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 همسهِ
 اًتظابض  هَضز ّسف اغلی ّط ضطوتی حساوثط ًوَزى اضظش فؼلی خطیبًبت ًمسی

 .است

 ػَاهلی وِ زض ثبظاض زض تؼییي اضظش ضطوت هَثطًس ضبهل: 

 .ذبلع ضطوت،سَز تمسیوی،ًطخ ضضس ضطوت ٍسبیط ػَاهل زیگطسَز        

هَضَػبت هطتجظ ثب تؼییي اضظش ضطوت ضبهل: 

ثطضسی ػطضِ ػوَهی سْبم ثوٌظَض افعایص سطهبیِ،ثِ حاساوثط ضسابًسى هٌابفغ    

 .هَاضز هطتجظ زیگطٍ سبیط سْبهساضاى فؼلی،تؼییي لیوت ٍظهبى ػطضِ سْبم 
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  ِاضظش یه ٍضق ثْبزاض ضا هی تَاى ثط حست همساض پَلی وا

. زض ظهبى هطرع ثبثت آى پطزاذت هی ضَز تؼطیا  واطز  

الجتِ زض غَضت ٍخاَز  )اضظش یه ٍضق ثْبزاض زض ثبظاض آى، 

ثبظاض یب ثط حست لَاػس ٍ ضٍیِ ّبی لبثل اػوبل حسابثساضی  

 .تؼییي هی ضَز( ثطای آى
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چْبض هفَْم اغلی اضظش ػجبضتٌس اظ: 
اضظش اٍضاق ثْابزاض  : اضظش ثب فطؼ تساٍم فؼبلیت.  1

یه ضطوت فؼبل ٍ سَزآٍض ثب ایي چطن اًساظ وِ ازاهاِ  
 .وست ٍ وبض آى ضطوت زض آیٌسُ هیسط هی ثبضس

 
تؼییي ثبلیوبًسُ ضطوت پا   (: اًحلال)اضظش تػفیِ . 2

اظ فطٍش زاضائیْب ٍ پطزاذت ثسّیْبی ذَز،وِ ثبیس 
ثیي سْبهساضاى ذَز تمسین ًوبیس، یؼٌی هجلغی واِ  
سْبهساضاى پ  اظ تػفیِ ثسّیْب اًتظبض زضیبفات آى  

 .ضا زاضًس
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اضظضی واِ زض ثابظاض اٍضاق ثْابزاض    : اضظش ثبظاض. 3
ثاِ ثیابى   . ثطاسبس آى هَضز هجبزلِ لطاض هی گیطز

زیگط ّوبى اضظش ثسّی یب حمَق هبلىبًِ ای اسات  
وِ زض لبلت ثطزاضت ثبظاض اظ اضظش اٍضاق لااطضِ  

 .یب سْبم ضطوات هٌؼىا  های گطزز
ایي اضظش ثب استفبزُ اظ اساتبًساضزّبی  : اضظش زفتطی. 4

حسبثساضی تؼییي ضسُ ٍ اظ عطیك گعاضضْبی هبلی تْیاِ  
ضسُ تَسظ ضطوت ثِ ذػَظ تطاظًبهِ، گاعاضش های   

 .گطزز
حماَق  اضظش زفتطی ساْبم ػابزی ػجبضتسات اظ         

 .غبحجبى سْبم تمسین ثط تؼساز سْبم
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اضظش ثبظاض زاضائیْابی فیعیىای    :اضظش زاضاییْبی ضطوت. 1
ًگْساضی ضسُ ضطوت زض هَالؼی هثل ثبظپطزاذت زیَى ٍ یب تَظیغ سَز ثایي  

ٍخاَز ایٌگًَاِ   . سْبهساضاى وِ اظ عطیك ًمس وطزى آًبى غَضت هی پصیطز
 .زاضائیْب هَخت افعایص اضظش شاتی اٍضاق ثْبزاض ضطوت هی گطزز

