
ــی”  ــرآن شــدیم نشــریه “ ســرمایه گذار ایران در ســال ۱۳۹۹ ب
ــم.  ــر نمایی ــار منتش ــه یک ب ــی دو هفت ــی زمان ــرای توال را ب
ایــن گــزارش چکیده ایــی از تحلیل هــای ســرمایه گذاری 
ــروزه  ــی فی ــروه مال ــی گ ــت دارای ــش مدیری ــان بخ کارشناس
می باشــد کــه در کمیته هــای تخصصــی ســرمایه گذاری و 

ــرد. ــی گی ــرار م ــی ق ــورد ارزیاب ــبد م ــت س مدیری

شرکت سبدگردان توسعه فیروزه



شاخص کل فرابورس

شاخص کل بورس
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چارت هفته

ــه  ــدون توجــه ب شــاخص صنعــت فلــزات اساســی ب
ارزش ذاتــی شــرکت هــای صنعــت در مســیر رشــد 

و صعــود قــرار بگیــرد.

یکــی از صنایــع قدیمــی کــه همــواره مــورد توجــه 
ــزات  ــت فل ــت صنع ــوده اس ــرمایه ب ــازار س ــی ب اهال
شــامل  اساســی  فلــزات  اســت.صنعت  اساســی 
تولیدکننــدگان فــولاد، مــس، ســرب و روی و ... 

ــت.  اس

مطابــق مــدل هــای ارزش گــذاری رایــج اوراق بهادار 
ــی  ــدات آت ــال عای ــرگاه ارزش ح ــوردون و ...( ه )گ
شــرکتی بالاتــر باشــد ارزش ذاتــی بالاتــری متناظــر 
ــازار  ــا آن محاســبه مــی شــود. ســرمایه گــذاران ب ب
ــرای  ــذاری ب ــای ارزش گ ــدل ه ــن م ــرمایه از ای س
ــی  ــتفاده م ــا اس ــرکت ه ــی ش ــنجش ارزش ذات س

ــد. کنن

ســودآوری صنعــت فلــزات اساســی تابعــی از قیمــت 
محصــولات تولیــدی ایــن صنعــت اســت لــذا قیمــت 
ــت  ــی صنع ــا ارزش ذات ــد ب ــزی بای ــولات فل محص

فلــزات اساســی همبســتگی مثبــت داشــته باشــد.
بحــران مالــی ســال 2008 منجــر بــه کاهــش قیمت 
محصــولات فلــزی شــد بــه گونــه ای کــه از آگوســت 
2008 ظــرف شــش مــاه قیمــت محصــولات فلــزی 
ــه  ــود ک ــراه ب ــدی هم ــدود 60 درص ــش ح ــا کاه ب
ایــن امــر منجــر بــه کاهــش 60 درصــدی در 

ــزات اساســی شــد.  شــاخص صنعــت فل

اگرچــه بحــران مالــی اخیــر کــه بــا شــیوع ویــروس 
ــت  ــه 2020 قیم ــت از ژانوی ــده اس ــاز ش ــا آغ کرون
محصــولات فلــزی را در سراشــیبی نــزول قــرار 
داده اســت امــا هیجانــات اخیــر ناشــی از اقبــال بــه 
بــازار ســرمایه باعــث شــده شــاخص صنعــت فلــزات 
اساســی بــدون توجــه بــه ارزش ذاتــی شــرکت هــای 

ــرار بگیــرد. صنعــت در مســیر رشــد و صعــود ق

بحران مالی 2008
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یک دهه نقدینگی و بازار سرمایه

به کجا چنین شتابان!

بــازار ســرمایه در روزهــای اخیــر بــرای ثبــت رکوردهایــی قــدم برداشــته کــه نمونــه آن را در کشــورهای توســعه یافتــه نیــز کمتــر میتــوان یافــت. ارزش 
بــازار ســرمایه )شــامل تمامــی بازارهــای بــورس و فرابــورس( درحالــی از 3.8 هــزار تریلیــون تومــان عبــور میکنــد کــه نقدینگــی در حــال حاضــر 2.45 هــزار 
تریلیــون تومــان تخمیــن زده میشــود. بررســی بــورس هــای دنیــا نشــان میدهــد مجمــوع ارزش ایــن بــورس هــا حــدود 70 تریلیــون دلار میباشــد حــال 
آنکــه کل نقدینگــی جهــان بیــش از 100 تریلیــون دلار تخمیــن زده میشــود. بــه بیــان دیگــر نســبت ارزش بــورس هــای دنیــا بــه کل نقدینگــی حــدود 

70% میباشــد در حالیکــه ایــن نســبت در بــورس تهــران از 150% نیــز عبــور کــرده اســت. 

