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

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

گردد. گزارش حاضر  شرح پیوست تقدیم میه ب 30/11/1400منتهی به  سال مالی، گزارش تفسیری مدیریت برای بهادار

های مالی بوده و اطلاعاتی در خصوص  شده در صورت ارائه، مبتنی بر اطلاعات مدیره هیئتهای  عنوان یکی از گزارشه ب

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

 گردد. می ارائههای مالی  آن اهداف به عنوان مکمل و متمم صورت

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

 رسیده است. مدیره تهیا ییدتابه  17/01/1401و در تاریخ 
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 ماهیت کسب و کار .1

 تأسیس تاریخچهمعرفی شرکت و  .1.1

 217510شماره  یسیس شده و طأخاص ت یسهامبه صورت  04/12/1382گذاری پویا در تاریخ  شرکت سرمایه

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

شرکت از  یترا تجربه نموده است. فعال یا گسترده ییراتخود تغ یتفعال یانسال یشرکت ط ینرسیده است. ا

 08/09/1394 یخنموده است. شرکت در تار یداادامه پ یدمستقل و در شکل جد یبا ساختار 1393سال  یابتدا

نزد سازمان بورس و اوراق بهادار درج  -گذاری یهشرکت سرما - یبه عنوان نهاد مال 11389 شماره و با مجوز

و مجوز شماره  13/06/1395مورخ  العاده فوق یجلسه مجمع عموم است. در ضمن به استناد صورت یدهگرد

با نماد  عام یبه سهام خاص یشرکت از سهام ،سازمان بورس اوراق بهادار 21/06/1395مورخ  11682/122

در بازار  05/12/1398در تاریخ  شرکت شد. یاساسنامه قبل یگزینو جا یبتصو یدو اساسنامه جد یلتبد "یاوپو"

به عنوان ناشر در لیست  17/02/1399مورخ  63878/122اولیه فرابورس پذیرفته شده و به استناد نامه شماره 

در در بازار فرابورس عرضه گردید.  1399تیرماه  4سهام شرکت در تاریخ  های ناشر درج گردیده است. شرکت

گذاری تدبیر )سهامی  سرمایهگروه شرکت  واحدهاى تجارى فرعى جزوگذاری پویا  حال حاضر، شرکت سرمایه

باشد. نشانی مرکز اصلى شرکت  ( است و واحد تجارى نهایى گروه، شرکت گروه توسعه اقتصادی تدبیر میعام

 ، طبقه چهارم و محل فعالیت اصلی آن در شهر تهران واقع است.5خیابان گاندی جنوبی، کوچه یکم، پلاک 

 موضوع فعالیت شرکت  .1.2

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

 موضوع فعالیت اصلیالف( 

  یأرحق  دارایبهادار  اوراق سایر یا هاصندوق گذاریسرمایه واحدهای الشرکه،سهم سهام، در گذاریسرمایه -1

تنهایی یا به همراه  به کهگذاری با هدف کسب انتفاع به طوری های سرمایهیا صندوق سساتؤمها، شرکت

ر پذیر را در اختیار نگرفته یا د سرمایه گذارییا صندوق سرمایه سسهؤمخود، کنترل شرکت،  هاشخاص وابست

 آن نفوذ قابل ملاحظه نیابد؛

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

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

ها و گذاری نزد بانكسرمایه هایبها، گواهی سپرده بانکی و سپردهت، فلزات گرانمسکوکا در گذاریسرمایه -1

 مالی اعتباری مجاز؛ سسات ؤم

  یأرحق  دارای بهادار اوراق سایر یا هاصندوق گذاریسرمایه واحدهای الشرکه، سهم سهام، در گذاریسرمایه -2

تنهایی یا به همراه  به گذاری با هدف کسب انتفاع به طوری کههای سرمایهیا صندوق سسات ومها، شرکت

پذیر را در اختیار نگرفته یا سرمایه گذارییا صندوق سرمایه سسهؤمخود، کنترل شرکت،  هاشخاص وابست

 یابد؛بدرآن نفوذ قابل ملاحظه 

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 -1-4

 بهادار؛  مالی بازارگردانی اوراق مینأت -2-4

 بهادار؛ ق نویسی اورامشارکت در تعهد پذیره -3-4

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

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

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

  رایاج راستای در که است مجاز در صورتی فقط اقدامات دهد. این انجام را مربوطه گمرکی امور و بپردازد

 باشند. نشده منع مقررات ها در آن انجام و باشند داشته ضرورت شرکت هایفعالیت

 سرمایه و ترکیب سهامداران .1.3

هزار ریالی بود که بر  سهم یك 5.000.000منقسم به  یالر یلیاردم 5سرمایه شرکت مبلغ  ،تأسیس یاز ابتدا

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

 ی)سهام یرتدب یگذار یهسرماگروه شده از محل مطالبات شرکت  پرداخت اًبا نام تمام یالیر هزار یكسهم  یلیاردم

 یمبر اساس تصم ینهمچن .یدثبت گرد یزها ن نزد اداره ثبت شرکت 12/11/1393 یخو در تار یافت یشافزا  (عام

سهم  یلیاردم 4شامل  یالر یلیاردم 4،000شرکت به  یهسرما 27/02/1399العاده مورخ  فوق عمومی مجمع

 یشافزا  (عام ی)سهام یرتدب یگذار یهسرما گروه مطالبات شرکتشده از محل  پرداخت اًبا نام تمام یالیر هزار یك

 .یدثبت گرد یزها ن نزد اداره ثبت شرکت 27/03/1399 یخو در تار یافت
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 ارقام به میلیون ریال                                                                                                                                  تغییرات سرمایه –1جدول شماره          

 تغییرات سرمایه

 محل افزایش سرمایه افزایش سرمایه درصد 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

 شی، افزا23/11/1400العاده صاحبان سهام مورخ  فوق یمجمع عموم ماتیبه موجب تصماست  ذکرلازم به 

شده سهامداران و  از محل مطالبات حال الیر اردیلیم 9.500به  الیر اردیلیم 4.000شرکت از مبلغ  هیسرما

 الیر اردیلیم 7.000به  4.000قرار گرفت. مرحله اول آن از مبلغ  بیدو مرحله مورد تصو یو ط یآورده نقد

قرار  مدیره تاهی اریدر اخت الیر اردیلیم 9.500به  الیر اردیلیم 7.000و مرحله دوم آن از مبلغ  بیتصو

 . دیسال و پس از کسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار نسبت به انجام آن اقدام نما 2گرفت تا ظرف 

 د:باش می زیر همچنین فهرست سهامداران شرکت به شرح جدول

 
 آخرین ترکیب سهامداران شرکت –2جدول شماره                                      

 نام سهامدار ردیف
30/11/1400 

 درصد تعداد سهام

 %78.46 3،138،567،000  گذاری تدبیر )سهامی عام( شرکت گروه سرمایه 1

 %1.59 63،795،046 بازارگردانی تدبیرگران فرداصندوق  2

 %1.40 56.150.000 خاص( یپهناور مهر)سهام نیشرکت سرزم 3

 %18.55 741،487،954 سایر سهامداران 4

 %100 4،000،000،000 عــمــج

 مدیره تهیااعضای  .1.4
  مدیره تهیا ترکیب اعضای –3جدول شماره                                       

 شرکت ایران و شرق )سهامی خاص( -1

 نیا محمدرضا طائف نماینده شخصیت حقوقی

 غیرموظف -مدیره تهیا رئیس سمت

 08/11/1399 مدیره تهیاتاریخ عضویت در 
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 دکتری حسابداری ایتحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاریزمینه

حسابرسی کاربرد  مؤسسهحسابداری شرکت اصفهان تانك، حسابرس ارشد  رئیس

ه نیروی انسانی پتروشیمی رجال، ول بخش مالی استقرار سیستم یکپارچتحقیق، مسئ

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

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

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

 .سهام گروه توسعه اقتصادی تدبیر

 (عام)سهامی  گذاری تدبیر سرمایهگروه شرکت      -2

 حسن اسلامی امیر سید نماینده شخصیت حقوقی

 مدیره و مدیرعامل تاهی رئیس نایب سمت

 08/11/1399 مدیره تاهیتاریخ عضویت در 

 ای کسب و کارهای مجازیمدیریت حرفه DBA، کارشناسی ارشد مدیریت مالی ایتحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاریزمینه

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

کارشناس ارشد  سیمان ارومیه، مدیره هیئتعضو کارگزاری تدبیرگران فردا،  مدیره هیئت

 .گذاری تدبیر سرمایه گروه گذاری شرکت سرمایه

 لیزینگ ایران و شرق )سهامی عام(     -3

 میثم بلگوریان نماینده شخصیت حقوقی

 غیرموظف -مدیره تاهیعضو  سمت

 08/11/1399 مدیره تهیاتاریخ عضویت در 

 ت مالییدکتری مدیر ایتحصیلات/مدارک حرفه

 کاریهای سوابق زمینه
های  گذاری تدبیر، مدیر صندوق گذاری شرکت سرمایه کارشناس ارشد و مدیر سرمایه

 .سرمایه لوتوس پارسیان، استادیار دانشگاه خوارزمی تأمینشرکت 

 گذاری پردیس )سهامی عام( شرکت سرمایه     -4

 زاده وحید ویسی نماینده شخصیت حقوقی

 غیرموظف -مدیره تهیاعضو  سمت

 08/11/1399 مدیره تهیاتاریخ عضویت در 

 لیدکتری ما ایتحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاریزمینه
 یگذاریهعامل سرما مدیر، (FRM) یمال یسكر مدیر، (CFA) یخبره مال تحلیلگر

 .بانك سپه یکارگزار تحلیلگر، سپه یگذاریهسرما کارشناس، مهر

 کنون نماینده جدید این شرکت معرفی نگردیده است.تولید و صادرات ریشمك، تاه شرکت با توجه به استعفای نمایند
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 حقوق و مزایای مدیران –4جدول شماره 

 

 مدیره اعضای هیات
نام نماینده اشخاص 

 حقوقی

موظف یا 

 غیر موظف
 سمت سازمانی

 حقوق و مزایا

)ارقام به 

 میلیون ریال(

 حق حضور

)ارقام به 

 میلیون ریال(

 پاداش

)ارقام به 

 میلیون ریال(

 موظف سید امیرحسن اسلامی گذاری تدبیر شرکت گروه سرمایه
رئیس  بیمدیرعامل و نا

 هیات مدیره
2.607 - 1،080 

 180 122 - مدیره رئیس هیات غیر موظف نیا محمدرضا طائف شرکت ایران و شرق

 405 122 - مدیره عضو هیات غیر موظف میثم بلگوریان شرکت لیزینگ ایران و شرق

 315 122 - مدیره عضو هیات غیر موظف زاده وحید ویسی گذاری پردیس شرکت سرمایه
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 ساختار سازمانی  .1.5

 باشد: چارت سازمانی شرکت به شکل زیر می

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 مشاورین

 مدیر عامل

 دفتر مدیر عامل

مدیر 

حسابرسی 

 داخلی

 مدیرههیئت

دبیرخانه مستقل 

 مدیرههیئت

 های تخصصیسایر کمیته

 کمیته ریسك

 چارت سازمانی شرکت

مجمع عمومی 

 صاحبان سهام

حسابرس و 

 بازرس قانونی

 کمیته حسابرسی

 گذاریکمیته سرمایه

کمیته 

جبران 

مدیریت امور 

 اقتصادی و توسعه

مدیریت امور 

 هاگذاریسرمایه
مدیریت امور مالی، 

 اداری و پشتیبانی

واحد اداری 

 و پشتیبانی
 

 واحد اقتصادی و 

 ریسك
 

 واحد توسعه و 

 کسب و کارهای نوین
 

 گذاری واحد سرمایه

 سهام
 
های گذاریواحد سرمایه

 جایگزین
 

 واحد مالی و 

 حسابداری
 

 واحد بودجه،

 گزارشات و سهام
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 مدیره تهیاهای تخصصی  کمیته .1.6

و شفاف  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 یتو رعا

 یتهکم 6 گیری، یمنه موضوعات مهم تصمیدر زم یکارشناس هایشرکت و استفاده از نظر یتخصص های یتفعال

لازم  یراهکارها یدی،مختلف موضوعات کل یایزوا یداده تا با بررس یلخصوص تشک یندر ا یربه شرح ز یتخصص

 گردد. هیارا ینهدر هر زم

 کمیته حسابرسی .1.6.1

و  ینقوان یترعا ی،مال یگر سلامت گزارش ی،مال یگر حاکم برگزارش یداخل یها کنترل: شرح فعالیت

 .یداخل یحسابرس یبخشاثرو  مقررات

 کمیته حسابرسیترکیب اعضای  –5جدول شماره 
 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی مدیره تعضویت در هیا نام و نام خانوادگی

 دکتری حسابداری مدیره ترئیس هیا نیا محمدرضا طائف

 کارشناسی ارشد حسابداری عضو مستقل محمود میوند

 ای دکترای حرفه حسابداری عضو مستقل اصغر اطمینان

 

