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بازار سرمایه؛ نیازمند بسته حمایتی
حسن کاظم زاده _  اگر بخواهم وضعیت فعلی 
بازار ســرمایه را تشریح کنم، باید گفت که قیمت 

سهام تحت فشار چهار نیروی کاهنده است.
1. کاهش ســودآوری: کاهش سودآوری در واقع 
همان بدتر شــدن وضعیت بنیادی شرکت هاست 
کــه ایــن کاهــش ســودآوری عمدتا ناشــی از 
سیاســت های مالــی دولت )افزایش نــرخ انرژی 
بــرای صنایع، افزایش مالیــات و عوارض و موارد 
مشابه(، سیاســت های کنترل دستوری )نرخ دلار 
نیما، نرخ گذاری دستوری و موارد مشابه( و کاهش 

قیمت های جهانی است.
2. سیاســت های انقباضــی و نرخ بهــره بالا: این 
سیاســت هم ناشــی از دو عامل سیاست کنترل 
ترازنامــه و کاهش رشــد نقدینگی اســت. البته 
شلختگی سیاســت گذاری پولی هم در این میان 
بی تاثیر نبوده است. برای مثال در مورد شلختگی 
می توان به انتشــار گواهی سپرده 30درصدی به 
شــکل شتاب زده اشــاره کرد یا عدم انتشار اوراق 
دولتی از آذر سال گذشــته تا اسفند ماه و انتشار 
ســنگین اوراق در اسفند و اردیبهشت که به بازار 

بدهی فشار وحشتناکی وارد کرد.
3. ریسک های سیاسی: ریســک های سیاسی هر 
چند ماه یک بار ســراغ بازار می آید و باعث ترس 
می شود. امســال حداقل 3 مورد ریسک سیاسی 
سنگین که منجر به قفل شدن بازار شده داشتیم. 
در ریسک های سیاســی هم به جز محدود کردن 
دامنه نوســان یا تعطیلی بازار، سیاست حمایتی 

دیگری اجرا نشده است.
4. جذابیــت بازارهای رقیب: بــورس ایران هدف 
سرمایه گذاری چند دســته بوده است. گروهی به 
دنبال کسب بازده بالا هستند، گروه دیگر به دنبال 
دارایی به مثابه ســپر تورمی هستند و گروهی هم 
بازده خوب اما کم ریســک می خواهنــد. کریپتو 
)رمزارز( و موارد مشــابه برای گروه اول جذاب تر 
اســت و در کنار آن فرصت های کم ریســک مثل 
ثبت نام خودرو هم جایگزین سهام عرضه اولیه ای 
بازار سرمایه شده است. طلا، ارز و تا حدودی ملک 
جایگزین خرید ســهام به عنوان سپر تورمی شده 
و البته ســهام هم خاصیت سپر تورمی را از دست 
داده است. نرخ سود بالا هم رقیب سهام ارزشی با 

سود تقسیم قابل توجه شده است.
به نظر می رسد شوک های سیاسی حداقل اثر 1.5 
واحدی در افت نسبت قیمت سهام بر سود سالیانه 
آن در بورس ایران داشــته است. به همین دلیل 
بسته های حمایتی یا نجات می تواند بخشی از این 
افت را جبران کند. علاوه بر آن خود سیاست های 
انقباضی نباید جوری باشــد که سرمایه گذاری در 
دارایی ریسکی شفاف را بیشــتر تحت فشار قرار 
بدهــد. در واقــع در مورد دوم نیــز باید مدیریت 
سیاست جوری باشــد که به هدف سیاست یعنی 
کنترل پول داغ و در گردش بخورد. در حال حاضر 
نحوه اجرای سیاست پولی، رگباری و کور است و 
همه بازارها را هدف قرار می دهد. در نتیجه اتفاقا 
بیشــترین گلوله های این سیاست به بازار شفاف 

