


 



مربوط  اسوت   " 91گذاری در ایران  فرصت ها و راهکارهای سرمایه" شده در کنفرانس این اسلایدها به سخرانی ارائه .
در محو  مرکو     1391این کنفورانس بوه اباکوار دانۀوکدر کوارافرینی دانۀوراه دروران در دوارید نروه سردادمواه سوا             

 .بین المللی دانۀراه شرید برۀای برگ ار شدهمایش های 
 برای مۀاهده نمطدارهای این ارائه از فطنتIPT lotus در صطردی که به این فطنت دسارسی ندارید . اسافاده فرمایید

با این کار اعداد محطرهوای نمطدارهوا سطانوا    . کنیداسافاده   Arialروی محطرهای نمطدارها کلیک کرده و از فطنت 
 .سطاهند شد

 
 از این سخنرانی دطسط سبرگ اری فارس به شک  مصاحبه دنظیه و در مرجع زیر به چاپ رسیده استمباحثی: 

 http://www.iranfinance.net/cid/CMSContent/content/565/%D8%AA%D8%AD
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%D8%B3%D8%A7%D9%84-%DB%B9%DB%B0-%D9%88-91.aspx 
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 1391متغيرها و سياست های اصلی قابل پيش بينی در سال 

 ادامه نرخ رشد سا  های اسیر 
دحریه ها و محدودیت های بین المللی که رنگ در 
آثار ططلانی در از یک سا  در هر سناریطی ممکن از دحریه 

  آسیب پذیری درآمدهای ارزی دولت و  حداق  حفظ نرخ جواری
 ارز 

حمایت های دعرفه ای احامالی از صنایع داسلی 

عود‌ بوالارفان شودید    : اجرای نصفه و نیمه طرح هدفمندی یارانه ها
 قیمت حام  های انرژی
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 1391متغيرها و سياست های اصلی قابل پيش بينی در سال 

پاانسی  نرخ رشد بالا در اقاصاد 

برگۀت عقلانیت : کاهش احامالی نرخ سطد بانکی 

امکان دقطیت بازار سرمایه با فرض کاهش نرخ سطد بانکی 

دعقیب پاره ای از اهداف کماکان با چۀه انداز اقاصاد سیاسی 
دأثیر اناخابات 
آثار دجدید ارزشیابی 
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 هزینۀ پول برای بانک ها

 برگشت



 اثرات دوره های انتخابات سياسی بر عملکرد بازار سرمایه

مطضطع با پژوهۀی در (درکیه آکساری، دانۀراه)آلاین هاکان 
 بر بنا می کند اظرار است، شده مناۀر 2012 سا  در که فطق

 دورر یک از قب  که می رود اناظار انجا‌ شده پژوهش های
 یک آن پس از و قیمت ها رشد دورر یک  سرمایه بازار اناخابادی،

 .کند دجربه را قیمت ها افت دورر
سلا  در سرمایه بازار بازده دغییرات  بررسی  از پس وی 

 آمریکا و ژاپن اروپایی، کۀطر 12 سیاسی اناخابات دوره های
 مطضطع مطرد 65 از مطرد 45 در وی یافاه های که می کند اظرار

 .است بطده سازگار فرضیه این با پژوهش
The Effect of Electoral Periods on Stock Market برگشت 



 توجه به تجدید ارزشيابی سهام شركت ها

 مزاياي تجديد ارزشيابي 

 شفافیت گ ارش های مالی•

 گسارس فرصت های اسذ دسریلات بانکی•

کمک به شرکت های با زیان انباشاه برای •
 (  141مادر )سروج از شرایط بحرانی 

9 



 توجه به تجدید ارزشيابی سهام شركت ها

 بررسی دقیق اقدا‌ صطرت گرفاه 

دطجه به این امر که این اقدا‌ سطد عملیادی و دجدیدپذیر نیست 
    دجدید ارزشیابی بر سطد عملیادی نباید مؤثر باشد، مرر آن کوه م یوت مالیوادی

 . ایجاد کند
            دجدید ارزشویابی بور قیموت سورا‌ نبایود موؤثر باشود، چوطن فورض اسوت کوه

 .اطلاعات را بازار در قیمت سرا‌ دسی  کرده است
            مطالعات دجربوی نۀوان موی دهود بوه ویوژه در بازارهوای بوا عموق کوه، دجدیود

