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ماده اجرای اطلاعاتشرکت7در افشای ثبتدستورالعمل بورسمصوبهای نزدسازمان شده

مدیرههیأت06/04/1388،27/06/1389،28/04/1396،14/09/1396هایمورخواصلاحیه03/05/1386
شرحبه30/08/1401منتهیبهماههنهسازمانبورسواوراقبهادار،گزارشتفسیریمدیریتبرایدوره

می تقدیم حاضرپیوست گزارش گزارشعنوانبهگردد. از هیأتیکی اطلاعاتهای بر مبتنی مدیره،
هایهایمالیبودهواطلاعاتیدرخصوصتفسیروضعیتمالی،عملکردمالیوجریانشدهدرصورتارائه

مکملومتمموانعنبهبهآناهدافیابیدستنقدیشرکتبرایتشریحاهدافوراهبردهایخودجهت
گردد.هایمالیارائهمیصورت

سرمایه شرکت مدیریت تفسیری گزارشگزارش تهیه ضوابط طبق عام( )سهامی پویا گذاری
مدیرهرسیدهاست.هیأتدییتأبه28/09/1401تفسیریمدیریتتهیهشدهودرتاریخ
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 وکار کسب  ماهیت -1
 تأسیس  تاریخچهمعرفی شرکت و  1-1

یخاصتأسيسشدهوطیسهامصورتبه04/12/1382پويادرتاريخیگذارشركتسرمايه
هاومالكيتدرادارهثبتشركت10102588528یوشناسهمل04/12/1382مورخ217510شماره
رایاگستردهییراتخودتغیتفعالیانسالیشرکتطینتهرانبهثبترسيدهاست.ایصنعت

ادامهیدمستقلودرشکلجدیباساختار1393سالیشرکتازابتدایتتجربهنمودهاست.فعال
شرکت-ینهادمالعنوانبه11389شمارهوبامجوز08/09/1394یخنمودهاست.شرکتدرتاریداپ

جلسهاست.درضمنبهاستنادصورتیدهگردنزدسازمانبورسواوراقبهاداردرج-یگذاریهسرما
سازمان21/06/1395مورخ11682/122ومجوزشماره13/06/1395مورخالعادهفوقیمجمععموم

یدواساسنامهجدیل"تبدیابانماد"وپوعام یبهسهامیخاصشرکتازسهام،بورساوراقبهادار
جایبتصو قبلیگزینو تاریخشد.یاساسنامه در فرابورس05/12/1398شرکت اولیه بازار در

شماره نامه استناد به و شده لیستعنوانبه17/02/1399مورخ63878/122پذیرفته در ناشر
دربازارفرابورسعرضه1399تیرماه4سهامشرکتدرتاریخهایناشردرجگردیدهاست.شرکت
سرمایهگردید. شركت حاضر، حال پدر شركتجزوویاگذاری فرعى تجارى گروهواحدهاى
(استوواحدتجارىنهايىگروه،شركتگروهتوسعهاقتصادیعامگذاریتدبیر)سهامیسرمایه
،طبقهچهارمو5باشد.نشانیمركزاصلىشركتخیابانگاندیجنوبی،کوچهیکم،پلاکتدبیرمي

محلفعالیتاصلیآندرشهرتهرانواقعاست.

 فعاليت شركت موضوع  2-1

باشد:اساسنامهبهشرحزیرمی3موضوعفعالیتشرکتطبقمفادماده

یموضوعفعاليتاصلالف(
اوراقریساایهاصندوقیگذارهیسرمایواحدهاالشركه،سهمسهام،دریگذارهیسرما-1
رأیبهادار حق مؤسساتشركتدارای صندوقیها، انتفاعباهدفیگذارهیسرمایهاا كسب

-هیاصندوقسرمایخود،كنترلشركت،مؤسسههابههمراهاشخاصوابستیییتنها بهکهیطوربه
؛نیابدملاحظهقابلآننفوذرادیارنگرفتهیررادراختیپذهیسرمایذارگ

انتخابییتواناوستینرأیحقدارایمعمولطوربهكهبهاداراوراقریسادریگذارهیسرما-2
دهد.یاكنترلناشررابهمالكاوراقبهادارنمیریمد

یفرعیهاتیموضوعفعالب(
یگذارهیسرمایهاوسپردهیسپردهبانكیبها،گواهت،فلزاتگرانمسكوكادریگذارهیسرما-1
مجاز؛یاعتباریمالهاومؤسساتنزدبانك
بهاداراوراقریساایهاصندوقیگذارهیسرمایواحدهاالشركه،سهمسهام،دریگذارهیسرما-2

بهکهیطوربهكسبانتفاعباهدفیگذارهیسرمایهااصندوقیها،مؤسساتشركتدارایحقرأی
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وابستیییتنها اشخاص همراه به مؤسسهها شركت، كنترل سرمایخود، صندوق یگذارهیا
يابد؛بملاحظهقابلنفوذدرآنارنگرفتهيایررادراختیپذهیسرما

یهاپروژهویتوليدیهاپروژه،یفيزيكیهاداراییجملهازهاداراییسايردریگذارسرمايه-3
كسبانتفاع؛باهدفیساختمان
:جملهازبهاداراوراقبازاربامرتبطرائهخدماتا-4

گذاري؛سرمايهیهاپذيرشسمتدرصندوق-4-1
بهادار؛اوراقیبازارگردانیأمینمالت-4-2
بهادار؛قاوراینويسشاركتدرتعهدپذيرهم-4-3
،اصلياحداقلسوداوراقبهادار؛یضميننقدشوندگت-4-4

 و مقررات حدود در ماده، اين در مذكوریهافعاليتاجراییراستا در تواندمي ركتش-5
كند افتتاحیبانكیاعتبار اسناد يا نمايد دارایی تحصيل يایمال تسهيلات اخذ به اقدام اساسنامه

یدرصورت فقط اقدامات دهد.اين انجام را مربوطهیگمرك امور و بپردازد كالا صادرات يا واردات به و
 مقررات هادرآن انجام و باشند داشته ضرورت شركتیهافعاليتاجراییراستا در كه است مجاز
 باشند. نشده منع

 سرمایه و ترکیب سهامداران  3-1
هزارسهميك5.000.000منقسمبهیالریلیاردم5سرمايهشركتمبلغ،تأسیسیازابتدا

2،000شرکتبهیهسرما21/10/1393العادهمورخفوقعمومیمجمعیمبودکهبراساستصمیريال
شدهازمحلمطالباتشرکتبانامتماماًپرداختیالیرهزاریکسهمیلیاردم2شاملیالریلیاردم

هانزدادارهثبتشرکت12/11/1393یخودرتاریافتشی(افزاعام  ی)سهامیرتدبیگذاریهسرماگروه
یهسرما27/02/1399العادهمورخفوقعمومیمجمعیمبراساستصمینهمچن.یدثبتگردیزن

شدهازمحلپرداختتماماًبانامیالیرهزاریکسهمیاردیلم4شاملیالریلیاردم4،000شرکتبه
نزد27/03/1399یخودرتاریافتشی(افزاعام  ی)سهامیرتدبیگذاریهسرماگروهمطالباتشرکت
.یدثبتگردیزهانادارهثبتشرکت

 
 ( ریال میلیون به ارقام)تغییرات سرمایه   – 1جدول شماره 

 محل افزايش سرمايه  درصد افزایش سرمایه  مقدار افزایش سرمايه جدید  سرمايه قبلي  تاریخ 

 مطالباتسهامدارعمده 40,000 1,995,000 2,000,000 5,000 21/10/1393

 مطالباتسهامدارعمده 100 2,000,000 4,000,000 2,000,000 27/03/1399

16/09/14014,000,0007,000,0003,000,00075
شدهمطالباتحال

سهامدارانوآوردهنقدی
 

است ذکر به عمومماتیتصمموجببهلازم مورخفوقیمجمع سهام صاحبان العاده
افزا23/11/1400 مبلغهیسرماشی، از محلالیراردیلیم9.500بهالیراردیلیم4.000شرکت از

قرارگرفت.مرحلهاولآنبیدومرحلهموردتصویوطیشدهسهامدارانوآوردهنقدمطالباتحال
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9.500بهالیراردیلیم7.000ومرحلهدومآنازمبلغبیتصوالیراردیلیم7.000به4.000ازمبلغ
سالوپسازکسبمجوزازسازمانبورس2مدیرهقرارگرفتتاظرفتأهیاریدراختالیراردیلیم

.دیآناقدامنماواوراقبهادارنسبتبهانجام
این مورخموجببهکهتوضیح رسمی مبلغ16/09/1401روزنامه از افزایشسرمایهشرکت ،

مادهمربوطهدراساسنامهلهیوسنیبدمیلیاردریالثبتقانونیشدهو7.000میلیاردریالبه4.000
شرکتاصلاحگردیدهاست.

 باشد:بهشرحجدولزیرمی30/08/1401همچنینفهرستسهامدارانشرکتدرتاریخ
 

 آخرین ترکیب سهامداران شرکت  – 2جدول شماره 

 نام سهامدار ردیف 
30/08/1401 

 درصد  تعداد سهام

%3,120,466,56778.01گذاریتدبیر)سهامیعام(شرکتسرمایه1

%71,519,8141.79صندوقبازارگردانیتدبیرگرانفردا2

%69,035,7671.73سهامیخاص()شرکتسرزمینپهناورمهر3

%738,977,85218.47سایرسهامداران4

 %100 4,000,000,000 جـمـع

 

 مدیرهاعضای هیأت  4-1
باشد3پویابهشرحجدولیگذارهیسرمامدیرهشرکتترکیباعضایهیأت بهمی .لازم

این مورخصورتموجببهکهتوضیح سالیانه عادی عمومی مجمع اعضای31/02/1401جلسه ،
مدیرهبرایدوسالانتخابوشرکتسرزمینپهناورمهرجایگزینشرکتتولیدوصادراتهیأت

ریشمکگردیدکهامورمربوطبهثبتآنصورتپذیرفتهاست.
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 مدیرهترکیب اعضای هیأت  –3جدول شماره 
 ایران و شرق )سهامی خاص(شرکت  -1

 نیامحمدرضاطائف نماینده شخصیت حقوقی
 غیرموظف-همدیرهیأترئیس سمت 

 08/11/1399 مدیرهتاریخ عضویت در هیأت 
 دکتریحسابداری ایتحصیلات/مدارک حرفه 

 های سوابق کاری زمینه

حسابرسی مؤسسه ارشد حسابرس تانک، اصفهان شرکت حسابداری کاربردرئیس
تحقیق،مسئولبخشمالیاستقرارسیستمیکپارچهنیرویانسانیپتروشیمیرجال،
حسابرسی مدیر دارو، توفیق مهندسی تحقیقاتی شرکت داخلی حسابرسی مدیر

گذاریدرداخلیشرکتخدماتمدیریتنظارتتدبیربرتر،کارشناسمسئولسرمایه
اجراییفرمانامام)ره(،مدیرمجامعوریزیوتوسعهاقتصادیستادمعاونتبرنامه

 مالکیتسهامگروهتوسعهاقتصادیتدبیر.
 گذاری تدبیر )سهامی عام( شرکت گروه سرمایه  -2

 اسلامیرحسنیامسید نماینده شخصیت حقوقی
 مديرهومديرعاملرئیسهیأتنایب سمت 

 08/11/1399 مدیرهتاریخ عضویت در هیأت 
مجازییوکارهاکسبایمدیریتحرفهDBAکارشناسیارشدمدیریتمالی، ایتحصیلات/مدارک حرفه 

 های سوابق کاری زمینه
سرمایه سرمایهمدیر شرکت غیرموظفگذاری و موظف عضو پردیس، گذاری

تدبیرگرانفردا،عضوهیئتهیئت کارگزاری کارشناسمدیره ارومیه، مدیرهسیمان
 گذاریتدبیر.گذاریشرکتگروهسرمایهسرمایهارشد

 لیزینگ ایران و شرق )سهامی عام( -3

 میثمبلگوریان نماینده شخصیت حقوقی
 غیرموظف-همدیرعضوهیأت سمت 

 08/11/1399 مدیرهتاریخ عضویت در هیأت 
 دکتریمدیریتمالی ایتحصیلات/مدارک حرفه 

 های سوابق کاری زمینه
هایگذاریتدبیر،مدیرصندوقگذاریشرکتسرمایهکارشناسارشدومدیرسرمایه

 شرکتتأمینسرمایهلوتوسپارسیان،استادیاردانشگاهخوارزمی.
 گذاری پردیس )سهامی عام( شرکت سرمایه  -4

 زادهوحیدویسی نماینده شخصیت حقوقی
 غیرموظف-همدیرعضوهیأت سمت 

 08/11/1399 مدیرههیأت تاریخ عضویت در 
 دکتریمالی ایتحصیلات/مدارک حرفه 

 های سوابق کاری زمینه
گذاریمهر،سرمایهرعاملیمد(،FRM(،مدیرریسکمالی)CFAتحلیلگرخبرهمالی)
 گذاریسپه،تحلیلگرکارگزاریبانکسپه.کارشناسسرمایه
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 ساختار سازمانی  5-1
:باشدمیزیرشکلبهشرکتسازمانیچارت



 























 چارت سازمانی شرکت  -1نمودار شماره 

 

 مدیره های تخصصی هیأت کمیته  6-1
سرما مسی)سهامیاپوگذارییهشرکت در بالاتریرعام( ی،اخلاقیاستانداردهاینتحقق

حاکمبرامورشرکتویهانامهیینمقرراتوآین،کاملقوانیتوشفافورعایقدقیرساناطلاع
یکارشناسهایشرکتواستفادهازنظریتخصصهاییتبرفعالیقودقیانجامنظارتکافینهمچن
دادهیلتشکخصوصنیدرایربهشرحزیتخصصیتهکم6گیری،یمنهموضوعاتمهمتصمیدرزم

ارائهگردد.ینهلازمدرهرزمیراهکارهایدی،مختلفموضوعاتکلیایزوایتابابررس

 کمیته حسابرسی 1-6-1
یترعای،مالیگزارشگرسلامتی،مالیبرگزارشگرحاکمیداخلیهاکنترلشرحفعالیت:

.یداخلیحسابرسیاثربخشوومقرراتینقوان
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 ترکیب اعضای کمیته حسابرسی  –4جدول شماره  
 آخرین مدرک تحصیلی  تحصیلیرشته  مدیره عضویت در هیأت  نام و نام خانوادگی 

دکتریحسابداریمدیرهرئیسهیأت نيامحمدرضا طائف 

کارشناسیارشدحسابداریعضومستقل محمود ميوند

یاحرفهیدکتراحسابداریعضومستقل اصغر اطمينان 
 

 کمیته ریسک  2-6-1
فعالیت: اطمشرح اثربخشینانکسب از بریسکریریتمدیندفرآیمعقول مشتمل

 .یسکریریتمدیستمونظارتبرسیریتمدیابی،ارز،لیوتحلهیتجزیری،گاندازهیی،شناسا
 

 ترکیب اعضای کمیته ریسک  –5جدول شماره 
 آخرین مدرک تحصیلی  رشته تحصیلی مدیره عضویت در هیأت  نام و نام خانوادگی 

ایدکتریحرفهمدیریتمالیمدیرههیأترئیسمدیرعاملونایب سید امیرحسن اسلامی 

دکتریمدیریتمالیمدیرهعضوهیأت زاده وحید ویسی 

دکتریمدیریتمالی- دژدار  یمحمدمهد
 

 کمیته جذب و استخدام 3-6-1
بندیدرخصوصجذبوشرحفعالیت:بررسیوارزیابیرزومه،مصاحبهتخصصیوجمع

 استخدامنیروهایانسانی.
 

