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بـازار  جـذاب،  بسـیار  مـاه  یـک  از  بعـد 
افزایـش  بـا  گذشـته  هفتـه  در  سـهام 
همچنیـن  و  عرضه هـا  شـدید  نسـبتا 
شـد؛  مواجـه  تقاضـا  نسـبی  کاهـش 
ایـن موضـوع سـبب شـد تـا بـازار سـهام 
هفتـه  در  اخیـر،  مـاه  یـک  بـرخلاف 
گذشـته در مجمـوع وضعیـت خـوبی را 

نکنـد. تجربـه 
بـر اسـاس تجربـه تاریخـی، هـرگاه بازار 
کـرده  شروع  را  پرسـرعتی  رشـد  سـهام 
بلافاصلـه بعـد از آن وارد فـاز اصلاحـی 
بـا  مشـابه  نیـز  بـار  ایـن  اسـت.  شـده 
رشـد  از  بعـد  گذشـته  دفعـات  عمـوم 
سـریع و پرقدرتـی کـه در یـک مـاه اخیـر 
هفتـه  در  سـهام  بـازار  بودیـم  شـاهد 
گذشـته وارد فـاز اصلاحـی شـد کـه ایـن 
قابـل  و  طبیعـی  کاملا  امری  موضـوع 
انتظـار بـود و در بولتن هـای قبلـی نیـز 

بـه آن اشـاره شـده بـود.
موضوعـی کـه می توانـد باعـث نگرانـی 
و  فعلـی  اصلاحـی  رونـد  تـداوم  شـود 
رونـد  از  بـازار  کلـی  وضعیـت  تبدیـل 
صعـودی بـه نزولـی اسـت که تاکنـون و 
با توجـه کردن به ارزش بـالای معاملات 

هـم  هنـوز  کـه  خریـداران  قـدرت  و 
نسـبتا بالاسـت چنیـن اتفاقـی هرچنـد 
انتظـار  از  دور  امـا  نبـوده  غیرممکـن 

اسـت.
هفتـه  در  هرچنـد  اسـت  ذکـر  شـایان 
بودیـم  شـاهد  را  بـدی  بـازار  گذشـته 
صـف  شـاهد  هفتـه،  مجمـوع  در  امـا 
خروج  و  توجـه  قابـل  فروش هـای 
سـنگین پـول از بـازار نبودیـم؛ بنابرایـن 
نظـر  بـه  بحرانـی  بـازار  فعلـی  شـرایط 
نمی‌رسـد امـا در صورتـی کـه در هفتـه 
آینده شـاهد کاهش قابـل توجه ارزش 
معـاملات و خروج سـنگین پـول از بـازار 
احتیـاط  بـا  می شـود  پیشـنهاد  باشـیم 
بیشـتری در بـازار خرید کـرده و تا تایید 
بـازار  در  جدیـد  صعـودی  رونـد  شـدن 
سـهام بـرای ورود دوبـاره بـه ایـن بـازار 

بمانیـد. منتظـر 
قابـل توجه اسـت که بـه علت وضعیت 
بـه شـدت اسـفناک بـازار سـهام در چند 
سـال اخیـر، امیـد و اعتمـاد به ایـن بازار 
بـه شـدت کمرنگ شـده و ایـن موضوع 
کوچکتریـن  بـا  تـا  اسـت  شـده  باعـث 
وارد  بـازار  ایـن  بـه  کـه  منفـی  شـوک 
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شـدت  بـه  عرضه هـا  حجـم  می شـود 
افزایش یابـد؛ بنابراین مـدل معاملات 
شـدید  افزایـش  و  گذشـته  هفتـه 
و  اسـت  بـوده  طبیعـی  کاملا  عرضه هـا 
مشـاهده  کننـده‌ای  نگـران  چیـز  فـعلا 
نشـده اما در صورت تـداوم روند نزولی 
در هفتـه آتـی، بـرای جلوگـیری از زیـان 
بـا  معـاملات  انجـام  در  بایـد  احتمالـی 

کـرد. عمـل  بیشـتری  بسـیار  احتیـاط 
بـه  جهانـی،  قیمت هـای  بـا  ارتبـاط  در 
را  متعـادل  نسـبتا  هفتـه‌ای  کلـی  طـور 
نیـم  حـدود  افزایـش  بودیـم.  شـاهد 
درصـدی در قیمـت انـواع نفـت در کنـار 
شـاخص  در  دو  بـه  نزدیـک  کاهـش 
LME و همچنیـن افزیـش حـدود نیـم 
 S&P GSCI شـاخص  در  درصـدی 
در  متعـادل  نسـبتا  وضعیـت  از  نشـان 
یـک  در  جهـان  کالایی  بازارهـای  کلیـت 

دارد. گذشـته  هفتـه 
تاثیرگـذار  کامادیتی هـای  مهم تریـن  از 
در بـورس نیـز می تـوان به فـولاد، مس، 
آلومینیـوم، سـرب، روی، ذغال‌سـنگ و 
سـنگ آهـن اشـاره کـرد کـه در مجمـوع 
ایـن کامادیتی هـا نیـز وضعیـت نسـبتا 

گذشـته  هفتـه  یـک  در  را  نوسـانی  کـم 
از  و  گذشـته  هفتـه  در  کردنـد.  تجربـه 
حـوزه  در  مهـم  کامادیتی هـای  بیـن 
صنـایع، متانـول و اوره وضعیت خوبی 
را از نظـر قیمتـی تجربـه کردنـد. مـس، 
گذشـته  هفتـه  در  نیـز  فـولاد  و  سـرب 
وضعیـت نسـبتا بـدی را تجربـه کردند.
قیمـت  در  کـه  صعـودی  وجـود  بـا 
انـواع نفـت در یـک هفتـه اخیـر شـاهد 
بـه  برنـت  نفـت  قیمـت  بوده‌ایـم، 
زمینـه  در  معتبـر  شـاخص  یـک  عنـوان 
نسـبت  جهـان،  در  نفـت  قیمت گـذاری 
بـه یـک سـال گذشـته حـدود 7 درصـد 

اسـت. داشـته  ریـزش 
نفـت  قیمـت  کـه  اسـت  ذکـر  بـه  لازم 
برنـت در یـک مـاه اخیـر حـدود 1 درصد 
قیمـت  اسـت.  کـرده  تجربـه  را  رشـد 
گذشـته  سـال  یـک  در  نیـز  طلا  جهانـی 
درصـدی   30 حـدود  رشـد  مجمـوع  در 
داشـته اسـت؛ ایـن درحالی اسـت که در 
یـک سـال گذشـته، قیمـت انـواع نفـت 
همانطـور کـه اشـاره شـد ریـزش حدود 
7 درصـدی، قیمـت ذغال سـنگ ریـزش 
حـدود 10 درصـدی، قیمـت آلومینیـوم 

روی  قیمـت  درصـدی،   11 حـدود  رشـد 
رشـد حـدود 16 درصـدی، قیمت سـرب 
قیمـت  و  درصـدی   3 حـدود  ریـزش 
را  درصـدی   5 بـه  نزدیـک  رشـد  مـس 

اسـت. کـرده‌  تجربـه 
فـولاد  قیمـت  کـه  اسـت  ذکـر  شـایان 
مهم‌تریـن  از  یکـی  عنـوان  بـه  نیـز 
سـهام  بـازار  بـر  موثـر  کامادیتی هـای 
ریـزش  گذشـته  سـال  یـک  در  ایـران 
کـرده  تجربـه  را  درصـدی   16 حـدود 

. سـت ا
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خبرهای جهانیچکیده خبرها

رافائـل گروسـی، مدیـرکل آژانـس بین المللـی انرژی اتمـی گفت: 
برجـام دیگـر پاسـخگوی وضعیت کنونی نیسـت، چـرا که جمهـوری اسلامی 
سـطح غنی سـازی اورانیـوم خـود را بـه طـور قابل توجهـی افزایـش داده و 

نیـاز بـه توافقـی جدید وجـود دارد.

