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 مقدمه

روز به روز بر  که ضرورت داشتن اطلاعات در بازارهای سرمایه با توجه به حرکت آن ها به سمت کارایی، موضوعی است

به دنبال اخبار ها و رخدادهای داخلی و  و اهمیت آن افزوده و کارشناسان و فعالان بازار را با اشتیاق هر چه تمام تر به سوی خود

سهم خود را در بازار ایفا نموده و گام کوچکی را در این ، جهانی می کشاند. لذا بر آن شدیم تا با تهیه این مجموعه از اطلاعات

تا برداریم. بولتنی که پیش رو دارید در بخش اول خود با نگاهی به رخدادهای جهانی به مرور آنها پرداخته و سپس بازار راس

دربخش بعد نیز با نگاهی به وقایع صنایع فعال در بورس گزارش مختصری را ارائه می  داخلی را مورد بررسی قرار می دهد.

 شیمی پردیس و تحلیل بازار طلا با توجه به اهمیت آن در یک ماه اخیر پرداخته شده است.دهد.در پایان نیز به تحلیل بنیادی پترو

 نگاهی به رخدادهای جهانی

این شرایط به ویژه  بطوریکه .می باشیمهای مواد خام نیز همگام با بقیه بازارها  قیمتبا نگاهی به بازارهای جهانی شاهد افت شدید 

ترین فلزات پایه در صنعت در  در مورد فلزات اساسی بسیار چشمگیر بود. به عنوان مثال قیمت فلز مس به عنوان یکی از پرمصرف

ها را از معامله  درصد سقوط کرده است. در این میان انتشار آمار فعالیت اقتصادی در چین آخرین انگیزه 09عرض دو روز حدود 

ماه اخیر بود، زمینه افت بهای فلزات را فراهم کرد. چین  93. آمار شاخص خرید در چین که ضعیف ترین آمار در گران گرفت

کننده  کند؛ این امر به کاهش خیره درصد اروپا مصرف می 03درصد سهم آمریکای شمالی و 00درصد مس جهان را در مقابل 93

دلار، 031هزار و 3تن سقوط کند. بهای آلومینیوم، سرب و روی نیز به ترتیب  دلار در هر 331هزار و 3بهای مس انجامید تا مس به 

های  دلار گزارش شده است.بهای بیلت فولادی بورس لندن نیز که در هفته31هزار و 3دلار و سرب به میزان 039روی یک هزار و 

گران به حدود  د، تحت تاثیر وحشت معاملهگذشته همواره شاهد نرخ بیشتر بهای خرید نقدی نسبت به قرارداد سه ماه آینده بو

ها  دلار عقب نشست تا قیمت فروش نقدی از سه ماهه آتی کمتر باشد. همزمان با این تحولات، یونان که با بحران عظیم بدهی333

بود. یونان  ها طلبانه دولت برای کاهش هزینه های ریاضت شنبه شاهد اعتصاب سراسری در اعتراض به سیاست رو است، روز پنج روبه

های مالی به یونان  رو است و اتحادیه اروپا پرداخت کمک درصد بدهی نسبت به تولید ناخالص داخلی روبه 031در حال حاضر با 

های دولتی و افزایش درآمدهای این کشور کرده است.این امر  های ریاضت طلبانه در زمینه کاهش هزینه را منوط به اتخاذ سیاست

اعتباری ایتالیا سومین قدرت اقتصادی اروپا و هشتمین قدرت اقتصادی جهان از سوی موسسه رتبه بندی  در کنار کاهش رتبه

 استاندارد اند پورز اقتصاد این کشور را یک گام دیگر به سقوط نزدیکتر کرده تا وحشت در حوزه یورو به اوج برسد.

عتی چین در ماه سپتامبر و نیز افق ناامیدکننده اقتصاد ایالات کاهش شدید ارزش یورو در برابر دلار، احتمال کاهش رشد تولید صن

گذاری  اند. در نشست کمیته سیاست ها شده ترین عوامل کاهش شدید قیمت مواد خام بودند که مانع از بازگشت قیمت متحده، تازه

کنندگان بازگرداند و در  اران و مصرفگذ بانک مرکزی آمریکا، بن برنانکه رییس این نهاد نتوانست اعتماد به آینده را به سرمایه

کننده از وضعیت اقتصاد آمریکا ترسیم کرد. برای اکثر کارشناسان وضعیت کنونی اقتصاد جهانی که  سخنان خود افقی نگران

بر  همزمان موجب کاهش بهای فلزات رنگین و طلا به همراه نفت شده، ناشناخته است. از این دیدگاه بحران کنونی را باید پایانی

ها که درگذشته به عنوان یک عامل  برخی فرضیات مورد قبول بازارهای مالی دانست؛ براین اساس تنوع بخشی و ایجاد سبد دارایی

مقابله با ریسک توصیه شده بود، در عمل کارآیی خود را از دست داده است.در همین حال اما تداوم کاهش بهای مواد خام 

ای را  اقتصاد در دراز مدت شود؛ هر چند که بهای نفت به عنوان ماده خام اصلی افت قابل ملاحظهساز بهبود نسبی  تواند زمینه می

 دلار افت با ثبات نسبی همراه شد. 3تجربه نکرده و بعد از 
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های جهانی،  های بزرگ به قیمت واکنش طبیعی بورس تهران در روزهای جاری با توجه به اتکای قابل توجه فروش برخی شرکت

گیرد بسیار مهم است  مورد معامله قرار می« آینده»نسبی قیمت سهام خواهد بود. اما از آنجا که در بازارهای سهام همواره کاهش 

انداز آینده اقتصاد جهانی تامل کرده و فارغ از هیجانات روزمره، تصمیمات  گذاران درخصوص چشم که در موقعیت کنونی سرمایه

را اتخاذ کنند. با این رویکرد مناسب است چند واقعیت مهم در مورد شرایط فعلی اقتصاد  منطقی و متناسب با واقعیات موجود

 جهانی را مرور کنیم:

های بهره واقعی منفی است یعنی نرخ بهره کوتاه مدت و بلندمدت در  نرخ  در ایالات متحده به عنوان بزرگترین اقتصاد جهان، -0

شود برای سه ماهه  بینی می درصد بوده و پیش 9/1ورم است. رشد اقتصادی سه ماهه دوم ترین میزان تاریخی خود و کمتر از ت پایین

تر نیامده و  درصد پایین 3های اوباما از  رغم تلاش  سوم رشد اقتصادی در حد صفر یا اندکی منفی رقم بخورد. نرخ بیکاری هم به

ترین  های مصادره شده بدهکاران، اصلی و کماکان خانه برای سومین سال متوالی کاهش یافته 3100های مسکن از ابتدای  قیمت

 ها است. مشکل بانک

در چین)دومین اقتصاد جهان( تورم در ماه گذشته برای اولین بار از بالاترین سطح سه سال گذشته کاهش یافت؛ هرچند تورم  -3

های  این کشور هم پس از افزایش درصدی بانک مرکزی چین است. نرخ بهره در 9درصدی کنونی کماکان بالاتر از هدف 3/6

درصد رسیده تا بلکه تورم را مهار کند. علاوه بر این، شاخص خرید مدیران در ماه گذشته برای دومین ماه متوالی  36/6مکرر به 

صل ( که به معنای کاهش فعالیت اقتصادی در چین است.از زاویه مثبت، رشد اقتصادی در ف9/93واحد قرار گرفته )معادل  31زیر 

 است.  های این کشور تامین شده  زیرساخت  درصد بوده است که نیمی از آن از محل توسعه 3/3دوم سال معادل 

تر است. وضعیت سومین اقتصاد  اما در بلوك اروپا )که در مجموع اقتصادی بزرگتر از ایالات متحده دارد(، اوضاع وخیم -9

صدی نسبت به تولید ناخالص داخلی و احتمال عدم توان بازپرداخت آن همه را در 031بزرگ این قاره یعنی ایتالیا با حجم بدهی 

 6درصد عبور کرده و حتی در مقطعی از زمان به  3ساله این کشور و نیز اسپانیا اخیرا از  01نگران کرده است. نرخ اوراق بدهی 

دارد و نرخ بهره اوراق قرضه دو ساله آن در  درصد نیز رسیده بود. یونان هم به عنوان کانون مشکلات در مرز ورشکستگی قرار

درصد رسیده است که به معنای اطمینان بازار از ورشکستگی این کشور در آینده نزدیک است. رشد  31بازارها به بیش از 

غییر یا ها برای سه ماهه سوم بدون ت بینی درصد بوده و پیش 3/1اقتصادی کشورهای عضو اتحادیه نیز در سه ماهه دوم سال تنها 

 اندکی منفی است.

