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میزبانی بورس انرژی 
از دادوستدهای ۱۵.۳ 

هزار میلیارد ریالی
بـــورس انـــرژی ایـــران در هفتـــه 
معاملاتی منتهی به 1۷ خرداد 1402 
میزبان دادوســـتدهایی بـــه ارزش 
بیـــش از 1۵ هـــزار و ۳۳۹ میلیـــارد 
ریـــال بـــود کـــه طـــی آن بـــه دنبال 
رقم خـــوردن 1۷0 معامله، مالکیت 
انواع فرآورده  هیدروکربوری، اوراق 
سلف، قرارداد آتی، گواهی ظرفیت 
و گواهی ســـپرده حامل های انرژی 

کرد. تغییر 
به گـــزارش »ایران اقتصـــادی« و به 
نقـــل از مدیریـــت ارتباطات بورس 
انـــرژی ایـــران، در ســـومین هفتـــه 
خردادمـــاه، ۸0 هزار و 41۳ تن انواع 
حامل انـــرژی در تابلو نفـــت، گاز و 
ســـایر حامل های انرژی این بورس 

مورد مبادله قـــرار گرفت. 
انجام شـــده  1۵۷ معاملـــه  ارزش 
در ایـــن تابلـــو بیـــش از 1۵ هـــزار و 
 ۹۸ کـــه  بـــود  ریـــال  21 میلیـــارد 
درصـــد ارزش کل معامـــلات بورس 
انـــرژی در ایـــن هفتـــه را بـــه خـــود 
اســـت  گفتنـــی  داد.  اختصـــاص 
ز  گا « ی  ه هـــا رد و آ فر مـــلات  معا
مایـــع«، »پروپـــان« و »بوتـــان« در 
رینـــگ بین الملـــل و »پنتـــان« در 
رینـــگ داخلـــی صدرنشـــین ارزش 
معامـــلات ایـــن هفتـــه تابلو بـــازار 
فیزیکی فرآورده های هیدروکربوری 

بـــورس انـــرژی ایـــران بود. 
تبـــادل  شـــاهد  هفتـــه  ایـــن  در 
مالکیت یک میلیـــون و ۸4۸ هزار 
کیلووات ســـاعت بـــرق در قالـــب 
اوراق ســـلف بودیـــم کـــه ارزشـــی 
بیش از یک میلیارد و ۷۷4 میلیون 

ریـــال را بـــه ثبت رســـاند.
تـــالار بـــرق ســـبز نیـــز در هفتـــه 
ســـوم خردادماه شـــاهد معاملات 
۶ میلیـــون و ۶۹۶ هـــزار کیلـــووات 
بـــه  تجدیدپذیـــر  بـــرق  ســـاعت 
 ۵ ۹ ۸ و  رد  میلیـــا  1 ۳ ۶ ش  ز ر ا
میلیـــون ریال بـــود. بـــورس انرژی 
همچنیـــن در ایـــن هفتـــه شـــاهد 
ر  هـــزا  4 ن  ست شـــد ست به د د
برگـــه گواهی ســـپرده نفـــت خام و 
میعانـــات گازی بـــه ارزشـــی نزدیک 
به ۹۸ میلیـــارد و 22۸ میلیون ریال 
بـــود که به دنبـــال ثبـــت 4 معامله 
در تابلو گواهی ســـپرده حامل های 

انـــرژی رقم خـــورد.
در هفته ســـوم خرداد 1402 در بازار 
مصرف کننـــدگان بـــزرگ بـــرق در 
تابلـــو اوراق گواهی ظرفیت نیز یک 
هزار برگه گواهی ظرفیت به ارزش 
۷۳ هـــزار و ۸۹۹ میلیارد ریال میان 
فعالان این بازار دســـت به دســـت 
شـــد. بـــورس انـــرژی در ســـومین 
هفته خردادمـــاه همچنین میزبان 
معاملات 4 قـــرارداد آتی بـــه ارزش 

۶۷1 میلیون ریـــال نیز بود.

