
اينترنت ايران ميان تحريم
فيلترينگ  و  زيرساخت فرسوده

»تعادل« روند بازارهاي مالی جهان را بررسي مي‌كند

بازارهاي س��هام جهان در آغاز معاملات روز دوش��نبه، 
تحت‌تأثير همزمان دو نگراني مهم با فشار فروش مواجه 
شدند؛ از يك‌سو، افزايش دوباره قيمت نفت در پي تشديد 
تنش‌ها در خاورميان��ه و نگراني درباره اختلال در عرضه 
انرژي و ازسوي ديگر، ريزش سهام شركت‌هاي مرتبط با 
هوش مصنوعي پس از هشدار مديران ارشد اين صنعت 
درباره سرعت توسعه فناوري و ريسك‌هاي ايمني آن. اين 

شرايط درحالي رقم خورد كه سرمايه‌گذاران در آستانه 
تصميم‌هاي مهم بانك‌هاي مركزي در هفته جاري قرار 
دارند و بازار امريكا نيز خود را براي نشست سياست‌گذاري 
فدرال رزرو آماده مي‌كند. انتشار آمار تورم بالاتر از انتظار در 
امريكا، احتمال افزايش نرخ بهره را تقويت كرده و همزمان 
رش��د دوباره قيمت نفت مي‌تواند فشار تورمي بيشتري 
بر اقتصاد جهاني وارد كن��د. در چنين فضايي، بازارها با 

تركيبي از ريسك‌هاي ژئوپليتيك، تورمي و تكنولوژيك 
مواجه شده‌اند؛ تركيبي كه مي‌تواند مسير معاملات سهام 
در روزهاي آينده را تحت‌تأثير قرار دهد. در معاملات اوليه 
روز دوشنبه، شاخص‌هاي اصلي بازار سهام امريكا با كاهش 
مواجه شدند. معاملات آتي شاخص S&P 500 حدود ۰.۷ 
 Nasdaq-100 تا ۰.۸ درصد افت كرد و معاملات آتي
نيز كاهش قابل‌توجهي در مح��دوده ۱.۷ تا ۱.۸درصد را 

به ثبت رساند. معاملات آتي ميانگين صنعتي داوجونز 
نيز ح��دود ۱۳۵ واحد، معادل ۰.۳ درص��د، پايين آمد. 
اين افت عمدتاً تحت تأثير ريزش س��هام ش��ركت‌هاي 
فن��اوري و به‌خصوص ش��ركت‌هاي مرتب��ط با زنجيره 
هوش مصنوعي رخ داد؛ بخش��ي از بازار كه طي ماه‌هاي 
 گذشته يكي از مهم‌ترين موتورهاي رشد شاخص‌هاي
صفحه 4را بخوانید  وال‌استريت بوده است... �

بورس‌ها در محاصره ريسك

‌مسعود پزشكيان در نشست
 با جمعي از بازنشستگان در وزارت كار:

 رقم كالابرگ
 قطعا افزايش مي‌يابد
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‌»تعادل« از آخرین تحولات  بازار نفت 
گزارش مي‌دهد

محدوديت‌هاي داخلي و خارجي
مسير دسترسي كاربران  را تنگ‌تر كرده است

صفحه   6    صفحه   3    

وقتي امنيت انرژي
قرباني بازي‌هاي ژئوپليتيك مي‌شود

خانه گران شد، خريدار از بازار جا ماند

بازار مسكن در س��ال ۱۴۰۵ از دو سمت تحت فشار 
قرار گرفته اس��ت؛ از يك سو هزينه ساخت و قيمت 
نهاده‌هاي س��اختماني افزايش يافته و از سوي ديگر 
قدرت خريد خانوارها براي ورود به بازار كاهش پيدا 
كرده است.  همزمان افت سرمايه‌گذاري در ساختمان، 
دشواري تأمين مالي پروژه‌ها و طولاني شدن طرح‌هاي 
صفحه 5را بخوانید نيمه‌تمام، سمت عرضه را... �

