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 چهارمجلسه 



  که است کسی همانند حقیقت یافتن جستجوی در انسان

  مکانیزم اما بیند می را ساعت شمارش دورانی حرکات

 .فهمد نمی را ساعت داخل کارکردن

 انیشتین
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 ارزشیابی مقایسه ای چیست؟

ارزش كردن پیدا هدف نقدی سود تنزیل درمدل 
  شركت ریسك و نقدی جریان رشد، طریق از دارایی

  .بود
مقایسه ای ارزشیابی در(Relative Valuation) هدف 

 دارایی های قیمت گذاری براساس دارایی ها ارزشیابی
  .است بازار در مشابه

 



 ( مزایای روش)دلایل استفاده از روش مقایسه ای 

 

 سرعت كمتر، مفروضات با روش دراین ارزشیابی1.
 انجام عایدات تنزیل مدل های از ساده تری و بیشتر

  .می گیرد
  از فهم تر قابل بسیار آن ارائه و ساده تر آن فهم و درك2.

  .است عایدات تنزیل مدل
 منعكس بهتر بازار مسلط رفتار یا مُد روش این در3.

  نه است نسبی ارزش های یافتن» هدف یعنی می شود
   .«ذاتی ارزش

 



 معایب روش مقایسه ای 

 و ضرایب محاسبه طریق از مقایسه ای ضرایب است ممكن1.
  زیرا باشد نداشته خوبی نتایج مشابه شركت های با مقایسه

  نادیده را نقدی جریان و ریسك رشد، مثل متغیرهایی
  .می گیرد

 به منجر می تواند و بازاراست رفتار از تابعی ضرائب2.
   .شود واقع از بیش تر یا كمتر ارزشیابی

 شفافیت عدم به علت تورش وجود احتمال افزایش3.
 مدل مفروضات

 



 یا قیمت به سود  P/Eضریب ( الف

. Price to Earning Ratio 

 
 سود هر سهم P/E=  ارزش بازار هر سهم
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Ke = Rf + صرف ریسك 

Ke = بازده مورد نیاز سرمایه گذاری 

Rf = بازده بدون ریسك سرمایه گذاری 

ROE =  (بازده صاحبان سهام) سرمایه گذاری بازده 

ROE Ke Rf 

 فاکتور فرانشیز فاکتور ریسک



 :  تابعی است از عوامل زیر P/Eضریب 

 

 یا می یابد افزایش تقسیمی سود نسبت افزایش با P/E ـ1

P/E افزایش با ROE كاهش با یا افزایش ROE كاهش 

  .می یابد

  .دارد P/E با عكس رابطه ریسك یا تنزیل نرخ ـ2

 P/E رشد، نرخ افزایش صورت در باشد ROE>Ke اگر ـ3

 .می یابد افزایش



 P/Eعوامل تعیین كننده 

عوامل تعیین کننده 
P/E 

P/E 
 بدون رشد

P/E 
 رشد

 فاکتور بهره

 فاکتور ریسک

 فاکتور رشد

 فاکتور فرانشیز
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 فاکتور ریسک فاکتور بهره
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عامل فرانشیز كه خود وابسته به تفاوت 
این عامل كیفیت . است ROE-Keبین 

 .  رشد را اندازه گیری می كند

عامل رشد كه وابسته 
 به رشد شركت است



 (نوع فعالیت) صنعت شرکت
)E P S بینی پیش

 (1388شرکت برای 

)E P S بینی پیش
بلندمدت تحلیلگران 

P (بازار E  قیمت سهام  بازار 

 
P E بدون

P رشد Eرشد 

 12.7 5 1,770 17.7 300 100 مخابرات و ارتباطات مخابرات ایران

 2.1 5 7,420 7.1 1,400 1045 مس ملی مس

 2.3 5 2,467 7.3 700 338 نیروگاههای برق مپنا  

 0.3 5 1,712 5.3 330 323 بانک بانک سینا

 5.0 5 12,960 10.0 2000 1296 خدمات دریایی تاید واتر

 7.9 5 2,709 12.9 300 210 استخراج نفت و گاز حفاری شمال

 2.5- 5 1,313 2.5 525 525 خودرو  زامیاد

 اطلاعات موجود در بازار



 بررسی فاكتور فرانشیز

R شرکت F K e 

)E P S  
پیش بینی  
تحلیلگران  

B (بازار V R O E g فاکتور فرانشیز فاکتور رشد فاکتور ریسک فاکتور بهره P Eبدون رشد P Eرشد 
P E  

