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پایــان  ســوت  چهارشــنبه،  روز  انتهــای   در 
معاملات در هفته ســرد بــازار به صدا درآمد 
تــا بار دیگــر ، روند خروج پــول حقیقی، نزول 
شاخص کل و کاهش حجم معاملات ، تکرار 
شــود. در پایان معاملات این هفته، شاخص 
کل کــه کار خــود را در عــدد یــک میلیــون و 
285هزار واحد شــروع کرده بــود در روز های 
شــنبه، یکشــنبه و چهار شــنبه نزولی شد تا در 
مجمــوع هفتــه، با کاهــش 2هــزار واحدی در 
عدد یک میلیون و 283هزارواحد به کار خود 

پایــان دهــد. در پایــان معاملات چهارشــنبه، 
درحدود 3میلیارد و 677میلیون برگ سهم 
بــه ارزش تقریبی 2هــزارو 500میلیارد تومان 
در بازار معامله شد تا حجم معاملات انجام 
شــده به کمترین مقدار خود از ابتدای بهمن 
مــاه برســد. در ایــن هفتــه بــازار هــای موازی 
همچــون ارز ، طــلا، کریبتو)رمــز ارز(، اوراق و 
ســپرده های بانکی نیز در شرایط ثابتی به کار 
خود ادامه دادند. دلارآمریکا  که در هفته های 
گذشــته به کانال 25 و 26هزارتومانی در بازار 

آزاد وارد شــده بود در روز ســه شــنبه بار دیگر 
بــه کانــال 27 هزارتومانــی وارد شــد و در روز 
، در محــدوده  کاهــش  بــا کمــی  چهارشــنبه 
27هزارتومان معامله شد، همچنین هر انس 
طلای جهانی با یــک دهم درصد افزایش به 
1855دلار رســید. بازار کریبتو )رمزارز( نیز که 
در هفتــه های قبل بــا کاهش شــدیدی روبرو 
شــده بود با افزایش 9 درصدی در پایان هفته 
گذشــته ، در این هفتــه در یک محدوده ثابت 
بــه کار خــود ادامه مــی دهد. قیمــت نفت به 

95 دلار در هــر بشــکه رســید و قیمــت فلزات 
اساســی در بــازار فلزات لنــدن)LME( پس از 
کاهشی جزئی در ابتدای هفته در یک محدوه 

ثابت باقی ماند.
ë خروج حقیقی ها از بازار همچنان ادامه دارد

پایــان معامــلات روز چهــار شــنبه در  در 
طــرف  از  دیگــر  تومــان  30میلیــارد  حــدود 
کدهای حقیقی ، از بازارخارج شد تا این قصه 
تکراری همچنان ادامه داشته باشد. از شروع 
ســال 1399، مسئولان سازمان بورس همواره 

بــا اتخــاذ سیاســت هایــی از جملــه کاهــش 
دامنــه نوســان، دامنــه نوســانات نامتقــارن و 
خریــد  ســقف  افزایــش  بــرای  ابلاغیه هایــی 
اعتباری، در کنار دیگر سیاست های حمایتی، 
ســعی در تقویــت تقاضــا و افزایــش اعتمــاد 
سهامداران به بازار  داشته اند. سیاست هایی 
کــه به نظر می رســد تا کنون نتوانســته نتیجه 
مطلوب ســرمایه گذاران را به دست آورد. در 
جداول زیر بازار به تفکیک صنایع آورده شده 

است.

