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 لینکهای ارتباطی



 جلسه اول 



 غيرعقلايي  جهاني در كه نيست اين از خطرناك تر چيز هيچ
 .باشيم عقلاني سياست هاي جستجوي در

 جان مينارد كينز 



 تحليل گران بنيادي (   الف

Fundamentakist 

ويژگی های در واقعی ارزش كه می شود فرض بنیادی تحلیل و تجريه در 

  .است نهفته ورودي جريان و ريسك رشد، چشم انداز مانند بنیادين

زير شركت می دهد نشان كه است علامتی واقعی ارزش از انحراف هرگونه 

   .استOver Valued)) ارزش بیش تراز يا (Undervalued)ارزش

.دارد وجود زير مهم فرض 3 بلندمدت سرمايه گذاری استراتژی در:  

 قابل رابطه اين و دارد وجود رابطه مالی بنیادين عوامل و ارزش بین1.

   .است اندازه گیری

  .است ثابت زمان طول در رابطه اين2.

  .می شود اصلاح مناسب زمان در رابطه اين از انحراف3.

 



 سرمايه گذاري در ارزش يا خريداران فرانشيز ( ب

 Value Investing or Franchise Buyer 
 

است سرمايه گذاری فلسفه اين بنیانگذار بافت وارن . 

است ارزش زير كسب وكارهای جستجوی در ارزش در سرمايه گذاری. 

زير مهم فرض دو بلندمدت سرمايه گذاری فرض با و استراتژی اين در 

   :دارد وجود

 فرض و دارد شركت كسب  وكار وضعیت از صحیحی درك سرمايه گذار1.

   .می يابد بهبود موجود شرايط كه می كند

 ارزش به نزديك آن قیمت آنکه بدون را ارزش زير شركت می توان2.

   .كرد تحصیل باشد واقعی



 چارت گرايان( ج

 Chartist 

 
قیمت بازار روان شناسی كه دارند اعتقاد چارت گرايان 

 .مالی بنیادين متغیرهای نه می كند تعیین را سهام

 حركات مانند بازار روانی علائم با گروه اين عقیده به 

  ... و استقراضی فروش های و مبادلات حجم قیمت،

 .كرد برآورد می توان را قیمت آتی حركات

 



 معامله بر مبناي اطلاعات ويژه ( د

 Information Trader 

است اطلاعات از تابعی بهادار اوراق قیمت.   

كرد خواهد تغییر نیز آن قیمت كند تغییر شركت اطلاعات اگر. 

 جديد اطلاعات خريد با می كنند سعی (اطلاعاتي رانت خواران) ويژه اطلاعات مبادله گران  

 اطلاعات اگر و خريد به اقدام دارد وجود شركت درباره خوبی اطلاعات اگر .نمايند سرمايه گذاری

 .نمايند فروش به اقدام باشند داشته بدی

 می شود منتشر كه اطلاعاتی براساس می تواند مبادله گر كه است اين ديدگاه اين در بنیادين فرض 

  .باشد داشته بازار در سرمايه گذار افراد میانگین به نسبت بهتری واكنش

اين .است مهم تر ارزش خود از ارزش در تغییر و طلاعاتا بین ارتباط ديدگاه اين در 

 بیشتر اطلاعات زيرا بخرند است ارزش از بیش كه را شركتی سهام است ممکن سرمايه گذاران

 .می فروشند آنرا مناسب زمان يك در خريد از بعد سپس می شود، قیمت ها در بیشتر افزايش باعث

 است مهم اطلاعات به بازار واكنش چگونگي فقط ندارد زيادی اهمیت ارزش نگرش بااين.  

