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    مباني سرمايه گذاري در بورسمباني سرمايه گذاري در بورسمباني سرمايه گذاري در بورسمباني سرمايه گذاري در بورس

    ))))Investment((((گذاري گذاري گذاري گذاري     سرمايهسرمايهسرمايهسرمايه

    ::::گذاريگذاريگذاريگذاري    تعريف سرمايهتعريف سرمايهتعريف سرمايهتعريف سرمايه

 دارايـي واقعـي يـا مـالي كـه           خريدن يـك قلـم    : ف كرد گذاري را به اين صورت تعري       توان سرمايه  مي

 بلند مـدت    "گذاري معمولا   دوره سرمايه . گذار باشد   بازدهي متناسب با ريسك آن مورد انتظار سرمايه       

 .است و از سه تا ده سال مي تواند طول بكشد

گذاري عبارتست از تبديل وجوه مالي به يك يا چند نوع دارايي كـه بـراي                  طبق تعريف ديگر، سرمايه   

گذاري عبارت است از به تعويق انداختن مصرف           و يا سرمايه   . آتي نگهداري خواهد شد    مدتي در زمان  

 .فعلي به اميد مصرف بيشتر در آينده

تواند در هر نوع دارايي واقعي يا مالي، انجـام           گذاري مي   آيد، سرمايه   ريف فوق بر مي   ا تع ازهمانطور كه   

هـاي مـالي بـه خـصوص          گذاري در دارايي      مايه، سر »گذاري  سرمايه«پذيرد اما در اين مقاله منظور از        

شود كـه   به اوراقي گفته مي) Financial Assets(هاي مالي  دارايي. اوراق بهادار قابل معامله است

شود و دارنده اين اوراق داراي حـق ادعـا نـسبت بـه سـود يـا                    ها منتشر مي    توسط دولت ها و شركت    

هاي ديگري وجود دارد كـه بـه          از طرف ديگر دارايي   . باشد  مي ر كننده اوراق   منتش هاي شركت  ئيادار

ها مشهود بوده و به صورت طلا، نقره،  اين دارايي. گويند مي) Real Assets( واقعي  هاي آنها دارايي

 .دنباش زمين و ساير مواردي از اين قبيل مي

    گذاريگذاريگذاريگذاري    هدف از سرمايههدف از سرمايههدف از سرمايههدف از سرمايه

مـا بـه ايـن خـاطر        . باشـد  ه مـي  گذاري كسب پول يـا بـازده بيـشتر در آينـد              هدف از سرمايه   "اصولا

كنـيم   در اينجا فرض مي   . كنيم كه رفاه و آسايش فعلي و آتي خود را بهبود بخشيم            گذاري مي   سرمايه

وجـوهي كـه    . گذاري خود فقط به صورت منافع پـولي منتفـع شـوند             كه افراد انتظار دارند از سرمايه     

انـداز   رد، پـول وام گرفتـه شـده يـا پـس     هاي موجود ف تواند ناشي از دارايي    شود مي  گذاري مي   سرمايه

انداز آن بتواننـد مـصرف آتـي           و پس   در مصرف امروز   جويي  كنند از طريق صرفه    افراد سعي مي  . باشد

ت وجه نقد باعث به وجـود آمـدن يـك            به صور  از سوي ديگر نگهداري دارايي    . خود را بهبود بخشند   

 ه صورت وجه نقد نگه داريد فرصت كـسب        شود و اگر دارايي خود را ب       هزينه فرصت از دست رفته مي     

قدرت خريـد پـول      به علاوه در يك فضاي تورمي،     .  از طريق آن وجه نقد را از دست خواهيد داد          سود

گـذاري آن وجـوه        سرمايه ،پس براي مصون ماندن از كاهش قدرت خريد، بهترين راه         . يابد  كاهش مي 

 .گذاري به دست آيد باشد تا بازده مطلوب سرمايه مي
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    گذاريگذاريگذاريگذاري    وم ريسك و بازده سرمايهوم ريسك و بازده سرمايهوم ريسك و بازده سرمايهوم ريسك و بازده سرمايهمفهمفهمفهمفه

و افـزايش يـا كـاهش ارزش        ) مثـل سـود سـالانه     (گذاري، شامل درآمد جاري       بازده يا پاداش سرمايه   

گذاري عبارت است از عوايـد   به بيان ديگر بازده يك سرمايه. باشد مي) منفعت يا ضرر سرمايه  (دارايي  

قسيم اين عوايـد و منـافع بـر مقـدار اوليـه             خ بازده نيز حاصل ت     و نر  گذاري  و منافع حاصل از سرمايه    

 .باشد گذاري مي سرمايه

تعيين تفاوت ميان بازده تحقق يافته و بازده مورد انتظار از اهميت بالايي برخوردار است براي اينكـه                  

بـازده  . گيـرد    قـرار مـي    گذاري به طور وسيعي مورد استفاده       دو بحث در مسائل و مباحث سرمايه       اين

 .اي است كه كسب شده است دهتحقق يافته، باز

حـال كـه     خريداري كرده اسـت و ريال 1000 فردي اوراق بهاداري را درسال گذشته به قيمت     :مثال

گذاري دريافت كرده است بازدهي معادل        ه به عنوان سود سرماي    ريال 50پس از يك سال     
١٠٠٠

  يـا    �٠

 . شود گذاري محسوب مي هيكند كه بازده تحقق يافته سرما  درصد كسب مي5

ك ، عبارتست از بازده تخميني يك دارايي كه سـرمايه گـذاران انتظـار دارنـد در ي ـ                 بازده مورد انتظار  

بازده مورد انتظار با عدم اطمينان همراه است و احتمال دارد بـرآورده شـود       .  آينده بدست آورند   دوره

         )گذاري يهبا توجه به عامل ريسك سرما( كه برآورده نشود و يا اين

توان گفت در هر فعاليتي كه احتمال         شود اما به طور كلي مي       هاي مختلفي مي    از واژه ريسك برداشت   

ريسك ميزان اختلاف ميان بـازده  . موفقيت صد درصد وجود نداشته باشد، ريسك يا خطر وجود دارد    

شـود كـه      مـي   به حالتي گفته   لي ريسك به طور ك  . باشد  گذاري با بازده مورد انتظار مي       واقعي سرمايه 

 . اشد بمانتظار داريكه گذاري بتواند متفاوت از آنچه  هنتايج سرماي

انحراف : توان استفاده كرد يعني     ، از دو شاخص اندازه گيري ريسك مي       محاسبه و تعيين ريسك   براي  

 ) Beta(و بتا ) Standard Deviation(معيار 

گيـري   بـراي انـدازه  . ري يا پراكنـدگي يـك متغيـر اسـت        پذي  انحراف معيار نشان دهندة ميزان نوسان     

 -اف معيار هر قدر انحر  . توان انحراف معيار نرخ بازده آن را محاسبه كرد         گذاري مي   ريسك يك سرمايه  

انحراف معيار را با حرف     . گذاري ريسك بيشتري دارد      بيشتر باشد، آن سرمايه    نسبت به ميانگين بازده   

  :دهند و فرمول محاسبه آن به شرح زير است نشان مي) σ(يوناني سيگما 

∑
−

−
=

١

٢)(

N

RRi
σ 

R       نشان دهندة ميانگين نرخ بازده وN  هدات است ا تعداد مش .iR       نيز نرخ بازده مورد انتظار يا تحقق

 .باشد م مي اi دورهيافته  در 

با توجه به فرمـول محاسـبه انحـراف         . ك شركت داده شده است     سال ي  10 در جدول زير بازده      :مثال

 .   سال را بدست آورد10توان مقدار انحراف معيار بازده شركت در اين  معيار مي
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    سالسالسالسال

 در  در  در  در     درصد بازدهدرصد بازدهدرصد بازدهدرصد بازده

    سالسالسالسال

Ri
    

    

( )RRi
−

    

    

)(
٢

RiR − 

1370 3,51 3,87- 14,98 

1371 14,12 6,74 45,43 

1372 18,72 11,34 128,6 

1373 14,5- 21,88- 478,73 

1374 26,03- 33,41 1116,23 

1375 36,92 29,54 872,61 

1376 23,64 16,24 264,39 

1377 7,17- 14,55 211,7 

1378 6,39 .99- .98 

1379 18,19 10,81 116,86 

 
( ) �١/٣٢�٠٢ =−∑ RRi 

    

    ١&١٩١٧.٣ ==σ 
 

كمتـر باشـد نـشان دهنـده تغييـر          ) هر نوع سرمايه گـذاري    (قدر انحراف معيار بازده يك سهم       هر چ 

 . باشد پذيري كمتر و به بيان ديگر ريسك كمتر مي
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تـوان آن را از    نميه كاوراق بهادارگيري ريسك سيستماتيك  بتا عبارتست از معيار اندازه  : )Beta(بتا  

هـاي بعـد توضـيح        در خصوص انـواع ريـسك در قـسمت        . از بين برد  طريق ايجاد تنوع كاهش داد يا       

هـا   بتا معيار نسبي ريسك يك سهام با توجه به پرتفـوي بـازار تمـامي سـهام            . كاملي ارائه خواهد شد   

رگرسيون است كه بازده اوراق بهادار را با اوارق بهـادار موجـود در بـازار مـرتبط                  بتا شيب خط    . است

مانند شيب اوراق   ( درجه باشد    45ار خاصي داراي زاويه     ده براي اوراق بها   اين رابط اگر شيب   . سازد  مي

يعني در صورت تغيير يك درصد بـازده بـازار          .  است 1در آن صورت بتا برابر      )  در شكل الف   Bبهادار  

  .به طور متوسط بازده اين اوراق بهادار يك درصد تغيير خواهد كرد

 
 سهام يك شركتبازده                                                     

A     B =1/5                                                                       

             B = 1         B 

 

     C   B = 0/6  

 
 بازده بازار 

 )شكل الف(

 

پـذيري بـازده اوراق        نوسـان   نشان دهندة اين است كـه      A براي اوراق بهادار     5/1در شكل الف، بتاي     

 .  است بازار برابر بيشتر از بازده5/1، به طور متوسط، Aبهادار 

هـاي پـر        هايي كه بتاي آنها از يك بيشتر باشد سـهام          سهام. به طور خلاصه، بتاي بازار برابر يك است       

ر از يـك    هايي كه بتاي آنهـا كمت ـ      ريسكي هستند كه پراكندگي بازده آنها زياد است و برعكس سهام          

تـوان    بـا اسـتفاده از بتـا مـي        . هاي كم ريسكي هستند كه پراكندگي بازده آنها كمتر است           باشد سهام 

 .  مختلف را رتبه بندي كردهاي سهام

    

    گذاريگذاريگذاريگذاري    رابطة ريسك و بازده سرمايةرابطة ريسك و بازده سرمايةرابطة ريسك و بازده سرمايةرابطة ريسك و بازده سرماية

