
 تحلیل بنیادی مقدماتی
 
 
 

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار
 

 بهنام بهزادفر



 اهمیت دوره

تحلیل هاا  تننیناا     . باشندجانبه آن میسرمایه گذاران جهت کسب سود در بازار سرمایه نیازمند بررسی همه

به این دلیل ایجاد شادند کاه سارمایه گاذاران بتوانناد باا       ... بنیاد   تننوفاندامنتا   مالی رفتار   بین بازار  و 

در ایان  . کمک آن ها روند حرکتی یک سهم  صنعت یا کل بازار را پیش بینی نمایند و کسب سود داشته باشاند 

پردازد که ماهیات اتتاااد  ب اش هاا      میان تحلیل بنیاد  یا فاندامنتا  به مطالعه عوامل ریشه ا  و اصلی می

هدف اصلی از انجام این گونه مطالعات  تعیین ارزش واتعی ساهام  . دهدصنعتی و شرکت ها را تحت تاثیر ترار می

 .شرکت هاست( ارزش ذاتی)

نماید تاا مشا     تحلیل بنیاد  معمولا بر اطلاعات و آمار کلید  مندرج در صورت ها  مالی شرکت تمرکز می

چناین ب اش دییار  از تحلیال بنیااد  بار       هم. کند که آیا تیمت سهام به درستی ارزشیابی شده است یا خیر

 .  ها تمرکز داردبررسی اطلاعات و آمار اتتااد کشور  صنایع و شرکت

شاود کاه مجموعاه    بناد  مای  دوره تحلیل بنیاد  عموما به دو ب ش تحلیل بنیاد  مقدماتی و پیشرفته تقسیم

 .باشدمطالب این جزوه مربوط به تحلیل بنیاد  مقدماتی می

 



 انواع مدل تحلیل بنیادی



ن
ل از بالا به پایی

 تحلی

ن به بالا 
ل از پایی

 تحلی

چناد مرحلاه   در برگیرناده  شارکت هاا    روینرد معماو  در تحلیال   

 : اساسی است

بررسی وضعیت کلی اتتااد جهانی 

 کلی اتتااد کشوربررسی وضعیت  

 صنعتبررسی وضعیت  

 شرکتبررسی وضعیت  

 ارزش سهام شرکتتعیین  



 مرور برخی از مفاهیم



 شاخص



 شاخص

 که سطح عمومی تیمت ها را نشان می دهد  نماگریست. 

شاخ  ها سطح تیمت را در مقایسه با تاریخ مش ای که تاریخ مبدا نام دارد نشان می دهند. 

  در نظر گرفته می شود  100به طور معمو  میزان شاخ  ها در تاریخ مبدا. 

 شود نشان می دهد که سطح عمومی تیمت ها  200اگر عدد شاخ  یک سا  پس از آغاز محاسبه یا همان تاریخ مبدا

 . دو برابر شده است

  کاهش یا افزایش شاخ  لزوما به معنا  صعود یا نزو  کل شرکت ها نیست. 

 



 شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی خانوارها 



 شاخص قدرت خرید مدیران



 شرکت بزرگ بورس 30شاخص 



 شاخص بورس

 فرمول کلی شاخص: 
 

 

 
 . روش محاسبه شاخ  ماهیت بسیار ساده ا  دارد 

 
 

 



 (TEPIX)قیمت بورسشاخص کل 
 (Tehran Exchange Price Index)                                                

 نمااد   صاورتی کاه  و در  برمی گیردشاخ  تیمت بورس تهران  سهام تمام شرکت ها  پذیرفته شده در بورس را در

 .  می گرددشرکتی بسته باشد یا برا  مدتی معامله نشود  تیمت آخرین معامله آن در شاخ  لحاظ 

 در شاخ  مزبور است وزن دهی  معیار شرکت ها منتشرةسهام تعداد. 

 به طور معمو  موارد زیر موجب تعدیل پایه شاخ  می شوند: 

 افزایش سرمایه از طریق آورده نقد  1.

 افزایش تعداد شرکت ها  مشمو  شاخ  2.

 کاهش تعداد شرکت ها  مشمو  شاخ  3.

 تجزیه شرکت ها 4.

 ادغام شرکت ها 5.

 پرداخت سود نقد  6.

 



 (TEPIX)شاخص کل قیمت
 (Tehran Exchange Price Index)                                                

 این شاخ  تنها به تغییرات تیمتی میپردازد

و   

تقسیم سود توسط شرکت ها را نادیده میییرد به این شاخ   شاخ  تیمتی می گویند   

 

 



نقدی بورسشاخص قیمت و بازده   
TEDPIX  
 

 

  

 

 در بورس تهران محاسبه و منتشر شده است 1377شاخ  تیمت و بازده نقد  یا همان شاخ  بازده کل از فروردین . 

تغییرات این شاخ  نشانیر بازده کل بورس است و از تغییرات تیمت و بازده نقد  پرداختی  متأثر می شود. 

  و محاسابه آن همانناد شااخ  کال      وزن دهیاین شاخ  کلیه شرکت ها  پذیرفته شده در بورس را در بردارد و شیوه

 است  (TEPIX) تیمت 

  شاخ  تیمت و بازده نقد  علاوه بر موارد تعدیل شااخ  تیمات   . است آن هاتنها تفاوت میان آن  دو در شیوه تعدیل

 .نیز تعدیل می شود سودنقد در صورت پرداخت 

 



 تفاوت دو شاخص
 

  

 

فرض می شود در بورس صارفا یاک    "شاخ  تیمت"و  "شاخ  کل"جهت  استنباط بهتر تفاوت دو 
ریاا    300ریا  تیمت داشته و بعد از  1000این نماد تبل از  برگزار  مجمع  فرضا. نماد وجود دارد 

شاخ  کل که تیمت و باازده  .  ریا  تیمت گذار  می شود 900تقسیم سود نقد  در روز بازگشایی 
ریا  محاسابه کارده و در نتیجاه     300و  900نقد  را محاسبه می کند تیمت نهایی سهم را مجموع 

گرفتن سود نقد  صرفا باه محاسابه    درنظردرصد رشد را نشان می دهد  اما شاخ  تیمت بدون  20
 .دهددرصد ریزش را نشان می  10تفاوت تیمت دو سهم می پردازد و  

  



 شاخص قیمت و شاخص کل بورس تهران
 

  

 



 (:S&p500داوجونز و )شاخص های بورس در دنیا 

 . هر دوی این شاخص ها قیمتی می باشند•
 .کلیک کنیدشاخص های فوق جهت مطالعه بیشتر بر روی •



 یک نماد و شاخص بورس

 میلیارد تومان 26.500  :ارزش بازار نماد فارس•
 میلیارد تومان  321.500: ارزش بازار بورس •
 %8: نسبت ارزش بازار فارس به کل بورس•



 یک نماد و شاخص بورس



 

  

 

 حذف نشدن نمادهای راکد و متوقف: 1

 

: برخی از ایرادات محاسبه فعلی شاخص کل  



 

  

 

 حذف نشدن نمادهای راکد و متوقف: 1

 

: برخی از ایرادات محاسبه فعلی شاخص کل  



 

  

 

 (یا سهام شناور مشابه)نبود شاخص برای شرکت های با سرمایه های مشابه : 2

 شرکت های سرمایه گذاری در شاخص احتساب : 3

 

 

 

1395مرداد  16  

: برخی از ایرادات محاسبه فعلی شاخص کل  



 

  

 

 سهام شناور شرکت ها  به جای سهام شرکت وزن دهی تعداد :  4

 

8.000.000.000*2%=160.000.000 

5.625.000.000*32%=1.800.000.000 

: برخی از ایرادات محاسبه فعلی شاخص کل  



 

  

:سال گذشته 8بررسی شاخص بورس در    



 

  

:بررسی شاخص بورس در دولت یازدهم   



 

  

 

شاخص های بورس و فرابورس دیتایدریافت   



تشخیص بازار به کمک سایر 
 عوامل در کنار شاخص



 ارزش معاملات خرد



 

  

 حجم معاملات خرد 

ها  بازار سرمایه بررسی حجم و ارزش معاملات روزانه بورس دو مولفه مهم  هستند کاه   مولفهدر بررسی 

در واتع تایید  بر شروع یک رشد یا یک سقوط هستند  در واتع اینیونه می توان استنباط کرد کاه وتتای   

شاخ  بورس در حا  رشد یا سقوط است  زمانی می توان آن را پایدار و ادامه دار دانست که حجم و ارزش 

 . معاملات نیز اوج بییرند و آن حرکت را تایید کنند
  

 
 



 

  

 حجم معاملات خرد 

بر رو  حجم معاملات ماائب و مشنلات خود را دارد  با توجه به ایننه تیمت شرکت ها  پذیرفته مطالعه 

شده در بورس همین نیستند  به نظر می آید تمرکز بر رو  ارزش معاملات دتت بیشتر  نسبت به حجام  

خاام اکتفاا کارد  در باازار       داده هاا  باه   نمای تاوان  در بررسی ارزش معاملات روزانه بازار نیز . داشته باشد

خاصای در   جهات دهای  و این معاملات  می گیردو عمده  به صورت نامنظم صورت  بلوکیسرمایه معاملات 

  حتی بعضا در بین تحلیل گران و عموم بازار سرمایه شائبه حمایت از شااخ  نیاز در   نمی کندبازار ایجاد 

 . این زمینه وجود دارد

 . گار مای دهاد   این بین بررسی ارزش معاملات خرد روزاناه داده هاا  منطقای تار  در اختیاار تحلیال      در  

 



 

  

 ارزش معاملات خرد و بلوک به همراه شاخص 



 

  

 
 ارزش معاملات خرد به همراه شاخص



 

  

 حجم معاملات خرد 

 
 400به طور متوسط روزانه  بین  -1392د  ماه -ارزش روزانه معاملات بازار سرمایه در روزها  اوج خود 

میلیارد تومان آن معاملات خرد بوده   400بوده که به طور میانیین ( و بعضا بالاتر)میلیارد تومان  500الی 
انتها  شاهریور و اوایال   . پس از آننه بازار دچار ریزش شد  ارزش معاملات خرد به شدت پایین آمد. است

میلیارد  50ارزش معاملات خرد روزانه در این بازه حتی زیر . را می توان اوج رکود دانست 1394مهر سا  
فال زمستان به طرز بسیار مناسبی رشد کرده و عمالا از رکاود خاارج شاده     پس از آن در .  تومان رسید

 .کند شد شهریورماهاست و طبق معمو  همه ساله ارزش معاملات و روند حرکت بازار دوباره در 
 
 

میانگین ارزش معاملات 

خرد روزانه )بازه 2 ساله(
پاییز 93 زمستان 94 پاییز 94 تابستان 94 بهار 94 زمستان 93 بهار 95 تابستان 95

نیمه اول 

شهریور 95

1,484 1,559 824 1,134 843 511 3,274 2,209 1,497 1,013

میانگین ارزش معاملات خرد روزانه )میلیارد ریال(



 

  

خرد و بلوکمعاملات حجم  دیتایدریافت    

1 

2 

3 

4 



 خریداران حقیقی و حقوقی



 

  

 خریداران حقیقی و حقوقی  

باه عناوان    "خال  معاملات حقیقی ها"تجربه چند سا  گذشته نشان داده که در زمان رشد یا نزو  بازار 
بارا  ایان   . یک فاکتور پیش رو حرکت کرده و معمولا به عنوان تایید کننده حرکت شاخ  مطار  اسات  

 :موضوع چند دلیل می توان متاور بود که عمده آن به شر  ذیل می باشد
 
در روند صعود  عمدتا حقوتی ها از بها  تمام شده سهام عبور کارده و در ساود تارار مای گیرناد  در      : 1

