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 لسوت اٍل

 ایٌىِ سْن تا پی تش ای تالا خَتِ یا پاییي ؟..... تحج ضیشیي پی تش ای ٍ.1

سٍ یاد هیگیشًذ ـمط دًثال سْام تا پی پاییي  p/e اوخش اـشادی وِ تاصُ ٍاسد تَسس هیطًَذ ٍ تعشیؿ

هیگشدًذ ...... هیگشدًذ ٍ سْام تا پی تسیاس پاییي سا هیخشًذ ٍ دس ووال ًا تاٍسی هیثیٌٌذ وِ ایي سْام تا پی 

تمیِ تاصاس یا دسرا هیضًذ ٍ یا اـت هیىٌٌذ خَد تٌذُ ّن دس اٍایل ٍسٍدم تِ تَسس دچاس  پاییي ًسثت تِ

چٌیي اضتثاُ تضسگی ضذم ٍ ّوَاسُ دًثال سْام تا پی پاییي تَدم اها دس عیي ًاتاٍسی هیذیذم وِ سْام تا 

ذ هیىٌذ ّش سٍص غؿ خشیذ است ٍ ّش سٍص سض 11هي اـت هیىٌذ ٍلی سْاهی تا پی تش ای  4پی تشای 

 حال تثیٌین دلیل ایي اهش چیست ؟

یعٌی تعذاد سالْایی وِ ها هیتَاًین اص سَد وسة ضذُ اص ضشوت  p/e تِ ها هیگَیذ p/e تعشیؿ وتاتی

سال طَل هیىطذ تا اص سَدّای  5است یعٌی  5تِ هثلػ سشهایِ گزاسی اٍلیِ تشسین یعٌی اگش پی سْوی 

 زاسیواى تشسین اها آیا ایي تعشیؿ دسست است ؟؟؟ تذست آهذُ اص ضشوت ها تِ هثلػ سشهایِ گ

خیش چشا وِ اٍلا سَد تمسیوی تا سَد ساختِ ضذُ تفاٍت داسد ٍ سَد ساختِ ضذُ ضشوت ّوِ اش 

تمسین ًخَاّذ ضذ دٍها سَدّای ساختِ ضذُ دس آیٌذُ ضشوت تا سَد الاى ضشوت تشاتش ًخَاّذ تَد ٍ 

تَهي  12تَهي ساختِ سال تعذ ّن هعلَم ًیست  12ی وِ الاى ایي سَدّا هیتَاًذ تسیاس هتؽیش تاضذ ضشوت

تَهي ضشس تساصد ٍ سَهیي هطلة ایٌىِ تاصُ دس  12تَهي تساصد هوىي است  52تساصد هوىي است 

تَهي سَد پیطثیٌی وشدُ  12تَهي است ٍ  122لحظِ ای وِ ها پی تش ای سا هحاسثِ هیىٌین هخلا ضشوتی 

است ها تا سَد پیطثیٌی ضذُ ضشوت ایي پی سا هحاسثِ وشدُ  5پی سْن  ٍ ها هحاسثِ هیىٌین ٍ هیگَیین

این ًِ تا سَد ٍالعی ٍ ساختِ ضذُ پس تعشیؿ تالا اص پی تش ای اغلا دسست ًیست ٍ تٌْا سثة گوشاّی 

 هعاهلِ گشاى خَاّذ ضذ 

  .............................پس تعشیؿ دسست چیست؟ ؟ اداهِ داسد
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 لسوت دٍم

 ضیشیي پی تش ای ٍ ایٌىِ سْن تا پی تش ای تالا خَتِ یا پاییي ؟.....  تحج.1

یعٌی چی؟ یعٌی اگش سْوی پی تالا اًتظاس تاصاس ـمط ٍ ـمط دٍولوِ است  p/e هعٌی ٍ تعشیؿ دسست

داسد اًتظاس تاصاس اص سَد ساصی آیٌذُ سْن تیطتش است ٍ اگش سْوی پی تش ای پاییي داسد اًتظاس تاصاس اص 

دسن ّویي دٍ ولوِ اص هفَْم پی تش ای تِ ضوا ووه هیىٌذ اص یه سَد ساصی آتی سْن پاییي است 

