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معرفی کتاب از صفر، تا تحلیل بنیادی!

اين کتاب بیش تر از آن که يک کتاب باشد، استادِ همراه است! هیچ اغراقی در اين سخن نیست.
اکثر کتاب ها يا »سی دی« های آموزشی که در زمینه ی تحلیل بنیادی در بازار کتاب ايران 
وجود دارند به نوعی همان مطالبی را که دانشجويان در کتاب های درسی خود خوانده اند؛ تکرار 
می کنند و يا آن قدر به موارد حاشیه ای پرداخته اند که هیچ دانشجو يا فارغ التحصیلی را در عمل 
برای کارِ تحلیل بنیادی ياری نمی کنند. مزيت رقابتی کتاب »از صفر، تا تحلیل بنیادی«، در اين 
نکته نهفته است که دقیقاً به مبتدی ها، با ذکر کوچک ترين جزيیات، ياد می دهد برای تحلیل 

بنیادی، از کجا شروع کنند، دنبال چه چیزهايی بگردند و کدام اقلام را چگونه بررسی کنند!
شايد اين حرف به نظر عجیب برسد ولی کتاب »از صفر، تا تحلیل بنیادی«، طوری نوشته 
شده است که حتی يک سرمايه گذار فاقد تحصیلات عالی در رشته ی مالی نیز می تواند با داشتن 
میزانی از اطلاعات مالی و با اجرای دستورات گام به گام و کاملًا روشن و شفاف نويسنده ی نوآور 
آن، رويا درخشانی، تحلیل بنیادی را در عمل بیاموزد و آن را در چشم انداز معاملات روزانه نیز 

به کار گیرد.
نويسنده ی اين کتاب، در طیِ بیش از يک دهه فعالیت علمی و عملیِ خود و در کسوت 
استاد دانشگاه و مدير امور بورس و سهام و با عشق و علاقه ی ذاتی به موضوع تجزيه وتحلیل 
بازار سرمايه، دست به نوآوری جالب توجهی درزمینه ی آموزش تحلیل بنیادی زده است که ابعاد 

آن روزبه روز روشن تر خواهد شد.
متأسفانه، امروزه تبلیغ و شايعه ی ضعفِ تحلیل بنیادی برای به کارگیری در مورد شرکت ها و 
شرايط اقتصادی کشور ما، در قالب طرفداری از روش تحلیل تکنیکال )که در برخی موارد، دلايل 
منفعت جويانه ی شخصی نیز دارد(؛ تصور نادرستی از ابعاد و پتانسیل واقعیِ تحلیل بنیادی در 
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ذهن برخی از فارغ التحصیلان يا علاقه مندانِ رشته های مالی و سرمايه گذاری در کشور را رقم زده 
است و يادگیری تحلیل بنیادی، بیش ازحد، دشوار و حتی ترسناک جلوه داده می شود. 

با استفاده از روش ارائه  شده در اين کتاب، شامل توضیحات دقیق و وجود بیش از يک صد 
تصوير و جدول از محیط کاربریِ وب سايت ها و نرم افزارهای مربوط به تحلیل بنیادی، دشواری ها 

و هراس از يادگیری و به کارگیری تحلیل بنیادی به پايان می رسد.
اقتصادی  بنیادی در مجموعه های  به کارگیریِ روش تحلیل  برای  اين کتاب، راهی جديد 

کوچک تر نیز هست. 
به  را  ارزش گذاری  ارزشمند، موفق شده است اصول پیچیده ی  اثر  اين  رويا درخشانی در 

شرکت های کوچک و نیز به بازه های زمانیِ کوچک تر تعمیم دهد.
با فراهم کردن امکان يادگیری آسان تحلیل بنیادی،  از سوی ديگر، اين کتاب آموزشی، 
گامی بزرگ برای تحقق خواسته ی تمامی دانشجويان و فارغ التحصیلان امور مالی که علاقه مند 
به اشتغال در بخش تحلیل بنیادیِ کارگزاری ها، شرکت های سرمايه گذاری و يا حتی تأمین مالی 

