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بعد از افزایش معاملات و رشد نسبی قیمت در بازار مسکن و همچنین شروع طرح جدید دولت برای بازآفرینی بافت فرسوده، گروه مسکن در 
بازار سرمایه، چند روزی موردتوجه قرار گرفت اما معامله گران دوباره درباره امکان رشد این گروه تردید کردند. به نظر می رسد، این گروه هم 

مثل بازار فیزیکی مسکن، برای خروج از رکود چندساله، هنوز در حال استخاره است!

اگرچه حال و هوای بازار مسکن، به خصوص در پایتخت، این روزها عمدتا هیجانی است و میزان معاملات و همچنین قیمت رشد کرده است اما این 
تحرک را همچنان نمی توان به منزله رونق مسکن تلقی کرد. چرا که اولا این تحولات مقطعی و هیجانی است و ثانیا هنوز در حوزه ساخت و ساز تحول 
جدی رخ نداده است بلکه صرفا میزان تقاضا به دو دلیل تحریک شده است. اول این که گسیل شدن وام های صندوق مسکن یکم به بازار )عمدتا برای 
واحد های کوچک و متوسط( میزان تقاضا را زیاد کرده است. دلیل دوم نیز، تقاضای سفته بازی است که بعد از تخفیف تلاطم بازارهای ارز و طلا، روانه 
بازار مسکن شده است. با همه این ها، تحولات بازار در یک سال گذشته، حکایت از عزم مسکن برای خروج از رکود دارد، اگرچه فرایند گذار به رونق 
طولانی شده است. علاوه بر آن به نظر می رسد طرح جدید دولت برای به سازی بافت فرسوده، در صورت اجرا، بتواند آخرین انرژی لازم برای حرکت 
مسکن را تامین کند. اگرچه تاخیر دولت یازدهم در اجرای طرح های مسکنی پیشین، مثل طرح مسکن اجتماعی، تکمیل مسکن مهر و طرح هایی 
چون مسکن امید، تردیدهایی در اجرای موثر طرح بازآفرینی بافت فرسوده ایجاد کرده است. با این مقدمه درباره حال و هوای بازار فیزیکی مسکن، 
می خواهیم سراغ وضعیت شرکت های انبوه ساز در بازار سرمایه برویم. شرکت هایی که مثل بازار فیزیکی مسکن، مدت ها دچار رکود و عقبگرد 
بوده اند اما از اوایل امسال تحرک های مثبتی به خود دیده اند. با این حال سرمایه گذاران و معامله گران بازار سرمایه، گویا، برای ورود جدی سرمایه 

خود به سهم های این گروه، همچنان در حال استخاره اند.

یک نگاه کلی به گروه مسکن

جدول 1، فهرستی از شرکت های گروه انبوه سازی و 
املاک بازار سرمایه را ارائه می کند.

چنان چه از جدول1 پیداست، وضعیت گروه مسکن از 
نظر قیمت و همچنین آخرین درآمد )سود هر هم( بسیار 
متنوع است. هفت شرکت نسبت آخرین قیمت به آخرین 
درآمد حدود شش و کمتر دارند که در صورت تداوم این 
وضعیت طی امسال، می توانند سوددهی مناسبی 
داشته باشند. از این میان نمادهای کرمان، ثالوند 
و ثشاهد، حتی در سال مالی جدید، عملکرد فصلی 
بهتری هم ثبت کرده اند. شش شرکت هم در آخرین 
سال مالی زیان ده بوده اند. پنج شرکت نیز در عملکرد 
فصلی، رشد قابل توجه سود را ثبت کرده اند و بیش از 
10 شرکت هم سودسازی به مراتب کمتری نسبت به 
دوره قبل )در عملکرد فصلی( ثبت کردند که در جدول 

با رنگ نمایش داده شده است.
بر اســاس جــدول 1شرکت هایی که نسبت قیمت به 
درآمد شش و کمتر دارند عبارتند از: ثفارس، کرمان، 