 .نتیجه اتدام به فروش  توسط آن ها امر  طبیعیست
 
در نمادها  مورد توجه بازار حقیقی ها فعا  تر هستند  در نتیجه به محض این که در این نمادها اتادام  :2

 .به خرید می کنند  علائم آن در شاخ  خود را نشان داده و تبدیل به یک حرکت می شود
 
عمدتا حقیقی ها به دنبا  کسب منفعت کوتاه مدتی هستند و بهترین فرصت ها را در روندها  صعود  : 3

 .کوتاه مدت می بینند



 

  

 خریداران حقیقی و حقوقی  

 
برخی از معاملات در ظاهر خرید حقیقی بوده در حالی که انتقا  از کد حقوتی به کد حقیقی می باشد : 4

 .که در این صورت  در نما  کلی  بازار حقوتی را فروشنده و حقیقی را خریدار می پندارد
 
 اعتماد سهامداران حقیقی و خرد نسبت به بازار سهام کمتر از حقوتی ها بوده و در نتیجه به سارعت در  : 5

یک روند خریدار هستند و با همان شدت نیز اتدام به فروش می کنند  در نتیجه روند بازار باا حرکاات آن   
 .ها گره می خورد

 
معمولا صف ها  فروش را در بازار . حقوتی ها متولی روان ساز  معاملات و حفظ نقد شوندگی هستند: 6

صف ها  خرید را هم در روند مثبات  . منفی جمع کرده که به شنل خرید در منفی خود را نشان می دهد
 .می دهند که فروش در روند مثبت تلقی می شود

 



 

  

(روزانه)پیش رو بودن روند خرید حقیقی نسبت به رشد شاخص    



 

  

 

همان گونه که در جدو  فوق نیز مش   است عمدتا رشد بازار پس از خرید و ورود حقیقی هاا  فعاا  شانل    
 . می گیرد و در ریزش ها نیز نقش معامله گران حقیقی بسیار پررنگ می باشد

(ماهانه)پیش رو بودن روند خرید حقیقی نسبت به رشد شاخص   



 

  

 خریداران حقیقی و حقوقی  



 

  

:میزان معاملات حقیقی ها و حقوقی ها  دیتایدریافت    

1 

2 

3 

4 



 تاثیر برخی از بازه های
زمانی خاص   



 

  

:شهریور ماه   



 

  

:دلایل افت معاملات و رکود در شهریور ماه   

 اعتباراتو تسویه  کارگزار  هاپایان سا  مالی 1.

 ماهه 6 گزارش ها انتظار برا  2.

 مجامعتب و تاب پس از کردن  فروکش3.

 بازارخارج از  خریدها زمان  4.

 ...و5.

 



 

  

:سایر عملکرد فصلی بازار سرمایه و صنایع   

 
تاثیر بر روی بازار توضیحات زمان 

عموما رکود در بازار و معاملات کمتعطیلات عید

فال مجامع شرکت هااردیبهشت  خرداد و تیر
زمان رونق اتتااد   شاخ  در این بازه زمانی واکنش مثبت دارد و در 

زمان رکود اتتااد  معمولا موجب عمیق تر شدن آن می شود.

فشار فروشتسویه اعتبار  شرکت ها  کارگزار 

رکودانتظار برا  گزارشات شش ماهه

از تب و تاب افتادن بازارپایان فال مجامع

انتشار گزارشات اولین پیش بینی سود شرکت ها  

منتهی به سا  مالی 31 شهریور
بسته به برآیند پیش بینی ها

بسته به برآیند پیش بینی هاانتشار گزارشات فالی شرکت هاتیر  مهر و د  

فروش سهام توسط هلدینگ ها  بزرگ و افت عمومی بازارنیاز به نقدینیی شرکت ها برا  پاداش و عید  پرسنل

بسته به برآیند پیش بینی هاانتشار گزارشات اولین پیش بینی سود

معمولا مثبت برا  این گروهمجمع شرکت ها  ساختمانیانتها  پاییز و ابتدا  زمستان 

آخرین روزها  اسفند
به دلیل عدم دریافت پو  در بازه t+3 و پیش رو بودن تعطیلات  عموما در 

این بازه زمانی بازار از بابت عدم فشار فروش مثبت است.

رکود بازارهفته هایی که تعطیلی وجود دارد

اسفند

شهریور 



 نسبت قیمت به درآمد



 

  

 نسبت قیمت به درآمد 

 یک ریا  ساود سارمایه گاذار چاه      ازا نسبت تیمت به درآمد یا همان نسبت پی بر ا  نشان می دهد به

 .میزان حاضر است بپردازد

 آخرین رتمp.e  می دهاد نشان را  7.3می باشد که رتم ت مینی  95شهریور ماه بازار سرمایه مربوط به. 

p.e  ساله است 7.3نشان می دهد که بازگشت سرمایه یک سرمایه گذار در بورس شهریور ماه . 

 می شود 6.6درصد  این بازگشت سرمایه 15در بازار پو  با احتساب سود  . 

 نسبتp/e به عناوان مثاا    . در واتع ت مین بهتر  از وضعیت بازار سرمایه نسبت به شاخ  کل می دهد

فعلی بازار نشان می دهد که یا چشم انداز نرخ سود باننی کاهشی می باشد و یا رتام   p/eچشم انداز رتم 

 .شاخ  بالا هست

 



 

  

 نسبت قیمت به درآمد 



 

  

 :بازار سرمایه p/eدریافت دیتای نسبت  

1 

2 

3 



 پایان جلسه اول



 تورم



 

  

 تورم   

شاخ  . سطح عمومی تولید پو   درآمدها  پولی و یا تیمت استافزایش تورم از نظر علم اتتااد 

CPI  این شاخ   تیمات سابد ثاابتی از    . تورم استاندازه گیر  شاخ  تیمت در پرکاربردترین

  در طو  می گیردکالاها و خدمات مارفی را که روزانه توسط مارف کنندگان مورد استفاده ترار 

 .  می کندزمان بررسی 



 

  

 تورم   

اعداد مربوط باه ساا    . تابل مشاهده است 2009در نمودار زیر نرخ تورم برخی از کشورها و مناطق مهم از  سا  

می باشد طبق آخرین آماار  % 10در حا  حاضر تورم اکثر کشورها  دنیا زیر . پیش بینی هستند 2016و  2015

در ایان باین حتای    . درصاد دارناد   5درصد دنیا تورم زیر  75تورم دارند و %  10کشور بالا   9بانک جهانی تنها 

 .نیز دارند% 0چندین کشور تورم زیر 

 



 

  

 ساله ایران 80تورم  



 

  

 :ایراندر تورم کوتاه مدت  

همانیونه که در جدو  فوق مش   است تورم ایران در سا  ها  م تلف نوساان هاا  شادید  داشاته باه      

طبق آمار بانک مرکاز   . هر کاهش تورمی بلافاصله  تورم در مسیر صعود  ترار گرفته استپس از طور  که 

به . استهسته مقاومی برا  تورم کشور % 15در واتع این رتم . می باشد% 15.3ساله ایران  80میانیین تورم  

جادو   . همین علت نفوذ به زیر این عدد بسیار س ت بوده و در عمل در دوره ها  کمی نیز تجربه شده است

در ایران پایدار نبوده و بلافاصله در سا  ها  بعد در مسیر %  10فوق هم چنین نشان می دهد تورم ها  زیر 

 .افزایش حرکت می کند

 . استمثبت طبق روند حرکتی این جدو  تورم فعلی زیر میانیین ده ساله ترار دارد که این موضوع ننته  

 



 

  

 تورم در ایران 



 

  

 تورم در ایران 

 حدودامیانیین  باورتغیر تابل کنتر  و  92تبل از آبان که در نمودار فوق مش   است تورم همانیونه  -

در برخی از ماه ها البته تاورم  است  تا کنون ادامه دار  92بوده است اما کنتر  تورم که بعد از آذر ماه % 2.4

ابتدایی فال بهاار   ماه ها  . نیز داشته که عمدتا به دلیل افزایش نرخ ها  صنایع بوده است ناهمیونرشد 

 . تابستان و پاییز این افزایش نرخ ها محسوس تر می باشند

یک رکورد تاری ی در نرخ ها  تورم ماهانه درج شده است  تورم این ماه صفر درصاد   1393بهمن ماه در  -

نیز نرخ تاورم   1395در اردیبهشت ماه . این دستاورد بی سابقه بوده است 1388اعلام شده که از بهمن ماه 

 . بی سابقه بوده است1387بوده که نسبت به بهمن ماه % 0.4منفی 

بوده است و به نظر می رسد که نارخ تاورم تاا پایاان ساا  در      % 3.7نرخ تورم  95ماهه ابتدا  سا   6در  -

 .ترار گیرد% 9الی  8محدوده 

 

  

  



 

  

 :ارتباط بین تورم و رشد بورس  

 شرکت ها با نرخ بیشتر  محاولات خود را می فروشند  در نتیجه بازدهی تورم بیشتر باشد به طور عموم هرچقدر

که به تیمات هاا  جهاانی محااولات خاود را مای        هاییالبته این موضوع برا  شرکت . آن ها بیشتر خواهد شد

 .کند نمیصدق  فروشند

 درصد بوده در حالی که میزان رشد شاخ  بورس حادود   19سا  گذشته میانیین تورم کشور حدود  25طو  در

 .بازدهی داده استدرصد از تورم بیشتر  10نشان می دهد به طور میانیین شاخ  بورس این موضوع  . بود% 29

    شاخ  تورم در کشورمان همیشه افزایشی می باشد در نتیجه انتظار می رود شاخ  بورس نیاز عموماا افزایشای

باشد اما از آنجایی که ب ش اعظمی از بورس کشور بر اساس نرخ ها  جهانی حرکت می کنند و هم چناین رکاود   

در برخی از صنایع مانع رشد  تیمت ها می گردد در نتیجه ارتباط مستقیمی بین شاخ  تورم و شاخ  بورس به 

صورت منسجم وجود ندارد اما صنایع بسیار  نسبت به این نرخ حساس بوده و در سود خال  آن ها تاثیر خواهاد  

 .داشت



 

  

 :سال گذشته  6شاخص بورس در ارتباط بین تورم و  



 

  

 :قیمت یک محصول به صورت مطالعه موردیارتباط بین تورم و  

همان گونه که از نمودار زیر مش   است شاخ  تیمت ها مداوم در حا  رشد می باشد اما نرخ سیمان افزایشی نباوده و  
این موضوع در تیمت گاذار  صانعت سایمان نیاز تااثیر       طبیعتا. در طی چند سا  گذشته کاهش نرخ جد  داشته است

 .منفی خواهد داشت



 

  

 

 اطلاعات عمومی در باره محصولات و مواد اولیه مصرفی

است که به تنهایی  آلومیناتی سیلیسفعا  یا  سیلیسپوزولان یک ماده طبیعی یا مانوعی حاو  
خاوا   و در دماا  معماولی    درحضاوررطوبت پاودر شاده و    باورتارزش چسبندگی ندارد  ولی 

سایمان   دونوعاز سیمان و پوزولان ها که به  م لوطیست پوزولانی پرتلندسیمان چسبندگی دارد  
 40الای   15باین  )ویژه  پوزولانی پرتلندپوزولان و سیمان % 15الی  5بین )عاد   پوزولانی پرتلند

 .درصد تقسیم بند  می شود



 نرخ رشد اقتصادی



 

  

 

رشد اتتااد  به تعبیر ساده افزایش تولید یک کشور در یک سا  خا  در مقایساه باا مقادار آن در ساا      

در ساا   ( GDP)یا تولید ناخال  داخلای   (GNP)در سطح کلان  افزایش تولید ناخال  ملی . پایه است

علت ایننه برا  محاسابه  . مورد بحث به نسبت مقدار آن در یک سا  پایه  رشد اتتااد  محسوب می شود

سا  پایه استفاده می شود آن است که افزایش محاسبه شده در تولید ناخاال    تیمت ها رشد اتتااد   از 

