
 بورس و بازار سرمایه :دوره

 )Stock & Capital  Markets)  

 



 در که نیست این از خطرناکتر چیز هیچ

  جستجوی در عقلانی غیر جهانی

 باشیم عقلانی سیاستی

 جان مینارد کینز





 انواع سیستمهای مالی

 (institution)نهادهای مالی•

 (market)بازارهای مالی•



 (institution)نهادهای مالی

 بانکها(bank) 

 موسسات تامین سرمایه(investement bank) 

 صندوقهای بازنشستگی(pension fund) 

صندوقهای وام و پس انداز(loan and saving fund) 

 صندوقهای وقف(indowment fund) 

 صندوقهای بیمه(insurance fund) 

 تراستهای سرمایه گذاری (investment trust) 

 جامعه سازان(building society) 

 صندوقهای قابل معامله(ETF: Exchange Traded Fund) 

توزیع کنندگان ریسک(risk spreader  ) 

 



  (market)بازارهای مالی 
بازار سهام 
بازار پول 
بازار اوراق قرضه 
بازار ارز 
بازار ابزار مشتقه 
بازار معاملات آتی(FUTURE) 
بازار اختیار معامله(OPTION) 
 بازار خارج از بورس یاOTC 
بازار سوم و چهارم 

 بازار اولیه در مقایسه با ثانویه
 بازار داخلی در مقایسه با خارجی



 انواع داراییها

 دارایی ها فیزیکی•

 دارایی های مالی•



 واسطه گری مالی

تبدیل کنندگان دارایی(asset transfer )مثل بیمه و بانک 

کارگزاری(Broker )و معامله گر(Dealer) 

 :نقش واسطه ها

(جستجو) کارایی در بدست آوردن اطلاعات 

کاهش ریسک 

کاهش هزینه معاملات 

 :وظیفه

 انتقال ریسک معاملات

 تطابق در سررسید معاملات

 افزایش حجم معاملات

 

 



 سرمایه گذاری پس انداز

سپرده  
 گذاران

 نقدینگی زیاد

 ریسک کم

مقدار حجم  
 پایین

 کارگزاری

تبدیل کننده  
 دارایی

بازارها ی 
 مالی

وام گیرنده  
 نهایی

 نقدینگی کم

 ریسک زیاد

مقدار حجم  
 زیاد

کاهش هزینه  
 جستجو

کاهش هزینه  
 توافق

کاهش هزینه  
 نظارت





بازاري متشكل و خودانتظام است كه  اورا  باهادار   : بورس اوراق بهادار -
گهاان بقهم مرهاراي ايهن نهانوند مهورد        در آن توسط كارگزاران و يا معامل 

ك  از ايهن سهب بهورس ناميهد      )بورس اورا  باادار . گياد دادوستد ناار مي
 .شود در نالب شاكت ساامي عام ادار  مي( شود مي

ها نوع ورن  يا مسهتددي اسهت كه  مت هقن  رهو  مهالي       : اوراق بهادار -
اورا  باهادار   "شهورا ". عين و يا مدفعت آن باشد وانترال بااي مالك  نرل نابل
مفاوم ابزار مالي و اورا  باادار در . معامل  را تعيين و اعلام خواهد كاد نابل

 .متن اين نانوند معادل هم در نظا گافت  شد  است
 .عاضة اورا  باادار مدتشا  ب  عقوم جات فاوش: عرضه عمومی -
بهه   "ناشهها"فههاوش مسههتريم اورا  باههادار توسههط : عرضههه خصو ههی -

 .گذاران ناادي است ساماي 
ي نانوني آن و خايد اورا  باادار از ناشا و يا نقايدد  فاآيدد: پذیره نویسی -

 .تعاد ساداخت وج  كامل آن بقم ناارداد

 مقدمه



 رویداد دوره تاریخ

1346-1357 
دوران تشكیل و ایجاد بورس 

 تهران

 سال تاسیس بورس اوراق بهادار تهران1346

پذیرش شرکت نفت پا رس ، اوراق قرضه دولتی ، اسهااد خزانهه ،   

اوراق قرضه سازمان گسترش مالكیت  اعتی واوراق قرضه عبهاس  

 در بور س تهران آباد

 میلیارد ریال سرمایه 2/6باگاه اقتصادی با  6بازاری با 

 میلیون ریال ارزش مبادلات در بورس 15

 دوره اول



1358-1367 
 دوران فترت و

 قطع حیات 

 تصویب لایحه قانون اداره امور بانك ها و ملی شدن آنها

 6بانك شهامل   9بانك های تجاری و تخصصی کشور در چهار چوب 

شرکتهای بیمهه  . بانك تخصصی ادغام و ملی شدند  3بانك تجاری و

 نیز در یكدیگر ادغام گردیدند و به مالكیت دولتی در آمدند

باعه    1358تصویب قانون حفاظت و توسعه  اایع ایران در تیهر  

گردید تعداد زیادی از باگاه های اقتصادی پذیرفته شده در بهورس  

شهرکت و  105به گونه ای که تعهداد آنهها از   . از آن خارج شوند 

 1367شرکت در پایان سال  56به  1357موسسه اقتصادی در سال 

 .کاهش یافت 

 میلیارد ریال سرمایه   150ارزش مبادلات بیش از 

 دوره دوم



 دوران تجدید حیات 1367-1381

 بهبود در نظام بانكداری بدون ربا و فعال تر شدن بانكها

 پایان جاگ تحمیلی و فعال تر شدن فعالیتهای عمرانی کشور

 و خروج از آن1374مشكلات نظام ارزی کشور، بحران سال 

 نگاهی گذرا به خصو ی سازی شرکتهای دولتی

 شرکت در بورس تهران 325گسترش بازار سرمایه و پذیرش 

 دوره سوم



1381--1384 
دوران گذار از اقتصاد  

 دولتی به خصو ی

  راه اندازی بورسهای ماطقه ای

 فلزاتو  ایجاد بورس کالا

ظهور بازر گردانی، سبد اختصا ی و نهادهای   گوناگون سازی ابزارهای مالی

   ....(تخصصی مشاوره سرمایه گذاری و

 1384و رکود بزرگ درسال 1382رونق شدید در سال

 توسعه شبكه کارگزاری

 دوره چهارم

http://www.irbourse.com/FForms/Bourse/programs.aspx
http://www.irbourse.com/FForms/Bourse/programs.aspx
http://www.irbourse.com/FForms/Bourse/programs.aspx
http://www.irbourse.com/FForms/Bourse/programs.aspx
http://www.irbourse.com/FForms/Bourse/programs.aspx
http://www.irbourse.com/FForms/Bourse/programs.aspx


