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تالارنشينان در انتظار هواي تازه
با مروري بر شاخص بورس طي ماه‌هاي گذشته در مي‌يابيم كه درست بعد از 
تفاهمات اوليه در لوزان بازار واكنش نسبتا شديدي نشان داد اما بلافاصله بعد از 
تفاهم و شروع اظهارنظرهاي متفاوت و البته برداشت‌هاي گوناگون از مفاد احتمالي 
مباحث مطروحه ميان ديپلمات‌هاي ايران و ساير كشورها، بازار مجددا به نقطه 
قبل از تفاهم برگشت. يك كارشناس بازار سرمايه عنوان كرد: اين موضوع نشان 
مي‌دهد بازار سرمايه در كشور ما به سرعت دچار هيجان شده و گروه‌هاي بسياري 
در زمان‌هاي خاص با ديد كوتاه‌مدت وارد بازار مي‌شوند و به همان سرعت هم 
خارج مي‌شوند. بعد از تفاهم اوليه و بحث‌ها پيرامون تداوم مذاكرات در برهه‌هاي 
خاصي مجددا بازار واكنش نشان داده و اين واكنش اين بار به تدريج صورت گرفت. 
به عبارت بهتر سرمايه‌گذاران با كسب تجربه از رويه‌هاي قبلي، تلاش كردند به 
مرور و با كسب اطمينان نسبي از احتمال توافق در ماه‌هاي بعد به تدريج به بازار 
وارد شوند. اين موضوع سبب شد تا در دوره سه ماهه قبلي و مخصوصا سه هفته 
اخير كه مذاكرات به طور جدي پيگيري مي‌شد، بازار روند صعودي خود را تداوم 
بخشد به نحوي كه در مورد برخي گروه‌هاي پيشرو شاهد رشد قيمت‌ها در بازه 
20 درصد و بالاتر بوديم. بنابراين مي‌توان گفت بازار بخش زيادي از اثرات توافق 
نهايي، را پيش‌خور كرده است. اين در حالي است كه وضعيت كلي اقتصاد جهاني در 
سال‌هاي اخير نيز مناسب نبوده و اكنون هم وضعيت خوبي را مشاهده نمي‌كنيم و 
بخش زيادي از صنايع فعال در بورس متاثر از اين موضوع هستند و نمي‌توان انتظار 

داشت توافق بتواند اثر خارق‌العاده‌اي روي اين بخش‌ها داشته باشد.

نفت سپاهان به برنامه پيش بيني شده دست يافت
مجمع عمومي عادي سالانه سال مالي 1393 شركت نفت سپاهان )شسپا( با 
حضور بيش از 96 درصد سهامداران و با رياست علي محمد حريري به نمايندگي 
از صندوق بازنشستگي نفت در ساعت 9 صبح، روز سه‌شنبه 23 تيرماه برگزار 
شد. براساس گزارش هيات‌مديره كه توسط مديرعامل شركت اميرحسين بحريني 
قرائت شد، شركت نفت سپاهان به عنوان بزرگ‌ترين توليدكننده روغن پايه و روانكار 
در كشور فعاليت مي‌كند و صندوق بازنشستگي نفت سهامدار عمده اين شركت 
است. شركت نفت سپاهان در سال 1393 باوجود مشكلات و بحران‌هاي متعدد 
از جمله حادثه واحد پركني و همچنين سقوط قيمت نفت، موفق به دستيابي 
به صددرصد برنامه توليد، 102 درصد برنامه فروش و 98 درصد فروش ريالي و 
كسب فروش بيش از 15 هزار ميليارد ريالي شد. از ديگر افتخارات نفت سپاهان 
در سال 1393، مي‌توان به كسب رتبه 81 درميان صد شركت برترايران، دريافت 
لوح و تنديس واحد نمونه كيفي و راه‌اندازي واحد پساب و حذف نام شركت از 
ليست شركت‌هاي آلاينده و بيست و نهمين شركت از ميان 50 شركت برتر و 
فعال بورس اشاره كرد. بر اين اساس، شركت نفت سپاهان در سال 1393 بيش 
از 653 هزار تن انواع محصولات توليد و بيش از 659 هزار تن فروش به ثبت 
رساند. سقوط قيمت نفت از اواخر تابستان و تداوم آن تا پايان سال 1393، بر 
فروش شركت در پاييز اثرگذار بوده به نحوي كه خريدهاي مصرف‌كنندگان در 
مهر و آبان با كاهش شديد روبه‌رو شد. با اين حال، مديريت شركت نفت سپاهان 
با استراتژي‌هاي جديد فروش صادراتي از جمله تغيير روش از مزايده به مذاكره 
و بازاريابي‌هاي نوين، توانسته تا ركورد فروش روغن پايه را در اسفندماه بشكند 
و عقب‌ماندگي ناشي از سقوط قيمت نفت را جبران كند. عمده دلايل كاهش 
سود شركت، كاهش قيمت‌هاي جهاني محصولات ناشي از كاهش قيمت نفت و 
كاهش ارزش موجودي به شمار مي‌رود. همچنين در بخش لجستيك، شركت از 
طريق بهره‌برداري حداكثري از ظرفيت ناوگان كشتيراني نفت سپاهان، توانسته 
هزينه حمل محصولات صادراتي خود را كاهش دهد. شركت در سه ماهه نخست 
سال 1394 نيز موفق به پوشش 106 درصد توليد و 107 درصد مبلغ فروش 
شد. همچنين فروش روغن نهايي، نسبت به سال گذشته بيش از 63 درصد 
رشد را نشان مي‌دهد و فروش صادراتي نيز با 60 درصد رشد نسبت به سال قبل 
به رقم 109 هزار تن بالغ شده است. شركت طرح‌ها و پروژه‌هايي از جمله طرح 
توليد گريس تحت ليسانس، توليد ظروف، سيستم توزيع مويرگي و خط پركني 
را در برنامه خود دارد. همچنين طرح اجراي پروژه توليد روغن برايت استاك و 
توسعه پايانه‌هاي صادراتي از جمله ديگر برنامه‌هاي شركت است. مجمع شركت 
نفت سپاهان با تقسيم يك‌هزار و 500 ريال سود نقدي از دو هزار و 308 ريال 
سود خالص شركت موافقت كرد و موسسه داريا روش به عنوان حسابرس اصلي 

شركت برگزيده شد.

ادامه ابهام تعيين نرخ خوراك پتروشيمي‌ها
يك كارش��ناس بازار س��رمايه گفت: پيش‌خور ش��دن خبرهاي خوش 
هسته‌اي، عملكرد نامناسب حقوقي‌ها و برگزاري مجامع شركت‌ها سه دليل 
افت بازار با وجود رسيدن به توافق در مذاكرات هسته‌اي است. امير كريم‌پور 
در گفت‌وگو با تسنيم گفت: افت شاخص بورس و قيمت‌ها در بازار سرمايه 
پس از انتشار خبر رسيدن به توافق در مذاكرات هسته‌اي يكي ديگر از عجايب 
بورس كش��ور است. اين كارشناس بازار سرمايه درخصوص دلايل رخ دادن 
چنين رويدادي در بازار تصريح كرد: خوش‌بيني سرمايه‌گذاران به مذاكرات 
و رسيدن به توافق موجب شد تا از روزهاي قبل، بازار سهام خبرهاي خوش 
هسته‌اي را پيش‌خور كرد. وي افزود: در يك ماه گذشته شاخص بورس تحت 
تاثير رفتار هيجاني سهامداران نسبت به خبرهاي هسته‌اي از 61 هزار به رقم 
69 هزار واحد رسيد كه رشد 10 درصدي را به همراه داشته كه بيشترين 
رش��د در گروه بانك، خودرو، حمل‌ونقل و فرآورده‌هاي نفتي رخ داده است 
كه بيش��ترين تاثير را از مذاكرات و رفع تحريم‌ها مي‌بينند. اين كارشناس 
بازار س��رمايه از رفتارهاي نامناس��ب حقوقي‌ها در بازار نيز به عنوان ديگر 
دليل معكوس شدن روند بازار سهام ياد كرد و گفت: پس از انتشار رسمي 
خبر توافق در مذاكرات هسته‌اي، بازار شاهد تشكيل صف‌هاي فروش بوده 
كه نقش حقوقي‌ها در فشار فروش و عرضه براي ذخيره كردن سود پررنگ 
بوده است. وي افزود: از طرف ديگر برگزاري مجامع در بسياري از نمادهاي 
فع��ال در بازار نيز يكي ديگر از عوامل افت بازار س��رمايه با وجود خبرهاي 
خوب منتشرشده از مذاكرات است. كريم‌پور گفت: هر چند توافق هسته‌اي 
به سرانجام خوشي رسيده و قرار بر اين است تا تحريم‌ها نيز برچيده شوند، 
با اين وجود هنوز منابع مالي به بدنه واحدهاي توليدي تزريق و مشكلات 
ناشي از تحريم‌ها از پيش‌روي آنها برداشته نشده است تا شاهد رونق بنگاه‌ها 

