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پيش بينى اكونوميست
كاهش توليد نفت در عربستان

 رشد توليد نفت در عراق
ــت در گزارش  � ايسـنا: واحد اطلاعات اكونوميس

ــان در  ــت صنايع جه ــى وضعي ــه بررس ــى ب جامع
سال جارى ميلادى پرداخت. در بخشى از اين گزارش 
ــاص يافته، آمده  ــه صنعت انرژى جهان اختص كه ب
است: «در منطقه خاورميانه، عربستان تلاش خواهد 
كرد تا با هدف بالا نگه داشتن بهاى انرژى توليد خود 
را در سال آينده ميلادى كاهش دهد.» اين گزارش 
درباره رابطه تقاضا با رشد اقتصاد جهانى پيش بينى 
ــت: «بدون شك موضوع تقاضا براى انرژى  كرده اس
در جهان رابطه مستقيمى با شرايط اقتصاد جهانى 
در اين سال خواهد داشت. رشد اقتصاد جهانى هنوز 
بهبود پيدا نكرده است و اين موضوع تاثير اندكى بر 
ــال آينده  ــد تقاضا براى انرژى در جهان طى س رش

خواهد گذاشت.»
رشد 3 درصدى مصرف انرژى در جهان

ــده ميلادى مصرف  ــال آين انتظار مى رود در س
ــد داشته باشد  ــه درصد رش انرژى در جهان تنها س
كه در مقايسه با رشد سال 2010 معادل 1/4درصد 
كاهش نشان مى دهد. در همين حال در سال آينده 
ــتر از سوى كشورهاى  ــد تقاضا براى انرژى بيش رش
ــعه جهان خواهد بود. به هر رو در سال  در حال توس
ــرايط  ــده وضعيت مصرف انرژى در جهان به ش آين
ــتگى خواهد داشت و در اين خصوص  اقتصادى بس
بايد گفته شود كه بر اساس پيش بينى ها رشد توليد 
ــازمان  ــورهاى عضو س ناخالص داخلى در ميان كش
ــادى (OECD) در  ــعه و همكارى هاى اقتص توس
ــال آينده 1/4درصد و در كشورهاى خارج از اين  س

سازمان5/8درصد خواهد بود. 
سـال 2013 سـال تـداوم رشـد خيره كننده 

عرضه انرژى در غرب
از طرف ديگر در زمينه عرضه انرژى سال 2013 
همچنان سال تداوم رشد خيره كننده انرژى در غرب 
خواهد بود و در اين سال عمليات اكتشاف و استخراج 
ــمالى ادامه خواهد داشت.  نفت و گاز در آمريكاى ش
ــال 2007 تا  ــتخراج گاز طبيعى در آمريكا از س اس
ــته است و انتظار مى رود  2010 افزايش خوبى داش
مجموع توليد انرژى هاى مايع آمريكا در سال آينده 
ــه 9 ميليون و 250 هزار  ــور ميانگين ب ميلادى به ط
ــد مى تواند كمبودها  ــكه در روز برسد و اين رش بش
ــوى كشورهاى غيراوپك  و كاهش هاى موجود از س
ــورهايى كه به دلايل مختلف با  را جبران كند؛ كش

كاهش توليد انرژى مواجه بوده اند. 
عربستان توليد خود را كاهش مى دهد

در منطقه خاورميانه عربستان تلاش خواهد كرد 
تا با هدف بالا نگه داشتن بهاى انرژى توليد خود را در 
ــال آينده ميلادى كاهش دهد. ايران نيز به دليل  س
تحريم هاى اعمال شده عليه برنامه هاى هسته اى خود 
ــت. اما از طرف  با كاهش توليد نفت روبه رو بوده اس
ديگر توليد نفت در عراق (كه با پيشى گرفتن از ايران 
به دومين توليد كننده بزرگ نفت اوپك تبديل شده 
است) در سال آينده نيز رشد خواهد داشت و اين امر 
ــم درگيرى ها بين كردهاى عراق و دولت بغداد  به رغ

صورت مى گيرد. 
ثبات سياسـى از نگرانى هاى اصلى در منطقه 

خاورميانه
ــال  ــى در منطقه در س به طور كلى ثبات سياس
آينده نيز يكى از نگرانى هاى اصلى خواهد بود و اگر از 
شرايط موجود در عراق و ايران نيز صرفنظر كنيم، در 
ليبى و مصر مشكلات زيادى وجود دارد و سوريه نيز 
شرايط نابسامانى را تجربه مى كند. بنابراين در سال 
آينده بهاى جهانى نفت يكى از فاكتورهايى خواهد 
بود كه ريسك بالايى دارد. با اين وجود كاهش تقاضا 
براى نفت در اروپا و آمريكاى شمالى به رغم افزايش 
ــد تا ميانگين بهاى نفت خام  توليد باعث خواهد ش
برنت در سال آينده به حدود 104 دلار در هر بشكه 
ــت كه ميانگين  كاهش پيدا كند و اين در حالى اس
بهاى نفت در سال جارى ميلادى برابر با 112 دلار در 

