
ب��ورس ته��ران در هفته اخی��ر به علت درگذش��ت 
ريیس‌جمهوری و همرامان وی دچار شوک شدیدی 
ش��د و روند نزولی به خ��ود گرفت و باعث ش��د بازار 
سرمایه یکبارچه سرخ پوش شود. البته پیش از خبر 
شهادت ريیس‌جمهور یعنی روز شنبه بورس تهران 
سقوط سنگینی داشت که همین موضوع باعث شد 
که روز بعد بازار تعطیل شود تا از رفتار هیجانی در بازار 

جلوگیری شود.
در این هفته تنها روزهای شنبه، یکشنبه و سه‌شنبه 
معامله در بازار س��رمایه انجام ش��د که بازدهی 2.34 
درصدی منفی داشت و شاهد خروج نقدینگی سنگین 
از دایره معاملات ب��ازار بودیم. به عقیده بس��یاری از 
کارشناسان روز شنبه نیز بورس همچنان روند نزولی 
خواهد داش��ت و احتمالا بازدهی این هفته نیز منفی 
شود؛ چراکه همچنان تنش و هیجان در بازار سرمایه 

وجود دارد.
البته به گفته کارشناسان این روند منفی و هیجان در 
بازار سرمایه کنترل خواهد ش��د؛ زیرا بازارهای مالی 
یک روند معقول دارند و پس از شهادت‌ريیس‌جمهور، 
جایگزینی برای اداره امور مملکت تعیین شده که این 
موضوع می‌تواند ثبات اقتصادی را در پی داشته باشد.

   تغییر در بازارهای مالی
همچنین وزیر اقتصاد اع�الم کرد با موضوع انتقاد به 
انتشار اوراق گواهی خاص با سود ۳۰ درصد موافقیم 
و با بانک مرکزی در این خصوص مذاکره خواهیم کرد 
که کمک کننده خواهد بود تا گلایه‌های فعالان بازار 
سرمایه حل و فصل شود. رییس کل بانک مرکزی اعلام 
کرد بانک مرکزی با هدف تسریع در رفع تعهد ارزی و 
برگشت ارز صادرکنندگان خرد بخش خصوصی که 
س��الانه حدودا ۸ تا ۹ میلیارد دلار است و در راستای 
عمق بخشی به ‌بازار رس��می ارز در راستای سیاست 
تثبیت ارزی، تصمیم گرفته است با همکاری وزارت 
صمت، تالار ارز اشخاص )بازار ارز توافقی( را در ‌مرکز 
مبادله ارز و طلای ایران در آینده نزدیک راه‌اندازی کند.

در بازارهای جهانی نفت برنت بدون تغییر خاصی در ۸۲ 
دلار در بشکه قرار داشت. قیمت جهانی طلا مجددا به 
بیش از ۲۴۰۰ دلار در اونس رسید. قیمت جهانی مس 
سرانجام با پشت سر گذاشتن سقف تاریخی به ۱۱ هزار 
دلار در تن رسید. قیمت روی هم رو به رشد است و به 
۳۱۳۰ دلار در تن صعود کرد. سرب و آلومینیوم هم به 
۲۳۵۰ و ۲۶۸۰ دلار در تن صعود کردند. قیمت دلار 
بعد از صعود هیجانی ابتدای هفته مجددا به محدوده 
۵۷ هزار تومانی رسید، قیمت س��که علی رغم رشد 
قیمت جهانی طلا مجددا به کمتر از ۴۰ میلیون تومان 
افت کرد و حباب آن به ۷.۵ میلیون تومان کاهش یافت.

   بازار از دریچه معاملات
ش��اخص کل بورس ۲.۳۴ درصد کاه��ش یافت و در 
ارتفاع ۲ میلی��ون و ۱۱۴ هزار واح��دی قرار گرفت و 
ش��اخص کل هم‌وزن با کاهش ۲.۸۲ درصدی در پله 
۶۹۳ هزار و ۹۵۸ واحدی قرار گرفت و ش��اخص کل 
فرابورس نیز با کاهش ۳.۳۱ درص��دی در ارتفاع ۲۳ 

هزار و ۴۹ واحدی ایستاد.

