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نخست سخن 

دكترحجت اله صيدي، مدير عامل شركت سرمايه گذاري خوارزمي

مزرع سبز فلک و هنگام درو

         ماه اول پاییز برای گروه خوارزمی فصل برداشت کاشته هاست. درخت بالندة ثروت آفرینی پایدار برای نسل ها، در مهرماه هر سال در آستانة برگزاری 
مجمع سالیانه به بار می نشیند و علاوه بر میوه هایی که موسم چیدن آن ها فرا رسیده، شاخه های نورسی را به نمایش می گذارد که در سال های آتی قرار 
است به بار بنشینند و درخت بالنده را تناورتر و پربارتر کنند. اکنون مجمع سالیانة سوم در دورة جدید خوارزمی فرا رسیده و موسم گزارش دادن و به 

اشتراک گذاشتن یافته ها، رسیده ها و نرسیده های دوازده  ماه سپری شده، با نگاهی به آینده است. 
         سال مالی گذشته که دومین سال پیاده سازی برنامة راهبردی هفت سالة گروه خوارزمی برای رسیدن به اهداف بلند ثروت آفرینی پایدار برای نسل ها 
بود، با تمام فرازو نشیب ها و دشواری هایش، سال پربار و مبارکی برای شرکت سرمایه گذاری خوارزمی به حساب می آید. در حالی که اقتصاد کشور دچار 
رکود بزرگی است که از نظر گستره و عمق، در دهه های اخیر بی نظیر به شمار می رود، گروه خوارزمی برنامه های توسعه ای خود را نه تنها تعطیل یا کند 
نکرد، بلکه با شتابی مضاعف، ساختن آینده را در عین مدیریت حال شتاب بخشید. در حالی که بیش از صدوپنجاه هزارمیلیارد تومان از ارزش بورس کاسته 
شد، شاخص کل روزبه روز سیر نزولی تری به خود گرفت و بسیاری از شرکت های بورسی سود پیش بینی شدة خود را کاهش دادند، گروه خوارزمی برای 
دستیابی به سودی به مراتب بیشتر از سال گذشته، تلاش شبانه روزی کرد. اکنون دستیابی به سودی با کیفیت حدود چهار هزارمیلیارد ریال محقق شده و 
در کنار آن، دارایی های گروه نیز چند برابر شده است. درست به همین دلیل، با وجود کاهش چشمگیر قیمت سهام شرکت ها در بازار اوراق بهادار، سهام 
وخارزم نه تنها دچار کاهش شدیدی نشد بلکه به گواهی آمار رسمی بورس، همچنان یکی از معدود سهام های جذاب و نقدشونده به شمار آمد و در پی 
آن نماد شرکت به تابلوی اصلی بازار اول بورس انتقال یافت؛ هم از این رو بود که مرحلة دوم افزایش سرمایة شرکت به نحو مطلوبی مورد استقبال فعالان 

بازار قرار گرفت تا شرکت را از نظر میزان سرمایه و ارزش دارایی ها در صدر شرکت های سرمایه گذاری بورس قرار دهد. 
      سال مالی گذشته، سال هدف گذاری شده برای چند اقدام مهم بود. تکمیل فرآیند تبدیل نیروگاه منتظر قائم از واحد خدماتی دولتی به بنگاهی 
اقتصادی در قالب طرح تجاری سازی نیروگاه، آغاز عملیات شرکت توسعة معادن صدر جهان برای تبدیل شدن به بزرگ ترین هلدینگ فلزات گران بها، 
اصلاح اساسی کسب و کار فن آوری اطلاعات در مفاخر و توسعة آن، توسعة محصولات و عملیات شرکت لابراتوارهای سینادارو، پیشرفت اساسی طرح های 
شرکت توسعة ساختمان خوارزمی، خروج شرکت نیروگاهی نیروپارسه از زیان دهی و توسعة عملیات آن، بهینه سازی ترکیب سبد سرمایه گذاری در سهام 
و ورود به عملیات نفت وگاز و پتروشیمی اهداف اصلی سال گذشته بود، که بیشتر این اهداف محقق شدند و زمینة توسعة گروه در سال های پیش رو را 
فراهم ساختند. اکنون شرکت توسعة برق وانرژی سپهر، مالک اصلی نیروگاه منتظر قائم است که با سودآوری مناسب، در آستانة ورود به فرابورس است و 
بخشی از فرآیند آن تکمیل شده است، اگرچه عدم پرداخت به موقع مطالبات شرکت از وزارت نیرو برای فروش برق، سال سختی را برای شرکت فراهم 
آورده اما به دلیل آیندة روشن این صنعت، عملیات به سازی و توسعه در آن ادامه دارد. تملک سه معدن طلای مهم در کشور نهایی شده و فرآیند تملک 
سایر معادن در شرف تکمیل است.  گواهی اکتشاف بزرگ ترین معدن این گروه نیز در ماه های آتی صادر خواهد شد و با به بهره برداری رسیدن شرکت 
توسعة آهن و فولاد گل گهر،  سال جاری سال سودآوری برای آن شرکت پیش بینی می شود. شرکت توسعة فن آوری اطلاعات خوارزمی )مفاخر( پس از ورود 
به فرابورس و عرضة سهام آن، با اصلاحاتی که در عملیات و دفاتر به کار بسته، آمادة جهشی بزرگ برای تبدیل شدن به یکی از بزرگ ترین کسب وکارهای 
فن آوری اطلاعات و ارتباطات است و لابراتوارهای سینادارو پس از آن که طرح تولید محصولات تک دوز را به بهره برداری رساند، اکنون طرح سالن های 
تولیدی جدید خود را کلنگ زده است تا بتواند زمینة تنوع بخشی بیشتر به محصولات و ورود به بازارهای بین الملل را فراهم آورد. اگرچه رکود حاکم بر 
بخش ساختمان  امکان گردش مالی مناسبی را برای توسعة ساختمان خوارزمی فراهم نیاورد اما سرعت بخشیدن به پیشرفت طرح های آن، به ویژه طرح 
بزرگ هماکیدز در دستور کار قرار گرفت تا با عبور مناسب از رکود، نقش آفرینی مناسبی در بازار ساختمان و در نتیجه سودآفرینی مناسب محقق گردد. به 
همین ترتیب با وجود بازار بالقوة مناسب برای نیروگاه های مقیاس کوچک و همکاری شرکت نیروپارسه با بخش صنایع سنگین گروه هیوندای کرة جنوبی، 
رکود حاکم بر شرکت های تولیدی مانع از دستیابی شرکت به سود مناسب شد،  که البته با عقد قراردادهای مهم با متقاضیان برجسته ای مانند شرکت های 

بزرگ فولادی و اصلاح ساختاری کارآمد، نتایج بهتری را در سال جاری رقم خواهد زد. 
       اکنون در آستانة سومین سال اجرای برنامة راهبردی، تمامی شرکت های گروه برنامة راهبردی  خود را هماهنگ با برنامة شرکت مادر و به صورتی 
عملیاتی و با اهداف مقداری مشخص نهایی کرده و در شرکت مادر نیز با برقراری نظام راهبری شرکتی و تشکیل و فعالیت نظام مند کمیته های چهارگانة 

ریسک، حسابرسی، منابع انسانی و سرمایه گذاری، زمینه های دستیابی به موفقیت هایی بیشتر در سال پیش رو فراهم شود.    
      سال پیش رو سالی حیاتی برای گروه خوارزمی است. علاوه بر آنچه به عنوان تکمیل گام های توسعه ای و ارتقای عملیات  گروه  گفته شد، دو گام 
مهم دیگر نیز برداشته خواهد شد که اکنون نقشة راه و برنامة عملیاتی آن نهایی شده است. اقدام اول؛ ورود جدی به بازار بین الملل، به ویژه بازارهای 
مالی بین المللی است که علاوه بر برنامه هایی است که هرکدام از شرکت های گروه برای توسعة عملیات بین المللی خود تعریف کرده اند و اقدام دیگر؛ آغاز 
سرمایه گذاری در بخش نفت وگاز است که ساختارهای لازم و برنامة عملیاتی آن نیز در حال نهایی شدن است. چنین پیش بینی می شود که اگر تعادل های 
لازم به اقتصاد کشور برگردد و رونق اقتصادی شروع شود، مجموعة این تدابیر در سال جاری علاوه بر ایجاد سودی مناسب تر، جایگاه شرکت سرمایه گذاری 
خوارزمی را که اکنون وارد باشگاه بنگاه های بزرگ کشور شده است، برای ثروت آفرینی بیشتر برای سهام داران ارجمند از یک سو و ایفای نقشی ماندگار در 

توسعه یافتگی میهن عزیزمان، بیشتر تقویت و تثبیت خواهد کرد. نقشی که بازار سرمایه و فعالان دائمی آن از هر شرکت بزرگی انتظار دارند.       
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فرازهایی از گزارش سالیانة گروه سرمایه گذاری خوارزمی
برای تقدیم به مجمع عمومی سالیانه

درآستانة برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانة شرکت سرمایه گذاری خوارزمی )سهامی 
سرمایه گذاری  شرکت  هیئت مدیرة  گزارش  جاری،  سال  مهرماه   29 تاریخ  در  عام( 
خوارزمی برای سال مالی منتهی به 31 خرداد 1394، پس از طی فرآیند قانونی آمادة 
تقدیم به این مجمع شد. بر پایة این خبر، در گزارش هیئت مدیرة گروه سرمایه گذاری 
خوارزمی به سهام داران، پس از ارائة تحلیلی دربارة وضعیت اقتصاد جهان و ایران در سال 
مالی گذشته، پیام های هیئت مدیره و مدیرعامل، معرفی شرکت سرمایه گذاری خوارزمی، 
محیط حقوقی شرکت، اهم اقدامات گروه خوارزمی در چهارچوب برنامة راهبردی، معرفی 
عملکرد شرکت های تحت پوشش این گروه و نیز گزارش بازرس و حسابرس قانونی به 
تفصیل آمده است. براساس مفاد بخشی از این گزارش، هیئت مدیرة شرکت سرمایه گذاری 
خوارزمی پس از تجزیه و تحلیل شرایط حاکم بر فضای اقتصادی کشور و ترسیم چشم انداز 
آتی، اقدام به تدوین و تصویب کلیات برنامة راهبردی توسعة کسب وکار شرکت در آذرماه 
1392 کرد و چشم انداز تازه ای را پیش روی سهام داران و ذی نفعان شرکت ترسیم کرد. بر 
این اساس، چشم انداز شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در افق هفت ساله و تا سال 1399؛ 
تبدیل شدن به یک شرکت سرمایه گذاری پیشتاز، یکی از 50 شرکت برتر کشور و یکی 

از 5 شرکت برتر هلدینگ و سرمایه گذاری ترسیم شده است.
در این گزارش تصریح شده است: سال مالی مورد گزارش، دومین سال اجرای برنامة 
راهبردی هفت سالة شرکت بود. با وجود اوضاع حاکم بر اقتصاد کشور ناشی از ادامة 
اثرات تحریم های بین المللی و رکود حاکم بر صنایع بزرگ کشور، شرکت سرمایه گذاری 
خوارزمی با تلاش تمامی همکاران در بخش های مختلف توانست گام های موثری در 
راستای نیل به اهداف عملیاتی برنامة هفت ساله بردارد، به نحوی که ارزش دارایی های 
گروه در پایان سال مالی مورد گزارش )1394/03/31( به رقم 60 هزار میلیارد ریال 
رسیده و توانسته است حدود 18 درصد از ارزش دارایی های هدف گذاری شده طبق برنامة 

راهبردی شرکت را محقق سازد.

وضعيت سرمايه گذاری ها
در شرکت سرمایه گذاری  انجام شده  برنامه ریزی های  براساس  گزارش،  این  استناد  به 
خوارزمی، سرمایه گذاری در صنایع جذاب پربازده، مبتنی بر ارزیابي ریسک هریک از 
صنایع هدف گذاری شده، با در نظر گرفتن ریسک های اقتصادی مترتب بر هریک از صنایع 
مزبور و با توجه به سیکل های اقتصادی کشور، از مهم ترین راهبردهای سرمایه گذاری گروه 
خوارزمي است. به منظور تحقق شعار »ثروت آفرینی پایدار برای نسل ها«، طی دو سال 
ابتدایی اجرای برنامة راهبردی شرکت، استفاده از فرصت های جذاب سرمایه گذاری در 
بخش انرژی با تمرکز بر صنعت برق مد نظر قرار گرفت تا با وجود کوچک شدن اقتصاد 
کشور ناشی از آثار رکود تورمی آغاز دهة 1390، از سرعت توسعة سرمایه گذاری های 
گروه کاسته نشود. همچنین با هدف شکل گیری هلدینگ نفت، گاز و پتروشیمي گروه 
خوارزمی طی دو سال گذشته ضمن تشکیل تیم حرفه ای متخصص، مطالعات تحلیلی 
گسترده ای در بخش های مختلف صنایع بالادستی، میان دستی و پایین دستی بخش نفت، 
گاز و پتروشیمی انجام شد و نتایج آن در اختیار هلدینگ مذکور قرار گرفته است. از 
سویی دیگر، صنعت بانکداری به جهت بهره مندی از پتانسیل کسب منافع بلندمدت 
از شرایط اقتصادی آتی کشور و فرصت های جذاب بازار سرمایه، به جهت حفظ روند 
رشد سودآوری شرکت از توسعة قابل قبولی طبق برنامه برخوردار بوده است. براساس 
این گزارش، سرمایه گذاری ها در حوزة معادن و صنایع معدنی براساس استراتژی های 
تدوین شده در شرکت توسعة معادن صدر جهان )هلدینگ معدنی گروه خوارزمي(، با 
تمرکز بر سرمایه گذاری در فلزات گران بها و نیز صنایع برنامة معدنی میان دستی و فلزات 
افزودنی بخش فولاد با توجه به پتانسیل بالای رشد این بخش در کشور، نویدبخش 
توسعة سرمایه گذاری ها در بخش معادن و صنایع معدنی براساس چشم انداز هفت سالة 
گروه خواهد بود. در این گزارش همچنین بخش بازرگانی یکی از پرپتانسیل ترین حوزه ها 
جهت سودآوری در شرایط پیش روی اقتصادی کشور توصیف واضافه شده است: انتظار 
می رود در دوران پساتحریم، ضمن فراهم آمدن امکان توسعه در حوزه های سرمایه گذاری 

مذکور، از رشد مطلوبی برخوردار باشد. شرکت سرمایه گذاری خوارزمی با هدف بهره مندی 
از پتانسیل های پیش روی اقتصادی کشور از منظر فراهم آمدن انتقال دانش های جدید 
در حوزه های کاربردی فناوری اطلاعات به ویژه در بخش سخت افزاری و نرم افزاری صنعت 
بانکداری کشور، برنامه ریزی های اساسی را از طریق شرکت توسعة فناوری اطلاعات 
خوارزمی انجام داده است. هرچند بخش املاک و مستغلات طی دو سال گذشته به 
دلیل رکود حاکم در بخش ساختمان و مسکن کشور نتوانسته است به رشد مورد انتظار 
دست یابد، لیکن با توجه به انتظارات شکل گرفته از بهبود نسبی رشد اقتصاد کشور در 
سال های پیش رو، برنامه ریزی های لازم برای توسعة فعالیت ها و تمرکز بر پروژه های 
متوسط مقیاس ساختمانی از طریق شرکت توسعة ساختمان خوارزمی انجام شده است.

تحقق و ثبت افزايش سرمايه 
براساس گزارش هیئت مدیرة شرکت سرمایه گذاری خوارزمی، سال مالی مورد گزارش به 
دلیل شرایط خاص اقتصادی کشور در دورة گذار از رکود تورمی و بیم و امیدهای خروج 
از تحریم های بین المللی، گروه سرمایه گذاری خوارزمی را در موقعیت فرصت های طلایی 
پساتحریم و در عین حال احتیاط های لازم قرار می داد. از این نگاه، با وجود داشتن مجوز 
افزایش سرمایه تا مبلغ 15,000 میلیارد ریال )طبق مصوبة مجمع عمومی فوق العاده 
مورخ 20 اسفندماه 1392(، پس از عملیاتی شدن مرحلة اول افزایش سرمایه تا مبلغ 
000،10 میلیارد ریال، افزایش سرمایه تا سقف 12,500 میلیارد ریال در مرحلة دوم 

افزایش سرمایه در دستور کار شرکت قرار گرفت.
بدین ترتیب، اجرای مرحلة دوم افزایش سرمایة شرکت از مبلغ 10,000 به 12,500 
میلیارد ریال در اواخر سال مالی مورد گزارش شروع شد و با حسن اعتماد و مشارکت 
فعال سهام داران محترم به طور موفقیت آمیزی در اول شهریورماه 1394 به ثبت رسید. 
اقبال بازار سرمایه به سهام شرکت سرمایه گذاری خوارزمی به نحوی بود که با وجود 
شکست تئوریک قیمت سهام شرکت در زمان اعلام افزایش سرمایه، شاهد رشد ارزش 

بازار سهام شرکت و افزایش ثروت سهام داران بودیم.
وضعیت رکود اقتصادی کشور و بازار سرمایه در سال مالی مورد گزارش مستلزم مدیریت 
فعال پرتفوی سرمایه گذاری های شرکت بود. بدین منظور اهم اقدامات هیئت مدیره در 

حوزة سرمایه گذاری ها، عمدتا در قالب سه استراتژی به شرح ذیل انجام پذیرفت:
1( پایش مستمر وضعیت پرتفوی فعلی شرکت در دو بخش بورسی و غیربورسی

2( بهینه سازی و متوازن سازی پرتفوی سرمایه گذاری های شرکت 
3( توسعة سرمایه گذاری های شرکت و برنامه ریزی برای توسعة فعالیت ها در صنایع 

هدف گذاری شده

گزيدة عملكرد شركت سرمايه گذاری خوارزمی
در این گزارش همچنین پیرامون عملکرد شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در سال مالی 
منتهي به 31 خردادماه 1394 آمده است: گروه خوارزمی تلاش کرده است تا با دیدگاه 
مبتنی بر برنامة راهبردی هفت ساله به بررسی و مدیریت فعال پرتفوی سرمایه گذاری های 
خود بپردازد؛ به نحوی که با وجود کاهش حدود 0/6 درصدی ارزش بازار شرکت متاثر 
از شرایط حاکم بر کل بازار سرمایة کشور طي دورة یک سالة مذکور، سود حاصل از 
سرمایه گذاری ها و نیز سود حاصل از فروش سهام شرکت ضمن پوشش بیش از 105 
درصدی بودجة هدف گذاری شده، به ترتیب از رشد 67 و 47 درصدی نسبت به دورة 
مشابه سال قبل برخوردار باشد. ضمن آن که سود خالص شرکت با رشد 19 درصدی 
نسبت به سال گذشته، حدود 102 درصد سود بودجه شده را محقق ساخته است. لازم 
به ذکر است که عمده هزینه های مالی شرکت )بالغ بر 749 میلیارد ریال( در راستای 
اجرای برنامة هفت ساله و در جهت توسعة سرمایه گذاری های شرکت در صنایع هدف بوده 
است. در هر حال برآیند فعالیت های شرکت، سودی بالغ بر 4,030 میلیارد ریال را عاید 
سهام داران محترم کرده است. متن کامل گزارش یادشده به زودی در وب سایت رسمی 

شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در دسترس خواهد بود. 
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اين  فعاليت های  روند  و  سرمايه  بازار  در  خوارزمی  گروه  جايگاه 
شركت را باوجود چالش های اقتصاد كشور در ساليان اخير چگونه 

ارزيابی می كنيد؟
تومان  میلیارد   1250 ثبت شده  سرمایة  با  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت 
شرکت های  بزرگ ترین  جزو  تومان،  میلیارد   1700 حدود  بازاری  ارزش  و 
می آید.  شمار  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  سرمایه گذاری 
بخش های  در  بازارها  تحلیل  و  زمان سنجی  به  توجه  با  شرکت  دارایی های 
به طور  و...  برق  تولید  و  داروسازی  پتروشیمی،  ساختمان،  جمله  از  مختلفی 
کامل و متنوع سرمایه گذاری شده است. با نگاهی به پرتفوی سرمایه گذاری های 
شرکت می  توان گفت که شرکت سرمایه گذاری خوارزمی از حیث دارایی های 
بورس  در  خاص  موقعیت  با  شرکتی  انجام شده  سرمایه گذاری های  و  موجود 
بخش های  در  حضور  و  متنوع  پرتفوی  می  رود.  به شمار  تهران  بهادار  اوراق 

چشم انداز  با  بخش هایی  به ویژه  اقتصادی  مختلف 
از  بعد  ترسیم شده  فضای  در  سودآوری  مناسب 
برداشته شدن تحریم ها و همچنین وجود ظرفیت های 
وجود  کنار  در  سرمایه پذیر  شرکت های  در  توسعه  ای 
می تواند  این شرکت ها  سودآوری  افزایش  ظرفیت های 

دلیلی این مدعا باشد.
چه  نسبی  ركود  و  اقتصاد  كنونی  شرايط 
اين شركت  اقتصادی  فعاليت های  بر  تاثيری 

داشته است؟

اقتصادی  به مشکلات  توجه  با  اخیر  است که در سال های  آن  تامل  قابل  نکتة 
اقتصادی،  فعالیت های  بر  حاکم  رکود  به  توجه  با  و  کنونی  شرایط  در  حتی  و 
سنجش  برای  معیاری  به عنوان  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  خالص  سود 
فعالیت های انجام شده در این شرکت، روندی به طور کامل قابل قبول و صعودی 
با رشدی 18 درصدی در  داشته است. در سال جاری نیز سود خالص شرکت 
بنابراین  است.  رسیده  ریال  میلیارد   4110 حدود  به  گذشته  سال  با  مقایسه 
تنوع بخشی و مدیریت موثر دارایی ها سبب شده با وجود فضای موجود نه تنها 
بلکه  باشد  موفق  دارایی ها  توسعة  و  حفظ  در  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت 
سود حاصل از سرمایه گذاری ها و سود خالص شرکت نیز در مقایسه با سال های 
با  نیز طی دو سال گذشته   بازار سرمایه  از منظر  است.  یافته  افزایش  گذشته 
این شرکت در  بازده سهام  بازده منفی حدود 30 درصدی شاخص کل،  وجود 
همین بازة زمانی بیش از 35 درصد بوده است، که در مقایسه با سایر شرکت های 
سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس، بازدهی معقول 
و مورد قبول به نظر می  رسد. علاوه بر بازدهی مناسب 
نیز  نقدشوندگی سهام  افزایش سودآوری شرکت،  و 
از دیگر نکات قابل توجه در خصوص سهام شرکت 
با  به طوری  که  است  بوده  خوارزمی  سرمایه گذاری 
سرمایه،  بازار  در  بسیار  نزول های  و  صعود  وجود 
جزو  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  سهام  همواره 
شرکت های با نقدشوندگی بالا بوده و سهام شرکت به 

راحتی قابلیت تبدیل شدن به نقد را داشته است.  

سرمایهگذاریوورودبهبورسبراییکسهامدارازابتداوبرایهمةبازارهانیازبهدانشدارد؛هرچندلزومینداردکهایندانشبرایسهامداران
خردچندانعمیقوگستردهباشدامانیازاستدانشینسبیازآنچهدراقتصادوبازارسهامحاکماستدراختیارسهامداروفعالبازارسرمایهقرار
بگیرد.ازسویدیگراگریکشرکتسرمایهگذاریبهعنوانیکفردحقوقیوبهنیابتازجمعیبخواهددراینبازارپیچیدهفعالیتکندحتماباید

دانشیگستردهوبهروزداشتهباشد.میزانبرخورداریازایندانشرامیتواندرارزیابیسهموجایگاهاینشرکتدربازارمشاهدهکرد.
دکترسجادسیاحازاعضایهیئتمدیرةشرکتسرمایهگذاریخوارزمیدرگفتوگوباوخارزمپیرامونجایگاهخوارزمیدربازارسرمایهوچشمانداز

فعالیتهایآنسخنگفتهاست.

