
 دوره آموزشی تحلیل بنیادی
 تحلیل صنایع بورسی

 شناخت پارامترهای بنیادی صنایع



 مقدمه
 به همراه مرور آنچه گذشت



 آنچه تا کنون آموخته اید
 و کدال tsetmcسایتهای •
 صورتهای مالی•

 (هیات مدیره، افزایش سرمایه، شفاف سازی)انواع گزارشهای شرکتها •

 پیش بینی سود به صورت مستقل/ گزارش پیش بینی سود شرکتها•

 در ارزشگذاری شرکتها p/eروش استفاده از •

 شرکتهای سرمایه گذاری navمحاسبه •

 افزایش سرمایه/ مجامع عمومی شرکتها•

 (پتروشیمی، پالایشی، دارو، نیروگاه، بانک: )صورتهای مالی صنایع برگزیده•



 نکات مهم در تحلیل ها

 های دوره در شرکتها سود محاسبه :فاندامنتال تحلیل اصلی هدف•
 بلندمدت و مدت میان

 

 :فاندامنتال تحلیل اصلی تمرکز نقاط•
   (فروش مثل) درآمدها–

 (شده تمام قیمت مثل) ها هزینه–

 



 پارامترهای تاثیرگذار

 بودجه عمرانی دولت•

 نرخ ارز رسمی و بازار•

 (سوخت و برق)نرخ انرژی •

 عوارض، مالیات و سایر حقوق دولتی•

 قیمتهای جهانی کالاها•

 (نرخ بهره بانکی)نرخ تامین مالی •



 نکات مهم در تحلیل صنعت بانکداری



 فعالیت بانکداری

 واسطه مالی بین صاحبان سرمایه و سرمایه پذیران: بانک•

 .سایر فعالیتهای بانکها تحت مقررات خاص و دارای محدودیت هستند•

 :بانکها در دو حیطه می توانند با هم رقابت کنند•
 (تمایز خدمات)نحوه ارائه خدمات –

 رقابت قیمتی–

 .بانکداری با تجارت فرق دارد؛ بانکدار نباید ریسک تجاری بردارد•



 اصطلاحات مهم در بانکداری
 مرکزی بانک نزد که شده جذب های سپرده از میزانی :قانونی سپرده•

 .شوند می گذاشته ودیعه به

 مالی نیازهای رفع هدف با یکدیگر از بانکها استقراض :بانکی بین بازار•
 مدت کوتاه بسیار

 پایان در بانک منابع تکافوی عدم صورت در :مرکزی بانک به بدهی•
 می تامین مرکزی بانک سوی از بانک منابع کسری میزان روز، هر

 .شود می اخذ بانک از سنگینی (بهره) جریمه آن، قبال در و شود

 100 پرداخت ازای در بانک که ای هزینه میزان :پول شده تمام قیمت•
 .شود می متحمل وام واحد



 آشنایی با صورتهای مالی بانکی

 .ترازنامه بانکها شدیدا اهرمی است•

و مشکوک ( سررسید گذشته)مطالبات معوق : مطالبات غیرجاری•
 (ماه از سررسید گذشته باشد 18)الوصول 

 :بانکها دو نوع درآمد دارند•
 سود تسهیلات و سرمایه گذاری انجام شده از محل سپرده ها: درآمد مشاع–

 درآمدهایی نظیر کارمزدهای خدمات بانکی: درآمد غیرمشاع–

 



 مدیریت ریسک در بانکها

 انواع ریسکهای بانکی•

از تقسیم سرمایه پایه بر مجموع دارایی های : نسبت کفایت سرمایه•
 .درصد باشد 8موزون شده به ریسک حاصل می شود و باید بیش از 

 (بازل)بیانیه های کمیته مقررات و نظارت بانکی •



 (رشدی)شرکتهای تازنده 
 

Growth Stocks 



 تعریف
 (. . . /سود /فروش) شرکت در شتابان رشد افق•

 :نظیر معیارهایی با شرکت رشد مقایسه•
 تورم 

 صنعت میانگین 

همسان شرکتهای 

 آتی وقایع بینی پیش در ضعف اثر در گذاری سرمایه بالای ریسک•

 



