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است بازار آن به (( امید )) سرمایه بازار یک حیات منبع.   
سرمایه مثبت اندازهای چشم همان سرمایه بازار به امیدواری درجه  

   .کند می ترسیم را بازار آن آینده که است گذاران
از بیشتر خیلی ، مثبت انتظاری انداز چشم اینکه یعنی داشتن امید این 

  ها ریسک بپذیردتا گذار سرمایه بطوریکه باشد منفی های انداز چشم
 طرح طوری گذاری سرمایه و اقتصادی فضای و هستند تحمل قابل

   .است نماندن از بهتر ماندن که است شده ریزی
نا از بیشتر خیلی باید ریسک تحمل و ماندن پاداش به امید واقع در 

  . باشد رفتن و امیدی
 



کسب منابعی چه از که است مطرح سؤال این اکنون 

 کنیم؟ امید

تحمل درجه تواند می چقدر ها ناامیدی سرچشمه 

   دهد؟ قرار تأثیر تحت را گذاران سرمایه ریسک

   



قیمتها شود، می همراه بینی خوش با باورها و احساسات هنگامیکه  

 ارزش از بیش به سهام و کنند می رشد ها یبینی خوش از متأثر

 .کند می پیدا خریدار ذاتی

 زیر سهام حتی آید می بازار سراغ بدبینانه احساسات هنگامیکه  

 باور این واقع در . دهد می دست از را خود قیمت نیز ارزش

  .آورد می در لرزش به یا ارزش به را ها قیمت و بازار که ماست
 



 تا شد باعث 1390 سال در که هایی شوک کلی بطور
 ایستا رشد بدون و ثابت کانال یک در ها شاخص

 :شوند می تقسیم گروه سه به بمانند
ارزی شوک 

بانکی سود نرخ یا بهره شوک 

بانکی شوک 

 



 تغییر که فهمیدند خود مطالعات در واستاکمن باکستر قبل سال 20 درحدود

 باعث شناورسازی، سیاست به ارز نرخ ثبات سیاست از ارزی سیاستهای

 از یک هیچ بدون افزایش این و می گردد ارز نرخ رویاگونه افزایش

  که معتقدند محققین برخی  همچنین.می افتد اتفاق کلان اقتصاد منطق های

 .است (تورم) قیمت ها سطح سرعت از کم تر ارز نرخ تعدیل سرعت

 

 1391و  1390در سال  شوک ارزی



و بنگلادش  - هند – پاکستان کشور 4 در کراچی دانشگاه در 

 کوتاه در نه ای رابطه هیچ 1994 -2000  دوره طی ، سریلانکا

 این .نگردید مشاهده سهام و ارز نرخ بین مدت بلند در نه و مدت

 تحلیل و تجزیه پیرامون رفتاری مدت کوتاه مدل با تحقیق

 آزمون عوامل همگنی فرض با خارجی بازار خود ساختارهای

  . است مناسب اعتبار دارای رونق یک که گردید

 



1972   فدانک و یانگ رابطه سهام و ارز را ثبت کردند اما رابطه
 . ای تبیین نگردید 

1981   اگراویل   رابطه تغییرات نرخ دلار و شاخص های سهام
بر می گیرد و رابطه ای   1974 – 1978آمریکا را طی سالهای  

 .مثبت و قوی بین نرخ ارز و سهام پیدا شد
 تأثیر نرخ ارز و انتظارات تورمی را بر قیمت ( 1971)اسلونیک

وی بازارهای هلند ، آمریکا ، ژاپن و بلژیک . سهام بررسی کرد 
 .را بررسی کردولی اثری را پیدا نکرد 

 



شاخص رابطه گرنجر علیت آزمون با (1992) همکارانش و اسکویی 
SLP   در آنها .کردند بررسی 1972 – 1988 سالهای طی را ارز نرخ و 
 در اما دارد، ارز نرخ از منفی و مثبت اثر سهام که بردند پی مدت کوتاه

 .هستند ارتباط بی یکدیگر با متغیرها این مدت بلند
شد انجام (1993) ریتنبرگ توسط که تحقیقی در ترکیه کشور در ، 

   . بود مشخص نا سهام و ارز رابطه
طی سنگاپور و  ترکیه ، کنگ هنگ سهام قیمت بر ارز نرخ تأثیر 

 کنگ هنگ و ترکیه در که دهد می نشان 1983 – 1994 سالهای
 .نداشت وجود ارتباطی هیچ سنگاپور در اما دارد، وجود ضعیف ارتباط

 



دادند نشان خود محاسبات اساس بر دایس و بیگپ 2005 سال در 
 می سهام قیمت افزایش باعث ارز نرخ کاهش مدت بلند در که

 .دارد مخرب اثر مدت کوتاه در اما شود
بررسی نیجریه در را سهام بازار بر ارز نوسانات اثر (2009) سابیر 

