
نرخ سود بازار بين‌بانكي طي روزهاي اخير به محدوده 
۲۴ درصدي رس��يد؛ اين س��طح نه‌تنها براي شبكه 
بانكي يك سيگنال بسيار مهم به‌حساب مي‌آيد؛ بلكه 
مي‌تواند بازار سرمايه را به‌صورت مستقيم تحت‌تأثير 
قرار دهد. بر اساس تجربه افزايش نرخ بهره معمولًا از 
دو مسير مختلف بر بورس فشار وارد مي‌كند؛ نخست با 
افزايش نرخ بازده موردانتظار سرمايه‌گذاران و كاهش 
ارزش فعلي جريان نقدينگي شركت‌ها و دومين مورد 
نيز با جذاب‌تر شدن گزينه‌هاي كم‌ريسك در برابر بازار 
سهام؛ به بيان س��اده‌تردر شرايطي كه ريسك بورس 
افزايش‌يافته سرمايه‌گذاران به دنبال گزينه كم‌ريسك 

با سود بالاتر هستند. 
نرخ س��ود در بازار پول يكي از متغيرها است؛ درست 
است اين موضوع به‌صورت مستقيم روي بازار و صورت 
مالي‌ اثر نمي‌گ��ذارد؛ اما مي‌توان اثر اي��ن موضوع را 
در بخش‌هاي مختلف بازار س��رمايه ديد. نرخ بهره بر 
هزينه تأمين مالي، رفتار سرمايه‌گذاران، ارزش‌گذاري 
دارايي‌ها، نرخ تنزيل و حتي نسبت‌هاي ارزش‌گذاري 
مانند P/E اثرگذار است.آخرين داده‌هاي منتشر شده 
در بانك مركزي نشان مي‌دهد كه نرخ سود در محدوده 
۲۴ درصدي است و اين موضوع درحالي رخ مي‌دهد كه 
نرخ سود در ابتداي سال حدود ۲۰.۵۸ قرار داشت. بر 
همين اساس طي كمتر از سه ماه افزايش قابل‌توجهي 
در نرخ سود بازار بين‌بانكي رخ‌داده است. اين موضوع در 
شرايطي اهميت پيدا مي‌كند كه اين روزها بازار سهام 
در حال رقابت براي جذب نقدينگي از بازارهاي موازي 
است و در شرايطي كه ريسك‌هاي سياسي روي كشور 
سايه انداخته به نظر مي‌رسد كه ابزارهاي كم‌ريسك 

كاربرد بيشتري دارند. 

    نرخ بهره چگونه روي بورس تأثير مي‌گذارد؟
براي بررسي اثر نرخ بهره روي بورس، بايد يك زنجيره 
س��اده را در نظر گرفت. افزايش نرخ بهره در بازار پول، 
هزينه فرصت نگهداري س��رمايه را افزايش مي‌دهد. 
س��رمايه‌گذار در چنين ش��رايطي ديگر تنها به اين 
سوال پاسخ نمي‌دهد كه يك س��هم چقدر مي‌تواند 
رشد كند، بلكه مي‌پرسد آيا بازده احتمالي اين سهم، 

ارزش‌پذيرش ريسك آن را دارد يا خير؟
در بازار سرمايه، سهام ذاتاً دارايي پرريسك‌تري نسبت 
به س��پرده يا برخي ابزارهاي با درآمد ثابت محسوب 
مي‌ش��ود؛ آن هم در ش��رايط فعلي كه ريس��ك‌هاي 
سياس��ي روي بورس س��ايه انداخته و بازار هر روز در 

انتظار يك جنگ جديد است.
درنتيجه، زماني كه نرخ‌هاي بدون ريسك افزايش پيدا 
مي‌كنند، سرمايه‌گذار براي ورود به سهام معمولًا بازده 
بيشتري درخواست مي‌كند. به بيان ساده‌تر، اگر يك 
سرمايه‌گذار بتواند بدون تحمل نوسان قيمت سهام، 
بازده قابل‌توجهي از ابزارهاي كم‌ريسك دريافت كند، 
براي پذيرش ريس��ك سهام به حاشيه سود بيشتري 

نياز خواهد داشت.
اين موضوع مستقيماً به بحث نرخ تنزيل )نرخ تنزيل، 
نرخ بهره‌اي اس��ت ك��ه براي تخمي��ن ارزش فعلي و 
آتي يك دارايي مش��خص، استفاده مي‌شود( مربوط 
مي‌شود؛ مفهومي كه در ارزش‌گذاري شركت‌ها اهميت 
زيادي دارد. در مدل‌هاي ارزش‌گ��ذاري، هرچه نرخ 
تنزيل بالاتر باشد، ارزش فعلي جريان‌هاي نقدي آينده 
شركت پايين‌تر حساب مي‌شود؛ بنابراين افزايش نرخ 
بهره، در صورت ثابت ماندن ساير متغيرها، مي‌تواند به 
كاهش ارزش ذاتي سهام منجر شود. تحليل‌هاي بازار 
سرمايه نيز نرخ بهره را يكي از عوامل مهم تعيين‌كننده 
ارزش‌گذاري س��هام و ضرايب P/E مي‌دانند.اما بايد 
توجه داش��ت كه نرخ ۲۴ درصدي با نرخ سود واقعي 

بازار يكي نيست. درس��ت است اقتصاد كشور با تورم 
بالا روبروست و در چنين ش��رايطي نرخ سود اسمي 
۲۴ درصد الزاماً به معناي ب��ازده واقعي ۲۴ درصدي 
نيست. اگر تورم انتظاري به شكل محسوسي بالاتر از 
نرخ سود باشد، بازده واقعي سرمايه‌گذاري در ابزارهاي 
ريالي مي‌تواند منفي باشد؛ درنتيجه نمي‌توان با ديدن 
عدد ۲۴ بلافاصله نتيجه گرفت كه بازار س��هام ديگر 

سرمايه‌گذار يا جذابيتي ندارد. 
در واقع، س��رمايه‌گذار، بايد مقايس��ه مي��ان بازده 
واقعي و موردانتظار دارايي‌ها را انجام مي‌دهد. سهام 
ش��ركت‌هايي كه درآمد و سودآوري آنها متناسب با 
تورم، نرخ ارز يا قيمت كالاهاي جهاني رشد مي‌كند، 
ممكن اس��ت در براب��ر افزايش نرخ به��ره مقاومت 
بيشتري داشته باشند، در سوي ديگر شركت‌هايي 
كه رشد سودآوري آنها محدود است و ارزش‌گذاري 
بالايي دارند، بيشتر در زير فش��ار افزايش نرخ بهره 

قرار مي‌گيرند.

