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 مزاياي تحليل بنياديمزاياي تحليل بنيادي
  ::روند هاي بلند مدتروند هاي بلند مدت

د مدت        د مدت       تحليل هاي بنيادي براي سرمايه گذاري بلند مدت بر روي روندهاي بلند مدت و خيلي بلن تحليل هاي بنيادي براي سرمايه گذاري بلند مدت بر روي روندهاي بلند مدت و خيلي بلن
وژيكي، جمعيت                  . . خوب است خوب است  د مدت مصرفي، تكنول دهاي بلن ي رون وژيكي، جمعيت                  توانايي تشخيص و پيش بين د مدت مصرفي، تكنول دهاي بلن ي رون توانايي تشخيص و پيش بين

اي صنعتي و شرآت هاي        اي صنعتي و شرآت هاي        شناسي و اقتصادي مي تواند به سرمايه گذاران صبوري آه گروه ه            شناسي و اقتصادي مي تواند به سرمايه گذاران صبوري آه گروه ه            
  . . مناسبي را انتخاب مي آنند، سود برساندمناسبي را انتخاب مي آنند، سود برساند

  ::ارزش گذاريارزش گذاري
تحليل بنيادي مناسب به تشخيص شرآت هايي آه ارزش خوب را نشان مي دهند، آمك      مي                    تحليل بنيادي مناسب به تشخيص شرآت هايي آه ارزش خوب را نشان مي دهند، آمك      مي                    

د مدت و ارزشمند هستند                       . . آندآند ذاري بلن ه فكرسرمايه گ ذاران معروف ب سياري از سرمايه گ د مدت و ارزشمند هستند                       ب ذاري بلن ه فكرسرمايه گ ذاران معروف ب سياري از سرمايه گ . . ب
Grahamو و  Dodd  ,  Waren Buffet و  و John Neff  ي ذاري ارزش رمايه گ ان س ي   قهرمان ذاري ارزش رمايه گ ان س  قهرمان

ا دارائي ارزشمند                . . هستندهستند ا دارائي ارزشمند                تحليل بنيادي مي تواند به آشف شرآت ها يي ب وي     , , تحليل بنيادي مي تواند به آشف شرآت ها يي ب ه ق ه موازن وي     برگ ه ق ه موازن , , برگ
  ..درآمد ثابت واستحكام، به ما ياري رسانددرآمد ثابت واستحكام، به ما ياري رساند

  
  ::فراست تجاريفراست تجاري

م جامعي از تجار       , , يكي از فوايد بسيار آشكار ولي غيرملموس تحليل بنيادي          يكي از فوايد بسيار آشكار ولي غيرملموس تحليل بنيادي           م جامعي از تجار       توسعه فه . . ت است  ت است  توسعه فه
سرمايه گذار با محرآهاي آليدي سودآور      سرمايه گذار با محرآهاي آليدي سودآور      , , پس از چنين تحقيق و تحليلي همراه با زحمت فراوان         پس از چنين تحقيق و تحليلي همراه با زحمت فراوان         

د    . . و درآمد زايي آه  در پس يك شرآت مخفي هستند،  آشنا خواهد شد      و درآمد زايي آه  در پس يك شرآت مخفي هستند،  آشنا خواهد شد       ع ازدرآم ا  توق د    درآمدها  ي ع ازدرآم ا  توق درآمدها  ي
ند ) ) Equities((مي توانند محرآهاي بالقوه اي براي قيمتها ي سهم هاي فاقد سود معين    مي توانند محرآهاي بالقوه اي براي قيمتها ي سهم هاي فاقد سود معين     ند باش ي  ..باش ي   حت  حت

ذاران آمك             . . برخي از تحليل گران تكنيكي نيزبا اين امر موافق هستند         برخي از تحليل گران تكنيكي نيزبا اين امر موافق هستند          ه سرمايه گ م خوب،  ب ذاران آمك             فه ه سرمايه گ م خوب،  ب فه
ه                     ايي آ ه                    مي آند تا از شرآت هايي آه متمايل به رآود سريع هستند اجتناب نمايند و آن شرآت ه ايي آ مي آند تا از شرآت هايي آه متمايل به رآود سريع هستند اجتناب نمايند و آن شرآت ه

