
دو روزي مي‌شود كه قيمت دلار به محدوده بيش از ۲۰۰ 
هزار تومان رس��يده و تمامي بازارها نسبت به اين موضوع 
واكنش نشان داده‌اند. البته برخلاف پيش‌بيني‌ها و ذهنيت 
ايجاد شده اين نرخ توانست يك شتاب پرقدرت در بورس 

ايجاد كند و بازار روند روزهاي اخير خود را ادامه داد.
اين موضوع درحالي است كه بخش عمده‌اي از شركت‌هاي 
فعال در ب��ورس، خصوص��ا در صناي��ع صادرات‌محور و 
كاموديتي از افزايش نرخ ارز منتفع مي‌شوند. درست است 
بازار سهام از نرخ دلار بازار سهام پيروي نمي‌كند؛ اما انتظار 
مي‌رفت كه حتي اين نرخ به‌ص��ورت رواني نيز روي بازار 
اثرگذار باشد و بتواند روند صعودي را تقويت كند. طي روزها 
و هفته‌هاي اخير مجددا شاهد افزايش ابهامات سياسي، 
فاصله ميان نرخ رسمي و غيررسمي نرخ ارز و انعكاس آن 
در رشد و سود شركت‌ها بوديم، در اصل اين موضوع بيش 
از گذشته خودنمايي مي‌كند. همواره نرخ دلار يك محرك 
قوي براي بازار سهام بوده است، اما بررسي‌ها نشان مي‌دهد 
كه فاصله بسياري ميان نرخ دلار رسمي و بازار آزاد يا همان 
بازار غيررس��مي وجود دارد. اگر اين فاصله هرچه زودتر 
كاهش پيدا نكند، به عقيده كارشناسان به‌جاي تاثيرات 
مثبت به‌مرور شاهد تاثيرات منفي در بازار سهام خواهيم 
بود. همواره افزايش نرخ دلار در بازار آزاد يك محرك قوي 
براي بازار سهام بود و توانست روند اين بازار را صعودي سازد، 
چراك��ه افزايش نرخ ارز ارزش ريالي درآمد ش��ركت‌هاي 
صادرات‌محور خصوصا در صنايعي چون پتروشيمي، فلزي 
و معدني را افزايش مي‌دهد و در صورتي كه نرخ دلار ثبات 
نسبي در محدوده بالا داشته باشد، مي‌تواند حاشيه سود 
اين بنگاه‌ها را تقويت سازد. البته مساله اساسي اينجاست 
كه نرخ دلار بازار آزاد به‌صورت كوتاه‌مدت در بازار اثرگذار 
است و براي تاثيرپذيري بيشتر شركت‌ها بايد نرخ ارز در بازار 
رسمي نيز افزايش يابد، اما نكته اينجاست كه افزايش نرخ 
ارز بر بورس بلافاصله در قيمت سهام منعكس نمي‌شود و 
همواره بازار با يك فاصله نس��بت به اين موضوع واكنش 
نشان مي‌دهد. به بيان ساده‌تر افزايش نرخ ارز نخست بايد 
در فروش، درآمد و سودآوري شركت‌ها خود را نشان دهد 
و درنهايت سرمايه‌گذاران بورسي بتوانند به‌صورت واقعي 
از اين موضوع منتفع ش��وند. برخلاف روند س��نتي بازار 
نس��بت به افزايش قيمت دلار و رس��يدن آن به محدوده 
205 ه��زار توماني واكنش نش��ان نداده اس��ت. در اصل 
كارشناسان و فعالان بازار سهام انتظار داشتند كه بازار به 
واسطه افزايش نرخ دلار رشد قابل توجهي داشته باشد و 
به نوعي ركوردشكني كند؛ اما برخلاف پيش بيني‌ها بازار 
صعودي آهسته و پيوسته دانست و اين‌بار نسبت به جهش 
قيمت دلار واكنشي نشان نداد. در شرايط معمول افزايش 
نرخ دلار با تقويت ريالي در شركت‌هاي صادراتي و افزايش 
انتظارات تورمي و رشد ارزش‌گذاري سهام همراه است؛ اما 
طي روزهاي اخير بازار به واسطه شرايط‌هاي ايجاد شده 
نتوانست از اين فرصت ايجاد شده بهره ببرد و سودساز شود. 

    صعود ادامه‌دار بورس تهران
طي چهارمين روز كاري هفته يعني سه شنبه 3 شهريور 
ماه با تداوم غلبه تقاض��ا و قدرت‌نمايي خريداران دنبال 
شد؛ روزي كه شاخص كل توانست با عبور از يك مرز مهم 
رواني، براي نخستين‌بار وارد كانال ۶.۲ ميليون واحد شود و 
توانست ركورد تازه‌اي در تاريخ معاملات بورس تهران ثبت 
كند. بازار روز سه شنبه از همان دقايق ابتدايي نشانه‌هايي 
از برتري خريداران داش��ت، اما ويژگي مهم دادوستدها 
به تقويت تدريجي تقاضا در طول زمان مربوط مي‌ش��د. 
برخلاف برخي روزهاي صعودي ك��ه هيجان خريد در 

