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 سال بیست و هشتم

 شماره 7882
بازار سرمایه

رویگردانی سهامداران خرد از بزرگان بازار
در جریان معاملات دیروز شاخص کل بورس با 5 هزار واحد کاهش و شاخص کل هم وزن با 729 واحد افزایش به کار خود پایان داد

»ایران« از جریان معاملات دیروز گزارش می دهد

گروه اقتصادی/ معاملات بازار در اولین روز هفته 
با کشــمکش عرضه کنندگان و تقاضاکنندگان به 
کار خــود پایــان داد. در این روز در تمام گروه های 
موجود در بازار، شــاهد نماد هــای مثبت و منفی 
بودیــم و هیچ صنعتی به طور غالب با اســتقبال 

سهامداران روبه رو نشد.
 5 کاهــش  بــا  بــورس  کل  شــاخص  دیــروز، 
 458 و  میلیــون  یــک  ارتفــاع  بــه  هزارواحــدی 
هزارواحــدی نــزول کــرد. ایــن درحالــی بــود کــه 
شــاخص کل هــم وزن 729 واحد رشــد کــرد و به 
378 هــزار واحد رســید. همچنین بررســی روند 
عرضــه و تقاضــا نشــان می دهــد کــه بیشــترین 
عرضه هــای بــازار متعلق به ســهام بــزرگ بازار 
بوده است و در این روز سهامداران از بزرگان بازار 

روی برگردانده اند.
دیــروز، تعــداد 12 میلیــارد و 920 میلیــون بــرگ 
ســهم و انــواع اوراق بهــادار در 744 هزار نوبت و 
بــه ارزش 8 هــزار و 819 میلیــارد تومــان در بازار 
معاملــه شــد.در ایــن روز 361 نمــاد بــا افزایش 
قیمــت و 256 نماد با کاهــش قیمت به کار خود 
پایــان دادند و در حدود 126 میلیــارد تومان پول 
حقیقی از بازار خارج شــد. ارزش معاملات خرد 

بــا 22 درصــد کاهــش نســبت بــه روز معاملاتی 
قبــل بــه ســطح 5 هــزارو 334 میلیــارد تومــان 
رســید و خریــد و فــروش حقوقی هــا در بــازار بــا 
کاهــش 26 درصدی روبه رو شــد. روند معاملات 
بــازار در جریان معاملات دیــروز در مجموع روز 
کم رمقــی را برای بــازار رقم زد. به نظر می رســد 
با افزایش نســبی قیمت ســهام در بازار و نزدیک 
شدن شــاخص کل به نقاط مقاومتی مهم خود، 
سرمایه گذاران با احتیاط بیشتری اقدام به خرید 

و فروش در بازار می کنند.
ë ترین های بازار

در جریــان معامــلات دیــروز اکثر گروه هــای بازار 

بــا خــروج پــول روبــه رو شــدند و تنهــا دو گــروه 
پــول  ورود  خودرویی هــا  و  نفتــی  فرآورده هــای 

داشته اند.
»خــودرو«  »خگســتر«،  نماد هــای  روز  ایــن  در 
و»خســاپا« در بــورس و نماد هــای »فرابــورس«، 
»آریــا« و »تجلــی« در فرابورس بیشــترین حجم 

تراکنش ها را به خود اختصاص دادند.
و  »فملــی«  »خــودرو«،  نماد هــای  بــورس،  در 
»وبملــت« بیشــترین تأثیــر منفــی و نماد هــای 
»شــبریز«، »وپارس« و»شــبندر« بیشــترین تأثیر 
مثبت را بر شاخص کل ثبت کردند. در فرابورس 
»وســپهر«  و  »شــاوان«  »آریــا«،  نماد هــای  نیــز 

تأثیرگذارترین ها بر شاخص بودند.
و  »خگســتر«  »شــبریز«،  نمادهــای  روز  ایــن  در 
»خبهمن« بیشــترین خالص حقیقــی را به خود 
نماد هــای  در  حقوقی هــا  و  دادنــد  اختصــاص 
بیشــترین  »خــودرو«  و  »فملــی«  »وبملــت«، 

مالکیت سهام را به خود اختصاص دادند.
بیشــترین فشــار تقاضا بــه نماد های »دســبحا«، 
»شــلعاب« و »لســرما« تعلق گرفت و نماد های 
»کلوند«، »افق« و »سرود« بیشترین فشار عرضه 

را به خود اختصاص دادند.

