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:مبنای ارزشیابی  

 
کشور نقدینگی و اقتصادی رشد بینی پیش 

63 و 37 سهم با مشارکتی و مبادله درآمدهای تفکیک 
 درصد

سپرده و بانکی منابع اساس بر پول هزینه بینی پیش 
 مدت بلند و مدت کوتاه های

بر مشارکتی و ای مبادله درآمدزایی نرخ بینی پیش  
 (Spread)تفاضل اساس



 .استبانک سرمایه مهم ترین منبع برای رشد 1.

با توجه به اطلاعات نقدینگی کشور ، سینا قادر است که با 2.
 .افزایش سرمایه رشد کند

افزایش سرمایه بانک از محل آورده نقدی در نظر گرفته شده 3.
 .است

 .است% 8نسبت کفایت سرمایه سینا 4.

نگهداری % 25سود تقسیم و % 75در حدود  90تا  88از سال 5.
 .میشود

سودی که نگهداری میشود به سود انباشته اضافه شده و منابع 6.
 .بانکی افزایش میابد

 اندوخته ها+ سود انباشته+ سرمایه: منابع داخلی بانکی عبارتند از7.



   بانک کلی منابع
 

 نسبت کفایت سرمایه

سرمایه+ اندخته قانونی+ سود انباشته  

8%  

56 +25 +200  

= 3512 

چون برخی دارایی ها ریسکی و برخی بدون ریسک هستند بانک مرکزی بر اساس دستورالعمل اجازه 
 میدهد که منابع بیرونی بیشتری تامین شود

3512 × 1/3 = 4566 



  (شود جذب باید که هایی سپرده )بانک بیرونی منابع
 کل منابع بانک 4566 

(281)  منابع داخلی 

 منابع بیرونی 4285

 91 90 89 88 سال
 پیش بینی فعالیتهای موثر 

 350 300 250 200 میلیارد تومان -سرمایه
 50 50 50   سرمایه گذاری

 %8 %8 %8 %8 نسبت کفایت سرمایه
 116 93 73 56 سود انباشته 

 25 25 25 25 اندوخته قانونی

 6,137 5,220 4,346 3,513 (موزون شده بر حسب ریسک و بعد ذخایر)منابع بانکی
 7,979 6,787 5,650 4,566 موزون شده برای  ریسک و بعد ذخایر

 7,488 6,369 5,303 4,285 منابع بیرونی



 :میشود بینی پیش زیر بصورت مالی منابع ترکیب
 قرض الحسنه 

7% 

سپرده 

 کوتاه مدت

46% 

 سپرده بلند  مدت

47% 

 منابع بانک

 میلیارد تومان -منابع بانک

 519 442 368 297 قرض الحسنه

 3,417 2,906 2,420 1,955 سپرده کوتاه مدت

 3,552 3,021 2,515 2,033 سپرده بلند  مدت

 7,488 6,369 5,303 4,285 (منابع بانک) جمع کل سپرده ها

 1,119 1,066 1,017   افزایش در منابع بانک



 :میشود بینی پیش زیر بصورت مالی مصارف ترکیب
تسهیلات فروش   

 اقساطی

18% 

 جعاله

15% 

 مضاربه

2% 
اجاره به  

 شرط تملیک

2% 

 مشارکت مدنی

63% 

 سایر عقود

0% 

 مصارف بانک

و سهم عقود  % 37سهم عقود مبادله ای 
 .است% 63مشارکتی 

از منابع را %  85تا% 70در حدود  ضمناً
 .میتوان مصرف کرد

 (گرفتیم 80ما )
 3653=4566در % 80

 

 پیش بینی سهم مصارف بانک

 تر کیب مصارف

 %35 %35 %35 %37 سهم مبادله ای

 %65 %65 %65 %63 سهم مشارکتی

 %100 %100 %100 %100 کل مصارف بانک

 (به میلیارد تومان) مبالغ مصارف 

 2,234 1,900 1,582 1,352 مبادله ای

 4,149 3,529 2,938 2,301 مشارکتی

 6,383 5,429 4,520 3,653 کل مصارف بانک

 (به میلیارد تومان) رشد  مصارف 

 334 318 230   رشد مبادله ای

 620 591 637   رشد مشارکتی

 954 909 867   کل مصارف بانک



 :میشود بینی پیش زیر بصورت بانک درآمدهای
 

 (درآمد بانک)نرخ موثر تسهیلات

 %12 %12 %12 %12 مبادله ای

 %18 %18 %18 %17 مشارکتی

 درآمد بانک

 268 228 182 155 مبادله ای

 726 618 514 391 مشارکتی

 994 846 696 547 کل درآمدهای بانک از فعالیتهای پولی

 99 85 70 55 سود وجه التزام

 9 9 9 9 درآمد اوراق مشارکت

 2 2 2 2 سود سرمایه گذاری در سهام

 15 13 10 8 کارمزد بانکی

 1,119 953 787 620 کل درآمدهای بانک

 .بود مشارکتی % 14 و ای مبادله %13 بصورت تسهیلات نرخ بانک های بینی پیش در•
  .است مشارکتی %17 و ای مبادله %12 بصورت تسهیلات نرخ ما های بینی پیش در•
 درآمدهای درصد 1/5 و 1 ترتیب به بانکی کارمزد و التزام وجه سود ما های بینی پیش در•

