
 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. 



 

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



 

 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



 

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



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



 
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



 
 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



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

 



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%

 



 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


