
w w w . F D N . I R

سه‌شنبه ۱۴ مرداد ۱۳۹۹   شماره 3۱۰۲

اقتصاد
سهام بانک‌ها در بورس از سالی ۲۰۰ درصد تا ۲۰۰۰ درصد سود داده‌اند

 فاصله سود بانک‌ها در بورس 
با واقعیت؛ کهکشان راه شیری!

 بازده گروه بانکی بالا‌تر از بازده کل بازار 

در بورس شرکت‌‌ها براساس نوع فعالیت عملیاتی در گروه‌‌های 

مختلف دسته‌بندی شده‌اند، به هرکدام از این گروه‌‌ها یک گروه 

صنعت گفته می‌شود، به‏عنوان مثال گروه خودرویی‌ها، گروه 

فلزات اساسی، گروه بیمه، گروه موادغذایی، گروه فرآورده‌‌های 

نفتی و… همانند شـــاخص کل بورس که متعلق به همه سهام 

شرکت‌‌های بورسی است، هر گروه صنعت نیز سهام‌‌های مرتبط 

با خود را دربرمی‌گیرد. مبنای محاسبه این شاخص‌‌ها براساس 

تغییر ارزش روز جاری شـــرکت‌‌ها نسبت به ارزش روز اولی که 

وارد بورس شده‌اند، است. احتمالا در اخبار شنیده باشید که 

شـــاخص بورس یا شاخص فلان صنعت رشد یا کاهش داشته 

اســـت که رشد یا کاهش عدد شاخص نسبت به روز یا روز‌‌های 

قبل مدنظر بوده است. به‎طور کلی از شاخص‌‌ها برای به‎دست 

آوردن دید کلی یا مقایســـه اجزا با آن یا مقایسه یک شاخص با 

یک شـــاخص دیگر استفاده می‌شود. شاخص گروه بانکی نیز 

برمبنـــای تغییر در ارزش شـــرکت‌‌های بانکی حاضر در بورس 

محاسبه شده و نمودار آن نشان می‌دهد از میانه سال 97 به‏بعد 

این گروه صنعت در بورس مورد اقبال ویژه سرمایه‏گذاران قرار 

گرفته و در این بازه زمانی رشـــد قابل‏توجهی را رقم‌ زده است، 

به‏طوری‎که بازده شاخص بانک‌‌ها و موسسات اعتباری در 6ماه 

اخیر حدود 407درصد و در طول یک ســـال اخیر 710درصد 

را ثبت کرده، این درحالی اســـت که بازده شاخص کل بورس و 

فرابورس در 6ماه و یک سال اخیر به‎ترتیب 334 و 664درصد 

بـــوده که حاکی از بالا‌تر بودن بازده گروه بانکی از کل بازار در 

بازه‌‌های زمانی موردنظر اســـت. البته در طول ســـه ماه اخیر 

بازده بانک‌‌ها و کل بازار تقریبا برابر و حدود 104درصد بوده و 

در یک ماهه اخیر نیز بازده بازار از بازده بانک‌‌ها جلو‌ زده و رقم 

23درصدی را درمقابل 15درصد ثبت کرده است.

 590 هزار میلیاردتومان ارزش بازاری بانک‌ها

 میان 39 گروه صنعت حاضر در بورس اوراق بهادار و بین حدود 

670 شرکت بورسی و فرابورسی، صنعت بانکداری و بانک‌‌های 

بزرگ و متوسط آن از جایگاه ویژ‌ه‎ای برخوردارند و افزایش حضور 

این گروه در بازار ســـهام بعد از ابلاغ اصل 44 و همچنین الزام 

بانک‌‌هـــا به ثبت نزد بورس، به ارتباط و پیوند بیشـــتر دو بازار 

ســـرمایه و پول منجر شده اســـت. البته این ارتباط آن‏طور که 

باید و شاید زاینده شفافیت ایده‏آل و همچنین کنترل و نظارت 

عمیق‌تر بر سیســـتم بانکی نشده است اما می‌توان با استفاده 

هرچه بیشتر از این کانال به اهداف عالی نیز دست پیدا کرد. 

