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و  03/05/1386صوب شده نزد سازمان بورس مهای ثبتافشای اطلاعات شرکتدستورالعمل  7در اجرای ماده 

اوراق  و مان بورسساز هیأت مدیره 14/09/1396، 28/04/1396، 27/06/1389 ،06/04/1388های مورخ اصلاحیه

گردد. گزارش شرح پیوست تقدیم میه ب 31/05/1401 منتهی به ماههششدوره ، گزارش تفسیری مدیریت برای بهادار

عاتی در های مالی بوده و اطلاشده در صورتارائه، مبتنی بر اطلاعات هیأت مدیرههای عنوان یکی از گزارشه حاضر ب

 ود جهتهای نقدی شرکت برای تشریح اهداف و راهبردهای خخصوص تفسیر وضعیت مالی، عملکرد مالی و جریان

 گردد.میارائه های مالی به آن اهداف به عنوان مکمل و متمم صورت یابیدست

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

 رسیده است. مدیره تأهی ییدأتبه  10/07/1401تهیه شده و در تاریخ 
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 ماهیت کسب و کار .1

 سیسأت تاریخچهمعرفی شرکت و  .1.1

 217510شماره  یشده و طس سیأتخاص  یبه صورت سهام 04/12/1382 گذاری پویا در تاریخشرکت سرمایه

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

سال  یابتدا شرکت از یترا تجربه نموده است. فعال یاگسترده ییراتخود تغ یتفعال یانسال یشرکت ط یناست. ا

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

من به است. در ض یدهزد سازمان بورس و اوراق بهادار درج گردن -گذارییهشرکت سرما - یبه عنوان نهاد مال 11389

 21/06/1395مورخ  11682/122و مجوز شماره  13/06/1395مورخ  العادهفوق یجلسه مجمع عموماستناد صورت

و  یبصوت یده جدو اساسنام یلتبد "یاوپو"با نماد  عام یبه سهام خاص یشرکت از سهام ،سازمان بورس اوراق بهادار

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

سهام شرکت  است. ر درج گردیدهـهای ناشر در لیست شرکتـنوان ناشـبه ع 17/02/1399مورخ  63878/122شماره 

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

ه نهایى گروه، شرکت گروه توسع ( است و واحد تجارىعامگذاری تدبیر )سهامی سرمایهگروه تجارى فرعى شرکت 

و محل  ، طبقه چهارم5باشد. نشانی مرکز اصلى شرکت خیابان گاندی جنوبی، کوچه یکم، پلاک اقتصادی تدبیر می

 فعالیت اصلی آن در شهر تهران واقع است.

 موضوع فعالیت شرکت  .1.2

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

 موضوع فعالیت اصلیالف( 

ی  ارحق  دارایهادار ب اوراق سایر یا هاصندوق گذاریسرمایه واحدهای الشرکه،سهم سهام، در گذاریسرمایه -1

ا به همراه تنهایی ی به کهگذاری با هدف کسب انتفاع به طوریهای سرمایهیا صندوقسسات ومها، شرکت

ر د نگرفته یا پذیر را در اختیارسرمایه گذارییا صندوق سرمایهسسه ومشرکت، خود، کنترل  هاشخاص وابست

 آن نفوذ قابل ملاحظه نیابد؛

ل انتخاب مدیر یا کنترتوانایی  و یستن ی ار حق دارای معمول طور به که بهادار اوراق سایر در گذاریسرمایه -2

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

ها و ذاری نزد بانكگسرمایه هایبها، گواهی سپرده بانکی و سپردهت، فلزات گرانمسکوکا در گذاریسرمایه -1

 مالی اعتباری مجاز؛ سسات وم

ی  ارحق دارای  ادار بهاوراق سایر یا هاصندوق گذاریسرمایه واحدهای الشرکه،سهم سهام، در گذاریسرمایه -2

ا به همراه تنهایی ی به کهگذاری با هدف کسب انتفاع به طوریهای سرمایهیا صندوقسسات ومها، شرکت

 ا درنگرفته ی پذیر را در اختیارسرمایه گذارییا صندوق سرمایهسسه ومخود، کنترل شرکت،  هاشخاص وابست

 یابد؛بآن نفوذ قابل ملاحظه 

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

 هدف کسب انتفاع؛

 :جمله از بهادار اوراق بازار با مرتبط خدماتارائه  -4

 گذاری؛های سرمایهپذیرش سمت در صندوق -1-4

 بهادار؛  مالی بازارگردانی اوراقمین ات -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 دحدو در ماده، این در مذکور هایفعالیتاجرای   راستای در تواندمی شرکت -5

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

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

 باشند. نشده منع مقررات ها درآن 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  ،سیسأت یاز ابتدا

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

 یشافزا (عام ی)سهام یرتدب یگذاریهسرماگروه شده از محل مطالبات شرکت پرداخت اًتمامبا نام  یالیر هزاریكسهم 

 عمومی مجمع یمبر اساس تصم ینهمچن .یدثبت گرد یزها ننزد اداره ثبت شرکت 12/11/1393 یخو در تار یافت

با نام تماما  یالیر هزاریكسهم  یلیاردم 4شامل  یالر یلیاردم 4،000شرکت به  یهسرما 27/02/1399العاده مورخ فوق

 27/03/1399 یختار و در یافت یشافزا (عام ی)سهام ریتدب یگذاریهسرما گروه شده از محل مطالبات شرکتپرداخت

 .یدثبت گرد یزها ننزد اداره ثبت شرکت
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 رقام به میلیون ریالا                                                                                                                                تغییرات سرمایه –1جدول شماره            

 

 تغییرات سرمایه

 محل افزایش سرمایه افزایش سرمایه درصد مقدار افزایش سرمایه جدید سرمایه قبلی تاریخ

 مطالبات سهامدار عمده 39.900 1،995،000 2،000،000 5،000 21/10/1393

 مطالبات سهامدار عمده 100 2،000،000 4،000،000 2،000،000 27/02/1399

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

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

و مرحله  بیتصو لایر اردیلیم 7.000به  4.000قرار گرفت. مرحله اول آن از مبلغ  بیدو مرحله مورد تصو یو ط ینقد

سال و پس از  2ا ظرف قرار گرفت ت مدیره تأهی اریدر اخت الیر اردیلیم 9.500به  الیر اردیلیم 7.000دوم آن از مبلغ 

 . دیکسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار نسبت به انجام آن اقدام نما

 یالبات و آورده نقداز محل مط الیر ونیلیم 2.570.591مرحله اول مبلغ  هیسرما شیاز بابت افزاکه توضیح این

 ناینشده در جراستفاده یهاحق تقدم یسینورهیپذ ندیآمنعکس شده و فر سرفصل افزایش سرمایه در جریان در

 .باشدیم

 د:باشمی زیر شرح جدول به 31/05/1401در تاریخ  همچنین فهرست سهامداران شرکت

 
 آخرین ترکیب سهامداران شرکت –2جدول شماره                            

 

 ام سهامدارـن ردیف
31/05/1401 

 درصد تعداد سهام

 %78.51 3،140،466،567 گذاری تدبیر )سهامی عام(شرکت گروه سرمایه 1

 %1.93 78.980.433 صندوق بازارگردانی تدبیرگران فردا 2

 %1.48 59.035.767 خاص( ی)سهام پهناور مهر نیشرکت سرزم 3

 %18.08 721.517.233 سایر سهامداران 4

 %100 4،000،000،000 عــمــج
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 مدیره تأهیاعضای  .1.4
  هیأت مدیره ترکیب اعضای –3جدول شماره                                

 شرکت ایران و شرق )سهامی خاص( -1

 نیامحمدرضا طائف شخصیت حقوقینماینده 

 غیرموظف -مدیره تأهی رئیس سمت

 08/11/1399 هیأت مدیرهتاریخ عضویت در 

 دکتری حسابداری ایتحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاریزمینه

 حسابرسی کاربرد سسهومحسابداری شرکت اصفهان تانك، حسابرس ارشد  رئیس

ی ه نیروی انسانی پتروشیمسیستم یکپارچول بخش مالی استقرار تحقیق، مسئ

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

حسابرسی داخلی شرکت خدمات مدیریت نظارت تدبیر برتر، کارشناس مسئول 

ریزی و توسعه اقتصادی ستاد اجرایی فرمان امام گذاری در معاونت برنامهسرمایه

 .مالکیت سهام گروه توسعه اقتصادی تدبیر)ره(، مدیر مجامع و 

 (عام)سهامی  گذاری تدبیرسرمایهگروه شرکت      -2

 حسن اسلامی امیر سید نماینده شخصیت حقوقی

 و مدیرعاملمدیره تاهی رئیسنایب سمت

 08/11/1399 هیأت مدیرهتاریخ عضویت در 

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

 های سوابق کاریزمینه

هیأت گذاری پردیس، عضو موظف و غیرموظف گذاری شرکت سرمایهمدیر سرمایه

رشد ناس اسیمان ارومیه، کارش هیأت مدیرهکارگزاری تدبیرگران فردا، عضو  مدیره

 .گذاری تدبیرسرمایه گروه گذاری شرکتسرمایه

 ایران و شرق )سهامی عام( لیزینگ     -3

 میثم بلگوریان نماینده شخصیت حقوقی

 غیرموظف -هیأت مدیرهعضو  سمت

 08/11/1399 هیأت مدیرهتاریخ عضویت در 

 دکتری مدیریت مالی ایتحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاریزمینه
گذاری تدبیر، مدیر گذاری شرکت سرمایهکارشناس ارشد و مدیر سرمایه

 .شگاه خوارزمیسرمایه لوتوس پارسیان، استادیار دانمین تاهای شرکت صندوق

 گذاری پردیس )سهامی عام(شرکت سرمایه     -4

 زادهوحید ویسی نماینده شخصیت حقوقی

 غیرموظف -هیأت مدیرهعضو  سمت

 08/11/1399 هیأت مدیرهتاریخ عضویت در 

 لیدکتری ما ایتحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاریزمینه
عامل  ، مدیر(FRM)ی مال یسكر ، مدیر(CFA)ی خبره مال تحلیلگر

 .پهسبانك  یکارگزار تحلیلگر، سپه یگذاریهسرما ، کارشناسمهر یگذاریهسرما
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هیأت  ، اعضای31/02/1401جلسه مجمع عمومی عادی سالیانه مورخ که به موجب صورتلازم به توضیح این

مور اد که ك گردیسال انتخاب و شرکت سرزمین پهناور مهر جایگزین شرکت تولید و صادرات ریشم برای دو مدیره

 .مربوط به ثبت آن صورت پذیرفته است

 

 (1401حقوق و مزایای مدیران)فروردین الی مرداد  –3-1جدول شماره 

 

 مدیرهاعضای هیات
نام نماینده اشخاص 

 حقوقی

موظف یا 

 غیر موظف
 سمت سازمانی

 و مزایاحقوق 

)ارقام به 

 میلیون ریال(

 حق حضور

)ارقام به 

 میلیون ریال(

 پاداش

)ارقام به 

 میلیون ریال(

 موظف سید امیرحسن اسلامی گذاری تدبیرشرکت گروه سرمایه
رئیس بیمدیرعامل و نا

 هیات مدیره
1.581 - 1.395 

 495 54 - مدیرهرئیس هیات غیر موظف نیامحمدرضا طائف شرکت ایران و شرق

 450 54 - مدیرهعضو هیات غیر موظف میثم بلگوریان شرکت لیزینگ ایران و شرق

 360 54 - مدیرهعضو هیات غیر موظف زادهوحید ویسی گذاری پردیسشرکت سرمایه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت
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 ساختار سازمانی  .1.5

 باشد:چارت سازمانی شرکت به شکل زیر می

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مشاورین

 مدیر عامل

 عامل دفتر مدیر

مدیر حسابرسی 

 داخلی

 مدیرههیات

دبیرخانه مستقل 

 مدیرههیات

 های تخصصیسایر کمیته

 کمیته ریسك

 چارت سازمانی شرکت

مجمع عمومی 

 صاحبان سهام

حسابرس و 

 بازرس قانونی

 کمیته حسابرسی

 گذاریکمیته سرمایه

 کمیته جبران خدمات

مدیریت امور 

 توسعهاقتصادی و 

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 تأهیهای تخصصی کمیته .1.6

ف و شفا یقدق یرسانلاعاط ی،اخلاق یاستانداردها ینتحقق بالاتر یرعام( در مس ی)سهام یاپو گذارییهشرکت سرما

بر  یققو د یکاف انجام نظارت ینحاکم بر امور شرکت و همچن یهانامهیینمقررات و آ ین،کامل قوان یتو رعا

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

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

 گردد.ارائه  ینهدر هر زم

 کمیته حسابرسی .1.6.1

و  ینقوان یترعا ی،مال یگرسلامت گزارش ی،مال یگرحاکم برگزارش یداخل یهاکنترل: شرح فعالیت

 .یداخل یحسابرس یبخشاثرو  مقررات
 

 کمیته حسابرسیترکیب اعضای  –4جدول شماره 
 تحصیلیآخرین مدرک  رشته تحصیلی هیأت مدیرهعضویت در  نام و نام خانوادگی

 دکتری حسابداری هیأت مدیرهرئیس  نیامحمدرضا طائف

 کارشناسی ارشد حسابداری عضو مستقل محمود میوند

 ایدکترای حرفه حسابداری عضو مستقل اصغر اطمینان

 

 ریسککمیته  .1.6.2

 یری،گهانداز 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  –5جدول شماره 
 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی هیأت مدیرهعضویت در  نام و نام خانوادگی

 ایدکتری حرفه مدیریت مالی ههیأت مدیررئیس و نایبمدیرعامل  یاسلام رحسنیام دیس

 دکتری مدیریت مالی هیأت مدیرهعضو  زادهیسیو دیوح

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

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

 جذب و استخدام کمیته ترکیب اعضای –6جدول شماره 
 

 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی هیأت مدیرهعضویت در  نام خانوادگینام و 

 ایدکتری حرفه مدیریت مالی ههیأت مدیررئیس مدیرعامل و نایب یاسلام رحسنیام دیس

 کارشناسی ارشد مدیریت مالی - علیرضا مستقل

 کارشناسی ارشد حسابداری - محسن جهانگیری

 

 گذاریسرمایه یتهکم .1.6.4

ی از های تحلیلی ادوارگزارش ارائهگذاری به تفکیك صنایع مختلف، سرمایه سبدترکیب بهینه  یت:شرح فعال

 .هاگذاریسرمایهعملکرد و وضعیت 
 

 گذاریسرمایه کمیته ترکیب اعضای –7جدول شماره 
 

 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی هیأت مدیرهعضویت در  نام و نام خانوادگی

 ایدکتری حرفه مدیریت مالی ههیأت مدیررئیس مدیرعامل و نایب یاسلام رحسنیام دیس

 دکتری مدیریت مالی هیأت مدیرهعضو  میثم بلگوریان

 دکتری مدیریت مالی هیأت مدیرهعضو  زادهیسیو 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 حرفهبررسی صلاحیت حرفه یت:فعالشرح 

 سازی رویکرد مدیریت بر مبنای شایستگی درهای کلیدی و مدیریتی، نهادینهدر فرآیند انتصاب افراد در پست

 فرآیند جذب و انتصاب.
 