ساخت‌وساز
۳۱،۸ درصد
عقب نشست

آزمونی تازه در بورس

با نزديك ش��دن به آغاز پذيره‌نويس��ي نخس��تين 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري ارزي، اين ابزار جديد 
بازار سرمايه مي‌تواند مسير تازه‌اي براي هدايت منابع 
ارزي مردم به سمت تأمين مالي بخش واقعي اقتصاد 
ايجاد كند؛ ابزاري كه در صورت اتصال به پروژه‌هاي 
ارزآور، علاوه بر حفظ ارزش دارايي سرمايه‌گذاران، 
مي‌تواند به تقويت توليد، صادرات و تراز پرداخت‌هاي 
كشور كمك كند، اما در صورت انتخاب پروژه‌هاي 
فاقد درآمد ارزي، ممكن است صرفاً تعهدات ارزي 
جديدي براي آينده ايجاد كند. صندوق‌هاي ارزي 
قرار است امكان سرمايه‌گذاري رسمي منابع ارزي 
مردم را فراهم كنند؛ به اين معنا كه دارندگان ارز به 
جاي نگهداري اسكناس يا سپرده‌هاي ارزي، بتوانند 
منابع خود را در يك صندوق س��رمايه‌گذاري كرده 
و در مقابل، بازدهي ارزي دريافت كنند. براس��اس 
سازوكار اعلام‌شده، سرمايه‌گذاري، انتقال مالكيت 
و تس��ويه وجوه ناش��ي از صدور و ابطال واحدهاي 
اي��ن صندوق‌ها به ص��ورت ارزي انجام مي‌ش��ود و 
تسويه ريالي جايگزين تسويه ارزي نخواهد شد. در 
ساختار نخستين صندوق نيز بانك ملت به عنوان 
 ثبت‌كننده، مدير عمليات ارزي و ضامن نقدشوندگي
صفحه 4را بخوانید  معرفي شده است...�

پذيره‌نويسي ارزي 
در ايستگاه اول

آيا افزايش كالابرگ حريف 
موتور تورم مي‌شود؟

براي بهبود شاخص‌هاي 
معيشتي اقشار محروم و 
رونق نسبي در سفره‌هاي 

مردم چه بايد كرد؟
 پاسخ به اين پرسش در 
شرايط بحران و جنگ 
و محاصره بي‌ترديد با 
دش��واري‌هايي همراه 
است، چراكه هر تحولي ممكن است آثار سوئي 
بر معيشت و س��فره‌هاي عمومي مردم داشته 
باش��د. به‌طور كلي مش��كلات اقتصادي اخير 
ناشي از برخي گزاره‌هاي بيروني مانند جنگ 
و تورم و محاصره و برخ��ي گزاره‌هاي دروني 
از جمله كس��ري بودج��ه، كژكاركردي‌هاي 
نظ��ام تصميم‌س��ازي و ناترازي‌هاي مختلف 
اس��ت. وعده اخي��ر رييس‌جمه��ور مبني بر 
افزاي��ش اعتبار كالاب��رگ ب��راي حمايت از 
دهك‌‌هاي كم ‌درآمد، هر چند اقدامي همسو 
با مطالبات عدالت‌‌خواهانه به نظر مي‌رسد، اما 
در غياب يك درك س��اختاري از »اقتصاد در 
 ش��رايط جنگي و بحران«، كارآمدي پايداري 

نخواهد داشت.
 تجربه سال‌هاي گذشته نشان داده پرداخت 
يارانه جبراني براي مقابله با ش��وك ‌درماني و 
تعديل نرخ ارز، مسابقه‌‌اي نابرابر ميان دستمزد 
و تورم است؛ مسابقه‌اي كه دولت هرگز برنده 
آن نخواهد بود، مگر آنكه ريش��ه‌هاي بنيادين 
بحران، انتظ��ارات تورم��ي و ناكارآمدي‌هاي 

سياستي مهار شوند. 
بارها در همين ستون و ساير تريبون‌ها تاكيد 
كرده‌ايم كه در موقعيت‌هاي خطير، به ‌ويژه در 
هنگام مواجهه ب��ا تنش‌‌ها و تهديدات جنگي، 
رفتار متغيرهاي اقتصادي دگرگون مي‌شود. 