گفت وگو با دكتر سجاد سياح، 
عضو هيئت مديرة شركت 
سرمايه گذاری خوارزمی

طریق  از  و  سهام داران  مساعدت  با 
دریافت  همچنین  و  سرمایه  افزایش 

به  کنونی  شرایط  در  بانکی،  تسهیلات 
و  دارایی ها  افزایش  و  بازارها  توسعة  دنبال 
بخش های  در  جدید  سرمایه گذاری های 

هستیم مختلف 



5شماره بیست -  آبان 94

 سهامدار خرد بيش از هر چيز به سودآوری شركت اهميت می دهد. 
چطور می شود اين شيوه را تعديل كرد و به عبارتی سهام دار خرد 
حتی  شركت  در  سود  انباشت  و  نقدينگی  ميزان  كه  كرد  قانع  را 

درميان مدت به نفع سهام داران است ؟
راهکارها و تئوری های مطرح شده در تقسیم سود باید مبتنی بر هدف مدیریت 
بیشتری  سود  اگر  اساس  این  بر  باشد.  سهام داران(  ثروت  کردن  )حداکثر  مالی 
تقسیم شود چون منابع کمتری در شرکت باقی می ماند باعث می شود تا رشد 
از تقسیم سود بود که  باید به دنبال سیاستی  سودآوری کاهش پیدا کند. پس 
بتواند بین سود تقسیمی و نرخ رشد آتی تعادل ایجاد کند به گونه ای که ثروت 
سهام داران به حداکثر برسد. یکي از مهم ترین تئوري هایي که در این زمینه مطرح 
شده است، تئوري گوردون و والتر است. بر اساس این نظریه چگونگی سیاست 
تقسیم سود، بر ارزش شرکت موثر است و بستگی به جایگاه موسسه ها در شرایط 

رشد دارد، به این ترتیب که اگر:
* اگر موسسات در مرحلة رشد باشند نرخ هزینة سرمایة شرکت از نرخ بازده مورد 
انتظار شرکت کمتر خواهد بود و با توجه به این که از فرصت های مناسبی برای 
سرمایه گذاری برخوردار هستند، انباشته کردن سود و انتقال آن به سرمایه گذاری 

در طرح ها موجب افزایش ارزش شرکت خواهد شد.
* اگر موسسه ها در مرحلة بلوغ باشند، نرخ هزینة سرمایة آن ها مساوی 
با نرخ بازده مورد انتظار آن ها خواهد بود و به دلیل این که از فرصت های 
مناسبی برای سرمایه گذاری برخوردار نیستند، سیاست تقسیم تاثیری بر 

ارزش شرکت نخواهد داشت.
* اگر موسسه ها در حال افول باشند، نرخ هزینة سرمایة شرکت بیشتر از نرخ 
بازده مورد انتظار شرکت خواهد بود و به دلیل این که منحنی عمر آن ها شرایط 
نهایی را می گذراند، عدم تقسیم سود باعث می شود که قیمت سهام کاهش 

یابد بنابراین چنین موسسه هایی باید اقدام به تقسیم سود خود کنند.
در  خوارزمي  سرمایه گذاري  این که شرکت  به  توجه  با  و  ترتیب  این  به 
زمره شرکت هاي در مرحلة رشد است، بنابر تئوري مزبور به نظر مي رسد 
درحال حاضر سیاست انباشت سود از کارایي بیشتري نسبت به تقسیم 

سود برخوردار باشد. 
سرمايه   بازار  در  امروزه  كلان  سهام داری  روی  پيش  چالش های 
چيست و اين شركت چگونه توانسته بر اين چالش ها غلبه كند 

يا با آن كنار بيايد؟
باشد،  از سوال شما درمورد سهام داري کلان درست  برداشت من  اگر 
کنیم.  صحبت  بزرگ  حقوقي  فعالان  پیش  روي  چالش هاي  از  باید 
به طور طبیعی رفتار حقوقي ها در بازار قابل ردیابي است و بنا ندارم در 
این که  است  مسلم  آنچه  اما  بگویم.  این شرکت ها  رفتار  از  فرصت  این 
عملکرد بخش مالي قابل انتزاع از بخش واقعي اقتصاد نیست و زماني 
که اقتصاد در رکود به سر مي برد نباید توقع سودآوري و کسب بازدهي 
این  از  هم  بورس  حقوقي  فعالان  داشت.  مالي  بخش  از  غیرمتعارف 
قاعده جدا نیستند. به نظر مي رسد بزرگ ترین چالش فعلي آنان اتخاذ 
استراتژي هاي صحیح براي دورة رکود و نحوة مدیریت کارآمد براي گذر از این 
و  هسته ای  مذاکره های  به  توجه  با  شرایط خاص  در  گرفتن  قرار  است.  دوران 
به ویژه  اقتصادی  بر شرایط کلان  مذاکره ها  این  از  نتایج حاصل  بااهمیت  تاثیر 
در  مشکلاتی  بروز  سبب  اقتصادی،  عمیق  رکود  کنار  در  سرمایه گذاران  برای 
شرایط  در  می رسد  نظر  به  است.  شده  اقتصاد  کل  در  نقدینگی  تامین  زمینة 
کنونی یکی از مهم ترین مشکلاتی که شرکت ها با آن دست به گریبان هستند، 
یا جبران مخارج سرمایه ای  انجام سرمایه گذاری  برای  نقدینگی  به موقع  تامین 
انجام شده است. این موضوع سبب عدم پرداخت به موقع مطالبه های شرکت های 
سرمایه  پذیر و در اغلب موارد تبدیل به افزایش سرمایه شدن مطالبات شرکت ها 
شرکت  که  است،  شده  سرمایه گذار  شرکت های  به  نقدینگی  فشار  افزایش  و 
وجود  به  توجه  با  نیست.  مستثنی  قاعده  این  از  نیز  خوارزمی  سرمایه گذاری 
فرصت های مناسب سرمایه گذاری باوجود مشکلات و محدودیت های پیش گفته، 
گروه سرمایه گذاری خوارزمی با مساعدت سهام داران و از طریق افزایش سرمایه 
به  نیز  کنونی  سخت  شرایط  در  حتی  بانکی،  تسهیلات  دریافت  همچنین  و 
انجام سرمایه گذاری های  جدید در  و  دارایی ها  افزایش  و  بازارها  توسعة  دنبال 

بخش های مختلف بوده است.

مرحلة  در  شرکت هاي  زمره  در  خوارزمي 
سیاست  مي رسد  نظر  به  و  است  رشد 

سود،  تقسیم  به  نسبت  بیشتر  سود  انباشت 
دارد بیشتری  کارایی 

از پروژه های شركت توسعه ساختمان خوارزمی از محصولات سينا دارو
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قوانين موجود درمورد چگونگی و شرايط  برپايی مجامع شركت های سرمايه گذاری كدام اند؟
قانون تجارت مهم ترین منبع قانونی برای تشکیل و نحوة برگزاری مجامع عمومی شرکت هاست. سهام داران 
می توانند به صورت مستقیم از طریق وکیل یا نمایندة قانونی، بخشی از حقوق مالکانة خود را از طریق مجامع 
دنبال و تامین کنند. این حقوق شامل حق حضور و تصمیم گیری در مجمع، حق برخورداری از اطلاعات شرکت، 

اتخاذ تصمیم در مورد عملکرد مدیران، انتخاب مدیران و بازرس، تعیین سود قابل تقسیم و ... هستند. 
با توجه به حقوقی که ذکر شد، ممکن است سوال شود که چرا عنوان شرکت سرمایه گذاری در میان  انواع 
شرکت های مندرج در قانون تجارت نیست و رابطة حقوق مزبور و شرکت  سرمایه گذاری چگونه برقرار می شود؟ 
در این خصوص باید گفت قانون تجارت با توجه به این که به عنوان قانون تکمیلی طبقه بندی شده و به صورت 
اصولی در ردیف قوانین آمره قرار نمی گیرد، درتدوین آن بنا بر مشخص کردن حوزه ها و صلاحیت های تخصصی 
ساختار شرکتی نبوده است و تا قبل از تصویب قانون بازار اوراق بهادار اگر در نام شرکتی عبارت »سرمایه گذاری« 
ذکر می شد یا حتی عملا موضوع فعالیت آن سرمایه گذاری در اوراق بهادار بود، چون منع قانونی وجود نداشت 
پس در قالب یکی از انواع شرکت های موضوع قانون تجارت و بدون وجود مقررات اختصاصی می توانست فعالیت 
کند و سهام داران آن به صورت قانونی از حقوق ذکرشده و همچنین حقوق دیگری چون دریافت سود سهام، 

شرکت در افزایش سرمایه و فروش سهام بهره مند شوند.  
مستقیم  به طور  که  اشخاص حقوقی  از  گروهی  سال 1384،  در  بهادار  اوراق  بازار  قانون  تصویب  از  پس  اما 
به دارایی های  ارائة خدمات مربوط  و  بهادار  اوراق  بازار سرمایه، معاملات  فعالیتشان در حوزة  یا غیرمستقیم 
مالی بود تحت عنوان »نهادهای مالی« تعریف شدند که علاوه بر لزوم رعایت مقررات قانون تجارت از جهات 
و  هویت  به  مربوط  اختصاصی  مقررات  باید  آن پس  از  اشخاص حقوقی،  فعالیت  توقف  و  فعالیت  و  تشکیل 
صلاحیت تخصصی  خود را به عنوان نهاد مالی رعایت کنند. طبق قانون بازار اوراق بهادار، نهادهای مالی شامل  
شرکت های سرمایه گذاری، هلدینگ، کارگزاران،  شرکت های تامین سرمایه، صندوق های بازنشستگی و مشاوران 

سرمایه گذاری هستند. 
فرق بين اين دو قانون )قانون تجارت و بازار اوراق بهادار( در حوزة شركت های سرمايه گذاری 

چيست؟
در این خصوص باید گفت  قانون تجارت، قانون مادر است و از دیدگاه حقوقی به عنوان قانونی تکمیلی طبقه بندی 
شده و هرچند مقرراتی الزامی و اجباری را در بر دارد، به صورت اصولی در ردیف قوانین آمره قرار نمی گیرد. این 
قانون بنا ندارد بر حوزه ها و صلاحیت های تخصصی ورود کند. تا قبل از تصویب قانون بازار اوراق بهادار اگر در 
نام شرکتی عبارت »سرمایه گذاری« ذکر می شد یا حتی موضوع فعالیت آن سرمایه گذاری در اوراق بهادار بود، 
چون منع قانونی وجود نداشت پس در قالب یکی از انواع شرکت های موضوع قانون تجارت و بدون وجود مقررات 
اختصاصی می توانست فعالیت کرده و سهامداران آن به صورت قانونی از حقوق ذکرشده و همچنین حقوق 

دیگری چون دریافت سود سهام، شرکت در افزایش سرمایه و فروش سهام بهره مند شوند. 
با توجه به تعریفی که در مورد نهادهای مالی اشاره شد و نظر به اهمیت و تاثیر گذاری این نهادها بر ثبات یا 
اختلال بر بازار سرمایه و به صورت احتمالی، تهدید امنیت اقتصادی از یک سو و نقش بااهمیتی که بر تامین و 
تجهیز منابع مالی و به تبع آن توسعة بازارهای مالی و اقتصادی دارند، ضروری بود که قانونی در حوزة بازار سرمایه 
به تصویب برسد. بر این اساس، قانون بازار اوراق بهادار بستر قانونی برای نیل به اهداف مزبور شد و از آن جا که 
هرگونه انحراف از موضوع فعالیت و اختلال در بازار بر جامعه و حقوق عمومی و امنیت اقتصادی اثر مستقیم 
می گذارد، از این بعد، دربارة نقش شرکت ها در حقوق عمومی بیشتر آن هم در مورد شرکت های سهامی عام، 
در قانون تجارت توجه شده و از این جنبه، به ماهیت و نوع فعالیتی که شرکت ها انجام می دهند تاکید نمی شود. 
پس نظارت بر نهادهای مالی باید فراتر از وظایف بازرس موضوع قانون تجارت صورت گیرد. از این رو، نقش 

گفت وگو با سعيد جمشيدی فرد، مشاور سرمايه گذاری و حقوقدان

ویژگی مجامع شرکت های 
سرمایه گذاری و ارزیابی 

نظام حاکمیت شرکتی
شرکتهایسرمایهگذاریبهخصوص

دربازارهایدرحالتوسعهوروبه
رشدنقشمهموموثریرادرپویایی
اقتصادوبازارسهامایفامیکنند.در

واقعشرکتهایسرمایهگذاریعلاوهبر
اینکهمیتوانندبهمقولةسودسازیو
بنگاهدارییکشرکتتوجهکنند،قادر
هستندشرکتهایکوچکتررابهعنوان

زیرمجموعةخودقراردادهودررشد
وتوسعةآنهابسیارموثرعملکنند.

چراکهاینشرکتهابهواسطةسرمایة
خوداقدامبهخریدسهامشرکتهای
دیگرکردهوباسودحاصلازاینکار
ادامةفعالیتمیدهند.برمبنایبند

21مادهیکقانونبازاراوراقبهادار؛
شرکتسرمایهگذاریازمصادیق

نهادهایمالیاستکهحرفةاصلیو
درواقعموضوعاصلیفعالیتآنطبق
اساسنامه،سرمایهگذاریدرسهام،

سهمالشرکه،واحدهایسرمایهگذاری
صندوقهایاسایراوراقبهاداردارایحق
رایشرکتها،موسسههایاصندوقهای
سرمایهگذاریباهدفکسبانتفاعبدون

کسبکنترلیانفوذقابلملاحظهدر
شرکت،موسسهیاصندوقسرمایهگذاری
سرمایهپذیردرچارچوبقوانینومقررات

است.البتهازنظرحقوقیبهدوشکل
سهامیخاصوعامتشکیلمیشود.حال
باتوجهبهرشدشرکتهایسرمایهگذاری
دربازارسرمایهواهمیتآنهابهخصوص
ازبعدحاکمیتشرکتیبرآنشدیمتابه

بررسیاینموضوعبپردازیم.
دراینزمینهباسعیدجمشیدیفرد،

مشاورسرمایهگذاریوحقوقدان
گفتوشنودیداشتهایمکهدرادامهاز

نظرتانمیگذرد.
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نظارتی در قانون بازار اوراق بهادار به سازمان بورس و 
اوراق بهادار سپرده شده است. بنابراین، قانون تجارت 
تعیین  را  شرکت ها  ادارة  و  اصلی شکل گیری  بستر 
کرده و قانون بازار اوراق بهادار، مقررات تخصصی و 

سرمایه گذاری  شرکت های  انحصاری 
را تعیین کرده و به صورت اصولی این 

دو تداخلی با یکدیگر ندارند.     
به عنوان مثال، یک بانک را هیچ وقت 
نباید فقط به اعتبار سهامی عام بودن 
و نقش تخصصی آن در بازار پول نگاه 
مهم ترین  از  یکی  به  باید  بلکه  کرد. 
ذی نفعان آن یعنی سپرده گذار توجه 
خاص داشت. چون سپرده گذار مانند 
سهام دار حتی در مجمع هم نمی تواند 

امانت دار  چون  بانک  بنابراین  باشد.  داشته  حضور 
حقوق عمومی است، باید پاسخگویی بیشتری داشته 
باشد. این جاست که شرکت های سرمایه گذاری هم به 
واسطة نقش مهمی که در حوزة حقوق عمومی دارند، 
خصوص  این  در  می گیرند.  قرار  خاص  توجه  مورد 
قانون بازار اوراق بهادار، این شرکت ها را جزو نهادهای 
مالی دانسته و نظارت های اختصاصی بر آن ها دارد. 
این جاست که حاکمیت شرکتی با معنای جدیدش 

می تواند مفهوم پیدا کند. 

اهداف حاكميت شركتی چيست؟
می کند.  دنبال  را  مختلفی  اهداف  راهبری شرکتی،  
یکی از این اهداف،  شفاف سازی اطلاعات شرکت های 
شرکتی،  راهبری  دیگر  هدف  است.  سرمایه گذاری 
پاسخگویی بیشتر مسئولین شرکت است. کسی که 
امانتدار اموال و اطلاعات دیگران است، به طور حتم 
پاسخگویی بیشتری هم باید داشته باشد. البته در این 
رابطه، پاسخگویی مدیران محوریت دارد. اطمینان از 
سهام داران  حقوق  تبعیض  بدون  و  یکسان  رعایت 
راهبری  اهداف  دیگر  از  اقلیت  سهام داران  جمله  از 

در  پاسخگویی  گسترة  است.  شرکتی 
به  توجه  با  شرکت های سرمایه گذاری 
ماهیت نهاد مالی داشتن و تاثیری که 
بر حقوق عمومی می گذارد، جدی تر و 
وسیع تر است. پس کسی که در مجامع 
سرمایه گذاری  شرکت های  عمومی 
شرکت می کند،  باید از توانایی و مهارت 
لازم برای ارزیابی میزان نیل به اهداف 

نظام راهبری شرکتی برخوردار بوده و اطمینان حاصل 
کند که شفافیت، پاسخگویی و رعایت انصاف و عدالت 

بین ذی نفع ها به میزان قابل اتکایی وجود دارد.  

چه  بايد  شركت ها  مجامع  شما  نظر  به 
ويژگی هايی داشته باشند؟

در درجة اول مجمع عادی سالیانه را داریم که برای 
رسیدگی به عملکرد مدیران،  تصویب سود و زیان و 
باید دید مسیری که  تقسیم سود تشکیل می شود. 
منتهی به این مصوبات می شود، صحیح است یا خیر.  
با بررسی این مسیر درمی یابیم که حاکمیت شرکتی 

به چه نحوی اعمال می شود. نخستین قدم در این راه این است که هیئت مدیره باید صورت های مالی را مشتمل بر 
کلیة اطلاعات مفید و قابل اتکا منتشر کند و برای اظهارنظر در اختیار حسابرس قرار دهد. همچنین باید شفافیت 
در این صورت های مالی دیده شود و اطلاعات تحریف شده و مبهم در آن ها نباشد. پس باید اطلاعات به نحو 
شفافی در صورت های مالی وجود داشته باشد و سهام داران بتوانند اطلاعات مورد نیازشان را به دست آورده و با 
لحاظ مطالب گزارش حسابرسی از اعتبار اطلاعات اطمینان یابند. در عین 
حال هیئت مدیره نسبت به اطلاعات منتشرشده باید پاسخگو هم باشد. با 
این کار درواقع خودش را در معرض بررسی و نقد قرار داده و عملکردش را 

ابراز می کند. این موضوع خود نشان دهندة پاسخگو بودن شرکت است.
در عین حال مبنای تشکیل مجامع، برخی مقررات قانونی است. این جاست 
که باید ملاحظه کرد آیا قانون تجارت رعایت شده و یک ناشر و شرکت 
حقوق  و  کرده  فعالیت  سرمایه  بازار  مقررات  با  تطابق  در  سرمایه گذاری 
کلیة سهام داران و ذی نفع ها را تامین کرده است؟ از این طریق کیفیت کار 

حسابرس و بازرس نیز تا حدودی قابل ارزیابی است.

پاسخگويی مورد نظر در حوزة حاكميت شركتی بايد به چه صورت انجام شود؟
این پاسخگویی از بعد عملکرد مالی از طریق انتشار صورت های مالی و افشای اطلاعات ضروری صورت می گیرد؛ 
اطلاعاتی که  صحیح و قابل استفاده و معتبر در رعایت استانداردهای حسابداری باشد. اگر حسابدار بر صحت 
استاندارد بودن اطلاعات مالی آن شرکت صحه بگذارد، می توان به صورت های مالی موجود اتکا و استناد کرد. در 
این شرایط مشخص می شود که حتی سود حساب شده هم به درستی اعمال شده است. در حالی که اگر صورت های 
مالی شفاف نباشند و پاسخگویی به نحو مناسب صورت نگرفته باشد یا گزارشگری مالی مطابق با استاندارهای 
حسابداری نباشد، در آن زمان احتمال دارد  سود موهوم تقسیم شود. پس ما می توانیم میزان استقرار راهبری 

شرکتی را از این طریق بسنجیم.

از بعد حاكميت شركتی چه نكاتی در رابطه با شركت های سرمايه گذاری مورد توجه است؟
 شرکت های سرمایه گذاری، از طریق تحصیل سهام دیگر شرکت ها ومدیریت اوراق بهادار کسب درآمد می کنند. 
شرکت های سرمایه گذاری با در دست داشتن  اوراق آن ها، به نحوی نفوذ و منافعی در شرکت ها دارند. صرف نظر از 
تمایز بین هلدینگ ها و شرکت های سرمایه گذاری از جهات ترکیب فعالیتی زیرمجموعه ها، میزان نفوذ و کنترل و 

تعیین سرمایه، اعمال حقوق مالکانه از طریق مجامع و مدیران منتخب صورت می گیرد.
یکی از نقص های شرکت های سرمایه گذاری از دید راهبری شرکتی، احتمال شفاف نبودن فعالیت های بین و 
معاملات درون گروهی است، که در بعضی موارد ممکن است سودهای فاقد کیفیت را گزارش کنند. همچنین  
انتصابات مدیران زیرمجموعه نیز بسیار حائز اهمیت است. انتخاب مدیران مهم ترین ابزار شرکت های سرمایه گذاری 
در شرکت های سرمایه پذیر است. در غیاب یک رابطة دقیق قانونی و مسئولیتی و انتخاب نادرست مدیر، احتمال 
دارد که مدیر منتخب تعهدی به پاسخگویی نشان ندهد و عملکرد مسئولانه ای نداشته باشد. در این  صورت،  نتیجة 
عملکرد در شرکت های سرمایه گذاری هم خوب نخواهد بود و به این ترتیب وجود نقص در نظام راهبری شرکتی 
را می توانیم از بعد انتصابات شاهد باشیم و در مقابل، اگر انتصابات به شکل 
درستی انجام شود،  می توان این اطمینان را داشت که امور شرکت به نحو 

مناسبی در حال انجام است. 
نکتة دیگری که در ارتباط با شرکت های سرمایه گذاری از بعد حاکمیت 
شرکتی وجود دارد و کمتر مورد توجه قرار گرفته است، در مورد حقوق 
و مزایا و پاداش مدیران است. به واسطة لایه های متعدد شرکت ها،  گاهی 
اوقات مجمع شرکت های سرمایه گذاری به نحو شفافی  از حقوق و منافع 
در  مدیران  منافع  اصطکاک  حال  عین  در  نمی شوند.  مطلع  مدیرانشان 
که خود  منجر می شود،  این حوزه  در  عدم شفافیت  به  زیرمجموعه  با شرکت های  شرکت های سرمایه گذاری 

متناقض با اهداف اصلی رعایت حاکمیت شرکتی است. 
به عنوان مثال: در بعضی از هلدینگ های سرمایه گذاری این نقص سیستم حاکمیت شرکتی وجود دارد که مدیر 
شرکت سرمایه گذاری خود رئیس هیئت مدیرة شرکت زیرمجموعة خود می شود. در عین حال عضو هیئت مدیرة 
شرکت های لایه های پایینی هم می شود. وقتی این اتفاق بیفتد و مدیر مسئولیت مجمع آن شرکت را داشته باشد، 
 غالبا پاسخگویی هم به نحو مناسب در حوزه های مختلفی چون تخصیص حقوق و مزایا و نیز انتصابات صورت 
نخواهد گرفت. همچنین در پاسخگویی اختلال به وجود خواهد آمد. در این شرایط ممکن است عملکرد شرکت 

به نحو درست گزارش نشود و اصل شفافیت زیر سوال برود. 
راهكارهای حاكميت شركتی برای بررسی دقيق تر وضعيت شركت های سرمايه گذاری چيست؟

 در نظام راهبری شرکتی، نظارت بر مدیریت اجرایی از طریق هیئت مدیره مورد توجه ویژه است. از این  رو با 
طراحی نهادهای نظارتی و کمیته های راهبری شرکتی، هیئت مدیره بر عملکرد مدیریت اجرایی نظارت می کند تا 

شرکت های  بهادار،  اوراق  بازار  قانون  در 
مالی  نهادهای  جزو  سرمایه گذاری 
اختصاصی  نظارت های  و  هستند 
واقعی  و معنای  دارد  آن ها وجود  بر 
مشخص  این جا  شرکتی  حاکمیت 

می شود

شرکت های  در  پاسخگویی  گسترة 
این  ماهیت  به  توجه  با  سرمایه گذاری 

عمومی  حقوق  بر  که  تاثیری  و  مالی  نهاد 
است  وسیع تر  و  جدی تر  می گذارد، 
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برنامه ريزی برای برگزاری مجمع شركت سرمايه گذاری خوارزمی چگونه و چطور انجام 
می شود؟

ترکیب سهام داری شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در برگیرندة نزدیک به 50 هزار سهام دار حقیقی است 
و حضور پررنگ این بخش از سهام داران در مجامع شرکت، باعث شده است که برگزاری هرچه بهتر این 
گردهمایی، اهمیت ویژه ای پیدا کند. به همین دلیل شرکت سرمایه گذاری خوارزمی با تشکیل کمیته ای 
متشکل از تمامی معاونان شرکت با محوریت معاونت مالی و اقتصادی و تشکیل جلسات متعدد به صورت 
منظم گزارش برنامه ریزی انجام یافته را در جلسة شورای برنامه ریزی شرکت در حضور مدیریت عامل ارائه  

کرده و هماهنگی لازم را به عمل آورده است.
از جمله موضوعات قابل ذکر در این خصوص می توان به انتخاب مکان مناسب، برنامه ریزی زمانی به منظور 
میزبانی از تعداد بیشتری از سهام داران، هماهنگی پذیرایی در قبل و طول برگزاری مجمع، ارائة گزارش هایی 
کامل از عملکرد شرکت در سال مالی گذشته و معرفی برنامه های پیش  روی شرکت اشاره داشت. بدیهی 
است دغدغة شرکت سرمایه گذاری خوارزمی حفظ شان و منزلت صاحبان اصلی شرکت و حامیان همیشگی 

آن بوده و خواهد بود.
 اصلی ترين اقدام معاونت مالی و اقتصادی شركت سرمايه گذاری خوارزمی در سال گذشته 

چه بوده است؟
همان گونه که مستحضرید بنابر مصوبة مجمع عمومی فوق العادة شرکت در سال 1392، سهام داران مسئولیت 
افزایش سرمایة شرکت را طی دو مرحله در اختیار هیئت مدیره قرار داده بودند. با توجه به ثبت مرحلة اول 
افزایش سرمایة فوق و لزوم پایبندی به مصوبات سهام داران محترم در جلسة مجمع، مرحلة دوم افزایش 
سرمایة شرکت از مبلغ 10 هزار میلیارد ریال به 12 هزار و 500 میلیارد ریال در دستور کار شرکت قرار 

گرفت.
در این راستا ضمن اخذ مجوزهای لازم از مراجع مربوطه از قبیل سازمان بورس و اوراق بهادار و ادارة ثبت 
شرکت ها سعی و تلاش کلیة پرسنل شرکت بر مبنای انجام بهینة این مهم و ثبت افزایش سرمایه تا قبل از 

برگزاری مجمع عمومی سال مالی منتهی به 31 خرداد 94 شرکت متمرکز شد.
خوشبختانه به حول و قوة الهی، با همکاری ارزشمند سهام داران و نیز تلاش کارکنان شرکت، این مرحله از 
افزایش سرمایه در تاریخ یکم شهریورماه 1394 به ثبت رسید و اوراق سهام جدید سهام داران محترم آمادة 

تحویل به آنان شد.
در این مرحله از افزایش سرمایه، شرکت ضمن انعقاد قرارداد با بانک صادرات ایران و در راستای تسهیل ارتباط 
سهام داران با امور سهام، شرکت سرمایه گذاری خوارزمی امکان مراجعة آنان به هریک از شعب این بانک در 

سطح کشور و اخذ اوراق افزایش سرمایه را فراهم کرد.

روایتیازفرآیندتدارک
مجمععمومیخوارزمی

گفت وگو با دكترمحمدرضا ستايش؛ معاون مالی 
و اقتصادی شركت سرمايه گذاری خوارزمی

مجمعهرشرکتیکگردهماییسادهبرایارائةگزارشییکسویهنیست
بلکهدرواقعفرصتیاستبرایارزیابیکارنامةیکمدیریتازابتداتا
انتهاییکسالمالی.ازاینروبرنامهریزیهمهجانبهبرایارائةاینکارنامه
شاملفرآیندیطولانیوپرفرازونشیباستکهتمامیارکانشرکتدرآن
نقشایفامیکنند.دراینمیانحوزةمالیواقتصادیوظیفةهماهنگسازی
عواملمختلف،تلفیقتلاشهاوهمکاریهاوراهبریاموراجراییمجامع
رادرقالبدبیرخانةمجمعبرعهدهدارد.مسئولیتاینبخشرادرگروه
سرمایهگذاریخوارزمیدکترمحمدرضاستایش،معاونمالیواقتصادی
آنچهمیخوانید برعهدهداشتهاست. شرکتسرمایهگذاریخوارزمی
روایتاجمالیایشاناستازچگونگیتدارکمجمععمومیمنتهیبه

سالمالی94درگروهخوارزمیومروریکوتاهبرعملکرداینمعاونت.

