
ری در ایران  کارهای سرمایه گذا  1392فرصتها و راه
زهای رشد و ریسک در بازار سرمایه   1392چشم اندا

 
 کیارش مهرانی

 

 

تالار الغدیر دانشکده مدیریت دانشگاه تهران  -1392مهر  16  



 :سوالات اساسی اولیه

 آیا بازار سهام حباب دارد؟ 
آیا رفتارها برپایه احساسات و باورهای خوش بینانه و غیر واقع گرایانه است؟ 
 آیا فرصتهای رشد(opportunity growth ) در بازار سرمایه وجود دارد؟ 
 بازار سهام رشد میکند؟اقتصادی منفی کشور چطور با رشد 
 آیا ادامه وضعیت اقتصادی میتواند رشد جدیدی را برای بازار سرمایه ایجاد

 کند؟
 فرصتهای رشد کجاست؟ چقدر است؟ چگونه مدیریت شود تا حباب تولید

 نکنیم؟



 نتیجه   1391سال  1384سال  ماخذ شاخص

 منفی شدن رشد اقتصادی کشور برای اولین بار پس از جنگ تحمیلی -5 6.9 بانک مرکزی /(0)رشد اقتصادی 

 منفی شدن رشد سرمایه گذاری در کشور -4_-5.5 8.7 بانک مرکزی /(0)رشد سرمایه گذاری 

 World Bank 108 144 رتبه فضای کسب و کار ایران در بین کشورهای جهان
بدتر شدن و سخت تر شدن وضعیت فضای کسب و کار در ایران طی 

 دولت نهم و دهم

 4600 920 بانک مرکزی (ریال هزارمیلیارد ) نقدینگی 
درصد نقدینگی  85ایجاد بیش از –برابر شدن میزان نقدینگی  5

 اقتصاد ایران در پنجاه سال اخیر توسط دولت نهم و دهم

 800000 50000 بانک مرکزی (میلیارد ریال ) حجم مطالبات معوق 
  16سال اخیر  8میزان تسهیلات بی بازگشت بانک های کشور طی 

 برابر افزایش یافته است

 488313.8 21493.2 بانک مرکزی (میلیارد ریال ) بدهی بانک ها به بانک مرکزی 
درصدی شاخص فوق نشان دهنده تعمیق شدید عدم  2170افزایش 

 تعادل در سیستم بانکی می باشد

 1400000 106600 بانک مرکزی (تومان ) قیمت سکه طرح جدید 
برابر شدن قیمت هر قطعه سکه تمام و هدایت نقدینگی سرگردان  13

 از تولید و فعالیتهای مولد بسمت سفته بازی و سودهای باد آورده

 نتیجه 1391سال  1384سال  ماخذ شاخص

 3500 904 بانک مرکزی (تومان ) قیمت دلار آمریکا در بازار آزاد 
برابر شدن نرخ ارز و اختلال در نظام تولید و واردات مواد  4حدود 

 اولیه ، دارو و کالاهای ضروری

 مرکز آمار ایران  شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی در مناطق شهری
پایان اسفند ماه سال 

 137.4معادل  1383

پایان اسفند ماه سال 
 601.4معادل  1391

و یا  1383نسبت به اسفند  1391برابر شدن قیمت ها در اسفند  4.4
تومان  230تومان در مناطق شهری به  1000بعبارتی قدرت خرید هر 

 تنزل یافته است  

 مرکز آمار ایران شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی در مناطق روستایی
پایان اسفند ماه سال 

 138.3معادل  1383

پایان اسفند ماه سال 
 702.5معادل  1391

و یا  1383نسبت نسبت به اسفند  1391برابر شدن قیمت ها در اسفند  5
تومان  200تومان در مناطق روستایی به  1000بعبارتی قدرت خرید هر 

 تنزل یافته است  

متوسط قیمت یک متر مربع زیر بنای واحد مسکونی در شهر تهران 
 (هزار ریال  –نیمه دوم سال ) 

 39043 6736 مرکز آمار ایران
برابر شدن قیمت هر متر زیربنای واحد مسکونی در شهر  5.8بیش از

 تهران

متوسط قیمت یک متر مربع زمین ساختمان مسکونی کلنگی در 
 (هزار ریال  –نیمه دوم سال ) شهر تهران 

 75659 6250 مرکز آمار ایران
برابر شدن قیمت هر متر مربع زمین ساختمان مسکونی در  12بیش از 

