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اگــر چــه بانک هــای مرکــزی دنیــا همچنــان اعتقــاد دارنــد تــورم کنونــی گذراســت و ریشــه آن بــه اختــالات زنجیــره عرضــه ناشــی از احیــای اقتصــادی بعــد از کرونــا بــاز می گــردد،   
انتظــارات از کاهــش زود هنــگام ایــن تــورم رنــگ باختــه و افــق طولانی تــری بــرای آن پیش بینــی می گــردد.

حاکــم شــدن سیاســت های انقباضــی بــر تأمیــن مالــی دولــت و همچنیــن در روابــط بانــک مرکــزی بــا بانک هــای تجــاری، موجــب صعــود نــرخ بهــره و رکــود در معامــات بازارهــای   
دارایــی و بازارهــای کالایــی گردیــده اســت. امــری کــه حتــی خرید هــای خــرد مصرفــی را نیــز در ماه هــای اخیــر متأثــر نمــوده اســت. بــا ایــن وجــود نــرخ دلار آزاد بــه دلیــل فعــال 
شــدن تقاضــای انباشــته ارز خــروج ســرمایه )ارز مهاجــرت( تأثیرپذیــری کمتــری از سیاســت های انقباضــی پذیرفتــه و حرکــت آن بــا ســایر بازارهــای دارایــی در ماه هــای اخیــر 

واگــرا بــوده اســت.

عــاوه بــر تأثیــر سیاســت انقباضــی بــر رکــود معاماتــی بــازار ســرمایه و رونــد فرسایشــی افــت شــاخص ها، ســرمایه گذاران نگــران تأثیــر بودجــه دولــت در ســال ۱40۱ بــر ســود   
شــرکت های بــزرگ بــازار ســرمایه بوده انــد کــه موجــب افــت نســبت قیمــت بــه درآمــد شــرکت ها بــه ســطوح پاییــن تاریخــی شــده اســت. انتظــار داریــم در صــورت عــدم حصــول 

توافــق بین المللــی و همچنیــن عــدم افــت قیمت هــای جهانــی در ســال 2022، عمــر تأثیرگــذاری ایــن دو عامــل بــر معامــات بــازار ســرمایه محــدود باشــد.  

ســود خالــص )دلاری( شــرکت های بــزرگ بورســی جهــش بزرگــی را تجربــه نمــوده اســت. بــه نحــوی کــه در ســال ۱400 جهــش ۷۸٪ نســبت بــه میانگیــن ســال های ۱۳۹۶-۱۳۹۸   
را نشــان می دهــد. بــا ایــن وجــود، هزینــه کــرد ســرمایه ای شــرکت های بــزرگ و هلدینگ هــای مــادر در ســال های اخیــر نســبتاً ثابــت مانــده و از رشــد ســودآوری متأثــر نشــده 
اســت. ایــن امــر موجــب جهــش وجــه نقــد آزاد ســهامداران، انباشــت نقدینگــی در ترازنامــه و صعــود ســرمایه در گــردش شــرکت ها بــه ســطوح بی ســابقه ای گردیــده اســت کــه 
عــاوه بــر امکان پذیــر کــردن پرداخــت زود هنــگام تعهــدات ســود ســهامداران، می توانــد بــه تقســیم ســود شــرکت ها فراتــر از میانگین هــای گذشــته در مجامــع ســال ۱40۱ 

منجــر گــردد.

در بیــن طبقــات ســهامداران )شــناور/عدالت/نهادی عمــده( بیشــترین رشــد در دریافــت ســود نقــدی در ســال ۱40۱ متعلــق بــه ســهام شــناور بــوده اســت کــه رشــد 4 برابــری   
دلاری را نســبت بــه گذشــته نشــان می دهــد. ورود پــول از جانــب ایــن گــروه کــه واجــد بیشــترین انگیــزه ســرمایه گذاری مجــدد ســود تقســیمی در بــازار ثانویــه می باشــند محــرک 

قدرتمنــد تقاضــا در ایــن بــازار خواهــد بــود. 
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درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی

ــوی  ــی در الگ ــرات اساس ــر تغیی ــرات آن ب ــا و اث ــی کرون پاندم
مصــرف خانــوار، کار از خانــه، محرک هــای مالــی و پولــی )و در کل 
افزایــش مداخــات دولت هــا در اقتصــاد(، و... بــه عــدم تعــادل 
در بازارهــا منجــر شــده اســت. لــذا بــا پیشــی گرفتــن مــداوم 
تقاضــا از عرضــه )زنجیــره عرضــه مختــل شــده(، قیمت هــا برای 
متعــادل کــردن مجــدد بازارهــا در حــال افزایــش هســتند. بــا 
ــد  ــرخ رش ــر ن ــوازن ب ــدم ت ــن ع ــورم، ای ــز ت ــه ج ــال ب ــن ح ای
ــرات ســنگینی نخواهــد داشــت.  ــده اث ــی در آین اقتصــاد جهان
همچنیــن بــا وجــود برخــی کمبودهــای حیاتــی در ســمت عرضــه 
ــال 2022،  ــا س ــل ت ــل و نق ــای حم ــن و تنگناه ــره تأمی و زنجی
فشــارهای تورمــی بــرای چندیــن مــاه بــالا باقــی می مانــد و 
ــد.  ــش می کن ــت فروک ــار می رف ــاً انتظ ــه قب ــر از آنچ تدریجی ت
مصــرف  قیمــت  جهانــی  تــورم  می شــود  پیش بینــی  کل  در 
کننــده از 2.2 درصــد در ســال 2020 بــه ۳.۷ درصــد در ســال 
جــاری افزایــش یابــد کــه بالاتریــن نــرخ از ســال 200۸ اســت. 

در آن ســال نــرخ رشــد بــه %5 رســیده بــود.

