
 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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