و نيز بازار سرمايه باشيم. 
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ب��ا حصول توافق هس��ته‌اي بين 
ايران و گروه 1+5، اسامي شركت‌هاي 
مش��مول لغو تحريم منتشر شد كه 
برخي از اين شركت‌ها در بازار سرمايه 
حضور داش��ته و لغو تحريم‌ها تاثير 
بس��زايي در عملك��رد آنه��ا خواهد 
گذاش��ت. به گزارش ايس��نا، بعد از 
توافق تاريخي ايران و گروه 1+5 پس 
از 22 ماه مذاكره فشرده و نفسگير، 
دس��تاوردهايي در حوزه هسته‌اي و 
لغو تحريم‌ها براي كشور حاصل شد 
و براساس آن تعدادي از شركت‌ها از 
فهرست تحريم خارج شدند. بر اين 
اس��اس با توافق تاريخي 23 تيرماه 
تعداد زيادي از ش��ركت‌ها و افرادي 
كه طي س��ال‌هاي گذشته مشمول 
تحريم ش��ده بودند از اين فهرس��ت 
خارج شدند. در اين ميان بازار سرمايه 
نيز سهم بسزايي در كاهش تحريم‌ها 
داشت و چندين شركت مشمول لغو 
تحري��م را در دل خود جاي داد كه 
لغو تحريم اين ش��ركت‌ها مي‌تواند 
باعث بهبود عملكرد آنها ش��ده و در 
وضعيت ساير شركت‌ها نيز تاثيرگذار 
باش��د. در اين ميان شركت‌هايي كه 
در بازار س��رمايه حضور دارند مانند 
صناي��ع آذرآب، آلوميني��وم، بان��ك 
اقتص��اد نوي��ن، بانك انص��ار، بانك 

ايران‌زمي��ن، بانك پارس��يان، بانك 
پاسارگاد، پست‌بانك، بانك تجارت، 
بان��ك خاورميانه، بان��ك دي، بانك 
سامان، بانك س��رمايه، بانك سينا، 
بانك صادرات اي��ران، بانك قوامين، 
بانك كارآفرين، بانك گردش��گري، 
بانك ملت، بيمه ملت، پتروش��يمي 
شازند، پتروشيمي مبين، داروسازي 
جابرابن حيان، سرمايه‌گذاري پرديس، 
سرمايه‌گذاري غدير، سيمان شمال، 
سيمان مازندران، بانك مهر، تايدواتر 
و كشتيراني در ليست خروج تحريم‌ها 
قرار داشته و از تحريم خارج مي‌شوند. 
البت��ه بانك مرك��زي، وزارت نفت و 
نيرو در اين فهرس��ت قرار دارند كه 
لغ��و تحريم اي��ن اركان مهم نيز به 
طور غيرمس��تقيم در بازار س��رمايه 
اثرگذار است. در اين ميان كارشناسان 
معتقدند ك��ه صنايع واس��طه‌گري 
همچ��ون بانك‌ه��ا، پتروش��يمي‌ها، 
خودرويي‌ها و ليزينگي‌ها و همچنين 
صنعت گردشگري زودتر با رشد ناشي 
از توافق مواجه مي‌ش��وند و صنعت 
س��اختماني و كاشي و سراميك نيز 
ب��ا تاخير از تواف��ق تاثير مي‌پذيرند. 
به اي��ن ترتيب مي‌ت��وان گفت بعد 
تواف��ق هس��ته‌اي ش��ركت‌هاي  از 
تولي��دي با تاخي��ر 6 ت��ا 24 ماهه 

رش��د خ��ود را آغ��از مي‌كنند ولي 
صنايع واسطه‌گري بيشترين تاثير را 
مي‌پذيرند. بنابراين با حاصل ش��دن 
توافق هس��ته‌اي شركت‌هاي بانكي، 
بيمه‌اي، پتروش��يمي و حمل‌ونقلي 
كه در سال‌هاي گذشته مورد تحريم 
قرار گرفتنه بودند، طي چند ماه آينده 
از فهرس��ت تحريم خارج مي‌شوند؛ 
خروج اين شركت‌ها از فهرست تحريم 

كشورهاي غربي مي‌تواند در افزايش 
درآم��د و روند س��ودآوري آنها و در 
نهايت در عملكرد كلي بازار سرمايه 

موثر باشد.
كمرنگ شدن موج منفي ��

اما واكنش شركت‌ها و صنايع به 
تحولات سياس��ي تواف��ق هم جالب 
توج��ه بوده اس��ت. در همين زمينه 
يك كارشناس بازار س��رمايه اظهار 

داشت: در معاملات هفته اخير بازار 
سهام، اميد به نتايج مثبت مذاكرات 
هسته‌اي منجر به رشد شارپي قيمت 
سهام ش��ركت‌هاي بورسي از جمله 
گروه بانكي ش��د اين در حالي است 
كه قيمت هر س��هم پارس‌خودرو با 
توجه به شرايط بنيادي شركت، تنها 
به دليل امكان حصول توافق هسته‌اي 
در رون��دي صعودي قرار گرفته بود. 

نادر اسراري در گفت‌وگو با بورس‌نيوز 
درخصوص دلايل عدم اس��تقبال از 
ب��ازار س��هام پس از حص��ول توافق 
نهايي هس��ته‌اي برخ�الف روزهاي 
پس از اعلام تفاهم لوزان گفت: توافق 
هسته‌اي »برجام« به عنوان سندي 
براي تفاهم لوزان است و نبايد انتظار 
رش��د چشمگير ديگري را براي بازار 
س��هام داشته باش��يم. وي به پايان 
روند نزولي قيمت سهام گروه بانكي 
و پالايش��گاهي به دليل توقف تعداد 
زيادي از نماده��اي اين دو گروه به 
دليل برگزاري مجمع عمومي عادي 
س��الانه اش��اره كرد و افزود: انتظار 
مي‌رود روند اصلاح قيمت سهام گروه 
خودرويي در معاملات روز سه‌شنبه 
پاي��ان يابد و پس از آن بازار س��هام 
در ش��يبي ملايم در روندي صعودي 
به حركت خود ادامه دهد. اس��راري 
زمان تاثير توافق هسته‌اي در صورت 
مالي شركت‌هاي بورسي را سه ماهه 
آخر سال‌جاري يا سه ماهه اول سال 
95 عنوان كرد و يادآور شد: در حال 
حاضر كشور در وضعيت ركودي قرار 
گرفته و نمي‌توان تاثير مثبت توافق 
هسته‌اي را به طور سريع در وضعيت 
شركت‌ها لحاظ كرد به‌گونه‌اي كه اين 

امر نيازمند گذر زمان است.

تالار شيشه‌اي در آستانه جهش؛

كدام شركت‌هادر فهرست لغو تحريم‌ها هستند

فرم اشتراك روزنامه

    شرايط اشتراك :
ساعات تحويل روزنامه از 6 الى 11 صبح

شروع اشتراك ( متقاضيانى كه درخواست خود را به طور كامل تحويل نمايند ) اول و شانزدهم هر ماه مى باشد. 
مبلغ مندرج در جدول فوق بابت روزانه يك نسخه اشتراك مى باشد .

لطفاً كپى فيش بانكى را تا پايان اشتراك نزد خود نگهدارى فرمائيد .
در صورت عدم تحويل روزنامه حداكثر تا ساعت 14 همان روز مراتب را با تلفن   88731981  اعلام فرمائيد .
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 به حساب جام بانك ملت به شماره 78/ 463983  به نام روزنامه جهان صنعت 

 واريز و اصل سند بانكى مربوطه را به همراه فرم تكميل شده به دفتر امور مشتركين روزنامه جهان صنعت ارسال نمائيد . 
آدرس : ميدان آرژانتين- بلوار بيهقى- خيابان  دهم غربى- پلاك 10- واحد 2 و يا ارسال از طريق نمابر : 88731431
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اتفاق

جوابيه

مدير تسويه وجوه معاملات اوراق بهادار و بورس كالاي 
ش��ركت سپرده‌گذاري مركزي )س��مات( گفت: نخستين 
اوراق س��لف موازي استاندارد منتشرشده در بازار سرمايه 
كه براي تامين مالي شركت معدني و صنعتي گل‌گهر در 
بورس كالاي ايران عرضه ش��ده بود، تس��ويه نهايي ش��د. 
محس��ن خدابخش با بيان مطلب فوق به سمات افزود: با 
توجه به اينكه اوراق سلف موازي مي‌تواند منجر به تحويل 
كالا يا تسويه نقدي شود، اين اوراق براي تحويل فيزيكي 

كالا متقاضي نداش��ته و تمام اوراق منجر به تسويه نقدي 
شد. وي ادامه داد: همچنين اين اوراق داراي اختيار خريد 
و فروش تبعي بود و در صورتي كه قيمت جهاني سنگ‌آهن 
و نرخ ارز به نحوي باش��د كه س��ود اوراق بر مبناي قيمت 
پايه عرضه اوليه از 25/5 درصد كمتر باش��د، دارنده اوراق 
مي‌توانست اختيار فروش خود را با قيمت پايه عرضه اوليه 

ضرب در 25/5 درصد اعمال كند. خدابخش اظهار داشت: 
در صورتي كه سود اوراق بر مبني قيمت پايه عرضه اوليه 
از 30 درصد بيش��تر باشد، عرضه‌كننده يا همان فروشنده 
مي‌توانست اختيار خريد خود را با قيمت پايه عرضه اوليه 
ض��رب در 30 درصد اعمال كند كه در اين اوراق با توجه 
ب��ه پايين آمدن قيمت جهاني س��نگ‌آهن و ثابت ماندن 

ن��رخ ارز، همه دارندگان اختيار فروش تبعي، اختيار خود 
را اعمال كردند و تس��ويه با آنها با قيمت پايه عرضه اوليه 
ض��رب در 25/5 درصد ص��ورت گرفت. وي اضافه كرد: بر 
همي��ن مبن��ا مبل��غ 1.045.845.057.086 ريال بعد از 
كس��ر كارمزد تسويه نهايي به حساب دارندگان اين اوراق 
توسط شركت سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه 

وجوه واريز شد.