عدم تعادل عرضه باعث افزایش تورم و کاهش اندک در رشد اقتصاد جهانی می شود

Source: www.ihsmarkit.com
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رشــد اقتصــادی ایــالات متحــده در ســه ماهــه ســوم ضعیف تــر 
از پیش بینــی و ضعیف تــر از دو فصــل قبــل )تنهــا %2 در 
برابــر %4.5 و %۶.۷ فصــل اول و دوم ســال( بــود، امــا آخریــن 
ــش  ــه کاه ــد ک ــان می ده ــی نش ــص داخل ــد ناخال ــزارش تولی گ
موقتــی اســت. برخــی از دلایــل تحلیلگــران بــرای موقتــی 
دانســتن کنــد شــدن رشــد عبارتنــد از: ۱- گزارش هــای جامــع 
ــد آن  ــده رش ــان دهن ــه نش ــی ک ــد داخل ــای خری ــی تقاض ارزیاب
ــود  ــا وج ــش از کرون ــه پی ــت ک ــدی اس ــه رون ــت آن ب و بازگش
و هزینه هــای  %۶.۶( 2- دســتمزد  خالــص  )رشــد  داشــت 
ــادل  ــدی مع ــی رش ــش خصوص ــان در بخ ــات کارکن ــران خدم جب
ــد رشــد  %۹.2 داشــته کــه بســیار بیــش از تــورم و حتــی رون
بلندمــدت آن قبــل از کرونــا بــوده و نشــان دهنــده مثبــت بــودن 
چشــم انداز رشــد اقتصــادی اســت. ۳- در تمامــی طــول ســال 
ــوده  ــش ب ــال کاه ــدی در ح ــای تولی ــای واحده ــودی انباره موج
اســت کــه ناشــی از انباشــت تقاضــا بیــن کســب و کارهــا و 
مصــرف کننــدگان می باشــد و عاملــی اســت کــه رشــد اقتصــادی 
ســال آینــده و حتــی فراتــر از آن را تســهیل خواهــد نمــود. و در 
نهایــت جمــع بنــدی ایــن گــزارش تحلیلــی ایــن اســت کــه خطــر 

ــرگ( ــود. )بلومب ــد ب ــی در کار نخواه ــود تورم رک

وضعیت اقتصادی ایالات متحده بهتر از چیزی است که به چشم می آید

Source: www.bloomberg.com

در2024 اقتصادهای جهانی چند درصد کوچک تر از آن چیزی هستند که در غیاب کرونا می توانستند باشند
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دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400 آیا شرکت های بزرگ رتبه بندی اعتباری با تاخیر نسبت به تغییر شرایط صنعت ساختمان چین واکنش نشان داده اند؟

ماننـد سـال 200۸، امـا در مقیاسـی کوچک تـر موسسـات رتبه بنـدی اعتبـاری مرتکـب اشـتباه شـدند و درسـت زمانـی کـه بحـران مسـکن چیـن در حـال شـروع شـدن بـود رتبـه اعتبـاری فعـالان و 
توسـعه دهندگان سـاختمانی در چیـن را ارتقـا دادنـد. و حـالا در نقطـه مقابـل بـه سـرعت رتبه هـای اعتبـاری را کاهـش داده و باعث شـده اند مـوج فروش اوراق این شـرکت ها در بـازار بـه راه بیافتد. از 
جملـه اوراق بدهـی شـرکت کایسـا کـه دومیـن شـرکت سـاختمانی چیـن پـس از اورگراند اسـت، حـدود ۶0 درصد ارزش اسـمی مبادله شـده و از زمـان کاهش رتبه اعتباری توسـط مودیـز حداقل 20% 

افـت ارزش پیـدا کرده اسـت.
البتـه مشـکل تأخیـر شـرکت های رتبه بنـدی اعتبـاری در تشـخیص فعـالان صنعـت سـاختمان چیـن بـه رژیـم سـختگیرانه بدهـی و اعتبـار در پکـن بـاز می گـردد، عاملی که باعث شـده اسـت کـه گروه های 

فعـال در صنعـت سـاختمان بـه فعالیت هـای پیچیـده در حـوزه بانکـداری سـایه و تضمیـن اوراق بدهـی خصوصـی )کـه در ترازنامه آن ها افشـا نشـده اسـت( روی بیاورند.

 سقوط اوراق قرضه کایسا به زیر ارزش اسمی پس از تنزل رتبه اعتباری
اوراق با سررسید دسامبر 202۱

Source: www.bloomberg.com
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Source: www.cdn.ihsmarkit.com

کرونا و کمبود عرضه، رشد اقتصادی اتحادیه اروپا را کاهش و تورم را افزایش داده است

در اروپـا فشـارهای مختلـف از جانـب کرونـا و برهـم خـوردن زنجیـره تأمیـن و... باعـث شـده رشـد اقتصادی و شـاخص مدیـران خرید به کمتریـن میزان طی شـش ماه اخیر و تورم به بیشـترین میـزان طی دو 
دهـه اخیـر برسـد. بـا وجـود آن  کـه سـرعت رشـد ایجـاد مشـاغل جدیـد بـه بالاترین حد در 2۱ سـال اخیر رسـیده بـود. افزایـش نگرانی ها از مـوج جدید کرونـا و تأثیـر آن بر تولیـد و عرضه ضربه خـود را به 

اقتصـاد اروپـا وارد نمـود و بـرای سـومین مـاه پیاپـی شـاخص مدیـران خریـد نزولی شـد )البته همچنان بـالای 50 قـرار دارد و این بـه منزله صعودی بـودن روند اقتصادی اسـت(.
نکتـه جالـب ایـن اسـت کـه برخـاف ابتـدای پاندمـی که بیشـترین ضربـه را بخش خدمات متحمل شـد، طـی ماه های اخیر بخش خدمات، تقاضا و رشـد مطمئن تری نسـبت به بخش تولید داشـته اسـت. شـاید 

یـک علـت مهـم ایـن امـر بـر هم خـوردن زنجیره عرضه باشـد که مشـخصاً به بخش تولید آسـیب می زند تـا بخش خدمـات. )منبـع: آی اچ اس(

شاخص مدیران خرید در برابر رشد  تولید ناخالص داخلی قیمت نهاده های تولیدشاخص مدیران خرید - زمان تحویل