 کمیته انتصاباتترکیب اعضای  –8 جدول شماره
 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی هیأت مدیرهعضویت در  نام خانوادگینام و 

 دکتری حسابداری هیأت مدیرهرئیس  نیامحمدرضا طائف

 ایدکتری حرفه مدیریت مالی ههیأت مدیررئیس مدیرعامل و نایب یاسلام رحسنیام دیس

 دکتری مدیریت مالی هیأت مدیرهعضو  میثم بلگوریان
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 خدماتجبران  یتهکم .1.6.6

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

 کمیته جبران خدماتترکیب اعضای  –9جدول شماره 

 آخرین مدرک تحصیلی رشته تحصیلی هیأت مدیرهعضویت در  نام و نام خانوادگی

 ایدکتری حرفه مدیریت مالی همدیرهیأت رئیس مدیرعامل و نایب یاسلام رحسنیام دیس

 دکتری مدیریت مالی هیأت مدیرهعضو  زادهیسیو 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

ورس بنزد سازمان  -گذاریشرکت سرمایه -به عنوان نهاد مالی 11389و با شماره  08/09/1394شرکت در تاریخ 

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

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

گردید و ه ارائخواست مجدد پذیرش به فرابورس در 1397 مالی گردید. همچنین با توجه به تکالیف مجمع سال

و به  ن گردیدر بازار اول فرابورس ایرابرگزار و منجر به پذیرش شرکت د 05/12/1398جلسه پذیرش در تاریخ 

 های ناشر درج گردیده است.به عنوان ناشر در لیست شرکت 17/02/1399رخ مو 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 نیمهمتر

 ؛قانون تجارت -

 ؛مربوطه یهاو دستورالعمل هانامهنییقانون بازار اوراق بهادار و آ -

 ؛یاجتماعمین اتقانون کار و  -

 ؛یاستانداردها و مقررات حسابدار -

 ؛میمستق یهااتیقانون مال -
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گذاری سرمایهگروه های ابلاغی از طرف گروه توسعه اقتصادی تدبیر و شرکت ها و دستورالعملنامهآیین -

 تدبیر؛

 ؛و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادارقوانین  -

 ؛اساسنامه شرکت -

 ؛سایر قوانین مرتبط -

ه بقداماتی اکارهای دستورالعمل حاکمیت شرکتی  و که به منظور اجرای سازهمچنین لازم به توضیح این *

 شرح زیر صورت گرفته است:

 کیل جلساتاین گزارش و تش 1.6به شرح مندرجات بند  هیأت مدیرههای تخصصی تشکیل کمیته -

 ها،مرتبط طبق منشور کمیته

 ،هیأت مدیرهتشکیل دبیرخانه مستقل  -

 ،هیأت مدیرهو دبیرخانه مستقل  هیأت مدیرهتهیه و تصویب منشور  -

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

 .ه استالاجرا نگردیدل مزبور به استثنای مواردی که تاکنون لازمانجام کلیه مفاد دستورالعم -

 های شرکتبر فعالیتثر ؤمعوامل برون سازمانی   .2.3

باشد که آن می ع انسانی و آمار و اطلاعاتپویا شامل منابع مالی، منابگذاری ترین منابع شرکت سرمایهمهم

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

گذاری پویا هد بر عملکرد و فعالیت شرکت سرماینتوانعواملی که خارج از کنترل شرکت بوده )بیرونی( و می

 باشند: می زیرد د موارنگذار باشثیرتا

  ؛نرخ بهره ریسك نوسان -1

 ؛ریسك نوسان نرخ ارز -2

  ؛و یا تغییر مقررات دولتی المللیبینریسك مربوط به عوامل  -3

 ؛ریسك نقدینگی -4

 ؛های اقتصادیتحریم -5

 ؛تصمیمات فرا سازمانی -6

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

 ینساس آخربر ا یو عملکرد یمال یهامهم صورت یهااز سرفصل یحاضر در بازار بورس و فرابورس از منظر برخ گذارییهسرما یهاشرکت یردر جداول ز

 اند:قرار گرفته یسهمورد مقا 31/05/1401 یختار تاها اطلاعات شرکت
 

 رقام به میلیون ریالا                                                                                                                                                                                         گذاری بورسیهای سرمایهمقایسه شرکت -10 جدول شماره

 ارزش بازار سرمایه نماد شرکت
جمع 

 هادارایی

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 %90 8،258،940 77،415،070 310،006،018 66،079،823 36،525،660 102،605،483 152،950،000 17،500،000 ونیکی ایران ملی گذاریسرمایه

 0.42 %86 5،066،398 31،866،588 174،456،594 24،469،162 16،031،726 40،500،888 93،270،000 12،000،000 وسپه سپه گذاریسرمایه

 0.26 %42 33،557،019 23،867،740 67،671،522 52،326،976 11،469،138 63،796،114 72،610،000 18،700،000 وخارزم گذاری خوارزمیسرمایه

 0.47 %74 3،125،260 8،726،219 65،223،825 12،317،572 14،704،573 27،022،145 36،860،000 4،500،000 واتی دماوند آتیه گذاریسرمایه

 0.59 %82 1،647،981 7،692،513 39،277،103 16،187،621 1،514،834 17،702،455 38،120،000 2،750،000 وبهمن بهمن گذاریسرمایه

 0.76 %66 2،420،235 4،599،414 18،448،627 6،515،160 2،389،724 8،904،884 30،400،000 4،000،000 وتوصا گروه س توسعه صنعتی ایران

 0.98 %5 28،713،294 1،414،840 4،256،153 28،891،816 512،300 29،404،116 32،600،000 18،000،000 وصنعت تجارت نعت وصگذاری توسعه سرمایه

 0.76 %84 3،608،617 18،918،848 42،524،338 16،409،477 6،477،134 22،886،611 33،020،000 8،000،000 وتوسم ملی توسعه گذاریسرمایه

 0.62 %88 3،757،844 27،047،992 42،189،456 27،442،437 4،650،364 32،092،801 30،950،000 12،000،000 وسکاب هاس.ص.بازنشستگی کارکنان بانك

 0.54 %88 1،048،827 8،053،059 15،565،920 10،384،703 5،818،843 16،203،546 12،070،000 5،000،000 وصنا بهشهر ایران صنایع گروه

 0.76 %96 407،706 9،424،719 16،082،849 8،933،369 2،192،070 11،125،439 11.997.000 3،000،000 وبوعلی گذاری بوعلیسرمایه

 0.80 %84 936،796 4،960،292 8،788،702 4،990،709 1،537،539 6،528،248 7.620.000 2،300،000 پردیس گذاری پردیسسرمایه
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 رقام به میلیون ریالا                                                                                                                                                                                بورسیفراگذاری های سرمایهمقایسه شرکت –11 جدول شماره

 ارزش بازار سرمایه نماد شرکت
جمع 

 هادارایی

جمع 

های بدهی

و  جاری

 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 

 0.49 %74 24،325،723 67،729،200 266،479،386 52،351،493 59،603،830 111،955،323 127،650،000 30،000،000 ومهان ی مالی مهر آیندگانگروه توسعه

 0.64 %21 8،812،649 2،367،926 2،901،110 14،837،605 6،797،477 21،635،082 31،300،000 7،650،000 سرچشمه مهگذاری مس سرچشسرمایه

 0.57 %78 3،027،466 10،470،676 34،213،573 13،077،978 1،121،137 14،199،115 21،040،000 5،000،000 وکبهمن گذاری کوثر بهمنمدیریت سرمایه

 0.56 %96 469.194 12.797.001 26.805.815 11،642،173 4،080،470 15،722،643 14،364،000 4،000،000 وپویا گذاری پویاشرکت سرمایه

 2.738 %61 843،579 1،313،466 1،182،484 1،546،292 571،937 2،118،229 4،620،000 250،000 سدبیر س. تدبیرگران فارس وخوزستان

 0.76 %93 692،669 9،682،778 30،604،548 7،132،009 4،026،598 11،158،607 20،370،000 3،888،000 گوهران گذاری توسعه گوهران امیدسرمایه

 0.60 %5 6،718،498 333،157 312،990 10،845،664 340،795 11،186،459 17،400،000 5،000،000 وسبحان گذاری سبحانسرمایه

 0.69 %89 582،556 4،549،875 9،820،822 4،535،004 418،266 4،953،270 6،220،000 2،050،000 اعتلا گذاری اعتلاء البرزشرکت سرمایه

 3.217 %100 6،724 2،444،749 1،451،005 1،441،101 898،936 2،340،037 2،520،000 400،000 وگستر گذاری ایرانیانگسترش سرمایه

گذاری حاضر در بازار فرابورس های سرمایهنیز شرکت 11شماره ول گذاری حاضر در بازار بورس و جدسرمایه هایشرکت 10شماره جدول است که  ذکرلازم به 

 دهند.را تشکیل می

 هشرکت به لحاظ میزان سرمای رتبه .2.5

شده تمام یمذکور در جداول فوق قرار دارد. نسبت بها یهاشرکتدوازدهم  یگاهدر جا شدهثبت یهسرما یزانطور که مشخص است شرکت از نظر مهمان

شرکت  هایگذارییهسرما یتوضع یکه در ادامه به بررس باشدیم درصد 96معادل  هاگذارییهشده کل سرماتمام یبا بها یسهدر مقا یزشرکت ن یبورس یپرتفو

 مختلف پرداخته خواهد شد. یعدر صنا
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 ترکیب صنایع .2.6

ها و کاهش ریسك غیرسیستماتیك، پرتفوی شرکت در تاریخ گذاریسازی سرمایهبه منظور متنوع

باشد که گذاری مختلف حاضر در بازار سرمایه میصنعت و زمینه سرمایه 18مشتمل بر بیش از  31/05/1401

های گذاری شرکت در صندوقنظر از میزان سرمایهصرفترکیب آن در جدول زیر قابل مشاهده است. 

 یکمک یهاتیفعالز: اعبارتند ارزش روز  از لحاظصنعت با بیشترین وزن در ترکیب پرتفوی  3 ،گذاریسرمایه

 .یصنعت یاچندرشتهو  محصولات دارویی، واسط یمال یبه نهادها
 

 ترکیب صنایع در پرتفوی شرکت  -12جدول شماره    

 

 

 صنعت ردیف
1401/05/31 1400/11/30 

 درصد ارزش روز شدهدرصد بهای تمام درصد ارزش روز شدهدرصد بهای تمام

 %9 %19 %11 %22 گذاری قابل معاملهصندوق سرمایه 1

 %7 %10 %9 %11 ای صنعتیرشته چند 2

 %10 %12 %7 %11 فلزات اساسی 3

 %17 %9 %16 %9 مواد و محصولات دارویی 4

 %19 %6 %21 %8 های مالی واسطهای کمکی به نهادفعالیت 5

 %5 %6 %5 %7 خودرو و قطعات 6

 %5 %7 %5 %7 های نفتیفرآورده 7

 %9 %6 %8 %6 شیمیایی 8

 %5 %7 %6 %6 بخار و آب گرم گاز، عرضه برق، 9

 %7 %8 %5 %5 های فلزیاستخراج کانه 10

 %2 %3 %1 %2 ها و موسسات اعتباریبانك 11

 %1 %2 %1 %2 یهای مالی و پولگریواسطه 12

 %0 %0 %1 %1 حمل و نقل انبارداری و ارتباطات  13

 %0 %1 %0 %1 اطلاعات و ارتباطات 14

 %1 %1 %1 %1 فنی و مهندسی 15

 %2 %1 %1 %0 هاگذاریسرمایه 16

 %1 %0 %1 %0 کانی غیر فلزی 17

 %0 %0 %0 %0 بیمه و بازنشستگی 18

 %1 %1 %1 %1 سایر 19

 %100 %100 %100 %100 جــمــع
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 سنجش عملکرد پرتفوی معیار و .2.7

در  31/05/1401به  یمنته ماههشش مالی دوره یط یهبا بازار سرما یسهشرکت در مقا یعملکرد پرتفو

مذکور مثبت  دوره مالیدر  یپرتفو یطور که مشخص است بازدهآورده شده است. همان یرجدول ز

 درصد 12.47مثبت  یبشاخص کل و شاخص شناور آزاد به ترت یکه بازده یدرصد بوده در حال 11.72

مالی کل بازار در دوره  یسكشرکت نسبت به ر یکل پرتفو یسك. ردهدینشان م رادرصد  11.73و 

 ی،روزانه پرتفو 1بتا، ارزش در معرض خطر یلاز قب یگرد یمحاسبات یها. شاخصباشدیکمتر م ،مذکور

 نکته است که یناست. لازم به ذکر ا یدهبرآورد گرد یردر جدول ز یزو جنسن ن ینرشارپ، تر یهانسبت

 درصد در نظر گرفته شده است. 20محاسبات برابر با  یندر ا یسكبازده بدون ر نرخ

 
 های عملکردیشاخص – 13 جدول شماره                      

 عملکرد دوره مورد گزارش هاشاخص

 بازدهی

 11.72% بازدهی پرتفوی

 %12.47 بازدهی شاخص کل

 ریسک

 %1.6 ریسك کل پرتفوی

 %2.12 ریسك کل بازار

 0.72 بتای پرتفوی

 (%1.18) (%95ارزش در معرض خطر پرتفوی )

 (%1.82) (%95ارزش در معرض خطر بازار )

 عملکرد پرتفوی

 0.017 شاخص شارپ پرتفوی

 0.024 شاخص شارپ بازار

 0.0004 شاخص ترینر پرتفوی

 0.0005 شاخص ترینر بازار

 -0.0001 شاخص جنسن پرتفوی

  

                                                 
1   Var :متحمل گردد. تواندیدوره مشخص م یكدرصد در طول  95شرکت با احتمال  یکه پرتفو یانیعبارت است از حداکثر ز 
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 مدیریت اهداف  .2.8

 اهداف کلان

 رشد مستمر سودآوری؛ 

 ؛هاداراییسبد  سازیبهینه 

  حفظ و ارتقای دانش و توانایی نیروی انسانی؛ 

  ها.گذاریسرمایهکنترل ریسك و افزایش بازده 

 های اجرایی استراتژی

  و  گذاریسرمایهریسك،  حسابرسی،مختلف اعم از  هایکمیتهو  هیأت مدیرهجلسات منظم تشکیل

 ...؛

 های مختلفها، نوسانات بازاری عملیاتی شرکتهاریسكهای بازار، ش، بررسی و مطالعه آسیبپای 

 )بازار ارز، بازار پول و...(؛

 ؛ گذاریسرمایههای هدف صنایع و شرکت بررسی تحلیلی 

 ها؛شرکت ز وضعیت عملیاتی فعلی و آتیها و مشاهدات ارسانی اطلاعات، تحلیلروزبازبینی و به 

 ظهور بازارهای مالی؛ های جدید و نودر فرصت سنجی و مشارکترسی امکانبر 

 های عملیاتی برنامه

  ها؛تحلیل صنایع و مقایسه شرکت جهتتشکیل جلسات منظم 

  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

جهت انجام بهینه هایی که کارکنان آن در های یك سازمان بر اساس تلاشکه فعالیتبه این توجهبا 

توان گفت که مهمترین منابع شرکت یابد میها رشد و گسترش میشده به آنهای محولفعالیت

ها و طح فعالیتسپویا بهره بردن از نیروی انسانی متخصص و دلسوز در جهت ارتقای  گذاریسرمایه

  .باشدتر نسبت به بازار میکسب عملکرد مناسب

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

 30/11/1400 31/05/1400 31/05/1401 نوع

 9 8 9 قراردادی

 2 2 2 پیمانکاری

 11 10 11 جمع

 

 و روابط هاریسکمهمترین منابع،  .3

یم گذاریسرمایه اهمنابع خود را در سهام شرکت یشترب گذارییهسرما یهاشرکت کهینبا توجه به ا

دار در اوراق بها گذارییهرماس ی. به طور کلباشدیهمراه م یسكاوراق همواره با ر یندر ا گذارییهسرما کنند،

، کاهش هارداختپدر  خیرات یه،ر، کاهش اصل سرماپذییهسرما یهاشرکت یاحتمال کاهش سود نقد یلبه دل

لاش ت شرکت گذارییهسرما یم. تاستگوناگون همراه  یهاریسكسود اوراق با درآمد ثابت و ... همواره با 

 یستماتیكس یرغ یسكر یریشرکت، به طور چشمگ هایییدارا یبترک یسازمتنوع یقاز طر کندیم

 یهادر شرکت گذارییهسرما یهاریسكاز  یادامه به برخ دردر اوراق را کاهش دهد.  گذارییهسرما

 کرد. یماشاره خواه گذارییهسرما

 بازار یسکرالف( 

، یتصاداق ییراتبازار است. تغ یهاو نرخ هایمتق منتظره یرغ یهانوسان یااز حرکات  یبازار ناش یسكر

وسان در ن یجادآن ا یو در پ گذارییهسرما یباعث بروز نوسان در بازارها ،ینقوان یا یاستس ی،تکنولوژ

 .شودیشرکت م هایییارزش دارا

 

 هاییکاهش ارزش دارا یسکرب( 

. ارزش سهام کندیم گذارییهسرما بهادار اوراق شده در بورسیرفتهپذ یهادر سهام شرکت عمدتاً شرکت

 و یتصنعت موضوع فعال ی،اعاجتم ی،اقتصاد یاسی،س یتاز جمله وضع یها تابع عوامل متعددشرکت

اهش ک یا یشق افزااز عوامل فو ثیرپذیریأتبا  تواندیسهام در بازار م یمتخاص شرکت است. ق یتوضع

 .شوندیم ثرأمت ییراتتغ یناز ا گذارانیهشرکت و سرما یجهو در نت یابد

 

 نکول اوراق مشارکت یسکرپ( 

گرچه شرکت در اوراق ا. دهندیم یلشرکت را تشک هایییاز دارا یبخش هاشرکتمشارکت  اوراق

 یشده است، ول ینمعتبر تضم سسهؤم یكکه سود و اصل آن توسط  کندیم گذارییهسرما یمشارکت
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به تعهدات خود در پرداخت به موقع سود و اصل  یاحتمال وجود دارد که ناشر و ضامن نقدشوندگ ینا

شرکت و متناسب با آن  ییاز دارا یکه باعث از دست رفتن قسمت یندمشارکت مذکور، عمل ننما اقاور

 خواهد شد. گذاریهسرما ییدارا

 

 یسکنوسان نرخ بازده بدون ر یسکرت( 

 یدبع ینتشارهاا( در یاوراق مشارکت دولت الحسابیسود عل یر)نظ یسكکه نرخ سود بدون ریصورت در

ازار شده است در ب ینها تضمآن یبرا یکه سود حداقل یمشارکت اوراق یمتق یابد، یشتوسط ناشر افزا

 یمتقآن به  یدبازخر وکرده باشد  گذارییهنوع اوراق مشارکت سرما ین. اگر شرکت در ایابدیکاهش م

 یسك،ر نرخ اوراق بدون یشنشده باشد، با افزا ینبانك( تضم یرمعتبر )نظسسه وم یكتوسط  ینمع

 شرکت ممکن است متضرر شود.

