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مى شــد و بســیارى از ســهامداران بــه جــاى 
ــرده  ــهامدارى ک ــورس، س ــدن از ب ــزان ش گری
ــادى،  ــت ع ــه حال ــازار ب ــت ب ــد از بازگش و بع
ــد. ــهم مى کردن ــد س ــه خری ــروع ب ــدداً ش مج

فرسایشــى شــدن ریزش هــا در بــازار ســرمایه 
ــز  ــهامدارانى نی ــته از س ــود آن دس ــث مى ش باع
ــدارى  ــهمى را خری ــدت س ــد م ــا دیدبلن ــه ب ک
صــف  در  شــده  وسوســه  دچــار  کرده انــد، 
فــروش قــرار گرفتــه و ســهام خــود را بــه فــروش 
برســانند، چــرا کــه هــر روز بــا صف هــاى 
روبــه رو  پــى  در  پــى  منفى هــاى  و  فــروش 
ــى  ــود منف ــث مى ش ــر باع ــن ام ــوند و ای مى ش

ــد. ــدا کن ــه پی ــتر ادام ــازار بیش ــودن ب ب
ــا  ــه ب ــت ک ــرورى اس ــه ض ــن نکت ــر ای ذک
بــدون  بــازارى  در  معامــلات  انجــام  فــرض 
دامنــه نوســان، زمانــى کــه یــک ســهم در یــک 
پیــدا  قیمــت  روز مثــلا صددر صــد کاهــش 
ــرى  ــه ورود یکس ــه نقط ــان لحظ ــد، هم مى کن
ــس  ــود؛ پ ــد ب ــه آن ســهم خواه ــداران ب از خری
ــرمایه  ــازار س ــى ب ــد کارای ــوع مى توان ــن موض ای

ــد. ــش ده را افزای

ــان در  ــه نوس ــا دامن آی
ــت  ــه ران ــه اولی عرض

مى کنــد؟ ایجــاد 

ــن  ــز از ای ــه نی ــه اولی ــهم هاى عرض ــه، س بل
ــه  ــان ب ــه نوس ــتند. دامن ــتثنى نیس ــون مس قان
شــکل کنونــى بــراى خریــداران ســهم هاى 
عرضــه اولیــه رانــت ایجــاد مى کنــد. ایــن رانــت 
ــه از  ــود ک ــد ب ــى خواه ــهام داران ــمول س مش
شــانس و امکانــات بهتــرى اعــم از اینترنــت 
ــت  ــراى ثب ــى ال اس ب ــوط ام پ ــرعت و خط پرس
ــاهد  ــا ش ــفانه م ــد و متاس ــفارش برخوردارن س
ظهــور و تبلیــغ ربات هــاى ســرخطى زن و... 

شــیم.  مى با
ــان، در  ــه نوس ــود دامن ــدم وج ــورت ع در ص
ــهم،  ــذارى س ــه ارزش گ ــه ب ــا توج ــه ب روز عرض

ــرداى  ــد و از ف ــن مى ش ــراى آن تعیی ــى ب قیمت
ــا توجــه بــه عرضــه و  ــازار ثانویــه ب اون روز در ب
تقاضــا، قیمــت خیلــى ســریع متعــادل مى شــد.
ــه  ــتن دامن ــه برداش ــت ک ــى اس ــن در حال ای
نوســان در ســهم هاى عرضــه اولیــه و ســایر 
ســهم ها موجــب مى گــردد کــه ســهام داران 
بــه جــاى خریــد کورکورانــه ســهام، ســهام 
ــادى  ــاى بنی ــاس تحلیل ه ــر اس ــرکت ها را ب ش
ــر  ــه ب ــد، ن ــدارى نماین ــا خری ــى آنه و ارزش ذات
مبنــاى صــف خریــدى کــه بــراى ســهم ها 

مى گــردد. تشــکیل 

حـــذف خــریــــد 
اتوماتیــک عــــرضه 
ــکلاتى  ــه مش ــه چ اولی
را بــراى ســهامداران 
آورده  وجـــود  بـــه 