رویـترز بـه نقـل از منـابع آگاه گـزارش داد: بنیامیـن نتانیاهـو بـرای 
گفت وگـو دربـاره آتش بـس در غزه عـازم قاهـره اسـت.توافق آتش بس در 

غـزه احتمـالا در روزهـای آینـده امضـا خواهد شـد

در  نقدینگـی  سـهم   :BOFA جهانـی  صنـدوق  مدیـران  نظرسـنجی 
پایین تریـن سـطح از سـال 2021 تاکنـون قـرار دارد.سـهم سـرمایه‌گذاری در 

سـهام آمریـکا بـه بالاتریـن رکـورد خـود رسـیده اسـت.
سـرمایه گذاران بیشـترین افزایـش حجـم بـه سـهام آمریـکا در مقایسـه بـا 
سـهام ناحیـه یـورو را از ژوئن 2012 تاکنـون ثبت کرده اند.خوش‌بینی شـدید 
بـه  خوش‌بینـی  ترامـپ،  ریاسـت  دوم  دوره  چشـم انداز  تأثیـر  تحـت  بـازار 
رشـد اقتصـاد آمریـکا و یـک فـدرال رزرو سـازگار و متمایـل بـه کاهـش نـرخ 

بهـره شـکل گرفته اسـت.
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افزایـش سـرمایه ۲۲۰ همتـی بانک ها.رئیـس بانـک مرکزی:امسـال ۲۲۰ 
همـت   ۴۰۰ بـه  امیدواریـم  کـه  داشـتیم  بانک هـا  در  سـرمایه  افزایـش  همـت 
برسـانیم.برای اصلاح بانـک آینـده برنامه اساسـی داریم. این برنامـه در کفایت 

سـرمایه کل نظـام بانکـی تغییـرات اساسـی ایجـاد خواهـد کـرد.

فرزیـن: نـرخ حقیقـی دلار به نظر مـا برای هـر دلار ۶۳-۶۴ تومان اسـت.رئیس 
بانـک مـرکزی در گفتگـو ویـژه خبری:اتفاق جدیـدی رخ نداده اسـت، صرفا نرخ 
نیمـا را افزایـش دادیـم و از ابتدای هفته قانـون برنامه هفتم را اجـرایی کردیم و 

بـازار عرضه و تقاضـای بازار را ایجـاد کردیم.

در نشسـت شـورای عالـی بـورس، اعضای شـورا، ضمـن پذیرش اسـتعفای 
علیرضـا ناصرپـور، از هیئـت مدیره سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، حمید یاری 
و زینـب ریاضـت را بـه عنـوان اعضـای جدیـد هیـات مدیـره نهـاد ناظـر بـازار 
سـرمایه ایـران برگزیدند.بـه ایـن ترتیـب، ترکیـب هیات مدیـره سـازمان بورس 
رییـس  عنـوان  بـه  صیـدی  حجت الـه  از؛  بـود  خواهـد  عبـارت  بهـادار،  اوراق  و 
سـازمان، مهـرداد مسـعودی فر، رضـا عیوضلـو، حمیـد یـاری و زینـب ریاضـت.

خبرهای داخلیچکیده خبرها
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یکسالسه ماه ماههفته

21,42%27,82%18,84%5,40%بورس

)3,66%(17,47%15,54%2,21%فرابورس

54,38%30,25%13,14%5,37%دلار

89,78%24,69%9,42%2,89%سکه

)4,04%(1,33%1,20%)0,61%(نفت

30,69%3,10%1,45%)2,58%(انس

بازدهی بازار سهام و بازارهای موازی
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آخرین قیمتسکه در بورس

54,550,000تمام سکه صادرات 

54,560,000تمام سکه رفاه

54,509,980تمام سکه آینده

54,679,990تمام سکه سامان

آخرین قیمت قیمت سکه

552,700,000سکه امامی 

531,150,000سکه بهار آزادی 

294,000,000نیم سکه

178,000,000ربع سکه

81,100,000سکه گرمی
آخرین قیمتقیمت طلا

49,486,000طلای 18 عیار

2,648انس طلا
گواهی سپرده شمش طلا

)100 سوت )1/0 گرم((

6,716,000
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بروزرسانی تا ساعت 14:00 روز چهارشنبه
مورخ 28 آذر ماه 1403
www.tgju.org :منبع

)ریال( بهای طلا و سکه

https://samanbourse.ir/
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https://www.tgju.org/coin
https://www.tgju.org/coin


                                           
در  خـرد  معـاملات  ارزش  بالاتریـن     
اردیبهشـت   16 بـه  مربـوط   1402 سـال 

تومـان میلیـارد   25,279 مـاه 

خـرد  معـاملات  ارزش  پایین تریـن    
مـاه  مهـر  بـه 15   مربـوط  سـال 1403  در 

792میلیاردتومـان

      ارزش معـاملات در روز 28  آذر 16,483 
میلیـارد تومان بوده اسـت.

 ارزش معاملات خرد
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)میلیارد تومان(ارزش معاملات خرد
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P/E چیست؟
یکـی از فاکتورهایـی کـه همیشـه در بین 
زیـادی  کاربـرد  بـورس  سـرمایه‌گذاران 
از  کـدام  هـر  اسـت.   p/e نسـبت  دارد 
سـرمایه‌گذاران بـه نوعـی از ایـن نسـبت 
خلاصـه  طـور  بـه  می‌کننـد.  اسـتفاده 
 price خلاصـه شـده عبـارت p/e نسـبت

اسـت:  eps بـر تقسـیم 

price / earning per share = P/E                       

تفسیر نسبت P/E  بازار بورس:
رونـد  در  کـه  بـورس  بـازار    p/e نسـبت
در  بـوده،   15 تـا   5 بیـن  خـود  تاریخـی 
سـال 1399 تـا حدود 35 واحد نیز رشـد 
کـرد امـا بعـد از آن وارد یک رونـد نزولی 
شـدید،  ریـزش  از  بعـد  و  شـد  شـدید 
خـود  معقـول  بـازه  در  دوبـاره  اکنـون 
)بیـن 5 تـا 15( قـرار گرفته اسـت. لازم به 
ذکـر اسـت ایـن نسـبت در حـال حاضـر 

در محـدوده 7,39 واحـد مـی باشـد.

P/E TTM بورس مقدار P/E  TTMبورس              روند شاخص کل
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P/E ttm صنایع بورس ایران

https://samanbourse.ir/
https://samanbourse.ir/


صفحه16

هفته نامه سامان تحلیل 
آذر 1403                 شماره 204
www.samanbourse.ir

بررسی بازار سرمایه

ثابـــت  درآمـــد  بـــا  بهـــادار  اوراق 
یـــک   )Fixed income security(
ـــه در  ـــت ک ـــرمایه گذاری اس ـــوع  س نـــــــ
پرداختی هـــایی  به شـــکل  ســـود  آن 
طـــی  در  معیـــن  بهـــرهٔٔ  نـــرخ  بـــا 
اـــست.   مـــشخص  زماـــنی   ـــبازه� 

YTM  ،یـــا نـــرخ ســـود تـــا سررســـید
طـــور کـــه از نامـــش پیداســـت، ‌همان

زمـــان  از  کـــه  اســـت  ســـودی  نـــرخ 
خریـــد اوراق درآمـــد ثابـــت تـــا زمـــان 
ــید آن، نصیـــب دارنـــده اوراق  سررسـ
اوراق  اگـــر  شـــد؛  خواهـــد  بدهـــی 
آنهـــا  انتشـــار  زمـــان  در  بدهـــی 
تـــا  ســـود  نـــرخ  شـــود،  خریـــداری 
ــمی  ــود اسـ ــرخ سـ ــر نـ ــید برابـ سررسـ
خواهـــد بـــود. در غیـــر ایـــن صـــورت 
ایـــن  انتشـــار  از  بعـــد  زمانـــی  در  و 
ممکـــن اســـت کمتـــر یـــا  YTM ،اوراق
بیشـــتر از نـــرخ ســـود اســـمی باشـــد.

اوراق  فروشـــندگان  و  خریـــداران 
نـــرخ  اســـاس  بـــر  معمـــولًاً  بدهـــی 
YTM  تصمیـــم بـــه معاملـــه ایـــن اوراق 

می گیرند.