معامله ۳ میلیون تن انواع کالا و 
محصول در بورس کالا

ر  لا تـــا شـــته  گذ هفتـــه  ر  د
محصول هـــای صنعتـــی و معدنـــی 
بورس کالا شاهد معامله 2 میلیون 
و ۷2۳ هـــزار و 4۳۶ تن انواع کالا و 
محصول به ارزش بیـــش از 14 هزار 
و ۷۶۸ میلیارد تومـــان بود. در این 
تـــالار یـــک میلیـــون و 2۷۸ هزار و 
۳2۹ تن سیمان، یک میلیون و ۹۳ 
هزار تن ســـنگ آهـــن، 2۳۸ هزار و 
۸۸۶ تن فـــولاد، 101 هـــزار و ۶00 تن 
آهن اســـفنجی، ۶ هـــزار و ۵2۵ تن 
آلومینیـــوم، ۵ هـــزار و 100 تن مس، 
یک هزار و ۸۵0 تـــن کک، یک هزار 
و 40 تـــن روی و 1۹0 تـــن کنســـانتره 

مولیبدن معامله شـــد.

 خبر

 
 
 
 
 
بازار ســـهام درحالی معامـــلات خود را 
در هفتـــه چهـــارم خردادماه آغـــاز کرد 
که در هفته گذشـــته با وجود معاملات 
کم رمقی که پشت ســـر گذاشـــت بیش 
از ۵۷ درصد از ســـهام موجـــود در بازار 
افزایـــش قیمـــت داشـــتند و بازدهـــی 

شـــاخص کل بـــورس به مثبـــت 0.۷۷ 
درصد رســـید.

ایـــن موضـــوع در حالی اســـت که طی 
یک هفته گذشـــته بازارهـــای ارز، طلا، 
خـــودرو و مســـکن بـــا ســـقوط قیمت 
روبـــه رو شـــده بودنـــد و بورس بـــازان 
برندگان اصلی بازارهـــای مالی ایران در 
هفته ســـوم خرداد لقب گرفته بودند.
با این حال شـــروع معامـــلات در هفته 
جـــاری بـــا رونـــد نزولـــی شـــاخص ها 
حقیقـــی  ل  پـــو ج  و خـــر ن  یـــا جر و 
از معامـــلات ســـهام و صندوق هـــای 

بـــود. ســـرمایه گذاری همـــراه 
بر ایـــن اســـاس روز شـــنبه، شـــاخص 
کل بـــورس در حـــدود ۷۳ هـــزار واحد 
نزولـــی شـــد و بـــه عـــدد 2 میلیـــون و 
21۵ هـــزار واحد رســـید. شـــاخص کل 
فرابـــورس نیز ۹02 واحـــد کاهش یافت 
و در عـــدد 2۸ هزار واحـــد معاملات را 

بـــه پایان رســـاند.
در این روز ۵۶2 نمـــاد با کاهش قیمت 
روبه رو شـــدند و 1۵1 نماد نیز معاملات 
را بـــا افزایش قیمت به پایان رســـاندند 
کـــه از این تعـــداد، 2۵۷ نمـــاد در صف 

فـــروش و ۶۳ نمـــاد در صـــف خریـــد 
قرار داشـــت.

حقیقی هـــای بـــازار دیـــروز در ســـمت 
عرضـــه قـــرار داشـــتند و بطـــور خالص 
ســـهامی بـــه ارزش 1.۸ هـــزار میلیـــارد 
تومـــان را به حقوقی ها واگـــذار کردند.
ایـــن رویـــه در معامـــلات صندوق های 
ســـرمایه گذاری بـــا درآمـــد ثابـــت نیـــز 
وجـــود داشـــت و در این معامـــلات نیز 
میلیـــارد   ۳۶0 حـــدود  در  حقیقی هـــا 
تومـــان از واحد هـــای در دســـت خـــود 
را بـــه حقوقی هـــا واگـــذار کردنـــد تا در 

مجموع ایـــن بازارها مالکیت ســـهامی 
بـــه ارزش 2.1 هـــزار میلیـــارد تومـــان از 
حقیقی هـــا به حقوقی ها منتقل شـــود.

در معامـــلات آتـــی نمادهـــای شســـتا و 
شـــتران نیز روند ارزش قراردادها نزولی 
شـــد و ایـــن قراردادهـــا نیـــز در ابتدای 
حضـــور خـــود در بازار ســـهام بـــه رنگ 

قرمـــز درآمدند.