 ترکیب اعضای کمیته جذب و استخدام  –6جدول شماره 
 آخرین مدرک تحصیلی  رشته تحصیلی مدیره عضویت در هیأت  نام و نام خانوادگی 

ایدکتریحرفهمدیریتمالیمدیرهرئیسهیأتمدیرعاملونایب سید امیرحسن اسلامی 

کارشناسیارشدمدیریتمالی- علیرضا مستقل 

کارشناسیارشدحسابداری- جهانگیری محسن 
 

 گذاری سرمایه یتهکم 4-6-1
فعال سرمایهیت:شرح سبد بهینه ارائهترکیب مختلف، صنایع تفکیک به گذاری

 ها.گذاریهایتحلیلیادواریازعملکردووضعیتسرمایهگزارش
 

 یگذاره یسرما  تهیکم یاعضا بیترک –7جدول شماره  
 آخرین مدرک تحصیلی  رشته تحصیلی مدیره عضویت در هیأت  نام و نام خانوادگی 

ایدکتریحرفهمدیریتمالیمدیرهرئیسهیأتمدیرعاملونایب سید امیرحسن اسلامی 

دکتریمدیریتمالیمدیرهعضوهیئت ميثم بلگوريان 

دکتریمدیریتمالیمدیرهعضوهیئت زاده وحید ویسی 

دکتریصنعتیمدیریت- ابوالفضل کزازی 
کارشناسیارشدمدیریتمالی- علیرضا مستقل
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 انتصابات  یتهکم 5-6-1
بررسیصلاحیتحرفهشرحفعال افرادجهتتصدیمشاغلکلیدیومدیریتی،یت: ای

رویکردحرفه افراددرپستاتخاذ انتصاب درفرآیند نهادینهای سازیهایکلیدیومدیریتی،
 شایستگیدرفرآیندجذبوانتصاب.رویکردمدیریتبرمبنای

 
 ترکیب اعضای کمیته انتصابات  –8 جدول شماره

 آخرین مدرک تحصیلی  رشته تحصیلی مدیره عضویت در هیأت  نام و نام خانوادگی 

دکتریحسابداریمدیرهرئیسهیأت نيامحمدرضا طائف 

ایدکتریحرفهمالیمدیریتمدیرهرئیسهیأتمدیرعاملونایب سید امیرحسن اسلامی 

دکتریمدیریتمالیمدیرهعضوهیأت ميثم بلگوريان 

 

 جبران خدمات   یتهکم 6-6-1
ینقوانیتحقوقودستمزدقابلپرداختبهپرسنلورعایزانمیینتعیت:شرحفعال

 .خصوصنیدرا
 

 ترکیب اعضای کمیته جبران خدمات  –9جدول شماره 
 آخرین مدرک تحصیلی  رشته تحصیلی مدیره هیأت عضویت در  نام و نام خانوادگی 

ایدکتریحرفهمدیریتمالیمدیرهرئیسهیأتمدیرعاملونایب سید امیرحسن اسلامی 

دکتریمدیریتمالیمدیرهعضوهیأت زاده وحید ویسی 

کارشناسیارشدحسابداری- محسن جهانگیری 

 

 دستیابی به آناهداف مدیریت و راهبردهای مدیریت برای  -2
 شرکت از منظر سازمان بورس اوراق بهادار  1-2

-یگذارهیشرکتسرما-ینهادمالعنوانبه11389وباشماره08/09/1394خیشرکتدرتار
و06/10/1395خیشرکتدرتاررشیاست.بعدازپذدهیبهادارثبتگرداوراقنزدسازمانبورسو

،عدمعرضهسهاملیبهدل24/11/1396مورخ31819/122نامهشمارهی"،طایدرجشرکتبانماد"وپو
1397یمجمعسالمالفیتکالبهباتوجهنی.همچندیناشرخارجگردیهاشرکتستیشرکتازل

برگزارو05/12/1398خیدرتاررشیوجلسهپذدیبهفرابورسارائهگردرشیدرخواستمجددپذ
رخمو63878/122وبهاستنادنامهشمارهدیگردرانیشرکتدربازاراولفرابورسارشیمنجربهپذ

سهامشرکتدرتیاست.درنهادهیناشردرجگردیهاشرکتستیناشردرلعنوانبه17/02/1399
 .دیدربازاراولفرابورسعرضهگرد04/04/1399



 گذاری پویا )سهامی عام( شرکت سرمایه
 گزارش تفسیری مدیریت

 30/08/1401ماهه منتهی به  9برای دوره 
 

 

8 
 

 و مقررات حاکم بر شرکت  نیقوان 2-2
از:اندعبارتشرکتتیومقرراتحاکمبرفعالنیقوانترینمهم

؛قانونتجارت -
؛مربوطهیهاودستورالعملهانامهنییقانونبازاراوراقبهاداروآ -
ی؛قانونکاروتأمیناجتماع -
ی؛استانداردهاومقرراتحسابدار -
؛میمستقیهااتیقانونمال -
هایابلاغیازطرفگروهتوسعهاقتصادیتدبیروشرکتهاودستورالعملنامهآیین -

 گذاریتدبیر؛گروهسرمایه
قوانینومقرراتسازمانبورسواوراقبهادار؛ -
اساسنامهشرکت؛ -
 سایرقوانینمرتبط؛ -

دستورالعملحاکمیتشرکتییسازوکارهااجرایمنظوربهکه*همچنینلازمبهتوضیحاین
اقداماتیبهشرحزیرصورتگرفتهاست:

کمیته - هیأتتشکیل تخصصی بندهای مندرجات شرح به و1.6مدیره گزارش این
ها،تشکیلجلساتمرتبططبقمنشورکمیته

مدیره،تشکیلدبیرخانهمستقلهیأت -
مدیره،مدیرهودبیرخانهمستقلهیأتیهوتصویبمنشورهیأتته -
هایمربوطه،لیستتهیهوتصویبدستورالعملراهبریشرکتبههمراهچک -
الاجرانگردیدهمواردیکهتاکنونلازمیاستثنابهانجامکلیهمفاددستورالعملمزبور -

 است.

 شرکت   یهات یبر فعال مؤثر  یسازمان برونعوامل  3-2
وآمارواطلاعاتیمنابعانسان،یشاملمنابعمالایپویگذارهیمنابعشرکتسرماترینمهم

منابعباارزششرکتداشتهباشند.نیرابرایمنفریتأثنیکمتردیبایرونیکهعواملبباشدیآنم
)بیعوامل بوده ازکنترلشرکت ومیرونیکهخارج فعالتوانندی( و شرکتتیبرعملکرد

:باشندیمریباشندمواردزگذارتأثیرایپویگذارهیسرما
نوساننرخبهره؛سکی.ر1
نوساننرخارز؛سکی.ر2
؛یمقرراتدولترییتغایویالمللنیمربوطبهعواملبسکی.ر3
؛ینگینقدسکی.ر4
؛یاقتصادیهامی.تحر5
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؛یفراسازمانماتی.تصم6
متخصص؛یروهایعدمجذبورشدن.7

 گروههم   یها با شرکت  سهیشرکت در مقا  گاهیجا 4-2
ز جداول برخیگذارهیسرمایهاشرکتریدر منظر از فرابورس و بورس بازار در ازیحاضر

صورتیهاسرفصل عملکردیمالیهامهم آخریو اساس شرکتنیبر تاراطلاعات تا خیها
اند.قرارگرفتهسهیموردمقا30/08/1401

حاضردربازاربورسوجدولیگذارهیسرمایهاشرکت10بهذکراستکهجدولشمارهلازم
.دهندیملیحاضردربازارفرابورسراتشکیگذارهیسرمایهاشرکتزین11شماره
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 گذاری بورسی )ارقام به میلیون ریال( های سرمایهمقایسه شرکت -10 جدول شماره







 ها جمع دارایی  ارزش بازار  سرمایه  نماد شرکت

جمع 
های بدهی

جاری و 
 غیرجاری 

جمع حقوق 
 مالکانه

ارزش روز  
پرتفوی  
 بورسی

بهای تمام  
شده پرتفوی  

 بورسی

بهای تمام  
شده پرتفوی  

 غیربورسی

نسبت بهای  
تمام شده  
پرتفوی  

 بورسی به کل 

P/NAV 

 0.45 %84 15،349،733 81،088،100 316،572،635 78،187،040 33،980،544 112،167،521 160،125،000 17,500,000 ونیکی ایران ملیگذاریسرمایه

 0.42 %88 4،473،135 32،456،123 165،431،490 44،779،659 6،035،454 50،815،113 95،331600 12,000,000 وسپه سپهگذاریسرمایه

 0.24 %45 34،075،569 28،497،020 66،643،426 68،745،499 8،690،991 77،436،492 66،833،800 18,700,000 وخارزم گذاریخوارزمیسرمایه

 0.45 %74 3،011،298 8،773،378 68،786،694 13،058،464 12،702،806 25،761،260 40،050،000 4,500,000 واتی دماوندآتیهگذاریسرمایه

0.48 %82 2،249،885 10،166،161 41،568،905 18،948،628 2،251،485 21،200،113 36،386،000 14،000،000 وبهمن بهمن گذاریسرمایه

 0.66 %59 3،167،734 4،590،181 16،804،480 10،012،252 2،644،879 12،657،131 29،280،000 4,000,000 وتوصا گروهستوسعهصنعتیایران

 1.02 %19 26،441،634 6،274،371 9،530،238 32،210،627 700،939 32،911،566 30،672،000 18,000,000 وصنعت تجارت گذاریتوسعهصنعتوسرمایه

 0.74 %85 3،385،246 19،213،941 42،229،964 19،876،438 6،493،868 26،370،306 32،480،000 8,000,000 وتوسم ملی توسعه گذاریسرمایه

 0.8 %88 1،196،468 26،254،586 39،172،621 32،983،633 3،133،989 36،117،622 31،716،000 12,000,000 وسکاب هاکارکنانبانکس.ص.بازنشستگی

 0.57 %88 1،175،140 7،971،489 14،221،748 9،278،613 7،275،898 16،554،511 10،695،000 5,000,000 وصنا بهشهرایران صنایع گروه

 0.84 %95 510،478 9،208،813 15،671،827 10،410،241 980،336 11،390،577 14،274،000 6,000,000 وبوعلی گذاریبوعلیسرمایه

 0.79 %83 1،057،514 5،088،203 8،777،325 5،884،120 901،314 6،785،434 7،590،000 2,300,000 پردیس گذاریپردیسسرمایه
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 گذاری فرابورسی )ارقام به میلیون ریال( های سرمایهمقایسه شرکت  –11 جدول شماره

 شرکت
 
 

 ها جمع دارایی  ارزش بازار  سرمایه  نماد

جمع 
های بدهی

جاری و 
 غیرجاری 

جمع حقوق 
 مالکانه

ارزش روز  
پرتفوی  
 بورسی

تمام  بهای 
شده پرتفوی  

 بورسی

بهای تمام  
شده پرتفوی  

 غیربورسی

نسبت بهای  
تمام شده  
پرتفوی  

 بورسی به کل 

P/NAV 

 0.54 %80 18،631،405 74،152،667 232،899،127 68،019،385 55،143،335 123،162،720 131،820،000 30,000,000 ومهان ی مالی مهر آیندگان گروه توسعه 

 0.53 %19 9،870،610 2،376،115 2،247،237 14،424،927 8،712،428 22،955،355 28،595،700 7,650,000 سرچشمه  گذاری مس سرچشمه سرمایه

 0.45 %80 2،851،541 11،353،536 33،450،057 15،673،932 936،826 16،610،758 21،415،000 5,000,000 وکبهمن  گذاری کوثر بهمنمدیریت سرمایه 

 0.55 %95 719,056 12,605,608 27,065,554 12,447,189 3,206,202 15,653,391 14،798،000 7,000,000 وپویا گذاری پویاشرکت سرمایه 

 2.56 %59 740،461 1،073،914 1،011،215 1،397،400 602،672 2،000،072 4،080،000 250,000 سدبیر  خوزستان  س. تدبیرگران فارس و

 0.86 %91 882،063 9،321،860 26،683،599 9،427،922 233،358 12،661،280 22،900،320 3,888,000 گوهران  گذاری توسعه گوهران امیدسرمایه

 0.53 %17 6،551،996 1،319،778 1،399،637 8،469،003 2،830،386 11،299،389 14،130،000 5,000,000 وسبحان  گذاری سبحان سرمایه

 0.71 %88 639،895 4،619،277 8،995،129 4،444،832 1،692،609 6،137،441 6،475،950 2,050,000 اعتلا  گذاری اعتلاء البرز سرمایهشرکت 

 4.02 %99 23،045 2،217،240 1،247،412 1،360،233 563،518 1،923،751 2،757،600 400,000 وگستر  گذاری ایرانیان گسترش سرمایه 
 

 شرکت به لحاظ میزان سرمایه  رتبه  5-2
شدهتمامیمذکوردرجداولفوققراردارد.نسبتبهایهاشرکتدهم یگاهدرجایهثبتشدهسرمایزانطورکهمشخصاستشرکتازنظرمهمان

هایگذارییهسرمایتوضعیهبررسکهدرادامهبباشدیمدرصد95معادلهاگذارییهشدهکلسرماتمامیبابهایسهدرمقایزشرکتنیبورسیپرتفو
مختلفپرداختهخواهدشد.یعشرکتدرصنا
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 ترکیب صنایع  6-2
هاوکاهشریسکغیرسیستماتیک،پرتفویشرکتدرگذاریسازیسرمایهمتنوعمنظوربه
اضردربازارسرمایهگذاریمختلفحصنعتوزمینهسرمایه17مشتملبربیشاز30/08/1401تاریخ
گذاریشرکتدرازمیزانسرمایهنظرصرفاست.مشاهدهقابلباشدکهترکیبآندرجدولزیرمی

اندعبارتصنعتبابیشترینوزندرترکیبپرتفویازلحاظارزشروز3گذاری،هایسرمایهصندوق
 .یایصنعتچندرشتهوموادومحصولاتدارویی،واسطیمالیبهنهادهایکمکیهاتیفعالاز:

 
 شرکت  یدر پرتفو عیصنا بیترک -12جدول شماره 

 صنعت ردیف 
30/08/1401  30/11/1400  
درصد بهای 

 شدهتمام
درصد ارزش 

 روز 
درصد بهای 

 شدهتمام
درصد ارزش 

 روز 
%21 گذاریقابلمعاملهصندوقسرمایه 1  11%  19%  9%  
%12 ایصنعتیچندرشته 2  10%  10%  7%  
%11 فلزاتاساسی 3  8%  12%  10%  
%9 موادومحصولاتدارویی 4  12%  9%  17%  
%9 هایکمکیبهنهادهایمالیواسطفعالیت 5  25%  6%  19%  
%7 خودرووقطعات 6  5%  7%  5%  
%7 هاینفتیفرآورده 7  5%  7%  5%  
%7 شیمیایی 8  8%  6%  9%  
%6 عرضهبرق،گاز،بخاروآبگرم 9  6%  7%  5%  
%4 هایفلزیاستخراجکانه 10  4%  8%  6%  
%2 اعتباریمؤسساتهاوبانک 11  1%  3%  2%  
%1 هایمالیوپولیگریواسطه 12  1%  2%  1%  
%1 انبارداریوارتباطاتونقلحمل 13  1%  0%  0%  
%1 اطلاعاتوارتباطات 14  0%  1%  0%  
%1 فنیومهندسی 15  1%  1%  1%  
%0 هاگذاریسرمایه 16  0%  1%  2%  
%0 یرفلزیغکانی 17  1%  0%  1%  
%1 سایر 18  1%  1%  1%  

%100 جــمــع  100%  100%  100%  
 

 معیار و سنجش عملکرد پرتفوی  7-2
پرتفو مقایعملکرد در سرمایسهشرکت بازار مالییطیهبا ماههدوره بهیمنتهنه

دورهدریپرتفویطورکهمشخصاستبازدهآوردهشدهاست.همانیردرجدولز30/08/1401
یبشاخصکلوشاخصشناورآزادبهترتیبازدهکهیدرحالدرصدبوده14.49مذکورمثبتمالی
کلیسکشرکتنسبتبهریکلپرتفویسک.ردهدینشانمرادرصد10.97ودرصد9.96مثبت

بتا،ارزشدرمعرضیلازقبیگردیمحاسباتیها.شاخصباشدیکمترم،مذکورمالیبازاردردوره



  
 گذاری پویا )سهامی عام( شرکت سرمایه

 گزارش تفسیری مدیریت
 30/08/1401ماهه منتهی به  9برای دوره 
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است.لازمبهیدهبرآوردگردیردرجدولززیوجنسننینرشارپ،تریهانسبتی،روزانهپرتفو1خطر
درصددرنظرگرفتهشده20محاسباتبرابربایندرایسکبازدهبدونرنرخنکتهاستکهینذکرا
 است.

 
 های عملکردیشاخص  – 13 جدول شماره

 عملکرد دوره مورد گزارش هاشاخص

 بازدهی
14.49% بازدهیپرتفوی
%9.96بازدهیشاخصکل

 ریسک

 %1.9 ریسککلپرتفوی
 %2.6 ریسککلبازار
 0.7 بتایپرتفوی

 (%1.18) (%95ارزشدرمعرضخطرپرتفوی)
 (%1.81) (%95ارزشدرمعرضخطربازار)

 عملکرد پرتفوی 

-0.024 شاخصشارپپرتفوی  
 -0.056 شاخصشارپبازار
 -0.0007 شاخصترینرپرتفوی

 -0.0015 بازارشاخصترینر
 0.0006 شاخص جنسن پرتفوی

 

 اهداف مدیریت  8-2
 اهداف کلان 1-8-2

 رشدمستمرسودآوری؛ ✓
 ها؛سازیسبدداراییبهینه ✓
 حفظوارتقایدانشوتوانایینیرویانسانی؛ ✓
 ها.گذاریکنترلریسکوافزایشبازدهسرمایه ✓

   ییاجرا  یهایاستراتژ 2-8-2
منظمهیأت ✓ وتشکیلجلسات ریسک،کمیتهمدیره ازحسابرسی، اعم هایمختلف

 گذاریو...؛سرمایه
آسیب ✓ مطالعه و بررسی ریسکپایش، بازار، شرکتهای عملیاتی نوساناتهای ها،

 بازارهایمختلف)بازارارز،بازارپولو...(؛
 گذاری؛هایهدفسرمایهبررسیتحلیلیصنایعوشرکت ✓
هاومشاهداتازوضعیتعملیاتیفعلیوآتییلروزرسانیاطلاعات،تحلبازبینیوبه ✓

 ها؛شرکت

 
1Varتواندمتحملگردد.درصددرطولیکدورهمشخصمی95پرتفویشرکتبااحتمال:عبارتاستازحداکثرزیانیکه 



  
 گذاری پویا )سهامی عام( شرکت سرمایه

 گزارش تفسیری مدیریت
 30/08/1401ماهه منتهی به  9برای دوره 
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 هایجدیدونوظهوربازارهایمالی؛سنجیومشارکتدرفرصتبررسیامکان ✓

   ی ات یعمل  یهابرنامه 3-8-2
 ها؛تشکیلجلساتمنظمجهتتحلیلصنایعومقایسهشرکت ✓
 رصدبازارهایجهانیوکامودیتیوروندتغییراتدرعرضهوتقاضا؛ ✓
هبودساختارسازمانیوارتقایدانشفنینیرویانسانی؛ب ✓

 منابع انسانی  9-2
هاییکهکارکنانآندرجهتانجامهاییکسازمانبراساستلاشاینکهفعالیتبهباتوجه
منابعترینمهمتوانگفتکهیابدمیهارشدوگسترشمیبهآنمحولشدههایبهینهفعالیت
سرمایه پویاشرکت ارتقایسطحبردنبهرهگذاری درجهت دلسوز و متخصص انسانی نیروی از

 باشد.ترنسبتبهبازارمیهاوکسبعملکردمناسبفعالیت
 

 منابع انسانی  یشناخت ت یجمعاطلاعات  -14جدول شماره 
 به بالا 40 35 -40 30-35 25 -30 شرح

 - 3 4 - و بالاتر  سانسیلفوق
 1 2 - 1 لیسانس 
 - - - 2 دیپلم
 1 5 4 3 جمع 

 

 باشد:میزیرمالیموردگزارشوسالمالیقبلبهشرحدورهتعدادونوعکارکنانشرکتدر
 

 تعداد و نوع کارکنان شرکت -15جدول شماره 

 30/11/1400 30/08/1401 نوع 
 9 11 قراردادی

 2 2 پیمانکاری 
 11 13 جمع

 

 ها و روابط منابع، ریسک  ترینمهم -3
گذاریسرمایههامنابعخودرادرسهامشرکتیشتربگذارییهسرمایهاشرکتکهینابهباتوجه

