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  تحليل بنياديتحليل بنيادي
 اقتصاد، گѧروه هѧاي صѧنعتي     اقتصاد، گѧروه هѧاي صѧنعتي    ،،تحليل بنيادي آزموني براي نيروهاي اساسي است آه بر بهزيستي  تحليل بنيادي آزموني براي نيروهاي اساسي است آه بر بهزيستي  

 ѧѧي گѧѧاًثير مѧѧا تѧѧرآت هѧѧوش ѧѧي گѧѧا ثير مѧѧا تѧѧرآت هѧѧا  . . ذاردذاردوشѧѧل هѧѧسياري ازتحليѧѧد بѧѧا  هماننѧѧل هѧѧسياري ازتحليѧѧد بѧѧدفهماننѧѧدفهѧѧردن از  ،،هѧѧود بѧѧي و سѧѧيش بينѧѧردن از   پѧѧود بѧѧي و سѧѧيش بينѧѧپ 
در سطح شرآت، تحليѧل بنيѧادي آزمѧون داده هѧاي مѧالي ،مѧديريت،                در سطح شرآت، تحليѧل بنيѧادي آزمѧون داده هѧاي مѧالي ،مѧديريت،                . . حرآات قيمت در آينده است    حرآات قيمت در آينده است    

 ѧمفه ѧود  مفهѧي شѧѧامل مѧѧت را شѧارت و رقابѧѧود  وم تجѧي شѧѧامل مѧѧت را شѧارت و رقابѧѧه و  . . وم تجѧѧاي عرضѧѧوني ازنيروهѧنعتي، آزمѧѧطح صѧѧه و  در سѧѧاي عرضѧѧوني ازنيروهѧنعتي، آزمѧѧطح صѧѧدر س
ه ه اقتѧѧصاد ملѧѧي ، تحليѧѧل بنيѧѧادي بѧѧر روي داد   اقتѧѧصاد ملѧѧي ، تحليѧѧل بنيѧѧادي بѧѧر روي داد   دردر. . فѧѧرآورده هѧѧا پبѧѧشنهاد مѧѧي گѧѧردد   فѧѧرآورده هѧѧا پبѧѧشنهاد مѧѧي گѧѧردد   تقاضѧѧا بѧѧه نفѧѧع   تقاضѧѧا بѧѧه نفѧѧع   

براي پيش بيني قيمت هѧاي      براي پيش بيني قيمت هѧاي        ..تعيين آند تعيين آند حال و آينده    حال و آينده    اقتصاد را در  اقتصاد را در    اقتصادي تمرآز مي آند تا رشد     اقتصادي تمرآز مي آند تا رشد     
          ه ، تحليѧѧل بنيѧѧادي ،تحليѧѧل هѧѧاي شѧѧرآتي و صѧѧنعتي و اقتѧѧصادي را ترآيѧѧب      ه ، تحليѧѧل بنيѧѧادي ،تحليѧѧل هѧѧاي شѧѧرآتي و صѧѧنعتي و اقتѧѧصادي را ترآيѧѧب      بѧѧازار سѧѧهام در آينѧѧد  بѧѧازار سѧѧهام در آينѧѧد  

و ارزش هѧاي آينѧده را پѧيش بينѧي           و ارزش هѧاي آينѧده را پѧيش بينѧي           مي آند تا ارزش عادلانѧه جريѧان بѧازار سѧهام را بدسѧت آورد                 مي آند تا ارزش عادلانѧه جريѧان بѧازار سѧهام را بدسѧت آورد                 
ѧѧآنѧѧد . . ددآنѧѧر نباشѧѧهام برابѧѧازار سѧѧاري بѧѧت جѧѧا قيمѧѧه بѧѧرارزش عادلانѧѧد اگѧѧر نباشѧѧهام برابѧѧازار سѧѧاري بѧѧت جѧѧا قيمѧѧه بѧѧرارزش عادلانѧѧاداگѧѧادي اعتقѧѧران بنيѧѧل گѧѧاد، تحليѧѧادي اعتقѧѧران بنيѧѧل گѧѧتحلي ،          

