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 وکار کسب  ماهیت -1
 تأسیس  تاریخچهمعرفی شرکت و  1-1

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

ادامهیدمستقلودرشکلجدیباساختار1393سالیشرکتازابتدایتدهاست.فعالتجربهنمو
شرکت-ینهادمالعنوانبه11389شمارهوبامجوز08/09/1394یخنمودهاست.شرکتدرتاریداپ

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

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

شماره نامه استناد به و شده لیستعنوانبه17/02/1399مورخ63878/122پذیرفته در ناشر
دربازارفرابورسعرضه1399تیرماه4سهامشرکتدرتاریخهایناشردرجگردیدهاست.شرکت
حگردید. حال سرمایهدر شركت پویااضر، شركتجزوگذاری فرعى تجارى گروهواحدهاى
(استوواحدتجارىنهايىگروه،شركتگروهتوسعهاقتصادیعامگذاریتدبیر)سهامیسرمایه
،طبقهچهارمو5باشد.نشانیمركزاصلىشركتخیابانگاندیجنوبی،کوچهیکم،پلاکیتدبیرم

رتهرانواقعاست.محلفعالیتاصلیآندرشه

 موضوع فعاليت شركت  2-1

باشد:اساسنامهبهشرحزیرمی3موضوعفعالیتشرکتطبقمفادماده

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

وابستیییتنها بهکهیطوربه اشخاص همراه به مؤسسهها شركت، كنترل صندوقیخود، ا
؛نیابدملاحظهقابلآننفوذرادیارنگرفتهیررادراختیپذهیسرمایگذارهیسرما

انتخابییتواناوستینرأیحقدارایمعمولطوربهكهبهاداراوراقریسادریگذارهیسرما-2
دهد.یاكنترلناشررابهمالكاوراقبهادارنمیریمد

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

وابستیییتنهابه 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 تواندیم 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

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

2،000شرکتبهیهسرما21/10/1393العادهمورخفوقعمومیمجمعیمبودکهبراساستصمیريال
شدهازمحلمطالباتشرکتتماماًپرداختبانامیالیرهزاریکسهمیلیاردم2شاملیالریلیاردم

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

شدهازمحلپرداختتماماًبانامیالیرهزاریکسهمیلیاردم4شاملیالریلیاردم4،000شرکتبه
نزد27/03/1399یخودرتاریافتشی(افزاعام  ی)سهامیرتدبیگذاریهسرماگروهمطالباتشرکت
.یدثبتگردیزهانادارهثبتشرکت

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

قرارگرفت.مرحلهاولآنبیدومرحلهموردتصویوطیوآوردهنقددارانسهامشدهمطالباتحال
همچنینهثبترسیدهاست.ب16/09/1401خودرتاریبیتصوالیراردیلیم7.000به4.000ازمبلغ

مدیرهقرارگرفتتأهیاریدراختالیراردیلیم9.500بهالیراردیلیم7.000مرحلهدومآنازمبلغ
.دیسالوپسازکسبمجوزازسازمانبورسواوراقبهادارنسبتبهانجامآناقدامنما2تاظرف
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 ( 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

23/11/14004,000,0007,000,0003,000,00075
شدهمطالباتحال

وآوردهنقدیدارانسهام
 

باشد:می(2)بهشرحجدول30/11/1401شرکتدرتاریخدارانسهامهمچنینفهرست
 شرکت  دارانسهامآخرین ترکیب  – 2جدول شماره 

 نام سهامدار ردیف 
30/11/1401 
 درصد  تعداد سهام

%5,148,416,81673.55گذاریتدبیر)سهامیعام(شرکتسرمایه1

%300,348,2674.29شرکتسرزمینپهناورمهر)سهامیخاص(2

%153,551,9822.19خاص(یوشرق)سهامرانیشرکتا3

%91,765,9681.31صندوقبازارگردانیتدبیرگرانفردا4

%1,305,916,96718.66دارانسهامسایر5

 %100 7,000,000,000 جـمـع
 

 مدیرهاعضای هیأت  4-1
.لازمبهباشدمی(3)پویابهشرحجدولیگذارهیسرمامدیرهشرکتترکیباعضایهیأت

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

ریشمکگردیدکهامورمربوطبهثبتآنصورتپذیرفتهاست.

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

 نیامحمدرضاطائف نماینده شخصیت حقوقی
 غیرموظف-همدیرهیأترئیس سمت 

 11/11/1401 مدیرهتاریخ عضویت در هیأت 
 دکتریحسابداری ایتحصیلات/مدارک حرفه 

 های سوابق کاری زمینه

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

مالکیتسهامگروهداخلیشرکتخدماتمدیریتنظارتتدبیربرتر،مدیرمجامعو
تدبیر،عضو اقتصادی فرآوردهمدیرههیأتتوسعه )سهامیشرکت آذر نسوز های

 عام(.
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 گذاری تدبیر )سهامی عام( شرکت گروه سرمایه  -2
 اسلامیرحسنیامسید نماینده شخصیت حقوقی

 موظف-مديرهومديرعاملرئیسهیأتنایب سمت 
 11/11/1401 مدیرههیأت تاریخ عضویت در 

مجازییوکارهاکسبایمدیریتحرفهDBAکارشناسیارشدمدیریتمالی، ایتحصیلات/مدارک حرفه 

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

سیمانارومیه،کارشناسارشدهمدیرهیأتکارگزاریتدبیرگرانفردا،عضوهمدیرهیأت
 گذاریتدبیر.گذاریشرکتگروهسرمایهسرمایه

 لیزینگ ایران و شرق )سهامی عام( -3

 میثمبلگوریان نماینده شخصیت حقوقی
 غیرموظف-همدیرعضوهیأت سمت 

 11/11/1401 مدیرهتاریخ عضویت در هیأت 
 دکتریمدیریتمالی ایتحصیلات/مدارک حرفه 

 های سوابق کاری زمینه
هایگذاریتدبیر،مدیرصندوقگذاریشرکتسرمایهکارشناسارشدومدیرسرمایه

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

 زادهوحیدویسی حقوقینماینده شخصیت 
 غیرموظف-همدیرعضوهیأت سمت 

 11/11/1401الی08/11/1399 مدیرهتاریخ عضویت در هیأت 
 دکتریمالی ایتحصیلات/مدارک حرفه 

 های سوابق کاری زمینه
گذاریمهر،سرمایهرعاملیمد(،FRM(،مدیرریسکمالی)CFAتحلیلگرخبرهمالی)

 گذاریسپه،تحلیلگرکارگزاریبانکسپه.کارشناسسرمایه

خاص(  یپهناور مهر)سهام نیشرکت سرزم -5

.باشد ی م تیصلاح د ییتأ ان یدر جر ندهینما یمعرف 

 

 حقوق و مزایای مدیران  1-4-1
 باشد: می  (4) جدول حقوق و مزایای مدیران به شرح جدول 

 حقوق و مزایای مدیران  –4جدول شماره  

 مدیرههیات اعضای  
نام نماینده  

 اشخاص حقوقی
موظف یا 
 غیر موظف

 سمت سازمانی
 حقوق و مزایا 
)ارقام به  

 میلیون ریال( 

 حق حضور 
)ارقام به  

 میلیون ریال( 

 پاداش 
)ارقام به  

 میلیون ریال( 

شرکت گروه 
 گذاری تدبیر سرمایه

سیدامیرحسن
اسلامی

موظف
رئیسمدیرعاملونایب

 1,395 - 4,403همدیرهیأت

 495 194 -همدیرهیأترئیسغیرموظفنیامحمدرضاطائف شرکت ایران و شرق

شرکت لیزینگ ایران و 
 شرق

 450 194 -همدیرهیأتعضوغیرموظفمیثمبلگوریان

گذاری  شرکت سرمایه
 پردیس

 360 162 -همدیرهیأتعضوغیرموظفزادهوحیدویسی
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 ره یمداتیو ه دارانسهام نینحوه ارتباط ب 2-4-1
ینترنتیاگاهیدرپادارانسهامپرتالقیشرکتازطررهیمدتیأوهدارانسهامنیبارتباط

امکان دسترساست،مضافاًریپذشرکت منظور ارتباطسریبه راحتعیو بادارانسهامو
 است.دهیگردسریتوسعهواحدسهامشرکتمقیمهمازطرنیاره،یمدتیأه

 ساختار سازمانی  5-1
:دهدرانشانمیشرکتیچارتسازمان(1)نمودار



 





















 چارت سازمانی شرکت  -1نمودار شماره 

 

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

حاکمبرامورشرکتویهانامهیینمقرراتوآین،کاملقوانیتوشفافورعایقدقیرساناطلاع
یکارشناسهایشرکتواستفادهازنظریتخصصهاییتبرفعالیقودقیانجامنظارتکافینهمچن
دادهیلتشکخصوصنیادریربهشرحزیتخصصیتهکم6گیری،یمنهموضوعاتمهمتصمیدرزم

ارائهگردد.ینهلازمدرهرزمیراهکارهایدی،مختلفموضوعاتکلیایزوایتابابررس
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 کمیته حسابرسی 1-6-1
یترعای،مالیگزارشگرسلامتی،مالیبرگزارشگرحاکمیداخلیهاکنترلشرحفعالیت:

.یداخلیحسابرسیاثربخشوومقرراتینقوان


 حسابرسی ترکیب اعضای کمیته  –5جدول شماره 
نام و نام  
 خانوادگی

عضویت در  
 مدیره هیأت

رشته 
 تحصیلی

آخرین مدرک  
 تحصیلی

 تجارب

محمدرضا  
 نيا طائف

رئیس
-همدیرهیأت

غیرموظف
دکتریحسابداری

رئیسحسابداریشرکتاصفهانتانک،حسابرسارشد
مؤسسهحسابرسیکاربردتحقیق،مسئولبخشمالی
پتروشیمی انسانی نیروی یکپارچه سیستم استقرار
تحقیقاتی شرکت داخلی حسابرسی مدیر رجال،
داخلیشرکت دارو،مدیرحسابرسی توفیق مهندسی
و مجامع مدیر برتر، تدبیر نظارت مدیریت خدمات
عضو تدبیر، اقتصادی توسعه گروه سهام مالکیت

فرآوردهمدیرههیأت )سهامیشرکت آذر نسوز های
عام(.

حسابداریعضومستقل محمود ميوند
کارشناسی

ارشد

یسال،سرپرستحسابرس5حسابرسارشدمفيدراهبر
محاسب پژوهشگر آيين مال1مؤسسه مدير یسال،

کبير امير حسابرسسال،2انتشارات ارشد یمدير
یسال،مديرارشدحسابرس4مؤسسهآبانارقامپارس

ماه،6وخدماتمديريتدارياروشیمؤسسهحسابرس
حسابرس مدير و حسابرسیشريک آزمونیمؤسسه

سال.6پردازايرانمشهود

اصغر 
 اطمينان

حسابداریعضومستقل
یدکترا
یاحرفه

مال اداریمعاون الکترونيکیهاشرکتیو پرداخت
اعتبار کارت کيش، هلدينگیسامان کيش، ايران

نوآوریآورفن مالیو مدير صادرات، اداریبانک یو
دتأیهاشرکت بانک نوين، ومؤسسهیمينسرمايه

مال اعتباری ی،آتی کارگزار وی آسيا فيروزه
مديرهیگذارسرمايه هيئت عضو نوين، ساختمان

الکترونيکسپهر.شرکتپرداخت
 

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

.یسکریریتمدیستمونظارتبرسیریتمدیابی،ارز،لیتحلوهیتجزیری،گاندازهیی،شناسا



 



 گذاری پویا )سهامی عام( شرکت سرمایه 
 گزارش تفسیری مدیریت

 30/11/1401منتهی به   سال مالی برای 
 

 

7 
 

 ترکیب اعضای کمیته ریسک  –6جدول شماره 
نام و نام  
 خانوادگی

عضویت در  
 مدیره تأهی

رشته 
 تحصیلی

آخرین مدرک  
 تحصیلی

 تجارب

سید امیرحسن 
 اسلامی 

مدیرعاملو
رئیسنایب
-همدیرهیأت

موظف

مدیریت
مالی

دکتری
ایحرفه

سرمایه سرمایهمدیر شرکت عضوگذاری پردیس، گذاری
غیرموظف و فردا،همدیرهیأتموظف تدبیرگران کارگزاری

 همدیرهیأتعضو ارشد کارشناس ارومیه، سیمان
گذاریتدبیر.گذاریشرکتگروهسرمایهسرمایه

همدیرهیأتعضو ميثم بلگوريان
غیرموظف-

مدیریت
مالی

دکتری
سرمايه گذارمدير سرمايهی گذارشرکت مديری تدبير،

هاصندوق ی لوتوس سرمايه تأمين پارسيان،شرکت
.یاستادياردانشگاهخوارزم

محمد مهدی 
 دژدار 

-
مدیریت
مالی

دکتری
معامله و عکارشناس فردا، تدبیرگران کارگزاری غیرضگر و

هی مدیرتأموظف تدبیر، سبدگردان شرکت مدیره
گذاریپویا.گذاریشرکتسرمایهسرمایه

 

 کمیته جذب و استخدام 3-6-1
بندیدرخصوصجذبوبررسیوارزیابیرزومه،مصاحبهتخصصیوجمعشرحفعالیت:

 استخدامنیروهایانسانی.
 

 ترکیب اعضای کمیته جذب و استخدام  –7جدول شماره  
نام و نام  
 خانوادگی

عضویت در  
 مدیره هیأت

رشته 
 تحصیلی

آخرین مدرک  
 تحصیلی

 تجارب

سید امیرحسن 
 اسلامی 

مدیرعاملو
رئیسنایب
-همدیرهیأت

موظف

مدیریت
مالی

دکتری
ایحرفه

سرمایه سرمایهمدیر شرکت عضوگذاری پردیس، گذاری
وغیرموظف فردا،همدیرهیأتموظف تدبیرگران کارگزاری

 همدیرهیأتعضو ارشد کارشناس ارومیه، سیمان
گذاریتدبیر.گذاریشرکتگروهسرمایهسرمایه

- علیرضا مستقل 
مدیریت
مالی

کارشناسی
ارشد

سرمایه مدیرمدیر فردا، تدبیرگران کارگزاری گذاری
 تأمینسبدگردانی )تمدن( آرمان ،سرمایه مدیر

سرمایهسرمایه شرکت مشاورگذاری پویا، گذاری
گذاریپویا.گذاریشرکتسرمایهسرمایه

محسن 
 جهانگیری

حسابداری-
کارشناسی

ارشد

رسم حسابرسیحسابدار مدير حسابرسیو یموسسه
درشرکتیسال،رييسحسابدار11آزمونپردازبهمدت

باورز،یلولهسفالشرکتیآژندنوآور،کارشناسحسابدار
مال مالياتیمشاور جامعهیهاشرکتیو مدرس متعدد،

رسم موظفعضوی،حسابداران شرکتهمدیرهیأتغیر
شرکت اداری و مالی مدیر شرق، و ایران لیزینگ

گذاریپویا.سرمایه
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 گذاری سرمایه یتهکم 4-6-1
فعال سرمایهیت:شرح سبد بهینه صنایعترکیب تفکیک به ارائهگذاری مختلف،

 ها.گذاریهایتحلیلیادواریازعملکردووضعیتسرمایهگزارش
 

 یگذاره یسرما  تهیکم یاعضا بیترک –8جدول شماره 

نام و نام  
 خانوادگی

عضویت در  
 مدیره هیأت

رشته 
 تحصیلی

آخرین  
مدرک 

 تحصیلی
 تجارب

سید امیرحسن 
 اسلامی 

مدیرعاملو
رئیسنایب
-همدیرهیأت

موظف

مدیریت
مالی

دکتری
ایحرفه

سرمایه سرمایهمدیر شرکت عضوگذاری پردیس، گذاری
غیرموظف و فردا،همدیرهیأتموظف تدبیرگران کارگزاری

 همدیرهیأتعضو ارشد کارشناس ارومیه، سیمان
گذاریتدبیر.گذاریشرکتگروهسرمایهسرمایه

 ميثم بلگوريان
عضو

-همدیرهیأت
غیرموظف

مدیریت
مالی

دکتری
سرمايه گذارمدير سرمايهی گذارشرکت مديری تدبير،

هاصندوق پارسيان،ی لوتوس سرمايه تأمين شرکت
ی.استادياردانشگاهخوارزم

ابوالفضل 
 کزازی

-
مدیریت
صنعتی

دکتری

عضوشورایپژوهشیسازمانامورمالیاتی،رئیسدانشکده
عضو طباطبایی، علامه دانشگاه مدیریت و حسابداری

شورایهیأت عضو ایران، صادرات ضمانت صندوق مدیره
گذاریمدیرهسرمایههیأتعالیتحقیقاتبانکسپه،عضو

عضو ایران،هیأتخوارزمی، مازندران کاغذ و چوب مدیره
عضوگروهراهبردیکمیتهتحولواقتصادمقاومتینیروی

انتظامی.

