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بـورس تهـران هفتـه قبل را هم با رشـد پشـت سـر گذاشـت؛ 
شـاخص کل 13 هـزار واحـد معـادل 2/8 درصـد رشـد کـرد 
تـا همچنـان مـوج صعـودی در بـازار غالـب باشـد. طـی ایـن 
هفتـه، مـوج اقبـال بـه گـروه صنایـع بـزرگ فلزی-معدنـی، 
پتروشـیمی و پالایشـی بر رشـد شـاخص تاثیر جدی داشـت. 
رشـد نـرخ ارز نیمایـی، بهبـود قابـل توجـه معاملات کالایی 
در بـورس کالا و کاهـش نگرانـی هـا از کرونا مهـم ترین علل 
توجـه بـازار بـه بـزرگان کالایـی بـود. در ایـن میـان برخی از 
سـهم هـا و گـروه هـای کوچـک همچنـان با قـدرت در حال 
رشـدند. بسـیاری از نمادهـای بـازار پایـه از ایـن جملـه انـد. 
امـا آن چـه جالـب توجه اسـت، رشـد بـی محابـای نمادهای 
خـود شـرکت هـای بـورس و فرابورس اسـت. در این شـماره 
 FATF ضمـن بررسـی کلیـت بـازار، اثـر تصمیم جمعه شـب
بـر بـازار، وضعیـت نماد شـرکت های بورس تهـران، فرابورس 
ایـران و بـورس کالا را بررسـی مـی کنیـم. شـرکت هایـی که 
عمـده درآمـد آن هـا از محـل کارمـزد اسـت و بـر اثـر هجوم 
نقدینگـی بـه بـورس و افزایـش حجـم معاملات، رشـد قابل 

توجهـی در درآمدهـا و سـود خالـص را تجربـه مـی کنند.

FATF چرخــش به سمت بزرگان و اثر دوگانه
اقبـال بـازار بـه نمادهـای بـزرگ، قطعـا محـرک اصلی رشـد 
اخیـر شـاخص تـا محـدود 470 هزار واحد بوده اسـت. رشـد 
نـرخ ارز در بـازار و نیمـا، کاهـش نگرانـی از کرونـا بـر اثـر 
کنترل سـرعت رشـد این ویـروس و تعادل بازارهـای جهانی، 

بـرای اسـتفاده از چنـد بیمه تکمیلی یک شـرط مهم وجود 
دارد و آن هـم ایـن اسـت که مجموع خسـارت‌های دریافتی 
شـما از شـرکت‌های بیمـه نبایـد از کل هزینه‌هـای درمانی 
کـه پرداخـت کرده اید، بیشـتر شـود. یعنی مثلا اگر هزینه 
عمل جراحی شـما 30 میلیون تومان شـده باشـد، مجموع 
خسـارت هایـی کـه از بیمه پایـه و بیمه‌هـای تکمیلی خود 
دریافـت می‌کنیـد، نباید از 30 میلیون تومان بیشـتر باشـد.

ایـن نکتـه را بـه یـاد داشـته باشـید کـه مبلغ فرانشـیزی را 
کـه در بیمـه تکمیلـی اول خـود پرداخـت می‌کنیـد، فقـط 
می‌توانیـد از بیمـه پایـه دریافـت کنیـد نـه از بیمه‌هـای 

تکمیلـی دیگرتان.
مراحل استفاده از 2 بیمه تکمیلی چگونه است؟

 برای استفاده از دو بیمه تکمیلی دو حالت وجود دارد:
  در حالـت اول اگـر قصـد داریـد بـا دریافـت معرفـی نامه 
بـرای درمـان خـود اقـدام کنید، باید به شـرکت بیمه ای که 
تعهـدات آن بالاتـر اسـت مراجعـه و بـرای مرکـز درمانی مد 
نظـر خـود معرفـی نامـه دریافت کنیـد. اگر هزینـه درمانی 
شـما از سـقف تعهدات بیمه‌گر تکمیلی اولتان بیشـتر شـد، 
بایـد هزینـه آن را خودتـان پرداخـت کنیـد و بعد بـا پرونده 
پزشـکی و صـورت حسـاب بیمارسـتانی خـود بـه بیمه‌گـر 