هر بشكه بوده است. 
بهاى گاز طبيعى افزايش مى يابد

ــرف ديگر، براى توليدكنندگان گاز طبيعى  از ط
آمريكا خبر خوبى وجود دارد و آن هم افزايش بهاى 
ــه دليل كاهش توليد خواهد بود و اين روند در  گاز ب
سال آينده نيز تداوم خواهد داشت. به طور معمول گاز 
از اهميت و محبوبيت بيشترى برخوردار شده و يكى 
از مهم ترين دلايل چنين محبوبيتى پاك تر بودن اين 
سوخت در مقايسه با ديگر سوخت هاى فسيلى است. 
در آمريكا ارزان تر بودن گاز و همچنين وجود قوانين 
دوستدار محيط زيست باعث شده است تا از ميزان 
ــود و اين در حالى  ــتفاده از زغال سنگ كاسته ش اس
است كه در اروپا بهاى گاز همچنان بالاست و انتظار 
مى رود اين روند در سال آينده تغيير پيدا كند؛ سالى 
ــته و در  ــه بهاى گاز در آمريكا اندكى افزايش داش ك
اروپا كاهش خواهد داشت و به همين رو زغال سنگ 
در اروپا نيز محبوبيت خود را از دست خواهد داد. اما 
ــت  يكى از نگرانى هاى اصلى در اين زمينه چين اس
ــنگ جهان را  ــى از مصرف زغال س كه بيش از نيم
ــود دارد. اگرچه چين تلاش مى كند تا  در اختيار خ
از زغال سنگ به عنوان يك سوخت فسيلى آلاينده 
فاصله بگيرد اما پيش بينى مى شود كه در سال آينده 
مصرف زغال سنگ در اين كشور پهناور رشدى پنج 
درصدى داشته باشد. از طرف ديگر چين نقش مهمى 
نيز در استفاده از سوخت هاى غيرفسيلى ايفا مى كند 
و قرار است اين كشور در سال آينده ميلادى از هفت 

نيروگاه هسته اى خود بهره بردارى كند. 

نگاه

دوبرابر نياز كشور
 برنج وارد شده است

ــاس آمار گمرك جمهورى اسلامى ايران  � فارس: براس
ــت جارى 998هزار تن برنج وارد كشور  در 10ماهه نخس
شده است. اين در حالى است كه براساس گفته مسوولان و 
كارشناسان نياز كشور به واردات برنج حدود 500 هزار تن 
است. معاون وزير جهاد كشاورزى ميزان توليد برنج امسال 
را دوميليون و 200هزار تن عنوان كرد و گفت: ميزان نياز 
به واردات 500هزار تن است. واردات بى رويه طى سال هاى 
گذشته براى توليدكنندگان مشكل ساز بوده است،  واردات 
ــازار را كاهش و باعث  ــت، قيمت ب به ويژه در زمان برداش
متضرر شدن توليدكنندگان مى شود، معمولا از آنجايى كه 
كشاورزان قيمت سال جارى را قيمت سال آينده فرض قرار 
داده و براى كشت برنامه ريزى مى كنند، سال آينده توليد 
ــه كاهش و به تبع آن قيمت افزايش مى يابد و يك  و عرض
نوع لجام گسيختگى در بازار ايجاد مى شود. طى سال هاى 
ــد در وزارتخانه هاى  ــودن وظايف تولي ــته پراكنده ب گذش
ــى اى در واردات و صادرات  مختلف باعث چنين ناهماهنگ
شده است. هفته گذشته مجلس طرح انتزاع را تصويب كرد 
كه به موجب آن تمام وظايف مربوط به واردات، صادرات و 
بازاريابى محصولات كشاورزى در كنار توليد به وزارت جهاد 
كشاورزى سپرده مى شود. همچنين مجلس مصوبه اى را 
تصويب كرد كه براساس آن وزارت جهاد كشاورزى مكلف 
ــت واردات را طورى تنظيم كند تا سالانه 10درصد به  اس
ــال هاى  ــود. واردات بى رويه طى س توليد داخل اضافه ش
ــت  ــته نه تنها قيمت را در داخل متعادل نكرده اس گذش
ــاس  ــود. براس بلكه باعث افزايش قيمت داخل هم مى ش
اين گزارش در حالى كه برنجكار داخل در زمان برداشت، 
محصول خود را حدود كيلويى سه هزار تومان فروخت اما 
قيمت برنج هاى وارداتى در بازار بالاتر از اين قيمت هاست. 
كارشناسان پيش بينى مى كنند با انتقال وظايف واردات و 
ــاورزى از وزارت صنعت به وزارت  صادرات محصولات كش
جهاد كه بعد از تاييد و ابلاغ از سوى شوراى نگهبان عملى 
ــادرات محصولات  ــاماندهى در واردات و ص ــود، س مى ش

كشاورزى كليد خواهد خورد. 