 شهر تهران

 رشد منفی دستمزد واقعی طی دولت نهم و دهم  2986207 3182874 بانک مرکزی (ریال )  1390حداقل دستمزد واقعی ماهانه به قیمت ثابت 

 نتیجه 1391سال  1384سال  ماخذ شاخص

 20.5 20.5 مرکز آمار ایران (میلیون نفر ) تعداد شاغلین  
علیرغم درآمدهای هنگفت ارزی خالص اشتغال ایجاد شده تقریباً 

 صفر بوده است

 درصد 28.5معادل  درصد 12.3معادل  مرکز آمار ایران در مناطق شهری( فقیرترین ) تورم دهک اول 
درصد به دهک اول در انتهای دوره  16.2افزایش فشار تورمی معادل 

 علاوه بر تورم موجود 

 درصد   31.3معادل  درصد   12.1معادل  مرکز آمار ایران در مناطق شهری( فقیرترین ) تورم دهک دوم 
درصد به دهک دوم در انتهای دوره  19.2افزایش فشار تورمی معادل 

 علاوه بر تورم موجود

مقاله آقای حسین زیباییی –ماهنامه اقتصاد همشهری :منبع   



 وعده ها چالش ها

 درصد45در پایان دوره  GDPنسبت ارزش افزوده بخش به  درصدی تولید خودرو و قیمت گذاری خودرو 50کاهش 

 درصد 12متوسط رشد سالیانه ارزش افزوده بخش صنعت و معدن  کاهش و نوسان رشد صنعتی در هشت سال گذشته

مسائل و مشکلات مربوط به واگذاری و بهره برداری از معادن 
 بزرگ

 درصد 45سهم صادرات صنعتی معدنی به کل صادرات در پایان دوره 

 دلار 500سرانه صادرات صنعتی در پایان دوره  مشکل تامین نهاده ها و مواد اولیه مورد نیاز صنایع

کمبود نقدینگی واحد های تولیدی و بدهی سنگین دولت به 
 پیمانکاران

درصد و  45مشارکت برای رساندن رتبه کشور در رقابت پذیری به کمتر از 
 ارتقای فضای کسب و کار

 درصد 45مشارکت برای رساندن رتبه کشور در رقابت پذیری به کمتر از  مشکلات ناشی از تحریم ها در بخش صنعت

  8جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی در صنعت به رقم متوسط سالیانه  مشکلات ناشی از واردات بی رویه و تنظیم بازار داخلی
 میلیارد دلار

 ساماندهی انتشار آمار و اطلاعات صنعتی انباشت حجم زیادی از کالاهای اساسی در گمرک

 بازنگری سند استراتژی توسعه صنعت ، معدن و تجارت تورم لجام گسیخته کالاهای تولید داخل و اجناس وارداتی

 تلاش برای الحاق ایران به سازمان جهانی تجارت تامین ارز مورد نیاز برای واردات مواد اولیه صنایع

 تثبیت قیمت کالاهای اساسی و نهاده های دامی وارداتی تا پایان سال تحقق سهم بخش صنعت از تسهیلات بانکی  

91مقاله  مروری بر برنامه های وزارت صنعت و معدن و تجارت  صفحه  –ماهنامه اقتصاد همشهری :منبع   

(تجارت -معدن -تولید) چالشهای بازار   



 روشهای تشخیص حباب در بازار سهام 

 شایعات و اخبار نامتعارف

 مفاهیم اقتصادی عجیب و قریب پیرامون سیر نامحدود رشد شرکتها و دگرگونی های بنیادین  ارائه شود. 

 وجود ایده های پیچیده و ناتوانی در تبیین رویدادهای موجه برای کل سرمایه گذاران 

 رسانه ها بیش از حد تبلیغات داشته باشند 

سطح اطلاعاتی و اخبار مورد تأیید کارشناسان و متخصصان نباشد و در حال وقوع یک پارادایم باشیم 

 حجم پول نامتعارف  

زیاد شود  و فقدان فرصتهایی برای خرید یا سرمایه گذاری در دارایی های موجود داشته باشیم ( نقدینگی) عرضه پول 

  حرص و طمع در سرمایه گذاران تشدید شود و موج سواری رواج یابد 

 خریداران  حرفه ای جدید ی حاضر به ادامه مسیر بازار نباشند 

 جماعت و گروههای زیادی به دنبال رهبران بازار باشند . 

