
موانع بيت‌كوين
براي صعود به ۸۵ هزار دلار

بازار خريد و فروش مسكن پايتخت زير ذره‌بين »تعادل«

زهره علامي|  بازار مس��كن تهران را ديگر نمي‌توان با 
يك عدد يا حتي يك ميانگين قيمت توضيح داد. فاصله 
قيمت‌ها در مناطق مختلف پايتخت آنقدر زياد شده كه 
گويي خريدار در هر نقطه از شهر با بازاري متفاوت روبرو 
است؛ بازاري كه در جنوب آن، يك واحد حدود ۸۰ متري 

بيش از ۱۴ ميليارد تومان قيمت دارد و در شمال تهران، 
براي واحدي تقريباً هم‌اندازه باي��د ۱۵۹ ميليارد تومان 
پرداخت كرد. بررسي ميداني »تعادل« از فايل‌هاي خريد 
و فروش خانه در جنوب، مركز، شرق، شمال‌ و غرب تهران 
تصويري روش��ن از اين شكاف ارايه مي‌دهد. پنج واحد با 

متراژهايي بين ۷۰ ت��ا ۷۸ متر، اما با قيمت‌هايي از ۱۴.۱ 
ميليارد تا ۱۵۹ ميليارد توم��ان؛ يعني اختلافي بيش از 
۱۴۴ ميليارد تومان براي خانه‌هايي كه از نظر متراژ تفاوت 
چنداني با يكديگر ندارند. در چنين بازاري، اين پرس��ش 
مطرح مي‌شود كه وام مس��كن تا چه اندازه مي‌تواند اين 

فاصله را براي خريداران جبران كند؟ سقف ۲.۴ ميليارد 
توماني تسهيلات خريد و جعاله براي زوجين در تهران، در 
برابر اين قيمت‌ها رقم قابل‌توجهي به نظر مي‌رسد؛ اما وقتي 
آن را كنار قيمت واقعي خانه در نقاط مختلف پايتخت قرار 
صفحه 5 را بخوانيد دهيم، مشخص مي‌شود... �

نقشه عجيب قيمت خانه در تهران

مسعود پزشكيان در همايش اقتصادي سران عضو بريكس مطرح كرد

گذار از »همکاری بالقوه« به»همکاری عملیاتی« 

مخاطبان عزيز مي‌توانند نظرها، انتقادات و پيشنهادهاي خود درمورد مطالب مختلف روزنامه را
 با ذكر جزئيات به اين سامانه پيامك نمايند. 
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گزارش »تعادل« از موازنه‌هاي پشت‌پرده
انرژي و رفتار بازار جهاني نفت

پادشاه ارزهاي ديجيتال اخيرا از كف ۶۰,۰۰۰  دلار
تا مرز ۸۰,۰۰۰  دلار رشد كرده است

صفحه   6    صفحه   3    

شبح بشكه‌هاي ۲۰۰ دلاري
و شعبده پكن

خودروهاي وارداتي براي بخش
بزرگي از بازار همچنان گران هستند

تعادل |آمار واردات خودرو در سال ۱۴۰۴ از بازگشت 
نسبي خودروهاي خارجي به بازار ايران حكايت دارد، 
اما افزايش ميانگين ارزش خودروهاي وارداتي به حدود 
۲۲ هزار و ۸۴۱ دلار نشان مي‌دهد رشد واردات لزوماً به 
صفحه 7 را بخوانيد معناي دسترسي... �

وارداتي‌ها
گران‌تر از
توان بازار

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را 
بررسي مي‌كند

بورس تهران هفته‌اي متفاوت و پرقدرت را پشت سر 
گذاشت؛ هفته‌اي كه در جريان آن شاخص‌هاي بازار 
س��هام وارد محدوده‌هاي جديدي ش��دند و هر يك 
توانستند ركوردهاي تازه‌اي را در كارنامه بازار سرمايه 
به ثبت برسانند. تداوم روند صعودي معاملات و ورود 
شاخص‌ها به سطوح جديد، فضاي متفاوتي را بر بازار 
سهام حاكم كرد. معاملات بازار سهام در شرايطي به 
پايان رسيد كه ش��اخص‌هاي بورس تهران در طول 
هفته عملكردي قابل‌توجه از خود نشان دادند. ثبت 
ركوردهاي جديد در ش��اخص‌هاي بازار، از يك س��و 
نشانه‌اي از افزايش تقاضا و بهبود فضاي معاملاتي بود و 
از سوي ديگر، بحث درباره دلايل شكل‌گيري اين روند 
صعودي را ميان كارشناسان و فعالان بازار سرمايه داغ‌تر 
كرد. برخي از كارشناسان عقيده دارند كه افزايش قيمت 
دلار يكي از عوامل اصلي ركوردشكني بازار سهام بوده 
است. از اين منظر، تغييرات نرخ ارز مي‌تواند در ارزيابي 
و ارزش‌گذاري بسياري از شركت‌هاي بورسي اثرگذار 
باشد و در نتيجه، بخشي از توجه س��رمايه‌گذاران را 
به سمت بازار سهام هدايت كند. در مقابل گروهي از 
كارشناسان نيز معتقدند كه انتشار صورت‌هاي مالي 
صفحه 4 را بخوانيد مثبت شركت... �

انفجار
معاملات
بازار سهام

‌به چالش كشيدن
‌»نظم مالي امريكا«
در شانگهاي و بريكس

در ط��ول دو هفت��ه 
گذش��ته، جهان شاهد 
2 رخداد ديپلماتيك با 
وزن ژئوپليتيك بسيار 
ب��الا و اثرگذار ب��ود. از 
يك ط��رف، برگزاري 
اجلاس سران سازمان 
همكاري‌‌هاي شانگهاي 
در بيشكك قرقيزستان و از سوي ديگر نشست 
سران بريكس در دهلي‌نو. اگرچه اين نشست‌‌ها 
به ‌ظاهر ديدارهاي سالانه به نظر مي‌‌رسند، اما در 
لايه‌هاي زيرين خود حامل پيام‌هاي راهبردي 
عميقي هس��تند. اين تحولات نش��ان مي‌دهد 
كه برخلاف تصور جريان رسانه‌اي غرب، فشار 
تحريم‌هاي يك جانبه امريكا عليه ايران و ديگر 
قدرت‌هاي نوظهور نه‌ تنها به انزواي اين كشورها 
منجر نش��ده، بلكه زمينه ‌ساز شكل‌‌گيري يك 
ائتلاف واقعي براي تقابل با يكجانبه‌گرايي دلار 
و نظام تصميم‌سازي‌هاي اقتصادي و راهبردي 

ايالات متحده شده است.
پاي��انِ پذيرشِ تحريم‌هاي ظالمان��ه: در بيانيه 
پاياني اجلاس ش��انگهاي، س��ران كشورهاي 
عضو اين منظومه ب��زرگ اقتصادي با صراحتي 
كم‌سابقه تأكيد كردند كه تحت تأثير فشارهاي 
تحريمي امريكا عليه ايران قرار نخواهند گرفت. 
اين موضع‌‌گيري، ديگر يك تعارف ديپلماتيك 
ساده و س��طحي نيس��ت؛ بلكه يك »پارادايم 
جديد« اس��ت كه مي‌تواند تصويري متفاوت از 
دورنماي آين��ده نظم بين‌الملل ارايه كند. براي 
نخس��تين‌بار، بازيگران كليدي اوراسيا به اين 
نتيجه رسيده‌‌اند كه تحريم‌هاي امريكا نه ابزاري 
براي اجراي عدالت بين‌الملل، بلكه ابزاري براي 
سركوب رقباي اقتصادي است. اعلام غيرقانوني 
بودن اين تحريم‌ها از سوي شانگهاي، به معناي 
خروج از مدار فش��ارهاي مالي واشنگتن و آغاز 
همگرايي براي ايجاد كانال‌‌هاي تجاري مستقل 