 ریسککمیته  .1.6.2

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

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

 کمیته ریسکترکیب اعضای  –6جدول شماره 
 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی مدیره تعضویت در هیا نام و نام خانوادگی

 ای دکتری حرفه مدیریت مالی مدیره ترئیس هیا و نایبمدیرعامل  یاسلام رحسنیام دیس

 دکتری مدیریت مالی مدیره تعضو هیا زاده یسیو دیوح

 دکتری مدیریت مالی - دژدار یمحمد مهد
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 جذب و استخدامکمیته  .1.6.3

 بندی در خصوص جذب و استخدام نیروهای انسانی. بررسی و ارزیابی رزومه، مصاحبه تخصصی و جمع :شرح فعالیت

 جذب و استخدام کمیته ترکیب اعضای –7جدول شماره 
 مدرک تحصیلیآخرین  رشته تحصیلی مدیره تعضویت در هیا نام و نام خانوادگی

 ای دکتری حرفه مدیریت مالی مدیره ترئیس هیا مدیرعامل و نایب یاسلام رحسنیام دیس

 کارشناسی ارشد مدیریت مالی - علیرضا مستقل

 کارشناسی ارشد حسابداری - محسن جهانگیری

 

 گذاری سرمایه یتهکم .1.6.4

های تحلیلی ادواری از  گزارش هایارگذاری به تفکیك صنایع مختلف،  سرمایه سبدترکیب بهینه  یت:شرح فعال

 .ها گذاری سرمایهعملکرد و وضعیت 

 گذاری سرمایه کمیته ترکیب اعضای –8جدول شماره 
 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی مدیره تعضویت در هیا نام و نام خانوادگی

 ای دکتری حرفه مدیریت مالی مدیره ترئیس هیا مدیرعامل و نایب یاسلام رحسنیام دیس

 دکتری مدیریت مالی مدیره عضو هیئت میثم بلگوریان

 دکتری مدیریت مالی مدیره عضو هیئت زاده یسیو دیوح

 دکتری صنعتیمدیریت  - ابوالفضل کزازی

 کارشناسی ارشد مدیریت مالی - علیرضا مستقل

 
 

 انتصابات یتهکم .1.6.5

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  های کلیدی و مدیریتی، نهادینه در فرآیند انتصاب افراد در پست

 فرآیند جذب و انتصاب.

 کمیته انتصاباتترکیب اعضای  –9 جدول شماره
 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی مدیره تعضویت در هیا دگینام و نام خانوا

 دکتری حسابداری مدیره تارئیس هی نیا محمدرضا طائف

 ای دکتری حرفه مدیریت مالی مدیره ترئیس هیا مدیرعامل و نایب یاسلام رحسنیام دیس

 دکتری مدیریت مالی مدیره تعضو هیا میثم بلگوریان
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 جبران خدمات یتهکم .1.6.6

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

کمیته جبران خدماتترکیب اعضای  –10جدول شماره 
 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی مدیره تعضویت در هیا نام و نام خانوادگی

 ای دکتری حرفه مالیمدیریت  مدیره ترئیس هیا مدیرعامل و نایب یاسلام رحسنیام دیس

 دکتری مدیریت مالی مدیره عضو هیات زاده یسیو دیوح

 کارشناسی ارشد حسابداری - محسن جهانگیری

 
 

 مدیریت برای دستیابی به آن اهدافاهداف مدیریت و راهبردهای  .2

 شرکت از منظر سازمان بورس اوراق بهادار .2.1

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

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

های ناشر خارج  به دلیل عدم عرضه سهام، شرکت از لیست شرکت 24/11/1396مورخ  31819/122نامه شماره 

گردید و  یهاراخواست مجدد پذیرش به فرابورس در 1397 مالی ین با توجه به تکالیف مجمع سالگردید. همچن

و به  ر بازار اول فرابورس ایران گردیدبرگزار و منجر به پذیرش شرکت د 05/12/1398جلسه پذیرش در تاریخ 

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

 در بازار اول فرابورس عرضه گردید. 04/04/1399در نهایت سهام شرکت در 

 قوانین و مقررات حاکم بر شرکت .2.2

 شرکت عبارتند از: تیو مقررات حاکم بر فعال نیقوان نیتر مهم

 ؛قانون تجارت -

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

 ؛یاجتماع میناتقانون کار و  -

 ؛یاستانداردها و مقررات حسابدار -

 ؛میمستق یها اتیقانون مال -



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
 

14 

 

گذاری  سرمایهگروه های ابلاغی از طرف گروه توسعه اقتصادی تدبیر و شرکت ها و دستورالعملنامهآیین -

 تدبیر؛

 ؛قوانین و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار -

 ؛اساسنامه شرکت -

 ؛رتبطسایر قوانین م -

کارهای دستورالعمل حاکمیت شرکتی اقداماتی به شرح زیر  و که به منظور اجرای ساز همچنین لازم به توضیح این *

 صورت گرفته است:

کیل جلسات این گزارش و تش 1.6به شرح مندرجات بند  مدیره هیئتهای تخصصی تشکیل کمیته -

 ها،مرتبط طبق منشور کمیته

 ،مدیره تهیاتشکیل دبیرخانه مستقل  -

 ،مدیره تهیاو دبیرخانه مستقل  مدیره تهیاتهیه و تصویب منشور  -

 های مربوطه، لیست تهیه و تصویب دستورالعمل راهبری شرکت به همراه چك -

.الاجرا نگردیده است انجام کلیه مفاد دستورالعمل مزبور به استثنای مواردی که تاکنون لازم -

 های شرکت بر فعالیت ثرموعوامل برون سازمانی   .2.3

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

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

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

 باشند:  می زیرد د موارنگذار باشثیرتأ

  ؛ریسك نوسانات نرخ بهره -1

 ؛ریسك نوسان نرخ ارز -2

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

 ؛ریسك نقدینگی -4

 ؛های اقتصادی تحریم -5

 ؛تصمیمات فرا سازمانی -6

 ؛نیروهای متخصص عدم جذب و رشد -7
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 گروههای هم جایگاه شرکت در مقایسه با شرکت  .2.4

 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 30/11/1400 یختار تاها  اطلاعات شرکت

 ارقام به میلیون ریال                                                                       گذاری بورسی                                                                                                                   های سرمایه مقایسه شرکت -11جدول شماره 

 ارزش بازار سرمایه نماد شرکت
جمع 

 ها دارایی

جمع 

های  بدهی

جاری و 

 غیرجاری

جمع حقوق 

صاحبان 

 سهام

ارزش روز 

پرتفوی 

 بورسی

بهای تمام 

شده پرتفوی 

 بورسی

بهای تمام 

شده پرتفوی 

 غیربورسی

نسبت بهای 

تمام شده 

پرتفوی 

 بورسی به کل

P/NAV 

 0.46 %26 7،786،040 2،790،343 1،504،084 57،910،281 18،851،861 76،762،142 153،480،000 17،500،000 ونیکی  ایران  ملی  گذاری سرمایه

 0.36 %96 1،332،926 28،554،798 185،092،230 30،121،723 5،927،209 36،048،932 77،760،000 12،000،000 وسپه  سپه  گذاری سرمایه

 0.26 %44 25،227،530 20،191،156 74،295،339 47،226،130 6،295،289 53،521،419 76،460،000 18،700،000 وخارزم گذاری خوارزمی سرمایه

 0.45 %78 2،360،558 8،602،012 61،758،712 10،157،727 6،389،948 16،547،675 36،230،000 4،500،000 واتی دماوند  آتیه  گذاری سرمایه

 0.50 %83 1،494،025 7،370،516 40،526،891 15،532،741 563،190 16،095،931 33،470،000 2،750،000 وبهمن  بهمن  گذاری سرمایه

 0.94 %58 3،256،789 4،581،485 54،239،807 6،263،577 4،691،939 10،955،516 37،520،000 4،000،000 وتوصا توسعه صنعتی ایران گذاری رمایهگروه س

 1.19 %6 25،598،416 1،600،571 4،866،841 28،671،780 376،190 29،047،970 34،440،000 6،000،000 وصنعت تجارت گذاری توسعه صنعت و سرمایه

 0.74 %91 1،828،009 18،635،453 49،699،946 19،413،513 3،272،436 22،685،949 37،530،000 4،500،000 وتوسم  ملی  وسعهت گذاری سرمایه

 0.58 %95 1،375،509 26،063،807 41،747،246 30،467،672 341،139 30،808،811 29،880،000 12،000،000 وسکاب ها س.ص.بازنشستگی کارکنان بانك

 0.57 %88 1،108،834 8،092،680 17،398،713 10،312،784 5،741،457 16،054،241 13،700،000 2،700،000 وصنا  ایران بهشهر صنایعگروه 

 0.66 %95 548،081 9،805،624 17،249،754 7،086،716 5،575،808 12،662،524 9،520،000 3،000،000 وبوعلی  بوعلیگذاری  سرمایه

 0.79 %80 929،653 3،734،089 8،612،718 4،086،621 453،595 4،540،216 7،600،000 1،250،000 پردیس گذاری پردیس سرمایه
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 ارقام به میلیون ریال                                                                                بورسی                                                                                                 فراگذاری  های سرمایه مقایسه شرکت –12 جدول شماره

 بازار ارزش سرمایه نماد شرکت
جمع 

 ها دارایی

جمع 

های  بدهی

جاری و 

 غیرجاری

جمع حقوق 

صاحبان 

 سهام

ارزش روز 

پرتفوی 

 بورسی

بهای تمام 

شده پرتفوی 

 بورسی

بهای تمام 

شده پرتفوی 

 غیربورسی

نسبت بهای 

تمام شده 

پرتفوی 

 بورسی به کل

P/NAV 

 0.46 %79 17،715،244 65،181،598 254،896،435 56،431،049 48،149،081 104،580،130 119،400،000 30،000،000 ومهان مالی مهر آیندگان  گروه توسعه

 0.57 %28 6،635،011 2،613،150 3،028،540 11،668،592 7،477،172 19،145،764 30،550،000 5،100،000 سرچشمه گذاری مس سرچشمه سرمایه

 0.58 %86 1،543،169 9،693،932 29،898،238 13،295،862 214،598 13،510،460 21،050،000 2،500،000 وکبهمن گذاری کوثر بهمن مدیریت سرمایه

 0.52 %91 1،041،389 10،693،708 25،408،131 9.403.185 3.614.247 13.017.432 15،650،000 4،000،000 وپویا گذاری پویا شرکت سرمایه

 1.52 %75 417،805 1،277،593 1،076،722 1،456،097 321،255 1،777،352 6،740،000 250،000 سدبیر س. تدبیرگران فارس وخوزستان

 0.63 %93 573،402 7،790،457 27،141،601 8،055،305 989،031 9،044،336 16،320،000 3،888،000 گوهران گذاری توسعه گوهران امید سرمایه

 0.57 %6 5،421،470 372،981 339،528 6،338،942 1،409،574 7،748،516 12،020،000 5،000،000 وسبحان گذاری سبحان سرمایه

 0.80 %86 608،180 3،723،397 8،736،712 3،978،003 451،651 4،429،654 7،450،000 1،150،000 اعتلا گذاری اعتلاء البرز شرکت سرمایه

 1.52 %98 67،781 2،790،343 1،449،552 1،253،898 610،135 1،864،033 1،650،000 400،000 وگستر گذاری ایرانیان گسترش سرمایه

گذاری حاضر در بازار فرابورس  های سرمایه نیز شرکت 11شماره گذاری حاضر در بازار بورس و جدول  های سرمایه شرکت 10شماره است که جدول  ذکرلازم به 

 دهند. را تشکیل می

 شرکت به لحاظ میزان سرمایه   رتبه .2.5

شده  تمام یمذکور در جداول فوق قرار دارد. نسبت بها یها شرکت یازدهم یگاهدر جا یهسرما یزانشرکت از نظر م طور که مشخص است همان

 یتوضع یکه در ادامه به بررس باشد یم درصد 91معادل  ها گذاری یهشده کل سرما تمام یبا بها یسهدر مقا یزشرکت ن یبورس یپرتفو

 رداخته خواهد شد.مختلف پ یعشرکت در صنا های گذاری یهسرما
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 ترکیب صنایع .2.6

ها و کاهش ریسك غیرسیستماتیك، پرتفوی شرکت در تاریخ  گذاری سازی سرمایه به منظور متنوع

باشد  گذاری مختلف حاضر در بازار سرمایه می صنعت و زمینه سرمایه 16مشتمل بر بیش از  30/11/1400

صنعت با بیشترین وزن در ترکیب  3که ترکیب آن در جدول زیر قابل مشاهده است. بر مبنای ارزش روز 

 .فلزات اساسیدارویی و  ،های کمکی به نهادهای مالی واسط فعالیتپرتفوی عبارتند از: 