واقعیات مطرح شده در بالا به طور خلاصه وضعیت فعلی سه عامل تاثیرگذار بر اقتصاد جهانی )آمریکا، چین و اروپا( را تصویر  

 تورم در چین و بحران بدهی در اروپا وضعیت چندان مساعد به  کنند. البته با توجه به مشکل مسکن و بیکاری در ایالات متحده، می

 های احتمالی سیاستمداران به این اوضاع نامطلوب را بررسی کنیم. رسد. حال بهتر است واکنش نظر نمی

میلیارد دلار اوراق  911ای را مصوب کرد که بر مبنای آن  بانک مرکزی این کشور در هفته گذشته بسته  در ایالات متحده،-0

همین مقدار اوراق کوتاه مدت فروخته شود. این اقدام با هدف کاهش  ساله دولت این کشور خریداری و به جای آن 91تا  6قرضه 

گیرد. بانک مرکزی همچنین امکان اجرای یک بسته کمکی دیگر موسوم به تسهیل  بیشتر نرخ استقراض بلندمدت صورت می

ای دارد اما در عمل  ده( را در اختیار دارد. سیاست مذکور هر چند در اجرا مکانیزم پیچیQuantitative Easingمقداری سوم )

ها  به این معنا است که بانک مرکزی آمریکا وارد بازار اوراق قرضه دولتی شده و ماهانه مقدار مشخصی از اوراق قرضه را از بانک

کند. باید توجه داشت همزمان با  دهد هم نقدینگی اضافی به بازارها تزریق می های بهره را کاهش می خرد. این اقدام هم نرخ می
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تریلیون دلار نقدینگی به بازارها تزریق شد  3در مجموع بیش از  3100تا  3113های  اجرای دو دور از سیاست مورد اشاره در سال

گویند که هدف اصلی این سیاست که کمک به رشد  ها و ثبات بازارهای مالی بود. البته منتقدان می که نتیجه آن رشد قیمت دارایی

ورده نشده است. در هر حال در وضعیت فعلی هرچند فدرال رزرو صحبتی از بسته سوم به میان نیاورده اقتصادی بوده هیچ گاه برآ

تر شدن ریزش قیمت در بازارها، بانک مرکزی ایالات متحده وارد عمل شده و  اما بسیاری از کارشناسان معتقدند در صورت وخیم

کند؛ اقدامی که با روح عبارت  ( روانه بازارها میQE3قداری سوم )میلیارد دلار دیگر را در قالب تسهیل م 911تا  911حداقل 

 خورد، سازگاری دارد. های اخیر فدرال رزرو به چشم می که در بیانیه« ها برای ما روی میز است همه گزینه»

افزایش ارزش یوآن،  های سیاستمداران به ویژه برای کاهش نرخ بهره محدود است. البته در چین، با توجه به مشکل تورم گزینه -3

رود. ارزش  راهکاری موثر برای مهار تورم و نیز تحریک اقتصاد جهانی از طریق افزایش قدرت مصرف مردم چین به شمار می

گران  درصد در برابر دلار تقویت شده است و تحلیل 3درصد و در سال جاری نیز تاکنون حدود  6/9یوآن در سال گذشته میلادی 

یگر تا پایان سال را انتظار دارند. به این ترتیب ارزش یوآن در برابر ارزهای معتبر جهان )دلار و یورو( به یک رشد دو درصدی د

گران برای سال آینده میلادی رشد  از سوی دیگر باید در نظر داشت اکثر تحلیل سال گذشته خواهد رسید. 03بالاترین سطح در 

تواند محرکی برای  تریلیون دلاری چین، کماکان مطلوب بوده و می 6ای اقتصاد کنند که بر بینی می درصدی را پیش1تا  3حداقل 

کننده مواد خام جهان باشد. به این ترتیب افت شدید اخیر در قیمت  ترین مصرف پشتیبانی از قیمت فلزات اساسی توسط این بزرگ

تلقی کرد که در تلفیق با « اژدهای زرد»از سوی نشینی تاکتیکی  توان یک عقب انداز مصرف در چین می فلزات را با توجه به چشم

گذاران  ( و نیز بحران اروپا به خوبی توانسته است که باعث هراس سرمایهPMIاخبار مربوط به کاهش شاخص خرید مدیران چین )

 ها شود. و افت شدید قیمت

واره نسبت به بحران پیش آمده منفعل عمل رود. تاکنون سردمداران اروپایی هم برای اروپا هفته جاری زمان مهمی به شمار می-9

اند؛ اما این بار گویا قصد دارند تا اقدامی پیشگیرانه انجام دهند. براساس اخبر غیررسمی، وزرای دارایی اتحادیه اروپا ممکن  کرده

ا در ( رEuropean Stability Mechanismاست در هفته آینده برای نخستین بار تاسیس صندوق دائمی حمایت اروپا )

هایی برای کشورهای در معرض آسیب از بحران)نظیر  میلیارد یورو باز هم حمایت 311دستور کار قرار دهند. این صندوق باارزش 

عملی شود اما  3109کند. این برنامه قرار بود در جولای  یونان و ایتالیا( فراهم خواهد آورد و طلبکاران را موقتا آسوده خاطر می

های آتی در دستور کار اتحادیه اروپا قرار  تصویب این مکانیزم در هفته  دهد که در صورت موافقت آلمان، می اسناد محرمانه نشان

 میلیارد یورویی قبلی به علت خرید اوراق قرضه کشورهای بدهکار روبه اتمام است. 969گیرد؛ به ویژه آنکه توان صندوق  می

های اخیر به  داری آمریکا نیز در هفته جدید از سوی تیموتی گیتنر وزیر خزانه باید توجه داشت تصویب اجرای این مکانیزم حمایتی

ها از تصمیم  رود. از سوی دیگر شنیده رو اتخاذ این تصمیم اقدامی محتمل به شمار می اروپاییان موکدا توصیه شده است و از این

 در نشست ماه آینده )اکتبر( حکایت دارد. درصد کنونی به یک درصد 3/0بانک مرکزی اروپا برای بازگشت نرخ بهره از 

( مبنی بر هماهنگی جهانی برای مقابله با بحران از طریق ایفای نقش بانک مرکزی G20) 31در صورت تحقق شعار اخیر گروه 

به  توان ( میESMهای کمکی، تقویت یوآن از سوی چین و تصویب بسته حمایتی دوم در اروپا )موسوم به  آمریکا در ارائه بسته

جویانه سردمداران اقتصادی جهان به  فرض این اقدامات تداوم رویکرد دخالت کنترل بحران در کوتاه مدت امیدوار بود. البته پیش

 نیز دیده شد. 3111منظور کنترل شرایط است؛ روندی که نمونه آن به وضوح در بحران سال 
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گذاران هراسان است زیرا در شرایط کنونی با توجه به حجم نقدینگی  هدف کلیه اقدامات مزبور البته بازگرداندن اعتماد به سرمایه

افتد و با در نظر گرفتن فقدان  های بهره ناچیز، با حصول دوباره اعتماد، نقدینگی مجددا در بازارها به جریان می قابل توجه و نرخ

 د زد.ها)سهام و مواد خام( را رقم خواه ها دارایی بازارهای جایگزین، رشد سریع قیمت

های فلزات و  المللی و کاهش قیمت توان نتیجه گرفت که با وجود تلاطم شدید در بازارهای بین  بندی مطالب مطرح شده می با جمع

گذاران بورس تهران هم برای  مواد خام، هنوز برای قضاوت در مورد ورود جهان به رکودی فراگیر اندکی زود است و سرمایه

رو مشخص  یدادهای یک ماه آینده به ویژه واکنش سیاستمداران متمرکز شوند. تحولات پیشروشن شدن وضعیت باید بر رو

از ورطه لغزیدن در بحرانی دیگر نجات دهد یا با « موقتا»تواند دنیا را  خواهد کرد که اتخاذ یک اقدام هماهنگ در سطح جهانی می

و به تبع آن بازارهای سهام را به حضیضی دوباره فرو خواهد اعتمادی کنونی، اقتصاد جهان  سازان، گسترش فضای بی تعلل تصمیم

 برد.

