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بازار سرمایه

روند خروج پول های حقیقی از بازار سرمایه کند شد
رئیس سازمان بورس در نشست خبری عنوان کرد :

 1401 سال خوبی برای بورس خواهد بود
گــروه اقتصادی  -  دیروز رئیس ســازمان بورس 
در نشســت خبری با حضور اصحاب رسانه به 
تشریح اقدامات انجام شده و برنامه‌های آتی 
ســازمان پرداخت. در این نشست که در محل 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار برگــزار شــد، 
مجیــد عشــقی پــس از بیان ســخنان خــود، به 
پرســش خبرنگاران درخصوص بازار ســرمایه 

پاسخ داد.
وی تجهیــز منابــع را نخســتین موضوع در 
رســالت بازار سرمایه برشمرد و گفت: با وجود 
نوســاناتی که در سال‌جاری داشــتیم از ابتدای 
ســال تاکنــون نزدیــک بــه ۶۰۰ هــزار میلیــارد 
تومــان تجهیــز منابــع بــه روش‌هــای مختلف 
ســرمایه‌ای و بدهی داشــتیم. در این میان کل 
اوراق بدهی که منتشــر شــده حــدود ۲۲۴ هزار 

میلیارد تومان بوده است.
عشــقی بــا بیان اینکــه یکی از پرســش‌های 
جــدی اثــر اوراق بــر بــازار و میــزان نقدینگــی 
جــذب شــده توســط آن اســت، گفــت: تاکنون 
حــدود ۱۰۰ هــزار میلیــارد اوراق در بــازار و در 
ســال‌جاری تســویه شــده اســت، به این معنی 
کــه دولت ایــن پول را به سیســتم مالی کشــور 
گــذاری(  ســرمایه  صندوق‌هــای  و  )بانک‌هــا 
واریز کــرده که فروش اوراق نقــدی نزدیک به 
۸۳ هــزار میلیارد تومــان بوده و حدود ۱۴ هزار 
میلیارد تومان مازاد بر مبالغ منتشــر شــده، به 

سیستم مالی بازپرداخت داشته است.
ëë اعطای 6 مجوز جدیــد در خصوص نهادهای

مالی خدمات دهنده
مجیــد عشــقی گفــت: در حــوزه نهادهــای 
مالــی خدمات‌دهنــده نیز ۸ موافقــت اصولی 
موافقــت   ۳ ســبدگردان،  شــرکت  تأســیس 
اصولی تأسیس شرکت مشاور سرمایه‌گذاری، 
یــک  تأســیس شــرکت ســبدگردان،  ۶ مجــوز 
مجوز موافقت اصولی تأســیس شرکت تأمین 
ســرمایه، ۴ مجوز فعالیت شــرکت سبدگردان 
و دو مجــوز فعالیــت پــردازش اطلاعات مالی 

نیز طی ســال‌جاری اعطا شــده اســت. رویکرد 
ســازمان ایــن اســت که بــا ارائــه ایــن مجوزها 
بــرای  را  بتوانیــم خدمــات بهتــر و مؤثرتــری 

جامعه سهامداران ارائه دهیم.
ëëاقدامات در حوزه توسعه نهادی و نظارتی

او افــزود: در حــوزه صندوق‌ها، در تلاشــیم 
صندوق‌هــای مختلفــی را راه‌انــدازی کنیــم تا 
افــراد بــا برنامه‌هــای ســرمایه‌گذاری مختلف 
بتواننــد از ایــن ابزارهــا بهــره ببرند. بــر همین 
اســاس، در حــوزه امــاک و مســتغلات اولین 
موافقت اصولی صندوق املاک و مســتغلات 
طی ســال‌جاری صــادر شــد، همچنیــن اولین 
مجوز پذیره‌نویسی و فعالیت صندوق سهامی 
اهرمــی و اولین مجوز پذیره‌نویســی و فعالیت 
صنــدوق در صنــدوق در حــوزه صندوق‌هــای 
ســرمایه‌گذاری در ایــن مدت صادر شــد. همه 
ایــن ابزارهــا می‌تواننــد بــه مدیریــت ریســک 
ســرمایه‌گذاران و پوشــش گســترده بیشتری از 