در این هفته کاری، ش��اخص صنعت انتش��ار و چاپ 
با افزایش ۱۶.۷۲ درصدی بیش��ترین رشد را در بین 
صنایع بورسی تجربه کرد و بعد از آن صنعت منسوجات 
در جایگاه دوم قرار گرفت. صنعت زغال س��نگ هم با 
افت ۸.۸۱ درصدی بیش��ترین کاهش را تجربه کرد. 
مجموع ارزش معاملات خرد و حق تقدم‌ها در این هفته 
کاری ۷ هزار و ۳۱۱ میلیارد تومان بود. جزییات ارزش 
معاملات خرد روزانه به این شکل بود که شنبه ۲ هزار 
و ۵۵۲ هزار میلیارد، یکشنبه ۳ هزار و ۳ میلیارد تومان 
و سه شنبه هزار و ۷۵۶ میلیارد تومان ارزش معاملات 

بر روی تابلو ثبت شد.
میانگین سرانه خرید افراد حقیقی در این هفته کاری 
۱۹ میلیون و ۷۰۰ هزار تومان و میانگین سرانه فروش 
آنها ۲۶ میلیون و ۸۰۰ هزار تومان بوده است. همچنین 
در این هفته هزار و ۲۴۹ میلیارد تومان نقدینگی افراد 

حقیقی از بازار سهام خارج شد.

   بازدهی صنایع بورسی در اردیبهشت
بازار سهام در اردیبهشت ماه امسال نیز با چالش‌هایی 
مواجه بود و در واقع روند صعودی اسفند و فروردین ماه، 
در اردیبهشت ماه اصلاح شد. سال 1402 نیز روندی 
مشابه را تجربه کردیم. اردیبهشت ماه امسال تفاوتی 
نیز با اردیبهشت ماه 1402 داشت. در سال 1402 ما 
تنها با چالش‌های داخلی مواجه بودیم و نرخ گاز خوراک 
موجب افت تراز شاخص‌ها و ورود به یک روند اصلاحی 
شد. اردیبهش��ت ماه امسال پس از تشدید تنش‌های 
خاورمیانه آغاز شد و چالش‌ها فقط به داخل محدود 
نمی‌شد. در ابتدای اردیبهشت ماه تراز شاخص‌های 
س��هامی ریزش انتهای فروردین ماه را که با تش��دید 

تنش‌های خاورمیانه ایجاد شده بود، جبران کرد. اما 
چیزی نگذش��ت که ش��اخص کل بورس تهران وارد 
روندی اصلاحی شود و با چالش کاهش نرخ ارز در بازار 
آزاد و بند س تبصره 6 قانون بودجه 1403 مواجه شد.

در بین ش��اخص 30 صنعت بزرگ بورس تهران، 10 
صنعت بازدهی بهتری به نسبت متوسط بازار داشتند 
و دو صنع��ت نیز رش��د تراز داش��تند. صنعت بیمه و 
صندوق‌های بازنشس��تگی با 4.5 درصد افزایش تراز 
توانست بیشترین بازدهی را در بین 30 صنعت بزرگ 
به ثبت برساند. صنعت رایانه نیز با رشد تراز نزدیک به 
یک درصد، دومین بازدهی مثبت را در بین ش��اخص 

این 30 صنعت به ثبت رساند.
صنایع انبوه‌سازی، شرکت‌های چند رشته‌ای صنعتی، 
فلزات اساسی و فرآورده‌های نفتی نیز از جمله صنایع 
س��نگینی بودند ک��ه ریزش تراز کمتری به نس��بت 
شاخص هم‌وزن در اردیبهشت ماه تجربه کردند. صنایع 
استخراج کانه‌های فلزی، محصولات شیمیایی، بانک‌ها 
و موسسات اعتباری و صنعت خودرو و ساخت قطعات 
نیز از جمله صنایع سنگینی بودند که در اردیبهشت 
ماه ریزش تراز بیشتری به نسبت شاخص کل داشتند. 
بیشترین ریزش تراز نیز در بین شاخص این 30 صنعت 
به صنعت رادیویی با 10.8 درصد و پس از آن به صنایع 
زراعت و قند و ش��کر، با بازدهی منفی 9.9 درصدی و 

منفی 9.8 درصدی تعلق گرفت.
آمار معاملات ب��ورس کالای ای��ران در دومین ماه از 
سال ۱۴۰۳ نشان می‌دهد که در این ماه ۱۵ میلیون و 
۹۸۲ هزار و ۵۵۳ تن انواع کالا به همراه ۱۳۴ دستگاه 
خودرو به ارزش ۱۶۳ ه��زار و ۲۰۶ میلیارد تومان در 
بازار فیزیکی دادوستد شد که به لحاظ حجم و ارزش به 

ترتیب رشد ۳۰.۸ درصدی و ۲۶.۱ درصدی را نسبت 
به فروردین ماه دارد.

