
 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی جلسه اول آموزش تحلیل بنیاد

 

 یرشبتون بخ سلام

مجموعه روش . یمکن ینماد رو بررس یمتو ق یمال یصورت ها ینروابط ب یدهاجازه م یطکه شرا یدر خدمتتون هستم تا در حد

 شهی( آنچنان در بازار ریادیبن یلاز ابعاد مهم تحل یکی) یمال یلاصول تحل .یادیبن یلتحل یگنکه بهش م ییها و سنت ها

اشته باشند. ند ییموضوعات آشنا یناز معامله گران بازار با ا یاریبس یدشا به فرهنگ شده اند. یلگفت تبد یشهگرفته اند که م

 .دارد یوابستگ یارمساله بس یننماد به ا یمتاما جالب است که ق

 یدبا دیبزن ینشرکت رو تخم یک یارزش واقع یداگه بخوا است. یبنگاه اقتصاد یک یگذار یمتتنها مرجع ق یمال یصورت ها

 .یپردازیمهم وابسته است که فعلا بهشون نم یا یگهنماد به موضوعات د یمتق .یداستفاده کن یمال یاز صورت ها

دو بانک اختلاف  ینچرا ارزش ا ؛یلیاردم یصدهزار و س 9و ارزش بانک ملت  تومانه یلیاردهزار و صد م 5ارزش بانک صادرات 

 که ممکنه داده بشه: ییجوابها دارند؟

 یشننماد م ینجذب ا یشترمعامله گران ب یشتره،بانک ملت ب یدخر یچون تقاضا -

 یشترهبانک ملت ب یچون تعداد شعب و بزرگ -

شرکت رو  یها یهها و بد ییدارا یاتجزئ یمال یصورت ها یمال یسراغ صورت ها یمبر یدبا یممورد دوم رو بسنج یماگه بخوا

 یخاص یلدل یکبه  یعنی علت دارد. یکاما مورد اول خود . یارزهکه بانک ملت چقدر م یمبزن ینتخم یتونیمو ما م یدهارائه م

 .یمال یاز مواقع وابسته است به صورت ها یاریدر بس یلو اون دل شده یشتربانک ب یدخر یتقاضا

سود  یللتح شرکت ها یو ارزشگذار یصورت مال یلتحل یروش ها یناز پرکاربردتر یکی یبه بررس یکنیممقدمه شروع م ینبا ا

سال کسب  یکاست که شرکت در  یمنظور ما از سود خالص، مقدار سود. P/Eشرکت ها بر اساس نسبت  یخالص و ارزشگذار

 :یجهدو نوع مهم از سود خالص در بازار را. کنه یم

 سود خالص سال قبل -

 سال بعد یده براش ینیب یشسود خالص پ -

ه از چند مثال ساد .یشوندمعامله م یندهداره. به عبارت بهتر، بازارها در آ یمتبر ق یمهم تر یرشده تاث ینیب یشسود خالص پ

 یمشبندر در طول دو سال و ن یمتنمودار ق. کنم ینماد عرض م یمترابطه سود خالص و ق
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برابر  16سود خالص سال(  یعنیمدت، سود خالص محقق شده ) یندر هم یباتقر و برابر شد 15نماد  ینا یمتمدت ق یندر ا

 شد.

 

 ه"فولاد"نماد  ینمونه بعد. بر تعداد سهام( یمبرابر است با سود خالص هر سهم )سود خالص تقس EPS: یادآوری
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 90به  یکماه نزد 5ر مدت د یفمل به هم بوده است. یکنماد و سود شرکت نزد یمتق یشافزا مقدار یکسان، یبابازه تقر یکدر 

 درصد رشد کرد.

 

 یافت یشدرصد افزا 80شده توسط شرکت  ینیب یشبازه سود خالص پ یندر هم یباو تقر
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 یم،ده یصنماد را تشخ یکآنکه علت رشد  یبرا کند. یم ییدنماد را تا یمتسود خالص شرکت و ق ینرابطه ب یادیز یمثال ها

 .یمکن یسود را بررس یشاست که علت افزا یکاف

 یم شروع یانصورت سود و ز یلرو با تحل یمال یلتحل سود رو در بازار سهام منتقل کنم. یلتحل یتکردم اهم یسع ینجاتا ا

 .یمکن

 

رو تجربه  یمتق یدرصد 300رشد  93در طول سال  یبا نماد کراز یراز ییدارو یشهش است. ینماد کراز یانصورت سود و ز

که با خط قرمز علامت زده شده  یموارد .یمکرد ینیب یشو تارگت رو پ یمتشرکت رشد ق یمال یصورت ها یبا برررس کرد.
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سود خالص نماد  موارد است. ینا یمها حاصل جمع و تقس یفرد یهبق هستند یانصورت سود و ز یمهم و اصل یها یفاند، رد

 باشد یاست، سود خالص م یگرموارد د یقجدول که حاصل جمع و تفر ینا یینها یجهنت است. "یاتمال"تر از  یینپا یفرد یزن

 یعمود یلو تحل یافق یل. تحلیمکن یم یلتحل یهصورت رو از دو زاو ینا

 

ه سود تا ب یمکن یم یو تک تک موارد رو بررس یریمگ یاز ستون ها رو در نظر م یکیمعناست که فقط  ینبه ا یافق یلتحل

 .یمخالص برس

که  "بود"کرده  ینیب یششرکت پ ماهه است. به 6بر اساس عملکرد  93سال  ینیب یشکه در عکس نشان داده شده، پ یستون

سود  یالر یلیاردم 56تمام شده(،  ی)بها یدتول یها ینههز یالر یلیاردم 43فروش خواهد داشت و پس از کسر  یالر یلیاردم 99

 ماند. یم یناخالص باق
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 یننچ یندر کشور ا یعیکم تر صنا است. یدهد که صنعت پرسود ینشان م ینشرکت سود است. ا یادرصد از محصول، بر 57

سود  یالر یلیاردم 56 شرکت است( یدیمحصول که سود عا یمتاز ق یسود ناخالص: درصد یهدارند. )حاش یسود یهحاش

 ناخالص شرکت است.

 ،یعموم یها ینههز .یدسود خالص به دست آ یتاشود تا نها یم یقجمع و تفر یگرد یها و درامدها ینههز یسود ناخالص با برخ

با خطر  ییکه در عکس ابتدا یها و .... )موارد یگذار یهدرآمد حاصل از سرما ی،مال یها ینههز یاتی،عمل یدرآمدها یرسا ی،ادار

 قرمز مشخص شده بودند(

 یسود خالص از ان ها را در نظر م یرگذاریمقدار تاث ن،یاصورت سود و ز یلتحل یاما برا .یمکن ینم یموارد رو فعلا بررس ینا

 .یشهکسر م یعموم یادار یها ینههز یالر یلیاردم 13سود ناخالص،  یالر یلیاردم 56 .یریمگ
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 .یشهکسر م "یاتیعمل یدرآمدها یرسا" یالر یلیاردم 20

 

 !یالر یاردمل 22شد  یلیاردیم 56سود  ینجاتا ا
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 یشهکسر م یزکسر ن یمال ینههز یالر یلیاردم 5

 

 .یدیمرس یمهم یفو حالا به رد
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 22بود به  یدهها رس ینهبا کسر هز یلیاردیم 56کنم. سود ناخالص  یاز ابتدا مرور م .یشهبه سود اضافه م یال،ر یلیاردم 50

 یفرد ینبه عبارت بهتر، ا .یکنهبه سود شرکت اضافه م یلیاردم 50 "ها یگذار یهدرآمد حاصل از سرما" یف. و ردیالر یلیاردم

 .یکنهبه سود شرکت اضافه م یالر یلیاردم 27مبلغ  "متفرقه یدرآمدها" یزدر سطر بعد ن! سود شرکت رو نجات داد.

 

http://farachart.com


 

مهم است. اما در مورد  یشههم یجهدر نت "سود ناخالص"دو  ینا یقمهم اند. حاصل تفر یشههم "تمام شده یبها"و  "فروش"

 در نظر گرفته شود. یدبا یگرمهم د یارفاکتور، دو فاکتور بس ینعلاوه به ا یکراز

 "یگذار یهدرآمد حاصل از سرما" -

 "درامد متفرقه" -

 .یدیمرس یالیر یلیاردم 84به سود خالص  یاتپس از کسر مال
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چنان  "یگذار یهدر آمد حاصل از سرما" یتاهم .یستندن یکذار یرتاث یچندان فاکتورها یعموم یادار یها ینهو هز یاتمال

د، کن یکه کسب م یاست، مقدار سود یدهکه خر ییشرکت از شرکت ها یعنیکند.  یم یبرابر "سود ناخالص"است که با 

 شود. یم یدشتمام شده = سود ناخالص( عا یبها -خود )فروش  یاصل یاتاست که از عمل یبه مقدار سود یکنزد

 پس. از نصف یشب یعنیاست.  "یرمجموعهز یدر شرکت ها یگذار یهرماس" یلبه دل یلیاردم 50 یلیاردی،م 84از سود خالص 

 یاش، در واقع به سود آور یرمجموعهز یاز شرکت ها یکیوابسته است به  ی،نماد کراز یمتکه ق یدداشته باش یادهمواره به 

 .آن شرکت

 باشه. یامشب کاف یکنم برا یفکر م

 یلو دل میکن یرو کار م یافق یل. و در جلسه تحلیمانجام داد یان،صورت سود و ز ینیب یشاز ستون پ یمختصر یعمود یلتحل

 و تارگت اون مشخص خواهد شد. یمتعلت رشد ق یبترت ینبه ا .یمکن یم یرو بررس یسود خالص نماد کراز ییرتغ

 .ییدهست بفرما یاگه سوال

 مورد؟ ینفقط ا یا ینطورهشرکتا هم یهمه  یبرا داره یادیز یرتاث یاتمال یکردمبود تشکر من فکر م یعال

 یادیز ییراتتغ یاتکه مال ینهاما نکته مهم ا درصد از سود خالص 12به  یکنزد یعنی  یلیاردهم 10به  یکنزد ینجادر ا یاتمال

خاطر  ینمبه ه در سود خالص رو نخواهد داشت. یرنوسان چشم گ ییتوانا یجهدر نت یکنهم ییرتغ یمملا یبمعمولا با ش. یکنهنم

 یلتبد یبه صورت ناگهان یتونهدرصد از سود خالص نم 12به عبارت بهتر بگم.  .یستو فروش چندان جالب توجه ن یدخر یبرا

 یادار یها ینهحرف در مورد هز ینهم جابجا کنه. یادسود شرکت رو ز یتونهنم یجهو در نت درصد از سود خالص 30بشه به 

درامد " "یاتیعمل یرسا"،  "سود خالص"رو تجربه کنند.  یادیز یلیخ ییراتتغ تونندیفاکتورها م یهاما بق هم درسته یعموم

 "یرعملیاتیغ یرسا"و  "یمال ینههز" "یگذار یهحاصل از سرما
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 کرد؟ یندها یرا برا یشرکت یسوداور ینیب یشتوان پ یچگونه م با سلام و احترام

ته محصول را در سال گذش یمتمثلا ق .یدهیمم ییرآن را تغ یرهای. متغیمکن یگذشته شرکت رو نگاه م یمال یسلام. صورت ها

 نجاستیسوال مهم ا .یادبه دست م یندهسال آ یفروش شرکت برا یبترت ین. به ایندهمحصول در سال آ یمتبه ق یمده یم ییرتغ

 فرق داره. یلیمختلف خ یدر مورد نمادها ینکارا .یمکن ینیب یشرو چطور پ یندهمحصول در سال آ یمتکه ق

 ی؟شده باشد چ یدستکار یامجموعه ها پنهان  یراگر سود ز

 یالم یلدر تحل یندهشما در ا یدو شا یوفتهاتفاق م ین. ایستموضوع مهم ن یک یمال یدر صورت ها دستکاری. یکنمخواهش م

دسته  نیو ا یستن یرها چشمگ یدستکار یشترب. ادرهنسخت و  یلیدر سطح کلان خ یاما اولا دستکارید. به نمونه هاش بکن

 یمتق .یشیدمتوجه م یبه راحت یدباش یلگروجود داره که اگر تحل یخاص یها یدوما دستکار. یستما مهم ن یها برا یدستکار

 .یرسهزود به تعادل م یلیرو بده اما خ یها نوسان موقت یدستکار یننماد ممکنه تحت ا

اس رو  یپ یخودش سود شرکت و ا یانسال به خاطر ز ینتهادر ا یلشرکت مورد تحل یخوب اگه شرکت بالادست

تومن در نه ماهه به مجمع  13تومن سود در صورتها و تحقق 19با  89نمونه هم عرض کنم ولغدر در سال  ؟بده ییرتغ

 یبهشترفت در ارد

 و مجمع .یکنیمم یها رو خنث یدستکار ینکه اکثر ا یدهقرار م یارمونرو در اخت یساده ا یسرنخ ها یمال یصورت ها یلتحل

قرار  تیمق یارمع یجهو نت یشهاصلاح م یشه،م یلبلکه تحل. خاور اعلام کردند یانرو هم ز یلبرگزار شد و دل یالیدو ر یانبا ز

شده که  دهیبشه. بارها د یلتحل یدحتما با. کنند یو نم یدوقت چشم بسته قبول نکن یچخود شرکت رو ه یصحبت ها .یگیرهم

 رشد نکرده. یمتو ق یرفتهشرکت رو نپذ یکمثبت  یلتعد ی،بازار به درست
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد ومدجلسه 

 

 یزخدمت همه کاربران عز یدسلام و خسته نباش

 میدوارکه ام یمسود خالص( صحبت کرد یل)و به خصوص تحل یمال یصورت ها یلتحل یتجلسه قبل در مورد اهم یدر ابتدا

نماد  یمتق کنم. یرو اضافه م یحاتیکاربران توض یکیاز سوالات جلسه قبل  یکیجلسه هم ابتدا در مورد  ینا بوده باشه. یاگو

نند. ک یرو منتشر م یندهشرکت ها بودجه سال آ ینبنابرا .یشهشرکت معامله م "یندهسال آ یک"معمولا بر اساس سود خالص 

مثل  رهایییباشه. متغ یا قهیسل یتونهم یکنند تا حد یانتخاب م ینیب یشپ ینشرکت در ا یمال ینکه مسئول ییها یرمتغ

 و ... یهمواد اول یمتمحصول، ق یمتق

سود خالص محقق شده قابل اعتماده. اما  ین. بنابرایستن یلدخ یقهکه شرکت سال قبل محقق کرده، سل یاما در سود خالص

 یزار نبشه. معامله گران باز یلتحل ید. و حتما بایستقابل اعتماد ن "موارد ردر اکث"شده توسط شرکت  ینیب یشسود خالص پ

برخوردم  بهش یروزنمونه که د یکدهند.  ینوسان م "یلگربودجه اصلاح شده توسط تحل"رو بر اساس  یمتکنند و ق یم یلتحل

 رو تجربه کرد. یبرابر 6 یزرشد شگفت انگ یردر طول چند ماه اخ "فنوال"با نماد  "ینیومنورد آلوم"شرکت  کنم. یرو عرض م

که عرض  ینکته ا ینماد داشت، برا ینا 91که در سال  یرشد یبدم. اما بررس یحتوض یخوامنم ینجاشرکت رو در ا یررشد اخ

 یدهکردم مف

 

 کرده بود. ینیب یشپ یانز 91سال  یفنوال برا

 

 تارت خورد.اس یمتگزارشات رشد ق ینماه منتشر شد. با انتشار ا 6بر اساس  ینیب یشماه و چند روز بعد پ 6عملکرد  91مهر 

 یکردیماعتماد م ینیب یشپ ینبود. اگر به ا یالر 168خود شرکت  ینیب یش. اما پیدتومان رس 360به  یمتتومان ق 240از 

اما همون  تومان. 100 یادنماد به دست م یمتق یم( ضرب کن6معمول ) P/Eرو در  168 .یشدنم یداپ یمترشد ق یبرا یمنطق

و  تومان بود. 60که به دست آوردند حدود  ی EPSماه رو اصلاح کردند و  6بر اساس  ینیب یشبازار، گزارش پ یلگرانموقع تحل

 منتشر شد( یتومان EPS 61ماه  7)پس از  محقق شد. 91کل سال  EPSتومان  61 یتکه در نها ینجاستجالب ا
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اصلاح شده  EPSو  یدکن یلتحل یدبهش اعتماد کرد. بلکه خودتون با یدخود شرکت رو نبا ینیب یشاست که پ ینمونه خوب ینا

 ینیب یشپ EPSبر اساس  "P/E" ین. ایدقرار ند یاررو هرگز مع یشه،زده م TSETMC یتکه در سا "P/E" .یدقرار بد یاررو مع

 .یدودتون رو محاسبه کنخ یلیتحل "P/E"و  یاریدرو به دست ب یدجد EPS. خودتون یستشده توسط شرکته که قابل اعتماد ن

 .میکار کرد یانصورت سود و ز یعمود یلجلسه قبل در مورد تحل .یپردازیمم یمال یصورت ها یلمقدمه به ادامه تحل ینبا ا

 

کسر شد و سود ناخالص  یدتول یها ینههز یلیاردم 43بفروشه.  یالر یلیاردم 99کرده  ینیب یشپ 93سال  یکه شرکت برا یدیمد

 شده. ینیب یشپ 93سال  یدرصد برا 57 ینجامهمه که در ا "سود ناخالص یهحاش"که نسبت  یمگفت موند. یباق یلیاردیم 56

که به  یشهاضافه م یا یگهد یو چه درآمدها یشهکسر م ییها ینهچه هز یلیاردیم 56که از سود ناخالص  یمکن یبعد نگاه م

 وجود داره. یگهدو سطر مهم د یدیمرس یجهنت ینا

 یگذار یهصل از سرمادرآمد حا -

 متفرقه ی( هاینهخالص درامد )هز -
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 .در خدمتم .یمبه گام بعد بر یبهتر یتتا با شفاف ییدبفرما یددار یاگر سوال ینجاتا ا

 .یستن یسوال یرسه. به نظر میکنمخواهش م

 لیکه در تحل یمکن یم یلرو دخ یفقط موارد یافق یل. در تحلیپردازیمم یانصورت سود و ز یافق یلدر مرحله بعد به تحل

 :موارد عبارتند از ینا یدر نماد کراز. یماون ها شده ا یبالا یتمتوجه اهم یعمود

 فروش -

 سود ناخالص -

 یگذار یهدرآمد حاصل از سرما -

 درآمد متفرقه -

 .یمکن یم یسهمقا 92رو با ستون محقق شده  93 ینیب یشابتدا دو ستون پ یافق یلدر تحل
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 ابتدا فروش

 

در آن  یفروش محقق شده و شک ینکه ا یددقت کن. بوده یالر یلیاردم 201، 91فروش سال  ید،کن یور که مشاهده مهمونط

 .یمکن یم یداچند صفحه بالاتر علت رو پ شده؟ ینیب یشپ 92، کمتر از نصف سال 93اما چرا فروش سال . یستن

 

 .پس شاهد کاهش فروش خواهد بود. دهد یانجام نم 93در سال  یدیتول یچماه ه 9به مدت  یشرکت کراز
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 یتمام شده بدون در نظر گرفتن فروش کار درست یبها یل. اما تحلیمبزن یافق یلتمام شده رو تحل یبها یددر مرحله دوم با

پس به . ردک یلتحل ییبه تنهاتمام شده رو  یبها ینکها نهکرد،  یلتمام شده رو به فروش تحل ینسبت بها یدبا یعنی. یستن

 "سود ناخالص یهحاش" یافق ی. مرحله دوم بررسیمکن یم یسود ناخالص رو بررس یهتمام شده، حاش یخود بها یلتحل یجا

 است.

 

 کنه؟ یم ییرتغ یلسود ناخالص به چه دل یهحاش. شده ینیب یشپ 92از سال  یشترب 93سال  یسود برا یهحاش

ز به ج یگرید یها ینهشود. البته شرکت هز یشرکت م یدمحصول است که به عنوان سود عا یمتاز ق یسود ناخالص بخش

سود ناخالص به دو عامل از دو جهت  یهحاش (یابیبازار ینهشود. )مثل هز یدارد که در سود ناخالص لحاظ نم یدتول یها ینههز

 ینبرابنا است. یهمواد اول یمته بخش عمده اش قک یدتول یها ینههز یگرطرف و از طرف د یکمحصولات از  یمتق وابسته است.

 گیرمیرو فعلا در نظر نم یدتول یگرد یها ینهاست )هز یهمواد اول یمتمحصول و ق یمتسود ناخالص، ق یهحاش ییرتغ یلعمده دلا

 (یمبرس"سربار "به جدول  یدچون با

در سال . شرکت بوده یدیعا ز فروش محصول،درصد ا 52 یعنیدرصد بوده است.  52 ،92در سال  یسود ناخالص کراز یهحاش

 حالت ممکن است: 3برسد. پس  57به  یهحاش ینشده که ا ینیب یشپ 93

 ثابت بوده است. یهمواد اول یمتاما ق یافته یشمحصول افزا یمتق .1

 محصول ثابت بوده است. یمتاما ق یافتهکاهش  یهمواد اول یمتق .2

 است. یافته یشافزا یهمواد اول یمتاز ق یشمحصول ب یمتق .3
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خ داده ر یکدام حالت در کراز ینکها. (یهمواد اول یمتمحصول و کاهش ق یمتق یشاند )مثل افزا یدنادر و بع یاربس یگرحالات د

ود ناخالص، س یهحاش یافق یلتحل یاما برا. یپردازیمتمام شده کشف بشه که فعلا بهش نم یفروش و بها یاتجزئ یبا بررس یدبا

 .یمکن یدقت م یزماهه ن 6سود ناخالص در عملکرد  یهبه حاش

 

 یده براش ینیب یشفروش پ یدان ها درست است. اما نبا یسهاست و مقا یسهسود ناخالص عملکرد با کل سال قابل مقا یهحاش

سود  یهورد حاشاما در م ماه. 6 یبرا یگریماه است و د 12 یبازه زمان یبرا یکیکرد. چون  یسهکل سال را با فروش عملکرد مقا

کر دهند ذ یم ییرسود را تغ یهکه حاش یسود ندارد. عوامل یهدر حاش یریتاث یدرست است چون بازه زمان یسهمقا ینناخالص ا

 شد.

 درصد محقق شده. همونطور که قبلا عرض شد، گزارشات عملکرد قابل اعتمادتر اند. 58سود  یهحاش ی،ماهه کراز 6در عملکرد 

 یهبه حاش یکماهه نزد 6سود در عملکرد  یهپس چون حاش است. ینانقابل اطم 92عملکرد کل سال  ینچنماهه و هم 6عملکرد 

ولات و محص یمت)ق یشترب یات. اما بعدا با جزئیریمسود را بپذ یهحاش یشافزا ینا یتا حد یمتوان یم است، 93 ینیب یشسود پ

 ست.ا یگذار یهحاصل از سرما یدرآمدها یفاکتور مهم بعد .یمکن یم یمساله را بررس ین( ایدتول یگرد یها ینهو هز یهمواد اول
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 50کرده  ینیب یششرکت پ 93سال  یبرا یشده بود ول ییشناسا یگذار یهسود حاصل از سرما یالر یلیاردم 41 یزن 92سال 

 یبررس یدانجام شده با یها یگذار یهسرما یاتجزئ یدر هنگام بررس ی،تومان یلیونم 900 یششود. علت افزا ییشناسا یلیاردم

ود در س ینا ییقابل توجه است عدم شناسا ینجاکه در ا یاما نکته ا .یمکن حشرکت را در صورت لزوم اصلا ینیب یششده و پ

 ماهه است. 6عملکرد 
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درج  در محاسبات یدکه در کل سال با یشود در حال ینم ییشناسا یگذار یهسود حاصل از سرما ی،دوره ا یدر عملکرد ها

 2ماهه را ضربدر  6گزارش عملکرد  EPSدر بازار  یبرخ دهد. یرا نشان م یجاشتباه را یکاست که  یاز موارد یکی ینا شود.