بازار در فاز تثبیت
ر  د هـــد  می د ن  نشـــا مـــار  آ رســـی  بر
معاملات روز شـــنبه بیشـــترین کاهش 
قیمـــت در ســـهام گـــروه فعالیت های 
مرتبـــط بـــا اوراق بهـــادار، فعالیت های 
مهندســـی، زغال ســـنگ، ســـایر مـــواد 
معدنـــی و حمـــل و نقل ریلـــی رخ داده 
اســـت و گروه هـــای خـــودرو، بیمـــه و 
اســـتخراج کانی هـــای فلـــزی کمتریـــن 
افـــت قیمـــت را به ثبـــت رســـانده اند.
کـــه  اســـت  ایـــن موضـــوع در حالـــی 
شـــاخص های بنیـــادی بـــازار همچنان 
در حال تقویت اســـت و بـــا توجه به آمار 
تولید و فروش منتشـــر شده در دوماهه 
ابتدایـــی ســـال، انتظـــار مـــی رود اکثـــر 
ســـهام بزرگ بـــازار بتوانند سود ســـازی 
مناسبی برای ســـهامداران خود داشته 

. شند با
نگاهـــی بـــه معامـــلات بـــورس کالا نیز 
نشـــان می دهد در حـــال حاضر فروش 
محصولات پلیمری و شـــیمیایی در کنار 
فرآورده های ویژه پالایشـــگاهی و فلزات 
اساسی رشـــد بسیار مناســـبی داشته و 
ارقام کشف شـــده در این بازار می تواند 
حاشیه سود شـــرکت های عرضه کننده 
را بـــه میـــزان قابـــل توجهـــی افزایـــش 
دهد. از این رو بســـیاری از کارشناســـان 
بـــا اشـــاره بـــه ارزندگـــی شـــاخص های 
بنیـــادی بـــازار اظهـــار داشـــته اند کـــه 
بـــازار در کوتاه مـــدت بـــا ریســـک های 
مهمی روبه رو نبـــوده و پس از ثبت یک 
رشـــد شـــارپی تا نیمه اردیبهشت ماه و 
ریـــزش ســـریع در هفـــت روز معاملاتی 
پـــس از آن، درحال حاضـــر در یک روند 
خنثی قرار گرفته و شـــاخص ها در حال 

تثبیـــت جایگاه خود هســـتند.

گام نزولی بورس در اولین روز هفته
 حقوقی ها بیش از 2.1 همت سهام و واحد صندوق سرمایه گذاری را 

از حقیقی ها خریدند

سعید رشیدی نوبندگانی
روزنامه نگار

بازار سهام
شاخص کل بورس در 

هفته گذشته حدود 0.77 
درصد رشد کرد و این 

درحالی بود که سایر بازارها 
بشدت سقوط کردند و 
قیمت ارز، خودرو، طلا 

و مسکن بشدت کاهش 
یافت

امروزه شرکت های ســـرمایه گذاری مادر 
یـــا هلدینگ هـــا بخـــش جدایی ناپذیـــر 
از اقتصـــاد دنیـــا را تشـــکیل می دهنـــد و 
بســـیاری از برنامه های صنایع تولیدی و 
خدماتی از طریق این شـــرکت ها رهبری 
و برنامه ریزی می شود. هدف از تأسیس 
این شـــرکت ها ایجاد ســـازکاری مناسب 
برای بهره وری بیشتر سرمایه و تخصیص 

منابع محدود به نیازهای سرمایه گذاری 
هر کشـــور است.

از منظـــر بورســـی نیـــز در حـــال حاضـــر 
سهام ۷۶ شـــرکت ســـرمایه گذاری بین 
عموم عرضه شده و در تالارهای مختلف 
بـــورس و فرابـــورس مـــورد معاملـــه قرار 

. د می گیر
ماهیـــت  کـــه  داشـــت  توجـــه  یـــد  با
شـــرکت های ســـرمایه گذاری بـــا ســـایر 
شـــرکت های فعـــال در بـــازار ســـرمایه 
متفاوت اســـت و برای تحلیـــل عملکرد 
آنها نیاز اســـت بـــه ابزار و شـــاخص های 
متفاوتـــی نســـبت بـــه ســـهام تولیدی و 
خدماتـــی مراجعه کرد و بازدهـــی آنها در 
کنار اثر پذیری از وضعیـــت کلان اقتصاد 

کشـــور و جهـــان از عملکـــرد مناســـب 
مدیـــران و اســـتراتژی های تعیین شـــده 
برای هر شـــرکت نیـــز تأثیـــر می پذیرد و 
نیاز اســـت برای بررسی آنها در درجه اول 
به ســـبد دارایی هـــا و ســـرمایه گذاری ها 