اوراق درآمد ثابت بازده تا سررسید                 روز تا سررسید

https://samanbourse.ir/
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صندوق درآمد ثابتورود و خروج پول حقیقی به صندوق ها

https://samanbourse.ir/
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بیشترین ورود پول حقیقی )روزانه (

ورود پولسرانه خرید نماد

75M32,3Bفخوز

87B27,8Bوبملت

154M19,4Bتاپیکو

76M17,6Bفارس

63M16,1Bفولاد

110M15Bدالبر

268M14,6Bحفاری

64M12,9Bکربن

55M9,1Bخگستر

45M9Bفاسمین

بیشترین ورود پول حقیقی )هفتگی( 

ورود پولسرانه خرید نماد

138M219,5Bوپارس

48,8M159Bخودرو

52,7M158,3Bشتران

245M135Bبیدار

27,9M134,6Bکچاد

41,2M99,7Bفپنتا

95,7M78,7Bاخابر

123,8M76,8Bفجر

69,3M72,9Bعالیس

90,1M68,7Bثفارس

سرانه ورود پول حقیقی پول حقیقی

B:میلیارد تومان M:میلیون تومان

https://samanbourse.ir/
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)درصد(بیشترین اصلاح از سقف قیمتی

https://samanbourse.ir/
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)درصد(بیشترین اصلاح از سقف سال 1403
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)درصد(بازدهی صنایع در هفته اخیر

https://samanbourse.ir/
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نــرخ بهــره بــدون ریســـک، میــزان ســود 
ــک  ــذار از ی ــرمایه گ ــه س ــی را ک ــا بازده ی
بــا ریســک صفــر در  ســرمایه گــذاری 
طــول یــک بــازه خــاص انتظــار دارد، 

می‌دهــد. نشــان 
 ایــن نــرخ در واقــع مقــدار ســودی اســت 
ــای  ــی ه ــذاری در دارای ــرمایه گ ــه از س ک

بــدون ریســک بــه دســت مــی آیــد. 
ایــن نــــرخ در واقــع کمتریــن مقــدار 
ســرمایه‌گذار  کــه  اســت  بــــازدهی 
بــرای هــر ســرمایه‌گذاری انتظــار دارد 
و بــه نوعــی رقیبــی بــرای بــازار ســهام 
بنابرایــن  می‌گــردد؛  محســوب  نیــز 
کاهــش  کــه  داشــت  بیــان  می‌تــوان 
نــرخ بهــره بــدون ریســک بــه عنــوان 
یــک ســیگنال مثبــت بــرای بــازار ســهام 

محســوب مــی گــردد.
اخیــر  هــای  هفتــه  در  نســبت  ایــن 
درصــد   31,56 بــه  و  بــوده  کاهشــی 

اســت. رســیده 

نرخ بهره بدون ریسک )درصد( نرخ بهره بدون ریسک اسناد خزانه اسلامی                      روندشاخص کل

https://samanbourse.ir/
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 11،186 بــه  بانکــی  ســپرده های  مبلــغ 
هــزار میلیــارد تومــان رســید.

اطلاعــات فــوق مربــوط بــه بانکهــای 
دولتــی ،خصوصــی شــده، خصوصــی و 
همچنین مؤسســات اعتبــاری غیربانکی 
دارای مجــوز نــزد بانــک مرکــزی جمهوری 

ــد. ــران می‌باش ــامی ای اس
ــرکزی  ــک م ــزارش بان ــگری از گ ــش دی بخ
ــت.  ــپرده های بانک هاس ــه س ــوط ب مرب
بــر ایــن اســاس، مانــده کل ســپرده ها 
در شــبکه بانکــی کشــور در پایــان خــرداد 
ــارد  ــزار میلی ــون و 186 ه ــه 11 میلی ــاه ب م

ــت. ــیده اس ــان رس توم

حجم سپرده‌های بانکی از ابتدای سال 99سپرده ها)2( سپرده ها پس از کسر سپرده قانونیتسهیلات ) جاری و غیر جاری(

)میلیارد ریال(

https://samanbourse.ir/
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نرخ بهره بین بانکی

ممکــن اســت بانک‌هــا در دوره‌هــای 
مالــی کوتاه‌مــدت روزانــه یــا هفتگــی 
ــرو  ــی روب ــازاد نقدینگ ــا م ــری ی ــا کس ب
کســری  دچــار  بانکــی  اگــر  شــوند. 
وام  طریــق  از  بایــد  شــود،  نقدینگــی 
گرفتــن آن را جبــران کنــد تــا بــه حالــت 

تعــادل برســد.
ــن  ــل ای ــرای ح ــا ب ــه بانک‌ه ــرای اینک ب
مشــکل بــه بانــک مرکــزی نیــاز نداشــته 
باشــند، بــازاری را بــه نــام بــازار بیــن‌ 
ــه  ــه در آن ب ــد ک ــکیل داده‌ان ــی تش بانک
ــای  ــر وام‌ه ــد. اکث ــر وام می‌دهن یکدیگ
بیــن بانکــی سررســید کوتاه‌مــدت یــک 

هفتــه‌ای یــا کمتــر دارنــد.
بــر  یکدیگــر  بــه  بانک‌هــا  وام‌دهــی 
مبنــای یــک نــرخ ســودی اســت کــه 
بــه آن نــرخ ســود بیــن بانکــی گفتــه 

. د می‌شــو
مشــاهده  نمــودار  در  کــه  همانطــور 
ــر  ــال اخی ــی 2 س ــرخ ط ــن ن ــد ای می‌کنی
در یــک رونــد کاملا صعــودی بــوده و در 

ــرار دارد. ــد ق ــدوده 23,86 درص مح

)درصد( نرخ بهره بازار بین بانکی             تغییرات

https://samanbourse.ir/
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گــزارش تحــولات بــازار مســکن شــهر 
تهــران

ــکونی در  ــع مس ــر مرب ــر مت ــن ه میانگی
 885,000 محــدوده  در  تهــران  شــهر 

ــت. ــده اس ــزارش ش ــال گ ــزار ری ه

متوسط قیمت مسکن متر مربع )هزار ریال(                تعداد معاملات)واحد مسکونی(
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زمانــی کــه مقــدار خریــد ســهام توســط 
ســهامدار حقیقــی یــا ســهامدار حقوقی 
ــا  ــد، ب ــتر باش ــروش آن بیش ــدار ف از مق
کــم کــردن ارزش خریــد از ارزش فــروش 
ــت  ــد مثب ــی آی ــت م ــه دس ــه ب ــددی ک ع
اســت کــه نشــان می‌دهــد ســهامدار 
خریــدار بــوده اســت و زمانــی کــه ارزش 
از ارزش فــروش کمتــر باشــد،  خریــد 
ــی  ــروش منف ــد از ف ــل ارزش خری تفاض
بــودن  فروشــنده  بیانگــر  و  شــده 

ســهامدار اســت.

)میلیارد تومان( تغییر مالکیت حقوقی به حقیقی)بورس و فرابورس(

https://samanbourse.ir/
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جملــه  از  فــروش،  و  خریــد  ســرانه 
پارامترهایــی کــه در تابلوخوانــی مــورد 
توجــه قــرار می‌گیــرد. از تقســیم حجــم 
یــا ارزش معاملــه خریــد یــا فــروش 
اشــخاص حقیقــی بــر تعــداد آن‌هــا، 
ــه  ــی ب ــروش حقیق ــا ف ــد ی ــرانه خری س

می‌آیــد. دســت 
اگــر ســرانه خریــد حقیقــی بیشــتر از 
ــن  ــد، بدی ــی باش ــروش حقیق ــرانه ف س
ــتر  ــدار بیش ــدرت خری ــه ق ــت ک معناس
ــابه،  ــور مش ــه ط ــت. ب ــنده اس از فروش
ــتر از  ــی بیش ــروش حقیق ــرانه ف ــر س اگ
ســرانه خریــد حقیقــی باشــد، بدیــن 
معناســت کــه قــدرت فروشــنده بیشــتر 

ــت. ــدار اس از خری
همانطــور کــه در نمــودار مــی بینیــد 
ــر  ــد بالات ــرانه خری ــته س ــه گذش درهفت

از ســرانه فروش بــوده اســت.

