
  .در این مطلب بدنبال آشنایی با مقدمات تحلیل بنیادی هستیم. قسمت سوم این مطلب را در ادامه بخوایند

  :شودها، در اینجا ذکر میوتحلیلبرای آنکه اهمیت این عامل روشن شود بعضی از تجزیه

 

آید، با توجه به اینکه نسبت قیمت بر درآمد، از تقسیم قیمت بازار بر درآمد سالانه شرکت به دست می (الف

گذاری وی تواند محاسبه نماید که ظرف چه مدت درآمد حاصل از محل سهم، سرمایهگذار میبنابراین سرمایه

های شرکت اضافه ی تقسیم، به اندوختهجاحتی درهرصورتی که قسمتی از درآمد به .را مستهلک خواهد نمود

.شود بازهم این مبلغ نیز متعلق به سهامداران خواهد بود





  

 تواند مورد نوسان نسبت قیمت بر درآمد می (ب

بهترین  تواندگذار میآید سرمایههایی که به دست میگیریگذار قرارگرفته و طبق نتیجهوتحلیل سرمایهتجزیه

دانیم هر چه قیمت سهم در بورس افزایش طور که میهمان گذاری خود انتخاب کند.شرایط را برای سرمایه

در صورت پایین آمدن قیمت سهم، این رقم نیز یابد، رقم مربوط به این نسبت نیز افزایش خواهد یافت. بالعکس 

از طرف دیگر اگر درآمد شرکت افزایش یا کاهش پیدا نماید و قیمت  یابدکاهش می

 یابد، چون درآمد برای هرطور معکوس تغییر میتناسب و بهثابت باشد، این رقم به

د نوسان اگردد، بنابراین تغییرات قیمت سهام باعث ایجبار تعیین میسهم سالی یک

که این نسبت در حال افزایش باشد، در نسبت قیمت بر درآمد خواهد شد. درصورتی

نمایند دلایل مربوط به افزایش قیمت را کشف گذاران در درجه اول سعی میسرمایه

که این دلایل قابل توجیه باشد، نسبت به خرید سهام مربوط نموده و درصورتی

ها، برای خرید سهامی که نسبت قیمت بر درآمد نمایند. اکثر هجومسریع اقدام می

ها صورت گرفته و در اثر ایجاد ها در حال افزایش است، در اثر همین استنباطآن

  یابد.ازپیش افزایش میتقاضای زیاد قیمت سهام بیش

 

سن کم دارای حشوند و کمتدریج برای عموم شناخته میها بهسهام شرکت :ت( روند قیمت سهام درگذشته

گردند. برای خریدار یک سهم خاص ضروری است که بررسی شود شهرت این شهرت و بعضاً سوءپیشینه می

  .کند. حسن شهرت سهام به عوامل زیادی بستگی داردسهام در چه سویی حرکت می

شود. هنگام خرید سهام روند قیمت سهامی، در یک دوره مثل تأثیر این عوامل روی قیمت سهام منعکس می

شدت افزایش و گاهی شدید کاهش داشته باشد، نمایانگر این است ساله، نوسان زیادی داشته باشد و گاهی بهده

تواند بازار پایدار و باثباتی نباشد و کسانی که اهل ریسک نیستند از خرید این که بازار سهام این شرکت می

شدت رو به ترقی بوده است این دائم و بههایی که کنند، البته در مورد قیمت سهام شرکتنظر میسهام صرف

شود که آیا روند فزاینده در آینده هم با همین آهنگ ادامه خواهد یافت؟ ازنظر اقتصادی هر سؤال مطرح می

کند و گذاران دیگر را به خود جلب میتر از میانگین سود در بازار باشد توجه سرمایهفعالیتی که سود آن بالا

طور مستمر سود بالایی داشته باشد، زیرا رقبا به بازار تواند بهیک فعالیت اقتصادی نمی بنابراین در بلندمدت

آورند. طبق یکی از اصول بازار مالی نیز هر کالا و شوند و سودآوری را پایین میآن کالا و خدمات وارد می

در این وضعیت دیگر کند. خدمتی دارای عمری است، میزان فروش کالا ابتدا روند نسبت ثابتی پیدا می

گذاری روند منحنی فن و خبره در امر سرمایهتوان متوقع سودهای سرشار بود. به همین دلیل اکثر اهلنمی

