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منفعت اقتصاد 
خ  ایران از اصلاح نر

ارز محاسباتی

درگفتوگوباکارشناسان
بازارسرمایهبررسیشد

اقــدامدولــتدرتغییــرمبنــایارزمحاســباتیقیمــتپایــهمحصــولاتعرضــهشــدهدر
بورسهــایکالایــی)محصــولاتپتروشــیمیوپالایشــی(یــکاقــدامدرراســتایکاهــشرانت
وحــذفتقاضــایکاذبازبــازارشــناختهمیشــود.اقدامــیکــهتصــورمیشــودبتوانــدنهــاده
رابــهتولیدکننــدهواقعــیبرســاندوازرقابــتکاذبوافزایــشقیمتهــاجلوگیــریکنــد.از
طرفــیافــرادینیــزبرایــنباورنــدکــهتعییــننــرخارزمحاســباتیقیمــتپایــهمحصــولاتبرپایــهیکقیمــتنوســانیمیتواندتاحــدودی

نااطمینانــیرابــرایتولیــدافزایــشدهــد.
ــهدنبــال ــهفرآوردههــاراب ــرخارزمحاســباتیکــهافزایــشدرقیمــتپای ــدایــنافزایــشن ازســویدیگــربرخــیکارشناســانمعتقدن
خواهــدداشــت،باعــثمیشــودکــهشــرکتهایپاییندســتیبــامشــکلتأمیــنســرمایهدرگــردشروبــهروشــوند.اگــربــهزنجیــره
ــرای ــه)احتمــالاًدلار(،ب ــرخفــروشحوال ــرخنهادههــا،برمبنــاین تولیــدکالاهــانگاهــیبیندازیــم،متوجــهمیشــویمکــهافزایــشن

بــازارکالاینهایــی(تنهــارکــودوکاهــشتولیــدرابــه حلقههــایمیانــیوتولیدکننــدگانکالاهــاینهایــی)بــهفــرضقیمــتثابــتدر
همــراهخواهــدداشــتواگــرقیمتهــاینهایــینیــزافزایــشیابــدوشــکافقیمتهــابــانهادههــایتولیــدبــهحالــتقبــلبازگــرددنیز
دوبــارهبــاپدیــدهافزایــشانگیــزهســوداگریودلالــیروبــهرومیشــویم.البتــهاینکــهتغییــرنــرخارزمحاســباتیقیمــتپایــهمحصولات
باعــثبازگشــتارزمیشــودنیــزدرهالــهایازابهــاماســتونمیتــواندرمــوردایــنموضــوعنیــزبــااطمینــانبــالاصحبــتکــرد.

بــازارســهامســودوبهــرهبــهوجــودمــیآورد امــاآنچــهکــهروشــناســت،تغییــراتمذکــوربــرایشــرکتهاوســهامدارانمعــدودیدر
وآنهــانــهازتغییــرتکنولــوژیویــاکاهــشهزینههــایتولیــدویــاافزایــشمقــدارتولیــدوفــروش،بلکــهازمحــلافزایــشقیمتهــا،
ــهمحصــولات)پتروشــیمیهاوپالایشــگاهها(در ــرخارزمحاســباتیقیمــتپای ــراتن ــهتغیی ــنک ــرد.ای ــدک ســودشناســاییخواهن
بورسهــایکالایــیچــهتأثیراتــیبــربازدهــیبــازارســهامخواهــدداشــت؟ســؤالیاســتکــهبــاکارشناســانبــازارســرمایهدرمیــان

ــهازنظــرمیگــذرد. ــادرادام گذاشــتهایموپاســخآنه

گفت وگو

دو یا چند نرخی بودن ارز، بیش از آنکه منفعتی برای مصرف کنندگان نهایی داشته باشد، 
تقویت کننده رانت است، زیرا در این راستا به دلیل سود بادآورده اختلاف بین قیمت ارز، 

قدرت و نفوذ رانت جویان بیشتر خواهد شد.
مسأله مربوط به ارز خوراک پتروشیمی و پالایشگاه موضوعی است که همواره در نوسانات 
ارزی مطرح بوده، این در حالی است که خوراک و قیمت گذاری فروش داخلی با ارز 28 