ازه ازه علاوه بر فهم تجارت ، تحليل تجاري به سرمايه گذاران اج   علاوه بر فهم تجارت ، تحليل تجاري به سرمايه گذاران اج   . . در حال رشدند را انتخاب نمايند     در حال رشدند را انتخاب نمايند     
قيمت بازار سهام شديدا  تحت  قيمت بازار سهام شديداً تحت  . . مي دهد آه درکي از محرك هاي آليدي ارزشمند  به دست آورند         مي دهد آه درکي از محرك هاي آليدي ارزشمند  به دست آورند         

ر مي                    . . تا ثير گروه صنعتي آن بازاراست     تاًثير گروه صنعتي آن بازاراست      ذاران بهت ا ،سرمايه گ روه ه ن گ ه اي ه واسطه مطالع ر مي                    ب ذاران بهت ا ،سرمايه گ روه ه ن گ ه اي ه واسطه مطالع ب
د         رار دهن ا ق د        توانند خود را در موقعيت شناسايي فرصت ه رار دهن ا ق د      ..توانند خود را در موقعيت شناسايي فرصت ه د      فرصت هاي مختلفي وجود دارن فرصت هاي مختلفي وجود دارن

د دمانن الا  فرفر: : مانن سك ب ا ري اي ب الا  صت ه سك ب ا ري اي ب وژي( ( صت ه ل تكنول وژيمث ل تكنول ايين ))مث سك پ ايين ، ري سك پ زار آلات((، ري ل اب زار آلاتمث ل اب د ) ) مث د ، رش ، رش
ل نفت   ( ( ، محرك ارزش  ، محرك ارزش  ) ) مثل آامپيوتر مثل آامپيوتر ((محور  محور   ل نفت   مث ر دوره اي     ) ) مث ر دوره اي     غي ام مصرفي    ( ( غي واد خ ل م ام مصرفي    مث واد خ ل م ا  ) ) مث ا  ي ي

د        ) . ) . مثل عايدي بالا  مثل عايدي بالا  ((در آمد محور    در آمد محور     د        بازار سهام همچون يك گروه حرآت مي آن م    . . بازار سهام همچون يك گروه حرآت مي آن ه واسطه فه م    ب ه واسطه فه ب
ك شرآت ، سرمايه    ك شرآت ، سرمايه   تجارت ي ن     تجارت ي ه اي د آ رار دهن وقعيتي ق د خود را در م ر مي توانن ذاران بهت ن     گ ه اي د آ رار دهن وقعيتي ق د خود را در م ر مي توانن ذاران بهت گ

د                     دي آن ا دسته بن ه آنه وط ب د                    بازار سهام را درون گروه هاي صنعتي مرب دي آن ا دسته بن ه آنه وط ب ه        . . بازار سهام را درون گروه هاي صنعتي مرب د ب ه        تجارت مي توان د ب تجارت مي توان
د             د            سرعت تغيير آند و با آن عايدي شرآت تغيير مي آن سياري از خرده            . . سرعت تغيير آند و با آن عايدي شرآت تغيير مي آن ورد ب ن مطلب در م سياري از خرده            اي ورد ب ن مطلب در م اي

ه د   ي رخ داده است آ ان صرفاً اينترنت ه د  فروش ي رخ داده است آ ان صرفا  اينترنت رده    فروش ه خ ستند بلك ي ني اي اينترنت رآت ه ع ش رده    ر واق ه خ ستند بلك ي ني اي اينترنت رآت ه ع ش ر واق
روه مي              . . فروشان ساده مي باشند   فروشان ساده مي باشند    رار دادن آن در يك گ ايي ق روه مي              شناخت تجارت يك شرآت و توان رار دادن آن در يك گ ايي ق شناخت تجارت يك شرآت و توان

  . . تواند تفاوت عظيمي در ارزش هاي نسبي ايجاد آندتواند تفاوت عظيمي در ارزش هاي نسبي ايجاد آند
  