 ی خَب استما پیذا وٌیذهعاهلِ گش آهاتَس تِ یه هعاهلِ گش هتَسط ٍ حت

خیلی اص وساًی وِ حتی سالْاست هعاهلِ هیىٌٌذ ٌَّص دسن دسستی ًسثت تِ هفَْم پی تش ای ًذاسًذ ٍ 

ٍلتی دس هَسد سْوی اصضَى هیپشسیذ تِ ضوا هیگَیٌذ ًِ تِ دسد ًوی خَسُ پی تش ایص تالاست اها تایذ 

ساصی آتی سْن هَسد ًظش یه اًتظاس ٍالعیست وِ  پشسیذ ایي پی تش ای تالا یا اًتظاس تالای تاصاس اص سَد

هحمك خَاّذ ضذ یا اًتظاسی ؼیش ٍالعیست وِ سثة خَاّذ ضذ دس آیٌذُ سْن پی تش ای تطىٌذ ٍ عولا 

 ًضٍل وٌذ 

اگش اًتظاس ٍالعی تاضذ ًِ تٌْا سْن تا پی تش ای تالا تِ سضذ خَد اداهِ هیذّذ تلىِ ضایذ تسیاس تیطتش اص 

 اصاس تػَس هی وشدیذ سضذ وٌذ آًچِ وِ ضوا ٍ ت

ٍ حتی هٌفی  122ٍ  52تِ عٌَاى هخال چشا دس تاصاس ایي سٍصّا سْام خَدسٍیی ٍ لطعاتی تا پی تش ای ّای 

$وِ الثتِ پی تش ای هٌفی هعٌی ًذاسد ٍلی یه ؼلط سایذ است ٍ دس هَسد سْام تا داضتي ضشس هطشح 

ٍاسد ایي سْام هیگشدد ٍلی سْاهی هاًٌذ ضیشاى تا هیگشدد# دس حال سضذ ّستٌذ ٍ سشهایِ ّای سٌگیٌی 

دسرا هیضًٌذ یا هٌفی هیخَسد سْوی هاًٌذ خىوه تا پی تش ای  4.8یا ـَلای تا پی تش ای  4.4پی تش ای 

تَهي هیشسذ وِ سوَسد داس تالاتشیي پی تش ای دس ول  326تَهي تِ  132هاُ اص  1!!!!! دس طَل  1541

تَهي یعٌی دس ضشایط تی ًظیش  3152تَهي تَدُ ٍ الاى  3480هاُ لثل  1اى تاصاس سْام ایشاى است ٍ ضیش

عذُ ای هیگَیٌذ پَل " ّن ًضٍل وشدُ 7تَسس $تَاـك تا ؼشب ٍ خثشّای خَب ٍ عالی سیاسی# حذٍد 
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سثة هیطَد وِ چٌیي اهشی اتفاق تیاـتذ ٍ تاصاس سْام هٌطمی ًذاسد ٍ اگش پَل پطت سش سْن گزاضتِ 

 ................. ایي احوماًِ تشیي ـىش سایذ دس تاصاس سْام ایشاى است !!!!یشٍد ؟؟؟؟ضَد سْن تالا ه

سَال اٍل ایٌزاست چشا ایي پَل سشاغ سْن ًاضٌاختِ ای چَى خىوه هیشٍد چشا سشاغ سْن تا صیاى 

اس تسیاس تالا چَى خپاسس هیشٍد ٍ سَال دٍم تْتش ًیست ایي پَل سشاغ سْوی تشٍد وِ دلیل هٌطمی تسی

 تْتشی تشای تالا سـتي داسد وِ ّواًا پی تش ای پاییي ٍ ساتمِ تمسین سَد خَب داسد !!!!؟؟؟؟

تا تِ حال اص خَدتاى پشسیذُ ایذ وِ چشا غاحثاى سشهایِ ّای ولاى دسست صهاًی وِ ضوا تِ سثة پی تش 

هَاسد ٍ ّوِ اـشاد  ای پاییي دس حال ٍسٍد تِ سْوی ّستیذ آًْا دس حال خشٍد ّستٌذ $الثتِ ایي دس ّوِ

آیا ایي غاحثاى سشهایِ تا سشهایِ (غذق ًویىٌذ تِ دٍستاى حشـِ ای تاصاس خذای ًاوشدُ تَّیي ًطَد

عظیوی وِ داسًذ یه ًسثت سادُ پی تش ای سا وِ لاتل دستشس تشای ّوِ است ًوی تیٌٌذ ؟؟! خیلی 

