
  تحليل بنيادي مباني  
  مقدمه 

هاي تحليل بنيادي به درستي معتقدند كه ارزش سهم منبعث از سـودآوري آن اسـت و ارزيـاب بايـد بـه       پيروان روش
انـدازي كـه مـديريت آن      آورد و لحـاظ چشـم   هاي شركت مورد نظر به عمل مـي  هاي مالي كه از گذشته اتكاي تحليل

م كرده است بتواند ارزش ذاتي سهم را پيدا كند و بعد نسبت به خريد يا فـروش  شركت براي يك يا چند سال آتي اعلا
گذاران بايد در مسير ارزيابي خود مورد عنايت قـرار   در اين مقاله، نكاتي كه سرمايه. آن سهم به خصوص تصميم بگيرد

 .شود دهند تشريح مي
  

  اطلاع از روند حركت اقتصاد كلان 

كننده بدهد كه در آن زمان به خصوص كه  گذاري بايد به خود جواب قانع ي براي سرمايهگير گذار هنگام تصميم سرمايه
گذاري در بورس سهام است، آيا روند اقتصاد كل كشور در جهت بهبود مايه اميدواري است يا عكس  او مايل به سرمايه

مثبـت بـود او مجـاز اسـت كـه      گمي اسـت؟ اگـر جـواب     در آن صادق بوده و اقتصاد در حال ركود و بازار در حالت سر
هاي اميـد   گر باشد تا بارقه گذاري خود را آغاز كند و اگر جواب منفي بود اصلح آن است كه جلو نرود بلكه نظاره سرمايه

كه بازارسرمايه در حال ركود و قيمت سهام مرتبائ رو بـه كـاهش بـود،     84تا آذر ماه  83طي آذر ماه . را به عينه ببيند
ثابت و بدون ريسـك هماننـد    گذاران به موقع سهم خود را فروختند و منابع را به طرف اوراق با بازدهء يهاي از سرما عده

  .اوراق مشاركت يا سپردهء بانكي بردند
طلبـد   اي نيست و آگاهي كامل نسبت به آن، توجه به نكات متعددي را مي اطلاع از روند حركت اقتصاد كلان كار ساده

اكنـون در اولـين     بار براي آن طراحي داريـم و هـم   ن اقتصادي كه ما در ايران هر پنج سال يكهاي كلا از جمله برنامه
، بودجهء كل كشور، رشد توليد ناخالص ملـي، رشـد   )1388الي  1384هاي  سال(سال برنامهء پنج سالهء چهارم هستيم 

رزي كل كشور، نوسانات نرخ ارز، نـرخ  يا كاهش درآمدهاي ارزي از جمله درآمدهاي صادراتي، مازاد يا كسري بودجهء ا
تورم، نرخ بيكاري، قدرت رقابت كالاهاي توليدي صادراتي كشور در مقام مقايسه با كالاهاي مشابه خارجي، توجـه بـه   

هاي اقتصادي كشور كه ببينيم بازارهاي صادراتي ما در حال رشد و شكوفايي است يا در حال اضـمحلال، ارزش   مزيت
الواقع اگر بخواهيم در يك شركت كارگزاري و يـا شـركت    في. ا ساير ارزها و بسياري مطالب ديگربرابري پول كشور ب

آن هـم  . گذاري پوشش كامل به همهء اين مطالب بدهيم نياز به يك متخصص با درجهء دكتراي اقتصاد داريم سرمايه
رهاي پيشرفته در بخش تحقيقـات  هاي كارگزاري در كشو به همين دليل است كه شركت. مسلط به امور اقتصاد كلان

قادرند حتي بودجه و عملكرد دولت را به نقد بگيرند و نظـرات   محققان در اختيار دارند و عملاً خود به تعداد لازم از اين
  . اصلاحي ارايه كنند