سرمایه‌گذاران کمک کند.
او با اشاره به اینکه یکی از خلأهای قانونی، 

درخصــوص پرداخــت ســود از طــرف ســجام 
به‌طــور الکترونیکــی بــوده، تصریــح کــرد: بــا 
پیگیری‌هــای انجــام شــده و کمــک مجلــس 
شــورای اســامی این موضوع در لایحه بودجه 
۱۴۰۱ وارد شــده و امیدوارم پس از این ســودها 
در بســتر الکترونیکــی و متمرکــز از ایــن طریق 
پرداخت شــود و سهامداران به دنبال دریافت 
ســود خــود از شــرکت‌های متعــدد ســرگردان 
نباشــند. البتــه طی دو ســال گذشــته اقدامات 

خوبی هم در این زمینه انجام شده است.
ëëپیگیری اصلاحات در بازار سرمایه

بهــادار  اوراق  و  بــورس  ســازمان  رئیــس 
پیگیــری مربــوط بــه اصلاحــات مؤثر بــر بازار 
ســرمایه در لایحه بودجه ســال ۱۴۰۱ کل کشور 
را از مــوارد مهمــی دانســت کــه ایــن ســازمان 
تاکنــون پیگیــری کــرده و گفت: تعیین ســقف 
بــرای نــرخ گاز صنایع یکــی از مؤثرترین موارد 
در ایــن زمینه بود که خوشــبختانه انجام شــد. 
در صورت انجام نشــدن ایــن مورد ممکن بود 

تلاطماتی در بازار ایجاد شود.

عشــقی ادامــه داد: کاهش نــرخ مالیات بر 
درآمــد شــرکت‌های تولیــدی از ۲۵ درصــد به 
۲۰ درصد، معافیت مالیاتی افزایش ســرمایه 
شــرکت‌های پذیرفته شــده در بــورس از محل 
ســود انباشــته و تثبیت فرمول نحوه محاســبه 
حقوق دولتی معــادن نیز از مواردی بودند که 
بر شــرکت‌ها اثر جدی دارند و امیدوارم این به 

افزایش سوددهی شرکت‌ها منجر شوند.
او تقویــت صنــدوق تثبیت را یکــی دیگر از 
مــواردی عنوان کرد کــه مورد توجــه و پیگیری 
ســازمان بورس بوده اســت و افزود: توثیق سه 
ساله ســهام متعلق به دولت در سمات وجوه 
به‌عنــوان پشــتوانه‌ای برای انتشــار اوراق مالی 
اســامی دولت توســط صنــدوق تثبیــت بازار 
ســرمایه، تخصیص ۱۰ درصد از وجوه حاصل 
از عرضــه اولیــه ســهام دولتــی بــرای انجــام 
عملیات بــازار گردانی و برای اولین بار تعیین 
از صنــدوق  بــرای حمایــت  ردیــف جداگانــه 
تثبیــت و موافقــت بــا واریــز مالیــات دریافتی 
دولت از بازار ســرمایه به صندوق تثبیت بازار 
ســرمایه برخی دیگــر از اقدامات فراســازمانی 
ســازمان بورس واوراق بهادار طی ســال ۱۴۰۰ 

بوده است.
ëë خــروج پــول حقیقــی از بــازار طی یک‌ســال

گذشته
رئیس ســازمان بورس با بیان اینکه خروج 
پــول در یک‌ســال گذشــته از ســوی حقیقی‌هــا 
روزهــای  در  گفــت:  اســت،  گرفتــه  صــورت 
اخیــر ایــن وضعیت بهبــود پیدا کرده اســت و 
امیدواریــم با ایجاد ثبــات در متغیرهای کلان 
روند اصلی بازار مشــخص شــود و شاهد ورود 

سرمایه‌گذاران به بازار باشیم.
عمــده‌ای  بخــش  اکنــون  داد:  ادامــه  وی 
صندوق‌هــای  در  مــردم  ســرمایه‌های  از 
ســرمایه‌گذاری وجــود دارند و بخــش دیگر آن 
نیز از این بازار خارج شــد اما با مشخص شدن 
عوامل کلان تصمیم‌گیری برای بازار ســرمایه 

آسان‌تر می‌شود.
عشــقی با بیان اینکه چشم‌انداز بازار وابسته 
بــه لایحه بودجه اســت و پیش‌بینــی آن راحت 
نیســت، گفت: نوسان در ذات بازار قرار دارد اما 
احکام اصلی که تصویب شده است و اکنون در 
شــورای نگهبان قــرار دارد به نفع بازار ســرمایه 
است و در سال آینده شرکت‌ها افزایش سرمایه 
خوبی را خواهند داشت. رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهــادار اظهار داشــت: ســال ۱۴۰۱ ســال 
خوبــی بــرای شــرکت‌ها خواهــد بــود، فروشــی 
کــه شــرکت‌ها در ســال ۱۴۰۰ به صــورت ماهانه 
داشــتند، مناســب بوده که این موضوع در سال 