ë 1.5 میلیون تن محصول در بورس کالا عرضه شد
دیــروز بــورس کالای ایــران میزبــان عرضــه یک 
میلیــون و 358 هــزار و 385 تــن انواع محصول 

در تالار های مختلف خود بود.
در جریان عرضه های دیــروز بورس کالای ایران، 
میزبــان  معدنــی  و  صنعتــی  محصــولات  تــالار 
عرضــه 9۶8 هــزار تــن گندلــه ســنگ آهــن، 77 
هــزار تــن آهن اســفنجی، 19هــزار و 800 تن ورق 
فــولادی، یک هزار و 9۵0 تــن میلگرد، 83 هزار و 
200 تن شمش بلوم، یک هزار تن شمش آلیاژی 
آلومینیــوم، 7 هــزار و 797 تن تیرآهن و ۴۵0 تن 
کک متالورژی بود. 2۵8هزار و ۵00 تن کنسانتره 
ســنگ آهــن و 31هــزار تن وکیــوم باتــوم در تالار 

حراج باز بورس کالا عرضه شد.
تالار صادراتــی در این روز عرضه 32 هزار و 980 
تــن قیر را تجربه کرد و تــالار فرآورده های نفتی و 
پتروشــیمی در ایــن روز میزبان عرضــه ۵1 هزار و 
۵9۵ تن مواد پلیمری، مواد شیمیایی، قیر فلوب 

کات، گوگرد و PDA TAR بود.
بــازار فرعــی نیز شــاهد عرضــه ۵ هــزار و ۶3 تن 
روغن کارکرده لوکوموتیو، آنیلین و میلگرد کلاف 

بود.
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مجمع کدام شرکت ها امروز برگزار می شود؟
گروه اقتصادی/ طبق اطلاعیه های منتشــر شــده در سایت 
کــدال امــروز یــک شــرکت بورســی مجمــع خــود را برگزار 
می کند. بر این اســاس شــرکت خوراک دام پــارس با نماد 
»غدام« مجمع عادی عمومی سالانه خود را برگزار خواهد 
کرد تــا از ســهامداران درمورد گزارش عملکرد ســال مالی 

گذشته و مقدار سود تقسیمی در این سال رأی گیری شود.
ë »کاهش 79 درصدی سود خالص »غدام

شــرکت خوراک دام و طیور پــارس در زمینه تولید خوراک 
و داروی دام و طیــور، آبزیان، تولید و فروش گوشــت وتخم 
مــرغ و ســایر فعالیت های مرتبط با ایــن صنعت فعالیت 

می کند.
شــرکت خوراک دام پارس در بین تولیــد کنندگان خوراک  
دام و طیور کشــور در جایگاه هشــتم قرار دارد.این شــرکت 
یکی از شرکت های تابعه شرکت ســرمایه گذاری کشاورزی 
کوثــر شــناخته می شــود و نظر بــه اینکه بیــش از 50درصد 
ســهام »غــدام« در اختیــار آن شــرکت اســت لــذا کنتــرل 
شــرکت  به عهده سرمایه گذاری کشاورزی کوثر است.طبق 
صورت های مالی منتشــر شــده، شــرکت »غدام« در ســال 
مالــی منتهی بــه آذرمــاه 1400، تنها 2میلیارد تومان ســود 
خالص شناســایی کرده که در مقایســه با مدت مشابه سال 

قبل به میزان 79درصد کاهش داشته است.
بــا نگاهــی به آمــار تولید و فروش، مشــخص می شــود این 
شــرکت در ســال مالی 1400، در زمینه تولید و فروش انواع 
محصــولات خود، چه از نظر مقــداری و چه از نظر ریالی با 
کاهش روبه رو شــده که این امر موجب کاهش 14 درصدی 
درآمد های عملیاتی شــده اســت. با وجود کاهــش تولید و 
فروش شــرکت، اقــلام هزینه ای ماننــد هزینه های فروش، 
اداری و عمومی و هزینه های سربار تولید با افزایش روبه رو 
شــده اند تا این شرکت نتواند در مجموع عملکرد مناسبی 
را از خود نشان دهد.شرکت  افزایش تورم را به عنوان دلیل 
اصلی افزایش هزینه های عملیاتی خود اعلام کرده است.

