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چشم انداز 

اقتصـادی ایران

توجه: این فصل، از آخرین گزارش صندوق بین المللی پول در ارتباط با ایران که در 
سپتامبر ۲۰۲۲ منتشر شده است، اقتباس شده است و هیچگونه دخل و تصرفی 

از سوی تأمین سرمایه امید در اصل محتوا صورت نگرفته است.
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عوامل تورم در ایران و سیاست های مهار آن

تورم بالا و پر نوســان طی دهه های اخیر یک موضوع اقتصادی و اجتماعی در ایران بوده 

اســت که به افزایش فقر و کاهش قدرت خرید منجر شده اســت. تورم CPI ایران در دو 

دهۀ گذشته به شــدت در حول میانگین سالانۀ ۲۰ درصدی نوســان داشته است و بسیار 

بالاتر از تورم بازارهای نوظهور و همتایان منطقه ای ایران بوده اســت. با صدمات ناشی از 

همه گیری کووید-19 به اقتصاد ایران، تحریم های تجاری و مالی ایالات متحده و تشــدید 

محدودیت های عرضه، تورم سالانۀ CPI در پایان ســال 1399 به نزدیک به 5۰ درصد و در 

سال 14۰۰ به طور متوسط به 4۰ درصد رسید. همراه با رشد اقتصادی پایین و نرخ بیکاری 

بالا، تورم فزاینده در این کشــور به کاهش قابل توجه قدرت خرید دامن زده است. چنانکه 

دولت جدید که در تابســتان ۲۰۲1 روی کار آمده، مقابله با تورم را به عنوان اولویت اصلی 

اقتصادی معرفی کرد. نمودار )1-1( تغییرات تورم CPI در ایران را از ســال ۲۰۰1 لغایت ۲۰۲1 

نشان می دهد. همچنین نمودار )1-۲( نرخ تورم در کشور ایران را با کشورهای ترکیه، هند، 

روسیه، پاکستان و میانگین کشورهای خاورمیانه، مقایسه می نماید. 

نمودار )1-1(: تورم CPI در ایران از سال 2001 تا 2021

نمودار )1-2(: مقایسۀ نرخ تورم در ایران با برخی از کشورها )2001 لغایت 2021(
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سبد مصرفی در ایران مشابه با سایر اقتصادهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه، عمدتاً از مواد غذایی و مسکن تشکیل شده است. به عنوان مثال، در سال 

14۰۰، اقلام خوراکی، آب، برق، گاز و حمل و نقل حدود 4۰ درصد از سبد مصرف را تشکیل می دادند، در حالی که سایر اقلام اصلی 6۰ درصد باقی مانده را تشکیل 

می دادند که نیمی از آن مســکن بود. اگرچه بسیاری از اقلام غذایی و انرژی در ایران یارانه های زیادی دریافت کرده اند، اما همچنان مواد غذایی و آشامیدنی، 

مسکن، آب و برق بیشترین سهم را در تورم داشته اند. تورم قیمت مواد غذایی در ایران به طور قابل توجهی از سایر نقاط جهان فراتر رفته است، به ویژه زمانی 

که تحریم های اقتصادی در اوایل و اواخر دهۀ ۲۰1۰ تشدید شد. قیمت های اجارۀ مسکن نیز در سال های اخیر همراه با قیمت های فروش مسکن افزایش یافته 

اســت. نمودار )1-3( ترکیب سبد مصرف خانوار در ایران را نشان می دهد که ۲6/6 درصد مربوط به خوراک، 31/1 درصد مربوط به مسکن، 9/4 درصد مربوط به 

حمل ونقل، 4/4 درصد مربوط به قبوض خدماتی و ۲8/5 درصد مربوط به سایر اقلام است.

نمودار )1-3(: ترکیب سبد مصرف در ایران
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عوامل داخلی، مانند سیاست های مالی و پولی نه چندان منقبض، بر تورم اثر افزایشی داشته است. کسری بودجۀ قابل توجه و رشد سریع نقدینگی به ویژه در 

اواسط دهۀ ۲۰۰۰ به دلیل سیاست های انبساطی دولت، در طی دوران تشدید تحریم ها در اوایل و اواخر دهۀ ۲۰1۰ و اخیراً به دلیل بحران کرونا، با تورم بالا همراه 

بود. نرخ های بهرۀ حقیقی منفی نیز احتمالًا به فشارهای تورمی افزوده است.

از جنبۀ خارجی، کاهش نرخ ارز به شدت با تورم مرتبط بوده است. تجدید تحریم ها و بحران کووید-19 به ویژه منجر به افزایش شدید نرخ ارز در بازار شده است که به 

نوبۀ خود قیمت های واردات را افزایش داده و به تورم داخلی منتقل شده است. به نظر می رسد حجم واردات نیز با تورم همبستگی منفی داشته باشد، به ویژه در دوران 

تشدید تحریم ها در اوایل و اواخر دهۀ ۲۰1۰ که احتمالًا منجر به کمبود واردات شده است. تحریم ها همچنین حجم صادرات را کاهندۀ تورم است، کاهش داده است. 

عوامل تورم

نمودار )1-4(: مقایســۀ تغییرات قیمت اقلام خوراکی در ایران با کل دنیا در 
بازۀ 2001 لغایت 2021

افزایش قیمت جهانی نفت و مواد غذایی از ابتدای سال ۲۰۲1 و اختلالات زنجیرۀ تأمین نیز 

احتمالًا بر فشارهای تورمی خواهد افزود. اگرچه این تحلیل بر دورۀ قبل از سه ماهۀ اول ۲۰۲1 

متمرکز است، اما افزایش قیمت کالاها و هزینه های حمل و نقل و همچنین کمبود عرضه به 

دنبال بهبود تقاضای جهانی بعد از همه گیری کووید-19 و تأثیر جنگ در اوکراین منبعی برای 

ادامۀ فشارهای تورمی است؛ به ویژه برای بازارهای نوظهور با چارچوب های پولی ناکافی و 