 . ارزشیابی با عرضة اطلاعات شفاف در، بر قیمت سرا‌ دأثیر گذاشاه است
   صرفه جطیی از حطزر ذسیره گیری اسارلاك و بربطد سطد عملیادی قابو  دطزیوع

 به دلی  صرفه جطیی مالیادی
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 تنوع سرمایه گذاران

 اسارادژی هر سرمایه گذار ل وماً به کار بقیه نمی آید  

 .دطابق اسارادژی های سرمایه گذاری و ذائقة سرمایه گذاران ضرورت دارد

 دنطع به دعداد اشخاص و بنراه ها  

 .هر اسارادژی نکات قطت و ضعف سطد را دارد
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 ویژگی های فردی سرمایه گذاران

 محافظه كار معمولي متوازن رشد رشد بالا

تعداد سال هاي تا 

 بازنشستگي
 سال تا بازنشستگي 15تا  10 اوايل شروع به كار

سال تا  7كمتر از 

 بازنشستگي

سال آخر فعاليت  5در 

 كاري
 بازنشسته

 ريسك كم در پي قطعيت و اطمينان زياد بسيار زياد ميل به ريسك
به دنبال قطعيت /ريسك كم

 و اطمينان بالا

 قدرت تحمل زيان
 4تا  3يك سال منفي در 

 سال قابل تحمل است

 5تا  4يك سال منفي در 

 سال قابل تحمل است

 6تا  5يك سال منفي در 

 سال قابل تحمل است

 7تا  6يك سال منفي در 

 سال قابل تحمل است

 9تا  8يك سال منفي در 

 سال قابل تحمل است

استراتژي )استفاده از بدهي 

 (وام
 نامناسب نامناسب غيرمحتمل قابل قبول مناسب



 نقد و طلا

 سرا‌ 2%

30% 

صندوق های سرمایه گذاری 

 در سرا‌ 

13% 

سپرده بلندمدت و اوراق 

 برادار با درآمد ثابت

20% 

از جمله )زمین و ساسامان 

سرمایه گذاری در صندوق های 

 (زمین و ساسامان

35% 

 سبد رشد بالا



 نقد و طلا

3% 
 سرا‌

25% 

صندوق های سرمایه گذاری در 

 سرا‌ 

17% 

بلندمدت و اوراق برادار سپرده 

 با درآمد ثابت

25% 

  جمله از)زمین و ساسامان 

در صندوق های سرمایه گذاری 

 (زمین و ساسامان

30% 

 سبد رشد



 قد و طلان

5% 
 را‌س

20% 

ندوق های سرمایه گذاری ص

 در سرا‌ 

20% 

پرده بلندمدت و اوراق س

 برادار با درآمد ثابت

30% 

از جمله )زمین و ساسامان 

سرمایه گذاری در صندوق های 

 (زمین و ساسامان

25% 

 سبد متوازن



 نقد و طلا

 سرا‌ 10%

15% 

صندوق های سرمایه گذاری 

 در سرا‌ 

15% 
سپرده بلندمدت و اوراق 

 برادار با درآمد ثابت

40% 

از جمله )زمین و ساسامان 

سرمایه گذاری در صندوق های 

 (زمین و ساسامان

20% 

 
0% 

 سبد معمولی



 نقد و طلا

20% 

 سرا‌

10% 

صندوق های سرمایه گذاری در 

 سرا‌ 

10% 

سپرده بلندمدت و اوراق برادار با 

 درآمد ثابت

50% 

از جمله )زمین و ساسامان 

سرمایه گذاری در صندوق های 

 (زمین و ساسامان

10% 

 محافظه كارانه
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 تحليل بازار، تحليل صنعت، بنگاه



 آثار متفاوت تحریم بر صنایع مختلف بورس

پاروشیمی، معدنی، فل ات اساسی : شرکت های صادرادی•
 ( بازار% 40حدود )

 شرکت های واردکنندر مطارد اولیه و قطعات•

اثر دحریه ها  بر بازار 
 1مثا  :  بطرس

 دحریه قیمت ها را در سطح جرانی بالا می برد  :پاروشیمی•

مازاد عرضه؛ دحریه ل ومواً قیموت هوا را بوالا      :روی/سرب•
 نمی برد 

اثر دحریه ها بر بازار 
 2مثا  : بطرس
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 مشکلات تحليل بنيادی شركت ها