 



 سرمايه گذاران با بينش كارايي بازار( هـ

 Efficient Marketers 

بازار يعنی می كند، نیل ارزش سمت به بلندمدت در بازار قیمت ديدگاه اين براساس  

 .ندارد وجود آربیتراژ فرصت و داده نشان صحیح و سريع واكنش اطلاعات به نسبت

 و شد خواهد برابر واقعی ارزش با بازار قیمت مشخص زمانی در كه معتقدند گروه اين  

 .است بی فايده كارآمد بازار در سود كسب برای تلاش هرگونه

 شرايط در سود كسب برای ناكارآمد بازار در تلاشی هر كه معتقدند سرمايه گذاران اين  

   .می شود جبران معاملات هزينه های با آربیتراژ

می شود، فروخته يا خريده شركتی چرا بدانند كه است مهم سرمايه گذاران اين برای 

  است شركت هايی يافتن هدف .است استفاده قابل منظر اين از ارزشیابی مدل های پس

 می شوند معامله ارزش از بیش تر يا كم تر موجود اطلاعات با كه



 فرصت شناسان بازار ( د

 Market Timers 
 

مالی بازار كل در تغییرات از ناشی بازده كه دارند اعتقاد گروه اين  

   .است ارزش زير سهم يك بازده از مهم تر و بیشتر

را بازار حركات می توان راحت تر كه می كنند استدلال آنها  

 قابل عوامل براساس پیش بینی اين كه معقتدند و كرد پیش بینی

   .می شود انجام مشاهده

 



 تحلیل بنیادی چیست؟
 زوايه مديريت سبد دارايی ها(Portfolio Management)   و آشنايی با محصولات

 متنوع مالی در بازارهای سرمايه 

 زوايه ارزش(Value)  و فعالیت های ارزش آفرين 

 يك  استراتژيكو  تاريخیكه با تجزيه وتحلیل  سیستماتیكاست  فرايندیارزشیابی سهام

شامل )اقدام به پردازش داده های مورد نیاز هدف تعيين ارزش ذاتي با ( يا صنعت)شركت 

می نمايد و يا از طريق ساير روش های متداول و متعارف ( رشد،  ريسك و جريان های نقدی

 .به بررسی عوامل ارزش افزايی می پردازد



سبك متفاوت   2بطور كلی تحلیل بنیادی بر اساس 
 :صورت میگیرد

سبك بالا به پايین(top-down style) 

سبك پايین به بالا(bottom –up style ) 

 



 سبك بالا به پايین
(top-down style) 

تجزيه و تحلیل كلان اقتصادی و بازارها   

تصمیم گیری درباره گزينه های سرمايه گذاری در بازار های پول و  :هدف
 سرمايه

 تجزيه و تحلیل صنعت

يافتن صنايع رشدی و پیشرو: هدف    

 

 تجزيه و تحليل شركت

يافتن بهترين : هدف  

 گزينه 

 از میان بازارها و 

 صنايع

مختلف   



 ابزارهای تحلیلی

 

 

 

 تجزيه و تحليل استراتژي تجاري

 انتظار از عمكلرد شركت ا

 ز طريق تحليل صنعت و تحليل آينده

 تجزيه و تحليل آينده

 پيش بيني و تخمين

ارزش شركت   

 تجزيه و تحليل مالي

 ارزيابي عملكرد

 با نسبتها و تحليل جريانات نقدي

 

 تجزيه و تحليل حسابداري

 ارزيابي كيفيت حسابداري

با استفاده از سياستهاي حسابداري    

 

 ( bottom –up style)سبك پايین به بالا 



 صورتهای مالی

تجزيه و تحلیل  
 صورتهای مالی

 
 

بررسی نسبتهای   
 مالی

 

مفروضات بنیادين 
ريسك : پیش بینی

و رشو و جريان 
 نقدی

 
 نسبتهای پیش بینی

 دوره پیش بینی داده های ارزشیابی دوره گذشته

تجزيه و تحلیل  
 محیط تجاری

 ارزشیابی

 چارچوب کلی
 



 تجزيه و تحلیل محیط تجاری

 
 و رقبا صنعت، ، تجارت درباره لازم اطلاعات كسب :هدف

  شركت ارزش بر موثر عوامل

  ارزشیابی برای بنیادين مفروضات آمدن بدست :نتیجه

 فروش، ، نقدی جريان رشد، ، ريسك :بنیادين مفروضات

 ای سرمايه مخارج و ها هزينه

 



