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بازار سرمایه

7هزار واحد به حساب شاخص واریز شدچالش ارزندگی بر سر راه بازار
»ایران« تحولات اخیر بازار سرمایه را بررسی کرد 

از  معمــولًا  مالــی  بازار‌هــای  در  ســرمایه‌گذاران 
نســبت‌های مختلفــی بــرای ســنجش ارزندگــی 
و پیش‌بینــی رونــد بــازار اســتفاده می‌کننــد کــه 
هــر کــدام از آنهــا بــه ســرمایه‌گذاران اطلاعــات 
منحصــر به فردی را می‌دهد تــا بتوانند با تجزیه 
و تحلیل مجموعه‌ای از آنها برای سرمایه‌گذاری 
خــود تصمیم‌گیــری کنند. در ســال‌های گذشــته 
بنیــادی  و  تکنیــکال  دودســته  بــر  تحلیل‌هــا 
تقســیم‌بندی می‌شــد که هــر کدام از آنهــا دارای 
شــاخصه‌های اختصاصــی خــود بودنــد. تحلیل 
تکنیکال عمدتاً به بررســی رفتار ســرمایه‌گذاران 
در گذشــته می‌پــردازد و ســعی دارد بــا تجزیــه و 
تحلیــل این رفتار آینده قیمت‌ها را بررســی کند. 
تحلیــل بنیــادی نیز بــه بنیاد‌های شــرکت مانند 
ماهیت بازاری که شرکت در آن فعالیت می‌کند، 
اثر‌گــذار  فــروش و دیگــر ظرفیت‌هــای  و  تولیــد 
بــر رونــد سود‌ســازی شــرکت توجه دارد و ســعی 
می‌کند بــا پیش‌بینی مقــدار بازدهی شــرکت‌ها، 
برای ســهام ارزش‌گذاری کند. یکی از نماگر‌های 
مهــم بــازار که تکیــه بر تغییــرات قیمــت و روند 
بازدهــی شــرکت‌ها دارد به‌عنوان نســبت قیمت 
به ســود یا بــه اختصار )P/E( شــناخته می‌شــود. 
این نماگر که از تقسیم قیمت سهام یک شرکت 
خاص بــر بازدهی یا ســود پیش‌بینی شــده برای 
آن شــرکت یا به اختصار )EPS( به دست می‌آید 
می‌تواند واقعیت‌هایی را از ارزندگی ســهام برای 
ســرمایه‌گذاران به نمایش بگذارد که در ادامه به 

آنها می‌پردازیم.
ëëچگونه تحلیل می‌شود؟ )P/E( نوسانات

نســبت )P/E( از دو منبع تغییر قیمت سهام 
در بــازار و تغییــر بازدهــی پیش‌بینــی شــده بــه 
ازای هــر ســهم تأثیــر می‌پذیــرد، به‌عنــوان مثال 
افزایــش قیمت ســهام در طــول زمــان می‌تواند 
نســبت )P/E( را افزایش دهد و افزایش بازدهی 
انتظــاری هرســهم می‌توانــد ایــن نســبت را بــا 
کاهــش روبــه‌رو کنــد. فعالان بــازار معمــولًا این 
نســبت را با بازدهی بدون ریســک )عمدتاً ســود 
بانکــی( مقایســه می‌کننــد و نســبت بــه ارزندگی 

ســرمایه‌گذاری  درآن  می‌خواهنــد  کــه  ســهامی 
کننــد تصمیم می‌گیرند، البته باید توجه داشــت 
که اگر این نســبت برای ســهامی خاص بالاباشد 
لزومــاً بــه معنای غیــر ارزنده بودن آن نیســت و 
می‌توانــد عواملی چــون پیش‌بینی بازده بیشــتر 
در دوره‌هــای آینده و افزایش ارزش ذاتی قیمت 
ســهام در بالارفتــن این نســبت تأثیر‌گذار باشــد. 
بــه هــر طریــق این نســبت در ســال‌های گذشــته 
به‌عنــوان یــک نماگر مهــم از ارزندگــی بازارهای 

مالی جهانی مورد استفاده قرار گرفته است.
ëëبازار سهام ایران به چه شکل است؟ )P/E(روند

