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سرمقاله
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مجــوز صادر شــد و شــورای 
عالی بورس با راه اندازی بورس 
بین الملل در مناطق آزاد کشور 
بورس  راه اندازی  کرد.  موافقت 
بین الملل از آرزوهای دیرینه ای 

اســت که ظاهرا یک گام به تحقق نزدیک شده 
اســت. جزیره کیــش میزبان نخســتین بورس 
بین الملل خواهد بود. پنجمین بورس کشــور با 
هدف تامین مالی پروژه هــای صنعتی و عمرانی 
با ســرمایه اولیه 30 میلیون یورویی، قرار است 
از طریق انتشــار ابزارهای ارزی، مهمترین بستر 
جذب منابع مالی بین المللی به کشــور باشــد. 
تمامی معاملات در این بورس، ارزی خواهد بود. 
از دیگــر اهداف اصلی راه اندازی بورس بین الملل 
می تــوان به بسترســازی برای اتصــال ایران به 
اقتصــاد جهان و بین المللی کردن بازار ســرمایه 

کشور اشاره کرد. 
 صفحه 2 

n i k a n r e s a n e h . i r

   غرفه 114
مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

هشتمین نمایشگاه بین المللی 
بورس، بانک، بیمه و خصوصی سازی

8 لغایت 11 آذرماه 1400

www.kishinvex.com

17th October to 20th October 2022 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center
Kish International Convention Center

14th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

9th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

چهاردهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
نهمــیــن نمایشــگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

۲۵ لغایت ۲۸ مهر ماه ۱۴۰۱

حامیانرسانهای

کننده برگزار

مشاوران  اجرایی

n i k a n r e s a n e h . i r

   غرفه 114
مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

هشتمین نمایشگاه بین المللی 
بورس، بانک، بیمه و خصوصی سازی

8 لغایت 11 آذرماه 1400

نـهـمیــــــــــــــن

یادداشت
حرکتبهسمتشرکتهای
رتبهبندیمستقلوداخلی

موسســه رتبه بنــدی اعتباری 
شرکتی اســت که قدرت مالی 
دولتی،  نهادهای  و  شــرکت ها 
به ویژه توانایی آن ها در پرداخت 
را  اصل و ســود بدهی هایشان 

ارزیابی می کند. رتبه اختصاص داده شــده به یک 
بدهی مشخص، سطح اطمینان موسسه رتبه بندی 
مبنی بر عمــل کردن به تعهدات وام گیرنده طبق 

توافق را نشان می دهد. 

علیرضا سارنج
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 محرومیت بورس 
 و سهامداران از منافع

 رشد سریع استارت آپ ها 
در دوران کرونا

در گفت وگو با یک فعال استارت آپی مطرح شد:

 صفحه 5 

حبیب علیزاده 

دانش بازار، سود سرشار

صــندوق درآمدثابت
(ETF) اعتماد داریک

کسب رتبه اول بازدهی

شرکت سبدگردان داریک پارس

هشت دوره برگزاری نمایشگاه کیش اینوکس واکاوی شد

 200 بنگاه و 20 نشست
در بزرگترین رویداد مالی کیش 
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مجوز صادر شــد و شــورای عالی بورس با راه اندازی 
بورس بین الملل در مناطق آزاد کشــور موافقت کرد. 
راه اندازی بــورس بین الملل از آرزوهــای دیرینه ای 
اســت که ظاهرا یک گام به تحقق نزدیک شده است. جزیره کیش میزبان 

نخستین بورس بین الملل خواهد بود.
پنجمین بورس کشــور با هدف تامین مالی پروژه های صنعتی و عمرانی با 
ســرمایه اولیه 30 میلیون یورویی، قرار است از طریق انتشار ابزارهای ارزی، 
مهمترین بستر جذب منابع مالی بین المللی به کشور باشد. تمامی معاملات در 
این بورس، ارزی خواهد بود. از دیگر اهداف اصلی راه اندازی بورس بین الملل 
می توان به بسترسازی برای اتصال ایران به اقتصاد جهان و بین المللی کردن 
بازار ســرمایه کشور اشاره کرد. با توجه به عضویت ارکان بازار سرمایه ایران 
در انجمن هــا و نهادهای بین المللی، امکان این ارتبــاط با راه اندازی بورس 
پنجم فراهم می شود. اهمیت بورس بین الملل به حدی است که بسیاری از 
مسئولان درباره آن سخن گفته اند. در مهرماه 98 علی صحرایی، مدیرعامل 
وقت بورس تهران برنامه معرفی این بورس به 16 بورس دنیا را استارت زد. 
فروردین امسال، سعید محمد دبیر وقت شورای عالی مناطق آزاد از پیگیری 
بــرای راه اندازی بورس بین الملل خبر داد. همچنین مجید عشــقی، رئیس 
سازمان بورس و محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس 
بر نقش و اهمیت راه اندازی این بورس تاکید کردند، هرچند ظاهرا جزییات 
این طرح بر کســی روشن نیست و هر آنچه تاکنون گفته شده، تنها کلیات 

بوده است. حال ببینیم واقعیت ها چه می گویند؟
بورس بین الملل، بازاری است که معاملات سهام شرکت ها و ارزهای مختلف 
در آن انجام می شــود و قادر است پیامدهای تحریم اقتصادی را تا اندازه ای 
خنثی کند. با این حال، راه اندازی آن نیازمند مقدمات و بسترسازی مناسب 
است. همیشه گفته اند که »سرمایه ترسوست«. به بیان ساده تر، کوچکترین 
ناامنی، نااطمینانی یا بحران به فرار آن منجر می شود. بنابراین در حالی که 
هنوز قوانین روشــن و جذابی برای جلب سرمایه گذاران خارجی و تضمین 
امنیت آنها نداریم، چگونه می توان به موفقیت بورس بین الملل امیدوار بود. 
تاکنون جزییات و آمار روشنی از حضور سرمایه گذاران خارجی حقیقی در 
مناطق آزاد منتشر نشده است با این حال آمارهای موجود نیز نشان دهنده 
بی نظمی و بی سامانی در این حوزه است. به این ارقام دقت کنید: در حالی 
که تا پایان ســال 1400 بیش از 22 هزار و 600 شرکت در 7 منطقه آزاد 
تجاری کشور تاسیس شده که طبق آمار، کل رقم سرمایه گذاری خارجی در 
مناطق آزاد و ویژه در پایان همان سال معادل 163 میلیون دلار بوده است. 
گفته می شود بیش از نیمی از شرکت های تاسیس شده، صوری بوده و برای 
فرار مالیاتی راه اندازی شــده اند. در کنار ســاختار اقتصادی ضعیف کشور، 
تحریم های اقتصادی خارجی و محدودیت های شــدید نقل وانتقال پول را 
نیز باید از مهمترین موانع موفقیت بورس بین الملل دانســت. این در حالی 
است که هنوز استانداردهای مالی بین المللی آنگونه که لازم است، در ایران 
رعایت نمی شوند. با توجه به واقعیت های موجود، چنین به نظر می رسد که 
راه انــدازی و موفقیت بورس بین الملل در ایران تا زمانی که موانع فوق رفع 

نشده باشد، در حد یک رویای بین المللی باقی خواهد ماند.

رویایبینالمللی
سرمقاله

حبیبعلیزاده
روزنامهنگار
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یکی از ابزارهای نوین، کارآمد و قدرتمند دولت ها برای 
کنش در فضای بین المللی و دســتیابی به موقعیت 
بهتر در اقتصاد جهانی، "دیپلماسی اقتصادی" است. 
این نوع دیپلماسی عبارت اســت از اقدامات رسمی 
دیپلماتیکی که دسترســی به بازارهــای خارجی را 
برای کسب وکارهای ملی تسهیل می کنند، در تلاش 
برای جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی هستند و 
سپس بر اثرگذاری روی قوانین بین المللی در راستای 

پیشبرد منافع ملی تاکید می کنند.
در حــال حاضر "توســعه اقتصادی" بــه مولفه ای 
اساســی در تعیین کارآمدی دولت ها و قدرتمندی 
کشــورها تبدیل شــده اســت. به این علت دغدغه 
اصلی دولت ها، به کســب قدرت اقتصادی از طریق 
فتــح بازارهــای جهانی، تبدیل شــده اســت. در 
چنین شــرایطی باید در نظر داشــت که دستیابی 
بــه توانمندی اقتصادی و به تبع آن تحقق توســعه 
اقتصادی جز در سایه تعامل مؤثر و سازنده با اقتصاد 
جهانی به دست نخواهد آمد. بنابراین ضروری است 
دولت ها برای کســب موقعیت بهتر در سطح اقتصاد 
جهانی، سلسله ای از الزامات را برای تک تک نهادها 
و حلقه هــای تصمیم گیری خود در نظر بگیرند، این 
مهم در حیطه سیاســت گذاری خارجی با تبیین و 

اجرای دیپلماسی اقتصادی محقق می شود.

تدوین نقشه راه دیپلماسی اقتصادی
حســین ســلاح ورزی، نایــب 
گفت:  بازرگانــی  اتــاق  رئیس 
شاکله سیاست های برنامه هفتم 
توسعه که توســط مقام معظم 
رهبری ابلاغ شد، بر مبنای رشد 

بهره وری است و رشد بهره وری اقتدار اقتصادی و ملی 
را به همراه می آورد. 

سلاح ورزی شرایط فعلی کشور را پیچیده دانست و 
افزود: به نظر می رســد که برخی عوامل و گروه های 
درون حاکمیت، ســیگنال های اشتباهی را به دولت 
می دهنــد که باعث شــده تا ذهن سیاســت گذار از 

اولویت های اصلی دور شود. 
وی با اشاره به اینکه برنامه هفتم توسعه قطب نمایی 
برای حاکمیت اســت و 5 ســال آینــده را راهبری 
می کند، تاکید کرد: بحث هایی مانند شکوفایی، رشد 
و بهره وری کلیدهای مهم این سند بالادستی است و 
این مهم مشــروط به امید، ثبات، آرامش، رسانه های 

قدرتمند و دانشگاه های فراگیر است.
او ادامه داد: پیوندی ناگسستنی میان سرمایه گذاری، 
امید و امنیت اجتماعی وجود دارد. بنابراین امیدوارم 
چنیــن اتفاقاتی تکرار نشــده و گــزارش جامعی از 
تخلفــات احتمالی ارائه شــود. همچنیــن در مورد 

علامت دهی هــا در نظام قیمت گــذاری در بازار باید 
گفت که حکمران ها به اســم اعمال سیاســت های 
مالــی در روند قیمت گذاری اختــلال ایجاد کردند و 
سیاست های رفاهی حتی اگر منتج به برقراری عدالت 
شوند که نخواهند شد، منتج به عادلانه توزیع کردن 

فقر شده است.
نایب رئیس اتاق بازرگانی با بیان اینکه عوامل تولید 
جز با اتصــال به زنجیره تولید و تجارت به دســت 
نمی آید، اضافــه کرد: این اتصال هــا معطل عوامل 
سیاســی اســت. فعالان اقتصادی نباید اقدامات را 
منوط به حل مشــکلات سیاســی کنند چون نیاز 
اتصــال به زنجیــره تولید و تجــارت جهانی داریم. 
همچنین ســازمان دهی بنگاه  های ایرانی متناسب با 
حضور در بازارهای جهانی نیســت و باید بیشــتر از 
مطالبه گــری که از دولت داریم به مســئولیت خود 

حساس باشیم.
سلاح ورزی پیوســتن ایران به پیمان شانگهای به 
عنــوان عضو اصلی را موفقیت آمیــز خواند و افزود: 
بخش خصوصی بــرای بهبود روابط با کشــورهای 
حوزه اوراســیا تلاش می کند و با تقویت ترانزیت و 
تجارت مجدد، فرصت ایجاد هاب منطقه ای را برای 
ایران فراهم می ســازد. اما باید توجه دولتمردان را 
بــه این نکته جلــب کرد که بدون حل مشــکلات 

رقابت پذیری اقتصادی در داخــل و موانع برقراری 
روابط عــادی با قدرت های بزرگ اقتصادی دنیا این 

فرصت ها راهگشا نخواهد بود.
وی تصریح کرد: اتاق ایران در حال تدوین نقشــه راه 
برای دیپلماسی اقتصادی است که نقش آفرینی بخش 
خصوصی و اتاق ایــران را طراحی می کند. همچنین 
امیدواریــم بــه زودی این نقشــه راه را برای فعالان 
اقتصادی ارائه کنیم و از ظرفیت های اتاق های استانی، 
اتاق های مشترک و تشکل های اقتصادی و ذی نفعان 

بیرونی استفاده کنیم.
سلاح ورزی در پایان با ارائه پیشنهاداتی برای اصلاح 
آیین نامه اتاق های مشــترک، گفت: هیات رئیسه به 
تناقض گویی و دروغگویی در زمینه اصلاح آیین نامه 
هیات نمایندگان اتاق متهم شــدند اما مطابق با بند 
»ح« آیین نامه اتــاق بازرگانی، تهیه پیشــنهاد در 
حوزه اختیــارات اتاق نمایندگان اســت و در دایره 
اختیارات هیات رئیسه نیست. بنابراین هیات رئیسه 
نمی تواند درباره مادام العمر کردن ریاست اتاق های 
بازرگانی و اتاق های استان ها اظهارنظر کند. افرادی 
که اعضای هیات نمایندگان هســتند، اصلاحاتی را 
در آیین نامه هیات نمایندگان پیشــنهاد دادند و با 
 در دســتورکار قرار گرفتن ایــن اصلاحات موافقت 

شده است.

استفاده از ظرفیت های پیمان شانگهای در دستورکار است

دیپلماسی اقتصادی در بستر برنامه هفتم

 »سوژمیران« در آستانه ورود
 به بازار سرمایه معرفی شد

اولین نشســت خبری معرفی شرکت سوژمیران برای ورود به فرابورس 
با حضور مدیران این مجموعه و نمایندگان صندوق های سرمایه گذاری 

برگزار شد.
سید فرهنگ حسینی، رئیس هیأت مدیره شرکت سوژمیران در تشریح 
تاریخچه این شــرکت گفت: سوژمیران ســال 1340 تأسیس شد، در 
سال 1399 پذیرش و در سال 1400 نزد سازمان بورس به ثبت رسید.