بنابراین وتتای گفتاه   . حذف شود( تورم) تیمت هاملی  ناشی از افزایش میزان تولیدات باشد و تأثیر افزایش 

درصد نسبت به مدت مشابه در ساا  گذشاته     4.6ن ست امسا  تولید ناخال  داخلی  سه ماههمی شود در 

 .ثابت و بدون اثر تغییرات تیمت است تیمت ها رشد داشته  این مقدار بر اساس محاسبات به 

 

GDP: 



 

  

 

 2016و  2015اعداد مربوط به ساا   . نشان داده شده است  2009کشورها و مناطق از  سا  برخی از  GDPدر نمودار زیر 

 :بینی هستند پیش

  

GDP: 



 

  

 
ایران  GDP: 
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 :پیش بینی رشد اقتصادی ایران



 

  

 
 :ایران و تاثیر آن بر بورسپیش بینی رشد اقتصادی 

از آنجایی که نرخ رشد اتتااد  کشور از تولیدات همان کشور ناشی می شود در نتیجه با افزایش نارخ رشاد   

 . اتتااد  هم میزان درآمد شرکت ها زیاد می شود و هم میزان تولید آن ها

از این شرکت ها  تولید  در بورس نیز ترار دارند در نتیجه طبیعیست که با رشد نارخ   اعظمیب ش  طبیعتا

افزایش نارخ رشاد اتتاااد  موجاب     . شود منداتتااد  بورس کشور نیز به صورت مستقیم از این رشد بهره 

پرداختاه         پیماننااران درآمد دولت  نیز شده و از این بابت نیز هم بدهی دولات باه باناک هاا و شارکت هاا و       

می شود و هم امور عمرانی و توسعه ا  در دستور کار دولت ترار می گیارد  ایان موضاوع نیاز موجاب رشاد       

 .شاخ  بورس به صورت غیر مستقیم خواهد شد



ها  کامودیتیقیمت   



 

  

 
 :کامودیتی

 کاامودیتی . است و با کالاها  دییر از همان نوع تابل تعویض اسات و کالا  پایه تجارت  جنس اصلی  کامودیتی

ممنان اسات انادکی متغیار     این گونه کالاهاا  کیفیت . اغلب برا  تولید اجناس یا خدمات دییر استفاده می شود

 می شوندبا یندییر مبادله  کامودیتی هاوتتی . میان تولیدکنندگان م تلف ینسان استبه طور عموم در باشد  اما 

 کامودیتی هاا دنیا خرید و فروش در . یا همان مرغوبیت مبنا را داشته باشند تعیین شدهباید حداتل استانداردها  

را  مبادلاه شاده  کمیت و حداتل کیفیات کاالا     ترارداد هامعمولاً از طریق تراردادها  آتی انجام می شود که این 

 . مش   می کند

 



 

  

 
 ( :بررسی شاخص ها)ارتباط قیمتی کامودیتی ها 

. چرا که دلیل رشد یا افت آن ها  عموما یاک منشاا دارد  . ها یک شنل می باشد کامودیتی یعموما روند حرکت تیمت
تغییرات شاخ  دلار نیز موجاب  . ها خواهد شد کامودیتیبه عنوان مثا  ضعف یا رشد اتتااد  موجب حرکت همه 

 .ها روند حرکتی مشابهی دارند کامودیتیدر نتیجه عموما همه . رشد یا کاهش تیمت آن ها خواهد شد
 



 

  

 
 ( :بررسی کالاها)ارتباط قیمتی کامودیتی ها 



 

  

 ( :بررسی کالاها به صورت داده های شاخصی)ها  کامودیتیارتباط بین  



 

  

 :ها و قیمت سهام مرتبط با آن ها  کامودیتیارتباط بین روند حرکت  

با تیمت ها   محاولاتشانمحور در بورس با تیمت ها  جهانی نوسان می کنند  چرا که تیمت  کامودیتی هاییشرکت 
 .جهانی تیمت گذار  می شود



 

  

 :ها و قیمت سهام مرتبط با آن ها  کامودیتیارتباط بین روند حرکت  



 

  

 :و ارتباط آن با شاخص  کامودیتینفت،  

آن را %  8و شایمیایی تشانیل مای دهناد       پتروشایمی کل بورس کشاور را شارکت هاا     %  30 حدودادر حا  حاضر 

       هلادینیهایی کال باورس نیاز مرباوط باه      % 9 حادودا معدنی هاا  و  % 5آن را محاولات فلز    % 10محاولات نفتی   

بورس کشور وابستیی مستقیم به % 60 حدودادر چنین شرایطی . باشد که صنایع فوق در آن نقش محوریت را دارندمی 

تیمت ها  جهانی دارد که هرچند اتفاتات داخلی در فراز فرود آن بی تاثیر نیست اما افت تیمت نفت  مشتقات نفتای و  

 . داردفلزات اساسی به شدت تاثیر منفی بر بازار سرمایه 



 

  

 :ارتباط بین شاخص کل و قیمت نفت 



 

  

 :ارتباط بین ارزش بورس به دلار و قیمت نفت در بازه بلند مدت  



 

  

 :زمانی کوتاه مدتارتباط بین ارزش بورس  به دلار و قیمت نفت در بازه  



 نرخ دلار



 

  

 :بررسی یک اتفاق در سال های گذشته  

شاروع شاده و در انتهاا      90از ساا   این رشاد  . با یک محرک رشد  به نام افزایش تیمت دلار روبرو شد 90بازار سرمایه از انتها  سا  

در مواجهه با این رخداد ابتدا دست به محافظه کار  زده و افزایش تیمت را در سود خود اعلام نمی شرکت ها . شدبرابر  3تقریبا  91سا  

توانساتند  بودناد  شرکت ها  پتروشیمی و شیمیایی که عمدتا صادراتی . کردند اما در نهایت بسیار  از آن ها اتدام به تسعیر ارز نموده اند

محاولات صادراتی خود را بسیار گرانتر بفروشند و سوددهی فزاینده ا  را ثبت کردند  به عنوان مثا  شرکتی همانند پتروشایمی خاارک   

با همان میزان )هزار تن فروش  927با  91تومانی داشته و در سا   221سود  89در سا  ( مجموع محاولات)هزار تن 978با آمار فروش 

 .تومانی ساخته است 752سود ( سرمایه

دارو نیز باا گاران شادن دلار    صنعت بانک ها نیز در تسعیر ارز تعدیلات خوبی دادند و . این موضوع برا  شرکت ها  فلز  نیز صادق بود 

از ساا    -به عنوان مثا  سود داروساز  اکسیر در عرض یک سا  . اتدام به گران نمودن دارو نمودند که سوددهی آن ها نیز زیاد شده بود

یاا باه عناوان نموناه تیمات یاک دارو  سااده همانناد         . تومان با همان سرمایه شده است 261تومان تبدیل به  138از   -92به سا   91

 700از  ( آموکسای سایلین  )تومان رسیده و تیمت یک آنتی بیوتیاک سااده    520تومان به  290از  92و  91استامینوفن کدئین در سا  

جز گروه خودرو کاه  به . تومان رسید 2500تومان به  600تیمت این نماد نیز در همین بازه از محدوده . بودتومان رسیده  2000تومان به 

 .با افزایش تیمت حدودا سه برابر  محاولات باز هم زیان ده بود تقریبا اکثر صنایع با رشد دلار سوددهی مناسبی را تجربه کردند

 



 

  

 :پیش رو بودن ارزش دلار نسبت به رشد شاخص 



 

  

 :ارزش دلار در بازار آزاد 



 

  

 :ارزش ذاتی قیمت دلار 



مالی اساسیهای صورت   



 

  

 صورت های مالی اساسی 

صورت ها  مالی عبارتند از بازنمایی اطلاعات خلاصه و طبقه بند  شده درباره وضعیت ماالی  عملنارد   

در ات ااذ   ذینفعاان گساترده از   طیفای مالی و انعطاف پذیر  مالی واحد تجار   به گوناه ا  کاه بارا     

 . تامیمات اتتااد  مفید واتع شود

مالی ارائه اطلاعاتی درباره وضعیت و عملنرد مالی و انعطاف پذیر  موسساه و  هدف از ارائه صورت ها  

 . باشدواحد تجار  در مورد ات اذ تامیمات اتتااد  می 

صورت سود و زیان   صورت جریان وجوه نقد  زیانصورت سود و   ترازنامه: شاملمالی صورتها  

 .می باشدهمراه صورتهای مالی یادداشت های و جامع 

 



 صورت سود و زیان



 

  

 صورت سود و زیان 

 . صورت سود و زیان یکی از جذاب ترین جزء صورت های مالی اساسی هر واحد تجاری تلقی می گردد



 

  

 صورت سود و زیان 

صورت سود و زیان گزارشی است که برا  تعیین سود یا زیان ویژه واحد مالی تهیه می شود و شاامل خلاصاه ا  از   

 . درآمدها و هزینه ها برا  یک دوره زمانی معین است

 :سود و زیاندر صورت در واتع 

   معمولا دوره زماانی یاک   ). نشان داده می شوددرآمد بدست آمده برا  شرکت در طی یک دوره زمانی مش

 (.از یک سا  مالی هاییسا  یا ب ش 

 نشان داده می شودبها  تمام شده و هزینه تحمل شده برا  کسب درآمد. 

 باشاد نشاان   دهنده عایدات کسب شده یا زیان حاصل شده در طی دوره مالی می که نشان یا زیان خال  سود

 .داده می شود

 

 .این محاسبات نشان می دهد یک سهم چه مقدار عایدات خواهید داشتمجموع 

 



 

  

 :صورت سود و زیان شرکت های تولیدی 



 

  

 :فروش  

 

 فروش یا درآمد حاصل از ارائه خدمات  منافعی است که در تبا  ت ای  منابع در طی دوره مالی مش   و بر

 . اساس موضوع فعالیت شرکت ایجاد یا شناسایی می گردد و انتظار می رود دارا  استمرار باشد

 این رتم از ضرب میزان فروش در نرخ فاروش  . فروش خال  شروع می شودشرکت ها  تولید  از صورت مالی

 . به دست می آید

 اساسی در تسمت فروش خال  می تواند میزان تغییرات فروش نسبت به سا  تبل و نسبت به بازه ها  سوالات

و در نتیجاه میازان   (  افزایش نارخ یاا ت فیاف در نارخ هاا  تبلای       ) سه ماه تبلی  میزان تغییرات نرخ فروش 

 . تغییرات در مبلغ فروش باشد

 



 

  

 چند نکته در فروش 

 فروش  ردگیر میزان و نرخ فروش شرکت ها می تواند تابل محاسبه و تش ی  باشد در برخی از شرکت ها نیز

 . به سادگی تابل تش ی  نیست

 برخی دییر م تلطداخلی و برخی از شرکت ها صرفا فروش صادراتی دارند  برخی . 

 که فروش صادراتی نیز دارند تیمت نرخ ارز و  پیش بینی آن بسیار با اهمیت می باشد هاییدر شرکت. 

نرخ مالیات برا  فروش صادراتی صفر می باشد  . 

برخی از شرکت ها در فروش محاولات خود از مزیت انحاار  بودن برخوردار می باشند . 

فروش شرکت می تواند تک محاولی  محاولات متنوع و فالی باشد . 

برخی از شرکت ها گاها در طی یک سا  هیچ گونه فروشی ندارند. 

برخی از شرکت ها فروششان پروژه ای می باشد . 

