
 وعده‌هاي رفع فيلتر 
واقعيت يا روياي تكراري؟

پرونده كسب وكارها در سال 1403 با ركود بسته شد

چهار عامل افت توليد

 مدیر کل آژانس بین‌المللی انرژی اتمی:

 گروسی 
در تهران

»تعادل« روند معاملات بازارهاي جهاني را بررسي مي‌كند

 افزایش تورم انتظاری با افزایش سقف تسهیلات

باتوقف تعرفه‌هاي امريكا بالاخره شرايط بورس‌هاي جهاني 
تغيير كرد و اين بازارها توانس��تند چند روزي مجدد روند 
س��بز را تجربه كنند؛ اما همچنان سايه اين تعرفه‌ها روي 
بورس‌هاي جهان وجود دارد و احتمالا تا مدتي بورس‌هاي 
جهاني روند نوساني را تجربه كنند.  چهارشنبه، بازارهاي 

سهام اروپا پس از شروعي قدرتمند در ابتداي هفته دچار 
افت شدند. اين كاهش عمدتا تحت تاثير هشدار شركت 
بزرگ تراشه‌س��ازي ASML رخ داد كه اعلام كرد اعمال 
تعرفه‌هاي جديد از سوي ايالات متحده، ابهام‌هايي جدي 
صفحه4 را بخوانید درباره چشم‌انداز در... �

تعادل|ش��اخص مديران خريد )شامخ( كل اقتصاد، در 
اسفند ۱۴۰۳، پس از تعديل اثرات فصلي براي چهارمين 
ماه متوالي روند ركودي داشته و كمتر از محدوده مرزي ۵۰ 
قرار گرفته است. در همين حال، شاخص بخش صنعت نيز 
باوجود افزايش جزیي، در محدوده مرزي ۵۰ متوقف شده 

است. اين در حالي است كه بر اساس الگوي فصلي سال‌هاي 
گذشته، انتظار بهبود در وضعيت فعاليت‌هاي كسب‌وكارها 
در اسفندماه وجود داشت، زيرا اسفندماه معمولا با افزايش 
تقاضاي مصرف‌كنندگان همراه است، اما برخلاف انتظارات، 
نه‌تنها بهبود معناداري مشاهده نشد، بلكه شاخص‌ها نسبت 

به اسفند سال‌هاي گذشته نيز كاهش يافته‌اند. بررسي‌هاي 
مركز پژوهش‌هاي اتاق ايران در ش��اخص مديران خريد 
)PMI( موس��وم به ش��امخ، نش��ان مي‌دهد كاهش در 
 ميزان توليد، س��فارش‌های جديد و موجودي مواد اوليه
صفحه 7 را بخوانید  بيانگر كاهش در...�

در آستانه فصل نقل و انتقالات در بازار رهن و اجاره، وزارت 
راه و شهرسازی از بسته حمایتی مستاجران رونمایی کرد، 
بررسی جزییات این بس��ته حمایتی حکایت از افزایش 
سقف تسهیلات ودیعه مس��کن به شرط نداشتن سابقه 
مالکیت و همچنین معرفی توسط نهادهای ذی‌ربط دارد.  
براساس تصویب هیات عالی بانک مرکزی سقف وام ودیعه 
مسکن برای مس��تاجران تهرانی به ۲۷۵ میلیون تومان، 
در مراکز اس��تان‌ها بین ۱۵۰ ت��ا ۲۱۰ میلیون تومان، در 
سایر ش��هر‌ها به ۱۴۰ میلیون تومان و در روستا‌ها به  ۵۵ 
میلیون  تومان افزایش  یافت.  حالا اگر همچون سال‌های 
قبل، دوره بازپرداخت وام ودیعه ۵ س��اله و با نرخ سود ۲۳ 
درصد باشد، اقساط ماهانه وام ودیعه ۲۷۵ میلیون تومانی 