 تأثير متغيرهاي حاشيه اي

 رانت قراردادی

 اعابار ارزان قیمت

 اسافاده از ارز به نرخ مرجع  

 (کالای دع یرادی)کنار  قیمت 

 سایر رانت ها 

 :  مثال ها

امکان فروش ارز به نرخ آزاد دطسط  
 شرکت های بطرس صادرکننده

امکان اسافاده از ارز مرجع دطسط شرکت های  
 واردکنندر مطاد و قطعات

امکان دخصیص اعابار ارزی دطسط صندوق  
 دطسعه 
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 گزینه های سرمایه گذاری

 سرمایه گذاری در بازار طلا و ارز

 سرمایه گذاری در بخش مسکن و ساسامان

 سرمایه گذاری در بازار سرمایه

 سرمایه گذاری در بازار پط 

 سرمایه گذاری در بازار غیررسمی
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 حركت از یک بازار به بازار دیگر

 طلا 

 ارز 

 بورس 

 زمين و ساختمان

... 

 حاصل تبديل به وسيلة پس اندازشدن كالاهاي غيرمالي است 

...به دليل اشتباه دولت، مقام ناظر،   



 تکامل یافته باشد   اگر بازاهای مالی

 شرکت های صادراتی: مثال

 قیمت ارز بالا می رود 

قیموووت سووورا‌ شووورکت هوووای  
 صادرادی در بطرس بالا می رود 

حرکت از یک بوازار بوه بوازار    
 دو‌ نداریه  

 صنعت ساختمان:مثال 

قیمووت زمووین و سوواسامان بووالا  
 می رود  

قیمت سرا‌ شرکت های مربططوه  
 بالا می رود

حرکت از یک بازار به بازار دو‌ 
 نداریه 
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 قيمت طلا به ریال

28 

   05.1IRR/USDUSD/XAUIRR/XAU

 به ریال 9/999قیمت بازار اونس طلای •

   

 به دلار 9/999قیمت جهانی اونس طلای •

 قیمت دلار به ریال در بازار آزاد•

 متغیر انحراف قیمت بازار از قیمت ذاتی اونس طلا  •

   

IRR/XAU

USD/XAU

IRR/USD





 محرک های قيمت طلا به ریال

 عامل خارجي 

قیمت اونس طلای 
 جرانی به دلار

 عامل داخلي

قیمت دلار به ریا  
 در بازار آزاد  
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 سال گذشته 20بازدۀ ميانگين سالانۀ اونس طلای جهانی طی 
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 سال گذشته 20بازدۀ ميانگين سالانۀ دلار آزاد طی 
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 سال گذشته 20قيمت ميانگين سالانۀ سکۀ تمام بهار طی 
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 سال گذشته 20بازدۀ ميانگين سالانۀ سکۀ تمام بهار طی 
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سال  20مقایسه قيمت ميانگين سالانۀ واقعی و ذاتی سکه در 
 گذشته
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 قيمت سالانۀ ذاتی سکه قيمت سالانۀ واقعی سکه



 در مورد نرخ ارزموارد قابل توجه 
 ↑↓مذاکرات مربط  به انرژی هساه ای 

 ↓رویکرد واقعی دولت به قیمت ارز 

 [مدیریت ضعیف]درجة کنار  بانک مرک ی برای اجرای نظر دولت 

 ↑دأثیر هدفمندی یارانه ها 

 در صطرت مثبت بطدن مذاکرات  ↓ قیمت نفت 

 در صطرت منفی بطدن مذاکرات  ↑ قیمت نفت 

 ↓ضرورت دأمین ه ینه های دولت 

 ↑دقاضای سروج ارز 

 ↑رفاار امریکا 

 ↑↓اعلا‌ سا  دطلید 



 در مورد نرخ ارزموارد قابل توجه 
 ارز مسافری، سطدرو، لطاز‌ من  ، لطاز‌ الکارونیک  [: به سمت کاهش]↓ واردات 