)میلیارد تومان(سرانه فروش حقیقی                سرانه خرید حقیقی
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)درصد(حباب صندوق های سهامی، اهرمی و بخشی
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)درصد(حباب صندوق های طلا و کالایی
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)درصد(درصد بازدهی ماهانه صندوق های طلا و کالایی
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ــورس  ــازار ب ــر ارزش دلاری ب ــال حاض در ح
ایــران بــر مبنــای دلار بــازار آزاد 125  و بــر 
مبنــای دلار ســامانه نیمــا، 156 میلیــارد 

می‌باشــد. دلار 

ارزش دلاری بازار بورس ایران بر مبنای دلار نیمــــــا

)میلیارد دلار(ارزش دلاری بازار بورس ایران بر مبنای دلار بازار آزاد

https://samanbourse.ir/
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بازگشت به فهرست



از   آردینـه  گلوکـز  و  نشاسـته  شـرکت 
بهـره بـرداری از طـرح هـا و پروژه هـای 
خـط  طـرح  عنـوان  خبـرداد.  جدیـد 
ظرفیـت  و  مالتودکستـــرین  تولیـــد 
عملـی بهره بـرداری از محصول  4,000 

تـن در سـال مـی باشـد.

گـیلان  پـگاه  پاسـتوریزه  شـیر  شـرکت 
افزایـش  کار  دسـتور  از  شـدن  خـارج  از 
سـرمایه شـرکت به دلیل  قطعی نبودن 
سرمایــــه  افزایـش  مبلـغ  و  موضـوع 

خبـرداد.

شـرکت سـرمایه گـذاری بهمـن از واگذاری 
سـهام خبرداد.

فروش بلـوک  705 میلیون سـهم  فولاد و 
شناسایی سود  3,173,412 میلیون ریالی

و  فملـی  میلیـون   486 بلـوک  فروش 
میلیـون   3,322,505 سـود  شناسـایی 

ریـال

شـرکت سـیمان شـمال از توقف تولید 
بـه دلیـل قطـع گاز و برق خبرداد.

صفحه

بررسی گزارشات کدال
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)میلیون ریال(

طــی  ســپاهان  ســازان  غلتــک  شــرکت 
عملکرد یــک ماهه منتهــی بــه 1403/08/30 
ــال،  ــون ری ــادل 5,745,190 میلی ــغ مع مبل
از محصــولات خــود را بــه فروش رســانده 
کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل 88 

ــت. ــته اس ــد داش ــد رش درص

عملکرد ماهانه شرکت غلتک سازان سپاهان در سال 1402 و 1403

عملکــرد  طــی  شــاهرود  فــولاد  شــرکت 
ــغ  ــه 1403/08/30 مبل ــی ب ــه منته ــک ماه ی
از  ریــال،  میلیــون   2,282,299 معــادل 
محصــولات خــود را بــه فروش رســانده کــه 
نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل 6 

درصــد رشــد داشــته اســت.

 فســازان بــا ســرمایه ثبــت شــده 4,000,000 
میلیــون ریــال طــی عملکــرد هشــت ماهــه 
ــغ  ــه 1403/12/30 مبل ــی ب ــی منته ــال مال س
37,711,530 میلیــون ریــال درآمــد فروش 
داشــته کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال 

ــت. ــته اس ــد داش ــد رش ــل 8 درص قب

 فرود بــا ســرمایه ثبــت شــده 5,400,000 
میلیــون ریــال طــی عملکــرد هشــت ماهــه 
ــغ  ــه 1403/12/30 مبل ــی ب ــی منته ــال مال س
18,754,919 میلیــون ریــال درآمــد فروش 
داشــته کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال 

ــت. ــته اس ــت داش ــد اف ــل 2 درص قب

)میلیون ریال( عملکرد ماهانه شرکت فولاد شاهروددر سال 1402 و 1403
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شـرکت فولاد امیرکبیر کاشان طی عملکرد 
یـک ماهـه منتهـی بـه 1403/08/30 مبلـغ 
از  ریـال،  میلیـون   7,568,541 معـادل 
محصـولات خـود را بـه فروش رسـانده کـه 
 65 قبـل  سـال  مشـابه  مـدت  بـه  نسـبت 

اسـت. داشـته  رشـد  درصـد 

طــی  ســپاهان   صنعتــی  گروه  شــرکت 
عملکرد یــک ماهه منتهــی بــه 1403/08/30 
ــال،  ــون ری ــادل 3,722,39  میلی ــغ مع مبل
از محصــولات خــود را بــه فروش رســانده 
کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل 17 

ــت. ــته اس ــت داش ــد اف درص

 فرود بــا ســرمایه ثبــت شــده 15,000,000 
میلیــون ریــال طــی عملکــرد هشــت ماهــه 
ــغ  ــه 1403/12/30 مبل ــی ب ــی منته ــال مال س
49,202,812 میلیــون ریــال درآمــد فروش 
داشــته کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال 

ــت. ــته اس ــد داش ــد رش ــل 19 درص قب

ــده 3,900,000  ــت ش ــرمایه ثب ــا س ــپا ب  فس
میلیــون ریــال طــی عملکــرد هشــت ماهــه 
ــغ  ــه 1403/12/30 مبل ــی ب ــی منته ــال مال س
27,207,189 میلیــون ریــال درآمــد فروش 
داشــته کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال 

ــت. ــته اس ــد داش ــد رش ــل 10 درص قب

عملکرد ماهانه شرکت فولاد امیرکبیر کاشان در سال 1402 و 1403)میلیون ریال(

عملکرد ماهانه شرکت گروه صنعتی سپاهان در سال 1402 و 1403)میلیون ریال(
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نفت

3637

بازگشت به فهرست



آمریکا حفـاری  دکل های  شـمار 
ماند ثابـت 

اعلام  بیکرهیـوز  انرژی  خدمـات  شـرکت 
طبیعـی  گاز  و  نفـت  دکل هـای  تعـداد  کـرد 
شـرکت های حفـاری آمریکا ایـن هفته تغییری 

اسـت. نداشـته 
تعـداد دکل هـای نفـت و گاز کـه نشـانه‌ اولیـه 
هفتـه  در  مـی‌رود،  به شـمار  آینـده  در  تولیـد 
 ۵۸۹ تغییـر  بـدون  دسـامبر   ۱۳ بـه  منتهـی 

بـود. دسـتگاه 
چشـم انداز  گـزارش  تازه‌تریـن  براسـاس 
روزانـه  تولیـد  آمریـکا،  انرژی  اطلاعـات  اداره 
نفـت خـام ایـن کشـور از مقـدار بی سـابقه ۱۲ 
میلیـون و ۹۰۰ هـزار بشـکه در سـال ۲۰۲۳ بـه 
۱۳ میلیـون و ۲۰۰ هـزار بشـکه در سـال ۲۰۲۴ و 
۱۳ میلیـون و ۵۰۰ هـزار بشـکه در سـال ۲۰۲۵ 

یافـت. خواهـد  افزایـش 

حلقـه   589 بـه  حفـاری  هـای  دکل  کل 
رسـید.

تعداد دکل های نفتی آمریکا                       تغییرات
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Iran Heavy Oil  Price                     تغییرات
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رسـمی  قیمـت  سـعودی  عربسـتان 
فروش نفـت خـام خـود را بـرای تحویل 
داده  کاهـش  آسـیا  بـه  ژانویـه  مـاه  در 
در  زیـادی  حـد  تـا  کـه  اقدامـی  اسـت، 
بحبوحـه کاهـش قیمـت هـای جهانـی 

رفـت. مـی  انتظـار 
خـام  نفـت  رویـترز،  گـزارش  اسـاس  بـر 
عربسـتان بـرای تحویـل در مـاه آینـده 
ارزان تریـن قیمـت در چهـار سـال اخیـر 
همچنیـن  کشـور  ایـن  بـود،  خواهـد 

قیمت هـای فروش بـه اروپـا را کاهـش 
داده درحالیکـه قیمت هـای فروش بـه 
باقـی  تغییـر  بـدون  را  متحـده  ایـالات 
می گـذارد. آرامکوی سـعودی، شـاخص 
نفتـی »عـرب لایـت« را ۹۰ سـنت بالاتـر 
از قیمـت پایـه منطقـه‌ای عمـان-دوبی 
در ژانویـه خواهـد فروخـت. این قیمت 
در مقایسـه بـا نـرخ اضافـی یـک دلار و 
۷۰ سـنت بـرای دسـامبر، کمتـر بـوده و 
نشـان دهنده تضعیـف دورنمـای بازار 

نفـت اسـت.
 LSEG رویـترز بـا اسـتناد بـه داده هـای

واردات  داد،  گـزارش   ،Oil Research
بـه  سـال  اول  مـاه   ۱۱ در  آسـیا  بـه  نفـت 
بشـکه  میلیـون  متوسـط ​۲۶,۵۸  طـور 
در روز بـوده اسـت. ایـن رقـم ۳۱۰ هـزار 
بشـکه در روز کمتـر از واردات یـک سـال 

اسـت. گذشـته 
اسـتدلال  چنیـن  اسـت  ممکـن  البتـه 
تحـول  یـک  تقاضـا  کاهـش  کـه  شـود 
طبیعـی بـه دنبـال افزایـش تقاضا پس 
از لغـو قرنطینـه هـای کرونا، به ویـژه در 

اسـت. چیـن 

را  نفت  قیمت  سعودی  عربستان 
برای آسیا کاهش داد.

