
نرخ سود بانكي مجدد افزايش يافت و اين موضوع باعث 
شده كه بسياري از فعالان بازار سرمايه نسبت به تبعات 
اين موضوع نگران باش��ند. تصميمي كه اگرچه از نگاه 
سياست‌گذار پولي مي‌تواند باهدف مديريت نقدينگي، 
كنترل ناترازي بانك‌ها و مهار فشارهاي تورمي اتخاذ شده 

باشد، اما براي بازار سهام چندان جذاب نيست.
افزاي��ش هزينه پ��ول، تغيير ن��رخ ب��ازده موردانتظار 
س��رمايه‌گذاران، احتمال افزايش جذابي��ت ابزارهاي 
درآمد ثابت و بالارفتن هزينه تأمين مالي شركت‌ها، از 
جمله پيامدهايي هس��تند كه مي‌توانند بر سودآوري و 

ارزش‌گذاري شركت‌هاي بورسي اثر بگذارند. 
بررس��ي روند بازار پول نش��ان مي‌دهد كه نرخ س��ود 
بين‌بانكي پس از حدود ۱۰ هفته ثبات در محدوده ۲۴ 
درص��د، در هفته منتهي به ۱۴ آب��ان ۱۴۰۵ به ۳۳.۹۲ 
درصد رسيده است. به‌اين‌ترتيب، نرخ مذكور با افزايش 
۹.۹۲ واحد درصدي مواجه شده است؛ تغييري كه تنها 
به نرخ بين‌بانكي محدود نمانده و با جابه‌جايي نرخ‌هاي 

كريدور سياست پولي نيز همراه بوده است.
بر همين اس��اس حداقل نرخ تواف��ق بازخريد از ۲۳ 
به ۳۲ درص��د، نرخ اعتبارگي��ري قاعده‌مند از ۲۴ به 
۳۴ درص��د و نرخ س��پرده‌گذاري قاعده‌مند از ۱۷ به 
۲۶ درصد افزايش‌يافته اس��ت؛ بنابراين، با يك تغيير 
گسترده در چارچوب نرخ‌هاي بازار پول مواجه هستيم 
و نمي‌توان اين اتفاق را صرفاً يك نوس��ان مقطعي در 
معاملات بين‌بانكي تلقي كرد. نكته مهم اينجاس��ت 
كه نرخ سود بين‌بانكي، هزينه تأمين منابع كوتاه‌مدت 
بانك‌ها از يكديگر را نشان مي‌دهد و نبايد آن را با نرخ 
سود سپرده‌هاي بانكي يا تسهيلات اعطايي به مشتريان 
يكس��ان دانس��ت. در واقع، افزايش ن��رخ بين‌بانكي 
به‌تنهايي به معناي افزايش خودكار س��ود سپرده‌ها 
نيست؛ بلكه براي انتقال اين تغيير به نرخ‌هاي سپرده 
و تسهيلات، تصميمات و سياست‌هاي تكميلي شبكه 

بانكي و بانك مركزي نيز اهميت دارد.

    افزايش نرخ بهره به زيان بورس است؟
يك��ي از مهم‌ترين متغيرهاي اثرگ��ذار بر ارزش‌گذاري 
س��هام، نرخ بازده موردانتظار س��رمايه‌گذاران اس��ت. 
سرمايه‌گذار هنگام خريد سهام، تنها به سودآوري شركت 
توجه نمي‌كند، بلكه بازده احتمالي سرمايه‌گذاري در ساير 

بازارها و ميزان ريسك هر گزينه را نيز در نظر مي‌گيرد.
در ش��رايطي كه نرخ‌هاي سود در بازار پول افزايش پيدا 
مي‌كنند، سرمايه‌گذاري در ابزارهاي كم‌ريسك مي‌تواند 
براي بخشي از فعالان اقتصادي جذاب‌تر شود. در چنين 
شرايطي، بازار سهام براي جذب سرمايه جديد بايد بازده 
موردانتظار بالاتري ارايه كند؛ موضوعي كه ممكن است 
به كاهش نسبت‌هاي ارزش‌گذاري و افت قيمت سهام 
منجر شود. به بيان ساده، وقتي سرمايه‌گذار مي‌تواند با 
پذيرش ريس��ك كمتر، بازده بالاتري از ابزارهاي درآمد 
ثابت دريافت كند، براي ورود به بازاري مانند بورس كه با 
ريسك‌هاي سياسي، اقتصادي و عملياتي همراه است، 

محتاط‌تر خواهد شد.
از س��وي ديگر، افزايش نرخ بهره مي‌تواند از مسير نرخ 
تنزيل نيز بر ارزش ذاتي س��هام اثر بگذارد. در مدل‌هاي 
ارزش‌گذاري، هرچه نرخ تنزيل جريان‌هاي نقدي آينده 
افزايش پي��دا كند، ارزش فعل��ي آن جريان‌هاي نقدي 
كاهش خواهد يافت؛ بنابراين، حتي اگر سودآوري يك 
شركت تغييري نكرده باشد، افزايش نرخ بازده موردانتظار 
مي‌تواند ارزش منصفانه سهام آن را تحت‌فشار قرار دهد.

اين مس��اله به‌خصوص براي شركت‌هايي اهميت دارد 
كه بخش عمده ارزش‌گذاري آنها بر اس��اس سودآوري 

موردانتظار در سال‌هاي آينده انجام مي‌شود.

    نقدينگي دوباره از بورس خارج مي‌شود؟
يكي از نگراني‌هاي اصلي سهامداران پس از افزايش نرخ 
بهره، احتمال خروج نقدينگي از بازار سهام و ورود آن 

به سپرده‌هاي بانكي و صندوق‌هاي درآمد ثابت است. 
البته اين انتق��ال و ورود نقدينگي همواره بلافاصله و 
به‌صورت گسترده اتفاق نمي‌افتد. نرخ سود بين‌بانكي 
مستقيماً نرخ سود سپرده‌هاي بانكي را تعيين نمي‌كند 
و افزايش آن به معناي آن نيس��ت ك��ه تمام بانك‌ها 

بلافاصله نرخ‌هاي پيشنهادي خود را تغيير دهند.
بااين‌حال، افزايش نرخ‌هاي سياستي مي‌تواند در ادامه 
بر بازده ابزارهاي بدهي، هزينه منابع بانكي و انتظارات 
سرمايه‌گذاران اثر بگذارد. اگر اين تغييرات به افزايش بازده 
اوراق بدهي و صندوق‌هاي درآمد ثابت منجر شود، رقابت 
اين ابزارها با سهام جدي‌تر خواهد شد. در چنين شرايطي، 
سهام ش��ركت‌هايي كه از منظر س��ودآوري چشم‌انداز 
روشني ندارند يا قيمت آنها با انتظارات خوش‌بينانه رشد 

كرده است، ممكن است با فشار بيشتري مواجه شوند.
از طرف ديگر، در شرايطي كه انتظارات تورمي همچنان 
بالاست، نرخ سود اسمي بالاتر الزاماً به معناي جذابيت 
قطعي سپرده‌هاي ريالي نيست. سرمايه‌گذار علاوه بر 
سود اسمي، بازده واقعي سرمايه‌گذاري خود را نيز در 
نظر مي‌گيرد؛ بنابراين، فاصله ميان نرخ س��ود و تورم 
انتظاري همچنان يكي از متغيرهاي تعيين‌كننده در 

تصميم‌گيري فعالان بازار خواهد بود.

