
در بورس تھران» فاندامنتال«زیر و بم 

تنھا بخشی از متغیرھای مھم در تحلیل بنیادی » ...ھای مالی، پی بر ای و، نسبتNAVارزش ذاتی، «

زای تاثیرگذار بر فضای زا و بروندر تحلیل بنیادی یا فاندامنتال تمام متغیرھای درون. ھا استشرکت

گیرد که در نھایت مبنای معقولی برای رسی قرار میھای اقتصادی مورد برکسب و کار بنگاه

.آوردگذاری در سھام صنعت و شرکتی خاص فراھم میگذاری یا عدم سرمایهسرمایه

گیرد و ھا بر مبنای تحلیل بنیادی صورت میگذاریھاست که اغلب سرمایهدر بورس تھران نیز سال

گذاری خود در بورس قرار الگویی برای سرمایهحتی افرادی که نگاه تکنیکال و روند قیمتی سھام را 

گذاری نگاھی به وضعیت بنیادی سھام دارند تا سرمایهاند و در واقع چارتیست ھستند نیز نیمداده

.تری را انجام بدھنداصولی

ارزش «اکنون اصطلاحاتی ھمچون اھمیت تحلیل بنیادی در بورس تھران تا آنجا پیش رفته است که ھم

گیرند در مکالمات که ھمه از نگاه فاندامنتال سرچشمه می» حباب قیمتی«و » ق سودآوریاف«، »ذاتی

در ھمین . شوندگذاران و کارشناسان سھام در بورس تھران به طور مکرر شنیده میروزمره سرمایه

بم زاده دانشجوی دکترای اقتصاد و تحلیلگر بنیادی به بررسی زیر و وگو با حمید زمانراستا، در گفت

وگو او در این گفت. ایمتحلیل فاندامنتال یا ھمان تحلیل بنیادی در بورس ایران و کاربردھای آن پرداخته

گذاری گیری برای سرمایهجزئیاتی خواندنی درخصوص تحلیل بنیادی که از نظر او کارآترین مبنای تصمیم

: وگو را در ادامه بخوانیدن گفتای. رود، بیان کرده استدر بازار سھام در شرایط کنونی به شمار می

تعریف شما از تحلیل بنیادی چیست؟

بینی یک دارایی مانند سھام و پیش) ذاتی(تحلیل بنیادی، تحلیلی است که درصدد یافتن ارزش بنیادی 

تحلیلگر بنیادی در . ای از عوامل و متغیرھای اقتصادی و غیراقتصادی استمسیر آتی بر اساس مجموعه

ھای روز یک سھم ممکن است از ارزش بنیادی انحراف داشته باشد و اعتقاد دارد که قیمتبازار سھام

در نتیجه این ارزش بنیادی باید کشف شود؛ زیرا ارزش روز سھم در نھایت به سمت ارزش ذاتی میل 

آور از طریق ھای کسب سود و شرایط زیاندر واقع ھدف تحلیلگر بنیادی شناسایی فرصت. خواھد کرد

. رزیابی ارزش ذاتی و مقایسه آن با قیمت روز سھام استا

تر است یا تکنیکال؟در بورس ایران تحلیل بنیادی کاربردی

ھای تکنیکی رایج ھای بنیادی و ھم تحلیلدر بازار سھام ایران مانند سایر بازارھای سھام ھم تحلیل

تواند به نتایج دادن تحلیل بنیادی میاما در مجموع به نظر من در بازار سھام ایران مبنا قرار . است

ھای تکنیکی به عنوان یک ابزار در عین حال باید توجه داشت که استفاده از تحلیل. بھتری منتھی شود

طور که بسیاری در واقع ھمان. کمکی در کنار تحلیل بنیادی به عنوان یک ابزار مبنایی، بسیار مفید است

ھای ھمسو نسبت به ، زمانی که تحلیل بنیادی و تکنیکی ارزیابیاز تحلیلگران به درستی اشاره دارند

. گیری و عمل کردتوان تصمیمروند آتی یک سھم ارائه دھند، با اطمینان بیشتری می

گیری به شمار ترین کاربرد تحلیل بنیادی در بورس ایران چیست و آیا ملاک معتبری برای تصمیممھم

