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	بررسي مقايسه اي نسبت قيمت به درآمد شركتهاي بورسي ليزينگ و بانك


درصنعت واسطه گري مالي شركتهاي سرمايه گذاري، بانك ها و ليزينگ قرار گرفته اند. شركتهاي ليزينگ و بانك از نظر ماهيت فعاليت نزديك به يكديگرند و در اينجا به بررسي مقايسه اي شركتهاي بورسي بانك و ليزينگ مي پردازيم.

شركتهايي كه در اين بحث مورد بررسي قرار مي گيرند طبق جدول زير مي باشند.

	ليزينگ
	ليزينگ ايران

	
	ليزينگ صنعت و معدن

	
	رايان سايپا

	بانك
	بانك كارآفرين

	
	بانك اقتصاد نوين

	
	بانك پارسيان


ليزينگ در فارسى تقريبا به معني اجاره دهى است و شايد بتوان آن را نوعي اعتبار از سوي يك موسسه تامين اعتبار دانست كه شخص مي تواند به موجب قرارداد از كالايي كه قابليت اجاره دهي دارد سود ببرد. كسب درآمدهاي بالا و روند سودآوري شركتهاي ليزينگ و بانك نسبت قيمت به درآمد اين صنعت را به سرعت افزايش داده بود و زماني كه اخبار مربوط به كاهش نرخ سود تسهيلات بانكي منتشر گرديد اين نسبت را به نصف تقليل داد. پايين ترين و بالاترين سطح ميانگين P/E كه بانكها و ليزينگ تجربه كرده اند به ترتيب در ارقام 7.5 و 16.5 ثبت شده است.

	نام شركت
	آخرين EPS
	آخرين سرمايه
	حقوق صاحبان سهام
	آخرين قيمت

	رايان سايپا
	870
	150
	197964
	4570

	ليزينگ ايران
	316
	300
	125460
	2310

	ليزينگ صنعت ومعدن
	519
	400
	425249
	3087

	بانك كارآفرين
	783
	700
	417795
	3684

	بانك اقتصاد نوين
	412
	1000
	652550
	3367

	بانك پارسيان
	610
	5000
	450695
	6263


سرمايه مورد نياز اين صنعت بالا است و شركتهاي موجود در اين صنعت سعي در جذب سرمايه بيشتر دارد. در اين ميان ليزينگ ايران و رايان سايپا به دليل كوچك بودن سرمايه قابليت جذب سرمايه هاي بيشتري را دارا مي باشند و از اين رو اين احتمال وجود دارد كه اگر بتوانند به روند سودآوري ادامه دهند بازار نسبت به آنها واكنش بيشتري نشان دهد. احتمالا رايان سايپا و ليزينگ ايران در جهت افزايش سرمايه بيشتر در سالهاي آينده حركت خواهند كرد و به نظر مي رسد نگاه بازار نسبت به آنها خوشبيانه تر است.

در نمودار زير نوسان ميانگين نسبت قيمت به درآمد(Price to Earning) شركتهاي بورسي ليزينگ و بانك نمايش داده شده است. اين نمودار بازگوكننده آن است كه در شرايط اقتصادي مناسب، رونق كسب و كار و وجود منابع مالي كافي انتظارات نسبت به اين شركتها گسترش مي يابد و مرحله 1 پديد آمده است. پس از آن يك مرحله ثبات نسبي ايجاد مي شود كه در اين شرايط كلان بازار سرمايه نيز دچار افول شده است، اما اين صنعت چندان متاثر از تحولات بازار سرمايه نبوده است و گرچه ميانگين ها 4 مرتبه كاهش مي يابند، اما به سرعت افت خود را جبران مي كند. مرحله سوم توام با نگراني بازار از ساز وكار اقتصادي آينده است كه منجر به سقوط نسبت قيمت به درآمد تا پايين ترين سطح گذشته مي شود.
[image: image1.png]R





                               "نسبت قيمت به درآمد ميانگين صنعت ليزينگ و بانك"
در زير نسبت ميانگين قيمت به درآمد بانك و ليزينگ با يكديگر مقايسه شده است:
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                               "مقايسه ميانگين تاريخي نسبت P/E ليزينگ و بانك"
همانطور كه مشاهده مي كنيد از ارديبهشت ماه 84 و در پي كاهش انتظارات از روند سودآوري آينده سقوط زيادي صورت گرفته است. اما كاهش انتظارات نسبت به صنعت ليزينگ بيشتر از بانكها صورت گرفته است و به نظر مي رسد به سطح تعادلي خود رسيده اند.

جدول زير نيز ميانگين و آخرين نسبت قيمت به درآمد(P/E) هر شركت را با يكديگر مقايسه نموده است: 
	مقايسه نسبت  P/E

