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فرابورس بنگاه خبر

ــق  طري از  ــي  نوران ــاي  آق از  *پرســش 
پســت الكترونيك: در حــال حاضــر مشــاهده 
مي شود كه P/E بازار نسبت به گذشته در حال 
افزايش اســت. همچنين در صنايع مختلف نيز 
سهام شركت ها از P/E بسيار متفاوتي نسبت به 
يكديگر برخوردارند. به نظر شما چگونه مي توان 
به يك معيار درست براي تحليل دلايل تغييرات 

و تفاوت اين نسبت دست يافت؟
ــكوفايي  پاســخ: از يك قرن پيش، همگام با ش
ــعه روز افزون علم سرمايه گذاري، مدل ها  و توس
و ابزارهاي متعددي براي ارزش گذاري دارايي ها 
ايجاد شده كه به مجموعه آنها تحليل فاندامنتال يا 
بنيادي گفته مي شود. برخي كارشناسان رشته مالي 
معتقدند كه در بلندمدت، قيمت كليه دارايي ها (از 
ــهام) از قواعد اين علم پيروي مي كند و  جمله س
فارغ از نوسانات روزمره، مطمئن ترين روش براي 
تصميم گيري صحيح در بازارهاي مالي استفاده از 
همين مدل هاي تحليلي است. اين ديدگاه به طور 
خلاصه بر اين باور است كه نوسان قيمت سهام در 
نتيجه تغيير در ارزش ذاتي شركت ها روي مي دهد. 
ارزش ذاتي به خودي خود توسط منافع آتي سهام 
يا همان عايدات شركت ها (سود يا جريان نقدي) 
ــود. در نتيجه، قيمت سهام در نهايت  تعيين مي ش
ــمتي حركت مي كند كه جريانات نقدي آتي  به س
ــهام (يعني آنچه عايد سرمايه گذار خواهد شد)  س
ــهام  ــد. بنابراين، تعيين ارزش ذاتى س رقم مي زن
مستلزم مشخص كردن عايدات آينده شركت است. 
ــوى ديگر، با توجه به اين نكته مهم كه پول  از س
داراى «ارزش زمانى» است، منافع آينده نگهدارى 
سهام بايد با در نظر گرفتن افت ارزش پول، به روز 
شود. بر اساس اين مفهوم، به منظور كشف ارزش 
ذاتى فعلى، بايد ارزش عايدات آتى سهام (كه شامل 
ــهام و قيمت فروش سهام در  سودهاى سالانه س
آينده است) با نرخ افت ارزش پول «تنزيل» شود. 
هر چند اين تئوري، از توضيح نحوه ايجاد حباب ها 
و سقوط هاي نامتعارف بازار سهام در اثر رفتارهاي 
غير منطقي سرمايه گذاران عاجز است، ولي در نوع 
ــتحكم جهت  خود مي تواند مدلي قابل اتكا و مس
ــرمايه گذاري غير مخاطره آميز در بازار سهام را  س
 P/E پيشنهاد كند.مفهوم نسبت قيمت بر درآمد يا
ــت.  از جمله مهم ترين ابزارهاي تحليل بنيادي اس
درك اين نسبت و تحليل صحيح آن نيازمند تجربه 
و تعمق زيادي است؛ هر چند در ظاهر ممكن است 