در ما در اين مبحث اطلاع از روند اقتصاد كلان كشور خودمان مدنظر بـود امـا ايـن حقيقـت را هـم بيـان كنـيم كـه         
گيرنـد بلكـه در      هاي خود را تنها در داخل كشور به كار نمي گذاري بورسي سرمايه هاي سرمايه كشورهاي خارج، شركت
اي ندارنـد كـه اقتصـاد كـلان آن      هـا چـاره   كنند و اگر چنين باشد، كارشناسـان آن  گذاري مي ساير كشورها هم سرمايه

  .ر را به صورت خاص مورد توجه و ارزيابي قرار دهندهاي مورد نظ را به صورت عام و صنايع و شركت كشور
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  انتخاب صنعت مناسب 

از هـر مطلـع بـازار سـرمايه كـه       صنعت است و مسـلماً  30دار ما حدود تعداد صنايع در دسته بندي بورس اوراق بها   
يا خودرو ) معادن(شنويد اما در مورد صنعت كاني   بپرسيد صنعت نساجي در چه وضعيت سودآوري است، پاسخ منفي مي

بـه   توصيه آن است كه صنعتي را انتخـاب كنيـد كـه رو   . شنويد نظرات مثبت با تفاسير متفاوت مي  يا صنعت پتروشيمي
  .باشد فتباشد بلكه در حال شكوفايي و پيشراضمحلال ن

  

  انتخاب چند شركت در يك صنعت 

هم مختلف مناسب است بنابراين اگر شما از بين س 10تا 5گويند تشكيل يك پرتفوي با  متخصصان بازار سرمايه مي   
ها را در صنايع مـورد نظـر بـراي پرتفـوي خـود       گونه از بهترين سهام 10تا  5كنيد  كل صنايع دو صنعت را انتخاب مي

  .انتخاب كنيد
كه در هنگام (كنيد، ممكن است با تغيير عوامل مؤثر  ها انتخاب مي يادتان باشد پرتفويي را كه امروز با اعمال همه دقت

و ) MONITORORING (خيلي زود ناكارا شود پس بررسي مـداوم  ) ارزيابي شما چندان قابل پيش بيني نبودند
  .بهينه سازي پرتفوي، يك وظيفه كاري غيرقابل اجتناب است

  

  ها داران عمدهء آن ها و سهام مديريت شركت 

هاي روشني دارند و فقـط صـرف وقـت و تخصـص      ههاي سودآور، پيشرو، خوشنام و ارزش آفرين هميشه پروند شركت
مديران ورزيده، كارآفرين و با انرژي، سكان هر كشتي را كه در دست بگيرند آن را به . يابي كنيد لازم است كه حقيقت
  .كنند و سرنشينان آن كشتي بايد جاي خود را امن فرض كنند راه درست هدايت مي

منظور مدير عامـل  (خواهم به دست چه كساني بدهم  ن سهم سرمايه ام را ميبه عبارت ديگر از خود بپرسيد با خريد اي
صلاح، خوشنام و مورد احترام بازار هستند  و آيا اين افراد ذي) خريد و هيات مديرهء شركتي است كه شما سهم او را مي

شده در ذهـن شـما در   كنيد كه به دلايل مختلف پاسخ سؤال مطرح  شويد، ملاحظه مي يا خير؟ وقتي در عمل وارد مي
  .آيد ها منفي از آب در مي مورد بسياري از شركت

داران  گذار انتظار داريم در انتخاب سهم مورد نظر خود اعمال كنـد، سـهام   همين دقت و توجهي را كه ما از يك سرمايه
رعايـت  هاي مورد نظرشـان همـين اصـل را     هاي بورسي هم در خريد و نگاهداري سهام عمدهء شركت عمدهء شركت

اند خود دليلـي بـر    دار عمدهء شركت خاصي بوده ها سهام سال  گذاران قدر و خوشنامي كنند بنابراين اگر ديديد سرمايه مي
  .مناسب بودن شركت و مطلوبيت سهم آن از ديد مديريتي است