1384-1387 

دوره شكل گیری بازار 

سرمایه کامل و نهادهای 

 مالی

 1385تدوین لایحه بازار اوراق بهادار و تصویب آن درسال 

 شكل گیری شرکت سهامی بورس و ایجاد مكانیزمهای جدیدتر در نظارت در بازار 

قانون اساسی و عرضه سهام شرکتهایی چون مهس ایهران،    44ابلاغ سیاستهای ا ل 

 میلیارد ریال 70.000آلومیایوم ایران و مپاا به ارزش  حدوداَ, فولاد مبارکه 

 رونق شدید بازار مسكن و استمرار رکود حاکم بر بازار سرمایه

ایهران  )و اولین اوراق مشهارکت ( mutual fund)ایجاد اولین  ادوقهای مشاع

 قابل معامله در بازار بورس اوراق بهادار( خودرو خراسان

 سیاستهای پولی بازدارنده و افت شرکتها

 تحریم ها و رکود بازار سهام و افت بازار مسكن

و اثر پهذیری  ( بحران اعتباری بین المللی و آثار بین المللی آن)بحران مالی جهان

 سبد دارایهای بازار سهام

 دوره پنجم



 ساختار شااسی بازارها

 مقام ناظر مقام ناظر مقام ناظر

 بازار پول بازار سرمایه بازار بیمه

 الگوی غیر متمرکز کامل



 مقام ناظر مقام ناظر مقام ناظر

 بازار پول بازار سرمایه بازار بیمه

 (ساختار ایران) الگوی غیر متمرکز ناقص

واسطه های 
 مالی



 مقام ناظر

 بازار پول بازار سرمایه بازار بیمه

 الگوی غیر متمرکز ناقص



 بازار پول بازار سرمایه بازار بیمه

 الگوی متمرکز کامل

واسطه های 
 مالی

 مقام ناظر



 شورای بورس اوراق بهادار

 سازمان بورس اوراق بهادار

واسطه های  سرمایه گذاران
 مالی

سازمانهای  
 خودتنظیم گر

ناشران اوراق 
 سایر فعالان بهادار

 سرمایه گذار نهادی

 شرکت سرمایه گذاری

صندوقهای سرمایه 
 گذاری

 سایر موسسات مالی

سرمایه گذاران غیر 
 نهادی

 کارگزاران

 معامله گران

 موسسات متعهد خرید

مشاوران سرمایه 
 گذاری

شرکتهای تامین  
 سرمایه

بورسهای اوراق 
 بهادار

کانون معامله گران و 
 کارگزاران 

کانون نهادهای 
 سرمایه گذاری

سپرده گذاری   موسسات
 و نگهداری اوراق

 فرا بورسها

 حسابرسان معتمد

موسسات رتبه بندی و 
 اعتبارسنجی

 تحلیلگران

 صندوق تضیمن بورس





  الگوی ساده دریافت کد معاملاتی و اجرای سفارشات

 دریافت 
 کد معاملاتی

درخواست 
 دور 

 کدمعاملاتی

 درخواست  دور 
 کد معاملاتی

 دریافت 
 کد معاملاتی

درخواست خرید 
 سهام

 اعلامیه 
 خرید سهام

درخواست فروش 
 سهام

 اعلامیه 
 فروش سهام

درخواست 
 خرید و فروش

 انجام
 خرید و فروش 

 واحد 
 کد گذاری بورس

 تالار 
 معاملات بورس

 اتاق تسویه پایاپای

 امور سهام شرکتها

 
 متقاضی

 گذاریسرمایه

 شرکت کارگزاری



 ميانگين موزون
 ساعت تعداد نيقت

1990 4000 9.00 
2020 1000 10.00 
2030 2000 11.00 
2040 3000 12.00 
 مجقوع 10000 2016

 ميليون سام 20تعدادساام شاكت•
 (0/0008*. 20.000.0000)سام 16000= جم مقدا•
 ريال 2000نيقت بست  شد  در روز نقل•

 

10000 

16000 
× 2000-2016  = 10 + 2000 2010 = 



 www.seo.ir: سازمان •

 www.irbourse.com : شرکت سهامی بورس•

يكپارچة گادآوري و انتشار الكتاونيكي  سامانة)شبکه کدال •

 www.codal.ir: ( ابلاعاي

 

 

http://www.seo.ir/
http://www.irbourse.com/
http://www.codal.ir/


 گزارشها و اطلاعات رسمی

صورتهای مالی و یادداشتهای توضیحی: 
 ترازنامه          
 سود و زیان          
 صورت جریان وجوه          
گزارش حسابرس و بازرس قانونی 
بودجه پیش بینی سود هرسهم 
گزارش توجیهی افزایش سرمایه 
گزارش هیات مدیریت مدیره به مجامع و گزارشات ویژه مجامع 

 





بهاتتاين ركهن بهازار     "شهورا  :شورای عالی بورس و اوراق بهادار-
 هاي كلان آن بازار را باعاد  دارد اورا  باادار است ك  تصويب سياست

اتخها  تهدابيا ضهاوري وانجهام     . :سازمان بورس و اوراق بهادار --
گذاران در بازار  انداماي تزم ب  مدظور  قايت از  رو  و مدافع ساماي 

 .اورا  باادار
بهازاري متشهكل و خودانتظهام اسهت كه  اورا       : بورس اوراق بهادار-

گاان بقم مراراي اين نهانوند   باادار در آن توسط كارگزاران و يا معامل 
ك  از اين سب بهورس  )بورس اورا  باادار . گياد مورد دادوستد ناار مي

 .شود در نالب شاكت ساامي عام تأسيب و ادار  مي( شود ناميد  مي
: شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بههادار و تسهویه وجهوه   -

شاكتي است ك  امور مابوط ب  ثقهتد نگاهداريد انترهال مالكيهت اورا      
 .دهد وجو  را انجام مي باادار و تسوي 



تشكلي است ك  بااي  سن انجام وظهايفي كه  به  موجهب ايهن      : تشكل خودانتظام
نههانون بهها عاههد  دارد و هههم چدههين بههااي تدظههيم فعاليههت هههاي  افهه  اي خههود و   
انتظام بخشيدن ب  روابط بين اع اد مجاز است ضهوابط و اسهتانداردهاي  افه  اي و    

 .ان قابي را ك  تزم مي داندد با رعايت اين نانوند وضع و اجاا كدد
كانون ههاي كهارگزاراند معامله  گهااند بازارگادانهاند مشهاوراند ناشهااند        : کانون- -

ساماي  گذاران و سايا مجامع مشاب د تشكل هاي خودانتظامي است ك  ب  مدظور تدظيم 
روابط بين اشخاصي ك  بقم اين نهانون به  فعاليهت در بهازار اورا  باهادار اشهت ال       

به   صهوري مسسسهة ديادولتهيد      "سهازمان "دارندد بقم دسهتورالعقل ههاي مصهو     
 .دياتجاري و دياانتفاعي ب  ثقت مي رسدد

ي ارتقهاط الكتاونيهك يها    بهازاري اسهت در نالهب شهقك     : بازارهاي خارج از بورس-
 .ي مذاكا  صوري مي گياددياالكتاونيك ك  معاملاي اورا  باادار در آن با ساي 

هيئتي است متشكل از س  ع و ك  يك ع و توسط رييب نو  ن ايي  : هیئت داوری
از بين ن اي باتجاب  و دو ع و از بين صا ب نظاان در زميد  هاي انتصادي و مالي 

 .ب  اختلافاي رسيدگي مي كدد "شورا"و تأييد  "سازمان"ب  سيشدااد 
 



نويسهي اورا  باهادار    بازاري است ك  اولين عاض  و سهذيا   :بازار اوليه -
شود و مدابع  اصل از عاضة اورا  باادار در  جديداتنتشار در آن انجام مي

 .گياد اختيار ناشا ناار مي
بازاري است ك  اورا  باادارد سهب از عاضهة اوليه د در آن    : بازار ثانويه -

 .گياد مورد دادوستد ناار مي
بازاري است ك  در آن نااردادههاي آتهي و اختيهار معامله       :بازار مشتقه -

 .شود مقتدي با اورا  باادار يا كات دادوستد مي
 .كدد شخص  روني است ك  اورا  باادار را ب  نام خود مدتشا مي :ناشر -
شخص  روني است ك  اورا  باهادار را بهااي ديگهاان و به       :كارگزار -

 .كدد ها معامل  مي  سا  آن
شخص  روني اسهت كه  اورا  باهادار را بهااي      :گر معامله/كارگزار -