درحال‏حاضر هشت بانک از 17 بانک بورسی و فرابورسی در بازار 

اول بورس فعالیت می‌کنند. صنعت بانکداری در بورس اوراق 

بهادار و فرابورس پنجمین صنعت بزرگ بازار پس از گروه‏های؛ 

سرمایه‏گذاری، آهن و فولاد، فرآورده‌‌های نفتی و موادشیمیایی 

است که با ارزش بازاری حدود 590 هزار میلیاردتومان مجموعا 

6/7درصد از کل ارزش بازار را در اختیار دارد. حدود 25درصد 

از سهام‌‌های گروه بانکی شناور بوده و در اختیار فعالان حقیقی 

بازار ســـرمایه اســـت. از طرفی دیگر میانگین حجم معاملات 

این گروه طی 6 ماه گذشـــته تقریبا دو میلیارد برگه سهم بوده 

اســـت که در مقایسه با دیگر گروه‌‌های بازار رقم جالب‎توجهی 

محسوب می‌شود. 

 بانک‌هایی با بازدهی بیش از 2000 درصد! 

با توجه به اقبال بورس در یک سال اخیر و همچنین پنج ماهه 

ابتدایی ســـال 99، شاهد بازدهی بســـیار بالای سهام گروه 

بانکـــی بوده‌ایم که علی‎رغم بازده مثبت اکثر نماد‌های بانکی 

در همین یک سال، الزاما همه شرکت‌‌ها رشد یکسانی را تجربه 

نکرده‌اند. به نظر می‏رســـد، فعالیت‌‌های اقتصادی عملیاتی و 

اقبال سرمایه‏گذاران و همچنین نفوذ نقدینگی‌‌های قدرتمند 

به برخی نماد‌‌های بانکی نرخ رشـــد متفاوتـــی را برای آنها به 

ثبت رســـانده است. بررسی‌‌ها نشـــان می‌دهد که پنج بانک 

گردشگری، دی، پارسیان، سینا و اعتباری ملل به‏ترتیب با ثبت 

بازده‏های؛ 2288، 2156، 1146، 1122 و 1110 درصدی 

بیشترین بازده سالانه را بین گروه بانکی به ثبت رسانده‌اند و از 

آن‎طرف پنج بانک اقتصاد نوین، ملت، پست‏بانک، خاورمیانه 

و کارآفریـــن نیز به‏ترتیب بـــا 232، 320، 410، 481 و 647 

درصدی پایین‌ترین بازده‌‌های سالانه را رقم زده‌اند. البته چنین 

بازده‌‌هایی مخصوصا در مدت اخیر به‏معنای عملکرد بهتر بانکی 

نســـبت به بانک دیگر نبوده بلکه این نفوذ پول‌‌های قدرتمند و 

اطلاعات غیرشفاف بوده که در مواردی رشد‌‌های عجیبی را رقم 

‌زده است. علاوه‏بر بازده سالانه، بررسی بازده سه‎ماهه بانک‌‌های 

بورسی و فرابورسی نشان می‌دهد که دو بانک دی و گردشگری 

با ارقام 603 و 578 بالاترین بازدهی‌‌های کوتاه‎مدت را درحالی 

به ثبت رســـانده‌اند که بانک ســـرمایه و ایران‏زمین با اختلاف 

بســـیاری از این دو بانک در رتبه‌‌های بعدی قرار گرفته‌اند. دو 

بانک ســـرمایه و ایران‏زمین در بازه زمانی ســـه‏ماهه بازده‌‌های 

377 و 240 درصدی را نصیب سهام‌داران خود کرده‌اند. لازم 

به ذکر اســـت که بانک‌‌های دی و گردشـــگری در بازه سالانه 

نیز اختلاف بســـیار زیادی را بـــا بانک‌‌های تعقیب‌کننده خود 

به ثبت رسانده‌اند.