از آن ها، درآمد  یکیدارد که  ییماه، با کل سال تفاوت ها 6عملکرد  EPS. اما یاورندکل سال را به دست ب EPSکنند تا  یم

ضرب  4سه ماه را در  EPS یا. یمضرب کن 2ماه را در  6که مثلا فروش  یستن یکار درستپس  است. یگذار یهحاصل از سرما

 یفاکتور چهارم درامدها دهد. یبه دست م یتدور از واقع یجمواقع نتا یاریو در بس یستوجه درست ن یچبه ه ینکار. ایمکن

 متفرقه است.
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وجود  ینبا ا ثبت شده است. یالیر یلیاردم 2 یانز ینشده و حت ییدرآمد شناسا ینا 92در سال  ید،کن یهمانطور که مشاهده م

اما نکته قابل  یمد کنر یا ییدتا یتونمنم یممستق ینجا. از ایمکن یبررس یرو به خوب یاتشجزئ یداست؟ با یرفتنیفاکتور پذ ینا یاآ

 شده است. ییدرآمد شناسا ینا یقاماهه دق 6که در عملکرد  ینجاستتوجه ا
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 کرد. یسبرر یدبا یلفاکتور رو در ادامه تحل ینا یاتاند. به هر صورت جزئ "تر"که قبلا گفتم، عملکردها قابل اعتماد و همونطور 

 یتک تک فاکتورها یاتبه جزئ یدبه بعد با ینجااز ا .یمکن یداماه پ 6براساس  93 ینیب یشاز پ یدرک خوب یمما تونست ینجاتا ا

 یممتمرکز خواه 93در طول سال  یکراز یبرابر 3اما در جلسه بعد در مورد رشد  .یمنک یرو بررس یرهامهم وارد شده و متغ

 .یمرشد رو شفاف تر کن ینبا ا یمال یرابطه صورت ها یکنیمم یشد و سع

 در خدمتم ییدهست بفرما یاگر سوال

 یا میاعداد محاسبه کن ینا یاز رو یدما هم با یکنندم ینیب یشارز پ یرو برا یمتفاوت یاز شرکتها نرخ ها یلیخ

 ؟به کار برد یشودم یا یگهروش د

 یه ماستفاد یاز اونها از دلار مبادله ا یبرخ .یرنددلار در نظر بگ یرو برا یمتفاوت ینرخ ها یلشرکت ها ممکن است به چند دل

هم  یو برخ یگیرندآزاد دلار رو در نظر م یمتق ینکنند و کمتر یم یاطاحت یبرخ. کنند یاستفاده م دلار آزاد یکنند و برخ

 ینبه ا .دلاره یکنون یمتق کنه، یبراساسش رفتار م یمتآنچه که ق. دهند یدلار قرار م یبرا ییبالا یمتکنند و ق یم یسکر

 لحاظ بشه. یدنبا یدر صورت مال که رشد محقق نشده، یمعنا که اگر احتمال رشد نرخ ارز وجود داشته باشه، باز هم تا زمان

 از اون. یشترنه ب یتنه نرخ ارز کم تر از واقع یعنی. یپذیرنداز حد رو نم یشب یاطمعامله گران بازار احت ینهمچن

. لطفا یمکن یلرو خودمون تحل P/E ینو گفت ینصحبت کرد P/Eبحث در مورد  یابتدا یدبا عرض سلام و خسته نباش

 یه؟چ P/E یزاندرست م یلتحل یراه برا ینبهتر ینبگ

P/E بر  یمتق یمتقس یجهنتEPS معامله رو در نظر  ینآخر یمت. قیستن یاختلاف نظر یمتشده است. در مورد ق ینیب یشپ

در  .یکنیمم یماصلاح شده تقس EPSرو بر  یمتو اصلاح کرد. بعد ق یلشرکت رو تحل ینیب یشپ ید، باEPS. اما در مورد یریدبگ
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قرار دادند  یارخود شرکت رو مع یشبینیپ EPSمحاسبه،  ین. اما در ایشهداده م یشمحاسبه و نما P/Eنسبت  TSETMC یتسا

 .یستن یکه کار درست

نشون  یاصلا نوسان یدارن ول یینپا یلیخ P/Eاز سهم ها  یبعض کمتر باشه بهتره؟ P/Eکه هر چه  ینهمنظورتون ا

 یکنن.از سهم ها کاملا برعکس عمل م یکه بعض یدرحال یدننم

  :سرکار خانم مینا یوسفیP/E یبرابر اصل پول م یسود هب یدر مدت زمان کمتر یعنیکمتر باشه  یهست هر چ 4-5 بانکا 

 .ینرس

 .شهیهم استقبال م یلیکه ازشون خ یداغونه در حال یلیو خپارس خ یاها مثل خزام ییخودرو P/E یله ولب

  :کنم  یمن فکر مسرکار خانم مینا یوسفیP/E یستبد بودن سهم ن یاو ملاک خوب  نمتفاوت دار یرهر کدوم تفاس یینبالا و پا. 

 .یشهکم م شون P/Eشون بره بالا EPS دارن  یسود ساز ییتوانا هک ییشرکت ها یاطرح توسعه دارن  هک ییاونا

  :اومده که شما  یشپ ینا یبرا یفرماییدکه م یسوالات یناجناب آقای مسعود نوربخشP/E  بر اساسEPS یارخود شرکت رو مع 

اگر تک تک شرکت . داره یادیاصلاح شده فاصله ز EPSمواقع با  یاریخود شرکت در بس EPS. یستدرست ن ین. اما ایدیدقرار م

 P/Eدارند. ) 7تا  5 ینب P/E. تمام نمادها یشیدم یمتوجه نکته جالب یاریداصلاح شده رو به دست ب EPSو  یدکن یلها رو تحل

 .(یکنهمحاسبه م TSETMC یتکه سا P/Eاصلاح شده نه 

 بله جناب مسعود گاها رکار خانم مینا یوسفی: سEPS هستن. یواقع یرغ یاعلام یها 

  یوسفیخانم  ینطورهمواقع هم "یاریبس"در واقع در مسعود نوربخش: آقای جناب. 

 یممثلا نماد فنوال که امروز صحبت کرد
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رو  EPSما  یلگراما تحل !70با  یشهبرابر م P/Eروز  یمتکرده که با ق ینیب یشپ یالر 24رو  EPSکه شرکت  یکنیدمشاهده م

. یاو خورده 6با  یشهاصلاح شده )درست( برابر م P/E یجهبه دست آورد. در نت یالر 250اصلاح شده رو  EPSکرد و  یلتحل

 ست.ه 6به  یکدرست نماد نزد P/Eکه  یماصلاح شد و متوجه شد یبه سادگ 70 یبو غر یبعج P/Eکه  یبینیدم

مون فرض بشه و خود یشرکت مقدار ثابت P/Eرا کرد که مقدار  یریگ یجهنت ینآقا مسعود ا یاز صحبت ها یشهپس م

EPS ینا ینو با ا یاریمرا به دست ب EPS  وP/E درسته؟ یاریمرا به دست ب یمتمقدار ق 

 اتیک،یستمس یها یسکر ی،چون نرخ سود بانک ی. عوامل کلانیکنهم ییربه ندرت تغ یارنماد بس یک یلتحل P/Eبله درسته. 

حبابه و به  یا یگهموارد هر انحراف د ینرو داشته باشه. به جز ا یزیناچ ییراتتغ P/E یشندر صنعت باعث م ییبحران و شکوفا

 . یشهم یهتخل یزود

 کاهش؟ یا یکنهم یداپ یشکه افزا یدیدم یصرا تشخ یمتق یچه طور شش P/Eشما از 

 نشده ریشخونماد پ یمتبده اما هنوز در ق یشسود شرکت رو افزا یندهکه قراره در آ ییها یلسود. پتانس یشافزا یها یلپتانس

( امسال شش P/E یقاتومان رشد کرد. دق 360تا  یمتق یتومان 61بوده. )با سود  6نماد  P/E 91. سال یدمثال فنوال رو دقت کن

)در مورد  یاریدگذشته نماد در ب یدهو سنج یقدق ینماد رو با بررس یک P/E. به دست اومد شش P/Eسال( باز هم  2هم )بعد از 

 (یدرس یدخواه 6از نمادها به عدد  یلیخ

 .یماشته بداش یرانت اطلاعات یا یمبا شرکت اشنا باش یکاز نزد یاسود بنظر ساده نباشه مگه  یشافزا یلفهم پتانس

در  به رانت هست. البته یازنقطه استارت ن یصتشخ یداد. اما برا یصرو تشخ یلپتانس یشهاز موارد بدون رانت م یاریدر بس

برابر شد. بدون رانت  7 یراه اخمفنوال در چهار  یننمونه اش هم .یدنقطه استارت رو فهم یشهموارد هم بدون رانت م یبرخ

 .یستن یادمکه الان  یگهاد دمن یکل یااکنتور  یاختراک  یابرابر شد.  3که  یخود کراز یا. یدفهم یشدم

 ؟اعلام کرده بوده ینوخود شرکت هم هم یابوده  یلیتحل 91فنوال در سال  یشش برا P/E ینا

بازار چند  یلتحل یعنی کرد. ییدرو تا P/E ینمحقق شده ا یمال یماه بعد صورت ها 7بود. اما  یلیتحل P/Eسال  یها یانهدر م

 کرد. ییدنماد تا یشش رو برا P/Eشد و به وضوح  ییدمحقق شده تا یمال یصورت ها یلهماه بعد به وس

و بعد  یاریمرو بدست ب P/E ،یشونگروه و سود اصلاح یک یروز تمام نمادها یمتابتدا با استفاده از ق یگینم یعنی

 یم؟اون گروه رو محاسبه کن یسهام نمادها یواقع یمتق، گروه P/E یانگینبا استفاده از م

مثلا فرضا  به اصلاح داره. یازاون گروه ن یها EPSمواقع تمام  یبرخ ینکها یل. به دلیشهنم یهگروه توص یانگینم P/Eاستفاده از 

 یهاز دو زاو یدبا یمرو متوجه بش P/E ییراتتغ ینکها یبرا. اصلاح بشن یدها با EPSصنعت، تمام  یک یهمواد اول یمتبا کاهش ق

 P/E نیانگیم یجه. در نتیشهکم م یانگینم ینا یخطا یادهاست. چون تعداد نمادها ز یبهتر یاربازار مع یانگینم P/E .یمنگاه کن

اول سال  .صنعت یک یده ساله دولت برا یدکلان و بلندمدت صنعته. مثل برنامه جد ییراتهم تغ یهزاو یک بازار قابل اعتمادتره.

 بوده. یمنف یاعلام P/Eده بود و  انیشرکت ز

. اگه یاریدرا به دست م EPS یو مقدار واقع یرید. شما میدهرا نشون م یعدد یه ینیب یششد که پ ینا یجهپس نت

. و یینپا ادیم یمتو اگه کمتر بود ق یکنهم یداپ یشافزا یمتبود خوبه و ق ینیب یشتر از مقدار پ یشب یمقدار واقع

. یرسنحساب شده هم به همون عدد م یدر صورت مال یدریاکه شما از صورتها به دست م یمقدار واقع ینکها

 ؟درسته
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اگه  یاریمرو به دست م P/Eنه.  یاشده  یشخورپ یمبفهم یدبود، اول با یشبینیاز مقدار پ یشترما( ب یلی)تحل یاگر مقدار واقع

 یلگرانشده توسط تحل ینیب یشپ EPSاز مواقع  یاریدر بس کرد. یدخر یدنبا یگهشده و د یشخوربه دست اومد پس پ 6 یکنزد

بازار( مثل خود شرکت دچار اشتباه  یلگرانخود بازار )تحل یعنی. یستن ینطورهم هست که ا یادی. اما موارد زیاددرست در م

. 93ال در س "کاذر"اش  ه. نمونیریزهنماد م یشهمحقق نم یبالا و وقت یرهاد منم. یشهم یمت. اما اشتباه اونا باعث نوسان قیشنم

ماهه  6ش رگزا ینکهابود. پس از  یمتنادرست ق یشافزا یجهو در نت یلگرانبه علت اشتباه تحل یقاکاذر دق یمتق یدافت شد

 سقوط کرد. یمتمتوجه اشتباهشون شدند و ق نیلگرامنتشر شد تحل

 سود فنوال شصت ینکرد یلبرسونم , خوب شما اول سال تحل یا یجهنت یهبه  یخوامشد م یادسوالام ز یدببخش

شما در اون ، سهم هم پرت بوده P/Eبوده و  یبنپا یلیسود خ یناونروز سهم با توجه به ا یمتتومن خواهد بود و ق

 یواقع یمتق ینکهسهم شش هست با توجه به ا P/E ینبفهم ینچطور تونست یلیزمان و فقط با توجه به سود تحل

 ؟سهم مجهول بوده

 یشدنم 91در اول سال  بشه که موضوع کامل شفاف بشه. یدهپرس یادی. بهتره که سوالات زیستن یمشکل یکنمخواهش م

 6با انتشار گزارش  ید،فهم یشدم ینکهماه پس از ا یکو  یدفهم یشدسال م یاز وسطا یبا. تقر61 یشهسال م EPSکه  یدفهم

داد.  یصتشخ یشدقبلتر م ینماد رو از سال ها P/Eاست.  P/Eرد. اما سوال شما در مورد نماد رشدش رو شروع ک یمتماهه، ق

 P/E یصتشخ یهم برا یا یگهد یدراورد. روش ها یشدهم م 93. البته از سال یمدراورد 91از سال  یمالان رفت ههمونطور ک

 .میکن یمشابه رو بررس یاز نمادها یکی. مثلا یکنیمنداشت از اون روشا استفاده م یاد سابقه معاملاتموجود داره که اگه ن
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد ومسجلسه 

 

 یزخدمت دوستان عز یدسلام و خسته نباش

رو کار  ینماد کراز یانصورت سود و ز یلتحل یدر جلسات قبل مقدار .یمکن یرو آغاز م یمال یصورت ها یلجلسه سوم تحل

 ینا .میکن یداپ یمال یصعود رو در صورت ها ینا یو نشانه ها یمنماد رو باز کن ینصعود سال قبل ا یخوامجلسه م ینا .یمکرد

 .یکردتومان نوسان م 220 یمتی، در محدوده ق5نماد در سال قبل تا اواخر ماه 

 

 شد. منتشر یدصعود، نامه توقف تول یماه قبل از شروع رال یک
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 220که از محدوده  یدیمتوقف شده در حال رشد است. رش یدشکه تول یکه چرا نماد یکردندم یهاز معامله گران گلا یاریبس

 ریگد یمساله در نامه ا ینشرکت بود. ا "توسعه" ینو همچن یبازساز یتوقف برا یناما ا .یافتادامه  950تومان شروع شد و تا 

 ماه منتشر شد اشاره شده است. یرکه ت
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 نامه وجود دارد. یندو نکته مهم در ا

 یرچشم گ یاربس یشافزا ین. ایافتخواهد  یشتن افزا 90تن به  50از  ی،روزانه پس از بازساز یدتول یتانکه ظرف یک -

 .شود( یشرکت اضافه م یددرصد به تول 80است. )

 رسد. یم یبه بهره بردار 94 یبهشتو ارد یدهرس یانبه پا ینوساز یاتاسفند عمل یاننکته دوم آن است که تا پا -

 یمتق یرال ی،نوساز یاتماه پس از آغاز عمل یک آغاز. ینوساز یاتمتوقف شد و عمل یدتول یاتنامه عمل یندو هفته پس از ا

کار بدون  ینرا کشف کنند. ا یمتکرده و تارگت ق یلماه فرصت داشتند که طرح توسعه مذکور را تحل یک یلگرانتحل آغاز شد.

و تنها به کمک  یمقرار بد یخودمون رو در اون برهه زمان یخوایمم مقدور بود. یگهگونه اطلاعات د یچگونه رانت و بدون ه یچه

 یاته عملک یماز دو نامه مذکور متوجه شد ینجاتا ا .یمکن ینیب یشرو پ یمتمنتشر شده در کدال، تارگت ق یگزارشات و نامه ها

 .یابد یشدرصد افزا 80شرکت  یدمنجر خواهد شد که تول یوسازن

در نگاه  .یابد یم یشافزا یزانسود خالص سالانه چه م یابد، یشدرصد افزا 80شرکت  یدکه تول یگام اول آن است که در صورت

دو هفته پس از نامه توقف  یعنی یرت 31ماه در  3بر اساس  ینیب یش. پیمشرکت مراجعه کن ینیب یشپ یدترینبه جد یداول با

 منتشر شد. هفته قبل از استارت صعود 3و  یدتول

 

 .یدکن یمشاهده م یینرو در پا ینیب یشپ ینا یانصورت سود و ز
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ماه  9شرکت به مدت  یدتول یاتبا فرض آن انجام شده است که عمل ینیب یشپ یناما همونطور که در جلسه قبل اشاره شد، ا

 یراثر طرح توسعه است؟ ز ینتخم یبرا یبستر خوب یان،صورت سود و ز ینا یاکه آ یدآ یم یشسوال پ ینپس ا متوقف باشد.

ر د ینیب یشپ ینبر اساس ا یمتق یا! آ یپرسیمنماد م یمتسوال را از ق ینجواب ا .یستن "معمول" یانصورت سود و ز ینا

 تومان متعادل بود؟ 220 یمتق

 

 .یکردنوسان م 250تا  200نماد در محدوده  یمت، ق5تا اواخر برج  93سال  یاز ابتدا

 

 تومان بود. 44( برابر با 92سال قبل )سال  EPSمقدار 

 

 44( که برابر با 93شده سال  ینیب یشو سود محقق شده سال قبل )نه سود پ یریمرا در نظر بگ 6معمول  P/Eکه  یدر صورت

 ین)اول یریمرا در نظر بگ 93شده سال  ینیب یشاگر سود پ .یدآ یتومان به دست م 260نماد در محدوده  یمتتومان است، ق

نماد در  یمت، ق6معمول  P/Eتومان است و  18مشابه هم هستند( که برابر با  یقاماه دق 3بر اساس  ینیب یشو پ ینیب یشپ

 .یدآ یتومان به دست م 110محدوده 
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شرکت را  93سال  ینیب یشپ یکرد،تومان نوسان م 220که در محدوده  ینماد هنگام یمترسد که ق یبه نظر م یرتفاس ینبا ا

سد. ر یبه نظر م یمنطق یمترفتار ق ینا قرار داده است. یارمع "اصلاح یکم"و احتمالا سود محقق سال قبل را با  یرفتهنپذ

 .یپذیرفتمنم یارزشگذار یاررا هرگز به عنوان مع یمندار یدتولماه  9که  یاگر من شخصا سهامدار عمده شرکت بودم، سود سال یراز

استثنا  ینا) یمکن یهبودجه شرکت تک "یدترینجد"به  یمتوان ینم یکه در مورد کراز یمرس یم یجهنت ینصحبت ها به ا ینبا ا

 .(یگیردقرار م یلتحل یاربودجه مع یدترینها جد یلاست و در اکثر تحل یتنها در مورد کراز

 ؟هست EPSبودجه همون  یدترینمنظورتون از جد

 "بودجه"دهند که به آن  یسال انجام م یبرا EPS ینیب یشپ یشرکت ها قبل از شروع سال مال. EPS ینیب یشپ یدترینجد

سال، بودجه ارائه شده  یشود، بر اساس عملکرد شرکت از ابتدا یم یکه ط یماه از سال مال 3پس از آن، هر  شود. یگفته م

 یرائه ما ینیب یشچهار گزارش پ یدر هر سال مال یبترت ینبه ا شود. یگفته م "بودجه یلتعد"کند که اصطلاحا  یم ییرتغ

 .شود

 )بودجه( ینیب یشپ یناول -

 ماه 3بر اساس  ینیب یشپ -

 ماه 6بر اساس  ینیب یشپ -

 ماه 9بر اساس  ینیب یشپ -

ده ش یل)و سپس بر اساس آن مجمع تشک شود یبسته م یگزارش محقق شده کل سال منتشر شده و سال مال یزپس از آن ن

که  یمثل کراز ییانجام شده مهم است. مگر در استثناها ینیب یشپ یدترینهمواره جد. کنند( یم یبرا تصو یمیو سود تقس

نداشت(  یدماه تول 9متفاوت بود ) یگهد یبا سال ها 93. علت آن بود که سال یمداد یحتوض یزرا ن یعلت استثنا بودن کراز

را گزارشات سال قبل گرفته  یاربهتر است مع .یستن یکراز یلشناخت و تحل یبرا یخوب یارمع 93سال  یگزارش مال ینبنابرا

 .یماستفاده کن 93گزارشات سال  یددر صورت لزوم از اطلاعات مف یول

 .یمده یقرار م یاراثرات طرح توسعه مع ینیب یشپ یرا برا 92سال  یانصورت سود و ز یزدر ادامه ما ن

 



. یکنهم یداپ یشدرصد افزا 80 یزانبه م یاندر صورت سود و ز "فروش" یعنیدهد.  یم یشدرصد افزا 80را  یدطرح توسعه، تول

آن است که سود ناخالص شرکت  یجهکنه. نت یرشد م یزانم ینبه هم یبا( تقریدتول یها ینه)هز "تمام شده یبها" ینطورهم

 .یابد یم یشدرصد افزا 80هم 

 

انجام  ینجاکه ا یمحاسبه ا کند. یرشد م یالر یلیاردم 83 یالی،ر یلیاردم 104که سود ناخالص  یممتوجه شد ینجاپس تا ا

 یقدهند تا دق یجام مدر اکسل ان یلگرامحاسبات رو معمولا تحل ین. همیدهتوسعه جواب م یاز طرح ها یاریدر مورد بس یمداد

ه رو در جلس یطرح کراز یلادامه تحل .یدمناسب رس یجمحاسبات را انجام داد و به نتا ینتوان ا یتر باشه. اما بدون اکسل هم م

 .یدیمبعد انجام م

چشم  یاز صعود ها یادیدر بخش ز یتوسعه منشا و عامل اصل یتوسعه: طرح ها یمهم در مورد طرح ها یارنکته بس یکاما 

مورد  یبینیدگرفت. همونطور که م یاد یداست که با ییها یلتحل یناز مهم تر یکیتوسعه  یطرح ها یلتحل بازار است. یرگ

 بوده باشه. یاگو یحاتتوض یدوارم. امیدخسته نباش مواجه شود. یزیبا رشد شگفت انگ یکراز

 بود در خدمتم یاگر سوال

 یانبا ز یاده  یانز یعصنا برای است. یروش ارزش گذار یناز چند یکی P/Eسهام به روش  یگذار ، ارزشسوال یک

 یست؟خپارس مدل شما چ یامعروف مثل خودرو  یلیانباشته ان هم خ

 .یکنمم یمدسته تقسدو رو به  یاندهز یشرکت ها

دسته براساس  ینا .(یندهبه سودآور شدنشون وجود نداره )لا اقل در دو سال آ یدیهستند که ام یدسته اول اون ها -

 یینموده و تمام دارا یساده تر، اگر شرکت اعلام ورشکستگ یانبه ب .یشند( معامله مNAV) "ها ییخالص ارزش دارا"

 شود. یبه سهامدارن پرداخت م یها خود را به فروش رساند، چه مبلغ
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ر تا سه سال( شرکت دوباره سودآو یک) یکنزد یندهدارند که در آ یدام یلگران،هستند که بازار و تحل ییدسته دوم آن ها -

خود را به  یدکه تول یباشد. خودروسازان در صورت یدسته خودروسازان بورس م ینا یمهم برا یاز نمونه ها یکی شود.

 یمحاسبه م یلگرانده، باز هم تحل یانز یدسته از نمادها ینا یبرا کامل برسانند دوباره سود آور خواهند شد. یتظرف

 خواهد بود. یزانشرکت چه م EPS( یحصح یاکاذب  یدشکلات شرکت حل شود )امکنند که اگر م

 خواهد بود. "با فرض رفع مشکلات EPSارزش نماد براساس "و  "ها ییخالص ارزش دارا" ینب ینماد مقدار یمتق یبترت ینبه ا

ش خالص ارز"نماد به  یمتکمتر باشه، ق یدهرچه ام داره. یکه در بازار وجود داره بستگ یدیام یزانباشه به م یچه مقدار ینکها

 تر خواهد بود. یکنزد "ها ییدارا

چون با فرض توقف نه ماهه  یشه؟م یاددرصد ز80 کرازی شرکت یدبوده که تول 94سال  یبرا خور یشرشد پ ینا

 .بوده یمنطق 93 ینیب یشپ

مشخص  یمال یبر صورت ها 94است که اثرات آن در سال  یکردن طرح توسعه ا یشخورپ یبرا ی،کراز 93بله رشد سال 

 خواهد شد.