 .كدد نام و  سا  خود معامل  مي ها و يا ب   سا  آن ديگاان و ب 
گاي است ك  با اخذ مجوز تزم با تعاهد به     معامل /كارگزار :بازارگردان -

تراضاي اورا  باادار معهين و تدديهد    و افزايش نردشوندگي و تدظيم عاض 
 .سادازد نوسان نيقت آند ب  دادوستد آن اورا  مي  يدامد 





 آشنایی با شاخصهای بازار

هتا  همنت     کمیتي است به عنوان نمايندة کمیتت   :تعریف شاخص•
هتايي   گیر  مقايسه و سنجش پديده اعداد شاخص وسايل اندازه. متعدد

هستند که دارا  ماهیتت مخت ص و قا تل يتص خامتیت مخت ص       
هتا را   کننتد  و نن  گیتر  متي   تغییرات زماني را انتدازه  معموقً. اند کننده
 .کنند شكل درمد عرضه مي به



 فوایـد شاخـص
  آیاده در قیمتها احتمالی تغییرات شاخص، اعداد بررسی از .1

 .کرد دنبال می توان را

  دو در پدیده یك تغییرات مقایسة برای است ابزاری شاخص .2
 متفاوت زمان

  ساختار مورد در کلی و عمومی اطلاعات بیان شاخص اعداد .3
 .می دهد نشان را بازار کلی وضعیت و است، بازار

  با پدیده چاد گروهی تغییرات مقایسة برای ابزاری شاخص.4

 می توان را مختلف  اایع قیمت های شاخص با .است یكدیگر

 .کرد مقایسه یگدیگر با
 



 شاخص لاسپیرس
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 10,000,000 1,000 10,000,000 500 1سهام 
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 20,000,000 400 20,000,000 200 3سهام
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 برابر شود 2قیمتها : 1حالت 



 برابر شود 2سرمایه ها : 1حالت 

  P 0 Q 0 P 1 Q 1 

 20,000,000 500 10,000,000 500 1سهام 

 30,000,000 1,000 15,000,000 1,000 2سهام

 40,000,000 200 20,000,000 200 3سهام
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5,000,000,000 5,000,000,000 

15,000,000,000 15,000,000,000 
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30,000,000,000 30,000,000,000 

8,000,000,000 8,000,000,000 

48,000,000,000 48,000,000,000 
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 .هستند 100همه شاخصها در سال پایه •

شاخص لاسپیرس افزایش قیمتها را زیاد و شاخص پاشه آنرا کم نشان  •

 .میدهد

عموماٌ از شاخص  لاسپیرس استفاده میشود زیرا برای محاسبه آن در هر  •

سال، فقط به قیمتهای آن سال احتیاج داریم ولی برای شاخص پاشه علاوه  

 .بر قیمتهای هر سال به مقادیر هر سال نیز احتیاج داریم



  شاخص کل قیمت (الف

اندام ب  مداسق  و انتشار شاخص   1369بورس تااان از فاوردين ما   

شاكت ك   52اين شاخص . نقود (TEPIX) تپیکسنيقت خود با نام 

شدندد  هاي سذيافت  شد  در بورس را شامل مي در آن زمان كل شاكت

  گادد اين شاخص با استفاد  از فامول زيا مداسق  مي. گافت در بامي
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 فلسفه حجم شناور آزاد

•Free float phenomenon 
•Strategic shareholders 
 گاو  بددي تايقز•
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 ضریب سهم شناور آزاد

يك يا چدد شاكت در زمان  
1+t  از )اندام ب  افزايش ساماي

با  . اند كاد ( مدل آوردة نردي
ها و  فاض ثابت ماندن نيقت

ضايب ساام شداور آزاد ميزان  
  كدد ت ييا مي PIt+1 شاخص ب 
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 :گردند به طور معمول موارد زیر موجب تعدیل پایه شاخص می

 ها از مدل آوردة نردي افزايش ساماية شاكت – 1
 هاي مشقول شاخص افزايش تعداد شاكت – 2
 هاي مشقول شاخص كاهش تعداد شاكت – 3
 ها تجزي  شاكت – 4
 ها اددام شاكت – 5
تداا بااي تعديل ساي  شاخص درآمد  )ساداخت سود نردي  – 6

 (كل



TEDPIX:شاخص قیمت و بازدة نقدی ( ب    
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  .شود شاخص نيقت علاو  با موارد تعديل شاخص نيقت در صوري ساداخت سودنردي نيز تعديل ساي  مي

Pit            =i           t 
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RDt                                      =t                        pioqio∑          



 نحوه تعدیل شاخص قیمت
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 سودنردي توسط شاكتي ساداخت نشد  باشد•
 .  هايي اندام ب  افزايش ساماي  از مدل آوردة نردي كاد  باشدد شاكت•
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ها ساداخت نشود و تداها افهزايش سهاماي  از مدهل آوردة      در صورتي ك  سودنردي توسط شاكت
هاي ديگا ب  فااست بورس يا مهوارد ديگها صهوري گيهادد درصهد       نردي يا اضاف  شدن شاكت

 .باابا خواهد بود TEDPIXو  TEPIXت ييااي ساية شاخص 



شاخص بازدة نقدی: TEDIX ( ج    
شودد بيانگا سهح  عقهومي    مدتشا مي TEDIXشاخص بازدة نردي ك  با نقاد 

ها است و مردار آن از ترسيم ساية شاخص كل نيقت  بازدة نردي ساداختي شاكت
ندهوة  زيها بيهانگا   فامول . آيد با ساية شاخص نيقت و بازدة نرديد ب  دست مي

 .است TEDIXمداسقة شاخص 

80.1653
t

t

t
RD

D
TEDIX 



  شاخص صنایع( د
هاي سذيافت  شد  در بورس تااان ب  دو گاو  صدعت و  شاكت

ههاي   اند ك  گهاو  مهالي در باگيانهدة شهاكت     مالي ترسيم شد 

ههاي مهالي و گهاو  صهدعت شهامل كليهة        گهاي  صدعت واسح 

  .هاي مالي است گاي هاي بورس ب  جز واسح  شاكت



 شاخص پنجاه شرکت فعالتر( ذ
شاكت فعالتا بورس تااان است  50دهدد  سح  عقومي نيقت  اين شاخص ك  نشان•

 50در روش اول ك  مدجا ب  مداسقة شهاخص  . با دو روش متفاوي مداسق  مي شود

شود از روش ميهانگين سهاد  اسهتفاد  مهي گهادد و       ميانگين ساد  مي -شاكت فعالتا

 50است و مدجا ب  مداسهق  شهاخص    TEPIXروش دوم نيز هقاندد شيوة مداسق  

 .شود ميانگين موزون مي –شاكت فعالتا 

 50ها را ملاک اصلي بااي گهزيدش   بورس تااان ميزان نردشوندگي يا فعاليت شاكت•

شاكت فعالتا ناميد   50شاكت ناار داد  و ب  هقين سقب شاخص مزبور را شاخص 

 .است





 درباره سهام عادی
ساام عادي بخشي از مدابع مالي شاكت ساامي ميقاشد ك  مشخص  •

كددد  ميزان مشاركتد تعاداي و  رو  صا قان ساام آن شاكت نسقت  
 .است( مصارف مالي)ب  دارايياا

 .مسئوليت صا قان ساام عادي فرط مددود ب  ساام آناا است•
 :ساامداران عادي داراي  رو  زياهستدد•

  م دريافت سود ساام1.
  م دريافت باثيقاند  دارايياا در زمان اندلال شاكت2.
  م راي3.
  م تردم در خايد ساام عادي جديد نقل از فاوش آن ب  عقوم4.
  م نظاري يا شاكت از بايم  ساباس و بازرس نانوني5.