 عنوان کشنده و مخرب اثر یک بعنوان را ارز ثباتی بی و کرد
 .نمود

فاکتور یک را ارز نرخ ثبات همکارانش و آرتیبل 2009 سال در 
 .کردند معرفی مالی بازارهای در ارزنده و مثبت

 



 تحقیقات ارزی دربازار سرمایه ایران
 

 نرخ ارز با یک دوره وقفه با شاخص ها رابطه دارد قالیباف _جلالی نائین 

 عدم وجود ارتباط ارز و بورس   امیری _سعیدی 

 – 1386عدم رابطه نرخ و ارز  و بورس در سالهای  صوفی –فرازمند  –سجادی 

1374   
 رابطه منفی نرخ ارز با شاخص سهام  رضایی –زارع 

شوک های ارزی در کوتاه مدت و در بلند مدت اثر   رضایی پور  _آقایی _نجار زاده 
 .منفی بر شاخص کل دارند



یک مثل فعلی تحقیقات اطلاعات با تصمیم گیری 
  .می کند عمل دولبه شمشیر

نرخ مثبت اثر به محققین برخی تحقیقات طرف یک از 
 .دارند دلالت سهام بازار بر ارز

 بازار بلندمدت در ارز نرخ مخرب آثار دیگر طرف از 
  مشخص که آنچه .می کند متلاطم و آشفته را سهام
 که میشود باعث نااطمینانی و بی ثباتی است

 داده دست از را خود امید کوتاه مدت در سرمایه گذاران
 کنند فرار مالی بازارهای از بلندمدت در و



ارزش دادن دست از درحال ملی پول که میشود توصیه اکیدا 
  .است الزامی آن کردن دارائیها به تبدیل بنابراین و است واقعی

که میشود باعث نااطمینانی و بی ثباتی است مشخص که آنچه  
  در و داده دست از را خود امید کوتاه مدت در سرمایه گذاران

 .کنند فرار مالی بازارهای از بلندمدت
نیست دلیل بی سهام بازار در شاخصها افت که میرسد نظر به.  

  مورد نرخ تا میشود باعث بانکی سود نرخ افزایش یکسو از
  برای را آنها شرکتها، بازده و یافته افزایش سرمایه گذاران توقع
  تلاطم دیگر طرف از .باشد نکرده قانع بازار در حضور ادامه

 واثرات قیمتها عمومی سطح برای نااطمینانی ارز، نرخ شدید
 .دارد سرناسازگاری سهام بازار شاخصای با تورمی

 



بازار از درصد 75 برای که تحقیقی در  

 انجام (ارزش نظر از بزرگ شرکت 40)سرمایه

 :است آمده بدست زیر نتایج شد



اطلاعات ترازنامه ابتدای 
 1390سال

 322,646 دارائی

 259,955 بدهی

 62,691 حقوق صاحبان سهام

اطلاعات سهام 
 1391اردیبهشت

 124,044 ارزش بازار

 0.75 سهم ارزش بازار

 P/B 1.98نسبت 

 P/S 1.08نسبت 

 P/E 6.17نسبت 

 0.81 نسبت بدهی

پروژه های برنامه ریزی 
 شده

12,300 



 شرکتهادرآمد  

 125,810 91بودجه 

90 114,773 

89 89,413 

88 73,726 

 سود شرکتها

 20,117 91بودجه

 18,844 90بودجه 

89 16,311 

88 11,069 

 سود نقدی شرکتها
89 120,039 

88 93,390 



 رشد درآمد شرکتها

%10 91بودجه   

90 28%  

89 21%  

 رشدسود شرکتها

%7 91بودجه  

%16 90بودجه   

89 47%  

 حاشیه سود شرکتها

%16 91بودجه   

90 16%  

89 18%  

88 15%  

%17 ساله 4متوسط   

 بازده  سهام شرکتها

%16 90بازده    

%97 89بازده   

%79 88بازده   



صنعت 

 مخابرات

صنعت 

 معدنی

صنعت  صنعت فولاد

 پتروشیمی

صنعت  صنعت بانک

سرمایه 

 گذاری

صنعت 

 پالایش نفت

صنعت 

 خودرو

 حمل و نقل خدمات تجهیزات

26,193 

16,809 

14,055 

19,342 

21,023 

14,216 

3,778 
4,289 

2,074 
1,434 

831 

 میلیارد تومان -ارزش بازارسهام



15.8% 

10.1% 

8.5% 

11.7% 

12.7% 

8.6% 

2.3% 2.6% 

1.3% 
0.9% 0.5% 

 سهامبازار سهم 



صنعت 

 مخابرات

صنعت 

 معدنی

صنعت 

 فولاد

صنعت 

 پتروشیمی

صنعت 

 بانک

صنعت 

سرمایه 

 گذاری

صنعت 

پالایش 

 نفت

صنعت 

 خودرو

حمل و  خدمات تجهیزات

 نقل

 میلیارد تومان -درآمد صنایع

 91بودجه 

90

89

88



صنعت 

 مخابرات

صنعت  صنعت فولاد صنعت معدنی

 پتروشیمی

صنعت سرمایه   صنعت بانک

 گذاری

صنعت پالایش  

 نفت

 حمل و نقل خدمات تجهیزات صنعت خودرو
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 رشد درآمد صنایع