 جریان پولی در حوزه های غیر اقتصادی سرازیر شده باشد 

 عدم وجود بنیانهای مالی

 نوسانات قیمتها ناشی از سطح قیمتی باشد که آن سطح گران یاovervalue    باشد  . 

 وجود فقر شدید سرمایه گذار در بازار به ویژه سرمایه گذاران شاخص  و سفته بازی صرف 

 نسبتPE بازار هیچ تناسخی با رشد و تورم و نرخ بهره نداشته باشد 

فرصتهای رشد سرمایه گذاری و سودآوری همسان با رشد بازار نباشد 

 



 (Flash Crash)نوسانات آنی در بازار سهام
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 نوسانات شدید در یک سال گذشته
 

91 روز بازار منفی 

151روز بازار مثبت 

140 درصد رشد مثبت شاخص 

55 درصد رشد منفی شاخص 

32  درصد 1.5روز نوسان مثبت بالای 

8  درصد 1.5روز نوسان منفی بالای 

1  درصد 2روز نوسان منفی بیش از 

9  درصد 2روز نوسان مثبت بیش از 

 

 

 



 شرکت بزرگ بازارسهام 54نمونه

در شد انجام ارزش نظر از بزرگ شرکت 54 برای که ای نمونه در  

 گرفته قرار بین ذره زیر بازار ارزش از تومان میلیارد هزار 283 حدود

 .است

اول نیمه در و هزار 219 به 1391درپایان نمونه شرکتهای بازار ارزش 

 افزایش (رشد درصد29 با برابر) تومان میلیارد هزار283 به 92 سال

 .است یافته



 نام شرکت صنعت ردیف
 مخابرات ایران مخابرات 1
 ارتباطات سیار مخابرات 2

 جمع صنعت مخابرات
 ملی صنایع مس ایران معدنی 3
 گل گهر معدنی 4
 چادرملو معدنی 5
 کالسیمین معدنی 6

 جمع صنعت معدنی
 فولاد مبارکه اصفهان فولاد 7
 فولاد خوزستان فولاد 8
 ذوب آهن اصفهان فولاد 9

 فولادخراسان فولاد 10
 جمع صنعت فولاد

 پتروشیمی مارون پتروشیمی 11
 پتروشیمی زاگرس پتروشیمی 12
 پتروشیمی پردیس پتروشیمی 13
 پتروشیمی خارک پتروشیمی 14
 پتروشیمی فن آوران پتروشیمی 15
 پتروشیمی شیراز پتروشیمی 16
 پتروشیمی امیرکبیر پتروشیمی 17
 پتروشیمی شازند پتروشیمی 18
 صنایع پتروشیمی خلیج فارس پتروشیمی 19
 سر نفت و گاز پترو شیمی تامین پتروشیمی 20
 گسترش نفت و گاز پارسان پتروشیمی 21
 صنایع شیمیایی ایران پتروشیمی 22
 پتروشیمی خراسان پتروشیمی 23
 پتروشیمی کرمانشاه پتروشیمی 24

 جمع صنعت پتروشیمی

 نام شرکت صنعت ردیف
 بانک پاسارگاد بانک  25
 بانک پارسیان بانک  26
 بانک ملت بانک  27
 بانک تجارت بانک  28
 بانک صادرات ایران بانک  29
 بانک اقتصاد نوین بانک  30
 بانک کارآفرین بانک  31
 بانک سینا بانک  32
 بانک انصار بانک  33

 جمع صنعت بانک
 غدیر. سر سرمایه گذاری 34
 امید. سر سرمایه گذاری 35
 توسعه معادن و فلزات. سر سرمایه گذاری 36
 صندوق بازنشستگی. سر سرمایه گذاری 37
 معدنی خاورمیانه. سر سرمایه گذاری 38
 گروه توسعه ملی. سر سرمایه گذاری 39

 جمع صنعت سرمایه گذاری
 پالایش نفت اصفهان پالایش نفت 40
 پالایش نفت تبریز پالایش نفت 41
 نفت بهران پالایش نفت 42
 پالایش نفت لاوان پالایش نفت 43
 نفت پاسارگاد پالایش نفت 44
 پالایش نفت شیراز پالایش نفت 45
 نفت ایرانول پالایش نفت 46

 جمع صنعت پالایش نفت
 سایپا خودرو 47
 ایران خودرو خودرو 48
 گروه بهمن خودرو 49

 جمع صنعت خودرو
 صنعتی  بهشهر غذایی 50
 توسعه صنایع بهشهر غذایی 51

 جمع صنعت غذایی
 (نیروگاهی ایران)مپنا  تجهیزات 52
 خدمات انفورماتیک خدمات 53
 کشتیرانی ایران حمل و نقل 54