 گذاري وجـود دارد بـه عبـارت         اصولاً رابطة مستقيمي بين ريسك و بازده مورد انتظار هر نوع سرمايه           

 , هر چه ميزان احتمال عدم دستيابي به بازده مورد انتظار يا ريـسك اوراق بهـادار بيـشتر باشـد       ديگر

كننـد و ذاتـاً از        گـذاران منطقـي عمـل مـي         گذاران انتظار بازده بيشتري دارند چرا كه سرمايه         سرمايه

 .بندطل ريسك گريزانند و براي اينكه ريسك را قبول كنند بازده مورد انتظار بالاتري نيز مي

  گـذاري كنـد كـه        سـرمايه   هـا  گذار همواره در پي آن اسـت تـا در اقلامـي از دارايـي                شخص سرمايه 

پـسندند   گذاران ريـسك را نمـي   اگر چه همة سرمايه. بيشترين بازده و كمترين ريسك را داشته باشد       

 كارند و بـه     بعضي از آنان بسيار محافظه    . ولي آنان از لحاظ درجه گريز از ريسك، با ديگران متفاوتند          
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قـرار دهنـد ولـي برخـي ديگـر حاضـر بـه پـذيرش ريـسك                  ر  سختي حاضرند خود را در معرض خط      

 .كنند هاي پر مخاطره را قبول مي گذاري باشند و براي دسترسي به ثروت بيشتر سرمايه مي

    گذاري در مقابل سفته بازيگذاري در مقابل سفته بازيگذاري در مقابل سفته بازيگذاري در مقابل سفته بازي    سرمايهسرمايهسرمايهسرمايه

ل زمان كوتـاه، سـود بدسـت بيـاورد،     به هر عملي كه فرد بخواهد با استفاده از نوسانات قيمت در طو    

بينـي كنيـد كـه طـلا در مـاه آينـده گـران                 به عنوان مثال اگر شما پـيش      . شود  سفته بازي گفته مي   

بـه ايـن عمـل      . آوريـد   فروشيد و سود بدست مي      خريد و در ماه آينده مي       شود، هم اكنون طلا مي      مي

سفته بازي بيشتر در    . شود  از گفته مي  دهد سفته ب    سفته بازي و به فردي كه چنين عملي را انجام مي          

 .گيرد بازار سهام، اوراق قرضه و ارز صورت مي

تـري    گذاري ديد بلند مدت     شود، كه سرمايه    گذاري مشخص مي    بازي و سرمايه   ف سفته با مقايسه تعري  

گذار به دنبال سودهاي مقطعي و كوتاه مـدت ناشـي از نوسـانات                نسبت به سفته بازي دارد و سرمايه      

گذار همواره بايد به اين موضوع توجه داشته ياشد و در مقابـل   هپس شخص سرماي.  نيستر بازا قيمت

 . نوسانات مقطعي، عكس العمل نشان ندهد

        دو اصل اساسي در سرمايه گذاريدو اصل اساسي در سرمايه گذاريدو اصل اساسي در سرمايه گذاريدو اصل اساسي در سرمايه گذاري

دو مفهوم كليدي در ادبيات مالي وجود دارد كه تمام مباحث مديريت سرمايه گذاري بر اسـاس ايـن                 

 : باشند دو اصل مي

 )ارزش زماني پول (.امروز ، بيشتر از يك ريال فرداسترزش يك ريال ا -1

 )گريزي ريسك ( .، با ارزش تر از يك ريال نامطمئن استيك ريال مطمئن -2
    

    بورس اوراق بهادار تهرانبورس اوراق بهادار تهرانبورس اوراق بهادار تهرانبورس اوراق بهادار تهران

    

    تعريف بورس اوراق بهادار تعريف بورس اوراق بهادار تعريف بورس اوراق بهادار تعريف بورس اوراق بهادار 

 اوراق بورس اوراق بهادار به معني يك بازار متشكل و رسمي سرمايه است كه در آن خريـد و فـروش                  

 تحـت  ... تقـدم خريـد سـهام و     حـق ,مـشاركت  اوراق   , اوراق قرضه  ,ها  سهام شركت : بهاداري از قبيل  

بورس اوراق بهادار، مركز جمع آوري پـس انـدازها و           . شود     قوانين و مقررات خاصي انجام مي      ،ضوابط  

ت و از سـوي     گذاري بلند مدت اس     هاي سرمايه    نقدينگي بخش خصوصي به منظور تأمين مالي پروژه       

د محل نسبتاً مناسب و     نتوان  اندازهاي راكد، مي      ديگر، مرجع رسمي و مطمئني است كه دارندگان پس        

هـا بـه كـار     گذاري در شركت گذاري را جستجو كرده و وجوه مازاد خود را براي سرمايه            ايمني سرمايه 

 .اندازند
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شده كه در اوايل قرن پانزدهم در شهر        اخذ  » واندربورس«خانوادگي شخصي بنام      م   از نا  "بورس"واژه  

  پـول و    ,آمدند و به داد و ستد كالا        د مي زيسته و صرافان شهر در مقابل خانه او گر          ميك  بروژ در بلژي  

اولين بورس اوراق بهادار جهان، در اوايـل قـرن هفـدهم در شهرآمـستردام      . پرداختند  اوراق بهادار مي  

 .سهام خود را در آن بورس عرضه نمود» هند شرقي«تشكيل گرديد و كمپاني معروف استعماري 

    تأسيس بورس اوراق بهادار تهران تأسيس بورس اوراق بهادار تهران تأسيس بورس اوراق بهادار تهران تأسيس بورس اوراق بهادار تهران 

طبـق اساسـنامه، هـدف از تأسـيس بـورس         .  تأسيس گرديد  1346بورس اوراق بهادار تهران در سال       

گذاري صـنعتي و توليـدي    اندازهاي خصوصي و تخصيص آن به سرمايه اوراق بهادار تهران تجهيز پس    

 .باشد مي

     بورس  بورس  بورس  بورس سازمانسازمانسازمانسازمان

 قانون تأسيس بورس اوراق بهادار، بورس اوراق بهادار تهران بـازار خاصـي تعريـف شـده                  1طبق ماده   

 .شـود   و ستد اوراق بهادار توسط كارگزاران بورس و طبق مقرارات قانوني انجام مي             است كه درآن داد   

هـا و    رضه دولتي، شـركت   اق ق رتقدم، او   سهام، گواهي حق  : اوراق بهادار مجاز براي  معامله عبارتند از         

 .شهرداريها

 هيـأت پـذيرش اوراق بهـادار، سـازمان       ،سرشـوراي بـو   : اركان بورس اوراق بهادار تهـران عبارتنـد از        

 كارگزاران بورس و هيأت داوري بورس

اعـضاي شـوراي    . گيري در بـورس اسـت       شوراي بورس عالي ترين مرجع تصميم     : شوراي بورس    -1

شور يا معاون او، رئيس كل بانك مركزي يا قـائم مقـام او، معـاون                دادستان كل ك  : بورس عبارتند از    

وزير اقتصاد، خزانه داري كل، نماينده اتاق بازرگاني، رئيس هيئت مديره بورس و سه شخصيت مالي                

 . اديو اقتص

 .باشد ها و قوانين بورس مي  اجراي قانون، تصويب آيين نامهوظايف شوراي بورس، نظارت بر

 

اعـضاء  . هـا در بـورس را دارد        اين هيئت وظيفه پذيرش يا رد شركت      : اق بهادار هيئت پذيرش اور   -2

قائم مقام بانك مركزي، رئيس هيئت مديره بورس، نماينده اتـاق           : هيئت مديره پذيرش عبارتند از    

 .بازرگاني و صنايع و معادن ايران، دو نفر حسابدار خبره

ان بورس هستند كه وظيفـة ايـن سـازمان          اعضاء اين سازمان، كارگزار   : سازمان كارگزاران بورس   -3

هاي اوراق بهادار، گـردآوري       اعلام قيمت . ايجاد شرايط و امكانات خريد يا فروش اوراق بهادار است         

 .اطلاعات براي مشتريان، نظارت بر روابط بين مشتريان و كارگزاران از جمله وظايف آنهاست

نده وزارت دادگستري بـه عنـوان رئـيس،         نماي: اعضاء اين هيئت عبارتند از    : هيئت داوري بورس     -4

از جملـه وظـايف ايـن هيئـت رفـع اخـتلاف بـين               . نمايندة شوراي بورس و نماينده اتاق بازرگاني      

 .كارگزاران با مشتري است
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    تالار اصلي و تالار فرعي تالار اصلي و تالار فرعي تالار اصلي و تالار فرعي تالار اصلي و تالار فرعي 

هايي كه موفق به انطبـاق خـود بـا قـوانين سـازمان                سهام  شركت   تالار اصلي تالاري است كه در آن      

شوند و    ها ابتدا در آن پذيرفته مي       تالار فرعي، تالاري است كه شركت     . شوند   معامله مي  اند  شدهس  بور

اگر توانستند خود را با قوانين تطبيق دهنـد در تـالار اصـلي پذيرفتـه                . شوند  در آن تالار آزمايش مي    

 .شوند  مي

 

    عمليات خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهرانعمليات خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهرانعمليات خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهرانعمليات خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 

 

 

 فروشنده         خريدار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شروع

 تصميم به معامله

 سهام ، گواهي حق تقدم

تور خريد و پرداخت  و تكميل دس

 سليم وكالتنامه به كارگزار خريدارت

تكميل دستور فروش، وكالتنامه و 

 كارگزار فروشندهتحويل برگه سهام به 

 ثبت نقل و انتقال در دفاتر شركت

 تحويل آن به صدور چك و

 فروشنده سهام

فروش سهام توسط كارگزار و صدور 

 اعلاميه

 ثبت نقل و انتقال در دفاتر شركت

خريد سهام توسط كارگزار و صدور 

 اعلاميه

يل اوراق سهام و اعلاميه به تحو

 رخريدا

 پايان معامله 
 پايان معامله 
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    انواع سفارش انواع سفارش انواع سفارش انواع سفارش 

 :امكان دارد كه عبارتند از » دستور«در بورس اوراق بهادار تهران دو نوع سفارش 

 

در اين نوع سفارش، خريدار يا فروشنده تعيين قيمت را به كارگزار واگـذار              : سفارش با قيمت باز    )1

بـراي خريـدار   . هاي بازار به بهترين قيمت خريداري كند يـا بفروشـد       ه به قيمت  نمايد تا او با توج      مي

بهترين قيمت پائين ترين قيمت موجود و براي فروشنده بـالاترين قيمـت موجـود، بهتـرين قيمـت                   

 .باشد مي

 

در اين نوع سفارش خريدار يا فروشنده، حداكثر يا حـداقل قيمتـي را    : سفارش با قيمت محدود      )2