از حد معمول ارزش گذاري شѧده و قيمѧت بѧازار نهايتѧا  بѧه                از حد معمول ارزش گذاري شѧده و قيمѧت بѧازار نهايتѧاً بѧه                يا بيشتر يا بيشتر م آمتر   م آمتر   مي يابند آه بازار سها    مي يابند آه بازار سها    
ننѧد  ننѧد  آنها به توصيه شرآت آنندگان تصادفي اعتنѧائي نمѧي آ  آنها به توصيه شرآت آنندگان تصادفي اعتنѧائي نمѧي آ  . . سمت ارزش عادلانه جذب مي گردد    سمت ارزش عادلانه جذب مي گردد    
به واسطه اعتقاد به اينكه قيمت هѧا دقيقѧا  همѧه اطلاعѧات     به واسطه اعتقاد به اينكه قيمت هѧا دقيقѧاً همѧه اطلاعѧات     . . ستندستندو معتقدند آه آن بازارها آار آمد ني     و معتقدند آه آن بازارها آار آمد ني     

 آنند ، تحليل گران بنيادي به سرمايه گѧذاري بѧر روي تفѧاوت هѧاي مѧشخص       آنند ، تحليل گران بنيادي به سرمايه گѧذاري بѧر روي تفѧاوت هѧاي مѧشخص      موجود را بيان نمي موجود را بيان نمي 
  ..قيمت نگاه مي آنندقيمت نگاه مي آنند

  
  قدم هاي عمومي براي رشد بنيادي قدم هاي عمومي براي رشد بنيادي 

در زيѧѧر بѧѧه در زيѧѧر بѧѧه ) ) breakdown((گѧѧر چѧѧه يѧѧك روش آѧѧاملا  صѧѧحيح وجѧѧود نѧѧدارد ،امѧѧا تحليѧѧل آمѧѧاري     گѧѧر چѧѧه يѧѧك روش آѧѧاملاً صѧѧحيح وجѧѧود نѧѧدارد ،امѧѧا تحليѧѧل آمѧѧاري     
ه يѧك رويكѧرد بѧالا بѧه     ه يѧك رويكѧرد بѧالا بѧه     ايѧن شѧيو  ايѧن شѧيو  . . نمايش در آمده آه احتمالا  سرمايه گѧذار ايѧن گونѧه عمѧل مѧي آنѧد        نمايش در آمده آه احتمالاً سرمايه گѧذار ايѧن گونѧه عمѧل مѧي آنѧد        

    پايين را به آار مي برد آه با اقتصاد آل آغاز مي آند سپس بѧه گѧروه هѧاي صѧنعتي مѧي پѧردازد                    پايين را به آار مي برد آه با اقتصاد آل آغاز مي آند سپس بѧه گѧروه هѧاي صѧنعتي مѧي پѧردازد                    
بѧѧه عنѧѧوان بخѧѧشي از جريѧѧان تحليѧѧل ، مهѧѧم اسѧѧت بѧѧه بѧѧه عنѧѧوان بخѧѧشي از جريѧѧان تحليѧѧل ، مهѧѧم اسѧѧت بѧѧه . . و از آنجѧѧا بѧѧه شѧѧرآت هѧѧاي خѧѧاص مѧѧي رسѧѧدو از آنجѧѧا بѧѧه شѧѧرآت هѧѧاي خѧѧاص مѧѧي رسѧѧد

گѧѧروه هѧѧاي صѧѧنعتي بѧѧا سѧѧاير گѧѧروه هѧѧاي   گѧѧروه هѧѧاي صѧѧنعتي بѧѧا سѧѧاير گѧѧروه هѧѧاي   . . همѧѧه اطلاعѧѧات نѧѧسبي هѧѧستند همѧѧه اطلاعѧѧات نѧѧسبي هѧѧستند خѧѧاطر داشѧѧته باشѧѧيد آѧѧه  خѧѧاطر داشѧѧته باشѧѧيد آѧѧه  
معمولا ، شѧرآت هѧا بѧا سѧاير شѧرآت هѧا در گѧروه مѧشابه                  معمولاً، شѧرآت هѧا بѧا سѧاير شѧرآت هѧا در گѧروه مѧشابه                  . . صنعتي و شرآت ها مقايسه مي شوند      صنعتي و شرآت ها مقايسه مي شوند      

بѧا يѧك اپراتѧور تلѧه آѧام      بѧا يѧك اپراتѧور تلѧه آѧام      ) ) verizon((به عنوان مثال ، يѧك اپراتѧور تلѧه آѧام مثѧل      به عنوان مثال ، يѧك اپراتѧور تلѧه آѧام مثѧل      . . مقايسه مي شوند  مقايسه مي شوند  
  ..) ) chevron Texaco( ( مقايسه مي شود نه با يك شرآت نفتي مثلمقايسه مي شود نه با يك شرآت نفتي مثل) ) SBCگروه گروه ( ( ديگر مثلديگر مثل