سازمان خصوصي‌سازي درباره انتشار گزارش مصائب سهام 
عدالت جوابيه‌اي را براي روزنامه ارس��ال كرده اس��ت كه در 
ادامه به آن مي‌پردازيم. بنا بر اعلام سازمان خصوصي‌سازي، 
به منظور ساماندهي كارآمد طرح توزيع سهام عدالت، دولت 
محترم يازدهم با مشاركت اساتيد و صاحبنظران ذي‌ربط و 
با بهره‌گيري از تجربيات پيشين اين طرح كلان ملي، لايحه 
»اصلاح مواد »34« تا »38« قانون اجراي سياست‌هاي كلي 
اصل»44« قانون اساسي« را تهيه و تدوين كرده است كه با 
رفع برخي ابهامات موجود به زودي تقديم مجلس ش��وراي 
اسلامي مي‌گردد. اين گزارش مي‌افزايد: تامل و دقت خاص 
در تدوين، تكميل و تقديم لايحه يادشده به مجلس شوراي 
اسلامي ناشي از اهميت وافر موضوع ساماندهي سهام عدالت 
و ل��زوم توجه و پيش‌بيني پيامدهاي آتي در تمامي جوانب 
آن اعم از نهايي كردن مشمولان طرح، بازپرداخت مطالبات 
دولت، پرداخت س��ود سهامداران، يافتن راهكارهاي عملي 
آزادسازي س��هام عدالت، تعيين‌تكليف شركت‌هاي تعاوني 
سهام عدالت شهرستاني و شركت‌هاي سرمايه‌گذاري استاني، 

تدوين راهكارهاي مطلوب و مناس��ب جهت اعمال مالكيت 
و مديريت س��هام شركت‌هاي س��رمايه‌پذير و پيش‌بيني و 
تش��كيل صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري قابل معامله با هدف 
ايجاد رونق در بازار سهام و اقتصاد كشور و بهره‌مندي بهينه 
مش��مولان از منابع اختصاص يافته است كه توجه و اشراف 
بر تمامي جوانب و مخاطرات احتمالي اين مهم و موردنظر 
قرار دادن تمامي نواقص و مشكلات موجود در راستاي تحقق 
دستاوردهاي پيش‌بيني شده، موجب زمانبر شدن طرح شده 
است. همچنين سازمان خصوصي‌سازي درخصوص مطلبي با 
عنوان »عدم وجود عزم جدي در دولت براي خصوصي‌سازي« 
كه در خبرگزاري فارس و سايت افكار نيوز منتشر شده بود 
نيز اعلام كرد: برخلاف ادعاي مطرح شده، دولت يازدهم به 
شدت به مقوله خصوصي‌سازي و نقش‌آفريني بخش غيردولتي 
در اقتصاد اعتقاد دارد و تمام همت و تلاش خود را براي به 
سرانجام رساندن اين مهم انجام مي‌دهد. بر اين اساس تقويت 

بخش خصوصي فقط از طريق خصوصي‌سازي محقق نمي‌شود 
بلكه فراهم آوردن شرايط مناسب سخت‌افزاري و تقنيني در 
جهت تسهيل سرمايه‌گذاري بخش غير دولتي بسيار مهم‌تر 
و موثرتر از واگذاري بنگاه‌هاي دولتي به بخش خصوصي است. 
تدوين و تصويب قانون »رفع موانع توليد رقابت‌پذير و ارتقاي 
نظام مالي كش��ور« يكي از اقدامات دولت يازدهم در جهت 
تسهيل امور مربوط به سرمايه‌گذاري و توليد است.اين گزارش 
حاكي اس��ت اگرچه انتقادات متعددي درخصوص واگذاري 
بنگاه‌هاي دولتي بابت رد ديون در دولت سابق مطرح است 
اما براساس نظر و اعتقاد دولت يازدهم به واگذاري بنگاه‌هاي 
مشمول واگذاري به بخش‌خصوصي واقعي، به جز اجراي اندك 
مصوبات باقيمانده از دولت قبل، نه تنها هيچ‌گونه واگذاري 
بابت رد ديون به نهادهاي عمومي غيردولتي و ش��به‌دولتي 
نداشته است بلكه براساس شيوه‌نامه تشويق بخش‌خصوصي 
به منظور جلب مشاركت در واگذاري‌ها براي خريداران بخش 

خصوصي واقعي تسهيلاتي افزون براي ساير خريداران در نظر 
گرفته شده است. براساس اين گزارش، درخصوص مزايده دو 
باشگاه استقلال و پيروزي نيز لازم به توضيح است كه فرآيند 
برگزاري مزايده ف��روش و واگذاري بنگاه‌هاي دولتي، كاملا 
منطبق بر قانون و مقررات مربوطه اس��ت. بر همين اساس 
اين سازمان نمي‌تواند از حضور هيچ‌يك از اشخاص حقيقي و 
حقوقي متقاضي خريد بنگاه‌هاي عرضه شده ممانعت به عمل 
آورد مگر در مواردي كه مقررات از قبل آن را مشخص كرده 
باش��د. اين گزارش مي‌افزايد: ورود شركت‌هاي وابسته به دو 
خودروساز بزرگ كشور به مزايده فروش حقوق و دارايي‌هاي 
متعلق به دو شركت »فرهنگي ورزشي استقلال ايران- سهامي 
خاص« و »ورزشي فرهنگي پيروزي )پرسپوليس(- سهامي 
عامي« نيز از اين منظر بوده است. اين گزارش حاكي است 
با بررس��ي‌هاي به عمل آمده درخصوص اهليت متقاضيان، 
هيچ‌يك از متقاضي��ان در مراحل قبل داراي اهليت تعيين 

شده هيات واگذاري نبودند.

تسويه نخستين اوراق سلف موازي استاندارد

سهام عدالت كاغذ پاره نيست
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ذره‌بین بازار

ليلا حاجي‌زاده- يك كارشناس بازار 
سرمايه با اشاره به وضعيت مطلوب بازار 
سرمايه در ميان‌مدت، دليل اصلي رفتار 
غيرمنطقي بازار در دو روز معاملاتي اخير 
كه منجر به سقوط حدود 1300 واحدي 
شاخص ش��د را اعلام كرد. سيدحميد 
ميرمعيني در گفت‌وگو ب��ا ملت‌بازار با 
تاكي��د بر اينكه روند حركت��ي بازار در 
دو روز معاملات��ي گذش��ته را نمي‌توان 
م�الك و مبنايي براي تحليل وضعيت 
آينده بورس قرار داد، اظهار داش��ت: از 
دلايل اصلي افت ش��ديد شاخص يك 
روز پس از توافق هسته‌اي )چهارشنبه 
هفته گذش��ته( و در اولي��ن روز كاري 
هفته جاري، عرضه‌هاي سنگين برخي 
از سهامداران حقوقي و همچنين سازمان 
خصوصي‌سازي در هفته‌هاي گذشته و 
به تب��ع آن خروج نقدينگي از بازار بود. 
وي ادامه داد: با عرضه‌هاي سنگيني كه 
توسط سهامداران حقوقي و همچنين 
سازمان خصوصي‌س��ازي طي روزهاي 
معاملاتي هفته قبل به خصوص تا روز 
سه‌ش��نبه صورت گرفت، ترس از ادامه 
اين روند فش��ار فروش را به بازار منتقل 
كرد. ميرمعيني با بيان اينكه علت اين 
اقدام حقوقي‌ها نياز شديد به نقدينگي به 
دلايل مختلف بوده، گفت: نكته قابل توجه 
در روزهاي گذشته اين بوده كه نقدينگي 
قابل توجهي در بازار در جريان نبوده است 
چراكه به محض وارد ش��دن نقدينگي 
جديد و تازه‌نفس از س��وي سهامداران 
عمده عرضه‌ها تشديد شد و به اين طريق 
از يك طرف ش��اهد خروج نقدينگي از 
چرخه بازار بوديم و از طرف ديگر انرژي 
پول‌هاي تازه به سرعت به پايان رسيد. 
اين فعال بازار سرمايه با اشاره به دلايل 