هشتة وٌٌذ ٍ تا  p/e هثٌای سا تاصوٌٌذ ٍ هاًٌذ ضوا سْام سا تش tseتشایطاى سخت است وِ غفحِ 

 سشهایِ تالای خَد تِ آى سْن تا پی تش ای پاییي حولِ ٍس ضًَذ؟؟؟؟ 

سا  1000رَاب هطخع است پس چشا چٌیي است چشا سشهایِ ّا گاّا خىوه تا پی تش ای تالای 

سْن سا  سا ًویخشد الثتِ هٌظَس تٌذُ همایسِ ایي دٍ سْن ًیست ٍ غشـا دٍ 5هیخشد ٍلی ضیشاى تا پی صیش 

 رْت هخال تِ عٌَاى تیطتشیي ٍ ووتشیي پی تش ای تاصاس عٌَاى وشدم 

دس لسوت تعذی تا یه هخال خَاّین دیذ چشا سشهایِ ّا ٍاسد چٌیي سْاهی هیطَد ٍ اغَلا چشا سْام تا 

 پی تش ای تالا تْتشًذ
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 لسوت سَم

 اییي ؟.....تحج ضیشیي پی تش ای ٍ ایٌىِ سْن تا پی تش ای تالا خَتِ یا پ.3

 
 سا تِ عٌَاى هخال دس ًظش هیگیشین  a ٍ b دٍ ضشوت

 تَهي داسًذ  322ّش دٍ ضشوت لیوت 

ّفتاد تَهي سَد اعلام وشدُ وذام سا هیخشیذ !!!!؟؟؟  b یه تَهي سَد اعلام وشدُ ٍ ضشوت a ضشوت

اطلاعات واـی ًیست اها اگش اص تٌذُ تپشسیذ هیگَین  ..........b لشیة تِ یمیي خَاّیذ گفت ضشوت

 سَد ساصی آیٌذُ دٍ ضشوت تایذ تشسسی گشدد

تَهي سَد خَاّذ  122تَهي ٍ  52تَهي  12سال تعذ تِ تشتیة 3دس  aحالا ـشؼ وٌین وِ ضشوت

تَهي سَد خَاّذ ساخت حالا وذام سا  72تَهي ٍ  62تَهي  52سال آتی  3دس  bساخت ٍضشوت ّ

  !!!خَاّیذ خشیذ ؟؟؟؟

 سا خَاّن خشیذ ضوا چطَس؟ a ی ضشوتتٌذُ تذٍى ّیچ ضى

ضایذ تگیذ تاصاس ها ایٌمذس تلٌذ هذت ٍ طسؾ تِ سْام ًگاُ ًوی وٌذ اها دلیما اضتثاُ هیىٌیذ تاصاس تسیاس 

تِ دًثال سْاهیست وِ سَد آٍسی آتی خَتی عویك ٍ دلیك سَد ساصی ضشوتْا سا صیش ًظش داسد ٍ 

 خَاٌّذ داضت 

ی تا سضذ تسیاس خَب داسد ٍ اگش ّویي سضذ سَد آٍسی سا دس هطخػا یه سًٍذ سَد آٍس a ضشوت

یه سًٍذ سَد ساصی  b تَهي سَد خَاّذ ساخت ٍلی ضشوت 122ًظش تگیشین دس سال چْاسم حذالل 

تَهي سَد خَاّذ  82تمشیثا حاتت داسد وِ تا ًَساى ّوشاُ ّست ٍ احتوالا دس سال چْاسم ّن حذاوخش 

 ساخت 

داسد اها دس  4.3پی تش ای  b هی تاضذ ٍ ضشوت 30تشاتش  aپی تش ای سْن حال تشگشدین تِ صهاى حال 

سا تا پی تش ای  b هیخشین ٍ ضشوت 1.5سا تا پی تش ای ٍالعی  aسال تعذ ها ضشوت  4ٍالع تا سَد تحلیلی 

تَهي گشاى ًخشیذُ این وِ اسصاى ّن  322دس لیوت  32سا تا پی تش ای  a پس ًِ تٌْا ضشوت 3.7تحلیلی 