انتظارات تورمی تثبیت نشده مانند ایران.
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در بلندمدت، حجم پول، نرخ ارز و کسری بودجه، تأثیر مثبت و معناداری بر تورم دارند، در حالی که صادرات نفت تأثیر منفی دارد. بر اساس معادلۀ هم انباشتگی پایه، 

افزایش 1 درصدی پول پایه، تورم را ۰/5 درصد در بلندمدت افزایش می دهد. به همین ترتیب، افزایش 1۰۰ تریلیون ریالی کسری بودجۀ جاری، تورم را ۰/۲ درصد 

افزایش می دهد. از سوی دیگر، صادرات نفت )تحریم( تأثیر منفی قابل توجهی بر تورم بلندمدت دارد: افزایش 1 درصدی حجم صادرات نفت، تورم بلندمدت را 

۰/35 درصد کاهش می دهد. در حالی که تأثیر بلندمدت قیمت نفت بر تورم ناچیز است، تأثیر بلندمدت تولید ناخالص داخلی غیرنفتی واقعی بر تورم مثبت است.

در کوتاه مدت، تنها نرخ اسمی ارز، کسری بودجۀ جاری و تحریم ها، تأثیر مثبت قابل توجهی بر تورم دارند. در حالی که تورم به همۀ متغیرهای مهم به جز صادرات 

نفت پاسخ مثبت دارد، تنها نرخ اسمی ارز، کســری بودجۀ جاری و تحریم ها به طور قابل توجهی تورم را در کوتاه مدت افزایش می دهند. حدود 7۰ درصد از 

تغییرات تورم در سه ماهۀ چهارم ۲۰۲1، توسط این سه متغیر توضیح داده می شود.

نمودار )1-6(: ارتباط صادرات غیرنفتی و تورم در ایران در بازۀ 2004 لغایت 2021 نمودار )1-5(: ارتباط کسری بودجه و تورم در ایران در بازۀ 2004 لغایت 2021
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نمودار )1-9(: ارتباط تغییرات حجم صادرات نفتی و تغییرات قیمت نفت با تورم در 
ایران در بازۀ 2004 لغایت 2021

نمودار )1-8(: ارتباط حجم واردات کالاها و خدمات با تورم در ایران در بازۀ 2004 لغایت 2021 نمودار )1-7(: ارتباط تحریم ها، تغییر نرخ ارز )دلار( و تورم در ایران در بازۀ 2004 لغایت 2021
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در این گزارش برای پیش بینی روند آتی تورم در ایران، تجزیه و تحلیل بر اســاس داده های فصلی در بازۀ زمستان ۲۰۰4 لغایت بهار ۲۰۲1 انجام شده است. بر 

اساس پیش بینی پایه و بدون فرض هرگونه پیش شرط یا تغییر قابل توجه در شرایط موجود، تورم در دو سال آینده همچنان در حال افزایش خواهد بود. برای 

دو سال آینده با تداوم کسری بودجه و افزایش نرخ ارز، پیش بینی می شود که تورم همچنان در ارقام بالای 5۰ درصد باقی بماند.

نمودار )1-1۰( تغییرات نرخ تورم واقعی تا سال ۲۰۲1 و پیش بینی تغییرات تورم در آینده را با فرض عدم تغییر وضعیت موجود نشان می دهد. قسمت قرمز رنگ 

در این نمودار نشانگر مقادیر پیش بینی شده است. 

از سوی دیگر، مشــروط به اقدامات سیاست گذاری انقباضی و محدودیت های 

مالی و پولی ایجاد شده توسط دولت، پیش بینی می شود تورم در دو سال آینده 

به زیر ۲۰ درصد کاهــش می یابد، البته به بهای کاهش اندکی در تولید ناخالص 

داخلی غیرنفتی. همچنین بر اساس پیش بینی های مشروط به تقویت ارز ریال یا 

با کاهش برخی از تحریم ها، تورم از مسیر بهبود تولید ناخالص داخلی غیرنفتی، 

به میزان قابل توجهی کاهش می یابد. در این حالت، نه تنها تورم حدود 1۰ درصد 

نسبت به خط پایه کاهش می یابد، بلکه تولید ناخالص داخلی غیرنفتی نیز بدون 

تغییر باقی می ماند یا حتی افزایش می یابد.

پیش بینی

نمودار )1-10(: تغییرات نرخ تورم و پیش بینی آتی با فرض عدم تغییر شرایط موجود
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در ســال های اخیر، پیکربندی سیاست های ضد تورمی در ایران به شدت بر کنترل  قیمتی، تکیه کرده اســت که می تواند تورم را فقط به طور موقت مهار کند، و 

البته با پیامدهای بلندمدت منفی همراه است. ایران کنترل قیمت کالاها و خدمات مختلف از جمله انرژی )مانند برق و فرآورده های نفتی( و مواد غذایی )مانند 

گندم( را از طریق قیمت تضمینی برای تولیدکنندگان و نرخ ارز یارانه ای برای واردکنندگان که اخیراً کاهش یافته است، اعمال کرده بود. کنترل قیمت ها در حالی 

که به عنوان ابزاری برای سیاست های اجتماعی-اقتصادی )مانند حمایت از مصرف کنندگان و کارگران، حمایت از تولیدکنندگان و ارتقای بخش های هدفمند( 

استفاده می شود، اغلب سرمایه گذاری و رشد را تضعیف می کند، فقر و نابرابری را تشدید می کند، بار مالی زیادی را تحمیل می کند و اثربخشی سیاست پولی را 

تضعیف می کند. جایگزین کردن سیاست های کنترل  قیمت با شبکه های حمایت اجتماعی توسعه یافته و با هدف گذاری بهتر، مؤثرتر و کم هزینه تر خواهد بود.

کاهش مداوم تورم مستلزم یک تغییر اساسی در ترکیب سیاســت ها شامل اصلاحات مالی، نرخ ارز، پولی و ساختاری است. در حالی که لغو تحریم ها با کمک 

به تثبیت نرخ ارز و تسهیل اجرای اصلاحات، کاهش ســریع تر تورم را در پی دارد، اما این اصلاحات حتی در غیاب رفع تحریم ها نیز ضروری تر هستند و باید به 

تدریج اجرا شوند.