تکمیلـی دومتـان مراجعه تا بقیه هزینه‌هـا را دریافت کنید.
 در حالـت دوم بعـد از پرداخـت هزینه‌هـای درمانـی، باید 
به همراه پرونده پزشـکی و صورت حسـاب بیمارسـتانی به 
شـرکت بیمـه ای کـه تعهـدات آن بالاتـر اسـت مراجعـه و 
خسـارت خـود را دریافـت و بعـد بـرای بقیـه هزینه‌هـا بـه 

بیمـه تکمیلـی بعدی خـود مراجعـه کنید.
اگـر قصـد دریافـت خسـارت از بیمه‌گـر پایه خـود را دارید، 
حتمـا بایـد قبـل از مراجعه بـه بیمه‌گر تکمیلـی به بیمه‌گر 
پایـه مراجعـه کنیـد. یعنـی اولویـت در دریافت خسـارت با 

بیمه پایه اسـت.

شرایط استفاده از 2 بیمه تکمیلی 

در   سـرمایه‌گذاری 
نیازمنـد  سـهام  بـازار 
مناسـب  راهبـرد  یـک 
میـزان  اسـاس  بـر 
مـورد  بـازده  سـرمایه‌گذاری،  زمـان  مـدت  سـرمایه، 
ایـن  بـر  اسـت.  ریسـک‌پذیری سـرمایه‌گذار  و  انتظـار 
اسـاس، اولیـن گام در سـرمایه‌گذاری، شناسـایی سـهام 
شـرکت‌ها بـا اسـتفاده از روش‌هـای حرفـه‌ای تجزیـه و 
تحلیـل مالـی و اقتصادی اسـت. با وجـود پیچیدگی‌ این 
روش‌ها، معیارهای مشـخصی برای بررسـی اولیه سـهام 
شـرکت‌ها وجـود دارد کـه در ایـن میـان می‌تـوان بـه 
عواملی همچون چشـم‌انداز صنعت، سـودآوری، وضعیت 
نقدینگـی، میـزان بدهی‌هـا، نسـبت قیمـت به سـود هر 
سـهم، درصد سـهام شـناور آزاد، نقدشـوندگی، سیاست 
تقسـیم سـود و ترکیب سـهامداران شـرکت اشـاره کرد. 
از طـرف دیگـر در انتخاب سـهام باید خصوصیات فردی، 
سـود مورد انتظار و درجه ریسـک‌پذیری سـرمایه‌گذار را 
نیـز مد‌نظـر قـرار داد.در این مقاله برخی از شـاخصه‌های 
انتخـاب سـهام برتـر را بررسـی و تحلیـل مـی کنیـم.

بـا روش علمـی چـه  بـرای خریـد سـهام 
سـرمایه‌گذاران  روی  پیـش  راهکارهایـی 

اسـت؟
اصلی‌تریـن راهـکار در ایـن بـاره تحلیـل بنیادی سـهام 
اسـت. تحلیـل بنیـادی فراینـدی اسـت کـه ارزش ذاتی 
یـک سـهم بـا توجه به شـرایط کنونی و آینـده، وضعیت 
اقتصاد کلان، جایگاه صنایع در اقتصاد آن کشـور و روند 
اطلاعـات مالـی شـرکت برآورد می‌شـود. پس از بررسـی 
و پیش‌بینـی سـودآوری شـرکت، بـا تنزیـل جریانـات 

نقـدی آتـی بـا نرخ بـازده مورد انتظار بر اسـاس ریسـک 
سـهم، ارزش ذاتـی آن کشـف می‌شـود. سـرمایه‌گذاری 
بـا مقایسـه ارزش ذاتـی پیش‌بینـی شـده و ارزش بـازار 
سـهم بـه تصمیم‌گیـری دربـاره خرید )در صـورت کمتر 
بـودن قیمـت روز نسـبت بـه ارزش ذاتی( یا فـروش )در 
صـورت فراتـر رفتن قیمت سـهم نسـبت بـه ارزش ذاتی 

آن( می‌پـردازد.

