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بانک ها
نخسـتین و بدیهی ترین مکان برای سـرمایه گذاری بانک هاسـت، اما 
بـه شـما اطمینـان می دهـم کـه بهترین مکان بـرای سـرمایه گذاری 
بانک نیسـت. دلیل آن نیز روشـن اسـت: سود بسـیار پایین تر نسبت 
بـه تـورم. هرچنـد کـه سـرمایه گذاری در بانـک با هر مبلغـی از چند 
هـزار تومـان بـه بالا مقدور اسـت و قـدرت نقد شـوندگی بالایی دارد، 
ولـی وقتـی عاقانه به نظر می رسـد کـه بازارها در تعادل نسـبی قرار 
دارد و خبـر خاصـی در کسـب  وکارهـا نیسـت. ولی در یکی دو سـال 
اخیـر  قیمت هـا ثانیـه ای تغییـر می کننـد. بـرای کسـانی کـه سـود 
کـردن را درضـرر ندیـدن می بیننـد و ترجیحـا خیلـی اهـل ریسـک 
نیسـتند سـرمایه گذاری از طریق سـپرده گذاری در بانک را می توان 
یکـی از بهتریـن گزینـه هـا برای سـرمایه گذاری و رسـیدن به سـود 
دانسـت. نـا گفتـه نمانـد که گزینه سـپرده گـذاری در بانـک معمولا 
بـرای افـراد بـا سـرمایه کم یا خیلی زیاد راه حل مناسـب تری اسـت. 
وقتـی شـما تصمیـم می گیریـد که بـا سـرمایه خودتان یک سـپرده 
بانکی داشـته باشـید بعد از مدتی در ظاهر شـاید با یک سـود مالی 
رو به رو شـوید اما باید بدانید که از یک نکته چشـم پوشـی کرده اید 
و آن هـم ارزش واقعـی پولتـان اسـت. به عنـوان مثال فرض کنید اگر 
اول سـال قیمت یک کیلو سـیب 100تومان باشـد و در انتهای سـال 
قیمـت همـان یـک کیلو 140 تومان و شـما همین میزان پـول را در 
بانـک پـس انـداز کنیـد آن هم با سـود 10 تا 20 درصدی، پول شـما 
از 100تومـان بـه 120تومـان رسـیده اسـت در حالی کـه در ابتدای 
سـال شـما با همین مقدار پول می توانسـتید یک کیلو سـیب داشته 

باشـید ولی در انتهای سـال نه!
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راحلهشعبانی
روزنامه نگار

 بیمـه عمـر و   سـرمایه گذاری دارای پوشـش  های متنـوع و 
شـرایط بسـیاری اسـت. از جمله: 

دریافـت وام : دریافت وام یکی از بهترین مزایا و تسـهیات 
بیمـه عمر اسـت. بیمه گـذاران با پرداخت حق بیمـه در طول 
مـدت بیمه نامـه، اندوخته ای بـرای خود شـکل می دهند که 
بـه آن سـود نیـز تعلـق می گیـرد و می تواننـد بـدون هیـچ 
تشـریفات اداری و نیـاز بـه بازخرید بیمه نامه تا قبـل از پایان 

قـرارداد از محـل همیـن اندوختـه وام دریافت کنند.
شـرایط و میـزان پرداخت وام بیمـه عمر: می تـوان تا 
سـقف 90 درصـد ارزش بازخریـدی اندوختـه بیمه نامه را، به 

صـورت وام دریافـت کرد.نـرخ تسـهیات وام 4 درصـد بیش 
از نرخ سـود محاسـباتی برای تشـکیل سـرمایه خواهد بود.

