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 چهارشنبه 1 تیر 1401 بازار سرمایه
 سال بیست و هشتم

 شماره 7938

بیشترین بازدهی منفی ماهانه صنایع بورسی

 بازدهی)درصد( صنعت 

26.23- حفاری 

17.92- تجهیزات مخابراتی 

16.18- سایر مواد معدنی 

15.97- محصولات غذایی 

14.08- پیمانکاری صنعتی 

13.88- محصولات زراعی 

13.50- محصولات کاغذی 

12.91- مخابرات 

12.75- هتل و رستوران 

12.23- ماشین‌آلات الکتریکی 

بیشترین بازدهی مثبت ماهانه صنایع بورسی

 بازدهی)درصد( صنعت 

9.00 خدمات رفاهی- برق 

7.75 سیمان و آهن و گچ 

7.69 چاپ و نشر 

7.51 حمل‌و‌نقل ریلی 

5.61 خرده فروشی 

3.65 فعالیت‌های مهندسی 

1.39 شکر 

0.98 لوازم خانگی 

0.43 فرآورده‌های نفتی 

0.41- زغال سنگ 

بیشترین بازدهی مثبت ماهانه نمادهای معاملاتی

 بازدهی )درصد( نماد 

148.94 فجوش 

57.86 ثغرب 

56.89 فلات 

50.54 کساپا 

48.43 فتوسا 

43.69 فمراد 

42.13 پشاهن 

41.34 خچرخش 

40.74 خزر 

37.27 آسیاتک 

بیشترین بازدهی منفی ماهانه نمادهای معاملاتی

 بازدهی)درصد( نماد 

38.17- نبورس 

36.59- ثرود 

33.21- فسازان 

31.18- وآوا 

31.06- کبورس 

31.05-ا فرا 

30.90- زاگرس 

30.54- دیران 

29.17- مفاخر 

28.47- ریشمک 

 بیشترین میانگین حجم معاملات ماهانه

 حجم )میلیون( نماد 

923.77 شستا 

434.91 خساپا 

405.54 خودرو 

289.90 خگستر 

286.16 کرمان 

245.97 وبملت 

221.93 خپارس 

202.04 وتجارت 

183.32 شپنا 

171.11 فاذر 

بیشترین میانگین ارزش معاملات ماهانه

 میلیارد تومان نماد 

117 شپنا 

108 خگستر 

91.3 شستا 

89.7 خساپا 

89.5 خودرو 

88.8 وبملت 

83.6 فولاد 

72.6 شبندر 

72.2 فملی 

66.9 فغدیر 

مجید میرزاحیدری
خبرنگار

»ایران« از عملکرد یک ماهه بازار سهام گزارش می‌‌دهد

درجریان معاملات خردادماه، صنعت نیروگاهی بیشترین رشد مثبت و صنعت حفاری بیشترین رشد منفی را در بازار به خود اختصاص دادند

یک کارشناس اقتصادی در گفت‌وگو با »ایران« بیان کرد

دیده‌بان خرداد

گــروه اقتصــادی/ در پایــان معامــات 
روز سه‌شــنبه، پرونــده معامــات بــازار 
در خردادماه نیز بســته شــد. نگاهی به 
شــاخص‌های  و  معامــات  آمارهــای 
عملکــردی بــازار ســهام در خردادمــاه 
نشــان می‌‌دهــد کــه بــازار در یــک روند 
نوسانی ملایم درحدود 2.37 درصد از 
بازدهی خود را نسبت به اردیبهشت‌ماه 
ایــن  ادامــه  در  اســت.  داده  دســت  از 
گزارش به بررسی وضعیت نماگرهای 