یعنی سهام می خورد.
بسته حمایتی می تواند هم اثرات شوک های سیاسی 
را کمتر کند، هم اثرات سیاست های پولی را به جای 
بازار شــفاف و مفید، به سمت بازارهای غیرمفید و 
مضــر هدایت کند؛ بســته ای که هــم باید در آن 
منابع حمایتی تعریف شــود، هم سازوکارهایی که 
جذابیت رقبای بحــران زا را کمتر کرده و جذابیت 

سرمایه گذاری شفاف را افزایش دهد.
کارشناس بازار سرمایه

یادداشت

کوچ پول از بورس تهران به بازار 
رمزارز

در 5 روز معاملاتی گذشــته و متأثر از محدودیت 
دامنه نوسان قیمت ســهام و روند ریزشی بورس 
تهران، ارزش معاملات خرد سهام کمتر از 2 هزار 
میلیارد تومان بوده اســت.به گــزارش اکوایران، 
دیروز، ارزش معاملات سهام هزار و 717 میلیارد 
تومان بود. این در حالی اســت که ارزش معاملات 
اوراق بدهی در بازار ثانویه 2 هزار و 699 میلیارد 
تومان بــود. همچنیــن ارزش معامــلات روزانه 
رمزارزهــا در صرافی های ایرانــی 2 هزار و 274 
میلیــارد تومــان بود.روند رو بــه افزایش ارزش 
معاملات روزانه صرافی های رمزارز، نشان می دهد 
که بخشــی از پول حقیقی خارج شــده از بورس 

تهران، به سمت رمزارزها مهاجرت کرده است.

بازار

بررسی چالش های »قیمت گذاری 
دستوری« در بیست و پنجمین میز صنعت

 چالش های »قیمت گذاری دستوری« بر صنایع خودرو، 
لاستیک، نیروگاهی، شوینده ها، قند و شکر و دیگر صنایع 
با حضور رئیس سازمان بورس، مدیران سازمان، مدیران 
عامل شرکت های بورس و فرابورس، انجمن های صنفی و 
فعالان صنایع مختلف درگیر قیمت گذاری دستوری در 
بیست و پنجمین میز صنعت سازمان بورس و اوراق بهادار 
مورد بررســی و تحلیل قرار گرفت. به گزارش خبرنگار 
پایگاه خبری بازار سرمایه ایران)سنا(، بیست و پنجمین 
نشست میز صنعت سازمان بورس و اوراق بهادار با موضوع 
»قیمت گذاری دســتوری« به همت مدیریت نظارت بر 
ناشــران و اداره میزهای صنعت و رتبه بندی ناشران این 
سازمان و با حضور مجید عشقی، رئیس سازمان بورس 
و أوراق بهــادار، رضا عیوضلو، معاون نظارت بر بورس ها 
و ناشران ســازمان بورس، شیرازی مدیرعامل فرابورس، 
گــودرزی مدیرعامل بورس تهران ولی اله جعفری، مدیر 
نظارت بر ناشران ســازمان بورس و جمعی از مدیران و 

فعالان این صنایع مختلف برگزار شد.
قیمت گــذاری دســتوری و ســلب اعتمــاد 

سرمایه گذاران
در جریان این نشســت، مجید عشــقی رییس سازمان 
بورس و اوراق بهادار ریشه های رکود دامنه دار بازار سهام، 

