
 سرنوشت اقشار كم درآمد 
در سال سوم دولت چه مي شود؟

 شامخ كل ساختمان در فروردين 1403 به عدد 33.87 
و محدوده ركود عميق فرو غلتيد

 سكته ساخت و ساز 
در ماه نيمه تعطيل

يادداشت-5يادداشت-2 يادداشت-4يادداشت-3

 كف و سقف بازارها 
غير قابل پيش بيني است

 کارکرد 
عرضه اوليه ها

کمبود دارو؛ از تکذیب وزارت 
تا تایيد فعالان حوزه دارو

 تلاطم هاي سياسي 
و قيمت دلار

بللا افزايللش نللرخ طللا طي 
هفته هللاي ابتدايي سللال نو و 
پس از آن كاهش نرخ، بسياري 
از افللراد مي خواهند بدانند كه 
كدام حوزه براي سرمايه گذاري 
مطلوب تر اسللت؟بازار سهام، 
طللا، ارز، خودرو يا مسللكن؟ 
بنابراين يكي از پرسللش هاي 
مهم كه اين روزها بسياري از ايرانيان در ذهن دارند، نحوه 
سرمايه گذاري در بازارهاي مختلف است. با افزايش اين نوع 
ابهامات مانند هميشه، برخي سوداگران به صحنه ورود كرده 
و با طرح موضوعاتي چون تارگت زني و نقطه زني، از مردم 
پول هاي كاني دريافت مي كنند! اين ابهامات به خصوص 
پس از بروز نوسللانات در بازارهاي مختلف بسلليار بيشتر 
شنيده مي شود. مثا زماني كه بازار ارز دچار نوسان مي شود، 
برخي به دنبال راهكارهايي براي ورود به بازارهاي پرسودتر 
ارزي و سرمايه گذاري در اين حوزه ها هستند. يا زماني كه 
بازار سهام كشور با ريزش مواجه مي شود برخي مي خواهند 
بدانند آيا بهتر نيسللت در بازار طا و سكه سرمايه گذاري 
كنند ؟ اهميت پاسخگويي معقول به اين ابهامات زماني 
برجسته تر مي شللود كه بدانيم بسياري از سللوداگران و 
سللودجويان از اين موضوع سوءاستفاده كرده و اطاعات 
غلط به مخاطب ارايه مي كنند. اين رويكردهاي غير متمركز 
در سرمايه گذاري به طور كلي خسارت بار هستند. بهترين 
رويكرد آن اسللت كه سللرمايه گذاران پرتفوي و سبدي 
براي سرمايه گذاري داشته باشللند و تركيبي از بازارهاي 
مختلف را در آن بگنجانند. تنها نسللبت اين سرمايه ها، 
ميزان ريسللك و حجم مورد نياز سرمايه گذاري است كه 
داراي اهميت اسللت. در واقع افراد سرمايه گذار مبتني بر 
ديدي كه به سللرمايه گذاري دارند، ميزان ريسك پذيري 
سرمايه گذار و شرايط بازار مرتبط را رصد كرده و بعد اقدام 
به سللرمايه گذاري در بازارهاي مولللد مي كنند. بايد ديد 
بازارهاي هدف آيا رشدهاي بالا داشته اند يا همراه با ريسك 
مناسب هسللتند؟ اين تصور كه فرد بازارهاي مختلف را 
بررسللي كرده و هر روز و هر هفته و هر ماه با بروز نوسانات 
از يك بازار به بازار ديگري كوچ كنند اشتباه است. يكي از 
مشكات سرمايه گذاري ايرانيان آن است كه نگاه بلندمدت 