دو نوسان  ینا ینهم اول کار ب یمتگفت که ق یشهم 220 یشهم 5و ضربدر  264 یشهم 6ضرب در  44آقا مسعود 

 ؟6و  5در  EPSبا ضرب  یعنی ینطوره؟همه نمادها ا یداشته برا

نوسان به عوامل کوتاه مدت وابسته است  ین. ایشهم یدهد یاراست که بس ییاز رفتارها یکی 7پنج تا  P/E ینب یمتبله نوسان ق

 .یریمگ یشش رو در نگاه اول در نظر م P/E یلدل ین. به همیشهم یخنث یعامعمولا سر یول

 یده خرکنه بلافاصله اقدام ب یداپ یشافزا یدبا یمتکه ق یشیدو شما از آن متوجه م یادم ینیب یشکه گزارش پ یوقت

 یدیاقدام به خر یدبا یکه چه زمان ینهمنظورم ا یدین؟کار رو انجام م ینبعد از انتشار ا یمدت زمان خاص یا یکنیدم

 یکنه؟م یداپ یشافزا یمتق ینکهکرد با علم به ا

اره جالب وجود د یتجربه ها یبرخ. کشف نقطه استارت. یگردهبرم یلتحل یبخش ها ینتر یچیدهاز پ یکیسوال شما به  ینا

نمونه ها شروع کنم.  یناز ا یکیمن جلسه رو با  ییدبفرما یادآوری. قبل از جلسه بعد یدهبخش رو نشون م ینا یتکه اهم

 "کرمان"

 یود اعلامس یشافز یا یمتبا اصلاح ق یدکه سهم با یددار یدهعق ،(کچینی -)تصویر زیر یلاشتحل یااز نام سهم  غفار

P/E خودش؟ یحداقل رنج قبل یاو  7 یال 6 یاش اصلاح کند به رنجها 
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 نماد ها به سود خالص یمتدسته، ق یننمادها در دسته اول قرار دارند. در ا یشتر. بیشندم یمبازار به چند دسته تقس ینمادها

 شوند که البته باز هم روش یم یارزشگذار یگه،د یبه کمک شاخص ها یگرد یدسته ها دارد. یدشد یشگرا "شده ینیب یشپ"

 متیکه ق یدهداما در مورد دسته اول، تجربه نشان م .یماستفاده کن یمال یاز صورت ها یدمعنا که با یناست. به ا "یمال" یها

به را  یوابستگ ینوجود دارند که ا یشود. اما عوامل یم ییدمواقع تا "اکثر"در  یوابستگ یندارد. ا ینماد به سود خالص وابستگ

 یها از داده یکی یگزارشات مال یعوامل است. وقت یناز ا یکی "ینقص اطلاعات مال" .یاندم یشنادر پ یو استثناها یزندهم بر

 .یادم یشپ یمهم رو افشا نکرده باشه، مشکل اساس

رار ق یرنماد ها رو تحت تاث یمتق یگر،د یهزاو یککه از  ییها یسککلان مثل جنگه. ر یها یسکعوامل، ر یناز ا یگرد یکی

ترس از  یترسند،( اما معامله گران بازار میرهنگ یریتاث یچنکنه )ه ییرینماد تغ یکسود خالص  یدشا یشهجنگ م ی. وقتیدهم

 گرفته بشه. یدهناد ی( تا حدیمال ی)صورت ها یارزشگذار اصلیکه مرجع  یشهسود، باعث م یکاهش احتمال

 ؟یادب یشپ یدبا یموارد یناساسا چرا همچ

 "طقمن" یک "باوره" یکبشه. بلکه  یترعا یشهکه هم یستن "قانون" یمال یبر اساس صورت ها یارزشگذار ینکهه خاطر اب

 استثناها تعدادشون ینا. وجود داره ییاستثناها یشههم "باور"در  .یاقتصاد یکارخانجات و بنگاه ها یگذاشتن رو یمتق یبرا

 تر. یچیدهپ یکرد اما کم یلتحل یشهموارد رو هم م ینا ینکه. ضمن ایدنگرانشون باش یدکمه و نبا یلیخ

 ؟یستنبر اساس قانون ن ،هر دو یادوره  یانتها یمال یصورتها یا یکنندم ینیب یشکه سود رو پ یمال یصورتها

. یشوندم یمطبق قانون تنظ یادیگفت تا حد ز یشهو م یشندبسته م یحسابدار یمحقق شده طبق استاندارد ها یمال یصورت ها

 یمال یصورت ها یهاما صحبت من در مورد ته مخلوط شدند. "یقهسل"با  یشده متاسفانه مقدار ینیب یشپ یمال یورت هاص

روش ف یا یدکه چند درصد از معامله گران نماد، در هنگام خر ینجاستنبود. بلکه صحبت در مورد معامله گران نماد است. سوال ا

 .یگیرندمشاوره م یمال یلگراناز تحل یاکنند  یتوجه مانجام شده براساس سود خالص  یبه ارزشگذار

به  "فقط"کس معامله گر رو مجبور نکرده که  یچه .اشندبآشنا ن یمال یاز معامله گران نماد اصلا با صورت ها یاریبس یدشا

نماد به سود  یمتجالبه که در اکثر مواقع، ق ین،اما با وجود هم قرار نده. یاررو مع یگرتوجه کنه و عوامل د یمال یصورت ها

 .یرندگ یم کمک یمال یلگرکنند نه از تحل یم یلاز معامله گران نه خود تحل یاریبس ینکهداره. با وجود ا یدشد یخالص وابستگ

 کنند. یم یهتک یمال یشکل گرفته در بازار، به صورت ها یها "موج"کلان و  "پول"مساله آن است که  ینعلت ا

 ریمیسهم رو شش,در نظر بگ یواقع یبه ا یشده ختور رو گذاشتن,که اگه پ یلاز دوستان چهارشنبه سود تعد یکی

 .طرفدار نداشت یلیششصد و هفده تومان الانش خ یمتق یارزش سهم بالاتر از هشتصد تومنه,اما بر رو

سود شرکت  لگر،یتحل یکاگر  شده توسط شرکت؟ ینیب یشسود پ یا یلگرهخود تحل ینیب یشپ "شده یلسود تعد"منظورتون از 

 "تفاوت" ینکه. اول ایدکن یچنتا مساله رو بررس یدشرکت بالاتر به دست آورد، شما با یشبینیخود را از پ ینیب یشو پ یلرا تحل

و بالاتر فرض کرده تناژ فروش ر یادر نظر گرفته  یشترمحصولات رو ب یمتمثلا ق یست؟چ یلگرتحل یشبینیشرکت با پ یشبینیپ

 د.برس یتاست که هنوز مانده تا به قطع "یدام" یک یاشده  "یقطع"تفاوت،  ینا یاکه آ یدکن ی. . در مرحله دوم بررس.. یا

 یشافزا ینا معتقد باشند که یلگرانباشد، اما تحل یدهنهاد مسئول نرس یبت به تصومحصولا یمتق یشهنوز افزا یدمثلا فرض کن

رشد  یا یکندنماد مرتبط، رشد نم یمتنرسد، ق یببه تصو یشکه افزا یتجربه نشان داده تا زمان یرسدم یببه تصو یبه زود

امل رو ک یحات. به موقعش توضیمرو کار نکرد یازهاشن یشداستان مفصله و هنوز پ "ختور"در مورد نماد  را تجربه کند. یاندک

 .یکنمنماد اضافه م ینا یرو
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در برنامه خود  یدتول یتظرف یشدرصد افزا 80 ینکها یطسهم را با شرا یواقع یمتق یمکه بخواه یزادر مورد کر

که  6 یبه ا یسهم با پ یمتسال داده و ق یاندر پا 44اس  یپ یا 92در سال  ینکهبا توجه به ا یمدارد را محاسبه کن

 یواقع یمتق یقتدر حق یدتول یتظرف یدرصد 80ش یبا افزا 94سال  یاست وبرا یتومان که منطق 240سهم  یمتق

 ؟از آن است درسته یشترب یلیخ یفعل یمتکه ق یشودتومان م 468سهم 

ثابت  یگهعوامل د ینکهکند )با فرض ا یدرصد رشد م 80 یباتقر یزن "سود ناخالص"درصد رشد کند،  80شرکت  یک یداگر تول

درصد رشد کند، ممکن  80که  یستن ینطورسود خالص ا یابد، یشدرصد افزا 80 "سود ناخالص"درست، اما اگر  ینجاباشند(.تا ا

 یمت( اما رابطه سودخالص و قیکنندو سودخالص متناسب رشد نم ودناخالص. )پس سیددرصد رشد نما 200است سود خالص 

 .یکنددرصد رشد م 200نماد هم حدود  یمتدرصد رشد کند، ق 200اگر سودخالص  یعنینماد متناسب است. 

خود را دو برابر کند، ممکن است سود  یدتول ی. پس اگر شرکتیدنکته مهم که در مورد همه نمادها به خاطر داشته باش یک ینا

ه دوم نکت یکاما . است( "خفناور"نماد  هستم یرشمساله که هم اکنون درگ یناز ا ی)نمونه ا یابد یشبرابر افزا ینخالص چند

ه . در جلسیدهدم یشهم هست که سود خالص رو باز افزا یگهعامل د یک ید،تول یشاست. علاوه بر افزا یکه مخصوص نماد کراز

 .یپردازیمعامل م ینبعد به ا

 احث رو با شرکتبا تشکر از اقای نوربخش من روش کار شما رو خیلی پسندیدم با مثال های کاربردی اگر ادامه مب

های طرح و توسعه دار که متحول میشند و هنوز بازار رشد قیمتی براش متصور نیست ادامه بدید با یک تیر دو 

 .نشون میزنیم

که رشدشان انجام شده و داستانشان به  یینشده اند، اما نمونه ها یشخورکه هنوز پ یدد یمرو خواه ییدر ادامه کلاس نمونه ها

است  یو کاف یم. چرا که همه قطعات پازل رو داریکنیمکار م یشترنمونه ها ب ینمناسب ترند و از ا یادگیری یبرا یده،رس یانپا

 .ینیمکنار هم بچ

http://farachart.com


 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد مچهارجلسه 

 

 یزخدمت همه دوستان و کاربران عز یدسلام و عرض خسته نباش

 یاصل یربه رسم جلسات قبل، خارج از مس یزجلسه ن ینا یدر ابتدا .یمکن یرو آغاز م یمال یصورت ها یلجلسه چهارم تحل

 یشتومان افزا 1000تومان به  90ماه از  9در مدت زمان  92نماد کرمان در سال  .یمکن یم ینمونه آموزنده رو بررس یکدرس 

 کرد. یداپ یادیشهرت ز یلگرانتحل یانسازان سال بود و در م یاز شگفت یکیداد. کرمان  یمتق

 

شرکت  تومان رشد کرد. 1000سهم شروع شد و تا  یرال 92ماه چهارم سال  یل. از اوایدکن ینمودار نماد کرمان رو مشاهده م

خرداد  31شرکت در  ینا یسال مال یاست. انتها یشرکت ساختمان یکتوسعه و عمران استان کرمان )کرمان(  یگذار یهسرما

شده  یدرشات سالانه شرکت قدر تمام گزا .را قرار داده اند.( یسال مال یاسفند انتها 29)برخلاف اکثر شرکت ها که در  است

صعود  یلکه اوا 92 ینمونه گزارش سال مال یاست. برا "کرمان"متعلق به  "ماهتاب گستر ینآر"درصد از شرکت  22است که 

 .یدکن یمنتشر شد را مشاهده م

 

 .یماستفاده کن یاست. بهتر است از جدول شرکت اصل یقیالبته جدول بالا تلف
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ت وجود شرک .(یداستفاده کن یکه همواره از جدول شرکت اصل یداست بدان یو کاف یستن یچندان کاربرد یقی)مفهوم تلف

 چرا؟ تومان بود. 1000تا  90شرکت از  یمترشد ق یکرمان، علت اصل یها یگذار یهسرما یستدر ل "ماهتاب گستر ینآر"

به شرکت کاملا مشا یک "ترماهتاب گس" .یگشتبرم "کرمان" یارزشگذار یجهو در نت "ماهتاب گستر" یبه ارزشگذار یهمه چ

 مانکاریدو پ ینبه ا یرووزارت ن یاز پروژه ها یارینوع در کشور است و بس ینشرکت در ا یناست. در واقع پس از مپنا دوم "مپنا"

 ستاز مپنا ا یمحاسبه کردند که ماهتاب گستر چه کسر یلگراناست. تحل یشترمپنا ب یها یروگاهو ن یبزرگ شود. یداده م

متعادل مپنا در آن  یمتاگر ق. )در آن زمان مپنا در حال رشد بود( رزش مپنا در بازار بورس مشخص استا. پنجم( یک یبا)تقر

مقدار ارزش  ینپنجم ا یکحدودا ماهتاب گستر  تومان بود. یلیاردهزار م 7به  یکارزش مپنا نزد یم،دوره را مد نظر قرار ده

 .تومان( یلیاردداشت. )هزار و چهارصد م

. یلیاردم 300 یکنزد. درصد ضرب در هزار و چهارصد 22ارزد؟  یم یزاناز ماهتاب گستر چه م "کرمان" یتمالکبلوک تحت 

 یخود کرمان آن زمان در بازار، دارا یکه. در حالیشدم یارزشگذار یلیاردم 300به  یکنزد "کرمان" یها ییاز دارا یکی یعنی

کاملا مشخص شد. اما نکته مهم آن است که پس  92مان در سال کر یبرابر 11پس علت رشد  تومان بود! یلیاردم 18ارزش 

 چرا قبلا نماد رشد نکرده بود؟

 باز هم ارزش یگرفتیمرا در نظر م "رمپنا"را برا  یینپا یها یمتاگر ق یبود و حت یمال یدر صورت ها یشهماهتاب گستر هم

 یدر واقع علت اصل بود؟ یینکرمان همچنان پا یمتآمد. پس چرا ق یتومان به دست م یلیاردم 18از  یشب یاربس "کرمان"نماد 

 لگرانیاز تحل یکه تعداد یتا زمان یعنی عدم محاسبه مناسب ارزش کرمان بود. یجهو در نت یلگرانتحل "یعدم آگاه"مساله  ینا

ه نمون ینا نداد. یمتق یشزاخود را در بازار پخش نکردند، نماد کرمان اف یلننموده و تحل یشناخته شده اقدام به ارزشگذار

ار و معامله گران باز یدبا شود. "قانع"شما را بشنود و  یلتحل یزبازر ن یادب "یستن" یدرست کاف یلدهد که تحل ینشان م

ه شناخت بازار است ک یلدل ینبه هم بشه. یتتوافق نانوشته حما یکمساله با  ینو ا یرندشما را بپذ یلهم تحل یگرد یلگرانتحل

که  بازار است. آنچه یو جامعه شناس یلتحل است و بعد دوم، یمال یلممکن است. بعد اول تحل یلیمک دو بعد تحلبورس به ک

 .یشودشناخته م یزن "یمعاملات یروانشناس"تحت عنوان 

ه. ن ییها یلرو بازار قبول خواهد کرد و چه تحل ییها یلکه چه تحل یمبده یصتشخ "بازار یجامعه شناس"به کمک  یدما با

ص منطق مشخ یرفتار بازار کاملا دارا ین. ایپذیرهاشتباه رو م یها یلتحل یو گاه یپذیرهدرست رو بازار نم یها یلتحل یگاه
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بلکه طبق  که منطق نداشته باشه. یستن ینجوری. ایداصول رو بشناس یند ایتونیاصول داره و شما م یعنیخود است. 

ه. البته در باش یدهرس ینادرست یجهاگر به نت یداره حت یمنطق قابل دفاع یشهو هم یکنهرفتار م یجالب یاریبس یاستانداردها

 ینصعود چه زما یکنقطه استارت  ینکها یدنفهم .یشهاشتباهات نادر رو مرتکب م یاکثر مواقع بازار راه درست رو رفته و برخ

 یشپ ونستیتم ینقطه استارت کرمان رو ک .(یریمبگ بعد یناز ا ی)البته اگه رانت رو هم بخش یگردهبعد از بازار برم یناست به ا

 یک)البته  !یکردیداز معامله گران رو قانع م یادیو تعداد ز یکردیدم یلبود. راحت تر بود که خودتون تحل یکار سخت کنه؟! ینیب

 .(!از خاطراتم درآوردم یشونباشه چون بخش یقارزش کرمان انجام دادم ممکنه دق یبرا ینجاکه ا ینکته، محاسبات

از  ،93 یشبینیپ یبه جا .یمکرد یماه رو بررس 3از  ینیب یشپ یانصورت سود ز یشجلسه پ. یبه نماد کراز یمحالا برگرد

 .یمشروع کرد 92محقق شده 

 

 ی)با کم یکنددرصد رشد م 80به  یکنزد یزدرصد رشد کند، سود ناخالص ن 80شرکت  یدتول یتکه اگر ظرف یمسپس گفت

 .(ینتخم

80% x (104 یالر یلیاردم 83( = )یالر یلیاردم) 

 یالر یلیاردم 83سود ناخالص  .( خواهد شدیالر یلیاردم 187و برابر با ) یابد یم یشافزا یالر یلیاردم 83سود ناخالص  ینبنابرا

 یها "سطر"طرح توسعه چه  یکه بهره بردار ینیمبب یدبا کند؟ یم ییریاما سوال مهم آن است که سود خالص چه تغ شد. یادز

 .خواهد داد ییررا تغ یا یگهد
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ر مختص ییفاکتورها آشنا ینبا ا ینو همچن ید( مشاهده کنیصورت مال یمهها ضم یادداشت) هر کدام از سطرها را یاتاگر جزئ

موارد  هیاشاره شده( و بق یلکه با مستط ی. )دو موردیردپذ یم یرکه فقط دو سطر از طرح توسعه تاث یشیدمتوجه م یدکن یداپ

 یلیاحتمالا خ "یعموم یادار یها ینههز". ان داده شده(که با فلش نش ی)موارد یزناچ یاربس یانخواهند گرفت  ییریاصلا تاث یا

ندات به مست یدمساله با ینا یقدق ینیب یشپ ی)برا یریمدر نظر بگ ینههز یلیاردم 1 یناناطم یبرا یتونیمنکنه. م یداپ یشافزا

 ینکه در ا هم فرمول ساده وجود داره. یاتمحاسبه مال یبرا. (یمطرح توسعه رجوع کرده و محاسبات را در اکسل انجام ده

 یداپ یش( افزایالر یلیاردم 10) یلیاردم یک یبامورد هم تقر ینا. مطالب از دست نره یوستگیتا به هم پ یدمنم یحجلسه توض

 .یکنهم

 



 92سال  یطرح توسعه رو به کمک ستون مال یرپس تاث درصد. 70 یبا. تقریکنهرشد م یالر یلیاردم 63سود خالص  ینبنابرا

 یدکرده باشند. با ییرتغ یادیشده و ممکن است عوامل ز یاست که سپر یسال 92که سال  یداما توجه کن .یممحاسبه کرد

. ه"محصولات یمتق"فاکتورها  یناز ا یکی کرده اند. ییر( تغ94 ین)و همچن 93تا سال  92از سال  یا یگهد یرهایچه متغ ینیمبب

 .یکنیمم یفروش شرکت رو بررس ی. جدول هایریمدو صفحه جلوتر م

 

 .یکنیمم یصفحه دو جدول رو همواره بررس یناز ا
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 "92 یسال مال"و  "93 ینیب یشپ"دو ستون 

 

شده  ینیب یشاما مبلغ فروش پ. بوده 92سوم کل فروش سال  یک یباتقر 93 یشده برا ینیب یشکه تعداد فروش پ یبینیدم

موضوع  ینتر ا یقدق یبررس شده. یادز "فروش یمتق"که  یدهخودش نشون م نیبوده. ا 92نصف فروش سال  یباتقر 93 یبرا

 .یدیمرو در جلسه بعد انجام م

 .تمهست در خدم یاگر سوال

 .ممنون ؟باشد یم یهسرما یشافزافنوال علت رشد  ، آیاسلام

 500بلغ م ینزم ینا یارزش قبل فنوال علت رشد بود. "کارخونه ینزم یابیارز یدتجد"نبود. بلکه  یمساله اصل یهسرما یشافزا

انجام شده  یدارزیابیکه تجد یدر حال .!(59شده در سال  یداریخر یمتثبت شده بود )به ق یمال یهزار تومان در صورت ها

که همون موقع فنوال در  ی)در حال تومان است یلیاردم 60 ینکه ارزش زم یدادانجام شده( نشان م یهسرما یشافزا ی)که برا

باعث شد که معامله گران متوجه ارزش بالاتر فنوال بشوند و صف  ینزم یارزشگذار ینا. بود!( یلیاردیم 20ارزش  یبورس دارا

 یتهادر ان یعنیرشد کرد.  یداز آنکه با یشاما فنوال ب برسد. یمتعادل تر یها یمتشد تا به ق یلهم تشکس یبرا یدخر یها

 .یشهم یهکه همواره بالافاصله تخل یشهم یدهد یرچشمگ یصعود ها یهمواره در انتها یدهپد ینرشد دچار حباب شد. ا
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد مپنججلسه 

 

 یزسلام و عرض ادب خدمت همه دوستان عز

گلگهر  یهسرما یشگزارش مستندات افزا یشروز پ سه .یکنیمکگل صحبت م یددر مورد گزارش جد یجلسه امروز کم یدر ابتدا

ل خورده بود و اطلاعات آن از قب یدطرح توسعه بود. طرح توسعه قبلا کل یهسرما ینبا هدف تام یهسرما یشافزا ینا منتشر شد.