هیعاى لغؼیت  :ثْطُ ٍ سَز سْبم احتوبلی آتی ضطوت. 2
پطزاذت ثْطُ ٍ سَز سْبم احتوبلی ضطوتْب زاضای اضتجبعی هثجت ثاب اضظش  

 .شاتی اٍضاق ثْبزاض ضطوت است

هیعاى وسات ساَزّبی   : سَزّبی احتوبلی آتی ضطوت. 3
آتی ضطوت زض سغحی هؼمَل، یىی اظ هْن تطیي ػَاهل هَثط ثط اضظش شاتی 

 .اٍضاق ثْبزاض است

 .هیعاى ضضسّبی آتی یه ضطوت: ًطخ ضضس احتوبلی آتی. 4
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ػجبضت است اظ فطآیٌس همبیسِ اضظش تدعیِ ٍ تحلیل اضظش شاتی،      
 .ٍالؼی اٍضاق ثْبزاض ثب لیوت خبضی ثبظاض یب لیوت پیطٌْبزی ذطیس

 
  ایي اهط زض ثبظاضّبی ًبوبضا ضا هی تَاى ثِ سبزگی اظ اذتلاف ثایي

اضظش شاتی ٍ لیوت فطٍش اٍضاق ثْبزاض تؼییي ًوَز، ظیطا زض ایي 
( شاتی)ًَع ثبظاضّب لیوت فطٍش اٍضاق ثْبزاض لعٍهبً لیوت ٍالؼی 

 .آى ًوی ثبضس
   ّسف اغلی اظ تدعیِ ٍ تحلیل اضظش شاتی، تطاریع ضاطوتْبیی

است وِ لیوت سْبم آًْب ووتط یب ثیطتط اظ اضظش شاتی تؼییي ضاسُ  
 .است
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ثبظاض اضظش ٍالؼی ضا ثِ وٌسی تطریع هی زّس. 
 
 ُضا ًوی تاَاى ثاب تدعیاِ ٍ    ( ضیسىی)سْبم ضطوتْبی پط هربعط

ساْبم  . )تحلیل اضظش شاتی ثِ سطػت هاَضز ثطضسای لاطاض زاز   
 (.ضطوتْبی ًفتی، استرطاج علا یب ضطوتْبی زض ظهیٌِ اذتطاػبت

 
 سْبم زاضای ًطخ ضضس ثبلا، ثِ ػلت اثْبهبت آتی زض ذػَظ هست

ظهبى ازاهِ ضضس آى ٍ ّوچٌیي اًتظبضات سطهبیِ گصاضاى اظ ازاهِ 
ضًٍس ضضس ضطوت، ثطضسی آًبى اظ عطیك تدعیاِ ٍ تحلیال اضظش   

 .شاتی زضَاض هی ثبضس
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زٍهیي تىٌیه زض اضظضیبثی اٍضاق ثْبزاضٍتؼییي اضظش ضطوت هی     
ایي ضٍیىطز ثب لیوتْبی ثبظاض سط ٍوبض زاضز ًِ ثب اضظش شاتی . ثبضس
زض ٍالغ زض ایي تىٌیه لیوت ثبظاض سْبم ثب ضبذػْبی زیگاط   .آى

 .ثبظاض هَضز اضظیبثی ٍ همبیسِ لطاض هی گیطز
 
 :ػوسُ ػَاهل هؤثط زضایي ضٍیىطز    
 ضوَز ولی ثبظاض . 1
 همبیسِ غٌؼت  . 2
 لَاػس چطذِ ای. 3
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یه سطهبیِ گصاض تٌْب ٌّگبهی هی تَاًس السام ثاِ ذطیاس اٍضاق        