اگــر چــه اغلــب فعــالان بــازار ســرمایه ایــن رشــد را ناشــی از انتظــارات بــالای تورمــی و انتظــار بــرای رشــد دلار و توجیــه پیــدا کــردن قیمتهــای فعلــی 
قلمــداد میکننــد امــا بررســی ســود شــرکتهای بورســی از ســال 96 تــا کنــون نشــان میدهــد علیرغــم ســرعت بــالای متــورم شــدن بخــش فــروش شــرکتها 
نســبت بــه هزینــه هــا، شــاهد تغییــر ســود شــرکتها بــه تناســب دلار هســتیم. بــه ایــن ترتیــب حتــی دلار 25 هــزار تومانــی هــم نمیتوانــد متوســط نســبت 

p/e بــازار ســرمایه را بــه اعــداد میانگیــن بلنــد مــدت )6.5 واحــد( برگردانــد. 

لــذا بنظــر میرســد قیمــت ســهام کامــا در مســیری متفــاوت از پارامترهــای بنیادیــن، قدمهــای بــزرگ برمیــدارد بــه نحــوی کــه حتــی جســورانه تریــن 
پیــش بینــی هــا از نــرخ ارز هــم نمیتوانــد قیمــت هــای فعلــی را توجیــه کنــد. نکتــه جالــب اینکــه عــده ای بــا آدرس اشــتباه دادن بــه بــورس هــای ونزوئــا 
و زیمبــاوه ســعی در توجیــه کــردن رشــدهای فعلــی میکننــد امــا رشــدهای فعلــی بــازار ســرمایه مــا از جنــس بــازده هــای مثبــت دلاری میباشــد درحالیکــه 

بــورس هــای ونزوئــا و زیمبــاوه بــازده منفــی دلاری در ســالهای اخیــر بــه ثبــت رســانده انــد.

در پایــان بنظــر میرســد بــازار ســرمایه در حــال تجربــه ای کامــا متفــاوت از ســابقه تاریخــی خــود میباشــد و متاســفانه ایــن اقبــال عمومــی بــه بدتریــن 
شــکل ممکــن و تنهــا از طریــق متــورم کــردن قیمــت ســهام در حــال پاســخ دادن میباشــد، پاســخی کــه قطعــا در پایــان ایــن رونــد مخــرب و ناپایــدار و 

غیرتوســعه ای بــا قهــر عمومــی از بــازار بازخــورد خواهــد گرفــت.  

ان
توم

رد 
لیا

می

ارزش سرمایه
نقدینگی
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ارزش بازار سرمایه در برابر نقدینگی اگرچه فراز و فرودهای بسیاری طی 
سالیان اخیر داشته است اما هم اکنون غول بازار سرمایه به بیش از %۱50 

 اندازه نقدینگی رسیده است
این درحالی است که ارزش کل بورس های دنیا حدود 70% کل نقدینگی دنیا 

قرار دارد. 



تغییرات قیمت کالاهای جهانی از ابتدای سال 2020
کاهــش مصــرف جهانــی ســوخت و تقاضــای جهانــی نفــت در پــی شــیوع ویــروس کرونــا و قرنطینــه جمعیــت عمــده جهــان، موجــب پــر شــدن ذخایــر 
نفــت در اکثــر مناطــق دنیــا بــه ویــژه آمریــکا شــد و بــه دنبــال آن قیمــت نفــت خــام آمریــکا در 20 آوریــل تــا 40- دلار نیــز رســید. ایــن بالاتریــن ســقوط 
تاریــخ نفــت خــام آمریــکا ظــرف مــدت یــک روز بــود. تــداوم ایــن افــت حفــاری چــاه هــای جدیــد را متوقــف کــرده و همچنیــن چــاه هــای قدیمــی را نیــز 
تعطیــل کــرده اســت. بایــد اشــاره کــرد کــه تعــداد چــاه هــای نفــت آمریــکا در هفتــه گذشــته بــه 378 حلقــه کاهــش یافــت، ایــن رقــم در ابتــدای ســال 
جــاری 624 عــدد بــود. بــا ایــن وجــود قیمــت نفــت پــس از تهدیــدات اخیــر رئیــس جمهــور آمریــکا علیــه شــناورهای ســپاه در خلیــج فــارس دوبــاره بــا 

رشــد همــراه شــد و بخشــی از افــت شــدید خــود را در روزهــای اخیــر جبــران کــرد.

