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روند حركتي معكوس ارزش دلار و قيمت هاي جهاني طلا، بازارهاي مالي را طي سال هاي اخير متأثر كرده است. 
از  قرار داشت.  نفت  قيمت  نوسانات  آمريكا و  قيمت سهام در  قيمت دلار، شاخص های  نوسانات  تأثير  ماه ميلادی گذشته، تحت  قيمت جهانی طلا در 
آنجايی كه دلار آمريكا مبنای قيمت گذاری طلا در بازارهای مالی می باشد، با افزايش ارزش دلار، قيمت طلا برای دارندگان ساير ارزها افزايش و تقاضای طلا 
در  قيمت طلا و شاخص های سهام  ثبات ساير شرايط و عوامل، روند حركت  با  معمول،  به طور  ديگر،  از سوی  متقاضيان غير دلاری  كاهش می يابد.  برای 

بازارهای مالی معكوس است. البته پشت پرده،  ريسك هاي سياسي و اقتصادي نقش خود را ايفا مي كنند.
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توسعه  شما  نظر  به  پورابراهيمي!  آقاي   :
سرمايه  بازار  ارتقاي  و  رشد  به  كمكي  چه  ابزارها 

مي كند؟
پيش از اين همواره بحث تك محصولي بودن در 
بازار سهام مطرح بود، زيرا اصلي ترين و مهمترين ابزار در 
بازار سرمايه، سهام شركت ها به شمار مي رفت. در اين 
شرايط، امكان جذب سرمايه گذاران با نگاه هاي متفاوت 
بازار اوراق  وجود نداشت. در همين راستا قانون جديد 
بهادار، ظرفيت هاي زيادي را در بخش هاي سرمايه گذاري 
ايجاد كرده است. يكي از اين رويكردها حركت به سمت 

امكان  بتواند  تا  است  ايجاد صندوق هاي سرمايه گذاري 
ريسك  از  كه  را  سرمايه گذاران  از  زيادي  تعداد  حضور 
فراري بوده يا به دنبال ريسك كمتر هستند، فراهم كند. 
بنابراين وجود صندوق هاي سرمايه گذاري، رويكرد مثبتي 

براي عمق بخشيدن به بازار سهام به شمار مي رود. 

: صندوق ها براي افزايش عمق و افزايش 
نقدشوندگي چه نقشي در بازار ايفا مي كنند؟

به  را  خود  دارايي هاي  سرمايه گذاري،  صندوق هاي 
اختصاص  بورسي  شركت هاي  سهام  در  سرمايه گذاري 

بازار  بر  تأثيري تكميلي  امر مي تواند  اين  مي دهند كه 
سرمايه بر جاي بگذارد. در اين شرايط نقدينگي در بازار 

افزايش يافته و عملكرد بازار حرفه اي تر خواهد شد.

: شاهد هستيم كه در بيشتر موارد، عرضه هاي 
اوليه در روز نخست با اقبال مواجه مي شوند، اما پس از 
مدتي روندي معكوس را در پيش مي گيرند. ارزيابي شما 

در اين خصوص چيست؟
در عرضه هاي اوليه توجه به چند نكته از اهميت 
حوزه هاي  كه  آن  نخست  است.  برخوردار  بالايي 
اطلاعات  كليه  تا  كنند  تلاش  بايد  اجرايي  و  نظارتي 
افشا  اوليه  منفي( در زمان عرضه  يا  )مثبت  شركت ها 
كه  قيمتي  علاوه،  به  شود.  منعكس  بازار  به  و  شده 
بايد  مي شود،  لحاظ  اوليه سهام  هنگام عرضه هاي  در 
وضعيت  به  مربوط  اطلاعات  تمام  كه  باشد  قيمتي 
شركت را در برداشته باشد و اين يك قاعده كلي براي 

بازار سهام به شمار مي رود. 
در عين حال، دولت نبايد پس از عرضه سهام يك 

 تغيير مسير، حركت در عمق

در انتظار عمق 

با آقاي محمدرضا  مصاحبه اختصاصي ماهنامه »اقتصاد ايران« 
پورابراهيمي، عضو شوراي بورس و اوراق بهادار

تن به دلار اونس به دلار

تن به دلاراونس به دلار

منبع: واحد اطلاعات و اخبار ماهنامه »اقتصاد ايران« از بورس هاي ايران و جهان



»اقتصاد ايران«/ شهريور 1388 بازار پول و سرمايه62

كسري بودجه آمريكا نگران كننده است. 