آینده ادامه خواهد داشت.
ëë پیگیری‌هــا در خصوص واریزی‌ها به صندوق

بازار در حال انجام است
عشقی با اشــاره به واریزی‌های انجام شده 
در صنــدوق تثبیــت بــازار ســرمایه اشــاره کرد 
و افــزود: پیگیری‌هــا بــرای واریزی‌هــا در حــال 
انجام است و براساس تصمیمات انجام شده 
مطالبــه ۵۱۰ میلیارد تومانی صنــدوق تثبیت 

واریز خواهد شد.
ëë پتانسیل خوب ســند تحول دولت برای بازار

سرمایه
وی به ســند تحول دولت اشاره کرد و گفت: 
ســند تحــول چنــد روزی اســت که ابلاغ شــده 
اســت و بیــش از ۵۰ درصــد از مســائل مطرح 
شــده در ســند تحــول دولــت در برنامه‌هــای 
اظهــار  عشــقی  دارد.  قــرار  بــورس  ســازمان 
داشت: در این ســند مسائل مربوط به نظارت 
بــر بــازار و نیــز ایجــاد برخــی از زیرســاخت‌ها 

مطرح شده است.
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا 
بیان اینکه در جلســات ســند تحول دولت هم 
مســئولان حضور داشــتند و نقطه نظرات لازم 
ابلاغ شــد، گفت: باید مســائل مطرح شــده در 
جلســات بیشــتر مورد بررســی قرار بگیرند و از 

نظر گروه‌های مشورتی استفاده شود.
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کارتن‌سازی صنعتی با حاشیه سود اندک و نرخ بازده 
پایین در بورس

صنعــت بســته‌بندی در تمام حوزه‌های تولید حائز اهمیت ویــژه‌ای بوده از جمله، 
حوزه‌هایی چون کشــاورزی، لوازم خانگی و دارویی بشــدت به این صنعت وابســته 
هستند.درحال حاضر حدود 167 واحد کارتن‌سازی )تولید، چاپ و تبدیل( در کشور 
فعال بوده و از این محل حدود 50 هزار نفر به‌طور مســتقیم و غیر‌مســتقیم در این 
زمینه مشغول فعالیت هستند. مواد اولیه مورد نیاز شرکت‌های کارتن‌سازی از چوب 
درختــان جنگلــی، واردات خمیر کاغــذ و آخال )ضایعات تولیدی کارتن‌ســازی‌ها( 

تأمین می‌شود.

ëëمشکلات این صنعت چیست؟
واقعیت این است که بیشتر شرکت‌های کارتن‌سازی کشور در حال حاضر با 30 
درصــد ظرفیت خود مشــغول به کارنــد. در واقع با توجه به تکنولــوژی و تجهیزات 
موجود، میزان عرضه بیش از تقاضا اســت. به‌طوری که ظرفیت ســالانه شرکت‌ها 
حــدود یــک میلیــون و 200 هــزار تن بــوده اما تولید و عرضــه 700 هزار تن در ســال 
است. از مهمترین دلایل این امر، می‌توان به افزایش بی‌رویه و غیرمتعارف قیمت 
آخال و به تبع آن کاغذ)ماده اولیه اصلی کارتن‌سازی( اشاره کرد که موجب کاهش 
تقاضا در نوع بسته‌بندی با کارتن شده است.بنابراین در راستای کاهش بهای تمام 
شده، نوع بسته‌بندی از کاغذ به بسته‌بندی شیرینگ یا پلاستیک تغییر مسیر یافته 
ازجملــه در زمینه محصولات کشــاورزی. عدم امکان واردات آخــال به دلایل عدم 
استاندارد‌ســازی توسط سازمان حفاظت محیط زیست. قوانین دست‌وپاگیر حاکم 
)قوانیــن تأمیــن اجتماعی ودارایی( در شــرکت‌های کارتن‌ســازی بزرگ نســبت به 
کارگاه های کوچک. عدم نظارت وزارت صمت و صدور بی‌رویه مجوز برای تأسیس 
شــرکت‌های تولیدی که موجب افزایش عرضه نســبت به تقاضا شــده است. عدم 
الــزام دولــت و وزارتخانه‌هــای صمــت و جهاد کشــاورزی برای بســته‌بندی کارتنی 
محصولات برای جلوگیری از آســیب‌های زیســت محیطــی. افزایش قیمت حمل 
ونقل و درنهایت کمبود نیروی متخصص در تولید وفروش از جمله مشکلات این 

صنعت به شمار می‌روند.