 .و كارگزار داراي دستور معامله با قيمت محدود است. كنند هاي سهام خود تعيين مي براي معامله

البتـه توصـيه    . شـود     داده مـي  ) قيمـت بـاز   (به شكل بهترين قيمت     ) سفارش(در ايران عمدتاً دستور     

خواهند از نوسان قيمت در امان بمانند دستورهاي خريـد و             گذاران مي   شود در صورتي كه سرمايه      مي

خواهنـد سـهمي را حتمـاً در يـك روز خـاص               با قيمت محدود بدهند و در صـورتي كـه مـي           فروش  

 .خريداري كنند دستور خريد با قيمت باز بدهند

    

    ::::هاي بورس اوراق بهادار تهران هاي بورس اوراق بهادار تهران هاي بورس اوراق بهادار تهران هاي بورس اوراق بهادار تهران     ساعات معاملهساعات معاملهساعات معاملهساعات معامله

اي كه همه بـه صـورت يكپارچـه و منـسجم              هاي منطقه   و بورس (معاملات بورس اوراق بهادار تهران      

 12:30 تـا  9هـا، از سـاعت      پنج روز در هفته، به استثناي روزهاي تعطيل و پنجشنبه         ) كنند  عمل مي 

ها، ساعات جديد، پـس از تـصويب هيـأت مـديرة        در صورت لزوم تغيير ساعات معامله     . شود  انجام مي 

 .بورس آگهي خواهد شد

    

    ::::حد نوسان قيمت حد نوسان قيمت حد نوسان قيمت حد نوسان قيمت 

 5( درصـدي    10د در يـك دامنـة       توانن ـ  سهام در بورس اوراق بهادار تهران تنها مي       بيشتر  هاي    قيمت

 بنا بـر تـصميم      .نسبت به قيمت روز معامله قبل نوسان داشته باشند        )  درصد منفي  5بت و   ثدرصد م 

 درصـد   20ناظر بازار براي برخي از سهام كه از نقد شوندگي مناسبي برخوردار هستند دامنه نوسان                

بعد از مجمـع عمـومي عـادي و          سهمي البته اگر نماد     ) درصد منفي  10درصد مثبت و    10. (باشد  مي

اي نـسبت بـه آخـرين قيمـت      ند به هر اندازهتوا  مجدداً باز گردد ميEPSالعاده و پس از تعديل       فوق

 .معامله نوسان داشته باشد
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    حجم مبنا حجم مبنا حجم مبنا حجم مبنا 

 شـود   ها توسـط سـفته بـازان كاسـته          ي اينكه از رشد ناگهاني قيمت     در بورس اوراق بهادار تهران برا     

 كه طبق اين قانون براي اينكه قيمت يك سـهم بتوانـد در              م مبنا اعمال شده است    قانوني به نام حج   

محدودة مجاز نوسان قيمت در يك روز تغيير كند تعداد معاملات آن سهم در آن روز  بايد به اندازة                     

ثبـت يـا منفـي داشـته      درصد تغييـر م    5ل شود و قيمت سهام      نا باشد تا نوسان قيمت اعما     حجم مب 

)  درصـد    5در دامنـه    ( اين صورت قيمت پاياني متناسب با حجم سهام معاملـه شـده             در غير   . باشد

 .شود  فرمول حجم مبنا به صورت زير محاسبه مييابد تغيير مي

 حجم مبنا = 0008/0* تعداد كل سهام شركت 

 همچنين قانون فـوق     البته قانون فوق كاملا به صورت تجربي تعيين شده است و مبناي علمي ندارد             

 و يا كند شدن شـديد       به دليل عدم تعادل عرضه و تقاضا      (شود    ها اعمال نمي    ورد بعضي از سهام    م در

 . گرفتcom.tsesc.wwwتوان ليست آنها را از سايت   كه مي) تغييرات قيمت
    

    شاخص قيمت سهامشاخص قيمت سهامشاخص قيمت سهامشاخص قيمت سهام

د سهام، بررسي روند تغييرات قيمت سهام       گذاران در موقع خري     متداولترين نقطه شروع براي سرمايه    

) TEPIX(ع و بنـام تيـپكس      ور ش 1369در بورس تهران از اول سال       شاخص قيمت سهام    . باشد  مي

 .باشد مي) Tehran Price Index(ه علامت اختصاري  كالمللي شناخته شده در سطح بين

 منتـشره محاسـبه     اري سـهام  سهام به صورت موزون براساس ارزش ج ـ      نظر به اينكه شاخص قيمت      

فرمـول  . دهـد   شود بنابراين شاخص قيمت سهام، روند تغييرات ارزش جاري سـهام را نـشان مـي                 مي

 :باشد كه عبارتست از  محاسباتي شاخص قيمت سهام در بورس تهران مبتني بر فرمول لاسپيرز مي

 

 

 TEPIX   = هاي پذيرفته شده       ارزش جاري سهام منتشره شركت * 100

     ارزش سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده درسال پايه           

 

    سهام عادي سهام عادي سهام عادي سهام عادي 

هايي هستند كه سرماية آنها به سهام تقسيم شده           هاي سهامي عام شركت     طبق قانون تجارت شركت   

طبق تعريف همين قانون،    . شود  و قسمتي از سرمايه شركت از طريق فروش سهام به مردم تأمين مي            

 شركت سهامي است كه مشخص كنندة ميزان مشاركت و تعهـدات و منـافع               سهم قسمتي از سرماية   

اي است كـه نماينـدة تعـداد     ورقة سهم نيز، سند قابل معامله. باشد صاحب آن در شركت سهامي، مي   

 .سهامي است كه صاحب آن در شركت سهامي دارد
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 آنهـا را    13/12/1311تعاريفي كه در بالا به آنها اشاره شد تعاريفي است كه قـانون تجـارت مـصوب                  

گـذاري در بـازار بـورس ايـران اهميـت             اما سهام عادي از حيث سـرمايه      . تعريف و تبيين نموده است    

 .پردازيم زيادي دارد كه در ادامه به بررسي آن  مي

    

    هاي سهام عادي هاي سهام عادي هاي سهام عادي هاي سهام عادي     ويژگيويژگيويژگيويژگي

     : : : :هاي عمومي سهامهاي عمومي سهامهاي عمومي سهامهاي عمومي سهام     ويژگي ويژگي ويژگي ويژگي–الف الف الف الف 

ن شركت هستند و بعـد    داران مالكي سهام. سهام عادي دلالت بر حقوق صاحبان سهام در شركت دارد         

هـا   بـر باقيمانـدة دارائـي     ) مثل سهام ممتـاز و اوراق قرضـه       (خت مطالبات اوراق با درآمد ثابت       از پردا 

در خلال انحلال شركت، وقتي كـه سـاير مطالبـات پرداخـت شـد بقيـه دارائيهـا بـه                     . مالكيت دارند 

ام عـادي پـس از پرداخـت سـاير          چون حقـوق صـاحبان سـه      . گيرد  سهامداران سهام عادي تعلق مي    

 .شود شود از آن جهت به سهام عادي، مطالبات باقيماندة شركت نيز گفته مي مطالبات پرداخت مي

 سـهامداران در    .ار دارنـد   سهام عادي، به عنوان مالكين، در اصل كنترل شركت را در ا ختي ـ             دارندگان

كنند و به مسائل عمـدة        شركت مي ) كه تعريف آن را در ادامه خواهيم داشت       (مجمع عمومي ساليانه    

 .دهند شركت از قبيل انتخاب هيئت مديره و ساير موارد رأي مي

توانند بيشتر از     سهامداران همچنين داراي مسئوليت محدود هستند به اين معني كه سهامداران نمي           

ئيهـاي  در مواقع مشكلات مالي، طلبكاران فقـط بـه دارا         . گذاراي خود در شركت متضرر شوند       سرمايه

شوند و سهامداران در اين شرايط محفـوظ هـستند ايـن شـايد بزرگتـرين مزيـت                 شركت متوسل مي  

 .شركت سهامي و عامل موفقيت آن باشد

    مجامع عمومي مجامع عمومي مجامع عمومي مجامع عمومي 

هـاي   باشد كه با حضور سهامداران و يا نماينـدگان آنـان در زمـان          مجامع عمومي جلساتي رسمي مي    

 ن، در خــصوص مــسائل گونــاگون شــركت شــود تــا در آ مشخــصي از حيــات شــركت تــشكيل مــي

شـود و هـر كـس         از طريق آراي سهامداران انجـام مـي       گيري     تصميم در مجامع . گيري نمايند   تصميم

 . نسبت به تعداد سهامي كه دارد حق رأي و اظهار نظر دارد

    

    ي ي ي ي انواع مجامع عمومانواع مجامع عمومانواع مجامع عمومانواع مجامع عموم

 دارد كـه بـه       نوع مجمـع وجـود     3هاي سهامي      خصوص شركت  ران در  قانون تجارت اي   73طبق مادة   

 : ب عبارتند ازترتي

 مجمع عمومي مؤسس  -1

  عمومي عاديمجمع -2

 العاده مجمع عمومي فوق -3
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    مجمع عمومي مؤسسمجمع عمومي مؤسسمجمع عمومي مؤسسمجمع عمومي مؤسس

اي اسـت كـه در آغـاز تأسـيس            ، اين مجمع جلـسه    دتوان فهمي   همانطور كه از نام اين نوع مجمع مي       

ي شـده در قـانون   بين ـ  شود و بعد از اينكه اين مجمع با شـرايط پـيش   هاي سهامي تشكيل مي   شركت

 : شود اين وظايف عبارتند از  تشكيل شد و به وظايف زير رسيدگي كرد ديگر تشكيل نمي

نويـسي كليـة سـهام       رسيدگي به گزارش موسسين و تـصويب آن و همچنـين احـراز پـذيره               -1

 شركت و تأدية مبالغ لازم 

كـه  اساسـنامه سـندي اسـت       (ح آن   اسنامة شركت و در صورت لـزوم اصـلا        تصويب طرح اس   -2

بـرداري    مؤسسان و بنيانگذاران يك شركت براي گرفتن اجـازة تأسـيس، راه انـدازي و بهـره                

اسـاس و  پايـه      . رسـانند   هـا بـه ثبـت مـي         مؤسسه آن را تهيـه و در سـازمان ثبـت شـركت            

ها معمولاٌ يكنواخت است و شامل حقوق كلي صاحبان سهام و حقوق خـاص آنهـا                  اساسنامه

 .)سه استبه عنوان مالكين انفرادي مؤس

 كه هر گونه دعـوت      انتخاب اولين مديران و بازرسان شركت و تعيين روزنامه كثيرالانتشاري          -3

عية بعدي براي سهامداران تا تشكيل اولين مجمع عمومي عادي با آن منتشر خواهـد               و اطلا 

 .شد

    

