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ویژهنوروز

گروه بورس- مجتبی آزادیان: بازار س��رمايه 
در س��ال 1395، بس��يار پرتلاطم سپري شد 
و اتفاقات ريز و درش��ت بس��يار زيادي در آن 
رخ داد، از زيان بانک هاي ملت و تجارت به 
س��رمايه گذاران گرفته تا موضوع مخابرات، 
شفاف س��ازي صورت هاي مال��ي بانک ها، 
انتخاب دونالد ترامپ که چند هفته اي بورس 
را تحت تاثير خود داشت و نيز تامين اجتماعي 
ت��ا راه ان��دازي بازارهاي آت��ي و قراردادهاي 
اختي��ار معامل��ه اعم از خري��د و فروش و نيز 
تعيي��ن تکليف س��هام عدالت همه و همه از 
معدود اتفاقات رخ داده در اين سال پرحادثه 

بودند.
با توجه به اينکه صنايع محصولات شيميايي 
و بانک ه��ا و موسس��ات اعتب��اري و س��اير 
نهاده��اي پولي، فلزات اساس��ي و مخابرات 
ب��ه ترتي��ب ب��ا 20.91 ، 11.17، 9.62 9 و 8 
درصد بيش ترين سهم بازار را در ميان صنايع 
بورس��ي به خود اختصاص داده اند و جمعاً در 
حدود 50 درصد سهم بازار را در دست دارند، 
ش��اخص بورس را نيز بيش��تر از ديگر صنايع 

تحت تاثير قرار داده اند.
نگاهي به وضعيت صنايع در 9 ماه ابتدايي سال 
95 نشان مي دهد که صنايع فلزات اساسي، 
استخراج کانه هاي فلزي، مواد و محصولات 
داروي��ي، مخاب��رات و رايانه بيش��ترين تاثير 

مثبت را بر شاخص داشته اند.
موس��ي احمدي، عضو هيات علمي دانشگاه 
آزاد اس��لامي در گفتگو با س��نا، با بيان مطلب 
ف��وق گفت: در ط��رف مقابل، صنايع خودرو 
و س��اخت قطع��ات، محصولات ش��يميايي، 
بانک ها، موسسات اعتباري و ساير نهادهاي 
پول��ي، حم��ل و نقل، انبارداري و ارتباطات و 
فراورده هاي نفتي، کک و س��وخت هسته اي 
بيشترين تاثير منفي را در اين مدت بر شاخص 

داشته اند.
اين اس��تاد دانش��گاه با بيان اينکه بررس��ي 
وضعيت بازار س��رمايه هر کش��وري نشان از 
حرکت نظام تامين مالي آن بوده و ارزيابي و 
آسيب شناسي آن کمک بسزايي در پرکردن 
خلاه��ا مي کن��د، گف��ت: گزارش هاي اخير 
حاکي از آن است که ارزش وزني کل بورس 
در پايان آذر ماه 1395 )س��ه ماهه س��وم( به 
80.123 بالغ شد که اين ميزان در مقايسه  با 
سه ماهه هاي قبلي مربوط به پايان شهريور 
95، پاي��ان خ��رداد 95 به ترتيب با76.451 و 

72.615 با رشد مواجه بوده است.
وي اف��زود: در عي��ن ح��ال ارزش وزني کل 
بورس در مقايسه با پايان اسفند 94 با مقدار 
80.216 ب��ا 0.12 درصد کاهش مواجه بوده 
است. به عبارت ديگر شاخص قيمت )ارزش 
- وزن��ي( در ط��ول 9 ماهه ابتدايي س��ال با 
7.6 درص��د کاه��ش همراه ب��وده و از مقدار 
30.511 در پاي��ان اس��فند 94 ب��ه 28.192 

رسيده است.
عمده اخبار موجود در س��ه ماهه س��وم سال 
1395 مش��تمل بر اخبار انتخابات رياس��ت 
جمه��وري آمري��کا و مباح��ث مرب��وط ب��ه 
سياس��ت هاي اين کشور در مورد ايران، نرخ 
خوراک پتروش��يمي ها، لايح��ه بودجه 96، 
اع��لام موض��ع بانک مرک��زي در خصوص 
صورت ه��اي مال��ي بانک ه��ا و پذي��رش 
ش��رکت هاي جديد در بورس و پذيره نويسي 
برخي صندوق ها و انتش��ار انواع اوراق بدهي 
شامل مرابحه و مشارکت از جمله اخبار مهم 

موجود در بازار سرمايه بوده است.
عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي اظهار 
داش��ت: با توجه به اينکه صنايع محصولات 
ش��يميايي و بانک ها و موسس��ات اعتباري 
و س��اير نهاده��اي پول��ي، فلزات اساس��ي و 
مخابرات به ترتيب با 20.91 ، 11.17، 9.62 
، 9 و 8 درصد بيش ترين سهم بازار را در ميان 
صنايع بورس��ي به خ��ود اختصاص داده اند و 
جمعاً در حدود 50 درصد سهم بازار را در دست 
دارند، ش��اخص بورس را نيز بيش��تر از ديگر 