بازار در خردادماه می‌‌پردازیم.
ëë نســبت قیمــت بــه درآمــد بــازار بــه 

محدوده عدد 8 بازگشت
 )P/E( درآمــد  بــه  قیمــت  نســبت 
کــه یکــی از نماگرهــای مهــم ســنجش 
ارزندگی در بازار اســت، نشــان می‌‌دهد 
قیمــت ســهام نســبت بــه درآمدهــای 
انتظاری یــا EPS بــازار درچه وضعیتی 
قــرار دارد. ایــن نســبت کــه از ماه‌هــای 
ابتدایــی زمســتان 1400 و شــروع رونــد 
صعودی بــازار همواره در حال افزایش 
بود در اواخر اردیبهشت ماه سال جاری 
به اوج خود رســید و در محــدوده 9 الی 
10 واحــدی قرار گرفــت؛ محدوده‌ای که 
با توجه به روند 10 ســاله نسبت قیمت 
به درآمد، هرگاه بازار از آن عبور می‌‌کند 
کارشناســان یــک وضعیــت حبابــی را 

برای بازار متصور می‌‌شوند.
در خردادماه اما نسبت P/E کل بازار 
با کاهش روبه‌رو شد و به محدوده عدد 
8 بازگشــت تا بار دیگر بــازار از نظر این 

نماگر ارزنده شود.
آمارها نشــان می‌‌دهد شــاخص کل 
بــورس در خردادمــاه در حــدود 2.19 
درصد و شــاخص فرابــورس نیز 3.02 
درصــد افت کــرده و ارزش کل بازار نیز 
از حــدود 7757 هــزار میلیــارد تومان 
بــه 7360 هــزار میلیارد تومان رســیده 
اســت. همچنین در این بازه با افزایش 
شــرکت‌های  فــروش  ریالــی،  ارزش 
بورســی و فرابورسی نیز افزایش داشته 
اســت که از ایــن رو پیش‌بینی‌هــا برای 
تحقق ســود را در بازار بــا افزایش قابل 
وجــود  اســت.  کــرده  روبــه‌رو  توجهــی 
ایــن دو عامــل در کنــار هــم متعاقباً بر 
نســبت‌های ارزندگــی بــازار تأثیرگــذار 
بــوده و بــازار را باردیگــر بــه محــدوده 

ارزندگی بازگردانده است.
ëë درصــد  25 خــرد  معامــات  ارزش 

کاهش یافت
بــا ورود شــاخص‌های بــازار بــه فــاز 
اصلاحــی در خردادمــاه، رفتــه رفتــه از 
تــب و تاب معاملات نیز کاســته شــد و 
حجــم و ارزش کل معامــات در بــازار 
با کاهش قابل توجهی روبه‌رو شــد. این 

روند که هرچه به روزهای پایانی خرداد 
نزدیک‌تر شــدیم نمود بیشتری یافت، 
درنهایــت منجــر شــد کــه پایین‌تریــن 
رکــورد ارزش معاملات خــرد از ابتدای 
ســال 18 خردادمــاه بــا 3 هــزار و 383 
میلیارد تومان به ثبت برســد. مقایســه 
در  خــرد  معامــات  ارزش  میانگیــن 
اردیبهشــت و خرداد نشان می‌‌دهد که 
این عدد با کاهش 25 درصدی، از عدد 
6 هــزار و 669 میلیــارد تومان به 5 هزار 
میلیارد تومان رســیده اســت. این روند 
نشــان می‌‌دهد که ســهامداران نســبت 
به رشد یا ریزش بیشتر بازار در روزهای 
آتی مطمئن نیستند و ترجیح می‌‌دهند 
در ایــن روزهــا معامــات کمتــری را در 

بازار انجام دهند.
ëë 8593 میلیــارد تومان پول حقیقی از 

جریان معاملات خرد خارج شدند
خــروج پــول حقیقــی کــه از زمــان 
»ســقوط بــزرگ« در مردادمــاه 1399 
شروع شده بود، به جز مقاطعی کوتاه 
که بازار یــک روند صعودی را در پیش 
ایــن  گرفــت، همــواره ادامــه داشــت. 
رونــد در زمســتان 1400 و بــا ارزندگــی 
کاهــش  زیــادی  حــد  تــا  بــازار  بیشــتر 
یافــت تاجایی کــه آمارهــای فروردین 
و اردیبهشــت‌ماه ســال جاری شاخص 
خالص خریــد حقیقی در بــازار مثبت 
شــد. اما این رونــد در خردادماه ادامه 
نیافــت و با توجه به فعــل و انفعالات 
صورت گرفته در سایر بازارهای مالی و 
وجود شکاف ارزندگی در حدود 8 هزار 
و 593 میلیــارد پــول حقیقی از جریان 
معامــات خارج شــد. هرچنــد که این 
رونــد نشــان دهنــده خــروج پول‌هــای 
هیجانــی از بــازار اســت امــا می‌‌توانــد 
رونــق بــازار را نیــز تــا حــدودی کاهش 