 عرضه عمومی سهام عادی

 به عموم مردم

 عرضه مستقیم با واسطه بانك  سرمایه گذاری

حق تقدم به 
 سهامداران

 حق تقدم به سهامداران به عموم مردم

 مزایده ای مذاکره ای مزایده ای مذاکره ای



دستوری است جهت انجام هرنوع معامله اعم از خرید و (: order)سفارش 
گذاری اوراق بهادار که توسط مشتری به کارگزار ارائه  فروش یا سپرده

 .شود می

 

 .درخواست خرید اوراق بهادار توسط مشتریان است: سفارش خرید

 

 .درخواست فروش اوراق بهادار توسط مشتریان است: سفارش فروش

 انواع سفارشات در بورس اوراق بهادار



توان به سهه نهوع    انواع سفارشات در بورس اوراق بهادار تهران را می
 :قیمت پیشاهادی اجرا کرد

  
نرخی است که اختیار تعیین آن از طرف مشتری به کارگزار : سفارش به قیمت باز -الف

 .شود واگذار می
  
نرخی است که حداکثر یا حداقل آن ازطرف مشتری بهه  : سفارش به قیمت محدود -ب

 .شود کارگزاری اعلام می
  
نرخ ثابتی است که توسط مشتری برای انجهام معاملهه بهه    : سفارش به قیمت معین -ج

 .شود کارگزار اعلام می
       

 قیمتهای سفارشات در بورس اوراق بهادار





 :  می گوید( Oscar Wilde)اسكار وایلد .
 

 قیمت همه چیز را می دانیم  "
  "اما ارزش آنرا نمی دانیم

 



 تحلیل گران بایادی (   الف

Fundamentakist 
ويژگي هاي در وانعي ارزش ك  مي شود فاض بديادي تدليل و تجاي  در  

   .است نافت  ورود  جريان و ريسص رشد  چشم انداز ماندد بديادين
 زيا شاكت مي دهد نشان ك  است علامتي وانعي ارزش از اندااف هاگون 

   .استOver Valued)) ارزش بيش تااز يا (Undervalued)ارزش
.دارد وجود زيا مام فاض 3 بلددمدي ساماي  گذاري استااتژي در:   
 نابل رابح  اين و دارد وجود رابح  مالي بديادين عوامل و ارزش بين1.

   .است انداز  گياي
   .است ثابت زمان بول در رابح  اين2.
   .مي شود اصلاح مداسب زمان در رابح  اين از اندااف3.
بسياري چدد ها .است "ارزشيابي" بديادي تدليل و تجزي  در توج  كانون 

 اين اما مي كددد استفاد  گوناگوني روش هاي از بديادي تدليل گاان از
   .است دالب آناا تدليل در هقوار  مفاوضاي

 



 سرمایه گذاری در ارزش یا خریداران فرانشیز ( ب

 Value Investing or Franchise Buyer 
 

است ساماي  گذاري فلسف  اين بديانگذار بافت وارن . 
در .است ارزش زيا كسب وكارهاي جستجوي در ارزش در ساماي  گذاري  

  در ت ييا و شاكت مديايت ندو  با ساماي  گذاران تأثيا ميزان روش اين
 (مسثا نفو ) .است زياد آن مالي و ساماي  گذاري سياست هاي

 زيا مام فاض دو بلددمدي ساماي  گذاري فاض با و استااتژي اين در  
  :دارد وجود

 فاض و دارد شاكت كسب  وكار وضعيت از صديدي درک ساماي  گذار1.
  .مي يابد باقود موجود شاايط ك  مي كدد

 وانعي ارزش ب  نزديك آن نيقت آنك  بدون را ارزش زيا شاكت مي توان2.
   .كاد تدصيل باشد

كسب وكار ك  مي شود فاض زياا دارد كليدي نرش ارزشيابي روش اين در 
 آسان شاكت ورودي جايان باآورد و است ساد  و ثابت ويژگي هاي داراي
 است



 چارت گرایان( ج

 Chartist 
 

 تعيين را ساام نيقت بازار روان شداسي ك  دارند اعتراد چاري گاايان•

 .مالي بديادين مت ياهاي ن  مي كدد

  جم نيقتد  اكاي ماندد بازار رواني علائم با گاو  اين عريد  ب  •

 مي توان را نيقت آتي  اكاي ... و استرااضي فاوش هاي و مقادتي

 .كاد باآورد

  الگوهايي داراي نيقت ها در ت ييا ك  مي شود فاض ديدگا  اين در •

 سودمدد ساماي  گذاري فاايدد در ارزشيابي سب است سيش بيدي نابل

 بود نخواهد



 معامله بر مباای اطلاعات ویژه ( د

 Information Trader 
 شاكت ابلاعاي اگا .است ابلاعاي از تابعي باادار اورا  نيقت•

 ويژ  ابلاعاي مقادل  گاان .كاد خواهد ت ييا نيز آن نيقت كدد ت ييا
 جديد ابلاعاي خايد با مي كددد سعي (اطلاعاتي رانت خواران)

  دارد وجود شاكت دربار  خوبي ابلاعاي اگا .نقايدد ساماي  گذاري
 فاوش ب  اندام باشدد داشت  بدي ابلاعاي اگا و خايد ب  اندام
 .نقايدد

  بااساس مي تواند مقادل  گا ك  است اين ديدگا  اين در بديادين فاض •
  افااد ميانگين ب  نسقت باتاي واكدش مي شود مدتشا ك  ابلاعاتي

   .باشد داشت  بازار در ساماي  گذار
  ارزش خود از ارزش در ت ييا و ابلاعاي بين ارتقاط ديدگا  اين در•

 بيش ك  را شاكتي ساام است مقكن ساماي  گذاران اين .است مام تا
  در بيشتا افزايش باعث بيشتا ابلاعاي زياا بخاند است ارزش از

  آناا مداسب زمان يك در خايد از بعد سپب مي شودد نيقت ها
 .مي فاوشدد

  بازار واكدش چگونگي فرط ندارد زيادي اهقيت ارزش نگاش بااين •
   .است مام ابلاعاي ب 
 



 فر ت شااسان بازار ( د

 Market Timers 
  بازار كل در ت ييااي از ناشي بازد  ك  دارند اعتراد گاو  اين• 

  آناا .است ارزش زيا سام يك بازد  از مام تا و بيشتا مالي
 سيش بيدي را بازار  اكاي مي توان را ت تا ك  مي كددد استدتل

  مشاهد  نابل عوامل بااساس سيش بيدي اين ك  معرتدند و كاد
  زيادي نرش ديدگا  اين در ارزشيابي چدد ها .مي شود انجام
   :بود خواهد مفيد زيا گزيد  دو در اما ندارد

  زمان مي تواند آن جاري ارزش با مرايس  و بازار كل ارزشيابي•
   .نقايد مشخص را رونم يا ركود

 بيش يا زياارزش بازار ك  دهد نشان مي تواند بازار كل ارزشيابي•
  ارزش زيا شاكت تعدادي بازار در مثال عدوان ب  .است ارزش از
  شاكت هاي تعداد اگا مي شوندد معامل  ارزش از بيش تعدادي و

  هستدد ارزش از بيش ك  باشد شاكت هايي از بيش تا ارزش زيا
   .است ارزش زيا بازار بدابااين

 