   كدام صنايع بورسي
بيشترين آسيب را مي‌بينند؟

اثر افزايش نرخ بهره بر تمام صنايع بازار سرمايه يكسان 
نيست. ميزان بدهي، نياز به سرمايه در گردش، ساختار 
هزينه‌هاي مال��ي، قدرت قيمت‌گ��ذاري محصولات و 
وابس��تگي به تس��هيلات بانكي، تعيين مي‌كند كه هر 

صنعت تا چه اندازه از تغيير سياست پولي تأثير بپذيرد.
صنعت خودرو يك��ي از گروه‌هايي اس��ت كه مي‌تواند 
از افزاي��ش هزين��ه پول تأثي��ر قابل‌توجه��ي بپذيرد. 
خودروسازان براي تأمين مواد اوليه، قطعات، هزينه‌هاي 
توليد و س��رمايه در گردش به منابع مالي گس��ترده‌اي 
نياز دارند. در شرايطي كه اين شركت‌ها با چالش‌هايي 
مانند زيان انباشته، محدوديت نقدينگي، قيمت‌گذاري 
دستوري و هزينه‌هاي عملياتي مواجه هستند، افزايش 
هزينه تأمين مالي مي‌تواند فشار بيشتري بر صورت‌هاي 

مالي آنها وارد كند.
اگر هزينه تسهيلات و منابع اعتباري در ادامه افزايش يابد، 
هزينه مالي خودروسازان نيز ممكن است بيشتر شود. اين 
موضوع مي‌تواند بخشي از منابعي را كه بايد صرف توليد و 
توسعه شود، به پرداخت هزينه‌هاي مالي اختصاص دهد.

شركت‌هاي سيماني نيز از جمله گروه‌هايي هستند كه 
بايد اثر افزايش نرخ بهره بر آنها موردتوجه قرار گيرد. 
اين صنعت به دليل ماهيت توليدي خود به س��رمايه 
در گردش، تأمين انرژي، نگهداري تجهيزات و اجراي 
طرح‌هاي توسعه‌اي نياز دارد. افزايش هزينه منابع مالي 
مي‌تواند هزينه اجراي پروژه‌هاي توس��عه‌اي و تأمين 

سرمايه در گردش را افزايش دهد.از طرف ديگر، نرخ 
بهره بالاتر ممكن است با محدودكردن دسترسي به 
منابع اعتباري، بر فعاليت بخش ساختمان و پروژه‌هاي 
عمراني نيز اثر بگذارد. اگر تأمين مالي ساخت‌وس��از 
دشوارتر ش��ود، احتمال كاهش تقاضاي سيمان نيز 

وجود خواهد داشت.
البته شركت‌هاي سيماني از نظر ميزان بدهي، ظرفيت 
توليد، موقعيت جغرافيايي و قدرت فروش ش��رايط 
يكساني ندارند و نمي‌توان اثر اين سياست را براي تمام 

نمادهاي اين گروه يكسان در نظر گرفت.
شركت‌هاي دارويي نيز به دليل نياز مستمر به تأمين 
م��واد اوليه، خريد مواد بس��ته‌بندي، تولي��د و توزيع 
محصولات، به منابع مالي و سرمايه در گردش وابستگي 
دارند. درصورتي‌كه هزينه تأمين مالي افزايش پيدا كند، 
شركت‌هايي كه براي ادامه فعاليت به تسهيلات بانكي 
وابسته هستند، ممكن است با افزايش هزينه‌هاي مالي 

مواجه شوند.
اين موض��وع زماني اهميت بيش��تري پيدا مي‌كند كه 
شركت‌ها نتوانند افزايش هزينه‌هاي خود را به سرعت 

از طريق اصلاح نرخ فروش محصولات جبران كنند.
در نگاه نخست ممكن است تصور شود افزايش نرخ بهره 
به نفع بانك‌ها تمام مي‌ش��ود؛ چراكه بانك‌ها از طريق 
فعاليت‌هاي اعتباري و مديريت منابع و مصارف درآمد 
كسب مي‌كنند. افزايش نرخ بهره مي‌تواند هزينه تجهيز 
منابع بانك‌ها را بالا ببرد و در صورت عدم افزايش متناسب 
درآمد تسهيلاتي، حاشيه سود آنها را تحت‌فشار قرار دهد.

از سوي ديگر، بانك‌هايي كه با ناترازي منابع و مصارف، 
مطالبات غيرجاري يا وابس��تگي به منابع بانك مركزي 
مواجه هس��تند، ممكن اس��ت از افزايش هزينه تأمين 
نقدينگي آسيب بيشتري ببينند. در مقابل، بانك‌هايي 
كه ساختار منابع و مصارف متعادل‌تري دارند و از توانايي 
بيشتري براي مديريت نرخ‌هاي سود برخوردارند، ممكن 

است وضعيت متفاوتي را تجربه كنند.
يكي ديگر از گروه‌هايي كه ممكن است تحت‌تأثير افزايش 
نرخ بهره قرار بگيرند، ش��ركت‌هاي كوچك و متوسط 
بورسي هستند. اين شركت‌ها معمولاً نسبت به بنگاه‌هاي 
بزرگ، دسترسي محدودتري به بازار سرمايه و ابزارهاي 
متنوع تأمين مالي دارند و بخش مهمي از نياز نقدينگي 
خود را از طريق شبكه بانكي تأمين مي‌كنند. به‌خصوص 
شركت‌هايي كه حاشيه سود پاييني دارند، در برابر افزايش 

هزينه‌هاي مالي آسيب‌پذيرتر خواهند بود.

