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 مقدمه

هاای  پس از چندین سال فعالیت در زمینه تحلیل بازار سرمایه و تدریس دوره

واردان حوزه تازه یژهو بهگذاران ، علاقه سرمایه به تجربه دریافتمتحلیل بنیادی 

موزش تحلیل بنیادی نسبت به گذشاته افایایش   آگذاری در بورس به سرمایه

تئوریاك و   صارفا  ی محتاوای  یافته است و از سویی، فقدان منابع کافی و ارائه

زشای  آمو یخلأهاا دانشگاهی در زمینه تحلیل بنیاادی بسایار مشاهود باود،     

 کتاب حاضر شد. تألیفی موجود، انگییه

تحلیلگران بنیادی به یك اصل پذیرفتاه شاده در تحلیال بنیاادی التایا            

 در هاا  شارکت  سها  روز قیمت که(  شده پذیرفته فرض)  دارند با این محتوا 

زمان با ارزش ذاتی و واقعی آن سهم همگرایی داشته و به آن ارزش نیای   گذر

که در خصاو  باورس ایاران     هایی یبررسر اساس مطالعات و خواهد رسید. ب

 ذاتی ارزش ، زیرا باشد یمصورت گرفته است، بازار سها  ایران یك بازار ناکارا 

ف  زیااد و  اخاتلا  هاا  آن روز قیمات  باا  ها شرکت از زیادی تعداد سها ( واقعی)

باه یاادگیری    گاذاران  سارمایه معناداری دارد. همین موضاو  دلیال گارایش    

 در باازار  در کاه  را ساهامی  بتوانناد  تاا  اسات  شاده  بنیادی تحلیل آموزش و 

 هاا  ساهم  آن در و بیابناد  ،شاود  مای  معامله خود واقعی ارزش از کمتر قیمتی

یاافتن   هاای  یاك تکن و ها روش معرفی به حاضر کتاب در. کنند گذاری یهسرما

، حتی افرادی که حداقل اطلاعاات  گذاران سرمایهتا  یما پرداختهسها   گونه ینا

را در خصو  بورس دارند، قادر باشند، با رویکرد تحلیل بنیادی به بررسای و  

بپردازند و درصد موفقیات خاود را در کساو ساود از      ها شرکتارزیابی سها  

 بازار افیایش دهند.
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 صانعت،  ناو   به توجه بااز متغیرهای فراوانی  تحلیل بنیادی، که ییازآنجا     

...  و محصاوتت  جهاانی  یبازارهاا  اقتصادی، کلان وضعیت ،ها شرکت فعالیت

 نیای   هاا  شارکت  بنیاادی  وضاعیت  بر توانند می متغیرها این و پذیرد می تأثیر

 با .گیرد قرار بررسی مورد متغیرها تمامی تفصیل به است تز  باشند، اثرگذار

ایان ماوارد در یاك     ی هماه جه به تعدد فراوان متغیرهای بنیادی، بررسای  تو

 ها آنمتغیرها و نحوه تحلیل  ینتر مهمنبوده و لذا به بررسی  یرپذ امکانمجلد 

  .ا  نمودهاکتفا 

به همین منظاور از ماااطبین محتار  کتااب خواهشامند  کاه پاس از             

مطالعه، انتقادات و پیشنهادهای خود را در خصو  محتوای کتااب از طریا    

 ارزشامند  نظراتبعد،  یها چاپگذارده تا بتوانم در  ایمیل با اینجانو در میان

 .نمایم اعمال کتاب محتوایی کیفیت بهبود جهت را بیرگواران آن

که از همکار گرانقادر  خاانم دکتار مهساا      دانم یمدر پایان، بر خود تز       

و چااپ ایان کتااب از زحماات و      تألیفیوردخانی تشکر نمایم که در جریان 

همراهی ارزشمندشاان دریان ننمودناد، همنناین مراتاو قادردانی خاود را        

 خصاو   در چاالش  انتشاارات  محتار   مادیریت  فار،  سایاح  خانم سرکار از 

 و مااالی نهادهااای محتاار  ماادیران و چاااپ ی ینااهزم در یا حرفااه همکاااری

امار تهیاه    در کاه  ماالی  اطلاعاات  پاردازش  یها شرکت یژهو به گذاری یهسرما

 .دار  یممالی مورد نیاز کتاب مساعدت نمودند اعلا   یها داده

 مرادی محمدعلی

ali_moradi_finance@yahoo.com 
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 تحلیل و انتخاب سهام های یوهآموزش ش