اســت؟

یکــى دیگــر از اقدامــات نهادهــاى ناظــر، 
عرضه هــاى  خریــد  رویه هــاى  یکسان ســازى 
اولیــه اســت. متاســفانه در ایــن رابطــه نامــه اى 
ــراى شــرکت هاى  ــورس ب از ســوى شــرکت فراب
خریــد  حــق  کــه  شــد  ابــلاغ  کارگــزارى 
اتوماتیــک ســهام عرضــه اولیــه شــرکت هاى 

فرابورســى را بــراى ســهامداران ندارنــد. 
ایــن موضــوع باعــث ایجــاد یــک رفتــار 
دوگانــه در خریــد ســهام هاى عرضــه اولیــه 
شــده و کارگزارى هــا و ســهام داران را دچــار 
مشــکل کــرده اســت. متاســفانه ایــن نــوع 
سردرگمى ســهام  باعــث  گیرى هــا  تصمیــم 
داران خــرد مى شــود. کاش مدیــران شــرکت 
ــهامداران را  ــتریان و س ــاى مش ــورس نیازه فراب
ــیارى از  ــه بس ــرا ک ــد، چ ــتر درك مى کردن بیش
ــا عــدم  ــودن ی ــه دلیــل کارمنــد ب ســهامداران ب
توانایــى کار بــا سیســتم هاى نــرم افــزارى، 
ثبــت اتوماتیــک درخواســت خریــد عرضــه 

ــود. ــد ب ــیار مفی ــان بس ــه برایش اولی

ــوى  ــه از س ــات روی ــدم ثب ــن ع ــفانه ای متاس
ــث  ــت باع ــورس در نهای ــورس و ب ــرکت فراب ش
ضــرر ســهامداران خــرد و ایجــاد مشــکلات زیــاد 
پشــتیبانى  درخصــوص  کارگزارى هــا  بــراى 

ــه نظــر  مشــتریان شــده اســت، ضمــن اینکــه ب
ــد  ــن درجــه اهمیــت، بای ــا ای بنــده موضوعــى ب
ــا ســازمان  ــازار کــه همان ــى ب توســط ناظــر اصل
ــرى  ــم گی ــت، تصمی ــادار اس ــورس و اوراق به ب

مى گردیــد.

مــوجــــب  بــــه 
دســتورالعمل جدیــد، 
آیــا شــرکت ها بایــد 
ــالانه ارزش روز زمین  س
و ســاختمان خــود را در 
مالــى  صــــورت هاى 

ــد؟ ــد کنن قی

طبــق ابلاغیــه و مثــال پیوســتى کــه در ایــن 
ــر  ــى ذک ــن موضوع ــده، چنی ــه آورده ش ابلاغی
ــه  ــن ابلاغی ــه در ای ــواردى ک ــت. م ــده اس نش
قیــد شــده اســت قیمــت تمــام شــده، اســتهلاك 
امــلاك  و  زمیــن  دفتــرى  ارزش  و  انباشــه 

است.

آیــا ایــن اطلاعــات 
ــى  ــورت کل ــه ص ــه ب ک
در صورت هــاى مالــى 
قیــــد  شــرکت ها 
ــد  ــود، مى توانـ مى شـ
فــروش  و  خریــد  در 
ســهامداران اثرگــذار 

ــد؟ باش

بــراى  مى توانــد  موضــوع  ایــن  بلــه. 
تحلیلگــران و ســهامدارانى کــه بــر مبنــاى 
ــا  ــد، ب ــدارى کرده ان ــهم را خری ــل، آن س تحلی

باشــد. اهمیــت 
ــرکت  ــود ش ــت س ــه کیفی ــهامداران متوج س
ــود  ــا س ــردد آی ــخص مى گ ــد و مش ــد ش خواهن
حاصــل شــده شــرکت کیفیــت و تــداوم دارد یــا 

خیــر. 