است.
بريكس و معم��اي »دلارزدايي«: در نشس��ت 
سران بريكس، رويكردها بيش از پيش به سمت 
عملياتي كردن »دلارزدايي« ميل كرده است. 
ايده ايجاد يك ارز مش��ترك يا تقويت ساز و كار 
 )Local Currencies( تبادل با ارزهاي ملي
در مي��ان اعض��اي بريكس، نقط��ه عطف اين 
نشست اس��ت. دلار امريكا سال‌هاي سال است 
كه به عنوان »س�الح« در سياست خارجي اين 
كشور عمل مي‌كند. با كاهش وابستگي به اين 
ارز در مبادلات تجاري مي��ان اعضاي بريكس 
و ش��انگهاي، قدرت چانه‌زني امريكا در اعمال 
تحريم‌ها به‌شدت كاهش مي‌يابد. اگر اين ساز 
و كارها به ثمر بنش��يند، اثرات تحريمي امريكا 
عليه ايران، چين و روسيه به‌طور سيستماتيك 

كمرنگ خواهد شد.
س��خنراني رييس‌جمهور؛ دريچه‌اي به سوي 
تعاملات جديد: حضور و سخنراني جناب آقاي 
مس��عود پزشكيان در نشست س��ران بريكس، 
فرصتي استثنايي براي تبيين جايگاه ايران در 

اين نظم نوين است. 
رييس‌جمهور مي‌تواند با تكيه بر ظرفيت‌‌هاي 
ترانزيت��ي و انرژي كش��ورمان، فضاي جديدي 
براي جذب سرمايه‌گذاري و پيوند دادن اقتصاد 
ايران به شبكه‌هاي توليد در بريكس ايجاد كند. 
حضور ايران در اين منظومه، نه تنها دسترسي به 
بازارهاي جديد را تسهيل مي‌كند، بلكه »عمق 
اس��تراتژيك« اي��ران را در برابر سياس��ت‌هاي 

تهاجمي غرب افزايش مي‌دهد.
آيا ضمان��ت اجرايي ب��راي حمايت‌ها بريكس 
و ش��انگهاي هم وجود دارد؟ اين پرس��ش كه 
»آيا اعضاي بريكس و ش��انگهاي حاضرند براي 
حماي��ت از يكديگر هزينه بپردازند؟« پاس��خ 
روشني دارد. مساله اين اس��ت كه اين ائتلاف، 
يك پيمان صرفاً ايدئولوژيك نيست كه با تغيير 
دولت‌ها متزلزل ش��ود؛ اين يك »ائتلاف منافع 
مش��ترك« است. چين و روس��يه نيز وضعيت 
مش��ابهي با اي��ران دارند. براي پكن و مس��كو، 
مقابله با هژموني دلار و تحريم‌هاي امريكا، يك 
ضرورت حياتي براي حفظ امنيت ملي و توسعه 
اقتصادي آنها است. بنابراين، حمايت از ايران در 
اين چارچوب، در واقع بخشي از برنامه كلان آنها 
براي بقا و تثبيت جبهه اقتصادي مستقل‌شان در 

برابر واشنگتن است.
مجموع اين تحولات نشان مي‌دهد كه جهان در 
حال حركت به سمت يك ساختار چند قطبي 
است. ش��انگهاي و بريكس با در اختيار داشتن 
بخش عمده‌‌اي از گ��ردش مالي، منابع انرژي و 
توانمندي‌هاي توليدي جه��ان، عملًا در حال 
تبديل شدن به سدي بزرگ در برابر سياست‌هاي 
يكجانبه غرب هس��تند. ايران با هوشمندي در 
حال قرار گرفتن در جايگاه درس��تِ اين معادله 
تاريخ‌‌ساز اس��ت؛ جايي كه فشارهاي تحريمي 
به جاي منزوي كردن كشور، به موتور محركي 
براي پيوند با اقتصادهاي نوظهور تبديل مي‌شود.