تحلیل    -1برای خرید سهام ما دو روش در انتخاب و تحلیل  سلهام داریل       

 (2تحلی  بنیادی)فاندامنتال -2 1تکنیکال

 تحلیل تکنیکال

در تحلی  تکنیکال با استفاده از نمودارها و با یک سری از ابزارهلای تحلیلل    

گالل د  ی تحلیلل  تکنیکال)ماتاتریللدرد اندو نلل   افزارهللا نللرمکللع دمللدتا  در  

شلود.    مل هستندد بع تحلی  سه  پرداختع  مشاهده قاب تریدر و ...(  داینامیک

حمای )تشلدید تااالا( و   شما در تحلیل  تکنیکلال قلادر خواهیلد بلود کلع       

 مااوم )تشدید دراع( سه  را بیابید.

                                                           

1. Technical Analysis 
2. Fundamental Analysis 
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 تحلیل بنیادی

ی ملای د میلزا    هلا  صلور  در تحلی  بنیادی افراد با استفاده از ادداد و ارقام 

های شلرک د والتی     ینعهزیدوفروش شده توسط شرک د تحلی  خرکالای 

 ملدنرر و ... در پ  یافتن این مواوع هسلتند کلع ایلا سلهام      یکلا  اقتصاد

ارزش خرید دارد یا خیر. بع دبارت  بلا اسلتفاده از ایلن شلیوه در پل  یلافتن       

 شوند.  مسهام  هستند کع کمتر از ارزش ذات )واقت ( خود در بازار متاملع 

اد و ارقام و محاسبا  و شل  اقتصلادی در   تحلیلگرا  بنیادی بیشتر با ادد     

 سلروکار ی تکنیکلال  افزارهلا  نرمد اما تحلیلگرا  تکنیکال با نمودار و اند ارتباط

 دارند.

 

  درک مفهوم تحلیل بنیادی کاربردی در بازار ایران

شلود. بلورا ایلرا       ماستفاده  کرا  بعدر بازار سهام ایرا  از تحلی  بنیادی 

یک بازار تاریبا  ناکارا اس د بع این متن  کلع ارزش واقتل  و ذاتل  سلهام بلا      
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ی زیلادید اخلتلا    هلا  شلرک  کنید در سهام   مقیمت  کع در تابلو مشاهده 

حباب قیمت  دارنلد(. یلک تحلیلگلر بنیلادی بلا       مترو  قول بع) فاحش  دارند

های بتدی مفصل  در ملورد    در فص استفاده از ابزارهای  کع مترف  کردی  و 

 منفل    حبابصحب  خواهی  کردد بع دنبال این هستند کع سهام دارای  ها ا 

 )سهام  کع ارزشمند هستند( را بیابند.

 

 تفاوت تحلیلگران تکنیکال و بنیادی

تحلیلگرا  بنیادی بیشتر با ادداد و ارقام و محاسلبا  و متییرهلای اقتصلادی    

 سروکاری تکنیکال افزارها نرمد اما تحلیلگرا  تکنیکال با نمودار و اند ارتباطدر 

رو تحلی  تکنیکال بع تخصص و تحصیلا  مرتبط نیازی ندارد املا   ینازادارند.