نوسانات دلار در ماه ميلادی گذشته عمدتا تحت تأثير ارقام اقتصادی منتشره در آمريكا و ساير كشورهای عمده صنعتی، انتظارات عملكرد مطلوب بانك های آمريكايی و اظهارات رييس 
بانك مركزی اروپا قرار داشت. گزارش منتشره توسط وزارت بازرگانی آمريكا حاكی از بهبود وضعيت اقتصادی اين كشور است. تازه ترين ارقام مربوط به محصول ناخالص داخلی آمريكا،  
چشم اندازی از اميد را نمايان ساخته است. از سوی ديگر پيش بينی می شود كه كسری بودجه آمريكا در سال 2009 ميلادی به بيش از 1/85 تريليون دلار خواهد رسيد كه اين رقم نسبت به 
سال مالی قبل چهار برابر رشد داشته و همين امر تأثير فراوانی بر نوسانات ارزش دلار در ماه های آينده خواهد داشت. شايان ذكر است ميانگين ماهانه نرخ برابری دلار آمريكا در برابر يورو 

و يكصد ين ژاپن به ترتيب از 0/75 و 90/42 در ماه ژانويه 2009 ميلادی به 0/71 و 94/47 در ژوييه رسيد.

لطمه به دلار
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شركت، ظرف مدت كوتاهي حمايت هاي خود را از آن 
شركت قطع كند، حتي اگر بخش عمده اي از سهام در 
باشد. در حقيقت  قرار داشته  اختيار بخش خصوصي 
با  دولت  تعامل  و  ارتباط  نبايد  اوليه،  عرضه  از  پس 
شركت،  صِرف خصوصي شدن شركت از بين برود. نگاه 
در بخش واگذاري نبايد خروج و تحويل دادن باشد، بلكه 
دولت بايد تصميماتي اتخاذ كند تا مراقبت ها، نظارت ها 
و مساعدت هاي خود را تا زمانی پس از واگذاری ادامه 
داده و پس از خصوصی سازی شركت، تصور نكند كه 
ديگر مسؤوليتی در قبال شركت و سهام داران آن ندارد. 
صورت  فرآيند  اين  از  اوليه  مراقبت هاي  بايد  بنابراين، 
شركت  يك  سهام  خريد  به  اقدام  كه  افرادي  گيرد. 
خريد  براي  دليلي  بايد  مي كنند،  اوليه  عرضه هاي  در 
به عبارتي  باشند.  ارزيابي شده خود داشته  در قيمت 
بدانند  كه  باشد  گونه اي  به  بايد  سهام داران  حركت 
مي دهند.  انجام  علتي  چه  به  را  فروش  يا  خريد  هر 
شرايطي كه يك روز همه در صف خريد و روز ديگر 

همه در صف فروش قرار مي گيرند،  نشان دهنده رفتار 
است،  سهام  بازار  در  تخصصي  غير  و  غيرحرفه اي 
چراكه دليلي ندارد كه سهام شركتي كه تا روز گذشته 
در  تغييري  هيچ  بدون  بوده،  مواجه  خريد  صف  با 
به  عملكرد و روند حركتي شركت، ظرف 24 ساعت 

صف فروش تبديل شود.
قرارداد  فعاليت ها، عقد  تغيير  در عين حال، زمان 
بروز  يا  در شركت  مشكلي خاص  آمدن  پيش  جديد، 
مسأله اي كه بر سودآوري شركت تأثير مي گذارد و انتظار 
اما  نيست.  انتظار  از  دور  فروش  يا  تغيير صف خريد 
جابه جايي صف هاي خريد و فروش بدون بروز اخباري 
مسأله  اين  بيانگر  شركت،  عملكرد  در خصوص  ويژه 
ميان  حرفه اي،  رفتار  و  تخصصي  رويكرد  كه  است 

سرمايه گذاران بازار سهام وجود ندارد.

عمق  برای  بهادار  اوراق  و  بورس  شورای   :
بخشيدن به بازار سهام چه اقداماتی انجام داده است؟

تاكنون در سطح حركت كرده ايم و امروز بايد در 
فعاليت هاي  كمّي سازي  بخش  كنيم.  حركت  عمق 
انجام  اخير  سال  سه  زيادي طي  تاحد  سرمايه  بازار 
نهايي  حال  در  اقداماتي  ابزارها  حوزه  در  و  شده 
مؤسسات  و  نهادها  سرمايه،  بازار  در  است.  شدن 
مالي زيادي ايجاد و بازار فرابورس تأسيس شد. در 
بخش مربوط به بازارها، ابزارها و نهادهاي مالي، طي 
اين  با  گرديد.  فراهم  مناسبي  بستر  گذشته  سال   4
عمق  بورس،  شوراي  اولويت هاي  از  يكي  اوصاف، 
مسايلي  حل  و  موجود  فعاليت هاي  به  بخشيدن 
البته در كنار  نهادها وجود دارد.  اين  است كه درون 
كنيم  حركت  سمت  اين  به  بايد  فعاليت ها  توسعه 
ابزارها،  اساسي  محور  سه  در  كه  فعاليت هايي  كه 
بتوانند  گرفته اند،  شكل  مالي  نهادهاي  و  بازارها 

كنند.  پيدا  بيشتري  عمق  و  كيفيت 

 .متشكريم :
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