به ویژه در ماه های اخیر را برای فعالان صنایع بیان کرد.
او اعلام کرد: طی 2 سال گذشته بیش از 500 همت سود 
شرکت های بورسی به صورت سوبسید و رانت از دست رفته 
است.عشقی در جمع فعالان حوزه صنعت گفت: این جلسه 
برای هماهنگی بیشتر اقدامات مورد نیاز از سوی شرکت ها، 
انجمن ها، سازمان بورس و دیگر دستگاه های اجرایی برای 
ارائه پیشنهادهای لازم جهت سیاست گذاری های صحیح، 
تدقیق استراتژی های توســعه صنعتی و مقابله با بحث 
قیمت گذاری دستوری بر طبق برنامه هفتم توسعه برگزار 
شده است تا موضوعات کلیدی را به مجلس و دولت جدید 
ارائه و در جلســات کمیسیون های مرتبط در این دو قوه 
تبیین کنیم.او با تاکید بر اینکه برنامه ریزی برای مقابله با 
قیمت گذاری دستوری و تاثیر آن بر صنایع باید در راس 
امور قرار گیرد و در این زمینه تقسیم وظایف شود، گفت: 
بخشی از این اقدامات باید در سطح خود شرکت ها و بخش 
دیگر در سطح انجمن ها، اصناف و در لایه های بعدی نیز 
مجلس و وزارتخانه ها و نهادهای نظارتی رقم بخورد.رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار با بیان این که متاسفانه در 
حال حاضر بیش از آنکه به دنبال سودآوری هر چه بیشتر 
صنایع باشــیم، به دنبال عدم ضرر و زیان آنها هســتیم، 
اعلام کرد: طی 2 ســال گذشته حداقل 500 همت سود 
شرکت های بورســی به صورت سوبسید و رانت از دست 
رفته است که اگر این مقدار وارد چرخه تولید می شد قطعا 
در شــرایط تحریم، تحرک کافی به صنایع مهم و بزرگ 

کشور داده می شد.
حفظ منافع ذی نفعان

رضاعیوضلو، معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار هم، بررسی مسائل و مشکلات صنایع 
کشــور را از اهداف برگزاری میــز صنعت در حوزه های 
مختلف، ذکر کرد و گفت: پس از برگزاری این جلسات، 
همکاران میز صنعت به صورت اجمالی گزارشی از مسائل 
اساســی و مشــکلات صنایع تهیه کرده و به نهادهای 
ذی ربط برای رسیدگی به مشکلات آنان ارسال می کنند.

قیمت گذاری دستوری، چالش بزرگ صنایع
رضا عیوضلو، معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان 
بورس با بیــان این که تاکنون گزارش هــای مدونی از 
حوزه های مربوط به صنایع مختلف تهیه شده و از مراجع 
مختلــف پیگیری های لازم به منظور رفع مشــکلات و 
مسائل مختلف صورت گرفته، افزود: مشکل اکثر صنایع 

در این میز صنعت، بحث قیمت گذاری دستوری است.
او افزود: تاکنون خروجی های ملموسی از میزهای صنایع 
مختلف چون پتروشیمی و پالایشــگاه ها و غیره را طی 
برگزاری میزهای صنعت شــاهد بوده ایم.»برگزاری میز 
صنایع و مکاتبه با نهادهای ذی صلاح برای رفع مشکلات 
صنایع، تهیه و تنظیم گزارش های ماهانه، تهیه گزارش های 
خاص، اقدامــات لازم در ارتباط با ناشــران اوراق بهادار، 
برگزاری جلسات درون ســازمانی و دوره های آموزشی و 
تجلیل از ناشــران برتر« از جمله مهم ترین اقدامات اداره 

میزهای صنعت و رتبه بندی ناشران به شمار می رود.

