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  بازار سهامدر   آشنايي با اصول بنيادي سرمايه گذاري جزوه مقدماتي

  مقدمه

بـازار سـرمايه چيـست؟ وظـايف و در اينجا پاسخ مي دهـيم كـه         . گذاري، مفهوم بازار سرمايه است      يكي از مفاهيم رايج سرمايه    

 براي سرمايه گذاري در بازار سهام چـه بايـد كـرد و چـهكاركردهاي آن كدام است؟ نقاط ضعف و قوت بازار سرمايه كشور چيست؟   

ه مي توان موفق تر بود ؟ بايد دانست و چگون

  بازار سرمايه

بازارهـا نيازمنـد بـازيگران و. پردازنـد  بطور كلي بازار سازوكاري است كه به كمك آن مردم به خريد و فروش كالا و خدمات مـي   

بهترين آنها را توانند از بين كالاها و خدمات،     خريداران در بازار داراي قدرت انتخاب مناسب هستند و مي         . زمان كار مشخص هستند   

بازار سـرمايه. پردازند هاي ارتباطي كمتري مي فروشندگان نيز به خريداران بسياري دسترسي دارند و از اين رو هزينه   . انتخاب نمايند 

مايه بازار سـر . بازار سرمايه بخشي از بازارهاي مالي است. نيز مشابه هر بازار ديگري است، اما مهمترين كالاي اين بازار، سرمايه است           

  .در مقابل بازار پول، جايگاه تامين بلندمدت سرمايه شركتهاست

اي براي تخصيص وجوه بلندمدت  بازار سرمايه واسطه  . هاي تجاري، صنعتي، دولتي و خصوصي است        بازار سرمايه زيربناي فعاليت   

ها  ها، بانك گذاري، صندوق هاي سرمايه  شركتگذاران انفرادي، وجوه اين بازار از سرمايه.  اي است   هاي سرمايه   منظور تشكيل دارايي    به

هاي پذيرفتـه شـده در اي شركت وكار و توسعه هاي كسب وجوه مذكور جهت تامين مالي طرح. آيد و ديگر دارندگان وجوه بدست مي   

كنـد و آوري مـي  اد جمعهاي داراي ماز به عبارت ديگر، بازار سرمايه، وجوه را از بخش    . گيرد  بورس اوراق بهادار مورد استفاده قرار مي      

  .كند آن را به سمت كساني كه نيازمند تامين مالي هستند، هدايت مي

در كـشورهاي پيـشرفته، بـازار سـرمايه و بخـصوص. كارايي بازار سرمايه، حاصل عملكرد بازيگران و نيروهاي رقيب در آن است           

در حاليكه در كـشورهاي كمتـر توسـعه يافتـه. عتي است بورس اوراق بهادار مهمترين جايگاه تامين سرمايه واحدهاي تجاري و صن        

  .همچون ايران، تمركز تامين مالي بر سيستم و شبكه بانكي است



  نقش بازار سرمايه

بـازار سـرمايه كـارا بـراي. كنـد  بازار سرمايه نقش مهمي را در توسعه اقتصادي كشورها خصوصاً كشورهاي پيـشرفته بـازي مـي    

كنـد كـه گذاران انفرادي و نهادي اين اطمينـان را فـراهم مـي    و ديگر اوراق بهادار و همچنين سرمايه   هاي منتشركننده سهام      شركت

زيـرا تخـصيص وجـوه و سـرمايه بـصورت. گردد از اين رو، اقتصاد كشور نيز منتفع مي. شود هاي اوراق مذكور منصفانه تعيين        قيمت

هايي كه داراي ارزش منفي هستند يا بعبـارت مين مالي خواهندشد و پروژههاي سودده و حياتي تا     پذيرد يعني پروژه    بهينه انجام مي  

  .ديگر براي اقتصاد كشور حياتي نيستند رد خواهند گرديد

از ايـن رو. دهند المللي را تشكيل مي شوند و بازارهاي سرمايه بين   امروزه در دنيا، بازارهاي سرمايه كشورها با يكديگر تركيب مي         

المللـي نيـز گردد بلكه با جهاني شدن سرمايه، تخصيص بهينه سرمايه بين  اقتصادي كشورها تسريع و تسهيل مينه تنها فرايند رشد  

  .در حال انجام است

  :بازار سرمايه داراي عملكردهاي زير است

  .نمايد ها و نهادها را تامين مي اي شركت نيازهاي سرمايه .١

 .هاي بلندمدت استفاده سودآور كنند ورهدهد تا از وجوه خود در د به نهادهاي مالي امكان مي .٢

 .گردد هاي مالي مي موجب امنيت دارايي .٣

هاي مولد ضمن كمك به افزايش توليد كالا و خدمات و تعادل عرضـه گذاري اندازهاي مردم به سمت سرمايه با هدايت پس   .٤

.گردد و تقاضاي وجوه، موجب جلوگيري از افزايش نرخ تورم مي

 .نمايد هاي سودآور را تسهيل مي طرحها و  تامين مالي پروژه .٥

 .گردد رساني اثربخش مي باعث شفافيت ارائه اطلاعات و اطلاع .٦

.گردد اي در بخش عمومي مي هاي توسعه با فراهم كردن زمينه استقراض بلندمدت براي دولت باعث تامين مالي طرح .٧



  بورس اوراق بهادار، بخش اصلي بازار سرمايه

گـذاران در سـرمايه . نمايـد  يافته است كه معاملات اوراق بهادار را متمركز و تسهيل مي  يك بازار سازمانبورس اوراق بهادار تهران 

بازده . آورند ها را به عنوان بازده به دست مي و سودسهام پرداختي شركت   ) تفاوت قيمت خريد و فروش سهام     (اين بازار، سود سرمايه     

بورس اوراق بهادار بـه. ها منفي گردد سودسرمايه و سودسهام دريافتي از شركتمذكور با ريسك روبروست يعني ممكن است حاصل   

از امنيـت برخـوردار اسـت و كليـه) هاي خريد و فروش در بورس واسطه(دهد كه وجوه آنان نزد كارگزاران       مردم اين اطمينان را مي    

  .قوانين و مقررات مذكور نظارت وجودداردپذيرد و همواره بر اجراي  سازوكارهاي بازار طبق قوانين و مقررات انجام مي

  بازار سرمايه در ايران

بـازار سـرمايه ايـران فاقـد وجـود. يافته و از لحاظ اطلاعات ناكـارا اسـت   در حال حاضر بازار سرمايه در ايران كوچك، كم توسعه  

و بازاريـابي اوراق بهـادارهـا   شـده اوليـه شـركت    گذاري جهـت تقبـل خريـد سـهام عرضـه        هاي سرمايه   نهادهاي تخصصي مثل بانك   

سـهام. تقـدم و اوراق مـشاركت اسـت    انواع اوراق بهادار مورد معامله در بازار محدود به سهام عـادي و حـق              . هاي جديد است    شركت

  .هنوز تعدادي از صنايع، سهامي در بورس ندارند. منتشره در بازار عموماً متعلق به دولت و نهادهاي حكومتي است

تعـداد. ق بازار سرمايه كشور همچون بازار سرمايه ساير كشورهاي نوظهـور، در حـال گـسترش وتعميـق اسـت            عليرغم موارد فو  

ها، حجم معاملات، تعداد نفرات خريدار و فروشنده، ارزش كل بازار و ديگر پارامترهاي بورس اوراق بهـادار تهـران بـه عنـوان  شركت

گـري مـالي و هـاي نـوين تحليـل    ظرف چندسال گذشـته روش .  و توسعه استشدن روز در حال بزرگ    بدنه اصلي بازار سرمايه روزبه    

شـدن بعبارت ديگر، بازار سرمايه كشور در حال پيچيده. باشد هاي سنتي مي   يابي سهام بتدريج در حال جايگزين شدن با روش          ارزش

اما بورس اوراق بهـادار تهـران بـه.  استگري مالي به سرعت در انجام گيري نهادهاي تجاري و غيرتجاري تحليل   رو شكل   از اين . است

هاي ريسك سياسـي در بـازار و عـدم زيرا ميزان شوك. بالايي نيز برخوردار است مثابه مهمترين جايگاه رشد سرمايه كشور از ريسك      

 خـارجيابي ريسك مذكور نوسانات قيمت سـهام را از منطـق اقتـصادي در بـسياري شـرايط      گران مالي بر نحوه ارزش      آشنايي تحليل 

گـذاران شـوند و سـرمايه   هاي دنيـا معاملـه نمـي    هاي آن در بورس  سهام شركت . المللي نشده است    بورس كشور هنوز بين   . است  كرده

  .كنند گذاري نمي خارجي در بورس تهران سرمايه



در صـورتي كـه. وجوه اسـت گذاران نيازمند  اندازكنندگان انفرادي و نهادي، و سرمايه  بازار سرمايه به مثابه پل ارتباطي بين پس        

سـازد و هاي مولـد تبـديل مـي    گذاري سازوكارهاي بازار سرمايه به صورت كارا تعبير شود، نه تنها وجوه سرگردان مردم را به سرمايه      

به عبارت ديگر خريـد اوراق بهـادار يـك. گردد نمايد، بلكه موجب تخصيص بهينه وجوه مذكور مي       رشد اقتصادي كشور را فراهم مي     

فروش و كاهش قيمت يك سهم نيز به منزلـه. هاي آن شركت است ها و فعاليت   دهي مثبت همگاني به انجام پروژه       ت نوعي راي  شرك

  .هاي يك شركت نيستند ها يا پروژه گذاران يا مردم خواهان تداوم فعاليت آن است كه سرمايه

هاي معتبر و قابـل وجود اطلاعات و داده. دات معيني استرشد و گسترش كارايي بازار سرمايه مستلزم وجود ابزار و لوازم و تمهي 

گران مالي، تدوين قوانين و مقـررات سـاده و اعتمادسـاز و همچنـين بـالابردن سـطح فرهنـگ  مقايسه، افزايش حجم و توان تحليل     

  .نگي فاقد كارايي جامعه گرددرو كاهش نرخ تورم و حجم نقدي تواند موجب اعتلاي بازار سرمايه و از اين گذاري مي انداز و سرمايه پس

  بورس و قماربازي

جالـب آنـست كـه. يكي از كج فهمي هاي رايج نسبت به بازار سهام، تلقي سرمايه گذاري در سهام بعنوان نوعي قماربازي اسـت    

. اين درك نادرست از بازار سهام نه تنها در افواه عمومي بلكه نزد برخي نخبگان و تحصيل كردگان نيز مطرح است

بعبارت ديگر، يـك شـركت در ازاي محـصولات و خـدمات خـود. سهام، انتقال دهنده مالكيت منافع باقيمانده يك شركت است        

آنگـاه. درآمدي كسب مي كندكه آن را در ابتدا صرف پرداخت براي مواد اوليه، دستمزد، آب و برق و وجوه استقراض شده مي نمايد         

اين منافع باقي مانده بر حـسب ريـسك هـاي تجـاري و مـالي و نحـوه. ت تعلق مي گيردآنچه كه باقي مي ماند به سهامداران شرك      

در آنجا كه سهامداران نسبت به ساير ذينفعان شركت همچـون طلبكـاران، كاركنـان، عرضـه. مديريت مي تواند مثبت يا منفي باشد 

تحقيقات و .  گيرند، خواهان بازده بالاتري هستندكنندگان كالا و خدمات و غيره در معرض ريسك ياتغييرات بازده بيشتري قرار مي       

يعنـي در بلنـد مـدت ثـروت سـهامداران. تجارب بازار سهام نشان داده است كه در بلند مدت همواره اين انتظار برآورده شده اسـت   

  . داده استبعبارت ديگر ارزش سهام نسبت به ساير اوراق بهادار رشدي بيشتر را نشان. مستمراً رو به افزايش بوده است

بعبارت ساده تـر، در. عمدتاً اين رشد مستمر در ارزش سهام است كه سرمايه گذاري در سهام را از قماربازي تفكيك نموده است  

صورتي كه شما مجموعه سهامي را بخريد و براي بلندمدت نگهداريد، هرچند پرتفوي سهام شما از لحاظ ارزش رشد مي نمايد اما از

در حاليكه در جريان قماربازي، هر ريال پولي كه شما برنده شويد شخص ديگري بهمان .  متضرر نخواهدشداين بابت شخص ديگر



. دليل آن اينست كه در قماربازي چيزي توليد يا خلق نمي شود و بازدهي برنـده از جيـب بازنـده اسـت            . ميزان بازنده مي گردد   

زيرا سهامداران با تعويق مصرف كـالا و خـدمات. ري نمي گردد  درحاليكه افزايش ارزش سهام شما موجب كاهش ثروت شخص ديگ         

  .وجوه لازم براي توليد كالاها و خدمات شركتها را فراهم مي سازند

نكته جالب ديگر آنكه در قماربازي هرقدر شما در بازي بمانيد و فعاليت نمائيد به احتمال زياد بازنـده اي را از بـازي خـارج مـي

البتـه ايـن موضـوع در. ر سهام هرقدر بيشتر بمانيد شانس بيشتري به برنده ديگري نيز خواهيدداد تا بقا يابد      درحاليكه در بازا  . كنيد

  .بلند مدت صادق است زيرا در كوتاه مدت ارزش سهام همچون الا كلنگ است

   انتخاب سهميروشها

  .انتخاب کرد) وي مدرن پرتفوليتئور (MPTا  يکال يا تکني توان به سه روش فاندامنتال ي سهم را ميبه صورت علم

  )ادگرايبن(روش فاندامنتال

. روش فاندامنتال علت گراست.شوديل مينده بلند مدت سهم تحليک سهم آين ياديه نکات بني کلين روش با استفاده از بررسيدر ا

 )يستيچارت(کاليروش تکن

ن روش ي ـا.گـردد ي آن اظهار نظر مينده سهم و روند حرکتي درباره آياضي محاسبات ر  ين روش با استفاده از نمودار سهم و برخ        يدر ا 
  .کال معلول گراستيروش تکن.  ندارد و نسبت به روش فاندامنتال کوتاه مدت تر استيل حرکت سهم کاريبه دلا

)تئوري مدرن برتفوليو (MPT روش

ا فوندامنتال ، به مجموعه يکال يتکن يروشها ه برخلافينظر  ني ا .تئوري مدرن برتفوليو يك نگرش كل گرا به بازار سهام است

جـادين در اي همچن ـ .اسـت  کروي م دگاهيدر مقابل د ه ماکروين نظريدگاه ايگر دي به عبارت د .دارد ا در بازار توجهيسبد   رسهام د

نـهيب بهي ـ سـهام و ترک  بـر مجموعـه سـبد    دي ـن تاکي بنابرا .ت داردياهم گريکدي سهام با   سک و بازدهيارتباط ر ک سبد سهم ،ي

  ييتنها  هل هر سهم بيتحل آنهاست تا



  تحليل بنيادي

  مقدمه

ها جهت تعيين ارزش ذاتي سهامتوان مطالعه و بررسي نيروهاي بنيادي اثرگذار بر اقتصاد، صنعت و شركت           تحليل بنيادي را مي   

در سـطح. ي آتـي سـهم اسـت   هابيني حركت قيمتگري همچون تحليل تكنيكي استخراج پيشهدف اين روش تحليل . تعريف كرد 

هاي توليـدهاي مالي نحوه نگرش مديريت، قراردادها و روشهاي كليدي مندرج در صورتشركت، تحليل بنيادي شامل بررسي داده   

در سطح صنعت، اين روش تحليلگري مـالي شـامل بررسـي نيروهـاي عرضـه و تقاضـاي مـوثر بـر. گرددو كسب و كار و رقابت مي      

هـاي اقتـصاديتحليل بنيادي در سطح اقتـصاد ملـي تمركـز بـر داده     . ولوژي، صادرات و واردات و غيره است      محصولات صنعت، تكن  

  . براي ارزيابي رشد فعلي و آتي اقتصاد داردهمچون نرخ تورم و بهره

 طريـقهـاي آتـي سـهام از   بينـي قيمـت  هاي شركت، اقتصاد و صنعت اقدام به پيش در مجموع، تحليل بنيادي با تركيب تحليل      

اگر ارزش ذاتي برآورد شده با قيمت جاري سهم برابر نباشد، تحليلگران بنيادي معتقدند كـه. نمايدمي) واقعي(استخراج ارزش ذاتي    

  .اند وقيمت بازار نهايتاً به سمت ارزش مذكور حركت خواهدكردگذاري شدهتر از ارزش واقعي قيمتقيمت سهم بالاتر يا پايين

رسد از لحاظ تئوريك، تحليلگران بنيادي اعتقادي به كارايي بازار در شكل قوي آن ندارند، زيرا بـر ايـنظر مي به هر ترتيب، به ن    

  .ها منعكس كننده تمامي اطلاعات موجود نيستباورند كه قيمت

  مراحل پيشنهادي استفاده از تحليل بنيادي

  هاي اقتصاديبينيبررسي و پيش. ١

 بررسي و ارزشيابي كلي از شرايط اقتصادي است زيـرا اقتـصاد همچـون بـستر رودخانـه اسـت واولين مرحله در تحليل بنيادي،  

ها نيز مشمول رشـد و سـوديابد غالب صنايع و شركتهنگامي كه اقتصاد توسعه مي. ها همچون قايقي در امواج آن    صنعت و شركت  

در دنيـا غالبـاً نـرخ. گردنـد ها نيز درگير مشكلات آن مي   ها و شركت  روند غالب بخش  وقتي كل اقتصاد به سوي ركود مي      . گردندمي

هاي رشد مسكن، قيمت فروش نفت، گسترش روابط اقتصادي و در ايران شاخص. شودبهره بازار، شاخص پيشرو بازار سهام تلقي مي



ام بـسيار بااهميـتبينـي وضـعيت بـازار سـه    ها، رويكرد عرضه پول و نرخ انتظاري تورم براي پيش سياسي خارجي، تراز پرداخت   

  .گرددهاي انقباضي يا انبساطي دولت يكي از عوامل رشد يا افول بازار اوراق بهادار محسوب ميسياست. است

  تحليل صنعت. ٢

حتي بهترين سهم به دليل مشكلات و رويكردهاي منفـي بـازار نـسبت. اي بر عملكرد آتي آن دارد     صنعت يك شركت، اثر عمده    

به عبارت ديگر يك سهم ضعيف در يك صنعت قوي بر يـك سـهم قـوي. بازدهي زير متوسط بدست آوردبه صنعت آن ممكن است    