صنايع تحت تاثير قرار داده اند.
احمدي خاطرنش��ان کرد: در 9 ماهه س��ال 
95، حج��م و ارزش کل معام��لات ب��ازار در 
مقايس��ه با دوره مش��ابه سال قبل به ترتيب 
با 54.7 و 85.3 درصد رش��د مواجه بوده که 
قريب به نيمي از آن مربوط به صنايع خودرو 
و س��اخت قطعات، صنعت سرمايه گذاري ها، 
صنعت فلزات اساسي و محصولات شيميايي 

بوده است.
وي ادام��ه داد: همچني��ن نگاهي به وضعيت 
صنايع در 9 ماهه ابتدايي سال نشان مي دهد 
که صنايع فلزات اساسي، استخراج کانه هاي 
فلزي، مواد و محصولات دارويي، مخابرات 
و رايانه بيش��ترين تاثير مثبت را بر ش��اخص 
داش��ته اند و در ط��رف مقاب��ل صنايع خودرو 
و س��اخت قطع��ات، محصولات ش��يميايي، 
بانک ها، موسسات اعتباري و ساير نهادهاي 
پول��ي، حم��ل و نقل، انبارداري و ارتباطات و 
فراورده هاي نفتي، کک و س��وخت هسته اي 
بيشترين تاثير منفي را بر شاخص داشته اند.
عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي اظهار 
داشت: به طور مشابه شرکت هاي ملي صنايع 
مس ايران، پتروشيمي جم، فولاد خوزستان، 
فولاد خراس��ان و معدني و صنعتي گل گهر 
بيشترين تاثير مثبت و صنايع پتروشيمي خليج 
ف��ارس، ايران خودرو، کش��تيراني جمهوري 
اس��لامي ايران، سايپا بيشترين تاثير منفي را 

در شاخص داشته اند.
به گفته احمدي، قريب به 73 درصد معاملات 
در بورس و فرابورس به ميزان 80.870ميليارد 
ريال مربوط به اشخاص حقوقي و 27 درصد 
مابقي به ميزان 30.403 ميليارد ريال توسط 

اشخاص صورت پذيرفته است.

اين اس��تاد دکتراي مالي افزود: عملکرد 11 
ماهه در زمينه انتش��ار انواع ابزارهاي تأمين 
مالي نش��ان مي دهد که طي 11 ماه ابتدايي 
سال 285.348 ميليارد ريال ابزار تامين مالي 
منتش��ر شده که از افزايش قابل ملاحظه اي 
در مقايس��ه با عملکرد 12 ماهه س��ال 1394 
برخ��وردار و عمدت��اً در زمين��ه اس��ناد خزانه 
اس��لامي، اوراق اجاره دولتي و انتش��ار اوراق 

سلف موازي استاندارد بوده است.
عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي ادامه 
داد: نگاه��ي به امارها نش��ان مي دهد که در 
همي��ن مدت ح��دود 96.5 درصد معاملات 
 ETF اوراق بدهي و 87.1 درصد صندوق هاي

توسط اشخاص حقوقي انجام مي شود.
ب��ه گفت��ه احم��دي، کل ارزش تامين مالي 
ص��ورت گرفت��ه در بازار اوليه و ثانويه در 12 
ماهه سال 1394 به ميزان 473.384 ميليارد 
ريال بوده اس��ت که در 11 ماهه س��ال جاري 
ب��ه ميزان 501.539 ميليارد افزايش يافته و 
عمده افزايش صورت پذيرفته در انتشار انواع 

ابزارهاي تامين مالي بوده است.
وي با تاکيد بر لزوم حرکت به س��مت کاراتر 
کردن بازار و آس��يب هاي ناش��ي از نوسانات 
زياد در س��هام ناش��ي از ش��ايعات و ابهام در 
سياست گذاري هاست، افزود: يکي از اقدامات 
در اي��ن زمين��ه، اقدام عملياتي در بهره گيري 
از خدمات موسس��ات رتبه بندي اعتباري در 
بازار پول و سرمايه و استفاده از خدمات آنها 

در تصميم گيري است. 
احم��دي با اش��اره به اينک��ه معمولًا ترکيبي 
از صناي��ع مه��م بورس��ي از بان��ک و نفت و 
پتروش��يمي گرفته تا س��نگ آهن و فولاد و 
واس��طه گري مالي در منفي ش��دن شاخص 
بازار در ماه هاي اخير تاثير داش��ته اند، اظهار 
داش��ت: اين نش��ان مي دهد که در ش��رايط 
رک��ود اقتصادي موج��ود، بازار نگاهي منفي 
ب��ه مجموع��ه اي از صناي��ع دارد و ن��ه تعداد 

معدودي از صنايع.
اين اس��تاد دانش��گاه ادامه داد: متاسفانه اين 
موض��وع بيانگ��ر ديد منفي موج��ود در بازار 
ب��ه صنايع برتر بورس��ي اس��ت ک��ه بعضاً با 
شکل گيري شايعات و اخبار، منتج به کاهش 

شديد شاخص بازار مي شود.
وي همچنين بر توسعه بازار بدهي با توجه به 
ايجاد زيرساخت هاي لازم تاکيد کرد و گفت: 
صرف انتش��ار اوراق بدهي براي ش��رکت ها 
و عمدت��اٌ دول��ت و ش��رکت هاي دولت��ي در 
بازپرداخت بدهي ها به پيمانکاران نمي تواند 
مفيد باشد و در بلندمدت مي تواند مشکلاتي 

