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  رشديسهام 

ن و تا حد امكان از توزيع سود   به مرحله بلوغ نرسيدههنوز سهامي است كه 
ٓ
 اين .مي كنند خودداري در ا

 گذاران براي سرمايه  دليل اصلي سرمايه. گذاري مناسب هستند  ها عموما داراي فرصتهاي سرمايهشركت 

ينده سودهاي شركت است در سهام رشدي، سرمايهگذاري 
ٓ
 گذاران رشدي، به  سرمايه. گذاري در رشد ا

 رشدي سريعتر از حد  شركت هايــي هستند كه طي دوره هاي زماني گذشته، سرمايه گذاري در سهامدنبال 

 عواملي مانند افزايش سود يا  رشد در اينجا به وسيله. قابليت رشد بالايــي دارند  داشته اند و بنابراينمتوسط 

 گذاری سرمايه گذاران رشدی، به طور عمده بازده ه يسرما .اندازه گيري مي شود فروش يك شركتميزان 

وری و  قيمت های را از محل خود 
ٓ
ینده به  سهام افزايش درسودا

ٓ
ورنددر ا

ٓ
 دست می ا
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 سهام ارزشی 
 

ن نسبت به
ٓ
نها، پايين تر از  جريان هاي نقدي، سود، سود تقسيمي و ارزش دفتري  سهامي است كه قيمت ا

ٓ
 ا

 روز شركت توجه مي  گذاران براي سرمايه گذاري در سهام ارزشی، به ارزش سرمايه. بازار است ميانگين 

نكه انتظار رشدكنند
ٓ
وري شركت ، بدون ا

ٓ
 به همين علت، اين . داشته باشند چشمگير و يا تغيير عمده در سود ا

 سهام . اطمينان بالاتري برخوردارند نسبت به سرمايه گذاران در سهام رشدي از حاشيه سرمايه گذارانگونه 

وري وضعيتي متعلق بهارزشی 
ٓ
نها را به بازار مطلوب دارند، اما  شركت هايــي است كه از نظر سود ا

ٓ
 سهام ا

 بنابراين، انتظار سرمايه گذاران اين است كه بازار  .زير ارزش ذاتي ارزش گذاري كرده است  ت موق صورت

 است كه  سهام نوعي از سهاماين .سهام افزايش يابد  اشتباه در قيمت گذاري را كشف كند و قيمت اين اين

ن در مقايسه با شركت هاي سود تقسيمي، ارزش دفتري و يا ديگر ،سود
ٓ
ن در  شاخص هاي بنيادي ا

ٓ
 مشابه ا

مد  ، كمتر است و در نتيجه، با درصنعت
ٓ
 نظر گرفتن معيار هايــي، مانند نسبت قيمت به درا

 ارزيابي مي شود سهامي با قيمت ارزان )B/P(  نسبت ارزش دفتري به قيمت هر سهم و )P/E(هرسهم
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مـــد قيـمـت نسبـت 
ٓ
يانسبت   )PRICE-TO-EARNINGS RATIO(بــه درا

P/E  
 
 
 

بازارهر سهم  به قیمت براي محاسبه این نسبت ، . از ابزارهاي مهم براي ارزش گذاري سهام شرکت هاستیکی 
نسبت قیمت به . به دست می آیدتقسیم شده و به اصطلاح پی بر اي آن  هر سهم یا سود سالیانه درآمد 

 درآمد سهم بیانگر آن  
 .  سود به آن تعلق می گیردچقدر ازاي یک ریال از سهم است که به 

 ریال سرمایه گذاري روي سهام یک 2به ازاي سرمایه گذار باشد یعنی  2مثال اگر این نسبت برابر با براي 

 به عنوان   P/Eبازار سرمایه معمولا از سرمایه گذاران .کند، یک ریال سود مشارکت می تواند دریافت شرکت
 .ارزش شرکت یاد می کنندابزاري جهت ارزیابی  
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 علت  . این نسبت، رایج ترین نسبتی است که در بازار سرمایه، توسط سرمایه گذاران مورد استفاده قرار می گیرد
 