موازین حرفه ای رعایت شود. در حاکمیت شرکتی 
ساختار سازمانی به این ترتیب است که شرکت ها 
به خصوص از نوع سرمایه گذاری باید الزامات سازمان 
به عنوان  خودشان  برای  را  بهادار  اوراق  و  بورس 
درمورد شرکت های  و همچنین  مالی  نهاد  و  ناشر 
حسابرسی  کمیته  کنند.  رعایت  زیرمجموعه  شان 
طبق منشور فعالیت اهداف متعددی دارد که باید 
در جهت اهداف مورد نظر کنترل ها و نظارت های 
از  و  انجام شود  عملکرد حسابرسان  بر  لازم حتی 
طریق عضو هیئت مدیرة رابطی که در کمیته قرار 
دارد، به هیئت مدیره به صورت مستقل گزارش دهد 
تا از این طریق میزان رعایت شفافیت،  پاسخگویی و 

رعایت همة حقوق ذی نفعان سنجیده شود. 
اما دو کمیتة دیگر نیز در این زمینه وجود دارند که 
البته هنوز از طریق سازمان بورس اجرایی نشده اند 
حقوق  و  انتصاب  خصوص  در  که  اوصافی  با  اما 
ضروری ترین  جزو  شد  اشاره  مدیران  مزایای  و 
یا  سرمایه گذاری  شرکت های  برای  کمیته ها 
هلدینگ محسوب می شوند و آن کمیتة انتصابات 
هستند.  مدیران  پاداش  و  مزایا  حقوق،   کمیتة  و 
البته بعضی از شرکت ها این کمیته ها را به صورت 
هنوز  موضوع  این  اما  داده اند.  تشکیل  داوطلبانه 
برای تشخیص  اما  به صورت اجباری نشده است. 
از  به خصوص  شرکت ها  عملکرد  نحوه  از  دقیق تر 
شرکتی،  حاکمیت  منظر  از  و  سرمایه گذاری  نوع 
نظر  هم  کمیته  دو  این  عملکرد  و  وجود  به  باید 
داشته باشیم. در این میان کمیتة دیگری هم به 
نام کمیتة ریسک وجود دارد که البته فقط برای 
بانک ها از طریق بانک مرکزی اجباری شده و در 
صورت استقرار کیفی می تواند به طورجدی موجب 

کاهش مخاطرات  در شرکت شود. 
آيا در حال حاضر، شاخصی در رابطه با 
ارزيابی ميزان حاكميت شركتی در بازار 

وجود دارد؟
نظامی  شرکتی،   راهبری  که  داشت  توجه  باید 
و  هماهنگی  این  واسطة  به  که  است  یکپارچه 
یکپارچگی می توان به اهداف مورد نظر نائل آمد. 
اگر شرکتی در این مسیر دچار نقص شود، از وجود 
نشود  بهره مند  کیفی  به طور  مستقل  کمیته های 
شرکتی  راهبری  نظام  کامل  اجرای  به  نمی توان 
بنابراین،  کرد.  پیدا  اطمینان  مجموعه  آن  توسط 
ناظر  یا مقام  نمایندة سهام دار   به عنوان  می توانیم 
مجامع  در  تحلیلگر،  یک  به عنوان  حتی  و  بورس 
حضور داشته باشیم و از این طریق ارزیابی کلی 
به دست  راهبری شرکتی  نظام  رعایت  به  نسبت 
آوریم. در حال حاضر پروژه ای در شرکت بورس 
شرکتی  حاکمیت  شاخص  های  که  است  مطرح 
بر  که  است  تهیه  دست  در  آن  رعایت  میزان  و 
پایة آن بناست شرکت های بورسی از نظر رعایت 
نظام حاکمیت شرکتی ارزیابی و رتبه بندی شوند. 
رقابتی  انگیزة  ایجاد  ضمن  می تواند  موضوع  این 
کارگیری  به  جهت  در  مثبت  قدمی  تشویقی،  و 

کیفی و محتوایی نظام راهبری شرکتی باشد. 
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چرا توسعة مديريت؟اين شركت  چرا و چگونه تاسيس شد؟
شرکت توسعة مدیریت سرمایة خوارزمی )سهامی خاص( با تغییر موضوع فعالیت 

مدیریت  دانش  توسعة  شرکت  سرمایة  افزایش  و 
خوارزمی که برگزاری دوره های آموزشی برای کارکنان 
بانک صادرات را بر عهده داشت، در سال 88 در قالب 
سرمایه گذاری  اهداف  با  سرمایه گذاری  شرکت  یک 

میان مدت کار خود را آغاز کرد . 
طی افزایش سرمایة یادشده 49 درصد از سهام متعلق 
به شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در اختیار موسسة 
آتیة  تامین  اجرایی صندوق  بازوی  که  غدیر  همیاری 

کارکنان بانک صادرات بود، قرار گرفت. 
درواقع پس از تحولات بازار سرمایه در سال های 86 و 

87 و تثبیت موقعیت شرکت سرمایه گذاری خوارزمی و نیاز به تامین منابع مالی 
کارکنان  مدیریت صندوق پس انداز  فعالیت های سودآور خود،  جهت گستـرش 
و سرمایه گذاری خوارزمی، دریافتند که در قالب یک همکاری مشترک، امکان 
فراهم  طرف  دو  هر  برای  بالا  بازدهی  با  سرمایه گذاری ها  مزایای  از  بهره مندی 

خواهد شد. 
فعالیت های  به گسترش  از گروه منجر  مالی خارج  منابع  با  این شرکت  تجهیز 
شرکت های توسعة ساختمان خوارزمی، تجارت گستران خوارزمی و ورود هرچه 
بیشتر گروه به حوزة بانکداری و بیمه شد؛ مانند مشارکت در سهام شرکت بیمة 

دی و سپس مشارکت در تاسیس شرکت بیمة سرمد.
توسعة مديريت سرماية خوارزمی  كيفيت عملكرد شركت  و  نوع 

چگونه است و به چه شيوه ای فعاليت می كند؟
بخش   3 به  خوارزمی  گروه  در  سرمایه گذاری  فعالیت های  این که  به  عنایت  با 

کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت تقسیم شــده است، 
عهده  بر  را  بلنــدمدت  بخش  اجرای  مدیریت  توسعة 
گرفته و جهت گیری سرمایه گذاری ها در این شرکت با 

توجه به این مهم صورت پذیرفته است. 
سهام  از  دارندة 45درصد  این شرکت  حاضر  حال  در 
شرکت توسعة ساختمان خوارزمی، 40درصد از سهام 

شرکت توسعة معادن صدر جهان، 9درصد از سهام شرکت سرمایه گذاری پارس 
بانک  سهام  از  10درصد   و  توسعه  اعتباری  موسسة  سهام  از  5درصد   آریان، 

پاسارگاد است . 
همچنین بخشی از منابع شرکت در بورس اوراق بهادار 

سرمایه گذاری شده است .
ارزش دارايی های اين شركت در حال حاضر چقدر 

است؟
ارزش روز دارایی های شرکت در 1394/06/31 بالغ بر 

3500 میلیارد ریال است. 
طی  شرکت  بازدهی  انجام شده،  محاسبات  اساس  بر 
حدود  سالانه  متوسط  به طور  خود،  فعالیت  سال های 

35درصد بوده است. 
شما از برنامة 7 ساله گروه خوارزمی صحبت كرديد. جايگاه شركت 
چه  و  كجاست  برنامه  اين  در  خوارزمی  سرماية  مديريت   توسعة 

نقشی را در تحقق اهداف آن بر عهده دارد؟
شرکت توسعة مدیریت سرمایة خوارزمی از مهم ترین شرکت های گروه خوارزمی است. 
این شرکت در پایان برنامة 7 سالة راهبردی گروه، در 31 خرداد 99 تامین کنندة 

حدود 15درصد از ارزش دارایی های گروه و سود قابل تقسیم آن خواهد بود. 
در پایان برنامة 7 سالة گروه خوارزمی، ارزش دارایی های گروه 337,000 میلیارد 

ریال و سود قابل تقسیم 85,000 میلیارد ریال خواهد بود.
از نظر اجرايی اين شركت چه نقشی در پيشبرد پروژه های فعلی و 

آتی  گروه خوارزمی دارد؟
و  آن  اهداف  به  دستیابی  جهت  در  و  خوارزمی  ساله   7 برنامة  چهارچوب  در 
همچنین در فضای جدید اقتصادی کشور پس از توافق، گروه خوارزمی فرصت های 
سرمایه گذاری جدید را شناسایی کرده است. از جملة 
این فرصت ها؛ سرمایه گذاری در بخش های نفت و گاز 

و انرژی و معدن است. 
شرکت توسعة مدیریت سرمایة خوارزمی با مشارکت 
و افزایش سهم خود در این پروژه ها، در جهت نیل به 

اهداف گروه  تلاش خواهد کرد.

گفت وگو با عباسعلی ارجمندی، مديرعامل شركت توسعة مديريت  
سرماية خوارزمی

توسعة مدیریت سرمایة خوارزمی؛
تلاش مستمر برای ارزش آفرینی

خوارزمی،  سرمایة  مدیریت  توسعة  شرکت 
سرمایه گذاری  فعالیت های  در  واسطه  نقش 

است گرفته  عهده  بر  را  میان مدت 

تمام در باید که است روندی سودآوری، سمت به برداشتن گام یا فعالیتها بودن سودمحور
مدیریت توسعة شرکت باشد. توجه مورد پویا اقتصادی مجموعة یک وفعالیتهای جهتگیریها
نگاهی چنین با که است، گروهسرمایهگذاریخوارزمی زیرمجموعههای از یکی سرمایةخوارزمی

شکلگرفتهودرعرصةبازارسرمایهحضوریفعالیافتهاست.
عباسعلیارجمندی،مسئولیتمدیرعاملیاینشرکترابرعهدهدارد.اوکهازصاحبنظرانبازار
سرمایهوازمدیرانپرسابقةخوارزمیمحسوبمیشود،پیرامونروندبهوجودآمدناینشرکتو

توسعةفعالیتهایشبا»وخارزم«سخنگفتهاست.

این  7 سالة گروه خوارزمی  هدف برنامة 
است که در 31 خرداد سال 1399 دارایی هایش 

GDP کشور، معادل 33  حدود یک درصد 
700 میلیارد تومان ارزش داشته باشد.  هزار و 

این دارایی برعهدة شرکت  از  15درصد  تحقق 
است خوارزمی  سرمایه  مدیریت  توسعة 
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اقتصادی، شركت  و چالش های  در شرايط ركود 
مدار  بر  تا  كرده  سعی  خوارزمی  سرمايه گذاری 
روند  اين  كند.  حركت  بودن  به روز   و  سوددهی 

چگونه شكل گرفته است؟
تصویب  با  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  هیئت مدیرة 
برنامة راهبردی هفت سالة شرکت در آذرماه 1392،  کلیات 
چشم انداز تازه ای را پیش روی سهام داران و ذی نفعان شرکت 
شرکت،  هفت سالة  راهبردی  برنامة  مبنای  بر  کرد.  ترسیم 
ثروت  افزایش  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  ماموریت 
سهام داران از طریق خلق سود پایدار و با کیفیت تعیین شده 
شناسایی  برای  لازم  برنامه ریزی های  اساس،  این  بر  است. 
فرصت ها و تهدیدهایی که پیش روی هریک از صنایع موجود 
و  تجزیه  نیز  و  است  شرکت  سرمایه گذاری های  پرتفوی  در 
چشم انداز  در  سرمایه  بازار  در  برتر  صنایع  وضعیت  تحلیل 
هفت سالة پیش  روی کشور انجام پذیرفت، تا آغازین گام های 
برای  پایدار  ثروت آفرینی  آرمان  به  دستیابی  در جهت  موثر 
سهام داران برداشته شود. از این رهگذر صنایع بزرگ کشور 
است،  برخوردار  نیز  سرمایه گذاری  مطلوب  از چشم انداز  که 
به  دستیابی  برای  هدف گذاری  گرفت.  قرار  بررسی  مورد 
پرتفوی هدف شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در هفت حوزة 
پتروشیمی(،  و  نفت، گاز  و  )برق  انرژی  راهبردی در صنایع 
)با  اطلاعات  فناوری  معدنی،  صنایع  و  معادن  بانکداری، 
سایر  و  ساختمان  بازرگانی،  کشور(،  بانکی  بخش  بر  تاکید 
مزیت های  مبنای وجود  بر  بازار سرمایه  پربازده  فرصت های 

نسبی گفته شده انجام شده است. از سویی چشم انداز بهبود اوضاع اقتصاد ایران در افق پساتحریم، 
از جمله صنعت  برخی صنایع  در  فعالیت ها  توسعة  و  رشد سرمایه گذاری ها  تا سرعت  باعث شده 
بانکداری، صنعت برق و غیره در کنار  نفت، گاز و پتروشیمی، صنعت تجارت و بازرگانی، صنعت 
برخی کسب وکارهای جدید کمتر توسعه یافته در کشور ما بیش از پیش احساس شود. بر همین 
اساس، ضمن پیشبرد اهداف استراتژیک شرکت در صنایع هدف گذاری شده با تاکید بر اولویت بندی 
سرمایه گذاری ها در افق پساتحریم، نهایی شدن مطالعات و بررسی کسب وکارهای جدید که دارای 

پتانسیل ثروت آفرینی مطلوب هستند نیز در حال انجام است.
قرار  انتخاب صنايع هدف مورد توجه  نكات ديگری در  از سودآوری، چه  به غير   

داشته است؟
فرصت های سرمایه گذاری مطلوب بر اساس شاخص های کلیدی اقتصادی اعم از اثرگذاری بر تولید 
ناخالص داخلی کشور و مزیت های نسبی هریک از صنایع هدف شناسایی شده است. به طور مثال 
صنعت بانکداری به عنوان بزرگ ترین نهادهای پولی در هر اقتصاد، نقش تجمیع و تخصیص منابع 
پولی را بر عهده دارد. به طور کلی این صنعت در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران از جایگاه 
ویژه  ای برخوردار بوده و به عنوان یکی از صنایع تخصصی و دارای پتانسیل رشد بالا محسوب می شود. 
همچنین با توجه به چشم انداز توسعة اقتصادی کشور و به دنبال آن توسعة مبادلات پولی و ارزی 
کشور در سال های آتی، انتظار می رود پتانسیل سودآوری بانک ها از این محل افزایش یابد. چشم انداز 
پساتحریم برای صنعت بانکداری کشور نیز نوید بهبود اوضاع صنعت مذکور را در بخش گسترش 
مبادلات ارزی و در قالب افزایش گشایش اعتبارات اسنادی یا تسهیل تراکنش های مالی ارزی در 
سطح بین المللی در جهت بهبود توسعة اقتصادی کشور و جذب سرمایه گذاری خارجی به بخش های 

مختلف اقتصادی را می دهد.
یا نمونه ای دیگر در مورد صنعت نفت، گاز و پتروشیمی، ایران دارای رتبة دوم جهان از نظرمیزان 
ذخایر اثبات شدة نفت خام و نیز رتبة دوم در ذخایر اثبات شدة گاز طبیعی دنیا است، که این موضوع 
زیربنای خودکفایی ایران در بخش انرژی را فراهم می آورد. همچنین سرمایه گذاری در حوزة نفت 
استراتژیک  موقعیت  مصرفی،  خوراک  و  انرژی  تأمین  منابع  به  دسترسی  چون  مزایایی  از  گاز  و 
ژئوپلیتیک ایران و نزدیکی به آب های بین المللی، مشوق ها و حمایت های دولتی و نیز امکان تکمیل 
زنجیرة ارزش و ایجاد ارزش افزودة بالا برخوردار است که صنعت نفت و گاز را به صنعتی استراتژیک 

و مطلوب جهت سرمایه گذاری تبدیل کرده است.
ایران روي کمربند شناخته شدة معادن مس، طلا، سرب، روي و آهن واقع شده  همچنین کشور 
است و با دارا بودن حدود 7 درصد از ذخایر معدنی جهان، رتبة نخست خاورمیانه و سوم آسیا را 
در اختیار دارد. ایران همچنین با دارا بودن ذخایر با ارزشی بالغ بر 700 میلیارد دلار، در زمره 10 
با داشتن 27 میلیارد  ارزشمندی معادن طبیعی در جهان محسوب می شود و  از نظر  برتر  کشور 
تن ذخایر کشف شده و 57 میلیارد تن ذخایر بالقوه، در بین 15 قدرت معدنی جهان از نظر ذخایر 
زمین شناسی قرار دارد. در ایران بخش معدن در تولید ناخالص داخلی سهم یک درصدی و صنایع 
ناخالص داخلی  تولید  از  معدنی سهم 5 درصدی دارد، در حالی که سهم معادن و صنایع معدنی 
کشورهای توسعه یافته حدود 16 درصد است. در مجموع مزیت هایی همچون دسترسی به معادن 
غنی در کشور و دسترسی به فناوری استخراج و فرآوری سنگ های معدنی از یک سو و ارزان تر بودن 
انرژی در کشور نسبت به رقبای جهانی، فعالیت در صنایع معدنی و فلزات اساسی را در اولویت های 

سرمایه گذاری در کل زنجیرة ارزش از اکتشاف تا تولید شمش و محصول نهایی قرار داده است.
است،  گرفته  انجام  مشابهی  اقتصادی  تحلیل های  نیز  هدف گذاری شده  صنایع  سایر  خصوص  در 
به نحوی که شکل کلی پرتفوی سرمایه گذاری های شرکت بر اساس اهداف تعیین شده به طور مستمر 

یکیازمهمتریناهدافیکهیکشرکتبهخصوص
شرکتسرمایهگذاریآنرادنبالمیکندسود
بیشتراست،اماازدیدیکبنگاهتعالیمحورو

توسعهگراهیچچیزبهاندازةتوسعهیافتنازطریق
سرمایهگذاریهایهدفمندنمیتواندسودآتیرا
تضمینکند.سودآتیازدیدچنینبنگاهییعنی
آمادگیبرایبرداشتنگامهایبعدیوپیشبینی

آنچهقراراستاتفاقبیفتد.
آنچهمیخوانیدگفتوگوییاستبادکترسیدرضا
موسوی،معاونسرمایهگذاریوتوسعةشرکت

سرمایهگذاریخوارزمیدربارةنقشةراهوبرنامههای
توسعهایگروهخوارزمی.

توسعة سرمایه گذاری ها 
با هدف ثروت آفرینی پایدار

گفت وگو با دكتر سيدرضا موسوی، معاون  
سرمايه گذاری و توسعة شركت سرمايه گذاری خوارزمی
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 6500 94 در حدود  پایان سال مالی  در 
رقم  این  که  شده  برآورد  سود  ریال  میلیارد 
از  برخی  برای  ارزش  مازاد  احتساب  بدون 

است شرکت  غیربورسی  شرکت های 

بر  مطلوب  سرمایه گذاری  فرصت های 
اقتصادی  کلیدی  شاخص های  اساس 

داخلی  ناخالص  تولید  بر  اثرگذاری  مانند 
صنایع  از  هریک  نسبی  مزیت های  و  کشور 

است شده  شناسایی  هدف 

پایش شده و در جهت بهبود بازدهی پرتفوی و کاهش ریسک آن به طور دائم تلاش 
مجدانه صورت می گیرد.

بازگرديم به خود شركت و عملكردش، اين شركت ارزيابی عملكرد 
پرتفوی خود را چگونه انجام می دهد؟

متعارف  به طور  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  سرمایه گذاری  پرتفوی  ارزیابی 
پرتفوی  ریسک  و  بازدهی  مفاهیم  بر  مبتنی  عملکردی  شاخص های  اساس  بر 
می شود.  انجام  شرکت  هفت سالة  راهبردی  برنامة  چارچوب  در  سرمایه گذاری ها 
بنابراین علاوه بر تمرکز بر بازدهی مطلوب، تنوع بخشی به پرتفوی سرمایه گذاری ها 
گروه  شعار  تحقق  راستای  در  پایدار  ثروت آفرینی  به  دستیابی  الزامات  جمله  از 
خوارزمی است. در تحلیل عملکرد سودآوری شرکت، سود حاصل از سرمایه گذاری ها 

و نیز سود حاصل از فروش سهام شرکت در سال مالی 
منتهی به 31 خرداد ماه 1394، به ترتیب از رشد 63 و 
40 درصدی نسبت به دورة مشابه سال قبل برخوردار 
 19 رشد  با  شرکت  خالص  سود  آن که  ضمن  است. 
درصدی نسبت به سال گذشته، بیش از 100 درصد سود 
بودجه شده را محقق ساخته است. روند رشد سودآوری 
شرکت طی دو سالة اخیر با تاکید بر رشد سود با کیفیت 
که  است  گرفته  شکل  شرایطی  در  خوارزمی  گروه  در 

طی دورة مورد گزارش اغلب 
صنایع بورسی کشور با توجه 
اقتصادی  رکود  شرایط  به 
در  و  سودآوری  کاهش  با 
نتیجه کاهش قیمت در بازار 

سهام مواجه بوده اند.
ارزش  مازاد  سویی  از 
شرکت  پرتفوی  کل 
در  خوارزمی  سرمایه گذاری 
پایان سال مالی مورد گزارش 
ریال  میلیارد   6,500 حدود 
برآورد می شود، که این رقم 
ارزش  مازاد  احتساب  بدون 
شرکت های  از  برخی  برای 
تخمین  شرکت  غیربورسی 

زده شده است.
نکتة  یک  که  است  لازم 
ذکر  این جا  را  مهم  بسیار 
عمده ای  بخش  که  کنم 
شرکت  سهام  صاحبان  از 
خوارزمی  سرمایه گذاری 
اشخاص حقیقی هستند که 

با اعتماد بر پتانسیل های نهفته 
انتظار  شرکت  از  را  مثبتی  رشد  همواره  شرکت  در 
برای شرکت  وفادار  همراهی  دلیل  به همین  داشته اند. 
روی  همین  از  بوده اند.  خود  منتخب  هیئت مدیرة  و 
ثروت سهام داران محترمی که طی دو سالة منتهی به 
پایان خرداد ماه 1394 با مشارکت کامل در دو افزایش 
سرمایة اخیر شرکت، همراهی خود را با استراتژی های 
بازار  از عملکرد  فراتر  داده اند،  نشان  بلندمدت شرکت 
به  است.  کرده  پیدا  افزایش  میان مدت  افق  در  سهام 

 نحوی که بازدهی سهام داران مزبور طی دورة مذکور بالغ بر 67/5 درصد بوده است. 
بازدهی متوسط سالانه حدود 29/4 درصدی  از  به عبارتی، سهام داران مذکور  یا 
بازار  این وضعیت در حالی شکل گرفته است که شاخص کل  بوده اند.  برخوردار 

سهام از بازدهی سالانة 18/4 درصدی برخوردار بوده است.