را براي بازار سرمايه ايجاد کند.
وي تصري��ح ک��رد: اين موضوع حاکي از آن 
است که مي بايست ظرفيت لازم و متناسب 
با نقدينگي موجود در بازار براي پذيرش اوراق 
در بازار صورت پذيرد که از جمله اين اقدامات 
ايجاد زيرس��اخت رتبه بندي اعتباري، ارتقاء 
فرهنگ سرمايه گذاري از طريق بهبود سواد 
مالي اش��خاص و اس��تفاده از فن آوري هاي 

مالي در بازار سرمايه است.
احمدي خاطرنشان کرد: با معرفي ابزارهاي 
مختل��ف و متف��اوت مي ت��وان س��ليقه ها و 
ذائقه هاي متنوع س��رمايه گذاران را پوشش 

داد.
اين اس��تاد دانش��گاه همچنين به پتانس��يل 
اوراق اس��تصناع و صندوق ه��اي پ��روژه 
ب��راي پروژه هاي��ي که در قالب مش��ارکت 

عمومي خصوص��ي ب��ه بخ��ش خصوص��ي 
واگ��ذار مي ش��ود، اش��اره کرد و ب��ا تاکيد بر 
ل��زوم بهره گيري از اين ابزار گفت: توس��عه 
ابزارهاي مش��تقه نيز از اهميت ويژه اي دارد 
و در پوشش ريسک سرمايه گذاران خصوصاً 
س��رمايه گذاران خارج��ي نق��ش مهمي ايفا 

مي کند.
عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي تاکيد 
ک��رد: از س��وي ديگر تخصصي تر ش��دن و 
افزايش نقش بازارگردان ها مي تواند موجبات 

رونق بيشتر معاملات بازار را فراهم کند.
ب��ه گفته احم��دي، برنامه ري��زي تدريجي 
ب��راي تطبيق س��ازوکار گزارش��گري مالي 
در  بورس��ي  و حسابرس��ي ش��رکت هاي 
زمين��ه تعام��ل آتي با بازاره��اي بين المللي 
و تطبي��ق ب��ا اس��تانداردهاي بين المللي در 
فعاليت اين ش��رکت ها نيز زمينه لازم براي 
 انتش��ار اوراق ارزي بين الملل��ي را فراه��م

 مي آورد.
وي اب��راز اميدواري کرد: تدابير پيش��نهادي 
فوق در برنامه هاي س��ال آتي بازار س��رمايه 
کشور انديشيده شود تا شاهد تحولاتي موثر 
در حرکت بازار در راستاي تامين منابع مالي 
مورد نياز ش��رکت ها و بنگاه هاي اقتصادي و 

دولت باشيم.
متوسط زیان امسال ���30 درصد!

ارزش بازار س��هام طي يک س��ال اخير بيش 
از 5 درص��د کاهش يافته و ش��اخص بورس 
ني��ز در همي��ن دوره ح��دود 5 درصد کاهش 
داش��ته ح��ال آن که رقم اص��لاح قيمتي در 
س��هام شرکت ها، بس��يار بيش از اين مقادير 

بوده است.
تنه��ا چن��د روز معاملات��ي ت��ا پايان س��ال 
»ميم��ون« باق��ي مانده اس��ت، س��الي که 
طبق تقويم س��نتي ايران قرار بود ميمون و 
مبارک باش��د و نماد ش��انس؛اما به واقع يکي 
از س��خت ترين س��ال هاي سپري شده براي 

فعالان بازار سهام بود.
به نقل از عصر ايران، بازار سرمايه که به مدد 
نف��ت ب��الاي 100 دلار و حرکت رو به جلوي 
اقتصاد در يک دهه گذشته کمتر کسي را به 
زمين بود، در اين سال ثابت کرد که ديگر بازار 
قابل اعتمادي براي س��رمايه گذاري يا شايد 

بگويم تمرکز سرمايه گذاري نيست.
ش��اخص بورس که به دليل احتس��اب سود 
نقدي شرکت ها در مجامع و انجام معاملاتي 
هدفمن��د هيچ��گاه نماد قابل اعتمادي براي 
نشان دادن افت و خيزهاي بازار سهام نبوده 
از ابت��داي س��ال ج��اري تا کن��ون 5 درصد 
افت را نش��ان مي دهد، در حالي که متوس��ط 
زي��ان واقعي س��رمايه گ��ذاران 30 درصد به 

بالاست!
ب��ه تعبي��ري واضح تر کس��اني که در ابتداي 
95 در بورس س��هم خريده اند هم 30 درصد 
دارايي خود را از دس��ت داده اند و هم از س��ود 
دس��ت کم 20 درصدي سيس��تم بانکي و 25 
درص��د اوراق مال��ي )اس��ناد خزانه حاضر در 
بورس( جا مانده اند و اين يعني ثبت بيش از 
50 درصد زيان در صورت هاي مالي اشخاص 
حقيقي و حقوقي و عمق فاجعه اي است که در 

کوره پول سوزي ايران رخ داده است.
دومينوي اعتبارات! ���

اما در حالي زيان اش��خاص در بازار س��هام 
به امري عادي و پذيرفته ش��ده تبديل ش��ده! 
که خبرهاي بدتري نيز در راه است. قبلا نيز 
درباره اعتبار خريد س��هام هش��دار داده شده 