هر گل گ. خواهد شد ینتام یگرد یهسرما یشافزا یکهم اکنون در  یازمورد ن یهاز سرما یدر دسترس معامله گران بود. اما بخش

درصد  75. یابد یم یشافزا تن یلیونم 6کنسانتره  یدطرح توسعه تول ینبعد از ا. کند یم یدتن کنسانتره تول یلیونم 5/8سالانه 

مستندات  رسد. یکامل م یبه بهره بردار 97طرح در سال  ینکند. ا یم یداپ یشمحصول گل گهر افزا ینمهم تر یدتول یتفظر

 .مهم گزارش مستندات است یاز جدول ها یر. جدول زییدنما یافتکدال در یمهطرح توسعه رو از بخش ضم

 

 یندر ا .یدکن یمشاهده م 97طرح است تا سال  یهاول یکه بهره بردار 94از سال  یببه ترت یدتول یزیجدول برنامه ر یندر ا

در حال  ندارد. یبر سودآور یمشخص یرطرح تاث ینا یراما معامله گران ندارد. ز یبرا یتیچندان اهم "نوار نقاله" یفجدول رد

رسد که طرح  ی( و به نظر میشترب یشود )البته کم یخود شرکت معامله م 94 ینیب یشبر اساس پ یبانماد تقر یمتحاضر ق

 است. یو ضرور یدمف یارآن، بس یدیکردن سود عا یداطرح توسعه و پ ینا یلتحل یننشده است. بنابرا یشخورتوسعه مذکور پ

رو به دست آورده تا  EPS( و یکنند )مشابه کراز یلطرح توسعه رو تحل یندارند خودشون ا یلکه تما یزانیکنم عز یم یهتوص

 یدرض کن. فیدتا محاسبات رو انجام داده باش یدکن یزیشنبه برنامه ردوهفته بعد  یبرا .یمکن در جلسه بعد در مورد آن صحبت

در مورد  یگرنکته مهم د یکاما  یشد؟اضافه م EPSبه  یزانصورت چه م یندر ا یبود،م 94کامل طرح در سال  یکه بهره بردار

 .یدکن یمشاهده م یرسال اخ یکنماد کگل رو در مدت  ؛کگل

 
درصد افت کرده  25، 93سال  EPSتومان( نسبت به  43) یزن 94بودجه  EPSافت کرده است.  300تومان تا  550نماد از  یمتق

 .که باعث شد کچاد هم سقوط کنه یکسانیعامل  یدونه؟م یافت رو کس یناست. علت ا

 ؟بهره مالکانه -

 .بود یالبته حدس خوب. یدرو خواهم د شیر. هفته بعد در مورد کگل مقدار و تاثیستحد ن ینبهره مالکانه تا ا یرتاث -
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 بزنه؟ یا یگهحدس د یتونهم یکس همراه کرد. یمتبا افت ق یزکه فولاد مبارکه را ن یکسانیعامل 

 ؟سهم شده ینکاهش سود و بهره مالکانه باعث عدم اقبال بازار نسبت به ا -

 است که سود شرکت رو کاهش داده. یدر واقع سوال بنده هم عامل -

در جهان با سقوط  یگهمحصول د ینو چند ینیومفولاد و سنگ آهن و نفت و آلوم. «یجهان یفولاد در بازارها یمتسقوط ق»

ا نصف ه یشگاهپالا یشپ هگذاشت. چند ما یراناز سهام بورس ا یاریدر بس یمیمستق یرسقوط ها تاث ینا مواجه شدند. یمتق

ام شده تم یفروش و بها یرو یمانفت مستق یمتنفت بود. ق یمتق ینشدند که علت اون ها هم سقوط سنگ ییبازگشا یمتق

 یلزاتف یگرفروش فولادد و کچاد و کگل و فخوز و د یمتق یرو یمامستق یفولاد جهان یمتق ینداره. همچن یرها تاث یشگاهپالا

ه با کگل و کچاد ممکن یدمحدوده ثابت نشده، خر یکو در  یدهبه تعادل نرس یفولاد جهان یمتکه ق یتا زمان ینبنابرا. ها موثره

دارند که به موقع  یخوب یاربس یتوسعه  ی)کگل و کچاد( طرح هاشرکت ها  ینا یهمراه بشه. اما هردو "کوتاه مدت یانز"

 یکنیم. سپس صبر میدکن یدارو پ یندهها آ EPS ید،ها رو انجام بد یلاما شما تحل آن ها خواهد شد. یمتق یرباعث رشد چشمگ

افت خواهد  یگرد %30فولاد تا  یمتکنند ق یم ینیب یشپ یجهان یها یلبه تعادل برسه )تحل یفولاد جهان یمتکه ق یتا زمان

 .یدمشاهده کن یتونیدم ینکل این کگل رو از یدمختصر گزارش جد یلتحل. کرد(

 

 14:23 ساعت 1394/04/14نوشته شده در 

 کگل سهم
 مدارک و مستندات صدور مجوز افزایش سرمایه هنوع اطلاعی

 مدارک و مستندات درخواست افزایش سرمایه عنوان اطلاعیه

 - شماره پیگیری اصل اصلاحیه اصل وضعیت اطلاعیه

 13/04/1394 16:07:18 زمان انتشار 13/04/1394 12:46:09 زمان ارسال

  سایر روزهای دوره )به روز( 0 دوره )به ماه(

  سال مالی منتهی به  تاریخ دوره منتهی به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ تحلیلـــــ 

میلیارد ریال از محل سود انباشته، 12000درصد به مبلغ  67امروز شرکت صنعتی و معدنی گل گهر مستندات افزایش سرمایه 

 .مطالبات حال شده و آورده نقدی را ارائه کرد

 :هدف از این افزایش سرمایه

  6و  5واحدهای  1394و سرمایه در گردش سال  7و  6، 5تأمین مخارج سرمایه ای باقیمانده واحد تولید کنسانتره شماره . 1

  تأمین مخارج سرمایه ای نوار انتقال گندله. 2

  مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر .3

 اصلاح ساختار مالی. 4

  .در میان موارد فوق تامین مخارج طرح تولید کنسانتره از اهمیت بالاتری برخوردارست

تن برای استفاده  5.000.000تن در سال است که از این میزان بیش از  8.500.000ظرفیت فعلی تولید کنسانتره کگل . 1

هزار  200حدود  93محصول در سال  خود شرکت در واحد گندله سازی می باشد و مابقی به فروش میرسد. نرخ فروش این

درصد از سود ناخالص را بخود اختصاص داده است. بنابراین با توجه به اهمیت این  54تومان در هر تن بوده است و سهم 
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زمان و ظرفیت بهره برداری از فازهای  .محصول در حاشیه سود شرکت، در اینجا به بیان جزئیات مالی بیشتری از آن میپردازیم 

 :رح توسط شرکت به شرح زیر مشخص شده استاین ط

 

با توجه به پیش بینی های مالی شرکت در صورت تامین مالی و انجام طرح تولید کنسانتره، رشد سود خالص شرکت طی 

درصد خواهد بود. شایان ذکر است که شرکت نرخ  6و  21، 30طرح ها تکمیل میشوند( به ترتیب  97)سال  96تا  94سالهای 

شد در پیش بینی های خود لحاظ کرده است. همچنین حق انتفاع )که درصد ر 10با  96و  95فروش کنسانتره را طی سالهای 

درصد از مبلغ فروش می باشد که خود تابعی از قیمت  21.5درصد سربار را بخود اختصاص میدهد( برای کنسانتره،  50حدود 

 شمش فولاد خوزستان است و با نرخ های زیر برای هر تن شمش فولاد لحاظ شده است:

 

ره یک گل گهر به کارخانه احیای مستقیم . طرح دوم طراحی و راه اندازی سیستم انتقال گندله از کارخانه گندله سـازی شـما2

 جهان فولاد سیرجان است که به نظر نمیرسد تاثیر مستقیم و مشخصی بر سود شرکت داشته باشد.

. شرکت همچنین با انجام این افزایش سرمایه به دنبال مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر خود است که 3

 ت:به تشریح در جدول زیر آمده اس

 

. این اصلاح ساختار مالی در جهت کاهش انباشتگی نقدینگی و استفاده از آن در جهت سرمایه گذاری های مولد از سوی 4

میلیون ریال در جهت تامین بخشی از مخارج  1.080.000هیات مدیره و با پیشنهاد تبدیل سود انباشته به سرمایه بمیزان 

 افزایش سرمایه صورت گرفت.

 میتونید مشاهده کنید. ینکل ینتوسعه کچاد رو از ا یکامل طرح ها یلتحل ینهمچ
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 14:08ساعت  05/03/1394نوشته شده در 

 بررسی شرکت صنعتی و معدنی چادرملو

 تاثیر طرح های توسعه بر سودآوری کچاد

طرح احداث واحد یک میلیون تنی فولاد و تکمیل طرح خط پنجم فراوری  2برای  89شرکت صنعتی و معدنی چادرملو در سال 

 3برای تکمیل طرح فولاد اردکان و  93و  92درصدی نمود. این شرکت در سالهای  200کنسانتره، اقدام به افزایش سرمایه 

درصد( کچاد به عنوان بزرگترین واحد معدنی  100سرمایه نموده است. )هرکدام جدیددیگر، طی دو مرحله اقدام به افزایش طرح

کشور، سنگ آهن معادن خود را به سنگ آهن دانه بندی و کنسانتره تبدیل کرده و سپس گندله تولید میکند. طرح های توسعه 

د و ولاد، سبب کاهش هزینه تولیشرکت منجر به تکمیل زنجیره تولید شده و با تبدیل گندله به آهن اسفنجی و سپس به ف

های لازم مانند برق برای کلیه این مراحل را، به صورت ایجاد ارزش افزوده بیشتر می شود. کچاد همچنین قصد دارد انرژی

 .مستقل تامین کند. با این مقدمه به تشریح طرحهای توسعه این شرکت میپردازیم

های چادرملو است که طبق آخرین پیش بینی شرکت، پایان ز مهمترین طرحطرح واحد یک میلیون تنی فولاد اردکان)ثامن( ا 

به بهره برداری می رسد. این طرح با توجه به سقوط قیمت فولاد جهانی و روند کاهشی سنگ آهن جهانی، حاشیه  94آذر ماه 

میلیون 1.6نجام طرح احداث واحد سود متزلزلی پیدا کرده که این شرایط را در شرکت فولاد ارفع نیز میتوان مشاهده کرد.با ا

و تکمیل زنجیره تولید فولاد، فرصت سودآوری خوبی برای کچاد فراهم می شود. با توجه به  95تنی آهن اسفنجی در سال 

درصدی تولید این محصول در شرکت ارفع و با شرایط مشابه، این طرح از اهمیت بالایی برخوردار خواهد بود.  30حاشیه سود 

به بهره برداری میرسد و از این رو در بودجه امسال اثری نداشته است. با توجه به  94ظرفیت گندله در پایان سال  طرح افزایش

درصدی گندله، تکمیل این طرح بویژه به منظور تامین گندله لازم برای تولید آهن اسفنجی، مورد توجه شرکت  50حاشیه سود 

تنی بهاباد را نیز در دست اقدام دارد. طرح نیروگاه برق اردکان  2.5ه سازی است. در ادامه افزایش ظرفیت، شرکت طرح گندل

ایان پ هم به منظور تامین مستقل برق طرح های جدید و در راستای کاهش هزینه های تولید، توسط گروه مپنا انجام میگیرد و

 ا بفروش برساند.شرکت قصد دارد مازاد برق این نیروگاه ر به بهره برداری خواهد رسید. 94شهریور 

 تحلیل طرح های توسعه

  در جدول زیر جزئیات طرح ها و تاثیر گذاری آنها بر سودآوری و قیمت سهم چادرملو آمده است:

 «وبورس»تحلیل کارشناس  مشخصات طرح

 افزایش ظرفیت خاتمه شروع نام طرح
سود طرح به ازای هر 

 سهم )ریال(

پتانسیل رشد 

 قیمت )ریال(

 ؟ نامشخص یک میلیون تن 94دی  89مهر  احداث واحد فولاد اردکان)ثامن(

 970 163 میلیون تن 6/1 95نیمه دوم  91نیمه دوم  احداث واحد آهن اسفنجی

 280 47 هزارتن 600 95ابتدای  93ابتدای  توسعه کارخانه گندله سازی

 120 20 مگاواتی 500 94شهریور  91آذر  نیروگاه سیکل ترکیبی برق اردکان

تحلیل هایی که در جدول مشاهده می کنید، نشان میدهد که طرحهای توسعه از پتانسیل سودآوری خوبی برخوردارند و تنها 

تومان افزایش دهد. به این ترتیب کچاد میتواند برای خرید  125سازی میتواند قیمت سهم را دو طرح آهن اسفنجی و گندله

 ز آن قیمت فولاد جهانی و تغییرات آن را در نظر گرفت.بلندمدت گزینه مناسبی باشد اما باید پیش ا



 فولاد جهانی 

 این. کرد تجربه را درصد 100 پس از انتشار مستندات طرح های توسعه، سهم رشد قیمت بیش از  92در نیمه نخست سال 

نجا که قیمت دلار با آ از اما بود، ریزش حال در برهه این در جهانی فولاد و آهن سنگ قیمت که بود حالی در قیمتی جهش

روند شدیدتری در حال رشد بود، شرکتهای فولادی داخلی مانند فولاد خوزستان و در نتیجه چادرملو، رشد قیمتی را شاهد 

تاکنون، این نماد با کاهش قیمت روبرو است. اگر قیمت جهانی فولاد نسبت به وضعیت کنونی  92بودند. اما پس از آن و از اواخر 

درصد کاهش می یابد. بنابراین به نظر میرسد تا زمانی که شرایط فولاد جهانی  20کچاد  EPS درصد افت کند، 10دلار(،  290)

 متعادل نشده شرایط کچاد نیز با ابهام روبروست.

 

 94بودجه خوش بینانه 

پیش بینی شرکت را نپذیرفته اند. به نظر میرسد  EPS همانطور که از معاملات این سهم مشخص است معامله گران نماد،

تومان  55شرکت به رقم  EPS مفروضات قیمت فروش محصولات، بسیار خوش بینانه فرض شده است. با انجام تعدیلات لازم

 .کند می نوسان  6تقریبی  P/E و با در نظر گرفتن قیمت های اخیر، سهم حول نزدیک میشود

 یمتق یشفزاا یر)طرح توسعه( و تاث یدتناژ تول یشافزا یردر جلسه قبل تاث. یمبپرداز یکراز یآموزش یلبه ادامه تحل یحال مقدار

ماه انجام  6 یبر اساس عملکرد واقع 93 ینیب یشپ یجلسه مشابه آن را رو ینا .یمکرد یمختصرا بررس یمحصولات را در کراز

 .(.یکردیماعمال م 92گزارش کل سال  ی)در جلسه قبل رو یدیمم
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 یزانبر اساس چه م ینیب یشپ ینشده. ا ینیب یشپ یالر یلیاردم 99فروش شرکت  .یمکن یم ینیب یشابتدا سود ناخالص را پ

 است؟ یدتول

 

 یربه عدد ز ین. بنابرایدهدم یشافزا %80هزار تن(  12مقدار را ) ینتن بوده و طرح توسعه ا 12600هزار تن. سال قبل  4 یباتقر

 .یرسدم

8/1  x 22600  =12600  

 چند برابر خواهد شد؟ یدتن است. پس تول 4100 یدتول 93 ینیب یشپ

22600  ÷ 5/5  =4100  
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 .یانبه صورت سود و ز یگردیمحال بازم خواهد شد. 93برابر بودجه  5/5 ، (94سال در ) شرکت یدار تولمقد یعنی

 

 جهیبه همان نسبت است و در نت یزن "تمام شده یبها"در  ییرمشابها تغ یم،داد ییررا در فروش تغ ""تناژ""که چون  یدتوجه کن

 ییرسبت تغکند، ن ییردر فروش تغ یگرد یفاکتورها یا یمتاما اگر ق کند. یم ییربه همان نسبت تغ "یباتقر" یزسود ناخالص ن

 در سود ناخالص ممکن است متفاوت باشد.

= سود ناخالص جدید 56  x 308  =5/5  

اعمال  92گزارش سال  یکه رو ی)کار یمرا محاسبه کن یمتق یشافزا یرتاث یستکه لازم ن دنیتوجه ک. یالر یلیاردم 308

 یها ینههزطرح توسعه را در  یراما تاث منتشر شده است. یمتق یشبا لحاظ افزا 93ماه  6از  ینیب یشگزارش پ یرا(، زیمکرد

 .یکنیممحاسبه م یاتو مال یعموم یادار
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تعداد "بر  یمتقس "سود خالص"( = EPSسود هر سهم ) خواهد بود. یالر یلیاردم 286سود خالص برابر با  ییراتتغ ینبا اعمال ا

 ."سهام

،000،000،000682   ÷ 2001  =243،000،000  

)که با  6متعادل  p/e. با اعمال یدآ یتومان به دست م 120سود هر سهم پس از اعمال طرح توسعه  یبترت ینبه ا. تومان 120

 مانده است. یفاکتور باق یکحال فقط  .یدآ یتومان به دست م 720حدود  نماد یمتشود( ق یم ییدگذشته نماد تا یبررس

ته بس یشهش یدشرکت تول"به نام  یکراز یها یرمجموعهاز ز یکیدرآمد مربوط است به  ینا . "یگذار یهدرآمد حاصل از سرما"

 یکند، سود نقد یم یمشرکت سالانه سود تقس ینخود دارد. ا یتشرکت را در مالک یندرصد ا 52 یکراز است. "تاکستان یبند

طرح توسعه شروع کرده است. صورت  یزشرکت ن ینا شود. یم ییشناسا "یکراز یگذار یهدرآمد حاصل از سرما"ان به عنوان 

سعه طرح تو یرتوان تاث یم یناست( بنابرا یکراز یکنترل یرمجموعهز یراشود )ز یمنتشر م یدر کدال کراز یزآن ن یمال یها

 قیمتدهد که  یبخش نشان م ین. محاسبه ایابد یم یشخواهد داد افزا یکه او به کراز یمحاسبه کرد و سود نقد یزآن را ن

 هم اکنون متعادل است. یمتق یندر ا یقدق یارکه بس یکردم یداپ یشتومان افزا 950تا  یدبا یکراز

حاسبات م ینکه فعال اند حتما تا چهارشنبه ا یاست. دوستان یچون کاملا مشابه کراز یسپارمبخش رو به خودتون م ینمحاسبه ا

در  است که یاز مقالات من در مورد کراز یکی ینکل این .یندبود اول جلسه چهارشنبه مطرح نما یرو انجام بدهند تا اگر مشکل

 .بعد رشد کرد یرشد کند که اندک یدباز هم با یمتکه ق یکردم ینیب یشتومان منتشر شد و پ 750 یمتحدود ق

 

 00:00ساعت  01/11/1393 نوشته شده در

 «کارخانجات تولیدی شیشه دارویی رازی»بررسی شرکت 

http://vbourse.ir/#!/analysis/all/451
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 درصدی نماد کرازی به دلیل طرح توسعه 250رشد  

و استفاده از کوره، همچنان عمر مفید کوره شرکت، چند سال قبل، به اتمام رسید. عملیات نوسازی آن چندبار به تعویق افتاد 

ادامه داشت؛ تا اینکه بالاخره امسال از ابتدای تابستان، عملیات نوسازی و افزایش ظرفیت کوره، کلید خورد و در نتیجه تولید 

نیز،  93تومان نوسان می کرد. پیش بینی سود  220ماه متوقف شد. اوایل تابستان قیمت سهم، در محدوده  9شرکت به مدت 

 3تومان تعدیل کرد. در محاسبه این پیش بینی ها، تنها  34ماه، سود را به  6ن برآورد شده بود. پیش بینی بر اساس توما 18

 .ماهِ بعد، بدون تولید لحاظ شده است 9ماه از سال را در نظر گرفته اند و 

درصد  255تومان صعود کرد.  783ا یک ماه پس از توقف تولید، رالی صعودی آغاز شد. در مدت زمانِ چهار ماه و نیم، قیمت ت

 وال،س این کند؟رشد قیمت! با وجود آنکه عملیات تولید این نماد متوقف است، چرا چنین رشد شگفت انگیزی را تجربه می

 :پردازیم می آن پاسخ بررسی به. کرد درگیر را گران معامله از بسیاری ذهن

تن می  90تن در روز به  40برابر افزایش خواهد یافت. ظرفیت  2از ظرفیت تولید شرکت پس از نوسازی و تعمیرات، تا بیش 

رسد. شرکت نیز قصد دارد از تمام این ظرفیت استفاده کرده و محصولات بیشتری به بازار عرضه کند. اگر فرض کنیم شرکت 

 محصولات قیمت. )شودتومان محقق می 120، بیش از 94سال  EPSبا تمام ظرفیت به تولید و فروش محصولات اقدام نماید، 

 120 سود و( تومان 783) سهم امروز قیمت گرفتن نظر در با بنابراین( ایم گرفته نظر در 93 بودجه مشابه را فاکتورها دیگر و

 :وجود دارد EPS به دست می آید. پتانسیل های دیگری نیز در جهت افزایش 6/5اصلاح شده،   P/E تومان،

درصد از آن متعلق به کرازی می باشد، جهت انجام طرح توسعه، اقدام به  52که « ستانشرکت تولید شیشه بسته بندی تاک»

( کرازی) اصلی شرکت سود تواندبرابر می کند. این طرح می 2/5افزایش سرمایه نموده است. طرح توسعه، ظرفیت این شرکت را 

ه شرکت تاکستان را مد نظر قرار دهند، قیمت در صورتی که معامله گران نماد، طرح توسع .دهد افزایش تومان 25 حدود را

 .شودتومان تثبیت می 1000تا  900سهم در محدوده 

 داشت. یساده ا یارکه عامل بس %60به  یکرشد نزد. یپردازیمدر سال قبل م "یراتا"رشد  یو بررس یلدر جلسه بعد به تحل

 .یدخسته نباش

 .یدمپاسخ م ،ییدمطرح بفرماهست  یاگر سوال

 ؟یشهچطور حساب مو سود هر سهم هر سهم  یاتیسود عمل

سود عملیاتی

ادتعد سهام
= دسو عملیاتی هر سهم   

سود خالص

تعداد سهام
= همس دسو هر   

که  "هر سهم یرسود تکرارپذ"شده تحت عنوان  یفتعر یگرد یندارد. اما مفهوم یدیهر سهم کاربرد مف یاتیسود عمل یمفهوم

 یاتیملسود ع یگزینجا "هر سهم یرسود تکرارپذ"در واقع . یمجلسه رو بهش اختصاص بد یک یدمهم است و با یارمفهوم بس ینا

 .بشه یدترهر سهم شده تا کارا تر و مف

 ؟یدحساب کرد یو چحورر ریال )سود خالص، نماد کرازی( میلیارد 286

 .محاسبات رو در عکس نوشتم

5/5)  x 286  =20 – (56  
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 .میلیارد ریال 286میلیارد ریال و  20میلیارد ریال،  56واحدها میلیارد ریال هستند. 

سود و زیان )سود عملیاتی هر سهم، سود هر سهم قبل از کسر مالیات و سود هر سهم پس سه ردیف آخر صورت 

و  390، 94برای نماد کرازی به ترتیب  93ماهه نخست  6صورت مالی براساس عملکرد  ر مالیات که داخلکساز 

 ؟چطور بدست میان هست( 347

 یکنمم یمن سع کاربرد نداره. ییاتخواهد شد. اما سود عمل یدمف یاتمحاسبه مال یبرا یاتسود هر سهم قبل از کسر مال

 تیمباحث با اهم یگسترده نشه و تمرکز شما رو یلدل یرو مطرح نکنم تا حجم مطالب ب یرمفیدموضوعات بدون کاربرد و غ

فروش "توان  یم یحت. یدآ یمشابه بر تعداد سهام به دست م یفرد یماز تقس "هر سهم"که نوشته شده  ییها یفتمام رد. بمونه

 .یدکن یمرا محاسبه کرد. فروش را بر تعداد سهام تقس "هر سهم یبه ازا
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد مششجلسه 

 

 یزخدمت همه دوستان عز یدسلام و عرض خسته نباش

 یشرکت ها یاتمال. یدمرو ارائه م یحاتیتوض یاتابتدا در مورد مال. یکنمنباشه جلسه امروز رو با اجازه شروع م یاگه مشکل

 یاتدرصد مال یلدل ینبه هم باشد. یم یاتشرکت ها معاف از مال یاز درآمدها یدرصد هست. اما برخ 22.5طبق قانون  یبورس

 یبرا باشد. یمعاف م یاتمثال تمام درآمد حاصل از صادرات از پرداخت مال یبرا مقدار است. یناز شرکت ها کم تر از ا یبرخ

رو در  یرمعافغ یمعاف و درآمدها یدرآمدها یکدرآمدها به تفک یاتهست که جزئ یازشرکت ها ن یاتمال "یقدق" ینیب یشپ

 یششرکت ها رو پ یاتمال یخوب یتوان با درصد خطا یمناسب م ینبا تخم یراز .یستن یضرور ینکاراما ا .یمداشته باش یاراخت

 :یریدرو در نظر بگ یرابتدا نسبت ز. برآورد نمود یزناچ یسود خالص رو با خطا یجهکرد و در نت ینیب

 

 "یاتقبل از کسر مال یانسود و ز"بر  یمکن یم یمتقس یرا در نماد کراز 92سال  "یاتمال"

18037  ÷ 15%  =125684  

همانطور که  پرداخت نموده است. یاترا مال "یاتسود قبل از کسر مال"درصد از  15معادل  92در سال  یشرکت کراز یعنی

سبت ن ینهدف ابتدا ا ینا یهست.برا یشترب ینانو اطم یبه بررس یازن یناست بنابرا 22.5نسبت کمتر از  ینا یدکن یمشاهده م

. مینیبب یتا تفاوت و مقدار آن را در مقاطع مختلف زمان یکنیممختلف محاسبه م یا یاندورهم یسال ها و عملکرد ها یرا برا

 .رو در اکسل محاسبه کردم یاتو نسبت مال یمنماد رو دار یناکسل گزارشات ا
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نشان  که با فلش یمقدار 3به خصوص  کرده است. یادینسبت در سال ها و مقاطع مختلف نوسانات ز ینکه ا یکنیدمشاهده م

 دارد. یگرد یربا مقاد یادیداده شده فاصله ز

 

 نیا یلدل ینکرده است. به هم ییرمختلف تغ یدر مقاطع زمان یاتمعاف از مال یامر آن است که درآمد ها ینا یاز علت ها یکی

 دچار نوسان شده است. یزدرصد ن
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 .یا یاندورهبا فلش نشان داده شده، مربوط اند به عملکرد م یرکه در عکس ز یدو عدد نکته مهم: یک

 

 داشته است. ینسبت نوسان کمتر ین( ا92تا  89گذشته )سال  یدر سال ها یکهدر حال
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به  یننشده است که ا ینیب یشاصلا پ یات( مالیرماه )عکس ز 3بر اساس  یشبینیو پ 93جالب توجه است که در بودجه  یحت

 امر است. ینشرکت در ا یتوجه یب یلدل

 

است.  عییطب یا یاندورهم یها و عملکردها ینیب یشنسبت در گزارشات پ ینرسد که اشتباه ا ینکات به نظر م ینبا توجه به ا

 س مواردپ. (.نبوده ینگونهموارد ا یهدر مورد بق یات،)البته فقط در مورد مال یمگزارشات اعتماد کن ینپس بهتر است کمتر به ا

 .بهتر است یریمرا در نظر نگ یرز
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 88در سال  یاتدارد: نسبت مال یادیفاصله ز یگرد یمانده که از نسبت ها یعددت باق یکیتنها  یرتقاس ینبا ا

 

 کنیمینم یکه ما سع یددقت کن. کرد یتوان چشم پوش یدور است م یمربوط به سال ها ینکهبا توجه به ا یزنسبت ن یناز ا

 دیبا یم،را درک کن یمال یها صورت ها یتمام ابهامات و ناهمخوان یماگر بخواه یراز .ینمها را کشف ک یناهمخوان ینهمه ا یلدل

 "سود خالص"در مقدار  "یرچشمگ یرتاث"ما مهم است که  یبرا "ابهامات"تنها آن دسته از  .یموقت بگذار یادیز یارزمان بس

شرکت  یاست که علت آن سهل انگار یتها دور از واقع یشبینیدر پ "یاتسبت مالن"که  یبینیممورد ما م یندر ا داشته باشد.