- علیرضا مستقل 
مدیریت
مالی

کارشناسی
ارشد

سرمایه مدیرمدیر فردا، تدبیرگران کارگزاری گذاری
 تأمینسبدگردانی )تمدن( آرمان ،سرمایه مدیر

سرمایهسرمایه شرکت مشاورگذاری پویا، گذاری
گذاریپویا.گذاریشرکتسرمایهسرمایه

مصطفی  
 پازوکی 

-
مهندسی
عمران

کارشناسی
ارشد

آتی شرکت تحلیل واحدکارشناس سرپرست تحلیلنیک،
نهایت نگر،کارگزاری دوره پرایسمدرس پیشرفته های

فنی، و زمانی تحلیل قیمت، حرکات تحلیل اکشن،
هایمعاملاتیبورس،تریددربازارهایدوطرفهواستراتژی

مشاور...درمرکزمالیایران،کارگزارینهایتنگروفاندبوک،
.گذاریپویاگذاریشرکتسرمایهسرمایه

 

 انتصابات  یتهکم 5-6-1
افرادجهتتصدیمشاغلکلیدیومدیریتی،بررسیصلاحیتحرفهیت:شرحفعال ای

رویکردحرفه افراددرپستاتخاذ انتصاب درفرآیند نهادینهای سازیهایکلیدیومدیریتی،
 رویکردمدیریتبرمبنایشایستگیدرفرآیندجذبوانتصاب.
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 ته انتصابات ترکیب اعضای کمی –9 جدول شماره

 

 جبران خدمات   یتهکم 6-6-1
درینقوانیتحقوقودستمزدقابلپرداختبهپرسنلورعایزانمیینتعیت:شرحفعال

.خصوصنیا
 جبران خدمات ترکیب اعضای کمیته  – 10جدول شماره 

 نام و نام خانوادگی 
عضویت در  

 مدیره هیأت
رشته 

 تحصیلی
آخرین مدرک  

 تحصیلی
 تجارب

سید امیرحسن 
 اسلامی 

مدیرعاملو
رئیسنایب
-همدیرهیأت

موظف

مدیریت
مالی

ایدکتریحرفه

گذاریپردیس،عضوموظفوگذاریشرکتسرمایهمدیرسرمایه
همدیرهیأتکارگزاریتدبیرگرانفردا،عضوهمدیرهیأتغیرموظف

سرمایه ارشد کارشناس ارومیه، گروهسیمان شرکت گذاری
گذاریتدبیر.سرمایه

 نيا محمدرضا طائف
رئیس

-همدیرهیأت
غیرموظف

دکتریحسابداری

رئیسحسابداریشرکتاصفهانتانک،حسابرسارشدمؤسسه
استقرارسیستم مالی کاربردتحقیق،مسئولبخش حسابرسی
یکپارچهنیرویانسانیپتروشیمیرجال،مدیرحسابرسیداخلی
شرکتتحقیقاتیمهندسیتوفیقدارو،مدیرحسابرسیداخلی
و مجامع مدیر برتر، تدبیر نظارت مدیریت خدمات شرکت

مدیرههیأتمالکیتسهامگروهتوسعهاقتصادیتدبیر،عضو
)سهامیعام(.هاینسوزآذرشرکتفرآورده

کارشناسیارشدحسابداری- محسن جهانگیری 

آزمونپردازیسسهحسابرسؤمیومديرحسابرسیحسابداررسم
شرکتآژندنوآور،کارشناسیسال،رييسحسابدار11بهمدت
سفالیحسابدار لوله مالیشرکت مشاور مالياتیباورز، یو
رسمیهاشرکت حسابداران جامعه مدرس غیرعضوی،متعدد،
وهمدیرهیأتموظف مالی وشرق،مدیر ایران لیزینگ شرکت

گذاریپویا.اداریشرکتسرمایه

نام و نام  
 خانوادگی

عضویت در  
 مدیره هیأت

رشته 
 تحصیلی

آخرین مدرک  
 تحصیلی

 تجارب

 نيا محمدرضا طائف
رئیس

-همدیرهیأت
غیرموظف

دکتریحسابداری

رئیسحسابداریشرکتاصفهانتانک،حسابرسارشدمؤسسه
حسابرسیکاربردتحقیق،مسئولبخشمالیاستقرارسیستم
یکپارچهنیرویانسانیپتروشیمیرجال،مدیرحسابرسیداخلی
شرکتتحقیقاتیمهندسیتوفیقدارو،مدیرحسابرسیداخلی
و مجامع مدیر برتر، تدبیر نظارت مدیریت خدمات شرکت

مدیرههیأتمالکیتسهامگروهتوسعهاقتصادیتدبیر،عضو
)سهامیعام(.هاینسوزآذرشرکتفرآورده

سید امیرحسن 
 اسلامی 

مدیرعاملو
رئیسنایب
-همدیرهیأت

موظف

مدیریت
مالی

ایدکتریحرفه

گذاریپردیس،عضوموظفوگذاریشرکتسرمایهمدیرسرمایه
 غیرموظف همدیرهیأت عضو فردا، تدبیرگران کارگزاری

همدیرهیأت سرمایه ارشد کارشناس ارومیه، گذاریسیمان
گذاریتدبیر.شرکتگروهسرمایه

 ميثم بلگوريان
عضو

-مدیرههیأت
غیرموظف

مدیریت
مالی

دکتری
 گذارسرمايهمدير سرمايهی گذارشرکت مديری تدبير،
استادياریهاصندوق پارسيان، لوتوس سرمايه تأمين شرکت

ی.دانشگاهخوارزم
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 اهداف مدیریت و راهبردهای مدیریت برای دستیابی به آن -2
 بورس اوراق بهادار شرکت از منظر سازمان  1-2

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

،عدمعرضهسهاملیدلبه24/11/1396مورخ31819/122نامهشمارهی"،طایدرجشرکتبانماد"وپو
1397یمجمعسالمالفیتکالبهتوجهبانی.همچندیناشرخارجگردیهاشرکتستیشرکتازل

برگزارو05/12/1398خیدرتاررشیوجلسهپذدیبهفرابورسارائهگردرشیدرخواستمجددپذ
رخمو63878/122وبهاستنادنامهشمارهدیگردرانیشرکتدربازاراولفرابورسارشیمنجربهپذ

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

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

؛قانونتجارت -
سازمانبورسواوراقیهاودستورالعملهانامهنییآقوانین،قانونبازاراوراقبهادارو -

؛بهادار
ی؛قانونکاروتأمیناجتماع -
ی؛حسابداریاستانداردها -
؛میمستقیهااتیقانونمال -
بلاغیازطرفگروهتوسعهاقتصادیتدبیروشرکتهایاهاودستورالعملنامهآیین -

 گذاریتدبیر؛گروهسرمایه
اساسنامهشرکت؛ -
 سایرقوانینمرتبط؛ -

دستورالعملحاکمیتشرکتییسازوکارهااجرایمنظوربهکه*همچنینلازمبهتوضیحاین
اقداماتیبهشرحزیرصورتگرفتهاست:

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

مدیره،تشکیلدبیرخانهمستقلهیأت -
ه،مدیرمدیرهودبیرخانهمستقلهیأتتهیهوتصویبمنشورهیأت -
هایمربوطه،لیستتهیهوتصویبدستورالعملراهبریشرکتبههمراهچک -
الاجرانگردیدهمواردیکهتاکنونلازمیاستثنابهانجامکلیهمفاددستورالعملمزبور -

 است.
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 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
؛یفراسازمانماتی.تصم6
متخصص؛یروهای.عدمجذبورشدن7

 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.قرارگرفتهسهیموردمقا30/11/1401

(12)حاضردربازاربورسوجدولیگذارهیسرمایهاشرکت(11)بهذکراستکهجدوللازم
.دهندیملیحاضردربازارفرابورسراتشکیگذارهیسرمایهاشرکتزین
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 گذاری بورسی )ارقام به میلیون ریال( های سرمایه مقایسه شرکت -11 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 

 %58.3 %86 12،817،087 82،078،256 412،173،769 83،344،793 218،750،000115،363،40232،018،609 17,500,000 ونیکی ایران ملیگذاریسرمایه

 %54.2 %88 4،971،667 38،084،093 202،553،843 45،444،576 996،873 46،441،449 23،400،000100،011،600 وسپه سپهگذاریسرمایه

 %27.9 %47 34،853،625 30،534،888 86،626،301 64،423،446 5،036،857 78،910،251 74،126،800 18,700,000 وخارزم گذاریخوارزمیسرمایه

 %49.8 %70 3،860،222 8،937،611 80،330،094 13،058،454 12،702،806 25،761،260 44،100،000 4,500,000 واتی دماوندآتیهگذاریسرمایه

%50.4 %85 2،888،726 16،885،825 59،579،456 18،948،628 2،251،485 21،200،113 44،674،000 14،000،000 وبهمن بهمن گذاریسرمایه

 %70.8 %50 4،520،036 4،590،180 19،381،095 6،970،485 5،384،217 12،354،702 28،000،000 4,000,000 وتوصا گروهستوسعهصنعتیایران

 %89.4 %43 17،491،687 13،234،662 20،864،061 30،869،673 31،580،471710،798 32،076،000 18,000,000 وصنعت تجارت گذاریتوسعهصنعتوسرمایه

 %78.7 %87 2،847،661 19،591،680 54،245،159 22،259،878 1،640،049 23،899،927 38،992،000 8,000,000 وتوسم ملی توسعه گذاریسرمایه

 %59.2 %92 2،310،936 27،908،755 52،597،511 34،032،910 569،666 34،602،576 36،000،000 12,000,000 وسکاب هاس.ص.بازنشستگیکارکنانبانک

 %53.8 %89 973،184 7،971،685 16،638،865 9،235،606 6،848،479 16،084،085 12،500،000 5,000,000 وصنا بهشهرایران صنایع گروه

 %79.7 %92 874،385 9،722،658 20،251،633 10،696،064 951،509 11،647،573 14،298،000 6,000,000 وبوعلی گذاریبوعلیسرمایه

 %92.3 %89 854،413 6،599،815 12،024،069 6،676،230 214،975 6،891،205 10،221،000 2,300,000 پردیس گذاریپردیسسرمایه
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 گذاری فرابورسی )ارقام به میلیون ریال( های سرمایهمقایسه شرکت –12 جدول شماره

 شرکت
 
 

 ها جمع دارایی  ارزش بازار  سرمایه  نماد

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 

 %59.3 %76 23،311،080 74،515،444 283،528،130 72،437،773 48،946،302 121،384،075 156،300،000 30,000,000 ومهان ی مالی مهر آیندگان گروه توسعه 

 %97.5 %21 8،854،216 2،374،846 3،706،355 14،182،203 9،198،390 23،380،593 45،900،000 7,650,000 سرچشمه  گذاری مس سرچشمه سرمایه

 %63.6 %73 4،814،046 12،734،521 44،175،129 16،033،666 92،523 16،126،189 32،700،000 5,000,000 وکبهمن  گذاری کوثر بهمنمدیریت سرمایه 

 % 62.1 % 99 110،892 12،789،332 27،617،243 14،290،616 133،205 14،423،821 16،184،000 7,000,000 وپویا گذاری پویاشرکت سرمایه 

 %112.8 %58 815،645 1،133،304 1،117،173 1،478،571 538،409 2،016،980 5،187،500 250,000 سدبیر  س. تدبیرگران فارس و خوزستان 

 %111.3 %94 797،634 11،839،484 33،633،346 121،021،238 528،170 12،549،408 33،533،500 3,888,000 گوهران  گذاری توسعه گوهران امیدسرمایه

 %69.4 %41 5،464،168 3،732،644 4،800،035 8،904،971 2،110،108 11،015،079 15،685،800 7،800،000 وسبحان  گذاری سبحان سرمایه

 %83.3 %90 582،216 5،486،042 11،777،552 4،901،043 1،086،8796 5،987،919 11،092،850 2,050,000 اعتلا  گذاری اعتلاء البرز شرکت سرمایه

 %164.2 %93 156،791 2،200،041 1،488،144 1،749،178 559،074 2،308،252 2،757،600 400,000 وگستر  گذاری ایرانیان گسترش سرمایه 

باشد.)کدال(میجامعاطلاعرسانیناشرانهادرسامانهشرکت*اطلاعاتجداولفوقبراساسآخرینگزارشمنتشرشده

 

 شرکت به لحاظ میزان سرمایه  رتبه  5-2
ازنظرمهمان یمذکوردرجداولفوققراردارد.نسبتبهایهاشرکتهمیازد یگاهدرجایهثبتشدهسرمایزانطورکهمشخصاستشرکت

پرتفوتمام نیبورسیشده مقایزشرکت بهایسهدر سرماتمامیبا کل بررسباشدیمدرصد99معادلهاگذارییهشده به ادامه در یتوضعیکه
مختلفپرداختهخواهدشد.یعشرکتدرصناهایگذارییهسرما
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 ترکیب صنایع  6-2
هاوکاهشریسکغیرسیستماتیک،پرتفویشرکتدرگذاریسازیسرمایهمتنوعمنظوربه
گذاریمختلفحاضردربازارسرمایهصنعتوزمینهسرمایه19مشتملبربیشاز30/11/1401تاریخ
گذاریشرکتازمیزانسرمایهنظرصرفاست.مشاهدهقابلباشدکهترکیبآندرجدولزیرمی

روز3گذاری،سرمایههایدرصندوق ارزش ازلحاظ پرتفوی درترکیب بابیشترینوزن صنعت
 .یصنعتیاچندرشتهویفلزاتاساس،واسطیمالیبهنهادهایکمکیهاتیفعالاز:اندعبارت

 

 شرکت  یدر پرتفو ع یصنا بیترک -13جدول شماره 

صنعت ردیف
1401/11/30 1400/11/30 

درصدبهای
 شدهتمام

درصدارزش
روز

درصدبهای
شدهتمام

درصدارزش
روز

 %9.4 %19.2 %8.3 %15.2 گذاریقابلمعاملهصندوقسرمایه 1
 %7.5 %9.8 %9.6 %11.3 ایصنعتیچندرشته 2
 %9.9 %11.6 %9.7 %12.1 فلزاتاساسی 3
 %17.4 %9.3 %12.8 %8.9 موادومحصولاتدارویی 4
 %18.8 %6.4 %25.4 %11.8 هایکمکیبهنهادهایمالیواسطفعالیت 5
 %4.8 %6.5 %6.1 %7.5 خودرووقطعات 6
 %4.8 %7.5 %4.8 %6.6 هاینفتیفرآورده 7
 %8.8 %6.0 %6.2 %6.0 شیمیایی 8
 %4.5 %6.9 %6.3 %6.4 عرضهبرق،گاز،بخاروآبگرم 9
 %7.3 %8.3 %3.1 %4.0 هایفلزیاستخراجکانه 10
 %1.5 %2.6 %0.8 %1.2 هاوموسساتاعتباریبانک 11
 %0.9 %1.7 %0.8 %1.6 هایمالیوپولیگریواسطه 12
 %0.0 %0.0 %1.0 %1.1 حملونقلانبارداریوارتباطات 13
 %0.3 %1.2 %0.1 %0.2 اطلاعاتوارتباطات 14
 %1.1 %0.9 %1.2 %0.9 فنیومهندسی 15
 %1.5 %0.8 %1.8 %4.1 هاگذاریسرمایه 16
 %0.7 %0.3 %0.4 %0.2 کانیغیرفلزی 17
 %0.0 %0.1 %0.0 %0.0بیمهوبازنشستگی 18
 %0.0 %0.0 %0.1 %0.2 محصولاتکاغذی 19
 %0.8 %0.9 %1.5 %0.7 سایر 20