	
	آخرين
	ميانگين

	كارآفرين
	10.7
	11.8

	پارسيان
	9.8
	10.1

	اقتصاد نوين
	8.2
	19.0

	ليزينگ ايران
	7.4
	12.3

	رايان سايپا
	5.0
	5.2

	ليزينگ صنعت ومعدن
	5.9
	8.3


ميانگين P/E صنعت بانك و ليزينگ هم اكنون در سطح 7.8 قرار گرفته كه با توجه به شرايط فعلي منطقي مي رسد.
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صنعت ليزينگ در توسعه روند اقتصادي كشور نقش مهمي را مي تواند ايفا كند. بانكها به عنوان تامين كننده منابع مالي نيز موتور رشد و سرمايه گذاري در كشور هستند، اما در اينجا به صنعت ليزينگ نيم نگاهي خواهيم داشت:
جامع ما به سوي صنعتي شدن پيش مي رود و عمليات ليزينگ نقش و اثر مثبتي در چرخه اقتصادي خواهد داشت. در سطح جهاني در سالهاي ابتدايي دهه 1950 ميلادي در آمريكا اين صنعت كار خود را آغاز نمود و بدين ترتيب بخش زيادي از سازوكار اقتصادي آمريكا از طريق ليزينگ تامين مي گرديد. ليزينگ ايران و ليزينگ صنعت و معدن در حدود 30 سال پيش كار خود را در ايران آغاز نمودند كه البته تحت مديريت بانكهاي تجارت و صنعت و معدن قرار داشتند. ليزينگ صنعت و معدن و ليزينگ ايران عمده فعاليت كاري خود را از سال 80 آغاز نمودند، چرا كه توسعه اقتصادي ايران به دليل جنگ و مسائل ديگر تحت تاثير قرار گرفته بود چرا كه هنوز نياز واقعي به ليزينگ در ايران قابل درك نبود. صرفنظر از مزاياي ليزينگ همچون رشد توليد ناخالص ملي و ايجاد اشتغال و ... اكنون اين صنعت با مشكلاتي روبرو است كه پيش از اين نيز بررسي گرديد. ليزينگ درعين حالي كه مي تواند قدرت خريد مصرف كننده را افزايش دهد مي تواند منابع مالي دردسترس آن دسته از مصرف كنندگان را نيز كه امكان بهره برداري مناسب تر و يا بازده بيشتر از نرخ قابل پرداخت تسهيلات ليزينگ را دارند جهت دهي كند و به سمت فعاليتهاي پربازده تر سوق دهد. لذا نبايد ليزينگ را صرفاً در رابطه با افرادي تلقي كرد كه فاقد امكانات مالي موردنياز جهت خريد خود مي باشنـــد بلكه افراد واجد امكانات مالي كه مي توانند از سرمايه خود استفاده مطلوبتري نسبت به تخصيص آن براي خريد كالاي موردنظر خود نمايند را نيز شامل مي شود كه اين امر درحال حاضر تا حدودي از نظر دور مانده است. منشا اقتصادي مشكلات موجود در راه فعاليت موسسات و شركتهاي ليزينگ تامين منابع موردنياز آنها از يك سو و نرخهاي سود تسهيلات ازسوي بانكها است.

عمده مشكلات صنعت ليزينگ به صورت زير خلاصه مي شود:

1-  عدم تطابق لازم صنعت ليزينگ با شرايط فرهنگ اجتماعي و اقتصادي كشور كه البته رفته رفته بهبود مي يابد. (عدم آشنايي كافي با صنعت ليزينگ از سوي مردم)

2-    مشكل تامين منابع مالي

3-  منابع مالي بانكها بيشتر به سمت بخش توليد مي رود و بخش خدماتي كمتر از اين منابع بهره مي جويد.
4-    كاهش سود نرخ تسيهلات بانكي و بالا بودن نرخ تسهيلات كنوني براي مصرف كنندگان
5-    عدم دسترسي به منابع مالي ارزان قيمت بيرون از كشور
البته با پيوستن ايران به سازمان تجارت جهاني صنعت ليزينگ مي تواند به منابع ارزان قيمت دسترسي بيشتري پيدا كند. در حال حاضر اگر شرايط براي بانكهاي خصوصي مناسبتر شود و از سوي ديگر بتوانند اين بانكها منابع مالي را به طور ارزان تري در اختيار ليزينگ قرار دهند هر دو گروه سودآوري بالاتري را بدست مي آورند و بهبود اقتصاد نيز كمك خواهد شد. هم اكنون با توجه به كوچك شدن بخش دولتي و توجه بيشتر به بخش خصوصي كشور پيش بيني مي شود كه صنعت ليزينگ در كنار بانكها كه بهترين مراجع تامين كننده منابع مالي جهت تحقق اهداف توسعه اقتصادي مي باشند به شرايط مطلبوتري دست يابند.
در پايان با توجه به آمار گذشته ريسك و بازده انتظاري اين شركتها بررسي شده است:
	نام شرکت
	ميانگين بازده انتظاری 6 ماهه
	ریسک 6 ماهه
	بتا
	بازده انتظاری به ریسک
	بازده انتظاري ساليانه

	بانك اقتصادنوين
	17.4
	38.08
	1.1
	0.46
	34.2

	بانك پارسيان
	10.9
	21.9
	0.2
	0.50
	21.4

	بانك كارآفرين
	9.4
	30.44
	0.7
	0.31
	32.4

	رايان سايپا
	18.7
	 -
	- 
	- 
	33.4

	ليزينگ ايران
	13.3
	46.87
	1.4
	0.28
	47.8

	ليزينگ صنعت ومعدن
	11.2
	37.02
	0.4
	0.30
	25.8


توضيح مهم : 

رايان سايپا آمار و اطلاعات تاريخي كافي نداشته و بازده انتظاري با استفاده از مدل CAPM محاسبه شده است. همچنين بايد توجه داشت كه بازده و ريسك موجود در جدول بالا به علت پيشينه تاريخي محدود شركتها از قابليت اطمينان كمتري برخوردار است. در بدست آوردن ضريب بتا به 60 داده نياز است كه در محاسبه آن تعداد كمتري داده تاريخي در اختيار بوده است.
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