هستند؛ محسوب می شود!
وجه تمايز ديگرِ کتاب حاضر با ساير کتاب های معدود فارسی در مورد اين موضوع، انجام تحلیل 

بنیادی بر اساس بازار سرمايه ی ايران و آماده به کار کردن فارغ التحصیلان و علاقه مندان است.
هر خواننده ی منصفی پس از خواندن اين کتاب اعتراف خواهد کرد که میزان خلاقیت و 
حوصله ی نويسنده در ذکر جزئیات کاربردی آموزش تحلیل بنیادی )بدون اين که حاشیه رفته 

باشد(؛ واقعاً شگفت انگیز است!
در پايان، از عموم سرمايه گذاران و فعالان حوزه ی بورس و سهام نیز دعوت می کنیم، اين 
کتاب متفاوت و بسیار کاربردی را که با تلاشی جانکاه نوشته شده است؛ به صورت جدی در 
اختیار بخش تحلیل و سرمايه گذاری شرکت خود قرار داده و يا خود مطالعه کرده و دستورات آن 

را به کارگیرند تا شاهد تحولی بزرگ در کسب وکار خود باشند. 
فراموش نکنیم که »وارن بافتِ« )Warren Buffett(، موفق ترين سرمايه گذار قرن بیستم و 
سومین فردِ ثروتمند جهان در سال 2017 به اعتراف تمامی صاحب نظرانِ بین المللی سرمايه و 

بورس، موفقیتش را مديون به کارگیریِ روش تحلیل بنیادی است.



مقدمه

من رويا درخشانی، دانشجوی دکترای مديريت مالی، مدرس دانشگاه و مدير امور سهامِ يکی 
از هلدينگ های معتبر هستم و از سال 1384 در رابطه با امور مربوط به بورس و سهام، فعالیت 

علمی و عملی خود را آغاز کرده ام.
در اين مختصر و برای توضیح اين موضوع که چرا اين کتاب نوشته شد و خواندن آن، چه 
تغییری در زندگی مالی و شغلی خوانندگان آن برجای خواهد گذاشت؛ ابتدا قصد دارم داستان 
شروع فعالیتم درزمینه ی يادگیری و به کارگیری »تحلیل بنیادی« را که هنوز هم درد مشترک 
بسیاری از علاقه مندان به اشتغال در شرکت های مرتبط با سرمايه گذاری، کارگزاری ها و حتی 
تأمین مالی ها نیز هست، بیان کنم و در ادامه، آموزش کاربردی و ديگرگونه ای از تحلیل بنیادی 

را در اختیار اين عزيزان و ساير علاقه مندان، قرار دهم.
من در دوران دانشجويی، بیش تر به »تحلیل تکنیکال« علاقه مند بودم، صرف نظر از جذابیت 
و پويايیِ تحلیل تکنیکال که مرا به خود جذب می کرد، يک مشکل اساسی با تحلیل بنیادی 
داشتم و آن، تصوری بود که از پرمشغله و سخت بودن تحلیل بنیادی برای خود ساخته بودم و 
فکر می کردم که فرد، برای يادگرفتن تحلیل بنیادی بايد ذهنی بسیار قوی داشته باشد و هرکسی 

از پسِ يادگیری آن برنمی آيد!
 تجسم اين که بايد تک تکِ اخبار روزانه ی داخلی و خارجی را دنبال کنم و يا اين که بر 
يکايک گزارش هايی که در »سامانه ی کدال« منتشر می شود احاطه داشته باشم و علاوه بر 
اين ها، زمان بر بودنِ نگارش تحلیل بنیادی، همه و همه، يادگیری آن را برايم دشوار و کمی هم 

ترسناک جلوه می داد!
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اين تصورِ اغراق آمیز از تحلیل بنیادی در ذهن من باقی بود تا اين که پس از شش سال کار 
در کارگزاری های مختلف در سِمت تحلیل گر تکنیکال، در برهه ای، به عنوان مدير سرمايه گذاری 