به فرآيند سرمايه گذاري ندارند. عدم اطاع از واقعيت هاي 
بازار باعث شده تا سرمايه گذاران خرد و غير حرفه اي، نگاه 
غير متمركزي به بازارها داشته باشند و خساراتي را متحمل 
شوند. هر بازاري در هر برهه اي ممكن است با اصاحات يا 
تغييراتي مواجه شود. به تناسب اين تغييرات هم سود يا 
زياني ممكن است متوجه سللرمايه گذاران شود.هم بازار 
طا، هم بازار سهام، هم مسكن و... يك چنين روندهايي 
را تجربه مي كنند. هر بللازار قواعد خاص خود را دارد، بايد 
اين قواعد را آموخت و بر اساس آن عمل كرد.هيچ بازاري 
سود مستمر و غير قابل انقطاع ندارد و هيچ بازاري هم ضرر 
مستمر و پايان ناپذير ندارد. مثا در بازار مسكن، موضوع 
مهم آن اسللت كه به صورت مستمر و با يك شيب مايم 
رشد كند. در مورد بازار طا موضوع مهم آن است كه سود 
ذخيره شللود، در دوره هايي با رشد نرم همراه شده و تداوم 
يابد. در مورد بازار سهام هم موضوع مهم آن است كه دوره اي 
اصاحي و ريزشي داشته و نهايتا سود بلندمدت را تجربه 
كند. در اين ميان برخي ها مي خواهند بدانند، چرا ابتدا به 
بازار طا نروند، بعد رمزارزها را تجربه نكنند و نهايتا به بازار 
سللهام ورود نكنند تا از سود هر بازاري بهره مند شوند؟ به 
اين دليل كه هرگز كسي نمي تواند كف و سقف بازارها را 
شناسايي كند. هيچ كس نمي تواند آينده را پيش بيني كند. 
چاره اي جز اين نيست كه براي كم كردن ريسك، سبدي 
از مجموعه دارايي ها تشللكيل داد و از همه ظرفيت هاي 
ممكن استفاده كرد. مي توان محدوده هاي كم ريسك را در 
هر بازاري شناسايي كرد، اما حتي بارن بافث هم نمي تواند 
بگويد فان بازار در فان روز به فان سقف نزديك يا دور 
مي شود. حرفه اي ترين كارگزاران تنها مي توانند 50 تا 60 
درصد احتمالات را پيش بيني كنند، همين 30 تا 40درصد 
مي تواند آسيب هاي بسياري را متوجه سهامداران خرد كند. 
بنابراين براي سرمايه گذاري در هر بازاري بايد اصول و قواعد 
بازارها را شناسايي كرد. خريد پلكاني و قواعد تدريجي را به 
كار گرفت. افراد و جرياناتي كه اين روزها درباره تارگت زني 
و نقطه زني و... صحبت مي كنند، كاهبرداران و سوداگراني 
هستند كه قصد سوءاستفاده از عدم آگاهي افراد را دارند.

بدون ترديد يكي از مهم ترين وظايف رسللانه ها، صحبت 
كردن از اين ضرورت ها و جلب توجه افكار عمومي در اين 

خصوص است. 