  
  ادي ادي پيش بيني اقتصپيش بيني اقتص

اقتѧصاد  اقتѧصاد  . .  رشѧد آامѧل اقتѧصاد عمѧومي اسѧت           رشѧد آامѧل اقتѧصاد عمѧومي اسѧت          ،،در يѧك رويكѧرد بѧالا بѧه پѧايين          در يѧك رويكѧرد بѧالا بѧه پѧايين          اولين و مهمتѧرين امѧر     اولين و مهمتѧرين امѧر     
زمѧاني آѧه    زمѧاني آѧه    . . همچون موج است و گروه هاي صѧنعتي مختلѧف و شѧرآت هѧاي فѧردي هماننѧد قѧايق                    همچون موج است و گروه هاي صѧنعتي مختلѧف و شѧرآت هѧاي فѧردي هماننѧد قѧايق                    

. . اقتѧѧصاد گѧѧسترش مѧѧي يابѧѧد ، گѧѧروه هѧѧاي صѧѧنعتي و شѧѧرآت هѧѧا سѧѧود مѧѧي دهنѧѧد و رشѧѧد مѧѧي آننѧѧد  اقتѧѧصاد گѧѧسترش مѧѧي يابѧѧد ، گѧѧروه هѧѧاي صѧѧنعتي و شѧѧرآت هѧѧا سѧѧود مѧѧي دهنѧѧد و رشѧѧد مѧѧي آننѧѧد  
بسياري از بسياري از . . و شرآت ها معمولا  متضرر مي شوند     و شرآت ها معمولاً متضرر مي شوند      آند ،بيشتر بخش ها       آند ،بيشتر بخش ها      زماني آه اقتصاد سقوط   زماني آه اقتصاد سقوط   

نѧرخ هѧاي بهѧره بѧه     نѧرخ هѧاي بهѧره بѧه     . .  رشد و رآود اقتصادي را به سطح نرخ بهره متصل مي آنند         رشد و رآود اقتصادي را به سطح نرخ بهره متصل مي آنند        ،،اقتصاد دانان اقتصاد دانان 
  نمѧوداري از  نمѧوداري از ،،در پѧايين در پѧايين . . عنوان انديكاتورراهبر به خوبي در بѧازار سѧهام نيѧز بѧه آѧار مѧي رونѧد       عنوان انديكاتورراهبر به خوبي در بѧازار سѧهام نيѧز بѧه آѧار مѧي رونѧد       

S&P500    رار دارد   ٣٠٣٠ سال از   سال از  ١٠١٠ و عايدي     و عايديѧرار دارد سال فعاليت اخير قѧاطي      . . سال فعاليت اخير قѧا ارتبѧق امѧه دقيѧه نѧاطي      گرچѧا ارتبѧق امѧه دقيѧه نѧگرچ
هنگѧامي آѧه سѧناريويي بѧراي        هنگѧامي آѧه سѧناريويي بѧراي        . . ميان قيمت هاي بازار سهام و نرخ هاي بهره مي تواند ديѧده شѧود              ميان قيمت هاي بازار سهام و نرخ هاي بهره مي تواند ديѧده شѧود              

اقتѧѧصاد را بѧѧه گѧѧروه هѧѧاي صѧѧنعتي مختلѧѧف آن  اقتѧѧصاد را بѧѧه گѧѧروه هѧѧاي صѧѧنعتي مختلѧѧف آن  اقتѧѧصاد آѧѧل رشѧѧد يابѧѧد ، سѧѧرمايه گѧѧذار مѧѧي توانѧѧد   اقتѧѧصاد آѧѧل رشѧѧد يابѧѧد ، سѧѧرمايه گѧѧذار مѧѧي توانѧѧد   
  ..بشكندبشكند
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      انتخاب گروهانتخاب گروه
 گروه هاي مشخصي     گروه هاي مشخصي     احتمالا   احتمالاً  در حال رشد باشد، پس      در حال رشد باشد، پس      هستند  هستند  به نفع اقتصاد    به نفع اقتصاد   آهآه  يييياگرپيش بيني ها  اگرپيش بيني ها  