    فشار نخست بر سهام؛ افزايش نرخ تنزيل
فرض كنيم ش��ركتي در س��ال‌هاي آينده قرار است 
جريان نقدي قابل‌توجه��ي ايجاد كند. زماني كه نرخ 
تنزيل پايين باشد، ارزش فعلي اين جريان‌هاي نقدي 
بيشتر خواهد بود. اما با افزايش نرخ تنزيل، ارزش فعلي 
آنها كاهش پيدا مي‌كند؛ در نتيجه، افزايش نرخ بهره 
بيشترين فشار را مي‌تواند بر شركت‌هايي وارد كند كه 
بخش قابل‌توجهي از ارزش آنها به سودهاي سال‌هاي 
دور وابسته است.اين موضوع  مي‌تواند در سهام رشدي 
و شركت‌هايي كه انتظارات بالايي براي رشد آينده آنها 
وجود دارد نيز تأثيرگذار باش��د. در سوي ديگر ماجرا، 
شركت‌هايي كه هم‌اكنون سود نقدي و جريان نقدي 
بالايي ايجاد مي‌كنند و نس��بت قيمت به س��ود آنها 
پايين‌تر است، ممكن است در برابر افزايش نرخ بهره 
آسيب‌پذيري كمتري داشته باشند.بر همين اساس 
مي‌توان گفت كه افزايش نرخ بهره و رس��يدن آن به 
محدوده ۲۴ درصدي براي بورس و صنايع آن به‌صورت 
يكسان عمل نمي‌كند و ممكن است يك نماد يا صنعت 
تحت‌تأثير قرار بگي��رد و در مقابل يك صنعت يا نماد 

تحت‌تأثير قرار نگرفته باشد.

     صندوق‌هاي درآمد ثابت؛
 رقيب قدرتمند بورس

اث��ر دوم نرخ س��ود بر ب��ورس، از مس��ير رقابت براي 
جذب نقدينگي شكل مي‌گيرد. سرمايه‌گذار معمولًا 
ميان مجموعه‌اي از گزينه‌ها تصميم‌گيري مي‌كند؛ 
سهام، صندوق‌هاي درآمد ثابت، اوراق بدهي، سپرده 

بانكي، طلا، ارز و ساير دارايي‌ها. هرچه بازده ابزارهاي 
كم‌ريسك افزايش پيدا كند، بخشي از سرمايه‌گذاران 
ممكن است ترجيح دهند براي كسب بازده مشخص، 
ريسك كمتري متحمل شوند.اين مساله به‌خصوص 
ب��راي س��رمايه‌گذاراني اهميت دارد كه اس��تراتژي 
آنها حفظ س��رمايه و كس��ب بازدهي نس��بتاً باثبات 
اس��ت. صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز به دليل ماهيت 
كم‌ريسك‌تر خود نسبت به سهام، مي‌توانند در چنين 
فضايي بخشي از منابع سرمايه‌گذاران را به خود جذب 
كنند. اما اين رقابت زماني براي بورس جدي‌تر مي‌شود 
كه بازده موردانتظار سهام نسبت به ابزارهاي كم‌ريسك 
فاصله چنداني نداشته باشد.براي مثال، اگر سرمايه‌گذار 
انتظار داشته باشد بازار سهام در يك سال آينده بازدهي 
۲۵ تا ۳۰ درصدي ايجاد كند، ام��ا در مقابل بتواند با 
ريسك بس��يار كمتر بازدهي نزديك به همين سطح 
كسب كند، انگيزه ورود به سهام كاهش خواهد يافت و 

وارد صندوق‌هاي درآمد ثابت خواهد شد.

     آيا نرخ بهره مي‌تواند P/E بورس را
كاهش دهد؟

يكي از مهم‌ترين موارد اثرگذاري نرخ بهره بر بازار سهام، 
نسبت P/E است. در شرايطي كه نرخ بازده بدون ريسك 
بالا مي‌رود، سرمايه‌گذاران معمولًا حاضر نيستند براي 
هر واحد سود ش��ركت، قيمت بسيار بالايي پرداخت 
كنند؛ مگر آنكه انتظار رشد قابل‌توجه سودآوري شركت 
را داشته باشند؛ در نتيجه، افزايش نرخ بهره مي‌تواند 

زمينه كاهش ضرايب ارزش‌گذاري را فراهم كند.
اما در ب��ورس، مس��اله كمي متف��اوت اس��ت؛ زيرا 
شركت‌هاي بورسي عمدتاً در محيطي تورمي فعاليت 
مي‌كنند؛ بنابراين ممكن اس��ت درآمد و سود اسمي 
برخي شركت‌ها هم‌زمان با افزايش تورم و نرخ ارز رشد 
كند.به همين دليل، كاهش P/E ناشي از افزايش نرخ 
بهره الزاماً به معناي كاهش قيمت همه سهام نيست. 
اگر سود شركت نيز رشد كند، ممكن است اثر افزايش 
نرخ تنزيل تا حدي خنثي شود، در چنين شرايطي، بازار 
بيشتر از آنكه صرفاً به نرخ بهره واكنش نشان دهد، به 

رشد سودآوري شركت‌ها نگاه خواهد كرد.

    كدام صنايع تأثير بيشتري مي‌گيرند؟
اثر نرخ سود بر صنايع مختلف يكسان نيست، صنايع 
و شركت‌هايي كه براي توسعه فعاليت خود به تأمين 
مالي سنگين نياز دارند، در صورت افزايش هزينه پول 
ممكن است با افزايش هزينه‌هاي مالي مواجه شوند. 
در مقابل، شركت‌هايي كه نقدينگي قابل‌توجه دارند 
يا جريان نقدي مناس��بي ايج��اد مي‌كنند، وضعيت 

متفاوتي خواهند داش��ت. از سوي ديگر، شركت‌هاي 
صادرات‌محور و صنايع وابسته به نرخ ارز و قيمت‌هاي 
جهاني، علاوه ب��ر نرخ به��ره، تحت‌تأثير متغيرهاي 
ديگري قرار دارند. اگر رشد نرخ ارز يا قيمت محصولات 
بتواند سودآوري آنها را افزايش دهد، فشار ناشي از نرخ 
تنزيل ممكن است كاهش پيدا كند.در سمت ديگر، 
شركت‌هايي كه درآمد آنها عمدتاً ريالي است و امكان 
افزايش قيمت محصولاتشان محدودتر است، ممكن 
است در برابر افزايش هزينه‌هاي مالي و كاهش قدرت 

خريد، آسيب‌پذيرتر باشند.