بود:
»وام خريد سهام يا همان اعتبار به اين صورت 
اس��ت که شرکت کارگزاري بر اساس ميزان 
گردش و حجم حساب و مبادلاتي که با شعب 
بانک ه��ا دارد،از آن ها مبالغي را تحت عنوان 
تس��هيلات دريافت مي کند و اين تسهيلات 
را در اختي��ار مش��تريان خ��ود قرار مي دهد و 
مش��تريان هم مي توانند مثلا اگر يک خريد 
100 ميليون توماني دارند 60 ميليون تومان 
آن را نقد و 40 ميليون تومان آن را اعتباري 
بگيرند.اين درصد گاها برعکس مي ش��ود و 
حتي برخي از کارگزاري ها به مشتريان ويژه 
خود معادل ارزش س��هم اعتبار يا وام خريد 

سهام مي دهند،يعني 100 درصد!
مش��تري يا همان س��هامدار هم بابت اعتبار 
خريد سهام بايد دست کم ماهيانه 1.5 درصد 
ب��ه عن��وان هزينه مالي به کارگ��زار بپردازد 
ک��ه البت��ه اين هزينه مال��ي در بازار هيجاني 
و مثب��ت س��ال 92 تا ماه��ي 2.5 درصد هم 
افزاي��ش ياف��ت. اما ارقامي ک��ه اخيرا درباره 
حجم اعتبارات در بورس صحبت مي ش��ود 
عددي در حدود 3 هزار ميليارد تومان است.

يعني بخش��ي از کارگزاران بورس در آستانه 
ريسک نکول پرداخت 3 هزار ميليارد تومان 
پول نقد به سيستم بانکي قرار گرفته اند. بعضا 
رخداده��اي خطرناکي ه��م اتفاق مي افتد تا 
پازل ش��کل گرفته ب��راي ايجاد يک بحران 
جديد در بورس در ذهن ها رفته رفته تکميل 
شود. در يکي از نمونه هاي خطرناک خريدار 
س��هام ش��رکت آذرآب که با استفاده از اعتبار 
س��هام اين ش��رکت تجهيزاتي را خريده به 

دليل ش��رايط بد بورس از پرداخت بخشي از 
اعتبارات خود نکول کرده اس��ت و اين زنگ 
خطري جدي براي بازار سرمايه است. بدون 
تردي��د اگر اين ش��رايط ادامه پي��دا کند بايد 
بزودي و در روزهاي آغازين س��ال 96 اخبار 

ورشکستي کارگزاران را مرور کنيم.
البته سازمان بورس چند هفته پيش مقرراتي 

ب��راي اعتبار دهي کارگ��زاران بورس ابلاغ 
ک��رد. مقررات��ي ک��ه مهمترين قس��مت آن 
اي��ن بود »مجم��وع خالص بدهي هر يک از 
شرکت هاي کارگزاري بابت معاملات اوراق 
بهادار که تس��ويه آن ها با ش��رکت س��پرده 
گذاري مرکزي اوراق بهادار و تس��ويه وجوه 
انجام نش��ده اس��ت، نبايد از مجموع حقوق 
صاحبان س��هام ش��رکت هاي کارگزاري به 
علاوه ضمانت نامه بانکي اين شرکت ها نزد 
ش��رکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار 
و تس��ويه وج��وه و همچني��ن ميزان س��هم 
مش��ارکت آن ها نزد صندوق تضمين بيشتر 
باشد. در صورت نقض اين سقف تعهدات از 
سوي شرکت هاي کارگزاري معاملات خريد 
بالاتر از اين سقف تا رسيدن به حد مجاز فوق 
ابطال و کليه مس��ئوليت هاي ناشي از ابطال 
اين معاملات صرفاً با شرکت هاي کارگزاري 

مي باشد.«
کورسوي اميدي از برگشت بازار سهام ���

هرچند در مقطع کنوني سخن گفتن از خريد 
سهام شايد در نگاه اول پذيرفتني نباشد ولي 
بررس��ي ها کورس��وي اميدي براي برگشت 

بازار در ماه هاي پيش رو ايجاد کرده است.
يک شاخص ابداعي که توسط يکي از بنيادي 
کاران بازار س��هام طراحي شده است از ورود 
نقدينگي جديد به بورس و احتمال رخدادي 