  .در يك صنعت ضعيف ارجحيت دارد

اگـر انتظـار رود كـه. تواند بر صنايع يا طبقات معين اثر متفاوتي داشته باشـد اي يا انقباضي اقتصاد كلان ميهاي توسعه سياست

هاي رشدي، محافظـه كارانـه يـااستراتژي. گردندهاي آن صنعت يا طبقه مشمول رشد مي        شركت صنعت خاصي توسعه يابد، عموماً    

  .بيني تحليلگران نسبت به اقتصاد و صنعت مربوطه استدفاعي، تابعي از پيش

. ماينـد براي ارزيابي يك صنعت، سرمايه گذاران بايد نرخ رشد كلي صنعت، اندازه بازار و اهميت صـنعت در اقتـصاد را بررسـي ن              

هاي يك طبقه يا صـنعت غالبـاً بـصورتچون تجربه نشان داده است كه سهام شركت       . توجه نماييم كه اين بررسي بسيار مهم است       

. كنـيم به هر ترتيب با ارزيابي صنايع متفاوت و براساس معيارهاي مذكور، صنعت مورد نظر را انتخاب مـي    . نمايندگروهي حركت مي  

هـايدر ايـن مرحلـه بايـد شـركت    . هاي مطلوب يك صنعت يا طبقه را نيز محدود نماييم        ليست شركت  پس از انتخاب صنعت، بايد    

اين فرايند از طريق شناسايي كسب و كار جاري و محيط رقابتي درون گروه و همچنين روندهاي آتي. را مشخص كرد  ) ليدر(پيشرو  

، وضعيت توليد، مزيت رقابتي، بازاريـابي، تكنولـوژي، نـوآوري وتوان بر حسب سهم بازار    هاي مورد نظر را مي    شركت. شودحاصل مي 

  .رهبريت مشخص كرد

  تحليل شركت

گذار بايد در اين مرحلـه بـه تحليـلسرمايه. روي ماست هاي پيش پس از مرحله تحليل صنعت اكنون ليست معدودي از شركت         

-عمده. تانسيل رشد و مزيت نسبي هستند، اقدام نمايدهايي كه حاوي پمنابع و استعدادهاي درون هر شركت براي شناسائي شركت        

  .هاي شركت متمركز استهاي آن و اطلاعيههاي مالي و يادداشتهاي اين مرحله بر صورتي بررسي



  :اندبندي كردهبرخي از تحليلگران بنيادي، تحليل شركت را به سه بحث دسته

  طرح كسب وكار. الف

اگر كسب و كار شـركت نامناسـب باشـد، قطعـاً سـود مناسـبي هـم. هاي شركت استتطرح كسب و كار زيربناي تمامي فعالي    

مفهوم طرح كسب و كار مبتني بر وجـود بـازار بـراي محـصولات شـركت، وجـود محـصولات مكمـل يـا جـايگزين،                     . نخواهد داشت 

  .باشدي تقاضاي محصولات شركت ميسودآوري، رهبري بازار محصولات شركت و آينده

  مديريت. ب 

هاي كسب و كار خوب در صنايع پويا با مديريت زيرا طرح. نجام طرح كسب و كار شركت مستلزم وجود يك مديريت قوي است    ا

در اينجـا بايـد. كنـد اي در يك صـنعت ضـعيف ايجـاد مـي       هاي غيرمترقبه گاهي مديريت قوي موفقيت   . ضعيف به هرز خواهد رفت    

.را بررسي كردنوآوري و استعداد، سابقه و كار تيمي مديريت 

  تحليل مالي. ج 

هـاي متفـاوتي اسـتفادهدر اين گام عموماً از نسبت. ها و ارزشيابي را تحليل مالي گويند      هاي مالي، اطلاعيه  فرايند تحليل صورت  

  .كنندگذاران بر مبناي تجربه خود غالباً از برخي از آنها استفاده ميشود اما سرمايهمي

هـايهاي يك شـركت بايـد آنهـا را بـا نـسبت           هنگام تحليل نسبت  . هاي مالي است  ها، نسبت شركتمهمترين ابزار تحليل مالي     

بندي نمود كه در اينجا تنهـا دسته تقسيم  ٥توان به   هاي مالي را مي   نسبت. مقايسه نمود ) طبقههم(هاي مشابه يا هم صنعت      شركت

  :شودي مختصري ميبه مهمترين آنها اشاره

اين نسبت از حاصل تقسيم سـود خـالص بـر كـل. باشدها، حاشيه سود خالص مي    ترين اين دسته نسبت   يسودآوري، كه اصل  . ١

. ٢. اي در همـين سـايت تـشريح گرديـد     كـه در مقالـه جداگانـه   P/Eهـا،  قيمت، كه مهمترين اين نـسبت  . ٣. آيدفروش بدست مي  

  اهرمي، كه. ٤. آيدهاي جاري بدست ميهاي جاري بر بدهيترين ابزار آن نسبت جاري است و از تقسيم دارايينقدينگي، كه عمده



كارايي، كه گردش موجودي كـالا. ٥. شودها حاصل ميمهمترين ابزار آن نسبت بدهي است و از تقسيم كل بدهي بر كل دارايي            

. گرددمحاسبه مي

  ارزشيابي قيمت سهم

هايي سر و كار خواهد داشت كه از تورهاي نها با مجموعه شركتگذار يا تحليلگر مالي، ت   پس از انجام مراحل پيش گفته، سرمايه      

مانند كه بطور بالقوه جزو رهبران و نـوآوران تلقـيهايي باقي ميدر اين مرحله شركت. قبلي و براساس معيارهاي وي رد شده باشند    

ليلگر مالي در پـي ايـن مـسأله خواهـدتر پس از تعيين شرايط موجود و آينده اقتصاد، صنعت و شركت، تحبه عبارت ساده . شوندمي

پاسـخ بـه. باشـد بود كه آيا قيمت بازار سهم يك شركت درست است، بالاتر از ارزش واقعي آن است يا كمتر از ارزش ذاتي سهم مي           

تمـاميطريـق تركيـب    ارزشيابي به عنوان گام نهايي فراينـد تحليـل بنيـادي از   . سؤالات فوق مستلزم فعاليتي به نام ارزشيابي است   

  .شودل آنها به منظور تعيين ارزش ذاتي سهام انجام مييهاي يك شركت و تحلداده

انـد امـا چهـارها، بسيار متنـوع اين مدل. هاي ارزشيابي متفاوتي تدوين شده استتاكنون به منظور تعيين ارزش يك سهم، مدل  

-مـدل ) ٢. كه بر ارزش فعلي سود سهام آتي تمركـز دارنـد  هاي مبتني بر سود سهام مدل) ١: دسته اصلي آنها شامل موارد زير است  

هـاي مبتنـي بـر دارايـي كـه بـر ارزشمـدل ) ٣. هاي مبتني بر سود خالص كه بر ارزش فعلي سودهاي مورد انتظار متمركز هستند  

  .P/Eاي هاي سادهمدل) ٤. هاي شركت تأكيد دارددارايي

  تغييرات قيمت سهام

كنـد يـا بـه شود اين است كه چرا قيمت سهام تغييـر مـي       اي سرمايه گذاران غيرحرفه اي مطرح مي      يكي از سوالاتي كه غالباً بر     

تر دلائل تغيير قيمت سهام چيست؟  عبارت دقيق

برعكس قيمت كالاهايي كـه. كنند قيمت سهام قيمتي است كه خريداران و فروشندگان در معاملات بورس سهام برآن توافق مي     

كند، قيمت سهام معمولاً در نوسان است و حتي طي يك روز نيـز بـا تغييـرات  كه غالباً به سرعت تغييرنميدر يك مغازه وجود دارد    

) تقاضا(يعني اگر سهامداران زيادي قصد خريد. كند تغيير قيمت سهام از قانون ساده عرضه و تقاضا تبعيت مي. متعددي همراه است



هـاي كمتـر خـودداري ابد زيرا فروشـندگان نيـز از عرضـه سـهام بـه قيمـت         ي  سهمي را بنمايند قيمت بازار آن سهم افزايش مي        

ايـن رابطـه بـين. يابـد  سهامي بنمايند قيمت بازار سهم كاهش مـي ) عرضه(همچنين اگر افراد متعددي اقدام به فروش   . خواهندكرد

لازم به ذكر . يابد در بازار سهام انتشار ميهايي است كه درباره شركت مربوطه      عرضه و تقاضا مرتبط با نوع اخبار، گزارشات و اعلاميه         

توان تغييرات قيمت سهام را ناشي از انتـشار رو مي از اين. صورت كتبي يا شفاهي باشد   تواند به   ها مي   است كه اخبار مربوط به شركت     

اهش قيمـت سـهامبـراي فـروش سـهام و مـآلاً ك ـ        ) عرضه(اخبار منفي عموماً موجب فشار فروشندگان     . اخبار منفي و مثبت دانست    

) تقاضا(اخبار مثبت غالباً موجب فشار خريداران. گردد مي

اخبار منفي و مثبت مثل گزارشات افزايش يا كـاهش سـود هرسـهم،. گردد براي خريد سهام و از اين رو افزايش قيمت سهام مي   

  .باشد ت و غيره ميرخدادهاي غير منتظره نامساعد يا مساعد همچون فسخ يا انعقاد قرارداد فروش كالاي شرك

هـاي اخبار مثبت و منفي پيرامون يك صنعت غالباً تنها بر شـركت . گذارد عوامل مذكور عمدتاً بر قيمت يك سهم خاص اثر مي        .

گـذارد كـه در هاي اقتصادي و سياسي بر كل سـهام بـازار بـورس اثرمـي     آن صنعت بخصوص و اخبار مثبت و منفي راجع به شاخص  

تـوان در سـه عامـل هرترتيب اخبار مثبت و منفي پيرامون يك سـهم خـاص را مـي      به. عوامل خواهيم پرداخت  مقالات بعدي به اين     

: باشند شرح زير مي گردند به اصلي خلاصه كرد، اين عوامل كه موجب تغيير قيمت سهم مي

ي بورسـي درهـا  شـركت . كننـد   خلاصه مي (EPS)غالباً سودآوري يك شركت را در رقم سود هرسهم          : سودآوري شركت  .١

بيني كل سود هرسهم همراه با  صورت انباشته و همچنين پيش  هاي سه ماهانه خود ميزان سود تحقق يافته تا آن تاريخ را به              اطلاعيه

گـران مـالي از سـودآوري آتـي اسـت و  قيمت سهم بر مبناي انتظارات سهامداران و تحليـل        . نمايند    را ارائه مي    EPSعوامل سازنده   

ماهانه  خود تعديل  رو، اگر شركتي در گزارشات سه از اين. در حال ساخت انتظارات آتي از سودآوري و ارزش سهام است        همواره بازار   

شـود امـا اگـر در گـزارش خـود همـان كند، قيمت سهم بلافاصله با رشد سريع مواجه مي        مثبت غيرمنتظره اي از سود هرسهم ارائه      

لام نمايد، قيمت سهم تغييري نخواهدكرد زيرا اين سود قـبلاً در قيمـت سـهام مـنعكسسودي را كه مردم انتظارش را داشته اند اع     

 . است شده

درصد سود سهام پرداختي شركت نسبت به سود خالص شركت اطلاعات با ارزشي را بـراي سـهامداران فـراهم: سود سهام  .٢

هايي با ميزان سود سهام  اشد را نسبت به شركتب گذاران، سهام شركتي كه سود بيشتري دربرداشته بسياري از سرمايه. نمايد مي



هـايي بـا دركشور ما سهامداران نهادي يا حقوقي نيـز غالبـاً طرفـدار شـركت         . كنند  گذاري مي   پرداختي كمتر، بالاتر قيمت    .٣

 . نسبت پرداخت سود سهام بالاهستند

جـا كـه از   آن. گـردد   قيمت سهام ميبازي روي قيمت سهام نيز موجب نوسانات علاوه بر دو عامل فوق، سفته: سفته بازي  .٤

هاست، هرروزه ممكـن اسـت ايـن انتظـارات بيني و انتظارات سهامداران از سودآوري و سودسهام شركت        قيمت سهام مبتني بر پيش    

 نكنيم كه فراموش. ، تغييرنمايد)موج بازار(هاي ميان مدت و بلندمدت و يا ناشي از افزايش عرضه يا تقاضا   ها و تحليل    براساس شايعه 

فروشـند است يـا سـهامي را مـي    خرند كه آن سهم با صف خريد روبرو شده در بسياري از موارد سهامداران به اين دليل سهمي را مي     

. چون ديگران در حال فروش آن هستند

  تنوع بخشي سرمايه گذاري ها

بـه عبـارت. دانندگذاري ميبخشي سرمايهعگذاري بهترين راهبرد كاهش ريسك وافزايش بازده احتمالي را تنو        خبرگان سرمايه 

بخـشي در صـورتي اثـربخش اسـت كـههر راهبـرد تنـوع  . هايتان را در يك سبد نگذاريدمرغكنند كه همه تخمديگر آنها توصيه مي   

  :دربرگيرنده عناصر زير باشد

  هايتان را متنوع كنيدطبقات دارايي. ١

هاي رشديابنده، سودآور و وجـه نقـدگذاريها شامل سرمايه به تناسب به داراييگذاريتان ثروت خود رابر مبناي اهداف سرمايه 

اين اصل بيانگر ايـن. گذاري است ها لازمه هر راهبرد سرمايه    ها به طبقات متفاوت دارايي    گذاريپخش وجوه سرمايه  . اختصاص دهيد 

. ي خود را به يك بازار يا محصول مالي معين كاهش دهيدتوانيد وابستگ ها مي موضوع است كه شما با انتخاب طبقات متفاوت دارايي        

هاي  شما تنها به سهام محدود گردد و آنگاه بازار سهام شاهد كاهش قيمت باشد، قطعاً زيان خواهيـد دي تـاگذاريمثلاً اگر سرمايه  

. يدگذاري كرده باشهاي ديگر مانند اوراق مشاركت نيز سرمايهاينكه علاوه بر آن نيز در دارايي

هاي با سود ثابت و سـهام رشـدگذاريها مانند نقد، سرمايه   هاي متفاوتي از طبقات اصلي دارايي     پرتفوي شما بايد شامل نسبت    

. گذاريتان بستگي داردها به اهداف و راهبرد سرمايهتعيين ميزان نسبت هر يك از اين دارايي. يابنده باشد



  پخش كنيدگذاريتان را در صنايع متفاوت سرمايه. ٢

مـثلاً طـي. گـردد ها در صنايع متفاوت موجب متنوع سازي تركيب پرتفوي و مآلاً كاهش ريسك شما مي             گذاريپخش سرمايه 

دوره معيني صنايع كاني غيرفلزي ممكن است عملكرد خوبي داشته باشد در حالي كه بخش معدن در همان دوره عملكـرد ضـعيفي

افتد كه گاه هيچ كس قـادر بـهبه عبارت ديگر تغييرات چنان سريع اتفاق مي       . س شود همين وضعيت ممكن است معكو    . نشان دهد 

در صـورتي كـه پرتفـوي. ها و صنايع گوناگون مهم اسـت    بخشي پرتفوي در بخش   از اينرو، تنوع  . بيني شرايط آينده بازار نيست    پيش

هاي ضعيف نيـز بـههاي بخشويد و هم زمان فشار زيان  شهاي با عملكرد قوي منتفع مي     شما متنوع شده باشد، آنگاه از بازده بخش       

. رسدحداقل مي

دهنـد تـا دراين سبدها به اشخاص امكـان مـي    . هاي تنوع بخشي پرتفوي است    گذاري مشترك يكي از بهترين راه     سبد سرمايه 

. هاي متفاوت سهيم شوندگذاري بخشسرمايه

. هاستنگي تخصيص داراييماند و آن يافتن بهياما همواره يك مسأله باقي مي

  هاي مديريتي متفاوت را بكار بنديدشيوه. ٣

هـاي مـديريتي نيـزگذاري مشترك است، در اين صورت شـيوه گذاري در سبد سرمايهاگر بخشي از پرتفوي شما شامل سرمايه  

يريتي بـه تنهـايي درسـت وتوان گفت كه هيچ شـيوه مـد  به طوركلي مي. عامل تنوع بخشي ديگري است كه بايد به آن توجه كنيد   

هـايها ممكـن اسـت براسـاس چرخـه    برخي شيوه. كنندهاي مديريتي غالباً يك ديگر را تكميل مي تركيبي از شيوه  . نادرست نيست 

، عاقلانـه اسـت كـه در هاي بـازار دشـوار اسـت   بيني حركتازآنجا كه پيش. هاي ديگر داشته باشند  اقتصادي عملكرد بهتري از شيوه    

  :شوددر ادامه درباره اين رويكردهاي مديريتي بحث مي. گذاري شودسهام با رويكردهاي مديريتي متفاوت سرمايهسبدهاي 



 پايين –رويكرد بالا . الف

هـدف،. شـود هاي اقتصاد كلان مديريت ميگذاري مشترك با استفاده از تحليل      پايين اساساً سبدهاي سرمايه    –در رويكرد بالا    

طرفداران اين رويكرد بر ين باورند كه رشد كلي يـك. آورند و صنايعي است كه احتمالاً بيشترين بازده را به بار مي هاشناسايي بخش 

آنها طرفدار خريد سهام شركتي هـستند كـه. هاي آن صنعت استترين اثر بر رشد سهام شركت داراي قوي ) كشور(بخش يا صنعت    

كند و برعكس مخالف خريد سهام شركتي هستند كـه بـه ظـاهر بهتـر اسـت امـا دردر يك اقتصاد يا بخش رشد يابنده فعاليت مي        

. كندمحيط نامطلوب فعاليت مي

 بالا –رويكرد پايين . ب

بـرعكس. كننـد هـا در آنهـا فعاليـت مـي    شود كه شركتهاست و كمتر به صنايعي پرداخت ميدر اين رويكرد تمركز بر شركت   

 بالا هستند، اعتقاد دارند كه يك شركت با كيفيت بـدون توجـه بـه–مي كه پيرو رويكرد پايين      رويكرد قبلي، مديران سبدهاي سها    

  .آوردبخش يا صنعت مربوطه بازده بهتري به بار مي

رويكرد ارزش خواهي . ج 

بـه. تشان بيـانگر ارزش واقعـي شـركت نيـس    هايي هستند كه به باورشان فعلاً ارزش سهام    خواه به دنبال شركت   مديران ارزش 