تَهي ّن تخشم یعٌی پی  1222ذُ این چٌیي ضشوتی تا چٌیي سًٍذ سَد آٍسیی سا ضخػا حاظشم تا خشی
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 تَهي حاظش ًیستن پَلی تپشداصم  422تیطتش اص  b !!!! اها تشای ضشوت 1222تش ای 

ایي ساص تالا سـتي سْام تا پی تش ای تالا هی تاضذ اها آیا ایي یه لاًَى ولی ست تاصاس ّوَاسُ َّضوٌذ 

 ول هیىٌذ !!؟؟ ایي چیضیست وِ دس پستْای تعذ تِ اٍى خَاّن پشداختع
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 لسوت چْاسم

 تحج ضیشیي پی تش ای ٍ ایٌىِ سْن تا پی تش ای تالا خَتِ یا پاییي ؟......4

  

 

 سلام تِ دٍستاى 

 لشاس تَد سٍصّای تعطیل اداهِ هطالة آهَصضی سا دًثال وٌین 

ای سَال هْوی وِ هطشحِ ٍ خیلی اص دٍستاى ّن پشسیذًذ ایي ّست وِ تا ایي دس هَسد تحج پی تش 

  !!!ّوِ هتؽیش وِ ٍرَد داسُ ها چطَس سَد سال تعذ یا چٌذ سال تعذ ضشوت سا هحاسثِ وٌین ؟؟؟

 

 !!!تاصُ هحاسثِ وشدین چمذس ایي هحاسثات لاتل اتىا خَاّذ تَد ؟؟

 

یي اهش طشح تَسعِ ضشوتْاست هخلا ضشوتی وِ طشح تَسعِ یىی اص ـاوتَسّای هْن ٍ لاتل اتىا تشای ا

تشاتش هیىٌذ خَب ضوا هیتًَیذ تا یه حساب سشاًگطتی تِ ایي  3سال تعذ  1ای داسد وِ تَلیذش سٍ 

تشاتش خَاّذ  3سال تعذ حذالل  1ًتیزِ تشسیذ وِ اگش توام ضشایط یىساى تالی تواًذ سَد ایي ضشوت دس 

ه سشی ّضیٌِ ّای سشتاس هالی ٍ پشسٌلی تؽییش ًوی وٌِ ٍ اگش ـشٍش ضذ حالا چشا حذالل ؟ چَى ی

 تشاتش خَاّذ ضذ  3تشاتش تطِ سَد خالع ضشوت هعوَلا تیص اص  3ضشوت 

 

ًىتِ ای وِ دس هَسد طشح ّای تَسعِ هذ ًظش تایذ داضتِ تاضیذ ایٌِ وِ ایٌزا ایشاًِ ٍ هعوَلا طشح ّا 

سال  12ُ تشداسی هیشسٌذ چیضی وِ تٌذُ دس طی ایي حذٍد تیص اص صهاى یاد ضذُ دس گضاسضْا تِ تْش

تِ تْشُ تشداسی هیشسذ ضوا سٍی  93دیذُ ام ایي است وِ اگش دس گضاسش ضشوت لیذ ضذُ وِ طشح تیش 

حساب تاص وٌیذ !!!!!!! ایي خیلی هْوِ چَى ها اص سٍی گضاسضْا تِ خشیذ دست هیضًین  94یا تیش  93اسفٌذ 

 ٍ ساًت داخلی ًذاسین
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 لسوت پٌزن

 تحج ضیشیي پی تش ای ٍ ایٌىِ سْن تا پی تش ای تالا خَتِ یا پاییي ؟..... .5

 

 

 هطلة تعذی استفادُ اص طشح ّای تَریْی ضشوتْا دس اـضایص سشهایِ ّای لثلی یا ـعلیست 

 

سال آیٌذُ تا لحاظ اـضایص سشهایِ ٍ تذٍى لحاظ  4یا  3هعوَلا دس ایي گضاسضْا سَد آتی ضشوتْا تشای 

 اـضایص سشهایِ دسد هی گشدد وِ هیتَاًذ هَسد استفادُ ضوا لشاس گیشد 

 

 هطلة تعذی لػذ ضشوتْا تشای اـضایص سشهایِ ٍ ًحَُ اٍى ّست 

 

ِ تلاـاغلِ سثة اـضایص سَد ضشوتْا خَاّذ ضذ چشا وِ پَل هخلا دس تاًىْا ٍ لیضیٌگی ّا اـضایص سشهای