همچنین شرکت درخصوص دلیل کاهش روند سود سازی 
خود می گوید: از ابتدای سال مالی 1400 تا شهریور ماه هیچ 
گونــه نهاده دولتی به این شــرکت اختصاص داده نشــده و 
شرکت در تأمین مواد اولیه خود با محدودیت های بسیاری 
مواجه شــده اســت. از طرفــی با اختصــاص نهــاده به طور 
مســتقیم به مرغداران با قیمت های مصوب، سفارشات و 
به تبع آن فروش کاهش یافته است. لذا شرکت در راستای 
رفع این موانع اقدام کرده و همچنین جهت جبران بخشی 
از کاهش ســوددهی قرارداد های تولید به صورت کارمزدی 
را نیز در دستور کارخود قرار داده است. لازم به ذکر است که 
پس از رایزنی های صورت گرفته در 4ماه پایانی سال مالی، 
شرکت موفق به اخذ ســهمیه دولتی نهاده شده است، اما 
در این زمان محدود امکان جبران کسری تولید در ماه های 
گذشته وجود نداشته و این موارد موجب کاهش سودآوری 

شرکت شده است.

 گروه اقتصــادی/ صنعت مخابرات به عنوان یکی 
از صنایع کلیدی کشــور، یک زیرساخت مهم برای 

پیشرفت بسیاری از فناوری ها شناخته می شود.
و  انکارناپذیــر  نقــش  بــه  توجــه  بــا  امــروزه 
ارتباطــات در توســعه و برنامه ریزی هــا  حســاس 
کشــورها  اقتصــادی  و  کلان  ســرمایه گذاری های  و 
بخصــوص برنامه هــای دولــت الکترونیک ســبب 
شده که صنعت مخابرات از اهمیت قابل توجهی 
برخوردار شود. فضای فعالیت این صنعت شامل 
مجموعــه ای از خدمــات شــامل اینترنــت، تلفــن 
ثابــت، تلفــن همــراه، خدمــات پهــن بانــد وغیره 
است که اپراتورهای مختلف مخابراتی در راستای 
سیاســت ها و مقررات و با توجه بــه تکنولوژی های 
موجود صنعت و ساختار و ویژگی های بازار کسب 
و کار ICT اقــدام بــه ارائــه خدمــات و ســرویس ها 

می کنند.
ë ماهیت صنعت

مخابرات صنعتی استراتژیک در توسعه پایدار 
کشــورها و ICT یکی از کلیدی ترین تکنولوژی ها در 
کشــورهای پیشرفته قلمداد می شود. بدیهی است 
که ســهم هــر کشــور از منفعت های ایــن صنعت، 
نســبت مستقیمی با ظرفیت ســازی های بومی در 

این عرصه دارد.
اهمیــت کلیــدی ایــن صنعــت تنهــا بــه ابعاد 
اقتصــادی آن محــدود نبوده توســعه این صنعت 
تأثیــر شــگرفی بــر مبــادلات فرهنگــی و صنعــت 

توریسم کشورها خواهد داشت.
از  تکنولوژیکــی  تغییــرات  اینکــه  بــه  باتوجــه 
ماهیت ذاتی این صنعت است شرکت های فعال 
در ایــن صنعت همواره در معرض عقب ماندگی 