ابتداي بازار ش��كل مي‌گيرد و در ادامه فروكش مي‌كند، 
جريان خريد با گذشت زمان عمق بيشتري يافت. شماري 
از نمادهايي كه معاملات خود را در محدوده متعادل يا با 
رش��د محدود آغاز كرده بودند، به‌تدريج با افزايش فشار 
تقاضا مواجه شدند و در نهايت در صف خريد قرار گرفتند. 
شاخص كل بورس تهران در پايان معاملات با رشد ۱۲۳ 
هزار و ۹۲۰ واحدي، معادل ۲.۰۳ درصد افزايش يافت و 
در سطح ۶ ميليون و ۲۲۳ هزار و ۸۷۷ واحد ايستاد. ثبت 
اين سطح جديد، نه‌تنها به معناي فتح كانال ۶.۲ ميليون 
واحدي است، بلكه نشان مي‌دهد روند صعودي اخير بازار 
همچنان توان حفظ شتاب خود را دارد؛ هرچند تداوم اين 
مسير در روزهاي آينده به رفتار نقدينگي، ميزان عرضه‌ها 
و واكنش فعالان بازار در س��طوح جديد بستگي خواهد 
داشت. عبور شاخص كل از مرز ۶.۲ ميليون واحد، از منظر 
رواني نيز اهميت بالايي براي معامله‌گران دارد. معمولافتح 
قله‌هاي جديد مي‌تواند دو اثر متفاوت در بازار ايجاد كند، از 
يك سو، انتظارات مثبت و انگيزه ورود خريداران را تقويت 
مي‌كند و از سوي ديگر، ممكن است برخي سهامداران 
را به شناسايي س��ود و افزايش عرضه ترغيب كند. با اين 
حال، آنچه در معاملات امروز مشاهده شد، غلبه محسوس 
جريان تقاضا بر عرضه بود؛ به‌گونه‌اي كه بازار در ساعات 
پاياني با وضعيت قدرتمندتري نسبت به ابتداي روز به كار 
خود پايان داد. رشد روز اخير بازار تنها به نمادهاي بزرگ و 
شاخص‌ساز محدود نماند و در ادامه نيز شاخص هم‌وزن 
نيز با افزايش ۲۵ هزار و ۵۸ واحدي، معادل ۱.۴۴ درصد، 
به سطح يك ميليون و ۷۶۵ هزار و ۱۳۵ واحد رسيد.  در 
پايان بازار، ۷۳۱ نماد در محدوده مثبت معامله شدند و 
تنها ۱۰۸ نماد در مدار منفي قرار داشتند. چنين تركيبي 
از نمادهاي مثبت و منفي، بيانگر فراگيري تقاضا در بخش 
بزرگي از بازار است. علاوه بر اين، تعداد صف‌هاي خريد به 
۴۹۳ نماد رسيد، در حالي كه فقط ۳۳ نماد با صف فروش 
مواجه بودند؛ فاصله‌اي كه از برتري قابل توجه خريداران 

در پايان معاملات خبر مي‌دهد.

    فاصله ميان سفارش‌هاي خريد و فروش
يكي ديگر از نشانه‌هاي مهم بازار، شكاف قابل توجه ميان 
ارزش سفارش‌هاي خريد و فروش در دقايق پاياني معاملات 
بود. ارزش سفارش‌هاي خريد به ۱۱ هزار و ۹۹۹ ميليارد 
تومان رسيد، در حالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش تنها 
يك‌هزار و ۱۸۷ ميليارد تومان ثبت شد. اين فاصله نزديك 
به ۱۰.۸ همت، نشان مي‌دهد تقاضاي بالقوه‌اي كه در پايان 
بازار پشت نمادها قرار گرفته بود، به‌مراتب بيشتر از عرضه 
موجود در سمت فروش بود. البته بخشي از سفارش‌هاي 
خريد و فروش ممكن است در آغاز روز معاملاتي بعدي تغيير 
كند، اما به‌طور كلي اين آرايش سفارش‌ها مي‌تواند انتظارات 
فعالان بازار براي شروع معاملات بعدي را تحت تاثير قرار 
دهد. تقويت صف‌هاي خريد در ساعات پاياني همچنين 
نشان مي‌دهد بخش مهمي از خريداران ترجيح دادند حتي 
در سطوح قيمتي بالاتر نيز در سمت تقاضا باقي بمانند. اين 
رفتار معمولادر شرايطي رخ مي‌دهد كه معامله‌گران انتظار 
دارند روند صعودي دست‌كم در كوتاه‌مدت ادامه داشته باشد 
يا فرصت‌هاي خريد در نمادهاي مورد توجه محدودتر شود.

    كاهش ارزش معاملات
با وجود جو مثبت و ثبت ركورد جديد شاخص كل، ارزش 
معاملات ط��ي چهارمين روز كاري هفته نس��بت به روز 
دوشنبه كاهش يافت. ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي سهامي در مجموع به ۳۵ هزار و ۹۴۴ ميليارد 
تومان رسيد و حجم معاملات نيز ۷۲.۸ ميليارد سهم ثبت 
شد. هرچند كاهش ارزش معاملات در روزهاي صعودي 
مي‌تواند مورد توجه تحليلگران قرار گيرد، اما رقم نزديك 
به ۳۶ هزار ميليارد تومان همچنان از س��طح قابل قبول 
گردش دادوس��تدها حكايت دارد. به بيان ديگر، كاهش 
ارزش معاملات امروز هنوز به اندازه‌اي نيس��ت كه بتوان 
آن را نشانه‌اي از افت جدي نقدشوندگي يا كاهش معنادار 
مشاركت در بازار تلقي كرد. بازار سهام در اين روز توانست 
به‌طور همزمان دو ويژگي مهم را حفظ كند، نخست، ثبت 

ركورد جديد در شاخص كل و دوم، تداوم جريان قابل توجه 
معاملات. حفظ ارزش معاملات در اين محدوده، در كنار 
رشد فراگير نمادها، نشان مي‌دهد صعود بازار صرفا بر پايه 

تحرك محدود چند سهم بزرگ شكل نگرفته است.

    ورود ۳.۳ همت پول حقيقي به سهام
در بخش جريان نقدينگي نيز آمارها به نفع بازار سهام بود. 
در پايان معاملات اين روز نيز، سه‌هزار و ۳۳۰ ميليارد تومان 
پول حقيقي وارد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
شد؛ رقمي كه از تداوم اقبال س��رمايه‌گذاران حقيقي به 
دارايي‌هاي بورسي حكايت دارد. سرانه خريد حقيقي‌ها 
به ۱۰۵.۹ ميليون تومان رسيد، در حالي كه سرانه فروش 
حقيقي‌ها ۸۸.۷ ميليون تومان بود. نس��بت قدرت خريد 
حقيقي‌ها نيز ۱.۱۹ ثبت شد كه برتري خريداران را نسبت 
به فروشندگان تاييد مي‌كند. هرچند اين نسبت در مقايسه 
با روزهاي بسيار هيجاني ممكن است فاصله زيادي از سطح 
يك نداشته باشد، اما در كنار ورود خالص پول و گستردگي 
نمادهاي مثبت، نشانه‌اي از حفظ تقاضاي موثر در بازار به 
شمار مي‌رود. همزمان، صندوق‌هاي درآمد ثابت با خروج 
۲ هزار و ۶۸۱.۹ ميليارد تومان پول مواجه شدند. اين خروج 
مي‌تواند بيانگر جابه‌جايي بخشي از نقدينگي از ابزارهاي 
كم‌ريسك به سمت بازار سهام و دارايي‌هاي ريسكي‌تر باشد. 
در شرايطي كه سرمايه‌گذاران حقيقي چشم‌انداز مثبتي 
براي بازار سهام ترس��يم مي‌كنند، بخشي از منابعي كه 
پيش‌تر در صندوق‌هاي با درآمد ثابت قرار داشت، ممكن 
است به سمت سهام يا صندوق‌هاي سهامي حركت كند. 
در مجموع، معاملات روز سه‌شنبه بورس تهران با ثبت 
يك ركورد تاريخي را تجربه كرد و توانست اميد بيشتري 
را دل سهامداران زنده كند. اين موضوع درحالي است كه 
قيمت دلار در بازار به بيش از 205 هزار تومان رس��يده و 
كارشناسان و فعالان بازار سرمايه انتظار دارند كه به واسطه 
اين روند طي روزهاي آتي بازار همچنان مثبت باش��د و 