 %100 %100 %100 %100 جــمــع
 

 معیار و سنجش عملکرد پرتفوی  7-2
در30/11/1401بهیمنتهسالمالییطیهبابازارسرمایسهشرکتدرمقایپرتفوعملکرد

مذکورمثبتدورهمالیدریپرتفویطورکهمشخصاستبازدهآوردهشدهاست.همانیرجدولز
19.57مثبتیبشاخصکلوشاخصشناورآزادبهترتیبازدهودرهمیندورهدرصدبوده22.47
مالیکلبازاردردورهیسکشرکتنسبتبهریکلپرتفویسک.ربودهاستدرصد22.31ودرصد
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م،مذکور شاخصباشدیکمتر قبیگردیمحاسباتیها. خطریلاز معرض در ارزش روزانه1بتا،
یناست.لازمبهذکرایدهبرآوردگردیردرجدولزیزوجنسننینرشارپ،تریهانسبتی،پرتفو

 درصددرنظرگرفتهشدهاست.20محاسباتبرابربایندرایسکبازدهبدونرنرخهنکتهاستک
 

 های عملکردیشاخص  – 14 جدول شماره
 عملکرد دوره مورد گزارش هاشاخص

 بازدهی
22.47% بازدهیپرتفوی

%19.57بازدهیشاخصکل

 ریسک

 %2.2 ریسککلپرتفوی
3.03% ریسککلبازار

 0.7 پرتفویبتای
 (%1.18) (%95ارزشدرمعرضخطرپرتفوی)
 (%1.82) (%95ارزشدرمعرضخطربازار)

 عملکرد پرتفوی 

030.0 شاخصشارپپرتفوی  
 -0.013 شاخصشارپبازار

 0 شاخصترینرپرتفوی
 0 شاخصترینربازار

 0 شاخص جنسن پرتفوی
 

 اهداف مدیریت  8-2
 اهداف کلان 1-8-2

 مستمرسودآوری؛رشد ✓
 ها؛سازیسبدداراییبهینه ✓
 حفظوارتقایدانشوتوانایینیرویانسانی؛ ✓
 ها.گذاریکنترلریسکوافزایشبازدهسرمایه ✓

   ییاجرا  یهایاستراتژ 2-8-2
ازحسابرسی،ریسک،مدیرهوکمیتهجلساتهیأتمنظمتشکیل ✓ هایمختلفاعم

 گذاریو...؛سرمایه
و ✓ بررسی آسیبپایش، ریسکمطالعه بازار، شرکتهای عملیاتی نوساناتهای ها،

 بازارهایمختلف)بازارارز،بازارپولو...(؛
 گذاری؛هایهدفسرمایهبررسیتحلیلیصنایعوشرکت ✓
هاومشاهداتازوضعیتعملیاتیفعلیوآتیروزرسانیاطلاعات،تحلیلبازبینیوبه ✓

 ها؛شرکت
 هایجدیدونوظهوربازارهایمالی؛مشارکتدرفرصتسنجیوبررسیامکان ✓

 
1Varتواندمتحملگردد.طولیکدورهمشخصمیدرصددر95:عبارتاستازحداکثرزیانیکهپرتفویشرکتبااحتمال 
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   ی ات یعمل  یهابرنامه 3-8-2
 ها؛تشکیلجلساتمنظمجهتتحلیلصنایعومقایسهشرکت ✓
 رصدبازارهایجهانیوکامودیتیوروندتغییراتدرعرضهوتقاضا؛ ✓
بهبودساختارسازمانیوارتقایدانشفنینیرویانسانی؛ ✓

 منابع انسانی  9-2
هاییکهکارکنانآندرجهتهاییکسازمانبراساستلاشکهفعالیتاینبهتوجهبا

ترینمهمتوانگفتکهیابدمیهارشدوگسترشمیبهآنمحولشدههایانجامبهینهفعالیت
ازنیرویانسانیمتخصصودلسوزدرجهتارتقایسطحبردنبهرهیاگذاریپومنابعشرکتسرمایه

 باشد.ترنسبتبهبازارمیهاوکسبعملکردمناسبفعالیت
 

 منابع انسانی  یشناخت تیجمع اطلاعات  -15جدول شماره 
 به بالا 40 35 -40 30-35 25 -30 شرح

 - 4 4 - و بالاتر  سانسیلفوق
 1 2 - 1 لیسانس 
 - - - 2 دیپلم
 1 6 4 3 جمع 

 

 باشد:میزیرمالیموردگزارشوسالمالیقبلبهشرحدورهتعدادونوعکارکنانشرکتدر
 

 تعداد و نوع کارکنان شرکت -16جدول شماره 

 30/11/1400 30/11/1401 نوع 
 8 10 قراردادی

 2 2 پیمانکاری 
1 2 مشاور
 11 14 جمع

 

 ها و روابط منابع، ریسک  ترینمهم -3
گذاریسرمایههامنابعخودرادرسهامشرکتیشتربگذارییهسرمایهاشرکتکهینابهتوجهبا

دراوراقگذارییهسرمایکلطوربه.باشدیهمراهمیسکاوراقهموارهباریندراگذارییهسرماکنند،یم
دل به نقدیلبهادار سود کاهش سرماپذییهرماسیهاشرکتیاحتمال اصل کاهش درتأخیریه،ر،

ریسکپرداخت با همواره ... و ثابت درآمد با اوراق سود کاهش همراهیهاها، تاستگوناگون یم.
یریطورچشمگشرکت،بههایییدارایبترکیسازمتنوعیقازطرکندیتلاشمگذاریشرکتیهسرما

دهد.گذارییهسرماکیستماتیرسیغیسکر کاهش را اوراق برخدردر به ریسکیادامه یهااز
کرد.یماشارهخواهگذارییهسرمایهادرشرکتگذارییهسرما
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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
بازارمیمتخاصشرکتاست.قیتووضعیتموضوعفعال در ازپذیریتأثیرباتواندیسهام

افزا فوق نتیابدکاهشیایشعوامل در وسرمایجهو اگذارانیهشرکت متأثرییراتتغیناز
.شوندیم

 نکول اوراق مشارکت  یسکر  3-3
گرچهشرکتدرا.دهندیمیلشرکتراتشکهایییازدارایبخشهاشرکتمشارکتاوراق
شدهینمؤسسهمعتبرتضمیککهسودواصلآنتوسطکندیمگذارییهسرمایاوراقمشارکت

موقعبهبهتعهداتخوددرپرداختیاحتمالوجودداردکهناشروضامننقدشوندگینایاست،ول
شرکتوییازدارایقسمترفتندستازکهباعثیندامشارکتمذکور،عملننماقسودواصلاور

خواهدشد.گذاریهسرماییمتناسبباآندارا

 یسک نوسان نرخ بازده بدون ر  یسکر  4-3
رکهیصورتدر بدون سود علیر)نظیسکنرخ دولتالحسابیسود مشارکت دریاوراق )
افزایبعدیانتشارها ناشر حداقلیمشارکتاوراقیمتقیابد،یشتوسط سود هاآنیبرایکه

گذارییهنوعاوراقمشارکتسرماین.اگرشرکتدرایابدیشدهاستدربازارکاهشمینتضم
نشدهینبانک(تضمیرمؤسسهمعتبر)نظیکتوسطینمعیمتآنبهقیدکردهباشدوبازخر

شرکتممکناستمتضررشود.یسک،نرخاوراقبدونریشباشد،باافزا

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

سودآوریمنفتأثیرباعثتواندیمییراتتغینا ارزششدههاشرکتیدر کاهش باعث و
گردد.گذاریهسرماییشرکتومتناسبباآنداراهایییدارا

 ی نقدشوندگ  یسکر  6-3
حجممعاملاتیاروانمعاملهنشوندصورتبهباشدکهسهامییممکناستداراشرکت

امکان،نظرموردکهدرزمانشودیموضوعباعثمینکمباشد.ایاربسیروزمعاملاتیکهادرآن



 گذاری پویا )سهامی عام( شرکت سرمایه 
 گزارش تفسیری مدیریت

 30/11/1401منتهی به   سال مالی برای 
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یسهامینچنیدازخریوبادوریسکرینشرکتبادرکانی.افروشسهممزبورفراهمنگردد
راکاهشدهد.یسکراینبرآنداردکهیسع

 یاسی س  یسکر  7-3
وتنشیدتشدبهتوجهبایکلطوربه اطمبهتوجهباهادرمنطقه هایینانعدموجود
یتاقتصادودردرجهبعدبروضعیکلیطحاکمبرشرایسکرینکردکهایانبتوانیمسیاسی
تواندیمگذاریرمایهسیهابازارازجملهشرکتفعالانتمامیامربراینخواهدبودکهایهبازارسرما

گردد.یتلقیدتهدعنوانبه


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

هاوبرآوردهایمالینداشتهاهمیتیدررویه مالیاخیرتغییراتباهایشرکتدرطیسال
است.

 شرکت اصلی مجموعه و  عملکرد 2-4
شود.دراینقسمتبهمروریبرعملکردشرکتپرداختهمی


  (الیر ونیلی)ارقام به م مجموعه یاسهیمقا انیصورت سود و ز -17جدول شماره 

 شـــرح
سال مالی منتهی به  

30/11/1401  
سال مالی منتهی به  

30/11/1400  
سال مالی منتهی به  

30/11/1399  
 درصد  مبلغ درصد  مبلغ درصد  مبلغ

%862,72412%1,547,67736%2,458,66942 درآمد سود سهام 

%6,326,51788%2,799,49964%3,416,39058 ها گذاریسود فروش سرمایه 

%00(%0)(14,012)%00 تغییر ارزشزیان 

%14,2880%3,2470%11,0610 سایر درآمدهای عملیاتی  

 %100 7,203,529 %100 4,336,411 %100 5,886,120 جمع درآمدهای عملیاتی  

(%1)(41,914)(%1)(61,075)(%2)(98,689) های عملیاتی هزینه

 (%1) (41,914)  (%1) ( 61,075)  (%2) (98,689)  های عملیاتی جمع هزینه 

 % 99 7,161,615 % 99 4,275,336 %98 5,787,431 سود عملیاتی  
سهم شرکت اصلی از سود  

 شرکت وابسته 
27,6404,02322,848160%

(%0)(135)(%0)(122)%00 هزینه مالیات بر درآمد

 % 99 7,184,328 % 99 4,279,237 %98 5,815,071 سود خالص 

   2,039   762   983 سود هر سهم )ریال( 

    1,530    975     سود نقدی هر سهم )ریال( 



 گذاری پویا )سهامی عام( شرکت سرمایه 
 گزارش تفسیری مدیریت

 30/11/1401منتهی به   سال مالی برای 
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 ( الیر ونیلی)ارقام به م اصلی شرکت یاسهیمقا انیصورت سود و ز -18جدول شماره 

 شـــرح
سال مالی منتهی به  

30/11/1401  
سال مالی منتهی به  

30/11/1400  
سال مالی منتهی به  

30/11/1399  
 درصد  مبلغ درصد  مبلغ درصد  مبلغ

%862,72412%1,547,67736%2,458,66942 درآمد سود سهام 

%6,326,51788%2,799,49964%3,416,39058 ها گذاریسود فروش سرمایه 

%0-(%0)(14,012)%00 تغییر ارزشزیان 

%14,2880%3,2470%11,0610 سایر درآمدهای عملیاتی  

 %100 7,203,529 %100 4,336,411 %100 5,886,120 جمع درآمدهای عملیاتی  

(%1)(41,914)(%1)(61,075)(%2)(98,689) های عملیاتی هزینه

 (%1) (41,914)  (%1) ( 61,075)  (%2) (98,689)  های عملیاتی جمع هزینه 

 % 99 7,161,615 % 99 4,275,336 %98 5,787,431 سود عملیاتی  

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

 % 99 7,161,480 % 99 4,275,214 %98 5,787,431 سود )زیان( خالص  

   2,033   761   978 سود هر سهم )ریال( 

    1,530    975     سود نقدی هر سهم )ریال( 
 

 شرکت اصلی   مجموعه و صورت وضعیت مالی  3-4
 

 ( الیر ونیلی)ارقام به م  مجموعه یاسهیمقا یمال تیصورت وضع -19ول شماره جد

 شــرح
1401/11/30 1400/11/30  1399/11/30 

 درصد  مبلغ درصد  مبلغ درصد  مبلغ
%28,4820%25,7330%31,8150 های ثابت مشهود  ی داراي 
%2310%1190%310 های نامشهود  ی داراي 

%1,307,44612%1,788,67814%2,165,41715 های بلندمدت گذاریسرمایه 
%1,0890%1,4100%1,7650 های بلندمدت دریافتنی 

 %12 1,337,248 %14 1,815,940 %15 2,199,028 های غیر جاریجمع دارایی 
%647,6846%1,139,7549%1,388,05510 ها های تجاری و سایر دریافتنی دریافتنی 
%9,307,14282%9,982,76876%10,792,36874 مدتهای کوتاهگذاریسرمایه 

%25,8260%115,3181%108,3591 موجودی نقد
 %88 9,980,652 %86 11,237,840 %85 12,288,782 های  جاریجمع دارایی 
 %100 11,317,900 %100 13,053,780 %100 14,487,810 ها جمع دارایی 

%4,000,00035%4,000,00031%7,000,00048 سرمایه 
%437,0664%437,0663%700,0005 اندوخته قانونی 

%6,843,23161%5,002,46838%6,654,60546 انباشته سود 
 %100 11,280,297 %72 9,439,534 % 99 14,354,605جمعحقوقمالکانه

%0-%2,354,45018%00هایبلندمدتپرداختنی
%6,7030%9,1940%14,8300 پايان خدمت كاركنان  ی ذخيره مزايا
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 شــرح
1401/11/30 1400/11/30  1399/11/30 

 درصد  مبلغ درصد  مبلغ درصد  مبلغ
 %0 6,703 %18 2,363,644 %0 14,830 های غیرجاری بدهیجمع 

%30,2220%11,9730%118,3751 ها های تجاری و سایر پرداختنی پرداختنی 
%1350%1220%00 مالیات پرداختنی 

%0-%1,238,50710%00 سود سهام پرداختنی 
%5430%0-%00 هادریافتپیش 

 %0 30,900 %10 1,250,602 %1 118,375 های جاریجمع بدهی
 %0 37,603 %28 3,614,246 %1 133,205 هاجمع بدهی

 %100 11,317,900 %100 13,053,780 %100 14,487,810 هاجمع حقوق مالکانه و بدهی
 

 ( الیر ونیلی)ارقام به م اصلی شرکت یاسهیمقا یمال  تیصورت وضع  -20ول شماره جد

 شــرح
1401/11/30 1400/11/30  1399/11/30 

 درصد  مبلغ درصد  مبلغ درصد  مبلغ
%28,4820%25,7330%31,8150 های ثابت مشهود  ی داراي 
%2310%1190%310 های نامشهود  ی داراي 

%1,275,12012%1,752,32914%2,101,92315 های بلندمدت گذاریسرمایه 
%1,0890%1,4100%1,7650 های بلندمدت دریافتنی 