    ي عاديي عاديي عاديي عاديمجمع عموممجمع عموممجمع عموممجمع عموم

ي شـده اسـت بـراي       بين ـ   در اساسـنامه پـيش      كه زمـان آن    اين مجمع طبق قانون بايد سالي يك بار       

رسيدگي به ترازنامه و حساب سود و زيان سال مالي قبل و صورت دارايي و مطالبات و ديون شركت                   

و صورت حساب دورة عملكرد ساليانه شركت و رسيدگي به گزارش مديران و بـازرس يـا بازرسـان و                    

صـاحبان سـهام    تقسيم سود و اندوخته بين      . هاي سال مالي تشكيل شود      ساير امور مربوط به حساب    

 ،هر كس قبل از برگزاري مجمع عمـومي عـادي    . ز خواهد بود  يفقط پس از تصويب مجمع عمومي جا      

آقاي علـوي سـهام     اگر  براي مثال   . سهامدار يك شركت باشد سود تقسمي مصوب حق او خواهد بود          

رگـزار   ب29/4/84 خريداري كرده باشد و  مجمع در تـاريح       20/4/84شركت ايران خودرو را در تاريخ       

گردد آقاي علوي حق مطالبه هر مقدار سود تقسيمي مصوب در مجمـع عـادي سـاليانه در تـار يـخ                      

 را خواهد داشت و برعكس اگر آقاي علوي سهام خـود را قبـل از برگـزاري مجمـع عـادي                      29/4/84

 حتـي اگـر     . نخواهـد داشـت    )83سال مالي    (ساليانه بفروشد هيچ گونه حقي نسبت به سود آن سال         

 نيز در اختيار داشته باشد چون ملاك بـراي تقـسيم سـود مالكيـت در         83ن را در طول سال      سهام آ 

 .زمان مجمع است

. در مجمع عمومي عادي حضور دارندگان اقلاَ بيش از نصف سهامي كه حق رأي دارند ضروري اسـت                 

مي، در مجمع عمومي عادي تصميمات همواره با اكثريت نصف به علاوه يك آراء حاضر در جلسة رس                

 .معتبر خواهد بود مگر در مورد انتخاب مديران و بازرسان كه اكثريت نسبي كافي خواهد بود

گيـري تجمعـي      گيـري، از رأي     اگر يكي از موضوعات مجمع عادي انتخاب مـديران باشـد، بـراي رأي             

ي دهنـده   هـر رأ رأي دهنده برابر حاصلـضرب تعـداد آراي  هر به اين معني كه حق   . شود  استفاده مي 



             

 12

وجود حـق رأي  تجمعـي       . باشد  در عدد مديراني كه بايد انتخاب شوند، مي       )  كه دارد  تعداد سهامي ( 

سازد با اختصاص تمامي رأي خود به يـك يـا چنـد نفـر، مـدير                   هاي اقليت را قادر مي     گروه) انباشته(

 از ي از طريـق حـق رأي تجمعـي، همچنـين عـدم حـضور تعـداد           .مورد نظر خـود را انتخـاب كننـد        

ران در مجمع عمومي و پراكندگي سهامداران جزء، امكان كنترل مؤثر شركت با تعداد سـهام                سهامدا

تعداد آراي لازم براي انتخاب اعضاي مورد نظر در هيأت مديره به شـرح زيـر                . شود  پذير مي   كم امكان 

 :قابل محاسبه است 

 

 

  نفر dتعداد آراي لازم براي انتخاب    =  d* تعداد آراي حاضر در مجمع +  1

 تعداد اعضاي هيئت مديره+ 1   

 

تعداد آراي لازم   .  سهم و اعضاي هيأت مديره آن پنج نفر باشد         120,000تعداد سهام شركتي    : مثال  

  چقدر است؟ره حداقل عضو هيأت مدي1براي انتخاب 

٢٠٠٠١١
١�

١٢٠٠٠٠١
=+

+

 تعداد آراي لازم= ×

البته در اينجـا فـرض      .  رأي لازم است   20001 حق رأي، فقط     24,000كنيد كه به جاي       ملاحظه مي 

% 50در اين مثال اگر تعداد آراي حاضـر در مجمـع     . شده كه همة سهامداران در مجمع حاضر باشند       

 :كل آرا باشد حق رأي لازم به شرح زير خواهد بود 

١٠٠٠١١
١�

&٠٠٠٠١
=+

+

 تعداد آراي لازم= ×

هستند كه يكي از اعضاي هيئت مـديره بـه انتخـاب       مند    گذاران به اين موضوع علاقه      بسيار از سرمايه  

 .آنان باشد

مجمع عمومي باشد بايـد بـا        قبل از تشكيل مجمع عمومي، هر صاحب سهمي كه مايل به حضور در            

ارائه ورقة سهم يا تصديق موقت سهم متعلق به خود، به شركت مراجعه و ورقـه ورود بـه جلـسات را                      

 .به مجمع را دارند كه ورقة ورودي دريافت كرده باشندفقط سهامداراني حق ورود . دريافت كند

    

    العاده العاده العاده العاده     مجمع عمومي فوقمجمع عمومي فوقمجمع عمومي فوقمجمع عمومي فوق

گيري در مورد هرگونه تغييـر در مـواد اساسـنامه يـا در سـرماية شـركت يـا                     اين مجمع براي تصميم   

العـاده دارنـدگان بـيش از نـصف      در مجمع عمومي فوق. گردد انحلال شركت قبل از موعد، برگزار مي    

تصميمات اين مجمع همواره بـه اكثريـت دو سـوم آراء            .  رأي دارند بايد حاضر باشند      سهامي كه حق  

 .حاضر در جلسة رسمي معتبر خواهد بود

 صاحبان سهام براي تـشكيل مجـامع عمـومي بايـد از طريـق نـشر آگهـي در                    ،دعوتدر كلية مجامع  

فاصـلة بـين    .  عمل آيد  گردد به   هاي مربوط به شركت در آن نشر مي         روزنامة كثيرالانتشاري كه آگهي   

 .نشر دعوت نامة مجمع عمومي و تاريخ تشكيل آن حداقل ده روز و حداكثر چهل روز خواهد بود
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    هاي خاصهاي خاصهاي خاصهاي خاص     ويژگي ويژگي ويژگي ويژگي----بببب

    ))))Par Valve((((ارزش اسمي ارزش اسمي ارزش اسمي ارزش اسمي 

 - طبق قانون تجـارت ايـران      ارزش اسمي هر سهم مبلغي است كه بر روي برگة سهم نوشته شده كه             

تقريبـاً تمـامي    . داكثر مبلغ اسمي هر سهم ده هزار ريال است        هاي سهامي عام، ح      در شركت  29ماده  

تواند متفـاوت از   باشند كه اين رقم مي  ريال مي1000هاي منتشره در ايران داراي ارزش اسمي   سهام

ام ع ـ شـركت سـهامي    يكهاي منتشره با  ضرب تعداد سهام. شود باشد قيمتي كه در بازار معامله مي    

البته اين ميزان سرمايه به عنوان بخشي       . گردد   آن شركت محاسبه مي    در ارزش اسمي ميزان سرماية    

 . باشد از حقوق صاحبان سهام مي

 ارزش بازارارزش بازارارزش بازارارزش بازار

ارزش بازار سهام متغيري اسـت      . شود عبارتست از قيمت اوراق بهادار كه در بازارهاي مالي تعيين مي          

رزش بازار كـل بـراي شـركت از         ا. گردد وسيلة عرضه و تقاضا تعيين مي     ه  از علايق سرمايه گذاران و ب     

و نـشان دهنـده ارزش        تعداد سهام منتشر شده بدست مي آيـد         در طريق ضرب قيمت بازار هر سهم     

 . كل شركت در بازار است

    ))))EPS((((سود هر سهم سود هر سهم سود هر سهم سود هر سهم 

در . رسـد   هاي خود را پرداخت كرد به سود قبل از كسر ماليـات مـي               شركت پس از اينكه تمام هزينه     

و قوانين مالياتي در خصوص آن نوع شركت، پس از اعمال نـرخ ماليـات و                اينجا بسته به نوع شركت      

از تقسيم سود خالص بـر تعـداد سـهام منتـشر            . رسيم  كسر سهم مالياتي شركت، به  سود خالص مي        

آيد كه در مـورد نحـوة تقـسيم آن در مجمـع عمـومي عـادي                 شده شركت، سود هر سهم بدست مي      

 .شود  گيري مي ساليانه شركت، تصميم

    

    يا سود نقدييا سود نقدييا سود نقدييا سود نقدي) ) ) ) Dividends((((سود تقسيميسود تقسيميسود تقسيميسود تقسيمي

سـود  . شود  باشد كه به سهامداران پرداخت مي        از سود هر سهم مي     يسود تقسيمي هر سهم آن بخش     

 ميـزان   .شـود   تقسيمي تنها پردا خت نقدي است كه تقريباَ به طور منظم به سهامداران پرداخت مـي               

. رسـد   انه به تصويب سهامداران مـي     سود تقسيمي توسط هيئت مديره تعيين و در مجمع عادي سالي          

براي سود تقسيمي حداقل ده درصد سود هر        )  قانون تجارت  90مادة(البته طبق قانون تجارت  ايران       

در نظر گرفته شده است و همه شركتهاي سهامي مجبورند در صورت وجـود  ) در صورت وجود  (سهم  

 . ت نمايند درصد آن را به سهامداران پرداخ10سود در يك سال مالي حداقل 
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    حقوق سهامداران عادي حقوق سهامداران عادي حقوق سهامداران عادي حقوق سهامداران عادي 

 :دي از حقوق زير برخوردارند اسهامداران ع

 حق دريافت سود سهام -1

 حق دريافت باقيمانده دارائيها در زمان انحلال شركت -2

 )قابل واگذاري از طريق وكالتنامه(حق رأي  -3

  بـا اعمـال ايـن حـق،        .حق تقدم در خريد سهام عادي جديد قبـل از فـروش آن بـه عمـوم                 -4

 .سهامداران خواهند توانست درصد مالكيت خود را در شركت حفظ كنند

با ورقة سهام، سـهامدار  . حق دريافت ورقه سهام كه مدرك مالكيت سهامدار در شركت است  -5

 .قادر به فروش دارايي خود خواهد بود

 .حق نظارت بر شركت از طريق حسابرس و بازرس قانوني -6

    

    بازده سهام عادي بازده سهام عادي بازده سهام عادي بازده سهام عادي 

 :شود   از دو بخش تشكيل ميبازده سهام عادي

 ).Capital Gain/Loss( سرمايه) زيان(سود –و ب ) Yield( سود دريافتي –الف 

باشد كه بـه صـورت وجـه           سود تقسيمي مي   ،ترين جزء بازده سهامي عادي      مهم:  سود دريافتي    -الف

 از تقسيم سود ) دريافتي(بازده سود نقدي . شود نقد در پايان دوره مالي به سهامداران پرداخت مي