اگـر  . اسـت  هم به دليل قدرت سودآوري خرند و ضريب قيمت سهم به قيمت اسمي  سهم را به خاطر سودآوري آن مي
ترين سهم در بورس اوراق و بهادار تهران، سيمان قائن است با قيمت سـهم حـدود    اشتباه نكرده باشم هم اكنون گران

و  برابـر قيمـت اسـمي    63ريـال كـه اولـي بـالاي      500ترين سهم پارس الكتريك با قيمت زير  ريال و ارزان 63ر000
ان يا گران شدن قيمت سهم هم همان قدرت سودآوري و ميـزان  است و دليل ارز درصد قيمت اسمي 50كمتر از  دومي

ها عنايت ندارد، مـوارد   ميان سهام ارزاني كه كسي به آن چه بسا كارشناسان زبردستي باشند كه بتوانند از.سرمايه است
دست  گذاري خود در اين سهام ظاهرائ ضعيف، به خوبي را دست و پا كنند و طي مثلائ يك سال سودي را از سرمايه

كه چنين سودي را نتوانسته باشند از سـهام مرغـوب پـر    ) مجموع رشد قيمت سهم به اضافه سود سهام دريافتي(آورند 
ايـم و سـهام    اين واقعيت را از آن باب گفتيم كه كسي ما را متهم نكند كه خـط كشـيده  . معامله در بورس حاصل كنند
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كنـيم اصـلائ سـراغ سـهام      خـداي نـاكرده توصـيه مـي     ايـم و  بنـدي كـرده   بورسي را به مرغوب و نـامرغوب دسـته  
گوييم انجام اين هنرنمايي كه از خريد و فروش سهام ناموغوب، سود مرغوب حاصل كنـي كـار    ما مي. نرويد نامرغوب

  .گذاران كم اطلاع بروند سراغ سهام مرغوب پر معامله گوييم، سرمايه هر كسي نيست و به اين دليل مي
ها بسيار كم معامله و مـورد   از آن هم اكنون در بورس اوراق بهادار ما حضور دارند بيش از نيميشركتي كه   451از كل 

هـا   هـا و مـديريت آن   توان بر ضعف عملكرد اين شـركت  گذاران مطلع بازار نيستند و دلايل زيادي را مي عنايت سرمايه
كننـد    متخصـص سـعي مـي    گذاران غير ايهدهيم كه سرم مترتب دانست كه فعلائ مورد بحث ما نيست و تنها توجه مي

  .ها را در پرتفوي خود نگذارند المقدور سهام اين نوع شركت حتي

  شوندگي سهم نقد درجه 

اوراق بهـادار مـا كـم نيسـت     شـركت فعـال بـورس     200ميان حدود  پايين در» نسبت قيمت به درآمد«سهم خوب با 
كه شما نياز به فروش آن سهم خوب داريد، مشتري بـراي خريـد    اما ممكن است در زماني) در مقطع فعلي مخصوصاً(

هاي نرم افزاري سهام كـه در بـازار در دسـترس اسـت      از طريق مراجعه به سيستم. آن سهم به خصوص موجود نباشد
 در همـان . توانيد تعداد روزهايي را كه سهم مورد نظر شما در طول يك سال مورد معامله قرار گرفته ملاحظه كنيـد  مي
توانيد هر روزه تعداد سهام معامله شده، نوسانات قيمت  مي) ازجمله سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران(افزارها  نرم

شما بايد سهمي را بخريد كه خريد و فروش آن سـيال باشـد نـه    . و دفعات معامله و جمع كل مبلغ معامله را نيز ببينيد
  .اتفاقي و گهگاه

  

  درآمد هر سهم 

بيني سال جاري را هم مدنظر  سهم موردنظر خود را در پنج سال گذشته ملاحظه كنيد و درآمد هر سهم پيش درآمد هر
هاي انجام شده طي پنج سال اخير تا چه حـد رونـد    قرار دهيد و بعد قضاوت كنيد كه با در نظر گرفتن افزايش سرمايه