ثْبزاض ًوبیسوِ ثِ ًظط ضسس لیوت ثبظاض اوثط اٍضاق ثْبزاض هَخاَز  

هٌغك پطتَاًِ تىٌیه هعثَض . زض ثبظاض، زض سغحی پبییٌی لطاضزاضز

ثط ایي است وِ زض حبلت ضوَز ولی ثبظاض، تمطیجابً اضظش خابضی   

ثبظاض توبهی اٍضاق ثْبزاض هَخَز، ووتط اظ اضظش خابضی هؼواَل   

هی ثبضس، اظ ایي ضٍ اًتظبض هی ضٍز وِ لیوتْب ثاِ ظٍزی افاعایص   

 .یبثٌس
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ضطوتْب یب سطهبیِ گصاضاى ثسًجبل فطغتْبی ذطیسی ذَاٌّس ثاَز واِ         

ثٌظط ضسس زض همبثل سبیط ضطوتْبی فؼبل زض غٌؼت هَضز ًظاط، زاضای  

 ایي حبلت زضظهبًی است وِ لیوت سْبم .لیوت ذطیس ووتطی ثبضٌس

 ضطوتْبی هطبثِ افعایص یبفتِ  زضحبلیىِ لیوت سْبم ضطوت هَضز ًظط

 .ثسٍى زلیل اظ لیوت سبیط ضطوتْب پبییي تط ثبضس
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لیوتْبی ثبظاض تؼسازی اظ اٍضاق ثْبزاض اظ الگَی چطذِ ای تجؼیت      

زض ٍالغ تحلیل گط هی تَاًس ثاب اساتفبزُ اظ اعلاػابت    . هی وٌٌس

تبضیری، اٍضاق ثْبزاضی ضا وِ  ًعزیه ثِ پبییي تطیي ًمغِ هاَضز  

اًتظبض لیوت هی ثبضس، ذطیساضی وطزُ ٍ سؼی وٌس واِ آى ضا زض  

 .ًعزیىی ثبلاتطیي ًمغِ هَضز اًتظبض لیوت، ثِ فطٍش ثطسبًس
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اوثط ضطوتْب ثطای تأهیي هبلی ثرطی اظ زاضاییْبی ذَز ػواستبً       
اظ اٍضاق لطضِ یب اٍضاق ثْبزاض استفبزُ هی ًوبیٌس وِ ّاط یاه   
زاضای ًطذْبی هتفبٍتی ثَزُ، اهب ثطای زاضًسگبى آًْاب ثابظزُ   

 .  ثبثتی زاضًس
 
ثِ هٌظَض تؼییي اضظش ایي اٍضاق ثْبزاض یب ٍاهْب ساِ فطآیٌاس        

 :خساگبًِ ثِ ضطح ظیط ٍخَز زاضز
 ثسّیْبیی ثب ًطخ ثْطُ هتغیط. 1
 اٍضاق ثْبزاض ثب ًطخ ثْطُ ثبثت ٍ زاضای سطضسیس هطرع. 2
 اٍضاق ثْبزاض ثب ًطخ ثْطُ ثبثت ٍ ثسٍى سطضسیس هطرع. 3
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      شرکتها می توانند وجوه مورد نیاز خود را از طریق پرداخت

بهره هایی که متناسب با تغییر وتحول برخی شاخصها تغییر می 

نرخ »دو شاخص دراین خصوص شامل .کنند استقراض نماید

نرخ پرایم؛به عنوان مقیاس .می باشند«نرخ بهره لیبور»و«پرایم

نرخ بهره بوده که توسط بانکها از مشتریان معتبر اخذ می 

نرخ بهره لیبور؛شاخصی که برای محاسبه بهای تمام شده در .گردد
 .تامین مالی بین المللی استفاده می شود
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اضظش ایي لجیل ثسّیْب ػجبضت است اظ هجلغ اغل ٍام وِ ثِ سابزگی   