حسن هاني‌زاده

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

ابزارهاي مقابله با تورم تاب‌آوري تهران در برابر سيلاب‌هاي احتمالي چقدر است؟

بورس زير چتر دلار

براي مقابله ب��ا تورم بايد بر 
اس��تفاده همزمان از چند 
ابزار تاكيد كرد، اما در ميان 
ابزارهاي پول��ي، براي نرخ 
بهره اهمي��ت ويژه‌اي قائل 
اس��ت. پ��س از ن��رخ بهره، 
كنترل ترازنام��ه بانك‌ها و 
نس��بت ذخيره قانوني قرار 
مي‌گيرن��د و اگر بانك مركزي بتوان��د نرخ بهره در 
بازار بين‌بانكي را كنترل كند، رش��د پايه پولي نيز 

تا حدودي به‌ صورت خودكار كنترل خواهد شد.
يكي از مهم‌ترين ابزارهايي كه كارشناس��ان براي 
مهار تورم مطرح مي‌كنند، كنترل رفتار شبكه بانكي 
و جلوگيري از خلق نقدينگي توس��ط بانك‌هاست، 
زيرا رش��د بي‌ضابطه ترازنامه بانك‌ه��ا مي‌تواند به 
افزايش خلق پول و در نهايت تش��ديد فش��ارهاي 

تورمي منجر شود.
بانك مركزي بايد همزمان دو مسير را دنبال كند كه 
شامل مديريت نرخ بهره در بازار بين‌بانكي و كنترل 

مقداري ترازنامه بانك‌هاست.
در ش��رايط فعلي افزايش مستقيم نرخ سود سپرده 
و تس��هيلات لزوما راهكار مناس��بي نيست و بانك 
مركزي بايد به جاي تمركز بر نرخ‌هايي كه مستقيما 
به مردم و توليدكنندگان منتقل مي‌شود، نرخ بهره 
بازار بين‌بانك��ي را مديريت كند، زيرا بانك مركزي 
مي‌تواند با كنت��رل ترازنامه بانك‌ه��ا، فعاليت آنها 
را منظم و تس��هيلات بانكي را به س��مت نيازهاي 

ضروري كشور هدايت كند.
بخش��ي از تورم موجود از س��مت عرضه در اقتصاد 
ايجاد مي‌ش��ود و سياس��ت پولي ب��ه تنهايي توان 
مقابله با آن را ندارد؛ اين وضعيت را محصول تحريم 
و محاصره اقتصادي اس��ت كه وقتي تجارت مختل 
مي‌شود يا درآمدهاي ارزي كاهش مي‌يابد، اقتصاد 

با »شوك عرضه« مواجه مي‌شود.
در چنين شرايطي، كمبود كالا به‌طور طبيعي قيمت 
آن را بالا مي‌برد و افزايش نرخ بهره يا محدود كردن 
نقدينگي نمي‌تواند كالايي را كه وجود ندارد، وارد 

بازار كند.
بنابراين اگر منش��ا افزايش قيم��ت، كمبود كالا يا 
اختلال در زنجيره تامين باشد، راه‌حل بايد در سمت 

عرضه جست‌وجو شود. 
بر اين اس��اس يك تقس��يم كار ‌بايد در ميان اركان 
دولت صورت گيرد؛ در جبهه سياس��ت‌هاي پولي، 
بانك مركزي بايد كنت��رل ترازنامه بانك‌ها را ادامه 
دهد، نرخ بهره در بازار بين‌بانكي را مديريت كند و 
اجازه ندهد خلق اعتبار بدون پشتوانه به رشد مداوم 
ادامه در صفحه 3 نقدينگي منجر شود.�

 ۱۷ و   ۱۶ س��يلاب‌هاي 
شهريور ۱۴۰۵ در شهرهاي 
شمالي كش��ورمان نتيجه 
مس��تقيم و قطعي »سوپر 
ال‌نين��و« نبود، بلك��ه بايد 
آن را حاص��ل برهم‌ كنش 
يك رخ��داد فري��ن جوي 
-س��ينوپتيكي- با شرايط 
تغيير اقليم و آس��يب‌پذيري‌هاي انس��اني دانست. 
اين س��يلاب‌ها در گيلان و مازندران عمدتا ناش��ي 
از يك س��امانه بارش��ي ناپاي��دار و قوي ب��ود كه از 
 عصر ۱۶ ش��هريور وارد منطقه و با توده هواي سرد