 جمع صنعت خدماتی









صنعت  صنعت فولاد صنعت معدنی صنعت مخابرات
 پتروشیمی

صنعت سرمایه  صنعت بانک
 گذاری

صنعت پالایش 
 نفت

 خدمات صنایع غذایی صنعت خودرو

20,259 

32,657 

28,684 

89,796 

36,174 

32,293 

25,880 

5,212 
2,494 

10,265 

 میلیارد تومان -ارزش بازارسهام



 نام شرکت

 رشد درآمد

 سال گذشته 4متوسط رشد  89 90 91 92بودجه

%10 صنعت مخابرات  20%  21%  13%  16%  

%10 صنعت معدنی  65%  21%  49%  36%  

%52 صنعت فولاد  69%  17%  39%  44%  

%1 صنعت پتروشیمی  94%  81%  38%  54%  

%26- صنعت بانک  27%  -1%  35%  9%  

%1 صنعت سرمایه گذاری  114%  244%  37%  99%  

%86 صنعت پالایش نفت  19%  50%  17%  43%  

%8 صنعت خودرو  -31%  29%  17%  6%  

%62 صنایع غذایی  28%  35%  15%  35%  

%39 خدمات  18%  20%  -4%  18%  



اطلاعات ترازنامه پایان 
   1391سال

 483 دارائی 

 406 بدهی 

 77 حقوق صاحبان سهام 

  1392اطلاعات سهام مهر

 284 ارزش بازار 

 P/B  2.7نسبت 

 P/S  1.4نسبت 

 P/E  6.2نسبت 

 0.84 نسبت بدهی 

 17 پروژه های برنامه ریزی شده  



 درآمد  شرکتها

 203 92بودجه 

91 164 

90 126 

89 96 

88 78 

 سود شرکتها

 46 92بودجه

91 39 

90 34 

89 18 

88 12 



 رشد درآمد شرکتها

92بودجه   24%  

91 29%  

90 32%  

89 24%  

 رشدسود شرکتها

92بودجه   17%  

91 61%  

90 32%  

89 61%  

 حاشیه سود شرکتها

92بودجه   27%  

91 25%  

90 25%  

89 29%  

88 26%  

%26 ساله 5متوسط   

 بازده  سهام شرکتها

%51 91بازده    

%15 90بازده    

%95 89بازده   

%74 88بازده   



 :پروژه های در دست اجرا در شرکتهای نمونه

17 هزارمیلیارد تومان  پروژه در شرکتهای نمونه تعریف و برنامه
 .ریزی شده است

 هزارمیلیارد تومان از پروژه های تعریف شده هزینه داشته 4تاکنون
 .ایم
13  هزارمیلیارد 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 



ظرفیت   محصول/ پروژه  نام شرکت ردیف
 کنونی

ظرفیت  
 نهایی

)  سرمایه گذاری
 (میلیون ریال

هزینه های  
) انجام شده
میلیون 

 (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 بهبودکیفیت روغن تولیدی در  
   20 5,143 400,000     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 



ظرفیت   محصول/ پروژه  نام شرکت ردیف
 کنونی

ظرفیت  
 نهایی

سرمایه گذاری
 (میلیون ریال) 

هزینه های  
) انجام شده

 (میلیون ریال

درصد  
 مبلغ پیشرفت

 کالسیمین 18

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

   20 20,871 70,000 500 0 نیکل

INنیروگاه و ) سایر T E C  )     510,000 67,000 30   

      630,000 97,625   532,375 

19 
  

 صنعتی بهشهر

   75 195200 204825     پروژه ادغام عملیاتی مارگارین

ساخت درب بطری، رک بندی انبارها ، 
   0 0 318850     وغیره

      523675 195200   328,475 

 صنایع شیمیایی ایران 20

laطرح تکمیل ظرفیت تولید  b  از
   5 2000 400000     تن  175000به  75000

   60 58371 729772     غیره  

      1129772 60371   1,069,401 



 سرمایه کل و افزایش آن

 میلیارد تومان

 درصد رشد افزایش  سرمایه  سال 

1388 23133 -   - 

1389 28251 5118 22 

1390 34559 6308 22 

1391 61514 26955 78 

1392 72885 11371 18 

 140 11426   مجموع



 تحلیل و پیش بینی بازار

نسبت P/B  و 92سال در درصد40از بیش)تورم نرخ به توجه با .است واحد 2/7بازار 
 کاملاً نسبت نمونه، های شرکت سودآوری رشد نرخ و (ارز نرخ درصدی300 رشد