لبثل هحبسجِ است ٍ ثطای آى اًدبم ّیچ گًَِ هحبسجبتی هَضز ًیبظ 

هیلیَى زلاض ثسّىبض ثبضس ٍ ثْاطُ   10چٌبًچِ ضطوتی هجلغ . ًیست

آى ضا ثب ًطذْبی ضایح پطزاذت ًوبیس، اضظش ثبظاض ایي ٍام هؼبزل 

 .هیلیَى زلاض ذَاّس ثَز 10
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زض غَضتی وِ اٍضاق ثْبزاض زاضای تبضید سطضسیس هطرع ثبضٌس،       

اضظش فؼلی ولیۀ ثْطُ ّب یب سَزّبی سْبم آتی ٍ ّوچٌیي اضظش 

 .فؼلی اغل هجلغ ثبظپطزاذت زض سطضسیس ثبیس هس ًظط لطاض گیطز
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در اکثر موارد سهام ممتاز منتشرر شرده دارای تراریر سررسرید      
 .مشخصی نمی باشند

 ٍیژگاای ثبظذطیااس چٌاایي اٍضاق هٌتطااط ضااسُ ای ػوَهاابً زاضای   
که شرکت انتشار دهنده مجاز به براز خریرد یرا تبردیل هی ثبضس

اضظش شاتی ایي خطیابى زائوای   . آنها به سهام عادی مری باشرد
 :ٍخَُ ثب استفبزُ اظ فطهَل ظیط ثسست هی آیس

 
 

 :هتغیطّبی آى       
       PMT  =زضیبفت یب پطزاذت سبلاًۀ ٍخِ ًمس ثِ زلاض 
        i  =ًُطخ ثبظز 

i

PMT
PV *
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ضٍش تجسیل خطیبًبت ًمسی آتی اٍضاق ثْبزاض ثِ اضظش فؼلای یاب   
 .  اضظش شاتی آى

   ُثْطُ ّب یب سَز سْبم آتی ثطای ثسّیْب یب اٍضاق ثْبزاض ثاب ثابظز
 .ثبثت ًیع سطهبیِ ای هی ضًَس

 ٍ ثطای سْبم ػبزی ًیع ثب یه استثٌبء ثِ ّویي تطتیت ػول هی ضَز
آى استثٌبء ایي است وِ خطیبًبت ًمسی سْبم ػبزی ثغَض ثابلمَُ  
ضضس هی وٌٌس ٍ ایي هسئلِ هی ثبیسات زض تدعیاِ تحلیال اضظش    

 .شاتی آى هَضز تَخِ لطاض گیطز



 هسل ته زٍضُ ای  -1
 
 ثسٍى ًطخ ضضس   -ٍخَز سَز سْبم زائوی  -2
 
 ثب ًطخ ضضس ثبثت -ٍخَز سَز سْبم زائوی -3
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ایي هسل هی تَاًس ثوٌظَض تَضیح چگًَگی استفبزُ اظ یه 
 .  هسل ضیبضی ثطای هسبئل هطثَط ثِ اضظش شاتی ثِ وبض ضٍز

 :ػَاهل هؤثط زض هسل گَضزٍى
 
 ثبظزُ غبحجبى سْبم -1
 
 ثبظزُ هَضز اًتظبض ٍ ثبظزُ ٍالؼی -2
 
 ٍخَز ػبهل ضضس -3 
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ثبظزُ سْبم تٌْب ضبهل سَزّبی تمسیوی آتی هی ثبضس. 
زض هسل ته زٍضُ ای ثبظزُ سْبهساضاى تٌْب ضبهل سَز تمسیوی ٍ      

زض هسل گَضزٍى سَزّبی اًجبضتِ . سَزّبی سطهبیِ ای هی ثبضس
ضطوت ثرطی اظ ػبهل ضضس هی ثبضس وِ زض خْت افعایص هماساض  
سَز تمسیوی آتی ػول هی ًوبیس، اهب تٌْب سَزّبی تمسیوی آتای  