ديگري كه منجر به رفتار غيرمنطقي بازار 
در دو روز معاملاتي گذشته شد و نتيجه 
آن، س��قوط نزديك به 1300 واحدي 
ش��اخص كل بود، گفت: به اعتقاد من 
دليل اصلي اين اتفاق، در جريان نبودن 
نقدينگي كافي در بازار و تشديد عرضه‌ها 
بود. واقعيت آن اس��ت كه سهامداران و 
س��رمايه‌گذاران جديد كشش فروش و 
عرضه‌هاي حقوقي‌ها را نداشتند چراكه 
نقدينگي قابل توجهي در بازار سرمايه 
وجود نداش��ت كه بت��وان بازار و قيمت 
سهام را رو به بالا حمايت كرد. ميرمعيني 
به اظهارنظر برخي كارشناسان و دلايل 
مطروحه آنان در به وجود آمدن شرايط 
منفي بازار بعد از اعلام توافق هسته‌اي 
پرداخت و گفت: يكي از اين دلايل بحث 
برگزاري مجامع س��الانه بانك‌هاس��ت. 
ب��ا توجه به الزام بانك مركزي مبني بر 
تقسيم س��ود 10 درصدي، اين مساله 
مطرح مي‌ش��ود كه بانك‌ها براي سال 
مالي 93 مجامع خوبي نخواهند داشت. 
وي افزود: در واكنش به اين موضوع كه 
ب��ه عنوان يكي از دلايل ريزش بازار روز 
گذشته مطرح شد، بايد گفت با توجه به 
اينكه مجامع اين شركت‌ها مربوط به سال 
گذشته است، نبايد تاثير مضاعف منفي بر 
اين گروه داشته باشد چراكه بازار سرمايه 
براساس انتظارات آتي شكل مي‌گيرد. اين 
كارشناس بازار سرمايه با تاكيد بر اينكه 
ب��ا ورود اقتصاد به چرخه رش��د و رونق 
و كاهش ريس��ك سيستماتيك ناشي 
از اوضاع سياس��ي، انتظار مي‌رود اوضاع 
عملياتي بانك‌ها در سال‌هاي قبل تكرار 
نش��ود و به اصطلاح سال 93 به عنوان 
كف س��ودآوري بانك‌ها طي چند سال 
آينده باش��د، گفت: با ايجاد روزنه‌هاي 

امي��د در حوزه اقتص��ادي و برنامه‌هاي 
دولت در اي��ن زمينه و بهبود وضعيت 
عملياتي و كاهش معوقات سيستم بانكي 
و همچنين كاهش هزينه‌هاي عملياتي 
بانك‌ها و افزايش تعداد دفعات گردش 
پول در سيس��تم بانكي، انتظار مي‌رود 
افزايش سودآوري بانك‌ها رخ دهد. وي 
با اش��اره به دليل ديگ��ر افت بورس كه 
مدنظر تحليلگران اين حوزه است، گفت: 
بس��ياري معتقدند اثر رواني و هيجاني 
توافق هسته‌اي بر بورس تنها رشد 20 
درصدي بوده كه قبل از اعلام رس��مي 
توافق اين رشد و تاثير حاصل شده است 
و ديگر نبايد در كوتاه‌مدت شاهد رشدهاي 

اينچنيني بود. 

برندگان و بازندگان ��
ميرمعيني با استناد به صحبت‌هاي 
رييس س��ازمان بورس مبني بر اينكه 
ايران مي‌تواند با كسب بالاترين رشد 
اقتصادي در سال‌هاي آينده به يكي از 
كشورهاي برتر تبديل شود، گفت: با 
برداش��ته شدن و كمرنگ شدن سايه 
ريس��ك سياسي، شرايط اقتصادي به 
مرور زمان براساس برنامه‌هاي ششم 
و هفتم توسعه و سند چشم‌انداز ايران 
1404 رو به بهبود خواهد گذاش��ت و 
رسيدن به يكي از كشورهاي برتر در 
اين حوزه دور از ذهن نيس��ت كه در 
كنار آن، بازار سرمايه نيز مي‌تواند به 
وضعيت مطلوب برس��د. وي با تاكيد 

بر اينكه خريداران س��هام برندگان و 
فروشندگان س��هام بازندگان شرايط 
فعلي ب��ازار در ميان‌مدت محس��وب 
مي‌ش��وند، گفت: با وجود رخدادهاي 
خ��وب اقتصادي، ورود س��رمايه‌هاي 
خارجي و نقدينگي جديد و پرقدرت 
به مرور زمان مي‌توان ش��اهد رونق و 
شكوفايي بورس تهران بود. همچنان 
كه در بس��ياري از گروه‌ه��ا از جمله 

خ��ودرو، بانك، حمل‌و‌نقل و... س��هام 
ارزن��ده وج��ود دارد كه نباي��د از آنها 

غفلت كرد. 
بي‌توجهي به بازار سرمايه ��

ميرمعيني با اشاره به وجود مشكل 
اساس��ي بي‌توجهي عملي مسوولان 
اقتصادي به بازار سرمايه كشور گفت: 
با وجود معرفي بازار سرمايه به عنوان 
موتور محرك اقتصاد توسط مسوولان 
و صحب��ت از اهمي��ت وي��ژه آن در 
برنامه‌هاي آين��ده دولت اما در عمل 
ش��اهد اتف��اق و حماي��ت خاصي در 
اين‌باره نيس��تيم. ش��اهد اي��ن مدعا 
ع��دم هماهنگي ميان دس��تگاه‌هاي 
اقتصادي و زيرمجموعه‌هاي آن بوده 
ب��ه طوري ك��ه فروش‌هاي س��نگين 
توس��ط س��ازمان خصوصي‌س��ازي و 
صندوق‌هاي بازنشستگي در حال انجام 
اس��ت. وي ادامه داد: چنانچه كمبود 
نقدينگ��ي دليل عرضه‌هاي س��نگين 
اعلام مي‌ش��ود، باي��د تاكيد كرد اين 
مجموعه‌ها نبايد تمام مشكلات خود 
را از طريق بازار س��رمايه حل كنند و 
لازم اس��ت مس��يرهايي غير از اين را 
در پيش بگيرند. اين كارش��ناس بازار 
سرمايه به س��هامداران پيشنهاد كرد 
در معام�الت بازار س��هام طي هفته 
جاري و آينده هيجاني برخورد نكرده 
و در خري��د و فروش س��هام عجولانه 

تصميم‌گيري نكنند. 

از فشارهاي داخلي تا حاشيه‌سازي‌هاي بيروني

دليل رفتار غيرمنطقي بورس چيست
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دلايل چهارگانه افت بازار
مهدي زماني- با وجود اينكه بس��ياري از كارشناسان اعتقاد داشتند بعد از 
توافق هسته بازار سهام وارد دور جديد از رشد خواهد و در بدترين حالت بازدهي 
20 تا 25 درصدي را پيش‌بيني مي‌كردند، اين اتفاق نيفتاد و شاخص بورس طي 
دو روز بعد از توافق 1285 واحد سقوط كرد. در حالي كه اكثريت كارشناسان و 
سهامداران اعتقاد داشتند در صورت حصول توافق هسته‌اي و رفع تحريم‌ها بازار 
سهام متحول شده و رشد چشمگيري خواهد داشت اما اين اتفاق نيفتاد و از همان 
ساعت‌هاي اوليه بعد از توافق افزايش عرضه و افت قيمت در بيشتر نمادهاي بازار 
مشاهده شد و به دنبال آن شاخص بورس افت قابل توجهي پيدا كرد. به اين ترتيب 
در ادامه اين روند نزولي ش��اخص كل براي دومين روز پياپي افت چشمگيري را 
تجربه كرد و در حالي كه هر يك از نمادهاي »حكشتي«، »شبندر«، »تاپيكو«، 
»شپنا« و »وبملت« با افت 104، 86، 66، 65 و 41 واحدي بيشترين تاثير منفي 
را بر بازار داشتند شاخص كل با افت 679 واحدي مواجه شد و به 68 هزار و 148 
واحد رسيد. شاخص كل هم وزن نيز با افت 82 واحدي به 10 هزار و 428 واحد 
رسيد. همچنين به دنبال روند نزولي شاخص بورس در معاملات روز گذشته ارزش 
روز بازار سهام شركت‌هاي بورسي نيز با افت سه هزار ميليارد توماني به 295 هزار 
و 284 ميليارد تومان رسيد كه در اين بين سه نماد »فارس«، »رتاپ« و »حتايد« 
باعث افزايش ارزش بازار و در مقابل »قشرين«، »غشهد« و »سكرد« باعث افت ارزش 
بازار شدند. بعد از بررسي‌هاي به عمل آمده مشخص شد چهار گروه بانك، خودرو، 
پتروشيمي و حمل‌و‌نقل كه به اعتقاد كارشناسان در صورت رفع تحريم‌ها بيشترين 
بازدهي را خواهند داشت، بالاترين ميزان عرضه را به خود اختصاص دادند و اكثر 
نمادهاي زيرمجموعه آنها در قيمت‌هاي منفي يا صف‌هاي فروش مورد داد‌وستد 
قرار گرفت. در اين بين با مشاهده روند معاملات چند عامل كليدي كه مي‌تواند در 