توجه شـــود.
ارزش بــــــــازاری ســـــهـــــام صنعــــــــت 
ســـرمایه گذاری کـــه در تقســـیم بندی 
ســـازمان بـــورس در تمامـــی گروه هـــای 
معاملاتـــی بـــازار حضـــور دارنـــد، جمعاً 
به حـــدود 2۸۳۵ هـــزار میلیـــارد تومان 
می رســـد کـــه حـــدود 2۹.۶ درصـــد از 
کل ارزش بـــازار ســـهام ایـــران را به خود 
اختصـــاص می دهـــد و از ایـــن حیث به 
عنـــوان بزرگ تریـــن صنعت موجـــود در 

 رشد 46 درصدی ارزش سهام 
صنعت سرمایه گذاری در سال 1401
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بازدهی مطلوب شرکت های سرمایه گذاری بیشترین 
تأثیر مثبت را بر رشد شاخص های بازار سهام دارد

بـــازار شـــناخته می شـــود.
بررســـی رونـــد تغییـــرات ارزش ســـهام 
نشـــان  ســـرمایه گذاری  شـــرکت های 
می دهـــد، از آنجـــا کـــه ایـــن شـــرکت ها 
بیشـــترین درصد شناوری ســـهام بازار را 
نیز به خود اختصاص داده اند، بیشترین 
حجم و ارزش معاملات نیز به این بخش 
از ســـهام بازار اختصاص می یابد و رشـــد 
4۶ درصـــدی میانگین ارزش ســـهام آنها 
از ابتدای خردادماه ســـال گذشـــته سهم 
بســـیار زیادی در رشـــد شـــاخص کل بازار 

سهام داشـــته است.
همچنیـــن نگاهـــی بـــه روند سود ســـازی 
نشـــان  ســـرمایه گذاری  شـــرکت های 
ســـال  در  شـــرکت ها  ایـــن  می دهـــد، 
1400 حـــدود 2۸ درصـــد از ســـود خالص 
شناسایی شده در کل شـــرکت های بازار 
ســـهام را بـــه خـــود اختصـــاص داده انـــد 
کـــه بـــا توجـــه بـــه ســـهم ۷0 درصـــدی 
سود ســـازی آنها از چهار گروه محصولات 
شـــیمیایی، فرآورده هـــای نفتـــی، فلزات 
اساســـی و اســـتخراج کانه هـــای فلـــزی، 
بـــه نظـــر می رســـد در مجمـــوع می توان 
ســـهم عمـــده سود ســـازی بـــازار را نیز به 

گروه هـــای مذکـــور نســـبت داد.
 

ارزندگی سهام شرکت های 
سرمایه گذاری چگونه ارزیابی 

می شود؟
بـــه ماهیـــت فعالیت هـــای  بـــا توجـــه 
شرکت های ســـرمایه گذاری، سود سازی 
آنهـــا از ارائه مســـتقیم خدمـــات یا تولید 
محصـــولات مختلـــف به دســـت نمی آید 
بـــا ســـرمایه گذاری  ایـــن شـــرکت ها  و 
در طرح هـــا و پروژه هـــا و بـــه طـــور کلـــی 
و  بورســـی  ســـرمایه پذیر  شـــرکت های 
غیر بورســـی، از طریـــق خریـــد ســـهام 
مدیریتی و کسب جایگاه در هیأت مدیره 
شـــرکت ها ضمـــن ایجـــاد فرصـــت برای 
بهبـــود فعالیت هـــای این شـــرکت ها، در 
ســـود و یا زیان آنها نیز شریک می شوند.
عملکـــرد  رســـی  بر بـــرای  رو  یـــن  ا از 
از  بایـــد  ســـرمایه گذاری  شـــرکت های 
روشـــی متفـــاوت از روش های مرســـوم 
بـــرای تحلیـــل شـــرکت های تولیـــدی و 
یـــا خدماتـــی اســـتفاده کرد و لازم اســـت 
برای بررســـی ریســـک ســـرمایه گذاری ها 
و بازدهـــی احتمالـــی هر شـــرکت، ســـبد 
ســـرمایه گذاری های آن مـــورد توجـــه قرار 