     نرخ بالا؛ ترمز بورس يا سيگنال احتياط؟
باوجود تمام مسائل مطرح ش��ده، رسيدن نرخ سود 
بين‌بانكي به مح��دوده ۲۴ درص��د را نمي‌توان براي 
ب��ورس بي‌اهميت دانس��ت. بر اس��اس گزارش‌هاي 
منتشرشده، نرخ س��ود بين‌بانكي در مقاطع اخير به 
محدوده سقف كريدور نزديك ش��ده و اين مساله از 
منظر بازار پول، نشانه افزايش فشار نقدينگي در شبكه 
بانكي تلقي شده است.به عقيده كارشناسان اقتصادي، 
خصوصاً بازار س��رمايه اين موضوع نشان مي‌دهد كه 
ديگر پول ارزان نيست. وقتي هزينه پول افزايش پيدا 
مي‌كند، س��رمايه‌گذاري‌هاي پرريسك بايد توجيه 
بيشتري داش��ته باشند. اين موضوع مي‌تواند سرعت 
ورود نقدينگي به س��هام را كاهش ده��د و در برخي 
مقاطع، به‌خصوص در س��هم‌هاي گران يا كم‌س��ود، 
فش��ار فروش ايجاد كند.بااين‌حال، اينكه نرخ بهره به 
ترمز دايمي بورس تبديل شود، به عوامل ديگري نيز 
وابسته است. اگر هم‌زمان سود شركت‌ها افزايش پيدا 
كند، نرخ ارز رش��د كند، قيمت محصولات صادراتي 
بالا برود يا انتظارات تورمي افزايش يابد، اثر منفي نرخ 
بهره مي‌تواند محدود شود.البته توجه به اين نكته نيز 
ضروري اس��ت كه نرخ بهره بالا لزوماً به معناي بورس 
نزولي نيست. تجربه بازارهاي مالي نشان مي‌دهد رابطه 
ميان نرخ بهره و بازار سهام هميشه يك رابطه خطي 
و قطعي نيست. در ش��رايط عادي، افزايش نرخ بهره 
معمولًا براي ارزش‌گذاري سهام خبر مثبتي نيست. اما 
اقتصاد كشور با متغيرهايي مانند تورم، نرخ ارز، كسري 
بودجه، سياست‌هاي اعتباري و قيمت كالاها درگير 
اس��ت؛ بنابراين ممكن است هم‌زمان با نرخ سود بالا، 
برخي شركت‌ها به دليل رشد نرخ فروش محصولات 
خود با افزايش سودآوري مواجه شوند.از سوي ديگر، 
اگر نرخ بهره بالا باقي بماند؛ اما تورم و نرخ ارز نيز افزايش 
پيدا كنند، سرمايه‌گذاران ممكن است بخشي از سرمايه 
خود را براي پوشش ريسك كاهش ارزش پول ملي به 
سمت دارايي‌هاي واقعي و سهام شركت‌هاي دارايي 
محور يا صادراتي هدايت كنند. در چنين وضعيتي، نرخ 
بهره بالا مانع حركت كل بورس نمي‌شود، بلكه مي‌تواند 

باعث چرخش نقدينگي ميان صنايع و نمادها شود.

     بازار در انتظار كدام سيگنال است؟
اگر نرخ سود در محدوده ۲۴ درصد تثبيت شود، بازار 
به‌تدري��ج مي‌تواند اين ن��رخ را در ارزش‌گذاري خود 
لحاظ كند. اما اگر سرمايه‌گذاران تصور كنند نرخ بهره 
در مسير صعودي قرار گرفته و نرخ‌هاي بالاتري در راه 
است، فشار بر ضرايب ارزش‌گذاري مي‌تواند شديدتر 
ش��ود. در مقابل، اگر نرخ سود كاهش پيدا كند، يكي 
از موانع مهم رش��د بازار س��رمايه كنار خواهد رفت؛ 
زيرا هزينه فرصت س��رمايه‌گذاري در سهام كاهش 
مي‌يابد و جذابيت نسبي دارايي‌هاي ريسكي افزايش 
پي��دا مي‌كند. به همين دليل، رفت��ار بانك مركزي و 
سياست‌گذار پولي در ماه‌هاي آينده مي‌تواند يكي از 

متغيرهاي كليدي براي بورس باشد.
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آغاز تأمين مالي نيروگاه 
خورشيدي در بازار سرمايه

س��ازمان انرژي‌هاي تجديدپذير و به��ره‌وري انرژي 
ايران )س��اتبا( اعلام كرد: صندوق پروژه نيروگاه‌هاي 
خورشيدي »نور« با هدف پيوند سرمايه‌هاي عمومي با 
توسعه زيرساخت واقعي توليد برق شكل گرفته است. 
اين صندوق بستري فراهم مي‌كند تا سرمايه‌گذاران 
حقيق��ي و حقوقي بتوانند در تكمي��ل و بهره‌برداري 
از پروژه‌هاي خورش��يدي كش��ور مش��اركت كنند. 
پذيره‌نويسي صندوق »نور« بزودي در بازار سرمايه آغاز 
خواهد شد.صندوق »نور« مجموعه‌اي از نيروگاه‌هاي 
خورش��يدي با ظرفيت مجموع حدود ۵۰۰ مگاوات 
را دربر مي‌گي��رد. اين مقياس، »ن��ور« را از يك پروژه 
نيروگاهي منفرد فراتر برده و به يك پروژه زيرساختي در 
سطح ملي تبديل مي‌كند. اين صندوق پروژه شامل ۱۰۶ 
نيروگاه خورشيدي است. تعدد نيروگاه‌ها سبب مي‌شود 
س��رمايه‌گذاري به عملكرد يك سايت يا يك نيروگاه 
محدود نباشد و مجموعه‌اي از دارايي‌هاي واقعي توليد 
برق در ساختار صندوق قرار گيرد. پروژه‌هاي صندوق 
»نور« در ۹ استان كشور پراكنده شده‌اند.ساتبا مي‌افزايد: 
»نور« صرفاً برنامه‌اي براي س��اخت نيروگاه در آينده 
نيست. بخش قابل‌توجهي از پروژه‌هاي اين مجموعه 
به پيشرفت فيزيكي حدود ۶۵ درصد رسيده‌اند و برخي 
نيروگاه‌ها نيز وارد مرحله توليد و فروش برق شده‌اند. 
براساس برنامه اعلام‌شده، آخرين پروژه اين مجموعه 

