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و  03/05/1386های ثبت شده نزد سازمان بورس مصوب  دستورالعمل افشای اطلاعات شرکت 7در اجرای ماده 

اوراق  و هیات مدیره سازمان بورس 14/09/1396، 28/04/1396، 27/06/1389 ،06/04/1388های مورخ  اصلاحیه

گردد. گزارش حاضر  بشرح پیوست تقدیم می 30/11/1399منتهی به  سال مالی، گزارش تفسیری مدیریت برای بهادار

های مالی بوده و اطلاعاتی در خصوص  مدیره، مبتنی بر اطلاعات ارائه شده در صورت های هیات بعنوان یکی از گزارش

های نقدی شرکت برای تشریح اهداف و راهبردهای خود جهت دستیابی به  تفسیر وضعیت مالی، عملکرد مالی و جریان

 گردد. های مالی ارائه می وان مکمل و متمم صورتآن اهداف به عن

گذاری پویا )سهامی عام( طبق ضوابط تهیه گزارش تفسیری مدیریت تهیه شده  گزارش تفسیری مدیریت شرکت سرمایه

 به تایید هیات مدیره رسیده است. 05/02/1400و در تاریخ 


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 ماهیت کسب و کار .1

 تاسیس تاریخچهمعرفی شرکت و   .1.1

 217510شماره  یخاص تاسیس شده و ط یبه صورت سهام 04/12/1382گذاری پویا در تاریخ  شرکت سرمایه

ها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت رسیده  در اداره ثبت شرکت 10102588528 یو شناسه مل 04/12/1382مورخ 

سال  یشرکت از ابتدا یترا تجربه نموده است. فعال یا گسترده ییراتخود تغ یتفعال یانسال یشرکت ط یناست. ا

 شماره جوزو با م 08/09/1394 یخنموده است. شرکت در تار یداادامه پ یدمستقل و در شکل جد یبا ساختار 1393

است. در ضمن به  یدهنزد سازمان بورس و اوراق بهادار درج گرد -گذاری یهشرکت سرما- یبه عنوان نهاد مال 11389

 21/06/1395مورخ  11682/122و مجوز شماره  13/06/1395مورخ  العاده فوق یاستناد صورتجلسه مجمع عموم

و  یبتصو یدو اساسنامه جد یلتبد "یاوپو"با نماد  عام یبه سهام خاص یسازمان بورس اوراق بهادار شرکت از سهام

در بازار اولیه فرابورس پذیرفته شده و به استناد نامه  05/12/1398در تاریخ  شرکت شد. یاساسنامه قبل یگزینجا

سهام شرکت در  های ناشر درج گردیده است. به عنوان ناشر در لیست شرکت 17/02/1399مورخ  63878/122شماره 

گذاری پویا جزء واحدهاى تجارى  در حال حاضر، شرکت سرمایهدر بازار فرابورس عرضه گردید.  1399تیرماه  4تاریخ 

گذاری تدبیر )سهامی خاص( است و واحد تجارى نهایى گروه، شرکت گروه توسعه اقتصادی تدبیر  فرعى شرکت سرمایه

، طبقه چهارم و محل فعالیت اصلی آن در 5دی جنوبی، کوچه یکم، پلاک باشد. نشانی مرکز اصلى شرکت خیابان گان می

 شهر تهران واقع است.

 موضوع فعالیت شرکت .1.1

 باشد: به شرح زیر می اساسنامه 3طبق مفاد ماده موضوع فعالیت شرکت 

 موضوع فعالیت اصلیالف( 

 دارای حق رایبهادار اوراق سایر یا هاصندوق گذاریسرمایه واحدهای الشرکه،سهم سهام، در گذاریسرمایه -1

تنهایی یا به همراه اشخاص  به گذاری با هدف کسب انتفاع به طوری کههای سرمایهها، موسسات یا صندوقشرکت

آن نفوذ قابل  پذیر را در اختیار نگرفته یا در سرمایه گذاریوابستة خود، کنترل شرکت، مؤسسه یا صندوق سرمایه

 ملاحظه نیابد؛

انتخاب مدیر یا کنترل توانایی  و نیست رأی حق دارای معمول طور به که بهادار اوراق سایر در گذارییهسرما -2

 دهد. ناشر را به مالک اوراق بهادار نمی
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 های فرعیموضوع فعالیت ب(

ها و بانکگذاری نزد سرمایه هایی بانکی و سپردهبها، گواهی سپردهت، فلزات گرانمسکوکا در گذاریسرمایه -1

 مؤسسات مالی اعتباری مجاز؛

 دارای حق رایبهادار اوراق سایر یا هاصندوق گذاریسرمایه واحدهای الشرکه، سهم سهام، در گذاریسرمایه -2

تنهایی یا به همراه اشخاص  به گذاری با هدف کسب انتفاع به طوری کههای سرمایهها، موسسات یا صندوقشرکت

پذیر را در اختیار نگرفته یا درآن نفوذ قابل ‌سرمایه گذاریشرکت، مؤسسه یا صندوق سرمایهوابستة خود، کنترل 

 یابد؛بملاحظه 

ساختمانی با  یهاپروژه و تولیدی هایپروژه فیزیکی، هایدارایی جمله از هادارایی سایر در گذاریسرمایه -3

 هدف کسب انتفاع؛

 :جمله از بهادار اوراق بازار با مرتبط خدمات ارائه -4

 گذاری؛های سرمایهپذیرش سمت در صندوق -4-1

 بهادار؛ تامین مالی بازارگردانی اوراق -4-2

 بهادار؛ نویسی اوراقمشارکت در تعهد پذیره -4-3

 تضمین نقدشوندگی، اصل یا حداقل سود اوراق بهادار؛ -4-4

 به اقدام اساسنامه و مقررات حدود در ماده، این در مذکور هایفعالیت اجرای راستای در تواندمی شرکت -5

 و بپردازد کالا صادرات یا واردات به کند و افتتاح بانکی اعتباری اسناد یا نماید دارایی تحصیل یا مالی تسهیلات اخذ

 شرکت هایفعالیت اجرای راستای در که است مجاز در صورتی فقط اقدامات دهد. این انجام را مربوطه گمرکی امور

 باشند. نشده منع مقررات آنها در انجام و باشند داشته ضرورت

 سرمایه و ترکیب سهامداران .1.1

هزار ریالی بود که بر  سهم یک 5.000.000منقسم به  یالر یلیاردم 5سرمایه شرکت مبلغ  یستاس یاز ابتدا

 یلیاردم 2شامل  یالر یلیاردم 2،000شرکت به  یهسرما 21/10/1393العاده مورخه  فوقعمومی مجمع  یماساس تصم

 یافت یشافزا  (خاص ی)سهام یرتدب یگذار یهبا نام تمام پرداخت شده از محل مطالبات شرکت سرما یالیر هزار یکسهم 

العاده  فوق عمومی مجمع یمبر اساس تصم ینهمچن .یدثبت گرد یزها ن نزد اداره ثبت شرکت 12/11/1393 یخو در تار

با نام تمام پرداخت  یالیر هزار یکسهم  یلیاردم 4شامل  یالر یلیاردم 4،000شرکت به  یهسرما 27/02/1399مورخه 



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به سال مالی برای 
 

7 

 

نزد اداره ثبت  27/03/1399 یخو در تار یافت یشافزا  (خاص ی)سهام یرتدب یگذار یهشده از محل مطالبات شرکت سرما

‌.یدثبت گرد یزها ن شرکت
 ارقام به میلیون ریال                                                                                                                                  تغییرات سرمایه –1جدول شماره          

 تغییرات سرمایه

 محل افزایش سرمایه درصدافزایش سرمایه مقدار افزایش سرمایه جدید سرمایه قبلی تاریخ

 مطالبات سهامدار عمده 40،000 1،995،000 2،000،000 5،000 21/10/1393

 مطالبات سهامدار عمده 100 2،000،000 4،000،000 2،000،000 27/03/1399

 باشند: همچنین فهرست سهامداران شرکت به شرح جدول ذیل می
 آخرین ترکیب سهامداران شرکت –1جدول شماره                                             

 نام سهامدار ردیف
10/11/1199 

 درصد تعداد سهام

 %79.29 3،171،697،000  گذاری تدبیر )سهامی خاص( شرکت سرمایه 1

 %1.79 71،624،152 صندوق بازارگردانی تدبیرگران فردا 2

 %18.92 756،678،848 سایر سهامداران 3

 %100 4,000,000,000 جمع

 هیات مدیره اعضای .1.4
 ترکیب اعضاء هیات مدیره  –1جدول شماره                                       

 شرکت ایران و شرق )سهامی خاص( -1

 نیا محمدرضا طائف نماینده شخصیت حقوقی

 غیرموظف -هیات مدیره رئیس سمت

 27/07/1399 تاریخ عضویت در هیئت مدیره

 حسابداریدکتری  ایتحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاریزمینه

رئیس حسابداری شرکت اصفهان تانک، حسابرس ارشد موسسه حسابرسی کاربرد 

تحقیق، مسئول بخش مالی استقرار سیستم یکپارجه نیروی انسانی پتروشیمی رجال، 

مدیر حسابرسی داخلی شرکت تحقیقاتی مهندسی توفیق دارو، مدیر حسابرسی داخلی 

گذاری در معاونت  نظارت تدبیر برتر، کارشناس مسئول سرمایه شرکت خدمات مدیریت

ریزی و توسعه اقتصادی ستاد اجرایی فرمان امام )ره(، مدیر مجامع و مالکیت  برنامه

 سهام گروه توسعه اقتصادی تدبیر

 )سهامی خاص( گذاری تدبیر شرکت سرمایه     -1

 سیدامیرحسن اسلامی نماینده شخصیت حقوقی

 هیات مدیره و مدیرعامل رئیسنایب  سمت

 28/02/1398 تاریخ عضویت در هیئت مدیره

 کارشناسی ارشد مدیریت مالی ایتحصیلات/مدارک حرفه
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 های سوابق کاریزمینه

غیرموظف هیات موظف و گذاری پردیس، عضو  گذاری شرکت سرمایه مدیر سرمایه

کارشناس ارشد  ارومیه،عضو هیات مدیره سیمان مدیره کارگزاری تدبیرگران فردا، 

 گذاری تدبیر گذاری شرکت سرمایه سرمایه

 لیزینگ ایران و شرق )سهامی عام(     -1

 میثم بلگوریان نماینده شخصیت حقوقی

 غیرموظف -عضو هیات مدیره سمت

 28/02/1398 تاریخ عضویت در هیئت مدیره

 ت مالییدکتری مدیر ایتحصیلات/مدارک حرفه

 کاری های سوابقزمینه
های  گذاری تدبیر، مدیر صندوق گذاری شرکت سرمایه کارشناس ارشد و مدیر سرمایه

 شرکت تامین سرمایه لوتوس پارسیان، استادیار دانشگاه خوارزمی

 گذاری پردیس )سهامی عام( شرکت سرمایه     -4

 زاده وحید ویسی نماینده شخصیت حقوقی

 غیرموظف -عضو هیات مدیره سمت

 28/02/1398 عضویت در هیئت مدیرهتاریخ 

 دکتری مالی ایتحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاریزمینه
 یگذار یهعامل سرما مدیر، (FRM) یمال یسکر مدیر، (CFA) یخبره مال یگرتحل

 بانک سپه یکارگزار تحلیگر، سپه یگذار یهسرما کارشناس، مهر

اند و  از سمت خود استعفا نموده 1399ریشمک نیز در تیرماه  جناب آقای کزازی نماینده شرکت تولید و صادرات

   نماینده جدید تاکنون معرفی نگردیده است.
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 ساختار سازمانی  .1.1

 باشد: چارت سازمانی شرکت به شکل زیر می

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ت مدیرههیا

 مدیرعامل

 دفتر مدیرعامل

ری مدیریت سرمایه مدیریت مالی ، اداری و پشتیبانی  گذا

ری   کارشناسان سرمایه کارشناسان مالی  و  پشتیبانی  گذا

مجمع عموی صاحبان سهام
 

 بازرس قانونی و حسابرس

صصی هیات مدیرهکمیته  تخ
 های 

 مشاورین

 راهبردی و امور بین المللکارشناسان مطالعات 
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 های تخصصی هیات مدیره کمیته .1.1

و  یقدق یرسان اطلاع ی،اخلاق یاستانداردها ینتحقق بالاتر یرعام( در مس ی)سهام یاپو گذاری یهشرکت سرما

بر  یقو دق یانجام نظارت کاف ینحاکم بر امور شرکت و همچن یها نامه یینمقررات و آ ین،کامل قوان یتشفاف و رعا

 یتخصص یتهکم 6 گیری، یمموضوعات مهم تصمنه یدر زم یشرکت و استفاده از نظرات کارشناس یتخصص های یتفعال

 ینهلازم در هر زم یراهکارها یدی،مختلف موضوعات کل یایزوا یداده تا با بررس یلخصوص تشک یندر ا یربه شرح ز

 ارائه گردد.