در کوتاه مدت، کاهش کسری بودجه و تشدید سیاست های پولی، از جمله حذف دوگانگی و انحراف در قیمت های انرژی، ارز خارجی و کنترل های نرخ بهره، با 

همراهی ارتباطات استراتژیک و انتقال های هدفمندتر کمک های یارانه ای به خانوارهای آسیب دیده، مؤثرترین سیاست برای کاهش تورم خواهد بود.

کسری بودجه باید کاهش یابد تا تورم مهار شود. این موضوع شامل کاهش یارانه های انرژی بیهوده است که عمدتاً به نفع بخش های ثروتمندتر مردم است. 

اگرچه این اقدام ممکن اســت در کوتاه مدت به فشــارهای تورمی بیفزاید، اما بخش های فقیرتر جمعیت را می توان مستقیماً از طریق هدف گذاری بهتر برای 

اقدامات لازم
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کمک های نقدی، تقویت نمود. بهبود کارایی مخارج عمومی دولت، از جمله از طریق کنترل فساد و اصلاحات حاکمیتی، به مهار کسری های بیش از حد کمک 

می کند. به کارگیری درآمدهای غیرنفتی، از طریق گسترش پایۀ مالیاتی، حذف معافیت های مالیاتی، کاهش فرار مالیاتی و مدیریت بهتر دارایی های عمومی، 

فضای مالی بهتری برای کشور ایجاد می کند.

هزینه های فیزیکی و سرمایۀ انسانی )مانند ســرمایه گذاری در زیرساخت ها، آموزش و بهداشت( تا حد زیادی غیر تورمی خواهد بود زیرا بهره وری را افزایش 

می دهد. برای تثبیت نرخ ارز در بازار و کاهش تورم باید نرخ وام و سپرده افزایش یابد، در حالی که نرخ های ارز چندگانه باید یکسان شود )نظام ارز تک نرخی 

شود(. رویۀ فعلی ارز باید متوقف شود زیرا فضای رانت ایجاد می کند، رقابت را از بین می برد و بر ذخایر ارزی فشار وارد می کند. در این راستا، طرح دولت برای 

حذف ارز رســمی یارانه ای )ارز 4۲۰۰ تومانی( اولین قدم خوشایند برای یکسان سازی تمامی نرخ ها و رفع این انحرافات قیمتی است. برای تثبیت بازار ارز، این 

یکسان سازی باید با افزایش قابل توجه نرخ وام و سپرده همراه باشد. سقف نرخ های وام دهی و سپرده گذاری بسیار کمتر از نرخ تورم، سودآوری بانک ها را از 

بین می برد و تورم را تقویت می کند و این سقف باید برای رفع ضعف های بخش مالی و تقویت کنترل تورم حذف شود.

در میان مدت، اصلاح چارچوب هدف گذاری تورم، می تواند به بهبود اثربخشی سیاست پولی برای کاهش پایدار تورم کمک کند. حاکمیت و عملیات بانک مرکزی 

باید برای مبارزۀ بهتر با تورم تقویت شود. مبارزه با تورم به دلیل فقدان یک لنگر اسمی مشخص و معتبر برای انتظارات تورمی، عدم استقلال بانک مرکزی و ضعف 

در سیستم مالی، پیچیده است. در میان مدت، ساختار نهادی بانک مرکزی باید تقویت شود و ضعف های بخش بانکی نیز باید، با بررسی کیفیت دارایی ها در 

بانک ها و تقویت چارچوب های عملیاتی و نظارتی، برطرف شود.

توسعه و تنوع در بخش خصوصی باید برای کمک به مقابله با تورم بلندمدت در دســتور کار قرار گیرد. تورم از لحاظ ساختاری بالا بوده است - به طور متوسط 
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۲۰ درصد در دو دهۀ گذشته - که نه تنها منعکس کنندۀ عدم تعادل پولی و مالی، بلکه نشانگر ساختار اقتصادی وابسته به دولت و نفت است. اگرچه برخی اقدامات 

توسعه ای بخش غیرنفتی در واکنش به تحریم ها صورت گرفته اســت اما هنوز بخش عمده ای از سبد مصرف در ایران یا وارداتی است یا با استفاده از کالاهای 

وارداتی تولید می شــود. برای آنکه بخش خصوصی به عنوان محرکی برای تنوع اقتصادی ظاهر شود، فضای کسب و کار باید نه تنها از طریق حذف انحرافات 

قیمتی، بلکه با ایجاد رقابت سالم بین شرکت ها و نهادهای دولتی، بهبود یابد که این امر مستلزم تقویت حاکمیت قانون و ترویج رقابت و نوآوری برای افزایش 

بهره وری و کاهش وابستگی به واردات است.
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بازار سرمایه ایران

Iran Capital Market
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نمودار )2-1(:شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
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افت قیمت سهام در گروه های    
، »بانک ها و مؤسسات اعتباری«

و » استخراج کانه های فلزی«
»  شرکت های چندرشته ای صنعتی«

کاهش شاخص به دلیل وجود 
  ابهامات در مذاکرات هسته ای،

کاهش قیمت جهانی کامودیتی ها

بر  قیمت نماد فولاد تأثیر آن کاهش 
هزار واحدی  24 ریزش بیش از

شاخص کل

ورود پول حقیقی به میزان 
ۀ میلیارد تومان به واسط 180

اخبار مثبت برجام

افزایش قیمت سکه و طلا
 شدن روند مذاکرات برجام وکند

راتبی نتیجه ماندن فرایند مذاک

رشد قیمت هر اونس طلا از 
دلار  1720به  1،715
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نمودار )2-2(:شاخص کل بورس اوراق بهادار و قیمت دلار آزاد در  تابستان 1401

توجه: به دلیل اینکه دو عدد قیمت دلار و شاخص کل هم واحد نیستند در ترسیم نمودار از دو محور عمودی استفاده شده است. 
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شاخص کل دلار آزاد