در يکی از شرکت های سرمايه گذاریِ خوش نام استخدام شدم.
در ماه اولِ شروع به کارم، همه چیز عالی پیش رفت و من تحلیل های تکنیکال خود را به 

بهترين نحو، اجرا و عرضه )پرزنت( کرده و بر اساس آنها معامله ها را انجام می دادم.
مسئله از آنجا آغاز شد که باوجود اينکه بازدهیِ متناسب با ريسک سبد تحت اختیار من، از 
هدف مورد نظرِ شرکت، وضعیت مطلوب تری داشت؛ اما رئیسم در يکی از جلسه ها به من گفت:

»درسته که با استفاده از تحلیل تکنیکال خوب پیش میری اما اين کافی نیست؛ چون من 
به عنوان مديرعامل شرکت بايد در جلسه های هیأت مديره، گزارش تحلیل بنیادی ارائه کنم. برای 

جلسه های هیأت مديره چی در چنته داری؟!«
مديرعاملِ شرکت در ادامه افزود:

»به نظر شما اگر در جلسه ی هیأت مديره از من بپرسند که کل صنعت X چه وضعیتی 
داره يا اثر فلان خبر بر روی فروش و سود دهیِ شرکت y چند ريال هست و يا اگر پرسیدند 
که تغییرات مربوط به ارز، بیش تر کدوم شرکت رُو تحت تأثیر قرار میده؛ من به هیأت مديره 

چه جوابی بايد بدِم؟!«
حق با مديرعامل بود! ادامه ی اين مشکل و نیازهای وسیع ترِ تحلیلی، مرا بر آن داشت که عدم 
علاقه ام به تحلیل بنیادی و ذهنیتی را که از سختی های يادگیری آن و دردسرهای مختلفش 
برای خود ساخته بودم، برای همیشه کنار بگذارم. اين گونه بود که تصمیم جدی گرفتم که تحلیل 

بنیادی بیاموزم؛ اما چگونه؟!
در روزهای نخستین، مدام از خودم می پرسیدم: »از کجا شروع کنم؟! از کدوم صورت های 
مالی استفاده کنم؟! خبرهای موثق رُو از کجا پیدا کنم؟! ... »رانت« چیه؟! اصلًا مگر بازار سرمايه 

از نظر اطلاعاتی کارايی داره که من بخوام با استفاده از تحلیل بنیادی، سود  سازی کنم...؟!«
برای پیدا کردن جواب همه ی اين سؤال ها، شروع به پرس وجو کردم و با شرکت در دوره های 

آموزشیِ چهره هايی که تحلیل گران مطرحی محسوب می شدند، تحلیل بنیادی را آموختم.



12
مقدمه

علاوه بر شرکت در دوره های آموزشی، وب سايت های تحلیلیِ گوناگونی را نیز به دقت بررسی 
کرده و در جلسه های مختلفی در رابطه با اين موضوع شرکت کردم؛ تا اين که بالاخره راه و چاه 
را ياد گرفتم. کار به جايی رسید که از وب سايت های تحلیل گر با من تماس می گرفتند و برای 
روزهايی که تعطیل کاریِ من بود، به من سفارش تحلیل می دادند و سپس گزارش های مرا با نام 

خودشان در وب سايت هايشان قرار داده و به مردم می فروختند...!
به هرحال، ديگر تحلیل بنیادی برايم کار سختی نبود و اصول داشت!

من به اين مقدار اکتفا نکرده و در ادامه ی بررسیِ عمیق تر مشکلات کاربران تحلیل بنیادی و 
تطبیق کاربردیِ آن با شرايط بنگاه های اقتصادی کشور و شرکت های مختلف ايرانی، تلاش کردم 
تا اصول پیچیده ی ارزش گذاری را به شرکت های کوچک و به بازه ی زمانی کوتاه تر تعمیم دهم.