 یاتمعاف از مال یآن است که درآمدها یناهمخوان یناحتمالا علت ا یزن یا یاندورهم یدر مورد عملکردها در محاسبه آن است.

د تا ح یدشود که اگر موثر باشند با یم یدهد یادیاشتباهات ز یا یاندورهدر کل در گزارشات م ر آن فصل محقق نشده اند.د

 یاتمال نییب یشپ یبرا یفاتتوص ینبا همه ا. یمبراش بزار یادیوقت ز یستنداره لازم ن یادیز یر. اگر هم تاثیمتوان شفاف کن

 .یدتوجه کن یرفقط به اعداد ز
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بر سود خالص و  یزیناچ یاربس یرتاث 14تا  11 یدرصد 3)تفاوت  مناسب تر و محتاطانه تر باشه %14که عدد  یرسدبه نظر م

EPS را در  %14است که  یکاف یمکن ینیب یشرا پ 93سال  یاتآنکه مال یپس ما برا. (!یدنگران نباش ینخواهد داشت. بنابرا

بل از کسر سود ق" یدکه ابتدا با یدتوجه کن .یمضرب کن یم،کرد ینیب یشپ یگرید یکه به روشها "یاتسود قبل از کسر مال"

 .یکنیممحاسبه م %14را به کمک نسبت  یاتو سپس مال یدکن ینیب یشرا پ "یاتمال

 شده است. یهاست که از اکسل مروبطه ته "شبهرن"نماد  یانصورت سود و ز یرعکس ز. یاتاز مال یگرد یحال مثال

 

بوط است دارد مر یهبا بق یادیکه فاصله ز یعددتنها . داشته است ینسبت به کراز یشرکت نوسان کمتر یندر ا یاتنسبت مال

 90به سال 
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بوده است که نشان از  19تا  17 یننسبت ب ین( ا94تا  92)از  یراخ یکه البته سال ها 21تا  17 یناند ب ینسبت ها عدد یهبق

 نسبت است. ینا یثبات قابل اتکا

 

 یکنمم یادآوری یکند،نم یتفاوت چندان %17 یا) را در نظر گرفتدرصد 19توان نسبت  یم 94سال  یاتمال ینیب یشپ یپس برا

داره که در کدال  یتر یجزئ یبه اطلاعات مال یازن یاتمال یق. محاسبه مقدار دقیزنیمم ینرا تخم یاتکه ما صرفا مقدار مال

 .(.شود یمنتشر نم

 .یمبر یتا بعدش به مبحث بعد ییدمبحث هست بفرما یناز ا یاگر سوال

 یدم.اجازه ادامه مس با پ

 .رو تجربه کرد یقابل توجه یمت( رشد قیرانا ی)تراکتورساز یراسال قبل نماد تا

 

 کرد. درصد رشد 70به  یکنزد، تومان 600تا  350 یمتاز ق
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 .یزنیمم یو عمود یافق یلشرکت را تحل ینا یانابتدا صورت سود و ز

 

گزارش قبل از رشد منتشر شده بود و ما هم به آن  ینا یراماه رو در نظر گرفتم ز 3بر اساس عملکرد  93 ینیب یشگزارش پ

فروش سال  یالر یلیاردهزار م 8.9 !یما یداشتهرخدادها خبر نم یگرنماد و د یندهکه از رشد آ یگیریمرفته و فرض م یمقطع زمان

 شده بود. ینیب یشپ 93
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 است. یالر یلیاردهزار م 1شرکت شده است مبلغ  یدکسر شده و سود ناخالص که عا یدتمام شده محصولات تول یبها

 

 .شده است ینیب یشدرصد پ 11سود ناخالص شرکت  یهحاش
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درصد است، 20از  یشمختلف ب یعسود صنا یه)معمولا حاش دارد یینیسود پا یهتراکتور حاش یددهد که تول یامر نشان م ینا

تا  یدتومان( را با یلیاردم 100) یلیاردیهزار م 1حال سود ناخالص . (.اند یرپذ یبمقدار آس ینسود کمتر از ا یهبا حاش یعصنا

 .کسر شد یعموم یادار یها ینههز یبرا یالر یلیاردم 358 .یمکن یبررس "سود خالص"به  یدنرس

 
 یلیاردم 20 یزناچ ینهسپس هز. سودناخالص گذاشت یرو یادیز یمنف یرتاث یندرصد سود ناخالص بود بنابرا 35 ینههز ینا

 کسر شد. "یاتیعمل یخالص درآمدها" یفدر رد یالیر
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بهره وام  هین. هزیرسیمم یمال یرچشمگ ینهبه هز ین،اما پس از ا .یستآن لازم ن یبررس یجهاست و در نت یزناچ یاربس ینههز ینا

 ست.ا یادکه نسبت به سودناخالص ز یافتیدر یها

 
و  یعموم یادار یها ینههز یالر یلیاردم 358با کسر  یلیاردیهزار م 1)سود ناخالص  کسر شد ینجاا یزن یالر یلیاردم 311

ز درآمد حاصل ا"که  یبعد یفرد. لحظه!( ینالبته تا ا یافته،سوم کاهش  یکتا  یجهمواجه شد و در نت یالر یلیاردم 311کسر 

 .کند یبه سود ناخالص اضافه م یالر یلیاردم 170است  "یگذار یهسرما
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 یالر یلیاردم 415سود ناخالص به  یالر یلیارد)هزار م یدیمرس یالیر یلیاردم 415به سود خالص  یاتپس از کسر مال یتدر نها

 یها یفرد یدحال با ماه انجام شد. 3بر اساس عملکرد  93 ینیب یشپ یعمود یلتحل یبترت ینبه ا. (.شد یلسود خالص تبد

 6ماهه و  3تا جلسه بعد دوستان علاقه مند خودشون گزارش  .یشهجلسه وقت نم ینکه در ا یمکن یافق یلبالا را تحل یتبا اهم

تراکتور و  ینا یمتق یراعلت رشد تا. "475تراکتور "از محصولات به نام  یکی یمتکنند. به خصوص ق یرو بررس یراماهه تا

 یزدارد که در جلسات بعد به آن ها ن یمتعدد یها یرمجموعهز یرانا یتراکتورساز ها بود. هیرمجموعدرآمد ز یشافزا ینهمچن

 .یپردازیمم

 هست در خدمتم یاگر سوال

 یدین؟م یحرو توض یبه روش ثبت دفتر یهعرضه اول یدروش خر

 .یدنک یافترو در یکامل تر یکه پاسخ ها ییدسوال بفرما یزسوال رو بهتره از کارگزاران عز ین. اییداستفاده نما ینکل این از

 فرمودید: شش(صفحه  ـجلسه پنجم )عقب هستم  یمن کم یدببخش

 (94سال  ایر)محاسبه تولید نماد کرازی ب ششصفحه  ـپنجم جلسه  ـیادآوری  

 .یرسدم یربه عدد ز ین. بنابرایدهدم یشافزا %80هزار تن(  12مقدار را ) ینتن بوده و طرح توسعه ا 12600سال قبل  

8/1  x 22600  =12600  

 را از کجا به دست آوردید؟ 8/1عدد 

 یبه دست م یدجد یدشود و تناژ تول یضرب م 8/1 در یقبل ید. پس تناژ تولبدیام یشافزا %80پس از طرح توسعه  یدتناژ تول

 .یدآ

http://vista.ir/article/279168/%D9%85%D8%B9%D8%B1%D9%81%DB%8C-%D8%AF%D9%88-%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D8%A8%D8%B1%D8%A7%DB%8C-%D8%B9%D8%B1%D8%B6%D9%87-%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%85%DB%8C-%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%87-%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%E2%80%8C%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد مهفتجلسه 

 

 .یگمم یکقطر رو خدمت دوستان تبر یدع، یزخدمت همکاران و کاربران عز یدسلام و عرض خسته نباش

ماه را  3بر اساس عملکرد  93 ینیب یشپ یانجلسه قبل صورت سود و ز. یکنیمشروع م یراتا یلم رو با ادامه تحلهفتجلسه 

ن با و ارتباط او یمتروند ق یبررس. اما قبلش به یدیمصورت رو انجام م ینا یافق یلجلسه تحل یندر ا. یمکرد یلتحل یعمود

 .یپردازیمم یمال یصورت ها

 

 یمتماه تجربه کرد و پس از آن با افت ق 5 4در در مدت زمان  ینماد رشد خوب ینا یکنیدهمونطور که در نمودار مشاهده م

 .مواجه شد

 

( سال EPSسود هر سهم ). یکردتومان نوسان م 350 ینماد رو یمتق 93سال  یدر ابتدا یکنیدهمانطور که در شکل مشاهده م

 یرو 93سال  یدر ابتدا یراتا یمتق ینبنابرا .یرسیمتومان م 360 یمتبه ق یریمدر نظر بگ 6 را  p/eتومان بود. اگر 60برابر  92

EPS  است یشدهمعامله م 92محقق شده سال. 

http://farachart.com


 

نمودار برده  یسال رو ینشرکت رو در ا یها ینیب یشرشد پ یندرک بهتر ا یبرا. اتفاق افتاد %65 یزانبه م یمتسپس رشد ق

 .یکنیمم یو بررس

 

بود. اما همونطور که در  92محقق سال  EPSتر از  یینپا یاربس ینیب یشپ ینا EPSمنتشر شد.  92اسفند  یدر انتها 93بودجه 

 .نماد واکنش مثبت نشان داد یمتپس از انتشار گزارش ق ینمودار نشان داده شده در روزها

 



گزارش موجود  یندر ا یاما اطلاعات یرفتگزارش را نپذ ینشده در ا ینیب یشپ EPSدهد که بازار  یمساله نشان م ینا ینبنابرا

 که معامله گران بازار به شدت به گزارشات یدکن یمشاهده م ینمونه به خوب ین)در ا بود که باعث واکنش مثبت معامله گران شد

را از گزارشات  یگرید یدشرکت را قبول نداشته اند بلکه اطلاعات مف EPSرا نوسان داده اند، اما خود  یمتشرکت توجه نموده و ق

 .(.تخراج کرده و استفاده نموده اندشرکت اس

 

مثبت  یارش بسجر به واکنماه منتشر شد و من 3اساس عملکرد بر  93 ینیب یشگزارش پ یکنیدهمانطور که در نمودار مشاهده م

 .و رشد آن شد یمتق

 

 یمتگزارش ق یناما در هنگام انتشار ا .مثبت( یلدرصد تعد 43داد ) ییرتومان تغ 46به  تومان بودجه 32را از  EPSگزارش  ینا

( ییتومان )به تنها 46مثبت به  یل. پس تعدیشدمعامله م یتومان 60ا  EPSبر اساس  یمتق یعنیتومان بود.  350 ینماد رو

. دمواجه شو یدبوده باشد که باعث شده نماد با صف خر یگرد یدر گزارش اطلاعات یدپس با. را رشد دهد یمتتوانست ق ینم

 یرسیمماه م 6بر اساس  ینیب یشپس از آن به گزارش پ
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 یمتسال ق یکه در ابتدا EPSداد )همان  یشتومان افزا 63را به  EPSمثبت همراه کرد  یلگزارش بودجه را با تعد ینباز هم ا

 قبلا یمتمعنا که ق ین)به ا یدسال رس یابتدا یمتبه ق ینجاشرکت در ا EPS یعنی .(.تومان متعادل کرده بود 350 ینماد را رو

معامله گران بازار از زمان انتشار گزارش . (.یافت یشافزا یانتظار EPSبه  یرشرکت با تاخ EPSتومان رفته بود و سپس  350 یرو

کرده  ییدرا تا یماهه منتشر شده اطلاعات قبل 6را هم قبول نداشتند پس هم اکنون که گزارش  یتومان 60ا  EPS یگراهه دم 3

 .ماهه شرکت منتشر شد 9در ادامه گزارش . شروع به رشد نمود یشتریب یناننماد با اطم یمتو ق

 

تومان  72را به  EPSمثبت  یلبوده و باز هم با تعد یمتگزارش پس از قله و افت ق ینانتشار ا یکنیدهمانطور که مشاهده م

 .که با خط نشان داده شده( ی)نقطه ا را باعث شد یمتبه صورت موقت در چند روز رشد ق یزگزارش ن ینداد. انتشار ا یشافزا

 یندر ا یآب شده )خط یجادا 430 یرو یخوب یتتومان ادامه داده و حما 420 یکتا نزد یمتجالب توجه است که افت ق یحت

 .(یمتیق یهناح

 6معمول  p/eماه ضربدر  9 ینیب یشپ EPSساده:  یاراز کجا به دست آمده است؟ بس یتحما ینا

6 x  72=  430تومان  

 یمذکور در آن دوره زمان EPSکه  یرسداما به نظر م یستشرکت قابل اعتماد ن یها ینیب یشپ EPSکه  یدالبته فراموش نکن

 .منتشر شد 94، گزارش بودجه 93ماهه  9پس از انتشار گزارش  یمدت .به معامله گران داده است یقو یتیحما
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را پس از قله نشان  یمتمساله علت افت ق ینبوده و ا 93 یها ینیب یشکمتر از پ 94بودجه  EPS یکنیدهمانطور که مشاهده م

 یاست مهم تر م 94سال بعد که سال  EPS یم،شو یم یکنزد 93سال  یانیپا یهرچقدر که به ماه ها یدتوجه کندهد.  یم

 یشسال بعد را کمتر از پ EPSبا وجود آنکه  94بودجه . شود یمعامله نم یگرد 93 یها ینیب یشپ یرو یمتق ینشود. بنابرا

جر به من یکنیدمشاهده م یآب یلمثبت گذاشته و همانطور که در مستط یرتاث یمتق یاما رو یکند،برآورد م 93سال  یها ینیب

 .(.با افت مواجه شده است یمتشده است )اما پس از آن دوباره ق یمترشد شارپ ق

نماد  %65موثر بوده اند. در واق رشد  یمتق یکه تک تک آن ها رو یدیمو د یشرکت را بررس 93سال  یها ینیب یشپ ینجاتا ا

 ینیب یشبا انتشار گزارش پ یماه استارت خورده و دوم 3 بر اساس ینیب یشبا انتشار گزارش پ یدر دو مرحله رخ داده که اول

بوده که بازار انتشار  یزیهمه آن ها کمتر از آن چ EPSمثبت همراه بوده اند اما  یلز با تعدیگزارشات ن ینماه. تمام ا 6بر اساس 

انتظار معامله  یریم،شش را در نظر بگ p/eاگر  ینداده است )قله( بنابرا یشتومان افزا 600نماد را تا  یمتبازار ق. داشته است

 تومان برسد. 100حداقل به  EPSگران آن بوده است که 

معامله گران اشتباه  یامحقق شد. آ ی EPSچه  یتدر نها ینیمبب یدتومان بالا برد. حال با 72را تا  EPSماه  9بر اساس  ینیب یشپ

 :یبینیمرا م 93گزارش محقق سال  یکردند؟م

 

 !ود. فراتر از انتظار معامله گرانتومان ب 129برابر با  93 سود محقق سال
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حداقل تا  EPS یکردندم ینیب یشو پ یرفتندتومان( را نپذ 72سال ) یانتها یتومان( و حت 32سال ) یابتدا EPSمعامله گران 

 یرکه معامله گران را غافلگ اما آنچه تومان محقق شد. 100از  یشترب یحت EPSبله حق با آن ها بود.  یابد، یشتومان افزا 100

خواهد بود.  93سال  EPS( کمتر از یلگرانتحل ینیب یشپ ینطورشرکت )و هم ینیب یشاست که مطابق با پ 94سال  EPSکرد، 

 ؟است یلگرانهم حق با تحل ینبارا یدد یدبا

تنها  یمال لیتحل از آن است. ینمونه خوب یراکنم که تا یدنکته تاک یک یباز هم رو یخوامم یمقبل از آنکه به ادامه داستان بپرداز

 دیمثلا فرض کن کند. یم "ترجمه" یهدر بازار سرما "نماد یمتق"عوامل را به  یگررانت ها و د یعات،است که اخبار، شا یابزار

 .یادم یشدو تا سوال پ .یکنهم یداپ یشافزا %50که فلان شرکت قرارداد بسته و فروشش  یدداشته باش یقو یلیشما رانت خ

 شده است؟ یشخورپ یمترانت در ق ینتا کنون ا یاآ -1

 کند؟ یرشد م یزاننماد تا چه م یمتاگر نه پس ق -2

کنند  یابزار ها تلاش م یگراست. د "یمال یلتحل"دهد،  یبه شما م یدو سوال را به صورت قطع ینکه پاسخ ا یتنها ابزار

 EPSتومان نوسان کرد. پس از دو سال  300 یمتکرده و در حدود ق رشد یشسال پ 2خودرو از  یرانا راه بزنند. ینبر ا یانبریم

تا کجا رشد  یول .و رانت( یعاترشد کرد )با اخبار و شا یمتابتدا ق. (x 6 48=  300تومان ) یدتومان رس 48خودرو به  یرانا

آن ها از . تومان 48به  یکنزد EPS ینیب یشو پ یمال یلعدد را چگونه به دست آورده بودند؟ با تحل ینتومان. ا 300کرد؟ تا 

 کرده بودند. ینیب یشپ 93خودرو را در سال  یرانا یتومان 48ا  EPSدو سال قبل 

رده نماد را دچار نوسان ک یمتشرکت، ق یمعامله گران با انتشار تک تک گزارشات مال نکته است. یناز ا یگریهم نمونه د یراتا

 .یمرو ادامه بد یراتا یلتحل اند. یتاهم یزارشات کدال داراگ یزاندهد که چه م یمساله نشان م یناند. ا

 

گزارش  ینشروع شده است. پس ا یمتماهه رشد ق 3پس از انتشار گزارش  یقادق یکنیدهمانطور که باز در نمودار مشاهده م

 یشدم یاآ یمو ببن یمکن یلماهه رو تحل 3. گزارش یمقرار بد یخودمون رو در اون بازه زمان یکنیمم یما سع. بوده یتاهم یدارا

 .یمزد یعمود یلگزارش رو تحل ینا یاندر جلسه قبل صورت سود و ز یم؟کن ینیب یشرشد رو پ ینا
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هم م یشهتمام شده هم یاند )البته فروش و بها یتاهم یکه با فلش نشان داده شده دارا یموارد یممتوجه شد یلتحل ینا یط

 .یکنیمم یافق یمورد را بررس 4 ینحال ا. (.اند

 
را  یشافزا ینعلت ا. (890تومان به  یلیاردم 734کرده )از  یداپ یشافزا 92که فروش شرکت نسبت به سال  یکنیدمشاهده م

 یمدر دو جا جستجو کن یدبا

 مقدار فروش -1

 فروش یمتق -2



توجه  ادیز یا یاندورهمبلغ فروش به عملکرد م یافق یدر بررس :یادآوری) یمفروش انجام بد یاتدر جزئ یدمساله را با ینا یبررس

ا ر "سود ناخالص یهحاش"تمام شده، شاخص  یخود بها یافق یبررس ی. به جایرسدتمام شده م یحال نوبت به بها. (.یدنکن

 .یکنیمم یلتحل

 

سود ناخالص در  یهکه حاش یکنیدمشاهده م. (یکنیمتوجه م یزن یا یاندورهم یشاخص به عملکردها ینا یدر بررس :یادآوری)

 93 ینیب یششاخص در پ ینا یحت. (92درصد سال  22و  93درصد سال  11است ) 92کمتر از سال  یاربس 93 ینیب یشپ

سود  یهآنکه حاش یگرنکته د. ماهه( 3درصد محقق  13کل سا،  ینیب یشدرصد پ 11ماه است ) 3کمتر از محقق شده در 

که در  یدهدنشان م ینمحقق شده. پس ا %22سال  یانکه در پا ی( بوده در حال%7) یزناچ یاربس 92ماهه سال  3ناخالص در 

 .یستماهه قابل اعتماد ن 3سود ناخالص  یهحاش یرا،مورد تا

 است؟ 92سود سال  یهکم تر از حاش یاربس 93سود ناخالص سال  یهچرا حاش .هنوز پابرجا است یاما سوال اصل

 یا محصولات یمتق یکرده باشد ول یداپ یشافزا یهمواد اول "یمتق"که  ییابدکاهش م یسود ناخالص هنگام یهحاش :یادآوری)

تا  کند. ایدتمام شده ادامه پ یبها یاتدر جزئ یدبا یزمساله ن ینعلت ا یبررس. است( یافته یشافزا یمقدار اندک یاثابت مانده 

 یمدار یبررس یمهم را برا یاردو فاکتور بس ینجاا

 فروش مبلغ یشافزا ییچرا -1

 سود ناخالص یهکاهش حاش ییچرا -2

 .است یمال یها ینههز یفاکتور بعد
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 ینیب شیپ یناحتمالا ا یزامسال ن ینپرداخت کرده است. بنابرا یلاتبهره تسه یادیمبلغ ز یزکه سال قبل ن یکنیدمشاهده م

 .یریمدو فاکتور را با هم در نظر بگ یمکه در واقع مجبور یزن ییفاکتور نها معقول باشد.

 
 92که در سال  یشده است. در حال ینیب یشتومان پ یلیاردم 17، 93دو سرفصل در سال  یندر ا یکنیدهمانطور که مشاهده م

درآمد "در واقع . دو فاکتور دارند ینا ینیب یشدر پ یشرکت ها سابقه بد شده است. ییتومان درآمد شناسا یلیاردم 37مجموعا 

 نجایشوند. ا یبرآورد نم یها به درست ینیب یشاز پ یاریدر بس "یرعملیاتیغ یدرآمدها یرسا" یاو  "یگذار یهحاصل از سرما
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تومان  12شود با  یتومان برابر م یلیاردم 20 ین)هم مان احتمالا کمتر برآورد شده استتو یلیاردم 20که  یرسدبه نظر م یزن

EPS.) 