الــزام افشــاى فهرســت 
ســاختمان  و  زمیــن 
ــت  ــوان پیوس ــه  عن ب
فعالیــت  گــزارش  در 
بــه  مدیــره  هیــات 
مجامــع عمومــى و فــوق 
العــاده چــه مزیتــى 
بــراى ســهامدارن خــرد 

دارد؟ حقوقــى  و 

اولیــن مزیتــى کــه ایــن مــورد مى توانــد 
داشــته  عمــده  و  خــرد  ســهامداران  بــراى 
ــه  ــه متوج ــود ک ــد ب ــن موضــوع خواه ــد ای باش
ــار  ــه در اختی ــى را ک ــرکت وجوه ــوند ش مى ش
بــه  عملیاتــى  ســرمایه گذارى  در  داشــته، 
کار بــرده یــا ســرمایه گذارى غیرعملیاتــى و 
غیرمولــد؛ ضمــن اینکــه در مقایســه ایــن گزارش 
مشــخص  گذشــته،  ســال  گزارش هــاى  بــا 
مى گــردد ســرمایه گذارى کــه روى زمیــن و 
ــرمایه گذارى  ــا س ــه آی ــورت گرفت ــاختمان ص س

ــدت. ــا بلندم ــوده ی ــدت ب ــاه م کوت
ســال هاى  در  جــداول  ایــن  مقایســه  از 
ــت  ــه کیفی ــد ک ــه ش ــوان متوج ــف مى ت مختل
ــن  ــت و ای ــورت اس ــه ص ــه چ ــرکت ب ــود ش س
متوجــه  ســهامداران  مى شــود  باعــث  امــر 
ــت آورده  ــه دس ــرکت ب ــه ش ــودى ک ــوند س ش
چنــد درصــد آن عملیاتــى و چنــد درصــد غیــر 
عملیاتــى بــوده و اینکــه تــداوم ایــن ســود چــه 

ــت. ــزان اس می
ــوالات  ــن س ــه ای ــوان ب ــدام مى ت ــن اق ــا ای ب
پاســخ داد کــه چنــد ســال ایــن ســود بــا همیــن 
ــت  ــه منفع ــد و هزین ــدا مى کن ــه پی ــوال ادام من
ــا  ــت؟ آی ــوده اس ــدر ب ــرمایه گذارى چق ــن س ای
اگــر هیئــت مدیــره وجــوه ســرمایه گذارى شــده 
را در راســتاى انجــام عملیــات شــرکت اســتفاده 
ــا اینکــه  ــع ســهامداران اســت ی ــه نف ــرد ب مى ک
یــک ســرمایه گذارى کوتــاه مــدت یــا بلنــد 

ــدت امــلاك انجــام داده اســت. م

یکى از دلایل بسیار مهمى که 
در یکسال اخیر سبب ریزش 
فرسایشى بازار شد نوسانات 
کم قیمت ها ودر واقع استانه 
بالا و پایین قیمت سهام بود. 

فرسایشى شدن ریزش ها در بازار 
سرمایه باعث مى شود آن دسته از 
سهامدارانى نیز که با دید بلندمدت 

سهمى را خریدارى کرده اند، 
دچار وسوسه شده در صف فروش 
قرارگرفته و سهام خود را به فروش 
رسانند. بنابراین یکى از اقداماتى 
که نهاد ناظر مى تواند در این زمینه 
انجام دهد، برداشتن آستانه بالا و 
پایین قیمت سهام یا همان «دامنه 

نوسان» است.

ــون  ــم اکن ــوده و ه ــران ب ــر اقتصــاد ای ــاز گریبانگی ــورم از دیرب ت
ــان  ــردم نمای ــت م ــى و معیش ــاى زندگ ــود آن در تمامى لایه ه وج
ــن درد  ــى ای ــه بین الملل ــاى ظالمان ــر تحریم ه ــوى دیگ ــت. از س اس
را در اقتصــاد چندیــن برابــر نمــوده اســت . حــال چــاره چیســت؟ در 
ایــن نوشــتار نگارنــده بــا بهره گیــرى از ابزارهــاى کلاســیک و نوظهور 
پیشــنهادى را بــراى جراحــى نظــام پولــى و ارزى بــا پیــش فــرض و 
ــه  ــى آن ارای ــطوح اجرای ــخگویى در تمامى س ــفافیت و پاس ــزام ش ال
ــش  ــکا و متحدان ــى، آمری ــه بین الملل ــو در عرص ــد. از یکس مى نمای
در غــرب در طــى ســالیان طولانــى بــا اعمــال تحریم هــاى مغرضانــه 
ــران را در مضیقه هــاى معیشــتى  ــت ای ــد عهدى هــاى مکــرر مل و ب
ــوى  ــت و از س ــه دار اس ــان ادام ــه همچن ــد ک ــرار داده ان ــراوان ق ف
دیگــر ایــران بــا اتخــاذ راهبــرد اســتراتژیک در همــکارى بلنــد مــدت 
ــارد دلار  ــرار اســت کــه طــى 25 ســال چهارصــد میلی ــا چیــن ق ب
ســرمایه گذارى جــذب نمایــد. حــال ایــن شــریک اســتراتژیک ایــران 
داراى چــه ویژگى هایــى اســت کــه بتوانــد بــراى بلنــد مــدت قابــل 