 %12 1,304,922 %14 1,779,591 %15 2,135,534 های غیر جاریجمع دارایی 
%647,6846%1,139,7549%1,387,56010 ها های تجاری و سایر دریافتنی دریافتنی 
%9,307,14282%9,982,76876%10,792,36874 مدتکوتاههای گذاریسرمایه 

%25,8260%115,3181%108,3591 موجودی نقد
 %88 9,980,652 %86 11,237,840 %85 12,288,287 های  جاریجمع دارایی 
 %100 11,285,574 %100 13,017,431 %100 14,423,821 ها جمع دارایی 

%4,000,00035%4,000,00031%7,000,00049 سرمایه 
%437,0664%437,0663%700,0005 اندوخته قانونی 

%6,810,90561%4,966,11938%6,590,61645 سود انباشته 
 %100 11,247,971 %72 9,403,185 % 99 14,290,616 جمع حقوق مالکانه

%0-%2,354,45018%00 های بلندمدتپرداختنی 
%6,7030%9,1940%14,8300 پايان خدمت كاركنان  ی ذخيره مزايا
 %0 6,703 %18 2,363,644 %0 14,830 های غیرجاری جمع بدهی

%30,2220%11,9730%118,3751 ها های تجاری و سایر پرداختنی پرداختنی 
%1350%1220%00 مالیات پرداختنی 

%0-%1,238,50710%00 سهام پرداختنی سود 
%5430%0-%00 هادریافتپیش 

 %0 30,900 %10 1,250,602 %1 118,375 های جاریجمع بدهی
 %0 37,603 %28 3,614,246 %1 133,205 هاجمع بدهی

 %100 11,285,574 %100 13,017,431 %100 14,423,821 هاجمع حقوق مالکانه و بدهی
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 های نقدی شرکت اصلی صورت جریان  4-4
 ای شرکت اصلی )ارقام به میلیون ریال( های نقدی مقایسهصورت جریان  -21جدول شماره 

 شــرح
سال مالی منتهی  

 30/11/1401به 
سال مالی منتهی  

 30/11/1400به 
سال مالی منتهی  

 30/11/1399به 
 های عملیاتی  های نقدی حاصل از فعالیتجریان

(164,827)4,444,0422,616,934نقدحاصلاز/مصرفشدهدرعملیات
(150)(135)(122)هاینقدیبابتمالیاتبردرآمدپرداخت

های جریان خالص ورود )خروج( نقد حاصل از فعالیت
 عملیاتی 

4,443,920 2,616,799  (164,977 ) 

       گذاریهای سرمایههای نقدی مصرف شده در فعالیتجریان
(498)(264)(9,441)هایثابتمشهودیهاینقدیبرایخريددارايپرداخت
(264)-0نامشهودهاییهاینقدیبرایخريددارايپرداخت

 ( 762)  ( 264)  (9,441)  گذاری های سرمایه جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت 
 ( 165,739)  2,616,535 4,434,479 مالی  تأمینهای جریان خالص ورود )خروج( نقد قبل از فعالیت 

       مالی  تأمینهای های نقدی حاصل از فعالیتجریان
173,000-562,046هاینقدیحاصلازافزایشسرمایهدریافت
     -                      (2,527,043)  (5,003,484)  های نقدی بابت سود سهامپرداخت 

 173,000 ( 2,527,043)  ( 4,441,438)  مالی  تأمینهای جریان خالص ورود )خروج( نقد حاصل از فعالیت 
89,4927,261(6,959)خالصافزایشدرموجودینقد

115,31825,82618,565ماندهموجودینقددرابتدایسالمالی
 25,826 115,318 108,359 مانده موجودی نقد در پایان سال مالی

 - - 2,437,954 معاملات غیر نقدی 
 

 های مالی نسبت  4-5

 ایهای مالی مقایسهنسبت -22جدول شماره 

 های مالینسبت  شرح
سال مالی منتهی به  

30/11/1401 
سال مالی منتهی به  

30/11/1400 
سال مالی منتهی به  

30/11/1399 
%32299.8%898.6%10380.8 نسبت جاری  نقدینگی 

 اهرمی
%0.3%27.8%0.9 نسبت بدهی 

%0.3%38.4%0.9 نسبت بدهی به حقوق مالکانه 

 سودآوری 
%94.1%35.2%42.2 هابازده دارایی 

%63.7%41.4%48.9 بازده حقوق صاحبان سهام 
 

 

 ی ات یمال تیوضع  6-4
وقبلازآنقطعیوتسویه30/11/1400بهیمنتهیسالمالشرکتبرایعملکردیاتمال

یم،مستقهاییاتقانونمال143مادهعنایتبهمعافیتباباشدکهلازمبهتوضیحمیشدهاست.
مال مشمول مالباشد.ینمیاتشرکت مشمول مالیاتعملکرد و30/11/1399بهیمنتهیسال

یاتیازدرآمدعملیکهناشباشدیمیالرمیلیون542و600مبلغبهترتیبنیزرکتش30/11/1400
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)بااعمالتخفیفدرصد22.5بهنرخووشرقیرانایزینگاوراقمشارکتلینکارمزدتضمسهم
.استشدهمحاسبههایمستقیم(قانونمالیات143ماده


 وضعیت مالیاتی )ارقام به میلیون ریال(  – 23جدول شماره 

سال / دوره  
 مالی منتهی به 

 سود ابرازی
درآمد مشمول  
 مالیات ابرازی 

 پرداختنی  قطعی تشخیصی  ابرازی
پرداخت  

 شده
مانده 

 پرداختنی 
30/11/13997,161,615600135150143143143-
30/11/14004,275,33654212200122122-
30/11/14015,787,431-------

 

 عملیات شرکت  7-4
باشد:بهتفکیکجدولزیرمیشرکتیهاگذاریسرمایهیبندطبقهبیترک

 


 های شرکت )ارقام به میلیون ریال( گذاریبندی سرمایه شده طبقه ترکیب بهای تمام – 24جدول شماره 

 گذارینوع سرمایه
 سال مالی منتهی به  سال مالی منتهی به  سال مالی منتهی به 

1401/11/30 1400/11/30 1399/11/30 
 درصد  مبلغ درصد  مبلغ درصد  مبلغ

%9,307,14288%9,982,76885%10,792,36884 مدت های کوتاهگذاریسرمایه 
%1,275,12012%1,752,32915%2,101,92316 های بلندمدت گذاریسرمایه 

%10,582,262100%11,735,097100%12,894,291100 ها گذاریجمع کل سرمایه 


 ها گذاریبندی سرمایه ترکیب طبقه  –  2نمودار شماره 
 

 مدتارزش روز پرتفوی کوتاه شده و مقایسه بهای تمام  8-4

پرتفوتمامیبهایاسهیمقاتیوضع روز ارزش و زکوتاهیشده شرح به شرکت ریمدت
باشد:می

 
 

84%

16%

ترکیب سرمایه گذاری های شرکت در 
1401/11/30پایان دوره مالی 

سرمایه گذاری های 
کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 
بلندمدت

85%

15%

ترکیب سرمایه گذاری های شرکت در 
1400/11/30پایان سال 

سرمایه گذاری های 
کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 
بلندمدت
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 مدت )ارقام به میلیون ریال( شده و ارزش روز پرتفوی کوتاهمقایسه بهای تمام –  25جدول شماره 

 30/11/1400 30/11/1401 مدت کوتاه یهایگذاره یسرما
شدهبهای تمام   10,792,3689،982،768

17,972,90117،277،998 ارزش روز
7,180,5337،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 – 26جدول شماره 
 

 ردیف
صنعت

افزایش)کاهش(ارزشروزشدهخالصبهایتمام
ارزش درصدمبلغدرصدمبلغ

331,073%2,288,1878.3%1,957,11415.2گذاریقابلمعاملهصندوقسرمایه1
1,192,219%2,648,7219.6%1,456,50211.3ایصنعتیچندرشته2
1,128,902%2,686,4909.7%1,557,58812.1فلزاتاساسی3
2,397,096%3,539,78912.8%1,142,6928.9موادومحصولاتدارویی4
5,528,395%7,046,27025.4%1,517,87511.8هایکمکیبهنهادهایمالیواسطفعالیت5
717,849%1,679,4676.1%961,6187.5خودرووقطعات6
470,366%1,326,1224.8%855,7566.6هاینفتیفرآورده7
948,116%1,721,5946.2%773,4776.0شیمیایی8
913,536%1,733,9066.3%820,3706.4عرضهبرق،گاز،بخاروآبگرم9
346,810%864,2183.1%517,4074.0هایفلزیاستخراجکانه10
68,723%224,6010.8%155,8781.2سساتاعتباریؤهاومبانک11
6,610%218,5150.8%211,9051.6هایمالیوپولیگریواسطه12
128,018%271,0181.0%143,0001.1حملونقلانبارداریوارتباطات13
(2,862)%21,8160.1%24,6780.2اطلاعاتوارتباطات14
219,394%330,5371.2%111,1430.9مهندسیفنیو15
(15,290)%511,9991.8%527,2894.1هاگذاریسرمایه16
89,017%113,5290.4%24,5110.2کانیغیرفلزی17
588%29,2940.1%28,7060.2محصولاتکاغذی18
367,291%474,0721.7%106,7810.8سایر19
14,835,852%27,730,144100%12,894,291100جمع

200,000

10,200,000

20,200,000

بهای تمام شده ارزش روز

9,982,768

17,277,998
10,792,368

17,972,901
1400/11/30 1401/11/30
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 شده پرتفوی رکیب بهای تمامت -4نمودار شماره 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ترکیبارزشروزپرتفوی-5نمودارشماره

صندوق سرمایه گذاری قابل 
معامله

15%

چندرشته ای صنعتی
11%

فلزات اساسی
12%

مواد و محصولات دارویی
9%

فعالیت های کمکی به 
نهادهای مالی واسط

12%

خودرو و قطعات
7%

فرآورده های 
نفتی

7%

شیمیایی
6%

معرضه برق، گاز، بخار و آب گر 
6%

استخراج کانه های فلزی
4%

بانک ها و موسسات اعتباری
1%

واسطه گری های مالی و پولی
2%

حمل و نقل 
انبارداری و 
ارتباطات 

1%

اطلاعات و 
ارتباطات

0.2%

فنی و 
مهندسی

1%

سرمایه گذاری ها
4%

کانی غیر فلزی
0.2%

محصولات کاغذی
0.2%

سایر
1%

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
8%
چندرشته ای صنعتی

10%

فلزات اساسی
10%

مواد و محصولات دارویی
13%

فعالیت های کمکی به نهادهای
مالی واسط

25%
خودرو و قطعات

6%

فرآورده های نفتی
5%

شیمیایی
6%

معرضه برق، گاز، بخار و آب گر 
6%

استخراج کانه های فلزی
3%

بانک ها و موسسات اعتباری
1%

واسطه گری های مالی و پولی
1%

حمل و نقل انبارداری
و ارتباطات 

1%

اطلاعات و 
ارتباطات

0.1%

فنی و 
مهندسی

1%

سرمایه گذاری ها
1.8%

کانی غیر فلزی
0.4%

محصولات کاغذی
0.1%

سایر
1.8%
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 بندی اعتباری پایا شرکت رتبه  10-4

قانونبازاراوراقبهادار1موضوعبندیمالینهادهایقازمصادیاپایاعتباریبندشرکترتبه
م اگرددیمحسوب رتبهین. تاریبندشرکت خاصیشرکتسهامصورتبه23/07/1397یخدر

ط و شده شرکت23/07/1397مورخ532698شمارهیتأسیس ثبت اداره مؤسساتدر و ها
یمالنهادعنوانبهبهادارنزدسازمانبورسواوراق02/08/1397مورخ11610ارهشمیوطغیرتجاری
عبارتاستاز:شرکتیاصلهاییتفعال.استیدهبهثبترس

)اوراقبهادار(وتعهداتیمالیابزارهای،بهاشخاصحقوقیاختصاصوارائهرتبهاعتبار-1
ازجملهیقبههرطریاعتباردیبنخارجازکشوردرقالبگزارشرتبهیاخاصدرداخلویمال
ی.اختصاصیاانتشاربهعموموصورتبه

.فوق1بهشرحبندشدهدادهتخصیصیرتبهاعتباریبازنگریاروزرسانیبه-2

یاپوگذارییهاستکهشرکتسرمایالیر1.000سهمیلیونم200شرکتمذکوریهسرما
ونفوذیتدرصدمالکبهباتوجهوباشدیهآنمیدرصدازسرما49.5بودهومالکینسسؤموجز
سملاحظهقابل روهاییاستدر شرکت حسابدارمورداستفادهیهآن وروشی،جهت یژهارزش
گذارییهشرکتسرماایبهسازمانبورسواوراقبهادار،نامهتعهدی.لازمبهذکراستطباشدیم
نسبتی،اعتباریبندرتبهیتظرفپنجسالازصدورمجوزفعالیدهعام(متعهدگردی)سهامیاپو

 ید.شرکااقدامننمایبترکییربهتغ
 

 ا یپا یاعتبار بندیرتبه عمده شرکت  دارانسهام  – 27جدول 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 
 

 یال( ر یلیونارقام به مبندی اعتباری پایا )رتبه  شرکت صورت وضعیت مالی -28جدول شماره 

 شــــرح 
30/09/1401 30/09/1400 30/09/1399 

 شــــرح
30/09/1401 30/09/1400 30/09/1399 

 مبلغ مبلغ مبلغ مبلغ مبلغ مبلغ
 23,850 35,96533,150 های جاری بدهی جمع  44,620 147,98861,142 های جاری جمع دارایی 
 1,126 3,7371,967 های غیرجاریجمع بدهی  250,862 219,986247,408 غیرجاری های جمع دارایی 

 295,482 308,550 367,974 ها جمع دارایی 
 24,976 35,117 39,702 هاجمع بدهی

 270,506 273,433 328,272 جمع حقوق مالکانه
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 ( الیر ونیلی)ارقام به م ایپا یاعتبار یبندشرکت رتبه  انیصورت سود و ز -29جدول شماره 

 شـــرح
سال مالی منتهی به  

30/09/1401 
منتهی به   سال مالی

30/09/1400 
منتهی به   سال مالی

30/09/1399 
 مبلغ مبلغ مبلغ

 17،959 171,50278،771 درآمدهایعملیاتی
 (41،095) (75،314)(114,058) هزینهعملیاتی

 ( 23،136) 3،457 57,444 سود )زیان( عملیاتی 
 74،493 9,4065،535 غیرعملیاتیهایسایردرآمدهاوهزینه

 51،357 8،992 66,850 سود قبل از مالیات 
 - (865)(11,011) درآمدبرمالیات

 51،357 8،127 55,839 سود خالص
27941257سودهرسهم

 

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

در تهران بورس متغکوتاهدر سبرونیرهایمدت، )عوامل المللی،بین،یاقتصاد،یاسیزا
یوربهره،یسودآورزانیمریهانظشرکتیهایژگیو)زادرونیرهای(نسبتبهمتغرهیوغیاجتماع
سهاممتیدرحجممعاملاتوقیشتریبتأثیر(شرکتیداخلیهاتوسعهوپروژهیهاوطرح
صنداشتههاشرکت تنوع ابزارهاعیااند. شرکتیگذارهیسرمایهاصندوقیمعاملاتیو یهاو

وسکیر،یگذارهیسرمایهامیدرتصمکندمیگذارانراملزمهیسرما،شدهدربورستهرانرفتهیپذ
.ابندیمطلوبدستجهیکنندتابهنتوتحلیلتجزیهدرستیبهانتظارخودرابازدهمورد
ماهسالگذشتهوضعیت،ازاواخربهمن1400کاهششدیدقیمتسهامدرسالهبتوجهبا

هاازبازارکهشاهدخروجکمترپولتوسطحقیقیایگونهبهمعاملاتدربازارسرمایهتغییرنمود
هایقیمتبهسودپایینهاونسبتهمینامردرکناروضعیتسودآوریمناسبشرکتبودیم.