به‌وجود آمدن اين روند تاثير‌گذار باشد را مورد بررسي قرار مي‌دهيم. 
1- با مشاهده روند معاملات طي چند روز اخير افزايش ميزان عرضه توسط 
س��هامداران حقوقي در اين چهار گروه مش��اهده ش��د براي بررس��ي علت رفتار 
س��هامداران حقوقي مخصوصا بانك‌ها بايد اندكي گذشته را مرور كرد. زماني كه 
بانك‌ها و شركت‌هاي بزرگ اقدام به حمايت از سهام زير‌مجموعه خود كردند و با 
خريد سهام زير‌مجموعه‌هاي خود مانع از ريزش بيشتر شاخص شدند و هم اكنون 
با افزايش تقاضا اقدام به عرضه سهام مازاد خود مي‌كنند كه باعث شده افزايش 

عرضه توسط سهامداران حقوقي در اين گروه‌ها بيشتر باشد. 
2- عامل دوم را مي‌توان به هم زماني پايان مهلت تسويه حساب صندوق‌هاي 
اعتباري با انتشار خبر توافق هسته‌اي دانست كه باعث شده افزايش ميزان عرضه 

در نمادهاي يازار مشهود باشد. 
3- عامل س��وم ترس س��هامداران حقيقي و اقدام نسبت به بفروش سهم 
اس��ت. عده‌اي از س��هامداران تازه‌وارد به تالار شيشه‌اي كه حداقل آشنايي با 
بورس را دارند با شنيدن خبر توافق هسته‌اي و رشد احتمالي اين بازار كه 18 
ماه است روند نزولي فرسايشي را طي مي‌كند اقدام به ورود نقدينگي و خريد 
س��هم كردند اما با مشاهده اين حجم از عرضه‌ها مجددا اقدام به فروش سهم 

كرده و از بازار سهام خارج شدند. 
4- عامل چهارم را مي‌توان استفاده تكنيك نوسان‌گيري از بورس دانست. بعد 
از رشد تقريبا سه هفته‌اي بازار سهام كه باعث شده بورس بازدهي نزديك به 10 
درصد داشته باشد عده‌اي از سهامداران شناسايي سود كرده و اقدام به فروش سهام 

خود مي‌كنند تا مجددا در قيمت‌هاي پايين خريد كنند. 

وقايع‌نگار 

بين‌الملل

پيشنهاد

بورس آتن همچنان در تعطيلي 
به سر مي‌برد و روز گذشته پس از 
س��ه هفته مداوم، باز هم فعاليتي 
نداش��ت. به گزارش سنا، نخستين 
روز كاري هفت��ه براي بورس آتن، 
روز كاري قلمداد نش��د و مقامات 
قانون‌گذار باز هم اجازه فعاليت به 
اين ب��ازار ندادند تا تكليف يونان و 
طلبكاران اين كش��ور روشن شود. 
براساس اين گزارش، بحراني كه از 
ماه گذشته گريبان يونان را گرفت، 
با تعطيلات رسمي بانك‌ها مواجه 
ش��د و موجب شد بانك‌ها و بورس 
اين كشور س��ه هفته مداوم بدون 
فعالي��ت باش��ند. ب��ورس آتن روز 
29 ژوئن )هشتم تير( وقتي دولت 
يونان تصمي��م گرفت براي كنترل 
بيش��تر سيس��تم مالي، بانك‌ها را 
تعطيل كند، بس��ته ش��د. پس از 
اينكه هفته گذش��ته نخس��ت‌وزير 
يونان ب��ا اتحاديه اروپا در خصوص 
تس��ويه بدهي‌ها به نتيجه رس��يد، 
اين كش��ور مجوز بازگشايي شعب 
بانك‌هاي��ي ك��ه طلب��كاران يونان 

قلمداد مي‌ش��وند را صادر كرد اما 
تراكن��ش اين بانك‌ها فعلا محدود 
است. الكساندرا گريسپو، سخنگوي 
بورس آتن در اين خصوص اش��اره 
داشت: با اينكه هفته گذشته يونان 
ب��ا اتحاديه اروپا به نتيجه رس��يده 
اس��ت اما هنوز مجوز بازگشايي و 
ادامه فعاليت ب��ورس آتن را صادر 
نكرده‌اند و به نظر نمي‌رسد تا پايان 
اين هفته نيز اجازه ادامه فعاليت به 

اين نهاد مالي صادر شود.
 تواف��ق هفته گذش��ته يونان و 
اتحاديه اروپا، چراغ س��بز سياسي 
براي آغاز مذاكرات س��ومين بسته 
كمك مالي به يونان است كه 82 تا 
86 ميليارد يورو براي سه سال آتي 
برآورد مي‌شود. توافق بين مقامات 
دولت يونان با مس��وولان اتحاديه 
اروپا بعد از آن به دست مي‌آيد كه 
سران بسياري از كشورها نسبت به 
پيامدهاي فاجعه‌بار خروج يونان از 
منطقه يورو هشدار دادند. يونان از 
سال 2010 ميلادي تاكنون 240 
ميلي��ارد ي��ورو براي حل مش��كل 

مالي خود البته مشروط به اجراي 
تم��ام خواس��ته‌هاي وام‌دهندگان، 
وام درياف��ت ك��رده اس��ت. حدود 
70 درصد بس��تانكاران اين كشور 
نهادهاي بين‌المللي يا كش��ورهاي 
ح��وزه پولي يورو هس��تند. در اين 
ميان صن��دوق بين‌المللي پول 32 
ميليارد يورو، بان��ك مركزي اروپا 
27 ميليارد يورو، دولت‌هاي منطقه 
پولي يورو جمعا 53 ميليارد يورو و 
مكانيسم ثبات مالي اروپايي 141 
ميليارد و 800 ميليون يورو از يونان 
طلب دارند. يونان همچنين به اندازه 
يكصد ميليارد يورو نيز اوراق قرضه 
در بازارهاي جهاني فروخته است. 

رشد بورس آسيايي‌ها ��
از سويي ديگر با كاهش نگراني 
درباره بحران بدهي يونان و افزايش 
ارزش دلار ب��ه عل��ت امي��دواري 
سرمايه‌گذاران به افزايش نرخ بهره 
بانك��ي در آمريكا تا پايان امس��ال، 
ارزش ش��اخص سهام در معاملات 
روز دوش��نبه ب��ازار آس��يا افزايش 
جزيي يافت. ارزش ش��اخص سهام 

در معاملات روز گذش��ته بازارهاي 
بورس ش��انگهاي و هنگ‌كنگ به 
ترتيب 0/91 و 0/23 درصد افزايش 
ياف��ت. ارزش ش��اخص س��هام در 
بازارهاي بورس سنگاپور و ولينگتن 
نيز به ترتيب 0/44 و 0/25 درصد 

افزايش يافت.
 اي��ن در حالي اس��ت كه ارزش 
ش��اخص در معاملات روز گذشته 
بازار بورس س��يدني 0/11 درصد 
كاهش يافت و در بازار بورس سئول 
بدون تغيي��ر باقي ماند. به گزارش 
خبرگزاري فرانسه، سرمايه‌گذاران 
در پي اين چند ماه اخير كه شاهد 
بحران بدهي يونان و كاهش بيش 
از 30 درص��دي ش��اخص س��هام 
در بازارهاي ب��ورس چين بوده‌اند 
هم‌اكن��ون توج��ه خ��ود را به آمار 
و ارق��ام كلان اقتص��ادي متمركز 
كرده‌اند. يونان هفته پيش با تدابير 
رياضتي پيش��نهادي وام‌دهندگان 
بين‌المللي در ازاي دريافت وجوهي 
كه براي جلوگي��ري از خروج اين 
كشور از منطقه يورو به شدت لازم 

است، موافقت كرد.