پيش از خرداد ۱۴۰۶ به شبكه متصل خواهد شد.
برآورد هزينه نهايي پروژه‌هاي صندوق حدود ۲۶ هزار 
ميليارد تومان )۲۶ همت( است. بنابراين رقم ۵ همت 
پذيره‌نويسي عمومي نبايد با ارزش كل پروژه اشتباه 
گرفته شود؛ سرمايه‌گذاران عمومي از طريق صندوق 
وارد ساختاري با ابعاد مالي و زيرساختي بسيار بزرگ‌تر 
خواهند شد.در مرحله نخس��ت قرار است تا سقف ۵ 
هزار ميليارد تومان )۵ همت( از واحدهاي صندوق در 
قالب پذيره‌نويسي عمومي در اختيار سرمايه‌گذاران 
قرار گيرد. اين ۵ همت، كل هزينه پروژه نيست؛ بلكه 
نخستين مرحله ورود سرمايه‌گذاران عمومي به ساختار 
تأمين مالي پروژه‌هاي صندوق »نور« است.همچنين 
ش��ركت بورس انرژي ايران با صدور اطلاعيه‌اي اعلام 
كرد: پذيره نويس��ي صندوق پروژه نور از يكشنبه ۱۵ 
شهريور س��اعت ۱۰ تا ۱۵ در نماد معاملاتي نور انجام 
خواهد شد.بورس انرژي در اطلاعيه خود سقف خريد 
حقيقي در مرحله اول را ۵ هزار واحد و در مرحله دوم 
۵۰ هزار واحد )يونيت‌هاي س��رمايه‌گذاري صندوق 
پروژه نور( و قيمت پذيره‌نويس��ي ب��راي هر واحد 
س��رمايه‌گذاري )قيمت هر يونيت صندوق( را ۱۰ 
هزار ريال )يك‌ه��زار تومان( عنوان كرده اس��ت.

بورس ان��رژي نام اين صندوق پ��روژه را »صندوق 
سرمايه‌گذاري پروژه برق خورش��يدي« و نوع آن 
صندوق سرمايه‌گذاري پروژه را »تأمين مالي احداث 

نيروگاه‌هاي خورشيدي« اعلام كرده است.

مقايسه جذاب بازدهي
 ۳۶ نماد عرضه اوليه شده

نبض بورس| نبض بورس، بررسي كارنامه ۳۶ عرضه 
اوليه بازار سهام نشان مي‌دهد كه ۳۲ نماد همچنان براي 
سرمايه‌گذاران خود سودآور بوده‌اند و تنها يك نماد با 
بازدهي منفي مواجه شده اس��ت. كوچين با بازدهي 
خيره‌كننده ۲۷۱ درصدي در صدر جدول ايس��تاده و 
۱۱ عرضه اوليه ديگر نيز موفق شده‌اند بازدهي بيش از 
۱۰۰ درصد را براي سهامداران خود به ثبت برسانند. با 
نزديك شدن به پايان شهريور، بررسي فاصله قيمت‌ها 
از سقف تاريخي نشان مي‌دهد كه ۵ نماد همچنان در اوج 
خود قرار دارند و ۹ نماد ديگر با فاصله كمتر از ۱۰ درصد 
از سقف، در آس��تانه ثبت ركوردهاي جديد هستند.

كوچين با اختلافي چشمگير و بازدهي ۲۷۱ درصدي، 
صدرنشين مطلق عرضه اوليه‌هاست. اين نماد كه در 
شهريور سال گذشته با قيمت ۴۴۱ توماني وارد بازار شد، 
اكنون در قيمت ۱,۶۳۴ توماني معامله مي‌شود و تنها 
۳ درصد با سقف تاريخي خود )۱,۶۸۴ تومان( فاصله 
دارد. رتبه دوم به نيروترانسفو با بازدهي ۱۸۰ درصدي 
تعلق گرفته كه با قيمت ۸۲۰ توماني در بهمن س��ال 
گذشته عرضه شد و اكنون ۲,۲۹۲ تومان قيمت دارد. 
چاپ با بازدهي ۱۷۸ درصدي در جايگاه سوم ايستاده 
و پس از آن زفارس )۱۵۳ درصد(، رپويا )۱۴۶ درصد( و 
داترا )۱۴۵ درصد( قرار گرفته‌اند. نكته قابل توجه، فاصله 
۹۱ درصدي بين بازدهي كوچين و نيروترانسفو است 
كه نشان از تسلط بي‌نظير اين نماد بر بازار عرضه اوليه‌ها 
دارد.باشگاه بازدهي‌هاي سه رقمي امسال ميزبان ۱۱ 
عرضه اوليه است كه بيش از ۳۰ درصد از كل نمادهاي 
بررسي‌شده را شامل مي‌ش��وند. دامنه بازدهي در اين 
گروه از ۱۰۱ درصد )مهرگان( تا ۲۷۱ درصد )كوچين( 
متغير است و ميانگين بازدهي اين نمادها به ۱۴۴ درصد 
مي‌رسد. پس از س��ه نماد برتر، زفارس با ۱۵۳ درصد، 
رپويا ۱۴۶ درص��د، داترا ۱۴۵ درصد، نان ۱۳۱ درصد، 
ولنوين ۱۳۰ درصد، مهر ۱۱۱ درصد و مهرگان با ۱۰۱ 
درصد، س��اير اعضاي اين باشگاه را تشكيل مي‌دهند. 
جالب است كه همه اين نمادها حداقل يك بار در طول 
دوره حضور خود در بازار، بازدهي بيش از ۱۰۰ درصد را 
تجربه كرده‌اند و سقف بازدهي ثبت‌شده براي آنها حتي 
بالاتر از اعداد فعلي است.بررسي فاصله قيمت‌ها از سقف 
تاريخي نشان مي‌دهد كه ۵ نماد شامل درپاد، پتوسعه، 
آكو، منجيل و س��مهريز همچنان در سقف تاريخي 
خود قرار دارند و هيچ گونه اصلاحي را تجربه نكرده‌اند. 
زهلال با فاصله ۱ درصدي، كوچين با ۳ درصد، ولنوين 
با ۴ درصد، چاپ با ۵ درص��د و مهرگان با ۶ درصد، در 
گروه نمادهاي بسيار نزديك به سقف جاي مي‌گيرند. 
در سوي ديگر، اروند با افت ۲۴ درصدي از سقف ۶,۶۳۲ 
توماني خود، بيش��ترين فاصله را تجربه كرده و پس از 
آن هانيكو ب��ا ۲۴ درصد، تاديكو با ۱۷ درصد، كولان با 
۸ درصد و رانيز با ۸ درصد، بيشترين عقب‌نشيني را از 
اوج خود داشته‌اند. نكته قابل تأمل اينكه اروند با وجود 
بازدهي ۵۰ درصدي فعلي، سقف بازدهي ۹۹ درصدي 
را ثبت كرده كه نشان از از دست دادن نيمي از رشد خود 
دارد.در ميان عرضه اوليه‌هاي جديد با تاريخ عرضه پس 
از خردادماه، عملكرد متفاوتي مشاهده مي‌شود. تابان كه 
۹ شهريور عرضه شده، با ۶ درصد بازدهي و قرار گرفتن 
در سقف تاريخي، عملكردي نسبتاً متواضعانه داشته 
است. خگلپا كه روز چهارشنبه )۱۱ شهريور( با قيمت 
۳۷۲ تومان عرضه شده، هنوز تغيير قيمتي نداشته و 
در قيمت عرضه اوليه خود باقي مانده است. سمهريز با 
تاريخ عرضه ۴ شهريور و بازدهي ۱۳ درصدي، و منجيل 
با تاريخ عرضه ۳ شهريور و بازدهي ۱۶ درصدي، هر دو در 
سقف تاريخي قرار دارند. آكو با بازدهي ۱۹ درصدي كه 
در ۲۸ مرداد عرضه شده، نيز در اوج خود ايستاده است. 
احيا با تاريخ عرضه ۱۹ مرداد و بازدهي ۳۳ درصدي، از 