حدود ۷ میلیون و ۸۰۰ هزار تومان می‌ش��ود، همچنین 
سود این وام حدود ۱۹۰ میلیون و کل بازپرداخت از سوی 
مستاجران حدود ۴۶۵ میلیون تومان خواهد بود. در این 
میان اگرچه هدف از اجرای این طرح، کاهش فشار اقتصادی 
بر مستأجران و کمک به ساماندهی بازار اجاره مسکن اعلام 
شده است، اما بسیاری از کارشناسان اقتصادی معتقدند 
که افزایش س��قف وام ودیعه مسکن، راهگشای مشکل 
مستاجران نیست و باید به دنبال راهکاری اساسی در این 
خصوص  باش��یم. در همین خصوص هادی س��رخوش، 
کارشناس بازار مسکن می گوید: با توجه به تورم حاکم در 
اقتصاد کشور، مشکل تامین سرپناه مناسب برای تهرانی‌ها 
صفحه5 را بخوانید بسیار سخت شده است... �

 بازارهاي سهام جهاني
 روي لبه تيغ

 مستاجران
  توان پرداخت اقساط
 وام ودیعه را دارند؟

نيـاز اقتـصاد ايـران
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 وزير ارتباطات:  دولت چهاردهم 
حتما محدوديت دسترسي به سكوهاي خارجي را برمي‌دارد
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 پولدارها
 نقره داغ مي‌شوند!

 نگاه واقع‌گرایانه 
به مذاکرات

طبیعی اس��ت هر ایرانی 
وطن‌پرس��تی نسبت به 
بهبود مناسبات ارتباطی 
ایران ب��ا جهان و احتمال 
کاه��ش تحریم‌ه��ای 
اقتصادی باید خوشحال 
شود و امیدوارانه دورنمای 
مذاک��رات را دنبال کند. 
بدون تردید حل معادلات حوزه سیاست خارجی به 
ایران کمک می‌کند تا شاخص‌های اقتصادی مانند 
تورم، قدرت خرید مردم، رش��د اقتص��ادی، جذب 
س��رمایه‌گذاری خارجی، کاهش فقر، اش��تغالزایی 
و... را در مس��یر بهبود قرار ده��د، بنابراین همه باید 
از دیپلمات‌های ایرانی حمایت کنی��م، اما در عین 
حال باید توجه داش��ت هرگونه رویکرد بیش از حد 
خوش��بینانه یا بدبینانه باعث دور ش��دن کشور از 
منافع ملی می‌ش��ود. امروز ایران بی��ش از هر زمان 
دیگری به ارزیابی‌ها و تحلیل‌های واقع‌بینانه نیاز دارد. 
تحلیل‌هایی که به ج��ای امیدواری‌های بعضا بدون 
پش��توانه تصویری واقعی از پش��ت پرده رخدادها و 
دلایل بروز آنها ارایه کند. هر اندازه پالس‌های مثبت در 
مذاکرات ازسوی مقامات امریکایی ارسال شود، باز هم 
نمی‌توان انکار کرد که برای امریکا موجودیت، امنیت و 
آینده اسرايیل در راس هر نوع سیاست‌گذاری، مذاکره 
و گفت‌وگو قرار دارد. حال باید ببینیم امریکا در جریان 
مذاکره با ایران از طریق چه روش‌هایی قصد دارد این 

سه گزاره ضروری را برای اسرايیل محقق کند: 
1( موجودیت اسراییل: غرب برای استقرار اسرايیل در 
منطقه خاورمیانه هزینه و تبعات بسیاری را متحمل 
شده است. تبعاتی چون آواره ساختن میلیون‌های 
فلس��طینی مظلوم و به خاک و خون کشیدن زنان، 
کودکان و در کل انس��ان‌های بیگن��اه از‌جمله این 
هزینه‌هاس��ت. به‌زعم اسرايیل و البته سایر مقامات 
غربی آنچه مي‌تواند موجودیت اس��رايیل را با خطر 
اضمحلال کامل مواجه سازد، ایران هسته‌ای است. 
به اعتقاد مقامات اسراییلی، ایران با تکیه به محبوبیتی 
که در منطقه دارد و حمایتی که از سوی جنبش‌هاي 
مقاومت در منطقه از آن برخوردار اس��ت، در صورت 
داش��تن ظرفیت تس��لیحاتی هس��ته‌ای می‌تواند 
موجودیت اسرايیل را به‌ طور کامل تهدید کند. ایران 
آنا در نقطه مقابل اعلام کرده در دکترین تسلیحات 
هسته‌ای جایی ندارد. در واقع نقطه قوت ایران در سطح 
منطقه و جهان، گفتمانی است که حمل مي‌کند و به 

