
 

 آموزش کامل تحلیل بنیادي
ها بهترین راهنماارزش ذاتی شرکت  

 

است.  بورس لتحلی هاي روش ، یکی از )Fundamental analysis(تحلیل بنیادي یا اصطلاحاً تحلیل فاندامنتال

توانند وضعیت یک شرکت را بررسی کرده و ارزش واقعی سهام آن را محاسبه کنند. گذاران به کمک تحلیل بنیادي میسرمایه

گیري بهتر براي خرید و فروش سهام در بورس منجر تواند به تصمیمهاي تحلیلی میاستفاده از این دانش در کنار سایر دانش

 .اید، این مطلب را تا انتها مطالعه کنیدرا نگرفته» تحلیل بنیادي چیست؟«سوال که پاسخ شود. در صورتی

 معاملاتی عملکرد بر بنیادي تحلیل دانش تاثیر
توانید تصمیمات بهتري اخذ کرده و شانس موفقیت خود ها، میبا یادگیري تحلیل بنیادي در کنار سایر روش
گذاري در شک سرمایها فاندامنتال بیشتر آشنا خواهید شد. بیرا افزایش دهید. در ادامه با تحلیل بنیادي ی

شرکتی که بر آن اشراف کامل اطلاعاتی دارید، احتمال موفقیت بیشتري در مقایسه با حالتی دارد که شرکت 
توان به این اشرف اطلاعاتی نشناسید. تحلیل بنیادي یا همان فاندامنتال روشی است که با استفاده از آن می

وضعیت مالی و سودآوري «افت. در واقع در تحلیل بنیادي یک شرکت عواملی متعددي همچون دست ی
، »قدرت نام تجاري شرکت«، »انداز رشد بازار شرکت در آیندهچشم«، »رقبا«، »محصولات تولیدي«، »شرکت

در سهام آن  گذاري سرمایه به نسبت سپس و شده بررسی …و » کنندگان شرکتتامین«، »تیم مدیریتی«
 .شودگیري میشرکت تصمیم

 چیست؟ بنیادي تحلیل رویکردهاي
 .بالادو رویکرد مختلف براي تحلیل بنیادي وجود دارد: رویکرد بالا به پایین و دیگري رویکرد پایین به 

 رویکرد بالا به پایین

رویکرد بالا پایین در واقع رسیدن از کل به جزء است. در این رویکرد ابتدا اقتصاد کلان مورد بررسی قرار 
گذاري مشخص رسد. در این مرحله، صنعت مناسب براي سرمایهمی صنایع لیلتح گیرد. سپس نوبت بهمی

هاي مختلف مورد بررسی قرار گرفته هاي موجود در صنعت برگزیده، شرکتشود. در انتها نیز از بین شرکت
 .شودگذاري تحلیل و انتخاب میو بهترین شرکت از نظر بازدهی و سرمایه

 
 

 رویکرد پایین به بالا
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شود، پایین به بالا دقیقا عکس رویکرد بالا به پایین است. به این ترتیب که ابتدا شرکت بررسی میرویکرد 
 .گیردسپس صنعت و اقتصاد کلان مورد بررسی قرار می

 بدانیم باید (فاندامنتال) بنیادي تحلیل براي که مفاهیمی

 در تحلیل بنیادي چیست؟ مالی هاي صورت
دهند. از جمله هستند که جزئیات اطلاعات مالی واحد تجاري را نمایش میهایی صورت هاي مالی گزارش

 :توان به موارد زیر اشاره کردمی مالی هايصورت ترین اطلاعات موجود درمهم

 هادارایی –

 هابدهی –
 درآمد –
 هاهزینه –
 جریان وجوه نقد –

ها سه صورت مالی زیر از اهمیت کنند که در میان آنهاي مالی مختلفی را منتشر میها صورتشرکت
 .برخوردار هستندبیشتري 

 زیان و سود صورت
ها است که سه اطلاعات مالی اصلی واحد تجاري ت هاي مالی شرکتصورت سود و زیان یکی از انواع صور

کند. این اطلاعات شامل درآمدها، هزینه ها و سود یا زیان شرکت را براي مدت زمان مشخص گزارش می
 .نمایش داده شده است زیان و سود صورت شود. در تصویر زیر یک نمونه ازمی
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زیان و سود صورت تصویر –تحلیل بنیادي (فاندامنتال)   

 

 

 ترازنامه
ها و حقوق صاحبان سهام در پایان دوره زمانی را با جزئیات کامل نشان بدهیها، ترازنامه در واقع دارایی

شود زیرا ارزش خالص واحد تجاري را گاهی اوقات صورت وضعیت مالی نیز نامیده می ترازنامه. دهدمی
 .توانید ارزش خالص نهاد مالی را پیدا کنیدمی ها دارایی هد. با حذف بدهی ها از کلدنشان می

 

 هترازنام تصویر –تحلیل بنیادي (فاندامنتال) 

 نقد وجوه جریان صورت
دهد. این هاي مالی است که حرکت پول نقد واحد تجاري را نشان میصورت جریان وجوه نقد یکی از صورت

