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 آشنایی با تحلیل فاندامنتال

 محمد یوسف امین داور: ارائه کننده

 :فهرست مطالب

 نوسانگیری/ سرمایه گذاری 

بازخوانی مفهوم تحلیل فاندامنتال 

تحلیل فاندامنتال و مدیریت استراتژی 

تفاوتهای نگاه فاندامنتال و تکنیکال 

دو رویکرد اصلی تحلیل فاندامنتال 

 سرمایه گذاری: استراتژی

خرید دارایی ارزنده با هدف استفاده از منافع آن: تعریف 

اولویت اجتناب از ریسک و حفظ اصل سرمایه 

بلندمدت و بسیار بلندمدت: دیدگاه سرمایه گذاری 

؟ اغلب خیر؛ مگر در مواقعی که!فروش سهام: 
دارایی ارزنده تر پیدا شود. 

شرایط و مفروضات تغییر کنند و دارایی ارزش خود را از دست بدهد. 

سهامی را که نمی خواهید سی سال نگه دارید، سی ثانیه  : وارن بافِت
 .هم نگه ندارید

 نوسانگیری: استراتژی

خرید و فروش دارایی با هدف استفاده از تغییرات قیمتی: تعریف 

یافتن دارایی که بیشترین تغییر قیمت را در کوتاه ترین زمان : اولویت
 .ممکن خواهد داشت

اغلب حداکثر تا چند هفته، گاهی به چند  : دیدگاه سرمایه گذاری
 .ساعت نیز محدود می شود

 یک نوسانگیر بیش از هر چیز به دنبال پیش بینی است؛ حال
 فاندامنتال باشد، تکنیکال باشد یا حِسنیکال و رانتامنتال

این روش با هیجان و ریسکهای متنوعی مواجه است. 
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 تحلیل فاندامنتال در یک نگاه

محاسبه ارزش ذاتی اوراق بهادار: هدف نهایی 

مقایسه ارزش ذاتی سهام با قیمت بازار: نحوه تصمیم گیری 

به وضعیت شرکت و نگاه تحلیل گر وابسته است: نحوه ارزشگذاری سهام. 

یافتن موقعیتهایی که؛: نحوه عملکرد 

 .بازار دچار اشتباه شده است•

 .پتانسیلهای رشد درآمد و قیمت وجود دارد•

بستگی به استراتژی تحلیل گر دارد: تعیین نقاط ورود و خروج. 

 

 روشهای عمده ارزشگذاری شرکتها

 فرمول گوردون : تنزیل سودهای آتی/ NPV 

  خالص ارزش دارایی ها(NAV) 

 ارزش جایگزینی 

 خالص ارزش انحلال 

  استفاده از نسبتهای مقایسه ای نظیرP/E  یاP/S 

 پارامترهای مورد نظر تحلیل گر فاندامنتال

 منطقه ای/ شرایط اقتصاد جهانی 

شرایط اقتصادی داخلی 

 (بازار)مشتریان / رقبا / وضعیت صنعت 

 ترکیب سهامداری/ مدیریت شرکت 

گزارشهای مالی شرکت 

مزیتهای رقابتی 

 . . . 

 آیا تحلیل فاندامنتال فقط بررسی گزارشات مالی است؟

گزارشات مالی شرکتها، فقط گذشته شرکت را نشان می دهند. 

ارزشگذاری شرکتها بر اساس وضعیت آتی صورت می پذیرد. 

 مهمترین عنصر در ارزشگذاری شرکت، پیش بینی درآمدهای
 .آتی آن است

آیا درآمدهای شرکت به دقت قابل پیش بینی هستند؟ 

 نظریات تحلیل استراتژی شرکت می توانند در بررسی وضعیت
 .شرکت بسیار مؤثر باشند
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 نظریات مشهور تحلیل استراتژیک 

 روش سوات(SWOT) : تحلیل نقاط قوت و ضعف، فرصتها و
 تهدیدها

 تحلیل ماتریس بوستون(Boston Consulting Group) 

 مدل نیروهای پنجگانه پورتر(Porter’s five forces) 

 روشPESTEL 

 تحلیل سوات

 با نگاهی به درون و بیرون سازمان، موارد مثبت و منفی آن را در یک
 .ساختار ماتریسی بیان می کند

(:کاستی ها)و ضعف ( توانمندی ها)نقاط قوت : درون سازمان 
مدیریت 
نوآوری های ثبت شده 
رهبری قیمت در بازار 
 تهدیدها و فرصتها: سازمان( محیط)بیرون: 

قوانین و مقررات 
تغییرات اقتصاد کلان 
تغییرات بازار و سلیقه مشتریان 

 تحلیل ماتریس بوستون

روشی برای برنامه ریزی سرمایه گذاری شرکتها 

چرخه عمر واحدها و محصولات شرکت: نگاه اصلی 

 تقسیم شرکت بهSBU های مختلف 

بررسی وضعیت هر واحد از نظر سهم بازار و روند رشد آن 

 تصمیم گیری در مورد نگهداری، فروش و یا سرمایه گذاری بیشتر در
 هر واحد

 نگاه تحلیل ماتریس بوستون

شرکتها از نظر سهم بازار و همچنین روند رشد به چهار گروه تقسیم می شوند: 

oسرمایه گذاری بیشتر: ستاره 

oبرداشت سود نقدی؛ تغذیه ستاره ها: گاو شیرده 

oفروش/ خروج : سگ 

oبررسی بیشتر؛: علامت سؤال 

 ممکن است ستاره آینده باشند یا 

 .به یک سگ تبدیل شوند 
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 مدل نیروهای پنجگانه پورتر