سهامداران با رفتار هيجاني امكان 
تحليل��ي در ب��ازار را از تحليلگران 
گرفته‌اند. رفتار روز گذش��ته غالب 
س��هامداران هيجاني و ب��ه دور از 
منطق س��هامداري بود. به گزارش 
سنا، بهزاد گلگار، مديرعامل هلدينگ 
سينا ضمن بيان مطلب فوق درباره 
دلايل افت روز گذشته بازار گفت: 
بخش��ي از عقب‌نشيني سهامداران 
ب��ه احتي��اط آنان درب��اره تصميم 
ش��وراي امنيت به توافق هسته‌اي 
اي��ران ب��ا گ��روه 1+5 برمي‌گردد. 
وي خاطرنش��ان كرد: علاوه بر اين 
موضوع برگزاري مجامع، تقس��يم 
سود و انتشار صورت‌هاي مالي سه 

ماهه دليل ديگري براي افت قيمت 
سهام شركت‌ها شده است اما آنچه 
بيش��تر از هر سه اين موضوعات بر 
افت قيمت‌ها و شاخص اثرگذار بوده 
است به رفتار هيجاني سهامداران 
برمي‌گردد. گلكار گفت: روز دوشنبه 
رفت��ار س��هامداران، هيچ تحليل و 
منطقي نداش��ت چون آن دسته از 
سهامداران كه از گذشته تا به حال 
در ضرر بودند در ش��رايطي كه به 
دليل كاهش ريس��ك هس��ته‌اي و 
به تبع آن احتمال رش��د اقتصادي 
دورنماي بازار روشن‌تر از قبل است 
دليل منطقي براي فروش نداشتند و 
آن دسته كه در قيمت‌هاي مناسب 

خري��د كرده اند و در س��ود بودند 
مي‌توانستند با سهامداري به ادامه 
روند مثب��ت بازار كمك كنند. اين 
كارشناس بازار سرمايه خاطرنشان 
كرد: پيش‌بيني مي‌ش��ود كه بدون 
هيچ مش��كلي توافق ايران و گروه 
1+5 در ش��وراي امنيت به تصويب 
برس��د بنابراين باب��ت اين موضوع 
نگراني وجود ندارد البته با توجه به 
اينكه تاثير قطعنامه‌ها در ش��رايط 
اقتصادي كش��ور زمان بر اس��ت، 
جهش و رش��د اقتص��ادي احتمالا 
به نيمه دوم سال مي‌رسد تا از دل 
ارتباطات بين‌المللي و گشايش‌هاي 
سياسي و پولي مالي چرخه اقتصاد 

كش��ور حرك��ت خود را با ش��تاب 
پي��ش گي��رد كه اين خوش��بيني 
مي‌توان��د ب��ازار را در روند مثبت و 
متعادل نگه دارد. وي تصريح كرد: 
رشد اقتصادي رو به بهبود است و 
س��ال 95 روند رشد مطابق انتظار 
سرمايه‌گذاران خواهد بود بنابراين 
رفتار روز گذشته سهامداران خيلي 
احساس��ي بود چون ن��ه تنها هيچ 
اتفاق منف��ي نيفتاده اس��ت بلكه 
شرايط بين‌المللي و اقتصادي گوياي 
روزهاي خوبي است كه در آينده نه 
چندان دور محقق مي‌شود. گلگار به 
سهامداري توصيه كرد: سهامداران 
خري��د و فروش‌ه��اي هيجان��ي را 
فراموش كنند و سهامداري كنند. 

تعطيلي بورس يونان ادامه دارد

سهامداران صبوري كنند

س
فار



یادداشت

انتظار‌ه��اي  هس��ته‌اي،  تواف��ق‌  روز  ف��رداي 
س��هامداران را برآورده نکرد. 2 سناريو پيش‌روي 
تحليلگران فعال بازار بود. بيش��تر س��هامداران، 
منتظ��ر صف‌هاي خري��د ميليوني بودن��د اما با 
قيمت‌ه��اي منفي تا مرز صف‌هاي فروش روبه‌رو 

شدند.
حت��ي نمادهاي بزرگي که بعد از رفع تحريم‌ها 
اوضاع و ش��رايط آنها به م��رور زمان رو به بهبود 
مي‌رفت نيز‌ از اين هجوم فروش‌ها در امان نماند. 
لغو تحريم‌ها اثر مس��تقيم بر عملکرد گروه‌هايي 
نظير بانکي، خودرويي، حمل‌ونقل، پتروشيمي و 
ساير... دارد اما همين نمادهاي منتفع از توافقات 
هسته‌اي در قيمت‌هاي منفي معامله مي‌شد که 
مي‌توان منفي ب��ودن بازار ف��رداي روز توافق را 
ناشي از رشد چند روز اخير قبل از توافق دانست. 
ب��ا توجه به افق رو به رش��د بازار س��رمايه که 
بيش��تر فعالان بورس��ي بر آن همدل هس��تند و 
بازار س��رمايه را در مسير رش��د و مثبت ارزيابي 
مي‌کنند اما باید طبیعی دانس��ت س��هامداراني 
ک��ه در ط��ول يک هفت��ه اخير روي س��ودهاي 
۱۰ درص��د به بالا متوقف بودن��د حالا بايد براي 
 ذخیره س��ود در فرداي روز توافق دست به ماشه 

باشند.
 از طرفي نيز در دو سال اخير با ذهنيت منفي 
س��هامداران ناش��ي از نبود اعتمادي که بر بازار 
حاکم بود بيش��تر س��رمايه‌گذاران در بورس نگاه 
بلند‌مدت‌ خ��ود را به نگاه کوتاه‌مدتي تغيير داده 
بودند‌ و همانطور که از ش��واهد امر حاکي است، 
هنوز اين قانون در بورس حاکم اس��ت و تا زماني 
که بازار س��رمايه ذهنيت اعتماد‌س��ازي را حاکم 
نکند، نمي‌توان انتظار داش��ت ب��ورس به آينده 
اميدوار باشد و حتي مي‌تواند زنگ خطري براي 

آينده بازار سرمايه تلقي شود.
رون��د طبيعي بازار س��رمايه آن اس��ت که گام 
ب��ه گام با اث��رات اخبار خوب ناش��ي از توافقات 
هس��ته‌اي پيش رود و منطق بر بازار حاکم شود 
و اين جوهاي هيجاني را کنار بزند‌ و مس��ير بازار 
سرمايه را چون سابق به نگاه ميان‌مدتي در بين 

سهامداران تشويق و ترغيب کند. 
اين ذهني��ت تا زماني که رون��د دوران تحريم 
و فض��اي رک��ود گذش��ته حاک��م باش��د محقق 
نمي‌ش��ود، هر چ��ه زودتر اين ذهني��ت مديران 
بورس��ي بايد تغيير کند و به سمت بهره‌گيري از 
آينده ش��رکت‌هایی از رفع تحريم‌ها با استفاده از 

ارزشگذاري قيمت‌هاي سهام چرخش کند.
سناريوي بعدي از ديد فعالان ديگر بازار به آن 
شکل است که فرداي روز توافق بازار نياز به يک 
اصلاح کوتاه‌م��دت‌ دارد که فضاي حاکم بر بازار 
س��رمايه را به سمت منفي‌هاي تا مرز فروش نيز 

برساند. 
آنها معتقدند بايد با اي��ن منفي‌هاي بازار کنار 
آمد زيرا بازار س��رمايه قبل از اينکه نياز به رشد 
داش��ته باش��د نياز به حجم معاملات ب��الا دارد. 
کس��اني که س��ود اين چند روز قبل از توافق را 
کس��ب کردند بايد خارج ش��وند و سکان بازار را 

به‌دست خريداران تازه‌نفس بدهند.
اين گروه پول‌هاي تازه‌وارد به بازار س��رمايه را 
طور‌ ديگري تعبير مي‌کنند که بايد اين نقدينگي 
در قيمت‌ه��اي جذاب وارد ش��وند ن��ه اينکه در 
صف‌هاي طولاني‌مدت خريد انتظار بکشند و در 

سقف‌هاي مقاومتي دست به خريد بزنند.
با توجه به ف��رداي توافق که حقوقي‌هاي بازار، 
خريدار سهام بيشتر نمادها در کف قيمتي بودند، 
اي��ن منفي‌هاي کوچ��ک و آرام را لازمه ش��روع 
رش��د شاخص به س��مت صعود ۷۶۰۰۰ واحدي 
مي‌دانند و بيشتر کارشناس��ان تحليل تکنيکال 
اين روند را پولبک به خط شکسته‌ش��ده شاخص 

مي‌دانند.
از اي��ن رو مي‌ت��وان از هفت��ه ج��اری انتظ��ار 
داشت چشم‌انداز بازار س��رمايه کمي بهتر شود. 
وضعي��ت کوتاه‌م��دت آن نيز البته بس��تگي به 
 مي��زان فروش‌ها و حج��م ورود نقدينگي جديد 
دارد.  س��هامداران باي��د بياموزن��د ک��ه بع��د از 
منتفع‌ش��دن از رفع تحريم‌ها ب��ازار بورس جاي 

سرمايه‌گذاري کوتاه‌مدت نيست.
فراموش نکنيم که منتظ��ر بوديم توافق‌ انجام 
ش��ود و بايد زم��ان اين اثرگ��ذاري را نيز بر بازار 
س��رمايه منتظر باش��يم چ��ون پنج��ره اقتصاد 
بين‌المل��ل روي اقتصاد نحي��ف و لاغر اين مرز و 
بوم گش��وده ش��ده و افق آينده روش��ن و شفاف 

است. 