 .ثِ ػٌَاى ثبظزُ زض ًظط گطفتِ هی ضَز
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 هسل گَضزٍى ثطهجٌبی ثبظزُ هَضز اًتظبض ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثٌب
 :ًْبزُ ضسُ است

 

 ثبظزُ هَضز اًتظبض(ke :) ثبظزُ هؼیٌی وِ سطهبیِ گصاضاى
ثاب  . زض همبثل ضیسه هطرػی ثطای یه سْن اًتظابض زاضًاس  

استفبزُ اظ ًسجت سَز ّط سْن ثِ لیوت ثبظاض سْن ػبزی هطبثِ 
(P/E  )  ُوِ سطهبیِ گصاض اًتظبض آى ضا زاضز، هی تَاى ثابظز

 .هَضز اًتظبض ضا هحبسجِ ًوَز

www.irhesabdaran.ir



 
ثبظزُ ٍالؼی  : 

ػجبضت است اظ ًسجت ٍالؼی سَز ّط سْن ثِ لیوت ثبظاض ساْبم  
ایي ًسجت زض ثط گیطًسُ ثرطی اظ ًطخ . ثطای ّط یه اظ ضطوتْب

ثطاثط است ثب حبغلضطة ًسجت سَز  gهی ثبضس، ظیطا  (g)ضضس 
 .ّط سْن ثِ لیوت ثبظاض سْبم، زض زضغس سَز اًجبضتِ
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زض هسل گَضزٍى ػلی ضغن ٍخَز یه زیسگبُ ثلٌس هست، ًطخ ضضس 
ثبثتی ضا ثطای سَز تمسیوی زضًظط هی گیطز ٍ آى ثِ غَضت یه 

 .  ػبهل زض زضٍى هسل اضظضیبثی لطاض زاضز
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ثِ هٌظَض زضن وبهل هسل گَضزٍى، ثبیس تأثیط تغییط زض هیعاى       
پطزاذت سَز تمسیوی ثط ثبظزُ سْبم ضا زض ضطایظ هرتل  ٍ ثاب  

 .تَخِ ثِ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ثطضسی وٌین
     

 اضظش شاتی                                                                                    
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 (.یر مبنای سالیاهه)سىد سهام جاری : 

ک یکسان:  ک سهم با سطح ریس ضای بازار برای ی صاحبان سهام مىرد تقا  .بازده مىرد اهتظار حقىق 

صاحبان سهام شرکت:   .بازده واقعی حقىق 

ت خىاهد کرد:  ت در آینده اهباش صد سىد هر سهم که احتمالًا شرک  .در
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 :   فطؼ وٌیس 
 زلاض 2سَز ّطسْن ضطوتی  
 زضغس 10ثبظزُ ٍالؼی حمَق غبحجبى سْبم  
 

 :سِ حبلت هوىي است ٍخَز زاضتِ ثبضس
 K<I: ثبظزُ هَضز اًتظبض ووتط اظ ثبظزُ ٍالؼی ثبضس -1

زض غَضت سطهبیِ گصاضی سْبهساض، ًسجت ثِ ثبظزُ هاَضز        
اًتظبض ذَز زض ایي سغح اظ ضیسه، سَز ثیطتطی وست های  

اظ آًدب وِ پطزاذت ثیطتط سَز تمسیوی ًطخ ضضس یه . ًوبیس
ضطوت ثب سَز آٍضی ثبلا ضا وبّص هی زّس، ثٌبثطایي اًتظبض 
هی ضٍز وِ افعایص زض پطزاذت سَز ساْبم، اضظش شاتای   

 .ووتط زض پی زاضتِ ثبضس
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 K=I: ثبظزُ هَضز اًتظبض ثطاثط ثبظزُ ٍالؼی ثبضس -2

زض ایي حبلت ضطوت هغبثك پیص ثیٌی ػول وطزُ ٍ احتوبلاً      
چٌبًچاِ ساَز   . سْبهساض ًگطاى سَز تمسیوی ًوای ثبضاس  