 
 ترکیب صنایع در پرتفوی شرکت  -13جدول شماره             

 صنعت ردیف
1400/11/30 1399/11/30 

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

 %12 %6 %18 %6 های کمکی به نهادهای مالی واسط  فعالیت  1

 %27 %7 %17 %9 دارویی   2

 %7 %7 %10 %12 فلزات اساسی   3

 %17 %31 %9 %19 گذاری قابل معامله  صندوق سرمایه  4

 %6 %6 %9 %6 شیمیایی   5

 %5 %6 %7 %10 ای صنعتی  چندرشته  6

 %6 %12 %7 %8 های فلزی  استخراج کانه  7

 %3 %5 %5 %6 خودرو و قطعات   8

 %4 %8 %5 %7 های نفتی  فرآورده  9

 %3 %3 %5 %7 عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم   10

 %4 %4 %2 %3 سسات اعتباری ها و مؤ بانك  11

 %2 %1 %2 %1 ها  گذاری سرمایه  12

 %1 %1 %1 %1 فنی و مهندسی   13

 %1 %1 %1 %2 های مالی و پولی  گری واسطه  14

 - - %1 %0 کانی غیر فلزی   15

 %1 %1 %0 %1 اطلاعات و ارتباطات   16

 %1 %2 %1 %2 ر ـایـس  17

 %100 %100 %100 %100 عـــــمـــــج



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
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 سنجش عملکرد پرتفوی معیار و .2.7

 یردر جدول ز 30/11/1400به  یمنته سال مالی یط یهبا بازار سرما یسهشرکت در مقا یعملکرد پرتفو

درصد بوده در  7.48مذکور مثبت  سالدر  یپرتفو یطور که مشخص است بازده آورده شده است. همان

نشان  رادرصد  6.29 یو منف 3.56مثبت  یبشاخص کل و شاخص شناور آزاد به ترت یکه بازده یحال

 یها . شاخصباشد یکمتر م ،کل بازار در دوره مذکور یسكشرکت نسبت به ر یکل پرتفو یسك. ردهد یم

در  یزو جنسن ن ینرشارپ، تر یها نسبت ی،روزانه پرتفو 1بتا، ارزش در معرض خطر یلاز قب یگرد یمحاسبات

محاسبات برابر  یندر ا یسكبازده بدون ر نرخنکته است که  یناست. لازم به ذکر ا یدهبرآورد گرد یرجدول ز

 درصد در نظر گرفته شده است. 19با 

 
 های عملکردی شاخص – 14 جدول شماره                                       

 مورد گزارشدوره عملکرد  ها شاخص

 بازدهی

 7.48% یپرتفوبازدهی 

 %3.56 بازدهی شاخص کل

 ریسک

 %3.4 ریسک کل پرتفوی

 %3.41 ریسک کل بازار

 0.81 بتای پرتفوی

 %(1.23) %(95ارزش در معرض خطر پرتفوی )

 %(1.90) %(95ارزش در معرض خطر بازار )

عملکرد 

 پرتفوی

 -0.1 شاخص شارپ پرتفوی

 -0.1 شاخص شارپ بازار

 -0.003 پرتفویشاخص ترینر 

 -0.003 شاخص ترینر بازار

 0.0004 شاخص جنسن پرتفوی

  

                                                 
1   Var :متحمل گردد. تواند یدوره مشخص م یكدرصد در طول  95شرکت با احتمال  یکه پرتفو یانیعبارت است از حداکثر ز 



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
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 اهداف مدیریت  .2.8

 اهداف کلان

 رشد مستمر سودآوری؛ 

 ؛ها داراییسبد  سازی بهینه 

  حفظ و ارتقای دانش و توانایی نیروی انسانی؛ 

  ها. گذاری سرمایهکنترل ریسك و افزایش بازده 

 های اجرایی  استراتژی

  و ...؛ گذاری سرمایهمختلف اعم از کنترل ریسك،  های کمیتهجلسات منظم تشکیل 

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

 بازار پول و...(؛

 ؛ گذاری سرمایههای هدف  صنایع و شرکت بررسی تحلیلی 

 ها؛ ز وضعیت عملیاتی فعلی و آتی شرکتها و مشاهدات ااطلاعات، تحلیلرسانی روز بازبینی و به 

 ظهور بازارهای مالی؛ های جدید و نو سنجی و مشارکت در فرصت رسی امکانبر 

 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 .2.9

های  جهت انجام بهینه فعالیتهایی که کارکنان آن در  های یك سازمان بر اساس تلاش به اینکه فعالیت توجهبا 

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

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

 به بالا 40 35 -40 30-35 25 -30 شرح

 - 3 3 - فوق لیسانس و بالاتر

 1 1 - 1 لیسانس

 - - - 2 دیپلم

 1 4 3 3 جمع



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
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 باشد: می زیرمالی مورد گزارش و سال مالی قبل به شرح سال تعداد و نوع کارکنان شرکت در 

 30/11/1399 30/11/1400 نوع قرارداد

 7 9 دائم

 3 2 موقت

 10 11 جمع

 و روابط ها ریسکترین منابع،  مهم .3

 کنند،یم گذاری سرمایه هامنابع خود را در سهام شرکت یشترب گذاری یهسرما یها شرکت که ینبا توجه به ا

 یلدر اوراق بهادار به دل گذاری یهسرما ی. به طور کلباشد یهمراه م یسكاوراق همواره با ر یندر ا گذاری یهسرما

ها، کاهش سود اوراق  در پرداخت خیرأت یه،ر، کاهش اصل سرماپذی یهسرما یها شرکت یاحتمال کاهش سود نقد

 یقاز طر کند یتلاش م گذاری یهسرما یم. تاستگوناگون همراه  یها ریسكبا درآمد ثابت و ... همواره با 

در اوراق را  گذاری یهسرما یرسیستماتیكغ یسكر یریشرکت، به طور چشمگ های ییدارا یبترک یساز متنوع

 کرد. یماشاره خواه گذاری یهسرما یها در شرکت گذاری یهسرما یها ریسكاز  یادامه به برخ درکاهش دهد. 

 بازار یسکرالف( 

، یاقتصاد ییراتبازار است. تغ یها و نرخ ها یمتق یرمنتظرهغ یها نوسان یااز حرکات  یبازار ناش یسكر

نوسان در ارزش  یجادآن ا یو در پ گذاری یهسرما یباعث بروز نوسان در بازارها ،ینقوان یا یاستس ی،تکنولوژ

 .شود یشرکت م های ییدارا

 

 ها ییکاهش ارزش دارا یسکرب( 

. ارزش سهام کند یم گذاری یهسرما بهادار اوراق شده در بورس یرفتهپذ یها در سهام شرکت اًعمدت  شرکت

 یتو وضع یتصنعت موضوع فعال ی،اجتماع ی،اقتصاد یاسی،س یتاز جمله وضع یها تابع عوامل متعدد شرکت

 یجهو در نت یابدکاهش  یا یشاز عوامل فوق افزا پذیریثیرأتبا  تواند یسهام در بازار م یمتخاص شرکت است. ق

 .شوند یم ثرامت ییراتتغ یناز ا گذاران یهشرکت و سرما

 

 نکول اوراق مشارکت یسکرپ( 

 یاوراق مشارکتگرچه شرکت در ا. دهند یم یلشرکت را تشک های ییاز دارا یبخش ها شرکتمشارکت  اوراق

احتمال وجود  ینا یشده است، ول ینمعتبر تضم مؤسسه یكکه سود و اصل آن توسط  کند یم گذاری یهسرما

مشارکت مذکور، عمل  اقبه تعهدات خود در پرداخت به موقع سود و اصل اور یدارد که ناشر و ضامن نقدشوندگ

 خواهد شد. گذار یهسرما ییسب با آن داراشرکت و متنا ییاز دارا یکه باعث از دست رفتن قسمت یندننما



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
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 یسکنوسان نرخ بازده بدون ر یسکرت( 

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

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

 مؤسسه یكتوسط  ینمع یمتآن به ق یدکرده باشد و بازخر گذاری یهنوع اوراق مشارکت سرما یناگر شرکت در ا

 شرکت ممکن است متضرر شود. یسك،نرخ اوراق بدون ر یشنشده باشد، با افزا ینبانك( تضم یرمعتبر )نظ

 

 و مقررات ینقوان ییرتغ یسکرث( 

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

 ییشرکت و متناسب با آن دارا های ییو باعث کاهش ارزش دارا شدهها  شرکت یدر سودآور یمنف ثیرأتباعث 

 گردد.  گذار یهسرما

 

 ینقدشوندگ یسکرج( 

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

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

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

 

 یاسیس یسکرچ( 

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

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

  گردد. یتلق یدبه عنوان تهد تواند یم گذاری رمایهس یها بازار از جمله شرکت فعالانتمام 
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 اندازها نتایج عملیات و چشم .4

 ها ها و قضاوتبرآوردهای حسابداری،  تغییرات رویه .4.1

 های مالی نداشته است.برآوردها و  اهمیتی در رویه مالی اخیر تغییرات با های سالشرکت در طی 

 اصلی شرکتمجموعه و عملکرد   .4.2

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

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

درصدمبلغدرصدمبلغدرصدمبلغ

%421,00042%862,72412%1,547,67736درآمد سود سهام

%576,48458%6,326,51788%2,799,49965سود فروش سرمایه گذاری ها

%00%00)%0( )14,012 (زیان تغییر ارزش

%1,1800%14,2880%3,2470سایر درآمدهای عملیاتی

%998,664100%7,203,529100%4,336,411100جمع درآمدهای عملیاتی

)%3( )30,005 ()%1( )41,914 ()%1( )61,075 (هزینه های اداری و عمومی

)%3( )30,005 ()%1( )41,914 ()%1( )61,075 (جمع هزینه های عملیاتی

%968,65997%7,161,61599%4,275,33699سود عملیاتی

سهم شرکت اصلی از سود 

شرکت وابسته
4,02322,848160%4,473379%

)%0( )150 ()%0( )135 ()%0( )122 (هزینه مالیات بر درآمد

%972,98297%7,184,32899%4,279,23799سود خالص

1,0702,039486سود هر سهم )ریال(

1,530460                 -سود نقدی هر سهم )ریال(

شرح

 سال مالی منتهی به

1400/11/30

 سال مالی منتهی به

1399/11/30

 سال مالی منتهی به

1398/11/30

 )ارقام به میلیون ریال( مجموعه ای مقایسه صورت سود و زیان -15جدول شماره 
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 رحــــش

منتهی به  سال مالی

30/11/1400 

منتهی به  سال مالی

30/11/1399 

منتهی به  سال مالی

30/11/1398 

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ

 %42 421،000 %12 862،724 %36 1،547،677 درآمد سود سهام

 %58 576،484 %88 6،326،517 %65 2،799،499 ها  گذاری سود فروش سرمایه

 %0 - %0 - %(0) ( 14،012)  زیان تغییر ارزش

 %0 1،180 %0 14،288 %0 3،247 سایر درآمدهای عملیاتی 

 %100 998،664 %100 7،203،529 %100 4،336،411 جمع درآمدهای عملیاتی 

 %(3) ( 30،005)  %(1) (41.914) %(1) ( 61،075)  های اداری و عمومی  هزینه

 %(3) ( 30،005)  %(1) ( 41،914)  %(1) ( 61،075)  های عملیاتی  جمع هزینه

 %97 968،659 %99 7،161،615 %99 4،275،336 سود عملیاتی 

 %(0) ( 150)  %0 ( 135)  %(0) ( 122)  هزینه مالیات بر درآمد

 %97 968،509 %99 7،161،480 %99 4،275،214 سود )زیان( خالص 

  484   2،033   1،069 سود هر سهم )ریال(

  460   1،530                                 سود نقدی هر سهم )ریال(

 )ارقام به میلیون ریال( شرکت اصلی ای مقایسه صورت سود و زیان -16جدول شماره 
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 مجموعه و شرکت اصلی صورت وضعیت مالی  .4.3
 
 
 
 

 
 
 
 
 

درصدمبلغدرصدمبلغدرصدمبلغ

%31,2661%28,4820%25,7330دارایی های  ثابت مشهود

%1280%2310%1190دارایی های نامشهود

%1,015,93026%1,307,44612%1,788,67814سرمایه گذاری های بلندمدت

%1,8780%1,0890%1,4100دریافتنی های بلندمدت

%1,049,20227%1,337,24812%1,815,94014جمع دارایی های غیر جاری

%276,5137%647,6846%1,139,7559دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

%2,599,12766%9,307,14282%9,982,76876سرمایه گذاری های کوتاه مدت

%18,5650%25,8260%115,3181موجودی نقد

%2,894,20573%9,980,65288%11,237,84186جمع دارایی های  جاری

%3,943,407100%11,317,900100%13,053,781100جمع دارایی ها

%2,000,00051%4,000,00035%4,000,00031سرمایه

%78,9922%437,0664%437,0663اندوخته قانونی

%936,97724%6,843,23160%5,002,46838سود انباشته

%3,015,96976%11,280,297100%9,439,53472جمع حقوق مالکانه

%907,61723%00%2,354,45018پرداختنی های بلندمدت

%5,3910%6,7030%9,1940ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

%913,00823%6,7030%2,363,64418جمع بدهی های غیرجاری

%13,7370%30,2220%11,9740پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

%1500%1350%1220مالیات پرداختنی

%00%00%1,238,5079سود سهام پرداختنی

%5430%5430%00پیش دریافت ها

%14,4300%30,9000%1,250,60310جمع بدهی های جاری

%927,43824%37,6030%3,614,24728جمع بدهی ها

%3,943,407100%11,317,900100%13,053,781100جمع حقوق مالکانه و بدهی ها

شرح

 سال مالی منتهی به

1400/11/30

 سال مالی منتهی به

1399/11/30

 سال مالی منتهی به

1398/11/30

 )ارقام به میلیون ریال( ای مجموعه مقایسه صورت وضعیت مالی -17جدول شماره 



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
 

25 

 