تکنولوژیکی و خروج از بازار رقابتی قرار دارند.
شــرکت های فعــال در ایــن صنعــت همــواره 
و  جدیــد  رقبــای  ورود  همچــون  ریســک هایی  بــا 
ابهامات در قانونگــذاری فضای رگولاتوری مواجه 
بوده اند. همچنیــن تحریم های بین المللی باعث 
شــده شــرکت های فعال در این صنعت در تأمین 
بموقــع تجهیــزات بــا مشــکلاتی همچــون تحمل 

هزینه های مازاد روبه رو شوند.
ë صنعت مخابرات از منظر بازار سهام

 صنعــت مخابــرات در دهــه 80 شمســی، بــا 
ورود شــرکت مخابرات ایران، به بازار ســهام ایران 
راه یافــت و امــروزه نماد های »اخابــر«، »همراه«، 
»هــای وب« و »افــرا« در ایــن صنعــت درج نماد 
شــده اند و ســهام ایــن شــرکت ها در بــازار معامله 

می شود.
در ســال های اخیــر و بــه دلیل عرضــه محدود 
طــرف  از  صنعــت  ایــن  در  فعــال  شــرکت های 
از  صنعــت  ایــن  ســهام  بالادســتی،  شــرکت های 

درصــد شــناوری پایینی برخــوردار بوده اســت، در 
ســال 1400، درصــد شــناوری ســهام ایــن صنعت 
بیــن 17تــا 20 درصــد بــوده کــه بســیار پاییــن تراز 

استانداردهای سازمان بورس است.
نســبت )P/E( صنعت مخابــرات هم اکنون در 
حــدود 13 اســت کــه یکــی از بالاترین نســبت های 

P/E در بازار را به خود اختصاص داده است.
همچنیــن ارزش بــازار ســهام موجــود در ایــن 
صنعــت طــی یــک ســال گذشــته بــا کاهــش 25 
درصــدی روبــه رو شــده و بــه کمتــر از یکصــد هزار 
میلیــارد تومان رســیده اســت. این درحالی اســت 
کــه طبــق آخرین صورت های مالی منتشــر شــده، 
سود ســازی این صنعــت با افزایــش قابل توجهی 
روبه رو شــده و انتظار می رود این روند سود ســازی 

در سال جاری با رشد بیشتری روبه رو شود.
در حــال حاضر حاشــیه ســود خالــص صنعت 
مخابــرات درحــدود 20 درصــد اســت که بــا توجه 
را  ناچیــزی  رقــم بســیار  بــه ماهیــت کســب و کار، 
نشــان می دهد. عدم افزایــش تعرفه ها و افزایش 
هزینه هــای جــاری شــرکت ها ناشــی از تــورم، دو 
عامل اصلی پایین بودن حاشیه سود این صنعت 
تعرفه هــای  افزایــش  اخیــر  ســال های  در  اســت. 
خدماتــی همــواره از طــرف شــرکت های فعال در 
صنعــت پیگیــری شــده کــه به دلایــل مختلــف از 

طرف دولت رد شده است.
در جــدول برخی از نســبت های مالی و ارزشــی 

در خصوص این صنعت آورده شده است.
ë »افزایش 21 درصدی درآمدهای »اخابر

گروه شرکت های مخابرات ایران )نماد: اخابر( 
شامل شــرکت ارتباطات سیار، شــرکت پیشگامان 
مدیریــت  شــرکت  مبیــن،  تهــران  اول  خدمــات 
ســامان ســازه غدیــر، شــرکت کارشــاب و شــرکت 
ارتباطــات ثابــت ایــران اســت. 100 درصد ســهام 
شــرکت ارتباطات ثابــت ایران و شــرکت مدیریت 
ســامان ســازه غدیر و شــرکت کارشــاب متعلق به 
شــرکت مخابــرات ایــران اســت و 10،2 درصــد از 
ســهام شــرکت ارتباطات ســیار از طریق بورس به 