مشابه زمستان 94 در بورس خبر مي دهد:
ارزش بازار سهام طي يک سال اخير بيش از 
5 درصد کاهش يافته و ش��اخص بورس نيز 
در همين دوره حدود 5 درصد کاهش داشته 
اس��ت اما بر هيچ کس پوش��يده نيس��ت که 
رقم اصلاح قيمتي در سهام شرکت ها، بسيار 
بيشتر از اين مقادير بوده است. سهامي وجود 
دارند که طي يک سال اخير نصف شده اند و 
برخي بعد از توقف طولاني با فش��ار فروش 
روند منفي را ادامه داده اند و اين افت قيمت 
را الزاما نمي توان به شرايط بنيادي شرکت ها 
نس��بت داد. براي س��هامي مثل ايران خودرو 
ک��ه 40 درص��د از ارزش ب��ازاري خ��ود را از 
دس��ت داده اس��ت هيچ اتفاق بدي طي يک 
س��ال اخير رخ نداده، يا آذراب و کش��تيراني 
جمه��وري اس��لامي که 50 درص��د کاهش 
قيم��ت را تجرب��ه کرده اند، بلک��ه انتظارات 
زي��اد ب��ازار در خصوص آن ها محقق نش��ده 
و صرفا وزنه احساس��ات به تحولات بنيادي 
چربيده است. حال در هفته هاي پاياني سال 
95 متوس��ط حجم معاملات بازار بورس در 
حالي به 9.7 ميليارد س��هم رس��يد که در يک 
س��ال اخير هيچ��گاه چنين حجمي را تجربه 
نکرده بود. بخش��ي از اين مبادلات س��نگين 
به بازگشايي سهم ها مربوط مي شود و بخشي 
ه��م به تامين نقدينگي براي ش��رکت هاي 
کارگ��زاري، س��رمايه گذاري ه��ا و س��اير 
حقوقي ها و حقيقي هاي بازار ، اما در تمام اين 
معاملات يک سمت خريدار هم دارد و حضور 
اين خريدار براي آينده بازار از اهميت زيادي 
برخوردار اس��ت. مطابق محاسبات شاخص 
ابداعي مزبور براي سنجش جريان نقدينگي 
در بازار بورس، اخيرا طي هفته گذشته حجم 
بالايي از نقدينگي بين س��هام بزرگ جابجا 
ش��ده تا ش��ائبه ورود پول هوشمند به بازار در 
ص��ورت توال��ي ورود نقدينگي، تاييد گردد تا 

بدين وس��يله شاهد بازگش��ت رونق به بازار 
طي هفته ها و ش��ايد ماه هاي ابتدايي س��ال 
96 باشيم. بايد خاطر نشان کرد که شاخص 
ش��ناور آزاد به کمترين مقدار طي 7 ماه اخير 
رسيده است که مؤيد لبريز شدن کاسه صبر 

سهامداران طي هفته هاي اخير است.
بي شک بلوغ بنيادي بسياري از شرکت هاي 
بورسي در نيمه دوم سال 95 از ديدگان سرمايه 
گذاران دور مانده و افت قيمتي شرکت هاي 
ارزنده در هياهوي سرمايه گذاران احساسي، 
موقعيت ه��اي جذابي براي س��رمايه گذاران 
ميان مدت ايجاد نموده است تا ضمن استفاده 
از نوس��انات سهم، ش��ايد در مجامع از فوايد 

سودهاي نقدي نيز بهره لازم را ببرند.
��� هزارت�وي معامل�ه مهمتری�ن ش�رکت 

سرمایه گذاري بورس ؛ »ونيکي«

در ش��امگاه روز 11 اس��فند ماه اطلاعيه اي 
روي س��ايت رسمي بورس قرار گرفت که بر 
مبن��اي آن بان��ک تج��ارت، مي��زان وثايق 
ملکي، س��هام و ضماتنامه را از 500 به 250 
ميليارد تومان کاهش داده بود و به جاي آن 
250 ميلي��ارد توم��ان س��فته از خريدار مورد 
پذيرش ق��رار مي گرفت. اطلاعيه مزبور که 
ب��ه تاييد مديريت عمليات بازار نقد ش��رکت 
بورس رس��يده بود، با کمال ش��گفتي روز بعد 
از روي سايت رسمي بورس ناگهان محو شد 
تا با س��خت ش��دن دوباره امکان رقابت براي 
خري��داران ب��ه دلي��ل ل��زوم تودي��ع وثايق 
س��نگين، ماجراي اين واگذاري ابعاد پيچيده 
اي ب��ه خ��ود بگيرد. نکته جالب اين که محو 
اطلاعي��ه آن ه��م 48 س��اعت قبل از معامله 
ب��دون درج اطلاعي��ه جدي��د و تکذي��ب 
اطلاع��ات قبلي ص��ورت پذيرفت. علاوه بر 
اين، نکته مهم تر اين اس��ت که بر اس��اس 
بن��د 38 آيي��ن نامه ش��رايط معامله عمده در 
ب��ورس، هر گون��ه تغيير ش��رايط معامله در 
چني��ن فاصل��ه زمان��ي از معامله ب��ه منزله 
انصراف فروشنده تلقي مي شود، حال آن که 

عرضه سهم عملا در روز مقرر انجام شد.
به اين ترتيب، س��ه ميليارد و 486 ميليون و 
129 هزار و 904 س��هم "ونيکي" )معادل 8 
/49 درصد( از سهام شرکت سرمايه گذاري 
ملي ايران به ارزش 826ر14 ميليارد ريال به 
يک شرکت با مسئوليت محدود تحت عنوان 
»توسعه معادن جنوب« فروخته شد. در واقع 
پرتفوي 2000 ميليارد توماني سرمايه گذاري 
مل��ي اي��ران با دارا بودن حدود 40 ش��رکت 
عضو هيات مديره در شرکت هاي بورسي در 
اختي��ار اين خريدار قرار گرفت. گمانه زني ها 
از کنت��رل نهاي��ي يک ش��خص حقيقي، که 
در س��ال هاي اخير خريدهاي گس��ترده اي 
را در زمين��ه بلوک ه��اي مديريت��ي )از جمله 
آلومنيوم المهدي( داش��ته اس��ت، بر شرکت 

