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بـــورس کالای ایـــران برترین هـــای بورس کالا 
در هفته ســـوم اســـفند ماه را براساس ارزش 

فـــروش  در بازار فیزیکـــی اعلام کرد.
براین اســـاس، در هفتـــه گذشـــته فلزاتی ها 
همچنـــان بیشـــترین ارزش فـــروش در بازار 
را بـــه خـــود اختصـــاص دادند و دو شـــرکت 
خودروســـاز نیز در بیـــن 10 شـــرکت برتر قرار 

. فتند گر
براســـاس آمار منتشـــر شـــده، فـــولاد مبارکه 
اصفهـــان بـــا ثبت معاملـــه ۴۵۲ هـــزار و ۳۴0 
تـــن ورق گـــرم، ورق ســـرد، ورق قلـــع اندود، 
ورق رنگـــی، ورق گالوانیـــزه و تختـــال SM به 
ارزش بیش از 1۳ هـــزار و ۶0۸ میلیارد تومان 

در رتبه نخســـت ایســـتاد.
معدنی و صنعتـــی گل گهر با فروش ۵۴0 هزار 
تن گندله و کنســـانتره ســـنگ آهن به ارزش 

بیـــش از ۲ هـــزار و ۹۳ میلیارد تومـــان، دوم 
شـــد. ملـــی صنایع مس ایـــران با فـــروش ۴ 
هزار و ۳00 تن مس کاتد و ســـولفور مولیبدن 
به ارزش بیش از هـــزار و ۹۶۵ میلیارد تومان، 

شد. سوم 
معدنـــی و صنعتـــی چادرملو با ثبـــت معامله 
۳۳۳ هزار و 1۲0 تن گندله و کنســـانتره سنگ 
آهن، شـــمش بلـــوم و آرگون بـــه ارزش بیش 
از هـــزار و ۲۹1 میلیارد تومـــان در رتبه چهارم 
ایســـتاد. بهمن دیزل بـــا ثبـــت معامله ۴۶۵ 
دســـتگاه کامیونـــت فـــورس کابیـــن خوابدار 
و کابین بـــدون خـــواب و کامیونت کشـــنده 
امپاور به ارزش نزدیک بـــه هزار و ۸۵ میلیارد 

تومان پنجم شـــد.
مجتمـــع صنعتـــی آریـــن پـــارس موتـــور ۵۵0 
دســـتگاه لاماری ایمـــا را بـــه ارزش نزدیک به 

هـــزار و ۵۹ میلیـــارد تومان فروخت و ششـــم 
. شد

فولاد هرمـــزگان جنـــوب با فـــروش ۴۸ هزار 
تن تختـــال C بـــه ارزش نزدیک به هـــزار و ۸ 

میلیـــارد تومان هفتم شـــد.
پالایـــش نفـــت اصفهان بـــا ثبـــت معامله ۶0 
هـــزار تن وکیـــوم باتوم و لوب کات ســـبک به 
ارزش بیـــش از ۸۶۹ میلیارد تومان، هشـــتم 
شـــد. پالایش نفت بندرعبـــاس با فروش ۴۵ 
هزار تـــن وکیوم باتـــوم و لوب کات ســـنگین 
بـــه ارزش بیـــش از ۶۸۳ میلیـــارد تومـــان در 

رتبه نهم ایســـتاد.
ســـیباموتور نیز بـــا ثبت معامله 1۶0 دســـتگاه 
کامیون کشـــنده فـــاو، کامیون کشـــنده نیمه 
تریلـــر و کمپرســـی فـــاو و ثبـــت ارزش ۶۴0 

میلیـــارد تومان دهم شـــد.