 کمیته حسابرسی .1.1.1

و مقررات،  ینقوان یترعا ی،مال یسلامت گزارشگر ی،مال یحاکم برگزارشگر یداخل یها کنترل: شرح فعالیت

 .یداخل یحسابرس یاثر بخش

 ریسککمیته  .1.1.1

 یری،گ اندازه یی،مشتمل بر شناسا یسکر یریتمد یندفرآ یمعقول از اثربخش ینانکسب اطم: شرح فعالیت

 .یسکر یریتمد یستمو نظارت بر س یریتمد یابی،ارز یل،و تحل یهتجز

 ریسک و تقلبکمیته  .1.1.1

موارد مشکوک به  یا یکشف شده قبل یها بالقوه تقلب، تقلب یها ریسک یابیو ارز ییشناسا :شرح فعالیت

 یاثربخش یابیتقلب، ارز یسکها و کنترل کاهش ر برنامه یناثر تقلب، تدو یابیاحتمال وقوع تقلب، ارز یینتقلب، تع

 تقلب. یسکها و کنترل کاهش ر برنامه

 گذاری سرمایه یتهکم .1.1.4

های تحلیلی ادواری از  گذاری به تفکیک صنایع مختلف، ارائه گزارش سرمایه سبدترکیب بهینه  یت:شرح فعال

 .ها گذاری سرمایهعملکرد و وضعیت 

 انتصابات یتهکم .1.1.1

ای  ای افراد جهت تصدی مشاغل کلیدی و مدیریتی، اتخاذ رویکرد حرفه بررسی صلاحیت حرفه یت:شرح فعال

سازی رویکرد مدیریت بر مبنای شایستگی در فرآیند  ی، نهادینههای کلیدی و مدیریت در فرآیند انتصاب افراد در پست

‌جذب و انتصاب.

 جبران خدمات یتهکم .1.1.1

 .خصوص یندر ا ینقوان یتحقوق و دستمزد قابل پرداخت به پرسنل و رعا یزانم یینتع یت:شرح فعال

 



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به سال مالی برای 
 

11 

 

 مدیریت برای دستیابی به آن اهدافاهداف مدیریت و راهبردهای  .1

 بورس اوراق بهادارشرکت از منظر سازمان  .1.1

نزد سازمان بورس  -گذاری شرکت سرمایه -به عنوان نهاد مالی 11389و با شماره  08/09/1394شرکت در تاریخ 

، طی نامه "وپویا"و درج شرکت با نماد  06/10/1395و اواراق بهادار ثبت گردیده است. بعد از پذیرش شرکت در تاریخ 

های ناشر خارج گردید.  دلیل عدم عرضه سهام، شرکت از لیست شرکت به 24/11/1396مورخه  31819/122شماره 

و جلسه پذیرش در   درخواست مجدد پذیرش به فرابورس ارائه گردید 1397همچنین با توجه به تکالیف مجمع سال 

اره و به استناد نامه شم برگزار و منجر به پذیرش شرکت در بازار اول فرابورس ایران گردید. 05/12/1398تاریخ 

در نهایت سهام شرکت  های ناشر درج گردیده است. به عنوان ناشر در لیست شرکت 17/02/1399مورخ  63878/122

 در بازار اول فرابورس عرضه گردید. 04/04/1399در 

 قوانین و مقررات حاکم بر شرکت .1.1

 شرکت عبارتند از: تیو مقررات حاکم بر فعال نیقوان نیمهمتر     

 ؛قانون تجارت -

 ؛مربوطه یها و دستورالعمل ها نامه نییقانون بازار اوراق بهادار و آ -

 ؛یاجتماع نیقانون کار و تأم -

 ؛یاستانداردها و مقررات حسابدار -

 ؛میمستق یها اتیقانون مال -

 گذاری تدبیر؛ های ابلاغی از طرف گروه توسعه اقتصادی تدبیر و شرکت سرمایهها و دستورالعملنامهآیین -

 ؛انین و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادارقو -

 ؛اساسنامه شرکت -

 ؛سایر قوانین مرتبط -

‌همچنین‌لازم‌به‌توضیح‌اینکه‌به‌منظور‌اجرای‌سازوکارهای‌دستورالعمل‌حاکمیت‌شرکتی‌اقداماتی‌به‌شرح‌زیر‌صورت‌گرفته‌است:*

‌گزارش‌و‌تشکیل‌جلسات‌مرتبط‌طبق‌منشور‌کمیته‌ها.این‌‌1.6تشکیل‌کمیته‌های‌تخصصی‌هیات‌مدیره‌به‌شرح‌مندرجات‌بند‌-

‌مستقل‌هیات‌مدیره.تشکیل‌دبیرخانه‌-

‌تهیه‌و‌تصویب‌منشور‌هیات‌مدیره‌و‌دبیرخانه‌مستقل‌هیات‌مدیره.-

‌‌انجام‌کلیه‌مفاد‌دستورالعمل‌مزبور‌به‌استثنای‌مواردی‌که‌تاکنون‌لازم‌الاجرا‌نگردیده‌است.-
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 های شرکت فعالیتعوامل برون سازمانی موثر بر   .1.1

درصد منابع خود را در  90حداکثر تا  یگذار هیکه جهت سرما یدر اوراق بهادار یمال یگذار هیسرما یها شرکت

شرکت  ف،یتعر نیکنند و قصد اعمال نفوذ در شرکت را ندارند. با توجه به ا یم یگذار هیسرما ریپذ هیشرکت سرما کی

 .گردد یمحسوب م یمال یگذار هیسرما یاه جزو شرکت پویا یگذار هیسرما

باشد که  ع انسانی و آمار و اطلاعات آن میپویا شامل منابع مالی، منابگذاری  ترین منابع شرکت سرمایه مهم

 عواملی بیرونی باید کمترین تاثیر منفی را بر این منابع با ارزش شرکت داشته باشند.

گذاری پویا  د بر عملکرد و فعالیت شرکت سرمایهتوان عواملی که خارج از کنترل شرکت بوده )بیرونی( و می

 باشند:  می زیرد گذار باشد موارتاثیر

  ؛ریسک نوسانات نرخ سود -1

 ؛ریسک نوسان نرخ ارز -2

  ؛و یا تغییر مقررات دولتی المللی بینریسک مربوط به عوامل  -3

 ؛ریسک نقدینگی -4

 ؛های اقتصادی تحریم -5

 ؛تصمیمات فرا سازمانی -6

 ؛عدم جذب و رشد نیروهای متخصص-7
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 های هم گروه جایگاه شرکت در مقایسه با شرکت  .1.4

 ینبر اساس آخر یو عملکرد یمال یها مهم صورت یها از سرفصل یحاضر در بازار بورس و فرابورس از منظر برخ گذاری یهسرما یها شرکت یردر جداول ز

 اند: قرار گرفته یسهمورد مقا 30/11/1399 یختار تاها  اطلاعات شرکت

 
 ارقام به میلیون ریال                                                                                                            گذاری بورسی                                                                                                                   های سرمایه مقایسه شرکت –4جدول شماره 

 ارزش بازار سرمایه نماد شرکت
جمع 

 ها دارایی

جمع 

های  بدهی

جاری و 

 غیرجاری

جمع حقوق 

صاحبان 

 سهام

ارزش روز 

پورتفوی 

 بورسی

بهای تمام 

شده 

پورتفوی 

 بورسی

بهای تمام 

شده 

پورتفوی 

 غیربورسی

نسبت بهای 

مام شده ت

پورتفوی 

 بورسی به کل

P/NAV 

 0.69 %87 5،823،952 39،761،940 306،854،241 34،833،093 10،627،707 45،460،800 203،000،000 7،000،000 ونیکی  ایران ملی  گذاری سرمایه

 1.02 %51 13،676،673 14،228،978 83،334،394 36،932،897 4،096،316 41،029،213 111،625،000 12،500،000 وخارزم گذاری خوارزمی سرمایه

 0.62 %98 316،728 16،845،674 160،915،690 16،902،040 3،408،792 20،310،832 91،320،000 6،691،000 وسپه  سپه  گذاری سرمایه

 1.14 %93 1،357،472 17،011،560 48،056،236 19،319،672 309،588 19،629،260 58،770،000 4،500،000 وتوسم  ملی توسعه گذاری سرمایه

 0.53 %74 2،493،574 6،937،329 88،481،180 9،640،349 2،216،701 11،857،050 55،260،000 4،500،000 واتی دماوند  آتیه  گذاری سرمایه

 1.84 %71 1،789،968 4،367،866 24،206،999 7،425،856 2،163،735 9،589،591 50،760،000 4،000،000 وتوصا گروه س توسعه صنعتی ایران

 1.03 %85 1،101،765 6،056،377 39،970،277 9،828،102 479،125 10،307،227 46،997،500 2،750،000 وبهمن  بهمن گذاری سرمایه

 1.65 %22 17،583،997 5،083،152 10،156،545 22،048،656 237،455 22،286،111 44،820،000 6،000،000 وصنعت گذاری توسعه صنعت وتجارت سرمایه

 0.95 %85 2،957،600 17،288،680 38،362،683 22،289،148 368،935 22،658،083 42،720،000 6،000،000 وسکاب ها س.ص.بازنشستگی کارکنان بانک

 0.9 %91 794،333 8،173،424 18،238،302 9،239،217 152،020 9،391،237 17،910،000 3،000،000 وبوعلی  بوعلی گذاری سرمایه

 0.83 %88 778،380 5،670،142 17،857،121 6،953،130 1،601،565 8،554،695 16،902،000 2،700،000 وصنا  بهشهرایران صنایع گروه

 0.86 %81 695،834 2،979،462 8،706،465 3،494،183 64،916 3،559،099 8،362،500 1،250،000 پردیس گذاری پردیس سرمایه
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 م به میلیون ریالارقا                                                                                              بورسی                                                                                                                         فراگذاری  های سرمایه مقایسه شرکت –1جدول شماره 