خريدار بلوک »ونيکي« حکايت دارد.
بزرگتری�ن س�هامدار بورس آی�ا از خير  ���

سهم هاي کم بازده مي گذرد!؟ 

پ��روژه خ��روج تامي��ن اجتماع��ي از برخي 
ش��رکت هاي غي��ر مرتبط يا کم ب��ازده قرار 
است در سال 96 به شکل جدي تري دنبال 
ش��ود. تامي��ن اجتماعي بهار امس��ال اعلام 
ک��رده بود که در کاش��ي س��عدي68درصد، 
ني��رو  درص��د،  الکتري��ک56  پ��ارس 
کلر48درصد،لاس��تيکي س��هند44درصد، 
کاغ��د س��ازي کاوه 83درص��د، کاش��ي 
الوند91درصد، دوده صنعتي پارس13درصد، 
فارس��يت  ايران43درص��د،  کرب��ن 
اهواز84درص��د، فارس��يت دورود13درصد، 
لعابيران56درصد،داروسازي زاگرس فارمد 
پارس40درصد، پتروشيمي آبادان59درصد، 
ايران ياس��ا تاي��ر و رابر17درصد، س��رمايه 
گ��ذاري س��اختمان ايران25درصد، کارتن 
ايران33درصد،س��يمان دورود33درص��د و 
لوازم خانگي پارس 98درصد مالکيت دارد و 

اين شرکت ها را در سال 1395 براي فروش 
آم��اده مي کند،اما در عم��ل بخش زيادي از 

اين واگذاري ها محقق نشد!
بهروز خالق مدير امور مجامع و شرکت هاي 
ش��رکت سرمايه گذاري تامين اجتماعي که 
در خصوص برخي واگذاري هاي در دس��تور 
کار اي��ن س��ازمان س��خن مي گفت،درباره 
برنامه فروش برخي شرکت ها که در ابتداي 
س��ال ج��اري اعلام ش��ده بود،گفت:اصولا 
ش��رکت هايي که در اختيار س��ازمان تامين 
اجتماعي است و در سنوات قبل واگذار نشده 
شرکت هايي است که به صورت رد ديون از 
سوي دولت به اين سازمان رسيده و انتخابي 
سازمان تامين اجتماعي نبوده است.به همين 
دليل س��ازمان تامين اجتماعي در خواس��ت 
ک��رد که اين ش��رکت ها از طريق س��ازمان 
خصوصي س��ازي به مردم واگذار ش��وند و در 
صورتي که خريداري وجود نداشت در اختيار 

ما قرار گيرد.
نماينده ش��رکت س��رمايه گذاري س��ازمان 
تامين اجتماعي در مجامع ش��رکت ها تاکيد 
ک��رد: در س��ال 96 ب��ا بهبود نس��بي اوضاع 
اقتصادي واگذاري ه��اي تامين اجتماعي با 

سرعت بيشتري انجام مي شود.
وي افزود: بيشتر شرکت هاي تامين اجتماعي 
ب��ه هلدينگ ه��اي تخصصي واگذار ش��ده 
اس��ت،به طور مثال ش��رکت سرمايه گذاري 
س��اختمان اي��ران در ح��ال حاض��ر زير نظر 
ش��رکت سرمايه گذاري پتروشيمي است. در 
واقع شستا تمام شرکت هاي در اختيار خود را 
به هلدينگ هاي خود منتقل کرده و مسئوليت 

مستقيمي در قبال آن ها ندارد.
رئيس مجمع س��رمايه گذاري پتروشيمي در 
براب��ر اي��ن س��وال ک��ه تامي��ن اجتماع��ي 
ب��ا وج��ود حض��ور بيش از 12 س��اله خود در 
س��هام ساختمان ايران که سود جذابي براي 
ش��رکت در بر نداش��ته اس��ت چه برنامه اي 
براي واگذاري اين سهم دارد، گفت: شرکت 
PIIC س��رمايه گذاري پتروشيمي موسوم به

برنامه واگذاري »وساخت« را همواره داشته 
و دارد ام��ا ب��ه دليل اين که ش��رايط دائما در 
ح��ال تغيي��ر بوده و هس��ت. مجموعه تامين 
اجتماعي بزرگترين سهامدار بورس است که 
در س��ال هاي گذشته عملکرد درخور توجهي 
در بورس نداشته است.تصميمات بورسي در 
اين سازمان با سرعت خوبي گرفته نمي شود 
و يکي از نمونه هاي آن تنها س��ردادن ش��عار 
خروج از بنگاهداري است که سبب شد هزينه 
مالي اين سازمان به دليل اين کم تحرکي در 

بورس افزايش پيدا کند.
دلایل افت شاخص بورس در اسفند ���

ب��ا توج��ه به پايان س��ال مال��ي بخش قابل 
توجه��ي از ش��رکتهاي کارگ��زاري فعال در 
بورس در انتهاي س��ال، تماي��ل کارگزاران 
براي تسويه اعتبارات افزايش پيدا مي کند و 
از س��وي ديگر اين موضوع موجب کاهش و 
اجتناب کارگزاران از اعطاي اعتبارات جديد 
مي ش��ود؛ از اي��ن رو اي��ن رخ��داد به صورت 

س��نتي و س��الانه موج��ب اف��ت معاملات 
اسفندماه در بورس مي شود.