با نگاهی تاریخی به روند 10ســاله این نســبت 
مشــخص می‌شــود کــه میانگیــن نســبت بــرای 
بازارســهام )بورس و فرابــورس( حدود 8.2بوده 
اســت که البته اگر نوسانات بســیار شدید در سال 
1399 را نادیــده بگیریــم ایــن رقــم بــه مراتــب 
پایین‌تر خواهد بود. اکثر تحلیلگران اعتقاد دارند 
کــه با توجه به نســبت نــرخ بهره بدون ریســک و 
 )P/E( رونــد تاریخــی قیمت ســهام، اگر نســبت
بــازار بــه بیــش از عــدد 9 برســد احتمــال وجــود 
حبــاب در بــازار افزایــش می‌یابد و ممکن اســت 
بازار در آینده با نوســانات شــدیدی روبه‌رو شــود. 
از ایــن‌رو رســیدن بــه ایــن نســبت به‌عنــوان یک 
نقطــه مقاومتی مهم برای بــازار از نظر ارزندگی 
محســوب می‌شــود.با شــروع روند صعودی بازار 
در 60روز گذشــته و نزدیــک شــدن شــاخص بــه 
مقاومــت مهــم 1 میلیــون و500 هــزار واحــدی، 

نســبت )P/E( بازار نیز شــروع به صعودی شدن 
کــرده اســت به طوری کــه در مدت زمــان 60 روز 
بیش از 13 درصد رشد را تجربه کرده و به حدود 

8.6 رسیده است.
ëëپیش‌بینی کارشناسان از افزایش بازدهی بازار

با شــروع معاملات در ســال 1401 بســیاری از 
کارشناســان بر این باورند که عوامل بنیادی بازار 
بهبــود یافته و بازار در ســال‌ جاری بــا بازدهی به 
مراتب بالاتر از سال‌های قبل روبه‌رو خواهد بود. 
رشــد قیمت فلزات اساسی و سایر مواد معدنی، 
افزایــش فرصت‌های صادراتــی و افزایش تولید 
بــرق،  فــروش در گروه‌هایــی ماننــد صنعــت  و 
انــرژی، خدمات، مخابرات، محصولات غذایی و 
دیگر صنایع بورســی، از جمله عواملی اســت که 
می‌توانــد بر EPS شــرکت‌ها و متعاقباً بر بازدهی 

کل بازار تأثیر‌گذار باشد.
از این‌رو به نظر می‌رسد با انتشار گزارش‌های 
عملکرد میاندوره‌ای شرکت‌ها EPS آنها  افزایش 
یابــد و متعاقبــاً نســبت )P/E( بــازار بــا کاهــش 
روبه‌رو شــود که در این صورت می‌توانیم شــاهد 
رشــد بیشــتر قیمت‌ها در فصول آتی سال‌ جاری 
باشیم. ذکر این نکته ضروری است که پیش‌بینی 
افزایــش بازدهی بازار با توجه به شــرایط موجود 
و اطلاعــات در دســترس، صورت می‌پذیــرد و از 
سویی، اتخاذ تصمیمات خلق‌الساعه که بر روند 
بازار تأثیر‌گذار باشــد می‌تواند تحلیل‌های بازار را 

با تغییراتی روبه‌رو کند.

یکشــنبه،  روز  در  بــازار  اقتصادی/معامــات  گــروه 
28فروردین 1401، با فشار تقاضا در شرکت‌های مخابراتی 
و گروه‌های وابســته شــروع شــد. روندی که بــا عرضه‌های 
بــالا در گروه‌هــای خودرویــی و معدنی، در ابتــدا منجر به 
کاهش 4هزارواحدی شاخص کل بورس شد. اما در ادامه 
بــا ورود تدریجی ســهامداران و افزایــش خرید حقوقی‌ها 
رونــد بــازار مثبت شــد تــا در انتهــای روز، شــاخص کل با 
رشــد 7408واحدی)معــادل 0.5درصــد( در ارتفــاع یک 
میلیــون و 475هزارواحــدی بــه کار خود پایــان داد. دیروز 
در حــدود 14میلیارد برگ ســهم و دیگــر اوراق بهادار، در 
814هزارنوبــت و به ارزش 12هزارو 564میلیارد تومان در 
بازار)بــورس و فرابورس( معامله شــد کــه از نظر حجم و 
ارزش معاملات نسبت به ابتدای هفته با افزایش روبه‌رو 