 برآوردی
قیمت سهام  

 برآوردی

 1,587 5.3 0.3 5.0 0.9 0.3 1.7 6.7 %5.0 %24 1240 300 %20.0 %15 مخابرات ایران

 8,318 5.9 0.9 5.0 2.8 0.3 1.7 6.7 %5.0 %46 3,046 1,400 %20.0 %15 ملی مس

 4,127 5.9 0.9 5.0 2.7 0.3 1.7 6.7 %5.0 %43 1,618 700 %20.0 %15 مپنا  

 1,733 5.3 0.3 5.0 0.8 0.3 1.7 6.7 %5.0 %24 1400 330 %20.0 %15 بانک سینا

 11,961 6.0 1.0 5.0 2.9 0.3 1.7 6.7 %5.0 %49 4116 2000 %20.0 %15 تاید واتر

 1,641 5.5 0.5 5.0 1.4 0.3 1.7 6.7 %5.0 %28 1076 300 %20.0 %15 حفاری شمال

 2,803 5.3 0.3 5.0 1.0 0.3 1.7 6.7 %5.0 %25 2091 525 %20.0 %15 زامیاد

e

e

KRoE

KRoE
FF

.




gK

g
G

e 


fr
IF

1


fe

fe

rK

rK
RF






R شرکت F K e 

E P S(  پیش
بینی تحلیلگران  

B (بازار V R O E g فاکتور فرانشیز فاکتور رشد فاکتور ریسک فاکتور بهره P Eبدون رشد P Eرشد P E  برآوردی 
قیمت سهام  

 برآوردی

 1,983 6.6 0.7 5.9 1.7 0.4 0.8 6.7 %5.0 %24 1240 300 %17.0 %15 مخابرات ایران

 7,130 5.1 0.6 4.4 2.3 0.3 2.2 6.7 %5.0 %46 3,046 1,400 %22.5 %15 ملی مس

 2,476 3.5 0.2 3.3 1.0 0.2 3.3 6.7 %5.0 %43 1,618 700 %30.0 %15 مپنا  

 1,733 5.3 0.3 5.0 0.8 0.3 1.7 6.7 %5.0 %24 1400 330 %20.0 %15 بانک سینا

 11,961 6.0 1.0 5.0 2.9 0.3 1.7 6.7 %5.0 %49 4116 2000 %20.0 %15 تاید واتر

 2,462 8.2 1.5 6.7 3.1 0.5 0.0 6.7 %5.0 %28 1076 300 %15.0 %15 حفاری شمال

 1,402 2.7 0.2- 2.9 1.1- 0.2 3.8 6.7 %5.0 %25 2091 525 %35.0 %15 زامیاد

 بررسی فاكتور ریسك



 فاكتور رشد

R شرکت F K e 
E P S( بینی  پیش

B (تحلیلگران بازار V R O E g فاکتور فرانشیز فاکتور رشد فاکتور ریسک فاکتور بهره 
P E بدون