 سرمایه گذاران با بیاش کارایی بازار( هه

 Efficient Marketers 

  نيل ارزش سقت ب  بلددمدي در بازار نيقت ديدگا  اين بااساس•
  صدي  و سايع واكدش ابلاعاي ب  نسقت بازار يعدي مي كددد
  ك  معتردند گاو  اين .ندارد وجود آربيتااژ فاصت و داد  نشان
  و شد خواهد باابا وانعي ارزش با بازار نيقت مشخص زماني در

  .است بي فايد  كارآمد بازار در سود كسب بااي تلاش هاگون 
  بااي ناكارآمد بازار در تلاشي ها ك  معتردند ساماي  گذاران اين

  جقاان معاملاي هزيد  هاي با آربيتااژ شاايط در سود كسب
  شاكتي چاا بداندد ك  است مام ساماي  گذاران اين بااي .مي شود
 مدظا اين از ارزشيابي مدل هاي سب مي شودد فاوخت  يا خايد 
  ابلاعاي با ك  است شاكت هايي يافتن هدف .است استفاد  نابل

 مي شوند معامل  ارزش از بيش تا يا كم تا موجود



 و تحلیل تاریخی و استراتژیك شرکت و  اعت تجزیه .1

 تجزیه و تحلیل مالی  ( الف

 ـ ارزیابی سود و زیان و ترازنامه  

 ـ ارزیابی جریان های نقدی  

 ـ ارزیابی سرمایه گذاری ها  

 ـ ارزیابی تأمین مالی  

 ـ ارزیابی سلامت مالی  

 ـ ارزیابی ریسک تجاری  

 تجزیه وتحلیل رقابت و استراتژی  ( ب

 ـ ارزیابی صنعت  

 ـ ارزیابی موضوع رقابتی  

 ـ شناخت زنجیره ارزش  

 ـ موضع رقابتی رقبای عمده  

 ـ شناخت محرك های ارزش  

 برآورد جریان های نقدی. 2

 پیش بینی مالی  ( الف

 ـ ترازنامه و صورت سود و زیان  

 ـ جریان های نقدی  

 ـ سرمایه گذاری ها  

 ـ تأمین مالی  

 ـ ارزش استمرار عملیات  

 ـ سناریوهای ممکن 

 پیش بینی استراتژی ها و رقابت  ( ب

 ـ پیش بینی تحولات صنعت  

 ـ پیش بینی موضع رقابتی شرکت 

 ـ پیش بینی موضع رقابتی رقبای عمده  

 پیش بینی ثبات و یکنواختی جریان های نقدی  ( ج

 ـ ثبات مالی پیش بینی ها  

 ـ مقایسه پیش بینی ها با واقعیت ها  

 ـ ثبات جریان های نقدی با تجزیه و تحلیل استراتژیک  

 هزیاه سرمایه تعیین کنندهعوامل . 3

 ـ برای هر واحد مجزا و برای کل شرکت  

 ـ هزینه سرمایه بدهی، صاحبان سهام و کل شرکت 

 خالص ارزش فعلی جریان های نقدی مورد انتظار. 4

 ـ خالص ارزش فعلی با نرخ تنزیل مناسب  

 ـ ارزش فعلی استمرار عملیات  

 تفسیر نتایج. 5

 ـ مقایسه تطبیقی ارزش شرکت با ارزش شرکت های مشابه  

 ـ شناخت منابع ارزش افزایی و ثابت آن  

 ـ تحلیل حساسیت ارزش با تغییر در متغیرهای بنیادی مالی  

 ـ توجیه رقابتی و استراتژیک برای منابع ارزش افزایی  



 

 جریان های نقد از دارایی های آتی

رشد از طریق سرمایه گذاری های جدید ایجاد  
تابعی از کمیت و کیفیت  : می شود

 سرمایه گذاری  

 

 کارایی رشد 

 

رشد از طریق استفاده بهتر از دارایی های  
 موجود ایجاد می شود  

 

 جریان های نقد از دارایی های موجود  

جریان نقد قبل از بازپرداخت بدهی ها و پس از  
 سرمایه گذاری لازم برای حفظ وضع موجود  

 

 طول دوره رشد فوق العاده  

 ـ کفایت مزیت رقابتی  

 ـ استمرار و تداوم مزیت رقابتی  

 هزینه سرمایه برای نرخ تنزیل  

 ـ ریسک عملیاتی  

 ـ ریسک ناتوانی در بازپرداخت ها  

 (بدهی و سهام)ـ ترکیب منابع مالی 

 

 رشد مورد انتظار در دوره رشد فوق العاده

بازده اضافی کم یا  )شرکت در شرایط ثبات 
 (صفر

مدیران از دارایی های موجود چطور  
 استفاده می کنند؟  

آیا برای رشد آینده،  
 سرمایه گذاری بهینه دارد؟    

آیا چشم اندازی برای استفاده    
کارآمدتر از دارایی های  

 موجود دارد؟  

 آیا مزیت رقابتی ایجاد می شود؟     

آیا از منابع مناسب برای تأمین مالی  
 استفاده می شود؟       



Relative Valuation 

 

نردي جايان رشدد بايم از دارايي ارزش كادن سيدا هدف نردي سود تدزيل درمدل  
  دارايي ها ارزشيابي هدف (نسقي) مرايس  اي ارزشيابي در .بود شاكت ريسك و

  ساد  بسيار روش اين .است بازار در مخابه دارايي ها   یمت گذار  براساس
 .باشد خحاناک مي تواند ولي است

مثل نسقي مقاني بااساس دارايي ها ارزشيابي يكي :دارد جزء دو نسقي ضاايب 

 استفاد  ...و P/B يا P/E مثل ضاايقي از معقوتً ك  شد  استاندارد نيقت هاي
 نردي جايان و رشد ريسكد لداظ از ك  مشاب  شاكت هاي كادن سيدا دوم .مي شود

  تفاوي ها اين چگون  ك  است اين اساسي سئوال .باشدد داشت  مشابات ديگا هم با

  كديم كدتال ارزشيابي در را آناا و شداسايي را

 . Price to Earning Multiple 

 . Price to Book Value Multiple 

 



 چرا این روش بصورت بسیار وسیعی مورد استفاده قرار می گیرد؟ 

 از ساد  تاي و بيشتا ساعت كقتاد مفاوضاي با روش دراين ارزشيابي•

  .مي گياد انجام عايداي تدزيل مدل هاي

 تدزيل مدل از فام تا نابل بسيار آن ارائ  و ساد  تا آن فام و درک•

   .است عايداي

  هدف يعدي مي شود مدعكب باتا بازار مسلط رفتار يا مُد روش اين در•

   .« اتي ارزش ن  است نسقي ارزش هاي يافتن»

 



 معایب روش مقایسه ای  
 

 با مرايس  و نسقي ضاايب مداسق  بايم از نسقي ضاايب است مقكن•

 رشدد مثل مت ياهايي زياا باشد نداشت  خوبي نتايج مشاب  شاكت هاي

   .مي گياد ناديد  را نردي جايان و ريسك

  يا كقتا ارزشيابي ب  مدجا مي تواند و بازاراست رفتار از تابعي ضاائب•

   .شود وانع از بيش تا

   .است زياد مدل مفاوضاي شفافيت عدم ب  علت تورش وجود ا تقال•

 



 P/Eنسبت 

 (E)سود هر سهم پیش بینی شده برای سال آینده 

 (P)قیمت بازار هر سهم به ارزش روز

 P/Eنسبت =  

 ريال 5.524=نيقت ها سام مب اياان
 ريال 336=سيش بيدي سود هاسام

5.3 =PE 

E/P==بازده مور انتظار 
336 

5524 

%6 = 



 بازار در طول زمان  P/Eمقایسه 
 و يافت  افزايش شاكت ها ساماي  هزيد  بازار باا  ناخ افزايش با• 

P/E مي يابد كاهش بازار.   