بـه عبـارت. هايي هستند كه بازار ارزش آنها را كشف نكرده استگذاري  در سهام شركت    عبارت ديگر آنها در جست و جوي سرمايه       

-مديراني كه ايـن شـيوه را تـرجيح مـي    . مديريتي استثنايي برخوردارند هاي رقابتي فناوري برتر يا گروهها از مزيتديگر اين شركت 

. هاي هدف استاي پويايي هستند كه هم گام با تغييرات مستمر در اقتصاد يا شرايط خاص شركتهدهند به دنبال محيط

رويكرد رشدخواهي . د

شـان بـالاتر ازانـداز رشـد سـهام     چراكه چشم . هاي بالاتري براي سودهاي آينده هستند     مديران رشدخواه آماده پرداخت قيمت    

شود، بدين معني كه قيمت سهمويكرد رشدخواهي احتمال رشد شركت تعيين مي      خواهي در ر  برخلاف رويكرد ارزش  . ميانگين است 

جويند در جـست و جـوي محيطـي پايـدارمديراني كه از اين رويكرد بهره مي      . خوردبه نسبت سودهاي گذشته نسبتاً بالاتر رقم مي       

. انداند كه در گذشته همواره رشد كردههايي موفقهستند كه درآن شركت



رد حركت فزاينده رويك. ه 

مديران طرفـدار ايـن شـيوه بـه. اين شيوه مديريتي براي بهره جويي از حركت فزاينده صعودي قيمت سهام طراحي شده است  

آنان به . هايي هستند كه نه تنها در گذشته سودهايشان رشد يافته است بلكه نرخ رشدشان بالاتر از انتظارات بازار است    دنبال شركت 

مشاهده اندك حركتي  زيرا با. اين روش يك شيوه مديريت متهورانه و دليرانه است   . ي از افزايش قيمت سهام هستند     دنبال بهره جوي  

. شوددرنگ سهام فروخته ميدركاهش رشد بي

  كدام شيوه؟

هـايلفـه حتي برخي مديران با تركيـب مؤ  . اندهاي مديريتي متنوع  كنيد؟ همان گونه كه ديديد شيوه     كدام شيوه را انتخاب مي    

هاي پـيش گفتـه در شـرايطدر تحليل نهايي، مهمترين چيز اين موضوع است كه شيوه       . كنندهاي نامبرده اقدام به فعاليت مي     شيوه

به هر ترتيب انتخاب و تركيب پرتفوي در بين سبدهاي سهام نيازمند مشاوره با خبرگان و. توانند به نتايج خوب برسند    اقتصادي مي 

. گذاري استكارشناسان سرمايه

مزاياي سرمايه گذاري در بورس 

راههاي فراواني براي سرمايه گذاري و کار کردن با سرمايه ، پيش روي سرمايه داران قراردارد کـه هـر کـدام داراي مزايـا و معـايبي
مواردي چنـد از. اند در سالهاي اخير بسياري از صاحبان سرمايه به سوي سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار جذب شده       . هستند  

  . مزاياي سرمايه گذاري در بورس بر انواع ديگر سرمايه گذاري ها به شرح ذيل است 

افزايش قيمت و سود 

در بورس اوراق بهادار ، صاحبان سرمايه مي توانند با اتکا به قوانين و مقررات حاکم بر بازار بورس و شفافيت نسبي حاکم بـر بـازار ،                 
مي منتشر شده از شرکتها ، به خريد سهام آنها اقدام کنند و به اين ترتيب ، سرمايه خود را در چرخه فعاليـتبر اساس اطلاعات رس   

و بعـلاوه او) دارايي واقعـي  ( از اين پس ، سهمي از دارايي و اموال شرکت در تملک سهامدار مذکور است     . آن شرکت سهيم نمايند     
  . خواهد شد از فعاليت و سود آوري شرکت نيز بهره مند 

در اثر توليد محصول جديد ، وضـع رقبـا يـا اوضـاع کلـي صـنعت" اگر سهام شرکت انتخاب شده ، در وضعيتي به سر ببرد که مثلا            
مربوط و اقتصاد کشور ، افق روشن تري پيش رويش قرار گيرد ، علاوه بر سودي که از عمليات و فعاليت مستمرش نصيب سـهامدار

  در. اضا روي سهم مزبور و بالا رفتن قيمت آن در بازار ، سود و بازده مضاعفي به سهام تعلق مي گيرد خواهد شد ، باافزايش تق



در پايان هر سال  مالي ، مجمعي تشکيل مي شود که صـاحبان سـهام.  ضمن در اثر فعاليت ، مقداري سود نصيب شرکت مي شود       
در پاره اي از موارد، مجمـع صـاحبان سـهام.  تصميم گيري مي کنند در آن حضور دارند و و در مورد نحوه تقسيم سود و ميزان آن        

در ايـن صـورت بـا وجـود اينکـه سـود. تصميم مي گيرد که بخشي از سود حاصله را تقسيم نکند و آن را بصورت اندوخته نگهدارد   
کاهش سود توزيع شـده را خواهـدافزايش ارزش سهام ناشي از نگهداري اندوخته ، جبران   " سهام توزيع شده کمتر است ، ولي طبعا       

  .نمود 

معافيت مالياتي 

ايـن. سود حاصل از سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار در بسياري از کشور ها معاف از ماليات و يا مشمول تخفيف مالياتي است               
بلنـد مـدت در"  مـالي نـسبتا  امتياز را از آن جهت قائل مي شوند که سرمايه ها حتي المقدور به بورس جلب و جذب شوند و منـابع    

در ايران ، مبالغ حاصل از فروش سهام شرکتها در تالار بورس ، تنها مشمول نيم درصد ماليات. اختيار واحد هاي توليدي قرار گيرد       
ماليـات نـسبت بـه% ٢٥در خارج از از بورس ، درآمد ناشـي از معـاملات سـهام مـشمول     ( است که از فروشنده سهام اخذ مي شود   

% ٥،٢٢از طرفي شرکتهاي پذيرفته شده در بورس نيز که در تالار اصلي يا فرعي معامله شـوند ، مـشمول       ) . مت اسمي مي گردد     قي
بـراي. ماليات بر در آمد شرکتهاي خارج بورس ، معافيـت قابـل تـوجهي اسـت     % ٢٥ماليات سالانه شرکت هستند که در مقايسه با    

  .يي که سود فعاليت آن از معافيت مالياتي برخوردار است ، ترجيح دارد صاحبان سرمايه ، سرمايه گذاري در جا

حق رأي و اعمال مديريت 

صاحبان سهام شرکتها به نسبت تعداد سهام در دست خود ، در مجمع عمومي صاحبان سـهام ، حـق رأي داشـته و مـي تواننـد در                    
اين امتياز به صاحبان سپرده هـاي بـانکي داده. شته باشند   انتخاب مديران و تعيين خط مشي آينده شرکت ، مداخله و مشارکت دا            

  .نشده و سپرده گذاران در اداره امور بانکها دخالتي ندارند 

تنوع سرمايه گذاري ها 

کساني که تمـام سـرمايه شـان در يـک فعاليـت. در بازار سرمايه مصطلح که مي گويند تمام تخم مرغها را داخل يک سبد نچينيد        
زيرا در صورت پيش آمدن مشکلي براي آن واحـد ،. ردش درآمده ، هميشه در معرض ريسک و خطر بيشتري هستند اقتصادي به گ  

تنوع اوراق بهاداري که در بورس عرضه مي شود ، به شخص اين ا مکانرا مي دهـد. تمامي سرما يه و ما يملک آنها به خطر مي افتد           
  .ع مختلف توزيع کند که سرمايه خود را بين سهام گوناگون و در صناي

اطمينان از محل سرمايه گذاري  

شرکت هايي که سهامشان در بورس اوراق بهادار معامله مي شود ، بايد شرايط و ضوابط تعيين شده توسط بورس را مراعات نماينـد
کـه سـهامي کـه دربدين جهت خريدار سهام ، آسوده خاطر اسـت  . که بعضي از شرايط پذيرش شرکتها در بورس آورده شده است         

  در ضمن او با مطالعه دقيق . بورس معامله مي شود ، متعلق به شرکتهايي است که هنگام پذيرش مورد مطالعه دقيق قرار گرفته اند 



در . روي تمامي اطلاعات منتشره و بررسي عملکرد شرکت در مقايسه با رقبا و ديگر شرکتها ، اقدام بـه سـرمايه گـذاري مـي کنـد                   
 . خارج از بورس ، سرمايه گذاري بدون اطلاعات و داد ه هاي قابل اعتماد ، مانند تيري در تاريکي است صورتي که در

حق تقدم  

از آنجا که سهامداران يک شرکت ، خواهان حفظ حقوق و موقعيت خود در شرکت هستند ، انتظار دارند در هنگام افزايش سرمايه و
به همين دليل ، ابتدا شرکت به سهامداران قبلـي.  ساير خريداران اولويت داشته باشند       انتشار سهام جديد از سوي شرکت نسبت به       

آنها نيز در استفاده و يا صـرف نظـر کـردن از ايـن حـق ، مختـار. خود به نسبت سهامشان پيشنهاد استفاده از حق تقدم رامي کند  
  .هستند 

جذب سرمايه ها به صنايع کار آمد  

بان سرمايه براي افزايش سود دهي و کاهش ريسک ، لـزوم مطالعـه و تحقيـق کـافي و بررسـي و ضـعيتتمايل هر چه بيشتر صاح    
صاحبان سرمايه حداکثر تلاش خود را مي کنند که سرمايه هاي خـود را. صنايع و شرکت ها را قبل از هر تصميمي نشان مي دهد             

همـين امـر. آنها در رابطه با صنايع شکوفاتر و سود آورتر باشد به سوي شرکت هايي هدايت کنند که کارايي بهتري دارند و فعاليت    
باعث پيشرفت شرکتهايي مي شود که فعاليت مناسب تر و مديريت بهتري دارند و عاملي مي گردد که شرکتها تشويق شوند تا براي

  . جذب بيشتر سرمايه ها ، بهتر کار کنند 

تسريع در روند سرمايه گذاري 

گـاهي سـرمايه گـذار. براي نقد کردن دارايي هاي خود با بهترين قيمت ، زمان زيادي را از دست مي دهند    " ولاسرمايه گذاران معم  
تصميم مي گيرد به سرعت سر مايه خود را از يک صنعت خارج کرده و در صنعت ديگري به کار اندازد ، يا با توجه به تغيير شـرايط

اما بورس . در خارج از بورس ، بازار منسجم و سريعي براي اين تغييرات وجود ندارد   . ، سهم شرکتي به ديگري ترجيح پيدا مي کند          
. اين امکان را ايجاد مي کند که صاحبان سرمايه ، بتوانند به سرعت محل سرمايه هاي خود را تغيير دهند 

  حفظ سرمايه از گزند تورم 
در اين حالـت تـورم باعـث. يز از کاهش ارزش دارايي در اثر تورم تبديل دارايي وثروت به دارايي هاي مشهود ، روشي است براي گر      

افزايش قيمت دارايي و حفظ قدرت خريد مي شود ، اما با اين کار فقط مي توان سرمايه را حفظ کرد و در  بـازار متعـادل ، سـودي
علت اينکه مبتني بر بدهي بانک ، شـرکتاوراق مشارکت يا سپرده گذاري در بانکها نيز به . بهآن تعلق نگرفته و پيشرفتي نمي کند       

از ايـن رو بـسياري از متخصـصان و کارشناسـان ، سـرمايه. يا دولت به صاحبان اوراق مي باشند ، تحت تأثير تورم قرار مي گيرنـد              
  . گذاري مستقيم را توصيه مي کنند 



  انتخاب سهام و  اوراق بهادار 
حتـي. وراق بهادار صورت بگيرد و يا خارج از آن ، مشمول در صـدي ريـسک اسـت       هر گونه سرمايه گذاري اعم از اينکه در بورس ا         

پر واضح است که سرمايه گذاري هـاي غيـر. سرمايه گذاري نکردن و به کار نيانداختن وجوه نيز متضمن قبول اندکي مخاطره است   
اه دارند ، داراي ريسک کمتري نسبت بـه سـرمايهمستقيمي مانند اوراق مشارکت و سپرده بانکي که اعتبار دولتي و بانکي را به همر        

مع هذا بايد توجه داشت که به دليل مراقبت ويژه اي که در پذيرش شـرکتها در بـورس اوراق بهـادرا. گذاريهاي مستقيم مي باشند     
يگـر ، ريـسکاعمال مي شود از يک سو ، و امکان مطالعه وضع مديريت و صورتهاي مالي شرکت پذيرفته شده در بورس از سـوي د        

  . سرمايه گذاري در بورس به نسبت سرمايه گذاري مستقيم در شرکتهاي غير بورسي به شدت کاهش مي يابد 
پس مهمترين عواملي کـه.  هر سرمايه گذار با خريد سهام يا اوراق بهادار ، با توجه به ريسک مورد نظر ، انتظار بازده مطلوبي رادارد    

به عبارتي ديگـر. ق بهادار مؤثر است ، بازده و ريسک آن در با ساير فرصتها ي سرمايه گذاري است در تصميم گيري براي خريد اورا    
، هدف سرمايه گذار منطقي اين است که از ميان اوراق بهادار ، ورقه بهادري را انتخاب کند که از يک سو در صورت داشتن ريـسک

اشته باشد و از سوي ديگر در صورت داشتن بازده مساوي نـسبت بـه سـايرمساوي نسبت به ساير اوراق بهادار بيشترين بازدهي را د        
البته در مديريت پيشرفته پورتفوي دارايي ها، گاهي لازم مي آيد براي تعديل ريسک و بازده. اوراق ، حد اقل ريسک را داشته باشد         

  .ارد شود کل مجموعه ، سهام يا دارايي با ريسک بالا و بازده کم نيز در سبد دارايي ها و

نکاتي که در انتخاب سهام مورد توجه قرار مي گيرند ، به صورتي عام هستند و درجات اهميت اين پارامترهـا بـراي افـراد مختلـف ،
با توجه به موارد ياد شده ، برخي نکات که مي تواند در انتخاب يک سهم از ميان اوراق سهام موجود ، مؤثر باشـد بـه. متفاوت است   

  .ت قرار زير اس

نقد شوندگي 

هر قدر سهامي را بتوان سـريع تـر. نقد شوندگي کالا به معناي امکان فروش سريع آن ، بدون نياز به کاهش قابل توجه قيمت است    
اوراق بهاداري که به طور روزانه و به دفعـات مکـرر معاملـه مـي. و با هزينه کمتري به فروش رساند ، نقد شوندگي آن بيشتر است              

فهرسـت پنجـاه. بت به اوراق بهاداري که بطور محدود و يا دفعات کم معامله مي گردند ، نقد شوندگبي بيـشتري دارنـد         شوند ، نس  
شرکت فعالتر بورس که هر سه ماه يک بار منتشر مي شود ، راهنماي مناسبي بـراي انتخـاب سـهامي اسـت کـه از گـردش خـوبي                     

 .برخوردارند 

سهام در دست عموم 

هر چه تعداد سـهامي کـه در دسـت مـردم. رقه سهم تا حدودي به تعداد سهام در دست عموم نيز بستگي دارد        نقد شوندگي يک و   
قرار دارد بيشتر باشد ، حجم و سرعت گردش معاملات افزايش يافته و قيمت منصفانه و معقول تري براي آن سهم تثبيت مي شـود

غلب رکورد بيشتري بر معاملا آن سهم حاکم شـده و در صـورا معاملـه ،برعکس، هر چه تعداد سهام در دست مردم کمتر باشد ، ا           . 
  .به خود مي گيرد ) صعودي يا نزولي ( گاهي قيمت ها شکل يک طرفه 



ترکيب سهامداران 

يکي ديگر از معيار هاي مطلوبيت يک سهم ، تر کيب سهامداران آن است و ترکيب سهامداران که تر کيب هيات مديره از آن نتيجه
  . گردد ، مي تواند به نفع سهامداران جزء يا عمده شود مي

روند قيمت سهام در گذشته 

) سو ء شهرت "و بعضا( سهام شرکتها نيز مثل ديگر عوامل ، به تدريج براي عموم شناخته مي شوند و کم کم داراي حسن شهرت 

 باعث مي شود هنگام خريد سـهم ، رونـد قيمـت آن،تا ثير تمامي اخبار داخلي و خارجي شرکت روي قيمت سهام آن ،. مي گردند  
  .در گذشته مورد توجه و مداقه قرار گيرد 

سود سهام پرداختي و روند آتي آن 

با توجه به اينکه تعداد سهام منتشره از سوي شرکتها بـا هـم متفـاوت. شايد مهمترين عامل برتري يک سهم ، سود آوري آن باشد            
با توجه به اينکـه ارزش اسـمي سـهام کليـه شـرکتهاي.   مي سنجند    EPSورت سود هر سهم يا      است ، سود آوري يک سهم را بص       

 ريالي بوده ، ولي قيمت بازار انواع سهام متفاوت باشـد ، بـراي مقايـسه سـود آوري شـرکتها بـا١٠٠٠پذيرفته شده در بورس تهران   
ايـن نـسبت بـازده جـاري سـهام را.  سنجيده مي شود   E/Pيکديگر ، رقم سود نسبت به قيمت بازار تحت عنوان نسبت بازدهي يا              

خـاطر. نشان داده و در شرايط تساوي ساير عوامل ، هر چه اين نسبت بالاتر باشد ، سهام از موقعيت بهتري برخـوردار خواهـد بـود            
اده کنند که اين نسبت  نيز استفP/Eنشان مي شود که سهامداران در خريد سهام مي توانند از نسبت قيمت بر در آمد تحت عنوان           
يکـي ديگـر از عـواملي کـه در مـورد. بر اساس مرتبه بيا ن مي شود و هر چه رقم آن  کمتر باشد بازدهي سهم بيشتر خواهـد بـود     

  قيمت سهام بايد مورد توجه قرار گيرد ، اين است که سود متعلقه به سهام ، در گذشته چقدر بوده است و روند آتي آن

  .ا هنده افزاينده است يا ک

  سود هر سهم=  

 مجموع سود خالص بعد از کسر مالیات

 تعداد سھام منتشره شرکت



استناد به سود هر سهم در يک سال ، مبناي صحيحي براي ارزيابي سهام نيست ، چـرا کـه ممکـن اسـت سـود
معيار مهم ديگري که به هنگام استفاده از نـسبت بـازده جـاري سـهام بايـد مـورد نظـر. ر از آن باشد     سال بعد بسيار بيشتر يا کمت     