P رشد Eرشد 
P E  

 برآوردی
قیمت سهام  

 برآوردی

 1,983 6.6 0.7 5.9 1.7 0.4 0.8 6.7 %5.0 %24 1240 300 %17.0 %15 مخابرات ایران

 7,130 5.1 0.6 4.4 2.3 0.3 2.2 6.7 %5.0 %46 3,046 1,400 %22.5 %15 ملی مس

 2,398 3.4 0.1 3.3 1.0 0.1 3.3 6.7 %2.5 %43 1,618 700 %30.0 %15 مپنا  

 1,686 5.1 0.1 5.0 0.8 0.1 1.7 6.7 %2.5 %24 1400 330 %20.0 %15 بانک سینا

 11,961 6.0 1.0 5.0 2.9 0.3 1.7 6.7 %5.0 %49 4116 2000 %20.0 %15 تاید واتر

 2,462 8.2 1.5 6.7 3.1 0.5 0.0 6.7 %5.0 %28 1076 300 %15.0 %15 حفاری شمال

 1,500 2.9 0.0 2.9 1.1- 0.0 3.8 6.7 %0.0 %25 2091 525 %35.0 %15 زامیاد



 تحلیل نهایی

R شرکت F K e 
)E P S پیش بینی   

B (تحلیلگران بازار V R O E g 
فاکتور  

 بهره
فاکتور  
 ریسک

فاکتور  
 رشد

فاکتور  
 فرانشیز

P E بدون
P رشد Eرشد 

P E  
 برآوردی

قیمت سهام  
 برآوردی

 1,920 5.5 0.5 5.0 1.5 0.3 1.7 6.7 %5.0 %28 1240 350 %20 %15 مخابرات ایران

 6,739 4.5 0.5 4.0 2.0 0.3 2.7 6.7 %5.0 %49 3,046 1,500 %25 %15 ملی مس

 3,376 4.2 0.2 4.0 2.0 0.1 2.7 6.7 %2.5 %49 1,618 800 %25 %15 مپنا  

 2,086 5.2 0.2 5.0 1.5 0.1 1.7 6.7 %2.5 %29 1400 400 %20 %15 بانک سینا

 11,471 4.6 0.6 4.0 2.4 0.3 2.7 6.7 %5.0 %61 4116 2500 %25 %15 تاید واتر

 1,231 4.1 0.1 4.0 0.4 0.3 2.7 6.7 %5.0 %28 1076 300 %25 %15 حفاری شمال

 2,100 4.0 0.0 4.0 0.0 0.0 2.7 6.7 %0.0 %25 2091 525 %25 %15 زامیاد



  P/Eاثر عوامل بنیادین بر 

ــه    :افزایش در ــر بـ ــود  P/E..... منجـ ــی شـ مـ
  

RoE  افزایش   یا سود 

 كاهش  Ke -نرخ بهره 

 كاهش  Ke -ریسك شركت 

 بدون تأثیر  RoE = Keاگر  رشد شركت  
 افزایش  RoE > Keاگر 
 كاهش  RoE < Keاگر 



 بازار در طول زمان  P/Eمقایسه 

 

و یافته افزایش شركت ها سرمایه هزینه ،بازار بهره نرخ افزایش با  

P/E می یابد كاهش بازار.   

و شده كم تر بازار ریسك صرف ،بازار ریسك كاهش با P/E بازار 

   .می یابد افزایش

بازار در انتظار مورد رشد نرخ افزایش با P/E می شود بیشتر بازار.   

افزایش با ROE  و شده بیشتر پرداخت نسبت شركت ها P/E 

   .می یابد افزایش بازار



 در بین كشورها متفاوت است؟  P/Eچرا 

است بالاتر آنها بهره نرخ كه كشورهائی P/E است كمتر آنها.   

دارند بالاتری انتظار مورد رشد نرخ كه كشورهائی P/E آنها  

  .است بالاتر

است بالاتر آنها ریسك كه كشورهائی P/E است كمتر آنها.   

بیشتری سرمایه گذاری كارائی آن شركت های كه كشورهایی در 

   .است بالاتر  P/E نسبت دارند



  (P/B)نسبت قیمت سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 

 ارزش هر سهمارزش سهام شرکت يا 

 =P/B 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام يا ارزش دفتری 
 هرسهم
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 ؟P/Bچرا 

بازار قیمت با می تواند كه است ثبات با اندازه ای دفتری ارزش  

  .گیرد قرار مقایسه مورد سهام

(حسابداری روش های) باشد داشته وجود یكنواختی صنعتی در اگر 

 درون شركت های كل برای می توان را نسبت این صورت این در

 .برد بكار صنعت

نسبت نمی توان دارند زیان كه شركت هایی برای P/E برد بكار را 

 .داد قرار استفاده مورد می توان را P/B نسبت ولی



 (P/S)نسبت ارزش سهام به فروش شرکت 

Price to Sale Ratio  

 
 قیمت سهام

 =P/S 

 (تقسیم بر تعداد سهام )فروش درآمد 
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 ؟P/Sچرا 

 برخلاف نسبت هایP/B  وP/E  كه در مواردی منفی

 .  می شوند این نسبت امكان ندارد منفی شود

 برخلاف ارزش دفتری و سود هر سهم این نسبت تحت

 .تأثیر رویه های حسابداری قرار نمی گیرد

 این نسبت مثل سود و ارزش دفتری نوسان پذیری

 .زیادی ندارد



 سهام تراكتورسازی
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 قیمت سهام تراکتور سازی