پيش بينى بانك مركزى 
تورم امسال 32درصد

ــال  � ــد نرخ تورم از فروردين تا دى ماه امس مهر: رون
ــى بوده و اين نرخ از 21/8درصد ابتداى  همواره افزايش
ــال به 28/7درصد در 12 ماهه منتهى به اولين ماه  س
ــيده است. در همين حال، برآوردهاى  زمستان 91 رس
بانك مركزى حاكى از آن است كه به احتمال زياد، نرخ 
تورم در 12 ماه منتهى به اسفندماه (متوسط سال 91) 
به 32درصد خواهد رسيد. البته برآوردهاى گذشته نشان 
ــال 91 به 37درصد خواهد  ــى داد كه نرخ تورم در س م
رسيد اما با اتخاذ تدابيرى، اين رقم برآوردى تعديل شده 
ــرخ تورم در 12ماه  ــت. پيش از اين، بانك مركزى ن اس
منتهى به آذرماه را 27/4درصد، آبان ماه را 26/1درصد، 
ــد،  ــهريورماه را 24درص ــد، ش ــاه را 24/9درص مهرم
ــاه را 22/9درصد،  ــد، تيرم ــرداد1391 را 23/5درص م
خردادماه را 22/4درصد، ارديبهشت ماه را 22/2درصد و 
فروردين ماه را 21/8درصد اعلام كرده بود. پيش بينى ها 
و برآوردها نرخ تورم نقطه به نقطه را در سال 91 معادل 

37 تا 40درصد (برآوردى) نشان مى دهد. 

خودروسازان باز هم ناراضى اند
ــازندگان قطعات  � مهر: عضو هيات مديره انجمن س

ــه مصوبه دولت  ــازان ب ــودرو  با بيان اينكه خودروس خ
ــراض دارند،گفت: تا  ــيوه قيمت گذارى جديد اعت و ش
ــال زيان خودروسازان به سه هزارميلياردتومان  پايان س
مى رسد. محمدرضا نجفى منش با اشاره به اعلام قيمت 
ــازان و تاييد سازمان حمايت  خودرو از سوى خودروس
ــدگان گفت: واقعيت اين  مصرف كنندگان و توليدكنن
است كه خودروسازان هم اكنون به  رغم اصلاح قيمت ها 
نيز با زيان مواجه هستند و پيش بينى مى شود تا پايان 
ــه هزارميلياردتومان زيان داشته باشند.  سال، حدود س
عضو هيات مديره انجمن سازندگان قطعات خودرو افزود: 
ــت كه قيمت تعيين شده براى  دليل اين زيان اين اس
ــوده و توليدكنندگان مدام اين صنعت را  آنها واقعى نب
ــد؛ اما به دليل اينكه مديران عامل  با زيان پيش برده ان
ــور دولتى هستند، امكان  ــازى بزرگ كش دو خودروس
ــتند. وى تصريح كرد: به  اعتراض به رويه دولت را نداش
هرحال اين زيان هم اكنون به صنعت خودرو وارد شده 
است؛ ضمن اينكه مطابق با قانون برنامه پنجم توسعه 
ــد و توليدكنندگان به  ــر دولت قيمت تعيين مى كن اگ
زيان برمى خورند بايد دولت زيان آنها را جبران كند. به 
گفته نجفى منش، اين تجربه در سال هاى دهه 70 نيز 
تكرار شده است كه كمبود عرضه خودرو پيش آمد؛ اما 
الان شرايط متفاوت است و اگر شرايط مساعدى براى 
خودروسازان فراهم و نقدينگى مورد نياز آنها تامين شود، 
توليد از تقاضا پيشى خواهد گرفت و شايد به آن مرحله 
نرسيم و قيمت بازار با قيمت محاسباتى يكسان شود. 
ــده بازار آزاد  ــش درخصوص پيش بينى از آين نجفى من
خودرو با مصوبه جديد تصريح كرد: آينده بازار خودرو به 
چند عامل بستگى دارد؛ اول آنكه دولت چقدر نقدينگى 
مورد نياز خودروسازان را تامين كند؛ چرا كه هم اكنون 
ــرايط دست به دست هم داده است كه توليد  تمامى ش
ــود. وى اظهار كرد: بانك ها از توليدكنندگان  متوقف ش
اين گونه مى خواهند كه 135درصد مبلغ ال سى را پيش 
از اينكه ال سى گشايش شود به حساب بانك واريز كنند؛ 
ــت و تحريم داخلى و  در حالى كه اين ضرر به توليد اس
موانع داخلى كه پيش روى توليد قرار داده شده است، 
بسيار قوى تر از تحريم هاى بين المللى دارد عمل مى كند. 
نجفى منش معتقد است كه بايد داخل را متقاعد كنيم 

كه دست از مانع تراشى بردارد. 