ëëریسک‌های این صنعت چیست؟
ریســک نوسانات نرخ بهره، نوســانات نرخ ارز، ریسک نقدینگی، عدم ثبات 
قیمــت در بــازار و نوســانات قیمت و دســت آخر ریســک کیفیت.بــا وجود این 
ریســک‌ها اما باید یاد آور شد که قطعی‌های مکرر برق هم تأثیرات منفی خود 
را بر این صنعت گذارد.در صنعت کارتن ســازی، قطعی‌های مکرر برق باعث 
افــت تولیــد، شــوک الکتریکی بــه تجهیزات و افزایش اســتهلاک ماشــین‌آلات 
تولیــدی و هزینه‌هــای تعمیر و نگهداشــت شــد.از طرفی دیگر باعــث افزایش 
هزینه ســایر حامل‌هــای انرژی برای جایگزینی با برق بــرای جلوگیری از توقف 
تولید شــده اســت. بالا رفتن قیمت کاغذ که 98 درصد مواد اولیه شــرکت‌های 
کارتن‌ســازی را تشــکیل می‌دهــد موجــب افزایــش بهای تمام‌شــده می‌شــود. 
بنابرایــن بــا توجــه بــه بــازار رقابتــی و تنــوع عرضه‌کننــدگان در ایــن صنعــت، 
شــرکت‌های کارتن‌ســازی بــرای حفظ ســهم بــازار ناچارنــد که با حداقل ســود 
نســبت بــه عرضه و فــروش محصــولات خود اقــدام کننــد که این امــر موجب 
کاهش حاشیه سود شرکت‌ها شده است. در این بین، همواره این سؤال مطرح 

شده که چرا نرخ بازده دارایی در صنعت کارتن‌سازی بالا نیست.
عدم امکان تخصیص بهینه منابع )دارایی( در دســترس در راســتای سود‌آوری 

باعث پایین آمدن نرخ بازده دارایی در این شرکت‌ها شده است.
دارایی‌های شــرکت کارتن‌ســازی عمدتاً ماشــین آلات شــرکت)دارایی ثابت( یا 
حساب‌های دریافتی و موجودی مواد اولیه بوده که برای تولید یا انجام پرداخت‌ها 
)اســناد پرداختی( صرف می‌شــود و از این محل، ســرمایه در گردش مــازادی برای 
اســتفاده در راســتای ســود‌آوری بیشــتر ایجاد نمی‌شــود. یک نکته با اهمیت دیگر، 
استهلاک و قدیمی بودن تجهیزات و تأثیر آن در روند تولید است. عدم امکان آسان 
واردات قطعات یدکی اصلی ماشــین‌آلات ناشــی از شــرایط تحریــم و قیمت‌های 
بســیار بالا بــرای تأمین، موجب الزام به اســتفاده از قطعات غیــر اصلی و ضعیف 
شده که این امر باعث توقف بیش از حد مجاز ماشین‌آلات و رساندن آسیب به آنها 
می‌شــود که این امر تأثیر بسزایی در کاهش روند تولید وکاهش کیفیت محصولات 
خواهد داشــت. در حال حاضر تنها شــرکت بورســی صنعت کارتن‌ســازی، شرکت 
کارتن ایران با نماد» چکارن« بوده که با توجه به قراردادهای مهمی که امســال به 
امضا رســانده و طرح‌های توسعه‌ای که برای ماشین آلات در نظر دارد و در گزارش 
تفســیری مدیریتــی هم بــه آنها اشــاره شــده، پیش‌بینی می‌شــود که در ســال آتی 
ســود‌آوری شــرکت رشد چشمگیری داشته باشــد و به تبع آن قیمت سهام شرکت 

هم رشد خوبی خواهد کرد.