گروههѧايي محѧدود    گروههѧايي محѧدود    سرمايه گذار مي تواند زمينه آارش را بѧه آن           سرمايه گذار مي تواند زمينه آارش را بѧه آن           . . بيش از ديگران سود مي برند     بيش از ديگران سود مي برند     
اگѧر انتظѧار   اگѧر انتظѧار   . . يا آينده ، بهترين شرايط را دارنديا آينده ، بهترين شرايط را دارندسازد آه براي سود دهي از محيط اقتصادي فعلي     سازد آه براي سود دهي از محيط اقتصادي فعلي     

 فاقѧد   فاقѧد  يياز ايѧن رشѧد اقتѧصادي سѧود ببرنѧد ، پѧس ريѧسك در سѧهام هѧا                   از ايѧن رشѧد اقتѧصادي سѧود ببرنѧد ، پѧس ريѧسك در سѧهام هѧا                    هѧا     هѧا    مي رود آه اآثر شرآت    مي رود آه اآثر شرآت    
. . محѧور شѧديد توصѧيه مѧي شѧود     محѧور شѧديد توصѧيه مѧي شѧود     -نѧسبتا  پѧايين اسѧت و يѧك اسѧتراتژي رشѧد            نѧسبتاً پѧايين اسѧت و يѧك اسѧتراتژي رشѧد            ) ) equities((سود معين   سود معين   

 مي   مي          استراتژي رشد شامل خريد سهام هاي تكنولوژي، بيو تكنو لوژي، نيمه هادي و سيكل ها              استراتژي رشد شامل خريد سهام هاي تكنولوژي، بيو تكنو لوژي، نيمه هادي و سيكل ها              
آѧود دارد، سѧرمايه گѧذار احتمѧالا  يѧك اسѧتراتژي محافظѧه               آѧود دارد، سѧرمايه گѧذار احتمѧالاً يѧك اسѧتراتژي محافظѧه               اگر پيش بيني شѧود آѧه اقتѧصاد ر         اگر پيش بيني شѧود آѧه اقتѧصاد ر         . . شودشود

اسѧتراتژي  اسѧتراتژي  . . محور پايدارتري را پيѧدا مѧي آنѧد        محور پايدارتري را پيѧدا مѧي آنѧد        -آارانه تري را بر مي گزيند و شرآت هاي درآمد         آارانه تري را بر مي گزيند و شرآت هاي درآمد         
و سѧهام هѧاي مربѧوط بѧه انѧرژي           و سѧهام هѧاي مربѧوط بѧه انѧرژي           دفاعي شامل خريد سѧهام هѧاي مѧواد خѧام مѧصرفي، ابѧزار آلات                 دفاعي شامل خريد سѧهام هѧاي مѧواد خѧام مѧصرفي، ابѧزار آلات                 

نѧѧرخ رشѧѧد آلѧѧي ، انѧѧدازه بѧѧازار و نѧѧرخ رشѧѧد آلѧѧي ، انѧѧدازه بѧѧازار و گѧѧذار، گѧѧذار، بѧѧراي تعيѧѧين پتانѧѧسيل يѧѧك گѧѧروه صѧѧنعتي سѧѧرمايه  بѧѧراي تعيѧѧين پتانѧѧسيل يѧѧك گѧѧروه صѧѧنعتي سѧѧرمايه  . . اسѧѧتاسѧѧت
امѧا  امѧا   مهم هستند ،      مهم هستند ،      هم  هم  شرآت هاي شخصي    شرآت هاي شخصي   در حاليكه   در حاليكه   . . مد نظر مي گيرد   مد نظر مي گيرد   اهميت آن در اقتصاد را      اهميت آن در اقتصاد را      

هنگاميكѧه بѧازار    هنگاميكѧه بѧازار    . .  بѧر قيمѧت بѧازار سѧهام بگѧذارد           بѧر قيمѧت بѧازار سѧهام بگѧذارد          يي ممكن است تا ثير بيشتر يا آمتر       ممكن است تاًثير بيشتر يا آمتر      گروه صنعتي گروه صنعتي 
بѧѧه بѧѧه  افѧѧراد  افѧѧراد  و ووهѧѧي اسѧѧتوهѧѧي اسѧѧتگرگر  شѧѧروع بѧѧه حرآѧѧت مѧѧي آنѧѧد ، معمѧѧولا  ايѧѧن حرآѧѧت بѧѧه صѧѧورت   شѧѧروع بѧѧه حرآѧѧت مѧѧي آنѧѧد ، معمѧѧولاً ايѧѧن حرآѧѧت بѧѧه صѧѧورت   سѧѧهام سѧѧهام 