 
 

 

 رحــــــش
30/11/1400 30/11/1399 30/11/1398 

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ

 %1 31،266 %0 28،482 %0 25،733 های ثابت مشهود  دارایی

 %0 128 %0 231 %0 119 های نامشهود  دارایی

 %26 1،006،452 %11 1،275،120 %13 1،752،329 های بلندمدت گذاری سرمایه 

 %0 1،878 %0 1،089 %0 1،410 های بلندمدت  دریافتنی

 %26 1،039،724 %12 1،304،922 %14 1،779،591 های غیر جاری جمع دارایی

 %7 276،513 %6 647،684 %9 1،139،755 ها سایر دریافتنیهای تجاری و  دریافتنی

 %66 2،599،127 %82 9،307،142 %77 9،982،768 مدت کوتاه های گذاری سرمایه

 %0 18،565 %0 25،826 %1 115،318 موجودی نقد

 %74 2،894،205 %88 9،980،652 %86 11،237،841 جاری های جمع دارایی

 %100 3،933،929 %100 11،285،574 %100 13،017،432 ها جمع دارایی

 %51 2،000،000 %35 4،000،000 %31 4،000،000 سرمایه

 %2 78،992 %4 437،066 %3 437،066 اندوخته قانونی

 %24 927،499 %60 6،810،905 %38 4،966،119 سود انباشته

 %76 3،006،494 %100 11،247،971 %72 9،403،185 جمع حقوق مالکانه

 %23 907،617 %0 - %18 2.354.450 های بلند مدت پرداختنی

 %0 5،391 %0 6،703 %0 9،194 ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان 

 %23 913،008 %0 6،703 %18 2.363.644 های غیرجاری جمع بدهی

 %0 13،737 %0 30،222 %0 11.974 ها سایر پرداختنیهای تجاری و  پرداختنی

 %0 150 %0 135 %0 122 مالیات پرداختنی

 %0 - %0 - %10 1.238.507 سود سهام پرداختنی

 %0 543 %0 543 %0 - ها دریافت پیش

 %0 14،430 %0 30،900 %10 1،250،603 های جاری جمع بدهی

 %24 927،438 %0 37،603 %28 3،614،247 ها جمع بدهی

 %100 3،933،932 %100 11،285،574 %100 13،017،432 ها جمع حقوق مالکانه و بدهی

 )ارقام به میلیون ریال( ای شرکت اصلی مقایسه صورت وضعیت مالی -18جدول شماره 



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
 

26 

 

 مجموعه و شرکت اصلی ینقد های صورت جریان  .4.4

 

 رحـــــــش
سال مالی منتهی به 

30/11/1400 

سال مالی منتهی به 

30/11/1399 

سال مالی منتهی به 

30/11/1398 

       های عملیاتی  های نقدی حاصل از فعالیت جریان

 56،571 (164،827)  2،616،934 شده در عملیات  نقد حاصل از / مصرف

 (150)  (150)  (135)  مالیات بر درآمدهای نقدی بابت  پرداخت

 56،421 (164،977)  2،616،799 های عملیاتی  جریان خالص  ورود)خروج( نقد حاصل از فعالیت

       گذاری های نقدی مصرف شده در فعالیت های سرمایه جریان
 (885)  (498)  (264)  های ثابت مشهود داراییهای نقدی برای خرید  پرداخت

 - (264)  - های نامشهود داراییهای نقدی برای خرید  پرداخت

 (885)  (762)  (264)  گذاری های سرمایه نقد حاصل از فعالیت خروج جریان خالص

 تأمینهای  جریان خالص ورود )خروج( نقد قبل از فعالیت

 مالی
2،616،535  (165،739) 55،536 

       مالی تأمینهای نقدی حاصل از فعالیت های  جریان
 - 173،000 - دریافت های نقدی حاصل از افزایش سرمایه

 (15،000)  - - یافتیالحسنه در از قرض یبازپرداخت بخش

 (40،000)  - (2،527،043)  های نقدی بابت سود سهام پرداخت

 (55،000)  173،000 (2،527،043)  مالی تأمینهای  جریان خالص )خروج( ورود نقد حاصل از فعالیت

 536 7،261 89،492 خالص افزایش در موجودی نقد 

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

 18،565 25،826 115،318 مانده موجودی نقد در پایان دوره/ سال 

 - 1،827،000 -  معاملات غیر نقدی 

 .هستندهای نقدی مجموعه و شرکت اصلی یکسان  صورت جریان

 های مالی نسبت  .4.5

 

 های مالی نسبت رحــــش
سال مالی منتهی به 

30/11/1400 

سال مالی منتهی به 

30/11/1399 

سال مالی منتهی به 

30/11/1398 

 %20057 %32300 %899 نسبت جاری نقدینگی

 اهرمی
 %23/58 %0.33 %28 نسبت بدهی

 %30/85 %0.33 %38 بدهی به حقوق مالکانهنسبت 

 سودآوری
 %94 %94 %50 ها بازده دارایی

 %32 %64 %45 بازده حقوق صاحبان سهام

 )ارقام به میلیون ریال( ای مجموعه و شرکت اصلی مقایسه های نقدی صورت جریان -19جدول شماره 

 ای های مالی مقایسه نسبت -20 جدول شماره



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
 

27 

 

 یاتیمال تیوضع .4.6

لازم به  است. و قبل از آن قطعی و تسویه شده 30/11/1398به  یمنته یسال مالشرکت برای عملکرد  یاتمال

. باشد ینم یاتشرکت مشمول مال ،یممستق های یاتقانون مال 143ماده معافیت عنایت به با باشد که  توضیح می

و  600مبلغ به ترتیب  نیز رکتش 30/11/1400 و 30/11/1399به  یمنته یسال مال یاتعملکرد مشمول مال

 و شرق یرانا یزینگاوراق مشارکت ل ینکارمزد تضم سهم یاتیاز درآمد عمل یکه ناش باشد یم یالر یلیونم 542

 .است شدهمحاسبه  (های مستقیم انون مالیاتق 143)با اعمال تخفیف ماده  درصد 22.5به نرخ  و

 

 سود ابرازی مالی منتهی به سال
 درآمد مشمول 

 مالیات ابرازی
 مانده پرداختنی پرداختی قطعی تشخیصی ابرازی

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

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

30/11/1400 4.275.336 542 122 - - - 122 

 عملیات شرکت .4.7

 باشد: به تفکیك جدول زیر می شرکت یها گذاری سرمایه یبند طبقه بیترک

 

 

 گذاری وع سرمایهـن

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

1400/11/30 1399/11/30 1398/11/30 

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ

 %72 2،599،127 %88 9،307،142 %85 9،982،768 مدت های کوتاه گذاری سرمایه

 %28 1،006،452 %12 1،275،120 %15 1،752،329 های بلندمدت گذاری سرمایه

 %100 3،605،579 %100 10،582،262 %100 11،735،097 ها گذاری جمع کل سرمایه

 

 

 

 

 وضعیت مالیاتی )ارقام به میلیون ریال( – 21جدول شماره  

 های شرکت )ارقام به میلیون ریال( گذاری سرمایهبندی  شده طبقه ترکیب بهای تمام – 22جدول شماره 

 



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
 

28 

 

 

 

 

         

       

 تمد پرتفوی کوتاهشده و ارزش روز  مقایسه بهای تمام  .4.8

 :باشد می ریمدت شرکت به شرح ز کوتاه یشده و ارزش روز پرتفو تمام یبها یا سهیمقا تیوضع 

                                                  

 

 

 

  

 

 

 

 

 
 

88% 

12% 

ترکیب سرمایه گذاری های شرکت در 

 1399/11/30پایان سال مالی 

سرمایه گذاری های 

 کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 

 بلندمدت

85% 

15% 

ترکیب سرمایه گذاری های شرکت در 

 1400/11/30پایان سال مالی 

سرمایه گذاری های 

 کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 

 بلند مدت

٢٠٠,٠٠٠ 

١٠,٢٠٠,٠٠٠ 

٢٠,٢٠٠,٠٠٠ 

 ارزش روز بهای تمام شده

9,307,142 

18,605,410 

1399/11/30 1400/11/30 

 30/11/1399 30/11/1400 مدت های کوتاه گذاری سرمایه

 9،307،142 9.982.768 بهای تمام شده

 18،605،410 17.277.998 ارزش روز

 9،298،268 7.295.230 اضافه )کاهش ارزش(

 )ارقام به میلیون ریال(مدت  شده و ارزش روز پرتفوی کوتاه مقایسه بهای تمام – 23 جدول شماره

 

 ها گذاری بندی سرمایه ترکیب طبقه – 1شماره  نمودار

 مدت بهای تمام شده و ارزش روز پرتفوی کوتاه – 2نمودار شماره 

17.277.998 

9.982.768 



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
 

29 

 

 

 ها گذاری سرمایهشده و ارزش روز  مقایسه بهای تمام .4.9

 

 صـنـعـت ردیف
 ارزش روز شده خالص بهای تمام

 افزایش )کاهش( ارزش
 درصد مبلغ    درصد مبلغ   

 4،230،025 %18  4،976،919 %6  746،894 های کمکی به نهادهای مالی واسط  فعالیت  1

 3،500،211 %17  4،593،643 %9  1،093،432 دارویی   2

 1،274،883 %10  2،631،139 %12  1،356،255 فلزات اساسی   3

 221،732 %9  2،476،327 %19  2،254،594 گذاری قابل معامله  صندوق سرمایه  4

 1،611،100 %9  2،319،208 %6  708،108 شیمیایی   5

 828،055 %7  1،975،592 %10  1،147،538 ای صنعتی  چندرشته  6

 946،402 %7  1،925،482 %8  979،080 های فلزی  استخراج کانه  7

 524،262 %5  1،282،174 %6  757،912 خودرو و قطعات   8

 397،236 %5  1،273،147 %7  875،910 های نفتی  فرآورده  9

 384،974 %5  1،198،510 %7  813،536 عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم   10

 95،826 %2  401،795 %3  305،969 ها و موسسات اعتباری  بانك  11

 303،424 %2  399،629 %1  96،205 ها  گذاری سرمایه  12

 188،276 %1  299،420 %1  111،143 فنی و مهندسی   13

 28،796 %1  229،941 %2  201،145 های مالی و پولی  گری واسطه  14

 143،426 %1  183،203 -  39،777 کانی غیر فلزی   15

 (56،075)  -  79،500 %1  135،575 اطلاعات و ارتباطات   16

 84،904 %1  210،939 %2 112.023 سایر   17

  14،707،457 %100  26،456،567 %100 11.735.097 جــــمـــع     

   

 )ارقام به میلیون ریال( ها گذاری مقایسه بهای تمام شده و ارزش روز سرمایه – 24جدول شماره 

 



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
 

30 

 

 

 

 
 

 

 

 

استخراج کانه های فلزی 

 اطلاعات و ارتباطات 8%

1% 
بانك ها و موسسات 

 اعتباری

3% 
 چند رشته ای صنعتی

10% 
 خودرو و قطعات

6% 

 دارویی

9% 

 سرمایه گذاری ها

1% 

 شیمیایی

6% 

 صندوق سرمایه گذاری

19% 

عرضه برق، گاز، بخار و 

 %7آب گرم 

 %7فرآورده های نفتی 

فعالیت های کمکی به 

 نهادهای مالی واسط

6% 

فلزات 

 اساسی

12% 

 فنی و مهندسی

1% 

 کانی غیر فلزی

0% 

واسطه گری های مالی و 

 پولی

 سایر 2%

2% 

 استخراج کانه های

 %7فلزی  

 اطلاعات و ارتباطات

بانك ها و موسسات  0%

 اعتباری

2% 
 چند رشته ای صنعتی

7% 

 خودرو و قطعات

5% 

 دارویی

17% 

 سرمایه گذاری ها

2% 

 شیمیایی

9% 
 صندوق سرمایه گذاری

9% 

عرضه برق، گاز، بخار و آب 

 %5گرم 

 فرآورده های نفتی

5% 

فعالیت های 

کمکی به 

نهادهای مالی 

 واسط

18% 

 فلزات اساسی

10% 

 فنی و مهندسی

1% 

 کانی غیر فلزی

1% 

 واسطه گری های 

 مالی و پولی

 سایر 1%

1% 

 