دراوراقگذارییهسرمایطورکلبه.باشدیهمراهمیسکاوراقهموارهباریندراگذارییهسرماکنند،یم
دل به نقدیلبهادار سود کاهش سرماپذییهسرمایهاشرکتیاحتمال اصل کاهش درتأخیریه،ر،
ریسکپرداخت با همواره ... و ثابت درآمد با اوراق سود کاهش همراهیهاها، تاستگوناگون یم.
یریشرکت،بهطورچشمگهایییدارایبترکیسازمتنوعیقازطرکندیتلاشمگذاریشرکتیهسرما
دهد.گذارییهسرماکیستماتیرسیغیسکر کاهش را اوراق برخدردر به ریسکیادامه یهااز

کرد.یماشارهخواهگذارییهسرمایهادرشرکتگذارییهسرما



  
 گذاری پویا )سهامی عام( شرکت سرمایه

 گزارش تفسیری مدیریت
 30/08/1401ماهه منتهی به  9برای دوره 
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 بازار  یسکر  1-3
ییراتبازاراست.تغیهاونرخهایمتقرمنتظرهیغیهانوسانیاازحرکاتیبازارناشیسکر
آنیودرپگذارییهسرمایباعثبروزنوساندربازارهاین،قوانیایاستسی،،تکنولوژیاقتصاد

.شودیشرکتمهاییینوساندرارزشدارایجادا

 ها ییکاهش ارزش دارا یسکر  2-3
.کندیمگذارییهسرمااوراقبهادارشدهدربورسیرفتهپذیهاعمدتاًدرسهامشرکتشرکت

صنعتی،اجتماعی،اقتصادیاسی،سیتازجملهوضعیهاتابععواملمتعددارزشسهامشرکت
ازعواملپذیریتأثیرباتواندیسهامدربازارمیمتخاصشرکتاست.قیتووضعیتموضوعفعال
.شوندیمأثرمتییراتتغینازاگذارانیهشرکتوسرمایجهودرنتیابدکاهشیایشفوقافزا

 نکول اوراق مشارکت  یسکر  3-3
راتشکهایییازدارایبخشهاشرکتمشارکتاوراق گرچهشرکتدرا.دهندیمیلشرکت
شدهینمؤسسهمعتبرتضمیککهسودواصلآنتوسطکندیمگذارییهسرمایاوراقمشارکت
موقعبهبهتعهداتخوددرپرداختیاحتمالوجودداردکهناشروضامننقدشوندگینایاست،ول

شرکتوییازدارایقسمترفتنازدستکهباعثیندمشارکتمذکور،عملننمااقسودواصلاور
خواهدشد.گذاریهسرماییمتناسبباآندارا

 یسک نوسان نرخ بازده بدون ر  یسکر  4-3
رکهیدرصورت بدون سود علیر)نظیسکنرخ دولتالحسابیسود مشارکت دریاوراق )

ینهاتضمآنیبرایکهسودحداقلیمشارکتاوراقیمتقیابد،یشتوسطناشرافزایبعدیانتشارها
کردهباشدگذارییهنوعاوراقمشارکتسرماین.اگرشرکتدرایابدیشدهاستدربازارکاهشم

یشنشدهباشد،باافزاینبانک(تضمیرمؤسسهمعتبر)نظیکتوسطینمعیمتآنبهقیدوبازخر
شرکتممکناستمتضررشود.یسک،نرخاوراقبدونر

 و مقررات   ینقوان  ییرتغ  یسکر  5-3
.نامندیمینقوانییرتغیسکراریگردمرتبطینقوانیایاتیمالینها،قواندرشرکتییرتغ

هایییوباعثکاهشارزشداراشدههاشرکتیدرسودآوریمنفتأثیرباعثتواندیمییراتتغینا
گردد.گذاریهسرماییشرکتومتناسبباآندارا

 ی نقدشوندگ  یسکر  6-3
حجممعاملاتیاروانمعاملهنشوندصورتبهباشدکهسهامییممکناستداراشرکت

امکان،موردنظرکهدرزمانشودیموضوعباعثمینکمباشد.ایاربسیروزمعاملاتیکهادرآن



  
 گذاری پویا )سهامی عام( شرکت سرمایه
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یسهامینچنیدازخریوبادوریسکرینشرکتبادرکاین.افروشسهممزبورفراهمنگردد
راکاهشدهد.یسکراینبرآنداردکهیسع

 یاسی س  یسکر  7-3
هایسیاسیینانعدموجوداطمبهباتوجههادرمنطقهوتنشیدتشدبهباتوجهیطورکلبه

یهبازارسرمایتاقتصادودردرجهبعدبروضعیکلیطحاکمبرشرایسکرینکردکهایانبتوانیم
عنوانبهتواندیمگذاریرمایهسیهابازارازجملهشرکتفعالانتمامیامربراینخواهدبودکها

گردد.یتلقیدتهد


 اندازها نتایج عملیات و چشم -4
 ها های حسابداری، برآوردها و قضاوت تغییرات رویه  1-4

هاوبرآوردهایمالینداشتههایمالیاخیرتغییراتبااهمیتیدررویهشرکتدرطیسال
است.

 عملکرد شرکت اصلی  2-4
 شود.دراینقسمتبهمروریبرعملکردشرکتپرداختهمی

 
 ( الیر ونیل یشرکت )ارقام به م یاسهیمقا انیصورت سود و ز -16جدول شماره 

 شــرح
ماهه منتهی به  دوره نه 

30/08/1401  
ماهه منتهی به  دوره نه 

30/08/1400  
سال مالی منتهی به  

30/11/1400  
 درصد  مبلغ درصد  مبلغ درصد  مبلغ

%1,547,67736%1,084,58329%1,950,73049درآمدسودسهام
%2,799,49964%2,638,16071%2,049,55451هاگذاریسودفروشسرمایه
(%0)(14,012)(%0)(14,012)%00زیانتغییرارزش

%3,2470%1,3080%9,3950سایردرآمدهایعملیاتی
 %100 4,336,411 %100 3,710,039 %100 4,009,679 جمع درآمدهای عملیاتی 

(%1)(61,075)(%1)(45,410)(%2)(66,174)هایاداریوعمومیهزینه
 (%1) ( 61,075) (%1) ( 45,410) (%2) ( 66,174) های عملیاتیهزینه جمع 

 % 99 4,275,336 % 99 3,664,629 %98 3,943,505 سود عملیاتی
(%0)(122)(%0)(74)%00بردرآمدمالیاتهزینه

 % 99 4,275,214 % 99 3,664,555 %98 3,943,505 سود )زیان( خالص
  1,069  916  986 سود هر سهم )ریال( 

  975  -  - سود نقدی هر سهم )ریال( 
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 صورت وضعیت مالی شرکت اصلی  3-4
 

 ( الیر ونیلیشرکت )ارقام به م یاسهیمقا یمال  تیصورت وضع -17ول شماره جد

 شــرح
1401/08/30 1400/08/30 1400/11/30 

 درصد  مبلغ درصد  مبلغ درصد  مبلغ

%25,7330%26,2780%26,4840هایثابتمشهوددارايي
%1190%1410%530هاینامشهوددارايي
%1,752,32914%1,658,87113%1,796,42212هایبلندمدتگذاریسرمایه
%1,4100%1,9080%2,0000هایبلندمدتدریافتنی

 %14 1,779,591 %13 1,687,198 %12 1,824,959 ی رجاریغهای جمع دارایی 

%1,139,7559%935,4387%1,691,06710یرتجاریغهایتجاریودریافتنی
%9,982,76876%10,427,44579%11,528,24174مدتکوتاههایگذاریسرمایه

%115,3181%77,3401%609,1944موجودینقد

 %86 11,237,841 %87 11,440,223 %88 13,828,502 های جاریجمع دارایی 

 %100 13,017,432 %100 13,127,421 %100 15,653,461 ها جمع دارایی 

%4,000,00031%4,000,00030%4,000,00026سرمایه
%0-%0-%3,000,75819افزایشسرمایهدرجریان

%437,0663%437,0663%437,0663اندوختهقانونی
%4,966,11938%4,355,45935%5,009,62432سودانباشته

 %72 9,403,185 %68 8,792,525 %80 12,447,448 جمع حقوق مالکانه

%2,354,45018%2,421,12518%00بلندمدتهایپرداختنی
%9,1940%9,4140%14,2580ذخيرهمزايايپايانخدمتكاركنان

 %18 2,363,644 %18 2,430,539 %0 14,258 های غیرجاری جمع بدهی

%11,9740%1,729,88513%22,1330یرتجاریغهایتجاریوپرداختنی
%1220%740%00مالیاتپرداختنی

%1,238,50710%174,1851%3,169,62220سودسهامپرداختنی
%0-%2130%00هادریافتپیش

 %10 1,250,603 %14 1,904,357 %20 3,191,755 های جاریجمع بدهی

 %28 3,614,247 %33 4,334,896 %20 3,206,013 هاجمع بدهی

 %100 13,017,432 %100 13,127,421 %100 15,653,461 هامالکانه و بدهیجمع حقوق 
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 های نقدی شرکت اصلی صورت جریان  4-4

 
 ای شرکت اصلی )ارقام به میلیون ریال( های نقدی مقایسهصورت جریان  -18جدول شماره 

 شــرح
ماهه دوره نه 

منتهی به  
30/08/1401 

ماهه دوره نه 
منتهی به  

30/08/1400 

سال مالی 
منتهی به  

30/11/1400 
 های عملیاتی  های نقدی حاصل از فعالیتجریان

1,819,6151,871,1662,616,934نقدحاصلازعملیات
(135)(135)(122)بردرآمدمالیاتهاینقدیبابتپرداخت

 2,616,799 1,871,031 1,819,493 های عملیاتی جریان خالص ورود نقد حاصل از فعالیت
    گذاریهای سرمایهمصرف شده در فعالیتهای نقدی جریان

(264)(52)(3,040)هایثابتمشهودهاینقدیبرایخريدداراييپرداخت
 ( 264) (52) ( 3,040) گذاریهای سرمایهجریان خالص خروج نقد حاصل از فعالیت

 2,616,535 1,870,979 1,816,453 مالی نیتأمهای جریان خالص ورود نقد قبل از فعالیت
    مالی  نیتأم یهاتیفعالهای نقدی حاصل از جریان

--562,804نقدیحاصلازافزایشسرمایهیهاافتیدر
(2,527,043)(1,819,465)(1,885,381)هاینقدیبابتسودسهامپرداخت

 (2,527,043) (1,819,465) (1,322,577) مالی  نیتأمهای جریان خالص خروج نقد حاصل از فعالیت
 89,492 51,514 493,876 خالص افزایش در موجودی نقد  

 25,826 25,826 115,318 مانده موجودی نقد در ابتدای دوره/ سال 
 115,318 77,340 609,194 مانده موجودی نقد در پایان دوره/ سال 

 - - 2,437,954  یرنقد یغمعاملات 
 

 های مالی نسبت  4-5

 

 ایهای مالی مقایسهنسبت -19جدول شماره 

 های مالینسبت  شــرح
منتهی به   نه ماههدوره 

30/08/1401 
منتهی   نه ماههدوره 

30/08/1400 
سال مالی منتهی به  

30/11/1400 
%898.6%600.7%433.3نسبتجارینقدینگی

اهرمی
%27.8%33.0%20.5نسبتبدهی

%72.8%99.5%64.0نسبتبدهیبهحقوقمالکانه

سودآوری
%94.1%77.4%27.5هابازدهدارایی

%86.1%84.1%78.7بازدهحقوقصاحبانسهام
 

 ی ات یمال تیوضع  6-4
تسویهشدهوقبلازآنقطعیو30/11/1399بهیمنتهیسالمالشرکتبرایعملکردیاتمال
توضیحمیاست. به کهلازم معافیتباباشد به مال143مادهعنایت یم،مستقهاییاتقانون

مال مشمول مالباشد.ینمیاتشرکت مشمول مالیاتعملکرد و30/11/1399بهیمنتهیسال
یاتیازدرآمدعملیکهناشباشدیمیالرمیلیون542و600مبلغبهترتیبنیزرکتش30/11/1400
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8٦.٥%

13.٥%

انترکیبسرمایهگذاریهایشرکتدرپای
1401/08/30دورهمالی

سرمایه گذاری ها
ی کوتاه مدت

سرمایه گذاری ها
ی بلندمدت

8٦.3%

13.٧%

ترکیبسرمایهگذاریهایشرکتدرپایان
1400/08/30دورهمالی

سرمایه گذاری های 
کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 
بلندمدت

)بااعمالتخفیفدرصد22.5بهنرخووشرقیرانایزینگاوراقمشارکتلینکارمزدتضمسهم
 .استشدهمحاسبههایمستقیم(قانونمالیات143ماده

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

سال / دوره  
مالی منتهی  

 به
 سود ابرازی

درآمد مشمول  
 ابرازی مالیات 

 پرداختنی  قطعی تشخیصی  ابرازی
پرداخت  

 شده
مانده 

 پرداختنی 

30/11/13997,161,615600135150143143143-
30/11/14004,275,336542122122122-
30/08/14013,943,579-------

 

 عملیات شرکت  7-4
 باشد:بهتفکیکجدولزیرمیشرکتیهاگذاریسرمایهیبندطبقهبیترک

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

 یگذارهیسرمانوع 
منتهی به نه ماههدوره  منتهی به نه ماههدوره     سال مالی منتهی به   

1401/08/30 1400/08/30 1400/11/30 
 درصد  مبلغ درصد  مبلغ درصد  مبلغ

%9,982,76885%10,427,44586%11,528,24287 مدت های کوتاهگذاریسرمایه 
%1,752,32915%1,658,87114%1,796,42213 های بلندمدت گذاریسرمایه 

%11,735,097100%12,086,316100%13,324,664100 ها گذاریجمع کل سرمایه 
 

 

 

 

 

 

 

 

 ها گذاریبندی سرمایه ترکیب طبقه  –  2نمودار شماره 
 

 مدتشده و ارزش روز پرتفوی کوتاه مقایسه بهای تمام  8-4

پرتفوتمامیبهایاسهیمقاتیوضع روز ارزش و زکوتاهیشده شرح به شرکت ریمدت
 باشد:می
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 مدت )ارقام به میلیون ریال( شده و ارزش روز پرتفوی کوتاهمقایسه بهای تمام –  22جدول شماره 

 30/11/1400 30/08/1400 30/08/1401 مدت کوتاه یهایگذاره یسرما
11,528,24210,441,4579,982,768 بهای تمام شده 

18,044,08419,189,65417,277,998 ارزش روز
6,515,8428,748,1977,295,230 اضافه )کاهش ارزش(

 


 مدتپرتفوی کوتاه  روز ارزش و  شده تمام بهای – 3نمودار شماره 

 

 ها گذاری شده و ارزش روز سرمایهمقایسه بهای تمام  9-4

 

 ها )ارقام به میلیون ریال( گذاریشده و ارزش روز سرمایه مقایسه بهای تمام – 23جدول شماره 

 صنعت ردیف 
افزایش  ارزش روز شدهخالص بهای تمام 

)کاهش(  
 درصد  مبلغ درصد  مبلغ ارزش 

 217,271 %11 2,987,223 %21 2,769,952 گذاریقابلمعاملهصندوقسرمایه 1
 1,152,331 %10 2,749,290 %12 1,596,959 ایصنعتیچندرشته 2
 557,926 %8 2,089,791 %11 1,531,865 فلزاتاساسی 3
 2,351,785 %13 3,489,373 %9 1,137,588 موادومحصولاتدارویی 4
 5,778,977 %24 6,994,414 %9 1,215,437 هایکمکیبهنهادهایمالیواسطفعالیت 5
 439,539 %5 1,333,360 %7 893,821 خودرووقطعات 6
 597,797 %5 1,485,232 %7 887,434 هاینفتیفرآورده 7
 1,423,448 %8 2,281,004 %6 857,556 شیمیایی 8
 882,351 %6 1,736,977 %6 854,625 عرضهبرق،گاز،بخاروآبگرم 9
 397,607 %4 973,107 %4 575,499 هایفلزیاستخراجکانه 10
 62,753 %1 372,769 %2 310,016 اعتباریمؤسساتهاوبانک 11

 (29,689) %1 182,216 %2 211,905 هایمالیوپولیگریواسطه 12
 70,372 %1 213,372 %1 143,000 انبارداریوارتباطاتونقلحمل 13
 10,275 %0 83,202 %1 72,927 اطلاعاتوارتباطات 14
 214,553 %1 325,697 %1 111,143 فنیومهندسی 15
 12,035 %0 26,345 %0 14,310 هاگذاریسرمایه 16
 148,139 %1 187,916 %0 39,777 یرفلزیغکانی 17
 177,048 %1 277,896 %1 100,848 سایر 18

 14,464,520 %100 27,789,184 %100 13,324,664 جــــمـــع 

٢٠٠,٠٠٠

١٠,٢٠٠,٠٠٠

٢٠,٢٠٠,٠٠٠

بهای تمام شده ارزش روز

10,441,4٥٧

1٩,18٩,٦٥4

11,٥٢8,٢4٢

18,044,084
1400/08/30 1401/08/30
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 شده پرتفوی رکیب بهای تمامت -4نمودار شماره 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 




 ترکیب ارزش روز پرتفوی  -5نمودار شماره 
 

صندوق سرمایه گذاری 
قابل معامله

21%
چندرشته ای صنعتی

12%

فلزات اساسی
مواد و محصولات دارویی11%

9%

فعالیت های کمکی به 
نهادهای مالی واسط

9%
خودرو و قطعات

7%

فرآورده های نفتی
7%

شیمیایی
6%

ار عرضه برق، گاز، بخ
و آب گرم

6%

استخراج کانه های فلزی
4%

بانک 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
0.1%

کانی غیر فلزی
سایر0.3%

0.8%

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
11%

چندرشته ای صنعتی
10%

فلزات اساسی
8%

مواد و محصولات دارویی
13%

فعالیت های کمکی به 
نهادهای مالی واسط

25%

خودرو و قطعات
5%

فرآورده های نفتی
5%

شیمیایی
8%

عرضه برق، گاز، بخار و
آب گرم

6%

استخراج کانه های فلزی
4%

بانک 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
0.1% کانی غیر فلزی

0.7%

سایر
1.0%
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 بندی اعتباری پایا شرکت رتبه  10-4

قانونبازاراوراقبهادار1موضوعبندیمالینهادهایقازمصادیاپایاعتباریبندشرکترتبه
م اگرددیمحسوب رتبهین. تاریبندشرکت سهامصورتبه23/07/1397یخدر خاصیشرکت