، سهامي را بـه     Aبه عنوان مثال اگر فرد      . آيد  بر قيمت خريد سهام عادي بدست مي      ) دريافتي(نقدي  

 ريـال سـود نقـدي كـسب         45ي يك دوره مالي،      ريال خريداري كرده باشد و بعد از ط        1500قيمت  

.٠٣كند، بازده سود نقدي او  درصد
١�٠٠

4�
 . خواهد شد=

 سرمايه) زيان( سود -ب

) كـاهش (به اين جزء كـه ناشـي از افـزايش           . سرمايه است ) زيان(دومين جزء بازده سهام عادي، سود     

بـراي محاسـبه بـازده    . گوينـد  مي) Capital Gain(سرمايه ) زيان(باشد سود   قيمت بازار سهام مي

كـسر و بـر     ) قيمـت فـروش   ( سرمايه قيمت سهام در ابتداي دوره را از قيمت روز سهام            ) زيان(سود  

 . تقسيم ميكنند) قيمت خريد سهم ( قيمت سهم در ابتداي دوره 

 :توان به صورت زير نشان داد  به طور كلي بازده سهام عادي را مي

  بازده كل سهام عاديTR= بازده سود تقسيمي + رمايه س) زيان(بازده سود 

٠

٠١

P

PPD
TR

−+
= 

D = سود تقسيمي 

١P = گذاري قيمت در انتهاي دوره سرمايه(قيمت فروش سهام( 

٠P = گذاري قيمت درابتداي دوره سرمايه(قيمت خريد سهام( 
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گونه هزينه معامله در خريد و فـروش سـهام وجـود              ي صحيح است كه اولاً هيچ     فرمول فوق در صورت   

 .گذاري شركت افزايش سرمايه نداده باشد نداشته باشد و ثانياً در طول دوره سرمايه

درصد، هزينه  15/1ارزش معامله، هزينه معاملات خريد و        درصد   55/0دانيم در ايران      همانطور كه مي  

 :هاي معاملات خواهيم داشت  ا لحاظ كردن هزينهب. باشد معاملات فروش مي

 
( ) ( )

( )٠٠

٠٠١١

١

١١

α

αα

+

+−−+
=

P

PPD
TR 

١α = درصد هزينه معاملات خريد 

٠α =درصد هزينه معاملات فروش 

 درصد افزايش سرمايه نقدي داده باشد فرمـول محاسـبه   Xاز سوي ديگر اگر شركت در ميان دوره ،      

در اينجا با توجه به شرايط ايران ، فرض شده است           . ده سهام عادي به صورت زير محاسبه ميگردد       باز

 . ريال ميباشد1000كه قيمت سهام جديد 
( ) ( )

)١٠٠٠(

)١١)١٠٠٠

٠

٠١

xP

xPPxDx
TR

+

−−+++
= 

= X درصد افزايش سرمايه  

 

    ريسك سهام عاديريسك سهام عاديريسك سهام عاديريسك سهام عادي

اسـت كـه بـازده واقعـي         آن   لي احتمـال  هاي قبل بحث شد ريسك به طور ك         همانطور كه در قسمت   

منبع چنين اختلافي عدم دستيابي به سـود تقـسيمي و يـا عـدم               . متفاوت از بازده مورد انتظار باشد     

نيروهـايي كـه بـه انحرافـات در بـازده تـأثير       . باشـد، اسـت     رشد قيمت به نحوي كه مورد انتظار مـي        

 :توان به دو دسته تقسيم كرد را ميي ريسك سهام عاد. دهند گذارند عوامل ريسك را تشكيل مي مي

   ريسك سيستماتيك     -1

  ريسك غير سيستماتيك-2

 

اشاره به نوعي تغييرپذيري در بازده دارد كه توسـط عـواملي كـه قيمـت                : ريسك سيستماتيك    -1

هـاي بـازار      اين ريسك بر بازده تمام سهم     . شود    دهد ايجاد مي    تمام اوراق بهادار را تحت تأثير قرار مي       

توان از طريق ايجاد تنوع در سبد سهام آن را از بـين               تأثير دارد و و در هر شرايطي وجود دارد و نمي          

 .برد
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 كـل    ريـسك  ريسك بـازار آن قـسمت از      .  ريسك سيستماتيك، ريسك بازار است      عوامل از مهمترين 

 ـ    . اوراق بهادار است كه مربوط به نوسانات كلـي بـازار سـهام اسـت               ة واكـنش   وسـيل ه  ريـسك بـازار ب

منشأ اين نـوع ريـسك نيروهـاي        . شود  گذاران به وقايع و حوادث مشهود و نامشهود ايجاد مي           سرمايه

براي مثال وقتي خبر قتـل كنـدي، ريـيس جمهـور            . وسيعي هستند كه مستقل از اوراق بهادار است       

 .آمريكا، به تالار بورس اوراق بهادار نيويورك رسيد، شاخص داوجونز به شدت سقوط كرد

به طور كلي ريسك بازار تنها ريسك مهمي است كه بـر روي تغييـرات قيمـت سـهام عـادي تـأثير                       

تغييـرات  ريـسك    ,)المللي انـرژي اتمـي      مانند مسئله آژانس بين   ( ريسك تغييرات سياسي     .گذارد  مي

 .باشند نرخ تورم نيز از ساير انواع ريسك سيستماتيك ميتغييرات نرخ بهره و ريسك 

 

 كـه مخـتص يـك       يك بخشي از ريسك كلي است     سيستماتغير  ريسك  : تماتيكتماتيكتماتيكتماتيكريسك غير سيس  ريسك غير سيس  ريسك غير سيس  ريسك غير سيس  -2

باشد و بيانگر آن قسمت از تغييرپذيري در بازده كل سهام است كه به تحـولات          شركت يا صنعت مي   

سته از عوامل ايجـاد ايـن نـوع ريـسك، ريـسك تجـاري و مـالي                  دو د . عمومي اقتصاد بستگي ندارد   

 .پردازيم آنها ميباشد كه در ادامه به بررسي  مي

ريسك تجاري عبارت از ريسك عدم موفقيت در رسيدن به اهداف  ::::))))Business Risk ((((ريسك تجاري ريسك تجاري ريسك تجاري ريسك تجاري 

مناسب، نداشتن منابع كافي يا به واسـطه تغييـر در           هاي نا   مورد نظر به خاطر اتخاذ استراتژي     تجاري  

ت يـا محـيط     ريسك تجاري ريـسك فعاليـت در يـك صـنع          . شرايط محيط اقتصادي يا رقابتي است     

ال كاهش تقاضا   تواند افزايش رقباي شركت و احتم         علت اين نوع ريسك مي    . خاص را شامل مي شود    

رقابت خـارجي  .  كاهش فروش شركت و به تبع آن كاهش سود شركت باشد ،براي محصولات شركت  

د كننـد   تر و كيفيت بـالاتر تولي ـ       نيز هنگامي كه رقباي خارجي بتوانند كالاي مشابهي با قيمت ارزان          

نيـز  ) درجه اهرم عمليـاتي   (هاي شركت     تركيب هزينه . نيز از عوامل تأثيرگذار بر ريسك تجاري است       

هر چه درجه اهـرم عمليـاتي بـالاتر باشـد ريـسك             . از ديگر عوامل تأثيرگذار بر ريسك تجاري است       

سـود قبـل از     توان به صورت درصد تغييـرات         درجه اهرم عملياتي را مي    . تجاري نيز بالاتر خواهد بود    

بـا اسـتفاده از درجـه اهـرم عمليـاتي           . ، تعريف كرد  )فروش(بهره و ماليات تقسيم بر درصد تغييرات        

توان، درصد تغييراتي را كه در سود قبل از بهره و ماليات به ازاي يك درصد تغيير در فـروش رخ                       مي

 :تي را محاسبه كرد توان درجه اهرم عمليا با استفاده از فرمول زير مي. دهد، محاسبه نمود مي
( )

( ) FVPQ

VPQ
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P = قيمت فروش هر واحد كالا 

V = هزينه متغير هر واحد كالا 

F =                       هزينه ثابت شركت كه ارتباطي با حجم توليد ندارد و حتي در صـورت عـدم توليـد نيـز وجـود

 .دارد

Q =  فروش رفته(تعداد واحد توليد شده( 

توان انتظار داشت كه اگر فروش شركت         باشد مي  6م عملياتي يك شركت     براي مثال ، اگر درجه اهر     

 . يابد مي) كاهش (  درصد افزايش 60يابد ، سود عملياتي آن ) كاهش (  درصد افزايش 10

ســت از ريــسك اســتفاده از بــدهي بــراي تــأمين مــالي  اعبــارت) : Financial Risk((((ريــسك مــالي ريــسك مــالي ريــسك مــالي ريــسك مــالي 

شود كه سود هر سهم سهامداران، سود         اي ثابت مالي باعث مي    ه  استفاده از هزينه  . هاي شركت  دارائي

بـه خـاطر ريـسك نـاتواني در     . ودش ـ و زيان را اغراق آميز نشان دهد كه به آن اهرم مالي گفتـه مـي            

پرداخت اصل و فرع بدهي توسط شركت، تغيير پذيري در بازده شركت، در اثـر اسـتفاده از اهـرم                    باز

وشنتر هر چه درجه اهرم مالي يك شركت بزرگتر باشد ريسك مـالي             به بيان ر  . يابد  مالي افزايش مي  

 .توان درجه اهرم مالي را محاسبه كرد با استفاده از فرمول زير مي. آن شركت نيز بيشتر خواهد بود

 
( )

( ) IFVPQ

FVPQ
OL

−−−

−−
= 

F = عملياتي(هاي ثابت غير مالي  هزينه( 

I = هاي ثابت مالي هزينه 

    

  :ارزشيابي سهام عاديارزشيابي سهام عاديارزشيابي سهام عاديارزشيابي سهام عادي
    هاي ارزيابي و انتخاب سهام هاي ارزيابي و انتخاب سهام هاي ارزيابي و انتخاب سهام هاي ارزيابي و انتخاب سهام  شيوهشيوهشيوهشيوه

معمولاَ فنون ارزيابي سهام،  به دو دسته تجزيه و تحليـل بنيـادي و تجزيـه و تحليـل فنـي تقـسيم                        

 . شوند مي

  تجزيه و تحليل بنيادي -1

ارزيابي اطلاعات موجـود در صـورتهاي مـالي ، گزارشـهاي     (( تحليل اساسي يا بنيادي ، عبارتست از     

ش ذاتـي ،    زمنظور از ار  )).  عوامل اقتصادي ، به منظور تعيين ارزش ذاتي شركت           مربوط به صنعت و   

ي و ارزش واقعـي شـركت برابـر نباشـند،           چنانچه ارزش بـازار   .  شركت است  ارزش واقعي يا اقتصادي   