اندوختـه خـود  از  می توانـد  وام  دارای شـرایط  بیمه گـذار 
برداشـت کنـد و بـه صنـدوق خـود بازگردانـد امـا بـه همان 

مقـدار برداشـت از اندوختـه او کسـر می گـردد.
پوشـش  های  انتخـاب  خـاص:  بیماری  هـای  پوشـش 
مناسـب برای بیمه عمر از اهمیت بسـیاری برخوردار اسـت؛ 
در صورتی کـه بیمه شـده در طول مـدت بیمه نامه به هرگونه 
عارضـه جسـمی یـا اختال در عملکرد طبیعـی اعضای بدن 
که بر اثر بروز سـرطان، سـکته قلبی، سـکته مغزی، جراحی 

عـروق قلبـی )کرونـر( و پیونـد اعضـای اصلـی بـدن )مطابق 
تشـخیص پزشـک معتمد شـرکت بیمه( دچار شـده باشـد، 
تحـت پوشـش امـراض خـاص قـرار می گیـرد. البتـه ایـن 
پوشـش مشـروط بـر ابتـای بیمه شـده بـه ایـن بیماری هـا 
قبـل از 60 سـالگی و بعـد از عقـد قـرارداد بیمـه عمر اسـت.

پوشـش نقـص عضـو و از کار افتادگی: در صـورت بروز 
حادثـه و ازکار افتادگـی کامـل و دایـم، شـخص بیمه شـده از 
پرداخـت حق بیمـه معاف می شـود یا در صـورت نقص عضو، 
می توانـد 50درصد سـرمایه فوت خـود را دریافت کند؛ تصور 
کنیـد سـرمایه فـوت فـردی 300 میلیـون تومان اسـت، در 

صـورت نقـص عضـو، 150 میلیون تومان به ایشـان پرداخت 
خواهـد شـد. اگـر حـس امنیـت و آرامش برای شـما اهمیت 
دارد اسـتفاده از پوشـش نقص عضو و ازکارافتادگی بیمه  عمر 
می توانـد تـا حـد زیـادی دغدغه  های فکری شـما را کم کند.

پوشـش  های فـوت طبیعـی و فـوت بـر اثـر حادثه: 
اشـخاص با پرداخت اولین قسـط از بیمه نامه خود مشـمول 
ایـن پوشـش می شـوند و در برابـر هرگونـه خطـر احتمالی و 
خـارج از کنتـرل، بیمه خواهندشـد. افـراد با خرید بیمه عمر 
و برخورداری از این پوشـش، دیگر نگران آینده  خانواده  خود 

در صـورت بـروز حادثـه و فـوت، نخواهند بود.

مهم ترین پوشش های بیمه عمر 

در  روانـکار  گـروه 
اسـت  مدتـی  بـورس 
موردتوجـه قرار گرفته 
نـرخ  کاهـش  اسـت. 
مـواد اولیـه اصلـی یعنی لوبـکات در بـورس کالا مهم ترین 
دلیـل ایـن موضـوع اسـت. لوبـکات بیـش از 50 درصـد از 
هزینـه مـاده اولیه ایـن گروه را به خـود اختصاص می دهد. 
شـرکت هـای چهارگانه این گروه، لوبکات، آیزوریسـایکل و 
مـواد افزودنـی مـی خرند و انـواع روانکار، ضدیـخ و پارافین 
صنعتـی و .. مـی فروشـند.البته ماجـرای کاهـش نرخ مدت 
هاسـت کـه مطـرح اسـت امـا توجه بـه این گروه بـه تازگی 
آغـاز شـده اسـت و هنوز هم شـاهد رشـد قابـل توجهی در 
ایـن گـروه نبودیـم. تحلیلگـران معتقدنـد در صـورت نبود 
کاهـش نـرخ فـروش شـرکت هـا، بـا ایـن کاهـش در نـرخ 
مـواد اولیـه، حاشـیه سـود ایـن گـروه رشـد قابـل توجهی 

خواهـد داشـت.

نرخ لوبکات چرا و چقدر افت کرد؟
اصـل ماجـرا ایـن اسـت که قیمـت لوبکات تابعـی از قیمت 
نفت کوره اسـت. از سـوی دیگر قرار اسـت از ابتدای سـال 
2020 میـادی، بـه دلیـل قوانیـن محیط زیسـتی، مصرف 
نفت کوره دارای آلایندگی بالا در کشـتی ها محدود شـود. 
ایـن موضـوع باعـث فشـار بـر قیمـت نفت کـوره داشـته و 