گروه اقتصادی
eghtesad@irannewspaper.com

صنایع بورسی

بررسی نسبت P/NAV شرکت های 
سرمایه گذاری فعال در بازار سرمایه

 P/NAV نماد

 %51 شوینده

 %57 ثمسکن

 %57 ونیکی

 %58 وسپه

 %59 شفا

 %59 وتوشه

 %59 ومعادن

 %60 ومدیر

 %61 کروی

 %61 وبانک

 %62 وسکاب

 %63 خودکفا

 %63 وآفر

 %64 وکبهمن

 %65 وامین

بررسی نسبت P/NAV شرکت های 
سرمایه گذاری فعال در بازار سرمایه

 P/NAV نماد

 %67 واتی

 %67 پترول

 %68 پارسان

 %69 والبر

 %70 ومهان

 %72 وتوسم

 %73 وثنو

 %73 وامید

 %74 وخارزم

 %75 وصنا

 %75 سغدیر

 %76 ورنا

 %78 سمگا

 %79 تاصیکو

 %79 وکغدیر

  . د گیر
چشـــم انداز  رســـی  بر بـــرای  متعاقبـــاً 
عملکـــرد صنعـــت ســـرمایه گذاری نیز به 
شـــاخص های کلان رجـــوع می شـــود و 
ریســـک هایی که بر سر راه رشـــد اقتصاد 
کلان ایران و جهان قرار دارد مورد ارزیابی 
قـــرار می گیـــرد که بـــه دلیل گســـتردگی 
مباحـــث در ایـــن گـــزارش از بررســـی آن 

اجتناب می شـــود.
با این حال اگر بخواهیـــم معیاری را برای 
شناســـایی ارزندگی سهام شـــرکت های 
ســـرمایه گذاری معرفی کنیم، می توان به 
شاخص قیمت و ارزش خالص دارایی ها 
)P/NAV( به عنوان مرســـوم ترین روش 
اشـــاره کرد. این نسبت )شـــاخص( از دو 
جـــزء قیمت )P( یـــا همـــان ارزش بازاری 
 )NAV( ســـهام و ارزش خالص دارایی ها

تشـــکیل شده است.
بـــه گزارش چابـــک آنلایـــن، در خصوص 
محاســـبه NAV شـــرکت ها بایـــد توجـــه 
داشـــت که در ابتدا این نســـبت توســـط 
کارشناسان رسمی دادگستری و از طریق 
تعییـــن ارزش حـــال ســـرمایه گذاری ها 
و مجمـــوع دارایی هـــای شـــرکت ها بـــه 
عـــلاوه ارزش برنـــد و ســـرقفلی و ســـایر 
تعییـــن  کت  شـــر تـــی  عملیا ی  یـــا مزا
می شـــود و در ادامـــه نیـــز کارشناســـان با 
بـــرآورد تقریبی ارزش جـــاری دارایی های 

دفتـــری، ســـرمایه گذاری های خـــارج از 
بورس، طرح های توسعه ای شرکت های 
سرمایه پذیر، ســـود انتظاری سهام تحت 
مالکیـــت شـــرکت ها و تغییـــرات ارزش 
روز ســـهام شـــرکت های موجود در سبد 
ســـرمایه گذاری  شـــرکت های  دارایـــی 
ســـعی در تعیین NAV آنهـــا می کنند. در 
مدل های ســـاده محاســـبه NAV، ارزش 
روز دارایی ها از ارزش روز بدهی ها کســـر 

می شـــود.
در نهایت از تقســـیم قیمت روز سهام به 
ارزش خالص دارایی ها عددی به دســـت 
می آید که معمـــولاً آن را در عدد 100 ضرب 

کرده و به درصد نشـــان می دهند.
هرچه عـــدد یا درصـــد به دســـت آمده از 
عـــدد 100 بالاتر باشـــد نشـــان می دهد که 
سهام آن شـــرکت ارزندگی کمتری دارد و 
هرچه این نســـبت از عدد 100 کمتر باشد 
نشـــان دهنده ارزنده بودن قیمت جاری 

سهام شـــرکت است.
ز  ا یکـــی  تنهـــا  نســـبت  یـــن  ا لبتـــه  ا
شـــاخص های بررســـی ارزندگی سهام در 
بـــازار اســـت و بهتر اســـت در کنـــار دیگر 

شـــاخص ها بررســـی شـــود.
از مجمـــوع  زیـــر۳0 نمـــاد  در جـــدول 
نمادهایـــی کـــه بهتریـــن P/NAV بـــازار 
ســـهام را در اختیـــار دارنـــد بـــا یکدیگـــر 

مقایســـه شـــده اســـت.

نگاهی به آینده بازار
شاخص های کل بازار سهام پس از ثبت یک 
روند صعودی شارپی تا نیمه اردیبهشت ماه و 

کاهش سریع در هفت روز معاملاتی بعد از آن، 
در حال حاضر دریک محدوده ثابت در حال 

نوسان هستند و سعی در تثبیت جایگاه خود 
در محدوده کنونی دارند
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