بنيادگرايان در تلاشند تا تغييرات قيمت آتي       .  ميگويند كه قيمت گذاري نادرست ، انجام شده است        

عوامـل  . ررسي عواملي كه مرتبط با ارزش هاي بازاري سهام ميباشد ، پيش بيني نماينـد              سهام را با ب   

 :مذكور به يكي از سه دسته زير تقسيم ميشوند 

 چرخه هاي اقتصادي و سياستهاي مالي و پولي  كشور: شرايط اقتصادي و بازار ؛ همانند-1

 .درجه ثبات و شرايط رقابتي موجود :  شرايط صنعت ؛ همانند-2

 ...وضعيت مالي ، محصولات ، مديريت ، روابط نيروي كارو:  شرايط شركت؛ همانند-3
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مدل ارزش فعلي و ضريب قيمـت بـه سـود هـر سـهم               :  فنون ارزيابي سهام در اين روش عبارتند از         

رزش فعلي را معرفي و راجـع بـه آن بحـث        نوشتار براي ارزش گذاري سهام مدل ا      در اين   ).  P/E( يا

  .خواهيم كرد

    :::: تجزيه و تحليل فني يا تكنيكال  تجزيه و تحليل فني يا تكنيكال  تجزيه و تحليل فني يا تكنيكال  تجزيه و تحليل فني يا تكنيكال ----2

رزش هـا را تعيـين ميكننـد و        ي با تمركز بر اينكه كدام عوامل ا       در روش تحليل بنيادي ، اصول ارزياب      

ه چـه   در حالي كه تحليلگر فني ، بـر پـيش بينـي اينك ـ            . ابند ، استوار است    ي  ارزش ها تغيير مي    چرا

تحليل گران فني  معتقدند كه ميتوان تغييرات روابـط           دارد، ارزش ها تغيير مينمايند ، تمركز        زماني

را ، كه در نتيجه روندهاي پايدار براي هر سهم خاص يـا كـل بـازار رخ ميدهـد ،                      بين عرضه و تقاضا   

مهم تر اينكه ، تحليل گران فني معتقدند وقتي كه سـرمايه گـذاران بـا                . شناسايي و پيش بيني نمود    

  مي      روبه رو مي شوند ، به روش پيش بيني شده اي رفتار         شرايط مشابهي كه در گذشته رخ داده      

 .  به ديگر سخن ، تاريخ تكرار ميشود. نمايند 

كاربرد روش نموداري بر اين . يكي از روشهاي تحليل فني است ) chart analysis(روش نموداري 

 ، ميتوان قيمت    فرض بنا شده است كه از طريق مطالعه رفتار قيمت و حجم معامله سهام در گذشته               

بنابراين شخصي كه از اين روش استفاده مينمايد ،  براساس تجزيه و تحليـل               . آتي آنها را تعيين كرد    

اغلـب  . نمودار مربوط به حجم و قيمت ، سهم مورد نظر را خريداري ميكند و يا به فـروش ميرسـاند                   

هام در كوتـاه مـدت ، از   سفته بازان براي به دست آوردن سود كوتاه مدت از طريق افزايش قيمت س ـ   

گـذاري و سـرمايه گـذاران واقعـي از روش بنيـادين       هاي سرمايه كنند و شركت اين روش استفاده مي   

 . كنند ده ميااستف

 

    روش ارزش فعلي روش ارزش فعلي روش ارزش فعلي روش ارزش فعلي 

در روش ارزش   . روش مرسوم محاسبه ارزش ذاتي سهام استفاده از تجزيه و تحليل ارزش فعلي است             

تنزيل  خ  افت شود با استفاده از نر      كه قرار است از سهام عادي دري       اي  فعلي، ارزش جريانات آتي بازده    

اين بدان معني است    . شود  در زمان حال محاسبه مي    ) گذاران  نر خ بازده مورد انتظار سرمايه     (مناسبي  

گـذاران   برابر است با ارزش حال جريانات نقدي آتي كـه سـرمايه           ) سهام(كه ارزش فعلي اوراق بهادار      

 .ز دارايي خود بدست آورندانتظار دارند ا

ايـد و  قـرار       كنيد كه شما يك سهم خريـداري كـرده        تر شدن موضوع ارزش فعلي فرض         براي روشن 

اگر بخواهيم  .  ريال سود نقدي دريافت كنيد     4000 و   2000است در پايان سال اول و دوم به ترتيب          

در ايـن  . يـر اسـتفاده كنـيم    عايدات شما را امروز محاسبه كنيم بايـد از فرمـول ز           ) حال(ارزش فعلي   

Dnتواند متفاوت باشـدو   گذار مي  نرخ تنزيلي است كه براي هر سرمايهKفرمول 
نيـز سـود نقـدي     

 . باشد  ميnدريافتي شما در سال 

)١( k

D
n

nPV
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را ) اوراق مـشاركت  نرخ    (  درصد 17گذاران نرخ   كنيم همة سرمايه    تر شدن مسأله فرض مي      براي ساده 

در اين صورت ارزش فعلـي عايـدي سـال اول و دوم بـه               . گيرند  به عنوان نرخ تنزيل خود در نظر مي       

 .شود صورت زير محاسبه مي

( )
١٧٠٩

١٧/٠١

٢٠٠٠
١١ =

+
=PVارزش فعلي جريان نقدي سال اول 

 

( )
٢٩٢٢

١٧/٠١

4٠٠٠
٢٢ =

+
=PV ارزش فعلي جريان نقدي سال دوم  

 

  كل PV = 1709 + 2922 = يانات نقدي كلي دو سالريال ارزش فعلي جر 4631

 :ند بايد مراحل زير را انجام دهندگذاران بتوانند از اين معادله استفاده كن براي اينكه سرمايه

 برآورد نرخ تنزيل يا نرخ بازده مورد انتظار -1

 برآورد مبلغ و زمان جريانات نقدي آتي -2

    

    نرخ بازده مورد انتظار براي سهام عادينرخ بازده مورد انتظار براي سهام عادينرخ بازده مورد انتظار براي سهام عادينرخ بازده مورد انتظار براي سهام عادي

اي مـستقيم دارنـد و    ور كه در قسمت ريسك و بازده گفته شد ريسك و بازده با يكديگر رابطه              همانط

مـثلاً در ايـران     . گذاران انتظار بازده بـالاتري نيـز خواهنـد داشـت              به تناسب افزايش ريسك، سرمايه    

.  درصد اسـت 17) گردد كه اصل و فرع آن توسط بانك تضمين مي(حداقل نرخ بازده اوراق مشاركت     

گونـه ريـسكي سـالانه        تواند بدون تحمل هيچ     گذار ايراني مي        اوراق مشاركت ريسك ندارند و سرمايه     

گـذار   حـال اگـر ايـن سـرمايه    . گذاري در اوراق مشاركت بدست بيـاورد   درصد بازده از راه سرمايه  17

زده بـالاتري   گذاري كند انتظار بـا      هاي مالي كه ريسك به همراه دارند سرمايه         بخواهد در ديگر دارايي   

رابطة بـين ريـسك و بـازده مـورد          .. سك گفته ميشود  يخواهد داشت كه به اين بازده اضافي صرف ر        

 : به شكل زير نشان داد)C A P M(گذاري دارائيهاي مالي  توان طبق مدل قيمت انتظار را مي

( )βRRRR fmfi
−+= 

 

 نرخ بازده يك قلم دارايي مالي بـدون         fR. باشد   مي iدارايي مالي    بازده مورد انتطار     iRدر اين مدل    

 نرخـي   mR. باشد  مي) باشد   درصد مي  17مثلاً در ايران نرخ بازده اوراق مشاركت كه ساليانه          (ريسك  

تخمين ) بورس(ان برحسب عملكرد گذشته و حال بازار        تو   را مي  mR. باشد  بازده مورد انتظار بازار مي    

 .زد

 β         باشد  نيز كه قبلاً بدان اشاره شد شاخص ريسك سيستماتيك مي. β   تر به بررسـي       به بيان ساده

كند در صـورت        يك سهم بيان مي     β .پردازد  مي) اي از سهام    مجموعه(رابطة بازده بازار و يك سهم       

 باشـد   2 سـهمي    βمثلاً اگـر  . افزايش يا كاهش بازده بازار، بازده آن سهم چگونه تغيير خواهد يافت           
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 6يابد، بـازده ايـن سـهم        ) افزايش( واحد كاهش    3نشان دهندة اين است كه اگر بازده بازار به فرض           

سهمي كمتر از يك باشد آن سـهم كـم ريـسك اسـت و اگـر                 βاگر  . بديا  مي) افزايش(واحد كاهش   

هـاي آمـاري محاسـبه     توان با اسـتفاده از روش   را مي  β .شود  بيشتر از يك باشد پر ريسك تلقي مي       

پردازيم و     بدان نمي  ارنوشت از فنون آماري مورد نياز است و در اين            آگاهي     محاسبة آن  كرد كه براي  

 .كنيم تنها به خود فرمول محاسبه اكتفا مي
( )

٢

,

m

mi RRCov
B

σ
= 

گذار به خاطر وجود ريسك خواهان  بازده اضافي است كه سرمايه) Risk Premium(صرف ريسك 

نمودار زير رابطه بين ريسك و بـازده  . هدد آن را نشان ميCAPM) ( آن است و  قسمت دوم مدل 

  .دهد نتظار را نمايش ميمورد ا

 

 بازده مورد انتظار    

                                                                                                
jR 

mR 

          
iR 

( )fm RR − 

 

fR 

 

   ) استBكه معيار آن (ريسك                                         
jB   1  

iB 

 

توان مشاهده كرد كه با افزايش درجـه ريـسك، بـازده مـورد انتظـار افـزايش                    از روي نمودار فوق مي    

باشد بازده مـورد انتظـار بـالاتري نـسبت بـه        مي1 بيشتر از β دارايiثلاً از آنجا كه سهم    م. يابد  مي

 .بازده بازار دارد

 

    جريانات نقدي مورد انتظار براي سهام عاديجريانات نقدي مورد انتظار براي سهام عاديجريانات نقدي مورد انتظار براي سهام عاديجريانات نقدي مورد انتظار براي سهام عادي

بـراي  . باشـد   ء چهار چوب ارزش فعلي است، جريانات نقـدي مـورد انتظـار مـي                عامل ديگري كه جز   

بـا توجـه بـه       بايـد ) كنـيم   كه سهام آن را بررسي مي     (جريانات نقدي آتي يك شركت      بدست آوردن   

كـه  (ل آن و ساير ملاحظات و همچنين سياست تقسيم سود شـركت     يموقعيت شركت، توان و پتانس    

را براي  ) DPS(، سود تقسيمي هر سهم      )كند  چقدر از سود هر سهم را به صورت نقدي پرداخت مي          