    سهام دلاري از افزايش نرخ بهره
آسيب مي‌بيند؟

شركت‌هاي پتروشيمي، فلزي، معدني و پالايشي بخش 
قابل‌توجهي از درآمد خود را از فروش محصولات وابسته 
به نرخ ارز و قيمت‌هاي جهاني كسب مي‌كنند؛ بنابراين، 
درصورتي‌كه نرخ ارز مبناي فروش يا تسعير درآمدهاي 

آنها افزايش پيدا كند، امكان رش��د درآم��د ريالي اين 
ش��ركت‌ها وجود دارد. اما افزايش نرخ بهره مي‌تواند از 
مس��ير ديگري بر اين گروه‌ها اثر بگذارد. بالارفتن نرخ 
تنزيل، افزايش هزينه تأمين مال��ي و كاهش جذابيت 
بازار سهام ممكن اس��ت ارزش‌گذاري اين شركت‌ها را 

تحت‌فشار قرار دهد.
به بيان ديگر ممكن است يك شركت صادرات‌محور از نظر 
عملياتي عملكرد مناسبي داشته باشد، اما به دليل افزايش 
نرخ بازده موردانتظار س��رمايه‌گذاران، با كاهش نسبت 
قيمت به سود مواجه ش��ود.در اين ميان، شركت‌هايي 
كه بدهي ريالي بالايي دارند يا ب��راي اجراي طرح‌هاي 
توس��عه‌اي به منابع مالي قابل‌توجه نيازمند هس��تند، 
بيشتر در معرض افزايش هزينه‌هاي مالي قرار خواهند 
گرفت؛ بنابراين، دلاري بودن درآمد يك شركت به معناي 

مصونيت كامل آن در برابر افزايش نرخ بهره نيست.

    نرخ بهره تغيير مي‌كند؟
از منظر سياس��ت‌گذار پولي، افزايش نرخ بهره مي‌تواند 
باهدف مديريت نقدينگي، كاهش فشار بر منابع بانكي و 

محدودكردن رشد بي‌ضابطه اعتبارات انجام شود.
در شرايطي كه بانك‌هاي ناتراز براي تأمين منابع موردنياز 
خود به اضافه‌برداشت يا دريافت منابع كوتاه‌مدت وابسته 
هستند، افزايش هزينه اس��تفاده از اين منابع مي‌تواند 
انگيزه بيشتري براي اصلاح ساختار ترازنامه و مديريت 

منابع و مصارف ايجاد كند.
اگ��ر افزايش نرخ به��ره صرفاً هزين��ه تأمين نقدينگي 
بانك‌هاي ناتراز را افزايش دهد، اما مشكلات ساختاري 
آنها همچنان پابرجا بماند، نمي‌توان انتظار داش��ت كه 
اين سياس��ت به‌تنهايي به بهبود پاي��دار وضعيت نظام 
بانكي منجر شود. از سوي ديگر در اقتصادي كه انتظارات 
تورمي بالا، كسري بودجه و نوسانات ارزي از عوامل مهم 
شكل‌دهنده رفتار سرمايه‌گذاران هستند، افزايش نرخ 
بهره به‌تنهايي نمي‌تواند تمام مشكلات تورمي را برطرف 
كند. در واقع، سياس��ت پولي زماني مي‌تواند اثربخشي 
بيشتري داشته باش��د كه باانضباط مالي دولت، اصلاح 
نظام بانكي و ثبات نس��بي متغيرهاي كلان اقتصادي 
همراه شود. افزايش نرخ سود بين‌بانكي به محدوده ۳۴ 
درصد را مي‌توان يكي از تغييرات مهم سياست پولي در 
آبان‌ماه دانس��ت؛ تغييري كه پيامدهاي آن فراتر از بازار 
بين‌بانكي است و مي‌تواند بر انتظارات سرمايه‌گذاران، 
هزينه تأمين مالي بنگاه‌ها و نس��بت‌هاي ارزش‌گذاري 

بازار سهام اثر بگذارد.
در كوتاه‌مدت، افزايش نرخ‌هاي سياستي مي‌تواند فضاي 
احتياط را در ميان سهامداران تقويت كند و در صورت 
افزاي��ش بازده ابزارهاي كم‌ريس��ك، رقابت بيش��تري 
براي جذب نقدينگ��ي ميان بورس و بازار پول ش��كل 
بگيرد. در ميان صنايع بورسي نيز شركت‌هاي بدهكار، 
بنگاه‌هاي وابسته به تس��هيلات بانكي، خودروسازان، 
برخي شركت‌هاي سيماني و دارويي و كسب‌وكارهايي 
كه حاشيه سود محدودي دارند، بيشتر در معرض فشار 

احتمالي افزايش هزينه پول قرار خواهند گرفت.
بااين‌حال، نمي‌توان تمام صنايع را در يك گروه قرارداد. 
شركت‌هاي صادرات‌محور ممكن است از محل رشد نرخ 
ارز بخشي از فشارهاي احتمالي را جبران كنند و در گروه 
بانكي نيز نتيجه نهايي به ساختار منابع و مصارف هر بانك 

بستگي خواهد داشت.
در نهايت، مساله اصلي براي بازار سرمايه صرفاً افزايش نرخ 
سود بين‌بانكي نيست، بلكه مسير انتقال اين افزايش به 
ساير نرخ‌هاي مالي اقتصاد است. اگر اين تغيير به افزايش 
پايدار نرخ س��ود س��پرده‌ها و اوراق بدهي منجر شود، 
مي‌تواند رقابت بورس با بازارهاي كم‌ريسك را جدي‌تر 
كند. اما اگر هدف اصلي بانك مركزي مديريت نقدينگي 
كوتاه‌مدت و اصلاح ناترازي بانك‌ها باشد و افزايش نرخ‌ها 
به ساير بخش‌هاي اقتصاد منتقل نشود، اثر مستقيم آن 

بر سودآوري شركت‌ها محدودتر خواهد بود.
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واريز سود به سهامداران
سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار اعلام كرد: در دومين 
هفته آبان امسال ۲ هزار و ۴۳۱ ميليارد و ۹۲۰ ميليون 
تومان س��ود جاري، س��نواتي و حق تقدم ۳۲ ناشر به 
حساب يك ميليون و ۱۲ هزار و ۶۶۲ سهام‌دار از طريق 