 : ترکیب ارزش روز پرتفوی4نمودار شماره 

 شده پرتفوی : ترکیب بهای تمام3نمودار شماره 



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
 

31 

 

 بندی اعتباری پایا شرکت رتبه .5

. گردد  یقانون بازار اوراق بهادار محسوب م 1موضوع بند  یمال ینهادها یقاز مصاد یاپا یاعتبار یبند شرکت رتبه

 532698شماره  یشده و ط یسخاص تاس یبه صورت شرکت سهام 23/07/1397 یخدر تار یبند شرکت رتبه ینا

نزد  02/08/1397مورخ  11610 ارهشم یو ط تجاری یرها و موسسات غ در اداره ثبت شرکت 23/07/1397مورخ 

 :عبارت است از شرکت یاصل های یتفعال .است یدهبه ثبت رس یسازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد مال

خاص در داخل  ی)اوراق بهادار( و تعهدات مال یمال یابزارها ی،به اشخاص حقوق یاختصاص و ارائه رتبه اعتبار -1

 ی.اختصاص یااز جمله به صورت انتشار به عموم و  یقبه هر طر یاعتبار دیبن خارج از کشور در قالب گزارش رتبه یاو 

 .فوق 1داده شده به شرح بند  یصتخص یرتبه اعتبار یبازنگر یا ینبه روزرسا -2

بوده و  ینموسس وجز یاپو گذاری یهاست که شرکت سرما یالیر 1.000سهم  یلیونم 200شرکت مذکور  یهسرما

آن شرکت  های یاسته در سظو نفوذ قابل ملاح یتو با توجه به درصد مالک باشد یه آن میدرصد از سرما 49.5مالك 

ای به سازمان بورس و نامه تعهد ی. لازم به ذکر است طباشد یم یژهارزش وروش  ،یمورد استفاده جهت حسابدار یهرو

 یبند رتبه یتظرف پنج سال از صدور مجوز فعال یدهعام( متعهد گرد ی)سهام یاپو گذاری یهشرکت سرمااوراق بهادار، 

 ید.اقدام ننما شرکا یبترک ییربه تغ نسبت ی،اعتبار

 

 تعداد سهام نوع شخصیت نام شرکت / شخص
مبلغ اسمی سهام 

 )میلیون ریال(
 درصد مالکیت

 %49.5 99،000 99،000،000 حقوقی گذاری پویا سرمایه

 %34 68،000 68،000،000 حقوقی مخابرات ایران

 %10 20،000 20،000،000 حقوقی گذاری آتیه پارسیس پارس سرمایه

 %5 10،000 10،000،000 حقوقی اشخاص سایر

 %1.5 3.000 3.000.000 حقیقی سایر اشخاص

 جمع کل
 

200،000،000 200،000 100% 

 

 

 

 

 سهامداران عمده شرکت رتبه بندی اعتباری پایا – 25 جدول شماره 



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
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 رحـــش

سال مالی  منتهی به 

30/09/1400 

سال مالی  منتهی به 

30/09/1399 

 مبلغ مبلغ

 17،959 78،771 درآمدهای عملیاتی

 (41،095) (75،314) هزینه عملیاتی

 (23،136) 3،457 سود )زیان( عملیاتی

 74،493 5،535 های غیر عملیاتی سایر درآمدها و هزینه

 51،357 8،992 مالیاتسود قبل از 

 - (865) مالیات بر درآمد

 51،357 8،127 سود خالص

 257 41 سود هر سهم

 

 رحــــش

30/09/1400 30/09/1399 

 رحــــش

30/09/1400 30/09/1399 

 مبلغ مبلغ مبلغ مبلغ

 23.850 33.150 های جاری جمع بدهی 44.620 61.142 های جاری جمع دارایی

 1.126 1.967 های غیرجاری جمع بدهی 250.862 247.408 غیر جاریهای  جمع دارایی

 295.482 308.550 ها جمع دارایی

 24.976 35.117 ها جمع بدهی

 270.506 273.433 جمع حقوق مالکانه

 (یالر یلیونارقام به م) بندی اعتباری پایا رتبه شرکت صورت وضعیت مالی  -26جدول شماره 

 (یالر یلیونارقام به م) یاپا یاعتبار یبند شرکت رتبه یانصورت سود و ز  -27جدول شماره 



  

 )سهامی عام( پویا گذاری سرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

  1400بهمن  30سال مالی منتهی به برای 
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 های عملکرد  مهمترین معیارها و شاخص .6

 تحلیل بازار و چشم انداز .5.1

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

 یداخل یها توسعه و پروژه یها و طرح یور بهره ،یسودآور زانیم ریها نظ شرکت یها یژگیو)زا  درون یرهایمتغبه 

 یمعاملات یو ابزارها عیااند. تنوع صن داشته ها سهام شرکت متیدر حجم معاملات و ق یشتریب ثیرأت (شرکت

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

 .ابندیمطلوب دست  جهیکنند تا به نت لیو تحل هیتجز یانتظار خود را به درست و بازده مورد سكیر ،یگذار هیسرما

پس از  یهدر بازار سرما یآرامش نسب یجاددر جهان و ا ییاز محصولات کالا برخیبه رشد محسوس  یتبا عنا

روزهای  درارزش معاملات  ،19- کوویدگیری ویروس  ناشی از همه ساله یك حدوداًرونق  ران کمپشت سر گذاشتن دو

هزار میلیارد  15 احدوددر اوایل شهریورماه به رقم که یطور هب یدروبرو گرد یبا رشد محسوس سال جاری مردادماه پایانی

،وضعیتنرخسودبدونای هستهاندازمذاکراتمختلفی از قبیل چشم جه به ابهاماتاما در ادامه با تو تومان نیز رسید.

چشم گیری  با کاهش چشم تارزش معاملا مجدداً ... مسائل مرتبط با بودجه وانداز قیمت محصولات کالایی،  ریسک،

قابل ودار زیر در نم یهبازار سرمادار بوده است. روند ارزش معاملات یك سال اخیر  ه که تاکنون نیز ادامهمواجه گردید

درصدی همراه  4با رشد  1400 ماه بهمن 30منتهی به سال مالی اخص کل طی شلازم به ذکر است  باشد. مشاهده می

 رسیده است. 1.282.190بوده و به رقم 
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 1400 سال ماه بهمنتا انتهای  1399سال اسفند ماه های کلیدی بازار از ابتدای  برخی از نسبتنمودار  ادامهدر   

، قیمت به درصد 39)قیمت به سود طی یك سال گذشته ها  این نسبتفرسایشی و بلندمدت  افتشده که بیانگر  هیارا

بسیاری از فاکتورهای بنیادی از . علت این اتفاق آن است که استدرصد(  43درصد و قیمت به فروش  34 دفتری ارزش

روبرو  ابتدای دورهای نسبت به  ... با رشد قابل ملاحظهمحصولات کالایی و برخی قبیل نرخ ارز، نرخ تورم، قیمت جهانی

 ها در بازار با افت همراه بوده است. که قیمت سهام شرکت در حالی  گردیده

 
 
 

 
 

الذکر در حالی است که معاملات غیر بلوکی اوراق بدهی نشان از افزایش نسبی در حجم و ارزش  شرایط فوق

گذاران نسبت  سرمایه گونه استنباط کرد که توان این باشد اما می معاملات را دارد. هر چند که این روند قابل ملاحظه نمی

اوراق بدهی قابل  غیر بلوکی ر روند حجم و ارزش معاملاتدر نمودار زی .اند د اوراق بدهی تمایل بیشتری داشتهخریبه 

 :مشاهده است
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باشد. باید به این  مطلب دیگری که در مورد شرایط بازار قابل ذکر است، ورود یا خروج افراد حقیقی در بازار می

خالص ارزش خرید افراد  روز 43تنها روز کاری،  240با  1400 ماه بهمن 30منتهی به  سال مالیکه در  کردنکته اشاره 

هزار میلیارد تومان  -67زار که از نظر ارزش معاملات خالص خرید افراد حقیقی در باحقیقی در بازار سهام مثبت بوده 

ذکر این  همچنین .خواهیم بودطور جدی ن به در کوتاه مدتصعود بازار و افزایش شاهد . در چنین شرایطی استبوده 

، های ژئوپلیتیکی ناشی از تصویب بودجه سالانه کشور، افزایش تنش های مانند تصمیمهایی ریسكنکته ضروری است که 

 .باشد بر بازار حاکم میگذاری دستوری نیز ها و قیمتاحتمال سرکوب قیمت

 
 

 
 کنیم: مواردی را در زیر بیان میکه همراه بوده  نیزیی ها ریسكبازار سرمایه همواره با  ،فوقرد اعلاوه بر مو
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 ی مرتبط با محیط کلانها ریسک

 ؛یاجتماع و یقانون ،یاسیس طیمربوط به مح یها ریسك -

 ؛یها و عوارض گمرک خدمات، تعرفه ،کالا 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

 ؛یرشد اقتصاد -

 ؛نرخ بهره راتییتغ -

 ؛دیدر بخش تول گذاری سرمایهحجم  های نوسان -

 ؛در بخش مسکن گذاری سرمایهحجم  های نوسان -

 ؛و تورم ینگینقد شیافزا های نوسان -

 ؛مردم( دی)قدرت خر یآمددر راتییتغ -

 ؛نرخ ارز های اننوس -

 ؛یکارینرخ اشتغال و ب -

 حجم واردات و صادرات. -

 الملل های محیط بین ریسک

حوزه نفت و گاز و  عیصنا نیکلان کشور و همچن در بازار نفت و اثرات آن بر بودجه متیق های نوسان -

 ؛یمیپتروش

 ؛المللیارزهای بینطلا و  متیق های نوسان  -

 ؛یبورس عیآن بر صنا یجهان یها متینوسانات ق ثیرأتو  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 یاقتصاد های تحول  -

 ؛هیهمسا یکشورها یاسیتحولات س ،یاقتصاد یها میتحر  -

 )برجام(. یا شدن توافقات هسته ییاجرا یمربوط به چگونگ اتابهام  -
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 سرمایه در سال مالی آتیبازار بینی  پیش .5.2

وضعیت مالی  صورتکنترل رشد  ی،پول هید پادر کاهش رش یزدهمدولت س یانقباض های تیاسه ستوجه ب اب

 داشت: ارانتظتوان  را می برای سال آینده دو سناریو نهادی،یشه پبودج یرکنترل ابعاد کس نیا و همچنه  كبان

و  نخواهد داد یورم رودر نرخ ارز و ت یموجود، جهش دفع های یاسته ادامه سعدم توافق و مشروط ب یادر فض

 .یمها باش راز پرداختو فشار بر ت یتورم اراتانتظ ثیرأتتحت ها  قیمت یملاتمر و ممس یششاهد افزا

ر از تلاه باک ی،درصد 40تا  30 یینگد نقدبا رش یحت شود یم یبین یشپ المللی بین های قتواف یااما در فض

 ،مدت انیدت و مم در گذشته، در کوتاه یینگر نقداث هیو تخل یافت انتظارات تورم لدلی هت، باسکشور  بلندمدت نیانگیم

د.بمان یباق نییام پاتورم در ارق

فعالان بازار، وزن  رسد یاست که به نظر م یا گونه بازار به یطشرا ،یا مذاکرات هسته یدبا توجه به شروع دور جد

 یاسیس یدهپد ینا یانمنتظر پا ید. در هر صورت بادهند یدور از مذاکرات م ینتوافق خوب در ا یكبه  یدنبه رس یادیز

 نمود. یلو تحل یرتفس یآن را به شکل درست یجو نتا یامدهاماند تا بتوان پ یباق یهثر بر بازار سرماؤم

باشد. با این حال به نظر  ثر از بحث مذاکرات است، نرخ دلار میأتاز سوی دیگر متغیر اقتصادی که بسیار م

باشد.  تر نمی های فعلی بازار خیلی پایین رسد حتی اگر بهترین توافق نیز صورت گیرد، نرخ تعادلی دلار نسبت به نرخ می

گذار است لیکن نرخ ارز یك پدیده ثیرأتبر تعیین نرخ تعادلی ارز  آن است که هر چند عوامل سیاسی موضوععلت این 

اقتصادی است و عوامل دیگری همچون کسری بودجه دولت، نرخ تورم، نرخ سود بدون ریسك، تقاضای بالقوه موجود 

 است. گذارثیرأتهای تحریمی پاسخ داده نشده است و ... نیز بر این نرخ  برای آن که به سبب کاهش واردات طی سال

از  یناش یعامل کاهش انتظارات تورم 3تحت فشار  در سال آینده یهرماس ازاربتوان گفت  در یك نگاه کلی می

ت. با قرار گرفته اس هبودج یرکس تیریت در مددول اییکردهو رو لااب یبانک نیره برخ بهتوافق، ن اییانس احرفتن شلابا

 ورتص دتوان یها م ترکش یمیود تقساز محل س عمدتاً 1401ال در سازار ب یمذکور، بازده لعوام تیداوم و تثبفرض ت

 .ردیپذ

عوامل مختلفی توجه نمود. این عوامل عبارتند از: بودجه دولت،  به یدادامه رشد بازار با ینیبیشپ یبرا اما