توانيـد روي محقـق شـدن     ند و تا چه حد ميك هاي گذشتهء شركت، رضايت شما را حاصل مي فروش و سودآوري سال
ماهـه   12و  9درصد پوشش فروش و سودهاي خالص سه، شش، . سودآوري اعلام شده براي سال جاري حساب كنيد

كنـد،   ها را منتشر مي واحد نظارتي سازمان بورس بعد از رسيدگي آن كنند و ها طي سال در دفعات اعلام مي كه شركت
  .رهنمود خوبي براي ارزيابان در اين زمينه است

  

  سودهاي نقدي تقسيم شده 

اي از  زند اما توجه به درصد تقسيم سود براي مخصوصائ عـده  درست است كه سود يا درآمد هر سهم حرف اول را مي
و حتـي  (گذاران همانند سود سپردهء بانكي دوست دارند هـر سـاله    ين دسته از سرمايهخريداران سهم مهم است چون ا

هاي بـا   شركت.سودي را به صورت نقدي دريافت كنند) تر اگر همانند كشورهاي پيشرفته ممكن باشد در مقاطعي كوتاه
درصـد   80تا  70ئ كنند و مثلا مديريت مستحكم معمولائ از يك سياست معين و مشخص در تقسيم سود تبعيت مي

هايي كه در طول مثلائ پـنج سـال گذشـته روال     شركت. كنند داران خود تقسيم مي سود حاصله را هر ساله بين سهام
  .ضعف هستند اند از اين ديدگاه داراي يك نقطه اي در تقسيم سود داشته نامشخص و به هم ريخته
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  هاي غيرعملياتي توجه به درآمدها و هزينه 

هـاي خـود را    به خصوص شركتي ممكن است قطعه زمين يا ساختمان يا بخـش ديگـري از دارايـي    در طول يك سال
عكس اين قضيه هم صادق است و مثلائ اگر شركتي در طول يك سال اقدام . بفروشد و سود غيرعملياتي كسب كند

ص رقـم معتنـابهي را بـه    به بازخريد يا بازنشسته كردن درصد قابل توجهي از كاركنان خود كند و در آن سال به خصو
رقم پرداختي به كاركنان منهاي ذخاير به حساب (عنوان هزينهء بازخريد كاركنان در حساب سود و زيان شركت بياورد 

  .اين هم خود يك هزينهء غيرجاري غيرعملياتي است) رفته
ر قيمت سـهم داشـته باشـند    نبايد اثري د) هاي غيرعملياتي يا برعكس هزينه(گوييم كه درآمدهاي غيرعملياتي  ما نمي

ريال بـوده و اواسـط سـال بـا حصـول درآمـد اضـافي         500گوييم اگر درآمد اعلام شدهء قبلي براي هر سهم  بلكه مي
درصد به قيمـت سـهم    30ريال افزايش يافته، نبايد  650ريال به  500غيرعملياتي درآمد تعديل شده براي هر سهم از 

گذار خودش براي ايـن درآمـد يكبـاره غيرمسـتمر      رصد معقولي باشد كه هر سرمايهافزوده شود، بلكه رشد قيمت بايد د
هاي غيرعملياتي صادق است كه در يك سـال درآمـد هـر سـهم را بـه       همين قاعده براي هزينه. كند قيمتي تعيين مي

  .ددهد و دليلي ندارد كه قيمت سهم دقيقائ معادل كاهش درآمد آن سال كاهش ياب مقدار زياد كاهش مي
  

  در نظر گرفتن رشد سودآوري 

چراكـه  . پيوسته جهت سرمايه گذاري بايد به سودآوري سالهاي آتي و به عبارتي بـه نحـوه رشـد شـركت توجـه شـود      
ژه هـاي جديـدي را را ه انـدازي     هنگاميكه شركتها به حالت اشباع يا همان اشتغال كامل خود نزديك مي شوند و پـرو 

