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سهامداران شرکت های سرمایه گذاری نقره داغ شدند
»ایران« عملکرد شرکت های سرمایه گذاری را بررسی کرد

کاهش ارزش سهام، افزایش نرخ سود بدون ریسک و کاهش تقسیم سود شرکت ها؛ 3 عامل اصلی کاهش بازدهی شرکت های 
سرمایه گذاری در یک سال اخیر بوده است

 چهارشنبه 11 اسفند 1400 
 سال بیست و هشتم

 شماره 7862

گروه اقتصادی/ شرکت های ســرمایه گذاری یکی از انواع 
نهادهــای مالــی دارای مجــوز هســتند کــه در چارچــوب 
بهــادار  اوراق  و  بــورس  ســازمان  توســط  تعیین شــده 
فعالیــت می  کننــد و عملکــرد و فعالیــت آنهــا همــواره 
تحت نظر است. تا پایان آذرماه 1400، تعداد 116 شرکت 
ســرمایه گذاری مجوز هــای لازم را اخــذ کرده انــد کــه 50 
شــرکت ســهامی عام، 38 شــرکت ســهامی خاص و 28 
شــرکت ســرمایه گذاری اســتانی هســتند. در حال حاضر 
بیــش از 40 شــرکت در صنعــت ســرمایه گذاری بــورس 
فعال هســتند که در ســال مالی منتهی بــه آذرماه 1400، 
در حــدود 3 درصد از مجمــوع ارزش بورس و فرابورس 
بــه خــود اختصــاص داده انــد. آمار هــا نشــان  را  ایــران 
می  دهــد کــه اکثر شــرکت های موجــود در ایــن صنعت، 
طی یکسال گذشته با کاهش قابل توجه درآمد ها و حتی 
زیان بســیار بالایــی روبه رو شــده اند. مدیران علــت را در 
سیاســتگذاری ها، شرایط اقتصاد کلان و خروج نقدینگی 
از بازار ســهام می  دانند. در ادامه این گزارش به بررســی 

عملکرد این صنعت می  پردازیم.

ë  خــروج نقدینگی از بــازار عامــل تأثیرگذار بــر بازدهی
صنعت سرمایه گذاری

در 12ماهــه منتهــی بــه آذرمــاه 1400، تلاش هــای 
مسئولین سازمان بورس در بازگشت اعتماد و رونق به 
بازار با شکســت روبه رو شــد تا بازار سهام در این مدت 
شــاهد خــروج حجــم قابــل توجــه نقدینگی باشــد. به 
طــوری که در 180روز کاری ابتدایی ســال 1400، تا پایان 
بهار تنها 5 روز، در تابستان 26 روز و در پاییز تنها 10روز 
خالص ارزش خرید افراد حقیقی مثبت بوده است. در 
این مدت با وجود رشــد ســودآوری برخی از شرکت ها، 
اعمــال سیاســت های انقباضــی و افزایــش نــرخ بهــره 
بــه رکود در بــازار ســرمایه و کاهش نســبت )P/E( بازار 
منجر شــد. طی دوره مورد بررسی، رشد قیمت جهانی 
بســیاری از کالاهای پایه )از جملــه نفت، فولاد و مس( 
که بخش قابل توجهی از عملکرد شــرکت های بورسی 
به آن وابسته است با افزایش قابل توجهی روبه رو شده 
اســت. اما به دلیــل کاهش انتظــارات تورمی و افزایش 
سطح نرخ بهره )به دلیل انتشار اوراق بدهی( و تأمین 
مالی کسری بودجه دولت، به خروج بیشتر نقدینگی از 
بازار ســرمایه  منجر شد. در این بازه، گردش معاملات 
بــورس و فرابــورس با افــت 65 درصدی روبه رو شــد و 

ارزش بازار نیز در حدود 11 درصد کاهش یافت.

ë  شــاخص صنعت ســرمایه گذاری با افت 29 درصدی
روبه رو شد

روند کلی شــاخص ســرمایه گذاری در دوره 12ماهه 
منتهــی بــه آذرمــاه 1400، بــه رونــد نزولــی شــاخص 
بورس شــباهت دارد ولی دقیقاً از آن تبعیت نمی کند. 
شاخص صنعت ســرمایه گذاری طی این دوره معادل 
29 درصــد کاهــش یافتــه و نســبت بــه شــاخص، عدد 
بیشــتری را نشــان می  دهــد کــه بخشــی از ایــن تفــاوت 
 بــا کاهــش نســبت قیمــت بــه خالــص ارزش دارایــی
)P/NAV( شــرکت های ســرمایه گذاری قابــل انطبــاق 
اســت. ولی مهم ترین عامل تأثیرگذار در افت بازدهی 
صنعــت ســرمایه گذاری را می  تــوان افــت قیمــت روز 
سهام شرکت های ســرمایه پذیر و کاهش ارزش افزوده 
سبد سهام بورســی و فرابورسی این شرکت ها دانست. 
همچنین در مدت مذکور شــرکت های سرمایه پذیر، به 

نســبت کمتری اقدام به تقســیم ســود کرده انــد که این 
موضوع نیز کاهش درآمد های شناســایی شده صنعت 

سرمایه گذاری را به همراه داشته است.