 

 

  



 

  

 میزان و نرخ فروش قابل پیش بینی و استنتاج نیست   



 

  

 میزان و نرخ فروش قابل ردیابی و پیش بینی می باشد 



 

  

 

 اطلاعات عمومی در باره محصولات و مواد اولیه مصرفی

شمش رو  معمولا آخرین فرآیند تولید کارخانجات تولید 
در بورس فلازات لنادن    اعلامیتیمت رو  . رو  می باشد

 .براساس کالا  شمش رو  می باشد

کاه محتاو     خاکیستیا پودر رو   کنسانتره
از تغلایظ از   پاس  رو  می باشد و معمولا فلز 

معاادن  در محاال هااا و سااالن هااا  خاااک   
 .شودمی  دپو/م او  انبار



 

  

 
 فروش صرفا داخلی می باشد



 

  

 می باشدشرکت عموما صادراتی فروش  



 

  

 

 اطلاعات عمومی در باره محصولات و مواد اولیه مصرفی

مهام  از . باالا  فراریات ایست بی  رنگ با بو  خاا  و  متانو  ماده 
بارا  تهیاه    ملامینترین کاربردها  آن می توان به تولید رزین 
صانعتی  م لاوط   انواع ظروف  کلید و پریز و انواع چساب هاا    

 پروپیلنو  اتیلنتولید  ها وساز  با بنزین جهت سوخت اتومبیل 
 .بردو غیره نام  پتروشیمیبه عنوان ماده اولیه صنایع 

  



 

  

 معافیت مالیاتی صادرات 



 

  

 معافیت مالیاتی صادرات 



 

  

 معافیت مالیاتی صادرات 



 

  

 معافیت مالیاتی صادرات در صورت مالی 



 

  

 معافیت مالیاتی صادرات در صورت مالی 



 

  

 نرخ ارز در مبلغ فروش شرکت 

 چقدر خواهد بود ؟ حدوداتومان باشد تاثیر آن بر سود  3300میانگین 1395در صورتی که نرخ ارز در سال 



 

  

 نرخ فروش محصولات به یورو   



 پایان جلسه دوم



 

  

 فصلی شرکت ها  فروش  



 

  

 فروش تک محصولی 



 

  

 محصولات در برخی از گزارشاتتولید عدم فروش یا  



 

  

 اهمیت نرخ فروش در صورت سود و زیان 

 نرخ فروش محاولات در گزارش اولین پیش بینی فولاد خوزستان



 

  

 

نرخ فروش واتعی محاولات در سه 
ماه ابتدا  سا  بر اساس اطلاعاات  

 شرکت بورس کالا



 

  

 

 اطلاعات عمومی در باره محصولات و مواد اولیه مصرفی

خلاف شمش طویل است و سطح مقطع آن دایره یا بر  (Billet) بیلت
 ری ته گار  بیلت از طریق . متراستسانتی 15با عرضی کمتر از  مربعی

و یاا از طریاق ناورد شامش بدسات      ( بیرون رانی) اکستروژنمستقیم  
 .و سیم استفاده می شود میلیرداز بیلت بیشتر برا  تولید . می آید
ساانتی متار یاا ساطح مقطاع آن بایش از       15بایش از   بیلتعرض اگر 
و به هماین   می نامند( Bloom) بلومباشد آن را  سانتی متر مربع230

. می دهناد جا  ( بیلتو  بلوم)دلیل معمولاً این دو کالا را در یک دسته 
 .استفاده می شود... برا  ساخت ریل  تیر آهن  توطی و  بلوماز 

 شمممم طاااو  محااااو  
(Ingot) متر  2از کمتر فولاد

است و ابعاد آن برا  حمال و  
نقل فاولاد و انباار کاردن آن    

شنل ساطح  . بهینه شده است
شنل  ذوزنقهمقطع عرضی آن 

 .است

 تختمال یاا   اسملب    سلب
(Slab) آن باار مقطااع سااطح

 مربعاایو بیلاات  بلااومخاالاف 
از . اسااتنبااوده و مسااتطیلی 

ورق هاا   برا  ساخت  اسلب
اساتفاده  ... فولاد   صافحه و  

 .می شود

تولید شاده   گلوله ها   گندله
از نرمااه ساانگ آهاان و سااایر 

ن سات  کاه   افزودنیسات مواد 
خااام و سااپس پ تااه شااده و 

احیاا باه   برا  س ت می شود  
روش ساانتی تولیااد آهاان در  

 روش هااا کااوره بلنااد و یااا  
متعدد احیا  مستقیم به کاار  

 .می رود



 

  

 نتیجه نهایی در گزارشات 



 

  

 اهمیت نرخ فروش در صورت سود و زیان 

فاسمیننرخ فروش محاولات در گزارش اولین پیش بینی نماد   



 

  

 اهمیت نرخ فروش در صورت سود و زیان 

 نرخ فروش واتعی محاولات رو  



 

  

ها کامودیتینحوه دریافت قیمت    

1 



 

  

 

 فروش انحصاری  



 

  

 گروه P/Eشرکت نسبت به  P/Eفروش انحصاری  و نتیجه آن در  



 

  

 :تحلیل رشد فروش شرکت 

هر سهم بیشتر باشد این موضوع تدرت شرکت را  ازا هر میزان فروش شرکت و یا میزان فروش شرکت به 
حتی فروش  هاییممنن است در بازه . در میزان نفوذ بازار هدف نشان می دهد و ننته مثبتی می باشد

.زیاد منجر به سودآور  نیز نیردد اما این فاکتور در بلند مدت موجب رشد و شنوفایی شرکت خواهد شد  
 



 

  

 :P/Sنسبت  

 نسبتP/S  بازاراست با نسبت تیمت برابر (Price ) فروشسهم به هر(Sale )هر سهم. 
 خواهد بود  در واتاع رشاد   بر این است که رشد فروش ثابت و تو  وسیله ا  برا  رشد شرکت اعتقاد

که زیان و یا جریان نقد  منفی دارند و یا در در شرکت هایی . می شودشرکت باید از رشد فروش آغاز 
نسبت می تواند کماک بیشاتر    صفر و یا زیان  این شرکت ها  رشد یافته سینلی و با سود نزدیک به 

 (P/Eنسبت به نسبت تیمت بر درآمد . )از وضعیت شرکت بنندصحیح به برآورد 
 
 توجه به امنان دستنار  کمتر فروش نسبت به سود و همچنین پایدار  بیشاتر فاروش نسابت باه     با

این نسبت می تواند دتت تحلیل و ارزیابی شرکت ماورد نظار را افازایش      محاسبه سود و جریان نقد 
 .دهد

      بررسی نسبت تیمت به فروش شرکت هم چنین می تواند مقیاسی برا  ارزناده باودن شارکت ارائاه
 .دهد

این نسبت هر میزان که کمتر باشد حاکی از ارزنده بوده شرکت است. 



 

  

 :دیزلیبین شرکت های   p/sنسبت  



 

  

:تهیه گزارش تحلیلی   

 .در گام او  ارتام صورت سود و زیان شرکت در چند سا  گذشته به ترتیب گزارشات وارده گردآور  گردد: 1
 .درصد همه اتلام سود و زیان نسبت به درآمد محاسبه گردد: 2
 6فال بهار از گزارشات سه ماهه  فال تابستان از تفریق گزارش . گزارشات به ترتیب فاو  نیز محاسبه شوند: 3

ماهه و فال زمستان نیز از تفریق گزارشات پایان ساا    6ماهه و 9ماهه  فال پاییز از تفریق گزارشات  3ماهه و 
 . ماهه به دست می آید 9و 
 . درصد پوشش فال ها نسبت به گزارش واتعی گردآور  شود: 4
به جز . )لحاظ گردد« مانده بودجه»در هر برهه ا  از سا  جهت گزارش ارائه تحلیلی لازم است عنوانی به نام : 5

 (ماهه شرکت 3فاصله زمانی بین ارائه گزارش اولین پیش بینی و عملنرد 
 . وظیفه تحلیل گر ت مین درست اتلام مربوط به مانده بودجه می باشد: 6
جداگانه محاسبه شده و در نهایت نتیجاه آن  ( ها  شیت)ها   کاربرگاتلام مربوط به صورت سود و زیان در : 7

 . در صفحه سود و زیان گردآور  خواهند شد



 

  

شرکتصورت سود و زیان یک تحلیلی از تهیه یک گزارش    

 ادامه



 

  

:تحلیل مقدار و مبلغ و نرخ فروش   

 . در شرکت ها  تولید  تحلیل مقدار فروش و نرخ فروش گام دوم گزارش تحلیلی می باشد: 1

 . ابتدا می بایست مهم ترین محاولات است راج گردند و تحلیل فروش همه محاولات نیاز نیست: 2

 .نرخ فروش از تقسیم مبلغ فروش بر مقدار فروش به دست می آید: 3

 . در تحلیل نرخ ها  فروش عوامل مهم و موثر در نرخ گذار  گردآور  گردند: 4

 .ابتدایی می باشد( شیت) کاربرگمبلغ کارشناسی فروش ( شیت) کاربرگنتیجه این : 5



 پایان جلسه سوم



 

  

 

 تحلیل مقدار و مبلغ و نرخ فروش سیمان در چند شرکت به صورت عملکرد پیش بینی پایان سال و سه ماهه



 

  

 بهای تمام شده کالای فروش رفته 

 مارف شدندمنافع از دست رفته مؤسسه می باشند که جهت تحایل کالا و خدمات مورد نیاز. 

  منابع از دست رفته با ارتام ریالی اندازه گیر  می شوند و به صورت کاهش در دارایی ها یا افزایش در بدهی ها نشاان

 . داده می شوند

صرف این منابع و وتوع بها  تمام شده برا  کسب منفعت در آینده می باشند. 

 :عوامل بهای تمام شده

به مواد  اطلاق می شود که مستقیماً در ساخت محاو  نقش دارند و ماهیت و شانل کاالا  سااخته    : مواد مستقیم. 1

شده بیشتر به آنها بستیی دارد و همچنین از نظر بهاء در مقایسه با سایر ماواد بناار رفتاه در محااو  از ارزش بیشاتر       

 برخوردار می باشند

 دستمزد کارگران و عوامل تولید می باشد که مستقیماً در تولید کالا و ارائه خدمات نقش دارند: دستمزد مستقیم. 2

هزینه ها  هستند که در کارخانه به ماارف مای رساند اماا مساتقیماً در تولیاد       (: سربار)هزینه های غیر مستقیم . 3

 کارخانه  هزینه استهلاک... هزینه اجاره ساختمان کارخانه   هزینه آب و برق و . نقشی ندارند 



 

  

 :بهای تمام شده کالای فروش رفته در نماد پارس مینو 



 

  

 شناسایی سهم عوامل بهای تمام شده 
 «  صنعت سیمان»      

بها  تمام شده% 3 مواد اولیه% 63   



 

  

 

 اطلاعات عمومی در باره محصولات و مواد اولیه مصرفی

  سمن  آهمک  در تولید سیمان به روش ن ست مواد خام و اولیاه نظیار   
سمن   و ، سن  گچ، سن  آهن (خاک آهک دار)خاک رس، مارل 

در اسات راج ماواد  نظیار سانگ     . از معادن است راج مییردناد سیلیس 
آهک  سنگ آهن و سنگ گچ ممنن است نیاز به چاالزنی و ایجااد انفجاار    

) ماواد  نظیار خااک رس و ماار      . بوسیله دینامیت و مواد منفجره باشد
نیاز به چالزنی و انفجاار نادارد و صارفاز از بولادوزرها و یاا      ( خاک آهک دار

 .دستیاهها  مشابه جهت دپو کردن مواد استفاده میشود



 

  

 شناسایی سهم عوامل بهای تمام شده 
 «  صنعت سیمان»      

بها  تمام شده% 5  



 

  

 شناسایی سهم عوامل بهای تمام شده 
 «  صنعت سیمان»      

بهای تمام شده% 15 سربار تولید% 19   

بهای تمام شده% 19 سربار تولید% 23   



 

  

 شناسایی سهم عوامل بهای تمام شده 
 «  صنعت رایانه»      

37%  

22%  



 

  