 91بودجه 

90

89



صنعت 

 مخابرات

صنعت 

 معدنی

صنعت 

 فولاد

صنعت 

 پتروشیمی

صنعت 

 بانک

صنعت 

سرمایه 

 گذاری

صنعت 

 پالایش نفت

صنعت 

 خودرو

 حمل و نقل خدمات تجهیزات

 میلیارد تومان -سود صنایع

 91بودجه

90

89

88



  
  
  

 نام شرکت

 میلیون ریال -اطلاعات سهام تومانمیلیارد -ترازنامهاطلاعات 

 بدهی دارائی
حقوق صاحبان  

 سهام
 ارزش بازار

سهم ارزش  
 بازار

%15.8 26,193 15,368 8,235 23,603 صنعت مخابرات  

%10.1 16,809 4,575 1,495 6,071 صنعت معدنی  

%8.5 14,055 5,893 7,461 13,354 صنعت فولاد  

%11.7 19,342 3,662 4,154 7,816 صنعت پتروشیمی  

%12.7 21,023 15,778 203,233 219,011 صنعت بانک  

%8.6 14,216 6,982 7,276 14,258 صنعت سرمایه گذاری  

%2.3 3,778 1,943 2,461 4,404 صنعت پالایش نفت  

%2.6 4,289 4,248 16,657 20,905 صنعت خودرو  

 %1.3 2,074 2,698 6,459 9,157 تجهیزات

%0.9 1,434 459 146 605 خدمات  

%0.5 831 1,084 2,377 3,462 حمل و نقل  

 0.75 124,044 62,691 259,955 322,646 جمع شرکتهای منخب



متوسط 4 ساله908988بودجه 90898891بودجه91

3,8053,2353,2212,23326%26%30%24%27%

2,0582,1572,2821,30539%45%51%43%44%

1,3871,4011,78171112%14%22%12%15%

3,1543,2041,9051,26039%41%35%34%37%

4,5944,1783,7362,14011%12%15%10%12%

2,7542,3421,38099197%96%95%94%96%

5455434825602%3%3%4%3%

1,0631,1221,0401,0265%6%7%8%6%

47847841947518%18%18%19%18%

21917630139116%154%21%74%83%

60937228152%10%41%42%31%

20,11718,84416,31111,06916%16%18%15%17%

حاشیه سود خالصجمع مبلغ سود خالص میلیارد تومان
نام شرکت

صنعت پالایش نفت

صنعت خودرو

تجهیزات

خدمات

حمل و نقل

جمع شرکتهای منتخب

صنعت مخابرات

صنعت معدنی

صنعت فولاد

صنعت پتروشیمی

صنعت بانک

صنعت سرمایه گذاری



 :پروژه های در دست اجرا در شرکتهای نمونه

14700  میلیارد تومان  پروژه در شرکتهای نمونه تعریف و برنامه
 .ریزی شده است

 میلیارد تومان از پرژه های تعریف شده، هزینه  3300تاکنون برای
 .داشته ایم

11300  میلیارد تومان از پروژهای تعریف شده تاکنون باقیمانده
 .است



) سرمایه گذاری ظرفیت نهایی ظرفیت کنونی محصول/ پروژه  نام شرکت ردیف
 (میلیون ریال

هزینه های انجام 
 (میلیون ریال) شده

درصد 
 مبلغ پیشرفت

 ملی صنایع مس ایران 1

 15 200,000 10,500,000 1,702,663 861,163 کنستانتره مس

  

 60 300,000 847,009 14,383 6,983 کنستانتره مولیبدن 
 5 500,000 11,104,000 1,520,858 20,858 اسید سولفوریک

 10 1,475,000 6,387,828 621,145 216,145 کاتد 

تجهیز معدن و احداث کارخانه درآلو کرمان و چهل 
 0 110,000 5,000,000     کوره زاهدان

   1,900,000 12,000,000     سایر
 41,353,837 0 4,485,000 45,838,837     جمع 

 فولاد مبارکه اصفهان 2

 40 4,100,000 7,500,000 7,500,000 5,900,000 تولید زیرسقفی فولادسازی

  
 20 1,100,000 5,400,000 2,800,000 700,000 فولاد سازی سبا

 70 1,300,000 1,750,000     نوردسرد -واحدهای نوردگرم 
   5,500,000 21,100,000     سایر