»رشــد  بلندمــدت  میانگیــن  درحالی کــه 
و  بــوده  صفــر  بــه  نزدیــک  بهــره وری« 
»رشــد  از  متأثــر  ایــران  در  اقتصــادی  رشــد 
برآوردهــای  نتایــج  اســت  ســرمایه گذاری« 
اقتصادی  بیانگر آن اســت که رشد موجودی 
ســرمایه در اقتصاد ایران برای ســومین سال 
متوالــی منفی خواهــد بود که طبیعتــاً تداوم 
همچــون  اهدافــی  تحقــق  وضعیــت،  ایــن 
رشــد بــالای اقتصــادی، افزایش ســطح رفاه 
از  هالــه   ای  در  را  فقــر  کاهــش  و  اشــتغال  و 
ابهــام فرو می بــرد. از این رو بایــد اصلاحات 
ســاختاری به    منظور فراهم کردن زمینه   های 
در  ســرمایه گذاری   تشــویق  بــرای  مناســب 
دستور کار قرار بگیرد. از سویی طبق نظریات 
اقتصادی نیز در شــرایطی که نرخ سود بدون 
ریســک بالا باشــد طرح های ســرمایه گذاری 
کمتــری توجیــه اقتصادی پیدا مــی کنند، لذا 
میزان ســرمایه گــذاری در کل اقتصاد کاهش 
می باید. بنابراین جدا از مساله جبران کسری 
بودجه، اخذ مالیات بر ســود ســپرده موجب 
می شــود  مســتقیم  ســرمایه  گذاری  افزایــش 
و از ایــن رو بــه طورکلــی پایان ایــن معافیت 

مالیاتی اقدامی کاملا منطقی است.
ë  با اخــذ مالیــات از ســود ســپرده ها عدالت

مالیاتی بیشتر می شود
بایــد توجه داشــت، طبق بنــد و تبصره ۶ 
لایحــه بودجــه 1401 ســود ســپرده اشــخاص 
حقوقی مشمول مالیات می شود و با اجرایی 
شــدن مصوبــه اخیــر، صرفا معافیــت بند 2 
ماده 1۴۵ قانون مالیات های مســتقیم برای 
اشــخاص حقوقــی، در ایــن بودجــه حــذف 
شــده است. طبیعتا هیچ منطقی درحالی   که 
تولیدکننــدگان و مشــاغل خدماتــی با وجود 
تحمــل ریســک های تولیــد از جملــه تــورم، 
بی ثباتی قوانین و مقررات، بیمه و … و حتی 
کارگــران، کارمنــدان و حقوق بگیران موظف 

بــه پرداخــت مالیــات آن هــم بــا نرخ هــای 
قابل توجه هســتند، تداوم معافیت مالیاتی 
صاحبان ســپرده های کلان را نمی پذیرد ولو 
اینکه با توجیه حفظ ارزش پول باشد؛ چراکه 
دلیلی ندارد حاکمیت متضمن حفظ ارزش 
پــول عــده ای خاص باشــد درحالی کــه همه 
اقشار دیگر جامعه در عین پرداخت مالیات 

باید تورم را هم تحمل کنند.
گفتنــی اســت، طبــق بررســی های انجام 
شــده با وجــود اینکــه نــرخ ســود کوتاه مدت 
در اکثــر کشــورهای عضــو ســازمان همکاری 
و توســعه اقتصــادی )OECD( از تورم کمتر 
اســت، اما مالیات بر سود سپرده های بانکی 

در این کشورها برقرار است.
طبق گــزارش مرکز پژوهش های مجلس 
از 8۴ کشور بررسی شده، تنها 3 کشور مالیات 
ســود سپرده های اشخاص حقوقی و1۴ کشور 
مالیات ســود ســپرده های اشــخاص حقیقی 
را معاف اعلام کرده و ســایر کشور ها مالیات 

این نوع سپرده ها را دریافت می کنند.
گرچــه طبــق اعــلام مرکــز پژوهش هــای 
درصــد   40 حــدود   ،97 ســال  در  مجلــس 
ســپرده های مــدت دار متعلــق به اشــخاص 
حقوقــی اســت، امــا درعیــن حــال مطابــق 
اظهارات رئیس مرکز پژوهش های مجلس، 
70 درصد ســپرده های بانکــی تنها در اختیار 
یــک درصد افراد جامعه قرار گرفته اســت و 
لذا حــذف معافیــت مالیاتی ســپرده گذاران 
کلان حقیقــی نیــز بایــد در دســتور کار قــرار 
گیــرد؛ ایــن موضوعــی اســت کــه مطابــق با 
عدالــت مالیاتی اســت و در کشــورهای دیگر 
هــم رویه به این شــکل اســت که بــا افزایش 
میــزان ســپرده بانکــی، نــرخ مالیــات ســود 
پیشــنهاد  لــذا  یابــد.  مــی  افزایــش  ســپرده 
می شــود بــه صــورت پلکانــی نــرخ مالیــات 
برای ســود ســپرده ها تعیین شود و اشخاص 
حقیقی با ســپرده های کلان نیز مشمول این 