خبر خوب سخنگوی دولت برای دارندگان سهام عدالت
علی بهادری جهرمی در توئیتی خبر داد: »واریز 
ســود ســهام عدالت برای بیــش از 43 میلیون 
نفر آغاز شــد. برای اولین بار ســود هر نفر یکجا 
و بیش از پایان ســال واریز می شــود. مبلغ سود 
حدود ســه برابر واریزی های قبل اســت، حدود 
575 هزار تومان برای کســانی که سهام خود را 
تکمیل نکرده و  بیش از یک میلیون تومان برای 

افرادی که سهام را تکمیل کرده اند.« 

محسن عرب
تحلیلگر بازارهای مالی

 گــروه اقتصــادی - در راســتای برگــزاری 
مجامع ســال 1400، امروز 5نماد بورســی 
و فرابورسی مجامع خود را برگزار خواهند 
کرد. طبق اطلاعیه‌های منتشــر شــده در 
ســایت کــدال، موضوع برگــزاری مجامع 
»فارس«، »خکار« و »سخاش«، افزایش 

سرمایه خواهد بود. 
ëë اصلاح تأسیســات ســوخت رســان از

مازوت به گاز
ســخاش(،  )نمــاد  خــاش  ســیمان 
در نظــر دارد بــه منظــور اصــاح ســاختار 
مالی، رعایت الزامات ســازمان بورس در 
خصــوص حداقل ســرمایه و تأمین مالی 
اجــرای پــروژه پخــت گازی محصــولات، 
ســرمایه شــرکت را از مبلــغ 12میلیــارد و 
500میلیــون تومان به 20میلیــارد تومان 
)معادل 60درصد( افزایش دهد. افزایش 
نقــدی  آورده  محــل  از  مذکــور  ســرمایه 
و مطالبــات حــال شــده صــورت خواهــد 
پذیرفت. لازم به ذکر اســت که شــرکت از 
این طــرق در نظــر دارد طــرح جایگزینی 
تأسیســات ســوخت رســان )از مــازوت به 
گاز( را اجرا کند .درحال حاضر )با سوخت 
2600تــن  روزانــه  تولیــد  بــرای  مــازوت( 
کلینگر، ســالانه بیش از 86میلیون و 400 

لیتر مازوت سوزانده می‌شود.
ëë افزایش سرمایه »خکار« باهدف تأمین 

سرمایه در گردش
شــرکت ایــرکا پــارت صنعــت )نماد 
خــکار(، در نظــر دارد ســرمایه خــود را از 
محــل ســود انباشــته و تجدیــد ارزیابــی 
اصــاح  بــه منظــور  ثابــت  دارایی‌هــای 
ســاختار‌های مالــی و تأمین ســرمایه در 
گــردش و کاهــش تأمیــن مالــی بانکــی 
200میلیــون  و  66میلیــارد  میــزان  بــه 
افزایــش  30درصــد(  )معــادل  تومــان 
دهد.  شــرکت جهت پرداخت مطالبات 
خریــد  و  اولیــه  مــواد  تأمین کننــدگان 
قطعــات، ناچــار بــه تأمیــن نقدینگی از 
طریق تســهیلات مالی شــده بود که این 
امــر هزینه‌های مالی قابــل توجهی را به 
شرکت تحمیل کرده بود. به همین دلیل 
هیأت مدیره در نظر دارد در این مرحله 
ســرمایه خــود را بــه میــزان 30درصــد 

افزایش دهد.
ëë مشــارکت »فارس« در افزایش سرمایه

8 شرکت
شــرکت صنایــع پتروشــیمی خلیــج 
دارد  نظــر  در  فــارس(  )نمــاد  فــارس 
ســرمایه خود را به منظور جبران مخارج 

انجام شــده بابــت مشــارکت در افزایش 
و  پذیــر  ســرمایه  شــرکت‌های  ســرمایه 
و  گرفتــه  صــورت  ســرمایه‌گذاری‌های 
مشارکت در افزایش سرمایه شرکت‌های 
ســرمایه پذیر و جبران بخشــی از مخارج 
بازپرداخــت بدهی‌هــا، ســرمایه خــود را 
از مبلــغ 28هزارو 700میلیــارد تومان به 
دهــد.  افزایــش  تومــان  50هزارمیلیــارد 
افزایــش ســرمایه ایــن شــرکت از محــل 
افزایش سرمایه صورت خواهد پذیرفت. 
شرکت هدف از افزایش سرمایه را بهبود 
و اصلاح ســاختار مالی شــرکت و کاهش 
هزینه‌های مالی و افزایش سودآوری ذکر 
کرده است. شــرکت در نظر دارد ازطریق 
منابع مالــی حاصل از افزایش ســرمایه، 
در افزایــش ســرمایه شــرکت‌های فجــر 
انــرژی خلیج فــارس، مدیریت توســعه 
صنایع پتروشــیمی، پالایش گاز بید بلند 
خلیــج فــارس، پتروشــیمی هرمز خلیج 
فارس، ســرمایه‌گذاری مدبــران اقتصاد، 
پتروشــیمی بندر امــام، پتروشــیمی ابن 
سینای اندیمشــک و پتروشیمی الماس 
ماهشهر، شرکت کند و همچنین مخارج 
انجام شــده جهت تأمین سرمایه خلیج 