 23,750,000   12,000,000 35,750,000     جمع 

 گل گهر 3

 92 587,057 311,000     آسیاب پلی کام 

 100 497,067 145,000     هماتیت  
 88 483,502 340,000     توسعه معدن شماره یک

 -   1,567,626 796,000     جمع 

 چادرملو 4

 93 965,091 1,211,817 8,500,000 7,000,000 5خط -طرح توسعه چادرملو

  
   1,140 2,000,000 2,500,000   طرح گندله سازی بهاباد

 17 1,537,675 2,961,697 1,000,000   فولد ثامن
   3,913 7,667,400     نیروگاه سیکل ترکیبی

   500,000 1,000,000     سایر
 11,833,095   3,007,819 14,840,914     جمع 

 فولاد خوزستان 5
 12 119,260 3,320,600 5,000,000 3,200,000 طرح توسعه 3فاز 

 10 3,000 1,117,000     مگاواتی 500احداث نیروگاه   
 4,315,340   122,260 4,437,600     جمع 



ظرفیت  محصول/ پروژه  نام شرکت ردیف
 کنونی

ظرفیت 
 نهایی

سرمایه گذار
میلیون ) ی

 (ریال

هزینه های 
)  انجام شده
 (میلیون ریال

درصد 
 مبلغ پیشرفت

 60 4,178,603 10,319,222     مجموع طرح های بهبود فرآیند پالایش نفت اصفهان 8

  
 پتروشیمی خارک 9

 57 535,000 944,205     پروژه نوسازی و افزایش ظرفیت 

1,460,00 660,000 طرح متانول دوم
0 7,604,000 880,000 24 

 7,133,205   1,415,000 8,548,205     جمع 

مجموع پروژه طراحی و نوسازی و افزایش  ایران خودرو 10
 2,642,530 30 771,163 3,413,693     ظرفیت محصولات  

 فولادخراسان 11

هزار  720طرح توسعه واحد فولد سازی 
 35 642,190 2,259,093 720,000 630,000 تنی

  
2,500,00 0 میلیون تنی 2.5احداث واحد گندله سازی 

0 1,697,800 131,789 17 

 3,182,914   773,979 3,956,893     جمع 

 ذوب آهن اصفهان 12

 96 5,098,011 5,191,000 700,000   (تولید کک)طرح توازن 

4,800,00 2,800,000 (محصولات فولادی) طرح شهید کاظمی  
0 12,012,500 3,581 0 

 18 176,224 1,002,300     طرح جذب چدن
 12,927,984   5,277,816 18,205,800     جمع 

 پتروشیمی شیراز 13

1,600,00 550,000 3طرح اوره وآمونیاک 
0 5,906,030 1,375,855 55 

  
تن  40000احداث واحد کریستال ملامین 

 0 0 700,000 40,000 0 درسال

 0 0 2,000,000   550,000 احداث طرح اوره وآمونیاک چهارم
     800,000     سایر

 8,030,175   1,375,855 9,406,030     جمع 

 پالایش نفت تبریز 14

 59 115,340 328,282   1,100,000 حفظ ظرفیت و بهبود عملیات شرکت
بهینه سازی فرایند بهبود کیفیت بنزین    

 81 629,708 3,076,942   1,100,000 سازی

 1,284,321   2,120,903 3,405,224     جمع 



ردی
 ف

 محصول/ پروژه  نام شرکت
ظرفیت 
 کنونی

ظرفیت 
 نهایی

)  سرمایه گذاری
 (میلیون ریال

هزینه های انجام 
میلیون  ) شده

 (ریال

درصد 
 مبلغ پیشرفت

 گروه بهمن 15

 100 31,300 29,000 3,000 2,000 2مزدا 

 100 22,700 22,684     ارتقای موتوروانت  

   25,630 50,000     خط تولید وانت تک کابین کاپرا

 22,054   79,630 101,684     جمع 

 نفت بهران 16

 55 28,820 54,920     پایانه های بندری

 65 18,557 49,950     تولیدفورفورال شوشتر  

M E K  20 5,143 400,000     بهبودکیفیت روغن تولیدی در واحد 

      504,870 52,520   452,350 

 پتروشیمی شازند 17

 0 52,008 193,042   4,000 پروژه هیدروژناسیون

 0 633,321 674,699   60,000 پلی اتیلن سبک  

 0 33,435 155,446     احداث مخازن صادراتی

      1,023,187 718,764   304,423 

 کالسیمین 18

 10 9,754 50,000 45,000 40,000 تنی روی دندی 5000فاز جدید 

 20 20,871 70,000 500 0 نیکل  

IN)نیروگاه ) سایر T E C  )     510,000 67,000 30 

      630,000 97,625   532,375 

 33,042,277 146,940,374 مجموع
  

113,898,097 