مالیات شوند.
ë  ناکارآمــدی بانک هــا در تخصیــص بهینــه

وجوه
مســأله مهم دیگــر، ناکارآمــدی بانک ها 

در تخصیــص بهینــه وجــوه اســت. بررســی 
صورت مالی 27 بانک کشور نشان می دهد، 
 300 بــه  نزدیــک  انباشــته  زیــان  بانــک   12
هزار میلیــارد تومانی دارنــد، گرچه می توان 
دلایــل متعددی هم برای ایــن وضعیت بر 
شــمرد اما در شــرایطی که مطابق برآوردها 
هر 10هــزار میلیارد تومان خلق پول توســط 
بانــک مرکــزی، 2.5 درصــد تورم بــه دنبال 
دارد، تــداوم خلــق پــول ناشــی از ناتــرازی 
بانک هــا و اعطــای ســودهای ســپرده کلان، 
اثــری جز تداوم تــورم بالا بــرای کل اقتصاد 

ندارد.
ضمنــاً در حالــی کــه برخــی بــه اشــتباه، 
نگرانــی از خــروج پــول از بانک هــا بــه ســایر 
حــذف  منفــی  پیامدهــای  از  را  دارایی هــا 
قلمــداد  ســپرده  ســود  مالیاتــی  معافیــت 
می کننــد باید توجه کرد که این اتفاق اساســاً 
بانکــی  از شــبکه  بــه خــروج ســپرده  منجــر 
به عنــوان یــک کل نمی شــود، چراکــه حتــی 
بــا فــرض خریــد دارایی هــا توســط صاحبان 
ســپرده ها ، تنها مالک ســپرده تغییر می کند 
که می توانــد در مجموع حتی به  نفع برخی 
از بانک ها و کل اقتصاد باشــد؛ چرا که باعث 
خواهــد شــد ســپرده های ســرمایه گذاری بــه 
ســپرده های جاری و کوتاه مــدت تبدیل و در 
نهایت باعــث کاهش هزینه تمام شــده پول 

برای برخی از بانک ها شود.

ë ورود سپرده به صندوق های سرمایه گذاری
یکی از نگرانی های برخی از صاحبنظران 
این است که ســپرده گذاران کلان منابع خود 
بــه صندوق هــای درآمــد ثابــت هدایــت  را 
می تــوان  نیــز  مــورد  ایــن  در  اولا  کــه  کننــد 
محدودیت هایــی را وضــع کــرد و ثانیــا ایــن 
موضوع می تواند باعث ورود منابع جدید به 
بازارسهام و یا افزایش تمایل به خرید اوراق 
بدهی ســایر شرکت ها و دولت و در مجموع، 
افزایش تــوان تأمین مالی ایــن صندوق ها و 

بازار سرمایه شود.
ë  تعریــف پایه هــای جدیــد مالیاتی در ســایر

دارایی ها با نرخ های بالاتر
واقعــی  چنــدان  کــه  نگرانی هــا  از  یکــی 
بــه  بانکــی  از ســپرده  پــول  نیســت، خــروج 
ســایر حوزه هــای کالایــی اســت کــه در اینجا 
بایــد گفت، اولًا نرخ ســود ســپرده حتی بعد 
از مالیــات ازآنجــا کــه بــدون ریســک اســت، 
کمــاکان جذاب اســت و ثانیاً با اخــذ مالیات 
قابــل  موضــوع  ایــن  هــم  بازارهــا  ســایر  از 
مدیریت اســت و می تواند ماننــد رویه بیش 
از 180 کشــور دنیــا، فعالیت های ســوداگرانه 
در بازارهــای مــوازی تولید از جمله مســکن، 
ابزارهــای  از  اســتفاده  بــا  را   .... و  خــودرو، 
مختلفــی کــه دارد از جملــه اخــذ مالیات بر 
عایــدی ســرمایه که اتفاقــاً کلیــات آن نیز به 