ورود نقدينگي به بازار سهام ادامه داشته باشد.
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برگزاري ۱۶ مجمع الكترونيك 
بورس با »ديما«

سپرده‌گذاري مركزي اعلام كرد: در مرداد سال ۱۴۰۵، 
۱۶ ناش��ر حاضر در بازار سرمايه ايران، مجامع عمومي 
و فوق‌العاده خ��ود را از طري��ق درگاه يكپارچه مجامع 
الكترونيك »ديما« برگزار كردند تا صاحبان سهام اين 
شركت‌ها با فراغ بال و آرامش به دور از هياهوهاي حضور 
فيزيكي در مجامع كه از ترافيك خسته‌كننده شهري تا 
اتلاف زمان و هزينه را شامل مي‌شود در مهم‌ترين جلسه 
سالانه شركتي كه در آن سرمايه‌گذاري كرده‌اند حضور 
داشته باشند. بر اس��اس اين گزارش، در مرداد امسال، 
مجامع ش��ركت‌هاي حاضر در بازار س��رمايه با تنوع و 
گستردگي جالب توجهي از صنايع و شركت‌ها برگزار 
شد به‌طوري كه شركت‌هاي »توسعه خدمات دريايي 
و بندري سينا، ماشين‌سازي نيرو محركه، مجتمع‌هاي 
گردشگري و امور رفاهي كارگزاران پارس، آبادگران ايران، 
صنايع كشاورزي و كود زنجان، پالايش نفت بندر عباس، 
سرمايه‌گذاري استان آذربايجان غربي، سرمايه‌گذاري 
استان فارس، گردش��گري آبادگران ايران )دو نوبت(، 
سرمايه‌گذاري استان خراسان جنوبي، سرمايه‌گذاري 
مسكن شمال شرق، توسعه بين‌المللي صنعت گردشگري 
پديده شانديز )عادي و فوق‌العاده(، سرمايه‌گذاري سهام 
عدالت اس��تان مازندران نوبت دوم و س��رمايه‌گذاري 
عدالت اس��تان قزوين« در اين ماه با حضور سهامداران 
در بس��تر درگاه يكپارچه مجامع الكترونيك »ديما«، 
به ارايه گ��زارش و تصميم‌گيري‌هاي سرنوشت‌س��از 
پرداختند. سپرده‌گذاري مركزي با هدف شفاف‌سازي 
و اطلاع‌رساني هدفمند به‌صورت مستمر آمار برگزاري 
مجامع الكترونيكي ناشران را منتشر مي‌كند و استمرار 
انتشار اين گزارش‌هاي، هفتگي، ماهانه، فصلي و سالانه 
نشان‌دهنده روند رو به رشد استفاده از درگاه يكپارچه 
مجامع الكترونيك »ديما« و توس��عه زيرساخت‌هاي 
برگزاري غيرحضوري مجامع در بازار س��رمايه است؛ 
روندي كه با افزايش استقبال ناشران و سهامداران، نقش 
پررنگ‌تري در مديريت مجامع شركت‌هاي بورسي ايفا 
مي‌كند. يكي از مهم‌ترين تحولات چند سال اخير در بازار 
سرمايه، برگزاري مجامع ناشران توسط )درگاه يكپارچه 
مجامع الكترونيك »ديما«( بوده كه تجربه سهامداري را 
متحول كرده است. در سال‌هاي گذشته، اگر يك سهامدار 
علاقه‌مند بود همزمان در چند مجمع مهم شركت كند، 
اغل��ب دچار دغدغه‌ انتخاب و حت��ي حس جاماندگي 
مي‌ش��د، چون محل برگزاري هر مجم��ع ممكن بود 
كيلومترها با هم فاصله داشته باشد و ترافيك، هزينه سفر 
يا حتي محدوديت جغرافيايي، حضور فعال را غيرممكن 
مي‌كرد. اما امروز، با برگزاري آنلاين مجامع از طريق ديما، 
سهامداران مي‌توانند بدون اينكه زمان يا مكان مانعي 
باشد، به سادگي و فقط با چند كليك، همزمان در جلسات 
مختلف ش��ركت و حتي راي‌گيري كنند. اين موضوع 
نه‌تنها باعث صرفه‌جويي در وقت و هزينه ش��ده، بلكه 
عدالت و شفافيت را افزايش داده و فرصت حضور فعال 
براي همه سهامداران فراهم كرده است. حالا ديگر كسي 
مجبور نيست بين دو مجمع مهم فقط يكي را انتخاب 
كند؛ تجربه سهامداري سريع‌تر، ساده‌تر و هوشمندانه‌تر از 
هميشه شده است. اين گزارش مي‌افزايد؛ درگاه يكپارچه 
مجامع الكترونيك »ديما«، جهت سهولت دسترسي 
تمامي سهامداران به مجامع عمومي‌هاي بورسي و ثبت 
شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت الكترونيك 
مهيا شده و اين سامانه با بهره‌گيري از فناوري‌هاي نوين، 
بدون محدوديت‌هاي جغرافياي��ي، امكان برگزاري در 
بس��تري امن را براي س��هامداران فراهم كرده است. بر 
پايه اين گزارش، بهره‌گيري از بستر سجام جهت احراز 
هويت سهامداران، ش��فافيت بالا به واسطه راي‌گيري 
الكترونيكي، امكان حضور نهادهاي نظارتي در مجامع 
به روش الكترونيكي، حضور همزمان سهامداران در چند 
مجمع، امكان پرسش و پاسخ ميان سهامداران و هيات 
رييسه مجمع و وجود تالار گفت‌وگو جهت تعاملات بين 
سهامداران از مزاياي درگاه يكپارچه مجامع الكترونيك 

»ديما« به شمار مي‌رود. 