  معايب تحليل بنياديمعايب تحليل بنيادي
  ::محدوديت هاي زماني محدوديت هاي زماني 

ر است    تحليل بنيادي ممكن است بينشي فوق العاده ايجاد آند       تحليل بنيادي ممكن است بينشي فوق العاده ايجاد آند        ر است     ،اما به نحو غيرعادي اي وقت گي . .  ،اما به نحو غيرعادي اي وقت گي
ج در                   اري راي ت ج ا قيم ه ب د آ ي آنن اد م ايي ايج ولاً ارزش ه ر معم ت گي اي وق دل ه ج در                  م اري راي ت ج ا قيم ه ب د آ ي آنن اد م ايي ايج ولا  ارزش ه ر معم ت گي اي وق دل ه م

wall street )  ) ورك ورس نيوي وركب ورس نيوي د) ) ب اقض دارن دتن اقض دارن ا      . . تن اً ادع ر اساس ل گ شود ، تحلي ين مي ي چن ا      وقت ا  ادع ر اساس ل گ شود ، تحلي ين مي ي چن وقت
د                    رده ان تباه آ ورس اش ن ب راد در اي ه اف ه هم د آ د                   مي آن رده ان تباه آ ورس اش ن ب راد در اي ه اف ه هم د آ ن   . . مي آن ن   اي دام از             اي يچ آ ه ه ي نيست آ دان معن دام از             ب يچ آ ه ه ي نيست آ دان معن ب

اي  اي شرآت ه ه   street    wallشرآت ه ود آ د ب ي شرمانه خواه املاً ب ا آ وند ام اهم نمي ش ه دچار سوء تف ود آ د ب ي شرمانه خواه املا  ب ا آ وند ام اهم نمي ش دچار سوء تف
  . .  اشتباه است اشتباه استwall streetبگوئيم قيمت بازاراشتباه و بنابراين بگوئيم قيمت بازاراشتباه و بنابراين 
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  ::صنعت صنعت / / مشخصه شرآت مشخصه شرآت 
د                    رق مي آن د                   ارزش تكنيك ها بسته به گروه صنعتي و مشخصات هر شرآت ف رق مي آن ه ه  . . ارزش تكنيك ها بسته به گروه صنعتي و مشخصات هر شرآت ف ه ه  ب ل،    ب ين دلي ل،    م ين دلي م

اين امر   اين امر   . . داشتن تكنيك و مدل متفاوت ،براي صنايع متفاوت و شرآتهاي متفاوت ضروري است            داشتن تكنيك و مدل متفاوت ،براي صنايع متفاوت و شرآتهاي متفاوت ضروري است            
ي   . . مي تواند تقريبا  وقت گير باشد و ميزان تحقيقي را آه بايد به عمل آيد محدود  سازد                 مي تواند تقريباً وقت گير باشد و ميزان تحقيقي را آه بايد به عمل آيد محدود  سازد                  دل مبتن ي   م دل مبتن م

ك راي ي شترك شدن ب ر م كب راي ي شترك شدن ب ر م راي     ا ISP    ب دل ب رين م الاً بهت ا احتم دل مناسبي است ام راي     ا   م دل ب رين م الا  بهت ا احتم دل مناسبي است ام رزش رزش   م
  . . گذاري يك شرآت نفتي نيستگذاري يك شرآت نفتي نيست

  ::ذهن گراييذهن گرايي
ستگي دارد         ستگي دارد        ارزش واقعي به پيش فرض ها ب ا رشد                 . . ارزش واقعي به پيش فرض ها ب ده ي يش فرض هاي فزاين ري در پ ا رشد                 هر تغيي ده ي يش فرض هاي فزاين ري در پ هر تغيي

د      د     مي تواند ارزش نهايي را به نحو عظيمي تغيير ده ن مطلب       . . مي تواند ارزش نهايي را به نحو عظيمي تغيير ده اً از اي ادي عموم ران بني ل گ ن مطلب       تحلي ا  از اي ادي عموم ران بني ل گ تحلي
ا ارزش شرايط          ا ارزش شرايط         آگاهند و از تحليل هاي حساس بهره مي گيرند ت رين شرايط و    آگاهند و از تحليل هاي حساس بهره مي گيرند ت ه ، ارزش بهت رين شرايط و     پاي ه ، ارزش بهت  پاي