را  اصول مذکور  دارم  اکنون قصد  و  تبیین کرده ام  و  استخراج  را  کاربردی  اصول  اين  من 
صنعتِ  با  مرتبط  شرکت های  بنیادیِ  تحلیل  بخش  در  هستند  علاقه مند  که  اشخاصی  با 
سرمايه گذاری، مثل کارگزاری ها، شرکت های سرمايه گذاری و يا حتی تأمین مالی فعالیت کنند؛ 

به اشتراک بگذارم. با من همراه باشید.
رويا درخشانی
roya.derakhshani@gmail.com
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هدف از تحلیل بنیادی

گام های سه گانه: انتخاب و معرفی شرکت، دریافت اطلاعات از وب سایت بورس

يکی از اصلی ترين عامل های اثرگذار بر قیمت سهم در بازار سرمايه، سودآوری شرکت و 
ثبات آن است. بدون ترديد، مهم ترين انگیزه ی يک سرمايه گذار برای خريد سهامِ يک شرکت، 

کسب سود است.
برای يک سرمايه گذار، بسیار مهم است که شرکتی که سهم آن را خريداری کرده، عملکرد 
مناسبی داشته باشد و سود قابل قبولی )بیش تر از سود اوراق با درآمد ثابت، مانند اوراق مشارکت، 
اسناد خزانه و...( در پايان سال به دست آورد؛ البته تداوم روند سودآوری نیز بسیار حائز اهمیت 
است؛ چراکه از نظرگاه سرمايه گذاران، شرکتی که فقط در يک دوره سود خوبی کسب کند اما 

نتواند به اين روند ادامه دهد؛ گزينه ی مناسبی برای سرمايه گذاری نخواهد بود.
بدين ترتیب هر عاملی اعم از خرد1 و کلان2 که سودآوری شرکت را تحت تأثیر قرار دهد؛ 
بر قیمت سهم، اثرگذار بوده و بايد میزان اثرگذاری آن، با استفاده از روش تحلیل بنیادی و يا 

فاندامنتال محاسبه شود.
)کانال های موجود  بازار  در  اخبار رسمی، شايعات موجود  از طريق  سرمايه گذاران  عموماً 
اين  به  و شفاف سازی شرکت ها  اطلاعیه ها  مرتبط،  مديران  مجازی(، مصاحبه های  فضای  در 
اطلاعات دسترسی پیدا می کنند؛ گاهی اين اطلاعات، رسمی و قابل اتکا است و گاهی صرفاً 

براساس شنیده ها است.
اخبار  اثرگذاری  بنیادی، محاسبه ی میزان  از تحلیل  اشاره شد، هدف  قبلًا  همان گونه که 

منتشرشده بر سود خالص هر سهم شرکت و ارزش گذاری سهام شرکت مورد بررسی است.

1. عوامل خرد، عواملی هستند که صرفاً سودآوری شرکت مورد  نظر را تحت تأثیر قرار می دهند؛ مانند تغییر در تکنولوژی تولید، انعقاد قرارداد جديد، تغییر 
در نرخ فروش و نرخ ماده ی اولیه و... .

2. عوامل کلان، عواملی هستند که کشور را تحت تأثیر قرار می دهد مانند نرخ ارز، تغییر سیاست خارجه، تغییر نرخ سود بانک و... .
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بخش های تحلیل بنیادی

تحلیل بنیادی به دو بخش تقسیم می شود:
الف- تحلیل بنیادی با هدف محاسبه EPS کارشناسی برای سال جاری.