گروه  سرمايه گذاری های  در  مهم  موضوع های  بيشتر  مورد  در  شما 
خوارزمی توضيح داديد، دربارة شرايط پساتحريم و توسعة فعاليت ها 

در شرايط جديد چه نگاهی داريد؟
پساتحریم  افق  در  راهبردی سرمایه گذاری  همان گونه که مطرح شد، حوزه های 
در  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  استراتژیک  اهداف  مهم ترین  جمله  از 
سال های آتی و در شرایط فعلی اقتصادی کشور است؛ از این منظر فرصت های 
بازرگانی،  و  تجارت  پتروشیمی،  و  گاز  نفت،  چون  حوزه هایی  در  سرمایه گذاری 
بانکداری، برق و غیره در اولویت قرار می گیرند. از سویی کسب وکارهای جدید 
اقتصاد  دارای  کشورهای  در  که  مطالعاتی  اساس  بر  ایران  در  توسعه یافته  کمتر 
توسعه  در حال  و کشورهای  نوظهور  بازارهای  در  به ویژه  ایران  اقتصاد  با  مشابه 
گرفته،  صورت  آسیا  جنوب شرقی  توسعه یافتة  حتی  و 
گفته  موارد  تمامی  در  است.  مدیریت شرکت  نظر  مد 
شرکت  سرمایه گذاری های  پرتفوی  اصلی  شاکلة  شده 
سرمایه  گذاری خوارزمی بر اساس اصول سرمایه گذاری 
ممکن  ریسک  کمترین  با  مطلوب  بازدهی  بر  مبتنی 
پرتفوی  به  تنوع بخشی  اساس  این  بر  می پذیرد.  شکل 
به حوزه های جدید  و ورود  سرمایه گذاری های شرکت 
سرمایه گذاری با توجه به تحلیل پرتفوی فعلی شرکت 
یا  و  صنایع  از  یک  هر  اثرگذاری  و 
بازدهی  بر  سرمایه گذاری  حوزه های 
ارزیابی  شرکت  پرتفوی  ریسک  و 

می شود.
برای  تازه  افق های  به  توجه  با 
كشور  اقتصادی  تعاملات  توسعة 
برنامه هايی  چه  كشورها،  ديگر  با 
منطقه ای  بازارهای  در  حضور  برای 

و جهانی داريد؟
بر  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت 
خود  بلندمدت  استراتژی های  اساس 
بین المللی و استفاده  حضور در عرصة 
حتی  یا  سرمایه گذاری  ظرفیت های  از 
بازارهای جهانی  از طریق  مالی  تامین 
را در دستور کار خود قرار داده است. 
سرمایه گذاری  فعالیت های  افزایش 
بین المللی  حوزة  در  خوارزمی  گروه 
نیازمند مطالعات دقیق و فرصت سنجی 
گروه  راهبردی  اهداف  راستای  در 
ضمن  بنابراین  است.  خوارزمی 
از  خوارزمی  گروه  بهره مندی 
و  حرفه ای  متخصص  مشاوران 
سرمایه گذاری  حوزه های  در  باتجربه 
سرمایه گذاری  شرکت  بین الملل  کمیتة  بین المللی، 
حرفه ای  برنامه ریزی  و  ارزیابی  هدف  با  خوارزمی 
در  توسعه  و  سرمایه گذاری  فرصت های  خصوص  در 
فرصت های  پایش  به  و  شده  تشکیل  بین المللی  عرصة 
برآیند  می رود  انتظار  می پردازد.  بین المللی  کسب وکار 
فعالیت های کمیتة مذکور در وهلة اول، شناخت کامل 
و  بین المللی  فعالیت های  برای  دقیق  برنامه ریزی  و 
از  ترسیم شده  چشم انداز  به  دستیابی  بعد  مرحلة  در 
سرمایه گذاری بین المللی گروه خوارزمی باشد، تا ضمن جهت یابی درست گروه 
در  سرمایه گذاری  مطلوب  فرصت های  از  بهره گیری  شاهد  بتوانیم  خوارزمی، 
عرصة بین المللی به جهت کاهش ریسک فعالیت های داخلی گروه خوارزمی با 

باشیم. برای نسل ها  پایدار  هدف تحقق ثروت آفرینی 

مجتمع هما كيدز، از پروژه های شركت توسعه ساختمان خوارزمی
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امور  بر  نظارت  برای  سازوكارهايی  چه 
شركت ها در گروه سرمايه گذاری خوارزمی 
تدبير شده و به مرحلة اجرا درآمده است؟ 
نخستین اقدام؛ تعامل اثربخش با شرکت های تابعه و 
برنامه هاي  دریافت  برای  شرکت  برنامة  و  طرح  واحد 
اجرایي و هماهنگی های مورد نیاز جهت نهایی کردن 
از آن  گزارش های عملیاتی شرکت ها بوده است. پس 
پیگیري و نظارت بر اجراي برنامه هاي مربوط به تحقق 
اهداف، سیاست ها و استراتژي هاي کلي شرکت سرمایه 
مد  تعریف  شده  زماني  دوره هاي  در  گذاری خوارزمی 

نظر قرار گرفته است. 
جاري- جمله  از  شده  انجام  نیز  دیگری  کارهای 

راهبري  سرمایه پذیر،  شرکت هاي  خودارزیابي  سازي 
شرکت داري  الگوهاي  بررسي  به  مربوط  فعالیت هاي 
دریافت  شرکت ها،  مدیریت  بهینة  سیستم  استقرار  و 
در  شرکت ها  هیئت  مدیرة  جلسات  صورت  بررسی  و 
موارد  مهم ترین  پیگیری  و  مشخص  زمانی  برهه  های 
مطروحه. البته مدیریت و نظارت بر ترکیب نمایندگان 
هیئت  مدیرة  در  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت 
شرکت های تابعه از جمله کارهایی بوده که در این مدت 
به دقت پیگیری و انجام شده است. انجام نیازسنجي-

بودجه  اي در زیر  نیازهاي  تعیین  به منظور   هاي لازم 
سیاست ها  اهداف،  چهارچوب  در  مختلف  بخش هاي 
ابلاغ  و  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  مشي  خط    و 
دستورالعمل هاي لازم در خصوص نحوة تنظیم بودجة 
این  در  که  بوده  اموری  از جمله  به شرکت ها  سالیانه 

مدت به آن ها هم رسیدگی شده است. 
اشاره  شركت ها  بودجة  موضوع  به  شما 
فرايندی شكل  بودجه در چه  اين  كرديد. 
می گيرد؟ آيا در اين مورد دستورالعملی نيز 

تعريف شده است؟
بله، این فرایند شامل توجیه و هدایت کلیة شرکت هاي 
سرمایه  پذیر به منظور پیش بیني و تنظیم بودجه هاي 
سال هاي آتي، دریافت بودجه هاي پیشنهادي تنظیم شده 
و تجزیه وتحلیل  بررسي  و  توسط شرکت هاي مختلف 
توسط  شرکت ها  بودجة  تصویب  پیگیري   . آن هاست 
ابلاغ  و  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  مدیریت 
نظارت  و  سرمایه پذیر  شرکت هاي  به  مصوب  برنامة 
بر برنامه هاي عملیاتي سالیانة شرکت ها جهت تحقق 
چهارچوب هاي  و  قوانین  با  تطبیق  و  مصوب  اهداف 

تعیین شده از جمله نکاتی بوده که در این بخش برای 
شرکت های زیرمجموعه تعریف و در قالب دستورالعمل 
ابلاغ شده است. در عین حال نظارت مستمر بر اجراي 
بودجة سالیانه و گزارش  گیري، بررسي و تحلیل مستمر 
اطلاعات مربوط به عملیات و عملکرد مالي حاصل از 
با شرکت هاي  بودجه هاي هزینه اي، هماهنگي  اجراي 
مجامع،  تکالیف  انجام  پیگیري  جهت  پوشش  تحت 
خصوص  در  پیگیري  به  مربوط  فعالیت هاي  راهبري 
وضعیت افزایش سرمایة شرکت ها، برنامه ریزي مناسب 
جهت حضور نمایندگان شرکت در مجامع و پیگیري 
در  به دقت  نیز  آن ها  نمایندگان  احکام  صدور  جهت 
مورد این شرکت ها دنبال شده است. نکتة مهم دیگر 
درمورد این شرکت ها، اهتمام در ایجاد تسهیلات ورود 
شرکت ها در بازار بورس و اوراق بهادار حسب سیاست ها 
و برنامه هاي شرکت سرمایه گذاری خوارزمی، پیگیري و 
اخذ گزارش های بازرس قانوني و حسابرسان شرکت هاي 
ارائة  منظور  به  مجمع  تکالیف  تهیة  و  سرمایه  پذیر 
رفع  هیئت مدیره شرکت ها جهت  به  لازم  توصیه هاي 

ایرادات و اشکالات احتمالی بوده است. 
نظارت  درمورد  كه  توضيحاتی  به  توجه  با 
كرديد،  عنوان  زيرمجموعه  بر شركت های 
امور  بر  نظارت  امر  در  اصلی  شاخص  های 

شركت ها كدام اند؟
می شوند  تهیه  این باره  در  که  مختلفی  گزارش های 
مالی  صورت های  گزارش  مانند  دارند؛  اهمیت  بسیار 
حسابرسی شده، گزارش فعالیت هیئت  مدیره به مجمع 
عمومی عادی، گزارش بودجة مصوب، گزارش های ادواری 
سنجش عملکرد شرکت ها، گزارش برنامة استراتژیک، 
گزارش  های تحلیلی صنعت موضوعه ازمبانی نظارت هاي 

مدیریتي هستند.  
آيا در اين شركت ها يا به عبارت بهتر برای 
اين شركت ها گزارش های كنترلی  هم تهيه 

می شود؟ 
بله. گزارش های مختلف و تخصصی مانند گزارشی از 
فرآیندها، هزینه ها و قیمت تمام شده، میزان سودآوري، 
شرکاي تجاري، منابع مالي نقدي و اعتباري، ظرفیت ها، 
رقبا،  بازار،  بخش هاي  و  مشتریان  تولید،  وضعیت 
انساني،  نیروي  پیمانکاران،  تجهیزات،  و  ماشین آلات 
ساختار و وظایف از جمله گزارش های کنترلی هستند 
که بیشتر تخصصی بوده و برای کنترل نحوة عملکرد و 

سودسازی واقعی در یک مجموعه اهمیت دارد. 
سيستم كنترل های داخلی در شركت ها و 
روش های بهبود اين سيستم چگونه طراحی 
و اجرا شده است چون اين سيستم ها در 
با  متناسب  شركت ها  ادارة  و  حسابداری 

شيوه های روز بسيار اهميت دارد؟
سیستم کنترل  های داخلی فرآیندی است که با هدف 
کارایی  و  اثربخشی  تحقق  از  معقول  اطمینان  کسب 
عملیات، قابلیت اعتماد گزارشگری مالی، رعایت قوانین 
و مقررات مربوط و حفاظت از منابع و دارایی  های شرکت 
توسط هیئت  مدیره، مدیریت و کارکنان شرکت پیاده-
 سازی و اجرا می  شود. سیستم کنترل  های داخلی هر 
شرکت با توجه به اندازه و نوع فعالیت آن متفاوت است، 
اما این سیستم در هر شرکت باید به  گونه  ای طراحی، 
مستقر، اجرا و مستندسازی شود که دربرگیرندة اجزایی 
فعالیت  های  ریسک،  ارزیابی  کنترلی،  محیط  مانند 

کنترلی، اطلاعات و ارتباطات ونظارت باشد.
چه  داخلی  كنترل  های  سيستم  استقرار 
اندازه  اين  كه  می كند  دنبال  را  اهدافی 

اهميت دارد؟
مهم ترین آن  کسب اطمینان معقول از این است که 
برابر اتلاف، تقلب و  از منابع و دارایی  های شرکت در 
دیگری  اهداف  البته  می  شود.  محافظت  سوء استفاده 
مانند کسب اطمینان معقول از این که عملیات شرکت، 
کارآ و اثربخش انجام می شود، کسب اطمینان معقول از 
کیفیت گزارشگری مالی که این امر مستلزم به کارگیری 
انتقال  جهت  مناسب  مستندات  نگه داری  و  فرآیندها 
کسب  و  است.  به  موقع  و  مربوط  اتکا،  قابل  اطلاعات 
از رعایت قوانین و مقررات مربوط و  اطمینان معقول 
توسط  شرکت  داخلی  سیاست  های  رعایت  همچنین 
بسیار  که  است  اهدافی  جمله  از  کارکنان  و  مدیران 

اهمیت دارد و همیشه در گزارشگری مد نظر است. 
واحد  و  حسابرسی  كميته های  استقرار 
شركت های  كلية  در  داخلی  حسابرسی 
آيا  می شود،  پيگيری  اهدافی  چه  با  گروه 
از نتيجة اقدامات انجام شده راضی هستيد 
اين كميته ها  استقرار  با چالش هايی در  يا 

مواجه ايد؟
خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  حسابرسی  کمیتة 
و  شده  تشکیل  مستقل  عضو   5 از  عام(  )سهامی 

آشنایی با سازوکارهای نظارت بر 
عملکرد شرکت های گروه خوارزمی

گفت وگو با فريبرز ثقفی، معاونت امور شركت ها و مجامع شركت سرمايه گذاری خوارزمی

تنوعفعالیتهایگروههایسرمایهگذاریدرحوزههایمختلفایجابمیکندتاکارنظارتبرامورشرکتهایزیرمجموعهدرچارچوبی
علمیونظاممند،طراحیوعملیاتیشود.شرکتسرمایهگذاریخوارزمینیزباتوجهبهوجودچنینتنوعیدرحوزههایفعالیتیخود
)ازبانکداریوواسطهگریمالی،فناوریاطلاعات،انرژیوصنایعداروییتاصنایعمعدنی،ساختمان،بازرگانیوسایربازارهایکسب
وکار(تدابیرجدیبرایاعمالنظارتوفرایندپیشرفتامورشرکتهایعضوگروه،طراحیواعمالکردهاست.اینوظایفعمدتاًاز
طریقمعاونتامورشرکتهاومجامع،مدیریتمیشود.آنچهمیخوانید،گفتوگوییبافریبرزثقفی،معاونامورشرکتهاومجامع

شرکتسرمایهگذاریخوارزمیدرهمینزمینهاست.
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و  تشکیل  کمیته  ها  نیز  گروه  شرکت  های  در 
نظر کمیته  های حسابرسی  زیر  داخلی  حسابرسان 
داخلی  حسابرسی  واحد  هستند.  فعالیت  مشغول 
کنترل  های  سیستم  اثربخشی  مستمر  به  طور 
داخلی را مورد بررسی و ارزیابی قرار داده و نتایج 
و  گزارش  هیئت  مدیره  و  حسابرسی  کمیتة  به  را 
را  داخلی  کنترل  های  سیستم  بهبود  روش  های 

پیگیری می کند.
شناسايی و كنترل ريسک در فرصت های 
نوين  روش های  از  سرمايه گذاری، 
اهداف  تحقق  ضامن  كه  است  مديريتی 
عملياتی يک شركت است. در اين زمينه 
سرمايه گذاری  گروه  در  اقداماتی  چه 

خوارزمی انجام شده است؟
ریسک  های شرکت های گروه خوارزمی براساس نظام-

 Risk Map یک  به وسیلة  ریسک،  مدیریت  نامة 
درجة  اصلی  مولفة  دو  به وسیلة  و  ریسک(  )نقشة 
می  شود.  داده  نشان  ریسک  وقوع  احتمال  و  تاثیر 
جاری  و  آتی  ریسک  گروه  دو  به  ریسک  ها  بیشتر 
تقسیم  بندی می  شوند. درواقع ریسک  های جاری، از 
صورت  های مالی گزارش  فعالیت  های جاری شرکت 
با  و  می  شود  تعیین  نسبت ها  براساس  و  استخراج 
نسبت های متوسط صنعت در 5 سال گذشته مورد 
بررسی قرار می گیرد و حدود مجاز تعیین می شود. 
بوده  مدیریت  نحوة  به  مربوط  نیز  آتی  ریسک  های 
نظر  با  و  شرکت  هر  فعالیت های  براساس  ریسک  و 
پیشنهاداتی  صنعت،  خبرگان  و  مدیران  مشاوره ای 

ارائه می  شود.
براساس  آتی  بررسی ریسک های  از آن جدول  پس 
درجة تاثیر و احتمال وقوع تهیه و تنظیم می شود. 
همة فعالیت های گفته شده به صورت گزارش به کمیتة 
ریسک شرکت سرمایه گذاری خوارزمی )سهامی عام( 
نهایی  گزارش های  لازم،  بررسی  های  از  پس  و  ارائه 
تدوین و تصمیمات لازم اخذ شده و به مدیریت ارشد 
شرکت سرمایه گذاری خوارزمی )سهامی عام( اعلام 

می  شود.
به  توجه  با  ريسک  مديريت  چرخة 
اوراق  بورس  سازمان  استانداردهای 
شركت  اين  و  است  شيوه  چه  به  بهادار 
و  اجرا  را  چرخه  اين  توانسته  چگونه 

مديريت كند؟
سازمان بورس و اوراق بهادار دستورالعمل و استاندارد 
مشخصی در این موضوع ندارد اما براساس نظام نامة 
خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  ریسک  مدیریت 
استقرار  منظور  به  کلی  رویکرد  عام(،  )سهامی 
مدیریت ریسک شامل شناسایی عوامل ریسک، رویة 
اندازه گیری آن، ارزیابی عوامل ریسک و درجات تاثیر 
برای  که  است،  آن  مستمر  کنترل  و  نظارت  و  آن 
دستیابی به شرایط استقرار این فرآیند لازم است به 
نکته های مهمی در این حوزه توجه شود که در گروه 
سرمایه گذاری خوارزمی در دست اجراست. نکته هایی 
مورد  آموزش های  سازماندهی،  و  شناخت  مانند 
نیاز، تدوین مستندات سیستم مدیریت ریسک های 
سازمانی، آموزش مفاهیم مدیریت ریسک پیشرفته و 
استقرار بهینة سیستم مدیریت ریسک از جملة این 

نکات است. 

پرهام سيدين 
مديرعامل شركت سرمايه گذاری آتی نگرسپهر ايرانيان

خوش بینی ایجادشده در بازار سهام درمورد پایان یافتن مناقشة هسته ای ناشی 
از نتایج انتخابات ریاست جمهوری 1392، سبب شد تا شاخص های کلان بازار 
 P/E سرمایه با سرعت بالایی در عرض شش ماه رشد کند. به طوری که نسبت
به عدد 8,3 مرتبه و شاخص کل به عدد 89500 در نیمة دی ماه 92 رسید. 
بازدهی بازار سهام در این مدت محدود، در شرایطی رقم می خورد که تحریم های 
اقتصادی از سال 90 با کاهش در سمت عرضة کل اقتصاد منجر به رکود ادامه دار 
شده بود، به گونه ای که در مجموع سال های 91 و 92 تولید ناخالص ملی حدود 10 درصد کاهش داشت. از طرفی 
دیگر رشد شدید نقدینگی منجر به تورم میانگین سالانه بیش از 30 درصد در سال های 91 و 92 همزمان با رشد 
قابل توجه نرخ ارز شد، که کاهش قدرت خرید طرف تقاضا را به همراه داشت. در مجموع در حالی که اقتصاد کشور 
با پدیدة رکود تورمی دست به گریبان بود، بازار سهام مشغول ثبت رکوردهای تاریخی بود که ادامة چنین روندی 
امکان پذیر نبود. اعلام انتشار اوراق مشارکت 23 درصد توسط دولت همراه با نرخ های بانکی بالا، جرقه ای برای خروج 
نقدینگی از بازار سهام و ورود آن به بازار سپرده های بانکی و اوراق با درآمد ثابت بود. ادامة کاهش نرخ ارز که از 
انتخابات ریاست جمهوری آغاز شده بود، منجر به کاهش سودآوری شرکت های صادراتی شد و در ادامة تصویب نرخ 
13 سنتی برای خوراک گازطبیعی شرکت های پتروشیمی کاهش بیشتر سودآوری بزرگ ترین صنعت بورسی را به 
همراه داشت. تنگنای اعتباری در بازار پول به عنوان بازار رقیب بازار سرمایه منجر به افزایش سود سپرده های بانکی 
تا نرخ 30 درصد و رقابت بانک ها برای جذب سپردة بیشتر شد واین تحولات به سهم خود جریان انتقال نقدینگی از 
بازار سرمایه به بازار پول را سرعت بخشید. ازسوی دیگر،کاهش قیمت نفت در سال 93 به دلیل مازاد عرضه در بازار 
جهانی منجر به کاهش قابل توجه بودجة عمرانی دولت شد و از طرفی افزایش نرخ برابری دلار در برابر سایر ارزها 
و نیز کاهش رشد اقتصادی چین و به طور کلی اقتصاد جهان منجر به کاهش قیمت کالاها در سطح جهان و به تبع 
آن کاهش قیمت سهام در بورس تهران شد. چراکه حدود 70 درصد از ارزش بورس تهران را شرکت های کالامحور 
تشکیل می دهند. .بدیهی است همة فعل وانفعالات یادشده به کاهش نسبت P/E بازار به حدود 5,3 مرتبه در کنار 

کاهش قابل توجه سود شرکت ها و کاهش شاخص کل تا حدود 61300 واحد تا پایان شهریورماه 94 انجامید.
با ارزش کل حدود 66 هزار میلیارد ریال شامل شرکت های بزرگ  گروه های سرمایه گذاری  در بورس تهران 
سرمایه گذاری از جمله شرکت سرمایه گذاری خوارزمی، سرمایه گذاری ملی ایران، سرمایه گذاری سپه و دیگر 
گروه  بازار سرمایه محسوب می شوند. شاخص  در  توجه  مورد  گروه های  از جمله  شرکت های سرمایه گذاری، 
سرمایه گذاری ها متاثر از عوامل پیش گفته و هم نوا با شاخص کل بازار سهام در دورة زمانی دی ماه 92 تا نیمة 94 

بیش از 25 درصد کاهش داشته است.
شرکت  که  است  گفتنی  همه  این  با   
سرمایه گذاری خوارزمی به عنوان بزرگ ترین 
شرکت سرمایه گذاری در بورس تهران، با 
سرمایة 12500 میلیارد ریال، از پرتفویی 
نیروگاه  تملک  است.  برخوردار  متنوع 
و   92 سال  انتهای  در  قائم  شهیدمنتظر 
ارزش بالای این دارایی در مجموع پرتفوی 
شرکت باعث شد تا قیمت سهام خوارزمی 
نسبت به سایر شرکت های سرمایه گذاری از 
تحولاتی مانند کاهش قیمت جهانی کالاها 

و کاهش نرخ ارز کمتر متاثر شود، به طوری که قیمت سهم خوارزمی در مدت مشابه کاهش محدودی را تجربه 
کرد. 

وجود نیروگاه منتظر قائم در پرتفوی غیربورسی شرکت سرمایه گذاری خوارزمی به عنوان نیروگاهی که حدود 
یک چهارم برق تهران را تامین می کند و عرضة این نیروگاه در قالب شرکت توسعة برق و انرژی سپهر در بازار 
سهام از جمله نکات مثبت و قوت مد نظر اهالی بازار سهام در ارزیابی ارزش سهام خوارزمی است. پرتفوی بانکی 
گروه سرمایه گذاری خوارزمی شامل سهام بانک صادرات ایران و سهام بانک پاسارگاد از جمله نقاط قوت دیگر 
نماد وخارزم در فضای پساتحریم و گشایش های بانکی ناشی از اجرای برجام است، که به میزان زیادی مد نظر 
فعالان بازار سهام قرار دارد. در مجموع با توجه به روند عوامل کلیدی اقتصادی حاکم بر فضای اقتصادی کشور و 
پیش بینی متغیرهای اصلی حاکم بر بازار سرمایه به نظر می رسد سهام خوارزمی می تواند نسبت به شاخص گروه 

سرمایه گذاری ها و نیز شاخص کل بورس عملکرد بهتری را در افق یک سالة پیش رو داشته باشد.

ظرفیت های خوارزمی در بازار 
پرافت  وخیز سهام 
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شركت توسعة برق وانرژی سپهر به تازگی به گروه سرمايه گذاری 
به  منتظرقائم  شهيد  نيروگاه  پيوستن  است.  پيوسته  خوارزمی 

اين شركت چگونه رخ داد؟
با  سالیانه  حق العمل کاری  قراردادهای  در  سپهر  برق وانرژی  توسعة  شرکت   

شهید  نیروگاهی  مجموعة  ادارة  به  اقدام  ایران،  صادرات  بانک 
منتظرقائم به نیابت از بانک مزبور کرد. این شرکت در اواخر 

آبان ماه سال 1392، نسبت به خرید 51 درصد باقی ماندة 
اقدام کرد  منتظرقائم  برق  تولید  مدیریت  سهام شرکت 

یادشده  شرکت  اکثریت  سهام دار  به  این ترتیب،  به  و 
تبدیل شد.

موضوع فعالیت شرکت براساس اساسنامة مصوب آن 
)مصوب مجمع عمومی مؤسسان شرکت(، مواردی از 
نیروگاه های فسیلی  از  برق  انرژی  تولیدوفروش  قبیل 
خرید  حقوقی،  و  حقیقی  اشخاص  به  تجدیدپذیر  و 
برق  عمدة  خریدوفروش  نیروگاه،  نیاز  مورد  سوخت 
انجام  و سواپ سوخت وبرق،  کشور  خارج  و  داخل  از 
فعالیت های مرتبط با بازرگانی برق و سایر حامل های 
انرژی، سرمایه گذاری در تأسیسات تولید و توزیع برق 

و انرژی و مسائلی از این دست را شامل می شود.
ادارة  و  شرکت  این  فعالیت  نوع  دلیل  به  آن  از  پس 
یک نیروگاه و همچنین الزام بانک ها به فروش اموال 

مازاد، 100 درصد سهام شرکت توسعة برق و انرژی سپهر از سوی بانک صادرات 
 100 سپس  شد.  منتقل  و  فروخته  خوارزمی  سرمایه گذاری  شرکت  به  ایران 
درصد اموال و دارایی های مجموعة نیروگاهی شهید منتظرقائم و 100 درصد 
سهام شرکت مدیریت تولید برق منتظرقائم با تایید گروه خوارزمی به شرکت 

یافت. انتقال  برق وانرژی سپهر  توسعة 
راستای  در  لازم  اقدام های  تغییرها،  این  همة  بر  علاوه 
از  سپهر  برق وانرژی  توسعة  شرکت  مالی  سال  تغییر 
سال  با  آن  انطباق  منظور  )به  خرداد   31 به  آذر   30
هم چنین  و  خوارزمی(  سرمایه گذاری  شرکت  مالی 
ریال  میلیارد  یک  مبلغ  از  شرکت  سرمایه  افزایش 
ریال  میلیارد  هزار  سه  به  تومان(  میلیون   100(
فوق العاده  عمومی  مجمع  در  تومان(،  میلیارد   300(
توسعة  شرکت  سهام  صاحبان   1393/12/25 مورخ 
در  شد.  اخذ  لازم  مصوبات  و  انجام  سپهر  برق وانرژی 
ضمن، به  منظور آماده سازی شرکت توسعة برق وانرژی 
مصوبات  براساس  سرمایه،  بازار  به  ورود  برای  سپهر 
 1394/04/06 مورخ  فوق العاده  عمومی  مجمع 
به  خاص«  »سهامی  از  شرکت  شخصیت  شرکت، 
شرکت  جدید  اساسنامة  و  تغییرکرد  عام«  »سهامی 
عامِ  سهامی  شرکت های  نمونه  اساسنامة  براساس 
اوراق بهادار، به تصویب  مورد تأیید سازمان بورس و 

به سوی هلدینگ 
برق و انرژی 

گروهسرمایهگذاریخوارزمیهمانطورکهازنامشپیداست،
شرکتهایزیرمجموعةبسیاریدارد.اینشرکتهانیزبراساس
مطالعاتشناختبازارونیازهایجامعهوآیندةاقتصادیهربخش
وشرکتانتخابشدهاند.بهطوریکهاینگروهدراغلبحوزههای

مهموآیندهداروآیندهسازدرکشورسرمایهگذاریکردهاست.
یکیازاینمجموعههاشرکتتوسعهبرقوانرژیسپهراست

کهدرحوزةتولیدوفروشبرقفعالیتدارد.اینمجموعهکهقبلا
متعلقبهبانکصادراتایرانبود،چیزیحدودیکسالاستبه
گروهخوارزمیپیوستهودرادامةبرنامههاییکهدرداخلشرکت

وجودداشتههمسوبابرنامةاستراتژیکهفتسالةخوارزمی
مسیریصعودیراپیمودهاست.

آنچهمیخوانیدفرآیندپیوستناینشرکتبهگروهخوارزمیو
برنامههایتوسعهایآناستاززبانمهندسعلیرضااسلامی،
مدیرعاملوعضوهیئتمدیرةشرکتتوسعةبرقوانرژیسپهر.