کاهـش شـدید آن را موجب شـده اسـت )موضوعـی که به 
ضرر پالایشـگاه هاسـت(.این موضوع باعث کاهش نرخ پایه 
و همچنین نرخ معامله لوبکات در بورس کالا شـد. موضوع 
کاهـش نـرخ پایـه در نامه مورخ 16 مهر 98 کارگروه تنظیم 
بازار هم تصریح شـده اسـت و در فرمول محاسـبه نرخ پایه 
ضریـب از 0.95 بـه 0.9 کاهـش یافت.  نتیجه این تحولات 
در نمودارپیداسـت؛ کاهش حدود 40 درصدی نرخ لوبکات

 شبهرن؛ جذاب با وجود رشد قابل توجه

شـبهرن از ابتدای امسـال تاکنون بیش از هزار تومان در 
هـر سـهم گـران شـده اسـت و از محـدوده 1400 تومان 
اکنـون بـه 2400 تومـان رسـیده اسـت. ایـن سـهم در 
نیمـه اول سـال 154 تومـان سـود سـاخته اسـت و هـم 
اکنـون P/E ttm حـدود 8 دارد. امـا با توجـه به تحولات، 
سـود بیـش از 400 تومـان بـرای سـهم پیـش بینـی می 
شـود. اگر بر اثر تحولات اخیر، حاشـیه سـود خالص 10 
واحـد درصدی رشـد کند سـود می تواند بـه 454 تومان 
برسـد. موضوعـی کـه شـبهرن را حتـی در قیمـت هـای 

فعلـی، بـرای برخی جذاب نشـان مـی دهد. 

شسپا و شروع دیرهنگام

امـا سـهمی کـه بـا تحلیـل خطـی جذابیـت بیشـتری 
 10 رشـد  صـورت  در  سـهم  ایـن  شسپاسـت.  دارد، 
درصـدی حاشـیه سـود خالـص بـر اثـر افـت قیمـت 
لوبـکات، مـی توانـد تا حدود 235 تومان سـود بسـازد. 
در ایـن شـرایط، همچنـان در قیمـت هـای زیـر هـزار 
تومـان فعلـی جـذاب بـه نظـر مـی رسـد. البتـه بایـد 
وضعیـت شـرکت هـای زیرمجموعـه وشـرکتی کـه در 
حـال انحـال دارد نیـز مجـزا بررسـی شـود. بـا ایـن 
حـال شسـپا مـدت هـا )بعـد از افزایـش سـرمایه 471 
درصـدی( در سـطح 560 باثبـات بـود و به تازگی )طی 
هفتـه گذشـته( مـورد توجـه قـرار گرفـت و بیـش از  
860 تومـان تـا 990 تومـان رشـد کرد. بـا این حال در 
محـدوده هـزار تومـان فروشـنده زیاد داشـت. باید دید 
می تواند از این سـطح عبور کند و با رشـد سـودآوری 
و گرفتـن نسـبت قیمـت بـه درآمد 6 تا قبـل از مجمع، 

حـدود 30 درصـد بازدهـی بدهـد؟
شـرانول هم وضعیتی مشـابه شسـپا دارد. اما شـنفت، 
بـا محاسـبه خطـی P/E تحلیلـی، وضعیـت جذابـی 

ندارد.

چند نکته مهم

محاسـبات جـدول بـه صـورت خطـی و بـا توجـه بـه 
عملکـرد گذشـته انجـام شـده اسـت. لـذا در تحلیـل 
هـا بایـد شـرایط خـاص هـر شـرکت لحـاظ شـود. مثا 
ممکـن اسـت برخـی از شـرکت هـا بـه دلیل شـرایط و 
سـاختار سـود بیشـتری از شـرایط موجود کسـب کنند 
و برخـی کمتـر. همچنیـن بایـد وضعیـت شـرکت های 