انتهای سللال گذشللته و با 
تغييرات مديريللت نظارت 
بللر بورس هللای سللازمان 
بللورس، شللاهد اعمللال 
محدوديت هايللی جهللت 
کاهش خللروج نقدينگی از 
بازار بوديم که در اين راسللتا 
با توجلله به کاهللش ارزش 
معامات بازار سللرمايه، روند عرضه های اوليه تا گذر 
از شرايط فعلی متوقف شد . در سال های اخير و پس 
از وقايع سللال ۱3۹۹ شللاهد ارزش معامات پايين 
در بورس بوديم که عرضه های اوليه نيز قسللمتی از 
نقدينگی موجود را با کارکرد تامين مالی از بازار خارج 
می کرد و نتيجه آن کمتر شدن عمق بازار ثانويه شد . 
می توان با قاطعيت عنوان کرد که کارکرد تامين مالی 
و فرآيند عرضه ها در بازار اوليه به شرطی موفقيت آميز 
خواهد بود که در بازار ثانويه عمق بخشی کافی صورت 
گرفته باشد و ارزش معامات به پايداری نسبی رسيده 
باشد در غير اين صورت به تدريج عملکرد عرضه های 
اوليه معيوب خواهد شللد و با کاهش بازدهی آنها در 
معامات بازار ثانويه به سمت رکود پيش می رويم . در 
سال ۱40۲ و از ارديبهشت ماه با رونق بازار پديده ای 
تحت عنوان هر هفته يک عرضه اوليه مورد نظر رياست 
سازمان بورس قرار گرفت که با شروع روند نزولی اين 
مسللاله به افت قيمتی و رکود بيشتر معامات بورس 
نيز انجاميد و کارنامه عرضه های اوليه سال ۱40۲ که 
از حيث بازدهی برای خريداران شان نامطلوب بود به 
اعتماد عمومی درباره مکانيللزم عرضه های اوليه چه 
از حيللث ارزش گذاری و چه از جنس حمايتی، لطمه 
وارد ساخت . پس با مرور نتايج IPOها در سال ۱40۲ 
می توان به درستی تصميم برای تعطيلی موقت آنها 
پی برد و البته اين امر بللا وجود تاکيد فعالان بورس با 
تاخير انجام شد، اما آنچه اخيرا توسط مديران سازمان 
بورس مبنی بر احتمال از سرگيری مجدد عرضه های 
اوليه در هفته های آينده عنوان می شود نيازمند بهبود 
شللرايط بازار ثانويه از نظر بازدهی و ارزش معامات 
ادامه در صفحه 3 می باشد که...  

هر چند روزگذشللته بالاخره 
وزير بهداشللت تلويحا کمبود 
دارو را تاييللد کللرد و گفت که 
از دانللش بنيان های برای رفع 
اين مشکل کمک می گيرد اما 
ماجرای کمبود دارو برخاف 
آن چيزی که وزارت بهداشت 
و درمان هميشلله سللعی در 
تکذيب آن داشللته اسللت وقتی به تشللريح وضعيت از 
سوی توليدکنندگان و واردکنندگان دارو می رسد کاما 
هشدار دهنده می شللود. در واقع مدت طولانی است که 
بسياری از توليدکنندگان و واردکنندگان دارو در مورد 
کمبود دارويی کشور هشدار می دهند و هر بار پاسخی که 
از سوی وزارت بهداشت و سازمان غذا و دارو به اين اظهارات 
داده می شود چيزی جز تکذيب نيست. اين پارادوکس 
بخش دولتی و خصوصی نمونه ای از ديگر پارادوکس هايی 
است که در زمينه مديريت کشور وجود دارد. اينکه وزير 
بهداشت و درمان از هر فرصتی استفاده می کند در مورد 
خودکفايی دارو در کشور داد سخن می دهد در حالی که 
توليدکنندگان دارو با مشکات عمده ای مانند تهيه مواد 
اوليه، قيمت گذاری دستوری و... مواجهند و همين مساله 
باعث شده است تا بسللياری از آنها با محدود کردن خط 
توليد خود مانع از ورشکستگی شوند و برخی ديگر به طور 
کلی دست از کار کشيده اند. از سوی ديگر وضعيت برای 
واردکنندگان دارو هم با نوسللانات ارزی تعريف چندانی 
ندارد و ماجرا به شللکل کاما پيچيده ای در حال بغرنج 
شدن است. در اين بين اما بيش از همه اين بيماران هستند 
که هم افزايش قيمت داروها در اين شللرايط اقتصادی 
وضعيت را برای آنها دشوار کرده و هم کمبود دارو باعث 
سرگردانی آنها شده است. واقعيتی که افزايش قيمت 
دارو باعث شده تا برخی از بيماران از چرخه درمان خارج 
شوند هم واقعيت تلخی است که گويا مسوولان وزارت 
بهداشت و درمان و سازمان غذا و دارو به هيچ عنوان حاضر 
به پذيرش آن نيستند. به گفته بسياری از توليدکنندگان 
دارو مشکل اصلی از آنجايی شروع شده است که وزارت 
بهداشت و درمان ديگر هيچ نشست مشورتی با اين افراد 
ادامه در صفحه 8 برگزار نکرده است.  

