و تغییر سیاســت‌های 
پولی بانک‌هــای مرکزی بزرگ، موتور محرک 
اصلی تقاضا برای ابزارهای پرریســک در ماه 
آینده میلادی خواهــد بود. افت انتظارات 
تورمی و احتمال تعدیــل نرخ بهره، انگیزه 
مؤسسات مالی را برای بهره‌گیری از بازدهی 
واقعی موجــود در پروتکل‌های بلاک‌چینی 
افزایش داده است. ورود سرمایه از طریق 
 )ETF( صندوق‌هــای قابل معامله بورســی
به عنوان یک سپر حمایتی ساختاری عمل 
کرده و کف‌های قیمتی مستحکمی را شکل 
داده اســت. ایــن جریــان ورودی، اثرات 
منفی ناشی از فروش‌های احتمالی را خنثی 

می‌ســازد. تغییر رفتار در بازار مشتقات به 
 ،)Options( ویژه در حوزه اختیارات معامله
نشان‌دهنده افزایش تمایل معامله‌گران به 
سمت رفتارهای پوشش ریسک است. غلبه 
حجم معاملات اختیارات فروش به نسبت 
اختیارات خرید در سطوح مقاومت کلیدی، 
مانع از افت‌های آبشــاری قیمتی در هنگام 
اصلاح‌هــای تکنیــکال می‌شــود. این‌عدم 
ریســک‌های  ریســک،  توزیــع  در  تقــارن 
سیســتماتیک را بــه شــدت کاهش داده 
اســت. در نتیجه، اصلاح‌هــای قیمتی آتی 
احتمــالا زمان‌بر امــا دارای دامنه نوســان 

محدودی خواهند بود. 
توسعه راه‌کارهای مقیاس‌پذیری لایه دوم 
و افــت محســوس هزینه‌هــای تراکنش، 
جذابیــت عملیاتی شــبکه اتریوم و ســایر 
بسترهای هوشمند را دوچندان کرده است. 
بازگشت کارمزد شبکه به سطوح اقتصادی، 
بســتر مناســبی بــرای فعالیــت ربات‌های 
بازارســاز و انجام معامــات پرتکرار فراهم 
ساخته اســت. افزایش حجم تراکنش‌های 
روزانــه بدون فشــار بر پهنای باند شــبکه، 
شــاخصی بنیادین در جهت تایید کیفیت 
رشــد اکوسیســتم به شــمار می‌رود. این 
تغییرات زیرساختی، شالوده دور جدیدی از 

پذیرش سازمانی را می‌سازد.

DeFi بلوغ ساختاری در لایه دوم و
ارزیابی وضعیــت مالیه غیرمتمرکز نشــان 
می‌دهد که ارزش کل سرمایه قفل‌شده در 

سیطره انضباط بر کریپتوسیطره انضباط بر کریپتو

تحلیل کیفی و پیامد بازاریپیش‌بینی روند در ماه آینده میلادیشاخص کلیدیحوزه تحول

)BTC( بیت‌کوین)Dominance( خروج از فاز تک‌محوری بازار و تسهیل چرخش کاهش تدریجی و انتقال به لایه‌های پاییننرخ تسلط
نقدینگی به دارایی‌های با بتا )Beta( بالاتر

 افزایش بازدهی واقعی استکینگ و ترغیب نهادها رشد ۱۸ تا ۲۵ درصدی در بسترهای DeFiارزش کل سرمایه قفل‌شده )TVL(اتریوم و لایه اول‌ها
به قفل دارایی‌ها جهت کسب سود مستمر

اهرم‌زدایی ساختاری، پیشگیری از لیکوئید شدن‌های افزایش همراه با کاهش نرخ سود تسهیلاتنرخ سود باز )Open Interest(بازار مشتقات
زنجیره‌ای و تثبیت دامنه نوسان

 کاهش لغزش قیمتی در سفارشات بزرگ افزایش ۱۵ درصدی در سطوح قیمتی نزدیکعمق دفتر سفارشات )Depth(زیرساخت صرافی‌ها
CEX و جذب بهتر شوک‌های عرضه‌ای در صرافی‌های

تشکیل کف‌های حمایتی جدید و کاهش وابستگی تداوم ورود مثبت اما با شتاب تعدیل‌شدهنرخ ورود سرمایه به ETFهاچارچوب نظارتی
بازار به شایعات کوتاه‌مدت خبری

جدول برآورد تحولات کلیدی بازار رمز ارزها در ماه آینده میلادی

برآورد اختصاصی از غلبه انضباط معامله‌گران بزرگ و اهرم‌زدایی ساختاری 
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تحول ساختاری در بازار مشتقات کریپتو با ظهور 
بلاک‌چین لایــه اول »هایپرلیکوئیــد« به نقطه 
عطفی دســت یافته که شــالوده آن بازتعریف 
کارایی ســرمایه است. این شــبکه تخصصی با 
عبور از زیرســاخت‌های عمومــی مانند اتریوم یا 
ســولانا، بستر اختصاصی خود را بر مبنای اجماع 
اختصاصــی »هایپر‌بی‌اف‌تــی« توســعه داده تا 
ســرعت اجرای زیر ۱۰۰ میلی‌ثانیه‌ای صرافی‌های 
متمرکــز را در قالب یک محیــط کاملًا غیرمتمرکز 
پیاده‌سازی کند. ثبت دفتر سفارشات به صورت 
کاملًا »آن‌چین« و حذف واسطه‌های »آف‌چین«، 
خطر دستکاری قیمت و پیش‌دستی در معاملات 
را به حداقل رسانده است. این معمار تخصصی، 
جــذب نقدینگی‌های بنام و نهادی را در مقیاس 

چند میلیارد دلاری تسهیل می‌کند.
انتقال جریان معامله‌گران حرفه‌ای از پلتفرم‌های 
سنتی به این بلاک‌چین، معلولِ نبودِ هزینه‌های 
تراکنــش در معامــات مشــتقه و کارمزدهای 
بســیار اندک ساختار صرافی اســت. یکپارچگی 
نقدینگی در بســتر »هایپرکور« به عنوان موتور 
اصلی تســویه، بســتری بی‌نظیر بــرای مدیریت 
ریسک صرافی‌ها و معامله‌گران الگوریتمی ایجاد 
کرده اســت. بهره‌گیری از مکانیسم‌های مارجین 
متقاطــع و مجزا در کنار پشــتیبانی از اهرم‌های 
اهرم‌گذاری بالا، کارایی عملیاتی سرمایه‌گذاران را 
ارتقا داده است. شفافیت »آن‌چین« در تسویه 
حســاب‌ها، ســطح نوینی از اعتمــاد را در بازار 

مشتقات رقم زده است.

پروتکل‌های وام‌دهی و صرافی‌های غیرمتمرکز در آستانه جهش 
تازه‌ای قرار دارد. افزایش سهم بازار صرافی‌های غیرمتمرکز مبتنی 
بر الگوریتم‌های بازارسازی متمرکز، کارایی رأس سرمایه را به طور 
چشــمگیری ارتقا داده است. این ارتقای کارایی موجب شده که 
حجم معاملات بدون نیاز به تزریق ســرمایه جدید، رشــد قابل 
توجهــی را تجربه کند. چنین مکانیســمی پایداری اکوسیســتم 

غیرمتمرکز را در مواجهه با نوسانات شدید تضمین می‌کند. 
انتقــال نقدینگی به راه‌کارهای لایه دوم اتریــوم، نه تنها هزینه 
فعالیت را بــرای کاربران کاهش داده، بلکــه فرصت‌های آربیتراژ 
نوینی را برای بازیگران حرفه‌ای ایجاد کرده اســت. رشد روزافزون 
تعــداد آدرس‌های فعال روزانه در این شــبکه‌ها، نشــان‌دهنده 
تغییر واقعی در الگوی اســتفاده از فناوری بلاک‌چین است. این 
شــواهد بنیادین، فرضیه رشــد حباب‌گونه را رد کرده و بر وجود 
تقاضای واقعی برای بلاک اختصاصی گواهی می‌دهند. به همین 
دلیل، توکن‌های مربوط به این اکوسیســتم‌ها اســتعداد بالایی 

برای جذب سرمایه دارند. 
کاهــش پدیــد آمــدن موقعیت‌های شــورت ســنگین بر روی 
دارایی‌های پیشــرو، احتمال وقوع شــوک‌های منفــی ناگهانی 
را بســیار پایین آورده اســت. رفتــار معامله‌گران نهادی نشــان 
می‌دهد که اکثر پوزیشــن‌ها بر پایه استراتژی‌های خنثی از نظر 
»دلتــا« تنظیم شــده‌اند. این امــر به معنای کاهــش اثرگذاری 
معامــات هیجانی و افزایــش نقش بازارســازان الگوریتمی در 
تعیین قیمت‌ها اســت. چنین فضایی، بســتر مناســبی را برای 

سرمایه‌گذاران محافظه‌کار جهت ورود به بازار فراهم می‌سازد. 

آرایش جدید صرافی‌ها و قوانین نظارتی
تغییــر مقــررات افشــای مالــی و الــزام صرافی‌های بــزرگ به 
شفاف‌ســازی ذخایر، اطمینان خاطر بیشــتری بــه معامله‌گران 
بزرگ داده اســت. خروج مستمر دارایی‌ها از صرافی‌های متمرکز 
 )Self-Custody( و انتقــال آن‌ها بــه امانت‌داری‌های غیرســرد
یا مؤسســات امانت‌داری قانونی، عرضه شــناور در بــازار آزاد را 
به شــدت محدود کرده است. این شــوک عرضه در صورت بروز 
هرگونه جهــش در تقاضا، می‌تواند منجر بــه پرش‌های قیمتی 
ســریع در بازه‌های زمانی کوتاه شود. عدم وجود عرضه انبوه در 

تابلوهای فروش، عامل اصلی این پتانسیل جهشی است. 
پذیرش تدریجی اســتیبل‌کوین‌ها به عنوان ابزار تسویه حساب 
در فرآیندهــای بین‌المللی، تقاضای پایه‌ای بــرای این دارایی‌ها 
را در مــاه آینده میلادی بالا نگه خواهد داشــت. افزایش ارزش 
بازار استیبل‌کوین‌های با پشتوانه دلاری، به عنوان یک شاخص 
پیشــرو برای ســنجش میزان نقدینگــی آماده بــه ورود تلقی 
می‌شــود. این ذخیــره نقدینگی در صــورت اصلاح‌های قیمتی، 
نقش خریدار نهایی را ایفا کرده و مانع از افت‌های شدید خواهد 
شــد. در نتیجه، ریســک ریزش‌های عمیق در کل اکوسیستم به 

حداقل رسیده است. 
در نهایت، جمع‌بندی داده‌های بنیادین و ســناریوهای تکنیکال 
نشــان می‌دهد که ماه آینده میلادی دوره تثبیت دســتاوردها 
و ریل‌گــذاری بــرای روندهای صعودی بعدی خواهــد بود. غلبه 
تحلیل‌های مبتنی بر ارزش‌گذاری واقعی بر شــایعات رســانه‌ای، 
نشان از ورود بازار رمز ارزها به مرحله جدیدی از بلوغ مالی دارد. 
سرمایه‌گذارانی که استراتژی‌های خود را بر مبنای مدیریت ریسک 
دقیق و تحلیل جریانات »آن‌چین« تنظیم کرده‌اند، بیشترین بهره 

را از این شرایط متوازن خواهند برد.

زلـزلــه در عرصه زلـزلــه در عرصه 
مشتقاتمشتقات

بستر اختصاصی‌هایپرلیکوئید با ثبت 
ســرعت زیــر ۱۰۰ میلی‌ثانیــه و دفتر 

سفارشات کاملًا »آن‌چین«
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ارزش ذاتی‌هایپرلیکوئیــد تنها در ســرعت 
شبکه خلاصه نمی‌شــود، بلکه در معماری 
امــکان  کــه  اســت  نهفتــه  آن  دوگانــه 
اجــرای قراردادهــای هوشــمند را از طریق 
این  فراهــم می‌ســازد.  »هایپــر‌ای‌وی‌ام« 
سازوکار به توسعه‌دهندگان اجازه می‌دهد 
اپلیکیشن‌های مالی غیرمتمرکز را مستقیم 
به عمق نقدینگی دفتر سفارشــات صرافی 
متصل کنند. بومی‌ســازی تسویه دارایی‌ها 
بــر پایــه اســتیبل‌کوین‌های اســتاندارد، 
ریسک نوسانات ارز پایه را خنثی ساخته و 
فرآیند حسابداری پلتفرم را استاندارد کرده 
اســت. زنجیره ارزشــی فــوق، زیربنای یک 
سیستم مالی مســتقل و پرقدرت را شکل 

داده است.

 مکانیسم‌های انباشت 
ارزش و پویایی‌های توکنومیکس

مــدل اقتصــادی بومی ایــن بلاک‌چین بر 
محور توکــن اختصاصی »هایــپ« تنظیم 
شــده که مکانیســم‌های انباشــت ارزش 
ســاختارهای  تهاجمی‌تریــن  زمــره  در  آن 
موجود در امــور مالی غیرمتمرکز قرار دارد. 
هدایت درصد بســیار بالایی از کارمزدهای 
تولیدشــده در شــبکه به ســمت صندوق 
کمکی جهت خرید مســتقیم توکن از بازار 
آزاد، فشــاری دائمــی در جهــت بازخریــد 
ایجاد کــرده اســت. ســوزاندن نظام‌مند 
این توکن‌ها عرضه شــناور را کاهش داده 
و اثــر تورمی حاصل از بازشــدن قفل‌های 
دوره‌ای را خنثی می‌سازد. این مدل به طور 
مستقیم موفقیت پلتفرم را به ارزش توکن 

پیوند زده است.
توزیــع غیرمتمرکــز و عــدم وابســتگی به 
ســرمایه‌گذاران جســورانه اولیــه، خطــر 
فشارهای فروش ناگهانی ناشی از آزادسازی 
ســرمایه را در این پروژه به شدت کاهش 
داده است. حجم کارمزدهای تولیدی شبکه 
که از مجموع بسیاری از پروتکل‌های بزرگ 

بازار فراتر رفتــه، گواهی بر تقاضای واقعی 
و غیرحباب‌گونه بــرای خدمات این زنجیره 
است. بهره‌گیری از نرخ‌های سود استکینگ 
جذاب برای تأمین امنیت شــبکه، مشوقی 
بلندمــدت توکن  بــرای نگه‌داشــت  قوی 
توسط معامله‌گران و صحه‌گذاران محسوب 
می‌شــود. پایداری جریــان درآمدی، ارزش 

بنیادین شبکه را تضمین می‌کند.
تحول اخیــر در توســعه اســتانداردهای 
جدیــد نظیر بازارهای پیش‌بینی و ابزارهای 
دارایی‌های دنیای واقعی، تنوع‌بخشــی به 
محصــولات مالی ایــن زنجیــره را وارد فاز 
جدیدی کرده اســت. این تنوع، درآمدهای 
پروتکل را از وابستگی محض به معاملات 
پرپچــوال خارج کــرده و دامنه پوشــش 
ریسک فعالان بازار را گسترش داده است. 
جــذب نقدینگی از بازارهای ســنتی مانند 
شاخص‌ها و کمودیتی‌ها، افق‌های تازه‌ای 
در جذب سرمایه‌های نهادی گشوده است. 
چنیــن تنوعی، تاب‌آوری شــبکه را در برابر 

دوره‌های رکود کریپتو تضمین می‌نماید.

ارزیابی چشم‌انداز و چالش‌های پیش‌رو
آتــی، مشــخص  روندهــای  ارزیابــی  بــا 
می‌شــود که‌هایپرلیکوئید بــه عنوان یکی 
از اصلی‌تریــن بازیگــران تغییــر پارادایم از 
صرافی‌های متمرکز به سمت زیرساخت‌های 
»آن‌چین« عمل خواهد کرد. تعمیق مداوم 
دفتر سفارشــات و افزایش ارزش سرمایه 
قفل‌شــده، هزینه‌هــای لغــزش قیمتی را 
برای سفارشــات کلان به حداقل رســانده 
اســت. این عامل به خودی خود به عنوان 
یک جاذبــه قدرتمند بــرای نهادهای مالی 
بزرگ که نیازمنــد نقدینگی بالا برای اجرای 
استراتژی‌های خود هستند، عمل می‌کند. 
تداوم این روند می‌تواند سهم صرافی‌های 
خیره‌کننــده‌ای  طــور  بــه  را   غیرمتمرکــز 

ارتقا دهد. 
با این حال، مســیر رشــد آینــده خالی از 

چالش‌هــای فنی و ســاختاری در مواجهه 
با فشــارهای نظارتی بین‌المللــی نخواهد 
بود. گســترش محصــولات مالــی مرتبط 
بــا دارایی‌های دنیــای واقعــی و ابزارهای 
مشــتقات، توجه نهادهــای تنظیم‌گر را به 
ســوی مکانیســم‌های امانت‌داری و احراز 
هویت جلب خواهد کرد. توانایی پلتفرم در 
حفظ تعادل میان غیرمتمرکز بودن واقعی 
و انطباق‌پذیــری ســاختاری، تعیین‌کننده 
پایــداری طولانی‌مــدت آن در مواجهــه با 
قوانین سخت‌گیرانه خواهد بود. پایداری 
در شــرایط بحران‌های شــدید بازار، آزمون 

اصلی این زیرساخت است. 
از منظر تکنولوژی، حفظ پایداری شــبکه‌ای 
کــه حجم عظیمی از معاملات پرســرعت و 
تراکنش‌های هوشــمند را پردازش می‌کند 
ارتقــای مســتمر مقیاس‌پذیری  نیازمنــد 
است. چالش‌های مربوط به غیرمتمرکزسازی 
کامل مجموعه اعتبارســنج‌ها و پیشگیری 
از تمرکــز قــدرت در نودهــای اجرایــی، از 
دیگــر محورهــای حســاس تحلیلــی بــه 
شــمار می‌روند. اگــر تیم توســعه‌دهنده 
بتواند پاســخ‌های کیفی مناسبی برای این 
چالش‌ها ارائه دهد، پلتفــرم جایگاه خود 
را بــه عنوان شــاهراه اصلی تســویه مالی 

دیجیتال تثبیت خواهد کرد. 
در نهایت، هم‌افزایی میان عملکرد بی‌نظیر 
موتور معاملاتی، مدل اقتصادی اثبات‌شده 
و جامعــه کاربــری متعهد، افق روشــنی را 
برای این بلاک‌چین تصویر می‌کند. تبدیل 
شــدن به بســتر اصلــی پروژه‌هــای مالی 
از عمــق نقدینگی‌هایپرلیکوئید  جدید که 
اســتفاده می‌کنند، درآمــد پروتکل را وارد 
مقیاس‌های تازه‌ای خواهد کرد. در صورتی 
که شــرایط کلان بازار کریپتو مساعد باقی 
بماند، این شــبکه ظرفیت تبدیل شدن به 
یکی از ده زیرساخت برتر ارزش‌آفرین در کل 
اکوسیســتم بلاک‌چین را در سال‌های آتی 

دارا خواهد بود.