 بزرگ‎ترین بانک‌‌های بورسی کدامند؟ 

همان‎طور که می‌دانید، ارزش بازار هر شرکت از حاصل ضرب 

تعداد کل ســـهام در قیمت بازار )قیمت روز جاری ســـهام که 

در بورس مبادله می‌شـــوند( به‎دست می‌آید. بررسی‌‌ها نشان 

می‌دهد که بانک ملت با ارزش بازاری 135 هزار میلیاردتومان 

بزرگ‎ترین نماد در این صنعت محســـوب شـــده که 23درصد 

از ارزش بـــازاری 590 هزار میلیاردی گروه بانکی را تشـــکیل 

می‌دهد. در ادامه، دو بانک تجارت و پاســـارگاد هر دو با ارزش 

بـــازاری حدود 80 تا 86 هـــزار میلیاردتومان در جایگاه دوم و 

ســـوم بزرگ‎ترین نماد‌‌های این گروه قرار گرفته‌اند و به‏ترتیب 

14/6 و 14 درصـــد از کل ارزش گروه را در اختیار دارند. بانک 

صادرات و پارسیان نیز هرکدام با نسبت 12/3 و 11/5 درصد 

از کل گروه در رتبه‌‌های بعدی قرار دارند. این در شرایطی است 

که بانک ســـرمایه، پست‏بانک ایران و ایران‏زمین هرکدام با در 

اختیار داشـــتن تنها یک درصد از ارزش این گروه کوچک‌ترین 

نماد‌‌ها محســـوب شده و دارای ارزش بازاری 5350، 5600 و 

6400 میلیاردتومان هســـتند. در این صنعت همان‎طور که 

گفته شـــد 6/7درصد از ارزش کل بـــازار را در اختیار دارد، دو 

نماد ملت و تجـــارت به‎ترتیب با 1/5 و یک درصد از ارزش کل 

بازار جزء نماد‌‌های بسیار بزرگ کل بازار محسوب می‌شوند.

 دارایی بانک‌های پربازده چقدر است؟

یکی از شاخص‌های مهم درصورت مالی بانک‌ها، دارایی‌هایی 

اســـت که هر بانک در ترازنامه اعلام می‌کند. دارایی‌های هر 

بانک مجمـــوع دارایی‌هایی مانند دارایی نقـــد، مطالبات از 

بانک مرکزی، مطالبات از ســـایر بانک‌ها و موسســـات مالی و 

اعتباری، مطالبات از دولت، دارایی‌های مشهود، دارایی‌های 

نامشهود و... است که در سمت راست ترازنامه اعلام می‌شود. 

بررســـی صورت‌های مالی 5 بانک بورسی؛ گردشگری، دی، 

پارســـیان، سینا و اعتبار ملل که بیشـــترین بازدهی سالانه را 

به ثبت رسانده‌اند نشـــان می‌دهد که تا پایان سال‌مالی 98، 

بیشترین دارایی در میان این بانک‌ها به بانک پارسیان با حدود 

158 هزار میلیارد تومان تعلق داشـــته است. پس از آن بانک 

گردشگری با دارایی 50 هزار میلیارد تومان و بانک اعتباری ملل 

با حدود 34 هزار میلیارد تومان به ترتیب جایگاه دوم و سوم را 

به‌دســـت آورده‌اند.  بانک‌های دی و سینا نیز به ترتیب با 26 و 

24 هزار میلیارد نیز در رده‌های بعدی قرار گرفته‌اند. بررسی‌ها 

از مقایسه پنج بانکی که بالاترین بازدهی‌ها را داشته‌اند با پنج 

بانکی که در رده پایین بازدهی‌های ســـالانه قرار دارند حاکی 

از آن است که بانک ملت با 450 هزار میلیارد تومان بیشترین 

دارایی را نسبت به دیگر نمادها داشته و همچنین بانک اقتصاد 

نوین با 65 هزار میلیارد تومان در رده دوم ســـهام‌های با بازده 

کم قرار دارد. مشـــخص است که دارایی‌ها در دو سهام‌ با بازده 

کمتر سالانه نسبت به سهام‌های بالای جدول بسیار متفاوت 

و بیشتر است. 

 حاشیه سود خالص 

در بانک‌های کم‌بازده بهتر است

دومین شاخص مهم بررسی شده در این گزارش، نسبت حاشیه 

سود خالص است که از تقسیم سود خالص بر درآمد کل بانک 

به‌دست می‌آید. در واقع این نسبت نشان می‌دهد سود خالص 

چند درصد از درآمد کل بانک اســـت. در نتیجه هر چقدر این 

نسبت بزرگ‌تر باشد ســـودآوری و کارآیی بانک بیشتر خواهد 

بود. به این ترتیب بررســـی صورت مالی 5 بانک پر بازده نشان 

می‌دهد که بانک پارسیان با نسبت حاشیه سود خالص 33/8 

درصد بهترین عملکرد را در این شـــاخص به‌دست آورده است. 