ــان به نظر برسد. اين نسبت از تقسيم  درك آن آس
ــود هر سهم شركت به دست مي آيد.  قيمت بر س
بنابراين، اگر P/E يك سهم 10 باشد، به اين معني 
است كه سرمايه گذاران حاضرند 10 ريال براي هر 
يك ريال از سود شركت سرمايه گذاري كنند و اين 
ــرمايه 10 درصدي سالانه  عدد، نرخ بازگشت س
ــركت (با فرض تقسيم كامل  را در مورد سهام ش
ــود) نشان مي دهد. اما P/E مناسب براي سهام  س
ــركت چگونه توسط تحليلگر بنيادي تعيين  هر ش
ــه اين منظور  ــن مدلي كه ب ــود؟ متداول تري مي ش
ــتفاده مي شود، «مدل تنزيل» نام دارد كه در آن،  اس
با لحاظ كردن بازدهي مورد انتظار سرمايه گذاران 
و تغييرات سودآوري آينده شركت، P/E منصفانه 
ــهام محاسبه مي شود. اين مدل در حقيقت بيان  س
ــا توجه به  ــهم ب ــد كه P/E معقول يك س مي كن
ــال هاي آتي و نيز ميزان  تغييرات بازدهي آن در س
ــب بازدهي، چقدر  ــرمايه گذار از كس انتظارات س
است. در ايران به علت تقسيم سود بالا و اهميت 
ــرمايه گذاران، تحليل گران بيشتر  اين عامل نزد س
 P/E ــراي تعيين ــود خالص» ب از مدل «تنزيل س
استفاده مي كنند، حال آنكه امروزه در دنيا اين روش 
ــت و بيشتر بر تنزيل جريانات  چندان پراقبال نيس
ــدي (Cash flow) تمركز مي كنند. در اينجا،  نق
به توضيح همان مدل مرسوم در ايران يعني تنزيل 
 (Dividend Discount Model) عايدات آتي
مي پردازيم. ساده ترين حالت اين مدل، مربوط به 
سناريويي است كه در آن رشد سودآوري شركت 
براي يك دوره بي نهايت، ثابت فرض مي شود. اين 
ــيم بازده نقدي  مدل «گوردون» نام دارد كه با تقس
يك سهم در دوره مالي آتي بر تفاضل بازده مورد 
انتظار (k) و نرخ ثابت رشد سودآوري بلندمدت 
ــي دارايي را تعيين مي كند. رابطه  (g) ، ارزش ذات
ــبه P/E سهام را مي توان به  گوردون براي محاس

شكل زير هم ارايه كرد:

ــب عايدات آتى بدون  ــه فوق، اگر كس در رابط
تحمل هر گونه ريسك باشد، آنگاه بازده انتظارى 
ــر خواهد بود. در  ــك براب (k) با بازده بدون ريس
اين حالت با فرض امنيت سپرده هاي بانكي، بازده 
بدون ريسك مى تواند معادل سود سپرده هاي بانكى 
ــود. البته در بازار سهام با توجه به  در نظر گرفته ش
ــرمايه گذارى، نرخ تنزيل بيش  پذيرش ريسك س
ــود كه مطابق با مطالعات  ــره بانكى خواهد ب از به

ــن المللي، اين  ــترده تاريخي در بازارهاي بي گس
ــك» فارغ از تنوع كشورها و بازارها  «صرف ريس
6درصد در نظر گرفته مي شود. يعني در بازارهاي 
مختلف، بازده مورد انتظار در بازار سهام را 6درصد 
ــتر از نرخ بازده بدون ريسك برآورد مي كنند.  بيش
ــبت (بازده مورد انتظار يا همان در ايران، اين نس

ــود  ــط 15 درصدي س ــا توجه به نرخ متوس k) ب
ــاله در 20 سال اخير، مي تواند  سپرده هاي يك س

21 درصد منظور شود.
ــد سودآوري براي صنايع و  رقم g يا همان رش
شركت هاي مختلف طبيعتا متفاوت است. يك راه 
ــوم براي كشف نرخ رشد، استناد به عملكرد  مرس
ــت، يعني مثلا در يك بازده حداقل 5  تاريخي اس
ساله، نرخ رشد سالانه سود يك صنعت يا شركت 
را محاسبه كرده و آن را به آينده تعميم دهيم. روش 
ديگر براي خبره تر ها اين است كه به طور مستقل، 
ــد سودآوري صنعت يا شركت در افق  آهنگ رش
بلند مدت را تخمين بزنند كه ممكن است متفاوت 
ــد. حال اجازه دهيد دو مثال  از روند تاريخي باش