بازدید مدیرعامل بانک ملت از 
شانزدهمین نمایشگاه صنعت مالی 

و پاسخ به سوالات خبرنگاران
 مدیرعامل بانک ملت در حاشــیه بازدید از شانزدهمین 
نمایشــگاه صنعت مالی در غرفه این بانک به ســوالات 
خبرنگاران پاسخ داد.به گزارش روابط عمومی بانک ملت، 
فرشــید فرخ نژاد با تبریک روز خبرنگار به فعالان حوزه 
خبــر و رســانه از تلاش های این قشــر قدردانی و برای 
آنان آرزوی توفیق کرد.وی در پاســخ به سوال خبرنگاران 
در مورد عملکرد بانک ملت در چهار ماهه ابتدایی ســال 
جاری، با مثبت ارزیابی کردن رشد و عملکرد این بانک در 
شاخص های مختلف، از رشد بیش از 15 درصدی منابع و 
23 درصدی مصارف خبر داد و گفت: بانک ملت با وجود 
شرایط بازار، توانسته است با مدیریت هزینه پول در چهار 
ماهه نخست ســال بیش از 15 درصد رشد منابع و ثبت 
بهترین رکورد در بین بانک های تجاری کشور و رشد 23 
درصدی مصارف را تجربه کند که بیانگر توجه این بانک 
به اعطای تسهیلات بویژه در بخش تولید است.فرخ نژاد با 
بیان این نکته که بانک ملت از ابتدای ســال با رونمایی و 
اجرایی کردن دو خدمت جدید ریال دیجیتال به صورت 
پایلوت در جزیره کیش و بانکداری ویدئویی که تلفیقی از 
فناوری و استفاده از فرآیندهای بانکی برای تسهیل در امور 
مشتریان است، در مسیر جلب رضایت و پاسخگویی به نیاز 
مشتریان گام های موثری برداشته است، ادامه داد: در نیمه 
دوم سال نیز با استفاده از ظرفیت های بالای کارشناسان 
بانک ملت و همکاری با اســتارت آپ ها و شــرکت های 
حوزه فناوری در خارج از مجموعه بانک، خدمات به روزتر 

و نوینی به مشتریان و مردم کشور ارائه خواهیم کرد.

بانک و بیمه

همدلی|  گروه اقتصاد: گزینه پیشنهادی وزارت 
تعــاون، کار و رفاه اجتماعی، تحقــق عدالت را 
وظیفه اصلی این وزارتخانه به دلیل ماموریت های 
محوله به آن خوانده و اعلام کرده است که عدالت 
مدنظر وی، از نوع اعانه پردازانه و صدقه ای نخواهد 
بود بلکه در قالب توانمندســازی افراد پی گرفته 
خواهد شــد.»احمد میدری« که تلاش های وی 
در دوران تصدی پست معاونت رفاهی وزارت کار 
به راه اندازی پایــگاه اطلاعات رفاه ایرانیان منجر 
شد، در گذشته نیز فضایی متفاوت برای حمایت 
از اقشار آسیب پذیر را پیگیری می کرد. وی حالا 
در برنامه پیشــنهادی خود به مجلس با تکیه بر 
سخنان امام علی)ع( عدالت را تعریف کرده و آن 
را اعانه به فقرا ندانســته بلکه عدالت را به عنوان 

توانمندسازی معرفی کرده است.
میدری در برنامه خود معتقد اســت که عدالت، 
اقتصاد دولتی نیســت و عدالت، ترکیب اقتصاد 
بازار با تنظیم گــری دولت اســت. عدالت تنها 
بازتوزیع ثروت نیست و خلق ثروت است. عدالت، 
امری تنها اقتصادی نیست بلکه امری اقتصادی، 
اجتماعی و سیاسی اســت.در برنامه وی با اشاره 
به اســناد و قوانین بالادســتی مرتبط با وزارت 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی، مهمترین مســائل و 
راهبردهای این وزارتخانه تشــریح شده است. از 
نگاه گزینه پیشنهادی وزارت تعاون، قرار گرفتن 
تمام مسائل این وزارتخانه تحت الشعاع بنگاه داری، 
مصیبت اصلی این وزارتخانه است و برای حل این 
مسأله باید سهم بنگاه داری به زیر 30درصد برسد 
و انتقال بنگاه ها به یک نهاد غیرسیاسی در دستور 

کار قرار گیرد.
تاکید میدری بر سه جانبه گرایی در کشور

گزینه پیشنهادی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی 

در برنامه های خود بر سه جانبه گرایی تاکید کرده 
و خاطر نشــان کرده باید در تصمیم ســازی ها، 
نمایندگان دولت، بخش خصوصــی و کارگران 
حضور داشــته باشــند ولــی تاکنــون مدیران 
صندوق های بازنشستگی زیرمجموعه وزارت کار از 