تحلیل تخصصی و پیامد بازاریمشخصه فنی و وضعیت عملکردیشاخص کلیدی / زیرساختمحور ارزیابی

معماری شبکه
 اجماع‌هایپر‌بی‌اف‌تی

)HyperBFT( 
 تاخیر زیر ۱۰۰ میلی‌ثانیه 

و دفتر سفارشات کاملًا »آن‌چین«
 ارائه تجربه کاربری مشابه صرافی متمرکز 

بدون تسلیم کلید خصوصی

توسعه‌پذیری
ماشین مجازی‌هایپر‌ای‌وی‌ام 

)HyperEVM(
 سازگاری کامل با اتریوم

 و اتصال مستقیم به موتور لیکوئیدیتی
 امکان خلق برنامه‌های مالی نوآورانه 
متصل به نقدینگی عمیق لایه اول

تخصیص درصد بالای درآمد به صندوق بازخرید بازخرید روزانه از محل کارمزدهااقتصاد توکنی
HYPE و سوزاندن

 ایجاد فشار تقاضای ساختاری 
و مدل انقباضی تهاجمی بر عرضه‌ کل

سهم از معاملات پرپچوال جایگاه بازاری
غیرمتمرکز

 تصاحب بیش از یک‌سوم 
از کل حجم معاملات »آن‌چین«

تثبیت موقعیت رهبری بازار 
و ایجاد اثر شبکه‌ای غیرقابل رقابت

تنوع محصولات
 استانداردهای جدید دارایی 

)HIP(
 پشتیبانی از سهام توکنیزه، کامودیتی‌ها 

و قراردادهای پیش‌بینی
 کاهش وابستگی به نوسانات کریپتو 

و جذب سرمایه‌های نهادی سنتی

جدول ابعاد فنی و شاخص‌های عملکردی بلاک‌چین‌هایپرلیکوئید
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تصمیم‌گیری مالی در دنیای عدم‌قطعیت
چرا در بازارهای مالی، »درست فکر کردن« مهم‌تر از »درست پیش‌بینی کردن« است؟

گروه آمــوزش: بازارهــای مالــی بیش از 
آن‌که شبیه ماشین‌حســاب باشند، شبیه 
موجودات زنده‌اند؛ پر از رفتارهای غیرقابل 
و  هیجانــی،  واکنش‌هــای  پیش‌بینــی، 
مســیرهایی که اغلب خلاف انتظار حرکت 
می‌کننــد. بســیاری از فعــالان بــازار، چه 
تازه‌وارد و چــه حرفه‌ای، همچنــان با این 
تصــور وارد ســرمایه‌گذاری می‌شــوند که 
اگر اطلاعات بیشــتری جمــع کنند، تحلیل 
دقیق‌تری انجام دهند یا پیش‌بینی بهتری 
داشته باشند، می‌توانند آینده را »کنترل« 
کنند. اما واقعیت این اســت که مســئله 
اصلی در بازارهای مالــی، پیش‌بینی آینده 
نیست، تصمیم‌گیری در شرایطی است که 

آینده ذاتاً نامعلوم است.
ایــن مقاله تلاش می‌کند نشــان دهد چرا 
فهــم »عدم‌قطعیــت« و ســازگاری با آن، 
یکی از پایه‌های ســواد مالی مدرن است و 
چگونــه می‌توان در جهانی کــه پر از ابهام 
است، تصمیم‌های مالی معقول‌تری گرفت.

 ریسک و عدم‌قطعیت: دو مفهوم
که اغلب اشتباه گرفته می‌شوند

در ادبیــات مالی، »ریســک« معمــولًا به 
شــرایطی گفته می‌شــود کــه پیامدهای 
مختلف یک تصمیم مشخص‌اند و می‌توان 
برای آن‌ها احتمال تقریبی تعیین کرد.برای 
مثال، می‌دانیم ســرمایه‌گذاری در ســهام 
نســبت به اوراق بدهی نوســان بیشــتری 
دارد؛ این نوسان قابل اندازه‌گیری است و 

می‌توان درباره آن صحبت آماری کرد.
امــا »عدم‌قطعیــت« چیز دیگری اســت. 

عدم‌قطعیت یعنی:
 نمی‌دانیم چه اتفاقی رخ خواهد داد،

 نمی‌دانیم چه سناریوهایی اصلًا ممکن‌اند،
 و حتی نمی‌دانیم چه چیزهایی را نمی‌دانیم.
بســیاری از شــوک‌های بزرگ بازارهای مالی 

از بحــران ۲۰۰۸ گرفتــه تا پاندمــی کرونا یا 
جهش‌هــای ناگهانــی قیمــت دارایی‌ها نه 
ریســک بودند و نه قابل مدل‌سازی دقیق؛ 
بلکه نمونه‌های کلاسیک عدم‌قطعیت بودند. 
اشتباه رایج ســرمایه‌گذاران این است که 
با ابزارهای مدیریت ریســک، ســراغ دنیای 
عدم‌قطعیــت می‌روند و بعد از شکســت، 
بازار را »غیرمنطقــی« می‌خوانند؛ در حالی 
که مشکل از مدل ذهنی آن‌ها بوده است.

توهم پیش‌بینی: خطای محبوب ذهن
ذهن انسان علاقه شدیدی به داستان‌سازی 
دارد. وقتی اتفاقــی رخ می‌دهد، ما خیلی 
ســریع روایتی می‌ســازیم که نشــان دهد 
»قابل پیش‌بینی« بوده است. این پدیده 
که به »خطای پس‌نگری« معروف اســت، 
باعــث می‌شــود فکر کنیم اگــر دفعه قبل 
دقت بیشتری می‌کردیم، می‌توانستیم آن 
اتفاق را پیش‌بینی کنیم. در بازارهای مالی، 

این خطا بسیار خطرناک است. چون:
 اعتمادبه‌نفس کاذب ایجاد می‌کند،

 افراد را به معامله‌گری بیش‌ازحد ســوق 
می‌دهد،

 ریسک‌پذیری را بالاتر از حد واقعی می‌برد.
واقعیــت ناخوشــایند ایــن اســت کــه 
بخش بزرگی از نوســانات بــازار، حتی برای 
بهتریــن تحلیلگــران جهان هــم غیرقابل 
پیش‌بینی اســت. پذیرش ایــن واقعیت، 
نه نشانه ضعف، بلکه نشانه بلوغ فکری در 

سرمایه‌گذاری است.

 تصمیم خوب 
الزاماً نتیجه خوب نمی‌دهد

یکی از بنیادی‌ترین آموزه‌های تصمیم‌گیری 
در شرایط عدم‌قطعیت این است که کیفیت 
تصمیم را نباید بــا نتیجه آن قضاوت کرد. 
ممکن اســت یک تصمیم کاملًا منطقی، بر 

اساس اطلاعات درست و تحلیل مناسب، 
به دلیل یک شــوک غیرمنتظــره به نتیجه 
بدی منجر شــود و برعکس، ممکن اســت 
یک تصمیم کاملًا احساسی، به‌طور اتفاقی 
سودآور از آب دربیاید. اگر سرمایه‌گذار یاد 
نگیرد ایــن دو را از هم تفکیک کند بعد از 
ضرر، تصمیم درست را کنار می‌گذارد و بعد 
از سود، تصمیم غلط را تکرار می‌کند و این 
دقیقاً همان چرخه‌ای اســت که بسیاری از 
سرمایه‌گذاران را در بلندمدت از بازار حذف 
می‌کند. در دنیای عدم‌قطعیت، تمرکز باید 
روی فرآینــد تصمیم‌گیری باشــد، نه فقط 

نتیجه کوتاه‌مدت.

 نقش احتمالات:
فکر کردن به طیف نتایج، نه یک سناریو

بســیاری از فعالان بازار، هنگام تحلیل یک 
دارایی، تنها روی یک سناریوی غالب تمرکز 
می‌کنند و آن این است که »اگر این اتفاق 
بیفتد، قیمت بالا می‌رود.« تفکر حرفه‌ای‌تر 

اما به شکل طیفی عمل می‌کند:
 چه سناریوهایی ممکن است رخ دهد؟

 احتمال هرکدام چقدر است؟
 اگر بدتریــن حالت رخ داد، چه آســیبی 

می‌بینم؟
 اگــر بهتریــن حالت اتفاق افتــاد، چقدر 

سود می‌برم؟
این نوع نگاه، به جای پیش‌بینی یک عدد 
مشخص، روی دامنه نتایج تمرکز می‌کند.

سرمایه‌گذاری موفق معمولًا نتیجه داشتن 
پیش‌بینی دقیق نیســت؛ نتیجه داشــتن 

ساختار تصمیم‌گیری مقاوم است.

روان‌شناسی تصمیم‌گیری مالی
در شــرایط عدم‌قطعیت، بزرگ‌ترین ریسک 
اغلــب خود ســرمایه‌گذار اســت. برخی از 

خطاهای شناختی رایج عبارت‌اند از:
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 ترس از جاماندن )FOMO(: ورود به بازار فقط 
چون »همه در حال سود کردن هستند«.

 زیان‌گریزی: نگه داشــتن دارایی زیان‌ده فقط 
برای فرار از پذیرش اشتباه.

 اعتمادبه‌نفــس بیش‌ازحد: بزرگ‌نمایی توان 
تحلیل شخصی بعد از چند موفقیت.

 اثــر لنگر: چســبیدن به یک قیمــت یا تحلیل 
قدیمی، حتی وقتی شرایط عوض شده است.

شــناخت این خطاها به‌تنهایی کافی نیست، اما 
اولین گام برای کنترل آن‌هاســت. ســرمایه‌گذار 
موفق کسی نیســت که احساسات ندارد؛ کسی 
اســت که اجــازه نمی‌دهد احساســات، فرمان 

تصمیم‌گیری را در دست بگیرند.

 مدیریت عدم‌قطعیت: 
به‌جای حذف، با آن زندگی کنید

عدم‌قطعیت را نمی‌توان حذف کرد، اما می‌توان 
اثــر آن را مدیریــت کــرد. برخی اصــول کلیدی 

عبارت‌اند از:
 تنوع‌بخشــی معنــادار: نــه صرفــاً داشــتن 
دارایی‌های زیــاد، بلکه داشــتن دارایی‌هایی با 

رفتار متفاوت.
 حاشــیه امــن: وابســته نکردن کل ســرمایه 
در موقعیت‌هایــی کــه به یک ســناریوی خاص 

وابسته‌اند.
 افق زمانی واقع‌بینانه: تصمیم‌های کوتاه‌مدت 

در دنیای عدم‌قطعیت پرریسک‌ترند.
 پذیــرش ندانســتن: گاهی بهتریــن تصمیم، 

انجام ندادن معامله است.
این رویکردها شــاید هیجان‌انگیز نباشــند، اما 
سرمایه‌گذاری موفق بیشــتر شبیه ماراتن است 

تا دوی سرعت.

بازار ایران و عدم‌قطعیت مضاعف
در اقتصادهایی ماننــد ایران، عدم‌قطعیت فقط 
مالــی نیســت؛ سیاســی، ارزی، مقرراتی و حتی 
نهــادی اســت. در چنین فضایــی پیش‌بینی‌ها 
شــکننده‌ترند، شوک‌ها شــدیدترند، و خطاهای 
تصمیم‌گیــری پرهزینه‌تر. این شــرایط، اهمیت 
می‌کنــد.  دوچنــدان  را  تصمیم‌گیــری  ســواد 
ســرمایه‌گذار ایرانی بیــش از هر چیــز نیاز دارد 
که بداندکجا ریســک می‌کنــد، کجا فقط در حال 

شرط‌بندی است و کجا بهتر است صبر کند.

بلوغ مالی یعنی آشتی با ابهام
تصمیم‌گیری مالی در دنیــای عدم‌قطعیت، هنر 
زندگی با سؤال‌های بی‌پاســخ است.نه تحلیل، 
نه تجربه، و نه هوش، هیچ‌کدام آینده را قطعی 
نمی‌کننــد. آنچه تفــاوت می‌ســازد، نحوه فکر 
کردن درباره تصمیم‌هاســت. ســرمایه‌گذار بالغ 
کســی نیســت که همیشه ســود می‌کند، بلکه 
کسی اســت که اشــتباهاتش را تکرار نمی‌کند، 
از ندانســتن نمی‌ترســد، و تصمیم‌هایــش را بر 
اســاس فرآیند، نه هیجان، می‌ســازد. در بازاری 
که آینده همیشه مه‌آلود است، شاید مهم‌ترین 
مهارت مالی این باشد که یاد بگیریم در مه، آرام 

و آگاه حرکت کنیم.

برای یک تحلیلگر بازار ســرمایه در ایــران، مواجهه با آمارهای کلان 
)نقدینگی، تورم و نرخ بهره( اغلب با یک پرسش بزرگ همراه است: 
چرا با وجود راه‌حل‌های روشــن اقتصادی، سیاست‌گذار راه دیگری 

را می‌رود؟
پاســخ به این پرسش در مدل‌های اســتاندارد اقتصاد کلان یافت 
نمی‌شــود. کتاب کلاســیک و مرجع آلن درازن، بــا عنوان »اقتصاد 
سیاســی در اقتصاد کلان«، پلی است میان دنیای ریاضیات اقتصاد 
و واقعیت‌هــای عریان سیاســت. ایــن کتاب به مــا می‌آموزد که 
اقتصــاد کلان در خلأ اتفاق نمی‌افتد، بلکه بر بســتر تضاد منافع و 

چانه‌زنی‌های قدرت شکل می‌گیرد.

بازگشت به ریشه‌ها: چرا اقتصاد سیاسی؟
درازن در این اثر سترگ مدعی است که اقتصاد کلانِ بدون سیاست، 
علمی ناقص است. او توضیح می‌دهد که متغیرهای کلان اقتصادی 
)مثــل نرخ ارز در بازار ایران(، فقط نتیجه عرضه و تقاضا نیســتند، 
بلکه برآیند تصمیمات نهادهایی هســتند که تحت فشار گروه‌های 
ذی‌نفــع قرار دارنــد. درازن به ما می‌گوید که بــرای پیش‌بینی نرخ 
تورم، نباید فقط به ترازنامه بانک مرکزی نگاه کرد، بلکه باید »هزینه 

سیاسی« اصلاحات اقتصادی را برای حاکمیت محاسبه کرد.

تضاد منافع و مسئله بازتوزیع ثروت
 )Heterogeneity( »یکی از محورهای اصلی کتاب، بحث »ناهمگونی
است. درازن معتقد اســت چون سیاست‌های اقتصادی روی همه 
افراد جامعه اثر یکســانی ندارند، همواره یک مبارزه سیاســی بر سر 

اینکه »چه کسی باید هزینه اصلاحات را بدهد« وجود دارد.
در رفتــار بازار ســرمایه زمانی کــه دولت بین چاپ پــول )تورم( یا 
افزایش مالیات شــرکت‌ها مردد اســت، در واقع در حال مدیریت 
یک تضاد منافع است. کتاب درازن چارچوبی به تحلیلگر می‌دهد تا 
بفهمد در هر تلاطم سیاســی، کدام گروه برنده و کدام گروه بازنده 

خواهد بود.

تحلیلی بر کتاب »اقتصاد سیاسی اقتصاد کلان«
 اثر آلن درازن؛ منبعی برای درک تلاطم‌های ایران

معمای تصمیمات سختمعمای تصمیمات سخت
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)Myopia( بی‌ثباتی سیاسی و افق دید کوتاه
درازن در بخش‌های فنی کتاب به زیبایی نشــان می‌دهد که چگونه 
بی‌ثباتی سیاســی و عدم قطعیت در بقای قدرت، باعث می‌شــود 
سیاســت‌گذاران به جای منافع بلندمدت، به دنبال »مســکن‌های 

کوتاه‌مدت« باشند.
در فضای پرآشــوب و ژئوپلیتیک، افق زمانــی تصمیم‌گیری کوتاه‌تر 
می‌شود. این کتاب به دانشــجویان اقتصاد نشان می‌دهد که چرا 
در چنین شرایطی، انباشت ســرمایه کاهش یافته و خروج سرمایه 
شــتاب می‌گیرد؛ نه به دلیــل نادانی سیاســت‌گذار، بلکه به دلیل 

منطق بقای سیاسی.

چسبندگی اصلاحات و بن‌بست‌های اقتصادی
چــرا اصلاحات اقتصادی )مانند واقعی‌ســازی قیمت انــرژی یا نرخ 
ارز( اینقــدر به تعویق می‌افتند؟ درازن مفهوم »جنگ فرسایشــی« 
)War of Attrition( در سیاســت را مطــرح می‌کنــد. گروه‌هــای 
مختلــف قدرت منتظر می‌ماننــد تا طرف مقابل زیر بــار هزینه‌های 
 اصلاحات برود. نتیجه این انتظار، تعمیق بحران و تلاطم بیشــتر در 

بازارهای مالی است.

جعبه‌ابزار جدید برای تحلیلگر بورس
معرفی کتاب آلن درازن در این شماره از ماهنامه، یک دعوت است؛ 
دعوت به دیدن دســت‌های نامرئی سیاســت در پــس نمودارهای 
بورســی. برای مخاطبی که در میان اخبار ضــد و نقیض ژئوپلیتیک 
و تصمیمــات ناگهانی اقتصادی به دنبال ثبات می‌گردد، این کتاب 

ابزاری فراهم می‌کند تا »عدم قطعیت« را فرموله کند.
مطالعــه این اثر به ما یــادآوری می‌کند که در بازار ســرمایه ایران، 
سیاســت نه یک متغیر بــرون‌زا )Exogenous(، بلکه موتور محرک 

اصلی اقتصاد کلان است.

 تأثیر بی‌ثباتی سیاسی بر نرخ ارزاز 
منظر مدل درازن

آلــن درازن در تحلیل‌های خود بر این باور اســت که نرخ 
ارز در کشورهای در حال توسعه، بیش از آنکه تحت تأثیر 
 Political( »تراز تجاری باشد، تحت تأثیر »اعتبار سیاسی

Credibility( است.

فــرار از پول ملی: در فضای پرآشــوب ژئوپلیتیک، »عدم 
قطعیت« باعث می‌شــود که عاملان اقتصادی افق زمانی 
خود را به شــدت کوتاه کنند. درازن توضیح می‌دهد که 
وقتی جامعه نســبت به بقای یک سیاســت یا ثبات یک 
نظم سیاســی تردید دارد، تقاضا برای دارایی‌های خارجی 
)ارز( نه یک رفتار سفته‌بازانه، بلکه یک رفتار عقلایی برای 

حفظ قدرت خرید است.

تأخیــر در اصلاحــات: او نشــان می‌دهد کــه بی‌ثباتی 
سیاســی باعث می‌شود دولت‌ها برای جلوگیری از سقوط 
محبوبیت، از واقعی‌ســازی نرخ ارز خودداری کنند )جنگ 
فرسایشــی(. این انباشــت فنر ارزی، ریسک »جهش‌های 
ناگهانی« را به شدت افزایش می‌دهد که تحلیلگر باید آن 
را به عنوان یک ریسک سیستماتیک خفته در محاسبات 

خود لحاظ کند.

 توصیه برای چیدمان سبد سهام
 در فضای »درازنی«

اگــر بخواهیــم تئوری‌های کتــاب »اقتصاد سیاســی در 
اقتصاد کلان« اثر درازن را در اســتراتژی معاملاتی بورس 
تهران پیاده کنیم، به سه اصل کلیدی برای چیدمان سبد 

سهام در فضای پرآشوب می‌رسیم.