توانلد در ههل  پیشلرف د نال        مل در تحلی  بنیادی تخصص و تحصیلا  

 یت  داشتع باشد. همچنیند ذکر این نکتع اروری اسل  کلع بسلیاری از   بااهم

سهامدارا  موفق در بازار سهام تحصیلا  مرتبط نداشتع و صلرفا  بلر سلت  و    

  .اند بودهتلاش و هم  خود متک  

ی دارندد تر بلندمد تحلیلگرا  بنیادی نسب  بع تحلیلگرا  تکنیکال دید      

روزانع و هفتگ  نیسل  و سلهام را خریلداری و در بلازه      ها ا یتن  متاملا  

کنند. تحلی  یک سله  بلا تحلیل  تکنیکلال       می دار نگع عماه ینچندزمان  

 برد اما تحلی  بنیادی ممکن اس  چنلدین سلاد     منهایتا  نی  ساد  زما  

 )با توهع بع مهار  تحلیلگر( زما  نیاز داشتع باشد.

های مختلف مبن  بر ارهحیل  هلر یلک از     رغ  دیدگاه  دلدر بازار سهام      

کند کع در کنار یکلدیگر از هلر دو    گر خوب ست  م  د یک تحلی ها روشاین 
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ی اسل  کلع تحلیل     ا پرندهروش استفاده نماید. موفای  در بازار سهام شبیع 

دهنلد و بلدو      متشکی   ا  رای ها بالبنیادی و تحلی  تکنیکال هر یک از 

 یک بال پرواز کرد  غیرممکن اس .

 
 

 ساختار و مراحل انجام یک تحلیل بنیادی از صفر تا صد

 بازار سهام بع دو دیی  ممکن اس  توهع شما بع سه  هلب شود در 

زیرمجمودلع ا  اسل  اتفلا      شلما  مدنرردر صنتت  کع شرک   دنخس      

دهد. مثلا  در صنت  لاستیک تترفع واردا  تایر چین  افلزای     مخاص  رخ 

یل  بلع نفل     درنهایابد کع منجر بع کاه  واردا  ایلن محصلول شلده و      م

ی توییدکننده لاستیک داخل  اس . از طرف  شلما بلع دنبلال ایلن     ها شرک 
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ینع تویید تلایرد  زم درشرک  موهود در بازار سهام  5-4مواوع هستید کع از 

کدام شرک  برتر اس  کع سهام  را خرید نمایید. )بع این رویکلردد تحلیل    

 گویند(  م 1بالا بع پایین

گلاارا    ب شلوند کلع توهلع سلرمایع    دوم اینکع ممکن اس  دوامل  موهل      

مستایما  بع یک شرک  هلب شود. مثلا  محصول هدیدی بع نام انتالال وهلع   

شلود. ایلن     م)اپ( بع بازار مترف   با اپلیکیشن توسط شرک  اسا  پرداخ 

توانلد دراملد شلرک  را از طریلق دریافل         مل  "اپ"خدم  هدید از سوی 

رشلد دراملد منجلر بلع توهلع       کارمزد بیشلترد رشلد دهلد کلع طبیتتلا  ایلن      

شلود. پل  از بررسل  والتی  صلنت  ایلن         مل گاارا  بع این سه   یعسرما

کنند. بع این   م)اپ( در بازارد بع خرید سه  در صور  ارزندگ  اقدام  شرک 

  گویند.  م 2رویکردد تحلی  پایین بع بالا

ا  بلع متامللع   شما در بازار قطتا  با هر دو رویکرد مواهع و بلا اسلتفاده از        

  خواهید پرداخ .

 

 در تحلیل بنیادی مورداستفادهپنج منبع 

در تحلی  بنیادی مناب  زیادی در خصوص کسب اطلادا  مرتبط با شرک  و 

  تحلی  ا  وهود دارد 

  ی مای  شرک  مدنررها گزارشی مای  و ها صور   -1

                                                           

1. Top-Down Approach 
2. Bottom Up Approach 
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قیمل    ازنرلر ) بازارهای ههان  و داخلل  محصلولا  و ملواد اوییلع     -2