 . های جهانی، نرخ ارز، نرخ سود بدون ریسك و ... ای، قیمت مذاکرات هسته

د نـرخ بهـره رش یادورنم 2022ه بـا شـروع سال اگر چخاطر نشان کرد که  یدبا یجهان یهایمتدر خصوص ق

 تیمق بـر انهمچن رییگر دثول معوام میار دارانتظ یت، ولاسه دش تیتقو یزمرک یاه بانك یانقباض های تیاسو س

 یمال های تیاسداوم سو ت یرژوزه اندر ح ژهیه وب نیمأت رهیزنج های كیست و رلالاد. اختش کنننق اییفا هیپا یاه لاکا

 د.ده رییتغ هیپا یاهلاکا تیمع قنف بـه را هموازن دتوان یم نیچ یلیهتس
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است. اثرگذاری این نرخ از دو  از بازار سرمایه، نرخ سود بدون ریسكاند در تحلیل چشم دیگر کننده ینتعیعامل 

 ارائهباشد و بنابراین در صورت  بازاری موازی با بازار سرمایه می ،جهت قابل بررسی است. اول اینکه نرخ بدون ریسك

های مازاد را به سمت خود  گذاری تلقی گردیده و سرمایه تواند به عنوان یك گزینه مناسب سرمایه تر می های جذاب نرخ

د و بنابراین خرید تر آی گردد تا نسبت قیمت به سود بازار پایین . از طرفی دیگر افزایش این نرخ سبب میجذب کند

 تور کار فعالین بازار قرار گیرد.تر در دس های بسیار پایین سهام در قیمت

 

 گذاری توضیحات در مورد صنعت سرمایه .5.3

 گذاری  یهسرما یها شرکت یخچهتار

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

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

موجود در  های یلو استفاده از پتانس ها گذاری سرمایه یبخش . هدف تراست، فراهم ساختن امکان تنوعیندنما نویسی یرهپذ

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

 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 سالمصوب  یسهام یها شرکت ینقوان یو اجرا یبتصو

و به  یددر شرکت فراهم گرد اش گذاری ایهسرم یزانبه م گذار یهت سرمایو محدود شدن مسئول گذاری یهشرکت سرما یك

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

 شد. تأسیس

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 یو وقوع بحران در بازارها 1929سال  ینهادند. به دنبال رکود اقتصاد

 یابسته  یهبا سرما یها متداول )صندوق گذاری یهسرما یها ج شرکتیزمان به تدر یناز هم یدند،گرد مواجه 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
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 یمال یدر بازارها گذاری یهسرما یها و نقش شرکت یگاهجا

 یو معرف یدایشهستند که از زمان پ یهمهم بازار سرما 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 هایثیرأتمولد اقتصاد، 

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

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

از نکات  یومرفاه عم یشو افزا یرشد و توسعه اقتصاد یتو در نها گذاری یهسرما 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

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 ینیآفر و نقش یمال یگروه از نهادها ینروز افزون ا . گسترشرسد یبه نظر م یضرور یامر

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

 ینها و البته به موازات آن، تدو از آن یبیترک بعضاًو  یدانواع متعدد، جد یها و معرف شرکت ینا یندهاست. رشد فزا 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  

. 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 به

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

 یسکاوراق بهادار و کاهش ر یبخش تنوع -ب

کاهش ارزش هر  ثیرأتو اوراق بهادار گوناگون،  ها ییدر دارا گذاری یهسرما یقاز طر گذار یهسرما یك یطور کل به  

مستلزم  یسبد ینچن یو نگهدار یجاد. البته ادهد یکاهش م گذاری یهو اوراق بهادار را در کل سرما ها ییاز دارا یك
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 یك. در مقابل، باشد یم یو تخصص و مهارت کاف یازمورد ن یها داده یلو تحل یآور جمع یمختلف برا های ینهصرف هز

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

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

 .دنگیر یدست م وجوه را در یریتمد یسبد خود، در سطح قابل قبول

 بالا ینقدشوندگ – ج

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

 گردد، یها م شرکت ینا گذاری یهسرما یو بازده متعادل برا یسكر یجادسبب ا یتنوع بخش ینشده است و هم یلتشک

نوپا،  یدر بازارها ینانبودن سطح اطم یینو پا طبیعی غیر یطشرا در یژهمختلف بازار )به و یطدر شرا رود یانتظار م

صنعت خاص فعال و از  یك)که در  یدیتول یها با سهام شرکت یسهدر مقا گذاران یهعمق( اغلب سرما ناکارآمد و کم

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

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 یهسهام شرکت سرما بازار یمتمتفاوت بودن ق یلبه دل ینبرخوردار است. همچن یبالاتر ینقدشوندگ

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

بازان  گران و سفته مر باعث توجه معاملها ینو هم یندنما یبردار بهره ها، یمتق یناز ا یكمدت در هر  کوتاه های نوسان 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 یكدر  گذاری یهسرما یها شرکت یشبود که با افزا یدوارام توان یم ین،. بنابراکند یم یادیکمك 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  یتوضع یلها، تحل و پردازش آن مالی یرو غ یمال یها داده یآور مانند جمع هایی یت. فعالشود یفراهم م

ارزش  یینخره تعو بالأ یدیو هر شرکت تول بازارکل  یتکلان بر وضع یرهایمتغ ثیرأت یابیبازار، ارز یقاتصنعت، تحق

 یاست که برا یقابل توجه ینهشرکت، مستلزم صرف وقت و هز یكسهام  یبرا یذات یا یبه ارزش واقع یكمعقول و نزد

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

را  یمعاملات های ینههز یا تا حد قابل ملاحظه گذاری یهسرما یها شرکت یقاز طر گذاری یهرد، سرمال موایقب یندر ا

به بازار و انجام معاملات  یمبا ورود مستق یسهو معاملات، در مقا یمربوط به کارگزار های ینههز ین. همچندهد یکاهش م

 است. تر یینخرد، به نسبت پا
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 و تنوع یریپذ انعطاف -ه

های  هو درج 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 یریپذ  کارانه تا متهورانه، حق انتخاب و انعطاف از محافظه یسكمختلف ر

ه مطلوب دسطح بازده مورد انتظار، نوع باز یسك،تحمل ر تقدر قادر خواهد بود بر حسب 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 یكدر  یتمالک یقاز طر گذاری، یهو ضمن کاهش خطر سرما دیمورد نظر خود را انتخاب نما گذاری یهسرما

 به دست آورد. یبازده معقول و مناسب ،نوعمت

 

 بر اقتصاد جهانی ثرموعوامل  .7

 تجارت جهانی .6.1

 به 2021 فصل سال هر در آن ارزش زیرا ماند، باقی قوی همچنان 2021 سال طول در جهانی تجارت رشد

 توجهی قابل رشد 2021 سالدر  نیز خدمات رشد تجارت فقط محدود به کالاها نبود. تجارت .داد ادامه خود افزایش

 .رسید گیری همه از قبل سطوح به 2021 چهارم فصل در نهایت در تا داشت

 به نسبت که رسید دلار تریلیون 28.5 حدود رکورد سطح به 2021 سال در جهانی تجارت ارزش کلی، طور به

 در .داشت افزایش درصد 13 حدود 2019 سال گیری همه از قبل سطح به نسبت و افزایش درصد 25 حدود 2020 سال

 .یافت ادامه 2021 سال دوم نیمه در رشد همچنان بود، 2021 سال اول نیمه در جهانی تجارت رشد بیشترین که حالی

 به صورتی که یافت، افزایش 2021 سال چهارم فصل در مجدداً تجارت رشد سوم، فصلکند در  نسبتاً یك رشد از پس

  .با رشد مواجه گردید درصد 3 حدود 2021 سوم فصل به نسبت جهانی تجارت ارزش

 بیشتری افزایش سال اول نیمه و در پیروی کرد 2021 سال در مشابهی الگوهای از خدمات تجارت و کالا تجارت

 مثبت همچنان 2021 چهارم فصل در ویژه به و 2021 سوم فصل در خدمات و کالاها برای تجارت رشد .است داشته

 رسید دلار تریلیون 5.8 حدود به و یافت افزایش دلار میلیارد 200 تقریباً  کالا تجارت ،2021 سال چهارم فصل طی .بود

 تریلیون 1.6 حدود به و یافت افزایش دلار میلیارد 50 حدود خدمات تجارت دوره، همین در .است جدید رکورد یك که

و  کالا تجارت گذشته، سال یك آمار اساس بر .ه استبود گیری همه از قبل سطح از بالاتر کمی ،مقداراین  که رسید دلار

 .رو گردیده استروبهدرصدی  17 و 27 احدود افزایش با ترتیب به خدمات
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ادامه خواهد داشت.  یبه کند 2022سال اول  فصلدهد که رشد تجارت در  یدر حال حاضر نشان م 2آنکتاد

چهارم فصل زش تجارت را در سطوح مشابه با ار(، هرچند اندک)خدمات،  تجارت کالا ونرخ رشد مثبت  رود یانتظار م

 حفظ کند. 2021

 های یتکالاها، کاهش محدود یمتق یشافزا یجهنت عمدتاً  2021در سال  المللی ینروند مثبت تجارت ب

روندها کاهش  ینا که احتمالاً یی. از آنجاه استبود یمحرک اقتصاد یها بسته یلتقاضا به دل یو بهبود قو یریگ همه

در  یتحول تجارت جهان ی،. به طور کلودش یعاد 2022در طول سال  یالملل ینرود روند تجارت ب یانتظار م یابد، یم

 است: یرعوامل ز ثیرأتتحت  احتمالاً 2022سال 

 کمتر از حد انتظار یرشد اقتصاد 

. به عنوان مثال، صندوق شود می یبازنگر یینبه سمت پا 2022سال  یبرا یرشد اقتصاد یها بینی پیش

که علت اصلی  (4.4به  4.9واحد کاهش داد )از  0.5را  2022سال  یجهان برا یرشد اقتصاد بینی پیشپول  المللی ینب

 باشد. می ینچ تمربوط به بخش املاک و مستغلا های یمتحده و نگران یالاتتورم مداوم در ا آن

 ینمأت های یرهزنج یمداوم برا یها چالش 

 یرهکردن زنج کوتاه یشد. تلاش برا ینمأت های یرهبر زنج ای سابقه یب یمنجر به فشارها 19-یدکوو گیری همه

 بگذارد. ثیرأت 2022در طول سال  یتجارت جهان یبر الگوها تواند یکنندگان، م مینأبه ت یدنو تنوع بخش مینأت

 شدن یا منطقه یو روندها یتجار یقراردادها 

                                                 
2 United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) 

 (2022تا سال  2017ارزش تجارت جهانی کالا )از سال   -9ر شماره نمودا 
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از  یاریبس ینتجارت ب ،یتوافق تجار ینالاجرا شد. ا لازم یجامع منطقه ا ی، مشارکت اقتصاد2022 یهاول ژانو از

 یقابل توجه یزاناعضا را به م ینرود تجارت ب یکند و انتظار م یم یلآرام را تسه یانوسو اق یشرق یایآس یاقتصادها

 یشافزا یلجهان به دل یها بخش یردر سا یتجار های یانشدن جر یا که منطقه رود یانتظار م یندهد. همچن یشافزا

 .یابد یشافزا یایی،از نظر جغراف تر یكنزد کنندگان ینمأاتکا به ت

 ترزسب یبه سمت اقتصاد جهان حرکت 

که  ،باشد یمحصولات یبرا یجهان یتقاضا یشکننده افزا منعکس 2022در سال  یتجار یالگوها، رود می انتظار

کربن که تجارت محصولات پر یدولت های یاستممکن است توسط س ییالگوها ینچنهستند. یدارپا یطیمح یستاز نظر ز

 یکالاها یتقاضا یشافزا ثیرأتتحت  تواند می هانیتجارت ج یالگوها ین،شود. علاوه بر ا یتحما یزن کنند یم یمرا تنظ

 .یرد( قرار گیابکم یو فلزات خاک یتیومسبز )مانند کبالت، ل یانرژ یها یگزیناز جا یتحما یبرا یازن مورد یكاستراتژ

 یبده یداریدر مورد پا ینگران یشافزا 

 یلبه دل یندهآ فصلدر  احتمالاً یبده یداریها در مورد پا ینگران ی،جهان یسابقه بده یتوجه به سطوح ب با

بالا را  یبده یدارا یها فشار بر دولت ،یمال یطتوجه شرال شدن قاب تر یم. وخشود می یدتشد یتورم یفشارها یشافزا

 .گذارد یم یمنف ثیرأت المللی ینتجارت ب های یانو جر ها گذاری سرمایهو بر  کرده یدرا تشد ها پذیری یبآس ،داده یشافزا

 یشافزا یافتهتوسعه  یاز کشورها یشتردر حال توسعه ب یکشورها ی، تجارت کالا برا2021 سال چهارم فصلدر 

 که بوده 2020چهارم فصل از  یشتردرصد ب 30حدود  2021چهارم  فصلدر حال توسعه در  ی. صادرات کشورهایافت