به گفته وی »فســوژ« در مردادماه سال گذشته در گروه فلزات اساسی 
بازار اول فرابورس درج شــد و سرمایه این شرکت در حال حاضر 600 

میلیارد ریال است.

حســینی حوزه فعالیت »فسوژ« را اکتشاف و اســتخراج ماده معدنی 
ســرب و فرآوری کنسانتره سرب اعلام کرد و افزود: گروه صنعتی امیر 
با ســهامداری 59.9 درصد و صنعتی آراســته معدن با سهامداری 40 

درصدی، سهامداران عمده این شرکت هستند.
این مقام مسئول در سوژمیران در جریان معرفی این شرکت، محصول 
نهایی را کنســانتره ســرب اعلام کرد و گفت: معدن ســرب راونج در 
اســتان مرکزی واقع شــده که 5 میلیون تن ذخیره اســتخراج دارد، 
ظرفیت اســتخراج از این معدن ســالانه 200 هزار تن کانسنگ سرب 
 اســت. وی ادامه داد: همچنین معدن بوکسیت سفید کمر نیز با ذخیره 

224 هزارتن، ظرفیت استخراج سالانه 7.7 هزار تن را دارد.
حسینی با اشاره به تمدید اعتبار پروانه بهره برداری این شرکت تا پایان 
سال 1404، در تشــریح فرآیند تولید گفت: در روند تولید ابتدا خاک 
پرعیار و خاک کم عیار از معدن استخراج می شود و در نهایت کنسانتره 

سرب به عنوان محصول نهایی خواهد بود.

حسینی در ادامه به نقاط قوت »فسوژ« اشاره کرد و افزود: از مهمترین 
مزیت های این مجموعه در اختیار داشــتن معادن و ماده معدنی است، 
همچنین تکمیل بودن چرخه تأمین ماده معدنی، معافیت مالیاتی ناشی 
از صادرات، برداشت مکانیزه از معدن و امکان استفاده از خاک کم عیار، 
از دیگر نقاط قوت مجموعه سوژمیران است. به گفته رئیس هیأت مدیره 
این شــرکت در اختیار داشتن ذخایر با عیار مناسب، در اختیار داشتن 
نیروهای باتجربه و متخصص و تملک تمامی ماشین آلات سنگین معدن 

کاری از دیگر مزیت های این شرکت به شمار می روند. 
حســینی در تشــریح فرصت های ایــن مجموعه معدنی بــه پیگیری 
ســاخت و راه اندازی کارخانه شــماره 2 اشــاره کرد و افــزود: افزایش 
استخراج بوکسیت، امکان استحصال سایر فلزات از خاک معدن، وجود 
زیرساخت های مناسب در شهرستان، در اختیار داشتن محدوده معدنی 
به مســاحت 17 کیلومترمربع و در اختیار داشــتن حجم انبوه سنگ 

کم عیار از دیگر فرصت ها و مزیت های سوژمیران است.



ســیدمرتضی افقه، اقتصاددان با بیان اینکه به طور کلــی هم بانک و هم بیمه دو صنعتی 
هســتند که در کشورهای پیشرفته و کشــورهایی که هدفشان توسعه است نقشی فعال و 
اساســی دارند بیان داشت: قاعدتاً در کشور ایران هم باید چنین نقشی را داشته باشند، اما 
این ها زمانی می توانند نقش اساسی و اصلی که برایشان تعریف شده را ایفا کنند که فعالیت 
و یا اقدامات زیرساختی مکمل زمینه را فراهم کند، در ایران به دلیل اینکه پیشرفت و رشد 

جزو اولویت های اول در عمل نیست و به دلیل اینکه وابسته به فروش نفت نیز است و ارتباطات خارجی هم تحت 
تاثیر تحریم هاست خود اقتصاد آنگونه که باید فعال نیست و رونق لازم را ندارد به دو دلیل که اولین آن داخلی 
است و موانع تولید بسیار بالاست و بعدی به دلیل وابستگی به خارج و تحریم های گاه و بیگاه در چهار - پنج سال 
اخیر اســت که شــدت آن مانع از آن شده که اقتصاد در روال رونق و پیشرفت قرار بگیرد. این اقتصاددان افزود: 
ابزارهای فعال در زمینه اقتصاد از جمله بانک، بیمه، بازارسهام و... آنگونه که در کشورهای دیگر نقش ایفا می کنند، 

در کشور ایران نتوانسته و به نوعی زمین گیر شده است، بنابراین منفعل هستند.
وی گفت: در مناطق آزاد این دو صنعت می توانند به صورت تئوری نقشی فعال داشته باشند به دلیل نقشی که 
خود مناطق آزاد برای کشــور می تواند ایفا کند ولی به دلیل اینکه کل اقتصاد کشور دچار اختلال شده است، 
مناطق آزاد هم متاثر از این اختلال آنگونه که وظایف برایشان ایفا شده است نتوانسته اند فعال باشند بنابراین 
بعید به نظر می رســد که بانک و بیمه هم در عمل در این مناطق نقشــی جدی ایفا کند، در بحث تئوری به 
دلیل اینکه خود مناطق آزاد آنگونه که باید فعال نیســتند و نقشی فعال در رونق اقتصادی کشور نتوانسته اند 
داشته باشند، ابزاری که تعریف شده تا مناطق آزاد فعال شوند مانند، بانک، بیمه و بورس هم نتوانسته اند نقش 

موردنظر را ایفا کنند.
افقه ادامه داد: در مناطق آزاد وظایف متعددی مانند ورود تکنولوژی، ایجاداشــتغال، تعریف تکنولوژی های نو 
برای آنها تعریف کرده اند و به همین دلیل یکسری امتیازات برای فعالیت در مناطق آزاد تعریف شده است که 
هم تکنولوژی بسیار آسان تر از خارج وارد کشور و هم سرمایه گذاری های خارجی راحت تر مستقر شود و از این 
طریق هم سرمایه و هم تکنولوژی وارد شود و هم بستری برای پیشرفت های اقتصادی بیشتر و تاثیرگذاری بر 
ســرزمین اصلی را داشته باشد اما فعالیت مناطق آزاد در برنامه پنج ساله اولی که بعد از انقلاب شروع شد بنا 
بود تا نقشی که در دیگر کشورها ایفا شده بود، در اینجا هم ایفا شود اما تا به امروز هیچ کدام از این ها نقشی 

که برایشان تعریف شده بود را در ایران نتوانسته اند ایفا کنند.

اختلال در اقتصاد، عامل عدم فعالیت بانک و بیمه
مسعود قنبری، رئیس هیات مدیره شرکت صرافی بانک مسکن با اشاره به اینکه مناطق 
آزاد به دلیل اینکه می توانند رابط خارجی کشــور باشند، گفت: بانک هایی که بخواهند 
در مناطق آزاد فعال باشــند باید واحدهای ارزی فعالی داشــته باشند و شرایط تبادلات 
ارزی برایشان فراهم باشد در این شرایط تحریم ها، بانک ها چه فعالیت ارزی فعال داشته 
باشــند و چه نداشته باشند به ناچار دسترسی و محدودیت برایشان وجود دارد و به نظر 

می رســد که باید از مکانیزم صرافی های فعال خود اســتفاده کنند، بنابراین قاعدتاً بانک هایی در این شرایط 
می توانند موثر عمل کنند که صرافی های فعالی داشته باشند تا با پشتوانه صرافی های خود بتوانند در مناطق 

آزاد موثر عمل کنند.
وی افــزود: در بحث بیمه ها هم، بیمه هایی که قابلیت ارائه خدماتی مانند بیمه های اتکایی دارند، در مناطق 
آزاد می توانند موفق تر عمل کنند، در بحث بیمه های اتکایی عمدتا به صورت کنسرسیوم شرکت های بیمه ای 
عمل می کنند و اگر بتوانند به صورت کنسرسیوم، بیمه های اتکایی تشکیل دهند می توانند اثر بخشی بالاتری 

داشته باشند. 
رئیس هیات مدیره شــرکت صرافی بانک مسکن عنوان کرد: در شرایط فعلی کشور که دچار محدودیت های 
زیادی در تجارت خارجی هستیم در حال حاضر مزیتی ندارد اما اگر به صورت کلی امتیازاتی که در سال های 
گذشته به مناطق آزاد داده بودند و باعث توسعه تجارت خارجی در مناطق آزاد شده بود برقرار بماند حضور 

بانک ها قطعا زنجیره مکمل این تجارت خارجی در مناطق آزاد خواهد شد. 
همچنیـن قنبـری بـا بیـان اینکـه هـر تجارتی قاعدتـاً باید نقـل و انتقال پـول در آن صورت بگیـرد و تامین 
مالـی در آن نیـز انجـام شـود، گفـت: همچنین بایـد زنجیـره ارزش تجارت آن ها بـا حضور بانک هـا تکمیل 
شـود، بنابرایـن حضـور بانک هـا در مناطق آزاد با دو شـرط معنی دار اسـت اول اینکه تجـارت خارجی برقرار 
باشـد و دوم اینکـه امتیـازات مناطـق آزاد در دولت به رسـمیت شـناخته شـود تا باعث توسـعه ظرفیت های 
تجـارت خارجـی شـود.وی در آخـر عنـوان کـرد: مهمترین مزیـت  فعالیت در مناطـق آزاد که در سـال های 
گذشـته وجـود داشـت که البته در چندسـال گذشـته برقرار نیسـت، بحـث معافیت ها و کاهش اثـر مالیات 
کسـب و کارهایـی اسـت کـه در ایـن مناطـق فعالیـت می کننـد. جذابیـت دیگـری که نیـز وجـود دارد در 
بحـث کارکنـان آن هاسـت کـه معمـولا از قوانین رسـمی جـذب نیـروی انسـانی و کار سـرزمین اصلی لازم 

نیسـت تبعیت کنند.

وجود واحدهای ارزی فعال، شرط موفقیت

بی برنامگی عامل عدم موفقیت
یادداشت

از روزی که زمزمه هایی از تاســیس مناطق آزاد و ویژه اقتصادی با ســودای تســریع 
در پیشــرفت و تسهیل در توســعه کشــور و افزایش ســرمایه گذاری های کشور و 
گسترده ترکردن دامنه آن و به دنبال آن ایجاد مشوق هایی کلان برای هدایت کسب و 
کارها و فعالیت های اقتصادی به سمت بین المللی شدن شنیده شده است، مدت زمان چندانی نمی گذرد 
اما اینطور که در واقعیت و این روزها دیده می شود فاصله زیادی میان اهداف مشخص و تعیین شده و حال 
و روز امروز این مناطق افتاده است. این ایده و عمل به این شکل بود که فعالان و شرکت های اقتصادی و 
به ویژه شرکت های بورسی و بانکی و بیمه ای با هدف و تصور سهولت در کسب وکارهای خود و ایجاد روابط 
گســترده بین المللی و جذب سرمایه های خارجی بساط کسب و کارخود را در این مناطق پهن کرده اند، 
اما درباره اینکه آیا این شرکت ها توانسته اند به اهداف خود نزدیک شوند یا خیر با کارشناسان به بحث و 

گفت وگو پرداخته ایم.

مناطـق آزاد تجـاری یـا مناطـق ویـژه 
تجـاری یعنـی اینکـه ایـن مناطـق بـا 
منظـور و هدفـی ایجـاد شـده اند و آن 
اسـت  صـادرات  بـرای  تولیـد  هـدف، 
و نـه بـرای دروازه واردات بـودن، اگـر 
نیازمنـد  باشـد  بـرای صـادرات  تولیـد 

از  یـا  و  بانک هـا  از  سـرمایه گذاری  مالـی  منابـع  اسـت،  سـرمایه گذاری 
بورس هـا تامیـن می شـوند و در واقـع سـرمایه گذاری مسـتقیم خارجـی 
بایـد باشـد یعنی طـرف مقابل پـول را وارد کنـد زمانی هم کـه می خواهد 
پـول را وارد کنـد بـه ایـن صـورت نیسـت کـه چمدانـی پـول وارد شـود 
و در اینجـا بـاز هـم نیـاز دارد بـه یـک نهـادی بـه نـام واسـطه مالـی کـه 
بانک هـا یـا موسسـات بیمـه اسـت، بنابرایـن چیزی که مـا به عنـوان پول 
در منابـع مالـی نیـاز داریـم که در مناطق ویـژه آزاد برای امـر تولید به کار 
گرفتـه شـود از طریـق یک سیسـتم مالی و نهـادی که عهده دار می شـوند 
یعنـی بانک هاسـت کـه اگر نباشـند عملا این موضـوع امکان پذیر نیسـت، 
بانک هـا پس اندازهایـی کـه مـردم وارد کرده انـد را توزیـع می کننـد و یـا 
خودشـان منابـع مالی ای را جـذب می کنند و به منظور اعطای تسـهیلات 
بـه سـرمایه گذاران در مناطـق آزاد واگـذار می کننـد بنابرایـن بانکـی کـه 
فرضـا بانـک مادری به نـام بانک ملی دارد، هم شـعبه ای تاسـیس می کند 
کـه هـم سـپرده ها را جـذب می کنـد و هـم نقـل و انتقـالات پولـی داخل 
منطقـه را انجـام می دهـد و یـا از پس اندازهایـی کـه انجـام می شـود یـا از 
آورده خـود از بانـک مـادر تسـهیلات اعطـا می کند، پس نقـش آن اعطای 
تسـهیلات بـه سـرمایه گذاران اسـت و آن هایـی کـه اعتبـار کافـی را دارا 
هسـتند و می تواننـد اقسـاط را بـه موقـع بپردازنـد بـه این هـا تسـهیلات 

اعطـا می شـود. 
بحث بیمه های سـرمایه گذاری کارمندان، بیمـه تجهیزات، بیمه محصولات 
کـه اگـر نباشـد سـرمایه گذار با یـک ریسـک تهدیـد و انهـدام دارایی های 
خـود ممکن اسـت مواجه شـود پـس بحث بیمـه هم برای کاهش ریسـک 
سـرمایه گذار در بخـش تامیـن و نگهـداری بسـیار اهمیـت دارد. بـه دلیـل 
اینکـه برنامـه ای برای جـذب منابع خارجی در مناطق آزاد نبوده و همیشـه 
دسـتخوش سیاسـت های موقتی، تغییرات مدیـران و... اسـت، بنابراین، این 

بـدون برنامـه بودن یعنـی اینکه موفق نبوده اسـت.
مناطـق آزاد بـرای تمامـی سـرمایه گذاران و یـا آن هایی که در مسـیر این 
فرآینـد فعالیـت می کننـد تشـویق ها، تسـهیلات، معافیت هـای مالیاتـی، 
گمرکـی، تجـاری و... در نظر گرفته اسـت، در پاسـخ به ایـن موضوع که آیا 
بـرای بانک هـا تشـویقی برای حضـور در مناطـق آزاد در نظر گرفته شـده 
یـا خیـر، بایـد گفت که بـه اندازه کافـی مجوز بـرای فعالیـت گرفته اند که 
بتواننـد سـود لازم را از تراکنش هـا، حضـور سـرمایه گذاران و... بـه دسـت 
 آورنـد؛ البتـه شـاید معافیـت مالیاتـی بـرای آن ها درنظـر گرفته شـود، اما 
خـود بانک هـا از منظـر حمایتـی ایـن مجـوز را دارنـد کـه بـا بانک هـای 
همـکاری کننـد،  فعالیتـی  نمی تواننـد  کشـور  داخـل  در  کـه   خارجـی 

داشته باشند.