درصد تغییرات فصلی

تولید ناخالص داخلی

 شاخاص مدیران خرید

'99 '01 '05 '09 '13 '17 '19 '21'03 '07 '11 '15

10100

80

60

40

20

30

50

40

60

7020
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قیمت هـای کنونـی در کوتاه مـدت و میان مدت ناشـی از تقاضای 
قـوی از جانـب حرکـت به سـوی تغییر مصـرف انرژی مانند رشـد 
تولیـد خودروهـای برقـی و نیـز اسـتفاده از سـایر انرژی هـای 
تجدیـد پذیر پشـتیبانی خواهد شـد. میزان موجـودی انبار مس 
هم اکنـون در سـطوح بسـیار پایینـی قـرار دارد بـه گونـه ای کـه 
در 20 سـال گذشـته بی سـابقه بـوده اسـت. انتظـار بر آن اسـت 
کـه کمـاکان قیمت هـا حتـی تـا میـان مـدت متعـادل بـوده و بـا 
نوسـان شـدیدی مواجه نگـردد. همچنیـن، با وجود رشـد تقاضا، 
شـرکت های معدنـی بـا چالش های زیسـت محیطی و نیـز مقاومت 
جوامـع محلـی برای پروژه هـای جدید خود رو بـه رو خواهند بود، 

کـه ریسـک عرضـه بیشـتر را کاهـش خواهـد داد. )فیچ(

قیمت مس در کوتاه مدت کماکان در محدوده با ثباتی قرار خواهد داشت

قیمت مس )دلار/تن(
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 ۱۱ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400 افزایش موجودی بنادر و نیز تشدید کنترل تولید فولاد از سوی چین کاهش بیشتر قیمت ها را در پی خواهد داشت 

افزایــش موجــودی بنــادر چیــن، همــراه بــا کاهــش تقاضــا 
ــال 2022  ــا در س ــتر قیمت ه ــش بیش ــال کاه ــی از احتم حاک
می باشــد. موجــودی انبــار طــی هفته هــای اخیــر ســیگنال 
نزولــی از رونــد قیمت هــا داشــته اســت و انتظــار مــی رود طــی 
2 تــا ۳ مــاه آتــی، بــر میــزان آن افــزوده شــود؛ چــرا کــه تولیــد 
فــولاد خــام چیــن پــس از پایــان بازی هــای المپیــک زمســتانی 
ــولاد  ــودی ف ــش موج ــه کاه ــت و اگرچ ــد یاف ــش نخواه افزای
خــام می توانــد نشــان از رونــد رشــد در بخش هــای پاییــن 
دســتی باشــد، ســطوح کنونــی کمــاکان در بالاتریــن حــد 5 ســال 
گذشــته قــرار دارد و هنــوز قضــاوت در ایــن مــورد درســت 
نمی باشــد. لــذا، انتظــار مــی رود کــه قیمــت  ســنگ آهن تــا 
ــه  ــن، ب ــی چی ــت های کنترل ــی سیاس ــال 2022 در پ ــان س پای

ــرز( ــد. )رویت ــن کاهــش یاب ــر ۸0 دلار در هرت زی

قیمت سنگ آهن )دلار/تن(
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قیمــت جهانــی هــر تــن روی بــرای معامــات آتــی طــی روزهــای 
گذشــته در محــدوده ۳,200 تــا ۳,۳00 دلاری قــرار داشــته کــه 
ــود در  ــاله خ ــطح ۱4 س ــن س ــد از بالاتری ــزان ۱5 درص ــه می ب
ــاله  ــی ۱4 س ــورد قیمت ــد. رک ــر می باش ــر پایین ت ــط اکتب اواس
نــرخ ایــن فلــز در شــرایطی رقــم خــورد کــه بــه مــوازات صعــود 
ــه،  ــوص عرض ــی در خص ــل نگرانی  های ــه دلی ــوم ب ــرخ آلومینی ن
ــا توجــه  ــود. ب ــن ب ــا افــت قیمــت زغــال ســنگ در چی ــط ب مرتب
ــا  ــازار انتظــار مــی رود قیمــت روی بیــن ۳,۳00 ت ــه شــرایط ب ب

۳,۳50 دلار در هــر تــن حرکــت کنــد. )ماینینــگ(

قیمت روی )دلار/تن(

انتظار می  رود قیمت روی بالاتر از سطوح فعلی قرار بگیرد
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درسـت هنگامی که جهان به سـمت عادی شدن اوضاع اقتصاد و 
رفت و آمد اجتماعی می رفت، سویه جدید امُیکرون در آفریقای 
را  سـرمایه گذاران  و  سیاسـتگذاران  سیاسـتمداران،  جنوبـی، 

مهیـای موج دیگـری از محدودیت هـای کرونایی نمود. 
انگلیـس، آمریـکا و کشـورهای دیگـر ورود مسـافر از بعضـی 
کشـورهای آفریقایـی را ممنـوع کردنـد. شـیوع سـویه جدیـد 
بازارهـای نفـت را ملتهـب کـرد و نفـت برنـت پـس از انتشـار 
خبـر ایـن ویـروس، در یـک روز ۱0.۷ درصـد سـقوط کـرد کـه 
بزرگتریـن کاهـش قیمـت روزانـه از آوریل سـال گذشـته بوده 
اسـت. سـه عامل مرتبط شـامل جنگ تجاری آمریکا و چین، رشد 
ارزش دلار آمریـکا و افزایـش تـورم مانـع صعـود قیمـت نفـت 
بـه ۱00 دلار خواهنـد بـود کـه بسـیاری از بانک ها و موسسـات 
احتمـال تحقـق آن را در آینـده نزدیـک پیش بینـی می کردنـد.
از طرفـی کشـورهای اوپـک زیـر فشـار آمریـکا هسـتند تـا از 
اوپـک  بکاهنـد،  نفـت  قیمت هـای  از  افزایـش عرضـه،  طریـق 
هـزار   400 عرضـه  افزایـش  صـورت  در  کـرده  پیش بینـی 
بشـکه ای طبـق برنامـه، بـا توجـه بـه ریسـک امیکـرون و اثـرات 
آن بـر رشـد اقتصـادی کشـورها، بـازار جهانـی در سـال 2022 
در تمامـی ماه هـا، شـاهد مـازاد عرضـه نسـبت به تقاضـا خواهد 
بـود. در بیانیـه اعضـا آمـده کـه امـکان تغییـر این سیاسـت هر 

