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 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

 



 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

 

 



 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

 



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 



 

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



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 

 



 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



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