 شاخص
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دلار
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نمودار )2-3(:درصد تغییرات روزانۀ شاخص کل و شاخص کل)هم وزن( در فصل تابستان 1401

0.09%

0.91%
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)هم وزن(درصد شاخص كل  درصد شاخص کل
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نمودار )2-4(: حجم معاملات روازنۀ بورس اوراق بهادار تهران در فصل تابستان 1401 )میلیون سهم(

نمودار )2-5(: ارزش معاملات روازنۀ بورس اوراق بهادار تهران در فصل تابستان 1401 )میلیارد ريال(
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نمودار )2-6(: ارزش معاملات روازنۀ فرابورس در فصل تابستان 1401 )میلیارد ریال(

نمودار )2-7(: حجم معاملات روازنۀ فرابورس در فصل تابستان 1401 )میلیون سهم(
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نمودار )2-8(: ارزش دلاری بازار بورس تهران در فصل تابستان 1401 )میلیون دلار(

نمودار )2-9(: نسبت p/e بر مبنای TTM بورس اوراق بهادار تهران به صورت روزانه در فصل تابستان 1401 
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نمودار )2-10(: نسبت p/s بر مبنای TTM بورس اوراق بهادار تهران به صورت روزانه در فصل تابستان 1401 

نمودار )2-11(: بازدهی صنایع در فصل تابستان 1401
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جدول )2-1(: اوراق منتشره شده در  تابستان 1401

نام ناشر/بانيمتعهد پذیره نویس و بازارگردانبازارنمادنوع اوراق

مبلغ كل 
اوراق منتشره 

)میلیون 
ریال(

تاريخ 
تاريخ سررسيدانتشار

 اسناد خزانه
 وزارت امــور اقتصــادی و دارایی بهفرابورساخزا1021اسلامی

150,000,0001401/04/211404/08/26وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتنمایندگی از دولت

4,213,7001401/03/031403/05/03وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 105مرابحه

80,643,8001401/03/241402/06/24وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 106مرابحه

99,910,0001401/03/241403/07/24وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 107مرابحه

فرابورساراد 108مرابحه

 شــركت گروه خدمات بازار ســرمايه
 كاريزما، صندوق سرمايه گذاری ره آورد
 آباد مسكن، شركت ســرمايه گذاری

مديريت ثروت پايتخت

22,000,0001401/04/181406/02/18وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولت

35,000,0001401/05/191402/07/19وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 109مرابحه

20,000,0001401/06/011404/04/01وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 110مرابحه

20,000,0001401/06/081402/10/08وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 111مرابحه

14,608,8031401/06/081404/04/08وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتفاقد متعهدفرابورساراد 112مرابحه

25,000,0001401/06/271406/06/27وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتنوینفرابورساراد 113مرابحه

OMID INVESTMENT BANK

OMID INVESTMENT BANK21



جدول )2-1(: اوراق منتشره شده در   تابستان 1401

نام ناشر/بانيمتعهد پذیره نویس و بازارگردانبازارنمادنوع اوراق

مبلغ كل 
اوراق منتشره 

)میلیون 
ریال(

تاريخ 
تاريخ سررسيدانتشار

30,000,0001401/06/301406/06/30وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولتلوتوسفرابورساراد 115مرابحه

فرابورساراد 116مرابحه

 گروه مالی كيان، شركت سرمايه گذری
 مديريــت ثروت پايتخــت، صندوق
 ســرمايه گذاری ثبات ويستا، صندوق
 ســرمايه گذاری آواي فردای زاگرس،
 صندوق ســرمايه گذاری سپر سرمايه
بيدار،گروه خدمات بازار سرمايه كاريزما

25,000,0001401/06/301406/06/30وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از دولت

10,000,0001401/04/071405/04/07شرکت فولاد غدیر نی ریزدماوندبورسصغدیر 504مرابحه

20,000,0001401/04/131404/04/13شرکت کرمان موتورملتفرابورسکرمان 04مرابحه

6,000,0001401/05/221405/05/22کارخانجات تولید شیشه دارویی رازیملتبورسصرازی 505مرابحه

15,000,0001401/06/231406/06/23شرکت تولیدی فولاد سپید فراب کویرملتبورسصکویر 606مرابحه

1,000,0001401/06/151405/06/15شرکت ایران دوچرخامیدبورسصدوچرخ 56مرابحه

10,000,0001401/06/021404/06/02شرکت کرمان موتورتمدنفرابورسکرمان 461مرابحه

10,000,0001401/06/031404/06/03شرکت کرمان موتورگروه خدمات بازار سرمایه کاریزمافرابورسکرمان 462مرابحه

2,290,0001401/04/051405/04/05شرکت صنایع سلولزی ماریناسانملتفرابورسماريناسان 05اجاره
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نام ناشر/بانيمتعهد پذیره نویس و بازارگردانبازارنمادنوع اوراق

مبلغ كل 
اوراق منتشره 

)میلیون 
ریال(

تاريخ 
تاريخ سررسيدانتشار

40,000,0001401/05/091405/05/09سازمان تامین اجتماعی امینفرابورستامین 05 اجاره

5,000,0001401/05/101406/05/10شرکت پدیده شیمی پایدارتمدنفرابورسپایدار 06اجاره

7,200,0001401/05/111406/05/11شرکت سولیکو کالهتمدنفرابورسکاله 06اجاره

20,000,0001401/05/181405/05/18شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیردماوندبورسصغدیر 505اجاره

10,000,0001401/04/111403/04/11شرکت پتروشیمی مرجانکاردانبورس انرژیسمتا 031سلف

جدول )2-1(: اوراق منتشره شده در   تابستان 1401
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نمودار )2-12(: حجم اوراق بدهی منتشر شده به تفکیک متعهد پذیره نویس در فصل تابستان 1401 )میلیارد ریال(
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نمودار )2-14(: درصد انواع اوراق منتشر شده در فصل تابستان 1401