گفت وگو با مهندس عليرضا اسلامی،
 مديرعامل شركت توسعة برق و انرژی سپهر

شرکت  این  مهم  جهت گیری های  از 
یک  به  شدن  تبدیل  آتی،  سال های  برای 

است  انرژی  و  برق  بزرگ  هلدینگ 
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مزبور رسید. مجمع 
فعاليت  داده،  رخ  اين شركت  در  كه  اتفاق هايی  همة  به  توجه  با 

آن در يک سال گذشته  چطور ادامه يافته است؟
زمانی  مقطع  تا  تاسیس  بدو  از  سپهر  برق وانرژی  توسعة  شرکت  اصلی  رسالت 
و  تولید  منظور  به  منتظرقائم  شهید  نیروگاهی  مجموعة  بهینة  ادارة  فعلی، 
تحویل برق به شبکة سراسری برق کشور و دست یابی به بالاترین سود ممکن 
از مجموعة مذکور برای صاحبان سهام شرکت است. در یک سال اخیر نیز این 
خورشیدی  سال  طول  در  است.  شده  انجام  گذشته  سنوات  همانند  ماموریت 
1393 )بازه زمانی یک سالة مورخ  1فروردین 1393 لغایت 29 اسفند 1393(، 
مقدار 7،955،633 مگاوات ساعت به عنوان آمادگی واحدهای 13 گانة مجموعه 
نیروگاهی )مجموع نیروگاه های بخار و سیکل ترکیبی شهید منتظرقائم( تحقق 
یافته و به میزان 8،167،921 مگاوات ساعت نیز انرژی خالص به شبکة سراسری 
تحویل شده است. در بازة زمانی یک ساله از مورخ 1 تیر 1393 لغایت 31 خرداد 
1394 )که شش ماه اول این بازه در سال مالی فرمت قبلی و شش ماه دوم آن 
در سال مالی فرمت جدید قرار دارد(، مقدار 7،760،715 مگاوات ساعت به عنوان 
انرژی  به عنوان  نیز  مگاوات ساعت   7،959،079 مقدار  و  شده  محقق  آمادگیِ 

خالص تحویلی به شبکة سراسری در کارنامة شرکت قرار دارد.
تغييری  هم  شركت  برنامه های  آيا  مالكيت،  تغييردر  به  توجه  با 

كرده است؟
در راستای تولید برق و تحویل آن به شبکة سراسری برق کشور، فعالیت های 
برق  تولید  مدیریت  و  سپهر  برق وانرژی  توسعة  شرکت های  در  مختلفی 
)برخی  از  عبارتند  آن  مهم  موارد  از  برخی  که  می شود،  انجام  منتظرقائم 
جزو  دیگر  برخی  ولی  شده اند،  انجام  گذشته  سال  در  فقط  فعالیت ها  این  از 

فعالیت های ادامه دار از سنوات گذشته است(:
- تدوین کلیات برنامة راهبردی شرکت برای افق سال 1399 )هم گام با برنامة 

راهبردی هفت سالة شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در افق سال 1399( 
کار  ادامة  بهینة  روش  به  دست یابی  زمینة  در  گسترده  مطالعات  انجام   -
تخصصی،  کارگاه های  و  فنی  کمیته های  )تشکیل  نیروگاه  قدیم  واحدهای 
به سازی،  قبیل  از  و...(  خارجی  و  داخلی  ذی صلاح  شرکت های  از  استعلام 

... نوسازی، ارتقاء، بازتوانی، نصب بلوک های جدید سیکل  ترکیبی و 
- اجرای نظام راهبری شرکتی در شرکت های توسعة 

برق منتظرقائم تولید  برق وانرژی سپهر و مدیریت 
توسعة  شرکت  فی مابین   O&M قرارداد  انعقاد   -
برق  تولید  مدیریت  شرکت  و  سپهر  برق وانرژی 
و  نگه داری  بهره برداری،  به منظور  منتظرقائم؛ 
نیروگاهی  مجموعة  13گانة  واحدهای  تعمیرات 

منتظرقائم شهید 

- تامین نقدینگی مورد نیاز برای هزینه های جاری و سرمایه ای مربوطه
بازار  ایران جهت فروش برق در  با شرکت مدیریت شبکة برق  - عقد قرارداد 

برق عمده فروشی 
تولیدی  ظرفیت  از  بخشی  فروش  به منظور  انرژی  بورس  در  فعال  حضور   -

نیروگاه در بازار بورس
در  بازنگری  و  بهینه سازی  پروژه های  اجرای  تعمیرات،  به موقع  انجام   -
و  هزینه ها  کاهش  اضطراری،  خروج های  کاهش  به منظور   O&M فرآیندها 
هدف  با  سیستم  بهره وری  افزایش  و  زیست محیطی  الزام های  تامین  تلفات، 

تامین برق پایدار و افزایش سودآوری کل مجموعه
- بیمه کردن کلیة اموال، دارایی ها و تجهیزات نیروگاه

نیرو  وزارت  مجموعة  از  معوق  مطالبات  از  بخشی  وصول  برای  پی گیری   -
)ریالی و ارزی( و تلاش برای رشد وصول مطالبات

برق  تولید  مدیریت  شرکت  معوق  بدهی های  از  عمده ای  بخش  پرداخت   -
منتظرقائم به کارکنان و همچنین پیمانکاران طرف قرارداد آن شرکت

- انجام اقدامات و رعایت کلیة تشریفات قانونی لازم برای ورود به بازار بورس، 
برای  سرمایه  بازار  در  موجود  پتانسیل های  و  مزایا  از  بهره گیری  به منظور 
تأمین مالی لازم در راستای رشد و شکوفایی شرکت )افزایش سرمایه، تغییر 

 )... شخصیت حقوقی شرکت، تغییر اساسنامه و 
مالک  از  نیروگاه  واگذارشدة  اراضی  مالکیت  اسناد  دریافت  برای  پی گیری   -

تهران(  قبلی )شرکت برق منطقه ای 
بازنشستگان  و  کارکنان  به  ترجیحی  واگذاری سهام  و  برای تخصیص  اقدام   -

برق منتظرقائم تولید  واجد شرایطِ شرکت مدیریت 
- اقدام برای نهایی سازی و اجرایی کردن فرآیندهای مرتبط با مشاغل سخت 

و زیان آور
- اقدام برای توسعه و ارتقاء سیستم های اطلاعات حسابداری

انجام شده، جهت گيری های  با توجه به حجم و نوع كارهايی كه 
محورها  كدام  با  و  راستايی  چه  در  آينده(  مالی  )سال  آتی 

برنامه ريزی شده است؟
شاید بتوان گفت برنامة اصلی شرکت توسعة برق و انرژی سپهر برای سال های 
آتی، تبدیل شدن به یک هلدینگ بزرگ برق و انرژی است. با این تصمیم )که 
با  وهمسو  شرکت  راهبردی  برنامة  کلیات  براساس 
راهبردهای گروه خوارزمی در افق سال 1399 اتخاذ 
برق وانرژی  توسعة  شرکت  است  قرار  است(،  شده 
مورد  برق  10  درصد  تولید  با   1399 در سال  سپهر 
نیاز کشور، به یکی از 4 شرکت برتر ایران در زمینة 
تولید برق تبدیل شده و نیز با داشتن ارزش دارایی 
ترازنامه ایِ بالغ بر 165 هزار میلیارد ریال، به ارزشی 

در  شرکتی  راهبری  نظام  اجرای 
و  سپهر  انرژی  و  برق  توسعة  شرکت های 
از  یکی  منتظرقائم،  برق  تولید  مدیریت 

است اصلی  برنامه های 
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 1399 سال  در  کشور    )GDP( ناخالص  تولید  ارزش  درصد   0,5 حدود 
دارایی ها  ارزش  نظر  از  کشور  برتر  شرکت   50 از  یکی  جزو  و  یافته  دست 
 8000 منصوبة  ظرفیت  به  دست یابی  موارد،  این  گرفتن  نظر  در  با  باشد. 
سال  در  ریالی  میلیارد  هزار   30 حداقل  عملیاتی  سود  کسب  و  مگاواتی 

1399 هدف گذاری شده است.
با توجه به این که ماموریت شرکت توسعة 
راهبردی  برنامة  در  سپهر  برق وانرژی 
تولید،  برای  سرمایه گذاری  مذکور، 
به  برق وانرژی،  تجارت  و  بهره برداری 
سهام داران  منافع  کردن  حداکثر  منظور 
بازده  و  باکیفیت  و  پایدار  سود  خلق  با 
افزایش  راستای  در  سرمایه  حداکثریِ 
کمک  و  برق  بازار  بهره وری  و  کارآیی 
و  اساسی  زیرساخت های  توسعة  به 
شده  تعریف  کشور  اقتصادی  توسعة 
خصوص  در  نیز  ویژه ای  تاکیدات  است، 
جهت  در  سازمانی  منابع  توانمندسازی 
تعالی همه جانبة شرکت، افزایش راندمان، 
بازدهی  نرخ  و  بهره برداری  ضریب 
فعالیت های  توسعة  تولیدی،  واحدهای 
برق کشور  در صنعت  تجاری  و  بازرگانی 
و همچنین، طراحی و ورود به حوزه های 
حوزه های  توسعة  و  کسب وکار  نوین 
در  شرکت  ماموریت  انجام  برای  فعالیت 

نظر گرفته شده است.
كلان  اهداف  تحقق  برای 
چه  راهبردی  برنامة  با  همسو 
برنامه هايی منظور  فعاليت ها و 

شده است؟
این شرکت قصد دارد در سال آتی و سال های آینده، به  منظور دست یابی 
دستور  در  را  زیر  فعالیت های  انجام  خود،  راهبردی  برنامة  کلان  اهداف  به 

کار خود قرار دهد:
قبیل  از  مختلفی  فعالیت های  انجام  با  موجود  مجموعة  بهره وری  افزایش   -
فعالیت های  حذف(  امکان،  صورت  در  )یا  کاهش  و  فرآیندها  بازمهندسی 
کاهش  بهره برداری،  ضریب  و  راندمان  افزایش  عملکرد،  ارتقاء  غیربهینه، 
زمان های خروج واحدهای نیروگاهی از مدار تولید، کاهش مصارف داخلی، 

... کاهش بهای تمام شدة تولید، کاهش استراتژیک هزینه ها و 
 - افزایش ظرفیت اسمی نیروگاه بخار شهید منتظرقائم به ظرفیتی حدود 2,1 
الی 2,8 برابر ظرفیت اسمی فعلی )ارتقاء از ظرفیت اسمی 625 مگاوات فعلی به 
ظرفیت اسمی بین 1300 تا 1800 مگاوات( و بهبود راندمان مجموعة موجود 
به میزان 75 الی 85 درصد )ارتقاء راندمان 32  درصد فعلی به راندمان 56 الی 
ارتقاء،  نوسازی،  به سازی،  قبیل  از  اجرای طرح های مختلفی  با  59 درصدی(، 
بازتوانی کامل، نصب بلوک های جدید سیکل  ترکیبی و ...، به منظور بهره برداریِ 
حداکثری از جایگاه استراتژیک مجموعه نیروگاهی شهید منتظرقائم در شبکة 

سراسری برق کشور و به خصوص منطقة تهران
منظور  به  سرمایه  بازار  در  موثر  و  فعال  حضور   -
همچنین  موجود،  ظرفیت های  و  مزایا  از  بهره گیری 
به سایر منابع داخلی و خارجی  برای دست یابی  تلاش 
و  پایدار  توسعة  به  نیل  جهت  پایدار،  مالی  تامین 
خلق  و  شرکت  شکوفایی  و  رشد  راستای  در  بلندمدت 

سود پایدار و باکیفیت برای سهام داران

)بلوک های  جدید  حرارتی  نیروگاه های  احداث  در  سرمایه گذاری   -
شرکت های  سایر  مشارکت  با  کشور  مختلف  نقاط  در  سیکل ترکیبی( 

خصوصی و سرمایه گذاران داخلی و خارجی
- مشارکت با سایر سرمایه گذاران حوزة برق وانرژی برای خرید نیروگاه های 

قابل  واگذاری توسط سازمان خصوصی سازی در سال های آتی
احداث  در  سرمایه گذاری   -
مقیاس  و  تجدیدپذیر  نیروگاه های 

کوچک
بازارهای  در  موثر  و  فعال  حضور   -
)بازار  برق وانرژی  فروش  مختلف 
بورس  بازار  برق،  عمده فروشی 
فروش  خرده فروشی،  بازار  انرژی، 
مصرف کنندگان  به  برق  مستقیم 
انعقاد  طریق  از  بزرگ  مشترکین  و 
همچنین،  و  دوجانبه  قراردادهای 
کشورهای  به  برق  مستقیم  صادرات 

هم جوار( 
در  گسترده  فعالیت های  انجام   -

برق و انرژی بازرگانی  حوزة 
- انجام فعالیت های گسترده در حوزة 
در  نیروگاهی  ارائة خدمات مهندسیِ 

داخل و خارج از کشور
- انجام فعالیت های گسترده در زمینة 

تامین و تجهیز قطعات نیروگاهی

شرايط  به  توجه  با  می كنيد  فكر 
اقتصادی و ركودی كه سال 94 در 
اقتصاد حكم فرما بوده، برنامه های 

شما بدون تغيير اجرا شود؟
باید  آینده در شرکت،  و سال   های  آتی  احتمالی سال  تغییرات  در خصوص 
در  راهبردی،  برنامة  هر  اجرای  و  تدوین  از  بعد  که  کرد  توجه  نکته  این  به 
خارجی  و  داخلی  اثرگذار  عوامل  احتمالیِ  تغییرات  به  توجه  ارزیابی،  مرحلة 
اجرایی،  راهکارهای  و  راهبردها  اهداف،  ماموریت،  بر  آن ها  احتمالی  اثرات  و 
ضروری است لذا این شرکت امیدوار است با توجه به تغییرات آیندة محیط 
خود )به ویژه تغییرات آتی صنعت برق و بازار سرمایه(، با انجام تغییرات لازم 
ترسیم شده،  پیش  از  کلانِ  اهداف  به  دست یابی  برای  را  راه  خود،  مسیر  در 

هموار خواهد کرد.
به  دست یابی  در  تسریع  و  تسهیل  منظور  به  و  تاکنون  گذشته  سال  از 
تولید  مدیریت  ارشد شرکت  مدیریت  لایه های  در  تغییراتی  اهداف شرکت، 
بر  مثبتی  اثرات  زمینه ساز  خدا  لطف  به  که  شده،  ایجاد  منتظرقائم  برق 
به  اتکال  با  است  امید  است.  بوده  منتظرقائم  شهید  نیروگاهی  مجموعة 
این  کارکنان  و  مدیران  )عج(،  ولی عصر  حضرت  توجهات  و  متعال  خداوند 
از  بهره مندی  با  بتوانند  منتظرقائم  برق  تولید  مدیریت  شرکت  و  شرکت 
با  مناسب  همکاری  و  تعامل  همچنین  توان،  تمام  به کارگیری  و  تجارب 
مجموعه  به خصوص  مختلف،  ذی نفعان 
شرکت های گروه سرمایه گذاری خوارزمی، در 
انجام شایستة وظایف محوله و پیشبرد اهداف 
از  بیش  بزرگ،  مجموعة  این  سیاست های  و 
را  موثری  و  بلند  گام های  و  بوده  موفق  پیش 

در این زمینه بردارند.

سپهر  انرژی  و  برق  توسعه  شرکت  است  قرار 
10 درصد برق مورد  تولید  با   1399 در سال 

تولید  برتر  شرکت های  از  یکی  به  کشور  نیاز 
شود برق 
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 چرا شركت سرمايه گذاری خوارزمی برنامه ريزی را لازم می داند؟
با  رقابتی شدید  در یک محیط  اگر  به خصوص  نمی شوند  اتفاقی محقق  اهداف 
رقبای قوی و مجهز سروکار داشته باشید. از طرفی دیگر مقدورات و توان شما 
محدود است و با امکانات محدود باید اهداف خود را محقق کنید. بنابراین این 
امکانات محدود باید به گونه ای استفاده شود که بیشتر از بازده رقبای شما بازده 
منابع  هستید  ناچار  منظور  این  برای  بگیرید.  سبقت  آن ها  از  تا  باشد،  داشته 
محدود خود را صرف مسائل کلیدی سازمان کنید تا بقا، رشد و سبقت سازمان 
شما را تضمین کند. برنامه ریزی یعنی همین که سازمان با شناخت کامل منابع 
ارزیابی صحیح و کلیدی و تحلیل محیط رقابتی و رقبای خود  محدود خود و 
به کدام مسئله اختصاص داده خواهد  مشخص کند کدام منبع در چه زمانی، 
شد. از کدام مسیر سریع تر از دیگران به سوی هدف حرکت خواهیم کرد. اگر 
مطلب را خلاصه کنیم به این نکته می رسیم که بدون برنامه ریزی اهداف محقق 

نمی شوند.
استراتژی از كجا آمده و از چه موقع درعرصة مديريت مطرح شده 

است؟
واژة  از  استراتژی  برمی گردد.  نظامی  امور  به  استراتژیک  برنامه ریزی  تاریخچة 
یونانی »Strategos« به معنای سپه سالار گرفته شده است. این واژه  مرکب 
از دوکلمة »Strato« به معناي سپاه و »Ego« به معناي رهبر و سالار گرفته 
شده است. سالانه هر یک از ده قبیلة یونانی یک »Strategos« برمی گزیدند تا 
سپاهیانشان را هدایت کند. بعدها وظایف وی به امور قضایی و مدنی نیز تعمیم 
و هدایت  برنامه ریزی  دانش  وبستر »استراتژی،  لغت نامة  تعریف  برابر  داده شد. 
عملیات نظامی بزرگ در مقیاس کلان با هدف تشخیص و یافتن بهترین موقعیت 

پیش از درگیری واقعی با دشمن است.« 
استراتژي نقشه اي است براي حرکت به سوی عمل. استراتژي یعني راه رسیدن 

گفت وگو با دكتر سيداصغر 
ابن الرسول، معاون 
طرح و برنامة شركت 
سرمايه گذاری خوارزمی 

اجزای بین هماهنگی و فکری انسجام از نشان برمیدارد، مجموعه یک که گامهایی بودن هدفدار
مختلفواساسییکمجموعهدارد.حالاگراینمجموعهدرآنواحدبهدوموضوعکلیدی»سودآوری«و
»رقابت«فکرکند،بایدباتدابیریدریابدکهاولارقباچهدارندوچهمیخواهندودیگرآنکهمجموعةداخلی
چهظرفیتهاییداردوچگونهمیتوانددستبالاتررانسبتبهرقباداشتهباشد.درواقعبرنامهریزی

استراتژیکسازوکاریاستهدفمندومنسجمبرایتحققهمینفرآیندها.
دکترسیداصغرابنالرسول،معاونطرحوبرنامةشرکتسرمایهگذاریخوارزمیدرگفتوگوییازچندو

چوناینبرنامهوچراییانتخابآندراینشرکتمیگوید.
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به هدف. اگر ندانید به کجا می روید دیگر فرقي نمی کند که چه راهي را در 
به  دستیابی  راه  استراتژی،  استراتژیک؛  مدیریت  ادبیات  در  گرفته اید.  پیش 

چشم انداز از طریق ماموریت سازمان است. 
مفهوم برنامه ريزي استراتژيک چيست؟

استراتژي درواقع برنامه، موضع، الگوي رفتاري، پرسپکتیو، سیاست یا تصمیمي 
نشان مي دهد.  را  و جهت حرکت سازمان  دیدگاه ها  و سوي  است که سمت 
اصلی،  هدف  آن  در  که  است  برنامه ریزي  از  گونه اي  استراتژیک  برنامه ریزي 
پیروزي در  نظامي  استراتژي  استراتژي هاست. همان طور که  تدوین  و  تعریف 
سازمان  ماموریت هاي  انجام  طرق  نیز  استراتژیک  برنامه ریزي  است،  جنگ 

برنامه ریزي  که  شود  توجه  باید  مي کند.  دنبال  را 
فقط  بلکه  نیست  هدف  خود  خودي  به  استراتژیک 
مجموعه اي از مفاهیم است که براي کمک به مدیران 

در تصمیم گیري استفاده مي شود. 
چگونه  را  استراتژيک  مديريت  فرايند 

تشريح می كنيد؟
آیا  این که  تعیین  براي  سازمان  ارزیابي  یعنی  استراتژیک  برنامه ریزی  فرایند 
استراتژی هایی  کردن  مشخص  و  خیر  یا  مي دهد  انجام  را  درست  کارهاي 
از  سازمان ها  دهد.  انجام  اثربخش تر  شیوه هاي  به  را  کارها  این  مي تواند  که 
استراتژیک  مدیریت  فعالیت های  راهبری  و  تدوین  برای  متفاوتی  فرایندهای 
استفاده می کنند، اما باوجود تفاوت در جزئیات و درجة رسمی بودن، اجزای 
دسته  کلی  فرایند  سه  در  می توان  را  استراتژیک  مدیریت  مدل های  اساسی 

بندی کرد: 
- فرایند برنامه ریزی استراتژیک )تدوین و تنظیم استراتژی ها(

- فرایند اجرای استراتژی
- فرایند پایش استراتژیک و سنجش پیاده سازی استراتژی

برنامه برای  مدل  كدام  از  خوارزمی  سرمايه گذاری  شركت  در 
ريزي استراتژيک استفاده می كنيد؟

مدیریت  جامع  مدل  خوارزمی،  سرمایه گذاری  شرکت  در  استفاده شده  رویکرد 
استراتژیک دیوید است که به دلیل نداشتن پیچیدگی در مقایسه با سایر مدل ها، 
با زمینة کاری  بودن  استراتژیک و سازگار  دسته بندی مناسب مراحل مدیریت 
شرکت انتخاب شده است . جهت تدوین استراتژی، شرکت سرمایه گذاری خوارزمی 
از بین روش های مختلف برنامه ریزی استراتژیک روش SWOT را انتخاب کرده 
است و به شرکت های گروه نیز به کارگیری آن را پیشنهاد داده است درعین حال 
هیچ یک از شرکت ها را مجبور به استفاده از روش SWOT نکرده است. شرکت ها 

می توانند هر روشی را که مناسب تر دیدند انتخاب و استفاده کنند.
دلایل استفاده از روش SWOT به عنوان رویکرد برنامه ریزی استراتژیک در 

شرکت سرمایه گذاری خوارزمی عبارتست از:
- محیط خارجی و داخلی شرکت را دقیق بررسی می کند.

- ساده تر از روش های دیگر است.
- کاربرد آن در کشور، بیشتر از سایر روش های دیگر 

است.
مشخص  دقیق تر  را  شرکت  استراتژیک  موقعیت   -

می کند.
موقعیت های  با  متناسب  استراتژیک  -برنامه های 

چهارگانة SWOT مشخص تر است و بهتر با شرایط شرکت ها تطبیق دارد.
مديريت استراتژيک شامل چه مراحلی است؟

مدیریت استراتژیک شامل سه مرحله است:
 الف- برنامه ریزی استراتژیک )روش SWOT(؛

اثربخش، نقاط قوت  این روش، بر این منطق استوار است که یک استراتژي 
سازمان را به حداکثر مي رساند و امکان بهره گیري بهتر از فرصت ها را فراهم 

مي کند. در عین حال نقاط ضعف را به حداقل رسانده و قدرت تاثیر تهدیدات 
محیطي را کاهش مي دهد. مراحل اجرایی در این رویکرد عبارتند از:

- تعیین چشم انداز
- شناسایی و ارزیابی عوامل خارجی )فرصت ها و تهدیدات(

- شناسایی و ارزیابی عوامل داخلی سازمان )نقاط قوت وضعف(
- تعیین اهداف بلندمدت استراتژیک سازمان

- تدوین، ارزیابی و انتخاب استراتژی ها
ب- اجرای استراتژی؛

استراتژیک دیوید، شامل مراحل  استراتژی طبق مدل جامع مدیریت  اجرای 
ذیل است:

سیاست های  و  سالیانه  عملیاتی  اهداف  تعیین   -
کاری

- برنامه ریزی عملیاتی، تخصیص منابع و اجرای 
برنامه/پروژه

ج- پایش استراتژیک؛ 
اهداف  حصول  نیز  و  استراتژی  اجرای  در  سازمان  عملکرد  مرحله،  دراین 

استراتژیک، پایش و ارزیابی می شود. 
مراحل انجام برنامه ريزی استراتژيک در سطح گروه سرمايه گذاری 

خوارزمی چيست؟
دیگر  بخش های  با  پیوسته  حال  عین  در  اما  جداگانه  به طور  بخشی  هر 
برنامه ریزی می کند و بخش خاصی را بر عهده دارد. برای مثال هیئت مدیره 
شرکت سرمایه گذاری خوارزمی فرآیند تعیین چشم انداز، ماموریت، خط مشی، 
اهداف استراتژیک و استراتژی های گروه را بر عهده دارد. معاونت طرح و برنامة 
شرکت سرمایه گذاری خوارزمی بخش تعیین سهم هریک از شرکت های تابعه 
و وابسته در تحقق چشم انداز گروه و ابلاغ آن به هریک از شرکت ها )جهت 
تدوین استراتژی بر مبنای آن( را برعهده دارد. برنامه ریزی استراتژیک )تدوین 
بازنگری  بررسی،  استراتژی( سهم شرکت های گروه خورازمی است.  و تنظیم 
گروه  برنامة  و  طرح  معاونت  وظایف  ازجمله  نیز  استراتژیک  برنامة  تایید  و 
سرمایه گذاری خوارزمی بوده است. البته شناسایی و تعیین الزامات جاری سازی 
مربوطه در  الزامات  و  استراتژیک  برنامة  تصویب  استراتژیک، همچنین  برنامة 
و  هماهنگ  خورازمی  شرکت های  گروه  شرکت های  از  هریک  هیئت مدیرة 

برنامه ریزی می شود.
جمع بندی شما از برنامه ريزی استراتژيک گروه چيست؟

به طور خلاصه مراحل برنامه ریزی استراتژیک در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی 
طی سه گام قابل تعریف است که عبارتند از:

گام اول: 
بنیادها و اعتقادات اصلی سازمان مانند: فرصت های بازار، رقبا، موقعیت مالی، 
اهداف بلند و کوتاه مدت و شناسایی آنچه رضایت مشتریان را جلب می کند، 
مورد ارزیابی قرار می گیرد. علاوه بر این، نقاط قوت 
و ضعف، فرصت ها و تهدیدات سازمان شناسایی و 

ارزیابی می شود.
گام دوم:

انواع  تدوین می شود.  استراتژی کلان کسب وکار   
استراتژی های  از:  عبارتند  استراتژی  متداول 
تمرکز،  استراتژی های   ، افقی(   - عقب  به  رو   - جلو  به  )رو  یکپارچگی 

استراتژی های رشد، استراتژی های ثبات، استراتژی های کاهش.
 گام سوم:

شوند  ارزیابی  استراتژی ها  که  است  لازم  گروه،  استراتژی های  تدوین  از  پس 
اصلی شرکت  استراتژی های  به عنوان  اولویت  بالاترین  دارای  استراتژی های  و 

جهت پیاده سازی در گروه و تدوین برنامه های عملیاتی مشخص شوند.