تالار محصولات صنعتی و معدنی در اردیبهشت ۱۴۰۳ 
میزبان معامله بالغ بر ۱۳ میلیون و ۷۹۴ هزار و ۴۲۸ تن 
انواع کالا و ۱۳۴ دستگاه خودرو به ارزش بیش از ۱۱۶ 

هزار میلیارد تومان بود.
در این تالار ۶ میلیون و ۴۸۲ هزار و ۴۷۶ تن سیمان، ۴ 
میلیون و ۱۸۱ هزار و ۵۰۰ تن سنگ آهن، یک میلیون 
و ۷۸۱ هزار و ۴۱۱ تن فولاد، یک میلیون و ۱۵۴ هزار 
و ۶۵۰ تن آهن اسفنجی، ۸۳ هزار و ۹۲۵ تن روی، ۵۳ 
هزار و ۵۱۰ تن آلومینی��وم، ۴۳ هزار و ۴۲۰ تن مس، 
یک تن کنسانتره مولیبدن، ۵۰۰ تن کک متالورژی، 
۳۶ تن کنسانتره فلزات گرانبها و ۱۳۴ دستگاه خودرو 
دادوستد شد. در تالار فرآورده‌های نفتی و پتروشیمی 
نی��ز در اردیبهش��ت ۱۴۰۳، ۲ میلی��ون و ۳۷ هزار و 
۶۴۹ تن انواع کالا و محص��ول به ارزش بیش از ۴۴.۳ 
ه��زار میلیارد تومان در دو بخ��ش داخلی و صادراتی 

معامله شد.
به‌این‌ترتیب ۶۴۶ ه��زار و ۵۱۵ تن قیر، ۵۴۱ هزار و 
۵۵۰ تن وکیوم باتوم، ۴۱۴ هزار و ۹۹۴ تن انواع مواد 
پلیمری، ۱۸۸ هزار و ۵۰۰ تن لوب کات، ۱۷۰ هزار و 
۱۲۷ تن مواد شیمیایی، ۵۰ هزار و ۲۴۵ تن گوگرد، 
۲۲ هزار و ۷۶۸ تن روغن، ۲ ه��زار و ۵۰ تن گازها و 
خوراک ها و ۴۰۰ تن عای��ق رطوبتی در این تالار به 
فروش رفت. ی��ک و نیم‌تن زعفران ب��ه ارزش ۱۵۰ 
میلیارد تومان در تالار کش��اورزی به فروش رسید. 
همچنین ۷۲ هزار و ۴۷۴ تن انواع محصول به ارزش 
۱.۱ هزار میلی��ارد تومان نیز در ب��ازار فرعی بورس 

کالای ایران معامله شد.
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 كاهش تورم سالانه، 
افزايش تورم ماهانه

يعني خانوارهاي كشور به‌طور ميانگين، ۳۱.۰ درصد 
بيش��تر از ارديبهش��ت ماه ۱۴۰۲ براي خريد يك 
»مجموعه كالاها و خدمات يكسان« هزينه كرده‌اند. 
تورم نقطه به نقطه ارديبهشت ماه ۱۴۰۳، در مقايسه 
با ماه قبل، ۰.۱ واحد درصد افزايش داشته است. در 
ماه مورد اشاره بيشترين ميزان تورم نقطه به نقطه 
مربوط به گروه هتل و رستوران و كمترين ميزان به 

گروه ارتباطات مربوط بوده است.
منظ��ور از تورم ماهانه، درصد تغيير عدد ش��اخص 
قيمت، نس��بت به ماه قبل مي‌باشد. در ارديبهشت 
م��اه ۱۴۰۳، ت��ورم ماهانه خانوارهاي كش��ور برابر 
۲.۸ درصد بوده اس��ت. تورم ماهانه براي گروه‌هاي 
عمده »خوراكي‌ها، آشاميدني‌ها و دخانيات«، ۱.۸ 
درصد و براي گ��روه عمده »كالاهاي غيرخوراكي و 
خدمات«، ۳.۳ درصد بوده است. بهداشت و درمان 
بيشترين س��هم از تورم ماهيانه را در بر گرفت و در 
سوي مقابل لبنيات و تخم‌مرغ كاهش ۰.۴ درصدي 

تورم را تجربه كرد.
منظ��ور از نرخ تورم س��الانه، درصد تغيير ميانگين 
اعداد ش��اخص قيمت در يك‌س��ال منتهي به ماه 
جاري، نس��بت به دوره مش��ابه قبل از آن مي‌باشد. 
در ارديبهش��ت ماه ۱۴۰۳، نرخ تورم س��الانه براي 
خانوارهاي كشور به ۳۷.۰ درصد رسيده كه نسبت 
به همين اطلاع در ماه قبل، ۱.۸ واحد درصد كاهش 
يافته اس��ت. در اين بخش نيز بيشترين ميزان تورم 
سالانه با ۴۳.۶ درصد به استان يزد اختصاص داشت 
و كمترين ميزان تورم سالانه را سيستان و بلوچستان 