بـرای انتخـاب صنعـت برتـر بایـد بـه چـه 
کـرد؟ توجـه  مولفه‌هایـی 

بـا بررسـی رونـد شـاخص‌های اقتصـادی کـه بـه طـور 
قابـل ملاحظـه‌ای بـر فعالیـت هـر شـرکت تاثیر‌گـذار 
از  پرداخـت.  سـهام  انتخـاب  بـه  می‌تـوان  اسـت، 
مهم‌تریـن شـاخص‌ها می‌تـوان بـه نـرخ تـورم، میـزان 
رشـد تولیـد ناخالص داخلـی، نرخ بیـکاری، تغییرات در 
میـران عرضـه و تقاضـای پول و ... اشـاره کرد. همچنین 
ارزیابـی بخش‌هـای متفـاوت اقتصـادی بـا توجـه بـه 
تولیـد  در  بخـش  هـر  سـهم  همچـون  شـاخصه‌هایی 
ناخالـص داخلـی و میـزان رشـد اقتصـادی، فرصت‌های 
رشـد و سـرمایه‌گذاری موجود، فضای کسب‌و‌کار رقابتی 
و میـزان حساسـیت صنعـت بـه سیاسـت‌های داخلی و 
خارجـی. در نهایـت بایـد بـه بررسـی عوامـل مختـص 
شـرکت پرداخـت. در ایـن مرحلـه، سـرمایه‌گذاران باید 
به سلامت مالی شـرکت و کیفیت سـود گزارش شـده 
آن بپردازنـد. همچنیـن لازم اسـت تحلیل همه‌جانبه‌ای 
دربـاره فعالیـت شـرکت، قـدرت و توانایی شـرکت برای 
جـواب گویـی بـه نیازهـای نقـدی غیر‌منتظـره، توانایی 
رشـد سـود و توانایـی بـرای بازپرداخـت تعهـدات آتـی 

بلندمـدت انجـام داد.

برتـر  سـهام  خریـد  و  تشـخیص  از  پـس 
چگونـه می‌تـوان زمـان فـروش و خـروج از 

کـرد؟ تعییـن  را  سـرمایه‌گذاری 
زمـان بنـدی ورود و خـروج مناسـب را بایـد بـا توجـه 
مبنـای  بـر  نـه  تعییـن کـرد  ذاتـی سـهام  ارزش  بـه 
قیمت‌هـای در حـال رشـد و افـت یـا تعصـب و رفتـار 
احساسـی در سـرمایه‌گذاری؛ زمانـی که تنهـا بر مبنای 
افزایـش قیمـت اخیـر تصمیـم بـه خریـد می‌گیریـد 
چـون ممکـن اسـت در معـرض این آسـیب باشـید که 
در اوج قیمت‌هـا اقـدام بـه خریـد کنیـد بنابرایـن بـا 
برگشـت قیمـت در بلند‌مـدت به سـطح متعـادل خود، 
اصـل سـرمایه را بـه مخاطـره می‌اندازیـد. همچنین در 
نامناسـب  بـا چشـم‌انداز  صورتـی کـه دارای سـهامی 
هسـتید و تنهـا به دلیل وابسـتگی احساسـی یـا تمایل 
فـروش آن  از  کاغـذی  زیـان  بـه شناسـایی  نداشـتن 
خـودداری می‌کنیـد، عملکـرد سـرمایه‌گذاری خـود را 

کمتـر از حـد بهینـه رقـم می‌زنیـد.

سـوی  از  برتـر  سـهام  انتخـاب  بـرای 
را  روشـی  چـه  حقیقـی  سـرمایه‌گذاران 

می‌کنیـد؟ پیشـنهاد 
سـهامداران حقیقـی بـه دلیـل نداشـتن تیـم حرفـه‌ای 
تحلیـل بـرای خریـد و فـروش سـهام، بهتـر اسـت در 
صندوق‌های سـرمایه‌گذاری وارد شـوند. سـرمایه‌گذاری 
در ایـن صندوق‌هـا از لحاظ مالی نیـز مقرون به صرفه‌تر 
اسـت و هزینـه کمتـری در بـردارد. اما اگر یک شـخص 
حقیقـی هسـتید و تمایـل دارید سـهام برتـر را خودتان 
انتخـاب کنیـد، بایـد بـا آموزش و کسـب تجربه، مسـیر 

موفقیـت را بـرای خودتان همـوار کنید.