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

عملکرد بانک ها و بیمه ها در مناطق آزاد بررسی شد

ناکامی دو صنعت بزرگ
مرضیه حیدری

ر خبرنگا
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جذابیتبورسبینالملل
باتسهیلاتخارجی

یادداشت

با توجه بــه صحبت هایی که درباره بورس 
بین الملل در چند ســال اخیر و توســط 
اســت،  گرفته  صورت  وقت  مســئولان 
همچنان این بورس راه اندازی نشده است. 
بر این اساس ارزیابی سعید اسلامی، دبیر 

کل کانون نهادهای سرمایه گذاری را درمورد مفهوم، اهداف و 
دیگر مسائل حول این موضوع جویا شدیم.

***
*مفهوم کلی بورس بین الملل چیست؟

مفهــوم بورس بین الملــل را باید افرادی که به تهیــه و راه اندازی 
ایــن طرح فکــر می کننــد، توضیح دهنــد امــا در کل منظور از 
بورس بین الملل، بورســی است که شــرکت های بین المللی در آن 
حضور داشــته باشند، اوراق ناشــران بین المللی درآن منتشر شود 
و ســرمایه گذاران، نهادها و گروه های خدمات دهنده مالی خارجی 
بتواننــد در این بورس فعالیت کنند. در موضــوع بورس بین الملل 
قطعا بحث انتقال پول و مالکیت و بحث های حاکمیت شــرکتی و... 

باید مورد توجه قرار بگیرد.

*باتوجه به این موارد راه اندازی بورس بین الملل در ایران 
چه اهدافی را دنبال می کند؟

بــر این اســاس انتظار می رود بورســی که در مناطق آزاد کشــور 

راه اندازی می شــود، فضایی باشد تا ســرمایه گذاران ایرانی خارج از 
کشــور و بعضی از ســرمایه گذاران محدود خارجــی بتوانند در آن 
ســرمایه گذاری و از اوراق و ابزارهــای آن اســتفاده کنند که البته 
با این مفهوم بســیار محــدود خواهد بود. راه انــدازی بورس بین 
الملل هرچند  ممکن اســت پاســخگوی بسیاری از مشکلات باشد 
و همچنین برخی از ابهامات را رفع کند اما به تفکر بیشــتری نیاز 
دارد؛ تفکر علمی دربــاره اینکه حضور نهادهای مختلف بین المللی 
در سمت ناشران، خدمات دهندگان و در سمت سرمایه گذاران  در 
آن به صورت جدی باشد. همچنین مسائلی چون انتقال پول در آن 

باید قبل از راه اندازی به صورت جدی حل شده باشد. 

* با این اوصاف در شــرایط موجود کشور فکر کردن به 
چنین وضعیت ایده آلی دور از ذهن است.

دقیقا؛ ضمن آنکه باید به طور مشــخص تبیین شــود که چه کالاها و 
اوراق مالی در آن مــورد معامله قرار خواهد گرفت و چه بازیگرانی در 
عرصه های مختلف آن فعالیت خواهند کرد. علاوه بر اینها مفهوم بورس 
بین الملل درکشورهای دیگر اساسا چهار رکن ناشران، سرمایه گذاران، 
نهادهای خدمات دهنده و رگولاتوری ها را شامل می شود. حتی مفهوم 
خیلی از بورس ها این نیست که تنها گفته شود بین المللی است؛ بلکه 
این بورس متعلق به یک کشــور بوده اما بــا ارکان بین المللی فعالیت 

می کند بنابراین بورس بین المللی محسوب می شود.

بــورس بین الملل از جمله موضوعاتی اســت که در 
طی ســال های گذشته بارها بر سر زبان ها افتاده و از 
راه اندازی آن صحبت شده است. در مورد این بورس 
ادعا می شود که ریسک بازار را کاهش داده و منجر به ورود نقدینگی و ارز  
به بازار می شود. با این وجود اما این موضوع هربار که مطرح شده به گفته 
مســئولان مربوطه زیرساخت های آن فراهم و آماده شده و تا یک قدمی 
راه اندازی هم رفته اســت اما هیچ اتفاقی نیفتاده و به محاق رفته است. 

راه اندازی بورس بین الملل در دولت ســیزدهم توسط سعید محمد، دبیر 
شورای عالی مناطق آزاد دوباره مطرح شده و تا پای راه اندازی هم رفت اما 
با برکناری سعید محمد همان سناریوی راه اندازی نشدن این بار هم اتفاق 
افتاد. حال اما این سوال مطرح می  شود که با برکناری سعید محمد و روی 
کار آمدن دبیر شورای عالی مناطق آزاد جدید، موضوع بورس بین الملل 
به کجا خواهد رسید؟ البته که باید منتظر ماند و دید این موضوع به چه 

نتیجه ای رسیده و آیا بالاخره راه اندازی می شود یا خیر؟ 

با وجود همه اینها اما هنوز پرسش هایی درمورد بورس بین الملل وجود 
دارد که باید پاســخ داده شود؛ پرسش هایی نظیر " تفاوت آن با بورس 
داخلی چیســت"، "هدف از راه اندازی آن چــه خواهد بود"، "چه اقلام و 
سهامی در آن معامله می شــود"، "فرصت ها و چالش های آن چیست" و 
اساسا "بازار سرمایه ظرفیت راه اندازی بورس جدیدی با عنوان "بین الملل" 
را در شــرایط فعلی دارد یا خیر"؛ بنابراین کارشناسان ابعاد این مهم را 

واکاوی می کنند.

درمـورد راه اندازی بـورس بین الملل 
کـه  کیـش  آزاد  منطقـه  در 
مطـرح  آن  صحبـت  مدت هاسـت 
اسـت و هـر روز خبـری دربـاره آن 
گفـت  ابتـدا  در  می تـوان  می آیـد، 
که بین المللی شـدن هرچه بیشـتر 

بازارسـرمایه در سـازمان بـورس بـه  صـورت خـاص و در بـازار سـهام بـه  
صـورت عـام چنـد سـالی می شـود که شـروع شـده اسـت. ایـن رونـد بعد 
از تحقـق عضویـت در سـازمان بین المللـی کمیسـیون های اوراق بهـادار یا 
آی اس کـو و عضویـت عـادی در آن بـه اوج خود رسـید؛ همچنین یکی از 
بحث هایـی کـه در چارچوب بین المللی شـدن بازار سـرمایه قـرار می گیرد، 
 تأسـیس بـورس بین المللی اسـت کـه مدنظر اسـت در مناطـق آزاد کیش 

شکل بگیرد.
با توجه به اینکه در بسیاری از کشورهای دنیا بورس ها به یکدیگر متصلند 
و امکان معاملات را برای ســرمایه گذاران در بسیاری از بازارهای سرمایه 
دنیــا فراهم می آورند، بین المللی به حســاب می آیند.  نکته  ای که بورس 
بین المللی در مناطق آزاد را جذاب تر می کند، تسهیلاتی است که در این 
مناطق به ســرمایه گذاران خارجی ارائه می شــود؛ تسهیلاتی که در کنار 
اعتبار بین المللی که مناطق آزاد دارند شــرایط را برای فعالیت فعالان در 

این بورس بین المللی جذاب تر خواهد کرد.
از طرفی نکته ای که بورس بین الملل را در کشــور ما متمایز می  کند این 
است که بر اساس مصوبه هیأت وزیران که در 1397/11/28 به پیشنهاد 
شورای عالی بورس اوراق بهادار تصویب شد، سرمایه این بورس صرفا ارزی 
بوده و ســهامداران باید از اشخاص داخلی و خارجی تشکیل شده باشند. 
به عبارتی در تمام بازار ســرمایه ایران این بورس تنها نهاد مالی است که 
الزام شــده تا سهامدارانی از اشــخاص خارجی هم در آن وجود داشته و 

فعالیت کنند. 
از جمله اهدافی که راه اندازی بورس بین الملل در نظر دارد، افزایش رقابت 
در میان بورس های موجود اســت که هر اندازه رقابت در بین آنها بیشتر 
شــود، ارزشی که برای مشتری ایجاد می شــود نیز افزایش پیدا می کند. 
بنابراین، این موضوع باعث می شود که از جهات بسیاری کیفیت عملکرد 
چهار بورس حــال حاضر)بورس اوراق بهادار، بــورس انرژی، بورس کالا 
و فرابورس( و شــرکت سپرده گذاری مرکزی بیشــتر شود و این افزایش 
کیفیت هم به دلیل فضای رقابت ناشــی از فعالیت ســهامداران خارجی 
به وجــود می آید. در نتیجه نکتــه مهم در این طرح هم این اســت که 
سهامداران داخلی و خارجی که در بورس بین الملل سهامدار خواهند بود، 
باید ســهامدارانی باشند که در سطح بین المللی از اعتبار بالایی برخوردار 
بوده و بتوانند برای بورس بین الملل مناطق آزاد ارزش  افزوده  ایجاد کنند. 
بر این اســاس یکی از نکات مهم در این بــورس کیفیت ارزش  افزوده ای 

است که سهامداران خارجی برای آن خواهند داشت.

نگین عظیمی
خبرنگار

راهی برای جذب نقدینگی بیشتر
مدیر تحلیل گروه صنعتی و معدنی امیر در مورد بازارهایی که در بورس بین الملل وجود دارد، 
گفت: بورس بین الملل شــامل چند نوع بازار می شود؛ یک بازار شامل بازار سرمایه کشورهای 
خارجی که معروف ترین شــاخص های آن  S & P 500، شاخص بورس شانگهای یا شاخص 
نیکی ژاپن است؛ مورد بعدی بازار جفت ارزها موسوم به فارکس است. در بازار فارکس علاوه  بر 
جفت ارزها کامودیتی ها شامل فلزات گرانبها مثل طلا و نقره و فلزات اساسی مثل فولاد، مس، 

روی و... هم معامله می شوند. 
ابراهیــم ســماوی در این باره افزود: علاوه  بر این نفت و محصولات مبتنی بــر آن مثل نفت، بنزین و ... هم معامله 
می شود که مهمترین قسمت نفت هم به صورت پتروشیمی شامل اوره، پلیمری ها و متانول می شود.  همچنین بازار 

دیگری که تقریبا 8 سالی است به این بازارها اضافه شده ، بازار رمزارزهاست.
او با اشــاره به این موضوع که بازار سرمایه در شرایط فعلی کشش راه اندازی بازاری جدید را ندارد، تاکید کرد: بازار 
کشــش راه اندازی بازاری جدید را ندارد چه بسا که بخواهیم سهام شرکت های خارجی و رمزارزها را وارد کنیم. اما 
اگر بتوانیم تسهیلاتی منطقی و جذاب فراهم کنیم که برای سرمایه گذاران خارجی انگیزه ایجاد کند می تواند برای 

بورس مناسب باشد که فعلا با توجه به چشم انداز سیاسی و ریسک های بین المللی ایران بعید است. 
ســماوی تصریح کرد: هدف راه اندازی بورس های بین الملل تخصیص آســان تر جریانات نقدینگی بین کشــورها و 
سرمایه گذاران) خانوارها( و صندوق ها و شرکت های سرمایه گذاری است. برای مثال اگر بتوانیم برای سرمایه گذاری 
ســرمایه گذاران خارجی جذابیت ایجاد کنیم، این موضوع موجب رونق خود بازار ســرمایه می شود ضمن آنکه اگر 
بتوانیم بورس را به حدی برســانیم که ســهام شرکت های خارجی در آن معامله شود، می تواند مورد توجه خیلی از 
فعالانی قرا بگیرد که سرمایه هایشــان در بازارهای موازی وجود دارد تا آنها به بازار ســرمایه آمده و سهام شرکت ها 

را خریداری کنند. 
مدیر تحلیل گروه صنعتی و معدنی امیر ادامه داد: هدف اصلی راه اندازی بورس بین الملل این است که بتوان جذب 
نقدینگی  بیشتری در این بازار ایجاد کرد و بازار از عمق بیشتری برخوردار شود، همچنین ابزار های بیشتری قابلیت 
معامله را داشــته باشند. همچنین اگر موفق شویم ســرمایه گذاران خارجی را در قسمت بورس بین الملل جذب و 

استاندارد های لازم را فراهم کنیم، می تواند درآمد ارزی برای کشور داشته باشد.
وی در پایان افزود: از جمله چالش های راه اندازی بورس بین الملل می توان به این موضوع اشــاره کرد که در حال 
حاضــر توجیه اقتصادی داخلی و خارجی بــرای آن وجود ندارد چون بازار ســرمایه  ارزش معاملاتی خیلی کمی 
دارد و نمی تواند مورد توجه قرار بگیرد. همچنین زیرســاخت های ســاختاری و سخت افزاری آن وجود ندارد و اگر 
سرمایه گذاران بین المللی بخواهند ورود کنند باتوجه به ریسک های بین المللی موجود این مهم اساسا توجیهی ندارد.