��� هراس بورس از »صادرات«

عظي��م ثابت سرپرس��ت بازارگرداني تأمين 
س��رمايه آرمان در گفتگو با خبرنگار بورس 
روزنام��ه تج��ارت در خص��وص اتفاقات رخ 
داده در يک��ی از روزه��ای کاری بهم��ن  ماه 
بورس، و ريزش ش��اخص کل با بازگش��ايي 
نماد بانک تجارت پس از ش��ش ماه، اظهار 
داشت: در ادامه مشکلاتي که بانک ها بعد از 
بازگش��ايي بدترِ بان��ک ملت صورت گرفت، 
ب��ه نظ��رم در روز بازگش��ايی بانک تجارت، 
مقداري س��رمايه گذاران آن استرسي که در 
موق��ع بازگش��ايي نماد بان��ک ملت و ريزش 
40 درص��دي آن داش��تند، مق��دار کمت��ري 
اس��ترس در بازگش��ايي نماد بانک تجارت 

شاهد بوديم.

وي ادام��ه داد: يک��ي از دلاي��ل آن ب��ه اين 
ام��ر بازمي گ��ردد که مق��داري از تنش اوليه 
بازگش��ايي نماد بانک هاکاسته شده است، به 
علاوه اينکه قيمت هر س��هم بانک تجارت 
در زم��ان توق��ف ح��ول و حوش 100 تومان 
بود، بنابراين ريزش آن يک اتفاق طبيعي بود 
چراکه وقتي قيمت يک س��هم به زير قيمت 
اسمي مي آيد، مقداري چسبندگي وجود دارد؛ 
علاوه بر اينکه از اين نماد نسبت به بانک ملت 
حمايت هاي بهتري ش��د، به علاوه از لحاظ 
ريزش ش��اخص هم مثل بانک ملت نبود و 

حدود 370 واحد سقوط داشت.
سرپرس��ت بازارگرداني تأمين سرمايه آرمان 
اف��زود: اين امر به چند عامل بازمي گش��ت، 
يک��ي اينکه آن استرس��ي ک��ه گفتم کاهش 
پيدا کرده بود، يکي اينکه قيمت س��هم زير 
قيمت اسمي بس��ته ش��ده ب��ود و زير قيمت 
اس��مي مقداري چس��بندگي دارد و موج��ب 
مي شود که خيلي قيمت پايين نيايد، تاکنون 
فکر نمي کنم بانک تجارت چنين قيمت هايي 
را تجربه کرده باش��د، و يک علت ديگر هم 
اينکه شايد حمايت بهتري از اين نماد با توجه 
به ترکيب سهامداري بانک تجارت نسبت به 
بانک ملت ديديم، اينها باعث شدند که خيلي 

ريزش نداشتيم.
وي ادامه داد: يک بحث ديگري که بايد آن را 
طبيعي بدانيم اينکه در شش هفت ماهي که 
اين نماد بانک ها بس��ته بوده است، خود بازار 
هم ريزش کرده است، و خود سهم هاي ديگر 
هم به نس��بت پايين آمده اند مثلا بانک هاي 
موفق که زيان هم نداشته اند، هم در صنعت و 
هم در کل بازار؛ به نسبت اصلاح شده اند. 

بنابراي��ن اي��ن يک اتفاق طبيعي بود که مثلا 
م��ا ريزش��ي را از ط��رف بانک تجارت در حد 
25 درصد يا 20 درصد داشته باشيم که البته 

يک مقداري بيشتر شد. 
ثاب��ت بي��ان ک��رد: ب��ه نظر مي رس��د که تا 
اينج��ا يک روند تقريبا متعادل تري نس��بت 
به بازگش��ايي بانک ملت داش��تيم، اما فکر 
مي کنم در بازگش��ايي نم��اد بانک صادرات 
مق��داري قضيه پيچيده تر اس��ت، با توجه به 
زيان بيشتر بانک صادرات، فکر مي کنم اگر 
حمايت س��هامدار عمده ش��ان نباشد، ريزش 
بيش��تري خواه��د داش��ت، پيش بيني ام اين 
اس��ت که بانک صادرات وضعيت بغرنج تري 
نسبت به بانک تجارت دارد و وضعيت بانک 
صادرات را مقداري بدتر مي بينم. اما بستگي 
به اين هم دارد که سهامدارانشان چه تدبيري 

بخواهند بيانديشند.
وي در خصوص بازگش��ايي نماد بانک ها در 
آخ��ر هفته و س��اعات پايان��ي فعاليت بورس 
و اينکه اين اقدام مس��ئولان بازار س��رمايه 
شک برانگيز نيست؟ اظهار داشت: نمي توانم 
به اين صورت آن را شک برانگيز قلمداد کنم، 
ولي اينکه آخر س��اعت بازگش��ايي مي شود، 
شايد بيشتر به خاطر اين است که خيلي بازار 
را معطل نکند، مثلا معاملات بازار انجام شده 
باش��د، چون مثلا اگر ف��رض کنيد بخواهند 
از ح��دود ن��ه و نيم يا 10 ش��روع کنند و پيام 
بازگش��ايي را بدهند، به خاطر حساسيتي که 
اين نوع سهام دارند، بازار خيلي از حالت عادي 
خ��ودش خ��ارج خواهد ش��د و همه منتظرند 
ببينند که اين سهم کي باز خواهد شد و چون 
خيلي ها اين سهم را دارند مي خواهند ببينند 
چه اتفاقي مي افتد، بيشتر به نظرم پيامش را 
ديرتر دادند و حتي بازگش��ايي آن هم ديرتر 
شد، به اين علت بوده که بازار را زياد معطل 
ن��گاه ندارن��د، و در سيس��تم مچينگ هم به 
ه��ر لح��اظ زمان نيم س��اعته بايد براي اين 
قضي��ه بگذارند، و بيش��تر از اين مقدار زمان 
ه��م زياد جالب نيس��ت چ��ون همه را درگير 