ë نرخ سود بدون ریسک، عامل تأثیرگذار بر بازار سهام
عامــل تأثیرگــذار در چشــم انداز بازار ســرمایه، نرخ 
ســود بــدون ریســک اســت. اثرگــذاری این ریســک از 2 
جهــت قابل بررســی اســت؛ اول اینکه نرخ ســود بدون 
ریسک، بازاری موازی با بازار سرمایه است، بنابراین در 
صــورت ارائه نرخ های جذاب تر می  تواند به عنوان یک 
گزینه مناسب ســرمایه گذاری تلقی شود و سرمایه های 
مــازاد را بــه ســمت خــود جــذب کنــد. از طــرف دیگــر 
افزایــش ایــن نرخ ســبب می  شــود تا نســبت قیمت به 
ســود بــازار پایین تــر آید و خریــد ســهام در قیمت های 
بســیار پایین تــر در دســتور کار فعــالان بازار قــرار گیرد. 

لازم به ذکر اســت نرخ بازده تا سررسید اوراق با درآمد 
ثابت قابل معامله در بازار ســرمایه از حدود 21 درصد 
در ابتدای شــهریورماه سال جاری با روندی افزایشی به 
24 درصد رسیده است که این روند می  تواند برای بازار 

سرمایه به عنوان یک تهدید تلقی شود.

ë بررسی نماگر های صنعت سرمایه گذاری
از  برخــی  عملکــردی  نســبت های  بــالا  جــدول  در 
شــرکت های فعــال در صنعــت ســرمایه گذاری آورده 
شــده اســت. طبــق ارقــام موجــود در جــدول، بازدهی 
یکســاله اکثر این شرکت ها منفی بوده و بازده دارایی ها 
نیز در شــرایط مطلوبــی قرار نــدارد. از آنجا که بازدهی 
صنعت بــه بازدهی شــرکت های ســرمایه پذیر در بازار 
ســهام وابســته اســت، با بهبود روند بــازار، بازدهی این 

صنعت نیز بهبود خواهد یافت.

درآمد کشت و صنعتی ها با هزینه ها همخوانی ندارد
همــواره ایــن ســؤال مطرح بــوده که بــالا بودن 
بــر  تأثیراتــی  چــه  تولیــد،  تمام شــده  هزینــه 
حاشــیه ســود شــرکت های کشــت و صنعــت 
کــه  اســت  ایــن  واقعیــت  می گــذارد.  بورســی 
از تولیــدی  محصــولات  تمام شــده   هزینــه 
 2 بخــش نشــأت می گیرد؛بخــش اول مربــوط 
بــه شــرایط حاکــم بــر اقتصــاد کلان کــه بیرون 
از حــوزه بنگاهی اســت؛ مواردی نظیر شــرایط 
اقلیمی، تغییرات قیمت های جهانی نهاده ها، 
تغییــرات نــرخ ارز و تــورم عمومــی کشــور بــر 
 قیمت تمام شده محصولات تأثیر می گذارد و بنگاه های اقتصادی نقشی 

در این زمینه ندارند.
لازم به ذکر اســت که حدود 70 درصد بهای تمام شده تولیدات مربوط به 
مواد مصرفی بوده و این مســأله در حالی اســت کــه بخش قابل توجهی از 
نهاده های مورد نیاز از خارج کشــور تأمین می شــود و کشش قیمتی تقاضا 
بــرای محصولات کشــاورزی، معمــولاً اجــازه افزایش قیمت متناســب با 
افزایــش بهای تمام شــده را نمی دهد.بنابراین، تقاضــا و درآمد عملیاتی 
شرکت های کشت و صنعت به نســبت تغییرات هزینه های تولید افزایش 
نیافته و بر این اســاس، پایدارســازی حاشــیه ســود شــرکت ها اقدام بسیار 
مهمی است.اما در بحث درون بنگاهی، اتفاقاً شرکت های کشت و صنعت 
دارای مزیــت در داخــل هســتند، خاصــه آنکــه در برخــی شــرکت های 
کشــت و صنعت، ســاخت زنجیره و چرخه های متنوع در میــان تولیدات و 
فرآورده ها و فراهم آوری برخی از نهاده های مصرفی از دل زنجیره تولید، 
بازار و حاشــیه ســود محصولات شــرکت های کشــت و صنعت را نسبت به 
شــرکت های دیگر)که صرفاً مولد تک محصول نهایی هستند( مطمئن تر 
می کند.لذا همواره تقاضای ثابتی برای سهام شرکت های کشت و صنعت 