خبر
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قطع
يك گرمى 

ربع 
نيم
يك 

دوونيم 
پنج 

وزن كل (گرم)
1/01699
2/03225
4/0665
8/133

20/3325
40/655

وزن طلاى خالص (گرم)
0/91529775
1/8305955
3/661191
7/322382

18/305955
36/611910

حد ترخص وزن در هزار 
20
10
5

2/5
2/5

2

قطر دايره (ميليمتر)
13/3

16
19
22
30
40

عيار در 1000
900
900
900
900
900
900

عيار در 24
21/6
21/6
21/6
21/6
21/6
21/6

شـاخص بورس در هفته گذشـته با توجه به ادامه رونق 
بـازار ارز و طـلا و خبرهـاى ناخوشـايند در بخش هاى 
غيراقتصادى بيشـتر بر مدار منفى بود اما در روز پايانى 
بـه دليل كاهـش قيمت ارز و سـكه بر اثـر وعده بانك 
مركزى بر پيش فروش سـكه و تصويب طرح ساماندهى 
و كنترل بازار ارز در مجلس با 400 واحد تغيير به كانال 37 
 هزار واحدى برگشـت. اما دلايل افت بازار سهام در يك 
ماه گذشته از چه مسايلى ناشى شده است؛ با «محمدرضا 
پورابراهيمى» نايب رييس كميسيون اقتصادى، نماينده 
ناظر مجلس در بازار سرمايه و عضو شورايعالى بورس به 

گفت وگو پرداختيم:

 افت بازار سرمايه در يك ماه گذشته پس از يك  �
دوره جهش بى سابقه در پاييز باعث شد تا برخى از 
فعالان بازار از جمله سهامداران و كارگزاران نسبت 
به عملكرد سازمان بورس در توقف طولانى نمادهاى 
ليدر بازار و به كارگرفتن ابزارهايى در جهت كنترل 
عرضه و تقاضا و ابلاغ دسـتورالعمل هايى در جهت 
محدود كـردن خريد اعتبارى كارگـزاران و... گلايه 
داشته باشـند و حتى گفته مى شود سازمان بورس 
فراتر از حيطه اختيارات قانونى خود در بازار دخالت 
كرده اسـت. شما به عنوان عضو شورايعالى بورس و 
نماينده ناظر مجلس در حوزه بازار سـرمايه آيا اين 

ادعاها را قبول داريد؟ 
در برخى موارد شاهديم سهامداران و كارگزاران به 
شكل حقيقى و حقوقى به ما مراجعه مى كنند و مسايلى 
را درخصوص اقدامات سازمان بورس مطرح مى كنند كه 
استنباط مى كنيم نگاه سليقه اى در سازمان بورس وجود 
دارد. اين نگاه سليقه اى از نظر ما قابل قبول نيست. به 
همين جهت بارها با مسوولان سازمان بورس صحبت 
ــر هم داده ايم. بنده بارها به عنوان  كرده ايم و حتى تذك
ــورايعالى بورس و نماينده ناظر مجلس در بازار  عضو ش
سرمايه اين مسايل را به مسوولان اين سازمان گوشزد 
ــه نظارت بر بازار را  ــازمان بورس وظيف كرده ام. البته س
ــع لازم از اختيارات قانونى  ــده دارد و بايد در مواق برعه
خود براساس قوانين و مقررات مربوطه در جهت كنترل 
ــتفاده كند. درحال حاضر نيز سازمان بورس در  بازار اس
ــايل به طور قانونى عمل كرده است. اما  بسيارى از مس
ــى  ــايلى وجود دارد كه بايد مورد بررس در اين بين مس
و بازنگرى واقع شوند. درحال حاضر برخى از شركت ها 
نسبت به ممانعت سازمان بورس در تجديد ارزيابى ها با 
چالش مواجهند. درحالى كه در قانون اين مساله لحاظ 
شده ولى سازمان بورس از تجديد ارزيابى ارزش دارايى 
ــليقه اى عمل  ــركت ها جلوگيرى كرده و س ــى ش برخ
ــت و نمى توان اين  ــر خلاف قانون اس ــد. اين ام مى كن
ــازمان بورس را توجيه كرد. يا در رتبه بندى  عملكرد س
ــليقه اى ديده شده كه  برخى كارگزاران برخوردهاى س
ــخص شود حق با  ــى قرار گيرد تا مش بايد مورد بررس

كارگزار هست يا سازمان بورس. 
 اما سـازمان بورس با وجـود اعتراضات و گلايه  �

فعالان و سـهامداران بازار سـرمايه معتقد است به 
وظايف قانونى خود عمل كرده است... 