با ۲۹.۶ درصد سپري كرد.
نرخ تورم سالانه كش��ور در ارديبهشت ماه ۱۴۰۳، 
برابر ۳۷.۰ درصد اس��ت كه دامنه تغييرات آن براي 
دهك‌هاي مختلف هزين��ه‌اي از ۳۲.۷ درصد براي 
دهك اول، تا ۳۸.۳ درصد براي دهك دهم است. بر 
اين اساس، فاصله تورمي دهك‌ها در اين ماه به ۵.۶ 
واحد درصد رسيد كه نسبت به ماه قبل )۵.۴ واحد 

درصد( ۰.۲ واحد درصد افزايش داشته است.
بنابراي��ن گ��زارش نرخ تورم س��الانه ك��ه در پايان 
اسفندماه ۱۴۰۱ به رقم ۴۵.۸ درصد رسيده بود، تا 
پايان ارديبهشت‌ماه سال ۱۴۰۲ نيز روند افزايشي 
داش��ت و در نهايت رقم ۴۹.۱ درص��د را ثبت كرد. 
اين روند افزايش��ي از آن ماه ب��ه بعد به دليل تخليه 
اثر تورمي ح��ذف ارز ترجيح��ي ۴۲۰۰ توماني در 
ارديبهشت‌ماه ۱۴۰۱، معكوس شد و نرخ تورم ۱۲ 
ماهه مصرف‌كننده در پايان فروردين ماه امسال در 
يك روند كاهش��ي به ۳۸.۸ درصد رسيد. بر اساس 
گزارش مركز آمار، تورم نقطه به نقطه مصرف‌كننده 
از ۵۵.۵ درص��د در فروردين ۱۴۰۲ به عدد ۳۰.۹ در 
فروردين ۱۴۰۳ رس��يد كه حاكي از كاهش ۲۴.۶ 

درصدي بود.
از تعطيلي شنبه گله داريم

امام جمعه موقت تهران از مصوبه تعطيلي شنبه‌ها 
گله كرد و گفت: از تعطيلي ش��نبه گله داريم. اين 
چه مصوبه‌اي بود؟! در اوج بمباران غزه، بايد مطابق 
صهيونيس��ت‌ها تعطيلي داشته باش��يم؟! در سال 
جهش توليد، تعطيلي شنبه‌ها اشتباه است. به فضل 
خداوند چنين نخواهد ش��د و اين مصوبه تصويب 
نخواهد شد. آيت‌الله سبحاني و نوري بيانيه خوبي 
در اين باره دادند كه با تعطيلي پنجشنبه‌ها موافق 
هستند. اميدواريم مجلس آينده با اعصاب مردم بازي 

نكنند و ديگر اين موضوع را ادامه ندهند.
امام جمعه موقت تهران با بيان اينكه شهيد رييسي 
عزيز خس��تگي‌ناپذير و آزردگي‌هاي��ش از طعمه 
بدخواهان مانع تلاش او در امور نشد، گفت: ايشان 
۳۳ ماه رييس‌جمهور بود و سيل طعنه‌ها به او روانه 
شد. نه فقط رس��انه‌هاي معاند، بلكه از داخل نيز به 

او تاختند.
امام جمعه موقت تهران، بدرقه شهيدان خدمت را 
داراي پيام‌هاي مهمي دانست و گفت: تجليل عظيم 
و گسترده از شهداي خدمت پيام‌هاي فراواني داشت. 
تبريز، قم، تهران، خراسان جنوبي و مشهد، فرزند اين 

ديار را بدرقه كردند.
وي افزود: بيعت با نظام اسلامي اولين پيام اين تشييع 
بود و نش��ان داد نظام جمهوري اس�المي محبوب 
دل‌هاست. دومين پيام، سپاس از خدمتگزاران بود. 
نه تنها آيت‌الله رييسي، بلكه همه شهيدان خدمت 
در هر دياري كه تشييع ش��دند، همه مردم آمدند.

س��ومين پيام اين بدرقه‌ها، پيام وحدت و همدلي 
بود. بي‌تاثير بودن طعنه بدخواهان پيام بعدي بود.