در  اقتصـــادی  کارشـــناس  عبـــدی  حســـین 
گفت و گـــو با ایرنـــا بـــه ارزیابی رونـــد معاملات 
بورس طی چند روز گذشـــته پرداخت و گفت: 
ظـــرف چنـــد روز گذشـــته شـــاهد ورود حجم 
گســـترده نقدینگی هـــای ســـرگردان بـــه بـــازار 
ســـرمایه بودیم، علت این امر ناشـــی از آن بود 
که بازار ســـهام بـــه تابعیت از بازارهـــای موازی 
رفتار مشـــابهی را ماننـــد معاملات بـــازار دلار و 
طـــلا در پیـــش گرفته کـــه البته این رونـــد را در 
مقایســـه با دیگر بازارها با شدت کمتری دنبال 
کرده اســـت. وی این امر را ناشـــی از مشکلاتی 
کـــه بازار ســـرمایه در حـــال دســـت و پنجه نرم 
کـــردن با آن اســـت، دانســـت و گفـــت: ظرف 
چند ماه گذشته با مشـــکلاتی در لایحه بودجه 
مواجه بودیم که باعث ایجـــاد نگرانی هایی در 
بازار شـــد.  عبدی خاطرنشـــان کرد: همچنین 
برخـــی از شـــرکت های حاضر در بازار ســـرمایه 

بـــا مشـــکلات شـــدید نقدینگی، فـــروش و نیز 
مســـأله مربوط به تقسیم ســـود مواجه بودند 
کـــه ممکن اســـت بـــه دلیل وجـــود برخـــی از 
سیاست ها ســـود کمتری را در بین سهامداران 
تقســـیم کنند.   این کارشـــناس بازار سرمایه به 
وجود مشـــکلات مربوط در بازار خـــودرو و نیز 
تأثیـــر آن بر روند معاملات بازار ســـهام اشـــاره 
کـــرد و اظهار داشـــت: چالش هـــای موجود بر 
ســـر راه شـــورای رقابت و شـــورای عالی بورس 
بـــرای عرضه خـــودرو در بـــورس کالا بـــه نرخی 
که به نفـــع مصرف کننده و تولیدکننده باشـــد 
و باعث افزایش ســـود خالص شرکت ها شود، 
زمینه ســـاز ایجاد چالش در بازار ســـرمایه و نیز 

رکود در معاملات بازار ســـهام شـــد.  
وی ادامه داد: بـــا افزایش نرخ دلار آزاد به بیش 
از ۵0 هـــزار تومان روند معامـــلات بورس تغییر 
کـــرد و نقدینگی هـــای حاضـــر در صندوق های 

ســـرمایه گذاری و صندوق های بـــا درآمد ثابت 
از طریـــق ورود به بازار ســـهام اقـــدام به خرید 

سهام شرکت های بورســـی کردند.  
عبـــدی رونـــد معامـــلات بـــورس در روزهـــای 
پایانـــی ســـال را مـــورد پیش بینـــی قـــرار داد و 
گفـــت: بـــه نظر می رســـد کـــه رونـــد معاملات 
بورس در روزهای پایانی ســـال صعودی باشـــد 
و شـــرکت های صادرکننده که با نـــرخ دلار آزاد 
مبادلات را انجام می دهند بتوانند ســـود خوبی 

را بـــرای ســـال آینده شناســـایی کنند.  
این کارشـــناس بازار سرمایه اظهار داشت: طی 
چند روز گذشـــته بانـــک مرکزی مصوبـــه ای را 
ابلاغ کرد و نشـــان از آن داشت که شرکت های 
پتروشـــیمی و فلـــزی می تواننـــد نـــرخ ارز را تا 
حـــدی با نـــرخ بالاتر در بـــازار عرضـــه کنند که 
اعـــلام چنین خبـــری توانســـت اثر خـــود را بر 

معاملات بـــازار ایجاد کند.

فلزاتی ها در صدر معاملات هفته گذشته بورس کالا قرار گرفتند

افزایش ورود حجم نقدینگی های سرگردان به بازار سرمایه

سود خالص بازار سهام از 817 هزار میلیارد تومان بالاتر رفت
این شاخص در مقایسه با سال 1399، حدود چهار برابر افزایش یافته است

