
 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 

http://vbourse.ir/#!/analysis/codal/200349
http://abcbourse.ir/


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
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 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 
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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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