 DPS ،بيني ما مبتني بر واقعيات باشـد        هر چقدر كه پيش   .  محاسبه كنيم  بيني و   هاي آتي پيش    سال

 .گذاري سهام خواهد داشت محاسبه شده ارزش بيشتري براي امر قيمت

 



             

 21

 

را محاسبه كـرديم    ) هاDPS(پس از اينكه نرخ بازده مورد انتظار و جريانات نقدي آتي هر سهم              

 نقـدي   تي هر سهم بايد هر يك از جريانا       به تبع آن ارزش ذات    و  براي بدست آوردن ارزش فعلي      

باشـد اگـر      هـا نامحـدود مـي       ار تنزيل كنيم از آنجا كه تعـداد دوره         را با نر خ بازده مورد انتظ       يتآ

تك جريانات نقدي را تنزيل كنيم به محاسبات فراواني نياز خواهيم داشت بنـابراين                بخواهيم تك 

باشـد اسـتفاده      زيـل سـود تقـسيمي مـي       از مدل گوردون كه به نوعي ساده شده همان مـدل تن           

 . كنيم مي

gk

D
P

−
= ١ˆ 

 

 هـر سـال     gباشد كه خود با نـرخ رشـدي برابـر بـا               مي سال بعد مي   ي سود تقس  ١Dدر اين مدل    

. ه از اين مدل استفاده كنيم بايد به مفروضات آن توجه كنـيم            كقبل از اين    . كند  افزايش پيدا مي  

ين فرض اين مدل آن است كه سود تقسيمي امسال  با نرخ رشد ثابتي در طول سـاليان آتـي      اول

 .كند افزايش پيدا مي

):   يعني   )gDD += ١٠١ 

           ( )٢

٠٢ ١ gDD += 

            ( )nn gDD += ١٠ 

 

متر از نرخ بازده مـورد انتظـار        ك) g(دومين فرض اين مدل آن است كه نرخ رشد سود تقسيمي            

 .باشد مي) k(سهامداران 

تـوان از رشـد سـود         مـثلاً مـي   . توان بكار بـرد     هاي گوناگوني مي     روش gبراي محاسبه و تخمين     

 روش آن است كه نرخ رشـد سـود سـالهاي            يك.  استفاده كرد  EPSخالص، رشد فروش و رشد      

 .در نظر بگيريم gمختلف را محاسبه كنيم و ميانگين آن را به عنوان 

 و  ريــال باشــد540ركت الــف بــه هــر ســهم فــرض كنيــد ســود تقــسيمي پرداختــي ش ـ: مثـال 

 βاز طـرف ديگـر    .  درصد رشـد كنـد     18مي سالانه     ي اين سود تقس   گذاران انتظار دارند،    هسرماي

ه مـورد انتظـار     نرخ بازد ). باشد  سهم كم ريسكي مي   (باشد     مي 75/0محاسبه شده براي اين سهم      

 .ه شده مطلوبست ارزش ذاتي اين سهم درصد محاسب38بازار 

 . ابتدا لازم است نرخ بازده مورد انتظار اين سهم را بدست آوريم براي جواب دادن به سؤال فوق

 
( )

( ) %٧�/٣٢٧�/٠١٧/٠٣٨/٠١٧/٠ =−+=
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 :كنيم  سپس براساس سود تقسيمي امسال سود تقسيمي سال آينده را محاسبه مي

( ) ( ) ٣٧١٨/٠١&/٢�4٠١ ١٠١ =+=⇒+= DgDD 

 

 .آوريم سپس با استفاده از مدل گوردون ارزش ذاتي سهم را بدست مي

 

4٣٢٠
١٨/٠٣٢٧�/٠

٣٧&/٢ˆ ١ =
−

=⇒
−

= P
gk

D
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 حساس است   g و   kاي كه طبق فرمول بدست آمد نسبت به مقادير            بايد توجه داشت كه ارزش ذاتي     

 .و در برآورد آنها بايد دقت لازم به عمل آيد

گويد كه اگر شما بتوانيد براي هـر سـهم شـركت              يند ارزشيابي به شما مي    توجه داشته باشيد كه فرآ    

 . درصدي داشته باشيد32,75 ريال بپردازيد ميتوانيد انتظار بازده  4320الف، 

 32در صورتيكه نرخ رشد مورد انتظار سود تقسيمي شما صحيح باشد شما نر خ بـازده مـورد توقـع                     

انيد اين سهم را با كمتـر از ايـن قيمـت خريـداري     توما باگر ش. درصدي خود را بدست خواهيد آورد    

 .آوريد كنيد بيشتر از نرخ بازده مورد توقع بدست مي

 :))))Curent Market Price((((و قيمت جاري بازار و قيمت جاري بازار و قيمت جاري بازار و قيمت جاري بازار ) ) ) ) Intinsic Value((((رابطة بين ارزش ذاتي رابطة بين ارزش ذاتي رابطة بين ارزش ذاتي رابطة بين ارزش ذاتي 

 و قيمت جـاري  سهام) IV(اي را ميان ارزش ذاتي  گران مالي، رابطه    گذاران و تحليل     معمولاً، سرمايه 

 .كنند كه در زير نشان داده شده است تعيين مي) CMP(بازار 

باشد و آن سهم بايـد خريـداري           باشد، ارزش ذاتي سهام بيشتر از قيمت فعلي مي         CMP > IVاگر  

 .شود يا در صورتيكه قبلاً خريداري شده ، نگهداري شود

باشـد و آن      مـي ) قيمت فعلـي  (ار   باشد، ارزش ذاتي سهم كمتر از ارزش جاري باز         CMP < IVاگر  

 .سهم بايد فروخته شود

گذاري شده     باشد، نشان دهندة تعادلي است كه در آن، سهم به طور صحيح ارزش             CMP = IVاگر  

 .است

    حق تقدم حق تقدم حق تقدم حق تقدم 

آيد از طريق انتشار سهام عادي جديـد افـزايش سـرمايه داده و                زماني كه يك شركت در صدد بر مي       

هاي جديد را به صاحبان سهام عادي خـود شـركت             لويت در خريد سهام   تواند او   تأمين مالي كند مي   

بدهد و قبل از عرضه اين سهام به بـازار بـه آنـان امكـان دهـد كـه در صـورت تمايـل از آن سـهام                             

» نويسي از طريق گواهي حق تقـدم          پذيره«اين نحوة انتشار و فروش سهام عادي را         . خريداري كنند 

 .نامند مي
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باشد تا آنها بتواننـد بـه         به معني عرضه سهام عادي جديد به سهامداران موجود مي         انتشار حق تقدم    

نويـسي    اندازة درصد مالكيت خود سهام جديد را به قيمـت معـين و در مهلـت تعيـين شـده پـذيره                     

تـوان از ايـن حـق         ها عمركوتاهي دارند و فقط در يـك دوره زمـاني مـشخص مـي                حق تقدم . نمايند

ايـن دوره   .  اين حقـوق ارزش خـود را از دسـت خواهنـد داد             ،انقضاي آن دوره  استفاده كرد و پس از      

هر يك از صاحبان سهام عادي شـركت در ازاي داشـتن هـر    .  روز است 60طبق قانون  تجارت ايران      

 :توانند به سه طريق عمل كنند اين سهامداران مي. گردند سهم، صاحب يك حق مي

 . سهام جديد را مستقيماً از شركت ذيربط بخرنداز كليه حقوق مربوط استفاده كنند، يعني -1

 .گواهي حق تقدم خود را به ديگران واگذار كنند -2

 .از حقوق خود در مهلت مقرر استفاده نكنند -3

اسـت كـه امكـان      ) در كنار سهام عـادي و اوراق مـشاركت        (حق تقدم يكي ديگر از انواع اوراق بهادار         

 .باشد يخريد و فروش آن در بازار بورس تهران مهيا م

    

    ارزش حق تقدمارزش حق تقدمارزش حق تقدمارزش حق تقدم

 :ارزش نظري يك حق تقدم به موارد زير بستگي دارد 

  قيمت بازار هر  سهم–الف 

  قيمت پذيره نويسي هر سهم-ب

  تعداد حق تقدم مورد نياز براي خريد يك سهم جديد-ج

شـود و در ايـران معمـولاً قيمـت            نويـسي هـر سـهم توسـط خـود شـركت تعيـين مـي                 قيمت پذيره 

 . ريال تعيين شده است1000 هر سهم برابر با ارزش اسمي سهم يعني نويسي پذيره

 تعداد سهام جديدي كه بايد      لازم است براي محاسبة تعداد حق تقدم مورد نياز براي خريد يك سهم            

 .  شود كند مشخص  ش سرمايه خود تأمين مالي به فروش برسد تا شركت بتواند به اندازة افزاي

ميليارد ريال تأمين مالي كند و بايـد الويـت خريـد           80 انتشار سهام جديد   خواهد با   شركتي مي : مثال

 ريال تعيين شـده  1000نويسي هر سهم  ه قيمت پذير. اين سهم را به سهامداران كنوني شركت بدهد   

هـاي   با استفاده از فرمـول .  ميليون سهام عادي در دست مردم است40است و در زمان كنوني تعداد    

 :فوق خواهيم داشت 

 

 تعداد سهام جديدي كه بايد به فروش برسد=           مبلغ افزايش سرمايه

 نويسي هر سهم  پذيره قيمت

 

  تقدم لازم براي خريد يك سهمتعداد حق=     تعداد سهام قبلي

 تعداد سهام جديد

    :ارزش حق تقدم از نظر تئوري عبارتست از 
١+

−
=
N

SM
R 
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M = قيمت بازار سهام 

S = نويسي هر سهم  قيمت پذيره 

N = تعداد حق تقدم لازم براي خريد يك سهم جديد 

 ريال باشد ارزش تئوريك هر حق تقدم بـه صـورت زيـر    6000اگر در مثال فوق قيمت بازار هر سهم     

 :شود محاسبه مي

٧/١&&
١٢

٠٠٠&١٠٠٠
=

+

−
=R 

    

    ::::ارزش محاسباتي سهام بعد از افزايش سرمايه ارزش محاسباتي سهام بعد از افزايش سرمايه ارزش محاسباتي سهام بعد از افزايش سرمايه ارزش محاسباتي سهام بعد از افزايش سرمايه 

هـا دچـار    ها به دليل افزايش تعداد سهام شركت قيمـت سـهام شـركت             ايه شركت بعد از افزايش سرم   

 از افـزايش سـرمايه را محاسـبه         توان حدود قيمت بعـد      ول زير مي  مشود كه با استفاده از فر       تغيير مي 

 :كرد

 

 ارزش محاسباتي سهم بعد از افزايش سرمايه =  قيمت سهم قبل از افزايش سرمايه –ارزش هر حق تقدم 

 