تصویب مجلس رسیده، غیر جذاب کند.
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فلزات اساسی در صدر معاملات هفته قرار گرفت
در پایــان معاملات هفته جــاری در بازار، در حالی که بازار در اکثر بخش ها 
بــا کاهــش قیمــت  روبه رو بود ، شــاخص ســهام در بخش فلزات اساســی 
توانست با رشد 5 هزار واحدی  مواجه شود. در پایان روز چهار شنبه، گرچه 
ســهام شــرکت های بزرگ شــاغل در صنعت با نســبت قیمت به ســودی 
پایین تر از میانگین کل بازار قرارگرفتند اما میانگین نسبت قیمت به سود 
)P/E( برای کل صنعت در حدود عدد 7 قرار گرفت. در جدول زیر نسبت 

قیمت به سود 20 شرکت منتخب این صنعت آورده شده است.

شرکت های منتخب بخش  فلزات اساسی
نسبت قیمت به سود نماد

)P/E(
نسبت قیمت به فروش 

)P/S(
4.352.23فولاد
6.034.05فملی
6.871.35فخوز
5.280.46ذوب
7.220.84کویر

-161.71میدکو
4.150.93فجر
3.920.67فسپا
5.551.98فولاژ
15.12.19فمراد
4.952.58فروس
9.932.05فسرب
9.10.49فسازان
305.671.49فلوله
8.142.46فخاس
7.721.78فنوال
1.6-فایرا
5.881.09فنورد
5.471.26فباهنر

5.32.65فسبزوار

 تالار محصولات صنعتی و معدنی میزبان عرضه 
237 هزار تن فولاد

تالار محصولات صنعتی و معدنی بورس کالای ایران روز چهارشنبه 27 
بهمــن مــاه میزبان عرضه 129 هــزار و 68 تن میلگــرد، 92 هزار تن ورق 
فــولادی، 13 هزار و 395 تن تیرآهن و 3 هزار و 204 تن ناودانی و نبشــی 

بود.
بــه گــزارش روابــط عمومــی و اموربین الملــل بــورس کالای ایران، 2 
هــزار تن آهن اســفنجی، 2 هزار تن مس کاتد دو و80 تن اســلب و بیلت 
مســی و 50 کیلوگرم شــمش طلا نیز در تالار مذکور عرضه می شد.علاوه 
برایــن، یــک هزار و 304 تن دی اتیل هگزانــول، 180 تن متیلن دی فنیل 
دی ایزوســیانات خالــص، 320 تــن تولوئــن دی ایــزو ســیانات و 150 تن 
ســولفورمولیبدن نیز در تالار حراج باز بورس کالای ایران عرضه شد.تالار 
فــرآورده هــای نفتی و پتروشــیمی بورس کالای ایران در ایــن روز میزبان 
 PDA عرضــه 74 هــزار و 544 تــن مــواد پلیمری، مواد شــیمیایی، قیــر و
TAR بود.تــالار صادراتــی بورس کالای ایران نیز شــاهد عرضه 31 هزار و 
990 تن قیر، 240 تن الکیل بنزن خطی و 66 تن انیدرید فتالیک بود.بازار 
فرعــی بورس کالای ایران میزبان عرضه 7 هزار و 13 تن تســمه فولادی، 
بوتادین، دوده صنعتی و دی اکتیل ترفتالات بود. در مجموع 357 هزار 

و 554 تن انواع کالا در تالارهای مختلف بورس کالای ایران عرضه شد.