اطلاعات سامانه‌ »سجام« واريز شد.
در دومين هفته آبان س��ال جاري، ۲۹ شركت، شامل: 
»مجتمع فولاد خراس��ان، سايپا شيش��ه، ايران تاير، 
آلومين��اي ايران، گروه صنعتي بارز، پ��ارس خزر، باما، 
داروسازي ش��هيدقاضي، آنتي بيوتيك‌سازي، مهرام، 
پتروشيمي اروند، سرمايه‌گذاري سايپا، صنايع مس افق 
كرمان، دارويي لقمان، سالمين، داده‌پردازي، صندوق 
سرمايه‌گذاري املاك و مستغلات كاشانه اميد خليج 
فارس، گروه دارويي بركت، توليد مواد اوليه داروپخش، 
پارس سويچ، دارويي ونهاده‌هاي زاگرس داروپارسيان، 
آهن و فولاد غدي��ر ايرانيان، پرتوبار فرابر خليج فارس، 
فرابورس، خميرمايه رضوي، كشت ودام قيام اصفهان، 
ليزينگ رايان سايپا، كارتن ايران و گروه صنعتي درپاد 
تبريز« س��ود جاري ۹۹۱ هزار و ۸۶۰ س��هام‌دار را كه 
معادل۲ ه��زار و ۲۹۹ ميلي��ارد و ۳۰۸ ميليون تومان 

مي‌شود، با »سجام« به حساب بانكي آنها واريز كردند.
در اين بازه زمان ۳ ناشر، شامل: »گروه بهمن، بيمه آرمان 
و گلتاش« سود سنواتي ۲۰ هزار و ۸۰۲ سهام‌دار را كه 
معادل ۱۳۲ ميليارد و ۶۱۱ ميليون تومان است، توسط 
سپرده‌گذاري مركزي پرداخت كردند.سامانه »سجام« 
به عنوان يك بستر ملي و يكپارچه، فرايندهاي حضور در 
بازار سرمايه را براي تمام فعالان )اعم از حقيقي و حقوقي( 
آسان كرده است. هر فرد تنها يك‌بار با ثبت اطلاعات خود 
در اين سامانه و انجام احراز هويت، مي‌تواند از خدمات 
متنوعي شامل »دريافت س��ودهاي جاري، سنواتي و 
سود سهام عدالت، صدور كد معاملاتي و ورود رسمي به 
بازار سرمايه، دسترسي به درگاه ذي‌نفعان بازار سرمايه، 
مش��اهده دارايي‌ها، دريافت گواهي س��هام، فهرست 

مجامع، و ساير خدمات الكترونيك« بهره‌مند شود.

صندوق‌هاي سيماني
بازار را جا گذاشتند

در جدول برندگان يك ماه اخي��ر بورس، نام صنعت 
سيمان مدام تكرار مي‌شود. پنج صندوق سيماني بيش 
از ۱۸ درصد بازدهي داشته‌اند؛ در حالي كه ميانگين 
صندوق‌هاي سهامي در رتبه‌بندي مورد بررسي حدود 
۲٫۷۷ درصد بوده است. طبق رتبه‌بندي‌هاي منتشر 
ش��ده، تا ۱۴ آبان ۱۴۰۵ پنج رتبه نخس��ت بازدهي 
۳۰روزه صندوق‌هاي سهامي به صندوق‌هاي سيماني 
 NAV رس��يده اس��ت. اين رتبه‌بندي با اس��تفاده از
تعديل‌شده محاسبه شده است و لزوماً تغيير قيمت 
واحدها روي تابلو را نشان نمي‌دهد. »سيمان« كيان 
با بازدهي ۲۲٫۵۳ درصد در صدر قرار دارد. »سيمانو« 
و »سمان« هم با بازدهي بيش از ۲۰ درصد پشت سر 
آن ايس��تاده‌اند. فاصله بازدهي صدرنشين جدول با 
ميانگين ۲٫۷۷ درصدي اين رتبه‌بندي به نزديك ۲۰ 
واحد درصد مي‌رسد. اين اختلاف چشمگير است، اما 
آيا بايد همه آن را به حساب مديريت صندوق گذاشت؟ 
براي پيدا كردن پاسخ، كافي است نگاهي به شاخص 
صنعت بيندازيم. طبق داده‌هاي تاريخي چشم بورس، 
شاخص سيمان، آهك و گچ از ۱۳ مهر تا ۱۳ آبان حدود 
۲۲٫۷۳ درصد رشد كرد. رشد شاخص كل بورس در 
همين مدت فقط ۱٫۵۸ درصد بود. صندوق بخشي، 
بيشتر سرمايه‌اش را روي يك صنعت مي‌گذارد. وقتي 
سهام سيماني رش��د مي‌كند، ارزش دارايي صندوق 
هم معمولًا بالا مي‌رود. اما اين رابطه دوطرفه است. اگر 
صنعت افت كند، صندوق نيز بيشتر در معرض همان 
افت قرار مي‌گيرد. پس بازدهي بالاي اين صندوق‌ها 
فقط داستان انتخاب سهام نيست؛ خود صنعت سيمان 

در اين دوره جلوتر از بازار حركت كرده است.
يكي از خبرهاي مهم صنعت، رشد فروش شركت‌هاست. 
به گزارش رس��انه »مي��ز انرژي«، ف��روش تجميعي 
شركت‌هاي سيماني بررسي‌شده در نيمه نخست ۱۴۰۵ 
به حدود ۸۰ هزار ميليارد تومان رسيده است. اين رقم در 
مدت مشابه پارسال حدود ۵۰ هزار ميليارد تومان بود. 
به اين ترتيب، فروش ريالي ش��ركت‌هاي بررسي‌شده 
نزديك به ۶۰ درصد رشد كرده است.افزايش نرخ فروش 
برخي محصولات و معاملات سيمان در بورس كالا هم 
زير نگاه بازار بوده اس��ت. با اين حال، يك نكته را نبايد 
فراموش كرد: فروش بيشتر، الزاماً سود بيشتر نيست.

هزينه انرژي و مواد اوليه افزايش يافته است و محدوديت 
برق و سوخت نيز همچنان توليدكنندگان را درگير كرده 
است. از طرفي، ممكن است فروش ريالي فقط به دليل 
افزايش قيمت محصولات رشد كرده باشد، در حالي كه 

مقدار سيمان فروخته‌شده تغيير چنداني نكرده است.
براي ش��ناخت وضعيت واقعي ش��ركت‌ها بايد مقدار 
فروش، نرخ محصولات و حاشيه سود را كنار هم بررسي 
كنيم. بدون اين اطلاعات نمي‌توان از رشد درآمد، نتيجه 
قطعي درباره سودآوري گرفت.اين بازدهي‌ها جذاب‌اند، 
اما مسير صنعت هميشه صعودي نبوده است. شاخص 
س��يمان در ۲۹ مهر به حدود ۱۲۹ ه��زار و ۱۲۸ واحد 
رسيد. تا ۱۳ آبان، ش��اخص به حدود ۱۲۰ هزار و ۴۸۵ 
واحد برگشت. در نتيجه، شاخص نسبت به سطح پايان 
مهر نزديك به ۶٫۷ درصد افت كرده است.به زبان ساده، 
صندوق‌ها هنوز در جدول يك‌ماهه مي‌درخشند، اما 
شاخص صنعت بخشي از رش��د قبلي‌اش را پس داده 
اس��ت. كس��ي كه امروز وارد مي‌ش��ود، لزوماً بازدهي 