جمله تازه‌واردهاي موفق محسوب مي‌شود. 

اعمال نرخ خوراك و فرآورده‌هاي 
نفتي اصلي پالايشگاه‌ها

شركت پالايش نفت تهران با اشاره به مفاد نامه‌اي كه 
مديركل بودجه و تنظيم مقررات وزارت نفت به انجمن 
صنفي كارفرمايي صنعت پالايش نفت ارس��ال كرده، 
مباني محاسبه نرخ خوراك و فرآورده‌هاي نفتي اصلي 
پالايشگاه‌ها را بر اساس آخرين ابلاغيه موجود، تشريح 
كرد.ش��ركت پالايش نفت تهران با نماد »شتران« در 
اطلاعيه بااهميت گ��روه »ب« اعلام كرد: بر اس��اس 
نامه‌اي كه مديركل بودجه و تنظيم مقررات وزارت نفت 
به انجمن صنفي كارفرمايي صنعت پالايش نفت ارسال 
كرده، مباني محاسبه نرخ خوراك و فرآورده‌هاي نفتي 
اصلي پالايشگاه‌ها تا اين مقطع مشخص شده است.بر 
اساس مفاد اين ابلاغيه، احجام و API خوراك نفت خام 
تحويلي و همچنين احجام و اوزان فرآورده‌هاي نفتي 
دريافتي مطابق شاخص‌هاي كيفي شركت‌هاي پالايش 
نفت، در بازه ابتداي خرداد تا بيست‌ودوم اين ماه، مطابق با 
مصوبات شوراي عالي امنيت ملي و از بيست‌وسوم خرداد 
به بعد، بر اساس قيمت‌هاي به‌روز همان ماه محاسبه و 
اعمال مي‌شود.بر اس��اس اعلام شركت، مباني و نحوه 
محاسبه مذكور بر مبناي آخرين ابلاغيه موجود است و 
در صورت انتشار هرگونه اطلاعات يا تصميم جديد در اين 

خصوص، مراتب اطلاع‌رساني خواهد شد.

اقدام مهم بورس در 
شفاف‌سازي هزينه‌هاي 

مسووليت اجتماعي شركت‌ها
تسنيم| مصوبه جديد سازمان بورس مبني بر افشاي 
جزييات هزينه‌ك��رد منابع در حوزه مس��ووليت‌هاي 
اجتماعي، نقطه‌عطفي در كارآمدي نظارت بر نهادهاي 
مالي محس��وب مي‌ش��ود. اين الزام، پاسخي عملي به 
ابهامات ديرينه‌اي است كه همواره ذهن فعالان بازار و 
ناظران را درگير مي‌كرد.پيش‌ازاين، بسياري از شركت‌ها 
هزينه‌هاي تبليغاتي، پذيرايي ي��ا حتي جرايم اداري را 
ذيل عنوان »مس��ووليت اجتماعي« پنهان مي‌كردند. 
اما با الزام جديد، ش��ركت‌ها ناگزي��ر از تفكيك دقيق 
مخاطب��ان، پروژه‌ها و مبالغ اختصاص‌يافته هس��تند.

اين ش��فافيت اجباري، علاوه بر مسدود كردن راه‌هاي 
سوءاستفاده، به سهامداران خرد اين امكان را مي‌دهد كه 
بازده واقعي سرمايه‌گذاري اجتماعي شركت را ارزيابي 
كنند.از س��وي ديگر، اين اقدام، پاسخ‌گويي مديران را 
در قبال هيات‌مديره و مجمع عمومي تقويت مي‌كند. 
هنگامي كه هر ريال هزينه‌كرد بايد با س��ند و گزارش 
قابل‌رويت باشد، ديگر خبري از هزينه‌هاي غيرمرتبط 
يا پروژه‌هاي نمايشي نخواهد بود.سازمان بورس با اين 
تصميم، نه‌تنها گامي در جهت ارتقاي حاكميت شركتي 
برداشته، بلكه بستر را براي رقابت سالم ميان شركت‌ها 
در انجام پروژه‌هاي اثرگذار اجتماعي فراهم كرده است. 
در نهايت، اين مصوبه به‌مثابه يك فيلتر هوشمند، منابع 
را به سمت نيازهاي واقعي جامعه هدايت مي‌كند و اعتماد 
عمومي به بازار سرمايه را بيش از پيش افزايش مي‌دهد.