پس از آن بانک ســـینا با نســـبت 19/2 درصـــد جایگاه دوم و 

بانـــک اعتباری ملل با نســـبت 14/9 درصد جایگاه ســـوم را 

به‌دست آورده‌اند. بانک اقتصادنوین نیز حاشیه سود خالصی 

در حدود 7/4 درصد را به‌ ثبت رسانده است. نکته جالب توجه 

در بررسی‌های پنج بانک بالای جدول نشان می‌دهد بانک دی 

که بـــا بازدهی 2156 درصدی در رتبه دوم بانک‌های پربازده 

محسوب می‌شود، حاشیه سود خالصی در حدود منفی 219 

درصد را در ســـال 98 داشته است که عملکردی بسیار ضعیف 

محســـوب می‌شود. در مقابل بانک‌های خاورمیانه و کارآفرین 

با حاشیه سود خالص 64 و 36/4 که جز بهترین عملکردهای 

نظام بانکی محسوب می‌شود در لیست کم‌بازده‌ترین بانک‌ها 

قرار دارد. بانک‌های ملت، پست بانک و گردشگری نیز هر سه 

حاشیه سود خالص مثبت و به ترتیب 16/3، 8/1 و 0/5 را ثبت 

کرده‌اند. در مورد این شاخص باید به این نکته توجه کرد که اگر 

صورت کســـر که سود یا ضرر خالص را نشان می‌دهد و مخرج 

کســـر نیز که درآمد کل را نشان می‌دهد، هر دو عددی منفی 

باشند، حاصل تقســـیم آنها عددی مثبت می‌شود که البته از 

لحاظ تحلیلی ارزشـــی ندارد چون این نسبت نشان می‌دهد 

بانک نه‌تنها ســـودی کســـب نکرده، بلکه ضرر کرده و از سوی 

دیگر جمع درآمد‌های آن نیز منفی بوده اســـت. در این مورد 

بانک دی، علاوه‌بر اینکه درصورت مالی سال 98 زیان‌ده بوده‌، 

یعنی جمع هزینه‌های آن از درآمد آن بیشـــتر بوده و در نتیجه 

به‌جای سود، ضرر ثبت کرده‌ است.

 بازده دارایی بانک دی منفی 15 درصد است

سومین شاخص مهم در ارزیابی بانک‌‌ها نسبت بازده دارایی‌‌ها 

اســـت که این نســـبت به بررسی رابطه ســـود خالص و میزان 

دارایی‌‌ها می‌پردازد. این نسبت بیان می‌کند مدیریت به‎ازای 

هریک ریال دارایی چند ریال ســـود خالص ایجاد کرده است. 

درنتیجه هر قدر این نســـبت بیشتر باشد، بیانگر این است که 

مدیریت بانک از دارایی‌‌ها استفاده بهینه‌تری داشته است. از 

آنجا که مخرج این کسر یعنی دارایی‌‌های بانک منفی نمی‌شود، 

درنتیجه با توجه به علامت صورت آن یعنی سود خالص یا ضرر 

خالصی که بانک در طول یک سال‌ مالی کسب کرده، علامت 

بازده کل دارایی‌‌ها تعیین می‌شود. بنابراین این نسبت در بازه 

بین اعداد منفی، صفر و مثبت وجود دارد. بررسی صورت‌‌های 

مالی 10 بانک که مدارک آنها در کدال موجود بوده، نشـــان 

می‌دهد بانک کارآفرین با نســـبت بـــازده دارایی‌‌های معادل 

1/5درصـــد بهتریـــن وضعیت را از نگاه این شـــاخص به خود 

اختصاص داده است. پس از آن نیز بانک‏های ملت، پست‏بانک، 

خاورمیانه، اقتصاد نوین و اعتبار ملل با نســـبت یک درصد در 

رتبه‌‌های بعدی قرار دارند. بانک پارســـیان و گردشـــگری نیز 

با نســـبت‌‌های 0/8 و 0/3 درصد در سیستم بانکداری کشور 

درحال فعالیت هســـتند. همانند قســـمت قبلی بانک دی با 

بـــازده دارایی منفی 15 درصدی یکی از بدترین عملکرد‌‌های 

بانک‌‌های بورسی را به نام خود ثبت کرده است.

@ f a r h i k h t e g a n d a i l y

وضعیت بازده و ارزش بازاری 18 بانک بورسی و فرابورسی کشور طی دوره یک‌ساله و سه ماهه اخیر