خريداران ماه گذشته را تكرار نمي‌كند.
يك ظرافت آماري هم هست. بازدهي ۲۲٫۵۳ درصدي 
»سيمان« كيان تا ۱۴ آبان ثبت شده، اما رشد ۲۲٫۷۳ 
درصدي شاخص صنعت مربوط به ۱۳ مهر تا ۱۳ آبان 
است. پس اين دو عدد را نمي‌شود معيار قطعي برتري يا 
ضعف مديريت صندوق دانست.براي قضاوت دقيق بايد 
بازه‌ها يكسان باشند. سپس بازدهي صندوق را با شاخص 
مبناي خودش و با توج��ه به هزينه‌ها و تركيب دارايي 
مقايسه كنيم.بازدهي يك‌ماهه شايد اولين چيزي باشد 
كه چشم را مي‌گيرد. اما براي خريد صندوق سيماني، 
چند سوال مهم‌تر وجود دارد.صنعت سيمان اكنون در 
چه وضعي است؟ قيمت واحد صندوق چقدر با ارزش 
خالص دارايي آن )NAV( فاصله دارد؟ و آيا واحدهاي 

صندوق به‌راحتي معامله مي‌شوند؟
در صندوق‌هاي بخشي، اين سوال‌ها اهميت بيشتري 
دارند؛ چ��ون بخش زيادي از س��رمايه در يك صنعت 
متمركز اس��ت. عملكرد خوب در يك ماه، بازدهي ماه 
بعد را تضمين نمي‌كند.پنج صندوق سيماني در يك 
ماه بازدهي بالاي ۱۸ درصد داش��ته‌اند. رش��د صنعت 
سيمان بخش مهمي از اين موفقيت را توضيح مي‌دهد. 
اما عقب‌نشيني شاخص از پايان مهر نشان مي‌دهد كه 
مس��ير صعودي صنعت بدون نوسان نبوده است.پس 
پيش از تصميم‌گيري، فقط به صدر جدول نگاه نكنيم. 
مهم اين است كه صنعت سيمان امروز چه وضعي دارد و 

واحد صندوق با چه قيمتي معامله مي‌شود.

لزوم ۲ برابر شدن منابع
صندوق تضمين

مدير تسويه اوراق بهادار و كالايي شركت سپرده‌گذاري 
مركزي و تس��ويه وجوه )س��مات(، با تأكيد بر نقش 
تسويه‌يارها در كاهش ريسك نكول معاملات، از انعقاد 
قرارداد با ۶ بانك عامل در اين زمينه خبر داد و گفت: 
»با توجه به افزايش حجم معاملات و خالص تعهدات 
اتاق پاياپاي، منابع صندوق تضمين بايد ۲ برابر شود.«

هادي علي‌پوربا اش��اره به پذي��رش ۶ بانك عامل به 
عنوان بانك تسويه‌يار در شركت سپرده‌گذاري مركزي 
گفت: »بانك‌هاي س��امان، تجارت، ص��ادرات، ملت، 
ملي و پارسيان قرارداد تسويه‌يار و تفاهم‌نامه مربوط 
را با شركت س��پرده‌گذاري مركزي منعقد كرده‌اند. 
كارگ��زاران بورس مي‌توانند از خدم��ات اين بانك‌ها 

استفاده كنند.«
مدير تسويه اوراق بهادار و كالايي شركت سپرده‌گذاري 
مركزي و تسويه وجوه )سمات( توضيح داد: »استفاده 
از خدمات بانك‌هاي تسويه‌يار كمك قابل توجهي به 
فرايند تسويه وجوه و تضمين انجام معاملات مي‌كند؛ 
به‌ويژه در روزهايي كه حجم معاملات و مبالغ تسويه 
به ارقام بالايي مي‌رسد.«علي‌پور با تأكيد بر ضرورت 
استفاده كارگزاران از اين خدمات گفت: »درخواست 
م��ن از كارگزاران بورس اين اس��ت ك��ه قراردادهاي 
خود را با بانك‌هاي تس��ويه‌يار منعقد و از اين ظرفيت 
استفاده كنند تا اتاق پاياپاي قدرتمندي داشته باشيم. 
توانمندي كارگزاران يك��ي از پايه‌ها و اصول وجودي 
يك اتاق پاياپاي قدرتمند اس��ت. مطمئن باشيد اگر 
كارگزاران اين قراردادها را امضا كنند و وارد اين حوزه 

شوند، ريسك نكول به‌شدت كاهش پيدا مي‌كند.«
مدير تس��ويه اوراق بهادار و كالايي سمات با اشاره به 
كمبود منابع صندوق تضمين گفت: »يكي از مشكلات 
ات��اق پاياپاي، كمبود منابع صندوق تضمين اس��ت. 
هرچند، با همي��ن ميزان منابعي كه در اختيار داريم، 
توانسته‌ايم فرايند تسويه را انجام دهيم؛ اما لازم است 

منابع اين صندوق افزايش پيدا كند.«
او افزود: »حجم مب��ادلات در بازار س��رمايه در حال 
افزايش اس��ت و خالص تعهدات اتاق پاياپاي نيز رشد 
كرده اما متأسفانه منابع صندوق تضمين متناسب با اين 
افزايش رشد نكرده است. اين موضوع نيازمند توجه و 

مشاركت مسوولان و فعالان بازار است.«
علي‌پور با اشاره به پيگيري‌هاي انجام‌شده در زمينه 
تأمي��ن منابع صندوق تضمين گف��ت: » به‌تازگي 
نامه‌اي به سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال و در آن، 
مباحث مربوط به كمبود منابع صندوق تضمين را 
تشريح كرده‌ايم. با توجه به افزايش حجم معاملات، 
رشد خالص تعهدات اتاق پاياپاي و همچنين اضافه 
ش��دن بانك مركزي و ساير س��ازمان‌هاي دولتي 
به فضاي اتاق پاياپاي، درخواس��ت ما اين است كه 
منابع صندوق تضمين در وهله نخست ۲ برابر شود 
تا بتوانيم فرايند تسويه را به نحو احسن پيش ببريم.«