بـــازار  اقتصـــادی،  از نظـــر کارشناســـان 
ســـهام ایران بســـتری شـــفاف اســـت که 
ســـرمایه گذاران می توانند با خرید ســـهام 
مناسب و ســـرمایه گذاری های هوشمند، 
علاوه بر نگه داشتن ســـرمایه های خود از 
آثار منفی تورمی و حفـــظ ارزش دارایی ها 
متناســـب با تغییـــر قیمـــت در بازارهایی 
چـــون امـــلاک و مســـتغلات، طـــلا و دلار؛ 
در ســـود فعالیت هـــای واقعـــی بنگاه های 
بـــزرگ اقتصـــادی نیز ســـهیم شـــوند. بر 
ایـــن اســـاس، بررســـی رونـــد بلندمدت 
تغییـــر شـــاخص های بازار ســـهام نشـــان 
می دهـــد، این بـــازار در نهایـــت تغییرات 
قیمـــت در دارایی هـــای دیگر )طـــلا، ارز، 
زمین و غیـــره( را از طریق افزایش قیمت 
ســـهام جبران خواهد کـــرد و در کنار این 

موضـــوع، از طریق تقســـیم ســـود حاصل 
از فعالیـــت ســـالانه شـــرکت ها، بازدهـــی 
مضاعف بر رشد ســـطح عمومی قیمت ها 
نیـــز بـــه ســـرمایه گذاران در بـــازار ســـهام 

تعلـــق می گیرد.
کارشناســـان بر این باورند، از آنجا که بازار 
ســـهام ایـــران یک بـــازار کامودیتـــی محور 
است و شـــرکت های صادرات محور بزرگی 
درآن وجود دارد، ســـرمایه گذاری درســـت 
و اصولـــی در ایـــن بـــازار حتـــی می توانـــد 
بازدهـــی ســـالانه ســـرمایه گذاری ها را از 
تغییـــرات نـــرخ تـــورم حفـــظ کنـــد و در 
مجموع بـــا افزایش نـــرخ ارز )یـــا کاهش 
ارزش پـــول ملی( بازدهی حقیقی ســـهام 
می گیـــرد؛  قـــرار  ثابتـــی  محـــدوده  در 
موضوعـــی کـــه در بازارهـــای طـــلا و دلار 
صادق نیســـت و افزایش قیمت ریالی این 
کالا هـــا تنها آثـــار تورمی را کنتـــرل می کند 
و بازدهـــی حقیقی بـــرای ســـرمایه گذاران 
نخواهـــد داشـــت. از این رو کارشناســـان 
بـــا اســـتناد بـــه مـــوارد ذکرشـــده، همواره 
افـــراد را به ســـرمایه گذاری هوشـــمند و با 

دیـــد بلندمـــدت در بازار ســـهام تشـــویق 
می کننـــد.

 
بازار سهام عقب ماندگی خود را از 

سایر بازارها جبران می کند
در ســـال 1۴01، هرچند شاهد افزایش نرخ 
ریالی بســـیاری از کالاهـــا و خدمات بودیم 
و بســـیاری از شـــرکت های فعـــال در بازار 
توانســـتند از طریق افزایش مقدار فروش 
محصولات خـــود به مقصد هـــای داخلی و 
صادراتـــی، درآمدهـــا و سودســـازی خود را 
افزایش دهند، اما بازار ســـهام بـــه اندازه 
افزایـــش درآمدســـازی های شـــرکت ها 
رشـــد نکـــرد و ایـــن موضـــوع باعث شـــد 
شـــاخص های بنیـــادی از شـــکاف بـــالای 
قیمت هـــای جاری ســـهام بـــا ارزش ذاتی 

آنها خبـــر دهند.
در ادامـــه نیز با مجوز بانـــک مرکزی برای 
عرضـــه ارز شـــرکت های صادرات محور به 
قیمت بازار و قیمت گذاری آن بر اســـاس 
عرضه و تفاضا، نســـبت های ارزندگی بازار 
ســـهام بشـــدت تعدیل شـــد که شـــکاف 

بســـیار بالا بیـــن نرخ های جـــاری و ارزش 
ذاتـــی ســـهام بیشـــتر شـــرکت های فعال 
در بـــازار را تشـــدید کـــرد؛ شـــکاف قابـــل 
توجهـــی کـــه باعث شـــد نســـبت قیمت 
بـــه درآمـــد بازار)بـــا توجه به تغییـــر ارزش 
ریالـــی دارایی هـــای ارزی شـــرکت ها( بـــه 
محـــدوده عـــدد ۶ بازگردد و این نســـبت 
بـــرای ســـهام صادراتی حتی بـــه محدوده 
عدد ۵ برســـد. ارزندگی بســـیار بالای بازار 
ســـهام و عقب ماندگـــی بازدهی ایـــن بازار 
باعث شـــد کارشناســـان در خصوص رشد 
قریب الوقوع ارزش بازار امیدوار شـــوند و 
پر شدن شـــکاف قیمت های جاری سهام 

بـــا ارزش ذاتی را پیش بینـــی کنند.
 