1. اولویــت ســهام با نقدشــوندگی بــالا: در فضایی که 
»بن‌بست‌های سیاسی« )طبق تحلیل درازن( ناگهان تغییر 
جهت می‌دهند، نقدشــوندگی از ســودآوری مهم‌تر است. 
ســهامی را انتخــاب کنید کــه در زمان وقوع شــوک‌های 

ژئوپلیتیک، امکان خروج سریع را به شما بدهد.

2. تمرکــز بر »برنــدگان بازتوزیع ثــروت«: درازن معتقد 
است هر سیاســت اقتصادی، ثروت را از گروهی به گروه 
دیگر منتقل می‌کند. در زمان تورم‌های ناشــی از بن‌بست 
سیاســی، شــرکت‌هایی کــه دارای دارایی‌هــای فیزیکی 
ســنگین و زنجیره تأمین مســتقل از پروســه‌های دولتی 
هستند، »پناهگاه امن« محسوب می‌شوند )مانند سهام 

معدنی و فلزی که صادرات‌محور هستند(.

3. پرهیــز از صنایع تحت »ســرکوب قیمتی«: صنایعی 
کــه قیمت محصول نهایی آن‌ها ابزار سیاســت‌مدار برای 
مدیریت اعتراضات یا جلب حمایت عمومی اســت )مثل 
صنایــع غذایی یا خــودرو در مقاطع خاص(، بیشــترین 
آسیب را از »اقتصاد سیاسی« می‌بینند. طبق مدل درازن، 
در فضای پرآشــوب، ایــن صنایع اولیــن قربانیان »جنگ 

فرسایشی« بین دولت و بخش خصوصی خواهند بود.

 شناسنامه کتاب:شناسنامه کتاب:

 عنوان: اقتصاد سیاسی در اقتصاد کلان )نسخه دوجلدی(

)Allan Drazen( نویسنده: آلن درازن 

 مترجم: دکتر جعفر خیرخواهان

 ناشر: مؤسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه‌ریزی

ســطح کتاب: پیشرفته )مناســب برای دانشجویان تحصیلات 

تکمیلی و تحلیلگران خبره(
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گــروه آمــوزش: در دســامبر ۲۰۰۲، دونالــد رامســفلد، وزیر دفاع 
وقــت ایــالات متحــده، جمله‌ای را بــر زبــان آورد کــه هرچند در 
ابتــدا مضحکه رســانه‌ها شــد، اما بعدهــا به یکــی از دقیق‌ترین 
توصیفات معرفت‌شــناختی در مدیریت استراتژیک تبدیل گشت: 
»ناشناخته‌های شناخته‌شده و ناشناخته‌های ناشناخته«. این تمایز، 
قلب تپنده تئوری اقتصادی اســت که اولین بــار بیش از یک قرن 
پیش توســط فرانک نایت در کتاب کلاسیک »ریسک، عدم‌قطعیت 
و سود« تبیین شد. برای فعالان بازار سرمایه، درک این تفاوت صرفاً 
یک تمرین آکادمیک نیســت؛ بلکه مرز میان »سودآوری مستمر« و 

»ورشکستگی ناگهانی« است.

بازگشت به ریشه‌ها: میراث فرانک نایت
 )Volatility( در ادبیات رایج بازار، ما عادت کرده‌ایم هرگونه نوسان
را ریســک بنامیم. اما اقتصاددان‌ها نگاهی ســخت‌گیرانه‌تر دارند. 

فرانک نایت در سال ۱۹۲۱ مرزی صلب میان این دو مفهوم کشید.
 ریســک: وضعیتی اســت کــه در آن پیامدها ناشــناخته‌اند، اما 
»توزیع احتمالات« آن‌ها برای ما روشــن است. مانند میز رولت در 
کازینــو؛ شــما نمی‌دانید گلولــه روی چه عددی می‌ایســتد، اما با 

فرمول‌های ریاضی می‌دانید احتمال اعداد چقدر است.
 عدم‌قطعیت: وضعیتی است که در آن حتی ساختار احتمالات نیز 
پنهان است. ما نه تنها نتیجه را نمی‌دانیم، بلکه ابزاری برای سنجش 
شــانس وقوع آن نیز نداریم. اینجا جایی است که مدل‌های ریاضی 

از کار می‌افتند.

چرا وال‌استریت در پیش‌بینی فجایع شکست می‌خورد؟
مشــکل اصلــی در بازارهای مالی مدرن این اســت کــه تحلیلگران 
تمایل دارند »عدم‌قطعیت« را به زور در لباس »ریسک« جای دهند. 
 )Value at Risk (VaR اســتفاده بیش از حد از مدل‌هایی ماننــد
گواهی بر این مدعاســت. این مدل‌ها بر اســاس داده‌های تاریخی 
)Historical Data( عمــل می‌کننــد. آن‌هــا فــرض می‌کنند آینده 

نسخه‌ای از گذشته است که کمی تغییر شکل داده است.
اما همان‌طور که نسیم طالب در نظریه »قوی سیاه« مطرح می‌کند، 
فجایع بزرگ مالــی )مانند بحران ۲۰۰۸ یــا پاندمی ۲۰۲۰( از جنس 
 Normal( عدم‌قطعیــت نایتــی هســتند. آن‌هــا در توزیع نرمــال
Distribution( نمی‌گنجنــد و در »دم‌هــای پهن« نمودار قرار دارند. 
وقتی ما بــرای پدیده‌ای که هیچ ســابقه تاریخی نــدارد، احتمال 

ریاضی تعیین می‌کنیم، در واقع دچار »غرور معرفتی« شده‌ایم.

نسبت سود و عدم‌قطعیت: رانت نوابغ
یکــی از جذاب‌ترین بخش‌های نظریه نایت این اســت که »ســود 
واقعی« )Pure Profit( نه از قبلِ ریســک، بلکه از دل عدم‌قطعیت 
بیرون می‌آید. در بازاری که ریســک آن کاملًا مشخص است، رقابت 
باعث می‌شــود نرخ ســود به حداقل برســد )چون همه می‌توانند 
آن ریســک را بیمه کنند یا پوشــش دهند(. سودهای کلان متعلق 
به کارآفرینان و ســرمایه‌گذارانی اســت که در شرایط عدم‌قطعیت، 
یعنی جایــی که هیچ مدلی قــادر به پیش‌بینی نیســت، قضاوت 
)Judgment( می‌کننــد. وارن بافت یا اســتیو جابز، ریســک‌پذیر 
نبودند؛ آن‌ها »مدیران عدم‌قطعیت« بودند. آن‌ها روی سناریوهایی 

شرط بستند که بازار حتی قادر به قیمت‌گذاری آن‌ها نبود.

مدیریت پرتفوی در مه غلیظ
چگونه می‌توان چیزی را که قابل اندازه‌گیری نیست، مدیریت کرد؟ 
در اینجا استراتژی‌های کلاسیک تنوع‌بخشی )Diversification( که 
بر اساس ضریب همبســتگی دارایی‌ها در گذشته نوشته شده‌اند، 
به بن‌بســت می‌رســند. در لحظات عدم‌قطعیت مطلق، همبستگی 
همــه دارایی‌ها به عدد »یک« میل می‌کنــد؛ یعنی همه چیز با هم 

سقوط می‌کند.
استراتژی‌های جایگزین:

1. اختیار معامله )Options(: خرید آپشــن‌ها نوعی خرید »تحدید 
ضرر« در برابر عدم‌قطعیت است.

2. اســتراتژی باربل )Barbell Strategy(: قرار دادن بخش بزرگی 
از ســرمایه در دارایی‌های فوق‌امــن و بخش کوچکی در دارایی‌های 

فوق‌ریسک‌پذیر برای بهره‌مندی از نوسانات شدید مثبت.
3. اختیــار گزینــی )Optionality(: حفــظ نقدینگــی برای شــکار 

فرصت‌هایی که در دل آشوب زاده می‌شوند.

ایران و عدم‌قطعیت‌های چندلایه
بازار ســرمایه ایران بیش از آنکه درگیر ریســک‌های سیســتماتیک 
باشــد، در اقیانوس عدم‌قطعیت غوطه‌ور است. تغییرات ناگهانی 
در نــرخ خــوراک صنایــع، مصوبات شــبانه بودجــه، و تنش‌های 
ژئوپلیتیــک، پدیده‌هایی نیســتند که بــا نمودارهــای تکنیکال یا 
مدل‌هــای اکونومتریک قابل پیش‌بینی باشــند. در چنین فضایی، 
 ،EPS تحلیلگرانی موفق‌ترند که به جــای اصرار بر اعداد دقیق برای
بر روی »تاب‌آوری بدنه شرکت‌ها« و »سناریوهای محتمل سیاسی« 
تمرکز کنند. در ایران، ما با »انباشــت عدم‌قطعیت« روبه‌رو هستیم 
که باعث می‌شــود نرخ تنزیل )Discount Rate( به شدت بالا برود 

و ارزش‌گذاری‌ها به شدت محافظه‌کارانه شود.

نتیجه‌گیری: از محاسبه‌گری تا قضاوت
اگر ریســک، قلمــروی ریاضی‌دانان و آمارگران اســت، عدم‌قطعیت 
قلمــروی رهبــران و استراتژیست‌هاســت. برای موفقیــت در بازار 
ســرمایه ســال ۲۰۲۶، باید آموخت که چه زمانی باید به مدل‌های 
کامپیوتــری اعتمــاد کــرد )مدیریــت ریســک( و چه زمانــی باید 
 آن‌هــا را خاموش کرد و بــه غریزه، تجربه و تحلیــل کیفی پناه برد 

)مدیریت عدم‌قطعیت(.
فرامــوش نکنیــم که به قــول پیتــر دراکــر: »تلاش بــرای حذف 
عدم‌قطعیت در اقتصاد، مانند تلاش برای حذف اکسیژن از تنفس 

است؛ هر دو منجر به مرگ سیستم می‌شوند.«

پارادوکس نایت
چرا درک مرز میان ریسک و عدم‌قطعیت

کلید بقا در بازارهای مالی است؟
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گروه آموزش: در بازار سهام، واژه‌ای وجود 
دارد که بیش از هــر اصطلاح دیگری تکرار 
می‌شود: »ریسک«. اما واقعیت این است 
که آنچه بر پرتفوی سهامداران ایرانی سایه 
انداخته، فرســنگ‌ها با تعریف اســتاندارد 
ریســک فاصلــه دارد. مــا در ایــران، نه با 
ریسک‌های متقارن، بلکه با »درهم‌تنیدگی 
روبه‌رو هستیم. در حالی  عدم‌قطعیت‌ها« 
که ریســک با ابزارهــای اکچوئری و ریاضی 
قابــل مهــار اســت، عدم‌قطعیــت نایتی 
مــه  ماننــد   )Knightian Uncertainty(
غلیظی اســت که رادارهای مالــی را از کار 

می‌اندازد.

چرا ایران سرزمین »عدم‌قطعیت« است 
و نه »ریسک«؟

یــک  توســعه‌یافته،  اقتصادهــای  در 
بــا ریســک سیســتماتیک  ســرمایه‌گذار 
)ماننــد تغییــر نرخ بهــره توســط فدرال 
دارای  ریســک  ایــن  روبه‌روســت.  رزرو( 
»توزیــع احتمالات« اســت؛ یعنی تحلیلگر 
می‌دانــد با احتمــال ۸۰ درصد نــرخ بهره 
۰.۲۵ واحــد تغییر می‌کند. امــا در ایران، 
ما با ســه لایه بنیادین روبه‌رو هستیم که 

»احتمال‌سنجی« را غیرممکن می‌کنند:
 الــف( ناپایــداری نهــادی و قانونی: در 
ایــران، قواعد بــازی در حین بــازی تغییر 
می‌کنند. تغییر ناگهانی فرمول نرخ خوراک 
پتروشــیمی‌ها یا وضع عوارض صادراتی بر 
محصــولات معدنی در میانه ســال مالی، 
پدیده‌هایــی نیســتند کــه در نمودارهای 
آماری بگنجند. اینجاســت که ریســک )که 
قابل قیمت‌گذاری اســت( به عدم‌قطعیت 
)کــه غیرقابــل پیش‌بینی اســت( تبدیل 

می‌شود.
 ب( شــوک‌های بــرون‌زا و ژئوپلیتیک: 

متغیرهای سیاســی در ایــران نه به عنوان 
»پارامتــر«، بلکه به عنــوان »تکانه« عمل 
منطقه‌ای  تنش‌هــای  اثرگــذاری  می‌کنند. 
بــر نــرخ ارز، از هیچ الگــوی خطی تبعیت 
نمی‌کند. وقتی شــما نتوانیــد برای وقوع 
یک رخــداد، »بازه زمانی« یا »شــدت اثر« 
تعریف کنید، دیگر با ریسک طرف نیستید؛ 

شما در قلمرو ابهام مطلق قرار دارید.
 ج( فقدان داده‌های شفاف و باکیفیت: 
ریاضیاتِ ریسک به داده )Data( نیاز دارد. 
وقتــی آمارهــای کلان اقتصادی بــا تأخیر 
منتشــر می‌شــوند یــا دقت آن‌هــا مورد 
تردید است، مدل‌های پیش‌بینی شکست 
می‌خورنــد. در نبــود داده، »تحلیل« جای 

خود را به »گمانه‌زنی« می‌دهد.

 کالبدشکافی عدم‌قطعیت‌های 
حاکم بر اقتصاد ایران

برای یک مدیر سرمایه‌گذاری در ایران، پنج 
‌عدم‌قطعیــت کلان وجــود دارد که مانند 

»اسب‌های پاندمی« عمل می‌کنند.
 عدم‌قطعیــت ارزی: نــرخ ارز در ایران نه 
بر اســاس قــدرت خرید، بلکه بر اســاس 
انتظارات تورمی و دسترسی به منابع ارزی 
جابجا می‌شــود. تفاوت نرخ نیمــا و بازار 
آزاد، یک عدم‌قطعیت سیاســتی است که 
از  را  سودآوری شــرکت‌های صادرات‌محور 

حالت پیش‌بینی خارج می‌کند.
 عدم‌قطعیت بودجه‌ای: کســری بودجه 
دولت بزرگترین مولفه ایجاد ابهام اســت. 
ســرمایه‌گذار نمی‌داند دولــت برای جبران 
کســری، سراغ نرخ ســود بانکی می‌رود، یا 
دست در جیب شــرکت‌های بورس می‌کند 

)از طریق مالیات و عوارض(.
 عدم‌قطعیت در قیمت‌گذاری دستوری: 
از صنعت خودرو تا صنایع غذایی، ســایه 

قیمت‌گذاری دســتوری مانع از آن می‌شود 
که تحلیلگر بتواند حاشــیه سود شرکت را 

برای سال آینده تخمین بزند.
 تنش‌هــای بین‌المللی: تحریم‌ها و روابط 
دیپلماتیک، متغیرهایی هستند که »صفر 
و یکــی« )Binary( عمــل می‌کنند و هیچ 
تحلیلگر بنیادی نمی‌تواند آن‌ها را در مدل 

خود بگنجاند.
 ناپایــداری در چرخــه نقدینگی: رشــد 
نقدینگــی در ایــران یک واقعیت اســت، 
امــا جهــت اصابــت ایــن نقدینگــی به 
بازارهــا )مســکن، طلا، ارز یا بــورس( یک 

عدم‌قطعیت رفتاری است.

مطالعه موردی: کالبدشکافی رفتار بازار 
در دو ایستگاه تاریخی

برای درک تفاوت عملیاتی این دو مفهوم، 
بیایید دو بازه زمانــی متفاوت در اقتصاد 

ایران را بررسی کنیم:

 الــف( ایســتگاه اول: توافــق برجــام 
)۱۳۹۴( - قلمرو »ریسک«

در زمــان مذاکــرات برجام، بازار با ریســک 
روبــه‌رو بــود. تحلیلگــران می‌توانســتند 
سناریوهایی با احتمالات مشخص تعریف 

کنند:
 سناریوی اول: توافق حاصل می‌شود 
)احتمــال ۶۰٪( -< کاهش نرخ ارز و رشــد 

صنایع ریالی )بانک و خودرو(.
 سناریوی دوم: توافق حاصل نمی‌شود 
)احتمال ۴۰٪( -< تثبیت وضعیت موجود.

در آن مقطــع، قیمت‌هــا در بازار ســرمایه 
بر اســاس این احتمــالات »قیمت‌گذاری« 
شده بودند. مدل‌های ریاضی کار می‌کردند 
چــون متغیرهــا )ماننــد لغــو تحریم‌ها( 
اثــرات شناخته‌شــده‌ای بــر صورت‌هــای 

رقـص در مِــــهرقـص در مِــــه
حکمرانی عدم‌قطعیت در اتمسفر سرمایه‌گذاری ایران
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مالی داشــتند. این یک نمونه کلاسیک از 
مدیریت ریسک بود؛ جایی که سرمایه‌گذار 
بــا خرید ســهام بانکی، روی یــک احتمال 

مشخص شرط‌بندی می‌کرد.

 ب( ایستگاه دوم: خروج ترامپ از برجام 
)۱۳۹۷( - سقوط در مه »عدم‌قطعیت«

اتفاقــی که در ســال ۹۷ افتــاد، از جنس 
ریســک نبود. هیــچ مدل آمــاری یا داده 
تاریخی در ایران وجود نداشــت که بتواند 
»شدت« و »ســرعت« بازگشت تحریم‌های 
همه‌جانبه و اثر آن بر لغو قراردادهای بزرگی 

مثل توتال را پیش‌بینی کند.
در اینجــا توزیــع  تفــاوت کلیــدی:   
احتمالات از بین رفت. کســی نمی‌دانست 
دلار قرار اســت از ۴ هزار تومان به ۲۰ هزار 

تومان برسد یا ۴۰ هزار تومان.
 رفتــار بازار: بــازار ابتدا دچار »شــوک 
سرد« و قفل در صف فروش شد )واکنش 
به ابهام(، اما کسانی که مفهوم اختیارگزینی 
)Optionality( را می‌فهمیدنــد، بــه جای 
تلاش بــرای پیش‌بینــی قیمــت دلار، به 
ســمت »دارایی‌های ســخت« و »ســهام 
دلاری« حرکــت کردنــد. آن‌هــا فهمیدند 
کــه وقتــی ابهــام بی‌نهایت اســت، تنها 
راه، مالکیــت دارایی‌هایــی اســت کــه با 
 تورم رشــد می‌کننــد، فــارغ از اینکه عدد 

تورم چقدر باشد.

استراتژی بقا برای مدیران سرمایه‌گذاری 
و فعالان بازار

ابهــام،  از  حجــم  ایــن  بــا  مواجهــه  در 
مدل‌های کلاســیک مانند »تئــوری مدرن 
پرتفوی« )MPT( کارایی خود را از دســت 
می‌دهند. در ایــران، مدیریت دارایی باید 
از »بهینه‌ســازی« به ســمت »تــاب‌آوری« 

)Resilience( حرکت کند.
 :)Optionality( اختیارگزینی  استراتژی   
در فضــای عدم‌قطعیت، شــما نباید تمام 
توان خــود را صرف پیش‌بینی آینده کنید، 
بلکه بایــد »حق انتخاب« بخرید.داشــتن 
ســطحی از نقدینگی )Cash( برای مدیران 
نه به معنای باختن به تورم، بلکه به معنای 
خریدن یــک »اختیار خرید« در قیمت‌های 

پایین )در زمان وقوع شوک‌ها( است.
 Point( تحلیل سناریو به جای تک‌بینی 
Estimation(: مدیران سرمایه‌گذاری باید 
از ارائــه یک عــدد دقیق برای شــاخص یا 
قیمت سهم پرهیزکنند. مدل‌سازی باید بر 
اساس سه سناریوی محتمل )خوش‌بینانه، 
واقع‌بینانه و بدبینانه( باشد. به طور مثال 
 Bتومان شــود، سود شرکت Aاگر نرخ گاز
تومــان خواهد بود و اگرN تومان شــود، 
شــرکت به زیان می‌رســد. ســرمایه‌گذاری 

تنها در صورتی توجیه دارد که در سناریوی 
بدبینانه، شرکت »نابود« نشود.