 شناسایی سهم عوامل بهای تمام شده 
 « صنعت فلزات»      

بهای تمام شده% 30 سربار تولید% 60   



 

  

 شناسایی سهم عوامل بهای تمام شده 
 « صنعت فلزات»      



 

  

 شناسایی سهم عوامل بهای تمام شده 
 « صنعت فلزات»      



 

  

 :سایپابهای تمام شده کالای تولید شده محصولات  



 

  

 سود ناخالص 

یا سود ناخال  از کسر تیمت تمام شده کالا  فروش رفته از فروش کاالا حاصال    ناویژهسود 
 .می شود

 
 



 

  

 حاشیه سود ناخالص 

 .آید میتقسیم سود ناخال  بر میزان فروش یا درآمد خال  شرکت به دست از  -

. کارآمدتر اسات چه هزینه ها  تولید کالاها و خدمات نسبت به سود فروش کمتر باشد  شرکت هر  -

 .در نتیجه نسبت حاشیه سود نیز بیشتر خواهد شد

را ( کنتر  مناساب هزیناه یاا بهاا  تماام شاده تولیاد       )و تیمت گذار    نسبت  کارآیی تولیداین  -

 .منعنس می کند

تومان  1000باشد  به این معنی است که برا  هر %  30یک شرکت دارا  حاشیه سود ناخال  اگر  -

تومان بعنوان هزینه ها  مستقیم به منظور تولید کالایا خدمات فروخته شده توساط   700فروش  در 

 .تومان سود ناخال  شرکت می باشد 300شرکت هزینه می شود و 



 

  

 :حاشیه ها 

حاشیه ها به بیان ساده  عواید  هستند که به صورت نسبت یا درصد  از فروش شرکت  بیان 
 .می شوند

این درصد سرمایه گذاران را تادر می سازد که سوددهی شرکت ها را باه مقایساه بیذارناد کاه      
 .اعداد و ارتام بدست آمده از صورت ها  مالی شرکت ها  چنین توانایی را ندارند

برابر سود البرز دارو مای باشاد اماا حاشایه      13به عنوان مثا  گرچه میزان سود ایران خودرو 
 برابر ایران خودرو می باشد  5 حدوداسود این شرکت 



 

  

 (افزایش نرخ خوراک)بنیادی تغییر در حاشیه سود ناخالص صنعت به دلایل  

28%  

40%  

82%  



 

  

 (افزایش نرخ خوراک)تغییر در حاشیه سود ناخالص صنعت به دلایل بنیادی  

21%  

39%  

58%  



 

  

 (صنعت شیر: نمونه)حاشیه سود ناخالص ثابت برخی از شرکت ها مشابه  



 

  

 :حاشیه سود محصولات و دلایل آن ها 



 

  

 

 میزان فروش محصولات
 در برابر حاشیه سود آن ها    



 

  

 :تغییر در سود شرکت در صورت تغییر توامان در بهای تمام شده و نرخ فروش 

 فروش

 بهای تمام شده کالای فروش رفته

 سود ناخالص

100 

70 

30 

در نرخ % 20در صورت کاه  هم زمان 

فروش محصولات و نرخ بهای تمام شده 

محصولات چه تغییری بر روی سود 

 شرکت به وجود خواهد آمد؟



 

  

 یک تحلیل در این زمینه 

 1393آبان : زمان تحلیل
 کاه  هم زمان نرخ فروش محصولات پتروشیمی و نرخ مواد اولیه مصرفی  : موضوع تحلیل

 :توضیحات
ریازش تیمتای را   %  20اگر محااولات پتروشایمی حادودا    . تحلیل فوق با یک فرض ساده شروع می شود

تجربه کنند و شرکت ها نیز مواد اولیه را به همان میزان کمتر ب رند   تاثیر بر سود شرکت ها به چه میزان 
 خواهد بود ؟ 

 



 

  

 یک تحلیل در این زمینه 



 

  

 حاشیه سود شرکت های پالایشگاهی در چند سال اخیر 

شاوانشبریزشپناشبندرشرازشتران

%4%10%5%3%2%13953)پ(

13943%0%1%3%2%3%

13932%2%4%1%3%-5%

13925%7%10%4%9%5%

13913%4%9%3%6%3%

13903%3%-4%5%5%4%

13895%1%2%4%5%-5%



 پایان جلسه چهارم



 

  

 :های عمومی و اداریهزینه  

همه م ارجی است که در ارتباط با اجرا  فعالیت ادار  و عماومی  هزینه ها  عمومی و ادار  شامل 

این هزینه در واتع هزینه ها  سایر ب ش ها  پشتیبانی مانند واحد ها  مالی  ادار   . افتداتفاق می 

 . می باشد... فروش  تدارکات و 

  حقاوق و دساتمزد و ساایر مزایاا  نقاد  و غیار نقاد          الوصو هم چنین هزینه مطالبات مشنوک 

استهلاک و تعمیرات و نیهدار  دارایی ها  هزینه تبلیغات و بازاریابی   هزینه خدمات پاس از فاروش    

 .نیز در این ب ش ترار می گیرند... و  حسابرسیهزینه ها  ثبتی  حقوتی و 

 

 



 

  

 :اداریهزینه های عمومی تشکیلاتی  



 

  

 :های عمومی و اداریهزینه  



 

  

 :اداری در شرکت های سرمایه گذاریهای عمومی و نمونه هزینه  



 

  

 
نمونه ای از صورت های مالی و بررسی فروش، بهای تمام شده، سود ناخاالص و  

 :هزینه عمومی اداری در  چند صنعت 



 

  

 سود عملیاتی 

سود عملیاتی را شاید بتوان ماحال فعالیت ها  عملیاتی واحد تجار  با استفاده از منابع م تلف در اختیار  

 . و تسهیلات مالی اخذ شده نامید که در آن اعتبارات اخذ شده محاسبه نشده است

می باشد کاه واحاد تجاار  باه منظاور آن تاسایس        هاییبه عبارتی دییر سود عملیاتی منتسب به فعالیت 

 .گردیده است اما بدون اعتبارات شاید به دست آمدن آن غیر ممنن بود



 

  

 یک نمونه سود عملیاتی 



 

  

 حاشیه سود عملیاتی 

این نسبت  از تقسیم سود عملیاتی بر فروش به دست می آید و به عنوان مقیاسی برا  استراتژ  شرکت در 

در این نسبت درصد باتیمانده از سود شارکت پاس از   . تیمت گذار  و کارایی عملیاتی آن استفاده می شود

 .پرداخت هزینه ها  متغیر شامل حقوق و دستمزد  مواد اولیه و نظایر آنها نشان داده می شود



 

  

 :حاشیه سود ها در صنعت پالایشگاه و فراورده های نفتی 



 

  

 :ترتیب سود ناخالص، سود عملیاتی و سود خالص  



 

  

 :درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها 

 
  ممنان اسات   (عملیااتی )عالاوه بار درآماد حاصال از فرایناد تولیاد        ها شرکتبسیار  از 

سرمایه گذار  هاا  درآمد حاصل از باشند  داشته  گذار  درآمدها  دییر  در تالب سرمایه
 . دوره ا  ذکر نمی شود گزارش ها در پایان دوره محقق شده و در معمولاً 



 

  

 :انواع درآمد حاصل از سرمایه گذاری 

 :غیر عملیاتی حاصل از سرمایه گذاریدرآمد 
باننی  اوراق مشارکت  سود حاصل از خرید و فروش سهام و یاا   ها  سپردهاین نوع درآمد ناشی از  

سرمایه گذار  در شرکت ها  سرمایه پذیر باا  . است سرمایه پذیرمالنیت ب شی از سهام شرکت ها  
غیار مارتبط باشاد نیاز در ایان       سرمایه گذاردرصد مالنیت بالایی که فعالیت آن با فعالیت شرکت 

 .ردیف شناسایی می شود
 :درآمد عملیاتی حاصل از سرمایه گذاری 

اسات کاه    پذیر  سرمایهها   گذار  شرکت سرمایه   گذار در شرکت این نوع درآمد  ناشی از سرمایه 
 .در بر دارد سرمایه گذاربالایی برا  شرکت  تملکمرتبط بوده و درصد  آن هافعالیت اصلی 
 : چند نکته

نمی شاود  چارا   کسر  ازآنو هیچ مبلغی نیرفته   مالیات تعلق ها گذار  سرمایهدرآمد حاصل از به  - 
 .که سود شرکت ها یک بار مشمو  مالیات شده است

 گاذار  هاا    سارمایه از حاصال  درآماد   گاذار  سارمایه شرکت مالی   ها  صورتانتها  جداو  در  - 
 .می دهدارائه یک جدو   باورتعملیاتی خود را 



 

  

 :حاصل از سرمایه گذاریمعافیت مالیاتی درآمد عملیاتی  



 

  

 
 : درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها 



 

  

 
 : درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها 



 

  

 
 : درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها 



 

  

 :هزینه های مالی 

استفاده از خدمات باننی و هزینه ها  بهره تسهیلات دریاافتی از باناک    کارمزدهزینه ها  مالی دربرگیرنده 

 .م ارج تامین مالی باید در دوره وتوع به عنوان هزینه شناسایی شود. ها و موسسات مالی می باشد

 



 

  

 :هزینه های مالی 



 

  

 :(خکاوه)نمونه هزینه های مالی  



 

  

 :لیزینگهزینه های مالی در شرکت های  

تاأمین   هزینه ها و موسسات اعتبار    بانک هابا فعالیت  لیزینگبه تشابه ماهیت فعالیت شرکتها   باتوجه

هزینه عملیاتی در صاورت   به عنوان می بایستیشرکتها عموماً ماهیت عملیاتی داشته و لذا  این گونهمالی در 

شود  میر ایننه تسهیلات مالی دریافتی در غیر فعالیتها  عملیااتی اساتفاده شاده     طبقه بند سود و زیان 

 .باشد

 

 



 

  

 :لیزینگهزینه های مالی در شرکت های  



 

  

 :لیزینگهزینه های مالی در شرکت های  



 

  

 :نسبت دفعات پرداخت بهره 

این نسبت به طور معمو  از تقسیم سود تبل از بهره و مالیات بر هزینه بهاره باه دسات    
این نسبت برا  ارزیابی توان واحد تجار  در پرداخت هزینه بهره سالانه به کاار  . می آید
 . می رود

از یک باشد و اگار برابار یاک باشاد یعنای شارکت مزباور تنهاا          بزرگ تر نسبت بایداین 
این نسبت نشان می دهد  به عبارت ساده تر. خود را پرداخت کند بدهی ها می تواند بهره 

که سود تبل از پرداخت بهره و مالیات شرکت چند بار می تواناد هزیناه بهاره را پوشاش     
طلبناران و میزان توانمند  شارکت بارا  پرداخات    از نظر دهد و نشانیر حاشیه ایمنی 

 بهره وام در شرایط کاهش سود شرکت می باشد
 

 



 

  

 :در صنعت پالایشگاه و فرآورده های نفتی بهرهنسبت دفعات پرداخت  



 

  

 :در یک نماد بهرهنسبت دفعات پرداخت  



 

  

 :در یک گروه مهم بهرهنسبت دفعات پرداخت  



 

  

 :مالیات 



 

  

 :مالیات 



 

  

 :  یک نکته 

افزایش در درآمد نسبت باه  درصد  10هر  ازا تانون مالیات ها  مستقیم به  105ماده  7بر طبق تباره  * 
معااف مای    105درصاد موضاوع مااده     25درصد از نارخ   5سا  مالی گذشته به میزان یک درصد تا سقف 

 .گردند



 

  

 :  سود خالص 

  می گردد  به آورده یا سود یک نهاد  در طو  یک دوره حسابدار  اطلاق کسب وکارتجارت و خال  در سود 

 .عملیاتی و مالیات از درآمد آن شرکت  محاسبه شده باشد هزینه ها که از طریق کسر نمودن 