عامه مردم واگذار شده است.
اطلاعیــه  و   1385 اســفند  مصوبــه  طبــق 
مــورخ مــرداد 1386 هیــأت وزیران، شــرکت های 
زیرساخت و فناوری اطلاعات از شرکت مخابرات 
ایــران منفک و شــرکت مخابــرات ایران مشــمول 
واگــذاری بــه بخــش خصوصــی از طریــق عرضــه 
ســهام شــد.این شــرکت در ســال مالــی 1400، بــا 
کســری ســرمایه در گردش روبه رو بود کــه این امر 
موجــب افزایش مانده تســهیلات مالــی دریافتی 
در ایــن ســال شــده اســت. شــرکت در نظــر دارد 
در کوتــاه مــدت از طریــق اخــذ تســهیلات بانکی و 

خرید تجهیــزات از طریق گشــایش LC به صورت 
فاینانس کســری ســرمایه در گردش را جبران کند 
که با توجه به شرایط موجود در خصوص مراودات 
مالــی ایران با ســایر کشــورها به نظر می رســد این 

موضوع با چالش های جدی روبه رو باشد.
همچنین شــرکت درخصوص اخذ مطالبات از 
مشــترکین خود عملکرد مناســبی نداشته و مانده 
مطالبــات شــرکت تا پایــان آذرماه ســال 1400، به 

میزان 21درصد افزایش داشته است.
ایــن شــرکت تا پایــان ســال 1400، در حــدود 6 
هــزار و 950 میلیارد تومان درآمد شناســایی کرده 
که در مقایســه با ســال مالی گذشــته در حدود 25 

درصــد افزایش داشــته اســت. همچنیــن افزایش 
27 درصــدی در هزینه هــای ســربار، افزایــش 27 
درصــدی در هزینه های فــروش، اداری و عمومی، 
افزایــش 51 درصــدی در هزینه های مالی و ســایر 
هزینه هــای موجــود در صورت های مالی شــرکت، 
منجــر به کاهــش روند سود ســازی شــرکت در این 
ســال شده اســت. EPS این شــرکت در سال 1400، 
در حــدود 646 ریــال بــرآورد شــده کــه در حــدود 

10درصد از سال مالی قبل از آن بیشتر است.
ë »افزایش 25 درصدی درآمد های »همراه

شرکت ارتباطات ســیار ایران، توانست در سال 
1400، در حــدود 28 هــزار و 889 میلیــارد تومــان 

درآمد شناسایی کند که در مقایسه با مدت مشابه 
ســال قبل در حــدود 23 درصــد افزایش را نشــان 
می دهد. صورت های مالی این شرکت طی سنوات 
قبــل نشــان می دهــد کــه افزایــش در درآمدهــای 
هزینه هــای  در  افزایــش  بــا  همــواره  عملیاتــی 
عملیاتی و غیرعملیاتی از جمله هزینه های مالی 
ناشــی از اخــذ تســهیلات و هزینه هــای حقــوق و 
دســتمزد روبه رو شده که این امر از شدت افزایش 
سود ســازی شــرکت کاســته است. EPS شــرکت در 
حــدود 972ریال برآورد شــده که نســبت به مدت 
مشــابه ســال قبل با افزایــش 19 درصــدی روبه رو 

شده است.

»ایران« سهام صنعت مخابرات را بررسی کرد

سقوط آزاد ارزش سهام مخابرات در یکسال

نسبت های مالی صنعت مخابرات
 )P/E( 12،95نسبت قیمت به درآمد

 )P/S( 2،26نسبت قیمت به فروش

10%بازده دارایی 

20%حاشیه سود خالص 

86%نسبت پرداخت سود 

11،27%بازده 3ماهه 

  ارزش بــازاری ســهام موجود در ایــن صنعت در 
یک سال گذشته 25درصد کاهش یافته است

کــه  اســت   13 درحــدود  گــروه   )P/E( نســبت    
درمقایسه با کل بازار بسیار بالا است

  درصد شــناوری ســهام این صنعت در حدود 17 
اســت که بســیار پایین تر از اســتاندارد های سازمان 

بورس است

 

گروه اقتصادی/ بازار ســرمایه در ســالی که گذشت سرشار 
از نوســان بــود کــه علــت اصلــی آن هــم وجــود ابهامــات 
درخصوص نرخ ارز و عدم تعیین تکلیف توافقات برجام 
بــود کــه این مــوارد به صورت مســتقیم بر شــرایط بــازار و 