هر چه ميزان انحراف سود آوري سالهاي گذشته و يا سود هاي احتمالي آينـده نـسبت بـه. قرارداد ، ثبات سود آوري هر سهم است        
.اهد بود ميانگين سود يا سود مورد نظر بيشتر باشد ، ريسک بيشتر خو

P/E =  

E/P  =  

در عمل به دليل جو حـاکم بربـازار. نسبت سود تقسيمي هر سهم ، از تقسيم سود نقدي هر سهم به سود هر سهم به دست مي آيد  
بيشتري را تقسيم مي کنند ، از اسـتقبال بيـشتريبه ويژه از طرف کساني که به در آمد سهام اتکا دارند ، سهام شرکتهايي که سود       

 قانون تجارت ، از زمان تصويب توزيع سود توسط مجمع عمومي عادي ساليانه شـرکت ، ايـن٢٤٠از طرفي طبق ماده . بر خوردارند  
شـود ، بـرايدر مقايسه ، هر چه سود نقـدي سـهام سـريع تـر توزيـع         .  ماه به سهامداران پرداخت گردد       ٨سود بايد حداکثر ظرف     

" سهامدار مي تواند وجوه خود را مجـددا " مشمول تورم و کاهش ارزش پول نمي شود و ثانيا       " چرا که اولا  . سهامداران مفيد تر است     
  .سر مايه گذاري کرده و از بابت آن بازده بدست آورد 

  =                 =                     =    

نــسبت ســود
  تقسيمي

 قیمت بازار

 سود ھر سھم

 سود ھر سھم

 قیمت بازار

 سود نقدی ھر سھم

 سود ھر سھم

DPS 

EPS 



زار مواد اوليه با

بازار عرضه محصولات شرکت و نيز مواد اوليه اي که شرکت استفاده مي کند ، و ضعيت آنها در کشور ، منطقه و جهان و نيز آينـده
اين بازار ها ، وضعيت رقبا و شرايط تکنولوژي و فن آوري مربوط به خـدمات و توليـدات شـرکت همگـي بـه طـور مـستقيم و غيـر                    

اين تأثير اغلـب بـه صـورت بلنـد مـدت و. و فروش ، سود آوري و در نهايت قيمت سهام آن شرکت اثر مي گذارد مستقيم بر توليد    
بنابراين در مطالعه براي سرمايه گذاريهاي بلند مدت که سهام و اوراق بهادار از آن نوع هستند ، مطالعـه و آگـاهي از. ماندگار است   

  اين پارامترها ضروري است 

چه شرکتها از ماشين آلات جديد با تکنولوژي پيشرفته تر استفاده کنند ، در امر توليد موفق تر هستند و هزينه هـاياز طرفي ، هر     
شرکتهايي که عمر ماشين آلات  آنها به پايان رسيده يا آن که استهلاک بـالايي دارنـد ، ممکـن. توليد آنها به مراتب پايين تر است        
  .ستگاهها ، وقفه زماني در توليد داشته باشند و نتوانند به تعهدات خود عمل کنند است در طول سال به دليل خرابي د

ديد کلان اقتصادي و سياسي 

سياست هاي کلان اقتصادي دولت در حمايت از صنايع خاص ، وضع مقررات خاص گمرکي يا بانکي ، نرخ تورم ، نرخ بهره بـانکي و
بـا توجـه بـه.  جهان مي تواند در کل بازار بورس و سهام شرکتها اثر گـذار باشـد     حتي اوضاع و شرايط سياسي و اقتصادي منطقه و        

شرايط اقتصادي کشور و خط مشي اعمال شده توسط دست اندر کاران اقتصادي ، مي توان شاهد تأثيرات مختلفي بـر روي صـنايع
عواملي مانند نرخ تورم ، بيکاري ، اشـتغال. يرد دامنه اين عوامل بسيار متنوع است و طيف گستردهاي را در بر مي گ            . گوناگون بود   

و همچنين عوامل سياسي اجتماعي مانند بروز تنشها و رخداد هاي مهم مـي توانـد بـه نوبـه... ، سبد هزينه خانوار ، توزيع درآمد و         
  .خود بر اوضاع عمومي بازار سهام مؤثر باشد 

مديريت شرکت 

ان شرکت ، اين که مديران خود به چه ميزاني در شرکت سهيم اند و پرسشهايي نظيـرحسن شهرت و اعتبار و سوابق درخشان مدير     
مديرا ن خبره ، کا رآمد و خوش نام مي توانند شرکت کوچـک و ضـعيفي را بـه يـک. آن ، براي تصميم گيري بسيار راه گشا است          

  .شرکت بزرگ و پيشرو تبديل کنند و البته بالعکس 

انتشار مستمر اطلاعات 

صورتي که شرکتها در ارايه اطلاعات شفاف مالي و يا هر گونه اخبار در زمينه وضعيت شرکت بـه سـهامداران ، نهايـت تـلاش رادر  
بنابراين شرکتهايي که اطلاعات خـود را. نمايند ، سهامداران با داشتن اطلاعات کافي مي تواند اقدام به خريد و فروش سهام نمايند             

 . مي کنند ، با عمق و دقت بيشتري مي توان در مورد سرمايه گذاري در آنها مطالعه نمود با دقت و سرعت لازم منتشر



ارزش ويژه هر سهم 

+ سـاير اندوختـه هـا    + اندوختـه احتيـاطي   + اندوخته طرح و توسعه + سرمايه ( ارزش ويژه هر سهم از نسبت حقوق صاحبان سهام   
هر چه فاصله ارزش . آيد و در مقايسه با ارزش اسمي هر سهم سنجيده مي شود       به تعداد سهام منتشره به دست مي        ) سود انباشته   

  .ويژه هر سهم با قيمت اسمي سهام بيشتر باشد ، سهام آن شرکت از موقعيت و استحکام بالاتري برخوردار است 

وضعيت مالي شرکت 

هـر چـه.  در عملکرد و سود آوري يک شرکت دارد سياسا تأمين مالي که شامل بدهيها و حقوق صاحبان سهام است ، تأثير بسزايي         
بدهيي بيشتر باشد ، به خاطر خاصيت اهرمي بدهي ، سود آوري نيز بالاتر خواهد بود ، ولي خطر ناتواني شرکت در ايفاي تعهـداتش

ه اخبـار و اطلاعـاتدر يک بازار بورس کارا ، قيمت سهام هر شرکت کلي. و در نتيجه ريسک سهام آن شرکت را نبايد ناديده گرفت            
از جمله اين اطلاعات ، وضعيت دارايي ها ، بدهي ها ، حقوق صاحبان سهام و سـود و. مربوط به سهم را در خود منعکس مي نمايد          

صـورت هـاي ترازنامـه ، سـود و. سندي که در آن اين اطلاعات درج مي شود ، صورتهاي مالي ناميده مي شود         . زيان شرکت است    
زيان انباشته ، جريان وجوه نقد و يادداشت هاي پيوست صورت هاي مالي وضعيت کلي مالي هر شرکت را نـشان مـيزيان ، سود و     

  .دهند 

در صورت ترازنامه شرکت ، مجموع ارزش اقلام طرف دارايي ها بايد جوابگوي مجموع بدهي هاي شـرکت و حقـوق صـاحبان سـهام
صورت حساب سود و زيان شرکت نيز نشان دهنده سود يا زيان شرکت بـا. تراز باشد  به عبارت ديگر ، دو طرف ترازنامه بايد         . باشد  

به اين ترتيب که بهاي تمام شده توليـدات يـا خـدمات و کليـه مخـارج. توجه به فروش محصولات و کسر کليه هزينه ها مي باشد      
سـود. سود خالص شـرکت بدسـت مـي آيـد     شرکت به ترتيب از مجموعه در آمد هاي عملياتي و غير عملياتي شرکت کسر شده و            

و ساير اندوختـه هـاي اختيـاري کـسر) سود خالص هر سال % ٥( خالص شرکت که از آن زيان سالهاي مالي قبل و اندوخته قانوني  
  . شده باشند ، به علاوه سود قابل تقسيم سالهاي قبل که تقسيم نشده است ، سود قابل تخصيص را نشان مي دهد 

  .ر تعداد سهام ، در آمد هر سهم حاصل مي شود با تقسيم آن ب

  حق تقدم

ه سـهام شـرکتيش سرماي که در زمان افزايسهامداران) ه يش سرمايفارغ از محل افزا( ک شرکت يه در يش سرما يپس از اعمال افزا   
 سـهاميا بـه عبـارت  ي ـو  شـوند  ي حق تقدم م ـيه شرکت داده شده است دارا ي که در سرما   يشيار داشته اند به نسبت افزا     يرا در اخت  

ش ي در زمان اعمال افـزا يه داشته باشد و سهامداريش سرما ي درصد افزا  ٥٠ يبه عنوان مثال اگر شرکت    . ردي گ يزه به آنها تعلق م    يجا
 .ار خواهد داشتيا همان حق تقدم را در اختيزه ي سهم جا٥٠ن شرکت را داشته باشد، تعداد ي سهم از سهام ا١٠٠ه تعداد يسرما

ن دوره ي ـدر ا.  شـود ي به منظور انجام معاملات حق تقدم ها در نظـر گرفتـه م ـ  يک شرکت فرصت يه در   يش سرما ياعمال افزا پس از   
  توانند در بازار اقدام به فروش حق تقدم سهام ي تعلق گرفته به خود را ندارند مي به استفاده از حق تقدم هايلي که تمايسهامداران



ش حجـميل بـه افـزا  يا تمايار نداشته اند و ين شرکت سهام آن را در اختيه ايش سرماي زمان افزا که در  ي کسان ياز طرف . نديخود نما 
ن ي ـدر ا. نـد ينما يگـر سـهامداران م ـ  ي عرضه شـده توسـط د  يد حق تقدم ها   ين شرکت دارند مبادرت به خر     ي خود در سهام ا    ييدارا

مت خود سـهم شـرکتيا بزرگتر از قي و يند کوچکتر، مساوتوا يمت مين ق يا. گردد  ين م ييمت حق تقدم توسط بازار تع     يمعاملات ق 
د مبلـغ ارزشي ـبا يها م ـ گردد، تمام دارندگان حق تقدم ي حق تقدم سهام شرکت مشخص مي که برايت در مدت زمانيدر نها . باشد
ه از يش سـرما يافـزا  کـه بواسـطه   ي سهامداراني سهم برايالبته پرداخت ارزش اسم. نديز نما ي هر سهم را به حساب شرکت وار       ياسم

  .باشد ي مياند منتف د گشتهيمحل اندوخته مالک سهام جد

  حجم مبنا

مسئله اين بـود كـه. بورس را برآن داشت كه تصميمات جديدى اتخاذ كنند  تغييرات شديد شاخص ها، مسئولان٨٢در اواسط سال
مالكيت ضربدرى، مالكيت  رايى هاى محبوس شده،انبوه دا. دهنده تغييرات واقعى ثروت عمومى سهامداران نبود رشد شاخص نشان

در حقيقـت ايـن. (تغييرات شاخص انعكاس واقعى روند بازار نباشـد  هاى زيرمجموعه اى و بسيارى عوامل ديگر موجب شده بود كه
ر را نگران كـردهكشو تصور اين مسئله هنگامى كه بازار رو به افول بگذارد حتى مسئولان اقتصادى) نشان دهد روند را با بزرگنمايى

 درصـد آن محبـوس شـده بـود كـل۹۰سهام شركتى كـه بـيش از    واقعيت اين بود كه دليلى نداشت با معامله تعداد اندكى از. بود
 تصميماتى كه از اوايل مهر ماه سال گذشته به مرحلـه اجـرا در آمدنـد بـه نحـوه محاسـبه       .شاخص به شكل محسوسى تغيير كند

عدد شاخص مقرر شـد از ميـانگين براى محاسبه شاخص به جاى محاسبه آخرين قيمت سهام در. ددشاخص و حجم مبنا بر مى گر
بنـابراين. كه سهام فعال و قابل معامله در بورس نيـز بايـد دخيـل شـود     فعالان بورس متقاعد شدند. موزون قيمت ها استفاده شود

درصد از سهام آن  ۱۵ نوسان قيمت داشته باشد كه حداقل  درصد۵سهم در صورتى بتواند در يك روز معاملاتى  تعيين شد كه يك
  .در طول يك سال معامله شود

 ۵  ده هزارم يك سهم معامله شود تـا ايـن سـهم بتوانـد    ۶روز است در هر روز بايد حداقل  ۲۵۰ از آنجا كه روزهاى كارى هر سال
بنـابر اسـتدلال مـسئولان بـورس بـه دليـل ت تا اينكـه  فروردين سال جارى ادامه داش۱۶اين شرايط تا . درصد نوسان داشته باشد

درصد سـهام يـك ۲۰  درصد به۱۵بازار در سال گذشته، حجم مبناى جديد از   درصد كل ارزش۲۱افزايش گردش سهام تهران به 
 درصـدى را۵ت تغييرات قيم  ده هزارم سهم بايد معامله شود تا اجازه۸بنابراين در يك روز كارى حداقل . پيدا كرد شركت افزايش

دنبال الگوبردارى از سهام شناور آزاد برآن شدند كه از افـزايش قيمـت طراحان حجم مبنا به. در پايان معاملات يك روز داشته باشد
 .بازى و همچنين تاثيرگذارى معاملات كوچك بر بازار سهام بكاهند به دليل سفته

 حجم مبنا بر بازار تاثير

كوتاه مدت آن، معايب بلندمدت آن را توجيه كرد و بدون مطالعه بر بازار حاكم  صميماتى بود كه مزاياىحجم مبنا نيز از آن دسته ت
فرساييدند و اينگونه بازار اسير حجم مبنـا شـد و فعالان بازار نيز از همان روزهاى ابتدايى قلم به تعريف و تمجيد از حجم مبنا .شد

 آن  در زير به برخى ايرادهاى اساسى حجم مبنا و مشكلات پديد آمده توسط. ار گذاشتبر باز پس از چند ماه تاثيرات منفى خود را



بخشى از مشكلات فعلى بازار بـا تـصميم اشاره خواهد شد و خواهيم ديد كه) به خصوص افزايش حجم مبنا در ابتداى سال جارى(
توجه مى شويم كه هم محاسبه خود حجم مبنـا وسطحى به مقوله حجم مبنا م با نگاهى گذرا و. گيرى درست قابل حل خواهد بود

 ۱۵افـزايش حجـم مبنـا از     مسئولان بازار در استدلال. ابتداى سال جارى، مبناى علمى و محاسباتى درستى ندارد هم افزايش آن از
ه صـفر درصـد يـا نزديـك ب ـ   ۱۰۰فرض كنيد گردش سهام . كردند  درصد معاملات سالانه، رشد گردش سهام را عنوان۲۰درصد به 

اسـتدلالى در سال پايـه )  درصد۲۰يا ( درصد ۱۵مبنا را محاسبه مى كنند؟ از طرفى گردش سالانه  درصد شود، آنگاه چگونه حجم
 .نيست) يا هشت ده هزارم( ده هزارم ۶محكمى براى گردش روزانه 

عـلاوه بـر ايرادهـاى. باشـد  يىممكن است سهم شركتى در بسيارى روزها معامله نشود ولى طى يك سال داراى گـردش بـالا   چون
زيـرا گـردش كليـه. سهام در كل بورس منطقى به نظر نمى رسـد  محاسباتى، استدلال افزايش حجم مبنا به واسطه افزايش گردش

سـازى اگر سرعت گردش سهام در سال گذشته افزايش يافته به علت حجم بالاى خصوصى. نيافته است سهام به يك اندازه افزايش
معاملات چرخشى و عمـده در محاسـبه حجـم).املات چرخشى است كه به صورت عمده نبوده و قابل شناسايى نيستند           و انجام مع  

سـهام. تبانى انجام شده و توسط بورس بازان بـراى پـر كـردن حجـم مبنـا بـوده اسـت        اين معاملات عمدتاً به شكل.) مبنا نمى آيد
گرفتـه، گـردش معـاملات آنهـا ما تحت تاثير فعاليت هاى سفته بازى قرارشركت ها در گذشته گردش پايينى داشته اند، ا بسيارى

عمده تغيير محسوسى نكرده است و فقط تعداد مشخـصى از سـهام چند صد درصد رشد كرده در حالى كه درصد مالكيت سهامدار
بـراى حجـم مبنـاى يكـسان   بنابراين به نظر مى رسد اعمـال  . افزايش قيمت دست به دست شده است بين چند سهامدار به منظور

سهامداران به شكل منطقى انتظار كـسب سـود در يك بازار علاوه بر سود نقدى،. كليه سهام موجود در بورس اقدامى نادرست باشد
  .از محل افزايش قيمت ها را نيز دارند

اشد و تمايل بـه خريـد سـهام شـركتقيمت نيز داشته ب بنابراين آنها به دنبال سهامى هستند كه با وجود حجم مبنا بتواند افزايش
 داشته باشند و هر چه حجم مبنا افزايش بيشتر داشته باشد سهامداران دامنه انتخاب خـود  هايى پيدا مى كنند كه سرمايه كمترى

خاص مى شود كه عـلاوه بـر افـزايش را محدودتر خواهند كرد و اين پديده باعث هجوم سرمايه گذاران به سمت سهام چند شركت
هر چـه حجـم مبنـا را. شده، مشكلات ديگرى در پى خواهد داشت منطقى قيمت سهام اين شركت ها، موجب ايجاد صف خريدغير

در رونـد چنـد ، اثر تورمى آن بر سهام شركت هاى كوچك تر بيشتر خواهد بود و اين)ابتداى امسال افتاد اتفاقى كه از(بالاتر ببريم 
دارند كه با معـاملات زيـر ده ميليـون تومـان مـى در تابلو بورس شركت هايى وجود.  استماهه گذشته بورس كاملاً قابل ملاحظه

اگر اين شركت ها تنها چند درصد سهم آزاد داشته باشند مى توانند به اين رشد برسـند  درصدى داشته باشند و حتى۵توانند رشد 
 .اينجاست كه فلسفه حجم مبنا با سهم شناور آزاد نيز دچار تناقض مى شود و

زيرا با وجود افزايش حجم مبنـا ايـن .حجم مبنا موجب عدم استقبال بازار از سهام شركت هايى شده كه سرمايه بالايى دارند وجود
به عنوان مثال سـهام. دينگى زيادى نياز داردبراى اين شركت ها به حجم نق سهام رشد قيمتى نخواهند داشت و پر شدن حجم مبنا