 پاروشیمی، فل ات اساسی، مطاد معدنی [ میلیارد دلار غیردولای 40به رقه دا ]↑ صادرات 

 (کاهش دحریه)در صطرت مثبت بطدن مذکرات ↑ ورود کالاهای سرمایه ای 

 (اف ایش دحریه ها)در صطرت منفی بطدن مذاکرات ↓ ورود کالاهای سرمایه ای 

 ↑↓صادرات و قیمت ها : کنار  های دولت

 عمدداً دابع شرایط مذاکرات   ↑↓ بانک ها عملیات ارزی 

 ↑↓روسیه پاکساان، افغانساان، هند، عراق، درکیه، : مبدأ واردات اسکناس یکه و زیادشدن کۀطرها

 ↑نحطر رفاار بانک مرک ی با ارز با نرخ مرجع 

 ↑نرخ دطر‌ 

 ↑سطح هماهنری در درون قدرت حاکمه 

 .، مره استسرداد، چه مدت ادامه سطاهد داشت 4الباه این که عکس العم  بازار نسبت به حطادث، عمدداً مذاکرات 



 (سطح اقتصاد كلان)وجوه  آزادسازی قيمت ها 

 قیمت پول

 قیمت ارز

قیمت 
 انرژی



 اثر كوتاه مدت آزادسازی قيمت حامل های انرژی

افزایش قیمت 
 حامل های انرژی

 افزایش تورم

فشار برای 
افزایش قیمت 

 پول

فشار برای 
 افزایش قیمت ارز



 بررسی تاریخی

 67یازدهه مردادماه  .دطمان بطد 145قیمت هر دلار آمریکا در بازار آزاد درران حدود •

 67دوازدهه مردادماه  .دطمان در هر دلار کاهش یافت 75از سطی دولت قیمت دلار به  598با اعلا‌ قبطلی قطعنامه •

 67شان دهه مردادماه  .دطمان کاهش یافت 67به  1367دطمان در دوازدهه مردادماه سا   75قیمت هر دلار از •

   67بیست و شۀه مردادماه  .دطمان دن   کرد 59با ن دیک شدن به اعلا‌ رسمی آدش بس قیمت دلار در بازار آزاد به •

از اواسط شرریطر ماه، قیمت دلار در بازار آزاد اف ایش یافت، دا آنکه در دارید بیست و سط‌  •
 . دطمان اف ایش یافت 109شرریطرماه به حدود 

بیست و سط‌ شرریطرماه 
67 
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  67در مقایسه با  91بازار 

 رفاار احساسی↔ رفاار منطقی 

 1367حاکمیت منطق در بازار در مقایسه با سا  

 (مثا  سفرهای شما )جذب اطلاعات در قیمت ارز از روزهای قب  

 فراکنش دعدی  شده

 1390یادگیری رفاار قیمت در سا  

 کاهش دلاطه به فرض عد‌ بروز ماغیرهای جدید
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 1391پيش بينی نرخ ارز درسال 

 سا  آسر فعالیت  در چرارچطب اقاصاد سیاسی برای رفاار دولت عمدداً به دلی  
 .می شطدحفظ -16ر000-18ر000بازر ریالیدر  1391سطد نرخ دلار در سا  

 ( به ویژه به دلی  مۀک  نق  واناقا )ارز چندنرسی باقی می ماند 

 ارز مرجع ارز آزاد کالاهای اساسی و دارو
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نمودار مساحت زیربنای تعيين شده در پروانه  های احداث ساختمان 
 مسکونی
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1369137013711372137313741375137613771378137913801381138213831384138513861387138813891390

 شاخص قيمت زمين شاخص هزينه هاي ساختماني

 تغييرات شاخص قيمت زمين و شاخص هزینۀ ساخت



 1390نسبت به سال  1391افزایش قيمت مسکن در سال 
 نمونه گيری از سه شركت بزرگ

 شهر مربوطه نوع ساختمان
تعداد شركت هاي موضوع 

 نمونه گيري
 شرح درصد رشد قيمت

 %22 4 اطراف تهران ارزان قيمت
، شرايط پرداخت نقدي بهتر 1391در سال 

 شده است

 بابلسر مشهد، تبريز، %23 4 شهرهاي بزرگ غير از تهران ارزان قيمت

 %21 3 تهران ميان قيمت 
، شرايط پرداخت نقدي بهتر 1391در سال 

 شده است

 شرايط فروش بدون تغيير %20 2 شمال ميان قيمت

 شرايط فروش بدون تغيير %17 3 تهران لوكس

 شرايط فروش بهتر شده است %18 3 بزرگ شهرهاي لوكس



 انتظارات از تابع قيمت مسکن

 