زمـان کـه نیـاز باشـد، فراهـم اسـت. )اینوسـتینگ(

قیمت نفت برنت )دلار/بشکه(

با پیدایش امیکرون، نفت روند کاهشی داشته است
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ــی در  ــدوده کم ــیا در مح ــول آس ــازار متان ــر ب ــای اخی در هفته ه
ــای  ــرون تقاض ــویه امیک ــیوع س ــت. ش ــوده اس ــان ب ــال نوس ح
متانــول را بــه شــدت تحــت تأثیــر قــرار داده اســت بــه طــوری 
کــه بــه گــزارش آیســیس محموله هــای متانــول در هنــد بــا 

ــند. ــروش می رس ــه ف ــتری ب ــف بیش تخفی
بــا افزایــش عرضــه و کاهــش قیمت زغال ســنگ در چیــن انتظار 
مــی رود تولیــد متانــول در ایــن کشــور افزایــش یابــد. از ســوی 
دیگــر بــا راه انــدازی و شــروع مجــدد فعالیت واحدهــای MTO در 
ایــن کشــور تقاضــای متانــول در صنایــع پاییــن دســتی افزایــش 
خواهــد یافــت. بــا شــروع فصــل زمســتان تولیدکننــدگان ایرانی 
اعــام کــرده انــد کــه در ســال جــاری، قطعــی گاز زودتــر از 
ســال های قبــل آغــاز مــی شــود. بــرای پیش بینــی رونــد قیمتــی 
متانــول بایــد دیــد تغییــرات قیمــت نفــت و زغــال ســنگ و 
همچنیــن وضعیــت شــیوع ســویه امیکــرون چگونــه خواهــد بود. 

)آیســیس(

قیمت متانول CFR چین )دلار/تن(

انتظار می رود قیمت متانول در آسیا ثابت باشد و فعالان بازار برای جهت گیری واضح تر عوامل بنیادی در دسامبر منتظر بمانند
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ــب  ــادی موج ــال می ــدای س ــت اوره از ابت ــودی قیم ــد صع رون
شــد ســقف های پیشــین قیمتــی ایــن کالا شکســته شــود. 
اینــک در پایــان نوامبــر ســال 202۱، قیمــت اوره در بالاتریــن 

ــرار دارد. ــود ق ــی خ ــدار تاریخ مق
شـیوع ویـروس کووید و تعطیلـی پی در پـی کارخانه ها و به تبع 
آن کاهـش نیـروی کار تولیدکننـده، مهم تریـن عامـل بـالا رفتن 
قیمـت اوره در نیمـه نخسـت سـال بـود. امـا بـا شـروع کمبـود 
گاز طبیعـی بـه عنـوان اصلی تریـن ماده تولیـد اوره از مـاه اوت، 
قیمـت ایـن کالا بـاز هم بـالا رفت. سـپس در پایان فصل سـوم 
سـال، بحـران انـرژی بـه چیـن رسـید. چیـن در هفته  هـای اخیر 
صادرات اوره نداشـته اسـت. آیسـیس پیش بینـی می  کند این 

وضعیـت تـا مـاه مارس سـال آینـده ادامـه یابد.
کاهـش صـادرات فقـط مختـص چیـن نبـوده اسـت و دولت هـای 
روسـیه، ترکیـه و مصـر هم اعـام کرده اند طـی دوره ای ۶ ماهه 
بـه دلیـل تأمیـن نیـاز داخلـی، قصـد دارنـد از میـزان صـادرات 
اوره بکاهنـد. ایـن در حالـی اسـت کـه تقاضـا در سـایر نقـاط 
جهـان، خصوصـاً در هند در سـطح بالایی قرار دارد و این کشـور 
بـا برگـزاری تندرهای متعدد در تاش اسـت تا نیاز اوره خود را 
تأمیـن نمایـد. اکنـون گاز طبیعی محرک اصلی بازار کود اسـت و 
هزینه های تولید در سراسـر جهان سـبب کاهش میزان عرضه 
شـده اسـت. پیش بینـی می شـود عوامـل بنیـادی تـا آغـاز سـال 

2022، پایـدار باقـی بماند. )آیسـیس(

قیمت اوره گرانول FOB خلیج فارس )دلار/تن(

بدون وجود نشانه ای از کاهش، روند صعودی قیمت اوره تا آغاز سال 2022 ادامه دارد



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

کالاهای پـایــه
 ۱۶ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400 در حالی که قیمت پلی اتیلن ثابت بوده است، تقاضای پلی پروپیلن با توجه به اثرات امیکرون و احتمال آغاز مجدد قرنطینه  ها کاهش یافته است

علیرغــم پیدایــش ویــروس جدیــد امیکــرون، قیمــت پلی اتیلــن تــا حــد زیــادی ثابــت مانــد و نوســان مهمــی را در آن شــاهد نبودیــم. تحلیل گــران معتقدنــد کــه ســویه جدیــد در حــال حاضــر بــر قیمت هــا 
در بــازار پلی اتیلــن تأثیــر خاصــی نداشــته اســت. همچنیــن متأثــر از کاهــش قیمــت نفــت و پیدایــش امیکــرون، معامــات پلی پروپیلــن در بــازار آســیا بــا اندکــی کاهــش همــراه بــوده اســت. بــا پیش بینــی 
قرنطیــه مجــدد کشــورها، معامــات محتاطانــه بــود کــه تمایــل بــه خریــد را تضعیــف نمــوده اســت. خریــداران چینــی بــا توجــه بــه عرضــه  داخلــی در قیمت هــای کمتــر، تمایــل کمــی بــه خریــد محموله هــای 

وارداتــی داشــتند کــه ســبب رکــود موقــت تــا رفــع ابهــام اثــر امیکــرون در ایــن بــازار شــده اســت. )پلتــس(