    م پرتفوي م پرتفوي م پرتفوي م پرتفوي مفهومفهومفهومفهو

گـذار حقيقـي اقـدام بـه خريـد و       گـذاري يـا سـرمايه     به مجموعه چند سهام كه يك شركت سـرمايه  

علـت تـشكيل سـبد سـهام، تنـوع       . شود  گفته مي ) سبد سهام (كند پرتفوي     گذاري در آنها مي     سرمايه

 .باشد گذاري مي گذاري و كاهش ريسك سرمايه دادن به سبد سرمايه

     مالي  مالي  مالي  مالي هايهايهايهاي    تجزيه و تحليل نسبتتجزيه و تحليل نسبتتجزيه و تحليل نسبتتجزيه و تحليل نسبت

اي است     صورت سود و زيان، وسيله     .ان و ترازنامه  هاي مالي اساسي عبارتند از صورت سود و زي          صورت

صـورت سـود و زيـان گـردش     . براي تعيين قدرت سود دهي شـركت در يـك دوره زمـاني مـشخص         

 .دهد نشان مي) ساليانه، فصلي( يك دورة مشخص لدر طورا هاي يك سازمان  فعاليت

هـا    ترازنامه. دهد  مالي شركت در يك مقطع زماني مشخص را به طور خلاصه نشان مي            ترازنامه، وضع   

 ها و حقوق صاحبان سهام بدهي) 2ها             دارائي) 1: دو بخش دارند 

ها را    هاي مالي اين نسبت      از وضعيت مالي يك شركت نياز دارد تا صورت          براي اطلاع  گذار  يك سرمايه 

هاي مالي كمك گرفت و بـا بدسـت آوردن            توان از انواع نسبت     اين كار مي  براي  . تجزيه و تحليل كند   

به طور  . ها و مقايسه آن با ساير رقبا، شناخت مطلوبي از وضعيت مالي شركت بدست آورد                اين نسبت 

ه نـسبتها ، در بـر گيرنـدة          دسـت  5هاي مـالي وجـود دارد كـه هـر يـك از ايـن                   دسته نسبت  5كلي  

 .ندباش  مي مهم مالييها نسبت

 

اين نسبتها نشان دهندة توانايي و قدرت پرداخـت تعهـدات كوتـاه مـدت               : هاي نقدينگي     نسبت ----1111

اساس كاربرد نسبتهاي نقدينگي بر اين فرض استوار اسـت كـه داراييهـاي جـاري ،                 .باشد  شركت مي 
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عبارتنـد  دو نسبت متداول اين مقوله      . منابع اصلي نقد شركت براي پرداخت بدهيهاي جاري هستند        

 .نسبت جاري و نسبت آنياز 

 

  هاي جاري  دارايي=      نسبت جاري 1-1

 هاي جاري          بدهي  

نسبت جاري شركت هر اندازه بزرگتر باشد ، آن شركت در پرداخـت بـدهيهاي جـاري بـا مـشكلات                     

ورزند كه نسبت جاري شركت در حـد         سازمانهاي وام دهنده همواره اصرار مي     . كمتري روبرو ميشود  

 . بيش از آن باشد و آن را شرط پرداخت وامهاي صنعتي و بازرگاني ميپندارند يا 2

 

  دارائيهاي جاري–ها  موجودي كالا و سفارش=   نسبت آني 2-1

 هاي جاري      بدهي   

 دنبـال اين نسبت كه به نسبت سريع نيز مشهور است ، تقريباً اهدافي مشابه اهداف نسبت جـاري را                   

 اين نسبت ، مقدار موجودي كالا حذف ميشود؛ زيرا از بين اقلام داراييهـاي               ر محاسبه  د مي كند ولي  

جاري ، موجودي كالا معمولاً كمترين قدرت نقدينگي را دارد و از اين رو با استفاده از نـسبت آنـي ،                      

البتـه از راه فـروش اقلامـي از دارايـي كـه             ( توان شركت در پرداخت بـدهيهاي آن تعيـين ميـشود            

 .)نگي را دارند و مي توان براحتي آنها را تبديل به پول نقد كردبيشترين نقدي

ها نشان دهندة ميزان تـأمين نيازهـاي مـالي شـركت از راه بـدهي                  اين نسبت : نسبتهاي اهرمي    ----2222

اي دارند چرا كه اگر اين نسبتها بـالا   ها توجه ويژه بانكها و مؤسسات اعتباري به اين نسبت    . باشند  ميا

 .  ورشكستگي مواجه ميگرددباشند شركت با ريسك

 مجموع بدهيها=         نسبت بدهي 1-2

           مجموع داراييها  

  

اگر ايـن نـسبت از   . با اين نسبت ، كل وجوهي كه از محل بدهيها تأمين شده است محاسبه مي شود  

عدد يك كسر شود ، درصد كل وجوهي كه از محل حقوق صاحبان سهام تأمين شده است به دسـت    

 .هرچه اين نسبت بالا باشد ريسك مالي شركت بالاتر خواهد بود.   آيدمي

 

ها كـارايي شـركت ، از نظـر مـديريت بـر               با استفاده از  اين نسبت     ) :كارايي  ( هاي فعاليت   نسبت ----3333

كـارايي يعنـي گـردش سـريع اقـلام دارايـي و از ايـن رو ، ايـن نـسبتها را                       .داراييها سنجيده ميشود  

 . مينامند)) نسبتهاي فعاليت (( 
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 رفتهقيمت تمام شـده كـالاي فـروش        =    نسبت گردش موجودي كالا              1-3

                            متوسط موجودي كالا                              

يعني تعداد دفعـاتي كـه شـركت در سـال          ( با استفاده از اين نسبت ، گردش موجودي كالاي شركت         

محاسبه مي شود و براي محاسبه آن ، بهـاي تمـام شـده كـالاي                )  ميفروشد   موجودي كالاي خود را   

عددي كه براي محاسبه اين نسبت در مخـرج كـسر           .  فروش رفته را بر موجودي كالا تقسيم ميكنند       

از آنجـا كـه منظـور از محاسـبه ايـن  نـسبت تعيـين نـرخ گـردش                     . قرار ميگيرد بحث برانگيز است    

كه در مخرج قرار ميگيرد متوسط يا ميانگين موجوديهـاي شـركت            موجوديهاست ، بهتر است عددي      

 .در طول سال باشد

  خالص فروش=       گردش كل دارائيها  2-3

          كل دارائيها   

. با اين نسبت ميتوان رابطه بين ارزش داراييها و حجم فعاليت در يك سال شـركت را محاسـبه كـرد           

نگامي كه يك شركت به ظرفيت توليدي خود برسد اين نـسبت            بت بماند ، ه   ابا فرض اينكه قيمتها ث    

 . به حداكثر خواهد رسيد

كاهش اين نسبت احتمالاً نشانه كاهش حجم فعاليت شركت است و از اين رو پـائين آمـدن گـردش                    

 . اخطار تلقي شوديكل دارائيها ممكن است نوع

    هاي دريافتني        حساب=   نسبت متوسط دوره وصول طلب  3-3

                        متوسط فروش روزانه   

با محاسبه اين نسبت ميتوان زمان يا تعداد روزهايي كه طول ميكـشد تـا شـركت مطالبـات خـود را                   

با استفاده از اين نسبت ميتوان رابطه بين فروشهاي نسيه و مطالبات كوتاه             . وصول كند مشخص كرد   

در ابتدا كل فروش نسيه     : ت در دو مرحله انجام ميشود       محاسبه اين نسب  . مدت شركت را تعيين كرد    

 تقسيم ميكنند تا متوسط فروش نسيه شركت در يـك  روز بـه دسـت آيـد و سـپس                      360را بر عدد    

براي محاسبه متوسط دوره وصول مطالبات ، حسابهاي دريافتني يا حساب بـدهكاران را بـر متوسـط                 

ه بسياري از شـركتها فـروش خـود را بـه تفكيـك              از آنجا ك  . فروش نسيه در يك روز تقسيم ميكنند      

فروش نقد و نسيه منتشر نميكنند ، فروش كل شركت را به جاي فروش نسيه در نظر ميگيرنـد كـه                     

 . اين امر داراي اشكالاتي ميباشد

در شركتهايي كه براي فروش محصولات خود مجبورند بـه صـورت اعتبـاري و نـسيه بفروشـند ايـن             

كتهايي كه تقاضا براي محصولات آنها بالا ميباشد و نيازي بـه فـروش نـسيه                نسبت بالا ميباشد و شر    

 .ندارند اين نسبت پايين ميباشد

. شـود   با استفاده از اين نسبتها عملكرد كلي شركت و مديريت آن ارزيابي مي            : نسبتهاي سودآوري   نسبتهاي سودآوري   نسبتهاي سودآوري   نسبتهاي سودآوري    ----4444

 .  ميباشدهاي سود آوري در صورت بالا بودن ، نشانگر قدرت شركت در ايجاد سود تمام نسبت
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  سود پس از كسر ماليات) =  EPS( سود هر سهم 1-4

                             تعداد سهام عادي منتشره 

با محاسبه اين رقم ، سودي كه شركت در يك دوره مشخص به ازاي يك سهم عادي به دست آورده                    

 . است معين ميشود

 

 ود خالصس)     =        ROI(ها   نسبت بازده دارايي2-4

                       مجموع دارائيها     

اگـر يـك شـركت بـر       . اين نسبت ، رابطه بين حجم سرمايه گذاري شركت و سـود را نـشان ميدهـد                

، ولي نتواند به تناسب ، مقدار سود پـس از          ) دارايي اش افزايش يابد   ( سرمايه گذاريهاي خود بيفزايد     

 .ابد ي بازده سرمايه گذاري اش كاهش ميكسر ماليات خود را افزايش دهد ، نرخ

  

   سود خالص         )      =    ROE( نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 3-4

                                         حقوق صا حبان سهام   

 سود خالص=   حاشيه سود 4-4

        فروش  

 و ارزش سـهام شـركت در بـازار بـورس            اين نسبتها نشان دهندة وضعيت قيمت     : نسبتهاي بازار    ----5555

 . باشند مي

    آخرين قيمت سهم)  =      P/E( نسبت قيمت بر درآمد 1-5

 )EPS(                   درآمد متعلق به هر سهم    

 

 واحد سود از اين شركت حاضر بـه         1گذاران براي بدست آوردن       دهد كه سرمايه    اين نسبت نشان مي   

 .ر حال حاضر هستندپرداخت چند واحد پولي د

باشد و بـازده نقـدي يـك سـهم را             اين نسبت عكس نسبت به بالا مي      :  نسبت در آمد به قيمت       2-5

 .كند محاسبه مي

 

هاي مالي يك شركت براي چند سال مالي متفاوت يا براي  مالي در مقايسه صورتهاي  كاربرد نسبت

 . راي خريد يا فروش سهام موثر هستندگيري ب رود و در تصميم مقايسه چند شركت رقيب  به كار مي

 

 