جلسه  کرد. یمخواه یبررس یاتفاکتور را در جلسه بعد در جزئ 3 ینپس ا کند. یداادامه پ یاتدر جزئ یدبا یزفاکتور ن ینا یبررس

 ینا رد.ک یمخواه ی( بررسیرادو جلسه بعد، پس از تا یانماد آکنتور رو در جلسه بعد ). یدیمم یانپا "آکنتور"رو با اشاره به نماد 

قه علا. مطمئن شود یتواند منجر به معامله ا یآن م یلاست که تحل یجالب یاریبس یدفرصت خر یمال ینماد طبق برآوردها

 اومده رو مطرح کنند. یشبندازند و سوالات پ ینماد رو نگاه ینا یمندان تا جلسه بعد گزارشات مال

 .هست در خدمتم یاگر سوال

درصد  70تن موجود  یلیونم 14نسبت به  و دش یم یادتن ز یلیونم 7 یدولت. گر طرح توسعه کگل امسال بودا

 یعنی یفعل یدبر تول یمتقس یدتول ینامیلیون تن.  34میلیون می شود  20ضربدر  7/1حالا  .افزایش پیدا می کرد

به این صورت به دست می  سود ناخالص پسشود.  یبرابر م 4/2ید تول یعنی .را می دهد 4/2 عددتن  میلیون14

 ینههز یشالبته افزا د.شوی م 127 سود بر تعداد سهام شود یماگر تقس که.  x 4/2 1046=  2510میلیارد ریال  آید:

 شود. درست است؟ یم 570 یمتشود ق 5/4متوسط  p/eضربدر اگر سود  ینا. هکم نشد

 یریداما چند نکته رو در نظر بگ بود یعال

 .داده یکامل تر یدمستندات جدول تول 33صفحه اینکه  نکته اول
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نسانتره از ک یادیکرده و سپس بخش ز ید)کنسانتره تول یکندم یدتول یهشرکت محصولات در دو لا ینچون ا ینکها نکته دوم

سود ناخالص محصولات رو جدا از هم در  یهپس بهتر است حاش .(.یفروشدو به عنوان گندله م یکندرا دوباره مصرف م یدیتول

 .تافشا شده اس 93ده در گزارش سال دا ینا .یریدنظر بگ

 

تن  میلیون 3تن کنسانتره و  میلیون 6طبق جدول بالا  !ید؟تول یشتن افزا میلیون 7 .یرسنبه نظر جابجا م توناعداد یاما بعض

 یدنک یله رو هم جدا بررسدر مورد کگل بهتر است اثر طرح توسعه کنسانتره رو جداگانه و اثر طرح توسعه گند .گندله است

ورت به این ص گندله ینمونه محاسبه برا .(.یممحاسبه کرد یکجانوع محصول داشت و اثر طرح رو  یککه فقط  ی)برخلاف کراز

 است:

 است. تن یلیونم 5 برابر 93و فروش سال  یدمقدار تول است و گندله یددر تول یشتن افزا یلیونم 3

 3 ÷ %60 = 6/0 = 5  

 بوده است؟ یزانگندله چه م یدگندله. حال سود ناخالص تول یدتول یشافزا 60%
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 یرا)ز یکندم یداپ یشافزا %60مقدار  ینتومان. ا یلیاردم 760تن گندله برابر بوده است با  یلیونم 5و فروش  یدسود ناخالص تول

 .(یزانم ینو سود ناخالص هم به هم یکندم یداپ یشافزا %60گندله  یدتناژ تول

 x 6/0 760=  450میلیارد تومان 

کند.  یمبلغ رشد م ینکمتر از ا یمقدار یزشود. پس سود خالص ن یتومان اضافه م یلیاردم 450پس به سود ناخالص شرکت 

 .یکنددرصد رشد م 55سود خالص پس  است. تومان یلیاردم 781برابر  94سود خالص بودجه 

 450 ÷ %55 = 781  

به ندرت و  یاربس p/e ینادر نظر گرفت.  یدسهم رو با یشگیمعمول و هم p/e. یستن یخوب یارمع یانگینم p/e ینکها نکته آخر

 .یکندم ییراندک تغ
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد متشهجلسه 

 

 یزخدمت دوستان و کاربران عز یرسلام و عرض شب بخ

کرده  یداپ یشافزا 92که مبلغ فروش نسبت به سال  یدیمماه د 3ر اساس ب 93 ینیب یشپ یاندر جلسه قبل در صورت سود و ز

و  92جدول به دو ستون محقق سال  یندر ا .یدکن یمحصولات رو مشاهده م یکهم اکنون جدول مبلغ فروش به تفک بود.

 .یدتوجه کن 93سال  ینیب یشپ

 

 !یمدر محصول اول شاهد کاهش فروش هست
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 .کرده یدا( کاهش پ285تومان فروش محصول اول )تراکتور  یلیاردم 200 یکنزد

 

 .کرده یداپ یشفروش افزا تومان یلیاردم 80 یکنزددر محصول دوم 

 

 .ان فروش داشتهتوم یلیاردم 10که در سال قبل  یصفر منظور شده در حال 93 ینیب یش( در پ299محصول سوم )تراکتور 
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م دارند چش یمحصولات که فروش کم یفروش از بعض ینیب یشپ یبرا. چرا که شرکت ها یستدار ن یمساله چندان معن ینا

 یلیاردم 9ندارند ) یادیمحصول چهارم و پنجم فروش ز. کنند یکرده و در عوض آن مبلغ را در محصول پرفروش لحاظ م یپوش

 93 ینیب یشکه در پ 475اما محصول تراکتور . (.است یزیکه نسبت به محصولات پرفروش رقم ناچ 93 ینیب یشتومان در پ

 .محصول است ینپرفروش تر

 

 یز( ن485)تراکتور  یمحصول بعد شده است. ینیب یشپ 92از سال  یشترب یلیاردم 230مبلغ  93محصول در سال  ینفروش ا

 کرده است. یداپ یشافزا یلیاردم 40نسبت به سال قبل 
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 3که  یشیممتوجه م یمکن یبررس یرا به صورت افق 93سال  ینیب یشپاگر  ندارند. یریفروش چشمگ یزن یمحصولات بعد

 دارند. یتا فروش کم 3 ینمحصولات نسبت به ا یهو بق .اند یتاهم یمحصول دارا

 

و  یشافزا یلیاردم 80کاهش، محصول دوم  یلیاردم 200که فروش محصول اول  یدمشاهده کرد یزمحصول ن 3 یندر مورد ا

 میکرد یدافروش( پ یش)در مورد افزا یدتنها اطلاعات مف ینجاخب تا ا. است یافته یشافزا یاردیلم 230 475محصول تراکتور 

 یشتریب یشرا افزا یگرنوع تراکتور رو کاهش و دو نوع د یککرده و شرکت فروش  ییرتغ یمحصولات اصل یبآن است که ترک

 .یمرو یفروش م "مقدار"به سراغ جدول  یمکرد یفروش را بررس "مبلغ"ال که جدول ح داده است.
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 21هزار دستگاه به  20 یدتول. یددستگاه ها را توجه کن یدابتدا مجموع تول با خط نشان داده شده اند. یمحصول اصل 3 یرمقاد

 یدتول نداشته است. یریچشمگ یشدر کل افزا یدپس مقدار تول. درصد 5حدود  یعنیکرده است.  یداپ یشهزار دستگاه افزا

اما  475تراکتور و  یش( افزا%30) یمقدار "399تراکتور "داشته است.  اول( تا کمتر از نصف کاهش یف)رد "285 تراکتور"

 داشته اند. یاندک یشکه افزا یدکن یمشاهده م یزمحصولات ن یهبق برابر داشته است. 3تا  یشافزا

درصد  5( اما تناژ فروش یشزااف %21است. ) یدهرس یلیاردم 890به  یلیاردم 730که مجموع مبلغ فروش از  یدیمد ینجاخب تا ا

دو  یرتفاس ینبا ا. یافته یشبرابر افزا 3تا  475تراکتور  یدتا نصف کم شده و تول 285تراکتور  یدکه تول یدر حال .یافته یشافزا

منجر به رشد  475به  285فروش از تراکتور  یبترک ییرتغ یتجهگران تر است و در ن یاربس 475تراکتور  یاحالت ممکن است. 

حدس ها را  ینا یآنکه هردو یبرا است. 92از سال  یشترب 93 ینیب یشتراکتور در پ یمتدر کل ق ینکها یامبلغ فروش شده. 

 یمتق. یدآ یمبلغ بر تعداد به دست م یممتوسط محصول با تقس یمت. قیاوریممحصولات را به دست ب یمتق یدبا یمکن یبررس

 :92صولات سال مح
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 :ینیب یشپ یها یمتو ق

 

 یشاافز ینهم ا یتدر واقع یاآ یستاست و مشخص ن ینیب یشپ ینکه ا یدداده شده )توجه کن یدرصد 10 یشمحصول اول افزا

در نظر گرفته  یشینه تنها افزا 475و محصول  درصد 5به  یکنزد یمتق یشمحصول دوم افزا. شده( ینیب یشفقط پ یانرخ بوده 

که  دیبه ما بده. توجه کن یو اطلاعات بهتر یادبه کمک ما ب یتونهکه گزارش عملکرد م ینجاستا خب. کاهش داشتهنشده بلکه 

 یمتق .قابل اعتمادتره ینیب یشپ یها یمتاز ق یدهکه به دست م ییها یمتمحقق شده پس ق ینکهگزارش عملکرد با توجه به ا

 :(یدآ یمبلغ هر محصول به تعداد آن محصول به دست م یمها از تقس یمتق ینا یادآوری) ماه 3عملکرد  یها

 

اعداد  ینا یاآ. (475تر است )به جز محصول  یکنزد ینیب یشپ یها یمتعملکرد به ق یها یمتق یکنیدهمونطور که مشاهده م

ماه اول  3ماه ) 3 یندر ا یدمثلا شا. کم همراه سازد یها را با نوسان یمتق ینتواند ا یچرا که چند رخداد م ،یراست؟ خ یقدق

مبلغ بر تعداد به  یمکه ما از تقس یمتیق. یدجد یمتبا ق یفروش انجام شده و در دو ماه بعد 92سال  یمت( در ماه اول با ق93

را تحت شعاع قرار  یمآور یکه به دست م یمتوسط یمتتواند ق یهم م یگرمساله د است. "متوسط" یمتق یمآور یدست م

را شامل شود.  285در واقع انواع مختلف از تراکتور  د،یبینیم 285با عنوان تراکتور  ینجاکه ا یمحصول یدشا ینکهدهد. آن هم ا
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 یکه ما به دست م یمتوسط یمتق ینبنابرا ددارن یزن یمختلف یها یمتق یپدو ت ینمحور. که ا 4 یامحور  2مثلا تراکتور 

 است. یمتوزندار ق یانگیناصطلاحا م یم،آور

در  است که یزیهمان چ یقادق یمآور یکه ما به دست م یطمتوس یمتق یداحتمالات را مطرح کردم تا فکر نکن ینبه هر حال ا

 یارمتوسط مع یمتق. یماعتماد شو یمتوسط ب یمتشود که ما به ق یباعث نم یناما ا شرکت گفته شده است. یکاتالوگ ها

 یستیل یمکن یشرکت را جداگانه بررس یکهمه محصولات  یمکند )اگر محبور بود یرا آسان تر م یلاست که کار تحل یخوب

 یکننده مبه آن توج یاراست که معامله گران بازار بس یزیمتوسط عملکرد چ یها یمتق. !(یکردیمم یلتحل یدرا با یطولان یاربس

راکتور ت یمتکه ق یدکن یمشاهده م یزن ینجادر ا. یمرا اصلاح کن ینیب یشپ یها یمتاست تا ق یاریعملکرد مع یمتق ینو ا

. اصلاح دیبه روش اصلاح دقت کن. اصلاح شود یدکمتر منظور شده است و طبق عملکرد با ینیب یشکه در پ یرسدبه نظر م 475

 حال پرکاربرد است. ینساده و در ع یارمحصولات بس یمتق

با توجه  475 مناسب تر تراکتور یمتقاست.  یالر یلیونم 357 ماه 3بر اساس عملکرد  93 ینیب یشدر پ 475تراکتور  یمتق

 تیمکه ق یکنیمابتدا محسابه م ؟یمده یشافزا دیارا ب یمتچند درصد ق است. یالر یلیونم 389 با برابر 93ماه  3به عملکرد 

 .است یافته یشافزا قدرچ

32  =357 – 389 

 ؟( است357) ینیب یشدر پ یفعل یمتچند درصد از ق 32

%9  =357 ÷ 32 

برابر  93 ینیب یشدر پ 475مبلغ فروش تراکتور . در نظر گرفت یشترب یدبا 93 ینیب یشپ یدرصد مبلغ فروش را برا 9 ینبنابرا

 است. 09/0برابر با  درصد 9است و  لیار یلیاردم 3578با 

322  =09/0 x 3578 

ول محص یمتق یشفروش که حاصل از افزا یشکه افزا ید. توجه کنیکندم یداپ یشافزا یالر یلیاردم 322پس فروش شرکت 

به سود ناخالص اضافه شده و سپس تماما  یالر یلیاردم 322 ینتمام ا یعنی. یکندمتحمل شرکت نم یاضاف ینههز یچباشد، ه

 یلیاردم 322پس اگر است.  یالر یلیاردم 415برابر با  ماه 3بر اساس  93 ینیب یشسود خالص پ. شود یبه سود خالص اضافه م

 ؟کند یبه آن اضافه شود چند درصد رشد م

%77  =415 ÷ 322 

درصد رشد کند  77: اگر سود خالص یادآوری) درصد رشد کرد 77ماه اصلاح شد و  3بر اساس  93 ینیب یشپس سود خالص پ

eps هر سهم  یبه ازا یالر یلیاردم 322 ینکه ا یبینیمدرک بهتر م یحال برا .(.یکندم یداپ یشافزا یزانم ینبه هم یقادق یزن

تعداد سهام در . یمکن یمرا بر تعداد سهام تقس یالر یلیاردم 322است  یکاف. (.شود یاضافه م epsچقدر به  یعنیچقدر است )

 می باشد. یلیونم 900 برابر با آن هنگام

357  =900،000،000 ÷ 322،000،000،000 

EPS  یمتاز محل اصلاح ق یالر 357. است یالر 461با برابر  ینیب یشسود هر سهم در خود گزارش پریال است.  357برابر با 

 برابر است با: یدجد EPSشود. پس  یشرکت افزوده م EPSبه  475تراکتور 

818  =357  +461 

تومان محقق  128، 93باشه که آخر سال  یادتون) یمده یشافزاتومان  81را تا  93سال  ینیب یشپ EPS یمتوانست ینجاتا ا

ماهه حدود  3را قبل از گزارش  EPS یعنیتومان  350 تومان بود. 350نماد  یمتگزارش منتشر شد ق یندر آن روز که ا. (.شد

تومان نسبت به  81 تومان هم برسد. 81تواند تا  یم EPSکه  یمگزارش متوجه شد ین. با انتشار ایکردندم ینیب یشتومان پ 60

 است؟ یشترتومان چند درصد ب 60

%35  =60 ÷ 21  =60 ÷ (60 – 81) 
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را  یمتق یدرصد 35رشد  یمتوانست یم ینیب یشبخش از پ یکگزارش منتشر شد با فقط اصلاح  ینپس ما در همان روز که ا

تومان را که در صورت سود  یلیاردم 20) است 475تراکتور  یمتبخش که ق یککه فقط اصلاح  یدتوجه کن. یمکن ینیب یشپ

 یمتکه ق یدتعجب کن یدو شا. (.کند یاضافه م EPSتومان به  12به  یک. آن هم نزدیمهنوز در نظر نگرفت یماشاره کرد یانو ز

 درصد! 35به  یکنزد 460تا  340از . رشد کرد یزانم ینبه هم یباگزارش بود، تقر یندر استارت اول که با انتشار ا یزنماد ن

 

 یزچ چیکه بدون رانت و بدون ه یکنیدمشاهده م. کند ینوسان م ینماد بر اساس گزارشات مال یمتق یقچقدر دق که یبینیدم

لازم نبود که  یحت .یریدبگ یمماه و ن 1درصد رشد رو در عرض  35 یدتونست یماهه م 3گزارش  یلفقط و فقط با تحل یگر،د

که چرا  اومده باشه یشممکنه براتون سوال پ. بود یکاف یمام دادکه الان انج ییکارها ینهم. یدباش یحرفه ا یمال یلگرتحل یک

. است "نشده یحسابرس"ماهه  3بود که گزارش  ینمساله ا ینا یاز علت ها یکی؟افت کرد یمتق یدرس 460به  ینکهبعد از ا

 یلدل ینه همب قابل اعتماد نباشند. یلگرااز تحل یتعداد یددارند ممکنه از د یاداشتباه ز ینکها یلنشده به دل یگزارشات حسابرس

 .ندیدارخودش محکم نگه نم یرو در جا یمتق یاگذارند )مثل آکنتور(  یم یرتاث یربا تخ یانشده گاها  یگزارشات حسابرس

که  بنیدیاما م ینمثبت سنگ یلمنتشر شد. با تعد یشنشده آکنتور دو ماه پ یبودجه حسابرس شد. ینطورهم یراآکنتور هم اخ

روزها که کل بازار در حال سقوط هست،  ینکه داره در ا یقدرتمند یارفاند بس یلآکنتور به دل در حال رشده. یمتا قروزه ینا

 .یدیمرو در جلسه بعد ادامه م یراتا یلتحل. یدخسته نباش .صعود خود رو ادامه داده
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد منهجلسه 

 

 یزسلام خدمت کاربران عز

ماهه رشد  3فاصله پس از انتشار گزارش لاب 93در سال  یراکه تا یدیمد .یدیمرا ادامه م 93در سال  یرانوسانات تا یمطالعه مورد

 دایپ ینیب یشگزارش پ یندو مورد در ا .یمکرد یدر جلسه قبل آن گزارش را بررس داشت. یمتق یشدرصد افزا 35کرد و تا 

مورد  ینکمتر از عمکلرد منظور شده بود. ما ا یاربس ینیب یشدر پ 475محصول تراکتور  یمتق به اصلاح داشت. یازکه ن یمکرد

بوده.  350 یمتگزارش ق ینکه در روز انتشار ا یمسپس استدلال کرد .یافت یشافزا 81و سود هر سهم تا  یمرا اصلاح کرد

 EPSماهه  3تومان بوده است. با انتشار گزارش  60بازار  یانتظار EPSپس  یگیریمشش در نظر م p/eتومان را با  350 یمتق

 یدهم با یمتدرصد. پس ق 35 یعنیرشد کرده.  EPSتومان  21پس  تومان شد. 81 یرادات،از ا یکیما از محل اصلاح  یانتظار

 93 ینیب یشدر پ یگرد یاحتمال یرادا رشد کرد. یزانم ینبه هم یباکه تقر یدیمنمودار د یکه با بررس ینموددرصد رشد م 35

شده  ینیب یشکمتر از سال قبل پ یاربس یهاگذار یهدرآمد حاصل از سرما .یکنیدمشاهده م یرماه، در عکس ز 3بر اساس عملکرد 

 رسد. یمساله مشکوک به نظر م یناست و ا

 

 یها یگذار یهجدول اول مربوط به سرما. یکنیدرا مشاهده م یرجدول زدو  یانیگزارش )فرمت بورس( صفحات پا یندر هم

 .است خارج از بورس یو دوم یبورس
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 .یدها را متمرکز شو یرمجموعهز ین( از ایرا)تا یستون مربوط به درآمد شرکت اصل یابتدا رو

 
بر  93 ینیب یشسمت چپ مخصوص پ یاند و ستون ها 92سمت راست مربوط به محقق سال  یکه ستون ها یدتوجه کن

. است یلدل یدهد و ب یدر فرمت بورس گزارشات رخ م ییجابجا ینا یان،سود و ز )بر عکس صورتهستند  ماه 3اساس عملکرد 

توسط  که یزگزارشات ن یمهبه جز فرمت بورس، ضم .یکنیداستاندارد شده از گزارشات است که مشاهده م یفرمت بورس نسخه ا

 یفرمت بورس اطلاعات مهم یزع نمواق یدارد اما برخ یاطلاعات کاملتر یمه. ضمیشودشده است استفاده م یهخود شرکت ته

 جعهمرا یمهدر همه نمادها دارد. هرجا لازم شد به ضم یکسانیچون ساختار  یددارد. در اکثر مواقع از فرمت بورس شروع کن

 .یمبازگرد یراتا یبورس یها یگذار یهبه جدول سرما. (.ییدنما
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با کل درآمد حاصل  یسهبوده است که در مقا یالر یلیاردم 27مبلغ  92در سال  یراتا یبورس یها یرمجموعهز یکل سود نقد

 یدهها را ناد یرمجموعهز ینا ینبنابرا است. یزناچ (یالر یلیاردم 230: یدمشاهده کرد یان)در صورت سود و ز یگذار یهاز سرما

 .یکنیمتوجه م یخارج از بورس یها یرمجموعهگرفته و به ز

 
 .یکنیمها را جدا م ینبه مبالغ توجه کرده و مهمتر

 
 یبانک یسپس سود حاصل از سپرده ها. سود داده یرابه تا یالر یلیاردم 104است که  "موتور یباس" یرمجموعهز ینسوداور تر

. 92اعداد مربوط بودند به محقق سال  ینااست.  یالر یلیاردم 40قطعات با  ینو تام یو در رتبه سوم مهندس یالر یلیاردم 56

ا ب یبانک یسود سپرده ها یبا کاهش منظور شده ول "قطعات ینتام"و  "موتور یباس"ماه، درآمد  3بر اساس  93 ینیب یشدر پ

 .یدتوجه کن یربه ستون ز با کاهش سود روبرو شده است؟ "موتور یباس"شرکت  یاآیافته است.  یشافزا
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موتور عدد  یباخود س یتوان از صورت مال ی. ماست یبنوشته نشده است که عج ینجاا 93موتور در سال  یبادرامد هر سهم س

صورت ها در کدال  ینکرد. ا یموتور را بررس یباس یمال یصورت ها یدموضوع با ینتر ا یقدق یبررس یبه هر حال، برا .یدرا د

رسد در نظر گرفته سود  یبه نظر م 93سال  یشده برا ینیب یشپ یباموتوربا توجه به درآمد هر سهم س. شوند یمنتشر م یراتا

 محل باشد. یناز ا یراکاهش درآمد تا یاصل یلدل یتومان 230 ینقد

 

 .واضح تر است یکردرو ینا "قطعات ینتام"در مورد 

 

ه با هم است. یافته)خط قرمز( آن کاهش  یاما سود نقد یافته یش(  افزای)خط آب "قطعات ینتام"با وجود آنکه درآمد هر سهم 

اما نکته جالب  خواهد بود. یرااز انتظار تا یشب 93در سال  یها یرمجموعهز ینا یرسد که سودآور یبه نظر م یفاتتوص ینا

درصد رشد کرد و  35 یقادق یمتکه ق یدیمد یراز مساله را آن زمان در نظر نگرفته اند. ینتوجه آن است که معامله گران بازار ا

پله  ینقطعات را در ا ینو تام یبامعامله گران گزارشات س آمد. یبه دست م 475فروش تراکتور  یمتدرصد با اصلاح ق 35 ینا

ابتدا جهت . شود یمساله م ینشود، بازار مجبور به لحاظ ا یماهه منتشر م 6از رشد لحاظ نکردند. اما چند ماه بعد که گزارش 

 .ینیمنمودار را بب یادآوری
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سوال اول آن استکه  .یافت یشتومان افزا 63ماهه، سود تا  6 ینیب یشدر پ تومان برآورد نمود. 46ماهه سود را  3 ینیب یشپ

ود و کشف پاسخ، صورت س یبوده است. برا یاندر کدام بخش از صورت سود و ز ییرتغ یجهشده، نت یشبینیسود پ یشافزا ینا

ندارند  یمهماهه ضم3)معمولا گزارشات  یدهیم)فرمت بورس( ماهه قرار م 3 یان( در کنار صورت سود و زیمهماهه )ضم 6 یانز

 .(.یدآشنا بش یشترتا ب یکنمماهه را استفاده م6 یمهمن ضم یلدل یندارند و به هم یمهماهه، ضم6شده  یگزارشات حسابرس یول

 

 نییب یشدر هر دو پ یاتیعمل یرسا ی،مال ینههز ی،عموم یادار یها ینهتمام شده، هز یفروش، بها یکنیدهمانطور که مشاهده م

ماهه مشکوک  3ان که در گزارش هاست. هم یگذار یهکرده است، درآمد حاصل از سرما ییرکه تغ یتنها فاکتور. اند یکسان

 است. یافته یشافزا یالر یلیاردم 330به  یالر یلیاردم 170سرفصل از  ینا یشبینیپ. بود
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 یستبا یتومان م یلیاردم 17و  33گزارش حداقل تفاوت  ینا با انتشار ینبنابرا نشده بود. یشخورمساله قبلا توسط بازار پ ینا

در  یربورسیو غ یبورس یها یگذار یههمان جدول سرما یرجدول ز آغاز شود. یمتتوسط معامله گران لحاظ شده و رشد ق

 .ماه است 6از  93 یشبینیپ یمهضم

 

. است یمههم از مشکلات ضم ینا اند از صفحه خارج شده اند! یتاهم یما دارا یکه برا ییانتها یکه ستونها یکنیدمشاهده م

ماهه، در سود حاصل از سپرده  3جدول با جدول  ینتنها تفاوت ا. یکنیمم یگزارش بررس ینجدول را در فرمت بورس هم ینهم

 .است یبانک یها
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و  هیافت یشافزا یبه هر صورت سود آور اما است. یافتهدر گزارش انعکاس ن یبه درست یها یرمجموعهز یهنوز سوداور ینبنابرا

جدول . سازد یم یررا متاث یلگرانتحل یزماهه ن 6در گزارش  475تراکتور  یمتمساله ق گذار است. یرنماد تاث یمتبر ق یجهدر نت

 .یکنیدگزارش مشاهده م ینفروش را در ا

 
 .یکنیمماهه محاسبه م 6 یا یاندورهدر م 475تراکتور  یمتق

http://farachart.com


 
 یلیونم 389که برابر بود با  یمماهه محاسبه کرد 3محصول در  ینا یها یمتق. است یشترب یزماهه ن 3عدد از عملکرد  ینا

 قیمورد را محاسبه دق یندادند. من ا یشاز قبل افزا یششرکت را ب یگزارش، سود آور ینبا انتشار ا یلگرانپس تحل. یالر

 .داده است یجهبه بازار نت ینسبت به گزارشات قبل دو نکته مثبتماهه  6گزارش  ینجاتا ا چون مشابه قبل است. یکنمنم

 .ماهه به دست آمده است 3ز عملکرد که ا یبازار است )انتظار یاز انتظار قبل یشب 475تراکتور  یمتق -

 .(یلیاردم 20تومان به  یلیاردم 7) برابر شده است 3 ی،بانک یسود حاصل از سپرده ها -

 نیموتور و تام یباکه خودشان س یلگرانیتحل یمانده است. البته برا یهمچنان مشکوک باق یزن یها یرمجموعهز یسودآور

ها نسبت  "تعداد دستگاه" ینیب یشگزارش آن است که پ ینکته منف. حل شده باشد یدمورد شا ینکرده باشند ا یلقطعات را تحل

را  ماهه 6ماهه و  3 یشبینیجدول مقدار در پ. (نکرده است! ییریتغ یچ)با وجود آنکه مبلغ ه است یافتهبه گزارش قبل کاهش 

 در زیر می بینید.
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ده در کل ثابت مان یزتعداددستگاه ها ن .یرکرده اما در کل مبلغ فروش خ ییرمحصول تغ یندر ا یزیالبته مبلغ هم مقدار ناچ

عداد که ت یدیمد یتگرفت. اما در نها یدهرا ناد یجنبه منف نیبازه ا ینمشکوک است. هرچند بازار در ا یمساله مقدار ینا است.