 ارزش بازار سرمایه نماد شرکت
جمع 

 ها دارایی

جمع 

های  بدهی

جاری و 

 غیرجاری

جمع حقوق 

صاحبان 

 سهام

ارزش روز 

پورتفوی 

 بورسی

بهای تمام 

شده 

پورتفوی 

 بورسی

بهای تمام 

شده 

پورتفوی 

 غیربورسی

نسبت بهای 

تمام شده 

پورتفوی 

 بورسی به کل

P/NAV 

 0.58 %79 12،671،826 47،269،501 226،727،955 41،546،670 24،015،034 65،561،704 131،660،000 10،000،000 ومهان مهر آیندگانی مالی  گروه توسعه

 3.24 %35 5،855،045 3،188،176 3،298،697 10،790،934 4،850،971 15،641،905 35،766،300 5،100،000 سرچشمه گذاری مس سرچشمه سرمایه

 0.73 %85 1،123،975 6،593،253 46،137،577 6،222،581 1،915،363 8،137،944 32،720،000 2،500،000 وکبهمن گذاری کوثر بهمن سرمایهمدیریت 

 0.94 %91 1,014,491 8,117,719 17,911,114 11,147,971 17,101 11.181.174 17,191,000 4,000,000 وپویا گذاری پویا شرکت سرمایه

 17.62 %72 410،096 1،049،825 908،198 1،313،624 236،631 1،550،255 23،557،750 250،000 سدبیر فارس وخوزستانس. تدبیرگران 

 0.74 %89 745،644 5،760،890 26،491،599 6،054،127 709،496 6،763،623 19،082،400 2،400،000 گوهران گذاری توسعه گوهران امید سرمایه

 2.7 %25 2،691،393 887،504 965،400 4،726،209 635،678 5،361،887 12،737،400 1،300،000 وسبحان گذاری سبحان سرمایه

 0.9 %79 695،266 2،653،776 9،518،174 2،737،442 103،447 2،840،889 9،154،000 1،150،000 اعتلا گذاری اعتلاء البرز شرکت سرمایه

 2.87 %100 0 2،652،453 2،556،185 2،690،879 163،980 2،854،859 7،836،400 400،000 وگستر گذاری ایرانیان گسترش سرمایه

 

گذاری حاضر در بازار  های سرمایه نیز شرکت 5شماره گذاری حاضر در بازار بورس و جدول  های سرمایه شرکت 4شماره است که جدول  ذکرلازم به 

 دهند. فرابورس را تشکیل می

  رتبه شرکت به لحاظ میزان سرمایه .1.1

ول فوق قرار دارد. نسبت بهای تمام شده پرتفوی بورسی اهای مذکور در جد از نظر میزان سرمایه در جایگاه دهم شرکت شرکتهمانطور که مشخص است 

کت در صنایع ی شرها گذاری سرمایهباشد که در ادامه به بررسی وضعیت  درصد می 92معادل  ها گذاری سرمایهشرکت نیز در مقایسه با بهای تمام شده کل 

 شد. مختلف پرداخته خواهد



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به  سال مالیبرای 
 

15 

 

 ترکیب صنایع .1.1

 30/11/1399ها و کاهش ریسک غیرسیستماتیک، پرتفوی شرکت در تاریخ  گذاری سازی سرمایه به منظور متنوع

ب آن در جدول زیر باشد که ترکی گذاری مختلف حاضر در بازار سرمایه می صنعت و زمینه سرمایه 17مشتمل بر بیش از 

محصولات صنعت با بیشترین وزن در ترکیب پرتفوی عبارتند از: صنایع  3قابل مشاهده است. بر مبنای ارزش روز 

 های کمکی به نهادهای مالی واسط. فعالیت ،گذاری های سرمایه صندوق دارویی،

 
 ترکیب صنایع در پرتفوی شرکت  –1جدول شماره             

 صنعت ردیف
1199/11/10 1198/11/10 

 درصد ارزش روز درصد بهای تمام شده درصد ارزش روز درصد بهای تمام شده

 %33 %18 %27 %7 محصولات دارویی 1

17% %31 صندوق های سرمایه گذاری 1  8% %3  

 %6 %16 %12 %6 فعالیتهای کمکی به نهاد های مالی واسط 1

6% %12 استخراج کانی های فلزی 4  6% 6% 

6% %6 شیمیایی 1  12% 11% 

7% فلزات اساسی 1  %7  2% 6% 

4% بانکها و موسسات اعتباری 7  %4  5% 4% 

6% چندرشته ای صنعتی 8  %5  5% 5% 

7% فرآورده های نفتی 9  %4  4% 2% 

5% خودرو و قطعات 10  %3  1% 4% 

3% %3 عرضه برق،گاز،بخار و آب گرم 11  2% 2% 

 %1 %4 %2 %1 سرمایه گذاری ها 11

 %2 %1 %1 %1 فنی و مهندسی 11

0% %0 کانی غیر فلزی 14  1% 3% 

 %2 %4 %1 %1 واسطه گریهای مالی و پولی 11

 %3 %1 %1 %1 اطلاعات و ارتباطات 11

 %1 %2 %0 %0 مخابرات 17

2% سایر 18  %1  %8  %6  

 
 %100 %100 %100 %100 جمع
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 سنجش عملکرد پرتفوی معیار و .1.7

آورده‌‌ریجدول‌زدر‌‌30/11/1399منتهی‌به‌‌سال‌مالی‌یط‌سرمایهبا‌بازار‌‌سهیشرکت‌در‌مقا‌یپرتفو‌عملکرد

‌همانطور‌که‌مشخص‌است‌بازده که‌‌یبوده‌در‌حالدرصد‌‌203ی‌در‌دوره‌مذکور‌کمی‌بیش‌از‌پرتفو‌یشده‌است.

شرکت‌‌یپرتفو‌کل‌سکی.‌ردهد‌یدرصد‌را‌نشان‌م‌204و‌‌‌158و‌شاخص‌شناور‌آزاد‌به‌ترتیب‌‌ی‌شاخص‌کلبازده

‌ر ‌‌سکینسبت‌به ‌ب‌باشد‌یم‌کمترکل‌بازار ‌‌انگریکه ‌شرکت‌استراتژی‌کنترل‌ریسک‌اتخاذ ‌در ‌انتخاب‌سبد‌سهام در

‌باشد‌یم ‌معرض‌‌این‌امر‌در‌شاخص. ‌ارزش‌در های‌دیگر‌محاسباتی‌قسمت‌ریسک‌پرتفوی‌نیز‌مشخص‌است‌مثلاً

درصد‌ارزیابی‌گردیده‌‌1.80%‌برآورد‌گردیده‌است‌حال‌آنکه‌این‌معیار‌برای‌بازار‌2‌1.02پرتفوی‌طی‌یک‌هفته‌1خطر

‌ ‌مناسبعملکرد‌‌انگریآورد‌شده‌است‌ب‌ریکه‌در‌جدول‌ز‌زین‌یعملکرد‌پرتفو‌یابیارز‌یها‌شاخص‌تینها‌دراست.

‌17محاسبات‌برابر‌با‌‌نیدر‌ا‌سکینکته‌است‌که‌نرخ‌بازده‌بدون‌ر‌نی.‌لازم‌به‌ذکر‌اباشد‌یبا‌بازار‌م‌سهیشرکت‌در‌مقا

 درصد‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.

 
 های عملکردی شاخص –7جدول شماره                                        

 عملکرد مورد گزارش ها شاخص

 %101.10 بازدهی پورتفوی بازدهی

 ریسک

 %1.49 ریسک کل پرتفوی

 %7.01 ریسک کل بازار

 0.811 بتای پرتفوی

 %(1.01) %(91ارزش در معرض خطر پرتفوی )

 %(1.80) %(91ارزش در معرض خطر بازار )

عملکرد 

 پرتفوی

 0.181 شاخص شارپ پرتفوی

 0.111 شاخص شارپ بازار

 0.011 شاخص ترینر پرتفوی

 0.011 شاخص ترینر بازار

 0.001 شاخص جنسن پرتفوی

  

                                                 
1 Var تواند متحمل گردد. درصد در طول یک دوره مشخص می 95: عبارت است از حداکثر زیانی که پرتفوی شرکت با احتمال 
 باشد. میهای محاسباتی برای این قسمت هفتگی  داده 2
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 اهداف مدیریت  .1.8

 اهداف کلان

  سودآوری؛رشد مستمر 

 ؛ها داراییسبد  سازی بهینه 

  حفظ و ارتقای دانش و توانایی نیروی انسانی؛ 

  ها. گذاری سرمایهکنترل ریسک و افزایش بازده 

 های اجرایی  استراتژی

 و ...؛ گذاری سرمایههای  مختلف اعم از کنترل ریسک، کمیته های تشکیل کمیته 

 ها، نوسانات بازارهای مختلف )بازار ارز،  ی عملیاتی شرکتها ریسکهای بازار،  ش، بررسی و مطالعه آسیبپای

 بازار پول و...(؛

 ؛ گذاری سرمایههای هدف  صنایع و شرکت یبررسی تحلیل 

 ها؛ ز وضعیت عملیاتی فعلی و آتی شرکتها و مشاهدات ارسانی اطلاعات، تحلیلروز بازبینی و به 

 های جدید و نو ظهور بازارهای مالی؛  سنجی و مشارکت در فرصت برررسی امکان 

 های عملیاتی  برنامه

 ها؛ انه و تحلیل صنایع و مقایسه شرکتتشکیل جلسات منظم و تقویم کاری روز 

  رصد بازارهای جهانی و کامودیتی و روند تغییرات در عرضه و تقاضا؛ 

  بهبود ساختار سازمانی و ارتقای دانش فنی نیروی انسانی؛ 

 منابع انسانی .1.9

های  هایی که کارکنان آن در جهت انجام بهینه فعالیت های یک سازمان بر اساس تلاش به اینکه فعالیت توجه با

گذاری پویا بهره بردن از  توان گفت که مهمترین منابع شرکت سرمایه یابد می ها رشد و گسترش می محول شده به آن

  .باشد تر نسبت به بازار می و کسب عملکرد مناسبها  نیروی انسانی متخصص و دلسوز در جهت ارتقای سطح فعالیت

 به بالا 40 11 -40 10-11 11 -10 شرح

 - 2 2 - فوق لیسانس و بالاتر

 1 1 - 2 لیسانس

 - - - 2 دیپلم

 1 3 2 4 جمع



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به  سال مالیبرای 
 

18 

 

 باشد: می زیرتعداد و نوع کارکنان شرکت در سال مالی مورد گزارش و سال مالی قبل به شرح 

 
 30/11/1398 30/11/1399 نوع قرارداد

 8 7 دائم

 3 3 موقت

 11 10 جمع

 و روابط ها ریسکمهمترین منابع,  .1

 هادر سهام شرکت گذاری یهمنابع خود را در سرما یشترب گذاری یهسرما یها شرکت ینکهبا توجه به ا

در اوراق  گذاری یهسرما یکل. به طور باشد یهمراه م یسکاوراق همواره با ر یندر ا گذاری یهسرما کنند،یم گذاری سرمایه

ها، کاهش  در پرداخت یرتأخ یه،ر، کاهش اصل سرماپذی یهسرما یها شرکت یاحتمال کاهش سود نقد یلبهادار به دل

 یقاز طر کند یتلاش م گذاری یهسرما یم. تباشد یگوناگون همراه م یها ریسکسود اوراق با درآمد ثابت و ... همواره با 

در اوراق را کاهش  گذاری یهسرما یرسیستماتیکغ یسکر یریشرکت، به طور چشمگ های ییدارا یبترک یساز متنوع

 کرد. یماشاره خواه گذاری یهسرما یها در شرکت گذاری یهسرما یها ریسکاز  یادامه به برخ دردهد. 