ط و شده شرکت23/07/1397مورخ532698شمارهیتأسیس ثبت اداره مؤسساتدر و ها
یمالنهادعنوانبهنزدسازمانبورسواوراقبهادار02/08/1397مورخ11610ارهشمیوطغیرتجاری
عبارتاستاز:شرکتیاصلهاییتفعال.استیدهبهثبترس
)اوراقبهادار(وتعهداتیمالیابزارهای،بهاشخاصحقوقیاختصاصوارائهرتبهاعتبار-1
ازکشوردرقالبگزارشرتبهیاخاصدرداخلویمال ازجملهیقبههرطریاعتباردیبنخارج
ی.اختصاصیاانتشاربهعموموصورتبه

.فوق1بهشرحبنددهشدادهتخصیصیرتبهاعتباریبازنگریاروزرسانیبه-2

وجزیاپوگذارییهاستکهشرکتسرمایالیر1.000سهمیلیونم200شرکتمذکوریهسرما
مالکینسسؤم و سرما49.5بوده از میدرصد آن مالکبهباتوجهوباشدیه نفوذیتدرصد و

سملاحظهقابل روهاییاستدر شرکت حسابدارمورداستفادهیهآن وروشی،جهت یژهارزش
گذارییهشرکتسرماایبهسازمانبورسواوراقبهادار،نامهتعهدی.لازمبهذکراستطباشدیم
نسبتی،اعتباریبندرتبهیتظرفپنجسالازصدورمجوزفعالیدهعام(متعهدگردی)سهامیاپو

 ید.شرکااقدامننمایبترکییربهتغ
 

 ا یپا یاعتبار بندیرتبه سهامداران عمده شرکت  – 24جدول شماره 

 تعداد سهام نوع شخصیت نام شرکت / شخص
مبلغ اسمی سهام  

 )میلیون ریال(
 درصد مالکیت

 %49.5 99,000 99,000,000 حقوقی گذاریپویاسرمایه

 %34 68,000 68,000,000 حقوقی مخابراتایران

 %10 20,000 20,000,000 حقوقی گذاریآتیهپارسیسپارسسرمایه

 %5 10,000 10,000,000 حقوقی سایراشخاص

%3.000.0003.0001.5حقیقیسایراشخاص

 %100 200,000 200,000,000  جمع کل 
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 یال( ر یلیونارقام به مبندی اعتباری پایا )رتبه  شرکت صورت وضعیت مالی -25جدول شماره 

 
 ( الیر ونیلی)ارقام به م ایپا یاعتبار یبندشرکت رتبه  انی صورت سود و ز -26جدول شماره 

 شـــرح
سال مالی منتهی به  

31/06/1401 
منتهی به   سال مالی

30/09/1400 
منتهی به   سال مالی

30/09/1399 
 مبلغ مبلغ مبلغ

 17،959 113,83278،771 درآمدهایعملیاتی
 (41،095) (75،314)(78,102) هزینهعملیاتی

 ( 23،136) 3،457 113,832 سود )زیان( عملیاتی 
 74،493 5,9805،535 غیرعملیاتیهایسایردرآمدهاوهزینه

 51،357 8،992 41,710 سود قبل از مالیات 
 - (865)(3,725) بردرآمدمالیات

 51،357 8،127 37,985 سود خالص
19041257سودهرسهم

 

 های عملکرد  معیارها و شاخص ترینمهم -5
 تحلیل بازار و چشم انداز 1-5

بورس دردر متغکوتاهتهران سبرونیرهایمدت، )عوامل المللی،بین،یاقتصاد،یاسیزا
یوربهره،یسودآورزانیمریهانظشرکتیهایژگیو)زادرونیرهای(نسبتبهمتغرهیوغیاجتماع
طرح پروژهیهاو و قیشتریبتأثیر(شرکتیداخلیهاتوسعه و معاملات سهاممتیدرحجم
صنداشتههاشرکت تنوع ابزارهاعیااند. شرکتیگذارهیسرمایهاصندوقیمعاملاتیو یهاو
وسکیر،یگذارهیسرمایهامیدرتصمکندمیگذارانراملزمهیسرما،شدهدربورستهرانرفتهیپذ

.ابندیمطلوبدستجهیکنندتابهنتوتحلیلتجزیهدرستیبهانتظارخودرابازدهمورد
ماهسالگذشتهوضعیت،ازاواخربهمن1400کاهششدیدقیمتسهامدرسالبهباتوجه

هاازبازارکهشاهدخروجکمترپولتوسطحقیقیایگونهبهمعاملاتدربازارسرمایهتغییرنمود
هایقیمتبهسودپایینهاونسبتهمینامردرکناروضعیتسودآوریمناسبشرکتبودیم.

کهتااواخرایگونهبهتاشاهدیکدورهرشدحدوداًسهماههدربازارسرمایهباشیم،سببشد
درصدیشاخص24شرایطنسبتاًمساعدیدربازارحاکمشد.درایندورهشاهدرشد1401اردیبهشت

.واحدیبودیم1،579،687کلورسیدنآنتاسطوح

 شــــرح 
31/06/1401 30/09/1400 30/09/1399 

 شــــرح
31/06/1401 30/09/1400 30/09/1399 

 مبلغ مبلغ مبلغ مبلغ مبلغ مبلغ
 23.850 19,73933.150 هایجاریجمعبدهی 44.620 111,30961.142 هایجاریجمعدارایی
 1.126 4,1531.967 هایغیرجاریجمعبدهی 250.862 223,001247.408 غیرجاریهایجمعدارایی

 295.482 308.550 334,310 ها جمع دارایی 
 24.976 35.117 23,892 هاجمع بدهی

 270.506 273.433 310,418 جمع حقوق مالکانه
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اشرایطبازارمجدداًبهحالتنزولیبازگردد.اولازاوایلخردادماهچندینرویدادسببگردیدت
هایتکنیکالی،سمتعرضهتقویترشدبازاردردورهقبلیورسیدنبهمقاومتبهباتوجهکهاین

گردید.همینامرشدتخروجپولازبازارراباسرعتبیشتریهمراهکرد.
این بعدی بانکمطلب اقدامات افزایکه در بهکاهشهایمرکزیجهان بهرهمنجر نرخ ش

هایجهانیخبرازوقوعرکوددراقتصادجهانیایکهدرگزارشگونههایجهانیشدبهشدیدقیمت
گرانوفعالانبازارسرمایهجانباحتیاطرارعایتنمودهبهمیانآمد.همینامرسببشدتاتحلیل

کارانهوزنبیشتریدهند.وبهمفروضاتمحافظه
ایخروجپولازبازارسرمایهبااحتمالرسیدنبهتوافقهستهشدنتیرهبهباتوجههمچنین

یافت؛ ادامه بیشتری حمایتیهاتیحماکهطوریبهشدت نظیر نیزواحدی1،310،000مهمی
واحدیراهمرؤیتنمود.1،240،000ندودرادامهاینروند،شاخصکلمحدودهشکستهشد

گیریروندیصعودیبودیم.ازمجدداًشاهدتغییرروندبازارسرمایهوشکلماهدراوایلآبان
عللاینرویدادخروجپولازبازارسرمایهوورودنقدینگیبهبازارارزورشدقیمتدلاردربازارآزاد

 پیشهایتاریخیآنبود.همینامرسببشدتاسهاممرتبطبانرخارزکهسقفشدنشکستهو
گذاریراپیدانمایند.نیزارزندگیهایبسیاریداشتندبیشازپیشجذابیتلازمبرایسرمایهینا از

گذارانحقوقینقشبیشتریدرآغازاینروندداشتند.ایناستکهسرمایهذکرقابلنکته
رشدموضوعنیا،پایداریواستمرارهاستسالنیگوهرگمشدهبازارسهامدرا،اعتمادکهییازآنجا
وریسالاخسهدویطگذارانحقیقیسرمایهرفتهنیباعتمادازبخشیازبازگرداندنیبرایمهم

تواندباعثتقویتبنیادیارزشهابرایورودمجددبهبازارسرمایهاستکهخودمیترغیبآن
معاملاتوشاخصبورسگردد.

،فلزاتمانندنفت؛یجهانیهامتیگشتقازبتواندررشدبازارسرمایهرامیدومینمحرک
امرپیشاساسیوسایرکامودیتی این نهادهایبینهاجستجوکرد.علت ازکاهشبینی المللی

سمتعرضهمحصولاتکالاییدربودنفیضعهمچنینسرعترشدنرخبهرهبانکمرکزیآمریکاو
باشد.بازارهایجهانیمی

ا نادیدهگرفت؛مثبتیخبرهاوهاتیحماازاثربرخیانیمنیدر نباید مثالیبراراهم
بازارهاآنترفعالوحضورهایحقوقخریدتیتثب،توسعهیهاصندوقحمایت اخبار،در انتشار

هایخودروسازیدرواگذاریبلوکیسهامگروهخودروازطرفدولت،عرضهبرخیمحصولاتشرکت
.اثرگذاربودیمنفطیبازارازشرابورسکالاو...درخارجنمودن

دریکبازههشتماههماهآباننیاتاپا1401یسالبورسازابتداتوانگفتدرمجموعمی
دورهمشابهیشاخصبرایاستکهبازدهیدرحالنیارابهثبترسانده؛یدرصد1.3یبازدهتنها
درصدبودهاست.1400،8سالدر

توانگفتازاواخراینامامیروندثابتیرانشاننداد1400سالاسفندماهدرارزشمعاملات
شاهدصعودارزشمعاملاتروزانهبهحداکثرمقدارکهنحویبهماهروندیصعودیشکلگرفت؛

بودیم.امااینافزایشپایدارنبودوپسازآن1401ماههزارمیلیاردریالدراواخراردیبهشت74.2
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اینرقمدرانتهایمهرماه،بهحداقلمیزانکهحتیایگونهبهکاهشیافتشدتبهارزشمعاملات
هزارمیلیاردریالرارقمزد.11.9ماههرسیدوعدد9خوددراینبازه

9شاخصکلطیدورهباشد.میمشاهدهقابلدرنمودارزیریهبازارسرماروندارزشمعاملات
 .رسیدهاست1،407،399بهعدددرصدیهمراهبودهو9.1بارشد1401ماهآبان30ماههمنتهیبه

 

 
 ( یالر هزار میلیارد)ارقام به  1401 آبان 30  به یمنتهیه ارزش معاملات بازار سرما -6نمودار شماره 

 

ماههایکلیدیبازارازابتدایسالمالیشرکتتاانتهایآباندرادامهنموداربرخیازنسبت
درصد،21ماه)قیمتبهسودهاتااواخراردیبهشتارائهشدهکهبیانگررشدایننسبت1401سال

درصد(است.22درصدوقیمتبهفروش12دفتری قیمتبهارزش
41)قیمتبهسود1401ماههاتااوایلآبانامااینرشدپایدارنبودودرادامه،ایننسبت

باافتیفرسایشیهمراه46دوقیمتبهفروشدرص44دفتری درصد،قیمتبهارزش درصد(
هامتوقفگردیدوحتیدریکماهانتهاییدورهموردبودند.پسازآن،روندنزولیایننسبت

درصددراینسهنسبتبازارسرمایهبودیم.13بررسیشاهدبهبودیاندکدرحدود
رغمدکهدردورهابتداییاینبازهعلیگونهبیانکرتواناینعلتاینتغییرروندهارامی

اینکهبسیاریازفاکتورهایبنیادیازقبیلنرخارز،نرختورم،قیمتجهانیبرخیمحصولاتکالایی
بودند، درسطوحمناسبی افتقیمتسهامشرکتکهیدرصورتو... دچار بازار در ازآن هاپیش

دلیبهسطوحبالاتریمنتقلگردد.گردیدهبودوهمینامرسببگردیدتاقیمتتعا
بهارزشواقعیخود،وازترشدنآنهاونزدیک،باافزایشقیمتطرفکیازپسازآن

قیمت ریزشمجدد دیگر وسوی دنیا اقتصادهای در رکود ایجاد از حاکی وخبرهای هایجهانی
دربازارحاکمگردیدوافتکارانهکاهشانتظاراترشدنرخارزوتورم،دیدگاهمحافظههمچنین
 هارقمخورد.قیمت
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هادربازارهایشاهدتوقفروندافتقیمتتنهانهامادریکماهپایانیبازهموردبررسی،
افزایشقیمت آغازمسیر با بلکه بودیم وآنکالاییجهانی نیزمتأثرگشته داخلی بازارهای ها،

ازآن،موجب ناشی انتظاراتتورمی ارزورشد نرخ شاخصبورسوشدنمثبتافزایشمجدد
هایها،نسبتدید.درنتیجهاینرشدقیمتسهامپذیرفتهشدهدربازارسرمایهگرافزایشقیمت

 ماههخودراجبراننمودند.5اشارهشدهنیزتقویتگشتهوباآغازروندصعودیبخشیازافت
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های کلیدی بازار سرمایه روند برخی از نسبت -7نمودار شماره 

 

روندی30/08/1401شاخصکلبورستهراندرسهماههابتداییدورهنهماههمنتهیبه
واحدرسید؛امادرادامه1،579،000واحدبه1،274،000درصدیاز24صعودیراطیکردوبارشد

ترازدچارریزشگشتونهتنهاتمامرشدپیشینخودرااصلاحنمودبلکهحتیبهمقادیریپایین
واحدرابهثبترساند.1،241،067ماهعددواحدرسیدودرهفتهآغازینآبان1،274،000

بازاروافزایشمقدارشاخصتاعدد ازآنشاهدبازگشت واحدبودیم.1،410،188اماپس
درصدی14توانگفتشاخصبازاربورسدربازهیکماههانتهاییدورهموردبررسی،بارشدیمی

 ماههبهوقوعپیوستهبود،جبراننمود.5درصدیخودراکهطییکدوره21یمیازافتبیشازن
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 روند شاخص کل بورس تهران  -8نمودار شماره 

 
دارانازبازگشتانتظاراتمثبتسهامبهباتوجهو1400ازسویدیگرازاوایلاسفندماهسال

ا توانمینی؛بنابراوراقبدهیروبهکاهشنهادبازارسرمایه،حجموارزشمعاملاتغیربلوکی
هایقبلازآن،خریداوراقبدهیرادراولویتگذارانبرخلافماهگونهاستنباطکردکهسرمایهاین

 .اندخودقرارنداده
امادرادامهباافتشاخصوکاهشدرحجموارزشمعاملاتروزانهبازارسرمایه،شاهد

درادامهراهومجدداًبابازگشتبازار.ایمگذارانبهاوراقبدهیبودهتقریبیاقبالسرمایهبازگشت
ماه،معاملاتبهروزهایسبزخودوآغازرشدارزشوحجممعاملاتروزانهبازارسرمایهازاوایلآبان

رزیرروندحجموارزشاوراقدرآمدثابتنیزتغییرجهتدادوروندنزولیبهخودگرفت.درنمودا
 :استمشاهدهقابلمعاملاتغیربلوکیاوراقبدهی

 

 

 

 

 



 
 
 

 
 روند حجم )میلیون برگه( و ارزش معاملات غیر بلوکی )میلیارد تومان( اوراق بدهی  -9نمودار شماره 
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بازار موردشرایط در که دیگری بازارذکرقابلمطلب در حقیقی افراد خروج یا ورود است،
بازهمی در بازار به حقیقی افراد ورود ارزش خالص زیر نمودار در ماههباشد. الی01/12/1400نه
منعکسشدهاست.30/08/1401

ماههابتداییاینبازهبابهبودشرایطبازار،شاهداستقبال3بایدبهایننکتهاشارهکردکهدر
دراینبازهزمانی،کهینحوبهایمهابودهگذارانازورودبهبازارسرمایهواعتمادمجددآنسرمایه

روزمثبتشد.24خالصارزشخریدافرادحقیقیدربازارسهامدر
شدنیمنفادامهوباریزشدوبارهشاخصونیزکاهشارزشوحجممعاملاتمجدداًامادر

درسهماههدوماینکهینحوبهبهوقوعپیوستهیدربازارسرمایقیافرادحقدیخالصارزشخر
گذارانحقیقیبهثبترسید.روزخالصورودپولسرمایه4بازهتنهادر

شاخصورشدقیمتسهاممواجهشدنمثبتهبازارسرمایهبادرسهماههانتهایینیزاگرچ
روزخالصورودپول9گذارانحقیقیرخندادوتنهادربودامااستقبالچندانیازسویسرمایه

گذارانحقوقیدهدخالصورودپولسرمایهمثبتگردید.اماازسویدیگرآمارهانشانمیهایقیحق
روزورودخالص53کهدراینبازهسهماهه،درایگونهبهمایهبودهاستمتأثرازشرایطبازارسر

هااتفاقافتاد.روزخروجپولتوسطحقوقی8مثبتگردیدوفقطگذارانحقوقیپولسرمایه
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خالص ارزش خرید افراد حقیقی در بازار سرمایه )میلیارد تومان( -10نمودار شماره 

هایینیزهمراهبودهکهمواردیرادرزیرعلاوهبرمواردفوق،بازارسرمایههموارهباریسک
کنیم:بیانمی

 های مرتبط با محیط کلان ریسک 1-1-5
ی؛اجتماعیوقانونی،اسیسطیمربوطبهمحیهاریسک -
ی؛هاوعوارضگمرکخدمات،تعرفه،کالایگذارمتیقیهاسیاست -
؛مصوباتمجلس -
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؛اتینرخمالراتییتغ -
ی؛دولتیهایبده -
؛دیجدیطیمحستیزنیقوان -
.هیگذارانازبازارسرماهیسرمایوآگاهییآشنازانیم -

 های اقتصاد کلانریسک 2-1-5
ی؛رشداقتصاد -
؛نرخبهرهراتییتغ -
؛دیگذاریدربخشتولحجمسرمایههاینوسان -
؛گذاریدربخشمسکنحجمسرمایههاینوسان -
؛وتورمینگینقدشیافزاهاینوسان -
؛مردم(دی)قدرتخریدرآمدراتییتغ -
؛نرخارزهاینوسان -
ی؛کارینرخاشتغالوب -
 حجموارداتوصادرات. -

 الملل های محیط بینریسک 3-1-5
حوزهعیصنانیکلانکشوروهمچندربازارنفتواثراتآنبربودجهمتیقهاینوسان -

ی؛مینفتوگازوپتروش
المللی؛ارزهایبینطلاومتیقهاینوسان -
ی؛بورسعیآنبرصنایجهانیهامتینوساناتقتأثیرویبازارکالاوفلزاتاساس -
ها،بورسریدرسایداخلیهاشرکترشیپذ،یگذارخارجهی)ورودسرماهیسرماانیجر -