اندازه بازار در يك‌سال اخير 
۱۲۲ درصد بزرگ‌تر شد

بر اس��اس داده‌هاي آماري اداره تحليل‌هاي اقتصادي و 
ريسك س��ازمان بورس و اوراق بهادار، ارزش بازار اوراق 
بهادار از ۱۱,۲۱۸ همت در پايان مرداد ۱۴۰۴ به ۲۴,۸۵۶ 
همت در ۳۱ مرداد ۱۴۰۵ افزايش يافته كه از رشد ۱۲۲ 
درصدي اندازه بازار اوراق بهادار حكايت مي‌كند. در دوره 
مورد بررسي، به تفكيك ارزش بازار اوراق بهادار در بورس 
تهران از ۷,۹۲۱ به ۱۸,۳۴۰ همت، در فرابورس ايران از 
۳,۰۸۸ به ۵,۶۸۲ همت، در بورس كالاي ايران از ۲۰۹ 
به ۸۳۴ همت و در بورس انرژي ايران از ۱۴ به ۱۸ همت، 
افزايش يافته اس��ت. نمودار تغييرات ارزش بازار اوراق 
بهادار نشان مي‌دهد هرچند از پايان دي ۱۴۰۴ به دليل 
افزايش ريسك مناقشه نظامي، ارزش بازار در يك روند 
اصلاحي به ۱۵,۸۶۴ همت در سوم اسفند كاهش يافت 
اما با ازسرگيري تدريجي فعاليت بازارها، رشد ارزش بازار 
اوراق بهادار را شاهد بوده‌ايم. اين روند صعودي تاكنون 
ادامه يافته و كميت مزبور را براي اولين‌بار از مرز ۲۴,۸۵۶ 
همت فراتر برده است. ارزش بازار سهام ايران در اواخر دي 
۱۶,۰۱۱ همت بوده است كه به دليل افزايش ريسك‌هاي 
وضعيت جنگي با ۱۹ درصد كاهش تا ۱۲,۹۲۹ همت در 
سوم اسفند ۱۴۰۴ افت كرد. پس از بازگشايي بازار در ۲۹ 
ارديبهشت ۱۴۰۵، شاهد رشد مجدد ارزش بازار سهام 
بوده‌ايم كه موجب شده اين كميت با رشد ۴۴ درصدي تا 
۱۶ تير به ۱۸,۶۴۹ همت افزايش يابد. در ادامه ارزش بازار 
سهام با يك اصلاح كوتاه‌مدت به ۱۶,۶۴۵ همت رسيد 
)۱۱ درصد كاهش( و پس از آن مجددا روند اين كميت 
صعودي شد و در ۳۱ مرداد امسال با ثبت ركورد تاريخي 

جديد به ۲۰,۸۰۹ همت افزايش يافت.

بازار ۸۰۰ همتي صندوق‌هاي طلا
كالاخبر| عليرضا ناصرپور، مديرعامل تامين سرمايه 
تمدن با اش��اره به موفقيت صندوق‌ه��اي طلا در بازار 
سرمايه گفت: صندوق‌هاي طلا، بازاري كه در سال ۹۶ 
با پذيره‌نويسي ۱۰۰ ميليارد توماني نخستين صندوق 
طلا و س��رمايه‌گذاري ۴۰۰ تا ۵۰۰ نفر آغاز شد، امروز 
به ب��ازاري ۸۰۰ هزار ميلي��ارد توماني با چند ميليون 
دارنده واحدهاي سرمايه‌گذاري تبديل شده است. 
ناصرپور گفت: يك دهه تجربه پشت موفقيت امروز 
صندوق‌هاي طلا در بورس كالا قرار دارد؛ بازاري كه 
ديگر براي اثبات برتري خود نس��بت به شيوه‌هاي 
سنتي سرمايه‌گذاري، نيازي به توصيه و معرفي ندارد. 
به گفته وي، بورس كالا در اكوسيستم طلا نشان داده 
است كه طراحي و توس��عه ابزارهايي مانند گواهي 
سپرده كالايي، صندوق‌هاي طلا و ابزارهاي مشتقه 
مي‌تواند پاسخ مناسبي به نياز بازار باشد و اين ابزارها 

را به يكي از موفق‌ترين تجربه‌هاي بازار تبديل كند.

فروش آينده طلايي
 به قيمت بنجل

س�نا| هوش مصنوعي بخش مهم��ي از اخبار حوزه 
فناوري را در طول سال ۲۰۲۶ ميلادي به خود اختصاص 
داده است. از نوآوري‌هاي انجام شده گرفته تا برنامه‌هاي 
بلندپروازانه آينده، همگي بخشي از فضاي خبري را در 
حوزه‌هاي مختلف شكل داده‌اند. در اين ميان اما بازارهاي 
مالي دقيقا آن سنگ محكي هستند كه كيفيت هيجان 
شكل گرفته حول اين موضوع را قيمت‌گذاري مي‌كنند. 
از عرضه سهام گرفته تا مبادلات روزانه و از قيمت اوراق 
بدهي شركت‌ها تا تاثيري كه چشم‌اندازهاي پيش رو 
حتي ممكن است بر ش��اخص‌هاي اقتصادي بگذارند 