فارس را جبران کند.

مجمع کدام نماد‌ها امروز برگزار می‌شود؟
مجامع روز یکشنبه )1400/12/22(

موضوعنماد 

افزایش سرمایهسخاش 

افزایش سرمایهخکار 

افزایش سرمایهفارس 

عمومی عادی سالانهاتکای 

انتخاب هیأت مدیرهخپوش 

مجامع روز شنبه )1400/12/21(

موضوعنماد 

عمومی عادی سالانهداریوش 

انتخاب هیأت مدیرهگشان 

افزایش سرمایهبموتو 

افزایش سرمایهسکرما 

عمومی عادی سالانهوبازار 

عمومی عادی سالانهوپارس 

عمومی عادی سالانهسشمال 

ماده 141قانون تجارتشمواد 

در دو هفته اخیر، بروز 
و  روســیه  بیــن  جنــگ 
اوکرایــن باعث شــد تا 
کامودیتــی  ســهم‌های 
محــوردر بازار ســرمایه 
صعــودی  رونــد 
خــود  بــه  را  پرشــتابی 

بگیرند.
محــور  کامودیتــی  شــرکت‌های  تعــداد 
بازارســرمایه زیاد بــوده و p/b عمــده آنها هم 
زیر 4 درصد بود اما بروز این جنگ باعث شــد 
که رشد کامودیتی‌ها از لحاظ قیمتی به مراتب 
بهتر شــده وحتی اعتماد فعالان بازار ســرمایه 
به این دسته از سهم‌ها از جمله پتروشیمی‌ها، 

فولادی‌های و معدنی‌ها برگشت.
بــا توجه به اینکه اکثر این ســهم‌ها، در بازار 
ســرمایه شاخص ساز هم هستند، این سهم‌ها 
در بــازار رونــد خوبــی گرفتــه و ایــن رشــد آنها 

باعث رشد شاخص بورس هم شد.
روند شــاخص بازار سرمایه براساس ارزش 
معامــات روزانــه دارای متغیرهایــی بوده که 

حرفه‌ای‌هــای بازار براســاس حجم معاملات 
تصمیم می‌‌گیرند که وارد بازار بشوند یا خیر؟

اگر حجم معاملات روزانه به طور متوســط 
بــه عــدد بالای 5 هــزار میلیارد تومان برســد و 
چنــد روزی هــم ایــن حجم معامــات تثبیت 
شــود، آرام آرام، اعتماد از دســت رفته به بازار 
ســرمایه بازمی‌گردد هر چند که اعتماد بزرگی 
دربــازار از دســت رفــت و بــا ایــن افزایش‌های 
چند روز اخیر کامودیتی‌ها بازار نشــان نداد که 

از رکود خارج شده یا خیر؟
بخشــی از بــی اعتمــادی بزرگــی کــه اکنون 
محصــول  شــده  ایجــاد  ســرمایه  دربــازار 
سیاســت‌های دولت قبل بــود، در حالی که در 
دولــت جدید تصمیمــات خوبی به نفــع بازار 
ســرمایه گرفتــه شــده، هرچنــد کــه هنــوز هــم 

ابهاماتی در بازار سرمایه وجود دارد.
فرامــوش نکنیــم کــه بــازار ســرمایه بــه آن 
ســودی که انتظــار می‌‌رفت هنوز نرســیده زیرا 
برخــی پیش‌بینی‌هــا دایــر بــر این بــوده که در 
تابســتان ســال آینــده قطعــی بــرق خواهیــم 
داشت و احتمالًا تولید شرکت‌ها هم به همین 