 امام جمعه موقت تهران همچينين خاطرنش��ان 
كرد: مس��وولان بعدي بايد اين موضوع را بدانند كه 
وظيف��ه خود را انج��ام دهند و بدانن��د خداوند آنها 
را تنها نخواهد گذاش��ت. موفق بودن ديپلماس��ي 
خارجي شهيد رييس��ي پيام ديگر اين تشييع بود. 
ابراز همدردي كش��ورهاي مختل��ف و اعلام كردن 
عزاي عمومي و آمدن مس��وولان كشورها به ايران، 
همگي نشان‌دهنده اين موضوع است. بعد از شهادت 
آيت‌الله رييس��ي ذره‌اي تنش در كشور ايجاد نشد. 
خبرگان شش��م افتتاح ش��د و مجل��س آينده نيز 
هفته بعد ش��كل خواهد گرفت. همه اينها مديريت 
 بي‌نظير رهب��ر معظم انق�الب را نش��ان مي‌دهد.

خاتمي در ادامه با بيان اينكه شهداي عزيز خدمت، 
فداي نظام شدند، تاكيد كرد: هشتم تير روز انتخابات 
رياست‌جمهوري اس��ت.بدرقه‌كنندگان شهيدان 
خدمت، خود را براي حماس��ه جديد آماده كنند و 
 رييس‌جمهوري همچون شهيد رييسي انتخاب كنند.

وي همچنين درباره سالروز فتح خرمشهر نيز گفت: 
حماسه س��وم خرداد يعني فتح خرمش��هر را نيز از 
يادنبريم. فتح اين ش��هر كمر صدام را شكست. امام 
فرمود خرمش��هر را خداوند آزاد كرد. چهارم خرداد 
نيز روز مقاوت و دزفول است. دزفول از آغاز جنگ تا 
پايانش قهرمان مقاومت بود. ۱۷۶ موشك به اين شهر 

زده شد. ۴۸۹ بمب و راكت به اين شهر اصابت كرد.

 سهامداران با دانش مالی 
در بورس فعال شوند

رمضانعلی سنگدوینی، با اشاره به نقش بازار سرمایه در 
تحقق شعار سال مبنی بر »جهش تولید با مشارکت 
مردم« و وظیفه دولتمردان نس��بت به جمعیت ۵۰ 
میلیونی س��هامداران گفت: طی س��ال‌های گذشته 
برخی تصمیمات، تاثیر منفی بر بازار سرمایه گذاشت 
و باعث ش��د اکثریت سهامداران نس��بت به این بازار 
بی‌اعتماد شوند. وی با اش��اره به این که از سال ۹۹ تا 
کنون اقدامات قابل توجهی به منظور بازگشت اعتماد 
دوباره مردم به بورس از سوی سیاست‌گذاران و مدیران 
بورس��ی انجام شده، افزود: به‌طور مس��لم، راه‌اندازی 
ابزارهای مالی جدید، توس��عه خدمات الکترونیک و 
بحث مربوط به سهام عدالت از جمله این اقدامات بود 
که توانست تا حدودی اعتماد از دست رفته مردم را به 
بازار برگرداند اما در شرایط فعلی باید حمایت بیشتری 
از بازار س��هام صورت گیرد. عضو کمیس��یون انرژی 
مجلس یازدهم در ادامه اظهار داشت: بورس پیشانی 
و ویترین اقتصادی است بنابراین هر چه بتوان به این 
بازار نگاه عمیق‌تر و متفاوت‌تری داشت به‌طور قطع به 
تحقق اهداف و شعار سال نزدیک‌تر خواهیم شد. این 
نماینده مجلس با اعلام این که جذب سرمایه از مسیر 
بازار سرمایه نیازمند تدوین برنامه راهبردی و مدیریت 
شده است، گفت: سهامداران باید با آگاهی و به دور از 
هیجان و پشتوانه علمی وارد بازار شوند. نماینده مردم 
گرگان و آق‌قلا در مجل��س در ادامه بیان کرد: به‌طور 
حتم ایجاد و راه‌اندازی صندوق‌های سرمایه‌گذاری به 
منظور بهره‌مندی سهامداران از روش سرمایه‌گذاری 
به ص��ورت غیرمس��تقیم کاربردی و ای��ده‌آل بوده و 
حمایت مجلس از توس��عه صندوق‌ها همیشه وجود 
دارد. س��نگدوینی ب��ا بیان این که ش��ناخت مردم از 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری به مشارکت آنها در جهش 
تولید کمک بسزایی خواهد کرد، تصریح کرد: دولت 
و مجلس با همکاری و تعامل بیشتر می‌توانند اقدامات 
قابل‌توجهی را به منظور شناخت بیشتر جایگاه بازار 

سرمایه عملیاتی کنند. 