در ضوابط و مقرراتى كه سازمان بورس بايد براساس 
قانون عمل كند تاكنون هم اين گونه بوده است مشكلى 
وجود ندارد و اگر عوامل بازار نسبت به اين مسايل گلايه 
كنند ما حق را به سازمان بورس مى دهيم. اما همان طور 
كه گفتم درحال حاضر مسايلى ديده شده كه نمى توان 
گفت سازمان بورس به طور كامل و صددرصد به وظايف 
ــرا كه در برخى موارد  ــت چ قانونى خود عمل كرده اس
ــليقه اى برخورد كرده است. ما نيز در يكسرى موارد  س
ــبت به عملكرد سازمان بورس گلايه داريم كه بايد  نس
مورد بررسى قرار گيرد. به همين جهت اگر اعتراضات و 
گلايه اى در بين فعالان بازار سرمايه وجود داشته باشد 
ــايلى را در اين خصوص  و تاكنون نيز برخى از آنها مس
عنوان كرده اند درحال پى گيرى هستيم. لذا در مواردى 

ــازمان بورس است از فعالان بازار سرمايه  كه حق با س
مى خواهيم قانون را رعايت كنند و بپذيرند در جايى كه 
مشخص شود سازمان بورس سليقه اى عمل كرده است 

تذكر داده مى شود تا براساس قانون عمل شود. 
 در توقف نمادهاى ليدر بازار در اوايل دى ماه كه  �

اين مساله نيز باعث گلايه بسـيارى از فعالان بازار 
سـرمايه شد چرا كه باعث افت شديد شاخص شد، 

چطور؟ 
ــيارى  ــاى جلودار بازار بس ــتن نماده در زمينه بس
ــايل با ما مطرح شد و حتى پى گيرى هم انجام  از مس
ــازمان بورس در برخى موارد قانونى  شد. بايد گفت س
ــاس ضابطه عمل كرده است اما در برخى موارد  و براس
ــده و حتى  ــت. تذكرات لازم داده ش اين گونه نبوده اس
اشاره كردم كه ما نيز در برخى موارد نسبت به عملكرد 
سازمان بورس در جاهايى كه سليقه اى عمل كرده گلايه 
داريم و حتى به مسوولان امر تذكر داده شده است. لذا 
ــتن نمادهاى بزرگ بازار نمى توان گفت سازمان  در بس
بورس كاملا قانونى عمل كرده و در برخى موارد ممكن 
است برخورد سليقه اى هم وجود داشته باشد. در حال 
ــر نيز برخى از اين نمادها بعد از يك ماه وارد بازار  حاض

شده اند. 
 البته به زعم برخى از كارشناسان و فعالان بازار  �

سـازمان بورس با توجه به نگرانى از تشكيل حباب 
كه شايعات آن در اواخر پاييز مطرح شد با كشيدن 
ترمز بازار از طريق بستن نمادها و ايجاد محدوديت 
در معاملات خريد اعتبارى كارگزاران در روند رشد 
بازار دخالت كرده است. آيا شما رشد بى سابقه بورس 

در پاييز را ناشى از حبابى بودن شاخص مى دانيد؟ 
خير. حبابى در بازار سرمايه وجود ندارد و در مقطعى 
هم كه رشد مثبت شديد در بازار رخ داد ناشى از حركت 
حبابى نبود. رشد فزاينده شاخص بورس به نمايان شدن 
اثر نوسانات ارزى در صورت هاى مالى شركت ها در پاييز 
ــا به افزايش قيمت  ــانات ارزى تنه برمى گردد. اثر نوس
محصولات شركت هاى صادراتى منجر نشد بلكه ارزش 
ــت. در عمليات  دارايى ها را نيز تحت تاثير قرار داده اس
حسابرسى شركت هاى بورسى هرگونه تغيير در نرخ ارز 
منجر به تجديد ارزيابى مى شود. براى مثال؛ اگر ارزش 
ــا 400 ميليارد تومان با  ــركت فولادى ب دارايى يك ش
ــا اكنون اگر بخواهيم ارزش آن  دلار هزار تومان بود ام
را در نظر بگيريم بايد با توجه به نوسانات ارزى تجديد 
ارزيابى شود كه در حدود سه تا چهار برابر ارزش دارايى 
ــن افزايش نرخ ارز  ــركت افزايش مى يابد. بنابراي اين ش
ــركت ها و  از يك جهت بر افزايش قيمت محصولات ش
تاثير افزايش درآمد حاصل از تسعير نرخ ارز و سوددهى 
ــت و از سوى ديگر در  ــركت هاى ارزآور تاثير گذاش ش
تجديد ارزيابى ترازنامه شركت ها و افزايش چند برابرى 
ــه در نهايت به افزايش قابل توجه  ارزش دارايى هايى ك
قيمت سهام شركت هاى صادراتى به ويژه پتروشيمى، 

معدنى و فولادى ها منجر شد و همين مساله بر افزايش 
شاخص بورس در مهرماه تاثير گذاشت. 