 همراه شد. 
اين س��امانه در مدت كمتر از ۲۴ ساعت بارش‌هاي 
بي‌س��ابقه‌‌اي را موجب ش��د؛ در سلمانش��هر ۲۲۴ 
ميلي‌متر يك روز باريد كه رك��وردي براي منطقه 
محس��وب مي‌ش��ود . اين نوع بارش‌ه��ا در انتهاي 
تابس��تان در س��واحل كاس��پين، عمدتا محصول 
الگوهاي سينوپتيكي منطقه مانند عبور ناپايدار از 

تراز مياني جو است.
»س��وپر ال‌نين��و« پيش‌بيني‌ ش��ده ب��راي پاييز و 
زمس��تان ۱۴۰۵ يك پديده در حال ش��كل‌گيري 
است كه اثرهاي آن عمدتا در ماه‌هاي سردتر سال 
بروز مي‌كند . در زمان وقوع سيلاب شهريور ۱۴۰۵، 
اين پديده هنوز به اوج خود نرسيده است. احتمال 
شكل‌گيري يك ال‌نينوي قوي در ماه‌هاي آينده، به 
عنوان يك س��يگنال مهم براي احتمال بارش‌هاي 

بيش��تر از نرمال در پاييز و زمستان ۱۴۰۵ در نظر 
گرفته مي‌شود. اگرچه محرك اصلي جوي بود، اما 
تغيير اقلي��م زمينه را براي وقوع چنين رخدادهاي 
فريني فراهم كرده اس��ت. گرماي��ش جهاني باعث 
مي‌ش��ود جو توانايي نگهداري رطوبت بيش��تري 
داشته باشد و در نتيجه بارش‌ها به شكل رگباري و 

بسيار شديد تخليه شوند.
از طرف ديگر، مداخلات انساني و ضعف زيرساخت‌ها 
نقش كليدي در تبديل بارش ش��ديد به س��يلاب 
ويرانگر داشتند. آسفالت كردن سطوح، ساخت‌وساز 
در حريم رودخانه‌ها و انسداد مسيل‌ها، نفوذپذيري 
زمين را كاهش داده و رواناب س��طحي را چند برابر 
كرده اس��ت . چراي بي‌رويه و فش��رده شدن خاك 
باعث شده آب باران فرصت نفوذ در زمين را نداشته 

باشد و سريعا به رواناب تبديل شود .
حجم رواناب ناش��ي از ب��ارش ۲۲۴ ميلي‌متري، از 
ظرفيت هدايت آب‌هاي س��طحي در بس��ياري از 
ش��هرها فراتر رفت و منجر به آب‌گرفتگي گسترده 
شده است. بروز همزمان خشكسالي و سيلاب‌هاي 
ويرانگر، پدي��ده‌اي متناقض‌نما، اما قابل توضيح در 
چارچوب تغيير اقليم و مديريت نادرست سرزمين 

است.
آنچه در گيلان و مازندران رخ داد، مي‌تواند به دليل 
شرايط مش��ابه، در تهران نيز تكرار شود. ريشه اين 
رخدادها را بايد در دو دس��ته عوامل به‌هم‌پيوسته 
جس��ت‌وجو كرد: عوامل اقليمي و عوامل انساني و 
زيرساختي. گرمايش جهاني باعث شده جو زمين 

توانايي نگهداري رطوبت بيش��تري را داشته باشد. 
در نتيجه، وقتي شرايط براي بارش فراهم مي‌شود، 
اين رطوبت به‌صورت بارش‌هاي رگباري و بس��يار 

شديد تخليه مي‌شود.
اين ‌بارش‌هاي سيل‌آسا در بازه‌هاي كوتاه‌مدت رخ 
مي‌دهند و فرصت نفوذ در خ��اك را ندارند. پس از 
دوره‌هاي طولاني خشكسالي، خاك به‌ شدت تشنه 
و فشرده مي‌ش��ود و خاصيت نفوذپذيري خود را از 
دست مي‌دهد.  به همين دليل، بارش شديد به جاي 
تغذيه سفره‌هاي زيرزميني، روي سطح زمين جاري 