 تمرکــز بــر دارایی‌هــای »آنتی‌فراجیل« 
)Anti-fragile(: بــه تعبیر نســیم طالب، 
از  کــه  کنیــد  انتخــاب  را  دارایی‌هایــی 
نوســان و آشــوب نفع می‌برند. در ایران، 
شــرکت‌هایی کــه دارای تــراز ارزی مثبت 
هســتند، دارایی‌های فیزیکی نقدشــونده 
دارند و یا در زنجیره تأمین خود به واردات 
وابسته نیســتند، در برابر عدم‌قطعیت‌ها 

مقاوم‌ترند.
 تنوع‌بخشــی جغرافیایی و نوع دارایی: 
ســرمایه‌گذاران خرد نیز نبایــد تنها در یک 
طبقه دارایــی )مثلًا فقط ســهام( بمانند. 
ترکیب »ســهام پناهگاهی«، »صندوق‌های 
طلا« و »اوراق با درآمد ثابت« نوعی ســپر 
دفاعی در برابر عدم‌قطعیت‌های سیاســی 

ایجاد می‌کند.
 توصیه‌هایــی بــرای ســطوح مختلــف 
فعالان بازار: ســرمایه گذاران نباید فریب 
مدل‌هــای تکنیکال محــض را بخورند چرا 
کــه در فضــای عدم‌قطعیــت، حمایت‌ها 
و مقاومت‌هــا بــا یــک خبر سیاســی فرو 
می‌ریزنــد. تحلیل تکنیــکال باید با تحلیل 

جریان نقدینگی ترکیب شود.
 Herd( در زمــان عدم‌قطعیت، رفتار گله‌ای
Behavior( بــه اوج می‌رســد. یاد بگیرید 
که چگونه در زمان ترس جمعی، خونســرد 

بمانید.
مدیران نهادی و ســبدگردان‌ها نیز باید به 
قواعدلابی‌گــری و پایــش اطلاعاتــی آگاه 
باشــند. در ایران، دسترسی به جریان اخبار 
زودهنگام )Information Flow( بخشی از 

مدیریت عدم‌قطعیت است.
مدیران نهادی و ســرمایه گــذاران حقوقی 
همچنین باید از ابزارهای مشتقه استفاده 
کننــد. هرچنــد بــازار مشــتقات در ایران 
نوپاســت، اما اســتفاده از آپشــن‌ها برای 
زمــان  در   )Hedging( ریســک  پوشــش 

عدم‌قطعیت‌های سیاسی حیاتی است.

 جعبه‌ابزار مدیر سرمایه‌گذاری 
در سال ۲۰۲۶

ســرمایه گذاران و مدیران نهــادی باید در 
ســال 2026 قواعــد حرکــت در فضای مه 
آلود اقتصاد ایران را بدانند. در حال حاضر 
ســه راه حل عملیاتی به عنــوان ابزار‌ها و 
تکنیک‌های مدیریت در مه می‌توانند برای 

مدیران ثمر بخش باشد.
 :)Margin of Safety( ۱. حاشــیه ایمنی
در فضــای عدم‌قطعیــت، هرگز بر اســاس 
قیمت‌های منصفانــه )Fair Value( خرید 
نکنید. همیشه فرض کنید محاسبات شما 
به دلیــل ابهام‌های محیطی ۲۰ درصد خطا 

دارد. اگر ســهمی ۱۰۰ تومان می‌ارزد، فقط 
زمانی وارد شــوید که بازار آن را ۷۰ تومان 
می‌فروشد. این ۳۰ تومان فاصله، »هزینه 
نادانــی« ما نســبت بــه عدم‌قطعیت‌های 

آینده است.
۲. استراتژی »ضدشکنندگی« در پورتفوی 
)Anti-fragility(: شــرکت‌هایی را انتخاب 
کنیــد کــه از نوســان ســود می‌برنــد. در 
ایران، شــرکت‌های هلدینگ که تنوع سبد 
بالایی دارنــد یا شــرکت‌های صادراتی که 
هزینه ریالی و درآمــد دلاری دارند، در برابر 
»ضدشــکننده«  عدم‌قطعیت  شــوک‌های 
هســتند؛ یعنی لزوماً نیاز ندارنــد آینده را 
پیش‌بینی کنند تا سود ببرند، آن‌ها از خودِ 

»آشوب« تغذیه می‌کنند.
۳. نقدشــوندگی به مثابه یک »آپشن«: 
در بازاری که عدم‌قطعیت حکم‌فرماســت، 
گرانبهاترین   )Liquidity( »نقدشــوندگی« 
دارایی اســت. بسیاری از ســرمایه‌گذاران 
ایرانــی در تله دارایی‌هــای غیرمولد )مثل 
زمین‌های دورافتاده یا سهام کوچک بدون 
بازارگردان( گیر می‌کنند. داشــتن نقدینگی 
در زمــان بحــران، به شــما ایــن اختیار را 
از فرصت‌هــای بی‌نظیــری  می‌دهــد کــه 
 کــه بر اثــر تــرس دیگــران ایجاد شــده، 

استفاده کنید.

کلام پایانی؛ رقص در مه
اقتصاد ایــران در ســال ۲۰۲۶ همچنان بر 
مدار ابهام خواهد چرخیــد. واقعیت تلخ 
این است که عدم‌قطعیت‌ها حذف‌شدنی 
نیســتند، امــا مدیریت‌کردنــی هســتند. 
تفــاوت برنده و بازنــده در بازار ســرمایه 
ایران، در »هوش پیش‌بینی« نیست، بلکه 
در »هوش سازگاری« اســت. سرمایه‌گذار 
موفق کسی است که می‌پذیرد »نمی‌داند«، 
و برای این ندانستن، هزینه‌ بیمه )در قالب 

تنوع‌بخشی و اختیارگزینی( می‌پردازد.
به یاد داشــته باشــید در جایــی که همه 
به دنبال قطب‌نما می‌گردند، کســی برنده 
اســت که شــنا کردن در جهت جریان‌های 

پیش‌بینی‌ناپذیر را آموخته باشد.
تمایز میان ریسک و عدم‌قطعیت، مرز میان 
یک »تکنیسین بازار« و یک »استراتژیست 
ســرمایه« است. تکنیســین‌ها در مواجهه 
را  ایران، مدل‌هایشان  با عدم‌قطعیت‌های 
پاره می‌کنند و از بازار خارج می‌شــوند، اما 
استراتژیســت‌ها با پذیــرش ابهام و تکیه 
بر »ساختارهای ضدشــکننده«، ثروت‌های 

کلان خلق می‌کنند.
اقتصــاد ایران برای کســانی که بــه دنبال 
قطعیت می‌گردند، جای خطرناکی است؛ اما 
برای کسانی که »رقص در مه« را آموخته‌اند، 

بزرگترین فرصت قرن است.
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در ســال ۱۹۲۱، زمانی که فرانک نایت کتاب »ریسک، عدم‌قطعیت و 
سود« را می‌نوشت، جهان درگیر داده‌های آنالوگ و تحلیل‌های دستی 
بود. در آن دوران، مرز میان ریسک و عدم‌قطعیت با »دانش انسان« 
تعیین می‌شــد. اگر انسان نمی‌توانست احتمالی را محاسبه کند، آن 
پدیده در دسته »عدم‌قطعیت« )ناشــناخته‌های غیرقابل محاسبه( 
 Generative( قرار می‌گرفت. اما امــروز، ورود هوش مصنوعی مولد
AI( و مدل‌هــای یادگیری ماشــین )Machine Learning(، در حال 

انجام یک جراحی عمیق بر روی این مرز صد ساله است.

کیمیاگری داده: تبدیل »عدم‌قطعیت« به »ریسک«
بزرگترین دستاورد هوش مصنوعی در بازارهای مالی، تبدیل ابهام به 
احتمال است. در گذشــته، بسیاری از پدیده‌ها به دلیل »پیچیدگی 
بیش از حد« یــا »فقدان داده‌هــای ســاختاریافته«، عدم‌قطعیت 
محسوب می‌شدند. برای مثال، اثرگذاری یک تنش سیاسی بر قیمت 
نفت یــا تأثیر جو روانی شــبکه‌های اجتماعی بر یک ســهم خاص، 

پدیده‌هایی مبهم بودند.
هــوش مصنوعی با اســتفاده از تحلیل داده‌های غیرســاختاریافته 
)Unstructured Data( مانند متن اخبار، ســخنرانی‌های سیاســی، 
تصاویر ماهواره‌ای از مخازن نفت و حتی ترندهای توییتر، الگوهایی 

را استخراج می‌کند که برای مغز انسان قابل کشف نبود.
پدیده‌ای که دیروز »عدم‌قطعیت نایتی« بود )چون ابزاری برای سنجش 
آن نداشــتیم(، امروز به یک »ریســک مدل‌سازی شــده« تبدیل شده 
اســت. هوش مصنوعی به ما می‌گوید با احتمال ۶۸ درصد، فلان لحن 

سخنرانی منجر به افت ۵ درصدی شاخص خواهد شد.

یادگیری ماشین و پایان »توزیع نرمال«
یکی از دلایل شکســت مدل‌های ســنتی مدیریت ریسک، وابستگی 
آن‌ها بــه »توزیع نرمال« یا همان منحنــی زنگوله ای بود. مدل‌های 
کلاســیک، رویدادهــای »قوی ســیاه« )مانند بحران‌هــای ناگهانی( 
را غیرمحتمــل می‌دانســتند و آن‌هــا را در دســته عدم‌قطعیت رها 
می‌کردند. هــوش مصنوعی اما به جای تحمیــل یک فرمول ریاضی 
ثابــت، از مدل‌هــای غیرپارامتریک اســتفاده می‌کند. AI با بررســی 

میلیون‌ها ســناریو، »دم‌های پهن« )Fat Tails( نمودار را شناســایی 
می‌کند. به عبارت دیگر، هوش مصنوعی »ناشناخته‌های ناشناخته« 
را به »ناشــناخته‌های شناخته‌شــده« تبدیل می‌کند. این فناوری به 
مــا اجازه می‌دهد برای حوادثی که قبلًا »غیرقابل پیش‌بینی« بودند، 

قیمت‌گذاری ریسک انجام دهیم.

جابجایی مرز در بازار سرمایه ایران: فرصت‌ها و چالش‌ها
در بازار ایران که مملو از عدم‌قطعیت‌های ناشی از شایعات و تصمیمات 

ناگهانی است، AI می‌تواند نقش یک »ابهام‌زدا« را بازی کند. 
 پــردازش زبــان طبیعــی )NLP( روی صورت‌هــای مالی: هوش 
مصنوعــی می‌تواند تضادهــای پنهان در گزارش‌های کــدال را که از 
چشــم تحلیلگران دور می‌ماند، شناســایی کرده و ریســک تقلب را 

کمی‌سازی کند.
 پیش‌بینــی مداخــات سیاســتی: بــا تحلیــل الگــوی رفتــاری 
سیاست‌گذاران در دهه‌های گذشته، مدل‌های AI می‌توانند احتمال 
تغییــر نرخ‌هــا )مانند نرخ خوراک یا بهره( را قبل از اعلام رســمی، با 

درصدی از اطمینان تخمین بزنند.

پارادوکس AI: آیا عدم‌قطعیت واقعاً ناپدید می‌شود؟
با وجود قدرت هوش مصنوعی، یک چالش بزرگ باقی می‌ماند و آن 

هم توهم قطعیت است.
کارشناســان هشــدار می‌دهند که وقتی همه بازیگران بازار از هوش 
مصنوعی مشابه استفاده کنند، ریسک‌های جدیدی متولد می‌شوند.
1. ریســک مدل )Model Risk(: اگر الگوریتم‌ها اشــتباه کنند، این 
اشــتباه به صورت جمعــی و با ســرعتی ویرانگر در کل بــازار تکثیر 

می‌شود )مانند فلاش کرش‌ها یا سقوط‌های ناگهانی(.
2. جابجایی ســطح ابهــام: هوش مصنوعی ممکن اســت ابهام در 
قیمت‌هــا را از بین ببرد، اما ابهام در »رفتــار خود هوش مصنوعی« 
را جایگزیــن آن کنــد. مــا وارد عصری می‌شــویم کــه در آن باید با 

»عدم‌قطعیت الگوریتمیک« دست و پنجه نرم کنیم.

استراتژی برای مدیران سرمایه‌گذاری در عصر هوش مصنوعی
برای فعالان بازار ســرمایه، جابجایی این مرز به معنای تغییر ابزارهای 

مدیریت دارایی است.
 از تحلیلگــری بــه مهندســی ســناریو: تحلیلگران موفق کســانی 
نخواهند بود که قیمت را پیش‌بینی می‌کنند، بلکه کســانی هستند 
که مدل‌های AI را برای مدیریت سناریوهای مختلف راهبری می‌کنند.
 پذیرش »جعبه سیاه«: مدیران باید بیاموزند چگونه با مدل‌هایی 
کار کنند که نتایج درستی می‌دهند اما لزوماً منطق آن‌ها برای انسان 

.)Explainable AI( شفاف نیست

هوش مصنوعی، نایتی جدید؟
هوش مصنوعی مرز ریســک و عدم‌قطعیت را به عقب رانده است، 
امــا آن را کاملًا نابود نکرده اســت. در واقع، AI »قلمرو ریســک« را 
بزرگتر کرده و به ما اجازه داده است تا در زمین‌هایی که قبلًا از ترس 

ابهام در آن قدم نمی‌گذاشتیم، معامله کنیم.
 پیام روشن اســت؛ در دنیای جدید، سود متعلق به کسانی نیست 
که صرفاً داده دارند، بلکه متعلق به کســانی اســت که با استفاده از 
هوش مصنوعی، زودتر از دیگران پدیده‌های مبهم را به »ریسک‌های 
قابل معامله« تبدیل می‌کنند. عدم‌قطعیت همیشــه وجود خواهد 
داشــت، اما مرزهای آن هر روز در حال عقب‌نشــینی در برابر قدرت 

پردازش سیلیکون‌هاست.

پایان ابهام؟
چگونه هوش مصنوعی مرز میان 

ریسک و عدم‌قطعیت را جابجا می‌کند
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پالایــش نفت تهــران در پنج‌ ماهه نخســت 1405 حدود 319.97 
همت درآمد شناســایی کرد؛ رقمی که نســبت به دوره مشابه سال 

گذشته حدود 79 درصد افزایش نشان می‌دهد.
در مرداد نیز وضعیت ماهانه »شتران« بهبود یافت؛ تولید 19 درصد، 
فروش 10 درصد و درآمد 32 درصد نسبت به تیر افزایش پیدا کرد. 
با این حال، در مقیاس سالانه هنوز تولید و فروش پایین‌تر از سال 

قبل قرار دارند و رشد درآمد سریع‌تر از حجم فعالیت بوده است.
شــرکت پالایش نفت تهران در مرداد 1405 در مجموع یک میلیون 
و 32 هــزار و 471 مترمکعب محصول تولید کرد و 988 هزار و757 

مترمکعب محصول به فروش رساند.
درآمد شــرکت در این ماه بــه 994,558,105 میلیون ریال، معادل 

حدود 99.46 همت رسید.
رشــد همزمان تولید، فروش و درآمــد در مرداد و همچنین عملکرد 
مرداد نسبت به تیر از بهبود شاخص‌های عملیاتی »شتران« حکایت 
دارد. به گونه ای که تولید این شرکت از 866 هزار و 663 مترمکعب 
در تیر به بیش از یک میلیون و 32 هزار مترمکعب در مرداد رســید 

و 19.1 درصد افزایش یافت.

فــروش نیــز از 898 هــزار و 878 مترمکعــب به حــدود 989 هزار 
مترمکعب رسید که رشد نزدیک به 10 درصدی را نشان می‌دهد.

در همین مدت، درآمــد از 75.08 همت به 99.46 همت افزایش 
یافته و حدود 32.5 درصد رشد کرده است.

بنابرایــن رشــد درآمــد مــرداد برخلاف برخــی دوره‌ها بــا افزایش 
حجم تولید و فروش نیز همراه بوده اســت؛ هرچند رشــد سریع‌تر 
درآمد نســبت به فروش نشــان می‌دهد نرخ و ترکیب فرآورده‌های 

فروخته‌شده نیز اثر قابل توجهی داشته‌اند.

درآمد مرداد 176 درصد بیشتر از سال قبل
بــا وجود کاهش حجم فروش، درآمــد از 35.99 همت به 99.46 
همت رســیده و نزدیک بــه 176 درصد افزایش یافته اســت.این 
فاصلــه میان رونــد مقداری و ریالی نشــان می‌دهــد افزایش نرخ 
فروش فرآورده‌ها نقش اصلی را در رشد سالانه درآمد داشته است.

پالایش نفت تهران در پنج‌ماهه نخســت امسال 4 میلیون و 361 
هزار و 921 مترمکعب محصول تولید کرده است.

درآمد پنج‌ماهه به 319.97 همت رســید. در نقطه مقابل کاهش 
حجم فعالیت، درآمد تجمعی شرکت رشد کرده است.

»شــتران« در پنج‌ماهه  1405 مبلــغ 3,199,730,016 میلیون ریال، 
معــادل حدود 319.97 همت درآمد ثبت کرده اســت؛ در حالی که 
درآمد دوره مشــابه ســال قبل 179.15 همت بود. بر این اساس، 

درآمد پنج‌ ماهه حدود 78.6 درصد افزایش یافته است.
این رشــد در شــرایطی رخ داده که فروش حدود 27 درصد کاهش 
یافته اســت. بنابراین بخش اصلی رشد درآمد پنج‌ماهه از افزایش 

ارزش فروش فرآورده‌ها ناشی شده بوده است.
تولید مرداد بالاتر از فروش قرار گرفت. تولید پالایش نفت تهران در 
مرداد حدود 43 هزار و 714 مترمکعب بیشتر از فروش بوده است.
این اختلاف می‌تواند با افزایش بخشــی از موجودی محصولات در 

پایان ماه سازگار باشد.
وضعیت پنج ‌ماهه نیز نشــان می‌دهــد مهم‌ترین اتفاق مرداد برای 

»شتران« بهبود ماهانه تولید و فروش بوده است.
شــركت در گــزارش ماهيانه منتشــره در كــدال در خصوص نحوه 

محاسبه و ابهامات موجود شفاف‌سازي کرده است.