 بازار یسکرالف( 

 ی،اقتصاد، تکنولوژ ییراتبازار است. تغ یها و نرخ ها یمتق یرمنتظرهغ یها نوسان یااز حرکات  یبازار ناش یسکر 

شرکت  های یینوسان در ارزش دارا یجادآن ا یو در پ گذاری یهسرما یباعث بروز نوسان در بازارها ینقوان یا یاستس

 .شود یم

 ها ییکاهش ارزش دارا یسکرب( 

ها تابع  ام شرکت. ارزش سهکند یم گذاری یهشده در بورس سرما یرفتهپذ یها عمدتاً در سهام شرکت  شرکت

خاص شرکت است.  یتو وضع یتصنعت موضوع فعال ی،اجتماع ی،اقتصاد یاسی،س یتاز جمله وضع یعوامل متعدد

از  گذاران یهشرکت و سرما یجهو در نت یابدکاهش  یا یشاز عوامل فوق افزا یرپذیریبا تأث تواند یسهام در بازار م یمتق

 .شوند یمتأثر م ییراتتغ ینا

 نکول اوراق مشارکت یسکرپ( 

 ی. گرچه شرکت در اوراق مشارکتدهند یم یلشرکت را تشک های ییاز دارا یبخش ها شرکتمشارکت  اوراق

احتمال وجود دارد که  ینا یشده است، ول ینمؤسسة معتبر تضم یککه سود و اصل آن توسط  کند یم گذاری یهسرما

که  یندمشارکت مذکور، عمل ننما اقبه تعهدات خود در پرداخت به موقع سود و اصل اور یناشر و ضامن نقدشوندگ

 خواهد شد. گذار یهسرما ییشرکت و متناسب با آن دارا ییاز دارا یباعث از دست رفتن قسمت

 



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به  سال مالیبرای 
 

19 

 

 یسکنوسان نرخ بازده بدون ر یسکرت( 

توسط  یبعد ی( در انتشارهایاوراق مشارکت دولت الحساب یسود عل یر)نظ یسککه نرخ سود بدون ر یصورت در

. اگر یابد یشده است در بازار کاهش م ینها تضم آن یبرا یکه سود حداقل یمشارکت اوراق یمتق یابد، یشناشر افزا

مؤسسة معتبر  یکتوسط  ینمع یمتآن به ق یدکرده باشد و بازخر گذاری یهنوع اوراق مشارکت سرما ینشرکت در ا

 شرکت ممکن است متضرر شود. یسک،نرخ اوراق بدون ر یشنشده باشد، با افزا ینبانک( تضم یر)نظ

 و مقررات ینقوان ییرتغ یسکرث( 

 تواند یم ییراتتغ ین. انامند یم ینقوان ییرتغ یسکرا ر یگرد مرتبط ینقوان یا یاتیمال ینها، قوان در شرکت ییرتغ 

 ییشرکت و متناسب با آن دارا های ییها شود و باعث کاهش ارزش دارا شرکت یدر سودآور یمنف یرباعث تأث

 گردد.  گذار یهسرما

 ینقدشوندگ یسکرج( 

روز  یکها در  حجم معاملات آن یاباشد که به صورت روان معامله نشوند  سهامی یممکن است دارا شرکت

 ین. اامکان فروش سهم مزبور فراهم نگرددکه در زمان مورد نظر،  شود یموضوع باعث م ینکم باشد. ا یاربس یمعاملات

 را کاهش دهد. یسکر اینبر آن دارد که  یسع یسهام ینچن یداز خر یو با دور یسکر ینشرکت با درک ا

 یاسیس یسکرچ( 

کرد  یانب توان یمهای سیاسی  ینانها در منطقه و با توجه به عدم وجود اطم تنش یدتشد بهبا توجه  یبه طور کل 

تمام  یامر برا ینخواهد بود که ا یهبازار سرما یتاقتصاد و در درجه بعد بر وضع یکل یطحاکم بر شرا یسکر ینکه ا

 گردد. یتلق یدبه عنوان تهد تواند یم گذاری رمایهس یها بازار از جمله شرکت فعالان

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به  سال مالیبرای 
 

20 

 

 اندازها نتایج عملیات و چشم .4

 ها حسابداری, برآوردها و قضاوتهای  تغییرات رویه .4.1

 ها و برآوردهای مالی نداشته است. مالی اخیر تغییرات بااهمیتی در رویه های سالشرکت در طی 

 عملکرد شرکت  .4.1

 شود. ی بر عملکرد شرکت پرداخته میدر این قسمت به مرور

 

  

 شرح

منتهی به  سال مالی

10/11/1199  

منتهی به  سال مالی

10/11/1198  

منتهی به  سال مالی

10/11/1197  

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ

 %561 258،512 %42 421،000 %12 862،724 درآمد سود سهام

 %(465) ( 214،214)  %58 576،484 %88 6،326،517 ها  گذاری سود فروش سرمایه

 %4 1،809 %0 1،180 %0 14،288 سایر درآمدهای عملیاتی 

 %100 41,107 %100 998,114 %100 7,101,119 جمع درآمدهای عملیاتی 

 %(53) ( 24،265)  %(3) ( 30،005)  %(1) ( 41،914)  های اداری و عمومی  هزینه

 %(11) ( 14,111)  %(1) ( 10,001)  %(1) ( 41,914)  های عملیاتی  جمع هزینه

 %47 11,841 %97 918,119 %99 7,111,111 سود عملیاتی 

 %(0) ( 150)  %(0) ( 150)  %(0) ( 135)  هزینه مالیات بر درآمد

 %47 11,191 %97 918,109 %99 7,111,480 سود )زیان( خالص 

   11   484   1.011 سود هر سهم )ریال(

   10   410     سود نقدی هر سهم )ریال(

 صورت سود و زیان )میلیون ریال( -8جدول شماره 



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به  سال مالیبرای 
 

21 

 

 صورت وضعیت مالی  .4.1

 

 

 شرح

منتهی به  سال مالی

10/11/1199  

منتهی به  سال مالی

10/11/1198  

منتهی به  سال مالی

10/11/1197  

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ

 %1 32،248 %1 31،266 %0 28،482 های  ثابت مشهود  دارایی

 %0 227 %0 128 %0 231 های نامشهود  دارایی

 %38 1،151،916 %26 1،006،452 %11 1،275،120 های بلند مدت گذاری سرمایه 

 %0 862 %0 1،878 %0 1،089 دریافتنی های بلند مدت 

 %19 1,181,111 %11 1,019,714 %11 1,104,911 های غیر جاری جمع دارایی

 %9 278،606 %7 276،513 %6 647،684 های تجاری و غیر تجاری دریافتنی

 %52 1،582،532 %66 2،599،127 %82 9،307،142 گذاری کوتاه مدت سرمایه

 %1 18،029 %0 18،565 %0 25،826 موجودی نقد

 %11 1,879,117 %74 1,894,101 %88 9,980,111 های  جاری جمع دارایی

 %100 1,014,410 %100 1,911,919 %100 11,181,174 ها جمع دارایی

 %65 2،000،000 %51 2،000،000 %35 4،000،000 سرمایه

 %1 30،176 %2 78،992 %4 437،066 اندوخته قانونی

 %2 47،806 %24 927،499 %60 6،810،905 سود انباشته

 %18 1,077,981 %71 1,001,491 %100 11,147,971 جمع حقوق مالکانه

 %0 0 %23 907،617 %0 0 های بلند مدت پرداختنی

 %0 3،687 %0 5،391 %0 6،703 ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان 

 %0 1,187 %11 911,008 %0 1,701 های غیرجاری جمع بدهی

 %32 982،058 %0 13،737 %0 30،222 های تجاری و غیر تجاری پرداختنی

 %0 150 %0 150 %0 135 مالیات پرداختنی

 %0 0 %0 0 %0 0 سود سهام پرداختنی

 %0 543 %0 543 %0 543 ها دریافت پیش

 %11 981,711 %0 14,410 %0 10,900 های جاری جمع بدهی

 %11 981,418 %14 917,418 %0 17,101 ها جمع بدهی

 %100 1,014,410 %100 1,911,919 %100 11,181,174 ها جمع حقوق مالکانه و بدهی

  

 صورت وضعیت مالی شرکت  )ارقام به میلیون ریال(- 9جدول شماره 



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به  سال مالیبرای 
 

22 

 

 جریان وجوه نقد  .4.4
 (میلیون ریال)صورت جریان وجوه نقد ارقام به –10جدول شماره                

 شرح
سال مالی منتهی 

 10/11/1199به 

سال مالی منتهی 

 10/11/1198به 

سال مالی منتهی 

 10/08/1197به 

       های عملیاتی  های نقدی حاصل از فعالیت جریان

 218،122 56،571 ( 164،827)  نقد حاصل از عملیات 

 ( 401)  ( 150)  ( 150)  مالیات بر درآمدهای نقدی بابت  پرداخت

 217،721 56،421 ( 164،977)  های عملیاتی  جریان خالص ورود )خروج( نقد حاصل از فعالیت

       گذاری های نقدی حاصل از فعالیت های سرمایه جریان

 ( 199)  ( 885)  ( 498)  های ثابت مشهود های نقدی برای خرید دارایی پرداخت

 ( 279)  0 ( 264)  های ثابت نامشهود های نقدی برای خرید دارایی پرداخت

 ( 478)  ( 885)  ( 762)  گذاری های سرمایه جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت

 217،243 55،536 ( 165،739)  های تامین مالی جریان خالص ورود )خروج( نقد قبل از فعالیت

       فعالیت های تامین مالیهای نقدی حاصل از  جریان

 92،000 0 173،000 دریافت های نقدی حاصل از افزایش سرمایه

 ( 45،000)  ( 15،000)    الحسنه دریافتی  بازپرداخت بخشی از قرض

 ( 256،000)  ( 40،000)  0 های نقدی بابت سود سهام پرداخت

 ( 209،000)  ( 55،000)  173،000 مالیهای تامین  جریان خالص ورود )خروج( نقد حاصل از فعالیت

 8،243 536 7،261 خالص افزایش در موجودی نقد 

 9،786 18،029 18،565 مانده موجودی نقد در ابتدای دوره/سال

 18،029 18،565 25،826 مانده موجودی نقد در پایان دوره/سال 

 0 0 1،827،000 معاملات غیر نقدی 

 

 های مالی نسبت  .4.1

 
 

 های مالی نسبت شرح
سال مالی منتهی به 

10/11/1199 

سال مالی منتهی به 

10/11/1198 

سال مالی منتهی 

 10/11/1197به 

 %191.21 %20051 %323001 نسبت جاری نقدینگی

 اهرمی
 %32.19 %23.58 %0.33 نسبت بدهی

 %47.29 %30.85 %0.33 نسبت بدهی به حقوق مالکانه

 سودآوری
 %0.69 %27.68 %94.11 ها بازده دارایی

 %0.99 %38.10 %100.48 بازده حقوق صاحبان سهام

 ای  های مالی مقایسه نسبت -11شماره جدول 



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به  سال مالیبرای 
 

23 

 