راه‌اندازي سهام خزانه، ابزاري نوين در بازار سرمايه
نوسانات بورسي کاهش مي‌يابد

ارسال پيشنهادات��
معاون س��ازمان بورس با بي��ان اينکه 
دس��تورالعمل پيشنهادي اس��ناد خزانه 
در کميس��يون فرعي شوراي‌عالي بورس 
به تصويب رس��يده اس��ت، گفت: بعد از 
درياف��ت نظرات ش��رکت‌ها درب��اره اين 
آيين‌نامه، دس��تورالعمل آن نهايي شده 
و به تصويب شوراي‌عالي بورس مي‌رسد.

حسن اميري با بيان اينکه دستورالعمل 
پيش��نهادي اس��ناد خزانه در کميسيون 
فرع��ي ش��وراي‌عالي بورس ب��ه تصويب 
رسيده اس��ت، اظهار کرد: بعد از دريافت 
نظر ش��رکت‌ها درب��اره اي��ن آيين‌نامه، 
دستورالعمل آن نهايي شده و به تصويب 

شوراي‌عالي بورس مي‌رسد.
معاون نظ��ارت بر بورس‌ها و ناش��ران 
سازمان بورس، درباره انتشار اسناد خزانه 
گفت: به اس��تناد بند ۵ م��اده ۲۸ قانون 
رفع موان��ع توليد رقابت‌پذي��ر و ارتقاي 
نظام مالي به سازمان بورس تکليف شده 
است تا پيشنهادات لازم درباره اين اسناد 
را به تصويب شوراي‌عالي بورس برساند.

وي اف��زود: بنابراي��ن کار مطالعات��ي و 
بررس��ي آيين‌نامه انجام و پيش‌نويس آن 
تنظيم و در کميسيون فرعي شوراي‌عالي 
بورس به تصويب رس��يده و مقرر ش��ده 
اس��ت تا بعد از دريافت نظرات شرکت‌ها 
از طريق کدال، دس��تورالعمل آن نهايي 
ش��ده و بعد از انجام اصلاح��ات لازم به 

تصويب شوراي‌عالي بورس برسد.
مع��اون س��ازمان ب��ورس با اش��اره به 
اينک��ه س��ازمان در انتش��ار اين اس��ناد 
ب��ه تکلي��ف قانوني خود عم��ل مي‌کند، 
عن��وان کرد: بع��د از جمع‌بندي نظرات، 
اين دس��تورالعمل در آين��ده‌اي نزديک 
در ش��وراي‌عالي بورس بررس��ي شده و 

تصويب مي‌شود.
اميري ب��ا بي��ان اينکه دس��تورالعمل 
پيشنهادي اسناد خزانه توسط کميسيون 
فرع��ي ش��وراي‌عالي بورس ب��ه تصويب 
رس��يد، عنوان کرد: اس��ناد خزانه ابزاري 
اس��ت که ش��رکت‌ها بر اس��اس اهداف 
مختلف خود مي‌توانند نس��بت به انتشار 
آن اقدام کرده و هيات‌مديره ش��رکت‌ها 

سهام خزانه را بازخريد کنند.
س��هام خزانه بخشي از س��هام شرکت 
اس��ت که در حس��اب خزان��ه نگهداري 
مي‌ش��ود که از محل بازخريد س��هام يا 
نفروختن س��هام جديدالانتشار به عموم 
حاص��ل مي‌ش��ود ک��ه در اج��راي بند 
»ب« م��اده ۲۸ قانون رف��ع موانع توليد 
رقابت‌پذير و ارتقاي نظام مالي کشور اين 

امکان به شرکت‌ها داده مي‌شود.

حفظ بازار و قيمت��
در اين‌ب��اره کارش��ناس ارش��د ب��ازار 
س��رمايه نیز در گفت‌وگو با  اظهار 
کرد: تاکنون ابزار س��هام خزانه در قانون 
تجارت ايران ممنوع بود.  بر اين اس��اس 
تا پيش از اين هر شرکتي که سهام خود 
را در بورس خريداري مي‌کرد، از مصاديق 

کاهش سرمايه به‌شمار مي‌رفت. 
فرهاد رمضان کاهش سرمايه شرکت‌ها 
را م��ورد اعتراض س��هامداران دانس��ت 
و گف��ت: در گذش��ته ش��رکت‌ها بايد در 
نخس��تين فرصت به اداره ثبت شرکت‌ها 

مراجعه مي‌کردند و به ميزان س��همي که 
خري��داري کرده بودند، کاهش س��رمايه 
انجام مي‌دادند که اين موضوع مي‌توانست 

مورد اعتراض سهامداران قرار گيرد. 
وي ب��ه قوانين جديد بازار س��رمايه در 
جهان و ايران اشاره کرد و گفت: براساس 
قواني��ن جديد، به ش��رکت‌ها اجازه داده 
مي‌ش��ود براي بازارگرداني و با استفاده از 
س��هام خزانه تا يک نسبت معقولي سهام 

خود را خريد و فروش کنند.
 به اين ترتيب ش��رکت‌ها اج��ازه پيدا 
مي‌کنند تا درصد مش��خص و معيني که 
نهاد ناظر آن را تعيين مي‌کند، سهام خود 

را خريداري کنند.

رمضان با اش��اره به اينکه هر ش��رکتي 
که س��هام خود را به هر تعدادي در بازار 
س��رمايه خريداري کند، به نفع آن بنگاه 
اس��ت، بيان کرد: بر اين اساس شرکت‌ها 
در راس��تاي حفظ بازار سهام و همچنين 
قيمت‌هاي‌شان مي‌توانند در روزهايي که 
بازار خوب نيست و با صف فروش مواجه 
اس��ت و اقبالي براي جمع‌آوري آن صف 
نيس��ت، س��هام خود را خريداري کرده و 
 در روزه��اي رونق س��هم خ��ود را واگذار

 کنند.

رمضان در پايان بيان کرد: به‌طور کلي 
اجرايي‌ش��دن س��هام خزانه اتفاق بسيار 
خوش��ايندي در راستاي بازار‌سازي سهام 

شرکت‌ها خواهد بود.
بازارگرداني مناسب��

در اين‌باره مديرعامل کارگزاري آثل نيز 
در گفت‌وگو با  در مورد سهام خزانه 
بيان کرد: س��هام خزانه بخش��ي از سهام 
شرکت‌ها اس��ت که در حقيقت در خزانه 
شرکت نگهداري مي‌شود و در صورتي که 
آن شرکت در بورس پذيرفته شده باشد، 
آن بن��گاه اقتصادي مي‌توان��د به صورت 
مس��تقيم و با ن��ام خ��ودش بازارگرداني 
انج��ام ده��د و به خريد و فروش س��هام 
خ��ود بپ��ردازد. ابوالقاس��م آقادوس��ت با 
اش��اره ب��ه اينک��ه تاکنون در کش��ور ما 
محدوديت‌هايي براي س��هام خزانه وجود 
داش��ته، اظهار کرد: سهام خزانه به دليل 
مشکلات شرعي قابليت اجرايي‌شدن در 
کشور نداشت اما درحال‌حاضر تاحدودي 
اين مش��کلات برطرف و قانوني ش��ده و 
درنتيجه قرار اس��ت سهام خزانه آرام‌آرام 
در بورس کش��ور عملياتي ‌ش��ود.  وي با 
اش��اره به اينکه س��هام خزان��ه در برخي 
مواقع مانند شمشير دولبه عمل مي‌کند، 
گف��ت: س��هام خزان��ه مي‌توان��د مزاياي 
بسياري براي ش��رکت‌ها داشته باشد اما 
ممکن اس��ت از آن سوءاستفاده‌هايي نيز 

شود.
ابزارهاي نظارتي��

آقادوست در ادامه بيان کرد: در صورتي 
که ابزارهاي نظارتي لازم براي سهام خزانه 
وجود داش��ته باش��د و همچنين سازمان 
بورس و نهاده��اي ناظر نظارت خوبي در 
اين زمينه اعمال کنند، اين ابزار مي‌تواند 
توسط شرکت‌ها به‌کار گرفته شود و براي 

آنها نقش بسيار مفيدي داشته باشد.
وي ب��ه نقش بازارگرداني س��هام خزانه 
اش��اره کرد و گفت: شرکت‌هاي فعال در 
بازار س��رمايه مي‌توانند در مواقع بحراني 
ب��ا س��هام در اختي��ار خ��ود بازارگرداني 
 کنن��د و مانع از ريزش‌ه��اي غيرمتعارف 
ش��وند.  ب��راي نمونه در مواق��ع هيجان 
خريد، شرکت‌ها مي‌توانند با عرضه سهام 
خود، باز هم مانع از هيجان بيشتر خريد 
و ب��ه عبارت ديگر رش��د ب��دون دليل و 
منطق قيمت س��هام شرکت‌شان شوند تا 
ب��ه اين ترتيب در مواقع بحراني، از ايجاد 

حباب مثبت و منفي جلوگيري کنند.
آقادوست به لزوم نظارت سازمان بورس 
بر ميزان س��هام خزانه اشاره کرد و افزود: 
براي تعيين مقدار سهام خزانه درصدهاي 
مختلف��ي را متصور هس��تند و س��ازمان 
بورس بايد نظارت شديدي را اعمال ‌کند 
تا اين مي��زان از يک درصد خاصي بالاتر 
نرود و ش��رکت‌ها بتوانند آن را عملياتي 

کنند.