 نگاهی به اوضاع داخلی:

گران در مسائل سیاسی شاهد سخنرانی ریاست جمهوری در جلسه سازمان ملل بودند.  در کنار وضعیت بازارهای جهانی معامله

سیاست خارجی دولت خود پرداخت.  ای این دیدار به تشریح برخی از اصول های حاشیه رییس جمهوری در مصاحبه

جمهور گفت که دولت آمریکا رابطه خود را به طور یکجانبه با ایران قطع کرد؛ در حالی که دلیلی برای تنش وجود ندارد  رییس

وگو هستیم.در همین حال در حوزه سیاسی دامنه موضوع اختلاس بانکی  آمیز آماده تعامل و گفت و در شرایط عادلانه و احترام

ر حال گسترش به حوزه سیاسی است و روز چهارشنبه بحث استیضاح وزیر امور اقتصادی و دارایی هم در مجلس مطرح شد. د

سازی دور از  های بانکی و وزارت امور اقتصادی و دارایی از جمله خصوصی در این شرایط تغییر در مدیریت برخی از حوزه

های بورسی از جمله  تواند تغییراتی را در میان شرکت در همین حال می ذهن نیست.موضوع اختلاس سه هزار میلیارد تومانی

 بانک صادرات به همراه آورد.

 نگاهی به بازار بورس تهران

های انرژی در جهان کاهشی بوده است. اوج این روند که  در چند هفته اخیر برآیند تغییر قیمت مواد خام، فلزات اساسی و حامل

 3امطلوب رشد اقتصاد جهانی روی داده است. اما مطالعه عملکرد شهریورماه بازار )که با جهش عمدتا به علت چشم انداز ن

درصدی شاخص توام بود( حکایت از مقاومت سهامداران در برابر فروش سهام حکایت دارد. نکته جالب اینکه با وجود تلاطم در 

اند به نحوی که شاخص فلزات  ک ماه گذشته شرایط مطلوبی داشتهالمللی اتفاقا سهام وابسته به قیمتهای جهانی در ی بازارهای بین

یابی  اند. ریشه درصدی را در شهریورماه ثبت کرده 9/1و  9/00اساسی و محصولات شیمیایی در بورس تهران افزایش چشمگیر 

ه عنوان یک عامل دهد که رشد قیمت ارز در جریان دادوستدهای غیر رسمی ب گذاران در این خصوص نشان می رفتار سرمایه

 . بازدارنده در برابر افت قیمت سهام در بورس تهران عمل کرده است و حتی مشوق رونق بازار نیز شده است
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 افزایش نرخ فروش صنایع خودرویی و دارویی:

از مراجع  ها، چانه زنی صنایع بر سر دریافت مجوز افزایش نرخ فروش و خدمات در حالی که پس از اجرای طرح هدفمندی یارانه

ذی ربط شدت گرفته است اخیرا نوبت به دو صنعت خودروسازی و دارویی رسیده تا در این زمینه خبر ساز شوند. در این هفته در 

نهایت با موافقت سازمان حمایت از مصرف کنندگان و تولیدکنندگان، مجوز افزایش قیمت برخی خودروهای داخلی به میزان 

کننده افزایش قیمت، عمدتا متعلق به گروه خودروسازی سایپا هستند. اخبار  حصولات دریافتم .کمتر از ده درصد صادر شد

غیررسمی از امکان افزایش نرخ تدریجی محصولات خودروسازان دیگر از جمله ایران خودرو و گروه بهمن حکایت دارد. سهام 

 3/9در هفته مورد گزارش رشد قابل توجه  خودروسازان در واکنش به این تحولات واکنش نشان دادند و شاخص این صنعت

درصدی قیمت محصولات هفته خوبی را  03تا  01ای شدن خبر افزایش  درصدی را ثبت کرد. سهام داروسازان نیز پس از رسانه

درصدی شاخص این صنعت، برخلاف جو منفی بازار، یک هفته طلایی برای سهامداران دارویی  3.3سر گذاشتند تا با جهش  پشت

 .م بخوردرق

سه شرکت با بیشترین ارزش بازار در بورس تهران یعنی مخابرات، ملی مس و فولاد مبارکه با وجود شروع طی دو هفته اخیر

که در میانه هفته تحت تاثیر شایعه افزایش نرخ « اخابر»در این راستا  .مناسب، پایان هفته نامطلوبی را برای سهامداران خود رقم زدند

درصدی رسیده بود با تکذیب خبر از سوی سازمان بازرسی، تقریبا کل بازده قبلی را از سهامداران  3به رشد  مکالمات و خدمات

درصدی قیمت فروش محصولات در بورس  3خود باز پس گرفت. ملی مس هم پس از هیجان اولیه خریداران ناشی از افزایش 

نشینی بود تا در نهایت هفته را با رشد محدود یک درصدی به  کالا )به علت تعدیل نرخ ارز در محاسبه نرخ فروش( شاهد عقب

پایان ببرد. سهامداران فولاد مبارکه نیز سرنوشتی مشابه داشتند به نحوی که پس از فرو نشستن گرد و غبار خریدهای مدیریتی 

درصدی قیمت در مقیاس  9فت روی داد تا این شرکت نیز با ا« فولاد«مجموعه مهر اقتصاد، اصلاح قیمت نسبتا سریعی در نماد 

ها )بزرگترین صنعت بورس به لحاظ ارزش بازار( تحت تاثیر اخبار  در همین حال، سهام بانک.هفتگی سهامدارانش را بدرقه نماید

  .پیرامونی در مورد اختلاس سه هزار میلیارد تومانی جو مساعدی نداشتند

 نگاهی به صنایع بورسی:

گران شاهد سخنان رییس شورای رقابت در مورد لزوم خروج رنا از ترکیب سهامداری یکی از دو  در گروه خودرویی، معامله

 خودرو و سایپا( بودند.  شرکت پرتفولیوی خود )ایران

ه است. های این گروه پدید آورد های قند و شکر و افزایش واردات، مشکلاتی را برای شرکت در گروه غذایی، وضعیت شرکت

ای به صنعت قند و شکر در حالی اتفاق افتاده که به رغم اینکه به اندازه کافی موجودی شکر در  عدم پرداخت تسهیلات یارانه

دبیر انجمن قند و شکر در همین  درصد به صفر رسیده است. 31تیرماه از  30خام از   کشور وجود داشت، تعرفه واردات شکر

ها را در داخل عرضه کنیم و این  توانیم شکر تولیدی کارخانه کر در ایران اشباع شده است، گفت: نمیراستا با بیان اینکه بازار ش

های جهانی افزایش یافت، گفت: این مساله  قیمت 11دانایی با بیان اینکه در سال  کاران نیز خواهد شد. مساله باعث ضرر چغندر
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هزار تن پیش بینی  311ه شود و تولید شکر برای امسال یک میلیون و های شکر به کشاورزان تسوی کارخانه  باعث شد تا بدهی

  رو شده است. شود اما هم اکنون با صفر شدن تعرفه، دوباره تولید شکر با مشکل روبه

در گروه مخابرات، مخبر کمیسیون صنایع و معادن اعلام کرد: مجلس در ماه آینده در خصوص ساماندهی وضعیت اپراتور سوم 

در این گروه، مدیر عامل شرکت مخابرات ایران با بیان اینکه هیچ تصمیمی برای افزایش  کند. گیری می اه کشور تصمیمتلفن همر

تعرفه تلفن همراه و ثابت نداریم، گفت: پیشنهاد ما به دولت این بود که تنها در صورتی که بخواهد کد بین شهری را حذف کند 

فیضی در مورد افزایش پهنای باند اینترنتی نیز گفت: این شرکت طرح افزایش سه تا  ت کند.باید ما به التفاوت هزینه آن را پرداخ

 شود. ها اجرایی می چهار برابری پهنای باند برای تسهیل در شبکه اینترنت را آماده کرده و حداقل تا پایان مهر امسال در همه استان

هزار  311توسط این شرکت با قیمت یک میلیون و  1301شماره  کارت تلفن همراه دائمی با پیش وی همچنین گفت: عرضه سیم

  شود. ریالی آغاز شده که چهار درصد مالیات دولتی به آن افزوده می

در گروه انفورماتیک، شرکت تازه وارد همکاران سیستم در فرابورس روز چهارشنبه تعادل نسبی را برای دقایقی تجربه کرد که 

اوره با رشد قابل ملاحظه نسبت به سال گذشته به  در گروه پتروشیمی، بهای جهانی  از سوی دیگر .دوباره با صف خرید همراه شد

 دلار در هر تن رسیده است. 303

افزایش نرخ ارز از یک طرف و احتمال افزایش نرخ فروش سیمان از طرفی دیگر، باعث اقبال بازار به نیز  در گروه سیمانی ها

دو عامل در کنار پی.بر.ای پایین سهام این گروه می تواند، روند مطمئنی را در بازه میان مدت برای  سهام این گروه شده است. این

 سهام این گروه ایجاد نماید.