نظرات جعفر قادري، نايب‌رييس كميسيون اقتصادي 
مجلس را در ادامه در خصوص اقدام سازمان بورس مبني 
بر الزام شركت‌ها به انتشار جزييات هزينه‌كرد منابع در 
مسووليت‌هاي اجتماعي مي‌خوانيد.قادري با اشاره به 
اين موضوع كه شفاف‌سازي يكي از مهم‌ترين مسائل در 
زمينه بهبود روندهاي حكمراني است و كمك زيادي 
به پيشرفت فضاي اقتصادي كش��ور مي‌كند، تصريح 
كرد: اقدام س��ازمان بورس مبني بر الزام ش��ركت‌ها به 
انتش��ار جزييات هزينه‌كرد منابع در حوزه مسووليت 
اجتماعي اقدام درستي است. هر قدمي كه در راستاي 
شفافيت برداش��ته ش��ود، مثبت ارزيابي مي‌شود.وي 
ادامه داد: شفاف‌س��ازي عملكرد ش��ركت‌ها در زمينه 
فعاليت‌هاي‌شان در زمينه انجام مسووليت‌هاي اجتماعي 
يكي از درخواست‌هاي مجلس اس��ت و به درستي در 
دس��تور كار سازمان بورس قرار گرفته است. از اين پس 
شركت‌ها موظف هستند كه هزينه‌كرد خود در حوزه 
مسووليت اجتماعي را ش��فاف اعلام كنند. ما قدردان 
دس��تگاه‌هايي كه در زمينه شفاف‌سازي امور فعاليت 
مي‌كنند، هستيم.اين نماينده مجلس خاطرنشان كرد: 
جلوگيري از ابهام در نح��وه تخصيص و مصرف منابع 
تحت عنوان مسووليت اجتماعي از جمله نتايج مثبت 
اقدام س��ازمان بورس مبني بر الزام شركت‌ها به انتشار 
جزييات هزينه‌كرد منابع در حوزه مسووليت اجتماعي 
است. هر چقدر امور شفاف‌تر شوند، نفع بيشتري براي 
اقتصاد ملي دارد و بر همين اس��اس اقدام سازمان مورد 
تأييد است.قادري گفت: بستن مسير سوءاستفاده از منابع 
مرتبط با مسووليت اجتماعي با شفافيت مسير مصرف 
آن امكان‌پذير است. وقتي همه‌چيز روشن و شفاف باشد، 
مردم در جريان امور قرار مي‌گيرند وامكان سوءاستفاده از 
بين مي‌رود.وي ادامه داد: به‌طور كلي، شفافيت موضوع 
مهمي اس��ت و به بهبود روندهاي حكمراني در كشور 
كمك مي‌كند. بر همين اس��اس، هر اقدامي كه در اين 
راستا صورت بگيرد، مورد تأييد مجلس است.نايب‌رييس 
كميسيون اقتصادي مجلس خاطرنشان كرد: تقويت 
پاسخ‌گويي ش��ركت‌ها در حوزه نحوه هزينه‌كرد منابع 
مرتبط با مس��ووليت اجتماعي و جلوگيري از انحراف 
منابع اين بخش نيز از ديگر دستاوردهاي الزام شركت‌ها 
به انتشار جزييات هزينه‌كردشان در زمينه مسووليت 
اجتماعي است.قادري گفت: اين موضوع مهمي است 
كه تمامي دس��تگاه‌ها، نهادها، شركت‌ها و ديگر اركان 
اقتصادي كشور پاسخگويي داشته باشند. بايد اگر منابع 
مالي براي يك بخش مانند مسووليت اجتماعي تعريف 
مي‌شود، مسوولان در خصوص نحوه هزينه‌كرد منابع 
در اين قسمت پاسخگو باش��ند. اين تنها راهكار براي 
جلوگيري از هدررفت منابع و بهبود روندهاست.وي ادامه 
داد: سازمان بورس مي‌تواند با اعمال سياست‌هاي صحيح 
به كمك كشور بيايد و به بهبود روندهاي حكمراني كمك 
كند. الزام شركت‌هاي بورسي به اعلام جزييات هزينه‌كرد 
منابع‌شان در زمينه مسووليت اجتماعي‌اي كه برعهده 
آنهاست، در همين راستا ارزيابي مي‌شود.اين نماينده 
مجلس خاطرنشان كرد: در شرايط حساسي هستيم و 
كشور با كمبود منابع روبروست. در اين وضعيت، دولت 
بايد تمام تلاش خود را به كار بگيرد تا از هدرفت منابع 
جلوگيري به عمل بياورد. وي ادامه داد: در شرايطي كه 
مردم با تمام توان پشت نظام و دولت هستند، دولت 
نيز بايد با اعمال سياس��ت‌هاي صحيح به قدرداني از 
مردم بپردازد. اعمال سياست‌هاي صحيح در راستاي 
خصوصي‌س��ازي، شفاف‌سازي و مش��اركت دادن 
م��ردم در روندهاي اقتصادي كش��ور بايد با جديت 
پيگيري شود.نايب‌رييس كميسيون اقتصادي مجلس 
خاطرنشان كرد: اقدام س��ازمان بورس مبني بر الزام 
شركت‌ها به اعلام جزييات هزينه‌كرد منابع در بخش 
مسووليت اجتماعي جاي قدرداني دارد. زيرا اين اقدام 
به اقتصاد ملي در سطح كلان كمك مي‌كند و زمينه را 

براي افزايش شفافيت مهيا مي‌كند.

»تعادل« بررسي مي‌كند

چالش نرخ بهره در بورس

بورس چقدر از تورم و نقدينگي اثر مي‌گيرد؟
بازار سرمايه طي سال‌هاي اخير از نظر تعداد شركت‌ها 
و نماده��اي قاب��ل معامله توس��عه قابل‌توجهي پيدا 
كرده است؛ با اين حال، بررس��ي روند افزايش تعداد 
نمادها در كنار رش��د ارزش بازار نش��ان مي‌دهد كه 
افزايش شاخص‌هاي بورس صرفاً حاصل رشد واقعي 
ارزش شركت‌ها نبوده و متغيرهايي مانند تورم، رشد 
نقدينگي و افزايش پايه پولي نيز سهم مهمي در اين 
مسير داشته‌اند.اين اثرگذاري به‌ويژه از سال‌هاي پاياني 
دهه منتهي به سال ۱۴۰۰ شدت بيشتري گرفته است؛ 
دوره‌اي كه افزايش هزينه‌هاي دولت، محدوديت منابع 
ارزي و انباشت مشكلات اقتصادي، نقش متغيرهاي 
پولي را در اقتصاد ايران پررنگ‌تر كرده است. در چنين 
شرايطي، اين پرسش مطرح مي‌شود كه بازار سرمايه تا 
چه اندازه از متغيرهاي كلان اقتصادي تأثير مي‌پذيرد و 
آيا خود بازار مي‌تواند بر اين متغيرها اثرگذار باشد؟امير 
سيدي، كارش��ناس اقتصادي و فعال بازار سرمايه در 
پاسخ به اين پرس��ش كه متغيرهاي اقتصادي تا چه 
اندازه بر بازار سرمايه اثرگذارند، گفت بازار سرمايه ايران 
در مقايسه با بازارهاي سرمايه جهاني سابقه كوتاه‌تري 
دارد و به‌ويژه پس از تأسيس سازمان بورس و اجراي 
سياست‌هاي خصوصي‌سازي در چارچوب اصل ۴۴ 
قانون اساسي، رشد قابل‌توجهي را تجربه كرده است.به 
گفته او، در دهه ۱۳۸۰، بخش مهمي از افزايش ارزش 
بازار سرمايه به واسطه خصوصي‌سازي اتفاق افتاد، اما با 
وجود اين رشد، ارزش بازار ايران همچنان در مقايسه با 
بازارهاي رقيب جهاني رقم كوچكي محسوب مي‌شود. 
بنابراين، در شرايط فعلي، متغيرهاي كلان اقتصادي 
تأثير بسيار بيشتري بر بازار سرمايه داشته‌اند تا اينكه 
بازار سرمايه بتواند بر اقتصاد اثر تعيين‌كننده‌اي بگذارد.