اتــکا و تعامــل پایــدار باشــد.
چیــن بــه عنــوان دومیــن اقتصــاد قدرتمنــد دنیــا بــه ســرعت در 
حــال تبدیــل شــدن بــه قــدرت اول اقتصــادى دنیاســت در حالیکــه 
آمریــکا و اتحادیــه اروپــا بــا چــاپ و تزریــق تریلیون هــا دلار و یــورو 
بــه اقتصادشــان بــراى خــروج از رکــود ناشــى از همــه گیــرى کرونــا، 
ــتند.  ــه هس ــان مواج ــى آن در اقتصاد هایش ــات آت ــورم و تبع ــا ت ب
همچنیــن چیــن بــا اســتفاده از فناورى هــاى نوظهــور مالــى، پیشــرو 
در ایجــاد ارز دیجیتــال بانــک مرکــزى (CBDC) خــود مى باشــد کــه 
خــود انقلابــى در عرصــه پرداخــت و تســویه هاى بین المللــى ایجــاد 
خواهــد کــرد. از یــک طــرف ســلطه آمریــکا در ســامانه ســوییفت بى 
ــى  ــر شــده و از طرفــى دیگــر پرداخت هــا و تســویه هاى بین الملل اث
ــالاى  ــاى ب ــا هزینه ه ــن روز کارى و ب ــون طــى چندی ــم اکن ــه ه ک
ارســال و نــرخ مبادلــه انجــام مى گیــرد بــه صــورت آنــى و بــا هزینــه 

بســیار ناچیــز قابــل اجراســت.
ــان  ــاى جه ــده بازاره ــن کنن ــن تامی ــوان بزرگتری ــه عن ــن ب چی
تقریبــا در تمامى عرصه هــاى تولیــدى و خدماتــى اســت کــه 
مى توانــد بــه عنــوان شــریک تجــارى اصلــى بــراى کشــور قلمــداد 
شــود و همچنیــن قــدرت دیپلماتیــک، سیاســى، نظامــى و فضایى آن 
ــت  ــا عضوی ــران ب ــل ذکــر مى باشــد کــه ای ــن مجــال قاب ــز در ای نی

ــاى آن بهــره  ــد از مزای در ســازمان همکارى هــاى شــانگهاى مى توان
منــد گــردد.

بــا ملاحظــات فــوق پیشــنهاد مى گــردد ایــران طــى ســه اقــدام 
کوتــاه مــدت، میــان مــدت و بلندمــدت نظــام پولــى و ارزى خــود را 
بــا پشــتوانه و ترکیبــى از ذخایــر طــلا و یــوآن بــه ارز جهانــروا چیــن 
میخکــوب نمایــد یعنــى هــر واحــد ارز ایــران بــا مقــدار مشــخص و 

ثابتــى از یــوآن قابــل مبادلــه باشــد.
حــال چــرا از ایــن تغییــر بــه عنــوان جراحــى یــاد شــده اســت؟ 
چــرا کــه یــک جراحــى نیازمنــد متخصــص توانمنــد و بــا جســارت 
کــه بــا تشــخیص درســت و در زمــان صحیــح عمــل را انجــام دهــد 
ــژه  ــاى وی ــاى مراقبت ه ــر عمــل جراحــى نیازمند ه و از ســوى دیگ
ــاى  ــى مراقبت ه ــه حت ــد ک ــى مى باش ــل جراح ــد از عم ــل و بع قب
بعــد از جراحــى نیازمنــد حوصلــه و ظرافت هــاى خــاص مى باشــد. 
ــت  ــه در نهای ــات ســه گان ــوق، بایســتى اقدام حــال در پیشــنهاد ف
شــفافیت و پاســخگویى و بــا اراده اى راســخ، تصمیــم گیــرى و اجــرا 