وسیله آن توجه مردم آزاده را جلب می‌کند.
2( امنیت اسراییل: موضوع مهم دیگری که امریکا 
در جریان مذاکرات با ایران قطعا آن را دنبال می‌کند، 
امنیت پایدار اسراییل اس��ت. از منظر طرف مقابل، 
جریان مقاومت به رهبری ایران، مهم‌ترین مانع در 
مسیر امنیت اسرايیل است. اینکه امریکایی‌ها امروز 
مساله نیروهای مقاومت منطقه‌ای را به عنوان یک 
اولوی��ت روی میز مذاکرات قرار نمی‌دهد، ناش��ی از 
این برداشت اشتباه است که تصور می‌کنند، بعد از 
حوادث ۷ اکتبر، جریان مقاومت تضعیف شده است. 
به‌زعم استراتژيست‌های غربی، حماس به اندازه‌ای 
ضعیف شده که در معادلات آتی سرزمین اشغالی، 
جایگاهی نخواهد داشت. از سوی دیگر حزب‌الله هم 
ضربات بس��یاری خورده و فعلا قادر به بازیابی خود 
در کوتاه‌مدت و میان‌مدت نخواهد بود. سوریه اسد 
سقوط کرده و جای خود را به نیروهای هماهنگ با 
ترکیه و غرب داده است. حشدالشعبی هم قرار است در 
نیروهای نظامی عراق ترکیب شود. تنها بازوی اثرگذار 
مقاومت، یمن اس��ت که همچنان مقاومت کرده و 
منافع اسرايیل و غرب را تهدید می‌کند. در کنار جریان 
مقاومت، گزاره‌ای که امنیت اسرايیل را تهدید می‌کند، 
ظرفیت‌های موشکی ایران است. ایران این ‌توانایی را 
دارد که دش��منانش را در هر نقطه‌ای در منطقه که 
باشند هدف قرار دهد. باید مراقب باشیم این پرونده به 
هیچ عنوان در جریان مذاکرات باز نشود، چراکه ایران 
با تکیه بر این توانایی است که توانسته نوع خاصی از 

بازدارندگی به نفع خود ایجاد کند.
3( آینده اسراییل: آینده اسرايیل در منطقه در گرو 
به‌رسمیت شناخته شدن این رژیم است. امریکا از دل 
مذاکره با ایران و ایجاد ثبات منطقه‌ای تلاش می‌کند، 
پروژه ابراهیم را دوباره راه‌اندازی کرده و زمینه توسعه 
روابط کشورها با اسرايیل را فراهم سازد. غرب به خوبی 
مي‌داند که ایران هرگز این رژیم را به رسمیت نخواهد 
شناخت اما این تصور را دارد که از طریق توافق با ایران، 
می‌تواند سایر کش��ورهای منطقه را مجاب به ایجاد 
روابط با اسرايیل کند. مبتني بر اين گزاره‌های تحلیلی 
اس��ت که معتقدم باید واقع‌گرایانه به سمت هر نوع 
مذاکره و توافقی رفت. ایران در عین دستیابی به توافق 
باید مراقب باشد تا پایگاه‌های ریشه‌دار خود در منطقه 
و ظرفیت‌های فزاینده داخلی‌اش را نیز حفاظت کرده 
و آنها را ارتقا دهد. در این صورت است که می‌توان توافق 
را توافقی در راستای منافع ملی ارزیابی کرد. معتقدم 
امریکای مدل ترامپ در ادامه مذاکرات تلاش می‌کند، 
سایر پرونده‌های منطقه‌ای و موشکی را به گونه‌های 
مختلف وارد دایره مذاکرات کند. البته ایران هم نشان 

داده هرگز از خطوط قرمز خود عدول نمی‌کند.