 

 و مقررات ینقوان ییرتغ یسکرث( 

 اتییرتغ ین. انامندیم ینانقو ییرتغ یسكرا ر یگرد مرتبط ینقوان یا یاتیمال ینها، قواندر شرکت ییرتغ 

شرکت و  هایییو باعث کاهش ارزش دارا شدهها شرکت یدر سودآور یمنف ثیراتباعث  تواندیم

 گردد.  گذاریهسرما ییمتناسب با آن دارا

 

 ینقدشوندگ یسکرج( 

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

مزبور  فروش سهم امکانکه در زمان مورد نظر،  شودیموضوع باعث م ینکم باشد. ا یاربس یروز معاملات

 اینه رد کبر آن دا یسع یسهام ینچن یداز خر یو با دور یسكر ینشرکت با درک ا ین. افراهم نگردد

 را کاهش دهد. یسكر

 

 یاسیس یسکرچ( 

 توانیمهای سیاسی ینانها در منطقه و با توجه به عدم وجود اطمتنش یدتشد بهبا توجه  یبه طور کل 

اهد بود خو هیبازار سرما یتاقتصاد و در درجه بعد بر وضع یکل یطحاکم بر شرا یسكر ینکرد که ا یانب

  .گردد یلقت یدبه عنوان تهد تواندیم گذاریرمایهس یهاشرکتبازار از جمله  فعالانتمام  یامر برا ینکه ا
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 اندازهانتایج عملیات و چشم .4

 هاها و قضاوتبرآوردهای حسابداری، تغییرات رویه .4.1

 ی نداشته است.های مالبرآوردها و اهمیتی در رویه مالی اخیر تغییرات با هایسالشرکت در طی 

 
 

 اصلی شرکت مجموعه و عملکرد  .4.2

 شود.ی بر عملکرد شرکت پرداخته میقسمت به مرور در این

 
 
 

 شــرح

ماهه منتهی به شش دوره

31/05/1401  

ماهه منتهی به شش رهدو

31/05/1400  

سال مالی منتهی به 

30/11/1400  

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ

 %36 1،547،677 %35 903،315 %51 1،825،194 درآمد سود سهام

 %64 2،799،499 %66 1،726،992 %49 1،783،997 ها گذاریسود فروش سرمایه

 (%0) ( 14،012)  (%1) ( 14،012)  %0 - زیان تغییر ارزش

 %0 3،247 %0 851 %0 5،588 سایر درآمدهای عملیاتی 

 %100 4،336،411 %100 2،617،146 %100 3،614،779 جمع درآمدهای عملیاتی 

 (%1) ( 61،075)  (%1) ( 29،740)  (%1) ( 46،877)  های عملیاتیهزینه

 (%1) ( 61،075)  (%1) ( 29،740)  (%1) ( 46،877)  های عملیاتی جمع هزینه

 %99 4،275،336 %99 2،587،406 %99 3،567،902 سود عملیاتی 

از سود )زیان( سهم شرکت اصلی 

 شرکت وابسته
9،870    (3،844 )   4،023 124% 

 (%0) ( 122)  (%0) ( 74)  %0 - هزینه مالیات بر درآمد

 %99 4،279،237 %99 2،583،488 %99 3،577،772 سود خالص 

   1،070   646   894 سود هر سهم )ریال(

   975      -      - سود نقدی هر سهم )ریال(

 لیون ریال()ارقام به می ای مجموعهمقایسه صورت سود و زیان -14جدول شماره 
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 شــرح

ماهه منتهی به شش دوره

31/05/1401  

ماهه منتهی به شش دوره

31/05/1400  

سال مالی منتهی به 

30/11/1400  

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ

 %36 1،547،677 %35 903،315 %51 1،825،689 درآمد سود سهام

 %64 2،799،499 %66 1،726،992 %49 1،783،997 ها گذاریسود فروش سرمایه

 (%0) ( 14،012)  (%1) ( 14،012)  %0 - زیان تغییر ارزش

 %0 3،247 %0 851 %0 5،588 سایر درآمدهای عملیاتی 

 %100 4،336،411 %100 2،617،146 %100 3،615،274 جمع درآمدهای عملیاتی 

 (%1) ( 61،075)  (%1) ( 29،740)  (%1) ( 46،877)  های عملیاتیهزینه

 (%1) ( 61،075)  (%1) ( 29،740)  (%1) ( 46،877)  های عملیاتی جمع هزینه

 %99 4،275،336 %99 2،587،406 %99 3،568،397 سود عملیاتی 

 (%0) ( 122)  (%0) ( 74)  %0 - هزینه مالیات بر درآمد

 %99 4،275،214 %99 2،587،332 %99 3،568،397 سود )زیان( خالص 

   1،069   647   892 سود هر سهم )ریال(

   975      -      - سود نقدی هر سهم )ریال(

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 ه میلیون ریال(ب)ارقام  ای شرکت اصلیمقایسه صورت سود و زیان -15جدول شماره 
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 شرکت اصلی مجموعه و صورت وضعیت مالی  .4.3
 
 

 شــرح
1401/05/31 1400/05/31 30/11/1400  

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ

 %0 25،733 %0 26،988 %0 26،300 های ثابت مشهود دارایی

 %0 119 %0 163 %0 75 های نامشهود دارایی

 %14 1،788،678 %12 1،623،458 %12 1،832،287 های بلندمدتگذاریسرمایه

 %0 1،410 %0 1،106 %0 1،408 های بلندمدت دریافتنی

 %14 1،815،940 %12 1،651،715 %12 1،860،070 های غیر جاریجمع دارایی

 %9 1،139،755 %7 951،049 %14 2،250،036 هاهای تجاری و سایر دریافتنیدریافتنی

 %76 9،982،768 %81 11،252،648 %73 11،479،631 مدتهای کوتاهگذاریسرمایه

 %1 115،318 %0 30،721 %1 178،630 موجودی نقد

 %86 11،237،841 %88 12،234،418 %88 13،908،297 های  جاریجمع دارایی

 %100 13،053،781 %100 13،886،133 %100 15،768،367 هاجمع دارایی

 %31 4،000،000 %29 4،000،000 %25 4،000،000 سرمایه

 %0 - %0 - %16 2،570،591 جریانافزایش سرمایه در 

 %3 437،066 %3 437،066 %3 437،066 اندوخته قانونی

 %38 5،002،468 %24 3،306،719 %30 4،680،240 سود انباشته

 %72 9،439،534 %56 7،743،785 %74 11،687،897 جمع حقوق مالکانه

 %18 2،354،450 %34 4،842،250 %0 - های بلندمدتپرداختنی

 %0 9،194 %0 8،947 %0 14،477 ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان 

 %18 2،363،644 %34 4،851،197 %0 14،477 های غیرجاریجمع بدهی

 %0 11،974 %1 109،960 %1 129،229 هاهای تجاری و سایر پرداختنیپرداختنی

 %0 122 %0 74 %0 - مالیات پرداختنی

 %10 1،238،507 %9 1،180،904 %25 3،936،764 سود سهام پرداختنی

 %0 -  %0 213 %0 - هادریافتپیش

 %10 1،250،603 %10 1،291،151 %26 4،065،993 های جاریجمع بدهی

 %28 3،614،247 %44 6،142،348 %26 4،080،470 هاجمع بدهی

 %100 13،053،781 %100 13،886،133 %100 15،768،367 هاجمع حقوق مالکانه و بدهی

 
 

 یال(ر)ارقام به میلیون  ای مجموعهمقایسه صورت وضعیت مالی -16جدول شماره 



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
 

25 

 

 
 

 شــرح
1401/05/31 1400/05/31 30/11/1400  

 درصد مبلغ درصد مبلغ درصد مبلغ

 %0 25،733 %0 26،988 %0 26،300 های ثابت مشهود دارایی

 %0 119 %0 163 %0 75 های نامشهود دارایی

 %14 1،752،329 %12 1،594،976 %12 1،786،563 های بلندمدتگذاریسرمایه

 %0 1،410 %0 1،106 %0 1،408 های بلندمدت دریافتنی

 %14 1،779،591 %12 1،623،233 %12 1،814،346 های غیر جاریجمع دارایی

 %9 1،139،755 %7 951،049 %14 2،250،036 هاهای تجاری و سایر دریافتنیدریافتنی

 %76 9،982،768 %81 11،252،648 %73 11،479،631 مدتهای کوتاهگذاریسرمایه

 %1 115،318 %0 30،721 %1 178،630 موجودی نقد

 %86 11،237،841 %88 12،234،418 %88 13،908،297 های  جاریجمع دارایی

 %100 13،017،432 %100 13،857،651 %100 15،722،643 هاجمع دارایی

 %31 4،000،000 %29 4،000،000 %25 4،000،000 سرمایه

 %0 - %0 - %16 2،570،591 افزایش سرمایه در جریان

 %3 437،066 %3 437،066 %3 437،066 اندوخته قانونی

 %38 4،966،119 %24 3،278،237 %30 4،634،516 سود انباشته

 %72 9،403،185 %56 7،715،303 %74 11،642،173 جمع حقوق مالکانه

 %18 2،354،450 %34 4،842،250 %0 - های بلندمدتپرداختنی

 %0 9،194 %0 8،947 %0 14،477 ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان 

 %18 2،363،644 %34 4،851،197 %0 14،477 های غیرجاریجمع بدهی

 %0 11،974 %1 109،960 %1 129،229 هاهای تجاری و سایر پرداختنیپرداختنی

 %0 122 %0 74 %0 - مالیات پرداختنی

 %10 1،238،507 %9 1،180،904 %25 3،936،764 سود سهام پرداختنی

 %0 -  %0 213 %0 -  هادریافتپیش

 %10 1،250،603 %10 1،291،151 %26 4،065،993 های جاریجمع بدهی

 %28 3،614،247 %44 6،142،348 %26 4،080،470 هاجمع بدهی

 %100 13،017،432 %100 13،857،651 %100 15،722،643 هاجمع حقوق مالکانه و بدهی

 
 

 ون ریال()ارقام به میلیای شرکت اصلی مقایسه صورت وضعیت مالی -17جدول شماره 



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
 

26 

 

 شرکت اصلیمجموعه و  ینقد هایصورت جریان  .4.4

 

 شــرح
منتهی به  ماههدوره شش

31/05/1401 

منتهی به  ماههششدوره 

31/05/1400 

سال مالی منتهی به 

30/11/1400 

       های عملیاتی از فعالیت های نقدی حاصلجریان
 2،616،934 5،043 933،030 نقد حاصل از عملیات 

 (135)  (135)  (122)  ت بر درآمدهای نقدی بابت مالیاپرداخت

 2،616،799 4،908 932،908 های عملیاتی جریان خالص  ورود نقد حاصل از فعالیت

       گذاریهای نقدی مصرف شده در فعالیت های سرمایهجریان
 (264)  (13)  (2،026)  های ثابت مشهودهای نقدی برای خرید داراییپرداخت

های جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت

 گذاریسرمایه
 (2،026)  (13)  (264) 

 2،616،535 4،895 930،882 های تامین مالیجریان خالص ورود نقد قبل از فعالیت

       های نقدی حاصل از فعالیت های تامین مالیجریان
    -    - 132،636 دریافت های نقدی حاصل از افزایش سرمایه

 (2،527،043)     - (1،000،206)  های نقدی بابت سود سهامپرداخت

 (2،527،043)     - (867،570)  های تامین مالیجریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت

 89،492 4،895 63،312 خالص افزایش در موجودی نقد 

 25،826 25،826 115،318 مانده موجودی نقد در ابتدای دوره/ سال

 115،318 30،721 178،630 مانده موجودی نقد در پایان دوره/ سال 

 - - 2،437،954 معاملات غیر نقدی 
 

 کسان هستند.های نقدی مجموعه و شرکت اصلی یصورت جریان

 

 های مالینسبت .4.5

 

 

 )ارقام به میلیون ریال( ای مجموعه و شرکت اصلیمقایسه های نقدیصورت جریان -18جدول شماره 

 ایهای مالی مقایسهنسبت -19 جدول شماره

نسبت های مالیشرح
دوره شش ماهه منتهی به 

1401/05/31

دوره شش ماهه منتهی به 

1400/05/31

سال مالی منتهی به 

1400/11/30

%898/6%947/6%342/1نسبت جارینقدینگی

%27/8%44/3%26/0نسبت بدهی

%38/4%79/6%35/0نسبت بدهی به حقوق مالکانه

%94/1%77/4%24/8بازده دارایی ها

%45/5%33/5%30/7بازده حقوق صاحبان سهام

اهرمی

سودآوری



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
 

27 

 

 یاتیمال تیوضع .4.6

 است. دهشو قبل از آن قطعی و تسویه  30/11/1399به  یمنته یسال مالشرکت برای عملکرد  یاتمال

 یاتشرکت مشمول مال ،یممستق هاییاتقانون مال 143ماده معافیت عنایت به با باشد که لازم به توضیح می

به  نیز ترکش 30/11/1400 و 30/11/1399به  یمنته یمال هایسال یاتعملکرد مشمول مال. باشدینم

اوراق  ینضمکارمزد ت سهم یاتیاز درآمد عمل یکه ناش باشدیم یالر یلیونم 542و  600مبلغ ترتیب 

 (های مستقیمانون مالیاتق 143)با اعمال تخفیف ماده  درصد 22.5به نرخ  و و شرق یرانا یزینگمشارکت ل

 .است شدهمحاسبه 

 

 سال مالیدوره / 

 منتهی به
 سود ابرازی

درآمد مشمول 

 ابرازی مالیات
 پرداختی قطعی تشخیصی ابرازی

مانده 

 پرداختنی

مالیات 

 پرداختنی

30/11/1399 7،161،615 600 135 150 143 143 - - 

30/11/1400 4،275،336 542 122 
  

122 - - 

31/05/1401 3،568،397 - - 
  

- - - 

 

 عملیات شرکت .4.7

 باشد:به تفکیك جدول زیر می شرکت یهاگذاریسرمایه یبندطبقه بیترک

 

 
 

 نوع سرمایه گذاری

منتهی به ماههششدوره  منتهی به ماههششدوره    سال مالی منتهی به 

1401/05/31 1400/05/31 1400/11/30 

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

 %85 9،982،768 %88 11،252،648 %87 11،479،631 مدتهای کوتاهگذاریسرمایه

 %15 1،752،329 %12 1،594،975 %13 1،786،563 های بلندمدتگذاریسرمایه

 %100 11،735،097 %100 12،847،623 %100 13،266،194 هاگذاریجمع کل سرمایه

 

 

 های شرکت )ارقام به میلیون ریال(گذاریبندی سرمایهشده طبقهترکیب بهای تمام – 21جدول شماره 

 

 وضعیت مالیاتی )ارقام به میلیون ریال( –20جدول شماره  



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
 

28 

 

  

      

 

 

       

 

 تمدشده و ارزش روز پرتفوی کوتاهمقایسه بهای تمام  .4.8

 :باشدمی ریز جدول مدت شرکت به شرحکوتاه یشده و ارزش روز پرتفوتمام یبها یاسهیمقا تیوضع 

                                                  

 

 30/11/1400 31/05/1400 31/05/1401 مدتهای کوتاهگذاریسرمایه

 9،982،768 11،252،648 11،479،631 بهای تمام شده

 17،277،998 22،367،626 17،957،601 ارزش روز

 7،295،230 11،114،978 6،477،970 اضافه )کاهش ارزش(

ترکیب سرمایه گذاری های شرکت در

1401/05/31پایان دوره شش ماهه 

سرمایه گذاری های 

کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 

بلندمدت

ر ترکیب سرمایه گذاری های شرکت د

1400/11/30پایان سال مالی 

سرمایه گذاری های 

کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 

بلند مدت

15% 

85% 

 یال(ر)ارقام به میلیون مدت شده و ارزش روز پرتفوی کوتاهمقایسه بهای تمام – 22 جدول شماره

 

13% 

87% 

 های شرکتگذاریترکیب سرمایه – 1نمودار شماره 



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
 

29 

 

 

 

 

 

 هاگذاریسرمایهشده و ارزش روز مقایسه بهای تمام .4.9

 

 

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

1401/05/31 1400/05/31 1400/11/30

تمقایسه بهای تمام شده و ارزش روز پرتفوی بورسی شرک

بهای تمام شده ارزش روز

 لیون ریال()ارقام به می هاگذاریشده و ارزش روز سرمایهمقایسه بهای تمام –  23جدول شماره

 

 مدتبهای تمام شده و ارزش روز پرتفوی کوتاه – 2نمودار شماره 

درصدمبلغدرصدمبلغ

164,722%3,085,17211%2,920,45022صندوق سرمایه گذاری قابل معامله1

947,148%2,470,9169%1,523,76811چندرشته ای صنعتی2

528,258%1,989,0827%1,460,82411فلزات اساسی3

3,144,754%4,272,73116%1,127,9769مواد و محصولات دارویی4

4,728,627%5,754,95221%1,026,3258فعالیت های کمکی به نهادهای مالی واسط5

543,913%1,432,6915%888,7787خودرو و قطعات6

440,984%1,328,4185%887,4347فرآورده های نفتی7

1,415,392%2,260,6628%845,2706شیمیایی8

781,939%1,577,0676%795,1286عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم9

582,960%1,263,0915%680,1315استخراج کانه های فلزی10

87,082%393,0511%305,9692بانك ها و موسسات اعتباری11

13,726%225,6311%211,9052واسطه گری های مالی و پولی12

9,129%145,0971%135,9671حمل و نقل انبارداری و ارتباطات 13

(43,810)%91,7650%135,5751اطلاعات و ارتباطات14

239,908%351,0521%111,1431فنی و مهندسی15

148,161%202,1421%53,9810سرمایه گذاری ها16

148,875%188,6521%39,7770کانی غیر فلزی17

(1,102)%13,8420%14,9440بیمه و بازنشستگی18

131,049%231,8971%100,8481سایر19

13,266,195100%27,277,911100%14,011,716 جــــمـــع

صنعتردیف
افزایش )کاهش( ارزش روزخالص بهای تمام شده

ارزش



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
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صندوق سرمایه گذاری 