ثاصفا، ثشاهد، ثاژن، ثالوند، وتوس، ثنظام، وآذر.
نمادهایی که رشد قابل توجه )بیش از 100 درصد( 
در درآمد فصلی ثبت کرده اند عبارت اند از: ثشاهد، 
ثتوسا، ثنظام، وآذر.با استفاده از این جدول، می توانید 
یک تحلیل اولیه از وضعیت شرکت های گروه مسکن 
داشته باشید و با استفاده از آن گام های بعدی تحلیل 
خود را طی کنید. اما این جدول، هیچ چیزی درباره 
آینده ندارد و صرفا بر اساس عملکرد گذشته تنظیم شده 
است. بنابراین جزئیات تولیدات، محصولات و فعالیت 
شرکت ها را بررسی کنید و درباره آینده تخمین هایی 
بزنید. مثلا دقت کنید که بسیاری از شرکت های این 
ــروه، شرکت های سرمایه گذاری هستند که خود  گ
سهامدار چندین شرکت دیگر هستند. با توجه به این 
جزئیات تحلیل کنید که فعالیت ها و برنامه های دولت 
و همچنین روندهای کلان اقتصادی وبخش مسکن، 

می تواند چه تاثیری بر هر شرکت داشته باشد.

طرح ها و برنامه های مسکنی دولت

دولت هم اکنون سه طرح مسکنی فعال دارد؛ بازآفرینی 
بافت فرسوده، مسکن اجتماعی و صندوق یکم. طرح 
سوم به منظور تحریک طرف تقاضا طراحی شده و حدود 
سه سال از عمرش می گذرد و بیش از یک سال است 
که وام های این صندوق وارد بازار شده است و تحرکی 
نسبی در واحدهای کوچک و متوسط با قیمت متعادل 
)100 تا 200 میلیون تومان( ایجاد کرده است. طرح 
مسکن اجتماعی اما با وجود گذشت بیش از دو سال از 
آغاز اجرا )آغاز اسمی( هنوز به خروجی نرسیده است. 
طبق این طرح قرار است زمین های دولتی در اختیار 
سازندگان قرار بگیرد و واحدهای تولید شده به اقشار 
نیازمند جامعه اختصاص یابد. دولت و بنیاد مسکن طبق 

برنامه ششم باید سالانه 100 هزار واحد از این خانه ها 
بسازند اما تاکنون عملکردی درباره این طرح گزارش 
نشده است. در طرح بازآفرینی نیز که بهمن گذشته 
معرفی و اردیبهشت امسال رسما آغاز شد، قرار است 
انبوه سازان در همیاری چندجانبه با دولت و شهرداری 
و مالکان خانه های فرسوده، این بناها را بازسازی 
کنند. تسهیلات مناسبی برای ساخت و خرید در این 

اماکن پیش بینی شده است. در هر حال، این طرح ها 
در صورت اجرا، می تواند تحرکی در بخش مسکن ایجاد 
کند. اما این دولت نشان داده است که در اجرایی سازی 
طرح هایش عموما کند و بسیار با حوصله عمل می کند. 
بنابراین اگرچه انتظار بهبود اوضــاع بخش مسکن و 
فعالان این حوزه به خاطر این طرح ها وجود دارد، اما 
دربــاره افق زمانی آن، نمی توان با اطمینان قضاوت 

کرد. باید نشست و سرعت گام های دولت را رصد کرد.

چشم انداز مسکن

با همه این ها، چند حقیقت روشن درباره گروه مسکن 
وجود دارد.

1- حدود نیمی از شرکت های این گروه در عملکرد 
فصلی، سود خود را رشد داده اند.

2- واقعیت دیگر این است که چندین شرکت این گروه 
قیمت هایی کمتر از نرخ اسمی )100 تومان( دارند. 
موضوعی که از سوی برخی کارشناسان به منزله واکنش 
بیش از اندازه بازار به رکود بخش مسکن است. به اعتقاد 
نیما آزادی، کارشناس و فعال بورس، اگرچه چشم انداز 
گروه مسکن درخشان نیست اما قیمت های فعلی نیز، 

کمتر از ارزش واقعی نمادهاست.
3- علاوه بر آن، این گروه از ابتدای امسال موردتوجه 
بازار قرار گرفته است. ابتدا در یک دوره در اردیبهشت 
ماه چندین نماد گروه با رشد قابل توجه مواجه شدند و 
به تازگی در هفته گذشته نیز دوباره این گروه با استقبال 

مواجه شد و چندین نماد صف خرید شدند.
4- مهم تر این که قیمت مسکن طی ماه های گذشته 
)اسفند، فروردین و اردیبهشت( و همچنین معاملات 
در تهران و کل کشور رشد کرده است. در کل کشور 
33 درصد و در تهران بیش از 16 درصد رشد معاملات 
داشته ایم. رشد معاملات و قیمت، شرایط را برای فروش 
راحت تر و بهتر املاک و واحدهای انبوه سازان فراهم 
خواهد کرد. این حقایق نشان می دهد که این گروه 

ارزش بررسی های دقیق تر را دارد.