کهتااواخرایگونهبهکدورهرشدحدوداًسهماههدربازارسرمایهباشیم،سببشدتاشاهدی
درصدیشاخص24شرایطنسبتاًمساعدیدربازارحاکمشد.درایندورهشاهدرشد1401اردیبهشت

.واحدیبودیم1،579،687کلورسیدنآنتاسطوح
ازارمجدداًبهحالتنزولیبازگردد.ازاوایلخردادماهچندینرویدادسببگردیدتاشرایطب

این مقاومتبهباتوجهکهاول به رسیدن و قبلی دوره در بازار تکنیکالی،سمتعرضهرشد های
تقویتگردید.همینامرشدتخروجپولازبازارراباسرعتبیشتریهمراهکرد.

همنجربهکاهشهایمرکزیجهاندرافزایشنرخبهرکهاقداماتبانکمطلببعدیاین
هایجهانیخبرازوقوعرکوددراقتصادجهانیایکهدرگزارشگونههایجهانیشدبهشدیدقیمت

گرانوفعالانبازارسرمایهجانباحتیاطرارعایتنمودهبهمیانآمد.همینامرسببشدتاتحلیل
کارانهوزنبیشتریدهند.وبهمفروضاتمحافظه
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ایخروجپولازبازارسرمایهبااحتمالرسیدنبهتوافقهستهکاهشهبباتوجههمچنین
یافت؛ ادامه بیشتری حمایتیهاتیحماکهطوریبهشدت نظیر نیزواحدی1،310،000مهمی

واحدیراهمرؤیتنمود.1،240،000ندودرادامهاینروند،شاخصکلمحدودهشکستهشد
گیریروندیصعودیبودیمتغییرروندبازارسرمایهوشکلماهمجدداًشاهددراوایلآبان

واحدهمراهینمودتا1،689،144رشدیکهشاخصراتاعدد؛ماهنیزادامهداشتکهتاانتهایدی
عللاینرویدادخروجپولازبازارسرمایهماهنیزپیشیبگیرد.قلهقبلیخوددراواخراردیبهشتاز

هایتاریخیآنسقفشدنشکستهوورودنقدینگیبهبازارارزورشدقیمتدلاردربازارآزادو
ارزکه نرخ با تاسهاممرتبط امرسببشد ارزندگیهایبسیاریاین از پیشبود.همین نیز

اریراپیدانمایند.گذداشتندبیشازپیشجذابیتلازمبرایسرمایه
گذارانحقوقینقشبیشتریدرآغازاینروندداشتندایناستکهسرمایهذکرقابلنکته

استمرارلذا و مهمنیاپایداری موضوع ازبازگرداندنیبرایرشد ازبخشی رفتهنیباعتماد
بهبازارسرمایههابرایورودمجددبهوترغیبآنریسالاخسهدویطگذارانحقیقیسرمایه

تواندباعثتقویتبنیادیارزشمعاملاتوشاخصبورسگردد.کهخودمیرودشمارمی
،فلزاتمانندنفت؛یجهانیهامتیگشتقازبتواندررشدبازارسرمایهرامیدومینمحرک

المللیازکاهشبینینهادهایبینهاجستجوکرد.علتاینامرپیشاساسیوسایرکامودیتی
سمتعرضهمحصولاتکالاییبودنفیضعهمچنینسرعترشدنرخبهرهبانکمرکزیآمریکاو

باشد.دربازارهایجهانیمی
مثالیبرادنادیدهگرفت؛راهمنبایمثبتیخبرهاوهاتیازحمااثربرخیانیمنیدرا
بازارهاآنترفعالوحضورهایحقوقخریدتیتثب،توسعهیهاصندوقحمایت انتشاراخبار،در

دولت، طرف از خودرو گروه سهام بلوکی شرکتخبرواگذاری محصولات برخی هایعرضه
.اثرگذاربودیمنفطیبازارازشراخودروسازیدربورسکالاو...درخارجنمودن

افتشاخصبورسوکاهشارزشمعاملاتدامادرماهپایانیبازهموردبررسیمجدداًشاه
وعدمهماهنگیومبهمهایگذاریبودیم.یکیازرویدادهایتأثیرگذاربراینامروجودسیاست

هایطشرکتماهپیرامونموضوععرضهخودروتوسکهدربهمنبایکدیگربودهاسیاستیکپارچگی
هایشورایرقابتوهایمتناقضواستمراردرگیریاطلاعیهخودروسازیدربورسکالااتفاقافتاد.

گذارانافزودوبازارراقرمزپوشکرد.سازمانبورسدرخصوصاینموضوعبرنااطمینانیسرمایه
شرایطتورمیوافزایشبردوباتوجهبهگذاریرابالامی،ریسکسرمایهبدیهیاستوجودابهام

بودیم.دیگرنرخارزشاهدخروجنقدینگیازبازارسرمایهبهسمتبازارهای
12دریکبازه1401ماهبهمننیاتاپا1400اسفندیبورسازابتداتوانگفتدرمجموعمی

؛گذارانخودکردهاستسرمایهعایدرایدرصد20حدودیبازدهباتمامفرازوفرودهایخودماهه
کهدرصدبودهاست1400،4سالدورهمشابهدریشاخصبرایبازدهالبتهلازمبهذکراستکه
ماندگیوپتانسیلنهفتهبازارسرمایهدررشدوشکوفاییاست.اینمواردحاکیازعقب
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معاملات بهنیزارزش منتهی ثاب1401سالاسفندماهدریکسال راروند نکرد.تی دنبال
شاهدصعودارزشمعاملاتروزانهکهراآغازکردروندیصعودی1400اسفندازاواخرتوانگفتمی

بودیم.1401ماههزارمیلیاردریالدراواخراردیبهشت74.2بهحداکثرمقدار
سازآنوپکاهشیافتشدتبهآنارزشمعاملاتبهدنبالامااینافزایشپایدارنبودو

.ادامهداشت1401تااواخرآبانماهنیزدرسطوحپایینیباقیماند.افتورکودارزشمعاملات
بهاسفندماهه12طولمدتدراینشاخصحداقلمیزان در1401منتهی باانتهایمهرماه، و
بهثبترسید.هزارمیلیاردریال11.9رسیدنبهعدد
ارزشمعاملاتباشیبیتندافزایشیافتوطییکماهفرساینده،6عبورازاینپساز
هزارمیلیارد89.2)اواسطآذر(بههزارمیلیاردریال23.4ازدرصدی380بارشدیبازهیکماهه

30پسازآنباشیبیتند،بازگشتارزشمعاملاتبهسطوحزیراواسطدی(رسید.تقریباً)ریال
رقمخورد.1401ماهیلیاردریالدرانتهایبهمنهزارم

:باشدمیمشاهدهقابلدرنمودارزیریهبازارسرماروندارزشمعاملات
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

بورساوراقبهادارتهرانکلیدیبازارنگرگذشتههایبرخیازنسبت(7)نموداردردرادامه
(7)است.نمودارارائهشده1401ماهاسفنددربازهیکسالهمنتهیبهازابتدایسالمالیشرکت

درصد،قیمت21)قیمتبهسودتااواخراردیبهشت1400ازابتدایاسفندهابیانگررشدایننسبت
رغماینکهبسیاریازاینبازهعلیدردرصد(است.22درصدوقیمتبهفروش12دفتری بهارزش

فاکتورهایبنیادیازقبیلنرخارز،نرختورم،قیمتجهانیبرخیمحصولاتکالاییو...درسطوح
هاپیشازآندربازاردچارافتگردیدهبودوهمینامرقیمتسهامشرکتامامناسبیبودند،

گردیدتاقیمتتعادلیبهسطوحبالاتریمنتقلگردد.سبب
)قیمتماهباافتیفرسایشیهاتااوایلآبانامااینرشدپایدارنبودودرادامه،ایننسبت

درهمراهبودند.درصد(46درصدوقیمتبهفروش44دفتری درصد،قیمتبهارزش41بهسود
بهارزشواقعیخود،وازسویدیگرترشدنآنهاونزدیک،باافزایشقیمتطرفکیازاینبرهه،
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قیمت به ارزش دفتری قیمت به فروش قیمت به سود

هایجهانیوخبرهایحاکیازرکوددراقتصادهایدنیاوکاهشانتظاراترشدریزشمجددقیمت
هارقمخورد.کارانهدربازارحاکمگردیدوافتقیمتنرخارزوتورم،دیدگاهمحافظه

درصدیاماملایمرا35رشدیحدودوگشتهتوقفمهاایننسبتپسازآن،روندنزولی
شاهدتوقفروندافتتنهانهدراینخصوصماههتجربهکردند.3تااواخردیماهدریکبازه

ها،بازارهایداخلیآنهادربازارهایکالاییجهانیبودیمبلکهباآغازمسیرافزایشقیمتقیمت
شدنمثبترزورشدانتظاراتتورمیناشیازآن،موجبافزایشمجددنرخانیزمتأثرگشتهو

سهامپذیرفتهشدهدربازارسرمایهگردید.درنتیجهاینرشدشاخصبورسوافزایشقیمت
ماهه5هایاشارهشدهنیزتقویتگشتهوباآغازروندصعودیبخشیازافتها،نسبتقیمت

خودراجبراننمودند.
سیستمابا ریسک سیاسیتشدید از-تیک ناشی اخبار و  کشور بر حاکم اجتماعی
تغییر،بتوانندبهسطوحقبلیخودبرسندهاایننسبتازآنکهپیشهایاحیایبرجام،نافرجامی

بازاربورس،رونددادندو 7)قیمتبهسودهاشاهدافتآندرنتیجهریزشقیمتسهامدر
تاانتهایبازهموردبررسیدرصد(17درصدوقیمتبهفروش16دفتری درصد،قیمتبهارزش

بودیم.
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 بورس اوراق بهادار تهران های کلیدی بازار روند برخی از نسبت  -7شماره نمودار           
 

روندی30/11/1401ماههمنتهیبه12شاخصکلبورستهراندرسهماههابتداییدوره
واحدرسید؛امادرادامه1،579،000واحدبه1،274،000درصدیاز24صعودیراطیکردوبارشد

ترازدچارریزشگشتونهتنهاتمامرشدپیشینخودرااصلاحنمودبلکهحتیبهمقادیریپایین
ابهثبترساند.واحدر1،241،067ماهعددواحدرسیدودرهفتهآغازینآبان1،274،000

مقدارشاخصتادرصدی36وافزایشماهه3طییکدورهپسازآنشاهدبازگشتبازار
،ماههسهبازهاینشاخصبازاربورسدردیدتوانبودیم.میماهدرانتهایدیواحد1،689،144عدد

ماهخودسقفاردیبهشتماهرخدادهبود،جبراننمود،بلکه5نهتنهاافتقبلیشاخصراکهطی
رانیزشکست.
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مدتیاقدامبهگرانکوتاههایتکنیکی،معاملهالبتهباتوجهبهرسیدنشاخصبهمقاومت
بررسیشناساییسود بازهمورد پایانی درماهدرماه امرسببشدکهشاخص کردندوهمین

برسد.1،533،366عددبهدرنهایتدرصدیراتجربهنمودهو9مذکورافت














 روندشاخصکلبورستهران-8نمودارشماره
 

دارانسهامبازگشتانتظاراتمثبتبهباتوجهو1400ازسویدیگرازاوایلاسفندماهسال
ارزشکهطوریبه؛ازبازارسرمایه،حجموارزشمعاملاتغیربلوکیاوراقبدهیروبهکاهشنهاد

روزابتداییاسفند7درصدکمتراز56،حدود1401ماهروزپایانیاردیبهشت7بازهدرمعاملات
هایقبلازماهگذارانبرخلافگونهاستنباطکردکهسرمایهتواناینمینیبنابرا.بودهاست1400

 .اندآن،خریداوراقبدهیرادراولویتخودقرارنداده
شاخصوکاهشدرحجموارزشمعاملاتروزانهبازارسرمایه،شاهدماهه5اماباافت

ذکرشده،براساسشیوهمحاسبات.ایمگذارانبهاوراقبدهیبودهبازگشتتقریبیاقبالسرمایه
اوراقدرآمدثابتبهوقوعپیوستهاست.معاملاتارزشرصدیدرد76دراینبازهرشدی
دررشدارزشوحجممعاملاتروزانهماهازاوایلآبان،بازارمجددروندصعودیبابازگشت

3بازهدرانتهایایندرآمدثابتبااوراقهروز7معاملاتمجموعبااینحال.آغازشدبازارسرمایه
کهنشانازدهدماهنشانمیروزابتداییآبان7رانسبتبهمعاملاتکاهشدرصد31ماههتنها

.ورودنقدینگیبهبازارسرمایهازسایرمنابعبودهاست
علیرغمحاکمبودنروند1401لازمبهذکراستدریکماهپایانیمنتهیبهبهمنماه

نگیازبازار،بهدلیلجذابیتسایربازارهانسبتبهبازاراوراقبانزولیبربازارسرمایهوخروجنقدی
هایبادرآمدثابتورودپیدانکردندبلکهحتیهادیگربهصندوقدرآمدثابت،نهتنهااینسرمایه
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روندحجموارزشمعاملاتغیر(9)درنمودارایم.شاهدخروجپولازآنهانیزدرایندورهبوده
:استمشاهدهقابلراقبدهیبلوکیاو

روندحجم)میلیونبرگه(وارزشمعاملاتغیربلوکی)میلیاردتومان(اوراقبدهی-9شمارهنمودار
 

بازار درموردشرایط دیگریکه بازارذکرقابلمطلب در افرادحقیقی یاخروج است،ورود
بازه(10)باشد.درنمودارمی بازاردر الی01/12/1400ماهه12خالصارزشورودافرادحقیقیبه
منعکسشدهاست.30/11/1401

در که کرد اشاره نکته این به بازار،شاهد3باید بهبودشرایط با بازه این ابتدایی ماهه
دراینبازهکهینحوبهایمهابودهگذارانازورودبهبازارسرمایهواعتمادمجددآناستقبالسرمایه

روزمثبتشد.24زمانی،خالصارزشخریدافرادحقیقیدربازارسهامدر
شدنیمنفامادرادامهوباریزشدوبارهشاخصونیزکاهشارزشوحجممعاملاتمجدداً

خردادتاماه5طیدرکهینحوبهبهوقوعپیوستهیدربازارسرمایقیافرادحقدیخالصارزشخر
گذارانحقیقیبهثبترسید.روزخالصورودپولسرمایه9تنهادرانتهایمهرماه،

شاخصورشدقیمتسهامشدنمثبتاگرچهبازارسرمایهباماهدیآبانتاسهماههبازهدر
گذارانازسویسرمایهکمتریمواجهبودامااستقبالحتیبیشترازرشدسهماههابتداییدوره

مثبتگردید.اماازسویدیگرآمارهاهایقیحقروزخالصورودپول19حقیقیرخدادوتنهادر
می سرمایهنشان پول ورود خالص ادهد بوده سرمایه بازار شرایط از متأثر حقوقی ستگذاران

.مثبتگردیدگذارانحقوقیروزورودخالصپولسرمایه42کهدراینبازهسهماهه،درایگونهبه
تواندرکهنتیجهآنرامیایمدرشاخصبورسبودهافتشاهداندکینیزماهبهمندر
بازارسرمایه،ماههبهبازارمشاهدهنمود.دراینبازهیکگذارانحقیقیسرمایهورودپولکاهش

درمجموعدرسالمالیموردگزارششاهدخروجبیشتنهادوروزباورودپولحقیقیمواجهبود.
طورکهایمکهالبتههمانهزارمیلیاردتومانسرمایهفعالینحقیقیازبازارسرمایهبوده44از

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

هایینیزهمراهبودهکهمواردیرادرزیرعلاوهبرمواردفوق،بازارسرمایههموارهباریسک
:کنیمبیانمی