قیمت پلی پروپیلن CFR  خاور دور آسیا )دلار/تن( قیمت پلی اتیلن CFR  خاور دور آسیا )دلار/تن(

قیمت پلی اتیلن سبک      قیمت پلی اتیلن سنگین 



دیــدگاه توســعه ملــی
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بازار سرمایه 



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 ۱۸ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

روند تغییرات نسبت P/E بازار سرمایه

نسبت P/E بازار در آبان و آذر ماه 1400، با توجه به افت قیمت سهام اکثر شرکت ها کاهش یافته است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 ۱۹ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

نسبت ابطال به صدور ۷ روزه صندوق های در سهام میانگین سه روزه نسبت خالص ورود پول حقیقی به ارزش بازار سرمایه

با توجه به وضعیت بازار، خروج پول اشخاص حقیقی در آبان و آذر همچنان ادامه دارد

زار
ه ه

ر د
د



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 20 دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

خالص ورود پول هفتگی به صندوق های در سهام خالص ورود پول هفتگی به صندوق های با درآمد ثابت

درصندوق های در سهام همچنان شاهد خروج پول می باشیم، ورود پول به صندوق های درآمد ثابت نیز همچنان ادامه دارد

ال
د ری

یار
میل

زار 
ه

ال
د ری

یار
میل

زار 
ه



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 2۱ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

حجم معامات و نسبت تقاضا به عرضه محصولات فولادی ارزش هر تن محصولات فولادی

قیمت محصولات فولادی در بورس کالا، پس از دو ماه افت پیاپی، در آبان ماه 1400 افزایش یافته است

حجم معامله )تن(         نسبت تقاضا به عرضه    درصد تغییرات ارزش هر تن      ارزش هر تن محصولات فولادی )میلیون ریال( 

*   محصولات فولادی شامل شمش فولاد، تختال، انواع ورق، میلگرد و تیرآهن می باشد.

ال
ن ری

لیو
می

تن



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 22 دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

ارزش هر تن محصولات پلیمری

درصد تغییرات ارزش هر تن                    ارزش هر تن محصولات پلیمری )میلیون ریال(  

* سـبد محصـولات پلیمـری شـامل پلی اتیلـن سـنگین، پلی اتیلـن سـبک، پلی وینیـل کلرایـد، پلی اتیلـن ترفتالات، پلی اسـتایرن و پلی پروپیلن می باشـد .

روند افزایشی قیمت محصولات پلیمری در بورس کالا در آبان ماه 1400 برای چهارمین ماه پیاپی ادامه یافته است

نسبت تقاضا به عرضه                     حجم معامله )تن(  

حجم معامله و نسبت تقاضا به عرضه محصولات پلیمری

میلیون ریال
تن
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پرونده ویژه
بررسی ابعاد جهش سودآوری

 شرکت های بزرگ بازار سرمایه



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 24 دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

ســود خالــص )دلاری( شــرکت های بــزرگ بورســی۱ در ســال های ۱۳۹۹ و ۱400 جهش هــای بزرگــی را تجربــه نمــوده اســت. بــه نحــوی کــه در ســال ۱400 جهــش ۷۸٪ نســبت بــه میانگیــن ســال های ۱۳۹۸-۱۳۹۶   

را نشــان می دهــد. بــا ایــن وجــود، هزینــه کــرد ســرمایه ای شــرکت های بــزرگ و هلدینگ هــای مــادر در ســال های اخیــر نســبتاً ثابــت مانــده و از رشــد ســودآوری متأثــر نشــده اســت. 

جهــش ســود خالــص شــرکت های بــزرگ در کنــار ثبــات هزینــه کــرد ســرمایه ای موجــب جهــش وجــه نقــد آزاد ســهامداران، انباشــت نقدینگــی در ترازنامــه و صعــود ســرمایه در گــردش شــرکت ها بــه ســطوح بی ســابقه ای   

گردیــده کــه عــاوه بــر امــکان پذیــر کــردن پرداخــت زود هنــگام تعهــدات ســود ســهامداران، می توانــد بــه تقســیم ســود شــرکت ها فراتــر از میانگین هــای گذشــته در مجامــع ســال ۱40۱ منجــر گــردد. 

گــروه معدنــی فلــزی بــه لحــاظ ســودآوری، انباشــت نقدینگــی و ســرمایه در گــردش بیشــترین رشــد را نســبت بــه دو گــروه دیگــر داشــته اســت و انتظــار داریــم در مجامــع آتــی آن ســطوح بالاتــر تقســیم ســود را شــاهد   

باشــیم. صعــود قیمــت فلــزات بــه رکوردهــای تاریخــی و عــدم رشــد متناســب هزینه هــا دلایــل اصلــی ایــن جهــش بــوده اســت. 

پیش بینــی می شــود ســود نقــدی پرداختــی شــرکت های بــزرگ بورســی و هلدینگ هــای ســرمایه گذاری در ســال ۱40۱ بــه ۹.5 میلیــارد دلار بالــغ گــردد کــه ســهم ۳ طبقــه ســهامدار عمــده نهــادی، ســهامدار شــناور   

و ســهامدار عدالــت بــه ترتیــب 5۳٪، 25٪ و 22٪ اســت. 

در بیــن طبقــات ســهامداران بیشــترین رشــد در دریافــت ســود نقــدی در ســال ۱40۱ نســبت بــه گذشــته متعلــق بــه ســهام شــناور بــوده کــه رشــد 4 برابــری را نشــان می دهــد. ورود پــول از جانــب ایــن گــروه کــه   

ــازار خواهــد بــود.  ــازار ثانویــه می باشــند محــرک قدرتمنــد تقاضــا در ایــن ب واجــد بیشــترین انگیــزه ســرمایه گذاری مجــدد ســود تقســیمی در ب

محاســبات مــا نشــان می دهــد مبلــغ ســود تقســیمی ســهام عدالــت در ســال ۱40۱ می توانــد بــه دو برابــر پایه یارانه ســالانه کنونی افــراد بالغ گــردد و بتواند جایــگاه متناســبی در برنامه های حمایتی دولت داشــته باشــد.   