هزار و 500 تومانی بود.
فروش صادراتی با ارز نیما به قیمت حدود 38 هزار تومان انجام می شد، این موضوع 
خود یک عدم النفع قابل توجه برای دولت و رانت برای دریافت کنندگان این ارز و خوراک 
را به همراه داشت. حذف ارز 28 هزار و 500 تومان و استناد به ارز واقعی صادرکنندگان، 
از سوی  نیز خواهد شد. همچنین  افزایش درآمد دولت  زمینه ساز  رانت،  ضمن حذف 
دیگر، ارز تعیین شده دارای یک نرخ شناور است که همزمان با تغییرات نرخ ارز در بازار 
حتم  طور  به  و  بود  خواهد  پالایشی  و  پتروشیمی  شرکت های  برای  تغییر  قابل  مبادله 

قابلیت پیش بینی پذیری اقتصاد را برای سرمایه گذاران و فعالان اقتصادی به همراه دارد.
با این نیات،  انبار و احتکار یا عدم فروش محصول  در عین حال، رشد تقاضا با هدف 
در زمان اختلاف ارزها بیشتر می شود که با حذف ارز فوق، عرضه محصولات نیز بیشتر 

خواهد شد و تقاضای سفته بازی از محصولات تولیدی از بین می رود.
واسطه ها  به  تولیدکننده  سود  و  درآمد  انتقال  سبب  شدن،  نرخی  چند  دیگر،  سوی  از 
می شود. تولیدکنندگان عملاً توانایی سرمایه گذاری یا جایگزینی مواد اولیه فروخته شده 

را در زمان ارز چند نرخی ندارند و این موضوع خود عاملی در کاهش تولید خواهد بود.
اصلاح و حذف رانت، ضمن پیام دهی درست اقتصادی، حمایت از تولید و عدم حمایت 
از دلالی و رانت خواری، سبب برگشت منابع و درآمد به بخش تولید و سرمایه در گردش 
شرکت ها و حتی صرف طرح های اورهال و تعمیرات اساسی و سرمایه گذاری در بخش 

واقعی تولید می شود.
سوی  از  باید  سرمایه گذاری  به  آنها  تشویق  و  تولیدی  شرکت های  درآمــد  افزایش  عملاً 

دولت مورد تقویت قرار بگیرد.
این مهم در تخفیف های مالیاتی برای افزایش سرمایه شرکت های بورسی از محل عدم 
تقسیم سود نقدی در بودجه 2 سال اخیر توسط دولت نیز دیده شده که گام مؤثری در 

راستای رشد تولید است.
پالایشی،  و  پتروشیمی  از جمله صنایع  از شرکت های بورسی  ارز در برخی  نرخ  اصلاح 

سبب بهبود سودآوری می شود.
مالیات  محل  از  دولــت  مالیاتی  درآمدهای  افزایش  سبب  حال  عین  در  موضوع  این   
عمده  شــد.   خواهد  شرکت ها  ــد  درآم بر  مالیات  و  محصولات  فــروش  ــزوده  ــرارزش اف ب
شرکت های پتروشیمی و پالایشی در مالکیت سهام عدالت و صندوق های بازنشستگی و 
عملاً منافع حاصله در جامعه بازتوزیع می شود که این بازتوزیع قطعاً عادلانه و منصفانه تر 

از رانت موجود خواهد بود و کسب این منافع توسط گروه قلیلی صورت می گیرد.
پیش بینی،  قابلیت  سبب  شرکت ها،  برای  غیردستوری  ارز  به کارگیری  دیگر،  سوی  از 
پویایی شرکت ها و سرمایه گذاران در بازار سرمایه و حذف رانت در حوزه سرمایه گذاری 

نیز می شود.

تثبیت  ــادزای  ــس ف سیاست  و  کــالایــی  مــبــادلات  از  رانــت  ــذف  ح درخــصــوص 
از  پایین تر  نرخی  هــر  بــا  ترجیحی  ارز  ــود  وج کــه  کــرد  اذعـــان  باید  قیمت ها 
به  تخصیص  بــرای  مناسبی  سازکار  که  صورتی  در  مبادله ای،  بــازار  خ های  نر

می شود. غیربهینه  تخصیص  به  منجر  نشود،  تعریف  نهایی  مصرف کننده 
این  مبادله ای،  بازار  خ  نر و  ترجیحی  ارز  بین  اختلاف  افزایش  با  تعبیری،  به 
سازکارهای  وجــود  عــدم  دلیل  به  و  نمی رسد  نهایی  مصرف کننده  به  یارانه 
خواهد  مواجه  بازار  رایج  خ های  نر با  نهایی  مصرف کننده  نهایت  در  شفاف، 