تعديل مثبت سـود سـهام ايـن از اين رو به رغم.  ميليارد تومان نقدينگى نياز دارد۲براى رسيدن حجم مبنا به حدود  شركت سايپا
 سى براى آن شركت بزرگى مانند ذوب آهن وارد بازار شود چه ك حال فرض كنيد سهام. شركت در بازار با كاهش قيمت مواجه شد



اجازه افـزايش حالى كه بايد معادل كل معاملات يك روز بورس اوراق بهادار روى اين سهم انجام شود تا خريد اقدام خواهد كرد، در
  قيمت داشته باشد؟

يش بـه دليـل اينكـه بـا افـزا     . براى افزايش سرمايه در سهامداران ايجاد خواهد كرد از طرف ديگر وجود حجم مبنا يك نگرش منفى
با . سهامداران ناخوشايند خواهد بود تعداد سهام شركت بيشتر شده و به تبع آن حجم مبنا افزايش مى يابد كه اين امر براى سرمايه

شركت هاى با حجم مبناى بـالا كـرده و در شـركت هـاى كوچـك تـر سـرمايه ادامه روند موجود، سهامداران اقدام به فروش سهام
به همان اندازه كه  عث انباشت نقدينگى نزد كارگزارى ها يا حساب هاى بانكى اشخاص شده است؛ زيراروند با اين. گذارى مى كنند

دليل كمبود عرضه موفق به سرمايه گـذارى در سـهام شـركت از طريق فروش سهام شركت هاى بزرگ نقدينگى ايجاد كرده اند، به
حال آنكه اصـل مبود نقدينگى را بهانه اى براى ركود بازار مى داننداست كه برخى از فعالان بازار ك اين گونه. هاى كوچك نشده اند

   .مطلب چيز ديگرى است

ريسک و بازده 

اصل ثابتي در فرهنگ سرمايه گذاري وجود دارد و آن اينکه سرمايه از ريسک و خطر گريزان است و به سـوي بـازده و سـود تمايـل
رمايه شان به جايي که خطر و ريسک وجود دارد يـا افـق نـا مشخـصي در برابـراين چنين است که سرمايه گذاران از ورود س    . دارد  

  .اما آيا مي توان جايي را براي سرمايه گذاري يافت که ريسک نداشته باشد . سود و اصل سرمايه شان هست ، امتناع مي کنند 

.  پـر خطرنـد و بعـضي کـم خطرتـر      ريسک و خطر از دست دادن اصل و فرع سرمايه در همه جا هست ، بعضي سرمايه گـذاري هـا         
اگـر سـرمايه اش را در جـاي کـم. سرمايگذار با توجه به ميزان خطر و ريسک سرمايه گذاري ، انتظار سود و بـازده متناسـبي دارد                 

 ، خطرتري به فعاليت مي اندازد ، بايد از صاحب سرمايه اي که خطر پذير بوده و پول خود را در فعاليت پر ريسک بکـار مـي انـدازد              
  .انتظار بازده کمتري را داشته باشد 

افراد در تجزيه و تحليل هايي که انجام مي دهند در نهايت اميد دارند که با توجه به ريسک سرمايه گذاري ، بازده متناسب بـا آن را
 سرمايه گذاري منـسجميک. هر پروژه سرمايه گذاري بايد براي رسيدن به اهداف مورد نظر ، اين فرايند را طي کنند   . بدست آورند   

در نظـر گـرفتن ايـن. مستلزم تجزيه و تحليل اهداف و شرايط موجود و سپس تصميم گيري در خصوص نحوه انجام آن مي باشـد                
در شرايط تعـادل بـازار ،. موضوع مي تواند از بسياري از خسارت ها جلو گيري کرده و باعث بيشتر شدن بازده سرمايه گذاري شود          

اين مو ضوع موجب مي شود که همواره تصميم گيري جهت سـرمايه. واره ريسک بالاتري را نيز به دنبال خواهد داشت بازده بالا هم 
گذاري بر اساس روابط  ميان ريسک و بازده صورت گيرد و يک سرمايه گذار همواره دو فاکتور ريسک و بازده را در تجزيه و تحليـل

کـاهش( جاري يک سرمايه گذاري به اضافه افزايش ) زيان  ( ميزا سود   . نظر قرار دهد    و مديريت سبد سرمايه گذاريهاي خود مورد        
نسبت به قيمت تمام شده ابتداي سرمايه گذاري انجام شده محاسبه و به درصد بيان" ارزش اصل دارايي را بازده گويند که معمولا       ) 

 ارائه شده٢٠٠٠ ميلادي و نمودار تغييرات آن تا سال ١٨٠٠مقايسه بازدهي يک دلار سرمايه گذاري در سال " ذيلا : مي شود 



 دلار و کـالاي١١ دلار ، طـلا  ١٠ ،٧٤٤ ميليـون دلار ، اوراق قرضـه      ٧٤٧ براي سـهام     ٢٠٠٠ارزش يک دلار مذکور در سال       .  است  
.  دلار بوده است ١٣کشاورزي 

. ختلاف بـازده واقعـي از بـازده مـورد انتظـار مـي باشـد        از جمله اينکه ريسک ميزان ا. براي ريسک نيز تعاريف متعددي وجود دارد  
احتمال تغيير اين ميزان بازده و دامنـه. سرمايه گذاري در هر حوزه اقتصادي ، ميزان مشخصي از بازده را مورد انتظار قرار مي دهد             

 به اين تعريف مي توان گفـت کـهبا توجه. احتمالي تغييرات بازده در سرمايه گذاري مورد نظر ، ريسک و خطر آن ناميده مي شود                 
چون احتمال کمي وجود دارد که دولت نسبت به بـاز. ريسک اوراق مشارکت دولتي با سود و سر رسيد معين بسيار پايين مي باشد      

  ?اما آيا انتخاب يک سرمايه گذاري با ريسک پايين بهترين انتخاب است . خريد اوراق و انجام تعهدات خود نا توان باشد 

اينکه فرد تا چه حد محافظه کار و از ريسک و خطر گريزان است و يا تا چه حد بـه.  اين پرسش به روحيات افراد بستگي دارد  پاسخ
از آنجا که در بازار سرمايه ، تحمل ريسک بيشتر ، اغلب به معني انتظار در. استقبال فرصتهاي پرخطر تر ولي با بازده بالاتر مي رود           

در واقع هيچ وقت بدون قبـول ريـسک بـالاتر نمـي. يز مي باشد ، پذيرش ريسک کار غير منطقي نخواهد بود      يافت بازده بيشتري ن   
بنابر اين پيشس از تصميم گيري در مورد سرمايه گذاري ، بايد ميزان بازده و ريسک مورد انتظـار را. توان سود بيشتري کسب کرد      

  .در نظر گرفت 

  Eps  سود هر سهم 

Eps    طلاح خلاصه اصearning per shareهر گاه کل سود پس از کسر ماليات را به تعداد سهام تقسيم نماييم؛ .  يا سود هر سهم است
. سود هر سهم به دست مي آيد

 Eps عبارتست از سود هر سهم که شرکت براي سال مالي که در پيش است پيش بيني ميکند:  پيش بيني شده. 

Eps      ست از سود هر سهم که در دوره مالي گذشته به هر سهم تعلق گرفته استعبارت:  تحقق يافته. 

ولـي. پـيش بينـي مـي گوينـد     Eps خود را پيش بيني مي کنند که به آن      Epsشرکت ها در ابتداي سال مالي        :Epsتعديل      
.گاهي اوقات اين سود کمتر و گاهي بيشتر از پيش بيني درمي آيد

است که با بررسي مشخص مي شود که سود پيش بيني شده کمتر يا بيشتر از مبلغ پـيش بينـي شـدهتعديل کردن به اين معن        
.درآمده است 

Dps   سود تقسيمي در مجمع     

اينکه چه ميزان از سـود. گفته مي شودDpsبه مقدار سودي که شرکت تقسيم مي کند و به طور نقدي به دست سهامدار مي رسد           
 ه صورت نقدي توزيع شود و چه ميزان در شرکت باقي بماندتحقق يافته هر سهم ب



 سـپس بـه تـصويب تصميمي است که در مجمع عادي ساليانه توسط هيـات مـديره بـه  مجمـع پيـشنهاد داده مـي شـود و                     

سهامداران مي رسد

P/Eمفهوم 

  مهمقد

 يـا نـسبتP/E.ن  آشـنا مـي شـوند       از اولين اصطلاحاتي است كه سرمايه گذاران در بـورس بـا آ  E   (P/E) به  Pنسبت 

بـسيار P/E هر چند محاسـبه ي  . پر استفاده به منظور ارزش گذاري سهام است" قيمت به سود يكي از افزارهاي قديمي و عموما

عنـابـي م " در  شرايط  معيني  اين نسبت بسيار گويا و در زمان ها ي ديگر كاملا .  دشوار مي نمايد    "  ساده است اما تفسير آن عملا     

سرمايه گذاران اين اصطلاح را نادرست به كار مي گيرند و درتصميماتشان بيش از حد لازم به آن" از اين رو ،  غالبا     .  جلوه مي كند    

  .وزن   مي دهند 

مي پردازيم،  سپس چگونگي استفاده  از اين نـسبت را در تجزيـه P/Eدر بخش هاي بعدي اين مقاله ابتدا به تشريح و تبيين 

  .ليل سهام بازگو مي كنيم ، و سرانجام به شرايطي مي پردازيم كه نبايد از اين نسبت استفاده شود و تح

P/E چيست ؟ 

 P/E كوتاه شده ي نسبت price)Pياقيمت سهم (   به Earning Per Share )EPS  اسـت  )  يا سـود هرسـهم .

آن ) EPS(ت روز سهام يـك شـركت بـه سـود هـر سـهم        آخرين قيمP/Eهمان گونه كه از نام آن پيدا است ، براي محاسبه ي             

  :تقسيم مي شود

  قيمت  سهم

  سود هر سهم
=  P/E  

ايـن.  را افـشاء مـي كننـد   ) معمولاٌ سـه ماهانـه   (EPSدر تاريخ هايي محاسبه مي شود كه شركت ها اطلاعات  P/E  " غالبا

P/E را كه بر مبناي آخرين EPSمحاسبه مي شود بعضا  " P/E اما گاهي از .  دار نيز  مي گويند  دنباله EPS برآوردي براي



 P/Eدر ايـن صـورت بـه     .   معمولاٌ  معرف سـود بـرآوردي سـال آينـده اسـت      EPS استفاده  مي شود، اين P/Eمحاسبه 

 گاهي روش سومي هم دارد كه مبتنـي بـر ميـانگين دوP/Eمحاسبه ي .    برآوردي يا پيشتاز گفته مي شودP/Eمحاسبه شده     

تفاوت عمده اي  بين اين سـه نـوع وجـود نـدارد امـا  بايـد بدانيـد  كـه از.  فصل گذشته و برآورد دو فصل باقيمانده ي سال است   

  .محاسبات داده هاي  تاريخي واقعي در مقايسه با  برآوردهاي  تحليل گران مالي استفاده كنيد 

در .   منفـي دارنـد    EPS  آور نيـستند  و از ايـن رو  مربوط  به شركت هايي است كه سـود  P/E  مشكل بزرگ محاسبه ي 

 منفي هستند ، گروهـي در ايـنP/Eبرخي قائل  به وجود   . خصوص چگونگي رفتار با اين پديده ديدگاه هاي متفاوتي وجود دارد            

  . محلي از اعراب ندارد  P/E  را صفر مي دانند و بسياري ديگر هم معتقدند كه ديگر P/Eحالت 

 P/Eنوسـان  .   تجربه شده اسـت ٢/١٣ تا  ٢/٣ در دامنه ي P/Eيخي دربورس اوراق بهادار تهران عموماٌ ميانگينبه لحاظ  تار

 كل شركت هـاي پذيرفتـه  شـده در P/Eدرحال حاضر ميانگين . بستگي به شرايط اقتصادي هر زمان دارد " در اين دامنه عمدتا

  .متفاوت باشد " ها و صنايع مي تواند كاملا بين شركت  P/Eهمچنين.  مي باشد٢/٨بورس تهران حدود

  P/Eكاربرد 

 يك سهم به ما مي گويد كه سرمايه گذاران چند ريال حاضرند بـه ازاي هـر ريـال سـود يـك شـركتP/E به لحاظ نظري ، 

 معنـي باشـد  بـدين  ٢٠ يك سـهم  P/E به عبارت  ديگر اگر . به همين جهت به آن ضريب سهام نيز مي گويند . پرداخت نمايند

  .بپردازند )  كه شركت  توليدمي كند(  ريال  براي هر ريال از سود اين سهم٢٠است كه سرمايه گذلران حاضرند 

 رشد سود -الف

قيمت سهام بازتاب انتظارات سرمايه گذاران از ارزش و رشـد آينـده ي. آنچه در بحث بالا به آن پرداختيم رشد شركت ها است        

  .گذشته است ) هايEPS(مبتني بر سود هاي " معمولا ) EPS( كه اندازه ي سود اما توجه كنيد. شركت است 

  آن اسـت كـه  P/E در نتيجه تفـسيري بهتـر از  . اگر شركتي انتظار رشد دارد بنابراين انتظار داريم كه سودش نيز رشد نمايد 

.خوش بيني بازار از آينده ي رشد يك شركت را باز تاب مي دهد 



لاتر از ميانگين بازار يا صنعت باشد بدين معني است كه بازار در ماه هـا يـا    سـال هـاي آينـده انتظـارات شركتي با  P/Eاگر  

 بالا بايد سود هاي فزاينده ايجاد كند، در غير اين صورت قيمـت سـهمش سـقوطP/E شركتي با. بزرگي از سهم اين شركت دارد 

  .خواهد كرد 

   ارزاني يا گراني-ب

P/E    بـه شـرط پايـداري  سـاير متغيرهـا ،" مـثلا . يمت بازار شاخص  بهتري  براي  ارزش گذاري  سهم اسـت         در مقايسه با ق

توجـه كنيـد كـه.  اسـت  ١٠ برابـر  P/Eو٢٠٠٠٠ بسيارگران تر از سـهمي بـا قيمـت   ١٠ برابر P/E ريال و ٢٠٠سهمي با قيمت 

متفاوت را براي  ارزش گذاري بهتر آنها "   شركت  كاملا هاي  دو   P/Eشما نمي توانيد      .  محدوديت هايي در اين مثال وجود دارد        

نـرخ رشـد) ١:    بدون  توجه به  دو عامل اصلي بـسيار دشـوار اسـت    P/Eبه عبارت ديگر تعيين بالا يا پايين بودن  . مقايسه كنيد 

. صنعت) ٢شركت  و  

  نرخ رشد شركت  -١

تظاري از رشد آينده باشد ؟ هر چند پاسخ ايـن پرسـش نمـيآيااندازه ي رشد گذشته ي شركت ها مي تواند معرف نرخ هاي ان            

 از نرخ هاي رشد گذشته اسـتفادهP/E  و محاسبه ي  )EPS(تواند صريح باشد اما در عمل سرمايه گذاران براي پيش بيني سود 

  .مي كنند 

  صنعت -٢

شـركت هـاي صـنعت نـساجي" لامقايسه ي شركت ها تنها در صورتي فايده منداست كه به يك صنعت تعلق داشته باشند ، مث 

از طـرف ديگـر شـركت هـاي صـنعت.  پايين  هستند چون به رغم ثبات صنعت  رشد پـاييني دارنـد           P/Eداراي ضرايب     " عمدتا

. هاي بالايي برخوردارند P/Eسيمان به دليل انتظار رشداز 



  P/Eدام هاي كاربرد 

. ا در تعيين بالا يا پايين بـودن ارزش يـك شـركت كمـك كنـد       مي تواند ما ر    P/Eتا بدين جا آموختيم كه در شرايط معيني         

 وجـود داردP/Eاما علاوه براين دام هاي ديگري نيز در تحليـل  . تنها در شرايط معيني معتبر است    P/Eهمچنين پي برديم  كه      

  .كه در ادامه درباره ي برخي از آنها بحث مي شود 

  حسابداري

معيارهاي  اندازه گيري سود بـر. محاسبه اش از اقلام غير نقدي نيز استفاده مي شود   سود يك اندازه ي حسابداري است كه در         

اين اصول در گذر زمان تغيير مي كند و در هر كشوري نيز متفـاوت از.  مقرر مي شوند  )GAAP(طبق اصول حسابداري همگاني     

داري و حسابداري مي تواند به صورت هاي متفاوت  بسته به چگونگي دفتر )EPS( از اين رو محاسبه ي سود     . ديگر كشورها است    

.  با يك ديگر گاهي به مقايسه ي سيب و پرتقال مي ماند ) ها EPS(در نتيجه مقايسه ي سودها . ارائه شود 

تورم

رفـتندر شرايطي كه اقتصاد كشور تورم بالا يي را تجربه مي كند طبعاٌ  كالاها و هزينه هـاي اسـتهلاك بـه دليـل بـالا                   

بنـابراين در زمـان هـاي تـورمي. هزينه هاي جايگزيني كالاها و تجهيزات در مقايسه با سطح عمومي قيمت ها كم نمايي مي شود             

P/E بررسـي. پايين تر مي آيند زيرا بازار سودها را كه به صورت ساختگي به بالا گرايش دارد تخريب شـده مـي بينـد    "  ها عموما

P/E    تورم ايـن بررسـي را دشـوارمي كنـد زيـرا.  ، در گذر زمان براي پي بردن به روند آن ارزشمند است       همانند تمامي نسبت ها

.اطلاعات گذشته در امروز از فايده مندي كم تري برخوردارند 

تفسيري ديگر 

P/E   معتقد است بلكه به معناي آن است كه بازار . بدين معني نيست كه ارزش يك شركت كم نمايي شده است        "   پايين لزوما

  .دليلي دارد " سهمي كه قيمتش پايين مي آيد معمولا. شركت در آينده ي نزديك با مشكل روبرو خواهد شد 



  دنباله دار بازتابي نـداردP/Eاين مساله . عمده ترين دليلش اين است كه سود شركت كم تر از سود انتظاري اش خواهد بود                 