قابل معامله

22%

چندرشته ای صنعتی

11%

فلزات اساسی

11%
مواد و محصولات دارویی

9%
فعالیت های کمکی به 

نهادهای مالی واسط

8%

خودرو و قطعات

7%

فرآورده های نفتی

7%

شیمیایی

6%

عرضه برق، گاز، بخار و 

آب گرم

6%

استخراج کانه های فلزی

5%

بانك ها و 

موسسات اعتباری

2%

واسطه گری های 

مالی و پولی

2%

حمل و نقل 

انبارداری و 

ارتباطات 

1%

اطلاعات و 

ارتباطات

1%

فنی و 

مهندسی

1%

سرمایه گذاری ها

0/4% کانی غیر فلزی

0/3%
بیمه و 

گیبازنشست

0/1%
سایر

1%

هصندوق سرمایه گذاری قابل معامل

11%
چندرشته ای 

صنعتی

9%

فلزات اساسی

7%

مواد و محصولات دارویی

16%

فعالیت های کمکی به 

نهادهای مالی واسط

21%

خودرو و قطعات

5%

فرآورده های نفتی

5%

شیمیایی

8%
عرضه برق، گاز،

بخار و آب گرم

6%

استخراج کانه های فلزی

5%

بانك ها و موسسات اعتباری

1%

واسطه گری های مالی و پولی

1%

حمل و نقل 

انبارداری و 

ارتباطات 

1%

اطلاعات و 

ارتباطات

0/3%

فنی و 

مهندسی

1%

سرمایه گذاری ها

1%
کانی غیر فلزی

1%
بیمه و بازنشستگی

سایر0/1%

1%

 شده پرتفوی: ترکیب بهای تمام3نمودار شماره 

 : ترکیب ارزش روز پرتفوی4نمودار شماره 



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
 

31 

 

 بندی اعتباری پایاشرکت رتبه .5
قانون بازار اوراق بهادار محسوب  1موضوع بند  یمال ینهادها یقاز مصاد یاپا یاعتبار یبندشرکت رتبه

شماره  یشده و ط سیسأتخاص  یبه صورت شرکت سهام 23/07/1397 یخدر تار یبندشرکت رتبه ینا .گرددیم

مورخ  11610 ارهشم یو ط تجاری یرغسسات ومها و در اداره ثبت شرکت 23/07/1397مورخ  532698

 شرکت یاصل ایهیتفعال .است یدهبه ثبت رس ینزد سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد مال 02/08/1397

 :عبارت است از

خاص در  ی)اوراق بهادار( و تعهدات مال یمال یابزارها ی،به اشخاص حقوق یرتبه اعتبارارائه اختصاص و  -1

از جمله به صورت انتشار به  یقبه هر طر یاعتبار دیبنخارج از کشور در قالب گزارش رتبه یاداخل و 

 ی.اختصاص یاعموم و 

 .فوق 1داده شده به شرح بند  یصتخص یرتبه اعتبار یبازنگر یا یبه روزرسان -2

 ینسسؤم وجز یاپو گذارییهاست که شرکت سرما یالیر 1.000سهم  یلیونم 200شرکت مذکور  یهسرما

ه در ظو نفوذ قابل ملاح یتو با توجه به درصد مالک باشدیه آن میدرصد از سرما 49.5بوده و مالك 

. لازم به ذکر است باشدیم یژهارزش وروش  ،یرد استفاده جهت حسابدارمو یهآن شرکت رو هاییاستس

 یدهعام( متعهد گرد ی)سهام یاپو گذارییهشرکت سرماای به سازمان بورس و اوراق بهادار، نامه تعهد یط

 ید.اقدام ننما شرکا یبترک ییربه تغ نسبت ی،اعتبار یبندرتبه یتظرف پنج سال از صدور مجوز فعال

 

 

 تعداد سهام نوع شخصیت نام شرکت / شخص
مبلغ اسمی سهام 

 )میلیون ریال(
 درصد مالکیت

 %49.5 99،000 99،000،000 حقوقی گذاری پویاسرمایه

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

 %10 20،000 20.000.000 حقوقی گذاری آتیه پارسیس پارسسرمایه

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

 %1.5 3.000 3.000.000 حقیقی سایر اشخاص

 %100 200،000 200،000،000 لـع کـمـج

 

 سهامداران عمده شرکت رتبه بندی اعتباری پایا – 24 شماره جدول



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
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 رحـــش

منتهی  ماههدوره شش

 31/03/1401به 

منتهی به  ماههدوره شش

31/03/1400 

سال مالی  منتهی به 

30/09/1400 

 مبلغ مبلغ مبلغ

 78،771 23.315 71،305 درآمدهای عملیاتی

 (75،314) (33.597) (52،679) عملیاتی هایهزینه

 3،457 (10.282) 18،626 سود )زیان( عملیاتی

 5،535 2.516 5،038 های غیر عملیاتیسایر درآمدها و هزینه

 8،992 (7.766) 23،664 سود )زیان( قبل از مالیات

 (865) - (3،725) مالیات بر درآمد

 8،127 (7.766) 19،939 سود خالص

 41 (39) 100 سود )زیان( هر سهم

 
 
 

 شــــرح

31/03/1401 30/09/1400 

 شــــرح

31/03/1401 30/09/1400 

 مبلغ مبلغ مبلغ مبلغ

 33.150 25،083 های جاریجمع بدهی 61.142 92،833 های جاریجمع دارایی

 1.967 3،803 های غیرجاریجمع بدهی 247.408 228،425 های غیر جاریجمع دارایی

 308.550 321،258 هاجمع دارایی

 35.117 28،886 هاجمع بدهی

 273.433 292.372 جمع حقوق مالکانه

 (یالر یلیونه مارقام ب) بندی اعتباری پایارتبه شرکت صورت وضعیت مالی  -25جدول شماره 

 (یالر نیلیوارقام به م) یاپا یاعتبار یبندشرکت رتبه یانصورت سود و ز  -26جدول شماره 
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 های عملکرد مهمترین معیارها و شاخص .6

 بازار و چشم اندازتحلیل  .6.1

( رهیغ و یاجتماع المللی،بین ،یاقتصاد ،یاسیزا )عوامل سبرون یرهایمدت، متغکوتاه در بورس تهران در

 یهاهتوسعه و پروژ یهاو طرح یوربهره ،یسودآور زانیم ریها نظشرکت یهایژگیو)زا درون یرهاینسبت به متغ

 یعاملاتم یارهاو ابز عیااند. تنوع صنداشته هاسهام شرکت متیدر حجم معاملات و ق یشتریب تأثیر (شرکت یداخل

 یهامیدر تصم کندمیگذاران را ملزم هیسرما ،شده در بورس تهرانرفتهیپذ یهاو شرکت یگذارهیسرما یهاصندوق

 .ابندیست طلوب دم جهیکنند تا به نت لیو تحل هیتجز یانتظار خود را به درست و بازده مورد سكیر ،یگذارهیسرما

ملات در ماه سال گذشته وضعیت معا، از اواخر بهمن1400قیمت سهام در سال  دبا توجه به کاهش شدی

ن امر در همی دیم.ای که شاهد خروج کمتر پول توسط اشخاص حقیقی از بازار بوگونهبه بازار سرمایه تغییر نمود 

 وره رشدها سبب شد تا شاهد یك دهای قیمت به سود پایین آنو نسبتها شرکت مناسب کنار وضعیت سودآوری

مساعدی در  یط نسبتاًاشر 1401ماه سال ای که تا اواخر اردیبهشتسه ماهه در بازار سرمایه باشیم، به گونه حدوداً

 .دی بودیمواح 1،579،687درصدی شاخص کل و رسیدن آن تا سطوح  24در این دوره شاهد رشد . بازار حاکم شد

مطلب اول  گردد.به حالت نزولی باز از اوایل خردادماه چندین رویداد سبب گردید تا شرایط بازار مجدداً

مر . همین ات گردیدهای تکنیکالی، سمت عرضه تقویرسیدن به مقاومتکه با توجه به رشد بازار در دوره قبلی و این

ان در های مرکزی جهکه اقدامات بانكمطلب بعدی این شدت خروج پول از بازار را با سرعت بیشتری همراه کرد.

قوع ز واهای جهانی خبر ای که در گزارشهای جهانی گردید به گونهافزایش نرخ بهره منجر به کاهش شدید قیمت

اط انب احتیرمایه جعالان بازار سفگران و رکود در اقتصاد جهانی به میان آمده است. همین امر سبب شد تا تحلیل

 کارانه وزن بیشتری دهند.را رعایت نموده و به مفروضات محافظه

ان ه امکک نحویبا روندی رو به جلو در حال پیگیری بود به  زاز سوی دیگر مذاکرات احیای برجام نی

نرخ  سبت بهنرسید. به همین دلیل شاهد تعدیل در انتظارات رشدی یابی به توافق بیش از پیش به نظر میدست

لازم  ها از این دو منظر گردید. البتهانداز رشد سودآوری شرکتکه سبب کاهش چشم ارز و نرخ تورم در بازار بودیم

م می نسبت به همه بازار یکسان نبوده و سهاگذاران به مذاکرات برجاالعمل سرمایهبه ذکر است که عکس

توان به گردند با اقبال بازار مواجه گردید که از این میان میهایی که به طور مستقیم از این توافق منتفع میشرکت

 قلی و ... اشاره کرد.های خودرویی، بانکی، حمل و نسهام شرکت

ثبت  را به یدرصد 4.2 یبازده ماهمردادپان تا پا 1401 سال یبورس از ابتداتوان گفت در مجموع می

 ست.درصد بوده ا 15.7، 1400سال  دوره مشابه در یشاخص برا یاست که بازده یدر حال نیارسانده؛ 
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کند یم دیا تهدربرجام بازار  یایناتمام اح انیهمزمان با جر یو خارج یمتعدد داخل یهاسكیر با این حال

در ت عاملامارزش  پایین بودن یاصل لیداران شده است. دلدر معاملات سهام ینانینااطم یفضا جادیکه سبب ا

ند با باشد، هر چیم شورک یاسیس تیداران جهت مشخص شدن وضعاز سهام یاریحالت انتظار بس اخیر نیز هایماه

ارج و خ دیدجحال جهت شروع روند  نیبا ا یداشته ول شیافزا اندکیشدت گرفتن اخبار برجام، ارزش معاملات 

 انتظار غالب عاملات،با توجه به روند م البته باشد.ینم یارزش معاملات کاف زانیم نیا یشدن بازار از حالت رکود

 یدر برخ را یادیززند و نوسان یدر معاملات موج م نانیحال عدم اطم نیبا ا یول استداران به حصول توافق سهام

 .هستیمها شاهد گروه

اواخر اسفندماه  از توان گفتمیاما  .روند ثابتی را دنبال نکرد 1400سال  پایانی هایماه درارزش معاملات 

حداکثر به انه روز ارزش معاملات صعودشاهد  1401در سال  . با ادامه این مسیرنمودروند صعودی خود را آغاز 

بود و پس از آن ارزش ناما این افزایش پایدار بودیم.  1401ماه اردیبهشت اواخرهزار میلیارد ریال در  74.2 مقدار

 .رسیدنیز یال رهزار میلیارد  20زیر به این رقم ای که حتی به شدت کاهش یافت به گونهمعاملات 

 طی اخص کلشت لازم به ذکر اس باشد.قابل مشاهده میدر نمودار زیر  یهبازار سرماروند ارزش معاملات  

 .سیده استر 1،424،491 عددبه  درصدی همراه بوده و 12با رشد  1401 ماهمرداد 31منتهی به ه هما 6 دوره
 

 

 
 

 

 1401 سال ماهمردادتا انتهای  ال مالی شرکتس های کلیدی بازار از ابتدایبرخی از نسبتنمودار  ادامهدر 

 12دفتری  شقیمت به ارز درصد، 21)قیمت به سود ماه اردیبهشت اواخرتا  هااین نسبترشد بیانگر شده که ارائه 

ها تا انتهای مردادماه ین نسبتاپس از آن، دار نبود و اما این رشد ادامه .است درصد( 22درصد و قیمت به فروش 

 .بوده است با افت همراهدرصد(  31درصد و قیمت به فروش  37دفتری  درصد، قیمت به ارزش 31)قیمت به سود 
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قیمت به ارزش دفتری قیمت به فروش قیمت به سود

 بسیاری ازرغم اینکه علی ابتدایی این بازه دوره در کهگونه بیان کرد توان اینتغییر روند را میعلت این 

، دبودنسبی وح منادر سط... محصولات کالایی و برخی فاکتورهای بنیادی از قبیل نرخ ارز، نرخ تورم، قیمت جهانی

نتقل مالاتری ت تعادلی به سطوح بمسبب گردید تا قی و همین امر دچار افت شدقیمت سهام شرکت ها در بازار 

 از سوی دیگر وخود،  به ارزش واقعی تر شدن آنها و نزدیكبا افزایش قیمت ،از یك طرف اما پس از آن گردد.

، چنین کاهش انتظارات رشد نرخ ارز و تورمو هم دنیا اقتصادهایهای جهانی و احتمال ایجاد رکود در کاهش قیمت

 ها رقم خورد.گردید و افت قیمت کارانه در بازار حاکمدیدگاه محافظه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ال کرد و نبروند صعودی را د 31/05/1401منتهی به  ماهه شش دورهنیمه اول در شاخص کل بورس تهران 

با اصلاح  و شدریزش  دچار ؛ اما در ادامهرسیدواحد  1،579،000 هواحد ب 1،274،000 درصدی از 24با رشد 

 درصدی مواجه گردید. 10با افتی  کاهش یافته و واحد 1،424،491تا  بخشی از رشد پیشین خود،
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شاخص کل

 های کلیدی بازار سرمایه وند برخی از نسبتر -6نمودار شماره 
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، داران از بازار سرمایهبا توجه به بازگشت انتظارات مثبت سهام و 1400اوایل اسفندماه سال از  از سوی دیگر

که  گونه استنباط کردتوان اینمی بنابراین. درو به کاهش نهاغیر بلوکی اوراق بدهی حجم و ارزش معاملات 

افت  اما در ادامه با .اندود قرار ندادهرا در اولویت خد اوراق بدهی خری، از آن های قبلماه برخلافگذاران سرمایه

راق گذاران به اویهبازگشت تقریبی اقبال سرما شاخص و کاهش در حجم و ارزش معاملات روزانه بازار سرمایه، شاهد

 :شاهده استاوراق بدهی قابل م غیر بلوکی ر روند حجم و ارزش معاملاتدر نمودار زی ایم.بدهی بوده

 
 
 

 
 

در  باشد.ر میمطلب دیگری که در مورد شرایط بازار قابل ذکر است، ورود یا خروج افراد حقیقی در بازا

منعکس  31/05/1401الی  01/12/1400 ماههشش  به بازار در بازه نمودار زیر خالص ارزش ورود افراد حقیقی

ار، شاهد استقبال با بهبود شرایط باز ماهه ابتدایی این بازه 3که در  کردباید به این نکته اشاره  است. شده

ارزش  ، خالصدر این بازه زمانی ایم به نحوی کهها بودهگذاران از ورود به بازار سرمایه و اعتماد مجدد آنسرمایه

و و نیز کاهش ارزش  با ریزش دوباره شاخص در ادامه و اما .مثبت شد روز 24در  ی در بازار سهامخرید افراد حقیق

که در  به نحوی به وقوع پیوست هیدر بازار سرما یقیافراد حق دیخالص ارزش خرمنفی شدن  معاملات مجدداًحجم 

 ت رسید.حقیقی به ثب گذارانروز خالص ورود پول سرمایه 4سه ماهه انتهایی این بازه تنها در 
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 کنیم:ان میا در زیر بیکه مواردی رهمراه بوده  نیزیی هاریسكبازار سرمایه همواره با  ،فوقرد اعلاوه بر مو

 ی مرتبط با محیط کلانهاریسک

 ؛یاجتماع و یقانون ،یاسیس طیمربوط به مح یهاریسك -

 ؛یها و عوارض گمرکخدمات، تعرفه ،کالا یگذارمتیق یهاسیاست -

 ؛مصوبات مجلس -

 ؛اتینرخ مال راتییتغ -

 ؛یدولت یهایبده -

 ؛دیجد یطیمح ستیز نیقوان -

 .هیگذاران از بازار سرماهیسرما یو آگاه ییآشنا زانیم -

 ی اقتصاد کلانهاریسک

 ؛یرشد اقتصاد -

 ؛نرخ بهره راتییتغ -

 ؛دیدر بخش تول گذاریسرمایهحجم  هاینوسان -

 ؛در بخش مسکن گذاریسرمایهحجم  هاینوسان -

 ؛و تورم ینگینقد شیافزا هاینوسان -

 ؛مردم( دی)قدرت خر یآمددر راتییتغ -

 ؛نرخ ارز هایاننوس -

 ؛یکارینرخ اشتغال و ب -

 حجم واردات و صادرات. -
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 الص ارزش خرید افراد حقیقی در بازار سرمایه )میلیارد تومان( خ -9نمودار شماره  
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 المللهای محیط بینریسک

و  ت و گازحوزه نف عیصنا نیکلان کشور و همچن در بازار نفت و اثرات آن بر بودجه متیق هاینوسان -

 ؛یمیپتروش

 ؛المللیارزهای بینطلا و  متیق هاینوسان  -

 ؛یبورس عیآن بر صنا یجهان یهامتینوسانات ق ثیرأتو  یبازار کالا و فلزات اساس -

 یهاهیها، خروج سرمابورس ریدر سا یداخل یهاشرکت رشیپذ ،یگذار خارجهی)ورود سرما هیسرما انیجر -