 یاتیمال تیوضع .4.1

و با توجه به  یدهصادر گرد 30/11/1398به  یمنته یعملکرد سنوات قبل از سال مال یاتمال یقطع یها برگ

بر درآمد عملکرد  یاتشرکت مشمول مال یممستق های یاتقانون مال 143شرکت با درنظر گرفتن ماده  یدرآمدها ینکها

مشمول  یال،ر یلیونم 600مبلغ تثنایبه اس 30/11/1398و  30/11/1397به  یمنته یها و سود سال باشد ینم

 یلیونم 600مبلغ  نیز رکتش 30/11/1399به  یمنته یسال مال یات. عملکرد مشمول مالباشد ینم یاتاحتساب مال

درصد  22.5و شرق به نرخ  یرانا یزینگاوراق مشارکت ل ینکارمزد تضم، سهم یاتیاز درآمد عمل یکه ناش باشد یم یالر

 است. یدهگرد رمنظو یرهمحاسبه و در حساب ذخ

 

سال مالی 

 منتهی به 
 سود ابرازی

درآمد مشمول 

 مالیات ابرازی
 پرداختی قطعی تشخیصی ابرازی

مانده 

 پرداختنی

مالیات 

 پرداختنی 

30/11/1397 21،692 600 150 150 150 150 0 0 

30/11/1398 968،659 600 150 150 150 150 0 150 

30/11/1399 7،161،615 600 135 - - - 135 0 

 عملیات شرکت

 شرکت یها گذاری سرمایه یبند طبقه بیترک

 

 

 نوع سرمایه گذاری

 سال مالی منتهی به سال مالی منتهی به سال مالی منتهی به

1199/11/10 1198/11/10 1197/11/10 

 درصد مبلغ )میلیون ریال( درصد )میلیون ریال(مبلغ  درصد مبلغ )میلیون ریال(

 %58 1،582،532 %72 2،599،127 %88 9،307،142 مدت های کوتاه گذاری سرمایه

 %42 1،151،916 %28 1،006،452 %12 1،275،120 های بلندمدت گذاری سرمایه

 %100 2،734،448 %100 3،605،579 %100 10،582،262 ها گذاری جمع کل سرمایه

 

 

 )ارقام به میلیون ریال( ی شرکتها گذاری سرمایهبندی  ترکیب بهای تمام شده طبقه -11جدول شماره 

 وضعیت مالیاتی ارقام به )میلیون ریال( -11جدول شماره 



  

 پویا)سهامی عام( گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 1399 بهمن 30منتهی به  سال مالیبرای 
 

24 

 

 ها گذاری سرمایهبندی  ترکیب طبقه -1نمودار شماره 

 مدت بهای تمام شده و ارزش روز پرتفوی کوتاه -1 دار شمارهنمو

 

 

            

 مدت مقایسه بهای تمام شده و ارزش روز پرتفوی کوتاه  .4.7

 :باشد می ریمدت شرکت به شرح ز کوتاه یتمام شده و ارزش روز پرتفو یبها یا سهیمقا تیوضع
 میلیون ریال( ارقام به) مدت کوتاهمقایسه بهای تمام شده و ارزش روز پرتفوی –14جدول شماره                                                  

 10/11/1198 10/11/1199 های کوتاه مدت سرمایه گذاری

 2،599،127 9،307،142 بهای تمام شده

 6،366،773 18،605،410 ارزش روز

 3،767،646 9،298،268 اضافه )کاهش ارزش(

 

 

 

72% 

28% 

ترکیب سرمایه گذاری های شرکت در پایان  

 1398/11/30سال مالی منتهی به 

سرمایه گذاری های 

 کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 

 بلندمدت

88% 

12% 

ترکیب سرمایه گذاری های شرکت در پایان  

 1399/11/30سال مالی منتهی به 

سرمایه گذاری های 

 کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 

 بلندمدت

200,000

2,200,000

4,200,000

6,200,000

8,200,000

10,200,000

12,200,000

14,200,000

16,200,000

18,200,000

20,200,000

 ارزش روز بهای تمام شده

2,599,127 

6,366,773 

9,307,142 

18,605,410 

1398/11/30 1399/11/30 
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 (الیر ونیلی)ارقام به م  10/11/1199 شرکت یتمام شده و ارزش روز پرتفو یبها سهیمقا -11جدول شماره

 ها گذاری سرمایهو ارزش روز  مقایسه بهای تمام شده .4.8

 

 صنعت ردیف
اضافه )کاهش(  ارزش روز بهای تمام شده

 درصد مبلغ درصد مبلغ ارزش

 6،454،336 %26 7،247،779 %7 793،443 محصولات دارویی 1

 315،663 %13 3،567،051 %31 3,251،388 صندوق های سرمایه گذاری 1

 2،528،176 %11 3،146،513 %6 618،337 فعالیتهای کمکی به نهاد های مالی واسط 1

 1،045،277 %8 2،293،646 %12 1،248،369 استخراج کانی های فلزی 4

 1،217،426 %7 1،871،293 %6 653،867 شیمیایی 1

 1،170،778 %6 1،614،483 %4 443،705 بانکها و موسسات اعتباری 1

 797،334 %5 1،453،343 %6 656،009 چندرشته ای صنعتی 7

 373،208 %4 1،167،965 %7 794،757 فرآورده های نفتی 8

 596،872 %4 1،102،106 %5 505،234 خودرو و قطعات 9

 1،079،328 %6 1،785،632 %7 706،304 فلزات اساسی 10

 233،904 %2 525،287 %3 291،383 عرضه برق،گاز،بخار و آب گرم 11

 1،431،600 %7 2،051،066 %6 619،466 سایر 11

 17،243،902 %100 27،826،164 %100 10,582،262 جمع 10
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صندوق های سرمایه 

 %31 ;گذاری

  ;استخراج کانی های فلزی

12% 

 %7 ;فرآورده های نفتی %7 ;محصولات دارویی
 %7 ;فلزات اساسی

فعالیتهای کمکی 

به نهاد های 

 %6 ;مالی واسط

 %6 ;شیمیایی

چندرشته ای 

 %6 ;صنعتی

 %6 ;سایر

 %5 ;خودرو و قطعات

 ;بانکها و موسسات اعتباری

4% 

عرضه برق،گاز،بخار و آب 

 %3 ;گرم

 %26 ;محصولات دارویی

صندوق های سرمایه 

 %13 ;گذاری

فعالیتهای کمکی به نهاد 

 %11 ;های مالی واسط

استخراج کانی 

 %8 ;های فلزی

 %7 ;سایر

 %7 ;شیمیایی

فلزات 

 %6 ;اساسی

بانکها و موسسات 

 %6 ;اعتباری

 %5 ;چندرشته ای صنعتی

عرضه برق،گاز،بخار و  %4 ;خودرو و قطعات %4 ;فرآورده های نفتی

 %2 ;آب گرم

 تمام شده پرتفوی شرکتبهای  -1نمودار شماره 
 

 ارزش بازار پرتفوی شرکت -4نمودار شماره  
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 های عملکرد  مهمترین معیارها و شاخص .1

 تحلیل بازار و چشم انداز .1.1

( نسبت به رهیو غ یاجتماع ،یاقتصاد ،یاسیزا )عوامل س برون یرهایمدت، متغ در بورس تهران در کوتاه

شرکت  یداخل یها توسعه و پروژه یها و طرح یور بهره ،یسودآور زانیم ریها نظ شرکت یها یژگیزا و درون یرهایمتغ

 یها صندوق یمعاملات یو ابزارها عیااند. تنوع صن داشته ها سهام شرکت متیدر حجم معاملات و ق یشتریب ریتأث

 ،یگذار هیسرما یها میدر تصم کند میگذاران را ملزم  هیسرما ،شده در بورس تهران رفتهیپذ یها و شرکت یگذار هیسرما

  .ابندیمطلوب دست  جهیکنند تا به نت لیو تحل هیتجز یانتظار خود را به درست و بازده مورد سکیر

ریزش از نظر زمانی و قیمتی را به همراه ترین تابستان سال جاری شروع شد و سخت اصلاح بازار سرمایه که از

 70الی  20ها از  داشت و رکودهایی عجیب به جا گذاشت سبب افت قیمت و معاملات در بازار سرمایه گردید و سهم

( همچنان 1399ماه  درصد اصلاح را تجربه کردند و اصلاح شاخص تقریبا تا زمان نگارش این گزارش )انتهای بهمن

مدتی نیز دارد. با قانون کاهش دامنه نوسان، ارزش و حجم معاملات به  اهی اوقات نوسات مثبت کوتاهه و گدار بود ادامه

کند. در نمودار زیر روند ارزش معاملات  ترین دوره خود را در سال جاری تجربه می شدت کاهش یافته و بازار کم معامله

از کاهش دامنه نوسان، روند نزولی شدیدی گرفته  کنید که به تدریج و پس رهای بورس وفرابورس را مشاهده میبازا

 است:
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 ( میلیون ریال)ارزش معاملات بازار بورس و فرابورس

 1199بهمن  10ماهه منتهی به  1ارزش معاملات بازار سرمایه  -1نمودار شماره  
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های  ای از آن را اوراق بدهی و صندوق این در حالی است که بازار ابزارهای مالی نوین که بخش عمده

دهند، با افزایش حجم و ارزش معاملات، میزبان نقدینگی فعالین بازار سرمایه  ثابت تشکیل میگذاری با درآمد  سرمایه

 باشد که همین امرسبب شده است تا این بازار به رقیب جدی بازار سهام تبدیل گردد. می

 
 

 
 

و از اواخر  ملات با هم رابطه مستقیم داشتهاشود روند حجم و ارزش مع همانطور که در نمودار فوق مشاهده می

 حجم و ارزش معاملات اوراق بدهی شاهد هستیم. روند افزایشی را در 1399 مهرماه
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 بازار  P/E ttmروند 

 روند حجم )میلیون برگه( و ارزش معاملات )میلیارد تومان( اوراق بدهی  -1نمودار شماره  

 

 ماهه  11روند نسبت قیمت به سود محقق شده  -7نمودار شماره  
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بازار   P/E ttm، 1399بهمن  30شود در بازه زمانی سه ماهه منتهی به  همانطور که در جدول فوق مشاهده می

واحد رسید. اگرچه این افت نسبت به سه ماه سوم سال جاری کمتر بوده ولی تبدیل به  13به حدود  17ز سرمایه ا

 اصلاحی فرسایشی و طولانی مدت گشته است. 