.مگر آن كه سود در عمل نيز محقق گردد 

 سهام نخريدP/Eها به اتكاي تن

 بالا يـاP/E به اتكاي "  يكي از پر بسامد ترين اشتباهاتي كه سرمايه گذاران غير حرفه اي مرتكب مي شوند خريد سهام صرفا

.   سـاده انگارانـه و نادرسـت اسـت     P/Eتوجه كنيد كه ارزش يابي سهام تنها با تكيه بر شاخص هاي ساده اي ماننـد  . پايين است   

P/E             ضـمنا . به سرعت پـايين نيايـد   "  بالا ممكن است به معني بيش نمايي ارزش سهم باشد و هيچ تضميني وجود ندارد كه بعدا "

توجه كنيد كه حتي اگر ارزش سهمي كم نمايي شده باشد ممكن است ماه ها يا حتي سـال هـا طـول بكـشد تـا بـازار ارزش آن را

  .اصلاح نمايد 

به عبارت ديگر هـر چنـد كليـدي. ام امري بسيار پيچيده تر از دانستن چند نسبت ساده است       درهر صورت تجزيه و تحليل سه     

از اين رو توصيه مي شـود كـه  سـرمايه گـذاران بـراي خريـد سـهام بـا. براي معماي  ارزش گذاري سهام است اما تمام آن نيست           

  .ايه گذاران علاقمند را با قواعد سرمايه گذاري  آشنا سازد پاسارگاد نيك آماده است تا سرم. خبرگان سرمايه گذاري رايزني نمايند 

  نتيجه گيري

P/Eهمه چيز يا به عبارتي حرف آخر را درباره ي ارزش سهم نمي گويد اما براي مقايسه ي شركت هاي يـك صـنعت  ، كـل 

  . يك شركت فايده مند است P/E بازار يا روند تاريخي 

  :به ياد بسپاريد كه

  .به دست مي آيد )  يا سود هر سهم EPS (Eبه )  يا قيمت روز سهم P) PRICEسبت است و از تقسيم  يك نP/E -الف 

  . دنباله دار ، آينده و ميانگين وجود دارد EPS  به نام هاي EPS  سه نوع -ب

  . قرارمي گيرد ٢/١٣ – ٢/٣ ها در بازه ي P/E  به لحاظ تاريخي ، ميانگين-ج

.هم به ما مي گويد كه سرمايه گذاران حاضرند چند ريال به ازاي هر ريال سود بپردازند يك سP/E  به لحاظ نظري ،-د



  . اين است كه آن بازتاب خوشبيني بازار از آينده ي رشد يك شركت است P/E  تفسير بهتري از-ه

  .  در مقايسه با قيمت بازار شاخص بهتري براي ارزش گذاري يك سهم است P/E -و

  . يك شركت بي معناست P/Eتن نرخ هاي رشد صنعت ، صحبت از بالا يا پايين بودن  بدون در نظر گرف-ز

   را دشــوارP/E  تجزيـه و تحليـل   )EPS( تغييـر در اصـول حـسابداري شـامل وجـود چنـدين روش مجــاز بـراي سـود         -ح

  . مي كند 

  .در زمان تورم حاد پايين تر مي آيند "  ها عموماP/E -ط

  .  يك شركت وجود دارد P/E ليل پايين بودن تفاسير بسياري پيرامون د-ي

  . اقدام به خريد و فروش سهام نكنيد P/E  تنها به اتكاي ضريب-ه

  افزايش سرمايه

شركتها به منظور گسترش فعاليت و انجام پروژه هاي خود به افزايش سرمايه روي مي آورند بدين معني كه به جذب منابع نقدي از
با اين شيوه نه تنها هزينه هاي مالي خود را افزايش نمي دهند ، بلكه به گـسترش ارزش.  مي پردازندسهامداران به جاي دريافت وام  

  .بازاري خود مي پردازند

  افزايش سرمايه از سه طريق امكان پذير است

Τ سود انباشته و يا مطالبات سهامداران  
Τ آورده نقدي سهامداران  
Τ صرف سهام  

باشند، شرکت با تاييد سهامداران تمام يا قسمتي از سود حاصله به واسـطه فعاليـت  وخته مي هايي که از محل اند      در افزايش سرمايه  
در ايـن حالـت. دهـد  يک يا چند دوره مالي را به جاي تقسيم نقدي در بين سهامداران به افـزايش سـرمايه شـرکت اختـصاص مـي            

  . نماينــد م جـايزه را از شــرکت دريافـت مـي   نمايــد و سـها  سـهامداران وجهـي را بابـت افــزايش سـرمايه بـه شــرکت پرداخـت نمـي       
گيرد، شرکت يا اندوخته اي براي صرف به منظور افزايش سرمايه ندارد و  هايي که از محل آورده نقدي صورت مي         در افزايش سرمايه  

 باشد که  يدر اين صورت روال معمول بدين گونه م. يا سهامداران راي به اندوختن منابع به منظور افزايش سرمايه نداده اند



نمايند و سهام جديـد يـا حـق  ريال به شرکت پرداخت مي١٠٠٠سهامداران شرکت در زمان افزايش سرمايه به ازاي هر سهم جديد     
  . گيرد تقدم به آنها تعلق مي

  حق تقدم

يه سـهام شـرکتسهامداراني که در زمان افزايش سرما) فارغ از محل افزايش سرمايه ( پس از اعمال افزايش سرمايه در يک شرکت     
را در اختيار داشته اند به نسبت افزايشي که در سرمايه شرکت داده شده است داراي حق تقدم مـي شـوند و يـا بـه عبـارتي سـهام

 درصد افزايش سرمايه داشته باشد و سهامداري در زمان اعمال افـزايش٥٠به عنوان مثال اگر شرکتي      . جايزه به آنها تعلق مي گيرد     
 . سهم جايزه يا همان حق تقدم را در اختيار خواهد داشت٥٠ سهم از سهام اين شرکت را داشته باشد، تعداد ١٠٠سرمايه تعداد 

در ايـن دوره. پس از اعمال افزايش سرمايه در يک شرکت فرصتي به منظور انجام معاملات حق تقدم ها در نظـر گرفتـه مـي شـود           
تعلق گرفته به خود را ندارند مي توانند در بازار اقدام به فروش حق تقدم سـهامسهامداراني که تمايلي به استفاده از حق تقدم هاي        

از طرفي کساني که در زمان افزايش سرمايه اين شرکت سهام آن را در اختيار نداشته اند و يا تمايل بـه افـزايش حجـم. خود نمايند 
در ايـن. نماينـد   شـده توسـط ديگـر سـهامداران مـي     دارايي خود در سهام اين شرکت دارند مبادرت به خريد حق تقدم هاي عرضه            

تواند کوچکتر، مساوي و يا بزرگتر از قيمت خود سـهم شـرکت اين قيمت مي . گردد  معاملات قيمت حق تقدم توسط بازار تعيين مي       
مبلـغ ارزشبايـد   ها مـي  گردد، تمام دارندگان حق تقدم در نهايت در مدت زماني که براي حق تقدم سهام شرکت مشخص مي . باشد

البته پرداخت ارزش اسمي سهم براي سهامداراني کـه بواسـطه افـزايش سـرمايه از. اسمي هر سهم را به حساب شرکت واريز نمايند        
  باشد اند منتفي مي محل اندوخته مالک سهام جديد گشته

  صرف سهام

نويسي افزايش سـرمايه بـر اسـاس هنگامي كه پذيره. صرف سهام  تفاوت قيمت اسمي و قيمت فروش يك سهم توسط شركت است        
ــازار ســهم انجــام مــي    شــود افــزايش ســرمايه از طريــق صــرف ســهام انجــام شــده اســت   شــود اصــطلاحا گفتــه مــي قيمــت ب

 و حسابداري آن نيازمند وجود شرايط مناسب بازار، تامين نظر هاي اجرايي    صرف سهام جداي از روش      انجام افزايش سرمايه از طريق    
   شركت مربوط است هاي ها و جذابيت اران و ويژگي سهامد و منافع

هاي خود اقـدام ها و پروژه ها براي تامين مالي بلندمدت مورد نياز براي اجراي طرح      در گذشته در بازارهاي توسعه يافته مالي شركت       
مي هـر سـهم نـصيب شـركتكردند كه از اين رهگذر تنها به ميزان قيمت اس ـ به افزايش سرمايه و انتشار سهام به قيمت اسمي مي         

ها براي تامين نيازهاي مـالي خـود مجبـور بـه از اين رو شركت  . شد  شد و مازاد قيمت اسمي تا قيمت بازار نصيب سهامداران مي            مي
و رقيق شدن بيش از حد قيمـت سـهم EPS افزايش پي در پي سرمايه و انتشار سهام در حجم زياد بودند كه اين امر سبب كاهش

انـد تـا تـامين ها در بازارها به سمت افزايش سرمايه از طريـق صـرف سـهام رفتـه         طي دو دهه گذشته اكثر شركت     . شود در بازار مي  
   .اي خود را با كمترين افزايش تعداد سهام انجام دهند نيازهاي سرمايه

شـود كـه كمتر شركتي يافـت مـي  ها و منافع افزايش سرمايه از طريق صرف سهام در بازارهاي توسعه يافته    امروزه با توجه به مزيت    
  اندوخته صرف ٢٧/١١/١٣٨٠ها مصوب  در ايران هرچند در قانون اصلاحيه ماليات. افزايش سرمايه از طريق قيمت اسمي انجام دهد



هـا، افـزايش سـرمايه را همچنـان بـا قيمـت اسـمي انجـام سهام را مشمول ماليات مقطوع نيم درصدي كرده است اما تمام شـركت        
ها از اين نـوع افـزايش سـرمايه و بعـضا ملاحظـات خـاص رسد اين اقدام به دليل عدم آگاهي و شناخت شركت   ه نظر مي  ب. دهند  مي

  ها است  سهامدار عمده اصلي شركت

هـاي هاي حاضر در بـورس اوراق بهـادار تهـران را اشـخاص حقـوقي شـامل شـركت           با توجه به اينكه سهامداران عمده اغلب شركت       
دهند معمولا اشخاص حقوقي كمتر با افزايش سرمايه از محل آورده نقدي بـه طـور تشكيل مي... ها، نهادها و  مانگذاري، ساز  سرمايه

هاي مطلـوبي بـراي رشـد دارا باشـد يـا نيازمنـد اصـلاح پذير فرصت مگر اينكه شركت سرمايه. دهند مطلق را در دستور كار قرار مي    
بـه هـر. شـود  است انجام مي DPS  از محل مطالبات سهامداران نزد شركت كه هماناهاي سرمايه عمدتا افزايش. ساختار مالي باشد

نفعان صرف سـهام اسـت لـذا گيري در مورد افزايش سرمايه با صرف سهام و اجرايي شدن آن محصول تعادل منافع ذي      حال تصميم 
   .شناخت آنها و انتظاراتشان بسيار مهم است

 مفهوم صرف سهام

نويسي افزايش سـرمايه بـر هنگامي كه پذيره. مت اسمي و قيمت فروش يك سهم توسط شركت است صرف سهام تفاوت قي   
در ايـن صـورت. شود افزايش سرمايه از طريق صرف سهام انجام شده است       شود اصطلاحا گفته مي     اساس قيمت بازار سهم انجام مي     

. دهـد  امه ذيل حسابي تحت عنوان صرف سـهام نـشان مـي    در ترازن ) مازاد قيمت بازار به قيمت اسمي     (اين اضافه ارزش حاصل شده      
شـود و از ديـدگاه بنابراين صرف سهام از محل افزايش سرمايه و انتشار سهام جديد به قيمتـي بـيش از قيمـت اسـمي حاصـل مـي              

رابـر مبلـغتواند سـهام جديـد را ب   شركت مي: قانون تجارت آمده است١٦٠در ماده . شود شركت، جزو منابع تامين مالي محسوب مي 
توانـد عوايـد شركت مـي . اسمي بفروشد يا اينكه مبلغي علاوه بر مبلغ اسمي سهم به عنوان اضافه ارزش سهم از خريدار دريافت كند  

حاصل از اضافه ارزش سهام فروخته شده را به اندوخته منتقل سازد يا نقدا بين صـاحبان سـهام سـابق تقـسيم كنـد يـا در ازاي آن
تواند با صدور حق تقدم خريد سهام يا سلب حق تقـدم  افزايش سرمايه با صرف سهام مي     . ان سهام سابق بدهد   سهام جديد به صاحب   

نويسي تا حدي كمتـر نويسي، قيمت پذيره معمولا براي ايجاد جذابيت در پذيره. از سهامدار موجود و عرضه عمومي سهم همراه باشد     
اما به هر حال به منظور تحقق كامل برنامه افزايش سرمايه بـا. شود بازار تعيين مياز قيمت بازار يا همراه با تخفيف نسبت به قيمت           

صرف، شركت بايستي براي باقيمانده احتمالي سهام پذيره نويسي نشده شخص يا اشخاص حقيقـي يـا حقـوقي را كـه قـبلا متعهـد
   .گيرد  به آن كارمزد تعلق نميشود و نويسي سهام جديد در خارج از بورس انجام مي پذيره. اند، معرفي كند شده

ينفعان صرف سهام ذ

هاي اجرايي و حسابداري آن نيازمند وجود شرايط مناسب بازار، تامين نظر  انجام افزايش سرمايه از طريق صرف سهام جداي از روش         
ش سـرمايه بـا صـرف سـهامهاي شركت مربوط است به عبارت ديگر امكانپذير شدن افـزاي  ها و جذابيت   و منافع سهامداران و ويژگي    

  :نفعان مربوط است كه عبارتند از هاي ذي مستلزم تامين خواسته



مند هستند با كمترين سهام منتشره بيشترين تامين مالي بلندمـدت بـدون سررسـيد را انجـام دهنـد و بـا  ها علاقه   شركت: شركت
   .نداينكار بدون افزايش ريسك سهام شركت، بر سودآوري و اعتبار شركت بيفزاي

مند است كنترل شركت را  سهامدار اصلي شركت كه كنترل و مديريت شركت را در دست دارد بسيار علاقه           : سهامدار عمده اصلي  
به ويژه زماني كه درصـد سـهام مـديريتي آنهـا شـكننده و در حـداقل(اش كاهش نيابد   همچنان حفظ كند و درصد سهام مديريتي      

 .يش سرمايه از طريق صرف سهام در اغلب موارد مجبور به آورده نقدي بـه شـركت نباشـد   ضمنا با افزا) ممكن براي مديريت است

افزايش سرمايه با صرف سهام بايد فرصـتي را پـيش. نويسي مورد اقبال بازار باشد      سهام مورد نظر بايد در شرايط پذيره      : بازار سهام 
انتظارات مثبت از افزايش قيمت سهام و يا تخفيف مناسب در قيمـتدورنماي مثبتي از سودآوري بالقوه در آينده،    . روي بازار بگذارد  

   .نويسي نسبت به قيمت بازار در بر داشته باشد پذيره

كـه از محـل صـرف سـهام. سهامداران جزء همواره به دنبال بازدهي بيشتر هستند بنابراين در پـي ايـن هـستند      : سهامداران جزء 
   . در كاهش صد درصد مالكيتشان در شركت ندارندبازدهي سريعي نصيبشان شود و نگراني خاصي

نفعان را به طـور نـسبي تـامين كنـد و بنابراين تحقق افزايش سرمايه از طريق صرف سهام مستلزم پكيجي است كه منافع همه ذي            
  .نفعان برقرار كند  برنده براي تمامي ذي-شرايط برنده

  معايب افزايش سرمايه با صرف سهام

اي براي مشاركت در افزايش سرمايه نداشته باشد و با منافع آن در تعارض باشد به طوري كـه كنتـرل  اصلي برنامه چنانچه سهامدار   
   .شود شركت را از دست بدهد، افزايش سرمايه محقق نمي

ايش در صورت توزيع نقدي فوري صرف سهام يا انتشار سهام جديد ميان سهامداران قبلـي، ايـن روش افـزايش سـرمايه مـشابه افـز         
هاي مترتـب بـا شود و با توجه به كاهش قيمت سهم پس از مجمع به ميزان ارزش حق تقدم كليه مزيت    سرمايه به قيمت اسمي مي    

   .شود آن خنثي مي

نويسي نشده، ممكن است در مواردي هيچ شخصي حاضر به  با توجه به لزوم تعهد اشخاص حقيقي يا حقوقي براي خريد سهام پذيره         
 .اين كار نباشد



 گيري نتيجه

با توجه به نكات ذكر شده، افزايش سرمايه با صرف سهام زماني امكان پذير است كه ميان منافع همه ذي نفعان تعادل برقرار شود و
هـاي شـركت منتقـل شـود و زماني داراي فوايد قابل توجهي براي ذي نفعان خواهد بود كه مبلغ حاصل از صرف سهام به اندوختـه             

گذاري اين منابع در دسترس بر سودآوري شركت بيفزايد يا در صورت تصويب توزيع نقـدي صـرف سـهام بـه ازاي  ايهشركت با سرم  
آن، حداقل به چند سال اندوخته صرف سهام در حساب ياد شده نگه داشته شود تا شركت با استفاده از آن بتواند بر توان سودآوري

  بيفزايد

  شاخص کل و بازده پرتفوي

  مقدمه

ز مهمترين معيارهاي ارزيابي عملكرد سرمايه گذاري در بورس و حتي سرمايه گذاري هاي غيرمالي، شاخص هاي بورس ويكي ا 

در حال حاضر غالب  سرمايه گذاران نهادي و انفرادي در بورس اوراق بهادار تهـران، حركـت و. بخصوص شاخص كل تلقي مي گردد    

هرچند بورس اوراق بهادارتهران شاخص هاي متعددي را بـصورت. ندازه گيري مي كنندجهت بازار را بصورت  دوره اي با اين معيار ا   

  .روزانه محاسبه و منتشر مي نمايد اما توجه اصلي استفاده كنندگان به شاخص كل است

مفهوم شاخص سهام 

ر بازارهاي مالي اساسـاٌد. شاخص يك معيار آماري است كه تغيير حركت و جهت يك اقتصاد يا يك بازار سهام را نشان مي دهد     

مـثلاٌ شـاخص كـل بـورس اوراق. شاخص يك پرتفوي فرضي از اوراق بهادار است كه شامل كل بازار مربوطه يا بخـشي از آن اسـت              

بهادار تهران پرتفويي فرضي از كليه سهام پذيرفته شده است در حاليكه شاخص مالي در برگيرنده پرتفويي فرضـي از شـركت هـاي   