به  حرکت  براي  است  نقشه اي  استراتژي 
به هدف  برای رسیدن  راهی  و  سوی عمل 

برنامه ریزي  از  گونه اي  استراتژیک  برنامه ریزي 
تدوین  و  تعریف  آن هدف اصلی  در  که  است 

استراتژي هاست



19شماره بیست -  آبان 94

1 مقدمه
سازمان در هر مقطع زماني باید با محیط خود در تعامل و تعادل باشد تا بتواند 

ادامة حیات دهد. سوالات اساسي که مطرح هستند عبارتند از:
چه ابعادي از سازمان، جهت حفظ تعادل با محیط باید تغییر کند؟
چه قاعده و جهت گیري باید در روند تغییرات سازمان رعایت شود؟

باید  تعیین شده،  جهت گیري  اساس  بر  سازمان  تغییر  براي  عملي  اقدامات  چه 
انجام داد؟

در انجام اقدامات عملی برای تغییر سازمان، چقدر پیشرفت حاصل شده است؟ آیا 
سازمان به وضعیت متصورشده و تعیین شده دست یافته است؟

به منظور تغییر و گذار از وضعیت جاری به وضعیت مطلوب در آینده، باید تصوري 
از آیندة ایده آل داشته باشید. براي رسیدن به آیندة ایده آل لازم است این آینده 
را براي خود خلق کنید. آگاهي از فرصت هاي پیش  رو، شناخت دقیق نقاط قوت 
و نقاط ضعف و چالش هاي سازمان و تصمیم قاطع براي بهره  برداري از فرصت  ها 
نتیجه  در  و  شده  ضعف  نقاط  و  چالش ها  با  مناسب  برخورد  باعث  قوت،  نقاط  و 
مستمر  به طور  راستا  این  در  محقق خواهد شد.  تعالي  به سوي  سازمان  حرکت 
و در طول حرکت می بایست میزان پیشرفت به جلو اندازه گیری شود و موقعیت 
فعلی حاصل شده با مقصد آتی تعیین شده مقایسه شده و انحرافات شناسایی شده 

و اقدامات اصلاحی/پیشگیرانة محتمل تعریف و اجرا شود.

2  پايش استراتژيک با استفاده از رويكرد كارت امتيازی 
متوازن

بهترین تعریف کارت امتیازي متوازن، تعریفی است که روی جلد کتاب کاپلان 
 »Translating Strategy Into Action« است:  شده  آورده  نورتون  و 
گروه  در   BSC رویکرد  سازی  پیاده  از  هدف  عمل.  به  استراتژی  ترجمه  یعنی: 
بازه های  در  استراتژیک  اهداف  تحقق  میزان  سنجش  خوارزمی،  سرمایه گذاری 
برنامه ریزی  از  سازمان حاصل  استراتژیک  اهداف  است.  و مشخص  منظم  زمانی 

استراتژیک، به مجموعه اي از معیارهای عملکردي قابل اندازه گیري ترجمه شده 
و سپس سیستمي براي سنجش میزان تحقق استراتژي ایجاد مي شود. درنهایت 
پایش تحقق استراتژی شرکت ها  برنامة استراتژیک در شرکت ها،  نهایی شدن  با 

انجام می شود.

3 مراحل پايش استراتژيک در سطح گروه سرمايه گذاری خوارزمی

مجری فرايند

معاونت طرح و برنامة سرمایه گذاری خوارزمی
تدوین طرح پیاده سازی عملیاتی برنامة 

استراتژیک در هر شرکت )تعیین اهداف، 
)BSC معیارها و شاخص ها در قالب

شرکت های گروه خورازمی تصویب طرح پیاده سازی )BSC( در 
هیئت مدیره

شرکت های گروه خورازمی
پیاده سازی عملیاتی استراتژی ها در قالب 
برنامه های عملیاتی و پروژه های بهبود 

در شرکت

شرکت های گروه خورازمی تدوین گزارش عملکرد استراتژیک )تهیة 
TLR در دوره های زمانی تعیین شده(

معاونت طرح و برنامة سرمایه  گذاری خوارزمی
بررسی گزارشات عملکرد استراتژیک 

)بازبینی، مذاکره، اعتبارسنجی و 
صحه گذاری(

معاونت طرح و برنامة سرمایه گذاری خوارزمی تهیة گزارش عملکرد استراتژیک گروه 
)TLR گروه(

معاونت طرح و برنامة سرمایه گذاری خوارزمی
ارائة بازخورد جهت بازنگری و ویرایش 

محتمل در برنامة استراتژیک گروه 
خوارزمی

فرایند پایش 
استراتژیک در 
گروه سرمایه گذاری 
خوارزمی

ارائه كننده: دكتر شهرام قبادی، 
كارشناس ارشد طرح و برنامة 
شركت سرمايه گذاری خوارزمی
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4 مكانيزم اندازه گيری و گزارش ميزان تحقق اهداف 
استراتژيک

آنچه  آیا  از:  عبارتند  مطرح می شود  عملیاتی  برنامه های  اجرای  که طی  سوالاتی 
را که قرار بود انجام شود، انجام شده است؟ آیا فعالیت هاي تعیین شده به درستي 
انجام شده است؟ آیا آنچه انجام شده، سبب تحقق اهداف استراتژیک شده است؟ 
برای پاسخ بدین سوالات باید میزان پیشرفت شرکت در اجرای پروژه های بهبود و 
برنامه های عملیاتی را سنجید و سپس میزان تاثیر هریک از آنان را بر تحقق اهداف 
سالیانه پایش کرد. درنهایت نیز میزان تحقق اهداف استراتژیک گروه را بررسی کرد. 

روابط مورد استفاده جهت اندازه گیری میزان حصول اهداف به صورت ذیل است.

5 گزارشات چراغ راهنما
گزارشات چراغ راهنمایي یاTLR  همان کارت امتیازي متوازن سازمان است، که 
شامل عملکرد سنجه یعني مقدار عددي سنجه ها در ماه هاي مختلف سال بوده 
که مطلوبیت آن ها با رنگ هاي سبز، زرد و قرمز مشخص مي شوند. این گزارشات 

باید سه ماه یک بار به روزآوري شوند.

به هدف تعيين شده براي سنجه دست  يافته است رنگ سبز:

بین 85 تا 99 درصد سنجه محقق شده  است. رنگ زرد:

كمتر از 84 درصد هدف سنجه محقق شده است. رنگ قرمز:

صورت  در  و  گروه  شرکت های  همة  از   TLR گزارشات  تمامی  دریافت  از  پس 
تایید صحت و اعتبار نتایج اعلام شده، گزارش سنجش عملکرد استراتژیک گروه 
خوارزمی تهیه می شود. در این گزارش می توان میزان تحقق اهداف استراتژیک 
در هریک از وجه های  BSC را در شرکت های گروه مقایسه کرد. همچنین میزان 
به  را می توان  از وجه ها  استراتژیک در سطح کل گروه در هریک  اهداف  تحقق 
دست آورد. در نهایت یک نسبت برای تحقق کل اهداف استراتژیک گروه گزارش 
می شود، که می توان با استفاده از تحلیل های روند، تحلیل های مقایسه ای و تحلیل 

شکاف به نتایج با ارزشی در چگونگی اجرای استراتژی ها رسید.  

6 برنامه ريزي عملياتی و اجرا
براي هر هدف استراتژیک باید برنامه های عملیاتی یا پروژه های بهبود تدوین شود. 
در هر برنامه/پروژه، تعیین و تخصیص بودجه بسیار حیاتي است. تعریف پروژه/
برنامه در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در قالب منشور مطابق با شکل شمارة 
پیاده سازی  فرایند  اصلي  قسمت  اهداف،  تعیین  از  پس  می پذیرد.  صورت  ذیل 
استراتژی، برنامه ریزی عملیاتي است که براي دستیابي به اهداف مورد نیاز  است. 
در برنامه ریزی فعالیت های یک برنامة عملیاتی یا یک پروژة بهبود، دو عامل برآورد 
زمان و هزینه بسیار اساسي هستند. سوالات مطرح در برآوردها عبارتند از: چه 
فعالیتی؟ از چه روشی؟ در چه مدت زمانی؟ در چه مکانی؟ با چه منابعی؟ و با 

چه هزینه ای؟
همچنین به منظور پایش و کنترل اجرای برنامه های عملیاتی/پروژه های بهبود، 
استخراج عقب ماندگی ها از زمانبندی هر پروژه/برنامه و تعریف اقدامات اصلاحی/

پیشگیرانه مرتبط، مکانیزمی با الهام از اصول مدیریت پروژة PMBOK توسعه 
داده شده است، که در قالب فرم پیشرفت برنامه ها/پروژه ها مطابق  با شکل شمارة 

ذیل جهت استفاده پیشنهاد می شود.

شکل - منشورپروژه/برنامه

شکل - فرم  پايش پيشرفت برنامه ها/پروژه های عملياتی

7خلاصه
به طور خلاصه مراحل پایش استراتژیک در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی طی 

پنج گام عبارتست از:
گام اول: پس از تدوین استراتژی و اهداف استراتژیک، لازم است این استراتژی ها و 
اهداف استراتژیک به مولفه های کوچک تری تقسیم شوند که اهداف سالیانه نام دارند. 

اهداف سالیانه؛ شالودة تدوین برنامه های عملیاتی جهت اجرای استراتژی هستند. 
می شود.  ترسیم  سازمان  استراتژیک  برنامة  عملیاتی  پیاده سازی  طرح  دوم:  گام 
این طرح که آن را نقشة استراتژیک نیز می نامند، با استفاده از  چارچوب کارت 
مالی،  مدل؛  چهارگانة  وجه های  از  هریک  در  می شود.  ترسیم  متوازن  امتیازی 

مشتری، فرایندها، رشدویادگیری، اهداف استراتژیک باید تعیین و تعریف شوند.
گام سوم:  مرتبط با هریک از اهداف استراتژیک و به منظور کمی کردن میزان 
آنان  از  هریک  برای  و سپس  شده  تعریف  کمی  معیارهایی  ابتدا  هریک،  تحقق 

شاخص  تعیین می شود.
گام چهارم:  پروژه های بهبود و برنامه های عملیاتی که برای دستیابی به اهداف 

مورد نظر ضروری هستند، طرح ریزی و سپس اجرا می شوند.
گام پنجم: با استفاده از گزارشات TLR میزان تحقق اهداف استراتژیک و میزان 
بازخوردهای  و  می شود  سنجیده  استراتژی ها  پیاده سازی  در  شرکت  موفقیت 
گروه  استراتژیک  برنامة  محتمل  بازنگری  جهت  گزارشات  تحلیل  از  منتج شده 

ارسال می شود.
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نقش خدمات مشاوره ای در كارگزاری بورس  چيست؟
در حوزة کارگزاری ما خدمات و مشاوره های مختلفی را می توانیم ارائه دهیم؛ یکی از 
آن ها گرفتن نیابت برای سرمایه گذاری در بازار سرمایه است. خدمت دیگر این است 
که ما آمادگی های لازم را برای عرضه کردن سهام یا کالاها برای ارائه در بورس، 

فرابورس یا بورس کالا در اختیار مراجعه کنندگان قرار دهیم. 
با توجه به وضعيت فعلی بازار چه مشكلاتی در حوزة كارگزاری وجود 

دارد؟ 
نزولی  روند  دارد،  وجود  بهادار  اوراق  بورس  حوزة  در  که  مشکلی  مهم ترین 
طریق  از  که  می شود  افرادی  به  زیان  و  ضرر  باعث  که  است  شاخص  ارزش 
شرکت های کارگزاری یا به صورت فردی در بورس های مختلف سرمایه گذاری 
کرده اند. البته گفتنی است افرادی که از طریق شرکت های کارگزاری در بورس 
سرمایه گذاری می کنند کمتر با ضرر مواجه می شوند، اما به هر ترتیب وضعیت 
فعلی بازار شرایطی را به وجود آورده که برای همة سرمایه گذاران، دغدغه هایی 
درچنین  کارگزاری ها  وتخصصی  مشاوره ای  نقش  بنابراین  است.  شده  ایجاد 
بورس  بازار  در  فعالیت  به  وعلاقه مندان  برای سهام داران  و  شرایطی حساس تر 

راهگشاتر خواهد بود. 
از طرف دیگردراین شرایط  در قسمت بورس کالا آمار معاملات کاهش یافته و در 
کل این بخش با مشکلاتی دست و پنجه نرم می کند. البته مشکلات موجود در بحث 
معاملات کالا فقط محدود به مسائل داخلی اقتصاد نمی شود، چراکه ما در سطح 
جهانی هم شاهد افت معاملات کالا هستیم و خواه ناخواه این روند در بازار داخلی و 

فرابورس ما تاثیرات  خود را گذاشته است.
متاسفانه آثار اقدامات نسنجیده ای که در گذشته در حوزة اقتصاد صورت گرفته، 
درحال حاضر نمایان شده است. رکودی که اکنون در اقتصاد ما مشاهده می شود، آثار 
اقداماتی است که در گذشته صورت گرفت و شاهد بودیم که  بعضا بی برنامگی، به نظام 

ساختارمند اقتصاد آسیب رسانید. 
درمجموع به نظرمی رسد بورس باید به صورت آزاد اداره شود و نهاد دولت از مدیریت 
این حوزه خارج شود.  درواقع خود افراد حاضر در بورس باید راهبری این حوزة اقتصاد 

را در دست بگیرند.
البته برخی معتقدند که دولت باید مستقیما برای اصلاح وضعیت این نهاد، اقدام به ورود 
به بورس کند، اما باید در جواب این نوع نگاه گفت که اساس بورس آزادی مبادلات 
است و اگر دولت برای اصلاح ساختار بورس وارد شود، ما تنها شاهد اصلاحاتی موقت 

خواهیم بود و پس از آن شرایط دوباره به روال سابق بازخواهد گشت.
خدماتی كه شركت  كارگزاری آينده نگر خوارزمی ارائه می كند، بيشتر 

در چه زمينه هايی است؟ 
رتبة شرکت کارگزاری ما در رتبه  بندی کارگزاران، موفق به کسب رتبة الف شده، 
بنابراین در تمام بورس ها و در تمامی زمینه هایی که در ارتباط  با بازار سرمایه است 
و به سرمایه گذارانی که قصد ورود به بورس، فرابورس، بورس انرژی و بورس کالا را 
داشته باشند خدمات ارائه می کند. همچنین این شرکت به مشتریان و سرمایه گذاران 
در زمینه هایی مانند سبدگردانی و تشکیل صندوق های مشترک مشاورة تخصصی 

می دهد.

گفت وگو با سيدعبدالرحيم رستمكلايی، 
مديرعامل شركت  كارگزاری آينده نگر خوارزمی

نقش حساس کارگزاری ها 
در خدمات مشاوره ای

سیدعبدالرحیمرستمکلایی،مدیرعاملشرکتکارگزاریآیندهنگر
خوارزمیدرگفتوگوبانشریةوخارزم،مهمترینمشکلاتحوزة
بورساوراقبهادارراناشیازروندنزولیارزششاخصهاعنوان
کردهومشکلاتموجوددربحثمعاملاتکالاراصرفامحدودبه
مسائلداخلیاقتصادنمیداند.اونقشتخصصیوکارشناسی
کارگزاریهارادراینشرایط،حساستروجدیترارزیابیمیکند.
مصاحبةکوتاهوخارزمبامدیرعاملشرکتکارگزاریآیندهنگر
خوارزمیراباهممرورمیکنیم:
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سال  در  خوارزمی  اطلاعات  فناوری  توسعة  شرکت 
1376 با نام اولیة »سختانه« تاسیس شد اما در عمل 
فعالیت های اقتصادی خود را در سال 1377 با تغییر نام 
به »ماشین های اداری خوارزمی« آغاز کرد. ماموریت 
تجهیزات  پشتیبانی  خدمات  ارائة  شرکت  این  اولیة 
کشور  سراسر  در  ایران  صادرات  بانک  شعب  به   IT
بود، بنابراین به مرور دفاتر این شرکت در استان های 
ایران در سال های 1377 تا 1379 تاسیس  مختلف 
و تجهیز شد. در سال های 1379 و 1380، شرکت 
دستگاه های  فروش  نمایندگی  اخذ  برای  تلاش هایی 
دستگاه   300 ورود  با  کرد.  وینکور  شرکت   ATM
خودپرداز، به عنوان یکی از اولین عرضه کنندگان این 
دستگاه ها در کشور مطرح شد؛ هرچند که این رابطة 
تجاری پایدار نماند و با عرضة همین 300 دستگاه، 
قرارداد  تجاری،  مراودة  این  میراث  رسید.  پایان  به 
پشتیبانی 300 دستگاه خودپرداز بانک صادرات است 
که در حال حاضر نیز ادامه دارد. این شرکت در سال 
و  خدمات  و  محصولات  افزودن  برای  تلاش   1385
مشتریان جدید را در دستور کار قرار داد و موفق به 
افزودن خدمات پرستاری و  پول گذاری دستگاه های 
خودپرداز به سبد محصولات و خدمات خود و اضافه 
کردن بانک اقتصاد نوین به فهرست مشتریانش شد.

 دورة تازة تلاش ها
از سال 1388، این شرکت با نگاهی دیگر، تصمیم به 
بازسازی جایگاه خود در کسب وکار IT کشور گرفت. 
نگاه قبلی به این شرکت چه در داخل و چه در خارج 
ارائه دهندة  به عنوان  تنها  و  تک بعدی  شرکت،  از 
صادرات  بانک  سفارشات  به  وابسته  و   IT خدمات 
ایران بود. اما با توجه به پتانسیل های بسیار مناسب 
درونی آن، این دوره باید پشت سر گذاشته می شد. 
در این راستا مجموعه ای از اقدام های استراتژیک در 

سال های 1388 تاکنون به مرحلة اجرا گذاشته شده 
است. از میان اقدامات صورت گرفته می توان به موارد 

زیر اشاره کرد:
شرکت  به  اداری  ازماشین های  شرکت  نام  -تغییر 

توسعة فناوری اطلاعات خوارزمی
-آغاز همکاری با شرکت ایتالیایی Sigma در زمینة 

تولید خودپرداز
-اخذ نمایندگی و شروع همکاری با برندهای معتبر 

در خصوص تولید تجهیزات IT بانکی
نام  با  مامونیه  در شهرک صنعتی  کارخانه  -تاسیس 

»پاسخ«
و  تدارک  تسهیل  برای  برون مرزی  دفتر  -تاسیس 

تامین کالاهای مورد نیاز
-افزودن محصولات و خدمات جدید با ارزش افزودة 
بالا به سبد محصولات و خدمات و حذف محصولات 

و خدمات با ارزش افزودة پایین
یک  به عنوان  »خوارزمی«  برند  و  اعتبار  -توسعة 

IT شرکت پیشتاز در حوزة
بانک های  مانند  جدید  مشتریان  با  قرارداد  -عقد 
ایرانسل*کنترل  و  بانک شهر  پارسیان،  بانک  آینده، 

ترافیک
 10002  ISO  ,  9001  ISO گواهینامه های  -اخذ 

برای دفتر مرکزی 
-اخذ گواهینامة IMS برای کارخانة »پاسخ«

)شناسایی   VIP دستگاه  از  بهره برداری  و  -طراحی 
مشتریان خاص( در بانک صادرات ایران

-طراحی و تولید نسل دوم دستگاه های چک پذیر
-اخذ تاییدیة ارتباط خودپرداز سیگما با سوئیچ های 

معتبر بانکی
موضوع  با  نرم افزاری  شرکت  تاسیس  برای  -اقدام 

صنعت بانکداری و بیمه
)کنترل   ITS بزرگ   پروژه های  در  -سرمایه گذاری 

ترافیک( 
ساختمان  هوشمندسازی  طرح  مطالعات  -آغاز 

)BMS(
دریافت  برای   ELA Soft شرکت  با  -مذاکره 

نمایندگی

محصول های جديد دنيای تازه
خوارزمی  اطلاعات  فناوری  توسعة  شرکت  امروزه 
فعال و پیشرو  از شرکت های  به عنوان یکی  )مفاخر( 
وتخصصی  فنی  پشتیبانی  زمینة  در   IT صنعت  در 
نگاه  است.  مطرح  و  محسوب  کشور  بانکی  نظام  از 
شده  دگرگون  کامل  به طور  شرکت  این  به  سنتی 
 ATM، مانند  خوارزمی  جدید  محصولات  و  است 
سامانة  و   BI سیستم  چک اسکنر،  تجهیزات   ،GIS
ضدپولشویی به عنوان محصولات برتر شرکت توسعة 
مورد  و  شده  شناخته  خوارزمی  اطلاعات  فناوری 
اقبال مشتریان بزرگ قرار دارد. در برخی از حوزه ها، 
محصولات کاملا جدیدی را به مشتریان خود عرضه 
از حوزه ها  کرده است )مانند چک پذیر( و در برخی 
محسوب  کشور  تامین کنندة  سه  یا  دو  تنها  جزء 

می شوند )مانند سامانة ضدپولشویی(. 
با این حال، شرکت توسعة فناوری اطلاعات خوارزمی 
قدیمی ترین  و  بزرگ ترین  به جلب رضایت  همچنان 
و  متعهد  بسیار  ایران(  صادرات  )بانک  خود  مشتری 
این شرکت  درآمد  از  عمده ای  بخش  و  است  پایبند 
 IT همچنان معطوف به خدمات پشتیبانی تجهیزات
این مشتری دیرپا و پراعتبار در سراسر کشور است. 
این همکاری  این نکته ضروری است که تداوم  ذکر 
شرکت  و  رقابت  پذیری  به  معطوف   ،1390 سال  از 
بوده است  رقبا  با سایر  برابر  با شرایط  در مناقصه ها 
یا  انحصاری  رانتی،  امتیازات  از  دور  این جهت،  از  و 

غیررقابتی در عرصة خدمت ظاهر شده است. 

آشنايی با شركت توسعة فناوری اطلاعات خوارزمی )مفاخر(

شرکتتوسعةفناوریاطلاعاتخوارزمیدرحوزةفناوریاطلاعاتوتجهیزاتالکترونیکنامیآشناست.نامیکهعلاوهبرتخصص،یادآورتجربهو
تعهدواعتمادآفرینیمیانمشتریانخودنیزبودهوبهنوعیدرحوزةتخصصیخوددرشماربهترینهاظاهرشدهاست.آنچهمیخوانیدمروریستبر

تاریخچهوکارنامةاینشرکتکهبهاختصار»مفاخر«نامیدهمیشود.
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بازار جذاب  دنیا یک  بورس در همه جای  تا  باعث شده  مولفه هایی که  از  یکی 
و  تصمیم سازی  در  اقتصادی  نهاد  این  رویکرد  شود،  محسوب  پرکشش  و 
محیط  در  بازاری  هیچ  شک  بدون  است.  متعدد  و  مختلف  تصمیم گیری های 
یا  اعضای یک شرکت  ارادة جمعی  که  نیست  پتانسیلی  دارای چنین  اقتصادی 
جهت گیری  و  مسیر  تعیین  و  تصمیم گیری  مرجع  عالی ترین  اقتصادی،  گروه 
برنامه های کلان اقتصادی را در اختیار داشته باشد. این اتفاق اما در بورس رخ 
می دهد و نمایی کامل از همراهی های جمعی برای ارتقای موقعیت یک سامانة 
از راه  تولیدی یا سرمایه گذاری به وضوح دیده می شود. درواقع فصل مجامع که 
می رسد، شرکت های زیادی در بورس با برگزاری مجامع خود، سهام داران را به 
هم اندیشی برای برگزیدن ایده های مطلوب در مدیریت و همچنین تقسیم سود 
هم اندیشی های  ویترین  بورسی  مجامع  گفت،  می توان  عبارتی  به  فرامی خوانند. 
اقتصادی است و شرکت های تولیدی یا سرمایه گذاری که چنین هم افزایی هایی را 
به وجود می آورند، سعی بر آن دارند تا بر اساس استانداردهای نوین و شاخص های 
توسعة پویا، اعضا را گرد هم جمع کنند تا انتخاب مسیر آتی شرکت، حاصل جمع 

اساس کارشناسان  بر همین  باشد.  یا سهام داران  اعضا  خواسته های 
با عنوان  اقتصادی  بورسی و مجامع گروه های  از مجامع  توسعه 
مترقی ترین رفتار اقتصادی یاد می کنند و بر این باورند که همة 

از  را  ویژگی  این  باید  اقتصادی  حوزه های 
نظر  به  کنند.  الگوبرداری  بورس 
تحلیلی  چنین  به  باید  می رسد 
نهادهای  همة  اگر  داد.  حق 
نتیجة  بورس،  مانند  اقتصادی 

یک  در  را  خود  رفتار 
مجمع آزاد به نمایش 
به طور  می گذاشتند، 
خیلی  اکنون  حتم 

اقتصادی  گره های  از 
این  البته  نداشت.  وجود 

یادآور  باید  نیز  را  نکته 
کشوری  در  که  شد 
به  بورس  ایران،  مثل 

موانع  و  مشکلات  دلیل 
زیادی که در مقابل خود داشته است، 

یا در خیلی از مواقع نتوانسته این همراهی 
این  یا  دهد  انجام  به خوبی  را  هم اندیشی  و 

در امکان را نداشته که رفتار مجامع شرکت های خود  الگو  به عنوان  را 
اختیار دیگر ارکان توسعة کشور قرار دهد. مجامع در ظاهر سود و اندوختة 
و  مدیران  دیگر  سوی  از  و  می کنند  تقسیم  سهام داران  میان  را  شرکت ها 
این  بطن  در  اما  می گزینند  بر  سازمان  هدایت  و  رهبری  برای  را  بازرسان 
کنار  نهفته است که حضور سهام داران در  واقعیت  این  و منش ها  روش  ها 
یکدیگر و شراکت آن ها در باز کردن گره های سامانة اقتصادی، خود منجر 
به تقویت حوزة سرمایة اجتماعی در بنگاه می شود. این مسئله یک سکوی 
بر  تکیه  بتواند  اگر  سامانه ای  هر  قطع  به طور  است.  توسعه  برای  پرتاب 
سرمایه های اجتماعی فعال و پویا داشته باشد، می تواند به تدریج توسعة 

پایدار را همسو با استانداردهای جهانی  تجربه کند. سرمایه های اجتماعی درواقع 
متشکل ازنیروی انسانی منظم و آگاهی است که حضور او و تبعیتش از قوانین از 
یک سو و تحت تاثیر قرار دادن محیط کسب وکار از سوی دیگر، رشد ارزش افزوده 
را برای هر سازمانی به همراه دارد. درواقع سرمایة اجتماعی دراین عرصه حاصل 
آگاهی دو طرفه میان مدیران وسهام داران است. به عنوان مثال از یک سو مدیران 
باید شرایطی را که منجر به بهینه شدن اوضاع اقتصادی سهام داران می شود درک 
و معضلات  تنگناها  باید  در فصل مجامع  دیگر سهام داران هم  از سوی  و  کنند 
رهبران سازمان را برای توزیع و تخصیص سود بشناسند و آن را باور کنند. این 
به هر  ادامة مسیر خود  اقتصادی در  نشان می دهد که هر سامانة  مثال درواقع 
نتیجه ای که برسد حتی اگر آن نتیجه برای یکی از طرفین مطلوب نباشد، چون 
برآیند نظر همة اقشار صاحب سهام است که باید در مسیر اجرا قرار بگیرد. این 
مسئله بدون شک تصویری از شکل گیری یک الگو در حوزة سرمایه های اجتماعی 
به  کردن  اشاره  سویه،  دو  رابطة  این  دادن  نشان  بهتر  برای  می شود.  محسوب 
شرایط اقتصادی کشور می تواند بهترین مثال باشد. طی سال های گذشته همة 
اقتصاد ایران و در صدر آن اکثر شرکت های سرمایه گذاری و واحدهای 
ورق  اکنون  اما  کرده اند  تجربه  را  جدی  آسیب های  تولیدی 
برگشته است و همة بنگاه های مولد در حال تجدید ساختار 
خود و کسب انرژی های جدید هستند. در این شرایط 
بهترین کار برای هر سازمانی که در 
قرار  نیرو  کسب  و  بهبودی  مدار 
پرداخت  از  که  است  این  دارد، 
به  خود  مجامع  در  نقدی  سود 
همین  کند.  پرهیز  سهام داران 
وزیر  چهار  پیش  روز  چند 
نامه ای  در  یازدهم  کابینة 
نوشتند  رئیس جمهوری  به 
 180 سرمایه  بازار  ارزش  که 
تومان  میلیارد  هزار 
این  افت کرده است. 
نحوة  کنار  در  رقم 
بزرگان  حیات  ادامة 
بورس مثل صندوق های 
هنوز  که  می دهد  نشان  بازنشستگی، 
اقتصاد در رکود و در تلاش برای خروج 
از بحران است و برای رسیدن به رونقی که در آیندة 
با  باید  اقتصادی  بنگاه های  می گیرد،  قرار  کشور  اقتصاد  مسیر  در  نزدیک 
درایت بیشتری مجامع خود را برگزار و درمورد تقسیم سود تصمیمات بهینه 
است سهام داران  بهتر  مدیران شرکت ها  فضا  این  در  بگیرند.  واقع بینانه ای  و 
را از آثارمثبت منفی تقسیم سود در شرایط فعلی به طوردقیق آگاه کنند و 
سهام داران نیز باید از فرصت برگزاری مجامع برای کسب اطلاع مشخص از 
شرایط کنونی بنگاه اقتصادی و چشم انداز آیندة آن استفاده به عمل آورند 
بستر  در  فضایی  چنین  بپردازند.  خود  انتظارات  به  دوراندیشانه  نگاه  با  و 
تعاملات دوسویه و درک مشترک از شرایط به مثابة نمادی از سرمایه ای 

اجتماعی شکل می گیرد.  