شــود.
ــور  ــه منظ ــزى ب ــک مرک ــدت، بان ــدام کوتاه م در گام اول و در اق
ــرى  ــا بهره گی ــمند و ب ــى پلتفرمى هوش ــرل نقدینگ ــذب و کنت ج
ــن  ــا رویکــرد تامی ــى و ب ــن و هــوش مصنوع ــلاك چی ــاورى ب از فن
ــد کــه در آنجــا  ــى جمعــى خــرد(Crowdfunding) ایجــاد نمای مال
ــوآن  ــک ی ــتوانه ی ــا پش ــرمایه گذارى ب ــد س ــر واح ــه  ه ــه عرض ب
بطــور مثــال برابــر بــا پنجــاه هــزار ریــال اقــدام نمایــد. در ایــن بســتر 

ــم  ــز فراه ــاس نی ــن مقی ــرمایه گذارى در خردتری ــت س ــى فرص حت
ــه باشــد کــه  ــد اینگون مى گــردد.  ویژگى هــاى ایــن پلتفــرم مى توان
در ســمت عرضــه، بــه همــراه و بــا نظــارت بانــک مرکــزى بنگاه هــاى 
ــى و  ــم از حقیق ــى اع ــى و خارج ــرمایه گذاران داخل ــادى، س اقتص
ــا رعایــت پروتکل هــاى  ــد ب ــوآن دارن حقوقــى کــه امــکان عرضــه ی
احــراز هویــت و پیشــگیرى از مصادیــق پولشــویى مى تواننــد حضــور 
داشــته باشــند و از ایــن بســتر تامیــن مالــى ریالى نماینــد. همچنین 
ــد تــا حــد اشــباع تقاضــا ادامــه یابــد و محدودیتــى  عرضــه مى توان
ــد.  ــته باش ــود نداش ــى وج ــى و حقوق ــرمایه گذاران حقیق ــراى س ب
ــن پلتفــرم امــکان مبــادلات داخلــى خواهنــد  ســرمایه گذاران در ای
داشــت و از آنجایى کــه واحدهــاى ســرمایه گذارى دســتخوش 
ــا  ــد از آنه ــرمایه گذاران مى توانن ــود، س ــد ب ــى  نخواهن ــات تورم تبع
بــه عنــوان وثیقه هــاى مــورد نیــاز و یــا حتــى مبــادلات دارایى هــاى 
ــن  ــد. همچنی ــتفاده نماین ــده اس ــش مشــخص ش ــرمایه اى از پی س
صادرکننــدگان مى تواننــد بهــاى کالا یــا خدمــات خــود را از طریــق 
ایــن پلتفــرم دریافــت نماینــد و بازرگانــان نیــز ســرمایه مــورد نیــاز 
ــل  ــک عام ــن بان ــلامى مرابحه و تضمی ــود اس ــق عق ــود را از طری خ

خــود  در ایــن پلتفــرم بصــورت رقابتــى تامیــن نماینــد.
ــزى در چارچــوب همــکارى  ــک مرک ــدت، بان ــان م ــدام می در اق
راهبــردى بــا چیــن بــا طــرف مقابــل نســبت بــه انتشــار اوراق قرضــه 
دولتــى بــا پشــتوانه نفــت خــام و بــا سررســید 20 یــا 30 ســاله بــا 
ارز یــوآن مذاکــره و اقــدام نمایــد. بطــور مثــال حجــم 775 میلیــارد 
یــوآن و بــا سررســید 20 یــا 30 ســال کــه اعــداد و مکانیــزم اجرایــى 
ــل محاســبه دقیــق و برنامه ریــزى اســت. از ســوى  آن در عمــل قاب
دیگــر بســتر بــراى حــذف چهــار صفــر پولــى مهیاســت، کــه دولــت 
نقدینگــى کشــور را بــا نــرخ ثابــت و محاســبه شــده اى مثــلا همــان 
ــا پشــتوانه یــوآن  هــر 5 تومــان معــادل یــک یــوآن را بــه تومــان ب