نمودار )2-13(: شاخص HHI در حوزه تعهد پذیره نویسی در فصل تابستان 1401

نمودار )2-15(: میانگین نرخ بهرۀ بدون ریسک )Rf( در فصل تابستان 1401

شاخص هرفيندال ـ هيرشمن از شاخص های اندازه گیری رقابت پذیری صنعت 

برای اندازه گیری میزان تمرکز بازار محسوب می شود. در  شاخص هرفيندال 

ـ هيرشمن ســهم بازار هر یک از متهدین پذیره نویســی اوراق منتشر شده  

محاسبه می شود. حداکثر مقدار این شاخص 1۰،۰۰۰ است که بیانگر تمرکز کامل 

صنعت متشکل از یک شرکت است. در صورتی که شاخص کمتر از 1،5۰۰ واحد 

باشد، بازار رقابتی است و اگر شــاخص بین 1،5۰۰ تا ۲،5۰۰ واحد باشد، بازار 

نسبتاً رقابتی و بالاتر از ۲،5۰۰ واحد، بازار به شدت متمرکز به حساب می آید. 
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نمودار )2-16(: ارزش معاملات اوراق با درآمد ثابت بلوکی در بازار بورس در فصل تابستان 1401)میلیارد ریال(

نمودار )2-17(: ارزش معاملات اوراق با درآمد ثابت عادی در بازار بورس در فصل تابستان 1401)میلیون ریال(
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نمودار )2-18(: عملکرد سه ماهۀ )سالانه شده( صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت با خالص ارزش دارایی بیش از 20 هزار میلیارد ریال در تابستان 1401
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نمودار )2-19(: عملکرد سه ماهه صندوق های سرمایه گذاری سهامی با خالص ارزش دارایی بیش از دو هزار میلیارد ریال در فصل تابستان 1401
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نمودار )2-20(: عملکرد سه ماهۀ صندوق های سرمایه گذاری مختلط در فصل تابستان 1401
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نمودار )2-21(: عملکرد سه ماهۀ صندوق های سرمایه گذاری طلا در فصل تابستان 1401
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نمودار )2-22(: ارزش خالص دارایی  صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت هر یک از شرکت های تأمین سرمایه در تاریخ 1401/06/31 )میلیارد ریال(
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نمودار )2-24(: مجموع ارزش خالص دارایی های تحت مدیریت و تعداد صندوق های 
هر یک از نهادهای مالی در تاریخ 1401/06/31

نمودار )2-23(: مجموع ارزش خالص دارایی های تحت مدیریت شرکت های تأمین 
سرمایه در تاریخ 1401/06/31

تحلیلشاخص HHIنهادهای

نسبتاً رقابتی1503.8صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت های تأمین سرمایه

رقابتی577صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت تمامی نهادهای مالی

جدول )2-2(: تحلیل ریسک رقابت در صندوق های سرمایه گذاری در فصل  تابستان 1401
شاخص هرفيندال ـ هيرشمن از شاخص های اندازه گیری رقابت پذیری 

صنعت برای اندازه گیری میزان تمرکز بازار محسوب می شود. در  شاخص 

هرفيندال ـ هيرشــمن سهم بازار هر یک از شــرکت های دارای صندوق 

ســرمایه گذاری از مجموع خالص ارزش دارایی هــای کل صندوق های 

سرمایه گذاری محاسبه می شود. حداکثر مقدار این شاخص 1۰،۰۰۰ است که بیانگر تمرکز کامل صنعت متشکل از یک شرکت است. در صورتی که شاخص کمتر از 

1،5۰۰ واحد باشد، بازار رقابتی است و اگر شاخص بین 1،5۰۰ تا ۲،5۰۰ واحد باشد، بازار نسبتاً رقابتی و بالاتر از ۲،5۰۰ واحد، بازار به شدت متمرکز به حساب می آید. 
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نمودار )2-26(: قیمت روزانۀ دلار آزاد و نیمایی در فصل تابستان 1401

نمودار )2-27(: قیمت روزانۀ سکۀ تابستان آزادی در فصل تابستان 1401 )میلیون ریال(
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نمودار )2-27(: بازدهی بازار سرمایه و بازارهای موازی در فصل تابستان 1401
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نمودار )3-1(: قیمت روزانۀ  هر پوند مس در   تابستان 1401 )دلار(

نمودار )3-2(: قیمت روزانۀ هر تن آلومینیوم در   تابستان 1401 )دلار(

نمودار )3-3(: قیمت روزانۀ هر تن روی در  تابستان 1401 )دلار(
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نمودار )3-4(: قیمت روزانۀ هر تن سرب در   تابستان 1401 )دلار(

نمودار )3-5(: قیمت روزانۀ هر تن قلع در   تابستان 1401 )دلار(

نمودار )3-6(: قیمت روزانۀ هر کیلوگرم نیکل در  تابستان 1401 )دلار(
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نمودار )3-7(: قیمت روزانۀ هر اونس طلا در   تابستان 1401 )دلار(

نمودار )3-8(: قیمت روزانۀ هر اونس نقره در   تابستان 1401 )دلار(

نمودار )3-9(: قیمت روزانۀ هر اونس پلاتین در   تابستان 1401 )دلار(
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نمودار )3-10(: قیمت روزانۀ هر اونس پالادیوم در   تابستان 1401 )دلار(

نمودار )3-11(: قیمت روزانۀ نفت سنگین ایران در  تابستان 1401 )دلار(

نمودار )3-12(: قیمت روزانۀ نفت برنت در   تابستان 1401 )دلار(
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نمودار )3-13(: قیمت روزانۀ نفت WTI در  تابستان 1401 )دلار(

نمودار )3-14(: قیمت روزانۀ گاز در   تابستان 1401 )دلار(
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نمودار )3-15(: شاخص هفتگی بورس  نیویورک در   تابستان 1401

نمودار )3-16(: شاخص هفتگی بورس  داوجونز  در  تابستان 1401

نمودار )3-17(: شاخص هفتگی بورس نزدک در   تابستان 1401

14,402.1 14,487.6
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نمودار )3-18(: شاخص هفتگی بورس های استانبول، شانگهای، توکیو و S&P500  در   تابستان 1401
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S&P500شاخص  بورس توکیو بورس شانگهای
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تحلیل بنیادی
شرکت گروه صنعتی سپاهان )فسپا(
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معرفی شرکت

موضوع و حدود فعالیت شرکت طبق ماده 2 اساسنامه

سرمایه و ترکیب سهامداران شرکت

شرکت گروه صنعتی سپاهان در تاريخ 135۲/8/۲4 دراداره کل ثبت شرکت ها و مالكیت صنعتی اصفهان و سپس بر اساس مصوبات مجمع عمومی فوق العاده 

مورخ 1355/9/4، در تاريخ 1356/3/3 در تهران به ثبت رسیده است. به موجب صورتجلسه مجمع عمومی فوق العاده مورخ 11/۲۰/ 1378، نوع شرکت از سهامی 

خاص به سهامی عام تبديل شده است.