عملیاتی و مالیات یک شرکت را در طو  یک دوره زمانی مش    مثلا یاک   هزینه ها   اگر ساده تربه بیان 

. مای باشاد  سا  مالی  از درآمدها  آن شرکت کسر نماییم  عدد بدست آمده  نشانیر سود خال  آن شرکت 

همچنین مثبت باودن ساود   . یا منفی بودن این عدد  نسبت مستقیم با عملنرد شرکت مورد نظر داردمثبت 

 .می انجامدخال   به افزایش ارزش سهام و در نهایت افزایش حقوق صاحبان سهام 



 

  

 



سود و زیانسایر اشکال صورت   



 

  

 

 :صورت سود و زیان شرکت های خدماتی



 

  

 

 :صورت سود و زیان شرکت های بازرگانی



 

  

 :صورت سود و زیان شرکت های سرمایه گذاری 



 

  

 

 :صورت سود و زیان شرکت های هلدینگ



 

  

 

 :لیزینگصورت سود و زیان شرکت های 



 

  

 

 :صورت سود و زیان شرکت های بیمه



 

  

 

 :بانکصورت سود و زیان شرکت های 



 انوع روش های ارزش گذاری



چنانچاه ارزش  . ها  م تلفی ارزش گذار  نماود  از محاسبه سود خال  تحلیلی سهام می توان آن را با روشپس 

گذار  انجام شده بالاتر از تیمت فعلی سهام باشد آن گاه گفته می شود شرکت زیر تیمت ذاتی ارزش گذار  شده 

اما چنانچه تیمت شرکت بالاتر از ارزش ذاتی بود گفته می شود کاه  . می باشدunder value است و به عبارتی 

 . می باشد  over valueشرکت بالا  ارزش ذاتی خود بوده و به اصطلا  

 :ها  م تلفی برا  ارزش گذار  وجود دارد که مهم ترین آن ها به شر  ذیل می باشدروش 

  p/eارزش گذار  بر اساس نسبت 1)

 ارزش گذار  بر اساس تنزیل جریان ها  نقد  2)

 ارزش گذار  بر اساس خال  ارزش دارایی ها 3)

 ارزش جاییزینی به ازا  هر سهم 4)

 ...و 5)

 :ارزش گذاری
 



 .استدشوار بسیار   عملاساده است اما تفسیر آن بسیار  P/E  محاسبه •

هار ریاا     ازا گذاران چند ریا  حاضارند باه   نشان می دهد که سرمایه سهم  یک P/E لحاظ نظر  از •
 . گویندبه همین جهت به آن ضریب سهام نیز می . پرداخت نمایند شرکت یکسود 

 .تحلیلی هر مقدار کم تر باشد بهتر است P/Eنسبت •

بالا نشان می دهد عموم مردم انتظار سود آور  بهتر  نسابت باه وضاعیت فعلای شارکت       P/Eنسبت •
 .دارند

•P/E به . کل بازار سرمایه بر حسب ارتام بازار ها  مواز  از جمله نرخ سود باننی در نظر گرفته می شود
 . در بازار سرمایه نیز رتم منطقی خواهد بود 5با رتم  P/Eباشد % 20عبارتی چنانچه نرخ سود باننی 

نشاان مای دهاد بازگشات      4عادد   P/E. می تواند نسبت بازگشت سرمایه نیز تعبیار شاود   P/Eنسبت •
 . ساله می باشد 4سرمایه عاد  فرد 

 .بازار ها  مواز  جهت تیمت گذار  داد P/Eگروه یا  P/Eدر تحلیل سهام می بایست به سود تحلیلی •

 (:نسبت قیمت به درآمد)P/Eنسبت 
 



تیمت گذار  دو شرکت فوق نشان می دهد احتمالا رتم مورد انتظار بارا   
سودآور  این شرکت ها توسط سرمایه گذاران با ارتامی که سهامداران ماد  

 . نظر ترار دارند متفاوت می باشد

تیمت گذار  این شرکت نشان می دهد روش ها  دییر  به جز نسابت  
 .تیمت به درآمد برا  تیمت گذار  شرکت ها وجود دارد

 (:نسبت قیمت به درآمد)P/Eنسبت 
 



 .می باشد P/Eجهت کشف نرخ عرضه ها  اولیه متداو  ترین روش تیمت گذار  همین روش نسبت 
 

 (:نسبت قیمت به درآمد)P/Eنسبت 
 



 چنانچه شرکت زیان ده باشد نسبتP/E  کند نمیمفهوم خاصی پیدا  . 

 سود ناچیز موجب می شود رتمP/E بسیار بالا شود . 

     محافظه کار  در گزارش ها  مالی موجب دست کار  در سود و در نتیجاه بای فایاده شادن

 .  می گردد P/Eنسبت 

 چنانچه اتفاق بنیادین تابل توجه برا  شرکت رخ دهد نسبتP/E     شارکت تبال و پاس از آن

 . اتفاق بسیار متفاوت خواهد بود

 :P/Eمعایب روش ارزش گذاری بر اساس نسبت 
 



 پایان جلسه پنجم



 .ابتدا بهتر است مفهوم ارزش زمانی پو  مورد بحث ترار گیرد
در در زمان حا   مقدار پو  در دسترس  ارزش بیشتر  نسبت به همان مقدار پو  در آیناده دارد   

 .استهرچه زودتر دریافت شود دارا  ارزش بیشتر  واتع  پو  
دلار مثلا یک . ینی از اساسی ترین مفاهیم در امور مالی این است که  پو  دارا  ارزش زمانی است

از بایش   دریافت شده در زمان حا  را می توان سرمایه گذار  کرد  به طور  که در زماان آیناده   
 . خواهد شدیک دلار 

هازار   100درصد سود پرداخت می کند   20  با فرض ایننه حساب کوتاه مدت بانک به عنوان مثا 
هازار   100)تومان ارزش خواهد داشات  هزار 120تومانی که امروز سرمایه گذار  شده در سا  بعد 

ارزش توماان   83.300اماروز فقاط   توماان ساا  آیناده     هزار  100برعنس  (. 1٫20 ضربدرتومان 
 (.1٫20هزار تومان تقسیم بر  100)خواهد داشت 

 :ارزش گذاری بر اساس تنزیل جریان های نقدی
 



 :ارزش گذاری بر اساس تنزیل جریان های نقدی
 

   :آتی مبالغ فعلی ارزش
 

 
 
 
 

 :فعلی مبالغ آتی ارزش



ماثلاً  ) به طور مانظم  که سهام سود ( 1. جریان نقد   ایجاد می کنددو نوع کلی هر سهم  به طور 
 .تاریخ واگذار  آنفروش سهام در تیمت ( 2گردد و می پرداخت ( سالانه
زمانی با توجه به افق فعلی تیمت آتی شود  ارزش   طولانی نیهدار  دوره برا  یک سهم چنانچه 

 تمیات   بنابراین. صفر می شودصد سا  یا مدت پنجاه سا  تقریباً برا  و مقدار آن کاهش می یابد 
.  باشاد بارا  یاک دوره نامحادود مای     ساود ساهام   فعلی جریاان  سهام در زمان صفر برابر با ارزش 

 :شودزیر محاسبه می سهام طبق  معادله بنابراین تیمت 
 
 
 
 
 

 :ارزش گذاری بر اساس تنزیل جریان های نقدی
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م تلاف  حالت ها  با توجه با ایننه پیش بینی سود تقسیمی تا زمان بی نهایت امنان پذیر نیست  
. به وجود آمدناد متفاوت در رابطه با رشد آتی شرکت اساس مفروضات مد  تنزیل سود تقسیمی بر 

چنانچه فرض شود سود تقسیمی شرکت در سا  ها  آتی به صورت پایادار و مانظم رشاد داشاته     
 :باشد ارزش گذار  شرکت می تواند با روش گوردون صورت گیرد

P=DPS/(K-G) 
DPS =سود تقسیمی شرکت 

K =بازدهی مورد انتظار 
G =رشد سود آور  شرکت 
 

 :ارزش گذاری بر اساس روش گوردون
 



  اگر کسب عایدات آتی بدون تحمل هر گونه ریسک باشد  آنیاه بازده انتظار(k ) بازده بدون با
باازده بادون ریساک    بااننی    سپرده هاا  در این حالت با فرض امنیت . ریسک برابر خواهد بود
البته در بازار سهام با توجه به پذیرش . شود نظر گرفتهباننی در  سپرده ها می تواند معاد  سود 

مطابق با مطالعات گساترده  که ریسک سرمایه گذار   نرخ تنزیل بیش از بهره باننی خواهد بود 
مای  و بازارهاا  با توجه باه تناوع کشاورها    « ریسکصرف »  این المللیبازارها  بین در تاری ی 

توجاه باه   به عبارتی با . رسددرصد منطقی به نظر می  6تواند متفاوت باشد و در ایران نیز رتم 
( k)درصاد ساود بارا  رتام      21یک ساله  می تاوان   سپرده ها سود درصد   15نرخ متوسط 
 .متاور بود

 رتم(g ) یاک  . متفاوت اسات  طبیعتام تلف شرکت ها  و سودآور  برا  صنایع همان رشد یا
باازده  یاک  ماثلا در  یعنای  اسات   عملنرد تااری ی  نرخ رشد  استناد به برا  کشف راه مرسوم 
آیناده  و آن را باه  کارده  را محاسبه یا شرکت صنعت یک ساله  نرخ رشد سالانه سود  5حداتل 

ساودآور   به طور مستقل  آهناگ رشاد   که است این  تر هادییر برا  خبره روش . تعمیم دهیم
تااری ی  اسات متفااوت از روناد    که ممنان  بزنند ت مین را  بلند مدتدر افق یا شرکت صنعت 
 .باشد

 :ارزش گذاری بر اساس روش گوردون
 



 

 :ارزش گذاری بر اساس روش گوردون
 



که ماهیت سرمایه گذار  دارند منطقی نیست با سود خال  ارزشیابی شوند چرا که فعالیت آن ها  هاییشرکت 
در زمینه خرید و فروش سهام شرکت ها با توجه به شرایط  متفاوت است و در نتیجه در میازان ساود آور  آن   

 Net)یا خال  ارزش دارایی هاا   NAVاین گونه شرکت ها عموما با روش . توان تحلیل منطقی داشت نمیها 
Asset Value )ارزش گذار  می گردند. 

بارآورد  در  اماا  . یاک شارکت اسات    دارایای هاا   لحاظ حسابدار  حقوق صاحبان سهام معاد  ارزش خال  به 
آن نیز به علت . دهدرتم نمی تواند انعناس مناسبی از خال  ارزش دارایی ها  شرکت ارائه این   NAVتحلیلی 

باه   دارایای هاا  در واتع در ترازنامه شرکت ها  سرمایه گاذار   ارزش  . برخی محدودیت ها  ترازنامه باز می گردد
تفااوت وجاود    آن هاا و مبلغ دفتار    دارایی ها  در حالی که بین ارزش روز این می شوندبها  تمام شده گزارش 

بسیار زیاد باوده و باعاث لطماه باه      دارایی هاتاری ی و ارزش  جار   تمام شدهعموما این تفاوت بین بها  . دارد
 . در ترازنامه می شود دارایی هاسودمند  اطلاعات مربوط به 

انجام شاده توساط ایان     سرمایه گذار  ها است که ارزش روز لازم  دارایی هامحاسبه دتیق ارزش خال  جهت 
کشف شود و سپس این رتم را با بها  تمام شده مندرج در ترازناماه مقایساه کارد و در صاورتی کاه       شرکت ها

باید در محاسبه خاال   « مازاد ارزش نسبت به بها  تمام شده»ارزش بازار بیشتر از بها  تمام شده باشد   این 
در ترازنامه پنهان ماناده   دارایی هاب ش در در نظر گرفته شود  زیرا در حقیقت این مازاد ارزش   دارایی هاارزش 
 .است
یک شرکت عبارت از مجماوع حقاوق صااحبان ساهام و ماازاد ارزش       دارایی ها بنابراین  برآورد ارزش خال   

 .نسبت به بها  تمام شده است سرمایه گذار  ها

 :ارزش گذاری بر اساس خالص ارزش دارایی ها
 



باشاد  آساان اسات و    صورت گرفته  بورسیدر سهام  سرمایه گذار  هاکه کلیه زمانی  NAVبرآورد 
 می آیدپیچیدگی  زمانی به وجود تیمت فعلی سهام مبنا  ارزش دارایی ها  شرکت خواهد شد  اما 

از آنجا کاه باازار  بارا     . در شرکت ها  خارج از بورس داشته باشد سرمایه گذار  هاییشرکت که 
بایاد ارزش  تحلیال گار   وجود نادارد    غیربورسیدر شرکت ها   سرمایه گذار  هاکشف ارزش  جار  

 :در این خاو  چنانچه. را بر اساس اطلاعات م تلف برآورد نماید سرمایه گذار  هااین 
شرکت سرمایه گذار  به تازگی مالک شرکت وابسته شده  می توان همان بها  تمام شاده را  1.