که بنده در آن زمان  ییها یگیریبا پ .یافتهزار کاهش  17ها تا  ینیب یشهزار پ 21از  93فروش رفته در سال  یدستگاه ها

عداد ت"که  ینجاستنکته جالب توجه ا کشاورزان بوده است. یلاتتسه ینکاهش عدم تام ینا یاز شرکت انجام دادم علت اصل

 ینا. دارد "یکشاورز یلاتتسه یبرا یبودجه وزارت جهاد کشاورز"به  یدشد یوابستگ "یفروشدم یراتراکتور که تا یدستگاه ها

 نفت منجر به کاهش بودجه وزارت یمتکاهش ق یراز کند! یم یرمتاث یزن ینفت جهان یمترا از کاهش ق یرادر واقع تا یوابستگ

 یرمس ینکه در ا یگزارشات مهم تومان رشد کرد. 600تومان تا  350از  یراکه چرا تا یدیمو مشخص د یقدق ینجاتا ا شود. یم

 ایرتا یندهمتوجه رشد آ یبه راحت یکردیم،م یلانتشار تحل یاگر آنها را در همان روزها یمو متوجه شد یدیممنتشر شد را د

کرده  یشرکت را بررس 94بودجه . یسپارمعلت آن را به خودتون م یاست اما بررس یتاهم یدارا یزن یراتا یزشعلت ر .یشدیمم

 .یابیددر یزشر یتا علت واقع یدو انتظارات بازار را حدس بزن
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد مهدجلسه 

 

 یزخدمت کاربران عز یرسلام و عرض شب بخ

. است کییالکترون یکننده کنتورها یدبا نماد آکنتور تول یرانا یکنتورساز. یمکن یبرگزار م یرانجلسه امشب رو با اجازه مد

سال فروش کنتور  یندر ا .یکردم یدتول یمیشرکت کنتور قد ینا 86قبل از سال . یفروشهدستگاه م یلیونم 1به  یکسالانه نزد

 یک یمساله باعث شد که فروش آکنتور برا ینبشند. ا یگزینجا یدجد یکنتورها یخواستممنوع شد چرا که دولت م یمیقد

تا  دیکرده بود. اما دو سال طول کش یسرا تاس یکیتور الکترونکن یداما آکنتور از قبل خطوط تول کنه. یدادوره کوتاه کاهش پ

وبرو ر مواجه شد اما بعد با رشد جالب توجه یمتابتدا با افت ق یکنتورساز یبترت ینبه ا .یارهاز بازارش به دست ب یادیسهم ز

 .کنیم ینمودارش رو مشاهده مشد. 

 
 یهم اکنون م. بود یدجد یتکنولوژ یگزینیجا ،یبرابر رشد کرد و علت اصل 13سود خالص تا  رشد کرد. 1100تومان تا  80از 

ن شد یگزینهوشمند در حال جا یکنتورها ی،دولت یها یاستطبق س قرار گرفته است. یتوان گفت آکنتور در زمان مشابه

رات به صادمثل  یکیالکترون یکنتورها یبرا یدیجد یاز کاهش فروش، به دنبال بازارها یریجلوگ یبرا یکنتور ساز هستند.

 .یکنیمموضوعات رو دنبال م ینشرکت رو از کدال گرفته و ا ینا 94بودجه  یمهضم بود. یکستانو تاج یهسور

 



 .یکنیمم یجدول رو اول بررس

 

را  کییفقط کنتور الکترون یندارند. بنابرا یزیمبلغ ناچ یگرمبلغ فروش محصولات در محصول اول متمرکز است و دو محصول د

 .یکنیمم یبررس
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از صادرات  یکه ناش یشهزار دستگاه افزا 500به  یکنزد یلیونم 1.83 94و در بودجه  یلیونم 1.35سال قبل تعداد فروش در 

 .یدجدول مشاهده کرد یینرا در پا یحاتو توض است. یکستانو تاج یهکنتور به سور

 

جه افشا شده چند روز بعد از بود یمساله در شفاف ساز ینعلت ااست.  کرده یداکاهش پ 93نسبت به سال  94نرخ در بودجه 

 .است
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هر محصول را ارائه کرده  یدجدول سود ناخالص تول یندر ا .یرسدبه فروش م یداخل یارزان تر از کنتورها یصادرات یکنتورها

 اند.

 

 .یکنیمم یسهرا محاسبه کرده و مقا بر فروش آن( یم)سودناخالص محصول تقس سود ناخالص یهحاش ینبنابرا
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مساله تنها  ینکمتر شده. ا 94محصولات در بودجه  یمتاست. با وجود آنکه ق 93از سال  یشترب یحت 94سود بودجه  یهحاش

 .ستموجود ا یدر شفاف ساز یزمساله ن ینپاسخ ا کرده باشد. یداکاهش پ یشترب یهمواد اول یمتممکن است که ق یدر صورت

 

به  یتجار یفاتتخف یافتاست. علت دوم در یکیالکترون یبردها یجهان یها یمتمساله کاهش ق ینعلت ا یناحتمالا مهمتر

روع ش یاناز جدول صورت سود و ز یشهبهتره که هم ی. ولیمکرد یروش رو بررسجدول ف ینجاخب تا ااست.  سفارش انبوه یلدل

 .یمکن

 

http://farachart.com


د سو .نه یاشده  یشخورمساله پ ینا ینیمتا بب یریمم یمتسراغ ق. است رشد کرده %86 93سود خالص بودجه نسبت به سال 

 .دهد یتومان را به دست م 900 یمتق 6 یبر ا یو پ 93سال 

 
 .شود یمثبت منتشر م یلبا عد 94سپس گزارش بودجه 

 
 ییاما در روز بازگشا. یدآ یتومان به دست م 1700 یمتق 6 یبر ا یو با پ 282برابر است با  یدسود هر سهم در بودجه جد

 .شروع شد یمتیهفته بعد رشد ق 3تومان رشد کرد. سپس  1000تا  یمتق

 



و احتمالا در  یشهمع شرکت برگزار مماه مج ینآخر ااست.  اصلاح کرده 1060تومان رشد کرده و هم اکنون تا  1150اما تا 

 برگردیم. یانبه صورت سود و ز. باشه یرگذارروزها تاث یننوسان ا

 
 یهر دستگاه کم شده ول یمتق ی)حت است صادرات یلتعداد فروش به دل یشافزا کرده که علتش یداپ یشفروش شرکت افزا

ورد چون در م یول .یمکن یسود ناخالص رو بررس یهحاش یدسپس با. شده( یادتعداد، مبلغ فروش ز یشافزا یلبه دل یتدر نها

 .کنیم یم یبرو ترک یعمود یلتحل. کنیم یتکرار نم ینکاروانجام شده ا یسهمقا ینا یتک محصول اصل
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که  یاتیعمل یدرآمدها یرسا یلیاردم 5/2 و یشهکسر م یعموم یادار یها ینههز یلیاردم 6تومان سود ناخالص.  یلیاردم 74

 .یهپس موضوع مهمهست،  از سود خالص %45سود ناخالصه و  %30 یباتقر که یمال ینههز یلیاردم 25 و یزهناچ

 
 کسر میشه. یرغیرعملیاتیهم سا یلیاردم 21
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 یدر سال قبل حت یمال ینههز .یدیمرس یلیاردیم 56به سود خالص  یاتپس از کسر مال یتسرفصل هم مهمه و در نها ینا

 .بوده یشترب

 
ز ترازنامه موضوع رو ا یننداشته. ا ینگیپس نقد یره. شرکت آکنتور مجبور بوده وام بگکنیم یم یبررس یشتررو ب یمال ینههز

 یکنیدبالا مشاهده م یکه در عکس ها ییها 93هنوز منتشر نشده )سال  93ترازنامه سال . کنیم یم یگیریپمختصرا  93سال 

 رو در تصویر زیر می بینید. 92ترازنامه سال   .(.هست 93انجام شده  یشبینیپ ینآخر
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 .یدرو توجه کن یجار یها یو بده یجار ییهایدو بخش دارا

 
 یطلب ها یعنی) یتجار یافتنیدر یتومان حساب ها یلیاردم 150شرکته. و در اون سمت  یمال یلاتتومان تسه یلیاردم 143

 .کنیم یمراجعه م 6شماره  یادداشتبه هست.  شرکت(
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 رو در تصویر زیر می بینید. 6 یادداشت

 
 یدن بدهکر یگزینپس آکنتور به خاطر جااست.  به عبارت بهتر دولت یابرق  یعتوز یمربوطه به شرکت ها یبده ینا یشترب

آکنتور حذف  یمال ینهاگر هز .یشهکسر م نهسالاسود  از %30به  یکو هر سال نزد یرهدولت به شرکت، مجبور شده وام بگ یها

رشد  1700ا ت یمال ینههز ییرصادرات و بدون تغ یلآکنتور به دل یمتکه ق ید)البته توجه کن ؟یکنهرشد م یمتق یزانبشه چه م

 بود. یاندر صورت سود و ز شرکت یمال ینههز یلیاردم 25 (.مازاد بر آن است یمال ینهحذف هز یل. پتانسیکنهم
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 یلیاردم 56با  شود. سود خالص برابر یبه سود خالص اضافه م یلیاردم 25حذف شود، هزینه های غیر عملیاتی  یلیاردم 25اگر 

 است.

 25 ÷ %44 = 65  

( EPS. پس سود خالص هر سهم )یکنهم یداکاهش پ یمال ینههز یلیاردم 25. تومان( 1700رشد کنه )البته از  یتونهم یمتق 44%

در نظر  6را  p/eاگر می شود. 125 با تعداد سهام برابر یلیونم 200بر(  یمتومان )تقس یلیاردم 25؟ یکنهرشد م یچه مبلغ

 .تومان رشد دهد x 6 125=  750را  یمتتواند ق یم یلپتانس ینا یریم،بگ

 یمال یاطلاعات اضافه بر صورت ها

 که شرکت به دنبال رفع یممتوجه شد یمآکنتور( انجام داد ید)سهامدار جد ینو بانک قوام یکه با کنتورساز ییدر صحبت ها

د. بده نیکت برق تضماوراق قرضه منتشر کنه و شر یشده که شرکت کنتورساز یشنهادپ است. یمال یها ینهاز هز یناش یانز

و وجه قرار داد ر یزاست و صندوق توسعه ن یقطع یه. اما صادرات کنتور سوریستهنوز شفاف ن یلپتانس ینبه هر حال وقوع ا

اکنتور  هیرسبه نظر م ینبنابرا محقق بشند. یادبه احتمال ز یندههم آکنتور داره که در آ یا یگهد یها یلپتانس. کرده ینتضم

 .باشه یدجهت خر یمناسب ینهدو ماه بعد از مجمع( هم بلندمدت گز یکیمدت )تا  یانهم به صورت م

رو  EPS. محاسبات کنم یچند نمونه اشاره م یدکن یداشرکت پ یتاز گزارش بودجه و سا تونید یرو که م یگهد یها یلپتانس

 .یدرو خودتون محاسبه کن یمتق یرو یرو تاث یدانجام بد

 دستگاه یلیونم 2/1تا  یهبه سور یکیصادرات کنتور الکترون یشافزا -1

 هزار دستگاه کنتور هوشمند 400صادرات  -2

 هزار دستگاه کنتور هوشمند 360 یدخر ی( برایانرژ یمناقصه سابا )سازمان بهره ور -3

 

  :یر تحلیل را در تصو). ردمککار  یو روش حساب یمرفت یدکه از سهم برد یجناب نوربخش با توجه به اسمجناب آقای علی زالی

 زیر ببینید.(
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نکته  یک یهقراداد سور یشفقط در خصوص افزا. سود بسازه یتونهم 385تا  340 ینب یمال ینههز ینسهم با در نظر گرفتن هم

با تلاش  یعنی. یدننرس یبالا البته هنوز به اسم زننیم یعمل یتاز ظرف هزار کنتور 360با قرارداد  ینکهاول ا، وجود داره یا

ون از . چیستن یاصلا شدن یستو دو یلیونم یکبه  یشدر خصوص افزا اما .یدمد یلدخ ینوا ینواسه هم. هست یشرکت شدن

 .کنم یرو عرض م یهسور یستو دو یلیونم یکمیشه.  هم بالاتر یاسم یتظرف

 :مطلعم  عتکه من از صن ییاما تا جا یفرماییدبله درست م. یدزد یزیجامع و تم یل. تحلیعال یاربس جناب آقای مسعود نوربخش

در تمام  کهینو ضمن ا مشترکه یادیتا حد ز یکیالکترون ید. خطوط تولیدرو اشاره کرد ینکته جالب توجهه. مشکل قابل حل ینا

 .یستدور از انتظار ن یتفراتر از ظرف یدتول یلدل ینبه هم .کنند یساعات روز عموما کار نم

 :ابت بودن ث و کنتور نسبت به پارسال یمتق یدنکمتر د. داره یادیز یسود ساز یلکلا کنتور پتانس یول جناب آقای علی زالی

 یاب که به نظرم صددرصد عمل یکنتورها. یدهمثبت به سهم م یلخودش تعد یدیتول یشبدون اون سه حالت افزا یوزهاف یمتق

ده ش ینامه بوده روند کار هم سعزرو یرو به عنوان نمونه مشاهده کنند. چون متن برا یلتحل یتونندهم م یگردوستان د. بشه

 .شهداده ب یحتوض

 :و  یدهر دصادرات کمت یلرو به دل یمتق. یدمنتشر کرد رو ونیلتتحل یدکرد یخوب یاربله و کار بس جناب آقای مسعود نوربخش

داشته باشه. محاسباتش رو  %10حدود  یرآب هم فکر کنم تاث .یشهم یچ یدد یدرو با ینمحقق بشه. البته ا یشبینیممکنه پ

 .انجام ندادم

 :اب از ده هزار به  یتور هاکنافزایش  .بودجه رو ملاک کردم. نکردم یلتعداصلا رو من  یصادرات یمتق جناب آقای علی زالی

رو متورم  فقط به اندازه رشد فروش. نکردم یزتمام شده رو ر یمحاسبات بها می رسونه. 340به  رو EPS حدوداهزار  یصدس

 .من اونم متورم کردم ی. ولیشهسرشکن م یدتول یش. چون مثلا سربار با افزایهخوب یبکه فکر کنم تقر. کردم

 :جناب آقای مسعود نوربخش 
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 یقاطرح کنتور آب دق یعموم یادار یها ینههز. EPS ریال 150 یشهمسهام  یلیونم 200بر تعداد  یمتقس ریال یلیاردم 30

بودجه چون سود ناخالص هر محصول رو داده  یندر ا. یمکم کن EPS ریال 150از  ییها ینههز یه یدبا یول .یستمشخص ن

 .یعال یلبابت تحل یو مرس یدخسته نباش. که سربار رو هم لحاظ کرده یمازش استفاده کن یتونیمم
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد مهدیازجلسه 

 

 خدمت کاربران محترم یدسلام و عرض خسته نباش

محترم  رانیتوسط مد یشکنم که چند وقت پ یلرو تحل یرپتا یخوامجلسه م یندر ا .کنیم یرو آغاز م یمال یلتحل یازدهمجلسه 

مشاهده دو  نیدر ا .ینیمرو بب یرپتا یمتابتدا روند ق. یدیمرس یجالب یجو به نتا یمشده بود و ما هم روش کار کرد یشنهادگروه پ

 یو اگر هم روند گرفته، تعادل قبل از روند رو بررس یریموجود داره در نظرش بگ یمتق یرو یاگر تعادل ینکهاول ا یمهدف دار

بازار  ینکها یا دارندشده توسط شرکت رابطه  ینیب یشپ EPSنماد و  یمتق یاآ ینیمکه بب ینهعد خود روند. هدف دوم او ب یمکن

EPS و اصلاحات مورد نظر رو روش انجام دادند. یرفتهشرکت رو نپذ 

 

تومن  700قله  ینیم،بب 92رو اگر نمودار رو از سال  یقرار داره. روند نزول یروند نزول یک یدر انتها یرپتا یبینیدهمونطور که م

تومان به  240 یمتق یاست که رو یدو ماه یکیکه  یرسهاما به نظر م هم اعمال شده. یهسرما یشافزا یکداشته که البته 

 .یدهتعادل رس
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موضوع رو  ینجلسه ا یندر ا و یریداست اما بهتره خودتون دنبالشو بگ یرو داشته مساله مهم یننزول سنگ ینا یرچرا پتا ینکها

شرکت به دست  ینیب یشپ EPSتومان بر اساس  240 یاتعادل مهمه. آ ینا یو مبنا 240ما تعادل  یفعلا برا. کنیم یباز نم

 .کنیم یها رو نگاه م EPSو  یریمسهم م tsetmcاومده. به صفحه 

 

 .گذشته است یودن شرکت در سال هاده ب یانز ینکته بعد تومان برآورد کرده. 30سود رو  یرپتا ینیب یشپ یناول

 

 با  برابر EPSتومان بر اساس  240 یمتق یاکه آ ینیمبب یدحال با باشند! یپیاحتمالا اشتباه تا یدمکه روشون خط کش یدو عدد

 ؟تومان است 30

 240 ÷   8  =30  
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شده توسط شرکت  ینیب یشپ EPSدهد که بازار  یمساله نشان م ین. ایستشرکت معقول ن EPSنماد با توجه به  p/e ینبنابرا

و  یداپ یدداره که با یتومان برآورده کرده مشکلات 30که سود رو  یرپتا 94پس بودجه . یدونهرو بالاتر م EPSرو قبول نداره و 

به دست  6برابر  p/eتومان که با  180باز هم افت کنه و برسه به  یرپتا ینکها هم وجود داره، ی)البته احتمال دوم یماصلاح کن

ه ک یشیممتوجه م یماگر به کدال سهم مراجعه کن. (.یستل درست ناحتما ینکه ا یدننشون م یبعد یها یل. اما تحلیدهم

 یو بودجه حسابرس 93گزارش کل سال  ینکه. ضمن ایرماه خ 3بر اساس عملکرد  ینیب یشماه منتشر شده اما پ 3عملکرد 

 .کنید یرو هم مشاهده م 94شده 

 
 .کنیم یاست و ما هم از آن شروع م 94شرکت همان بودجه  بینی یشپ یدترینجد ینبنابرا

 

 میشه. 20با % سود ناخالص برابر یهحاشیلیارد برآورد شده است. م 32تومان فروش برآورد شده و سود ناخالص  یلیاردم 158
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32 ÷  %20  =158  

از  یالر یلیاردم 12است که به مقدار  یمال ینههم هز یگهموثر د یها ینهکسر شده. هز یعموم یادار یها ینههز یلیاردم 10

 یاتمساله هم جالب توجه است که مال ینا. مانده یباق یلیاردیم 6/8سود خالص  یتدر نها ینسودناخالص کسر شده. بنابرا

 رو انجام میدیم. یافق یلحال تحل صفر منظور شده.