شده و به سيلاب تبديل مي‌شود .
پوش��ش گياهي ضعيف نيز اين وضعيت را تشديد 
مي‌كن��د و به فرس��ايش خاك و ورود رس��وبات به 
سدها مي‌انجامد . توسعه ش��هرها، آسفالت كردن 
س��طوح، ساخت‌وساز در مسير رودخانه‌ها و باريك 
يا مسدود شدن مس��ير طبيعي جريان آب، همگي 
رواناب سطحي را به ‌شدت افزايش مي‌دهند و آثار 
بارش‌هاي ش��ديد را چند برابر مي‌كنند . در تهران 
نيز گسترش سطوح نفوذناپذير و فرسودگي شبكه 
زهكشي سنتي، ظرفيت مديريت رواناب را كاهش 

داده است.
عواملي مانند ال‌نينو مي‌توانند احتمال بارش‌هاي 
بالاتر از نرمال و در نتيجه خطر سيلاب را در برخي 
مناطق ايران افزايش دهند، هرچند وقوع س��يل را 

قطعي نمي‌كنند .
راهبردها را مي‌توان در س��ه س��طح زيرس��اختي، 
مديريتي و برنامه‌ريزي سرزميني دسته‌بندي كرد. 

تاكن��ون ۵۴۶ كيلومتر از برنام��ه ۷۵۰ كيلومتري 
ش��بكه انتقال و مديريت آب‌هاي س��طحي تهران 

اجرا شده است.
تكمي��ل اين ش��بكه و رف��ع گلوگاه‌ه��اي بحراني 
مانن��د لايروبي و حذف موانع در مس��ير كانال‌ها از 
اولويت‌هاي فوري اس��ت . الگوب��رداري از تجارب 
جهاني مانند توكيو و كوالالامپور و طراحي ش��بكه 
تونل‌هاي عميق در محورهاي اصلي تهران مي‌تواند 
ظرفيت زهكشي را به‌طور چشمگيري افزايش دهد 
و بين ۶۰ ت��ا ۷۰ درصد معابر پرآبگي��ر را از بحران 
خارج كند. توس��عه زيرس��اخت‌هاي سبز با اجراي 
راهكارهايي مانند باغ‌هاي باراني، سطوح نفوذپذير، 
حوضچه‌هاي ذخيره و بام‌هاي س��بز مي‌تواند دبي 
اوج س��يلاب را ت��ا ۳۵ درصد كاه��ش دهد و زمان 

تمركز رواناب را افزايش دهد.
اين راهكارها فش��ار بر شبكه‌هاي زيرساختي را كم 
مي‌كنند و كيفي��ت رواناب را بهبود مي‌بخش��ند . 
تهران به س��امانه پيش‌بيني رواناب براي ۶۰ نقطه، 
پايش ظرفيت كانال‌ها و س��امانه پيش‌بيني هوا با 

دقت ۱ كيلومتر مجهز شده است .
تقوي��ت اي��ن س��امانه‌ها و اتص��ال آن به ش��بكه 
اطلاع‌رس��اني عمومي براي تخليه به ‌موقع مناطق 

پرخطر ضروري است.
ستاد مديريت بحران اس��تان تهران بايد تمهيدات 
لازم براي پيش��گيري از سيلاب در بالادست حريم 
ش��هر آبخيزداري، سرعت‌گير سيلاب، لايروبي- را 
ادامه در صفحه 3 به‌طور مستمر اجرا كند.�

نوس��انات ن��رخ دلار در 
ب��ازار آزاد هم��واره يكي از 
متغيرهاي كليدي و اثرگذار 
بر روند كلي بازار س��رمايه 
ايران بوده اس��ت. افزايش 
نرخ ارز در بازار آزاد در وهله 
اول منجر به تش��ديد تورم 
عمومي و افزايش انتظارات 

تورمي در سطح اقتصاد كشور مي‌شود. 
بازتاب اين موج تورمي به ‌مرور زمان در صورت‌هاي 
مالي شركت‌هاي پذيرفته ‌ش��ده در بورس پديدار 
مي‌ش��ود و از مس��ير افزايش ن��رخ و مبالغ فروش، 
ارزش اس��مي درآمدها را دستخوش رشد مي‌كند 
و در ش��ركت‌هاي دارايي‌محور ني��ز افزايش ارزش 
دارايي‌ه��ا و در نهايت تجديد ارزياب��ي دارايي‌ها را 

مي‌توانيم شاهد باشيم.