 : بیرونی محیط فاكتورهای

 تحت) شركت كنترل حیطه از خارج كه است متغیرهايی

 و فرصتها شركت برای فاكتورها اين .است (ارزشیابی

 .آورد می ارمغان به را تهديداتی

 :درونی محیط فاكتورهای

 نشان را ضعف و قوت نقاط كه شركت داخل متغیرهای

 .میدهد



 جنبه های مختلف كسب و كار و ارزش آفرينی

 :تحلیل درونی
 رسالت•
 خدمات و محصولات•
 چرخه عمر محصول•
 قیمت گذاری•
 بازاريابی و استراتژی فروش•
 زنجیره تامین•
 منابع انسانی•
 سرمايه گذاريها•
 منابع مالی•
 

 تحلیل بیرونی

تحلیل 
 مشتريان

تحلیل قوانین و 
 مقررات دولتی

ساختار 
اقتصادی درون 

 صنايع

ارزيابی تك تك 
 رقبا



 
 تجزيه و تحلیل

 ساختار اقتصادی درون صنايع   

 

 
های جريان و آوری سود بازده، درباره كننده تعیین عامل يك 

 .است نقدی

كرد اشاره میتوان رقابتی نیروی 5 به پورتر مدل در. 

آينده انداز چشم برای را تهديداتی و فرصتها میتواند نیرو 5 اين 
 .كند ايجاد

و ها سناريو تا سازد می قادر را تحلیلگر تهديدات و فرصتها اين 
 (كننده بیدار رويدادهای(.نمايد تدوين را ارزشیابی مفروضات

 

 



 
 قدرت عرضه كنندگان

 رقباي موجود در صنعت 

 ـ میزان تمركز محصول 

 ـ تمايز محصول 

 ـ ظرفیت اضافی  

 ـ نسبت هزينه ثابت به متغیر 

 ـ رشد تقاضا

 ـ نوسانات چرخه ای 
 ـ موانع خروج

 تهديد تازه واردها

 ـ صرفه جويی مقیاس اقتصادی

 ـ مزيت هزينه  

 ـ سرمايه لازم 

 ـ محصول متمايز 

 ـ دسترسی به كانال توزيع 

 ـ موانع قانونی و دولتی 
 ـ رابطه با سازندگان 

 تهديد جانشين ها 

 ـ گرايش مشتريان به جانشین ها 
 ـ عملکرد نسبی قیمت جانشین ها 

 قدرت مشتريان

 :حساسيت قيمت ها  : قدرت چانه زني
 هزينه خريد به كل هزينه سبد مشتريان-ـ اندازه و میزان توجه خريداران                                   

 ـ میزان سودآوری مشتريان   ـ هزينه های كلیدی 

 ـ درجه اهمیت كیفی محصول   ـ اطلاعات مشتريان 

 ـ توانايی خريد مشتريان در ادغام عمودی              



 رقابت بین شركتهای موجود

 

 عدم تهديد مشتريان

 %3رشد تقاضای جهانی بدون چین -
رشد نموده كه ممکن  % 20تقاضای چین -

 است در بلند مدت اثر خنثی داشته باشد
 

 تهديدتازه وارد ها

نصب خواهد شد 2010میلیون تن ظرفیت جديد تا 26 

 

 

 تهديد تامین كنندگان

 گازدر و نفت قیمت رشد-
 مدت كوتاه

  اجرای عدم و انرژی كمبود-
 فقط)گاز توسعه طرحهای

 (روسیه در نصب احتمال
 دلیل به حمل هزينه افزايش-

 انرژی فزاينده قیمت
 

 

 عدم تهديد جانشینی

 نه -



 Financial Stocks (مثل سهام و اوراق بهادار) داراييهاي مالي 
 

 صنایع کالاهای مصرفی با دوام

 ...مثل خودروها، واگنها، تراكتور و كامپیوترها و   

 

Consumer Durables 

 

 صنایع کالاهای سنگین و ماشین آلات

 مثل هواپیما سازی، ماشین آلا سنگین كشاورزی ، كشتی سازی

 