د         ايش دهن د        ارزش بدترين شرايط را نم ايش دهن شه                 . . ارزش بدترين شرايط را نم اً همي ا تقريب دل ه ر م دترين شرايط ،اآث شه                 گر چه در ب ا  همي ا تقريب دل ه ر م دترين شرايط ،اآث گر چه در ب
شان                                  ر ن ين هستند؟ چارت زي ن چن زان اي ا چه مي ه ت ن است آ ا سؤال اي شان                                 صعودي هستند اما تنه ر ن ين هستند؟ چارت زي ن چن زان اي ا چه مي ه ت ن است آ ا سؤال اي صعودي هستند اما تنه

  . . مي دهد آه چقدر تحليل گران بنيادي مي توانند لجوجانه صعودي باشندمي دهد آه چقدر تحليل گران بنيادي مي توانند لجوجانه صعودي باشند
  

  
  

  ::تعصبات تحليل گرانتعصبات تحليل گران
د          د         اآثر اطلاعاتي آه وارد تحليل ها مي شود از خود شرآت ها به دست مي آي ديران   . . اآثر اطلاعاتي آه وارد تحليل ها مي شود از خود شرآت ها به دست مي آي ديران   شرآتها، م شرآتها، م

ران را در دست                          ل گ ه تحلي ه نحو اخص جامع ا ب د ت ذاري را استخدام مي آنن ران را در دست                         آشنا با سرمايه گ ل گ ه تحلي ه نحو اخص جامع ا ب د ت ذاري را استخدام مي آنن آشنا با سرمايه گ
د ات را بفهمن ند و اطلاع ته باش دداش ات را بفهمن ند و اطلاع ته باش ه است . . داش واين گفت ارك ت ه م ه آ ه است همانگون واين گفت ارك ت ه م ه آ ود « « : : همانگون ا وج ود دروغ ه ا وج دروغ ه

هنگامي آه نوبت پردازش اطلاعات يا اعلان خبر ميرسد،          هنگامي آه نوبت پردازش اطلاعات يا اعلان خبر ميرسد،          » » . . دارند ، لعنت بر دروغ ها و آمار       دارند ، لعنت بر دروغ ها و آمار       
ه اي هستند                الي حرف اُموران ارشد م نا وخود م ه اي هستند               مديران، با سرمايه گذاري آش الي حرف ا موران ارشد م نا وخود م ران    . . مديران، با سرمايه گذاري آش ل گ ا تحلي ران    تنه ل گ ا تحلي تنه

د                ه مخاطره بياندازن ته شرآت را ب ار گذش ا آم د ت د مايلن ـ خري د               جانب دار ه مخاطره بياندازن ته شرآت را ب ار گذش ا آم د ت د مايلن ـ خري زار  . . جانب دار ا گ زار  آنه ا گ ايي را    آنه ايي را    ش ه ش ه
روش نوشته شده است                 ـ ف روش نوشته شده است                مي خوانند آه توسط تحليل گران جانب دار ـ ف راي        .  .  مي خوانند آه توسط تحليل گران جانب دار ه ب ل گراني آ راي        تحلي ه ب ل گراني آ تحلي

سي                             ذيره نوي ذاري و پ داري سرمايه گ ر بانك ه علاوه در گي د ب ار مي آنن زرگ آ سي                            آار گزاران ب ذيره نوي ذاري و پ داري سرمايه گ ر بانك ه علاوه در گي د ب ار مي آنن زرگ آ آار گزاران ب
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تباه  شدن  مقاصد            . . براي شرآت ها نيزهستند   براي شرآت ها نيزهستند    وگيري از اش تباه  شدن  مقاصد            حتي اگر چه ديوار چين نيزبراي جل وگيري از اش حتي اگر چه ديوار چين نيزبراي جل
د رابطه        و و  شان مي آنن ه تحليل ايي آ ا شرآت ه ارگزاران ب م آ از ه د،  ب ات وجود داشته باش د رابطه        ني شان مي آنن ه تحليل ايي آ ا شرآت ه ارگزاران ب م آ از ه د،  ب ات وجود داشته باش ني