دهد.
ایــن  در  کــه  اســت  ذکــر  بــه  لازم 
بــازه آمارهــای خالــص ورود حقیقــی 
و  معاملــه  قابــل  صندوق‌هــای  بــه 
رســوب پول‌هــای حقیقــی در حســاب 
کارگزاری‌هــا بــا تغییــر مثبتــی روبــه‌رو 
نشــده اســت که نشــان دهنــده خروج 

پول از بازار است.
ëë ســهام نیروگاهــی در صــدر بازدهــی 

ماهانه قرار گرفتند
سهام شرکت‌های نیروگاهی در این 
مــاه  بــا بازدهــی حــدود 9 درصــدی در 
صدر گروه‌هــای معاملاتی بازار ســهام 
ایــن مــاه خبرهایــی  قــرار گرفتنــد. در 
مبنی بر افزایش ظرفیت‌های تولیدی، 
ایجــاد  و  ســرمایه‌گذاری‌ها  افزایــش 
زیرساخت‌ها برای فروش برق تولیدی 
مــازاد بــر مصــرف و همچنیــن وصول 

بخــش قابل توجــه مطالبــات صنعت 
بــرق و تغییــر نــرخ خدمات ارائه شــده 
صنعتــی  شــرکت‌های  بــه  نیروگاه‌هــا 
بزرگ منجر شد تا سهام این شرکت‌ها 
با استقبال مناسبی از طرف سهامداران 
روبه‌رو شــود تــا این گــروه معاملاتی در 
مجمــوع درصــدر بازدهی ماهانــه قرار 

گیرد.
معاملاتــی  گروه‌هــای  همچنیــن 
ســیمان، گچ و آهک بــا 7.75 درصد و 
چاپ و نشر با 7.69 درصد در رتبه‌های 
نظــر  از  معاملاتــی  گروه‌هــای  بعــدی 
بازدهی قرار گرفتند. تأمین انرژی مورد 
نیــاز برای تولید کارخانه‌های ســیمان و 
افزایش قابل توجه تولید در کنار فروش 
کالا  بــورس  در  ســیمانی  شــرکت‌های 
بزرگ‌تریــن عوامل تأثیرگذار بر ســهام 

این گروه معاملاتی بوده است. 
ëë گــروه معاملاتی حفــاری 26 درصد از

ارزش بازاری خود را از دست داد
ماهانــه  بازدهــی  جــدول  آخــر  در 
گروه‌های معاملاتی، ســه گروه حفاری 
با 26.23 درصــد، تجهیزات مخابراتی 
با 17.92 درصد و ســایر مواد معدنی با 
16.18 درصــد بیشــترین کاهش ارزش 
بازاری ســهام را تجربــه کرده‌اند. وجود 
زیان‌هــای بــالای شــرکت‌های حفــاری 
در کنــار افزایــش هزینه‌هــای عملیاتی 
بخصــوص در شــرکت حفــاری شــمال 
کــه منجــر بــه شــمولیت ایــن شــرکت 
ذیــل اصــل 141 قانــون تجــارت )قانون 
ورشکستگی ( شــد، از جمله مهمترین 
عومــل تأثیرگــذار بــر ایــن صنعــت در 
ماه‌هــای قبل بــوده اســت. لازم به ذکر 
اســت که بــا توجه به اخبار منتشرشــده 
درخصــوص اخــذ قراردادهــای جدیــد 
و  مــرزی  بــرون  حفاری‌هــای  بــرای 
صــادرات خدمات فنی و مهندســی به 
دیگر کشورها، این صنعت می‌‌تواند در 
ماه‌های آینده با استقبال سرمایه‌گذاران 