پذیرش ۴ شرکت در بازار اصلی بورس کالا
مدیریت پذیرش و بازاریابی بورس کالای ایران با صدور اطلاعیه های 
جداگانه ای از پذیرش محصولات ۴ شرکت در بازار اصلی این بورس خبر 
داد .به گزارش پایگاه خبری بازارسرمایه)سنا(، براساس این اطلاعیه ها، 
پذیرش محصولات مذکور پس از بررسی مدارک و مستندات در سیصد و 
بیست و نهمین جلسه کمیته عرضه در تاریخ 23 بهمن ماه به تصویب 
رســید. بــه این ترتیب قیر شــرکت پالایش قیر پارس صنعــت خاورمیانه 
و شــمش فولادی شــرکت هــای تعاونــی ذوب و ریخته گری فولاد ســپید 
دشــت و صبــا راد محــور در بــازار اصلی پذیرش شــدند و بــه زودی روی 
تابلــوی بورس کالای ایــران می روند. میلگرد فولادی شــرکت فولاد کاوه 
ارونــد که عرضه کننده آن گســترش خدمات فولاد فراطرح اســت نیز در 

جلسه اخیر کمیته عرضه پذیرش شد.

دادوستد بیش از ۱۰۰هزار تن فرآورده  هیدروکربوری 
در بورس انرژی ایران

بورس انرژی ایران در روز دوشــنبه، شــاهد دادوســتد 108 هزار و 1۶7 تن 
فــرآورده هیدروکربوری به ارزش 17 هزار و 82۴ میلیارد و ۶3۶ میلیون و 

8۵0 هزار و 309 ریال در بازار فیزیکی بود.
در معامــلات دوشــنبه 2۵ بهمن مــاه 1۴00 در بــورس انــرژی ایــران، 
»MTBE« شــرکت پتروشــیمی بندر امام، »نیتروژن مایع« شــرکت فجر 
انــرژی خلیج فــارس، »آیزوریســایکل« شــرکت پالایش نفــت اصفهان، 
»بــرش ســنگین«، »ســوخت کــوره ســبک« و »نیتــروژن مایــع« شــرکت 
پتروشــیمی تبریــز، »برش ســنگین« شــرکت پتروشــیمی جــم، »پنتان« 
شــرکت پالایش نفت کرمانشــاه، »متانول« شــرکت پتروشــیمی زاگرس، 
»متانــول« شــرکت پتروشــیمی شــیراز، »متانــول« شــرکت پتروشــیمی 
فــن آوران و »میعانــات گازی«)S-500(  شــرکت پالایــش گاز خانگیــران 
در رینگ داخلی و »رافینت« و »برش ســنگین حاصل از پالایشــگاه نفت 
و پتروشــیمی بجــز بنزین و گازوئیل« شــرکت پتروشــیمی بیســتون، »گاز 
مایــع« شــرکت پالایش نفــت اصفهــان، »گاز مایع« شــرکت مجتمع گاز 
پارس جنوبی، »متانول« شــرکت پتروشــیمی فن آوران و »نفتای کامل« 

شرکت پالایش نفت لاوان دادوستد شده  است.
بورس انرژی ایران چهارشــنبه 27 بهمن مــاه 1۴00 نیز میزبان عرضه 
بیــش از 80 هــزار و ۵7۴ تن فرآورده هیدروکربوری بــود.  دیروز، کالاهای 
»حــلال   ،»۴10 حــلال  نفتــا  »بلندینــگ  »آیزوفیــد«،  »آیزوریســایکل«، 
۴0۴« و »نفتــای ســنگین تصفیــه  نشــده« شــرکت پالایــش نفت شــیراز، 
»پنتان پلاس« شــرکت پتروشــیمی پارس، »رافینیــت«، »ریفورمیت« و 
»هیدروکربن ســنگین« شرکت پتروشیمی بوعلی ســینا در رینگ داخلی 
و همچنین »MTBE« و » MTBEعمده« شــرکت پتروشــیمی بندر امام، 
»بــرش ســنگین« و »رافینــت« شــرکت پتروشــیمی نــوری، »رافینیت«، 
»ریفورمیت« و »هیدروکربن ســنگین« شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا و 
»هیدروکربن ســبک حاصل از بــرش دوم میعانات گازی پارس جنوبی« 
شــرکت پتروپالایــش نیک یــزد در رینــگ بین الملل بورس انــرژی ایران 

عرضه شد.