‏گزارش عملکرد مردادماه »پالایشگاه نفت تهران«؛

درآمد پنج‌ماهه »شتران« 
به 319.97 همـت رسیـد
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بازار ســرمایه ابزارهای متنوعی را برای پاسخ‌گویی به اهداف مالی و 
سطوح مختلف ریسک‌پذیری در اختیار سرمایه‌گذاران قرار می‌دهد. 
انتخاب میان این ابزارها به عواملی مانند افق زمانی سرمایه‌گذاری، 
میزان نقدشــوندگی موردنیاز، انتظار از بازده، نحوه دریافت سود و 
ظرفیت پذیرش نوســان بستگی دارد. بنابراین، نمی‌توان یک روش 
مشخص را برای تمامی سرمایه‌گذاران مناسب دانست؛ زیرا هر فرد 
یا مجموعه براساس اهداف و شرایط مالی خود، به راهکار متفاوتی 

برای مدیریت دارایی نیاز دارد.
صندوق‌های سرمایه‌گذاری یکی از مهم‌ترین ابزارهای سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم در بازار ســرمایه محسوب می‌شوند. این صندوق‌ها با 
برخورداری از ســاختارهای متفاوت، امــکان انتخاب میان دریافت 
ســود دوره‌ای، بهره‌مندی از بازدهی مرکب، ســرمایه‌گذاری در بازار 
ســهام یا تمرکز بر یک صنعت مشــخص را فراهم می‌کنند. تفاوت 
در ترکیــب دارایی‌ها، شــیوه معاملــه واحدها و نحــوه تخصیص 
بازده ســبب می‌شــود هر صندوق پاســخ‌گوی بخشــی از نیازهای 

سرمایه‌گذاران باشد.
شرکت ســبدگردان نوین‌نگر آســیا پس از دریافت مجوز از سازمان 
بــورس و اوراق بهادار، فعالیت خود را در حوزه مدیریت دارایی آغاز 
کرده است. این شرکت در کنار ارائه خدمات سبدگردانی اختصاصی، 

مدیریــت مجموعه‌ای از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری را نیز بر عهده 
دارد. صندوق‌هــای اعتمــاد ملل، طلوع، تیام و پناه، با ســاختارها 
و راهبردهای متفاوت، طیفی از گزینه‌های ســرمایه‌گذاری با درآمد 

ثابت، سهامی و بخشی را در اختیار سرمایه‌گذاران قرار می‌دهند.
در گــروه صندوق‌های با درآمد ثابت، »صندوق اعتماد ملل« از نوع 
صندوق‌های صدور و ابطالی اســت. بازدهی این صندوق به‌صورت 
روزشمار و معادل ۳۱ درصد محاسبه می‌شود و نرخ مؤثر سالانه آن 
به ۳۵٫۸ درصد می‌رسد. سود حاصل از سرمایه‌گذاری نیز به‌صورت 
ماهانه به ســرمایه‌گذاران پرداخت می‌شود. همچنین، انجام چهار 
مرحله پرداخت در طول روز، امکان واریز ســریع‌تر اصل ســرمایه و 
ســود آن را فراهم کرده اســت. مجموعه ایــن ویژگی‌ها، صندوق 
اعتماد ملل را به گزینه‌ای مناســب برای اشخاص حقیقی و حقوقی 
تبدیل می‌کند که دریافت سود ماهانه را در اولویت قرار می‌دهند.

»صندوق طلوع« نیــز در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت قرار دارد، 
امــا ســاختار آن با صندوق اعتمــاد ملل متفاوت اســت. طلوع از 
نــوع صندوق‌های قابل معامله در بورس یا ETF اســت و پرداخت 
دوره‌ای سود ندارد. نرخ مؤثر سالانه این صندوق ۳۹٫۱ درصد است 
و ســود حاصل از ســرمایه‌گذاری، به‌جای پرداخت دوره‌ای، مجدداً 
در صندوق سرمایه‌گذاری می‌شود. این سازوکار امکان بهره‌مندی از 
بازدهی مرکب را فراهم می‌کند و برای افرادی مناســب اســت که به 
دریافت ســود ماهانه نیاز ندارند و افزایش تدریجی ارزش سرمایه 
خود را دنبال می‌کنند. ســاختار ETF صندوق طلوع نیز دسترسی به 
واحدهــای آن و انجام معاملات را از طریق ســامانه‌های معاملاتی 

بورس تسهیل کرده است.
در بخش صندوق‌های ســهامی، »صندوق تیام« از نوع صندوق‌های 
قابل معامله در بورس اســت. راهبرد سرمایه‌گذاری این صندوق بر 
سهام شــرکت‌های صادرات‌محور، دلاری و برخوردار از ظرفیت رشد 
متمرکز است. تیام توانسته است در دوره‌های سه‌ماهه، شش‌ماهه 
و یک‌ســاله، بازدهی مطلوبی به ثبت برساند. همچنین، بهره‌مندی 
از ابزارهــای اختیــار معامله بــه افزایش حجم و تعــداد معاملات 
این صندوق کمک کرده و زمینه اســتقبال بیشــتر سرمایه‌گذاران از 
واحدهــای آن را فراهم آورده اســت. با توجه به ماهیت ســهامی 
صندوق، تیام بیشــتر متناسب با ســرمایه‌گذارانی است که امکان 

پذیرش نوسانات بازار سهام را دارند.
»صندوق پناه« نیز یک صندوق بخشی قابل معامله در بورس است 
که فعالیت خود را بر ســهام شــرکت‌های صنعت بیمه متمرکز کرده 
اســت. تمرکز بر این صنعت، امکان ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم و 
تخصصی در شــرکت‌های بیمه‌ای پذیرفته‌شــده در بورس را فراهم 
می‌کند. ظرفیت‌های رشد صنعت بیمه و استقبال سرمایه‌گذاران از 
سهام شرکت‌های فعال در این حوزه، چشم‌انداز مناسبی پیش‌روی 
صندوق پناه قرار داده است. همچنین، بهره‌گیری از ابزارهای اختیار 
معامله می‌تواند به بهبود عملکرد صندوق و تقویت روند رشــد آن 

کمک کند.
تنــوع صندوق‌های تحت مدیریــت نوین‌نگر آســیا، انتخاب میان 
شــیوه‌های مختلف ســرمایه‌گذاری را متناســب با نیازهــای مالی 
ســرمایه‌گذاران امکان‌پذیر کرده اســت. صندوق اعتماد ملل برای 
متقاضیان دریافت سود ماهانه، صندوق طلوع برای علاقه‌مندان به 
بازدهی مرکب، صندوق تیام برای سرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌های 
صادرات‌محور و دلاری و صندوق پناه برای ســرمایه‌گذاری تخصصی 
در صنعت بیمه طراحی شــده‌اند. در نهایــت، انتخاب هر صندوق 
بایــد با توجه به هــدف مالی، افق ســرمایه‌گذاری، نیاز به دریافت 

سود دوره‌ای و میزان تحمل نوسان انجام شود.

کدام صندوق کدام صندوق 
برای شمابرای شما

مناسب است؟مناسب است؟

از درآمد ثابت تا سرمایه‌گذاری سهامی؛ 
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شــرکت پیشــگامان فنــاوری و دانــش آرامیس با نمــاد معاملاتی 
»تپســی«، گزارش فعالیت ماهانه منتهی بــه ۳۱ مردادماه ۱۴۰۵ را 

منتشر کرد.
 بر اساس این گزارش، درآمد شرکت در مردادماه با رشد فعالیت‌های 
عملیاتی همراه شده و درآمد تجمیعی پنج‌ماهه آن به بیش از ۱۳.۸ 

هزار میلیارد ریال رسیده است.

ثبت درآمد ۳.۴۷ همتی در مردادماه
تپســی در مردادماه ۱۴۰۵ موفق به شناسایی ۳ هزار و ۴۷۷ میلیارد 
و ۶۱۷ میلیون ریال درآمد شــد. شرکت اعلام کرده است که افزایش 
درآمد مردادماه نسبت به ماه قبل، عمدتاً ناشی از رشد فعالیت‌های 
عملیاتی بوده اســت. بر این اســاس، درآمد مردادماه حدود ۳۳.۷ 
درصد از درآمد شناسایی‌شــده از ابتدای ســال مالی تا پایان تیرماه 
را تشــکیل می‌دهد؛ موضوعی که از شــتاب گرفتن روند درآمدزایی 

شرکت در پنجمین ماه سال حکایت دارد.

کمیسیون دریافتی از سفیران؛ موتور اصلی درآمدزایی
بخش عمده درآمد »تپســی« در مردادماه و دوره پنج‌ماهه از محل 
کمیسیون دریافتی از ســفیران به دست آمده است. این بخش در 
مردادمــاه درآمدی بالغ بر ۳ هــزار و ۲۱۰ میلیارد و ۹۶۸ میلیون ریال 
ایجاد کرد. درآمد تجمیعی این ســرفصل از ابتدای سال مالی نیز به 
۱۲ هزار و ۵۷۰ میلیارد و ۵۲۷ میلیون ریال رسیده است. کمیسیون 
دریافتی از ســفیران با ســهمی حدود ۹۱ درصدی از درآمد مردادماه، 

همچنان اصلی‌ترین منبع درآمد عملیاتی شرکت محسوب می‌شود.

رشد درآمد سایر درآمدهای عملیاتی و خدمات تلفنی
تپســی در سرفصل ســایر درآمدهای عملیاتی نیز طی مردادماه ۲۲۸ 
میلیارد و ۵۸۳ میلیون ریال درآمد شناســایی کرد. درآمد تجمیعی 
ایــن بخش از ابتدای ســال مالی به ۹۶۷ میلیــارد و ۶ میلیون ریال 
رســیده اســت. همچنین درآمد شرکت از محل ســرویس تلفنی در 
مردادمــاه ۳۸ میلیارد و ۶۶ میلیون ریال بــود و مجموع درآمد این 
بخش در پنج‌ماهه نخست سال به ۱۹۳ میلیارد و ۱۸۰ میلیون ریال 
رســید. شــرکت از محل راه‌اندازی مجدد نیــز در مردادماه درآمدی 
شناســایی نکــرده و درآمد تجمیعی این ســرفصل در ســال جاری 

همچنان ۶۹ میلیارد و ۷۱۸ میلیون ریال گزارش شده است.

درآمد پنج‌ماهه »تپسی« به ۱۳.۸ هزار میلیارد ریال رسید
مجموع درآمد شناسایی‌شــده »تپسی« از ابتدای سال مالی تا پایان 
مردادماه ۱۴۰۵ به ۱۳ هزار و ۸۰۰ میلیارد و ۴۳۱ میلیون ریال رسید. 
این رقم در مقایسه با درآمد ۳۰ هزار و ۳۷۵ میلیارد و ۳۰۹ میلیون 
ریالی شناسایی‌شــده تا پایان اسفندماه ۱۴۰۴، معادل حدود ۴۵.۴ 
درصد درآمد دوره قبل است؛ آن هم در شرایطی که شرکت تنها پنج 

ماه از سال مالی جاری را پشت سر گذاشته است.

جمع‌بندی
گزارش مردادماه »تپسی« از تقویت روند درآمدزایی عملیاتی شرکت 
حکایت دارد. ثبت درآمد ۳.۴۷ همتی در مردادماه و رسیدن درآمد 
تجمیعی پنج‌ماهه به ۱۳.۸ همت، در کنار ســهم بالای کمیســیون 
دریافتی از سفیران، نشان می‌دهد توسعه فعالیت‌های اصلی شرکت 

همچنان مهم‌ترین محرک رشد درآمد آن است.
در صورت تداوم روند رشــد عملیات و حفظ سطح فعالیت سفیران، 
»تپسی« می‌تواند در ماه‌های آتی نیز عملکرد درآمدی مثبتی به ثبت 
برســاند؛ موضوعی که برای ارزیابی چشــم‌انداز سودآوری شرکت در 

سال مالی ۱۴۰۵ اهمیت خواهد داشت.

رشد درآمد تپسی در مردادماه

درآمد تجمیعی تپسی درآمد تجمیعی تپسی 
به به ۱۳.۸۱۳.۸ همت رسید همت رسید
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 وضعیت مالی تاصیکو را در سال ۱۴۰۴ چگونه ارزیابی می‌کنید؟
در نگاه نخست، گرچه درآمدهای عملیاتی تلفیقی روندی صعودی داشته، 
اما ســود خالص تلفیقی گروه از ۱۲ هزار میلیارد تومان ســال قبل به ۸.۹ 
هزار میلیارد تومان رســیده اســت. این کاهش اسمی عمدتاً ناشی از دو 
متغیر بنیادین است؛ نخســت افزایش ۲.۵ همتی هزینه‌های مالی )۱.۵ 
همت در شــرکت اصلی و ۱ همت در شرکت‌های تابعه( به دلیل سیاست 
راهبردی اخذ تسهیلات و هدایت نقدینگی به سمت طرح‌های توسعه‌ای، 
و دوم رعایت الزام اســتاندارد حســابداری شــماره ۳۹ به علت خروج از 
ترکیــب هیأت‌مدیره شــرکت ملی صنایع مــس ایران )فملــی( که مانع 
شناســایی ۷.۴ همت سود به روش ارزش ویژه در تلفیق و ۲.۴ همت در 
شرکت اصلی شد. نکته حائز اهمیت این است که این سود از بین نرفته و 
در سال مالی بعد شناسایی خواهد شد؛ بنابراین با تعدیل این دو متغیر، 
ســود خالص تلفیقی واقعی هلدینگ به بیش از ۲۰.۲ همت می‌رسد که 
رشد ۶۹ درصدی را نسبت به سال مالی قبل نشان می‌دهد. علاوه بر این، 
درآمدهای صادراتی گروه با جهش ۵۰ درصدی از ۱.۱ به ۱.۶ همت رســیده 
و حاشــیه سود ناخالص تلفیقی نیز از ۲۴ درصد به ۲۷ درصد ارتقا یافته 
است. همچنین هم‌راستا با رشد ۶.۵ همتی مانده تسهیلات، ۵.۳ همت 
به دارایی‌های ثابت مشهود گروه افزوده شده که ارزش روز و تعدیل‌شده 

آن با نرخ ارز فعلی حداقل ۸.۵ همت برآورد می‌گردد و نشان‌دهنده خلق 
ارزش واقعی برای ســهامداران است و از طرفی کنترل هزینه‌های عمومی 
و اداری و مهار رشــد آن از ۱.۱ به ۱.۵ همــت، کارآمدی مدیریت اجرایی را 
کنترل هزینه‌ها نشــان می‌دهد. با اهتمام به راهبرد شــفافیت و انضباط 
مالی، شرکت موفق به دریافت گزارش مقبول حسابرسی صورت‌های مالی 

منتهی به 1405/02/31 به عنوان سومین سال شده است.

 برنامه شرکت جهت افزایش سرمایه مجدد چیست؟
با همراهی و هماهنگی شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی )شستا( به 
عنوان سهامدار عمده، افزایش ســرمایه کلان هلدینگ از ۶,۷۵۰ میلیارد 
تومان بــه ۱۲,۷۵۰ میلیارد تومــان )به میزان ۶ همــت( مصوب گردیده 
اســت. این برنامه افزایش ســرمایه راهبردی با وجــود محدودیت‌های 
شدید نقدینگی در اقتصاد کشور صورت پذیرفته و ساختار مالی تاصیکو 
را برای پیشبرد طرح‌های سرمایه‌گذاری بهینه‌سازی می‌کند. فرآیند اجرایی 
این برنامه در دو مرحله پیگیری می‌شــود؛ مرحله نخســت به میزان ۲.۸ 
همت در مجمع فوق‌العاده اسفندماه سال گذشته مصوب شد که فرآیند 
پذیره‌نویسی حق‌تقدم‌های استفاده‌نشــده آن بازگشایی گردیده و پس 
از اتمــام دوره، بلافاصلــه به ثبت نهایی خواهد رســید. بلافاصله پس از 
ثبت مرحله اول، مقدمات قانونی مرحله دوم افزایش ســرمایه به میزان 
۳.۲ همت نیز با هماهنگی سازمان بورس و سهامدار عمده عملیاتی و در 

سامانه کدال اطلاع‌رسانی خواهد شد.

 منابع حاصل از افزایش سرمایه در چه محلی صرف خواهد شد؟
تمامیت منابع مالی تجمیع‌شده از محل این افزایش سرمایه در چارچوب 
سند راهبردی هلدینگ و به‌منظور افزایش سهم تاصیکو در زنجیره فلزات 
رنگی و گرانبها هدایت خواهد شد. تمرکز اصلی مدیریت بر تخصیص این 
منابع به پروژه‌های با حاشــیه سود بالا و تســریع در بهره‌برداری تجاری از 

آن‌ها معطوف شده است.

 وضعیت درآمد عملیاتی و سود شرکت امسال چگونه است؟
سودآوری هلدینگ‌های سرمایه‌گذاری تابعی مستقیم از بازدهی و عملکرد 
عملیاتی شــرکت‌های تابعه مدیریتی و غیرمدیریتی است. بررسی کارنامه 
سه‌ماهه ابتدایی سال جاری حاکی از جهش چشمگیر در شرکت‌های گروه 
است، به‌گونه‌ای که مجموع سود خالص تلفیقی شرکت‌های تابعه با رشد 
خیره‌کننده ۲۰۹ درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل همراه شده است. 
در این بازه زمانی، شــرکت معدنی املاح ایران رشد سودآوری ۱۹۰ درصدی 
و شــرکت صنایع خاک چینی ایران رشــد ۱۴۵ درصدی را تجربه کرده‌اند؛ 
هم‌زمان شرکت‌های زغال‌سنگ پروده طبس و توسعه معادن پارس تأمین 
نیز عملکرد درخشانی ثبت کرده‌اند. همچنین مطابق سیاست شفاف‌سازی 
حداکثری و افشــای صورت پذیرفته مرتبط با آخرین وضعیت تولید طلای 
گروه در کدال، با تثبیت تولید پایدار ماهانه ۴۰ کیلوگرم شــمش طلا در 
شــرکت پارس تأمین و هم‌گامی با صعود قیمت جهانی طلا و ارز، ســهم 
ســودآوری هلدینگ از این شرکت تابعه ۸۰ درصدی تا پایان سال جاری با 

جهش معناداری همراه خواهد شد.

 دلیل راهبرد تاصیکو در راســتای چینــش پرتفوی با تمرکز بالا بر 
کامودیتی‌های استراتژیک چیست؟

راهبرد کلان هلدینگ سرمایه‌گذاری صدرتأمین بر بازنگری ساختار پرتفوی و 
انتقال تمرکز منابع به سمت دارایی‌های بهره‌ور تدوین شده که این برنامه 
هم‌اکنون با نظارت هیأت‌مدیره و همراهی سهامدار عمده در حال پیگیری 
و اصلاح است. بر اساس این رویکرد، خروج هدفمند از صنایع کم‌بازده و 
ســرمایه‌بری که چشم‌انداز رشد محدودی دارند، در دستور کار قطعی قرار 

گرفته است. 
در مقابــل، اولویت درجه اول هلدینگ تمرکــز حداکثری بر زنجیره فلزات 
رنگی و گرانبها شــامل طلا، نقره، مس و روی است. ورود پرقدرت به این 
بخش‌ها ضمن تنوع‌بخشی ارزی و کاهش ریسک‌های ساختاری، بازدهی 
حقوق صاحبان سهام را در کلاس جهانی ارتقا داده و زمینه جهش پایدار 

سودآوری هلدینگ صدرتأمین را برای سال‌های پیش‌رو رقم خواهد زد.