؛کشورها(ریگذاریدرساباسرمایهیداخلیهاهیسرماخروج
ی؛تجاریشرکایاقتصادهایتحول -
؛هیهمسایکشورهایاسیتحولاتس،یاقتصادیهامیتحر -
 )برجام(.یاشدنتوافقاتهستهییاجرایمربوطبهچگونگاتابهام -

 بینی بازار سرمایه در سال مالی آتی پیش  2-5
ازجملهنرخگذارتأثیریرهایمتعدداثرمتغیدربرههکنونیهبازارسرماینفعالیدغدغهاصل

،ساختاربودجهنرخبهرهمحصولاتکالاییجهانی،یمتقبرجامی،مذاکراتیجهنتی،تورمیارز،فضا
بازارافتمجددیاگرفتهشکلتازهدوگانهادامهروندینکلوانتخاببشاخصو...بر1402سال
.باشدمی
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شاهدهیسرمابازاریهاشرکتبیشترمستقیمعواملبالابرتأثیربهباتوجهگذشتهماهدر
ایکهبایدموردبررسیامانکته.هاورشدشاخصکلبورسبودیمافزایشقیمتسهامشرکت

قرارگیرداحتمالادامهاینروندیاتغییرآناست.
ازبازارارزخارجینگینقدنکهیاحتمالایکماهاخیرشاخصبورسدرقبولقابلرشدبهباتوجه
بازارنشدخارجوباثباتصعودیجهتشروعروندحالنیباایول؛برگرددوجودداردهیوبهبازارسرما

واعتمادمجددوورودباشدینمیارزشمعاملاتکافزانیمنیافعلی،ینانینااطمازحالتسرمایه
تواندموجبتثبیترشدشاخصبورسگردد.گذارانحقیقیمیسرمایه

دریانتشاراوراقتبعودارانسهامسهامکردنمهیبتوانگفتدرخصوصاینموضوعمی
نیهمایکنونطیدرشرارسدمیوبهنظرهاستبهبازارسهامشدیبخشنانیاطمگذشتهباعث

داریادامهاثرمثبتی،قیدارانحقسهامیبرانیامنوتضمهیحاشباایجادیکتواندیاتفاقم
باشد اداشته برقرارنیکه باعث اطمیموضوع و ناحنانیثبات وهشرکتندهیآطیشراهیاز ا

خواهدشد.یگذارهیسرما
،یمالیبازارهایساختاریهااستیوسیابودجهیگذاراستیاستکهدرسنیاگرینکتهد

یهآگاهباشندکهبرائلمسنیهابهاتاآن،کردجادیاگذارانهیسرمایبرایمشخصنقشهراهدیبا
وارداتویهاها،تعرفهشرکتیهانهیها،هزرادرنرخخوراکشرکتیتیچهوضعندهیچندسالآ

ها،انتشارسهامشرکتصینوسان،نحوهتخصدامنهراتییتغه،یبازارسرمانیصادرات،قواعدوقوان
شوکدینبابودجهمسئلهدرخصوصدرهمینراستا.خواهندبوددرکشورشاهدرهیوغانواعاوراق

.میراشاهدنبودیلحظهاخبارمنفنیالبتهتاا.بهبازارسهامواردشودیمنف
بهثباتیبانکنیبنرخسودبانکمرکزیکلسیرئآخریناظهاراتدرنظرگرفتنباهمچنین
شدهبیدرصدتصو21وکمترازنخواهدداشتیادینوسانزتاانتهایسالودهیرسقابلقبولی

همچنینهاودرصدتوسطبرخیازبانک28الی27جذبسپردهباسودهایبهباتوجهامااست.
درصدشاهدجذببخشیازمنابعموجوددر24بیشازبازدهتاسررسیدفروشاوراقگامبانرخ

بازارسرمایهبهسمتاوراقهستیم.
هیعلیالمللنیبیهاصدورقطعنامههایهمیشگیوفاکتوراثرگذاردیگرنیزاعمالتحریم

کهرانیایاسلامیجمهور میگذارهیسرمااندازچشماست پرابهام موضوعکندیرا این بر.
ایاسیسیهاسکیر فعالدیافزایمیقتصادو انتظارات ورایاقتصادنیو ترنانهیبدبمحتاطانه
کهیعینرخدلار،صنایشیانتظاراتافزابهباتوجهدرصورتعدمحصولتوافقکهطوریبهکندیم

البتهایناتفاقدرصورتیرقمخواهدخوردکهریسکخواهندبود.موردتوجهدارندیفروشصادرات
سیستماتیکبازارتشدیدنگردد.

مشابه،بورسیشاخصمنفیاحتمالتکراربازدهشودبینیمیپیشمواردفوق،بندیجمعبا
موردانتظاردریوبازدهوجودندارد99ویابازدهیمثبتشاخصهمانندسالگذشتهیسالمال
زمان بازدهیدرنظرگرفتنبا1401هسالماه12یافق به در1.3دستیابی ماههنخست8درصدی
.بوددرصدخواهد10تا5درمحدودهامسال،
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داروکنترلنشدهکشورونقدینگیسرگرداندربازارهایمالیتورمادامهبهباتوجهبااینحال
اقتصادیروشیپمحتملیویسنار،کندتولیدوتوسعهداخلینیزحرکتنمیسویبهایرانکه

.باشدیمیکماکانرکودتورمرانیا
تمرکزبریبهینهدربازارهایمالیگذارهیسرمایاستراتژ،بینیشدهپیشدگاهیدبراساس

امنویهایی،حفظسهمداراآنیذاتشارزبهباتوجهسهامدوفروشیخرسکویتریریاصولمد
گذاریسرمایهدرسبدکوچکوغیرکامودیتیمحورعیصناسهامتمرکزبرنیزولاییکایهاصندوق

خواهدبود.

 گذاری توضیحات در مورد صنعت سرمایه  3-5
 گذاری  یهسرما یهاشرکت یخچهتار 1-3-5

سالگذارییهسرمایهاشرکتیهاولشکل کارگزاریکتوسطیلادی،م1774در و تاجر
یلتشکیدرخواستکردکهبراگذارانیهازسرمایآمد.ویدپدیچونکویانبهنامآدریهلند
ساختنفراهم.هدفتراست،یندنمانویسییرهپذ Eendragt Maakt Magtتراستباعنوانیک

عنوانشدهینهزمینموجوددراهاییلهاواستفادهازپتانسگذاریسرمایهیبخشامکانتنوع
سرماهاییهپایناول،بیترتنیابهبود. سرمایهگذارانیهمشارکت در ویهاگذاریخرد بزرگ
گذاشتهشد.یانبازاربنیهااندکازفرصتهاییهسرمایمندبهره

درکشورانگلستانجستجوکرد.یدتررابادرنوعکاملگذارییهسرمایهاشرکتپیدایش
ینهزم1867و1862یهاسالمصوبیسهامیهاشرکتینقوانیواجرایبکشورباتصویندرا

سرما سودهاگذارانیهمشارکت سرمایکیدر تیمسئولمحدودشدنوگذارییهشرکت
،1868درسالیوبهفاصلهکوتاهیددرشرکتفراهمگرداشگذاریایهسرمیزانبهمگذاریهسرما
ومستعمراتدرلندنتأسیسیاتباعخارجیباعنوانتراستدولتگذارییهشرکتسرمایناول
شد.

انگلستان،اولپس به1880متحدهدرطولدههیالاتاگذارییهسرمایهاشرکتیناز
یمالیووقوعبحراندربازارها1929سالیگامنهادند.بهدنبالرکوداقتصادیمالیعرصهبازارها

جیتدربهزمانینازهمیدند،گردمواجهیباکاهشاعتمادواقبالعمومیزهانشرکتینایکا،آمر
یثابت(جایهصندوقسرمایابستهیهباسرمایهامتداول)صندوقگذارییهسرمایهاشرکت

یهسرمایابازیهباسرماگذارییهسرمایهامشترک)شرکتگذارییهسرمایهاخودرابهصندوق
خودراحفظیتکماکانموجودهایییبمزبوربافرازونشیهاشرکتین،(دادند.باوجودایرمتغ

اند.خودتابهامروزادامهدادهیتکردهوبهفعال

 یمال  یدر بازارها  گذارییهسرما یهاو نقش شرکت یگاه جا 2-3-5
بازارسرمایاربسیمالیازجملهنهادهاگذارییهسرماهایشرکت ازیهمهم هستندکه

 زیرهاییهاندازهاوسرماپسیآورجمعینهدرزمی،مالیهابهبازارهاآنیومعرفیدایشزمانپ
اند.امروزه،داشتهیشگرفهایتأثیرمولداقتصاد،یهابهبخشهایهسرماینایتوهدادرشت و
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یمناسببراهایینهزمکردنفراهمدریمالیهاگروهازواسطهینونقشمهمایژهویگاهجا
بازارسرمایرمستقیمغگذارییهسرما در اثراتین.همچنیستنیدهپوشیبرکسیه،خانوارها

کم کیتوسعه امورگذارییهسرمایهاشرکتیفیو تعمیدر توسعهیقمانند جانبههمهو
رشدیتودرنهاگذارییهسرمایهاوطرحیدیتولیهاشرکتیتأمینمالیلتسهی،مالیبازارها

استکهضرورتپرداختنبهمقولهیازنکاتمهمیرفاهعمومیشوافزایوتوسعهاقتصاد
ورابطهنیدرا.سازدیمدوچندانراگذارییهسرمایهاشرکت توجه تنظیژه، ،سازوکارهایمبه

نهادهاینلازمازاهاییتاعمالحماحالنیدرعونظارتویتفعالیبراناسبمقرراتوضوابطم
هاآنینیآفرونقشیمالیگروهازنهادهایناروزافزونترش.گسرسدیبهنظرمیضروریامر

یدولتیهاازتوجهبخشیودرحالتوسعه،حاکیافتهتوسعهیدرسطحجهان،اعمازکشورها
یهاومعرفشرکتینایندهاست.رشدفزایهادرعرصهاقتصادملآنیتبهاهمیوخصوص

جد متعدد، بعضاًیدانواع آنیبیترکو البتهاز و تدوموازاتبهها وینآن، مقررات
یتوجذابیتازاهمیگذاران،شواهدقانونیمناسبازسویونظارتیمیتنظیهادستورالعمل

هستند.گذارانیهوسرماگذارانیاستجهانازمنظرسیمالرهایدربازاگذارییهسرمایهاشرکت

 گذارییهسرما یهادر شرکت گذاری یهسرما یایمزا 3-3-5
یسهدرمقاتواندیهامشرکتینسهامایدوخرگذارییهسرمایهادرشرکتگذارییهسرما
ازیبههمراهداشتهباشد.برخگذارانیهسرمایرابرایمتعددیایمزایم،مستقگذارییهباسرما

است:یربهشرحزگذارییهسرمایهاشرکتیقازطرگذارییهسرمایایومزاهایژگیو

 ی احرفه یریتمد 1-3-3-5
استکهبااتکایبزرگیتومزیژگیدرادارهسبد،ویتخصصیریتاستفادهازمد

بازاریازاطلاعاتکافیگستردهوبرخورداریقاتتحقگذاری،یهسرمایابهمشاورانحرفه
معمولوبراساسانتظارات،بهطور.آیدیگرانماهراوراقبهاداربهدستمومعامله

افرادشرکتینادرگذارییهسرمایرانمد صلاحیاحرفهیها صاحب اموریتو در
هستند.یهونهادناظربازارسرمایموردتأییدجامعهمالیزونیومالگذارییهسرما

 یسک اوراق بهادار و کاهش ر یبخشتنوع 2-3-3-5
طرگذاریهسرمایکیطورکلبه داراگذارییهسرمایقاز بهادارهاییدر اوراق و

گذارییهواوراقبهاداررادرکلسرماهاییازدارایککاهشارزشهرتأثیرگوناگون،
مختلفهایینهمستلزمصرفهزیسبدینچنیونگهداریجاد.البتهادهدیکاهشم

.درمقابل،باشدیمیوتخصصومهارتکافیازموردنیهادادهیلوتحلیآورجمعیبرا
درمبالغیحتگذارییهسرماهایسهامشرکتیدخریقازطرتواندیمگذاریهسرمایک

وجوهیصباتخصگذارییهسرمایهاشرکتیرامندشود،زبهرهیبخشتنوعیازاندک،ازامت
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ازاوراقبهاداردرسبدخود،درسطحقابلیمتنوعیبترکیجادگوناگونواهایییودارا
.گیرندیوجوهرادردستمیریتمدیقبول

 بال  ینقدشوندگ  3-3-3-5
دارابهباتوجه درسبدشرکتهایییتنوع اوراقگذارییهسرمایهاموجود از که
ابخشیتنوعینشدهاستوهمیلمختلفتشکیعهاوصنابهاداربخش یجادسبب

یطدرشرارودیانتظارمگردد،یهامشرکتیناگذارییهسرمایوبازدهمتعادلبرایسکر
نوپا،یدربازارهاینانسطحاطمبودنپایینوغیرطبیعییطدرشراویژهبهمختلفبازار)
)کهدریدیتولیهاباسهامشرکتیسهدرمقاگذارانیهعمق(اغلبسرماناکارآمدوکم

وبازدهخاصخودبرخوردارهستند(بهتملکسهامیسکصنعتخاصفعالوازریک
سهامیدرحالتکل،ترتیباینبهنشانبدهند.یشتریعلاقهبگذارییهسرمایهاشرکت
سرماگذارییهسرمایهاشرکت مقایهبا در شرکتیسهثابت سهام ازیگر،دیهابا

دلینبرخورداراست.همچنیبالاترینقدشوندگ بازارسهامیمتقبودنمتفاوتیلبه
سرما ارزگذارییهشرکت خالص دارااز )ییش سهم فرصتهرNAVهر یهاسهم(،

مگرانملهمعایبرایمناسب اشودیفراهم از قینتا نیمتاختلاف هاینوسانیزو
هرکوتاه در ایکمدت همیندنمایبرداربهرهها،یمتقیناز توجهینو باعث امر
سفتهمعامله و حرفهگران بهیابازان شرکتخریدوفروشبازار شدهیهاسهام مزبور

،نی؛بنابراکندیمیادیسهامکمکزعنویناینقدشوندگیشنوبهخودبهافزااستوبه
مشکلیه،بازارسرمایکدرگذارییهسرمایهاشرکتیشبودکهباافزایدوارامتوانیم

.یابدکاهشیادیتاحدزینقدشوندگ

 ها ینهو کاهش هز  یاسدر مق ییجو صرفه  4-3-3-5
یسهدرمقاهاینهامکانکاهشهزیع،مختلفدرسطحوسیاتانجامعملیلبهدل
ویمالیهادادهیآورمانندجمعهایییت.فعالشودیفراهممیممستقگذارییهباسرما
تأثیریابیبازار،ارزیقاتشرکتوصنعت،تحقیتوضعیلها،تحلوپردازشآنغیرمالی
ارزشمعقولیینخرهتعوبالأیدیوهرشرکتتولبازارکلیتلانبروضعکیرهایمتغ
ینهشرکت،مستلزمصرفوقتوهزیکسهامیبرایذاتیایبهارزشواقعیکونزد
بافرضداشتنتخصصوتجربهیگذارخرد)حتیهسرمایکیاستکهبراتوجهیقابل

ا انجام ینلازم(  اقدامات صرفهبهمقرونمجموعه ایستن در ین. موارد،یقب ل
طرگذارییهسرما حدگذارییهسرمایهاشرکتیقاز هایینههزایملاحظهقابلتا
میمعاملات کاهش همچندهدیرا کارگزارهایینههزین. به دریمربوط معاملات، و
است.تریینبهبازاروانجاممعاملاتخرد،بهنسبتپایمرودمستقباویسهمقا
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 و تنوع  یریپذانعطاف  5-3-3-5
ازاهدافیعیبادامنهوسگذارییهسرمایهاوجودانواعمختلفومتنوعشرکت

درجگذارییهسرما رهایهو وازمحافظهیسکمختلف انتخاب تامتهورانه،حق کارانه
یریپذانعطاف ییبالا سرما گذارییهدر مشتر یانبه دهدیم  ترتیباینبهو هر
سطحبازدهموردانتظار،نوعیسک،تحملرتقادرخواهدبودبرحسبقدرگذاریهسرما
ثباتدباز درجه لحاظ به خود مطلوب نسبیاه زمان،یاتیمالیتموقعی،نوسان یافق

ویدخودراانتخابنماموردنظرگذارییهشرکتسرمایگر،دیرهایومتغگذارییهسرما
بازدهمعقولنوع،متیسبدمالیکدریتمالکیقازطرگذاری،یهضمنکاهشخطرسرما

بهدستآورد.یومناسب
 

 عوامل مؤثر بر اقتصاد جهانی  -6
 تجارت جهانی  1-6

کاهشدرواقعبهاقتصادنیدرحالکاهشاست.بخشعمدهاشدتبهیرشدتجارتجهان
نرخرشدحجمتجارتیالمللنیبصندوقینیبشیپشود.مطابقمیمربوطینابسامانجهان پول

2023درصددرسال2.5و2022درصددرسال4.3به2021درسالدرصد10.1کالاوخدماتازیجهان
در19دیگیریکووهمهبالاتراززمان2023و2022درسالیتجهان.نرخرشدتجارابدیمیکاهش
مترنییپاو2020سال ط5.4)یخیتارنیانگیاز زمانیدرصد صندوق1970-2021یبازه است. )
2023سالیرشدتجارتدرسطحجهانبرازانیخودرادرخصوصمیقبلینیبشیپپولیالمللنیب

دادهکهواحد0.7راحدود تولکنندهمنعکسدرصدکاهش رشد دردیکاهش اختلال استمرار و
یروبهکاهشاست،ترازتجاریرشدتجارتجهانکهیدرحالاست.یدرسطحجهاننیتأمرهیزنج

ازکاهشترازحسابافتهیگسترش مجموعندی،برآ2011-2019یهاسالیطیجاریهااست.پس
وکسر جاریمازاد کووتمیحساب بحران درطول اقتصادها ینیبشیپوافتیشیافزا19دیام
.ابدیشیافزازین2022استکهرقممزبوردرسالنیبرایالمللنیبصندوق