سودآوری شرکت ها تأثیرگذار بود.
هــر روز کــه اخبــار ضدونقیضــی درایــن خصــوص در 
فضــای رســانه ای کشــور بازتــاب می یافــت، باعــث بــروز 
نوســانات زیــادی در بــازار می شــد و بی اعتمــادی در بازار 
را بــه دنبال داشــت. ایــن بی اعتمادی افت شــدید حجم 
معامــلات را پی ریــزی می کــرد.در ایــن ســال، انتخابــات 
ریاســت جمهوری هم وجود داشت که این امر هم باعث 

بروز نوسانات در بازار سرمایه شد.
نداشــتن چشــم انداز برای بازار ســرمایه هم باعث شد 
کــه بســیاری در این بین کنار نشســته و از دور بــازار را رصد 
کننــد.از ســوی دیگر، کســری بودجــه زیادی هم در کشــور 
وجود داشــت که به دلیل کسری بودجه، اوراق زیادی هم 
چــاپ شــد و با بالا رفتــن ســود اوراق، پول از بــازار جمع و 

بازارهم خشک شد.
در مجمــوع، ناامیــدی در بازار ســرمایه ســال گذشــته، 
نتیجــه ای جز کاهش حجم معاملات به نســبت دو ســال 
قبل از آن نداشت.این موارد، جملگی باعث رکود در بازار 
ســرمایه شــد و تصمیم گیری در آن هم بسیار سخت بود.
حتی رونــد بازار، بازدهــی خاصی هم بــرای معامله گران 
نداشــت و اکثر نوســان گیران در بازار یک سال گذشته ضرر 

کردند.
نقــاط ابهــام موجود در بازار ســال گذشــته امســال هم 
وجــود خواهــد داشــت بــا ایــن تفــاوت کــه ایــن ابهامــات 

کمرنگ ترشده و احتمال توافق هم بالاتر رفته است.
 قیمت هــای جهانــی نفــت و کامودیتی  هــا بــالا رفته و 
مشــکلات کســری بودجــه با شــرایط فعلــی کمتر شــده و 

می تواند بازار روند مثبتی را در پیش بگیرد.
احتمال رشــد بازار نسبت به ســال گذشته بالاتر رفته و 
حتــی در صورتی که توافــق برجام حاصل نشــود به دلیل 
رشــد قیمت کامودیتی ها و احتمــال افزایش نرخ ارز، بازار 

سرمایه بازدهی ریالی خوبی خواهد داشت.
بــازار،  در  ابهام هــا  افزایــش  درصــورت  کــه  هرچنــد 
نوســانات بــازار بیشــتر شــده و اعتمــاد بــه بازار هــم کمتر 
می شود و با هر خبر منفی همه فعالان فروشنده می شوند 
و از بــازار بیــرون می رونــد و تا بخواهد مقــداری اعتماد به 
بــازار برگــردد بــا یــک خبــر منفــی مجــدد، این نوســانات 
بیشــتر می شــود.در صــورت توافــق برجــام امــا بــه دلیــل 
بــالا بودن نــرخ کامودیتی هــا، بازار ســود مناســبی را برای 
سرمایه گذاران خود به ارمغان خواهد آورد.بنابراین حتی 
اگر یک توافق دســت و پا شکسته هم ایجاد شود، مقداری 
از هزینه های شــرکت ها کمتر شــده و انتقال پول هم برای 

شرکت ها راحت تر می شود.
در حــال حاضــر چند عامل بر بــازار ســرمایه تأثیرگذار 
اســت، برجــام و نــرخ ارز کــه نــرخ ارز، ترکیبــی از برجام و 
کســری بودجه اســت که این عوامل باید با هم یک برآیند 