برگــزاری  آســتانه  در 
مجمع عمومی هلدینگ 
حســینی  علــی  صدرتأمیــن، 
معاون مالی و ســرمایه انسانی 
گفت‌وگویی  در  مجموعــه  این 
تفصیلــی، از رشــد ۵۰ درصدی 

درآمدهای صادراتی، افزایش حاشــیه ســود ناخالص 
تلفیقــی به ۲۷ درصــد و برنامه ثبت افزایش ســرمایه 
۲.۸ همتی در مرحله نخســت سخن گفت و چشم‌انداز 
بازدهی گروه را با تکیه بر بازار صعودی طلا و مس بسیار 

درخشان ارزیابی کرد.

جهش ارقام جهش ارقام 
صورت وضعیت مالی صورت وضعیت مالی 

تاصیـکوتاصیـکو

فراتر از اعداد ترازنامه؛



مدیرعامــل و نایب‌رئیس هیأت‌مدیره شــرکت فــولاد کاوه جنوب 
کیش از شتاب‌گیری روند اجرای پروژه احداث کارخانه یک میلیون 

تنی آهن اســفنجی بــه روش میدرکس )مدول ســوم 
احیای مستقیم( خبر داد و گفت: با اقدامات انجام‌شده 
و افزایش ســرعت عملیات اجرایی، نرخ پیشرفت پروژه 
در تابســتان ســال جاری نسبت به ســه ماه اول سال 

افزایش یافته است.
بــه گــزارش روابط عمومی شــرکت فــولاد کاوه جنوب 
کیش، دکتر مجتبی شــعبانی با اشــاره بــه اهمیت این 
پروژه در توســعه ظرفیت تولید فولاد کشور اظهار کرد: 
مدول سوم احیای مســتقیم، مهم‌ترین طرح توسعه‌ای 
شرکت فولاد کاوه جنوب کیش است که با هدف تأمین 
کسری آهن اسفنجی، تکمیل زنجیره تولید و فراهم‌کردن 

زیرســاخت لازم برای تحقق ظرفیت تولید ســالانه ۲ میلیون و ۴۰۰ 
هزار تن شــمش فولادی، در حال اجراســت. دکتر شعبانی با اشاره 
به اقدامات انجام‌شــده برای تســریع در اجرای پروژه اظهار داشت: 
طی ســال جــاری، با اهتمــام جدی هیــأت عامــل و ظرفیت‌های 
شــرکت اقدامات متعددی برای بازگرداندن پروژه به مســیر اجرای 
پرشــتاب انجام شــد که از جمله آن‌ها می‌توان بــه بازنگری برنامه 
زمان‌بندی، اصلاح فرآیندهای مناقصه و خرید، ارزیابی ســازندگان و 
تأمین‌کنندگان، بازنگری و تمدید قراردادها، تعیین تکلیف وضعیت 

تجهیزات و تأمین منابع انسانی موردنیاز، اشاره کرد.
مدیرعامل فولاد کاوه جنوب کیش ادامه داد: در کنار این اقدامات، 
بهینه‌ســازی جریان نقدینگی، تقویت تیم‌های اجرایی و عملیاتی و 
رفع ناهماهنگی‌های موجود در بخش تأمین و اجرا، با هدف جبران 
بخشــی از تأخیرهای ایجادشــده و تثبیت روند پیشرفت پروژه، در 

دستور کار قرار گرفته است.
وی درباره آخرین وضعیت پیشــرفت پروژه اذعان داشت: پیشرفت 
بخش مهندســی اکنــون به بیــش از ۹۵ درصد رســیده و طراحی‌ 
نقشــه‌های اجرایی تقریباً تکمیل شــده اســت. در بخش تأمین و 
تدارکات نیز بیش از ۷۶ درصد پیشــرفت و در بخش اجرا، بیش از 
۵۰ درصد عملیات اجرایی انجام شده است. برآیند این فعالیت‌ها، 

پیشرفت فیزیکی حدود ۷۰ درصدی کل پروژه را رقم زده است.
دکتر شــعبانی همچنین با اشــاره به شــاخص عملکــرد زمان‌بندی 
پروژه )SPI( اظهار داشــت: این شــاخص اکنون به ۰.۸ رســیده و 
نشــان‌دهنده بهبود قابل توجه روند پیشرفت پروژه و نزدیک‌شدن 

عملکرد اجرایی به برنامه زمان‌بندی مصوب است.

وی بــا اشــاره به چالش‌هــای ایجادشــده در مســیر تأمین برخی 
تجهیزات خارجی در ماه‌های گذشــته تصریح کرد: ارســال بخشــی 
از تجهیــزات خارجی به دلیل شــرایط و محدودیت‌های 
ناشی از تحولات اخیر با وقفه مواجه شد، اما با پیگیری 
مســتمر تیم‌ اجرایــی و رفع موانع حمل‌ونقــل، فرآیند 
ارســال تجهیزات بــه محل پروژه در حال انجام اســت 
و اقدامــات لازم برای جلوگیــری از تأثیر این موضوع بر 

برنامه اجرایی پروژه در حال پیگیری است.
مدیرعامــل فــولاد کاوه جنوب کیش دربــاره مهم‌ترین 
فعالیت‌هــای اجرایــی در حال انجام نیز افــزود: اجرای 
 Product & Oxide فونداسیون در بخش‌هایی از جمله
 Seal و   Screen، Ejector Stack & Main Fans
Gas Compressor، تأمیــن و نصب اســکلت فلزی در 
 Screen، Conveyors سازه‌های ،Pipe Rack بخش‌هایی همچون
و Furnace، نصــب تجهیزات برقــی از جمله ترانســفورماتورها و 
 Reformer تابلوهــای برق، اجرای عملیات نســوز در بخش‌هایی از
و Recuperator، تأمیــن اقلام پایپینگ و تکمیل ســاختمان‌های 

کنترل، برق و WTP از مهم‌ترین فعالیت‌های جاری پروژه است.
وی افزود: آغاز عملیات پایپینگ و شروع فرآیند نسوزکاری از جمله 
نقاط عطف اجرایی پروژه در ماه‌های اخیر بوده اســت. همچنین با 
تصمیم مدیریتی و با تکیه بر توان مهندسی و ظرفیت تولید داخل، 
تأمین مواد نسوز از منابع داخلی انجام شد و عملیات نسوزکاری از 

بهار امسال آغاز شده است.
دکتر شعبانی با تأکید بر نقش توان داخلی در پیشبرد این طرح ملی 
تصریح کرد: مشارکت شرکت‌هایی همچون پامیدکو، MMTE، ملی 
ساختمان و پارس سارایه در کنار سایر پیمانکاران داخلی، نمونه‌ای 
از ظرفیت بالای مهندسی، ساخت و اجرای پروژه‌های بزرگ در داخل 
کشور است و همکاری و هم‌افزایی این مجموعه‌ها نقش مؤثری در 

پیشبرد اهداف پروژه مدول سوم داشته است.
مدیرعامل فــولاد کاوه جنوب کیش ابراز امیــدواری کرد: با تداوم 
روند رو به رشــد پیشــرفت پروژه، بســیج ظرفیت‌هــای اجرایی و 
همکاری تمامی دســت‌اندرکاران، عملیات اجرایی بر اســاس برنامه 
زمان‌بندی به‌روز شــده ادامه دارد و امید است کارخانه مدول سوم 
احیای مســتقیم فــولاد کاوه جنوب کیش در زمــان و موعد مقرر 
راه‌اندازی شــود. وی در پایان افزود: بهره‌برداری از این پروژه بخش 
مهمی از نیاز شــرکت به آهن اســفنجی را مرتفع می‌سازد و موجب 

توازن در زنجیره داخلی SKS خواهد شد.

با شتاب‌گیری پروژه ملی فولاد کاوه جنوب کیش صورت گرفت؛ 

 پیشرفت فیزیکی احیاء سوم فولاد کاوه  پیشرفت فیزیکی احیاء سوم فولاد کاوه 
به به ۷۰۷۰ درصد رسید درصد رسید
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داستان شرکت مهندسی فکور صنعت تهران را می‌توان از یک ایده 
آغاز کرد؛ ایده‌ای که بیش از 3 دهه قبل توسط چهار مهندس جوان 
فارغ‌التحصیل دانشــگاه صنعتی امیرکبیر شــکل گرفت: »مهندسی 
بدون کارخانه«. شرکتی که فعالیت خود را در آذرماه ۱۳۷۲ با هدف 
طراحی و ساخت سیستم‌های مغناطیسی آغاز کرد، در طول بیش از 
۳۰ سال فعالیت مستمر، به تدریج دامنه کسب‌وکار خود را توسعه 
داد و امروز در قالب یک گروه چندکسب‌وکاره، بخش‌هایی از زنجیره 
ارزش معــدن، آهن و فولاد و همچنیــن حوزه‌هایی همچون مس، 

آب و انرژی‌های نو و تجدیدپذیر را پوشش می‌دهد.
فکور صنعت تهران امروز صرفاً یک شــرکت مهندســی و پیمانکاری 
نیست؛ بلکه مجموعه‌ای است که در بخش‌هایی از زنجیره ارزش، از 
طراحی و مهندسی و اجرای پروژه‌های صنعتی تا تولید و بهره‌برداری 
حضور دارد. این تغییر مدل کســب‌وکار، مهم‌ترین بخش داســتان 
فکور در سه دهه گذشــته است؛ حرکتی که از یک شرکت مبتنی بر 
دانش مهندســی آغاز شد و به شــکل‌گیری گروهی با فعالیت‌های 
متنــوع انجامید. بر اســاس معرفی شــرکت، فکــور صنعت اجرای 
پروژه‌هــای بزرگ صنعتی و معدنی کشــور را در حوزه‌هایی همچون 
آهن‌ســازی، فولادســازی، نورد، صنایع مس و زیرساخت‌های آب و 
انرژی برعهده دارد و ســالانه ۳.۵ میلیون تن کنســانتره سنگ‌آهن 
تولید می‌کنــد. همچنین بیش از ۵۰ پــروژه در حوزه‌های فعالیت 
خود و بیش از ۳۰ پروژه بزرگ‌مقیاس در ۱۲ سال گذشته در کارنامه 

این مجموعه ثبت شده است.

یک شرکت، چندین کسب‌وکار
توســعه فکور صنعت در سال‌های گذشــته صرفاً به افزایش تعداد 
پروژه‌ها محدود نمانده اســت. این شرکت فعالیت‌های خود را در 
قالب یک گروه چندکسب‌وکاره سامان داده و شرکت‌های تابعه، هر 

کدام بخشی از زنجیره فعالیت گروه را پوشش می‌دهند.
مرکز پژوهش‌های صنعتی و معدنی فکور در حوزه پژوهش و فناوری 
صنایــع معدنی فعالیت می‌کند؛ راهبــر فرآیند آریا در زمینه تولید و 
بهره‌برداری از صنایع معدنی، به‌ویژه خطوط کنسانتره و گندله فعال 

اســت؛ پیشــران صنعت فکور در حوزه محصولات پتروشیمیایی و 
ســوپرجاذب‌ها فعالیت دارد و مجتمع صنعتــی معدنی پایا فولاد 

کویر یزد در زنجیره تولید کنسانتره و گندله سنگ‌آهن حضور دارد.
در کنار این مجموعه‌ها، برســاد شید ایرانیان در حوزه مهار آب‌های 
سطحی و اکتشاف کانســارهای فلزی با فناوری‌های نوین هوشمند 
فعالیت می‌کند و شرکت احداث خط انتقال آب صنایع شاخص نیز 

در اجرای طرح انتقال آب خلیج فارس حضور دارد.
این تنوع کســب‌وکار، یک ویژگی مهم در مدل توسعه فکور است؛ 
زیرا فعالیت شــرکت را از وابســتگی کامل به یــک محصول یا یک 
مرحلــه از زنجیره صنعتی خارج کرده و امــکان حضور در بخش‌های 

مختلف یک زنجیره ارزش را فراهم کرده است.

از پروژه‌محوری تا حضور در زنجیره ارزش
یکــی از نقاط قابل توجه در مســیر توســعه فکــور، حرکت از یک 
مدل صرفاً پروژه‌محور به ســمت حضور گسترده‌تر در زنجیره ارزش 
اســت. اجرای پروژه‌های مهندســی و صنعتی، دانش و تجربه لازم 
بــرای ورود به مراحل بعدی زنجیره را فراهــم می‌کند و فکور نیز در 
سال‌های گذشته بخشی از ظرفیت خود را به فعالیت‌های تولیدی و 

بهره‌برداری اختصاص داده است.
این رویکرد را می‌توان در حضور شرکت در زنجیره سنگ‌آهن و فولاد 
مشاهده کرد؛ زنجیره‌ای که از فعالیت‌های معدنی و تولید کنسانتره 
آغاز می‌شــود و در بخش‌های مختلف فــرآوری و تولید محصولات 

فولادی ادامه پیدا می‌کند.
حضــور همزمان در مهندســی، اجرای پــروژه، تولیــد و بهره‌برداری 
می‌تواند مزیتی برای یک گروه صنعتی باشــد؛ زیرا دانش حاصل از 
اجرای پروژه‌ها در فعالیت‌های بهره‌برداری و تولید نیز قابل استفاده 
اســت و از ســوی دیگر، تجربه عملیاتی می‌تواند به توســعه توان 

مهندسی و اجرای پروژه‌های بعدی کمک کند.
در چنین مدلــی، فکور صنعت تلاش کرده اســت جایگاه خود را از 
یک مجری پــروژه به یک مجموعه دارای زنجیــره‌ای از قابلیت‌های 

مهندسی، اجرایی، تولیدی و تحقیقاتی ارتقا دهد.

رشد سودآوری؛ وقتی عملیات بزرگ‌تر از درآمد رشد می‌کند
گســترش دامنه فعالیت‌ها در نهایت باید خــود را در عملکرد مالی 
نشــان دهد. صورت‌های مالی ارائه‌شــده برای فکور صنعت نشــان 
می‌دهد شرکت در سال‌های اخیر در مسیر افزایش سودآوری حرکت 
کرده اســت.در سه‌ماهه نخست ســال ۱۴۰۵، درآمدهای عملیاتی 
شــرکت به ۷۰۵۴ میلیارد تومان رسید که نسبت به ۵۶۶۹ میلیارد 
تومان دوره مشــابه سال قبل، ۲۴ درصد افزایش داشته است. اما 
نکته قابل توجه، ســرعت بیشتر رشد ســودآوری نسبت به درآمد 
است. سود ناخالص در این دوره با رشد ۴۰ درصدی به ۱۱۲۶ میلیارد 
تومان رســید و سود عملیاتی با رشــد ۹۷ درصدی به ۹۷۸ میلیارد 
تومــان افزایش یافت. در نهایت ســود خالص فکور در ســه‌ماهه 
نخست ســال ۱۴۰۵ با رشد ۸۱ درصدی نسبت به دوره مشابه سال 

قبل، به ۷۳۴ میلیارد تومان رسید.

عملکردشاخص
۱۳۷۲آغاز فعالیت

بیش از ۳ دههسابقه فعالیت
مهندسی بدون کارخانهمدل اولیه کسب‌وکار

بیش از ۵۰ پروژهپروژه‌های موفق
بیش از ۳۰ پروژهپروژه‌های بزرگ‌مقیاس در ۱۲ سال گذشته

۳.۵ میلیون تنتولید سالانه کنسانتره سنگ‌آهن
۲۲۲۲ نفرنیروی فعال در گروه

بیش از ۴۰۰۰ نفرنیروی فعال در پروژه‌ها
گروه چندکسب‌وکارهساختار فعالیت

فکور در یک نگاه

فکــور؛ 
 از مهندسی بدون کارخانه 
تا گــروه چندکـسب‌وکاره

روایت بیش از ســه دهه توســعه در زنجیره معدن، 
فولاد و صنایع معدنی؛ از طراحی و مهندسی تا اجرای 

پروژه‌های بزرگ و توسعه فعالیت‌های تولیدی
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این ارقام یک نکته مهم را نشــان می‌دهد: رشد سودآوری فکور در 
ســه‌ماهه نخســت ۱۴۰۵ صرفاً حاصل افزایش حجم درآمد نبوده 
است. رشد سود ناخالص و به‌ویژه سود عملیاتی با سرعت بیشتری 
از درآمد اتفاق افتاده و همین موضوع، یکی از مهم‌ترین نقاط قابل 

توجه در بررسی عملکرد شرکت است.

حاشیه سود؛ شاخصی برای سنجش کیفیت رشد
یکی از تفاوت‌های رشــد درآمد با رشد ســودآوری در این است که 
افزایش درآمد الزاماً به معنای افزایش کارایی اقتصادی نیست. در 
مورد فکور، مقایسه حاشیه سود در دوره مشابه، تصویر مثبت‌تری 

از عملکرد عملیاتی ارائه می‌دهد.
حاشیه سود ناخالص شــرکت در سه‌ماهه نخست ۱۴۰۵ به حدود 
۱۶ درصد رســیده، در حالی که این رقم در دوره مشــابه ســال قبل 
حدود ۱۴.۲ درصد بوده اســت. همچنین حاشــیه سود عملیاتی از 
حدود ۸.۸ درصد در ســه‌ماهه نخست ۱۴۰۴ به حدود ۱۳.۸ درصد 

در سه‌ماهه نخست ۱۴۰۵ افزایش یافته است.

این تغییر را می‌توان یکی از مهم‌ترین نشانه‌های بهبود عملکرد مالی 
شــرکت دانســت. در واقع، در حالی که درآمــد عملیاتی ۲۴ درصد 
افزایش یافته، سود عملیاتی تقریباً دو برابر شده است؛ اتفاقی که 

باعث شده سهم سود از درآمد نیز افزایش پیدا کند.

ترازنامه در خدمت توسعه
رشــد یک گروه صنعتی فقط با افزایش ســود ســنجیده نمی‌شود. 
آنچه در نهایت اهمیت دارد، میزان توانایی شرکت برای تبدیل سود 

و فعالیت اقتصادی به بنیه مالی و ظرفیت توسعه آینده است.
اطلاعــات ترازنامه‌ای فکور نشــان می‌دهد حقوق صاحبان ســهام 
شرکت نیز در ســال‌های اخیر افزایش یافته است. حقوق صاحبان 
ســهام که در پایان سال ۱۴۰۳ حدود ۱۰ هزار و ۲۵۴ میلیارد تومان 
بود، در پایان ســه‌ماهه نخســت ۱۴۰۵ به ۱۶ هــزار و ۱۳۸ میلیارد 
تومان رســیده اســت. این افزایــش در کنار توســعه فعالیت‌های 
عملیاتــی، تصویر شــرکتی را ارائه می‌کند که همزمان با گســترش 

کسب‌وکار، در حال افزایش ظرفیت مالی خود نیز هست.

آن طور که آمار‌ها نشان می‌دهد حقوق صاحبان سهام در طول چند 
سال گذشــته به طور مداوم رشد کرده است به طوری که در پایان 
ســه‌ماهه نخست ۱۴۰۵، حقوق صاحبان ســهام شرکت به بیش از 

۱۶.۱ هزار میلیارد تومان رسیده است.
از ســوی دیگر، جمع بدهی‌ها که در پایان ۱۴۰۴ به ۳۱ هزار و ۴۶۶ 
میلیارد تومان رســیده بود، در پایان ســه‌ماهه نخســت ۱۴۰۵ به 

حدود ۳۰ هزار و ۸۹۱ میلیارد تومان کاهش یافته است.