FCF ،      ب- تحلیل بنیادی با هدف ارزش گذاری سهام شرکت با روش های
در تحلیل بنیادی، ابتدا سود تعديل شده برای دوره ی جاری و يا نهايتاً، برای سال آينده را 
محاسبه می کنیم. اگرچه دانستن میزان تعديل سود خالص سهام، تصمیم گیری در بازار سرمايه 
را بسیار آسان می کند؛ اما کافی نیست. بايد درنهايت به اين نتیجه برسیم که تغییرات سود 

خالصِ هر سهم، چه تأثیری روی ارزش هر سهم شرکت خواهد گذاشت. 
روش های بسیار متنوعی برای محاسبه ی ارزش هر سهم شرکت وجود دارد که بعضی از اين 
روش ها مانند روش تنزيل جريانات نقدی )FCF( بسیار پیچیده است و نمی توان با کمک روش 
fast & dirty1 برخی از محاسبات را انجام داد، لازم است با جزيیات و دقت بیشتری اجزای صورت 

سود و زيان و پس  از آن جريانات نقدی را برای حداقل پنج سال آينده برآورد کرد؛ حتی گاهی 
لازم است جلساتی با مديران ارشد شرکت مورد بررسی ترتیب داد و نظرات آن ها را در مورد 

آينده شرکت جويا شد. 
بعضی ديگر از روش ها، مانند انواع روش ضرايب، روش های ساده ای هستند و به محاسبات 
پیچیده نیاز ندارند. روش های ضرايب عبارت اند از نسبت قیمت به سود خالص هر سهم )      (، 

قیمت به درآمد، قیمت به میزان فروش و ...
لذا در انتها، از بینِ روش های موجود، به علت کاربرد زيادی که روش      دارد، ارزش هر سهم 

شرکت را نیز محاسبه خواهیم کرد.

1. تحلیل ها به دودسته ی fast & dirty و slow & clean دسته بندی می شوند در نوع fast & dirty، محاسبات به شیوه ی سرانگشتی انجام می شوند و 
تلاش می شود با صرف کوتاه ترين زمان به بهترين جواب ممکن رسید. جواب به دست آمده شايد جواب خیلی دقیقی نباشد اما با توجه به زمانی که صرف 
تحلیل می شود، بهترين جواب است. در نوع تحلیل slow & clean، مفروضات و محاسبات، کاملًا دقیق انجام می شود و با صرف زمانی نسبتاً طولانی به 

جوابی دقیق می رسیم.
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يازده گام لازم برای تحلیل بنیادی با هدف محاسبه EPS کارشناسی برای سال جاری

برای تحلیل بنیادی با هدف محاسبه EPS کارشناسی برای سال جاری ، بايد 11 گام زير 
برداشته شود :

1 -.)EPS( منتشر شدن خبری تأثیرگذار بر سود خالص هر سهم شرکت
معرفی شرکت.- 2
3 -.)www.tsetmc.com( دريافت اطلاعات از طريق وب سايت بورس اوراق بهادار تهران
دريافت صورت های مالی پنج سال اخیر شرکت مورد نظر، گزارش های هیأت مديره و... - 4

از سامانه ی جامع اطلاع رسانی ناشران )کدال(.
ايجاد فايل اکسل و تايپ اطلاعات مورد نیاز )معرفی شرکت، خلاصه ی صورت های مالی - 5

و...( در شیت های مجزای اکسل.
استخراج میزان تولید، میزان و مبلغ فروش، میزان و مبلغ مصرف و... ماهانه و يا فصلی1- 6
تحلیل افقی و عمودی صورت سود و زيان و ترازنامه.- 7
محاسبه ی نسبت های مالی مورد نیاز.- 8
طراحی سناريوهای مختلف در رابطه با خبر منتشر شده.- 9

پیش بینی صورت سود و زيان بر مبنای سناريوهای طراحی شده.- 10
محاسبه ارزش شرکت با استفاده از روش     .- 11

در ادامه به شرح گام های فوق می پردازيم:

گام اول: انتخاب شرکت

همان گونه که در سطرهای پیشین گفته شد، اولین گام، انتخاب شرکتی برای تحلیل است. 
به عبارت ديگر، بايد تصمیم بگیريم از میان همه ی شرکت های پذيرفته  شده در بورس و فرا 
بورس، کدام شرکت را انتخاب کنیم و به بررسی بنیادی آن بپردازيم. راه های متفاوتی برای 

انتخاب شرکت وجود دارد:

1. ماهانه به تفکیک فروردين، ارديبهشت و... و يا فصلی )به تفکیک سه ماهه ی اول، سه ماهه ی دوم، سه ماهه ی سوم و سه ماهه ی چهارم(.