در چنين شرايطي، نااطميناني عمومي موجب 
افت سرمايه‌گذاري، خروج سرمايه و در نهايت 
كاهش توان توليد مي‌ش��ود؛ امري كه كمبود 

كالا و جهش قيمت‌ها را به دنبال دارد.
 تجربه جهاني گواه آن اس��ت كه در ش��رايط 
جنگي، همه كشورها به سمت »دولت‌‌محوري« 
و اعمال مديريت مس��تقيم بر زنجيره توليد و 
توزيع حركت مي‌كنند. س��ازوكارهايي نظير 
سهميه‌‌بندي، تعيين سقف قيمت و تخصيص 
كالابرگ، از ابزارهاي شناخته ‌شده اين دوران 
براي نجات طبقات ضعيف از سقوط معيشتي 
اس��ت. اما خطاي راهبردي سال‌هاي اخير در 
كش��ور ما اين بوده كه همواره به بهانه حذف 
يارانه‌ه��اي ارزي و كالاي��ي، وع��ده بازتوزيع 
مابه‌التفاوت آن در قالب يارانه نقدي يا كالابرگ 

داده شده است. 
واقعيت آن اس��ت كه تورم فزاينده فعلي، تنها 
محص��ول تنش‌هاي منطقه‌اي و ش��وك‌هاي 
روان��ي ناش��ي از جنگ نيس��ت؛ جنگ صرفا 
بنزيني ب��ر آت��ش »ناكارآمدي‌ه��اي مزمن 
س��اختاري« در اقتصاد داخلي بوده است. در 
نتيجه، هرگونه آزادس��ازي قيمت و س��پس 
بازپرداخت يارانه، تورمي را به جامعه تحميل 
مي‌كند ك��ه اث��ر حمايت��ي كالاب��رگ را در 

كوتاه‌ترين زمان مي‌بلعد.
 اين چرخه معيوب از دوران هدفمندي يارانه‌ها 
در دول��ت نهم تا جهش‌هاي ارزي س��ال‌هاي 
اخير تكرار ش��ده اس��ت. در ماه‌هاي گذشته 
نيز در واكنش به سياس��ت‌هاي ارزي جديد و 
تصميمات آقاي همتي، صراحتا هشدار داديم 
كه شوك‌هاي قيمتي ناشي از دستكاري نرخ 
ارز، به مراتب س��نگين‌تر از بسته‌هاي جبراني 
خواهد ب��ود. امروز دولت به درس��تي به لزوم 
ترمي��م قدرت خري��د دهك‌هاي فرودس��ت 
رسيده، اما پرس��ش محوري اين است: منابع 
پاي��دار اين افزاي��ش كالاب��رگ از كجا تامين 

خواهد شد؟
اگر قرار باش��د بان��ك مركزي مرتب��ا نرخ ارز 
ترجيحي و نيمايي را به بهاي نزديك ‌ش��دن 
به بازار آزاد افزايش دهد و دولت براي جبران 
اين گراني، اقدام به افزاي��ش ريالي كالا برگ 
كند، وارد يك »مس��ابقه بي‌پايان« ميان تورم 
و يارانه ش��ده‌ايم كه نتيجه قطعي آن شكست 
ت��وان مالي دولت و ذوب ‌ش��دن س��فره‌هاي 
مردم است. علاوه بر اين، اگرچه به دليل افت 
شديد درآمد س��رانه امروز تا دهك هشتم نيز 
نيازمند چتره��اي حمايتي هس��تند، اما در 
همين ساختار نيز تخصيص مساوي كالابرگ 
عادلانه نيس��ت و طبقات يك تا س��ه بايد در 
كانون حمايت‌هاي ترجيح��ي قرار گيرند. در 
نهاي��ت بايد واقع‌بي��ن بود؛ كالاب��رگ در اين 
مقياس صرفا يك تس��كين موقت اس��ت و تا 
زماني كه س��ايه تنش‌ه��اي خارجي برطرف 
نشود، محاصره اقتصادي پايان نيابد و دولت از 
توهم تعديل قيمت‌ها در شرايط اضطرار دست 