ها در مورد ذوب آهن اصفهان توام با درج این نماد احتمال عرضه این نماد طی دو هفته آینده  در گروه فلزی، انتشار اولین گزارش

هزار میلیارد ریالی به عنوان هشتمین شرکت در بازار دوم درج شد.ذوب آهن 1/3این شرکت با سرمایه  .را افزایش داده است

 اصفهان به دلیل برخورداری از زیان انباشته راهی فرابورس شده است. 

نویسی  پذیرهسهم یک هزار ریالی حق استفاده نشده برای  630هزار و  303میلیون و  3در گروه بانکی، بانک سینا شاهد عرضه 

الملل کارگزاری بانک پاسارگاد با اعلام عرضه سهام شرکت میدکو در  عمومی خواهد بود. در گروه بانکی، مدیربازار یابی و بین

اواسط مهرماه در بازار سرمایه اظهارکرد: پذیرش و ورود این شرکت به فرابورس ایران منجر به رشد ارزش ذاتی گروه مالی 

به گفته اصغرزاده، گروه مالی بانک پاسارگاد معمولا عرضه اولیه ندارد، بنابراین ورود سهام میدکو در بازار  پاسارگاد خواهد شد.

فرابورس به صورت گشایش نماد صورت خواهد گرفت. در گروه بانکی، نقل و انتقال سهامداران خصوصی بانک کارآفرین به 

های مصرف  هایی را برای شرکت گروه برقی، افت بهای مس امیدواریخریداران حقوقی جدید روز چهارشنبه هم ادامه یافت.در 

کننده در این گروه ایجاد کرده است. در نماد پست بانک که فعلا برگزاری مجمع آن به دلیل اختلافات سهامداران عمده در هاله 

وزها از فعال شدن حقوقی سر شناسی ای از ابهام است، به یک باره شاهد رنج قیمتی و مثبت شدن معاملات این سهم بودیم. این ر

درصدی این  311به نام صبا جهاد در این سهم یاد می شود.از طرفی خبر می رسد مسئولان شرکت در نمایشگاه افزایش سرمایه 

بانک را طی ماه های آینده تایید کرده اند. نماد بانک پارسیان که این روزها شاهد خروج تدریجی برخی سهامداران عمده یعنی 

تومان بودیم.این روزها شنیده می شود،  991گروه ایران خودرو از این سهم هستیم،شاهد معاملات مثبت در قیمت های بالای 

شرکت های گروه ایران خودرو با فروش سهام پارسیان خود بدهی های خود را به این بانک تسویه کرده که این امر هم به نفع 
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ارسیان تمام خواهد شد. به نظر می رسد بانک پارسیان در صورت مثبت ماندن جو ایجاد گروه ایران خودرو و هم به نفع بانک پ

 تومان رشد نماید. 961شده بتواند تا قیمت های 

 سازی  گزارشات موسوم به شفاف

کسب های سرگردان برای  پس از طی یک دوره رونق و مواجهه بازار با رکود نسبی، سرمایهطبق روال گذشته  در بورس تهران 

های عجیب و غریبی را  های خرید و دامن زدن به شایعات رشد قیمت های کوچک شده و با تشکیل صف سود متوجه سهام شرکت

توسل به گزارشات  واکنش نهاد ناظر )سازمان بورس( هم به این اتفاق هموارهدر عوض  زنند. ها رقم می در سهام این گونه شرکت

هیچ گونه تغییر در پیش بینی »توان مفاد آنها را حدس زد:  رشاتی که پیش از مطالعه نیز میگزا بوده است. سازی موسوم به شفاف

به نحوی که پس از انتشار .« درآمد شرکت روی نداده است و هر گونه تغییر احتمالی از طریق مراجع رسمی اعلام خواهد شد.

ار داشت این بار در مسیر صف فروش و بازگشت قیمتی سازی، سهام مربوطه با همان شتابی که در روند رشد قر گزارشات شفاف

برخی از کارشناسان توقف یا بازگشایی نمادها را نه در حوزه نظارت که در حوزه عملیات و فعالیت شرکت بورس گیرد.  قرار می

که پیش از این نماد بورس متوقف هستند، این در حالی است 91کنند.از سوی دیگر با آغاز فصل پاییز نزدیک به  ارزیابی می

گذاری از اهداف مسوولان اعلام شده بود.در همین حال، با  های سرمایه پذیری صندوق کاهش توقف نمادها با هدف کاهش آسیب

در بازار خالی است و بورس اوراق بهادار تا کنون به جز گشایش 99های اصل  هنوز جای یک عرضه 31رسیدن بازار به نیمه سال 

 تجربه نکرده است. 31د و انصار عرضه دیگری را در سال نماد دو بانک پاسارگا

سازی به منظور جذب و آشنایی مردم عادی با این بازار در حالی  پنجمین نمایشگاه بورس بانک، بیمه و خصوصیاز سوی دیگر 

 91کنندگان با رشد  روز یکشنبه این هفته به کار خود خاتمه داد که بر اساس اظهارات مدیر روابط عمومی بورس، تعداد بازدید

 درصدی نسبت به نمایشگاه چهارم مواجه شده است.

 تحلیل بنیادی پتروشیمی پردیس

 تاریخچه شرکت

، 0919ها، در ابتدای سال سازی و مشارکت بخش خصوصی در طرحشرکت ملی صنایع پتروشیمی، در راستای اهداف خصوصی 

گذاری غدیر واگذار نمود و شرکت پتروشیمی پردیس جهت مالکیت % از سهام شرکت پتروشیمی پردیس را به شرکت سرمایه30

و اداره طرح احداث مجتمع تحت شرکت پتروشیمی اوره و آمونیاك غدیر به موجب صورت جلسه مؤسسین در تاریخ 

در اداره ثبت شرکتها و  0919مهرماه  3در تاریخ  390993به صورت شرکت سهامی خاص تأسیس و تحت شماره  31/3/0919

العاده صاحبان سهام، به موجب مصوبه مجمع عمومی فوق 0913مهرماه  39مالکیت صنعتی تهران به ثبت رسیده است و  در تاریخ 

 در منطقه ویژهکه شرکت بزرگترین واحد تولید اوره صنعتی در خاورمیانه است نام شرکت به پتروشیمی پردیس تغییر یافت. این 

 محصولات نیز برخوردار است واقع شده است و از مزیت دسترسی به دریا جهت صادراتاقتصادی پارس در شهرستان عسلویه 

شرکت پتروشیمی پردیس از جمله واحدهای تازه تاسیس واقع در عسلویه است که با استفاده از خوراك گاز شیرین به تولید .
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فاز یک این شرکت در . پردازد می( لیون تنآمونیاك )به عنوان محصول میانی( و در نهایت اوره صنعتی )با ظرفیت حدود دو می

برداری  و واحد اوره فاز دو نیز در مرداد ماه سال گذشته به بهره 11فاز دو در بهمن ماه سال  و واحد آمونیاك 16آبان ماه سال 

 رسید.