تضسیك ضذُ اص اـضایص سشهایِ تلاـاغلِ سثة ایزاد سَد دس ایي ضشوتْا هی ضَد ٍلی دس ضشوتْای 

تَلیذی یا پیواى واسی ایي پَل تایذ اتتذا خط تَلیذ یا واسخاًِ رذیذ سا احذاث وٌذ ٍ سپس سثة 

ي پشٍسِ صهاى تش است ٍلی دس حالت ولی تِ اـضایص سشهایِ ّا تِ دیذ ایزاد سَد هی گشدد ٍ هعوَلا ای

 هخثت تایذ ًگاُ وشد وِ سثة اـضایص سَدآٍسی سْن دس آیٌذُ خَاّذ ضذ
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 لسوت ضطن

 تحج ضیشیي پی تش ای ٍ ایٌىِ سْن تا پی تش ای تالا خَتِ یا پاییي ؟..... .6

 

 

ٍسی ضشوتْا تِ خػَظ دس هَسد ضشوتْای تَلیذی یىی اص هْوتشیي هسایل تشای پیطثیٌی سَد آ

 تشسسی ـاًذ ٍ تىٌیىال هَاد هػشـی ٍ هَاد تَلیذی ضشوتْاست حالا چطَس ؟ تا هخال تَضیح هیذّن 

 

ـشؼ وٌین ضوا ضشوت هلی هس سا تشسسی هیىٌیذ تشای پیطثیٌی سَد آٍسی آتی ضشوت حتوا تایذ 

یطثیٌی ّای رْاًی دس هَسد عشضِ ٍ تماضای هس سًٍذ چٌذ سال گزضتِ خَد هس سا تشسسی وٌیذ ٍ پ

تشای چٌذ سال آیٌذُ سا تخَاًیذ ٍ سًٍذ تىٌیىالی آى سا تشسسی تفشهاییذ ـشؼ وٌین ـولی سا تشسسی 

هیىٌیذ ٍ هیثیٌیذ طشح ّای تَسعِ خَب داسد اـضایص سشهایِ داضتِ وِ دس رْت تِ تْشُ تشداسی سساًذى 

هس چِ اص ًظش تىٌیىالی ٍ چِ ـاًذی تِ ایي ًتیزِ هیشسیذ وِ سًٍذ  ایي طشح ّا تَدُ اها تا تشسسی ـلض

لیوتی ایي ـلض دس چٌذ سال آیٌذُ سٍ تِ پاییي است خَب ـعلا دست ًگِ هیذاسیذ ٍ خشیذ ًویىٌیذ چشا 

 وِ ایي سًٍذ هٌفی لیوتی ـلض هس هیتَاًذ توام سَد حاغل اص طشح ّای تَسعِ سا خٌخی وٌذ 

 

ًذ دس هَسد هَاد هػشـی ضشوتْا ّن اًزام ضَد هخلا ّویي پاییي آهذى لیوت حال ّویي تشسسی هیتَا

هس هیتَاًذ تشای ضشوتی هاًٌذ تتشاًس یا تٌیشٍ یه هضیت هحسَب ضَد ٍ سثة گشدد وِ لیوت توام 

 ضذُ ضشوت ون گشدد ٍ دس ًتیزِ سَد ضشوت اـضٍدُ گشدد 

 

ذُ ٍ تشای ضشوتْای خَدسٍساصی اـضایص لیوت رْاًی ـَلاد تشای ضشوت ـَلاد حسي هحسَب ض

 سثة صیاى خَاّذ ضذ ٍٍٍٍٍٍ

پس حتوا تشای تشسسی سًٍذ آتی سَد آٍسی ضشوتْا تایذ ـاًذ ٍ تىٌیىال هحػَلات تَلیذی ٍ ـاًذ ٍ 

تىٌیىال هَاد هػشـی تِ دلت تشسسی گشدد تا تتَاًین تا حذی سَد ٍالعی ضشوت سا حذث صدُ 

هَاسد روش ضذُ سثة خَاّذ ضذ وِ تحلیل ها اص سًٍذ سَد ساصی  ٍپیطثیٌی وٌین دس ّن وٌاس دادى توام

 ضشوت تِ ٍالعیت ًضدیه تش گشدد ٍ ها تتَاًین خشیذ هٌاسة تشی اًزام دّین
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