نكشد، ثبات معيشتي حاصل نخواهد شد.
اقتصاددان و استاد دانشگاه

مرتضي افقه

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

بريكس و ديپلماسي اقتصادي پارادوكس نرخ بهره و بدهي امريكا

بورس در نقطه انتخاب نه صرفا خريد

اقتص��اد اي��ران در دو ده��ه 
گذش��ته تقريبا همواره زير 
س��ايه تحريم‌ه��اي مالي و 
تجاري قرار داش��ته است. از 
محدوديت‌هاي بانكي و ارزي 
گرفته تا فشار بر صادرات نفت 
و مبادلات بين‌المللي، هدف 
اصلي اين سياست‌ها كاهش 
توان اقتص��ادي و محدود كردن ارتباط ايران با اقتصاد 
جهاني بوده اس��ت. با اين حال، تجربه سال‌هاي اخير 
نش��ان داده كه هر چه تحريم‌ها پيچيده‌تر ش��ده‌اند، 
اهميت ديپلماسي اقتصادي و ايجاد مسيرهاي جايگزين 
همكاري نيز بيشتر شده اس��ت. در همين چارچوب، 
حضور فعال ايران در سازوكارهايي مانند بريكس صرفا 
يك رويداد سياس��ي نيست، بلكه مي‌تواند به بستري 
براي تعري��ف روابط اقتص��ادي دوجانبه و چندجانبه 
با اقتصادهاي بزرگ جهان تبديل ش��ود. اهميت اين 
موضوع آنجاس��ت كه بسياري از اعضاي بریكس خود 
از ش��ركاي اصلي تجاري ايران محس��وب مي‌شوند و 
ظرفيت بالايي براي توسعه تجارت، سرمايه‌گذاري و 
همكاري‌هاي مالي دارند. نكته مهم اين است كه موفقيت 
بريكس ب��راي ايران الزاما به معن��اي ايجاد يك بلوك 
اقتصادي واحد نيست. آنچه بيش از هر چيز اهميت دارد، 
استفاده از اراده سياسي موجود ميان اعضا براي طراحي 
همكاري‌هاي مستقيم با هر كشور است. در برخي موارد 
اين همكاري مي‌تواند دوجانبه باشد و در موارد ديگر، با 
حضور يك كشور ثالث، زنجيره‌اي از مبادلات تجاري 
شكل بگيرد كه محدوديت‌هاي ناشي از تحريم را كاهش 
دهد و توازن بيشتري در تجارت خارجي ايران ايجاد كند.  
از س��وي ديگر، بزرگ‌ترين ظرفيت ايران براي جذب 
س��رمايه خارجي همچنان بخش انرژي است. توسعه 
ميادين نفت و گاز، افزايش بهره‌وري در مصرف انرژي و 
سرمايه‌گذاري در پروژه‌هاي صرفه‌جويي، حوزه‌هايي 
هستند كه مي‌توانند براي سرمايه‌گذاران كشورهاي 
عضو بريكس جذاب باش��ند. اين سرمايه‌گذاري‌ها نه 
تنها به افزايش توليد كمك مي‌كند، بلكه مي‌تواند منابع 
ارزي پايدارتر و اشتغال بيشتري نيز براي اقتصاد ايران 
ايجاد كند. البته نبايد تصور كرد كه عضويت در بريكس 
به خودي خود مش��كلات اقتص��ادي را حل مي‌كند. 
ضعف در ديپلماسي اقتصادي، محدوديت‌هاي بانكي 
و دش��واري نقل‌وانتقال پول همچنان از موانع جدي 
توس��عه تجارت ايران به شمار مي‌روند. حتي با وجود 
ظرفيت‌هاي موجود، هنوز همه توان بالقوه كشور براي 
كاهش اثر تحريم‌ها و گسترش مبادلات خارجي به كار 
ادامه در صفحه3 گرفته نشده است...�

در ش��رايطي ك��ه جه��ش 
قرض��ه  اوراق  بازده��ي 
خزانه‌داري امريكا محاسبات 
كوتاه‌م��دت معامله‌گ��ران 
طلا را بره��م زده، بازخواني 
فلسفه سرمايه‌گذاري مبتني 
ب��ر ارزش، به‌ويژه آموزه‌هاي 
چارل��ي مانگ��ر، اهميت��ي 
مضاعف يافته است. در حالي كه افزايش نرخ بهره در 
ظاهر هزينه فرصت نگهداري فلز زرد را بالا برده و فشار 
ف��روش مقطعي ايجاد مي‌كند، انباش��ت بدهي‌هاي 
سرس��ام‌آور دولت ايالات متحده اقتصاد جهاني را در 
برابر يك دوراهي تاريخي قرار داده اس��ت: تسليم در 
برابر ورشكس��تگي بدهي‌ها يا بازگش��ت به سياست 
انبساط پولي و چاپ اسكناس؛ دوراهي سرنوشت‌سازي 
كه مي‌تواند سوخت اصلي جهش بعدي اونس جهاني 
را فراهم آورد. چارلي مانگر، شريك ديرين وارن بافت، 
اصلي س��اده اما بنيادين در س��رمايه‌گذاري داشت: 
»فرصت‌هاي طلايي به ندرت ظاهر مي‌ش��وند؛ هنر 
سرمايه‌گذار اين است كه در زمان فرارسيدن آن، كاملًا 
آماده باشد.« خطاي بزرگ بس��ياري از معامله‌گران 