 یدوفروش(خر

 مطایتع تحلی  سایر تحلیلگرا  در خصوص شرک  -3

 ی مشابع و ذینف ها شرک مای   ها گزارشی مای  و ها صور  -4

  ها و امارهای ههان  و داخل  متتبر ی سا -5

بع یاد داشتع باشید کع هد  شما از تحلی  بنیادی این اس  کلع متوهلع        

   یا خیر.بنیادی برای خرید ارزشمند اس ازنررشوید ایا سه  

  برای این امر شما سع مرحلع اصل  پی  روی خود دارید 

 
         شما در ابتدا باید شرک  را بشناسلیدد بلع ایلن متنل  کلع شلرک

فروشلد و چگونلع     مل کند و کجلا    مکجاس ؟ چع محصوی  تویید 

فروشد؟ مواد اوییع برای توییدا  شرک  چیس  و از کجا تهیلع و    م

    از این قبی .سؤالاتنماید؟ و   مرا فراه   ها ا با چع قیمت  

 شناخت شرکت
پیش بینی 

 عملکرد شرکت
محاسبه ارزش  

 شرکت
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  بینل    ی پل سود و زیان   ازنرردر مرحلع بتد باید دملکرد شرک  را

فروشد و با چلع نرخل  بلع      مکنید. یتن  اینکع چع مادار محصول 

خرد و با چع نرخ  خریلداری    مرساند؟ مواد اوییع چادر   مفروش 

کنلد و ... . در    مل نع دم  ها چگو ینعهزنماید؟ شرک  در کنترل   م

این بخ  شما باید قادر باشید تا تخمین بزنید کع شرک  در پایلا   

  )یا در اینده( چع میزا  سود محاق خواهد نمود. سال

  بین  دملکرد سود و زیان  در مرحللع قبل د    ی پدر انتها با توهع بع

بع محاسبع ارزش واقت  شرک  خواهید پرداخ . در این مرحللع بلع   

پاسخ خواهید داد کع سه  چع میزا  ارزشمند اس  و ایلا   سؤالاین 

 یا خیر؟ باشد مدر قیم  فتل  بازار مناسب خرید 

را بلراورد   هلا  شلرک  پی  بیاید کع چلرا بایلد سلود     سؤالشاید برایتا       

 نمایی ؟

چند ماه قبل  از تیییلرا     ها شرک در پاسخ باید بگویی  کع قیم  سهام      

دهلد. ملثلا  اگلر املروز       مل نشلا    ایتم  دک  ها ا بع  ها شرک واقت  سود 

افزای  یابد و طبیتتا  سود شرک  را  Xقیم  فروش محصول ایف در شرک  

دهلد و    مل نشلا    ایتم  دک افزای  دهدد بازار سریتا  بع این افزای  قیم  

یافتلع   ی افزامنترر اینده نخواهد بود تا شرک  رسما  ادلام نماید کع سود ا  

 اس . برای اثبا  این مواوع بع تصاویر زیر با دق  نگاه کنید 
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نمایید کع دییل  رشلد و افل  در شلاخص کل        سؤالشاید در بالا از خودتا  

ی مختللف چلع بلوده اسل ؟ در پاسلخ بایلد       هلا  سال)نمودار بالا( ط   بورا

بلوده اسل .    هلا  شلرک  بگویی  کع این نوسانا  شاخص وابستع بع سوداوری 

د قرار اس  افزای  پیلدا کنلد   ها شرک کرد کع سود   مزمان  کع بازار تحلی  

رشد و زمان  کع بازار تحلی  کاه  سود داشتع اس د شاخص با افل  هملراه   

 هلا  شلرک  بوده اس . اف  شاخص بع متن  کاه  میلانگین بلازده  سلهام    

 تر در بورا اس . های بزرگ خصوص شرک  بع

ی بورسل  اسل  را بلا نملودار     ها شرک نمودار زیر کع مجموع سوداوری      

 شاخص ک  ماایسع نمایید 
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هلا بلا رشلد     های  کع سود خلایص شلرک    با توهع بع نمودار بالاد متمولا  سال

ملاه زودتلر بلع ا      سلال یلا چنلد    مواهع شده اس د شاخص ک  بلورا یلک  

ایتم  نشا  داده اس  و ایلن موالوع در خصلوص افل  سلود خلایص        دک 

 ها نیز مصدا  دارد. شرک 