صندوق‌هاي درآمد ثابت؛ از رقابت 
بازدهي تا مديريت هوشمند ريسك

صداي بورس| س��اره محبعلي - عضو هيات‌مديره 
س��بدگردان كوروش نوش��ت: افزايش نرخ‌هاي بازده 
در بازار بدهي، يك��ي از مهم‌ترين آزمون‌هاي مديريت 
حرفه‌اي دارايي است؛ آزموني كه در آن، تصميم‌گيري 
صحيح تنها به شناسايي اوراق با نرخ بازده بالاتر محدود 
نمي‌شود، بلكه مستلزم درك رابطه ميان قيمت اوراق، 
ساختار سررس��يد دارايي‌ها، جريان نقدينگي و رفتار 
سرمايه‌گذاران است. در چنين شرايطي، صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت بايد هم‌زمان به سه هدف 
توج��ه كنند: حفظ ظرفيت پاس��خ‌گويي به تعهدات، 
مديريت نوس��انات ارزش روز دارايي‌ها و بهره‌گيري از 
فرصت‌هاي جديد سرمايه‌گذاري. تجربه بازارهاي مالي 
توسعه‌يافته نشان مي‌دهد كه در دوره‌هاي تغيير معنادار 
نرخ بهره، تفاوت ميان صندوق‌ها صرفاً در سطح بازدهي 
آنها آشكار نمي‌شود؛ بلكه در كيفيت مديريت ريسك، 
انعطاف‌پذيري پرتفوي و توانايي مواجهه با سناريوهاي 
نامطلوب نيز خود را نش��ان مي‌دهد. برخي نكاتي كه 
به‌نظر من در اين زمينه حايز اهميت هستند، به شرح زير 
مي‌باشند: ديرش، ابزار مديريت ريسك است؛ نه صرفاً 
يك شاخص آماري: در مديريت حرفه‌اي اوراق با درآمد 
ثابت، ديرش تعديل‌شده يكي از مهم‌ترين شاخص‌هاي 
سنجش حساسيت قيمت پرتفوي به تغييرات نرخ بازده 
است. افزايش نرخ‌هاي بازار، در شرايط يكسان، قيمت 
اوراق موجود را كاهش مي‌دهد و شدت اين اثر به ساختار 
جريان‌هاي نقدي و حساسيت اوراق بستگي دارد. اين 
موضوع، اهميت مديريت فعال ديرش را نشان مي‌دهد. 
مدير صندوق بايد بداند كه هر واحد افزايش در بازده مورد 
انتظار، با چه ميزان ريسك نوسان قيمت همراه است 
و آيا اين ريس��ك با افق سرمايه‌گذاري و نياز نقدينگي 
صندوق سازگاري دارد يا خير. در اين چارچوب، هدف 
مديريت حرفه‌اي آن نيست كه هميشه كمترين ديرش 
يا بيشترين ديرش انتخاب شود؛ هدف آن است كه سطح 
حساسيت پرتفوي آگاهانه، متناسب با شرايط بازار و در 
چارچوب ماموريت صندوق تعيين شود.نقدشوندگي را 
نمي‌توان به مانده وجه نقد تقليل داد: يكي از نكات مهم 
در اين زمينه، تعيين ذخيره نقدينگي متناسب با ساختار 
سرمايه‌گذاران صندوق است. صندوقي كه سهم بالايي 
از سرمايه‌گذاران بزرگ و متمركز دارد، ممكن است در 
برابر خروج ناگهاني منابع به ذخيره نقدينگي متفاوتي 
نسبت به صندوقي با سرمايه‌گذاران متنوع و جريان‌هاي 
باثبات نياز داشته باشد. البته نگهداري نقدينگي بيش 
از حد نيز هزينه فرصت دارد و مي‌تواند بازده پرتفوي را 
كاهش دهد. ازاين‌رو، تعيين ذخيره نقدينگي بايد مبتني 
بر تحليل داده‌هاي جريان وجوه، ظرفيت فروش دارايي‌ها 
و سناريوهاي تنش باشد؛ نه بر اساس يك نسبت ثابت 
و يكسان براي همه صندوق‌ها.بازس��رمايه‌گذاري در 
نرخ‌هاي بالاتر، مزيت زمان‌بر اس��ت: افزايش نرخ بازده 
اوراق، در عين ايجاد فشار بر قيمت دارايي‌هاي موجود، 
فرصت سرمايه‌گذاري مجدد منابع جديد و جريان‌هاي 
نقدي سررسيدش��ده را نيز فراهم مي‌كند. بااين‌حال، 
سرعت بهره‌مندي صندوق از اين فرصت به ساختار اوليه 
پرتفوي، سررسيد اوراق، حجم منابع آزادشده و شرايط 
معاملاتي بستگي دارد. اين نكته از نظر ارزيابي عملكرد 
اهميت دارد. بازده صندوق در كوتاه‌مدت ممكن است 
تحت تأثير كاهش ارزش روز اوراق قديمي قرار گيرد، 
درحالي كه بازده س��رمايه‌گذاري‌هاي جديد به‌تدريج 
در عملكرد دوره‌هاي بعد منعكس مي‌ش��ود.بنابراين، 
ارزيابي مدير صندوق بايد ميان بازده تحقق‌يافته، درآمد 
جاري، س��ود و زيان ناشي از تغيير ارزش روز و ظرفيت 
بازس��رمايه‌گذاري تمايز قائل ش��ود و قاعدتا مقايسه 
عملكرد صندوق‌ه��ا بدون توجه به دي��رش، تركيب 
دارايي‌ها و ميزان ريسك پذيرفته‌شده، ممكن است به 

نتايج گمراه‌كننده منجر شود.

»تعادل« اثرات افزایش نرخ سود بانکی بر بازار سرمایه را  بررسي مي‌كند

شوك  نرخ  بهره   به  بورس

هشدار به سهام‌داران درباره استفاده از بازار سياه مشاوره سرمايه‌گذاري
بازار سرمايه با توسعه ابزارهاي اطلاع‌رساني و آموزشي و 
گسترش دسترسي سرمايه‌گذاران به خدمات تخصصي، 
گام‌هاي مهمي در مسير ارتقاي آگاهي و اعتماد عمومي 
برداشته است. در اين ميان، مش��اوره سرمايه‌گذاري به 
عنوان يكي از خدمات تخصصي بازار سرمايه، نقش مهمي 
در تصميم‌گيري آگاهانه س��رمايه‌گذاران دارد و فعاليت 
نهادهاي مالي داراي مجوز مي‌تواند زمينه بهره‌مندي از 

دانش و تجربه متخصصان را فراهم كند.
محمدمهدي منتظري دبير كميته بررسي گزارش‌هاي 
فضاي مجازي و رييس اداره پيش��گيري از ناهنجاري‌ها 
و ارتقاء س�المت بازار س��رمايه س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار، ضمن تشريح ابعاد حقوقي مرتبط با ارايه مشاوره 
س��رمايه‌گذاري در بورس، ظرفيت‌هاي قانوني فعاليت 
متخصصان و راهكارهاي توس��عه خدمات مشاوره‌اي در 