 نرخ تورم  2-6
یکالاهاوخدماتمصرفیشاخصبهان،یواوکراهیروسبینبهدنبالبروزجنگنرختورم

شدهویشیافزاایازنقاطدنیاریدربسییکالاهاازجملهموادغذایتمامشدهبرخیبهاویژهبه
کیدرجهانشدهاست.جهاندرحالحاضردریتورمدیجدیموضوعباعثثبترکوردهانیهم
اقتصادجهاناندازچشمبرگیهمیکیواکولوژیکیتیژئوپل،یاقتصادراتییاست،تغیثباتیبدوره
شرفتهیپیدرصددراقتصادها7.2به2022شودنرختورمدرسالمیینیبپیشگذاشتهاست.تأثیر
یجولابینیپیشنسبتبهکهدرحالتوسعهبرسدینوظهورواقتصادهایدربازارهادرصد9.9و
است،یدرسالجاریتورمجهانیکهعاملاصلییموادغذامتی.قاندداشتهشیسال،افزانیهم
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،حالنیبااتورمکمککندامالیشروعبهکاهشکندوبهتعد،یجهانیتقاضاممکناستباکاهش
تأثیرویمیاقلراتییتغمدتکوتاهدیتهدادآوریریاخیوخشکسالدیشدیازبروزگرمایناشواجام

است.رگذاریتأثزینییموادغذامتیقشیاستکهبرافزایکشاورزیوربهرهآنبریاحتمال

 اقتصادی جهان رشد  3-6

اهمریدرگ،یکنونطیدرشرایاقتصادجهان با ازشتیچندبحران روسیووعیاست.پس
سختطیشرادیتورمبالاترازحدانتظاروتشدن،یواوکراهیاستکهبحرانجنگروسیکرونا،چند

یاقتصادجهاناندازچشمبرشدتبهطیشرانیاکهینحواستبهکردهریاقتصادجهانرادرگ،یمال
همرگذاریتأثزین بر بود. آنیخواهد جهانندهیاساس اساسیاقتصاد طور هدایبه تیبه
وبلندمدت،مدتکوتاهشدهدرنییازقبلتعیبهاهدافکمیابیجهتدستیپولیهااستیس

استیلهاعمالسواحتمالبروزاختلالدرسمتعرضهاقتصادازجمنیتداوموروندجنگدراوکرا
تهديدهانیجهاندرمعرضایایازاقتصادهاندهیدارد.سهمفزایبستگنیصفردرچ19-کوويد

ازآنهامنجرشود.یبرخیرکوداقتصاداییمسئلهممکناستبهکسادنیقراردارندوا
یجدیدهایراباتردیاقتصادجهانیایاحر،یسهماهاخیمشاهدهشدهطیعلائماقتصاد
2023درسالیکندکهرشداقتصادجهانمیبینیپیشپولیالمللنیبدوقصن.مواجهنمودهاست

درمقا2.7به درماهجولایدرصد2.9یقبلینیبشیپباسهیدرصد ،کاهش2022یانجامشده
دهدمیلیجهانراتشکیناخالصداخلدیدرصدتول92اقتصادکه143یبراهاینیبشیپ.ابدیمی
ازثابتیحاکیالمللنیبنهادنیایبرآوردهانیازحدانتظاراست.همچنترنییپا2023سالیبرا

اطلاعاتموجودرشدنیاست.براساسآخریدرصد3.2نرخرد2022سالیماندننرخرشداقتصاد
و2008سالیرابهجزبحرانمال2001شاخصرشدازسالنیترفیضعلمذکوردردوسایاقتصاد

براتوجهقابلیکنددهندهنشانخواهدداشتکه19دیگیریکووهمهمرحلهحاد یسرعترشد
است.ورویومنطقهکایمتحدهآمرالاتیبزرگ،همچونایاقتصادها
درصددر2.4به2021درصددرسال5.2ازیکاهشرشداقتصادشرفتهیپیاقتصادهایبرا
الاتیایانتظاربراموردیاست.رشداقتصادشدهینیبشیپ2023درصددرسال1.1و2022سال

تایجولاماهاعلامشدهاست.از2023درصددرسال1و2022درصددرسال1.6کا،یمتحدهآمر
انقباضکنندهمنعکسکهافتهیکاهشدرصدواحد0.7کشورمزبوریرشداقتصاد،یاکتبرسالجار

است.کاهشدرآمدقابلتصرفیفصلدومسالجاریآنطیناخالصداخلدیتولرمنتظرهیغیواقع
تقاضاتأثیرو بر برهزیهانرخبالابودنتأثیرکنندهومصرفیآن یهانهیهزویژهبههانهیبهره

اقتصادعلتیمسکونیدرحوزهواحدهاگذاریسرمایه درکایآمریافترشد عنوانشدهاست.
اقتصادورویمنطقه رشد ایکاهش از آمرالاتیکمتر انتظار2022درسالکایمتحده اما است،
3.1منطقهنیایبراشدهینیبشیپترشود.رشدقیعم2023منطقهدرسالنیرشدایرودکندمی

واحد0.5یبازنگرکی2022سالیاست.ازجولا2023درصددرسال0.5و2022درصددرسال
منطقهیمناسبدرسهماههدومدراکثراقتصادهایعملکرداقتصادلیبهسمتبالابهدلیدرصد
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توجهیقابلیهایوجوددارد.ناهمگون2023سالیبرایواحددرصد0.7ینزولیبازنگرکیووروی
هیاقتصاداتحادنیتربزرگعنوانبهشود.آلمانمیدهیمنطقهدنیعضوایکشورهایرشداقتصاددر

بارقم2023عضودرسالیکشورهاانیرادرمینرخرشداقتصادنیترنییپاورویاروپاومنطقه
اثراتجنگدهندهنشان2023اروپادرسالفیضعیشاهدخواهدبود.رشداقتصاددرصد0.3یمنف

اوکرا اطمنیدر رنانیوعدم آناست.یناشیاقتصادسکیو اقتصادیطورکلبهاز رشد یروند
سهماههدومیطشرفتهیپیدرکشورهارکودمجددقیازتعمیاقتصادیدیشاخصکلعنوانبه

رودرشدمینوظهورودرحالتوسعهانتظاریدارد.دراقتصادهاتیحکاندهیوسالآ2022سال
رشدریبرخلافکاهشچشمگزین2023ودرسالابدیدرصدکاهش3.7به2022درسالیاقتصاد

باقنیدرهمشرفته،یپیاقتصادها اقتصادبینیپیشبماند.ینرخ درحالیکشورهایبرایرشد
دهدمیشاخصرانشاننیاینسبشی،افزاسالنیهمینسبتبهجولا2022توسعهدراکتبرسال

یشدهبراینیبشیپاست.نرخرشدیمناطقاقتصادنیایانقباضکمترازحدانتظاربراانگریکهب
است2023درصددرسال4.9و2022درصددرسال4.4ا،یدرحالتوسعهونوظهورآسیهاداقتصا

درصدکاهشداشتهاست.واحد0.1واحددرصدو0.2بیبهترتیسالجاریکهنسبتبهجولا
انتظارنیکشورچیبرا چهاردههگذشته،یرشدطنی)کمتر2022درصددرسال3.2رشدمورد

اول و2022درسال19دیکووهیبدوناحتساببحران شدهبینیپیش2023درصددرسال4.4(
0.6)کاهش2022درصددرسال6.8،یدرشداقتصاانگریکشورهندنمایاقتصاداندازچشماست.

سهیدرمقایرییتغچیبدونه)2023درصددرسال6.1(ویجولاینیبشیپنسبتبهیواحددرصد
یهاسالیبراهیروسیل،رشداقتصادپویالمللنیبصندوقدیجدینیبشیپ(است.مطابقیباجولا
درصداعلامشدهاست.انقباضکمتررشد2.3یدرصدومنف3.4یمنفبیبهترت2023و2022
ازآنچهنیایاقتصاد درصادراتیآورتابدهندهنشانشدهبودینیبشیپترشیپکشورکمتر

وبازگرداندناعتمادیوپولیمالیهااستیازاعمالستیحماشیباافزایداخلینفتخاموتقاضا
2022درسالیمرکزیایوآسانهیرودرشددرخاورممیکشوراست.انتظارنیدرایمالستمیبهس
تأثیرصادرکنندگاننفتمنطقهویمطلوببرااندازچشمدهندهنشانکهابدیشیدرصدافزا5به

متیکاهشقلیرشددرمنطقهمزبوربهدل2023مناطقاست.درسالنیبرانیمحدودجنگاوکرا
.ابدیمیدرصدکاهش3.6زانیبهمنیجهانوتبعاتجنگاوکرایرشداقتصادینفتوتداومکند
صندوق دورنمایالمللنیبنگاه به اقتصادیپول کشورهارانیایرشد گاهیجادیؤمهیهمسایو

رانیایکردهاستکهنرخرشداقتصادینیبشیپیالمللنیبنهادنینامناسباقتصادکشوراست.ا
زینیاقتصادعربستانسعودی.براابدیکاهش2023درصددرسال2بهیدرصددرسالجار3از
درصد3.7به2023درصدودرسال7.6بهیدرسالجاریشدهاستکهرشداقتصادینیبشیپ

سالیشدهبراینیبشیپیاماراتوپاکستاننرخرشداقتصاده،یترکیکشورهای.براابدیکاهش
اندازاقتصادجهاندر.خلاصهچشمدرصداست3.5درصدو4.2درصد،3.02برابربیبهترت2023

جدولزیرآوردهشدهاست:
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 انداز اقتصاد جهان خلاصه چشم  -27جدول شماره 

 درصد تغییرات در مقایسه با سال قبل 

 شرح
های داده 

 تاریخی
 بینی پیش

تغییرات در مقایسه با  
  2022بینی جولای پیش

 )واحد درصد( 
2021 2022 2023 2022 2023 

-0.2 0.0 2.7 3.2 6.0 تولید ناخالص داخلی اقتصاد جهان  
-0.1 1.1 2.4 5.2 اقتصادهای پیشرفته   0.3-  
-0.7 1.0 1.6 5.7 ایالاتمتحدهآمریکا  0.0 

-0.7 0.5 0.5 3.1 5.2 منطقهیورو  
-0.3 1.5 2.6آلمان  0.3 1.1-  

-0.2 0.1 3.7 3.7 6.6 و بازار نوظهور توسعهدرحالاقتصادهای   
-0.2 4.9 4.4 7.2ونوظهورآسیاتوسعهدرحالاقتصادهای  0.1-  

-0.1 4.4 3.2 8.1 چین  0.2-  
-0.6 6.1 6.8 8.7 هند  0.0 

-3.4 4.7 روسیه  2.3-  2.6 1.2 
 0.1 0.2 3.6 5.0 4.5 خاورمیانهوآسیایمرکزی

 0.0 0.0 3.7 7.6 3.2 عربستانسعودی
- 0.7 0.2 2.5 4.3 10.1 حجم تجارت جهانی )کالاها و خدمات(  

-0.2 2.0 6.0 9.5 اقتصادهایپیشرفته  0.8-  
-0.4 0.1 2.9 3.3 11.8 وبازارنوظهورتوسعهدرحالاقتصادهای  

  اساسیقیمت کالاهای 
-12.9 41.4 65.9 نفتخام  9.0-  0.6-  

-6.2 7.3 26.3 یرسوختیغسایراقلاماساسی  2.8-  2.7-  
 0.8 0.5 6.5 8.8 4.7 تورم جهانی 

 1.1 0.6 4.4 7.2 3.1 اقتصادهایپیشرفته
 0.8 0.4 8.1 9.9 5.9 توسعهوبازارنوظهوردرحالاقتصادهای

 ( پول ی المللنیب، صندوق 2022منبع: گزارش اکتبر )
 

 انداز آنوضعیت بازار کالهای اساسی و چشم  4-6
 انرژی   1-4-6

یانرژمتیق،یاحتمالیدرموردرکودجهانهایونگرانیرشدجهانتضعیفبحبوحهدر
ینوسانشدتبههامتیاست.قداشتهکاهش2022درسالیخودرکوردقبلنیبالاترنسبتبه

120نفتخامبرنتازمتی.قیهمراهاستانرژیکالاهاتکتکنیگستردهبییباواگراوبوده
یعیگازطبمتی.قافتیدلاردرهربشکهدرماهسپتامبرکاهش90دلاردرهربشکهدرژوئنبه
افتهیکاهشاماازآنزمانتاکنونحدوددوسومد،یحدخودرسنیاروپادرماهآگوستبهبالاتر

کاهشیطورکلبهاستودهیحدخودرسنیبهبالاترهیدرماهژوئنیزسنگزغالمتیق.است
انتظارداشته آیطیانرژمتیقدرومیاست. سال بسابد،یکاهشندهیدو ازاریاما بالاتر
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نفتخامبرنتمتیشودکهقمیبینیپیشهمچنین.بماندیخودباقریاخسالهپنجنیانگیم
.برسدبشکههردردلار80به2024سالدروبشکههردردلار92بهطورمتوسط2023درسال
یعیگازطبمتی(قسنگزغال)دیتولشی(وافزایعی)گازطبفمصرهموارشدنرودبامیانتظار
کی،یعینفتخاموگازطبیبراویژهبهدرعرضه،رشتی.اختلالاتبابدیکاهشنیزسنگزغالو

تواندمیاستکهیرکودجهان،یانرژیبازارهایبرایلنزویاصلسکی.رخواهدبودیدیکلریسک
هاشود.متیقدیوکاهششدیانرژیتقاضاتوجهقابلباعثکاهش

 تحولت نفت خام  1-1-4-6
سوممتیق ماهه سه طول در برنت خام افت،یکاهششدتبه2022نفت

ازاوجخوددر25بهطورمتوسط2022هادرسپتامبرمتیقکهطوریبه درصدکمتر
ازجملهایازعواملمجموعهکنندهمنعکسهامتیق(.کاهش11نمودار)هاستژوئنبود

جهان رشد نگرانیکاهش جهانندهیفزایهایو رکود مورد ادامهبیقریدر الوقوع،
چهمهیهاتیمحدود در انتشارنیگیری ذخاتوجهقابلو از خام کیاستراتژرینفت
رایزددلاردرهربشکهبو97بهینفتدرماهاکتبرشاهدبازگشتجزئمتی.قباشدمی
بشکهدرروزکاهشونیلیم2زانیخودرابهمدیاوپکپلاستوافقکردندتولیاعضا

بود.یبازگشتموقتنیدهند،اماا
نفتمتی،قافزایشارزشدلارنسبتبهسایرارزهالیبهدل لازمبهذکراست

(.12)نمودار رفتهاستبالاترها،رایجآنازکشورهابرحسبارزیاریخامبرنتدربس















نفتخامبرنتروندتغییراتقیمت-11نمودارشماره
ی(،بانکجهان2022منبع:گزارشاکتبر)
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 کشورها جیرا  ارز ینفت بر مبنا متی ق رییدرصد تغ -12نمودار شماره 
ی(،بانکجهان2022منبع:گزارشاکتبر)



مرتبطبایهانهیقرنطلیبهدل2022نفتخامدرطولسالیرشدمصرفجهان
شرفته،یپیدراقتصادهاویژهبه،سایرکشورهاتقاضادرفیوتضعنیدرچ19کووید
ازم.شدهاستضعیف نیدرصد3.7نیانگیرشدمصرفنفت بهمهیدر 1اولسال

درسهماههچهارمرودیوانتظارمافتیکاهش2022درصددرسهماههسومسال
یتقاضاتر،فیضعیاقتصادیهاتیوفعالنیدرچهاتیشود.محدودیمنف2022سال

نفتدریکاهشدادهاست.تقاضا2022لدرصددرسهماههسومسا7باًینفتراتقر
دولتدرقالبکاهشتیحمالیبهدل)بودهاسترتریپذانعطافهاتاحدیسایرکشور

هشرفتیپیدراقتصادهاژهیوبه(،امااکنونسوختارانهیواستفادهازنیبربنزاتیمال
 تقاضاروبهتضعیفاست.کلانداقتصایهاتیبابدترشدنفعال
ینفتیهاکهاستفادهازفرآوردهکندیمینیبشیپ،(IEA)یانرژیالمللنیآژانسب

بشکهدرونیلیم0.7بهحدودیمصارفصنعتریبرقوسادیدرتولیعیگازطبیبهجا
سالگذشته)وزانیکهدوبرابرمابدییمشیافزا2022روزدرسهماههچهارمسال

انیدرمدراروپااتفاقخواهدافتاد.رییدوسومتغباًیتقردرصد(است.1کمترازیکم
است؛داشتهیعیرشدسرویژهبهسوختجتیتقاضابرا،یطورکلبهینفتیهافرآورده

درسهماههشرفتهیپیومصرفدراقتصادهاافتهیبهبودوستهیپبهطوریگردشگررایز
حال،مصرفسوختجتحدودنیاست.بااداشتهشیدرصدافزا2022،20سومسال

یاندکنیزلیوگازوئنیمصرفبنز.استکرونایریگدرصدکمترازسطحقبلازهمه14
است.افتهیکاهش

واکنونافتیشیدرصدافزا2022،2نفتدرسهماههسومیجهاندیتولازطرفی
یمربوطبهاوپکوشرکاشیافزانیازایمیاست.ندهیگیریرسهمهبهسطحقبلاز
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)اوپکپلاس(بود باافزاهاستآن ،دیتول،یبیلدیوبهبودتولدیاهدافتولشیکه
یحال،اکثرکشورهانی.بااافتیشیروزافزاربشکهدونیلیم1.1ایدرصد2ازشیبیکم

بهاهدافخودبرسندومجموعتولدیتولهیاوپکپلاسمشمولسهم دینتوانستند
)نمودارهاستهابودکمترازهدفسپتامبرآن(بشکهدرروزونیلیم3.5حدود)هاآن
-1.3)هیروسهبوطبمر،بااهدافسهیدرمقادیکمبودتولنیشتری(.درماهسپتامبر،ب13
ونیلیم-0.5بشکهدرروز(وقزاقستان)ونیلیم-0.9)هیجریبشکهدرروز(،نونیلیم

بود روز( در بهاستبشکه تولنی.شکاف و ابتدایواقعدیاهداف دلیاز به لیسال
.استافتهیشیافزاتیظرفیهاتیومحدودیاتیمسائلعمل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 2022 هیاوپک پلاس از سهم  دیکمبود تول  -13نمودار شماره 
 بانک جهانی(، 2022منبع: گزارش اکتبر )