زیر بار سه جانبه گرایی شانه خالی کرده اند.
یکــی از راهبردهایــی که میــدری در صورت 
کسب رای اعتماد مجلس به کار خواهد گرفت، 
تصمیم گیری مبتنی بر شواهد و تقویت آمارهای 
ثبتی زیرمجموعه های وزارت تعاون اســت. برای 
دستیابی به این هدف هم برنامه ایجاد و تکمیل 
بانک اطلاعات جامع بــازار کار، ایجاد و تکمیل 
بانک اطلاعات جامع نظام بودجه ریزی و ایجاد و 
تکمیل بانک اطلاعات جامع واحدهای اقتصادی را 
در دستور کار قرار خواهد داد.بحران صندوق های 
بازنشستگی هم از نظر گزینه پیشنهادی وزارت 
رفاه به دور نمانده اســت. به اعتقــاد میدری، با 

اصلاح بنگاه داری، احیای سه جانبه گرایی و انجام 
اصلاحات سنجه ای می توان بر این مشکل فائق 
آمد. به اعتقاد وی، برنامه حل بحران صندوق های 
بازنشستگی تهیه شده اما به صورت ناقص و ناقض 

در برنامه هفتم به تصویب رسیده است.
تهیه پیوست عدالت و تامین اجتماعی برای 

حل مشکل فقر
میدری افزایش فزاینده فقــر و نابرابری را یکی 
از مســائل پیش روی وزارت تعــاون، کار و رفاه 
اجتماعی می داند. براســاس برنامه تدوین شده 
توســط وی، حل این مشــکل از طریق رهبری 
مسأله عدالت اجتماعی در دولت با تقویت صدای 
فقیران و گروه های کم صدا ازجمله توان یابان، زنان، 
روستاییان، حاشیه نشینان، طردشدگان، اقوام و 
اصلاح سیاست های کلان امکان پذیر است. برای 
تحقق این هدف هم باید پیوست عدالت و تامین 

اجتماعی برای لوایح و طرح ها تهیه شود.

به اعتقاد گزینه پیشــنهادی وزارت رفاه، چالش 
در انتقــال مســائل و مشــکلات ذینفعــان و 
خدمت گیرندگان ســازمان های تابعه وزارتخانه 
به ســطوح کلان تصمیم گیری و سیاستگذاری 
وزارتخانه یکی دیگر از مسائلی است که پیش روی 
وزارت تعاون، کار و رفــاه اجتماعی قرار دارد. به 
اعتقاد وی، استفاده از مدل گفت وگوی چندجانبه 
ملــی برای شناســایی و حل مســائل ذینفعان 
سازمان های تابعه می تواند به حل مسأله کمک 
کند. برای برنامه ریــزی در این حوزه نیز نیاز به 
شناسایی و دسته بندی مسائل و مشکلات از زاویه 
نگاه ذینفعان و خدمت گیرندگان نهایی خدمات 
سازمان و برقراری گفت وگوهای چندجانبه وزیر 
با نمایندگان ذینفعان و مدیران سازمان ها برای 

دستیابی به راهکار مشترک می تواند موثر باشد.
به اعتقاد میدری، ضعــف در ارتباط ارگانیک و 
مســتمر میان زیرمجموعه های مرتبط با حوزه 
مسائل اجتماعی وزارتخانه با تشکل های مردمی، 
همپوشــانی و ناهماهنگی در اجرای برنامه ها و 
طرح های حمایتی، یارانه ای و امدادی، ضعف در 
فضای کسب و کار تعاونی ها، خلاء قانونی و فقدان 
مقررات پایین دســتی در حوزه تعاون، مشارکت 
اقتصادی پایین خصوصا مشارکت زنان در عرصه 
کسب و کار و وجود بیش از 5.7 میلیون جوانان 
15 تا 29 ســاله غیرشاغل و غیرمحصل، مسائل 
دیگری اســت که پیــش روی وزارتخانه متولی 
بهبود وضعیت اشــتغال کشور قرار دارد. میدری 
در برنامه خود ســهم 43درصدی جمعیت بیکار 
فارغ التحصیــل آموزش عالــی از کل بیکاران و 
عدم انطباق شغل و مهارت و تداوم روش سنتی 
جست وجوی شغل را یکی دیگر از مسائل وزارت 

کار اعلام کرده است.