نفـت  صـادرات  کـه  اسـت  بذکـر  لازم 
عربسـتان بـه آسـیا بـه تنهـایی در مـاه 
گذشـته حـدود نیـم میلیـون بشـکه در 
فروش  زیـرا  اسـت،  یافتـه  بهبـود  روز 
کاهـش  منطقـه  ایـن  بـه  روسـیه  نفـت 

اسـت. یافتـه 

واردات نفـت چیـن در مـاه نوامبر 
یافت. افزایـش 

مـاه  در  چیـن  بـه  خـام  نفـت  واردات 
گذشـته بـرای اولیـن بـار در هفـت مـاه 
کاهـش  زیـرا  یافـت  افزایـش  گذشـته 
قیمـت هـا باعـث افزایـش تقاضا شـد. 
رویـترز بـا اسـتناد بـه داده هـای گمـرک 
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مـاه  در  کشـور  ایـن  داد  گـزارش  چیـن 
 ۵۲۰ و  میلیـون   ۴۸ )نوامبـر(  گذشـته 
و ۸۱۰  میلیـون   ۱۱( خـام  نفـت  تـن  هـزار 
هـزار بشـکه( دریافـت کـرده اسـت کـه 
نسـبت بـه رقـم ۴۲ میلیـون و ۴۵۰ هزار 
تنـی نوامبـر ۲۰۲۳، ۱۴.۳ درصد افزایش 

می‌دهـد. نشـان 
میانگین روزانـه واردات بالاترین میزان 
از آگوسـت ۲۰۲۳ و بالاتـر از رقم پایین در 
نوامبـر ۲۰۲۳ )۱۰.۳۳ میلیون بشـکه در 

است. روز( 
نفـت  واردات  افزایـش،  ایـن  وجـود  بـا 
تـا بـه دهـم  خـام چیـن در سـال ۲۰۲۴ 

دوره  بـه  نسـبت  از  امسـال  دسـامبر 
کاهـش  درصـد   ۱.۹ پارسـال  مشـابه 
بالقـوه  به طـور  کـه  می‌دهـد  نشـان 
نشـان‌دهنده افـت کلـی در سـال ۲۰۲۴ 

اسـت.
افت‌هـای  از  پـس  کاهشـی  رونـد  ایـن 
ناشـی از بحران شـیوع ویروس همه گیر 
کرونـا در سـال های ۲۰۲۱ و ۲۰۲۲ میلادی 
سـالانه  سـقوط  سـومین  سـال ۲۰۲۳  از 
طی پنج سـال گذشـته به شـمار می‌آید.
مـاه  در  چیـن  پالایشـگاه های 
از  بیشـتری  نفـت  امسـال  نوامبـر 
عربسـتان سـعودی و عـراق خریدنـد. 

تـازه  پتروشـیمی  و  پالایـش  مجتمـع 
یولونـگ  شـاندونگ  راه‌اندازی شـده 
ظرفیـت  از  بهره گـیری  مقـدار  چیـن، 
پالایـش نفـت خـام خـود را بـا ظرفیـت 
روزانـه ۲۰۰ هـزار بشـکه‌ای بـه حـدود ۹۰ 

رسـاند. درصـد 
پتروشـیمی یولونـگ همچنیـن در نظر 
مقـدار  همیـن  بـا  دومـی  واحـد  دارد 
 ۲۰۲۵ سـال  ژانویـه  اوایـل  را  ظرفیـت 

کنـد. عملیاتـی  مـیلادی 
مقـدار  افزایـش  تاجـران،  گفتـه  بـه 
بهره گـیری از ظرفیت تولیـد در مجتمع 
و  چیـن  پتروشـیمی  و  پالایـش  تـازه 

واردات  اضافـه  سـهمیه  مجـوز  صـدور 
کوچـک  مسـتقل  پالایشـگاه‌های  بـرای 
 ۱۱۶ مقـدار  بـه  مـیلادی   ۲۰۲۴ سـال  در 
هـزار و ۸۰۰ بشـکه، بـه افزایـش واردات 
نفت این کشور آسـیایی در ماه دسامبر 

امسـال هـم کمـک خواهـد کـرد.
بر اسـاس تحلیل رویترز پالایشگاه های 
قیمت هـای  کاهـش  از  احتمـالًاً  چینـی 
اسـتفاده  عـراق  و  سـعودی  عربسـتان 
کـرده و شـکاف نفـت ایـران را بـه دلیـل 
کاهـش بارگـیری در نوامبـر پـر کردنـد.
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شاخص سنگ آهن-62 درصد CFR بنادر اصلی چین
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روند نرخ اسلب صادراتی از کشورهای حوزهCISفوب بنادر اصلی دریای سیاه
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Steel billet export, fob ports Iran, $ / tonne
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ورق سرد صادراتی از  کشورهای حوزهCISفوب بنادر اصلی دریای سیاه
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ورق گرم صادراتی از کشورهای حوزه CISفوب بنادر اصلی دریای سیاه
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روند نرخ بیلت صادراتی از کشورهای حوزهCISفوب بنادر اصلی دریای سیاه
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تکنیکال
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عالیس

تایـم فریـم روزانـه ، مقیـاس لگاریتمـی، 
شـده تعدیـل  چـارت 

همانطـور کـه مشـاهده می شـود، سـهم بـه 
مـدت205 روز در رونـد نزولـی قرارداشـت و 

یـک ریـزش 3 درصـدی را ثبـت کـرد.
از ابتـدای شـهریور 1403، سـهم بـا افزایـش 
مـدت  بلنـد  نزولـی  رونـد  خـط  از  و  تقاضـا 
خـود خـارج و مجـددا یـک پولبـک عمیق به 

ایـن خـط داشـت.
با رشـد تقاضا سهم بالاخره از سطح مقاومتی 

مقادیر اندیکاتور
SMA   (20) 6,511 (50) 6,083 (100) 5,913
EMA   (20)6,582 (50) 6,229 (100) 6,061

RSI(14)  57
MFI(14)  78
ADX(14)  43
ATR(14)  231
CCI(20)  27

Stoch(14)  K=52 D=62
Bollinger  Up=7,395 Mi=6,511 Lo=5,627

MACD  Val=255 Signal=240

655 تومان عبـور کرده و در حال پولبک به 
سطح شکسته شده است.

ایچیموکـو  معاملاتـی  سیسـتم  ازنظـر 
نیـز در یـک رونـد صعـودی خـوب اسـت 
و بنظـر می رسـد مادامـی کـه بـالای 655 
تومـان باشـد در رونـد صعـودی خواهـد 
صعـودی  کانـال  سـقف  تارگـت  و  بـود 

بـود. خواهـد 
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قبـل از بررسـی وضعیـت ارزندگـی بازار 
وضعیـت  بایـد  ابتـدا  ایـران  در  سـهام 
جهـان از نظـر اقتصـادی مـورد بررسـی 
وضعیـت  بررسـی  از  بعـد  بگیـرد؛  قـرار 
وضعیـت  بایـد  جهانـی،  اقتصـاد 
اقتصـاد در ایـران نیز مورد بررسـی قرار 
بگیـرد. بدیـن منظـور در بولتـن قبلـی 
طـور  بـه   )203 شـماره  نسـخه  )بولتـن 
از  ایـران  و  جهـان  وضعیـت  اجمالـی 
نظـر اقتصـادی مـورد بررسـی و تجزیـه 
مخاطبیـن  بـه  گرفـت.  قـرار  تحلیـل  و 
نسـخه  ابتـدا  می شـود  توصیـه  عزیـز 
آگاهـی  بـا  و  کـرده  مطالعـه  را  قبلـی 
کامـل از آخریـن وضعیـت اقتصـاد در 

جهـان و ایـران بـه مطالعـه این نسـخه 
بپردازنـد.