دلیل کاهش یابد.
در حــال حاضــر و بــا توجــه بــه جنــگ بین 
بــرای  مناســبی  شــرایط  اوکرایــن،  و  روســیه 
شرکت‌های بزرگ بورسی ایجاد شده از جمله 
صنایع کامودیتی و فولادی که اگر معامله‌گران 
با دیــد بلندمدت در آنها ســرمایه‌گذاری کنند 
در بــازه زمانــی 15 مــاه آتی، بازدهــی خوبی را 

خواهند داشت.
ناگفتــه نمانــد که بســیاری از فعــالان حال 
حاضــر بــه دنبــال کســب ســود کوتاه مــدت از 
بازار هســتند زیرا در دو ســال اخیر بازار بشدت 
هیجــان‌زده بود و ایــن بی اعتمــادی هنوز هم 

وجود دارد و بازار در ابهام است.
اما باید دید که ثبات بازار ســرمایه در ســال 
جدیــد چگونــه بــوده و احیــای برجام بــه کجا 
خواهــد رســید و بندهای ابلاغی شــورای عالی 
بــورس در بــازار ســرمایه تا چه میــزان اجرایی 

می‌‌شود؟
در مــورد اصــاح دامنــه نوســان هــم بایــد 
گفــت کــه بهتــر اســت اصــاح دامنــه نوســان 
از شــرکت‌های بــزرگ بــازار شــروع شــود زیــرا 

ســهم‌های آنها طوری نیســت که کســی بتواند 
با یک تعــدادی ازمعاملات، وضعیت ســهام 
آنهــا را در بــازار دچار نوســان کنــد. در صورت 
اصــاح دامنــه نوســان از شــرکت‌های بزرگتر، 
اتفاقات خوبی در بازار سرمایه رخ خواهد داد.
یکــی از نکاتی که باید به آن توجه کرد، اخذ 
مالیات از ســپرده‌های بانکی اشخاص حقوقی 
بازار ســرمایه بوده که گفته می‌‌شــود حدود دو 
هــزار هــزار میلیــارد تومــان از منابــع آنهــا نزد 
بانک‌هــا ســپرده‌گذاری شــده کــه عــدد بســیار 

بزرگی است.
واقعیــت این اســت کــه سیســتم بانکی در 
تلاش است تا این منابع پولی از بانک‌ها خارج 
نشــود اما برای رفتن این پول‌ها به سمت بازار 
ســرمایه باید ظرفیت‌ســازی کرد که پیش‌بینی 
می‌‌شــود دســت‌کم 30 درصد از همین پول‌ها 

به سمت بازار سرمایه سرازیر شوند.
حقوقی‌هــای بــازار ســرمایه بــه دنبــال این 
هســتند که منابع خــود را از سیســتم بانکی به 
ســمت بازار ســرمایه حرکت دهنــد که ممکن 
اســت در مرحلــه نخســت تــا خردادماه ســال 

آینــده 25 درصــد ایــن منابــع به ســمت بازار 
سرمایه سرازیر شود.

امــا در بلندمــدت ممکــن اســت کــه تا 50 
درصــد منابع حقوقی‌ها هم از سیســتم بانکی 

به سمت بازار سرمایه بیاید.
اما بانک‌ها هم در ایــن بین بیکار نخواهند 
نشســت زیــرا نزدیــک بــه 30 درصــد منابــع 
ســپرده  ســود  مشــمول  بانکــی  ســپرده‌های 
نمی‌شــود و بــه صــورت قرض‌الحســنه بــوده، 
بنابرایــن بانک‌ها تلاش خواهنــد کرد که حتی 
بــا دور زدن قانــون نگذارنــد تــا ایــن پول‌هــا از 
بانک‌هــا خارج شــود زیــرا آنها لابی‌هــای قوی 
دارنــد و می‌کوشــند تــا مانــع از اجــرای قانــون 
شوند. در پایان هم باید گفت که در صورت به 
نتیجه رســیدن برجام، پیش‌بینی می‌‌شــود که 
ســوددهی شــرکت‌های صادرات محور نسبت 
به ســایر ســهم‌ها از بازدهی بهتــری برخوردار 
باشد اما در مورد وضعیت سهام خودرویی‌ها 
خوشــبین نیســتم و صنعت خودرو در برجام 
دوم بهــره خاصــی نخواهــد برد امــا صادرات 

محورها سود خوبی خواهند داشت.

بازدهی مناسب در انتظار سهام کامودیتی محور

کمال خانزاده
تحلیلگر بازارهای 

مالی

جذاب سازی سهام معدنی ها با آتش جنگ اوکراین- روسیه