وي با اش��اره به اينکه به‌ط��ور معمول 
س��هام خزانه در ش��رکت‌هايي که تعداد 
سهام زيادي دارند کاربرد زيادتر و قابليت 
اجرايي‌ش��دن بيش��تري دارد، بيان کرد: 
درحال‌حاض��ر در بورس‌ه��اي پيش��رفته 
دنيا س��هام خزانه با نظارت بسيار زيادي 
اجرايي مي‌ش��ود تا از سوءاس��تفاده‌هاي 

احتمالي نيز جلوگيري کنند.
جلوگيري از بحران‌هاي آتي��

آقادوست با اشاره به اينکه با ابزار سهام 
خزانه مي‌ت��وان بازار س��رمايه را کنترل 
ک��رد، اظهار کرد: اين ابزار بس��يار خوب 
است و ‌اي کاش از دو سال پيش اجرايي 
مي‌ش��د، زيرا هيجان فروش و حاکميت 
ترس، موجب ريزش بسيار زياد قيمت‌ها 
در بازار س��رمايه ش��د و اگر سهام خزانه 
در بازار س��رمايه وجود داشت، شرکت‌ها 
با بازارگرداني مناس��ب نمي‌گذاشتند که 

هيجان فروش بيشتر شود.
وي در ادام��ه بيان کرد: س��هام خزانه 
مي‌توان��د براي جلوگي��ري از بحران‌هاي 

احتمالي آينده مورد اس��تفاده قرار بگيرد 
و در صورتي که س��ازمان ب��ورس بتواند 

آن را به‌ط��ور کامل اجرايي کند، براي 
شرکت‌هاي فعال در بورس و همچنين 

سهامداران بسيار مطلوب خواهد بود.
حلقه مفقوده قانون تجارت��

در اين‌ب��اره مديرعام��ل کارگ��زاري 
بانک کش��اورزي معتقد است، يکي از 
موضوع��ات بازار س��رمايه که به حلقه 
مفق��وده قانون تجارت م��ا برمي‌گردد 

موضوع سهام خزانه است.
 با توجه به اينکه قانون تجارت کشور 
قديمي اس��ت و بازنگ��ري آن تاکنون 
به تعويق افتاده اس��ت، س��هام خزانه 
تا چندي پيش براي ش��رکت‌ها ديده 

نشده بود.
حس��ين خزلي خ��رازي در اين‌باره 
توضي��ح داد: در بازاره��اي مال��ي دنيا 
به ش��رکت‌هايي که در بورس پذيرش 
ش��ده‌اند اين اجازه داده مي‌شود که با 
محدوديتي در يک اندازه سهام شرکت 
خ��ود را بخرند اما قانون تجارت ما اين 

امکان را منع کرده بود.
مزاياي سهام خزانه��

اين کارش��ناس بازار س��رمايه اظهار 
کرد: اين مصوبه جدي��د به اين معني 

اس��ت که ش��رکت‌هاي پذيرفته‌شده در 
بورس تا ۱۰درصد از س��هام عرضه‌ش��ده 
خ��ود را مي‌توانند مجدد خريداري کنند 
و در قالب س��هام خزان��ه آن ‌را نزد خود 
نگه دارند ک��ه اين کار همان بازارگرداني 

اختصاصي است.

خزلي خرازي با بيان اينکه سهام خزانه 
ب��ه تثبيت ب��ازار کمک مي‌کن��د، گفت: 
در شرايطي که فش��ار فروش در سهمي 
بالاست از طرفي هيات‌مديره شرکت هم 
به ارزندگي س��هم خ��ود اطمينان دارد و 
افت قيمت س��هام ش��رکت را بي‌منطقي 
ارزياب��ي مي‌کن��د مي‌توان��د از مکاني��زم 
س��هام خزانه استفاده کند، سهم را بخرد 
و نگه��داري کن��د و وقتي رون��ق به بازار 

برگشت سهم را عرضه کند. 
وي درب��اره مزاياي اي��ن مصوبه گفت: 
س��هام خزان��ه ي��ک مکاني��زم منطقي و 
معقول در دنيا است که حجم معاملات را 
بالا مي‌برد، جلوي نوسانات بيش از اندازه 
ش��رکت‌ها را مي‌گي��رد و اين اطمينان را 
به س��هامدار مي‌دهد که شرکت سهام را 
در ش��رايط بحراني بازخريد مي‌کند و از 
طرفي مش��وق‌هايي  مالياتي به شرکت‌ها 
مي‌دهد که شرکت‌ها انگيزه اين خريد را 

در شرايط خاص داشته باشند. 
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 آقا دوست: شرکت‌هاي 
فعال در بازار سرمايه 
مي‌توانند در مواقع 
بحراني با سهام در 

اختيار خود بازارگرداني 
کنند و مانع از 

 ريزش‌هاي غيرمتعارف 
شوند

خزلی خرازی: سهام 
خزانه يک مکانيزم 

منطقي و معقول در دنيا 
است که حجم معاملات 
را بالا مي‌برد، جلوي 

نوسانات بيش از اندازه 
شرکت‌ها را مي‌گيرد

فيروزه عسگري
کارشناس بورس

فرداي روز توافق 
 در بازار سرمايه 
چه گذشت؟

کيمي�ا بامداديان- گروه اقتصاد: چندي پيش رييس س�ازمان بورس و اوراق 
بهادار به مس�اله راه‌اندازي معاملات سهام خزانه در بورس پرداخت. به گفته 
محمد فطان�ت، مطابق با قانون رفع موانع توليد رقابت‌پذير، موضوع س�هام 
خزانه يکي از مواردي اس�ت که درحال‌حاضر آيين‌نامه آن از س�وي سازمان 
بورس تهيه ش�ده و پس از اخذ نظر کارشناس�ان از سوي شوراي‌عالي بورس 

تصويب شده است. 
وي معتقد اس�ت س�هام خزانه اين فرصت را به وجود می‌آورد که ناش�ران با 
اس�تفاده از اين ابزار در برابر نوسان سهام خود در بورس مسئوليت داشته و 

از سوي سهامداران مورد سوال قرار گيرند.
براين اس�اس قرار اس�ت با عملياتي‌ش�دن س�هام خزانه، هر شرکتي تا ۱۰ 
درصد سرمايه پايه خود را در قالب سهام خزانه در بازار سهام بازخريد کند. 
س�هام خزانه براس�اس قانون از حق رأي در مجامع مح�روم خواهد بود، اما 
درعين حال درصد س�هام شناور آزاد شرکت‌ها نيز مدنظر قرار گرفته و اين 
اختيار و مجوز به ش�رکت‌ها داده مي‌شود که متناسب با سهام شناور موجود 

در بازار، نسبت به خريد سهام خزانه اقدام کنند.

سخن آخر.....��
به‌طور کلي در ادبيات مالي دنيا، سهام 
خزانه به‌عنوان يکي از اس��تراتژي‌هاي 
مال��ي در اختي��ار مديري��ت به ش��مار 
مي‌آيد تا در راس��تاي اهداف ش��رکت 
به کار گرفته ش��ود. اس��تفاده از سهام 
خزانه مي‌تواند داراي مزاياي بس��ياري 
باش��د تا درنهايت منجربه س��ود هر 2 
طرف يعني شرکت و سهامداران شود. 
از زم��ان تش��کيل ب��ورس اوراق بهادار 
تهران در سال ۱۳۴۶، مديران نخستين 
شرکت سهامي به نام شرکت ملي نفت 
ايران اجازه داشتند در موارد مقتضي از 
حق اس��تفاده از سهام خزانه به صورت 
بازخريد سهم خود بهره بگيرند، ولي با 
تصويب اصلاحيه قانون تجارت در سال 
۱۳۴۸ اي��ن اجازه از ش��رکت‌ها گرفته 
ش��د. اين در حالي اس��ت که نه‌تنها در 
س��اير بورس‌هاي دنيا همچنان معامله 
س��هام خزانه انجام مي‌شود، بلکه تعداد 
و حجم معاملات س��هام خزانه و ارزش 
پولي اين معاملات به‌طور سالانه بسيار 

قابل‌توجه است.














