 هدف این . این نسبت، توانایی آن در بیان ارزش بازار و سود هر سهم به زبان یک عدد ریاضی استمحبوبیت 
 

 بیان رابطه قیمتی است که یک سرمایه گذار براساس چشم انداز آینده شرکت، براي سود پیش بینی شده  نسبت 
 

 مقدار بالاي این نسبت نشان دهنده خوش بینی  . سهم می پردازد و انتظار دارد تا به بازدهی مناسبی دست یابدهر 
 

 مقدار پایین آن نشان دهنده بدبینی عموم سرمایه گذاران درباره آینده شرکت است و تا زمانی بالا خواهد بود  و 
 

 عموم سرمایه گذاران باور به توانایی رشد سود یا افزایش قیمت سهام یک شرکت داشته باشند، اما اگر این که 
 

 همچنین نشان دهنده   P/Eنسبت . در قابلیت سودآوري شرکت از بین برود، نسبت هم افت خواهد کرداطمینان 
 

 ریسک یک سهم است و هرچه بالاتر باشد، ریسک سهم هم بالاتر خواهد بود و در صورت منفی شدن بازار سطح 
 

 هنگامی که شرکت ها دوره رشد خود را . بالا نسبت به سایر سهام افزایش می یابد P/Eبه فروش سهام با تمایل 
 

 .  آنها تعدیل می شود P/Eسر می گذارند سود آنها تثبیت و نسبت پشت 
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 برخی از ویژگی هاي کلی براي شناسایی سهام رشدي
 .هم تاریخی و هم پیش بینی شده: میزان رشد قوي – ۱
با صنعت و سهام شرکت آیا بازده حقوق صاحبان : قوي) ROE(میزان بازده حقوق صاحبان سهام  – 2 

 .ساله اش تطبیق می کند5متوسط 

آیا شرکت، فروش را به سود تبدیل . به ویژه سود قبل از مالیات): EPS(وضعیت سودآوري سود هر سهم  – 3 
از بیش  می کند؟ آیا مدیریت نظارت و مهار هزینه ها وجود دارد؟ حاشیه سود قبل از مالیات باید 

 .  ساله و متوسط صنعت آن باشد5میانگین 

سال دوبرابر شود؛ تحلیلگران این 5قیمت پیش بینی شده سهم چیست؟ قیمت این سهم می تواند در  – 4
 .  پیش بینی ها را طبق مدل تجاري و وضعیت بازار شرکت انجام می دهند
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سهام ارزشیبرخی از ویژگی هاي کلی براي شناسایی   

 بنیادي هر سهم آن در مقایسه با شاخص هاي است که سود، سود تقسیمی، ارزش دفتري یا دیگر سهمی -1

 .ارزان است P/Eمعیارهایی مانند گرفتن مشابه در آن صنعت، کمتر است و درنتیجه با در نظر شرکت هاي 
 را به طور موقت زیر قیمت ذاتی، آنها مطلوبی دارند، اما بازار سهام وضعیت شرکت هایی هستند که سهام -2 

 استکرده ارزش گذاري 

 .درصد انتهایی قرار گیرد10چنین شرکتی در طبقه بندي بر حسب آن باید در  P/Eنسبت -3
 دارایی هاي جاري آن، دو برابر بدهی هاي جاري باشد؛ -4
 .حداقل حقوق صاحبان سهام از محل بدهی ها باشد -5
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 هادرتعیین نوع سهام  استفاده از نسبت 