چرا بازار سهام ارزنده تر از سال های 
قبل است؟ 

بـــر اســـاس آخریـــن اطلاعـــات منتشـــر 
شـــده، در پایـــان معامـــلات چهارشـــنبه 
هفتـــه گذشـــته ارزش ریالی بازار ســـهام 
در محـــدوده 7۶۸0 هـــزار میلیـــارد تومان 
قـــرار گرفته و شـــاخص کل بـــورس نیز به 

محـــدوده یک میلیـــون و ۸17 هزار واحد 
رســـیده اســـت. این ارقام از نظر ریالی در 
محدوده مـــرداد تا شـــهریور ســـال 1۳۹۹ 
قـــرار می گیـــرد؛ محـــدوده ای کـــه در آن 
ســـال ها نســـبت قیمت به درآمد بـــازار را 
تا محدوده عدد ۳۲ بالابـــرده بود و باعث 
شـــد کارشناســـان قیمت ســـهام موجود 
در بـــازار را غیرمنطقـــی و نشـــانه وجـــود 
حبـــاب در ایـــن بـــازار بداننـــد؛ موضوعی 
کـــه در ســـال 1۴01 دیگر مطرح نیســـت و 
بـــا توجه بـــه رشـــد درآمدها و سودســـازی 
شـــرکت ها، می تـــوان گفـــت کـــه ارزش 
ریالـــی بـــازار ســـهام در این ســـطح حتی 
نســـبت بـــه شـــاخص های بنیـــادی نیـــز 
جامانده اســـت. در ایـــن خصوص نگاهی 
به تغییرات سود ســـازی بازار سهام نشان 
می دهـــد کـــه شـــاخص کل و ارزش ریالی 
بازار ســـهام در حالـــی به ارقام تابســـتان 
ســـال 1۳۹۹ بازگشـــته کـــه ارزش ریالـــی 
سودهای شناســـایی شـــده در شرکت ها 
بســـیار افزایـــش یافتـــه و بر اســـاس آنچه 
کـــه تا قبل از ایـــن و با نرخ هـــای ارز قبلی 

گزارش شـــده، این عنـــوان بـــه محدوده 
عدد ۸ هزار و 7۵۲ میلیارد تومان رســـیده 
اســـت؛ رقمی کـــه در حـــدود چهـــار برابر 
بیشتر از ســـود های برآورد شـــده در نیمه 
اول 1۳۹۹ اســـت. افزایـــش چهـــار برابری 
ارزش ریالی ســـود خالص شناسایی شده 
در صورت هـــای مالـــی شـــرکت های فعال 
در بازار ســـهام باعث شده نسبت قیمت 
به درآمد )p/e( بازار در ســـال 1۴01 )بدون 
در نظـــر گرفتـــن نرخ هـــای جدیـــد دلار( 
در محـــدود عـــدد ۸.۲ قرار گیـــرد؛ رقمی 
کـــه پیش بینی می شـــود با تغییـــر قیمت 
ارزش ریالی دارایی های دلاری شـــرکت ها 
تـــا محـــدوده عـــدد ۶ نیـــز کاهـــش یابد.  
تغییرات در سود ســـازی شـــرکت ها منجر 
شـــده تا قـــرار گرفتن شـــاخص کل بورس 
در محـــدوده 1.۸ میلیـــون واحد نـــه تنها 
از نظر کارشناســـان غیرمنطقـــی و حبابی 
نباشـــد، بلکه آنهـــا از عقب ماندگی ارزش 
بـــازار از شـــاخص های بنیـــادی و ارزندگی 
بـــالای قیمـــت ســـهام در شـــرایط موجود 

ســـخن بگویند.