همه ‌و همه تكه‌هاي از پازل‌ يك تصوير بزرگ هستند.
داستان از اين قرار است كه در كنار همه علايق برانگيخته 
شده در ميان فعالان صنايع مختلف، صنعت مالي آينده 
اين صنعت را به ش��كلي متف��اوت ارزيابي مي‌كند. در 
اقتصاد ريسك و بازده همواره با يكديگر رابطه‌ دارند. به 
گزارش بلومبرگ در حال حاضر اما شركت‌هايي كه به 
دنبال تامين مالي پروژه‌هاي ديتاسنتر هوش مصنوعي 
هس��تند، به‌طور فزاينده‌اي حتي براي بدهي‌هايي كه 
 Investment( داراي رتبه اعتباري س��رمايه‌گذاري
Grade( هستند به فروش اوراق قرضه پُربازده يا بنجل‌ 
)Junk Bonds( روي مي‌آورن��د ت��ا از آنها در تامين 
ميلياردها دلار س��رمايه مورد نياز استفاده كنند. حالا 
اين سوال مطرح اس��ت كه آيا بازار برخلاف موسسات 
رتبه‌بندي اوراق مذكور را پر ريسك ارزيابي كرده يا صرفا 
تقاضاي بالاي پول در صنعت هوش مصنوعي از عرصه 
سرمايه به اوراق شركت‌ها جا مانده است؟ در طول اين 
هفته QTS Realty Trust در حدود ۳.۹ ميليارد دلار 
اوراق قرضه به سرمايه‌گذاران فروخت. وجوه حاصل از 
اين تامين مالي براي تامين مالي يك تاسيسات در ايالت 
جورجيا كه به ماكروسافت مرتبط است، استفاده خواهد 
شد. به‌رغم آنكه اين اوراق داراي رتبه‌هاي اعتباري بالا 
بود، بر اساس قيمت كشف ش��ده، حدود ۷.۲۳ درصد 
بازده براي سرمايه‌گذاران دارد. چنين هزينه استقراضي 
حتي از اوراق قرضه بنجل با رتبه‌هاي مياني نيز بالاتر 
است. اوراق بنجل معمولا بازدهي‌ بالاتر از تامين مالي 
انجام ش��ده از مايكروسافت پرداخت نمي‌كنند. حتي 
بلك‌راك نيز ب��راي اوراق بهادار باكيفيت��ي كه در ماه 
جولاي براي يك پروژه ديتاسنتر در تگزاس به فروش 
رسانده بود، ۷.۵۳ درصد بازدهي پرداخت كرد. به گفته 
افرادي كه از جزييات اين معاملات اطلاع دارند، در هر 
۲ مورد، بانك‌هاي متعهد پذيره‌نويس��ي اين بدهي‌ها 
را هم به س��رمايه‌گذاران اوراق با رتبه اعتباري بالا و هم 
به سرمايه‌گذاران اوراق پُربازده فروخته‌اند. اين واقعيت 
كه پروژه‌هاي داراي رتبه اعتباري سرمايه‌گذاري براي 
نهايي كردن دست‌كم بخش��ي از معاملات اوراق خود 
به سرمايه‌گذاران بدهي‌هاي بنجل متوسل مي‌شوند، 
نش��ان‌دهنده رقابت شديد بر سر جذب سرمايه است؛ 
آن هم در شرايطي كه شركت‌ها صدها ميليارد دلار را به 
زيرساخت‌هاي هوش مصنوعي اختصاص مي‌دهند. بر 
اساس داده‌هاي گردآوري‌شده در بلومبرگ، شركت‌ها 
در سال جاري تاكنون بيش از ۴۱۰ ميليارد دلار براي 
ديتاسنترها و ساير سرمايه‌گذاري‌هاي مرتبط با هوش 
مصنوعي اس��تقراض كرده‌اند. استيون شوايتزر مدير 
پرتفوي اوراق پُربازده در شركت مديريت سرمايه ادونت 
گفت: سرمايه‌گذاران اوراق پُربازده در حال تبديل شدن 
به گردشگراني در بازار بدهي ش��ركت‌هاي فناوري با 
رتبه سرمايه‌گذاري هستند. وقتي مي‌توانيد شركتي با 
ترازنامه‌اي بسيار قابل اتكا را با بازده و اسپردي خريداري 
كنيد كه شبيه اوراق با رتبه دبل‌بي ست، سخت است 
كه وسوس��ه نش��ويد س��ري به اين بازار بزنيد. خريد 
فرصت‌طلبانه اوراق داراي با رتبه اعتباري بالا، توسط 
س��رمايه‌گذاران اوراق بنجل، پديده جديدي نيست. 
براي مثال، در دوران همه‌گيري كوويد - ۱۹، بسياري از 
مديران سرمايه‌گذاري سراغ بدهي‌هايي با رتبه اعتباري 
به‌نسبت بالا رفتند كه به نظر مي‌رسيد با قيمتي جذاب 
و ارزان معامله مي‌شوند. با اين حال، شركت‌هاي بزرگ 
فناوري اكنون در سطحي بي‌سابقه در حال استقراض 
هستند. موضوعي كه تفاوت چشمگيري با شيوه فعاليت 
آنها در گذش��ته دارد. در طول دهه‌ها، اين ش��ركت‌ها 
مي‌توانستند ابتدا سرمايه‌گذاري‌هاي موردنياز خود را از 
طريق سرمايه سهام تامين كنند و بعدها از جريان نقدي 
حاصل از كسب‌وكارهاي سودآورشان براي تامين مالي 
استفاده كنند. اما اكنون، با توجه به هزينه‌هاي اوليه بسيار 
سنگيني كه هوش مصنوعي به همراه دارد، آنها حجم 
عظيمي از اوراق بدهي منتشر مي‌كنند تا پروژه‌هايي 
را تامين مالي كنند كه ممكن است سال‌ها طول بكشد 
تا بازده خود را نشان دهند. چنين وضعي تامين مالي 
اين پروژه‌ها را پرريسك‌تر مي‌كند. در بازارهاي ثانويه 
نيز، اوراق با رتبه اعتباري بالا براي شركت‌هايي مانند 
اوراكل و اس��پيس ايكس با بازدهي‌هايي شبيه اوراق 
بنجل معامله مي‌شوند. اين موضوع نشان مي‌دهد اگر 
اين شركت‌ها بار ديگر براي جذب سرمايه به بازار بدهي 
مراجعه كنند، احتمالا مجبور خواهند بود بازدهي در 
 )Speculative Grade( سطح اوراق س��فته‌بازانه
به سرمايه‌گذاران پيش��نهاد دهند. مارك مالِك مدير 
ارشد سرمايه‌گذاري در سيبرت فايننشال گفت: »در 
حال حاضر شركت‌هاي حوزه فناوري سرمايه مورد نياز 
خود را با هزينه‌هاي بالايي قرض مي‌گيرند. اين موضوع 
ميانگين موزون هزينه سرمايه )WACC( آنها را تغيير 
خواهد داد. چالش دقيقا از همين‌جا آغاز مي‌شود.« با 
اين حال، حجم بسيار بيش��تري از بدهي در راه است. 
ونگارد گروپ در يادداشتي كه اين هفته منتشر كرد، 
نوشت: شركت‌هاي فناوري موسوم به هايپراسكيلرها 
)Hyperscalers( ممكن اس��ت امسال نزديك به 
۸۰۰ ميليارد دلار براي هوش مصنوعي هزينه كنند و 
اين رقم در هر س��ال از ۲۰۲۷ تا ۲۰۳۰ به بيش از يك 
تريليون دلار برس��د. بخش عمده اين مخارج از طريق 
بازارهاي بدهي تامين مالي خواهد شد. اندرو كچز، يكي 
از ۲ رييس بخش تحقيقات اوراق با رتبه اعتباري بالاي 
امريكا كه در Barclays فعال است، گفت: »هر بار كه 
در حال پذيره‌نويس��ي يك معامله جديد هستيد، اين 
پرسش بزرگي مطرح است كه چه ميزان سرمايه‌گذاري 
و بدهي ديگر پشت س��ر آن در راه است. بنابراين فكر 
مي‌كنم س��رمايه‌گذاران امروز صرفا درخواست بازده 
بيشتري دارند تا با اطمينان خاطر بيشتري حاضر به 
پذيره‌نويسي اين اوراق شوند.« او افزود: سرمايه‌گذاران 
اوراق پُربازده و حتي سرمايه‌گذاران بدهي‌هايي كه 
 Distressed( بازپرداخت آنها با مشكل مواجه است
Debt( به اين اوراق علاقه‌مند شده‌اند، زيرا بازده آنها 
به سطحي رسيده است. ارزان بودن اين اوراق مي‌تواند، 
از نظر بازده سرمايه‌گذاري، معيارهاي موردنظر اين 
سرمايه‌گذاران را برآورده كند. هرچند ارايه بازده بالاتر 
مي‌تواند دامنه خريداران بدهي‌هاي مرتبط با هوش 
مصنوعي را گسترده‌تر كند، اما محدوديت‌هايي براي 
ميزان حمايتي كه س��رمايه‌گذاران اوراق بنجل در 