محسن جلیلوند

يادداشت-1

يادداشت-4يادداشت-3يادداشت-2

 كنترل داخلي در مبارزه با پولشويي
 براي شركت‌ها

 مذاكرات 
و اقتصاد ايران

 كارمزد اضافه 
براي بورسي‌ها

مجمع تشخيص مصلحت نظام 
در آس��تانه تصميم مهمي در 
خصوص تعيين تكليف لوايح 
مقابله با پولش��ويي ق��رار دارد؛ 
بنابراين مهم اس��ت ك��ه افكار 
عمومي بدانند عدم تصويب اين 
لوايح چه خطراتي را ممكن است 
براي اقتصاد ايران داشته باشد. 
پولشويي يك تهديد جدي براي اقتصاد جهاني محسوب 
مي‌ش��ود كه به مجرمين اقتصادي و سازمان‌هاي جنايي 
امكان مي‌دهد منابع مالي غيرقانوني خود را تطهير كرده و در 
سيستم مالي رسمي وارد كنند. شركت‌ها، به‌ويژه موسسات 
مالي و سازمان‌هاي در معرض ريسك، بايد از طريق ايجاد 
يك سيس��تم كنترل داخلي كارآمد، از وقوع اين تخلفات 
جلوگيري كنند. كنترل داخلي در مبارزه با پولشويي شامل 
سياست‌ها، فرآيندها و رويه‌هايي است كه به شناسايي و 
كاهش ريسك‌هاي مرتبط با تخلفات مالي كمك مي‌كند. 
عدم رعايت اين استانداردها مي‌تواند به از دست رفتن اعتماد 
مشتريان، كاهش ارزش برند، تحريم‌هاي قانوني و حتي از 
دست دادن سهم بازار منجر شود. در اين يادداشت، بر نقش 
 )AML( كنترل داخلي در فرآيندهاي مبارزه با پولشويي
تمركز شده و راهكارهايي براي پياده‌سازي آن در شركت‌ها 

ارايه مي‌شود.
اهميت كنترل داخلي در مبارزه با پولشويي: كنترل داخلي 
به شركت‌ها كمك مي‌كند تا: اول( از سوءاستفاده مجرمان 
از خدمات مالي جلوگيري كنند.دوم( ريسك‌هاي قانوني، 
مالي و اعتباري مرتبط با پولشويي را كاهش دهند.سوم( 
از جريمه‌ها و تحريم‌هاي قانون��ي در امان بمانند.چهارم( 
اعتماد سهامداران، مشتريان و نهادهاي نظارتي را حفظ 
كنند.پنجم( از آسيب‌هاي اعتباري جلوگيري كرده و وجهه 
شركت را در بازار حفظ كنند.ششم( پيامدهاي عدم اجراي 

 AML صحيح كنترل داخلي
 AML ش��ركت‌هايي كه كنترل داخلي موثري در زمينه
ندارند، با تهديدات جدي مواجه مي‌شوند: آسيب به اعتبار و 
شهرت شركت: شهرت و اعتبار يكي از مهم‌ترين دارايي‌هاي 
هر كس��ب‌وكار اس��ت. در صورتي كه يك شركت درگير 
پرونده‌هاي پولشويي شود، اين امر مي‌تواند منجر به از دست 
رفتن اعتماد عمومي و كاهش ارزش برند شود. مشتريان 
و ش��ركاي تجاري معمولا از همكاري با شركت‌هايي كه 
درگير تخلفات مالي هستند، اجتناب مي‌كنند. جريمه‌ها 
و تحريم‌ه��اي قانوني: نهادهاي نظارت��ي معمولا قوانين 
سخت‌گيرانه‌اي در زمينه مبارزه با پولشويي اعمال مي‌كنند. 
شركت‌هايي كه اين مقررات را رعايت نكنند، ممكن است 
با جريمه‌هاي مالي سنگين و حتي محدوديت‌هاي قانوني 
مواجه شوند كه مي‌تواند فعاليت آنها را به‌ شدت مختل كند.