 افزايش بازار P/E و كم تا بازار ريسك صاف بازارد ريسك كاهش با•

   .مي يابد

   .مي شود بيشتا بازار P/E بازار در انتظار مورد رشد ناخ افزايش با•

  بازار P/E و شد  بيشتا ساداخت نسقت شاكت ها RoE افزايش با•

   .مي يابد افزايش

 





 (TRIN) شاخص داد و ستد بازار
 بار اولين براي . است تكنيكي تحليل هاي شاخص از يكي شاخص اين•

  معرفي را شاخص اين 1967 سال در (Richard Arms) آرمز ريچارد
  رونق گذاران سرمايه تا كند مي كمك شاخص اين از استفاده .است نموده

  مدت كوتاه در شاخص اين از معمولاً .كنند بيني پيش را بازار ركود و
  شود مي اتلاق Trading index مفهوم به TRIN و شود مي استفاده

   .است بازار كنوني وضع از خلاصه معياري و



 :توان استفاده نمود های زیر می از  فرمول TRINبرای محاسبه 
 

=   A/D 

 اند تعداد شرکتهایی که افزایش قیمت داشته 

 هایی که کاهش قیمت داشتند  تعداد شرکت

U/D=  

  هایی که افزایش قیمت داشتند حجم معاملات کل شرکت

  هایی که کاهش قیمت داشتند حجم معاملات کل شرکت



 Advance/Decline  كاهش به افزايش تعداد نسبت به A/D فرمول

Ratio  فرمول و U/D حجم كاهش به افزايش نسبت به Ratio 

Upside/Downside شاخص .است شهور م TRIN تقسيم از نيز  
 :آيد مي بدست فوق نسبتهاي

 

 

TRIN=  

DU

DA

/

/



 :TRINتفسیر شاخص  
  اند داشته قيمت افزايش كه باشد هايي شركت به مربوط معاملات حجم بيشترين اگر•

 (bullish) بازار رونق حالت اين به و گردد مي يك از كوچكتر TRIN شاخص

  كه باشد هايي شركت به مربوط معاملات حجم بيشترين كه هنگامي و گوييم مي

  بازار نوع اين به و گردد مي يك  از بيشتر  TRIN شاخص دارند قيمت كاهش

  .گوييم مي (Bearish) ركودي



 TRIN علائم

 :ك  آنست كلي ناعد 

  خود ب  (Bearish) سايين ب  رو  اكت بازار TRIN افزايش هدگام -
 .گياد مي

 (Bearish) بات ب  رو و افزايشي  اكت بازار TRIN كاهش هدگام -
 .گياد مي خود ب 



 TRINمثالی برای علائم 



 پیشنهادات عملی

  ساام بازار از فاوش و خايد امكان بااي شاخص يك عدوان ب  TRIN از•

  افت %80 زيا ب   و است كاهش در ال TRIN ك  هدگامي .شود مي استفاد 

 و دارد وجود بازار از ساام خايد بااي مداسقي هاي فاصت  كدد مي

  ستانسيل رود مي باتتا 2/1 از و بود  افزايش در ال TRIN ك  هدگامي

   .دارد وجود بازار در ساام فاوش





 stock rightsتعریف 
 م تردم خايد ساام   ري است ك  با اساس آن در صوري افزايش •

ساماي  د ساامدار فعلي ميتواند تعدادي ساام را ب  نيقتي مشخص در  
 .دور  اي معين خايداري كدد

اين  م نشاندهدد  اين است ك  ساامداران شاكت در خايد ساام  •
 .جديد نسقت ب  ديگاان  م تردم دارند

اعقال اين  م ساامداران را نادر ميسازد ميزان كدتال خود را با شاكت  •
 . فظ كددد

 
 



 مثال
 60میلیارد تومان به  45شرکت الف میخواهد سرمایه خود را از •

 .میلیارد تومان افزایش دهد

 





نفا   5سام و اع اي هياي مديا  آن  120000تعداد ساام شاكتي •
 :ع و هياي مديا  عقارتست از 3تعداد آراي  تزم بااي انتخا  . است

 تعداداعضای هیات مدیره

تعداد رای لازم برای 
عضو هیات    nانتخاب 

 مدیره
= 

 عضو هیات مدیره  n × تعداد آرای حاضر در مجمع

 1 + هیات مدیره  تعداد اعضای 
+ 1 

تعداد رای لازم برای 
عضو هیات    3انتخاب 

 مدیره
= 

120/000 × 3 

5 + + 1 

= 60/001 

1 





 هدگامي بازار ك  گاديد بيان گون  بدين (1970) فاما توسط كارا بازار فاضي 
   .باشد موجود ابلاعاي از كاملي بازتا  دارايي ها نيقت ك  كاراست

 كسي بااي نتواند ابلاعاي داشتن ك  است معدي بدين (واكدش) كامل بازتا 
 .است يافت  تقلور نيقتاا در تقاماً ابلاعاي زياا باشدد داشت  هقاا  ب  را سودي

 نيقتاا در هقزمان و مي شوند داد  نشان نيقتاا در مداسب بور ب  ابلاعاي بداباايند
   .هستدد رديابي نابل
شكل س  و است  شد  بددي بقر   مجقوع  س  در ابلاعاي فاضي  اين اساس با 

 : است زيا شاح ب  بازار كارايي  از
1- اورا  گذشت  دربارة ابلاعاي شامل ابلاعاتي مجقوع  کارايي ضعیف شكل  

 .است باادار
2- و شد  اعلان ابلاعاي هق  شامل ابلاعاتي مجقوع  کارايي  و  نیمه شكل 

 .است موجود
3- ابلاعاي هقچدين و ابلاعاي هق  شامل ابلاعاتي مجقوع  کارايي  و  شكل 

 ادبياي در تجابي شواهد (شاكت مدامان ابلاعاي  تي) . است خصوصي
 تأييد را كارايي نوي نيق  و ضعيف شكل گذشت  دور  هاي در مالي و  سابداري
 .نقود  اند

- Fama 
-weakness form 
- semi strong form 
- strong form 



 

 

 

 

 

 

 

 

 
 شکل قوی

 
 
 
 
 

 شکل نیمه قوی

 شکل ضعیف



 با نقي توان ك  است گذشت  نيقتااي از يكساي بيانگا كارايي ضعيف شكل
 ك  شود فاض اگا هقچدين د نقود سيش بيدي را آيدد  نيقتااي آناا از استفاد 

 شاايط تدت مالي بازارهاي در كدددگان استفاد  بايم از ابلاعاتي مجقوع 
 در ابلاعاي هق  شامل ابلاعاتي مجقوع  اين گادد استفاد  كارايي نوي نيق 

 تجزي  دولتيد گزارشاي اساسيد مالي صورتااي ماندد شد  اعلان و دستاس
 .بود خواهد ... صدايعد گزارشاي و تدليل و

  و «گذاري سياست» جات ويژ  كارباد دو داراي مزبور فاضي   سابداري در 
  اول .بود خواهد نوي نيق  كارايي با بازار در «عايداي جايان تدليل و تجزي »

 اخذ ب  مدجا ك  نقايد فااهم را ابلاعاتي تقام نقي تواند مالي صورتااي ايدك 
   .گادد تصقيم گياي