سفته بازان بازار ارز براي اينكه 
اثرگذاري مخرب خود را در 
حللوزه بللازار ارز حفظ كنند 
با موج سللواري بر حوادث و 
اتفاقات، پالس هاي منفي را 
به بازار غيررسمي ارز مخابره 
مي كنند كلله اين موضوع بر 
زندگي و معيشت مردم آثار 
منفي دارد. يكي از دلايل نوسان نرخ ارز در هفته هاي 
اخير به عوامل سياسللي و خبرهاي منفي شبكه هاي 
اجتماعللي بازمي گردد كه در ايللن زمينه كانال هاي 
تلگرامللي در تاش بودند تا با افزايش نوسللانات بازار 
ارز و به چالش كشلليدن اين بازار سودهاي هنگفتي 
را به دسللت بياورند. در اين شرايط نهادهاي امنيتي 
و بانك مركزي مصمم هستند تا تدابيري بينديشند 
كه نرخ گذاري كانال هللاي تلگرامي بر قيمت كالاها 
اثرگذار نباشللد.  با توجه به تحولات سياسي ماه هاي 
اخير، سللفته بازان با ورود شوك هاي منفي سعي در 
ملتهب كردن بازار ارز داشتند و دارند تا از اين طريق به 
سوءاستفاده شخصي بپردازند؛ اما بانك مركزي به بازار 
ارز ورود كرد و توانست با مديريت در زمان مناسب اين 
بازار را كنترل كند. بانك مركزي عاوه بر كنترل بازار 
ارز سللعي كرد تا نيازهاي واقعي ارزي مانند نيازهاي 
وارداتي ماشللين آلات، كالاهاي اساسللي، كالاهاي 
كشللاورزي و... را تامين كند. اين رويداد به بازار پالس 
مثبت صادر كرد، در نتيجه بازار ارز آرام شد. همچنين 
بعد از اينكه ايران پاسخ محكم به رژيم صهيونيستي داد 
و به اين رژيم صهيونيستي حمله موشكي كرد، بعضي 
از رسللانه ها و كانال هاي تلگرامي صحبت از افزايش 
نرخ ارز مي كردند؛ اما در عمل مشاهده كرديم كه نرخ 
ارز كاهش يافت. اين موضوع نشان مي دهد كه بانك 
مركزي با تدابير ويژه اي كه انديشيده است، انتظارات 
تورمي و بازار ارز را به خوبي مديريت كرد و قادر است 
تا نرخ ارز را به كانال هاي قبلي بازگرداند. در آن زمان 
عللده اي از نرخ دلار بالاي ۱00 هللزار تومان صحبت 
مي كردند و به دنبال افزايش نارضايتي بين مردم بودند، 
ادامه در صفحه 3 اما با ... 
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 نايب رييس كميسيون انرژي اتاق بازرگاني ايران 
در گفت وگو با »تعادل«:

 از تلاش براي كاهش تورم 
تا سياست هاي جديد حمايتي

صفحه 2    صفحه 3    

 ضرورت اصلاحات 
تجارت انرژي كشور!

 تبعات خرید 
اتوبوس از چين!

يللد  خر ي  ا جللر ما
اتوبوس هللاي چينللي 
توسللط شللهرداري 
تهران طي يك قرارداد 
دلاري  د  ر ۲ميليللا
اين روزهللا بازتاب هاي 
بسللياري در فضللاي 
عمومي كشورمان پيدا 
كرده است. در شرايطي كه صنعت خودروسازي 
ايران ظرفيت هاي قابل توجهللي در توليد اين 
محصول دارد، اما شهرداري تهران اقدام به انعقاد 
قراردادي هنگفت با شللركت هاي چيني كرده 
است. بخشللي از ابهامات در اين پروسه مربوط 
به اصل انعقاد اين قرارداد با طرف چيني است و 
بخش ديگر هم مربوط به شفاف نبودن جزييات 
اين قرارداد است. شهردار تهران اخيرا در صدا و 
سيما حاضر شده و به زعم خود توضيحاتي را در 

