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»ایران« از حواشی برگزاری مجامع سال 1400گزارش می‌دهد
مجمع دو شرکت با اعلام تنفس روبه‌رو شد

گروه اقتصادی / براساس قانون، شرکت‌هایی که سال مالی آنها در اسفند ماه به پایان رسیده است 
تا پایان تیر ماه فرصت داشتند تا برای برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه خود اقدام کنند. از 
این‌رو هفته آخر تیرماه با ترافیک مجامع روبه‌رو شــد و در این هفته بیش از 160شــرکت فعال در 
بــازار ســرمایه اقدام به برگــزاری مجامع خود کردند. اما برگزاری این مجامع بدون حاشــیه نبود و 

همانند سال‌های گذشته، خبر ساز شد.
ëë»اعلام تنفس برای مجمع »فولاد

فــولاد مبارکه اصفهان یکی از شــرکت‌هایی بود که مجمع خود را در روز چهارشــنبه 29 تیرماه 
برگزار کرد. اما با وجود شرکت اکثریت سهامداران و اعلام رسمیت جلسه توسط رئیس مجمع و 
اعلام دستور جلسه، در ادامه اعلام شد که صورت‌های مالی شرکت آماده نشده است و به همین 
دلیل ادامه مجمع به زمان دیگری موکول می‌شود. این اقدام عجیب و ناشایست که دربزرگ‌ترین 
شــرکت فــولادی ایران اتفاق افتاد به ســرعت در فضای مجــازی بازتاب یافت و انتقاد بســیاری از 
کارشناســان و فعالین بازار را در پی داشــت. در ادامه و در ســاعات پایانی روز چهارشــنبه شرکت با 
انتشــار اطلاعیه‌ای اعلام کرد که مجمع شــرکت به دلیل آماده نبودن گزارش حسابرس و بازرس 
قانونی درخصوص صورت‌های مالی ســال مالی 1400 و بر اســاس ماده 104 قانون تجارت، اعلام 

تنفس کرده و مقرر شد تا جلسه بعدی در روز سه‌شنبه، یازدهم مردادماه برگزار شود.
عدم آمادگی شرکت برای برگزاری مجمع پس از گذشت 4 ماه از پایان سال مالی امری بسیار 
تعجب برانگیز اســت. موضوعی که مدیران این شــرکت تا کنون در مورد جزئیات آن توضیحات 

بیشتری را ارائه نکرده‌اند.
ëëمجمع »دی« امسال نیز حاشیه ساز شد

مجمع بانک دی که در سال‌های گذشته به دلایلی چون اعتراض سهامداران به نحوه مالکیت 
ســهامدار عمــده ایــن بانک و عملکــرد ضعیف و زیان انباشــته آن بــا اعتراضات زیــادی از طرف 
سهامداران روبه‌رو شده بود امسال نیز با تنش روبه‌رو شد و سهامداران نسبت به عملکرد بانک و 

عدم تأیید صورت‌های مالی اعتراضات شدیدی را مطرح کردند.
در نهایت نیز مجمع درخصوص هیچ یک از موارد دستور جلسه تصمیم‌گیری نکرد و با تنفس 
روبه‌رو شد. براساس ماده 104 قانون تجارت ادامه مجمع این شرکت در تاریخ یازدهم مردادماه 

برگزار خواهد شد.
ëë»230 ریال سود برای هرسهم »شتران

پالایــش نفــت تهران یکی دیگر از شــرکت‌هایی بود که برگــزاری مجمع آن در روز چهارشــنبه 
خبرساز شد. براساس تصاویر منتشر شده در فضای مجازی، در ابتدای جلسه روز چهار شنبه این 
شرکت، از ورود برخی از سهامداران ممانعت شد که این موضوع منجر شد برای دقایقی مجمع 
این شرکت پالایشی مختل شود. همچنین این شرکت که در سال مالی 1400، توانسته بود به ازای 
هر سهم درحدود 905 ریال سود شناسایی کند تنها 230 ریال )معادل 25 درصد از سود شناسایی 
شده( را بین سهامداران تقسیم کرد که این موضوع نیز نارضایتی سهامداران خرد را در پی داشت.