ل            . . مداومي دارند مداومي دارند  ل            هنگام مطالعه اين گزارش ها مهم است  تمام تعصباتي آه ممكن است يك تحلي هنگام مطالعه اين گزارش ها مهم است  تمام تعصباتي آه ممكن است يك تحلي
ريم        د نظر بگي روش داشته باشد را م ريم       گر جانب دارـ ف د نظر بگي روش داشته باشد را م ـ       . . گر جانب دارـ ف ل گر جانب دار ـ       از طرف ديگر ، تحلي ل گر جانب دار از طرف ديگر ، تحلي

رآ د صرفاً ش رآخري د صرفا  ش د  خري ي آن ل م هام تحلي بد س دير س راي م ذاري ب رمايه گ دگاه س د  ت را از دي ي آن ل م هام تحلي بد س دير س راي م ذاري ب رمايه گ دگاه س ر . . ت را از دي ر اگ اگ
ود  ان مي ش اوتي بي ارات متف ا عب ولاً ب ن رابطه معم د ، اي ا شرآت باش ود رابطه اي ب ان مي ش اوتي بي ارات متف ا عب ولا  ب ن رابطه معم د ، اي ا شرآت باش در برخي در برخي . . رابطه اي ب

  . . مواقع ممكن است به عنوان سهام داران بزرگ باشدمواقع ممكن است به عنوان سهام داران بزرگ باشد
  

  ::تعريف ارزش عادلانهتعريف ارزش عادلانه
ي فراتر رود ، براي جبران آردن پيش فرض         ي فراتر رود ، براي جبران آردن پيش فرض         وقتي ارزش يابي هاي بازار از هنجارهاي تاريخ       وقتي ارزش يابي هاي بازار از هنجارهاي تاريخ       

د   ٥٠٥٠  بازار سهام را با   بازار سهام را با wall streetاگر اگر . . هاي افزاينده و رشد ، فشاري وارد مي آيدهاي افزاينده و رشد ، فشاري وارد مي آيد ار در آم د    ب ار در آم  ب
يش                ٣٠٣٠ارزش گذاري آند و پيش فرض جاري         ارزش گذاري آند و پيش فرض جاري          ن پ ود اي د ب ور خواه ل گر مجب ار باشد ، تحلي يش                 ب ن پ ود اي د ب ور خواه ل گر مجب ار باشد ، تحلي  ب

د   اء ده د  فرض را به سطحي بالاتر ارتق اء ده ديمي     . . فرض را به سطحي بالاتر ارتق ل ق ديمي     يك ضرب المث ل ق : :  وجود دارد   وجود دارد  wall streetدر در يك ضرب المث
د                  د                 ارزش هر دارايي تنها آن مقداري است آه فردي مي خواهد براي آن پول پرداخت آن قيمت  قيمت  . (. (ارزش هر دارايي تنها آن مقداري است آه فردي مي خواهد براي آن پول پرداخت آن

ز نوسان                     ). ). جاريجاري ده و رشد ني ز نوسان                     تنها چون قيمت هاي سهام نوسان مي يابد پيش فرض هاي افزاين ده و رشد ني تنها چون قيمت هاي سهام نوسان مي يابد پيش فرض هاي افزاين
ه  . . خواهند يافتخواهند يافت ه  آيا ما ب م ي      wall streetآيا ما ب اد داري ازار سهام اعتق م ي       و قيمت ب اد داري ازار سهام اعتق يش      و قيمت ب ل گر و پ ه تحلي يش     ا ب ل گر و پ ه تحلي ا ب
  فرض ها؟فرض ها؟