 فعالیت اصلی شرکت

برداری کارخانجات صنعتی به ، بهرهاندازیاساسنامه آن عبارت است از احداث، راه 9موضوع فعالیت شرکت، به موجب ماده 

های فرعی و منظور تولید، بازاریابی، فروش، صدور محصولات پتروشیمی و صادرات و تبدیل کلیه مواد پتروشیمی و فرآورده

ه مشتقات ذیربط آنها و انجام کلیه فعالیتهای تولیدی و صنعتی، بازرگانی، فنی و مهندسی به طور مستقیم یا غیرمستقیم مربوط ب

 باشد.باشد با رعایت قوانین و مقررات مربوط در حال حاضر فعالیت شرکت، تولید اوره و آمونیاك میعملیات مذکور می

 تغییرات سرمایه شرکت

میلیارد ریال از محل آورده نقدی و مطالبات سهامداران مصوب شده که افزایش سرمایه به  3911افزایش سرمایه شرکت به مبلغ 

گذاری غدیر به شرکت به ثبت رسیده و قسمت عمده سهام شرکت از شرکت سرمایه 33/03/13رد ریال در تاریخ میلیا 0111مبلغ 

 گذاری توسعه الوند غدیر منتقل شده بود.سرمایه

 محصولات اصلی شرکت

ونیاك به ترین محصول شرکت اوره بوده و آمای که اصلیباشد به گونهمحصولات اصلی تولیدی شرکت اوره و آمونیاك می 

ها و ها و شویندهگردد. آمونیاك در تولید اوره، ساخت حلالعنوان ماده اولیه تولید و اوره و مابقی آمونیاك تولیدی صادر می

گردد. کاربرد اصلی اوره نیز در تولیدات کشاورزی به عنوان کود و تولید کود فسفات آمونیم و سولفات آمونیم مصرف می

 باشد.ینهای مختلف میهمچنین ساخت و تولید رز

 وضعیت کلی تولید و فروش شرکت

دهد. ظرفیت تولید آمونیاك با احتساب آمونیاك مورد مصرف در جدول زیر ظرفیت اسمی تولید اوره و آمونیاك را نشان می

 باشد.تن می 0961111تولید اوره، 

ظرفيت اسمي)تن(شرح

125000آمونياک

2.145.000اوره
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 صورت زیر بوده است:وضعیت تولید شرکت در طی سه سال گذشته به 

138913881387شرح

993526550495272472آمونياک

1042965544455474380اوره
 

 جدول زیر بیانگر وضعیت فروش شرکت در طی سه سال اخیر بوده است

138913881387شرح

372223274201240531آمونياک

 1002180544747457926اوره

کلیه فروشهای آمونیاك شرکت طبق قرارداد فی مابین شرکت و شرکت پتروشیمی توسط شرکت بازرگانی پتروشیمی ایران انجام 

 پذیرفته است.

 گردد.آمونیاك قابل فروش، مصرف داخلی ندارد و تماماً صادر می مقدار

-اوره شرکت طبق قرارداد منعقده با شرکت خدمات حمایتی کشاورزی)وابسته به جهاد کشاورزی( به شرکت مذکرو فروحته می

دتاً به اروپا، شود.محصولات اوره شرکت در داخل کشور به شرکت خدمات حمایتی کشاورزی و صادرات آمونیاك و اوره عم

درصد از آن  31درصد از اوره تولیدی شرکت در بازارهای داخلی و  93بینیهای شرکت، بر اساس پیش گردد.هند و چین صادر می

 رسد.در بازارهای خارجی به فروش می

 وضعیت شرکت از لحاظ رقبا

رسد، لذا شرکت هم در هر خارجی به فروش میبا توجه به این که محصولات تولیدی شرکت هم در بازار داخلی و هم در بازار 

 باشد:دو بازار با رقابت روبرو است. رقبای شرکت در بازار داخل به صورت زیر می

اوره/تنآمونياک/تننام شرکت

1336000594000پتروشيمي رازي

330000495000پتروشيمي خراسان

396000660000پتروشيمي کرمانشاه

432000495000پتروشيمي شيراز

24940002244000جمع
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تولیدکنندگان اوره: کشورهای عربستان، امارات، کویت،  باشند:تولیدکنندگان خارجی آمونیاك و اوره نیز به صورت زیر می

 ، چین، مالزی و اوکراین.تولیدکنندگان آمونیاك: کشورهای عربستان، عمان، مالزی و اوکراین.عمان

 روند سود هر سهم و سود تقسیمی شرکت

138913881387سال مالي

19257492035سود هر سهم)ريال(

18458801800سود تقسيمي هر سهم)ريال(
 

1389/09/301388/09/301387/09/30شرح

967352695076608118602جمع داراييها)ميليون ريال(

781986987080976183338جمع بدهي ها)ميليون ريال(

100010001000سرمايه)ميليون ريال(

18536577995631935264جمع حقوق صاحبان سهام)ميليون ريال(

419047619742332881384جمع فروش)ميليون ريال(

18525577984631849929سود انباشته)ميليون ريال(

19250217485342035232سود خالص)ميليون ريال(

19257482035سود هر سهم- ريال

18458801800سود نقدي هر سهم - ريال

 2237893366371682742خالص جريان وجه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي)ميليون ريال(

 بینی فروش خالص شرکتپیش

سالهای گذشته استفاده گردیده است. در رابطه با محصول بینی میزان)تن( فروش شرکت از میانگین رشد فروش در برای پیش

بینی ارائه شده از پیش 31بینی میزان فروش اوره در سال درصدی در نظر گرفته شده است اما برای پیش 01آمونیاك نرخ رشد 

-دلار می 331درصدی محاسبه گردیده است. قیمت جهانی اوره در حال حاضر  01با فرض رشد  0930توسط شرکت و در سال 

توان گفت که بازار جهانی محصول محکم و پایدار است. همچنین باشد. با توجه به وضعیت بازار جهانی برای این محصول می

میزان عرضه این محصول با توجه به کاهش میزان صادرات چین کاهش و تقاضا برای محصول افزایش یافته است. از طرفی در 

-توجه به نیاز مبرمی که برای این محصول وجود دارد دولتها از بخش کشاورزی روی برنمی هندوستان و کشورهای شرقی نیز با

 گردانند و همچنان به کنترل خود در این زمینه ادامه خواهند داد.

 باشد:بینی میزان تولید شرکت میجدول زیر بیانگر پیش

13901391شرح

13300001360000آمونياک

18700002057000اوره
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باشد و همچنین ترس از رکود شدید بازار هر دو ترسی از اتفاقات مربوط به ناحیه یورو می وضعیت نابسامان اقتصاد جهانی که ناشی

همچنان وجود دارد.  3111باشد. بازار سهام نوسانی است و امکان تکرار فجایع مربوط به سال برای اعتماد کلی نسبت به بازار می

ای که ترس از وقوع یک رویداد کنند به گونهتیاط عمل میدر بخش مربوط به کودهای شیمیایی نیز خریداران تا حدی با اح

گردد مبنی بر خرید ضروریات قرار دارد. این امر خود بیانگر نوسانی نامناسب همچنان در آنان وجود دارد و استراتژی که دنبال می

بنابراین روند قیمتی به ای حرکات قیمت صعودی بوده و امکان اصلاح نیز وجود دارد. بودن قیمت محصولات است به گونه

 صورت مستقیم نبوده و صعودی بودن آن محتمل است.

ها در حال حاضر مانند آن زمان در سطوح بالایی قرار ندارند. در این است که قیمت 3111تفاوت بین وضعیت فعلی و سال 

د همچنان ادامه داشته باشد.میانگین رسد این رونهمچنین قیمت محصولات کشاورزی نیز اخیراً رو به افزایش بوده و به نظر می

دلار به ازای هر تن بوده است. قیمت فروش هر تن اوره در طی شش ماه اول  913قیمت جهانی اوره در طی شش ماه اول سال مالی 

تن ریال بوده است. با توجه به افزایش قیمت جهانی اوره و با توجه به محاسبات انجام شده قیمت فروش هر  9330996، 31سال 

 331، 0930شود قیمت جهانی اوره در سال شود. فرض میریال در نظر گرفته می 9916331، 31اوره برای شش ماهه دوم سال 

 شود.دلار در نظر گرفته می

دلار به ازای هر تن بوده است. قیمت  939در رابطه با آمونیاك میانگین قیمت جهانی این محصول در طی شش ماه اول سال مالی 

دلار  331ریال بوده است. با توجه به افزایش قیمت جهانی آمونیاك) 9163190رتن آمونیاك نیز در شش ماه اول سال فروش ه

ریال در نظر گرفته شده است. قیمت جهانی آمونیاك  9913011برای شش ماهه دوم سال(، قیمت فروش در شش ماهه دوم سال 

 دلار در نظر گرفته شده است. 311، 0930در سال 

 باشد:بینی فروش شرکت میجدول زیر بیانگر پیش

مبلغ فروش)91(مبلغ فروش)90(13901391شرح

2623701845711285770872406آمونياک

1870000205700071461149369078اوره

 843188410241484جمع
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 بهای تمام شده کالای فروش رفته

ای که بخش باشد به گونهبهای تمام شده محصولات شرکت متشکل از مواد مستقیم مصرفی، دستمزد مستقیم و سربار تولید می

