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ــورس تهــران پذیرفتــه شــده اند. بانــک پاســارگاد هماننــد دیگــر شــرکت های  ــورس و فراب شــانزده بانــک از ســی بانــک فعــال در کشــور در ب
گــروه مالــی »پاســارگاد« بــر اســاس شــاخص های ارزیابــی عملکــرد صنعــت، ارزش بــازار غیرمنطقــی دارد و در ایــن گــزارش جــزء آمــار نیســت. 
ــن، دی و ســامان از بانک هــای خصوصــی بورســی و  ــن، اقتصادنوی ــه، ســینا، کارآفری ــت، پارســیان، تجــارت، خاورمیان بانک هــای صــادرات، مل
پســت بانک ایــران تنهــا بانــک دولتــی بورســی اســت. مجمــوع ارزش بــازار یــازده بانــک مــورد بررســی در ایــن گــزارش در هفتــه اول بهمن مــاه 
ــک  ــا نزدی ــاه 1401 ب ــک طــی 9 م ــازده بان ــن ی ــازار را شــامل می شــوند. ای ــان و حــدود 5.5% از ارزش کل ب ــارد توم حــدودا 276هــزار میلی
30% رشــد حــدود 218هــزار میلیــارد تومــان از تســهیلات اعطایــی، ســپرده گذاری و اوراق درآمــد داشــته اند کــه ایــن مبلــغ حــدود 75% از 
مجمــوع ارزش بــازار یــازده بانــک و نزدیــک 20% از فــروش 9 ماهــه 230 نمــاد از صنایــع مختلــف زیــر ذره بیــن ســبدگردان »ســورنا« اســت.

بــرای مقایســه ایــن بانک هــا، از فاکتورهــای مختلــف بنیــادی اســتفاده شــده اســت. بررســی درآمدهــای کارمــزد، صورت هــای مالــی ازجملــه 
ــت ســرمایه و  ــت عملکــردی در جــذب ســپرده و پرداخــت تســهیلات، نســبت کفای ــی، وضعی ــت مال ــان و صــورت وضعی صــورت ســود و زی
ــت  ــی وضعی ــر، بررس ــت دیگ ــتند. در دس ــه هس ــروش از آن جمل ــه ف ــت ب ــدی و قیم ــه عای ــت ب ــبت های قیم ــد نس ــازاری مانن ــای ب فاکتوره
خالــص ارزش دارایی هــای ایــن بانک هــا نیــز مــورد توجــه اســت؛ چــرا کــه برخــی ســرمایه گذاران در ایــن صنعــت، بــه دلیــل خالــص ارزش 

ــد. ــی می کنن ــده ارزیاب ــک آن را ارزن ــک بان ــای ی دارایی ه
ــد و غیرنقدشــونده کــه ســال های قبــل  ــه دلیــل ســرمایه گذاری های غیرمول ــازده بانــک مــورد بررســی، دو بانــک پارســیان و دی ب از میــان ی
انجــام دادنــد، منابــع و منافــع ســهام داران و ســرمایه گذاران را بــه خطــر انداختــه و در نهایــت زیــان ده شــدند. در نتیجــه ایــن دو بانــک جــزء 
گزینه هــای بــا ریســک بــالا در ایــن صنعــت محســوب می شــوند. در مقابــل، بــا تغییــر فرمــول محاســبه ســود ســپرده کوتــاه مــدت، افزایــش 
ــه عــلاوه فضــای تورمــی موجــود در کشــور، طــی  ــی ب ــر در وام هــای اعطای ــات بانکــی و ســخت گیری های بیش ت کارمــزد تراکنش هــا و عملی
ــدی روبه رشــد  ــد ســودآور شــدند و برخــی از آن هــا رون ــا ســاختار مدیریتــی بهتــر و ســرمایه گذاری هــای مول ســه ســال اخیــر بانک هایــی ب

را آغــاز کردنــد.
در این گزارش با نگاهی اجمالی به بررسی صنعت بانک به عنوان صنعت مهم ریالی بورس تهران خواهیم پرداخت.