چـرا بسـیاری از سـهام کوچک بـدون توجه 
بـه ارزش واقعـی رشـد می‌کنند ولـی برخی 

سـهام برتـر در بازار راکد هسـتند؟
شـرکت‌هایی بـا سـودآوری پاییـن می‌توانند بـا مدیریت 
و دسـتکاری سـود، بـر اسـاس روش‌هایی همچـون ارائه 
کـردن  تبدیـل  دوره،  یـک  در  بـالا  بسـیار  تخفیفـات 
سـود‌آوری  و...  سـرمایه‌ای  بـه  عملیاتـی  هزینه‌هـای 
بالاتـری را بـرای یـک دوره نشـان دهنـد که بـه افزایش 
قیمـت سـهم در کوتاه‌مـدت منجر می شـود امـا با توجه 
بـه حاکمیـت اصـل برگشـت بـه میانگیـن در بلندمدت، 
قیمـت سـهام در نهایـت به سـمت میانگیـن ارزش ذاتی 

میـل می‌کنـد.

 نکاتی برای گرفتن تصمیمات موفق 
در بورس و تشخیص سهام برتر 

 سـرمایه‌گذاری بـر مبنـای سـبد متنوعـی از سـهام بـا 
لحـاظ کـردن تـوان ریسـک‌پذیری خود

 خرید سـهام ارزشـی در بلند مدت و سـهام رشـدی در 
کوتاه‌مـدت بـا اسـتفاده از فرصت نوسـان گیری و رشـد 

بلندمـدت به طـور توامان
 نداشـتن واکنـش بیـش از انـدازه به اطلاعـات و وقایع 
کـه  دارد  وجـود  سـرمایه‌گذاری  در  )قاعـده‌ای  اخیـر 
می‌گویـد هیـچ چیـز آن طـور کـه بـه نظـر می‌رسـد 

خـوب یـا بـد نیسـت(
 تاکیـد نکـردن بیـش از انـدازه بـر اطلاعـات انـدک اما 
در دسـترس؛ سـعی کنیـد تـا جایـی کـه ممکـن اسـت 
اطلاعـات بیشـتر و واقـع بینانـه دربـاره سـهم مـد نظـر 

خـود به‌دسـت آوریـد.
 نـگاه منصفانـه‌ای بـه نظـرات و اطلاعـات رد‌کننـده 

پذیـرای  و  داشـته  خـود  سـرمایه‌گذاری‌های  نظـرات 
نظـرات مخالـف باشـید.

راهبـرد غیر‌عقلانـی  بـه  از سـرمایه‌گذاران   بسـیاری 
»شـنیدن آن چـه دوسـت دارند بشـنوند« علاقـه دارند.

شـناخت  و  سـرمایه‌گذاری  مشـاوره‌های  از  اسـتفاده 
عوامـل روان شـناختی و میزان ظرفیت پذیرش ریسـک 

بـه منظـور تخصیـص بهینـه دارایی‌هـا.
 شناخت ویژگی‌های ‌روان شناختی خود.

سخن آخر
توجـه داشـته باشـید کـه افـراد دارای سـوگیری‌های 
هـا  آن  از  بسـیاری  منشـأ  کـه  هسـتند  رفتـاری 
اسـتدلال‌های نادرسـت و برخـی بـر مبنای احساسـات 
فـردی اسـت. اگـر شـما رفتارهایـی همچـون نگهداری 
سـهام زیـان ده بـا وجـود عـدم انتظـار از رشـد آتـی، 
کـم اهمیـت پنداشـتن اطلاعـات منفـی و... را در خـود 
می‌بینیـد بـه سـوگیری‌های رفتـاری دچـار هسـتید.