 .است شده گرفته نظر در (گذشته متوسط اساس بر )بانک
 بانک خود بینی پیش و ترازنامه مشارکت اوراق اساس بر مشارکت اوراق درآمد•
 بانک خود های بینی پیش اساس بر سهام سود•



 هزینه بانک

 (هزینه سرمایه بانک) متوسط نرخ موثر  سود پرداختی سپرده ها

 %10.0 %10.0 %10.0 %9.0 سپرده کوتاه مدت

 %17.5 %17.5 %17.0 %16.0 سپرده بلند  مدت

 (هزینه سرمایه بانک) مبلغ سود پرداختی سپرده ها

 52 44 37 27 سپرده کوتاه مدت

 598 509 411 313 سپرده بلند  مدت

 650 553 448 340 هزینه سپرده  کوتاه مدت و بلند مدت  

 96 81 68 55 ذخیره مطالبات مشکوک الوصول

 746 634 516 394 خالص  هزینه سپرده  کوتاه مدت و بلند مدت

 25 20 16 12.8 ذخیره عمومی تسهیلات

 74 64 56 49 هزینه های اداری و عمومی

 8 6 5 5 استهلاک

 852 725 593 460 کل هزینه های بانک

 :میشود بینی پیش زیر بصورت بانک های هزینه
  در % 16 بلندمدت های سپرده و %9  مدت کوتاه  های سپرده نرخ ما های بینی پیش در• 

 (ارزیابی مورد وزنی متوسط اساس بر ).است شده گرفته نظر
 (گذشته متوسط )تسهیلات کل %1/5 الوصول مشکوک مطالبات•
 و میشود تعیین مرکزی بانک مقررات طبق )تومان میلیارد 12/8 تسهیلات عمومی ذخیره•

 (گرفتیم نظر در را رشد %25 آینده برای
 گذشته به نسبت %25 رشد با عمومی اداری هزینه•
 %20 رشد ونرخ و گذشته روند اساس بر استهالاک هزینه•



 %22/5 نرخ با مالیات•

 142 121 103 86 سود قبل مالیات

 32 27 23 19 مالیات

 110 93 80 67 سود خالص

 91 90 89 88 سال

 %85 %75 %75 %75 درصد تقسیم سود

 93 70 60 50 سود نقدی

 16 23 20 17 سود انباشته  

 2 2 2 2 میلیارد سهم -سرمایه

E P S  33 40 47 55 

D P S  25 30 35 47 

 %20 %20 %20 %20 نرخ تنزیل

 0.48 0.58 0.69 0.83 عامل تنزیل

 23 20 21 25 سود نقدی تنزیل شده

 89 مجموع ارزش فعلی سود نقدی در دوره رشد

 %2.5 رشد بلند مدت

 132 ارزش مستمر

 220 ارزش تداوم عملیات

 12 14 17 0 ارزش فعلی آورده های نقدی  طی دوره

 44 مجموع ارزش فعلی آورده های نقدی  طی دوره

 177 ارزش خرید سهام
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ارزش سهام=ارزش دوره رشد+ارزش دوره ثبات   
132+89  

220=  
چرا؟. باید ارزش فعلی آورده را از ارزش نهایی کم کنیم  

 



 :است بانک ارزشیابی برای جالبی بسیار مدل باقیمانده سود مدل
 

 93به بعد  93 92 91 90 89 88 87 1سناریوی 

E P S  

  

33 40 47 55 55 56 57 

 %95 %95 %95 %85 %75 %75 %75 درصد تقسیم سود

D P S  25 30 35 47 53 53 54 

B P S  140 148 158 170 178 181 184 187 

R O E  

  

24% 27% 30% 32% 31% 31% 31% 

K  25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

R I  -2 3 7 12 11 11 11 

 0.21 0.26 0.33 0.41 0.51 0.64 0.80 عامل ارزش فعلی

 2 3 4 5 4 2 1- ارزش فعلی سود باقیمانده

 16 مجموع ارزش فعلی سودهای باقیمانده

 %2.5 رشد بلند مدت

 8 ارزش استمرار با فرض رشد

 164 ارزش سهام



 (بانک پارسیان: مبنای مقایسه)ارزشیابی مقایسهای  بانک سینا 

تومان برای سینا متعادل است اما اگر بخواهیم بر اساس نسبت ارزش دفترری   124باشد قیمت   PEاگر ملاک سنجش نسبت 
 .تومان نیز پیش بینی میشود 155به ارزش بازار سهام قضاوت کنیم ارزش  هر سهم بانک سینا تا 

 چگونه میشود؟با قیمتهای امروز. ماه پیش است 3برای   این ارزیابی