رود؟ می
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بنابراین در صورتی که تحلیل بنیادی بتواند . مدت استمدتا یک افق میانافق دید تحلیل بنیادی ع

مدت مسیر ارزیابی صحیحی از ارزش بنیادی یک سھم و روند آتی آن به دست دھد، حتی اگر در کوتاه

توان اطمینان داشت که ارزش سھم در یک حرکت ارزش جاری سھم مغایر با مسیر بنیادی باشد، می

گرانی که عمدتا با افق دید بنابراین، برای معامله. ت ارزش بنیادی میل خواھد کرددوره زمانی به سم

.گیری باشدتواند ملاک نسبتا معتبری برای تصمیمکنند، تحلیل بنیادی میمدت عمل میمیان

NAVآید؟ چیست و چگونه در تحلیل بنیادی به دست می

NAVھای شرکت پس عبارت دیگر، ارزش کل داراییھای یک شرکت و بهعبارت از ارزش خالص دارایی

ترین روش جھت گذاری مناسبھای سرمایهدر مورد شرکتNAVمحاسبه . ھا استاز کسر بدھی

آسان است، زیرا به لحاظ حسابداری حقوق NAVاز نظر حسابداری، کشف . گذاری سھام استارزش

ما مساله اصلی این است که درا. ھای یک شرکت استصاحبان سھام معادل ارزش خالص دارایی

ھای شرکت ارائه دھد تواند انعکاس مناسبی از خالص ارزش دارایی، این رقم نمیNAVبرآورد تحلیلی 

ھای در واقع در ترازنامه شرکت. گرددھای ترازنامه باز میکه علت آن نیز به برخی محدودیت

شوند، در حالی که بین ارزش روز این میھا به بھای تمام شده گزارش گذاری، ارزش داراییسرمایه

شده تاریخی و ارزشعموما این تفاوت بین بھای تمام. ھا تفاوت وجود داردھا و مبلغ دفتری آندارایی

ھا در ترازنامه ھا بسیار زیاد بوده و باعث لطمه به سودمندی اطلاعات مربوط به داراییجاری دارایی

گذاری لازم است ھای سرمایهھا در شرکتیق ارزش خالص داراییبنابراین، جھت محاسبه دق. شودمی

ھا کشف شود و سپس این رقم را با ھای انجام شده توسط این شرکتگذاریکه ارزش روز سرمایه

شده بھای تمام شده مندرج در ترازنامه مقایسه کرد و در صورتی که ارزش بازار بیشتر از بھای تمام 

ھا در نظر باید در محاسبه خالص ارزش دارایی» مازاد ارزش نسبت به بھای تمام شده«این باشد، 

ھا در ترازنامه پنھان گرفته شود، زیرا در حقیقت این مازاد ارزش، به ھنگام ارائه اطلاعات در بخش دارایی

مجموع حقوق صاحبان سھام ھای یک شرکت عبارت ازبنابراین، برآورد ارزش خالص دارایی. مانده است

در زمانی که NAVروشن است برآورد . ھا نسبت به بھای تمام شده استگذاریو مازاد ارزش سرمایه

زمانی به وجود ھا در سھام بورسی صورت گرفته باشد آسان است، اما پیچیدگیگذاریکلیه سرمایه

از آنجا که بازاری . رس داشته باشدھای خارج از بوھایی در شرکتگذاریآید که شرکت، سرمایهمی

ھای غیربورسی وجود ندارد، تحلیلگر باید ارزش این ھا در شرکتگذاریجاری سرمایهبرای کشف ارزش

NAVدر مجموع باید توجه داشت که برآورد . ھا را بر اساس اطلاعات مختلف برآورد نمایدگذاریسرمایه

یکی از این . ر سھام ایران با مشکلاتی مواجه استگذاری فعال در بازاھای سرمایهبرای شرکت

گذاری در بازار سھام ایران، فعالیتی ترکیبی دارند ھای سرمایهمشکلات این است که غالب شرکت

ھا نیز گذاری در اوراق بھادار اقدام به کنترل و مدیریت دیگر شرکتیعنی علاوه بر مدیریت سرمایه