در حال توسعه  یکشورها ینرشد تجارت ب ین،. علاوه بر اباشد می رصدد 15حدود  یافتهتوسعه  یکشورها یرقم برا ینا

حدود  یشو با افزا 2020چهارم  فصلنسبت به  یدرصد 32حدود  یشبا افزا 2021چهارم  فصلجنوب( در  - )جنوب

 یسههنگام مقا یمشابه یگرفت. الگوها یشیپ یاز تجارت جهان ی،شرق یایآس یبدون احتساب اقتصادها یدرصد 38

  .شود می یافت یریگ با سطوح قبل از همه 2021چهارم فصل 

 

 در مقایسه با 2021فصل چهارم 

 2019فصل چهارم  2020فصل چهارم  رحــــش

 صادرات واردات صادرات واردات

 %19 %25 %15 %19 یافته کشورهای توسعه

 %35 %28 %30 %26 کشورهای در حال توسعه

 %33 %32 جنوب - تجارت جنوب

 %29 %29 %41 %31 کشورهای در حال توسعه )به جز شرق آسیا(

 %38 %38 جنوب )به جز شرق آسیا( - تجارت جنوب

 واردات و صادرات یسهمقا -28جدول شماره  
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ماند، اگرچه در اروپا،  یباق یقو یاربس یاییدر تمام مناطق جغراف 2021 سال چهارم فصلنرخ رشد تجارت در 

 یمتق یرا، زتر بوده یدر مناطق صادرکننده کالا قو یکمتر بود. رشد صادرات به طور کل یشرق یایو آس یشمال یکایآمر

 است. یافته یشکالاها افزا

 

 

 جهان رشد اقتصادی .6.2

 5.9برابر با  2021سال  ی( رشد اقتصاد جهان براIMF) پول المللی ینصندوق ب 2022 یهژانو 25در گزارش 

از  یشده که حاک ینیب  یشدرصد پ 3.8درصد و  4.4حدود  یببه ترت یزن 2023و  2022 یسال ها یو برا برآورددرصد 

است. در گزارش مزبور به استمرار  کمتر یبا سرعت یول یلادیم یاستمرار رشد مثبت اقتصاد جهان در سال جار

 یفشارها به وجود آورنده یها یسكدستمزدها به عنوان ر ییراتو تغ یانرژ یبها ناتنوسا ،مینأت یرهاختلالات زنج

 اشاره شده است. یتورم

 ی کشورهاواردات و صادرات کالاها -10نمودار شماره  
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 1400سال  ی، برا1399در سال  یدرصد 3.4بعد از تحقق رشد  یرانکشور ا یگزارش، رشد اقتصاد ینا در

شده که با وجود ادامه رشد، انتظار  ینیب  یشدرصد پ 2برابر با  1402و  1401دو سال  یو برا برآورددرصد  2.5معادل 

 کاسته شود. یرانرعت رشد ااز س رود یم

 2.6و  4برابر با  یبرا به ترت 2023و  2022دو سال  یط یکاکشور امر یرشد اقتصاد ،المللی پولصندوق بین

 یشرفتهاقتصاد پ ینرشد ا یواحد درصد 1.6حال افت  یناز استمرار رشد مثبت و در ع یکرده که حاک بینی یشدرصد پ

به  2021سال  یبرا یزن دو هن یناست. رشد دو اقتصاد چ 2021سال  یدرصد 5.6با رقم  یسهدر مقا 2022در سال 

از  یشده که حاک بینی یشدرصد پ 9و 4.8برابر با  یببه ترت یزن 2022سال  یو برا برآورددرصد  9و  8.1معادل  یبترت

را  یدرصد 11 یرشد بالا 2021در سال  یهاست. اقتصاد ترک یلادیم یو ثبات رشد هند در سال جار ینکاهش رشد چ

 درصد برسد. 3.3از سرعت رشد مزبور کاسته شده و به  2022شود در سال  یم بینی یشتجربه کرده است و پ

 2021رشد تجارت جهان در سال  شود یم برآورد، 2020حجم تجارت جهان در سال  یدرصد 8.2بعد از افت 

 درصد باشد. 6حدود  شود یم ینیب  یشاسته شده و پاز سرعت رشد ک 2022درصد باشد که در سال  9.3حدود 

 یدر حال توسعه و بازارها یاقتصادها یو برا 5.7حدود  2021جهان در سال  یشرفتهپ یتورم اقتصادها میانگین

 یدرصد 5.9و شاهد تورم  یابدهم ادامه  2022روند مزبور در سال  شود یم ینیب  یشدرصد بود که پ 3.1نوظهور حدود 

 .یمو نوظهور باش سعهدرحال تو یدر اقتصادها یدرصد 3.9و  یشرفتهپ یدر اقتصادها



  
 المللی پول صندوق بین :منبع

 رشد اقتصادی بر اساس منطقه -11نمودار شماره  
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 انداز آن وضعیت بازار کالاهای اساسی و چشم  .6.3

 یجهو در نت یاقتصاد های یتفعال یرونق نسب، منجر به 2021در سال  19-یدمهار کوو یکشورها برا اتاقدام

مقدار همچنان کمتر از  ینهرچند ا ،بشکه در روز شد یلیونم 96.6آن به سطح  یدننفت و رس یمجدد تقاضا یشافزا

، حدود 2022نفت در سال  یتقاضا برا د مجدداًشو یم بینی یشاست. پ یریگ قبل از بروز همه یها سطح تقاضا در سال

، بر اساس 2021شود. در سال  یكبشکه در روز نزد یلیونم 100.8و به رقم  یابد یشکه در روز افزابش یلیونم 2.4

هزار بشکه در روز( به  667)معادل  یدرصد 2.6 یشعضو اوپك با افزا ینفت خام در کشورها یدمجموع تول یه،منابع ثانو

سال،  ینا یاوپك ط ینفت در کشورها یداست. عامل مسلط در رشد تول یدهبشکه در روز رس یلیونم 26.3حدود 

شده توسط ه عرض یننفت سنگ یبها یانگینبوده است. م یواحد درصد 1.6با مشارکت  یراننفت خام در ا یدتول یشافزا

دلار در هر  70و به  یافت یشبشکه افزا ردلار در ه 29حدود  2021رشد تقاضا در جهان، در سال  یهم در راستا یرانا

 شد. یكبشکه نزد

 یزو ن یادیعوامل بن یف. با تضعیابدکاهش  یجبه تدر یآت یها مس با بهبود عرضه در ماه یمتق رود یم انتظار

انتظار بر آن  ین،چ یمتیکنترل ق های یتمحدود یزشاخص دلار، بهبود سمت عرضه و ن یتاز جمله تقو یگریعوامل د

 یانگیناگرچه م ید.دلار حرکت نما 9،000 یربه سطوح ز یجیبا کاهش تدر ها یمترو ق یشپ یها ماه یاست در ط

ده سبب ش یانخواهد ماند. اما عوامل ب یدلار در هر تن باق 9،000 یکماکان در سطح بالا 2022در سال  ها یمتق

ثبات  تواند یم 8،500در محدوده  تیمق یانگیندلار خواهد شد و م 9،000 یربه سطوح ز یندهدر سال آ یمتکاهش ق

از نگرش مثبت  یناش یمتیکف ق یینرو، تع یشپ یها سال یدر ط ها یمتق یعدم کاهش جد همم یلکند. دل یداپ

 یم،باش یمتیق های شاهد نوسان 2025تا  یسال آت یدر ط رود ی. اگرچه انتظار مباشد یبه فلزات سبز م گذاران یهسرما

عرضه روبرو خواهد  یبا کسر کماکانبازار در بحبوحه حرکت به سمت اقتصاد سبز  2030بلندمدت تا سال  اما در بازه

  بود.

 

 قیمت جهانی مس )دلار/ تن( -12نمودار شماره  
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شاهد رشد  یلادیم ی. اگرچه بازار با آغاز سال نوشود یم بینی یشپ ینزول یآت یها در ماه یزسنگ آهن ن قیمت

بوده است و کماکان  19-یداز کوو یکار ناش یرویکمبود ن یزو ن یلبرز یداز اختلال در تول یسنگ آهن ناش یمتق

اما  فولاد وجود دارد،  یدتول های یتو رفع محدود ینیچ یسال نو یانبه سطوح بالاتر با پا یمتق یدناحتمال رس

است.  یکاهش ینچ یو انتظارات نسبت به رشد اقتصاد یافتهنسبت به قبل کاهش  یلیتسه یمال های یاستاکنون س هم

 یسنگ آهن کاهش یمتق یدورنما یخواهد بود، ول یقو یآت یها ماه یدر ط ینچ یانداز تقاضا لذا اگرچه چشم

 خواهد داشت.  یآت های سال یط تری یینپا یرشد ساختار ینچ ادچرا که اقتص باشد، یم

 
 

 یقابل توجه یشو حجم معاملات آن با افزا یافته یشافزا یدو کاهش تول ها یافت موجود یلبه دل یرو قیمت

. کنند یعنوان م یمتق یشافزا یلدل ینتر را مهم یدانبارها و افت تول یکاهش موجود  رو بوده است. فعالان بازار، به رو

 یرو یمتق یشپکن بر کاهش عرضه و افزا یزمستان مپیكال یهوا و برگزار یکاهش آلودگ یلبه دل ینچ یدکاهش تول

 خواهد بود. گذارتأثیر

 

 قیمت جهانی سنگ آهن )دلار/ تن( -13نمودار شماره  

 

 روی )دلار/ تن(قیمت جهانی  -14نمودار شماره  
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با توجه به اختلال عرضه  یهدر ژانو یامتانول آس یمتاست. ق یافته یشکاهش عرضه افزا یلمتانول به دل قیمت

 360به  2021اواخر ماه دسامبر دلار در  319از  ینچ CFRمتانول  یمتبود. ق ینفت صعود یمتق یشمحصول و افزا

 کرده یتمنطقه حما یندر ا ها یمتق یشهم از افزا یاست. اختلال عرضه در کره جنوب یدهرس یهماه ژانو یاندلار در پا

نفت،  یمتق یانداز مثبت برا و چشم یدکنندهتول یها گاز کارخانه یاست. با توجه به کاهش عرضه متانول به سبب قطع

 . یابد یشمتانول افزا یمترو ق یشپ یها در هفته رود یانتظار م

 یمت. قیابدکاهش  ین،هند و شروع مجدد صادرات چ یتقاضا یفاوره در واکنش به تضع یمتق شود یم بینی پیش

اوره افت  یمت، ق2022. با شروع سال یافتکاهش خواهد  2022سال  یمهبه تعادل مجدد در بازار در ن یدناوره تا رس

 یدلار ط 640به  2021سال  یاندلار در پا 965 یخیفارس از سقف تار یجهر تن اوره فوب خل یمتکه ق یکرد، به طور

 بینی یشادامه داشته باشد. پ یزو مارس ن یهاوره در فور یمتق یروند کاهش کند یم بینی یشپ 3. آرگوسیدماه رس یك

اوره تا  یمتق رود یانتظار م که یاست. به طور ینزول یزن 2022سال  یمهماهه تا ن 6و در دوره  مدت یاندر م مؤسسه ینا

 یزانکاهش م ینو همچن یهو روس یجریه. شروع مجدد روند صادرات در نیابددلار کاهش  400به حدود  جولاین و ئژو

 اوره خواهد بود.  یمترو از عوامل مهم کاهش ق یشپ یها در هند در ماه خصوصاً یدخر یلتما

 های ینهنفت خام و رشد هز های یمتثبات باشد. رشد ق با یمریمحصولات پل یمتکه ق رود یانتظار م یتدر نها 

 یاز تاجران معتقدند روند نزول یاریشده است و بس یمرهاپل یمتق یتهوا، سبب حما یحمل و نقل با توجه به سرد

 متوقف شده است.