زیرمجموعـه و ... نیـز بایـد لحـاظ شـود.
تحلیلگـران نگرانـی هایـی در خصـوص احتمـال افت 
قیمـت محصـولات شـرکت هـا هـم دارنـد. اگـر ایـن 
چنیـن شـود ممکـن اسـت فـرض رشـد 10 واحـد 
درصـدی حاشـیه سـود ناخالـص، زیر سـوال بـرود. با 
همـه ایـن هـا، محاسـبات فـوق و جـدول نشـان می 
دهـد کـه ایـن گـروه، در شـرایطی کـه بیشـتر سـهم 
هـای بـازار رشـد بسـیاری کـرده انـد و قیمـت هـای 
حبابـی دارنـد از وضعیـت مناسـبی برخوردارنـد و اگر 
بـه هـر دلیلـی، پیش بینـی ها در خصوص رشـد قابل 
توجـه سـودآوری محقق نشـود، سـودهای فعلی توان 
حمایـت از قیمـت هـا را دارند و بنابرایـن ضرر زیادی 

بـه خریـداران در میـان مـدت نخواهنـد زد.

خرید ملک و زمین
شـاید دومیـن مـکان  بـرای سـرمایه گذاری از دیـدگاه اغلـب افـراد، 
خریـد ملـک یـا زمین باشـد. به دلیـل تـورم فزاینده، قیمـت اماک 
نیز سـیر صعودی داشـته اسـت. بـا چند میلیون تومان پـول خُرد در 
ایـن بـازار پرهیاهـو نمی تـوان سـرمایه گذاری کـرد.  چـرا که قیمت 
فعلـی یـک آپارتمان کوچک در تهران دسـت کم چنـد 100میلیون 
تومـان اسـت. البتـه اگر سـرمایه مناسـبی هـم در اختیـار دارید زیاد 
خوش بیـن نباشـید چـرا کـه سـرمایه گذاری در بازار مسـکن بهترین 
روش سـرمایه گذاری محسـوب نمی شـود چرا که هم اکنون  قدرت 

خریـد مـردم چندان تعریفـی ندارد!

سرمایه گذاری در طلا و سکه
در ماه های گذشـته قیمت طا و سـکه سـقف های تاریخی جدیدی 
را ثبـت کـرده اسـت؛ امـا برای سـرمایه گذاری در این بـازار هم عجله 
نکنیـد. نـه ایـن که بحث طا یا غیر از آن باشـد، صحبت درباره اصل 
سـرمایه گذاری اسـت. سـرمایه گذاری در هر بازاری نیازمند تخصص 
و تجربـه کافـی اسـت بنابرایـن قیمت هـای فزاینـده  این فلـز پرزرق  
و بـرق نبایـد مـا را وسوسـه کنـد. امـا بـا تمـام ایـن اوصـاف یکـی از 
بازارهـای قابـل توجـه و جـذاب بـرای کسـانی که دلشـان می خواهد 
بـا سـرمایه گـذاری روز بـه روز بـه پول بیشـتری دسـت یابند شـاید 
بـازار سـکه باشـد. موضوعـی کـه همیشـه باعـث شـده تـا سـکه به 
عنـوان یکـی از بازارهـای سـرمایه گـذاری در بین ما شـناخته شـود 
خاصیـت »نقـد شـوندگی« آن اسـت. به این معنی که هـر زمانی که 
شـما نیـاز بـه نقد کردن سـرمایه خـود دارید می توانید بـا مراجعه به 

اولین طافروشـی سـکه خودتان را به فروش برسـانید. ویژگی مثبت 
دیگـری کـه مـی توان بـرای سـکه در نظر گرفـت، نبـود محدودیت 
زمانـی اسـت یعنـی شـما هر زمـان که بخواهیـد می توانیـد اقدام به 
خریـد و فـروش آن کنیـد  بـه عنـوان مثـال شـما در سـپرده بانکی 
بایـد تـا یـک موعد مقـرر پولتـان را در بانک بگذارید یـا اگر بخواهید 
قبـل از موعـد  پولتـان را پس بگیرید باید وجهـی را به عنوان جریمه 
پرداخـت کنیـد در حالـی کـه شـما در خرید و فروش سـکه با چنین 
محدودیتـی رو بـه رو نیسـتید. بـا ایـن کـه خیلـی ها مـی گویند به 
طـور کلـی سـرمایه گـذاری در بازار طا و سـکه در طول زمان فرایند 
سـودآوری بـه حسـاب می آید امـا از طرفی باید گفت کـه چون بازار 
سـکه همیشـه تحـت تاثیـر قیمت طـای جهانـی و قیمـت ارز بوده 
اسـت نبایـد از نوسـان قیمـت هـای آن غافـل بـود مثـل اتفاقـی که 

چندی قبـل افتاد!