علی طزرجانی

برگزاری مجامع؛

جلوه گاه تعامل 

سرمایه های اجتماعی
و رشد 
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شرکت مشاورة بیِن2، از سال 1993 میلادی با انجام مطالعه ای روی مدیران ارشد 
ابزارها و مدل های مدیریتی می کند.  اقدام به رتبه بندی  اجرایی در سراسر دنیا، 
شرکت  این  سایت  روی  به تازگی  که   2015 سال  برای  رتبه بندی  این  گزارش 
منتشر شده است، نشان می دهد مدیریت ارتباط با مشتریان در مجموع موثرترین 
و پرکاربردترین ابزار مدیریتی حال حاضر است. جدول رتبه بندی شرکت بیِن از 

ده ابزار و مدل برتر مدیریتی در شکل ذیل به نمایش درآمده است:
تغییر  مهم ترین  نخست،  نگاه  در 
ابزارهای  رتبه بندی  جدول  در 
جایگاه  تغییر   ،2015 سال  مدیریتی 
از  استراتژیک  برنامه ریزی  ابزار 
سال  در  مدیریتی  ابزار  پرکاربردترین 
2012 به چهارمین ابزار مورد استفاده 
بررسی تفصیلی  در حال حاضر است. 
می دهد  نشان  بیِن  تحقیقات  نتایج 
این ابزار همچنان در منطقة امریکای 
شمالی و جنوبی در زمرة محبوب ترین 
اما  دارد،  قرار  ابزارها  کارآمدترین  و 
اروپا  و  آسیا  در  آن  کاربرد  میزان  از 
کاسته شده است. دومین تغییر مهم، 
حذف مفهوم شایستگی های کلیدی از 

این لیست است که در رتبه بندی سال 2012 میلادی به عنوان ششمین ابزار و 
مدل پرکاربرد مدیریتی در لیست بیِن مورد اشاره قرار گرفته بود. در مقابل، ابزار 

ابزار برتر خارج شده بود،  از لیست ده  بخش بندی مشتریان که در سال 2012 
در گزارش جدید، مجددا در میان ابزارهای پرکاربرد مدیریتی قرار گرفته است. 

)جدول 2(
تیم تحقیقاتی بیِن در تشریح تغییرات پدیدارشده در رتبه بندی سال 2015 به 

چهار روند عمده اشاره می کند:
تغییر  حال  در  فضای  در  نوآوری  به  شتاب  بخشی  و  رشد  1. جست وجوی 

کسب وکار
2. نگرانی نسبت به هزینه و پیچیدگی فزاینده به عنوان موانع رشد

3. سرمایه گذاری در تحولات دنیای دیجیتال به منظور تسریع در رشد و نوآوری، 
فائق آمدن بر پیچیدگی ها و مقابله با ریسک

4. فهم مشتری
این چهار روند در مجموع فضای کسب وکار را به نحوی تغییر داده اند که برخی 
از ابزارهای سنتی و متداول مدیریتی اهمیت نسبی خود را در قیاس با ابزارها 
و مدل های نو مانند تحلیل بزرگ داده ها از دست داده اند. بیِن دلیل اصلی این 
رخداد را در تمرکز اقتصادهای نوظهور بر به کارگیری ابزارهای نو به منظور پر 
کردن فاصله میان خود و اقتصادهای توسعه یافته می داند. جدول ذیل جزئیات 
ابزار  بیست وپنج  از  استفاده  در  رضایتمندی  نمرة  و  استفاده  میزان  با  مرتبط 
می دهد.  نشان  را  بیِن   2015 سال  پیمایش  در  بررسی  مورد  مدیریتی  مدل  و 

)جدول 3(
بر این اساس و بر مبنای داده های فوق می توان بیست و پنج ابزار اصلی مدیریت )به 
انتخاب شرکت بیِن( را در نمودار ذیل و برحسب درجات مختلف میزان استفاده و 

نمرة رضایتمندی در استفاده به تصویر درآورد. )نمودار 1(

و نظریات به اشاره برای مقالاتخود از یکی در میلادی ابتدایدهةشصت کالیفرنیا، دانشکدةکسبوکار استاد و متفکرمشهور کونتز1، هارولد
الگوهایمختلفمدیریت،ازاصطلاحجنگلتئوریهایمدیریتاستفادهکرد.اماامروزوپسازگذشتپنجاهوپنجسالازآنمقاله،شایدبهتراست

از»اصطلاحجنگلابزارهاومدلهایمدیریتی«استفادهکنیم.
سالهاستکهتعددوتنوعابزارهاومدلهایاستانداردوتوسعةروزافزونمدلهایخودساخته،گزینههایپیشرویمحققان،مشاورانومدیران

راافزایشدادهاستواعتباروقابلیتاینابزارهاومدلهارابهیکیازدغدغههایاصلیآنانمبدلساختهاست.

مدیریت ارتباط با مشتری 1

الگوبرداری 2

ارزیابی تعلق خاطر کارکنان 3

برنامه ریزی استراتژیک 4

برون سپاری 5

کارت امتیازی متوازن 6

بیانه ماموریت و چشم انداز 7

مدیریت زنجیره تامین 8

مدیریت تغییر 9

بخش بندی مشتریان 10
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جدول 3

ابزارها و مدل های مديريتی در ايران
فضای کسب وکار داخلی نیازمند پژوهش های عمیق و قابل اطمینانی برای رتبه بندی 
ابزارها و مدل های مدیریتی مورد استفاده در شرکت ها و سازمان های ایرانی است زیرا 
بسیاری از ابزارها و مدل های مدیریتی به صورت ظاهری و تنها در قالب پوسته ای از 
مفهوم اصلی مورد استفاده قرار می گیرند و اعتنا و اعتقادی به منطق حاکم بر ابزار یا 
مدل وجود ندارد. بنابراین، پژوهش های عمیق و دقیقی برای شناسایی ابزارهای مدیریتی 

و ایجاد تمایز میان کاربست های ظاهری این ابزارها و مدل ها مورد نیاز است.
ابزارهای حوزة استراتژی، برنامه ریزی استراتژیک، کارت امتیازی متوازن و  در میان 
بیانیه های ماموریت و چشم انداز که در رتبه بندی جهانی در جایگاه های چهارم، ششم 
و هفتم قرار گرفته اند، از جمله ابزارهای مرسوم در فضای کسب وکار کشور به شمار 
می آیند. در حوزة بازاریابی، می توان مدیریت ارتباط با مشتری را در ایران نیز از جمله 
ابزارهای پرکاربرد دانست، اما نمی توان تمایز دقیقی میان استفادة ظاهری از این ابزار و 
جاری  شدن منطق آن در سازمان قائل شد، زیرا بیشتر تلاش های سازمانی برای استفاده 
از این ابزار محدود به استفاده از یک پلت فرم نرم افزاری و ثبت اطلاعات مشتریان شده 
است. از میان دیگر ابزارها، برون سپاری به کلیدواژه ای برای مدیران تبدیل شده است، 

اما کاربرد آن محدود به استفاده از نیروهای پیمانی برای فعالیت های مختلف شده و 
بودجه بندی بر مبنای صفر به طور پراکنده مورد استفاده قرار می گیرد. در حوزة کیفیت 
نیز برخی از سازمان ها درصدد متناسب سازی فرایندهای داخلی خود با مفهوم مدیریت 
کیفیت جامع برآمده اند، اما بیشتر این تلاش ها به دستاوردهای عینی منجر نشده است.
از  بهره گیری  و  بین الملل  فضای کسب وکار  به  نزدیک شدن  برای  می رسد  نظر  به 
فرصت های موجود در این بستر، نیازمند تحول در فضای فکری محققان، مشاوران و 
مدیران به منظور استفاده از ابزارهای نوین و کمتر شناخته شده در کشور و به موازات آن، 
روحیة عملگرایانه برای جاری سازی منطق ابزارهای مرسوم به جای استفادة ظاهری از 
آن ها هستیم. بدون عزم برای چنین تحولی، صحبت از توسعة کسب وکارهای داخلی در 

بازارهای بین المللی بی نتیجه خواهد ماند.
مرجع:

Management Tools 2015, Bain & Company, http://www.bain.com/
publications/articles/management-tools-and-trends-2015.aspx

1- HaroldKoontz
2- Bain & Company

مدیریت ارتباط با مشتری 1 4 1* 2* 4
برنامه های مدیریت تحول 2* 2* 1* 14 2
شایستگی های محوری 2* 1 5 8 9*

تجزیه و تحلیل داده های عظیم  2* 2 9 5* 1
مدیریت کیفیت جامع 5 6 3* 5* 9*

مدیریت رضایت و وفاداری 6* 7* 3* 15* 3
دگرگونی دیجیتال 6* 5 8 18 5

مهندسی مجدد فرآیند 8 7* 10 2* 13*

یکپارچه سازی های استراتژیک 9 9 6* 21 9*

ادغام و اکتساب 10 14* 6* 12* 7
مدیریت زمان سازمانی 11* 10 - 7 -

برنامه ریزی اقتضائی و سناریو 11* - - 1 -
کاهش پیچیدگی 11* - - 4 -

مدل های بهینه سازی قیمت 16 - - 9 -
ابزارهای حقوق تصمیم گیری 19* - - 10 -
بودجه بندی بر مبنای صفر 15 - - - 6
آزمایشگاه نوآوری بنیادی 17 - - - 8

جهانی آمریکایشمالی اروپا،آفریقا،
خاورمیانه آسیا-اقیانوسیه آمریکایلاتین

جدول 2 )علامت ستاره واحد گره است(-ترجمه جدول ها: محسن قنادزاده

رضايتكاربرد )درصد(ابزار

463,93مدیریت ارتباط با مشتری
343,69برنامه های مدیریت تحول
293,78شایستگی های محوری

294,01تجزیه و تحلیل داده های عظیم
293,86مدیریت کیفیت جامع

243,86مدیریت رضایت و وفاداری
183,94دگرگونی دیجیتال

263,78مهندسی مجدد فرآیند
223,90یکپارچه سازی های استراتژیک

283,87ادغام و اکتساب
213,76مدیریت زمان سازمانی

183,80برنامه ریزی اقتضائی و سناریو

173,67کاهش پیچیدگی
173,87مدل های بهینه سازی قیمت
103,92ابزارهای حقوق تصمیم گیری
103,72بودجه بندی بر مبنای صفر
83,95آزمایشگاه نوآوری بنیادی

نمودار 1
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تضعيف اعتماد، بدترين چالش
از رضا حسینی می پرسیم که اوضاع بورس را در آینده چگونه تحلیل می کند و 
به باور او این بازار چالش ها و فرصت های خود را چگونه تغییر می دهد. او که از 
فعالان قدیمی بازار است، با صراحت می گوید: »بزرگ ترین چالش بورس در حال 
حاضر و حتی در روزها و ماه های آینده می تواند عدم اعتماد مردم به بازار سرمایه 
باشد. تضعیف اعتماد بدترین مولفه برای بخش های مختلف اقتصاد است ولی بورس 
به عنوان تغذیه کنندة اصلی اقتصاد اگر با بی اعتمادی مواجه باشد آسیب می بیند و 

این آسیب می تواند تمام فضای توسعه را تحت تاثیر قرار دهد.«
او ادامه می دهد: »دلیل تضعیف اعتماد سیاست هایی است که در چند سال گذشته 
نوعی  این سیاست ها  به خاطر  اجرایی شدند.  و  تعریف  ما  در محیط کسب وکار 
بی اعتمادی کلی به وجود آمد که بیشتر از همه جا به نظر می رسد یقة بورس را 
گرفت چون مردم در مقاطع مختلف با هجوم بردن به بازارهای حاشیه ای نشان دادند 
که حاضرند ریسک های غیرمتعارف اقتصادی را تحمل کنند اما سرمایة خود را به نام 

تغذیة اقتصاد مولد کشور راهی بورس نکنند.«
حسینی می گوید: »به طور قطع باید چالش بی اعتمادی را جدی بگیریم چون اگر قرار 
باشد در شرایط جدید اقتصادی، بورس محور عملیات توسعه باشد بدون جلب اعتماد 
نمی توان مردم را جذب این بازار کرد. دولت بیش از همه برای تحقق این  اعتماد 
باید دست به کار شود. البته تاکنون چنین تحرکی در حد لازم دیده نمی شود ولی 
امیدواریم در آینده مسئولین سطوح کلان و ذی ربط، راهبردهای اجرایی برای نجات 

بورس و به واسطة آن نجات اقتصاد را طراحی کنند.«
نادر یکی دیگر از فعالان بازار سرمایه، بزرگ ترین چالش بورس را از نگاه  دیگری 
ارزیابی می  کند. او معتقد است: »چالش بورس همان چالش موجود در پیکرة اقتصاد 
ایران است. دولت در دو سال گذشته اقدامات خوبی انجام داده اما هنوز نتوانسته به 
انسجام در سیاست گذاری اقتصادی برسد و دود این ماجرا به چشم بورس رفته است. 
اگر دولت نتواند به انسجام دراین زمینه برسد، نمی توان سرمایه های سرگردان را برای 

آن که به تولید یاری برسانند جذب بورس کرد.«
وی خاطرنشان می سازد: »بلاتکلیفی و ابهام می تواند برای اقتصاد زیان بار باشد. در 

علی پويا

ارزيابی چالش ها و فرصت های بورس در گفت وگو با فعالان بازار سرمايه؛

فرداروزخوبیبرایبورساست
درادبیاتاقتصادیدنیایامروزبهطورقطعهیچواژهایبهاندازة»بورس«نمیتواند
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دورة تعدیل نیز این آشفتگی وجود داشت، به گونه ای که در کنار برنامة اول توسعه، 
مسئولین برنامة تعدیل را اجرا کردند که کمتر کسی ازفعالان اقتصادی از کیفیت و ابعاد 
آن خبر داشت و درنهایت این وضعیت کل اقتصاد را  آزار داد. امیدوارم چنین چالش هایی 

بورس را تهدید نکند.«

نياز مردم به آگاهی
وقتی در بازار سرمایه قدم می زنید با دیدگاه های مختلفی روبه رو می شوید که هریک از 
منظری جریان اقتصاد کشور را مورد ارزیابی قرار می دهند. اما تقریبا همة این دیدگاه ها به 
نوعی بر این باورند که هرچند همة گروه های مرجع به این درک رسیده اند که بورس باید 
در صدر بنشیند اما هنوز کار عملی قابل اعتنا برای رساندن این بازار به جایگاه واقعی اش 

صورت نگرفته است.
کمال یکی از فعالان بورس است که  قبول دارد در حوزة اجرا اتفاقات مطلوب آن طور که 
باید رخ نداده است اما می گوید همة تقصیر را نباید به گردن مسئولین گذاشت. او می گوید 
بزرگ ترین چالش بورس نوع نگاه بسیاری ازمردم است، چون در اقتصاد ما طیف بزرگی 
از مردم در پی آن هستند تا هرچه ساده تر و بی دغدغه تر به ثروت دست یابند، درحالی که 
بورس نسبت به دیگر بازارهای کشور هرچند قدرت نقدشوندگی بهتری دارد و دایرة 
ریسکش هم عقلانی تر است اما سخت تر می توان در آن پول به دست آورد. این سختی 
هم به این دلیل است که حضور در این بازار نیاز به تامل و رفتار عقلانی تر وحوصله مندتر 

نسبت به بازارهای حاشیه ای دارد.
خاطر  به  و  نیستند  بورس  پتانسیل  و  توان  به  آگاه  مردم  از  »برخی  می گوید:  کمال 
سیاست های اقتصادی چند سال گذشته حتی از این بازار واهمه هم دارند. برای همین 
ابتدا باید این چالش درنگاه مردم و میان خود آن ها حل شود. بدون شک دولت می تواند 

با سیاست های تشویقی در حل این مسئله  همراهی کند.«
یکی دیگر از فعالان بازار سرمایه ضمن پذیرفتن ضعف آگاهی مردم از سازوکارهای بورس 
نظرش را تقریبا به گونة دیگری بیان می  کند. او توضیح می دهد: »بسیاری از مردم در 
این زمینه چندان آگاه نیستند اما نمی توان از آن ها خواست خود را یک شبه آگاه کنند. 
دولت باید برای آگاه سازی مردم آستین ها را بالا بزند یا از شرکت های بزرگ بورسی یا 
سرمایه گذاران فعال بخواهد با طراحی برنامه هایی نگاه مردم به بورس را دقیق تر و واقعی تر 

کنند.«
وی ادامه می دهد: »چه بسا مردم از حقوق خود بی خبرند و از 
بازگشت سرمایه در بورس واهمه دارند. این اتفاق به این خاطر 
رخ می دهد که در بازارهای مالی آن طور که باید شفاف سازی 
نشده است و نه تنها این اتفاق رخ نداده بلکه طی چند سال 
گذشته اصل شفاف سازی ضربه هم خورده و آسیب پذیر شده 

است.«
این فعال بازار می گوید: » یک سری از بحث های حرفه ای هم 
جزو چالش های بورس محسوب می شود. مثلا بورس ما نمی تواند 
درست و مطلوب از بازارهای مالی مشتقه استفاده کند. از سوی 
دیگر تا زمانی که مدیریت سبد و سبدگردانی امکان به کارگیری 
و انتخاب ابزارهای متنوع معاملاتی را نداشته باشد، نمی تواند 
فعالیت خوب و بهینه ای از خود نشان دهد. اما به نظر من اگر 
معضلات ذهنی و فرهنگی جامعه برای رجوع بورس برطرف 

شود، همة این بحث های فنی خیلی سریع حل می شوند.«

خوش بين ها بازار را گرفته اند
از نکته های جالب در تحولات تالار سهام این است که  یکی 
همة افرادی که از چالش های بازار سخن می گویند، درنهایت در 
بازار مانده اند و حاضر نیستند کار در بازار سرمایه را رها کنند و 
از سوی دیگر حتی به آیندة بازار نیز خوش بین هستند. اما در 

مقابل این افراد گروه دیگری از سهام داران هستند که ترجیح می دهند وقتی از بورس 
سخن می گویند، قبل از هر چیز از مزیت های آن سخن بگویند.

رضا نادری یکی از این سهام داران است. او می گوید: »اتفاقات خوبی در اقتصاد ایران رخ 
داده که می تواند تاثیر مثبتی روی بازار سهام داشته باشد، چون بورس نیز همراه با کلیت 

اقتصاد ایران دچار افت وخیز می شود.«
او ادامه می دهد: »پیروزی در مذاکرات با 6 کشور قدرتمند جهان دریچه ای از امید را 
به روی اقتصاد کشور گشود که در آینده فرصت های خوبی برای بازار سرمایه به وجود 

می آورد اما از هرچیز مهم تر همراهی گروه های مرجع با اصل باز شدن جای بورس در 
اقتصاد کشور است. بورس به شدت تحت تاثیر بافت فرهنگی و اجتماعی هر کشوری قرار 
می گیرد. گروه های مرجع می توانند در همراه کردن این بافت با بورس موثر باشند. اکنون 
این اتفاق در ایران در حال رخ دادن است. شما به رسانه های کشور نگاه کنید، تقریبا همة 

آن ها با ادبیاتی خاص از ضرورت توجه به بورس حرف می زنند.«
نادری می گوید: »در دانشگاه ها نیز این تحول ملموس است. قشر دانشجو و اساتید دانشگاه 
به تازگی قدرت بورس را بیش از هر زمان دیگری درک کرده اند و به آن فکر می کنند. 
تا همین دو سه سال پیش در نگاه این اقشار نبض اقتصاد در چهارراه استانبول می زد، 
اما حالا کافی است در یک جمع دانشجویی قرار بگیرید؛ ذهن بسیاری از آن ها درگیر 

تحولات بورس است.«
این فعال بورسی خاطرنشان می سازد: »در بقیة اقشار اجتماع نیز این رویکرد تازه به بورس 
شکل گرفته است. شاید هنوز حضور این گروه ها در بورس کلید نخورده است اما یک 
امکان عمومی در حال شکل گرفتن است که می تواند بافت فرهنگی و اجتماعی کشور را 
به نفع بازار سرمایه تغییر دهد. به نظر من این یک فرصت بزرگ است که آیندة بورس را 

تحت تاثیر قرار می دهد.«
در  و  دارد  بالایی  نقدشوندگی  قدرت  » بورس  می گوید:  بازار  فعالان  از  دیگر  یکی 
قیاس با سایر بازارها از درجة شفافیت نمونه ای برخوردار است. چنین چیزی برای 
روزهای آیندة اقتصاد که همراه با شکوفایی و حضور سرمایه گذاران خارجی است، 
یک فرصت طلایی محسوب می شود. واقعیت آن است که اکنون مدیران بورسی و 
بسیاری از فعالان این بازار می توانند با زبان و ادبیات مالی دنیای امروز سخن بگویند. 
این مسئله را با چند سال قبل مقایسه کنید، حتما به اهمیت آن پی می برید. چند 
بهادار در جایی گفته بود که  اوراق  ازمدیران عالی سازمان بورس  وقت پیش یکی 
تصمیمات متعددی در دورة جدید بورس اتخاذ شده تا به نحوی در مسیر شفافیت 
ارسال  از  خود  حرف  این  توضیح  در  او  شود.  برداشته  بلندتری  گام های  اطلاعاتی 
راه اندازی سیستم »تدان« )که در آن مشاوران  و  ناشران  مستقیم اطلاعات توسط 
سرمایه گذاری درخصوص هریک از نمادها پس از انتشار اطلاعات تحلیل های خود را 
در اختیار همگان قرار می دهند( خبر داده بود. همة این ها یک شروع تازه برای بورس 
است، که در کنار رشد سرمایه گذاری های خارجی در آیندة نزدیک می تواند نوعی 

فرصت در اختیار همة شهروندان قرار دهد.«
این فعال بورسی می گوید: »منتهی شرط استفاده از این 
فرصت این است که مردم نیز سعی کنند با بورس ارتباط 
برقرار و به آن اعتماد کنند. آن ها باید به این آگاهی برسند 
که اگر سرمایة خود را به جای استفاده در دلالی  یا خرید 
و فروش پول در بازارهای حاشیه ای وارد بورس کنند هم 
می توانند به شکل گرفتن توسعة مولد-ملی کمک کنند و 
هم از فرصت هایی که این چرخش مالی در آینده به همراه 

خواهد داشت بهره ببرند.«

برقراری تعامل فرهنگی بورس با مردم
کلید  ایران  اقتصاد  در  بزرگ  اتفاق  یک  شک  بدون   
و  تغییر  با  حد  این  تا  را  نگاه ها  همة  که  است  خورده 
در  شد  گفته  که  همان طور  است.  ساخته  همراه  تحول 
بدبین ها  گفت  بشود  شاید  و  خوش بین ها  میان  بورس 
یک مولفة مشترک وجود دارد و آن هم چیزی جز امید 
نیست. همة آن ها درنهایت از امید و فردایی بهتر برای 
نقش  می تواند  بورس  که  می گویند  سخن  مولد  اقتصاد 
کلیدی در این شرایط ایفا کند، منتهی این اتفاق نیازمند 
پیش شرط هایی است که به نظر می رسد دولت در فراهم 
کردن این پیش شرط ها می تواند حضوری فعال و کارآمد 
انجام دهد سپردن  می تواند  دولت  که  کارهایی  بهترین  از  یکی  باشد. شاید  داشته 
امور فرهنگ سازی بورس برای پذیرش هرچه بیشتر سرمایه ها، بر عهدة شرکت های 
سرمایه گذاری و سایر نهادهای فعال در بازار سرمایه است. ظاهرا باید باور کرد که 
حالا دیگر زمان آن رسیده تا این گروه های اقتصادی نیز فرابگیرند که چگونه می توان 
با گروه های مختلف مردم تعامل اجتماعی و فرهنگی داشت. این کار حتما می تواند 
در بازگرداندن مردم به بورس اهمیت بسزایی داشته باشد. و البته این همه برای آیندة 

بورس نویدبخش روزهای بهتراست.