سرمایه انسانی؛ پشتوانه مدل کسب‌وکار
فعالیت فکور صنعت در حوزه پروژه‌های بزرگ صنعتی، طبیعتاً متکی 
به تجهیزات و ســرمایه فیزیکی نیست؛ بخش مهمی از ظرفیت این 
شــرکت به دانش مهندسی و سرمایه انســانی آن وابسته است. بر 
اســاس اطلاعات منتشرشده توسط شرکت، ۲۲۲۲ نفر در گروه فکور 
صنعــت فعالیت دارند و بیش از ۴۰۰۰ نفر نیــز در پروژه‌های گروه 
مشــغول به کار هســتند. این مقیاس نیروی انسانی، به‌ویژه برای 
شرکتی که مدل کسب‌وکار خود را از »مهندسی بدون کارخانه« آغاز 

کرده، اهمیت ویژه‌ای دارد. 
در واقع بخش مهمی از مســیر تحول فکور از یک شرکت مهندسی 
کوچــک به یــک گروه صنعتی، از مســیر انباشــت دانــش، تجربه 
و ســرمایه انســانی گذشــته اســت. از همین منظر، تأسیس مرکز 
پژوهش‌هــای صنعتی و معدنی فکور نیز در مدل توســعه شــرکت 
اهمیــت پیدا می‌کند؛ چرا که توســعه فناوری و دانش مهندســی 
می‌تواند یکی از عوامل حفظ مزیت رقابتی شرکت در بازار پروژه‌های 

صنعتی باشد.

پروژه‌های بزرگ؛ میدان آزمون توان مهندسی
در صنایــع معدنی و فــولادی، اندازه پــروژه و پیچیدگی اجرای آن 
از عوامل مهم تعیین‌کننده توان یک شــرکت مهندســی محسوب 
می‌شــود. فکور صنعت بر اساس اطلاعات رسمی خود، اجرای بیش 
از ۵۰ پــروژه موفق را در حوزه‌هــای فعالیت خود ثبت کرده و در ۱۲ 
سال گذشــته نیز بیش از ۳۰ پروژه بزرگ‌مقیاس را به اجرا رسانده 
اســت. این پروژه‌ها در بخش‌های مختلف زنجیره صنایع معدنی و 

فلزی و همچنین حوزه‌های زیرساختی قرار گرفته‌اند.
چنین ســابقه‌ای برای فکور دو کارکرد دارد. نخســت، ایجاد تجربه 
و دانــش فنی بــرای پروژه‌های آینــده و دوم، فراهم کــردن زمینه 
ورود بــه بخش‌های جدیــد زنجیره ارزش. از ایــن منظر، پروژه‌های 
اجراشــده را نمی‌توان صرفاً بخشی از گذشته شرکت دانست؛ بلکه 
بخشــی از سرمایه دانشی و اجرایی هستند که می‌توانند در توسعه 

فعالیت‌های بعدی مورد استفاده قرار گیرند.

مقصد بعدی؛ توسعه در زنجیره‌های جدید
داســتان فکور صنعت از یک شرکت مهندسی آغاز شد، اما در طول 
بیش از ســه دهه به مجموعه‌ای تبدیل شــده کــه در بخش‌های 

مختلف زنجیره معدن، صنایع معدنی و زیرساخت حضور دارد.
این تغییر ســاختار را می‌توان نتیجه ترکیب سه مؤلفه یعنی دانش 
مهندســی، تجربه اجرای پروژه‌هــای بزرگ و توســعه فعالیت‌های 
تولیدی و بهره‌برداری دانســت. حضور در حوزه‌هایی مانند کنسانتره 
و گندله ســنگ‌آهن، صنایــع فولادی، مــس، آب و انرژی‌های نو و 
تجدیدپذیر نیز نشــان می‌دهد که مسیر توسعه گروه صرفاً به یک 

بخش از صنایع معدنی محدود نمانده است.
در چنین چارچوبــی، عملکرد مالی اخیر فکور را می‌توان بخشــی از 
نتیجه همین توســعه دانست؛ شرکتی که از ایده »مهندسی بدون 
کارخانه« آغاز کرد و امروز تلاش می‌کند با تکیه بر ســرمایه انسانی، 
توان مهندســی، تجربه پروژه‌های بزرگ و ســاختار چندکسب‌وکاره، 
سهم بیشــتری از زنجیره ارزش صنایع معدنی و صنعتی کشور را در 

اختیار بگیرد.
فکور امروز بیش از آنکه صرفاً روایت یک شــرکت پیمانکاری باشد، 
روایت تبدیل یک ایده مهندسی به یک گروه صنعتی چندکسب‌وکاره 

است؛ مسیری که پس از بیش از سه دهه همچنان ادامه دارد.

درصد رشد۳ماهه ۳۱۴۰۵ماهه ۱۴۰۴شاخص
۵۶۶۹۷۰۵۴24درآمد عملیاتی
۸۰۶۱۱۲۶40سود ناخالص
۴۹۷۹۷۸97سود عملیاتی
۴۰۵۷۳۴81سود خالص

عملکرد مالی فکور در سه‌ماهه نخست ۱۴۰۵ - ارقام به میلیارد تومان

۳ماهه ۳۱۴۰۵ماهه ۱۴۰۴شاخص
14.216حاشیه سود ناخالص
8.813.8حاشیه سود عملیاتی
7.110.4حاشیه سود خالص

تغییر حاشیه سود فکور

حقوق صاحبان تاریخ
جمع بدهی‌هاسهام

1403-12۱۰۲۵۴۲۶۳۴۴
1404-06۱۰۲۵۴۳۲۳۲۷
1404-09۱۲۷۷۹۵۱۲۲۱
1404-12۱۵۴۰۴۳۱۴۶۶
1405-03۱۶۱۳۸۳۰۸۹۱

تصویری از ترازنامه- ارقام به میلیارد تومان
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پتروشــیمی خارک سال ۱۴۰۴ را با ثبت ۲۱ هزار و ۱۷۲ میلیارد تومان 
فــروش به پایان رســاند؛ رقمی که از فــروش ۸۸۱ هزار تن محصول 
حاصل شده است. در این میان، متانول با بیش از ۱۱.۴ هزار میلیارد 
تومان همچنان بزرگ‌ترین بخش ســبد درآمدی شــرکت را تشــکیل 
می‌دهــد، اما پروپان و بوتان نیز روی‌هم بیــش از ۶.۴ هزار میلیارد 
تومان فروش برای شخارک ایجاد کرده‌اند؛ تصویری که نشان می‌دهد 

ظرفیت درآمدزایی شرکت تنها به یک محصول متکی نیست.
بررســی عملکرد سالانه پتروشــیمی خارک نشان می‌دهد این شرکت 
در ســال مالی منتهی به اســفند ۱۴۰۴، علاوه بر حفظ مقیاس بالای 
تولید، توانســته درآمد عملیاتی خود را به بیش از 21 همت برساند. 
این رقم نسبت به درآمد 16.8 همتی سال ۱۴۰۳، حدود ۲۵.۷ درصد 

افزایش یافته است.
نکته مهم در بررسی عملکرد شخارک آن است که پشت میزان فروش 
شــرکت، مجموعه‌ای از محصولات با نرخ‌ها و بازارهای متفاوت قرار 
دارد؛ بنابراین برای شــناخت عملکرد شرکت، باید ترکیب این درآمد 

را نیز بررسی کرد.

متانول؛ ستون اصلی سبد فروش
در ســال ۱۴۰۴، متانول همچنان اصلی‌ترین محصول شخارک از نظر 
ارزش فروش بود. شــرکت در این دوره ۶۰۲ هزار و ۳۳۵ تن متانول 

تولید و ۵۸۴ هزار و ۱۶۲ تن از آن را به فروش رساند.
بــه این ترتیب، ارزش فروش متانول به 11.4 همت رســید و ۵۳.۹ 
درصد از کل فروش شــرکت را به خود اختصاص داد؛ اما در کنار این 
محصول، سایر محصولات نیز ســهم قابل توجهی از درآمد شخارک 

ایجاد کردند.

پروپان و بوتان؛ دو جریان اصلی درآمدی
یکی از نقاط قابل توجه در ترکیب فروش ســالانه شــخارک، ســهم 
پروپــان و بوتان اســت. شــرکت در ســال ۱۴۰۴ موفــق به فروش 
۹۳,۲۳۰ تن پروپان و 92.5 هزار تن بوتان شد که از مجموع فروش 

این دو محصول شرکت 6.4 همت درآمد به دست آورد.

 تولیدمحصول
)تن(

 فروش
)تن(

نرخ فروش )ریال/
تن(

 فروش 
)میلیارد 
تومان(

سهم از 
فروش

۵۳.۹۰%۶۰۲,۳۳۵۵۸۴,۱۶۲۱۹۵,۱۸۰,۶۹۸۱۱,۴۰۱متانول

۱۵.۹۰%۹۶,۷۷۰۹۳,۲۳۰۳۶۰,۸۲۰,۵۱۹۳,۳۶۳پروپان

۱۴.۷۰%۱۰۳,۲۸۵۹۲,۵۴۷۳۳۵,۴۵۸,۸۷۰۳,۱۰۴بوتان

۸.۰۰%۸۱,۳۵۰۵۹,۵۰۱۲۸۳,۸۶۸,۶۰۷۱,۶۸۹گوگرد

۷.۶۰%۶۲,۸۶۸۵۱,۵۸۹۳۱۲,۶۷۸,۰۷۱۱,۶۱۳+پنتان

۱۰۰.۰۰%۲۱,۱۷۲-۹۴۶,۶۰۸۸۸۱,۰۲۹جمع

ترکیب فروش شخارک در سال 1404

 

این آمار نشــان می‌دهــد که اگرچه متانول بیــش از نیمی از درآمد 
شــرکت را ایجاد کــرده، اما حدود ۴۶.۱ درصد از فــروش نیز از چهار 
محصول دیگر به دســت آمده است. بنابراین بخش قابل توجهی از 
درآمد شخارک از سبدی متشــکل از پروپان، بوتان، گوگرد و پنتان+ 

تأمین شده است.
از ۱۶.۸ به ۲۱.۱ هزار میلیارد تومان

مقایســه عملکرد سالانه، یکی از مهم‌ترین تغییرات شخارک در سال 
۱۴۰۴ را نشــان می‌دهد. درآمد عملیاتی شــرکت از ۱۶,۸۳۸ میلیارد 
تومان در سال ۱۴۰۳ به ۲۱,۱۷۲ میلیارد تومان در سال ۱۴۰۴ افزایش 
یافته اســت؛ یعنی شــرکت توانســته در یک ســال حدود ۴,۳۳۴ 

میلیارد تومان به درآمد عملیاتی خود اضافه کند.

درصد تغییر۱۴۰۳۱۴۰۴شاخص

۲۵.۷+۱۶,۸۳۸.۶۰۲۱,۱۷۲.۳۰درآمد عملیاتی

۶.۷-۶,۴۹۵.۸۰۶,۰۵۸.۷۰سود ناخالص

۸.۵-۷,۰۵۳۶,۴۵۳سود عملیاتی

۲۰.۶-۶,۳۰۳۵,۰۰۵سود خالص

اما اهمیت این آمار تنها در رشــد درآمد نیست. ساختار صورت‌های 
مالی نشــان می‌دهد که در سال ۱۴۰۴، شــرکت در مقیاس درآمدی 
بزرگ‌تر شــده و همزمــان افزایش هزینه‌های عملیاتی باعث شــده 

شخارک در سال ۱۴۰۴ با ثبت ۲۱.۱ هزار میلیارد تومان فروش
ترکیبــی متنوع از محصــولات پتروشــیمی را بــه بازارهای 

صادراتی عرضه کرد

 شخارک؛ از ظرفیت تولید شخارک؛ از ظرفیت تولید
  تا خلق ارزش   تا خلق ارزش 

برای سهامدارانبرای سهامداران
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بخشی از رشد درآمد در سطح سودآوری منعکس نشود.
ایــن موضوع برای ارزیابی مســیر آینده شــرکت اهمیــت دارد؛ زیرا 
ظرفیت ایجاد درآمد در ســطح بالای ۲۱ هــزار میلیارد تومان اکنون 
در صورت‌های مالی شــخارک ثبت شــده و متغیر مهم بعدی، میزان 

تبدیل این درآمد به سود خواهد بود.

حاشیه سود؛ شخارک همچنان یک شرکت سودساز است
با وجود کاهش حاشیه سود نسبت به سال قبل، شخارک همچنان 
در ســال ۱۴۰۴ توانسته ۳۰.۵ درصد حاشیه سود عملیاتی و ۲۳.۶ 
درصد حاشیه سود خالص ثبت کند. به عبارت دیگر، از هر ۱۰۰ تومان 
درآمد عملیاتی شــرکت در سال ۱۴۰۴، حدود ۳۰.۵ تومان در سطح 
عملیاتی باقی مانده و پس از در نظر گرفتن هزینه‌های مالی، مالیات 
و سایر اقلام، حدود ۲۳.۶ تومان به سود خالص تبدیل شده است.

14031404نسبت‌های سودآوری

38.628.6حاشیه سود ناخالص

41.930.5حاشیه سود عملیاتی

37.423.6حاشیه سود خالص

این نســبت‌ها در کنار رقم مطلق ســود نشــان می‌دهند که شخارک 
همچنــان در زمره شــرکت‌هایی قرار دارد که توان ایجاد ســود قابل 
توجــه از عملیات اصلی خــود را دارند؛ هرچند حفظ این ســطح از 

سودآوری مستلزم کنترل هزینه‌های تولید و عملیاتی است.

خوراک؛ حلقه مهم زنجیره تولید
در یک مجتمع پتروشــیمی، ظرفیت تولید بدون دسترسی پایدار به 
خوراک معنا ندارد. بر اســاس اطلاعات ۱۲ماهه سال ۱۴۰۴، شخارک 
715 میلیون مترمکعب گاز ترش به‌عنوان خوراک مصرف کرده است.

مصرف گاز طبیعی به‌عنوان ســوخت نیــز در این دوره 366 میلیون 
مترمکعب ثبت شــده است. در همین دوره، هزینه خوراک گاز ترش 

شرکت حدود 10 هزارو 721 میلیارد تومان بوده است.

عملکرد ۱۴۰۴شاخص

715 میلیون مترمکعبمصرف گاز ترش

366 میلیون مترمکعبمصرف گاز طبیعی به‌عنوان سوخت

10721 میلیارد تومانهزینه خوراک گاز ترش

قرار گرفتن چنین حجم و ارزشــی از خوراک در ابتدای زنجیره تولید، 
اهمیــت مدیریت خــوراک را در اقتصاد شــخارک نشــان می‌دهد. 
هرچه شــرکت بتواند ظرفیت تولید و فروش را با مدیریت مناســب 
هزینه‌هــای خوراک و ســایر هزینه‌های عملیاتی همــراه کند، امکان 

بهبود کیفیت سودآوری نیز بیشتر خواهد شد.

رشد دارایی‌ها و تغییر ساختار منابع
در پایان ســال ۱۴۰۴، مجموع دارایی‌های شــخارک به 22.3 همت 
تومان رســید. حقوق صاحبان سهام نیز حدود ۶,۳۱۶ میلیارد تومان 
و مجمــوع بدهی‌ها حدود ۱۶,۰۱۸ میلیارد تومان ثبت شــد. در این 
میان، ثبت تسهیلات مالی جاری حدود ۴,۹۰۲ میلیارد تومان یکی از 

تغییرات قابل توجه ساختار منابع شرکت در سال ۱۴۰۴ بود.
ایــن تغییر در ســاختار مالــی را باید در کنــار ســرمایه در گردش، 
برنامه‌های عملیاتی و نیازهای مالی شــرکت در دوره‌های آتی بررسی 
کرد؛ اما در مجموع، ارقام ترازنامه نشــان می‌دهد شــخارک در پایان 
ســال ۱۴۰۴ با ترازنامه‌ای بزرگ‌تر از ســال‌های قبــل فعالیت خود را 

ادامه داده است.

خارک؛ یک زنجیره درآمدی با چند موتور
آنچه صورت‌های مالی و گزارش تولید و فروش پتروشیمی خارک در 
سال ۱۴۰۴ نشان می‌دهد، تصویری فراتر از یک عدد سود یا فروش 
است. این اعداد نشان می‌دهد ظرفیت تولید در این شرکت به یک 

جریان درآمدی چندمحصولی تبدیل شده است.
از ســوی دیگــر، ارقام خــوراک، تولیــد، فروش، نــرخ محصولات و 
جریان‌های ارزی نشــان می‌دهد که عملکرد شــخارک حاصل فعالیت 
یک زنجیره به‌هم‌پیوسته اســت؛ زنجیره‌ای که از تأمین خوراک آغاز 
می‌شــود، در واحدهای تولیــدی به محصول تبدیل می‌شــود و در 
نهایت از طریق فروش محصولات، به درآمد و سود تبدیل می‌شود.
در چنین ساختاری، نقطه قوت شخارک تنها در میزان فروش سالانه 
خلاصه نمی‌شــود؛ بلکه ترکیب محصولات، مقیاس تولید، دسترسی 
به خــوراک و توان تبدیــل ظرفیت تولید به درآمــد مجموعه‌ای از 

عوامل هستند که جایگاه اقتصادی شرکت را شکل می‌دهند.
ســال ۱۴۰۴ برای شــخارک از نظر درآمدی، ســال عبور از یک سطح 
جدید بود؛ شرکتی که اکنون در صورت‌های مالی خود درآمدی بیش 
از ۲۱ هزار میلیارد تومان ثبت کرده و سبد فروش آن از پنج محصول 

اصلی تشکیل شده است.
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 در روزهــای جنــگ، با وجود شــرایط خاص حاکم بر عســلویه و 
آسیب‌هایی که به برخی شــرکت‌ها و تأسیسات منطقه وارد شد، 
فضای کاری در پتروشیمی پردیس چگونه بود و کارکنان و نیروهای 

عملیاتی چگونه فعالیت خود را ادامه دادند؟
آنچه ما در آن روزها در پتروشــیمی پردیــس تجربه کردیم، مدیریت یک 
شــرایط ملتهب اما »پیش‌بینی‌شــده« بود. واقعیت این اســت که ما از 
اتفاقات رخ‌داده غافلگیر نشــدیم؛ چرا که از همان نخستین روزهای آغاز 
جنگ 12 روزه، کمیته بحران مجتمع بصورت مستمر تشکیل جلسه داد و 

ما برای هر سناریویی آمادگی کامل داشتیم.
در این مدت، سطح آماده‌باش در واحدهای عملیاتی، HSE، آتش‌نشانی 
و تعمیرات به بالاترین حد خود رســید. استراتژی اصلی ما، حفظ بالاترین 
ضریب ایمنی بــرای کارکنان در کنار مدیریت هوشــمندانه تولید بود؛ به 
همین دلیل، با اتخاذ تدابیر پیشگیرانه، حجم تولید و موجودی محصولات 
در ســایت را به گونه‌ای تنظیم و کنترل کردیم که ریسک‌های احتمالی به 
صفر برسد و هم‌زمان، خروج نیروهای غیرضروری نیز با آرامش انجام شد. 
با این حال، روز بیســت‌وهفتم اســفند و با کشیده شدن دامنه حملات 
به تأسیســات مجاور، شــرایط به‌مراتب پیچیده‌تر شــد. در آن لحظات 
بحرانی که تیم مدیریت بحران لحظه‌به‌لحظه شــرایط را پایش می‌کرد، ما 
شاهد اوج تعهد و ازخودگذشتگی همکارانمان بودیم. نیروهای عملیاتی، 
تعمیرات و شیفت شب، با علم کامل به خطرات موجود، برای حفظ شریان 
تولید و تداوم کار وارد ســایت شدند. هنر بزرگ مجموعه پردیس در آن 
روزهای سخت، ایجاد یک تعادل دقیق و حیاتی میان دو اصل مهم بود: 

صیانت از جان ارزشمند کارکنان و ایستادگی برای تداوم فعالیت صنعت.