تجربه تاريخي بازار سرمايه نشان مي‌دهد كه تورم 
و جهش‌هاي قيمتي دلار همواره به نفع بازار سهام 
عمل كرده و به عنوان يك اهرم پرقدرت براي رشد 
درآمدي و س��ودآوري بنگاه‌ه��اي اقتصادي ايفاي 

نقش كرده‌اند.
هر ماه با انتش��ار گزارش‌هاي ماهانه ش��ركت‌هاي 
بورسي، در گزارش‌هاي سامانه كدال شاهد انتشار 

نرخ تسعير ارز آن ماه شركت‌ها هستيم. 
بررسي نرخ تسعير ارز از آن‌ جهت اهميت دارد كه 
سرمايه‌گذاران مي‌توانند بر اساس آن، شركت‌هايي 
را كه فروش صادراتي خود را با نرخ ارز مركز مبادله 
يا نرخ‌هاي نزديك به بازار آزاد شناسايي مي‌كنند، 
از يكديگر تفكيك كنند. هر چه س��هم صادرات از 
مجموع درآمد يك ش��ركت بيشتر باشد، تغييرات 
نرخ تسعير ارز نيز اثر با اهميت‌تري بر مبلغ فروش، 
حاش��يه س��ود و در نهايت س��ودآوري آن شركت 

برجاي مي‌گذارد.
 در دوره‌هاي��ي ك��ه ن��رخ دلار آزاد با رش��د همراه 
مي‌شود يا نرخ ارز توافقي افزايش مناسبي را تجربه 
مي‌كند، رصد همزمان نرخ تسعير و درصد صادرات 
ش��ركت‌ها اهميت دوچنداني پيدا مي‌كند. با اين‌ 
حال، افزايش نرخ ارز لزوما به يك اندازه بر عملكرد 
تمام ش��ركت‌هاي صادرات‌محور اث��ر نمي‌گذارد، 
زيرا ميزان صادرات، ب��ازار مقصد، نوع قراردادهاي 
ف��روش، زمان وصول مطالب��ات ارزي و نرخ واقعي 
تبديل ارز در ميان ش��ركت‌ها متفاوت است. طبق 
بررسي‌هاي انجام ‌شده در مردادماه نشان مي‌دهد 
كه ۲۰ درصد شركت‌هاي صادراتي بازار سرمايه نرخ 
تس��عير بالاتر از ۱,۷۰۰,۰۰۰ ريال را ثبت كرده‌اند 
و در مح��دوده‌اي نزديك‌تر به نرخ ارز بازار آزاد قرار 
گرفته‌اند. يك��ي از موضوعات با اهمي��ت ديگر در 
تحليل جريان‌هاي درآمدي شركت‌ها، شكاف عميق 

ميان نرخ دلار آزاد و نرخ حواله )نيما( است. در حال 
حاض��ر اختلاف ميان دلار آزاد و ن��رخ حواله به ۴۴ 
درصد رسيده است؛ در حالي كه بررسي روند آماري 
از سال ۱۴۰۴ تاكنون نش��ان مي‌دهد كه كمترين 
ميزان اين شكاف ۳ درصد، بيشترين مقدار آن ۸۲ 

درصد و ميانگين كلي آن ۳۱ درصد بوده است. 
باتوجه‌ به س��وابق اجرايي و سياست‌هاي شناخته 
‌شده از آقاي همتي، انتظار بر اين است كه ميانگين 
منطقي اختلاف دلار آزاد و حواله در بازه ۱۵ تا ۲۰ 

درصد تثبيت شود.
از آنج��ا كه اين فاصله اكنون فراتر از ۴۰ درصد قرار 
گرفته است، انتظار مي‌رود كه سياستگذار سرعت 
رشد نرخ حواله را نس��بت به بازار آزاد افزايش دهد 
تا اين فاصله قيمتي تعديل شود. اين روند به شكل 
مستقيم زمينه رشد سودآوري شركت‌هاي بورسي 
ادامه در صفحه 3 را فراهم مي‌سازد.�
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