برنامه های »میدری« گزینه پیشنهادی وزارتخانه تعاون، کار و رفاه اجتماعی اعلام شد 

تحققعدالتعزّتمندانهبهجایرویکردهایصدقهای

همدلی|  گروه اقتصاد: گزینه پیشنهادی برای تصدی وزارت امور 
اقتصاد و دارایی دولت چهاردهم، برنامه خود را برای عبور از بحران 
اقتصادی کشــور به مجلس ارائه کرد؛ برنامه ای که در ظاهر به نظر 
می رسد تمام ابرچالش های حاکم بر کشور را برشمرده و راه حل آنها 
را هم ارائه کرده، اما باید منتظر ماند و دید که آیا نمایندگان مجلس، 
بــه این برنامه اعتماد خواهند کرد و در صورت اعتماد، چند درصد 
از این برنامه هــا تحقق خواهد یافت. مهمترین برنامه »عبدالناصر 
همتی« کنترل تورم و ثبات بخشــی به اقتصاد است؛ موضوعی که 
زندگی مردم را سخت کرده، تولید را با مشکل مواجه کرده و سبب 
فلج شــدن اقتصاد کشور شده است.در این مســیر، »رفع عوامل 
ساختاری ایجادکننده تورم از طریق افزایش سهم درآمدی مالیات«، 
»ممانعت از گسترش و بی انضباطی مخارج دولت و سلطه بودجه ای 
و فرابودجه ای دولت بر سیاست پولی« و »کاهش ناترازی بانک ها و 
به حداقل رساندن نااطمینانی ها« ازجمله مهمترین برنامه های همتی 

اعلام شده است.
تلاش برای رشد فراگیر اقتصادی در کشور

براساس برنامه همتی، رشــد فراگیر رشدی است که با مشارکت 
گسترده همه بخش های جامعه در فرایند رشد به وقوع پیوسته و 
ســپس منافع آن به صورت متوازن بین عوامل تولید تقسیم شود. 
اســتراتژی رشد فراگیر، سیاست های اقتصادی و برنامه های دولت 
را دربرمی گیرد تا شکســت های بازار را مشــخص کــرده و همه 
اجــزای جامعه را قادر به مشــارکت کامل تــر در این فرصت های 

جدید اقتصادی کند. در این مســیر وی عنوان کرده که با استفاده 
»رفــع نااطمینانی های محیطــی اقتصــاد کلان و بهبود فضای 
کســب وکار، رقابتی و پیش بینی پذیر کردن اقتصاد و بسترسازی 
برای ســرمایه گذاری های داخلی و خارجی و شکل گیری و تقویت 
کســب وکارهای بزرگ مقیاس و مولد و جهت دهی به کســب و 
کارهای کوچک و متوسط در مسیر تکمیل زنجیره ارزش تولید« 

قدم برمی دارد.
مبارزه با فساد و افزایش شفافیت

به اعتقاد همتی، فساد و نبود شفافیت، کمتر سرمایه گذاری را مجاب 
بــرای ورود به فعالیت های مولد اقتصادی می کند. همین مســأله 
ســبب می شود تا بنگاه های اقتصادی با مشکل جدی تامین مالی 
مواجه شــوند که تولید و اقتصاد را تحت تاثیر قرار می دهد. از این 
رو »حرکت به ســمت هوشمندسازی حکمرانی اقتصادی و حذف 
زمینه های فساد ازجمله قیمت گذاری های دستوری« در دستور کار 
دولت قرار خواهد گرفت. وی همچنین از برنامه هایی برای کاهش 
فقر، توسعه چترهای حمایتی و هدفمند کردن یارانه های آشکار و 

پنهان سخن گفته است.
گسترش تعامل سازنده با اقتصاد جهانی

در ادامه برنامه وزیر پیشنهادی اقتصاد آمده که تحریم های اقتصادی 
یکی از اصلی ترین دلایل مشــکلات اقتصادی کشور است، لذا وی 
»تعامــل اقتصــادی بین المللی خصوصا منطقــه ای برای فعلیت 
بخشیدن به فرصت های اقتصادی از طریق تلاش برای رفع تحریم ها 

و بسط روابط بانکی و مالی بین المللی و جذب سرمایه خارجی« را 
راهی برای رشد اقتصادی می داند.در برنامه همتی آمده که تضمین 
حقوق مالکیت به سادگی می تواند آینده اقتصاد یک کشور را ترسیم 
کند و سرمایه گذاری های داخلی و خارجی را افزایش دهد. به عنوان 
مثال نقض و تهدید حقوق مالکیت خصوصی با انواع دستورات اداری 
از طریق مراجع متعدد نظیر بهداشت، شهرداری، محیط زیست و 
نیروی انتظامی و توقف کسب و کار از طریق تعطیلی موقت محل 
کسب و در اصل سلب مالکیت از منافع بدون دستور قضایی ازجمله 
مواردی هســتند که به ثبات اقتصادی ضربه های جبران ناپذیری 
زده است. به همین دلیل، وزیر پیشنهادی اقتصاد »ایجاد احساس 
امنیت اقتصادی در جامعه از طریق ایجاد ســازوکارهای گسترش 
حقوق مالکیت« را راهی برای عبور از این چالش می داند.در بخش از 
برنامه های همتی نیز»اصلاح حکمرانی اقتصادی«، »مشارکت موثر 
در اصلاح نظام توزیع یارانه« و »مالیات ســتانی« به عنوان عوامل 
اصلی در سرمایه گذاری و دستیابی به رشد اقتصادی پایدار ذکر شده 

و تاکید شده که وزیر پیشنهادی به دنبال تحقق آنها خواهد بود.

برنامه وزیر پیشنهادی اقتصاد، تقدیم نمایندگان مجلس شد

تدابیر همّتی برای عبور از بحران اقتصادی 

همدلی| گروه اقتصاد: یک کارشناس ارشد بازار سرمایه درباره 
وضعیت اســفناک این روزهای بورس تهران می گوید: مسائلی به 
وجود آمد که همزمانی آنها عنوانــی به جز »بدبیاری« نمی تواند 
داشته باشد. اگر کمی ماورایی هم فکر کنیم باید بگوییم بازار سهام 
چشــم خورده اســت.»ولید هلالات« رئیس هیات مدیره شرکت 
ســبدگردان اقتصاد بیدار می گوید: اگر افت بازار سهام را از جنبه 
p.e )حاصل تقسیم قیمت بر سود پیش بینی شده شرکت( بررسی 
کنیم، با حداقل چهار مورد اساسی برخورد می کنیم. وی در تبیین 
گزاره نخست گفت: ریسک های نظامی و اجتماعی در سال 1401 و 
1402 به شدت افزایش یافت و هم اکنون شاخص کل بازار بورس در 
حال نزدیک شدن به عددی است که در دی ماه 1401 آن را تجربه 
کرد. بخشی از این مساله ناشی از شکست نسبت p.e بازار است که 
نشات گرفته از صرف ریسک بالاتر است لذا بخشی از این شکست 

p.e جریانی در ســطح جهانی بوده است. اگر به سال 1400 هم 
بازگردیم، آغاز جنگ روسیه و اوکراین، مذاکراتی که به توافق ختم 
شده بود را به حاشیه برد و یادمان باشد آن زمان دلار تنها 28هزار 
تومان بود. سه رویداد مذکور سطح ریسک کشور را بالا بردند و نمود 
آن در شکست p.e دیده شد.هلالات در تبیین مورد دوم از دلایل 
افزایش نسبت قیمت به سود شرکت ها گفت: قیمت گذاری دستوری 
و دلارزدایی در ابتدا یک حرف و جریان پوپولیستی محسوب می شد 
اما آش آنقدر شور شد که حالا می بینیم هلدینگ های بزرگ و مالک 
صندوق های بازنشستگی با کاهش dps )سود تقسیمی به ازای هر 
سهم( طی چند سال اخیر و افزایش سطح حقوق و دستمزد دچار 
کسری جدی شده اند. سطح درآمد شرکت ها کمتر از تورم اعلامی 
بخش تولید کشور رشد کرده و این مساله نشان می دهد که صنایع 
بزرگ و صنایع در ارتباط مستقیم با مردم با کمترین رشد در نرخ 
فروش مواجه بوده اند و این مساله 
باعث شده که درآمد آنها کمتر از 
تورم تولید در کشور رشد کند، 
نتیجه اینکه حاشــیه سود بهار 
سال 1400 برابر با 30درصد در 
کل بازار بوده امــا در بهاری که 
گذشت به 18درصد تنزل یافته 
اســت و همچنین حاشیه سود 
30درصد سال 1401 به سطح 
25درصد در سال 1402 کاهش 
یافته اســت. لذا عدد eps )سود 
پیش بینی شده هر سهم( با شیب 
بسیار کندی رشد می کند، شیبی 
بســیار کمتر از تورم! در طرف 
مقابل هزینه عمومی اداری طی 
دو ســال 120درصد رشد کرده 

است!
قطعی برق و گاز، شــوخی 

شوخی جدی شده است
این فعال بازار ســرمایه ادامه داد: قطعی برق و گاز هم به شــدت 
جدی شده به شکلی که برای اولین بار است که به رغم وجود تورم 
بالا، اما درآمد تیر 1403 شرکت ها به طور کلی از درآمد تیر 1402 
بیشــتر نیست و میزان کاهش تولید و عرضه در کشور قابل توجه 
است. همچنین نرخ بهره بسیار بالا و غیرمنطقی باعث شده تا هزینه 
مالی شناسایی شده 500 نماد بورســی طی دو سال 154درصد 
رشــد کند. سیاست انقباضی افراطی، رکود را آن قدر تشدید کرده 
که دوره وصول مطالبات به شدت افزایش یافته و کسری نقدینگی 
شرکت ها با تسهیلاتی پوشش یافته که هزینه تامین کسری سرمایه 
در گــردش آن از اســاس توجیه اقتصادی ندارد.وی با اشــاره به 
خواسته سهامداران برای تغییر رئیس سازمان بورس گفت: تغییر 
مربی می تواند شوک کوتاه مدت بدهد اما سطح خواسته های فعالین 
بازار سهام که چهار سال در درد و رنج بوده اند نباید به این مسائل 
محدود باشد. این مساله لازم است برای همه مسجل شود که بازار 

بورس زمانی حال خوبی دارد که تولید حال خوبی داشته باشد.
صنعت هیچ وقت تا این اندازه تحت فشار نبوده است

هلالات ادامه داد: مطالبات فعالان بورس با مطالبات صنعتگران 
و تولیدکنندگان کشور کاملا مشترک است. ما می گوییم هزینه 
تولید باید منطقی باشــد و درآمد تولیدکننده اگر سرکوب شود، 
تولید سرکوب می شود و اگر تولید توجیه نداشته باشد، کسری 
عرضه، تورمی شــدیدتر از تورم ناشی از افزایش قیمت ها ناشی 
از تــورم معمول ایجاد خواهد کرد. فرصت زیادی نمانده و از نظر 
من که 20 سال است صورت مالی می خوانم، هیچگاه صنعت تا 
این اندازه تحت فشار نبوده و هیچگاه صنعتگر تا این اندازه دچار 

مشکلات فرعی نبوده است. 

تغییر مربی تیم بورس، فقط شوک کوتاه مدت است

لزوم دفاع از تولید »برای ایران«