و فعالان ب��ازار، اعتياد به عمل‌گرايي م��داوم و انجام 
معاملات روزانه اس��ت؛ تصوري كاذب مبني بر اينكه 
منفع��ل مان��دن در برهه‌هاي��ي از زمان، ب��ه معناي 
عقب‌ماندن از س��ود بازار خواهد بود. در نقطه مقابل، 
س��رمايه‌گذاري حرفه‌اي مس��تلزم صب��وري، رصد 
بي‌طرفانه و انباشت نقدينگي است. فرصت‌هاي ناب 
س��رمايه‌گذاري با تابلوي راهنما وارد بازار نمي‌شوند؛ 
بلكه دقيقا در دل ترس‌هاي عمومي، فرار سرمايه‌گذاران 
خرد و در نقطه اوج خطاي قيمت‌گذاري سيستماتيك 
ظهور مي‌كنند. براي س��رمايه‌گذار ايراني در شرايط 
پرنوس��ان كنوني، حفظ تعادل ميان »سپر تورمي« 
و »نقدش��وندگي پويا« ضروري است؛ سبدي كه هم 
قدرت خريد را در برابر س��قوط ارزش پول ملي حفظ 
كند و هم قدرت مانور كافي براي ش��كار فرصت‌هاي 
بزرگ ناشي از بيش‌واكنشي بازارها را در اختيار داشته 
باش��د. ارزش‌گذاري بنيادين ط�ال در آينه نقدينگي 
جهان��ي )M2(: براي درك جهت‌گيري ميان‌مدت و 
بلندمدت قيمت طلا، صرفا تكيه بر سازوكار عرضه و 
تقاضاي فيزيكي گمراه‌كننده است. يكي از دقيق‌ترين 
شاخص‌ها، س��نجش قيمت طلا در مقايسه با حجم 
پول و نقدينگي جهاني بر مبناي دلار )M2( اس��ت. 

اگرچه اين رابط��ه در كوتاه‌مدت تحت تأثير نرخ‌هاي 
بهره واقعي، نوسانات شاخص دلار و رفتارهاي هيجاني 
مي‌تواند دچار انحراف ش��ود، اما در بلندمدت، سطح 
رش��د نقدينگي جهاني به عنوان كف بنيادين قيمت 
دارايي‌هاي امن عمل مي‌كند. ارقام كنوني نقدينگي 
جهاني در س��طوح بس��يار بالايي تثبيت ش��ده‌اند و 
بستر زيرين براي حفظ ارزش دارايي‌هاي نقدناپذير 
را گرم نگه داش��ته‌اند. پارادوكس اوراق خزانه؛ نقطه 
آغاز بحران بدهي: با اين ح��ال، موتور محرك اصلي 
تحولات اخير در بازار اوراق قرضه امريكا نهفته است. 
رسيدن بازدهي اوراق ۱۰ ساله خزانه‌داري امريكا به 
سقف‌هاي كم‌س��ابقه )حوالي ۴.۷۷ درصد(، در نگاه 
اول حامل پيام منفي براي طلاست؛ چرا كه با افزايش 
نرخ ب��ازده بدون ريس��ك، هزينه نگه��داري طلاي 
بدون بهره افزايش مي‌يابد. اما تحليل عميق‌تر نشان 
مي‌دهد كه اين جهش بازدهي، ممكن است نه پايان 
چرخه رش��د طلا، بلكه آغازي بر آشكار شدن بحران 
تحمل‌ناپذير بدهي‌هاي عمومي امريكا باشد. هنگامي 
كه كوه بدهي‌هاي ملي واشنگتن به نقطه‌اي بحراني 
مي‌رس��د، نرخ‌هاي بهره بالا عملا خزانه اين كشور را 
با بحران هزينه‌هاي س��نگين بازپرداخت استقراض 