 .نماید رشد 4 ضریب حدود تا نسبت این میرود انتظار .است پایینی
نسبت P/s   متوسط و ( %22 حدود در) ها شرکت متوسط سود حاشیه به توجه با 

 معقولی و مناسب کاملاً نسبت ( %38 حدود در ) ROE سهام صاحبان حقوق  بازده
   . است سرمایه بازار under valuation  نشانه و است

به توجه با و است بوده %24 و %29 ترتیب به 92 و 91 سالهای در شرکتها درآمد رشد 
 این احتمالاً که کرد خواهند رشد %35 تا ها درآمد ، شرکتها کارانه محافظ بینی پیش
 .شد خواهد تعدیل گذشته رشد متوسط حدود در رشد میزان

از کمتر که است بوده 29% متوسط بطور گذشته سالهای در شرکتها سودآوری رشد 
 تورمی بازدارنده سیاستهای و دولت محدودیتهای عمدتا باشدو می اسمی تورم نرخ
 بیش جهش انتظار که است درصد 17 شرکتها رشد بینی پیش .است بوده رشد از مانع

 .داریم را رشد درصد30 از
 



داشت خواهد رشد شرکتها نقدی سود احتمالاً و شرکتها سود 1392 سال در 
 .دارد خوبی انداز چشم رشد این که

ها شرکت بودن اهرمی نشانه که است %84 حدود در بازار کل بدهی نسبت  
 مثل )کنند استفاده توانند نمی مالی اهرم از که هایی شرکت به .است

 سهام بازار در گذاری سرمایه با تا شود می توصیه ( گذاری سرمایه شرکتهای
 .کنند استفاده بازار اهرم خاصیت از
لیکن داشته بالایی رشد گذاری سرمایه شرکتهای داراییهای ارزش خالص 

 نیمه در میرود انتظار لذا نموده برخوردار موردانتظار رشد از آنها سهام قیمت
 .باشند بازار پیشرو شرکتها این سال دوم

 



P/E  1392ذاتی در بازار سرمایه 

عوامل تعیین کننده 
P/E 

P/E 
 بدون رشد:

P/E 
 رشد

 فاکتور بهره
درصد20  

 فاکتور ریسک
درصد 5حداقل   

 فاکتور رشد
درصد18حداقل   

 فاکتور فرانشیز
بلند ROEحذاقل 

درصد38مدت   
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عامل فرانشيز كه خود وابسته به تفاوت 
ROE-Keبين  این عامل كيفيت . است 
. رشد را اندازه گيري می كند  

عامل رشد كه وابسته 
 به رشد شركت است



بهره فاکتور :  
تقاضا و پایین پول عرضه .است درصد 25 تا 20 درحدود 1392 سال در پول هزینه 

 انتظار و است سرمایه بازار اصلی دشمن بالا، نرخ این با پول بازار. است بالا پول برای
 باشد داشته سهام به نسبت مدت کوتاه در بیشتری جذابیت سود نرخ این که رود می
  1392 درسال . باشد مثبت تورم و بهره شکاف  که است مطرح زمانی در فرض این اما

 .بود خواهد -20تا15- سپرده بازده که است درصد 25 تا 20 بهره و درصد 40 تورم
ریسک فاکتور: 
است شده یاد عوامل از ناشی که انجامد می ریسک صرف افزایش به بازار ابهامات. 
  اقتصادی فرانشیز فاکتور : 
یا ها شرکت بازده ROE سرمایه برای قبولی قابل مدت بلند بازده %38 نرخ متوسط با 

 میزان بانکی سود و ROE مناسب شکاف دلیل به مدت کوتاه در .است گذاران
  فرانشیز این که شود می بینی پیش مدت بلند در اما است، بالا سهام اقتصادی فرانشیز

 .شد خواهد متعادل اقتصادی
 



 PEGفاکتوررشد بازار و 

میلیارد هزار 12 حدود در نمونه های شرکت1390 درسال .است %43 متوسط بطور ها شرکت سودآوری رشد 
 نیز 92 سال در رود می انتظار که اند نموده تقسیم سود تومان میلیارد هزار 17 حدود در1391 سال ودر تومان

