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 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



 

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



 

 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



 

 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.



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



 

 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



 

 .یشهکسر م "یاتیعمل یدرآمدها یرسا" یالر یلیاردم 20

 

 !یالر یاردمل 22شد  یلیاردیم 56سود  ینجاتا ا



 

 یشهکسر م یزکسر ن یمال ینههز یالر یلیاردم 5

 

 .یدیمرس یمهم یفو حالا به رد



 

 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.

 



 

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



 

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



 

 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