 

 تحولت بازار گاز طبیعی  2-1-4-6
یاقداماتتهاجملیبهدلوثباتبودهاستیبییبهطوراستثنایعیگازطبمتیق
خودوجبرانریذخایبازسازمنظوربهعیمایعیوارداتگازطبیبراییکشوراروپانیچند

یعنیحدخودنیبهبالاتر2022اروپادرآگوستیعیگازطبه،یگازازروسانیکاهشجر
هیروساستکهذکرقابل)رسید(mmbtu)ایتانیبریواحدحرارتونیلیدلاردرهرم70
متعاقباً(.قطعکرد2022درسهماههسومییاروپایبهاکثرکشورهاراخطلولهانیجر
(mmbtu/$)ایتانیبریواحدحرارتونیلیدلاردرهرم45اولاکتبربهمهیدرنهامتیق

ازموعدمقررپرشدندومصرفهایموجودرایزافت،یکاهش کنندگانمصرفزودتر
متیازحدمعمولکاهشدادند.قترگرمیبالاتروهوایهامتیخودرادرواکنشبهق

یواحدحرارتونیلیدلاردرهرم8.8متحدهدرماهآگوستبهالاتیدرایعیگازطب
،امامتعاقباًهاستبود2008سطحازسالنیکهبالاترافتیشیافزا(mmbtu/$)ایتانیبر

.افتیدرسپتامبرواکتبرکاهش
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امرمنجربهنیتحولاتاروپابودهواریتأثتحتیادیتاحدزیعیگازطبیبازارها
خطلولهازقیازطریعیتجارتشدهاست.صادراتگازطبیعمدهدرالگوهاراتییتغ
اروپاهیروس باعثشدهافتهیکاهششدتبهبه بازاراستو به عنوانبه LNG اروپا
شمالویایخطلولهازدریشیافزایهاانیازجریرخبنیخود)وهمچنیاصلنیگزیجا

انبارهاقبلیموجودپرکردنکمکبهنیزجهت LNG .وارداتاوردیبی(روقایشمالآفر
کمترازسطحاریسالبسلیهادراوایموجود.استافتهیشیافزاشدتبهاززمستان

نیانگیمسطحکهبالاترازدندیدرصدرس90تیخودبودند،اماتااکتبربهظرفیمعمول
افتهیکاهشیطورکلبه2022درسهماههسومسالیعیمصرفگازطبهاست.آنهابود
کاهش،کاهشنیا.دلیلاستداشتهدرصدکاهش10دراروپا،تقاضاحدودواست

بودهاستکوددیتولیهابرمانندکارخانهیانرژعیبالادرصنایهامتیقلیتقاضابهدل
،برقدیدرتولگریدیهابهسوخترییتغ.ازطرفیاستشدهدیتولکاهشمنجربهکه

هایدولتبرایکاهش،سیاستبالاتریهامتیکاهشاستفادهخانوارهادرپاسخبهق
کاهشتقاضادرماهمنجربهزیمعتدلنیوهواآبگازطبیعی(وویژهبهمصرفانرژی)

.گردیداکتبر
17کاهش)استافتهیکاهششدتبههیدرروسیعیگازطبدیتولازطرفیدیگر

اروپا،یوابستگبهباتوجهکشورنیارایز(.2022اوتماهدریدرصد به لوله خطوط
بایتاحدودیکسرنیا.داشتهاستصادراتخودریمسرییتغیبرایکمیهاانتخاب
متحدهدرسهماههالاتیدرادیجبرانشدهاست.تولگریدیعرضهازکشورهاشیافزا

شیدرحالافزایعیگازطبیها.تعداددکلهاستبودشتریدرصدب2022،10سومسال
.استافتهیشیافزانیزنفتخامدیمرتبطباتولداتیتولنیبودهوهمچن













 سنگزغال مت یق راتییتغ -15نمودار شماره                                     اروپا یع ی مصرف گاز طب -14نمودار شماره 

 ی(، بانک جهان 2022منبع: گزارش اکتبر )
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 سنگزغال حولت بازار ت 3-1-4-6
خودادامهدادودرشیبهافزا2022درسهماههسومسالسنگزغالمتیق
یطورکلبهوپسازآندیدلاردرهرتنرس330یعنیحدخودنیبهبالاترهیماهژوئ
گازیبالایهامتیقریتأثتحتشدتبهسنگزغالیتحولاتدربازارهایافت.شیافزا
درسنگزغالبهیعیکردتاازگازطبقیازکشورهاراتشویاریبودهاستکهبسیعیبط
برقدیعمدتاًدرتولکه)یحرارتسنگزغالمتیقن،یآورند.علاوهبرایبرقرودیتول

درمورداستفاده)یکیمتالورژسنگزغالمتیبالاترازقاری(بسردیگمیرقرامورداستفاده
هاروگاهیدرننییپااریباعیمتالورژسنگزغالی(استکهباعثشدهمقداریفولادساز
شود.ترکیب

کاهش2024و2023یهاسنگدرسالوزغالیعیگازطبیهامتیقرودیانتظارم
ماریبسیدرسطحولیکنابدی از یباق2021-2017یهادرسالهامتیقنیانگیبالاتر

متحدهالاتیایعیوگازطبایسنگاسترالزغالمتی،ق2024تاسالرودی.انتظارمبمانند
گازمتیقکهیدرحال،آندرپنجسالگذشتهباشدیهامتیقنیانگیمدوبرابرهمچنان

.خواهدبودشتریچهاربرابرباحتمالاًاروپایعیطب
پ آهامتیقینیبشیکاهش سال دلندهیدر گازیبراترفیضعیتقاضالیبه

یروهانیگزیمصرفخودراکاهشدادهوبهجا،عیخانوارهاوصنارایز،استیعیطب
هندوصادرکنندگانبزرگن،یچدیتولشیباافزارودیانتظارمخواهندآورد.همچنین

.ابدیشیافزایتوجهقابلزانیسنگبهمزغالدی،تولسنگزغال
دارند،یبالاتردکربنیاکسیدانتشار،نیگزیجایلیفسیهاسوختنکهیابهباتوجه

معرضدررایطیمحستیزپایداریمربوطبهاهدافتواندیمیعیازگازطبگرفتنفاصله
کنندگانمصرفییزمستاندراروپاوتوانات بهشدیعیاندازگازطبچشم.خطرقراردهد

دارد.یکاهشتقاضابستگیبرا
روباشدولیدرحالتبدبینانه،اروپاباریسکرودزمستانیملایمپیشانتظارمی

یهااستیاروپاسهی.اتحادرواستروبهزمستانانیتاپایموجودنییپااریسطحبس
مشترکگازودیازجملهخراعلامکردهاست،هاچالشنیمقابلهباایرابرایمتعدد

ی.عیگازطبمتیسقفقنوتعییتمرکزبرکاهشتقاضا

 ی فلزات و مواد معدن  5-6
درصدکاهش2022،20درسهماههسومیبانکجهانیفلزاتوموادمعدنمتیشاخصق

کاهشدردرجهاولنی.ابودهاستدرصدکمترازاوجخوددرماهمارس31ودرسپتامبرافتی
است.یاحتمالیدرموردرکودجهانیونگرانیجهانیاقتصادهایتیوخامتفعالکنندهمنعکس

بسیار، فرودهای و فراز از تضعیصنعتیهاکالایجهانیتقاضابعد دادفیبه ادامه .خود
یهاتیدربحبوحهمحدود(کنندهفلزاتدرجهانمصرفنیتربزرگ) نیزنیدرچهمچنینتقاضا

 فلزاتمتیکهقرودی.انتظارمگزارششدهاستفیضع،بخشاملاکتنشو19 کوویدمرتبطبا
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اندازچشماینالبتهدرریسک.ابدیدرصدکاهش2023،15درسال،2022سالتاپایانپسازکاهش
شتریووخامتبمدتیطولانیهانهیقرنطنیوهمچنیشاملرکودجهانی(،مواردیسمتنزول)به

حدازبیشیانرژمتیاگرقازطرفی.رنظرگرفترابایددنیدربخشاملاکومستغلاتدرچ
وجوددارد.انرژینظیرذوبپرمصرفیهاتیفعالشتریبیلیاحتمالتعطابد،یشیانتظارافزا
اینرایهستند،زریپذبیآسیبسیارانرژمتیدربرابرنوساناتقویژهبهیوروومینیآلوم
یرساختیزیگذارهیهستند.طرحسرمابیشترینمیزانمصرفانرژی،نیازمندپردازشیبرادوفلز
کند.تیهاحمامتیتواندازقمیزین(،اعلامشدهاستراًیکهاخ)نیچ

بهباتوجهکل،یمسونوم،ینیآلومژهیوفلز،بهنیچندیبراتواندیمیدردرازمدت،انتقالانرژ
شارژوشبکهیهارساختیوزهای(،باترEVs)یکیالکترهینقللیهادروسامتعددآنیکاربردها

باشد.دیمف
.استماندهیباقنییپایخیتاریهابراساساستانداردهایموجودف،یضعیتقاضارغمیعل
.باشد،بستگیداردمیفلزاتکنندهعمدهکهمصرفنیبهتحولاتچفلزاتمتیقاندازچشم

یجینتازردرنگیهامیلهدهد،میرانشان2023سالیفلزاتبرامتیقینیبشیپ،17نمودار
:دهندمیهانشانحالتنیترنانهیتابدبنیترنانهیبخوشیرابرا





 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شانگهای میانگین موجودی روزانه ترکیبی در بورس کالا، بورس فلزات لندن، و بورس آتی  -16نمودار شماره 

 (2022اکتبر  14بانک جهانی، آخرین مشاهده  2022منبع: گزارش اکتبر )
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 2023بینی قیمت فلزات برای سال پیش  -17نمودار شماره 

 (2022اکتبر  14بانک جهانی، آخرین مشاهده  2022منبع: گزارش اکتبر )

 

 آهن سنگ 1-5-6
35ودرسپتامبرافتیدرصدکاهش2022،23درسهماههسومآهنسنگقیمت

کنندهکاهشکاهشمنعکسنی(.ا18)نمودارقرارگرفتدرصدکمترازاوجخوددرماهمارس
یورودکیآهنسنگرایاست،زیجهانیوساختمانیصنعتتیتضعیففعاللیفولادبهدلدیتول
فولاداست.دیتولیبرایدیکل

هاوضعفبخشاملاکمحدودشدهاست.درتیمحدودلیبهدلنیفولاددرچدیتول
دکنندگانیتول،یبالاترانرژیهانهیوهزوسازساختیهاتیفعالشدنفیضعنیزنیخارجازچ

تول کاهش به رامجبور روسرغمیعلآهنسنگاست.کردهدیفولاد از وهیکاهشصادرات
شود.میحدعرضهازشیب،یصادراتیهارفهتعشیافزالیبهدلازهندصادراتوکاهشنیاوکرا

متیرودقمیانتظار،2022درسالآهنسنگقیمت یدرصد26کاهشپیروتخمین
.ابدیدرصدکاهش17زانیبهم2023درسالآن

تقاضایهابینیپیش و حاکیعرضه فشارهایبلندمدت قینزولیاز بر متیمداوم
از لیوبرزایاستخراجمعدناسترالیهاشرکترودیعرضه،انتظارمدرسمتاست.آهنسنگ
.دهندشیخودراافزاتیظرف Vale وBHP،Fortescue،Rio Tinto جمله

گینهکشورهاییدردیجدیهاپروژهشروع نظیر افزادیگر نیزفولادافتیبازشیو
بمی منابع جهانیشتریتواند بازار وارد برنامهکند.یرا تقاضا، نیچییزداکربنیهادرسمت
شیباافزایتواندتاحدمیموضوعنیرامحدودکند.اآهنسنگفولادومصرفدیتواندتولمی

نیازمندفولادهستندریدپذیتجدیازمنابعانرژیبرخرایجبرانشود،زیانتقالانرژلیتقاضابهدل
(.یبادیهانیربمثال،توعنوانبه)
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 یو شاخص فلزات اساس  آهنسنگ  متیق رات ییغت  -18نمودار شماره 

 ی(، بانک جهان 2022منبع: گزارش اکتبر )
 

 مس  2-5-6
چهارمکمترکیودرسپتامبرافتیدرصدکاهش2022،19مسدرسهماههسوممتیق

مواجهشدهاست.نیدرچویژهبهفیمسبارشدضعیاوجخوددرماهمارسبود.تقاضابرااز
یدرمورداحتمالرکودجهانهاینگرانوحساساستیجهانیاقتصادیهاتیبهفعالژهیومسبه
گذاشتهاست.تأثیرآنمتیبرق

لیبهدلدیوپرو(وکاهشتولیلیمثال،شعنوانبهاختلالاتدرعرضه)یمسشاهدبرخ
سو(انگیوجانگیژج،ییآنهو،ی)ازجملههوبنیفلزاتچشیازمناطقپالایرخکمبودبرقدرب
درکارخانهذوبدراروپاصورتنگرفتهاست،یکاهشچیحال،تابهامروزهنیبودهاست.باا

یمیونومینیپنجمآلومکیازانرژی)کمترکمترمصرفشدتیمسداراشیوپالاوبذرایز
هامتیفلزکماستوسقوطقنیایاست.درحالحاضرموجودی(انرژمصرفدوفلزپر،یازرو
شدهاست.دیتشدزینیبازسفتهیهاتیبافعال

کلانیهامدلبهباتوجه،2022سالتاپایانیقیمتمسدرصد7کاهشتخمینپساز
،ابدیدرصدکاهش2023،16مسدرسالمتیقرودیانتظارم،لگرانیبینیتحلوپیشیجهان

نیدرحالعرضهاوستهیپصورتبهکنگو،مغولستانوپروکیدموکراتیجمهور،یلیچراکهش
باشند.میمحصول

وسازمسصرفامورمربوطبهساختیازعرضهجهانیمینباًیدربلندمدت،تقرهمچنین
ازبخش اماتقاضا علاقه،یانرژیسازرهیوذخیکیالکترهینقللیمانندوساییهاخواهدشد،

سبزویانتقالانرژیهابرادادهاست.بافشاردولتشیراافزاهیفلزپانیبهاگذارانهیسرما
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ندهیآی،تقاضاشتریبیکیالکتریهاایومتعهدشدنخودروسازانبهمدلگلخانهیکنترلگازها
 است.شیمسروبهافزایبرا

دیکهتولشودیمینیبشیپ(،2022)1مطالعاتمسیالمللنیگروهببینیمطابقباپیش
مسیمصرفجهانوازطرفیابدیشیدرصدافزا2023،3.6درسالیشدهجهانشیمسپالا

(ورشدمستمرنی)بهطورعمدهدرچیدیتولیهاتیدرفعالیبهبودکلیشدهبرمبناشیپالا
.ابدیشیافزا2023درصددرسال2.8مس،حدودییمهممصرفنهایهابخشدر

 ی جهان  د یتول PMIمس و  متیق -19نمودار شماره 

 ( نشان دهنده انبساط )انقباض( است. 50( ری)ز یبالا PMI ،یبانک جهان  2022منبع: گزارش اکتبر )

 

 فلزات گرانبها  6-6
فلزات جهانیبهاگرانشاخص سالیبانک سوم ماهه سه دل2022در درلیبه ضعف

نرخیبازدهافزایشوکایقدرتدلارآمرافزایشناشیازفیضعیکیزیفیوتقاضاگذاریسرمایه
شدتبهیصنعتیرکودتقاضالینقرهبهدلمتیق.افتیدرصدکاهش9،توسطفدرالرزروبهره
 .ندافتیدرصدکاهش8هردونیطلاوپلاتمتیقوافتیدرصد(کاهش15)

شاخصنیشودکهامیبینی،پیش2022بینیشدهدرسالپیشیدرصد4بهدنبالکاهش
کهبریهادرمورداحتمالرکودجهانینگراننرخبهرهوافزایشمجددانتظارلیبهدل2023درسال
 .ابدیدرصدکاهش4گذارد،میتأثیریصنعتیهاتیفعال

شینرخبهرهوافزاشیافزارایزافت،یدرصدکاهش2022،8طلادرسهماههسوممتیق
)نمودارقراردادالشعاعتحتیراکیتیتورموخطراتژئوپلشیدرموردافزاهاینگران،کایارزشدلارآمر

 
1 www.icsg.org 
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دادهاستشیدرصدافزا4مجموعاًهرهرابارنرخبششیدرسالجارکای(.فدرالرزروآمر22و21
شدهاست.(سالگذشته20حددرنیبالاتر)کایشاخصدلارآمرشیافزاهکهمنجرب

هم بازدهنیدر بهاداریحال، خزانه10اوراق تورم از شده محافظت بهTIPS)یدارساله )
یقابلمبادلهبرایهاطلادرصندوقنگهداشتجه،ی.درنتدیرس2011هیسطحخودازفورنیبالاتر

زنظرامااافتیشیافزایطلااندکیبرانیزیکیزیفیاست.تقاضاافتهیکاهشیپنجماهمتوال
است.ماندهیباقفیضعیخیتار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بهاگرانفلزات   متیق راتییتغ -20نمودار شماره 
 ی(بانک جهان  2022منبع: گزارش اکتبر )

 

چیتقاضا از ماهنیجواهرات محدودریاخیهادر کاهش از بیهاتیپس با یماریمرتبط
درصدبه7.5تعرفهوارداتازشیازافزاشیوارداتدرهندپوشدایاحیاندک،19یکوویدریگهمه
اند.بهانباشتطلاادامهدادهزینیمرکزیها.بانکافتیشیدرصدافزا12.5

یکهباتقاضایمخالفپولجریانجبرانیبرایکیزیفیدهایخراینقبیلاستدی،بعحالنیباا
کافمواجهگذاریسرمایه بهرهشیافزاکهییازآنجاباشد.یاست آاحتمالاًنرخ سال ادامهندهیتا
.ابدیدرصدکاهش4تا2023طلادرسالمتیشودقمیبینی،پیشیابدمی
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   طلا و نرخ بهره  متی ق راتییتغ -21نمودار شماره 
 ی(بانک جهان  2022منبع: گزارش اکتبر )

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 کایطلا و شاخص دلار آمر متیق -22نمودار شماره 

 ی(بانک جهان  2022منبع: گزارش اکتبر )
 