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

 های اقتصاد کلانریسک 2-1-5
ی؛رشداقتصاد -
؛نرخبهرهراتییتغ -
؛دیگذاریدربخشتولحجمسرمایههاینوسان -
؛گذاریدربخشمسکنحجمسرمایههاینوسان -
؛وتورمینگینقدشیافزاهاینوسان -
؛مردم(دی)قدرتخریدرآمدراتییتغ -
؛نرخارزهاینوسان -
ی؛کارینرخاشتغالوب -
 حجموارداتوصادرات. -
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 الملل های محیط بینریسک 3-1-5
حوزهعیصنانیکلانکشوروهمچندربازارنفتواثراتآنبربودجهمتیقهاینوسان -

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

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

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

فضا جهانی،یمتقبرجامی،مذاکراتیجهنتی،تورمیارز، کالایی بهرهمحصولات ساختارنرخ ،
صعودبازارورسیدنبهبازدهیسایردوگانهینکلوانتخاببشاخصو...بر1402بودجهسال

.باشدمیبازارریزشیابازارهایمالیموازی
بازاریهاشرکتبیشترمستقیمعواملبالابرتأثیربهباتوجه1401ماههآبانتادی3بازهدر

ایکهبایدامانکته.هاورشدشاخصکلبورسبودیمیمتسهامشرکتشاهدافزایشقهیسرما
وافتارزشمعاملاتدرماهپایانیبازهموردبررسیاینروندتغییرعلتموردبررسیقرارگیرد

است.
مناقشهدرموضوععرضهلیبهدلصرفاًبورسبازارسهامدرمتیقریافتاختوانگفتمی
کیعلتاتفاقافتادکهنیبهاتردریکنگاهکلیبلکهدربورسکالانبود،ییخودرومحصولات
گیرندهبیندوارگانتصمیموتنشجنجالییبهموضوعلیتبدیاقتصادگذاریدرحوزهسیاست

ایدیگراستوعدمیکپارچگیصدورچندیناطلاعیهکههریکدرتناقضبابخشیازاطلاعیهشد.
دهد.دربازارهایمالیگذارانراتحتشعاعقرارمیدرگامنخستاعتمادسرمایهگیریدرتصمیم

خروجنقدینگیازآنبازاررخخواهد،ایمکهباافزایشریسکوعدمشفافیتهموارهشاهدبوده
باوجوداینمواردکاهششدیدارزشمعاملاتدرروزهایقرمزبازارسرمایهنشانگرآناستداد.

سرم داراییایهکه فروش برای رغبتی و دارند اعتقاد بازار ارزندگی به عمیقاً درگذاران خود های
.ندارندهایفعلیقیمت

ماهبهعلتنزدیکشدنبهانتهایسالورسیدنموعدالبتهبخشیازفشارفروشبهمن
هایخوددرنقدشوندهرامجبوربهفروشداراییدارانسهامستکههایکارگزاریاعتبارهیتسو

نیازبهنقدینگی،عمدتاًاواخرسالبهواسطهنیزبازاریهایحقوقترینبازارمالینمودهاست.
.رسانندبهفروشمییخودرادربازارسرمایههاییدارا
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جذاب اکنون سهام خوشنیتربازار برانیترمتیقو انتظاریگذارهیسرمایبازار و است
بهروندیخیاگربهصورتتاربازگردد.یصعودریبهمسینهچندانطولانیاکهبافاصلهرودیم

یانتظاراتتورمشیبهافزایاختلافزمانکیهموارهبابرخلافبازارسکه،بورسم،یبازارهابنگر
دربودجهیدولتوکسریدرآمدهاباتوجهبهکمبود.دهدیمنشاندلارواکنشمتیورشدق
آ مجددسرمایهنیزندهیسال دعوت توسطاحتمالًاشاهد بود.دولتگذاران خواهیم بورس به

یدولتگردد.هاییدارایمولدسازایجادکندوباعثداریپایدرآمدتواندمسیریکهمی
هایکانوندیبامایه،دربازارسر99درهمینراستابرایجلوگیریازتکرارتجربهتلخسال

ازمنالیتشکوخردیقیحقدارانسهام تا چراکهشایددفاعکند.دولتبرابردرهاآنعفشود
خودبودجهیکسربرایجبراندولتهایمینحوهاتخاذتصم1402بورسدرسالدیتهدنیبزرگتر

یبخشنانیاطمدرگذشتهباعثنیزیانتشاراوراقتبعودارانسهامسهامکردنمهیب.خواهدبود
باایجادیکتواندیاتفاقمنیهمایکنونطیدرشرارسدمیوبهنظرهاستبهبازارسهامشد

مستمریداشتهباشد.اثرمثبتی،قیحقدارانسهامیبرانیامنوتضمهیحاش
بودجه آنجاییکهشرایط آیندههماز اقتصادسال بر 40چنانوجودتورمحدودایحاکم

بههمراهغالباًرشدبورسباشد.یمناسبیسپرتورمتواندمیبورسدهد،درصدیراهشدارمی
تریدراقبالعمومیبهبازارسرمایهداشتههانقشکمرنگبودهوموضوعسودآوریشرکتتورم
بازاربورسباسایربازارهایمالینیزپتانسیلآنرابرایایجادبازدهیبالادرسالییگراوااست.

طلابازارهایبازدهاحتمالاًکهمنطقیاستبادرنظرگرفتناینموضوعآیندهبیشترکردهاست.
.باشدهیکمترازبازارسرماندهیدرسالآارزو

هیبازارسرمارودبهدنبالرشدنرخدلاروایجادتورمحسیدرسبدمصرفیخانوارهاانتظارمی
نظیریوصادراتیدلارعیبهصنایشتریاقبالبدراینروند.آغازکندصعودیخودراحرکتنیز
ریگروههاباتأخریسا.راشاهدخواهیمبودهاشگاهیوپالایمیمعادن،فلزات،پتروشیهاروهگ
نرخارزمنتفعشوند.شیافزانیازاتوانندیم

رویدادهایخاصمانندشود،بینیمیپیشمواردفوقبندیجمعبا درصورتعدموقوع
شوکدهندهبهبازار،درسالآیندهشاهدرشدکلانهایهایژئوپولیتیکییاتصمیمایجادتنش

داروکنترلنشدهکشوروتورمادامهبهباتوجهبااینحال.شیمبامستمروپربازدهبازارسرمایه
کند،تولیدوتوسعهداخلینیزحرکتنمیسویبهنقدینگیسرگرداندربازارهایمالیایرانکه

.باشدیمیکماکانرکودتورمرانیاقتصادایروشیپمحتملیویسنار
تمرکزبریبهینهدربازارهایمالیگذارهیسرمایاستراتژ،بینیشدهپیشدگاهیدبراساس

امنیهایی،حفظسهمداراآنیذاتشارزبهباتوجهسهامدوفروشیخرسکویتریریاصولمد
صندوق برنیزولاییکایهاو محورعیصناسهامتمرکز ارز و سبدصادراتی گذاریسرمایهدر

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

تاجروکارگزاریکتوسطیلادی،م1774درسالگذارییهسرمایهاشرکتیهاولشکل
یلتشکیدرخواستکردکهبراگذارانیهازسرمایآمد.ویدپدیچونکویانبهنامآدریهلند
ساختنفراهم.هدفتراست،یندنمانویسییرهپذ Eendragt Maakt Magtتراستباعنوانیک

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

درکشورانگلستانجستجوکرد.یدتررابادرنوعکاملگذارییهسرمایهاشرکتپیدایش
ینهزم1867و1862یهامصوبسالیسهامیهاشرکتینقوانیواجرایبکشورباتصویندرا

سرما سودهاگذارانیهمشارکت سرمایکیدر تیمسئولمحدودشدنوگذارییهشرکت
بهفاصلهکوتاهیددرشرکتفراهمگرداشگذاریایهسرمیزانبهمگذاریهسرما درسالیو
ومستعمراتدرلندنیاتباعخارجیباعنوانتراستدولتگذارییهشرکتسرماین،اول1868

تأسیسشد.
به1880متحدهدرطولدههیالاتاگذارییهسرمایهاشرکتینازانگلستان،اولپس

یمالیووقوعبحراندربازارها1929سالیگامنهادند.بهدنبالرکوداقتصادیمالیازارهاعرصهب
نشرکتینایکا،آمر عمومیزها اقبال و اعتماد کاهش گردیبا همیدند،مواجه زمانیناز
)صندوقگذارییهسرمایهاشرکتجیتدربه یهصندوقسرمایابستهیهباسرمایهامتداول

یهباسرماگذارییهسرمایهامشترک)شرکتگذارییهسرمایهاخودرابهصندوقیثابت(جا
ایرمتغیهسرمایاباز وجود با دادند. نشیهاشرکتین،( و فراز با کماکانهایییبمزبور

اند.خودتابهامروزادامهدادهیتخودراحفظکردهوبهفعالیتموجود

 یمال  یدر بازارها  گذارییهسرما یهاو نقش شرکت یگاه جا 2-3-5
هستندکهازیهمهمبازارسرمایاربسیمالیازجملهنهادهاگذارییهسرماهایشرکت

هاییهاندازهاوسرماپسیآورجمعینهدرزمی،مالیهابهبازارهاآنیومعرفیدایشزمانپ
اند.داشتهیشگرفهایتأثیرمولداقتصاد،یهابهبخشهایهسرماینایتوهدادرشت و زیر

مناسبهایینهزمکردنفراهمدریمالیهاگروهازواسطهینونقشمهمایژهویگاهامروزه،جا
بازارسرمایرمستقیمغگذارییهسرمایبرا در ین.همچنیستنیدهپوشیبرکسیه،خانوارها

جانبههمهوتوسعهیقمانندتعمیدرامورگذارییهسرمایهاشرکتیفیوکیاثراتتوسعهکم
یتودرنهاگذارییهسرمایهاوطرحیدیتولیهاشرکتیتأمینمالیلتسهی،مالیبازارها

استکهضرورتپرداختنبهیازنکاتمهمیرفاهعمومیشوافزایرشدوتوسعهاقتصاد
شرکت وطهرابنیدرا.سازدیمدوچندانراگذارییهسرمایهامقوله توجه تنظیژه، یمبه

لازمهاییتاعمالحماحالنیدرعونظارتویتفعالیبراناسب،مقرراتوضوابطمسازوکارها
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ا امریناز میضرورینهادها نظر نهادهایناروزافزون.گسترشرسدیبه از ویمالیگروه
ازکشورهاآنینیآفرنقش ازیودرحالتوسعه،حاکیافتهتوسعهیهادرسطحجهان،اعم

یندهاست.رشدفزایهادرعرصهاقتصادملآنیتبهاهمیوخصوصیدولتیهاتوجهبخش
ینآن،تدوموازاتبههاوالبتهازآنیبیترکوبعضاًیدانواعمتعدد،جدیهاومعرفشرکتینا

یتازاهمیگذاران،شواهدقانونیمناسبازسویونظارتیمیتنظیهاملمقرراتودستورالع
جذاب بازاگذارییهسرمایهاشرکتیتو سیمالرهایدر منظر از وگذارانیاستجهان
هستند.گذارانیهسرما

 گذارییهسرما یهادر شرکت گذاری یهسرما یایمزا 3-3-5
شرکتگذارییهسرما خرگذارییهسرمایهادر ایدو مشرکتینسهام درتواندیها

بههمراهداشتهباشد.گذارانیهسرمایرابرایمتعددیایمزایم،مستقگذارییهباسرمایسهمقا
است:یربهشرحزگذارییهسرمایهاشرکتیقازطرگذارییهسرمایایومزاهایژگیازویبرخ

 ی احرفه یریتمد 1-3-3-5
استکهبایبزرگیتومزیژگیودرادارهسبد،یتخصصیریتاستفادهازمد

یازاطلاعاتکافیگستردهوبرخورداریقاتتحقگذاری،یهسرمایااتکابهمشاورانحرفه
معامله و مبازار دست به بهادار اوراق ماهر طور.آیدیگران اساسبه بر و معمول
دریتوصاحبصلاحیاحرفهیهاافرادشرکتینادرگذارییهسرمایرانانتظارات،مد

هستند.یهونهادناظربازارسرمایموردتأییدجامعهمالیزونیومالگذارییهامورسرما

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

گذارییهواوراقبهاداررادرکلسرماهاییازدارایککاهشارزشهرتأثیرگوناگون،
مختلفهایینهمستلزمصرفهزیسبدینچنیونگهداریجاد.البتهادهدیکاهشم

.درمقابل،باشدیمیوتخصصومهارتکافیازموردنیهادادهیلوتحلیآورجمعیبرا
درمبالغیحتگذارییهسرماهایسهامشرکتیدخریقازطرتواندیمگذاریهسرمایک

امت از زبهرهیبخشتنوعیازاندک، یصباتخصگذارییهسرمایهاشرکتیرامندشود،
ازاوراقبهاداردرسبدخود،درسطحیمتنوعیبترکیجادگوناگونواهایییوجوهودارا
.گیرندیوجوهرادردستمیریتمدیقابلقبول

 بال  ینقدشوندگ  3-3-3-5
کهازاوراقگذارییهسرمایهاموجوددرسبدشرکتهایییتنوعدارابهباتوجه
یجادسببابخشیتنوعینشدهاستوهمیلمختلفتشکیعهاوصنابهاداربخش

یطدرشرارودیانتظارمگردد،یهامشرکتیناگذارییهسرمایوبازدهمتعادلبرایسکر
نوپا،یدربازارهاینانسطحاطمبودنپایینوغیرطبیعییطدرشراویژهبهمختلفبازار)
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)کهدریدیتولیهاباسهامشرکتیسهدرمقاگذارانیهعمق(اغلبسرماناکارآمدوکم
وبازدهخاصخودبرخوردارهستند(بهتملکسهامیسکصنعتخاصفعالوازریک

بگذارییهسرمایهاشرکت بدهند.یشتریعلاقه کلدر،ترتیباینبهنشان یحالت
یگر،دیهاباسهامشرکتیسهثابتدرمقایهباسرماگذارییهسرمایهاسهامشرکت
بازارسهامیمتقبودنمتفاوتیلبهدلینبرخورداراست.همچنیبالاتریازنقدشوندگ
سرما داراگذارییهشرکت ارزش خالص )ییاز سهم فرصتهرNAVهر یهاسهم(،

مگرانملهمعایبرایمناسب اشودیفراهم از قینتا نیمتاختلاف هاینوسانیزو
هرکوتاه در ایکمدت همیندنمایبرداربهرهها،یمتقیناز توجهینو باعث امر
بهیابازانحرفهگرانوسفتهمعامله مزبورشدهیهاسهامشرکتخریدوفروشبازار

،نی؛بنابراکندیمیادیسهامکمکزعونیناینقدشوندگیشنوبهخودبهافزااستوبه
مشکلیه،بازارسرمایکدرگذارییهسرمایهاشرکتیشبودکهباافزایدوارامتوانیم

.یابدکاهشیادیتاحدزینقدشوندگ

 ها ینهو کاهش هز  یاسدر مق ییجو صرفه  4-3-3-5
دل عملیلبه وسیاتانجام سطح در هزیع،مختلف کاهش درهاینهامکان

سرمایسهمقا میممستقگذارییهبا فعالشودیفراهم جمعهایییت. یآورمانند
یقاتشرکتوصنعت،تحقیتوضعیلها،تحلوپردازشآنغیرمالیویمالیهاداده

خرهوبالأیدیوهرشرکتتولبازارکلیتکلانبروضعیرهایمتغتأثیریابیبازار،ارز
شرکت،مستلزمیکسهامیبرایذاتیایبهارزشواقعیکارزشمعقولونزدیینتع

هز و وقت براتوجهیقابلینهصرف که )حتیهسرمایکیاست خرد فرضیگذار با
.دریستنصرفهبهمقرونمجموعهاقداماتینداشتنتخصصوتجربهلازم(انجاما

ایملاحظهقابلتاحدگذارییهسرمایهاشرکتیقازطرگذارییهلموارد،سرمایقبینا
میمعاملاتهایینههز کاهش همچندهدیرا کارگزارهایینههزین. به ویمربوط

تریینبهبازاروانجاممعاملاتخرد،بهنسبتپایمباورودمستقیسهمعاملات،درمقا
است.