 ؛کشورها( ریدر سا گذاریسرمایهبا  یداخل

 ؛یتجار یشرکا یاقتصاد هایتحول  -

 ؛هیهمسا یکشورها یاسیتحولات س ،یاقتصاد یهامیتحر  -

 )برجام(. یاشدن توافقات هستهییاجرا یمربوط به چگونگ اتابهام  -

 مالی آتی سرمایه در سالبازار بینی پیش .6.2

 یرز، فضانرخ ا از جمله گذارثیرات متعدد یرهایاثر متغ یدر برهه کنون یهبازار سرما ینفعال یدغدغه اصل

 ینب بو انتخا کل شاخص ... برنرخ بهره و ،محصولات کالایی یمت، قفصل مجامع برجامی، مذاکرات یجهنت ی،تورم

 . باشدمی ح بازارلااص یادوگانه ادامه روند 

ها شرکت وجود داشت، شاهد افزایش سودآوریسهام  متیق یبر روکه  یگذشته در کنار نوساناتدر سال 

کنار  در، دش ییو مواد غذا یانرژ نیها جهت تامینگران شیکه موجب افزا نیکراوو ا هیروس انی. جنگ مبودیم

 بیشتر ین رشد براتقیم سثیر ماتبا توجه به  که شد محصولات کالایی متیباعث رشد ق یادر برهه ،یتورم انتظارات

 .را شاهد بودیمها آن یسودآور افزایش ،هیسرما بازار یهاشرکت

کشورهای  ورم درافزایش ت با توجه بهتوجه قرار گیرد این است که  مورد نه بایدیکه در این زم یمطلباما 

 ،ه خودم ترازناممرکزی این کشورها به منظور کاهش حج هایبانك ،های اخیربه بالاترین سطوح در دههپیشرفته 

الملل ینباقتصاد  اد رکود تورمی درتواند منجر به ایجکه این امر می اندای انقباضی را در پیش گرفتههسیاست

دهد های جهانی را مورد تهدید قرار میهایی که قیمتتواند به عنوان یکی از ریسكگردد. این موضوع نیز می

اشی ی اثرات نتواند تا حدودر قرار گیرد. البته لازم به ذکر است حجم و مدت زمان جنگ روسیه و اوکراین میمدنظ

 ها را مورد تعدیل قرار دهد.های انقباضی دولتاز سیاست

 یهامیتحر فشارچنان ادامه دارد و در این بین هم ی نیزجهان یهاو قدرت یرانمربوط به مذاکرات ا ابهامات

 رت پذیردصوکه توافق  یدر صورت .شودیوارد م رانیکماکان بر اقتصاد اهای اقتصادی و مالی و محدودیتظالمانه 

 یشیرات افزاانتظا صورت با توجه به نیا ریمورد توجه خواهند گرفت و در غ شتریب یو بانک ییخودرو رینظ یعیصنا

 اهند بود.دارند مورد توجه خو یکه فروش صادرات یعینرخ دلار، صنا
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 یوی، سنارنآاثرات  جاری ودر سال  رانیدر ا یمال یبازارها یادیو بن یاساس راتییتوجه به تغ بابا این حال 

زار شد در باانتظار ر اظهار داشت که ینچن یدبا .باشدیم یکماکان رکود تورم رانیاقتصاد ا یرو شیپمحتمل 

 ات مثبتگذر زمان و انتظار یازمندنخواهد بود و  هاسهام شرکتبر ارزش  یمبتن رشدسرمایه از محل 

 .باشدیم یدر سال آت مدت بلند درها شرکت سودآوری از گذارانسرمایه

 یسال مال شابهم ،بورس شاخص یمنف یاحتمال تکرار بازده شودبینی میپیشموارد فوق،  یبا جمع بند

ستیابی به بازدهی دبا در نظر گرفتن  1401ه سال ماه 12 یمورد انتظار در افق زمان یو بازده وجود نداردگذشته 

 . بوددرصد خواهد  15تا  10در محدوده ماهه نخست امسال،  5درصدی در  4

ت یریتمرکز بر اصول مد یبهینه در بازارهای مال یگذارهیسرما یاستراتژ ،بینی شدهپیش دگاهید بر اساس

 یزن و یلایکا یهاامن و صندوق یهایی، حفظ سهم داراآن یذات شو فروش سهام با توجه به ارز دیسك و خریر

 خواهد بود. یگذار هیدر سبد سرما کوچك و غیر کامودیتی محورع یصناسهام تمرکز بر 

 گذاریتوضیحات در مورد صنعت سرمایه .6.3

 گذاری یهسرما یهاشرکت یخچهتار

به نام  یتاجر و کارگزار هلند یكتوسط  یلادی،م 1774در سال  گذارییهسرما یهاشرکت یهاول شکل

 Eendragtتراست با عنوان یك یلتشک یدرخواست کرد که برا گذارانیهاز سرما یآمد. و یدپد یچکوون یانآدر

Maakt Magt  و استفاده از  هاگذاریسرمایه یبخش. هدف تراست، فراهم ساختن امکان تنوعیندنما نویسییرهپذ

خرد در  گذارانیهمشارکت سرما هاییهپا یناول یب،ترت ینعنوان شده بود. به ا ینهزم ینموجود در ا هاییلپتانس

  گذاشته شد. یانبازار بن یهااندک از فرصت هاییهسرما یمندبزرگ و بهره یهاگذاریسرمایه

شور با ک ینکرد. در ا در کشور انگلستان جستجو یدتر را بادر نوع کامل گذارییهسرما یهاشرکت پیدایش

در  گذارانیهمشارکت سرما ینهزم 1867و  1862 یهامصوب سال یسهام یهاشرکت ینقوان یو اجرا یبوتص

در شرکت  اشگذاریایهسرم یزانبه م گذاریهت سرمایو محدود شدن مسئول گذارییهشرکت سرما یك یسودها

و  یاتباع خارج یست دولتبا عنوان ترا گذارییهشرکت سرما ین، اول1868در سال  یو به فاصله کوتاه یدفراهم گرد

 شد. سیسأتمستعمرات در لندن 

 یمال یبه عرصه بازارها 1880متحده در طول دهه  یالاتا گذارییهسرما یهاشرکت یناز انگلستان، اول پس

ا کاهش ب یزها نشرکت ینا یکا،آمر یمال یو وقوع بحران در بازارها 1929سال  یگام نهادند. به دنبال رکود اقتصاد

با  یهامتداول )صندوق گذارییهسرما یهاج شرکتیزمان به تدر یناز هم یدند،مواجه گرد یاعتماد و اقبال عموم

 یهامشترک )شرکت گذارییهسرما یهاخود را به صندوق یثابت( جا یهصندوق سرما یابسته  یهسرما

کماکان  هایییبمزبور با فراز و نش یهاشرکت ین،( دادند. با وجود ایرمتغ یهسرما یاباز  یهبا سرما گذارییهسرما

 اند.خود تا به امروز ادامه داده یتخود را حفظ کرده و به فعال یتموجود



  

 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
 

40 

 

 یمال یدر بازارها گذارییهسرما یهاو نقش شرکت یگاهجا

و  یشیداه از زمان پهستند ک یهمهم بازار سرما یاربس یمال یاز جمله نهادها گذارییهسرما هایشرکت

به  هایهسرما ینا یتو درشت و هدا یزر هاییهاندازها و سرماپس یآورجمع ینهدر زم ی،مال یها به بازارهاآن یمعرف

 یمال یهاطهگروه از واس یننقش مهم ا و یژهو یگاهاند. امروزه، جاداشته یشگرف هایتأثیرمولد اقتصاد،  یهابخش

 یدهشپو یبر کس یه،رماسخانوارها در بازار  یرمستقیمغ گذارییهسرما یمناسب برا هایینهدر فراهم کردن زم

انبه جو توسعه همه  یقمانند تعم یدر امور گذارییهسرما یهاشرکت یفیو ک یاثرات توسعه کم ین. همچنیستن

رشد و توسعه  یتو در نها گذارییهسرما یهاو طرح یدیتول یهاشرکت یمالتأمین  یلتسه ی،مال یبازارها

را دو  گذارییهسرما یهااست که ضرورت پرداختن به مقوله شرکت یاز نکات مهم یرفاه عموم یشو افزا یاقتصاد

رت و و نظا یتفعال یبرا ناسبساز و کارها، مقررات و ضوابط م یمبه تنظ یژهرابطه، توجه و ین. در اسازدیچندان م

روه از گ ین. گسترش روز افزون ارسدیبه نظر م یضرور ینهادها امر ینلازم از ا هاییتحال اعمال حما یندر ع

ز توجه ا یو در حال توسعه، حاک یافتهتوسعه یهاها در سطح جهان، اعم از کشورآن ینیآفرو نقش یمال ینهادها

انواع  یها و معرفشرکت ینا یندهد فزااست. رش یها در عرصه اقتصاد ملآن یتبه اهم یو خصوص یدولت یهابخش

 یو نظارت یمیتنظ یهامقررات و دستورالعمل ین، تدوها و البته به موازات آناز آن یبیترک بعضاًو  یدمتعدد، جد

ان از جه یمال رهایدر بازا گذارییهسرما یهاشرکت یتو جذاب یتاز اهم یگذاران، شواهدقانون یمناسب از سو

 هستند. گذارانیهو سرما گذارانیاستمنظر س

 گذارییهسرما یهاشرکتدر  گذارییهسرما یایمزا

 گذارییهرماسبا  یسهدر مقا تواندیها مشرکت ینسهام ا یدو خر گذارییهسرما یهادر شرکت گذارییهسرما

از  گذارییهرماس یایو مزا هایژگیاز و یبه همراه داشته باشد. برخ گذارانیهسرما یرا برا یمتعدد یایمزا یم،مستق

 است: یرشرح زبه  گذارییهسرما یهاشرکت یقطر

 یاحرفه یریتمد - الف

 یارفهحوران است که با اتکا به مشا یبزرگ یتو مز یژگیدر اداره سبد، و یتخصص یریتاستفاده از مد  

ت دار به دسگران ماهر اوراق بهابازار و معامله یاز اطلاعات کاف یگسترده و برخوردار یقاتتحق گذاری،یهسرما

و صاحب  یاحرفه یها افرادشرکت ینا در گذارییهسرما یرانمعمول و بر اساس انتظارات، مد طور. بهآیدیم

 د.هستن یهر سرماو نهاد ناظر بازا یجامعه مال تأییدمورد  یزو ن یو مال گذارییهدر امور سرما یتصلاح
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 یسکاوراق بهادار و کاهش ر یبخشتنوع -ب

 کاهش ارزش تأثیرو اوراق بهادار گوناگون،  هاییدر دارا گذارییهسرما یقاز طر گذاریهسرما یك یطور کلبه  

 یسبد نیچن یو نگهدار یجاد. البته ادهدیکاهش م گذارییهو اوراق بهادار را در کل سرما هاییاز دارا یكهر 

. در باشدیم یافکو تخصص و مهارت  یازمورد ن یهاداده یلو تحل یآورجمع یمختلف برا هایینهمستلزم صرف هز

 یازمتدر مبالغ اندک، از ا یحت گذارییهسرما هایسهام شرکت یدخر یقاز طر تواندیم گذاریهسرما یكمقابل، 

 یبترک دیجاگوناگون و ا هایییدارا ووجوه  یصبا تخص گذارییهسرما یهاشرکت یرامند شود، زبهره یبخشتنوع

 .دنگیریوجوه را در دست م یریتمد یل قبولاز اوراق بهادار در سبد خود، در سطح قاب یمتنوع

 بالا ینقدشوندگ – ج

 یعها و صنااق بهادار بخشکه از اور گذارییهسرما یهاموجود در سبد شرکت هایییتوجه به تنوع دارا با

 ینا گذارییهسرما یو بازده متعادل برا یسكر یجادسبب ا یتنوع بخش ینشده است و هم یلمختلف تشک

ح بودن سط یینو پا طبیعی غیر یطشرا در یژهمختلف بازار )به و یطدر شرا رودیانتظار م گردد،یها مشرکت

ر د)که  یدیتول یهام شرکتبا سها یسهدر مقا گذارانیهعمق( اغلب سرمانوپا، ناکارآمد و کم یدر بازارها یناناطم

 گذارییهسرما یهاتملك سهام شرکتو بازده خاص خود برخوردار هستند( به  یسكصنعت خاص فعال و از ر یك

در  ثابت یهبا سرما گذارییهسرما یهاسهام شرکت یدر حالت کل یب،ترت یننشان بدهند. به ا یشتریعلاقه ب

 یمتق اوت بودنمتف یلبه دل ینبرخوردار است. همچن یبالاتر یاز نقدشوندگ یگر،د یهابا سهام شرکت یسهمقا

 یبرا یمناسب یهاسهم(، فرصت هر NAVهر سهم ) ییخالص ارزش دارا از گذارییهسهام شرکت سرما بازار

 ها،یمتق یناز ا یكمدت در هر کوتاه هاینوسان یزو ن یمتاختلاف ق ینتا از ا شودیفراهم م گرانملهمعا

هام سو فروش  یدبازار به خر یابازان حرفهگران و سفتهمر باعث توجه معاملها ینو هم یندنما یبرداربهره

 ین،ا. بنابرکندیم یادیسهام کمك ز عنو ینا ینقدشوندگ یشنوبه خود به افزا مزبور شده است و به یهاشرکت

 یادید زتا ح یگشوندمشکل نقد یه،بازار سرما یكدر  گذارییهسرما یهاشرکت یشبود که با افزا یدوارام توانیم

 .یابدکاهش 

 هاینههزو کاهش  یاسدر مق ییجوصرفه -د

 یممستق گذارییهبا سرما یسهدر مقا هاینهامکان کاهش هز یع،مختلف در سطح وس یاتانجام عمل یلبه دل  

شرکت و  یتوضع یلها، تحلو پردازش آن مالی یرو غ یمال یهاداده یآورمانند جمع هایییت. فعالشودیفراهم م

 یینخره تعو بالا یدیو هر شرکت تول بازارکل  یتکلان بر وضع یرهایمتغ تأثیر یابیبازار، ارز یقاتصنعت، تحق

 یقابل توجه ینهشرکت، مستلزم صرف وقت و هز یكسهام  یبرا یذات یا یبه ارزش واقع یكارزش معقول و نزد

مجموعه اقدامات مقرون  ینبا فرض داشتن تخصص و تجربه لازم( انجام ا یگذار خرد )حتیهسرما یك یاست که برا
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 یاتا حد قابل ملاحظه گذارییهسرما یهاشرکت یقاز طر گذارییهل موارد، سرمایقب ین. در ایسته نبه صرف

با ورود  یسهو معاملات، در مقا یمربوط به کارگزار هایینههز ین. همچندهدیرا کاهش م یمعاملات هایینههز

 است. تریینبه بازار و انجام معاملات خرد، به نسبت پا یممستق

 و تنوع یریپذانعطاف -ه

های هو درج گذارییهمااز اهداف سر یعیبا دامنه وس گذارییهسرما یهاوجود انواع مختلف و متنوع شرکت

 یانبه مشتر گذارییهدر سرما ییبالا یریپذتخاب و انعطافکارانه تا متهورانه، حق اناز محافظه یسكمختلف ر

ع نتظار، نوبازده مورد ا سطح یسك،تحمل ر تر خواهد بود بر حسب قدرقاد گذاریههر سرما یبترت ینو به ا دهدیم

 یرهایغو مت گذارییهسرما یافق زمان یاتی،مال یتموقع ی،نوسان نسب یاه مطلوب خود به لحاظ درجه ثبات دباز

در  یتلکما یقاز طر گذاری،یهو ضمن کاهش خطر سرما دیمورد نظر خود را انتخاب نما گذارییهشرکت سرما یگر،د

 به دست آورد. یبازده معقول و مناسب ،نوعمت یسبد مال یك

 

 بر اقتصاد جهانی مؤثر عوامل  .7

 تجارت جهانی .7.1

کاهش خواهد  رفتیاز آنچه قبلاً انتظار م شیاحتمالاً ب 2023و  2022 یهادر سال یرشد تجارت جهان

ر دقش مسلط دلار ناست. با توجه به  نیتأم رهیو مشکلات زنج یجهان یکاهش تقاضا یکنندهکه منعکس افتی

 شیافزا ،یدلار یبده یدارا یرهابر تقاضا و واردات کشو یترازنامه مال یاثرات منف نیو همچن یصورتحساب تجار

 را کاهش خواهد داد. یرشد تجارت جهان احتمالا زین 2022ارزش دلار در سال 

 :باشندیم ریبگذارند به شرح ز یمنف ریتاث یبر عملکرد اقتصاد جهان توانندیکه م ییهاسكیر

از خط لوله گعرضه  زانی، م2022 لی. از آوردهدیم شیافزا شتریرا ب یانرژ متیق نی( جنگ در اوکراالف

 هاینیبشیپ نیاست. آخر دهیدرصد سال گذشته رس 40است و به حدود  افتهیبه اروپا به شدت کاهش  هیروس

حال،  نیا ا. بافتیخواهد  مه، ادا2024تا اواسط سال  نییه سطوح پاحجم ب شتریاز آن است که کاهش ب یحاک

حظه صادرات گاز وجود دارد. کاهش قابل ملا 2023و  2022 یهاسال یدر مورد سطح عرضه گاز ط یادیابهامات ز