شده است.
در ایــن روز از 478نمــادی کــه با رشــد قیمــت روبه‌رو 
شــدند 201نمــاد در صــف خریــد و از 144نمــادی کــه بــا 
کاهش قیمت روبه‌روشــدند تنها 10نمــاد در صف فروش 

قرارداشتند.
در ایــن روز مجموعــا 140میلیارد تومان پــول جدید از 
طــرف حقیقی‌ها به بازار تزریق شــد که گــروه محصولات 
شیمیایی بیشترین سهم از ورود پول را به خود اختصاص 
داد. همچنین در روز یکشــنبه بیش از 155میلیارد تومان 
پول حقیقی از صندوق‌های قابل معامله خارج شــد که از 
این حیث رکورددار بودند. نمادهای»شستا«، »خگستر«، 
و  بــورس  در  تراکنــش  بیشــترین  »خــودرو«  »خســاپا«و 
و»تجلــی«  »فرابــورس«  »کرمــان«،  »آریــا«،  نمادهــای 

پرتراکنش ترین‌ها در فرابورس بودند.
ëëصنعت مخابرات دومین صنعت از نظر بازدهی

 صنعــت مخابرات بــا بازدهی 27درصــدی از ابتدای 
ســال‌جاری، دومین صنعت از نظر بازدهی در بازار سهام 
بــوده اســت. طبق خبر‌های منتشــر شــده در بــازار به نظر 
می‌رسد افزایش قیمت تعرفه‌های خدماتی شرکت‌های 
مخابراتی حتمی اســت و از این‌رو سهامداران توقع دارند 
ایــن افزایش تعرفه‌ها حاشــیه ســود شــرکت‌ها و متعاقبا 
درصد بازدهی صنعت مخابرات را افزایش دهد. از این‌رو 
این صنعت این روز‌ها مورد توجه ســهامداران قرار گرفته 
اســت. همچنیــن صورت‌هــای مالی شــرکت‌های شــاغل 
در ایــن صنعت معمولاً ســود‌های بســیار بالایی را نشــان 
می‌دهند. حاشیه سود این صنعت اما به‌دلیل هزینه‌های 
بــالای ســربار و انــواع هزینه‌هایــی کــه از طــرف ارگان‌های 
مختلــف بــه ایــن شــرکت‌ها تحمیــل می‌شــود در حــدود 

20درصد است که با توجه به ماهیت صنعت رقم پایینی 
را نشان می‌دهد. مورد دیگری که درباره این صنعت حائز 
اهمیــت اســت این که در ســال‌های گذشــته شــرکت‌های 
مخابراتــی درصــد بســیارکمی از ســهام خــود را به عموم 
واگــذار کرده‌انــد و ایــن روند باعث شــده در صد شــناوری 
ســهام ایــن صنعت بــه ارقــام پایین‌تر از 20درصد برســد 
که بســیار پایین‌تر از استاندارد‌های ســازمان بورس است. 
همچنیــن نســبت‌های ارزندگــی مانند نســبت قیمت بر 
سود)P/E( این صنعت هم اکنون در حدود عدد 13است 

که سرمایه‌گذاران باید به آن توجه کافی داشته باشند.
ëëخودرویی‌ها پرتراکنش‌های بازار

در  شــاغل  شــرکت‌های  ســال  ابتدایــی  روزهــای  از 
صنعــت خودرو به‌عنوان یک پای ثابت جدول رتبه‌بندی 
پرتراکنش‌ترین‌هــای بــازار خودنمایــی کرده‌انــد. ریــزش 
بسیار شــدید قیمت سهام شــرکت‌های خودرویی از سال 
1399، یکی از عواملی است که باعث شده سرمایه‌گذاران 
بــه تغییــر رونــد قیمــت ایــن شــرکت‌ها امیــدوار شــوند. 
تراکنش‌های بالا در این صنعت در حالی صورت می‌پذیرد 
که اکثر شرکت‌های صنعت خودرو با بحران زیان انباشته 
روبه‌رو هستند و به نظر نمی‌رسد این شرکت‌ها بتوانند در 
آینــده نزدیک عایدی ای را نصیب ســهامداران کنند. هم 
اکنون نسبت‌های بازدهی این صنعت در بازار منفی است 
که ایــن موضوع تحولات قیمت ســهام در این صنعت را 

پیش از پیش قابل توجه می‌کند.