خلاصه مدیریتی

۱: تمام ارقام در این گزارش به دلار تبدیل شده و مبنای تمام مقایسه ها و اعداد رشد، مقادیر دلاری است. شرکت های بورسی از ۳ صنعت پتروشیمی، فلزی معدنی و فرآورده های نفتی انتخاب شده اند.  



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 25 دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

سـود خالص۱)دلاری( شـرکت های بزرگ بورسـی در سـال های ۱۳۹۹ و ۱400 جهش های بزرگی را تجربه نموده اسـت. به نحوی که در سـال ۱۳۹۹ رشـد 2۸٪ نسـبت به میانگین ۳ سـاله ۱۳۹۶-۱۳۹۸ 
و در سـال ۱400 جهـش ۷۸٪ را نسـبت بـه میانگیـن مذکـور نشـان می دهـد. اگـر چـه ایـن رشـد در هر سـه گروه صنعتی وجود داشـته، رشـد گـروه معدنی فلـزی با فاصله قابـل توجهی بالاتر بوده اسـت. 
ایـن گـروه نسـبت بـه میانگیـن سـه سـال ابتدای دوره، رشـد ۱۳0٪ دلاری را در سـود خالص سـال ۱400 نشـان می دهد. صعـود قیمت کالاهای پایـه به ویژه فلزات به سـطوح رکورد تاریخی و عدم رشـد 

متناسـب هزینه هـای ایـن شـرکت ها دلایل اصلـی این صعود بوده اسـت. 

برآورد سودآوری شرکت های بزرگ بورسی در سال 1400 جهش ٪۷۸ را نسبت به میانگین چند ساله نشان می دهد

سود خالص مذکور مجموع سود 2۱ شرکت پتروشیمی، ۱۳ شرکت معدنی فلزی و ۱0 شرکت پالایشی و فرآورده نفتی بزرگ بورسی می باشد. هیچ یک از شرکت ها سرمایه گذاری و هلدینگ نبوده اند و دوباره شماری سودها در تمام   :۱
سال ها حذف شده است. سودآوری سال ۱400 بر مبنای آخرین گزارش اجماع تحلیلگران کیان تنظیم شده است. دلار مبنای محاسبات دلار نیمایی و مبادله ای بوده است. 

سود خالص شرکت های منتخب بورسی- میلیارد دلار

مجموع                                        فلزی و معدنی                                        فرآورده                                         پتروشیمی    



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 2۶ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

بـر خـاف جهـش سـودآوری شـرکت های بـزرگ، هزینـه کـرد سـرمایه ای۱ شـرکت ها و هلدینگ های مادر در سـال های اخیر نسـبتاً ثابـت و در محدوده ۳ میلیارد دلار سـالانه بـوده اسـت. از مهم ترین دلایل 
آن می تـوان بـه وجـود تحریم هـا و سـایر موانـع سـاختاری جهـت اجـرای پروژه هـای بـزرگ سـرمایه گذاری و همچنیـن عـدم سـهولت تعریـف فرصت های سـرمایه گذاری جدید متناسـب با سـود مـازاد تولید 
شـده اشـاره کرد. به زبان سـاده توان تعریف و هزینه کرد در پروژه ها در محدوده فعلی بوده و به دلایل متعدد سـاختاری و اجرایی رشـد سـریع آن متناسـب با جهش سـود شـرکت ها میسـر نمی باشـد. 

علیرغم جهش سود، هزینه کرد سرمایه ای شرکت های بزرگ بدون تغییر محسوس بوده است 

هزینه سرمایه ای شامل هزینه کرد در دارایی ثابت مشهود و نامشهود و همچنین تحصیل سرمایه گذاری بلندمدت بوده است. عاوه بر احتساب 44 شرکت تولیدی برشمرده شده، هزینه سرمایه ای ۹ هلدینگ بورسی نیز متناسب با   :۱
تمرکز پرتفوی سرمایه گذاری در محاسبات لحاظ شده است. هزینه سرمایه ای سال ۱400 بر مبنای امتداد شش ماهه ابتدای سال بوده است.  

هزینه کرد سرمایه ای شرکت ها و هلدینگ های منتخب بورسی- میلیارد دلار

مجموع                                        فلزی و معدنی                                        فرآورده                                         پتروشیمی    



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 2۷ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

جریـان نقـد آزاد۱ سـهامداران شـرکت های بـزرگ بورسـی کـه بـه نوعـی معیـاری بـرای تقسـیم سـود تلقـی می شـود در سـال های ۱۳۹۹ و ۱400 جهش هـای بزرگـی را تجربه نموده اسـت. به نحـوی که در 
سـال ۱۳۹۹رشـد 45٪ نسـبت به میانگین ۳ سـاله ۱۳۹۸-۱۳۹۶ و در سـال ۱400 جهش ۱۱۶٪ نسـبت به میانگین مذکور را نشـان می دهد. این رشـد در گروه معدنی فلزی بسـیار قابل توجه و در 

ابعـاد 200٪ بـوده اسـت کـه نشـان دهنده امکان تقسـیم سـود شـرکت های این گـروه فراتر از روندهای گذشـته می باشـد. 

جریان نقد آزاد سهامداران در سال 1400 جهش دو برابری نسبت به میانگین سال های قبل دارد

با کسر هزینه سرمایه ای شرکت ها و هلدینگ ها از سود خالص 44 شرکت تولیدی برشمرده شده جریان نقد آزاد سهامداران محاسبه شده است.   :۱

جریان نقد آزاد شرکت ها و هلدینگ های منتخب بورسی- میلیارد دلار

مجموع                                        فلزی و معدنی                                        پالایشی و فرآورده نفتی                                         پتروشیمی    



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 2۸ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

رشـد پـر شـتاب سـود شـرکت های بـزرگ و عـدم رشـد متناسـب هزینـه کـرد سـرمایه ای موجب انباشـت بی سـابقه نقدینگـی در ترازنامه این شـرکت ها شـده اسـت. ایـن نقدینگـی از محدوده کمتـر از ۳ 
میلیـارد دلار در نیمـه سـال های ۱۳۹۸-۱۳۹۶ بـا 240٪ رشـد بـه بـالای ۹ میلیـارد دلار در نیمه سـال ۱400 رسـیده اسـت. 