براي درك بهتر مطلب را مطرح كنيم.
فرض كنيد بازده مورد انتظار سرمايه گذاري در 
بورس تهران مطابق توضيحات پيش گفته معادل 
21 درصد باشد. حال شركتي را در نظر بگيريد كه 
سياست تقسيم سود 80 درصدي را دنبال مي كند. 
بر اساس مدل گوردون؛ اگر رشد سودآوري براي 
ــركت در سنوات آتي متصور نباشيم (يعني  اين ش
عايدي (EPS) آن در سال هاي آينده ثابت بماند) 
ــاس رابطه گوردون معادل  P/E منصفانه آن بر اس

3/8 واحد خواهد بود:

بنابراين، در صورتي كه اين سهم با P/E بالاتري 
معامله شود، از نظر تحليلگر بنيادي كه اين محاسبه 
را انجام داده، قيمت سهم  گران است؛ يعني فراتراز 
ارزش ذاتي معامله مي شود و خريد آن بازده مورد 
ــرمايه گذاري (21 درصد) را در طولاني  انتظار س
ــن مثال اگر  ــن نمي كند. حال در همي ــدت تامي م
ــيم هر سال 5 درصد  ــته باش بر فرض، انتظار داش
ــهام شركت با ــود، س ــركت افزوده ش بر EPS ش

P/E=5 ارزش گذاري مي شود:

ــي افت 5 درصدي  ــت ديگر، اگر پيش بين در حال

سودآوري شركت را در سال هاي آينده داشته باشيم، 
ــور P/E=3/1 را تعيين خواهد  ــدل مزب ــگاه م آن
ــهام  ــازه دهيد اين مثال را براي كل بازار س كرد.اج
ــي كنيم. ميانگين تقسيم سود بلند مدت  ايران بررس
ــركت هاي بورس تهران سالانه 75 درصد است.  ش
ــورد انتظار، مطابق توضيحات قبلي در  نرخ بازده م
ايران مي تواند 21 درصد فرض شود. همچنين، نرخ 
رشد سودآوري بازارهاي سهام در بلند مدت تابع افق 
رشد اقتصادي كل كشور است؛ چرا كه اگر نرخ رشد 
بلند مدت سود شركت ها از رشد GDP بزرگتر باشد 
در بي نهايت به اين معناست كه اندازه سود شركت ها 
از كل اقتصاد كشور سبقت بگيرد كه فرض نادرستي 
است. در ايران، هدف رشد اقتصادي در برنامه20 ساله 
8 درصد تعيين شده است كه مي تواند به عنوان حداكثر 
نرخ رشد سودآوري شركت ها در افق بسيار بلند مدت 

در نظر گرفته شود. به اين ترتيب خواهيم داشت:

 P/E ــه عنوان ــوق، رقم 5/8 را ب ــه معادله ف نتيج
منصفانه كل بازار پيشنهاد مي دهد كه از قضا تطابق 
قابل ملاحظه اي با واقعيت تاريخي بازار سهام دارد 
ــط 16 سال اخير در محدوده 6 واحد و  (P/E متوس
ــط 8 سال اخير 5,8 واحد بوده است). به  P/E متوس
اين ترتيب، مي توان گفت تا زمان حفظ مفروضات 
جاري براي بلند مدت (تقسيم سود 75 درصدي، نرخ 
سود سپرده 15 درصدي، رشد اقتصادي 8 درصد و 
صرف ريسك 6 درصد) از منظر تحليلگر بنيادي كه 
مدل گوردون را براي ارزش گذاري به كار مي گيرد، 
نسبت قيمت بردرآمد منصفانه در بورس تهران 5/8 
خواهد بود. در اين شرايط، اگر نرخ سود سپرده توسط 
بانك ها افزايش يابد، كفه به سمت كاهش P/E سنگين 
ــود و قيمت كمتري براي سودهاي آتي سهام  مي ش
ــد. در نقطه مقابل، اگر نرخ سود  پرداخت خواهد ش
سپرده ها در مسير كاهشي قرار گيرد، مخرج كسر فوق 
 P/E كاهش مي يابد كه اين امر نهايتا به معناى تحقق
بيشتر در بازار اوراق بهادار است. با پيروس از همين 
منطق مي توان گفت، هر گاه چشم انداز رشد اقتصادي 
ــد سودآوري شركت ها افزايش يابد  و به تبع آن رش
 P/E اين مساله خريد سهام با قيمت بيشتر و در نتيجه
بالاتر را از ديدگاه فاندامنتال توجيه پذير مي كند و در 
شرايط ركود و كاهش چشم انداز رشد سودآوري نيز 
تعديل P/E و در نتيجه سقوط قيمت سهام از منظر 