ــل از  ــای حاص ــوع درآمده ــاع مجم ــای غیرمش ــت. درآمده ــده اس ــر ش ــا بیش ت ــرای بانک ه ــاع ب ــد غیرمش ــت درآم ــر اهمی ــال های اخی در س
ــا  ــای آن ه ــا را کارمزده ــاع بانک ه ــای غیر مش ــده درآمده ــش عم ــت. بخ ــاوره   ای بانک هاس ــای مش ــایر فعالیت ه ــادلات ارزی و س ــزد، مب کارم

ــوده اســت.  ــل عمــده رشــد درآمدهــای بانک هــا ب ــز ســال 99 یکــی از دلای ــرخ کارمزدهــا از اواخــر پایی ــر ن تشــکیل می دهــد. تغیی
ــت  ــه دس ــرمایه گذاری ها ب ــل از س ــان حاص ــود و زی ــی و س ــهیلات اعطای ــود تس ــوع س ــا از مجم ــاع بانک ه ــای مش ــر، درآمده ــت دیگ در دس
ــک از درآمدهــای مشــاع حاصــل می شــود.  ــد حاصل شــده، ســهم ســود ســپرده گذاران کســر شــود، ســهم بان ــن درآم ــر از ای ــد کــه اگ می آی
ــا نزدیــک  ــوده کــه ب ــازده بانــک تحــت بررســی، طــی 9 ماهــه ســال قبــل حــدود چهارده هــزار میلیــارد تومــان ب مجمــوع درآمــد کارمــزد ی
60% رشــد بــه 22هــزار میلیــارد تومــان رســیده اســت. بیش تریــن رشــد درآمــد کارمــزد را بانــک ســامان بــا 105% رشــد و اقتصادنویــن بــا 

ــته اند. ــد را داش ــزان رش ــن می 23% کم تری

درآمد کارمزد
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میانگیــن درآمــد بانک هــای پذیرفته شــده در بــورس از کارمــزد حــدود 12% اســت. ایــن درحالی اســت کــه میانگیــن ایــن رقــم در بانک هــای 
ــازار  ــی ارزش ب ــرد و در پیش بین ــدی بگی ــه عای ــد قیمــت ب ــه می توان ــدی اســت ک ــزد، درآم ــد کارم ــوده اســت. درآم ــی حــدود 32% ب اروپای

بانک هــای بورســی نقــش مهمــی داشــته باشــد.

ســود عملیاتــی بانک هــا از اختــلاف بیــن درآمــد حاصــل از تســهیلات و هزینــه تامیــن 
ــن دو  ــن ای ــاوت بی ــه تف ــد. ب ــت می آی ــپرده گذاران به دس ــع س ــذب مناب ــا ج ــی ی مال
ــره وری  ــرای به ــی ب ــه مبنای ــود ک ــه می ش ــپرد گفت ــه ای اس ــان درآمدی-هزین جری
ــن اســپرد هســتیم. ــا رشــد مناســب ای ــی ب ــال گزینه های ــه دنب ــا ب ــا اســت. م بانک ه

ایــن نســبت به طــور میانگیــن در بانک هــای تحــت بررســی در ایــن گــزارش 
ــت  ــن صنع ــوب ای ــدان خ ــت نه چن ــه از وضعی ــته ک ــه ای داش ــل ملاحظ ــش قاب کاه
ــه  ــد ک ــی بودن ــا بانک های ــینا تنه ــن، پســت بانک و س ــن بی ــا در ای ــد. ام ــر می ده خب
ــه درآمــد کسب شــده از تســهیلات  طــی یــک ســال اخیــر هزینــه پولشــان نســبت ب

ــت. ــته اس ــش داش ــان کاه اعطایی ش

اسپرد درآمد و هزینه
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رونــد کلــی سودســازی بانک هــا طــی 9 مــاه اخیــر نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل، برخــلاف دوره 12 ماهــه 1400 نســبت بــه ســال قبــل، 
صعــودی بــوده اســت. بــه ترتیــب بانک هــای ســامان، نویــن و ملــت بیش تریــن رشــد ســود خالــص در 9 ماهــه را داشــته اند. از ســوی دیگــر 
ــای تحــت  ــد. بانک ه ــل بوده ان ــه قب ــه دوره 12 ماه ــص نســبت ب ــا رشــد ســود خال ــک اول ب ــت، ســامان و پســت بانک ســه بان ــای مل بانک ه
بررســی در ایــن گــزارش طــی 9 مــاه اخیــر جمعــا 16هــزار میلیــارد تومــان ســود ســاخته اند کــه در مقایســه بــا مــدت مشــابه ســال قبــل بــا 
رقــم 1750میلیــارد تومــان، رشــد 900درصــدی را نشــان می دهــد! حاشــیه ســود بانک هــای تحــت بررســی در ایــن گــزارش میانگیــن حــدود 

142% رشــد داشــته اســت! بانک هــای پارســیان و دی بانک هــای زیــان ده هســتند.