در ایـن نسـخه و بـه طـور اختصاصـی 
ابتـدا بـه بررسـی وضعیـت بـازار سـهام 
بررسـی  از  بعـد  می شـود.  پرداختـه 
وضعیـت بـازار سـهام ایـران، در ادامـه 
و بـا اسـتفاده از نمودارهـای مختلـف، 
مـورد  بازارهـا  سـایر  بـا  سـهام  بـازار 
تـا  می گیـرد  قـرار  مقایسـه  و  بررسـی 
مخاطبـان بتوانند بـه درک صحیحی از 
جایگاه بازار سـهام در مقایسـه با سـایر 
انتخـاب  و  کـرده  پیـدا  دسـت  بازارهـا 
صحیحـی بـرای سـرمایه گذاری داشـته 

باشـند.
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ارزش بازار سهام ایران:
ایـران  سـهام  بـازار  ارزش  وضعیـت 
نمـودار  در   1392-1403 سـال های  بیـن 

اسـت. مشـخص 
قابـل  نیـز  نمـودار  در  کـه  همانطـور 
در  سـهام  بـازار  ارزش  اسـت  مشـاهده 
سـال 1398 یـک رونـد صعـودی بسـیار 
پرشـتابی را شروع کـرده و ایـن رشـد تـا 
اواسـط سـال 1399 نیـز ادامـه‌دار بـوده 
اسـت امـا بعـد از آن، ارزش بـازار سـهام 

بـا سـقوط روبـه رو شـده اسـت.
وجـود  بـا  نیـز   1403 و   1402 سـال  در 
از  مجمـوع  در  امـا  موجـود،  نوسـانات 
نظر ارزش بازار سـهام تغییـر بااهمیتی 

نکرده ایـم. تجربـه  را 

)میلیارد تومان(ارزش کل بازار سهام ایران بین سال های 1392 الی 1403

https://samanbourse.ir/
https://samanbourse.ir/


صفحه

تحلیل بنیادی
www.samanbourse.ir

5455

هفته نامه سامان تحلیل 
آذر 1403                 شماره 204

بـا توجـه بـه تـورم بسـیار بـالای کشـور در 
کل  شـاخص  بررسـی  اخیـر،  سـال های 
یـا ارزش کل بـازار سـهام بـه ریـال گمـراه 
ایـن  حـل  بـرای  بـود.  خواهـد  کننـده 
مشـکل راه های متعددی وجـود دارد؛ به 
عنـوان نمونـه، یکـی از راه هـای حـل ایـن 
مشـکل، حـذف تـورم از ارزش بازار اسـت.

در ادامـه بـه بررسـی ارزش واقعـی بـازار 
سـهام می پردازیـم؛ بـه عبارتـی دیگـر، در 
اثـر  حـذف  بـا  تـا  می شـود  تلاش  ادامـه 
ارزش  بـه  سـهام  بـازار  کل  ارزش  از  تـورم 
واقعـی بـازار سـهام دسـت یابیـم. بدیـن 
منظـور در نمـودار زیـر ارزش واقعـی کل 

بـازار سـهام قابـل مشـاهده اسـت.
همانطـور کـه در نمـودار نیـز مشـخص 
در  تـورم  حـذف  بـا  سـهام  بـازار  اسـت 
محدوده نسـبتا جذابی قـرار دارد زیرا در 
چند سـال اخیـر تورم های بسـیار بـالایی 
در کشـور وجـود داشـته اسـت امـا در این 
چند سـال بازار سـهام رشد قابل توجهی 
را تجربـه نکـرده اسـت؛ بـه عبارتـی دیگر، 

)ارزش بازار با حذف تورم(ارزش واقعی بازار سهام ایران بین سال های 1392 الی 1403

جاماندگی قابل توجه بازار سـهام از تورم 
باعـث شـده اسـت تـا ارزش کل واقعـی 
بـازار سـهام )ارزش بـازار سـهام بـا حـذف 
تورم( به محدوده نسـبتا جذابی برسـد. 
قابـل توجـه اسـت کـه ارزش کل واقعـی 
بـازار سـهام بـه کمتریـن میـزان خـود در 
چنـد سـال اخیـر رسـیده بـه گونـه‌ای کـه 

آخریـن بـار در سـال 1398 بوده اسـت که 
چنیـن ارزش بـازاری را شـاهد بوده‌ایـم.

بـازار،  ارزش  از  تـورم  حـذف  بـر  علاوه 
بررسـی  بـرای  نیـز  دیـگری  راه هـای 
بررسـی  بـه  نسـبت  بهتـر  و  دقیق تـر 
دارد.  وجـود  سـهام  بـازار  ریالـی  ارزش 
وضعیـت  بررسـی  راه هـا،  ایـن  از  یکـی 

دلار  حسـب  بـر  سـهام  بـازار  کل  ارزش 
اسـت؛ بـا توجـه بـه چنـد نرخـی بـودن 
ارز در ایـران، در ادامـه ابتـدا بـه بررسـی 
نـرخ دلار نیمـا و آزاد پرداختـه و سـپس 
دلار  اسـاس  بـر  سـهام  بـازار  کل  ارزش 

می گـردد. ارائـه  نیـز  آزاد  و  نیمـا 
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وضعیت نرخ دلار در ایران:

)ریال(نرخ دلار نیما و آزاد در ایران بین سال های 1392 الی 1403
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)میلیارد دلار- دلار نیما( ارزش بازار سهام ایران بر اساس دلار نیما بین سال های 1392 الی 1403
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)میلیارد دلار- دلار آزاد(

همانطور که در نمودارها نیز مشخص 
بازار  توجه  قابل  ریزش  از  بعد  است 
سهام و با احتساب رشد نرخ دلار نیما 
و آزاد، ارزش دلاری بازار سهام به سمت 
حال  در  خود  ساله   12 تاریخی  کف 

حرکت است.
سهام  قیمت  اینکه  فرض  پیش  با 
توجه  با  و  نیابد  افزایش  شرکت ها 
افزایش  انتظار  که  موضوع  این  به 
جاری  سال  پایان  تا  دلار  نرخ  تدریجی 
نیز وجود دارد؛ بنابراین بازار سهام به 
کف  سمت  به  حرکت  حال  در  سرعت 

تاریخی خود است.
شدن  نزدیک  با  که  است  توجه  قابل 
تاریخی  کف  سمت  به  سهام  بازار 
اتفاق  نیز  ادامه  در  که  صورتی  در  و 
غیرمنتظره ای رخ ندهد افزایش تقاضا 
و رشد بازار دور از انتظار نخواهد بود؛ 
در بیانی دیگر، ارزش دلاری بازار سهام 
نشان می دهد که بازار سهام در حوالی 
بنابراین  دارد؛  قرار  خود  تاریخی  کف 

برای ادامه سال 1403 و همچنین سال 
اتفاقی  آینده  در  که  صورتی  در  و   1404
بازار  برگشت  ندهد  رخ  غیرمنتظره 
همین  از  صعودی  روند  یک  ایجاد  و 
است.  منطقی  و  محتمل  کاملا  حوالی 

ارزش بازار سهام ایران بر اساس دلار آزاد بین سال های 1392 الی 1403

بازار  فعلی  وضعیت  بهتر  درک  برای 
آخرین  بررسی  به  ادامه  در  سهام، 
بازار  کلیدی  نسبت های  وضعیت 

سهام می پردازیم.
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سـهام  بـازار  کلیـدی  نسـبت  های 
ایـران:

نسـبت P/S به عنوان یکی از نسبت‌های 
کلیدی و بسـیار مهم بازار سـهام شناخته 
می شـود. همانطـور کـه در نمـودار نیـز 
در  بـازار   P/S نسـبت  اسـت  مشـخص 

حوالـی کـف تاریخـی خـود قـرار دارد.
همیـن موضـوع نیـز سـبب می‌شـود تا 
انتظـار کاهـش بیشـتر در کلیـت بـازار 

دور از انتظـار باشـد.
بـه عبارتـی دیگـر، بـا توجـه بـه اینکـه 
نـرخ  افزایـش  و  بـالا  تـورم  علـت  بـه 
دلار انتظـار کاهـش فروش شـرکت ها 
منطقـی  بـازار  کل  بـرای  مجمـوع  در 
و  بنابرایـن  نمی‌رسـد؛  نظـر  بـه 
بـه کـف  P/S نیـز  اینکـه نسـبت  بـرای 
تاریخـی خود رسـیده و انتظـار ریزش 
بـرای  نـدارد  وجـود  آن  در  بیشـتر 
بایـد  رفتـه  رفتـه   P/S نسـبت  حفـظ 
رونـق  و  قیمت هـا  افزایـش  شـاهد 

باشـیم. سـهام  بـازار 
در ادامـه نسـبت P/E بـازار سـهام نیـز 

مـورد بررسـی قـرار خواهـد گرفـت.
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نسـبت P/E به عنوان یکی از نسبت های 
کلیدی و بسـیار مهم بازار سـهام شناخته 
می شـود. همانطـور کـه در نمـودار نیـز 
مشـخص اسـت نسـبت P/E نیـز دقیقـا 
مشـابه بـا نسـبت P/S در حوالـی کـف 

تاریخـی خـود قـرار دارد.
همیـن موضـوع نیـز سـبب می‌شـود تـا 
انتظـار کاهـش قابـل توجـه در قیمـت 
سـهام شـرکت‌ها و تـداوم رونـد نزولی در 

کلیـت بـازار سـهام دور از انتظـار باشـد.
اینکـه  بـه  توجـه  بـا  دیگـر،  عبارتـی  بـه 
در  مجمـوع  در  شـرکت ها  سودسـازی 
حـال افزایـش اسـت؛ بنابرایـن و بـرای 
اینکـه نسـبت P/E نیـز به کـف تاریخی 
بیشـتر  ریـزش  انتظـار  و  رسـیده  خـود 
در آن وجـود نـدارد بـرای حفظ نسـبت 
P/E، رفتـه رفتـه بایـد شـاهد افزایـش 
قیمت هـا و ایجـاد رونـق در بازار سـهام 

باشـیم.
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جمع بندی وضعیت نسبت‌های مالی:
 P/S و P/E همانطـور کـه در نمودارهـا نیـز بـه وضـوح مشـخص اسـت هـر دو نسـبت
بـازار سـهام ایـران در نقاط حمایتـی و حوالی کف تاریخـی خود هسـتند؛ بنابراین بازار 

سـهام ایـران از نظـر ایـن دو نسـبت در محدوده نسـبتا مناسـبی قرار گرفته اسـت.
بـه عبارتـی دیگـر، بـا توجـه بـه اینکـه نسـبت های مهـم مالـی بـازار سـهام ایـران ماننـد 
نسـبت P/E و P/S در حوالـی کـف 12 سـاله اخیـر خـود قـرار گرفته‌انـد در صورتـی کـه 
در آینـده نیـز اتفـاق غیرمنتظره‌ای رخ ندهد برگشـت بـازار و شروع یـک روند صعودی 
از همیـن حوالـی بـرای ادامـه سـال 1403 و همچنیـن سـال 1404 کاملا منطقـی و قابـل 

پیش‌بینـی اسـت.
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در  ایـران  سـهام  بـازار  وضعیـت 
بازارهـا: سـایر  بـا  مقایسـه 

وضعیـت  بررسـی  بـه  بخـش  ایـن  در 
نقدینگـی  بـا  مقایسـه  در  سـهام  بـازار 
عنـوان  بـه  نقدینگـی  می پردازیـم. 
یکـی از متغیرهـای کلیـدی در اقتصـاد 
می توانـد  متغیـر  ایـن  اسـت.  مطـرح 
اثـرات قابـل توجهـی را بـر روی تمامـی 
جملـه  از  کلان  اقتصـاد  متغیرهـای 
وضعیـت  همچنیـن  و  ارز  نـرخ  تـورم، 
بـازار سـهام بگـذارد. بـه همیـن دلیـل 
آخریـن  بررسـی  بـه  ادامـه  در  نیـز 
کشـور  در  نقدینگـی  رشـد  وضعیـت 

 . یـم ز ا د پر می 

و  نقدینگـی  وضعیـت  بررسـی 
سـال  در  آن  میـزان  پیش بینـی 

:1404 و   1403
جدیـد  سیاسـت های  بـه  توجـه  بـا 
بانـک مـرکزی بـه منظـور ایجـاد ثبـات 
تغییـر  نمی رسـد  نظـر  بـه  اقتصـاد  در 
تـا  نقدینگـی  حجـم  در  را  بااهمیتـی 

پایـان سـال 1403 شـاهد باشـیم. بـرای 
قابـل  تغییـر  انتظـار  نیـز   1404 سـال 
مـرکزی  بانـک  سیاسـت های  در  توجـه 
داریـم  انتظـار  بنابرایـن  نداریـم؛  را 
نقدینگـی  میـزان  نیـز   1404 سـال  در 
حداقـل به انـدازه میانگیـن بلندمدت 

یابـد. افزایـش  خـود 
اسـاس  بـر  کـه  اسـت  توجـه  قابـل 
انتظـار  شـده  منتشـر  آمـار  آخریـن 

داریـم میـزان نقدینگـی تـا پایـان سـال 
1403 بـه حـدود 100,000 هـزار میلیـارد 
نیـز   1404 سـال  بـرای  برسـد.  ریـال 
میـزان  در  درصـدی   25 حداقـل  رشـد 
اسـت.  انتظـار  قابـل  کشـور  نقدینگـی 
بـه  توجـه  بـا  کـه  اسـت  ذکـر  شـایان 
انقباضـی بانـک مـرکزی  سیاسـت های 
حـدودی  تـا  تـورم  اخیـر،  سـال‌  یـک  در 
نسـبت بـه سـال های قبل کنترل شـده 
میـزان  گرفتـن  نظـر  در  بـا  امـا  اسـت 
قابـل  کاهـش  کشـور،  نقدینگـی  رشـد 
توجـه در نرخ تورم نسـبت بـه وضعیت 

اسـت. انتظـار  از  دور  فعلـی 
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نسـبت ارزش بـازار سـهام ایران به 
نقدینگی:

سـهام  بـازار  ارزش  نسـبت  نمـودار  در 
مشـاهده  قابـل  نقدینگـی  بـه  ایـران 
نیـز  نمـودار  در  کـه  همانطـور  اسـت. 
بـازار  ارزش  نسـبت  اسـت  مشـخص 
سـهام ایـران بـه نقدینگـی بـه کمتریـن 
میـزان خـود در 6 سـال اخیـر در حـال 

اسـت. شـدن  نزدیـک 
شـایان ذکـر اسـت کـه  ارزش بـازار سـهام 
بـه  حاضـر  حـال  در  نقدینگـی  بـه  ایـران 
اخیـر  سـال  در 5  خـود  میـزان  کمتریـن 
رسـیده و کمتـر از  100 درصـد شـده اسـت.