بنيادي اجتناب ناپذير خواهد بود. 
*Shervin.shahriari@turquoisepartners.com

 شروين شهرياري*

IT بورس ناآشنا با پتانسيل هاى صنعت
ــت: بازار  ــركت افرانت گف ــروه بنگاه ها- مديرعامل ش گ
ــور هنوز پتانسيل هاى صنعت IT را نمى شناسد.  سرمايه كش
ــاره به اينكه اكنون شركت هاى  ــم زاده با اش دكتر فريدون قاس
ــتند، افزود: در حال حاضر در ميان  ــرو هس IT در بورس پيش
پنج شركت اول جهان از نظر ارزش بازار شركت هاى گوگل، 

مايكروسافت و فيس بوك قرار دارند.
ــركت هاى IT در بازار  وى با تاكيد بر ضرورت حضور ش
سرمايه ايران اضافه كرد: 10 سال پيش در ميان 5 شركت اول 
جهان از نظر ارزش بازار غالبا شركت هاى نفتى و سرمايه گذارى 

بودند، ولى اكنون شركت هاى IT پيشرو هستند.
وى تصريح كرد: از 30 شركت برتر از نظر ارزش بازار امروز 
11 شركت از صنعت IT حضور دارند و اين درحالى است كه 

بازار سرمايه در كشور ما هنوز با اين صنعت بيگانه است. 
ــم زاده گفت: روزى كه افرانت با دوميليون سهم  دكتر قاس
ــد، ارزش هر سهم آن 820 تومان و ارزش  وارد فرابورس ش
شركت 16 ميليارد تومان بود و اكنون پس از گذشت دو سال، 
ــيدن به 50 ميليارد تومان نزديك به سه  ــركت با رس ارزش ش

برابر شده است.
وى افزود: افرانت در سال گذشته 75 درصد و در سال جارى 
ــود توزيع و 100 درصد سهام جايزه ارايه كرده  15 درصد س
ــت كه سهامداران افرانت به ازاى  ــت. اين به اين معنى اس اس
ــهم خود، در سال جارى يك سهم جايزه كسب  هر  قطعه س
ــان  ــمى  در اختيار ايش كرده اند كه به زودى با طى مراحل رس

قرار مى گيرد.
ــال جارى از نظر  ــن س ــت در فروردي ــه وى، افران ــه گفت ب
شاخص هاى اعلامى و رتبه بندى اعلام شده در ميان 50 شركت 

برتر فرابورس قرار گرفته است. 
ــرمايه دو نكته را حايز اهميت  ــم زاده در بازار س دكتر قاس
ــهم شركتى بالا مى رود،  عنوان كرد و گفت: «اول اينكه اگر س
ــتقبال مردم است و دوم  ــركت مورد اس يعنى محصول آن ش
اينكه سهام شركت ها در صنعت IT براساس انتظارات آينده 
معامله مى شود. بنابراين پهناى باند، فرهنگ كاربر، اينترنت و 
ــريع  ــد س خدمات تجارت الكترونيكى در  ايران در حال رش
است. پديده Big Data در كشور ما نيز در حال شكل گيرى 
است كه اين حجم انبوه اطلاعات بايد در ديتاسنترها ميزبانى

شود. 
ــزود: در حال حاضر افرانت براى ورود به بورس به  وى اف
ــرمايه گذار جديد و افزايش سرمايه و توسعه  دنبال جذب س
ــت كه اميدواريم به زودى اين امر محقق شود. مديرعامل  اس
ــتر  ــنايى بيش ــدوارى كرد كه به دنبال آش ــار امي ــت اظه افران
دست اندركاران صنعت IT با بازار سرمايه و سرمايه گذاران با 
اين صنعت، حداقل 10 شركت برتر IT جديد در بازار سرمايه 
ــركت هاى جديد  حضور پيدا  كنند و راه براى فرآيند ايجاد ش
دانش بنيان و ورود آنها به بورس بيش از پيش هموار شده و 

عموم مردم از مزاياى آن بهره مند  شوند.