طراحی، ساخت و تولید انواع لوله و پروفیل و ســاير مصنوعات فلزی، انجام خدمات فلزی و شكل دادن فلزات، انجام تمامی مبادلات تجاری داخلی وخارجی 

مواد اولیه و مصنوعات فلزی و ماشــین آلات و تجهیزات، تأسیس و ايجاد و مشارکت و راه اندازی کارخانجات در ارتباط با موضوع فعالیت اصلی شرکت است.

سرمايۀ شرکت در بدو تأسیس مبلغ ۲۰۰ میلیون ريال بوده که طی چند مرحله  به مبلغ 1,3۰۰ میلیارد ريال  افزايش يافته است.همچنین اسامی سهامداران دارای 

مالکیت بیش از 5 درصد سهام شرکت در پایان دوره مالی منتهی به 14۰1/۰3/31 به شرح زیر است:

جدول )4-1(: سرمایه و ترکیب سهامداران شرکت

درصدتعداد سهامنام سهامدار

6 %76،499،750محمدرضا جابر انصاری

5 %67،613،034محمدعلی جابر انصاری

5 %66،566،823مهراد جابر انصاری

84 %1،089،320،393سایر اشخاص کمتر از %5
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شــرکت در صنعت فولاد )تولید انواع لوله و پروفیل فولادی( فعالیت می کنند. با توجه به عدم وجود اطلاعات شفاف و صحیح علیرغم فعالیت تعداد زیادی از 

شرکت ها در این زمینه امکان مقایسه وجود ندارد. لذا صرفاً فعالیت این شرکت در خصوص محصولات اصلی و عمده به شرح زیر اعلام می گردد.

جایگاه شرکت در صنعت

نمودار )4-2(: ترکیب فروش محصولات شرکت در سال مالی 1400نمودار )4-1(: ترکیب فروش محصولات شرکت در سه ماهۀ 1401

6%

94%

کلاف,بندل,ورق لوله های گازی و صنعتی

8%

92%

قوطی و پروفیل لوله های گازی و صنعتی

سال مالی منتهی به 1400/12/29سال مالی منتهی به 1399/12/30نوع محصول

انواع لوله و پروفیل
صادراتفروش داخلیصادراتفروش داخلی

15،327،630493،92226،026،9792،976،620

جدول )4-2(: فروش شرکت در سال های 1399 و 1400 )میلیون ریال(
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نمودار )4-4(: روند  تولید و فروش ماهیانهنمودار )4-3(: روند  تولید و فروش سالیانه لوله های گازی و صنعتی 
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جدول )4-6(: ترکیب بهای تمام شده محصولات در سال مالی 1400نمودار )4-5(: ترکیب بهای تمام شده محصولات در سه ماهۀ 1401

94%

2% 4%

مواد مستقیم دستمزد مستقیم سربار

95%

2%
3%

مواد مستقیم دستمزد مستقیم سربار
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3 ماهه 97989914001401شرح

7,382,53810,085,80916,051,17929,604,0526,565,990درآمدهای عملیاتی

    5,652,744-    24,224,277-11,276,065-        8,942,823-6,229,669-    بهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

1,152,8691,142,9864,775,1145,379,775913,246سود )زیان( ناخالص

    135,186-    382,113-213,633-        157,771-263,611-    هزینه های اداری, عمومی و فروش

139,386142,789271,310335,349117,730خالص سایر درآمدها )هزینه ها( ی عملیاتی

1,028,6441,128,0044,832,7915,330,792895,790سود )زیان( عملیاتی

    107,755-    390,361-60,302-        68,155-0هزینه های مالی

7,868193,584449,74380,09070,201خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

1,036,5121,253,4335,217,4995,020,521858,236سود )زیان( خالص قبل از کسر مالیات

    179,749-    660,871-501,331-        189,914-199,745-    مالیات بر درآمد

836,7671,063,5194,716,1684,359,650678,487سود )زیان( خالص

1,2871,6367,2563,354522سود )زیان( خالص هر سهم )ریال(

650,000650,000650,0001,300,0001,300,000سرمایه

جدول )4-3(: صورت سود و زیان شرکت )میلیون ریال(
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969798991400دوره مالی

دارایی

110,372736,120293,666759,6521,575,134موجودی نقد

536,235474,461206,246137,6101,946,050سرمایه گذاری کوتاه مدت

261,927471,107528,649467,6512,495,414دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

643,3581,017,004825,0053,435,5115,927,326موجودی مواد و کالا

152,182206,0761,741,4863,212,53938,193پیش پرداخت ها

1,704,0742,904,7683,595,0528,012,96311,982,117جمع داراییهای جاری

177,961507,938213,918201,093201,093سرمایه گذاریهای بلند مدت

220,467281,138278,972353,623400,475داراییهای ثابت مشهود

3,5483,7493,7563,75717,268داراییهای نامشهود

401,976792,825496,646587,745623,662جمع داراییهای غیرجاری

2,106,0503,697,5934,091,6988,600,70812,605,779جمع داراییها

بدهی

948,0031,810,421464,026801,469743,587پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

62,55442,51659,93587,427221,102پیش دریافتها

87,350106,016236,522578,191699,596ذخیره مالیات بر درامد

2,1752,2478,26519,94976,415سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