نهايت مي‌توانند ارايه دهند، وجود دارد.

»تعادل« بررسي مي‌كند

ركورد شكني بورس زير سايه دلار 

بازي شهرداري در زمين بورس
صندوق‌هاي املاك و مس��تغلات در رقابت با دلار، طلا و 
بازار فيزيكي مسكن عملكردي ناهمگون ثبت كردند؛ در 
حالي كه برخي صندوق‌ها توانستند از تورم عمومي پيشي 
بگيرند، بخش عمده اين ابزارها از بازارهاي موازي و حتي 
بازار فيزيكي مسكن عقب ماندند. براساس گزارش صداي 
بورس، بازار مسكن در اقتصاد ايران همواره يكي از اصلي‌ترين 
پناهگاه‌هاي دارايي خانوارها در برابر تورم بوده است؛ بازاري 
كه افزايش قيمت زمين، هزينه س��اخت و رشد تقاضاي 
سرمايه‌اي، طي سال‌هاي گذشته آن را به يكي از مهم‌ترين 
مقاصد حفظ ارزش پول تبديل كرده اس��ت. با اين حال، 
ورود مسكن به بازار سرمايه از مسير صندوق‌هاي املاك و 
مستغلات، تاكنون نتوانسته تصويري يكدست و قابل اتكا 
از اين دارايي ارايه كند. بررسي عملكرد بازارها در يك بازه 
هفت‌ماهه، از ابتداي بهمن‌ماه تا بيست‌وهشتم مردادماه، 
نشان مي‌دهد ميان بازارهاي سنتي مانند دلار و طلا، بازار 
فيزيكي مسكن و ابزارهاي بورسي اين بخش، واگرايي قابل 
توجهي شكل گرفته است. در اين ميان، برخي صندوق‌هاي 
املاك رشدهاي چشمگيري را ثبت كرده‌اند، اما گروهي 
ديگر نه‌تنها از تورم عمومي عقب مانده‌اند، بلكه با كاهش 

ارزش سرمايه سرمايه‌گذاران مواجه شده‌اند.

    دلار و طلا؛ معيارهاي تورمي بازار
براي ارزيابي جايگاه صندوق‌هاي املاك و مستغلات، ابتدا 
بايد عملكرد بازارهاي موازي را بررسي كرد؛ بازارهايي كه در 
اقتصاد ايران معمولا به عنوان معيارهاي حفظ ارزش پول 
و سنجش انتظارات تورمي شناخته مي‌شوند. دلار امريكا 
در اين ب��ازه از ۱۴۵ هزار و ۵۰۰ تومان به ۱۸۷ هزار تومان 
رسيد. اين افزايش، معادل بازدهي حدود ۲۸.۵ درصدي 
است؛ رشدي كه نشان مي‌دهد فشارهاي تورمي و انتظارات 
مربوط به آينده اقتصاد، همچنان در بازار ارز فعال بوده است.

در بازار فلزات گرانبها نيز طلاي ۱۸ عيار از حدود ۱۵ ميليون 
و ۸۵۰ هزار تومان به ۱۹ ميليون و ۳۰۰ هزار تومان رسيد 
و بازدهي ۲۱.۸ درصدي را به ثبت رس��اند. سكه تمام‌بهار 
آزادي نيز با رش��د ۱۹.۲ درصدي، از ۱۵۷ ميليون و ۹۰۰ 
هزار تومان به ۱۸۸ ميليون و ۲۶۰ هزار تومان افزايش يافت. 
مجموع اين ارقام نشان مي‌دهد سرمايه‌گذاران در اين دوره، 
با بازاري مواجه بوده‌اند كه در آن دارايي‌هاي تورمي، بسته 
به ويژگي‌هاي خود، بين ۲۰ تا ۳۰ درصد رش��د كرده‌اند. 
بنابراين، هر ابزار سرمايه‌گذاري كه در اين بازه بازدهي كمتر 
از اين محدوده ثبت كرده باشد، از منظر حفظ قدرت خريد، 

عملا بخشي از ارزش واقعي سرمايه را از دست داده است.

    »كليد«؛ ستاره صندوق‌هاي املاك
در ميان صندوق‌هاي املاك و مستغلات، »صندوق كليد« 
بهترين عملكرد را ثبت كرد. ارزش اين صندوق در بازه مورد 
بررسي ۴۰.۳ درصد افزايش يافت؛ بازدهي‌اي كه حتي از 
رش��د دلار نيز بيشتر اس��ت و آن را به يكي از موفق‌ترين 

ابزارهاي بورسي در حوزه املاك تبديل مي‌كند.