فرابورس در انتظار شفاف سازي 9 پتروشيمي 
گروه بورس- مجيد اسكندري: بازار فرابورس، همچنان در 
ــد است و فعالان اين بازار در حال ثبت ركوردهاي  حال رش
ــته اين بازار بار ديگر با رشد 21/4  ــتند. روز گذش جديد هس
واحدي شاخص كل، روند صعودي را طي كرد و سهامداران 
ــتد بيش از 141 ميليون سهم به ارزش 1455  نظاره گر دادوس
ميليارد ريال در 25 هزار و 888 دفعه معاملاتي بودند كه اين 

معاملات رقم 891 واحد را براي آيفكس به ثبت رساند.
در بازار روز گذشته فرابورس نمادهاي دي، جم، خراسان، 
شاوان، ذوب، ثتران و شتران جزو نمادهاي پربيننده بازار بودند. 
در همين حال نمادهاي ذوب، زاگرس و دي به ترتيب با ارزش 
ــي در رده برترين هاي  ــلات 140، 83 و 58 ميليارد ريال معام

ارزش معاملات قرار گرفتند.
ــلات از آن نمادهاي ذوب،  ــترين حجم معام همچنين بيش
دي و ثشرق شد كه به ترتيب با حجم معاملات 31، 24 و 9 
ميليون سهم ظاهر شدند. براساس اطلاعات منتشرشده نمادهاي 
ــاوان و زنگان هر كدام با 5 درصد رشد، بيشترين  ــرق، ش كش
افزايش قيمت را تجربه كردند و پس از اين سه نماد، نمادهاي 
ثتران، فزرين، ذوب و كمرجان هر كدام با 4/99 درصد رشد 
ــوي ديگر در  ــت در معاملات ديروز حضور يافتند. از س قيم
حالي كه نمادهاي شاوان، ذوب و سبزوار در صدر تقاضاها قرار 
داشتند، بيشترين عرضه ها در نمادهاي شراز، خراسان و ميدكو 
ثبت شد. به گزارش روابط عمومي فرابورس در مبادلات اوراق 
با درآمد ثابت، بيشترين حجم معاملات به خريد و فروش 506 
ــت و اوراق تسهيلات  هزار و 830 برگه اجاره مپنا تعلق داش
مسكن نيز با نوسانات اندكي در حدود 360 هزار ريال مبادله 
شد. در بازار ETF هم 755 هزار و 518 واحد صندوق قابل 
ــه كاريس به ارزش حدود 10 ميليارد ريال و 688 هزار  معامل
و 660 واحد صندوق قابل معامله آسام به ارزش بيش از 8/1 

ميليون ريال معامله شد.
9 نماد فرابورسي متوقف شدند 

ــت، كازرو، ممسنى، شلرد، زنجان،  نماد هاي پترول، دهدش
جهرم، داراب و فسا در معاملات روز گذشته فرابورس براى 

ارايه گزارش هاى شفاف سازى متوقف شدند.
ــران فرابورسى سازمان بورس و  رييس اداره نظارت بر ناش
ــادار با اعلام توقف 9 نماد در بازار فرابورس گفت:  اوراق به
ــد هفته اخير،  ــه به افزايش قيمت در چن ــن نمادها با توج اي
ــت نماد  ــده اند. على بيك زاده ادامه داد: بديهى اس متوقف ش
ــازى دوباره  ــس از ارايه اطلاعات شفاف س ــركت ها پ اين ش

بازگشايى خواهند شد.
رييس اداره نظارت بر ناشران فرابورسى در خصوص علت 
ــركت ها اغلب به  ــان كرد: اين ش توقف اين نمادها خاطرنش
ــده اند و هنوز به  ــورت پروژه اى، وارد چرخه فرابورس ش ص
بهره بردارى نرسيده اند به اين ترتيب افزايش قيمت سهام اين 
شركت ها بايد همراه با مدارك كافى باشد. به همين دليل، اين 

نماد ها تا ارايه اطلاعات شفاف سازى متوقف خواهند بود.