 باشد.و سربار تولید میاعظم بهای تمام شده مربوط به مواد مستقیم مصرفی 

باشد. در و مقدار ریالی آن می 30و  31بینی شده برای سالهای جدول زیر بیانگر ترکیب مواد اولیه مورد نیاز، مقدار مورد نیاز پیش

ریال  0193، 30ریال و در سال  393، 31برآوردهای انجام شده فرض شده است که قیمت هر مترمکعب گاز طبیعی در سال 

باشد. برای برآورد میزان گاز بر اساس بودجه ارائه شده شرکت در این سال می 31مقادیر مصرفی از مواد اولیه در سال  باشد.می

 از نسبت افزایش فروش اوره و برای سایر مواد اولیه از نسبت افزایش فروش آمونیاك استفاده شده است. 30مصرفی در سال 

 

های سربار % و نرخ رشد هزینه01شود که نرخ رشد حقوق و دستمزد در سال ز فرض میدر رابطه با حقوق و دستمزد و سربار نی

 % است.03

13901391شرح

16927722257570مواد اوليه

3630739938حقوق و دستمزد

734089844202سربار

24631683141710جمع
 

 های عمومی، اداری و تشکیلاتیبنیی هزینهپیش

میلیون ریال  310311باشد که از این میزان میلیون ریال می 936193، 0913های عمومی، اداری و تشکیلاتی شرکت در سال هزینه

از مبلغ  31باشد. برای سال هایی است که لزوماً تکرارپذیر نمیباشد که از جمله هزینهمربوط به مطالبات مشکوك الوصول می

 0913گردد. در صورتی که هزینه مطالبات مشکوك الوصول در سال میلیون ریال استفاده می 309133بودجه شده شرکت به میزان 

باشد بنابراین هزینه عمومی، اداری و درصد می 31تقریباً  13نسبت به  0931نرخ رشد این هزینه در سال در نظر گرفته نشود، 

 باشد.میلیون ریال می 333630درصد،  31با فرض نرخ رشد  0930تشکیلاتی برای سال 

ش بيني ميزان مصرف)90( واحدشرح ش بيني ميزان مصرف)91(مبلغ)ميليون ريال(پي مبلغ)ميليون ريال(پي

از طبيعي 119700000087979512240000001266840متر مکعبگ

746463315451895756390000مگاهرتزبرق راکتيو

ده مدار بسته 285709762216568342851714259657متر مکعبآب خنک کنن

12999971199171559996147867تنبخار

2194492916104126333915193206تنمواد شيميايي

16927722257570جمع
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 های مالی شرکتبینی هزینهپیش

ران تسهیلات دریافتی در طی این سال افزایش یافته است. میزان گردد که میمشاهده می 0913با توجه به صورت مالی تفصیلی سال 

میلیونن ریال افزایش یافته است.  9339366به  0913میلیون ریال بوده که در سال  3339691، 0911تسهیلات دریافتی در سال 

تی نیز به صورت ریالی از بخشی از تسهیلات دریافتی به صورت ارزی بوده که از ژاپن دریافت شده است. بقیه تسهیلات دریاف

کارمزد مربوط  0911باشد. با توجه به صورتهای مالی سال درصد می 01.3درصد و از بانک تجارت با نرخ  06بانک ملت با نرخ 

 331331برابر است با  0931های مالی شرکت در سال باشد. با توجه به موارد ذکر شده میزان هزینه% می9به تسهیلات فاینانس 

 ریال. میلیون

 سود)زیان( ناشی از تسعیر ارز

توسط  JBICمیلیون ین ژاپن بابت باقیمانده تسهیلات فاینانس اخذ شده از بانک  31100میلیون ریال معادل ارزی  3931099مبلغ 

 03919باشد. با توجه به این هر یکصد ین ژاپن شرکت ملی صنایع پتروشیمی ایران جهت اجرای فازهای اول و دوم شرکت می

 996313باشد. با توجه به این اختلاف زیان ناشی از تسعیر ارز برابر است با می 09161باشد. نرخ فعلی هر یکصد ین ژاپن ریال می

 میلیوند ریال.

 هزینه مالیات

ور نشده ای در حسابها منظباشد به همین دلیل ذخیرهمالیاتهای مستقیم عملکرد شرکت معاف از مالیات می 093با استناد به ماده 

 است.

 صورت سود و زیان

باشد)ارقام بر حسب میلیون می 0930و  0931بینی شده شرکت برای سالهای دهنده صورت سود و زیان پیشجدول زیر نشان

 ریال(:
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13901391شرح

8,431,88410,241,484فروش

-3,141,710-2,463,168بهاي تمام شده کالاي فروش رفته

5,968,7167,099,774سود)زيان( ناخالص

-255,671-213,059هزينه هاي عمومي، اداري و تشکيلاتي

00خالص ساير درآمدها و هزينه هاي عملياتي

5,755,6576,844,103سود)زيان( عملياتي

-263,028-228,720هزينه هاي مالي اداري

33,02033,020درآمد حاصل از سرمايه گذاريها

-380,793-336,985خالص درآمد)هزينه(هاي متفرقه

5,222,9726,233,302سود )زيان(  قبل از اقلام غيرمترقبه، اثرات انباشته تغيير در اصول و روشهاي حسابداري

00اقلام غيرمترقبه اثرات انباشته تغيير در اصول و روشهاي حسابداري و ماليات

5,222,9726,233,302سود و زيان قبل از کسر ماليات

00ماليات

5,222,9726,233,302سود)زيان( خالص پس از کسر ماليات

5,7566,844سود عملياتي هر سهم

5,2236,233سود هر سهم قبل از کسر ماليات

5,2236,233سود هر سهم پس از کسر ماليات

 1,000,0001,000,000سرمايه

 P/Eبینی قیمت سهم بر اساس روش پیش

با توجه به بررسی شرکتهای پتروشیمی پذیرفته شده در بورس و همچنین نماییم. استفاده می P/Eبینی قیمت سهم از روش برای پیش

برابر  P/Eنیز  0930نماییم. برای سال واحد را برای سهام آن انتخاب می 6انداز آتی متصور برای شرکت نسبت قیمت به سهم معادل چشم

، ارزش هر سهم شرکت به 0931ریال برای سال  3111ی % و سود تقسیم33گیریم. با فرض نرخ بازده مورد انتظار واحد را در نظر می 3

 صورت زیر خواهد بود:

ارزش فعليمبلغشرح
3116527875قيمت سهم بعد از مجمع

50004472سود تقسيمي)1390(

32347ارزش هر سهم شرکت
 

 نگاهی به بازار جهانی طلا:

 091کرد، در دو روز گذشته با بیش از  های متوالی رکوردهای جدید را ثبت می قیمت جهانی طلا که تا چند هفته قبل با افزایش

 0633دلار در پایان معاملات چهارشنبه شب به  0111ساله را در سقوط قیمت شکست و از محدوده  91دلار کاهش یک رکورد 

میلیارد دلار اوراق  911. اقدام فدرال رزرو در تغییر سبد اوراق قرضه خود از طریق انتشار دلار در پایان معاملات هفتگی افت کرد

میلیارد دلار اوراق قرضه بلندمدت از سر رسید شش سال به بالاتر  911آوری  قرضه کوتاه مدت تا سقف سه سال و در مقابل جمع

های خود  گران بازار آتی با هدف پوشش زیان رخی معاملهیکی از دلایل افت قیمت طلا عنوان شده است. فروش طلا از سوی ب

های افت تاریخی قیمت طلا در دو روز آخر  لرزه در بازارهای مالی نیز از دیگر دلایل این افت تاریخی عنوان شده است. پس

ی فعالان نیز با اشاره به کنند و برخ بینی می رسد. برخی فعالان افت شدید قیمت سکه را پیش هفته، امروز به بازار ایران نیز می

دهند افزایش ارزش دلار در بازار امروز تهران تا حدودی کاهش قیمت سکه را به واسطه تنزل  افزایش ارزش دلار احتمال می
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انداز کاهشی  های جهان و چشم ها در مورد وضعیت بورس فروش عمده طلا به دلیل بالا گرفتن نگرانی ارزش طلا خنثی کند.