 ارز بخرید
نگهـداری پـول بـه صورت نقد همیشـه یک انتخاب عاقانه به شـمار 
مـی رود؛ همانطورکـه پدربزرگ هـا و مادربزرگ هـای مـا نیز پول خود 
را در خانـه نگهـداری می کردنـد. بـا این حـال، این خطر وجـود دارد 
کـه افزایـش نـرخ تورم، ارزش سـرمایه نقدی شـما را کاهش دهد. اما 
اگـر بـه جـای واحـد پولی کشـورتان، پولتـان را در قالـب ارز دیگری 
نگهـداری کنیـد، ایـن خطر بـه کمترین حد ممکن کاهـش می یابد. 
اگـر چنیـن تصمیمـی گرفتیـد،  ارز کشـوری را برای سـرمایه گذاری 
خریـداری کنیـد کـه اقتصاد آن در حال رشـد اسـت یا فکر می کنید 
از آینـده اقتصـادی بهتری نسـبت به دیگر کشـورها برخوردار اسـت. 

بورس و بیمه

جوادغیاثی
کارشناس بورس

بـا توجـه بـه شـرایط اقتصـادی فعلی و ثبـات و حتـی کاهش قیمت 
ارز در سـال 98 این روش سـرمایه گذاری خیلی توصیه نمی شـود. 
همچنین با توجه به وابسـتگی شـدید قیمت ارز به اتفاقات سیاسـی 
و اقتصادی خرید ارز برای کسـانی که به دنبال یک سـرمایه گذاری 
بـی دردسـر مـی گردنـد راه حل چندان مناسـبی به نظر نمی رسـد.

بازار خودرو
تنهـا موضوعـی کـه می تـوان با قاطعیـت درباره ایـن بازار  نظـر داد، 
این قضیه اسـت که سـرمایه گذاری سـودمند، سـرمایه گذاری اسـت 
کـه بتـوان فراینـد آن را درک کـرد. بنابرایـن چنـان چـه فعـال بازار 
خودرو هسـتید و از کم و کیف،  بالا و پایین آن اطاع دارید، شـاید 

تبدیـل دارایی هـای نقـد به خـودرو بهتـر از نگهداری ریال باشـد.

سرمایه گذاری در بورس
بخش زیادی از سـرمایه شـرکت های بورسی شامل زمین، تجهیزات، 
ماشـین آلات و... اسـت. هرگونـه افزایـش تورم تأثیر مسـتقیمی روی 
ارزش دفتـری ایـن شـرکت ها خواهـد گذاشـت. بنابراین فـارغ از این 
کـه سـود ده باشـند یـا نباشـند سـهام آن هـا در بـازار بـورس رشـد 
خواهـد کـرد. تعـدادی از صنایع بورسـی نظیر صنایع پتروشـیمی یا 
صنایـع فلـزی و غذایـی در شـرایط فعلی رشـدهای عجیـب  و غریب 
را تجربـه خواهـد کـرد. مطابـق آمـار سـرمایه گذاری در بـازار، بورس 
پیشـتاز میـدان طـی سـال های قبل بوده اسـت. یکـی از ویژگی های 
مثبتـی کـه مـی تـوان بـرای خرید سـهام در نظـر گرفت این اسـت 
کـه مثـل سـپرده گـذاری در بانک هرکسـی هر مقدار پولـی را که در 
اختیـار دارد مـی توانـد در ایـن بخش سـرمایه گذاری کنـد و عموما 
سـودی را هـم بعـد از مدتـی در اختیار داشـته باشـد اما فـرق عمده 
سـهام با سـپرده گذاری در بانک این اسـت که شـما در بانک کم و 
بیـش بـا سـود بانکـی رو بـه رو خواهید بود و نیازی به ریسـک کردن 
نداریـد ولـی در سـهام شـما بایـد روحیه ریسـک پذیـری را درونتان 
تقویـت کنیـد، چـون بـه همان میـزان که امـکان سـود را در اختیار 
داریـد بـه همان میـزان هم می توانید در معرض ضرر باشـید. قیمت 
سـهام بورس را می توان به بازار جهانی و شـرایط سیاسـی کشـورها 
وابسـته دانسـت بـه طـوری کـه سیاسـت هـای پولـی، مالـی دولت 
وقیمـت جهانـی نفـت مـی تواند روی سـهام بورس تاثیر گذار باشـد.