شد.
نزدیک  قیمت ها  تثبیت  سمت  به  قدم  یک  خ،  نر این  حذف  با  ترتیب،  این  به 
میزان  افزایش  ســودآوری،  این  از  شرکت ها  انتفاع  با  عملاً  چراکه  می شویم، 
کارکنان،  به  بهتر  مزایای  پرداخت  و  بیشتر  اشتغال  ایجاد  مالیات،  پرداخت 

جلوی قاچاق گرفته می شود.
پیش بینی پذیری  و  کشور  به  منابع  بازگشت  زمینه  راستا  این  در  همچنین 

می شود. فراهم  اقتصاد 
با  چــراکــه  شــد  خواهند  توجیه پذیر  توسعه ای  ح هــای  طــر خــصــوص،  ایــن  در 
و  ح های توسعه ای، اشتغال  برای طر افزایش میزان سودآوری، منابع بیشتری 

توسعه پایدار، مزیت رقابتی و... در اختیار شرکت ها قرار می گیرد.
می توانند  شرکت ها  زیــرا  می شود  پیش بینی پذیرتر  اقتصاد  ــدام،  اق ایــن  با   
سرمایه گذاری  عملاً  و  کنند  تعریف  خود  توسعه  برای  را  بلندمدت تری  برنامه 
تعادل  کالاها،  عرضه  افزایش  طریق  از  تولید  یافت.  خواهد  بهبود  صنعت  در 
کشف  دلیل  به  شرکت ها  و  می کند  پیدا  افزایش  بهتر  اشتغال  و  توسعه  با  بازار 
کیفیت  برای  بیشتر  رقابت  و  محصولات  همه  عرضه  به  اقدام  منصفانه،  قیمت 

و قیمت کمتر می کنند. بهتر 
بازاریابی  و  می کند  پیدا  افزایش  بهره وری  و  کارایی  راستا  این  در  همچنین 
همراه  صعودی  رونــد  با  منطقه ای  و  ملی  استانی،  سطح  در  رقابت پذیری  و 

می شود.
تأثیراتی  با  می تواند  ارزی  جدید  تصمیم  حــوزه  در  دولــت  اخیر  ــدام  اق ایــن 
و  رقابت  توسعه  با  نهایت  در  شــود،  ــه رو  روب سرمایه  ــازار  ب معاملات  رونــد  بر 
سرمایه  بازار  توسعه  زمینه  و...  اشتغال  کارایی،  سودآوری،  افزایش  بهره وری، 

فراهم خواهد شد.
قابل قبول،  و  بازار و کسب سودآوری مشروع  این  در  امکان فعالیت  همچنین 
و  داد  خواهد  کاهش  را  دلار  و  ملک  قبیل  از  سفته بازی  بازارهای  در  فعالیت 

اقتصادی می شوند. منابع صرف توسعه 
املاک  بازار  در  سفته بازی  صرف  مالی،  بازارهای  در  درگیر  منابع  مثال،  برای 
به  و  می شود  تعدیل  ملک  قیمت  ترتیب،  این  به  و  شد  نخواهند  مستغلات  و 

می رسد. واقعی  مصرف کننده  دست 
همه  و  می شوند  تحریک  رخدادها  از  زنجیره ای  عملاً  تصمیم،  یک  با  واقع  در 

بازارها به تعادل خواهند رسید.

ایران بودیم که  اقتصاد  در  تورم  مختلف شاهد  اشاره کرد که در دوره های  این موضوع  به  باید 
این موضوع در سال های اخیر تحت تأثیر تحریم های اعمال شده با رشدهای بیشتری نسبت به 

دیگر سال ها همراه شد.
همراه  به  را  دلار  قیمت  افزایش  آن  با  متناسب  و  ریال  ارزش  کاهش  خود  دنبال  به  اتفاق  این 
داشت اما در ماه های گذشته با توجه به سیاست بانک مرکزی مبنی بر تثبیت نرخ ارز شاهد 
همین  که  بودیم  کشور  در  ارز  واقعی  ارزش  به  نسبت  نیمایی  ارز  نرخ  بیشتر  گرفتن  فاصله 