او در عين حال يكي از مهم‌ترين دس��تاوردهاي بازار 
سرمايه را افزايش شفافيت و ايجاد گروهي از ذي‌نفعان 
در ميان مردم دانست؛ موضوعي كه در برخي مقاطع 
توانسته مانع اتخاذ برخي سياست‌هاي نادرست شود، 

هرچند اين نقش هميشه موفق نبوده است.
سيدي با اشاره به روند شاخص كل بورس تهران اظهار 
كرد: اگر فرض كنيم شاخص بورس از عدد هزار آغاز 
كرده و امروز به بيش از ۵ ميليون واحد رسيده باشد، 
بخش مهمي از اين رشد را بايد ناشي از متغيرهاي پولي 
دانست. در بلندمدت، رشد پايه پولي و حجم پول است 

كه ارزش اسمي بازار سرمايه را تعيين مي‌كند.

  چرخه‌هاي رونق و ركود بورس
چه ارتباطي با نرخ بهره دارند؟

سيدي معتقد اس��ت بورس ايران در طول سال‌هاي 

گذش��ته معمولًا دوره‌هاي بزرگ رونق و رشد شديد 
را تجرب��ه ك��رده و پ��س از آن وارد دوره‌هاي ركودي 

چندساله شده است.
بررسي اين چرخه‌ها نشان مي‌دهد كه هر دوره معمولًا 
حدود چهار تا پنج س��ال طول كشيده، اگرچه برخي 
چرخه‌ها كوتاه‌تر و برخي طولاني‌تر بوده‌اند.در اوايل 
دهه ۱۳۸۰ يك دوره رونق در بازار شكل گرفت و پس 
از آن، بورس تا س��ال‌هاي ۱۳۸۶ و ۱۳۸۷ وارد ركود 
شد. سپس دوره ديگري از رشد بزرگ بازار تا سال‌هاي 
۱۳۹۰ و ۱۳۹۱ شكل گرفت؛ دوره‌اي كه شاخص در 
برخي مقاطع ۱۰ تا ۱۵ برابر افزايش يافت.پس از آن، 
بازار از س��ال ۱۳۹۳ تا حدود ۱۳۹۷ يك دوره ركودي 
سه تا چهار س��اله را پشت سر گذاشت. از سال ۱۳۹۷ 
نيز دوره رشد ديگري آغاز شد كه تا حدود سال ۱۳۹۹ 
ادامه يافت و پس از آن، ب��ورس وارد ركودي طولاني 
شد كه تا حدود يك سال و اندي پيش ادامه داشت. به 
اعتقاد سيدي، اكنون نيز نشانه‌هايي از آغاز يك چرخه 
جديد در بازار سرمايه ديده مي‌شود.او در تشريح عوامل 
موثر ب��ر اين چرخه‌ها، نرخ به��ره را يكي از مهم‌ترين 
متغيرها دانست و گفت در بس��ياري از دوره‌ها، بازار 
بيش از هر چيز تحت تأثير نرخ بهره قرار گرفته است. 
زماني كه نرخ بهره بالا بوده، رشد بازار سرمايه محدودتر 
شده و در مقابل، كاهش نرخ بهره زمينه رشد قابل‌توجه 
بورس را فراهم كرده اس��ت.در دوره‌هاي ركودي نيز 
سپرده‌هاي بانكي و طي سال‌هاي اخير صندوق‌هاي 
درآمد ثابت، به عنوان رقيب بازار سهام مطرح بوده‌اند.

  رشد ريالي بورس
الزاماً به معناي رشد واقعي نيست

سيدي معتقد اس��ت اگر ارزش بازار سرمايه ايران را به 
قيمت ثابت بررس��ي كنيم، تصوير متفاوتي از آنچه در 
شاخص‌هاي ريالي مشاهده مي‌شود، به دست مي‌آيد.

به گفته او، ارزش بازار ايران در س��ال ۱۳۹۹، بسته به 
روش محاس��به، حدود ۳۱۰ تا ۳۸۰ ميليارد دلار بوده 
اس��ت. پس از افت بازار، ارزش آن در مقطعي به حدود 
۶۰ تا ۷۰ ميليارد دلار رسيد؛ اين در حالي است كه در 
همين فاصله شركت‌ها و نمادهاي جديدي نيز به بازار 
اضافه ش��ده‌اند. اكنون ارزش بازار حدود ۱۰۰ ميليارد 
دلار برآورد مي‌ش��ود.بر اين اساس، اگر ارزش بازار را به 
قيمت ثابت بررسي كنيم، بازار سرمايه ايران نوسانات 
شديدي را تجربه كرده، اما الزاماً رشد ارزشي معناداري 
نداشته است. در واقع، مي‌توان گفت روند واقعي بازار تا 
حد زيادي خنثي و اصلاحي بوده و بخش عمده رش��د 
ريالي آن از متغيرهاي پولي ناش��ي شده است.سيدي 

براي توضيح اين موضوع به رشد پايه پولي اشاره كرد و 
گفت در سال ۱۳۷۸، زماني كه ارز تك‌نرخي شد، پايه 
پولي كشور حدود ۱۵ هزار ميليارد تومان بود؛ در حالي 
كه امروز از رقمي حدود هزار برابر آن، يعني نزديك به 
۱۵ هزار همت، صحبت مي‌شود.به اين ترتيب، وقتي 
پايه پولي طي حدود ۲۶ تا ۲۷ سال هزار برابر مي‌شود، 
طبيعي است كه اين متغير نقش مهمي در افزايش اسمي 
قيمت‌ها و ارزش بازار داشته باشد؛ اما در قيمت‌هاي ثابت 

ممكن است اتفاق متفاوتي رخ نداده باشد.