  .دانندعمر کالای یک شرکت را در تعیین قیمت سهام مؤثر می

ه ث( نرخ هزینه سرمایه: نرخ هزینه سرمایه شرکت عامل دیگری در تعیین ارزش سهام است. نرخ هزین

ای است که شرکت برای استفاده از منابع مختلف مالی، بدهی و سرمایه صاحبان سرمایه، متوسط نرخ هزینه

پردازد، هر چه نرخ هزینه سرمایه شرکتی در مقایسه با نرخ بازدهی آن کمتر باشد، ارزش سهام آن سهام می

و مخاطرات تجاری و عملیاتی شرکت ها تابعی از ترکیب منابع مالی بیشتر خواهد بود. هزینه سرمایه شرکت

  .هست



ها و حقوق صاحبان سهام شرکت است. با توجه به اینکه منظور از ترکیب منابع مالی، میزان نسبی بدهی

تری در مقایسه با سرمایه صاحبان سهام است، هر چه نسبت بدهی شرکت بیشتر باشد بدهی، منبع مالی ارزان

ها، دلیل مخاطرات کمتری است که پایین بودن نرخ هزینه وام و بدهی نرخ هزینه سرمایه کمتر خواهد بود.

قبول مالیاتی محسوب عنوان یک هزینه قابلعلاوه بهکنند و بهدهندگان در مقایسه با سهامداران تحمل میوام

ش تر باشد صاحبان سرمایه نرخ بازده مورد توقع خود را افزایآمیزشود. هر چه فعالیت شرکت مخاطرهمی

یابد. منظور از مخاطره تجاری، بی اطمینانی نسبت به ترتیب هزینه سرمایه شرکت افزایش میایندهند و بهمی

هایی که فروش و سود باثباتی دارند، از مخاطره کمتری بینی است. شرکتتحقق فروش و سود مورد پیش

رو ت با مخاطره بالاتری روبهها متغیر اسهایی که فروش و سود آنبرخوردار بوده و در مقابل، شرکت

  .هستند

های منفی روی ساختار مالی ج( افزایش سرمایه: استفاده نابجا و نادرست از افزایش سرمایه موجب بازتاب

ها، افزایش تعداد سهام را در پی دارد که نتیجه آن کاهش سود گردد، چون افزایش سرمایه شرکتها میشرکت

یابد، قیمت سهام نیز در بازار سود هر سهم و نرخ رشد هر سهم کاهش می کهمتعلق به هر سهم است. وقتی

خودرو برای ها ازجمله شرکت ایرانبسیاری از شرکت ۴۷۳۱و ابتدای  ۴۷۳۱کند، برای مثال در افت می

 نتأمین سرمایه موردنیاز، سرمایه خود را افزایش دادند. این امر به افزایش شدید تعداد و کاهش قیمت سهام ای

  .ها انجامیدشرکت

طورکلی قیمت هر سهم در بورس اوراق بهادار با توجه به عواملی از قبیل کارکرد چ( مزایای پرداختی: به

شرکت، مدیریت، سوددهی شرکت در حال حاضر و در آینده و میزان عرضه و تقاضایی که روی آن وجود 

 شده و در مجامعها در پایان سال مالی تعیینرکتگردد. ضمن ازآنجاکه در کشور ایران، سود شدارد، تعیین می

گردد، بنابراین هر چه تاریخ پرداخت سود شده پرداخت میتقسیم معین و در مدت تعیینعمومی میزان سود قابل

شود، در صورت ثابت بودن سایر عوامل، قیمت سهام نیز ممکن است، افزایش پیدا نماید. تر مینزدیک

بت و مساوی، قیمت سهم قبل از پرداخت سود و بعد از پرداخت سود متفاوت درهرصورت تحت شرایط ثا

توان اضافه نمود. به بحث فوق پرداخت مزایایی از قبیل حق تقدم و توزیع سود سهمی را نیز می .خواهد بود

ی هاگیرد، قبل شایعات مربوط به تجمع اندوختهدر مواقعی که شرکتی تصمیم به افزایش سرمایه خود می

گونه موارد افزایش قیمت، ارتباط رکت ممکن است به بالا رفتن قیمت سهام در بازار کمک نماید. در اینش

  .مستقیم با نحوه افزایش سرمایه دارد

ویژه ها بهها است. بعضی از شرکتح( جریان نقدینگی شرکت: عامل دیگر میزان جریان نقدی شرکت