خواهد کرد. 
سرپرس��ت بازارگرداني تأمين سرمايه آرمان 
در ادامه گفت: يکي از دلايل ديگري هم که 
ريزش ه��اي اينچنيني در نماد بانک ها وجود 
دارد، اين اس��ت که زماني که نمادها متوقف 
مي شوند و مردم مدت ها از نقدينگي خودشان 
که حق مسلم ش��ان است، محروم مي شوند، 
يک تعداد زيادي از سهامداران طبيعتا سعي 
مي کنند از اين س��هام به هر قيمتي که ش��ده 
اس��ت، خارج ش��وند، چون احساس مي کنند 
که خريدش��ان نامناس��ب بوده و بنابراين هر 
قيمتي هم ش��د، بفروش��ند و به نوعي از ش��ر 
آن س��هم خلاص ش��وند. ما واقعا حق نداريم 
س��هام س��رمايه گذاري را از منابع خودش که 
مهم ترين دارايي اش است، محروم کنيم اما 

متاسفانه اين وضعيت را مشاهده کرديم. 
وي در پاي��ان گف��ت: اميدواري��م ک��ه با اين 
اتفاقاتي که افتاد ديگر ش��اهد چنين مسائلي 
نباش��يم، جا دارد که مس��ئولين به ويژه بانک 
مرکزي توجه کنند که س��هامي که با سود به 
مجمع رفته است، و سهامي که بر اساس نظر 
حس��ابرس رس��مي و مورد اعتماد سازمان، با 
س��ود به مجمع رفته اس��ت، در ش��ب مجمع 
بگوييم که حتما بايد اين اصلاحات را انجام 
دهي��د و از آنط��رف با زيان هنگفت از مجمع 
بي��رون بيايد، اين بدترين تصميم براي يک 
ش��رکت مي تواند باش��د و بدترين اثر منفي 
را روي س��رمايه گذار مي گذارد، يعني ممکن 
است که سهامداران خرد به اين نتيجه برسند 
که ديگر با هيچ سهمي به مجمع نروند، و اين 
اتفاق خيلي بدي است، به نظرم بايد مقداري 
تحم��ل مي کردند و به آنها فرصت مي دادند 
تا اين امر به صورت خُرد خُرد اصلاح ش��ود 
نه اينکه يک ش��به س��همي را به مجمع ببريد 
و زيان ه��اي هنگفت شناس��ايي کنيد و اين 
يکي از ايرادهاي مهمي بود که در مجامع اين 

شرکت ها به سرمايه گذاران کم لطفي شد.

زيان واقعي سهامداران 6 برابر بازار

سال پرتلاطم بازار سرمايه
آسيب هاي بازار سرمايه در سالي که گذشت

بازارس�رمایهک�هبهمددنفت
ب�الاي100دلاروحرک�تروب�ه
جلوياقتصاددریکدههگذشته
کمترکسيرابهزمينبود،دراین
سالثابتکردکهدیگربازارقابل
اعتماديبرايس�رمایهگذاريیا
ش�ایدبگوی�متمرک�زس�رمایه
گذارينيس�ت.ش�اخصبورس
کهبهدليلاحتس�ابسودنقدي
ش�رکتهادرمجام�عوانج�ام
معاملات�يهدفمندهيچگاهنماد
قابلاعتماديبراينش�اندادن
افتوخيزهايبازارسهامنبوده
ازابتدايس�الجاريتاکنون5

درصدافترانشانميدهد،

عمدهاخبارموجوددرسهماهه
سومسال1395مشتملبراخبار
انتخاباتریاستجمهوريآمریکا
ومباحثمربوطبهسياستهاي
اینکش�وردرم�وردایران،نرخ
خ�وراکپتروش�يميها،لایحه
بودج�ه96،اع�لامموضعبانک
مرک�زيدرخصوصصورتهاي
پذی�رش و بانکه�ا مال�ي
ش�رکتهايجدی�ددربورسو
پذیرهنویسيبرخيصندوقهاو
انتش�ارانواعاوراقبدهيشامل
مرابحهومشارکتازجملهاخبار
مهمموجوددربازارسرمایهبوده

است.
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اس�تودرس�نواتقبلواگذار
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اس�ت.بههمي�ندليلس�ازمان
تاميناجتماعيدرخواستکرد
کهاینشرکتهاازطریقسازمان
خصوصيس�ازيبهمردمواگذار
ش�وندودرصورتيکهخریداري
وجودنداش�تدراختيارماقرار

گيرد.