خصوص چرايي انعقاد اين تصميم مطرح كرد.
 بدون ترديد مشكاتي در صنعت خودروي ايران 
به طور كلي وجللود دارد و اين صنعت با بيماري 
دست به گريبان اسللت. اما صنعت اتوبوسراني 
يكي از بخش هايي اسللت كه ايران پتانسلليل 
بالايللي در آن دارد. پللس از دوره اي ركللود در 
صنعت اتوبوسراني كشور، چند سالي است كه 
اين صنعت در ايران از پويايي خاصي برخوردار 
شده اسللت. در اين شرايط بايد ديد چرا شهردار 
تهران اقدام به انعقاد قللرارداد با چيني ها كرده 
است؟ جدا از اينكه ممكن اسللت برخي افراد و 
گروه ها در اين پروسه ذي نفع باشند، مساله اين 
است كه ايران دارايي هاي ارزي قابل توجهي در 
چين دارد كه فعا به دليل تحريم ها قفل شللده 
اسللت. چيني ها اجازه نمي دهند ايللران از اين 
منابع برداشللت هاي صنعتي و زيربنايي داشته 
باشد. چيني ها مي گويند، شما بياييد از ما كالا 
بخريد؛ مثا خودرو بخريد، اتوبوس بخريد، لوازم 
خانگي بخريد، گوشللي بخريد و... اما بايد توجه 
داشت، خريد كالاهايي مانند خودرو و اتوبوس 
فرآيند عجيبي دارد. هر خودرويي كه از كشوري 
به كشللور ديگر وارد مي شللود، حداقل ۱0سال 
وابسللتگي به دنبال دارد. به هر حال بايد كشور 
هدف قطعات يدكي و خدمات مورد نياز و... را از 
كشور مبدا خريداري كند. بر اين اساس چيني ها 
حتي حاضرند تخفيف هاي قابل توجهي بدهند 
تا بتوانند جاي پاي خود را در صنعت اتوبوسراني 
ايران، صنعت خودروي ايللران و...محكم كنند. 
اين روندي اسللت كه چيللن در صنايع مختلف 
در سللطح بين المللي دنبال مي كند. همان طور 
كه امروز ايران سللاخت ورزشللگاه، ساختمان، 
پروژه هللاي عمرانللي و...را بلله چيني ها محول 
مي كنللد. در واقع از منظر اقتصاد خرد، در ظاهر 
اين گونه اسللت كه ايران در زمان خريد اتوبوس 
از چيني ها، تخفيف هايللي دريافت مي كند. اما 
از منظللر كان، ايران در حوزه هللاي راهبردي 
صنعت، وابستگي قابل توجهي به شركت هاي 
چيني پيدا مي كند. اما چه كساني از اين فرآيند 
سود مي برند؟ از اين قرارداد چيني ها كه بي شك 
منتفع مي شوند، مسوولان پوپوليست ايراني هم 
نفع خود را مي برند، چراكه مي توانند پز طرح هاي 
زودبللازده خود را به مردم داده و پله هاي ترقي را 
در مديريت و سياسللت طي كنند. در اين ميان، 
پول مورد معامله هم مي چرخد و منافع كاني 
براي افللراد و جرياناتي فراهم مي كند. اين بهانه 
كه شللهردار تهران مطرح كرده و گفته كه ابتدا 
شركت هاي ايراني 3۱4هزار دلار قيمت داده، بعد 
۲74 هزار دلار شده و...موضوعي است كه مرتبط 
با چانه زني ها در روند طبيعي قراردادهاست. اما 
نكته قابل توجه در اين ميان استراتژي دمكينگ 
بسيار شناخته شللده چيني هاست كه رقبا را از 
بازارها خارج مي سازد. در اين زمينه چين كشور 
منسجمي است كه برنامه هاي بسيار پيچيده اي 
دارد. اين رويكرد به اندازه اي داراي اهميت است 
كه چين، حتي صنعللت و اقتصاد امريكا را هم با 
مشكات بسياري مواجه ساخته است. ايران از 
منظر راهبردي بايد بررسي كند كه آيا به دنبال 
ادامه در صفحه 8 منافع كوتاه مدت و... 