 عنوانها بهدیگر هرساله مبالغی از سود آنعبارتیی دارند. بههای تازه تأسیس، هزینه استهلاک بالاشرکت

شود. کسر این هزینه بدون آنکه جریان نقدی شرکت را کاهش دهد عایدی هر سهم این هزینه استهلاک کسر می

ها، هزینه هایی هستند که به دلیل قدیمی بودن داراییدهد. در مقابل، شرکتها را کاهش مینوع شرکت

ها تفاوت چندانی بین سود و ها در سطح بالایی است. در این شرکتاندکی دارند و بنابراین سود آناستهلاک 

های گروه اول دارای ضریب قیمت به عایدی هر سهم جریان نقدی وجود ندارد. طبیعی است که سهام شرکت

بودن میزان نقدینگی، های گروه اول به دلیل بالا های گروه دوم است. شرکتبالاتری در مقایسه با شرکت

رود که درصد سود تقسیمی در توانایی تقسیم سود بیشتری بین سهامداران دارند و به همین جهت انتظار می

  .های گروه دوم باشدهای گروه اول بیش از شرکتشرکت

کیفیت دهد و کمیت و تقاضا برای محصول شرکت: نوع کالا یا خدمتی که شرکت موردنظر ارائه می (خ

وردنیاز کند که مکه شرکتی کالای مصرفی تولید میگذارد. وقتیمشتریان شرکت روی قیمت سهام آن تأثیر می

سازی نمونه بارز های نوشابههمگان است بازار مصرف نسبت مطمئنی را برای محصول خود دارد )شرکت

است و هم افراد زیادی آن را  ها هستند( زیرا هم میزان مصرف کالا توسط یک فرد زیادگونه شرکتاین



کنند. در مقابل کالایی مثل تراکتور را در نظر بگیرید که متقاضیان آن محدودترند و تکرار خرید مصرف می

شود و ضمن متقاضیان آن فقط کشاورزان بار انجام میصورت یک کالای بادوام چند سال یکآن نیز به

کننده های تولیدها و شرکتارند. روشن است که سهام کارخانهها هم خرید محدودی دصاحب زمین هستند که آن

  .ها تولیدی سنگین و صنایع مادر هستندکالاهای مصرفی در اغلب موارد بهتر از سهام کارخانه





ای آورند تا حدود زیادی به امتیازهای ویژهها به دست مید( امتیازات ویژه: در ایران میزان سودی که شرکت

شوند. امتیاز برخورداری از سهمیه ارزی مند میها از آن بهرهای از صنایع و شرکتبستگی دارد که دسته

قیمت، امتیاز مربوط به محدود بودن واردات کالا یا وجود تسهیلات مالی ارزاندولتی، امتیاز استفاده از 

فرد و امتیاز مربوط به داشتن های سنگین برای کالاهای رقیب، امتیاز مربوط به دانش فنی منحصربهتعرفه

 شتههای مشمول این اعتبارات سود بالایی داشود که شرکتانحصار تولید یا توزیع کالای خاص موجب می

علاوه بتوانند با اطمینان بیشتری برای کسب سودهای آتی، به کار خود ادامه دهند. برای مثال در باشند و به

سازی به خاطر داشتن امتیاز منبع ورود خودروهای خارجی نام برد. منبع توان از صنایع خودروایران می

های خودروسازی یابد و شرکتورود خودروهای خارجی موجب شده که قیمت خودروی ایرانی افزایش 

  .های خود را به قیمت بیشتری بفروشندداخلی بدون نگرانی از رقبای خارجی اتومبیل

هاست، هر چه های توسعه و نرخ بازدهی آن طرحهای توسعه: یک عامل مؤثر تعداد و حجم طرحذ( طرح

تر نعت قرار دارد نیز باارزشنرخ بازدهی یک صنعت بیش از صنایع دیگر باشد، سهام شرکتی که در آن ص

دیگر امتیاز اجرای عبارتکنند، بههای مشابهی خواهد بود که در صنایع فاقد رشد فعالیت میاز سهام شرکت

گذاران برای شود که سرمایهدهد. این امر موجب میهای سودآور در آینده، نوعی سرقفلی به شرکت میطرح

کت تر، سود آتی شرگذاری سودآورهای سرمایهزند، بنابراین فرصتخرید سهام آن شرکت بهای بیشتری بپردا

  .شوددهد و همین نرخ رشد سود، باعث افزایش ارزش سهام میرا افزایش می

 