ه             ا ب اميزد ت م بي ا در ه يش فرض ه ه            عادت بر آن است آه جريان شناور پول نقد يا در آمد ها يا پ ا ب اميزد ت م بي ا در ه يش فرض ه عادت بر آن است آه جريان شناور پول نقد يا در آمد ها يا پ
د ،                  . . قيمت عادلانه برسد  قيمت عادلانه برسد   د ،                  گر چه چون بسياري از شرآت ها پول خود را از دست داده يا مي دهن گر چه چون بسياري از شرآت ها پول خود را از دست داده يا مي دهن

دي آن تجارت ارزش گ                  وان مضربي ازعاي دي آن تجارت ارزش گ                 متداول شد آه تجارت را به عن وان مضربي ازعاي د  متداول شد آه تجارت را به عن د  ذاري آنن ه نظر    . . ذاري آنن ه نظر    ب ب
يش از                 ه مضرب ب ورد آ ن م ه جز اي د ب يش از                خوب مي آي ه مضرب ب ورد آ ن م ه جز اي د ب د     ( (PEخوب مي آي ه در آم سبت قيمت ب د    ن ه در آم سبت قيمت ب سياري از  ) ) ن سياري از  ب ب

  . .  بار عايدي تخفيف در نظر مي گيرند بار عايدي تخفيف در نظر مي گيرند٣٠٣٠البته برخي شرآت ها در البته برخي شرآت ها در ..سهام ها استسهام ها است
  

  نتيجه گيري نتيجه گيري 
ي را     . . تحليل هاي بنيادي مي توانند ارزشمند باشند اما بايد با احتياط به آنها نزديك شد                تحليل هاي بنيادي مي توانند ارزشمند باشند اما بايد با احتياط به آنها نزديك شد                 ي را     اگر تحليل اگر تحليل

ه در        ه در       مي خوانيد آه توسط تحليل گرجانب دارـ فروش نوشته شده ، مهم است آه با تحليل گري آ مي خوانيد آه توسط تحليل گرجانب دارـ فروش نوشته شده ، مهم است آه با تحليل گري آ
ز  . . پس گزارش قرار دارد آشنا شويد    پس گزارش قرار دارد آشنا شويد     ز  همه ما تعصبات شخصي خودمان را داريم  و تحليل گر ني همه ما تعصبات شخصي خودمان را داريم  و تحليل گر ني

د ته باش ين تعصباتي داش دممكن است چن ته باش ين تعصباتي داش ق مي توا. . ممكن است چن دارد و تحقي ن وجود ن كالي در اي يچ اش ق مي تواه دارد و تحقي ن وجود ن كالي در اي يچ اش د   ه د   ن ن
ل  . . ارزشمند باقي بماند   ارزشمند باقي بماند    ل  بيا موزيد آه نرخ بندي چه معني اي مي دهد و از سابقه يك تحليل گر قب بيا موزيد آه نرخ بندي چه معني اي مي دهد و از سابقه يك تحليل گر قب

شارآتي اطلاعات         . . از عميق شدن در تحقيق او مطلع باشيد       از عميق شدن در تحقيق او مطلع باشيد        شارآتي اطلاعات         مطالب مطبوعاتي و گزارش هاي م مطالب مطبوعاتي و گزارش هاي م
ا را                     ا واقعيت ه ده شوند ت ولي از شكاآيت خوان ا را                    خوبي را به دست مي دهند اما بايد با درجه معق ا واقعيت ه ده شوند ت ولي از شكاآيت خوان   خوبي را به دست مي دهند اما بايد با درجه معق

د   دا آني تباهات ج د  از اش دا آني تباهات ج اي       . . از اش زار تقاض د و اب ي دهن صادف رخ نم ر ت ر اث اتي ب ب مطبوع اي       مطال زار تقاض د و اب ي دهن صادف رخ نم ر ت ر اث اتي ب ب مطبوع مطال
))parchase reques ( (دگان    .  .  خريد مهمي براي شرآت ها مي باشندخريد مهمي براي شرآت ها مي باشند د خوانن ذاران باي دگان    سرمايه گ د خوانن ذاران باي سرمايه گ

  . . ماهر بشوند تا اطلاعات مهم را دريابند ومزخرفات را ناديده بگيرندماهر بشوند تا اطلاعات مهم را دريابند ومزخرفات را ناديده بگيرند
 