روبه‌رو شود.
ëë خودرویی‌ها و شرکت‌های سرمایه‌گذاری 

در صدر معاملات
خردادمــاه  بــه  مربــوط  آمارهــای 
نشــان می‌‌دهــد کــه دو گــروه معاملاتی 
خودرو و ســاخت قطعات و شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری بیشترین حجم معاملات 
روزانه را به خود اختصاص داده‌اند. این 
دوگروه که نمادهای پرتراکنشی همچون 
و  »خگســتر«  »خســاپا«،  »خــودرو«، 
»شســتا« در آنهــا قرار دارد بیــش از 35 
درصــد حجم معامــات کل بــازار را به 
خود اختصاص می‌‌دهند و از این نظر به 
عنوان بزرگ‌تریــن گروه‌های معاملاتی 

بازار شناخته می‌‌شوند.

حرکــت رفــت و برگشــت شــاخص کل 
درمیانه دامنه یک میلیون و 500 تا یک 
میلیون و 600 هزارواحد، اتفاقی اســت 
که دســت‌کم در دوماه اخیر تا حدودی 
مورد توجــه بوده وذهن معامله‌گران را 

بیشتر به خود معطوف ساخته است.
هرچنــد معامله‌گــران بــازار ســرمایه 
معتقدنــد کــه شــاخص کل بــه تنهایــی 
همــه  وضعیــت  بیانگــر  نمی‌توانــد 
مختصــات بازار باشــد و این شــاخص به 
هیچ عنــوان رکود و رونق بازار ســرمایه را 
به خوبی نشان نمی‌دهد. به‌نظر می‌رسد 
که بازار در شــرایط فعلی بیشــتر در حال 
کف‌ســازی بــوده کــه درصــورت قطعــی 
بــودن ایــن گــزاره، احتمال رشــد بیشــتر 
شــاخص بازارچنــدان هــم دور از انتظــار 

نیست.
بهــادار  اوراق  بــورس  کل  شــاخص 
تهران دیروز در پایان معاملات با کاهش 
7 هزار و 617 واحدی به رقم یک میلیون 

و 539 هزار و 630 واحد رسید.
شــاخص کل با معیار هــم‌وزن هم با 
عقب‌نشــینی 3 هــزار و 127 واحــدی بــه 

رقم 423 هزار و 456 واحد رسید.
بــورس  شــاخص‌های  همــه  دیــروز 
قرمــز بودنــد هرچنــد کــه میــزان کاهش 
شاخص‌ها زیر یک‌ درصد بود، به گونه‌ای 
که شاخص کل و شاخص قیمت با معیار 
وزنــی - ارزشــی 49صــدم درصد کاهش 
یافتند. ارزش بازار دربورس تهران هم در 
روز مــورد بررســی به بیــش از 6 هزار و 99 

میلیارد تومان رسید.
ناگفته نماند که این روز‌ها، سبز بودن 

شــاخص کل بورس اوراق بهــادار تهران 
یا قرمزپوشــی ســبد ســهامداران، یکی از 
مسائلی است که بر سر زبان معامله‌گران 
افتاده اســت. البته، فعالان بازار ســرمایه 
بــرای انجام ســرمایه‌گذاری موفق دراین 
حــوزه، اطلاعــات و عوامــل متعــددی را 

بررسی می‌کنند.
ایــن اطلاعات شــامل حجــم و ارزش 
معاملات، بهای تمام شده، روند قیمت 

یا بازدهی سهام شرکت‌ها است.
به عبارتی ســاده‌تر، شاخص‌های کل 
و همــوزن بــه عنــوان یکــی از مهم‌تریــن 
معیارهای این حوزه به شمار می‌‌روند که 
با تحلیل آنها می‌توان وضعیت عمومی 