 شیافزا یانرژ تمیق شیافزا قیتورم را در سراسر جهان از طر یبه طور قابل توجه 2022به اروپا در سال  هیروس

 یاصل یهابر بخش کند و لیتحم ورویمنطقه  یرا به کشورها یانرژ یبندهیسهم تواندیموضوع م نیداده است. ا

 به شدت کاهش دهد. 2023و  2022 یهامنطقه را در سال نیبگذارد و رشد ا ریتأث یصنعت

به  كیبه سطوح نزد 2024سال  انیکه تورم تا پا رودیانتظار م یبالاست. به طور کل داری( تورم به طور پاب

انتظارات بلندمدت  شیباعث حفظ شتاب و افزا تواندیم یحال، عوامل متعدد نیبازگردد. با ا یریگقبل از همه
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دهد  شیتورم را به شدت افزا تواندیم نیاوکرا راز جنگ د یناش یو انرژ ییموادغذا مرتبط با عرضه یهاشود. شوک

 یبیترک توانندیباشند، م دیشد یاگر به اندازه کاف ییهاشوک نیشود. چن یپول یهااستیس شتریب دیو باعث تشد

 یدر برخ یکارینرخ ب نکهیبا توجه به ا گریکنند. از طرف د جادی( ای)رکود تورم ندهیاز رکود همراه با تورم بالا و فزا

انتظار  توانیعکوس آن با تورم مقرار دارد، با توجه به رابطه م ینییپا اریدر سطوح بس رگذاریتأث یاقتصادها از

مناسب مرتبط با کاهش  یهااستیس گذاران،استیکه س یمدت را انتظار داشت. در صورتتورم در کوتاه شیافزا

 بود.  میدر بلندمدت خواه قتصادهاآن در ا ختهیشاهد رشد مجدد و افسارگس رند،ینگ یتورم را جد

سخ م بالا پاهره به تورنرخ ب شیبزرگ با افزا یمرکز یهااز حد انتظار است. بانك ترنهی( کاهش تورم پرهزج

. شوار استدرکود  جادیورم بدون اکاهش ت یبرا ازیمورد ن رانهیسختگ یهااستیس قیدق زانیم نییاند. اما تعداده

و  تورم هیولاز جمله: سطح ا اند.گذاشته ریتأث تورم،گذشته کاهش  یهادوره یاقتصاد نهیاز عوامل، بر هز یتعداد

ضع قاضا و موو دستمزدها به کاهش ت هامتیق ییپاسخگو زانیم مت،یدستمزد و ق یچسبندگ ،یانتظارات تورم

ه داشت طیااز شر یاشتباه یابیها ارزاگر آن ایزده کند را شگفت گذاراناستیعوامل س نی. اگر تحول ایمال استیس

 مانند ،یپول یهااستیمخرب باشد. س رود،یاز آنچه در حال حاضر انتظار م شیب تواندیم یتورم آت اهشباشند، ک

 یکاریتورم، نرخ ب بودند و مهار نهیتجربه کردند، اغلب پرهز 1980دهه  لیدر اوا شرفتهیپ یکه اقتصادها یموارد

ار و ک یازارهاب شتریب یریپذکمتر و انعطاف یرمو انتظارات تو هیبار تورم اول نیبالا را به همراه داشته است. ا

 یتیحاکم یهاهرماحال،  نیممکن است کمتر باشد. با ا هانهیکه هز دهدینشان م شرفتهیپ یمحصول در اقتصادها

ع بر قدام قاطا یبرا یمرکز یهابانك لیرا بالاتر ببرد و بر تما هااستیس دیبالاتر ممکن است اثرات تشد یو شرکت

شته دا یلاتربالقوه با مدتانیم دیتول یهانهیهز ،یانتظارات تورم ریچشمگ شیبگذارد و در صورت افزا ریأثتورم ت

 رودیه انتظار مک یاست، زمان ادیز 2023در سال  ژهینرخ بهره شود. خطر رکود به و دتریشد شیباشد و باعث افزا

 یو حت افتهیکاهش  یریگانوار در طول همهخ دهانباشته ش یاندازهابرسد، پس انیاقتصاد به پا نیرشد در چند

متحده  الاتیا ها،ینیبشیپ نیباعث توقف اقتصادها شود. به عنوان مثال، بر اساس آخر تواندیکوچك م یهاشوک

ه اجتناب از کدرصد را خواهد داشت  0.6سالانه تنها  یناخالص داخل دیرشد تول 2023در سه ماهه چهارم سال 

با رشد  ه، همراهنرخ بهر شیافزا شرفته،یپ یاز اقتصادها ی. در تعدادکندیم زیچالش برانگ یاندهیفزارکود را به طور 

 شیلا افزابا یهبا بد یدر کشورها ژهیرا به و یو شرکت یدولت یرا بدتر نموده و اسپردها یبده ییایپو ن،ییپا

ر مربوط به خط یهایاستقراض و نگران یاهرخدر ن ییتر در حال حاضر به واگراسخت یمال طی. در واقع، شرادهدیم

 . کندیم را مختل یپول یهااستیو به طور بالقوه انتقال س کندیکمك م ورویدر منطقه  «یمال هیتجز»

. از شودیدر حال توسعه م ینوظهور و اقتصادها یدر بازارها یبده یتر باعث آشفتگسخت یمال طی( شراد

 طیشرا دهند،یم شیمبارزه با تورم افزا یبهره را برا یهانرخ شرفتهیپ یاقتصادها یمرکز یهاکه بانك ییجاآن

 یداخل یپول یهااستیبدون اتخاذ س راضاستق یهانهیهز شی. افزاشودیم دیدر سرتاسر جهان تشد یدشوار مال

امر باعث  نی. اشودیدر برابر دلار م ارزها ریو باعث کاهش ارزش سا کندیفشار وارد م یالمللنیب ریمناسب، بر ذخا
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اسپرد اوراق قرضه  گری. از طرف دشودیم یخالص دلار یبا بده یاقتصادها انیترازنامه در م یگذارارزش یهاانیز

استقراض همراه با تورم بالا و کند شدن  یهانهیهز شیاست. افزا افتهی شیدر حال حاضر افزا وظهورن یبازارها

 1980دهه  لیدر اوا یمرکز یهااست. بانك ختهیرا برانگ 1980دهه  لیو اوا 1970با دهه  هسیرشد، امکان  مقا

شد. هرچند که  هایمنجر به نکول بده اردمو یکردند که در برخ دیمبارزه با تورم بالا تشد یخود را برا یهااستیس

نفت  یواقع متیق شیدارند: اول، افزا از چند جهت با هم تقاوت یاست ول یدو دوره حوزه انرژ نیعامل شوک در ا

 هااستیس دیدوره تشد نیکمتر از گذشته به نفت وابسته است. دوم، در ا یجهان دیکمتر بوده و تول یدر مقطع فعل

حاصل از فروش نفت  یدلارها نکهیاز قبل هستند و سوم ا تریعموماً قو زین یاستیس یهاچارچوبزودتر آغاز شد و 

مثبت،  راتییتغ نیا رغمیدر حال توسعه را ندارد. عل ینوظهور و اقتصادها یدر بازارها یاتثبیب جادیامکان ا

و کاهش رشد  یعموم یبده شیزاباعث اف ریاخ ریگهمه یماریو ب یاعتبار یهاتیاز حد از ظرف شیب استفاده

 از کشورها شده است. یاریدر بس ندهیبالقوه آ

 یهاتیفر و کاهش فعالص-دیکوو یهااستیهمچنان ادامه دارد. با توجه به س نیرشد اقتصاد چ ی( کندهـ

زه، حو نیر ادبزرگ فعال  یهاشرکت یو بده یبحران مربوط به بخش ساختمان نیکشور و همچن نیدر ا یاقتصاد

 راتیأثت ن،یدر چ داریاپ یاست. کند دهیگرد رهیکشور ت نیا یمناسب برا یبه رشد اقتصاد یابیانداز دستچشم

تر شدن نگتمثال،  یدارد. برا یآن به تعادل عوامل عرضه و تقاضا بستگ تیخواهد داشت که ماه یمهم یجهان

اضا ما کاهش تقدر سراسر جهان شود، ا یمصرف یکالاها متیق شیباعث افزا تواندیعرضه م یهاگلوگاه شتریب

 د.را کاهش ده یاواسطه یممکن است فشار کالاها و تورم کالاها

 یه انرژک ییاشود. از آنج یم یو ناآرام یگسترده، قحط یباعث سخت یو انرژ ییمواد غذا متیق شی( افزاو

ها دردناک است. در هخانواد یبرا ژهیبالاتر به و یهامتیهستند، ق یکمیهانیگزیبا جا یضرور یو غذا کالاها

صندوق  قاتیحقاست. ت دیتهد زین یاجتماعثبات  یبلکه برا ،یثبات اقتصاد ینه تنها برا یکنون تیوضع جه،ینت

 است. افتهی شیافزا یریگمرحله حاد همه انینسبت به زمان پا هایناآرام دهدیپول نشان م یالمللنیب

است که  نیمدت ا انیانداز مچشم یبرا یخطر جد كی. شودیاز هم پاشده م شتریب ی( اقتصاد جهانی

 ز،یامتم یفناور یبا استانداردها یکیتیژئوپل یبه بلوک ها یصاد جهانچند پاره شدن اقت نیجنگ در اوکرا

 یثربخشاست ا ممکن نیهمچن یچند پارگ نی. اکندیکمك م رهیذخ یو ارزها یپرداخت فرامرز یهاستمیس

 آب و هوا را کاهش دهد.  راتییبه تغ یدگیرس یچندجانبه برا یهمکار

، در سال 19-دیکوو یریگهمه لیبه دل 2020در سال  یدرصد 7.9تجارت جهان بعد از بروز رکود  حجم

از رشد حجم تجارت کاسته  شودیم ینیبشیپ ی. در سال جارافتی شیدرصد افزا 10و حدود  افتیرونق  2021

سرعت رشد حجم  یبرا یشتریدرصد برسد. افت ب 3.2به  زین 2023 یعنی ندهیدرصد و در سال آ 4.1شود و به 

 نیتجارت ا یدرصد 11در حال توسعه و نوظهور با توجه به تحقق رشد  یاقتصادها یبرا 2022تجارت در سال 
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 یمزبور در سال جار یحجم تجارت اقتصادها شودیم ینیبشیو پ رودی، انتظار م2021گروه اقتصادها در سال 

 .ابدی شیدرصد افزا 2.2فقط حدود 

 نییو به پابه سمت ر ییدهایانداز اقتصاد جهان به شدت با تهدو موارد فوق، چشم ریتوجه به تحولات اخ با

کاهش تورم  شود. هیواردات گاز اروپا از روس یمنجر به توقف ناگهان تواندیم نیشده است. جنگ در اوکرا لیمتما

 تواندیم ند،ابیش نکاه یانتظارات تورم ایاز حد انتظار مواجه شود و  شتریب یکه بازار کار با تنگنا یطیدر شرا

 ونوظهور  یدر بازارها یاسترس بده دیممکن است باعث تشد زیجهان ن یمال دتریشد یتر باشد. تنگناسخت

بحران در  شتریب دیتشد نیو همچن نهینطو به دنبال آن قر 19-دیمجدد کوو وعیدر حال توسعه شود. ش یاقتصادها

طر خ زین یکیتیژئوپل هیشوند. احتمال تجز نیرشد اقتصاد چ شتریب یب سرکوباست موج نممک زیبخش املاک ن

 یویفوق، سنار یدهایرا به دنبال خواهد داشت. در صورت تحقق تهد یجهان یمختل شدن تجارت و همکار

درصد  2.6به  انانداز اقتصاد جهان، بروز نرخ تورم بالاتر به همراه کاهش نرخ ر شد اقتصاد جهچشم یبرا نانهیبدب

اکنون با ت 1970ارقام رشد از سال  نیخواهد بود که جزو گروه کمتر 2023درصد در سال  2و  2022در سال 

 .شوندیاحتمال ده درصد محسوب م

 جهان رشد اقتصادی .7.2

 6.1 یهمراه با تحقق رشد بالا یشاهد رونق نسب 2021ر سال د، اقتصاد جهان 19-دیکوو یبعد از مهار نسب

اد ون، اقتصگوناگ یادهیو بروز تهد نیتأم یهارهیاختلالات در زنج ن،یبه اوکرا هیبا تهاجم روس ید ولبو یدرصد

کود در ر لیبه دل 2022دوم سال  صلاقتصاد جهان در ف دیمواجه شد. تول یکیو تار رهیت طیجهان با شرا

تظارات کمتر از ان یبه سطح زین کایکنندگان در آمرمخارج مصرف زانیو م افتیکاهش  ه،یو روس نیچ یاقتصادها

 زنندهبیسو آ یمنف یهاشده بود، با شوک فیتضع یریگدر اثر بروز همه نی. اقتصاد جهان که قبل از ادیرس یقبل

 -ییپابزرگ ارو یامتحده و اقتصاده الاتیدر ا ژهیوهب -از حد انتظار در سراسر جهان لاتراز جمله؛ تورم با یمتعدد

 نهیرنطو ق عویاز ش یناش نیدر اقتصاد چ دیاز انتظار سرعت تول شیب یجهان، کند یمال طیشرا یتنگنا دیتشد

 مواجه شد. ن،یاز جنگ در اوکرا یناش یمنف یامدهایپ نیو همچن 19-دیکوو

 را برابر با ندهیل آو سا یسال جار ی، رشد اقتصاد جهان برا2022 لی( در آورIMFپول ) یالمللنیب صندوق

نرخ  ینیبشیپ و( از ارقام مزبور کاست 1401مرداد  4) یجولا 26کرده بود که در گزارش  ینیبشیدرصد پ 3.6

 نیاد. طبق اددرصد کاهش  2.9به  زیرا ن 2023سال  یدرصد و برا 3.2را به 2022سال  یرشد اقتصاد جهان برا

گروه  یدرصد و برا 2.5برابر با  یدر سال جار شرفتهیپ ینرخ رشد گروه اقتصادها نیانگیشده م ینیبشیگزارش، پ

 درصد باشد. 3.6نوظهور برابر با  یدر حال توسعه و بازارها یاقتصادها

 زین یدر سال جار کایآمر یشده برا ینیبشیپ یپول، از نرخ رشد اقتصاد یالمللنیصندوق ب ریگزارش اخ در

در  دیهمچون رشد کمتر تول یلیه دلاداده شده است ک لیدرصد تقل 2.3واحد درصد کاسته شده و به  1.4معادل 
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انداز رشد افت چشم یبرا تر،رانهیسختگ یپول استیخانوارها و اعمال س دیکاهش قدرت خر ،یسال جار لیاوا

بحران املاک و مستغلات در کشور  قیبه همراه تعم هانهیاعمال قرنط شیکشور عنوان شده است. افزا نیا یاقتصاد

درصد  3.3واحد درصد کاهش برابر با  1.1با  یدر سال جار زیاقتصاد ن نیا یباعث شد تا رشد مورد انتظار برا نیچ

 2.6نرخ رشد  ینیبشیو پ ورویدر منطقه  یانداز رشد اقتصادچشم یواحد درصد 0.2افت  یاعلام شود. علل اصل

 لیاست. به دل تررانهیسختگ یپول یهااستیو اعمال س نیجنگ در اوکرا راتیمنطقه، تأث نیا یبرا یدرصد

مورد  یاقتصاد شدر نیانگیم ه،یو روس نیدر حال توسعه منطقه اروپا از جنگ اوکرا یاقتصادها شتریب یریاثرپذ

شده که نسبت به رقم متناظر در  ینیبشیدرصد پ 1.4 یگروه کشورها برابر با منف نیا یسال جار یانتظار برا

 واحد درصد بهبود داده شده است. 1.4سال  نیهم لیآور

عربستان  قتصادا یو در حال توسعه و نوظهور، رشد مورد انتظار برا افتهیتوسعه  یاقتصادها ریسا انیم در

منتخب  یهااقتصاد نیرقم در ب نیشده که بالاتر ینیبشیدرصد پ 7.6برابر با رقم  یسال جار یبرا یسعود

شور ک نیر ادنفت خام  متیو ق راتصاد د،یتول زانیهمزمان م شیآن افزا یاصل لیاز دلا یکیو  شودیمحسوب م

واحد درصد  0.8درصد )با  7.4اقتصاد هند به  یجار یسال مال یشده برا ینیبشیپ یاست. نرخ رشد اقتصاد

اقتصاد  یدرصد برا 8.5 یپول، نرخ رشد منف یالمللنیصندوق ب 2022 لیاست. در گزارش آور افتهیکاهش( تنزل 

 افتهی یود نسبدرصد، بهب 6 یصندوق، نرخ رشد مزبور به منف نیا دیجد ششده بود که در گزار ینیبشیپ هیروس

کمتر ادامه  یرعتبا س زین 2023در سال  هیرشد روس یپول، نرخ منف یالمللنیصندوق ب ینیبشیاست. طبق پ

در سال  یصددر 11 ید از کسب نرخ رشد اقتصاد. بعدیسال خواهد رس نیدرصد در ا 3.5 یو به منف افتیخواهد 

احد درصد و 1.3درصد برسد که  4به  یدر سال جار هیترک یشده است که نرخ رشد اقتصاد ینیبشی، پ2021

به  ،یزو مال یمصر، اندونز ن،یپیلیف یاقتصادها یبرا یاست. نرخ رشد سال جار یقبل ینیبشیاز رقم پ شتریب