نقدینگی موجود در ترازنامه شرکت های بزرگ بورسی به سطوح بی سابقه ای رسیده است

نقدینگی مجموع وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت و سپرده های بلندمدت 44 شرکت تولیدی برشمرده شده است.   :۱

نقدینگی1 ترازنامه شرکت های بزرگ بورسی در مقاطع 6/31 سالانه-میلیارد دلار

مجموع                                        فلزی و معدنی                                        فرآورده                                         پتروشیمی    



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 2۹ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

بر خاف سـال های ۱۳۹۸-۱۳۹۶ که نقدینگی ترازنامه شـرکت ها در نیمه سـال کفاف پرداخت تعهدات سـود را نمی داد و شـرکت ها جهت پرداخت آن تا پایان سـال و مهلت ۸ ماهه قانونی برنامه ریزی 
می کردنـد، در نیمـه سـال ۱400 شـرکت ها ۳ میلیـارد دلار نقدینگـی مـازاد بـر کل تعهـد سـود پرداختـی در اختیـار دارند. این بدین معنی اسـت که شـرکت ها می توانند تعهدات سـود را بسـیار زودتر از 

مهلـت ۸ ماهـه ایفـا کـرده و نقدینگـی را در اختیار سـهامداران قرار دهند. بخشـی از ایـن نقدینگی می تواند در قالب تقاضای خرید سـهام وارد بـازار ثانویه گردد.  

انباشت نقدینگی در ترازنامه شرکت های بزرگ امکان ایفای زود هنگام تعهدات پرداخت سود را فراهم کرده است 

نقدینگی مجموع وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت و سپرده های بلندمدت 44 شرکت تولیدی برشمرده شده است.   :۱

مازاد نقدینگی به تعهد سود پرداختی شرکت های بزرگ بورسی در مقاطع 6/31 سالانه-میلیارد دلار

مجموع                                        فلزی و معدنی                                        فرآورده                                         پتروشیمی    
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 ۳0 دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

از دیگــر مصادیــق انباشــت نقدینگــی شــرکت های بــزرگ صعــود ســرمایه در گــردش۱ ایــن شــرکت ها بــه ســطوحی بی ســابقه اســت. در حــال حاضــر ایــن شــرکت ها بالــغ بــر ۱0 میلیــارد دلار ســرمایه در 
گــردش در اختیــار دارنــد کــه قریــب دو ســوم آن ســهم گــروه معدنــی فلــزی اســت. ایــن امــر نشــان می دهــد گــروه معدنــی فلــزی دارای مــازاد قابــل توجــه ســرمایه در گــردش بــوده کــه بــا توجــه بــه 

عــدم رشــد در هزینــه کــرد ســرمایه ای، امــکان تقســیم ســود فراتــر از روندهــای تاریخــی در مجامــع ســال آتــی ایــن گــروه وجــود دارد. 

انباشت نقدینگی موجب صعود سرمایه در گردش شرکت های بزرگ به سطوح بی سابقه ای گردیده است

۱: دارایی جاری منهای بدهی جاری

سرمایه در  گردش شرکت های بزرگ بورسی در مقاطع 6/31 سالانه-میلیارد دلار

-

مجموع                                        فلزی و معدنی                                        فرآورده                                         پتروشیمی    



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 ۳۱ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

بــرآورد می کنیــم تــا انتهــای ســال ۱400 قریــب ۶ میلیــارد دلار و در ســال ۱40۱ بالــغ بــر ۹/5میلیــارد دلار ســود نقــدی۱ از محــل ســودآوری 44 شــرکت بــزرگ بورســی و ۹ هلدینــگ ســرمایه گذاری 
بــه دســت ســهامداران برســد. کــه در ایــن بیــن بیشــترین رشــد بــه گــروه معدنــی فلــزی تعلــق دارد. ایــن گــروه کــه در بــازه ســال های ۱۳۹۹-۱۳۹۶ ســالانه صرفــاً ۱5٪ از ســود پرداختــی شــرکت های 

بــزرگ را بــه خــود اختصــاص داده بــود، در ســال ۱40۱ می توانــد بــا 4 میلیــارد دلار توزیــع ســود ســهم خــود را بــه 45٪ برســاند. 

سود نقدی پرداختی شرکت های بزرگ بورسی و هلدینگ های سرمایه گذاری در سال 1401 به ۹.۵ میلیارد دلار بالغ می گردد 

سود نقدی مجموع سود نقدی پرداختی 44 شرکت تولیدی بزرگ بورسی و ۹ هلدینگ سرمایه گذاری بوده که با حذف دوباره شماری ها حاصل شده است. سود نقدی سال های ۱۳۹۶ الی ۱۳۹۹ عیناً برابر با خالص پرداختی شرکت به   :۱
سهامداران )سود نقدی پرداختی منهای آورده نقدی سهامداران( در هر سال تقویمی محاسبه شده است. برای سال ۱400 و ۱40۱ این عدد با توجه به )برآورد( درصد تقسیم سود شرکت ها، زمان برگزاری مجامع و سوابق پرداخت 
سود شرکت ها  لحاظ شده است. در محاسبه درصد تقسیم سود شرکت ها در مجامع سال مالی ۱400 شرکت ها، مازاد سود شرکت ها به هزینه کرد سرمایه ای مبنا قرار گرفته است. میانگین دلار سال های ۱400 و  ۱40۱ بر مبنای 

آخرین گزارش اجماع تحلیلگران کیان لحاظ شده است. 

سود نقدی پرداختی شرکت های بزرگ بورسی- میلیارد دلار

مجموع                                        فلزی و معدنی                                        پالایشی و فرآورده                                         پتروشیمی    



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 ۳2 دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

بــا توجــه بــه ماهیــت متفــاوت رفتــاری طبقــات ســهامداری شــرکت ها نســبت بــه ســود نقــدی دریافتــی، ســود توزیعــی شــرکت های بــزرگ در ۳ طبقــه ســهامدار شــناور، ســهامدار عدالــت و ســهامدار نهــادی 
عمــده محاســبه گردیــده اســت. ســهامداران شــناور فعال تریــن ســهامداران در بــازار ثانویــه بــوده و بیشــترین احتمــال ســرمایه گذاری مجــدد ســود نقــدی دریافتــی را در معامــات بــازار ثانویــه دارنــد. 