  رابطه نقدينگي و ارزش بازار
بورس چه زماني بيش‌واكنش نشان مي‌دهد؟

سيدي در پاس��خ، مفهوم »ميانگين« و »بازگشت به 
ميانگين« را مطرح ك��رد و توضيح داد ك��ه بايد ابتدا 
نقطه‌اي را براي ارزش منصفان��ه بازار در نظر گرفت.او 
گفت مي‌توان فرض كرد ارزش منصفانه بازار سرمايه 
ايران در شرايط فعلي در محدوده ۱۵۰ تا ۲۰۰ ميليارد 
دلار باش��د؛ البت��ه در صورتي كه ش��رايط اقتصادي 
مناسب‌تر باش��د و عواملي مانند تحريم و جنگ وجود 
نداشته باشند، اين ارزش مي‌تواند بسيار بيشتر از اين 
رقم باش��د.به اعتقاد او، بازار در برخي مقاطع نسبت به 
متغيره��اي كلان اقتصادي دچار »بيش‌واكنش��ي« 
مي‌شود. نمونه آن س��ال ۱۳۹۹ بود؛ زماني كه ارزش 
بازار از ارزش نقدينگي موجود فراتر رفت. در آن مقطع، 
نقدينگي حدود ۲۰۰ ت��ا ۳۰۰ ميلي��ارد دلار بود، اما 
ارزش بازار به حدود ۴۰۰ ميليارد دلار رس��يد. فاصله 
ميان اين دو رقم در نهايت با اصلاح ش��ديد بازار همراه 
شد.در نقطه مقابل، بازار مي‌تواند دچار بيش‌واكنشي از 
سمت پايين نيز شود. براي مثال، زماني كه ارزش بازار 
به ۶۰ يا ۷۰ ميليارد دلار مي‌رسد، در حالي كه كاهش 
ارزش پول ملي قيمت ارز را افزايش داده است.سيدي 
بر همين اس��اس توضيح داد كه اگر نقدينگي فعلي را 
حدود ۱۰۰ ميليارد دلار در نظ��ر بگيريم، مي‌توان به 
عنوان يك ساده‌سازي، ارزش بازار و حجم نقدينگي را در 
محدوده‌اي نسبتاً نزديك به يكديگر در نظر گرفت. هر 
زمان ارزش بازار فاصله قابل‌توجهي از اين محدوده پيدا 

كند، احتمال اصلاح در جهت مخالف افزايش مي‌يابد.

  تورم؛ محرك بورس
يا پوشاننده ناكارآمدي شركت‌ها؟

سيدي معتقد اس��ت در شرايط فعلي نمي‌توان صرفاً 
بر اساس تورم‌هاي ماهانه و نقطه‌به‌نقطه درباره روند 
آينده قضاوت كرد؛ چرا كه عواملي كه موجب ايجاد تورم 
مي‌شوند، قدرتمندتر از عواملي هستند كه مي‌توانند 

مانع آن ش��وند.به گفته او، براي تشخيص تغيير روند 
تورم بايد چشم‌انداز آن را بررسي كرد و ترجيحاً حداقل 
يك فصل و حتي دو يا س��ه فصل داده‌هاي مشابه در 
اختيار داش��ت.اما نكته مهم‌تر اين است كه تورم بالا 
لزوماً به معناي افزايش واقعي س��ودآوري شركت‌ها 
نيست.سيدي با اشاره به اين موضوع گفت تورم شديد 
ريسك را افزايش مي‌دهد. از آنجا كه عملكرد شركت‌ها 
عمدتاً بر مبناي ريال ارزيابي مي‌ش��ود، ممكن است 
تصوير دقيقي از وضعيت واقعي آنها نداش��ته باشيم. 
در ظاهر، ش��ركت‌ها سودآور هستند، اما اگر عملكرد 
آنها بر مبناي قيمت‌هاي ثابت بررس��ي شود، ممكن 
است مش��خص شود كه بخش��ي از اين سود ناشي از 
افزايش قيمت‌ها بوده و نه افزايش بهره‌وري.افزايش 
ارزش موجودي م��واد و كالا، تغيير قيمت مواد اوليه 
يا افزايش ارزش دارايي‌هايي كه ش��ركت با استفاده 
از تس��هيلات خريداري كرده، مي‌تواند س��ود اسمي 
شركت‌ها را افزايش دهد، بدون آنكه الزاماً سودآوري 
واقعي آنها افزايش يافته باشد.او نمونه اين وضعيت را 
در صنعت خودروسازي قابل مشاهده دانست؛ جايي كه 
شركت‌هاي خودروساز زيان سنگيني ايجاد كرده‌اند، 
اما با تجديد ارزيابي دارايي‌ها بخش��ي از اين زيان در 

صورت‌هاي مالي جبران شده است.

  تورم؛ يك »دكمه ري است«
براي اقتصاد ايران؟

سيدي در پايان با اشاره به ساختار اقتصاد ايران، تورم 
را در ش��رايطي خاص ش��بيه يك »دكمه ري است« 
دانست؛ چرا كه با كاهش ارزش واقعي پول، بخشي از 
بدهي‌ها و تعهداتي كه در ارزش‌هاي ثابت امكان ايفاي 
آنها وجود ندارد، به‌تدريج ارزش واقعي خود را از دست 
مي‌دهند.او با مقايسه اقتصاد ايران با اقتصادهاي جهاني 
گفت در اقتص��اد جهاني معمولًا تورم حدود ۲ درصد 
به عنوان سطحي مطرح مي‌شود كه مي‌تواند از ركود 
جلوگيري كند و برخي اقتصاددانان نيز تورم ۳ درصدي 
را مطرح مي‌كنند. اما اقتصاد ايران به دليل انباش��ت 
مشكلات، طي چهار دهه گذشته به ميانگين تورمي 
حدود ۲۳ درصد رس��يده و در ۱۰ سال گذشته وارد 
محدوده جديدي از تورم‌هاي ۳۰، ۴۰ و ۵۰ درصدي 
شده است.به گفته اين كارشناس، اكنون نيز اقتصاد 
ايران به سطوح ۷۰ و ۸۰ درصدي نزديك شده و اصلاح 
اين وضعيت به س��ادگي امكان‌پذير نيس��ت؛ چرا كه 
ناكارآمدي‌هاي موجود تعهداتي ايجاد كرده كه امكان 
ايفاي آنها وجود ندارد و بخشي از اين مشكلات از مسير 

تورم و كاهش ارزش واقعي پول حل‌وفصل مي‌شود.


