
یونانيان باس��تان آب – خ��اک – آتش و باد را چه��ار عنصر اصلی 

سازنده هر ماده می دانستند و همه چيز را به صورت ترکيبی از این 

عناصر دسته بندی می کردند.

سرمایه گذاری هم مجموعه مشابهی از چهار عنصر اصلی را دارد که 

سرمایه گذاران برای در هم شکستن ارزش سهام به کار می برند. در 

این مقاله نگاهی به چهار نسبت و آنچه که درباره سرمایه می گویند، 

می اندازیم:

)P/B( خاک :نسبت قیمت به ارزش دفتری

)P/B( ب��رای اف��رادی ک��ه نيمه خال��ی لي��وان را می بينند نس��بت

نشاندهنده ارزش شرکت در صورتی است که همين امروز منحل یا 

فروخته شود. بسياری از شركت ها در صنایع تکميلی در مورد رشد 

ب��ا تردید حرف می زنند اما باز هم می تواند ارزش خوبی بر اس��اس 

دارایی های شان باش��د.ارزش دفتری ش��امل تجهيزات –ساختمان 

–زمي��ن و هر چيزی اس��ت ک��ه می توان آن را فروخت که ش��امل 

سهام داران و بستانکاران می ش��ود.ارزش دفتری همراه با موسسات 

مالی می تواند توسط بازار در نوسان باشد – چون این گونه سهام ها 

می خواهند س��بدی از دارایی هایی را داش��ته باشند که ارزش آن ها 

بالا و پایين می ش��ود. موسسات صنعتی مایلند یک ارزش دفتری – 

بيش تر بر اس��اس دارایی های فيزیکی داشته باشند که سال به سال 

بر طبق قوانين حس��ابداری مستهلک می شوند. نسبت P/B می تواند 

از ش��ما حمای��ت کند البته تنه��ا در صورتی که دقيق باش��د . این 

بدان معناس��ت که سرمایه گذار باید نگاه عميق تری به دارایی های 

حقيقی بيندازد که نسبت را می سازند.

)P/E(آتش : نسبت قیمت به سود

درخصوص نسبت )P/E(احتمالا نسبت به سایر نسبت ها بررسی های 

بيش تری انجام ش��ده اس��ت . اگر افزایش ناگهانی در قيمت سهام 

مانند صدای جلز ولز باشد – پس نسبت )P/E( هم استيک می شود . 

ارزش سهام می تواند بدون افزایش عمده سود بالا رود – اما نسبت 

فوق الذکر معلوم نيست که بتواند بالا بماند یا نه.

در نس��بت )P/E(بررسی می شود که یک سهام چقدر طول می کشد 

تا س��رمایه ش��ما را برگرداند در صورتی که هيچ تغييری در تجارت 

رخ نداده اس��ت . در یک معامله سهام در 20 دلار به ازای هر سهم 

با سود 2 دلار به ازای هر سهم نسبت )P/E( معادل 10 می باشد. 

دليل این كه س��هام می خواهد نسبت )P/E( بالاتری داشته باشد این 

اس��ت که س��رمایه گذاران س��عی می کنند پيش بينی کنند کدام 

سهام به طور تصاعدی س��ود بيش تری خواهد داشت .اگر سهام دار 

بداند س��ودش هر س��ال دو برابر می شود سهامی با نسبت )P/E( بالا 

می خرد – اگر این اتفاق نيفتد س��هام تا یک نس��بت )P/E( معقول 

پا یين خواهد آمد. اگر س��ود دو برابر ش��ود 

پس احتمالا معامله در یک نسبت )P/E( بالا 

 )P/E( ادامه می یابد. ش��ما باید فقط نس��بت

را بين موسس��ات در بازارها و صنایع مشابه 

مقایسه كنيد.

PEG باد : نسبت

چون نس��بت )P/E( به تنهایی کافی نيس��ت 

بسياری از س��رمایه گذاران از نسبت قيمت 

به رشد سود PEG اس��تفاده می کنند که به 

جای نگاه تنها به قيمت و سود، ميزان رشد 

س��ود موسسه را ثبت می کند. این ميزان به 

Andrew Beattie

مترجم:
کامران شاملو
کارشناس ارشد 
اداره کل بانکداری 
الکترونیک بانک 
کشاورزی

چهار عنصر اصلی س��هام
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ش��ما نش��ان می دهد که چگونه سهام شما 

در مقابل س��هام دیگری بالا می رود. نسبت 

PEG ب��ا گرفتن نس��بت )P/E( یک موسس��ه 

و تقس��يم آ ن بر نرخ رش��د سالانه سودش 

  PEGمحاسبه می شود. هر چه ارزش نسبت

شما كم تر باش��د سود تخمينی آینده سهام 

بهتر خواهد بود. 