 
بر  93 یشبینینوشته شده، در واقع پ ینجاکه ا 93که سال  ید)توجه کن دهش یشبینیپ 93دو برابر فروش  یباتقر 94فروش 

 .(.هنوز بسته نشده بوده 93، گزارش محقق سال 94ماه است. چون زمان انتشار بودجه  9اساس 

 



 است. 15% با برابر 93بود و سال  %20، 94 ودجهسود ناخالص ب یهاز دو برابر شده. حاش یشسود ناخالص هم ب

 12 ÷  %15  =55  

 .از سال براورد شده یشهم ب 94سود سال  یهحاش ینبنابرا

 
 یگهمهم د ینهکه هز یعموم یدارا یها ینهداده شده. البته هز یشکه معقول افزا یرسههم به نظر م یعموم یادار یها یههزن

 است. یریرقم چشمگ 93بود، در سال  یزناچ 94که در بودجه  یاتیعمل یرسا نداره مگر در موارد خاص. یبررس یبود چندان جا

 



معقول بوده که  یاآ ینیمو ب یمکن یگیریپ 93از گزارش کل سال  یدمورد رو با ینکشونده. ا یانرو به ز 93سود سال  یحت

 .نکرده ینیب یشپ 94سال  یرو برا ینههز ینشرکت ا

 
 مواجه شده. یمحدود یشهم نسبت به سال قبل با افزا یالم ینههز
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 یشپ مهمه که یلیخ یدیمبنابر آنچه د شده است. ینیب یشامسال سود پ یبرا یشده ول ییشناسا یانسال قبل ز یتدر نها

هم  یناز ا ریسود رو محقق کنه. بازار که معتقده پتا یتونهم یرکه پتا یمو مطمئن بش یمکن یبررس یشرکت رو به خوب ینیب

 را می بینید. فاکتور اول فروش. متعادل شده 240 یرو 180 ینماد به جا یمتق یلدل ینو به هم یکنهمحقق م یشترب

 
 .شده ینیب یشپ "یمیس یالراد یرتا"تنها فروش محصول  94در سال  یبیندهمونطور که م

 
 .ردهرو متوقف ک یگهو محصول دد یدکه چرا شرکت تول یشیمو البته متوجه هم م. شده یدهد یادیز یشمحصول افزا یندر تناژ ا
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 .ده بوده یانشرکت ز یمحصولات برا ینا یدچرا که تول

 
جدول  ینمساله است. چون ا ینداده هم ییرتغ 94قبل رو به سود سال  یسال ها یانکه در شرکت رخ داده و ز یپس تحول

 .کنیم یرو محاسبه م "یمیس یالراد" یسود ناخالص محصول اصل یههر محصول رو هم داره، پس حاش "سود ناخالص"

 
 .یریمم یمتخب حالا به سراغ ق. به هم است یکمحصول در سال قبل و بودجه امسال نزد ینسود ناخالص ا یهحاش
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ماه ارائه شده، پس به سراغ  3. اما چون عملکرد یکنهنم 93با سال  ینرخ متوسط هر تن از محصول در بودجه تفاوت چندان

 .یمماهه امسال محاسبه کن 3محصول رو در  ینا یمتتا ق یریمعملکرد م

 

بوده. پس در بودجه  یالر یلیونم 133براورد  94 ینیب یشکه در پ یفروخته در حال یالر یلیونم 121ماهه  3در  ینبنابرا

مطابق با جلسات قبل عمل  یمنف یرمحاسبه تاث یداره. برا EPS یرو یمنف یرمساله تاث ینمحصول رو بالاتر گرفته. ا یمتق

 ؟محصول بالاتر است یمتچند درصد از ق. یکنیمم

 (121 – 133) ÷  %9  =133  

 است. تومان یلیاردم 4/1 با برابر 94ول در بودجه محص درصد از مبلغ فروش 9. یکنهم یدادرصد از مبلغ فروش کاهش پ 9

4/1  =158 x 09/0 

 .یادهر سهم به دست ب یتا به ازا کنیم یبر تعداد سهام م یمتقس ینو. ایالر یلیاردم 14تومان برابر با  یلیاردم 4/1

 1،400،000،000 ÷ 5  =286،469،000  

کنه اما  یشترکه سود رو ب کردیم یم یدارو پ یفاکتور یدتومان کاهش مواجه شد. ما با 5محل با  ین، از ا94بودجه  EPSپس 

 یدته باشرو در نظر داش -5 ینا ینجاتا ا کرد. یمخواه یدامونده و در ادامه دو فاکتور مثبت پ یباق یل. البته هنوز تحلیمکمتر کرد

کاهش  121به  94ماه  3بود پس چرا در عملکرد  132هم  93محصول در سال  یمتق ؛مساله یکفقط  .یمهم برس یهتا به بق

 121 یمتکه اونجا هم ق یدممراجعه کردم و د "یرپکو" یمال یمساله رو مطمئن بشم به صورت ها ینا ینکها یبرااست.  یافته

 یتونهماهه پس م 9بر اساس  ینیب یشنوشته شده، پ 93نچه در بودجه ستون به دست اومده و فروش انجام شده. در ضمن آ

 ینکهها با وجود ا یریمتوجه شدم تا یتو جو کردم که در نها رسنشدم و از خود شرکت پ یاشتباه باشه. اما من باز هم راض

رو در فروش لحاظ  یشافزا ینن اکدومشو یچعدم کشش بازار، ه یلدرصد رو گرفتند، اما به دل 8 یزاننرخ به م یشمجوز افزا
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ز بعد ا (.نرخ انجام نشده رو در بودجه لحاظ کرده یشافزا ینا یر)البته فقط پتا لحاظ کردند! 94چند که در بودجه  نکردند. هر

. در یدمم یحرو توض یا یگهجلسه اول جدول د یندر ا یلی. اما من به دلایمبر یهاد اولبه سراغ نرخ مو یدنرخ فروش با یبررس

 .رو ارائه داده یجدول وجود داره که اطلاعات مهم یک 24در صفحه  94فرمت بورس بودجه 

 

 یاله رو بررسمس ینا یدشرکت طرح توسعه داره پس با ینا یمما متوجه شد ینکهما مهم است. اول ا یجدول سه داده برا یناز ا

 .رو در عکس علامت زدم یگه. دو داده مهم دیمکن یلو تحل

 

 یادبه احتمال ز یبهره بردار یخکه تار یدهنشون م %86کار مهم  یشرفت( و درصد پیگهماهه د 4) یکهنزد یبهره بردار یختار

شده.  یشخورحتما پ یرسهم یبه بهره بردار یگهماه د 4که  یتجربه من در بازار نشون داده طرح توسعه ا. نداشته باشه یرتاخ

هرچند ما . (.یمرو احتمالا کشف کرد 240 یمعامله رو ی)پس علت اصل طرح توسعه لحاظ شده ینا یرپتا یمتالان در ق یعنی

شدن نداره. اگر طرح توسعه رو  یشخوردر پ یمشکل یننکرده بود، بلکه فقط نزول بوده، اما ا یرشد یچو ه یدیمرو د یمتق
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تومان افت  150تا  یدبا یرپس پتا یمتومان رو هم حساب کن -5)اگر  یکردافت م 180تا حداقل  یدبا یرپتا کردند ینم یشخورپ

 .(.کرد یم

 میکه زد ییحدس ها ینمطئن شدن از ا یطرح توسعه است. برا یلمساله احتمالا به دل ینمتعادل شده که ا 240 یرو یراما پتا

 میتناژ طرح رو داشته باش یدمساله ما با ینمحاسبه ا یباشه برا دتونیا. اگر یمبپرداز EPS یاثرات طرح رو یقبه محاسبه دق یدبا

 ینکها یا. یمکن یداشو پ یمداده بگرد ینشرکت دنبال ا یمال یدر صورت ها یدرو نداره. پس با دهدا ینکه جدول بالا ا یدر حال

گزارش رو در کدال  ینرح ها. اط ینگونهاست مخصوص ا یکه گزارش خاص یممراجعه کن "یهسرما یشافزا یهیگزارش توج"به 

 .بینید یم

 

 .کردم یداپ 94بودجه  "یمهضم"رو از  یخواستیمکه م ی. چون داده ایمکن یگزارش رو بررس ینا یستن یازاما فعلا ن

 

برسد. در حال حاضر در  یمیس یالهزار تن راد 20به  یدطرح قرار است تول ینا یپس از اجرا یکنیدهمونطور که مشاهده م

 داریم؟ یددر تول یشهزار تن است. پس چند درصد افزا 12به  یکمحصول نزد ینمقدار ا 94بودجه 

 (12 – 20) ÷  %66  =12  

 یلبه دل 94که سود ناخالص بودجه  ید)البته توجه کن یافتخواهد  یشافزا یزانم ینبه هم یزن 94سود ناخالص بودجه  ینبنابرا

 .(.یمورد کردتومان کم تر برآ یلیاردم 4/1 یمتبالا گرفتن ق
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 .کنیم یضرب م %66حال سود ناخالص اصلاح شده رو در 

20  =31 x %66 

 .(.هم وجود داره که صرف نظر کردم یگهد یها ینههز ی)البته اندک تومان 70 هر سهم برابر است با یاثر طرح توسعه به ازا

 20،000،000،000 ÷  70  =286،469،000  

که  ییلپتانس. نشده یشخورمقدار پ ینو مطمئنا همه ا یبهکه عج یدهرشد د یادیکه سود هر سهم مقدار ز یرسهپس به نظر م

تا  نیمک یمحاسبه م یگهد یکه در جلسات بعد از روش یمکن یو کامل بررس یقدق یدنشده رو با یشخورهنوز به صورت کامل پ

ادامه  یشهمجلسه وقت ن ین. در ایدجستجو کن یهمواد اول یمترو در ق رینکته سوم پتا. نه یا یدیمرس یدرست یجهبه نت ینیمبب

 .یدکن یگیریمورد رو تا جلسه بعد پ ینتا خودتون ا یدمارائه م یاما من مقدمه ا یمبد

اما دو  یافتهنسبت به سال قبل کاهش  94مواد در بودجه  یناز ا یکی یمتشرکت سه محصول وجود داره که ق یهدر مواد اول

ده باشند. کر یداکاهش پ یادمواد به نفت وابسته است پس اصولا ب ینا یمتق یمکه انجام داد ییها ی. طبق بررسیرخ یگرماده د

 یسهرکت مقاش ینیب یشو با پ یدکن یدامنابع پ یگرو بورس کالا و د ینترنتجستجو در ا یقرو از طر یگهدو ماده د ینآنلا یمتق

گزارش  یننهمچ .یدهم استفاده کن یرمشابه مثل پکو یاز شرکت ها. یرخ یاشرکت معقول بوده  یگذار یمتق یاآ ینیدو بب یدکن

 .یدخسته نباش. یمکن یتا جلسه بعد بررس یدمستندات رو نگاه کن

 .هست در خدمتم یاگر سوال

 شمارسه؟  یم یونلیم یستشرکت به ب یتظرف ینکها یا واسه امساله یشبینیهزار تن پ بیست این استاد یدببخش

ماه از امسال رو  4که فقط  یصورت در، میابه یشافزا 66%که تولید با توجه به طرح توسعه  یدالان محاسبه کرد

 .شامل طرح توسعه میشه

 یشخورپ یمنظم ینبه ا یقابازار دق یکه خرد جمع ینه. اما نکته مهم ایرسهم یدبه تول 95در سال  یتظرف ینکاملا درسته ا

 .رو رشد بده یمتق یادم 95منتظر بمونه و زمستون که بودجه  ینکهنه ا یکنهم یشخوروقتا کل طرح رو پ یبلکه بعض یکنهنم
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 میابه؟ یشافزا یددرصد تول 66چهارم اون  یکپس امسال فقط 

مساله  نیمربوط باشه به طرح توسعه. البته ا یشکرده احتمال داره بخش ینیب یشامسال پ یکه شرکت برا یهزار تن 12 یناز ا

. یشهنم یدامسال تول یشمقدار یچه %66پس اون . یدهزار تن خواهد رس 20شرکت به  یدتول یت. چون در نهایستندان مهم نچ

 .واسه سال بعد یرهو م یشهنم یدتول 94هزار تن از طرح در سال  8 یهزار تن بوده ول 8از  یشبلکه طرح توسعه ب

 باز هم اصلاح خواهد داشت؟ یا یهکف محکم ۲4۰استاد 

برسه  یبه بهره بردار 94. قرار بود قبل از یدد یدمساله رو خواه ینافتاده که از گزارش مستندات ا یقبه تعو یکبارعه طرح توس

 یزشر یرتاپ یدونمم یدبع یوفتهن یقمساله است. اگر طرح توسعه دوباره به تعو ینهم هم یرسقوط پتا یلاز دلا یکیاما نشد و 

وجه بازار ت یدهقبله که نشون م یحجم معاملات نسبت به ماه ها یشافزا یرپتا ی یگهنکته جالب توجه د داشته باشه. یشتریب

 رو جلب کرده.

فصل زمستون  گذشته یسالها یبا توجه به گزارشها مثلا کنه؟ یمحصولات پتایر فروش فصلیشون فرق م

 یشه؟کم نم یا یادفروششون ز

. ا فصلمرتبط ب یها یتاست تا واقع یفروش قرارداد یلدل به یشترداشته اما ب یمختلف نوسان کم یفروش شرکت در فصل ها

اثرات فروش طرح توسعه رو هم  یدهخودش نشون م ینکه ا یستهزار تن معقول ن 12ماهه نسبت به  3در  یرپتا یپوشش تناژ

 لحاظ کردند.
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 کافه بورس ـکافه آموزش  ـی آموزش تحلیل بنیاد مهدزدواجلسه 

 

 عزیزخدمت کاربران  یدنباشسلام و عرض خسته 

بر  94 ینیب یششنبه گزارش پ پنج یشهفته پ. کنیم یم یگیریرو پ یدشگزارش جد یلو تحل یرپتا یلجلسه تحل یندر ا

 ی،فمن یلتعد ینا یمنتشر شد. سهم بسته شد و امروز با صف فروش باز شد. علت اصل یمنف یلماه با تعد 6اساس عملکرد 

 -50 یمنف یرموضوع تاث ینا یدیمو د یمکرد یفروش محصولات بود )همونطور که در جلسه قبل هم محاسبات یمتکاهش ق

 یهم داره که در شفاف ساز یگریگزارش نکات د ینا .(.تومان نوشته بودم -5شتباه به ا یشداره که در جلسه پ ودس یتومان رو

رو هم کاهش  یهمواد اول یمتفروش محصولات، ق یمتکه شرکت علاوه بر کاهش ق ینهنکته ا ینچند روز بعد اشاره شد. اول

 ینا یدجد ینیب یشگزارش پ. شرکت هم در یدجلسه عرض کردم تا خودتون محاسبه کن یکه در انتها یداده. همون موضوع

 یندر ا یخواستیمسود داره که م یمثبت رو یرمساله تاث ینا رو کاهش داد. یهمواد اول یمتلحاظ کرد و ق یرو تا حد الهمس

مساله  ینگزارش مهمتر یننکته سوم ا ماه. 6از  یشبینیپ یرو یگهد یول کنیم یم ینکارو. البته الان هم ایمجلسه محاسبه کن

شده و باعث صف فروش شدن نماد ن یشخورشده بودند اما موضوع سوم پ یشخورنماد پ یمتدر ق یاست، چرا که دو موضوع قبل

 .شدن

هم صفر. اما در گزارش  یاسشده بود. فروش محصول با یشبینیهزار تن پ 12به  یکنزد یمیس یالباشه فروش راد یادتوناگر 

 یدکه چرا شرکت تول ینهسوال ا ینشده. اول یگزینجا یاسهزار تن فروش با 2.4ده و کم ش یالهزار تن فروش راد 2 یدجد

. (.هر تن آن گران تر است یمت)ق است یاسشرکت سودآور تر از با یبرا رادیال یدکه تول یرا کم کرده. در حال یالمحصول راد

 یاسم یته رو هم لحاظ کرده. )ظرفطرح توسع یمی،س یالهزار تن راد 12 یدتول یصحبت شد که شرکت برا یشدر جلسه پ

 خواهد کرد. یدماه تول 4و  یرسهم یهست( چرا که طرح توسعه آذرماه به بهره بردار یالهزار تن راد 8شرکت بدون طرح توسعه 

 .یمرو قبل از طرح مشاهده کن یاسم یتظرف

 



هزار تنه.  8 یکنزد یتظرف ینته. ارو بدون طرح توسعه نوش یالراد یرتا یاسم یتعکس از فرمت بورس سال قبله که ظرف ینا

طرح توسعه  یجههزار تن از آن، نت 4. پس کرد یم یشبینیهزار تن پ دوازده ،94شده در بودجه  ینیب یشمقدار فروش پاما 

مقدار فروش  کرده. یداکاهش پ یمیس یالراد یدماه تول 3از  ینیب یشماه منتشر شد. در پ 3از  ینیب یشپ یشهفته پ. بوده

 را در زیر ببینید. ماه 3شده بر اساس عملکرد  ینیب یشپ

 
 را نیز ببینید. (یقبل ینیب یش)پ 94شده در بودجه  ینیب یشمقدار فروش پ

 
 یاساب یدآن تول یبوده و هم اکنون کم شده و به جا یشترب یدر گزارش قبل یمیس یالفروش راد یکنیدهمانطور که مشاهده م

 ریمیگیم یجهکنه. پس نت یدطرح توسعه تول یرو قرار بوده بر اساس بهره بردار یمیس یلهزار تن از راد 4شرکت . اضافه شده

ده. متاسفانه کم ش یمیس یالراد یدهزار تن از تول 2 یلدل ین. به همیرسهم یماهه به بهره بردار 2 یرکه طرح توسعه با تاخ

 یقه تعوطرح توسعه رو ب یکباراز کاربران عرض کردم که شرکت  یکیجلسه قبل به  یافتاد. در انتها ترسیدم یکه ازش م یاتفاق

موضوع تا چه  ینکه ا ینجاستحال سوال ا. نداره یماه باشه مشکل 2فقط  یقتعو ینکرده. البته اگر ا ینکاروانداخته و باز هم ا

 ی. اما ابتدا به نکات مهم شفاف سازکنیم یمساله رو در ادامه محاسبه م یننماد افت کنه؟ ا یمتشه قمقدار ممکنه باعث ب

 .شرکته یمتن کامل شفاف ساز ،. متن زیریممنتشر شده بپرداز
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. اشاره شد یمال ینهپرداخته که در جلسه قبل به همه آن ها به جز هز یلیبه چند موضوع مهم تحل یقادق یشفاف ساز یندر ا

 .یاسول بامحص یدده بودن تول یانز یه ومواد اول یمتشرکت، کاهش ق یقبل ینیب یشوش محصولات نسبت به پفر یمتکاهش ق

 
 .یستصنعت چ ینبخش اشاره شده که علت افت فروش و رکود در ا یندر ا

 



 رییصنعت رفع شود. )جلوگ ینانجام داده تا مشکل رکود در ا یبا دولت اقدامات نهاد مرتبط یکبخش اشاره شده است که  یندر ا

 ماه قبل فروش داشته. 3به اندازه  یرماهگفته شده که رونق چنان به صنعت بازگشته که فقط در ت ین( همچنینیچ یراز واردات تا

 
واند ت یتنها م یحاتتوض ین. پس ایشترخود را محقق کند نه ب یشبینیاما در بخش بعد اشاره شده که شرکت قادر است پ

ر مورد د یدر بخش بعد نه کمتر. یشترشرکت از لحاظ تناژ فروش محقق خواهد شد. نه ب یشبینیسهامدارن را قانع کند که پ

 .کند یصحبت م یاسبا یرفروش تا یمتق

 



 106شود با  یبرابر م یاس. در واقع هر تن بایالهزار ر 106برابر است با  یاسبا یلوهر ک یمتبخش گفته شده که ق یندر ا

 .محصول لحاظ شده است ینا یبرا یمتیماه چه ق 3در عمکلرد  ینشرکت و همچن یشبینیدر پ ینیم. ببیالر یلیونم

 

برابر با  94 یشبینیپ یول یالر یلیونم 71ماهه امسال  3)در هر تن( بوده. عملکرد  یالر یلیونم 51متوسط سال قبل برابر با 

 یمجبور بودو م یماعتماد کن بینیش یشبه پ تونستیم ینم یدادنم یمورد شفاف ساز یناگر شرکت در ااست.  یالر یلیونم 105

 است. یرشمعقول و قابل پذ یشبینیدر پ یمتق ینشرکت، ا ی. اما با توجه به شفاف سازیمماه رو بزار 3عملکرد 

محصول رو سودآور  ینا یدتول یتونه( م105به  51) یدوبرابر یمتق یشافزا ینبا ا یده بوده ول یاندر سال قبل ز یاسبا یرتا

 یالر یلیونم 122هر تن از آن  یمتسودآورتره. چرا که ق یمیس یالراد یداست. اما به هر صورت تول یکرده باشه که نشانه خوب

 .یبه شفاف ساز یمحال برگرد است.
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درصد کاهش داده شده است.  15 یقبل یشبینینسبت به پ ید،جد یشبینیدر پ یهمواد اول یمتبخش گفته شده که ق یندر ا

مثبت در  یلمحل تعد یندرصد افت داشته پس از ا 15از  یشب یهمواد اول یمتکه ق دهد یما نشان م یلگرتحل یقاتالبته تحق

 ینیب یشپدر  یعیطب یکائوچ یمتکرده. ق یداو دوده کاهش پ یکائوچو مصنوع یهمواد اول یمتق .یستدور از انتظار ن یندهآ

 .شرکت معقول در نظر گرفته شده استخود 
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دو ماه  ینماهه هم کمتر شده است )چرا که هردو به نفت وابسته اند و نفت در هم 3از عملکرد  یدو محصول حت ینا یمتق

 ینوعمص یکائوچو کاهش رو لحاظ نکردند و کمتر کاهش دادند. یزانم ینشرکت ا یشبینیاما در پ. (.افت کرده است %20 یراخ

 نیدتریاز جد تونید یدوده رو هم م یمت. قکنه یبندرامام عرضه م یمیو پتروش یشهمعامله م« رابر ... »در بورس کالا با نام 

دامه شفاف ا .یمکار کن رسیم یمورد رو امشب نم ینشد و ا یادمباحث ز یحاتنه توضامتاسف .یدباش یگیرشکربن پ یصورت مال

 سازی را ببینید.

 

. کند یم یداتومان کاهش پ یلیاردم 2 یزانبه م یمال ینههز ی،بهره ا یها یبده یهتسو یلبخش شرکت اعلام کرده به دل یندر ا

 .کنیمی بر تعداد سهام م یمرو تقس یلیاردم 2

 20000 ÷   70  =469/286  

 ست بابرابر ا (6به  یکنزد p/e)با فرض  یمتق یموضوع رو ینا یرشود. پس تاث یتومان به سود شرکت افزوده م 7 یباتقر

42  =6 x 7 
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 ینا ینکهنه که با توجه به ا یاشده  یشخورموضوع پ ینا یاشود که آ لیلتح یدالبته با بابت است. ینمثبت از ا یرثتومان تا 42

 یمنف ریاما حال به محاسبه تاث نشده است. یشخورگرفت که پ یجهتوان نت یبار به بازار اعلام شده، پس م یناول یموضوع برا

که در  کنم یم یادآوریابتدا . بوده و امروز نماد رو صف فروش کرد یشترآن ب یمنف یرکه تاث پردازیم یم یمتگزارش بر ق ینا

 یلیونم 122محصول  ینا یمتکه ق یدر نظر گرفته بودند در حال یالر یلیونم 133رو  یالراد یرتا یمتق 94گزارش بودجه 

 یمتق یشافزا ینرکود بازار ا یلدهد اما به دل یشرا افزا یمتدرصد ق 8است و علت آن است که شرکت انتظار داشته  یالر

کمتر منظور  یالر 122محصول از  ینا یمتماه( ق 3بر اساس  94 ینب یش)پ یشهفته پ یددر گزارش جد. اعمال نشده است

 .کنیم یجدول را مشاهده م ینمحقق شده است. با هم ا 121ماه  3که در عملکرد  یشده در حال

 

 رسد یگرفته و الان به نظر م یتاز واقع یشب یکبار) کاهش داده یشز پا یشرا ب یالراد یمتخود، ق ینیب یشپس شرکت در پ

ماه اضافه  3بر اساس عملکرد  94 یشبینیبه سود هر سهم پ یمقدار یزن یمتق یناز محل اصلاح ا. (.است یتتر از واقع یینپا

 یاسآن با یشده و به جا یمنتف یالتن راد 2000 یددر آن است که تول یگزارش با گزارش قبل ینا یاما تفاوت اصل خواهد شد.

. پس شرکت یالر یلیونم 17برابر است با  105 یمنها 122دو محصول چقدر است:  ینا یمتشده است. تفاوت ق یزیبرنامه ر

دو  ینا یه)البته مواد اول کند یضرر م یالر یلیونم 17کند، در هر تن  یدتول یاسهزار تن با 2 یال،هزار تن راد 2 یبه جا یوقت

 جهت برابر است با ینپس کل ضرر شرکت از ا. (.کنم یم یاز آن چشم پوش یزهاوت دارند اما ناچتف یهم کم

34000  =17 x 2000 
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 هر سهم برابر است با یتومان. به ازا یلیاردم 3.4که برابر است با  یالر یلیونم 34000

 34000 ÷   012  =469/286  

 ت باشش برابر اس p/eبا  یمتبر ق یرشود. پس تاث یم یانبابت شرکت دچار ز ینهر سهم از ا یتومان به ازا 12

70  =6 x 12 

دهد. پس  یم یشنماد را افزا یمتتومان ق 32 یزن یمال ینهشود. موضوع هز یم یزشنماد دچار ر یمتبابت ق ینتومان از ا 70

 یگزینیدو موضع )جا ینآن دانست. ا یبرا یتومان را کف خوب 200 یتوانتومان افت خواهد کرد که م 40نماد  یمتق یتنهادر 

 ادیاحتمال ز یهمواد اول یمتمحصولات و ق یمتنشده بودند اما موضوعات ق یشخورپ دنما یمت( در قیمال ینهو کاهش هز یاسبا

 یمته قک یممئن بشطتا م یمرو انجام بد یقشمحاسبات دق یدچون با "احتمالا" یگمم ینا ینماد لحاظ شده بوند. برا یمتدر ق

 موضوع. (.یمداده اما هنوز در کلاس انجام نداد مما محاسبات رو انجا یلگر)البته تحل کرده بود یشخورموضوعات رو پ یننماد ا

توسط بازار  یچندباره زمان بهره بردار یقه تعوکه با توجه ب یالههزار تن محصول راد 20 یدنشده، تول یشخورکه هنوز پ یگرید

. یافتههزار کاهش  2شده بود که هم اکنون به  یشخورقرار بود انجام بشه پ 94هزار تن از آن که در سال  4نشده. البته  یشخورپ

است.  ینماد باقهمچنان در  یلپتانس ینا یننشده. بنابرا یشخورهزار تن از محصولات طرح توسعه پ 10توان گفت هنوز  یپس م

 طرح توسعه مطمئن شده و اقدام یبهره بردار یخبرسد، سپس از تار یمتیق یکنم نماد را رصد کرده تا به کف ها یم یهاما توص

 .یدخسته نباش .ییدنما یگذار یهبه سرما

 یدم.پاسخ م یید،هست مطرح بفرما یاگر سوال

 ؟افتادن طرح توسعه گفته نشده یربه تاخ یلدل

 یجهنت نیجلسه هم ارائه شد به ا ینکه در ا یبر اساس شواهد یلگرلمساله اشاره نشده. تح یندر گزارشات شرکت اصلا به ا یرخ

شده که هم اکنون  یاز طرح توسعه ناش یهزار تن مابق 4هزار تن است. پس  8بدون طرح توسعه  یاسم یتظرف است. یدهرس

 .طرح توسعه باشد یقتواند تعو یامر م ینا یل. تنها دلیافتههزار تن کاهش  2به 
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