 در مجمـوع افزايـش نرخ ارز و نوسـانات ارزى  �
در يك سـال گذشـته را در بـورس چگونه ارزيابى 

مى كنيد؟ 
نوسانات نرخ ارز در بازار سرمايه از چند جهت داراى 
ــت. نرخ ارز به عنوان شاخص مهم و اثر گذار  اهميت اس
ــطه افزايش يا كاهش  ــاير متغيرهايى كه به واس بر س
ــرمايه محسوب  آن تاثير مى پذيرند، در تحليل بازار س
مى شود. به طور معمول شركت هاى بورسى در اثرپذيرى 
ــانات نرخ ارز به سه دسته تقسيم مى شوند. دسته  نوس
اول؛ شركت هايى كه با افزايش نرخ ارز به طور مستقيم 
اثر مثبت مى پذيرند. دسته دوم؛ شركت هايى كه افزايش 
نرخ ارز به طور مستقيم اثر منفى بر عملكرد آنها مى گذارد. 
ــركت هايى كه به طور غيرمستقيم  ــته سوم هم ش دس
ــانات ارزى مى گيرند. بر اين  ــر مثبت يا منفى از نوس اث
ــاس با توجه به افزايش نرخ ارز در يك سال گذشته  اس
شركت هاى ارزآور يا شركت هاى صادراتى با وجود اينكه 
برخى از مواد اوليه و كالاهاى واسطه اى سرمايه اى را وارد 
مى كنند از اين ناحيه هزينه بيشترى از گذشته متحمل 
شده اند اما با توجه به افزايش قيمت محصولات آنها با 
ــد نرخ ارز با سوددهى قابل توجهى در صورت هاى  رش
مالى از محل تسعير نرخ ارز خود مواجه شدند. در مقابل 
ــركت هاى ارزبر مانند شركت هاى دارويى با توجه به  ش
اينكه محصولات خود را وارد مى كنند با افزايش هزينه 
بردرآمد از اين ناحيه دچار زيان شده اند. لذا با توجه به 
اينكه شركت هاى بزرگ بورسى را شركت هاى صادراتى 
ــگاهى، معدنى و فولادى  ــيمى، پالايش از جمله پتروش
ــودآورى اين شركت ها و همراه  تشكيل مى دهند با س
شدن تغيير دارايى پايه با رشد نرخ ارز و افزايش قيمت 

سهام اين شركت ها اثر مثبت بر شاخص گذاشتند. 
 اما در يك ماه گذشـته شـاخص روند معكوس  �

در پيـش گرفت صرفنظر از حرف و حديث بر سـر 
عملكرد سازمان بورس، عوامل تاثير گذار بر ريزش 

شاخص بورس در يك ماه گذشته چيست؟ 
در حال حاضر بورس كشور بيشتر از آنكه تحت تاثير 
عوامل درونى بازار سرمايه باشد از فضاى پيرامونى يعنى 
مسايل اقتصادى و غيراقتصادى در خارج از حوزه خود 
اثر مى پذيرد. در شرايط فعلى بازار سرمايه فراواكنشى 
عمل مى كند. شاهديم در مقطعى كه خبرهاى خوشايند 
از ديگر حوزه ها به بورس مى رسد بيش از انتظار معمول 
شاخص رشد مى كند و وقتى كه خبرهاى ناخوشايند به 
گوش مى رسد شاخص با افت بازهم بيش از حد معمول 
مواجه مى شود. متاسفانه در ماه هاى اخير تاثيرپذيرى 
ــور از تصميم گيرى ها و اخبار ساير  ــرمايه كش بازار س
ــى به  ــايل سياس بخش هاى اقتصادى و همچنين مس
شكلى بوده كه در روزهايى شاخص با افت بى سابقه و در 
روزهايى با رشدهاى هيجانى همراه شده است. به طور 

ــن اخبار مربوط  ــته قوت گرفت مثال در يك ماه گذش
ــدى يارانه ها بر بازار  ــه احتمال اجراى فاز دوم هدفمن ب
سرمايه تاثير بسزايى گذاشت و بخشى از نوسان شاخص 

و منفى شدن بازار به همين موضوع ربط داشت. 
 با اين اوصاف با توجه به تاثير قابل توجه فاز دوم  �

هدفمندى يارانه ها در بازار سرمايه كه در ماه گذشته 
اين مساله بر افت شاخص نيز تاثير گذاشت اين امر 

را چگونه ارزيابى مى كنيد؟ 
با توجه به اينكه هدفمندى يارانه ها حالتى از ابهام 
در فعاليت هاى اقتصادى ايجاد مى كند در نتيجه بر روند 
عملكرد شركت ها نيز تاثير مى گذارد. در ماه هاى اخير نيز 
ابهامات مربوط به اجرا شدن فاز دوم هدفمندى يارانه ها 
ــرمايه تاثير گذاشت و تا حدودى باعث  بر روند بازار س
منفى شدن شاخص شد. به هرحال بايد مشخص شود 
كه قرار است فاز دوم اجرا شود يا خير تا ابهامات از بازار 
كاسته شود. درحال حاضر آخرين جمع بندى ها نشان 
ــاز دوم هدفمندى يارانه ها درحال حاضر  مى دهد كه ف
منتفى شده است. اميدوارم مجلس بتواند با دولت توافق 
كند تا اين فاز فعلا اجرايى نشود. چرا كه تصور مجلس 
اين است كه امروز شرايط اقتصادى به شكلى نيست كه 
بتوانيم فاز دوم هدفمندى يارانه ها با پيش بينى افزايش 
تورمى اجرا كنيم. مفروضات اجراى فاز دوم هدفمندى 
ــت كه در فضاى فعلى  در حال حاضر مفروضاتى نيس
تحقق پيدا كند. لذا اجراى فاز دوم نيازمند الزاماتى است 
كه در حال حاضر به نظرم فراهم نيست. البته هدفمندى 
يارانه ها امرى پسنديده و مهم براى اقتصاد كشور است 
اما با اوصافى كه اشاره كردم درحال حال حاضر فاز دوم 