تمسیوی اػلام گطزز، هدسزاً زض ّوبى ضطوت یب ضاطوتْبی  
هطبثِ سطهبیِ گصاضی ذَاّس ضس ٍ اًتظبض ذَاّین زاضت وِ 
اضظش شاتی تحت تأثیط هیعاى پطزاذت سَز تمسیوی لاطاض  

 .ًگیطز
 K>I: ثبظزُ هَضز اًتظبض ثیطتط اظ ثبظزُ ٍالؼی ثبضس -3

زضایي حبلت ضطوت ًتَاًستِ ثِ ذَثی آًچِ اًتظبض زاضاتِ       
زض ًتیدِ اضظش شاتی چٌیي ضاطوتی ووتاط اظ   . ػول ًوبیس

اهب اظ آًدب وِ سْبهساضاى توبیال  . ضطوت زیگطی هی ثبضس
زاضًس وِ ٍخِ ًماس ثیطاتطی ثاطای ساطهبیِ گاصاضی زض      
فطغتْبی زاضای ثبظزّی ثیطتط زض اذتیبض زاضاتِ ثبضاٌس،   
ثٌبثطایي، اًتظبض اضظش شاتی ثیطاتطی ضا ثاطای ضاطوتی    
ذَاّین زاضت وِ سَز سْبم پطزاذتی آى افاعایص یبفتاِ   

 .است
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 :                                                                             ضٍضْبی همبیسِ ای ثطای اضظضیبثی 
ّوسبى،اضظش ٍ ضیسه ثب ٍیژگی ّبی ػولیبتی هطبثِ ضطوتْبیی      

 .هطبثْی زاضًسشاتی  
 :سِ ضٍش همبیسِ ای زض ایي ذػَظ ػجبضتٌس اظ

 P/Eهمبیسِ ًسجت -1

 اضظش همبیسِ ای ثب هسل گَضزٍى-2

 اضتجبط اضظش زفتطی ٍ اضظش ثبظاض-3

 :P/Eهمبیسِ ًسجت 
اظ تحلیل گطاى ثِ ایي ًسجت ثِ ػٌَاى یه ػبهل تؼیایي  ثسیبضی          

آًْب ثِ زًجابل ساطهبیِ ای   .وٌٌسُ اضظش ،تبویس ظیبزی هی وٌٌس
ایي فطهَل اضظش شاتی ػجبضت اسات  زض .ذبلػٌسوطزى سَزّبی 
ثسایبض هحاسٍزایي   هَاضز زض .لیوت ثبظاض سْبم/اظ سَز ّط سْن 

 .ضٍش زاضای اػتجبض است
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 :اضظش همبیسِ ای ثب هسل گَضزٍى
 شاتی اضظش ّوبى ثطاثط هطبثِ ضطوتْبی ثبظاض لیوت وِ غَضتی زض

 .است هٌبست اضظضیبثی ثطای هسل ایي ثبضس هصثَض ضطوتْبی

 

 :اضتجبط اضظش زفتطی ٍ لیوت ثبظاض
 یب ثبظاض اضظش تؼییي ثطای تَاى ًوی ضا فؼبل ضطوت یه زفتطی اضظش    

 تَاًٌس هی هطبثِ   ضطوتْبی  اهب  زاز، لطاض استفبزُ هَضز آى شاتی اضظش

   .ثبضٌس زاضتِ هطبثْی زفتطی اضظش ثِ ثبظاض اضظش ّبی ًسجت
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 :هستنذ خطزناكهفت چيش ديگز بذون هفت چيش  اسنظزگانذي
 ثزوت بذون سحمت 

 دانش بذون شخصيت
 علم بذون انسانيت

 سياست بذون شزافت
 لذت بذون وجذان
 تجارت بذون اخلاق
 وعبادت بذون ايثار
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