حال و هوای شرکت های مسکنی بازار سرمایه، در روزهای پر تب و تاب بازار مسکن

تردید مسکن برای رونق؟
غیاثی

h.habibi@khorasannews.com

سرمایه گذاری

بازار آتی
بدون تحلیل زعفرانی و تخصص 

مشتقات وارد معاملات آتی نشوید

آن چه هفته قبل درباره معاملات آتی زعفران بحث 
شد، جزئیاتی درباره قراردادهای مشتقه )که آتی 
زعفران نوعی از آن است( بود که هر معامله گری در 
بازارهای مشتقه نیاز به آن دارد. قبل از ورود به بازار 
باید بر این مباحث مسلط شوید. البته با توجه به لزوم 
احراز صلاحیت حرفه ای معامله گران، شما برای 
دریافت کد معاملاتی هم نیاز به این اطلاعات دارید. 
البته همه اطلاعات، یک بازوی موفقیت شما در بازار 
آتی است. یک بازوی دیگر، آشنایی با مختصات 
بازار زعفران، عوامل موثر بر قیمت زعفران، عوامل 
تعیین کننده و موثر بر عرضه محصول، آشنایی 
با بازیگران بازار و... است تا بتوانید بازار را برای 
حرکت پیش بینی کنید. در غیر این صورت، چنان 
چه بخواهید صرفا بر اساس بخت و اقبال اقدام 
به معامله کنید، ریسک بسیار بزرگی را متحمل 
شده اید. همان طور که گفتیم در بازار آتی به خاطر 
ویژگی اهرم مالی، سود و زیان شما چندین برابر )در 
مورد آتی زعفران حدود 10 برابر( است و با معاملات 
معمولی فیزیکی و حتی معامله گری در بازار سهام، 
بسیار متفاوت است. در ادامه مطلب فهرستی اولیه 
درباره عوامل موثر بر قیمت زعفران که شما باید مدام 

آن ها را رصد و تحلیل کنید، ارائه می شود:
 میزان عرضه: میزان تولید و عرضه زعفران، متاثر 
از میزان بارندگی، دمای هوا، اقبال کشاورزان 
)بــا توجه به قیمت زعفران و هزینه های تولید( 
و... است. در سطحی دیگر، قیمت پیاز زعفران، 
محدودیت های اعمالی دولت )مثلا درباره میزان 
برداشت آب از هر حلقه چاه( و... نیز بر عرضه زعفران 
موثر است. ضمنا می دانید که زعفران محصولی 
ــدود هفت  چندساله اســت که بعد از کشت تا ح
سال محصول می دهد و این موضوع، پیش بینی 
میزان عرضه را آسان تر می کند اما همزمان برخی 
حساسیت های زراعی زعفران، ممکن است کار 
را سخت کند. مثلا در سال 87 و به دنبال کاهش 
شدید دما در زمستان 86، تولید به شدت افت و 

قیمت به شدت رشد کرد.
 محدودیت ها و شرایط تجاری: زعفران یک 
ــت و بــه همین دلــیــل، از  ــی اس ــادرات محصول ص
محدودیت های تجاری )مثل وضع تعرفه بر واردات 
زعفران از سوی کشورهای مقصد یا وضع جریمه 
بر صادرات فله ای از سوی ایران(، نرخ ارز و قدرت 

خرید مصرف کنندگان اصلی تاثیر می پذیرد.
 وضعیت تقاضا: زعفران یک کالای لوکس است و 
در صورت رشد درآمد مردم در کشورهای هدف، به 
خصوص کشورهای ثروتمند، تقاضا برای آن رشد 
خواهد کرد. حتما باید با ترکیب تقاضا برای زعفران 
آشنا شوید و تقاضای مصرفی خانوار، تقاضای 
واسطه ای برای استفاده از صنعت نوشیدنی )به 
عنوان طعم دهنده(، تقاضا برای مصارف دارویی و 
همچنین تغییرات آن را به خوبی بشناسید تا بتوانید 

وضعیت آینده را تحلیل کنید.
 سیاست های دولت: از دیگر عوامل موثر بر قیمت، 
سیاست های دولت در خصوص نرخ خرید تضمینی، 
خرید توافقی و... است که همیشه بر قیمت موثر 
است. در آینده و با رونق گرفتن معاملات آتی طلای 
ســرخ، در صفحه سرمایه گذاری، گزارش هایی 
تحلیلی-آماری درباره متغیرهای چهارگانه فوق و 

دیگر متغیرهای موجود، ارائه خواهیم کرد.