روبه‌رو مي‌سازد. فدرال‌رزرو و سياستگذار مالي امريكا 
ناچار خواهند ش��د ميان »تش��ديد بح��ران بدهي و 
ركود سيس��تماتيك« و »مداخله پولي، كاهش نرخ 
بهره واقعي و خريد مج��دد اوراق« يكي را برگزينند. 
سوخت تاريخي براي جهش اونس: اگر پيامد نهايي 
اين بن‌بست پولي، تن دادن ناگزير بانك مركزي امريكا 
به چرخه جديدي از انبس��اط پولي، تزريق نقدينگي 
و عقب‌نشيني از انقباض باش��د، آنچه امروز به عنوان 
ريسك نزولي طلا تلقي مي‌شود، به نيرومندترين اهرم 
جهش آن در ميان‌مدت و بلندمدت بدل خواهد شد. 
به بياني ساده، بحران بدهي در كوتاه‌مدت طلا را زير 
فشار مي‌گذارد، اما در گام بعد، درمان پولي اين بحران، 
محرك رشد طلا خواهد بود. امروز چشم‌انداز بازارهاي 
جهاني به واكنش سياستگذار امريكايي به مرز تحمل 
بحران بدهي دوخته شده است؛ نقطه‌اي سرنوشت‌ساز 
در توازن مالي بين‌المللي كه رقباي ژئوپليتيك نظير 
چين سال‌هاست براي فرارسيدن آن و بازچيني ذخاير 
اس��تراتژيك خود در طلا به انتظار نشس��ته‌اند. براي 
س��رمايه‌گذاران هوش��مند، رصد اين بحران و حفظ 
آمادگي به س��بك مانگر، رمز استفاده از فرصت‌هاي 

پس از توفان خواهد بود.

ب��ازار س��هام اي��ن روزه��ا در 
ش��رايطي قرار گرفته كه ديگر 
نمي‌توان صرفا ب��ا نگاه به روند 
شاخص‌ها درباره فرصت‌هاي 
سرمايه‌گذاري تصميم گرفت.

بازاري كه رشد مي‌كند، لزوما 
همه سهم‌هايش را به يك اندازه 
ارزشمند نمي‌كند. در چنين 
ش��رايطي، يكي از مهم‌ترين اشتباهات سرمايه‌گذار اين 
است كه تصور كند هر سهمي كه كمتر رشد كرده، الزاما 
»جامانده« و مستحق رشد است. در حالي كه جاماندگي 
بايد تحليل شود، نه اينكه صرفا خريداري شود.حالا نگاه بازار 
بيش از گذشته به عملكرد واقعي شركت‌ها دوخته شده 
است به‌ خصوص در آستانه انتشار گزارش‌هاي ۶ماهه در 
كدال. گزارش‌هاي ۶ماهه مي‌توانند مشخص كنند كدام 
شركت‌ها در نيمه نخست سال توانسته‌اند رشد فروش خود 
را به رشد واقعي سودآوري تبديل كنند و كدام شركت‌ها 
صرفا از افزايش نرخ‌ها يا عوامل مقطعي منتفع شده‌اند.در 
بررسي اين گزارش‌ها، فقط عدد سود خالص مهم نيست. 
بايد ديد: حاشيه سود ش��ركت چه تغييري كرده؟ رشد 