P
E
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I -.دريافت سفارش تحلیل از سوی فعالان بازار و يا مدير واحد تحلیل
II -.انتشار خبری اقتصادی و سیاسی در اخبار رسمی و غیررسمی

گام دوم: معرفی شرکت

پس از انتخاب شرکت، دومین قدم در تهیه و ارائه ی يک گزارش تحلیل بنیادی عبارتست از:
 معرفی صنعتی که شرکت در آن فعالیت می کند، تاريخچه ی شرکت، فعالیت های اصلی، 
قالب يک جدول که حاوی  از شرکت در  ارائه ی اطلاعات عمومی  رقبای شرکت و درنهايت، 
در  شرکت  سهام  که  تالاری  می کند،  فعالیت  آن  در  شرکت  که  صنعتی  نام  مانند  اطلاعاتی 
 )EPS( آن معامله می شود، نماد شرکت، آخرين سرمايه ی شرکت، سال مالی، سود هر سهم
واقعی سال گذشته، پیش بینی سود هر سهم )EPS( سال جاری، درصد سهام شناور، حجم مبنا، 

میانگین حجم معاملات روزانه و ارزش روز بازار شرکت.

گام سوم: دریافت اطلاعات مورد نیاز از طریق وب سایت بورس اوراق بهادار تهران

نکته ی اصلی اين است که اين اطلاعات را از کجا بايد به دست بیاوريم. پاسخ، وب  سايت 
هر  به   www.tsetmc.com است. وب  سايت تهران«  بورس  فناوری  مديريت  رسمی »شرکت 
شرکتی که در يکی از بازارهای موجود، اعم از بازار اول، دوم، پايه و... پذيرفته شده باشد؛ به صورت 

مجزا يک صفحه اختصاص داده است که امکان دسترسی به تمامی اطلاعات را فراهم می کند.
اينترنت جستجو کنید؛ تصوير شماره  1،  را در   www.tsetmc.com اينترنتی  اگر آدرس 

گشوده خواهد شد:
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تصویر شماره  2

در جدول زير، توضیحات هرکدام از آيکون هايی که در بالا و در سمت چپ تصوير مشاهده 
می کنید ارائه شده است:

به عنوان مثال اگر روی علامت ذره بینِ سبز رنگ سمت چپ که با فلش مشخص شده، کلیک 
کنید؛ امکان جستجوی )سِرچ( شرکت فراهم خواهد شد.

تصویر شماره  1





19
از صفر تا تحلیل بنیادی

در قسمت سِرچ می توان بخشی از نام شرکت و يا نماد را وارد و شرکت مورد نظر را انتخاب کرد.

تصویر شماره  3

تصویر شماره  4
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پس از کلیک روی نام شرکت مورد نظر )در اينجا ما »شرکت فراورده های تزريقی ايران« را 
انتخاب کرده ايم( صفحه ی بالا، نمايش داده می شود:

يکی از قسمت هايی که در اين صفحه و صفحات مشابه، قابل مشاهده است، قسمت زير است:

که به ترتیب هرکدام را توضیح خواهیم داد:
در یک نگاه: در اين قسمت اطلاعات اصلی شرکت )معاملاتی، گروه، اطلاعیه ها، سابقه ی 

معاملات( قابل مشاهده است

اطلاعات معاملاتی

نماد شرکت در  نام شرکت درج شده است و پس ازآن  ابتدا  اين جدول  بالای  در قسمت 
داخل پرانتز ذکر شده و سپس بازاری که سهام شرکت در آن معامله می شود نوشته شده است. 
به عنوان مثال، نماد شرکت فراورده های تزريقی ايران، »دفرا« است و سهام اين شرکت در بازار 

دوم بورس معامله می شود.

تصویر شماره  5



تصویر شماره  6