Capital Goods 
 

 صنایع کالاهای پایه

 ...نفت ، فولاد و مس ومثل  

 

Basic Industries 
 

 محصولا مصرفی روزمره

 ...مثل مواد غذايی، دارو، آشامیدينها و

 

Consumer Staples 
 



 بازار سهام و چرخه های تجاری

افزايش قيمتها در بازار  
 سهام

زيرا سرمايه گذاران پیش بینی ) 
میکنند كه سود سهام از سود 

 )بانکی بیشتر شود

 حضيض

 اوج

صنایع کالاهای  
 مصرفی با دوام

مثل خودروها،    
واگنها، تراكتور و 

 ...كامپیوترها و

صنایع کالاهای  
سنگین و ماشین 

 آلات
مثل هواپیما سازی، ماشین 

آلا سنگین كشاورزی ، 
 كشتی سازی

 صنایع کالاهای پایه

نفت ، فولاد و مس مثل  
 ...و

محصولا مصرفی 
 روزمره

مثل مواد غذايی، دارو، 
 ...آشامیدينها و



  دربارة اطلاعات شامل اطلاعاتي مجموعه كارايي ضعيف شكل -1

 .است بهادار اوراق گذشته

  اطلاعات همه شامل اطلاعاتي مجموعه كارايي قوي نيمه شكل -2

 .است موجود و شده اعلان

  و اطلاعات همه شامل اطلاعاتي مجموعه كارايي قوي شكل -3

 (شركت محرمان اطلاعات حتي) . است خصوصي اطلاعات همچنين

  شكل گذشته دوره هاي در مالي و حسابداري ادبيات در تجربي شواهد

 .نموده اند تأييد را كارايي قوي نيمه و ضعيف

 



 حجم معاملات
 الگوی قیمتها

سهم 
 بازار

تغییرات 
 مديريتی

اطلاعات 
اطلاعات  معاملات

مهم سابقه 
 سهام

اعلام 
EPS 

اطلاعات 
درباره مقدار 
 تقسیم سود

اطلاعات 
درباره 

محصول 
 جديد

اطلاعات درباره 
برنامه های جديد 

 هیات مديره

اطلاعات نهانی 
 و محرمانه

 كارايی قوی كارايی نیمه قوی كارايی ضعیف

تحلیلهای 
قوی بنیادی 
موسسات 

 مالی



E ارزش ویژه سهم آخرین قیمت هر سهم تعداد سهام نماد نام شركت رديف P S  P /E  P /B  
  -ارزش بازار سهام

 تجمعی سهم بازار  سهم  بازار سهام میلیارد تومان

 14.2 14.2 9,427 1.9 20.6 100 1,107 2,055 45,873,656,000 اخابر مخابرات ايران 1

 20.6 6.4 4,276 2.4 7.1 1,045 3,046 7,385 5,789,645,000 فملي ملي صنايع مس ايران 2

 25.3 4.6 3,078 1.1 8.7 223 1,794 1,948 15,800,000,000 فولاد فولاد مباركه اصفهان 3

 29.4 4.1 2,719 6.3 4.6 1,406 1,030 6,533 4,162,258,000 شپنا پالايش نفت اصفهان 4

 32.6 3.2 2,123 2.2 7.9 338 1,208 2,670 7,950,000,000 رمپنا نيروگاهي ايران)مپنا  5