  قرارگرفتن در صنعت مناسѧب بهتѧرو مهمتѧراز        قرارگرفتن در صنعت مناسѧب بهتѧرو مهمتѧراز          اآثر اوقات اآثر اوقات . . صورت تنها در آن بسيار آم هستند      صورت تنها در آن بسيار آم هستند      
نمايش نسبي پنج بخѧش در يѧك فѧريم زمѧاني        نمايش نسبي پنج بخѧش در يѧك فѧريم زمѧاني         چارت زير     چارت زير    .. است  است در بازار سهام مناسب   در بازار سهام مناسب   قرارگرفتن  قرارگرفتن  
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فتن فتن همانگونه آه چارت تشريح مي آند، در بخش مناسѧب قѧرار گѧر             همانگونه آه چارت تشريح مي آند، در بخش مناسѧب قѧرار گѧر             . . هفت ماهه را نشان مي دهد     هفت ماهه را نشان مي دهد     
  ..مي تواند اين همه تفاوت ايجاد آندمي تواند اين همه تفاوت ايجاد آند

  

  
  

  محدود آردن درون يك گروهمحدود آردن درون يك گروه
ود ، سرمايه گذار نياز دارد آه پيش ازانجام تحليل هاي جزئѧي تѧر ،            ود ، سرمايه گذار نياز دارد آه پيش ازانجام تحليل هاي جزئѧي تѧر ،            وقتي گروهي انتخاب مي ش    وقتي گروهي انتخاب مي ش    

سѧرمايه گѧذاران معمѧولا  مѧشتاقند تѧا رهبѧران و مبتكѧران درون                سѧرمايه گѧذاران معمѧولاً مѧشتاقند تѧا رهبѧران و مبتكѧران درون                . . ليست شرآت هѧا را محѧدود آنѧد        ليست شرآت هѧا را محѧدود آنѧد        
ون يѧك گѧروه بѧه       ون يѧك گѧروه بѧه       دردر  اول وظيفه آن است آه تجارت جاري و محيط رقѧابتي را           اول وظيفه آن است آه تجارت جاري و محيط رقѧابتي را           . . گروه را پيدا آنند   گروه را پيدا آنند   

نه شѧرآت هѧا بѧر حѧسب سѧهم بѧازار ، موقعيѧت توليѧد و مزايѧاي                     نه شѧرآت هѧا بѧر حѧسب سѧهم بѧازار ، موقعيѧت توليѧد و مزايѧاي                      چگو  چگو اينكه  اينكه  .. شناسايي آنيم     شناسايي آنيم    خوبيخوبي
رقѧѧابتي رده بنѧѧدي مѧѧي شѧѧوند؟ رهبѧѧر فعلѧѧي آيѧѧست و چگونѧѧه درون بخѧѧشي آѧѧه بѧѧر موازنѧѧه جѧѧاري رقѧѧابتي رده بنѧѧدي مѧѧي شѧѧوند؟ رهبѧѧر فعلѧѧي آيѧѧست و چگونѧѧه درون بخѧѧشي آѧѧه بѧѧر موازنѧѧه جѧѧاري 

 بѧѧازار  بѧѧازار دردرموفѧق شѧدن   موفѧق شѧدن    بѧѧه  بѧѧه قѧدرت اثѧر مѧي گѧѧذارد تغييѧر مѧي آنѧѧد؟ محѧدوديت هѧاي ورود چيѧست؟         قѧدرت اثѧر مѧي گѧѧذارد تغييѧر مѧي آنѧѧد؟ محѧدوديت هѧاي ورود چيѧست؟         
يل تطبيقѧي ازرقابѧت درون يѧك بخѧش بѧه      يل تطبيقѧي ازرقابѧت درون يѧك بخѧش بѧه      تحلتحل. . بستگي داردبستگي دارد... ...   تكنولوژي، شراآت بازار يا       تكنولوژي، شراآت بازار يا     ،،يابييابي

  . . آمك مي آندآمك مي آندآه سود آوربوده و به حفظ سود آمك مي آنند،  آه سود آوربوده و به حفظ سود آمك مي آنند،  شرآت هايي شرآت هايي دادن دادن تشخيص تشخيص 
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