آخرین قیمت به بازارنمادنامگروهردیف

آخرین درآمد

 قیمت

 9 خرداد

آخرین درآمد آخرین درآمد سالانه

فصلی

تغییرات آخرین درآمد فصلی 

نسبت به دوره مشابه سال قبل

دوره آخرین 

درآمد

سال مالی

1

ت
لا

ستغ
ک و م

لا
ی ام

پیمانکار

منتهی به 31 شهریورشش ماهه5.818233131140بورسثفارسعمران و توسعه فارس

منتهی به 30 آذرسه ماهه100-8-8.882393بورسثمسکنسرمایه گذاری مسکن2

منتهی به 31 شهریورشش ماهه160-30-10.51708162بورسثامانسامان گستر اصفهان3

منتهی به 31 شهریورسه ماهه86-7.87761002بازار اولآ س پ4

منتهی به 29 اسفند9 ماهه56-11.7131811320پایه بکیسونشرکت کیسون5

منتهی به 29 اسفند9 ماهه5747-3.250391578بازار دومکرمانعمران و توسعه کرمان6

منتهی به 31 شهریورشش ماهه230-33-2.4903380پایه بثاصفاشرکت ساختمان اصفهان7

8

گ شده
ک خود یا لیزین

ت با مل
لا

ستغ
ک و م

لا
ام

منتهی به 29 اسفند603.824154000بورسثابادتوریستی و رفاهی آبادگران

منتهی به 31 شهریورشش ماهه17114-583-3.01768-بورسثنوسا1نوسازی و ساختمان تهران9

منتهی به 31 خردادشش ماهه6.1117219157392بورسثشاهدسرمایه گذاری شاهد10

منتهی به 31 شهریورشش ماهه82-4.421034766بورسثاژنسخت آزند11

منتهی به 31 شهریورشش ماهه5716-10.577073بورسثاخت1بین المللی توسعه ساختمان12

منتهی به 31 شهریورشش ماهه4337-119-7.3865-بورسثشرق1سرمایه گذاری مسکن شمال شرق13

منتهی به 31 شهریورشش ماهه147.41179800بازار اولثعمرا1عمران و توسعه شاهد14

منتهی به 31 شهریورشش ماهه36-13.4213616069بازار اولثباغ1شهرسازی باغمیشه15

منتهی به 31 شهریورشش ماهه66-8.7131815132بازار اولثپردیس1سرمایه گذاری مسکن پردیس16

منتهی به 31 شهریورشش ماهه50000-1.8882-بازار اولثترانسرمایه گذاری مسکن تهران17

منتهی به 31 شهریورشش ماهه5.3202538413213بازار اولثالوند1سرمایه گذاری مسکن الوند18

منتهی به 31 شهریورشش ماهه221-23-29.3111238بازار اولثرودسرمایه گذاری مسکن زاینده رود19

منتهی به 31 شهریورشش ماهه381-76-40-24.2968-بازار اولثغربسرمایه گذاری مسکن شمال غرب20

منتهی به 31 خرداد9 ماهه100-7.813991790پایه بثنورسرمایه گذار کوه نور21

65.934295200پایه بثقزویاعتماد و سازندگی قزوین22

منتهی به 31 خردادشش ماهه18.6183799141230پایه بثتوساتوسعه و عمران اردبیل23

منتهی به 29 اسفند208.6396419000پایه بثعتماساختمانی اعتماد گستر24

منتهی به 29 اسفند75.5113215000پایه بثنامساختمانی نام آوران25

منتهی به 31 خردادشش ماهه16.924491456110پایه بثنظامساختمانی نظام مهندسی26

منتهی به 31 خردادشش ماهه68-22.121249618بازار پایه جثزاگرسسرمایه گذاری توسعه عمران زاگرس27

28

سایر

منتهی به 31 خردادشش ماهه99-5.314432722بورسوتوستوسعه شهری توس گستر

منتهی به 31 خردادشش ماهه2056111-20.64220-بورسوآذرسرمایه گذاری توسعه آذربایجان29

منتهی به 31 خردادشش ماهه1850-100-51.55151-پایه بوثخوزسرمایه گذاری و توسعه خوزستان30

منتهی به 31 خردادشش ماهه15337-225-9.42114-بورسوساختسرمایه گذاری ساختمان ایران31

جدول1: فهرست 31 نماد مربوط به حوزه مسکن در بازار سرمایه )بورس و فرابورس( هماره با آخرین قیمت، آخرین درآمدها و نسبت های تحلیلی