 استفاد  ب  نقي تواند ك  است آن (كارباد اهقيت تاين با و) كارباد دومين
 ابلاعاي ك  زياا بگياد تعلم معاملاتي مزيتااي مالي صورتااي كدددگان
   .مي يابد تقلور نيقتاا در ساعت ب  شد  مدتشا

 اصلي كانون و بود  درگيا بديادي تدليلااي و تجزي  با مستريم بور ب  نكت  اين
 ب  و مي نقايدد تدريم زميد  اين در ك  است كساني بااي مالي تدليل و تجزي 
 مي شوند معامل  نسقي ارزش زيا ك  هستدد شاكتاايي ساام دنقال





 درسهای سرمایه گذاری در بازار سهام از دیدگاه داموداران
اگا در ساماي  گذاري ب  دنقال ت قين هستيد ب  دنقال ساام ناويد 

No pain, no gain 
اگا ريسك را تدقل نكديد بازد  باتيي بدست نخواهيد آورد 
مت ياهاي بديادين را هقيش  در  هن داشت  باشيد 

Remember the fundamental 
شاكتااي ارزان د مدحم خايد ارزان دارند 
هقيش  شاكتااي موفم ساماي  گذاريااي خوبي . ها چيزي نيقتي دارد

 .نيستدد
Everthing has a price 

ارنام و اعداد مقكن است گقاا  كددد  باشدد 
Number can be deceptive 

  بازار تدليلگا است و اشتقاهاي خود را تصدي  ميكدد يعدي بازار بيشتا
 درست عقل ميكدد تا نادرست

Market are more often right than wrong 
هقيش  باتاين استااتژي ساماي  گذاري وجود ندارد 
عايداي بااي رسيدن ب  موفريت با شانب هقاا  است. 

 
 



 .مدیریت ، تصمیم گیری است
 سایمون                                                          

 





 خانوار

 نهادهای مالی

 دولت

 شرکتها

 خارج

C 

I 

G 

SHH   

SB  

TR  

T  

SG   

EX  
IM  

W 



GNP = C + I + G + EX - IM  

SF = IM - EX  

SHH + SB = I   

SP = SHH + SB   

SG = T - TR - G   

SHH + SB + SG = I   

SP + T - TR - G + IM - EX = I  

(SP - I) + (IM - EX) = (G + TR - T)  



تحلیل کلان با مدل  •
الماسه       

(diamond 

model             )
 مايكل پورتر

Macroeconoi
c analysis 

تحلیل منعت با مدل •
نیروها  ر ابتي 

 پورتر

•(5 force 
model) 

Industry  

anlysis 
تحلیل بازار سهام •

با شاخص 
TRIN 

 شاخصااي بازار•

Market 
analysis  

در  jhon neffو  warren buffetتجارب •
 بورس نیويورک

تجزيه و تحلیل مورتها  مالي با رويكرد  •
 ((fundamental approachبنیاد 

Corporate 
analysis  



 مایکل پورتر( diamond model)تحلیل کلان با مدل الماسه

دارایی های 
 رقابتی

 
 زیر ساخت

 منابع مالی

 تکنولوژی

 فرمول رقابت پذیری در سطح جهانی

فرایندهای 
 رقابتی

 
 کیفیت

 سرعت

 سفارشی سازی

رقابت پذیری  
 جهانی

 
 سهم بازار

 سود

 رشد

 استمرار عملیات

× = 



 دولت

شرایط 
 تقاضا

فاکتورهای  
 درونی

ساختار ،استراتژی 
و همآورد طلبی  

 شرکت

صنایع مرتبط و 
 حمایت کننده





 قدرت عرضه کنندگان

 رقبای موجود در صنعت 
 ه ميزان تقاكز مدصول 

 ه تقايز مدصول 

 ه ظافيت اضافي 

 ه نسقت هزيد  ثابت ب  مت يا 

 ه رشد تراضا

 ه نوساناي چاخ  اي 

 ه موانع خاوجي

 تهدید تازه واردها
 ه صاف  جويي مرياس انتصادي

 ه مزيت هزيد   

 ه ساماي  تزم 

 ه مدصول متقايز 

 ه دستاسي ب  كانال توزيع 

 ه موانع نانوني و دولتي 

 ه رابح  با سازندگان 

 تهدید جانشین ها 
 ه گاايش مشتايان ب  جانشين ها 

 ه عقلكاد نسقي نيقت جانشين ها 

 قدرت مشتریان
 :حساسیت  یمت ها  :  درت چانه زني

 ه هزيد  خايد ب  كل هزيد  سقد مشتايان ه انداز  و ميزان توج  خايداران

 ه ميزان سودآوري مشتايان   ه هزيد  هاي كليدي 

 ه درج  اهقيت كيفي مدصول   ه ابلاعاي مشتايان 

 ه توانايي خايد مشتايان در اددام عقودي

 مدل پورتر در تحلیل صنعت



 عوامل کیفی رشد :معیار اول 
 

 g=  رشد                      RoE=  بازد  صا قان ساام  
 A=  دارايي ها                 RoC(= ساماي )بازد  دارايي ها 

 E=   رو  صا قان ساام                         b= نسقت نگاداري سود 
 

 ظافيت -كاركدان توان -مديايت كيفيت
 بازار -بازاريابي -باا  وري و كارايي -توليد

 -مواد تأمين مدابع -مشتايان -مدصول
   ... و داخلي لجستيك

 (  عملیاتي)عوامل مؤثر بر سودآوري 

 عوامل کیفي

 منابع -سرمايه گذاري فرصتهاي -سهامداران نوع
 -(اعتبارات) تجاري شركاي -مالي تأمين

 وضعيت -اعتباردهندگان و بانك ها -قوانين
 بهادار اوراق بورس -خارجي سرمايه گذاري

  ... و (مالي بازارهاي)

 (تأمين مالي و سرمايه گذاري)عوامل مؤثر بر تقسيم سود 

 عوامل کمّي

 حاشيه سود

 گردش دارايي ها

 اهرم هاي مالي

نرخ  
سرمايه گذاري 

 مجدد

g × 

× 

× ROC 

E

D
1

ROE 

b 
EPS

DPS
1



 هزیاه سرمایه  احبان سهام: معیار دوم ریسک
 استفاده از مدل های تنزیلی• 

 

 

 
 استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای•

 

 
 استفاده از صرف ریسک•
 بازد  مورد انتظار(                      = صاف ريسك بازار(      + )صاف ريسك كشور)

 

 

g
V

DPS
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 جریان نقدی: معیار سوم
 نقدی جریان و سود مفهوم
نظا اتفا  مدصول بلك  نيستدد وانعي ارنام  سابداري و مالي داد  هاي 

 روش و  سابداري استانداردهاي ك  هستدد كساني و رشت  اين متخصصان
 سود ك  باشيد داشت  ب  خابا هقوار  .نقود  اند تدوين را مالي صوري هاي تاي 

  از بسياري .است "محلم وانعيت" يك عايدي اما است "عرايد" مدصول
 شاكت فعاليت هاي انجام سارامتا كليدي تاين «سود» ك  دارند اعتراد تدليل گاان

  و است شاكت باتا عقلكاد معداي ب  سود افزايش ديدگا د اين بااساس .است
  .باتا عقلكاد معداي ب  سود كاهش

نرد جايان ب  آن تقديل و سود شكل ت ييا ب  اعتراد نيز تدليل گاان از عد  اي  
 سود ب  استالاک افزودن با گاو  اين ديدگا  از .دارند (عايدي يا)  سابداري

  .مي آيد ب  دست عايدي
. است زيا ضا  القثل مصدا  مفاوم اين:   

Net income is just an opinion, but cash flow is fact 
. Accounting cash flow 

 