 دوشنبه 29 فروردین 1401 
 سال بیست و هشتم
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سعید رشیدی نوبندگانی 
خبرنگار

افزایش 13 درصدی نسبت قیمت به سود بازار طی 60 روز گذشته
 در جریان معاملات دیروز ارزش و حجم معاملات افزایش یافت 

و 140میلیارد تومان از طرف حقیقی‌ها به بازار تزریق شد

مجامع کدام شرکت ها امروز برگزار می‌شود؟

افزایش سرمایه یک شرکت بورسی
گــروه اقتصــادی/ طبــق اطلاعیه‌هــای منتشــر شــده 
فروردیــن   29 دوشــنبه  امــروز،  کــدال،  ســایت  در 
1401، شــرکت‌های گــروه صنایــع پمپ ســازی ایران 
)نمــاد: تپمپــی( و تأمین ماســه ریخته‌گــری )نماد: 
کماســه( مجامــع خود را بــا موضــوع تصمیم‌گیری 
در مــورد افزایــش ســرمایه و انتخــاب هیــأت مدیره 
برگــزار می‌کننــد. روز یکشــنبه نیز ســه شــرکت گروه 
ایرانیــان  فــات  معــادن  و  صنایــع  ســرمایه‌گذاری 
)نماد:فــات(، شــرکت تولیــد و صادرات ریشــمک 
آتیــه  ســرمایه‌گذاری  گــروه  و  دریشــمک(  )نمــاد: 
دماوند )نمــاد: واتی( مجامع خــود را برای تصویب 
صورت‌هــای مالــی ســالانه، تصمیم‌گیــری در مورد 

تقسیم سود و دیگر موارد برگزار کردند.
ëë»افزایش سرمایه 74 درصدی »تپمپی

این شرکت قصد دارد سرمایه خود را از مبلغ 63 
میلیارد تومــان به 110 میلیارد تومــان افزایش دهد. 
طبق گزارش توجیهی هیأت مدیره، افزایش سرمایه 
مذکور از محل سود انباشته و با هدف اصلاح ساختار 
مالــی و حفــظ ســرمایه در گــردش انجــام خواهــد 
پذیرفــت. لازم بــه ذکر اســت که افزایش ســرمایه از 
طریق سود انباشته منجر به ورود جریان پولی جدید 
بــه شــرکت نمی‌شــود. ایــن شــرکت در ســال 1400، 
توانســته سود‌ســازی خــود را بــه مبلغ قابــل توجهی 
افزایش دهد و مجموع سود انباشته خود را به بیش 
از 171میلیارد تومان برســاند و طبق نظر حســابرس 
به نظر می‌رســد در خصوص انجام افزایش سرمایه 

مذکور منابع کافی موجود باشد.
ëë»کاهش 84 درصدی سود‌سازی »فلات

بیشــترین ســرمایه‌گذاری‌های »فلات« در ســال 
بــه ســرمایه‌گذاری در ســهام شــرکت‌های  گذشــته 
کــه در  اختصــاص داشــته  بورســی  و غیــر  بورســی 
شــرکت‌های بورســی نماد‌های »وغدیــر«، »فملی« 
و »کاما« و در شــرکت‌های غیر بورســی شــرکت کک 
طبس، ســیمان طبس گلشــن و صنعتــی و معدنی 
بــه خــود اختصــاص  را  کانســرام بیشــترین ســهم 
داده‌انــد.از نظــر تفکیــک صنایــع نیــز ایــن شــرکت 
در صنایــع معدنــی، نفتــی و پتروشــیمی بیشــترین 
ســرمایه‌گذاری را داشــته اســت. بــا توجه بــه درصد 
حاشیه سود این شرکت‌ها ترکیب دارایی‌های شرکت 
از ریسک مناسبی برخوردار است.طبق صورت‌های 
مالی منتشــر شــده، »فلات« در ســال مالــی منتهی 
بــه آذرمــاه 1400، موفق بــه تحقق ســود 1.7میلیارد 
تومانی شــده که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 

با کاهش 84درصدی روبه‌رو شده است.
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