 کنیم: است که مواردی را در زیر بیان مییی هم همراه بوده ها ریسکالبته بازار سرمایه همواره با 

 ی مرتبط با محیط کلانها ریسک

 ؛یاجتماع ،یو قانون یاسیس طیمربوط به مح یها ریسک -

 ؛یها و عوارض گمرک کالا و خدمات، تعرفه یگذار متیق یها سیاست -

 ؛مصوبات مجلس -

 ؛اتینرخ مال راتییتغ -

 ؛یدولت یها یبده -

 ؛دیجد یطیمح ستیز نیقوان -

 .هیگذاران از بازار سرما هیسرما یو آگاه ییآشنا زانیم -

 ی اقتصاد کلانها ریسک

 ؛یاقتصاد رشد -

 ؛نرخ بهره راتییتغ -

 ؛دیدر بخش تول گذاری سرمایهنوسانات حجم  -

 ؛در بخش مسکن گذاری سرمایهنوسانات حجم  -

 ؛و تورم ینگینقد شیافزانوسانات  -

 ؛مردم( دی)قدرت خر یآمددر راتییتغ -

 ؛نوسانات نرخ ارز -

 ؛یکارینرخ اشتغال و ب -

 حجم واردات و صادرات. -

 های محیط بین الملل ریسک

حوزه نفت و گاز و  عیصنا نیکلان کشور و همچن یدر بازار نفت و اثرات آن بر بودجه متینوسانات ق -

 ؛یمیپتروش

 ؛المللیارزهای بینطلا و  متینوسانات ق  -
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 ؛یبورس عیآن بر صنا یجهان یها متینوسانات ق ریو تأث یبازار کالا و فلزات اساس -

 یها هیها، خروج سرما بورس ریدر سا یداخل یها شرکت رشیپذ ،یگذار خارج هی)ورود سرما هیسرما انیجر  -

 ؛کشورها( ریدر سا گذاری سرمایهبا  یداخل

 ؛یتجار یشرکا یتحولات اقتصاد  -

 ؛هیهمسا یکشورها یاسیتحولات س ،یاقتصاد یها میتحر  -

 )برجام(.یا شدن توافقات هسته ییاجرا یابهامات مربوط به چگونگ  -

 مالی آتی سرمایه در سالبازار بینی  پیش .1.1

 ییکالا ینرخ ارز، تحولات در بازارها باشد، یم یو اقتصاد یاسیتابع تحولات س یبه نوع یهاز آنجا که بازار سرما

پول  پول و شبه ی،پول یهپا یتوضع ینگی،نقد یزانم یسک،از جمله تورم، نرخ سود بدون ر یداخل یاقتصاد یطجهان، شرا

 بازار خواهند بود. ینارکان موثر بر ا ینمهمتر ها حریمت ینو همچن یاسیحوزه و تحولات س یندر ا یماتو تصم

بالا و  یاربس یاز انتظارات تورم یکه عمدتاً ناش 1399سال  ییماه ابتدا 5در  یهحاکم بر بازار سرما یصعود روند

 یشجر به افزابوده است، من یرمرتبطمسئولان مرتبط و غ یقاقشار مختلف جامعه با تشو های یهورود سرما یجهدر نت

کم طرف  از بازار کم ها یهسرما یجی. با خروج تدراند یدهخود گرد یها از ارزش ذات از شرکت یاریسهام بس یمتفاصله ق

 یالاتدر ا یدکار آمدن دولت جد یبا رو یت. در نهایدموجود در بازار غلبه نما یتوانست بر تقاضا یعرضه با قدرت بالاتر

که  یددر داخل گرد میمنجر به کاهش انتظارات تور یراندر نحوه تعامل با ا ینیب و ابهامات همراه با خوش یکامتحده امر

 یوهایسنار یدمنظر با ین. از ایدگرد یهمختلف از جمله بازار سرما یدر بازارها یشاز پ یشامر سبب وقوع رکود ب ینا

 در نظر گرفت.  یسال آت یها برا شرکت یرا در برآورد سودآور یتر محتاطانه

مؤلفه اثرگذار محدود  ینا یاست که هر چند نوسانات مثبت و رو به بالا ینکته ضرور ینمورد نرخ ارز ذکر ا در

 21بود و احتمالاً دلار در محدوده  یمنرخ نخواه یندر ا یادیمدت شاهد نوسانات ز در کوتاه رسد یشده است و به نظر م

 یا بالاتر خواهد بود. البته نکته 1399از متوسط نرخ دلار در سال  یزنرخ ن ین، اما همخواهد ماند یهزار تومان باق 25تا 

بازانه از  سفته یاست که با کاهش نوسانات نرخ ارز، تقاضا ینا یردقرار گ یرها تحت تأث شرکت یسودآور شود یکه سبب م

سبب  ییکالا حصولاتم یجهان یمتاسب قرشد من رغم یامر عل ینو هم رسند یبه حداقل م یابازارها حذف شده  یتمام

 .گردد یها م آن یکاهش سودآور یجهها و در نت فروش محصولات توسط شرکت یکاهش مقدار

 ی،پول یهپا یشو احتمال افزا یندهدولت در سال آ یدبودجه شد یبودجه و وجود کسر یاتکل یبتوجه به تصو با

مجدد تورم و  یشمنجر به افزا یتواندموضوع م ین. اشود یاحساس م یشاز پ یشدر اقتصاد ب ینگینقد یشخطر افزا

. به باشد یامر م یناوراق در حال کنترل ا یددر برابر دلار شود که در حال حاضر دولت با فروش شد یالکاهش ارزش ر
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ورم در وقوع ابرت یسکنگردد، همچنان ر یردولت تدب یبرا یداردرآمد پا یجادا یبرا یکه راهکار یدر صورت رسد ینظر م

 وجود خواهد داشت. یراناقتصاد ا

به  یمتبه درآمد، ق یمتق یلاز قب یهبازار سرما یدیکل یها نسبت یدگرد یانکه در گزارش سال قبل ب همانطور

هشدار  های یتهمه در وضع یناخالص داخل یدنسبت ارزش بازار به تول ینگی،فروش، نسبت ارزش بازار به کل نقد

در آن مقطع بود و با  ینسبت به سطوح ارزندگ گذاری یمتق یشب یاز وجود نوع یقرار گرفته بودند که حاک یا دهنده

امر در کنار  ینرشد را تجربه نمودند که هم یا به صورت حباب گونه ها یمتاتفاق افتاد، ق 1399که در سال  یرشد

 یسال آت یبرا ها یمتق یدسقوط شد رغم یزار را علانداز با که در بالا به آن اشاره شد، چشم یکاهش انتظارات تورم

 نموده است. تر بنامناس

در  ی خود راها داراییدرصد از کل  90-80 گذاری خود، با توجه به استراتژی سرمایه پویا گذاری سرمایهشرکت 

به صورت باقیمانده درصد  20-10خواهد کرد. حدود گذاری سرمایهی پذیرفته شده نزد سازمان بورس ها شرکتسهام 

های مرتبط با طلا و گواهی سپرده کالایی و همچنین صندوق با درآمد ثابتهای و صندوقهای بانکی و اوراق  سپرده

  .خواهد شد گذاری سرمایه سکه
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 گذاری توضیحات در مورد صنعت سرمایه .1.1

 گذاری  یهسرما یها شرکت یخچهتار

 یانبه نام آدر یتاجر و کارگزار هلند یکتوسط  یلادی،م 1774در سال  گذاری یهسرما یها شرکت یهاول شکل

  Eendragt Maakt Magtتراست با عنوان  یک یلتشک یدرخواست کرد که برا گذاران یهاز سرما یآمد. و یدپد یچون کو

موجود  های یلتانسو استفاده از پ ها گذاری سرمایه ی. هدف تراست، فراهم ساختن امکان تنوع بخشیندنما نویسی یرهپذ

بزرگ و  یها گذاری سرمایهخرد در  گذاران یهمشارکت سرما های یهپا یناول یب،ترت ینعنوان شده بود. به ا ینهزم یندر ا

 گذاشته شد. یانبازار بن یها اندک از فرصت های یهسرما یمند بهره

کشور با  یندر کشور انگلستان جستجو کرد. در ا یدتر را با در نوع کامل گذاری یهسرما یها شرکت پیدایش

 یدر سودها گذاران یهمشارکت سرما ینهزم 1867و  1862 یها مصوب سال یسهام یها شرکت ینقوان یو اجرا یبتصو

و به  یددر شرکت فراهم گرد اش گذاری ایهسرم یزانبه م گذار یهو محدود شدن مسئولت سرما گذاری یهشرکت سرما یک

و مستعمرات در لندن  یاتباع خارج یبا عنوان تراست دولت گذاری یهشرکت سرما ین، اول1868در سال  یفاصله کوتاه

 شد. یستاس

گام  یمال یبه عرصه بازارها 1880متحده در طول دهه  یالاتا گذاری یهسرما یها شرکت یناز انگلستان، اول پس

با کاهش اعتماد و  یزها ن شرکت ینا یکا،آمر یمال یزارهاو وقوع بحران در با 1929سال  ینهادند. به دنبال رکود اقتصاد

 یابسته  یهبا سرما یها متداول )صندوق گذاری یهسرما یها ج شرکتیزمان به تدر یناز هم یدند،مواجه گرد یاقبال عموم

 یاباز  یهبا سرما گذاری یهسرما یها مشترک )شرکت گذاری یهسرما یها خود را به صندوق یثابت( جا یهصندوق سرما

خود را حفظ کرده و به  یتکماکان موجود هایی یبمزبور با فراز و نش یها شرکت ین،( دادند. با وجود ایرمتغ یهسرما

 اند. خود تا به امروز ادامه داده یتفعال

 یمال یدر بازارها گذاری یهسرما یها و نقش شرکت یگاهجا

 یو معرف یدایشهستند که از زمان پ یهبازار سرما مهم یاربس یمال یاز جمله نهادها گذاری یهسرما های شرکت

 یها به بخش ها یهسرما ینا یتو درشت و هدا یزر های یهاندازها و سرما پس یآور جمع ینهدر زم ی،مال یها به بازارها آن

در فراهم کردن  یمال یها گروه از واسطه ینو نقش مهم ا یژهو یگاهاند. امروزه، جا داشته یشگرف یراتمولد اقتصاد، تاث

اثرات  ین. همچنیستن یدهپوش یبر کس یه،خانوارها در بازار سرما یرمستقیمغ گذاری یهسرما یمناسب برا های ینهزم

 ینتام یلتسه ی،مال یو توسعه همه جانبه بازارها یقمانند تعم یدر امور گذاری یهسرما یها شرکت یفیو ک یتوسعه کم

از نکات  یرفاه عموم یشو افزا یرشد و توسعه اقتصاد یتو در نها گذاری یهماسر یها و طرح یدیتول یها شرکت یمال

به  یژهرابطه، توجه و ین. در اسازد یرا دو چندان م گذاری یهسرما یها است که ضرورت پرداختن به مقوله شرکت یمهم
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نهادها  ینلازم از ا های یتحال اعمال حما ینو نظارت و در ع یتفعال یبرا ناسبساز و کارها، مقررات و ضوابط م یمتنظ

ها در سطح جهان، اعم از  آن ینیو نقش آفر یمال یگروه از نهادها ین. گسترش روز افزون ارسد یبه نظر م یضرور یامر

ها در عرصه اقتصاد  آن یتبه اهم یو خصوص یدولت یها از توجه بخش یو در حال توسعه، حاک یافتهتوسعه  یکشورها

 ینها و البته به موازات آن، تدو از آن یبیو بعضاً ترک یدانواع متعدد، جد یها و معرف شرکت ینا یندهرشد فزااست.  یمل

 یها شرکت یتو جذاب یتاز اهم یگذاران، شواهد قانون یمناسب از سو یو نظارت یمیتنظ یها مقررات و دستورالعمل

 هستند. گذاران یهو سرما گذاران یاستجهان از منظر س یمال رهایدر بازا گذاری یهسرما

 گذاری یهسرما یها در شرکت گذاری یهسرما یایمزا

 گذاری یهبا سرما یسهدر مقا تواند یها م شرکت ینسهام ا یدو خر گذاری یهسرما یها در شرکت گذاری یهسرما