نرخ رشد  نیانگیمبا  سهیکه در مقا هشد ینیبشیدرصد پ 5.1درصد و  5.3درصد،  5.9درصد،  6.7برابر با  بیترت

 یط رانیا یتصادنوظهور، بالاتر است. نرخ رشد اق یدر حال توسعه و بازارها یگروه اقتصادها یبرا یدرصد 3.6

به  1401در سال  شده است که نرخ رشد ینیبشیدرصد بوده و پ 4درصد و  1.8برابر با  1400و  1399 یهاسال

 سال یط رانیشدن از نرخ رشد اقتصاد ابر انتظار کاسته یدرصد برسد که مبتن 2 هب زین 1402درصد و در سال  3

 است. ندهیو سال آ یجار
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 تورم جهانی  .7.3

 نیو همچن یانرژ و ییمواد غذا یهامتیق شیافزا لیبه دل 2022جهان در سال  ینرخ تورم مورد انتظار برا

درصد  8.3به  لیشده در آور ینیبشیدرصد پ 7.4 یبروز عدم تعادل در هر دو سمت عرضه و تقاضا، از رقم قبل

درصد  9.5و  رفتهشیپ یدر اقتصادها رصدد 6.6به  ینرخ تورم در سال جار شودیم ینیبشیاست و پ افتهی شیافزا

 41حدود  2020نفت خام در سال  یجهان یبها نیانگیدر حال توسعه برسد. م ینوظهور و اقتصادها یدر بازارها

 یوجه به رشد بهابا ت .دیدلار در هر بشکه رس 69به  شیدرصد افزا 67با  2021دلار در هر بشکه بود که در سال 

 50 شیزابا اف 2022ال نفت خام در س یکرده است که بها ینیبشیپول پ یالمللنیب وقصند ،یدر سال جار یانرژ

شده  یو نزول مزبور، معکوس متیق یشیروند افزا 2023شود و در سال  كیدلار در هر بشکه نزد 104به  یدر صد

ا ب سهیدر مقا ییلادلار در هر بشکه برسد که با وجود کاهش، همچنان رقم با 91به حدود  یدرصد 12.3و با افت 

استمرار اعمال  با 2023در سال  رودی. در مجموع انتظار مشودیمحسوب م 2021و  2020 یهاسال یهامتیق

 . میاشب یجهان دیدر تول یدرصد 2.9و رشد کم  یدرصد 5.7شاهد نرخ تورم  ،یضدتورم یپول یهااستیس

مردم سراسر جهان را تنزل و تحت فشار قرار  یزندگ یرفاه و استانداردها ها،متیق یسطح عموم شیافزا

جهان باشد. اعمال  یدر اقتصادها استگذارانیاول س تیاولو دیمشکل، مهار تورم با نیرفع ا یداده است لذا برا

 المللی پولصندوق بین :منبع

  2023تا  2021رشد اقتصادی  جهان و مناطق اقتصادی در سال های  -10شماره  نمودار
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 نیدر اتخاذ ا ریتأخ یول شودیاقتصاد م یعواق یهانهیهز شیبه ناچار اگرچه موجب افزا تررانهیسختگ یپول استیس

تورم بر اقشار  ریبه کاهش تأث تواندیهدفمند م یمال یبانیخواهد شد. پشت هانهیهز دیصرفاً موجب تشد ها،استیس

 لیبه دل یدولت یهابودجه ییاز سو نکهیحال با توجه به ا نیکمك کند، اما در ع یریپذبیآس زانیم نیبا بالاتر

است،  ازین یضدتورم یکلان اقتصاد استیبه س گرید ییو از سو افتهیکاهش  ،یگسترده قبل یریگهمهمقابله با 

 طیجبران شوند. اعمال شرا ،یکاهش مخارج دولت ایو  هااتیمال شیافزا قیمزبور از طر یهااستیلازم است س

در سطح کلان و  یاطیاحت یابزارها زاستفاده عاقلانه ا انیم نیو در ا گذاردیم ریتأث یبر ثبات مال یتر پولسخت

 ضرورت دارد. شیاز پ شیب ،یدر چارچوب حل مسئله بده یانجام اصلاحات

ن شتریهای با بیبر بخش بایدمیثیر منفی افزایش قیمت انرژی و مواد غذایی أها برای کاهش تستسیا

نرخ  گیری، افزایشستمرار همهمتمرکز شوند و در صورت اها، ل در قیمتلااختاثرپذیری با الزام عدم ایجاد 

می رات اقلیا تغییبهای جدید، ضرورت دارد. در نهایت مقابله یابی از مقابله با سویهسیناسیون برای اطمینانواک

گذاری یهای و افزایش سرماشار گازهای گلخانهنیازمند اقدامات فوری چندجانبه کشورها برای کاهش انتهمچنان 

 .رای تسریع انتقال سبز استب
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  انداز اقتصاد جهان در جدول زیر آورده شده است:خلاصه چشم

 
 

 درصد تغییرات در مقایسه با سال قبل

رحشــــ  
های تاریخیداده  بینیپیش 

 بینیپیشتغییرات در مقایسه با 

 درصد احدو -2022آوریل 

2020 2021 2022 2023 2022 2023 

 0.7- 0.4- 2.9 3.2 6.1 3.1- تولید ناخالص داخلی اقتصاد جهان

 1- 0.8- 1.4 2.5 5.2 4.5- اقتصادهای پیشرفته

 1.3- 1.4- 1 2.3 5.7 3.4- آمریکا

 1.1- 0.2- 1.2 2.6 5.4 6.3- منطقه یورو

 0.5- 0.2- 3.9 3.6 6.8 2- اقتصادهای درحال توسعه و بازار نوظهور

 0.5- 1.1- 4.6 3.3 8.1 2.2- چین

 0.8- 0.8- 6.1 7.4 8.7 6.6- هند

 1.2- 2.5 3.5- 6- 4.7 2.7- روسیه

 0.2- 0.2 3.5 4.8 5.8 2.9- خاورمیانه و آسیای مرکزی

 0.1 0 3.7 7.6 3.2 4.1- عربستان سعودی

 1.2- 0.9- 3.2 4.1 10.1 7.9- حجم تجارت جهانی )کالاها و خدمات(

 1.4- 0.3- 3.2 5.3 9.1 8.8- اقتصادهای پیشرفته

 0.9- 1.8- 3.3 2.2 11.7 6.2- اقتصادهای درحال توسعه و بازار نوظهور

 1 4.3- 12.3- 50.4 67.3 32.7- نفت خام

 91.1 103.9 69.1 41.3 )دلار در هر بشکه( میانگین بهای نفت خام
  

 1- 1.3- 3.5- 10.1 26.1 6.7 سایر اقلام اساسی غیرسوخت

 0.9 0.9 5.7 8.3 4.7 3.2 تورم جهانی

 0.8 0.9 3.3 6.6 3.1 0.7 اقتصادهای پیشرفته

 0.8 0.8 7.3 9.5 5.9 5.2 اقتصادهای درحال توسعه و بازار نوظهور
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 انداز آنوضعیت بازار کالاهای اساسی و چشم .7.4

 هایستیااز س یتقاضا ناش یكبا تحر همراه یون،و گسترش واکسناس ییکرونا هاییتفروکش کردن محدود

از  یبر نگران یزشرق اروپا ن هایییرشد. درگ 2021در سال  هایتیکامود یمتق یعمنجر به رشد سر انبساطی، یپول

ورم تش به ناکدر و هینکرا به دنبال داشت تا ا هایمتق یشاز پ یشوامل رشد بع ینافزود. ا لاهاکا از یاریعرضه بس

 یاستسر کنار د یانرژ یمتق یشنرخ بهره گام برداشتند. افزا یشافزا سمت اقتصادها به از یاریشده، بس یجادا

پس  هایمتق یدشد که منجر به افت یقرار داد. فشار فشار ترا تح هایتیکامود ینرخ بهره، به شدت تقاضا یشافزا

 شد. 2021 سال یپدریپ یاز صعودها

 

 

 
 

 نفت 

روسیه به اوکراین ها پس از حمله ست که با نوسانات قیمتی مواجه بوده و قیمتهاخام مدت بازار جهانی نفت

اند. از سوی دیگر یکی ش یافتههای عرضه، افزایهای بعدی آمریکا و متحدانش علیه مسکو، به دلیل نگرانیو تحریم

در  19-یدووهای سختگیرانه کت اخیر در چین دانست. قرنطینهلاتوان تحواز عوامل اثرگذار بر قیمت نفت را می

سوی دیگر گروه موسوم به اوپك  افزایش تقاضای سوخت را برانگیخت. از شانگهای پایان یافت که انتظارات برای

درصد  50حدود روز )هزار بشکه در  648وت به میزان ا س، تصمیم گرفتند تولید خود را برای ماه های ژوئیه ولاپ

ه ود نفت روسیس، ، کمتر از کمبلاپافزایش دهند. به گفته تحلیلگران، افزایش سهمیه اوپك ( بیشتر از برنامه قبلی

ی آژانس بین الملل. گذار نیستثیرأدر رفع کمبود فرآورده های نفتی تهای غرب است و همچنین ناشی از تحریم

در گزارش اخیر خود در بخش مصرف هشدار داد که تحریم نفت روسیه توسط اروپا ممکن است در ( IEA) انرژی

ن بازار بر لیش عرضه نیز این گزارش افزود فعااجه کند. در بخزمستان آینده این اتحادیه را با بحران کمبود انرژی مو

ه نفت برنت که در تی مواجه شوند. هر بشکلاچندین کشور ممکن است در افزایش تولید خود با مشکاین باورند که 

 نمودار شاخص کالایی بلومبرگ  -12شماره  نمودار
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 به 2022جولای  اوایل و دردلار  79حدود  به 2021بود در انتهای سال  دلار 51، کمی بیش از 2020پایان سال 

 ید.رس دلار 98 بیش از

 

 

 
  

 

 لاط

 19-وویدکخود را که ناشی از پاندمی  دیلابخش زیادی از افت سال قبل می ،2021در سال  لاتقاضای ط

ود با کنندگان هم ببینی مصرفو بهبود خوش ، جبران کرد. این رشد تقاضا که همسو با رشد اقتصادی جهاندبو

رید خ لاتن ط 463،  2021های مرکزی در سال های مرکزی تقویت شد. بانكی بیشتر توسط بانكلاخرید ط

از سوی  لاط الی رشد خریددوازدهمین سال متو 2021افزایش داشت. سال  2020در قیاس با سال  82کردند که %

اند. میانگین قیمت خریده لاتن ط 5،692 های مرکزی مجموعاًساله بانك 12وره ای مرکزی بود. طی این دهبانك

نیمه ت. شافزایش دا 2020نسبت به میانگین قیمت  2ر بود که %لاد 799،1حدود  2021در سال  لاهر اونس ط

ر ر فشابه شدت زی لارشد تقاضای ط. سپری شد طلاتن برای  2،184 با رشد تقاضا تا سطح ،2022اول سال 

ی ختسل وضعیت قرار دارد و همین عامرزرو  ویژه فدرالهای مرکزی بهی پولی انقباضی سختگیرانه بانكهاسیاست

ر کنار د لاتی طکرد. کاهش تقاضا مصارف صنع لبها تحمیدی به این فلز گرانیلاماهه دوم سال جاری م را در سه

تواند صعود نشود و قیمت  یها خنثETF دریناحیه خانداز افزایشی نرخ بهره، سبب شده تا رشد تقاضا از چشم

نمودار زیر روند  درت. را به دنبال داشته اس 2022در فصل دوم  لادرصدی قیمت ط 6افت  ن عوامل مجموعاًکند. ای

 باشد.قیمت جهانی طلا از ابتدای سال میلادی جاری قابل مشاهده می

 

 investing.com منبع:
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 مس 

 ،2021ل های ساکه در میانه ید به طوریرکوردهای تاریخی از نظر قیمت رسدی به لامی 2021ل مس در سا

ها تد این قیمت، هرچنگرفر مورد داد و ستد قرار میلاد 10،700دود کاتد مس در بورس فلزات لندن در ح هر تن

 تری به کار خودبا ثبات بیش از نظر قیمت 2022در اواخر  لاًها و برآوردها، مس احتمابینیپیشند. مطابق اپایدار نم

بازار  که عاملی مهم در آرامش خواهد بودج ادامه خواهد داد. دلیل این موضوع افزایش ظرفیت استخرا

عیت ك وضیل به ی و انتقادند با توجه به اینکه جهان در عصر گذار انرژت. تحلیلگران معتقکنندگان مس اسرفمص

سال تا  کتریکیی الکند. میزان فروش خودروعیت نقش مهمی ایفا میمس در این وض ،کربن قرار دارد پایدار و کم

پذیر، های تجدیدنایر انرژیاتولید برق خورشیدی و بادی هم در مقایسه با سداشت.  برابری خواهد 5د رش 2028

لیدی و یك ت برق توکیلو مس به ازای هر کیلووا 2نگ، سبا ساخت ذغالیك نیروگاه . کندرف میمس بیشتری مص

ه ازگشت مس ببکیلوگرم به ازای هر کیلووات برق تولیدی مس نیاز دارد. با این تفاسیر  5یدی نیروگاه خورش

 ت.بسیار بعید اس 2004تا  1995های دوره نرخ

 سنگ آهن 

ان است، از همین رو تقاضای این کشور اثر مهمی در د جهلاکننده فوچین بزرگترین تولیدکننده و مصرف

درصد مربوط به  49د در چین لاگ آهن دارد. از کل تقاضا برای فوقیمت مواد اولیه این صنعت، به ویژه سن

رو است. تعداد زیادی از مردم های اساسی روبهی ساخت مسکن است و بازار مسکن این کشور با چالشهافعالیت
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قیمت طلا
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 «اورگراند»ی بزرگی مثل هاهای ساخت مسکن در شرکتاند که با توقف پروژهخرید خانه کرده چین اقدام به پیش

خرید درصد از درآمد خود را صرف پیش 70در نتیجه این افراد که حدود  ،ها وجود نداردامکان تحویل خانه

 در چین، بازار سنگ املاکزنند. برآوردها حاکی از آن است که بحران اند، از بازپرداخت وام مسکن سرباز میکرده

وساز و در نتیجه منجر به کاهش تقاضای ساخت ملاکان اآهن را دچار روندی به شدت نزولی خواهد کرد. بحر

چین در  یشینگدائو 62ن %هتن سنگ آ هرقیمت . است دی شدهلاد در نیمه دوم سال جاری میلاکاهش تولید فو

کاهش یافت. این روند نزولی در نیمه نخست  112.5 هبر بود که در پایان آن سال دلا 155.84، 2021ای سال ابتد

 یافت.هم ادامه  2022سال 

 دلافو

زارش انجمن گ درصد افزایش یافته است. بنا به 3.6دی لامی 2021ی سال د خام طلامجموع تولید جهانی فو 

شان از رشد ند خام در جهان تولید شده است که لامیلیارد تن فو 1.911 ،دیلامی 2021د طی سال لاجهانی فو

 32یلیارد و مچین با تولید یك  ،2021در دوازده ماهه منتهی به دسامبرت. اس 2020درصدی نسبت به سال  6/3

 ن ایستاد.محصول در جهادر رتبه نخست تولید این  (2020درصدی نسبت به سال 3افت)هزار تن  800میلیون و 

 96د تولی پن با، ژای(درصد 17.8 رشد)د خام لاهزار تن فو 100میلیون و118های بعدی، هند با تولید در جایگاه

روسیه با  و (درصدی 18.3 رشد)میلیون تن  86، آمریکا با تولید (درصدی 15.8)رشد هزار تن  300میلیون و 

ار بر کاهش شگیر قیمت انرژی و فرشد چشم 2022قرار دارند. در سال  (یدرصد 6.1 رشد)یلیون تن م 76 تولید

د لافو د، تولیدلای فوهای انجمن جهاند شد. بنا به آخرین گزارشلاای منجر به تولید کمتر فوانتشار گازهای گلخانه

کاهش  2021 درصد نسبت به ژوئن 5.9میلیون تن بود که  158.1، 2022کشور عضو این انجمن در ژوئن  64خام 

 .د روبرو خواهیم بودلاوبا مازاد عرضه ف (،به بعد 2026از سال ) یلگران بازار معتقدند در بلندمدتلدهد. تحنشان می

 متانول 

 است. قیمت متانول نسبت به سال قبل و با وجود رشد چشمگیر قیمت نفت، شاهد افزایش خاصی نبوده

 ضه جهانیفزایش عرایران، منجر به ات متحده و لاتولیدکنندگان مهمی مثل چین، ایاافزایش ظرفیت تولید متانول 

تانول است نیز مکاهش قیمت زغالسنگ در چین که ماده اولیه اصلی تولید  .و افت قیمت آن در بازارها شده است

رود متانول در یمی قیمت متانول و نفت، انتظار لاهمبستگی بابه ش قیمت است. با توجه از دیگر عوامل مهم کاه

 400ا ت 350 ینب) لاشده با یل کند. در صورت عدم افزایش قیمت، به دلیل بهای تمامبلندمدت قیمت خود را تعد

 .ویمواجه شساز و کاهش عرضه ممتانول یرود با کاهش تولید و توقف فعالیت واحدهاانتظار می (ر بر تنلاد
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 مروری بر اقتصاد ایران  .8

 رشد اقتصادی .8.1

که  ،2022ل سا یبرا یرانا واقعی یناخالص داخل یدتولنرخ رشد ، گروه بانك جهانی 2022 ژوئندر گزارش 

های کشور دچار هدرصد عنوان شده بود، بر اساس آمار آخرین پروژ 3.7برابر در ماه آوریل  در گزارش پیشین آن

نیز دچار  2023بینی این شاخص اقتصادی برای سال چنین پیشهم. کاهش یافتدرصد  1.3 به تعدیل گشت و

 درصد تغییر یافت. 0.5درصد به  2.7گردید و از افت 

 یط یرانا یرشد اقتصاد رودی، انتظار موست نیزالمللی پول در ماه آگبین صندوق بینییشپ آخرین طبق 

ریل این صندوق که نسبت به برآورد آو درصد باشد 2.02 درصد و 3.04برابر با  یببه ترت 1402و  1401 یهاسال

وظهور ندرحال توسعه و  یاقتصادها سایرو  یرانسرعت رشد ا کاهش، این نهاد بینی کلیپیش تغییری نیافته است.