ایــن موضــوع بــرای ســهامدار عدالــت در حداقــل خــود قــرار دارد.
ســهامداران عمــده نهــادی نیــز از ماهیت هــای متنوعــی برخــوردار هســتند و طیــف وســیعی مشــتمل بــر دولــت و ســازمان های دولتــی، صندوق هــای بازنشســتگی، بانک هــا، بنیادهــا و موسســات عمومــی 

غیردولتــی و... را شــامل می شــوند. برگشــت ســود نقــدی دریافتــی توســط ایــن گــروه بــه بــازار معامــات ثانویــه ارتبــاط مســتقیمی بــا مأموریت هــا و ســاختار مالــی آن هــا دارد.

در بین طبقات سهامداران شرکت ها بیشترین رشد در دریافت سود نقدی نسبت به میانگین گذشته متعلق به سهام شناور است 

۱: سهامداران شناور مطابق درصدهای اعامی در سال های مختلف توسط شرکت بورس و فرابورس لحاظ شده است. در اینجا دارندگان مستقیم سهام عدالت در محاسبه شناور شرکت ها لحاظ نشده است. 

سود نقدی پرداختی شرکت های بزرگ بورسی به تفکیک طبقات سهامدار -میلیارد دلار

مجموع                                        سهامدار شناور                                        سهامدار عدالت                                         سهامدار نهادی عمده    



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 ۳۳ دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

از بیــن ســه دســته ســهامدار، ســهامداران شــناور چــه حقیقــی و چــه حقوقــی واجــد بیشــترین انگیــزه و احتمــال ســرمایه گذاری مجــدد ســود تقســیمی در بــازار ثانویــه می باشــند. طبــق محاســبات، ســود 
پرداختــی بــه ایــن ســهامداران در ســال ۱40۱، رشــد دلاری 4 برابــر نســبت بــه ســال های ۱۳۹۹-۱۳۹۶را تجربــه می کنــد. انتظــار داریــم در صــورت تــداوم انتظــارات تورمــی، بخــش قابــل توجهــی از 

ایــن مبلــغ در قالــب تقاضــای ســهام وارد بــازار ثانویــه گــردد کــه مقایســه ابعــاد آن بــا ســوابق ورود پــول بــه بــازار ســهام و اثــرش بــر شــاخص، بیانگــر اهمیــت ورود آن می باشــد.

با رشد 4 برابری سود پرداختی به سهامداران شناور، ورود پول از محل سرمایه گذاری مجدد سود مذکور محرک قدرتمند تقاضا در بازار ثانویه خواهد بود 

سود نقدی پرداختی شرکت های بزرگ بورسی به سهامداران شناور-میلیارد دلار



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 ۳4 دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

اگــر چــه ســود پرداختــی بــه ســهام عدالــت دارای کمتریــن احتمــال بازگشــت بــه بــازار ثانویــه می باشــد، مبلــغ آن می توانــد در قیــاس بــا یارانــه کنونــی پرداختــی بــه جمعیــت کشــور قابــل توجــه باشــد. 
محاســبات مــا نشــان می دهــد ایــن مبلــغ در ســال ۱40۱ می توانــد افــزون بــر یــک میلیــون تومــان بــرای هــر دارنــده ســهام عدالــت باشــد کــه قریــب دو برابــر )پایــه( یارانــه ســالانه کنونــی اســت و 

می توانــد جایــگاه متناســبی در برنامه هــای حمایتــی دولــت داشــته باشــد. 

سود نقدی پرداختی سهام عدالت در سال 1401 می تواند به دو برابر یارانه سالانه کنونی بالغ گردد 

سود نقدی قابل پرداخت شرکت های بزرگ بورسی به سهامداران عدالت-میلیارد دلار



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ویژه
 ۳5 دیـــدگاه توســـعه ملـــی - آذر مـــاه 1400

ــارف  ــه مص ــه و.... از جمل ــازار ثانوی ــرمایه گذاری در ب ــی، س ــاختار مال ــاح س ــت، اص ــی از دول ــد دارای ــه، خری ــازار اولی ــرمایه ای در ب ــرد س ــه ک ــتگی، هزین ــتمری های بازنشس ــدات و مس ــت تعه پرداخ
ســهامداران عمــده نهــادی از محــل ســودهای نقــدی دریافتــی اســت. اگرچــه در بیــن ســهامداران عمــده نهــادی دولــت و ســازمان های دولتــی، بانک هــا و عمــده صندوق هــای بازنشســتگی امکانــی جهــت 
تخصیــص مســتقیم منابــع حاصــل از ســود نقــدی دریافتــی بــه بــازار ثانویــه ندارنــد، برخــی از صندوق هــای بازنشســتگی بــا ســاختار مالــی مناســب و همچنیــن برخــی از موسســات عمومــی غیــر دولتــی 

ــازار ثانویــه را بــه عنــوان یکــی از گزینه هــای تخصیــص منابــع در دســتور کار داشــته باشــند.  می تواننــد ب
بــا توجــه بــه مســائل و دشــواری های هزینــه کــرد در بــازار اولیــه و پروژه هــا، دولــت مهم تریــن رقیــب بــازار ثانویــه در جــذب منابــع ســهامداران نهــادی برشــمرده شــده بــوده کــه بــا توجــه بــه ابعــاد 

کســری بودجــه بایــد انتظــار داشــت بــرای فــروش دارایی هــای خــود بــه ســهامداران عمــده نهــادی و دریافــت نقدینگــی در اختیــار آن هــا برنامــه ریــزی کنــد.

سود نقدی پرداختی به سهامداران عمده نهادی در سال 1401 قریب 2 برابر میانگین سال های گذشته است

سود نقدی پرداختی شرکت های بزرگ بورسی به سهامداران عمده نهادی-میلیارد دلار
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