بازار سهام را تا حدودی ارزیابی کرد.
ایــن  مواقــع،  دربرخــی  کــه  البتــه 
کل  نماینــده  به‌درســتی  شــاخص‌ها 
نمادهــای بازار ســرمایه نیســتند و ســبد 
دارایی ســهامداران و شاخص کل بورس 
حرکــت  یکدیگــر  عکــس  وضعیتــی  در 
می‌کننــد. همیــن مســأله ســبب شــده تا 
برخی از افراد حاضر در بورس، شاخص 
کل را معیار مناسبی برای اعلام وضعیت 

بازار سهام ندانند.
بــا ایــن توضیحــات، پرســش اصلــی 
بسیاری از ســهامداران سرمایه این است 
کــه آیا بازار ســرمایه جذابیت‌های لازم را 

دارد؟
جواد وکیلی، تحلیلگر بازارهای مالی 
در گفت‌و‌گوبــا »ایران« پیرامون ابهامات 
این روزهای بازار ســرمایه پاسخ داده که 

با هم مرور می‌کنیم:
ëë حدود 8، بازار ســرمایه را p/e باتوجه به

درمقایســه با ســایر بازارهای موازی تا چه 
میــزان جــذاب و دارای بازدهی مناســب 

می‌دانید؟
ســود  بــه  قیمــت  نســبت  مقایســه 
ســهام بازار با بازارهای موازی، به عنوان 
بازارســهام  ارزندگــی  بــرای  معیــاری 
چنــدان گزینه مناســبی نیســت، زیــرا در 
بــورس عمــاً آینــده شــرکت‌ها مبنــای 
قــرار  گــران  معاملــه  تصمیم‌گیــری 
می‌گیــرد و بنــا بــه چشــم‌انداز و تحلیــل 
آتــی  بــرآورد ســودهای  هرســرمایه‌گذار 
بــر پایــه مفروضــات متفــاوت می‌توانــد 
قیمت‌هــای آینــده صعــودی یــا نزولــی 
از  بــه همیــن جهــت در برخــی  باشــد. 
زمان‌هــا، علی‌رغــم میانگین نســبت به 
قیمــت به ســود پایین، بازار رشــد نکرده 
و بالعکــس در بــازار فعلی نیــز میانگین 
قیمت به سود سهام با میانگین تاریخی 
بــازار فاصله‌ای نــدارد. در واقع، آنچه که 
بازار را مســتعد رشــد می‌کنــد انتظارات 

تورمی است.
ëë کامودیتــی بــازار،  درصــد   70 حــدود 

پایه بوده بنابرایــن افزایش نرخ تورم در 
عرصــه بین‌الملل تا چــه میــزان بر این 

صنایع در بازار داخلی تأثیرگذار است؟
رشــد قیمت‌های جهانی بــه صورت 
کلی محرک رشد ســود سهم و درنتیجه 
افزایــش قیمــت ســهم خواهد بــود ولی 
شرکت‌های تولیدکننده کالاهای زیربنایی 
)کامودیتــی( داخلــی در ســال‌جاری بــا 
ریســک افزایش بهای تمام شــده ناشی 
از افزایش قیمت انرژی و خوراک مواجه 
را  بایــد در تحلیل‌هــا آنهــا  هســتند کــه 

مدنظرگرفت.
ëë با توجه به رفت و برگشــت شــاخص

کل در دامنــه یــک میلیــون و 500 هزارتا 
یک میلیــون و 600 هزار واحد، آیا بازار در 

حال کف‌ســازی برای برداشتن یک خیز 
بلند‌تر است یا احتمال دارد که شاخص 

دچار افت جدی شود؟
حرکت شاخص به بالاتر از 1,500,000 
واحــد و تــداوم حضور عدد شــاخص در 
این حوالی نشــان دهنده تمایل و اعتقاد 

بازار به رشد بازار است.
بــا توجــه بــه رشــد نقدینگی بــه نظر 
می‌رسد در صورت عدم تحمیل ریسک 
سیســتماتیک جدیــد بــه بــازار، احتمال 
آن  ریــزش  از  بیشــتر  شــاخص  صعــود 