موضوع و  نیز اختلاف قیمتی موجود، مضرات متعددی را با خود به همراه داشت.
داشتند  دسترسی  نیمایی  دلار  به  که  بود  افــرادی  بین  توزیع شده  رانت  مضرات،  این  جمله  از 
اما در عین حال شاهد بودیم که کالای تأمین شده از محل نرخ دلار نیمایی را با قیمت بالاتر و 

شبیه بازار آزاد به فروش می رساندند.
سبب  نخست  مرحله  در  که  است  مهمی  گام  ارزی  جدید  تصمیم  و   مرکزی  بانک  اخیر  اقدام 

حذف این رانت از مبادلات کالایی و فساد شکل گرفته در این قسمت خواهد شد.
مشابه این اتفاق در استفاده از ارز 4200 تومانی رخ داده بود که با استفاده از آن شاهد رانت به 

دست آمده از محل این ارز بودیم.
این موضوع به عنوان نخستین تأثیر مثبت تصمیم جدید ارزی دولت تلقی می شود و تأثیر مهم 

دیگر آن مربوط به افزایش انگیزه تولیدکنندگان و صادرکنندگان است.
صادرکنندگان با استفاده از این تصمیم جدید بانک مرکزی، می توانند دلار حاصل از صادرات 
را برای  این اقدام جذابیت بیشتری  با قیمت منصفانه تری به فروش برسانند که قطعاً  را  خود 
مشابه داخلی،  محصولات  تولید  با  تولیدکنندگان   همچنین  کرد و  ایجاد خواهد  صادرکنندگان 

کمک کننده به تولید کشور خواهند بود.
محاسبات  در  تــا  مــی شــود  باعث  ــت  دول جدید  تصمیم  ایــن  کــه  اســت  ایــن  دیگر  مهم  نکته 
به  کمک کننده  طبیعتاً  امر  این  که  باشیم  دلار  واقعی  نرخ های  گرفتن  نظر  در  شاهد  اقتصادی 

پیش بینی پذیری اقتصاد کشور خواهد بود.
یک  عنوان  به  می تواند  که  است  تولیدی  شرکت های  به  مربوط  تصمیم،  این  دیگر  مهم  نکته 
تأثیر  شود.  تلقی  آنها  روبه رشد  فعالیت  نیز  و   حیات  ادامه  برای  مهم  بسیار  و  اساسی  موضوع 
مثبت دیگر این تصمیم مربوط به افزایش حاشیه سود شرکت ها است که در این راستا با توجه 
به بهبود نرخ  فروش شرکت ها شاهد جهش سودآوری شرکت های دلاری محور در بازار سرمایه 
سرمایه  بازار  سرمایه گذاران  انبوه  تعداد  به  کمک کننده  نیز  سویی  از  اقدام  این  بود.  خواهیم 
تابلوی  وضعیت  بهبود  شاهد  مالی  صورت های  در  ســودآوری  افزایش  به  توجه  با  بود.  خواهد 

معاملات در بازار دوم خواهیم بود که سهامداران از این موضوع منتفع خواهند شد.
حدود  رقم  این  که  هستند  عدالت  سهام  مشمولان  سرمایه،  بازار  سهامداران  از  زیادی  تعداد 
از پرتفوی مشمولان سهام عدالت، سهام دلاری محور  50 میلیون نفر می شود، بخش عمده ای 
در  شــد.  خواهند  منتفع  دولــت  کارشناسی شده  تصمیم  ایــن  از  مستقیم  صــورت  به  و  اســت 
از نخستین روزهای آغاز به کار خود در راستای بهبود روند  ادامه اقداماتی که دولت سیزدهم 
معاملات بازار در نظر گرفت و آنها را به مرحله اجرا رساند، طی چند روز گذشته در کنار اصلاح 
نرخ خوراک صنایع پتروشیمی، تصمیم جدید ارزی از سوی بانک مرکزی اتخاذ و در بازار ابلاغ 
فراهم  را  بــازار  در  حاضر  فعالان  و  سهامداران  خوشبینی  زمینه  مراتب  به  امر  همین  که  شد 

می کند.

حذفرانتازاقتصادکشور
زمینهسازافزایشدرآمددولت

اقداممهمدولتدرحذف
رانتورونقتولیدکشور

گاممهمبانکمرکزیبرایحذفرانت
باتصمیمجدیدارزی

سیدفرهنگحسینی
کارشناسبازارسرمایه

شاهیناحمدی
کارشناسبازارسرمایه

نیمامیرزایی
کارشناسبازارسرمایه