چین برای ماه سپتامبر و همچنین تصمیم فدرال رزرو آمریکا برای نگهداری اوراق قرضه بلند مدت این کشور  شاخص تولید در

در راستای حمایت از اقتصاد داخلی موجب افت ارزش طلا ، تقویت ارزش دلار در برابر ارزهای عمده جهان و امیدواری 

نگی عمده عامل محرك شکست قیمت طلا با حراج آن بوده است. های نیویورك و اروپا شد. نیاز به نقدی سهامداران به بورس

ها  های جهانی از آن به عنوان تنها راه دستیابی به نقدینگی برای بنگاه عاملی که به طور سنتی به هنگام کاهش شدید ارزش بورس

 گیرد. نام برده شده و مورد توجه قرار می

تر شدن بحران  ها در بازار سهام و جدی عوامل متعددی برای افت ارزش طلا اعلام شده است. در این میان افت شدید ارزش دارایی

ها در یونان و همچنین نگرانی شدید از کاهش نرخ رشد اقتصادی در سراسر جهان موجب شده تا طی یک هفته گذشته بیش  بدهی

های جهانی با صف فروش مواجه  های بورس دنیا از دست برود. اغلب سهام در بورس در بازار تریلیون دلار از ارزش سهام 9/9از 

های جهانی حراج  گذاران به کار گرفته اند. در بازار های خود را برای بازگرداندن امید سرمایه ها تمام تلاش اند و دولت شده

 و در مقابل بالا رفتن قیمت دلار آمریکا شد. همچنین ها موجب افت قیمت طلا گذاری هایی طلا در پرتفوی سرمایه دارایی

های جهانی در مورد پایین آمدن رشد اقتصادی در جهان موجب شده تا کشورهای جهان با مداخله گسترده در نظام ارزی  نگرانی

نوظهور عمدتا در های  های ارزی خود را با طلا معاوضه کنند. خرید طلا توسط کشورهای در حال توسعه و بازار خود دارایی

راستای اتخاذ یک سیاست انقباضی و در امان ماندن از بحران اقتصادی آمریکا و اروپا بوده که کندی رشد اقتصادی را در پی 

 داشته است. 

 های آمریکا و فعالان بازار در تحلیل کاهش بهای طلا و دیگر کالاهای پایه بر دو عامل تاکید دارند، تغییر سبد پرتفوی دارایی

های خارجی  های جمهوریخواهان و برخی دولت دنبال مخالفت بهبطوری که  فروش عمده طلا برای پوشش زیان در دیگر بازارها.

واسطه اثرات تورمی آن  با انتشار بسته تسهیل کمی سه از سوی فدرال رزرو و فشارها به دولت اوباما برای پرهیز از چنین اقدامی به

میلیارد دلار اوراق  911اند که چرخش نام گرفته است. فدرال رزرو قصد دارد  یاتی استفاده کردهمسوولان فدرال رزرو از عمل

میلیارد دلار اوراق قرضه  911( از بازار جمع آوری و همزمان 3103سال را تا خرداد سال آینده)ژوئن  91تا  6قرضه بلندمدت 

ال رزرو قیمت اوراق قرضه بلند مدت افزایش و نرخ بهره این اوراق مدت تا سقف سه سال به فروش رساند. با این اقدام فدر کوتاه

دنبال این  آید به که یک شاخص در اقتصاد ایالات متحده به حساب می« بنچ مارك»ساله  01کاهش یافت. نرخ بهره اوراق قرضه 

چرخش پرتفوی فدرال رزرو و سال اخیر بوده است. با این  61ترین نرخ در  درصد کاهش یافت که پایین 136/0تصمیم تا حد 

گذاری و خرید مسکن افزایش یابد، زیرا  کاهش نرخ بهره اوراق قرضه بلند مدت مسوولان این بانک امیدوارند تمایل به سرمایه

خصوص طلا تاثیر  انجامد. این تصمیم در کاهش قیمت کالاهای پایه به گذاری می  های سرمایه کاهش نرخ بهره به کاهش هزینه

دلیل تنزل ارزش سهام  فعالان بازار آتی بهو از سوی دیگر  اشت و حتی به توقیف ارزش دلار در برابر سایر ارزها منجر شد.زیادی د

و پوشش ضرر خود ناچار شدند کالاهای پایه خود مانند طلا را به فروش رسانند تا با تامین نقدینگی بخشی از زیان خود را جبران 

 ها باشند. فروشند تا جوابگوی باخت در دیگر حوزه ه مثابه آن است که یک دارایی برنده را میگذاران ب کنند. رفتار سرمایه
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 دلایل افزایش قیمت طلا در سطح جهان 

 

 کاهش ارزش دلار-0

 به نظر اکثر کارشناسان مهمترین عامل افزایش ارزش طلا کاهش ارزش دلار است که عوامل اثر گذار دیگر نیز از این عامل تاثیر

کند، مقدار زیادی پول از بازار خرید و فروش ارز وارد بازارهای کالاهایی  می پذیرند. هنگامی که ارزش دلار کاهش پیدا می

 .شود های بسیار زیادی وارد می شوند. در چنین شرایطی، در بازار طلا نیز، پول شود که در بورس معامله می می

شود و آنها برای جبران این  ه ارزی بانک مرکزی کشورهای مختلف منجر میاز سویی دیگر تنزل ارزش دلار به کاهش ذخیر 

انجامد. بنابراین هم  افتند که به رشد چرخش پول در بازار طلا و افزایش قیمت آن می مسئله به دنبال افزایش ذخیره طلای خود می

طلا را بهترین گزینه برای جایگزین نمودن بانکهای مرکزی و هم سرمایه گذاران در جهت جلوگیری از کاهش دارایی ها ی خود 

 .دلار میدانند

 

 کاهش نرخ بهره بانکی -3

های نقدی خود از جمله دلار ندارند بنابراین با کاهش تمایل به  با کاهش نرخ بهره افراد دیگر تمایلی به سپرده گذاری سرمایه

المللی برخوردار است، افراد  های بین ، بحران و تنشنگهداری دلار از آنجا که طلا از ویژگی ثبات ارزش حتی در شرایط جنگ

  .گردد کنند که خود باعث افزایش قیمت طلا می تمایل به خرید آن پیدا می

 

 افزایش جهانی قیمت نفت-9

ند. شو ارتباط تنگاتنگی میان نفت و طلا وجود دارد زیرا هر دو کالاهای استراتژیکی هستند که با تحولات اقتصادی دچار تاثیر می

از طرفی طلا ونفت هردو کالاهایی تجدید ناپذیر هستند که در واقع عرضه شان محدود به مقدار موجودشان در طبیعت است، در 

مقابل طلا همچون پول دارای ویژگی ذخیره ارزش است و از نقدپذیری بالایی برخوردار است و افراد به عنوان ذخیره یا سرمایه از 

که قیمت نفت افزایش می یابد، به دلار بیشتری برای چرخاندن گردونه تجارت نفت نیاز خواهد بود . زمانی  .آن بهره می جویند

آمریکا این افزایش قیمت را با چاپ دلار تامین مالی می کند. افزایش حجم دلار و عرضه آن در بازار بین المللی موجب کاهش 

می گردد که دولت ها به سمت دارایی هایی از جمله طلا  ارزش و قدرت خرید دلار می گردد، مجموعه عوامل مذکور سبب

گرایش داشته باشند، برای اینکه طلا از خاصیت حفظ ارزش برخوردار است و می توانند افراد با ذخیره آن نسبت به نگهداری 

 .یابددلاری که ارزشش در حال پایین آمدن است، از ریسک کمتری بر خوردار باشند و نهایتاً قیمت طلا افزایش 

 

 ذخایر ارزی کشور ها-9

 919میلیارد از آن به صورت دلار است و روسیه نیز دارای ذخیره  311کشور چین بیش از یک تریلیون دلار ذخایر نقدی دارد که 

های مرکزی جهان مدتی است در انتظار  میلیارد دلاری می باشد که سالهای اخیر و طی بحران کاهش ارزش دلار در بازار ، بانک

این بخشی از  .این هستند که چین و روسیه با ذخایر خود شروع به خرید طلا کنند، اما آنها هنوز دست به چنین اقدامی نزده اند

نامند و آن را عامل مهم  سیاست مشروع این کشورها برای خارج شدن از دایره بسته دلار است. اقتصاد دانان این را تهدید چین می

 .دانند ازار جهانی میدر افزایش قیمت طلا در ب

شاید دلیل کشور چین مبنی بر عدم اجرایی کردن این تهدید، آن باشد که کاهش ارزش دلار بدنبال عرضه و افزایشش در 

بازارهای جهانی، موجب ارزان شدن کالاهای آمریکایی وضرر به بازار فروش کالاهای انبوه چینی شود، در نتیجه چین در این 