برنامه هاى پست بانك 
براى تحقق سودآورى

ــود  ــت بانك ايران تاكنون با انجام عمليات بانكى و مالى س گروه بنگاه ها- پس
ــتاها و  ــرده و EPS معنوى را نيز با خدمت در روس ــهم خود را محقق ك ــر س ه
ــتايى» در  مناطق محروم و همكارى در راه اندازى «صندوق تامين مالى خرد روس
ــار محروم و روستايى در جاى جاى كشور  ــتاى خدمت رسانى بيشتر به اقش راس

دنبال مى كند.
به گزارش روابط عمومى پست بانك ايران، مهندس ضيائى در همايش روساى 
دواير مالى و خزانه دارى در شيراز گفت: تحولاتى كه در چند ماه اخير در پست 
ــان دهنده نقش موثر و چشمگير نيروى انسانى است  ــده، نش بانك ايران ايجاد ش
ــرمايه هاى ارزشمند خطيرتر  ــوولان را در توجه و اهتمام به اين س كه وظيفه مس

مى كند.
ــات بانكى و  ــعب و دفاترخدم ــى كاركنان بانك در ش ــرد: تمام ــد ك وى تاكي
ــانى  ــتادى بايد تمام تلاش و همت خود را در خدمت رس همچنين واحدهاى س
ــه كار بگيرند كه مويد اين  ــم درآمد و محروم جامعه ب ــار ك ــتاييان و اقش به روس
ــتغالزايى، رونق  ــتايى» جهت اش ــر؛ راه اندازى «صندوق تامين مالى خرد روس ام
اقتصادى و توسعه عدالت اجتماعى در 10 هزار روستاى كشور است كه براساس 
ــورى، از محل منابع  ــت جمه ــت بانك ايران و رياس ــه منعقده بين پس تفاهمنام
«صندوق تامين مالى خرد روستايى» وام هاى قرض الحسنه به روستاييان پرداخت

 مى شود.

ظرفيت توليد گروه سيمان تهران
يك ميليون تن افزايش يافت

ــتان  ــيمان پيوند گلس ــهام مديريتى س ــى از س ــروه بنگاه ها- با خريد بخش گ
ــهام هلدينگ كاوه پارس به 68 درصد افزايش ــط سيمان تهران، مجموع س توس

يافت. 
ــيدان، مديرعامل شركت سيمان تهران با اعلام اين خبر گفت: با  ــيدعطااله س س
ــهام هلدينگ كاوه پارس و سيمان تهران در شركت  ــهام مجموع س خريد اين س

سيمان پيوند گلستان از 48/37 درصد به 68/37 درصد رسيد.
وى افزود: استراتژى اصلاح پرتفوى اين شركت به گونه اى است كه شركت هايى 
با چشم انداز مناسب تر، جايگزين خرده سهم هاي موجود در سبد سرمايه گذارى هاى 

آن مي شود.
اين مقام مسوول تاكيد كرد: يكى از دلايل اصلى معاوضه سهام فراز فيروزكوه 
ــم انداز مناسب در  ــركت و چش ــرايط اين ش ــتان، اعتقاد به بهبود ش با پيوند گلس
آينده است، چرا كه در حال حاضر با مشخص شدن اثرات اين معاوضه، بيش از 
ــيمان تهران اضافه شده و مى توان برآورد  يك ميليون تن به ظرفيت توليد گروه س

مناسبى از رشد سودآورى آن داشت.
مهندس سيدان با اشاره به اينكه اصلاح پرتفوى (سبد سهام) اين شركت با هدف 
افزايش سهم بازار گروه سيمان تهران صورت گرفته است، اظهار كرد: اين موضوع 

در نامه اى به مسوولان بورس اوراق بهادار اعلام شده است.

P/E مناسب را چگونه كشف كنيم؟ پرسش و پاسخ