امیرحسین كاكايي

يادداشت-1

 رهبر انقلاب اسلامی در ديدار هزاران نفر 
از معلمان و فرهنگيان سراسر کشور تبيين کردند

 تاجيك، عضو هيات نمايندگان اتاق تهران در گفت وگو با »تعادل«: 
ليست كالاهاي وارداتي با ارز ترجيحي منتشر شود

 معلمان نگاه ملی را 
به دانش آموزان منتقل کنند

معطلي تجار در سامانه هاي غيرشفاف 

مجید اعزازي|آنگونه كه فعالان صنعت ساخت و 
ساز در اسفند ماه سال گذشته پيش بيني كرده بودند، 
فعاليت هاي ساختماني در فروردين ماه سال جاري 
به  شللدت افت كرد. هر چند ميزان شدت اين افت به 
اندازه اي كه مديران اين صنعت گفته بودند، زياد نبود. 
در اين حال، تازه ترين نظرسنجي از فعالان ساختماني 
نشللانگر اين اسللت كه فعاليت هاي سللاختماني در 

ارديبهشت سال ۱403 به طرز قابل قبولي دچار رشد 
خواهد شد. اين پيش بيني به اندازه اي خوشبينانه به 
نظر مي رسد كه عدد برآورد شده از اعداد ثبت شده طي 

دوره فروردين ۱400 تاكنون، بي نظير است.
به گللزارش »تعادل«، اگر چه تحولات بازار مسللكن 
و به ويژه بازار سللاخت و سللاز، همه ساله، در ماه نيمه 
تعطيللل، دچار افت مي شللود و پللس از آن نيز جان 

دوباره اي مي گيرد و ركوردهاي قابل توجهي نسبت به 
ساير ماه هاي سال، در دومين ماه بهار از خود بر جاي 
مي گذارد، اما فعالان ساختماني كاهش فعاليت هاي 
سللاختماني در فروردين ۱403 نه عدد برآورد شده 
۲۱.۱۱ كه در عمل ۲3.87 ثبت شللده است. از سوي 
ديگر، آنها انتظارات در ارتباط با فعاليت هاي ساختماني 
صفحه 5 را بخوانید در ارديبهشت ماه را...  

تعادل|»اختاف نرخ ارز هميشه محل ايجاد رانت بوده 
و در ۱0 سال اخير با قيمت هاي ۱۲۲6، 4۲00، ۲8500 
و 4۲000 تومان، صدها ميليارد دلار از منابع ارزي كشور 
هدر رفت و رانت توزيع شللده اسللت.« سعيد تاجيك، 
عضو هيللات نمايندگان اتاق تهران بللا طرح اين مطلب 
مي گويد: قرار بود سامانه ارزي مقري باشد تا واردكننده و 

صادركننده براي مبادلات ارزي، با يكديگر توافق كنند. اما 
هم اكنون به سيستمي براي توزيع رانت تبديل شده است. 
از آن سو، كالاهايي هم كه با ارز ترجيحي وارد شده اند، در 
نهايت به قيمت همان ارز آزاد به دسللت مصرف كننده 
مي رسد. او در گفت وگوي خود با »تعادل« چند پرسش  را 
مطرح مي كند: »صمت و جهاد كشاورزي بايد اعام كنند، 

به چه كساني تيك تاييد ارزي داده اند؟«، »چه كالاهايي با 
ارز ترجيحي وارد و با چه قيمتي در بازار عرضه شده اند؟« 
و»چرا فعاليت سامانه هاي تجاري و ارزي شفاف نيست؟« 
طبق آماري كلله گمرك ايران به تازگي منتشللر كرده، 
مجموع واردات كشور در سال ۱40۲ برابر با 66.۲ ميليارد 
صفحه 7 را بخوانید دلار بوده كه...  

شهادت امام جعفرصادق)ع( را تسلیت می گويیم