 اوراق قرضه یا اوراق مشارکت بخرید
بـا خریـد ایـن اوراق از دولـت یـا از شـرکت های خصوصی شـما خود 
را در یـک سـرمایه گذاری کم خطـر بـا سـود نسـبتا خـوب شـریک 
می کنیـد امـا در ایـن نـوع سـرمایه گذاری شـما در یـک دوره زمانـی 
مشـخص نمی توانیـد بـه سـرمایه خود دسترسـی داشـته باشـید. در 
عوض، سـود شـما از خرید این اوراق تضمین شـده اسـت و در مورد 

اوراق قرضـه نیـز دولت پشـتیبان آن هاسـت.
سرمایه گذاری بیمه عمرو بازنشستگی

صنعـت بیمـه عمـر یـا بـه انگلیسـی Life insurance  شـکلی از 
سـرمایه گـذاری بلندمـدت اسـت کـه اصـل سـود آن بـر پایـه بهره 
مرکـب تشـکیل می شـود. نـرخ  بازخریدی و اسـتفاده از سـرمایه در 
بیمه هـای عمـر و بازنشسـتگی بـرای زیر پنج سـال معمـولاً همراه با 
ضرر اسـت! بنابراین اگر به دنبال سـرمایه گذاری بلندمدت هسـتید 
بیمه هـای عمـر می توانـد یکـی از گزینه های سـرمایه گذاری باشـد. 
ایـن مـدل از سـرمایه گـذاری می توانـد پوشـش های مفیـد دیگـری 
همچـون تکمیـل درمـان یـا وام گیـری از سـرمایه را نیـز برایتـان به 
همـراه داشـته باشـد. امـا بـه طـور کل داشـتن بیمـه عمـر در کنـار 
حسـاب بانکـی می توانـد همپوشـانی عالـی از نظـر سـرمایه گذاری 
داشـته باشـد. بـه خصـوص بـرای فرزندان تـان که می خواهیـد برای 
آن هـا برنامـه ریـزی مالـی را شـروع کنیـد حتمـا این گزینـه را هم 
در نظـر بگیرید.اگـر می خواهیـد بهتریـن بیمه عمر را داشـته باشـید 
می توانیـد بـا مقایسـه بیمه عمر بین شـرکت های مختلـف به نتیجه 

بهتـر و جامـع تـری برسـیدو انتخـاب عاقانه ای انجـام دهید.

نخستینو
بدیهیترینمکان

برایسرمایهگذاری
بانکهاست،امابه

شمااطمینانمیدهم
کهبهترینمکان

برایسرمایهگذاری
بانکنیست.دلیل
آننیزروشناست
سودبسیارپایینتر

نسبتبهتورم

روانکارها، روی دور سودسازی؟ 
بررسی حال و روز شرکت های متکی به تولید فراورده های نفتی 
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سرمـــــایه  
را به کدام سو ببریم؟!

نگاهی به فرصت های سرمایه گذاری در ایران

  P/E
ttm

سود 6 ماهه 
98

حاشیه سود خالص 
6 ماهه 98

فروش 6 
ماهه 98

فروش 8 
ماهه 98

سود 
تحلیلی 98

سود هر 
سهم

  p/e
تحلیلی

سود تحلیلی تا 
قبل از مجمع

7.65400.821.818382474.580.611454.15.459.1شبهرن
17.5 -11.29175.516.61054.41456.4582.1291.07.05شنفت
5.59510.620.52484.93070.61407.0234.54.2329.5شسپا

8.8165.111.81401.41893.1618.5309.34.6921.8شرانول