باشد.
ëë ذائقــه معامله گــران حقیقــی در بازار

فعلی کســب ســود کوتاه مــدت حتی از 
بازار‌های موازی است، تا چه میزان این 
نــگاه می‌تواند بر روند بازارســرمایه، آثار 

مخربی داشته باشد؟
تمایل به کسب سودهای کوتاه‌مدت، 

بــر رونــد کلــی و بلندمــدت بــازار تأثیــر 
بلندمــدت  در  زیــرا  نــدارد،  چندانــی 
ســود‌آوری شــرکت‌ها اســت کــه جهــت 
بــازار را تعییــن می‌کند اما بــه هرصورت 
ناآرامــی معامــات و ورود و خروج‌های 
کــه  متوالــی نقدینگــی ســبب می‌شــود 
ســردرگمی  دچــار  جدیــد  ســرمایه‌های 
شوند و از ورود به بورس خودداری کنند.

ëë بــا توجــه بــه خــروج پــول هوشــمند
حقیقی از بازار ســرمایه و ســرازیر شــدن 
آن به سمت بازارهای موازی، چه زمانی 
به صــورت مجدد به بازار ســرمایه برمی 

گردند؟
تجربه‌هــای پیشــین، نشــان داده در 
زمانی کــه انتظارات تورمی بــالا می‌رود، 
بازارهای کالایی و سکه و ارز قبل از بورس 

دچار افزایش قیمت می‌شوند.
سرمایه گذاران نیز به درستی متوجه 

ایــن رونــد شــده‌اند و بــا توجــه بــه ایــن 
نتیجه‌گیــری به آن بــازار وارد شــده‌اند و 
موقتاً از بورس خارج شــده و پس از رشد 
و شناسایی ســود مجدداً به بازار سرمایه 

بازخواهند گشت.
ëë کدام دسته از صنایع بورسی بر اساس

p/e و کدام صنایع بر اســاس ارزش بازار 
در این بازار جذاب ترند؟

بهتراســت در ارزیابی صنایع در بازار 
بــه جــای لحــاظ کــردن p/e در شــرایط 
تورمی، تغییرات بازار هدف هر شــرکت 
لحاظ شــود تــا بــرآوردی از آینده فروش 

شرکت‌ها به دست آید.
مســلماً هر شــرکتی کــه بتوانــد تولید 
و فــروش خود را در ســطوح بالاتری نگه 
دارد ارزندگی بیشتری نیز خواهد داشت.

ëë مهم‌تریــن اقــدام دولــت در شــرایط
فعلی و برای حمایت از بازار ســهام چه 

بوده است؟
مهم‌تریــن حمایــت دولــت از بــازار 
ســرمایه را شــاید بتــوان اصــاح نظــام 
مالیات‌گیــری در ســایر بازارهــای موازی 
دانست که سبب می‌شود رقابت در بین 

بازارها عادلانه‌تر شود.
ëë ســایه کدام ریســک‌ها بــر پیکــره بازار

سرمایه سنگینی می‌کند؟
مهم‌تریــن ریســک‌هایی کــه بــازار را 
تهدید می‌کند، اول کاهش میزان فروش 
به سبب تضعیف سمت تقاضا در بازارها 
و دوم، افزایش بهای تمام شــده ناشی از 
افزایــش بهــای حامل‌هــای انــرژی برای 
صنایــع بوده کــه موجب کاهش حاشــیه 
سود خواهد شد. سومین مورد نیز قطعی 
برق در تابستان بوده که بسیاری از صنایع 

را با کاهش تولید مواجه می‌سازد.

روند شاخص کل بازار سهام از ابتدای خردادماه

روند ارزش معاملات خرد در بازار سهام از ابتدای اردیبهشت‌ماه

نمودار خالص ورود پول حقیقی به تفکیک بازارها از ابتدای اردیبهشت‌ماه

خودرویی‌ها و سرمایه‌گذاری‌ها در صدر بیشترین خرید و فروش‌ها

تمایل به کسب سودهای کوتاه‌مدت تأثیری بر بازار سهام ندارد

نمودار مربعی بازدهی ماهانه بازار سهام )نمودار برحسب حجم معاملات تنظیم شده است(