قابل اجرا نيست. 
 با توجه به اينكه بخشى از شركت هاى صادراتى  �

را پتروشـيمى ها تشـكيل مى دهند اما شـاهديم 
اختلافات بر سـر تعيين نرخ خوراك پتروشيمى و 
مخالف بودن پتروشـيمى ها با پرداخـت ارزى نرخ 
خوراك باعث شـده تا اين شركت ها اخيرا با چالش 
مواجه شـوند و تا حدودى هم بر افت بازار سـرمايه 

تاثير گذاشته است... 
ــفاف نبودن  ــه تغيير و ش ــور طبيعى هرگون به ط
ــذارد. در چند  ــرمايه اثر مى گ قيمت گذارى بر بازار س
ــيمى  ــته موضوع تعيين نرخ خوراك پتروش ماه گذش
ــوراك آنها باعث  ــدن خ ــث مربوط به ارزى ش و مباح
ــن ابهامات بر عملكرد  ــده و اخيرا اي بروز اختلافات ش
شركت هاى پتروشيمى اثر گذاشته است. درحال حاضر 
ــت كه بخش  ــرمايه اين اس ــكلات بازار س يكى از مش
عمده اى از هزينه شركت ها به كالاهايى مانند خوراك، 
ــوخت و... وابسته است كه قيمت آنها بر  مواد اوليه، س
ــى نرخ ارز در نوسان هستند. لذا اين با  اثر روند افزايش
ابهامات تاثير خاص خود را دارد و شركت ها نمى توانند 
ــر كنند. لذا  صورت هاى مالى خود را با اطمينان منتش
لازم است مسوولان متولى اين اختلافات را پايان دهند 
ــيمى ها را طورى تعيين كنند تا  و نرخ خوراك پتروش
ــركت ها  علاوه بر رفع بلاتكليفى به روند فعاليت اين ش

خللى وارد نشود. 
 در مجمـوع بـا توجه به مسـايل اقتصـادى و  �

غيراقتصـادى چون تحميـل فشـارهاى بيرونى و 
نوسـانات ارزى، روند بازار سرمايه را چگونه ارزيابى 

مى كنيد؟ 
ــى دارد و به روند  ــرمايه نرخ بازده قابل قبول بازار س
ــت.  ــان ذات بازار اس ــوب خود ادامه مى دهد. نوس مطل
درست است در چندماه گذشته در برخى مواقع با رشد 
ــنگين مواجه شده  فزاينده و در برخى موارد با افت س
است اما در بلندمدت روند مطلوبى را طى خواهد كرد. 
از اين بابت نگرانى وجود ندارد. آينده بازار سرمايه مثبت 
ــت و بايد تدابيرى اتخاذ شود تا نقدينگى سرگردان  اس
ــود تا تبديل به منابع براى  به سمت بورس كشيده ش
ــكلات  ــش توليد و كاهش مش ــرمايه گذارى در بخ س

بخش هاى توليدى شود. 

«پورابراهيمى» عضو شورايعالى بورس: 

سازمان بورس از نگاه سليقه اى در بازار سرمايه پرهيز كند
سايه فتحى

ــال  ــد قيمت طلا و ارز در دو س علـى اكرمى:پس از رش
گذشته، بانك مركزى از نيمه بهمن ماه 89 سكه جديدى 
به نام سكه يك گرمى نيز به سبد سكه هاى طلاى عرضه 
ــور افزود، سكه يك گرمى  ــط اين نهاد در كش شده توس
ــمى عرضه شده توسط  ــكه هاى غيررس كه جايگزين س
ــكه هاى پارسيان شد با وزن كمى  طلافروشى ها با نام س
بيشتر از يك گرم و عيار 22 يا در مقياس بين المللى آن 
ــود، وزن دقيق اين سكه در واقع ادامه  900 عرضه مى ش
تقسيم بندى رايج در مورد سكه طلا در ايران است كه به 
تمام، نيم، ربع و يك هشتم تقسيم مى شود و با محاسبه 
وزن هر سكه تمام به ميزان 8/13598گرم؛ وزن هر سكه 
يك هشتم كه در عرف رايج يك گرمى خوانده مى شود در 

واقع 1/016گرم است. 
ــاس تلفيقى از طرح  ــكه هاى يك گرمى هم بر اس س
ــكه هاى ضرب شده تمام بهار آزادى، كه از سال 1358  س
پس از مصوبه دولت موقت به امضاى مهدى بازرگان ضرب 
شده بود و سكه هاى طرح امامى كه از سال 1370 ضرب 
مى شد با طرح ناقص گل شمسه وسط گل هاى ختايى در 