ــه  ــوآن ک ــر ارزى ی ــک مرکــزى ذخای ــن بان ــد. همچنی ــل نمای تبدی
ــى و  ــازار پول ــور در ب ــا حض ــت را ب ــان اس ــتوانه توم ــون پش هم اکن
ارزى چیــن (CFETS) مدیریــت ثــروت نمایــد. در ایــن مرحلــه اراده 
ــام  ــدگان، شــفافیت و پاســخگویى در تم ــم گیرن و شــجاعت تصمی
ــراى  ــژه ب ــاى وی ــت و نظارت ه ــن مراقب ــى و همچنی ــل اجرای مراح
حفــظ ســلامت و اســتقلال بانــک مرکــزى بــراى نگاهداشــت دقیــق 

ــراوان مى باشــد. ــى و ارزى داراى اهمیــت ف ــن نظــام پول ای
ــمندانه  ــد هوش ــا رص ــزى ب ــک مرک ــدت، بان ــد م ــدام بلن در اق
شــرایط اقتصــاد جهانــى و منافــع کشــور، از واردات و ذخیــره طــلا 
بــه عنــوان دارایــى اســتراتژیک کشــور اســتقبال نمایــد و تســهیلات 
ــردد. ــراى واردات طــلا در کشــور لحــاظ گ ــى ب ــه اى و مالیات تعرف

 همچنیــن بانــک مرکــزى از هــم اکنون بایســتى بســتر فناورانه و 
e-Toman هوشــمند انتشــار ارز دیجیتــال بانــک مرکــزى خود مثــلا
را فراهــم آورد چــرا کــه همزمــان دنیــا و کشــور چیــن اراده راســخى 
بــراى انتشــار ارز خــود و انجــام مبــادلات بین المللــى برایــن بســتر را 
دارا مى باشــند کــه در نهایــت ایــران در موضــع منفعلانــه قــرار نگیرد 
ــال  ــرد. ارز دیجیت ــره  گی ــا به ــن فناورى ه ــع ای ــع از مناف ــه موق و ب
ــد داراى ویژگــى اخــذ مالیــات هوشــمند  ــران بای ــک مرکــزى ای بان
ــه و  ــه پای ــد ک ــته باش ــش را داش ــر تراکن ــاس ه ــک براس و اتوماتی
اســاس شــفافیت در عرصــه نظــام پولــى و مالــى کشــور خواهــد بــود. 
همچنیــن بــه منظــور حرکــت کشــور بــه ســوى اقتصــاد هوشــمند 
همزمــان بایــد بســتر اجرایــى بهره گیــرى از قراردادهــاى هوشــمند 
 ،(Smart Identity) احــراز هویــت هوشــمند ،(Smart contracs)
Smart) وهمچنیــن اظهارنظــر  Assets) دارایى هــاى هوشــمند
ــا ســرمایه گذارى  ــه  ب ــردد ک ــم گ Smart) فراه Voting) هوشــمند
ــراى جــذب  ــا ثبــات ب ــه موقــع و صحیــح، اقتصــادى ســلامت و ب ب

ــان ایجــاد خواهــد شــد. ســرمایه گذاران، کارآفرینــان و بازرگان

جــــراحى نظام پـــولى و ارزى
تــا ســال 1399، قیمــت نفــت خــام در نشــریه بین المللــى پلتــس و قیمــت در کشــورهاى خلیــج فــارس، مبنایــى بــوده بــراى 
محاســبه نــرخ خــوراك پالایشــى ها؛ همچنیــن در ســال 1399 قیمــت خــوراك براســاس نــرخ صادراتــى نفــت خــام و میعانــات 
ــرخ خــوراك پالایشــى ها در ســال جــارى  ــراى محاســبه ن ــه ب ــدى ک ــول جدی ــه موجــب فرم ــا ب ــد. ام ــلاغ مى گردی ــن و اب تدوی

تعییــن شــد بــه نظــر مى رســد کــه محاســبه نــرخ خــوراك بــا ضریــب خطــاى زیــادى همــراه باشــد. 
 على ملکى
دکترى تخصصى مالى بین الملل