مجامع عمومی عادی ســالیانه مهمترین مجمعی است که شــرکت‌ها برای بررسی عملکرد 
یک ســاله و ارائه گزارش‌ها و مســتندات به ســهامداران برگزار می‌کنند. طبق استاندارد اساسنامه 
شرکت‌های سهامی عام، آنها تا چهارماه بعد از پایان سال مالی فرصت دارند تا مجامع سالیانه 
خود را برگزار کنند و نســبت به تصویب صورت‌های مالی و عملکرد ســالیانه خود تصمیم‌گیری 
کننــد. همچنیــن در این مجامع مواردی چون تقســیم ســود، انتخــاب روزنامه کثیرالانتشــار برای 
اطلاع‌رســانی، پــاداش هیــأت مدیره، تعییــن بازرس و حســابرس قانونی برای ســال مالی بعد و 

تعیین مدیران جدید شرکت است.
همچنین مدیران شرکت‌ها قبل از برگزاری مجمع اقدام به ارائه برنامه زمانی برای پرداخت 
سودهایی که در مجمع تصویب خواهد شد می‌کنند که طبق قانون شرکت‌ها باید حداکثر تا 6 ماه 
پس از برگزاری مجامع خود ســودهای مشــخص شده برای هر ســهم را به حساب سهامداران )با 

اولویت سهامداران حقیقی و حقوقی یا سهامداران خرد و کلان( واریز شود.

نزولــی  رونــد  تــداوم  اقتصــادی/  گــروه 
چهارمیــن  در  ســهام  بــازار  کل  شــاخص 
و  حجــم  کاهــش  کنــار  در  ســال  از  مــاه 
ارزش معامــات درحالــی بود کــه آمارها 
درآمدهــای  ریالــی  ارزش  افزایــش  از 
شــرکت‌های بورسی خبر می‌‌داد. این رویه 
کــه در اکثــر صنایع بزرگ و بــا ارزش بازار 
قابل مشاهده است منجر شد تا در نهایت 
رکورد ارزش ریالی سودسازی شرکت‌های 
بورســی با بیش از 192 هزار میلیارد تومان 
شکســته شــود و از ایــن رو نســبت قیمــت 
بــه درآمــد )P/E( بازار با حــدود 8 درصد 
کاهش بار دیگر به ســطح عدد 8 بازگردد 
و ارزندگــی بازار از این بابت تقویت شــود، 
امــا ایــن موضوع نیز باعث نشــد تا شــاهد 
ورود دوبــاره ســهامداران حقیقــی به بازار 
بــازار  کل  شــاخص  نهایــت  در  و  باشــیم 
ســهام 5.59 درصــد از ارتفــاع خــود را از 

دست داد.
اینکــه وضعیت بــازار در تیرماه چگونه 
بود و رونــد تغییرات بنیــادی تا چه اندازه 
بــر نوســانات آتــی بــازار تأثیرگــذار خواهد 
ابراهیــم  کــه  اســت  موضوعاتــی  بــود؟ 
صدرالدیــن، تحلیلگــر بازارهالــی مالی در 
گفت‌وگــو با خبرنــگار روزنامــه »ایران« به 

آنها پاسخ می‌‌دهد. 
ëë وضعیت بازار ســرمایه در تیرماه با توجه

بود؟ چگونه  مجامع  برگزاری  تراکم  به 
مجامــع  برگــزاری  دوران  همــواره 
از پراهمیت‌تریــن زمان‌هــا در دوره  یکــی 
بــه  اســت،  ســرمایه‌‌‌گذاران  ســهامداری 
طوری که در ادبیات بازار ســرمایه مرسوم 
اســت که مدت‌ها پیش از برگزاری مجامع 
عادی ســالانه، تحلیلگران، نســبت قیمت 
از  بعــد  روز  بــرای  را  ســهم  هــر  ســود  بــه 
مجمع در محاســبات خــود وارد می‌کنند. 
بــه اعتقاد من همــان طور کــه تحلیلگران 
تکنیــکال از اندیکاتورهــای قیمت و حجم 
می‌کننــد،  اســتفاده  بــازار  تحلیــل  بــرای 
در  حرفــه‌‌‌ای  بنیادگــرای  تحلیلگــر  یــک 
بــه  توجــه  و  مجامــع  از  می‌توانــد  ســهام 