 ویژگی های سهام تازنده

 ناچیز نقدی سود توزیع•

 شرکت جدید های پروژه در سود عمده بخش گذاری سرمایه•

 عملیاتی نقد وجوه جریان بودن مثبت•

 رقبا با تمایز مایه رقابتی مزیت•

 . . . جدید، محصول جدید، بازار مثبت؛ ویژگی یک بودن دارا•



 هدف سرمایه گذاری

 نقدی سود دریافت به تازنده شرکتهای سهام در گذاری سرمایه•
 .انجامد می ناچیزی

 خود سهام طولانی زمانی گذشت از بعد دارد امید تازنده سهام خریدار•
 .برساند فروش به قیمت برابر چندین به را

 

 .شناخت خوبی به را value stocks باید تازنده، سهام بهتر درک برای



 همکاران سیستم: نمونه
 (میلیارد ریال)

 .تمامی افزایش سرمایه ها از محل سود انباشته بوده است

 سرمایه درصد تقسیم سود تقسیمی سود سال

1389 101 50 49.7 200 

1390 140 112 80.2 250 

1391 258 133 51.5 250 

1392 346 191 55.1 350 

1393 355 210 59.1 450 

1394 383 192 50.0 600 

1395 480 225 46.9 750 

 950 - - 490 (پیش بینی) 1396



 شرکتهای ارزنده
 

 Value Stocks 



 تعریف
 .است روشن کاملا ما نزد در ارزندگی مفهوم•

 در خدمات /کالا تملک از دریافتی ارزش مقایسه :ارزندگی میزان•
 شده پرداخت قیمت مقابل

• PRICE is what you pay, VALUE is what you get. 

 .است ارزان فاندامنتالهایش با مقایسه در که سهامی :ارزنده سهام•

 :فاندامنتالها این از مثالهایی•
 تقسیمی سود–

 دفتری ارزش–

 ها دارایی ارزش خالص–



 ویژگی های شرکتهای ارزنده
 P/B یا P/S یا P/E :مناسب گذاری سرمایه نسبتهای•

 مثلا غیرفاندامنتال؛ دلایل به شدید قیمت افت و بازار رویگردانی•
 سوزی آتش حادثه یک–

 قضایی پرونده یک–

 کلاهبرداری یک–

 .باشند گذرا باید واقعه این اثرات :مهم نکته•

 خوبی سودآوری جریان که است بالغ شرکتی اغلب :ارزنده شرکت•
 .است شده مشکلاتی گرفتار مدت کوتاه در اما دارد؛



 شباهت بین
 خرید سهام شرکتهای ارزنده 

 و
 کاشت نخود در برره



 همراه اول: نمونه
 (میلیارد ریال)

 درصد تقسیم سود تقسیمی سود سال

1390 15،696 15،276 97.3 

1391 18،597 17،948 96.5 

1392 22،456 22،059 98.2 

1393 25،244 21،639 85.7 

1394 25،368 24،100 95.0 

1395 28،684 28،000 97.6 

 هم تورم با متناسب و دارد مناسبی سود تقسیم است، بالغ شرکت این 
 .دهد می افزایش را خود سود



 96تا فروردین  89معاملات همراه؛ آذر 
 (با تعدیل افزایش سرمایه) 3،900تا  1،900: محدوده قیمت



 نحوه عمل

 این به کاملا ارزنده، گذاری سرمایه روش مبدع گراهام، بنجامین•
 .بود وفادار روش

 و گرفته فاصله روش این از کمی بافِت، وارن او، شاگرد بزرگترین•
 و ارزنده سهام خرید برای را ترکیبی روشی فیشر، فیلیپ تاثیر تحت
   .است کرده ابداع تازنده

 .کنند می تقسیم روش دو این بین را خود سبد گذاران سرمایه برخی•