محفوظ است.
همانگونه که پیش تر اشــاره شد؛ معادلات کلان اقتصادی اقتضائات خود 
را بــه بــازار ســرمایه تحمیل می کند.بخصــوص اگرچه به  مــرور زمان، تیغ 
تحریم هــا کندتر شــده امــا دو متغیر بقــای تحریم ها و نــوع تصمیمی که 
راجع به ارز ترجیحی اتخاذ می شود، هر کدام به نوبه خود اثری در اقتصاد 
شرکت ها به جای خواهد گذاشــت.بنابراین، در صورت توفیق دیپلماسی 
انقلابــی و لغــو محدودیت هــای ظالمانه بین المللی و به تبع آن تســهیل 
در واردات نهاده های دامی، شــرایط تولید برای شرکت ها به مراتب بهبود 
می یاید.از طرف دیگر، آزادسازی نرخ ارز و عدم تخصیص ارز ترجیحی به 
واردات نهاده هــای دامی به افزایش بهای تمام شــده محصولات تولیدی 
شــرکت های فعــال در این زمینه خواهــد انجامید.بنابرایــن، توجه به نرخ 
فــروش مصــوب شــرکت ها، تغییر نــرخ مصــوب فروش محصــولات این 
شرکت ها متناسب با افزایش بهای تمام شده جهت پایداری حاشیه سود 
آنها ضروری اســت.درحال حاضر، ســهام شــرکت های این گروه متناسب 
با شــاخص های بازار نوســان دارد.با این همه شرکت های مذکور از حاشیه 

سود مطمئنه برخوردار خواهند بود.
در ایــن بیــن و در ســالیان اخیــر، اکثر شــرکت های این صنعت نســبت به 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها اقدام کرده اند که همین 
امــر ســبب به روزرســانی ارزش دفتــری دارایــی شــرکت ها شــده و نتیجتــاً 
نــرخ بــازده دارایی ها کاهش پیدا کرده اســت.همچنین باید توجه داشــت 
حاشــیه ســود شــرکت ها در هــر صنعتــی باید به صورت مســتقل بررســی 
شــود، زیــرا شــرایط هرکســب و کاری بــا ریســک های خــاص خــود، تجربه 
ســود آوری را متفــاوت می کند.ناگفتــه نمانــد کــه بــا عنایت بــه مصوبات 
شــورای عالی بــورس، ســهامداران عمده حاضر در بازار ســرمایه نســبت 
به انعقاد قرداد بازارگردانی برای این دســته از شــرکت ها اقــدام کرده اند. 
همچنیــن با توجــه به سیاســت های متفاوت ســهامداران عمــده، هریک 
 در جهــت رعایــت صرفــه و صلاح شــرکت خــود، صنــدوق بازارگردانی را 

انتخاب می کنند.
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بازار سرمایه

مجمع سه شرکت بورسی امروز برگزار 
می شود

در جریان برگزاری مجامع سال 1400، امروز مجمع شرکت های 
ســرمایه گذاری لقمان )نماد ولقمان(، کویر تایر )نماد پکویر( و 

سرمایه گذاری توسعه ملی )نماد و توسم( برگزار می شود.
ë »کاهش 30 درصدی ارزش دارایی های »وتوسم

طبق صورت های مالی منتشــر شده برای سال مالی منتهی 
به آذرماه 1400، این شــرکت ســرمایه گذاری نتوانست عملکرد 
سال گذشته خود را تکرار کند و سود خالص شناسایی شده برای 
سال 1400، با 27 درصد کاهش نسبت به سال مالی قبل از آن به 
حدود یک هزار میلیارد ریال رسیده است. عمده سرمایه گذاری 
ایــن شــرکت در زمینه ســهام بوده کــه کاهش قیمت هــا و افت 
شــدید بــازار در دوره گذشــته، بــر رونــد درآمــدی ایــن شــرکت 
تأثیر گــذار بــوده اســت. طبق گــزارش هیــأت مدیــره 90 درصد 
سرمایه گذاری شرکت در سهام شرکت های بورسی و فرابورسی 
و 10 درصــد ســرمایه گذاری ها در صندوق هــای ســرمایه گذاری 
بوده است. محصولات شیمیایی با 21 درصد، فلزات اساسی با 
16 درصد، استخراج کانه های فلزی با 13 درصد و فعالیت های 
کمکی به نهاد های مالی واســط، 4 صنعت برتر در سبد دارایی 
شــرکت بوده انــد کــه 50 درصــد ســرمایه گذاری ها را بــه خــود 
اختصــاص داده اند. بر اســاس اطلاعات منتشــر شــده، خالص 
ارزش دارایی های شــرکت )NAV( در سال 1400، در حدود یک 
هزار تومان به ازای هر ســهم بوده که در مقایســه با ســال مالی 
قبل از آن در حدود 30 درصد کاهش یافته و بازده دارایی ها نیز 