نسبت ارزش بازاری هر سهم به 
ارزش کل بازار )درصد(

نسبت ارزش بازاری هر سهم به 
ارزش کل گروه )درصد(

ارزش بازاری 
)میلیاردتومان(

بازده یک‌ساله 
)درصد(

بازده سه‎ماهه 
)درصد( نماد نام بانک ردیف

0/2 2/8 16,000 1110 62 وملل اعتباری ملل 1

0/2 3/3 19,000 232 53 ونوین اقتصادنوین 2

0/1 1 6,400 705 240 وزمین ایران‎زمین 3

0/3 5/2 30,000 1029 237 وآینده آینده 4

0/8 11/5 68,000 1146 121 وپارس پارسیان 5

0/9 14 82,000 877 100 وپاسار پاسارگاد 6

1 14/6 862,115 824 141 وتجارت تجارت 7

0/8 12/3 72,000 855 153 وبصادر توسعه صادرات ایران 8

0/2 3/3 19,000 481 69 وخاور خاورمیانه 9

0/5 7/6 44,000 2156 603 دی دی 10

0/2 3/1 18,000 802 72 وسامان سامان 11

0/1 0/9 5,350 809 377 وسمایه سرمایه 12

0/2 3/4 20,000 1122 88 وسینا سینا 13

0/2 2 14,000 806 126 وشهر شهر 14

0/2 2/7 15,000 647 70 وکار کارآفرین 15

0/3 5 29,000 2288 578 وگردش گردشگری 16

1/5 23 135,000 320 66 وبملت ملت 17

0/1 1 5,600 410 39 وپست پست‎بانک ایران 18

جدول براساس حروف الفبا تنظیم شده است
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بازده دارایی 
)درصد(

حاشیه سود خالص  
)درصد(

درآمد کل  )میلیون ریال( سود خالص )میلیون ریال( دارایی )میلیون ریال( نماد  نام بانک  ردیف

      1                7/4 ونوین     651,365,404               1,049,123               14,183,811       اقتصادنوین  1

      1              14/9 وملل     346,820,091               3,386,468               22,775,974       اعتباری ملل 2

      0/8              33/8 وپارس 1,580,683,092             13,036,040               38,580,431       پارسیان  3

-۱۵      -219/1 دی      263,997,576            40,100,648-              18,302,901       دی 4

      1/1              19/2 وسینا     242,987,660               2,662,558               13,873,232       سینا 5

      1/6              36/4 وکار     221,919,417               3,617,518                 9,946,300       کارآفرین 6

      0/3                0/5 وگردش      506,270,208               1,650,611            310,450,684       گردشگری 7

      1              16/3 وبملت 4,504,167,041             45,128,309            276,679,704       ملت 8

      1                8/1 وپست     174,948,838                   974,840               11,974,623       پست‎بانک  9

      1                  64 وخاور     211,887,007               9,294,679               14,522,624       خاورمیانه  10

جدول براساس حروف الفبا تنظیم شده است

در طول یک ســـال گذشـــته و علی‎رغم نوســـانات اخیر بازار سهام، رشـــد زیادی در بازار بورس و گروه‌‌های آن اتفاق 

افتاده، اما گروه بانکی یکی از گروه‌‌هایی است که در اغلب اوقات روند سودآوری آن صعودی بوده ‎است. بانک‌‌ها در 

ایران تاثیرپذیری بســـیار محدودی از نوسانات بازار جهانی و تغییر قیمت‌‌ها دارند که بر مزایای سرمایه‌گذاری در آنها 

می‌افزاید و درمجموع نسبت ریسک به بازدهی مناسبی برای سرمایه‎گذاران ایجاد می‌کنند. بررسی‌‌ها نشان می‌دهد 

که صنعت بانکداری با ارزش بازاری 590 هزار میلیاردتومان پنجمین گروه بزرگ بازار محســـوب شـــده و 6/7درصد از ارزش کل بازار را در اختیار دارد. این صنعت که در 6 ماه و یک 

سال اخیر با بازدهی 407 و 710 درصدی مواجه بوده، بازدهی‌‌های به‎مراتب بالاتری را نسبت به شاخص کل بازار ثبت کرده که عملکرد جالب‏توجهی است. همین مساله با توجه 

به وضعیت صورت‌‌های مالی و زیان انباشـــته بســـیاری از بانک‌‌ها بررســـی عمیق‌تر این گروه را واجب می‌کند. در این گزارش بعد از بررسی کامل گروه بانک‌‌ها و موسسات اعتباری، 

ســـراغ ســـه شـــاخص مهم برای عملکرد بانک‌‌ها رفته و در آن عملکرد پنج بانک پربازده پارسیان، دی، سینا، گردشـــگری و اعتباری ملل را در یک سال اخیر با پنج بانک خاورمیانه، 

ملت، پست‏بانک، کارآفرین و اقتصادنوین که بازدهی پایین‌تری نسبت به کل گروه داشته‌اند، مقایسه می‌کنیم. 

مرتضی عبدالحسینی
روزنامه نگار

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان


