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 فهرست مطالب

 آشنایی با استراتژي هاي معاملاتی در بازار 

بهادار اوراق بورس بازار در یمعاملات يها ياستراتژ  
)يادیبن( فاندامنتال روش  

يادیبن لیتحل در خردو  کلان عواملو بررسی  نییپابه  بالای نیب شیپ  
يادیبن لیتحل قصوان   

یکیتکن روش  
 مزیت اصلی روش تکنیکی

  CANSLIM روش
  MPT پرتفولیو مدرن تئوري روش

  روش موج سواري و سفته بازي
  دور اندیشان

  سهام بازار در لیتحل يناکارآمد يها هینظر
  ریسک و بازده

  بررسی مفهوم و انواع ریسک 
  و بازده سکیر لیتحل و هیتجز

  ریسک سیستمایتک و غیر سیستماتیک 
 ضریب بتا  وي انتظار بازده
  Capital Asset Pricing Modelيا هیسرماي ها ییداراي گذار متیق مدل

   شارپ نسبت
  شرکتصنعت و  خاص سکیرریسک بازار ،  بر موثر عوامل

 هاي گذار هیسرما به دنیبخش تنوعي ایمزا وي پرتفوي تئور

  يپرتفو بازده و سکیر
  تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی

  یمالي صورتها درك
  هدف از تحلیل صورتهاي مالی

  ترازنامه
  ت سود و زیانصور
 یمالي صورتها لیوتحل هیتجز

، تیفعالي نسبتهاي، سودآوري نسبتها ،ینگینقدي نسبتها( یمالي نسبتهاتجزیه و تحلیل 
 )نسبتهاي سرمایه گذاري و ارزش ویژه 

  ) (NAV پرتفولیو ارزش متغیر از استفاده ابسرمایه گذاري تجزیه و تحلیل شرکتهاي 
  تی و پیمانکاريتجزیه و تحلیل شرکتهاي  خدما 

 بررسی مدلهاي ارزشگذاري بر اوراق بهادار
هاییداراي برمبناي ارزشگذاري مدلها انواعی بررس  

 مدل ارزش جایگزینی
  DDMمدل تنزیل جریانهاي نقدي آینده 

 P/E مدلي مبنا بري ارزشگذار



 

 
 

3 

:پس از مطاله این فصل شما می توانید  

.آشنا شوید هارا درك کنید و با کاربرد آنها آناي هاوراق بهادار و تفاوت  انواع تکنیکها در تجزیه و تحلیل.1  

پایین را درك خواهید نمود و با نقش متغیرهاي خرد و کلان اقتصادي بر چشم  -بالا موسوم به روش پیش بینی. 2
.انداز شرکت آشنا خواهید شد  

اق بهادار و سهام مبداء  و مقصد خود از ارزیابی اور با تکنیکهاي مرسومشما خواهید دانست یک تحلیل گر .3
.یک شرکت را چگونه ترسیم می کند  

  
  

   فصل اول

  ق بهادارآشنایی با متدهاي تحلیل و استراتژي هاي معاملاتی در بازار بورس اورا
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  استراتژي هاي معاملاتی در بازار بورس اوراق بهادار

:گروه اصلی طبقه بندي می شود  ششاین روشها به .فعالان بازار عموما در تصمیم گیري هاي خرید و فروش خود از روشهاي گوناگونی بهره می جویند

  

  
  )بنیادي(روش فاندامنتال 

 آن بر سعی گوناگون، هاي روش و ها ابزار از استفاده با فاندامنتال، گر تحلیل یک. دارد نام بنیادي تحلیل ، گیرد می قرار محاسبه مورد شرکت یک ارزش آن در که تحلیل از گرایشی
 بود، سهم فعلی قیمت از تر بیش حاصل، ارزش چنانچه. کند می مقایسه شرکت کنونی قیمت با را آمده دست به ارزش سپس، وي. کند تعیین را شرکت یک ارزشمندي تا دارد

 جهت اقتصادي محور وي مرکز نقش از) فاندامنتال(ي ادیبن لیحلت.کند می صادر فروش اخطار بود، شرکت قیمت از تر کم شده، محاسبه ارزش اگر و خرید اخطار که است واضح
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 جهینت در ها  متیق حرکت علل ریتفس و حیتوض آن هدف و دارد اقتصاد درعلم شهیري ادیبن لیتحل گرید عبارت به. بردیم سودی مالي بازارها در مبادلهي ها نرخ حرکت نییتع
 .استي اقتصادي ادهایبن و عوامل

ي ادیبن لیدرتحل.شودیم گرفته دهیناد متهایقي رو موثر وعوامل است مبادلات حجم و متیق بری مبتنی کیتکن لیتحل که است نیهم در زیني ادیبن لیتحل باتکنیکال  لیتحل فرق
ی طراح رایی الگو اطلاعات هیکلی بررس باي ادیبن لگریتحل کی قتیحق در و رندیگیم قرار مطالعه مورد گرددیمي قیمت سهم رو بر تقاضا و درعرضه رییتغ به منجر کهی هرعامل

  .کند نییتعبازار  در را سهم کی ندهیآ وي جار ارزش لهیوس بدان تا کندیم
 و پردازد یم بازار بر رگذاریتاث عوامل به نیادیبن يها لیتحل و هیتجز. شرکتهاست یذات ارزش و سهام یواقع ارزش نییتع العات،مط گونه نیا انجام از یاصل هدف
 دینما یم کزتمر شرکت یمال يصورتها در مندرج يدیکل آمار و اطلاعات بر معمولاً لیتحل نیا. کند ینیب شیپ را ياقتصاد راتییتغ آن کمک به تا دارد لیتما گر معامله

   نه؟ ای است شده یابیارزش یدرست به سهام متیق ایآ که کند مشخص تا
تحلیل بنیادي شرکت ، صنعت و اقتصاد را ترکیب خواهیم نمود تا ارزش عادلانه جریان بازار را بدست آوریم و ارزشهاي آینده را  براي پیش بینی قیمتهاي بازار سهام در آینده ،

  .برآورد کنیم
  

فرض کنید شما براي خرید .ي تصمیم گیري بنیادي نه تنها در بازار بورس اوراق بهادار بلکه در سایر سرمایه گذاري ها و تصمیمات اقتصادي ما داراي کاربرد می باشدتکنیکها
اریخ ساخت ، میزان کارکرد ، وضعیت موتور و بدنه ، بیمه اتومبیل به طور مثال ؛ ت.در قیمتگذاري بر اتومبیل شما ابتدا مزیا و معایب آنرا بررسی خواهید نمود.اتومبیل اقدام می کنید

  ........، جرائم معوقه ، مالک ، میزان مصرف سوخت ، استهلاك قطعات و 
ظر شما اعلام دارد ، شما با رد ندر نهایت شما با تجمیع موارد فوق به ارزشی عرفی از دارایی مورد نظر دست خواهید یافت و در صورتی که فروشنده رقمی بالاتر از ارزش مو

  .استفاده از تکنیک بنیادي نسبت به خرید یا سرمایه گذاري در آن نوع دارایی تصمیم گیري خواهید نمود
بهادار بدلیل سیالیت و وجود  اما در بازار بورس اوراق.این به عنوان نمونه اي است که ما ناخواسته از تکنیکهاي بنیادي در ارزشگذاري بر یک نوع دارایی از آن استفاده می کنیم

  .و مالی رقم بزندمتغیرهاي متعدد ، تعدد مولفه هاي موثر بر ارزش یک سهم می تواند معادلات بسیار پیچیده تري را نسبت به خرید سایر دارایی هاي فیزیکی 
شرکت بورسی پذیرفته شده ،  500وضعیت سودآوري گذشته و آتی آنها از بین  از اینرو تحلیل گران بنیادي با بررسی وضعیت اقتصادي و صنعت ، ساختار مالی ، موقعیت شرکت و

  .شرکتهاي شاخص را پالایش نمایند تا بتوانند رفتار بازار ، صنایع و شرکتها را در آینده پیش بینی نمایند
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 قسمت کنیم، فراموش نباید که اي نکته. کند تعیین را شرکت یک رزشا آتی، شرایط گرفتن نظر در با و سهم گذشته توصیفی اطلاعات تحلیل با دارد سعی بنیادي، تحلیلگر
 رخ ها آن در تحولی ناگهان فروش، نرخ یا تولید میزان تغییر با ولی ندارند مطلوبی پیشینه ها شرکت ، اوقات از خیلی. است آتی شرایط گرفتن نظر در یعنی ،مسئله دوم
 شویم می متوجه کنیم، توجه اخیر سال چند در بورس به اگر. باشد آینده به رو باید تحلیلگري هر نگاه پس. کنند می ملهمعا را آینده همواره بورس گران عاملهم.دهد می
 91 سال در .اند کرده تجربه را انتظار از بیش نزول داشتند، قوي اي گذشته که هایی شرکت از خیلی و پایدار رشد ناگهان داشتند، ضعیف اي پیشینه که هایی شرکت از خیلی که

 تمام ،افزایش ناگهانی قیمت برابري دلار و ریال  ولی کنند معرفی خرید براي خوبی گزینه عنوان به را پالایش نفت صنعت توانستند نمی نگر، گذشته هايِ فاکتور از هیچکدام
 توانست نمی هرگز داشت، گذشته به معطوف نگاهی بنیادي تحلیلگر اگر اینجا در .برابر افزایش پیدا کرد 10سهام این شرکتها تا  که بودیم شاهد و دگرگون نموده را آتی معادلات

  باشد پالایش نفت گروه خریدار
  

  :  است یاساس مرحله چهار رندهیبرگ در ، شرکت لیتحل در معمول کردیرو. دارد تمرکز شرکت و صنعت ،یمل اقتصاد آمار و اطلاعات بر ،يادیبن اطلاعات از يا ملاحظه قابل بخش

  کشور اقتصاد یکل تیوضع نییتع) 1

  صنعت تیوضع نییتع) 2

   شرکت تیوضع نییتع) 3

    شرکت سهام ارزش نییتع) 4
  
  
  

 طیمح جمله از کند یم یابیارز و ییشناسا را یمال ابزار کی یذات ارزش کننده نییتع عوامل ادگرایبن لگریتحل
  باشد رگذاریتاث ییربنایز خدمات ای محصول يتقاضا و عرضه بر که یعامل هر و یاسیس و ياقتصاد یکل
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 :باشد یم ریز صورت به فاندامنتال لیتحل روند خلاصه طور به
 و عوامل موثر بر چشم انداز صنعت و شرکت ياقتصاد يادهایبن به مربوط يها داده يگردآور.1
 موجود يها یآگاه و اطلاعات ریتفس و یبررس.2
 آن ساختار و الگو یطراح.3
 الگو يها ریمتغ نیب روابط نییتع.4
 الگو يها ریمتغ تیاهم نییتع.5
  ندهیآ ارزش نییتع.6
 يجار متیق با یذات ارزش سهیمقا.7
 از پس ارز یجهان بازار گردر معامله کی مثلا.ردیگ یم لیتحو را ها یخروج و دهدا آن به را ها يورود که سازد یم را ینیماش فاندامنتال گر لیتحل ای گر معامله کی واقع در

 آن برابر در را دلار و کرده يداریخر شود یم تیتقو ندهیآ ماه 3 در که را يارز کند یم تلاش اساس نیا بر و ندیب یم یکاهش را دلار ماهه سه روند متحده الاتیا اقتصاد یبررس
  .کرد خواهد خود معاملات هیتسو در یسع بازار يها تیواقع انتشار با باشد داشته يانتظار نیچن هکیزمان. برساند فروش به

ما به عنوان یک تحلیلگر  .را پیش بینی کند ارزشهاي آیندهرا تعیین کرده و بتواند  تغییرات عرضه و تقاضاتحلیلگر بنیادي الگویی را طراحی میکند تا به وسیله آن بتواند 
 صنایع و شرکتها را به کمک تغییرات توان سودآوري مختلف را درك کنیم تا بدان وسیله روند هاي بلند مدت ایران و کشورهايدنبال آن هستیم تا چشم انداز اقتصادي بنیادي به 

و زمانی که بیش از حد ارزشگذاري شده آن را به آن را خریداري کنیم ، کمتر از حد ارزشگذاري شده سهام آنگاه تلاش میکنیم زمانیکه نرخ هاي مبادله .تشخیص دهیمآنها 
  .هستیمآینده قیمتها در واقع ما در تحلیل بنیادي در نظر اول به دنبال روند کلی .فروش برسانیم
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  تحلیل بالا به پایین

 
  
  
  

بررسی روند رشد 
 صنعت

ریسکها و 
 مزیتهاي صنعت

قدرت و مدیریت 
 شرکت

روند سود خالص ، بها 
 تمام شده و فروش

رشد اقتصادي ، 
ولید ناخالص ملیت  
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  اقتصاد لیتحل و هیتجز
 شیافزا حال در بهره ينرخها است؟ مؤثر تورم ایآ نه؟ ای است مناسب سهام بازار يبرا یکل طیاشر ایآ شود مشخص که شود یم یبررس و مطالعه جهت آن از یمل اقتصاد تیوضع
   کاهش؟ ای است

 ازارب بر ياقتصاد طیشرا راتیتأث کردن نییتع يبرا يادیبن گر لیتحل که است یسؤالات از یبخش تنها نهایا است؟ مطلوب يتجار تراز کنند؟ یم مصرف را کالاها کنندگان مصرف ایآ
  .  است مواجه آنها با سهام

این پیش بینی ها تبدیل به برآورد بازده مورد .پیش بینی تحلیل گر بنیادي ، شامل میزان تولید ناخالص داخلی ،فروش و سود صنایع بزرگ و فروش و سود شرکتهاي بزرگ است
براي مثال براي برآورد سود پیش بینی شده هر سهم ،نسبت قیمت به سود در .ب عینی استاین تبدیل اغل.انتظار سهام یک شرکت و شاید صنایع خاص و حتی بازار سهام بشود

و سهم مورد نظر خواهد  سود پیش بینی شده هر سهم ضرب می شود تا ارزش ذاتی آن محاسبه شود و سپس تحلیل گر اقدام به تصمیم گیري در مورد ورود و خروج به بازار
  .زیرا قیمت سهم با سود شرکت رابطه اي مستقیم دارد.لیل گر اجازه پیش بینی بازده سهام را می دهداستفاده از این روش ها به تح.کرد

در نتیجه پیش بینی صنعت مبتنی بر پیش بینی وضعیت اقتصاد و در .پایین ابتدا وضعیت اقتصاد ، سپس صنعت و در خاتمه شرکت پیش بینی می شود -در روش پیش بینی بالا
این تجزیه و تحلیل شامل بررسی وضعیت کلان اقتصادي از قبیل نرخ تورم ، میزان تولید ملی ، نرخ .مبتنی بر پیش بینی وضعیت صنعت و اقتصاد است کل پیش بینی شرکت

است که تحلیل گر با بررسی آنها  بهره ، نرخ ارز ، میزان بیکاري ، نرخ هاي رشد اقتصادي ، شاخص خرده فروشی و سیاست هاي پولی و مالی دولت و سایر نهادهاي تاثیر گذار
دومین .ورد نظر مطلع می شودپیش بینی هاي دقیق تري از وضعیت بازار سهام و صنعت خاص به عمل می آورد و از دورنماي آتی سهام موجود در بازار و بالاخص سهام شرکت م

هاي فروش، سود سهام، سود تقسیمی، ساختار  هایی همچون داده و اقتصاد ، از طریق مطالعه دادهصنایع نیز مانند بازار  .مرحله از تحلیل بنیادي بررسی صنعت و روند رشد آن است
مرحله   .براساس مراحل چرخۀ عمر آنها است  ها براي تحلیل صنعت یکی از مفیدترین روش .گیرند سرمایه، خطوط تولید، قوانین، ابتکارات و غیره مورد تجزیه و تحلیل قرار می

مرحله سوم شامل   .مرحله دوم بررسی موقعیت صنعت در رابطه با چرخه تجاري و وضعیت اقتصاد کلان است  .ررسی وضعیت کلی و موقعیت فعلی صنعت استاول این روش ب
واردي همچون موقعیت در این مرحله م.مرحله سوم تحلیل بنیادي ، تحلیل شرکت است.هاي صنعت به منظور تعیین افق دید آتی صنعت است تجزیه و تجلیل کیفی ویژگی

به طور مثال تحلیل گري که درصدد است سهام .رقابتی شرکت ،کیفیت عملکرد شرکت ، بررسی نسبتهاي سود آوري ، بدهی ، کارآیی و نقدینگی مورد بررسی قرار می گیرد
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این شرکت بزرگترین تولید کننده انواع خودروهاي .خل و خارج توجه نمایددر صنعت اتومبیل سازي تجزیه تحلیل کند ، باید به هر دو جنبه بازارهاي دا شرکت ایران خودرو را ،
از آنجا که هرکدام از این صنایع زیر گروه نسبت به اوضاع .در نتیجه تحلیل گر باید در زمینه صنایع خودروسازي هم اطلاعاتی داشته باشد.سواري و وانت در خاورمیانه می باشد
تحلیل گر یاد شده براي این که بتواند سهم .بنابراین پیش بینی وضعیت کل اقتصاد اهمیت زیادي دارد) همانند طرح سهمیه بندي بنزین( اقتصادي حساسیتهاي متفاوتی دارند

ومبیل در داخل و خارج کشور نندگان اتشرکت مزبور از بازار محصول را تعیین کند باید بتواند میزان سرمایه گذاري و استراتژي هاي بازاریابی شرکتهاي رقیب را که شامل تولیدک
طرحهاي سرمایه اي ، شبکه توزیع و  به عنوان مثال باید ظرفیت تولید ،.سرانجام تحلیل گر باید اطلاعات مربوط به شرکت ایران خودرو را مطالعه کند.می شود نیز تعیین کند

علاوه بر عوامل یاد شده عوامل دیگري هم هستند که آن تحلیل گر باید در نظر .را بررسی کند، ساختار مالی و توان شرکت در تامین مالی  فروش اتومبیل ، استراتژي بازاریابی
کت ایران خودرو  و قیمت آینده سهام آنرا بگیرد تا بتواند توانایی پرداخت سود سهام و بهره وامهاي شرکت را اندازه گیري کند و از این طریق بتواند میزان ریسک اوراق بهادار شر

همه صاحبنظران و متخصصان بورس اوراق بهادار و اقتصاد دانان نیز این مطلب را تایید می کنند که .بنابراین کار تحلیل گر چندان ساده نیست.کند پیش بینی
  .پیش بینی امري مخاطره آمیز است

  

  

  

  

  

  



 

 
 

11 

  تجزیه و تحلیل بنیادهاي اقتصادي

-هاي مالی موثر باشد، به عنوان یک داده بنیادي تلقی میطور مستقیم بر روي عرضه و تقاضا داراییکه به  اعم از سیاسی و اقتصادياطلاعات و اخباري هرگونه داده، 
گذاران و احساس عمومی بازارها پی  هاي بنیادي بر روي وضعیت اقتصاد، بازارها و صنایع بررسی شده تا بوسیله آن به واکنش سرمایهتحلیل بنیادي روشی است که اثر داده. شود

و  بحرانهای ، مال عواملي ، اقتصاد عواملي مشتمل بر اقتصاد يادهایبن .است هاي تغییرات قیمتیافتن دلایل و ریشهتمرکز این روش بر روي . برده شود
.ی الگوهاي خبري موثر در تحلیل بنیادي شناخته می شونداسیس عواملیر مترقبه  و حوادث غ  

 :عوامل اقتصادي
اشتغال و مسکن را در بر میگیرد ودر این زمینه همه شرکت کنندگان در بازار بورس , سطح قیمت, لان اقتصاد به ویژه رشد درآمد ملیعوامل اقتصادي همه متغییر هاي ک

شتغال و بیکاري و ا , گزارش هاي صنعتی, درآمد ملی , تجارت بین الملل , بدون تردید تولید.اطلاعات جدید اقتصادي را بوسیله شاخص ها و گزارش هاي آنها دنبال می کنند
  .دیگر پایه هاي اقتصادي در شکل گیري روند قیمت ها نقش عمده بازي می کنند

 :عوامل مالی 
همانطور که می دانیم نرخ هاي تنزیل توسط بانک هاي .عوامل مالی بیشتر بر روي نرخ هاي بهره در سطح بین الملل و شیوه نگرش بانک هاي مرکزي به آن تکیه می کند

ره و چگونگی حرکت نرخ یر می کند و علی رغم این حقیقت که بازار ها به دقت فعالیت بانک هاي مرکزي را زیر نظر دارند و براي پیش بینی زمان تغییر نرخ هاي بهمرکزي تغی
مرکزي تنها نرخ هاي تنزیل را در نشست هاي در این میان بانک هاي .هاي تنزیل تلاش می کنند اما فعالیت بانک هاي مرکزي به صورت پنهانی و محرمانه صورت می پذیرد 

براي شرکتهاي صادر کننده ( ارز  تکاهش و افزایش نرخ بهره و نرخ مبادلا.زمان براي عوامل مالی همچون یک راز و معما به شمار می آید.مشخص خود تغییر می دهند
همواره به عنوان یکی از مخاطرات بازار سهام شناخته شده  ورکتهاي فعال در آن می گذارد تاثیرات متفاوتی را بر بازار سهام و ش) محصولات و وارد کننده مواد اولیه 

نسبت به بودجه برآوردي آنها می تواند باعث افزایش یا ) دلار و یورو(شرکتهاي صنعت دارو عمدتا مواد اولیه خود را از منابع خارجی تامین می کنند و تغییرات نرخ برابري ارز .است
همچنین صنایع فلزات اساسی و محصولات شیمیایی بخش عمده اي از تولیدات خود را صادر می کنند و تغییرات نرخهاي برابري ارز باعث .ه هاي ارزي آنها شودکاهش هزین

 .نها می شودآکاهش یا افزایش سطح درآمدي 
 :اجتماعیو رویداد هاي سیاسی  

براي مثال زمان برگزاري انتخابات ریاست جمهوري و همچنین روابط بین .افشاي آنها تنوع و گوناگونی بسیاري دارند در کل عوامل سیاسی بر اساس اطمینان از زمان و تاریخ
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ه و تحریمهاي بین المللی ، لغو قراردادهاي تجاري با طرفهاي خارجی ، مصارد.الملل با دیگر کشورها و همچنین عوامل اجتماعی نقش بزرگی در تغییرات بازارهاي مالی دارند
می رئیس بانک مرکزي تغییر و ) اقتصاد ، نیرو ، نفت و امور خارجه صنایع ،(عزل و نصب وزارء  بلوکه نمودن دارایی هاي شرکتهاي ایرانی ، انتخابات مجلس و ریاست جمهوري ،

 .تواند واکنشهاي متفاوتی را در بازار سهام ایجاد نماید
 :بحران ها 

زلزله و پیش بینی هاي غیر ، خشکسالی  ، جنگ ، حملات تروریستی.پیش بینی آن ممکن است در برخی موارد براي بازار یک عامل مهم باشندبحران ها بسته به میزان توانایی 
 .متظره در این دسته قرار میگیرند

به عنوان یکی از بزرگترین کشورهاي مصرف کننده انرژي و مواد  مانند سیل در استرالیا به عنوان یکی از بزرگترین تولید کنندگان شکر و مواد معدنی و سونامی و زلزله در ژاپن
ولات در بحران در این دو کشور بزرگ تولید کننده و مصرف کننده مواد خام معدنی باعث تغییرات حجم عرضه و تقاضاي محصولات ، تغییر قیمت این محص .خام معدنی

بحران همچنین نمونه هایی از این دست می توان به . تهاي تولید کننده فرآورده هاي نفتی و معدنی شده استبازارهاي جهانی و در نهایت افزایش یا کاهش قیمت سهام شرک
  .سپتامبر اشاره نمود 11حملات تروریستی و ، برحان سیاسی در کشورهاي نفت خیز  بانکهاي امریکا و تاثیر آن بر اکثر بازارهاي مالی جهان

  
  

دلار  150، قیمت نفت با وجود افزایش میزان تولید نفت اوپک همچنان بالا رفت و به سطح 2008در نیمه نخست سال . واقعی توجه کنید براي درك این موضوع به یک نمونه
نتوانست بر روي  در این زمان طرف عرضه. آوردندرشد میزان تقاضاي اقتصادهاي نوظهور و کاهش ارزش دلار عوامل موثري بودند که بر روي تقاضا فشار وارد می. نزدیک شد
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انتظارات رکود . در نیمه دوم سال ورق برگشت و با پایین آمدن رشد اقتصادي و بروز بحران مالی در سراسر دنیا تقاضا براي نفت کاهش یابد. روند افزایشی نفت موثر باشد
ر نیمه اول سال ریسک تورم و عوامل موثر بر تقاضا سبب افزایش قیمت نفت بررسی بنیادهاي اقتصادي بیانگر آن است که د. نشینی تقاضا بوداقتصادي  عامل مهمی براي عقب

موثر بر کاهش در تجزیه و تحلیل بنیادي نفت عوامل . بوده و در نیمه دوم سال ریسک رکود و عوامل موثر بر پایین آمدن سطح تقاضا در کاهش قیمت نفت اثرگذار بوده است
گر کمک کند تا دهد که درك درست از عوامل موثر بر روي عرضه و تقاضاي نفت میتواند به تحلیلاین وضعیت نشان می. گیردباید مورد بررسی قرار  یا افزایش تقاضا

. بینی کندواکنش نیروهاي بازار را پیش  
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  رانیا اقتصاد بر موثر عوامل و بنیادها

 
  مرکزي بانک •

 
 يارز ریذخا •

 
 یتعاون و یخصوص ،یدولت بخش •
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 یبانک سود نرخ •
 
 بورس •

 
 خانوار سبد و تورم •

 
 ساختمان صنعت بخش •

 
 تیامن و میتحر •

 
 الملل نیب روابط •

 
  ینفت يها فرآورده ریسا و خام نفت •
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 تجزیه و تحلیل صنایع 

 
  در. باشد یم شرکتها و طبقات ، مختلف عیصنا نیب اي سهیمقا راهکارهاي کردن مشخص ، صنعت گروههاي و عیصنا به هیسرما بازار اي پله کیتفک از هدف

 سودآوري ثیح از هیسرما بازار در فعال عیصنا انداز چشم میترس اقتصادي تیوضع یبررس از اديیبن گر لیتحل هدف ؛ نییپا به بالا ینیب شیپ فاندامنتال لیتحل
 .میابی دست یمناسب بازده به میبتوان برتر عیصنا ییشناسا با و باشد یم

 بندي میتقس.بود خواهد هودهیب و فرسا طاقت امري میینجو بهره فاندامنتال لیتحل وهیش از ما که یصورت در فعال شرکت چند صد  نیب از برتر شرکت کی بانتخا
  .میببر را استفاده نیبهتر زمان از میبتوان تا دینما کوچکتر و کوچک را ما ريیگ میتصم حوزه تواند یم برتر شرکتهاي و برتر طبقات ، برتر عیصنا به بازار مجموع
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  تشخیص صنایع برتر

  
  اطلاعات و اخبار صنعت

تصمیات دولت ، اسناد چشم انداز .ماهیت بازار سرمایه به گونه اي است که اخبار و اطلاعات جدید به نحو چشمگیري می تواند آینده یک سهم یا صنعت را تحت الشعاع قرار دهد
از اینرو اخبار و اطلاعات می .هاي اقتصادي ، تغییرات وضعیت صنایع در اقتصاد جهانی و حوادث غیر مترقبه می تواند چشم انداز صنایع را دگرگون نمایدتوسعه اي ، تغییرات سیاست

  .این قبیل اطلاعات و اخبار به دسته هاي مختلفی تقسیم بندي می گردد.تواند بر روند حرکتی آینده یک صنعت موثر باشد
  لتتصمیمات دو

اي و برنامه هاي پنج ساله توسعه ،  با عنایت به اقتصاد دولتی و  تمرکز و تسلط دولت بر صنایع مادر تصمیمات دولتی در قالب بودجه جاري و عمرانی ، اسناد چشم انداز توسعه
این موضوع در مورد شرکتهایی که تولیدات آنها یا مواد اولیه آنها در .ردتعرفه ها و مالیاتها و سیاستهاي تشویقی می تواند تاثیراتی جدي بر چرخه حیات صنایع داخلی کشور بگذا
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به عنوان نمونه وضع تعرفه هاي .سبد حمایتی قرار دارد و مشمول دریافت یارانه می باشند و یا به نحوي به زیر ساختهاي کلان اقتصادي مرتبط می باشند نمود بیشتري دارد
  .درو و فولاد از این دست می باشدسنگین واردات جهت حمایت از صنایع خو

  گرایشات بازار
با مشاهده و بررسی روند .باشد تمایل بازار سرمایه به صنعت و گروهی خاص نشان دهنده اثرات اخبار و اطلاعات جدید و تصمیمات دولت و سایر پارامترهاي کلان بر صنعت می

زیرا همگام شدن با روند بازار می تواند بازدهی .یه گذاران و گرایش آنها به صنعت یا گروهی خاص پی بردشاخص صنایع در بازه هاي زمانی مختلف می توان به تمایل سرما
  .مناسبی را نصیب سرمایه گذاران نماید

  تصمیات فراملی
، ..... ادث غیر مترقبه مانند جنگ ، طوفان و افزایش قیمت نفت بدلیل حو.یکی از ریسکهاي عمده بازار سرمایه تصمیمات و تغییرات فراملی در حوزه سیاسی و اقتصادي است

ایرانی ، بحران مالی در تنشهاي منطقه اي ، وضع تحریمهاي اقتصادي علیه کشور ، محدودیتهاي مراودات تجاري و بانکی ، لغو قراردادهاي شرکتهاي خارجی با طرفهاي 
امنیت سرمایه گذاري عاملی مهم براي .می تواند تاثیراتی مستقیمی بر چرخه حیات صنایع برجاي گذاردکه در مقوله ریسک سیستماتیک بدان پرداختیم ، ..... کشورهاي صنعتی و 

  .هر عاملی که بتواند امنیت سرمایه گذاري را به خطر بیندازد به سرعت با واکنش منفی بازار روبرو می شود.انتخاب نوع سرمایه گذاري است
  گذشته و آینده

بازارهایی از بین می روند و بازارهاي جدید .یم گیري هاي خود لحاظ نمایید و به یاد داشته باشید اقتصاد حوزه اي سیال و  در حال دگرگونی استهمیشه عالم زمان را در تصم
ک صنعت در مورد آن قضاوت بنابراین توصیه می شود صرفا بر مبناي گذشته ی.برخی صنایع با بحران مواجه می شوند و برخی دیگر جاي آنها را پر می کنند.خلق می شوند

بررسی روند شاخص و میزان بازدهی سهام شرکتهاي فعال در .زیر تغییر سیاستها می تواند صنایع و شرکتهایی را که بعضا در گذشته بازدهی اندکی داشته اند متحول نماید.نکنید
  .جهت ارزیابی گذشته صنایع می باشدآن حاوي داده هایی کاربردي 

  بی و چالشهاي پیش روتشخیص مزیتهاي نس
همیشه به خاطر داشته باشید در صورتی می توانیم در یک .حال براي تشخیص صنایع برتر بایستی بتوانیم مزیتهاي نسبی و ریسکهاي پیش روي آنها را به خوبی تحلیل کنیم

می تواند ) بدلیل توان سودآوري آنها (ی که داراي برتري و مزیت نسبی هستند در بازار سرمایه نیز تمرکز بر روي صنایع.زمینه موفق عمل نماییم که داراي برتري نسبی باشیم
  حال به عقیده شما با بررسی شرایط اقتصادي کشور کدام یک از صنایع زیر داراي مزیتهاي نسبی هستند؟.بازده مناسبتري را در بلندمدت عاید سرمایه گذار نماید
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در ادامه به بررسی .ساده جلوه می کند ، زیرا چرخه حیات ، فعالیت و میزان سودآوري آنها در زندگی ما ملموس و مشهود استشناخت مزیتهاي نسبی صنایع کشور امري بسیار 
  .مزیتهاي نسبی و ریسکهاي عمده صنایع بزرگ بازار بورس اوراق بهادار خواهیم پرداخت

 پورتر يروین پنج مدل
 یمبتن رقابت بر ياستراتژ نیا اساس. است پورتر يروین پنج مدل لازم، ياستراتژ نیتدو هدف با صنعت کی در یرقابت طیمح لیتحل و هیتجز يبرا استفاده مورد يالگوها از یکی

 که ددار یرقابت ییروهاین و ياقتصاد اصول در شهیر صنعت، کی در رقابت بلکه شود-ینم یمتجل رقبا يها حرکت در تنها رقابت، بازار در شتریب سهم کسب يبرا تلاش. است
 شبی و کم ،یصنعت رشته نوع برحسب است ممکن و بوده یرقابت یعامل یهمگ ن،یجانش يکالاها و بالقوه دگانینورس ه،یاول مواد کنندگان-عرضه ان،یمشتر. هستند رقبا از فراتر

 .باشند فعال و برجسته
 واردها تازه دیتهد) 1

 يسو از بازار سهم کسب يبرا لیتما و منابع ها،تیظرف شیافزا با اغلب صنعت، هر به دیجد هايشرکت ورود .است صنعت کی واردهاي-تازه دیتهد ،یرقابت يروهاین از یکی
 واردها تازه و باشند ادیز ورود موانع اگر گر،ید یانیب به دارد، یبستگ موجود يرقبا واکنش و آنها ورود راه سر بر موجود موانع به واردها، تازه دیتهد بودن يجد. است همراه هاشرکت
 هايشرکت که است تیاهم حائز اریبس یجهان ابانیبازار يبرا نکته نیا.ابدی یم کاهش بالقوه يرقبا دیتهد و ورود امکان که است یعیطب باشند، رقبا يسو از دیشد برخورد منتظر
 در توان-یم را دهیپد نیا. بدهند دست از را موجودشان يبازار سهم از یبخش زار،با به آنها ورود با یعیطب طور به و شوند آنها وارد کرده، رصد را کشور کی بازار توانند یم یجهان

 وجود اصلاً ای و است فیضع یداخل رقابت که یزمان ژهیبو دارد، همراه به یشود،م آن وارد که یشرکت نیاول يبرا را هاییفرصت نوپا، يبازارها. کرد مشاهده یبخوب نوپا يبازارها
 نام شتریب شهرت: از عبارتند بودن وارد تازه يایمزا یبرخ. سازد مواجه مخاطره با را آن هم و باشد داشته شرکت يبرا یمنافع تواند-یم هم بازار، در بودن حال،اول هر در. ندارد
 . شتریب تجربه و بهتر عیتوز ،يمشتر شتریب يوفادار ،يتجار

 هیمواداول کنندگان نیتأم قدرت) 2
 از محصول حجم تیاهم کننده، عرضه تمرکز ،ینیگزیجا مواد و ها وارده وجود کنندگان، عرضه ریمتغ نهیهز ها، وارده زیتما وجه: از عبارتند ندگانکن نیتأم قدرت در موثر عوامل

 .نبودن فروش به مجبور نه،یهز بر وارده ریتأث کننده، عرضه نظر
 دارانیخر زنی چانه قدرت) 3
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 موجب تواند یم و کند یم عمل يقو اریبس ییروین عنوان به زدن، چانه در آنها توان باشد، ادیز یحجم يدارا آنها دیخر ای و باشند هانبو ای متمرکز اریبس ان،یمشتر که یهنگام
 توانند یم کنندگان فمصر باشد، منوال نیا به وضع اگر. باشند همانند ای استاندارد محصولات، که رود یم بالا یهنگام ان،یمشتر توان. شود صنعت آن حوزه در رقابت دیتشد

 .کنند درخواست را بهتر هایی بندي بسته و تر بلندمدت هایی ضمانتنامه تر، نییپا هایی متیق
 دن،ینخر ییتوانا دار،یخر اطلاعات زانیم دار،یخر ریمتغ هاي-نهیهز د،یخر حجم مؤسسه، تمرکز برابر در داریخر تمرکز ،زنی چانه نفوذ: از عبارتند دارانیخر قدرت در موثر عوامل
 .داریخر منابع بالا، تیفیک محصولات، انیم اختلاف ها، متیق به تیحساس

 نیگزیجا يکالا دیتهد) 4
 که دیجد يبازارها در. شوند یم یتلق رقابت شدت بر موثر عوامل ن،یگزیجا يکالاها به داریخر شیگرا و نیگزیجا يکالا تیفیک ن،یگزیجا يکالا نهیهز ن،یگزیجا يکالا وجود

 محصولات. شود مواجه نیجانش يسر کی با تواند-یم محصول است، متفاوت کنندگان مصرف حاتیترج و قیسلا و بوده متفاوت اریبس یمحل بازار طیشرا با آنها طیاشر
 آن در یراتییتغ ای ابدی شیافزا موردنظر يالاک تیفیک نکهیا مگر دهند-یم کالا به را متیق شیافزا اجازه نیمع يحد تا و کرده محدود را یصنعت هر بالقوه امکانات ن،یگزیجا

 متیق اگر. کند-یم محدودتر را یاصل صنعت يسودآور توان نیجانش محصولات متیق شتریب تیجذاب غالباً. دارد وجود درامد شیافزا و رشد امکان صورت، نیا در که ردیگ صورت
 از یناش يفشارها بر و ابدی یم شدت رقابت دارند وجود نیجانش محصولات که يبازار در ابد،ی هشکا محصولات نیا هیته به مربوط هاي نهیهز و نیجانش محصولات ینسب

 کاهش را مربوطه صنعت سود است ممکن زین ياقتصاد ییشکوفا هنگام به بلکه کند-یم محدود يعاد طیشرا در را يسودآور تنها نه ن،یجانش يکالاها. شود-یم افزوده رقابت
  ... و نیجانش يکالا به دارانیخر رغبت و نیجانش يکالا عملکرد ،ینسب متیق: از عبارتند نیجانش يکالاها مورد در کننده-نییتع عوامل یبرخ. دهند

  
 
 رقابت شدت) 5

 و یداخل هايشرکت به را رقبا ،المللی نیب یابیبازار در است بهتر عامل، نیا تیاهم لیدل به. است یرقابت عامل نتریمهم کشور، کی بازار در بیرق هاي شرکت نیب رقابت شدت
 اختصاص خود به را بازار از یبخش و کنند-یم تیفعال بازارها نیا در هاست مدت که دارند وجود یداخل هاي شرکت از یگروه کشورها، از ياریبس بازار در. کرد میتقس یخارج
 هاي يتکنولوژ و یصنعت يکالاها نقل، و حمل ،ییغذا عیصنا در ییخودکفا و یوابستگ عدم منظور به را هایی مشی خط و هااستیس ،یمل تیامن نام به کشورها از ياریبس. اند داده
 يبرا ورود موانع عنوان به ،یاقدامات نیچن. اند کرده وضع یخارج تیمالک مقابل را محدودکننده ینیقوان کوچک عیصنا از تیحما منظور به کشورها یبرخ. اند کرده اتخاذ یاساس
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 یم لیذ عوامل. باشد برخوردار یرقابت تیمز از که شوند روزیپ محصولات ریسا بر رقابت نیا در توانند یم یمحصولات ای محصول تنها. شوند یم محسوب یخارج هاي-شرکت
 :کند فایا بیرق هاي-شرکت نیب رقابت شدت بر اي کننده نییتع نقش تواند
 ب،یرق هايشرکت ییتوانا و اندازه ،يتجار نام شهرت ،یبزرگ شدن همسان افزوده، ارزش ثابت هاي نهیهز لات،محصو تفاوت رقبا، تنوع ،)صنعت رشد( بیرق هاي شرکت شیافزا

 متفاوت يتجار نشان و نام با یمحصولات جذب یبراحت کنندگان مصرف که یزمان ها، متیق دادن کاهش بر یمبتن روش شدن متداول و نظر مورد محصولات در تقاضا کاهش
 که یهنگام و است یفاسدشدن محصولات که یهنگام بالاست، ثابت هاي نهیهز که یهنگام ،)خروج موانع(کرد ترك را بازار یبراحت نتوان موانع ادیازد لیدل به هک یهنگام شوند،

  .دیدرآ متداول يامر صورت به هاشرکت ادغام و دیخر بحث موردنظر صنعت در
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 در شرکت کی سهام هرگاه. گذارد یم ریتاث آن انداز  چشمي رو بر یمشخص طور به ، دارد قرار آن در شرکت کی کهی صنعت
 طور به معمولا. دهند نشاني زیناچي درآمدها توانند یم سهام نیبهتری حت باشند کشمکش حال دری فیضع صنعت کی

 فیضع صنعت کی دري قو سهم کی بري قو صنعت کی در فیضع سهم کی که شود یم گفته ساده
 .شود یم داده حیترج
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  )کنندگان فولاد و آهنطبقه تولید (تحلیل صنعت فلزات اساسی 

  
. در قراردارد ستون تمدن صنعتی و فراصنعتی بر آهن و فولاد استوار است  و با به وجود آمدن انواع مواد ومصنوعات این صنعت در زمره صنایع اساسی و ما) : گروه مدیران پارس(

صنعت را  ا که از تجهیزات نظامی تا وسائل حمل ونقل و ماشین هائی که صنعت وفرافلزات مصرفی در کشورهاي صنعتی امروز آهن و فولاد است چر% 90ازنظر وزنی حدود 
میلیون تن فولاد تولید می  800در حال حاضر در دنیا حدود . تشکیل می دهند و اسکلت هاي فلزي ساختمانها همه از فولاد است و هنوز آهن و فولاد ارزانترین فلزات هستند 

می باشد و بیشترین سنگ تولیدي نیز در برزیل ، استرالیا ،  هندوستان ، روسیه و اکراین  تولید می گردد ، و سهم ایران نیز از ...... مریکا و هندوستان شود که بیشتر آنها در چین ،آ
افزایش یابد در کشورهاي هم جوار و  تنمیلیون  40قرار است به ) ساله 20سند چشم انداز ( 1404در سال است که تا سال  میلیون تن 12تولید فولاد در حال حاضر حدود 

 . خاورمیانه بیشترین تولید متعلق به ترکیه و سپس کشور ایران است 
لیون می10میلیون تن رسید که نیاز داخل را برطرف می کرد و پس از برنامه دوم به  5میلیون تن فولاد تولید می کرد و در اول برنامه دوم به  5/1ایران درشروع برنامه اول حدود 

آن از طریق واردات  میلیون تن 8میلیون تن می باشد که حدود  20مصرف کشور در حال حاضر حدود . میلیون تن است  12تن افزایش یافت و درحال حاضر تولید کشور حدود 
  . تامین  می شود 
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ذوب آهن در .ت می شود و سپس نورد گردیده و به محصول نهائی تبدیل می شودسیکل تولید فولاد ابتدا از سنگ آهن شروع و باافزودن سایر مواد افزودنی تبدیل به شمش وبیل
  .باکمک فرانسوي ها در اصفهان و تبریز براي ذوب ریزي و تفنگ سازي شروع شد  19ایران از قرن 

 1351اث ذوب آهن اصفهان با کشور روسیه منعقد و در سال قرار داد احد 1344در سال  "بوده که نهایتا 1304فکرایجاد اولین واحد کارخانه ذوب آهن به روش صنعتی در سال 
  .هزار تن در اهواز به بهره برداري رسیده است  65با ظرفیت  1346اولین کارخانه ذوب آهن ایران احداث گردید و اولین کارخانه نورد مفتول ایران در سال 

 در ایران نیز  بیشترین مصرف در صنایع ساختمان و ماشین سازي است .مصرف می شود اشین سازيحمل ونقل و ساختمان و مآهن و فولاد در کشورهاي صنعتی در % 70حدود 
با توجه به اینکه دراین نوع کشورها همواره مصرف فولاد افزایش می  کشور ما نیز درحال توسعه محسوب می شود و.  مصرف جهانی فولاد همواره رو به افزایش بوده و هست .

  .مصرف فولاد افزایش خواهد یافت  یابد ، در ایران نیز
  فرصتها و مزیتهاي صنعت فولاد ایران

تولید فولاد  "و از طرفی کشور ما جزء کشورهاي در حال توسعه و همواره با افزایش مصرف فولاد روبرو می باشد و تقریباتولید انبوه در ایران جوان بوده صنعت فولاد بصورت 
واردات فولاد خواهیم داشت و از طرفی مصرف ) سال آینده  7حدود ( ولید این محصول در کشور مقرون بصرفه بوده و تاسالهاي آتی لذا ت .مصرف می باشد% 50کشور حدود 

خدادادي  بدلیل مزیت هاي فولاد کشورهاي چین و هند بدلیل اینکه در حال توسعه محسوب می شوند به میزان زیادي در حال افزایش است ، لذا تولید این محصول در کشور
  )وجود منابع و معادن غنی مواد اولیه و انرژي(.بسیار مقرون به صرفه خواهد بود 

همچنین انرژي ارزان بوده و تکنولوژي ساخت کارخانجات  .در ایران معادن سنگ آهن بسیاري که ماده اولیه تولید فولاد می باشند وجود دارد
هاي ن امر موجب شده تولید کالاي حیاتی فولاد در ایران به عنوان یکی از کالاهاي داراي مزیت لذا اینیز ایرانیان بدست آورده اند ،  فولادي را

  .محسوب گردد نسبی 
آن همواره مصرف داشته و دارد و تاکنون هیچ کالاي دیگري نتوانسته به طور کامل جایگزین این صنعت شود و لذا نمی توان گفت در  استراتژیک بودناین صنعت بدلیل 

  .ا و یا انتهاي این صنعت هستیم ابتد
و هنوز تا دوران بلوغ فاصله دارد ،  باتوجه به موارد فوق حجم تولید و فروش فولاد همواره روبه افزایش بوده ولذا سیکل عمر مفید این صنعت در ایران درحال رشد تلقی می شود

  .ضمن اینکه امکان صادرات براي ایران به خوبی وجود دارد
ن در اوایل و وسط فولاد از کالاهاي استراتژیک در کشورها محسوب می شود و بدلیل تنوع کاربرد آن گسترش زیادي یافته است لذا موقعیت صنعت در زنجیره تامی نظر به اینکه

  . زنجیره  قرار دارد
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و واسطه ها دارد اثر شلاقی آن زیاد نمی باشد ولی نمی توان گفت بدلیل  این کالا باتوجه به مشکلات جابجائی و حمل ونقل و هزینه هاي انبارداري زیادي که براي تولیدکنندگان
افته و باعث تغییرات قیمت مقطعی افزایش هزینه هاي انبارداري وجابجائی اثر شلاقی ندارد لذا چه بسا بدلیل محدودیت در حمل وجابجائی گاهی اوقات اثر شلاقی آن افزایش ی

  .خواهد شد 
  .محصول  می باشد   -3فولاد خام    -2معدن    -1: ه تولید فولاد  اگر آن را به سه دسته کلی تقسیم کنیم ، شامل  درتقسیم بندي زنجیر – 3

رآهن استفاده شامل بیلت و شمش است و بازار بیلت براي تولید کنندگان انواع ورق کاربرد دارد و شمش فولادي براي تولیدات انواع میلگرد و تی "آنگاه بازار فولاد خام که عمدتا
با کارخانجات ارتباط دارند و تولید کنندگان محصولات نهائی بدلیل تولید انبوه و استراتژیک آن خرده  "این تولید کنندگان یک کالاي واسطه اي تولید می کنند وصرفا. می شود

به دست مصرف % 30واسطه محصول نهائی با افزایش قیمت حدود  3یا  2پس از  "بدلیل شرایط و نوع محصول  به واسطه ها بفروش می رسد وعملا "فروشی ندارند و عملا
  .کنندگان نهائی می رسد

  .استراتژیک محسوب می شوند مانند کارخانه فولاد خوزستان و فولاد مبارکه ) بیلت وشمش (استراتژیک ، تولیدکنندگان فولاد خام قسیم بندي صنعت براساس گروه هاي در ت
از  ریان که فصل مشترك بین حوزه استراتژي و بازار یابی می باشد در این صنعت ، مشتریان آن بصورت  خاص هستند و مشمول تقسیم بندي مشتریاندر بحث تقسیم بندي مشت

  .مصرف کننده ویا مشتریان تاخیري نمی باشند  Inovators , lagerdsقبیل 
مصرف می شود، لیکن از این جنبه که عمده مصرف این کالا براي اشخاصی ...... تی و کشتی سازي و این کالا حسب ضرورت براي ساختمان سازي و یاساخت ماشین آلات صنع

در کشوري که تعداد ) براي ساختمان سازي استفاده می شود(در ابتداي سن بلوغ می باشند و نیاز به مسکن و اشتغال دارند، براي مثال در مصرف آهن آلاتی که  "است که مثلا
  .نیاز به تشکیل خانواده خواهند داشت ،  مصرف این محصول افزایش می یابد  دارند و جوانان بیشتري

می شوند ، که باتوجه به  درحال حاضر تولید محصولات فولادي در کشور تمرکز خاصی ندارند لیکن بیشتر تولیدات این صنعت در شهرهاي اهواز ، اصفهان و خراسان انجام
  .ردیگر نقاط کشور پراکنده خواهند شد در جریان ، د طرحها وپروژه هاي

تولیدات و قیمت گذاري محصولات نیز میگیرد و درخصوص بصورت مستقیم یا غیر مستقیم مورد مداخله دولتها قرار  "صنعت فولاد در کشور به دلیل استراتژیک بودن آن عموما
  .ر دارند و عرضه وتقاضاي جهانی نقش عمده اي در تعیین قیمتها دارند دخالت دارند هرچند در اقتصاد جهانی نرخهاي کالاهاي استراتژیک برهم تاثی

ته در ایران این نرخ پائین بوده در خصوص عوارض دولتی نیز بدلیل بهره مالکانه دولت برروي معادن بزرگ ، نقش اساسی در تعیین زنجیره قیمت تمام شده خواهد  داشت که الب
  .بهره مالکانه توسط دولت افزایش خواهد یافت که در قیمت تمام شده فولاد اثر گذار خواهد بود "، قطعا 44اتمام اجراي سیاستهاي اصل  لیکن با
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  )پورتر يروین پنج مدل( تهدیدات و چالشهاي صنعت فولاد
  تهدید ورود رقباي جدید

د در ایران وجهان در سطح وسیعی وجود دارد ، این موضوع می تواند ورود رقباي باتوجه به اینکه این صنعت درحال رشد می باشد و همچنین  مواداولیه مورد نیاز براي تولید فولا
  .جدید  به این صنعت را تسهیل کند 

ه این ي نقش چندان زیادي ندارد کباتوجه به همگن بودن این محصول براي خریداران لذا نام تجاري شرکت هاي تولید کننده ایجاد وفاداري نمی کند و مفاهیمی مانند نام تجار
  .امر می تواند موجب تسهیل ورود رقباي جدید شود 

  .ه صنعت را تسهیل کندعدم وجود قوانین سرسخت محیط زیستی در کشور در نتیجه عدم ایجاد محدودیت جدي براي تولید کنندگان فولاد ، می تواند ورود رقباي جدید ب
از جمله صنایع با حاشیه سود بالا تلقی می % 25این صنعت با حاشیه سود بالاي   .ا با محدودیت روبرو می کند بالابودن سرمایه گذاري اولیه ورود رقباي جدید به این صنعت ر 

ئی در مقایسه با سایر صنایع شود ، ضمن اینکه علیرغم برآورد کاهش حاشیه سود فعلی به لحاظ حذف یارانه هاي  دولتی با توجه به نیاز داخلی همچنان از حاشیه سود بالا
 .وردار است که این امر موجب سرمایه گذاري جدید خواهدشد برخ

 تهدید وجود محصولات جانشین     
لذا در زمان حاضر تهدیدي ازاین لحاظ نیست و مواد جایگزین براي این  .مورد استفاده قرار میگیرد....... نظر به اینکه فولاد به عنوان مواد اصلی ساخت وساز و ماشین آلات و 

  .ندارد و تاکنون صنایع پلاستیک نتوانستند جایگزین این محصول شوند محصول وجود 
  قدرت چانه زنی مشتریان

ي جهانی مرتبط است لذا  از قدرت در زمان کنونی باتوجه به مازاد تقاضا که درشرایط عادي و معمول رشد اقتصادي وجود دارد و از طرفی اینکه قیمت هاي این محصول به نرخها
  .ی برخوردار نیستندچانه زنی بالائ

  .باتوجه به پائین بودن قدرت چانه زنی مشتریان در داخل کشور این امرموجب کاهش رقابت و افزایش سود در این صنعت می گردد 
  قدرت چانه زنی تامین کنندگان   

از طرف تامین کنندگان مواد اولیه براي تولید فولاد وجود ندارد ، هرچند باتوجه مواد اولیه فراوان در کشور و تعدادي از کشورها وجود دارد در نتیجه تهدیدي "باتوجه به اینکه فعلا
سال  2یکسال آتی ،  براي مدت  به اینکه در حال حاضر در کشور ، طرحهاي پائین دستی زودتر از طرحهاي بالادستی درجریان راه اندازي هستند ، لذا ممکن است بعداز حدود 

  .ولیه افزایش یابد بعد از آن نیز واردات مواد ا
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  میزان رقابت در درون صنعت
میلیون تن آن از خارج کشور وارد می  8میلیون تن مصرف سالانه حدود  20به صورت کلی تولیدات داخلی فولاد نسبت به مصرف در شرایط فعلی کسري وجود دارد و از حدود 

تی کسرکالا وجود دارد و باتوجه به گسترش فعالیت هاي عمرانی و صنعتی میزان رقابت در چند سال آتی شود و باتوجه به افزایش مصرف د رایران و استمرار آن تا چند سال آ
  .تابعی از شرایط فوق می باشد 
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  تحلیل صنعت مواد و محصولات دارویی

  
  ایران در داروسازي از مختصري تاریخچه

 با و دانستند پناهگاه بهترین را ایران و شدند طرد اروپا از داروسازان و پزشکان از زیادي عده  بود، رسیده ودخ اوج به اروپا در مذهبی تعصبات که میلادي پنجم قرن اوایل از
 و پزشکی علم و شد تبدیل ایران و غربی آسیاي هند، یونان، هاي اندیشه تجمع مرکز به شاپور جندي بالاخره و درآمدند شاپور جندي دانشگاه خدمت به اول شاهپور مساعدت
 در جالینوس و سقراط ارسطو، چون یونانی حکماي طبی و داروسازي هاي کتاب نیز و شد تفکیک داروسازي از پزشکی رشته بار اولین براي. یافت گیر چشم رونق آن در داروسازي

 شد متولد ري در شمسی هجري 209 سال ماه شهریور 5در لالک کاشف و جهان و ایران دانشمندان مفاخر از»  رازي زکریاي بن ابوبکرمحمد«. شد ترجمه فارسی به دانشگاه این
 قول به و اوست خود از قبل پزشکی نظرات همه شامل که است رازي هاي کتاب مهمترین از یکی »الحاوي«.داشت علوم فراگیري در قوي اي حافظه و سرشار هوشی رازي. 

 است داروسازي درباره »الحاوي« کتاب از صفحه 412.برساند اتمام به را آن تا نداد مهلت رازي زکریاي عمر اام است عربی زبان به طبی المعارف دایره بزرگترین اروپایی مورخان
 و شیمی علم نابغه این رازي. است کرده ترسیم نیز را دارویی گیاهان شکل کتاب این در او. است موجود قدس آستان موزه در که است کتابی رازي ارزنده آثار از یکی نیز و

 به خود از بود علم جهان به ارزنده متی خد و ستایش خور در کاري آن کشف که را »الکل« یعنی خود علمی تحقیقات نتیجه بزرگترین متعدد، ارزشمند تألیفات بر علاوه وسازيدار
 . است گرفته نام داروسازي روز ایران در رازي زکریاي تولد سالروز. گذاشت یادگار
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  رکشو داروسازي صنعت جایگاه 
 سلامت و بهداشت ضامن سو یک از ها شرکت این ترتیب، بدین. کنند می تأمین را کشور دارویی نیازهاي درصد 96 از بیش داخلی داروسازي شرکت 60 بر بالغ حاضر حال در

 بکارگیري و جذب بر علاوه صنعت این علاوه، به. شندبا می حساس و استراتژیک کالاي این تأمین خصوص در کشور خوداتکایی و استقلال کننده تأمین دیگر، سوي از و جامعه
 . است داشته توجهی قابل نقش کشور، در داروسازي فنی دانش سطح ارتقاي جهت در مناسب بستري عنوان به همواره متخصص، نیروهاي از توجهی قابل بخش

 صنعت، بخش کل با داروسازي صنعت در...  و شاغلین تحصیلات سطح اشتغال، ه،افزود ارزش هاي شاخص مقایسه دارد، وجود کشور صنعت بخش کل در که مشکلاتی علیرغم
 در صادرات رشد نرخ که دهد می نشان آمارها بررسی .است داشته مثبتی و فزاینده روند صنعت این افزوده ارزش سهم که اي گونه به ، است صنعت این مناسب عملکرد از حاکی

 .است گرفته فزونی و بوده بالاتر مراتب هب واردات، رشد نرخ به نسبت صنعت این
 و اقتصادي هاي چالش دچار همواره گذشته دهه دو در ما کشور. اجتماعی بعد از دیگري و اقتصادي بعد از یکی. کرد بررسی باید بعد دو از را کشور داروسازي صنایع مزیت

 بین محیط و کشور اقتصادي و اجتماعی سیاسی، ضرورت ولی نباشیم، برخوردار دنیا در پذیري رقابت و زیتم از صنایع از خیلی در ما شاید واقع، در. است بوده المللی بین سیاسی
 . است عقلایی و منطقی دارو، صنعت در گذاري سرمایه بنابراین. یابیم دست نسبی خوداتکایی یک به و داشته حضور صنایع این در که کنند می ایجاب الملل

 تولید کشور داخل در صنعتی، پیشرفته کشورهاي از فنی دانش انتقال طریق از داروسازي صنعت نیاز مورد اولیه مواد از توجهی قابل بخش حاضر الح در اولیه، مواد خصوص در
 که دارند عهده بر را جانبی مواد برخی و اولیه مواد تولید کشور داخل در شرکت 25 حدود حاضر حال در. شود می وارد کشور از خارج از غالباً ها Intermediate ولی. شود می

 .دهند می انجام را مهم فعالیت این اولیه، مواد تولید استاندارهاي آخرین و دنیا روز فنی دانش از استفاده با
 آفریقایی کشورهاي برخی و یههمسا وکشورهاي شرقی جنوب آسیاي کشورهاي ما، هدف بازارهاي اغلب. دارد دارویی صادرات دلار میلیون 60 تا 50 حدود کشورمان اکنون هم
 ..گردد می صادر کشورها این به ما محصولات از توجهی قابل مقادیر که باشد می

 العاتیمط هاي زمینه در هزینه صرف به نیاز ضرورتاً تولید، هاي هزینه بر علاوه که است کالایی دارو زیرا ندارد، اقتصادي و منطقی توجیه اساساً داخل تولید داروهاي پایین قیمت
 قیمت حاضر حال در. کند نمی تأمین هم را شده تمام قیمت هاي حداقل بلکه شود، نمی توجه گذاري قیمت نظام در موضوع این به تنها نه حاضر حال در که دارد تحقیقاتی و

 عنوان به اندکی بسیار درصد افزودن با صرفاً دولت گذاري متقی روش این در. است متمرکز و دولتی گذاري نرخ مشمول 1334 سال قانون اساس بر داخل تولید داروهاي گذاري
 افزایش:مانند عواملی. هستند مطرح دارویی صنایع روي پیش مشکلات عنوان به متعددي عوامل. نماید می اعلام و تعیین را نهایی قیمت شده، تمام قیمت به عملیاتی سود

 فرآیند در موجود عدیده مشکلات - داخلی بازار نیاز و تقاضا از بیش داخل تولید دارویی محصولات عرضه -قانونی اتکسور و مالیات نرخ بودن بالا - تولید هاي هزینه مستمر
 .دنیا داروسازي نام صاحب هاي کمپانی با دوجانبه هاي همکاري توسعه زمینه در موجود مشکلات - دارویی محصولات صادرات
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 ایران در داروسازي صنعت مشکلات ترین عمده 
 ایران داروسازي کارخانجات که گفت توان می مجموع در و باشد می سال 40 تا 30 حدود در کشور داروسازي کارخانجات آلات ماشین و ساختمانی عمر میانگین حاضر حال در

 خوب تولید معناي به GMP.باشد می رشد هب رو متوسط GMP داراي تجربه و پرسنلی لحاظ به ولی بوده ضعیف به متمایل متوسط GMPداراي افزاري  وسخت فیزیکی ازلحاظ
 نظر از هم ایران داروسازي کارخانجات وضعیت.باشد می) تولید مراحل در فنی و مدیریتی انسانی، هاي شاخص جمله از شاخص چندین مجموعه نظرگرفتن در با ( محصول یک

 بخشها مناسب جداسازي عدم و فیزیکی فضاهاي بودن نامناسب شامل عمدتا و بیشتر افزاري سخت تایرادا که اند گرفته قرار ایراد مورد افزاري نرم لحاظ از هم و افزاري  سخت
 . است آلات ماشین بودن مستهلک و قدیمی موجود، تجهیزاتی و فیزیکی فضاي با تولیدي اقلام تعداد انطباق عدم ، داروسازي کارخانجات ساختمانهاي بودن قدیمی ، یکدیگر از
 بیولوژیک وهايدار بازار وضعیت 
 انسولین انسانی، رشد هرمون اریتروپوتیین، آلفا، اینترفرون: از عبارتند محصولات این از برخی. است گذشته سال 20 تاکنون بیولوژیک داروئی محصول اولین شدن پتنت زمان از

  بیولوژیک از برخی تاکنون محصولات، این فروش بازار سریع رشد و درمان در بیولوژیک داروهاي کاربرد گسترش و رشد به توجه با. ها اینترلوکین از برخی و GCSF انسانی،
 فروش  تاکنون و است برخوردار قبولی قابل مقبولیت از نیز ها بیوژنریک بازار البته. اند داده قرار فروش معرض در را خود محصول معنوي مالکیت حق گرفتن نظر در بدون سازها

 .هستند مجوز اخذ مرحله در یا کرده تولید را اقلام این از برخی داروسازي شرکت چند کشور داخل در اکنون هم.اند داشته نیز را مناسبی
 جودو کنندگان تولید بین که رقابتی فشار علت به. است ناپذیر اجتناب امري بیولوژیک و داروئی هاي فرآورده صنعت ارتقاء منظور به فناوري انتقال و علمی دانش انتقال در مشارکت

 .باشند برخوردار همواره جدید آوردهاي  دست و ارتقاء از که بایستی می بیولوژیک و داروئی صنایع ها، تأییدیه براي قانونی ضوابط نیازمندي علت به و دارد
 مجازي هاي شرکت اخیراً. باشد می متدوالی هاي روش) out-sourcing( .ساخت سفارش طریق از تولید یا و) in-house( مؤسسه داخل امکانات به توجه با تولید هاي روش

 .هستند شده ایجاد ها نوآوري و تخصصی -علمی انتقال منظور به concept-to-market  تجارت سمت به ها ایده ارائه استراتژي از پیروي با
 نانو قبیل از نوین هاي فناوري کاربرد  
 و تعلل آور، سرسام رقم این علت مهمترین. است شده زده تخمین دلار میلیارد 5/1 تا دلار میلیون 500 بین رفمص بازار به جدید داروي یک کشف و ارائه هزینه حاضر حال در

 هایی راه یافتن دنبال به داروئی صنایع و مؤسسات اکثر لذا. باشد می post-marketing یا بازار به ورود از بعد مطالعات طی احیاناً و بالینی آزمایشات مرحله در داروها توقف
. باشد می تمهیدات این از یکی نانو ذرات طریق از دارورسانی مسیر. نماید بروز آنها درمانی اثر بیشترین تا برسانند خود اصلی محل به دقت به را داروها آن طریق از تا هستند
 هاي سامانه طراحی جهت موضعی دارورسانی در مواد نانو هیته و نانو فناوي از گیري بهره با خوراکی رسانی دارو هاي سامانه پذیر، تخریب زیست کاشتنی دارورسانی هاي سامانه
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 هر که باشند داروئی تحقیقات در گذاري سرمایه پذیري ریسک با مقابله براي کارهایی راه ها، بیماري درمان در نانو هاي فناوري از استفاده ،. باشد می قبیل این از نیز درمال ترانس
  .شد خواهد برخوردار يریشمگچ توسعه از ینوع به یک
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  رانیا در مهیب صنعت لیتحل و یبررس

 
 آن از شیپ چند هر نمود کار به آغاز رانیا مهیب نام به. ش.ه 1314 سال در یرانیا مهیب شرکت نیاول. است دهینرس زین سال صد به آن عمر رانیا در که است یعیصنا جز مهیب

 به مشغول خیتار نیا از شیپ رانیا در که یخارج يها مهیب سپس و سیتاس يمرکز مهیب ران،یا مهیب سیتاس از پس سال 2. بودند فعال رانیا مهیب ارباز نیا در یخارج يشرکتها
 .گرفت عهده بر را يها مهیب  عملکرد بر نظارت تیمسئول زین يمرکز مهیب. نمودند تیفعال ادامه و نام رییتغ دانا و البرز ا،یآس مهیب ينامها به بودند تیفعال
 کیتفک امکان لذا ند،ینما تیفعال) رهیغ و عمر ،يآتشسوز و حوادث بدنه، ثالث، شخص مانند( فوق صنعت يها شاخه یتمام در ستیبا یم صنعت نیفعال کشور، مهیب صنعت در

 .شود دیبا یبررس دیبا و مطرح احدو کیاستراتژ گروه کی صورت به صنعت نیا جهینت در. باشد ینم هامقدور گروه ریز به صنعت نیا
 وجود آن يبرا زین نیگزیجا یصنعت و شد متصور آن يبرا را یافول توان ینم حاضر حال در که معنا نیبد است، آن عمر کلیس جهان و رانیا در مهیب صنعت توجه قابل نقطه
 در که، نیا مهم نکته. است یباق همچنان رقابت و شده فعال یکم مقدار به بازار لیپتانس رایز دارد، قرار خود عمر چرخه بلوغ نقطه در حاظر حال در رانیا در صنعت نیا. ندارد

به همین علت میانگین آینده .دارد وجود توسعه و رشد يبرا ییبالا لیپتانس و نشده فعال صنعت نیا بازار از% 10 از شیب) ییبالا بیتقر با( رانیا
 .واحد است 11بیمه اي بورس بیش از شرکتهاي ) قیمت به درآمد هر سهم(نگري 
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 صنعت نیا توان یم حیتوض نیا با لذا) لیاتومب يبرا ثالث شخص مهیب مانند جامعه افراد یتمام يبرا عمر مهیب شدن ياجبار به توجه با( بزرگ العاده فوق بازار حجم که ییآنجا از
 . برشمرد ورود يبرا جذاب یصنعت را
 بر یخاص یمتیق استیس ضمن در. ردیگ یم قرار مادر عیصنا رده در ضمن در و باشد ینم یخاص دوره ای فصل مختص و است گردش حال در شهیهم عیصنا جمله از صنعت نیا
 یم تیفعال حال در مختلف يها مهیب یبیترک يها بسته بصورت) captive( وابسته يبازارها جادیا يبرا ییبالا تیظرف با یول متعادل يسود نرخ با و ستین حاکم بازار نیا

  .باشد
 وجود صنعت نیا در ادغام يبرا يدیتهد ضمن در. ندارد متیق بر یکنترل چیه يمشتر و است صفر باًیتقر انیمشتر یزن چانه قدرت که است نیا در صنعت نیا ازاتیامت گرید از

 .ندارد
 باشد؟ یم محدود صنعت نیا در فعال يشرکتها تعداد شده، ذکر محاسن و يایمزا یتمام با چرا که است نیا شود یم مطرح که یسئوال حاتیتوض نیا یتمام با حال

 .نمود اشاره عمده لیدل دو به دیبا پاسخ در
 سابقه يدارا و مهیب رشته در کرده لیتحص افراد از متشکل رهیمد تیهئ داشتن آن کنار در که باشد یم تومان اردیلیم 500 حداقل صنعت نیا به ورود جهت ازین مورد هیسرما -1

 عملاً نباشد ممکن ریغ اگر که باشد یم عیرتو شبکه به یدسترس به ازین موضوع، نیا از مهمتر اما. باشد یم مشکل يحد تا که است شرکت سیتاس الزامات جزء صنعت در کار
 دیجد مهیب شرکت جهینت در. است تیرو قابل یراحت به آن در ضابطه بر رابطه یشگیهم يبرتر و است کردن یلاب معمول يروشها از یکی صنعت نیا در. است سخت العاده فوق

 .داشت نخواهد دوام کشور مهیب يقولها مقابل در هم سال کی یحت وقت چیه لازم رابطه بدون
 يشرکتها. است گرفته شکل یمیقد یدولت گر مهیب يشرکتها و شرکتها از دسته نیا نیب ینیسنگ اریبس یرقابت بازار صنعت، نیا در خصوص مهیب يشرکتها حضور با -2

 مهیب بازار در یمتیق جنگ باعث موضوع نیا و نبود یکاف آنان يبقا جهت مسلماً یول نمودند، بار نیاول يبرا عمر مهیب مانند دیجد يا مهیب خدمات ارائه به شروع آغاز در یخصوص
 مهیب شرکت نیا کنترل با حاضر حال در و متوقف یمناسب یمتیق نقطه در دارد را کشور کل مهیب ربازا% 63 بر کینزد يبازار سهم که رانیا مهیب شرکت ریتدب با البته که دیگرد
  .شد خواهند نابود سرعت به نیوارد تازه يامر نیچن شروع صورت در و دارد وجود آن يریگ سر از امکان حال هر در اما. است شده تیتثب متهایق گر
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  غلاتتحلیل صنعت ساختمان ، املاك و مست

  
فرهنگی و مذهبی آن دوره .اجتماعی.صنعتی با سابقه بسیار طولانی و هنرمندانه بوده است که در سیر زمان در هر عصري بسته به مقتضیات سیاسی، صنعت ساختمان در ایران 

هاي  تحرك یا عدم تحرك آن تأثیر مستقیمی بر سایرفعالیت هاي اقتصادکشور بوده و ترین بخش در حال حاضر این صنعت به شکل امروزي یکی از مهم. تغییر پیدا کرده است
این امر باعث . گذاري در آن بپردازند باعث شده تا هزاران نفر به سرمایه در آن است که هاي این صنعت نرخ مطلوب بازگشت سرمایه ترین ویژگی مهم. گذارد اقتصادي در کشورمی

تر از دولت است، فعالیت و حضور دهها شرکت قوي در بخش  تر وپررنگ ی باشد که حضور بخش خصوصی در آن قويهای بخش ازاقتصاد، یکی از معدود بخش شده تا این
 .گذاري در ملک دلیلی است بر این مدعا مردم براي سرمایه ساختمان و تمایل جدي

ه بر این بزرگی و فراگیري صنعت ساختمان آنرا به یک صنعت مادر علاو.ار تولید مسکن شهري ایران توسط بخش خصوصی انجام میشود% 90بطور متوسط سالانه نزدیک به 
% 8سرمایه گذاري در کشور در هر سال به این بخش اختصاص می یابد به سرمایه گذاري بخش مسکن % 40حدود .تبدیل کرده و در اطراف آن صنایع مرتبط را بوجود آورده است

شاغلین ایران در بخش مسکن فعالیت %  11.3طبق آمار بدست آمده . ارزش افزوده را نیز به خود اختصاص داده است%12ل تولید نا خالص داخلی ایران را کسب کرده در عین حا
و وري اندك ونرخ بیکاري بالا مهمترین مشکلات اقتصادي ایران در مواجه با توسعه بخش مسکن ارزیابی میشود  بهره ، رخ بالاي تورم و قدرت خرید پایینهمچنین ن ودارند

شرکت ساختمانی  10در بورس اوراق بهادار تهران حدود .افزایش قابل توجه جمعیت در ایران و جوان بودن ترکیب جمعیتی بر نیاز شدید کشور به مسکن بیشتر تاکید می کند
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میانگین سرمایه صنعت ساختمان در بورس .ازار را تشکیل میدهندارزش کل ب% 4.5شرکتهاي بورسی را تشکیل میدهند اما تقریبا % 2.5فعالیت دارند که با وجود اینکه از نظر تعداد 
  .بالاتر است )میلیارد ریال 186(میلیارد ریال است که در مقایسه با کل شرکتهاي حاضر در بورس 294

این شرکتها را در سالهاي آتی فراهم  شرکتهاي فعال در صنعت ساختمان داراي ریسک نقدینگی بسیار پایین می باشند و همین امر زمینه گسترش و افزایش سودآوري
دلیل اصلی این امر نیز بالا بودن میزان حاشیه فروش و سود این صنعت . شرکتهاي ساختمانی بطور معمول داراي سود عملیاتی بالاتر از میانگین صنعت هستند .میسازد
  .که طی دهه آینده وارد بازار مسکن ایران خواهند شدهرم جمعیتی ایران به گونه اي است که غالب آن را قشر جوان تشکیل داده .میباشد

ارد و همچنین نیز تکنولوژي پیچیده و همانطور که بازار مسکن در انتهاي زنجیره تامین قرار گرفته و با توجه به اینکه براي ورود به این صنعت قوانین دولتی ویژه اي وجود ند
توانند محصولات خود را با استراتژي تمایز بفروش برسانند اما بدلیل حجم سرمایه بالا و زمان نسبتا طولانی سرمایه نیست تامین کنندگان نمی  دانش فنی خاصی مورد نیاز

  .گذاري جهت تولید محصول نیاز میباشد بنابراین براي ورود به این صنعت دیوارهاي چندان بلندي وجود ندارد
ها واگذار شود تا از این طریق  هاي رقابتی به سازنده هاي دولتی با قیمت زمین  انجام معاملات رونق بگیرد بهتر است  وساز و به لحاظ ساخت 89براي اینکه بازار مسکن در سال 

ها پرداخت شود تا به موازات تامین سرمایه مالی ساخت، قدرت خرید واحدهاي در حال  همچنین تسهیلات ساخت و خرید مسکن توسط بانک. وساز ایجاد شود انگیزه ساخت
  .هایی که از این بازار فرار کرده باید بخش مسکن رونق بگیرد در حال حاضر بازار مسکن از نقدینگی تخلیه شده و براي برگرداندن سرمایه. اخت نیز افزایش پیدا کندس
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)طبقه معادن آهنی(صنعت استخراج کانه هاي فلزي  تحلیل    

 

 آن از استفاده آهن، ترکیب بالاي مقاومت و ارزان قیمت. دهد می تشکیل را جهان سراسر در شده تولید فلزات درصد 95 و است تربیش فلزات دیگر از آهن کاربرد کنونی، عصر در
 مقادیر و کربن درصد 5 تا 4 با( »خام آهن« آن، از پس و است آهن آلیاژ ترین معروف »فولاد«. کند می ناپذیر اجتناب ها ساختمان و بزرگ هاي کشتی بدنه ها،  اتوموبیل در بویژه را

 کمی مقادیر و کربن درصد 5/1 تا 5/0 شامل( »کربن فولاد« ،)منگنز کمی مقدار و کربن درصد 5/3 تا 2 شامل( »چدن« ،)فسفر و سیلیکون گوگرد، قبیل از ناخالصی متفاوتی
 مانند دیگر فلزات با همراه و کربن متفاوتی مقادیر حاوي( »آلیاژي فولادهاي« ،)بنکر درصد 5/0 از کمتر با( »نرم آهن« یا »ورزیده آهن« ،)سیلیکون و فسفر گوگرد، منگنز،
  .روند می شمار به آهن هاي گونه دیگر از دارند؛ کاربرد کامپیوتر در مغناطیسی ذخیره ساخت در عموما که »آهن اکسیدهاي« و) تنگستن و نیکل مولیبدن، وانادیم، کروم،
 جهان در آهن منابع

 جهان کشورهاي یافتگی  توسعه شاخص زمینه در توجه مورد فاکتورهاي از یکی و استراتژیک کالاي بعنوان آهن کشور، هر صنعت و اقتصاد در فولاد ویژه جایگاه به توجه با
 اگرچه .است شده زیادي تحولات و تغییر وشدستخ گذشته قرن نیم در فولاد تولید .است گرفته صورت صنعت این توسعه زمینه در مختلفی هاي گذاري سرمایه و آمده شمار به

 اکنون هم .است بررسی قابل محصول این کیفیت بهبود و استخراج براي جدید هاي روش هنوز اما شود، می شناخته بشر توسط شده گرفته کار به فلز ترین قدیمی بعنوان آهن
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 در .شوند می محسوب آهن تولیدکننده عمده کشور 5 جهان، آهن سنگ درصد 70 تولید با هند و وسیهر استرالیا، برزیل، چین، که گیرد می صورت کشور 48 در آهن سنگ استخراج
 از درصد 85 که کرده معرفی آهن سنگ تولید عمده کشور 7 بعنوان را متحده ایالات و اوکراین روسیه، هند، استرالیا، برزیل، چین، آمریکا، شناسی زمین مطالعات سازمان حال، این
 که نیز استرالیایی بیلیتون پی اچ بی و استرالیایی ـ انگلیسی ریوتینتوي برزیلی، "C.V.R.D" المللی بین بزرگ شرکت 3 و دارند برعهده را معدنی ماده این جهانی تولید کل

  .اند شده معرفی جهان آهن سنگ صنعت غول 3 بعنوان بگیرند، اختیار در را آهن سنگ جهانی سهم از درصد 37 اند توانسته
 ایران در آهن منابع
  .شوند می تقسیم دگرگونی و رسوبی  گرمابی، ـ رسوبی گرمابی، ـ دگرسانی ماگمایی، انواع به ایران، در شده کشف آهن سنگ کانسارهاي عمده

 آهن کانسارهاي دهنده تشکیل آهن هاي کانی. است دهش برآورد تن میلیارد 3/4 حدود رسیده پایان به آنها تفصیلی اکتشاف که ایران در آهن سنگ منابع و ذخایر مجموع تاکنون
  .است نگرفته صورت فعالیتی آهن ترکیبات سایر روي و بوده) هماتیت و منتیت( اکسید هاي کانی نوع از بیشتر ایران

 به متعلق آهن سنگ معدن 105 که کشور در وجودم آهن سنگ معدن 112 از. است شده استخراج کشور آهن سنگ فعال معدن 99 از آهن سنگ تن میلیون 9/34 گذشته، سال در
 گزارش تن میلیون 355 و میلیارد 2 از بیش فعال معادن قطعی ذخایر میزان. است غیرفعال معدن 13 اکنون هم است؛ دولتی بخش دست در معدن 7 و تعاونی و خصوصی بخش
  .اند شده واقع کردستان و یزد هرمزگان،  مرکزي،  کرمان، رس،فا  سمنان،  زنجان،  اصفهان،  رضوي، خراسان هاي استان در عمدتا که شده

 ایران آهن کانسارهاي
 و اکتشافی عملیات نتایج. اند گرفته قرار اکتشاف و ارزیابی مورد آنها از محدودي تعداد فقط اما هستند، رویت قابل و داشته وجود کشور سطح تمام در آهن سنگ کانسارهاي

 زون، این کانسار ترین مهم که( کرمان ـ اصفهان ـ همدان زون: از عبارتند که شود می تفکیک زون 4 به ایران دار آهن مناطق محدوده که است آن از حاکی شده انجام مطالعات
 ـ انارك زون ؛)است خراسان تاناس در سنگان آهن سنگ معادن زون، این کانسار ترین بزرگ که( خراسان ـ سمنان ـ زنجان زون ؛)است کرمان استان در سیرجان گهر گل معادن
 اي پراکنده کانسارهاي  ها، این بر علاوه زاهدان؛ ـ بندرعباس ـ بوشهر فارس خلیج حوزه زون و) است چادرملو و چغارت معادن زون، این کانسار ترین مهم که( کرمان ـ یزد ـ بافق

  .اند شده کشف...  و نائین  کاشان، ملایر، نواحی در نیز
 سال 900 به حداقل آمده دست به که مدارکی به توجه با معدن این استخراج تاریخی پیشینه. دارد قرار سیرجان غرب جنوب کیلومتري 55 در گهر گل آهن سنگ نمعد: گهر گل

 قابل ذخیره و مناسب عیار با آهن سنگ از ییبالا هاي پتانسیل آهن، سنگ ذخیره 6 شامل ناحیه، این در. گرفت قرار شناسایی مورد 1348 سال در معدنی، ناحیه این. رسد می پیش
 مطالعات به توجه با که شده زده تخمین تن میلیون 135 و میلیارد یک از بیش گهر گل گانه 6 ذخایر مجموع اولیه، ژئوفیزیکی مطالعات به توجه با. است شده شناسایی توجه

  .شود می وردبرآ نیز مقدار این از بیش موجود ذخایر اخیر، شده انجام اکتشافی
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 میانگین که اند کرده تقسیم تیپ دو به را آهن کانسارهاي معدن این در. دارد قرار سنگان شرقی شمال کیلومتري 18 و مشهد شرقی جنوب کیلومتري 250 در کانسار این: سنگان
  . است درصد 33 از بیش کمی دو، تیپ و درصد 53 یک، تیپ عیار

 اکتشافی عملیات و گرفت صورت 1340 تیر در هم بافق شرقی شمال کیلومتري 13 و یزد شرقی جنوب کیلومتري 133 در چغارت هنآ سنگ معدن اکتشافی عملیات: چغارت
 توسط 1350 سال از شود، می محسوب ایران آهن سنگ معدن نخستین که معدن این از برداري بهره. یافت پایان تن میلیون 216 معادل اي ذخیره با 1354 سال در نیز آن تکمیلی
  .است شده آغاز ایران مرکزي آهن سنگ شرکت

 در معدن این. است گرفته قرار طبس جنوب کیلومتري 300 و یزد شرقی شمالی کیلومتري 180 ساغند، جنوب در ایران، مرکزي کویر قلب در چادرملو آهن سنگ معدن: چادرملو
 تولید ظرفیت به توجه با معدن این عمر  تن، میلیون 320 آن استخراج قابل ذخیره تن، میلیون 400 معدن نای ذخیره. شد آغاز آن اکتشاف 1342 سال از و شناسایی 1319 سال
  .است شده اعلام تن میلیون 200 چادرملو معدن تولیدي نهایی محصول مجموع و سال 50 فعلی
 سال در ایران ساله، 20 انداز چشم سند براساس اینکه به هتوج با. رسد می استخراج به درصد 7/0 تنها سالانه کشور، آهن سنگ ذخایر از اکنون هم

  .برسد تولید به سال در آهن سنگ تن میلیون 90 باید کم دست سال، آن تا یافت، خواهد دست خام فولاد تن میلیون 55 تولید به 1404
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  )طبقه تولیدکنندگان محصولات پتروشیمی(تحلیل صنعت محصولات شیمیایی 

 

 .کند یم دیتول یعیطب گاز ای نفت از حاصل خام مواد از را ییایمیش يها فرآورده که است ییایمیش عیصنا از یبخش ،یمیپتروش عیصنا
 و واسط حد مواد که یبالادست يا هیپا مواد دسته دو به یمصرف بازار یینها مرحله به يدیتول ماده یکینزد و دیتول يفرآور یدگیچیپ ،يتکنولوژ نوع اساس بر یمیپتروش محصولات

 محصولات که است آن انگرینمـا فوق محصـولات معاملات بازار نرخ راتییتغ. شوند یم میتقس ،یدست نییپا محصولات و دهند یم لیتشک را یدست نییپا يواحدها خوراك
 است یمهندس يمرهایپل محصولات، نیا نمونه. اند بوده برخوردار یدست نییپا محصولات به نسبت يبالاتر افزوده ارزش از همواره باشند یم تر کینزد بـازار به که یدسـت نییپـا
 .باشد یم برخوردار يمریپل مواد گرید به نسبت يبالاتر افزوده ارزش از گران متیق داشتن ضمن آنها، ژهیو کاربرد و دیتول خاص شکل لیدل به که

 یعیطب گاز از یاستحصال اتان و نفتا رینظ شگاهیپالا یجانب محصولات نیهمچن و يگاز عاناتیم مانند خام، نفت استخراج از حاصل یجانب محصولات از صنعت نیا هیاول خوراك
 ،يکشاورز سموم و کود ها، حلال ن،یورز رنگ ها، ندهیشو ،یشیآرا یبهداشت عیصنا مانند یدست نییپا عیصنا از ياریبس هیاول ماده عنوان به آن محصولات و گردد یم نیتام

 .ردیگ یم قرار مصرف مورد ینساج و يبند بسته کفش، ها، کیپلاست ها، کیلاست
 .اند دهیگرد زین يگرید عیصنا توسعه و شیدایپ در يادیبن ینقش افیال و يانرژ سوخت، نهیزم در انسان يازهاین کننده نیتام مواد عنوان به آن مشتقات و نفت
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 در و.دارند ییسزا به نقش ه،ینقل وسائل ساخت ازین مورد قطعات از ياریبس هیته در موتور روغن ه،ینقل ها نیماش و تسوخ نهیزم در مصرف بر علاوه ینفت يها فرآورده امروزه
 .رندیگ یم قرار استفاده مورد ها کش يباکتر و کننده پاك مواد و ها کیوتیب یآنت و داروها اکثر هیاول مواد یمیپتروش محصولات و ینفت مشتقات گرید یبخش

 خوراك با لنیات دیتول نهیهز مثال عنوان به. است تر صرفه به مقرون نفتا با اسیق در یمیپتروش يها طرح خوراك نیتام يبرا يگاز منابع از استفاده که دهد یم نشان ریاخ مطالعات
 .است گرید يها روش از کمتر درصد 40 گاز،
 :کرد يدبن طبقه توان یم یاصل گروه پنج به را یمیپتروش يها مجتمع داتیتول

 مربوطه، يها نمک و بازها دها،یاس انواع. باشد یم یاصل گروه پنج نیب محصولات تنوع نیبالاتر يدارا که شود یم شامل را محصولات از یعیوس فیط: هیپا ییایمیش محصولات
 .رندیگ یم قرار گروه نیا در گرید ییایمیش مواد و گازها انواع

 به و دینما یم رییتغ سرعت به آنها دیتول يها يتکنولوژ بازار، يازمندهاین مستمر راتییتغ لیدل به که هستند برخوردار ها گروه ریسا به تنسب افزوده ارزش نیشتریب از: مرهایپل
 :شوند یم میتقس یمهندس مهین يمرهایپل و یمهندس يمرهایپل ژه،یو يمرهایپل ه،یپا يمرهایپل
 خود به را یبزرگ يبازارها مختلف، يمرهایپل ساخت جهت که باشند یم هیپا يها نیالف نیمهمتر لنیپروپ و لنیات یپل. رنیاستا یپل و یس يو یپ ها، نیالف یپل مانند هیپا يمرهایپل

 .اند داده اختصاص
 ABS مانند هستند هیپا و یمهندس يهامریپل نیب یاتیخصوص يدارا که یمهندس مهین يمرهایپل،  لونینا و کربنات یپل مانند یمهندس يمرهایپل،  تفلون مانند ژهیو يمرهایپل

 با. رهیغ و نیسنگ يها کیآرومات و لنیپاراز لن،یاورتوزا تولوئن، بنزن،: مانند یمحصولات. هستند محصولات از یعیوس فیط شامل ییایمیش مواد گروه مانند: یکیآرومات محصولات
. رسد یم نظر به زیناچ ها گروه ریسا محصولات با سهیمقا در گروه نیا محصولات از یبرخ مصرف زانیم د،یتول ندیفرآ در آنها ادیز تیاهم و گروه نیا محصولات ادیز تنوع وجود

 زا نکهیا ضمن. باشد یم ياقتصاد هیتوج يدارا اد،یز اریبس دیتول اسیمق در تنها مواد نیا دیتول کشورها اکثر در لیدل نیهم به کنند ینم جادیا يادیز افزوده ارزش محصـولات نیا
 .هستند بزرگ اریبس يها شرکت محصولات نیا دکنندگانیتول اکثر لیدل نیهم به شود، ینم حاصل يا ملاحظه قابل ياقتصاد صرفه زین آن صادرات

 .گردد یم استفاده میآمون سولفات و ومیآمونَ تراتین فسفات، میآمون يد ،يکشاورز کود عنوان به که بوده اكیآمون و اوره باتیترک شامل: سموم و کودها گروه به مربوط محصولات
 مواد و یآل يها حلال ر،یق کوره، نفت ل،یگازوئ نفت، ن،یبنز رینظ عیصنا استفاده مورد يها سوخت انواع شامل: يدروکربوریه مواد و سوخت گروه به مربوط محصولات

 .باشد یم روغنها انواع رینظ گرید يدروکربوریه
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 هانیم خاور در یمیپتروش عیصنا یبررس
 کا،یآمر یواردات نفت کل از درصد25 نکهیا به توجه با. گردد یم فیتوص جهان يانرژ منبع عنوان به ،يگاز میعظ ریذخا داشتن با و جهان نفت يبازارها بر تسلط با انهیخاورم

 لجیخ یجنوب پارس ریذخا نیهمچن. گردد یم مشخص ریذخا نیا تیهما زانیم شود یم نیتام انهیخاورم قیطر از ایآس ازین مورد نفت از درصد67 و اروپا یواردات نفت از درصد26
 .گردد یم محسوب انهیخاورم بزرگ ازاتیامت از که باشد یم جهان يگاز دانیم نیبزرگتر باشد، یم مشترك قطر و رانیا انیم که فارس

 .دینما یم بیترغ نیالف به وابسته يها ژهپرو يریگیپ به يادیز حد تا را یالملل نیب و انهیخاورم يها شرکت ارزان، خوراك ازیامت
 دهد یم نشان یتجمع تیظرف حسب بر انهیخاورم و ونزوئلا ،يمالز کانادا، کا،یآمر ،یغرب ياروپا ا،یآس شامل مختلف مناطق در نیالف يواحدها يها نهیهز زانیم يا سهیمقا یبررس

 به خام مواد مصرف از یعموم لیتما رییتغ باعث امر نیا. باشد یم تر نییپا شده ذکر مناطق ریسا به نسبت نهایخاورم منطقه در سبک یخط لنیات یپل و اتان يواحدها نهیهز که
 يکشورها در یمیپتروش صنعت گسترش به منجر که شود ساخته يگاز نیادیم یکینزد در یمیپتروش مواد دیتول يها مجتمع تا شده سبب و است شده يگاز يدروکربورهایه

 .دهیگرد فارس شهیهم جیخل منطقه
 و ارزان خوراك عنوان به اتان از استفاده همچون يادیز يها تیمز يدارا رانیا و تیکو قطر، ،يسعود عربستان ونزوئلا، ،یشمال يکایآمر منطقه در موجود یمیپتروش عیصنا
 ارزان محصولات با را بازار بتوانند کشورها نیا تا شد خواهد سبب ها تیمز نیا از يبرخوردار. بود خواهند موارد ریسا و یابیبازار مناسب يساختارها سات،یتاس نییپا يها نهیهز

 .ندینما اشباع خود
 تر نییپا شده تمام متیق وجود نیا با. آورد خواهند وجود به یمیپتروش محصولات یجهان تجارت و ها متیق تعادل در يا عمده راتییتغ واحدها، نیا محصولات صادرات شیافزا

 ياقتصاد نظر از را منطقه نیا داتیتول انهیخاورم لهیبوس نیالف یپل ییایدر تجارت از درصد80 حدود گرفتن اریاخت در ینیب شیپ و مناطق ریسا به نسبت انهیخاورم محصولات
 .دینما یم ریپذ هیتوج
 در منطقه تیظرف شیافزا از درصد14.7 و است داده انجام را يادیز يگذار هیسرما گاز میعظ ریذخا از يبرخوردار لیدل به است منطقه يکشورها نیکوچکتر از یکی چه اگر قطر

 .داد خواهند صورت را تیظرف شیافزا از درصد9.8 مجموع در عمان و امارات ت،یکو. کرد خواهد خود آن از را یمیپتروش بخش
 رانیا یمیپتروش صنعت از یاجمال یبررس
 کی از کمتر یکنون طیشرا در جهان سطح در یمیپتروش يدلار اردیلیم 570 داتیتول از رانیا سهم. دارد اریاخت در را يزیچنا اریبس سهم جهان سطح در رانیا یمیپتروش صنعت
 .است درصد

 .است بوده رگذاریتاث یمیپتروش محصولات تنوع و تعدد يرو بر کشور یمیپتروش داتیتول ندهیفزا روند و يصعود ریس حال نیا با
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 رییتغ. دارد وجود انبوه دیتول سطح در موارد درصد70 از شیب در گاز از یمیپتروش مواد دیتول يفناور امروزه یول شد یم دیتول نفت از یمیپتروش وادم عمده گذشته سال ده در
 اتان اگر. کند لیتبد اتان به را سنت 2.5 مکعب متر هر گاز تواند یم رانیا. است کرده جادیا رانیا يبرا يرینظ یب تیموق خام، نفت يجا به گاز از یمیپتروش مواد دیتول و يفناور

 جادیا افزوده ارزش سنت 17.5 یمصرف گاز مکعب متر هر يازا به یحالت نیچن در. ابدی یم شیافزا سنت 20 به سنت 2.5 مکعب متر کی گاز شود لیتبد یمیپتروش مواد به
 .دارد ینسب تیمز بخش آن در رانیا کند، لیتبد یینها محصول به را گاز که یبخش هر رو نیا از. شود یم
 در. شد خواهد دلار اردیلیم 20 حدود يا سالانه دیتول به منجر موجود يها تیظرف به توجه با که است بوده دلار اردیلیم 70 حدود یمیپتروش صنعت در رانیا يگذار هیسرما زانیم

 .ردیگ یم قرار رانیا اریاخت در انهیخاورم یمیپتروش بازار سوم کی 1390 سال تا. نگردد متوقف یمیپتروش صنعت يا توسعه يها طرح روند که یصورت
 از که شرویپ عیصنا از یکی عنوان به یمیپتروش عیصنا یتلق نیهمچن و یمیپتروش و نفت محصولات بزرگ صادرکننده نیچهارم عنوان به رانیا

 و جهان يانرژ شاهراه در گرفتن قرار لیدل به نیهمچن و باشد یم زین ییبالا افزوده ارزش متضمن که کشور ینفت ریغ صادرات در یاصل يها نهیگز
 جهان یمیپتروش صنعت عرصه در يا ستهیشا و مهم نقش تواند یم صنعت نیا رشد به رو روند به توجه با گاز و نفت میعظ منابع داشتن اریاخت در
 .ردیگ عهده به

 که باشد یم دروژنیه مانند يا هیاول مواد و گاز ،ینفت يها فرآورده و نفت ها شرکت نیا عمده هیاول مواد که باشد یم هیلاو مواد نیتام بحث صنعت، نیا يها بحث نیمهمتر از یکی
 .باشد یم تیاهم حائز اریبس موقع به و مناسب يها متیق با مواد نیا نیتام و دارند جهان يها متیق با یتنگاتنگ رابطه
 نیتام آن از یاستحصال اتان و یعیطب گاز و نفتا رینظ یشیپالا يها فرآورده ،يگاز عاناتیم رینظ خام نفت استخراج از حاصل یجانب تمحصولا از عمدتا که ارزان هیاول مواد

 یدست نییپا عیصنا افزوده ارزش یمیپتروش حوزه در گرید عبارت به و باشد فولاد و یمیپتروش لیقب از بر يانرژ عیصنا محصولات شیافزا جهت یمهم عامل تواند یم شود یم
 .دهد شیافزا را یمیپتروش

 .گردد یم کمتر شده تمام يبها با محصولات دیتول به منجر که یمیپتروش يها مجتمع خوراك عنوان به يگاز منابع به یدسترس
 تر ارزان کار يروین از استفاده نهیزم در رانیا تیقابل  
 یمیپتروش داتیتول يبرا کشور یداخل ازین نیتام امکان 
 محصول نیا جهت یالملل نیب مناسب يتقاضا و یمیپتروش محصولات نقرو 
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 ساخت نصب، و ساختمان و یمهندس و یطراح در متخصص يروهاین فراوان، خوراك چون ییها تیمز داشتن اریاخت با رانیا یمیپتروش صنعت
 .باشد یم برخوردار یجهان فرد به منحصر تیموقع از آزاد يها آب به یدسترس نیهمچن و یمهندس يها تیقابل گرید و ثابت زاتیتجه

 واردات و محصولات صادرات لحاظ از عمان يایدر و فارس شهیهم جیخل يآبها یطولان سواحل داشتن منطقه در رقبا ریسا با رانیا یمیپتروش صنعت يها تیمز از گرید یکی
 .باشد یم یمیپتروش ساتیتاس ازین مورد آب نیتام و زاتیتجه

 ندینما یم استفاده یعیطب گاز از که ییواحدها از دسته آن تیفعال توقف سکیر سرما فصل در ژهیو به رانیا در گاز معمول ریغ مصرف به توجه با گاز خوراك ودنب ارزان رغمیعل
 .باشد یم شتریب

 .دولت یتیحما سبد از شدن خارج بحث و باشد یم یدولت يگذار متیق نظام از ها متیق تیتبع صنعت نیا در مهم نکته
 .یخارج يها يگذار هیسرما حذب و یمال يها مشارکت انواع از استفاده با ها پروژه يانداز راه جهت موجود يها تیمحدود

 .محصولات تیفیک و تیظرف شیافزا امکان و مناسب يها brand از استفاده و دیخر يها تیمحدود با رابطه در موجود مشکلات
 کرده یالملل نیب بازار وارد را خود داتیتول بتوانند قیطر نیا از تا است کارآمد و فعال یبازرگان کی جادیا و یابیبازار مساله هستند رو به رو آن با ها شرکت نیا که يا عمده مشکل

 یتیحما و مصوب يها متیق با) یخلدا محصولات عرضه( داخل از و شوند یم اداره یخصوص که ها شرکت نیا تیریمد که نیا به توجه با دهند شیافزا را خود يارز يدرآمدها و
 .باشد نیآفر مشکل و زیبرانگ چالش ها شرکت نیا يبرا توانند یم و بوده تر کم یخارج عرضه به نسبت آنها يبرا یداخل یسودده امکان برسانند فروش به را خود داتیتول
 کار به آغاز افتد قیتعو به آن از يبردار بهره و شود روبرو ریتاخ با گرید موارد و لازم هیاول مواد و یکاف یانسان يروین فقدان لیدل به پروژه هر از يبردار بهره کهیصورت در

 هریزنج در ها طرح و ها پروژه افتتاح در ریتاخ نیا. افتاد خواهد عقب به زین کنند نیتام یمیپتروش يها مجتمع نیا از را خود هیاول مواد است بوده قرار که زین یدست نییپا يها مجتمع
  .انداخت خواهد قیتعو به ها سال ای و ها ماه را آنها از يبردار بهره و دارد سو يریتاث یدست نییپا يها طرح يرو بر یمیپتروش صنعت
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 تحلیل صنعت بانک و نهادهاي پولی و مالی

 

 توسعه زدایی، مقررات خصوص به جهانی اخیر روندهاي ولی است، تحرك کم و دولت نظارت تحت قدیمی، صنعت یک بانکداري صنعت) علی رحمانی ، روزنامه سرمایه (
 .است گشوده صنعت این روي به را جدیدي هاي افق و کار و کسب اینترنت، و اطلاعات تکنولوژي

 در نوشتار این ولی است، گزارش صفحه هزارها دوینت نیازمند بانکداري صنعت کامل تشریح و تبیین. است مالی موضوعات ترین مشکل از ها بانک تحلیل و تجزیه تردید بدون
 .است گذاري سرمایه یک عنوان به بانک تر مهم هاي جنبه اجمالی تحلیل صدد
 مالی اطلاعات هتهی و عمده معاملات انجام تسهیل نقدینگی، تامین ریسک، انتقال ها، سپرده آوري جمع طریق از ها آن. دارند را زیربناها نقش امروزي اقتصادهاي در ها بانک
 .کنند می ایفا را خود نقش ها، بنگاه و افراد براي
 باید کند، اعطا نرخی چه با و کسی چه به) وام( تسهیلات مبلغ چه که خصوص این در گیري تصمیم از قبل بانک مدیریت. است سختی و تخصصی بسیار کار بانک، ادارهء

 :گیرد نظر در را زیر معیارهاي
 .شود می تعیین مرکزي بانک الزامات براساس عمومائ که سرمایه نقش و سرمایه کفایت -1
 .دارد توجه سود کسب منظور به ها آن بین تعادل ایجاد چگونگی و) ها سپرده عمدتائ( ها بدهی و) تسهیلات( ها دارایی بین ارتباط به که ها بدهی و ها دارایی مدیریت-2
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 .دهد می نشان را سودآوري رب بهره نرخ تاثیر چگونگی که بهره نرخ ریسک-3
 .شود می ارزیابی ضعیف نقدینگی باشد، درصد 80تا 70 از بیش نسبت این اگر معمولا. شود می تعریف ها دارایی کل به ها وام نسبت عنوان به که نقدینگی -4
 می ارزیابی بالاتر ها آن کیفیت باشد، بیشتر ها دارایی بازیافت و وصول لاحتما قدر هرچه. است مربوط) ها وام( ها دارایی) وصول عدم( نکول احتمال به که ها دارایی کیفیت-5

 .شود
 .است سرمایه بازدهی و ها دارایی بازده آن، رشد و EPS سود شامل که سودآوري -6

 وام( تسهیلات سقف خصوص در محدودیت وضع بر علاوه) مرکزي بانک( دولت.باشد آن در)  کشورها همه در( دولت شدید دخالت بانکداري، صنعت تمایز وجه ترین بزرگ شاید
 ها بانک سودآوري بر زیادي تاثیر که کند می تعیین را منقول خرید و گذاري سرمایه هاي سقف قانونی، سپرده نرخ کند، نگهداري خود خزانه در باید بانک که نقدینگی مبلغ ،)ها

 .دارد
 اصلی بازیگران        
 :کرد بندي طبقه توان می زیر گروه سه به را یرانا در عمده پولی مؤسسات        

 .است تاسیس شرف در نیز دیگر بانک چند و باشد می خصوصی بانکهشت  و) تخصصی بانک چهار و تجاري بانک شش( دولتی بانک 10 شامل حاضر حال در که ها بانک -1
 خواهد افزایش آینده در ها آن تعداد پولی، غیرمتشکل بازار قانون اجراي با و است مهر و قوامین بنیاد، توسعه، اعتباري مؤسسات شامل فقط که غیربانکی اعتباري مؤسسات -2

  .یافت
 صنعت در        .ندارد وجود ها آن سرمایه و ها دارایی معاملات، حجم تعداد، خصوص در رسمی اطلاعات که اعتبار تعاونی هاي شرکت و الحسنه قرض هاي صندوق -3

  :هستند زیر شرح به اصلی بازیگران کنونی، بانکداري
 :شوند می تقسیم زیر شرح به تخصصی و تجاري به که دولتی هاي بانک -1

 .رفاه و تجارت ، سپه صادرات،ملت ،  ملی، هاي بانک: تجاري هاي بانک - الف        
 .صادرات توسعهء و کشاورزي معدن، و صنعت مسکن، هاي بانک: تخصصی هاي بانک -  ب        

 .، سینا ، شهر ، تات ، دي، سامان  پارسیان کارآفرین، نوین، اقتصاد شامل خصوصی هاي بانک -2
 بانکداري صنعت کلیدي هاي نسبت و اصطلاحات        
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 بازار بر مستقیما سود هاي نرخ که اج آن از. شود می تعیین) اعتبار و پول شوراي( مرکزي بانک توسط سود هاي نرخ حدود ایران، جمله از کشورها اکثر در :سود نرخ        
 نرخ ایران در که این به توجه با. کنند تعدیل را خود هاي نرخ موقع به بتوانند تا کنند بینی پیش را سود هاي نرخ جهت باید مستمر طور به ها بانک دارد، تاثیر) ها وام( اعتبارات

 با خصوص به بهره نرخ روند حال هر به. شود نمی مشاهده آن در زیادي نوسان بنابراین شود، می ینتعی سیاسی ملاحظات براساس که پولی سیاست براساس نه سود هاي
  .است نزولی جدید دولت هاي سیاست
 آزاد هاي سپرده که دارد وجود زمانی منفی شکاف. کند می بیان را دریافتی هاي سپرده و اعطایی هاي وام بین تفاوت اصطلاح این GAP : ها سپرده و تسهیلات شکاف        

 دارد اشاره ها سپرده مبلغ از تسهیلات مبلغ بودن تر بزرگ معنی به مثبت شکاف. باشد اعطایی هاي وام از بیشتر) نقدینگی نسبت حداقل و قانونی سپردهء کسر به ها سپرده کل(
 .شود گرفته نادیده نباید بهره نرخ) نوسان( ریسک ولی است مطلوب که

 کفایت نسبت. است) گذاران سپرده عمدتا( اعتباردهندگان پوشش براي اي حاشیه سرمایه، صاحبان حقوق یا بانک سرمایهء Capital Adequacy: ایهسرم کفایت        
 این. شود می تعیین یقانون الزامات براساس سرمایه کفایت نسبت حداقل. است ریسک ضرایب حسب بر شده موزون هاي دارایی مجموع به پایه سرمایهء تقسیم حاصل سرمایه
 بانک براي سقف این البته. کنند اعطا تسهیلات توانند می شان سرمایه برابر 5/12 تا ها بانک شود می گفته درصد، همین مبناي بر. است درصد هشت حاضر حال در نسبت

. باشد کرده جذب سپرده بانک که شود می محقق صورتی در فقط امر این که داشت خاطر به باید و است برابر 25 مسکونی وام ریسک ضریب به توجه با مسکن تخصصی
 .شود می ها بانک براي اهرم ایجاد موجب وام از گسترده استفادهء
 .است شده یدعا بازدهی چه وامی هاي دارایی از که کند می بیان نسبت این.) درآمدزا هاي دارایی( اعطایی تقسیم کل بر تقسیم مالی درآمد کل :سود ناخالص بازده        
 تسهیلات کل بر تقسیم) مشارکت اوراق نظیر ها بدهی سایر هزینهء و گذاران سپرده سود( مالی هزینهء کل Rates Paid on Earning :وجوه بابت پرداختی هاي نرخ        
 .دهد می نشان را کند می اختپرد اعطایی تسهیلات به توجه با بانک که اي بهره نرخ متوسط نسبت این.) درآمدزا هاي دارایی( اعطایی
 می نشان نسبت این. شود می محاسبه) درآمدزا هاي دارایی( اعطایی تسهیلات کل به مالی هزینهء و مالی درآمد تفاوت تقسیم از نسبت این: مالی درآمد خالص حاشیهء        

 .است درچق وام اعطاي و) استقراض( سپرده دریافت بابت از بانک سود حاشیهء متوسط که دهد
 ها بانک تحلیل در توجه قابل نکات        
. است کارمزدي خدمات ارایهء آن روش یک که سازند متنوع را خود درآمد منابع کنند می سعی ها بانک بنابراین. دارد بانک سودآوري در اي عمده نقش بهره نرخ نوسان        
 معمولائ. گیرد قرار تحلیل مورد درآمدي منابع است لازم بنابراین. کنند می بندي تقسیم) شده تضمین سود( بهره و خدمات کارمزد گروه دو به را درآمدها ها بانک از بسیاري

. است ودنامشه کار هاي جنبه از بسیاري زیرا است، مشکل بانک مدیریت ارزیابی. است بالاتر رقبا به نسبت ها آن هاي دارایی بازدهی دارند، بیشتري خدمات درآمد که هایی بانک
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 درصد پنج تا دو بین مالی خالص حاشیهء ها بانک بیشتر در. است آل ایده افزایشی یا و یکنواخت روند. است آن روند و مالی خالص حاشیهء مدیریت، ارزیابی براي کلیدي رقم یک
 بانک تحلیل در. کند ایجاد سود در را بزرگی تغییر تواند می قبل سال به نسبت هزارم یک حد در تغییري حتی که داشت توجه باید ولی رسد، نظر به کم است ممکن که است
 مابه عنوان به حاشیه این از بخشی است ممکن شود، می تلقی الحساب علی ها سپرده سود هاي نرخ که این و اسلامی بانکداري سیستم دلیل به که داشت توجه باید ایران هاي

 .شود منظور گزارش، مورد سال در ها سپرده الحساب علی و قطعی سود التفاوت
) ها سپرده( اهرم به متکی شدیدائ ها بانک که داشت توجه باید ROA محاسبه هنگام. است ROA بانک هاي دارایی بازده نرخ مدیریت، ارزیابی براي دیگر خوب معیار        
 ROA مقایسهء از گذاران سرمایه اکثر زمینه این در. باشد زیاد سود دهندهء شانن تواند می نیز درصد یک ROA یک و) است درصد هشت سرمایه کفایت نسبت حداقل( هستند
 .داد انجام مستقیمی مقایسه توان نمی که داشت خاطر به باید ولی افتند، می اشتباه به ها شرکت و ها بانک

 نسبت محاسبهء و روند محاسبهء قبل، هاي سال با عملیاتی هاي هزینه مقایسهء طریق از کار این. آنهاست عملیات کارآیی و ها هزینه تحلیل ها، بانک تحلیل زمینهء دیگر        
 و دستمزد و حقوق هاي هزینه مالی، هاي هزینه و ها سپرده سود از غیر ها هزینه عمدهء بخش که این به توجه با. گیرد می صورت درآمدزا هاي دارایی به عملیاتی هاي هزینه
 کفایت ها، بانک مالی سلامت معیار. باشد کندتر باید) سپرده اخذ و اعتبار و وام اعطاي( ها بانک عملیات حجم افزایش با مقایسه در عملیاتی هاي نههزی افزایش است، ثابت سربار

 که کند اقدام) جدید تسهیلات اعطایی عدم( ها دارایی کاهش یا و سرمایه افزایش طریق از باید باشد، داشته سرمایه کفایت نسبت رعایت در مشکلاتی بانک اگر. است سرمایه
 .رساند خواهد آسیب بانک سودآوري به اخیر حالت

 پورتر عاملی پنج تحلیل        
 الايک مشتریان، قدرت کنندگان، تامین قدرت واردان، تازه تهدید ;عامل پنج شامل شود، می ها شرکت سودآوري و موفقیت در تفاوت باعث که دلایلی پورتر مدل طبق        

 :است شده تحلیل زیر شرح به مذکور عوامل ها بانک مورد در. شود می استفاده صنایع و ها شرکت تحلیل و تجزیه در گسترده طور به عاملی پنج مدل از. است رقابت و جانشین
 44 اصل دلیل به دولتی هاي بانک سازي خصوصی و ستا ویژه هاي تخصص و بالا سرمایه تامین مرکزي، بانک از مجوز اخذ نیازمند بانک تاسیس :واردان تازه تهدید

 کنترل و فعلی شرایط به توجه با موجود خصوصی هاي بانک. شوند نمی تلقی بانکداري صنعت براي جدي تهدیدي واردان تازه بنابراین. است شده مواجه مشکل با اساسی قانون
 نمی نظر به نیز خارجی هاي بانک فعالیت مورد در. است شده منعکس ها بانک این سهام قیمت در آن زشار که دارند الامتیازي حق مرکزي، بانک سوي از مجوز صدور شدید
 .شود صنعت این متوجه جدي تهدید مدت کوتاه در رسد

 هاي بانک سپردهء کنندگان تامین مورد در توجه قابل نکتهء. ندارند بالایی زنی چانه قدرت که هستند مردم ها، بانک سپردهء و سرمایه کنندگان تامین :کنندگان تامین قدرت
 .دارد مستقیم تاثیر بانک مالی توان بر که است ها آن حقوقی داران سهام و مؤسسان نقش خصوصی،
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 اعتبار و پول شوراي توسط ها نرخ حدود وجود این با. است داده افزایش را مردم انتخاب امکان خصوصی هاي بانک در گذاري سپرده براي بالاتر سود هاي نرخ پیشنهاد        
 در کلیدي افراد دستمزد و حقوق هاي هزینه سهم ولی دارند زنی چانه قدرت خصوصی، هاي بانک بالاتر هاي پرداخت به توجه با بانکی متخصص انسانی نیروي. شود می تعیین

 و اطلاعات تکنولوژي ارزندهء نقش به توجه با. دارند بالایی زنی چانه قدرت بانکی آوري فن و اطلاعات تکنولوژي کنندگان تامین. باشد نمی زیاد ها بانک هاي هزینه مجموع،
  .باشد توجه قابل تواند می بخش این در ها بانک هاي هزینه ها، بانک سودآوري و رقابتی توان افزایش در نوین هاي آوري فن

 به مربوط هاي هزینه دارد، تاثیر مشتریان توان بر که اصلی عامل یک اما نیستند، داريبانک صنعت براي تهدیدي) حقیقی اشخاص( فردي گیرندگان وام: مشتریان قدرت
 دیگر بانکی به آن انتقال تردید بدون باشد، گرفته خاص بانک یک از را خود چک دسته و اعتباري کارت اتومبیل، مسکن، وام فردي اگر. است دیگر بانک به بانک یک از انتقال
 مشتریان از گروه این به بهتري خدمات ها بانک لذا دارند، بالاتري زنی چانه قدرت صنعتی، هاي گروه و بزرگ هاي شرکت مقابل در. داشت خواهد او براي زیادي هاي هزینه
 .کنند می ارایه

 را حقیقی افراد نیازهاي از بخشی لیزینگ يها شرکت و الحسنه قرض هاي صندوق اعتبار، تعاونی هاي شرکت. است زیاد بانکداري صنعت در جانشین کالاي :جانشین کالاي
 از بخشی تجهیزات و آلات ماشین اقساطی خرید و بانکی تسهیلات فاینانس، مشارکت، اوراق صدور سرمایه، افزایش طریق از توانند می نیز حقوقی اشخاص. کنند می تامین

 سایپا و خودرو ایران مثل بزرگ هاي شرکت. است توجه قابل نیز ها شرکت توسط مشارکت اوراق صدور امکان کردن فراهم در بورس اقدام. کنند تامین را خود مالی نیازهاي
 ماشین نظیر تولیدي آلات ماشین حتی و فرش خانگی، لوازم مورد در. کنند می اقساطی فروش به اقدام راسائ یا و اند کرده ایجاد لیزینگ شرکت محصولاتشان، فروش براي

 عامل این. دهند کاهش توجهی قابل طور به را خود سود هاي نرخ اخیر سال طی خصوصی هاي بانک که است شده باعث فشارها همین. است صادق امر این نیز امثالهم و تراش
 .شود می تلقی ها بانک سودآوري براي جدي تهدید یک
 به بازار رسد می نظر به وجود این با. است مشابه تقریبائ خصوصی یا دولتی ايه بانک از گروه هر براي ها نرخ و خدمات نوع. نیست جدي چندان ها بانک درون رقابت :رقبا
 بیشتري توجه خدمات و اتومبیل مسکن، بخش به خصوصی هاي بانک که دهد می نشان تسهیلات اعطاي هاي زمینه. است شده تقسیم دولتی و خصوصی هاي بانک بین نوعی
  .است کرده ایجاد ها آن مشتریان يبرا را خاصی جذابیت تسهیلات هاي سقف و دارند

 Consumer    کنندگان مصرف مالی تامین در ها بانک براي جدي رقیب توانند می الحسنه قرض هاي صندوق و اعتبار تعاونی هاي شرکت لیزینگ، هاي شرکت        
Finance هاي صندوق گسترش درخصوص جدید دولت هاي سیاست و الحسنه قرض يها صندوق و اعتبار هاي تعاونی بر نظارت اعمال در مرکزي بانک توفیق عدم. باشند 

 اکثریت تعلق یا و تسهیلات تامین لحاظ از( ها بانک به ها آن وابستگی دلیل به لیزینگ هاي شرکت مورد در. باشد داشته منفی تاثیر ها بانک فعالیت بر تواند می الحسنه، قرض
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 خواهند بیشتري موفقیت کنند، دنبال را تمایزسازي استراتژي و دهند گسترش را خود کارمزدي خدمات که هایی بانک مطمئنا. شود نمی تلقی جدي خطر) ها بانک به ها آن سهام
 .داشت

 
 سلامت معیار. داد قرار توجه مورد را کارمزدي درآمدهاي سهم و مالی درآمد خالص حاشیهء سرمایه، کفایت، سود، هاي نرخ باید ها بانک تحلیل براي        

 رشد و ثبات و عملیاتی هاي هزینه روند ها، دارایی افزایش روند ها، دارایی بازده نرخ مالی، درآمد خالص حاشیه بانک سودآوري و موفقیت معیار. است سرمایه کفایت نسبت مالی
 بینی پیش هاي ذخیره کفایت از و شود بررسی دقت به باید که است کلیدي عامل ،بانکی تسهیلات وصول قابلیت یعنی بانک، هاي دارایی کیفیت. است بانک سودآوري

 بانکداري صنعت مدل، این براساس. است پورتر عاملی پنج مدل دارد، کاربرد بانکداري تحلیل براي که جالبی مدل. شود حاصل اطمینان مطالبات وصول عدم و سوخت براي شده
 فعلی وضعیت. است برخوردار جدي تهدید با صنعت این رقبا و جانشین کالاي قوت از ولی ندارد جدي تهدید مشتریان و انکنندگ تامین زنی چانه قدرت واردان، تازه ورود بابت از

 یابد افزایش) تسهیلات( ها دارایی حجم ولی کاهش، مالی درآمد خالص حاشیهء شود می بینی پیش. است بانکی هاي فعالیت ظرفیت افزایش نویدبخش آن رشد روند و اقتصادي
 موفق دهند، افزایش را خود کارمزدي درآمدهاي و کنند ارایه دیگران از متمایز خدمات بتوانند که هایی بانک مطمئنا. نشود زیادي تغییر دستخوش ها بانک سودآوري مجموع در و
  .بود خواهند تر
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  تشخیص طبقه برتر

 بازده از یحاک آن ندهیآ انداز چشم و باشد ینسب تهايیمز ییدارا که گردد یم گذاري هیسرما براي یعیصنا دنبال به گر لیتحل اديیبن لیتحل در ، شد عنوان نیشیپ بخش در
 از اداربه اوراق بورس بازار عیصنا اکثر.میبگرد برتر طبقات دنبال به عیصنا درون تا است لازم ، برتر عیصنا ییشناسا از پس اکنون.باشد یم صنعت آن در گذاري هیسرما مناسب
 از یکی عنوان به و باشد یم متعددي ینسب تهايیمز داراي هیسرما بازار عیصنا نیبزرگتر از یکی ، فلزي هاي کانه استخراج صنعت راستا نیا در.اند شده لیتشک متعددي طبقات

 سنگ کننده دیتول شرکتهاي( یآهن معادن طبقه سه از صنعت نیا.میازپرد یم آن طبقات و صنعت نیا شرکتهاي مجموعه یبررس به نرویا از.است بوده مطرح بازار رو شیپ عیصنا
)  یآهن ریغ ای یآهن معادن سهامدار گذاري هیسرما شرکتهاي منظور( فلزي هاي کانه گري واسطه و)  روي و سرب معادن سنگ کننده دیتول شرکتهاي(  یآهن ریغ معادن ،)  آهن
  .است شده لیتشک

  .پردازد یم سو نیا به 80 سال از فلزي هاي کانه استخراج صنعت طبقات)  متیق بازده+  نقدي سود+  هیسرما شیافزا( یازدهب زانیم سهیمقا به ریز جدول
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يادیبن لیتحلنواقص و معایب   

ی منطق ما اگرهمه. ابدی یم شیافزای توجه قابل مقدار به کوتاهی درمدت ، ده انیز شرکت سهام ای ابدی یم کاهشی طولان  نسبتاً مدتي برا ، سودده شرکت سهام اوقاتي اریبس در
ی درخشان نحو بهي ادیبن لیتحل همان ای ندهیآ سود براساس سهام متیق نییتع روش آنگاه. میینما کیتفک مانیگذار هیسرما ماتیتصم از را خود احساسات میتوانست یوم میبود

. افتد ینم اتفاق هرگز حالت نیای واقع بازار در اما. شد یمنتشرم سهام اطلاعات کردکه یم رییتغی هنگام تنها متهایق میداشتی منطق  کاملاً انتظارات که ازآنجا و کرد یم کار درست
 شیافزاي ریچشمگ نحو به سهامشان اندکه دهید زیرانی اندهیزي ها  شرکت و اند کرده سقوط که دهیبالادي سودها با رایی شرکتها بارها و بارها ، بازار گرانیباز ، میگفت همانطورکه

نوسانات قیمت اهمیت می این گفته ها به ما می گوید که تحلیل بنیادي به تنهایی پارامتري در تعیین قیمتها محسوب نمی شود و در نظر گرفتن سایر عوامل موثر بر .است داشته
.یابد  
 براساسي لادیم 1900 درسال بار نیاولي براي و. دینامی کیتکن لیتحل انگذاریبن را او توان یم هبودک داو چارلز افتیدر هیسرما بازار در را موضوع نیا کهی کس نیاول

 سود از ً صرفا بازار روند شدکه متوجه داو. بود مهم شاخص نیا بوجودآوردن و داوجونزی صنعت نیانگیم براساس او مطالعات شتریب. کردین راتدو) داو هینظر( هرسهم اطلاعات
ی خاص نظم ،ی نظم یب نیع در بازار داو نظر به. دارند ریتأث نهیزم نیا در زیني گرید عوامل بلکه ، کند ینم تیتبع) تحلیل بنیادي (  شرکتهای مال لاعاتاط و انیز و

. دارد  
:  کرد میتقس بخش سه به توان یم را بازاري متهایق نوسان ، نظرداو به  

ي بازارها در ، گرید ازطرف. روند یبالام روبه چندسالي متهابرای،قیشیافزاي دربازارها. شوند یم دهینامی کاهشي بازارها وی شیافزا يبازارها ها نوسان نیا: هیاولي نوسانها) الف
. روند یم نییپا به رو سال چند ای ماه چندي برا متهایق ،ی کاهش  

.است معروف حاتیاتصحی لاتیتعد دوره عنوان تحت حالت نیا روند یبالام ماه چند مدت به متهایق ، نوسانها نیا در: هیثانوي نوسانها)  ب  
 داو هیازنظر سهام تک تک روند نییتع ای بازاري روندها نییتعي برا بازاری کیتکن گران لیتحل. هستند مفهوم بدون وی تصادف روزانهي نوسانها ، نوسانها نیا: روزانهي نوسانها) ج

  .کردند یم استفاده
به عبارتی با توجه به نیازمندي این روش به برخی از .به برخی رشته هاي تحصیلی را می توان مانعی پیش روي عمومیت یافتن آن در بازار تلقی نمودهمچنین وابستگی این مدل 

زار اگر چه داراي تحصیلات عالیه متر محوري مطرح می باشد و این در حالی است که گروه عظیمی از فعالان بااپیش زمینه هاي مالی ، اقتصادي و حسابداري به عنوان یک پار
  .می باشند اما کمتر می توان وابستگی بین تحصیلات آکادمیک اینان با نیازهاي بازار را جستجو نمود
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  .ه حساب می آیدجهت تحلیل شرکتها به روش بنیادي و محدودیتهاي اطلاع رسانی شرکتها نیز از جمله معایب تحلیل بنیادي ب مانند زمان طولانیاز سویی عوامل دیگري 
این گروه دائما بدنبال قربانی از .موج سازان خطرناکترین گروه بازار سرمایه به شما می روند.بزرگترین مزیت تحلیل بنیادي امنیت در مقابل امواج روانی بازار است

ترهاي موثر بر سودآوري مگروه می افتند زیرا به راحتی می توانند به کمک پاراتحلیل گران بنیادي به کمک استفاده از این متد کمتر در دام این .میان فعالان بازار سرمایه هستند
  .نهایت به ارزش منصفانه از قیمت سهم دست یابند شرکت به تجریه و و تحلیل آن پرداخته و در

  
  

  روش تکنیکی
 از شود یم یسع لیتحل نوع نیا در. ردیگ یم بازارانجام یآت حرکت ینیب شیپ ورمنظ وبه نمودار کمک به که است گذشته در سهام متیق نوسانات یبررس یمعن به یکیتکن لیتحل

 .شود ینیب شیپ آن ندهی،آ گذشته در سهم کی متیق روند
 . شود یم خلاصه) اخصش( کاتوریواند چارت در که باشد یم اتیاضیر ها لیتحل نوع نیا اساس.برد بکار رهیوغ سهام ای شاخص ای کالا نوع هر يبرا توان یم را یکیتکن لیتحل

 لیتحل. نمود ینیب شیپ آنرا ندهیآ توان یم مت،یق حرکت روند واز است نهفته آن متیق سابقه در ارز کی ای سهام کی اطلاعات همه که است معتقد یکیتکن گر لیتحل کی
 یوبررس مطالعه مورد را سهام يشتریب یلیخ تعداد ،)دامنتالانف( يا هیپا لیتحل به نسبت يکوتاهتر مدت در که دهد یم را امکان نیا ما به و داشته یبالائ عمل سرعت یکیتکن
 . میبده قرار
 و کرده دایپ يادیز رواج ایدن معتبر يها بورس در یکیتکن لیتحل حاضر حال در.ندارد)  يا هیپا لیتحل عکس بر(  یاسیس و ياقتصاد علوم يبالا دانش به ازین یکیتکن لیتحل

 لیتحل یول کرد یبررس را شرکت نیچند سهام متیق ای ارز نوع نیچند یکوتاه مدت در توان یوم است آن عمل سرعت در لیتحل نوع نیا تیمز. دارد ار خود خاص طرفداران
 :از عبارتند یکیتکن لیتحل یاصل محور سه. دارد را خود خاص منطق گرید يتئور هر مانند یکیتکن لیتحل. بود خواهد ریگ وقت اریبس سهام، ای ارز تعداد نیهم ندامنتالاف

 شود یم خلاصه متیق نوسان در زیچ همه -1
 سهام متیق بر ینوع به یروانشناخت ای و یاسیس وچه ياقصاد چه باشد، رگذاریث تا سهام متیق بر که یعامل هر که نستیا کلام جان. است نیهم یکیتکن لیتحل اصل نیمهمتر

 نشان آنرا لیوتحل متیق نوسان قیدق یبررس لزوم امر نیا و است یخارج محرك کی با همراه یمتیق رییتغ هر یعبارت به. شد واهدخ منعکس نمودار ودر داشت خواهد اثر) ارز(
 .بود خواهد ینیب شیپ قابل آن ندهیآ و دهد یم نشان گر لیتحل به را خودش بازار کاتورها،یاند یبررس و متیق نمودار نمودن لیتحل با پس. دهد یم
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 مثال عنوان به. دیآ یم بدست بازار حرکت روند رگذار،یتاث عوامل لیتحل از وپس شود یم توجه عوامل ییچرا به يا هیپا لیتحل در رایز است، يا هیپا لیتحل با تضاد در منطق نیا
 .است بوده عرضه از شتریب تقاضا که گفت خواهد متیق رشد دنید با ستیچارت کهیحال در رود یم بالا متیق که گفت خواهد ستیفوندامنتال باشد عرضه از شیب تقاضا ،اگر

 کند یم حرکت) ترند(  روند کی در متیق -2
 را آشفته بازار کی ، برعکس و است لیتحل قابل حرکت نیا باشد، داشته مطابقت ترند با) مارکت( بازار نوسانات یوقت. است یکیتکن لیتحل يها متد همه اساس فوق فرض شیپ

 .است ذکر قابل دومطلب است ترند از یناش مت،یق حرکت نکهیا دانستن مسلم با. دکر لیتحل توان ینم
 . بازار حرکت در ها ینظم یب یبعض ياستثنا به گشت، برنخواهد خودش يرو و افتی خواهد ادامه يشتریب احتمال با يجار ترند نکهیا اول
  . شود آن نیگزیجا مخالف ترند کهیزمان تا افتی خواهد ادامه يجار ترند نکهیا دوم

 شود یم تکرار خیتار -3
 روانشناسانه حالات تا اند شده يبند میتقس و ییشناسا ریاخ سال صد در متیق یکیگراف يالگوها ن،یبنابرا. دارد انسان یروانشناس با یکینزد رابطه بازار ییایوپو یکیتکن لیتحل
 .است ینزول ایو يصعود بازار ایآ که دهند یم نشان را بازار بر کمحا یروان تیوضع الگوها نی،ا همه از اول.بدهند شینما را بازار

 تکرار خیتار عبارت ما حال. است مانده رییتغ بدون سالها طول در که است انسان یروانشناس يرو بر آن اساس چون شود استفاده تواند یم هم واکنون بوده گذشته در الگوها نیا
  .دهد یم نشان ما به را بازار ندهیآ گذشته در متیق نوسانات یبررس یعنی است ندهیا راه چراغ گذشته هک میکن یم انیب صورت نیا به را شود یم
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  مزایا و معایب تحلیل تکنیکی

یایی و غذایی و مانند قیمت جهانی فلزات پایه، محصولات شیم(  کند استفاده چارتها تمام يرو و بازارها تمام در خود ياستراتژ از تواند یم کالیتکن لگریتحل کی
 يصورتها و اطلاعات یبررس جهینت از توانند یم فقط فاندامنتال لگرانیتحل که یدرصورت. باشد یم لیتحل نوع نیا قوت نقاط نیبزرگتر یکی نیا و) شاخصهاي سهام 

  .باشد یم اطلاعات نیا ادیز حجم از یناش نیا و ندینما استفاده مربوطه بازار در خود یمال
  .ردب تحلیل تکنیکی می توان به دشواري در گردآوري اطلاعات و ایجاد زیرساختهاي نرم افزاري جهت استفاده از نمودارهاي قیمتی سهام اشاره کاز جمله معای
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 CANSLIM روش

مخفف و نشانه یک عامل کلیدي براي  هر لغت در این کلمه.بیان گذار یک موسسه تحیقاتی و سرمایه گذاري براي انتخاب سهم عنوان شده است  W. Oneilاین روش توسط 
  :معیار به ترتیب زیر می باشد 7. می باشد W.Oneilانتخاب یک شرکت از دید 

C) :Current Quarterly Earning per Share( آن گاه سیگنال مناسب در  .سود دوره هاي فصلی رشد مناسبی نسبت به مدت زمان مشابه سال گذشته داشته باشد
 .شود یافت میدر CANSLIM تحلیل

با مقایسه صورتهاي مالی میاندوره اي با .بررسی شده است 87و  86در گزارش هاي میاندوره اي سالهاي  شرکت معدنی و صنعتی چادرملودر نمودار زیر سود خالص محقق 
  .را تجربه کرده است مدت مشابه سال گذشته به این نتیجه خواهیم رسید که سود محقق در گزارش هاي سالانه رشدي موزون و مناسب 
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A) :Annual Earning per Share(  در صورت وجود رشد مناسب به صورت مرکب و دوره اي آنگاه .سال اخیر رشد مناسبی را تجربه کرده باشد 5سود سالیانه نسبت به
  .موقعیت مناسبی براي خرید سهم فراهم است CANSLIMبه روش 

  
روند افزایش سود شرکت داروسازي اسوه رشدي منطقی و .ساله بررسی شده است 7شرکتهاي داروسازي اسوه و آلومینیوم ایران در روند در نمودار فوق روند سود خالص ریالی 

ن کاهش شدید اما روند سود خالص شرکت ایرالکو همراه با نوسان بوده است و در دو سال گذشته تبدیل به یک شرکت زیان ده شده است که دلیل آ.موزون را تجربه کرده است
اما داروسازي اسوه از این بحران هیچ آسیبی متحمل نشده است و به روند رو به رشد سود خالص خود ادامه داده .قیمت جهانی آلومینیوم پس از بحران جهانی اقتصاد بوده است

  .است
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N) :New Product, Management New High(  در دستور کار دارد که منتهی به تولید محصول جدید یا ارائه اگر شرکت در سال جاري یا آتی طرح و توسعه اي را
بعلاوه اینکه شرکت به قیمت هاي جدیدي در دوران معاملاتی خود رسیده است که . خدماتی جدید می شود می تواند باعث افزایش سود شرکت پس از بهره برداري از طرح گردد

  .یگنال مناسبی باشدتاکنون این قیمت ها را تجربه ننموده است می تواند س

  
افزایش سرمایه اي که به جهت تامین هزینه هاي طرح .ارائه برنامه هاي شرکت جهت طرح و توسعه افزایش میزان استخراج از معدن باعث رشد چشمگیر قیمت سهام شرکت شد

افزایش دهد باعث % 100گندله سازي که می توانست سود شرکت را  اما ارائه گزارش برنامه طرح و توسعه.افزایش ظرفیت  انجام شد باعث شکست روند افزایشی سهم شد
  .سود بسیار زیادي را کسب کردندافزایش شدید قیمت سهام شرکت به اندازه قبل از افزایش سرمایه گردید و سرمایه گذارانی که قبل از افزایش سرمایه سهم را خریداري کردن 
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S) :Supply Demand( تواند باعث افزایش قیمت سهم شود و جوي را فراهم کند که قیمت سهم می تواند صعود مستحکمی را آغاز کند تقاضاي زیاد و عرضه کم می .
در این بخش به هر مقدار که .هنگامی که سهامداران عمده سهام شرکت مذکور را خریداري می کنند ؛ می تواند نشان از انتظاراتشان براي افزایش سودآوري آتی شرکت باشد

  .اور سهم کمتر باشد و سهم در اختیار عده کمتري باشد می تواند سیگنال مناسب تري باشدسهام شن
L) :Leader ( براي این منظور از شاخص قدرت نسبی . صنعت برتر و سهام پیشرو در هر صنعت را انتخاب کنید)RSI (استفاده کنید.  

M) :Market Direction( زیرا به اعتقاد . از مرور شاخص کل استفاده نمایید جهت بازار را مشخص نمایید که می توانیدW.Oneil  جو مثبت یا منفی در بازار می تواند
  .بسیار تاثیر گذار بر سهام باشد

W.Oneil   باشد سینگال مثبت  100تا  50باشد سینگال منفی و اگر بین   0 -50دسته بندي خود را براي هر کدام از هر هفت معیار به این صورت تقسیم می کند که اگر بین
  .براي خرید می باشد

  

 MPT رتفولیوپتئوري مدرن  روش

 شده ریزي پایه سهام بازده و ریسک با مرتبط هاي وريئت و ریاضی محاسبات مبناي بر که هست نیز دیگري روش سهام بازار تحلیل برايو تکنیکال  بنیادین روشهاي از غیر
  .است
 اطلاعات انتشار و کاراست بازار که است این گویاي آن  اهم که است خاصی مفروضات سري یک شد براساس بیان عملی صورت به مارکویتز هري توسط ابتدا که روش این
 سرمایه دندا دست از خطر احتمال که است استوار استدلال این پایه بر روش این مبناي. است حاکم معاملات در  اطلاعات شفافیت و است همگان اختیار در و یکپارچه صورت به
  .است سهام ترکیب یا مجموعه از بیشتر بسیار بازار در سهام نوع یک سود  یا

 در را آن بایستی بلکه) کند می تایید را این نیز  اقتصادي منطق و( دکن گذاري سرمایه دارایی قلم یک در را خود سرمایه تمامی نباید اي حرفه گذار سرمایه قاعدتاً لذا
 عادي شرایط در که است هایی شرکت متعدد سهام از متشکل سهام سبد یا پرتفوي.  است معروف پرتفوي  به مجموعه این که کند گذاري سرمایه ها دارائی یا سهام از اي مجموعه
 به. یابد تقلیل ممکن قلحدا به  پذیر تنوع یا غیرسیستماتیک ریسک که است این بر ها تلاش و است نزدیک صفر به حدودي تا ها دارائی همه بازده کاهش  احتمال

  .یابد افزایش دیگري بازده کند می پیدا کاهش یکی بازده که زمانی یعنی باشند  نداشته مشابهی نوسانات که باشد اي گونه به است بهتر پرتفوي ترکیب جهت همین
 :شود می رعایت بازار در گذار سرمایه توسط زیر مراحل راستا این در
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 سهام تک تک و سهام بدس انتظار مورد بازده تعیین  
 آنها انتخاب و مختلف سهام وضعیت ارزیابی  
 پرتفوي( سهام ترکیب کردن بهینه ( 
 سهام مجموعه در بازنگري و پرتفوي ارزیابی  

 
  
  
  
  

اما در سالهاي گذشته .طاقت فرساستهمچنین باید توجه داشت که این روش منوط به وجود اطلاعات تاریخی گسترده است و محاسبات ریاضی پس از جمع آوري داده ها امري 
ایه گذارانی که علاقه مند هستند به نرم افزارهاي کاربردي مناسبی جهت بررسی ریسک و بازده سهام و پرتفوي در بازار سرمایه کشور تدوین شده است که استفاده از آنها به سرم

  .مانند نرم افزار ره آورد نوینصورت نظام مند و تحلیل محور در بازار فعالیت کنند ، توصیه می گردد ه

  ، متد سه هر از ترکیبی لیکن  ،دارند زیادي کاربرد الذکر فوق روش سه هر گذاري سرمایه تصمیمات گزینش و سهام هاي قیمت تحلیل و تجزیه در
 نماي دور و بازار کنونی وضعیت کلی دید از بنیادین روش  که طوري به دارد، می عرضه گذار سرمایه به را بهتري انتخاب هاي رویه و تشخیص قدرت

 و جوید دوري ها لغزش از و نکند تکرار را گیري تصمیم گذشته اشتباهات خواهد می ها قیمت  دقیق بررسی با تکنیکال روش. کند می شناسایی را آتی
  .کند استوار فردي احساسات هرگونه از عاري و دقیق  منطق بر را خود بینی پیش

شما .ذرت ها در شرق آمریکا هستند و کنگرها در غرب . ذرتها نیاز به باران بیشتري دارند ، ولی کنگرها نه 
  )رابرت هاگن –نظریه هاي مالی نوین . ( از هر دو بخرید و به باران کاري نداشته باشید
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  کاهش را آن یا و کرده اجتناب سیستماتیک هاي ریسک از  که است این درصدد است سرمایه بازار موجود هاي تحلیل پایه و اساس که نیز  MPTپورتفولیو رنمد روش که حالی در
 سهام بازده و قیمت تحلیل براي هترب مراتب  به ابزاري فوق هاي روش ترکیب که است داده نشان تجربه اما. بیندیشد ) آن ریسک به نسبت(  معقول بازده کسب به و داده

   .رسند نمی نظر به اي حرفه زیاد آن گذاران سرمایه که سهامی بازارهاي در مخصوصاً است 
  
  

 انیم,  مدت دبلن( گذاري هیسرما زمان مدت به افراد زيیگر سکیر درجه اما.  زیگر سکیر است موجودي انسان که است معروف و دارند یکم سکیر به لیتما تایماه انسانها
 ریسا و)  ترسو,  جسور(  فردي هايیژگیو، )  نییپا, متوسط, بالا بازده(  انتظار مورد بازده کسب زانیم ، )نییپا,  متوسط, بالا(  هیسرما صیتخص زانیم، )  مدت کوتاه,  مدت

  .است ريیگ میتصم در یمهم عامل زيیگرک سیر درجه نیا و دارد یبستگ یاجتماع,  یفرهنگ,  یروان عوامل
او فرض خود را بر این گذاشت که سرمایه گذارها الزاما در پی به . شد) پرتفوي (نوشت منشاء پیدایش تئوري مجموعه اوراق بهادار  1952مقاله اي که هري مارکوتیز در سال 

ظار بودند ، تنها در یک قلم داراي بیشترین بازده مورد انتظار است سرمایه گذاري اگرآنان تنها در پی به حداکثر رسانیدن بازده مورد انت.حداکثر رسانیدن بازده مورد انتظار نیستند
در توجیه این رفتار می توان گفت که سرمایه گذارها به .هستند)پرتفوي(ولی با یک نگاه می توان مشاهده کرد که سرمایه گذارها صاحب مجموعه اي از اوراق بهادار .می کردند

متنوع ساختن سرمایه گذاري (با سرمایه گذاري در یک مجموعه اوراق بهادار همانگونه که خواهیم دید .ریسک و بازده توجه می کنندصورت همزمان به دو پدیده 
  .می توان ریسک را پایین آورد ، بدون اینکه نرخ بازده مورد انتظار کاهش یابد) ها 

 ای دو براي تواند یم جنگ وقوع مثال عنوان به رند،یپذ یم یاجتماع و یاسیس اقتصادي متفاوت طیراش از ریپذ هیسرما هاي شرکت که است یمختلف راتیتاث سکیر کاهش علت
 دیشد ريیدرگ و منطقه در یناامن جادیا صورت در باشد؛ شما سهام سبد در یمیپتروش و دارو کننده دیتول شرکت دو سهام دیکن فرض. باشد برداشته در متضادي جینتا شرکت چند

 سکیر اما بود؛ خواهد پرتفوي آن متوسط بازده معادل پرتفوي، در گذاري هیسرما بازده. افتی خواهند کاهش یمیپتروش محصولات صادرات امکان و شیافزا دارو براي تقاضا
  .سبد اخلد سهام بر اتفاقات متقابل ریتاث به دارد یبستگ آن زانیم. باشد یم سبد داخل سهام سکیر متوسط از کمتر موارد غالب در پرتفوي

 عامل هرگونه بروز صورت در رایز. ابدی یم کاهش اديیز حدود تا سکیر هستند، گریکدی نیجانش آنها خدمات ای کالاها که باشد، ییشرکتها به متعلق سبد در موجود سهام اگر
  .کند یم جبران را اول شرکت رفته دست از بازده آن زا حاصل یاضاف بازده ، افتهی شیافزا نیجانش کالاهاي براي تقاضا سهام، از یکی بازده کاهش و زا سکیر
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 یا مشابه العمل عکس ارائه و تاثیرپذیري نظر از سهام بین ارتباط به توجه با بلکه ، نیست مجموعه دهنده تشکیل اجزاي موزون میانگین الزاما ریسک ، مجموعه بازده خلاف بر
 اي ویژه اهمیت از سهام، دیگر بین سهام، آن شدت و همسویی محاسبه لذا .شود حذف حتی و بوده میانگین این از کمتر تواند می ریسک، کننده ایجاد وقایع برابر در مخالف،

 .است برخوردار ریسک تعیین براي
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با .شده است که پیوندي ارگانیک باهم دارند از صنعت فلزات اساسی و استخراج کانه هاي فلزي تشکیل Aسبد  .میلیون ریال تشکیل شده است 10دو سبد سهام با سرمایه اولیه 
همچنین ضرب بتاي بیش از یک واحد این شرکتها باعث .توجه به ضریب همبستگی بالا بین این صنایع تغییرات کلان اقتصادي باعث افت و خیز یکسان این شرکتها می گردد

  .می شود در روند نزولی شاخص ، این سبد با کاهش ارزش شدیدي مواجه شود
در  Aدر سبد اما .زیرا با تنوع بخشیدن به صنایع سبد ، ما در واقع ریسک غیر سیستماتیک سبد را کاهش می دهیم.مچنین اشکال این پرتفوي عدم تنوع یافتگی آن استه

% 75حذف شوند ،  صورتی که تعرفه واردات فولاد کاهش پیدا کند و یا شرکتهاي سنگ آهنی دچار مشکل در تولید شوند و یا یارانه هاي انرژي
اشتباه کرده است و همه تخم مرغهایش را در یک سبد قرار  Aبه عبارت ساده تر سرمایه گذار سبد .سرمایه سبد در معرض خطر قرار می گیرد

رات غیر قابل اجتناب سیاسی و این در حالی است که ما نمی توانیم از اثرات ریسک سیستماتیک بدلیل ضریب بتاي بیش از یک واحد شرکتهاي موجود و تاثی.داده است
  .اقتصادي در این سبد بکاهیم

بحران جهانی تاثیر چندانی بر .صنعت بانک ، مخابرات ،فلزات اساسی و خودرو شرکتهایی برگزیده شده است 4در این سبد از .از تنوع یافتگی مناسبی برخوردار است  Bسبد سهام 
کاهش شدید قیمت سهام فولاد خراسان بر اثر .شده به جز فلزات اساسی کمترین ارتباط تجاري و درآمدي با دنیاي خارج دارندبدلیل آنکه صنایع برگزیده .این سبد ننهاده است

به سبد اما چون وزن آن بیش از سایر شرکتها نیست ، باعث تحمیل زیان چشمگیري .از سرمایه اولیه سبد را تشکیل داده است% 25افت شدید قیمتهاي جهانی فولاد و میلگرد 
مزایاي تنوع بخشیدن به سبد سهام نیز همپوشانی افت قیمتها توسط سایر .نشده است و کاهش قیمت آن با افزایش قیمت سایر شرکت همپوشانی شده است B سهام 

  .ت دارا باشیمواحد را به یک نسب 1این در صورتی است که ما در سبد سهام خود شرکتها و صنایع با ضریب بتاي کمتر و بیشتراز .شرکتهاست
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زیرا بحرانهاي سیاسی و اقتصادي کل بازار سهام را .بنابراین ریسک سیستماتیک را نمی توان با تنوع بخشیدن به سرمایه گذاري کاملا از بین برد
ق تنوع اما به آسانی می توان ریسک غیر سیستماتیک صنعت را از طری.در بر می گیرد و شاخص کل  را به سمت روند نزولی سوق می دهد

  .بخشیدن به سرمایه گذاري از بین برد
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  روش موج سواري و سفته بازي
ه محدود غالبا فعالان شاهد ایجاد صفهاي در بازارهاي غیر کارا همانند بازار سرمایه ایران ، بدلیل عمق اندك ، سهام شناور پایین ، محدودیتهاي نوسان و تعداد خریدار و فروشند

دیدگاه این گروه به بازار سرمایه کوتاه مدت و ابتدایی است .ان این روش همواره به دنبال صفهاي خرید و فروش و یا بدنبال ایجاد صفهاي کاذب هستندپیرو.خرید و فروش هستند
  .و قلت متفاوتی است حضور این گروه افراد در همه بازارهاي مالی داراي کثرت.و غالبا بدون تحلیل سرمایه خود را از صنعتی به صنعت دیگر منتقل می کنند

اي مرتبط و تاثیر موج سازان گروهی هستند که به کمک ابزارهاي متعدد از قبیل سرمایه هاي کلان و توانایی در ترویج اطلاعات و اخبار کذب از طریق رسانه ه :موج سازان 
این گروه خطرناکترین دسته از فعالان بازارند زیرا غالبا .انی و کاذب در بازار می پردازندگذار بر بازار سرمایه همانند سایتها و روزنامه ها به دستکاري قیمتی و ایجاد شرایط هیج

وجود .م تجربه هستندسهام شرکتها را به محدوده اي خارج از ارزش ذاتی اش سوق می دهند و در این میان دسته اي که در دام آنها می افتند سهامداران عجول و ک
  .سان ، حجم مبنا ، گره معاملاتی ، تعداد خریدار و فروشنده محدود و منابع اطلاعاتی محدود بر دامنه فعالیت این گروه می افزایدمحدودیتهایی همانند دامنه نو

یروي از موج سازان اما با پ.با این تفاوت که سرمایه آنها قلیل تر از موج سازان است.موج سواران که اکثرا شخصیتهاي حقیقی هستند تابع موج سازان هستند :موج سواران 
اما از سویی موج سواران خرد .این گروه با تجمیع سرمایه هاي خرد خود کمک مضاعفی به تقویت موج ایجاد شده کرده و دامنه آنرا گسترش می دهند.درصدد کسب انتفاع هستند

  .سهامداران شتابزده و بی اطلاع گرفتاري در دام صفهاي فروش خواهد بودموفق به تشخیص زمان به موقع خروج از موج کاذب ایجادي نمی شوند و سرنوشتشان مانند سرنوشت 

  دور اندیشان
دور اندیشان با شناخت مزیتهاي نسبی صنایع و بررسی .دور اندیشان در بازار سرمایه افرادي هستند که اکثرا خریدار به شمار آمده و بسیار کمتر به فروش سهام مبادرت می ورزند

درصدي میانگین سود تقسیمی مجامع ،  15با توجه به بازدهی بیش از .هر ماه مقداري از پس انداز خود را صرف خرید سهام می کنندده آنها ، دقیق چشم انداز آین
تفوي این سرمایه گذاران از پر.می رسانند مقدار قابل توجهیمجددا این مبلغ را به خرید سهام اختصاص می دهند و در درازمدت ارزش دارایی هاي خود در بازار سرمایه را به 

  .سهام شرکتهاي حاضر در تابلو تا شرکتهاي در مرحله پذیره نویسی خارج بورسی گسترده می باشد
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 سهام بازار در لیتحل يمدآناکار يها هینظر
  کارا بازار هینظر

Efficiency Market Hypothesis ای EMH 
 باشد سهم یذات ارزش با مطابق قایدق موجود يها نرخ که است مدآکار یزمان زین سهام بازار.باشد موجود اطلاعات یامتم کننده منعکس ها متیق که است کارآمد یزمان بازار کی
 آن ههم انگریب سهام متیق که کندیم انیب هینظر نیا واقع در.  کنند یم مبادله موجود اطلاعات تمام اساس بر را سهم کی يها نرخ فروشندگان و دارانیخر گرید عبارت به. 
.میدان یم لحظه همان در و آن مورد در که است ییها زیچ  

 مشاهده ها متیق در را ندهیآ استنتاج قابل و یمنطق عیوقا مورد در گذاران هیسرما يها گمانه و شهیاند توانیم که کند یم اشاره موضوع نیا به کارا بازار هینظر نیهمچن
 به ها نرخ نییتع در يپارامتر ییتنها به ياقتصاد عوامل که اموزدیم ما به ساده يها گفته نیا.کند یم انیب را سهام نرخ قیدق ینیب شیپ بودن ممکن ریغ هینظر نیا نیبنابرا.کرد

.ندآی ینم شمار  
 یمال يها بازار در شانس نقش و رولت چرخ هینظر

Roulette Wheel 
 متیق مورد در یدرست و قیدق وردآبر همواره توانند ینم گذاران هیسرما و گران معامله همه که میابی یم در, میباش داشته توجه ستد و داد طیمح رامونیپ به انهیگرا واقع چنانچه

 يها نرخ حیصح و قیدق بطور ها زمان شتریب در بتوانند که افتی را اریهوش گران معامله و يا حرفه اریبس کارشناسان از یاندک تنها بتوان دیشا.باشند داشته ندهیآ يها نرخ و ها
 .کنند مشخص را ندهیآ

 تنها یکیتکن ای يادیبن لیتحل از استفاده با سهام بازار در گذاران هیسرما واقع در و کند یم يباز را یاصل نقش شانس زین یمال يبازارها در که کندیم انیب رولت چرخ هینظر
 يبرا يباز در را خود شانس فنون یبرخ يریادگی و زمان یط در تجربه کسب با آنها. سازند یم پول رولت چرخ با نویکاز کی در که يافراد مانند.دهندیم شیافزا را خود شانس

 .دهند یم شیافزا يروزیپ
 دده شیافزا سود يبرا را خود شانس تواند یم یطیشرا در اما اورد یم دست به سود خود معامله بواسطه که ستین مطمئن کاملا کندیم يگذار هیسرما بورس بازار در که یشخص

 حالت نیا در.شود دهید یافراط يدهایخر بر یمبن ییها نشانه گرید يسو از و باشد داشته را نظرش مورد سهم باره در عاتیشا شیافزا انتظار مثلا ییبالا احتمال با سو کی از که
 شیافزا دیبا صرفا شما هدف هینظر نیا اساس بر.است نشیب و دانش بلکه ستین يبند شرط نیا گفت دیبا و است داده شیافزا را خود شانس یکیتکن و يادیبن یبررس با او

  .رود یم بالا يروزیپ در شانس احتمال کنند ینیب شیپ را ها نرخ ندهیآ بتوانند یسادگ وجود با یکیتکن و يادیبن يها ریتفس اگر حال.باشد سودآور يها وستد داد در شانس
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 یتصادف گشت هینظر
Random Walk Theory ای RWT 

 يبرا رو نیا از ابندی یم بازتاب ها متیق در انتشار محض به اطلاعات چون و است یتصادف کاملا دهیپد کی متیق نوسانات و راتییتغ که است معتقد یتصادف گشت هینظر
 با ندهیآ ینیب شیپ در را گران معامله و لگرانیتحل ییاناتو یمال يها بازار در متیق راتییتغ بودن یتصادف هینظر.ندارد را ها فرصت از بردن بهره و استنتاج فرصت يادیبن لگریتحل
 بایتقر سهام بازار در گران معامله نیب رقابت.است برخوردار یاندک اعتبار درجه از) کالیتکن ای فاندامنتال( گذاران هیسرما يرهایتفس تیفیک اساس نیا بر. است ساخته روبرو دیترد

 .بود خواهد يریگ میتصم يمبنا ندهیآ مورد در انتظارات تنها و دهندیم دست از را خود ارزش سرعت به دیجد عاتاطلا که است ساخته يطور را يباز گردونه
  .نندک کسب یتیموفق و ببرند ییجا به راه توانند ینم گران معامله یکیتکن و يادیبن يها ریتفس بدون که است داده نشان یواقع يایدن در ها یابیارز و آمارها وجود نیا با اما
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  فصل دوم

  ریسک و بازده
  

  
  
 

 

 

 

 

 

 

 

  
  

:پس از مطاله این فصل شما می توانید  

.آشنا شویدو رابطه آن بازدهی سهام با مفهوم ریسک و شیوه هاي محاسبه آن .1  

.مفهوم ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک را درك کنید.2  

.آشنا شوید شاخصهاي حوزه ریسک و بازدهبا .3  
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  ریسک و بازده
 در زیچ همه و همه. باشد ابانیخ در يرو ادهیپ ای و یرانندگ خواه ،گذاري هیسرما خواه. هستند سکیر يدارا ینسب طور به یزندگ يتهایفعال همه بایتقر که مدانی یم ما همه

 کی یزندگ که دگوی یم ما به نیا. دارند یسکیر تیماه م،شناسی یم که یجهان هاي دهیپد بایتقر. است همراه سکیر با انسانها یزندگ رهدو و یهست. دارد قرار سکیر معرض
 چرا د،ینرو خواب به را اشبه یآسودگ به است ممکن د،یکن گذاري هیسرما یمال يبازارها در چنانچه. میریبپذ طیشرا هر در متوانی یم که است یسکیر زانیم يرو بر بزرگ معامله

  .دارد یبزرگ اریبس سکیر شما گذاري هیسرما که
 يدیکل مفهوم دو نیا و اند داده يجا خود در هم با را بازده و سکیر یمال يبازارها يها ستد دادو. ابندی یم مفهوم و یمعن گریکدی کنار در که هستند هایی واژه بازده و سکیر

 یم آنها. ندارند تجارت به هیسو کی نگاه گاه چیه و سنجند یم را بازده و سکیر معامله، هر در کارآزموده گران معامله و گذاران هیسرما. شوند یم برده بکار گریکدی با همواره
 .ستین سکیر از یخال آن در اي معامله چیه و ردگی یبرنم در را سود و بازده تنها یمال يبازارها در ستد و داد و تجارت که دانند

 سکیر گرید انیب به ".داشت خواهد زیتما و اختلاف آن انتظار مورد بازده با گذاري هیسرما یواقع بازده که است یشانس و احتمال سکیر ":کرد فیتعر نیچن توان یم را سکیر
 یزمان رو نیا از. شود یم شامل را گذاري هیسرما اصل همه ای یاندک انیز احتمال و امکان سکیر. شود یم گرفته نظر در انتظار مورد بازده از يگذار هیسرما بازده انحراف احتمال

 . مشناسی یم اریمع انحراف صورت به را سکیر آمار در. باشد داشته وجود نانیاطم عدم ندهیآ انتظار مورد بازده به نسبت که بود میخواه مواجه سکیر با
 با بهادار ورقه در يگذار هیسرما از حاصل ندهیآ منافع که چرا. دهد یم دست از را خود مفهوم و یمعن تظاران مورد بازده و سکیر گرفتن نظر در بدون ما يگذار هیسرما ماتیتصم
 نرخ کننده نییتع و یاصل عامل سه يگذار هیسرما يبرا رو نیا از. کند یم نییتع را خود يانتظار بازده خود میتصم هنگام در گذار هیسرما. ستین مشخص یقطع طور به و نانیاطم

تفاوت بازار سرمایه با بازار .ردگی یم دربر را سکیر بدون و یواقع بازده نرخ و يانتظار تورم نرخ ،يگذار هیسرما سکیر عامل سه نیا. شود یم گرفته درنظر يگذار هیسرما بازده
در بازار سرمایه .ی متحمل ریسک بیشتري شویمبه آن اندازه که ما بازده بیشتري را هدف گذاري نماییم ، متعاقبا بایست.پول در بازدهی و ریسک آن است

 و شودی م درنظرگرفتهي گذار هیسرما موارد نیتر امن ازی کی) US Theasury Bond( کایآمري دار خزانه اوراق. میزان ریسک و بازده بسیار بیشتر از بازار پول می باشد
 کایآمر دولت به نسبتي شتریبی ورشکستگ امکان شرکتها که نستیا آن لیدلو  شودیم راشاملي کمتر بازده شودیم سهیمقای شرکت قرضه اوراق با کهی هنگام
 ارتباطي گذار هیدرسرما .باشندیمي شتریب بازده مستحق گذاران هیسرما ؛ی شرکت قرضه اوراق دري گذار هیسرما سکیر قبولبا  لیدل نیهم به و دارند

 سکیر قبول لیبدل گذار هیسرما که نستیا آن لیدل.  دارد زین راي شتریب بازده انتظار شتریب سکیر مقداري ازا در ارگذ هیسرما که صورت نیا بهوجود دارد  بازده و سکیر نیب
  .است پاداش مستحقی اضاف
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داراي ریسک دولتی و اوراق خزانه سهام عادي در مقابل در مقایسه با اوراق قرضه .است دست کم تا حدي تابع ریسک سرمایه گذاريدر نتیجه نرخ بازده مورد نظر سرمایه گذار ، 
در ایالات متحده امریکا صورت پذیرفته است ، تغییرات بازده سهام عادي شرکتها بسی بیش از بازده اوراق قرضه دولتی  1985تا  1926طبق تحقیقاتی که از سال .است بیشتري

در طول دوره مورد مطالعه ، نرخ بازده سهام شرکتهاي بازار وال استریت ، .رکتها ریسک بیشتري دارداز این رو بیشتر سرمایه گذاران در این مورد اتفاق نظر دارند که سهام ش.است
همین مدرك موید این .بوده است% 3.4و % 4.1بوده است و این رقم بسیار بیشتر از متوسط نرخ بازده اوراق قرضه دولتی و اوراق خزانه است ، که به ترتیب % 9.8به طور متوسط 

به عنوان مثال کسانی که .به همین نسبت ، تغییرات بازدهی سهام عادي هم بسیار زیاد است.در چه میزان ریسک سرمایه گذاري بیشتر باشد بازده آن بیشتر خواهد بواست که ه
  .رسید% 54ازده سرمایه گذاري این افراد به زیان کرده اند ؛ و درست در سال بعد نرخ ب% 43صاحب سهام عادي شرکتها بوده اند ،به طور متوسط در آن سال  1931در سال 

 شما اگر .دیریبپذ را سکیر یستیبا دیبرس یناگهان قیتوف کی به سهام بازار در دیخواه یم شما اگر. است سکیر يمقدار رشیپذ یمعن به سهام در يگذار هیسرما خاص طور به
 دیآور یم بدست که یبازده اما ، شد دینخواه مواجه ییا مخاطره چیه با دیکن يگذار هیسرما ،شارکت دولتیاوراق م همانند امن يگذار هیسرما کی در را تانیزندگ اندوخته تمام
 یمعن به بالاتر سکیر و کمتر بازده یمعن به کمتر سکیر. است برقرار موازنه کی بازده و سکیر نیب. شود یم شما سرمایه گذاري ارزش رفتن بین از باعث تورم و است یزناچ

، سپرده هاي % 18، سپرده هاي سرمایه گذاري در بانکها با % 16.5با ) سرمایه گذاري بدون ریسک (مانند اختلاف ریسک بازده اوراق مشارکت دولتی .است بالاتر بازده احتمال
  .دارد یبستگ شخص يریگ میتصم به مخاطره سطوح .به طور میانگین% 50تا  45و بازدهی سهام با % 25تا  21سرمایه گذاري موسسات مالی و اعتباري با 

اما این بدان معنی نخواهد بود که با ریسک بی نهایت می توان بازدهی فوق العاده .اینطور می توان استنتاج نمود که با بالابردن ریسک می توان انتظار بازده بیشتري را نیز داشت
اما با بالا رفتن ریسک از سطح معینی قدرت بازده کم می شود و از نقطه شکست ، خط .می باشد زیرا همگرایی بین ریسک و بازده تا سطحی مشخص داراي وابستگی.بدست آورد

هدف از سرمایه گذاري در بازارهاي پر .به طوري که از نقطه مذکور هرچه ریسک را بالاتر ببریم به بازه انتظاري چیزي اضافه نخواهد شد.بازده داراي شیب نسبتا افقی خواهد شد
  .لازمه این امر شناخت صحیح و جامع از عامل ریسک می باشد.می باشد کسب بیشترین بازده ممکن با تحمل کمترین ریسکریسک مالی ، 

 سرعت به ردمم جانیه از پر یحیتفر يقطارها با که يشهرباز خم و چیپ پر آهن راه ای و روند یم نییپا و بالا اي گردونه دور یچوب ياسبها بر سوار که را یکودکان دیاوریب ادی به
 . دارند آنها به يادیز شباهت ارز مبادلات و قرضه اوراق سهام، يبازارها در متهایق ریمس و حرکت. کنند یم حرکت

 فکر دقت با شوندی م کیشر شما ستد و داد با بازار در که ینامشخص و مختلف يسکهایر به تاکنون ایآ م؟یکن تحمل را آن يسکهایر متوانی یم شدن نییپا و بالا همه نیا با ایآ
 دارد؟ وجود ما يایدن در سکیر بدون تیفعال ایآ شما نظر به د؟یا کرده
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 در را خود چطور که دانند ینم زین یگاه. دهند یم قرار یبررس مورد را آن با برخورد راه نه و کنند یم توجه خود گرداگرد يسکهایر به نه مردم از ياریبس که است آن قتیحق
 .ندینما محافظت شناختهنا يسکهایر برابر

هدف از بررسی ریسک در بازار سرمایه ، .میکن برقرار ارتباط سکیر و بازده نیب چطور که آموزد یم ما به و سازد یم آشنا سکیر با را شما که است یداستان نیا
ارهاي مختلف سرمایه گذاري در بازارهاي مالی ، در بین راهک.تشخیص مناسب آن می باشد تا متضمن فعالیتی مطمئن تر در بازارهاي مالی پر ریسک باشد

  .درصدي با ریسک صفر تا سهام هاي بسیار پر ریسک بازار سرمایه را به کمک الگوهاي رایج طبقه بندي نمود 17می توان ریسک را از اوراق قرضه 
 يها بینش و فراز انداختند، انیجر به را متهایق و آمدند گردهم بازار نیا در کنندگان شرکت که یزمان از. میباش داشته رانیا بهادار اوراق بورس به ینگاه رابطه نیا در دییایب
 در تنها متهایق که میباش داشته انتظار دینبا و ابندی رییتغ تقاضا و عرضه وکار ساز اساس بر متهایق که است یعیطب نیا. است داده رخ بورس کل شاخص و سهام متیق در يادیز

 واکنش نشود، نیچن اگر اما. میابی دست سود به سرعت به و ابدی شیافزا آن متیق که میدار انتظار م،یشو یم شرکت کی سهام دارنده که یزمان. کنند کتحر ما خواست يراستا
 ندارد؟ وجود متهایق کاهش از یناش سکیر ستد و داد و مبادله هر در ایآ م؟یباش داشته نظر در را سود و بازده تنها دیبا ایآ بود؟ خواهد چه ما

 انتظار مورد روند خلاف بر بازار که یطیشرا در. بود خواهد ما کنار در يدیناام م،یباش داشته بازار به طرفه کی نگاه و میریگ دهیناد را بازده و سکیر و گذاري هیسرما میمفاه هرگاه
 خواهد دیمف بازده و سکیر از قیعم درك و گذاري هیسرما میمفاه به بازگشت م،یرگی یم رقرا رکود دوران در ياقتصاد ای و یاسیس ،یمال عوامل لیدل به ای و کند یم حرکت ما

 .بود
 يسکهایر بازار نیا در کنندگان شرکت واقع در. میباش داشته نظر در را آن يسکهایر و مخاطرات دیبا م،کنی یم شرکت سهام وستد داد در گذار هیسرما کی عنوان به که یهنگام

 . است انتظار در يبالاتر بازده باشد، داشته يشتریب سکیر يتجار تیفعال چه هر. کنند یم طلب بازده ای پاداش آن يسکهایر وجود بابت و ندا رفتهیپذ را آن
 ینبی شیپ و ندهیآ طیشرا. هستند ابهام در گذاران هیسرما اغلب و بازداشته حرکت از را بازار یاسیس مخاطره کی که ردگی یم قرار یطیشرا در گر معامله کی عنوان به دیکن تصور

 م؟یکن ترك را بازار شهیهم يبرا که نیا ای و رفتیپذ را انیز دیبا ایآ گرفت؟ دیبا یمیتصم چه اکنون. ردگی یم قرار رو شیپ در یکیتار از اي هاله و است دشوار آن
 هرگاه که است قتیحق کی نیا. کرد مطالعه و یبررس زمان هر در دیبا را مخاطرات و گذاري هیسرما يفرصتها واقع در. هستند هم کنار در بازده و سکیر شد، اشاره که همانطور

 يفرصتها است ممکن م،کنی یم فکر بازار يسکهایر و مخاطرات به که یهنگام در و است نهفته آن کنار در اي مخاطره و سکیر م،یشاندی یم گذاري هیسرما فرصت کی به
 .باشند رو شیپ در گذاري هیسرما
 1384 و 1383 سال دوم مهین در رانیا اي هسته پرونده به مربوط مسائل و یاسیس مخاطرات نمونه طور به. کرد يبازساز زمان یط در توان یم را ياریبس یواقع هاينمونه

 ،یمیپتروش صنعت در گذاري هیسرما يفرصتها د،رسی یم نظر به دشوار ندهیآ ینبی شیپ که یطیشرا کنار در اما کنند، دایپ يدیشد افت سهام متیق و کل شاخص که شد موجب
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. ندیآ دیپد بازار یافراط يفروشها طیشرا در توانند یم يتجار يتهایموفق یبرخ رسد یم نظر به. آمد بوجود يفلز يهایکان و معادن گروه ،ییدارو و ییایمیش گروه
 .میده دست از را آمده بدست يسودها و شود داریناپا یکنون روند که دارد وجود همواره سکیر نیا م،یکن کرف بازده به تنها و میباش داشته اي انهیخوشب اریبس نگاه هرگاه نیهمچن

 وانت یم بیترت نیبد. نمود میترس را ندهیآ يوهایسنار و نمود لیتحل و هیتجز یدرست به را اوضاع دیبا. است ازین تیموقع یبررس و مناسب راهبرد بازار، یکاهش دوران از گذر يبرا
 برخورد و گذاري هیسرما يفرصتها از مندي بهره شانس تواند یم يکردیرو نیچن از استفاده. دیبرگز توان یم را ییراهبردها چه یاحتمال يوهایسنار وجود با که گرفت میتصم

 عنوان به متهایق رو نیا از .ستندین ینبی شیپ قابل کامل دقت با و یستدر به ندهیآ يدادهایرو که مدانی یم. کند یم تر ساده را فرصتها ییشناسا و ببرد بالا را سکهایر با مناسب
 یم میباش داشته دست در را ندهیآ ینیب شیپ يها داده هرگاه. کند یم بازگو را ندهیآ در يدادیرو وقوع احتمال و شانس نده،یآ سکیر. شوند یم گرفته نظر در یتصادف ریمتغ کی

 ینیب شیپ يها داده داشتن دست در و) اریمع( استاندارد انحراف رابطه از يریگ بهره با نیبنابرا. میینما برآورد و یبررس را رخداد هر شانس لات،احتما عیتوز از استفاده با میتوان
 میتنظ را یمشخص يراهبردها توان یم لاتاحتما يتئور از استفاده با م،یآور بدست را ندهیآ يدادهایرو وقوع احتمال میبتوان چنانچه .آمد خواهد بدست بهادار ورقه سکیر ندهیآ

  .نمود
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  تجزیه و تحلیل عوامل ریسک زا

  
 گران تحلیل و تجزیه که را ریسک نوع دو این .است خاص اوراق خاص اجزاي و بازار کلی اجزاي میان تمایز آن، اجزاي به کلی ریسک تقسیم براي منطقی راه یک

  :داد نشان توان می زیر صورت به گویند، می یستماتیکس غیر ریسک و سیستماتیک ریسک آنها به مدرن

  کل ریسک = سیستماتیک ریسک + سیستماتیک غیر ریسک



 

 
 

80 

  



 

 
 

81 

  
  

بخشی از ریسک ناشی از اتفاقات درونی و عملیاتی یک شرکت می باشد و بخشی دیگر که در واقع متاثر از عوامل خارج .ریسک هر شرکت از دو بخش عمده تشکیل یافته است
  .تاثیر می گذارد بر روند بازدهی شرکت و نوسانات قیمتی آنبوده  از شرکت

 جنگ، رمترقبه،یغ عیوقا مانند. ستین آن کاهش به قادر گذار هیسرما و بوده همراه بازار سطح در يریپذ رییتغ با همراه که است کل سکیر از بخش آن شامل کیستماتیس سکیر
  ... سی، رونق و رکود اقتصادي و مناقشات سیا میتحر

 و حیصح تیریمد با تواند یم گذار هیسرما وسنجیده میشود  ضریب بتاو با  است مرتبط هیسرما بازار در يریپذ رییتغ به که است کل سکیر از یبخش آن کیستماتیس سکیر
  .دهد کاهش را کل سکیر از بخش نیا سهام درست انتخاب

 : است زیر قرار به )سیاسی و اقتصادي و بازار( سیستماتیک ریسک اصلی منابع
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 اي قرضه اوراق چنین قیمت .پذیرد می ثابت بهره با قرضه اوراق خریدن هنگام به گذار سرمایه یک که است ریسکی بهره، نرخ نوسان ریسک: بهره نرخ نوسان ریسک
 نرخ با بهادار اوراق قیمت.شود می زیان متحمل رسید رس از قبل خود قرضه اوراق فروش صورت در آن دارنده و یابد می کاهش بازار در بهره نرخ افزایش صورت در

 نوسان ریسک تاثیر .یابد می افزایش بهادار اوراق قیمت بهره، نرخ کاهش با و کاهش بهادار اوراق قیمت بهره نرخ افزایش با دیگر عبارت به دارد؛ معکوس رابطه بهره
 می تغییر معکوس جهت در قرضه اوراق قیمت بهره، نرخ تغییر با.است قرضه اوراق دارندگان توجه مورد ربیشت و است سهام از بیشتر خیلی قرضه اوراق روي بر بهره نرخ
 .کند

 بیشتر عادي سهام چه اگر هستند، بازار ریسک معرض در بهادار اوراق همه .است بازار کلی نوسانات از ناشی که بازده در تغییر از است عبارت بازار ریسک :بازار ریسک
 .است ریسک نوع این یرتاث تحت

  .دباش مشتریان ترجیحات در تغییر و اقتصاد در ساختاري تغییرات جنگ، ، رکود قبیل از متعددي عوامل از ناشی تواند می بازار ریسک
 مرتبط بهره نرخ نوسان ریسک با ریسک نوع این.خرید قدرت ریسک از است عبارت دهد، می قرار تاثیر تحت را بهادار اوراق تمامی که ریسک نوع این :تورمی ریسک
 نرخ کنند می سعی خرید، قدرت از ناشی ضرر جبران منظور به دهندگان قرض که است این علت .یابد می افزایش ، تورم افزایش اثر در معمولا بهره نرخ که چرا است،
 .دهند افزایش را بهره

 متحده ایالات در نیسان شرکت مثال، براي .گویند می تجاري ریسک را خاص محیط یک یا خاص صنعت یک در کار و کسب و تجارت از ناشی ریسک: تجاري ریسک
 سطح در نفت قیمتی تغییرات تاثیر تحت بزرگ سازي اتومبیل هاي شرکت تمامی اینکه یا است مواجه خود به منحصر مسائل با )سازي اتومبیل(خود خاص صنعت در

 .گیرد می قرار ها ژاپنی واردات یا جهان
 .یابد می افزایش آن مالی ریسک باشد، بیشتر آن بدهی میزان که شرکتی .است شرکت هاي بدهی میزان از ناشی ریسک مالی ریسک :مالی ریسک
 آن فروش و خرید که هایی گذاري سرمایه از دسته آن.شوند می معامله آن در بهادار اوراق که است ثانویه بازارهاي با مرتبط ریسک نقدینگی، ریسک :نقدینگی ریسک

 میزان باشد، بالا قیمتی ابهام و زمان عامل خصوص در اطمینان عدم چه هر.است برخوردار کمی نقدینگی ریسک از نیست بالا آن مبادله هزینه و گیرد صورت آسانی به
 بیشتر بورس از خارج بازارهاي به مربوط سهام گینقدین ریسک که حالی در است، صفر یا و کم خیلی خزانه اوراق نقدینگی ریسک.یابد می افزایش نیز نقدینگی ریسک

  .است
 پول به المللی بین و جهانی تجارت از ناشی سود تبدیل در کنند، می گذاري سرمایه المللی بین و جهانی صورت به امروزه که گذارانی سرمایه تمامی :ارز نرخ ریسک

 از بزرگی بخش نهایتا باید کند، می خریداري را آلمان در اوپل شرکت سهام که کانادایی گذار ایهسرم یک مثال، براي.هستند مواجه ارز نرخ ریسک با خود کشور رایج
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 گذار سرمایه این تصور خلاف بر ارز نرخ اگر.است تر پیچیده کمی مساله ملیتی چند هاي شرکت مورد در البته .کند تبدیل دلار به را سهام این از ناشی سود و درآمد
 این با کنند، می گذاري سرمایه کانادا خود در که کانادایی گذاران سرمایه است واضح.گردد منفی گذاري سرمایه این اصلی بازده شود باعث تواند می حتی کند، تغییر

 گزینه به سود کسب براي دمجبورن گذاران سرمایه و است یافته افزایش گذاران سرمایه میان در ریسک نوع این المللی بین معاملات رشد با اما .شوند نمی مواجه ریسک
 اوراق بازده در تغییر از ناشی ریسک ارز، نرخ ریسک گفت توان می .شود می ارز نرخ ریسک ایجاد باعث خود این که بزنند دست نیز المللی بین گذاري سرمایه هاي

 .شود یم گفته نیز خارجی ارزهاي ریسک ارز، نرخ ریسک به .است خارجی ارزهاي نوسانات نتیجه در بهادار
 در که گذارانی سرمایه .هستند مواجه آن با امروزه گذاران سرمایه که است مهمی ریسک شود، می گفته نیز سیاسی ریسک آن به که کشور ریسک :کشور ریسک

 بالایی اقتصادي و سیاسی ثبات از که کشورهایی .باشند داشته توجه آن اقتصادي و سیاسی ابعاد از کشور آن ثبات به باید کنند، می گذاري سرمایه دیگر کشورهاي
  .دارند پایینی کشوري ریسک برخوردارند،

  
 در يرییتغ توان ینم چون یول ،کرد کینزد صفر به را کیستماتیرسیغ سکیر توان یم) ي و تشکیل سبد سهامساز پرگونه( سهام شتریب انتخاب با ،ي تئور دگاهید از
 تاثیر تحت را ها سهام بیشتر باشد، داشته افت سرعت به سهام بازار اگر .شود کیستماتیس سکیر از کمتر تواند ینم سهام سبد سکیر تینها در آورد وجود به کیستماتیس سکیر

  .است ساز بحران گذاران سرمایه کلیه براي و دهد می رخ خاص گذار سرمایه یک رفتار به توجه بدون تغییرات این.عکس بر و دهد می قرار
،  بهره سکیر تورم، نرخ سکیر ،يتجار سکیر ارز، نرخ سکیر از عبارتند عوامل نیا. شود یم بازار در سهم آن متیق رییتغ باعث سکیر دهنده لیتشک عوامل یکل طور به

  .....بحرانهاي سیاسی ، اجتماعی و اقتصادي و 
 تحت مختلف ينسبتها با را هاییدارا یتمام هک هستند ییا منتظره ریغ يدادهایرو) شوند یم دهینام زین بازار سکیر که(  کیستماتیس يسکهایر

 از ییا مجموعه ای خاص ییدارا کی بر که هستند ییا منتظره ریغ يدادهایرو کیستماتیس ریغ يسکهایر. هستند ياقتصاد دادهایرو نیا رایز ، دهند یم قرار ریتاث
  .گذاردیم اثر  هاییدارا

  ریسک بازار= ریسک سیستماتیک 
 سکیر عامل کی فقط نیا ، گردد متوقف اعتصاب اثر بر خودرو سازنده شرکت کی دیتول اگر مثال يبرا. است خاصیا صنعت  سهام نوع کی به ربوطم غیر سیستماتیک سکیر

افزایش بهره مالکانه : مانند .دو بر سایر شرکتهاي بازار سهام همانند شرکتهاي گروه بیمه و محصولات شیمیایی تاثیري ندار است گذار ریتاث یخاص سازنده بر فقط رایز است خاص
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مواد معدنی ، کاهش تعرفه معادن چادر ملو و گل گهر، انفجار دکل شرکت حفاري شمال ، ریزش معدن انگوران متعلق به شرکتهاي کالسیمین ، توسعه معادن روي و فرآوري 
  ....... ایی و واردات خودرو ، گروگان گیري یکی از کشتی هاي شرکت کشتیرانی ایران توسط دزدان دری

 :  است زیر قرار به)  تجاري و مالی(  سیستماتیک غیر ریسک اصلی منابع 
همچنین صادرات محصولات ....)و بازار مجموعه یا شما گذاري سرمایه مورد در جدید اخبار رسیدن قوانین، تقاضا، و عرضه تغییرات( بازار اتفاقات از ناشی زیان احتمال :بازار ریسک

و افزایش سطح کیفی  تولیدمحصولات فزایشایجاد ارزش افزوده براي صنایع داراي مزیت نسبی ،قدرت رقابت پذیري با تولیدات مشابه خارجی ،ااي متعددي از قبیل داراي مزیته
البته .می باشد....بدلیل افزایش تقاضا در بازار هدف و ، قدرت چانه زنی در تجارت بین الملل ، ایجاد طرح و توسعه در شرکتهاي صادر کننده الملل بین تجارت در سابقه وجود آنها ،

  .بهتر آن است که صادرات محصولات به صورت خام و واسطه هاي انجام نپذیرد بلکه کالاهایی که در انتهاي چرخه تولید قرار دارند صادر شوند
 .شرکت تباراع کاهش یا ها بدهی بازپرداخت در توانایی عدم علت به زیان احتمال :اعتباري ریسک 

      .تحقق قابل غیر عناصر سبراسا مدل پارامترهاي تخمین یا سازي مدل در اشتباه خاطر به زیان احتمال :مدل ریسک
 .است افراد تخلفات و اشتباهات شامل ریسک این که گوید می ویلموت. ها سیستم یا ها رویه افراد، عملکرد براساس زیان احتمال :عملیاتی ریسک
   .بیرق يشرکتها طرف از دیجد ابداعات ، شرکت تیریمد از یناش اشتباهاتو  قانون از غلط تفسیرهاي یا قانونی مسایل از ناشی زیان احتمال :یقانون ریسک

اي ریسکها و مزیتهاي متعددي شرکتهاي بازار سرمایه مواد اولیه خود را از منابع داخلی و خارجی تامین می نمایند که هر کدام به نوبه خود دار:ریسک تامین مواد اولیه 
 .در شرکتهاي بورسی بسیار حائز اهمیت می باشد) داخلی به خارجی(بررسی نسبت تامین مواد اولیه .است

 هزینه یاکاهش و حذف ريپذی امکان،  تأمین در عمل سرعت: از عبارتند ازآنها تعدادي باشدکه می زیادي مزایاي داراي اولیه مواد تأمین در داخلی منابع از استفاده طورکلی هب
  ).بدلیل سیاستهاي حمایتی دولت ( کمتر شدة تمام قیمتو  داخلی اولیه مواد کننده تأمین صنایع رشد،  اولیه مواد تامین در درگیر سرمایه کاهش، انبارداري هاي

م شده بیشتر ، هزینه هاي حمل و نقل و انبارداري ، تحریمها و افزایش قیمت بهاء تما: داراي ریسکهاي متعددي همانند  استفاده از منابع خارجی در تامین مواد اولیه همچنین
همچنین .دارایی هاي ارزي می باشد بدلیل خرید از واسطه ها ، احتمال لغو قراردادها ، خروج ارز از کشور ،پرداختهاي نقدي و چالشهاي تامین نقدینگی شرکتها ، بلوکه نمودن

  .اي مزیتهاي مانند تنوع محصول و کیفیت مرغوب تر برخی اقلام نسبت به کالاهاي مشابه داخلی می باشدتامین مواد از منابع خارجی دار
منابع تامین در بررسی ریسک و مزیت تکنولوژي خطوط تولید شرکتها باید به عمر دستگاهها ، میزان استهلاك آنها ، هزینه هاي تعمیر و نوسازي ،:ریسک تکنولوژي خطوط تولید

  .، میزان راندمان و بهره وري آنها و میزان مصرف انرژي آنها در مقایسه با استانداردها توجه نمود )داخلی یا خارجی (وط تولیدقطعات خط
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  بازده مورد انتظار

مستحق دریافت پاداش بوده و سرمایه گذار  انتظار مورد يبالاتر بازده سکیر تقبلدر ازاي  که بدان معنی است يگذار هیسرما کی در يریپذ سکیر عموماً
ارزیابی ریسک متقبل  يبرا اما. شد خواهد مواجه کاهش با ای رییتغ بدون) قرضه اوراق ای سهام( بهادار اوراق ارزش که است یمعن نیا به يگذار هیسرما سکیر. است بیشتري

این امر از این جهت اهمیت دارد که بازده سهام .نامند یم )بازدهی بدون ریسک( همخاطر بدون نرخ را نرخ نیا. دیکن عمل هیپا نرخ کی براساس یستیبا ، شده و بازده انتظاري
این نوع سرمایه گذاري از مطلوبیت مناسبی برخوردار نبوده و نسبت ریسک به پاداش آن .و ریسک آن بسیار بالاتر از اوراق مشارکت دولتی است% 18عادي شرکتی سالانه 

  .متناسب نمی باشد
 وجود به ازین یاصل لیدل. دارد وجود سکیر عامل باشند، داشته تیارجح گرید یبعض بر اتفاقات از یبرخ و نبوده ینیب شیپ قابل کامل طور به یآت يهادادیرو که یهنگام

 يگذار هیسرما هاي فرصت نهاآ کمک به بتوان که شوند یم محسوب دیمف ییارهایمع نیبنابرا است بهتر يرگی میتصم يبرا ییتوانا جادیا سک،یر يریگ اندازه يارهایمع
 یبازده با هایی ییدارا در آنان منظور، نیا به. است ثروتشان رساندن حداکثر به تینها در و سود کسب ،يگذار هیسرما از گذاران هیسرما هدف.  کرد يبند رده و یابیارز را

 آن ثروت و شود یم شتریب ییدارا آن ارزش باشد، يو انتظار مورد بازده نرخ از شیب يگذار هیسرما کی بازده نرخ اگر. کنند یم يگذار هیسرما نییپا نسبتا سکیر و بالا
  .ابدی شیافزا سهام بازده آن متعاقب و بالارود يو سهام متیق دارد انتظار کند، گذاري هیسرما ،)سهام( بهادار اوراق در گذار هیسرما که یصورت در. ابدی یم شیافزا زین سهامدار

درك شرایط یک نوع سرمایه گذاري و انتظارات سرمایه گذار از وضعیت سود .مرتبط با ریسک و بازده ، حال می توان بازده مورد انتظار را مورد ارزیابی قرار داد پس از درك عوامل
دازد که از سرمایه گذاري خود توقع کسب بازدهی هر سرمایه گذار هنگامی مصرف فعلی خود را به تعویق می ان.آوري آتی می تواند پارامتر مهمی در تصمیم گیري هاي او باشد

ز بازده مورد انتظار خود انتظارات از سودآوري سرمایه گذاري تنها مختص به بازار سرمایه نیست و در سایر انواع سرمایه گذاري نیز همواره سرمایه گذار برآوردي ا.مثبت داشته باشد
  .مثالی در زمینه فعالیتهاي کشاورزي گویاي این موضوع است.آن به انجام آن اقدام می نماید ارائه می نماید و سپس با بررسی ریسک ها و مزیتهاي

این رقم بر مبناي میانگین بازدهی دوره هاي گذشته بدست آمده .کشاورزي را در نظر بگیرید که از هر هرکتار زمین زیر کشت خود توقع دریافت محصول با تناژ مشخصی را دارد
این انتظار کشاورز با توجه به ریسک موجود .نتظار او در واقع با محاسبه ریسکهایی مانند آفت ، خشکسالی ، بلایاي طبیعی و سایر مولفه هاي ریسک زا خواهد بودبازده مورد ا.است

  .در واقع نوعی استراتژي بازده مورد انتظار خواهد بود
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عوامل بسیار متعددي که بعضا از کنترل شخص سرمایه گذار خارج است می تواند تاثیرات .تظار متفاوت می باشددر همه فعالیتهاي اقتصادي ضریب اطمینان در مورد بازده مورد ان
در بازار سرمایه همانطور که پیش تر بدان پرداختیم تصمیمات سیاسی و اقتصادي در سطح ملی و فراملی می .مثبت و منفی زیادي را بر روند بازدهی سرمایه گذاري بر جاي گذارد

در ادامه به کمک روشهاي آماري می توانیم همانند کشاورزي که در مثال بالا آورده شد بازده انتظاري خود از بازار سرمایه و .واند بازدهی سرمایه گذاران را تحت الشعاع قرار دهدت
  .شرکتهاي آنرا محاسبه نمود

 دوره هاي گذشته می باشد ریسک دامنه تغیرات بازده یک نوع سرمایه گذاري از میانگین بازده آن در.  
 بازده انتظاري نیز میانگین بازدهی سرمایه گذاري در دوره هاي پیشین می باشد.  
 اعداد همواره تمایل دارند به سوي میانگین خود متمایل شوند.  
  بودهرچه انحراف معیار یک سرمایه گذاري از بازدهی میانگین آن بیشتر باشد ، ریسک آن سرمایه گذاري بیشتر خواهد. 

  
  بازده اجزاي
 )مالی سال آخر و اول نرخ تفاوت( مالی سال ابتداي به نسبت مالی سال آخر در سهام قیمت افزایش

 .باشد زیان یا سود تواند می اختلاف این .دارد را آنها فروش قصد اوراق دارنده که است زمانی قیمت و خرید قیمت بین اختلاف از ناشی)  زیان( سود این
 :ناخالص نقدي سود 

 است این ها دریافت این متمایز ویژگی .شود می تقسیم گذاران سرمایه بین سود یا بهره شکل به گذاري سرمایه دوره نقد جریان صورت به که است سودي بازده، جزء ترین مهم
  است مرتبط نیز بهادار اوراق قیمت با نقدي جریانات این .کند می پرداخت دارایی دارنده به نقد صورت به را هایی پرداخت کننده، منتشر که

   جایزه سهام یا سهمی سود از استفاده مزایاي
 موظفند مدیران .یابد می افزایش شرکت سهام تعداد حالت این در .کند تبدیل سهام به را سنواتی سود یا اندوخته سرمایه، افزایش طریق از تواند می شرکت العاده فوق مجمع
  . نامند می جایزه سهاما ر آن که کنند تقسیم سهامداران میان ، سهام تعداد بتنس به را جدید منتشره سهام

   سهام خرید تقدم حق از ناشی مزایاي
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 رانسهامدا سهام تعداد نسبت به و کند می منتشر سهام خرید تقدم حق عنوان تحت را هایی برگه قانون مطابق ها شرکت العاده فوق مجامع در سرمایه افزایش تصویب صورت در
  .دهند می قرار سهامداران اختیار در مجمع زمان در

 در اوراق این .رود می شمار به بهادار اوراق از خود سهام خرید تقدم حق .شوند برخوردار اسمی قیمت به جدید سهام خرید اولویت از که دهد می اجازه سهامداران به ها برگه این
  کنند منتقل دیگري به را خود سهام خرید تقدم حق توانند می وراقا این دارندگان و باشند می معامله قابل بازار

  بازده گیري اندازه
 .آورد دست به را بهادار اوراق بازده یا زمان طول در بازده توان می کل، بازده مفهوم طریق از .است قیمت تغییرات و دریافتی سود یعنی ، بازده جزء دو شامل بازده صحیح محاسبه
  .است خرید زمان در دارایی یا اوراق قیمت بر تقسیم دوره طول در تغییرات اضافه به دریافتی نقدي وجوه گونه هر شامل معین دوره یک در (TR) کل بازده معمولا
 نشان و است درصدي صورت به مذکور فرآیند از آمده دست به عدد .شود می تعیین فروش زمان قیمت و خرید زمان قیمت تفاوت طریق از معین دوره یک در قیمت تغییرات
  .است دارایی آن کل بازده دهنده
  :است زیر صورت به (TR) کل بازده محاسبه براي کلی معادله

 

  :از عبارتند معادله اجزاي که
 CFt  :نظر مورد دوره طول در نقدي هاي دریافت t  

PE   :دوره پایان در قیمت t فروش قیمت یا  
PB   :دارایی شروع در قیمت یا دارایی خرید قیمت  

 : PC یا دوره طول در قیمت در تغییر PE منهاي PB   
 مشخص مقدار از تر پایین یا بالاتر که را خاصی بازده توان می نرمال توزیع یک در .است بازده پذیري تغییر یا پراکندگی خصوص در مفیدي اطلاعات دهنده نشان معیار انحراف

  .کند یم رییتغ آهسته و يآمار صورت به آن بازده که است که ییدارا از تر مخاطره پر است نامنظم يها یبازده ايارد که ییدارا .کرد تعیین است،
  .در ادامه به روشهاي محاسبه ریسک و بازده و تمرین عملی در محاسبه آن خواهیم پرداخت



 

 
 

88 

  محاسبه بازده مورد انتظار از بازار

اوراق بدون بازار سرمایه و تصمیم گیري در مورد اینکه آیا با توجه به ریسک و بازده موجود در بازار در سال پیش رو در مقایسه با اوراق مشارکت و براي بررسی وضعیت عمومی 
روند شاخص بازده نقدي و قیمت بهره می براي محاسبه ریسک و بازده بازار از .ریسک ، بایستی بتوانیم در ابتداي سال تخمینی از میزان سودآوري و ریسک بازار به عمل آوریم

  .جوییم

 

 درصد بازدهی  سال درصد بازدهی  سال
79 62 85 3.7 
80 44.6 86 2.5 
81 52.8 87 )21(  
 29.6 میانگین 113 82
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88 بازاردرسالی انتظاربازده 31.3 83  29.6% 
84 )22(  

  .ازده نقدي و قیمت را در ابتدا و انتهاي یک دوره بررسی نمودبراي محاسبه بازدهی بازار سرمایه ایران بایستی تغییرات شاخص ب
  

 P1  1381شاخص بازده نقدي و قیمت در پایان اسفند 
 P2  1382شاخص بازده نقدي و قیمت در پایان اسفند 
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  )ریسک بازده بازار. (منحرف شود%) 29.6(احتمال دارد بازده بازار نسبت به بازده انتظاري % 34** 

  .است نرمالی تصادف ریمتغ کدر واقع ی .استي گذار هیسرما آن قبل دوره چند بازده ساده میانگین ، بعد دوره برايي گذار هیسرما کی انتظاري بازده* *
 .انحراف معیار شاخص مناسبی براي اندازه گیري تغییرات بازده یا ریسک سرمایه گذاري می باشد** 

  .سرمایه گذاري در بازار براي روند بلند مدت مطلوب است% 16و سود اوراق مشارکت بدون ریسک % 29.6با توجه به بازده انتظاري  **
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  محاسبه بازده مورد انتظار سهام عادي

  ردیف  A  ستون Bستون   C  ستون
  1 سالهاي نمونه ملی مس ایران  بانک کارآفرین

58 11.35 1385 2 
51 99 1386 3 
40 47 - 1387 4 
34 38.2 1388 5 

  6 میانگین بازده 25.33 45.75
  7 ریسک  38.32  9.34

  
محاسبات مربوط به ریسک سهام  ENTERو فشردن دکمه  C7در ستون  B7بانک کارآفرین لازم است با استفاده از کپی کردن ستون ) ریسک ( براي محاسبه انحراف معیار 
  .بانک آفرین محاسبه میگردد

  یرانملی مس ا) ریسک (انحراف معیار 

 
  .منحرف شود%) 25.33(احتمال دارد بازده سهم نسبت به بازده انتظاري % 38**



 

 
 

92 

بیشتر از ملی مس ایران می باشد در حالی % 80آنچه در مقایسه تطبیقی ریسک و بازده دو شرکت بانک کارآفرین و ملی مس ایران مشهود است ، انتظار بازدهی بانک کارآفرین 
  )بازده بالاتر و ریسک کمتر(.م ملی مس ایران می باشدکه ریسک آن تقریبا یک چهار

  
  

  

  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

.هدف از بررسی ریسک و بازده شرکتها در تحلیل بنیادي ، انتخاب سهام با بیشترین بازدهی و کمترین ریسک می باشد  
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 فهرست شرکتهاي داراي بیشترین مطلوبیت سرمایه گذاري

انتظاري به بازده  ریسک بازدهی انتظاري نام شرکت
 ریسک

 4.52 7.82 35.34 بیمه البرز
 3.79 7.28 27.54 ایران  املاح  معدنی

 3.71 6.66 24.72 نکارتن ایرا
 3.59 20.65 74.21 کاشی سینا

 3.5 8.99 31.5 الکتریک خودرو
 3.24 23.52 76.12 نیروکلر

 3.2 19.86 63.51 لیزینگ رایان سایپا
 3.08 16.58 51.03 پاکسان

 2.96 19.96 59.15 نیروترانس
 2.71 12.19 33.09 سایپا شیشه

 2.7 15.14 40.91 شاهد
 2.7 17.47 47.14 صنعتی بهشهر

 2.61 9.54 24.91 سپه. سر
 2.56 25.04 64.01 گلتاش

 2.52 20.78 52.28 قطعات اتومبیل
 2.5 18.53 46.42 چینی ایران خاك

 2.2 15.94 35.01 سایپا آذین
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 2.17 21.66 46.98 بانک کارآفرین
 2.11 27.24 57.54 لیزینگ ایران
 2.05 12.1 24.81 جوشکاب یزد

 2.05 11.25 23.01 نیرو. سر
 1.94 12.53 24.27 داروسازي کوثر
 1.89 19.47 36.74 فنرسازي خاور
 1.85 34.54 64 بانک پارسیان

  

  

  ریسک سیستماتیک و ضریب بتا

  ریسک گیري اندازهشاخص 
 بتا، .برد بین از یا داد کاهش تنوع ایجاد طریق از را آن توان نمی کلی ریسک از قسمتی عنوان به که بهادار اوراق یک سیستماتیک ریسک گیري اندازه معیار از است عبارت بتا

 باشد، بازار بازده از کمتر یا بیشتر بازار تغییرات نتیجه در بهادار اوراق بازده اگر .است ها سهام تمامی بازار پرتفولیوي به توجه با سهام یک ریسک نسبی معیار
 10 به بازار بازده که هنگامی در آنها بازده که بهاداري اوراق به مثال، براي .بود خواهد بازار در موجود بهادار اوراق سایر بازده از ترکم یا بیشتر بهادار اوراق آن بازده پراکندگی

   .شود می گفته بالا بازده پراکندگی با بهادار اوراق یا ریسک پر بهادار اوراق کند، می پیدا کاهش یا افزایش درصد
 .باشد درجه 45 زاویه داراي خاصی بهادار اوراق براي رابطه این شیب اگر .سازد می مرتبط بازار در موجود بهادار اوراق با را بهادار اوراق بازده که است رگرسیون خط شیب بتا،

   .است عادي سیستماتیک ریسک گیري اندازه اخصش عنوان به بتا .کرد خواهد تغییر درصد یک اوراق این بازده متوسط طور به بازار، بازده در درصد یک هر تغییر صورت در یعنی
 سهام عکس بر و است زیاد آنها پراکندگی که هستند ریسک پر سهام است، بیشتر یک از آنها بتاي که هایی سهام.است یک برابر بازار معمولی بتاي خلاصه طور به

 مقایسه براي.است مناسبی معیار بتا سهام، ریسک گیري اندازه براي.است کمتر آنها بازده پراکندگی که هستند ریسکی کم سهام است، یک از کمتر آنها بتاي که هایی
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 می بتا از استفاده با. کنند می استفاده آن از سهام ریسک خصوص در قضاوت براي گذاران سرمایه و است مفیدي معیار بتا ، مختلف سهام سیستماتیک ریسک
 شبیه بتا، معیار اساس بر سهام بندي رتبه بنابراین. است ثابت بهادار اوراق تمامی براي مشخص دوره یک در بازار غییراتت که چرا نمود؛ بندي رتبه را مختلف سهام توان
 ارائه و کارگزاري موسسات از بسیاري امروزه.بود خواهد پایینیا  بالا نیز ریسکش باشد، پایینیا  بالا آن بتاي که سهامی.است سیستماتیک ریسک اساس بر آنها بندي رتبه

 هستند معیارهایی بتا و معیار انحراف معیار دو.کنند می گزارش نیز را سهام آن بتاي سهام، به مربوط اطلاعات ارائه بر علاوه گذاري، سرمایه اي مشاوره خدمات دهندگان
  .گیرند می قرار گذاران سرمایه استفاده مورد اي گسترده طور به که

بازدهی یک نوع اوراق بهادار با بازدهی یک پرتفوي بزرگ همانند شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار می  ضریب بتا نشان دهنده رابطه تغییر
هر قدر تغییرات بازده یک نوع اوراق بهادار با تغییرات شاخص بازار همخوانی بیشتري داشته باشد ریسک مربوط به آن اوراق بیشتر خواهد .باشد

  .بود
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مشخصا تغییرات وضعیت کلان بازار همانند افزایش رشد اقتصادي و بهاء .سهام شرکت ملی مس ایران با شاخص کل بازار بورس مقایسه شده استدر نمودار بالا روند قیمت 
در آخرین سقوط .استقیمت سهام ملی مس ایران نیز منطبق با تغییرات شرایط بازار افزایش یا کاهش یافته .فلزات رنگین و انرژي باعث رشد شاخص کل بازار بورس می شود

بر قیمت سهام مس ) تحولات کلان اقتصادي (همزمان قیمت سهام ملی مس و شاخص کل ، آغاز دوران رکود در اقتصاد جهانی بود و نشان می دهد ریسک سیستماتیک بازار 
  مس ایران چقدر می تواند باشد؟ با توجه به تعاریف زیر از ضریب بتا به عقیده شما بتاي شرکت ملی صنایع.موثر است

  بتا ضریب تفسیر

 تواند یوم است کیستماتیس سکیر محاسبهي براي اریمع بتا بیضر .است شده جیرا بعد به 1980 دهه از سکیر سنجشي ها شاخص ازی کی عنوان به بتا ازشاخص استفاده
تا نشاندهنده شدت حساسیت قیمت سهام یک شرکت به روند کلی شاخص ضریب ب.ردیقرارگ مختلفي ها ییدارا سکیري بند رتبهي برای شاخص عنوان به

. شود یم گفته سکیپرریی دارا آن به و خواهدبود بازار نوسانات از شتریب سهم آنی بازده نوسانات ، باشد کی از شتریبیی دارا کي یبرا بتا بیضر کهی درصورت.بازار است
  .شود یم گفته سکیر  کمیی دارا آن به و است بازار نوسانات از کمتر نوسانات مفهوم هب ، کیاز کمتري بتا بیضر باي ها ییدارا عکس به

ضریب بتاي یک  . شودي گذار هیسرما ، کی از کمتري بتا با سهام در استی منف بازار کهی امیا در و کی از شتریبي بتا با سهام در دیبا است مثبت بازار کهی امیا در
باشد بازدهی سهام با بتاي % 10به عبارت دیگر در صورتی که بازدهی بازار .است% 10باشد بازدهی سهم با بتاي یک نیز % 10ر نشان می دهد اگر بازدهی بازا

به همین منوال در روند نزولی نیز کاهش .ضریب بتاي زیر صفر نشاندهنده حرکت قیمت سهم خلاف جهت روند بازار می باشد.باشد% 15بایستی  1.5
 کی از سهمي اگربتا. مییگوی تدافع سهم کی را نظر مورد سهم شد کمتر کی از سهمي بتا اگر و است کي یبازاري برا بتا.م با بازار داراي شدت می باشدقیمت همپا و همگا

ي بتا با ازسهم کار محافظه افراد معمولا. مینام تیحساس بدون ای وی خنث را سهم نیا شد کي یمساو سهمي بتا اگر .مییگوی تهاجم سهم کی سهم نیاباشد به  شتریب
  .کنندیم استقبال کی از شتریبي بتا با سهم از ریپذ سکیر افراد و کی از کمتر

 A سهم صورت نیا در ابدی کاهش درصد 14 زین بازار بازده و ه افتی درصدکاهشB  11 سهم بازده و درصدA 23 سهم بازدهی اسیس اي یاقتصاد راتییتغ اثر در اگرنمونه  بعنوان
  .برخورداراستي شتریب سکیر از داشته کاهش درصد 11طیشرا نیا با که B سهم به نسبت داشته بازده کاهش درصد 23  بازار بازده کاهش درصد 14  لیدل به که

 در محاسبه ضریب بتا آمارى روشهاى
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 . است فرسا طاقت گاهى اگرچه ، نیست مشکلى و پیچیده چندان کار عادى سهم یک بتاى ضریب محاسبه

 قیمت شاخص روى از بازار پرتفوى بازده نرخ( کنیم گیرى اندازه مشخص زمانى دوره یک براى را بازار پرتفوى بازده نرخ و بررسى مورد سهام بازده نرخ که است این مرحله اولین
 ، کنیم محاسبه هفته یک براى آنرا که باشد این قصد اگر. باشد سالانه یا ماهانه ، هفتگی زمانى هاى دوره براى است ممکن حاصله زمانى سرى). است محاسبه قابل سهام بورس

 باید ، شود محاسبه سال یک براى سهم یک بازده میزان باشدکه قرار اگر. کرد محاسبه) هفته درآن( را بازار شاخص تغییرات درصد و سهم آن قیمت تغییرات درصد سادگى به باید
   . کنید مراجعه معادله به جانیدگن فرمول درآن را هرسهم تقسیمى سود مقادیر

   . کنیم محاسبه را بازار پرتفوى بازده نرخ و سهام این بازده نرخ کوواریانس که است این مرحله دومین

  
  
  
  
  
  
  

دیر نمونه اي است که در ادامه به سرمایه گذاري غ.به راحتی می توان با جمع آوري داده هاي رایگان ضریب بتاي یک سهام را محاسبه نمود EXCELبه کمک نرم افزار : مثال 
  .محاسبه ضریب بتاي آن خواهیم پرداخت
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 Cستون  B ستون  Aستون   
  سرمایه گذاري غدیر  شاخص  تاریخ  ردیف

1  1389/3/5 14153.8 2440 
2  1389/2/5 14053.3 2634 
3  1389/1/7 12613.9 2923 
4  1388/12/5 11993.2 2616 
5  1388/11/5 11705.1 2557 
6  1388/10/7 11196.9 2300 
7  1388/9/4 12113.4 2570 
8  1388/8/2 12242.8 2773 
9  1388/7/5 11588.2 2170 
10  1388/6/7 11734.4 2157 
11  1388/5/5 9703.7 1686 
12  1388/4/6 9342.6 1726 
13  1388/3/5 8934.6 1671 

  
رت نمونه گیري هاي ماهانه باشد تا همسنجی روند قیمتی سهام شرکت با شاخص کل در بهتر آن است محاسبه ضریب بتا براي یک دوره پنج ساله به صو

  .برگیرنده عوامل تاریخی با دوره هاي زمانی قابل اتکا باشد
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  )به صورت نمونه گیري ماهانه 90-  84از سال (میانگین ضریب بتاي صنایع بازار بورس اوراق بهادار 

 صنعت
ضریب 

β 
 βضریب  صنعتنام 

 0.35 خودرو و قطعات 2.44 یمانکاري صنعتیپ
 0.34 مصنوعات ، مبلمان 1.39 کانه هاي فلزي

 0.34 محصولات فلزي 1.25 ستخراج ذغالسنگا
 0.33 سایر کانی غیر فلزي 1.18 چندرشته اي صنعتی

 0.32 ماشین آلات و تجهیزات 0.92 فنی و مهندسی
 0.3 قند و شکر 0.87 اندازه گیري و پزشکی

 0.28 تکثیر ، چاپ،  انتشار 0.82 مهبی
 0.23 املاك و مستغلات 0.73 سایر مالی

 0.22 کاشی و سرامیک 0.69 حمل و نقل
 0.22 لاستیک وپلاستیک 0.63 فلزات اساسی

 0.21 دستگاههاي برقی 0.59 بانکها و نهاد پولی
 0.19 شکر غذایی بجز قند و 0.57 گچ، آهک  ، سیمان

 0.13- امین وجوه بیمهت 0.55 سایر معادن
 0.15- محصولات کاغذي 0.53 شیمیایی

 0.32- منسوجات 0.52 هسته اي، کک ، نفتی 
 0.36- سایر حمل و نقل 0.51 سرمایه گذاریها

 0.37- وسایل ارتباطی 0.43 کشاورزي دامپروري
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 2.06- واسطه گریهاي مالی 0.43 دارو
 2.5- دباغی چرم پاپوش 0.41 رایانه

 0.38 ت چوبیمحصولا
  

  )به صورت نمونه گیري ماهانه 90- 84از سال (فهرست شرکتهاي داراي بیشترین ضریب بتا 

 βضریب  نام شرکت βضریب  نام شرکت βضریب  نام شرکت
ملی شیمی 

 کشاورز
 1.28 مپنا  1.65 سیمان کردستان 2.66

 1.25 ذغالسنگ نگین 1.64 کالسیمین 2.44 صنعتی دریایی
و   نمعاد. سر

 فلزات
 1.25 شوکوپارس 1.61 باما 2.15

مواد   فرآوري
صنایع بسته بندي  2.1 معدنی

 فلزي
 1.24 فولادخراسان 1.59

فولاد مبارکه 
پالایش نفت  1.58 امید. سر 2.01 اصفهان

 اصفهان
1.23 

 1.21 چینی ایران 1.55 بیمه البرز 1.92 حفاري شمال

ورده هاي فرآ 1.55 ملی سرب و روي 1.79 کارآفرین
 نسوز آذر

1.2 

 1.16 آبفر 1.52پتروشیمی فن  1.79 سازي اراك ماشین
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 آوران
 1.15 بانک پارسیان 1.48 مخابرات ایران 1.77 چادرملو

 1.15 سیمان شرق 1.47 الیاف پروپیلن 1.73 پلاسکوکار سایپا
 1.14 سیمان سپاهان 1.4 سیمان دورود 1.72 گل گهر
 1.14 غذایی مشهد 1.33 انمعادن روي ایر 1.72 آذراب

ملی صنایع مس  1.68 فولاد خوزستان
 ایران

 1.12 زامیاد 1.32

 1.1 سیمان صوفیان 1.3 کشتیرانی ایران 1.66 غدیر. سر
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  )به صورت نمونه گیري ماهانه 90- 84از سال (فهرست شرکتهاي داراي کمترین ضریب بتا 

 βریب ض نام شرکت βضریب  نام شرکت βضریب  نام شرکت
 0.22- کابل باختر 0.49- بسته بندي ایران 2.6- نباتی پارس روغن 

 0.18- آلومراد 0.46- شهد 2.5- گروه صنعتی ملی
 0.17- رنگین 0.4- کارتن البرز 1.48- تیزرو

 0.17- الیاف مصنوعی 0.33- ایران گچ 1.47- آریا الکتریک

 1.34- مرتب
نورد و پروفیل 

 0.17- لبرزا لاستیک  0.33- پارس 
 0.17- نفت. سر 0.32- ایرانیت 1.12- دارو حکیم

 0.16- کاشی سعدي 0.32- کاشی اصفهان 0.97- کارتن پارس
 0.15- جنرال 0.3- تولیدي تهران 0.78- صنعتی ملایر

 0.15- نساجی مازندران 0.26- پگاه اصفهان 0.69- پاك وش
 0.14- رزکابل الب 0.25- دشت مرغاب 0.67- بسته بندي مشهد
 0.13- نساجی بروجرد 0.25- تولیدي بهمن 0.6- مهندسی فیروزا
 0.12- آبادگران 0.24- شیشه قزوین 0.55- لاستیک دنا

قند 
 0.12- فارسیت اهواز 0.24- سولیران 0.54- خراسان شیرین

 0.12- بهپاك 0.23- تهران دارو 0.5- آلومینیوم پارس
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  نسبت شارپ

  :  می باشد ریز صورت به که موردنظري گذار هیسرما سکیر بر میتقس سکیر بدون بازده باي گذار هیسرما کی بازده تفاوت با ستیمساو شارپ نسبت

  
 گذاري رمایهس بازده ایران در. گردد می کسر انتظاري بازده از نظر مورد دوره طی در ریسک بدون بازده که تفاوت این با دارد ریسک به بازده نسبت  مشابه مفهومی شارپ نسبت
 زمانی بازه مورد در شارپ نسبت اگر پس. باشد می برداشت قابل ماه سهبه  ماه سه بصورت که گیرند می نظر در مشارکت اوراق سالیانه درصدي 17 بازده نرخ را ریسک بدون
 بکار ماهه سه زمانی بازه مورد در شارپ نسبت اگر و  گردد می تقسیم سهم یکساله ریسک بر حاصل و شده کسر سهم یکساله انتظاري بازده از درصد 17 عدد ، رود بکار ساله یک
  .گردد می تقسیم سهم ماهه سه ریسک بر حاصل و شده کسر سهم ماهه سه انتظاري بازده از درصد 4.25 عدد ، رود
نسبت شارپ بیانگر آن است که سرمایه گذاري در سهام .است رداربرخوي بالاتر تیمطلوب ازي گذار هیسرما نآ باشد شتریبي گذار هیسرما کی شارپ نسبت مقدار هر ستیهیبد

در % 30.3نسبت شارپ ملی مس ایران نشان می دهد که ریسک .استتوجیه پذیر شرکتی خاص در مقایسه با سرمایه گذاري بدون ریسک همانند اوراق مشارکت تا چه میزان 
به عبارت دیگر نسبت شارپ نشان می دهد که آیا پاداش تحمل ریسک .رمایه گذاري بدون ریسک ترجیح داده شود نمی تواند بر س% 25.33این سهم با توجه به بازده انتظاري 

  می باشد یا خیر؟توجه در خور  براي شما در سرمایه گذاري در سهام این شرکت به نسبت سرمایه گذاري در اوراق بدون ریسک 
، به صرفه بودن سرمایه گذاري در شرکت مورد نظر در مقایسه با سرمایه گذاري بدون ریسک سـه ماهـه یـا یکسـاله در      در واقع آنچه که از نسبت شارپ می توان استخراج کرد

مایه بدین معنا که منفی بودن نسبت شارپ نشان می دهد که بازده انتظاري سهم مورد نظر از بازده بدون ریسک اوراق مشـارکت کمتـر بـوده و لـذا سـر     .باشد اوراق مشارکت می
  .اري در چنین شرکتی توجه پذیر به نظر نمی رسدگذ
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  .منظور از پاداش تحمل ریسک ، ما به التفاوت بازده سهام داراي ریسک با اوراق مشارکت بدون ریسک می باشد **
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  میانگین نسبت شارپ صنایع بازار سهام

 نسبت شارپ صنعتنام  نسبت شارپ صنعتنام 
چندرشته اي  1.66 بیمه

 صنعتی
0.7 

 0.65 دستگاههاي برقی 1.56 سایر مالی
 0.6 حمل و نقل 1.39 بانکها و نهاد پولی

استخراج  1.14 کشاورزي دامپروري
 ذغالسنگ

0.59 

 0.58 پیمانکاري صنعتی 0.9 دباغی چرم پاپوش
 0.58 سرمایه گذاریها 0.89 رایانه

 0.55 شیمیایی 0.88 فنی و مهندسی
 0.54 وعاتمبلمان،مصن 0.76 کاشی و سرامیک

اندازه گیري و  0.74 دارو
 پزشکی

0.46 

 0.46 محصولات چوبی  0.73 خودرو و قطعات
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  )به صورت نمونه گیري ماهانه 90- 84از سال (شاخصهاي حوزه ریسک و بازده صنایع بازار بورس 
بازدهی  صنعت

 واقعی
بازدهی 
 انتظاري

انتظاري به  ریسک
 ریسک

β   روزهاي
 یمعاملات

طه گریهاي واس
 مالی

62.34 65.36 37.59 1.74 -2.06 19 

 17 0.13- 0.78 4.46 3.49 3.42 تامین وجوه بیمه
بانکها و نهاد 

 پولی
3.03 3.56 10.03 0.44 0.59 17.14 

نفتی کک هسته 
 اي 

3.35 3.94 11.33 0.36 0.52 13.86 

دباغی چرم 
 پاپوش

3.68 11.41 72.33 0.16 -2.5 4 

 4 0.34 0.26 12.39 3.26 2.71 مبلمان،مصنوعات
کشاورزي 
 دامپروري

2.58 2.94 9.32 0.32 0.43 3 

 10.67 0.41 0.25 12.38 2.91 2.11 رایانه
 9.41 0.43 0.27 11.24 3.03 2.43 دارو

 14.75 0.73 0.24 12 2.7 1.95 سایر مالی 
 12.38 1.39 0.17 18.69 3.28 1.83 کانه هاي فلزي 

 10 0.69 0.11 13 1.73 0.84 حمل و نقل  
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ستخراج ا
 ذغالسنگ 

1.3 1.82 10.58 0.17 1.25 13 

 14.5 0.92 0.15 11.69 1.84  1.18 فنی و مهندسی
پیمانکاري 

 صنعتی
-0.83 1.21 22.48 0.05 2.44 13 

دستگاههاي 
 برقی

0.89 1.58 11.15 0.13 0.21 7.38 

 4 0.3 0.12 16.74 2 0.7 قند و شکر
 16.67 0.82 0.08 15.46 2.17 1.16 بیمه

 4 0.28 0.03 5.51 0.28 0.01- انتشارچاپ تکثیر
 9.44 0.63 0.12 15.02 1.79 0.75 فلزات اساسی

 7.97 0.53 0.11 12.84 1.42 0.62 شیمیایی
 5.66 0.32 0.15 10.19 1.35 0.7 تجهیزات

 10.87 0.35 0.14 9.85 1.5 1.03 خودرو و قطعات
 5 0.22 0.12 12.24 1.42 0.59 کاشی و سرامیک

اندازه گیري  
 پزشکی

0.11 1.51 18.25 0.03 0.87 8.5 

سایر کانی غیر 
 فلزي

0.64 1.27 10.88 0.11 0.33 5.88 

چندرشته اي 
 صنعتی

0.47 1.04 10.42 0.1 1.18 15 
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 5.12 0.19 0.06 11.05 0.77 0.11 غذایی 
لاستیک 
 وپلاستیک

0.35 1.08 11.89 0.07 0.22 4.43 

 6.87 0.57 0.06 9.85 0.52 0.02 سیمان آهک گچ
 3.5 0.55 0 11.65 0.27- 1.18- سایر معادن

 4.06 0.34 0.25 10.6 2.7 2.05 محصولات فلزي
محصولات 

 کاغذي
-1.55 -0.53 12.47 -0.04 -0.15 4.17 

املاك و 
 مستغلات

-0.05 0.32 8.58 0.04 0.23 12 

 12.23 0.51 0.05 8.65 0.45 0.07 سرمایه گذاریها
 0.22 0.32-  2.87 0.81- 0.99- منسوجات

 5.88 0.37-  15.62 1.48 0.14 وسایل ارتباطی
 7.55   11.4 1.61 0.9 میانگین
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 محاسبه ریسک و بازده پرتفوي

آنها بر نمی آیند ، ولی همواره مقادیر بازده را تخمین می زنند ، چون  اگر چه سرمایه گذاران به هنگام خرید اوراق بهادار با چنان دقتی در صدد محاسبه نرخهاي بازده و واریانس
تردیدي نیست که اگر افراد در انتظار بازده آینده حاصل از سرمایه گذاري نباشند ، .در غیر اینصورت هرگز سهام یک شرکت خاص را به سهام شرکتهاي دیگر ترجیح نمی دهند

همچنین استفاده از .این سرمایه گذارها دست کم بر اساس قضاوتهاي ذهنی خود نسبت به میزان معینی بازده آینده مطمئن هستند.د سرمایه خود را اکنون به مصرف می رسانن
ایش سرمایه شرکتها ، زیرا افز.ري دهدداده هاي ریاضی در محاسبه بازده آینده و ریسک سرمایه گذاري به تنهایی نمی تواند سرمایه گذار را در انتخاب سهام پربازده و مطمئن یا

ال نزدیک به واقع بودن برآوردهاي تغییرات در سود و زیان آنها ، اثرات متغیرهاي اقتصادي بر سود آوري شرکتها و سیاستهاي متغیر تقسیم سود نقدي در مجامع می تواند احتم
.ریاضی را کمرنگ جلوه دهد  

. اهیم پرداختدر ادامه به بررسی ریسک و بازده سبدي از اوراق بهادار خو  
ي سهمانتظار بازده سهم )درصد( اریمع انحراف   

رانیا مس  25 %30  
اصفهان نفت شیپالا  30 %11  

رانیا مخابرات  10 %5  
نیکارآفر بانک  50 %7  

نایس بانک  20 %4  
  : 1 روش
سبد از روش میانگین موزون موردانتظار بازده  

بازده پرتفوي برابر است با میانگین موزون بازده سهامی که آن مجموعه را تشکیل داده .انگین موزون بازده می باشدساده ترین روش در برآورد میزان بازدهی سبد روش می
..است  
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بازده انتظاري سبد   

ي سهمانتظار بازده سهم يپرتفو در سهم وزن  سبدي در انتظار بازده   
رانیا مس  25 15 3.75 

نفت شیپالا  30 20 6 
رانیا مخابرات  10 25 2.5 

نیکارآفر بانک  50 25 12.5 
نایس بانک  20 15 3 

سالانه% 27.75 :بازده انتظاري سبد   
 

بازده انتظاري   سهم
 سهم

انحراف معیار 
 )درصد(

%30 25 مس ایران  

%11 30 پالایش نفت اصفهان  

%5 10 مخابرات ایران  

%7 50 بانک کارآفرین  

%4 20 بانک سینا  
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بدکل س ریسک  %11.4  

 انتظاري بازده میانگین
 دوره

27.75%  

ریسک به بازده نسبت  2.43 
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  فصل سوم

  یمالي صورتها لیوتحل هیتجز
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

:ما می توانیدپس از مطاله این فصل ش  

.با اجزاء وساختار صورتهاي مالی مانند صورت سود و زیان و ترازنامه آشنا شوید.1  

. با اشکال متفاوت صورتهاي مالی مبتنی بر ماهیت فعالیت شرکتها آشنا شوید.2  

رتهاي مالی و با انواع روشهاي تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی و نسبتهاي مالی آشنا شوید و خواهید توانست انواع صو.3
.نسبتها بر حسب درصد را محاسبه نمایید  

صورت سود و زیان یک شرکت تجاري، خدماتی و سرمایه گذاري را تحلیل بنیادي کنید و میزان سود و زیان آتی .4
.آنها را برآورد کنید  

.ایی کنیدبه کمک مقایسه صورتهاي مالی می توانید شرکتهاي برتر از صنایع برتر بازار سرمایه را شناس.5  
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  درك صورتهاي مالی
 تحلیل و تجزیه آن، اب همزمان و صورت، سه این تحلیل و تجزیه. نقدي هاى جریان صورت و ترازنامه زیان، و سود صورت: از عبارتند اساسى مالى هاى صورت
 ها، شرکت مدیران شود مى باعث ها تحلیل و تجزیه نوع این. نامند مى " financial statement analysis " مالى هاى صورت تحلیل و تجزیه“ را مربوط مالى هاى نسبت

 و تجزیه همین سایه در. کنند قضاوت آن درباره و شوند آگاه خود موردنظر سهامى هاى شرکت آینده و حال مالى وضع از بتوانند گذاران سرمایه و بستانکاران سرمایه، صاحبان
 ،یمال سکیر ،يآور سود وضعت شود یم یسع شرکتها لیتحل و هیتجز در. بندند مى دل سهامى هاى شرکت برخى  آینده عملکردهاى به اى عده که است مالى هاى صورت تحلیل

 با توانندیم شرکت با معامله طرف افراد و بستانکاران سهامداران، از اعم شرکت نفعانیذ. گردد یبررس کامل طور به شرکت سود هیحاش و یبده تیوضع ، فروش و دیتول تیوضع
 ممکن ارانسهامد باشد بالا شرکت یمال سکیر اگر. دهند قرار آن با یمناسب تیوضع در را خود شرکت کی یمال  يصورتها يرو بر شده انجام يها لیتحل و هیتجز از استفاده

  .کنند طلب را يشتریب یبازده خود يبستانکار تیوضع مقابل در ای و بدهند شرکت به يکمتر اعتبار کنند یم یسع بستانکاران ای و کنند خود سهام فروش به اقدام است
پس از بررسی صورت . قیق و فنی استها کار نسبتا د تحلیل صورت مالی شرکت .بهترین راه براي شناخت وضعیت مالی شرکت، بررسی صورت مالی آن است

هاي  نیاز به تحلیل صورت. توان تخمین زد همچنین وضعیت آینده شرکت را می. چگونه بوده است... شود که گذشته شرکت از لحاظ قدرت فروش و سوددهی و مالی مشخص می
هاي مالی  شود که صورت محور، کمتر مشاهده می متاسفانه در بازار شایعه. بسیاري از ضررها، ناشی از توجه نکردن به صورت مالی استمالی کاملا ضروري است و 

  .پایه و اساس خرید یا فروش باشد

  هدف از تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی

 آنها بین رابطه تعیین و مقایسه لاعات،اط و ارقام انتخاب. دارد مالی تحلیل و تجزیه فنون مورد در کافی دانش و اطلاعات داشتن به نیاز مالی صورتهاي از استفاده که است روشن
 دوم مرحله. شود پذیر امکان تصمیم اخذ آنها تفسیر و بررسی از که است اطلاعاتی و ارقام انتخاب اول مرحله بنابراین. نامند می مالی تحلیل و تجزیه را آن از حاصل ارزیابی و

 .است دوم مرحله از حاصل نتایج ارزیابی و تفسیر سوم مرحله بالاخره و ارقام بین روابط کردن مشخص و تنظیم و مقایسه

 بررسی مبناي است منعکس مالی صورتهاي در که گذشته تجارب و کوششها نتیجه ترتیب این به و شود می آینده ساز زمینه گذشته که اینست بر فرض مالی تحلیل و تجزیه در
 . باشد مالی گر تحلیل توجه مورد اظهارنظر هنگام به و همیشه باید که است اي نکته این و گیرد می قرار آینده به نسبت تصمیم اخذ راهنمایی آمده بدست نتایج و شود می واقع
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 به. شدبا می گري تحلیل این از کننده استفاده خاص نیاز یا و صنعت یا شرکت نوع به بسته آن و گردد انجام تواند می متفاوتی تکنیکهاي و طرق از مالی صورتهاي تحلیل و تجزیه
 از خدمات و کالا فروشندگان. کند می کمک سهام نگهداري یا خرید از کردن صرفنظر یا خرید امر در را آنها زیرا کنند می استفاده مالی صورتهاي از بالقوه گذاران سرمایه مثال طور

 و تقاضاها تعیین به کمک براي مالی صورتهاي از کارگري هاي اتحادیه .کنند می استفاده شرکت یک به نسیه فروش عدم یا فروش جهت در گیري تصمیم براي مالی صورتهاي
 مالی صورتهاي گري تحلیل ببرند بهره شرکت سودآوري قابلیت برآورد جهت مالی صورتهاي از توانند می مدیران. کنند می استفاده استخدام براي زنی چانه هنگام در انتظاراتشان

 در که آماري واقعی اطلاعات جاي به کمی غیر پارامترهاي از استفاده با حسابداري اطلاعات اهمیت. باشد می آنها در مندرج اطلاعات کیفی و کمی ابعاد گیري اندازه شامل
 انجام مالی صورتهاي تحلیل و تجزیه نتایج به توجه بدون تواند نمی اقتصادي گیري تصمیم هیچ یعنی شود می مشخص گیري تصمیم زمان در گردد می منعکس مالی صورتهاي

  .گردد
اگر تحلیل گران دیگر تحلیل را به خوبی انجام دهند ، شناسایی سهام حبابی .تحلیل صورت مالی به تحلیل گر در درك وضعیت جاري شرکت و عوامل موثر بر آن کمک می نماید

رشکستگی شرکت ،حساسیت زیاد یا اندك شرکت نسبت به برخی متغیرهاي باید امکان و.زیرا حباب دیگر معنایی نخواهد داشت.شده و بد قیمت گذاري شده آسان نخواهد بود
 لیتحل و هیتجز بدون است .تحلیل گري که با صورتهاي مالی سروکار دارد ، با عناصر با اهمیت صورتهاي مالی آشنا می شود.اقتصادي و سیاسی را در تحلیل فراموش ننمود

تحلیل گر ممکن است از روشهاي متفاوتی براي بررسی صورتهاي مالی استفاده نماید .گردد استخراج گزارشها نیا از است مکنم ياریبس کننده گمراه جینتا اطلاعات، نیا حیصح
  .که تکنیکهاي متداول آن در ادامه معرفی می گردد

 هاي صورت تحلیل و تجزیه با معمولاً که است، درآینده آن وضع بینی پیش همچنین و شرکت یک گذشته عملکرد ارزیابی جهت ابزاري مالی تحلیل و تجزیه
 .دهد یاري بهینه تصمیمات اتخاذ در گذاران سرمایه به تواند می گردد، می حاصل ها تحلیل این از که اي نتیجه. گیرد می انجام وجوه مصارف و منابع بررسی و مالی
 .باشند نیز کننده گمراه بلکه ندهند، ارائه فیديم اطلاعات تنها نه است ممکن نشوند، تحلیل و تجزیه درستی به مالی هاي صورت اگر
 نسبت بررسی و مالی هاي صورت عمودي و افقی تحلیل و تجزیه جمله، آن از که نمود استفاده توان می تجاري واحد یک سلامت ارزیابی جهت مختلفی گیري اندازه ابزارهاي از
  .برد نام توان می را ها
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  صورتهاي مالی اساسی

  
  رازنامهت

 همچنین. شود مى داده نشان خلاصه طور به مشخص، زمانى مقطع یک در شرکت مالى یتوضع“  balance sheet ترازنامه “ در.ترازنامه یکی از صورتهاي مالی اساسی است 
 خود ترازنامه. سهام صاحبان حقوق و ها بدهى. 2 ها دارائى. 1: نددار مهم بخش دو ها  ترازنامه.باشد می شرکت مالی پذیري وانعطاف نقدینگی درباره اطلاعات اصلی منبع ترازنامه

 .  شود یم هیته)  یافق ( یحساب و)  يعمود(  یگزارش صورت دو به
 حقوق آن از پس و شده تهنوش هایبده آن از پس.  میآور یم یستون صورت به را هاییدارا سپس.  شود یم آورده سطر سه بر مشتمل ترازنامه عنوان ابتدا ترازنامه یگزارش شکل در

.  دارند تقدم موسسه صاحبان ای صاحب به نسبت مطالباتشان افتیدر در طلبکاران نکهیا لیبدل میآور یم هیسرما صاحبان حقوق از قبل را هایبده.  میآور یم را هیسرما صاحبان



 

 
 

116 

 دوگروه همواره که معناست بدان مساله این. است آن سهام صاحبان حقوق و ها بدهی عمجمو با برابر همواره شرکت یک هاي دارایی میزان که است اي گونه به ترازنامه ثبت
 .سهام صاحبان) 2 بستانکاران) 1:دارند ادعا شرکت یک هاي دارایی به نسبت

  . شوند یم نوشته چپ سمت در هیسرما صاحبان حقوق و هایبده سپس و راست سمت در هاییدارا ، ابتدا عنوان از پس)  شکلT( ترازنامه یحساب شکل در
 و امور در را مقادیر این سازمان و است ارزش داراى که اقلامى تمام راست، طرف در .است شده داده نشان سهام صاحبان حقوق و ها بدهى ها، دارائى تمام ترازنامه نمودار در

 سهام صاحبان و بستانکاران را مقادیر این. گردند مى تقسیم دسته دو به که شوند مى هنوشت مالى منابع چپ، طرف در. شود مى نوشته است کرده گذارى سرمایه سودآور هاى فعالیت
  .کند مى مالى تأمین

  

  
  جمع حقوق صاحبان سهام= جمع کل بدهی ها  –جمع کل دارایی ها 
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  یی هادارا  ی هابده
  يجار ییدارا*   يجار یبده* 

 مدت کوتاه ياعتبار قروض 
 یپرداختن حساب 
 یپرداختن درآمد بر اتیمال  
 مدت بلند وام يجار بخش  

 نقد وجه  
 طلب( یافتنیدر حساب ( 
 کالا يموجود 
 پرداخت شیپ  

  )غیر جاري( ثابت ییدارا*   بلندمدت یبده* 
 وام 
 معوقه اتیمال  
 ذخیره مزایاي پایان خدمت  

 ساختمان زات،یتجه ن،یزم  
 حق الامتیاز بهره  یسرقفل ،

 برداري
 ثابت نامشهود ییدارا  

  بان سهامحقوق صاح
 هیسرما،  سهام 
 و اندوخته ها انباشته  

  fixed assets ثابت هاى دارائى
 توجه با. شوند مى بازگشت سال یک از بیش مدت در اند شده گذارى سرمایه ثابت دارائى در که وجوهى شوند، مى تبدیل نقد پول به سال یک مدت در که جارى هاى دارائى برعکس

 ارزش. اند درآمده ثابت اقلام سایر یا بلندمدت مطالبات صورت به که هستند بلندمدتى هاى گذارى سرمایه ثابت هاى دارائى سهام، صاحبان حقوق و ها دهىب ها، دارائى تمام جدول به
 با( است شده کسر ثابت هاى دارائى شده تمام بهاء از که است مبلغى دهنده نشان نیز انباشته استهلاك. است اقلام این) شده تمام بهاء( اولیه ارزش دهنده نشان،  ثابت هاى دارائى
 و ثابت هاى دارائى شده تمام بهاء بین تفاوت محاسبه با). است شده کسر جاري، هزینه صورت به شرکت، سالانه درآمدهاى از استهلاك هزینه اقلام، این عمر طول به توجه

 . کرد محاسبه را ”تثاب هاى دارائى خالص“ توان مى آنها به مربوط انباشته استهلاك
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 صورت در. یابد مى تخصیص آنها به و شود مى تقسیم است اقلام این مفید عمر با برابر که هائى سال بر ثابت هاى دارائى شده تمام بهاء وسیله، بدان که است فرآیندى استهلاك“
 رقم این دارد امکان اگرچه( گنجانید سال آن) اداري هاى هزینه در یا( رفته روشف کالاهاى شده تمام بهاء در را سال یک استهلاك هاى هزینه توان مى شرکت زیان و سود

 اضافه با توان نمى که است مهم نکته این یادآورى. نیست شود مى خارج سازمان از که نقدى جریان دهنده نشان استهلاك هزینه ترتیب، این به). نشود نوشته جداگانه صورت به
   . کرد تعیین را ثابت دارائى قلم یک ارزش واقعى کاهش) ترازنامه در( انباشته استهلاك و) زیان و سود رتصو در( استهلاك  هزینه کردن

   current assets جارى هاى دارائى
 گاهى رو، این از درآورد؛ نقد پول صورت به را آن سال یک مدت در یا رسانید فروش به کرد، تبدیل نقد پول به را آنها توان مى یعنى دارند؛ را نقدینگى قدرت بالاترین اقلام این

 کالا موجودى بدهکاران، معامله، قابل بهاءدار اوراق بانک، و نقد وجه: از عبارتند جارى هاى دارائى. نامند مى” working capital ـ گردش در سرمایه“ را جارى هاى دارائى جمع
  .رسد مى مصرف به سال یک مدت در که شده پرداخت پیش هاى هزینه و

  سهام صاحبان حقوق و ها بدهى
 ـ جارى هاى بدهى“. است بستانکاران به شرکت بدهى مبالغ ”ها بدهى“. است شرکت سرمایه تأمین چگونگى دهنده نشان ترازنامه، سهام صاحبان حقوق و ها بدهى ستون

current liabilities ”ـ بلندمدت هاى بدهى“ و کمتر یا سال یک مدت در term liabilities ـ long ”ها، دارائى تمام جدول به توجه با. شوند مى پرداخت بعد هاى سال در 
: از عبارتند آن هاى نمونه. شود مى پرداخت بستانکاران به که گیرد دربرمى را مبالغى جارى هاى بدهى است، شرکت ترازنامه دهنده نشان که سهام صاحبان حقوق و ها بدهى

 به تقسیمى سود عنوان به شرکت که است مبالغى دهنده نشان پرداختنى سهام سود. بلندمدت هاى وام جارى اقساط یا ها بانک به ختنىپردا هاى وام پرداختنی، هاى حساب
   . کند پرداخت سهامداران به کوتاه زمانى در را آن باید و است کرده اعلام سهامداران

 حقوق از بخشى که نامند مى ”سهام صرف“ را شده پرداخت سرمایه بر مازاد و) عادي سهام( سرمایه کنند ىم پرداخت شرکت به مستقیم طور به سهامداران که نقدى پول مقدار
   . دهد مى تشکیل را سهام صاحبان

. است کرده گذارى یهسرما شرکت در دوباره را آن و) نکرده پرداخت سهام سود صورت به و( آورده دست به شرکت که است سودى مقدار” retained earnings ـ انباشته سود“
   
 بنابراین شوند؛ مى ثبت تاریخى شده تمام قسمت مبناى بر شرکت هاى دارائى ترازنامه در مثال براى. نیست تحلیلگران اطلاعاتى نیازهاى جوابگوى ترازنامه در موجود اطلاعات
واقعی دارایی شرکتهاي مخابرات ، ایران خودرو و سایپا و مانند ارزش  دهد نمى نشان را شرکت هاى دارائى جایگزینى ارزش یا روز ارزش ترازنامه

 اگر مثلاً چیست؟ ها دارائى اقلام از بعضى ارزش افزایش علت که دهد نمى نشان ترازنامه همچنین. باشد تورمى شرایط دچار اقتصاد که شود مى بیشتر موقعى مشکل این ......
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 فیزیکى مقدار اگر همچنین ها قیمت افزایش از ناشى یا است کالا موجودى فیزیکى مقدار افزایش از ناشى افزایش این آیا که نیست معلوم دهد، نشان افزایش کالا موجودى ارزش
. بفروشد انتو نمى را تولیدشده کالاى اینکه یا است کرده تولید اضافى کالاى تقاضا، افزایش پاسخگوئى منظور به شرکت آیا که نیست معلوم باشد، یافته افزایش کالا موجودى
  .کند شناسائى مؤثر و مفید طور به را شرکت مالى وضعیت نتواند او که شود مى باعث ترازنامه مندرج اطلاعات بودنِ ناکافى بداند باید مالى هاى صورت تحلیلگرِ بنابراین

  تعاریف سرفصلهاي ترازنامه

 جاريهاي  دارایی

 قابل سرعت به و داشته روزه90حداکثر سررسیدي ازابتدا عموماً که شوند می گفته مدتی کوتاه بهادار اوراق به نقد، عادلم. است جاري دارایی ترین متعارف نقد وجوه :نقد وجوه
 .باشند می نقد وجه مشخصی مبلغ به تبدیل

 سال کمترازیک درمدت و شوند می خریداري سود کسب قصد به که) سهام( سرمایه اوراق و) مشارکت اواق( بدهی دراوراق گذاري سرمایه :مدت کوتاه هاي گذاري سرمایه
 .باشند می نقد وجه به تبدیل قابل

 .شود دریافت عملیاتی چرخه یک یا سال یک ظرف رود انتظارمی که است نقد وجوه به نسبت ادعا ):مدت کوتاه دریافتنی هاي حساب( مطالبات
 درجریان مشتریان به فروش رابراي آنها تولیدي هاي وشرکت کنند می تحصیل مجدد فروش براي را آنها بازرگانی هاي شرکت که هستند هایی دارایی :کالامواد و  موجودي

 : دراختیاردارند کالا موجودي طبقه سه تولیدي واحدهاي ازطرفی،. کنند می تولید خود عملیات عادي
 . اند نشده تولید فرآیند وارد هنوز ولی دهند یلراتشک شده ساخته ازمحصول بخشی قراراست که هستند موادي یا کالا شامل که: موادخام) الف
 . باشد می تولید فرآیند درجریان ساخته نیمه کالاي همان: ساخت درجریان کالاي) ب
 . باشد می مشتریان به فروش آماده کالاي: شده ساخته کالاي) ج

 این... .  و مالیات بیمه، پرداخت پیش اجاره، پرداخت پیش مثل. شد خواهند لتبدی خدمات شکل به منافعی به معمولاً که هستند مخارجی :ها پرداخت پیش و سفارشات
 .شوند دریافت عملیاتی، چرخه یک یا سال یک ظرف رود می انتظار اما اند، نشده دریافت اینکه وجود با منافع

 غیرجاري هاي دارایی
 نگهداري وجوه ها، گذاري سرمایه شامل غیرجاري هاي دارایی. شوند مصرف یا و گشته تبدیل قدن وجه به عملیاتی چرخه یک یا سال یک ظرف رود انتظارنمی که هایی دارایی

.باشند می نامشهود هاي دارایی وهمچنین تجهیزات آلات، ماشین اموال، خاص، مصارف براي شده  
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:خاص مصارف جهت شده نگهداري وجوه و ها گذاري سرمایه  
  دربلندمدت، آن نگهداري قصد به ها بهادارسایرشرکت دراوراق يگذار سرمایه: بلندمدت گذاري سرمایه) الف
.بلندمدت هاي بدهی تسویه یا و تاسیسات نظیرتوسعه خاص بلندمدت اهداف تحقق جهت نقد وجوه انباشت: خاص مصارف جهت شده نگهداري وجوه) ب  

 جریان که رود می انتظار وازآنها شوند می محسوب غیرجاري دارایی تماماً شوند می بندي هطبق اختصاصی وجوه و گذاري سرمایه درقالب که هایی سایردارایی و ها دارایی این
.نمایند ایجاد شرکت براي آتی نقدي هاي  

. منصوبات و یهاثاث آلات، ماشین تجهیزات، ساختمان، زمین،: از عبارتند گیرند می جاي طبقه دراین که هاي دارایی ):ثابت هاي دارایی( تجهیزات و آلات ماشین اموال،
 بطور فوق هاي دارایی اگر. نماید استفاده مستمرخود و عادي عملیات ازطریق درآمد ایجاد درجهت دارایی ازاین شرکت که است این طبقه دراین دارایی یک گرفتن جاي لازمه
. کرد بندي طبقه ها سایردارایی درگروه را آنها باید قرارنگیرد استفاده مورد درعملیات فعال  

 دارایی که است دراین نامشهود هاي ودارایی ثابت هاي دارایی بین اصلی تفاوت. دارند همراه به انتفاع مالی دوره چندین براي نامشهود هاي دارایی :نامشهود هاي راییدا
 تجاري، وعلایم نام الامتیازها، حق. دارند همراه به ودخ مالکان براي را وامتیازاتی حقوق که هستند ارزشمند جهت ازاین آنها. باشند می فیزیکی ماهیت فاقد نامشهود هاي

.باشند می نامشهود هاي دارایی از هایی نمونه...  و سرقفلی  
 ايه وهزینه شرکت فعالیت وشروع تاسیس با مرتبط هاي مانندهزینه. گیرند قرارنمی دیگري درطبقه منطقاً که است هایی دارایی شامل ها سایردارایی طبقه:ها سایردارایی

.برخوردارنیستند چندانی ازاهمیت که اقلامی نهایتاً و بلااستفاده اموال دفتري ارزش سهام، هاي گواهینامه وطراحی چاپ  
 سهام صاحبان وحقوق بدهی، دارایی، از اعم درترازنامه موجود اقلام که ازآنجا مثال، براي. است موجود کند، می نقل ترازنامه آنچه با دررابطه هایی محدویت شد، گفته آنچه برغم

 ثبت ها درحساب گردند، می موثرواقع آتی منافع درایجاد که منابعی برخی بعلاوه. گردد نمی افشاء ترازنامه ازاقلام بسیاري بازار ارزش لذا شود، می ثبت شده تمام قیمت برمبناي
 اساساً حسابداري فرآیند زیرا. شود نمی ثبت ها درحساب تیم این ارزش اما شود می شرکت ارزش افزایش باعث شرکتی مدیریت گروه برتري اینکه علیرغم مثلاً. شوند نمی

نیست گران تحلیل اطلاعاتی نیاز جوابگوي تنهایی به ترازنامه در موجود اطلاعات بنابراین. باشد می مبتنی برمبادلات  
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می توان .سمت راست ترازنامه نمایش دهنده وضعیت دارایی هاي شرکت می باشد.ئه شده استارا 84و  82،83در جدول فوق ترازنامه شرکت ملی صنایع مس ایران براي سالهاي 

) ریال .م 17.939.820(نمایانگر رقم بسیار بزرگی از کل دارایی هاي شرکت ) ریال .م 12.937.003( 1384به راحتی مشاهده کرد که دارایی هاي غیر جاري شرکت در سال 
همچنین شرکت مالک سه معدن بزرگ سونگون ، سرچشمه و .انه تغلیظ مس سرچشمه بزرگترین مجتمع فرآوري مس در خاورمیانه استاین بدان سبب است که کارخ.است

قیمت همچنین در بخش دارایی هاي غیر جاري با توجه به احتمال افزایش .میدوك است و به جهت نحوه عملیات استخراج و فرآوري شرکت به دارایی ثابت بسیاري نیازمند است
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افزایش داد تا از محل افزایش قیمت جهانی فلز مس سود  83جهانی مس ، شرکت با توجه به هزینه پایین تمام شده تولید ، میزان تولید خود را به نحو چشمگیري نسبت به سال 
غلب شرکتها بخش دارایی هاي جاري از مجموع حسابهاي دریافتنی و در ا.موجودي مواد و کالا در تحلیل ترازنامه شرکت به همین دلیل حائز اهمیت است.مناسبی را شناسایی کند

  .دارایی هاي جاري رسیده است% 63.5موجودي مواد و کالا تشکیل می شود که در مورد شرکت ملی صنایع مس ایران مجموع این دو عدد به 
  
  
  
  

 سهام صاحبان حقوق و ها بدهی
 .شوند می تقسیم مدت بلند هاي بدهی و جاري هاي بدهی دوگروه به ها بدهی. است شرکت یک سرمایه تأمین چگونگی دهنده نشان ترازنامه دریک سهام صاحبان حقوق و ها بدهی

  جاري هاي بدهی
 شرکت عملیاتی هچرخ یک یا و سال کمترازیک آنها سررسید نیز و. شوند تسویه دیگر جاري هاي بدهی ایجاد یا و جاري هاي دارایی ازمحل رود انتظارمی که هستند تعهداتی

 .باشد
 .نماید می خدمات یا کالا خرید به مبادرت نسیه بطور شرکتی که شود می ایجاد زمانی بدهی این. است دریافتنی هاي حساب مقابل نقطه :پرداختنی هاي حساب

 .شوند پرداخت باید مدت درکوتاه که هایی سفته و چک مانند :مدت کوتاه اسنادپرداختنی
 پرداختنی اسناد بهره مانند. گردد نمی پرداخت وجهی مالی دوره پایان تا آنها بابت که شوند می رامتحمل خاصی هاي هزینه ها شرکت حسابداري، دوره یط :معوق هاي هزینه
  ... و بردرآمد مالیات دستمزدکارکنان، و حقوق با مرتبط هاي بدهی مدت، کوتاه

  .ریال می رسد.م 5.557.207 در مورد شرکت ملی صنایع مس ایران بدهی هاي جاري به
 بلندمدت هاي بدهی

 ... . و بازنشستگی از بعد سایرمزایاي بازنشستگی، تعهدات مشارکت، اوراق بلندمدت، پرداختنی اسناد مانند. شد خواهند تسویه عملیاتی چرخه یک یا و سال ازیک بعد که تعهداتی
  .را تسهیلات مالی دریافتنی بلند مدت تشکیل داده است% ) 95(ریال است که بخش اعظمی از آن .م 5.086.686در مورد شرکت ملی صنایع مس ایران بدهی هاي بلند مدت 
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 سهام صاحبان حقوق
 رفص و اسمی ارزش به سهام: شامل آن اجزاي که شرکت به سهامداران توسط آورده سرمایه :شده پرداخت سرمایه) 1. است شده تشکیل عمده طبقه دو از سهام صاحبان حقوق
. شود می گذاري سرمایه درشرکت مجدداً سهامداران بین تقسیم بجاي و کند می کسب سالیانه شرکت که است سودي انباشته سود :ها اندوخته و سودانباشته) 2. باشد می سهام

  . واختیاري اجباري: است دونوع بر نیز سود درتقسیم محدودیت ایجاد یا اندوخته
 طبق. معین سقف هم و دارد معین نرخ هم اجباري اندوخته. کنیم تقسیم سهامداران بین را مابقی و اندوخته را مقداري هرسال سودخالص از باید نوناًقا اینکه یعنی اجباري اندوخته

. برسد شرکت سرمایه% 10 به قانونی تهاندوخ میزان زمانیکه تا منظورنماید قانونی اندوخته عنوان به را% 5 هرسال سودخالص از است مکلف مدیره هیات تجارت، قانون 140 ماده
 . برسد جدید سرمایه% 10 به اندوخته میزان اینکه تا یابد ادامه باید سود کردن اندوخته بدهد، سرمایه افزایش شرکت درصورتیکه. بود خواهد اختیاري سود، کردن اندوخته ازآن، پس

.باشد می قرضه اوراق لاکیاسته وجوه واندوخته توسعه طرح اندوخته مانند اختیاري اندوخته  
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  "income statement"صورت سود و زیان 
  اصفهان نفت پالایش شرکت
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میزان موفقیت یا عدم صورت سود و زیان یکی دیگر از صورتهاي مالی اساسی است که نتایج حاصل از عملکرد شرکت را در طول یک چرخه معین نشان می دهد و بیانگر 
 پس: شود  می تهیه زیر شکل به گزارش این. است زمانی دوره یک در مؤسسه یک درآمد و مالی فعالیت نتیجه دهنده گزارش زیان و سود صورت.ستا موفقیت در کسب سود

 بر فروش و درآمد هاي ابحس ارزش برتري مالی دوره یک در خالص سود یا ویژه سود. آمد خواهد بدست ویژه زیان یا سود ، فروش و درآمد گروههاي از هزینه گروههاي کسر از
  .باشد می خالص یا ویژه زیان نتیجه باشد فروش و درآمد حسابهاي از بیش هزینه حسابهاي ارزش که صورتی در. بود خواهد هزینه حسابهاي

 به تیوضع زین موسسه کیدر.  آورد بدست درآمدها از ها نهیهز ساده قیتفر کی با را دسترنجش از حاصل انیز و سود زانیم تواند یم اش روزانه یزندگ در فرد هر یکل طور به
 :  گردد یم حاصل ریز بیترت به یمال دوره یط در موسسه آن انیز و سود و است قیطر نیهم

 یمال دوره یط در ژهیو سود=  یمال دوره یط در درآمد - یمال دوره یط در ها نهیهز

 و سود صورت یعنی یمال صورت نام دوم سطر و گردد یم هیته آن يبرا صورت نیا که است يا موسسه نام لاو سطر که است سطر سه بر مشتمل یعنوان يدارا زین صورت نیا
 .  شود یم نوشته......  به یمنته ماه/  سال يبرا صورت به که باشد یم گردد یم هیته آن يبرا صورت نیا که یمال دوره شامل سوم سطر و است انیز

 از را ها نهیهز جمع آن از پس و میسینو یم درآمدها جمع از پس را ها نهیهز سپس ، میسینو یم یستون صورت به را درآمدها عنوان نوشتن از پس انیز و سود صورت هیته يبرا
 .  دیآ یم ستد به یمال دوره ژهیو انیز آمد دست به یمنف يعدد که یصورت در و یمال دوره ژهیو سود آمد دست به یمثبت عدد که یصورت در میکن یم کم درآمد جمع
  . ردیگ یم قرار استفاده مورد یخدمات يشرکتها يبرا که است انیز و سود يصورتها شکل نیتر ساده از انیز و سود صورت نیا البته

 .اي مرحله دو و اي مرحله تک:  شود یم هیته قیطر چند به معمولا حساب صورت نیا
 با که میرس یم اتیمال کسر از قبل انیز ای سود به آنها تفاضل از تینها در و شود یم آورده آنها ریز در ها نهیهز هیکل مهادا در و کجای ها درآمد هیکل ابتدا اي مرحله تک روش در

  . دیرس میخواه ژهیو انیز ای سود همان ای اتیمال کسر از بعد انیز ای سود به) باشد داشته سود موسسه که یصورت در( اتیمال کسر
 بعد مرحله در. میرس یم یاتیعمل انیز ای سود به دو نیا تفاضل از که گردد یم ذکر یاتیعمل هاي نهیهز ادامه در شده آورده یاتیعمل درآمدهاي ابتدا اي مرحله دو روش در

 و سود به اتیمال کسر با که میرسی م اتیمال کسر از قبل انیز و سود به قبل مرحله و مرحله نیا تفاضل از که شود یم آورده یاتیعمل ریغ هاي نهیهز و یاتیعمل ریغ درآمدهاي
  .دیرس میخواه هر سهم  EPSیا  ژهیو انیز و سود همان ای اتیمال کسر از بعد انیز
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 تجاري دواح مستمر و یاصل تهايیفعال از که است درآمدي از عبارت یاتیعمل درآمد. ردیگی برم در را “یاتیرعملیغ درآمد”  و “یاتیعمل درآمد“  گروه دو هر درآمد، مفهوم
  .ردیگی م قرار اشاره مورد ازیامت حق و الزحمه حق فروش، لیقب از یمختلف نیعناو با و گرددی م حاصل

 فروش و دیخر آن یاصل تیفعال که اي موئسسه مثال بطور.  است شده دیعا موئسسه یاصل تیمامور از ریغ ییها تیفعال اثر در که هستند ییدرآمدها یاتیعمل ریغ درآمدهاي 
 .بود خواهد موئسسه یاتیعمل ریغ درآمدهاي جزو شده کسب درآمد,  برساند فروش به آنرا ای و باشد داده اجاره را خود مرکزي اداره ساختمان از یقسمت, است کالا

 نداشته مستمر جنبه است ممکن ،شود یم ییشناسا شرکت ثروت کاهش ازاي در آنکه بر علاوه ، ثابت هاي ییدارا فروش محل از مثلا یاتیرعملیغ درآمدهاي
  جادیا موجب است ممکن خالص سود بر یاتیرعملیغ سود اثر به نکردن دقت. ستینگر آن به دقت با دیبا دگاهید نیا از نیبنابرا و ) ریناپذ دیتجد سود( باشد

 محقق یمال دوره چند براي حداکثر است ممکن ابتث هاي ییدارا فروش از حاصل درآمدهاي.شود شرکت سهام متیق جهینت در و درآمد از کننده گمراه انتظارات
 .دهند قرار شرکتها سهام بر ارزشگذاري مبناي را ینسب ثبات داراي ریپذ دیتجد درآمدهاي از حاصل سود یستیبا گذاران هیسرما و شود

 و یفرع شرکتهاي سهام در گذاري هیسرما از حاصل سود صالخصو یعل یاتیعمل ریغ درآمدهاي محل از را خود خالص سود از ريیچشمگ بخش که ییشرکتها گرید سوي از
 تیریمد و پایسا شرکتهاي مانند باشندیم یمستثن فوق قاعده از ، گروه درون کالا دیتول سود هیحاش حداکثري حفظ و هیاول مواد نیتام سکیر کاهش لیبدل ، کنند یم نیتام تابعه
  .رانیا یروگاهین هاي پروژه

  
زیرا نتایج تحلیل گرانی که تنها .بلکه تحلیل گر باید مانند یک کاشف عمل کند.خالص همواره تصویري گویا و مفید از عملیات واحد تجاري ارائه نمی دهدبنابراین اصطلاح سود 

زیرا ممکن است سود خالص شناسایی شده .به رقم سود خالص هر سهم توجه می کنند در مقایسه با تحلیل گرانی که به پشت پرده توجه می کنند از اعتبار کمتري برخوردار است
  .ر از ارقام فعلی خواهد بودحاصل از فروش دارایی ها همانند زمین باشد که تجدید پذیر نبوده و تنها براي یک سال دست یافتنی است  و در سال آتی سود شرکت قطعا کمت

 در ها شرکت و افراد که است ییارهایمع عمده از یکی سهام سود.است موجود ت سهامقیم و سهام سود نیب یمحسوس و میمستق رابطه که دهد یم نشان يآمارات مطالع
  .کنند یم ینیب شیپ را سهم متیق کاهش ای شیافزا آن گرفتن نظر در با و گرفته کار به سهام انتخاب

  و کاربردهاي آن EPSاهمیت 
با توجه به . اي مقاصد تجزیه و تحلیل مالی مربوط باشد ، یک فرآیند تحلیلی پیچیده می باشدتعیین سطح سود که بر. سود منبع اصلی تأمین جریان نقد و زایش ثروت است

یکی از روش هاي . می باشدتفاوت ارقام سود شرکتهاي مختلف و نیز تغییر ارقام سود یک شرکت در طی دوره هاي زمانی مختلف، مقایسه پذیري این ارقام تا حدودي مشکل 
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واقعی و پیش  EPSباعث شده است که اولاً محاسبه و گزارش  EPSاین اهمیت و حساسیت . می باشد   (EPS)د ، تبدیل آن به یک مبلغ سود هر سهم استاندارد نمودن رقم سو
وه محاسبه و افشاء آن وضع نمایند تا نح بینی طبق قوانین بازار سرمایه بسیاري از کشورها الزامی گردد، ثانیاً مراجع تدوین استاندارد هاي حسابداري نیز الزامات معینی را جهت

  .و کاهش صلاحدید مدیریت ارتقاء دهند) بین شرکتها و طی دوره هاي مختلف(را از طریق افزایش قابلیت مقایسه  EPSسودمندي 
  :استفاده هاي زیر را دارد  EPSبراساس تحقیقات تجربی انجام شده در سایر کشورها، 

این دو . درخصوص پایین یا بالا بودن قیمت سهام قضاوت می کنند P/Eدر رقم  EPSتحلیل گران مالی با ضرب  .مت سهامارزیابی، تعیین و قضاوت درخصوص قی
 به دلیل اهمیت. اوت می کند رقم به طور گسترده در تصمیمات سرمایه گذاري استفاده می شود و حتی بورس اوراق بهادار نیز بر همین مبنا در خصوص معقول بودن قیمت، قض

EPSضروري است رویکردي یکنواخت براي محاسبه آن وجود داشته باشد ،.  
هاي آینده و  EPSهاي گزارش شده را براي بر آورد  EPSسهامداران و تحلیل گران ،  .هاي آینده و نرخ رشد آن ، بر قیمت سهام تأثیر دارد EPSپیش بینی 

  .ثروت شرکت را ارزیابی می کنندبرآورد نرخ رشد آتی به کار می برند و در واقع توان زایش 
اگر چه سایر . می باشد EPSارزیابی پوشش سود نقدي و توانایی پرداخت سود سهام یکی از معیارهاي قضاوت درخصوص توان پرداخت سود سهام در زمان حال و آینده، مبلغ 

 .ت که بدون وجود سود، امکان پرداخت سود سهام نمی باشدملاحظات مالی و سرمایه گذاري ، در تعیین خط مشی تقسیم سود مؤثر است ولی مسلم اس
  قضاوت درخصوص وضعیت شرکت و عملکرد مدیریت و نیز ترسیم تصویري از آینده 

ارزیابی ارزش اگر چه جریان هاي نقدي عامل مهم در . مبناي قابل قبول تري براي مقایسه عملکرد شرکت و مدیریت می باشد) سود سهام(نسبت به بازدهی نقدي  EPSرقم 
 .براي مقایسه عملکرد شرکت طی سالهاي مختلف و نیز با رقبا می باشد  معیار بهتري EPSشرکت است ، ولی اعتقاد بر این است که 

  برآورد قدرت سودآوري و ارزیابی سطح و روند سود
بیشتر . نظم در یک محدوده زمانی آتی می رود را قدرت سودآوري می گویند بهترین برآورد ممکن از متوسط سود یک شرکت که انتظار حفظ و یا تکرار آن با درجه اي از 

در صورتی براي   EPS. ر می گیردمدلهاي ارزیابی به نحوي قدرت سودآوري را از طریق یک عامل یا ضریب که هزینه سرمایه و نیز ریسک و بازده هاي مورد انتظار آتی را در ب
با تحلیل گران بر شناسایی اجزائی از جریان درآمد و هزینه تمرکز می کنند که . با تأکید بر اقلام مستمر سود و زیان محاسبه شده باشدارزیابی قدرت سودآوري مناسب است که 

 . باشند ثبات و قابل پیش بینی
ظار برگشت سرمایه گذاري را نشان می دهد و یکی از خلاصه هاي مهم مالی است که براساس سود هر سهم محاسبه می شود و دوره مورد انت) قیمت به سود( P/Eنسبت 

 . معکوس آن را نیز نرخ بازده مورد توقع  حسابداري را نشان می دهد 
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براي پیش بینی سودهاي .باشد یم لازم یمال لگرانیتحل و گذاران هیسرما يبرا ها شرکت ندهیآ يسودها ینیب شیپ از یآگاه سهام متیق یابیارزش يبرا صورت هر در

 روند از یقبل اطلاع تنها نه.آن شرکت داشته باشند ه و تخمین روند آتی قیمت سهام یک شرکت ، تحلی گران بایستی شناخت درستی نسبت به ساختار صورت  سود و زیانآیند
 . موثرند ها متیق کاهش ای شیافزا ینیب شیپ در ها شرکت رمنتظرهیغ يسودها از یقبل اطلاع بلکه ها شرکت سود یمعمول
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 قیدق طور به توان ینم را سهام سود چون. دهد حیتوض را شرکت آن سهم متیق در راتییتغ درصد20 حدود تا است ممکن شرکت کی رمنتظرهیغ يسودها قیتحق کی اثر بر
 اساس بر که ییها ینیب شیپ. ندینما لیتعد آورند یم دست به ها شرکت سود از که يدیجد اطلاعات با را خود یقبل يها ینیب شیپ یستیبا مرتبا لگرانیتحل نمود، ینیب شیپ

 . برخوردارند يشتریب دقت از اند شده لیتعد ها شرکت سود دیجد روند
 دارند اثر شرکت آن سود بر که را یعوامل توان یم شرکت کی سهام متیق ینیب شیپ يبرا است موجود ها شرکت سود رییتغ و سهام متیق نیب یمحسوس و میمستق رابطه چون

، عوامل )بنیادهاي اقتصادي(متغیرهاي اقتصادي و سیاسی  به توان یم را سهام سود رییتغ در موثر عوامل. نمود ینیب شیپ را ها شرکت سود و گرفته نظر در
  .صنعت ، بازار فروش محصولات و مواد اولیه ، هزینه هاي تولید و سرمایه گذاریهاي شرکت دسته بندي نمود
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  انواع صورت سود و زیان
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  سالانه بودجه ینیب شیپ 3

 هاى بینى پیش با آنان. کنند مى آینده وقایع از که است هائى بینى پیش گرو در حدى تا گیرند مى سهامداران ثروت افزایش زمینه در ها شرکت اجرائى مدیران که تصمیماتى
 با شدن رو روبه صورت در ولى آورند؛ درمى اجراء به را آنها ها، برنامه تدوین و تهیه از پس اه شرکت این است کنندبدیهى مى تهیه را شرکت مالى هاى برنامه بلندمدت، و مدت کوتاه
 مدت کوتاه مالى هاى بینى پیش از هائى نمونه تخمینى هاى صورت و نقدى هاى بودجه تهیه. کنند مى ارزیابى را آنها دیگر بار یک ، کرده تجدیدنظر ها برنامه آن در جدید، وقایع

. کنند مى استفاده تخمینى هاى صورت از بعد، سال چند به مربوط هاى بینى پیش براساس ها شرکت ولى شود مى استفاده ها روش این از کمتر یا ساله یک هاى بینى پیش براى. هستند
   . است شده ثابت ها صورت این بودن مفید

 خواهد شینما به را خود یحرکت روند قبل سال یواقع عملکرد با آن سهیمقا که کشد یم میترس به یآت یمال سال در را شرکت ندهیآ دورنماي قتیحق در گزارش نیا
 .گذاشت

 هاي ینیب شیپ به توان یم گزارش نیا هاي مشخصه از.گردد اعلام بورس سازمان به یمال دوره انیپا از قبل ماه کی حداکثر ستیبا یم گزارش نیا ، یقانون الزامات مبناي بر
   .نمود اشاره سهم هر سود و یآت سال انیز و سود حساب صورت خصوص در ینیب شیپ نیهمچن و فروش ، دیولت یالیر و مقداري
 برنامه و اهداف و هایاستراتژ به توجه با مختلف شرکتهاي در زيیر بودجه نیا حال. ندینما یم بودجه میتنظ و هیته به اقدام خود یآت دوره سود و فروش ینیب شیپ براي شرکتها

 از یسطح چه به ستیبا یم یآت سال در شرکت که کند یم انیب یعبارت به و دینما یم مطرح را خود هاي خواسته تیریمد ابتدا ینیب شیپ براي. دیریپذ یم صورت آن یآت هاي
 . ردیگ یم قرار نظر مد یتماعاج و اقتصادي ،یاسیس ازجمله عوامل ریسا هم و شرکت یفعل تیوضع هم و قبل سالهاي عملکرد هم منظور نیبد..برسد عملکرد

 تیریمد هاي ینیب شیپ از گزارش، سري کی از است عبارت واقع در جامع بودجه. ردیگ یم صورت جامع بودجه هیته با تجاري واحد ای شرکت کی در سالانه یمال زيیر برنامه
 و است برنامه کی بودجه ،یمال دورة ابتداي در. است کنترل و زيیر برنامه جهت ابزاري بودجه. ندهیآ دورة در شرکت یمال عیوقا انواع و دیتول حجم ها، نهیهز ها، فروش نهیزم در
 ینیب شیپ هاي برنامه مقابل در شرکت عملکرد یابیارز جهت تیریمد دست در کنترل لهیوس کی عنوان به دوره انتهاي در

  .دهد یم اريی شرکت عملکرد بهبود و ریمس اصلاح در را تیریمد ها یابیارز نیا ت،ینها در و باشد، یم شده
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 تخمینى زیان و سود صورت تنظیم 4

 
 تمام دربردارنده صورت این. کند تهیه 1390 اسفندماه 29 به منتهى ماهه،  دوازده ریزى برنامه دوره یک براى تخمینى زیان و سود صورت یک خواهد مى سهامى شرکت مدیریت

 صورت این بخش آخرین. است مالیات و ها هزینه سایر رفته، فروش کالاى شده تمام بهاء فروش، مانند) است موجود شرکت زیان و سود صورت در که( شده بینى پیش اقلام
   . است انباشته سود افزایش و پرداختى سهام سود شامل و آورد خواهد دست به شده ریزى برنامه دوره در شرکت که است سودى دهنده نشان

 دوره اگر مثال، براى یابیم؛ مى دست بندى بودجه موردنیاز اطلاعات برخى به کنیم، تهیه نقدى بودجه یک شود تهیه تخمینى زیان و سود صورت تاس قرار که اى دوره براى اگر
 متعلق فروش رقم و زنیم مى جمع هم با را نقدى بودجه به متعلق رقم چهار سادگى به شود، تهیه) سال فصل چهار در( نقدى بودجه چهار دوره این در و باشد ماهه دوازده موردنظر

   . کنند مى عمل روش همین به نیز سهام سود و مالیات بهره عملیاتی، هاى هزینه مورد در. آوریم مى دست به را تخمینى زیان و سود صورت به
 
 برساند، فروش به است کرده تولید دوره آن در را آنچه شرکت هک شود ضفر اگر یعنى است، بوده دوره اول در که باشد اى اندازه به دوره آخر کالاى موجودى مقدار باشد قرار اگر
 یک در حال هر به. شود مى تولید هاى هزینه سایر و دستمزد هزینه خرید، به مربوط ارقام مجموع معادل که است رقمى با برابر رفته فروش کالاى شده تمام بهاء صورت آن در

 موجودى اقلام آن خرید براى که وجوهى نه و رفته فروش به که است کالائى موجودى هزینه دهنده نشان رفته فروش کالاى شده امتم بهاء به متعلق رقم زیان، و سود صورت
. شد خواهد رکمت تولید هزینه و خرید کل مجموع از مقدار همان به رفته فروش کالاى شده تمام بهاء دهد، افزایش را خود کالاى موجودى بخواهد شرکت اگر. است شده پرداخت

 که مبلغى اضافه به تولید هزینه با رفته فروش کالاى شده تمام بهاء برساند، تولید از بیش به را خود فروش شده ریزى برنامه زمانى دوره یک در بخواهد شرکت اگر ترتیب، همین به
 باید شود مى بینى پیش نقدى بودجه در که هائى پرداخت به توجه با باشد، کم خیلى یا دزیا خیلى دوره اول موجودى اگر بنابراین. شود مى برابر است یافته کاهش کالا موجودى از

   . کرد تعدیل را) تخمینی رقم( رفته فروش کالاى شده تمام بهاء
 

. کرد استفاده ”مشترك مقیاس بر بتنىم زیان و سود صورت”  به متعلق هاى نسبت ویژه به تخمینى زیان و سود صورت تخمین براى مالى هاى نسبت از که است این دیگر روش
 کالاى شده تمام بهاء و عملیاتى هاى هزینه مانند هزینه ارقام برخى. کرد تعدیل را آنها و داد تغییر را تخمینى ارقام این توان مى کند تغییر شرایط یا آید پیش اضطرارى اوضاع اگر

 و ثابت هاى دارائى اجازه دارد امکان مثال براى یابد؛ مى تغییر فروش افزایش براساس اخیر جزء که متغیر جزء یک و ثابت جزء یک: اند شده تشکیل جزء دو از احیاناً رفته فروش
 مقادیر این. دافزو مقادیر آن بر نسبت همان به توان مى شود، بیشتر معینى مبلغ از فروش اگر البته گرفت، نظر در ثابت را تلفن و برق و آب هاى هزینه و نگهدارى هاى هزینه برخى



 

 
 

13
 هائى هزینه). قبل هاى سال زیان و سود صورت در مندرج ارقام به توجه با البته( داد افزایش توان مى خطى رگرسیون مانند آمارى هاى روش بر مبتنى استانداردهاى از استفاده با را 5

   . شوند برآورد و محاسبه جداگانه باید ندارند فروش با اى رابطه سهام سود و بهره استهلاك، مانند که
 

. کنند مى مشخص دارند فروش با متناسبى رابطه که را اقلامى قبل، دوره زیان و سود صورت براساس که است ”فروش درصد بر مبتنى روش“ بینى پیش هاى روش از یکى
 پیامدهاى بینى پیش براى مزبور صورت بنابراین کرد، تهیه تخمینى زیان و سود صورت یک زمانى اندك در توان مى روش این از استفاده با. کرد برآورد جداگانه باید را اقلام سایر

  .است سودمند) دهد مى رخ عملیاتى هاى هزینه یا تولید خطوط فروش، در که تغییراتى مانند( مختلف شرایط
  

 را آنها و بزند تخمین ریزى برنامه دوره یک براى مناسبى مقادیر و ارقام) رلکنت و ریزى برنامه براى ابزارى عنوان به( تخمینى هاى صورت از استفاده با بخواهد شرکت مدیریت اگر
. بشناسد را ها صورت  این ضعف و قوت نقاط باید کند برآورد  

  تخمینى هاى صورت مزایاى 
: از عبارتند ها صورت این مزایاى    

. شود مى بینى پیش ىروشن به شرکت مالى نیازهاى و سهام سود، مانند اقلامى ها صورت این در. 1    
 آنان. کرد خواهند مشخص خود اهداف به نیل در را شرکت هاى موفقیت واقعى هاى صورت و تخمینى هاى صورت مقایسه با ریزى برنامه دوره پایان در شرکت مدیران. 2 

. کنند مشخص اند ردهک پیدا موردنظر هاى برنامه از زیادى انحراف که را شرکت عملکردهاى از بخش آن توانند مى همچنین   
  تخمینى هاى صورت معایب 

: است متعددى مفروضات مبتنى شماریم برمى که را ضعفى نقاط    
 ىها حساب برآورد و تخمین براى و دارند مستقیم رابطه فروش با هزینه اقلام برخى که است این بر فرض. کرد بینى پیش را فروش باید تخمینى زیان و سود صورت تهیه براى

 مگر انجامد؛ نمى سودمندى نتایج به تخمینى زیان و سود صورت کند، تغییر ریزى برنامه دوره در روابط این اگر. شود مى استفاده تاریخى روابط از زیان، و سود صورت در مندرج
.کرد بینى پیش دقیق صورتى به را جدید روابط بتوان اینکه  
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  اي اندورهیم عملکرد گزارش

 شرکتهاي و هیاول بودجه پوشش زانیم نییتع و عملکرد سازي شفاف جهت در ، ماهه 3 یزمان هاي فاصله حداکثر با یگزارشات تا هستند مکلف بهادار اوراق ورسب بازار شرکتهاي
 انیم گزارشهاي دیبا یم عضو شرکتهاي تهران بهادر اوراق بورس مقررات طبق. باشند یم بازار به شیخو سهام سبد تیوضع ارائه به مکلف حداقل ، ماهه همه گذاري هیسرما
 در نیا و دیگرد خواهد اعلام بازار به شرکت تیریمد اظهارات اساس بر ماهه 9 و 3 گزارشهاي خصوص نیا در.دینما ارائه عموم اطلاع جهت روزه 30 یمهلت در را خود اي دوره
 مورد حسابرس گزارش انضمام به را ماهه 6 گزارشات تا نموده مکلف را شرکتها بورس سازمان ، مسها صاحبان حقوق از تیحما و لازم هاي کنترل اعمال جهت در که است یحال

   .دارند ارسال سازمان نیا به رانیا بهادار اوراق بورس سازمان وثوق
  

  
 نشده یحسابرس ماه 12 گزارش

 بورس سازمان لذا ، باشد یم مجاز زین مجامع برگزاري براي زمان نیا و دارند فرصت یمال سال انیپا از پس ماه 4 تا خود یاتیمال اظهارنامه ارائه جهت شرکتها نکهیا به توجه با
 خود یمال سال انیپا از پس ماه کی حداکثر تا اند نموده ملزم را شرکتها نسازد، فراهم را شرکتها سهام صاحبان حقوق عییتض موجب یزمان فرجه نیا نکهیا جهت در بهادار اوراق
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 شباهت که دینما اعلام بورس سازمان به نشده یحسابرس یمال صورتهاي قالب در ، خود گذشته سال بودجه با ینهائ ماقبل سهیمقا و کسالهی یمال صورتهاي هارائ به نسبت 7

  .داشت خواهد اي اندورهیم اطلاعات با اريیبس
  

 شده یحسابرس ماه 12 گزارش
 نمودن پر جهت در که.انجامد ریتاخ به یمیتقو دوره انیپا از پس ماه 4 تا است ممکن بعضا شرکت شده یحسابرس یمال هايصورت ارائه میپرداخت بدان بالاتر سطور در که همانطور

 نیآخر ارائه با نکهیا تینها در اما.دهند ارائه بازار به را تیواقع به کینزد یاطلاعات ، شرکتها نشده یحسابرس ساله کی گزارشات درخواست با تا دهیگرد یسع یاطلاعات خلاء نیا
 تیقابل بازار فعالان و سهامداران براي را ، باشد یم زین معتمد حسابرس یکارشناس نظر به منظم که ، گزارش نیا و نمود یتلق افتهی انیپا را شرکت یمال اتیعمل توان یم گزارش

 .بود خواهد دارا را لازم اتکاء
 یلیتکم گزارشات ریسا

 ، شرکت توسط تیاهم با ماتیتصم ، رهیمد ئتیه بیترک در رییتغ: چون یتیاهم با اطلاعات گونه هر مستمر طور به خود عملکرد سازي افشف جهت در باشند یم مکلف شرکتها
 بهادار اوراق بورس سازمان هب وقت اسرع در را بگذارد ریتاث سهامداران انتخاب بر بتواند که یتیاهم با مسائل هیکل مجموع در و مترقبه ریغ حوادث ، سود بر موثر عوامل گونه هر

  .دیینما اعلام
  

  تاثیرات اخبار و گزارشهاي میاندوره اي بر قیمت سهم
 مربوطه شرکت درباره که است هایی اعلامیه و گزارشات اخبار، نوع با مرتبط تقاضا و عرضه بین رابطه.تغییرات قیمت سهام شرکتها تابع عرضه و تقاضاي سهام در بازار می باشد

 این از.باشد شفاهی یا کتبی صورت به تواند می ها شرکت به مربوط اخبار. که این اخبار مربوط به پارامترهاي موثر بر میزان سودآوري هر سهم می باشد یابد می انتشار سهام ربازا در
 .دانست مثبت و منفی اخبار انتشار از ناشی را سهام قیمت تغییرات توان می رو
 

 رو این از و سهام خرید براي) تقاضا( خریداران فشار موجب غالباً مثبت اخبار. گردد می سهام قیمت کاهش و سهام فروش براي) عرضه( فروشندگان ارفش موجب عموما منفی اخبار
 فروش قرارداد انعقاد یا فسخ همچون مساعد یا نامساعد غیرمنتظره رخدادهاي هرسهم، سود کاهش یا افزایش گزارشات مثل مثبت و منفی اخبار .گردد می سهام قیمت افزایش
  .باشد میافزایش قیمت محصولات تولیدي در بورس کالا و شرکت کالاي
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 با همراه هرسهم سود کل بینی پیش همچنین و انباشته صورت به را تاریخ آن تا  یافته تحقق سود میزان خود ماهه 12و 9 ، 6، 3میاندوره اي  هاي اطلاعیه در بورسی هاي شرکت 8

 ساخت حال در بازار همواره و است آتی سودآوري از مالی تحلیلگران و سهامداران انتظارات مبناي بر سهم قیمت. نمایند می ارائه را EPS دهسازن عوامل
 قیمت کند، ارائه سهم ره سود از اي غیرمنتظره مثبت تعدیل خود ماهانه سه گزارشات در شرکتیانتظار رود  اگر رو این از. است سهام ارزش و سودآوري از آتی انتظارات

 سود این زیرا کرد نخواهد تغییري هرسهم قیمت نماید، اعلام اند، داشته را انتظارش مردم که را سودي همان خود گزارش در اگر اما شود می مواجه سریع رشد با بلافاصله سهم
  . است شده منعکس سهام قیمت در قبلا
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 و اديیبنی ابیارز وهیش با یمیمستق ارتباط ، بنگاه هر تیفعال نحوه شناخت که شوند یم بندي میتقس دسته 4 به تیفعال نحوه ثیح از بهادار اوراق بورس بازار شرکتهاي
 با را طلا سنگ معدن کی تیفعال با را نمک سنگ معدن کی تیفعال "مثلا.دارد سکیر ینوع خود دنبال به آن تیوماه شرکتها تیفعال موضوع. دارد آنها تیفعال انداز چشم

 .است شتريیب سکیر داراي طلا سنگ معدن کی تیفعال تیماه که است یعیطب د،یکن سهیمقا هم
  : کرد بندي میتقس ریز شکل به توان یم را تهران بهادار اوراق بورس در موجود هاي شرکت
 ديیتول هاي شرکت 
 گذاري هیسرما هاي شرکت 
 یساختمان هاي شرکت 
 يمانکاریپ هاي شرکت 
 یمال هاي واسطه ریسا و ها بانک  

 ها گروه نیا یابیارز نحوه مختصر طور به لیذ در. ردیگ قرار یابیارز مورد شان تیفعال خاص نوع براساس دیبا آنها از کدام هر, فوق هاي شرکت تیفعال تیماه در تفاوت لیدل به
  : شد خواهد داده شرح
 ديیتول هاي شرکت یابیارز

   روي بگذارد ریتاث شرکت انتظاري ای جاري یده سود روي که یعامل هر و است متمرکز تی آ روند و یده سود به شتریب ديیتول يها شرکت یابیارز نحوه
ین محصول در به طور مثال در شرکتهاي تولید کننده فولاد بررسی تغییرات قیمت جهانی فولاد و قیمتهاي داخلی ا.داشت خواهد ریتاث شرکت دیجد یابیارز در جهینت در متیق

  .بورس کالا و قیمتهاي جهانی انرژي و سنگ آهن
 گذاري هیسرما هاي شرکت یابیارز نحوه

 گذاري هیسرما هاي شرکت سهام سبد یابیارز ل،یتحل و ريیگ میتصم ملاك اول، روش در. ردیگ یم صورت وهیش دو به معمولاً گذاري هیسرما هاي شرکت یابیارز
 صنعت هر وزن و گذاري هیسرما شرکت سهام سبد ارزش به توجه با ها یابیارز اول روش در. است ها شرکت نیا یده سود هیبرپا یابیارز ملاك دوم، روش در و. است

 .کند یم رییتغ) متغیر ارزش پرتفولیو( آنها سبد در موجود سهام متیق با جهت هم گذاري هیسرما هاي شرکت سهام متیق معمولاً ردیگ یم صورت ، شرکت آن سهام سبد در
 یساختمان هاي شرکت یابیارز
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 شده تمام بهاي( مقدار دو نیا قدر هر. هاست پروژه نیا فروش متیق و فروش براي آماده و شده لیتکم هاي پروژه شده تمام بهاي یساختمان هاي شرکت در توجه قابل نکات از
 از یکی. است یده سود براي شرکت در موجود لیپتانس ها، شرکت نیا یابیارز در گرید مهم کتهن. است شرکت بالاي سود هیحاش از نشان باشند داشته فاصله هم از) فروش و
 و شهرها در مناسب نیزم داشتن نیهمچن و دیجد هاي پروژه احداث براي دیجد قراردادهاي وجود ها لیپتانس نیا

 قرار استفاده مورد ندهیآ در آن سهامداران و شرکت براي سود خلق جهت در تواند یم ها لیسپتان نیا و است اداري و یمسکون تجاري مختلف بناهاي احداث براي ارزش با مناطق
 .ردیگ یم

 مانکاريیپ هاي شرکت
 دیلتو یخاص کالاي کی نکهیا لیدل به ها شرکت نیا در. است ها شرکت نیا تیماه به مربوط نیا و است تر دهیچیپ و تر مشکل یکم گروه نیا در فعال هاي شرکت یابیارز
 نیماش و ها دستگاه آن تیفعال نوع براساس شرکت ییدارا. میهست مواجه مشکل با یکم کرد یابیارز را شرکت تیفعال روند آن عرضه و تقاضا براساس توان ینم و شود ینم

 روش نیبهتر از یکی. است ها شرکت نوع نیا در مهم عوامل جمله از زین متخصص یانسان رويین و است موجود آلات
 شرکت نیا دادهاي قرار تیوضع که است نیا انتظار باشد روشن و خوب صنعت آن انداز چشم اگر. دارند تیفعال آن در که است یصنعت به توجه ها، شرکت نیا یابیارز براي ها
 .باشد رشد روبه زین شرکت نیا صنعت رشد با همزمان و ابدی بهبود زین

 و است گروه نیا در موجود رقباي تعداد نیهمچن و دادها قرار نیا استمرار به توجه و مانکاريیپ هاي شرکت قراردادهاي سود رشد به توجه گروه نیا یابیارز در نکهیا گرید نکته
 .است دادها قرار سود کاهش معناي به خود نیا و باشد نییپا شنهاديیپ متیق دیبا دیجد داد قرار بستن و مناقصه کی در شدن برنده براي باشند ادیز گروه نیا رقباي هرچه

 استمرار احتمال باشد، شتریب ها شرکت اعتبار و سابقه چه هر و است گذشته در ها شرکت نیا عملکرد و سابقه مانکاري،یپ هاي شرکت یابیارز در توجه قابل گرید نکات از
 .شود یم شتریب زین آنها قراردادهاي

  یمال هاي واسطه و بانکها یابیارز نحوه
 زین بهادار اوراق در گذاري هیسرما گروه نیا در. دیآ یم دست به کنند یم قبول که ییها سپرده سود و پردازند یم که یلاتیتسه سود اختلاف از ها، بانک تیفعال سود عمده
 دارند که کاري تیماه لیدل به زین گنیزیل هاي شرکت. دیآ یم حساب به آنها سود ییشناسا در یمهم عامل ها بانک هاي سپرده حجم. دهد یم لیتشک را آنها سود از یبخش

 یم پرداخت که یلاتیتسه سود و کنند یم افتیدر که ییها وام سود نرخ زین ها شرکت نیا در هستند ها بانک به هیشب
 .شود یم محسوب آنها یابیارز در یمهم عامل کنند
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 نیا هرچه. است خود مطالبات افتیدر در ها شرکت نیا عملکرد دهنده نشان که باشد یم آنها الوصول مشکوك مطالبات زانیم ها، شرکت نیا یابیارز در گرید مهم نکته
ارزیابی شرکتهاي لیزینگ باید به آن  در که است گريید مهم نکات جمله از زین گذشته در آن روند و یده سود. شود یم یابیارز تر فیضع شرکت عملکرد برود بالاتر مطالبات

  .توجه کرد
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 مالی هاي نسبت تحلیل و تجزیه واساسی  مالی هاي صورت بررسی نخستمرحله : است اهمیت حائز مجزا گام دو پیمودن ، شرکت یک ديبنیا تحلیل براي 3

. یمیاب دست تغییرات روند ازآینده نگر  الگویی به بازه زمانی بلند مدت یک در مالی هاي صورت اقلام تغییرات تا از )روش گذشته نگر(می باشد  گذشته در شرکت
 تحلیل در این پیمایش.شود یم مربوط شرکت و ارزش آینده قیمت سهام مالی ساختار ، نقدینگی ، سودآوري وضعیت بینی پیش به دوممرحله 

نحوه تامین آن ، مواد اولیه ،  بازار فروش ، کشش تقاضاي محصول ، برند محصولات ، بازار تامین مواد اولیه و ، تولیدي توان قبیل از شرکت فعالیت کنونی جزئیات یستی بابا گر
ان عمده محصولات و تامین کنندگان خطوط تولید و ترکیب بهاء تمام شده ، نحوه قیمتگذاري بر خرید مواد اولیه ، قدرت چانه زنی در بازار فروش و تامین مواد اولیه ، مشتری

آوري ، عرضه و تقاضاي محصولات تولیدي شرکت ، ترکیب درآمدها و درآمدهاي حوزه عملیاتی و عمده مواد اولیه ، ترکیب سرمایه گذاري ها ، بهره وري شرکت و نسبتهاي سود
و ساختار سرمایه ، حاشیه سود تولید کالاها و وزن محصولات در سبد تولیدي ،  مالی ساختارغیر عملیاتی ، ترکیب سهامداران شرکت ، موقعیت رقابتی شرکت در صنعت مربوطه ، 

  .آشنا باشد مدیریت آتی هاي برنامه محصولات تولیدي و قوانین و مقررات حاکم بر حوزه فعالیت شرکت و نحوه قیمتگذاري بر
 دقت و عمق ترتیب بدین و کنند می صرفنظر پیمایش این مرحله ازو دشواري هاي گردآوري اطلاعات  نخست مرحلهمحاسبات  بودن بر زمان علت به معمولا کارشناسان برخی
 بر ادیز ممارست با دیبا يادیبن گر لیتحل هر که است ییها بخش نیتر مهم و، پیچیده ترین  نیدشوارتر از یکی یمال يها نسبت یبررس. دهند می دست از را بنیادي تحلیل در لازم

د دارایی هاي ثابت و جاري از طریق اهرم مالی و همانند ایجا( گریکدی به ها نسبت نیا برخوردار است و با توجه به وابستگی یخاص يها ظرافت پیمایش از نیا. شود مسلط آن
  .، میتواند تحلیل گر را به سمت نتیجه گیري اشتباه سوق دهد) وامهاي طرح و توسعه که وزن بدهی ها را در ساختار سرمایه بالا میبرد

  تجاري –در شرکتهاي تولیدي )  EPS(پیش بینی درآمد هر سهم 

یدي و تجاري بایستی میزان درآمدهاي عملیاتی و غیر عملیاتی به تفکیک برآورد و با محاسبه هزینه هاي ثبات و متغیر تولید کالا ، سود براي محاسبه سود و زیان شرکتهاي تول
  .ناخالص ، عملیاتی و میزان سودآوري هر سهم شرکت تخمین زده شود

، ظرفیت اسمی و ) داخلی و صادراتی(بر محصولات تولیدي و بازار فروش محصولات در مرحله اول تحلیل گر بایستی با بررسی کشش تقاضاي محصول ، نحوه قیمتگذاري 
  .به تخمین میزان درآمد واقعی شرکت تا پایان سال بپردازد) حجم تولید ، فروش و درآمد حاصل از فروش (واقعی تولید شرکت و بررسی ارقام پیش بینی بودجه سال جاري 

 متغیر یک درآمد، کل که تفاوت این با دارد، دربر را فروش رقم زیان و سود صورت شکل .است محصول آحاد برحسب مستقل متغیردرآمد حاصل از فروش کالاي تولیدي ، 
و  مالی تأمین به متعلق بخش جمله آن از و( زیان و سود صورت بقیه. )حاشیه سود عملیاتی(آیند مى حساب به درآمد کل از ثابتى درصد متغیر،ثابت و  هاى هزینه و مستقل
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 تغییر غیر عملیاتی بخش زیان، و سود صورت عملیاتى بخش به مربوط مستقل متغیر دادن تغییر با که است مفهوم بدان این. است قبل حالت مشابه) درآمدهاي غیر عملیاتی 4

  .کرد نخواهد
بررسی توان تولیدي شرکت ، بررسی کشش تقاضا و بررسی ارقام (فروش  در حوزه تخمین درآمد حاصل از فروش پایان سال شرکت ، تحلیل گر بایستی به تخمین حجم تولید و

  .، مبالغ و نرخهاي فروش واقعی در بازار و مقایسه آن با ارقام برآوردي در بودجه و محاسبه میزان واقعی درآمد حاصل از فروش بپردازد)واقعی فروش در دوره هاي قبل
  

  جدول مقدار تولید و فروش شرکت فولاد خوزستان

    87سال   88سال   89سال   90پیش بینی 
  محصول تولید فروش تولید فروش تولید فروش تولید فروش

 اسلب 741,676 614,272  628,613  751,993  1,219,425  1,234,229  1,200,000  1,200,000
 بیلت ، بلوم 1,615,519 1,550,839  1,937,095  1,979,577  1,804,837  1,808,683  1,800,000  1,800,000
  جمع 2,357,195 2,165,111 2,565,708 2,731,570 3,024,262 3,042,912  3,000,000  3,000,000
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 نورد خط يدارا ، آاهن ذوب و اصفهان مبارکه فولاد مانند مشابه کننده دیتول يشرکتها.کند یم دیتول ساخته مهین يکالا که است رانیا يفولاد شرکت تنها خوزستان فولاد شرکت
 دو به شرکت يدیتول محصولات.ندارد رانیا در یبیرق ، يفولاد ساخته مهین محصولات دیتول در خوزستان فولاد شرکت رو نیا از.کنند یم عرضه بازار به را یینها محصول و بوده

 شرکت یداخل عمده انیمشتر.کند یم صادر آنرا %17 و یداخل بازار در را خود يدیتول محصولات از% 83 خوزستان فولاد.شوند یم يبند دسته یفرع و یاصل محصولات دسته
 به توانیم زین شرکت یخارج عمده انیمشتر از%.11 اهواز لوله و نورد و% 11 اصفهان آهن ذوب ،% 15 اصفهان مبارکه فولاد ،% 23 رانیا فولاد یمل یصنعت گروه:  از عبارتند

.برد نام تیکو لیستیونی و هیترک پکس نیکول ، عربستان اس.  یج.  وی ، تیکو آسکوتک  

 شیافزا با که کندیم صادر را یداخل ازین مازاد خوزستان فولاد.کند یم وارد فولاد تن ونیلیم 8 سال در رانیا ، کشور يتقاضا حجم زانیم به نورد يواحدها تیظرف وجود عدم لیبدل
 دارانیخر يبرا ، یینها محصولات مقابل در خام مهین فولاد نیهمچن.نمود خواهد عرضه یداخل يواحدها به را خود محصولات شرکت ، يگر ختهیر و نورد يواحدها تیظرف

 منظر از شرکت ، داتیتول يانحصار تیموقع و فارس جیخل حوزه يکشورها و رانیا در محصولات مناسب يتقاضا رغم یعل نیبنابرا. است برخوردار يتر مناسب تیجذاب از یخارج
 کار دستور در را خام مهین فولاد) توسعه طرح 3 فاز( یتن میلیون 5  ظرفیت از يبردار بهره شرکت نیهمچن.دهد شیافزا را خود داتیتول حجم یآت يسالها در تواندیم تقاضا کشش

.رسد یم يبردار بهره به 1393 سال در شده يبند زمان برنامه مطابق که دارد  

 و 89 يسالها در شرکت فروش و دیتول حجم مجموع.است افتهی شیافزا% 38 از شیب ، يساز فولاد توسعه يهاطرح از يبردار بهره لیبدل 89 تا 87 سال از شرکت داتیتول زانیم
 سال فروش از حاصل درآمد برآورد يمبنا تن ونیلیم 3 فروش و دیتول رقم ،90 سال در شرکت فروش دیتول حجم یواقع مقدار ینیب شیپ يبرا نیبنابرا.است مانده رییتغ بدون 90
  .ردیگیم ارقر يجار
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  جدول مبلغ فروش

  محصول  شرح  واحد  87سال   88سال   89سال   90پیش بینی 

درآمد حاصل از   میلیون ریال  3,750,220  3,175,971  6,963,599  7,439,100
  اسلب  فروش

 نرخ فروش  تن/ ریال  6,105,146 4,223,405 5,642,064 6,199,250

درآمد حاصل از   میلیون ریال 10,614,472  8,288,538  11,092,255  11,700,008
  بیلت ، بلوم  فروش

  نرخ فروش  تن/ ریال  6,844,342 4,187,025 6,132,780 6,500,004
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قیمت  %90میانگین قیمت فروش محصولات صادراتی شرکت .اختلاف دارد% 7قیمت هاي فروش داخلی اسلب ، بلوم و بیلت تولیدي با قیمتهاي تحویلی بنادر به طور میانگین 

قیمت فولاد در جهان تابع متغیرهاي .قیمت بندر شانگهاي چین می باشد% 93همچنین قیمتگذاري محصولات داخلی شرکت بر مبناي .محصول عرضه شده در بازار داخلی است
براساس مطالعات انجام .ین تاثیر را بر قیمت فولاد دارددر بین فاکتورهاي یاد شده سنگ آهن بیشتر.مختلفی از قبیل میزان تقاضا ، سنگ آهن ، کک ، انرژي و ارزش دلار است

  .نمودار زیر موید این موضوع است.شده ، ضریب همبستگی قوي بین این دو داده وجود دارد و میتوان به کمک داده هاي سنگ آهن ، قیمت فولاد را براي سالهاي آتی برآورد نمود
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همچنین بررسی دامنه تغییرات قیمت این محصول .افزایش یافته است% 10آهن ، نشان میدهد به طور میانگین قیمت این محصول سالانه  بررسی روند قیمتهاي جهانی سنگ

  .می باشد% 8و بدبینانه منفی % 30بیانگر انحراف معیار خوش بینانه تا مرز 

  .جهت تخمین میزان سرفصل درآمد حاصل از فروش از روش زیر استفاده می شود

)*(تناژ محصول به فروش رفته)  = درآمد حاصل از فروش قیمت هر واحد(  
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 جدول تخمین درآمد حاصل از فروش

 

 91پیش بینی 
  تحلیلی

 90پیش بینی 
  محصول  شرح  واحد  88سال   89سال   90بودجه   تحلیلی

میلیون   3,175,971  6,963,599  7,439,100 8,183,010 9,001,311
  ریال

درآمد حاصل از 
  اسلب  شفرو

 نرخ فروش  تن/ ریال  4,223,405 5,642,064 6,199,250 6,819,175 7,501,093

میلیون   8,288,538  11,092,255  11,700,008 12,870,008 14,157,009
  ریال

درآمد حاصل از 
 بیلت ، بلوم  فروش

 نرخ فروش  تن/ ریال  4,187,025 6,132,780 6,500,004 7,150,004 7,865,005

  سال مالی  )میلیون ریال(اصل از فروش درآمد ح
19,139,108  89  
21,053,018  90  
23,158,320  91  
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  برآورد میزان سودآوري شرکت به کمک تعمیم نسبتهاي سودآوري

  شرح  90پیش بینی   90پیش بینی تحلیلی   91پیش بینی تحلیلی 
  درآمد حاصل از فروش  19,139,108  21,053,018  23,158,320

  بت سود به فروشنس  14  14  14
  سود خالص پس از کسر مالیات 2,679,475 2,947,423 3,242,165
  سرمایه 2,192,000 2,192,000 2,192,000

 EPSسود هر سهم   ریال 1222  ریال 1344  ریال 1479

  تجزیه و تحلیل شرکتهاي خدماتی

  .مداد می گرددعامل اصلی در صورتهاي مالی شرکتهاي با ماهیت خدماتی بسیار مهم قل 6بررسی 

 قرارداد هاي شرکت (ی آتي ها برنامه و اهداف و رقبا و بازارمحصولات(  
 سهامداران و رانیمد بیترک  
 وضعیت نیروي متخصص شرکت (ی کیتکن وی فن اطلاعات (  
  مشتریان شرکت  
 محصولات مقصد و هیاول منابع نیتام محل  
 اي ثابت ، روند فروش ودرآمدهاي عملیاتی و بهاء تمام شده ، روند سودآوري رشد نرخ خدمات ، مدیریت بهینه هزینه ها ، بررسی هزینه ه

   شرکت و حاشیه سود شرکت در سالهاي گذشته
 نیروي انسانی و دانش و تخصص مجموعه 
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 میانگین حسابی نرخ رشد

ش و نرخ هاي در دسترس آن ، به راحتی می توان سود خالص این تجاري بدلیل فیزیکی و ملموس بودن وضعیت خرید مواد اولیه و احجام تولید و فرو –در شرکتهاي تولید 
ه کمک اما در شرکتهاي خدماتی بدلیل ماهیت غیر فیزیکی فعالیت آنها که تولید خدمات می باشد ،محاسبه مولفه هاي صورت سود و زیان آنها تنها ب.شرکتها را محاسبه نمود

بتداي سال مالی با برآوردي محتاطانه درآمدها را محافظه کارانه و هزینه ها را شجاعانه در صورتهاي مالی لحاظ می شرکتهاي خدماتی در ا.روش محاسبه نرخ رشد ممکن است
هان نمودن سود واقعی به کمک محاسبه نرخ رشد و مقایسه آن با آخرین دوره مالی به راحتی می توان دریافت که مدیر مالی این شرکت خدماتی چه تمهدیاتی براي پن.کنند

  .شرکت و نشان دادن تدریجی آن در صورتهاي مالی میاندوره ایاندیشیده است
زیرا نرخ رشد تاریخی .است از اینرو نرخ رشد متغیرهایی همانند فروش ،سود ناخالص ، بهاء تمام شده و سود خالص براي تعیین ارزش شرکتهاي خدماتی بسیار حائز اهمیت

  آیندهنقطه آغازي است براي محاسبه نرخهاي رشد 
.  
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 ******** درآمد بها تمام شده

 سال مالی نرخ رشد نرخ رشد

 84سال  90.5 208.7

 85سال  45.2 80.2
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 86سال  5 4.2

 87سال  39 18.7

  میانگین 44.9 77.95
 88سال  11.4- 1.5

  
 شرح پیش بینی شرکت پیش بینی درآمد واقعی

 درآمدها 1,790,452 2.911.188
 بهاء تمام شده  )1,591,118( 2.772.547

عملیاتیسود  199,334 320.230  

 سود غیر عملیاتی 517.941 517.941
 سود خالص  717.275  838.171

ریال 3352 ریال    سود خالص هر سهم 2695
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  میانگین انحراف از پیش بینی

صورت سود و زیان اعلام شده در ابتداي سال .سهامداران شرکت می رسانند شرکتهاي در ابتداي دوره هاي مالی وضعیت سود و زیان شرکت را به اطلاع سرمایه گذاران و
زیرا اتخاذ سیاستی محافظه کارانه باعث می شود .اکثر شرکتها سود واقعی خود را پنهان می کنند.مالی غالبا با انحراف در پایان سال به صورت عملکرد واقعی منعکس می شود

  .شرکت در عمل به تعهداتش موفق تر باشد
  

 
  

 
د خالص و ناخالص را در با محاسبه انحراف سود خالص و ناخالص و تعمیم میانگین موزون آن به صورت سود و زیان سال جاري شرکتهاي بورسی می توان انحراف واقعی سو

و عملکرد واقعی ، استراتژي شرکت را در تعیین برآورد سود  بنابراین تحلیل گر بایستی به کمک مطالعه انحرافات خالص و ناخالص بین پیش بینی.پایان سال مالی برآورد نمود
  .و زیان خود درك کند
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  تجزیه و تحلیل صورت سود و زیان 

شود، نامیده مى) sectional analysis cross(اى تجزیه و تحلیل مقایسه” روش اول کهدر اجراء . هاى مالى ،دو روش عمده وجود داردبراى تجزیه و تحلیل صورت
سیستم ” شود که بهدر اجراء بخشى از این فرآیند، از سیستمى استفاده مى. شودمقایسه مى عملکرد شرکت رقیبوضع مالى شرکت در یک زمان مشخص ارزیابى و 

 در روش دوم که. شودهاى مربوط به چگونگى تأمین مالى و عملکرد شرکت مقایسه مىین سیستم، رابطه متقابل بین فعالیتبا استفاده از ا. شهرت یافته است “دوپانت
این دو روش مکمل یکدیگر هستند . شودشود، عملکردهاى شرکت در چند سال پیاپى با هم مقایسه مىنامیده مى) time series analysis(تجزیه و تحلیل سنواتى ”

  .هاى مالى دانستهر دو را بخشى از تجزیه و تحلیل صورت و باید
  :براي تجزیه و تحلیل مالی از دو روش استفاده می کند 

)اى و تجزیه و تحلیل سنواتىتجزیه و تحلیل مقایسه (روش مقایسه صورتهاي مالی    
 روش مبتنی بر دوره هاي زمانی

در روش دوم نسبتهاي مالی متعلق به .یک نقطه از زمان با اقلام مشابه شرکتهاي دیگر هم گروه مقایسه می کنند در روش نخست نسبتهاي مالی متعلق به یک شرکت را ، در
به عنوان نمونه ، در تجزیه و تحلیل مبتنی بر مقایسه یک متغیر مالی مثل سود عملیاتی چندین شرکت .یک شرکت ، در دوره هاي زمانی مختلف با یکدیگر مقایسه می شوند

در مورد تجزیه و تحلیل دوره هاي زمانی ، سود عملیاتی یک شرکت را در طی چند سال .مقایسه می کنند) 1389(کننده سیمان ، آهک و گچ را در یک سال به خصوص  تولید
تخمین میزان سود عملیاتی شرکت در هدف از روش نخست شناسایی شرکت برتر در صنعت برتر است و هدف از روش دوم .با هم مقایسه می کنند)  1389تا  1381مثلا از (

  .سالهاي آتی است
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  مقایسه حاشیه سود عملیاتی شرکتهاي صنعت سیمان ، آهک و گچ 7

درصد سود عملیاتی به  نام شرکت
 درآمد

 60.81 سیمان هرمزگان
 59.61 سیمان قائن

 59.35 اردبیل سیمان آرتا 
 58.6 سیمان ارومیه
 51.13 سیمان تهران
 50.04 سیمان شاهرود

 49.82 سیمان دشتستان
 49.08 سیمان ایلام
 48.68 سیمان خاش

 48.39 سیمان صوفیان
 46.68 سیمان کردستان

 45.26 سیمان شرق
 44.96 سیمان سفیدنی ریز

 44.89 سیمان کرمان
 44.15 سیمان اصفهان
 42.96 سیمان کارون

 42.24 سیمان هگمتان
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 40.55 سیمان بهبهان 8

 40.27 نسیمان مازندرا
 40.04 سیمان داراب
 36.82 سیمان بجنورد
 36.76 سیمان فارس
 35.82 سیمان سپاهان
 34.91 سیمان شمال
 34.3 سیمان غرب
 30.83 سیمان خزر

 29.33 سیمان دورود
 8.8 ایران گچ
 43.4 میانگین
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  بررسی سنواتی حاشیه سود عملیاتی شرکتهاي برتر صنعت سیمان

  نام شرکت  85سال   86سال   87سال   88ال س  89سال   میانگین

سیمان   49  46  46  61  55 51
 هرمزگان

 سیمان قائن  59  55  60  60  52 57

سیمان آرتا   40  48  59  51  56 51
 اردبیل 

 سیمان ارومیه  55  48  58  58  50 54
 سیمان تهران  50  45  48  51  46 48

  

  مالی به صورت درصدصورتهاي ) عمودي تحلیل و تجزیه(تجزیه و تحلیل مقایسه اي 

در .روش اصلی این است که اقلام ترازنامه و صورتحساب سود و زیان را به صورت درصد در می آورند.معمولا براي مقایسه صورتهاي مالی آنها را بر حسب درصد تهیه می کنند
آید ، ولی در ترازنامه هر یک از اقلام به صورت درصدي از کل داراییها  مورد اقلام صورت سود و زیان ، هر یک از اقلام این صورت حساب به صورت درصدي از فروش در می

  .در می آید
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  )1384(بر حسب درصد مقایسه صورتحساب سود و زیان 

  فولاد خوزستان  فولاد مبارکه  شرح
  100  100  فروش

  )80.1(   )58.1(  بهاء تمام شده تولید
  19.9  41.9  سود ناخالص

  )9.5(   )10.6(   هزینه هاي اداري و فروش
  10.6  31.9  سود عملیاتی

  )4.3(   )0.7(   هزینه هاي مالی
  4  33  سود قبل از کسر مالیات

  )0.5(   0  مالیات
  3.5  33  سود پس از کسر مالیات

 

براي مثال .ا بسیار ساده می کندتوجه کنید این شیوه مقایسه کار ر.در جدول فوق صورت حساب سود و زیان سه شرکت بر حسب درصد نسبت به فروش باهم مقایسه می شوند
این میزان در شرکت فولاد مبارکه کمتر می باشد و دلیل آن تفاوت .می باشد% 80می توان به راحتی مشاهده کرد که قیمت تمام شده کالاي تولیدي در شرکت فولاد خوزستان

ه و فولاد خوزستان به روش احیاء مستقیم فعالیت می کنند اما این مقایسه نشان می دهد با هر دومجتمع فولاد مبارک.روش تولید این شرکتها و میزان مصرف انرژي آنها می باشد
همچنین شرکت فولاد مبارکه تمامی مراحل تولید ورق از .توجه به ظرفیت بیشتر تولید شرکت فولاد مبارکه ، شرکت فولاد خوزستان داراي راندمان بسیار پایین تولید می باشد

ایین نورد را درون مجتمع خود جاي داده است ، اما شرکت فولاد خوزستان تنها تولید کننده شمش فولادي است و شمش تولیدي بایستی در واحدهاي پ آهن اسفنجی تا واحد
از سوي دیگر هزینه هاي اداري .می کند دستی نورد فولاد به ورقهاي فولادي گالوانیزه و میلگرد مبدل گردد و این فرآیند براي شرکت فولاد مبارکه ارزش افزوده بیشتري را ایجاد

اگر سود .تر به بنادر می باشدو فروش شرکت فولادخوزستان از فولاد مبارکه کمتر است که نشاندهنده فروش محصولات به مشتریان نسبتا بزرگ با تعداد کمتر و دسترسی آسان
شرکت فولاد مبارکه ،سود پس از کسر مالیات بسیار بیشتري دارد ولی در شرکت فولاد  پس از کسر مالیات را به عنوان درصدي از فروش درآوریم ، مشخص می شود که
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اصولا این بدان سبب است که شرکت فولاد مبارکه بر دارایی ها و هزینه هاي خود کنترل بیشتري اعمال می کند و براي انجام کار از روشی .خوزستان این رقم بسیار کمتر است
  .صورتهاي مالی که بر حسب درصد تهیه شوند براي تجزیه و تحلیل متغیرهاي مالی یک شرکت در طول زمان نیز مفید واقع می شوند.بیشتري دارد استفاده می کند که کارایی

  .بر حسب درصد ارائه شده اند 1386تا  1384براي سالهاي  شرکت سنگ آهن گل گهردر جدول ذیل صورتهاي مالی 

  )بر حسب درصد(د و زیان تجزیه و تحلیل سنواتی صورتحساب سو

  1384  1385  1386  شرح
  100  100  100  فروش

  )35(  )38(  )24(  بهاء تمام شده تولید
  65  62  76  سود ناخالص

هزینه هاي اداري و 
  فروش

)6(  )19(  )21(  

  45  43  70  سود عملیاتی
  )1(  )1(  )1(  هزینه هاي مالی
سود قبل از کسر 

  مالیات
71  44  44  

  )8(  )6(  )3(  مالیات
سود پس از کسر 

  مالیات
68  37  36  

  



 

 
 

162 

بیشتر این افزایش بدلیل کاهش بهاء .رسیده است% 68به % 37برابر افزایش یافته است و از 0.83می توان به راحتی مشاهده سود پس از کسر مالیات به عنوان درصدي از فروش 
افزایش یافته است و به لطف کاهش هزینه هاي اداري که % 76به % 62ان درصدي از فروش از توجه کنید که سود ناخالص به عنو.تمام شده و هزینه هاي اداري و فروش است

در حالی که سایر هزینه ها در ظرف سه سال ثابت مانده .افزایش یافته است% 70به % 43می تواند به سبب فروشهاي عمده سنگ آهن دپو شده باشد ، سود عملیاتی شرکت از 
  ).نرخ بهره( است همانند هزینه هاي مالی

  صورتهاي مالی و روند زمانی

و سپس ارزش هریک از متغیرها را در سالهاي بعد ) سال ورود به بازار بورس (روش اصلی براي تهیه صورتهاي مالی مبتنی بر روند زمانی این است که یک سال را مبنا قرارداده 
 216.283، 1376در  Aبراي تکمیل کردن مثال ، یادآور می شویم که خالص فروش شرکت .است 1رزشها برابر با تمام ا 1376بنابراین در .بر مبناي ارزش سال مبنا در نظر گرفتیم

می  1.322درصد فروش سال مبنا می رسید و ارزش نسبی برابر با  132.2به  7913بنابراین خالص فروش .میلیون ریال بود 285.954،  1378میلیون ریال و خالص فروش براي 
یکی از مفید ترین ویژگی هاي صورت حسابهاي مبتنی بر روند زمانی .برابر سال مبنا رسیده است 1.380به  1379ن گونه سود پس از کسر مالیات در به همی.شود

  .این است که می توان به سرعت متوجه متغیرهایی شد که در طول زمان تغییرات بیشتري داشته اند

 Aشرکت 

  1381  1380  1379  1378  1377  1376  شرح
  1.474  1.403  1.322  1.360  1.204  216054  فروش

  1.691  1.633  1.421  1.399  1.198  74742  سود عملیاتی
سود پس از کسر 

  1.676  1.549  1.380  1.370  1.167  74689  مالیات
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 B شرکت 

  1381  1380  1379  1378  1377  1376  شرح
  1.690  1.510  1.463  1.424  1.019  393.700  فروش

  2.503  2.119  1.984  2.016  کاهش  19.300  سود عملیاتی
سود پس از کسر 

  2.988  2.212  2  2.047  کاهش  8500  مالیات
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فروش سود عملیاتی سود پس از کسر مالیات

Aنمودار تغییرات ارزش نسبی شرکت 

سال 1367 سال1377    سال 1378 سال 1379 سال 1380 سال 1381

  
یات نیز همگام سود پس از کسر مال.رشد سود عملیاتی به نسبت فروش بیشتر بوده است و دلیل آن می تواند کنترل بهاء تمام شده تولید و کاهش هزینه هاي اداري و فروش باشد

  .با ریتم رشد سود عملیاتی افزایش یافته است و نشاندهنده تمرکز شرکت بر درآمد آفرینی عملیاتی در سالهاي گذشته می باشد
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 مقایسه سود و زیان سنواتی شرکت کارخانجات داروپخش

 

درصد در سال  15در بازه زمانی مورد مطالعه ؛ درآمد حاصل از فروش به طور میانگین .سال گذشته نشان می دهد 6نمودار فوق روند سرفصلهاي مهم صورت سود و زیان را در 
بوده است که بیانگر کنترل هزینه هاي عملیاتی و رشد موزون درآمد و حاشیه سود %  23و سود ناخالص % 11رشد بهاء تمام شده در مدت یاد شده .افزایش پیدا نموده است

بوده است که کنترل هزینه هاي عمومی و اداري و هزینه هاي غیرعملیاتی از علل اصلی نرخ رشد موازي % 28و سود خالص % 26ود عملیاتی همچنین نرخ رشد س. ناخالص دارد
.سرفصلهاي فروش و درآمدزایی است  
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بینی  پیش  سال مالی EPS EPS انحراف %    محققEPS  %رشد EPS   DPS 
89پیش بینی   1,065 - - 1 - 

88سال   900 1,057 17 38 850 
87سال   681 768 13 18 650 
86سال   740 649 (12) 3 575 
85سال   622 631 1 20 535 
84سال   430 524 22 88 350 
83سال   289 279 (3) (4) 250 
82سال   236 290 23 - 250 

 494 23 9 600 620 میانگین
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 مالی صورتهاي تحلیل و تجزیه انواع 7

  . شود می تقسیم عمودي تحلیل و تجزیه و افقی تحلیل و تجزیه گروه دو به الیم صورتهاي تحلیل و تجزیه 
 

   افقی تحلیل و تجزیه
 تجزیه و تحلیل مقایسه اي )comparative analysis(  
 تجزیه و تحلیل درونی )interal analysis( 
 یسنج خطر  )risk analysis(  

 قبل سنوات اطلاعات مقایسه با مالی دوره هر در موفقیت و کند می بیان پایه سال اطلاعات مبناي بر مالی دوره چند براي را مالی صورتهاي اطلاعات تحلیل، و تجزیه نوع این
  .  شود می تقسیم درونی بررسی و اي مقایسه مالی صورتهاي دسته دو به خود و شود می بررسی

 
 )comparative analysis(  اي مقایسه مالی صورتهاي)     1
 را دیگر سال به سال یک از تغییر درصد همچنین و مالی صورتهاي ارقام مطلق تغییر مالی کنندگان تحلیل شود، می اطلاق متوالی دوره دو در مالی صورتهاي لیلتح و تجزیه به

  . شود می استخراج مالی صورتهاي از تري جامع اطلاعات ترتیب بدین کنند، می محاسبه
  : است ریز شرح بهشرکت سنگ آهن گل گهر  1378 و 1377 سالهاي اي سهیمقا ترازنامه لیتحل و هیتجز :مثال 
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 ***** ماهه 12 ماهه 12 عنوان 8

درصد  1387/12/29 1388/12/29 سال مالی
 تغییر

 17 1,981,257 2,326,827 هاي جاري جمع دارایی
 27 424,625 540,946 ها ها و سایر دارایی سرمایه گذاري

 19 4,760,823 5,685,365 هاي ثابت خالص دارایی
 20 7,166,705 8,611,731 ها جمع کل دارایی

 79 2,680,993 4,807,511 هاي جاري جمع بدهی
 (23) 845,672 649,695 هاي بلند مدت بدهی

 55 3,526,665 5,457,206 ها جمع کل بدهی
 - 880,000 880,000 سرمایه

 (18) 2,672,040 2,186,525 سود انباشته
 - 88,000 88,000 ونیاندوخته قان

 0 0 0 ها سایر اندوخته
 (13) 3,640,040 3,154,525 حقوق صاحبان سهام

ها و حقوق صاحبان  جمع کل بدهی
 20 7,166,705 8,611,731 سهام

  
نسبت به  88حجم دارایی هاي گل گهر در سال .است قبل سال به نسبت شیافزا دهنده نشان پرانتز از خارج ارقام و قبل سال به نسبت کاهش دهنده نشان پرانتز داخل ارقام

نسبت به  88حجم بدهی هاي بلند مدت گل گهر در سال .  افزایش یافته است که علت آن سرمایه گذاري در پروژه هاي فولادسازي بوده است% 20مدت مشابه سال گذشته 
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جمع کل بدهی ها شده % 55اه مدت حرکت نموده است که این عامل باعث افزایش اما شرکت به سمت استقراض و استفاده از تسهیلات کوت.کاهش یافته است 87سال 
% 18همچنین حقوق صاحبان سهام و سود انباشته شرکت .شده است 88ضرب آهنگ سریعتر رشد بدهی ها در مقابل دارایی ها باعث کاهش توان نقدینگی شرکت در سال .است

ار سرمایه و افزایش میزان استقراض ، شرکت را نیازمند به افزایش سرمایه از محل آورده نقدي جهت اصلاح ساختار مالی نمود کاهش یافته است و افزایش وزن بدهی ها در ساخت
  .اعمال شد% 300این افزایش سرمایه نزدیک به  89که در سال 

 )interal analysis( تجزیه و تحلیل درونی )     2
 براي اي مقایسه ارقام موارد اغلب در تجاري واحدهاي دلیل همین به شود می بررسی پایه سال دادن  قرار مبناي با مالی ورتهايص در مندرج مهم اقلام روند بررسی ایــن در 

 متوالی دوره دو در اي مقایسه مالی صورتهاي تحلیل از بیشتري اهمیت تحلیل و تجزیه این. پذیرد انجام بیشتري هاي مقایسه تا کنند می ارایه را ساله 10 تا 5 متوالی هاي دوره
 زیرا نشود محسوب کلی روند یک از بخشی الزاماً است ممکن بعد مالی دوره به مالی دوره یک از تغییر ،کند می منعکس بهتر را ارقام روند بیشتر ها دوره زیرا دارد،

 از ناشی است ممکن جاري سال سهم هر سود در ملاحظه قابل افزایش مثلاً شد،با شده ایجاد مکرر غیر رویداد چند وقوع با اقتصادي عادي غیر شرایط در تغییر این است ممکن
 که را حقیقت این است ممکن ساله 5 دوره یک در خالص سود مقایسه لذا نگردد تکرار آتی سالهاي در که است، شده خریداري قبل سال چند که باشد بهاداري اوراق فروش
  . نماید آشکار است نبوده یاتعمل عادي روال در جاري سال در سود افزایش
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:بر حسب درصد به قرار زیر است) 1383(فولاد مبارکه اصفهان نسبت به سال پایه  شرکت هسال پنجترازنامه  صورت روند یبررس  
 

 
84سال  85سال   86سال   87سال   88سال    

هاي جاري دارایی  24 48 95 164 139 
ها سرمایه گذاري  (21) 30 50 343 342 

هاي ثابت یدارای  1 22 31 26 51 
ها کل دارایی  9 33 57 97 100 

هاي جاري بدهی  0 95 61 197 246 
هاي بلند  بدهی

 (40) (27) (15) (18) (11) مدت

ها کل بدهی  )4(  58 36 123 151 
 90 90 90 90 90 سرمایه

 3,301 3,946 3,408 645 (100) سود انباشته
حقوق صاحبان 

 سهام
17 18 71 81 69 

 
  افزایش یافته است که علت آن خصوصی شدن شرکتهاي تامین کننده مواد اولیه علی الخصوص شرکتهاي تولید کننده سنگ آهن و % 139دارایی هاي جاري شرکت

  .پرداختهاي علی الحساب خرید مواد اولیه و نیاز شرکت به افزایش سطح سرمایه در گردش
  است که علت آن خرید سهام شرکتهاي سنگ آهنی به جهت افزایش میزان حاشیه سود تولید و افزایش قدرت چانه زنی افزایش یافته % 342سرمایه گذاري هاي شرکت

  .در تامین مواد اولیه و کاهش ریسک تولید بوده است
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  و بهره جستن از ماشین آلات  تجهیزات حمع دارایی هاي ثابت شرکت در مقابل دارایی هاي جاري از سرعت رشد کمتري برخودار بوده است که علت آن وسعت کارخانه
  .و عدم نیاز به خرید دارایی هاي ثابت جدید بوده است

  کاهش یافته است که علت آن استفاده از تسهیلات کوتاه مدت و کاهش میزان ذخیره مزایاي پایان % 40افزایش و بدهی هاي بلند مدت % 246بدهی هاي جاري شرکت
  .رمایه شرکت در این مدت تغییري ننموده استهمچنین س.خدمت کارکنان بوده است

  میلیارد تومان در سال  1000به بیش از  83میلیارد تومان در سال  30افزایش یافته است و از % 3300سود انباشته شرکت بدلیل عدم توزیع سود نقدي در مجامع بیش از
 .رسیده است 88

 مربوطه صنعت در برتر شرکت ییشناسا ، يا سهیمقا لیتحل و هیتجز از استفاد از هدف:  یبتجزیه و تحلیل مقایسه اي با سایر شرکتهاي همگروه یا رق
  .در این حوزه مقایسه حجم دارایی ها ، قدرت پوشش بدهی ها ، قدرت نقدینگی و میزان اندوخته هاي شرکت از اهمیت بالاتري برخوردار است.است

  اي گروهمقایسه ترازنامه شرکت فولاد مبارکه با سایر شرکته
  )ارقام به میلیون ریال( 88مقایسه میزان دارایی هاي شرکتهاي صنعت فلزات اساسی در سال 

هاي  جمع دارایی نام شرکت
 جاري

ها و سایر  سرمایه گذاري
 ها دارایی

هاي  خالص دارایی
 ثابت

جمع کل 
 ها دارایی

فولاد مبارکه 
 اصفهان

25,762,972 5,261,053 22,454,338 53,754,639 

لی صنایع مس م
 ایران

13,153,455 2,828,118 12,601,632 28,821,699 

 10,132,317 5,403,773 393,524 4,335,020 فولاد خوزستان
 3,918,263 2,258,543 214,755 1,252,773 فولادخراسان
 2,476,870 811,831 15,039 1,650,000 مس باهنر

 2,105,958 452,065 171,070 1,480,581 آلومینیوم ایران
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 1,776,458 228,871 24,323 1,518,077 تجهیزات سدید 3

 1,642,824 194,766 356,300 1,064,803 کالسیمین
 1,444,818 130,475 870,089 434,921 صنعتی سدید گروه 
 1,384,341 66,065 384,005 907,009 توکا فولاد. سر

و ماشین   لوله
 سازي

695,135 67,646 468,105 1,259,911 

 1,188,520 54,275 5,158 1,129,087 فولاد کاویان
 1,027,254 517,870 4,049 505,335 آلومینیوم پارس

 961,830 135,971 79,685 746,174 سپاهان صنعتی 
 927,875 532,224 1,451 380,080 فولاد امیر کبیر
 759,842 215,778 19,600 524,464 نورد و لوله اهواز

 511,381 30,806 35,641 444,223 آلومتک
 373,650 106,725 41,576 224,249 فروسیلیس ایران

 361,167 21,313 111,204 228,548 سپنتا
نورد قطعات 

 فولادي 
193,884 6,823 151,391 352,098 

 233,542 19,501 130,882 83,159 نورد آلومینیوم
 230,234 115,590 2,946 107,659 ملی سرب و روي

مواد   فرآوري
 معدنی

93,081 2,312 87,074 186,276 
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نورد و پروفیل  4

 پارس 
126,006 1,412 6,576 133,994 

 103,104 27,210 921 74,973 پارس متال
 96,905 29,911 2,018 64,976 فرومولیبدن کرمان

 62,555 12,461 9,431 40,553 آلومراد
 116,228,325 47,135,140 11,041,031 57,221,197 جمع

  
شرکت صنعت  27.می باشد% 45میلیارد تومان می باشد که سهم شرکت فولاد مبارکه اصفهان از این مقدار  5722شرکت صنعت فلزات اساسی  27جمع کل دارایی هاي جاري 

همچنین مجموع .می باشد% 47این سرفصل نیز  میلیارد تومان در سهام شرکتهاي دیگر سرمایه گذاري نموده اند که سهم فولاد مبارکه اصفهان از 1104فلزات اساسی جمعا 
در مجموع جمع کل دارایی هاي دومین .از جمع کل این مقدار را در اختیار دارد% 48میلیارد تومان می باشد که شرکت فولاد مبارکه  4713دارایی هاي ثابت شرکتهاي صنعت ، 

مقایسه سرفصلهاي .از این مقدار را در اختیار دارد% 46میلیارد تومان سهمی  5375فولاد مبارکه با  میلیارد تومان می باشد که شرکت 11622صنعت بزرگ بازار بورس کشور ،
  .شرکت صنعت فلزات اساسی است 26دارایی هاي شرکت فولاد مبارکه با سایر شرکتهاي رقیب و همگروه نشان از قدرت و ابعاد دارایی هاي شرکت به اندازه 
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  )ارقام به میلیون ریال( 88ي صنعت فلزات اساسی در سال مقایسه میزان بدهی هاي شرکتها 5

هاي  جمع بدهی نام شرکت
 جاري

هاي غیر  جمع بدهی
 جاري

 ها جمع کل بدهی

فولاد مبارکه 
 اصفهان

23,696,453 2,026,010 25,722,463 

ملی صنایع مس 
 ایران

8,118,148 1,552,680 9,670,828 

 7,062,398 1,634,766 5,427,632 فولاد خوزستان
 2,766,418 33,163 2,733,255 نورد و لوله اهواز
 2,139,325 360,022 1,779,303 فولادخراسان
 1,940,737 228,908 1,711,829 مس باهنر

 1,660,787 133,308 1,527,479 تجهیزات سدید
 1,478,122 116,185 1,361,937 آلومینیوم پارس
 1,464,030 52,880 1,411,150 فولاد کاویان

 1,383,925 618,680 765,245 آلومینیوم ایران
 1,316,628 15,913 1,300,715 صنعتی سدید گروه 

 1,063,421 149,114 914,307 کالسیمین
 992,987 112,128 880,859 توکا فولاد. سر

 883,377 129,534 753,843 و ماشین سازي  لوله
 607,942 27,260 580,682 سپاهان صنعتی 
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 376,175 15,800 360,375 کآلومت 6

 359,455 17,921 341,534 فولاد امیر کبیر
 263,326 24,759 238,567 ملی سرب و روي

 232,562 19,209 213,353 فولادي نورد قطعات 
 197,259 613 196,646 سپنتا

 181,328 18,589 162,739 پارس متال
 156,861 80,268 76,593 نورد آلومینیوم

 134,808 44,087 90,721 کرمان فرومولیبدن
 118,510 4,159 114,351 مواد معدنی  فرآوري

 112,590 5,800 106,790 پارس نورد و پروفیل 
 100,432 0 100,432 فروسیلیس ایران

 19,002 2,443 16,559  آلومراد
 62,405,696 7,424,199 54,981,497 جمع

مجموع بدهی هاي . می باشد% 43میلیارد تومان می باشد که سهم شرکت فولاد مبارکه اصفهان از این مقدار  5498ساسی شرکت صنعت فلزات ا 27جمع کل بدهی هاي جاري 
شرکت  27در مجموع جمع کل بدهی هاي .از جمع کل این مقدار را در اختیار دارد% 27میلیارد تومان می باشد که شرکت فولاد مبارکه  7424بلند مدت شرکتهاي صنعت ، 

  .از این مقدار را در اختیار دارد% 41میلیارد تومان سهمی  2572میلیارد تومان می باشد که شرکت فولاد مبارکه با  6240، صنعت
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  )ارقام به میلیون ریال( 88مقایسه میزان حقوق صاحبان سهام شرکتهاي صنعت فلزات اساسی در سال  7

 سرمایه نام شرکت
سود و زیان 

 انباشته
 اندوخته قانونی

سایر 
 ها اندوخته

حقوق صاحبان  
 سهام

فولاد مبارکه 
 اصفهان

15,800,000 10,205,914 1,580,000 0 28,032,176 

ملی صنایع مس 
 ایران

5,789,645 11,401,107 1,834,205 0 19,150,871 

 3,069,919 171,617 87,355 618,947 2,192,000 فولاد خوزستان
 1,778,938 0 83,780 195,158 1,500,000 فولادخراسان

 722,033 0 16,500 47,467 165,000 آلومینیوم ایران
 579,403 0 19,500 364,903 195,000 کالسیمین

 568,420 0 11,291 128,129 429,000 فولاد امیر کبیر
 536,133 0 34,610 51,523 450,000 مس باهنر

 391,354 0 20,000 171,354 200,000 توکا فولاد. سر
ین و ماش  لوله

 سازي
202,500 147,727 20,250 0 376,534 

 353,888 0 20,000 133,888 200,000 سپاهان صنعتی 
 273,218 0 10,000 163,218 100,000 فروسیلیس ایران

 163,908 0 5,417 104,318 54,172 سپنتا
 135,206 0 5,000 56,968 50,000 آلومتک
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 128,190 0 20,000 91,810- 200,000 صنعتی سدید گروه  8

نورد قطعات 
 فولادي 

48,000 44,536 7,000 8,000 119,536 

 115,671 0 3,991 13,880 97,800 تجهیزات سدید
 76,681 346 3,000 30,519 30,000 نورد آلومینیوم

مواد   فرآوري
 معدنی

48,000 16,916 2,650 200 67,766 

 43,553 0 2,500 16,053 25,000 آلومراد
ل نورد و پروفی

 پارس 
9,000 -1,073 900 12,577 21,404 

 33,092- 0 9,200 134,292- 92,000 ملی سرب و روي
 37,903- 0 4,022 91,925- 50,000 فرومولیبدن کرمان

 78,224- 0 1,500 99,724- 20,000 پارس متال
 275,510- 0  10,000 385,510- 100,000 فولاد کاویان

 450,868- 0 3,368 541,320- 80,000 آلومینیوم پارس
 2,006,576- 212 310 2,127,098- 120,000 نورد و لوله اهواز

 53,822,629 192,952 3,816,349 20,439,773 28,247,117  جمع 
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مان بزرگترین شرکت این صنعت میلیارد تو 1580میلیارد تومان سرمایه ثبتی می باشند که فولاد مبارکه اصفهان با  2824شرکتهاي صنعت فلزات اساسی در مجموع داراي 
برخی شرکتهاي این صنعت نیز داراي .میلیارد تومان می باشد که پس از ملی صنایع مس ایران در رتبه دوم گروه قرار دارد 1000سود و زیان انباشته شرکت .محسوب می شود

  .از جمع کل صنعت فلزات اساسی است% 52د که این رقم میلیارد تومان می باش 2803جمع حقوق صاحبان سهام فولاد مبارکه .زیان انباشته هستند

  عمودي تحلیل و تجزیه
 مندرج اطلاعات( استاندارد یمال يصورتها گروه دو به و شود یم یبررس یمال صورت همان ارقام به نسبت یمال صورت کی در مندرج اطلاعات تمامدر تجزیه و تحلیل عمودي 

 صورت کی از رقم چند ای دو روابط( یمال يها نسبت لیتحل و هیتجـز و) شود یم انیب یمال صورت همان از شاخص رقم کی از يدرصد بعنوان خاص یمال صورت کی در
 در.  شود می مقایسه آن با اقلام سایر و شود می گرفته نظر در پایه ارزش بعنوان مالی هاي صورت مهم قلم یک عمودي تحلیل و تجزیه در.شود یم میتقس) یمال

 آنها هاي نسبت و ها حساب بین موجود روابط تحلیل این با. شوند می محاسبه آن از درصدي صورت به اقلام سایر و شده تلقی مهم قلم بعنوان دارایی کل جمع معمولاً ترازنامه
 .  کرد تعیین را آن توان می سادگی به نظر مورد نسبت از انحراف صورت در و شده تعیین

 دهد می رانشان سهامداران و مدت بلند بستانکاران جاري، بستانکاران توسط شده تامین مبالغ نسبی اهمیت همچنین و جاري غیر و جاري هاي یدارای نسبی اهمیت درصدها این
  . است داده دست از را خود تاهمی مورد کدام و یافته افزایش ترازنامه اقلام از یک کدام اهمیت که ببینیم میتوانیم متوالی ترازنامه چند براي اجزا درصدهاي محاسبه با. 
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  ترازنامه شرکت سایپا و ایران خودرو عمودي تحلیل و تجزیه
  

 ایران خودرو سایپا                                  
 سال مالی   سال مالی                               

 84 85 86  87  88 84 85 86  87  88 شرح
 4 6 4 5 3 12 13 15 10 14 ها وجوه نقد و موجودي

هاي کوتاه  سرمایه گذاري
 مدت

6 7 3 5 2 0 0 0 2  

ها و اسناد دریافتی  حساب
 تجاري

15 14 16 20 15 33 23 15 16 10 

ها و اسناد  سایر حساب
 دریافتی

42 46 42 39 42 12 41 50 64 46 

 0 0 0  0 23 0 0 0 0 0  طلب از شرکتهاي گروه
 25 2 19 21 21 22 15 14 16 17 موجودي مواد و کالا

 14 7 11 10 8 6 7 9 8 5  ها پرداخت شیپ
 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 هاي جاري جمع دارایی

هاي بلند  سرمایه گذاري
 مدت

78 71 74 64 60 26 0 42 0 3 

 38 0 0 20 4 0 0 0 0 0 طرحهاي توسعه و تکمیل
 0 0 0 24 23 0 0 0 0 0سفارشات و پیش 
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 اي هاي سرمایه پرداخت
 37 46 13  13 5 18 16 11 15 9 ها سایر دارایی

اموال ماشین آلات و 
 تجهیزات

13 14 16 20 21 42 42 45 54 22 

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 دارایی هاي غیر جاري
حسابها و اسناد پرداختنی 

 4 5 4 4 3 1 2 14 8 14 تجاري

ها و اسناد  سایر حساب
 22 31 30 40 9 15 20 18 15 10 اختنیپرد

 - - - - 29 - - - - - بدهی به شرکتهاي گروه
 22 25 25 17 12 32 22 20 22 18 ها پیش دریافت

 0 0 - - 1 2 4 - 4 2 ذخیره مالیات بر درآمد
تسهیلات جاري مالی 

 دریافتی
37 29 36 38 40 46 38 40 39 49 

سود سهام پیشنهادي و 
 پرداختنی

18 22 12 15 10 - 1 - - 2 

 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100  يجار يها یبده جمع
حسابها و اسناد پرداختنی 

 بلند مدت
33 57 - - 1 1 3 32 13 23 

 65 81 53 65 54 38 39  70 15 35تسهیلات مالی دریافتی بلند 
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 مدت
ذخیره مزایاي پایان خدمت 

 کارکنان
31 28 30 61 61 45 32 14 5 12 

غیر  يها یبده جمع
 100 100 100 100 100 100  100 100 100 100  يجار

 49 66 53 113 78 45 45 52 52 49 سرمایه
)22( 15 51 51  43 43 46 سود و زیان انباشته  28 20 47 

 5 7 5 9 0 0 0 0 0 0  توسعه و طرح اندوخته
 0 7 13 0 - 4 4 5 5 5  اندوخته قانونی

جمع حقوق صاحبان 
 سهام

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
  
 اقلام تک تک بهو بدهی ها  ها دارایی کل از میزانی چه که است این دهنده نشان و شوند می بیانو بدهی ها  ها دارایی جمع از درصدي براساس اقلام تمامی روش این در

 اقلام از کیهر و شده نظرگرفته در% 100سهام، صاحبان حقوق و هایبده مجموع ای هاییدارا مجموع زنامهترا يعمود لیتحل و هیتجز در مثال عنوان به .است یافته اختصاص
 به يعمود لیتحل و هیتجز .شود یم محاسبه سهام صاحبان حقوق و هایبده مجموع به نسبت سهام صاحبان حقوق و هایبده اقلام از کی هر و هاییدارا مجموع به نسبت هاییدارا

 بیترک جادیا کهیی هاییدارا بیترک و فروش درآمد و انیز و سود يازحسابها کی هر نیب موجود روابط رینظ یاطلاعات يافشا رود، یم کار به سازمان یساختاردرون يافشا منظور
 شرکت ینسب تیموقع یابیارز يبرا يعمود لیتحل و هیتجز جینتا نیا بر ؛علاوه…رهیغ و سهام صاحبان حقوق ای و مدت بلند ای يازجار اعم ، هایبده شامل هیسرما منابع

  .شود یم سهیمقا حساب همان ای طبقه درهمان رقم کی با خاص رقم يعمود لیتحل و هیتجز و یافق لیتحل و هیتجز در است ذکر به لازم.رود یکارم به درصنعت
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  شناسایی تغییرات 3

  بدهی جاري و دارائی جاري) الف 
اگر بدهی جاري اضافه شود و مبلغ اضافی بدهی در اقلام دارایی جاري اضافه گردد تغییري در . حاصل می شود  گردش در سرمایه و کنند یم کسر جاري دارایی از را جاري بدهی

. سرمایه در گردش به وجود نمی آورد   
تغییرات دارایی ثابت ) ب  

زیرا کاهش دارایی جاري منجر به کاهش سرمایه . باعث کاهش سرمایه در گردش می شود  در صورتی که افزایش داراییها ثابت و یا غیر جاري از محل دارایی جاري صورت گیرد
  .در گردش می گردد 

تغییرات در بدهی بلند مدت ) ج  
اگر . اري را کاهش می دهند دارایی جاري را افزایش می دهند و برعکس اگر از دارایی جاري بازپرداخت گردند، دارایی ج. بدهیهاي بلند مدت اگر به دارایی جاري واریز شوند 

. بدهی بلند مدت به بدهی جاري تبدیل شوند ، بدهی جاري افزایش می یابد   
تغییرات درحقوق صاحبان سهام ) د  

.دارایی جاري را اضافه نموده و سرمایه درگردش اضافه خواهد شد افزایش حقوق صاحبان سهام اگر به صورت واریز به دارایی جاري صورت گیرد    
، سایپا همواره از قدرت نقدینگی بالاتري  دارایی هاي جاري و سرمایه در گردشدر حوزه  88تا  84از سالهاي  تجزیه و تحلیل عمودي ترازنامه دو شرکت سایپا و ایران خودرودر 

رایی ها جاري سایپا در مقایسه با ایران خودرو و قدرت همچنین مقایسه سرفصلهاي تشکیل دهنده دارایی هاي جاري دو شرکت ، نشان از ثبات ترکیب دا.برخوردار بوده است
به نحو چشمگیري افزایش یافته است که بیانگر بحران  88همچنین مطالبات ایران خودرو از شرکتهاي گروه در سال .بیشتر شرکت در پوشش بدهی هاي کوتاه مدت می باشد

.بدهی در شرکتهاي زیر مجموعه می باشد  

بخش  ماشین آلات و تجهیزاتو در شرکت ایران خودرو ) سرمایه گذاري در شرکتهاي اقماري(در شرکت سایپا سرمایه گذاري هاي بلند مدت  جاري دارایی هاي غیردر حوزه 
زیان سایپا ، کاهش  سود حاصل از سرمایه گذاري در سهام شرکتهاي گروه در صورت سود و% 40سهم نزدیک به .عمده اي از ترکیب دارایی هاي غیر جاري را تشکیل می دهند

.یپاستریسک تامین مواد  اولیه و قطعات و حفظ میزان سودآوري و افزایش نسبت حاشیه سود از مزیت هاي اصلی سرمایه گذاري در شرکتهاي اقماري سا  
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قدرت پرداخت بدهی هاي کوتاه مدت از ایران خودرو اما در شرکت سایپا .در هر دو شرکت سهم تسهیلات مالی دریافتی از سایر سرفصلها بیشتر است بدهی هاي جاريدر حوزه  4

.از مجموع بدهی هاي جاري رسیده است که بیانگر مشکلات مالی گروه است% 29حجم بدهی ایران خودرو به شرکتهاي گروه به  88همچنین در سال .بالاتر است  

اما هر دو توانسته اند در سالهاي گذشته از حجم بدهی .دریافتی بلند مدت دو شرکت هستیمشاهد تغییرات بسیار زیادي در سرفصل تسهیلات مالی  بدهی هاي بلند مدتدر حوزه 
اما .طرح تعویض خودروهاي فرسوده کمک زیادي به ایران خودرو نموده است و حجم عمده بدهی هاي ایران خودرو به بانک پارسیان می باشد.هاي بلند مدت خود بکاهند

.جمع کل بدهی هاي جاري است% 54ی بلند مدت در ایران خودرو بیش از همچنان سهم تسهیلات مالی دریافت  

در .ایران خودرو داراي زیان انباشته بوده است 86به طوري که در سال .اندوخته هاي سایپا نسبت به ایران خودرو از وضعیت بهتري برخودار است حقوق صاحبان سهامدر حوزه 
ي و سرمایه در گردش ، سرمایه گذاري در سهام شرکتهاي زیر مجموعه ، کمتر بودن میزان بدهی هاي جاري و بلند مدت و حقوق مجموع شرکت سایپا از منظر دارایی هاي جار

.صاحبان سهام بیشتر در موقعیت بهتري نسبت به شرکت ایران خودرو قرار دارد که از نقطه نظر مالی در شرایط بحرانی قرار دارد  

تجزیه و تحلیل نسبتهاي مالی    
ولی .از آنجا که براي محاسبه بیشتر نسبتها باید یک متغیر را بر دیگري تقسیم کرد ، محاسبه نسبت کار آسانی است.معمولا یک نسبت نشاندهنده رابطه نسبی بین دو متغیر است

.چندان ساده نیستتفسیر نسبت   
تجزیه و تحلیل مقایسهروش .دارد وجود عمده روش دو مالی، نسبتهاى کاربرد راه از مالى صورتهاى تحلیل و تجزیه براى (اى  sectional analysis cross و تجزیه و ) 

(تحلیل سنواتى  time series analysis نقطه از زمان با اقلام مشابه شرکتهاي دیگر هم در روش نخست نسبتهاي مالی متعلق به یک شرکت را ، در یک  ) .
هدف از روش  .می شوند یکدیگر مقایسه مختلف بام نسبتهاي مالی متعلق به یک شرکت ، در دوره هاي زمانی در روش دو.مقایسه می کنند گروه یا شرکتهاي رقیب

.است تخمین وضعیت شرکت در سالهاي آتیاست و هدف از روش دوم  شرکت برتر در صنعت برترنخست شناسایی   
 انواع نسبتها

.بازده سرمایه) 5نسبت فعالیت و ) 4نسبتهاي سود آوري ) 3نسبتهاي اهرم مالی ) 2نسبتهاي نقدینگی  ) 1 :آنها عبارتند از .گروه تقسیم کرده ایم 5ما نسبتها را به   
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 ابزار یک عنوان به نسبتها این از شرکت ضعف و قوت نقاط شناخت براى تحلیلگران. کرد استفاده نسبت نوعى از توانمی شرکت عملکردى هاى جنبه از یک هر براى تقریباً 5

 وجود به توانیم ، باشد کم یا زیاد اندازه از بیش نسبتها از اگریکى. مشکل یا مسئله اصل به نه و برد پى موجود علائم و عوارض به فقط نسبتها این با ولى. کنندیم فادهاست متداول
.شرکت به اطلاع بازار سرمایه برسد ، مگر آنکه دلیل روي دادن آن توسط آورد دست به کافى اطلاعات توانینم ولى ، برد پى شرکت آن در مهمى حادثه  

 نسبت هاي نقدینگی
 هاي دارایی که است استوار فرض این بر ها نسبت این کاربرد اساس. کند می گیري اندازه مدت کوتاه هاي بدهی بازپرداخت در را شرکت قدرت و توانایی ها، نسبت از دسته این

 کوتاه هاي بدهی بازپرداخت در را خود بنگاه قدرت ها، نسبت گروه این از استفاده با توانند می شرکتها مدیران و جاریست بدهیهاي بازپرداخت براي شرکت اصلی منبع جاري
 که چرا بود، خواهد مفید نیز مدت کوتاه دهندگان وام و تجاري بستانکاران براي ها، نسبت گروه این از اطلاع شرکت، سهامداران و مدیران بر علاوه. قراردهند سنجش مورد مدت
نسبت .است) سریع( آنی نسبت و جاري نسبت ، نقدینگی هاي نسبت ترین متداول. دهند می قرار توجه مورد را شرکت نقدینگی وضعیت هرچیز از بیش دهی، وام براي اینان

.کنند تقسیم می دارایی هاي جاري را بر بدهی هاي جاريجاري از متداول ترین نسبتهاي نقدینگی است که براي محاسبه آن   
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 ترازنامه شرکت پتروشیمی خارك 6

 



 

 
 

18
7 

 



 

 
 

18
8  

 

 

 
 براي شرکت پشتوانه تنها جاري، هاي دارایی که شود می فرض نسبت، این از استفاده در. کنند می تقسیم جاري هاي بدهی بر را جاري هاي دارایی نسبت، این محاسبه براي

 نشان توان می وسیله بدین زیرا شود، می محسوب جاري هاي بدهی بازپرداخت قدرت گیري اندازه براي هوسیل ترین متداول جاري، نسبت. است مدت کوتاه بدهیهاي بازپرداخت
 نسبت اندازه هر است بدیهی. رسید خواهد فرا دوره آن در آنها سررسید که بود خواهد هایی بدهی برابر چند شوند می تبدیل نقد پول به مالی دوره درطول که هایی دارایی ;داد

. بود خواهد روبرو کمتري مشکلات با جاري هاي بدهی بازپرداخت اساس، براین و بهتر شرکت نقدینگی باشد،وضعیت بزرگتر کتشر جاري  
 بازپرداخت رد شرکت که این براي دیگر، عبارت به یا و باشد بیشتر یا 2 حد در باید نسبت این مقدار که باورند این بر مالی کارشناسان و متخصصان از برخی معمول، طور به 

 به بستگی نسبت این مطلوب میزان هرحال، به. باشد جاري هاي بدهی برابر دو کم دست جاري هاي دارایی معمول طور به باید نشود، مواجه مشکل خودبا جاري هاي بدهی
. داشت خواهد صنعت استانداردهاي و اقتصادي وضعیت  

 
 محاسبه در دیگر، عبارت به شود، می حذف سریع غیر جاري هاي دارایی آن محاسبه در ولی کند، می دنبال را جاري نسبت اهداف مشابه اهدافی "تقریبا آنی، نسبت  

 نقد براي کم دست یا و دارند نقدشدن براي بیشتري قابلیت سایرین، به نسبت که شوند می نظرگرفته در جاري هاي بدهی پوشش براي جاري هاي دارایی از اقلامی آن
 کالا، موجودي که است زمان نیازمند ها آن شدن نقد که هستند هایی دارایی سریع، غیر جاري هاي دارایی که است توضیح به لازم. هستند کمتري زمان صرف نیازمند شدن

 فرض زیرا است، تري کارانه محافظه و تر دقیق دید داراي جاري، نسبت با مقایسه در شرکت نقدینگی وضعیت تعیین در نسبت، این.اند جمله این از ها پرداخت پیش و سفارشات
. باشد یک برابر باید آنی نسبت که باورند این بر گران تحلیل از برخی. کند عمل خود مدت کوتاه تعهدات به باشد مجبور شرکت زمان، از لحظه یک در که شود می
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 بخواهد شرکت اگر که رسد می نظر به چنین حال، این با. داشت خواهد صنعت اياستاندارده و اقتصادي وضعیت به بستگی جاري نسبت همچون نیز نسبت این مطلوب میزان اما
.باشد جاري هاي بدهی میزان به حداقل سریع هاي بایددارایی باشد، برخوردار خود جاري هاي بدهی بازپرداخت براي نقدینگی قدرت از  

 
کنند ، اما امکان دارد که ظرف یکسال موجودي مواد و کالا به فروش نرسد و زمانی هم که این  اگر چه معمولا براي تعیین قدرت نقدینگی شرکت از نسبت جاري استفاده می

.ي شرکت پتروشیمی خاركاقلام به فروش می رسد به قیمتی کمتر از رقم مندرج در ترازنامه فروخته شود همانند اثرات تغییرات قیمت جهانی انرژي بر محصولات تولید  

 

 
 باید شرکت این آنى نسبت ، این بنابر ؛ باشد برابر آن با یا جارى هاىی بده از بیش) دارند را نقدینگى قدرت بالاترین که آنها( آنى هاىی دارائ از استفاده با بخواهد اگرشرکتى

 قدرت و کافى نقدینگى قدرت بین مرز عدد این که دباورهستن براین و دانندی م 1 را آنى نسبت استاندارد که است تحلیلگرانى استدلال مبناى ، این. باشد ازآن بیش یا 1 عدد
.نزدیکتر باشد قدرت نقدینگی شرکت بیشتر خواهد بود 1و هر قدر نسبت سریع یا آنی به عدد  2هر قدر نسبت جاري به عدد . است شرکت ناکافى نقدینگى  

قدرت نقدینگی بسیار بالاي شرکت پتروشیمی .ظر نقدینگی در شرایط ایده آلی قرار دارداست شرکت مطلقا از من 4.51و نسبت آنی آن  5.62با توجه به اینکه نسبت جاري شرکت 
شرکت تولید کننده محصولات شیمیایی همانند متانول است و محصولات خود را به قیمتهاي بازار جهانی و آسیا پاسیفیک .خارك در نحوه تعاملات تجاري این شرکت نهفته است

از آن سو خوراك کارخانه از شرکت دولتی نفت فلات قاره تامین می شود و بدلیل سیاستهاي حمایتی دولت و نحوه .یش فروش و علی الحساببه فروش می رساند به صورت پ
ک سیستم اقتصادي به این دلایل است که نمی توان یک نسبت را براي همه شرکتها در ی.پرداخت هزینه هاي تامین خوراك ، شرکت از نظر نقدینگی با مشکلی مواجه نمی باشد

در نتیجه بیشتر تحلیل گران نسبتهاي یک شرکت خاص را با میانگین همه شرکتهاي فعال در آن صنعت مقایسه می کنند نه با شرکتهاي فعال در .یکسان دانست یا آنرا تعمیم داد
.سایر صنایع  
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 نسبتهاي سود آوري
سود به صورت درصدي از :می توان به سادگی حاشیه سود را به این صورت محاسبه کرد.محاسبه می کنند احتمالا حاشیه سود از آشناترین نسبتهایی است که تحلیل گران

و براي محاسبه حاشیه سود عملیاتی باید سود عملیاتی را بر فروش .بیانگر این است که باید سود ناخالص را بر فروش تقسیم کرد) ناویژه(از این رو حاشیه سود ناخالص .فروش
.و براي محاسبه حاشیه سود قبل و بعد از کسر مالیات باید سود قبل و بعد از کسر مالیات را بر فروش تقسیم کنیمتقسیم کرد   

: به شرح زیر است 1385انواع مختلف حاشیه سود براي شرکت آلومینیوم ایران ، با توجه به صورت سود و زیان   
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بازدهی نسبتهاي  
 است مبلغی از حاکی و شود می اطلاق جاري بدهی و جاري دارایی التفاوت به ما گردش در سرمایه دانیم می): Return on Working Capital( گردش در سرمایه بازده 

 در سرمایه بر)  مالیات وضع از پس(  خالص سود تقسیم از نسبت این. داد قرار استفاده مورد کالا و اولیه مواد تهیه همچنین و روزمره هاي هزینه تامین براي را آن توان می که
 .آید می بدست گردش

 با و محسوب سودآوري مقیاس را فروش بازده. اند کرده تقسیم خالص فروش بر را آن و تعیین را مالیات وضع از پس خالص سود): Return on Sale( فروش بازده نسبت 
 .دانند می مرتبط ویژه ارزش بازده نسبت

 آمده دست به داراییهاي کل از بدهیها کردن کم از که سهام صاحبان حقوق یعنی آن اعم معنی به ویژه ارزش): Return on Net Worth Ratio( ویژه ارزش بازده نسبت 
 داراییهاي یژهو ارزش بر را) مالیات وضع از پس( خالص سود آنگاه. آید بدست مشهود داراییهاي ویژه ارزش تا کاهند می آن از هم را نامشهود داراییهاي موسسات البته است،

 .آید می بدست ویژه ارزش بازده درصد کنیم ضرب 100 در را نتیجه اگر. است نامیده ویژه ارزش بازده را حاصل کرده، تقسیم امده، بدست بالا شرح به که مشهود،
 و سهام سود زیرا دانست قبول قابل توان می ویژه ارزش براي ار صد در صد بازده دارند عقیده اي عده کلی بطور. دارد بسیاري اهمیت نسبت این  سهام صاحبان نظر نقطه از 

.کاهد می ضابطه این اعتبار از پول، خرید قدرت کاهش واقع در یا و زندگی هزینه شاخص افزایش تناسب به تورم، مسلما. نماید می تامین حدودي تا را گردش در سرمایه رشد  
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 استفاده مورد کار و کسب جهت داراییها بکارگیري براي واقع در یا و داراییها بازدهی سنجش براي درصد این): percentage Return on Assets( دارایی بازده درصد 
 اهرمی يآور سود یا بدهیها آوري سود میزان ویژه، ارزش بازده درصد و صد در این تفاوت. باشد می داراییها از بهینه استفاده سنجیدن براي نهایی شاخص واقع در و گیرد می قرار

 .کنند می ضرب 100 عدد در و نموده تقسیم خالص صورت به داراییها جمع بر را ویژه سود داراییها، بازده درصد تعیین براي. شود می نامیده
 

 نســبت هاي فــعالیت

گردش کالا        
.ریان ساخت  و کالاي ساخته شده می شود و ملزومات تولید را هم در بر می گیردکالا را مترادف موجودي جنسی به کار می بریم و شامل مواد اولیه ، کالاي در ج:  تعریف کالا   

محاسبه می کند و دوره گردش کالا نیز ) یعنی تعداد دفعاتی که شرکت در سال موجودي کالاي خود را می فروشد ( با استفاده از این نسبت ، گردش موجودي کالاي شرکت 
.نبار کالاي شرکت پر و خالی شده استبیان می کند که هر چند روز یک بار ا  

متوسط  . در مخرج و به جاي موجودي کالا بهتر است متوسط کالا را قرار داد.گردش موجودي کالا از تقسیم بهاي تمام شده کالاي فروش رفته بر موجودي کالا بدست می آید
هرچه دفعات تعیین موجودي یا استخراج آن از دفاتر بیشتر باشد متوسط کالا دقیق تر خواهد  .بدست می آید 2کالا از جمع موجودي اول سال و موجودي پایان سال تقسیم بر 

.بود  
.بر دفعات گردش کالا محاسبه کرد 360بعد از محاسبه دفعات گردش کالا می توانیم دوره گردش کالا از تقسیم   

 
دفعات گردش کالا= بهاي تمام شده کالاي فروش رفته / متوسط موجودي کالا   

 
دوره گردش کالا=  360/ دفعات گردش کالا   

 
.به طور معمول نسبت گردش زیاد موجودي ها نشانه کارایی مدیریت شرکت است  

هاي ثابت نسبت گردش دارایی   
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فزایش دارایی ها با افزایش فروش ملازمه این نسبت میزان و اثر گردش دارایی را در تحصیل درآمد نشان می دهد و در مقایـــسه با گذشته حکــــایت از این می کند که آیا ا
.داشته است یا خیر  

.این نسبت از تقسیم فروش خالص بر کل دارایی ها بدست می آید  
م کاهـــش این نسبت احتــــمالا نشانه کاهش حج.با فرض ثابت ماندن قیمت ها هنگامی که شرکت ها به ظرفیت تولیدي خود برسد ، این نسبت به حداکثر خواهد رسید

.فعالیت شرکت است و پایین آمدن گردش کل دارایی ها می تواند نوعی اخطار تلقی گردد  
ثابت يهایدارئ خالص/  فروش و خدمات از حاصل درآمد:  فرمول  

 گردش مجموع داراییها
.  است يعدد چه آن يهایدارائ مجموع به نسبت موسسه يدرآمدها مجموع گردش که دهدیم نشان نسبت نیا  

هایدارائ کل جمع/  فروش و خدمات از حاصل رآمدد:  فرمول  
 دوره وصول مطالبات

و با این نسبت می توان رابطه بین فروش هاي نسیه .با محاسبه این نسبت می توان زمان یا تعداد روزهایی که طول می کشد تا شرکت مطالبات خود را وصول کند مشخص کرد
ه عبارتی دیگر می توان گفت متوسط مدتی را که از فروش شروع و به وصول مطالبات می انجامد را می توان با استفاده از نسبت و یا ب.و مطالبات کوتاه مدت شرکت را تعیین کرد

.دوره وصول مطالبات نشان داد  
:مرحله محاسبه می شود  2این نسبت طی   

.آوریم گردش مطالبات را از تقسیم فروش نسیه سالانه بر متوسط مطالبات بدست می: مرحله اول   
.بر گردش مطالبات محاسبه می کنیم 360دوره وصول مطالبات را از تقسیم : مرحله دوم   

:ترکیب دو فرمول بالا را به صورت کلی می توان به صورت زیر نوشت   
 

دوره وصول مطالبات= متوسط مطالبات *360/فروش نسیه سالانه   
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زیاد بودن مانده مطالبات و کم بودن مانده مطالبات هر دو می تواند .ت نسیه معمولا نباید اختلاف فاحشی داشته باشدمقایسه دوره وصول مطالبات با شرایط فروش کالا به صور
اند  فروش خود در نـــظر گرفتهناشی از ضعفی در شرکت باشد بنابراین بهتر است تا متوسط دوره وصول مطالبات را شرکت را با توجه به شرایـــطی که شرکت هاي رقیب براي 

.تفسیر گرد  
 دوره گردش عملیات

.این نسبت از جمع دو نسبت دوره گردش کالا و دوره وصول مطالبات حاصل می شود  
.این نسبت مدت زمانی را که طول می کشد تا کالا فروخته شده و مطالبات ناشی از آن وصول شود نشان می دهد  

.در صنایع دوره تولید را هم به دوره مذکور اضافه می کنند  
دوره گردش عملیات= دوره تولید + دوره گردش کالا+ دوره وصول مطالبات   

این نسبت را باید با دوره هاي گذشته در همان . معمولا این دوره کمتر از یک سال است و ممکن است در بعضی از صنایع در یک سال چندین دوره عملیات وجود داشته باشد
البته . طولانی تر شده این دوره نسبت به دوره هاي گذشته نامطلوب بوده و نشان از کند شدن فعالیت واحد تجاري دارد . یسه کردواحد تجاري و یا با شرکت هاي مشابه مقا

.اورددي را بوجو دبیسرعت زیاد دوره نیز مطلوب نمی باشد زیرا نشان از کمبود سرمایه جاري موسسه دارد که ممکن است در مواجهه به عاملی نامساعد مشکلات زیا  
 ارزش ویژه

 دست به موجودآن سهام کل به)سرمایه + اندوخته قانونی+ سود انباشته (حقوق صاحبان سهام  کردن  میتقس از  که استی متیق  يها نسبت ازی کی ، شرکت سهم هرویژه  ارزش
 بهی سهم چنانچه. است شدهي گذار متیحدق از شتریب ای کمتر ، شرکت سهام ایآ که کند کمک لگریتحل به و باشد دیمف سهامی ابیارزش در تواند یم سهم هرویژه  ارزش. دیآ یم 

قیمت سهام شرکتها کششی .است شدهي گذار متیق ، خودی واقع ارزش از کمتر ، سهام نیا که باشد نیا نشانگر تواند یم ، رود  فروش  به آنویژه  ارزش از تر  نییپا اریبسی متیق
.ارندانکار پذیر به ارزش ویژه خود د  

ارزش ویژه همچنین بیانگر توانایی شرکت در جهت افزایش .ارزش ویژه روشی مرسوم براي قیمتگذاري سهام شرکتهایی است که براي اولین بار در بازار سرمایه عرضه می شوند
افزایش سرمایه از محل سود انباشته را تجربه % 100اروسازي کوثر که سرمایه از محل سود انباشته می باشد که می تواند بازدهی مناسبی عاید سهامداران بلند مدت نماید، مانند د

.کرده است  
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 سه کاربرد مهم
.هرچه این میزان بیشتر از قیمت اسمی هر سهم باشد نشاندهنده وضعیت مطلوب شرکت است -1  

از ارزش ویژه می توان به احتمال افزایش سرمایه شرکت پی برد-2  
بسیاري از شرکتها قیمت سهم کششی انکار ناپذیر به ارزش ویژه دارد و در برخی موراد ارزش ویژه نقطه حمایتی مستحکمی در مقابل ریزش در :شناسایی کف قیمت سهام -3

.قیمت سهام شرکت می باشد  
 ارزش ویژه فولاد مبارکه

 
 

  ) (Capitalization Ratios   گذاري سرمایه یا مالی اهرم نسبتهاي
  .است مدت کوتاه و مدت بلند بدهیهاي بازپرداخت براي شرکت توانایی دهنده نشان که نسبتهایی

 یطیشرا در مگر دارد يبهتر طیشرا شرکت است نییپا نسبت یوقت معمولا دارد آن يهایدارائ به ینسبت چه موسسه کی يها یبده که که دهدیم نشان نسبت نیا:  نسبت بدهی
  .باشد...  و توسعه طرح يها وام به مربوط شرکت يها یبده که

. کنند می تقسیم ویژه ارزش بر را مدت بلند و جاري از اعم بدهی کل نسبت این محاسبه در): Debt Ratio to Net Worth Ratio(ویژه ارزش به بدهی کل نسبت
 .است گرفته فزونی برسهامداران طلبکاران مالی حقوق که کند می آن از حکایت درصد 100 از نسبت این تجاوز

 هرگاه. کنند می تقسیم ویژه ارزش برا را جاري بدهی نسبت این آوردن بدست براي): Current Debts to Net Worth Ratio( ویژه ارزش به جاري یبده نسبت 
 .دهند می تشخیص اقتصادي مشکلات به مبتلاي را موسسه کند تجاوز درصد 80 از نسبت این میزان

 هر کند می بیان را دهندگان وام منابع از وامگیري ظرفیت میزان نسبت این): Long-Term Debts to Net Worth Ratio( ویژه ارزش به مدت بلند بدهی نسبت 
 .شد خواهد بیشتر موسه براي وام اخذ امکان باشد، کوچک نسبت این قدر

 بالاي حد معمولا. شود می حاصل مشهود داراییهاي رزشا بر خالص ثابت دارایی تقسیم از): Fixed Asset to Net Worth Ratio( ویژه ارزش به ثابت دارایی نسبت 
 .دانند می درصد 75 تجاري موسسات سایر در و درصد 100 صنایع در را نسبت این
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  .است شرکت سود محل از بهره پرداخت در شرکت قدرت معرف نسبت این. آید می بدست بهره بر) EBIT( مالیات و بهره از قبل سود تقسیم از: بهره پرداخت توان نسبت 
 

مالی نسبتهاي هاي نارسایی و محدودیتها  
 و حقیقی اشخاص توسط زیاد بسیار آن از استفاده و باشد می تجاري واحدهاي مالی عملکرد ارزیابی جهت در قوي ابزار یک مالی صورتهاي تحلیل و تجزیه در یابی نسبت روش

 ذیل شرح به مالی نسبتهاي نارساییهاي و محدودیتها از برخی کلی بطور داشت کافی توجه آن محدودیتهاي و مسائل به باید نسبتها این از استفاده در اما گیرد می انجام حقوقی
: باشند می  

. دهد نمی نشان را موجود وضع و شده کهنه آنها در مندرج ارقام زمان گذشت لحاظ به گیرد قرار گر تحلیل اختیار در و تهیه مالی صورتهاي وقتی. 1   
 مبناي تواند می گذشته اندازه چه تا حال باشد راهنما آینده به مربوط تصمیمات اخذ در که شود می انجام گذشته به مربوط اطلاعات و ارقام اتکاي به تحلیل و تجزیه اصولاً. 2 

. است بحث جاي گیرد قرار آینده بینی پیش  
 هم با رقم دو وقتی مسلماً بود معطوف نسبتها انواع تکثیر و تحلیل و تجزیه دامنه گسترش به توجه که است دورانی محصول تنها و ندارند مشخصی مفهوم نسبتها از بعضی. 3 

.دانست استفاده قابل مفهوم داراي توان می چگونه بلندمدت بدهی به را کالا نسبت مثلاً داشت نخواهد مفهومی هم آنها مقایسه از حاصل نسبت باشند نداشته اي رابطه  
 تغییرات که هنگامی ویژه به نارسایی این. کاهد می تحلیل و تجزیه نتیجه فایده از خود این و گیرد نمی قرار موردنظر معمولاً قیمتها سطح تغییرات نسبتها تحلیل و تجزیه در. 4 

  شود می تشدید باشد حاد تورم واقع در یا سریع قیمتها سطح
 لحاظ از شرکت دو در حسابداري روشهاي اعمال در که اختلافهایی است ممکن که داشت توجه باید شود می ایسهمق دیگري مؤسسه با تجاري واحد یک مالی صورتهاي وقتی. 5 

. ببرد بین از را مقایسه مفهوم و مبنا باشد داشته وجود آنها امثال و پرداختها کردن هزینه نحوه و استهلاك و جنسی موجودي ارزیابی  
 در جاري نسبت شود می گفته مدتی براي تحلیل و تجزیه از پس مثلاً. کند می تحرك از حکایت تجاري واحدهاي در کارها گردش لیکهحا در دارند ثبات بر دلالت نسبتها. 6 

. است نبوده صادق مالی سال پایان در زمان از اي لحظه جز وضع این که صورتی در باشد می 3 شرکت  
 دارد وجود نظرهایی اختلاف غیره و سهام صاحبان حقوق یا ویژه ارزش مورد در نمونه براي.است شده ارائه مختلفی ریفتعا نسبتها در استفاده مورد متغیرهاي براي عمل در. 7 

.  آید بوجود تضاد است ممکن نسبتها محاسبه در بنابراین  
 می دیگر شرکتهاي با شرکت یک یا قبل سالهاي با سال یک اينسبته بین مقایسه بنابراین باشد متفاوت تواند می صنعت یک شرکتهاي بین در حسابداري مختلف هاي رویه. 8 

.گردد نتایج تحریف موجب و نباشد مفید تواند  
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 تاریخ در خود جاري نسبت بهبود براي مثال بطور کنند می استفاده آرایی حساب روشهاي از مالی صورتهاي دادن نشان مطلوب منظور به شرکتها بعضاً که داشت توجه باید. 9 
 و غیرواقعی که دهد می نشان را مطلوبی وضع شرکت جاري نسبت ترازنامه تاریخ در ترتیب بدین. کنند می تسویه را آن ترازنامه تاریخ از پس کرده اخذ را بلندمدتی وام مهترازنا
. باشد می کننده گمراه  

 گردند می مواجه ورشکستگی خطر با آینده در که شرکتهایی وضعیت بینی پیش ايبر مالی وضعیت صورت آنتروپی و مالی نسبتهاي از استفاده با تاکنون که پژوهشهایی. 10 
 صورت آنتروپی خطاي از بیشتر مالی نسبتهاي اکثر خطاي گردند، می مواجه ورشکستگی خطر با آینده در که شرکتهایی شناسایی جهت که دهد می نشان است، شده انجام

باشند می مالی وضعیت  
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و تحلیل نسبتهاي مالی شرکت کارخانجات داروپخشتجزیه   

کارخانجات  نسبت مالی
صنعت دارو میانگین داروپخش  

29/12/88 نوع گزارش  29/12/88  

 1.68 1.25 نسبت جاري

 1.35 0.97 نسبت آنی

ها درصد بدهی به مجموع دارایی  68.61 57.5 

 3.82 4.55 گردش موجودي کالا

هاي ثابت گردش دارایی  4.31 5.43 

ها گردش مجموع دارایی  0.79 0.74 

ها مجموع دارایی هدرصد بازد  21.3 20 

 196 272.42 درصد بازده سرمایه

به درآمد خالصدرصد سود نا  41.83 33.6 
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 27 34.84 درصد سود عملیاتی به درآمد

 31.5 26.94 مارجین خالص

 

در  .می پردازد) گزارش شش ماهه صورتهاي مالی اساسی(شرکت صنعت دارو  29با میانگین نسبتهاي مالی  جدول فوق به مقایسه نسبتهاي مالی شرکت کارخانجات داروپخش
در حوزه نسبتهاي سودآوري .، نسبتهاي فعالیت و کارائی در مقایسه با میانگین شرکتهاي همگروه در مرتبه پایین تري قرار دارد) نسبتهاي آنی و جاري ( بخش نسبتهاي نقدینگی

سال سپري شده از پذیرش در بازار سهام  9شرکت در طول .است "دارو"ی ، بالابودن درصد حاشیه سود ناخالص و عملیاتی نسبت به میانگین گروه بیانگر کارائی عملیاتی و بازده
بررسی نسبتهاي مالی .جاري نشان خواهد داد ماهه سال 12درصدي ، اثرات خود را در نسبتهاي مالی گزارش  100، سرمایه خود را افزایش نداده است و افزایش سرمایه 

.نشان از رشد مناسب این نسبتهاي در سنوات گذشته و سلامت مالی شرکت دارد "دارو"سنوات گذشته ) نسبتهاي نقدینگی ، کارائی ، بازدهی و سودآوري (  
 مقایسه نسبتهاي مالی شرکتهاي گروه پتروشیمی بورس

 

 بدهی آنی جاري نام شرکت
گردش 

ي موجود
 کالا

گردش 
  دارایی
 ثابت

گردش 
مجموع 

ها دارایی  

 بازده
 مجموع
 داراییها

 بازده
 سرمایه

حاشیه سود 
 عملیاتی

حاشیه 
سود 
 خالص

پتروشیمی 
 16.01 11.62 45.05 6.2 0.39 0.74 4.28 70.43 0.54 0.69 آبادان

پتروشیمی 
 شیراز

1.72 1.25 42.86 2.16 - 0.23 10.68 24.39 46.67 46.46 

شیمی پترو
 12.11 11.83 22.32 3.02 0.25 0.78 1.13 66.21 0.92 1.38 اصفهان
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پتروشیمی 
 خارك

1.12 0.95 69.39 1.68 0.69 0.19 12.12 102.67 35.33 64.32 

پتروشیمی 
 شازند

0.66 0.4 73.09 2.23 1.04 0.42 4.94 38.2 9.55 11.79 

پتروشیمی فن 
 30.13 37.06 44.68 7.43 0.25 0.55 3.62 68.76 0.77 0.88 آوران

 30.14 25.34 46.22 7.40 0.29 0.63 2.52 65.12 0.81 1.08 میانگین
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 فصل چهارم

  الگوهاي ارزشگذاري بر اوراق بهادار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

:پس از مطاله این فصل شما می توانید  

.روشهاي مختلف ارزشیابی و قیمتگذاري بر اوراق بهادار را درك خواهید کرد.1  

.درآمد و مدل گوردون آشنا شوید/ باالگوي قیمتگذاري قیمت . 2  

.با روشهاي ارزشگذاري بر سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بازار سرمایه آشنا شوید.3  
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  پرتفولیو ارزش متغیر از استفاده با گذاري سرمایه هاي  شرکتارزشگذاري بر سهام 

 سهام در را آنها و کنند یم يآور جمع را افراد و کنندگان انداز پس یمال منابع و وجوهات) یسینو رهیپذ( سهم فروش قیطر از که هستند یموسسات يگذار هیسرما يشرکتها
 از. اند شده فتهریپذ تهران بورس در يگذار هیسرما شرکت 50 حاضر حال در. کنند یم مدت کوتاه و مدت بلند يها يگذار هیسرما ياقتصاد مختلف يبخشها و شرکتها ریسا

 یتخصص يها نهیزم در زین ها شرکت ریسا. باشند یم نگیزیل و ياعتبار مؤسسه بانک، شرکت 6 و یمال يها يگر واسطه جزو شرکت 11 ،يگذار هیسرما شرکت 50 مجموع
 يا رشته چند نگیهلد عنوان به هم شرکت چهار ضمن، در.کنند یم تیفعال ینفت يها فرآورده و يفلز معادن ،ییغذا عیصنا ،ییایمیش عیصنا زات،یتجه خودرو، ساختمان، رینظ
 . ندینما یم يگذار هیسرما مختلف يها نهیزم در

 يها یبده کل يمنها ها ییدارا کل تفاوت حاصل ،)Unit Trust( مشترك يگذار هیسرما صندوق کی يها یژگیو با يگذار هیسرما شرکت کی NAV ای ها ییدارا خالص ارزش
 کسر قیطر از را  NAVمشترك، يگذار هیسرما يها صندوق در و کنند یم محاسبه ها یبده و ها ییدارا يدفتر ارزش تفاوت قیطر از را  NAVها، شرکت یابیرزشا در. است آن
 شرکت سهام قیطر نیا از رایز است NAV دوم نوع محاسبه به غالباً یمال لگرانیتحل توجه. آورند یم دست به يپرتفو کل روز ارزش از صندوق یبده

براي محاسبه ارزش ذاتی سهام شرکتهاي سرمایه گذاري ، کارشناسان و تحلیل گران بازار به محاسبه خالص ارزش .گردد یم يگذار متیق مربوطه
  .دارایی ها به ازاي هر سهم و اختلاف آن با قیمت روز سهام شرکت سرمایه گذاري میکنند

 در باشد، الیر اردیلیم 1200 آن يها یبده و باشد داشته متیق الیر اردیلیم 2000 يگذار هیسرما شرکت کی يها ییدارا ریسا و ها يرگذا هیسرما بازار ارزش اگر مثال عنوان به
 روزانه زین آن  NAV ،کند یم رییتغ روزانه طور به يگذار هیسرما شرکت کی يها یبده و ها ییدارا چون. بود خواهد الیر اردیلیم 800 يگذار هیسرما شرکت نیا  NAVخیتار نیا

  .شود مجدد محاسبه دیبا
 يجار سهام تعداد اگر فوق مثال در نمونه عنوان به. ندینما یم محاسبه خود يجار سهام تعداد به NAV میتقس قیطر از را خود سهم هر NAV مذکور يگذار هیسرما يها شرکت
 تعداد که داشت توجه ستیبا. شود محاسبه روزانه دیبا زین سهم هر  NAVگفته، شیپ منطق با. شد خواهد محاسبه الیر 2000 سهم هر NAV باشد سهم ونیلیم 400 شرکت
 .کند یم رییتغ روزانه غالباً زین ییها شرکت نیچن يجار سهام

 به. آید می دست به شرکت آن سهام تعداد رب گذاري سرمایه شرکت پرتفولیو در موجود سهام جاري ارزش تقسیم حاصل از گذاري سرمایه شرکت یک پرتفولیو ارزش یا بازار ارزش
 توسط منتشره اطلاعات از توان می را متغیر این. شود می شرکت سهم هر نصیب آنها فروش صورت در ها گذاري سرمایه از سود مقدار چه که دهد می نشان متغیر این ساده، عبارت
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 ارزش و سهم روز قیمت مقایسه با. باشد می سهم هر براي شرکت هاي گذاري سرمایه جاري ارزش دهنده نشان نحوي به عدد این شد گفته که همانطور. آورد دست به ها شرکت 3

 باشد می شرکت آن سهم قیمت حدود در گذاري سرمایه شرکت یک پرتفولیوي ارزش عموما. داد انجام سهم آتی قیمت و وضعیت مورد در هایی زنی گمانه توان می شرکت پرتفولیو
  .ندارد سهم قیمت با زیادي اختلاف و

  يگذار هیسرما يها شرکت مورد در NAV محاسبه نحوه

 ترازنامه در مندرج شده تمام يبها با را رقم نیا سپس و میکن يگذار ارزش را شرکت يها يگذار هیسرما ابتدا است لازم يگذار هیسرما يها شرکت سهام NAV کشف منظور به
. شود گرفته نظر در ها ییدارا ارزش خالص محاسبه در دیبا »شده تمام يبها به نسبت ارزش مازاد« مبلغ باشد، شده تمام يبها از شتریب بازار ارزش که یصورت در و میینما سهیمقا

 صورت به شرکت کی يها ییادار ارزش خالص محاسبه فرمول نیبنابرا. است مانده پنهان ترازنامه در ها ییدارا بخش در اطلاعات ارائه هنگام به ارزش، مازاد نیا قتیحق در رایز
  :دیآ یم دست به ریز

  )NAV( ها ییدارا ارزش خالص=  شده تمام يبها به نسبت ها يگذار هیسرما ارزش مازاد+  سهام صاحبان حقوق

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

204 

  ارزشگذاري بر سهام شرکت سرمایه گذاري داروپخش به کمک متغیر ارزش پرتفولیو

  عمده سرمایه گذاریهاي انجام شده

حجم % 100.آن خارج بورسی است% 12آن بورسی و % 88میلیارد تومان می باشد که از این میزان  73.7مام شده سرمایه گذاریهاي بورسی و خارج بورسی وپخش جمع بهاء ت
  .جدول زیر به بررسی وضعیت سبد سهام بورسی وپخش می پردازد.شرکت صنعت دارو متمرکز شده است 16سرمایه گذاري صورت پذیرفته در 

  
 يگذار هیسرما شرکت که شود یم آشکار یزمان ،یدگیچیپ اما است، آسان باشد گرفته صورت یبورس سهام در ها يگذار هیسرما هیکل که یزمان در فوق محاسبه انجام است یهیبد

 منصفانه بازار فقدان به زین آن علت که کند یم بروز NAV محاسبه خصوص در لگرانیتحل نیب يادیز اختلاف معمولاً حالت نیا در که باشد داشته بورس از خارج ییها تیفعال
براي محاسبه ارزش بازار شرکتهاي خارج بورسی می توان از تعمیم میانگین نسبت قیمت به درآمد هر سهم صنایع بورسی به .گردد یم باز ها يگذار هیسرما يگذار ارزش يبرا

   .میزان سودآوري هر سهم شرکتهاي خارج بورسی استفاده نمود
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  3957  ریال ارزش بازار هر سهم
NAV 6206  ریال  بورسی  

NAV 6354  ریال  بورسی و خارج بورسی  
  1427  ریال  ارزش ویژه هر سهم
  6795  ریال  ارزش روز هر سهم
  4.7  واحد  قیمت به ارزش ویژه

P/NAV 0.93  واحد  
P/E 6  واحد  

 6.36  واحد  شرکتهاي تابعه P/Eمیانگین 
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 یواقع چقدر شرکت سهم کند یم انیب که است P/NAV  ها ییدارا خالص ارزش به سهام متیق نسبت در ارزشگذاري سهام شرکتهاي سرمایه گذاري ، شاخص نیتر مهم
 یواقع کاملاً آن متیق یابیارز و بوده سهم یذات ارزش معادل تابلو يرو سهم شده اعلام متیق که دهد یم نشان باشد، کی با برابر شده ادی نسبت اگر واقع، در. است شده یابیارز
 لیپتانس شده ادی سهم اولاً که است تیواقع نیا يایگو تعادل عدم نیا. دارد تیحکا آن یذات ارزش از کمتر سهم متیق برآورد از باشد، کی از کمتر P/NAV اگر اما. باشد یم

 دارد، مشکلات نیا به نسبت که یدگاهید براساس بازار و دارد وجود شرکت تیفعال یآت روند در یلاتمشک اًیثان. کند یم تر کینزد یذات ارزش به را آن مت،یق شیافزا و دارد رشد
 .است کرده یابیارز سهم یذات ارزش از کمتر را متیق

 به متیق نسبت بورس، در حاضر يها شرکت سهام تیوضع یبررس در اگرچه است، یگفتن. است شده ادی موارد عکس از یحاک ک،ی از تر بزرگ P/NAV نسبت مقابل، در
. گردد یم استفاده P/NAV نسبت از عمدتاً ،يگذار هیسرما يها شرکت سهام یبررس و سهیمقا يبرا ا،یدن سراسر يها بورس در اما دارد، یاساس نقش  P/E  سهم هر يدیعا
 کم و رشد پر عیصنا براساس شرکت آن يویپرتفول بیترک از است یتابع ،یمال يگر واسطه شرکت هر NAV که است نیا P/E شاخص به نسبت شاخص نیا يبرتر لیدل
  NAV شرکت آن یذات ارزش باشد، شتریب یمال يگر واسطه کی يویپرتفول بیترک در سکیر کم و پررشد عیصنا و ها شرکت سهام تعداد هرچقدر که بیترت نیا به. سکیر
به طور میانگین در شرکتهاي سرمایه گذاري بازار بورس اوراق بهادار  .شرکت سهام سبد يها لیپتانس از است یتابع NAV گر،ید يسو از. بود خواهد شتریب

  .می باشد 0.8کشور 

  DPS  شرکت مجامع مصوب ينقد سود از که ها يگذار هیسرما از حاصل سود اول،: گردد یم نیتأم محل دو از زین یمال يگر واسطه يگذار هیسرما يها شرکت منابع عمده 
  هیسرما کسب نیا. است سهم شده تمام متیق به نسبت بازار در سهم روز ارزش شیافزا زانیم دهنده نشان که ها يگذار هیسرما فروش از حاصل سود دوم، و دگرد یم نییتع
 و دیخر به نسبت چقدر هر يگذار هیسرما شرکت کی لذا. ردیگ یم قرار توجه مورد سهم یذات لیپتانس عنوان به تنها سهم فروش از قبل تا لذا. ابدی یم تحقق فروش هنگام در

  .نمود خواهد يشتریب رشد آن NAV د،ینما اقدام دارند يشتریب Capital gain که ییها شرکت سهام ينگهدار
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 انواع مدلهاي قیمتگذاري 7

 مدل ارزش جایگزینی  

 مدل تنزیل جریانهاي نقدي آینده  

 مدل گوردون  

  مدلP/E  

 .یک شرکت است ارزندگی قیمت سهامگیرد،  اي مورد چالش فعالان بازار قرار می مطرح است و به صورت روزانه و حتی لحظه ترین مبحثی که در بورس هر کشوري مهم
 بستگی آنها به دارایی آتی بازده که متغیرهایی فعلی ارزش اساس بر یا و مشابه هاي دارایی با دارایی آن مقایسه اساس بر دارایی، یک ارزش تخمین از است عبارت گذاري، ارزش

  .دارد
  .تواند افزایش یابد یا باید کاهش پیدا کند مفهوم ارزندگی این است که آیا قیمت سهام یک شرکت خاص در حال حاضر می

امداران خرد بر مبناي آن براي ورود به این مبحث باید توجه داشت، متغیري که سه. تر قرار گیرد براي پاسخ به این سوال باید اجزاي قیمت سهم یک شرکت مورد بررسی دقیق
ترین شاخصه  اصلی) EPS(سود هر سهم به بیان دیگر . رو است پیش هاي سود هر سهم شرکت با فرض تداوم آن در سالحاضر به پرداخت پول هستند، 

ی لزوما تناسبی با سود شرکت ندارد و به هاي مدیریت  هاي بلوکی و واگذاري لازم به ذکر است که ارزش سهام یک شرکت در عرضه. است گذاري سهام یک شرکت ارزش
  .بستگی دارد... ها و  هاي شرکت، ارزش جایگزینی، میزان بدهی مسائل دیگري از جمله میزان بلوك به لحاظ اهمیت اعمال مدیریت، ارزش دارایی

  
 ارزش جایگزینی

 به توجه با را موجود کارخانه توان و تیظرف کارشناسان روش نیا در .شود جادیا محاسبه خیتار در موردنظر شرکت نکهیا فرض با است بهادار قاوره اکی ارزش ،ی نیگزیجا ارزش
 سپس و ندینمایم محاسبه را کارخانه نیا از دیجد نمونه کی ساخت متیقی حت ای و ندینمایم سهیمقا مشابه کارخانه کی به هیمواداول وي انرژ منابع و کاري روین ویی دارا استهلاك

.شودیم میتقس آن سهام تعداد بر سهم هر ارزش محاسبهي برا هآمد بدست رقم  
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 .میشود زده تخمینریال  میلیارد 1300 درحدود سیمان تنی میلیون یک واحد یک جاگزینی .تن می باشد 1.112.000تولید سالانه شرکت سیمان کرمان  ارزشبه طور نمونه  8

ارزش .با تقسیم ارزش جایگزینی بر تعداد سهام شرکت ، ارزش جایگزینی به ازاي هر سهم آن بدست می آید.میلیارد ریال برآورد میشود 1445.6ارزش جایگزینی شرکت 
میلیارد  149سیمان کردستان از ارزش جایگزینی در مثال دیگري .ریال می باشد 4112ریال به ازاي هر سهم می باشد در حالی که قیمت تابلوي آن  6560جایگزینی هر سهم آن 

میلیارد تومان بود که نشاندهنده نزدیکی ارزش جایگزینی به ارزش بازار شرکت می  137ریال و جمع ارزش بازار آن  8500قیمت عرضه اولیه سهام آن .رد می شودبرآو تومان
.باشد  

  ينقد يانهایجر لیتنز مدل
و   این روش توسط وستون. س آن قیمت هر سهم آن شرکت مشخص شودگردد تا براسا بینی شده سالهاي آتی شرکت تبدیل به ارزش فعلی می دراین روش، سود سهام پیش

قانون پرداخت سود سهام عکس العمل فزاینده « :نویسد در همین راستا، گراهام در کتاب خود می. ارائه شده است 1988  در سال  و مایرز  و توسط برلی 1986  در سال  کوپلند
  . »نکته است که ارزش سهام عادي شرکتها معادل ارزش فعلی سودهاي پرداختی متصور آتی آنها است اي در تئوري ارزشگذاري داشته است که مبین این

  
 P/E قیمت ضرایب روش به گذاري ارزش

 یا و سود: دمانن ارزش، مقیاسهاي از دیگر یکی به سهام، قیمت نسبت قیمت، ضریب از منظور. است سهام گذاري ارزش روش ترین معروف و ترین رایج قیمت، ضرایب روش
  .است دفتري ارزش

روش . بندي خرید و فروش سهام همچنین تعیین ارزش ذاتی، دو روش اصلی وجود دارد ها به منظور زمان شرکت)  Fundamental analysis( در تجزیه و تحلیل بنیادي 
روست و البته در بازار سرمایه  هاي محاسباتی و برآوردهاي مبهم روبه با پیچیدگی شود اما ترین روش تلقی می ترین و دقیق اول که بر مبناي تنزیل سودهاي سهام آتی است، علمی

در تحلیل شرکت است که مرسوم ترین روش قیمت گذاري  P/E روش دوم، استفاده از نسبت.پاسخگوي نیاز سهامداران و تحلیل گران نمی باشدایران بدلیل سازوکارهاي خاص 
  .دسهام در بازار سرمایه کشور می باش

گذاري سهام در بازار سرمایه است که هر چند معیاري سنتی است اما هنوز هم در تمام بازارهاي پیشرفته یا در  یابی یا قیمت نسبت قیمت به درآمد هر سهم یکی از معیارهاي ارزش
هاي  کنند و آن را به مدل هاي تحلیل بنیادي تلقی می از روشرا یکی  P/Eگران   بسیاري از تحلیل. ویژگی این معیار سادگی آن است. شود حال رشد از آن استفاده می

  .کنند گذاري بنیادي مانند گوردون وصل می ارزش
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توانند از آن  ترین افراد می ابزاري است که مبتدي P/E« : وي در این خصوص گفت. کند را به عنوان ابزاري معرفی کرد که مانند شمشیري دو لبه عمل می P/Eبهروز شهدایی، 
  ».شود که مورد استفادهء کارشناسان بازار است گذاري سهام تلقی می ستفاده کنند و از سوي دیگر یکی از مبانی علمی و ارزشا

اکثر قریب به اتفاق  ترین مدلی که به ذهن که بازار از رشد علمی مناسبی برخوردار نیست، ساده گذاري سهام بسیار متنوع است اما به دلیل این هاي ارزش مدل«: وي در ادامه افزود
  ».است P/Eرسد جهت  فعالان بازار می

  »P/E چرا که عوامل زیادي در تعیین قیمت سهام شرکت  ;توان قیمت دو سهم را به تنهایی با یکدیگر مقایسه کرد نمی. کند ها را فراهم می اي بین تمامی شرکت نسبت مقایسه
از بار علمی کمی برخوردار است بلکه باید از این  P/Eتوان گفت که نسبت  کند و نمی رت و مخرج قابل قیاس استفاده میبه عنوان یک نسبت مالی از صو P/E. تاثیرگذار است

  ».ابزار به عنوان مکمل در بازار استفاده کرد
یم کارشناس مالی را پیدا کنیم که معتقد به ارجحیت توان گذاري ارزشی نسبت به سهام رشدي بازار داراي رجحان هستند و نمی براساس این تحقیقات سهام ارزشی یا سرمایه«

ها در مورد سهام رشدي را باید در این نکته  با این تعریف باید گفت مدیران پرتفوي یا شرکت نیز از مساله آگاهی دارند و دلیل انتخاب آن.سهام رشدي نسبت به سهام ارزشی باشد
داران خود باشند به همین دلیل به سمت سهام رشدي  ف جریان بازار حرکت کنند و در پایان سال مالی باید پاسخگوي سهامتوانند برخلا خواهند یا نمی بگنجانیم که آنان نمی

  ».شوند متمایل می
مدت باشد و به دلیل  چرا که باید پاسخگوي عملکرد خود در کوتاه ;تواند برخلاف جهت حرکت کند کنند، یک کارشناس به تنهایی نمی وقتی کل بازار در یک جهت حرکت می«

دانند اما به دلیل  کنند به عبارت دیگر اگر چه کارشناسان سهام ارزشی را بهتر از سهام رشدي می داران با دید بلندمدت به مسایل نگاه نمی شرایط خاص بازار کارشناسان و سهام
پایینی دارند یا  P/Eکنید؟ سهامی که  ن کارشناس چه سهامی را براي خرید پیشنهاد میوي در پاسخ به این سوال که شما به عنوا_».آورند وضعیت بازار رو به سهام رشدي می

گذاري که قصد فعالیت در بازار  سرمایه . ترین زمان ممکن بتوان دلایل خرید خود را با زمانی قابل فهم براي دیگران توضیح داد باید سهامی را خرید که در کوتاه«: برعکس؟، گفت
که یک عدد است با بررسی  P/Eاست، استفاده کند باید بتواند این معیار را تفسیر کند و جداي از ظاهر  P/Eهد از ملاك غالب انتخاب در بازار که همان نسبت خوا را دارد و می

  ».دار نخواهد داشت اي براي سهام سایر جوانب این معیار به تفسیر آن بپردازد در غیر این صورت استفاده از این ابزار فایده
کارآیی اولیهء خود را نیز از  شرایطی را فرض کنید که دستگاهی با آخرین تکنولوژي را به دست کارگري بدهید که شناختی از طرز کار آن دستگاه ندارد، چنین کارگري عملا«
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این دو شرکت یکی است، باید به گذشتهء شرکت و روند قیمت و توانید بگویید ارزش  هاي مشترك نمی  P/Eدر بازار سرمایه نیز شما با مشاهدهء دو شرکت با . دست خواهد داد
EPS  آن در طول بازهء زمانی توجه کنید و با تفسیر روندP/E وي با ذکر این نکته که .گیري برسید هر شرکت به نتیجهP/E  یک شرکت تابعی از اندازهء شرکت است، عنوان

رود که  گذاري باشد، بازار به سمت سهامی می یک نیست، اگر بازار بازاري رشدي باشد و اکثر سهام مناسب سرمایه این رابطه صادق است اما این رابطه تبعیت یک به«: کرد
EPS تري دارند و انتظار آن را دارند که با توجه به رشد سودآوري، شرکت، سود سرمایه  بزرگ )Capital Gane  ( مناسب دهد و برعکس زمانی که بازار خراب است
شرکت  P/Eدر بررسی «: وي در پایان خاطرنشان کرد».گیري در بازار سود کسب کند رود تا به خاطر پایین بودن حجم مبنا از نوسان هاي کوچک می ر به دنبال شرکتگذا سرمایه

سهم را نیز بررسی کرد تا  P/Eاید روند تاریخی باید مجموعهء شرایطی از جمله مسایل سیاسی، رشد اقتصادي شرکت و روند عمومی بازار را در نظر گرفت و در کنار این نکات ب
  ».در آخر نتیجهء مناسبی حاصل شود

 شرکتهاي  سهم هر سود به قیمت نسبت طریق از را شرکت یک سهام ارزش توان می ، مشابه شرکتهاي P/E  سهم هر سود به قیمت نسبت از استفاده با سهام ارزشیابی مدل در
 . نمود محاسبه تقریب با شود می معامله زاربا در سهامشان که رقیب یا مشابه

 نرخ براساس دیگر عبارت به. گردد می تعیین آن مقایسه قابل شرکتهاي  سهم هر سود به قیمت نسبت میانگین نرخ و آن جاري سود براساس شرکت سهم هر قیمت روش، دراین
 سود و  5/8  الف شرکت مشابه شرکتهاي   سهم هر سود به قیمت نسبت میانگین نرخ کنید فرض لمثا براي. گردد می ارزش یا سرمایه به تبدیل شرکت آن سود فوق، میانگین

 :  گردد می محاسبه زیر شرح به الف شرکت سهم هر قیمت. باشد ریال 350  الف شرکت سهم هر

شرکت الف  سود هر سهم*  نسبت قیمت به سود هر سهم شرکتهاي مشابه ) کمترین و بیشترین نسبت تاریخی(میانگین  =   الف شرکتجاري  قیمت 

سود آینده هر سهم شرکت الف *  نسبت قیمت به سود هر سهم شرکتهاي مشابه ) کمترین و بیشترین نسبت تاریخی(میانگین  =   الف شرکتآینده  قیمت 

  .باشد درك قابل خوبی به آن محدودیتهاي و مشکلات و ویژگیها که باشد داشته خوبی کاربرد تواند می موقعی روش این
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  .یک صنعت رعایت نکات زیر بسیار مهم قلمداد می شود P/Eدر بررسی میانگین 

زیرا روند رقیق .براي شرکتهاي بزرگ با سرمایه و سهام شناور بیشتر وزن بیشتري قائل شوید.واحد قرار دارند 3تا  2نسبت شرکتهایی را لحاظ نمایید که در بازه کمینه و بیشینه
واحد وجود دارد   37در صنعت دارو شرکتهایی با نسبت .لات سنگین باعث شناور بودن قیمت سهم و نزدیک بودن نرخ معاملات به قیمتهاي عادلانه می شودسهام و حجم معام

شرکت داراي  10حصولات داروئی، شرکت فعال در صنعت مواد و م 31از .که دلیل این میزان می تواند شهام شناور اندك و حمایت سهامداران از روند قیمتی سهام شرکت است
 6لحاظ نمودن نسبتهاي خارج از بازه .واحد قرار دارند 10واحد ویک شرکت با نسبت  9شرکت با نسبت  3واحد و  8شرکت با نسبت  4واحد ،   7شرکت با نسبت  6واحد ، 6نسبت 

  .واحد نامتعارف می باشد 8تا 
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کف ارزش   سود فعلی  واحد  شرکت
 ذاتی

سقف ارزش 
 ذاتی

سود 
  تحلیلی

کف ارزش 
 ذاتی

سقف ارزش 
 ذاتی

 36,800 27,600 4,600 33,664 25,248 4,208  ریال رازك
کارخانجات 
 داروپخش

  ریال
1,126 6,756 9,008 1,299 7,794 10,392 

  

  شرح رازك کارخانجات داروپخش
  سود فعلی 4,208 1,126

 P/Eضرایب   5.5 – 4  7 - 5
 کف ارزش ذاتی  16832  5630
 سقف ارزش ذاتی  23144  7882
  سود تحلیلی 4,600 1,299

 P/Eضرایب   5.5- 4  7 - 5
 کف ارزش ذاتی  18400  6495
 سقف ارزش ذاتی  25300  9093
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  سهام سود فعلی ارزش روش به گذاري ارزش

Dividend Discount Model DDM ارزشگذاري با مدل   

 اي دوره یک مدل

  فروشد می دوره انتهاي در را دوره رابتدايد شده خریداري سهام که گذاري سرمایه

 

  

  ارزش گذاري بر سهام شرکت خدمات انفورماتیک

 يجار سال سهم هر سود(  سهم هر سود يدرصد 15 رشد نرخ ، یآت سال مجمع در يدرصد 60 سود میتقس استیس فرض با کسالهی تملک دوره در  سهم متیق منصفانه ارزش
قیمت . گردد یم برآورد الیر 21190 ، يدرصد 17 لیتنز نرخ و) سهم فروش هنگام(  ندهیآ سال در الیر 18000 بازار ارزش و واحد  P/E   9 نسبت و)  باشد یم الیر 2000

  .ریال می باشد 1946جاري سهم 
  اي دوره چند مدل

  .ام n دوره يانتها در سهام انتظار مورد متیق و ام n تا اول هاي دوره انتهاي در شده پرداخت سهام سود فعلی ارزش با است برابر سهام فعلی ارزش
 31500واحد و ارزش بازار  P/E 9درصدي سود هر سهم  و نسبت 15درصدي ، نرخ رشد  60ارزش منصفانه قیمت سهم  در دوره تملک پنج ساله با فرض سیاست تقسیم سود 

  .یال برآورد می گرددر   18,356درصدي ،  17و نرخ تنزیل ) هنگام فروش سهم(  1394ریال در سال 
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 EPS DPS سال مالی
90 2,000 1,800 
91 2,300 1,380 
92 2,650 1,590 
93 3,050 1,830 
94 3,500 2,100 

  
  Gordon Growth Modelارزشگذاري با مدل گوردون 

  . شودیمي ارزشگذار شرکت کی سهام ،ي انتظار بازده و شرکت رشد نرخ ،ی میتقس سود زانیم عنصر سه از استفاده با گوردون مدل در

  
.است   DDM GGM مدل شده ساده شکل  مدل   

  .ریال می باشد 18000ارزش ذاتی سهام شرکت خدمات انفورماتیک به کمک مدل گوردون % 25و بازده انتظاري % 15، نرخ رشد شرکت ) ریال  1800( 90سود تقسیمی سال 
  فهرست منابع
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