عملکرد و سودسازی



140 1 ه  دی مــا 140 1 نگاهی به صنعت بانک پس از گزارش های 9 ماهه 

www.surena.capitalشرکت سبدگردان سورنا

5

ــن نســبت نمایــش می دهــد کــه بانک هــا چــه مقــدار تســهیلات پرداخــت  ای
کــرده و از ایــن محــل چقــدر درآمــد داشــته اند. رونــد تغییــرات کاهشــی ایــن 
نســبت در 9 ماهــه 1401 نســبت بــه 9 ماهــه مشــابه در ســال گذشــته، پیروی 
بانک هــا از سیاســت انقباضــی بانــک مرکــزی را نشــان می دهــد. امــا در مقابــل 
بانک هــای پارســیان، کارآفریــن، و ســینا بیش تریــن رشــد نســبت درآمــد بــه 

تســهیلات در یــک ســال مالــی گذشــته را داشــته اند.

نــرخ کفایــت ســرمایه از شــاخص های مهــم نشــان دادن وضعیــت مالــی بانک هــا و 
موسســات اعتبــاری اســت. نــرخ مطلــوب ایــن شــاخص توســط کمیتــه »بــال3« حداقــل 
ــد  ــک بتوان ــک بان ــا ی ــده ت ــن  ش ــرخ تعیی ــل ن ــن حداق ــت. ای ــده اس ــن ش ــد تعیی 8درص
ــرای پوشــش برخــی  ــرای حفــظ ثبــات و ســلامت مالــی خــود ب یــک کمربنــد حداقلــی ب
ــای  ــب بانک ه ــه ترتی ــی، ب ــای بورس ــان بانک ه ــد. از می ــته باش ــب داش ــک های مترت ریس
خاومیانــه، کارآفریــن، ســامان و ملــت نســبت کفایــت ســرمایه 1400شــان بیــش از 8درصد 
اســت. ایــن نســبت در باقــی بانک هــا پایین تــر از اســتاندارد قــرار دارد کــه زنــگ خطــری 

ــران اســت! ــرای صنعــت بانــک داری در ای ب

نسبت درآمد به تسهیلات

کفایت سرمایه
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ــدی گــروه بانک هــا و موسســات اعتبــاری حــدود 4.5 اســت.  ــه عای میانگیــن نســبت قیمــت ب
جهــت مقایســه، بانک هــای ســامان، کارآفریــن و ملــت ملــت پایین تریــن P/E را دارا هســتند. 
ــن،  ــای اقتصادنوی ــب بانک ه ــه ترتی ــز ب ــه نی ــروش 9 ماه ــه ف ــازار ب ــبت ارزش ب ــت نس از جه

ــتند. ــن هس ــر از میانگی ــدار و پایین ت ــن مق ــینا کم تری ــارت و س ــامان، تج س

نسبت های بازاری

4.57-%0.3512047.3%7%33-28,268,3799,209,665-104,631,079%1.902.08-0.00%1453234731958-%55.29             3,710دانا
28.80%2.3426912.5%10%20,596,5642,738,9731,669,0039%0.0315.272.70%54824933434%22.66-             4,825بساما
4.79%18.265493.4%122%1,368,9843,510,3012,682,295195%0.290.001.40%30-900481335%28.60             2,499اتكام
12.14%1.003851.6%9%4,437,852271,375353,1885%0.0111.160.25%1239414757%19.87-                444بخاور
7.19%1.1022224.1%17%51,811,72111,046,6176,987,97716%0.084.903.18%10-383223200%29.87             5,677البرز
25.75%1.0012137.1%2%7,801,512467,181127,2774%0.0629.470.44%61-936625%49.59                781وتعاون
16.21%0.3124137.4%4%66,106,3573,499,1112,993,1458%0.107.701.16%21-588639503%15.11             2,070ودي
9.36%1.0420310.8%21%17,749,9913,494,1603,351,52112%0.084.761.03%69959667012%7.91-             1,842ما

44.07%36.123345.0%147%37,685,21831,204,74412,230,98643%0.0044.3276.17%4-1019218210%1.35         136,128بپاس
44.59%0.2811737.5%7%27,476,6851,240,181244,3933%0.197.610.43%63-29611542%51.95                761ومعلم
36.81%0.4718818.9%2%15,356,917596,56650,4843%23.270.40-0.01%95-11919210%27.47-                722نوين
132.00%1.6738622.7%4%25,520,475485,190523,1592%47.972.39-0.00%72-166117%21.34             4,264ملت
1.14-%15.006636.7%3,311,3584,988,5873,078,382125%0.020.000.00%95933738514%2.32             4,970اتكاي
12.95%1.0015532.9%17%50,409,4726,811,1077,041,53813%0.075.392.83%40326441758%3.19-             5,062كوثر
19.96%0.3113328.6%5%119,988,2256,032,9884,147,4175%0.080.002.06%8-250187172%16.55             3,687آسيا
124.73%1.2116340.5%3%16,787,931250,992458,5132%0.0035.361.14%422276247%25.80-             2,037بنو
3.98-%0.9510145.2%23-%61-743,442-3,189,313-4,648,247%1.200.25-0.00%66-496-168-2126-%35.26                441ميهن
89.59%0.8115537.1%17%46,487,3481,002,2515,318,7752%0.028.672.11%84164409149%6.78-             3,775پارسيان