1,072,192890,3492,127,944--حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی

1,100,0821,961,2001,840,9402,377,3853,868,644جمع بدهیهای جاری

115,689137,667188,463236,193367,371ذخیره مزایای پایان خدمت

115,689137,667188,463236,193367,371جمع بدهیهای غیر جاری

جدول )4-4(: ترازنامۀ شرکت )میلیون ریال(
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969798991400دوره مالی

بدهی

1,215,7712,098,8672,029,4032,613,5784,236,015جمع بدهیهای جاری و غیر جاری

بدهیها و حقوق صاحبان سهام

650,000650,000650,000650,0001,300,000سرمایه

186,962883,7261,347,2955,413,4637,106,864سود )زیان( انباشته

890,2791,598,7262,062,2955,987,1308,369,764جمع حقوق صاحبان سهام

2,106,0503,697,5934,091,6988,600,70812,605,779جمع بدهیها و حقوق صاحبان سهام

دوره سه ماهه 1401سال مالی 1400نسبت

14%18%حاشیه سود ناخالص

% 1513/64%حاشیه سود عملیاتی

10%14%حاشیه سود خالص

% 3731/79%بازده دارایی ها

% 6154/19%بازده حقوق صاحبان سهام

013-3نسبت جاری

% 16/8814/39 %نسبت بدهی

13/6610/83پوشش هزینه بهره

2/492/47نسبت گردش دارایی

17/9815/61گردش حسابهای دریافتنی

جدول )4-4(: ترازنامۀ شرکت )میلیون ریال(

جدول )4-5(: نسبت های مالی شرکت

نسبت های مالی شرکت
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جدول )4-6(: مفروضات پیش بینی

کارشناسی 1402کارشناسی 9 ماهه پایانی 1401شرح

700750نرخ ورق گرم )دلار(اوره صنعتی )صادراتی(

نرخ تورم
270,000290,000نرخ تسعیر ارز )دلار/ریال(

35%30%نرخ تورم دستمزد و مواد

کارشناسی 1402کارشناسی 9 ماهه پایانی 31401 ماهه 139914001401شرح محصول

112,747103,37234,54785,453120,000لوله های گازی و صنعتی

13,82715,9685,1709,83015,000محصولات  اجرتی

127,187120,97739,81895,283135,000جمع

کارشناسی 1402کارشناسی 9 ماهه پایانی 31401 ماهه 139914001401شرح محصول

102,003113,20721,32885,453120,000لوله های گازی و صنعتی

015,9754,4289,83015,000محصولات  اجرتی

108,072139,16327,44495,283135,000جمع

جدول )4-7(: پیش بینی مقدار تولید شرکت

جدول )4-8(: پیش بینی مقدار فروش شرکت

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت

پیش بینی مقدار تولید و فروش شرکت
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کارشناسی 1402کارشناسی 9 ماهه پایانی 31401 ماهه 139914001401شرح محصول

138,333,480235,281,661289,403,507265,641,052305,698,036لوله های گازی و صنعتی

01,220,5323,530,4884,589,6346,196,006محصولات  اجرتی

کارشناسی 1402کارشناسی 9 ماهه پایانی 31401 ماهه  9914001401بهای تمام شده

10,261,37020,717,8577,947,14817,478,87928,498,984مواد مستقیم

293,517411,012186,107558,3211,004,978دستمزد مستقیم

530,772766,556291,341939,7021,635,742سربار

11,085,65921,895,4258,424,59618,976,90231,139,704جمع هزینه تولید

کارشناسی 1402کارشناسی 9 ماهه پایانی 31401 ماهه 139914001401شرح محصول

14,110,43026,635,5316,172,39822,699,82536,683,764لوله های گازی و صنعتی

35,15419,49815,63345,11692,940محصولات  اجرتی

15,232,67228,866,5996,565,99022,744,94136,776,704جمع

جدول )4-10(: پیش بینی نرخ فروش شرکت

جدول )4-11(: پیش بینی بهای تمام شده کالای تولید شده

جدول )4-9(: پیش بینی مبالغ فروش شرکت

به منظور برآورد نرخ لوله های گازی و صنعتی از نسبت نرخ لوله ها به نرخ ورق گرم فولادی استفاده می نماییم. متوسط این نرخ در 5 دوره گذشته برابر 14۰% است.

پیش بینی بهای تمام شده کالای تولید شده

کارشناسی 1402کارشناسی 9 ماهه پایانی 31401 ماهه  9914001401مقدار مواد مستقیم مصرفی

117,074109,09438,64792,481131,030ورق )کویل( آهن

جدول )4-21(: پیش بینی مصرف مواد مستقیم مصرفی
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کارشناسی 1402کارشناسی 31401 ماهه 9914001401شرح

16,051,17929,604,0526,565,99029,310,93136,776,704درآمدهای عملیاتی

    31,139,704-    24,629,646-5,652,744-        24,224,277-11,276,065-    بهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

4,775,1145,379,775913,2464,681,2855,637,000سود )زیان( ناخالص

    768,346-    570,306-135,186-        382,113-213,633-    هزینه های اداری, عمومی و فروش

271,310335,349117,730117,7300خالص سایر درآمدها )هزینه ها( ی عملیاتی

4,832,7915,330,792895,7904,228,7094,868,654سود )زیان( عملیاتی

    108,570-    491,600-107,755-        390,361-60,302-    هزینه های مالی

449,74380,09070,20170,2010خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

5,217,4995,020,521858,2363,807,3104,760,084سود )زیان( خالص قبل از کسر مالیات

    743,891-    594,994-179,749-        660,871-501,331-    مالیات بر درآمد

4,716,1684,359,650678,4873,212,3154,016,193سود )زیان( خالص

7,2563,3545222,4713,089سود )زیان( خالص هر سهم )ریال(

650,0001,300,0001,300,0001,300,0001,300,000سرمایه

جدول )4-15(: صورت سود و زیان کارشناسی

کارشناسی 1402کارشناسی 9 ماهه پایانی 31401 ماهه  9914001401مبلغ مواد مستقیم مصرفی

10,261,37020,717,8577,947,14817,478,87928,498,984ورق )کویل( آهن

کارشناسی 1402کارشناسی 9 ماهه پایانی 31401 ماهه  9914001401نرخ مواد مستقیم مصرفی

87,648,581189,908,308205,634,280189,000,000217,500,000ورق )کویل( آهن

جدول )4-13(: مبلغ مواد مستقیم مصرفی

جدول )4-14(: نرخ مواد مستقیم مصرفی
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جدول )4-17(: تحلیل حساسیت سود هر سهم سال مالی 1402جدول )4-16(: تحلیل حساسیت سود هر سهم سال مالی 1401