با مقایس��ه دو س��هامی که از PEG استفاده 

می کنند می فهميد که چقدر برای رشد هر 

مورد پرداخت می کنيد . نسبت PEG مساوی 

1 – بدین معناست که شما دارید ورشکست 

می شوید حتی اگر رش��د ادامه یابد. نسبت 

PEG مس��اوی 2 – نش��ان می دهد که شما برای س��ود پيش بينی 

شده در حال مقایسه با سهام به همرا ه نسبت  PEG مساوی 1- دو 

بار پرداخت می كنيد- اما هيچ ضمانتی وجود ندارد که رش��د مثل 

س��ابق ادامه داشته باشد. نسبت )P/E( نشاندهنده تصویری فوری از 

وضعيت فعلی موسس��ه بوده و نسبت PEG، طرح نموداری از جایی 

اس��ت که قبلا بوده است. با این اطلاعات، سرمایه گذار باید تصميم 

بگيرد که آیا این کار در همان مسير ادامه یابد یا نه.

آب : بازده سود سهام 

هميش��ه داش��تن پشتيبان به هنگام سقوط س��هام خوب است . به 

همين خاطر اس��ت که س��هام های س��ودده برا ی بيش تر س��رمایه 

گ��ذاران جذابيت دارد-حتی وقتی که قيمت ها س��قوط می کنند و 

ش��ما یک چک برگش��تی نيز دارید. بازده سود سهام نشان می دهد 

که ش��ما در تاریخ سررسيد چقدر بابت پولتان می گيرید. با تقسيم 

سود سالانه بر قيمت سهام – می توانيد درصد را به دست بياورید و 

س��پس آن درصد را به عنوان منفعت پولتان در نظر بگيرید- همراه 

با شانسی بيش تر برای رشد از طریق افزایش بهای سهام .

س��ود س��هام های بی ثبات ی��ا پرداخت های معوق گذش��ته بدین 

معناس��ت که بازده سود س��هام را نمی توان محاسبه کرد. همانند 

عنصر آب – س��ود س��هام می تواند فروکش کرده و یا جریان یابد. 

پس دانس��تن این كه این جریان به کجا می رود –همانند این كه آیا 

پرداخت سود سهام – هرسال افزایش یافته یا نه – در تصميم گيری 

برای خرید اهميت دارد. س��ود س��هام توس��ط ش��ركت های عام و 

بانك هایی که پرداخ��ت بيش تری دارند تغيير می کند در حالی که 

موسس��ات فنآوری تمام سود خود را س��رمایه گذاری می کنند که 

برای رشد قيمت حامل های انرژی  به شرکت برگردانند.

هیچ عنصری به تنهايی باقی نمی ماند:

نس��بت های )P/B - PEG-)P/Eو بازده س��هام هرکدام به تنهایی و با 

دقت زیادی تنها بر یک معيار س��هام تمرکز دارنداما با ترکيب این 

روش های ارزشيابی می توانيد بهتر در مورد ارزش سهام نظر بدهيد.

ه��ر یک از اینها تحت تاثير حس��ابداری خلاقانه قرار گيرند همانند 

نس��بت های پيچي��ده ت��ری مثل گردش ه��ای نقدی . وقت��ی ابزار 

بيش ت��ری به روش ه��ای ارزیابی خ��ود اضافه می کنيد – کش��ف 

اختلافات آسان تر می شود.

بر اس��اس چهار عنصر اصلی یونانی – ح��الا ما بيش از 100 عنصر 

داری��م ک��ه برخی از آن ها آن ق��در مختصرند که نم��ی دانيم آیا به 

حس��اب می آیند یا خير و هيچ کدام به نام آب –خاک –باد و آتش 

نيس��تند. در س��رمایه گذاری -این چهار نسبت اصلی تحت الشعاع 

هزاران معيار مرس��وم هستند – اما هميش��ه برای فهميدن قيمت 

سهام مفيدند.

  www.investopedia.com :منبع

چون نسبت ))P/E به 

تنهايی کافی نیست 

بسیاری از سرمايه 

گذاران از نسبت قیمت 

 PEG به رشد سود

استفاده می کنند که به 

جای نگاه تنها به قیمت 

و سود، میزان رشد سود 

موسسه را ثبت می کند.
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