در حالت اشتغال كامل شركتها نسبت به تهديد هاي موجـود در اقتصـاد و   . بتي مي رسندنمي كنند به عايدي ساليانه ثا
صنايع و نسبت به تغيير مقررات دولتي نيز شكننده تر هستند لذا پيوسته بايد محيط فعاليت شركت را بـه جهـت ايمـن    

  . بودن در سودآوري درنظر داشت

  اولويت ديون بر سهام 

در همه   رد اقلام ترازنامه توجه شود اين است كه تامين بدهيهاي شركت از اقلام دارايياولين نكته اي كه بايد در مو
هنگام انحلال يا تصفيه شركت ابتدا بدهيهاي شركت از محل فروش داراييها . حال بر سهام شركت ارجحيت دارد 

در اينجا بين دو . ت مي شوندتامين مي گردد و چنانچه چيزي باقي ماند به صاحبان سهام به نسبت سهامشان بازپرداخ
  :نوع سهام بايد فرق قايل شد 

سهام ممتاز ، سهامي است كه به موجب اساس نامه شركت از نظر دريافت سود سهام و يا بازپرداخت اصل آن ) الف
  .هنگام تصفيه شركت نسبت به سهام ديگر اولويت دارند

ز قرار مي گيرد و در تشخيص سود سهام شركت از امتياز سهام عادي، سهامي كه از نظر اولويت بعد از سهام ممتا) ب
همچنين هنگام انحلال شركت پس از پرداخت كليه ديون و تاديه حقوق صاحبان سهام . ويژه اي برخوردار نيست 

  .ممتاز چنانچه چيزي باقي باشد بين صاحبان سهام عادي تقسيم مي شود 
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  روند قيمت سهام در گذشته 

انسانها به تدريج براي عموم شناخته مي شوند و كم كم داراي حسن شهرت و بعضا سوء شهرت  سهام شركتها نيز مثل
. براي خريد يك سهام خاص ضروري است كه ببينيد شهرت اين سهام در چه سمتي حركت مي كند . مي گردند 

تنها اشاره مي . محسن شهرت سهام يك شركت بستگي به عوامل زيادي دارد كه ما قصد توضيح اين عوامل را نداري
هنگام خريد سهام بايد روند قيمت آن در گذشته مورد . كنيم كه تاثير اين عوامل روي قيمت سهام منعكس مي شود 

  : بگذاريد دو سه مثال ذكر كنيم . توجه قرار گيرد 
ه و گاهي به ده ساله نوسان زيادي داشت -مثلا  -اگر روند قيمت سهامي كه مي خواهيد خريداري كنيد در يك دوره 

بازار سهام اين شركت بازار پايدار و . شدت بالا رفته و گاهي شديدا پايين آمده چه استنباط مي كنيد ؟ ساده است 
حالا فرض كنيد شركت ديگري سهام خود را . اگر اهل ريسك نيستيد از قيد خريد اين سهام بگذريد . باثباتي نيست 

سهام آن بطور مرتب افزايش يافته ولي افزايش ملايم و بطي ء بوده  عرضه كرده است كه طي ده سال گذشته بهاي
اگر مايليد پولتان جاي مطمئني سرمايه گذاري شود كه به قول معروف آب باريكه اي بياورد و خيالتان هم . است 

را رها كنيم  بگذاريد بقيه موارد. نگران افت و خيزهاي شديد قيمت سهام تان نباشد همين سهام به درد شما مي خورد 
  .تا در دنياي واقعي خود شما با آنها مواجه شويد 

نوع كالا يا خدمتي كه شركت مورد نظر عرضه مي كند كميت و كيفيت مشتريان شركت، روي قيمت سهام آن تاثير 
وقتي شركتي كالاي مصرفي توليد مي كند كه مورد نياز همگان است بازار مصرف نسبتا مطمئني براي . مي گذارد 