 . به عنوان ارزش شرکت ترار داد
چنانچه شرکت وابسته سودآور  منظمی دارد از طریق ارزش گذار  هاا  رایا   ارزش آن را   2.

 (.  آن را ارزش گذار  نمودبورسیگروه مشابه شرکت  p/eبه عنوان مثا  با )مش   نمود
 . از شرکت ها  دارا  درصد ها  ناچیز چشم پوشی کرد3.
چنانچه شرکت هنوز بهره بردار  کامل نشده و دارا  سودآور  نیست نیز همان بهاا  تماام   4.

 .ارزش شرکت گردد تواندجاییزینشده می 

 :ارزش گذاری بر اساس خالص ارزش دارایی ها
 



 اهمیت ذخایر کاهش ارزش سرمایه گذاری ها
 

در رابطه باا شناساایی ارزش   ( اصل احتیاط) محافظه کار ذخیره کاهش ارزش به منظور رعایت اصل 
 واحد ها اساس اصل احتیاط  بر . گرفته می شود موهومدارایی شرکت و جلوگیر  از نشان دادن سود 

و  بدهی هاا و درآمدها  آنها را بیشتر از واتع و  دارایی هااستفاده کنند که  روش هاییاتتااد  نباید از 
زماانی  ( دارد هزیناه ا  که ماهیات  )بنابراین  این ذخیره . آنها را کمتر از واتع نمایش دهد هزینه ها 

 .کمتر باشد( تیمت خرید) تمام شدهاز بها   سرمایه گذار  هاگرفته می شود که ارزش روز 
در )را ملزم به گرفتن ذخیره کااهش ارزش سارمایه گاذار      شرکت هاحسابدار  ایران   استاندارد ها 

کارده اسات  خاوصاا بارا  شارکت هاا        ( تمام شدهبه کمتر از بها   دارایی هاصورت کاهش تیمت 
ایان الازام در واتاع حمایات از ساهامداران و      . شده اناد سهامی عام که در بورس اوراق بهادار پذیرفته 

 .مالی است صورت ها از  استفاده کنندگان
که باید هزینه ا  که محتمال اسات  شناساایی     برمی گرددحسابدار  آن نیز به اصل احتیاط فلسفه 

 فرضاا اگار شارکتی   . می کنناد شود  ولی درآمد را فقط زمانی که در عمل تحقق پیدا کرده  شناسایی 
برا  کاهش ارزش سرمایه گذار  کوتاه مدت خود ذخیره در نظر نییرد در واتع ارزش دارایی خودش 

اما . می شودمالی  صورت ها از  استفاده کنندگانرا بیشتر از واتع نشان داده و موجب انحراف و اشتباه 
 .برا  زمانی که ماجرا عنس می شود استاندارد  وجود ندارد



 P/NAVنسبت 
 

P/NAVها  سرمایه گذار   از نسابت تیمات باه خاال  ارزش دارایای هاا       گذار  سهام شرکتجهت ارزش
چرا که . برخوردار استP/Eنسبت این شاخ  از دیدگاه علمی از اعتبار بالاتر  در مقایسه با . شودمی استفاده 

E صرفا سود شرکت است وNAV  شرکت ها داراییارزش. 

 نقدشاوندگی نیاز در مجموعاه خاود دارناد       بورسای غیر  ها داراییگذار  ها  سرمایهاز آن جایی که شرکت
نیز ( بورسی  عموما غیر )هاگذار  برخی از داراییها نیز به سرعت امنان پذیر نیست و حتی نحوه ارزشدارایی

 NAVدرصاد   70هاا در  به صورت نرما  شارکت . شوندخود معامله نمی NAVابهام دارد  معمولا بر رو  رتم 
 . شوندخود معامله می

 P/NAVتر باشد شرایط برا  خرید سهام بهتر اسات  خریاد شارکت باا     کم P/NAVمعمولا هر مقدار نسبت 
بسایار   P/NAVگاذار  در نسابت   ها  سرمایهنیز توجیه پذیر نیست  اما ممنن است برخی شرکت 1بالاتر از 

ناز  و پایین معامله شوند که ممنن است این موضوع دلایل معقولی داشته باشد  به عنوان مثا  ممنان اسات   
میتواناد رشاد   ساهام  NAVو سودآور  نباشد و یا علت بالا بودن  سودساز به تادر  NAVشرکت همتراز با 

.شرکت باشد ها زیرمجموعهحباب گونه 



 :ارزش گذاری بر اساس خالص ارزش دارایی ها
 



 والبرشرکت  پرتفویبررسی 
 



 والبرشرکت  پرتفویبررسی 
 



 94/07/14بررسی خالص ارزش دارایی ها در چند شرکت؛ 
 



 اهمیت ذخایر کاهش ارزش سرمایه گذاری ها
 



 مرور برخی از مفاهیم



 
 .هستندتغییرات اتتااد  و تاثیر رکود تحت کمتر این صنایع : صنایع تدافعی-

دارناد و  نیااز  باه غاذا   همیشه مردم . صنایع میباشدنوع این از مناسبی نمونه صنایع غذایی 
را بار  غیاره  و لبنیات   گوشت  تبیل نوشیدنیهااز باید نیازها  غذایی بدون توجه به اتتااد 

 .به حساب آوردصنایع تدافعی جزء میتوان را هم  ایعمومی کالاه. آورده سازند
 
مفهاوم  این است به زیادتر در آنها که تغییر هستند  صنایعی(: ادواری)تهاجمی صنایع -
نامناساب  شرایط رکود اتتاااد   خوب بوده و در اتتااد  رونق شرایط آنها در عملنرد  که

. صنایع ادوار  میشاوند شامل که هستند  محاولاتیاز خوبی بادوام مثا  کالاها  . میباشد
 .ی چالهاهمچون خودروها   محاولاتیمثا  برا  

 
. اسات وضاعیت اتتاااد    روند آنها م الف باا روناد   که هستند : صنایع ادوار  معنوس* 

 .استاین صنایع از ها  صنعت معادن طلا نمونه 
 
 

 الگوهای صنعت
 



 سهام ارزشی •
 

 سهام رشدی•

 انواع سهام  



و تقسیمی سود سود  نقد   ها  جریان به نسبت آن تیمت که است سهامی ارزشی  سهام  
 .است بازار میانیین از تر پایین آنها  دفتر  ارزش

کنند  می توجه شرکت روز ارزش به ارزشی  سهام در گذار  سرمایه برا  گذاران سرمایه 
 .باشند داشته شرکت آور  سود در عمده تغییر یا و چشمییر رشد انتظار آننه بدون

 از رشد  سهام در گذاران سرمایه به نسبت گذاران سرمایه گونه این علت  همین به  
   .برخوردارند بالاتر  اطمینان حاشیه

اما دارند  مطلوب وضعیتی آور  سود نظر از که است هایی شرکت به متعلق ارزشی سهام 
  انتظار بنابراین  .است کرده گذار  ارزش ذاتی ارزش زیر موتت  صورت به را آنها سهام بازار 
   .یابد افزایش سهام این تیمت و کند کشف را گذار  تیمت در اشتباه این بازار که است این

 سهام ارزشی 



 دفتر  ارزش و تقسیمی سود سود  نقد   ها  جریان به نسبت آن تیمت که است سهامی رشد  سهام•

   .است بازار میانیین از بالاتر آنها 

 سود توزیع از امنان حد تا و اند نرسیده بلوغ مرحله به هنوز که است هایی شرکت به متعلق رشد  سهام•

 .کنند می خوددار 

 برا  گذاران سرمایه اصلی دلیل .هستند مناسب گذار  سرمایه فرصتها  دارا  عموما ها شرکت این•

   .است شرکت سودها  آینده رشد در گذار  سرمایه رشد   سهام در گذار  سرمایه

  زمانی ها  دوره طی که هستند هایی شرکت سهام در گذار  سرمایه دنبا  به رشد   گذاران سرمایه•

 به اینجا در رشد .دارند بالایی رشد تابلیت بنابراین و اند داشته متوسط حد از سریعتر رشد  گذشته 

 .شود می گیر  اندازه شرکت یک فروش میزان یا سود افزایش مانند عواملی وسیله

 سهام رشدی 



 افزایش سرمایه



 سرمایه افزایش دلایل مهم ترین از .کنند پیدا سرمایه افزایش به نیاز م تلف دلایل به شرکت ها است ممنن

 در سرمایه افزایش .باشد می ... و شرکت سرمایه ساختار اطلا  نقدینیی  تامین توسعه  طر  ها  اجرا 

 موجب عملا موضوع این که شرکت شده ثبت سرمایه میزان اسمی افزایش از است عبارت سهامی شرکت ها 

 .شود می سهامی شرکت ها  توسط منتشره سهام تعداد افزایش

 افزایش سرمایه



 مراحل افزایش سرمایه

و  حسابرسمدیره به منظور پیشنهاد افزایش سرمایه از محل مورد نظر  جهت اظهارنظر به هیات گزارش توجیهی 
 .بازرس تانونی ترار می گیرد

 

1 



 گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 . در گزارش توجیهی افزایش سرمایه دلیل افزایش سرمایه توضیح داده می شود



 پیش بینی سود و زیان در گزارش توجیهی افزایش سرمایه



 پیش بینی سود و زیان در گزارش توجیهی افزایش سرمایه



 مراحل افزایش سرمایه

سرمایه در این و بازرس تانونی نسبت به گزارش توجیهی هیئت مدیره در خاو  افزایش  حسابرساظهارنظر 
 .خاو  ارائه می شود

2 



 مراحل افزایش سرمایه

طرف سازمان بورس و اوراق بهادار صاادر مای شاود و مجاوز     بررسی سازمان در صورت تایید  اطلاعیه ا  از بعد از 
 .می گیردترار  کدا رو  سامانه ” مدارک مستندات درخواست افزایش سرمایه“افزایش سرمایه با عنوان 

3 



 مراحل افزایش سرمایه

ساهامداران  صورت تایید و در می گیرد ترار ( در کدا )برا  سهامدارن « العادهدعوت به مجمع عمومی فوق آگهی »در انتها نیز 
نفروختن سهام توسط سهامداران تبل از مجمع به منزله ورود باه  .  شرکت مجاز به انجام افزایش سرمایه خواهد بوددر مجمع  

« سهاممجمع عمومی فوق العاده صاحبان تامیمات »عنوان با برگزار  مجمع گزارشی پس از . فرآیند افزایش سرمایه می باشد
 . در اختیار عموم ترار می گیرد