کند تا درك کنند که حرکت پول نقد در واحد اقتصادي چگونه است. کمک میگران گزارش به تحلیل
وجود دارد. جریان نقدي حاصل از عملیات، جریان نقدي حاصل  سه بخش مهم نقد وجوه جریان صورت در

 از سرمایه گذاري و جریان نقدي حاصل از تامین مالی
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 دنق وجوه جریان صورت تصویر –تحلیل بنیادي (فاندامنتال) 

 در تحلیل بنیادي چیست؟ مالی هاي نسبت
اعدادي هستند که با استفاده از مقادیر استخراج شده از صورت هاي مالی به دست  مالی هاي نسبت

کنند و از این رو کاربرد زیادي در ها اطلاعات مفیدي درباره وضعیت شرکت ارائه میآیند. این نسبتمی
توان براي ارزیابی نقدینگی، میزان سودآوري و تحلیل بنیادي دارند. به عنوان نمونه از نسبت هاي مالی می

 .نرخ بازده شرکت استفاده کرد
 :هاي مالی عبارتند ازترین نسبتمهم

 شگرد در سرمایه نسبت
به ري جااي هداراییتقسیم شود، از نیز گفته می» نسبت جاري«نسبت سرمایه در گردش که به آن 

دهنده توانایی شرکت در پرداخت آید. به بیان دیگر این نسبت مالی نشانري به دست میجاهاي بدهی
هاي جاري آن است. به همین دلیل نسبت سرمایه در گردش، یک هاي جاري خود با استفاده از داراییبدهی

توانند با طلبکاران و سایر ذینفعان میگیري سلامت مالی واحد تجاري است. معیار مهم براي بررسی و اندازه
 .گیري کنندهاي خود در طی یک سال اندازهبررسی این نسبت، توانایی شرکت را در پرداخت بدهی

  )EPS(سهم هر سود نسبت
شوید. کنید، در واقع شما مالک بخشی از آن واحد تجاري میهنگامی که سهام یک شرکت را خریداري می

رکت در آینده سود ایجاد کند، شما نیز متناسب با تعداد سهام خود از سود ایجاد لذا در صورتی که آن ش
دهنده سودي ، همانطور که از نامش پیداست نشان )EPS(سهم هر سود مند خواهید شد. نسبتشده بهره

است که شرکت به ازاي هر سهم خود ایجاد کرده و یا انتظار دارد که در آینده ایجاد نماید. براي محاسبه 
 .شودخالص شرکت بر تعداد سهام عادي موجود آن در طول سال تقسیم میاین نسبت، درآمد 
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  )P/E(قیمت بر درآمد نسبت
بیان کننده مبلغی است که  P/E شود. نسبتنامیده می (E به P بخوانید) P/E این نسبت به طور خلاصه

از  P/E نسبت شرکت پرداخت کنند. مقدار» سود هر سهم«ازاي هر ریال از گذاران حاضرند بهسرمایه
ترین معیارهاي آید و یکی از متداولآن به دست می (EPS) تقسیم قیمت سهام شرکت بر سود هر سهم

 .ها در روش تحلیل بنیادي استسهام شرکت گذاريارزش

 اهبدهی کل به سهام صاحبان حقوق نسبت
کنید؟ مطمئنا این اگر بدانید شرکتی که هدف سرمایه گذاري شما است بیش از حد وام گرفته است، چه می

و درآمد هاي ثابت را افزایش داده ها را کاهش دهد. هزینهتواند حاشیه ایمن براي پرداخت بدهیموضوع می
  .موجود براي سود سهام افرادي مانند شما را کاهش دهد و حتی باعث یک بحران مالی در شرکت شود

 اطلاعاتی اشراف
اولین گام در تحلیل بنیادي یا همان فاندامنتال یک شرکت، آشنایی کامل با کلیه فرآیندهایی است که 

ها و شناسایی پارامترهاي تاثیرگذار بر آنکند شرکت براي تولید محصولات یا ارائه خدمات خود طی می
است. به عنوان مثال، در خصوص یک شرکت تولیدي، باید چگونگی تامین مواد اولیه، فرآیندهاي تولید، 

هاي آن و سودآوري آن مورد بررسی قرار هاي تاثیرگذار بر فعالیت ریسک توزیع و فروش محصول و کلیه
مربوط به حوزه فعالیت شرکت و مواردي مانند رقبا، محصولات  صنعت رقابتی ساختار گیرد. علاوه بر این،

 .جایگزین و سایر موارد این چنینی نیز باید مورد بررسی قرار گیرند

 گذاري ارزش هاي مدل
لفی استفاده کرد. ارزش گذاري گذاري مختتوان از مدل هاي ارزشبراي تخمین ارزش ذاتی یک شرکت، می

هاي مشابه یا بر اساس ارزش فعلی متغیرهایی که بازده دارایی معمولا بر اساس مقایسه یک دارایی با دارایی
 .شودها وابسته است، انجام میبه آن

 :شوند که عبارتند ازدر حالت کلی رویکردهاي ارزش گذاري سهام به دو دسته تقسیم می

 فعلی ارزش روش یا آتی نقدي هايجریان فعلی ارزش اساس بر گذاري ارزش
شود که مالک هر سهم، در هاي نقدي آتی، بر این مبنا تعریف میارزش گذاري بر پایه ارزش فعلی جریان