از  گذاری یهسرما یایو مزا ها یژگیاز و یبه همراه داشته باشد. برخ گذاران یهسرما یرا برا یمتعدد یایمزا یم،مستق

 است: یربه شرح ز گذاری یهسرما یها شرکت یقطر

 یا حرفه یریتمد - الف

 یا است که با اتکا به مشاوران حرفه یبزرگ یتو مز یژگیدر اداره سبد، و یتخصص یریتاستفاده از مد  

. به آید یگران ماهر اوراق بهادار به دست م بازار و معامله یاز اطلاعات کاف یگسترده و برخوردار یقاتتحق گذاری، یهسرما

در امور  یتو صاحب صلاح یا حرفه یها افراد شرکت ینا در گذاری یهسرما یرانطور معمول و بر اساس انتظارات، مد

 هستند. یهو نهاد ناظر بازار سرما یجامعه مال ییدمورد تا یزو ن یو مال گذاری یهسرما

 یسکاوراق بهادار و کاهش ر یبخش تنوع -ب

کاهش ارزش هر  یرو اوراق بهادار گوناگون، تاث ها ییدر دارا گذاری یهسرما یقاز طر گذار یهسرما یک یبه طور کل  

مستلزم  یسبد ینچن یو نگهدار یجاد. البته ادهد یکاهش م گذاری یهو اوراق بهادار را در کل سرما ها ییاز دارا یک

. در مقابل، باشد یم یو تخصص و مهارت کاف یازمورد ن یها داده های یلو تحل یجمع آور یبرامختلف  های ینهصرف هز

مند  بهره یبخش تنوع یازدر مبالغ اندک، از امت یحت گذاری یهسهام شرکت سرما یدخر یقاز طر تواند یم گذار یهسرما یک

از اوراق بهادار در  یمتنوع یبترک یجادگوناگون و ا های ییوجوه و دارا یصبا تخص گذاری یهسرما یها شرکت یراشود، ز

 .گیرد یوجوه را در دست م یریتمد یسبد خود، در سطح قابل قبول

 

 بالا ینقدشوندگ - ج

 یعها و صنا که از اوراق بهادار بخش گذاری یهسرما یها موجود در سبد شرکت های ییتوجه به تنوع دارا با

ها  شرکت ینا گذاری یهسرما یو بازده متعادل برا یسکر یجادسبب ا یبخشتنوع  ینشده است و هم یلمختلف، تشک

 یدر بازارها ینانبودن سطح اطم یینو پا غیرطبیعی یطدر شرا یژهمختلف بازار )به و یطدر شرا رود یانتظار م گردد، یم
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صنعت خاص فعال و از  یک)که در  یدیتول یها با سهام شرکت یسهدر مقا گذاران یهعمق( اغلب سرما نوپا، ناکارآمد و کم

نشان بدهند. به  یشتریعلاقه ب گذاری یهسرما یها و بازده خاص خود برخوردار هستند( به تملک سهام شرکت یسکر

از  یگر،د یها با سهام شرکت یسهثابت در مقا یهبا سرما گذاری یهسرما یها سهام شرکت یدر حالت کل یب،ترت ینا

از خالص  گذاری یهبازار، سهام شرکت سرما یمتمتفاوت بودن ق یلبه دل ینر است. همچنبرخوردا یبالاتر ینقدشوندگ

و  یمتاختلاف ق ینتا از ا شود یفراهم م گران ملهمعا یبرا یمناسب یها هرسهم(، فرصت NAVهر سهم ) ییارزش دارا

بازان  گران و سفته باعث توجه معاملهمر ا ینو هم یندنما یبردار بهره ها، یمتق یناز ا یکمدت در هر  نوسانات کوتاه یزن

سهام  عنو ینا ینقدشوندگ یشنوبه خود به افزا  مزبور شده است و به یها و فروش سهام شرکت یدبازار به خر یا حرفه

مشکل  یه،بازار سرما یکدر  گذاری یهسرما یها شرکت یشبود که با افزا یدوارام توان یم ین،. بنابراکند یم یادیکمک ز

 .یابدکاهش  یادیتا حد ز یشوندگنقد

 ها ینهو کاهش هز یاسدر مق ییجو صرفه -د

 یممستق گذاری یهبا سرما یسهدر مقا ها ینهامکان کاهش هز یع،مختلف در سطح وس یاتانجام عمل یلبه دل  

شرکت و صنعت،  یتوضع یلها، تحل و پردازش آن یرمالیو غ یمال یها داده یآور مانند جمع هایی یت. فعالشود یفراهم م

ارزش معقول و  یینو بالاخره تع یدیو هر شرکت تول بازارکل  یتکلان بر وضع یرهایمتغ یرتاث یابیبازار، ارز یقاتتحق

 یک یاست که برا یقابل توجه ینهشرکت، مستلزم صرف وقت و هز یکسهام  یبرا یذات یا یبه ارزش واقع یکنزد

. در یستمجموعه اقدامات مقرون به صرفه ن ینبا فرض داشتن تخصص و تجربه لازم( انجام ا یگذار خرد )حت یهسرما

را کاهش  یمعاملات های ینههز یا تا حد قابل ملاحظه گذاری یهسرما یها شرکت یقاز طر گذاری یهل موارد، سرمایقب ینا

به بازار و انجام معاملات خرد،  یمرود مستقبا و یسهو معاملات، در مقا یمربوط به کارگزار های ینههز ین. همچندهد یم

 است. تر یینبه نسبت پا

 و تنوع یریپذ انعطاف -ه

و درجات  گذاری یهاز اهداف سرما یعیبا دامنه وس گذاری یهسرما یها وجود انواع مختلف و متنوع شرکت  

و  دهد یم یانبه مشتر گذاری یهدر سرما ییبالا یریکارانه تا متهورانه، حق انتخاب و انعطاف پذ از محافظه یسکمختلف ر

سطح بازده مورد انتظار، نوع بازه مطلوب  یسک،تحمل ر تقادر خواهد بود بر حسب قدر گذار یههر سرما یبترت ینبه ا

شرکت  یگر،د یرهایو متغ گذاری یهسرما یافق زمان یاتی،مال یتموقع ی،نوسان نسب یاخود به لحاظ درجه ثبات 

 یسبد مال یکدر  یتمالک یقاز طر گذاری، یهو ضمن کاهش خطر سرما یندنظر خود را را انتخاب نما مورد گذاری یهسرما

  به دست آورد. یبازده معقول و مناسب نوعمت
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 عوامل موثر بر اقتصاد جهانی .1.4

 اقتصاد جهان

سابقه بوده است. درگیری  بی1930روزهای دشواری را سپری کرد که از دهه  2020اقتصاد جهان طی سال 

میلیون نفر  3/2میلیون نفر را در سراسر جهان مبتلا و جان 106 بیش از 19-کویید کشور جهان با ویروس 200بیش از 

های تولیدی، بستن مرزهای  تعطیلی سراسری بنگاه سو از یک ،2020را تاکنون گرفته است. در نیمه نخست سال 

اخلال در بخش عرضه شد و از سوی دیگر قرنطینه سراسری خانوارها در بسیاری  زمینی، هوایی و دریایی موجب ایجاد

سابقه بیکاری موجب کاهش قدرت خرید و افت طرف تقاضا شد. لیکن از نیمه دوم  از کشورهای جهان به همراه رشد بی

 و موج دوم کرونا با بازگشایی تدریجی اکثر کسب و کارها در بسیاری از مناطق جهان پس از سپری کردن 2020سال 

کن شدن ویروس منحوس با شروع واکسیناسیون سراسری در بسیاری از کشورهای جهان، برآوردها از  امیدها به ریشه

های جدید ویروس کرونا و اثربخشی  بهبود یافت. البته با کشف گونه  2021انداز اقتصاد جهانی در سال  چشم

این حوزه وجود دارد. انتخابات ریاست جمهوری ایالات متحده آمریکا در هایی در  های تولیدشده، کماکان نگرانی واکسن

ترین رویدادهای سیاسی بود که نتایج آن موجب کاهش نااطمینانی در اقتصاد  نیز یکی دیگر از مهم 2020نوامبر سال 

بین رغم رشد اقتصادی یی که علا گونه هشد، ب 2021مللی در سال النها به افزایش تعاملات بی بینی جهانی و بهبود خوش

بین   2021مللی در سال ال بینی این شاخص از نگاه نهادهای بین پیش ،2020درصد جهان در سال  4تا منفی  3منفی 

  شود. درصد برآورد می 5تا  4

سازی  در پی پیاده)های دولتی  بحران بدهی ،2021ها به اقتصاد جهانی در سال  بینی رغم بهبود خوشعلی

انداز مبهم بازگشت تقاضای  و چشم (انبساط پولی و مالی از طریق خرید اوراق دولتی و چاپ گسترده پولهای  سیاست

های تجاری  براین با توجه به تداوم تنش است. علاوه 2021های کارشناسان اقتصادی در سال  مصرفی از جمله نگرانی

غول اقتصادی جهان وجود دارد که برآیند آن  هایی در خصوص تشدید جنگ تجاری بین دو بین چین و آمریکا، نگرانی

 .خواهد بود( 2019-2018سال  همانند) کاهش حجم تجارت جهانی و در نتیجه افت رشد اقتصاد جهانی

سطح تولید جهانی به شدت کاهش داشته است. با وجود انتظار برگشت رونق و مثبت  19-به دلیل شیوع کوویید

تولید به ارقام قبل از  2022 مهم، به علت تنزیل سطح تولید، تا سال شدن رشد اقتصادی جهان و اکثر مناطق

نسبت به رقم قبل از بحران  2022نخواهد رسید. افت تولید ناخالص داخلی جهان در سال  19-گیری کویید همه

حال درصد خواهد بود که این رقم برای آمریکا و چین کمتر از میانگین جهان و برای اقتصادهای در  3.7سلامت، 

 صندوق بین المللی پول( 2021توسعه بیشتر از سایر مناطق جهان است . )گزارش ژانویه 
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 مروری بر اقتصاد ایران 

های  ها در سال های خارجی و عدم مدیریت صحیح این شوک منفی متأثر از شوکتجربه دو سال رشد اقتصادی 

این حال بروز با  .تر شود کوچک 1396درصد نسبت به سال  11سبب شد تا اقتصاد ایران حدود  1398و  1397

ور داشت، اما ها بر اقتصاد کش نشان از تخلیه اثر تحریم 1398هایی از رشد اقتصادی مثبت در فصول پایانی سال  نشانه

اقتصاد کشور متحمل شوک جدیدی شد. بر این اساس صندوق  1398با شیوع ویروس کرونا از ابتدای اسفندماه 

را ( 1399) 2020اقتصاد ایران، رشد اقتصادی کشور در سال  خود از بینی با تعدیل پیش بانک جهانی پول و  المللی بین

های  م مرکز آمار ایران نیز رشد اکثر زیربخشلا. ضمن اینکه براساس اعاند درصد برآورد کرده -5.5و  -4.5 ترتیب به

 . از شیوع ویروس کرونا منفی شده است متأثر 1399ماهه نخست سال  6خدمات در 

مللی در برآورد آثار شیوع ویروس کرونا بر بخش حقیقی اقتصاد ایران ال رسد نهادهای بین با این حال به نظر می 