 .دهدمییرانشاناساسیکالاهامتیدرخصوصقیبانکجهانینیبشیپ،28شمارهجدول
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 ی اساس یکالاها متیدر خصوص ق یبانک جهان  ین یبش ی پ -28جدول شماره 

 2021 2020 واحد نوع کالا 
2022 

 بینیپیش
2023 

 بینیپیش
2024  

 بینیپیش

 درصد تغییر از سال قبل 
2022  

 بینیپیش
2023 

 بینیپیش
 انـــرژی 
-60.8138.1320.0240.0212.3131.825.0($/mtدلاردرمتریکتن)استرالیاسنگزغال

-42.370.4100.092.080.042.08.0(bbl/$)دلاردرهربشکه برنت نفتخام

گازطبیعیاروپا
هرمیلیونیازابهدلار

  واحدحرارتیبریتانیا
($/mmbtu)

3.216.140.032.028.0148.220.0-

گازطبیعیآمریکا
هرمیلیونیازابهدلار

  واحدحرارتیبریتانیا
($/mmbtu)

2.03.96.66.26.071.46.1-

گازطبیعیمایع،
ژاپن

دلاربهازایهرمیلیون
  واحدحرارتیبریتانیا

($/mmbtu)
8.310.818.417.015.971.07.6-

 فلـــزات و مواد معدنی 
-1,7042,4732,7002,4002,4349.211.1($/mtدلاردرمتریکتن)آلومینیوم
-6,1749,3178,7007,3007,3616.6-16.1($/mtدلاردرمتریکتن) مس

-108.9161.7120.0100.098.025.8-16.7($/mtدلاردرمتریکتن)سنگآهن
-1,8252,2002,1001,9001,9174.6-9.5($/mtدلاردرمتریکتن)سرب
-13,78718,46525,00021,00020,70835.416.0($/mtدلاردرمتریکتن)نیکل
-17,12532,38431,00022,00022,2574.3-29.0($/mtدلاردرمتریکتن)قلع
-2,2663,0033,5002,8002,77116.620.0($/mtدلاردرمتریکتن)روی

 فلــــزات با ارزش 
-1,7701,8001,7751,7001,6501.4-4.2(toz/$دلاردراونس)طلا
-20.525.221.321.021.015.6-1.2(toz/$دلاردراونس)نقره
8831,0919401,0001,05013.9-6.4(toz/$دلاردراونس)پلاتین

 (یبانک جهان  2022)منبع: گزارش اکتبر 
 

 مروری بر اقتصاد ایران   -7
 ی رشد اقتصاد 1-7

سالیبرایرانایواقعیناخالصداخلیدتولنرخرشد،گروهبانکجهانی2022اکتبردرگزارش
پروژهدرنظرگرفتنبا،2022 آخرین تغییرآمار دچار کشور وهای نگشت درهممحسوسی چنان

.باقیمانددرصد1.3محدوده
نیزپسازافتیکهدربرآوردقبلی2023بینیاینشاخصاقتصادیبرایسالپیشهمچنین

درصداعلامشد.0.5تغییرینیافتودرگزارشماهآوریلرخدادهبود
اکتبربینصندوقبینییشپآخرینطبق ماه در پول م2022المللی انتظار رشدرودی،
کهنسبتدرصدباشد2درصدو3برابربایببهترتمثبتو1402و1401یهاسالدریرانایاقتصاد

درصدکاهشیافتهاست.0.02و0.04بهبرآوردآوریلاینصندوق
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درحالتوسعهونوظهوریاقتصادهاسایرویرانسرعترشدابینیکلیایننهاد،کاهشپیش
یآتیاست.هاسالیط

ازیکدههفرصت اقتصادیدرکشورپس ایجادرشد ازعلل بااگرچه رفته ازدست های
یعادیطباشرایسازگاریی،کروناهاییتکاهشمحدودتوانبهمتوسطرشداقتصادیصفر،می

اشارهکرد؛امااینراتنفتمساعدتردربخشفروشوصادیطشرانیزبهبودمصرفودیدوج
استبلکههرسالنیزبراساسبرآوردهاییزناچروهایپیشینهتنهادرسالرشداقتصادمیزان

زارخندادهاست.شودچراکهدراثرعواملپایدار،زیرساختیودرونصندوقدچارکاهشمی
گزارششدهاستدرصد5ميانگينرشدتشكيلسرمايهثابتناخالصحدودمنفیچنینهم

هایجبراناستهلاكازرشدهزينه1397،ازسالیهایملحسابوبرایاولينبارازتاريخانتشار
كند،بهاينایبهاقتصادايرانمخابرهميگذاریپيشیگرفتهكهعلامتهشداردهندهرشدسرمايه

هاشدهاست.صورتكهاقتصادايرانواردفازفرسايشزيرساخت
ژئوپلیرانایاقتصاداندازچشم تحولات خوردهینیتیکیبه گره کاهش ز احتمال است.

مزمنکمترازصورتبهایراناقتصادیراکندزیتراتقویاقتصادهاییتفعالتواندیمهایمتحر
.کندیمیتبالقوهفعالیتظرف

 بازار پول  2-7
مرکزنیآخر بانک متغیگزارش پاکندیمانیبیبانک-یپولیرهایاز دریپولهیکهحجم
34.5کهبهنسبتزمانمشابهسالگذشتهدهیتومانرساردیلیهزارم713بهرقم1401مهرماه

انینسبتبهپایشاخصاقتصادنیدرصدرشدداشتهاست.ا3.2درصدونسبتبهماهگذشته
مذکوردردورهریبارشدمتغسهیراتجربهکردهاستکهدرمقایدرصد18یرشدزین1400سال

است.افتهیشیواحددرصدافزا2.5زانیدرصد(بهم15.5مشابهسالقبل)
شیپیتاچندیپولهیاگرچهروندرشدنقطهبهنقطهپادهدینشانمیآماریهاداده

بودهاست،یپولهیپایارشدنقطهنیشتریکهب1400رماهیتانیدرصددرپا42.6بودهوازیکاهش
ربهخودگرفتهودیشیافزایاست؛اماپسازآنرونددهیرس1401رماهیتانیدرصددرپا26.2به
نیبالاترزانیمنیاست.ادهیدرصدرس34.5درصدوپسازآندرمهرماهبه33.1بهورماهیشهر
.باشدیماهگذشتهم6یثبتشدهطیپولهیرشدنقطهبهنقطهپابیضر

وپساز1400آبانیدرصددرانتها20.9ازیبانکنیمدت،نرخسوددربازاربنیهمدر
در1401آبانیدرانتهاودیمجدداًدچارکاهشگردرماه،یتیدرصددرانتها21.3تاشیتجربهافزا
رفت.درصدقرارگ20.9محدوده
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 ی بانک  نینرخ سود در بازار ب -23نمودار شماره 

 ( رانیا یاسلام یجمهور یمنبع: بانک مرکز)
 

 تراز تجاری   3-7
یتنکالاونیلیم1.15باعبورایران،اسلامیجمهوریگمرکگزارشمنتشرهتوسطبامطابق

آبانرانیاریازمسیخارج ترانزدر رکورد ازکشورشکستهشد.تیماه، درصورتبهماهانه کلی
درنیاعبورکردهاست،رانیاریازمسیخارجیتنکالاونیلیم8.1نخستامسالهشتماهه

بود.دهیتندرهرسالرسونیلیم7.5به99و98سالدریخارجتیاستکهکلترانزیحال
دلاربوداردیلیم63.1تنکالابهارزشونیلیم110.3ماهآبانانیکشورتاپایکلتجارتخارج
تنکالاونیلیم26.5دلاروسهموارداتاردیلیم31.1تنبهارزشونیلیم83.7کهسهمصادرات

.استدلاربودهاردیلیم32بهارزش
دلاربود.میلیارد8.3وبهارزشتنونیلیم11.6کشوری،مبادلاتتجار1401سالماهآباندر

شیدرصدافزا27نسبتبهمدتمشابهسالقبلحدودیبهلحاظارزش،یتجارتخارجزانیمنیا
دلاربودکهاردیلیم4.3تنبهارزشونیلیم8.6ماه،سهمصادراتکشوردرآبانداشتهاست.

.دهدرانشانمیدرصدرشد16ازلحاظارزشسالقبلنسبتبهمدتمشابه
یمقصدصادراتنیدلاراولاردیلیم1.4تنکالابهارزشونیلیم2.4دیباخرنیچدراینمیان

باهیدلار،ترکونیلیم640تنبهارزشونیلیم1.9عراقبا.پسازآنبودهاستیرانیایکالاها
دلاروونیلیم345بهارزشهزارتنکالا687دلار،اماراتباونیلیم371هزارتنبهارزش355

صادراتکشورقراریبعدیهاگاهیدلاردرجاونیلیم145هزارتنکالابهارزش267افغانستانبا
گرفتند.

شده،عیتمامازآهن،پروپانمامهیمحصولاتنلن،یاتیشده،متانول،پلعیمایعیگازطب
نیکشوردرایاولصادراتیقلمکالا10،یفولاداییآهنیهالهیکاتود،مر،یشمشآهن،اوره،ق

ماهبودهاست.
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دلارواردکشورشدهاردیلیم4.3تنکالابهارزشونیلیم3.3درآبانماهازسویدیگر
هزارتنبهارزش306بانیدلار،چاردیلیم1.5تنکالابهارزشونیلیم1.1اماراتبافروش.است
168هزارتنباارزش37دلار،آلمانباونیلیم382هزارتنبهارزش222ابهیدلار،ترکاردیلیم1.1
موردیکنندهاولکالاهانیمأدلار،پنجتونیلیم73هزارتنبهارزش91باسییدلاروسوونیلیم
مدتبودند.نیکشوردراازین

دلار،برنجباونیلیم187دلار،ذرتباونیلیم261دلار،گندمباونیلیم375تلفنهمراهبا
کشوردرآبانماهیاولوارداتیپنجکالابیدلاربهترتونیلیم71باایدانهسودلاروونیلیم83
.اندبوده

 شاخص مدیران صنعت ساخت ایران )شامخ(  4-7
کاهشی،51.66بارسیدنبهعدد1401ماهمهریراندرایساختصنعتیدخریرانشاخصمد

نسبتبهماهپیشازخودبهثبترساند.ایندرحالیاستکهباوجودنوساناتبالاییراواحد1.6
چنانروندینزولیاقتصادایران،شاخصمدیرانخریدصنعتساختدرجهانهماینشاخصدر

کند.وفرسایشیرادنبالمی
استمرارافتاینشاخصدرجهاندرماهاکتبرباعثگردیدمقدارآنبهکمترینعددخود

ولیدتواندرتشدیدسرعتکاهشتطیدوسالونیماخیربرسد.دلیلاینکاهشتاریخیرامی
کالاهایحدواسط،کاهشتقاضاوافتشدیدصادراتجستجوکرد.

مشتریانیدسفارشاتجدتضعیفتوانناشیازاماافتاینشاخصدراقتصادایرانرامی
کنارافتمیزانصادراتوفروشکالاهایصنعتیدانست.درهیمواداولیوکاهشموجود

اتیوضعنیبهتر در وسانیشاخص به متعلق قطعاتهینقللیماه ویفلزعیصنا،و
فعالتیوضعنیبدتروینفتهایفراورده به صنادیتولیهاتیمتعلق چرم، و یکانعیپوشاک

ییبودهاست.ایمیشعیوصنایرفلزیغ

 ( 1401روند شاخص مدیران خرید صنعت ساخت در جهان و ایران )مهر  -24نمودار شماره 

 ( تهران یبازرگان منبع: اتاق )
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تولید نفت میانگین قیمت

 وضعیت تولید و قیمت نفت ایران  5-7
یمت(،ق1401ماهآبان23معادل2022نوامبر14)گزارش گزارشماهانهاوپکینبراساسآخر
(بهردلا97.18دلارنسبتبهماهقبل)3.97باکاهشاکتبردرماهیراناینهربشکهنفتسنگ

باشد.یدرصدکاهشنسبتبهماهقبلم4.1بارقمبرابرینکهایددلاررس93.21رقم
رسیددلار102.89بهیخ،تارینتابها2022سالیازابتدایراناینسنگنفتیمتقیانگینم
درصدی51رشدیحدودا2021ًدرمدتمشابهسالیدلار68.33یمتقیانگینبامیسهدرمقاکه

یکتنهانفتخامکشوریدمقدارتولاشارهشدهاستکهدرادامهگزارش.رابهثبترساندهاست
بشکهدرروزهزار2،549وازکاهشداشتهازآنیشنسبتبهماهپاکتبربشکهدرروزدرهزار
روزانهنفتدریداستکهمتوسطتولیدرحالین.ایافتهاستافتبشکهدرروزهزار2،548به
 بودهاست.روزهزاربشکهدر2.39معادل2021سال

ترینمیانگیناخیر،پایینهایطورکهدرنمودارزیرنیزقابلمشاهدهاستطیسالهمان
دلاربهازایهربشکهرقمخوردهاستوعلتاصلی40درحدود2020قیمتنفتایراندرسال

بودهاست.19گیریکوویدآنکاهششدیدقیمتنفتدرسالمذکوربهسببهمه



 






 

 ران یهر بشکه( نفت خام ا ی)دلار به ازا متیو ق )هزار بشکه در روز( دیمقدار تول -25نمودار شماره 

 ( اوپک ی رسم تیمنبع: سا)
 

 وضعیت تولید و قیمت نفت ایران  6-7
ماهآبانیاتورمنقطهنرخ.ستیدهادرصدرس48.1عددبه1401ماهآباندریانرختورمنقطه

عددییرتورمماهانه،درصدتغنرخاست.یافتهکاهشواحددرصد0.5باماهقبلیسهدرمقا1401
دریدهکهدرصدرس2.1به1401آبان.نرختورمماهانهباشدینسبتبهماهقبلمیمت،شاخصق

یانگینمییرنه،درصدتغلاداشتهاست.نرختورمساکاهشواحددرصد0.9باماهقبل،یسهمقا
.باشدمینسبتبهدورهمشابهقبلازآنی،بهماهجاریسالمنتهیکدریمتقاعدادشاخص
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 شاخص قیمت مصرف کننده  -26نمودار شماره 
 ( رانیآمار امنبع: مرکز )

 تحولت بازار مسکن در تهران 7-7
هزارواحد8معاملهشدهدرشهرتهرانبهیمسکونیهاتعدادآپارتمان،1401ماهسالآباندر
درصد9.6درصدونسبتبهماهمشابهسالقبل47.8محدودگرديدکهنسبتبهماهقبلیمسکون

یگزارش،متوسطقيمتخريدوفروشيکمترمربعزيربنادرماهمورد.دهدنشانميافزایشرا
ميليونريالبودکه467شهرتهرانیتملکلامعامیهابنگاهمعاملهشدهازطريقیواحدمسکون

باشد.مينسبتبهماهقبلیدرصد6.8افزایشازیحاک
تهکهدردرصدافزايشداش45.9چنيناينرقمنسبتبهماهمشابهسالقبلمعادلهم

(درصد17.7)معادلنسبتبهسالپیشازآن1400ماهسالآباننقطهبهنقطهمقايسهبارشد
1401ماهآباننقطهبهنقطهقيمتمسکندرآهنگرشدصعودیروندبودهومبينبیشتربسیار

.استهایپیشازآندرمقایسهباسال
مناطق ميان زیگانهشهردار22در مربع متر يک قيمت متوسط بيشترين یربنایتهران،

ميليونريالبه230.9وکمترينآنبا1ميليونريالبهمنطقه951.1شدهمعادلمعاملهیمسکون
.تعلقداشتهاست18منطقه

 

 شده در تهران عملکرد معاملات انجام -29جدول شماره 

 عنوان 
 درصد تغییر  مقطع زمانی

 1401آبان  1401مهر  1400آبان 
 نسبت به  

 ماه قبل 
نسبت به ماه  
 مشابه سال قبل 

7،3045،4168،00547.89.6 تعداد معاملات )واحد مسکونی( 
320،090437،249467،0486.845.9 متوسط قیمت هر مترمربع )هزار ریال( 
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سالزیماهازفصلپائنیدراولیحجمنقدينگیآمارمنتشرهبانکمرکزنیبراساسآخر
راشیدرصدافزا1.5ازآنشیاستکهنسبتبهماهپدهیرسالیراردیلیهزارم56،770به،یجار

ازحالتیفاکتوراقتصادنیروندنرخرشدارییازتغیحاکیآماریهادادهی.بررسدهدینشانم
است.یبهکاهشنیشیپیهاماهیطیشیفزاا

کمشرانهیپ،ینگینقدرشد مهم مسئله اما است کتیاقتصاد مقدارتیفیو است. آن
یکلاناقتصایهاشاخصریآنوسانیبیمنطقیقدربالاباشدکهنتوانارتباطآندینباینگینقد

راکنترلوآنراینگیدارندرشدنقدیهاهموارهسعبرقرارکرد.دولت«یهمچون»نرخرشداقتصاد
اشتغالوکاهشتورمشیافزا،یدررشداقتصادیمثبتیامدهایکنندتاپتیهدادیتولریسبهم

تورمرابهدنبالدارد.ختهیرشدلجامگس،ینگینقدتیحاصلشود.اماعدمکنترلوهدا
درطیشرارییدهندهتغنشانزین1401)پولوشبهپول(درسالینگینقدیرونداجزایبررس

درصددر20.4ازینگیسهمپولازنقدکهیطورپولاست،بهسیالیتشیوافزاینگینقدبیترک
دعدورماهینسبتدرشهرنیاست.اافتهیشیمهرماهافزایدرصددرانتها22.5به1400سالانیپا

.شودیمیتلقسابقهیبریدههاخکیدرصدرابهثبترساندهبودکهدر22.8
درصددر77.5درصدبه79.6دورهازنیدرازینینگیسهمشبهپولازنقدگریدیازسو

کاهشمهریانتها اافتیماه حاکنی. تمایافت که آناست برالیاز درینگهداریمردم پول
است.بهیانتظاراتتورمشیدهندهافزاکردهکهنشاندایکاهشپهانکامدتببلندیهاحساب

شدهلیبهسمترشدنرختورممتماشتریبزینینگینقدیاجزا،یپولهیساده،علاوهبررشدپاانیب
تعادلرابهمنابعتواندیمیبانرخسودبازارینرخسودبانکیسازمتناسبط،یشرانیاست.درا

.ازگرداندهاببانک
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 حجم نقدینگی )هزار میلیارد تومان( -27نمودار شماره 

 ( منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران)
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