5و4  



 از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده

 از محل سود انباشته

 از محل تجدید ارزیابی دارایی

 به روش صرف سهام

 انواع افزایش سرمایه



 همین .نماید موضوع تانونی اندوخته عنوان به را شرکت خال  سود از بیستم یک سا  هر است منلف مدیره هیات
 شرکت سرمایه که درصورتی و است اختیار  آن کردن موضوع رسید شرکت سرمایه دهم یک به اندوخته که

   .گردد بالغ سرمایه دهم یک به تانونی اندوخته که وتتی تا یافت خواهد ادامه مذکور بیستم یک کسر یابد افزایش
 
 

 افزایش سرمایه از محل از محل سود انباشته

قانون تجارت 140ماده   

قانون تجارت 238ماده   

 به140 ماده برطبق آن بیستم یک معاد  باید تبل ها  سا  در وارده زیانها  وضع از پس شرکت خال  سود از
   .است باطل ماده این برخلاف هرتامیم .شود موضوع تانونی اندوخته عنوان



  با مقتضی زمان در و کنند می ذخیره اندوخته در را خود سالیانه سود از مقدار  ها شرکت معمولا
 را شرکت اسمی سرمایه جدید  سهام اوراق انتشار و سرمایه حساب به حساب این موجود  انتقا 
 .کنند می توزیع سهامداران بین تبلی سهام به نسبت را جدید سهام اوراق سپس و دهند می افزایش
 افزایش آن به اصطلاحا کنند نمی پرداخت جدید اوراق بابت پولی سهامداران حالت این در چون

 .گویند می نیز جایزه روش به سرمایه
 :داد انجام زیر صورت به می توان را سهام جدید تیمت برآورد سرمایه افزایش از پس
 
 

 افزایش سرمایه از محل سود انباشته

 عدد 200: تعداد سهام قبل از افزای  سرمایه از محل سود انباشته
 تومان   400:قیمت سهام قبل از افزای  سرمایه 

 % 100: میزان افزای  سرمایه 

 عدد 400: تعداد سهام پس از افزای  سرمایه از محل سود انباشته
 تومان   200:قیمت تئوریک سهام پس از افزای  سرمایه 

 مثال

 عدد 200: تعداد سهام قبل از افزای  سرمایه از محل سود انباشته
 تومان   400:قیمت سهام قبل از افزای  سرمایه 

 % 100: میزان افزای  سرمایه 



 محل سود انباشتهاز برآورد قیمت سهام پس از انجام افزایش سرمایه 

 ریال 8.000: میزان تقسیم سود

قیمت تئوریک پس از احتساب سمود  
 :نقدی و افزای  سرمایه

66,001/(1+500%)=11,000 

 :قیمت تئوریک با احتساب سود نقدی
74,001-(8,000)=66,001 

 %500: میزان افزای  سرمایه
 سود انباشته: از محل 

 :تعداد سهام پس از افزای  سرمایه
460M*6=2,760M 



  ثبت  شده اند خریدار  که تیمت هایی یعنی تاری ی شده تمام بها  به دارایی ها ارزش تعهد   حسابدار  در
 از سا  چند حتی گذشت از پس (ایران کشور همانند) دارد وجود زیاد  تورم که کشورهایی در .می   شوند
  شرکت ها این .می کنند پیدا شده اند ثبت آنچه از متفاوت بسیار ارزشی مشهود ثابت دارایی ها  شرکت  تاسیس
 ...و سرمایه گذار  ها تجهیزات  و ماشین آلات ساختمان  زمین  نظیر را خود مشهود ثابت دارایی ها  می توانند

  و مالی صورت ها  بهتر شفافیت موجب ترازنامه در دارایی ها شدن روز به با تا تراردهند ارزیابی تجدید مورد را
 نه است عاید  نه ارزیابی تجدید مازاد .شوند شرکت ذاتی ارزش درخاو  سهامداران بهتر تامیم گیر 

 دارایی ها  به است جدید ارزش ها  انتساب فقط ارزیابی تجدید زیرا تبیل  این از دییر  چیز نه و درآمد
 .نمی دهد رخ کند  ایجاد عاید  یا درآمد که واتعه ا  و موجود
 نیافته تحقق غیرعملیاتی درآمد) آن ارزیابی تجدید نتیجه در مشهود ثابت دارایی یک دفتر  مبلغ افزایش
 حقوق از ب شی به عنوان ترازنامه در و ثبت ارزیابی تجدید مازاد عنوان تحت مستقیما (ارزیابی تجدید از ناشی

 نوع این اساسی تفاوت .می یابد انعناس جامع زیان و سود صورت در و می شود طبقه بند  سرمایه صاحبان
 موجب دارایی ها ارزیابی تجدید مازاد محل از سرمایه افزایش که است این در موارد سایر با سرمایه افزایش
 تفاوتی سرمایه افزایش مرسوم انواع با این رو از شد ن واهد نقدینیی جریان خروج عدم یا نقد وجوه ورود

 دارد اساسی

 :افزایش سرمایه از تجدید ارزیابی دارایی ها



 برآورد قیمت سهام پس از انجام افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها

جدید ارزیابی تنحوه محاسبه قیمت سهام پس از افزای  سرمایه از محل 

.دارایی ها همانند افزای  سرمایه از محل سود انباشته می باشد  



 :افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده

اگر شرکت اندوخته و یا سود انباشته ا  نداشته باشد و یا ن واهد از این محل برا  افزایش سرمایه استفاده کناد  
شود در این حالت از سهامداران خواسته می. تواند از محل آورده نقد  سهامداران اتدام به افزایش سرمایه کندمی

از حق تقدم  بهره مند که مبلغ جدید  را جهت افزایش سرمایه  به شرکت بیاورند  با این روش سهامداران حق 
 . را برا  خود محفوظ داشتند

بایسات مبلغای را   هر سهم جدید  که در تالب حق تقادم در اختیارشاان تارار داد شاده  مای      ازا سهامداران به 
ن واهاد از حاق تقادم هاا  خاود       سهامدار اگر . به شرکت پرداخت نمایند( عموما به اندازه ارزش اسمی سهم)

در تالب نماد  که هم نام نماد اصلی اسات و  )تواند این اوراق را به سرمایه گذاران دییر بفروشد استفاده کند می
 .(ختم می شود " "به 

خریدار جدید اوراق حق تقدم  باید علاوه بر پرداخت مبلغی که بابت حق تقدم به فروشنده مای پردازناد  مبلاغ     
جهات واریاز پاو  باه     . را نیز به حساب شرکت واریز نماید( عموما ارزش اسمی سهم)شرکت مطالبه شده توسط 

یعنای مبلاغ   )نننناد   نویسای حساب شرکت مهلتی در نظر گرفته می شود و چنانچه سهامداران اتدام به پاذیره  
هاا  باتیماناده را باه      گاواهی نویسی  شرکت پس از اتمام دوره پذیره (مطالبه شده توسط شرکت را واریز نننند

-ترار می( عام نویسیپذیره )عنوان حق تقدم استفاده نشده از طریق بورس اوراق بهادار در معرض فروش عمومی 

به این صورت افراد جدید . کنددهد و پس از فروش  مبلغ حاصل از فروش را به حساب سهامداران تبلی واریز می
 .تواند حق تقدم استفاده نشده را خریدار  کرده و از این طریق جاییزین سهامداران تبلی شوندمی
 



 :فرآیند افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده

اعما  افزایش سرمایه 
 پس از مجمع 

سهم  200تبل از افزایش سرمایه  سهامدار 
شارکت افازایش سارمایه    . از شرکتی را دارد

 .  درصد  از محل آورده نقد  می دهد 100

سهام تبلای و حاق تقادم ساهام      سهامداردر سبد 
ساهم باا    200به عنوان مثا  .)جدید ترار می گیرد

 (« »+اصلی سهم با نماد  200و نماد اصلی 

 فروش سهام حق تقدم عدم فروش سهام حق تقدم

حااق تقاادم خریااد سااهام اصاالی از  
تبلاای ساالب شااده و بااه   سااهامدار
 .جدید واگذر می شود سهامدار

عموما حق تقدم به اندازه : ننته
از ( توماان  100)ارزشی اسمی 

 .تیمت اصلی سهام کم تر است

پرداخاااات ارزش مااااورد 
عمومااا )مطالبااه شاارکت 

 (تومان 100ارزش اسمی 

 عدم پرداخت این مبلغ

حاق تقادم باه عناوان      سهامداردر سبد 
چنانچاه  . )سهام اصالی تارار مای گیارد    

باشاد   نفروختاه   سهم تبلای را  سهامدار
 .(سهم را در اختیار دارد 400اکنون 

حق تقادم  »به عنوان  سهامدارحق تقدم 
تلقی می گاردد و ناشار   « استفاده نشده

همه آن ها را ینجا فروخته و مبالغ را در 
 .اختیار سهامداران ترار می دهد

خریدار حق تقدم ها پس از واریز مبلغ مورد مطالبه 
 . شرکت خواهد بود سهامدار  (ارزش اسمی)

فروش یا عدم فروش سهام اصلی : ننته
.موجب ایجاد هیچ فرآیند  ن واهد شد  



 : شدهارزش گذاری سهام پس از افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات حال 

برآورد تیمت جدید=    

 تیمت تبلی سهم( + «تومان 100عموما»مبلغ مورد مطالبه شرکت* درصد افزایش سرمایه (

 1+درصد افزایش سرمایه

ارزش حق تقدم=    تیمت جدید سهام -« تومان 100عموما»مبلغ مورد مطالبه شرکت 

 :تعداد سهام پس از افزای  سرمایه از محل سود انباشته
 عدد حق تقدم 200عدد سهام و  200 

 :قیمت تئوریک سهام و حق تقدم پس از افزای  سرمایه 
 تومان قیمت حق تقدم 150تومان قیمت سهام و  250

 مثال

 عدد 200: تعداد سهام قبل از افزای  سرمایه از آورده نقدی
 تومان   400:قیمت سهام قبل از افزای  سرمایه 

 % 100: میزان افزای  سرمایه 



 :برآورد قیمت سهام پس از انجام افزایش سرمایه از محل آورده نقدی

 :قیمت تئوریک پس از احتساب افزای  سرمایه
{2,769+(0.65*100)}/(1+65%)=2,072 

 %65: میزان افزای  سرمایه
 آورده نقدی: از محل 

 :تعداد سهام پس از افزای  سرمایه
17.1B*1.65=28.215B 



 : و سود انباشه ارزش گذاری سهام پس از افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 

برآورد تیمت جدید=    

 تیمت تبلی سهم( + «تومان 100عموما»مبلغ مورد مطالبه شرکت* درصد افزایش سرمایه از محل آورده (

 1+افزایش سرمایهمجموع درصدها  

 :تعداد سهام پس از افزای  سرمایه از محل سود انباشته
 عدد حق تقدم 200عدد سهام و 150 

 :قیمت تئوریک سهام و حق تقدم پس از افزای  سرمایه 
 سهام  تومان قیمت  133

قیمت جدید  = {400+(200%*100)}/{(1+150%+200%)}=133 

 مثال

 عدد 100: آورده نقدی و افزای  سرمایهافزای  سرمایه از محل تعداد سهام قبل از 
 تومان  400: قیمت سهام قبل از افزای  سرمایه
 % 200: میزان افزای  سرمایه از محل آورده 
 %150: میزان افزای  سرمایه از محل انباشته



 تمرین -محاسبه قیمت تئوریک پس از افزایش سرمایه



 :تقدمچند نمونه معامله حق 

اختلاف تیمت 
 بین نماد و 
 حق تقدم آن



 :دامنه نوسان حق تقدم

دامنه نوسان  
 حق تقدم

 در بورس 

10%  

 در فرابورس 

5%  

 بازار پایه فرابورس

نامحدود   



 :نکته

 چند استراتژی در خصوص افزایش سرمایه ها



 پایان جلسه ششم