 گیرد:  یها مورد تحلیل قرار م در ادامه رشد هریک از بخش. اند شدهدچار بیش برآوردی 

 :های دامی منجر به  ها نشان داد هرچند تخصیص ارز ترجیحی به ذرت، جو و سایر نهاده نتایج بررسی کشاورزی

ر اساس ی جانشین شده با این حال بالایعنوان ک همراه گندم به ت بهلاوب قیمتی این محصورکس

 گردد. برآورد میدرصد  2.1حدود  1399وزارت جهاد رشد بخش کشاورزی در سال  های بینی پیش

 و  های آمریکا تحت تأثیر اعمال تحریم 1399درصدی این بخش در سه ماه نخست سال  -14 رغم رشد به :نفت

ها بر  تحریمرسد با تخلیه کامل اثر  نظر می ، براساس شواهد آماری از گزارش ماهیانه اوپک بهشیوع ویروس کرونا
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 (درصد) 19-نسبت به شرایط قبل از کووید 2022میزان افت تولید ناخالص داخلی مورد انتظار در سال 

 صندوق بین المللی پولمنبع: 

 نسبت به شرایط قبل از کرونا 1011تولید ناخالص داخلی مورد انتظار سال  -8نمودار شماره  
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 6.1 از دامنه منفی خارج شده و رشد کل سال این بخش منفی 1399این بخش، رشد این بخش در ادامه سال 

 .شود بینی می درصد پیش

 :های صنعت رشد مثبت  عمده زیربخش 1399ماهه نخست سال  6 دهد در ها نشان می نتایج بررسی صنعت

اند که رشد منفی صنایع منسوجات و  ونا برخی صنایع متأثر شدهاند. با این حال با شیوع ویروس کر تجربه کرده

حدود  1399بر این اساس رشد بخش صنعت در سال  .تواند متأثر از شیوع این ویروس باشد یش میلاکک و پا

تواند رشد  میقبل اولیه نسبت به ماه  کمتر شدن موجودی مواد که البته شود بینی می درصد پیش 6.4

 د.بخش را مورد تهدید جدی قرار ده بینی شده این پیش

 دهنده رشد  نشان 1399ها و مصالح ساختمانی در نیمه اول سال  با تولید و فروش نهادهمرتبط : شواهد مسکن

 14.6است و بر این اساس رشد این بخش منفی  مسکنگذاری در بخش  منفی و نسبتاً قابل توجه سرمایه

 شود.  بینی می درصد پیش

به  1399ماهه سال  های مسکونی شهر تهران در ده ت آپارتمانلاتعداد معامآمار بانک مرکزی همچنین بر اساس 

دهد. در  درصد افزایش نشان می 23.3هزار واحد مسکونی رسید که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل،  74.1حدود 

ت ملکی در شهر تهران لاهای معام این مدت متوسط قیمت یک متر مربع بنای واحد مسکونی معامله شده از طریق بنگاه

 .دهد درصد افزایش نشان می 76.8میلیون ریال بوده است که نسبت به دوره مشابه سال قبل  227.7

 1399 -1397 های ملات انجام شده در تهران در ده ماهه سالاعملکرد مع -16جدول شماره 

 عنوان
 درصد تغییر ده ماهه

1397 1398 1399 1398 1399 

 23.3 42.6- 74،113 60،095 104،641 معاملات )واحد مسکونی(تعداد 

 76.8 65.9 227،727 128،800 77،628 متوسط قیمت هر مترمربع)هزار ریال(

 

 ها کاسته شده و حتی  ستهدهای ابتدایی شیوع ویروس، از شدت رشد منفی در همه  با عبور از ماه: خدمات

طور کلی، براساس برآوردهای فعلی با توجه به  اند. به تجربه نمودههای اخیر رشد مثبت  ها در ماه ستهدبرخی 

صفر  1399بینی عملکرد آن تا پایان سال، رشد بخش خدمات در سال  ماهه اول اقتصاد و پیش 6عملکرد 

 .شود درصد برآورد می

 شود پس از تجربه دو سال رشد اقتصادی  های ارائه شده، برآورد می رشد اقتصادی: با در نظر گرفتن تحلیل

درصد برای کل  0.5از دامنه رشد منفی خارج شود. این رشد در حدود  1399منفی، رشد اقتصادی در سال 

 شود. درصد برآورد می 0.8حدود  1399شود. همچنین رشد غیرنفتی در سال  سال برآورد می
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 تصاد ایرانهای مختلف اق برآورد رشد اقتصادی بخش -17جدول شماره 

 1399سال  1398سال  شرح

 1/2 8/2 کشاورزی

 -6/1 -5/3 نفت

 6/8 -1/2 معدن

 4/6 -8/1 صنعت

 2/4 6/2 آب،برق و گاز

 -6/14 2/6 ساختمان

 0/0 -7/0 خدمات

 5/0 -9/6 تولید ناخالص داخلی

 -8/0 -5/0 تولید ناخالص داخلی بدون نفت

 

 

دلیل   به ها بایستی بیان کرد که حتی با تداوم تحریم 1400انداز رشد اقتصادی در سال  خصوص چشم در

 1400اقتصادی کشور در سال  های صنعت، نفت و ساختمان رشد در بخش 1399گرفته در سال  روندهای مثبت شکل

 رسد اثر شوک کرونا بر کسب نظر می به واکسیناسیون انداز مثبت نسبت به خصوص آنکه با چشم مثبت خواهد بود. به

با این حال رشد صادرات نفت و رشد د. به اندازه سال جاری نباش طور کلی بخش خدمات در سال بعد وکارها و به

تواند به میزان قابل  های خالی موجود در این صنایع، رشد اقتصادی را می ظرفیت مقداری تولیدات صنایع بزرگ ناشی از

منفی موجودی  های اخیر و حتی برآورد رشد گذاری در سال با توجه به رشدهای منفی سرمایه هد،توجهی افزایش د

پذیری و ثبات اقتصاد  بینی افزایش پیش 1400ترین اولویت اقتصاد ایران در سال  مطمئناً مهم 1398سرمایه در سال 

 .است

پس   2021در سال  بینی کرد اقتصاد ایران خود پیش آخرین گزارشالمللی پول در  صندوق بینلازم به ذکر است 

 ی را تجربه نماید.درصد 3رشد اقتصادی مثبت  شده و از سه سال از رکود خارج

 تورم

 درصد  3.5 حدود 1399ماه نخست سال  11های مرکز آمار ایران، میانگین تورم ماهانه ایران طی  بر اساس داده

 .درصد است 35.2ماهه هم برابر با  11و تورم 

 های مجلس گزارش مرکز پژوهشمنبع: 
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 ی درصد و بانک جهان 30.5را برابر با  1399نرخ تورم ایران برای سال  2020در اکتبر  مللی پولال بین صندوق

است متوسط تورم   بینی کرده المللی پول پیش د. همچنین صندوق بینان بینی کرده پیش درصد 34.1هم برابر با 

 درصد باقی خواهد ماند. 30ایران بالای  2021سال 

  2درصد با یک بازه  22ا برابر با سطح تورم هدف برای این سال ر 1399ایران هم در اردیبهشت بانک مرکزی± 

 .تعیین کرده است (درصد 24الی  20)درصدی 

 

 

 
 

 

تا  1399کشور طی دوره یک ساله منتهی به بهمن با توجه به گزارش مرکز آمار ایران، نرخ تورم میانگین سالانه 

نیز نشان داده شده است نرخ  میانه سال روندی نزولی و سپس روندی صعودی به خود گرفت. همانطور که در نمودار

به عدد  1399مداوم در مرداد  درصد بوده که با یک روند نزولی 34،8معادل  1398میانگین تورم سالانه در اسفند 

تغییر نموده و با افزایش همراه  سیده است. پس از آن با افزایش  نسبی قیمت سبد کالا و خدمات روند آندرصد ر 25،8

 درصد عنوان گردیده است. 34،2معادل  1399و در بهمن 
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 صندوق بین المللی پولمنبع: 

 بینی تورم پیش -9نمودار شماره  
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 نقدینگی

 3.130ماهه به مبلغ  9درصد رشد در  26.6بر اساس آخرین گزارش بانک مرکزی حجم نقدینگی کشور با 

هزار میلیارد تومان به حجم نقدینگی افزوده شده است.  658ماهه امسال  9به این ترتیب در هزارمیلیارد تومان رسید. 

ها  یارد تومان به حجم نقدینگی افزوده است. بررسیهزار میل 2.5این موضوع حاکی از آن است که روزانه به طور متوسط 

 6.5 تا پایان آذر امسال رشد نقدینگی درصد بوده است، 20.2 ماهه نقدینگی در سال گذشته 9دهد که رشد  نشان می

 .درصد بیشتر از همین مدت در سال گذشته بوده است

 

 

  25  
  27  
  29  
  31  
  33  
  35  
  37  
  39  

 نرخ تورم

2,379 
2,472 2,514 2,595 2,657 2,740 2,820 2,896 2,960 3,039 

3,130 

  0  

  500  

  1000  

  1500  

  2000  

  2500  

  3000  

  3500  
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 1399آذر 1399آبان  1399مهر 1399شهریور  1399مرداد  1399تیر  1399خرداد

 (هزارمیلیارد تومان) حجم نقدینگی

 مرکز آمارمنبع: 

 بانک مرکزیمنبع: 

 روند نرخ تورم -10نمودار شماره  

 

 حجم نقدینگی -11نمودار شماره  

 

https://www.moaser.com/%D8%AE%D8%A8%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AF%D8%A7%D8%BA/%d8%b1%d8%b4%d8%af-%d9%86%d9%82%d8%af%db%8c%d9%86%da%af%db%8c/
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دهد که افزایش پایه پولی به یکی از دلایل اصلی رشد نقدینگی تبدیل شده  جزئیات آمار بانک مرکزی نشان می

. باشد می از طریق استقراض به شیوه جدید های خارجی بانک مرکزی افزایش بدهی که یکی از عوامل بنیادی آن است

درصد بوده است به این ترتیب پایه  16.3و  10.4ب آذرماه به ترتی رشد نقدینگی سهم ضریب فزاینده و پایه پولی در

 پولی در جهت افزایش حجم پول در اقتصاد حرکت کرده است.

ماهه  9پول بیشتر است. رشد  دهد که حجم پول همچنان از شبه دهنده بازار پول نشان می دیگر اجزای تشکیل 

پول در آذر  دو برابری پول نسبت به شبهتقریبا  رشد درصد بوده است. 22.9 پول شبهماهه  9 درصد و رشد 44.4 پول

بازارهای مختلف اقتصادی  ت نقدینگی در اقتصاد کماکان بالاست و پول به راحتی در بیناسدهد که سی ماه نشان می

 کند.  گردش می

 

 

 

 

 

 

 

 

 ارقام به هزارمیلیارد تومان() اجزای نقدینگی -18جدول شماره 

 99آذر 98آذر 97آذر شرح

 617 264 245 پول

 2،512 1،899 1،520 شبه پول

 3،130 2،262 1،765 نقدینگی

 %134 %49 %41 درصد رشد پول نسبت به سال قبل

 %32 %25 %20 درصد رشد پایه پولی نسبت به سال قبل

 %38 %28 %22 درصد رشدنقدینگی نسبت به سال قبل

https://www.moaser.com/%D8%AE%D8%A8%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AF%D8%A7%D8%BA/%d8%b1%d8%b4%d8%af-%d9%86%d9%82%d8%af%db%8c%d9%86%da%af%db%8c/


  
 

 

 