 بتا پایین -1

 پایین است؛ P/Eسهام ارزشی داراي . به سود هر سهمقیمت :P/Eنسبت -2
 بالا است؛ D/Pسهام ارزشی داراي . تقسیمی به قیمتسود :D/Pنسب -3
 بالا است؛ S/Pسهام ارزشی داراي . به قیمت سهمفروش : S/Pنسبت -4
 بالا است؛ CF/Pسهام ارزشی داراي . نقدي به قیمت سهم  جریان هاي:  CF/Pنسبت -5
 بالا است؛ B/Pسهام ارزشی داراي . دفتري دارایی ها به قیمتارزش : B/Pنسبت -6
 .پایین است D/Eسهام ارزشی داراي . بدهی به حقوق صاحبان سهامنسبت : D/Eنسبت -7

به طور گسترده اي به صورت انفرادي   B/Pنسبت  اگر چه ممکن است از همه این نسبت ها استفاده شود، از
 .به عنوان شاخص ارزش استفاده می شود
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 سهام ارزشی یا رشدي؟

 با توجه به این که سهام رشدي به طور ذاتی خطرپذیر است و فرض سرمایه گذار رشدي بر این است که   
 سود و افزایش سود را به درستی پیش بینی کند و درنتیجه با توجه به پیش بینی سود زیاد آینده،  می تواند 

 .  به خرید سهم با قیمت بالاست و چون پیش بینی سود، کاري دشوار است، ریسک بالایی داردحاضر 
 سرمایه گذار ارزشی، انتظار ندارد که شرکت رشد چشمگیر یا تغییرات عمده داشته باشد و زمانی درحالی که 

 را می خرد که قیمت آن کمتر از قیمت ذاتی آن باشد، سرمایه گذار ارزشی از اطمینان بالایی برخوردار  سهم 
 پس سرمایه گذار رشدي ریسک بالایی را متحمل  . که سرمایه گذار رشدي معمولا از آن بی بهره استاست 

 .می شود
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 نقش وضعیت بازاردر انتخاب سهام
 ، سرمایه گذاري ارزشی در دوره هاي بهبود اوضاع اقتصادي )S&P(طبق گفته موسسه استاندارد اند پورز 

 مناسب است؛ درحالی که در سرمایه گذاري به روش رشدي، اگر بازار وضع مطلوبی داشته باشد و یک ارزیابی 
 معقولانه از قیمت سهم صورت گرفته باشد، خرید سهام رشدي توصیه می شود که در این حالت عموما، میزان بهره  

 اما اگر بازار در وضعیت رکود به سر می برد، یا ارزیابی منطقی از قیمت . پایین و سودآوري شرکت رو به افزایش است
شود و سهم صورت نگرفته باشد توصیه می شود که تعداد سهام رشدي  د یا هیچ سهم رشدي خریداري ن  کاهش یاب

خ بازار سهام با سرمایه گذاري هاي رشدي و ارزشی در دوره هاي زمانی . تنها سهام ارزشی خریداري شود  درتاری
ع متفاوت بازار روبه رو بوده است  ، سهام رشدي بهتر از سهام ارزشی و 1990از جمله در اواخر دهه. مختلف و در اوضا

عمل کرده است راین با توجه به این که در دوره هاي زمانی مختلف و . در دوره هاي زمانی دیگري سهام ارزشی بهتر   بناب
شته  شورها، سهام رشدي و ارزشی، بازده هاي متفاوتی دا ع متفاوت بازار و شرایط مختلف اقتصادي ک  با وجود اوضا

ع سازي است آوردن بازده مطلوب، متنو کی از توصیه ها جهت به دست  ک . است، ی  همان طور که در زمان انتخاب ی
ک  س ک پرتفوي را کاهش دهد و بین ری س واند ری گر اوراق بهادار می ت ستفاده از سهام، اوراق قرضه و دی  پرتفوي مناسب، ا

رقرار کند، در زمان انتخاب سبد مناسبی از سهام، از روش هاي متفاوت   بالقوه و پاداش سرمایه گذاري، تعادل و توازن ب
ستفاده شود   سرمایه گذاري ا

ج بهتري نصیب سرمایه گذار شود ک، نتای س ر کاهش ری علاوه ب ع سهام ارزشی و رشدي در پرتفوي قرار گیرد تا   و هر دو نو
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