مجامــع به عنــوان یــک اندیکاتــور در کنار 
ســایر متغیرهــای بنیادی بهره ببــرد، زیرا 
اطلاعاتــی  محتــوای  دارای  نشــانگر  ایــن 
بســیار با اهمیتی اســت. ســؤال اساسی که 
می‌‌‌تواند مطرح شــود این اســت که به چه 
دلیــل مجامع ســالانه شــرکت‌ها در ســال 
گذشــته نســبت بــه ســال جــاری در کانون 
توجه بیشــتری بود؟ پاســخ به این ســؤال، 
می‌توانــد منجــر بــه اتخــاذ یــک سیســتم 
تصمیم‌‌‌گیــری درســت در ســرمایه‌‌‌گذاری 
دســت«  در  »پرنــده  نظریــه  طبــق  شــود. 
ســود  بــر  را  نقــدی  ســود  ســهامداران   ،
سرمایه‌‌‌ای ترجیح می‌‌‌دهند. این در حالی 
اســت کــه طبــق نظریــه » نامربــوط بودن 
سیســتم  در  نقــدی  ســود   ، نقــدی«  ســود 
تصمیم‌‌‌گیری ســهامداران وارد نمی‌‌‌شود. 
در  اســت   چنیــن  نظریــه  دو  ایــن  براینــد 
دورانــی که انتظار تداوم و تکرارپذیر بودن 
ســودهای نقــدی وجود دارد، ســهامداران 
بــه ســود نقــدی شــرکت‌ها توجــه می‌کنند 
تقســیم  ضریــب  بالاتریــن  بــا  ســهام  و 
ســود را انتخــاب می‌کننــد. در مقابــل، اگر 
ســهامداران نســبت بــه تکرارپذیــر بــودن 
ســودهای نقدی تردید داشــته باشــند، در 
تصمیم‌‌‌گیری‌هــای خــود، توجــه زیادی به 
این پارامتــر ندارند. لذا می‌‌‌تــوان گفت در 
اقتصــاد مــا، در دورانــی که انتظــار رکود و 
سرکوب قیمتی وجود داشته باشد، نظریه 
گــوردون و لینتنر انعــکاس بهتری از رفتار 
سهامداران است. امروزه، با اعلام رسمی 
فــدرال رزرو مبنــی بر تــداوم افزایش نرخ 
بهــره تــا اطمینــان از کاهــش ســطح تورم 
کــه منجر به تضعیف قیمــت کامودیتی‌‌‌ها 
شــده اســت، انتظار تداوم سودهای نقدی 
در‌ هالــه‌‌‌ای از ابهــام قرار گرفتــه که همین 
موضوع ســبب بی‌توجهی ســهامداران به 

مجامع بوده است.
ëë بــا توجــه به باز شــدن نمــاد ناشــرانی که

مجامع خــود را برگزار کرده‌اند تا چه میزان 
احتمــال دارد پس از بازگشــایی، شــاخص 

بازار بازهم دچار افت شود؟

بــازار ســرمایه متأثــر از عوامــل بســیار 
اســت که هر یــک بــه مثابه تکــه‌‌‌ای از یک 
پــازل، نقشــی در برایند حرکــت نماگر کل 
معمــولًا  تاریخــی،  نظــر  از  دارد.  بــورس 
انتظــار داریــم پــس از برگــزاری مجامــع، 
تــا مدتــی شــاهد غلبــه فشــار فــروش بــر 
خریــد باشــیم. از ســویی، کاهــش قیمــت 
کامودیتی‌‌‌هــا، افزایــش خزنــده نــرخ بهره 
بانکــی، مداخله‌‌‌های مکــرر وزارت صمت 
محصــولات،  دســتوری  قیمت‌‌‌گــذاری  در 
افزایش نرخ انــرژی تولیدکنندگان، انتظار 
عــدم دریافت انرژی مــورد نیاز واحدهای 
تولیــد کننــده در برخــی از فصــول ســال و 
اقتصــادی  راه  نقشــه  یــک  ترســیم  عــدم 
واضــح توســط سیاســتگذار پولــی، همگی 
کــه  مــی‌‌‌آورد  وجــود  بــه  را  انتظــار  ایــن 
بازگشــایی‌‌‌  بــه  نســبت  مثبتــی  انتظــارات 

نمادها وجود نداشته باشد.
ëë نزدیــک می‌‌دهنــد  نشــان  بررســی‌ها 

در  حقیقی‌هــا  خــروج  میلیــارد  هــزار   6 بــه 
تیرمــاه رخ داده، هرچنــد که بخشــی از این 
خروج‌ها به ســمت صندوق‌هــای با درآمد 
ثابــت بوده، معنی چنیــن رفتاری از ناحیه 

چیست؟ حقیقی  معامله‌گران 
در رابطه بــا حرکت ســرمایه‌‌‌گذاران در 
بازارهــای موازی )شــیفت بین بازاری( دو 
نظریــه اساســی وجــود دارد. نظریــه اول، 