داشته باشند که روی بازار سرمایه هم تأثیرگذار باشند.
یکــی از مواردی که اکنون به شــدت در بازار ســرمایه جا 
افتــاده تأثیــر ورود پول حقیقــی به بازار بــوده، درحالی که 
اتفاقــاً این مورد، مؤلفه چندان خاصی نیســت و برعکس 
نباید برای بازگشــت رونق بازار، منتظر تزریق پول حقیقی 
بود.بــازار ســرمایه با شــرایط فعلی بشــدت ارزنــده بوده، 
هرچند کــه اگر بخواهیم ورود پول حقیقی به بازار داشــته 
باشیم باید خروج پول حقوقی داشته باشیم.موضوعی که 
من بیشــتر به آن توجــه می کنم، افزایش ارزش معاملات 
در بــورس و فرابــورس اســت.اگر ارزش معامــلات روزانه 
در بــورس و فرابورس در محــدوده 5  یا 6 همت ادامه  دار 
باشد، بی شک رونق به بازار برگشته و من برای رونق بازار 

چندان منتظر پول حقیقی نیستم.
چــون ورود پــول حقیقــی یعنــی خــروج پــول حقوقــی 
و وقتــی کــه حقوقی هــا بــازار را ارزنــده ببینند پولــی خارج 
نمی شــود که حقیقی ها به بازار وارد شوند.بنابراین هرچه 
معامــلات بیشــتری انجــام شــود مؤلفه بهتری هــم برای 

بازار بوده و می توان به بازار امیدوارتر بود.
موضــوع دیگری که اکنون مطرح بــوده، اخذ مالیات از 
ســپرده های حقوقی ها نزد بانک ها اســت که این امر هم، 

موضوع بزرگی برای بازارسرمایه نیست.
یــا  یــا دولتــی هســتند  بــازار  چــون اکثــر حقوقی هــای 
نیمه دولتی و دادن مالیات برای آنها چندان مهم نیســت 
و آنها هم این شــرایط را قبول خواهند کرد، اما اگر شرکتی 
زرنگ تــر باشــد، منابع خــود را بــه صندوق های بــا درآمد 

ثابت برده و از آن طرف هم سودهایی را کسب می کند.
البتــه در این بیــن، صندوق هــا باید درصــدی از منابع 
خــود را در بــازار ســهام داشــته باشــند که ایــن موضوع به 
صورت غیر مســتقیم روی بازار سرمایه تأثیر دارد، هرچند 
که تأثیرآن زیاد نیست.واقعیت این است که بازار سرمایه 
ما به شــدت جوان بوده و هنوز آنچنان کــه باید در جامعه 
جــا نیفتــاده و آن درصد و نســبت ســرمایه گذاران مردمی 
که در بازار حضور دارند نســبت به بسیاری از کشور های در 
حال توســعه و حتی پیشــرفته پایین تر است.شــاید تعداد 
معامله گــران یا تعداد افرادی که ســهام عدالت دارند در 
بازار زیاد باشــد، اما تعداد افــرادی که پول های مازاد خود 
را به صورت بلندمدت در بازار ســرمایه گذاری کنند، بسیار 
کــم اســت.بی تردید ایــن بازار به شــدت جای رشــد دارد و 
پتانسیل خوبی هم در جذب پول های سرگردان دارد و اگر 
این اتفاق رخ دهد هم به اقتصاد کشور و هم به شرکت ها 
کمــک خواهدکــرد و هــم منجر بــه ســودآوری بــرای آنها 
خواهد شــد.هم اکنون نســبت p/e در بازار ســرمایه بســیار 
پاییــن اســت و اگر اعتماد بــه بازار ســرمایه برگردد، مردم 
بــه جــای اینکه پول مــازاد خود را در ملک ســرمایه گذاری 
کننــد بــه بــازار ســرمایه می آورنــد، هرچنــد کــه در نهایت 
ایــن اتفــاق در بلندمدت رخ خواهــد داد، اما سیاســتگذار 
می تواند این فرایند را کوتاه ترکرده تا هم سیاستگذار ازاین 
فرصــت اســتفاده لازم را بــرده و هم مردم پــول خودرا در 

بازار سرمایه گذاری کنند.

رنگ باختن ابهامات مهم در بازار سرمایه

سید علی هاشمی فشارکی
تحلیلگر بازارهای مالی