 35.7 3.1 2,070 2.2 24.9 104 1,181 2,587 8,000,000,000 حکشتي كشتيراني ايران 6

 38.6 2.9 1,937 2.0 5.2 495 1,274 2,583 7,500,000,000 وپارس بانک پارسيان 7

 41.5 2.9 1,916 0.9 5.0 230 1,341 1,140 16,803,000,000 وبصادر بانک صادرات ايران 8

 44.2 2.7 1,771 0.9 2.5 674 1,923 1,703 10,400,000,000 خساپا سايپا 9

 46.8 2.7 1,763 0.9 5.4 247 1517 1,346 13,100,000,000 وبملت بانک ملت 10

 49.3 2.5 1,657 1.2 5.0 551 2,313 2,728 6,075,000,000 وغدير غدير. سر 11

 51.8 2.4 1,616 6.1 4.6 1,748 1,332 8,081 2,000,000,000 كچاد چادرملو 12

 53.9 2.2 1,432 2.0 5.9 485 1,410 2,864 5,000,000,000 واميد اميد. سر 13

 55.9 2.0 1,306 8.6 6.8 1,920 1,521 13,057 1,000,000,000 شخارک پتروشيمي خارک 14

 57.7 1.9 1,234 8.5 5.0 2,806 1,648 14,025 880,000,000 كگل گل گهر 15

 59.6 1.9 1,228 0.8 4.5 260 1,435 1,177 10,437,384,000 وتجارت بانک تجارت 16

 61.4 1.8 1,174 1.5 5.1 320 1,122 1,630 7,200,000,000 وصندوق بازنشستگي. سر 17

 63.0 1.6 1,053 3.1 37.8 127 1,541 4,806 2,192,000,000 فخوز فولاد خوزستان 18

 64.3 1.3 871 1.2   1,199 1,382 6,300,000,000 خودرو ايران خودرو 19

 65.5 1.2 814 1.9 5.2 518 1,406 2,713 3,000,000,000 ونوين بانک اقتصاد نوين 20

 66.6 1.1 762 3.2 4.8 790 1,204 3,812 2,000,000,000 وكار بانک كارآفرين 21

 67.8 1.1 751 1.9 6.6 600 2,058 3,969 1,893,375,000 ومعادن معادن  و فلزات. سر 22

 68.9 1.1 726 2.6 17.6 158 1,078 2,788 2,605,405,000 حفاري  حفاري شمال 23

 69.7 0.9 582 1.1 4.1 312 1,188 1,293 4,500,000,000 سفارس سيمان  فارس وخوزستان 24

 70.6 0.8 541 2.5 21.0 172 1,437 3,607 1,500,000,000 فخاس فولادخراسان 25

 71.3 0.7 495 2.0 22.2 235 2,636 5,209 950,000,000 شفن پتروشيمي فن آوران 26

 71.9 0.6 414 0.8 2.9 400 1,565 1,177 3,520,000,000 خبهمن گروه  بهمن 27

 72.5 0.6 404 0.4 10.9 115 3,073 1,256 3,220,000,000 وبانک بانک ملي. سر 28

 73.1 0.6 383 1.4 13.6- 187- 1,760 2,550 1,500,000,000 خصدرا صنعتي دريايي 29

 73.7 0.6 369 2.3 3.5 700 1,085 2,459 1,500,000,000 ثاخت توسعه ساختمان 30

 74.2 0.5 360 1.7 6.7 270 1,077 1,800 2,000,000,000 وسينا بانک سينا 31

 74.8 0.5 358 4.5 5.3 2,695 3,211 14,335 250,000,000 رانفور خدمات انفورماتيک 32

 75.3 0.5 339 0.0 5.3 533 65,158 2,826 1,200,000,000 شاراک پتروشيمي اراک 33

 75.8 0.5 332 2.7 21.9 138 1,117 3,023 1,097,250,000 كروي معادن روي ايران 34

 76.3 0.5 328 1.2 33.9 38 1,079 1,288 2,550,000,000 شيراز پتروشيمي شيراز 35

 76.7 0.5 312 0.9 5.7 190 1,143 1,076 2,900,000,000 ونيکي ملي. سر 36

 77.2 0.5 304 6.9 4.0 4,177 2,467 16,903 180,000,000 شبهرن نفت بهران 37

 77.6 0.5 300 2.7 4.1 2,440 3,739 9,986 300,000,000 بترانس ايران ترانسفو 38

 78.1 0.4 288 2.4 4.1 535 929 2,198 1,312,492,000 ستران سيمان تهران 39

 78.5 0.4 287 4.5 10.3 1,296 2,978 13,295 216,000,000 حتايد تايد واتر 40

      286,999,682,715   130,330       52,102 78.5   
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شرکت  20درصد بازار سهم در  65  