بیــان  کــه  اســت  ترجیحــی  رفتــار  نظریــه 
می‌‌‌کند ســرمایه‌‌‌گذاران فــارغ از مختصات 
بــازاری  ســمت  بــه  مختلــف،  بازارهــای 
بالاتــری  بازدهــی  کــه  می‌‌‌کننــد  حرکــت 
را بــه همــراه داشــته باشــد. نظریــه دوم، 
نظریــه تفکیک بازارها اســت. مطابق این 
نظریــه، هــر بخــش از اقتصــاد )هــر بازار( 
دارای مختصــات مربــوط به خود اســت و 
سرمایه‌‌‌گذاران در صورت مشاهده تفاوت 
بازارهــا،  مشــخصه‌‌‌های  و  مختصــات  در 
تمایلــی بــه حرکــت بیــن بازارهــا ندارند. 
بــه لحــاظ مالــی رفتــاری، ســرمایه‌‌‌گذاران 
کشــور مــا نســبت بــه حرکــت بین بــازاری 
بســیار متهورانــه عمــل می‌کننــد و خــروج 
پــول از بازار ســرمایه بــه ســمت بازارهای 
مــوازی کامــاً امری عادی تلقی می‌شــود، 
زیــرا ســرمایه‌‌‌گذاران شــاهد کســب بــازده 
کمتــر در این بازار نســبت به ســایر بازارها 
بــالا،  تــورم  بــا  اقتصادهــای  در  هســتند. 
تلقــی  مســتعد  بســیار  ســرمایه‌‌‌گذاران 
احســاس عقب‌ماندگــی از بازارها هســتند 
و همیــن عامــل ســبب می‌‌‌شــود ســرعت 
شــیفت بین بــازاری زیــاد شــود. در رابطه 
بــا خــروج پــول حقیقــی از ســهام و ورود 
درآمــد  صندوق‌‌‌هــای  بــه  آن  از  بخشــی 
ثابــت نیز باید گفــت، صندوق‌‌‌های درآمد 
ثابت، طبق حدنصاب‌‌‌های قانونی، دارای 

 25 ســرمایه‌‌‌گذاری  ســقف  محدودیــت 
درصد در سهام هســتند و تجربه دردناک 
زیان تعــدادی از این صندوق‌‌‌هــا به علت 
ســرمایه‌‌‌گذاری بخشــی از منابــع خــود در 
ایــن  مدیــران  اســت  شــده  ســبب  ســهام 
صندوق‌‌‌هــا نســبت بــه ســرمایه‌‌‌گذاری در 

سهام، بســیار ریسک‌گریزانه عمل کنند.
ëë 2 هزار میلیارد تومان ارزش معاملات به 

رســید کــه ایــن حجــم کاهــش معامــات، 
بــازار  کل  ارزش  درصــد  هــزارم   3 یعنــی 
بــوده، این کاهــش تا این میــزان چه معنی 

می‌‌دهد؟
یکــی از عوامــل ناامیــد کننــده در بــازار 
حجــم  بــودن  پاییــن  همیــن  ســرمایه، 
حجــم  بــا  بــازار  یــک  اســت.  معامــات 
معامــات پایین، ریســک نقدشــوندگی را 
بــالا می‌‌‌برد و همین عامل می تواند منجر 
بــه فرار پول‌‌‌های درشــت از بازار شــود. به 
نظــر من در این بــازار، نقش صندوق‌‌‌های 
بازارگردانــی بســیار بــا اهمیت اســت. این 
صندوق‌‌‌هــا بایــد با کاهــش دامنــه مظنه، 
نســبت به ارســال ســفارش‌‌‌های بیشــتر در 
دامنه‌‌‌هــای کوچک‌تر اقدام کنند. بســیاری 
از مدیران صندوق‌‌‌هــای بازارگردان تصور 
می‌کننــد از نظــر قانونــی، بایــد دقیقاً روی 
مرزهــای دامنــه مظنــه اعلام شــده اقدام 
بــه ارســال ســفارش کننــد. ایــن در حالــی 
اســت کــه دامنــه مظنــه، حداکثــر دامنــه 
برای ارســال سفارش است و صندوق‌‌‌های 
بازارگردانی اجازه دارند ســفارش‌‌‌هایی در 

دامنه کوچک‌تر نیز ارســال کنند.
ëë بــازار وضعیــت  از  شــما  دورنمــای 

چیســت؟ بســیاری برایــن بــاور بودنــد که 
بــازار با رشــد شــاخص کل مواجــه خواهد 
شــد اما به نظر می‌‌رســد ریزش‌ها تا ســطح 

پایین‌تری ادامه یابد، آیا اینچنین اســت؟
را  خــود  انتظــار  قبلــی  بخش‌‌‌هــای  در 
از بــازار ســرمایه در کوتــاه مــدت تشــریح 
کــردم. در میان‌مــدت باید منتظر باشــیم 
و تغییــرات در اقتصــاد کلان و متغیرهای 

خرد را رصد کنیم.
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