.شودھر سھم میNAVموجب پیچیدگی و ابھام در محاسبه نمایند که این عملیات ھلدینگی می

؟...و مشکل دیگر

فقدان . گرددھا بر میمشکل دیگر ھمانطور که مطرح شد، به سبد سھام غیربورسی این شرکت

آنھا و نوع فعالیت چنین EPSھای غیربورسی به خصوص گزارش اطلاعات لازم در مورد شرکت

در صورت غلبه بر این مشکلات به . زندچیدگی محاسبات دامن میھایی در برخی موارد به پیشرکت

گذاری گذاری در بازار سھام ایران، بھترین ابزار برای ارزشھای سرمایهشرکتNAVرسد برآورد نظر می

. باشد
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توان تحلیل بنیادی را فرا گرفت و آیا حتما باید برای این کار تحصیلات مالی چگونه می

داشت؟

ی دارای سطوح مختلفی است و ارائه یک تحلیل بنیادی الزاما به تحصیلات پیشرفته مالی تحلیل بنیاد

اما آنچه روشن . کندنیاز ندارد و درک نسبی از مبانی اقتصاد و بازارھای مالی برای انجام آن کفایت می

ی، است این است که دستیابی به مبانی نظری و تحلیلی پیشرفته در حوزه اقتصاد و اقتصاد مال

بنابراین نقطه آغاز . تر کمک نمایدتواند به ارتقای سطح تحلیل بنیادی و دستیابی به نتایج صحیحمی

.تحلیل بنیادی، مطالعه و درک نحوه کارکرد اقتصاد و بازارھای مالی و عوامل مؤثر بر آن است

تری است یا تکنیکال؟تحلیل بنیادی کار سخت

ھای موضوع داشت و بسته به مورد ممکن ھر کدام پیچیدگیتوان قضاوت دقیقی نسبت به این نمی

اما در مجموع به نظر من ارائه یک تحلیل بنیادی صحیح و معتبر با توجه به . خاص خود را داشته باشد

. تری استتر و سختملزومات آن، کار نسبتا پیچیده

برد و ملزومات آن چیست؟ تھیه تحلیل بنیادی چقدر زمان می

و زمانی که ارائه یک تحلیل بنیادی نیاز دارد، به عمق تحلیل بنیادی بستگی دارد و ھرچه ھاپیچیدگی

ھای کار بیشتر و زمان مورد نیاز نیز بیشتر خواھد تری نیاز باشد، طبیعتا پیچیدگیبه تحلیل بنیادی قوی

جھانی، وضعیت ای از عوامل بیرونی مانند شرایط اقتصادارزش ذاتی یک سھم تحت تأثیر مجموعه. بود

اقتصاد ملی، شرایط حاکم بر بازار سھام و سایر بازارھای دارایی، شرایط حاکم بر صنعت موردنظر، 

ای و عوامل درونی یک شرکت مانند وضعیت درآمدی، ھزینه. ھای دولت و مانند اینھا استسیاست

گذاری ش مھمی در ارزشھا نیز نقای و مانند اینھای توسعهھای مالی، طرحسودآوری، وضعیت نسبت

بنابراین، ارائه یک تحلیل بنیادی قوی نیازمند اشراف بر عوامل مختلف مؤثر بر ارزش سھام . کنندایفا می

بررسی این عوامل نیز طبیعتا . اعم از عوامل بیرونی و درونی شرکت و ارزیابی صحیح این متغیرھا است

بندی اطلاعات و ارائه یک تصویر روشن از تاثیر بقهوجو، پردازش و طعلاوه بر دانش نظری نیازمند جست

بنابراین ارائه یک تحلیل . باشدھا بر ارزش بنیادی سھم مینعوامل مختلف و ارزیابی برآیند اثرات آ

. بر استبنیادی منسجم، قوی و معتبر، کاری پیچیده و زمان

ما نسبت به این مساله اگر قیمت سھام بدون توجه به مبانی بنیادی افزایش یابد، نگاه ش

چگونه خواھد بود؟

باشد، بر مبنای تحلیل بنیادی، اگر رشد بالای قیمت بدون مبانی بنیادی و به صورت حبابی صورت گرفته 

بنابراین، تحلیل بنیادی در چنین وضعیتی یک . در نھایت قیمت سھم به ارزش بنیادی باز خواھد گشت

.گذاران در برداردتر از سھم را برای سرمایهسریعپیام آشکار و صریح مبنی بر خروج ھرچه
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