شركتهاي نوشابه سازي نمونه بارز اين گونه شركتها هستند زيرا هم ميزان مصرف كالا توسط .محصول وجود دارد 
در مقابل كالايي مانند تراكتور را در نظر بگيريد كه . يك فرد زياد است و هم افراد زيادي آن را مصرف مي كنند

ركتهايي كه كالاهاي مصرفي توليد مي كنند در غالب روشن است كه سهام كارخانه ها و ش. متقاضيان آن كمتر است 
قلت تعداد مشترياني كه خريدهاي بزرگ انجام . موارد بهتر از سهام كارخانه هاي توليدي سنگين و صنايع مادر است 

.  مي دهند ممكن است كه هزينه هاي توزيع را پايين بياورد ولي نبايد از خطرات و زيانهاي انحصار خريد نيز غافل بود
  كه معرف حضورتان هست ؟ "گذاشتن همه تخم مرغها در يك سبد "خطر مشهور 

  

  سود سهام گذشته و روند آتي آن 

يكي ديگر از عواملي كه هنگام خريد سهام معيني بايد مورد توجه قرار گيرد اين است كه سود متعلقه به سهام در 
در محاسبه سود متعلقه به سهام نكات چندي بايد مورد . هگذشته چقدر بوده است و روند آتي آن فزاينده است يا كاهند

  .عنايت قرار گيرند 
تومان رسيده باشد و  500فرض كنيد قيمت بازار سهامي كه بهاي اسمي آن يك هزار تومان است طي چند سال به 

به . توزيع كند درصد  10اگر در پايان سال مجمع عمومي تصميم بگيرد كه سودي معادل    .شما آن را خريداري كنيد 
زيرا از نظر شركت صادر كننده سهام بهاي اسمي سهم ملاك . هر سهم معادل صد تومان سود سهام تعلق مي گيرد 

درصد  7/6و يا  1500/100تومان خريده ايد و سود متعلقه به آن معادل  1.500در حالي كه شما سهم مزبور را . است 
براي مثال اگر . ين تر از بهاي اسمي آن باشد وضعيت بالعكس خواهد بود چنانچه قيمت بازار سهامي پاي. خواهد بود 

آيا . درصد مي بود  12تومان خريده بوديد، سود متعلقه به سهام شما نزديك به  850شما سهام فوق را به قيمت بازار 
  مي توانيد محاسبه را خودتان انجام دهيد؟

در بازار را به حساب نياورديم و فرض كرديم قيمت سهامي كه  دقت كنيد كه در محاسبات فوق، تغييرات ارزش سهام
  .خريده ايد ثابت مانده است 
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  ساختار مالي شركت 

ساختار مالي اصطلاحي است كه اشاره دارد به نحوه و چگونگي ارتباط اقلام مختلف ترازنامه و اهميت اين اقلام در 
براي مثال هرگاه . سلامت مالي شركت اهميت زيادي دارد روابط ميان اقلام ترازنامه از نظر. مقايسه با يكديگر

بدهيهاي شركت سررسيد شده باشد اما موجودي وجوه نقد شركت كفاف بدهيها را نكند ، شركت در زحمت خواهد بود 
آيا مجموع داراييهاي جاري كفاف ديون جاري شركت را مي كند ؟ نسبت سود به مجموع فروش چقدر است ؟ . 

  . چه نسبتي با ميزان توليد دارد؟ و نظاير آنموجودي انبار 

بررسي اين نسبتها و مقايسه آنها با نسبت هاي مشابه در ساير صنايع ساختار مالي شركت را براي شخص سرمايه گذار 
در . حسابداران البته مي پذيرند كه قضاوت درباره ساختار مالي شركتها كار نسبتا دشواري است . مشخص ميسازد 

  نيز مبحث مفصلي به تجزيه و تحليل نسبت ها اختصاص يافته كه حكايت از اهميت موضوع دارد  حسابداري
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