 .ی آتی استهاسال یط

 هاییتکاهش محدود توان بهمیپس از یك دهه از دست رفته، از علل ایجاد رشد اقتصادی در کشور اما 

دتر در مساع یطو شرا کندیم یداکه به صورت بهبود در مصرف نمود پ دید،ج یعاد یطبا شرا یسازگار یی،کرونا

است اما  یزناچ روهای پیشدر سال یرشد اقتصاداشاره کرد. اگرچه این میزان  نفت بخش فروش و صادرات

 شرایط کمك نماید.به بهبود تواند می

 تواندیم هایماحتمال کاهش تحراست.  ز گره خوردهین یتیکیبه تحولات ژئوپل یرانا یانداز اقتصادچشم

 .کندیم یتوه فعالبالق یتبه صورت مزمن کمتر از ظرف ایراناقتصاد  یراکند ز یترا تقو یاقتصاد هاییتفعال

 بازار پول .8.2

در  یپول هیحجم پا کند کهبیان می 1401 در خرداد بانکی-یپول یرهایاز متغ یگزارش بانك مرکزآخرین 

د رشد داشته درص 27.8مشابه سال گذشته  زمانکه به نسبت  دهیتومان رس اردیلیهزار م 640خردادماه به رقم 

ت به قتصادی نسبااین شاخص . دهدیم نرا نشا یقبل کاهش قابل توجه یهابا ماه سهیرشد در مقا نیاست. اما ا

 درصدی را تجربه کرده است. 6نیز رشدی  1400پایان سال 

درصد در  42.6بوده و از  یکاهش یریطور چشمگبه یپول هیروند رشد سالانه پا دهدینشان م های آماریداده

است.  دهیرس 1401خردادماه  انیدرصد در پا 27.8بوده، به  یپول هیپا یارشد نقطه نیشتریکه ب 1400رماهیت انیپا

 زانیماه به مبهشتیارد انیخردادماه نسبت به رقم پا انیکه در پا تگف دیبا زین یپول هیحجم پارقم درخصوص 

 یمعادل منف یجاردر خردادماه سال یپول هیاساس رشد ماهانه پا نیاست و بر ا افتهیتومان کاهش  اردیلیم 2،840

ثبت شد.  یمنف یپول هیرشد ماهانه پا 1400بار در مردادماه سال نیآخرلازم به ذکر است که درصد بوده است.  0.4
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مجدداً  یپول هیماه، رشد ماهانه پا 10و اکنون پس از گذشت حدود  دیدرصد رس 0.28 یعدد به منف نیدر آن ماه ا

 .ه استرا ثبت کرد یمنف یعدد

خالص  ندهیاسال قبل، سهم فز انیبه نسبت پا 1401خردادماه  انیدر پا یپول هیدر پا راتیتغ یعلت اصل

را در رشد  ریتاث نیرشتیمطالبات ب نیا یدرصد 16.7 شیافزا کهیطوراز دولت بوده است؛ به یمطالبات بانك مرکز

دولت  یهاهش سپردهکا ،نیز یپول هیدر رشد پا ادشدهی ریسهم متغ شیعامل افزا نیترداشته است. مهم یپول هیپا

و ماه دمربوط به  یقدن ارانهی زیو وار هاارانهیعادلانه  عیتوز یسازیطرح مردم یاجرا جهتبه  ینزد بانك مرکز

 یهایدهکه خالص ب دهدینشان م رآما نیبوده است. در واقع ا ارانهیبه حساب افراد مشمول  و خرداد بهشتیارد

 هایبده شیافزا نیاست. ا افتهیکاهش  یدولت نزد بانك مرکز یهاسپرده یو از طرف شیافزا یدولت به بانك مرکز

 یجار ت در سالدول یعملکرد مال ینشان داده است. بررس یپول هیخود را در رشد پا ،دولت یهاو کاهش سپرده

بع حساب بر منا یدولت متک یمال نیمأکه عمده ت 1400 سال ییه سه ماهه ابتدایبرخلاف رو دهدینشان م

 ییماه ابتدادولت در سه یهاود، پرداختبصورت گرفته  یبه بانك مرکز یبده جادیبر ا یگردان خزانه و مبتنتنخواه

 خود بوده است. یامنابع سپرده بر با اتکا عمدتاً 1401 سال

تجربه کاهش  و پس از 1400 انتهای خرداددرصد در  18.54 از یبانک یندر بازار بسود نرخ  ،مدت ینهم در

 20.6ر محدوده د 1401، در ابتدای خرداد همان سال در آذر ماه درصد 21 و افزایش تادر مرداد درصد  18.2 تا

 درصد قرار گرفت. 
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 یبانک نینرخ سود در بازار ب -15 نمودار شماره

 

  بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: 
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 تراز تجاری  .8.3

 44 زانی، م1401ماهه نخست سال  پنجدر  ،ایران اسلامی جمهوری منتشره توسط گمرک گزارش با مطابق

درصد افت و از لحاظ  3.5 یهدف صادرشده که از نظر وزن یدلار به بازارها اردیلیم 20.9کالا به ارزش  تنونیلیم

 ،یعربمتحدهعراق، امارات ن،ی. چدهدیگذشته نشان مدرصد رشد را نسبت به مدت مشابه سال 21از  شیب یارزش

ال شامل پروپان امس نخست ماهه 5در  زین یاقلام عمده صادرات .ندمدت بود نیو هند پنج مقصد نخست در ا هیترک

 و شمش آهن و فولاد است.  لنیاتیپل شده،عیما یعیمتانول، گاز طب ع،یما

شده است که  وارد انریبه ا أمبد یدلار از کشورها اردیلیم 21.7کالا به ارزش  تنونیلیم 14 زیدر مقابل ن

 از عمدتاً یواردات یکالاهادر ارزش دارد.  یدرصد 19.6و رشد  زندر و یدرصد 8.5نشان از افت 

 وارد کشور شده است. هیهند و روس ه،یترک ن،یچ ،یعربمتحدهامارات

حاکی از  ات منتشرهاطلاعاست، اما  این بازه زمانیدر  یدلار ونیلیم 741 یمنف یتراز تجار انگریآمار ب نیا

 راز تجاریاگرچه ت. تاس بودهبه کشور  یاهیو سرما یاواسطه یکالاها این موضوع ناشی از ورود بیشتر که آن است

 741عادل نفی، ممو ترازی  از صادرات گرفته است یشتریواردات فاصله بتیرماه نیز منفی بوده اما در مردادماه 

 را به ثبت رسانده است. دلار ونیلیم

 یشو گو ایوسدانه  ،ی. گندم، برنج، ذرت داماست یعمده واردات لاماق بیترکدر  رییتغ نکته حائز اهمیت

 مردادماه با مقایسه گزارش اند.ماهه به خود اختصاص داده 5ارزش را در واردات  نیشتریب بیهمراه به ترتتلفن

 یلام وارداتدوم اق ایدر رده اول  هموارههمراه که تلفن یگوش های پیشین آن،با داده گمرک جمهوری اسلامی ایران

 .تقرار گرف یواردات میاقلا در پله پنجم منتهی به مرداد ماهه 5 ربود، د

چنین کریدور خط . هماستانبول است-تهران-آباداندازی خط ترانزیت اسلاماز رویدادهای دیگر مردادماه راه

 44رشد بیش از  علل توان ازرا می باشد. این مواردبرداری میرکیه نیز در حال انجام و نزدیك به بهرهت -آهن ایران

 .دانستدرصدی حجم ترانزیت از آغاز کار دولت سیزدهم 

 اخص مدیران صنعت ساخت ایران )شامخ(ش .8.4

از خود  نسبت به ماه پیش یواحد 5.7افت  با 1401 ماهتیر در یرانا ساخت یصنعت یدخر یرانشاخص مد

 دیتول زانیو م دیات جدشافت قابل توجه سفار توانعلت این کاهش را می .رسیده است 53.9و به عدد  رو بودههروب

و  كیستلاو پ كیستلا عیدر صنا هیمواد اول یکاهش موجودچنین همو پوشاک و  ییغذا ،ییایمیش عیدر صنا

اما  ه بودهدانست. اگرچه صنعت ساخت در جهان نیز طی سه ماه اخیر با کاهش مواج ینفت یهافراورده عیصنا

 در ایران همواره با نوسانات شدیدتری همراه بوده است.تغییرات این شاخص اقتصادی 
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 ایراننفت و قیمت  وضعیت تولید .8.5

در  رانیا ینهر بشکه نفت سنگ یمت(، ق2022 آگوست 11)گزارش  گزارش ماهانه اوپك ینبر اساس آخر

رقم برابر با  یناکه  یددلار رس 107.63( به رقم ردلا 115.85دلار نسبت به ماه قبل ) 8.22با کاهش  جولایماه 

 ینتا به ا 2022سال  یاز ابتدا یرانا ینسنگ نفت یمتق یانگینباشد. م یدرصد کاهش نسبت به ماه قبل م 7.1

رشدی  2021 در مدت مشابه سال یدلار 65.25 یمتق یانگینبا م یسهدر مقارسید که دلار  105.18به  یخ،تار

 . درصدی را به ثبت رسانده است 60حدوداً 

 یشبت به ماه پنس جولایبشکه در روز در  هزار 11نفت خام کشور  یدمقدار تول یه،گزارش منابع ثانو طبق

است که  یر حالد ین. ایافت کاهشبشکه در روز  یلیونم 2.56بشکه در روز به  یلیونم 2.57کرد و از  افتاز آن 

 بوده است.  روزهزار بشکه در  2.39معادل  2021روزانه نفت در سال  یدمتوسط تول

ترین میانگین قیمت نفت پایین ،اخیر هاینمودار زیر نیز قابل مشاهده است طی سال طور که درهمان

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

 بوده است. 19-گیری کوویدنفت در سال مذکور به سبب همه
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تولید نفت میانگین قیمت

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

 

 سایت رسمی اوپک :منبع
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برابر با  2022 یلاکشور عضو سازمان اوپك در ماه جو 13نفت  دیمجموع تول منابع ثانویه، اساس گزارشبر 

صد در 8.8حدود  بشکه در روز، ونیلیم 2.56 یبیتقر دیبا تول رانیسهم ا ه کهبشکه در روز بود ونیلیم 28،896

رات راق، اماع ،یسعود عربستان یکشورهاچنان در رتبه پنجم بعد از هم رانینفت، ا دیتول زانیم ثیاز ح است.

 قرار دارد. تیکو و یمتحده عرب

 تورم .8.6

در  1401ماه مرداد یاتورم نقطه نرخ .ستا یدهدرصد رس 52.2عدد  به 1401ماه مرداددر  یانرخ تورم نقطه

نسبت به  یمت،قعدد شاخص  ییرتورم ماهانه، درصد تغ نرخ .است یافته کاهشواحد درصد  1.8با ماه قبل  یسهمقا

واحد درصد  2.6با ماه قبل،  یسهدر مقا که یدهدرصد رس 2به  1401 مرداد. نرخ تورم ماهانه باشدیماه قبل م

 ی،ارجه ماه ب یسال منته یكدر  یمتاعداد شاخص ق یانگینم ییرنه، درصد تغلاداشته است. نرخ تورم سا کاهش

درصد  41.5ور به کش یخانوارها یبرا 1401ماه  مردادنه لاسا. نرخ تورم باشدمی نسبت به دوره مشابه قبل از آن

 .دهدینشان م افزایش درصد واحد 1که نسبت به ماه قبل،  یدهرس
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 تحولات بازار مسکن در تهران .8.7

 ار واحدهز 7.8های مسکونی معامله شده در شهر تهران به تعداد آپارتمان ،1401ماه سال مرداددر 

 افزایش رصدد 42.3و نسبت به ماه مشابه سال قبل کاهش درصد  24مسکونی محدود گردید که نسبت به ماه قبل 

 .دهدنشان می را

از  له شدهدر ماه مورد گزارش، متوسط قیمت خرید و فروش یك متر مربع زیربنای واحد مسکونی معام 

ی نسبت به ماه درصد 2.5افزایش میلیون ریال بود که حاکی از  427.3 ت ملکی شهر تهرانلاهای معامبنگاه قطری

ر مقایسه با درصد افزایش داشته که د 38چنین این رقم نسبت به ماه مشابه سال قبل معادل هم باشد.می قبل

وده و مبین ب بیشتر اندکی (درصد 34معادل )نسبت به سال پیش از آن  1400 ماه سالمردادنقطه به نقطه  رشد

، رو به آناز  ؛ روندی که تا ماه پیشاست 1401ماه مردادنقطه به نقطه قیمت مسکن در  آهنگ رشد تغییر روند

 کاهش داشت.

 نی معاملهمسکو یربنایگانه شهرداری تهران، بیشترین متوسط قیمت یك متر مربع ز 22در میان مناطق 

 علق داشته است.ت 18میلیون ریال به منطقه  200.8و کمترین آن با  1میلیون ریال به منطقه  805.4شده معادل 

 شده در تهرانعملکرد معاملات انجام - 28 جدول شماره

 عنوان

 درصد تغییر مقطع زمانی

مرداد 

1400 

 تیر

1401 

 مرداد

1401 

 نسبت به 

 ماه قبل

نسبت به ماه 

 مشابه سال قبل

 42.3 -24 7،825 10،294 5،499 )واحد مسکونی(تعداد معاملات 

 38 2.5 427،299 417،049 309،701 (هزار ریال) متوسط قیمت هر مترمربع

 

 

 نقدینگی .8.8

به  ،یماه تابستان سال جار نیدر نخست یحجم نقدینگ مرکزی كآمار منتشره بان نیبر اساس آخر

ه است ک یالدر ح نی. ادهدکه نسبت به ماه پیش از آن افزایش را نشان می است دهیرس الیر اردیلیهزار م 52،501

 رماهیدر ت ست.ا افتهیکه نسبت به ماه قبل، کاهش  دهیدرصد رس 37.4به رقم  رماهیدر ت ینگینرخ رشد حجم نقد

 یروند کاهش هم،زدیبه کار دولت س با آغاز 1401 ورماهیدرصد بود و از شهر 39.4 ینگیسال گذشته، نرخ رشد نقد

 .ایمبوده را شاهد نرخ نیا
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 )سهامی عام( پویا گذاریسرمایهشرکت 

 گزارش تفسیری مدیریت

 31/05/1401ماهه منتهی به برای دوره شش
 

60 

 

 یبترک در شرایطتغییر دهنده نشان یزن 1401)پول و شبه پول( در سال ینگینقد یروند اجزا یبررس

به  1400سال   نیادرصد در پا 20.4از  که ینگیاز نقد ولسهم پ یکهپول است، به طور یالیتس افزایشو  ینگینقد

ماه سهم تیرانتهای  و در کردشروع به افزایش  بود، مجدداً یافتهکاهش  1401 ماهینفرورد یاندرصد در پا 19.7

 ریخدهه ا كینسبت در حدود  نیااکی از آن است که های تاریخی مالی حداده درصدی را به ثبت رساند. 22.5

در درصد  80.3ه درصد ب 79.6دوره از  یندر ا یزن ینگینقد سهم شبه پول ازاز سوی دیگر بوده است.  سابقهیب

مردم  لیتما ست کهاحاکی از آن رشد  نیا درصد کاهش یافت. 77.5به  تیروسپس در  یشافزاماه انتهای فروردین

 انیب است. به یانتظارات تورم شیدهنده افزاکرده که نشان دایشدت کاهش پها بهپول در بانك ینگهدار یبرا

ر دده است. ش لیتمابه سمت رشد نرخ تورم م شتریب ینگینقد یاجزا ،یپول هیدر رشد پا یساده، با وجود روند نزول

 ها بازگرداند.انكبتواند تعادل را به منابع یم یبا نرخ سود بازار یسود بانک رخن یسازمتناسب ط،یشرا نیا

 

 

 

3,476 3,490 3,601 3,705 3,820 3,921 4,068 4,227 4,316 4,427 4,501 4,624
4,832 4,823 4,943 5,105 5,250

2,000

4,000

6,000

ند
سف

ا
13

99 ن
دی

ور
فر

14
00 ت

هش
دیب

ار
14

00

داد
خر

14
00

یر
ت

14
00 داد

مر
14

00 ور 
ری

شه
14

00

ر 
مه

14
00

ن 
آبا

14
00

ذر 
آ

14
00

ی 
د

14
00 ن 

هم
ب

14
00

د 
فن

اس
14

00 ن 
دی

ور
فر

14
01 ت 

هش
دیب

ار
14

01

د 
ردا

خ
14

01

ر 
تی

14
01

 ارد تومان()هزار میلی حجم نقدینگی -19نمودار شماره  

 

 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران :منبع



  
 

 

 