عرضه در چند  رود یانتظار م افتد، یاتفاق م یاکه در جنوب شرق و شمال شرق آس ییها طوفان یلبه دل همچنین

 یراوجود ندارد، ز سازی یرهبه ذخ یلیتما ینیچ یسال نو یدنحال با توجه به فرا رس ین. با ایابدکاهش  یندهماه آ

 یشپس از افزا ییمحصول نها یتقاضا یاحتمال فتترس از ا یلبه دل ینسنگ یها محموله یددر خصوص خر یدارانخر

 حفظ کند. را خود یمتیثبات ق یمرهابازار پل رود یدارند. لذا انتظار م یدترد یکروناوم یروسموارد و یراخ

 
                                                 

3 Argus: یبرق، گازها یعی،نفت، گاز طب یجهان یعصنا یبرا یبازار و هوش تجار یها ها، داده خدمات مشاوره، کنفرانس یمت،دهنده مستقل اطلاعات ق آرگوس ارائه 

 سنگ است. و زغال یکود، کشاورز یمی،، فلزات، پتروشLPGتوده،  یستز یستی،ز یها سوخت ی،ا گلخانه

 تن(اتیلن سبک و سنگین )دلار/  قیمت جهانی پلی -15نمودار شماره  
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 مروری بر اقتصاد ایران  .8
 ایران اسلامی جمهوری خارجی تجارت مجموع ،ایران اسلامی جمهوری گزارش منتشره توسط گمرک با مطابق

که از این میزان  رسید دلار میلیارد  80.2 ارزش به تن میلیون 133 به (1400سال جاری )سال  نخست ماهه ده در

 ایران بوده است. یگانبا همساآن  دلار میلیارد 40.9میلیون تن، معادل  81.4

 مدت به نسبت که بود دلار میلیارد 38.8 ارزش به تن میلیون 100 مدت این در نفتی غیر کالاهای صادرات

 ه است.داشت افزایش درصد 38 ارزش لحاظ از و درصد 7 وزن نظر از قبل سال مشابه

 در که شد کشور وارد دلار میلیارد 41.5 ارزش به کالا تن میلیون 33 همچنین جاریسال  نخست ماهه ده در

 ه است.داشت رشد درصد 34 ارزش حیث از و درصد 17ی وزن لحاظ از 99 سال مشابه مدت با مقایسه

، امارات و افغانستان یه، ترک، عراقینشامل چ یبشده به ترت یاد دوره زمانیدر  یعمده مقصد صادرات یکشورها

 .است بوده

شامل امارات متحده  یببه ترت یرواردات کالا به کشورمان در ده ماهه سال جا أعمده مبد یکشورها همچنین

 .است بوده یسی، آلمان و سویه، ترکین، چیعرب

 با مقایسه در که شد خارجی ترانزیت ایران خاک از کالا تن میلیون 10.2بیش از  جاریسال  نخست ماهه ده در

شده  یشترب نیز 99 یا 98 کل سال یتترانز یزاناز م یکه حت دهد می نشان رشد را درصد 75 قبل سال مشابه مدت

ع موض یندر ا یبود که پس از آن نه تنها رشد یدهتن رس یلیونم13از  یشبه ب یخارج یکالاها یتترانز 93سال  است.

در سال  یتخوشبختانه ترانز .ه بودیدتن رس یلیونم یمبه هفت و ن یزانم ینا 99و  98 یبلکه در سال ها یمنداشت

 12به  این رقم سال یانشود تا پا یم ینیب یشاقتصاد پ یرمعاون وزطبق گفته رشد خود برگشته و  یربه مس اً مجدد1400

 هزار تن برسد. 400و  یلیونم

 1400بودجه مصوب  .خواهیم بودترین کسری بودجه دولت را شاهد  سابقه بی 1400ها در سال برآوردطبق 

 رشد علاوه به .است سابقه یب ایران اقتصاد یخدر تار رقم رشد ینکرده است که اد درصد رش 127 ،1399 سبت به سالن

 و نفت فروش در نامعلوم ایآینده که هاتحریم شدن دارادامه هااین همه کنار در و پولی پایه و نقدینگی سابقهبی

 و هزینه بیشتر چه هر توازن عدم چالش با بودجه و برنامه سازمان که شودمی باعث زندمی رقم را کشور گازی میعانات

 کاری حاضر حال تورمی رکودی شرایط در که است بودجه اقلام ریز به ریز مدیریت نیازمند این و باشد مواجه درآمد

  .است دشوار بس
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و پانصد هزار در  ونیلیم كیر از تلاه باب نید در فروردهزار واح تیسو دو ونیلیم كیاز بورس هام شاخص س

که  بود یحال در نی. اتیافش کاه ماه پایان بهمنار واحد در زه دویست و هشتادو  ونیلیم كیه ب و مجدداً  یدمرداد رس

 رد.نک یرا ط ینزول یرمس نیان و آذر چندر دو ماه آب ژهیه ونرخ ارز ب

ماه تا آذر و مجدداً  یددر مرداد رس 18.2به  یندرصد در فرورد 20از  یبانک یندر بازار بسود مدت نرخ  ینهم در

نرخ  همچنین گرفت.درصد قرار  20در ادامه روند نزولی به خود گرفته و در محدوده و  یافت یشدرصد افزا 21 یلابه با

 25 یلادرصد به با 21کرد و از مرداد تا آذر از  یط ار ینزول یملام یرمس ابتدا ماه یبهشتاز ارد یزسود اوراق خزانه ن

 درصد بازگشت. 23ولی در ادامه مجددا با کاهش روبرو گردید و به حدود  .یددرصد رس

 یدرس در مردادماه درصد 42درصد به  27از  یدرصد15 یشافزابا  1400 سال یاز ابتدا یزن یپول یهرشد پا نرخ

ت لااز تحو یمهم بخش بازگشت. ماهآذردرصد در  38ه محدوده ب و شده ینزول مجدداً یداما با شروع به کار دولت جد

 است.رخ داده  یزدهمدر دولت س یانقباض های یاستو اتخاذ س یپول های یاستنگرش در س ییرتغ یجهفوق در نت

 3.1به  2021درصد بود که در سال  3.4به مقدار  2020رشد اقتصادی کشور طبق آمارهای بانك جهانی در سال 

 یها سال یحال توسعه و نوظهور طدر یو رشد گروه اقتصادها ایران رشد سرعت از شدن کاسته انتظار .درصد رسید

 رود. نیز می 2023و  2022

پس از  یرانخود اعلام کرده است اقتصاد ا 2022 یهدر گزارش ژانو یرانا یانداز آت در خصوص چشم یبانك جهان

در حال بهبود  یجبه تدر 2020تا  2011 یها سال یانم یدر بازه زمان  یزناچ یرفته با رشد اقتصادت دس دهه از یك

 کند  یم یداکه به صورت بهبود در مصرف نمود پ دید،ج یعاد یطبا شرا یسازگار یی،کرونا های  یتاست. کاهش محدود

 2020ن ئپس از ژو یفصل متوال 4 یرانمساعدتر در بخش فروش و صادرات نفت، سبب شده است، اقتصاد ا یطو شرا

 یوعش ثیرأتتحت  یرانا یاقتصاد یطشرا یگرد یانمواجه شود. به ب یاندک ی، با بهبود اقتصاد(1399سه ماهه نخست )

قرار گرفته است. چرا که هر چند کمتر از گذشته، اما همچنان  اش  یمهم صادرات یشرکا یتقاضا از سو انداز چشمکرونا و 

 است. پذیر یبنفت، آس یجهان   یمتنسبت به افت ق یا قابل ملاحظه یزانبه م

 تواند یم ها یمز گره خورده است. احتمال کاهش تحرین یتیکیبه تحولات ژئوپل یرانا یانداز اقتصاد . چشم

 .کند  یم یتبالقوه فعال یتبه صورت مزمن کمتر از ظرف ایراناقتصاد  یراکند ز یترا تقو یاقتصاد های  یتفعال

 دید تولشدن از سرعت رش کاسته یلماه به دل دی در یواحد 2.1افت  نیز با یرانا یصنعت یدخر یرانشاخص مد

 است. رو بوده هروب یهمواد اول یو موجود یدجد های سفارش یزانافت م ضمن
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 ایراننفت و قیمت  وضعیت تولید .7.1

بشکه در روز  هزار 2،503به  ژانویه اوپك، مقدار تولید نفت خام کشور در ماه  2022 فوریهبر اساس گزارش ماه        

بشکه در روز بوده  هزار 2،426 معادل 2021رسیده است و این در حالی است که متوسط تولید روزانه نفت در سال 

 2،404هزار بشکه در روز به  416 یشزابا اف 2021در سال  رانینفت خام ا یدمقدار تول یه،ثانو بعآمار منا بر اساس است.

 است. یرسه سال اخ یط یدسطح تول ترینلابا هک یدهزار بشکه در روز رس

دلار  85.59دلاری نسبت به ماه قبل به  10.91با افزایش  2022ژانویه همچنین قیمت نفت سنگین ایران در ماه 

ترین میانگین قیمت نفت ایران  سال اخیر پایین 4طور که در نمودار زیر نیز قابل مشاهده است طی  رسیده است. همان

دلار به ازای هر بشکه رقم خورده است و علت اصلی آن کاهش شدید قیمت نفت در سال  40در حدود  2020در سال 

 بوده است. 19-گیری کووید مذکور به سبب همه
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 میانگین قیمت تولید نفت

 سایت رسمی اوپک :منبع

 ایران مقدار تولید )هزار بشکه در روز(  و قیمت )دلار به ازای هر بشکه( نفت خام -17نمودار شماره  

 

 (1400)دی  و ایران ، ترکیهدر جهانصنعت ساخت روند شاخص مدیران خرید  -16نمودار شماره 

 

 منبع: اتاق بازرگانی تهران
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 تورم .7.2

 یانگینکشور به طور م یخانوارها یعنیست؛ ا یدهدرصد رس 35.4عدد  به 1400ماه  در بهمن یا نرخ تورم نقطه

 یا تورم نقطه نرخ اند. کرده ینههز یکسان خدمات ها ولامجموعه کا یك یدخر یبرا 99از بهمن  یشتردرصد ب 35.4

 .است یافتهواحد درصد کاهش  0.5با ماه قبل  یسهدر مقا 1400 ماه بهمن

به  1400. نرخ تورم ماهانه بهمن باشد ینسبت به ماه قبل م یمت،عدد شاخص ق ییرتورم ماهانه، درصد تغ نرخ

 واحد درصد کاهش داشته است.  0.3با ماه قبل،  یسهدر مقا که یدهدرصد رس 2.1

نسبت به دوره  ی،به ماه جار یسال منته یكدر  یمتاعداد شاخص ق یانگینم ییرنه، درصد تغلانرخ تورم سا

که نسبت به  یدهدرصد رس 41.4کشور به  یخانوارها یبرا 1400نه بهمن ماه لا. نرخ تورم ساباشد می مشابه قبل از آن

 .دهد یکاهش نشان م درصد واحد 1ماه قبل، 

 

 

 
 

 تحولات بازار مسکن در تهران .7.3

گردید  هزار واحد مسکونی بالغ 8.5شده در شهر تهران به  های مسکونی معامله تعداد آپارتمان ،1400ماه سال  بهمندر 

در ماه  دهد. درصد افزایش نشان می 117.8ماه مشابه سال قبل نسبت به و درصد کاهش  13.1که نسبت به ماه قبل 

های  بنگاه شده از طریق خرید و فروش یك متر مربع زیربنای واحد مسکونی معامله مورد گزارش، متوسط قیمت

دهد. همچنین  می درصد افزایش نشان 0.4بل لیون ریال بود که نسبت به ماه قمی 330.6 ت ملکی شهر تهرانلامعام

ماه  بهمننقطه به نقطه  درصد افزایش داشته که در مقایسه با رشد 16.4 نسبت به ماه مشابه سال قبل معادل این رقم

 مسکن در سال جاری است. به مراتب کمتر بوده و مبین کند شدن آهنگ رشد قیمت (درصد 97.2معادل ) 1399 سال
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 تورم سالانه

 شاخص قیمت مصرف کننده -18نمودار شماره  
 

 منبع: مرکز آمار ایران 
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 شده در تهران عملکرد معاملات انجام - 29 جدول شماره

 عنوان

 درصد تغییر مقطع زمانی

 بهمن

1399 

 دی 

1400 

بهمن 

1400 

 نسبت به 

 ماه قبل

ماه نسبت به 

 مشابه سال قبل

 117،8 -13.1 8،532 9،816 3،917 تعداد معاملات )واحد مسکونی(

 16.4 0.4 330،562 329،364 283،891 (هزار ریال) متوسط قیمت هر مترمربع

 

 نقدینگی .7.4

 اردیلیهزار م 45،014)معادل  1400سال  ماه ید انیدر پا یحجم نقدینگ یآمار منتشره بانك مرکز نیبر اساس آخر

به  یدر دوازده ماهه منته ینگینرخ رشد نقد همچنین. افتیدرصد رشد  29.5معادل  1399سال  انی( نسبت به پاالیر

مذکور بوده است. به  یپوشش آمار شیدرصد از آن مربوط به افزا احدو 2.6که  دیدرصد رس 39.8به  1400ماه  ید

سال  انینسبت به پا 1400 ماه ید انیدر پا ینگیمذکور، رشد نقد یورت عدم لحاظ پوشش آماردر ص گریعبارت د

 بود. یدرصد م 37.2معادل  1400 ماه یبه د یدرصد و در دوازده ماهه منته 27.1معادل  1399

 هیکه رشد پا یا گونه به ه استکرد یرا ط یروند کاهش 1400ماه  یبه د یدر دوازده ماهه منته یپول هیآهنگ رشد پا

ماه  ید انیدر پا یپول هیپا نی. همچندیماه رس یدرصد در د 35.5درصد در مرداد ماه به  42.1دوازده ماهه از  یپول

 .درصد داشته است 23.8معادل  ی، رشد1399سال  انی( نسبت به پاالیر اردیلیهزار م 5679.2)معادل  1400
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 )هزار میلیارد تومان( حجم نقدینگی -19نمودار شماره  

 

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران :منبع

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران :منبع



  
 

 

 