از نشانه های توسعه یافتگی مالی و اقتصادی
مدیرعامل ســبدگردان نیکان در رابطه با بورس بین الملل گفت: 
فضایی از بازار ســرمایه که منحصر به یک محدوده  جغرافیایی 
نباشــد، امکان تبادل منابع ارزی، کالا، مشتقات و سایر ابزارهای 
مالی در حد بین الملل داشته باشد را بورس بین الملل می گوییم. 
چنانچه بازار سرمایه محدود به یک نقطه جغرافیایی به کشورهای 

متعدد بسط پیدا کند، می تواند امکاناتی را فراهم کند از جمله: دسترسی آنلاین بیست 
و چهار ساعته در تمام مناطق جغرافیایی و چنانچه در یک منطقه مشکلات اقتصادی 
وجود داشته باشد با گسیل سرمایه به سایر کشورها و سایر بورس ها این امکان فراهم 

می شود که ریسک سرمایه گذاری تا حدودی کاهش پیدا  کند.
فردین آقابزرگی افزود: اســتانداردی که در قسمت بین الملل وجود دارد و اصلاحاتی 
که در این عرصه صورت می گیرد با هم به ســوی توســعه و تعالی پیشرفت می کند. 
همین طور چنانچه جذابیت خاصی در یک نقطه جغرافیایی یا بورسی برای سرمایه در 

دنیا وجود داشته باشد امکان تبادل و حرکت وجود دارد.
وی تاکید کرد: منحصر کردن و محدودیت ایجاد کردن برای ســرمایه طبیعتا کارایی 
لازم را به وجــود نمی آورد. ضمن اینکه برتری بورس ها در دنیا اتکا داشــتن یا وجود 
بورس در سطح بین الملل و امکان تبادل در این سطح است که پیش نیازهایی ازجمله  
پوشــش ریسک نوســان قیمت ارزها و انواع و اقســام ابزارهای مالی دارد که با این 

چارچوب می توانیم برداشت مناسب تری داشته باشیم.
 آقابزرگی درمورد مزیت های بورس بین الملل گفت: از مزیت های سازوکارها در بورس 
بین الملل این است که چنانچه همین بازار را گسترش و توسعه دهیم، به دلیل کثرت 
عرضه و تقاضا، کشــف قیمت و شفافیت؛ کاهش ریسک سرمایه گذاری رقم می خورد. 
بنابراین در حال حاضر به دلیل اینکه نرخ ارز تا حدودی تحت کنترل بوده و مدیریت 
می شود، به نوعی ریسک های مترتب بر این موضوع وجود دارد و امکان استفاده برای 

ما به وجود نیامده است. 
او در پایان اضافه کرد: باید دقت شــود که یکی از نشــانه های توسعه یافتگی مالی و 
اقتصادی، بورس بین الملل است که اوراق بهادار، کالا، مشتقات، ارز حتی رمزارز و سایر 

ابزارهای مالی می تواند در بورس بین الملل معامله شود.

بهادر بیژنی
ییس سازمان در امور بین الملل  مشاور ر
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

؛ رتبۀ اعتباری اولین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

؛ رتبۀ اعتباری دومین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

سرانجام بورس بین الملل 

جزیره تا ابد چشم انتظاره؟

استفاده از نرم افزارهای بین المللی
کارشــناس بازار ســرمایه در مورد بورس بین الملل 
گفت: بورس بین الملل طبق دســتورالعمل تأسیس 
بورس های بین المللی در ایران ترکیبی از سهامداری 
نهادهای مالی خارجی و داخلی اســت که  تشخیص 
نسبت سرمایه گذاری آن بر عهده شورای عالی بورس 

خواهد بود. ضمن آنکه در ارکان این بورس علاوه بر سپرده گذاری مرکزی، 
بانک های ایرانی خارج از کشور یا بانک های خارجی هم در عملیات تسویه 
حضور خواهند داشــت. همچنین حســابرس این بورس باید حسابرسی 

بین المللی و بر اساس استانداردهای بین المللی مثل ISRS  باشد.
 محمــد آرام بنیــار افزود: نکته آخر اینکه ابزارهــای مالی در این بورس، 
ابزارهایی باشــند که زیربنا و اساس آنها اولا ارزی مانند یورو و یوآن باشد 
و قابلیــت تطبیق با مقررات بین المللی در حوزه ابزارهای مالی مثل اوراق 
صکوک اجاره را داشــته باشد. وی ادامه داد: بورس بین الملل باید به زبانی 
بین المللی بوده و افشــای اطلاعات آن به صورت انگلیســی و بر اســاس 
اســتانداردهای بین المللی باشــد. با این ویژگی ها بورس می تواند مفهوم 
بورس بین المللی را طبق تصویب نامه هیات وزیران و دستورالعمل آیین نامه 

اجرایی شورای عالی بورس پیدا  کند. 
آرام بنیار درمــورد هدف اصلی راه اندازی بــورس بین الملل تصریح کرد: 
بورس بین المللی که قرار اســت در مناطق آزاد کیش ایجاد شــود؛ ابزار و 
ساختارسازی برای تامین مالی خارجی کشور در قالب ابزار مالی بازار اولیه 
مثل اوراق صکوک اجاره است. بورس های بین المللی دو حالت دارند؛ اول 
بورس هایی هســتند که در سرزمین اصلی هســتند و به قدری ارتقا پیدا 

کرده اند که ارتباطاتی با بورس های دیگر برقرار کرده  و توانســته اند به آن 
بورس ها وصل شــوند یا ســهامدار از بورس های دیگر پیدا کردند. بورس 

استانبول نمونه این نوع اول است. 
او اضافه کرد: روش دوم می تواند بورس هایی باشــد که در مناطق آزاد ثبت 
می  شوند، آنها هم تعداد قابل توجهی از بورس ها هستند که به جای سرزمین 
اصلی در مناطق آزاد ثبت و جریان و روند ورود و خروج ســرمایه گذاری در 
آنها راحت می شــود. به عبارتی بورس  بین الملل عملا مکمل بورس داخلی 
خواهد بود به این مفهوم که شرکت هایی که درآمد ارزی دارند ابزارهای مالی 
منتشر می کنند و ابزاری برای تامین مالی شرکت های بزرگی که در بورس 
هستند خواهند بود، نتیجه هم اینکه آثار مثبتی را در درآمد و تامین مالی و 

سرمایه گذاری شرکت هایی که در بورس محلی هستند خواهد داشت. 
این کارشناس بازار سرمایه با اشاره به مزیت های راه اندازی این بورس تاکید 
کرد: اول اینکه هر سرمایه گذار یا معامله گر خارجی می تواند از ابزارهای مالی 
استاندارد، شفاف و قابل اتکا استفاده کند و در معاملات هم  با ساز و کاری 
مطمئن تر و با استاندارد بین المللی، حضور پیدا کنند. اگر بورس بین الملل 
بتواند هم از نرم افزارهای بین المللی استفاده کند، هم سرمایه گذاران خارجی 
حضور بیشــتر داشته باشــند یا به تعبیری کارگزاران خارجی و بورس های 
خارجی حضور داشــته باشند، اعتماد ســرمایه گذاران بین المللی افزایش 
می یابد ولی به دلیل اینکه در حال حاضر با تحریم های آمریکا مواجه هستیم 
محدودیتی وجود داشــته و می تواند جزو نقاط ضعف این بورس محسوب 
شــود. همچنین نبود کارگزارهای خارجی و بین المللی و سیستم معاملات 
بین المللی  که بیشتر هم به دلیل بحث تحریم هاست و می تواند جزو نقاط 
ضعف آن مجموعه باشــد که اگر رفع شود به مزیت بورس بین الملل تبدیل 

خواهد شد و در آینده شاهد توسعه آن هم خواهیم بود.

اصل اول؛ حضور شرکت های بین المللی



 تأمین مالی صحیح استارت آپ ها 
با عمیق شدن بورس

یادداشت

بسـیاری از اسـتارت آپ ها بـا امید و 
انگیـزه بـالا فعالیـت خود را شـروع 
می کننـد. بنیان گـذاران با اسـتعداد 
اسـتارت آپی  تیـم  و  توانمنـد  و 
امـا  نـوآور هسـتند؛  و  سـختکوش 
نیـز  اسـتارت آپ ها  بهتریـن  حتـی 

اغلـب در یکـی، دو سـال اول عمـر خود به دلیل مشـکلات مالـی پیش رو، 
از میـدان بـه در می شـوند.

حساسـیت درباره افشـا نشـدن ایده هـا و حفظ حقـوق مالکیـت معنوی، 
معمـولاً مانـع اسـتقبال ایده پـردازان بـرای جذب افـراد جدید بـه عنوان 
سـرمایه گذار می شـود. البتـه کـه سـرمایه  گذاران نیـز بـه دلیل ریسـکی 
اسـتارت آپ ها  اگرچـه  و  دارنـد  اعتمـاد کمرنگـی  اسـتارت آپ ها  بـودن 
در گام هـای نخسـت اجرایـی کـردن ایـده خـود، می تواننـد بـا تکیـه بـر 
سـرمایه های خانوادگـی و شـخصی بـه دنبال جـذب سـرمایه های جزیی 
اولیـه باشـند، اما نمی تـوان این رویه را تـا زمان تجاری سـازی کامل ایده 
ادامـه داد. اسـتارت آپ ها نیازمنـد بسـتری بـرای فراهـم کـردن سـرمایه 
مـورد نیـاز هسـتند. حال در مرحله کشـت ایده، بازار سـرمایه بـا در نظر 
داشـتن ابـزاری مثـل تأمیـن مالی جمعـی می تواند بـه کمک آنهـا بیاید 
و عـلاوه بـر ارزیابـی طرح هـای آنها، اسـتفاده کـردن از پتانسـیل داوری 
جمعـی بـه جمـع آوری منابـع مالـی بـرای آنهـا در بسـتر وب همچنیـن 
برندسـازی محصـولات آنهـا را نیـز عهـده دار شـود. این بسـتر در کشـور 
در لـوای بـازار سـرمایه تحت نظـارت شـرکت فرابورس شـکل گرفته که 

البتـه نیازمند فرهنگسـازی اسـت. 
تضامیـن  نمی تواننـد  بنیـان  دانـش  شـرکت های  ماننـد  اسـتارت آپ ها 
قدرتمنـد ارائـه کننـد. نهادهـای حمایتگـر مالـی اسـتارت آپ ها ماننـد 
اطلاعـات  نیسـت.  مشـخص  ایـران  در  بنیـان  دانـش  شـرکت های 
نهادهـای  نمی شـود.  گـردآوری  منسـجم  پایگاهـی  در  اسـتارت آپ ها 
حمایتگـر و حتـی سیاسـت گذار آنهـا در کشـور پراکنده هسـتند. بر این 
اسـاس سیاسـت گذاری تأمیـن مالـی آنهـا کمی دشـوار و پیچیده اسـت. 
حتـی آنهـا دارایـی نامشـهود قابـل اتـکا بـرای تأمین مالـی ابتدایـی کار 
خـود ندارنـد. بر این اسـاس تأمیـن مالی آنهـا در مراحـل ابتدایی چرخه 
عمـر) بعـد از تأمیـن مالـی بنیان گـذاران، خانواده و دوسـتان( بـا چالش 

مواجـه می شـود. 
پلتفرم هـای تأمیـن مالـی جمعـی در ایـران موظفند طرح های خـود را از 
اشـخاص حقوقـی دریافت کننـد، حال اسـتارت آپ ها ممکن اسـت هنوز 

تیمی منسـجم باشـند و در قالب شـرکت فعالیـت نکنند.
صـدور ضمانتنامـه بـرای آنهـا حمایـت نمی شـود. صندوق هـای پژوهـش 
و فنـاوری بـه آنهـا اگـر دانش بنیـان نباشـند با سـختی زیـاد ضمانتنامه 
می دهنـد. ارزشـگذاری دارایـی نامشـهود آنهـا کـه حـال حتـی توسـط 
نهادهـای موثـق دولتـی صحه گذاری شـده توسـط نهادهای تأمیـن مالی 
مـورد پذیـرش واقـع نمی شـود. بر این اسـاس تأمیـن مالی اسـتارت آپ ها 
در مراحـل ابتدایـی بـا مسـائل عدیده ای مواجه می شـود و قاعدتـا در این 

فضـا بسـیاری از اسـتارت آپ ها را در همـان ابتـدا از دسـت می دهیـم. 
چالــش بعــدی کــه بیشــتر در مســیر اســتارت آپ های در حــال رشــد و یــا 
در حــال ورود بــه بازارهــای بزرگتــر قــرار می گیــرد، نهادهــای ســرمایه گذار 
ــای ســرمایه گذاری  ــه صندوق ه ــالی اســت ک ــر هســتند. چندس خطرپذی
خطرپذیر)جســورانه( شــکل گرفته انــد و می تواننــد بــر روی اســتارت آپ ها 
ســرمایه گذاری کننــد امــا تاکنــون امــکان افزایــش ســرمایه ندارنــد. یکــی 
ــود اســتارت آپ های  ــد کمب ــا شــکایت می کنن ــه آنه ــی ک از مســایل اصل
بــا کیفیــت اســت. حــال آیــا واقعــا اســتارت آپ های ایرانــی کیفیــت لازم 
ــه  ــن دو ب ــان ای ــاد در می ــرمایه گذاری و اعتم ــگ س ــا فرهن ــد و ی را ندارن
ــا و  ــف کمبوده ــر طی ــر دو س ــلما در ه ــد. مس ــکل نگرفته ان ــتی ش درس
ــای ســرمایه گذاران  ــن چالش ه ــا یکــی از بزرگتری ــم. ام ــی داری چالش های
ــود بســترهای عرضــه  ــا در مــدل هــای خــروج اســت. کمب ــر م خطرپذی
ــک و  ــرکت های کوچ ــازار ش ــودن ب ــال نب ــش فع ــهام و چال ــی س عموم
متوســط مســیرهای خــروج و حتــی پذیــرش ســهام ایــن شــرکت ها را بــا 