بازي در بازار سرمايه تغيير مي‌كند؟
اين مثال را براي درك بهتر مفهوم ارزندگي سهام بر 
اس��اس p.e آن عرض كردم. به نظر م��ن در اين دوره‌ 
برزخي تا تعيين تكليف وضعيت سياسي بايد به دقت 
وضعيت بنيادين و تكنيكال سهام بنيادي با p.e پايين 
را مدنظر قرار داد تا اولا در فصل مجامع انتخاب بهتري 
انجام داد و دوم اينكه در زمان برگشت بازار ارزنده‌ترين 
سهام بازار را در واچ ليست خود داشت. شخصا همچنان 
در بين بازارها مس��تعد‌ترين بازار را در قبال ريس��ك 
منطقي، »بازار س��رمايه« مي‌دانم و معتقدم بازار ارز 
حداقل »يك دوره زماني بعد از رش��د بورس« رش��د 
خواهد كرد و اصطلاحا نوبت رشد ارز بعد از بورس قرار 
دارد و همان‌طور كه ديديم بدترين اتفاقات سياسي و 
جنگ و ... هم نمي‌تواند ارز را مجددا به قله‌هاي جديد 
پرتاب كند. در ركود ساير بازارها نقدينگي آماده دريافت 
چراغ سبز بازار سرمايه است كه به نظرم زمان زيادي 
طول نمي‌كشد تا نقدينگي، بازار سرمايه را انتخاب كند. 
سعي مي‌كنم در اين ايام، سهامي كه وضعيت مناسب 
بنيادين دارند و كمتر مورد توجه قرار گرفته‌اند را همراه 
با تحليلگران اماكو واكاوي كنم و نكات مهم صورت‌هاي 
مالي و فرصت‌هاي پيش روي آنها را در فصل مجامع 
بازگو كنم. معتقدم شرايط متغير اخير در فضاي كلان 
سياسي و راهبردي اثرات مستقيمي در تحولات بازار 
بورس خواهد داشت و دورنماي مثبتي پيش روي اين 
بازار قرار دارد. با توجه به اين واقعيت كه اقتصاد ايران 
يك اقتصاد دولتي است و نقش دولت در نظم و نظامات 
بازارها كليدي است، تحولات اخير مي‌تواند چشم‌انداز 

مقابل بازار سرمايه را هم دچار قبض و بسط سازد.

تایید  دستورالعمل موسسات 
حسابرسی معتمد  با مقررات

محسن تفرشی، ريیس اداره دعاوی بازار و تشکل‌های 
خودانتظام سازمان بورس و اوراق بهادار، »دستورالعمل 
موسسات حسابرس��ی معتمد« با قوانین و مقررات از 

سوی دیوان عدالت اداری را مغایر با قانون ندانست. 
محسن تفرشی، اظهار داشت: در پی شکایت مطرح 
شده در دیوان عدالت اداری به خواسته »ابطال برخی از 
مواد دستورالعمل موسسات حسابرسی معتمد سازمان 
بورس و اوراق بهادار مصوب  1368/05/08ش��ورای 
عالی بورس و اوراق بهادار«، هیات تخصصی مالیاتی 
بانکی آن دیوان، دستورالعمل موضوع شکایت را مغایر با 

قانون ندانسته و درخواست ابطال آن‌ را رد کرد.
وی افزود: ش��اکی در این پرونده مدعی بوده اس��ت؛ 
ش��ورای عال��ی ب��ورس و اوراق به��ادار ب��ا تصویب 
»دستورالعمل موسسات حسابرسی معتمد«، خارج 
از صلاحی��ت قانونی خود به ح��وزه مقررات‌گذاری و 
تخلف‌انگاری نسبت به موسس��ات حسابرسی ورود 
کرده است. حال آن که برخلاف این نظر، شمول این 
دس��تورالعمل صرفا محدود به حسابرسانی است که 
پس از کسب امتیازات لازم، تحت عنوان حسابرسان 
معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار، مجوز حسابرسی 
ش��رکت‌های پذیرفته ش��ده در بورس‌ها را به دست 
آورده‌اند. این بخش از حسابرس��ان در عین حال که 
مشمول ضوابط عام حوزه حسابرسی و تحت نظارت 
سازمان حسابرسی و جامعه حسابداران رسمی هستند، 
در چهارچوب مق��ررات بازار س��رمایه تحت نظارت 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار نیز ق��رار گرفته و البته 
ضمانت‌های اجرایی انضباطی تعیین شده در خصوص 
آنها در محدوده جواز صادره از سازمان بورس و اوراق 
بهادار است و نهایتاً به حذف آنها از فهرست موسسات 

حسابرسی معتمد می‌انجامد. 