 در این مدل فرض می شود که هر شرکتی تحت فشار پنج نیروی
 :عمده قرار دارد

رقابت با رقیبان فعال در صنعت 

امکان ورود رقبای جدید به صنعت 

 عرضه کنندگان( قدرت)فشار 

 (تقاضا)فشار مشتریان 

تهدید کالاهای جایگزین 

 رقابت در صنعت

عوامل مؤثر بر رقابت درون صنعت 

مزیت رقابتی ناشی از نوآوری 

تعداد رقبای فعال 

میزان شباهت محصولات به یکدیگر 

هزینه جابجایی برای مشتریان 

رشد صنعت و حجم بازار 

 

 ورود رقبای جدید

عوامل مؤثر بر امکان ورود رقبای جدید: 

 موانع ورود رقبای جدید نظیر سرمایه و حق الامتیاز 

رهبری قیمت توسط شرکت 

میزان تمایز محصولات، وجود برند 

صرفه مقیاس در تولید 

قوانین و مقررات دولتی 

دسترسی شرکت به منابع 

 تامین کنندگان( توان چانه زنی)فشار 

فروشندگان مواد اولیه، نیروی کار، خدمات مصرفی: تامین کنندگان 

 تامین کنندگان چقدر می توانند نرخ کالا و خدمات را افزایش دهند؟ 

عوامل مؤثر: 

تعداد عرضه کنندگان و مشابهت کالای آنان 

هزینه تعویض عرضه کنندگان 

قدرت اتحادیه های صنفی و اتحادیه های کارگری 

میزان سهم کالا و خدمات دریافتی در قیمت تمام شده محصولات 

امکان ایجاد ائتلاف بین تامین کنندگان و مصرف کنندگان 
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 مشتریان( توان چانه زنی)فشار 

توان مشتریان برای اثرگذاری بر قیمت محصولات 

عوامل مؤثر بر توان مشتریان: 

 (سهم مشتری از فروش)میزان وابستگی به مشتریان بزرگ 

وابستگی به کانالهای توزیع 

هزینه تعویض عرضه کننده برای مشتریان 

تعداد و کیفیت محصولات رقبا 

حجم بازار محصول 

در دسترس بودن اطلاعات مشتریان 

 تهدید محصول جایگزین

محصولی که می تواند جایگزین مصرف محصولات ما شود. 

عوامل مؤثر  : 

تغییرات قیمت نسبی محصولات جایگزین 

سهولت جایگزینی 

حجم بازار محصولات جایگزین 

 

 مقایسه تکنیکال و فاندامنتال

عملکرد نحوه: 
است آن ذاتی ارزش محاسبه و شرکت شناخت دنبال به فاندامنتال گر تحلیل. 

است نماد یک معاملات حجم و قیمت تغییرات دنبال به فقط چارتیست یک. 

اقتصادی بینی جهان: 
شوند می لحاظ مرتبط کمّی و کیفی پارامترهای تمام فاندامنتال تحلیل در. 

سهم مورد در تحلیلها و اطلاعات از آنچه هر که دارد اعتقاد تکنیکال گر تحلیل  
 فقط که است کافی و است نهفته آن معاملات حجم و قیمت در دارد، وجود

 .بیابیم را بَرنده روندهای

درک از آنها که گیرند می خرده فاندامنتال تحلیلگران به چارتیستها  
 .عاجزند بازار روانشناسی

 2 -مقایسه تکنیکال و فاندامنتال 

نحوه آموزش: 
فراگیری فاندامنتال نیاز به آموزش و تمرین زیادی دارد. 

افراد به سرعت می توانند وارد تحلیل تکنیکال شوند. 

زمان لازم برای انجام تحلیل: 
  تحلیل فاندامنتال زمان زیادی را می طلبد مخصوصا اگر طالب یک تحلیل

 .جامع و مانع باشیم

بعید است تحلیل تکنیکال یک نماد بیش از نیم ساعت وقت بخواهد. 

مدت زمان اعتبار: 
تحلیل فاندامنتال تا زمانی که اتفاقات عمده جدیدی رخ ندهند معتبر است. 

تحلیل تکنیکال گاهی فقط یک روز عمر دارد یا حتی کمتر از آن 



6 

 دو رویکرد در تحلیل فاندامنتال

 شروع از کلیات یا بالا به پایین(Top-Down Analysis) 

 منطقه ای/ تحلیل اقتصاد جهانی 1)

 بررسی وضعیت اقتصاد در داخل کشور2)

 بررسی صنعت مورد نظر3)

 انتخاب و بررسی شرکت4)

 بررسی شرکت یا از پایین به بالا(Bottom-Up Analysis) 

 انتخاب شرکت•

 بررسی وضعیت شرکت•

 در حد لزومنگاه به صنعت، اقتصاد داخلی و بین المللی •

 

 بازار p/eنسبت 
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 بازار p/sنسبت 
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