حقیقت مالک بخشی از جریانات نقدي است که قرار است در آینده توسط شرکت کسب شود. از جمله 
 .هاي زیر اشاره کردتوان به مدلگذاري میهاي رایج این نوع ارزش مدل

 (DDM) تنزیل سود نقدي –
 (FCFF) جریان نقدي آزاد شرکت –
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 (FCFE) جریان نقدي آزاد صاحبان سهام –
 (RI) درآمد باقی مانده –

 قیمت ضرایب روش یا نسبی گذاري ارزش
هاي مشابه و با استفاده از داراییگذاري گذاري نسبی نیز ارزش یک دارایی با توجه به قیمتدر ارزش

ترین ضرایب قیمت که براي این کار مورد استفاده قرار شود. از جمله متداولضرایب قیمت انجام می
 .توان به موارد زیر اشاره کردگیرند میمی
 (P/E) ضریب قیمت به سود هر سهم –
 (P/BV) ضریب قیمت به ارزش دفتري –
 (P/S) ضریب قیمت به فروش –
 

 بیاورم؟ دست به را بنیادي تحلیل براي نیاز مورد اطلاعات چگونه
 کدال

هاي هاي مورد نیاز براي محاسبه نسبتگذاري یک شرکت و همچنین دادههاي مورد نیاز براي ارزشداده
ها نیز از هاي مالی شرکتشود. کلیه صورتهاي مالی آن استخراج میمالی آن، عمدتا از صورت

گیرد. بنابراین، سامانه کدال به منتشر و در اختیار همگان قرار می codal.ir به نشانی کدال سامانه طریق
 .شودهاي مورد نیاز براي تحلیل بنیادي شناخته میعنوان مرجع اصلی استخراج داده

ها در بورس یا فرابورس درج هایی که نماد آنرسانی ناشران است. همه شرکتکدال، سامانه جامع اطلاع
هاي مصوب خود را در این سامانه که متعلق به سازمان است منتشر کنند. بایست گزارششده است، می

ا از جمله هشرکت سود تقسیم هايو اطلاعیه سرمایه فزایشهاي اها، آگهیهاي مالی شرکتصورت
 .مهمترین اطلاعات موجود در کدال هستند

 

 است؟ اشخاصی چه مناسب بنیادي تحلیل
زیادي دارد. چرا که در این روش تحلیل بنیادي یا فاندامنتال یک شرکت نیاز به صرف زمان و انرژي نسبتا 

ش تحلیل بنیادي شوند. از این رو معمولاً اشخاصی از روها و اطلاعات آن شرکت بررسی میتمامی گزارش
دارند. یعنی اشخاصی که تمایل دارند یک سهم را  مدت بلند گذاري سرمایه کنند که افقاستفاده می

 .سال نگهداري کنندخریداري کرده و به مدت طولانی مثلا بیش از یک
 

 بنیادي تحلیل معایب و مزایا
 بنیادي چیست؟ تحلیل مزایا
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بینی مدت مناسب است. توانایی شناسایی و پیشهاي بلندگذاريتوان گفت تحلیل بنیادي براي سرمایهمی –
شود، معنا هایی که با دید کوتاه مدت انجام میگذاريروند طولانی مدت اقتصادي یک شرکت در سرمایه

 .کندپیدا نمی

ترازنامه قوي، هاي ارزشمند، هایی با داراییواند به شرکتتگذاري بر اساس تحلیل بنیادي میسرمایه –
 .کند کمک  …درآمد پایدار و

گذاران از فرآیند تجارت است. پس از تجزیه یکی دیگر از مزایاي تحلیل بنیادي، ارتقا درك کامل سرمایه –
اهد شد. این درك گذار با عوامل اصلی درآمد و سود یک شرکت آشنا خوو تحلیل دقیق بنیادي، یک سرمایه

هایی که مستعد زیان هستند گذاري در شرکتگذاران کمک کند تا از سرمایهتواند به سرمایهخوب می
توانند آگاهی خود را جلوگیري کنند. همچنین با درك بهتر از تجارت یک شرکت، سرمایه گذاران بهتر می

 .بندي سهام در گروه صنعت مربوطه خود افزایش دهندبراي دسته

 

 تحلیل بنیادي چیست؟ معایب
 .تر بودن آن دانستگیر بودن و تخصصیتوان زمانعیب اصلی تحلیل بنیادي را می –
گران را تنها معطوف به تر شود و توجه تحلیلهاي کوچکتواند موجب غفلت از شرکتتحلیل بنیادي می –

 .تر کندهاي بزرگشرکت
واقع هیچ اطلاعات خاصی از زمان مناسب ورود به سهام ي دیگري که تحلیل بنیادي دارد در نکته –

دهد. بر همین اساس باید از روش هاي دیگر تحلیل نظیر تحلیل تکنیکال و تابلوخوانی نیز در کنار آن نمی
 .کمک گرفت

www.disas.ir 
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