با سرمایه حاضر - EPS  401 124 552 358 312 212 

1819 



 ارزشیابی سهام تراکتور سازی تبریز
 

gK

gbPM

S

P






)1()()(



















ne

n

gK

gRoE

B
P

 1383 1384 1385 1386 1387 1388 تراکتور سازی

با سرمایه حاضر - EPS  401 124 552 358 312 212 

با سرمایه حاضر - DPS  233 262 306 350 120 ؟ 

 0.33 0.12 0.17 0.14 0.66- ؟ رشد سود نقدی

شش ماهه    EPS  107 119 262 229 230 زیان؟ 

 %110 %84 %85 %63 %97 ؟ نسبت پرداخت

BV  1288 

P  1819 

S  4077 

P/E  4.54 

P/B  1.41 

واقعی      P/S  0.45 

(میلیارد تومان ) خالصسود   36.10 

میلیارد تومان -درآمد فروش  366.90 

(PM  0.10 حاشیه سود(

(b  0.88 متوسط نسبت تقسیم سود(

 0.02 نرخ رشد سود نقدی

ROE  0.31 

Ke  0.20 

   روشهای ارزشیابی

ذاتی      P/S  0.43 

 1763 قیمت سهام

ذاتی      P/B  1.63 

 2094 قیمت سهام



 شرکت فراوری مواد معدنی شرکت ملی سرب و روی (1388آذر  16تاريخ ) ريال -داده ها

 1388اطلاعات سال 

EPS  -550 36 

P  1788 6216 

B  -195 560 

S  2223 3164 

 نسبتهای مقايسه ای آتی

P/E  -3.25 172.67 

P/B  -9.17 11.10 

P/S  0.80 1.96 

 1387اطلاعات سال 
S  1387 1167 2951 

گذشته    P/S  1.53 2.11 

 صنعت سرب و روی



 1385 1386 1387 1388 کابل البرز

EPS  121 23 106 -575 

DPS  0 0 0 ؟ 

BV  848 

P  1235 

S  1925 

 1385 1386 1387 1388 کابل تک

EPS  -1777 -2201 -1375 518 

DPS  200 0 0 ؟ 

BV  5666 

P  4645 

S  3581 

 1385 1386 1387 1388 کابل باختر

EPS  175 828 105 583 

DPS  350 200 800 ؟ 

شش         
EPSماهه   -701 308 71 881 

BV  550 

P  5511 

S  20909 

 كابل تك كابل البرز كابل باختر  

P/E  31.5 10.2 -2.6 

P/B  10.0 1.5 0.8 

P/S  0.3 0.6 1.3 

 صنعت كابل سازی؟



ارزشیابی شرکتهای  
 (NAV)سرمایه گذاری

 



NAV یاNet Asset Value  

 چیست؟ )خالص ارزش داراییها(

 به اقدام موردانتظاری بازده یک با گذاری سرمایه شرکتهای

 .میکنند گذاری سرمایه

مدیریت تصاحب یا (تجاری غولهای )داری بنگاه استراتژی 

نگهداری -خرید استراتژی(buy & Hold strategy) 

نوسان یا مدت کوتاه استراتژِی(gain ) گیری 



 ماهیت شرکتهای سرمایه گذاری
 

.aبانك گذاری سرمایه :مثل گذاری سرمایه تنوع با هلدینگ یا مادر شركت 
 بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه غدیر، گذاری سرمایه ملی،

.bفلزات، و معادن گذاری سرمایه مثل تخصصی هلدینگ یا مادر شركت 
 سرمایه خودرو، ایران گسترش گذاری سرمایه البرز، گذاری سرمایه
  رنا گذاری

.cنیرو، گذاری سرمایه نفت، گذاری سرمایه مثل  تخصصی گذاری سرمایه 
 معدن و صنعت گذاری سرمایه

.dسرمایه بهمن، گذاری سرمایه مثل متنوع سبد با  گذاری سرمایه شركت 
 بوعلی، گذاری سرمایه سپه، گذاری

.eمسكن، گذاری سرمایه مثل گذاری سرمایه غیر گذاری سرمایه شركت 
 اصفهان گستر سامان گذاری سرمایه شاهد، گذاری سرمایه

 

 