از دست دادن بازار و مشتريان: اگر مشتريان احساس كنند 
كه يك شركت در برابر تخلفات مالي آسيب‌پذير است يا 
ممكن است درگير فس��اد و پولشويي باشد، احتمال دارد 
كه به سمت رقبا متمايل شوند. اين امر به كاهش فروش، 

از دس��ت دادن بازار و حتي ورشكس��تگي در موارد شديد 
منجر خواهد شد. مشكلات تامين مالي و سرمايه‌گذاري: 
ش��ركت‌هايي كه به دليل ضعف در كنترل‌هاي AML با 
ريسك بالا شناخته شوند، ممكن است در جذب سرمايه و 
تامين مالي با مشكل مواجه شوند. بانك‌ها و سرمايه‌گذاران 
تمايلي به همكاري با كس��ب‌وكارهايي كه درگير مسائل 

پولشويي هستند، ندارند.
اجزاي اصلي كنترل داخلي در AML: براي جلوگيري از اين 
تهديدات، شركت‌ها بايد يك سيستم كنترل داخلي موثر 

داشته باشند كه شامل موارد زير است: 
سياس��ت‌ها و رويه‌ه��ايAML: ش��ركت‌ها باي��د 
دستورالعمل‌هاي شفاف و مدوني براي پيشگيري و كشف 
پولشويي داشته باشند. اين سياست‌ها بايد با قوانين ملي و 

بين‌المللي هماهنگ باشند.
شناسايي مش��تريان )KYC(: فرآيند شناخت مشتري 
)KYC( شامل احراز هويت مشتريان، تعيين سطح ريسك 
آنها و بررسي تعاملات مالي آنان است. اين مرحله از ورود افراد 
داراي سوابق مشكوك به سيستم مالي جلوگيري مي‌كند.

نظ��ارت بر تراكنش‌ه��ا و گزارش‌دهي موارد مش��كوك: 
شركت‌ها بايد با استفاده از نرم‌افزارهاي تحليل تراكنش، 
فعاليت‌ه��اي غيرعادي را شناس��ايي و در صورت لزوم به 

نهادهاي نظارتي گزارش كنند.
آموزش و توانمندسازي كاركنان: كاركنان بايد به‌طور منظم 
آموزش ببينند تا بتوانند نشانه‌هاي پولشويي را شناسايي 

كرده و به درستي گزارش دهند.
ارزيابي و حسابرسي داخلي: حسابرسي‌هاي دوره‌اي براي 
بررسي ميزان اثربخشي كنترل‌هاي داخلي ضروري هستند. 
اين فرآيند نقاط ضعف سيستم را شناسايي و امكان اصلاح 

آنها را فراهم مي‌كند.
راهكارهاي پياده‌سازي كنترل داخلي AML در شركت‌ها 
ب��راي اجراي موفق كنترل داخلي، ش��ركت‌ها مي‌توانند 

اقدامات زير را انجام دهند: 
اول( تعيين يك واحد مستقل براي مديريت AML.، دوم( 
استفاده از فناوري‌هاي نوين براي مانيتورينگ تراكنش‌ها. 
سوم( انجام ارزيابي‌هاي مستمر ريسك. چهارم( همكاري با 
نهادهاي نظارتي و اجراي الزامات قانوني. پنجم( به‌روزرساني 
سياست‌ها و دس��تورالعمل‌ها بر اساس تغييرات قانوني و 

تهديدات جديد.
 نهايتا، كنترل داخلي در مبارزه با پولش��ويي يك ضرورت 
براي شركت‌هاس��ت كه به آنها كمك مي‌كند تا از جرايم 
مالي جلوگيري كرده و از شهرت و ثبات مالي خود محافظت 
كنند. عدم رعايت استانداردهاي AML مي‌تواند تبعاتي 
مانند جريمه‌هاي قانوني، از دست دادن مشتريان، كاهش 
اعتماد عمومي و حتي ورشكستگي را در پي داشته باشد. 
پياده‌سازي يك سيستم كارآمد AML نه‌تنها از الزامات 
قانوني است، بلكه موجب افزايش اعتماد عمومي به شركت‌ها 
نيز مي‌شود. بنابراين شركت‌ها بايد با اتخاذ رويكردي جامع و 
به‌كارگيري فناوري‌هاي نوين، به بهبود كنترل‌هاي داخلي 

خود در زمينه مبارزه با پولشويي بپردازند.