خودرو 
سازان در 
لیست 1۰ 

شرکت 
برتر بازار 
فیزیکی 

هفته قرار 
گرفتند

 با افزایش 
نرخ دلار 

آزاد روند 
معاملات 

بورس 
تغییر کرد

کارشناسان بر این 
باورند با وجود 

رشد شاخص کل 
بورس تا محدوده 

تابستان 1۳۹۹، اما 
ارزندگی بسیار زیاد 

سهام موجود در 
بازار موجب شده تا 

ارزش ریالی بازار از 
رشد شاخص های 

بنیادی عقب 
بماند.

ارزش بازار 
از رشد 

شاخص های 
بنیادی جا 

مانده است

پیش بینی 
نسبت قیمت 
به درآمد بازار 
سهام بعد از 

نرخ گذاری 
جدید 

دارایی های 
دلاری 

شرکت های 
فعال در بازار 

سهام

6
واحد

بازار سهام

علی محمدی / ایران  

رشد ۵۱ درصدی 
حق بیمه صادره در 

بیمه های بورسی
ت  طلاعـــا ا یـــن  خر آ رســـی  بر
منتشرشـــده ۲۶ شرکت بیمه ای 
فعـــال در بازار ســـرمایه نشـــان 
می دهـــد، تا پایـــان بهمـــن ماه 
1۴01، مجموع حـــق بیمه صادره 
ایـــن شـــرکت ها از 107 هـــزار و 
۵00 میلیـــارد تومان گذشـــته که 
ایـــن رقم در مقایســـه بـــا مدت 
مشـــابه سال گذشـــته حدود ۵1 
درصد رشـــد داشـــته اســـت. به 
گـــزارش ســـایت خبـــری چابک 
آنلایـــن، رشـــد ارزش ریالی حق 
بیمه های صادره )شـــامل قبولی 
تکایی( شـــرکت های بیمه ای در 
حالـــی اتفـــاق افتاد کـــه در یک 
ســـال گذشـــته، به نظر می رسد 
رشـــد نـــرخ خدمـــات بیمـــه ای 
کمتـــر از رشـــد ســـطح عمومی 
قیمت هـــا بوده اســـت کـــه این 
موضـــوع ریســـک های عملیاتی 
شـــرکت های بیمه ای را افزایش 
می دهـــد. از طرفـــی براســـاس 
قوانیـــن جدیـــد، شـــرکت های 
بـــه پرداخـــت  بیمـــه ای ملـــزم 
از  آنـــی و کوتاه مـــدت بخشـــی 
خســـارت ها شـــده اند کـــه ایـــن 
موضـــوع نیز تا حدی از رســـوب 
درآمدهـــای ناشـــی از حق بیمه 
کاســـته اســـت. این مـــوارد در11 
مـــاه گذشـــته باعـــث شـــد تـــا 
مبلـــغ خســـارت های پرداختـــی 
شـــرکت های بیمه ای با شـــتاب 
بیشـــتری نســـبت به حـــق بیمه 

صـــادره افزایـــش یابد.  

بورس هیچ رقیبی 
ندارد 

مجتبـــی شـــهبازی؛ کارشـــناس 
بـــازار ســـرمایه، در گفت و گـــو با 
ایبنـــا گفـــت: بـــازار ســـرمایه در 
ســـال ۹۹ ریزش سنگینی تجربه 
کـــرد امـــا بـــا توجـــه به شـــرایط 
کنونی در ســـایر بازارها پتانسیل 
نهفته ای بـــرای جذابیت قیمتی 
دارد. این کارشـــناس بازار سهام 
بیان داشـــت: در دو ســـال اخیر 
بســـیاری از کالا هـــای مصرفـــی 
قیمـــت خـــود را بـــا نـــرخ تـــورم 
امـــا  داشـــتند،  نگـــه  وز  ر بـــه 
بـــازار ســـرمایه کـــه یـــک دارایی 
ن  آ ر  د و  ســـت  ا ی  یه ا ســـرما
ارزش افـــزوده ایجاد می شـــود، 
همچنان عقـــب مانده اســـت.
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