بدترین روز معاملاتی بورس در بهمن 
پایان هفته سرد بازار با کاهش 2000 واحدی شاخص کل

خروج حقیقی ها از بازار ادامه دارد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اخذ مالیات بر سود سپرده حقوقی ها؛ سیاستی مناسب در راستای افزایش سرمایه گذاری

7۰درصد سپرده ها، تنها در اختیار یک درصد افراد جامعه قرار دارد
 بازگشت نقدینگی به بازار

 با دریافت مالیات از سپرده های 
بانکی اشخاص حقوقی

از  درصــدی   2۵ مالیــات  دریافــت  درصــورت 
سپرده های بانکی اشــخاص حقوقی آنها به منظور 
دریافــت ســود و عــدم پرداخــت مالیــات ســنگین 
ســرمایه های خــود را به ســمت بازارســرمایه ســوق 

خواهند داد.
به گــزارش پایگاه خبــری بازارسرمایه)ســنا(، در 
اواخــر هفتــه گذشــته، داوود منظور رئیس ســازمان 
امــور مالیاتــی از حــذف معافیــت مالیــات بر ســود 
ســپرده های بانکــی اشــخاص حقوقــی خبــر داد که 
اجرای این امر تبدیل به منبع جدیدی برای دریافت 
درآمدهای مالیاتی شد. بر اساس بند »ض« تبصره 
۶ لایحــه بودجــه 1۴01، دولــت خواســتار دریافــت 
مالیات از ســود سپرده های بانکی اشخاص حقوقی 
شــده است، به همین خاطر این مصوبه به احتمال 
زیــاد در مجلــس و صحــن نیز بــه تصویــب خواهد 
رســید اما ســوال اصلی اینجا است که این اقدام چه 
تأثیراتی در پی خواهد داشــت؟ به منظور شفافیت 
بیشتر ماجرا و تأثیر چنین قانونی بر بازارسرمایه، با 
یک کارشــناس ذی صلاح در ایــن حوزه به گفت وگو 
نشســتیم. علــی احمــدزاده اصــل کارشــناس بــازار 
ســرمایه در گفت وگو بــا خبرنگار پایــگاه خبری بازار 
سرمایه)ســنا( درمورد تاثیر مصوبه اخذ مالیات 2۵ 
درصدی بر سود ســپرده بانکی از اشخاص حقوقی، 
اظهــار کــرد: طی ســال های اخیــر یکــی از مطالبات 
اصلــی کارشناســان و فعــالان حــوزه بازارســرمایه 
کاهش مالیات از معاملات بازارسرمایه و در مقابل 

اخذ مالیات از سایر بازارها است .
احمــدزاده اصل بیان کــرد: اکنون اقــدام دولت 
مبنی بــر اخذ مالیــات 2۵درصدی از ســپرده بانکی 
حقوقی ها ســبب خواهد شــد تا ســرمایه های پارک 
شده این اشخاص و مجموعه ها انتخابی جز تزریق 

به تولید و بازارسرمایه نداشته باشند.
این کارشناس بازارســرمایه بیان کرد: به واسطه 
ایــن مصوبــه شــرکت های حقوقی مکلــف خواهند 
شــد تــا ســرمایه های خــود را در راســتای طرح های 
توســعه ای بکار گیرند.علی احمدزاده تصریح کرد: 
صندوق هــای درآمــد ثابت طبــق مــاده1۴3 قانون 
مالیات های مســتقیم از بندی که کمیســیون تلفیق 
مبنــی بــر اخــذ مالیــات 2۵درصــدی از اشــخاص 
حقوقی در نظر گرفته، مســتثنی هســتند اما باید به 

طور واضح درقانون بودجه لحاظ شود

مسعود موفقی
هیأت مدیره سبدگردان 

آرمان اقتصاد


