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19_بررسی ديدگاه های سرمايه گذار و کويد

BCGبررسي هاي انجام شده  وسسد     

( در ما  مدار  )_گرو  مشاوران بسستسن_
سددرما گ گددناران را هددها د ما  دده وددا  
متسجگ چشم اندهاهها در بداهار و اصتدداد    

.آمر  ا شسنه
همچ ان ههف ا ن بررسي هدا رسدانهن   
صدددهاي سدددرما گ گدددنار بدددگ مددده ران 
ارشددهئهتاد مدده ر  و رددارگردان هدداي  

19_رس ه  وو راصتدادي در خلال 
.مي باشه

(n=150)وعهاد نمسنگ (.در ما  مار )BCGهاي انجام شه  وسس   بررسي : م بع

:درباره پاسخ دهندگان

مدیریتتحتترکیبیهایداراییدلارتریلیون4ازبیشکههستندگذاریسرمایههایشرکتنمایندهآنها•
.دارند

مییگیرتصمیمو،فروش،خریدمسئولمستقیماًکههستندارشدتحلیلگرانوپرتفویمدیران٪80حدود•
.کنند

بمناسقیمتبارارشد،درآمد،عمیقارزشجملهاز،گذاریسرمایههایسبکیاانواعازایگستردهطیفآنها•
.هستندایویژهوفنی،کمیوضعیتگذارانسرمایهشاملهمچنینآنها.دهندمیپوششاصلیرشدو

:این نظرسنجی بر دو موضوع اصلی متمرکز شده است

1

گ گنار  وجز گ و وحلال بگ اشتراک گناشتگ شه  در ا ن س ه نماي رلي را نشان مي دهه رگ بگ نسع سرما 
.وقسام نمي شسد

لي و ههف  ا ن مهم اسد رگ مه ران شررتها و هاتد مه ر  در ه گام وفسار نتا ج ئ ورراب سرما گ گنار فع
.خسد را در نظر داشتگ باش ه

ئ BCGبراي درک د هگا  . نما ش داد  شه  اسدسرما گ گناران مسرد بررسي صرار گرفتگفق  براي نتا ج 
.د هن ر اه19_در مسرد بحران رس ه BCGرا رلاک ر اه وا اه ما روسا د ا  جالطفا 

2 ئانتظارات سرما گ گنار براي سهام
باهار و اصتداد آمر  ا بگ ش ل 

.اسدبهبسدي

چشم انهاه سرما گ گنار در ودمام گاري
اصهاماوي رگ مه ران شررتها ودرهاي مهم

گ در نظر گرفتهاتد مه ر  انجام مي ده ه
.شه  اسد

https://www.bcg.com/


انداز سرمايه گذاران آمريکايیچشم 

19_س هد هگا  سرما گ گناران آمر  ا ي در مسرد اصتداد و باهار سهام ا الات متحه  بگ دلال ر

مدت زمان 
تأثیر کووید 

19

شکل 
بهبودی 
اقتصاد

2020پایان سه ماه سوم 

اه سرما گ گناران انتظار اثرات شه ه اصتدادي را دارنه55٪
وأثار بحران وا آن همان بگ پا ان رساه  اسد

ولی

 S&P 500دارنه اه سرما گ گناران انتظار ٪15فق  

باشهوا آن همان بگ رشه درآمه برگشتگ 

87%
ع بگ باهگشد سر مي ر  ه گناران پاش با ي سرما گ 

حران نمي افته و بگ سطح اصتدادي صبل اه باوفاق  Vش ل
.  و نرخ رشه باه مي گردد

.ر  هپاش با ي مي را  L ا -Wئ-Uبهبسدي آن ها 

60% 25% 55% 63%

صعود در 
برابر نزول

گبرگگنارانيسرما گ
برايصعسديورواب
پاش2022و2021

.انهررد با ي

ههست گنارانيسرما گ
ا نزوليورواببگرگ

باصامانه برايخ ثيئ
دارنهنظردر2020سال

سطح سهام مورد انتظار در سه 
سال

پایین ترین نرخ مورد انتظار
برای بازار سهام

S&P500 2,060در S&P500 3,075در

انتظار سرما گ گناران بگ 
ا پا ان ئ بگ طسر متسس  و

2020پا ان ما  مي 

حسطدارنهانتظارگنارانسرما گ
S&P درمتسس طسربگ500

بگرگ.آ هدسدبگمار 
ورجمگ٪8سالانگTSRماانگان

.شسدمي

total shareholder returnباهد  رل سهامهار ئ=  TRS: ادداشد



(1/3)انتظارات سرمايه گذار 

سرما گ گدناران انتظدارات روشد ي   
دارنه ئ اما بگ نظر مي رسه شدررد 

ري هاي سالم را ناز بگ انعطاف پدن  
غارم تظددر  بددراي هددها د بحددران 

.پاش هاد مي ده ه

آهاد شررتهاي سالم اصتدادي بگ ع سان شررد ها ي با جر ان نقهي
.نسبتاً صسي و انعطاف پن ر و وراهنامگ سالم وعر ف شهنه

earnings per shareسسد هرسهمئ =  EPS: ادداشد

سگطيدرهاشرردخساه هميگنارانسرما گاه٪79رگحاليدر
 اده هارائگجاريماليسالبرايراخسدهايراهبردآ  ه ما 

آورفدشگپن ريانعطافاههمچ انگنارانسرما گئر  هباهبا ي
خبراصتداديسالمهايشرردمهتنزد کEPSوعههاتمسرددر

.ده همي

مطابقراEPSهاشرردرگاسدمهمر  هميف رگنارانسرما گ
عليفماليسالبراياجماعبرآورد اخسدشه اصلاحدستسرالعملبا

.ده هوحس ل

رايبممتاهوجاريهايصابلادساختنباخساه هميگنارانسرما گ
برايراه ما يآمهنپا انمع يبگاگرحتيآ  ه ئدراصتداديرشه

EPSبرايرامه ر دئباشهاجماعبرآوردورپا انوحس ل ا
.ر  هآماد عقبئبگباهگشد

79%

56%

89%



(2/3)انتظارات سرمايه گذار 

سرما گ گدناران انتظدارات روشد ي   
دارنه ئ اما بگ نظر مي رسه شدررد 

ري هاي سالم را ناز بگ انعطاف پدن  
غارم تظددر  بددراي هددها د بحددران 

.پاش هاد مي ده ه

آهاد شررتهاي سالم اصتدادي بگ ع سان شررد ها ي با جر ان نقهي
.نسبتاً صسي و انعطاف پن ر و وراهنامگ سالم وعر ف شهنه

وراهنامگوماليپن ريانعطاف(اصتداديسالمشررتهايبراي)اهمادبرگنارانسرما گ
اهيحتآنها.ر  هميوأراهدوبار باهگشدبرايآمادگيوبحرانوحملبرايصسي

.  هرميپشتابانيئبسدنهجهولاهخارجصبلاًرگمتعارفغارمعمسلاًحرراتبرخي

سااربهاياره ابيوجسدباهاشرردرگر  هميف رگنارانسرما گ
.بخرنهوهاجميراخسدسهامنبا هئامروهپا ان

ا رسودرراسهمهردرسهامسسدرگشررتها يباگنارانسرما گ
.هست هراحدر  هنميحفظمهت
59%

حفظبرايشهتبگبا ههاشرردرگمعتقهنهگنارانسرما گ
رايبگناريسرما گهز  گا ناگرحتيشسنهمتمررزنقه  گي
.باشهوجارتدرمز دبگدستاابي

61%

73%

earnings per shareسسد هرسهمئ =  EPS: ادداشد



(3/3)انتظارات سرمايه گذار 

سرما گ گدناران انتظدارات روشد ي   
دارنه ئ اما بگ نظر مي رسه شدررد 

ري هاي سالم را ناز بگ انعطاف پدن  
غارم تظددر  بددراي هددها د بحددران 

.پاش هاد مي ده ه

آهاد شررتهاي سالم اصتدادي بگ ع سان شررد ها ي با جر ان نقهي
.نسبتاً صسي و انعطاف پن ر و وراهنامگ سالم وعر ف شهنه

هايشرردرگدارنهانتظارگنارانسرما گئامروهيپا انهايارهشگناريبگوسجگبا
برايراخسدرگدرحاليده هانجامرااحتماليهايارتشافنازمالينظراهسالم

.ر  هميآماد احتماليخطرهايافزا ش

نبالدفعالطسربگبا ههاشرردرگباورنها نبرگنارانسرما گ
.باش هوجارتوقس دبرايخر ه 58%

earnings per shareسسد هرسهمئ =  EPS: ادداشد

جسدوفعالانگهايفعالادافزا شرگر  هميف رگنارانسرما گ
مهتماانونزد کاصسلوقس دبابا ههاشرردوداشدخساهه
انجامفعالادر سکراهشبرايايپاشگارانگاصهاماتئخسدمشاغل

.ده ه
59%



19_نگرش سرما گ گناران در مسرد اصتداد و باهار سهام ا الات متحه  بگ علد رس ه

را دارند اما در عین حال انتظار رونق را  2020درصد ـ انتظار رکود برای باقی مانده سال 60اکثر سرمایه گذاران ـ 
.دارند2022و 2021برای سال های 

4
10 11 1610

45
52

49

25

21

30 26

33

19

5 9

27

4 1

(مارس22از )2020سال تقويمي  2021سال تقويمي  2022سال تقويمي  سه سال آينده

%پاسخ دهنگان 

بسيار صعودي صعودي طبيعي نزولي بسيار نزولي

1

بگ دلال گردرردنئ همگ درصه ها بگ رل هاي نشان داد  شه  اضافگ نمي شسنه

1



19_نگرش سرما گ گناران در مسرد اصتداد و باهار سهام ا الات متحه  بگ علد رس ه

تا S&P 500برای 2062سرمایه گذاران انتظار فشارهای نزولی بر ارزش گذاری سهام را دارند ـ با میانگین سطح 
(اگر این اتفاق زودتر رخ ندهد)2020می پایان ماه 

1516

33

20

11
5

~1810~1930~2050~2170~2290~2400

%پاسخ دهنگان 

 S&Pمیانگین انتظارات 
2062در 500

:  S&Pانتظارات سطح پایین 
سطح  

(درصد):شرکت کنندگان

13

29

14

27

11

2300
پايان مارس 

2020
پايان آپريل 

2020
پايان مي 
2020

پايان ژوئن 
2020

پايان سپتامبر 
2020

پايان دسامبر 
2020

پايان ژوئن 
2021

پايان دسامبر 
2021

2021بعد از 

%پاسخ دهنگان 

میانگین انتظارات 

:  S&Pانتظارات سطح پایین 
موقعیت سنجی بازار 

(درصد)شرکت کنندگان 

ماانگان او ظارات متسس  وهن بر اسا  ومام پاسخ ها مي باشه



19_نگرش سرما گ گناران در مسرد اصتداد و باهار سهام ا الات متحه  بگ علد رس ه

؛شدت بر اقتصاد ایالات متحده تأثیر بگذاردسوم به در سه ماهه 19_بیشتر سرمایه گذاران انتظار دارند کوید
.داشته باشند S&P500بسیاری انتظار دارند که در سه ماهه چهارم رشدی درامدی 

20

35

23

1175

سه ماه دوم 
2020

سه ماه 
سوم 
2020

سه ماه 
چهارم 
2020

شش ماهه 
2021اول 

شش ماه 
2021دوم 

بعد از 
2021

%پاسخ دهنگان 
میانگین 
انتظارات 

بر 19_کویدمدت تأثیر شدید 
متحدهاقتصاد ایالات 

1
14

2831

16
10

پایان سه 
ماه دوم 
2020

پایان سه 
ماه سوم 
2020

پایان سه 
ماه چهارم 

2020

پایان شش
ماهه اول 

2021

پایان شش
ماه دوم 
2021

بعد از 
2021

%پاسخ دهنگان 
میانگین انتظارات 

13%

39%

25%21%

3%

V شکلU شکلL شکلW سایرشکل

%پاسخ دهنگان 

برایشدهبینیپیشبندیزمان
S&P رشدبهبازگشتبرای500

درآمد

اقتصاد  شکل محتمل بهبود 
متحدایالات 

85٪

اه سرما گ گناران 
ل انتظارداشت ه رگ ش 

بهبسد اصتدادي  ک   
U ئL  ا W باشه و نگ

V ک 

حل و فدل در سطح اصتدادي پا ان ور و =  Lش ل . در  ک سطح اصتدادي پا ان ور مستقر مي شس ه ئ اما بگ نرخ رشه پاش رو برگرد ه= Uباهگشد بگ سطح اصتدادي و نرخ رشه پاشگامانگ؛ ش ل  V=ش ل
بل اه باهگشد باه مي گردد ئ اما ص( باهگشتي جزئي)شاب مضاعف ئ جا ي رگ اصتداد در سطح اصتدادي پا ان وري مستقر مي شسد اما براي مهت هماني رسوا  بگ نرخ رشه پاش رو =  Wش ل. سرعد رشه پا ان ور

.بگ سطح اصتدادي و نرخ رشه دوبار  راهش مي  ابه
(.ا ن بي سابقگ اسد)ئ رشه آهستگ ئ بي نظمي و بي ثباوي شه ه ( باه ابي سر ع در ص ا ع جه ه ئ ص ا ع صه مي مي مارنه)خ  ثابد ئ ساهمانههي مجهد = سا ر 



19_نگرش سرما گ گناران در مسرد اصتداد و باهار سهام ا الات متحه  بگ علد رس ه

سال گذشته معتدل 15در ٪9در مقایسه با بازده ، فقط ٪8در نرخ سه ساله سرمایه گذاران  TSRانتظارات متوسط 
.است
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:3,961–4,160)
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4,160)

%پاسخ دهنگان  8TSR%:انتظارات میانگین 
S&P500 3075در

2023مارس 21-2020مارس 22در سه سال آینده ،  S&P 500برای  TSRمیانگین انتظارات سالانه 

total shareholder returnباهد  رل سهامهار ئ=  TRS: ادداشد

.ماانگان وهني بر اسا  همگ پاسخ ها اسد

2020در فسر گ -امتااه در سگ سال اسد 000ئ3باش اه  S&P 500پاش با ي شه  حاري اه دستاابي بگ سطح ٪8سالانگ  TSRماانگان 
.صرار دارد( امتااه3500نزد ک بگ )صبل اه شروع بحران ه سه خالي پا ان ور اه سطح وار خي 



پاامههاي مه ران  شررد هاي سالم اصتدادي

روز ارائه دهند و یا تجدید نظر کنند 90خود را در مدت راهبرد مایلند تا شرکت ها —٪79—اکثر سرمایه گذاران 
.در کوتاه مدت طولانی موافق هستند EPSبا عدم رعایت راهنمایی های ٪44، اما 

46

14

33

42

14

31

7 13

1 2

%پاسخ دهنگان 

بسيار موافق حدودي موافق حدودي مخالف بسيار مخالف

راEPSکهاستمهمسالمهایشرکتبرای
باحداقلکهدهندتحویلفعلیمالیسالبرای

باشدهمراهشدهنظرتجدیداجماعیاراهبرد

کهاستمهمسالمهایشرکتبرای
جاریمالیسالبهمربوطهایراهبرد

دهندارائهآیندهماهسهطیرا

.سؤالات مربسط بگ شررد هاي سالم اصتدادي مطرح شه



پاامههاي مه ران  شررد هاي سالم اصتدادي

لکه برای میان مدت مشاغل خود متمرکز شوند تا نه تنها بحران را تحمل کنند بسلامت کوتاه و شرکت ها باید روی 
.شوندبازگشت مجدد آماده 

.سؤالات مربسط بگ شررد هاي سالم اصتدادي مطرح شه

کهاستمهمبسیار،آیندهماه12طیدر
گینقدینحفظبرایشدتبهسالمهایشرکت
انعنوبهراهزینهایناگرحتی،کنندتمرکز

درمزیتیکبهرسیدنبرایگذاریسرمایه
.کنندتلقیخودکاروکسب

ادایجبرایکهاستمهمسالمهایشرکتبرای
پیشرفت،آیندهدررشدایجاد،برتری

راارکوکسبکلیدیقابلیتساختناقتصادی
معنایبهاگرحتیو،دهندقراراولویتدر

هایارزیابیزیرارائهیاEPSآوردنپایین
.باشداجماع

مسالهایشرکت،فعلیهایارزیابیدر
برایرامالیکمکجدیبطورباید

.کننددنبالخودمشاغلتقویت

.ري اسده رساخد هاي د جاتال و ف اوشامل صابلاد رلاهي رسب و رار بگ ع سان مثال

3741

19

36

48

39

24
9

31

32
11

123

%پاسخ دهنگان 

بسيار موافق حدودي موافق حدودي مخالف بسيار مخالف



پاامههاي مه ران  شررد هاي سالم اصتدادي

یر و مجوز لازم برای انجام برخی اقدامات غ-شرکت ها باید در کوتاه مدت از نظر اقتصادی انعطاف پذیر باشند 
.دارا باشندمتعارف را 

.سؤالات مربسط بگ شررد هاي سالم اصتدادي مطرح شه

مزیتازکهاستمهمسالمهایشرکتبرای
امروزواقعیحدازترپایینارزشگذاریهای

بازشدتبهراخودسهاموکننداستفاده
.کنندخریداری

سودکهاستمهمسالمهایشرکتبرای
کارایناگرحتیکنندحفظخودسهامتقسیمی

دباشنقدپولازدیگرهایاستفادهقیمتبه
(سرمایههزینهوبازخریدمانند)
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پاامههاي مه ران  شررد هاي سالم اصتدادي

عملیاتی  داشته باشند و ریسکامروز را ارزشگذاری پایین تر از حد واقعی فعالیت در انتظار افزایش شرکت ها باید
.دهندکاهش را 

.سؤالات مربسط بگ شررد هاي سالم اصتدادي مطرح شه

الم سشرکت های با توجه به ارزشگذاری پایین تر از حد واقعی امروز ، 
قویت بنابراین با تو افزایش فعالیت ها را داشته باشند انتظارباید 

گام های اصول نزدیک به میان مدت و میان مدت مشاغل خود 
.عملیاتی بردارندپیشگیرانه در جهت کاهش ریسک 
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19_رفع مسئولیت کوید

مااگرچگ.اسدوحسلحالدرسرعدبگوپس اروهانگصسرتبگ19_رس هپارامسنوضعاد
 کدررابسستسنمشاورانگرو د هگا امائا مررد ه اديدصدنما شا نوسلاهاهصبل

.دههمينشانخاصهمانيمقطع
:اسدنشه گرفتگنظردره رمساردارائگا ندر
.باشههاآنبرايجا گز  ي ار هارا گا م ي اپزش يمشاور (1
.شسدنميولقيخاصپاسخ کوسصاگ ارسميوأ اهع سانبگ(2
اره ابيئيراه ما ع سانبگارائگا ناهاستفاد بارگشسدميوسصاگشمابگوروابا نبگ

.دهاهانجامشه ئانجاماصهاماتم اسبسارمسرددرراخسد
آخر نو ژ بگخسدم طقگدررامحليهايراه ما يوصسانانئگاريودماماهصبللطفاً

.ر هبگانظردرئاسدشه صادر(مليو)محليبههاشدمقاماتوسس رگها يوسصاگ



تصمیمات بزرگ و مهم کنونی برای مدیران عامل

طاتايجاد يک اتاق واکنش سريع و ايجاد ارتبا  .
 انجام تست هاي استرس در خصوصP&L و

.  جريانات نقدي
ي فراهم آوردن شرايط درک تدريجي موقعيت ها

کسب و 
 فعاليت هاکاردر خط مقدم.
وفادار ماندن به مشتريان  .
تدوين طرح هاي عملياتي اضطراري  .
حفظ افراد و ارتباط با آنان  .

کاهش نرخ اخراج تا حد امکان  .

قاي تمرکز بر مديريت نقدينگي به منظور ارت
.  نقدينگي شرکت ها

تلاش براي حفظ مزايا  .

تقويت سيستم هاي فناوري اطلاعات  .

تبه خاطر داشتن انجام فعاليت ها با حسن ني  .

سوالات مهم دربارة زمان 
پس از بحران

ود  شکل بهب
چگونه 
 :خواهد بود

V،U ياL   يا
هيچ کدام؟

چه چيزی در الگوهای 
رفتاری مشتريان و  
فعاليت های زنجيره  
عرضه تغيير خواهد 

کرد؟