فروش از چه محلي ايجاد شده؟ سود عملياتي چقدر رشد 
كرده؟ جريان نقد عملياتي چه وضعيتي دارد؟ و مهم‌تر از 
همه، آيا عملكرد شش‌ماهه مي‌تواند EPS آينده شركت را 
تغيير دهد يا خير؟  مراقب سود اسمي باشيم. در اقتصاد 
تورمي، رشد س��ود حسابداري هميشه به معني افزايش 
قدرت اقتصادي شركت نيست. ممكن است فروش يك 
شركت به دليل افزايش قيمت محصولات رشد قابل‌ توجهي 
داشته باشد،  اما اگر هزينه مواد اوليه، انرژي، دستمزد و ساير 
هزينه‌ها با سرعت بيشتري افزايش پيدا كرده باشند، حاشيه 
سود شركت تحت فشار قرار مي‌گيرد. بنابراين در شرايط 
تورمي، مقايسه صرفِ »سود امس��ال با سود سال قبل« 
كافي نيست؛ بايد ببينيم قدرت سودسازي شركت حفظ 
شده يا نه.نرخ ارز؛ هميشه خبر خوب نيست. براي بسياري 
از شركت‌هاي بورس��ي، تغييرات نرخ ارز اهميت زيادي 
دارد؛ اما اثر آن براي همه شركت‌ها يكسان نيست. شركت 
صادرات‌محور ممكن است از افزايش نرخ ارز منتفع شود، 
اما همان افزايش نرخ ارز براي يك شركت واردات‌محور يا 
ش��ركتي كه بخش قابل‌ توجهي از مواد اوليه خود را وارد 
مي‌كند، مي‌تواند فشار هزينه ايجاد كند. بنابراين به جاي 
اينكه بگوييم: »دلار بالا رفت، پس بورس بايد بالا برود.« بايد 

بپرسيم: »افزايش نرخ ارز براي سودآوري كدام شركت‌ها 
مثبت و براي كدام شركت‌ها منفي است؟« قيمت سهم 
را از سود آينده جدا نكنيم؟ يكي از مهم‌ترين موضوعات 
در ب��ازار صعودي، توجه به EPS آينده اس��ت.اگر قيمت 
سهم رشد كرده، اما برآورد سود آينده شركت ثابت مانده 
باشد، P/E افزايش پيدا مي‌كند و سهم ممكن است گران‌تر 
شده باشد. اما اگر افزايش قيمت سهم همزمان با افزايش 
قابل‌توجه سودآوري آينده شركت باشد، داستان متفاوت 
است. بنابراين سرمايه‌گذار حرفه‌اي فقط نمي‌پرسد: اين 
سهم چقدر رشد كرده؟ بلكه مي‌پرسد: سود شركت چقدر 

ظرفيت رشد دارد؟

   جريان نقد؛ جايي كه سود خودش
 را ثابت مي‌كند

يك شركت مي‌تواند روي صورت سود و زيان، سود خوبي 
شناسايي كند، اما همزمان با مشكل نقدينگي مواجه باشد.

به همين دليل در كنار صورت س��ود و زيان، جريان نقد 
عملياتي اهميت ويژه‌اي پيدا مي‌كند. شركتي كه از فعاليت 
اصلي خود نقد ايجاد مي‌كند، معمولا توان بيشتري براي 
تامين سرمايه در گردش، پرداخت بدهي، اجراي طرح‌هاي 

توسعه و تقسيم سود دارد. در مقابل، فاصله زياد بين سود 
حس��ابداري و جريان نقد عملياتي مي‌تواند يك علامت 
باشد كه نياز به بررسي بيشتر دارد. »جامانده« لزوما يعني 
»ارزان« نيست. اين شايد يكي از مهم‌ترين نكات آموزشي 
براي ش��رايط فعلي بازار باش��د. ممكن است يك سهم از 
شاخص يا صنعت خود عقب مانده باشد، اما دليل آن ضعف 
سودآوري، چشم‌انداز نامناسب، بدهي بالا، كاهش حاشيه 
سود يا مشكلات عملياتي شركت باشد. بنابراين هر سهمي 
كه كمتر رشد كرده، فرصت خريد نيست؛ ابتدا بايد علت 

جاماندگي آن را پيدا كرد.

   بازار صعودي، انتخاب را سخت‌تر مي‌كند
در بازار نزولي، بسياري از سهم‌ها صرفا به دليل ترس عمومي 
افت مي‌كنند. اما در بازار صعودي، يك اتفاق متفاوت رخ 
مي‌دهد: انتخاب س��هم خوب از ميان سهم‌هاي متعدد 
اهميت بيشتري پيدا مي‌كند.وقتي بخش بزرگي از بازار رشد 
كرده، ديگر صرفا داشتن سهم كافي نيست؛ بايد شركتي را 
پيدا كرد كه رشد سودآوري آن بتواند از رشد قيمت سهامش 
پشتيباني كند. اينجاست كه تحليل بنيادي دوباره اهميت 
ادامه در صفحه3 خود را نشان مي‌دهد...�

حسين دروديان رضا غني‌پور

هلن عصمت‌پناه