82 83 84 85 86 87 88 89 9091 92 93



 اعتبارات مسکن

کاهش قابل ملاحظۀ اعطای 

 وام های رهنی

کاهش اعتبارات در 

 بخش مسکن



 عرضه در بخش های مختلف بازار مسکن

 تجاری

فراوانی 
 عرضه

 لوکس

فراوانی 
 عرضه

 ارزان قيمت

فراوانی 
 تقاضا



اثر طرح 
جامع شهر 

 تهران
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 مسير توسعه

 فرصت هاي اجاره داري

 اقاصادی بطدن ودیعه و اجاره

 راه اندازی صندوق برره برداری

 اناۀار صکطك اجاره
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 كليات

تغییر درصد  شرح 1390 1389 

(0.8)  تعداد روزهای معاملاتی 241 243 
(20.9) با شاخص کل مثبت تعداد روزها 125 158   



 نماگرهای بازار

افزایش و اولیه های عرضه دلیل به عمدتا بازار، اسمی ارزش افزایش 
 ها شرکت سرمایه

متوسط کاهش P/E و ها شرکت سودآوری افزایش دلیل به عمدتا بازار 
 ها قیمت کاهش و ثبات سپس



 شاخص ها

بازار ماندگی عقب موجب 90 سال در کل شاخص درصدی 11.2 رشد  
  بدون ابزار بازده که نحوی به گردید؛ رقیب بازارهای به نسبت بورس
 .گرفت سبقت بورس بازده بر نیز مشارکت اوراق ریسک



 1390روند شاخص های منتخب از ابتدای سال 



 حجم معاملات

 شرح 1390 1389 درصد تغییر

ارزش  حجمی ارزشی
میلیارد )

(ریال  

میلیون )حجم 
(سهم  

میلیارد )ارزش 
(ریال  

میلیون )حجم 
(سهم  

 خرد و بلوک 56856 171519 45903 127583 24 34

10 (1)  عمده و انتقالی 15892 54656 16043 49722 

 جمع معاملات بازار 72748 226175 61945 177305 17 28

(100)  (100) رد دیون، جوایز  کارگری، 0 0 1733 3420 
 صادراتی

(99)  (99) عدالت سهام 441 273 38234 37331   

4 (28)  جمع کل معاملات 73189 226427 101913 218055 

 36و از لحاظ ارزش % 24رشد معاملات خرد و بلوک از لحاظ حجم% 
 حجم کل معاملات به دلیل کاهش واگذاری های سهام عدالت% 28کاهش 



 قراردادهای آتی سهام -ابزارهای مشتقه

 همچنان در سطح % 95ارزش معاملات قراردادهای آتی علی رغم رشد
 .میلیارد ریال قرار دارد 381نازل 

 



 روند افزایش سرمایه

است بوده ریال میلیون 38355649 برابر 89 سال در سرمایه افزایش مبلغ  
  می نشان را %96 رشد ریال میلیون 75226685 با 90 سال عملکرد که

 .دهد



 ...روند سرمایه، سودآوری شركت ها، ارزش بازار و 



 تغيير ارزش بازار در ده صنعت بزرگ

 11.8به % 14.9کاهش سهم صنعت مخابرات از% 
 به دلیل  % )10.3به % 4.5افزایش چشمگیر سهم صنعت محصولات شیمیایی از

 (ورود شرکت های جدید و نیز رشد ارزش بازار شرکت های قدیمی
 سهم صنعت بانکداری به دلیل ورود شرکت های جدید% 2.4افزایش 

 



 سهم صنایع بزرگ از كل ارزش بازار



 عرضه های اوليه
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 سرمایه گذاری غيررسمی

 مۀارکت در ساست وساز باسازنده•

 مۀارکت در واردات کالا با واردکنندگان•

 (مضاربه)دادن وا‌ شخصی با نرخ سطد بالا •

 سرید اسناد دجاری •

•... 

  مثال ها 

 سپرده گذاری با نرخ بالا در مؤسسات مالی و اعاباری •

 جايگزين موجود 
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