ارزش بازار (همت)نماد
EPS شش 
ماهه 1400

سود خالص 1400درآمد 12 ماه اخير
درصد از كل 

صنعت
EPS شش 

ماهه
درصد تغيير 
EPS

DP/PE TTM/  
حاشيه سود 

1400
حاشيه سود 6 

ماهه
PS/

نسبت توانگري 
مالي 1400

EV/EBIT
نسبت مطالبات 

1400
EPS 1400بازدهي از ابتداي 1401

سود خالص 6 ماهه 
1401

,,
نتیجه گیری

ــزی و ســایر  ــک مرک ــت، بان ــای دول ــده اســت. دخالت ه ــا و نوســانات عمــده ای گردی ــر دچــار چالش ه ــک داری در ســال های اخی بان
ــادی را  ــگاه اقتص ــک بن ــوان ی ــه عن ــا ب ــت آن ه ــزل و ماهی ــا را متزل ــرکتی بانک ه ــت ش ــو حاکمی ــک س ــذار، از ی ــای تاثیرگ نهاده
ــه  ــول در برخــی ســال ها، منجــر ب ــارف قیمــت پ ــش نامتع ــات سوخت شــده و افزای ــر مطالب ــه دیگ ــرده اســت. از زاوی ــر ســوال ب زی

ــد. ــت ش ــی صنع زیان ده
در ایــن میــان امــا از حــدود ســه ســال گذشــته بــا تغییــر فرمــول محاســبه ســود ســپرده کوتــاه مــدت، افزایــش کارمــزد تراکنش هــا 
ــا  ــود در کشــور اوضــاع بانک ه ــی موج ــلاوه فضــای تورم ــه ع ــی ب ــای اعطای ــر در وام ه ــی و ســخت گیری های بیش ت ــات بانک و عملی
بهبــود یافتــه و نســبت های مالــی وضعیــت بهتــری پیــدا کردنــد؛ بــه نحــوی کــه بانک هــای بــا ســاختار مدیریتــی بهتــر و ســرمایه 

ــد ســودآور شــدند. گذاری هــای مول
ــل  ــروش ســرمایه گذاری ها قاب ــه ســود ناشــی از ف ــرده ک ــلام ک ــا اع ــه بانک ه ــزی در بخشــنامه ای ب ــک مرک ــی بان ــن، به تازگ همچنی
تقســیم بیــن ســپرده گذار و ســرمایه گذار نیســت و بانک هــا بایــد بــه منظــور بهبــود ســاختار ســرمایه از ایــن محــل افزایــش ســرمایه 
دهنــد. تاکنــون در صــورت فــروش ســرمایه گذاری ها بخــش عمــده ای از ســود آن لازم بــه تقســیم بیــن ســپرده گذاران بــود و عمــلا 
ــایی  ــه شناس ــر ب ــا منج ــته بانک ه ــای انباش ــم دارایی ه ــن تصمی ــا ای ــا ب ــدند ام ــع نمی ش ــهام داران از آن منتف ــرمایه گذاران و س س

ســود و افزایــش ســرمایه می گــردد.
ــد  ــه رش ــه ازجمل ــای مقایس ــی معیاره ــامان در تمام ــینا و س ــت، س ــای مل ــب بانک ه ــه ترتی ــک تر، ب ــای کم ریس ــان گزینه ه در می
ســود خالــص، رشــد درآمــد کارمــزد، اســپرد درآمــد و هزینــه، نســبت های بــازاری وضعیــت قابــل قبولــی داشــتند و بــرای بررســی 
ــینا  ــک س ــد و بان ــت 24درص ــک مل ــن بان ــه اول بهم ــا هفت ــدای 1401 ت ــند. از ابت ــب می باش ــرمایه گذاری مناس ــت س ــر جه بیش ت

27درصــد بازدهــی قیمتــی مثبــت داشــته و بانــک ســامان نیــز 11% رشــد قیمــت داشــته اســت.



Instagram.com/surena.capital

t.me/surenacapital

linkedin.com/company/surena-capital

مــارا در شــبکه هــای اجتماعــی دنبــال کنید.

h t t p s : / / s u r e n a . c a p i t a l