کـه  بـود  معتقـد  اسـمیت  آدام  اقتصـاد  علـم  پـدر 
کافـی  شـناخت  خـود  دربـاره  اگـر  سـرمایه‌گذاران 
ندارنـد، بـازار سـهام جـای گرانـی بـرای کسـب ایـن 

اسـت! شـناخت 
برای تسـت کردن این که آیا در دام این سـوگیری‌های 
شـناختی یا احساسـی هستید، سـاده‌ترین راه آن است 
کـه از خـود بپرسـید اگـر بـه جـای ایـن سـهم، پـول 
نقـد در اختیـار داشـتم، باز هـم این سـهم را خریداری 
سـود‌آوری  جایگزیـن  فرصت‌هـای  در  یـا  می‌کـردم 
سـوال  ایـن  بـه  پاسـخ  می‌کـردم؟  سـرمایه‌گذاری 
می‌توانـد راه درسـت را درخصـوص نگهـداری یا فروش 

سـهم نشـان دهد.

بورس و بیمه

جواد غیاثی
کارشناس بورس

چگونه سهام سودآور را انتخاب کنیم و سهام برتر را بشناسیم؟ 

بـورس تهـران هفتـه قبـل را هـم بـا رشـد پشـت سـر گذاشـت؛ شـاخص کل 13 هـزار واحـد معـادل 2/8 درصـد رشـد کـرد تا همچنـان موج صعـودی در بـازار غالب باشـد. طی ایـن هفته، مـوج اقبال به گـروه صنایـع بـزرگ فلزی-معدنی، 
پتروشـیمی و پالایشـی بـر رشـد شـاخص تاثیـر جـدی داشـت. رشـد نـرخ ارز نیمایـی، بهبـود قابـل توجـه معامالت کالایی در بـورس کالا و کاهـش نگرانی ها از کرونـا مهم ترین علـل توجه بازار بـه بزرگان کالایی بـود. در این میـان برخی از 
سـهم هـا و گـروه هـای کوچـک همچنـان بـا قـدرت در حـال رشـدند. بسـیاری از نمادهـای بـازار پایـه از ایـن جملـه انـد. امـا آن چه جالب توجه اسـت، رشـد بی محابـای نمادهای خود شـرکت های بـورس و فرابورس اسـت. در این شـماره 
ضمـن بررسـی کلیـت بـازار، اثـر تصمیـم جمعـه شـب fatf بـر بـازار، وضعیـت نمـاد شـرکت هـای بـورس تهـران، فرابـورس ایـران و بـورس کالا را بررسـی مـی کنیم. شـرکت هایـی که عمـده درآمد آن هـا از محل کارمزد اسـت و بـر اثر هجـوم نقدینگی بـه بورس و 

افزایـش حجـم معامالت، رشـد قابـل توجهی در درآمدها و سـود خالـص را تجربه مـی کنند...

راحله شعبانی
نویسنده

سهام خود »بورس« و »فرابورس« هم حبابی شده است؟!
شرکت های بورس و فرابورس بزرگ ترین برندگان هجوم نقدینگی به بازار سرمایه