ســختی مواجــه کــرده اســت.
نبـود اسـتاندارد ویـژه تأمیـن مالـی از هـر بـازار و البتـه از هـر ابـزار مالی 
می توانـد یکـی از موانـع تأمین مالی اسـتارت آپ ها از بازار سـرمایه باشـد. 
میلیـارد  مالـی 5  تأمیـن  بـرای  نمی داننـد  مـا  اسـتارت آپ های  مسـلما 
تومانـی خـود بـه کدام صندوق جسـورانه و یـا پلتفرم تأمیـن مالی جمعی 
مراجعـه کننـد؟ حـد سـرمایه گذاری و سـرمایه پذیری مشـخص نیسـت! 
و حتـی صندوق هـای  تفـاوت شـرکت های سـرمایه گـذاری خطرپذیـر 
سـرمایه گذاری خطرپذیـر در ایـران از ابعـاد سـرمایه گذاری مبهـم اسـت. 
تجاری سـازی  و  مالـی  تأمیـن  بـه  می توانـد  کـه  فکـری  دارایـی  بـازار 
شـرکت های سـهامی خـاص مبتنی بر دارایـی فکری کمک کننـد و حتی 
تجاری سـازی برند و اختراعات را کمک کنند کمتر شـناخته شـده اسـت 

و گزارشـی از آن کمتـر ارائـه می شـود. 
مطمئنـا کمـی عمـق بازار سـرمایه و ابزارهـای نوین مالی بـه چالش های 
تأمیـن مالـی اسـتارت آپ ها در ایـران دامـن زده اسـت.  عمـق بـازار در 
بـورس می توانـد نشـانه ای از میـزان مقبولیـت بـازار هـم باشـد. هـر چه 
عمـق بـازار بورس بیشـتر شـود، افـرادی که در ایـن بازار سـرمایه گذاری 

کرده انـد بیشـتر می شـوند.
اهمیـت اول عمـق بـازار، در نقدشـوندگی آن اسـت. هرچـه بـازاری عمق 
بیشـتری داشـته باشـد، خریـد و فـروش در آن آسـان تر صـورت می گیرد 
و رفتارهـای هیجانـی نمی توانـد بـر کلیـت رونـد تأثیرگـذار باشـد. یکـی 
از فاکتورهـای مؤثـر بـر عمـق بـازار، حضـور سـهامداران حقیقـی در بازار 
اسـت. سـهامداران حقیقـی با سـرمایه های خـرد و کلان بـه افزایش عمق 
بـازار کمـک می کننـد و در این جاسـت کـه بـا افزایـش تنوع شـرکت های 
بورسـی، بازار سـرمایه جذابیت بیشـتری پیدا می کنـد. همچنین نهادهای 
مالـی ماننـد شـرکت های سـرمایه گذاری و صندوق هـای سـرمایه گذاری، 
می تواننـد تأثیـر به سـزایی در افزایـش عمـق بـازار داشـته باشـند چـون 
بـا جمـع آوری سـرمایه های پراکنـده، معامـلات زیـادی را در بـازار شـکل 

می دهنـد کـه بـر عمـق بـازار مؤثر اسـت.
بازارسـاز بـه نهادهایـی گفتـه می شـود کـه بتواننـد در جهت هـای مخالف 
بـازار دسـت به معاملـه بزنند تـا نیازهای عرضـه و تقاضا را برطـرف کنند. 
ایـن فعالیـت باعـث افزایـش نقدشـوندگی بـازار شـده و می توانـد تأثیـر 
زیـادی در عمـق بـازار داشـته باشـد بنابرایـن عمیـق شـدن بازار سـرمایه 
در کنـار توسـعه نوآوری هـای مالـی می توانـد بـه تأمیـن مالـی صحیـح 

اسـتارت آپ ها در ایـران کمـک کنـد.

مهسا قربانی بوانی
مشاور تأمین مالی دانش بنیانی

* استارت آپ ها چه نقشی در بورس و اقتصاد کشور می توانند 
داشته باشند؟

از کارکردهـای مهـم بـازار سـهام، مدیریـت ریسـک سـرمایه گذاری 
اسـت. به دلیـل تنـوع سـهام شـرکت ها در صنایـع مختلف، با تشـکیل 
صنـدوق و یـا سـبدی از سـهام شـرکت های متنـوع می تـوان ریسـک 
کاهش ارزش سـهام برخی شـرکت ها را با افزایش ارزش سـایر سـهام 
آن سـبد یا صندوق مدیریت کرد. بنابراین بسـیار مهم اسـت که سهام 
شـرکت هایی از همـه  بخش هـای اقتصـاد یـک کشـور نمایندگانـی در 
بـازار بـورس داشـته باشـند. با نگاهـی به بازارهـای بـورس بین المللی 
در میابیـم کـه یکـی از مهمتریـن بخش هـای اقتصادی تعییـن کننده 
در آنهـا کـه اتفاقـا در دوران رکـود همه گیـری کرونـا کمـک زیـادی 
در  کـه  هسـتند  اسـتارت آپی  شـرکت های  کـرد،  بازارهـا  ایـن  بـه 
حـال حاضـر در "صـدر بـا ارزش تریـن شـرکت های جهان" هسـتند. 
شـرکت هایی ماننـد "اپل، مایکروسـافت، الفبت )گـوگل(، آمازون و..." 
. البتـه اینجـا منظـور از شـرکت های اسـتارت آپی شـرکت های نوپـا 
نیسـتند، بلکـه منظـور شـرکت های تکنولـوژی محـور )دانـش بنیان( 
بالغـی هسـتند کـه معمـولا محصـولات و خدماتی بـر بسـتر اینترنت 
و در حـوزه  IT ارائـه می کننـد. ایـن شـرکت ها به صـورت اسـتارت آپی 
راه انـدازی و راهبـری شـده اند، امـا هنـگام ورود بـه بـورس و عرضـه 
اولیـه سـهام )IPO( در دوره بلـوغ خود هسـتند. به نظر می رسـد جای 
ایـن بخـش از اقتصـاد کـه بـه "اقتصـاد دیجیتـال" معروف اسـت در 
بـازار سـرمایه کشـورمان خالـی اسـت و سـهامداران بـورس کشـور از 
منافـع رشـد سـریع این شـرکت ها که خـود مـردم مسـتقیما کاربران 

و مشـتریان آنهـا هسـتند، محـروم مانده اند.

* ورود استارت آپ ها به بورس را چگونه ارزیابی می کنید؟
از نـکات مهـم در ایـن خصـوص همیـن کلمـه اسـتارت آپ اسـت که 
بـرای ورود بـه بـورس، منظـور اسـتارت آپ در مرحله بلوغ اسـت و نه 
هـر شـرکت نوپایـی در هـر مرحلـه از دوران فعالیتـش. شـرکت های 
اسـتارت آپی کـه در ابتـدا بـا انتخـاب یک مدل کسـب و کار مناسـب، 
کـه معمولا در بازار کشـورهای دیگر موفق هسـتند، مثلا مدل کسـب 
اسـتارت آپی  )شـرکت  شـده اند  یونیکـورن  کـه  شـرکت هایی  کار  و 
خصوصـی کـه ارزش آن بـه یـک میلیـارد دلار رسـیده اسـت(، بـا 
فعالیـت حـدود یـک دهـه )کـه اکنـون متوسـط سـن ایجـاد یـک 
یونیکـورن  در دنیاسـت( توانسـته اند بـا ارائـه محصـولات یـا خدمـات 
تکنولـوژی محـور، کاربـران میلیونی و سـهم بـازار کافی کسـب کرده 
و از مرحلـه سـر بـه سـر )Break-Even( عبـور کننـد. ایـن بـدان 

معنـی اسـت کـه ایـن شـرکت ها دیگـر بـرای ادامـه حیـات خـود بـه 
سـرمایه نیـاز ندارنـد بلکـه هـدف آنهـا از جـذب سـرمایه، سـرمایه 
توسـعه ای بـا هـدف رشـد سـریع تر اسـت. بنابرایـن، ایـن کسـب و 
کارهـا تثبیـت شـده اند و ریسـک سـرمایه گذاری در آنهـا بـه مراتـب 
کمتـر از اسـتارت آپ های جـوان اسـت کـه بـرای ادامـه حیـات خـود 
جـذب سـرمایه می کننـد. بـرای اسـتارت آپ های تـا پیـش از مرحلـه 
شـتابدهنده ها   ،)VC( جسـورانه  سـرمایه گذاری  شـرکت های  بلـوغ، 
)Accelerator( و مراکـز رشـد )Incubator( بهتریـن ابزارهـای 
سـرمایه گذاری و کمـک بـه رشـد آنهـا هسـتند کـه البتـه در کشـور 
مـا مـدل بورسـی شـرکت های سـرمایه گذاری جسـورانه هـم چنـد 
سـالی اسـت شـکل گرفته ولی به دلیل مشـکلات سـاختاری موفقیت 
چندانـی نداشـته اسـت. بـا درنظـر گرفتـن این نـکات در حـال حاضر 
در کشـورمان چنـد شـرکت اسـتارت آپی در مرحلـه بلـوغ داریـم کـه 
می تواننـد در بـازار بـورس پذیـرش شـوند، ولـی به نظـر ایـن رونـد به 

کنـدی پیش مـی رود.

* ارزیابی شما از مدل ارزشگذاری اینگونه شرکت ها چیست؟
یکـی از مهمتریـن مراحـل عرضـه اولیـه سـهام هـر شـرکت مسـئله 
ارزشـگذاری اسـت. در خصـوص ارزشـگذاری اسـتارت آپ ها مدل های 
متنوعـی در دنیـا مـورد اسـتفاده قـرار می گیـرد کـه می تـوان از آنهـا 
کمـک گرفـت. نکتـه ای کـه بایـد بـه آن توجه داشـت اهداف "رشـد 
سـریع و افزایـش سـهم بـازار" این شرکت هاسـت، کـه از طریق پایین 
نگه داشـتن حاشـیه سـود و صرف نظر کردن از سـود عملیاتی حاصل 
می شـود. بـر ایـن اسـاس بـرای مقایسـه ارزش این نـوع شـرکت ها با 
 )P/E( شـرکت های بورسـی شـاید نسـبت هایی مثـل قیمـت به سـود
معیـار مناسـبی نباشـد و در مقابـل نسـبت هایی ماننـد قیمـت بـه 
فـروش )P/S( بـا در نظـر گرفتـن ضرایبـی بـرای سـرعت رشـد ایـن 
و  سـرمایه گذاری  در  باشـد.  مناسـب تری  شـاخص  شـرکت ها  نـوع 
خریـد سـهام معمـولا دو نـوع سـود در نظـر گرفتـه می شـود. یکـی 
و   )Dividend( یـک شـرکت  عملکـرد  از  تقسـیمی حاصـل  سـود 
 ،)Capital Gain( دیگـری سـود حاصـل از رشـد قیمـت آن سـهم
کـه در اسـتارت آپ ها معمـولا بیشـترین سـود از نـوع دوم اسـت، زیرا 
شـرکت های اسـتارت آپی بـا هـدف رقابـت در جهـت کسـب سـهم 
بـازار بیشـتر معمـولا حاشـیه سـود عملیاتی شـان را پاییـن در نظـر 
می گیرنـد. نکتـه دیگـری کـه در ارزشـگذاری ایـن شـرکت ها بایـد 
 )Intangible Asset( توجـه داشـت، میـزان دارایی هـای نامشـهود
ایـن کسـب کارهاسـت کـه در دنیـای امـروز بـه روش هـای گوناگونی 

شناسـایی و ارزشـگذاری می شـوند. گاهـی دارایی هـای نامشـهود این 
شـرکت ها 90 تـا 95 درصـد مجمـوع دارایی هـای آنهاسـت و همیـن 
 )Scalable( مزیـت اسـت کـه ایـن کسـب و کارهـا را مقیاس پذیـر
می کنـد بنابرایـن شـاید تابلوهـای اختصاصـی و یـا عرضه اولیـه برای 
سـرمایه گذاران حرفه ای که شـناخت و درک بهتری از سـرمایه گذاری 
در دارایی هـای نامشـهود دارنـد، راهـکاری باشـد کـه بتـوان بـا کمک 
آنهـا ریسـک سـرمایه گذاری در ایـن کسـب و کارهـا را مدیریـت و بـا 

ارزشـگذاری عادلانـه ورود آنهـا بـه بـورس را تسـهیل کرد.