 و تنوع  یریپذانعطاف  5-3-3-5
ازاهدافیعیبادامنهوسگذارییهسرمایهاوجودانواعمختلفومتنوعشرکت

کارانهتامتهورانه،حقانتخابوازمحافظهیسکمختلفرهایهودرجگذارییهسرما
سرماییبالایریپذانعطاف مشترگذارییهدر هرترتیباینبهودهدیمیانبه
نوعسطحبازدهموردانتظار،یسک،تحملرتقادرخواهدبودبرحسبقدرگذاریهسرما
ثباتدباز لحاظدرجه به زمانیاتی،مالیتموقعی،نوساننسبیاهمطلوبخود یافق

ویدخودراانتخابنماموردنظرگذارییهشرکتسرمایگر،دیرهایومتغگذارییهسرما
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بازدهمعقولنوع،متیسبدمالیکدریتمالکیقازطرگذاری،یهضمنکاهشخطرسرما
بهدستآورد.یومناسب

 

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

ژانو گزارش با جهان2023هیمطابق جهان،یبانک تجارت یرشد ن 2022دومسالمهیدر
کنندهتجارتمنعکسفی.تضعافتیبزرگکاهشیدراقتصادهاهاتیهمزمانبابدترشدنفعال

یریگبودهاست.تجارتکالاهادرسالگذشتهازسطحقبلازهمهیجهانیصنعتدیتولیکند
تقاضابهسمتخدماتبهبهبودیجیتدرتیبودکهتجارتخدماتباحمایدرحالنیفراتررفت.ا

شیدوبارهافزایگردشگریهاانیازکشورها،جریاریسفردربسیهاتیادامهداد.باکاهشمحدود
ماند.یباقیریگازسطحقبلازهمهترنییپااریامابسافت،ی

مقداراست،امایریگهنوزبالاترازسطحقبلازهمهیجهاننیتأمرهیزنجیفشارهااگرچه
اواسطسالآن نقلوعادیهانهیاستکهدرکاهشهزافتهیکاهش2022از یسازیحملو

2023فشارهارادرسالنیکالاهاایکاهشتقاضابرارودیمنعکسشدهاست.انتظارمهایموجود
کاهشدهد.شتریب

زین2023،درسال2022درسالیدرصد4پسازکاهشیرشدتجارتجهانرودیمانتظار
(.11است)نموداریجهانیتقاضافیمنعکسکنندهتضعیادیکهتاحدزابدیدرصدکاهش1.6به
یقویتجاریوندهایپلیدرحالتوسعهبهدلیدراقتصادهاژهیوکهتجارتبهشودیمینیبشیپ

کند.دردای(،کاهشپابدیهابهشدتکاهشتقاضادرآنرودیبزرگ)کهانتظارمیصادهابااقت
نیترفیازضعیکیشدنبهلیدرحالتبدیپسازرکوددرتجارتجهانیمجموع،جهشکنون

(.12است)نموداریدرتجارتجهانثبتشدهیآمارها
کندترلیبهدلازسویدیگرکند،امادایپیشتریبشیافزایسفروگردشگررودیمانتظار
تجارترودیانتظارمنیخواهدشد.همچننیزبالا،محدودیورودیهانهیوهزیجهانتیشدنفعال
.ابدیلیمصرف،بهسمتخدماتتعدیجیتدررییکاهشتقاضاوتغلیکالابهدل
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رشدتجارتجهانی-11نمودارشماره
(یبانکجهان2023هی)منبع:گزارشژانو



یجهانیپسازرکودهایرشدتجارتجهان-12نمودارشماره
(یبانکجهان2023هی)منبع:گزارشژانو



 نرخ تورم  2-6
درهمهاقتصادهاباًیتقر2022سالیتورمدرط،یبانکجهان2023هیمطابقباگزارشژانو

سطحازسالنیدرصدفراتررفتکهبالاتر9دومسالازمهیدرنیتورمجهانانهی.مافتیشیافزا
سالسطحازنی)بالاتردیدرصدرس10درحالتوسعهبهحدودیبودهاست.تورمدراقتصادها1995
درباًی(کهتقر1982ازسالزانیمنیدرصد)بالاتر9ازشیبیکمشرفتهیپیها(ودراقتصاد2008

بالاترازهدفبودهاست.زانیمنیاند،ارااتخاذکردهیتورمیگذارکههدفییهمهکشورها
ازعواملتقاضاوعرضهبودهاست.دریبیمنعکسکنندهترک2022درسالندهیفزاتورم

ط در رشد شتاب تقاضا، اولیسمت جهانهیبازگشت رکود همچن2020یاز وقفهنیو اثرات
ییهادربخشژهیبهوهامتیقشیکمککرد.افزاهامتیبهفشارمداومق،یکلانقبلیهاتیحما

یهاتیدرتقاضابامحدودیبیترکیهاییکهدرآنجابجا،ییهوایهاومسافرتنقلمانندحملو
یدیکلیبود.درسمتعرضه،کمبودکالاهاادیمواجهشد،زنیتأمرهیمداومواختلالاتزنجتیظرف
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وموادیانرژمتیقشیبهافزایشد،بهطورقابلتوجهدیتشدنیبهاوکراهیکهباجنگروس
برخککمییغذا در شرایکرد. کشورها، ناهماهنگطیاز و بازارهایسخت افزایدر بر شیکار

ازکشورهاکاهشیاریبست،یافزودهاست.درنهادیوتولیورودیهانهیهزشیدستمزدهاوافزا
کنندهشد.ومصرفدیواردات،تولیهامتیقشیراتجربهکردندکهمنجربهافزایادیارزشپولز

کمدرآمددریکنندهباعثشدهاستکهتورمدرکشورهامصرفیهانهیغذادرهزشتریسهمب
یعیوسفیداشتهباشد.لذاتورمدرطیشتریدرحالتوسعهشتاببیاقتصادهاریباساسهیمقا

است.افتهیشیازکالاهاوخدماتافزا
6ازشیاستودراواخرسالگذشتهبهبافتهیشیافزایبهطورقابلتوجهیجهانتورم
کوتاهمدتیانتظاراتتورمجه،یاست.درنت1992سطحازسالنیاستکهبالاتردهیدرصدرس

بلندمدتی(.درمقابل،انتظاراتتورم13است)نمودارافتهیشیساله(دراکثراقتصادهاافزاکی)
وهمدرشرفتهیپیهمدراقتصادها،یریگعهمهبودهواززمانشرودارتری(نسبتاًپاساله)پنج

ثباتممکناستنیاست.اافتهیشیواحددرصدافزا0.15درحالتوسعهتنهاحدودیاقتصادها
یهااستیمقابلهباتورمباشدکهتوسطسیبرایمرکزیهامنعکسکنندهاعتبارتعهداکثربانک

)کوتاهندهیآکسالییانتظاراتتورمنیانگی،م(13)شدهاست.درنمودارتیتقوریاخرانهیختگس
شرفتهیاقتصادپ33حداکثریکنندهبرامصرفمتی)بلندمدت(شاخصقندهیمدت(وپنجسالآ

نظرسنج50و اساس بر توسعه، حال در است.2022دسامبریهایاقتصاد شده داده نشان
.دهدیرانشانمیریگهمهازشی،سطوحپ2020هیژانویهایرنگبراساسبررسدزریهاالماس



یانتظاراتتورم-13شمارهنمودار
(یبانکجهان2023هی)منبع:گزارشژانو


فیشروعبهکاهشکردکهمنعکسکنندهتضع2022دراواخرسالیتورمیفشارهاازطرفی

کهتورمدرآنهاییسهمکشورها،(14)باتوجهبهنمودار.هاستکالاهابودمتیتقاضاوکاهشق
،هایانقباضیقابلتوجهسیاستدرمواجههبادهد.میرانشانینزولیروندرفتهبود،شتابگ

ریغیازکالاهایاریبسیبراهامتیلقیوتعدتأمینرهیکاهشاختلالاتزنج،هاتیکندشدنفعال
ازکشورها،یاریحال،دربسنی.بااابدیکاهشینیبشیکهتورمدرافقپرودیانتظارم،یانرژ
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تریمدتطولانیبرایدهدتورمجهانمیبودهاست،کهنشانداریپایارمنتظرهیتورمبالابهطورغ
اقتصاد32،میانهتورمرابرای(14)نمودارخواهدماند.یشد،بالاباقبینیمیپیشلاًازآنچهقب
دهد.میاقتصاددرحالتوسعهنشان48پیشرفتهو














ندهیباتورمفزایسهماقتصادها-14شمارهنمودار
(یبانکجهان2023هی)منبع:گزارشژانو

 جهان  یانداز اقتصاد کشورهاچشم  3-6
 شرفتهیپ ی گروه اقتصادها 1-3-6

ازیکاهشمتوسطرشداقتصادشرفتهیپیگروهاقتصادهایپولبرایالمللنیبصندوق
پ2023درصددرسال2/1به2022درصددرسال7/2 براساسگزارش.کندمیینیبشیرا

شاهدکاهششرفتهیپیدرصدازاقتصادها90حدود،2023هیمنتشرشدهسازمانمزبوردرژانو
یجوامعمزبورطیرشداقتصادشودیمینیبشیپ.خواهندبود2023درسالیرشداقتصاد

به2/0با2024سال به2022اکتبر)یقبلبینیپیشواحددرصدکاهشنسبت درصد4/1(
.برسد
4/1به2022درصددرسال2کهرشدازشودمیینیبشیپکایمتحدهآمرالاتیایبرا •

،2023درسالکایمتحدهآمرالاتیرشدسالانهای.براابدیکاهش2023درصددرسال
یریپذازانعطافیناشیاثراتانتقاللیبهسمتبالابهدلیواحددرصد4/0یبازنگرکی

،2024کشورمزبوردرسالیرشدموردانتظاربرا.وجوددارد2022درسالیداخلیتقاضا
فدرالیلامدرصدنرخبهرهاع5بهحداکثردنیرسلیدرصداعلامشدهکهبهدل1حدود
یالمللنیصندوقبیقبلینیبشیواحددرصدنسبتبهپ2/0،حدود2023سالیرزروط
یاقتصادهاواکثرکایدرآمر2022دومسالمهیشددرنراست.بابازگشتافتهیکاهش

ازسهماههترعیسر2024درسهماههچهارمیرشداقتصادرودمیانتظارشرفتهیپ
 باشد.2023چهارمسال

درصددرسال1.6و2023درصددرسال0.7حدود،ورویمنطقهیشدهبراینیبشیرشدپ •
کنندهمنعکس،2023سالینیبشیروبهبالادرپیواحددرصد0.2یاست.بازنگر2024
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درسالیواقعیاروپاوکاهشدرآمدهاینرخبهرهتوسطبانکمرکزعیسرشیافزااثرات
باکاهشق2022 قیفروشعمدهیهامتیاستکه ازتیوحمایانرژمتیوکنترل

 .شودیجبرانمیدرقالبنقلوانتقالاتنقدیمالدیقدرتخر
یپول،رشداقتصادالمللیبینصندوقیبراساسآمارواطلاعاتمنتشرشدهازسو •

با2023انگلستاندرسال بهیواحددرصد9/0ینزولیبازنگرکی، بینیپیشنسبت
،کشوریافترشداقتصادلیشدهاست.دلینیبشیدرصدپ6یمنف،2022اکتبرسال

مالیپولیهااستیسمزبور وسخیو بودنیمالطیبدترشدنشرا،تسفت بالا و
 آنبربودجهخانوارعنوانشدهاست.ریوتاثیانرژیفروشخردهیهامتیق

ژاپندریرشداقتصاد،یومالیپولیهااستیازستیشودباادامهحمامیینیبشیپ •
یهاپروژهیدراجراریخأوتنیهاازکاهشارزشتشرکیسودبالالیبهدل2023سال
نهایقبل در بهیگذارسرمایهشیافزاتیو افزا1.8درکسبوکارها، .ابدیشیدرصد

0.9رشدژاپنبه،گذشتهیهارفتناثراتمحرکنیباازب،2024درسالرودیانتظارم
 .ابدیدرصدکاهش

 نوظهور  ی در حال توسعه و بازارها ی گروه اقتصادها 2-3-6

0.3یبازنگرکیبا2022درصددرسال3.9ازیکهمتوسطرشداقتصادرودمیانتظار
ازیمیذکراستحدودنانی.شاابدیشیدرصدافزا4به2023سالیط،روبهبالایواحددرصد
2022نسبتبهسال2023رادرسالینییپاینوظهورودرحالتوسعهرشداقتصادیاقتصادها

1/0یبازنگرکیبایرشداقتصادشودمیبینیپیشزین2024سالیتجربهخواهندکرد.برا
 درصدبرسد.4.2اکتبربهبینیپیشنسبتبهینزولیواحددرصد

نوظهورودرحالتوسعهیایآسیگروهکشورهایرشداقتصادنیانگیمرودمیانتظار •
بودهاست،نیازاقتصادچیناشکهعمدتا2022ًدرصددرسال4.3پسازکاهشبه

براساس.ابدیشیدرصدافزا5.2درصدو5.3بهبیبهترت2024و2023یدرسالها
2/0با2022سهماههچهارمسالیطنیچیتصادرشداق،پولالمللیبینگزارشصندوق

یرشداقتصاد،گذشتهسال40باردرنیاولیوبرادیدرصدرس3واحددرصدکاهشبه
ازآناستکهرشدیاعلامشد.برآوردهاحاکیرشداقتصادجهاننیانگیکمترازمنیچ

عیسربودکهنشاندهندهبهابدیشیدرصدافزا5.2به2023درسالنیچیاقتصاد
اقتصادشودبینیمیپیشاست.یاقتصاد درسالیرشد مزبور 4.5به2024کشور

انگریهندنمایرشداقتصاداندازچشمدرصدبرسد.4ریبهززیمدتنانیدرصدودرم
 است.2024سالیدرصدبرا6.8و2023درصددرسال6.1یرشداقتصاد

نوظهورودرحالیاروپایگروهکشورهایشدهاستمتوسطرشداقتصادبینیپیش •
2023روبهبالادرسالیواحددرصد0.9یبازنگرکیبا2022درصددرسال0.7توسعهاز

درصد2.2یمنف)هیروسیامربازتابکاهشکمتررشداقتصادنیدرصدبرسد.ا1.5به
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وبهدنبالآن2022درسال(درصد3,4یکاهشبهسطحمنفبینیپیشباسهیدرمقا
 است.2023رشدنسبتاًمثبتدرسال

 ی مرکز ی ایو آس انهی خاورم  یگروه کشورها  3-3-6

شودمتوسطرشداقتصادیدرگروهکشورهایخاورمیانهوآسیایمرکزیبینیمیپیش
رشداقتصادیبینیپیش.کاهشیابد2023درصددرسال3.2به2022درصددرسال5.3از

واحددرصدینسبتبهاکتبرهمراهاستکهعمدتاًناشی0.4اینمناطقبایکبازنگرینزولی
رشداقتصادیعربستانسعودی.ازکاهشبیشازانتظاررشداقتصادیعربستانسعودیاست

دیواحددرص1.1بایکبازنگرینزولی2023درصددرسال2.6به2022درصددرسال8.7از
برایاینمنطقهنشاندهندهکاهشتولید2023کاهشرشداقتصادیدرسال.رسیدهاست

رودرشدغیرنفتیاینمیایندرحالیاستکهانتظار.نفتمطابقباتوافقاوپکپلاساست
 اقتصادهمچنانقویباقیبماند.