در مدت مذکور منفی 4 درصد بوده است.
این شــرکت قصد دارد ســرمایه خود را از مبلغ 450 میلیارد 
تومان به 800 میلیارد تومان افزایش دهد. افزایش سرمایه این 
شــرکت از محل سود انباشــه و به منظور اصلاح ساختار مالی و 
جبران سرمایه گذاری های انجام گرفته، انجام خواهد پذیرفت.

ë زیان 26 میلیارد تومانی »ولقمان« از محل نگهداری سهام
طبــق صورت های منتشرشــده، این شــرکت در ســال مالی 
منتهــی بــه آذرمــاه 1400، در حــدود 15 میلیــارد تومــان زیــان 
شناسایی کرده است. عمده سرمایه گذاری شرکت در سال مالی 
1400، روی ســهام شــرکت های بورسی و فرابورســی بوده است 
و 4 صنعت فلزات اساســی بــا 21 درصد، هتل و رســتوران با 19 
درصد، بانک ها و مؤسســات اعتباری با 12 درصد و محصولات 
شــیمیایی با 11 درصد، بیشترین ســهم را از سبد سرمایه گذاری 
شــرکت به خود اختصــاص داده اند. شــرکت از محل نگهداری 
ســهام متحمل زیان 26 میلیارد تومانی شده که بیشترین تأثیر 

را در عملکرد سال جاری داشته است.
ë  قیمــت افزایــش  محــل  از  »پکویــر«  سود ســازی  افزایــش 

محصولات
صورت هــای مالــی منتشــره بــرای ســال مالــی منتهــی بــه 
آذرماه 1400، نشــان می دهد، درآمدهای عملیاتی این شرکت 
با افزایش 85 درصدی به حدود 2 هزار میلیارد تومان رســیده 
اســت. درآمد های عملیاتی شرکت از محل فروش تایر و فلپ 
بــوده که با توجه به عدم تغییر در میــزان تولید و فروش، تمام 
افزایش درآمد از محل افزایش قیمت محصولات، محقق شده 
است. در بخش هزینه ها، هزینه های فروش عمومی و اداری با 
71 درصــد، هزینه هــای مالی بــا 150 درصد و بهای تمام شــده 
محصــولات بــا 80 درصــد افزایش، بیشــترین ســهم را به خود 
اختصاص داده اند. شرکت در مجموع 290 میلیارد تومان سود 
خالص شناســایی کرده که نســبت به ســال مالی گذشــته، 138 

درصد افزایش را نشان می دهد.

 شاخص عملکرد شرکت های سرمایه گذاری )اعداد منفی داخل پرانتز قرار دارد(

 بازدهی نماد 
یکساله 

 قیمت به 
)P/E( درآمد

 قیمت به خالص     
ارزش دارایی ها     

)P/NAV(

 بازده 
دارایی ها

32%1.16 4.19 )8.65%(  وصنعت 

39%1.17 3.46 )28%(  وهامون 

37%0.71 3.63 )30.58%(  وپویا 

12%4.94 11.22 )22.07%(  وسپهر 

38%0.82 3.05 1.13%  وصنا 

55%0.47 4.99 8.98%  وسپه 

61%5.52 10.84 )18.64%(  واحیا 

27%0.74 5.94 )25.8%(  وخارزم 

45%0.89 3.54 0  صبا 

31%2.02 13.27 )17.51%(  وتوصا 

49%0.87 3.69 )15.38%(  وتوسم 

)6%(1.81 - )14%(  ولقمان 

17%1.06 7.8 )29%( صنعت سرمایه گذاری 

محمدصادق 
واعظی

تحلیلگر مسائل 
اقتصادی

عرضه سرخابی ها در روز میلاد امام حسین )ع(
مدیرعامل فرابورس از عرضه ســهام دو تیم استقلال و پرسپولیس 
در روز میــلاد امــام حســین)ع( خبــر داد. بــه گــزارش »ایــران« ، میثم 
فدایی در صفحه شــخصی خود نوشت: پس از تلاش شبانه روزی تیم 
عرضه دو باشــگاه بزرگ کشــور، دیروز مدارک مرتبط با دستورالعمل 
و ســایر مــدارک تکمیلــی دریافت شــد و درج نمــاد این دو باشــگاه در 
بــازار پایــه نارنجــی انجــام شــد و ان شــاالله در روز میلاد امام حســین 

علیه السلام در روز یکشنبه 15 اسفند عرضه انجام خواهد شد.