عملكرد صن��دوق كليد از چند منظر قابل توجه اس��ت. 
نخست آنكه اين صندوق توانسته در بازاري كه با محدوديت 
نقدشوندگي و ركود معاملاتي روبه‌رو است، بازدهي بالاتري 
از بازارهاي س��نتي مانن��د ارز و طلا به دس��ت آورد. دوم 
آنكه رشد ۴۰ درصدي آن نشان مي‌دهد سرمايه‌گذاري 
در صندوق‌هاي املاك الزام��ا به معناي پذيرش بازدهي 
پايين‌تر از بازار فيزيكي نيس��ت، بلكه تركيب دارايي‌ها، 
كيفيت املاك موجود در پرتفوي، شيوه مديريت و ميزان 
استقبال معامله‌گران مي‌تواند عملكرد صندوق‌ها را به‌طور 
محسوسي از يكديگر متمايز كند. پس از صندوق كليد، 
»صندوق امين ش��هر« با بازدهي ۲۵ درصدي در جايگاه 
دوم قرار گرفت. اين صندوق تقريبا همسطح با رشد بازار 
ارز حركت كرد و توانس��ت در بخش قابل توجهي از دوره، 
ارزش سرمايه س��رمايه‌گذاران را در برابر تورم حفظ كند. 
با اين حال، عملكرد ساير صندوق‌ها تصوير متفاوتي ارايه 
مي‌دهد. »صندوق ارزش مسكن« با بازدهي ۱۵.۸ درصدي، 
پايين‌تر از رش��د دلار، طلا و س��كه قرار گرفت. »صندوق 
كاش��انه« تنها ۴.۸ درصد رش��د كرد و بازدهي »صندوق 
تامين« نيز به ۲.۹ درصد محدود شد. چنين بازدهي‌هايي 
در شرايط تورمي، از منظر اسمي مثبت به‌نظر مي‌رسند، 
اما در عمل نمي‌توانند قدرت خريد سرمايه‌گذاران را حفظ 
كنند. ضعيف‌ترين عملك��رد نيز به »صندوق ملك آتي« 
تعلق داشت كه با بازدهي منفي ۴ درصدي مواجه شد. اين 
يعني سرمايه‌گذاران اين صندوق در پايان دوره، نه‌تنها از 
رشد بازارهاي موازي بهره‌مند نشدند، بلكه با كاهش اسمي 

ارزش دارايي خود نيز روبه‌رو شدند.

    سقوط »تسه« 
و نشانه‌هاي ركود تقاضاي مصرفي

واگرايي در بازار مس��كن بورس��ي، در معاملات اوراق 
تسهيلات مسكن يا »تسه« شديدتر است. اين اوراق كه 
براي دريافت تسهيلات خريد مسكن مورد استفاده قرار 
مي‌گيرد، در ابتداي دوره حدود ۱۳۸ هزار تومان معامله 
مي‌شد، اما در ادامه با افتي ۳۷.۷ درصدي به حدود ۸۶ 
هزار تومان رسيد. اوراق تسه از اين جهت اهميت دارد 
كه قيمت آن تا حدودي بازتاب‌دهنده ميزان تقاضا براي 
دريافت وام مسكن است. وقتي قيمت اين اوراق كاهش 
مي‌يابد، مي‌توان نشانه‌هايي از افت تقاضا براي استفاده 
از تسهيلات بانكي و كاهش توان خريد خانوارها را در 
آن مشاهده كرد. البته كاهش قيمت تسه را نمي‌توان 
تنها به ركود بازار مسكن نسبت داد. فاصله قابل توجه 
ميان قيمت واحدهاي مسكوني و سقف تسهيلات، نرخ 
سود وام، اقساط سنگين و كاهش قدرت خريد خانوارها، 
همگي در كاهش جذابيت اي��ن اوراق نقش دارند. در 
واقع، حتي اگر قيمت اوراق كاهش يابد، اين افت لزومابه 
معناي ارزان‌ش��دن مسكن براي مصرف‌كننده نهايي 
نيست، بلكه مي‌تواند نشان دهد وام موجود ديگر نقش 

موثري در تامين مالي خريد خانه ندارد.

    بازار فيزيكي؛ جلوتر از بورس
در سوي ديگر، داده‌هاي مربوط به معاملات قطعي واحدهاي 
مسكوني در تهران از رشد بيش از ۵۰ درصدي قيمت‌ها در 
بازار فيزيكي حكايت دارد. متوسط قيمت مسكن تهران 
كه در بهمن‌ماه سال گذش��ته حدود ۱۳۰ ميليون تومان 
به ازاي هر مترمربع برآورد مي‌ش��د، اكن��ون در محدوده 
۲۰۰ ميليون تومان قرار گرفته است. اين رشد، شكاف قابل 
توجهي ميان بازار فيزيكي و ابزارهاي بورسي مسكن ايجاد 
كرده است. اگر قيمت ملك در بازار واقعي بيش از ۵۰ درصد 
افزايش يافته باشد، صندوقي كه در همين دوره تنها چند 
درصد رشد كرده، عملا از دارايي پايه خود عقب مانده است. 
البته مقايسه مستقيم قيمت واحدهاي مسكوني با قيمت 
صندوق‌ها نيازمند احتياط اس��ت. صندوق‌هاي املاك و 
مستغلات، الزاما تمام ويژگي‌هاي بازار فيزيكي را به‌صورت 
لحظه‌اي منعكس نمي‌كنند. ارزش‌گ��ذاري دارايي‌هاي 
صندوق معمولابا تاخير انجام مي‌شود و معاملات واحدهاي 
صندوق نيز ممكن است تحت تاثير كمبود نقدينگي، محدود 
بودن دامنه معاملات و رفتار سرمايه‌گذاران قرار گيرد. به بيان 
ديگر، قيمت بازار فيزيكي مسكن بر اساس معاملات محدود 
اما با ارزش بالا شكل مي‌گيرد، در حالي كه قيمت صندوق‌ها 
در بازار سرمايه، علاوه بر ارزش دارايي‌هاي پايه، به عرضه و 
تقاضاي واحدهاي صندوق، ميزان اعتماد سرمايه‌گذاران و 

چشم‌انداز نقدشوندگي آن بستگي دارد.