نرخ تسعیر ارز

270,000280,000290,000300,000310,000

نرخ ورق گرم

6802,2612,4282,5942,7602,926

7002,3932,5642,7352,9063,077

7202,5252,7012,8773,0533,229

7402,6572,8383,0193,1993,380

7602,7892,9753,1603,3463,531

7802,9213,1113,3023,4923,683

8003,0533,2483,4443,6393,834

نرخ تسعیر ارز

250,000260,000270,000280,000290,000

نرخ ورق گرم

6401,9512,0662,1812,2952,410

6602,0412,1592,2772,3962,514

6802,1302,2522,3742,4962,618

7002,2202,3462,4712,5972,722

7202,3102,4392,5682,6972,826

7402,3992,5322,6652,7972,930

7602,4892,6252,7612,8983,034
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جدول )4-18(: ارزشگذاری شرکت

در جدول ارزشگذاری از روش DDM به منظور برآورد ارزش هر سهم شــرکت استفاده شده است. بنا بر داده های جدول نسبت P/E تحلیلی قبل از مجمع سال 

مالی 14۰۲ برابر 6 و درصد تقسیم سود در مجمع سال مالی 14۰1 برابر 6۰% در نظر گرفته شده است. لذا بنا بر داده های EPS شرکت و مفروضات بیان شده ارزش 

ذاتی هر سهم شرکت صنعتی سپاهان برابر 13.477 ریال برآورد می گردد.

جمع بندی

3,089سود هر سهم سال مالی 1402

2,471سود هر سهم سال مالی 1401

60%درصد تقسیم سود

1,483سود تقسیمی سال مالی 1401

6نسبت P/E قبل مجمع سال 1402

22مانده ماه تا مجمع سال مالی1402

13مانده ماه تا دریافت سود تقسیمی سال1401

25%بازده مورد انتظار

13,477ارزش ذاتی هر سهم )ریال(
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همان طور که در تصویر )4-1( مشخص است، شاخص کل در یک روند نزولی )کانال زرد رنگ( قرار گرفته است و نزدیک به فیبوی 618 از موج صعودی قبلی است 

و همچنین اندیکاتور قیمتی به صورت کف دو قلو و در ناحیه برگشت قیمت قرار گرفته است، جمیع شرایط تکنیکالی دلیل بر انتهای اصلاح شاخص بازار سرمایه 

تصویر )4-1(: تحلیل روند روزانه شاخص کل بورس

تحلیل تکنیکال سهام شرکت
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هســتند. هم زمان با افزایش حجم معامالات بازار و ورود پول هوشمند، امکان برگشت شاخص به مسیر صعودی محتمل به نظر می رسد. )هر زمان دو الگوی 

صعودی قدرتمند همانند نواحی دایره شکل مشخص شده در تصویر ایجاد شده، شروع قدرتمند صعود نماگر شاخص را شاهد خواهیم بود(

شاخص کل و نرخ دلار در بازار آزاد در اکثر مواقع با یکدیگر همبستگی بالایی دارند ولی همانطور که در تصویر )4-۲( مشخص است در حال حاضر روند حرکتی 

این دو به صورت واگرا درآمده اســت )افزایش نرخ بهره و خروج نقدینگی از بازار سرمایه به سمت بازار اوراق بدهی علت این واگرایی در شرایط فعلی است(. 

تصویر )4-2(: مقایسه وضعیت شاخص کل با نرخ دلار در بازار آزاد
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با دقت به سابقۀ تاریخی روند حرکتی این دو شاخص اقتصادی، انتظار همگرا شدن آنها را خواهیم داشت که با توجه به شرایط فعلی )عدم دلیل برای کاهش 

نرخ دلار( احتمال صعود شاخص بازار سرمایه و رســیدن به محدوده نموداری قیمت دلار وجود دارد. در آذر ماه سال14۰۰ نیز یک بار این واگرایی بوجود آمد 

)خط عمودی نارنجی رنگ( ولی با شروع مذاکرات برجامی و خوش بینی نسبت به توافق احتمالی، نرخ دلار کاهش پیدا کرده و به محدودۀ شاخص کل رسید. 

قابل ذکر است که میزان بازدهی شاخص کل از ابتدای سال 14۰1 تا 3۰ شهریور 14۰1، 1.5 درصد و در همین بازۀ تاریخی میزان بازدهی دلار ۲8 درصد بوده است.

تصویر )4-6(: تحلیل روند کوتاه مدت در بازه زمانی روزانه

OMID INVESTMENT BANK

OMID INVESTMENT BANK61



همانطور که در تصویر )4-3( مشخص است سهم3 موج اصلاحی خود )BC سبز رنگ( و همچنین موج 1 صعودی و ۲ اصلاحی خود را تکمیل کرده است )موج 

شماره با جزییات مشخص شده(. قیمت سهم در حال حاضر در یک فشردگی قیمتی و تجمیع نقدینگی )با اندیکاتور حجم مشخص شده( قرار دارد که در صورت 

عبور از تریگر )نقطه پرتاب( مشخص شده، با توجه به واگرایی ایجاد شده در اندیکاتور RSI، شروع موج 3 دور از انتظار نیست که اهداف آن با توجه به سطوح 

فیبوناچی ادامه دهنده ترسیم گردیده است )نقاط HV نمایانگر حجم معاملات دقیقاً در پیک های قیمتی است(.
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