 :  معقوتً با دو مفاوم جايان نردي ساو كار داريم
 ( Equity cash flow)جايان صا قان ساام 
 (Firm cash Flow)و جايان نرد شاكت

 :  ب  معادتي زيا نگا  كديد

 ( 1)جريان نقد حسابدار  = سود خالص + استهلاک 

 ( 2)خالص جريان نقد ماحبان سهام = جريان نقد ورود  طي دوره  -جريان نقد خروجي

 (3)جريان نقد شرکت = خالص جريان نقد ماحبان سهام + خالص جريان نقد بدهي ها



 خالص دارايي ها  
 (به ارزش روز)

 ماليات  
ارزش فعلي )

 (پرداخت ها

 ارزش بازار  
 بدهي  ها  

 ارزش بازار  
 حقوق صاحبان سهام  

 ماليات  
ارزش فعلي )

 (پرداخت ها

 جريان نقد 
 شركت

 ماليات

 جريان نقد بدهي ها 

 جريان نقد صاحبان سهام



 تبدیل سود به جربان نقدی
 سود قبل از بهره و ماليات  

(EBiT) 

 استالاک + 

 ه ت ييا در ساماي  در گادش 

 ه مخارج ساماي  اي 

 جريان نقد فعاليت هاي عملياتي 

 ـ ماليات پرداختي شركت
(EBiT-I) (1-t) 

 (  بهره)ـ هزينه مالي 
 ـ بازپرداخت بدهي ها 

 بدهي جديد + ـ 

 
FCFE (LCF( 

ـ ماليات فرضي شركت با 
 فرض عدم اهرم 
(EBiT-I) (1-t) 

 ـ ماليات پرداختي شركت 
(EBiT-I) (1-t) 

 
FCFF )LCF( 

 
FCFE (LCF( 
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CANSLIM 

 بازار در ساماي  گذاري روش شد  خلاص  (CANSLIM) كانسليم واژ •

 .كاد سيدا گستاش  انيل ويلام آناي توسط ك  است ساام

 يك ك  بيزيدب ديلي ساماي  گذاري روزنام  مسسب و مسئول مديا انيل•

 سژوهشااي سازمان رئيب هقچدين او .مي باشد استد تجاري ملي روزنام 

 بزرگتاين محالع  با انيل آناي.است شاكت و ويليام انيل  نام با ساماي  گذاري

  را مشتاكي ويژگيااي ميلادي 1985 تا 1953 سال هاي بين ساماي  بازارهاي

 در را آن كليدي مشخص  هاي و يافت بارسي مورد ساام از باخي ميان در

 داد جاي CANSLIM شد  مخفف كلق 



=Current Quarterly EarningsC  

=Annual Earnings IncreasesA    

=New Products, New Mgt., New HighsN    

=Supply and DemandS    

=Leader or LaggardL    

=Institutional SponsorshipI    

=Market DirectionM    
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در مرايس  با هقان فصل در  % 20تا  18بااي آخاين س  ما  بايد  دانل•
 سال گذشت  رشد كاد  باشد

 . ذف كاد EPS موارد ديا متانق  را بايد از•
 .بايد توج  كاد EPSب  رشد تجقعي •

 افزایش سودهر سهم در هر فصل

اين ناخ بايد  دانل  . ب  ناخ  رشد فاوش در فصلااي نقلي بايد توج  كاد
 .باشد% 25

بايد ساام شاكت مشاباي را ك  در زميد  فعاليت شاكت مورد نظا كار  
 .ميكدد و رشد مشاباي با اين شاكت دارد مدنظا ناار داد

C = Current Quarterly Earnings Per Share: 

The Higher, the Better 



 باشد% 25ناخ رشد ماكب سود ساليان   دانل •
 سال گذشت  معدادار باشد 3رشد سود بي •

 
سود باآوردي مورد توافم  اكثا تدليل گاان  بااي سال بعد بايد كم تا از 

 سال فعلي نقاشد
ROE  يا بيشتا باشد% 17بايد 

 باشد EPSبيشتا از % 20جايان نرد عقلياتي بااي ها سام 
 سال گذشت  سازگاري داشت  باشد 3سود بايد  ثقاي و نوي داشت  باشد و با 

A = Annual Earnings Increases: Look for Significant Growth 

 رشد سود سالانه 



اين ن ي   . افزايش نابل ملا ظ  نيقت ساام معقوتً هقاا  با اتفاناي تاز  است•
يكي از  . مقكن است مدصول يا خدمتي نود مديايت جديدد فن آوري نوين باشد

شگفت آورتاين نتايجي ك  انيل ب  آن دست يافتد ت اد اين نتايج با چيزي است 
بجاي تأكيد با روي عقلكاد . ك  ساماي  گذاران نسقت ب  آن توج  نشان مي دهدد

 "خايد سام در سائين و فاوش آن در نيقت بات"بازار ساماي  سدتي 

انيل مي گويد ك  در نيقت هاي بات سام را خايداري كديد و در نيقت هاي  
سژوهش انيل نشان داد ك  زمان ايد  آل بااي خايد سام . باتتا بفاوشيد

هدگامي است ك  نيقت ساام ب  يك مددود  جديد باتيي ك  سب از مدي  
باخي از جاشااي نيقتي نابل . ما  دور  ثقاي و ركود استد باسد 15دو تا 

توج  بعد از اين دور  زماني اتفا  مي افتد و ا تقات بدا ب  دليلي خط  
 مراومت سام نيز شكست  مي شود

 تولیدات جدید، افق های جدید، مدیریت نوین  
 N = New Products, New Management, New 

Highs: Buying at the Right Time 



 كوچك يا بزرگ بودن انداز  شاكت
هدگامي ك  ساام موجود در دست عد  كقي از بازار است بايد بازد   

 بيشتاي را بلب نقود
 ساام شاكت كوچك بايد نوسان بيشتاي داشت  باشدد

 مدياان شاكتااي داراي ماكان متعدد د عقلكاد باتاي دارند
 سال گذشت  علامت خوبي است 3كاهش نسقت بدهي در 

  

 عرضه و تقاضا

S = Supply and Demand: Shares Outstanding Plus 

Big Volume Demand 



L = Leader or Laggard: Which Is Your Stock? 

  اعت پیشرو یا وارفته

 سام در يك گاو  صدعتي نوي 3تا  2خايد •
 استفاد  از شاخص ندري نسقي بااي جدا كادن سيشاوها از ضعيفاا •
 دارد ضعيف است% 70شاكتي ك  شاخص ندري نسقي زيا•

 

 ميگياند توج  كديد% 80ب  الگوي نيقتيااي شاكتاايي ك  رتق  بيش از 
از ساامي ك  عقلكاد نيقت آن در دور  اصلاح نيقتاا اصلاح نشد  است 

 ساهيز كديد  



 نهادهای حمایت کااده

I = Institutional sponsorship 

 ( قايت كددد  10تا  3بين ) شاكتي ك   اميان زياد دارد را بخايد•
 كيفيت مالكان  را بارسي كديد•
 ب  افزايش و كاهش  اميان توج  كديد•

 از ساامي ك  بيش از  د معقول و معرول  قايت ميشود اجتدا  كديد



 با روندهاي بازار مقارز  نكديد•
.  سعي كديد ك  روزان  با جو عقومي بازار و  جايان عرايد آشدا و آگا  باشيد•

 با سيگياي روزان  اين كا مقكن خواهد بود
  جم زياد خايدهاد بدون افزايش نيقت ساام  ميتواند علامت افزايش باشد•
 از بزرگان درس بگيايد•

M = Market Direction 

 جهت بازار