چالش  باید  قطع  به طور 
بگیریم  جدی  را  بی اعتمادی 
شرایط  در  باشد  قرار  اگر  چون 

محور  بورس  اقتصادی،  جدید 
بدون  باشد  توسعه  عملیات 

را  مردم  نمی توان  اعتماد  جلب 
کرد بازار  این  جذب 
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شرح وظايف و مسئوليت های
 معاون اجرايی كارگاه

ارزیابی تیم مدیریت ساختمان و نصب تخصیص داده شده به پروژه 
و اعلام آن به مدیر بخش.

برای  نیاز  مورد  انسانی  نیروی  جهت  از  پروژه  نیازهای  تعیین 
فعالیت های مرتبط با مدیریت ساختمان و نصب و همکاری با مدیر 

بخش برای تخصیص نیروی انسانی به پروژه.
کسب اطلاعات و داده های بنیادی مورد نیاز برای انجام فعالیت های 

مرتبط.
کنترل و تهیة کلیة مدارک مورد نیاز و مرتبط با ساختمان و نصب 
قراردادی  نیازمندی های  و  پروژه  مدارک  لیست  براساس  پروژه 
با  پروژه  به مدیر  زمانبندی صدور آن ها  برنامة  تهیة  و همچنین 

هماهنگی بخش ساختمان و نصب.
کنترل و بررسی کلیة مدارک تهیه شده از بخش های مهندسی 
و تدارکات براساس فصول مشترک1 و ماتریس توزیع مدارک 

پروژه2.
ارتباط با پیمانکاران اجرایی و کارفرما با هماهنگی مدیر پروژه.

در  پروژه  نصب  و  ساختمان  زمانبندی  برنامة  تهیة  در  همکاری 
سطح های مورد نیاز با هماهنگی پروژه و بخش ساختمان و نصب.

مساعدت با گروه پروژه در تهیة پیش نویس موارد قراردادی در ارتباط 
با تضمین ها و جرایم.

تهیة ساختار شکست کار3 فعالیت های اجرایی با هماهنگی پروژه و 
بخش مدیریت ساختمان و نصب.

نظارت بر حسن اجرای برنامة زمانبندی در  کارگاه و تجزیه و تحلیل 
روند اجرای فعالیت ها براساس برنامة زمانبندی و تهیة گزارشات لازم 

جهت ارائه به مدیر پروژه و بخش مدیریت ساختمان و نصب.
بازدید دوره ای از مراحل ساخت و نصب و تهیة گزارش از پیشرفت 

کار و مشکلات اجرایی و ارائه به مدیریت ساختمان و نصب. 
نیاز کارگاه  نظارت و کنترل بر ارسال کلیة مدارک اجرایی مورد 

براساس لیست مدارک پروژه. 
نظارت و کنترل بر حسن اجرای کلیة دستورالعمل های اجرایی.

تهیة اسناد مناقصه جهت انتخاب پیمانکار ساختمان و نصب )در 
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شرح وظايف و مسئوليت های كارشناس 
كنترل كيفی كارگاه

بررسی دقیق کلیة مدارک مرتبط با QC ساختمان و نصب پروژه و 
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له مقا

وظایف و مسئولیت های کارکنان کارگاه
در پروژه های ساختمان و نصب

)قسمت سوم( 

*دكتر اصغر ابن الرسول)معاون طرح و برنامة گروه سرمايه گذاری خوارزمی(
*دكتر شهرام قبادی)كارشناس ارشد برنامه ريزی، سنجش عملکرد و پروژه در معاونت طرح و برنامة گروه 

سرمايه گذاری خوارزمی(
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جدول 
متقاطع

sargarmi.kharazm@gmail.com
خوانندگان گرامى مجله در اين صفحه شما را دعوت مى كنيم. تا ضمن سرگرم شدن با يافتن پاسخ مربوطه در قرعه 
كشى جايزه اى نفيس شركت كنيد. با جواب دادن به جدول اين صفحه اسم خود را  در گردونه شانس قراد دهيد. در 
ضمن پاسخ  هاى خود را تا تاريخ 20  هر ماه به آدرس اى ميل صفحه ارسال كنيد. همراهان گرامى جواب ها را هم در 

شماره آينده وخارزم مشاهده  خواهيد كرد.

برنده شماره قبل

معما چوب 
كبريت

خانم مريم حسن زاده، به قيد قرعه برنده شماره قبل 
نشريه مى باشند كه براى دريافت جايزه با ايشان 

تماس  گرفته خواهد شد.

 همچنين جا دارد از تمامى شما خوانندگان گرامى به خصوص 
همراهان هميشگى نشريه :

مى توانيد با  در شكل زير، 24 چوب كبريت داريم. آيا
برداشتن 8 چوب كبريت، تنها 2 مربع باقى بگذاريد؟

پاسخ معماى چوب كبريت ها

1
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11
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12
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افقى:
ادعاى  كه  -نقاشى  پاپيون  كتاب  نويسنده   .1

پيامبرى داشت
2. نظرات - چشم به راه - از ادات استفهام

3. نوين - بزرگ شدن - زمانى براى فعاليت هاى 
بشر - پيمانه، اندازه

4. در لحظه - قالب هرچيز
5. خداحافظى - جدا

6. جوانمرد - مركز چشم بادامى - صفت آدم خشن
7. هستى - گذر - دوازده كيلو

8. رسيدن، دست يافتن - ته - زمينى - كربنات 
كلسيم درشالوده ساختمان

9. اسم تركى - ترس - پارچه آسترى
نشينان  كوچ   - ورزشى  مسابقات   - يله   .10

باستانى ايرانى ساكن شمال درياى خزر
11. خرم - رستاخيز

12. عبادتگاه يهوديان - فارسى عهد ساسانيان 
ايران  متداول  و  رسمى  زبان  اسلام  از  پس  كه 

گرديد
زبان  ورد   - دام   - آذرى  روغن   - برچسب   .13

درويش
14. بند بين ساعد و بازو - موتور لنج در گويش 

بندرى - برند
از  كتابى  موضوع  برف هايش   - فرومايه   .15

همينگوى است 

عمودى:
1. اولين برنده جايزه صلح نوبل - فلز

بازيگر  كوپر  نام كوچك   - نيكو   - يقه  نوعى   .2
هاليوودى كه صاحب سه جايزه اسكاراست

 - حيوانات  قلعه  نويسنده   - رمق  مانده  ته   .3
غبطه - هفت بند معروف

اميد  معناى  به  اوستائى  ريشه  با  ايرانى  نامى   .4
- تمامى تيمهاى ورزشى به دنبال تصاحب جام 

آن هستند
5. درياى عرب - خاطر - زادگاه ناصر خسرو

از  را  آدم  سياهش   - نفرين   - صحرا  سفينه   .6
چشم مى اندازد

7. يار هميشگى ويلن - گلابى
8. مراقب بودن - از سوره هاى قرآن - سرازيرى 

- يكدانگى
9. دست شيميائى - هم صحبت

 - پا  چهار  بچه   - واسطه  بى  مفعول  علامت   .10
ضمير عرب

11. نويسنده رمان رستاخيز - خجسته - هست
12. خوارى - رياضيدان و فيلسوف فرانسوى كه 

به مكتب اصالت عقل اعتقاد داشت
13. آسيب - عطا - قريه - يازده

معيرى  14. جرم سماوى - تخلص محمد حسن 
- برتر از گوهر

15. فلانى - نويسنده رمان نوتردام دوپارى

عليرضارفيعى سرشكى، سعيد نوروزيان، راضيه شيخ، پرهان 
راحله  ابراهيمى،  مينا  شيخ،  مجيد  زارع،  ميثم  نوروزيان، 
امير  آذين شيخ،  مهر  رفيعى،  آزيتا  زاده،  عطايى،مريم حسن 
مانا  لطفى،  مهرداد  يوسفى،  نسترن  زارع،  امين  ميراخورى، 
محمد  ياورى،  سهيلا  بهرامى،  ناهيد  قربانى،  سعيد  گرامى، 
نوروزبيگى، حميد خرم، امير رستگار، مجيد رستگار، نسترن 
مقيمى، مونا زند، شيوا عامرى، طاها اسلامى، عليرضا قربانى، 
محمود  رضايگانه،  محبى،  سروش  تاجيك،  ندا  زند،  سارا 
طيارى، عباس شاكرى، فرامرز محمدى، الهام مقتدايى،  سعيد 
همراهان  ديگر  و  مجيدى  مهنوش  سعيدى،  پرويز  احترامى، 
گرامى كه در طول چاپ اين صفحه ما را با نظرات و پيشنهادات 

خود يارى كردند تشكر و قدردانى نماييم.  

1- Interface
2- Document Distribution Matrix (DDM)
3- Work Breakdown Structure (WBS)
4- Clarification Meeting
5- Technical Bid Evaluation (TBE)
6- Procedure
7- Inspection Specification
8--14 Installation and Erection Work
9- Non Conformity Report (NCR)
10- Log Sheet
11- Use-as-is, Rework, Repair, Reject
12- Inspection Test Plan (ITP)
13- Permit
14- Welding Procedure Specifications
15- Procedure Qualification Records
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فريد دانش فر 

تیکه  40

جامجهانیفوتبالمیدانخوبیاستبرایارائهومعرفیاستعدادها
واسطورههایآینده.هرچندکهاینمسابقاتواینجامباارزشترین
ومهمترینرویدادفوتبالیاستوتیمهابیشترازبازیکنانباتجربه
استفادهمیکنند،امابااینحالگاهیجوانترهاهماینفرصترا
تولد ماه،سالروز آبان اول روز دهند. نشان را تاخود میکنند پیدا
پله،اسطورةتیمملیبرزیلوجهاناست.اویکیازکسانیبودکه
اینفرصتراپیداکردوطوریدرخشیدکهنامشدرتاریخفوتبال
شد. جهانی جام بازیکن بهترین سالگی هفده در او شد. جاودانه
پدیدههای که بازیکنی بهچند انداختیم نگاهکوتاهی بهانه، این به

جامهایجهانیبودند.

مرواريد سياه 
که  فرانسوی،  مشهور  بازیکن  پوگبا«  »پل 
پدرومادرش اهل کشور گینه هستند، در شهر 
»سنه مرن« کشور فرانسه در سال 1993 به 
فوتبالیست  بزرگ ترش  برادر  دو  آمد.  دنیا 

در  تا  شد  باعث  موضوع  همین  و  بودند 
همان سنین کودکی به ورزش فوتبال 

شش سالگی  سن  از  بیاورد.  روی 
عضو باشگاهی در فرانسه شد و 

نزدیک به هفت سال آن جا به 
پرورش استعدادش پرداخت. در 
سال 2007 و در حالی که کمتر از 

پانزده سال داشت، به باشگاه حرفه ای 
»لو آور« در لیگ دسته دوم فرانسه 

پیوست و دو سال آن جا توپ زد. پوگبا 
برای ادامة زندگی فوتبالی اش و رشد هرچه 

زودتر و بهترش، تصمیم گرفت به انگلیس برود و در تیم 
تا  بازی کند. دو سال طول کشید  جوانان منچستر یونایتد 
اصلی  تیم  به  را  او  منچستر(  وقت  )مربی  فرگوسن  الکس 
اضافه کند. با این حال فرگوسن نظر ویژه ای به پوگبا نشان 
نداد و به همین سادگی ستارة بزرگی را از دست داد. هرچند 
او بعدها اعلام کرد دلیل تمدید نکردن قرارداد به این خاطر بود 
که او از مدیر برنامه های پوگبا خوشش نمی آمده. به این ترتیب 
باشگاه  راهی   2012 سال  در  و  سالگی  نوزده  در  پوگبا  که  بود 

زود  تیم هماهنگ شد و خیلی  با  به خوبی  او  یوونتوس شد.  بزرگ 
تبدیل  تیم  به ستارة  و  به سرمربی تحمیل کند  را  توانست خودش 
قهرمان  یوونتوس  باشگاه  همراه   2013 و   2012 سال  در  او  شود. 
موفقیت ها، در  این  از  بعد  ایتالیا شد.  و همچنین سوپرجام  آ  سری 
او در جام جهانی برزیل بودند.  سال 2014 خیلی ها منتظر نمایش 
هرچند تیم ملی کشورش انتظارات را برآورده نکرد و حتی از مرحلة 
گروهی هم بالا نیامد، اما او در همان سه بازی استعداد و تکنیک و 
مهارت خاصش را به معرض نمایش گذاشت؛ همین حضور تاثیرگذار 
و حرکات نابش باعث شد تا به عنوان پدیدة جام جهانی انتخاب شود. 
او که در حال حاضر عضو باشگاه یوونتوس است، تنها بیست و دو 

سال دارد و افتخارات بسیاری انتظارش را می کشند. 

ماشين گلزن 
و  است  رایج  آلمان   در  مولر  خانوادگی  نام 
را  نام  این  زیادی  بازیکنان  هم  فوتبال  در 
و  درخشش  با  آن ها  از  بعضی  اما  داشتند، 
ارائة سطح بالای مهارت فوتبالی شان، خود 
از  یکی  کردند.  فوتبال جاودانه  تاریخ  در  را 
در  در 1989  او  است.  مولر«  »توماس  آن ها 
شد.  متولد  آلمان  کشور  وایلهایم  شهر 
مطرح  بازیکنان  از  بسیاری  مانند 
از همان سنین  را  کار خودش  جهان 
سالگی  یازده  در  و  کرد  آغاز  کودکی 
شد.  مونیخ  بایرن  نوجوانان  تیم  عضو 
پیشرفت  باعث  او  پشتکار  و  تمرین 
هشت  از  بعد  و  شد  او  بیشتر  هرچه 
سال بازی در دستة سوم لیگ آلمان 
مونیخ،  بازین  دوم  تیم  همچنین  و 
آن قدر خوب کار کرد که کارد فنی 
را  او  تا  را مجاب کرد  بازین مونیخ 
به تیم اصلی دعوت کنند. می توان 
گفت دوران طلایی و اوج گیری مولر، 
که  بود   2010-2009 فصل  در 
بوندسلیگا  قهرمان  تیمش  با  همراه 
کشور  حذفی  جام  همین طور  و 
لیگ  فینال  به  حتی  و  شد  آلمان 
این  تمام  رسید؛  هم  قهرمانان 
او  افتاد که  اتفاق  موفقیت ها زمانی 
بیست سال داشت. حضور در  فقط 
آفریقای جنوبی  جام جهانی 2010 
تا  شد  باعث  درخشانش  بازی های  و 
بیشتر از قبل مورد توجه قرار گیرد. با 
این که آلمانی ها در این دوره به فینال 
نرسیدند اما او موفق شد عنوان بهترین 
خودش  به  را  دوره  این  جوان  بازیکن 
اختصاص دهد. مولر همچنین با زدن 
پنج گل آقای گل جام جهانی 
2010 شد و کفش طلا را 

از آن خودش کرد. 

جادوگران جوان 
مستطـیل سبـز 

نگاهی به چهار پديدة جام های جهانی فوتبال 
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آقای اسطوره 
برزیلی ها معمولا اسم های طولانی دارند و ناچار برای این که گزارشگرها کارشان سخت نشود، 
یک اسم مستعار انتخاب می کنند! همین »پله« خودش یک خط اسم دارد؛ ادسون 
آرانتس دونا سیمنتو. در سال 1940 به دنیا آمد. شاید از بخت و اقبال بلندش 
بود که در یازده سالگی یک مربی استعدادیاب او را می بیند و این دیدار تبدیل 
می شود به یکی از بزرگ ترین کشف های تاریخ فوتبال. پله در پانزده سالگی 
به عضویت باشگاه سانتوس درمی آید و تنها یک سال بعد به تیم ملی برزیل 
دعوت می شود. او با درخشش در جام جهانی 1958 نگاه جهان فوتبال 
را به سمت خود جذب می کند و با زدن دو گل برای تیم کشورش در 
برزیل جشن  ملی  تیم  با  همراه  را  قهرمانی اش  اولین  بازی ها،  فینال 
بهترین  و  بود  برزیل  بازیکن  پله جوان ترین  تیم  آن  در  می گیرد. 
بازیکن جوان آن دوره انتخاب شد. در دورة بعدی جام جهانی با 
مصدومیت روبه رو شد و تنها دو بازی برای برزیل انجام داد. با این 
تا یک  قهرمانی رسیدند  به  و  رفتند  او پیش  بدون  برزیلی ها  حال 
او در جام جهانی بعدی هم  افتخار دیگر در پروندة پله ثبت شود. 
دچار مصدومیت شد، اما این بار تیم کشورش در مرحلة گروهی حذف 
شد تا یک ناکامی بزرگ برای بازیکنان تیم رقم بخورد. پله تسلیم نشد و با 
قدرت کارش را ادامه داد تا یکی از به یادماندنی ترین لحظه های تاریخ فوتبال را رقم 
بزند. در بازی فینال، پله با یک پرش بلند و با تسلط بی نظیر توانست با ضربة سر 
دروازة ایتالیا را باز کند و به این ترتیب تیمش به قهرمانی برسد. او دوران فوتبال 
باشگاهی اش را در تیم سانتوس گذراند؛ البته در اواخر عمر فوتبالی اش با پیشنهاد 

وسوسه برانگیز یک باشگاه آمریکایی روبه رو شد و به تیم کوسموس پیوست.

تكنيک انگليسی 
انگلیسی ها فوتبال را اختراع کردند اما به جز یک دوره 

فینال  به  حتی  نتوانستند  بودند،  میزبان  خودشان  که 
و  داشتند  بزرگی  بازیکنان  که  مواقعی  در  حتی  برسند. 

تیم شان جادو  بازی هایش در  با  اوون«  کسی مثل »مایکل 
از  بعد  و ده سال  توپ شد  به  پا  از هفت سالگی  او  می کرد. 

تیم جوانان لیورپول به تیم بزرگسالان این باشگاه رفت. یکی از 
نکات جالب توجه دربارة او این است که در اولین بازی اش برای 

لیورپول، شانزده دقیقه پس از وارد شدن به زمین موفق می شود 
به ویمبلدون گل بزند. در همین دوره از زندگی فوتبالی اش بود که 

مورد توجه چند باشگاه بزرگ قرار گرفت. اما لیورپولی ها حاضر نشدند 
او را به تیمی دیگر منتقل کنند. اوون با تیم لیورپول قهرمان جام اتحادیه 

و جام حذفی انگلیس شد و او در این موفقیت نقش پررنگی داشت. در همان سال آن ها با پیروزی 
مقابل بایرن مونیخ، که قهرمان جام قهرمانان اروپا شده بود، سوپرجام اروپا را به دست آوردند. اما از 
آن جا که حضور در تیم ملی و جام جهانی اهمیت بسیار زیادی دارد، می توان گفت که نقطة اوج دوران 
فوتبالی مایکل اوون، بازی در جام جهانی 1998 فرانسه و به ویژه بازی مقابل آرژانتین بود. در آن بازی 
از نیمة زمین خود را به دروازة تیم آرژانتین برساند و توپ را به تور دروازه  با حرکت  او موفق شد 

بچسباند. در همان دوره عنوان بهترین بازیکن جوان به اوون رسید. 
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عصر عرفه بود و روز استجابت دعا، چه کسی مستجاب الدعوه تر از حسین بود آن هنگام که در عرفات از خیمه بیرون 
شد، رو به کعبه کرد و دست ها را مقابل صورت بالا برد و با تذلل و خشوع خواند:

واجعل لی یا الهی  الدرجه  العیا فی الاخره و الااولی: ای خدای من در دنیا و آخرت عالی ترین درجه را به من عطا 
فرما...

حسین احرام از تن برنکرده آهنگ نی نوا کرد، معشوق را در وعده گاه دیگری انتظار دیدار می کشید، همین بود که 
دلش قرار ماندن نداشت، طواف حسین وصل معشوق بود نه گشتن به دور معشوق. قافله سالار به سوی میعادگاهش 
روان شد با عزیز ترین کسان و نزدیکانش. به دعوت اهل کوفه روان شد سوی برهوتی که فرات در سینه اش می تپید، 

به سوی سرزمین رنج کشیدة بلاخیز. سرزمینی که حسین خواست این گونه بنامندش، کرب و بلا ... 
و  می شود  سیاه  پوش  نو  ماه  هلال  می گیرد،  ماتم  رنگ  جا  همه  می رسد  پایان  به  که  ذی الحجه  سال  همان  از 
ذکر حسین  به  جز  زبانشان  و  نمی گیرد  قرار  کوفتن  سینه  به  با  جز  زمینیان  اندوه، دست  در  غرق  هفت آسمان 
نمی چرخد، دل های خون شان پر می شود از غصة قصة نی نوا. قصه ای ماندگار که کهنه نمی شود، مصیبتی که ذره ای 
از اندوهش کاسته نمی شود، هرچند که قلم شرمش می شود از روایت فرات؛ فراتی که دریغ کرد جاری شدن پیش 
پای مهمان را و برنمی تابد سکوت نی نوایی را که درمانده بود از نواختن نوای نی، لبی بر سر نی گشوده شده بود به 

کلام حق معشوق، لیک نی نوا هنوز خاموش ...
چه می شود میزبانی را که با خدعه به ردای تقوی جامه چاک چاک می کند بر تن اهل تقوی؟! از کجای این قصه 
از  یا  گریست  باید  تشنه  طفلی  گلوی  شکاف خوردة  سپیدی  بر  گریست؟!  باید  معصومیت  کدام  بر  نوشت؟!  باید 
غیرتمندی حبیب با مویی سپید باید نوشت... مصیبت نی نوا حسرت به حجله رفتن دامادی است که در رکاب عمو 
شمشیر می کشد، قصة به خون غلتیدن قامت رعنای پسری که داغش زخم بر سینة پدر می گذارد. باید بر کدام 

بریدة علمدار  بر دستان  مصیبت گریست؟ 
لب های  که  مادری  خون  دل  یا  قافله؟! 
قطره ای  مکیدن  به  طفلش  ترک خوردة 
شیر باز نمی شود. این دشت غرقه به خون 
لبریز شد آن هنگام که  هم کاسة صبرش 
خواهری صبور لب بر رگ برادر نهاد برای 
بوسه ای گرم، آن زمان که طبق پیش روی 
نهادند، لیک کنج خرابه  دختری سه ساله 

تاب نیاورد سر پدر را در طبق.
واژه تاب نمی آورد تا از نارفیقی کوفیان بگوید 
و کلام آن طور که باید منعقد نمی شود تا از 
آن هنگام که سری  بگوید  بوسفیانی  ننگ 
بر سرداری باقی نگذاشتند. لیک تا قیامت 
برپا شود لعن و نفرین خداوند و اهل زمین 
آل  بر  خدا  لعنت  اشقیا.  قوم  بر  آسمان  و 
زیاد و آل مروان و بر بنی امیه و لعنت خدا 
بر پسر مرجانه و لعنت خدا بر عمر سعد و 
شمر، آنان که از کتاب خدا هر آنچه را به 
سودشان است می خوانند، آن ها که آب بر 
روی پسر پیغمبر بستند و اهل حرمش را به 
اسارت بردند. همان هایی که  انبان آزشان را 
هیچ گاه از انباشتن پایانی نیست. قصة نی نوا 
برای  کرد که حسین  آغاز  از شبی  باید  را 
هرکس  تا  می کند  خاموش  چراغ  یارانش 
نیست  حسین  کنار  در  ماندن  به  دلش 
بی شرمندگی تنهایش بگذارد، از ظهر روزی 
که در میانة میدان به نماز ایستاد، از آغوش 
طفلی  از  گشود.  حر  روی  بر  که  بخششی 
آب  برایش  و  کرد  بلند  دست  روی  بر  که 
نازک  گلوی  بر  رهاشده  تیری  از  خواست، 
و خشکیده، از سرهای بی بدن، از بدن های 
بی کفن، از مشک سوراخ و خالی از آب، از 
جوانمردی تشنه کامی که راضی به نوشیدن 
جرعه ای کنار فرات نشد و حسین در میانة 

این کارزار فقط یک سفارش داشت:
»اگر دین ندارید لااقل آزاده باشید.« 

اما باید گریست بر این مصیبت عظمی، باید 
گریست بر به آتش کشیدن خیمه های اهل 
حرم، بر غریبی دختر سه ساله، بر مظلومیت 
دل زینب آن گاه که با پیکر برادران و پسران 
و برادرزاده هایش یک به یک وداع می کند. 
به  شامند  رهسپار  کجاوه ها  با  که  آن گاه 
اسارت، زینب مانده و بی تابی کودکانی که 
پدر می خواهند، زینب مانده و داغ این همه 
عزیز، زینب مانده و سفارش مادر و زینب 
در میانة همة این مصیبت ها فقط می گوید: 

»من جز زیبایی هیچ ندیدم.« 
است،  حسین  آزاده گی  قصة  نی نوا  قصة 
که  است  معشوقی  عاشقانة  داستان 
ببیند و عاشقی  را کشته  می خواهد عاشق 
که جز به رضایت معشوق نمی اندیشید.     

نــینـوای

دالان سبز
بدری مشهدی