. ي و هولدينگ استسرمايه گذار

مثلاٌ شاخص كل . هرشاخص داراي متدولوژي محاسباتي خاصي است كه معمولاٌ بر حسب تغيير از يك ارزش مبنا بيان مي شود           

اما بايد توجه داشت كه ارزش عددي . بورس تهران بر مبناي فرمول لاسپيرز با كمي تعديل و بر پايه ارزش يكصد محاسبه مي گردد             

 است ١١،٣٧٩ عدد ١٣٨٢بعنوان مثال اگر بدانيم كه شاخص كل بورس تهران در پايان سال . تي چنداني نداردشاخص، بار اطلاعا



رشـد داشـته اسـت% ١٢٤ معادل ١٣٨٢اطلاعات مهمي از آن بدست نمي آيد اما در صورتي كه بدانيم شاخص بورس طي سال       

  .احتمالاٌ به عملكرد مناسبي در سال فوق پي خواهيم برد

 قابل توجه شاخص خصوصيات

شـاخص هـاي بـورس معمـولاٌ بعنـوان يكـي از. بهرترتيب، شاخص ها ابزارهاي سودمندي براي رديابي رونـدهاي بـازار هـستند     

تحليل گران مالي معتقدند كه درك شاخص و تغييرات آن مي تواند به. معيارهاي مهم رونق يا ركود اقتصاد داخلي نيز بكارمي روند         

از اينرو كارايي شاخص، بخشي از كارايي بورس سـهام تلقـي مـي. صميمات سرمايه گذاري مناسبتر ياري رساند     سرمايه گذاران در ت   

. شود

  :بنابراين ، استفاده كنندگان شاخصها بخصوص سرمايه گذاران سهام در تحليل  هاي خود بايد به موارد زير توجه نمايند

كل، صنعت و مالي در بورس تهـران بـر مبنـاي سـرمايه بـازار غالب شاخصها از جمله شاخصهاي       :انحرافات محاسباتي  .١

در عوض، تغييـرات. موزون، محاسبه مي شوند يعني سهامي كه سرمايه بازار بالايي دارد وزن و اثر بيشتري بر تغييرات شاخص دارد      

 .قيمت سهام شركتهاي كوچك چندان اثري بر شاخص ندارد

افـزايش قيمـت% ٥ فارس و خوزستان، سايپا و ايران خـورو هـر يـك    (Big dogs)بعنوان نمونه، اگر امروز سه شركت بزرگ 

ايـن درحـالي اسـت كـه. در شاخص اسـت % ١ واحد افزايش خواهديافت كه بمعناي رشدي بيش از        ١١٥بيابند شاخص كل معادل     

نيز تقريباٌ اثـري برشـاخص% ١٠تغييرات قيمت دهها شركت همچون دارويي حكيم،   اشتادموتورز، نساجي ايران وامثالهم تا ميزان              

  .ندارد

بطور كلي، مي توان گفت كه درج وزن بازار در شاخص يك راه منطقي براي دستيابي به تـصوير بازاراسـت امـا ايـن متـدولوژي

برخي از تحليل گران مالي معتقدند كه شاخص با وزنهاي مساوي منصفانه تر است زيـرا. موجب ناپايداري فزاينده شاخص مي گردد   

.ثر تغييرات سهامهاي كوچكتر را بهتر نشان مي دهدا



بدليل تغيير در تعداد وجوانب شركتهاي مندرج در يك شـاخص، رونـد يـك شـاخص نمـي توانـد الگـوي: انحراف تاريخي . ٢

 از اينرو خبرگان مالي برآنند كه شـاخص هـا تنهـا حافظـه كوتـاه مـدت        . معاملاتي پرتفوي شاخص در ميان مدت و بلندمدت باشد        

.بازارهستند

قيمت هـا. متداولترين نقطه شروع براي سرمايه گذاران در موقع خريد سهام ، بررسي رون تغييرات قيمت سهام مي باشد     بنابر اين   
 اما نوع دوم عوامل ، با تأثير در کل بازار ، بطور غيـر . عوامل نوع يکم تنها بر خود سهم اثر دارند . تحت تأثير دو نوع عامل مي باشند    

براي شناسايي عوامل نوع دوم و آشنايي با روند حرکـت کـل بـازار ، پارامترهـايي بـه نـام شـاخص. مستقيم بر سهم اثر مي گذارند    
معرفي مي گردد تا با رجوع به آنها ، سهامداران و علاقه مندان به بازار بورس ، نگرشي کلي نـسبت بـه بـازار و وضـعيت آن بدسـت

  .رح ترين شاخص در بورس تهران ، شاخص قيمت است سابقه دارترين و مط. آورند 

شاخص قيمت سهام کاربرد وسيعي هم از ديد سرمايه گذاران براي سرمايه گذاري در سهام خـاص و هـم بـه عنـوان يـک شـاخص
زار آنهـا دراين شاخص ميانگين وزني نسبت هاي قيمتي سهام است با وزني برابر ارزش با. اقتصادي از ديد اقتصاد کلان جامعه دارد  

  . زمان پايه 

 

شـناخته)  (TEPIX در نظر گرفته شده است و بنام ١٠٠ برابر ١٣٦٩مبناي شاخص کل قيمت سهام در تاريخ يکم فروردين kعدد
  . مي باشد  ) (TEHRAN PRICE INDEXشده که علامت اختصاري 

ارزش بازار جاري شركت ھاي پذیرفتھ شده در بورس

یھ شركت ھاي پذیرفتھ شده در بورسارزش بازار پا

x k شاخص كلشاخص كل= 



) (TEDPIX شاخص قيمت و بازده نقدي

اين برآيند حرکت هـاي قيمتـي و بـازده نقـدي سـهام در. اوراق بهادار شاخص قيمت و بازده نقدي است        شاخص مهم ديگر بورس     
. بورس اوراق بهادار تهران است که مي تواند بازده کل سرمايه گذاري را بر روي اوراق سهام در طـي يـک دوره معـين نـشان دهـد                      

 تفاوت که ارزش آن نسبت به ارزش سود نقدي تخصيص يافتـهروش محاسبه اين شاخص همانند شاخص قيمت سهام است ، با اين 
  .به هر سهم تعديل مي شود 

: انواع شاخص هاي معتبر در بورس اوراق بهادار به شرح زير مي باشد 

: شاخص هاي اصلي 

   )  TEPIX( شاخص کل قيمت سهام  -١
 )  TEDPIX( شاخص قيمت و بازده   -٢
  )  TEDIX( شاخص بازده نقدي  -٣

  :قيمتي فرعي شاخصهاي 

  شاخص مالي  -١
 شاخص صنعت  -٢
  ) TX٥٠(  شرکت فعال تر ٥٠شاخص  -٣
شاخص رشته هاي توليدي و صنعتي به تفکيک صنعت  -٤
 شاخص هر شرکت  -٥

  نتيجه گيري

ايـن ابـزار هنگـامي سـودمندي. شاخص ها ابزارهاي سودمند اندازه گيري جهت و حركت بازار بخصوص در كوتاه مدت هستند           

. هد كه سرمايه گذاران بدانند شاخص چه چيزهايي را ارائه مي كند و همچنين چه چيزهايي را ارائـه نمـي كنـد           خود را نشان مي د    

: آنچه راكه از طريق شاخص هاي كل، صنعت و مالي نمي توان دريافت شامل موارد زيراست 

. رتفوي سرمايه گذاران نيستشاخص معيار سنجش عملكرد پ) ب . شاخص ها دلايل حركت قيمت ها را نشان نمي دهند       ) الف  

هر قدر شاخص ها به صنايع و طبقـات مربوطـه خردتـر شـوند، سـودمندي) د. شاخص فاقد قابليت مقايسه در بلند مدت است   ) ج  

. بيشتري درتصميمات سرمايه گذاري دارند



 ماهـه ابتـداي سـال٤نـده در  بر اساس بررسي هاي انجام شده، روند تاريخي شاخص بورس اوراق بهادار تهران بيانگر رشـد فزاي  

.  است

اطلاع رساني 

براي اينکه سهام داران بتوانند اطلاعات مورد نيازشان را در مورد بازار و فاکتور هايي که براي تصميم گيري لازم است به دست
سـترس دسـتاين راهها هـر يـک اطلاعـاتي را در محـدوده هـاي زمـاني خاصـي در د              . آورند ، راه هاي گوناگوني وجود دارد        
با توجه به اينکه سزعت دستيابي اطلاعات به منظور اقدام کردن براي خريـد يـا فـروش. اندرکاران بازار سرمايه قرار مي دهند       

سهم ، عامل بسيار مهمي در اين امر مي باشد ، اينکه کدام يک از اين منابع ، اطلاعـات را سـرع تـر و گـسترده تـر در اختيـار                   
وظيفـه تحليـل اطلاعـات گذشـته يـا آوردن" بعضي از اين روشـها ، صـرفا       . هند ، بسيار مهم مي باشد       علاقه مندان قرار مي د    

مجموعه وسيعي از اطلاعات و سوابق شرکتها را بر عهده دارند که کاربرد آنها در مقايسه با عملکرد دوره هاي مختلف يا تحليل
بعضي به طور خاص ، روي اطلاعات لحظه اي شـرکتها. ي باشد هاي تجمعي و پيداکردن ديد کلي از بازار ، صنعت يا شرکت م    

  .گروهي هم اخبار بورس و گروهي ديگر قوانين مربوطه را به اطلاع دست اندکاران بازار سرمايه مي رسانند . کار مي کنند 

  .ليست بعضي از راه هاي کسب اطلاعات و اخبار بازار بورس در زير آمده است  

  :هاي بورس  نشريات و اطلاعيه -١

سالنامه ، فصلنامه ، ماهنامه ، مجله هفتگي بورس ، مقاله هاي تحقيقي ، اسناد و اطاعيه هـاي بورسـي وآمـار معـاملات روزانـه
  بورس ، گزارش هاي ويژه معاملاتي ، روزنامه هاي کثيرالانتشار اقتصادي

  : اطلاعات الکترونيکي و اينترنتي -٢

   CD         ، آرشيو تصويري بورس  CD             ، مجموعه قوانين و مقررات مالي و اقتصادي ، نرم افزارهاي شرکت هـاي اطـلاع رسـاني
سايت هاي اينترنتي بورس 

  : اطلاعات ديداري موجود در تالار بورس -٣

    مانيترهاي تاچ اسکرين ، تلويزيون هاي نمايشگر اطلاعيه هاي منتشرشده ، تلويزيون هاي نمايشگر قيمت هـا ، معـاملات و
ها ، تابلوي معاملات بورس شاخص



کارگزاري و خريد و فروش سهام 

    حرفه کارگزاري در بورس اوراق بهادار ، علاوه بر انجام سفارش هاي مشتريان در مورد خريد يا فروش سهم ، مشمول نـوعي
. کـارگزار اسـت   محتاج تخصيص ، هوشمندي ، سرعت عمل ، صداقت و امانـت     " ارائه خدمت مشاوره اي نيز هست که مجموعا       

کـار گـزار نماينـده مـشتري. شخص يا شرکت کارگزار ، چنانچه فاقد يک يا چند صفت مذکور باشد ، کارگزار نا موفقي اسـت    
در ايـن. است و اولين مسئوليت او اجراي سفارشها و انجام خواسته هاي مشتري ، از لحاظ خريد و فـروش اوراق بهـادار اسـت            

. ت را به عمل آورد و شايستگي و مهارت خود را نشان دهد فرآيند ، او بايد نهايت دق

او بايد نهايت دقت را بـه. کارگزار مسئول جبران خسارتي است که به سبب اشتباه يا غفلت متوجه مشتري شده است          " معمولا
بـه گونهـاي کـه طبـق. عمل آورد تا سفارشهايي که به مؤسسه يا دفتر او مي رسد ، در زمان مقرر و به بهترين وجه اجرا شود       

کارگزار با رعايت دستور العمل ها و انجام معامله اوراق بهادار بـا بهتـرين قيمـت ،. نظر مشتري ، بيشترين منافع عايد او گردد        
وجود کامپيوتر و اعلام قيمت ها با دسـتگاههاي الکترونيکـي ، باعـث شـده اسـت کـه. مي تواند شايستگي خود را نشان دهد        

کـار گـزار بايـد همـواره. چرا که آنان مي توانند در هر زمان ، از بهترين قيمت ها آگاهي يابند           . ران آسانتر شود    وظيفه کارگزا 
  .براي مشتري خود اين حق را قائل شود که او تا لحظه پيش از انجام معامله ، بتواند انصراف خودرا از انجام آن اعلام کند 

ص معامله مي کند ، نقش بازار ساز را بعهده مي گيرد و در اين صورت اقدام بـهگاهي مؤسسه کار گزاري که روي يک سهم خا 
در آن حالت مؤسسه کارگزاري سهام خود را به قيمت پيشنهادي مي فروشد. خريد وفروش آن سهام به حسا ب خود مي کند           

ري سهامي را به قيمت پايين تـر بخـرد واگر يک کار گزار از کار گزار ديگ. و از بابت آن معامله هيچ نوع کميسيوني نمي گيرد     
ولي اگر مـشتري از کـار. آن را به مشتري خود بفروشد ، در واقع نقش صاحب اصلي سهام را ايفا کرده است ، نه يک کار گزار            

ه بـاگزار بخواهد که سهام مورد نظر را به پايين ترين قيمت خريداري نمايد ، در اين صورت مشتري بايد قيمـت بـازار را همـرا     
  .کميسيون مربوطه پرداخت نمايد 

:انتخاب کارگزار

فرضا کـارگزاري کـه. اصولا کارگزاران به نسبت حجم سرمايه افراد انها را در اولويت قرار ميدهند        : يه گذار ي حجم سرما 
يـون مناسـب ميل١٠ ميليون تومان باشند براي سرمايه گذار با سـرمايه          ١٠٠اکثر مشتريان ان داراي سرمايه هاي بالاي        

. نيست 

 . آيا کارگزار فرصت رسيدگي به درخواستهاي همه مشتريان را دارد :  تعداد مراجعه کنندگان به کارگزار 

برخـي از کارگزاريهـا اکثـرا داراي مـشترياني بـا) : حقيقي يا حقوقي   ( نوع شخصيت خريدار در ارتباط با کارگزار        
. مناسب نمي باشند شخصيت حقوقي مي باشند که براي اشخاص حقيقي



هر چه رتبه کارگزار از نظر حجم معاملات بالاتر باشد نشاندهنده فعاليـت بيـشتر ان: رتبه کارگزار از نظر حجم خريد و فروش        
  کارگزار مي باشد و نکته مثبتي به حساب مي آيد به شرط اينکه مورد اول يعني حجم سرمايه سرمايه گذار رعايت شود

حق کار گزاري 

انجام مي دهند ، حق کار گزاري دريافـت) خريداران و فروشندگان اوراق بهادار ( اران در ازاي خدمتي که براي مشتريان      کارگز
در صـورتي کـه" ضمنا. نيم درصد ارزش معامله است که از هر طرف معامله دريافت مي گردد " حق کارگزار معمولا  . مي دارند   

  .زاد بر شش ميليارد ريال کار مزدي اضافه نمي گردد معامله عمده صورت گيرد ، براي مبالغ ما

ماليات بر فروش 

کار گـزاران موظفنـد کـه.در حال حاضر مالياتي معادل نيم درصد بهاي سهام فروخته شده از فروشنده سهام دريافت مي شود     
  .ماليات مزبور را از فروش کسر نموده و به حساب خزانه دولت واريز نمايند 

ورس عوارض توسعه ب

به منظور تأمين هزينه هاي کامپيوتري کردن بورس تهران و اجراي طرحهاي توسعه بورس ، از جمله سرمايه گذاري در خريـد
 در ٥/٢(  در هزار معاملات بورس ٥و نصب آنتن هاي مخابراتي و اتصال شبکه کامپيوتري به اقصي نقاط کشور ، مبلغي معادل             

  .به عنوان کارمزد توسعه بورس از خريداران و فروشندگان دريافت مي گردد )  فروشنده  در هزار از٥/٢هزار از خريدارا و 

نحوه خريد و فروش سهام 

به شرط اخذ کد بورسي کـه. خريد و فروش اوراق بهادار به ويژه سهام شرکتها در بورس ، مقررات و قوانين خاص خود را دارد              
خريد يا فروش سهام بايد فرم تقاضاي خريد وفـروش تکميـل شـده و بـا ضـميمهتنها يکبار براي هر خريدار لازم است ، براي          

دستور خريد در سه نسخه تنظيم مي شود که نـسخه اول و. نمودن احتمالي برگ وکالتنامه فروش ، به کارگزار اعلام مي کند            
  . سوم آن به کار گزار تحويل داده مي شود و نسخه دوم آن نزد خريدار باقي مي ماند 

 شماره فرم و شـماره-٢ نام و کد مخصوص کار گزار      -١م دستور خريد علاوه بر مشخصات عمومي خريدار داراي مشخصات           فر
  . امضاء کار گزار و مهر کار گزاري ، مي باشد -٥ امضاء خريدار -٤ مبلغ و نحوه پرداخت پيش پرداخت به کار گزار -٣سفارش 

بـر ايـن اسـاس. ا که مي خواهند خريداري نمايند ، در اين فرم مـشخص کننـد   خريداران مي توانند نوع سهم يا حق تقدمي ر     
فـرم در خواسـت فـروش در چهـار. مبلغ سرمايه گذاري و حداکثر قيمت سهم و يا تعداد سهام مورد تقاضا مشخص مي گردد       

گـزار بـه شـرکت خـدماتنسخه تهيه مي شود که نسخه اول و چهارم نزد کارگزار باقي مي ماند و نسخه دوم آن توسـط کـار           
 فرم در خواست فروش نيز داراي مشخصات . بورس تحويل داده مي شود و نسخه سوم آن در اختيار فروشنده قرار مي گيرد 



 نـام-٥ امضاء کارگزار و مهر کار گزاري -٤ امضاء فروشنده -٣ شماره فرم و شماره سفارش  -٢ نام و کد مخصوص کار گزار        -١
   باشد شرکت و تعداد سهم ، مي

دربازارهـاي بـورس بـين المللـي ،.     براي تکميل دستور خريد يا فروش سهام بايد با روشهاي خريد و فروش سهام نيز آشـنا بـود      
در بازار بورس تهران نيز تعدادي از اين روشها مورد استفاده قرار مي گيـرد. روشهاي متنوعي براي خريد يا فروش سهام وجود دارد          