قابـل ذکـر اسـت کـه هرچنـد کـه هنوز 
ایـران  سـهام  بـازار  ارزش  نسـبت  هـم 
ایده‌آلـی  وضعیـت  در  نقدینگـی  بـه 
تجربـه  توجـه  بـا  امـا  نـدارد  قـرار 
نسـبت  ایـن  کـه  موجـود  تاریخـی 
 200 حوالـی  بـه  قبـل  سـال های  در 
درصـد نیـز رسـیده اسـت و همچنیـن 
بـا در نظـر گرفتـن رونـد صعـودی کـه 

می‌تـوان  دارد  وجـود  نقدینگـی  در 
ادامـه  در  کـه  صورتـی  در  کـرد  بیـان 
نیـز اتفـاق غیرمنتظـره‌ای رخ ندهـد و 
شـوک منفـی جدیـدی بـه بـازار سـهام 

وارد نشـود ایجـاد یک رونـد صعودی 
همچنیـن  و  جـاری  سـال  ادامـه  بـرای 
قابـل  و  محتمـل  کاملا   1404 سـال 

اسـت. پیش‌بینـی 

مقایسـه  و  بررسـی  بـه  ادامـه  در 
وضعیـت بـازار سـهام بـا سـایر بازارهـا 

. یـم ز ا د پر می 

صفحه

تحلیل بنیادی
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)درصد(نسبت ارزش بازار سهام به نقدینگی بین سال های 1392 الی 1403
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و  طلا  وضعیـت  آخریـن  بررسـی 
مقایسـه آن با وضعیت بازار سهام:

در نمـودار قیمـت هـر گـرم طلا 18 عیـار 
کـه  همانطـور  اسـت.  مشـاهده  قابـل 
در نمـودار نیـز مشـخص اسـت قیمـت 
طلا یـک رونـد صعـودی پرقدرتـی را از 
قابـل  اسـت؛  کـرده  شروع   1396 سـال 
توجه اسـت بـا توجه به رونـد صعودی 
کـه در نـرخ دلار ایجـاد شـده اسـت بـه 
نظـر می رسـد کـه ایـن رونـد صعـودی 

کمـاکان ادامـه دار خواهـد بـود.

)گرم/ریال(قیمت هر گرم طلای 18 عیار بین سال‌های 1392 الی 1403
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)تن(نسبت ارزش بازار سهام به قیمت طلا بین سال های 1392 الی 1403
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)عدد/ریال(قیمت سکه بهار آزادی بین سال های 1392 الی 1403 سـکه  وضعیـت  آخریـن  بررسـی 
بـازار  وضعیـت  بـا  آن  مقایسـه  و 

: م سـها
در نمـودار قیمـت هـر سـکه بهـار آزادی 
قابـل مشـاهده اسـت. همانطـور کـه در 
نمودار نیز مشـخص اسـت قیمت سـکه 
یـک رونـد صعـودی پرقدرتـی را از سـال 

اسـت. کـرده  شروع   1396
رونـد  بـه  توجـه  بـا  اسـت  توجـه  قابـل 
شـده  ایجـاد  دلار  نـرخ  در  کـه  صعـودی 
رونـد  ایـن  کـه  می‌رسـد  نظـر  بـه  اسـت 
صعـودی کماکان ادامـه‌دار خواهـد بود.
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همانطـور کـه در نمـودار نیز مشـخص 
بـه  سـهام  بـازار  ارزش  نسـبت  اسـت 
 12 تاریخـی  کـف  در  سـکه  قیمـت 
عبارتـی  بـه  دارد؛  قـرار  خـود  سـاله 
وضـوح  بـه  نمـودار  اسـاس  بـر  دیگـر، 
عقب ماندگـی قابـل توجـه بـازار سـهام 
نسـبت به قیمت سـکه قابل مشـاهده 

اسـت.

)عدد(نسبت ارزش بازار سهام به قیمت سکه بین سال های 1392 الی 1403

https://samanbourse.ir/
https://samanbourse.ir/


صفحه

تحلیل بنیادی
www.samanbourse.ir

6869

هفته نامه سامان تحلیل 
آذر 1403                 شماره 204

بـازار  وضعیـت  آخریـن  بررسـی 
مسـکن و مقایسـه آن بـا وضعیـت 

سـهام: بـازار 
در نمـودار قیمـت هـر متـر مربـع واحـد 
مسکونی در شـهر تهران قابل مشاهده 

است.
مشـخص  نیـز  نمـودار  در  کـه  مانطـور 
بـا  مشـابه  نیـز  مسـکن  قیمـت  اسـت 
قیمـت طلا یک روند صعـودی پرقدرتی 

اسـت. کـرده  شروع   1396 سـال  از  را 
قابل توجه اسـت کـه روند پرقـدرت در 
قیمـت مسـکن در سـال اخیـر نسـبت 
شـده  کندتـر  گذشـته  سـال های  بـه 
اسـت و بـه نظـر می رسـد رکـود ایجـاد 
شـده در ایـن بـازار مانـع از تـداوم رشـد 
پرقـدرت در قیمت مسـکن بـرای ادامه 
سـال جـاری و سـال 1404 خواهـد شـد.

)متر مربع/تومان(میانگین قیمت مسکن شهر تهران بین سال های 1392 الی 1403
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)مترمربع(نسبت ارزش بازار سهام به قیمت مسکن بین سال های 1392 الی 1403 همانطـور کـه در نمـودار نیز مشـخص 
اسـت نسـبت ارزش بـازار سـهام ایـران 
بـه قیمت مسـکن در کف 5 سـاله خود 
هرچنـد  دیگـر،  عبارتـی  بـه  دارد؛  قـرار 
قیمـت  بـه  سـهام  بـازار  ارزش  نسـبت 
قـرار  خـود  تاریخـی  کـف  در  مسـکن 
نـدارد امـا همانطـور کـه در نمـودار نیز 
ارزندگـی  وضـوح  بـه  اسـت  مشـخص 
بـازار سـهام نسـبت بـه قیمـت مسـکن 

اسـت. مشـاهده  قابـل 
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نتیجه‌گیری و جمع بندی:
بولتـن  در  شـده  ذکـر  مـوارد  اسـاس  بـر 
شماره 203 و همچنین موارد اشاره شده 
در ایـن شـماره، ارزش بـازار سـهام ایـران 
هم بر اساس نسـبت های مختلف مالی 
و هـم در مقایسـه بـا قیمـت طلا، سـکه 
و مسـکن در محـدوده نسـبتا مناسـبی 
اسـت  توجـه  قابـل  اسـت؛  گرفتـه  قـرار 
کـه در طـول 12 سـال گذشـته بسـیاری از 
و  جـذاب  توسـعه  طرح هـای  شـرکت ها 
بااهمیتی را عملیاتی کرده‌اند؛ همچنین 

در ایـن زمـان شـرکت های زیـادی نیـز در 
بـازار سـهام پذیـرش شـده‌اند.

بـرای انجام یک مقایسـه بهتر بیـن زمان 
طرح هـای  ارزش  بایـد  گذشـته،  و  حـال 
و  شـده‌اند  عملیاتـی  کـه  توسـعه‌ای‌ 
در  کـه  شـرکت هایی  ارزش  همچنیـن 
ایـن چنـد سـال در بـازار سـهام پذیـرش 
شـده‌اند را از ارزش بـازار حـذف کنیـم امـا 
در ایـن بررسـی ارزش آن ها حذف نشـده 
اسـت. به عبارتی دیگـر، ارزش بازار فعلی 

زمانی با ارزش بازار گذشته قابل مقایسه 
اسـت کـه ارزش شـرکت های جدیـدی که 
در ایـن مـدت بـه بـازار اضافـی شـده‌اند 
و همچنیـن ارزش طرح هـای توسـعه‌ای 
کـه در ایـن مـدت عملیاتـی شـده‌اند را از 

ارزش بـازار فعلـی حـذف کنیـم.
شـرکت‌های  کـه  اسـت  ذکـر  شـایان 
 12 ایـن  در  باارزشـی  بسـیار  و  متعـدد 
سـال در بـازار سـهام پذیـرش شـده‌اند و 
همچنیـن طرح هـای توسـعه‌ای بسـیار 

اسـت.  شـده‌  عملیاتـی  نیـز  بااهمیتـی 
نکتـه قابـل توجـه اینکـه بـا وجـود عـدم 
حـذف مـوارد اشـاره شـده، امـا بـاز هـم 
ارزش فعلی بازار سـهام نسـبت به سـایر 
توجهـی  قابـل  عقب‌افتادگـی  بازارهـا 
دارد؛ بنابرایـن در صورتـی کـه در ادامـه 
اتفـاق غیرمنتظره‌ای رخ ندهد برگشـت 
بـازار از همیـن حوالـی و ایجاد یـک روند 
صعـودی نسـبتا پرقـدرت در بازار سـهام 

کاملا قابـل انتظـار اسـت.
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