* ورود استارت آپ ها به بورس چه مزایای دیگری دارد؟
از دیگـر مزایـای ورود ایـن شـرکت ها بـه بـورس عـلاوه بـر تأمیـن 
مالـی جهـت کمـک بـه رشـد و توسـعه سـریعتر آنهـا، ایجـاد فرصـت 
نقدشـوندگی بـرای بخشـی از سـهام سـرمایه گذاران اولیـه، کارآفرینان 
و تیـم آن شرکتهاسـت کـه ایـن خـود موجب تشـویق و ترغیب سـایر 
کارآفرینـان و سـرمایه گذاران جهـت ورود و فعالیت در این حوزه اسـت. 
همـواره یکـی از مزایـای ورود شـرکت ها بـه بـورس ایجـاد شـفافیت 
در خصـوص عملکـرد آنهـا به واسـطه نظـارت سـازمان بـورس و ارائـه 
گزارشـات عمومـی دوره ای منظـم توسـط آن شرکت هاسـت کـه در 
مـورد کسـب و کارهایـی که تعـداد کاربـران میلیونی دارنـد نیز موجب 
شـفافیت، تثبیـت و تـداوم ارائـه خدمات آن شـرکت ها می شـود. علاوه 
بـر ایـن با توجه بـه تعداد میلیونی کاربـران این اسـتارت آپ ها، با امکان 
سـهامدار شـدن کاربـران در ایـن شـرکت ها، رشـد این شـرکت ها از اثر 
شـبکه ای و تسـاعدی بهره منـد می شـود، زیـرا کاربـران با خریـد از این 
کسـب و کارهـا خـود در منافـع حاصله شـریک و سـهیم خواهنـد بود. 
ورود بـه بـورس ایـن اسـتارت آپ ها عـلاوه بر منافعـی که بـرای بورس، 
کارآفرینـان و سـرمایه گذاران خواهـد داشـت، در کنـار ایجـاد اشـتغال 
افـراد تحصیلکـرده و متخصص، موجب رشـد و شـکل گیـری برندهای 
ملـی در مقابـل برندهـای بین المللی می شـود. رشـد اقتصـادی از محل 
"افزایـش بهـره وری" و "رشـد بخـش خدمات در اقتصاد" که کشـور ما 
دچـار عقـب ماندگـی اسـت، از دیگـر منافـع رشـد اقتصـاد دیجیتال با 

ورود اسـتارت آپ ها بـه بورس اسـت.
بنابرایــن انتظــار مــی رود مســئولانی کــه بــه نوعــی می تواننــد رونــد 
ورود شــرکت های اســتارت آپی بالــغ بــه بــورس را تســهیل و تســریع 
ــای  ــی گام ه ــع مل ــت مناف ــم در جه ــت مغتن ــن فرص ــد، از ای کنن
محکــم و قاطعــی بردارنــد و مشــکلات پیــش روی ایــن رونــد را کــه 
 راه حل هــای فــراوان تجربــه شــده ای در بســیاری از کشــورها دارد را 

برطرف کنند.

جای اقتصاد دیجیتال در بورس کشور خالی است

فاصله گیری از سه موسسه بزرگ 
 رتبه بندی و حرکت به سمت 

داخلی و  مستقل  رتبه بندی  شرکت های 
موسسـه رتبه بنـدی اعتبـاری 
قـدرت  کـه  اسـت  شـرکتی 
نهادهـای  مالـی شـرکت ها و 
توانایـی  به ویـژه  دولتـی، 
اصـل  پرداخـت  در  آن هـا 
را  بدهی هایشـان  سـود  و 

ارزیابـی می کنـد. رتبـه اختصـاص داده شـده بـه یـک بدهی مشـخص، 
سـطح اطمینـان موسسـه رتبه بنـدی مبنی بر عمـل کردن بـه تعهدات 

دهـد.  مـی  نشـان  را  توافـق  طبـق  وام گیرنـده 

هـر موسسـه رتبه بنـدی از عبـارات منحصـر به فـرد خود برای نشـان 
دادن ریسـک نکـول کـم یا زیاد بدهی و ثبات مالی ناشـر آن اسـتفاده 
می کنـد. ناشـران بدهی ممکن اسـت کشـورهای مسـتقل، دولت های 
محلـی و ایالتـی، نهادهـای بـا هدف ویـژه، شـرکت ها یا سـازمان های 

غیرانتفاعی باشـند. 
صنعت رتبه بندی اعتباری تحت سـلطه سـه موسسـه بزرگ اسـت که 
95 درصـد از کسـب و کار رتبه بنـدی را در اختیار دارند. شـرکت های 
 Moody's Investor Services، Standard and برتـر شـامل
Poor's )S&P( و Fitch Group اسـت. مودیـز و S&P در ایـالات 
متحـده واقـع شـده اند و 80 درصـد از بـازار بین المللـی را در اختیـار 
دارنـد. فیـچ در ایـالات متحـده و لنـدن واقـع شـده اسـت و تقریبـاً 
 Morningstar Inc .15درصـد از بـازار جهانـی را در اختیـار دارد
در چنـد وقـت اخیـر در حـال گسـترش سـهم بـازار خود بوده اسـت 
برتـر حضـور  رتبه بنـدی  موسسـه  چهـار  در  کـه  مـی رود  انتظـار  و 
 داشـته باشـد. ایـن سـه موسسـه بـزرگ پـس از بحـران مالـی جهانی

نهادهـای  بـه  مطلـوب  رتبه هـای  اعطـای  دلیـل  بـه   2007-2008
ورشکسـته ماننـد لهمـن بـرادرز مـورد انتقـاد شـدید قـرار گرفتنـد. 
آن هـا همچنیـن به دلیـل ناتوانی در شناسـایی اوراق بهادار با پشـتوانه 
امـلاک و  بـازار  فروپاشـی  بـه  وام هـای رهنـی ریسـکی کـه منجـر 

مسـتغلات در ایـالات متحـده شـد، مقصـر شـناخته شـدند. 
در گزارشـی بـا عنـوان »گـزارش تحقیق بحران مالی«، سـه موسسـه 
سـال  مالـی  بحـران  عامـلان  کـه  شـدند  متهـم  بـزرگ  رتبه بنـدی 
2008 بودنـد؛ در تـلاش بـرای مهـار تسـلط سـه شـرکت بـزرگ در 
بـازار، کشـورهای منطقـه یـورو و برخی دیگـر از نقاط جهـان به ویژه 
در آسـیا، شـرکت های مالـی و سـایر شـرکت ها را تشـویق کرده انـد 
به جـای اتـکا بـه سـه آژانـس بـزرگ رتبه بنـدی به سـمت موسسـات 
رتبه بنـدی داخلـی حرکـت کننـد. در این راسـتا در ایران نیـز با توجه 
بـه نیـاز و ضـرورت احسـاس شـده در ایـن زمینـه مجوز فعالیت سـه 
شـرکت رتبه بنـدی اعتباری در سـال 1397 توسـط سـازمان بورس و 

اوراق بهـادار اعطا شـده اسـت.
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در گفت و گو با یک فعال استارت آپی مطرح شد:

 محرومیت بورس و سهامداران 
از منافع رشد سریع استارت آپ ها در دوران کرونا

حدود پنج سـال اسـت کـه باتوجه به جذاب شـدن 
اسـتارت آپ ها بـرای عمـوم افـراد جامعـه، موضوع 
ورود ایـن شـرکت ها بـه بـورس بحـث داغ روز شـد 
مخصوصـا در سـال 99 کـه بـا نشـان دادن چهـره خـوش و شـاداب 
بـورس بـه مـردم این بـازار بـه یکبـاره صفـر و صـد را تجربـه کرد، 
در ایـن سـال پر فـراز و فـرود درحالـی که همـه منتظر عرضـه اولیه 

شـرکت های کارآفریـن بودنـد ایـن اتفـاق رخ نداد. 
بـر ایـن اسـاس اواخـر خـرداد مـاه سـال 1400 محمدعلـی دهقـان 
دهنـوی، رئیـس سـابق سـازمان بـورس اعـام کـرد کـه هـدف این 
بـوده کـه پنـج اسـتارت آپ را وارد بـورس کنیـم امـا ایـن اقـدام با 
موانـع زیـادی همـراه اسـت کـه از بیـرون تحمیـل شـده و اگـر این 
موانـع برطرف نشـود آسـیب هایی را بـه اسـتارت آپ ها وارد می کند. 
در ایـن میان محمـد جـواد آذری جهرمی، وزیـر پیشـین ارتباطات و 
فنـاوری اطاعـات هـم سـال 99 در لایو اینسـتاگرامی دربـاره دلایل 
مانع تراشـی برای اسـتارت آپ هایی که قصـد ورود به بـورس را دارند، 
گفـت: چنـد بحث وجـود دارد؛ یکـی بحـث دارایی های نامشـهود که 
بورس روی این مسـئله حسـاس اسـت، از ایـن نظر که بعـدا صدمه ای 
بـه سـرمایه مردم وارد نشـود البتـه راه حـل و دسـتورالعمل دارد و ما 

هـم دسـتورالعملش را به سـازمان بـورس داده ایم.
سـرانجام بـا روی کار آمـدن دولـت سـیزدهم ورود اسـتارت آپ ها 
بـه بـازار سـرمایه رنگ حقیقـت به خـود گرفت و تپسـی نخسـتین 
شـرکتی بـود کـه نـام آن بـر تابلـوی فرابـورس نمایـان شـد. علـی 
سمسـاریلر، فعـال اسـتارت آپی در گفـت و گو بـا هفته نامـه اطاعات 
بـورس مزایای ورود اسـتارت آپ ها به بـورس و مدل های ارزشـگذاری 

ایـن شـرکت ها را واکاوی کـرد.

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

علیرضا سارنج
مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
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حجــت الــه انصــاری، مدیــر عامــل تامیــن ســرمایه 
دماونــد در گفــت و گــو با خبرنگار بــورس هفته نامه 
ایــن  دســتاوردهای  خصــوص  در  بــورس  اطلاعــات 
شــرکت در حــوزه مدیریــت دارایــی گفــت: طــی ۲ 
ســالی که از آغاز فعالیت این شــرکت می گذرد، در 
 بخــش صنــدوق هــای ســرمایه گــذاری توانســته ایم

 ۶ صندوق را راه اندازی کنیم که اکنون فعال هستند 
و مجمــوع دارایــی تحت مدیریت این صندوق ها به 
طور تقریبی ۱۴۰ هزار میلیارد ریال برآورد می شــود 
ضمــن آنکــه ۳ صندوق ســرمایه گذاری نیــز در حال 

طی کردن فرآیند تاسیس می باشند .
وی ادامــه داد: صندوق ســرمایه گــذاری درآمد ثابت 
ســپید دماونــد بــا نمــاد »ســپیدما« که بــا دارایی ۱۰۰ 
هزار میلیارد ریالی، رکورددار رشــد ســریع AUM در 
بیــن صنــدوق هــای درآمد ثابــت از ابتدای تاســیس 
بوده که در تاریخ بازار سرمایه بی سابقه می باشد، 
صنــدوق اختصاصــی بازارگردانــی لاجــورد دماوند که 
در رتبــه هفتــم در بیــن۷۲ صنــدوق بازارگردانی بازار 
ســرمایه قرار دارد، صندوق ســرمایه گــذاری مختلط 
قابــل معاملــه گنبــد مینــای دماوند بــا نمــاد »گنبد« 
و صنــدوق ســرمایه گــذاری ســهامی اوج دماونــد بــا 
نماد »اوج« دو صندوق دیگر تامین ســرمایه دماوند 
می باشــند کــه اواخــر ســال گذشــته فعالیــت خــود 
را آغــاز کردنــد. همچنیــن صنــدوق ســرمایه گــذاری 
صــدور و ابطالــی شــکوه اوج دماونــد کــه بــا ۷/۲۱ 
درصــد پرداخــت ماهانــه بالاترین نــرخ صندوق های 
ســرمایه گذاری بــا پرداخــت ســود را دارد و صنــدوق 
سرمایه گذاری صدور و ابطالی مختص اوراق دولتی 
نــدای مانــدگار دماونــد دو صندوق جدیدی هســتند 

که در تابستان سال جاری راه اندازی شده اند.
مدیــر عامــل تامیــن ســرمایه دماونــد در خصــوص 
دیگــر برنامــه هــای ایــن شــرکت در حــوزه مدیریــت 
دارایــی و صنــدوق هــای ســرمایه گذاری با تشــکر از 
زحمــات مدیــران ســازمان بــورس و همــکاری در این 

زمینــه گفــت: از ابتــدای ســال جــاری موفــق به اخذ 
موافقــت اصولــی ۳ صنــدوق دیگر شــده ایــم که به 
ترتیــب صنــدوق ســرمایه گــذاری جســورانه ارغــوان 
صنــدوق  شــد،  خواهــد  vcکشــور  بزرگتریــن  کــه 
ســرمایه گذاری درآمــد ثابــت نــوع دوم نیلــی دماوند 
و صنــدوق ســرمایه گــذاری مختلــط تضمیــن اصــل 
سرمایه گیتی دماوند دیگر صندوقی است که اواخر 
تابستان توانستیم موافقت اصولی آن را از سازمان 

بورس دریافت کنیم.
معاملاتــی  ســامانه  انــدازی  راه  بــه  اشــاره  بــا  وی 
صندوق های صدور و ابطالی تامین ســرمایه دماوند 
گفت: این سامانه با نام »اورنگ دماوند« و با آدرس 
https://owrang.damavand-ib.ir گامــی دیگــر 
در جهت ســهولت سرمایه گذاری غیرمستقیم برای 
فعالان بازار سرمایه است.عضو هیات مدیره تماوند 
در بخش دیگری از گفت و گوی خود با اشاره به ابزار 
جدیدی در حوزه اوراق بدهی که مراحل پایانی اخذ 
موافقــت از ســازمان بورس و کمیته فقهی ســازمان 
را طــی مــی کنــد، ادامــه داد: ایــن ابــزار در بازارهــای 
بین المللــی وجــود دارد ولی تاکنون در داخل کشــور 
از آن اســتفاده نشــده بــود که با مطابقــت این ابزار 
بــا قوانیــن و چارچوب های فقهــی به زودی در داخل 

کشور نیز استفاده خواهد شد.