.
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در کنـار عقـب ماندگـی نسـبی سـهام شـرکت هـای بـزرگ 
کالایـی، علـت رشـد این شـرکت ها بوده اسـت. بـا این حال، 
طـی روزهـای سـه شـنبه و چهارشـنبه هفتـه گذشـته، اکثر 
نمادهـای ایـن گـروه هـا نیـز منفـی و بعـد متعـادل شـدند. 
شـاید مهـم تریـن متغیـر پیـش روی بـازار بحـث FATF و 
تصمیـم اش دربـاره ایـران باشـد. فـارغ از قرار گرفتن کشـور 
در لیسـت سـیاه یـا تمدیـد مهلـت، اثـر آن بـر بازار سـرمایه 
و مخصوصـا نمادهـای بـزرگ، قابـل تشـخیص نیسـت. اخبار 
منفـی )یـا بازنمایـی منفـی آن( از نشسـت ایـن کارگروه می 
توانـد نـرخ ارز را رشـد دهـد که بـه نفع بزرگان کالایی اسـت 
امـا خـود خبـر ممکن اسـت در کوتـاه مدت برای بـازار منفی 
تلقـی شـود. بنابرایـن ایـن کـه نتیجـه براینـد چـه می شـود 
معلـوم نیسـت. اخبـار مثبـت از ایـن نشسـت )تمدیـد شـدن 
مهلـت( مـی توانـد نـرخ ارز را کاهـش دهـد اما بـرای اقتصاد 
نهایـی  اثـر  بازهـم  بنابرایـن  می‌شـود.  تلقـی  خوبـی  خبـر 
خالصـی متصـور نیسـت )نکتـه: در ایـن جا درباره اثـر واقعی 
FATF بـر اقتصـاد ، اختلاف نظرهای تحلیلی بسـیاری وجود 
دارد و مـا هیـچ گونـه تحلیلـی در ایـن جـا ارائـه نمـی کنیم. 
صرفـا دربـاره »برداشـت و جمـع بنـدی« بازارهـای بـورس و 

ارز در ایـن خصـوص صحبـت مـی کنیم(.

رشــد 6 برابری نماد »فرابورس« در 4 ماه
کالایـی، همزمـان  بـزرگ  هـای  از وضعیـت شـرکت  فـارغ 
برخـی از کوچـک هـای بـازار هـم مـورد توجه‌انـد. در ایـن 

میـان خـود بورسـی هـا بـه وضعیـت عجیبـی رسـیده انـد. 
نمادهـای بـورس، فرابـورس و کالا بـه ترتیـب مربـوط بـه 
سـهام شـرکت هـای بـورس تهـران، فرابورس ایـران و بورس 
کالای ایـران اسـت. ایـن نمادهـا طـی دو مـاه اخیـر رشـد 
قابـل توجهـی داشـته انـد. مثلا نمـاد بورس از محـدوده هزار 
تومـان در اواخـر مهـر در انتهـای بهمن ماه بـه 5500 تومان 
رسـیده اسـت یعنـی طـی چهـار مـاه 5/5 برابـر شـده اسـت! 
نمـاد بـورس کالا هـم طـی ایـن مـدت از محـدوده 1100 
تومـان بـه محـدوده 4800 تومـان رسـیده اسـت. فرابـورس 
هـم از محـدوده هـزار تومـان به 6200 تومان رسـیده اسـت 
و طـی چهـار مـاه بازدهـی 520 درصدی را ثبت کرده اسـت!

علـت ایـن موضـوع، رشـد قابـل توجـه حجم معاملات اسـت. 
مـی دانیـد کـه درآمـد اصلی این شـرکت ها از محـل کارمزد 
معاملات اسـت )شـرکت هـا درآمدهایـی از حـق پذیـرش و 
درج، خدمـات و ... هـم دارنـد کـه در برابـر درآمـد کارمـزد 
زیـاد نیسـت(. حجـم معاملات بـورس هـم بـه تازگـی بـا 
هجـوم نقدینگـی شـدیدا رشـد کـرده، بنابرایـن تحلیـل بازار 
ایـن اسـت کـه سـود ایـن شـرکت هـا از محـل کارمـزد هـم 
رشـد کنـد. امـا آیا این رشـد درآمـد کارمزدی، رشـد عجیب 

قیمـت ایـن نمادهـا را توجیـه خواهـد کرد؟

خود بورسی ها هم حبابی شــده اند؟
جـدول زیـر جزئیـات مربـوط به درآمد و سـود شـرکت های 
بـورس، فرابـورس و بـورس کالا را نشـان می دهـد. چنان که 

قیمت سهم 
درآمد کل نماد)تومان(

97
درامد کل 10 

درآمد  رشدماهه 98
کارمزد 97

درآمد 
کارمزد 10 
ماهه 98

رشد 
درآمد 
کارمزد 

دی

رشد درآمد 
کارمزد دی 

نسبت به متوسط 
9 ماهه 98

سود کل 97 
)تومان(

سود 9 
ماهه 98

سود تحلیلی 
98 )تومان(

رشد سود 
تحلیلی 98 

به 97
سرمایه

سود مازاد ماهانه 
تحلیلی زمستان 

)تومان(

متوسط 9 
ماهه درامد 

کارمزد

پی به ای 
تحلیلی 
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همه ارقام )به جز مواردی که تصریح شده( به »میلیارد تومان« است. تغییرات به درصد