چارچوب مقررات بازار سرمايه را تشريح كرد.
آقاي منتظري، ش��ما به عنوان رييس اداره پيشگيري از 
ناهنجاري‌ها و ارتقاء سلامت بازار سرمايه، قبل از هر چيز 
تعريفي از مش��اوره س��رمايه‌گذاري برگرفته از قوانين و 
مقررات ارايه بدهيد.مشاوره سرمايه‌گذاري عبارت است 
از مشاوره دادن به سرمايه‌گذار درباره خريد و فروش اوراق 

بهادار در قالب قرارداد مشخص.
آيا مقررات مصوب س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار موارد 
مشاوره سرمايه‌گذاري را مش��خص كرده است؟بله؛ در 
بند )۳( ماده يك دستورالعمل تأسيس و فعاليت مشاور 

سرمايه‌گذاري ۳ مورد مشخص شده است: 
۱- توصيه به خريد فروش يا نگهداري اوراق بهادار، 
۲- اظهارنظر درباره روند قيمت يا عرضه و تقاضاي 

اوراق بهادار در آينده، 
۳- اظهارنظر درباره ارزش قيمت اوراق بهادار.

چه اشخاصي اجازه دارند به مردم مشاوره سرمايه‌گذاري 
بورس��ي بدهند؟مجوز قانوني فعاليت فقط به اشخاص 
حقوقي )شركت‌هاي مشاور سرمايه‌گذاري( اعطا مي‌شود 
اما به اين معني نيس��ت كه اش��خاص حقيقي به كلي از 

فعاليت   ممنوع هستند.
اشخاص حقيقي چگونه مي‌توانند در ارايه خدمات مشاوره 
سهيم باشند؟قانون در حال حاضر اعطاي مجوز فعاليت 
به اش��خاص حقيقي را براي مشاوره س��رمايه‌گذاري در 
نظر نگرفته اس��ت. به‌رغم اينكه برخلاف ساير كشورها 
اين خلأ قانوني در بازار سرمايه ايران وجود دارد اما با اين 
حال اش��خاص حقيقي طبق ضوابط جاري مي‌توانند به 
عنوان تحليل‌گر يا مسوول شعبه در شركت‌هاي مشاور 

سرمايه‌گذاري فعاليت كنند كه متأسفانه برخي افراد حائز 
شرايط فعاليت، از اين امكان قانوني هم‌كاري با نهادهاي 
مالي تحت نظارت سازمان بورس مطلع نيستند و به واسطه 
اين بي‌اطلاعي در پيام‌رسان‌ها مشغول فعاليت غيرمجاز 
مشاوره و تحليل‌گري هس��تند در حالي كه مي‌توانند از 
طريق قانوني و ذيل شركت‌هاي مشاوره سرمايه‌گذاري 
داراي مجوز به بازار سرمايه خدمات رساني صحيح انجام 

دهند و به توسعه نهادهاي مالي نيز كمك كنند.
با اين توصيف، وضع ارايه مشاوره‌ سرمايه‌گذاري بدون مجوز 
را چگونه ارزيابي مي‌كنيد؟متاسفانه با توجه به پرونده‌هاي 
جاري، وضعيت نگران‌كننده است. از طرفي اشخاصي در 
فضاي مجازي از پيام‌رسان‌هاي خارجي و داخلي به عنوان 
ابزار در دسترس عموم براي ارايه مشاوره سرمايه‌گذاري 
بدون مجوز و سيگنال فروشي يا س��بدگرداني استفاده 
مي‌كنند و از طرف ديگر در برخي سايت‌ها نيز توصيه به 
خريد و فروش اوراق بهادار را كسب و كار خود قرار داده‌اند. 
افرادي كه تحليل‌ها و توصيه‌هاي خود را به‌طور رايگان يا با 
دريافت حق عضويت و فروش اشتراك در اختيار مخاطبان 
خود قرار مي‌دهند، كساني هستند كه اغلب تحصيلات 
نامرتبطي با رش��ته‌هاي مالي و اقتصادي دارند. آنها صرفاً 
با تكيه به تجربيات ش��خصي خود در معاملات بورس و با 
تبليغات در فضاي مجازي و با ش��گردهايي، اعتماد و نظر 

مخاطبان را به خود جلب مي‌كنند.
در م��ورد دريافت خدمات مش��اور س��رمايه‌گذاري چه 
توصيه‌اي به سرمايه‌گذاران داريد؟با وجود امكان استفاده 
از خدمات ده‌ها شركت مشاور سرمايه‌گذاري داراي مجوز 
از سازمان بورس كه از متخصصان مالي و تحليل‌گران خبره 
در ارايه خدمات خود اس��تفاده مي‌كنند، استفاده از بازار 
سياه مشاوره سرمايه‌گذاري به‌هيچ‌وجه توصيه نمي‌شود. 
سرمايه‌گذاران نبايد فريب پيش‌بيني‌ها، يا تبليغات جذاب 
و تحليل‌هاي بنيادي يا تكنيكال اين كانال‌ها را بخورند و 
نبايد سرمايه خود را در اختيار كساني قرار دهند كه هيچ 
مهر تأييدي از نهاد ناظر بر فعاليت‌هاي آنها وجود ندارد. 
بررسي سوابق سامانه شكايات سازمان بورس و اوراق بهادار 
نيز نشان‌دهنده آن است كه خسارات مال باختگان كانال‌ها 
و گروه‌هاي غيرمجاز بورسي به راحتي قابل جبران نيست و 
در برخي موارد به دليل وجود محدوديت‌ها ناممكن است.