 سرمایه گذاری معادن و فلزات

NAV?  ذخیره كاهش ارزش
 سرمایه گذاریها؟

http://www.codal.ir/ 



 سرمایه گذاری معادن و فلزات
NAV تاریخ  

قیمت 
P/NAV سهام  

1388/08/30 5669 3763 66% 

1388/07/30 5769 4318 75% 

1388/06/30 5505 4143 75% 

1388/05/30 4875 3844 79% 

1388/04/30 3988 3248 81% 

1388/03/30 4079 3062 75% 

1388/02/30 3868 2404 62% 

1388/01/30 3831 2119 55% 

1388/01/01 3610 1900 53% 

5669 5769 
5505 

4875 

3988 4079 
3868 3831 

3610 
3763 

4318 
4143 

3844 

3248 
3062 

2404 
2119 

1900 

1388/08/301388/07/301388/06/301388/05/301388/04/301388/03/301388/02/301388/01/301388/01/01

 NAV -P مقایسه

NAV  قیمت سهام



 درصد   نام شرکت
 مالکیت

 سرمایه
 میلیون ریال

 تعداد سهام  
 قیمت بازار شدهقیمت تمام  تحت مالکیت

قیمت تمام شده 
تحت  

میلیارد  )تملک
 (تومان

ارزش بازار تحت  
میلیارد  )تملک

 (تومان
 ارزش افزوده

 24 374 350 850 795 440,013,020 5,789,645 %7.6 مس ايران

 49 132 83 309 194 427,500,000 1,500,000 %28.5 فولاد خراسان

 181 244 62 780 200 312,400,000 2,000,000 %15.6 چادرملو

 279 314 35 1,400 157 224,576,000 880,000 %25.5 گل گهر

 12 25 13 143 76 177,390,000 300,000 %59.1 کابلهای قندی

 0 14 14   ساير شرکتهای بورسی

 546 1,103 558   مجموع بورسی
 105,947,000 530,000 %20.0 آهن و فولاد ارفع

ارزشیابی مقایسه ای   با
یا روشهای مختلف  

ارزشیابی  میتوان قیمت  
شركتهای خارج از 

 بورس را محاسبه كرد
  
  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

19.2 28.8 10 

 21 31.3 10.4 60,000,000 300,000 %20.0 سنگ آهن گهر زمین

 0 9.2 9.2 50,000,000 250,000 %20.0 بین المللی تولید و توسعه مواد فلزی

 2 10.2 8.0 74,080,000 80,000 %92.6 تامین مواد اولیه فولاد صبا نور

 0 1.1 1.1 10,958,000 20,000 %54.8 توسعه و تجارت بین المللی صبا

 4 4.4 0.5 6,475,200 16,000 %40.5 آهن و فولاد توس

 1 1.0 0.5 4,941,000 10,000 %49.4 آهن و فولاد نور

 0 0.8 0.4 1,994,000 5,000 %39.9 سی ولکس کالا

 2 2.6 0.4 3,779,100 13,000 %29.1 فولاد سهند آغاز

 0 0.8 0.4 3,792,800 11,000 %34.5 فولاد سديد ماهان

 2 2.3 0.4 4,650,000 15,500 %30.0 فولاد گستر يزد

 2 1.9 0.3 3,099,200 13,000 %23.8 فولاد درخشان اراک

 0 0.5 0.3 2,500,000 10,000 %25.0 احداث صنايع و معادن سر زمین پارس

 0 0.5 0.2 3,726,000 22,500 %16.6 سرمايه گذاری مهندسان ايران

 0 0.0 0.0 1,750,000 10,000 %17.5 کارگزاری حافظ

 0 0.8 0.4       ساير شرکتهای غیر بورسی

 44.5 96.2 51.7       مجموع شرکتهای غیر بورسی
 590.0 1199.5 609.5       ارزش کل



Nمحاسبه  A V 

 470.1 میلیارد تومان -حقوق صاحبان سهام

 609.5 قیمت تمام شده سرمایه گذاریها

 1,199 ارزش روز سرمایه گذاریها

 590 ارزش افزوده

 1,060 حقوق صاحبان سهام به ارزش روز

 1.89 تعداد سهام

N)خالص ارزش دارایی ها بازای هر سهم  A V  560 تومان -( 

 375 تومان-1388/9/11ارزش هر سهم شرکت در تاریخ

Nنسبت ارزش روز به  A V 67% 

N%80قیمت مورد انتظار با  A V F 448 

 %19 بازده مورد انتظار

Nمحاسبه  A V 

 470.1 میلیارد تومان -حقوق صاحبان سهام