افــت بهــای نفــت موجــب کاهــش قیمــت بســیاری از محصــولات شــیمیایی از جملــه اســتایرن منومــر، ای بــی اس، آرومایتــک هــا، پلــی پروپیلــن و ... 
شــد. البتــه برخــی از گریــد هــای پلــی پروپیلــن در پــی افزایــش تقاضــا بــرای تولیــد ماســک و پــک مــواد غذایــی بــا رشــد همــراه شــده اســت. بــا وجــود 
ثبــات قیمتــی محصولاتــی مثــل pvc، انتظــار مــی رود تــا تــداوم قرنطینــه هندوســتان و شــروع بــاران هــاي موســمي، موجــب تضعیــف بیشــتر بــازار آن 

در مــاه هــای آتــی شــود.

شــاخص کامودیتــی فیــروزه در تاریــخ 24 آوریــل ســال 2020 معــادل 26% نســبت بــه ابتــدای ســال مذکــور کاهــش یافتــه اســت، کــه کمــی بهتــر از کــف 
28.6% افــت خــود از ابتــدای ســال میــادی جــاری مــی باشــد.
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شاخص کامودیتی فیروزه در تاریخ 24 
آوریل سال 2020 معادل 26% نسبت به 

ابتدای سال مذکور کاهش یافته است، که 
کمی بهتر از کف 28.6% افت خود از ابتدای 

سال میلادی جاری می باشد. بیشترین رشد قیمت نسبت به ابتدای سال2020
بیشترین افت قیمت نسبت به ابتدای سال2020

تغییرات آخرین قیمت نسبت به ابتدای سال2020



 آدرس: میدان قدس، خیابان باهنر، ابتدای کوچه صالحی، پلاک106، ساختمان مهدیار     تلفن تماس: 09129584380 - 02122708417 داخلی 724
www.turquoisepartners.com

ایــن ســند توســط شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه صرفــاً جهــت اطاع رســانی تنظیــم شــده اســت و نبایــد بــه عنــوان یــک تقاضــا یــا پیشــنهاد بــراي ارائــه هرگونــه خدمتــی در حوزه هــاي 
ــا گــروه خاصــی از ســرمایه گذاران غیرقانونــی می باشــد، تفســیر گــردد. مطالــب ایــن گــزارش براســاس اطاعاتــی می باشــد  ــه عمــوم ی ــا پیشــنهادي ب قضایــی کــه در آنهــا دادن چنیــن تقاضــا ی
کــه شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه آن هــا را موثــق می دانــد، بــا ایــن وجــود شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه هیــچ تضمیــن یــا ضمانتــی )خــواه صریــح یــا ضمنــی( در ارتبــاط بــا صحــت، 
تکمیــل یــا معتبــر بــودن اطاعــات منــدرج در ایــن گــزارش نمی دهــد. هرگونــه نظــري کــه در ایــن گــزارش تصریــح شــده اســت، بازتــاب ارزیابــی اســت کــه تــا تاریــخ تهیــه مســتند انتشــار یافتــه 
اســت و امــکان دارد کــه تغییــر یابــد. شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه هیــچ نــوع مســئولیتی بــراي ورود هرگونــه خســارت یــا زیــان مســتقیم، غیرمســتقیم یــا تبعــی کــه ناشــی از اســتفاده تمــام 
یــا بخشــی از ایــن مطالــب باشــد را قبــول نمی کنــد. تمامــی اطاعــات گــزارش شــده تنهــا پــس از اخــذ رضایــت کتبــی از شــرکت ســبدگردان توســعه فیــروزه می توانــد بازتولیــد و یــا افشــا شــود.

فیروزه در یک نگاه

گــروه مالــی فیــروزه اولیــن شــرکت بین المللــی در بازارســرمایه ایــران اســت کــه در ســال 1384 بــا هــدف جــذب و مدیریــت 
ــه  ــراي ارائ ــه تدریــج فعالیت هــاي خــود را ب ــه کار کــرد و ب ــورس تهــران آغــاز ب ــازار ب ســرمایه هاي داخلــی و خارجــی در ب

ــه ســرمایه گذاران و کســب وکارها گســترش داد. ــی ب خدمــات متنــوع مال
ــی فیــروزه شــامل صندوق هــای ســرمایه گــذاری، مدیریــت  ــه شــده توســط گــروه مال مجموعــه خدمــات و محصــولات ارائ
دارایــی، خدمــات بــازار ســرمایه در کنــار خدمــات کارگــزاری اوراق بهــادار ماننــد پذیــرش شــرکت ها، عرضــه اولیــه، انتشــار 

اوراق، عرضــه خصوصــی ســهام، ســهامداری اختصاصــی، ادغــام و تملیــک و مشــاوره مالــی می باشــد.
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