سياس��ت خارج��ي اي��الات 
متحده، تركيبي از ديپلماسي 
و بهره‌گي��ري از ابزاره��اي 
اقتص��ادي مانن��د تحريم‌ها و 
اعم��ال تعرفه‌هاي س��نگين 
اس��ت. اين كشور با بهره‌گيري 
از قدرت اقتص��ادي خود، گاه 
تلاش مي‌كند با ايجاد فش��ار 
بر اقتصاد ديگر كشورها، آنها را به پذيرش خواسته‌هايش 
وادار كند. اين رويكرد، اگرچه از منظر برخي تداخل منافع 
سياسي و اقتصادي تلقي مي‌شود، اما در واقع نشان‌دهنده 
جايگاه امريكا در نظام بين‌الملل است. مذاكرات مسقط، از 
اين منظر، تلاشي است براي بازتعريف رابطه‌اي متوازن و 
كنترل‌ شده ميان تهران و واشنگتن؛ رابطه‌اي كه اگرچه 
ممكن است به احياي كامل توافق برجام منتهي نشود، اما 
مي‌تواند به كاهش فشارها، افزايش مبادلات تجاري و بهبود 
كيفيت زندگي مردم ايران بينجامد. افزون بر اين، موفقيت 
هر مذاكره‌اي، علاوه بر تلاش‌هاي ديپلماتيك، به اجماع 
و هم‌افزايي داخلي وابس��ته است. وحدت ملي و حمايت 
همه‌جانبه از سياست‌هاي كلان كشور، پشتوانه‌اي براي 
دستيابي به توافقي پايدار و عزتمند خواهد بود. در اين ميان، 
بخش خصوصي نيز مي‌تواند با بهره‌گيري از گشايش‌هاي 
احتمالي، نقش موثري در تقويت روابط تجاري بين‌المللي 
و توسعه اقتصادي كشور ايفا كند. سناريوهاي مختلفي 
براي نتيجه اين مذاكرات مي‌توان متصور شد. در سناريوي 
خوش‌بينان��ه، دو طرف با درك واقعيت‌هاي سياس��ي و 
اقتصادي، به توافقي محدود اما اجرايي دس��ت مي‌يابند 
كه بخشي از تحريم‌هاي نفتي و بانكي را كاهش داده، نرخ 
ارز را تثبيت كرده و زمينه را براي جذب س��رمايه‌گذاري 
خارجي فراهم مي‌كند. اين امر نه‌تنها معيش��ت مردم را 
بهبود مي‌بخشد، بلكه اعتماد به بازارهاي مالي را نيز تقويت 
مي‌كند. در سناريوي ميانه، مذاكرات با پيشرفتي آهسته 
ادامه مي‌يابد، بدون دستاورد فوري. توافقات اوليه ممكن 
است برخي فش��ارهاي اقتصادي را كاهش دهد، اما براي 
تامين منافع جامع، نيازمند گفت‌وگوهاي بيشتر و ايجاد 
چارچوبي پايدار است. اين روند مي‌تواند فضايي مثبت در 
بازارها ايجاد كند، اما به حمايت داخلي و اجماع گسترده 
نياز دارد.در س��ناريوي بدبينانه، ناتواني در دس��تيابي به 
توافقي متوازن مي‌تواند تنش‌هاي سياسي و اقتصادي را 
تشديد كند. تداوم تحريم‌ها فرصت‌هاي توسعه را محدود 
كرده و ب��ر رفاه عمومي تاثير منفي مي‌گذارد. با اين حال، 
حتي در اين حالت، حفظ عزت ملي و تكيه بر توان داخلي 
مي‌تواند راهگشا باش��د. در اين ميان، آنچه اهميت دارد، 
نگاه واقع‌بينانه به س��ازوكار گفت‌وگو است. مذاكره، ابزار 
است، نه هدف. موفقيت آن در گرو درك متقابل و طراحي 
مكانيسم‌هاي پايدار براي تضمين منافع طرفين است. ايجاد 
چارچوبي قانوني با نظارت نهادهاي تخصصي و همكاري با 
 كارشناسان بين‌المللي مي‌تواند تضمين‌كننده اجراي پايدار 
ادامه در صفحه3  توافقات باشد...�

برخي اقدامات كه در اين روز‌ها 
مي‌تواند ب��ه نفع بازار س��هام 
باش��د، ابتدا در م��ورد كارمزد 
معاملات سهام و صندوق‌هاي 
طلا و س��كه در بازار س��رمايه 
است! فلسفه كارمزد معاملات 

بابت چه چيزي است؟
1- هزينه كارمندان كارگزاري 
و سود سرمايه صاحبان كارگزاري و... چرا بابت اين جنس 
هزينه‌ها، در معاملات س��هام بايد بيش��تر از 0.6 درصد 
كارمزد به كارگزاري بپردازيم، اما اين هزينه در معاملات 
صندوق‌هاي سهامي و اهرمي و سكه و صندوق طلا و ... 
وجود ندارد؟ از نظر هزينه كارمندان كارگزاري و...، مگر 
كسي كه سهام خريد و فروش مي‌كند هزينه بيشتري دارد 
براي كارگزاري‌ها نسبت به كسي كه مثلا صندوق‌هاي 
طلا يا ديگر ابزار‌ها را معامله مي‌كند؟ چرا بايد معامله‌گران 

سهام جور همه معامله‌گران را بكشند؟
2- هزينه سيستم‌هاي آنلاين: باز چرا بايد معامله‌گران 
سهام هزينه بيشتري به مديريت فناوري و... بپردازند؟ 
مگر بقيه از همين سيس��تم معاملات آنلاين اس��تفاده 
نمي‌كنند؟ مگر بقيه از س��امانه كدال و... براي انتشار و 

مشاهده اطلاعات استفاده نمي‌كنند؟
3- ماليات دولت: اينجا هم ش��ايد اس��تدلال بشود كه 
مثلا دول��ت امنيت آورده و ... پس باي��د ماليات بدهيم. 
خيلي خب. خيلي عالي. چرا معامله‌گر سهام بايد ماليات 
بدهد، اما كس��ي كه در بورس س��كه يا صن��دوق طلا يا 
س��اير صندوق‌ها را خريد و فروش مي‌كند اين ماليات را 
نمي‌دهد؟ چرا بايد معامله‌گر سهام جور بقيه را بكشد در 
اينجا؟ در »راستاي توسعه ابزارهاي جديد« مثلا معامله 
س��كه ماليات ندارد؟ الان مثلا س��كه در بورس معامله 
مي‌شود، معجزه شده و قيمتش بالا نرفته و سكه آيا 100 
ميليون تومان نش��د؟ چه اش��كالي دارد ماليات معامله 
سهام كمتر شود و معامله‌گران طلا و... هم مابه‌التفاوت 

آن ماليات را بپردازند؟
4- نظارت سازمان بورس: فرض كنيم چند نفر آدم لازم 
هستند كه به گزارش‌دهي شركت‌ها نظارت كنند و اين 
هزينه براي شركت‌ها قاعدتا بيشتر است تا فلان صندوق. 
در راستاي »توصيه به سرمايه‌گذاري غيرمستقيم« شما 
مي‌توانيد اين هزينه را ب��راي معامله صندوق‌ها كمتر از 
شركت‌ها حساب كنيد و منطقي هم است و مشكلي نيست. 
خيلي خب. باز اينجا آيا مطمئن هستيم كه اين هزينه فعلي 
لازم است؟ چه بس��ا با هزينه كمتر، نظارت بهتري را در 
سطح سازمان بورس بر شركت‌ها و معاملات داشته باشيم. 

نظارت‌هاي سليقه‌اي كم نبوده است در بازار!
 نكته اين است كه نبايد يك هزينه‌اي از جيب يك عده 
ديگر )اينجا معامله‌گران س��هام( به نفع يك عده ديگر 
)يونيت‌هولدرا و مدي��ران صندوق‌هاي اهرمي، صندوق 
طلا، گواهي سكه و صندوق املاك و درآمد ثابت و مختلط 
و...( باشد. اولي بايد كمتر بشود و بقيه هم سهيم بشوند در 

هزينه‌ها. اگر فكر مي‌كنيد بعدش مثلا كسي در صندوق 
طلا معامله نخواهد كرد، آن هم جواب دارد، مي‌توانيد از 
يك درصد هزينه‌اي كه س��الانه از ارزش اين صندوق‌ها 
بابت كارمزد مدير و بازارگردان و... كسر مي‌شود، كم كنيد.

حالا اين بحث‌ها جايي است كه شما بورس انحصاري داريد 
و مجوزها سخت داده مي‌شود و... اگر مشكلي داريد با اين 
بحث‌ها، اجازه بدهيد كه راحت‌تر بورس، سپرده‌گذاري، 
كارگزاري، صندوق و... تاس��يس ش��ود و در يك فضاي 

»رقابتي« ببينيم اين كارمزدها چند درصد مي‌شود!
وضعيت ناگوار كارگزاري‌ها بايد در ابتدا درس��ت شود. 
اكنون دوس��وم كارگزاري‌ها وضعيت مناسبي ندارند و 
اقبال به معامله صندوق‌ها بهره‌اي براي كارگزار‌ها ايجاد 
نمي‌كند. از آنجا كه حوصله مديران بورس هم به خواندن 
مطالب طولاني نيست فقط خواهان اين پاسخ هستيم كه 
در كجاي دنيا شما چنين چيزي را مي‌بينيد كه در قيمت 
صفر تابلو تا سقف قيمتي سي و سه درصد سود يك روز 
نرخ كارمزد اس��ت؟ در كجاي دنيا شما اختلاف فاحش 
اينچني��ن مابين كارمزد معامله س��هام با صندوق‌هاي 
س��هامي مي‌بينيد كه از جيب معامله‌گ��ران حقيقي و 
حقوقي وجود داشته باشد؟ روساي بورس! شما كه انواع 
مطالبه‌گري از دولت براي شفافيت و كشف قيمت كالاها 
در رقاب��ت در بورس كالا را داريد چرا از خودتان ش��روع 

نمي‌كنيد؟
چرا كارگزاران وجوهي را ب��راي صندوق تثبيت و غيره 
مي‌پردازند را نمي‌توانن��د در نحوه عملكرد آن دخالتي 

داشته باشند؟
چرا عملكرد صندوق تثبيت آنلاين در معرض ديد عموم 
نيس��ت و معاملات بلوكي آن دوطرفه انجام مي‌ش��ود و 
صندوق امكان فروختن س��هام به افراد حقيقي را ندارد 
و معاملات حتي با صندوق‌ه��ا در حراجي مثلا تابلو دو 

شكل نمي‌گيرد؟
ده‌ها س��وال وجود دارد كه چرا سازمان شفاف نيست و 
اساس��ا چرا بايد اصل جاري عدالت در بازار سهام وجود 
نداشته باشد و ناظران از كشف قيمت بالاي دامنه، مگر 

در سهام بزرگ وحشت‌زده شوند.
در ابتداي س��ال جديد بايد در همه قواني��ن و مقررات 
تجديدنظر و ميزان كارمزد منصفانه تعيين ش��ود و اگر 
فرمولي با اندازه دامنه نوسان براي آن قابل تعريف است، 

تعريف شود!
 آخر كجاي اين كره خاكي شما دامنه نوسان را يك كرديد 
در حالي كه كارمزد آن 1/3 اس��ت و معامله گران در آن 

روزها از ابتدا بازنده بودند.
در حال حاضر مجموع پرتفوي دو صندوق تثبيت و توسعه 
به ۷۰ همت رسيده است. از طرفي كل سهام صندوق‌هاي 

اهرمي كمتر از ۶۰ همت است در حال حاضر!!
در سال جديد س��ازمان بورس ‌بايد مراتبي را اتخاذ كند 
كه انتشار پرتفوي ماهانه )در سطح نماد و مطابق تمامي 
صندوق‌ها( اين صندوق‌ها شروع شود تا اصل عدالت در 
بخش دوم بازار سهام شكل گيرد.�

هابيل خاوري حسام‌الدين حلاجحميد محمد عظيمي

  آژانس بايد هرگونه توافق را 
راستي‌آزمايي كند