»تعادل« وضعیت بازار سرمایه را بررسی می‌کند

قرمزپوشی بورس در تعطیلات

تامین مالی شرکت‌های بورسی دو برابر می‌شود؟
س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار، در تیر م��اه ۱۴۰۰ 
دس��تورالعمل تشکیل ش��رکت س��هامی عام پروژه 
را با هدف تقویت ب��ازار اولیه و هدای��ت نقدینگی به 
پروژه‌های دارای توجیه اقتصادی تصویب کرد. حالا 
ريیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار هدف این طرح 
را دو برابر شدن تامین مالی شرکت‌های بازار سرمایه 

عنوان کرده است. 
وحید روشن‌قلب سال گذش��ته درخصوص در مورد 
شرکت‌های سهامی عام پروژه محور گفته بود که در 
راستای تامین مالی ش��رکت‌ها از طریق بازار سرمایه 
برای تکمیل پروژه‌ها، سازمان بورس اقدام به تصویب 
دستورالعمل نحوه پذیره‌نویسی شرکت‌های سهامی 
عام پروژه کرد که البته این دس��تورالعمل در س��ال 
1400 تصویب شده بود، اما با توجه به درخواست‌های 
ارائه شده در مورد تسهیل فرآیندها، سال گذشته این 

دستورالعمل در سازمان بورس اصلاح شد.
 فرآیند تامین مالی پروژه‌ها از بازار س��رمایه مطابق با 
این دستورالعمل به سه طریق انجام می‌شود و امکان 
تامین مالی برای تکمیل پروژه‌ها از طریق بازار سرمایه 
به سه روش قابل انجام است. یکی از روش‌ها از طریق 
تاسیس یک شرکت‌ سهامی عام جدید است که پروژه 
موجود به ارزش کارشناسی شده به عنوان آورده غیر 
نقد موسسان به این ش��رکت منتقل شده و از طریق 
پذیره نویسی بخشی از سهام این شرکت مبالغ مورد 

نیاز برای تکمیل پروژه جمع‌آوری می‌شود.
روش دوم، از طریق انجام افزایش سرمایه از محل سلب 
حق تقدم از سهامداران در شرکتی که پروژه در آن در 
حال اجرا اس��ت، انجام می‌شود که این فرآیند پس از 
تبدیل شرکت موجود به سهامی عام انجام می‌شود. 
رویه سوم این است که اگر یک شرکت چندین پروژه 
نیمه‌تمام داشته باشد، می‌تواند با تاسیس یک هلدینگ 
سهامی عام، وجوهی را از طریق پذیره‌نویسی از بازار 
تامین کند و صرف تکمی��ل پروژه‌های این هلدینگ 
نماید. هلن عصمت‌پناه، مدرس دانش��گاه و تحلیلگر 
بازار س��رمایه - در این خصوص به ایس��نا اظهار کرد: 
باتوجه به اینکه در این طرح تاکید ش��ده که کمترین 
هزینه جهت تکمیل پروژه، بهره‌برداری و جذب سرمایه 
پروژه در کوتاه‌ترین زمان ممکن با هدف تولید، اشتغال 

و توسعه کش��ور با تمرکز بر تامین مالی جمعی اتفاق 
می‌افتد، اگر برخی از مشکلات زیرساختی در تامین 
مالی شرکت‌ها رفع شود شاید این طرح بتواند اهداف 

خود را محقق کند. 
وی ادامه داد: با توجه به وضعیت شرکت های فعال در 
بازار س��رمایه که پروژه‌های نیمه تکمیل و طرح‌های 
توسعه متوقف شده بسیاری دارند، همچنین، با توجه 
به اینکه فضای این تصمیم با مکانیزم پذیره‌نویس��ی 
عمومی اتف��اق می‌افتد و توجه به اینکه تامین مالی با 
ابزارهای بدهی و س��رمایه‌ای روی تامین مالی بدهی 
متمرکز شده، اگر هدف این طرح کمک به بازدهی بازار 
سرمایه و کمک به اینکه سهامدار خرد سرمایه اش را 
وارد این فضا کند و از بازارهای مالی موازی برای اتمام 
پروژه سرمایه‌اش را بیرون بکشد، ممکن است اجرای 
مصوبه تشکیل شرکت‌های سهامی عام پروژه بتواند 

شرایط بازار سرمایه را بهبود ببخشد. 
عصمت‌پناه با اشاره به اینکه ما در تامین مالی شرکت‌ها 
دو مس��یر را در پیش می‌گیریم مسیر درون‌شرکتی 
و برون‌ش��رکتی، یادآور ش��د: ش��رکت‌ها زمانی که 
می‌خواهند تامین مالی درون شرکتی انجام دهند اولین 
مولفه‌ای که به تامین مالی آنها، سهامدار، اتمام پروژه‌ها 

و توسعه اقتصادی شرکت‌ها کمک می‌کند عملیات 
اصلی خود شرکت یعنی تولید و فروش بالا است. 