تامین مالی ۹۵ هزار میلیارد ریالی
تامین سرمایه دماوند در دو سال فعالیت خود 

مدیــر عامــل تامیــن ســرمایه دماونــد در خصــوص 
دســتاوردهای ایــن شــرکت در حوزه تامیــن مالی نیز 
گفــت: از ابتــدای فعالیــت تاکنون موفق شــده ایم ، 
۹۵ هــزار میلیــارد ریــال تامیــن مالی با انتشــار انواع 
اوراق اعم از اوراق مرابحه، اوراق اجاره، اوراق اختیار 
فــروش داشــته باشــیم و حجــم تامین مالی شــرکتی 

و در دست اقدام نیز ۱۰۰هزار میلیارد ریال است.
دکتــر انصــاری بــا اشــاره بــه تحقــق یکــی از وعده ها 

بــرای خریــد ســاختمان نیــز اظهــار کــرد: ســاختمان 
جدیــد شــرکت در محلــه آرژانتیــن خریــداری شــده 
 و اوایــل مهرمــاه شــرکت بــه محــل جدیــد منتقــل 

شده است.
مدیــر عامــل تامیــن ســرمایه دماونــد در خصــوص 
برنامــه هــای آتــی ایــن شــرکت نیــز گفــت: افزایــش 
سرمایه شرکت در مرحله اول از ۲،۰۰۰ میلیارد ریال 
به ۷،۰۰۰ میلیارد ریال در مهرماه سال ۱۴۰۰عملیاتی 
شــد و دومین مرحله از آن به منظور بهبود کفایت 
 ۱۴،۰۰۰ بــه  ریــال  میلیــارد   ۷،۰۰۰ مبلــغ  از  ســرمایه 
نقــدی  آورده  و  مطالبــات  محــل  از  ریــال  میلیــارد 
ســهامداران در هیات مدیره تصویب شده و گزارش 
حســابرس و بــازرس قانونــی نیــز در ایــن خصــوص 
انتشــار یافتــه و امیدواریــم کــه بــا همراهی ســازمان 
بــورس ایــن افزایــش ســرمایه نیــز بــه زودی انجــام 
شــود.وی تاکیــد کرد: طراحــی ابزارهــای مالی جدید، 
افزایــش حجم دارایی های تحــت مدیریت، افزایش 
حجــم انتشــار اوراق بدهــی و توســعه فعالیت ها در 
بخش خدمات مشاوره مالی از دیگر برنامه های آتی 

شرکت می باشد .
وی همچنیــن بــا اشــاره بــه اخــذ موافقــت اصولی ۳ 
آغــاز  و  نویســی  پذیــره  تاســیس،  صنــدوق جدیــد، 
فعالیت این ۳ صندوق را از دیگر برنامه های شرکت 
در حوزه مدیریت دارایی برشمرد. مدیر عامل تامین 
ســرمایه دماونــد در خصــوص رونــد ســودآوری ایــن 
شــرکت نیــز گفــت: تامین ســرمایه دماوند در ســال 
مالــی اخیــر خــود منتهــی بــه ۳۱شــهریور مــاه ۱۴۰۱ 
توانســته درآمــد قابــل توجهــی را شناســایی کند که 
نســبت بــه دوره مشــابه رشــد بســیار چشــمگیری 
داشــته اســت. عمده درآمد شناسایی شده از محل 
درآمد تعهد پذیره نویســی و بازارگردانی بوده اســت 
ضمــن آنکــه در حوزه خدمات مشــاوره مالی به ویژه 
ارزشگذاری و پذیرش شرکت ها درآمد قابل توجهی 

کسب نموده است.

در گفت و گو با حجت اله انصاری، مدیر عامل »تامین سرمایه دماوند« برنامه و دستاوردهای شرکت تشریح شد 

 تاسیس ۶ صندوق سرمایه گذاری
و هدفگذاری برای تاسیس ۳ صندوق دیگر

 انتشـار ۹۵ هزار میلیارد ریال اوراق تامین مالی

سرمایه گذاری آنلاین از طریق سامانه معاملات اورنگ دماوند با مراجعه به تارنمای

      W W W.O W R A N G.D A M AVA N D- I B . I R

دماونددر اوج با

هشت دوره برگزاری نمایشگاه کیش اینوکس واکاوی شد

 200 بنگاه اقتصادی و بیش از 20 نشست تخصصی 
در بزرگترین رویداد مالی کیش 

رویدادهای نمایشـگاهی موفـق، چند ویژگی اصلی دارند 
کـه از مهمتریـن آنهـا،  تـداوم برگـزاری در تاریخ های از 
پیـش تعیین شـده، رشـد تعـداد مشـارکت کنندگان و 
بازدیدکننـدگان، افزایـش دیدارهـای منجـر به امضـای قـرارداد تجاری و 
تاثیرگـذاری مثبـت بـر فعالیتـی اسـت کـه عنـوان نمایشـگاه را بـا خود 
دارد. در ایـن زمینه، نمایشـگاه کیـش اینوکس یکـی از رویدادهای موفق 

کشـور به شـمار می رود.
نهمیـن نمایشـگاه بـورس، بانـک، بیمـه و خصوصی سـازی هم زمـان بـا 
چهاردهمیـن نمایشـگاه معرفـی فرصت هـای سـرمایه گذاری کشـور در 
روزهـای 25 تـا 28 مهـر مـاه 1401 در جزیـره کیـش برگـزار می شـود. 
آمارهـا نشـان می دهنـد، ایـن رویـداد مهـم طـی هشـت دوره برگـزاری 
همـواره با رشـد مناسـب از نظـر مشـارکت کننده و بازدیدکننـده روبه رو 
مختلـف  حوزه هـای  فعـالان  نـزد  آن  اهمیـت  نشـان دهنده  کـه  بـوده 
کیـش  رویـداد  پیشـین  دوره هـای  اینجـا  در  اسـت.  اقتصـادی کشـور 

اینوکـس را مـرور می کنیـم.
نخسـتین دوره کیـش اینوکـس در سـال 1393 با نـام Kish Ebex )در 
سـال دوم بـه Kish Invex تغییـر نـام داد( در 5 هـزار متـر مربع فضای 
سرپوشـیده مفیـد و با حضور 123 سـازمان و شـرکت داخلـی و خارجی 
برگـزار شـد. در نخسـتین دوره نمایشـگاه کیـش اینوکـس، بـا حضـور 
ارکان بـازار سـرمایه همچـون بانک هـا، موسسـات مالـی و شـرکت های 
مشـاور سـرمایه گذاری، دعـوت گسـترده از شـرکت های سـرمایه گذاری 
اتاق هـای مشـترک  ایـران،  خارجـی، سـفیران کشـورهای خارجـی در 
بازرگانـی ایـران و سایرکشـورها، در کنـار فعالیـت نماینـده اروپایـی این 
نمایشـگاه زمینه سـاز تقویـت بخـش بین الملـل و حضور سـرمایه گذاران 

خارجـی در این نمایشـگاه شـد.
شـرکت  بـا  آزاد  مناطـق  عالـی  شـورای  همـکاری  تفاهمنامـه  امضـای 
مدیریـت دارایـی مرکـزی بـازار سـرمایه از طریـق انتشـار اوراق بهـادار 
اسـامی )صکـوک( در بازار سـرمایه ایـران؛ حمایت از فعـالان اقتصادی و 
سـرمایه گذاران داخلـی و خارجـی از طریـق تسـهیل روند سـرمایه گذاری 
و کاهـش بوروکراسـی های اداری توسـط سـازمان منطقـه آزاد کیـش؛ 
همـکاری پسـت بانک و بورس کالای ایران بـرای راه اندازی تالار نمایندگی 
کارگـزاران بـورس کالای ایـران؛ تاسـیس صنـدوق توسـعه پتروشـیمی با 
همـکاری سـازمان بـورس؛ ثبـت اولیـن بانک برون مـرزي با ارائـه خدمات 
ارزي در کیـش و حضـور 50 گـروه از سـرمایه گذاران خارجـی از جملـه 

دسـتاوردهای نخسـتین دوره کیـش اینوکـس بـوده اسـت.
دومیـن دوره کیـش اینوکـس در سـال 1394 در 21 هـزار متـر مربـع 

فضـای سرپوشـیده برگـزار شـد. در ایـن دوره 225 شـرکت، موسسـه، 
بانـک و نهـاد مالـی و اقتصـادی از دو بخش دولتی و خصوصی مشـارکت 
داشـتند و 8 هـزار نفـر از مدیـران، متخصصان و فعالان اقتصـادی از این 

رویـداد بازدیـد کردند.
سـومین دوره کیـش اینوکـس در سـال 1395 بـا حضـور بیـش از 200 
شـرکت داخلـی و خارجـی در فضایـی بـه وسـعت 19 هـزار متـر مربـع 
برگـزار شـد. برگـزاری بیـش از 30 نشسـت تخصصـی همچـون همایش 
ایـران در 14 پنـل بـا حضـور 60 سـخنران  سـرمایه گذاری و توسـعه 
داخلـی و خارجـی، همچنیـن حضـور پررنـگ خبرنـگاران و رسـانه های 

خارجـی از جملـه برنامه هـای ایـن دوره بـود.
کیـش اینوکـس چهـارم در سـال 1396 بـا حضـور 280 شـرکت کننده 
داخلی و 70 شـرکت کننده خارجی از 23 کشـور برگزار شـد. در مقایسه 

بـا دوره اول، تعـداد مشـارکت کنندگان از 120 شـرکت به 280 شـرکت 
افزایـش یافـت. همچنیـن تعـداد همایش هـا و نشسـت های تخصصـی 
جانبـی از 8 مـورد بـه 24 مورد رسـید. دوره چهارم از نظـر بازدیدکننده 
نیـز رکـورددار بـود و از 5 هـزار نفـر بـه 10 هزار نفـر افزایش پیـدا کرد.

تعـداد  برگـزار شـد،  در سـال 1397  کـه  پنجـم  اینوکـس  در کیـش 
مشـارکت کنندگان بـه 380 شـرکت داخلـی رسـید. همچنیـن تعـداد 
مشـارکت کنندگان خارجـی نیـز رونـدی صعودی داشـت و از 8 شـرکت 
در نخسـتین دوره بـه 105 مشـارکت کننده افزایـش پیدا کـرد. در پایان 
پنجمیـن دوره برگـزاری کیـش اینوکـس، مجمـوع مشـارکت کنندگان 
بین المللـی از 50 ملیـت در طـول 5 دوره بـه 220 شـرکت رسـید. در 
ایـن مـدت، 447 ماقـات تجـاری انجـام و 170 قـرارداد امضا شـد. کل 
بازدیدکننـدگان از 5 دوره رویـداد کیـش اینوکـس بیـش از 38 هزار نفر 

و تعـداد مشـارکت کنندگان داخلی 1210 شـرکت بـود. همچنین در این 
5 دوره، 110 نشسـت تخصصـی تحـت برنـد کیش اینوکس برگزار شـد.

در ششـمین دوره کیـش اینوکـس کـه بـا محوریت نقـش بازار سـرمایه 
در رونـق تولیـد، هدایـت نقدینگی هـای سـرگردان بـه سـمت تولیـد و 
سـال  در  ملـی  توانمندی هـای  تقویـت  و  دانش بنیـان  اقتصـاد  رشـد 
1398 برگـزار شـد، 270 شـرکت داخلـی و چندیـن هیـات دیپلماتیک 
و سـرمایه گذاری از 22 کشـور حضـور داشـتند. در ایـن دوره، تاسـیس 
دبیرخانـه دائمـی رویـداد کیـش اینوکـس در جزیـره کیش کلیـد خورد 
و مسـابقات فین تـک دانش آمـوزی بـا حضـور مسـئولان سـازمان بورس 

و اوراق بهـادار و شـرکت اطاع رسـانی و خدمـات بـورس برگـزار شـد.
هفتمیـن دوره کیـش اینوکـس کـه قـرار بـود در سـال 1399 برگـزار 
شـود، بـه دلیـل همه گیری بیمـاری کرونا لغو شـد. این بیماری کشـنده 
جهانـی بـه تعطیلی تعـداد زیـادی از رویدادهـای تجاری مشـهور جهان 

منجر شـد.
کیـش  دوره  هشـتمین  کرونـا،  بیمـاری  اوج  گذاشـتن  سـر  پشـت  بـا 
فرصت هـای  معرفـی  نمایشـگاه  سـیزدهمین  بـا  هم زمـان  اینوکـس 
سـرمایه گذاری کشـور در سـال 1400 برگـزار شـد. اگرچـه ایـن دوره از 
رویـداد کیـش اینوکس نیز با مشـارکت تصمیم سـازان، دسـت اندرکاران، 
فعـالان بازارهـای مالـی، بـازار سـرمایه و سـایر ذی نفعـان و عاقه مندان 
برگـزار شـد تـا فرصـت تـازه ای بـرای بازنگـری اقدامـات انجـام شـده، 
ارتباطـات  گسـترش  و  اقتصـاد  حـوزه  در  نـو  چشـم اندازهای  ترسـیم 
تجـاری و اقتصـادی بنگاه هـای اقتصـادی ایجـاد کند، اما بـه دلیل ظهور 
گونه هـای جدیـد ویـروس کوویـد و تشـدید تحریم هـای بین المللی علیه 

اقتصـاد ایـران، در رونـد رشـد سـریع آن وقفـه افتـاد.
و  بیمـه  بانـک،  بـورس،  بین المللـی  نمایشـگاه  دوره  نهمیـن  حـال 
فرصت هـای  معرفـی  نمایشـگاه  چهاردهمیـن  و  خصوصی سـازی 
سـرمایه گذاری کشـور در جریـان اسـت. ایـن رویـداد در روزهـای 25 تا 
28 مهـر مـاه 1401 در جزیـر کیش برگزار می شـود. ایـن دوره با حضور 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، ارکان و شـرکت های بـازار سـرمایه و 
بیـش از 200 بنـگاه اقتصـادی، همچنین بیش از 20 همایش و نشسـت 
در حوزه هـای مالـی و اقتصـادی، در جزیـره کیـش برگـزار خواهد شـد. 
در ایـن رویـداد، عـاوه بـر سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و ارکان بـازار 
سـرمایه، بانک هـا، معاونـت علمی و فناوری ریاسـت جمهـوری، صندوق 
توسـعه ملـی، بیمـه مرکـزی، شـورای مناطـق آزاد تجـاری، اتاق هـای 
بازرگانـی ایـران و تهران، سـازمان خصوصی سـازی، سـازمان منطقه آزاد 

کیـش و بخـش خصوصـی مشـارکت و همـکاری دارنـد.