فهرس��ت شركت‌هاي مش��اوره س��رمايه‌گذاري در چه 
تارنمايي قابل مشاهده است؟سرمايه‌گذاران با مراجعه به 
تارنماي نهادهاي مالي داراي مجوز از سازمان بورس اورق 
بهادار به نش��اني: cfi.seo.ir مي‌توانند با انتخاب گزينه 

مش��اور س��رمايه‌گذاري در فيلد نوع نهاد مالي فهرست 
۳۰ شركت مستقل مشاور سرمايه‌گذاري را با مشخصات 
مديران آنها مشاهده كنند. همچنين ساير نهادهاي مالي 
داراي مجوز مشاور سرمايه‌گذاري، مانند: سبدگردان‌ها 
و ش��ركت‌هاي كارگزاري نيز در اين تارنما قابل مشاهده 
هستند. سرمايه‌گذاران مي‌توانند با مراجعه به وبسايت هر 
يك از نهادهاي مالي از انواع خدمات هر شركت مشاور به 
دلخواه خود، از قبيل خريد اشتراك‌هاي ماهانه و سالانه 
و دسترس��ي به تحليل‌ها و توصيه‌هاي سرمايه‌گذاري، 
اس��تفاده كنند. توس��عه خدمات اين شركت‌ها موجب 
پيشگيري از وقوع جرايم بورسي و اطمينان‌بخشي لازم به 

سرمايه‌گذاران است.
اگ��ر ف��ردي داراي تحصيلات مرتبط باش��د و در زمينه 
تحليل‌گ��ري هم داراي تجربه باش��د و بخواهد با يكي از 
نهاده��اي مالي داراي مجوز از س��ازمان بورس، در حوزه 
ارايه مشاوره س��رمايه‌گذاري هم‌كاري كند، بايد به كجا 
مراجعه كند؟متقاضيان داراي شرايط بايد به آن‌دسته از 
شركت‌هاي مشاوره سرمايه‌گذاري تحت نظارت سازمان 
بورس كه به هم‌كاري تمايل دارند مراجعه و درخواس��ت 
خود را به همراه م��دارك لازم ارايه كنن��د. علاوه بر اين 
شركت‌ها ساير نهادهاي مالي داراي مجوز مشاوره مانند 
كارگزاران يا س��بدگردان‌ها نيز مي‌توانند مورد مراجعه 

متقاضيان باشند.
امكان چه نوع فعاليت‌هايي براي اشخاص حقيقي متقاضي 
در حوزه مشاور س��رمايه‌گذاري بورسي وجود دارد؟اخذ 
مجوز شعبه )توسط اشخاصي كه حداقل داراي گواهي‌نامه 
اصول مقدماتي بوده و آموزش لازم را سپري كرده باشند( و 
هم‌كاري با شركت‌هاي داراي مجوز مشاور سرمايه‌گذاري با 

عناوين شغلي مشاور، تحليل‌گر و كارشناس.
وظيفه و شرايط مشاور در نهادهاي مالي داراي مجوز مشاور 
سرمايه‌گذاري چيست؟طبق مقررات در جايگاه شغلي 
مشاور، شخص مي‌تواند در زمينه خريد فروش يا نگه‌داري 
اوراق بهادار به مش��تريان شركت پس از قرارداد مشتري 
با شركت مش��اوره داده و در مورد روند قيمت يا عرضه و 
تقاضاي اوراق بهادار در آينده نيز اظهارنظر كند و گزارش 
ارزش‌يابي اوراق بهادار را ني��ز تهيه و بر كار تحليل‌گران 
و كارشناس��ان ش��ركت نظارت كند. مش��اور بايد طبق 
دستورالعمل مربوط داراي گواهي‌نامه تحليل‌گري اوراق 

بهادار با حداقل ۲ سال سابقه كار تمام وقت مرتبط باشد.
وظيفه تحليل‌گر در نهادهاي مالي داراي مجوز مش��اور 
سرمايه‌گذاري چيس��ت؟ تحليل‌گر مسووليت تحليل 

اطلاعات اقتصادي صنايع، ش��ركت‌ها، بازار اوراق بهادار 
و تهيه گزارش‌هاي تحليلي را بر عهده دارد. اين شخص 
طبق ضوابط بايد حداقل داراي گواهي‌نامه تحليل‌گري 
اوراق بهادار بوده و تمام وقت در شركت مشغول به كار باشد.

وظيفه و ش��رايط لازم براي پس��ت كارش��ناس مشاور 
س��رمايه‌گذاري چيست؟ كارش��ناس وظيفه گردآوري 
اطلاعات لازم در خصوص شركت‌ها، صنايع، اقتصاد ملي و 
جهاني و ساير اطلاعات مورد نياز تحليل‌گر را بر عهده دارد. او 
بايد طبق ضوابط حداقل دارنده گواهي‌نامه اصول مقدماتي 
بازار سرمايه باشد و تمام وقت در شركت مشغول به‌كار باشد.

با توجه به اينكه ارايه مشاوره سرمايه‌گذاري بدون مجوز، 
طبق قانون ممنوع است اگر كسي به اين امر اقدام كند چه 
پاسخي در انتظار اوست؟با توجه به اينكه فعاليت‌هاي بدون 
اخذ مجوز، توسط قانون‌گذار جرم انگاري شده، به موجب 
ماده ۴۹ قانون بازار اوراق بهادار براي آن مجازات يك تا ۶ 
ماه زندان يا جزاي نقدي تا ۳ برابر سود به دست آمده يا هر 
۲ مجازات در نظر گرفته شده است. علاوه بر آن دادگاه‌هاي 
كيفري پيرو شكايت سازمان بورس محكومان اين جرايم 
را به انتش��ار حكم محكوميت در رسانه‌ها از جمله سايت 
سازمان بورس و در مواردي مجازات جرم پول‌شويي نيز 

محكوم مي‌كنند.
آيا بازاريابان نهادهاي مالي از جمله ش��ركت‌هاي مشاور 
سرمايه‌گذاري و شركت‌هاي سبدگردان اجازه دارند در 
فضاي مجازي يا غير آن به انعقاد قرارداد مشاوره يا دادن 
سيگنال يا ارايه تحليل‌هاي بورس��ي اقدام كنند؟خير؛ 
بازاريابي با هدف تبليغات و توسعه كسب و كار نهادهاي 
مال��ي ايجاد ش��ده و هدفي جز تبليغ خدم��ات و جذب 
مش��تريان ندارد و طبق مقررات، بازاريابان هيچ مجوزي 
براي ارايه تحليل يا مشاوره به مشتريان شركت مشاوره 

سرمايه‌گذاري ندارند.
با توجه به مباحثي كه مطرح شد، توصيه شما به مديران 
شركت‌هاي مشاور سرمايه‌گذاري يا ساير نهادهاي مالي كه 
داراي مجوز مشاوره هستند، براي بهبود شرايط چيست؟ 
با توجه به نيازي كه امروزه عموم مردم به دريافت توصيه 
در مورد خريد و فروش اوراق بهادار دارند، نهادهاي مالي 
مي‌توانند در جهت توس��عه ارايه خدمات و فعاليت‌هاي 
قانوني خود به پيشگيري از وقوع ناهنجاري‌ها كمك كنند. 
با ايجاد شعب و به‌كارگيري افراد داراي شرايط در امور ارايه 
خدمات مشاوره و تحليل‌گري، نياز سرمايه‌گذاران مرتفع 
خواهد شد و شاهد روي آوردن متقاضيان سرمايه‌گذاري 

به كانال‌ها و سايت‌هاي غيرمجاز نخواهيم بود.