گوشه هاى آن حك شده  است. بر يك روى 
ــكه ها تصوير امام خمينى و بر روى  اين س
ديگر آن نگاره اى گرافيكى از كلمه على(ع) 
و در زير آن عبارت بانك مركزى جمهورى 

اسلامى ايران نقش بسته  است.
فقط برخلاف سكه هاى بهار آزادى كه 
ــتين بهار  بر آنها تاريخ 1358 يادبود نخس
ــلامى ضرب مى شد يا  پيروزى انقلاب اس

سكه هاى طرح امامى كه هر كدام سال ضرب اختصاصى 
ــتند با توجه به تجربه عملى موجود در مورد  خود را داش
ــكه ها، روى سكه هاى يك گرمى تاريخ ضرب حك  اين س
ــت. بانك مركزى دليل اين امر را جلوگيرى از  ــده  اس نش
پيدايش اختلاف نرخ سكه بر اساس سال ضرب آن عنوان 

كرده  است. 
ــت ذاتى و  ــه علت ماهي ــلا از قديم الايام ب ــكه ط س
ــوندگى بسيار بالايى داشته و  تاريخى آن خاصيت نقدش
ذخيره سازى آن نيز هميشه كم ريسك محسوب مى شده 
ــنتى به  ــر س ــوص در ميان خانواده ها و قش و على الخص
ذخيره سازى و سرمايه گذارى سكه در برابر كاغذى خارجى 

به نام دلار برترى محسوسى دارد.  
ــك مركزى از  ــكه طلا در بان عوامل تعيين قيمت س
طريق يك فرمول خطى در ارتباط با قيمت جهانى طلا، 
ارزش دلار به ريال و هزينه گمرك (2-5 درصد) محاسبه 

ــت متقاضيان  ــود و بعد از آن تا زمان عرضه به دس مى ش
ــان)، كارمزد عرضه  نيز هزينه حق الضرب (هفت هزار توم
در بانك (500تومان) و ماليات بر ارزش افزوده (5درصد) 
فقط براى عرضه سكه توسط بانك به خريداران محاسبه 

مى شود.
ــتان يك روال منطقى و معمول است  تا اينجاى داس
ــت كه در برخى ايام سال بازار سكه  ــيار طبيعى اس و بس
رونق بيشترى دارد و مثلا در ايام ماه شعبان و ربيع الاول 
يا روزهاى پايانى سال كه هديه دادن سكه رايج تر از ديگر 
ايام است قيمت سكه كمى افزايش پيدا كند و همچنين 
ــت ارز نيز از پارامترهاى  ــون قيمت جهانى طلا و قيم چ
اصلى تعيين قيمت سكه در ايران هستند بازهم طبيعى 
است كه با تغيير اين دو قيمت سكه در بازارهاى ايران نيز 

دستخوش تغيير شود. 
اما آنچه در روزهاى اخير در بازار ايران به وقوع پيوسته 

ــتان متفاوت و جذابى است كه حداقل تاكنون هيچ  داس
ــده است در حالى كه  دليل منطقى اى براى آن عنوان نش
ــكه هاى ضرب شده بانك  ميزان طلاى به كار رفته در س
ــر ندارند و با  ــزى از نظر عيار هيچ تفاوتى با يكديگ مرك
ــكه تمام بهار آزادى در بازار تهران  توجه به قيمت روز س
ــدود يك ميليون و 470 هزار تومان  كه در روزهاى اخير ح
ــت انتظار مى رود سكه هاى موسوم به يك گرمى  بوده اس
نيز به يك هشتم اين قيمت يعنى هر قطعه 183هزار تومان 
ــزودن حق الضرب به آنها با قيمت 190هزار تومان  و با اف
ــكه يك گرمى در بازار  ــند، در حالى كه س به فروش برس
325 هزار تومان قيمت دارد يعنى 1/7 برابر قيمت علمى 
ــاده ترين توجيه براى اين حباب قيمت  و منطقى آن. س
ــكه هاى يك گرمى افزايش تقاضا و  غيرواقعى در مورد س
عدم عرضه آن از سوى بانك مركزى است، كه اين توجيه 
ــوالات بعدى  نيز خود مى تواند موجب به وجود آمدن س
ــود، چرا بانك مركزى با توليد و توزيع سكه يك گرمى  ش
ــد قيمت شده اقدام  كه تا اين حد كمبود آن موجب رش
به جمع آورى نقدينگى هاى سرگردان در بازار نمى كند؟ 
آيا ذخاير طلاى بانك مركزى براى توليد و 
عرضه سكه هاى جديد كفايت نمى كند؟ يا 
ــدان ارز در خزانه امكان واردات  به علت فق
ــكه  ــام وجود ندارد؟ يا عرضه س طلاى خ
يك گرمى از كانالى ديگر صورت مى گيرد 
تا ما به التفاوت قيمت سكه يك گرمى با نرخ 
ــكه از كانال غيررسمى و براى  ــمى س رس

مصارف خاص ذخيره شود؟

يك بازار و دو سكه