علی دانیال
وزنامه نگار ر
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NFTها قابلیت های گسترده 
زمانی که فرصت های حوزه ای در سطح 
کلان و کشــور بررســی می شود، یکی 
از پررنگ ترین مســایلی کــه در ابتدا 
باید به آن پرداخته شــود، بحث قانون گذاری است. قانون گذاری نه تنها به 
کســب وکارها امکان می دهد در فضایی شــفاف و قابل برنامه ریزی اقدام به 
توســعه کنند، بلکه به ســرمایه گذاران آن حوزه این امکان را می دهد تا با 
خیالی راحت تر اقدام به سرمایه گذاری کنند و سرمایه بیشتری برای توسعه 
زیرســاخت های آن حوزه و تحقیق و توسعه وارد آن صنعت شود. از این رو 
برای صحبت از فرصت های موجود در زمینه کاربرد NFTها به عنوان قابلیتی 
بر روی فضای بلاکچین، لزوم پذیرش کاربرد بلاکچین و تدوین قوانین این 
حوزه امری حیاتی به نظر می رسد. همچنین آگاهی کامل از کارکرد مناطق 
آزاد و چالش ها و فرصت هایی که این مناطق در قیاس با سایر مناطق تجاری 
در کشور می توانند داشته باشــند، کمک موثر تری به تشخیص حوزه هایی 

می کند که می توان از قابلیت و کارکرد NFTها استفاده کرد.
مهمترین قابلیت NFTها توانایی یکتاســازی آنهاست. در حقیقت با تبدیل 
هــر کالا یا خدمتی به NFT ما توانســته ایم آن کالا یا خدمت را یکتا کنیم 
و ایــن قابلیت به ما امکان می دهد تا به راحتی هر خدمت یا کالای یکتایی 
را به راحتی مبادله کنیم و از طرفی امکان تقلب و یا هرگونه سوءاســتفاده، 
کپی غیرمجاز یا عدم پایبندی به توافق انجام شــده را حذف می کند. بدین 
ترتیب به راحتی ســطح بالایی از فضای اعتماد و همکاری ایجاد می شــود 
که در دنیای کســب وکارهای عادی ایجــادش نیازمند صرف زمان و هزینه  
بسیار بالایی است.از NFTها می توان در حوزه  گردشگری با تبدیل وچر رزرو 
اقامتگاه ها و یا بلیت فعالیت ها به NFT و تبادل راحت و سریع آنها بدون نیاز 

به صحت سنجی ثانویه استفاده کرد.
 NFT همچنین می توان مجوز بسیاری از فعالیت های گردشگری را در قالب 
پیاده سازی کرد و به اســتفاده کنندگان سرویس ها به راحتی این اطمینان 
خاطــر را داد که فراهــم کننده  آن خدمت صلاحیت لازم را داراســت و با 
مجوزی واقعی امکان فعالیت دارد.می تــوان قرارداد های تجاری را در قالب 
NFT ثبت کرد و یا از NFTها در فضای واردات و صادرات چه به منظور فراهم 

کردن تضمین های لازم جهت حســن انجام کار و چه در قالب ابزاری برای 
تبادل سریع خدمات و کالا اســتفاده کرد. همچنین مناطق آزاد می توانند 
یکی از بهترین فضا ها برای نگهداری و تبادل آثار هنری باشند و استفاده از 
NFTها می تواند به برگزاری حراج های هنری و جابجایی و انتقال آثار هنری 

به شــیوه ای جدید کمک کرد. ثبت و ارائه  مالکیت املاک و مســتغلات در 
مناطق آزاد از طریق NFTها نیز می تواند شــفافیت در این حوزه را افزایش 
دهد و به سرمایه گذاران اجازه دهد بدون محدودیت جغرافیایی و قانونی به 
راحتی سرمایه  خود را وارد این بخش کنند.در آخر باید اشاره کرد، تکنولوژی 
بلاکچین و NFTها عمر اندکی را سپری کرده اند و بسیاری از کابردهایشان 
هنوز دســت نخورده و کشف نشده باقی مانده و از این جهت لزوم تحقیق و 
توسعه، همفکری و تعامل دولتمندان با متخصصان و نوآوران این حوزه بیش 

از پیش احساس می شود.

kishinvex2022 ویژه نهمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک و بیمه

مناطــق آزاد تجــاری در ســطوح اولیه کاهش 
مشکلات معمول تجارت از جمله مالیات گمرکی، 
مالیات بر ارزش افزوده و آزادی عمل بیشــتر در 
راه اندازی و توسعه کسب وکار از اهمیت زیادی برخوردارند. اما در سطوح 
بالاتر این مناطق در نگاه تصمیم گیرندگان نقش مهمی در پیاده سازی 
طرح های کلان از جمله طرح های توسعه تجاری و دیپلماسی بین کشور 

مبدأ با همسایگان و سطح جهان دارند.
بــا توجه به این که تجــارت الکترونیک مبتنی بــر فناوری های نوین 
دیجیتال، بخش مهمی از آینده صنایع و کسب وکارها را تشکیل می دهد، 
نقش مناطق آزاد در توسعه این حوزه نیز مورد توجه صاحب نظران قرار 
گرفته است.در سال 2016 گوگل و موسسه تمسک گزارشی اختصاصی 
در این زمینه منتشــر کردند. این گزارش، بــازار تجاری 200 میلیارد 
دلاری را تا ســال 2025 برای اقتصــاد منطقه خلیج فارس پیش بینی 
کرده اســت و تجــارت الکترونیک با میزان گــردش مالی 88 میلیارد 
دلاری با قابلیت رســیدن به 120 میلیــارد دلار بخش عمده ای از بازار 
تجارت را تشــکیل خواهد داد. گوگل در این گزارش اذعان کرده است 
که رشد جمعیت متخصص و جوان منطقه، رشد دسترسی به اینترنت و 
حمایت از طرح های نو از جمله عوامل دستیابی به این حجم از گردش 
مالی خواهند بود و کســب وکارهای نوپا با تلفیق نوآوری با فناوری های 
نوین نقش اساســی در این بین ایفــا می کنند. اوضاع در خاورمیانه نیز 
کمابیش مشابه است ولی امروزه این مناطق با سرعت بالایی به مکانی 
برای سرمایه گذاری بر روی فناوری تبدیل می شوند. هرچند روند رشد 
پذیرش فناوری در خاورمیانه از حداقل 10 ســال قبل روبه رشد بوده 
اما به نظر می رســد روند همه گیری بیماری کرونا این موضوع را تا حد 
زیادی تســریع کرده و این چیزی است که مدیران اکثر استارتاپ ها و 

شرکت های فناور حوزه خلیج فارس نیز به آن اذعان دارند.
در دوران پاندمی جهانی، آمارها نشان داده است که شرکت های نوپای 
خاورمیانــه در زمینــه فناوری های دیجیتال بیش از 70 درصد رشــد 
داشــته اند. خاورمیانه یک بازار جوان و به هم پیوســته متشکل از بیش 
از 400 میلیون نفر با فرهنگ ها و زبان های بســیار شــبیه به هم را در 
خود جای داده است. نوپا بودن این بازار و بکر بودن در اکثر زمینه ها در 
کنار توجهاتی که دولت های محلی به موضوع سرمایه گذاری در فناوری 

دارند باعث جلب نظر شــرکت های چند ملیتی مانند گوگل، آمازون و 
مایکروسافت به این منطقه شده است.

دلیل اینکه ســرمایه گذاران دولتی و خصوصی به توســعه پلفترم های 
تجاری مبتنی بر فناوری های دیجیتال باید توجه کنند، این اســت که 
هزینه های تجاری به خصوص برای کسب و کارهای خدماتی کاهش یابد 
و بخش بزرگــی از کالاها که امکان مبادله ندارند، قابل عرضه شــوند 
مانند دوران اوج پاندمی که تولیدکنندگان و ارائه دهندگان سرویس ها از 
طریق پلتفرم های آنلاین با مشتریان ارتباط برقرار می کردند و به صورت 
آنلاین خدمــات را ارائه می دادند. دلیل دیگر، ایجاد فرآیندهای نوین و 
هوشــمند در زنجیره های تولید، انبارداری و توزیع کالاهای صنعتی با 
تکیه بر فناوری  های صنعت نسل 4 است. محققانی مانند وویگت عقیده 
دارند صنعت نســل 4 یک تغییر پارادایم به ســمت آینده دیجیتال و 

زنجیره به هم پیوسته خلق ارزش صنعتی را توصیف می کند. 
استفاده از ظرفیت های فناوری های هوشمند در طرح های توسعه پایدار 
مناطــق تجاری ـ صنعتی بــرای ایجاد مزیت رقابتــی را می توان جزو 
موضوعاتی دانســت که در کشــورهای دارای پتانسیل های فناوری بالا 
مانند سنگاپور و کشورهای در حال توسعه و جذب کننده فناوری مانند 
عمان در ایجاد و توســعه مناطق آزاد مورد توجه قرار گرفته است. یکی 
از فناوری های هوشــمند که می تواند فرصت های اقتصادی زیادی را در 
مناطق آزاد برای کشــور ایران به وجود آورد، استفاده از NFT یا توکن 

غیر مثلی است که با صنعت ارز دیجیتال متولد شد.
محبوبیــت توکن هــای غیــر مثلــی )NFT(، رونــق زیــادی در بازار 
کلکســیون های رمزنگاری و NFTهای هنری ایجاد کرده است. این دو 
از برجسته ترین کاربردهای اکوسیستم امور مالی غیرمتمرکز یا دیفای 
)DeFi( هســتند، اما تنها به همین موارد ختم نمی شوند. منحصربه فرد 
بودن و همینطور کمیابی توکن های غیر مثلی یا همان ان اف تی ها، آنها 
را به یک نظیر دیجیتالی مناسب برای دارایی های واقعی، زنجیره تامین، 
حق امتیاز موسیقی ها و دیگر موارد تبدیل کرده است. همزمان با بلوغ 
این حوزه، منتظر پذیرش و کاربرد هر چه گســترده تر ان اف تی در همه 
حوزه ها هستیم اما این پایان کار نیست. از املاک و ساختمان گرفته تا 
زنجیره تامین و حمل و نقل، شما می توانید از ان اف تی ها به عنوان سند 

اعتبار بسیاری از کالاهای کلکسیونی و منحصربه فرد استفاده کنید .

بــا وجود این که اکوسیســتم NFT هنوز جوان و در ابتدای راه اســت، 
پروژه های جالب بســیاری وجود دارد که برخــی از آنها در حال حاضر 
ارزش های قابــل توجهی برای ســازندگان و مصرف کنندگان به وجود 
آورد ه انــد. پیوند دادن دارایی های دنیــای واقعی با توکن های غیر مثلی 
می تواند سند مالکیت دارایی های واقعی را دیجیتالیزه کند. برای مثال، 
در صنعت ملک و املاک، ما معمولا با معاملات و اسناد فیزیکی سروکار 
داریم . ســاخت دارایی های دیجیتال توکنیزه شده از این نوع معاملات 
می تواند کالاهای غیرنقدی مانند خانه و زمین را به بلاکچین منتقل کند. 
البته هنوز در این زمینه حمایت قابل توجهی از طرف قانون گذاران دیده 
نشــده و این نوع از کاربرد توکن غیر مثلی هنوز در دست توسعه است. 
با این حال در نظر گرفتــن آن به عنوان یک زمینه پذیرش ان اف تی ها 
در آینده، خالی از لطف نیست. تکنولوژی بلاکچین می تواند در زنجیره 
تامیــن )لجســتیک کالا( و حمل و نقل نیز مورد اســتفاده قرار گیرد؛ 
مخصوصا به دلیل تغییر ناپذیری و شــفافیت آن. این ویژگی اطمینان 
حاصل می کند که داده های آماری زنجیره تامین، معتبر، بدون تغییر و 
قابل اطمینان باقی می ماند. به خصوص برای غذاها و محصولات مصرفی 

این مهم است که بدانیم کجا و برای چه مدت نگهداری شده بوده اند.
بعضی تحلیل ها در مورد بررســی آینده NFTها نشان دهنده این است 
که تا چند ســال آینده در بدبینانه ترین حالت تا 10 میلیارد دلار و در 
خوش بینانه ترین حالت تا 60 میلیارد دلار حجم فروش این توکن های 
غیرقابــل تعویض افزایش پیدا کند. بــا راه پیدا کردن NFTها به حوزه 

مناطق آزاد، این مناطق هم از تاثیر ورود آنها بی نصیب نمی مانند.  
آمارهــا و مدل هایــی که NFTهــا را در بازه زمانــی بلندمدت تحلیل 
می کنند، نشــان می  دهند که در 10 تا 20 سال آینده فرآیند رشد آنها 
صعودی خواهد بود و هیچ تحلیلی که خلاف این موضوع را نشان دهد، 
وجود ندارد. مگر این که اتفاق غیرقابل پیش بینی رخ دهد. به گفته اکثر 
کارشناســان، تا 5 سال آینده روند رشد ان اف تی با توجه به اتفاقاتی که 
در راه اســت، همچنان مثبت باقــی خواهد ماند. با توجه به اطلاعات و 
تحلیل هایی که با بررســی آینده NFTها ارائه کردیم، می توان ادعا کرد 
که یک انقلاب تکنولوژیک دیگر در حال شکل گیری است که به زودی 
جهــان را در بر می گیرد و NFTها به یک ابــزار کاربردی برای خرید و 

فروش و انجام معاملات مختلف تبدیل می شوند.

مسعود ملک محمدی
 قائم مقام صرافی تبدیل 

دنیای  در مناطق آزاد
محدثه حاجعلی

خبر نگار
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KishINVEX® 2022  برنامه همایش ها و نشست های تخصصی رویداد

13th Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities
8th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization
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