    دوگانگي در بازار مسكن بورسي
مجموع اين تحولات نش��ان مي‌دهد بازار مسكن از مسير 
ابزارهاي بورس��ي، با نوعي دوگانگي مواجه ش��ده است. از 
يك سو، صندوقي مانند كليد توانسته با ثبت بازدهي ۴۰.۳ 
درصدي، حتي از تورم دلاري نيز جلو بزند. از س��وي ديگر، 
صندوق‌هايي مانند ملك آتي، تامين و كاش��انه با بازدهي 
ضعيف يا منفي، از مهم‌ترين بازارهاي موازي عقب مانده‌اند. 
اين وضعيت نش��ان مي‌دهد در بازار صندوق‌هاي املاك 
نمي‌توان با يك حكم كلي درباره همه ابزارها اظهارنظر كرد. 
برخلاف دلار يا طلا كه قيمت دارايي پايه در بسياري از موارد 
معيار اصلي تصميم‌گيري اس��ت، در صندوق‌هاي املاك 
كيفيت دارايي‌هاي موجود، تركيب پرتفوي، محل املاك، 
نوع كاربري، درآمد اجاره‌اي، ارزش‌گذاري و مديريت صندوق 
اهميت بسيار زيادي دارد. به همين دليل، سرمايه‌گذاري 
در اين صندوق‌ها نيازمند بررسي دقيق‌تر از صرفا مشاهده 
بازدهي گذشته است. ميزان نقدشوندگي، فاصله قيمت بازار 
با ارزش خالص دارايي‌ها، درآمدهاي اجاره‌اي، بدهي‌هاي 
صندوق و برنامه مديران براي توسعه پرتفوي، از جمله عواملي 
است كه مي‌تواند در آينده عملكرد صندوق‌ها را تعيين كند.

    »خانه‌ريز«؛ پاسخ به شكاف قدرت خريد
در چنين شرايطي، شهرداري تهران مدل تازه‌اي با عنوان 
»خانه‌ريز« را براي ورود سرمايه‌هاي خرد به بازار مسكن 
عملياتي كرده اس��ت. در اين طرح، ه��ر خانه‌ريز معادل 

يك‌صدم مترمربع از يك ملك مش��خص اس��ت و افراد 
مي‌توانند متناسب با توان مالي خود، اين واحدهاي كوچك 
را خريداري كنند و در ادامه س��هم خود را افزايش دهند. 
بر اساس توضيحات ارايه‌شده، امكان انتقال و معامله اين 
دارايي‌ها نيز پيش‌بيني شده است. در عرضه اخير، خريد 
از يك‌صدم مترمربع تا كل واحد امكان‌پذير بوده و فروش 
۸۸۰۰ خانه‌ريز در هفته نخست، از وجود تقاضا براي چنين 
ابزارهايي خبر مي‌دهد. با اين حال، نمي‌توان تولد خانه‌ريز 
را صرفا واكنشي مستقيم به عملكرد ضعيف صندوق‌هاي 
املاك دانست. ريشه اصلي اين طرح را بايد در شكاف فزاينده 
ميان قيمت مسكن و قدرت خريد خانوارها جست‌وجو كرد. 
رشد قيمت زمين، افزايش هزينه ساخت و تورم عمومي، در 
شرايطي رخ داده كه درآمد خانوارها با همان سرعت افزايش 
نيافته اس��ت. نتيجه آن، تبديل خريد يك واحد كامل به 
هدفي دست‌نيافتني براي بخش بزرگي از جامعه است. ايده 
خريد متري مسكن البته پيش‌تر نيز در بازار سرمايه مطرح 
شده بود. راه‌اندازي صندوق‌هاي املاك و مستغلات از سال 
۱۴۰۱، امكان سرمايه‌گذاري غيرمستقيم و متري در بازار 
ملك را فراهم كرد، اما اين ابزار تاكنون نتوانسته به راهكاري 
فراگير براي جذب س��رمايه‌هاي خرد تبديل شود. از اين 
منظر، تجربه بازار سرمايه مي‌تواند براي طراحان خانه‌ريز 
يك درس مهم باشد. تفاوت اين طرح با صندوق‌هاي املاك 
در آن است كه تلاش شده فرآيند خريد براي عموم مردم 
ساده‌تر و قابل فهم‌تر باشد و سرمايه‌گذار مستقيما سهمي از 

يك پروژه يا ملك مشخص را خريداري كند.

    آزمون اصلي؛ نقدشوندگي و امنيت حقوقي
با وجود جذابيت اوليه خانه‌ريز، خريد متري مسكن الزاما 
به معناي خانه‌دارشدن نيس��ت. اين ابزار ممكن است در 
عمل بيش��تر به يك گزينه س��رمايه‌گذاري تبديل شود 
تا راهكاري براي تامين س��رپناه. موفقيت پايدار خانه‌ريز 
به چند عامل وابسته است: ش��فافيت در قيمت‌گذاري، 
مشخص‌بودن مالكيت، امنيت حقوقي، نحوه انتقال سهم، 
امكان فروش سريع و سازوكار تبديل تدريجي سهم‌ها به 
مالكيت واقعي. اگر سرمايه‌گذار نتواند در زمان نياز سهم 
خود را به‌راحتي بفروش��د، مزيت اصلي اي��ن ابزار يعني 
دسترسي به نقدشوندگي از بين خواهد رفت. در نهايت، بازار 
مسكن بورسي و طرح‌هايي مانند خانه‌ريز، هر دو پاسخي 
به يك مساله مشترك هستند: كوچك‌شدن قدرت خريد 
خانوارها و افزايش فاصله مي��ان درآمد و قيمت ملك. اما 
تجربه صندوق‌هاي املاك نش��ان مي‌دهد ورود يك ابزار 
جديد به بازار، به‌تنهايي ضامن موفقيت نيست. اين ابزار 
بايد همزمان از نقدشوندگي، شفافيت، مديريت حرفه‌اي و 
اعتماد عمومي برخوردار باشد. فروش اوليه خانه‌ريز نشانه‌اي 
از تقاضاي انباشته براي سرمايه‌گذاري خرد در بازار مسكن 
است، اما قضاوت درباره موفقيت نهايي آن به عملكرد اين 
طرح در دوره‌هاي بعد، تواناي��ي ايجاد بازار ثانويه و ميزان 

تحقق وعده‌هاي مربوط به انتقال و مالكيت بستگي دارد.