 سال به نسبت %35 از بیش1392 سال در شرکتها نقدی سود داریم انتظار .باشد داشته رشد سود تقسیم این
 .نماید رشد گذشته

کشورهای به نسبت .است مطلوبی درصد که است بوده %66 حدود در گذشته سال در سود تقسیم درصد 
 .است داشته مناسبی رشد آن نقدی سود رشد هم کند می تقسیم را مناسبی سود هم سرمایه بازار مشابه،

نسبت PEG   نسبت .است 35 حدود در بازار PEG تقسیم ازP/E    آید می دست به رشد نرخ به. 
 ایران بورس بازدهی و پذیری رشد درجه نشانه عدد این .است  50  از بیش کشورها از بسیاری در نسبت این 

   . است

باشد امروز حد از کمتر باید تهدیدات از نگرانی مدت بلند در که میدهد نشان شاخص این.   
نسبت و ها شرکت مجامع نزدیکی به توجه با P/E و %75 سود تقسیم درصد احتساب با توان می6/2 حدود 

 بازده نرخ و 7 حدود در گذاری سرمایه عملیاتی ارزش محاسبه برای را واقعی P/E ، سود درصدی17 رشد
 .زد تخمین %20از بالاتر

بانکی سود نرخ کاهش صورت در P/E مقایسه در حاضر حال در اما است مناسب بسیار گذاری سرمایه برای 
 .داد نشان پول بازار به نسبت را سرمایه بازار ناتوانی و ضعف توان می بانکی  ریسک بدون سود با
 



 6سناریوی 5سناریوی 4سناریوی 3سناریوی 2سناریوی 1سناریوی متغیر

%20 نرخ سود بدون ریسک  20%  20%  20%  20%  20%  

%25 نرخ بازده موردانتظار  25%  25%  25%  25%  25%  

%38 نزخ بازده سرمایه گذاری  38%  38%  38%  38%  38%  

%10 نرخ رشد  سودآوری مستمر  12%  14%  16%  18%  20%  

PE 4 4 4 4 4 4 بدون رشد 

PE  5.5 3.5 2.4 1.7 1.3 0.9 رشد 

PE  9.5 7.5 6.4 5.7 5.3 4.9 کل  

 سناریوهای موجود



 توصیه به سرمایه گذاران

بلندمدت بازار یک سرمایه بازار (long term) گذاران سرمایه به بنابرین است 
  ارزیابی مورد را ساله 5 دوره یک عملکرد و بلندمدت بازده تا میشود توصیه

 .دهند قرار
ارزش زیرا است، گذاری سرمایه جهت عملیاتی اقدام سال ،1392 سال 

 .بود خواهد امروز ارزشهای از بیش سهام بلندمدت
سهام نقدشوندگی که میشوند معامله قیمت نصف گذاری سرمایه شرکتهای 

 .دارند بالایی رشد بینی پیش
هستند مالی استحکام دارای  صنایع غذایی و فولاد ،  پتروشیمی معدنی، صنایع. 
بیشتری رشد احتمالا خودرو و سیمان صنعت کار و کسب فضای بهبود با 

 .داشت خواهد



بفروشید بالاتر های قیمت در و بخرید را سهام بالا های قیمت در :اونیل.  

 .است غلط و سنتی نگرش یک بفروشیم بالا و بخریم پایین فقط دیدگاه

قیمت که است ماهی 15 تا 2 بین آل ایده زمان :میدهد نشان ها پژوهش 

 .باشد کرده طی را رکود و ثبات دوره سهام

است مهم قبل سال و قبل ماه قبل، هفته دیروز، به نسبت بازار امروز روند. 

  نه شود می مقایسه گذشته با فقط امروز و نیست شده تعیین پیش از روند این

 .آینده با

 



Risk Reward                پاداش به ریسک  

 

 

 

 
 
 
است خرید اشباع بازار وقتی(over bought) جذابیت ریسک به پاداش نسبت  

  نیست خرید اشباع نقطه در نسبت این حال در .دارد خریداران برای کمتری
 .دارد وجود خرید رشد هنوز بلکه

 

 نسبت پاداش به ریسک وضعیت بازار نوع

 اشباع خرید صعودی
 نسبت پاداش به ریسک 

کاهش  است و   خریداران درحال برای
 جذابیت کمتری دارد

 اشباع فروش نزولی
 نسبت پاداش به ریسک

است    فروشندگان د رحال کاهش برای
 وجذابیت کمتری دارد



 با تشکر از حسن توجه شما