این مدرس دانشگاه و تحلیلگر مالی با طرح این سوال 
که چرا ش��رکت‌های مولد در بحث تولی��د و فروش 
دچار چالش و افت بس��یار شدند؟ و چرا خط تولیدها 
دچار مشکل شده است، ادامه داد: موضوع اصلی بعد 
از تورم و افزایش هزینه شرکت‌ها بحث تحریم است، 
اکثر شرکت‌های مولد باید بتوانند تامین ماشین‌آلات 
و تجهیزات داشته باشند اما بحث تحریم مانع از اجرای 
این هدف برای شرکت های مولد شده است، لذا دولت 
باید این مشکل را به صورت زیربنایی و اساسی حل کند، 
چون واقعا موضوعی است که برای همه شرکت‌های 

بازار سرمایه صدق می‌کند. 
وی با بیان اینکه موضوع بعدی شرکت‌ها چالش عدم 
وصول مطالبات اس��ت، افزود: مبالغ هنگفتی از این 
مطالبات به دولت اختصاص دارد اما دولت این مطالبات 

را پرداخت نمی‌کند. 
عصمت‌پناه افزایش س��رمایه های شرکت را موضوع 
بعدی تامین مالی درون شرکتی عنوان کرد و گفت: 
بخشی از سود انباشته به سهامدار اختصاص دارد ولی 
در شرکت می‌ماند و هیچ ترتیب اثری برای آن انجام 

نمی‌شود، این سود انباشته می‌تواند به تکمیل پروژه 
کمک کند.

این تحلیلگر مالی با تاکید بر اینکه حتی آورده نقدی که 
خودش به عنوان تامین مالی درون شرکتی می‌تواند به 
شرکت‌ها کمک بسیار خوبی کند، اضافه کرد: در حال 
حاضر مش��کل شرکت‌ها، س��رمایه در گردش بسیار 
پایین است، این وس��ط اگر این طرح می‌تواند باعث 
بهبود وضعیت شود آیا دولت با اجرای طرح تشکیل 
ش��رکت‌های س��هامی عام پروژه بیشتر به شرکت‌ها 
کمک می‌کند یا سهامدار خرد مجدد پولش را در بازار 
سرمایه سرمایه‌گذاری کند؟ آیا در این چالش رکودی 
کشور، وجود ابزار بدهی در بازار سرمایه بهتر است یا 

ابزار سرمایه‌ای؟ 
به گفته وی، در حال حاضر مالیات بر سود شرکت‌ها 
که از تورم گرفته می شود اینکه در کجا مورد استفاده 
قرار می‌گیرد، شفاف‌س��ازی نمی‌شود، اگر بخشی از 
این منابع برای س��رمایه شرکت‌ها مورد استفاده قرار 
بگیرد به تولید و طرح توس��عه آنها کمک بس��یاری 
می‌کند، علاوه بر این، اگر دولت برای رفع مش��کلاتی 
مانند عدم دخالت و دستکاری در شرکت‌های سودده 
از طرف متولیان، توجه بیشتر دولت به کاهش رانت، 
وجود شفافیت و در نظر گرفتن منافع سهامداران در 
شرکت‌ها با س��رمایه‌گذاری آنها، اقدام کند بسیاری 
از مش��کلات زیرس��اختی خود به خود رفع می‌شود.  
عصمت پناه متذکر شد: درس��ت است که تصویب و 
اجرای طرح‌هایی از سوی دولت از جمله طرح تشکیل 
شرکت‌های سهامی عام پروژه برای شرکت‌هایی که 
پروژه‌های نیمه تکمیل دارند مانند طرح‌های آبیاری، 
تکمیل آزادراه ها و ایجاد اشتغال، هرچند هزینه تامین 
مالی کم است اما شرایط را برای تکمیل پروژه‌ها فراهم 
می کند، ولی در ش��رایطی که بازار سرمایه پول ندارد 
و سهامدار هم ناامید شده، فکر نمی‌کنم اجرای طرح 
 تشکیل شرکت های س��هامی عام پروژه با استقبال 
روبه رو ش��ود، به نظر می‌رسد زمانی اجرای این طرح 
به اوضاع مالی بازار سرمایه کمک می‌کند که در ابتدا 
یکسری زیرساخت‌های شرکت‌ها به ویژه شرکت‌های 
تولیدی رفع ش��ود و بع��د این طرح‌ه��ا را تصویب و 

راه‌اندازی کنیم.