 .بیشتری عمل می کندزمینه با تامل 
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 عوامل افزایش قیمت طلا در ایران 

 

المللی  هرچند افزایش قیمت طلا در ایران از قیمت جهانی آن تاثیر می پذیرد اما سطح افزایش قیمت آن قابل قیاس با بازارهای بین

بازار ایران منتهی شده است.  درصدی قیمت آن در 91درصدی قیمت طلا در بازارهای جهانی به افزایش  3/33نیست زیرا افزایش 

بر اساس مطالعات صورت گرفته عوامل موثر بر افزایش  .به همین دلیل می توان دریافت این افزایش قیمت دلایل دیگری نیز دارد

ای عمل  مزایده؛  افزایش حجم نقدینگی در جامعه؛افزایش قیمت جهانی طلا :قیمت طلا را می توان در موارد زیر خلاصه کرد

 .المللی پول و فروش طلا صندوق بین؛ رکود بازارهای دیگر مانند بازار تلفن همراهه؛ بانک کارگشایی در مورد فروش سک کردن

 

نامند. دولت امریکا در سال  گذاری یا شکاف طلایی می تفاوت میان عرضه طلا از معدن و تقاضا در بازار را معمولاً تقاضای سرمایه

)به غیر از چین، روسیه ( را متقاعد کرد که متعهد به فروش طلا از ناحیه ذخایر خود شوند تا این  کشور جهان 36های  ، دولت0333

 3116در سال  .داشت شد و قیمت طلا را پایین نگه می المللی پول هماهنگ می شکاف پر شود که فروش طلا از طریق صندوق بین

تن کمتر از  091تن یعنی  931طلایی به فروش برساند، اما تنها  تن طلا به عنوان شکاف 311المللی پول موظف بود  صندوق بین

  .رقم تعیین شده به عنوان شکاف طلایی به فروش رساند، پس تعجبی ندارد که قیمت طلا در بازارهای جهانی بالا رود

 رابطه طلا و نفت و دلار

دیگر بازارها، پیشرو است. به عبارت دیگر تغییرات نفت بازار نفت یکی از اصلی ترین بازارهای جهانی است که معمولاً در رابطه با 

موجب تحول در دیگر بازارها از جمله ارز می شود و عکس این موضوع معمولاً صادق نیست. این مسئله اهمیت بررسی تحولات 

سیاسی جاری در  عوامل تأثیرگذار بر قیمت نفت خارج از بازارهای مالی هستند و بیشتر به مسائل  نفت را دوچندان می کند.

نفت در بازار  کشورهای تولید کننده و به تقاضا از طرف مصرف کنندگان بزرگ مثل چین و هند و ایالات متحده مربوط می شود.

ارز نیز تأثیر خود را می گذارد و با گران شدن نفت ارز رایج کشورهایی که مصرف کنندگان بزرگ نفت هستند با کاهش ارز 

درصد از نفت خود را از خارج از مرزهای خود 31ژاپن بیش از  بین آنها می توان به دلار و ین اشاره کرد. روبه رو می شود که از

از  وارد می کند و اقتصادی به شدت وابسته به نفت دارد به همین دلیل نسبت به افزایش قیمت نفت از خود حساسیت نشان می دهد.

ساسیت نشان می دهند می توان به دلار کانادا اشاره کرد که برخلاف دلار و ین دیگر ارزهایی که به تغییرات قیمت نفت از خود ح

از افزایش ارزش این ماده ژئوپلیتیک سود می برد. کانادا از صادرکنندگان نفت است و کاملاً طبیعی است که بر اثر بالا رفتن 

قیمت نفت موجب افزایش تورم جهانی می شود و در این قیمت نفت، اقتصاد قوی تر و در نتیجه ارز قوی تر داشته باشد.  بالا رفتن 

شرایط سرمایه گذاران علاقه مند هستند تا سرمایه خود را به چیزی تبدیل کنند تا بیشترین مقاومت را در برابر افزایش تورم داشته 

از طرف  جب گرانی آن می شود.باشد، طلا یکی از بهترین انتخاب های آنان است و به همین دلیل تقاضا برای طلا بالا رفته و مو

دیگر طلا و نفت عوامل تأثیرگذار مشترك یکسانی دارند که موجب می شود قیمت این دو کالای حیاتی هم جهت باشد. به عنوان 

 مثال تنش های منطقه ای علی الخصوص در خاورمیانه هم باعث بالا رفتن قیمت نفت و هم طلا می شود.

( را داشت طلا در رابطه خود با بازار ارز گاه نقش Leaderخود با دیگر بازارها نقش پیشرو ) برخلاف نفت که در تمامی روابط

پیشرو و گاه نقش پیرو را بازی می کند. به عنوان مثال در رابطه طلا با دلار، دلار نقش پیشرو را بازی می کند و تغییرات طلا متأثر 

شده است. یعنی طلا دلار را مطیع خود کرده و تغییرات دلار از پی تغییر از تغییرات دلار است. عکس آن نیز در مواردی دیده 

قیمت طلاآمده اما به طور کلی آنچه معمول است اینست که دلار جهت طلا را مشخص می کند. علت این مسئله اینست که طلا در 

ی کسانی که با دیگر ارزها قصد خرید بازارهای جهانی به دلار ارزش گذاری می شود و با بالا رفتن ارزش دلار قیمت طلا برا
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دارند گران می شود و در نتیجه از تقاضای آن کاسته شده که کاهش قیمت را به دنبال دارد. عکس این موضوع نیز صادق است 

 یعنی کاهش ارزش دلار موجب کاهش قیمت طلا برای خریدارانی است با ارزی غیر از دلار که قصد خرید دارند ، در نتیجه تقاضا

بالا رفته موجب افزایش قیمت می شود. بنابراین یکی از اولین قوانین بازار طلا اینست که قیمت این فلز با ارزش دلار رابطه 

معکوس دارد و در جهت خلاف آن حرکت  می کند. البته بسیاری اوقات دیده شده که این قانون نقض می شود و طلا و دلار هم 

بود که طلا و دلار هر دو افزایش داشتند.از  3113نمونه مشهور آن هم رفتار بازار در سال جهت با یکدیگر حرکت می کنند که 

دیگر ارزهایی که متأثر از قیمت طلا ارزش خود را تنظیم می کند فرانک سوئیس است. کشوری که دارای ذخایر بالای طلا است 

ج این کشور می شود. ممکن است اینجا این سؤال پیش بیاید و به همین دلیل بالا رفتن قیمت این فلز موجب افزایش ارزش پول رای

که چرا دلار با وجود اینکه آمریکا دارای بیشترین ذخایر طلای جهان است از قاعده ای که بین ارزش طلا و فرانک سوئیس است 

رین ذخایر طلای جهان است اما پیروی نمی کند. در پاسخ باید گفت اقتصاد آمریکا اقتصاد بسیار بزرگی است و با اینکه دارای بیشت

این میزان طلا به نسبت کل اقتصاد این کشور ناچیز است و وزنه سنگینی محسوب نمی شود اما در مورد سوئیس اینگونه نیست و 

ذخایر طلای سوئیس برای اقتصاد متوسط این کشور وزنه وزینی محسوب می شود و تغییر ارزش در قیمت طلا اقتصاد این کشور 

 مند تر می کند که بالا رفتن ارزش ارز اولین نتیجه آن است. را قدرت

در بازارهای جهانی بدیهی ترین رابطه برای طلا، نفت و دلار به این ترتیب است که با افزایش قیمت جهانی نفت به دلیل معامله 

دلیل این که افزایش ارزش دلار، صادرات  اما به.نفت با دلار، تقاضا برای دلار افزایش یافته و قاعدتاً ارزش دلار افزایش می یابد

آمریکا و به دنبال آن تراز تجاری این کشور را کاهش می دهد، بنابراین آمریکا مبادرت به عرضه دلار کرده و در مقابل عرضه 

ز تقاضای البته جدای ا .با عرضه دلار و خرید طلا ارزش دلار کاهش و ارزش طلا افزایش می یابد .دلار، طلا خریداری می کند

که به دلار قیمت گذاری می  )طلا در مقابل عرضه دلار توسط بانک مرکزی آمریکا، تضعیف دلار موجب ارزان تر شدن طلا 

برای دارندگان سایر ارزهای معتبر می شود و بنابراین تقاضا برای خرید طلا به عنوان یک ابزار سرمایه گذاری مطمئن  (شود 

 .افزایش می یابد

 

 

 

 