 روشهاي خريد يا فروش که ذيلا مورد اشاره قرار مي گيرند ، به سرعت يا عجله در معامله و خواست مشتري از نـوعانتخاب يکي از  . 
  سفارش بستگي دارد

  سهامداران چه حقوق وتعهداتي دارند؟

ز سـهامهرفردي با خريد يك يا چند سهم ا. يكي از شرايط پذيرش سهام شركت ها در بورس آن است كه صورت سهامي عام باشند          

حقوق ناشـي از مالكيـت سـهم متعـدد اسـت و در مـوارد. يك شركت سهامي، داراي حقوقي ميشود كه امكان نقض آن وجود ندارد       

حقـوق. تقسيم مي شـود  حقوق مالي و غير مالي : به طور كلي اين حقوق به دو دسته       . مختلف قانون تجارت به آنها اشاره شده است       

 است، حق سهيم شدن درسود، حق تقدم در خريـد سـهام جديـد و حـق سـهيم شـدن در د نوع مالي ناشي از مالكيت سهام بر چن      

 البته برخي حقوق مالي متفرقه نيز وجود دارند كه از جمله آنهـا حـق مخالفـت بـا افـزايش تعهـدات بـدون رضـايت              . دارايي شركت 

  .سهامدار است

 حق سهيم شدن در سود شركت

ميزان سود هر سهامدار در مجمـع عمـومي.  آن است كه در سود آن شركت، سهيم شوند     يكي از اهداف خريداران سهم يك شركت،      
  :منظور از سود، سود قابل تقسيم است كه شامل اين موارد مي شود. عادي سالانه شركت تعيين مي شود

 ساير اندوخته هـايو) سود خالص هر سال٢/١(سود خالص سال مالي شركت منهاي زيانهاي سال هاي مالي قبل و اندوخته قانوني           
نحوه پرداخت سود قابل تقسيم را نيز، مجمع عمومي تعيـين. اختياري، به علاوه سودقابل تقسيم سالهاي قبل كه تقسيم نشده است    

ولـي در. اگرمجمع عمومي در اين خصوص، تصميمي نگرفته باشد، هيات مديره شركت نحوه پرداخت را تعيين خواهد كرد . مي كند 
  . سود به صاحبان سهام بايد ظرف هشت ماه پس از تصميم مجمع عمومي را جع به تقسيم سود انجام شودهر حال پرداخت 

 حق تقدم در خريد سهام جديد شركت

ازآنجا كه سهامدران يك شركت خواهان حفظ حقوق وموقعيت خود در شركت هستند، انتظـار دارنـد در هنگـام افـزايش سـرمايه و
 به همين دليل، ابتدا شركت به سهامداران قبلي . كت، نسبت به ساير خريدارن اولويت داشته باشندانتشار سهام جديد از سوي شر



اما ازآنجا كـه قيمـت پيـشنهادي. آنها نيز در استفاده و يا صرف نظر كردن از اين حق، مختارند     . خود پيشنهاد فروش سهام مي كند     
  . اران معمولا ازاين حق تقدم استفاده مي كنندفروش سهام شركت، با قيمت بازار سهام متفاوت است، سهامد

 حقوق غير مالي

حق راي، حق انتقال سهام، حق اطلاع : حقوق غير مالي ناشي از مالكيت سهام بر چند نوع است

  راي  حق

ور سـهام دار بـا اسـتفاده ازحـق راي خـود درمجـامع عمـومي، در ام ـ       . بديهي ترين حقي كه سهام دار درشركت دارد، حق راي است  
شركت، همچون انتخاب اعضاء هيات مديره و بازرسان شركت، تغييرات سرمايه، تقسيم سـود، تغييـرات اساسـنامه، انحـلال شـركت

حق راي سهامداران نسبي است وهركس تعداد سهام بيشتري داشته باشد، حق راي بيشتر بيـشتري. وساير موارد، مشاركت مي كند    
  . واند از طريق اعطاي وكالت نيز اعمال شودحق راي سهامدارمي ت. نيز خواهد داشت

دراين نوع راي گيـري، سـهامداران. در راي گيري ساده هر سهم يك راي دارد. حق راي به دو صورت ساده وتجمعي اعمال مي شود    
بـراي. گزيننداقليت نمي توانند حتي يك عضو هيات مديره را انتخاب كنند و كليه اعضاي هيات مديره را سهامداران اكثريت بر مي    

دراين نوع راي گيري،تعداد آراي هر راي دهنده در تعداد مديراني كـه. حل اين معضل، ازروش راي گيري، تجمعي استفاده مي شود  
بايدانتخاب شوند، ضرب شده وحق راي براي هر راي دهنده، برابر با حاصـل ضـرب مذكورخواهـد بـود، در نتيجـه راي دهنـده مـي

بدين ترتيب سهامداران اقليت نيز مـي تواننـد در چنـين هيـات. ك نفر بدهد يا آن رابين چند نفر تقسيم كندتواندآراي خود را به ي 
  . مديره اي تاثير گذار باشند و نماينده اي در هيات مديره داشته باشند

 حق انتقال سهام

 امـضاي دفتـر ثبـت سـهام شـركت از سـويانتقال سهام بـا نـام از طريـق   . هر سهام داري، حق انتقال سهام خود را به ديگري دارد     
انتقال سهام از يك سهامدار به فرد ديگر در شركت هاي سهامي عامي عام ، نيازي بـه. سهامدار يا نماينده قانوني وي انجام مي شود       
  . موافقت هيات مديره يا مجمع عمومي ندارد 

حق اطلاع 

هر سهامداري مي تواند از پانزده روز قبـل از. ي درست حق راي استحق اطلاع سهامداران از وضعيت شركت ، وسيله اي براي اجرا         
انعقاد مجمع عمومي در مركز شركت، به صورتحساب ها مراجعه كند و از تراز نامه و حساب سود و زيان و گزارش عمليات مديران و

نامه ، از سهامداران نوعي قرار داد بـينهمچنين ، باتوجه به آن كه اساس    . گزارش عمليات مديران و گزارش بازرسان رونوشت بگيرد         
در برخي موارد نيز شركتها از طريق پست يـا. موسسين و سهامداران است ، هريك حق دارند نسخه اي از اساسنامه را دريافت كنند        

وت بـه عمـل مـيانتشار اطلاعيه يا دوتنامه در روزنامه هاي كثيرالانتشار ، از سهامداران خود براي تشكيل مجامع عمومي عادي دع            
 . آورند 



تعهدات سهامدار 

تنها تعهد يك سهامدار در شركت سهامي ، پرداخت مبلغ سهم است و اگر به اين تعهد خود عمـل كنـد ، بـه عنـوان صـاحب سـهم
ت سهامدار هيچگونه تعهد شخصي در قبال طلبكاران شركت ندارد و اگر شركت بنا به دلايلـي قـادر بـه پرداخ ـ        . تعهد ديگري ندارد    

همچنين تعهدات سهامداران همان است كه قبول كرده اند و نمـي تـوان بـا. ديون خود نباشد ، نمي توان به سهامداران رجوع كرد          
در اين زمينه قانون نيز به صـراحت عنـوان. تغيير اساسنامه تعهد جديدي بر عهده آنان گذاشت يا تعهدات فعلي آنان را افزايش داد     

عمومي نمي تواند تابعيت شركت را تغيير دهد و يا هيچ اكثريتي نمي تواند بـر تعهـدات صـاحبان سـهمكرده است كه هيچ مجمع      
  . بيفزايد 

   :چگونگي محاسبه ريسک بازار

  :در اينجا تنها به برخي روشهاي موجود براي محاسبه ريسک ناشي از نوسانات سهام اشاره مي کنيم

روش ارزش در معرض خطر : روش اول

  : گروه قابل طبقه بندي است ٢ از نوسانات قيمت سهام به ريسك ناشي  
  تغيير در بهاي سهام همگام با تغيير در كل شاخص سهام در كل بازار سرمايه: ريسك سيستماتيك -
.ناشي از عوامل خاص و داخلي شركت مربوطه: ريسك غيرسيستماتيك -

  ريسك غيرسيستماتيك+ ريسك سيستماتيك = كل ريسك 

222
mtieit σβσ +

2
mtσ نوسان بازار سهام يا βشاخص اثرپذيري نوسان در سهام مورد نظر   

2
eitσنوسان مربوط به وضعيت خاص آن شركت .  

 و اظهار نظر دربـارهيابير و ارزيجه و انجام تفسيک نتير اقلام و بدست آوردن   ين اقلام با سا   ين رابطه ا  ييسه و تع  يانتخاب اقلام و مقا   
 .ندي گوي مي ماليل صورتهايه و تحلين اقلام با هم را تجزيارتباط ا

نـده مـوردي آيسکهاي ـ و بـر آورد بـازده و ر  يابي ـ مقاصد ارزي را براي گذشته و جاري است که اطلاعات مال  ينديگر فرآ يبه عبارت د  
 . دهدي قرار ميدگيرس



ياصول حسابدار

 يخي تمام شده تاري اصل بها-١

  تي اصل واقع-٢

  )شناخت درآمد( اصل تحقق -٣

  نه ها با درآمدهاي اصل تطابق هز-٤

  تي اصل اهم-٥

  )يکنواختي(ه ي اصل ثبات رو-٦

  )يمحافظه کار(اط ي اصل احت-٧

  قتي کامل حقياصل افشا-٨

ي حسابداريمبناها

 ي تعهدي مبنا-١

  ي نقدي مبنا-٢

  )يدرآمدها نقد-ينه ها تعهديهز(يهدمه تعي ني مبنا-٣

ي ماليصورتها

. دهدين نشان ميخ معيک تاريک موسسه را در ي يت ماليخلاصه وضع: يت ماليا صورت وضعي ترازنامه -١

  . دهدي نشان ميک دوره ماليات شرکت را در يج عمليخلاصه نتا: اني صورتحساب سود و ز-٢

ه ي سـرما يتهـا ي اسـتفاده از آن را در فعال يک موسـسه و چگـونگ  ي ـ ين منابع مـال   يمخلاصه تا : يت مال يرات در وضع  يي صورت تغ  -٣
  . دهدي نشان ميک دوره مالي در يگذار

ر ي ـ و غيدي توليتهاي از فعاليک موسسه ناشي انباشته يا کاهش در سودهايش ينشاندهنده افزا : ان انباشته ي صورتحساب سود وز   -٤
 . استيک دوره مالي دريديتول



  . دهدي نشان ميک دوره ماليک موسسه را در يت وجوه نقد يخلاصه وضع: ان وجوه نقدي صورت جر-٥

 را به همراه يا چند موسسه وابسته و فرع  ي هستند که صورتها و گزارشات دو      ي ا يصورتها و گزارشات مال   : يقي تلف ي مال ي صورتها -٦
  . دهدي نشان مي موسسه اصليصورتها و گزارشات مال

ت ترازنامه  مندرجايدرباره برخ

.ده انديل گردينده تحصي که توسط موسسه به منظور کسب سود و انتفاع در آي آتيمنابع اقتصاد:  هايي دارا-١

 بـهيک دوره مـال ي ـ رود ظرف مـدت  ي هستند که انتظار ميي هايير دارايوجوه نقد و سا): ه در گردش يسرما(ي جار ي ها يي دارا -٢
  .ا به مصرف برسنديل يوجه نقد تبد

 باشند که بابت آنها يه مي ازفروش کالا و خدمات به صورت نس      يان ناش ي توسط مشتر  ي پرداختن يمبالغ بده : يافتني در ي حسابها -٣
  .افت نشده انديدر...)سفته،برات و(ياسناد تجار

  کرده اندن تعهد يد معيخ سررسي را در تاريان به موجب آنها پرداخت مبلغي است که مشتريينوشته ها: يافتني اسناد در-٤

 کـه منـافع آنهـايتا زمان(ا گذشته وجوه آن پرداخت شده استي که در زمان حال ي دوره آتينه هايهز: نه هايش پرداخت هز ي پ -٥
)شوندي قلمداد مييد نشود به عنوان دارايعا

  .تفاع حاصل شودرود از آنها اني که انتظار ميل شده در طول سنواتي تحصي هايي تمام شده دارايص بهايتخص:  استهلاک-٦

  . دهدي تا کنون را نشان مييک داراي يخي تاريمجموع استهلاکها:  استهلاک انباشته-٧

  .دي آي تمام شده آن به دست مي از بهاييک داراياز کسر استهلاک انباشته : ي ارزش دفتر-٨

.نديمشهود را گو يهايي دارايل نسبت به ارزش محسوس و واقعيمازاد مبلغ پرداخت شده جهت تحص: ي سرقفل-٩

 شده و   يها طبقه بنديير دارايدر سا: ي انتقالينه هاي هز-١٠

  :     بر دو نوعند

  ...س موسسه وي تاسينه هايات بر درآمد،هزيش پرداخت مالير پينظ) يک دوره ماليش از يب( بلند مدت يش پرداختهايپ)     الف

ش پرداخـتي دارنـد بـه عنـوان پ ـ   ي آت ـيجاد درآمد هاي که درا  يل نقش يدل انجام شده اما به      ي قبل ي که در دوره ها    يمخارج)    ب
.نه محسوب شده انديهز



ا ي ـها ييک موسسه در انتقال دارايا گذشته ي ي از ضرورت فعلي هستند که که ناش    ي اقتصاد يمعرف تعهدات منافع آت   :  ها ي بده -١١
ها،ارائه ييق انتقال دارايد از طريجاد شده اند و باي گذشته ايهاداديجه معاملات و روير موسسات که در نت  يافت شده از سا   يخدمات در 

 . پرداخت شونديد آتيا ازمحل عوايخدمات 

 کـهي رود از محل استفاده و خروج منابع اقتصادي هستند که به طور معقولانه انتظار ميتعهدات کوتاه مدت : ي جار ي ها ي بده -١٢
   ي طبقه بندي جاريهاييدر دارا

.   ه شونديگر تصفي دي هايجاد بدهيا با اي   شده اند و 

 شـدهيينه و مخارج شناسـا ي به علت عدم پرداخت هزيان دوره مال  ي هستند که در پا    يي ها يبده: ي معوق پرداختن  ينه ها ي هز -١٣
 و بـرق آبي و بهـا يمانند حقـوق و دسـتمزد پرداختن ـ    . بعد پرداخت شوند   يست در سال مال   يبايدند و م  ياند و در حسابها ثبت گرد     

 يپرداختن

  . باشندي ميک سال ماليش از ي بيد پرداختني سررسي است که دارايتعهدات:  بلند مدتي هاي بده-١٤

 کنـاريا مـصارف عمـوم  ي مقاصد خاص يار صاحبان سهام برا  يا به اخت  ي و   يل الزام قانون  ي از سود که به دل     يآن قسمت :  اندوخته -١٥
  .ستيع نيت به عنوان سود قابل توزي دوره محدوداندوخته در طول.نديشود را گويگذاشته م

% ١٠زان ي ـشود که تـا م يره مين عنوان ذخ يسود خالص شرکتها به ا    % ٥ قانون تجارت معادل     ١٤٠مطابق ماده   : ي اندوخته قانون  -١٦
 . ياريست و پس از آن اختيه الزاميسرما

 ي طرح هايت موسسه برايريد مي است از سويارين اندوخته که اختيا: لي اندوخته توسعه و تکم-١٧

  .ات معاف استي سال از مال٥ درنظرگرفته شده و تا ي   توسعه ا

 خـود آن راينگيست که موسسه عمدتا به خاطر حفـظ قـدرت نقـد   يم نشده ايسود انباشته سود خالص تقس:انباشته)انيز( سود -١٨
ن يسـود خـالص سـالانه ب ـ   %١٠ع حـداقل   ينون تجارت توز   قا ٩٠طبق ماده   .گردديف م يان انباشته تعر  ين صورت ز  يبه هم .داردينگه م 

  .ستيسهامداران الزام

  اني مندرجات صورتحساب سود و زيبرخ

ه در آمد وي کليشامل: ياتي عملينه هاي درآمدوهز-١

ل درآمد و سود اتفاق افتاده اندي جهت تحصيات عادي عملي برايک دوره مالي ي است که طيينه هاي   هز



 موسـسهيات عـاد ي ـر مرتبط با عمليم و غير مستقي ازمبادلات غ  ي هستند که ناش   يشامل اقلام : ياتيرعملي غ يانه ه ي درآمد وهز  -٢
  .هايي از فروش دارايان ناشي،سود وزي بلند مدت پرداختني و بهره اوراق قرضه و وامهايافتني باشند مانند سود سهام دريم

.باشديم و سربار ساخت کارخانه ميم، دستمزد مستقي مواد مستقينه هايشامل هز:  به فروش رفتهي تمام شده کالاي بها-٣

نه حقوق يمانند هز.باشدي ساخته شده م يع کالاها يات فروش و توز   ي مربوط به عمل   ينه ها يشامل هز : ع و فروش  ي توز ينه ها ي هز -٤
  ... غات و ي و تبلينه آگهيع، هزيو دستمزد کارکنان فروش و قسمت توز

، ينه حقـوق کارکنـان حـسابدار   ي باشند مانند هزيم مربوط به اداره امور موسسه    ينه ها يشامل هز : يادار و   ي عموم ينه ها ي هز -٥
  ... و ينه ملزومات اداريرعامل، هزيحقوق مد

انيل صورتحساب سود وزيه وتحلينکات قابل توجه در تجز

 ا درآمديب دهنده فروش ي عوامل ترک-١

   موسسهين روند سود دهيي تع-٢

  ي و اقتصادياتيت فروش و سود در مقابل عوامل عمليزان حساسيم برآورد -٣

ليه و تحليمراحل تجز

 ليه و تحلين اهداف تجزيي تع-١

  ي انتخاب اطلاعات مال-٢

  ين اطلاعات ماليسه و مشخص نمودن رابطه بي مقا-٣

  ن شدهييج حاصل از ارتباطات تعي نتايابير و ارزي تفس-٤

ليه و تحلي تجزي اصليابزارها

  يسه اي مقاي مالي صورتها-١

  اس مشترکي مقي بر مبناي مالي صورتها-٢

  ي ماليل نسبتهايه و تحلي تجز-٣

 بـازده- نقطـه سربـسر  - سـود ناخـالص   -ان وجوه نقـد  ي جر-ه در گردشيل سرمايه و تحليتجز( به منظور اهداف خاص  يابي ارز -٤
)         ين زمايهاي سر-يه گذاريسرما

 و پاينده باشيدپيروز    