 609.5 قیمت تمام شده سرمایه گذاریها

 1,199 ارزش روز سرمایه گذاریها

 590 ارزش افزوده

 1,060 حقوق صاحبان سهام به ارزش روز

 1.89 تعداد سهام

N)خالص ارزش دارایی ها بازای هر سهم  A V  560 تومان -( 

 375 تومان-1388/9/11ارزش هر سهم شرکت در تاریخ

Nنسبت ارزش روز به  A V 67% 

N%70قیمت مورد انتظار با  A V F 392 

 %5 بازده مورد انتظار

 2سناریوی  1سناریوی 

 سناریوی خوب



 درصد   نام شرکت
 مالکیت

 سرمایه
 میلیون ریال

 تعداد سهام  
 قیمت بازار قیمت تمام شده تحت مالکیت

قیمت تمام شده 
تحت  

میلیارد  )تملک
 (تومان

ارزش بازار تحت  
میلیارد  )تملک

 (تومان
 ارزش افزوده

 64- 286 350 650 795 440,013,020 5,789,645 %7.6 مس ايران

 45 128 83 300 194 427,500,000 1,500,000 %28.5 فولاد خراسان

 141 203 62 650 200 312,400,000 2,000,000 %15.6 چادرملو

 234 269 35 1,200 157 224,576,000 880,000 %25.5 گل گهر

 8 21 13 120 76 177,390,000 300,000 %59.1 کابلهای قندی

 0 14 14   ساير شرکتهای بورسی

 364 922 558   مجموع بورسی

 10 28.8 19.2     105,947,000 530,000 %20.0 آهن و فولاد ارفع

 21 31.3 10.4     60,000,000 300,000 %20.0 سنگ آهن گهر زمین

 0 9.2 9.2     50,000,000 250,000 %20.0 بین المللی تولید و توسعه مواد فلزی

 2 10.2 8.0     74,080,000 80,000 %92.6 تامین مواد اولیه فولاد صبا نور

 0 1.1 1.1     10,958,000 20,000 %54.8 توسعه و تجارت بین المللی صبا

 4 4.4 0.5     6,475,200 16,000 %40.5 آهن و فولاد توس

 1 1.0 0.5     4,941,000 10,000 %49.4 آهن و فولاد نور

 0 0.8 0.4     1,994,000 5,000 %39.9 سی ولکس کالا

 2 2.6 0.4     3,779,100 13,000 %29.1 فولاد سهند آغاز

 0 0.8 0.4     3,792,800 11,000 %34.5 فولاد سديد ماهان

 2 2.3 0.4     4,650,000 15,500 %30.0 فولاد گستر يزد

 2 1.9 0.3     3,099,200 13,000 %23.8 فولاد درخشان اراک

 0 0.5 0.3     2,500,000 10,000 %25.0 احداث صنايع و معادن سر زمین پارس

 0 0.5 0.2     3,726,000 22,500 %16.6 سرمايه گذاری مهندسان ايران

 0 0.0 0.0     1,750,000 10,000 %17.5 کارگزاری حافظ

 0 0.8 0.4           ساير شرکتهای غیر بورسی

 44.5 96.2 51.7           مجموع شرکتهای غیر بورسی

 408.6 1018.0 609.5           ارزش کل



N محاسبه A V 

 470.1 میلیارد تومان -حقوق صاحبان سهام

 609.5 قیمت تمام شده سرمایه گذاریها

 1,018 ارزش روز سرمایه گذاریها

 409 ارزش افزوده

 879 حقوق صاحبان سهام به ارزش روز

 1.89 تعداد سهام

N)خالص ارزش دارایی ها بازای هر سهم  A V  464 تومان -( 

 375 تومان-1388/9/11ارزش هر سهم شرکت در تاریخ

Nنسبت ارزش روز به  A V 81% 

N%70قیمت مورد انتظار با  A V F 325 

 %13- بازده مورد انتظار

Nمحاسبه  A V 

 470.1 میلیارد تومان -حقوق صاحبان سهام

 609.5 قیمت تمام شده سرمایه گذاریها

 1,018 ارزش روز سرمایه گذاریها

 409 ارزش افزوده

 879 حقوق صاحبان سهام به ارزش روز

 1.89 تعداد سهام

N)خالص ارزش دارایی ها بازای هر سهم  A V  464 تومان -( 

 375 تومان-1388/9/11ارزش هر سهم شرکت در تاریخ

Nنسبت ارزش روز به  A V 81% 

N%70قیمت مورد انتظار با  A V F 371 

 %1- بازده مورد انتظار

 4سناریوی  3سناریوی 

 سناریوی بد