پیداسـت درآمدهـا در 10 ماهـه امسـال نسـبت به کل سـال 
97 حـدود دو برابـر شـده است)سـتون هـای 3-4-5 جـدول 
زیـر( امـا درآمـد کارمزد، بـرای بورس و فرابـورس بیش از دو 

برابر رشـد کرده اسـت )سـتون هـای 8-7-6(.
نکتـه دیگـری کـه در جدول زیر به آن توجه شـده این اسـت 
که درآمد شـرکت ها در دی ماه امسـال نسـبت به متوسـط 

9 ماهه هم جهش داشـته اسـت. )سـتون های 9 و 10(.
امـا از درآمـد کـه بگذریـم ایـن موضـوع چقدر بر سـود کل و 
سـود هـر سـهم موثـر اسـت. شـاید کسـی بگویدکـه افزایش 
درآمـد بـه صـورت سـود خالـص خواهد بـود. چرا کـه هزینه 
هـا تغییـر نمـی کنـد، بنابرایـن بایـد قـدرت اهـرم بالایـی 
بـرای شـرکت هـا در نظـر گرفـت. بـه تازگـی فرابـورس در 
یـک شـفاف سـازی سـود تحلیلـی سـال 98 خـود را حـدود 
25 میلیـارد تومـان افزایـش داده و تصریـح کـرده اسـت کـه 
»هزینـه هـای پرسـنلی،اداری و عمومی شـرکت بـدون تغییر 

است«.
ایـن اسـاس )ثبـات هزینـه هـا( تلاش کردیـم سـود  بـر 
تحلیلـی 98 را محاسـبه کنیـم. محاسـبه ایـن گونـه انجـام 
شـده اسـت کـه اولا سودسـازی 9 ماهـه ) کـه در صـورت 
هـای مالـی گـزارش شـده(در سـه مـاه پایانـی ادامـه یابد و 
علاوه بـر آن درآمـد مـازاد از محـل کارمـزد در دی مـاه هم 
طـی دو مـاه بهمـن و اسـفند تکـرار شـود و درآمـد مـازاد بر 
متوسـط 9 ماهـه در سـه مـاه زمسـتان هـم سـود خالـص 
باشـد. بر این اسـاس سـود تحلیلی 98 محاسـبه شـده است. 
بـا تقسـیم ایـن سـود بـر قیمـت فعلـی نمادهـا )مـورخ 30 
بهمـن 98( مـی بینیـم کـه نسـبت قیمـت بـه درآمـد ایـن 
سـه نمـاد فـوق العـاده بالاسـت و عملا هـر سـه شـرکت در 
محـدوده حبابـی قـرار دارنـد! در ایـن میـان وضعیـت بورس 
کالا کـه ماننـد دو بـورس سـهام )بـورس و فرابـورس( در 
معـرض هجـوم نقدینگـی و رشـد حجـم معاملات نبـوده، 
بدتـر هـم هسـت. حتـی اگـر بـه هـر دلیلی، سـود سـال 98 
ایـن شـرکت هـا، دوبرابـر میـزان محاسـبه شـده نیز بشـود، 
نمـی تـوان گفـت قیمـت نمادها منطقـی خواهد بـود! با این 
حـال، ایـن روزهـا برخـی دیگـر از نمادهـای بازار نیـز چنین 
وضعیتـی دارنـد و قیـت هـا چندیـن برابر ارزش ذاتی اسـت 

امـا خریـدار هـم دارد.
 

نمادهای بورس، 
فرابورس و کالا به 
ترتیب مربوط به 
سهام شرکت‌های 
بورس تهران، 

فرابورس ایران و 
بورس کالای ایران 
است. این نمادها 
طی دو ماه اخیر 
رشد قابل توجهی 

داشته اند