 در آن روزهای پرتنش، کارگران، مهندســان و نیروهای متخصص 
پردیس با چه روحیــه‌ای پای کار ماندند؟ آیا خاطره یا نمونه‌ای از 
ایستادگی کارکنان وجود دارد که نشان دهد حتی در شرایط جنگی، 

دغدغه اصلی آنها حفظ تولید و خدمت به کشور بوده است؟
یکــی از مهم‌ترین ویژگی‌های آن روزها، روحیه مســئولیت‌پذیری کارکنان 
بود. حتی در شرایطی که محدودیت‌های تردد و نگرانی‌های امنیتی وجود 
داشت، مســئله اصلی کمبود نیروی داوطلب برای حضور نبود؛ برعکس، 
کارکنانــی که حتی در برنامه شیفتشــان نبودند، تماس می‌گرفتند و برای 
حضور اعــام آمادگی می‌کردند. بعضی‌ها حتی می‌گفتند چرا ما نیاییم یا 
اجازه بدهید به جای همکارمان در شیفت حاضر شویم. یک نمونه بسیار 
روشــن، ادامه فعالیت بارگیری و صادرات پس از حمله اســت. در بخش 
بارگیری کشــتی‌ها، پس از یک توقف ۱۸ ساعته به دلیل شرایط محیطی، 
عملیــات صرفاً با فــداکاری، تلاش مضاعف و توزیع مســئولیت‌ها میان 
همان تیمِ مستقر با موفقیت تداوم یافت. نمونه دوم در بخش تعمیرات 
رقم خورد؛ جایی که تعمیر حســاس »کمپرسور سنتز« که در شرایط عادی 
و استاندارد حداقل دو تا سه روز زمان می‌برد، با همت و حضور بی‌وقفه 
نیروهای متخصص ما در کمتر از ۲۴ ساعت به پایان رسید.این دستاوردها 
تصادفی نیست. آنچه مهندسان، کارگران و متخصصان ما را در آن شرایط 
جنگی و ملتهب پای تأسیســات نگه داشت، درک عمیق آن‌ها از اهمیت 

»استمرار تولید« و احساس مسئولیتِ گره‌خورده با منافع ملی بود.

 صنعت عســلویه یــک زنجیره به‌هم‌پیوســته اســت و فعالیت 
شرکت‌ها به یکدیگر وابستگی دارد. آسیب به برخی مجموعه‌های 
منطقه و تغییر شرایط عملیاتی، چه تأثیری بر روند فعالیت پردیس 

داشت و مجموعه چگونه توانست این شرایط را مدیریت کند؟
ماهیت صنعت در عســلویه، یک زنجیره کاملًا درهم‌تنیده اســت. در آن 
شرایط بحرانی، یکی از دغدغه‌های اصلی ما حفظ پایداری تأمین‌کننده‌های 
یوتیلیتی و مشــخصاً استمرار فعالیت پتروشــیمی “مبین” بود؛ چرا که 
خروج این مجموعه از مدار می‌توانســت دومینویی از اختلالات فرآیندی 
را در مجتمع‌های همجوار رقم بزند. با پیگیری‌های جدی و هماهنگی‌های 
فشرده‌ای که صورت گرفت، خوشــبختانه مبین در سرویس باقی ماند و 
از یک بحران زنجیره‌ای جلوگیری شــد. در گام بعد و به دنبال آسیب‌های 
گسترده به بخش‌هایی از منطقه، پتروشیمی پردیس نمی‌توانست صرفاً 
بــه محدوده داخلــی مجتمع خود محدود بماند. در روزهایی که شــاید 
بسیاری از مجموعه‌ها هنوز درگیر مدیریت شوک اولیه حادثه بودند، تیم 
تعمیرات ما با نگاهی ملی و منطقه‌ای برای بازیابی زیرســاخت‌های حیاتی 
عسلویه پیش‌قدم شد. همکاران ما مسئولیت احیا و راه‌اندازی چهار خط 
کلیــدی، از جمله خطــوط هوای ابزار دقیق و نیتــروژن را بر عهده گرفتند 
تا شــریان‌های حیاتی منطقه زودتر به جریان بیفتد. این تجربه یک پیام 
روشــن برای همه ما داشــت: در روزهای ســخت، تاب‌آوری صنعتی تنها 
به توانمندی‌های درون‌ســازمانی محدود نمی‌شــود، بلکه این هم‌افزایی 
بین‌شــرکتی و درک متقابل از منافع مشترک منطقه‌ای است که می‌تواند 

عبور موفق از بحران را تضمین کند.

 در شرایطی که برخی تأسیسات منطقه نیازمند تعمیر و بازسازی 
شــدند، نقش مهندســان و متخصصان ایرانــی در حفظ پایداری 
صنعت را چگونه ارزیابی می‌کنید؟ آیا این اتفاق بار دیگر توان فنی 

روایت پایداری پتروشیمی پردیس در روزهای سخت جنگ

جنگ وقتی به عســلویه رســید، فقط صــدای انفجار و 
آژیر نبود؛ برای مردانی که پشــت پنل‌هــای کنترل، کنار 
تجهیزات فرآیندی، در ایســتگاه‌های آتش‌نشــانی و کارگاه‌های 
تعمیــرات ایســتاده بودنــد، جنگ معنــای دیگری داشــت. در 
روزهایی که خطر از آسمان می‌آمد و هر لحظه احتمال حادثه‌ای 
تازه وجود داشت، یک پرسش مهم پیش روی صنعت قرار گرفت: 
چگونه می‌توان هم از جان انسان‌ها و سرمایه‌های ملی حفاظت 
کرد و هم چراغ تولید را روشــن نگه داشت؟ پتروشیمی پردیس 
در آن روزها یکی از دشوارترین مقاطع فعالیت خود را تجربه کرد؛ 
روزهایی کــه تصمیم‌های چنددقیقه‌ای، آمادگــی فنی و از همه 
مهم‌تر، مسئولیت‌پذیری و ایستادگی کارکنان، سرنوشت تولید را 
رقم می‌زد. از نیروهایی که با وجود نگرانی خانواده‌هایشان راهی 
مجتمع شــدند تا تیم‌هــای فنی که در میانه بحــران برای احیای 
تجهیزات و زیرساخت‌ها پای کار ماندند، روایت این روزها بیش 
از هر چیز، روایت انســان‌هایی است که در یکی از حساس‌ترین 
نقاط صنعتی کشور ایســتادند. در گفت‌وگوی پیش‌رو، به سراغ 
دکتر محســن امینی مدیر روابط عمومی و امور بین الملل شرکت 
پتروشیمی پردیس رفتیم تا از روزهای جنگ، لحظه‌های دشوار، 
تصمیم‌های سرنوشت‌ساز و تصویری که این آزمون از توان فنی 

و سرمایه انسانی صنعت ایران به جا گذاشت، بگوییم.

پای تولید ماندیمپای تولید ماندیم
شرکت پتروشیمی پردیس 

Pardis Petrochemical Company
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و تخصص داخلی کشور را به نمایش گذاشت؟
بدون شــک، یکی از مهم‌ترین دســتاوردهای ما در این روزهای پرالتهاب، 
تبلور عینی توانمندی و تعهد سرمایه انسانی متخصص بود. در شرایطی 
که فشار روانی در بالاترین سطح خود قرار داشت و با محدودیت‌های تردد 
و حضور نیرو مواجه بودیم، تخصص و غیرت مهندسان داخلی، معادلات 
بحران را تغییر داد. همانطورکه در ســوال‌های قبلی اشــاره کردم، تعمیر 
»کمپرسور سنتز«، عملیاتی که در شرایط عادی و استاندارد حداقل به ۴۸ 
تا ۷۲ ســاعت زمان نیاز دارد، اما بــا هم‌افزایی بی‌نظیر تیم‌های مکانیک، 
ابزار دقیق، برق و فرآیند، در یک رکوردشــکنی بی‌ســابقه و در کمتر از ۲۴ 
ســاعت به انجام رسید. نکته ارزشــمندتر این بود که بسیاری از نیروهای 
متخصص ما که در زمان آغاز بحران در مجتمع حضور نداشتند، با احساس 
مسئولیت ستودنی از شهرهای مختلف خود را به سایت رساندند تا در کنار 
همکارانشــان باشــند. این تجربه ثابت کرد که پیشرفته‌ترین تجهیزات و 
تأسیسات صنعتی، بدون حضور انسان‌هایی که دانش، مهارت و جسارت 
تصمیم‌گیری در لحظات بحرانی را دارند، تنها ســازه‌هایی بی‌جان هستند. 
ســرمایه واقعی صنعت مــا همین متخصصانی‌اند کــه نه‌تنها واحدهای 
پردیس را با سرعتی مثال‌زدنی به مدار تولید بازگرداندند، بلکه همان‌طور 
که اشــاره کردم، در قامت یک تیم امدادِ فنی، برای احیای زیرساخت‌های 

حیاتی کل منطقه نیز پیش‌قدم شدند.

 یکــی از تصاویر مانــدگار آن روزها، حضــور نیروهای صنعت در 
عسلویه با وجود خطرات، گرمای شــدید و شرایط دشوار بود. به 
نظر شــما چه انگیزه‌ای باعث شد کارگران و متخصصان، منطقه را 

ترک نکنند و همچنان در کنار تولید بمانند؟
بی‌تردید، آنچه در آن روزهای ملتهب در عســلویه رقم خورد، تجلی عینی 
تعهد سازمانی و عِرق ملی بود. انگیزه ماندن در آن شرایط دشوار، ترکیبی 
از گرمای طاقت‌فرســا و سایه سنگین تهدیدات، بسیار فراتر از انجام یک 
وظیفه شــغلی روزمره بود. همکاران ما در پتروشــیمی پردیس به‌خوبی 
آگاه بودند که توقف این شریان‌های حیاتی، پیامدهایی دارد که از حصار 
یک شرکت فراتر رفته و مستقیماً اقتصاد و صنعت کشور را تحت‌الشعاع 
قرار می‌دهد. یکی از تأثیرگذارتریــن و گویاترین تصاویر آن روزها، حضور 
داوطلبانه پرســنلی بود که اصلًا در برنامه شــیفت قرار نداشتند، اما برای 
پشــتیبانی اعلام آمادگی کردند. در شــرایطی که التهاب در منطقه کاملًا 
ملموس بود و همه می‌دانســتند که با یک بحران واقعی و نه یک مانور 
یا سناریوی آموزشی روبه‌رو هستند، شیفت‌های کاری با صلابت و آرامش 
کامل تعویض می‌شدند. اما در اینجا باید بر یک اصل اساسی تأکید کنم: 
این ایستادگی و ماندن پای کار، هرگز به معنای نادیده گرفتن پروتکل‌های 
ایمنــی نبود. هنــر مدیریت بحــران در آن روزها، ایجــاد تعادلی دقیق و 
حیاتی میان »شجاعت« و »احتیاط« بود. تلاش ما بر این بود تا با اتخاذ 
تصمیماتی کاملًا حرفه‌ای و مســئولانه، ضمن حفظ تاب‌آوری و اســتمرار 
تولید، ســامت و جان سرمایه‌های انســانی‌مان را که خط قرمز و اولویت 

بلامنازع ماست، تضمین کنیم.

 امروز که شــرایط به سمت ثبات بیشــتری پیش رفته، آیا تجربه 
آن روزها باعث شده نگاه مجموعه‌ها به موضوعاتی مانند پدافند، 
آمادگی عملیاتــی، مدیریت بحران و اســتمرار تولید تغییر کند؟ 

پردیس از این تجربه چه درس‌هایی گرفته است؟
تجربه اخیر به روشــنی نشان داد که هر بحرانی با خود درس‌آموخته‌های 
ارزشــمندی به همراه دارد و مفهوم »آمادگی عملیاتی« در شرایط ملتهب 
منطقه‌ای، باید بسیار فراتر از سناریوهای متعارف صنعتی تعریف شود. در 
همان روزهای نخست، تیم‌های فنی، HSE و پدافند غیرعامل ما بلافاصله 
ســناریوهای پیچیده‌ای چون نشــت آمونیاک، قطع ناگهانی شریان‌های 
حیاتی )یوتیلیتی(، آســیب‌های پیرامونی و تخلیه اضطراری را بازطراحی 
و مــرور کردند. اما مواجهه با شــرایط فوق‌العاده، مفروضات پیشــین ما 
را در بوته آزمایش قرار داد و به ســطحی جدید ارتقا بخشــید. به عنوان 
مثــال، در حوزه ایمنی و آتش‌نشــانی، با درک احتمال بــروز »تهدیدات 
دومرحلــه‌ای«، تاکتیک‌های اعزام نیرو تغییر یافت؛ پروتکل‌ها به گونه‌ای 
اصلاح شــد که پیش از ورود کامل نیروهای واکنش‌سریع به نقطه صفر 

حادثه، از ثبات شــرایط و پایان موج اولیه اطمینان حاصل شــود تا جان 
امدادگران که ارزشــمندترین دارایی ماســت، به خطر نیفتد. در بُعد فنی 
و عملیاتی نیز به این شــناخت عمیق‌تر رســیدیم که تبعات یک التهاب، 
لزوماً با پایان ظاهری آن تمام نمی‌شود. در زمان راه‌اندازی مجدد واحدها، 
فرآیندها به گونه‌ای تنظیم شــد که بررســی آسیب‌های پنهانِ تجهیزات، 
خطوط و اتصالات با وسواس و دقت‌نظری مضاعف انجام گیرد. مجموع 
این تجربیات، ما را به یک دستاورد استراتژیک رساند: امروز در پتروشیمی 
پردیــس، نظام »پدافند غیرعامل و مدیریــت بحران« از یک رویکرد صرفاً 
»واکنشــی و مقطعی«، به یک »فرهنگ دائمی، پیش‌دستانه و مبتنی بر 

تاب‌آوری همه‌جانبه سازمانی« تبدیل شده است.

 اگر از زاویه توانمندی ملی نگاه کنیم، آیا تجربه جنگ اخیر نشان 
داد که صنعت نفت و پتروشیمی ایران فقط به تجهیزات وابسته 
نیســت و ســرمایه اصلی آن، نیروی انســانی متخصــص و توان 

مهندسی داخلی است؟
تجربه اخیر به روشــنی اثبات کرد که محور اصلی پایداری در صنعت نفت 
و پتروشــیمی، پیش از آنکه تجهیزات باشــند، ســرمایه انسانی و توان 
مهندســی داخلی است. در روزهای بحران، اقتضای شرایط ایجاب می‌کرد 
که بســیاری از تصمیمات در لحظه اتخاذ شــوند؛ از نحــوه کاهش بار یا 
توقف واحدها تا تعمیــرات اضطراری، مدیریت حریق، حفظ یوتیلیتی‌ها 
و در نهایت راه‌اندازی مجدد مجتمع. ما در این رویداد به‌عینه دیدیم که 
نیروی انســانی متخصص می‌تواند در غیاب دسترسی به امکانات شرایط 
عادی، با تکیه بر دانش و تجربه خود راهگشا باشد؛ چه در پیشبرد سریع 
تعمیرات داخلی و چه در عملیات احیای زیرساخت‌های مشترک منطقه. 
حتی لحظه‌ای که نیتروژن و هوای ابزار دقیق مجدداً وارد مجتمع پردیس 
شد، برای همکاران ما معنایی بسیار فراتر از یک اتفاق فنی داشت و آن را 
نشانه بازگشت حیات به چرخه تولید می‌دانستند. بنابراین، بیراه نیست 
اگر بگوییم کلیدی‌ترین ســرمایه راهبردی صنعت کشور، چیزی جز دانش، 

بلوغ تخصصی و تعهد عمیق نیروی انسانی نیست.

 پیام شــما بــه مردم ایــران و به‌ویــژه خانواده‌هــای کارگران و 
متخصصانی که در روزهای سخت در عسلویه ماندند و پای تولید 
ایستادند چیســت؟ و آینده صنعت عســلویه را با اتکا به همین 

نیروهای ایرانی چگونه می‌بینید؟
در درجــه اول، عمیق‌ترین ســپاس‌گزاری خود را نثــار خانواده‌های صبور 
همکارانم می‌کنم. اگرچه خط مقدم این ایســتادگی در درون مجتمع بود، 
اما بار سنگینِ اضطراب و التهابِ آن روزها در خانه‌های کارکنان ما احساس 
می‌شــد. بســیاری از نیروهای ما با دلهره خانواده‌هایشــان راهی سایت 
می‌شــدند و این خانواده‌ها بودند که با درک شرایط، بار روانی این بحران 
را به دوش کشــیدند. همچنین باید به تک‌تک همکارانم در شیفت‌های 
بهره‌برداری، تعمیرات، آتش‌نشانی، HSE، بارگیری و سایر بخش‌ها که در آن 
روزهای سخت پای کار ماندند، خداقوت بگویم. در این میان، می‌خواهم 
اشــاره‌ای ویژه به پرسنل زحمتکش »حراست« داشــته باشم؛ واحدی که 
نقش حیاتــی آن در روایت بحران‌ها معمولاً مغفــول می‌ماند، اما در آن 
شــرایط ملتهب، با حضورِ صد در صدی و فداکارانه خود پای کار ایستادند 
و امنیت و آرامش مجتمع را تضمین کردند. به همه این عزیزان می‌گویم: 
کاری که شــما کردید، صرفاً حفظ یک واحد صنعتی نبود؛ شما از پایداری 
اقتصاد و اعتبار صنعت کشــور صیانت کردید. اما درباره آینده، من نگاهی 
عمیقــاً امیدوارانه دارم. تجربه آن روزهــای پرالتهاب به همگان ثابت کرد 
که عســلویه تنها تجمعی از آهن، فولاد و سازه‌های عظیم نیست؛ پشت 
این تجهیزات پیچیده، انسان‌های بااراده‌ای ایستاده‌اند که در سخت‌ترین 
شرایط می‌توانند هوشــمندانه تصمیم بگیرند، بحران را مهار کنند و چرخ 
تولید را مجدداً به حرکت درآورند. آینده درخشان صنعت عسلویه، در گرو 
همین سرمایه انســانی بی‌بدیل، تعمیق دانش بومی، افزایش تاب‌آوری 
زیرساخت‌ها و درس‌آموخته‌های ما از روزهای سخت است. بازگشت سریع 
»پردیس« به مدار تولید و نقش‌آفرینی آن در احیای زیرساخت‌های حیاتی 
منطقه، روشن‌ترین گواه بر این حقیقت است که حتی پس از سنگین‌ترین 

تکانه‌ها، می‌توان قوی‌تر از گذشته ایستاد و مسیر توسعه را ادامه داد.
