 جهان  یانداز رشد اقتصادچشمتحقق   یهاسکیو ر دهایتهد 4-3-6

ابا جهانیهاسکیرنکهیوجود اکتبرینامطلوب همچنان،شدهلیتعد2022از اما
رشدیبرانهیاستوزملیمتمانییبهسمتپا2023جهاندرسالیاندازرشداقتصادچشم

موجودبرسریونزولیمتعددصعودیهاازشوکیدرادامهبرخ.کمتروتورمبالاتروجوددارد
 .پولاشارهشدهاستالمللیبینجهانازنگاهصندوقیاقتصاداندازچشمراهتحقق

 یصعودهای سکیر 1-4-3-6

مطلوبدرخصوصیشاملتحققمجموعهاقداماتناگهانیصعودیهاسکیر
نتواندیحالمنیاست،امادرعیداخلیهانهیهزشیافزا را ،دهدشیافزازیتورم

یی،فضا2023وجوددرسالنیباا.رخدادهاست2022همانندآنچهدرفصلسومسال
د:روجوددازیکمترنیباتورمکمترازحدانتظاروانقباضپولیصعودیهاسکیریبرا

لیسرکوبشدهبهدلیتقاضا:سرکوبشدهیمصرفیتقاضاشیآشکارشدنوافزا
تجمرهیذخ ناشیخصوصیاندازهاپسعیو حمایمازاد بایمالیهاتیاز مرتبط

کیازآن،یناشیکارفشردهورشددستمزداسمیوجودبازارها،19-دیکووگیریهمه
کهدهدمیواطلاعاتنشانمارآ.استیرشداقتصاداندازچشمیبرایصعودسکیر

اندازپسشیدرحالافزاایتانیوبرورویمثلمنطقهییازخانوارهادرکشورهایاریبس
و اییدرکشورهاایخودهستند آمرالاتیمانند یاندازخصوصمازادپسکایمتحده

دربخشخدماتازجملهژهیمصرفبهوشیافزانهیامرزمنیا.وجودداردیاریبس
کندومنجربهکیراتحریتورماصلتواندمیتقاضاشیکند.افزامیجادیراایگردشگر

.ازانتظارتورمشودشیمنجربهکاهشبتیسختشودودرنهایپولیهااستیس
نظر اقتصادرسدمیبه ز2023درسالنیچیرشد تغیادیتاحد مصرفراتییبه
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نیچیبهبهبودقوتواندیشدهموبسرکیمصرفیداردوآشکارشدنتقاضایبستگ
.کمککند
بهشرفتهیپیازاقتصادهایبازارکاردربرخیکاهشتنگناها:تورمترعیسرکاهش

بردستمزدهارابدونندهیفشارفزاتواندمییشغلیهاازفرصتیکاهشبرخلیدل
کالاهامتیقدیکاهشدادهوبهکاهشتورمکمککند.کاهششدی،کاریبشیافزا
نیتواندتورمراکاهشدهد.چنمی،مصرفکنندگانبهسمتخدماتلیتمارییباتغ

منظورازفرودنرم.کمتراستی»فرودنرم«همراهباانقباضپولیبهمعنایتحولات
کهاقتصادواردرکودنشود،کاهشدادهوهمزمانییاستکهرشدراتاآنجایاستیس

.تورمراکنترلکند


 های نزولی ریسک 2-4-3-6
تهدیرشدجهاناندازچشمهمچنانیمتعددینزولیهاسکیر وکندمیدیرا

:تورمرابهدنبالداردشیودراغلبمواردافزایکاهشرشداقتصاد
دهدمینشاننیدرچانینگرانکنندهمبتلااریبسشیافزا:نیچیتوقفبهبوداقتصاد

باشد.بانیخطرناکدستبهگرروسیونیباازین2023کهاحتمالداردجهاندرسال
درژهیبهوهامارستانیبیناکافتیوظرفنیچتیجمعانیدرمنییپایمنیسطحا

بهطورتواندیهستندکهمیبهداشتیامدهایپشهرازجملهیخارجازمناطقاصل
بحرانافتقابلتوجهمعاملات.رامختلکندنیچیروندبهبوداقتصادیقابلتوجه

یبزرگبرادیاست،همچنانتهدنیازاقتصادچیاملاکومستغلاتکهستونمهم
اقتصاد اصلیرشد دربخشمسکنچسکیریومنبع ازیاریبسنیاست.خطرات

مواجهکردهیبخشمالیثباتیوبینگیحوزهرابامشکلاتنقدنیاندراگذارسرمایه
المللمنجربهسرکوبنیدراقتصادبنیچیسهمبالالیاستبهدلاستکهممکن

نقاطریبهصورتگستردهبهسایمالیهابحرانزیسرری،رشداقتصادشتریهرچهب
.شودتأمینرهیکاهشتقاضاواخلالدرزنجقیجهانازطر

روندسازهمچنانبررشددادیروکیبهعنواننیجنگاوکرا:نیجنگدراوکرادیشدت
ویاقتصاد به باوجودهیوکمدرآمدساییاروپایکشورهاژهیجهان انداختهاست.

ریذخاشیشدهگازمواجهشدوافزابینیپیشازسطحترنییپامتیاروپاباقنکهیا
یزمستانسالجاریبابترابرانیازاهایازنگرانیاریکشورهاتوانستبسنیایگاز

ژهیبهوندهیزمستانسالآیکردنمخازنگازبرامرتفعکند،اماممکناستچالشپر
مجددشیباعثافزانیچیتقاضاشیباشدبههمراهافزاروشیپیاگرزمستانسرد

توافقحملقیعلازتیناشییموادغذامتیقیاحتمالشیافزا.شودزینیانرژیبها
راییغذایکمدرآمدواردکردهوناامنیبرکشورهایاندهیفشارفزا،اهیسیایغلاتدر

بسکندیمدیتشد میاریوفشار وارد ومشاغل بودجهخانوارها نیاندیبرآ.کندیبر
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یاجتماعیهایوناآرامهاتنششیافزای(،وانرژییموادغذامتیقشیافزا)رخدادها
 .دداریرادرپ

لاتینرخبهرهتسهانیتفاوتم)یدولتیاسپردها،2022ازاکتبرسالی:مشکلاتبده
نامناسبطیشرالیدرحالتوسعهبهدلینوظهورواقتصادهای(دربازارهاهاوسپرده

درصداز15شودکهحدودمیزدهنیاست.تخمافتهیکاهش،وافتارزشدلاریمال
بدهیکشورها مشکلات دچار درآمد ن45ویکم بالازیدرصد خطرات معرض یدر

درمعرضزینوظهورنیدرصدازاقتصادها25حدودنیباشند.همچنیمشکلاتبده
بالا دارندیبدهیخطرات بالابیترک.قرار رشد،گیریهمهازیناشیبدهیسطوح

،کندمیدیاقتصادهاراتشدنیایریپذبیآس،شتریاستقراضبنهیکمتروهزیاقتصاد
.دارندیدلاریمالیازهاینیمدتبهطورقابلتوجهکهدرکوتاهیجوامعژهیبهو

،مداومبازارکاریازوجودتنگناهایازحدانتظاردستمزدهاناششیرشدب:تداومتورم
نیهمچنونیازجنگاوکرایناشییبالاترازحدانتظارنفت،گازوموادغذایهامتیق
اقتصادیابیباز بهبود افزاتواندمینیچعیسریو را یتحولاتنیدهد.چنشیتورم
یترسختیپولیهااستیسازمندیشدهونیتورماراتباعثکاهشانتظتواندیم

.است
ناگهانیگذارمتیق و مالهاییدارایمجدد بازار یمالیهااستیسلیتسهی:در

کندکهدهیچیراپیضدتورمیهااستیستواندمیکاهشتورم،لیزودهنگامبهدل
به.خواهدشدشتریبیانقباضپولیهااستیسیبهاجراازیصورتمجدداًننیدرا
انتظاراتلیدلنیهم و اطلاعات تورمنامطلوبانتشار خصوص باعثتواندمیدر
یشودواثراتموجیمالینوساناتدربازارهاشیوافزاهاییدارامتیقیناگهانشیافزا

.داشتهباشدیبراقتصادواقع
مرتبطباالمللیبینیهامیوتحرنیجنگدراوکرای:کیوتفرقژئوپلتیگسستگازهم

برروس باهدففشار بهجنگانیپایبراهیآن بلوک،دادن به را یهااقتصادجهان
تقس تنشمیچندپاره و تجاریکیژئوپلتیهاکرده مناقشه چکایآمریمانند رانیو

شتریبیهاتیواعمالمحدودیاقتصادجهانیگخطرچندپاریکند.ازطرفمیتیتقو
انتقالفرامرز مانعتواندالمللیمیبینیهاکاروپرداختیروین،هیسرمایدرنقلو

شود.درکوتاهمدتیجهانیعمومیکالاهاتأمیننهیچندجانبهدرزمیهایهمکار
یهاانیجرینیگزیجارایقابلتوجهاستزاریبسیاقتصادجهانیازهمگسستگنهیهز

اندازاقتصادجهانخلاصهچشم.استیادیصرفزمانزازمندیمختلشدهنیمرزبرون
آوردهشدهاست:(30)درجدول
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 انداز اقتصاد جهان خلاصه چشم  -30جدول شماره 
 درصد تغییرات در مقایسه با سال قبل  

 شرح
های داده 

 تاریخی
 بینی پیش برآورد

تغییرات در مقایسه با  
)واحد  2022 اکتبربینی پیش

 درصد(
2021 2022 2023 2024 2023 2024 

.26 تولید ناخالص داخلی اقتصاد جهان  3.4 9.2  1.3  20.  10.-  
.45 اقتصادهای پیشرفته   2.7 2.1  41.  0.1 20.-  
.95 ایالاتمتحدهآمریکا  2.0 41.  1.0 40.  20.-  

.35 منطقهیورو  3.5 7.0  6.1  20.  20.-  
.12ژاپن  1.4 8.1  0.9 20.  4.0-  

-0.6 4.1 7.6انگلیس  0.9 0.9-  0.3 
.76 و بازار نوظهور توسعهدرحالاقتصادهای   3.9 4.0 4.2 30.  10.-  
.47ونوظهورآسیاتوسعهدرحالاقتصادهای  4.3 3.5  2.5  0.4 0 

.48 چین  3.0 .25  54.  80.  0 
.16 6.8 8.7 هند  86.  0 0 

-2.2 4.7 روسیه  0.3 2.1 2.6 0.6 
.73 3.2 5.3 4.5 خاورمیانهوآسیایمرکزی  40.-  20.  

62. 8.7 3.2 عربستانسعودی  43.  1.1-  50.  
.410 )کالاها و خدمات(حجم تجارت جهانی   5.4 4.2  4.3  10.-  30.-  
.49 اقتصادهایپیشرفته  6.6 2.3 72.  0 40.-  

1.12 وبازارنوظهورتوسعهدرحالاقتصادهای  3.4 6.2  6.4  30.-  0 
  قیمت کالاهای اساسی

.865 نفتخام  39.8 16.2-  7.1-  3.3-  90.-  
-4.42 75.4 81.1 96.8 69.2میانگینبهاینفتخام)دلاردرهربشکه(   

.426 یرسوختیغسایراقلاماساسی  7.0 6.3-  4.0-  1.0-  0.3 
.10 4.3 6.6 8.8 4.7 تورم جهانی   20.  

 0.2 0.2 2.6 4.6 7.3 3.1 اقتصادهایپیشرفته
.20 0 5.5 8.1 9.9 5.9 توسعهوبازارنوظهوردرحالاقتصادهای  

 ( پول یالمللن یب، صندوق 2023 ژانویهمنبع: گزارش ) 
 

 انداز آنوضعیت بازار کالهای اساسی و چشم  4-6
 ییبازار محصولت کال 1-4-6

ژوئنماهازییمحصولاتکالاشتریبمتیقنشاندادهشدهاست،15چنانچهدرنمودار
نفتازاوجمتیتقاضا،قیهایدربحبوحهنگران.استافتهیکاهشیرشدجهانیکندلیبهدل

نفتخامبرنتبهطورمتوسطمتی،قنیز.درکلسالافتیکاهش2022خوددراواسطسال
حدخودنیاروپادرماهآگوستبهبالاتریعیگازطبمتی.قهاستدلاردرهربشکهبود100
ازآن،اماد،یرس یعیگازطبیتقاضابرا،معتدلیوآبوهواریپرشدنذخالیبهدلپس
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درسهماههسومآنمتیدرسهماههچهارم،قکاهشقیمتزغالسنگ.قبلازیافتاهشک
.راثبتکردییرکوردبالا

(2022تا2019شاخصقیمتیمحصولاتکالایی)-15شمارهنمودار
 (2022بانکجهانی،آخرینمشاهدهنوامبر2023)منبع:گزارشژانویه


یازسوژهیکاهشتقاضا،بهولیبهدل2022دومسالمهیدرناساسیفلزاتمتیق

هاکشاورزی،قیمتآنعلیرغمکاهشقیمتمحصولات(.16هاست)نمودارافتیکاهشن،یچ
جنگلیبهدلییدرمورددردسترسبودنموادغذاینگرانهمچنانبالاترازحدانتظاراست.

دیاریبسن،یاوکراوروسیه آن بر را کشورها ممنوعاز تا سایصادراتیهاتیاشت ریو
کهییهاتیبامحدودهاتیمحدودنی(.گسترها17نموداررااعمالکنند)یتجاریهاتیمحدود

نیاست.بااسهی،قابلمقاهاستوجودداشت2008درسالییموادغذامتیدرطولجهشق
اماند،اازکالاهااعمالشدهیامجموعهگستردهیبرروریاخیهاتیکهمحدودییحال،ازآنجا

درموردبرنجوشتری)کهب2008اعمالشدهدرسالیهاتیبهاندازهمحدودیجهانیبربازارها
یری(تأثهاستبزرگازواردکنندگانعمدههمراهبودیدهایباخرنیوهمچنشدیگندماعمالم
نداشتهاست.





 







)درصد(2رشدتقاضایفلزات-16شمارهنمودار
(2022رمشاهدهسپتامبنیآخربانکجهانی،2023)منبع:گزارشژانویه

 
 در نمودار مذکور درصد تغییر تقاضای فلز نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان داده شده است.  2
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 3کنندتعدادکشورهاییکهمحدودیتصادراتموادغذاییرااعمالمی-17شمارهنمودار
بانکجهانی(2023)منبع:گزارشژانویه


بسیاریازکشورهامنجربهافزایشقیمتکالاهابرحسبارزمحلیکاهشارزشپولدر
 درنتیجه،فشارهایتورمیکالاهادربسیاریازکشورها  درمقایسهباقیمتدلارشدهاست.

  دهند.هایجهانیکالاهانشانمیممکناستپایدارترازآنچیزیباشدکهکاهشاخیرقیمت

هایبینیکاهشیابد،امابالاترازپیش2023انرژیدرسالرودکهقیمتازطرفیانتظارمی
دلار88بهطورمتوسطبه2023شودقیمتنفتخامدرسالبینیمیپیشقبلیباقیبماند.

هایقبلیاست.اینبازنگریبینیپیشدلاردرهربشکهکمتراز4درهربشکهکاهشیابدکه
ندتراقتصادجهانیوکاهشمتعاقبآندرتقاضاینفتدرنزولیدردرجهاولبهدلیلرشدک

بهدلیل2023رودصادراتنفتروسیهدرسال،بهویژهدراروپااست.انتظارمی2023سال
برای2023براینفتخامآغازشدهوازفوریه2022هایاتحادیهاروپاکهازدسامبرتحریم
ازهاینفتیآغازخواهدشد،کاهشفرآورده یابد.کاهشکلیصادراتروسیهاحتمالًاکمتر

بهکشورهاییکهاز74رفت،باشد،زیراسقفقیمتنفتگروهجیآنچهدرابتداانتظارمی
واردمی نفت رامیروسیه امکان این بریتانیاکنند و اروپا اتحادیه بیمه بهخدمات تا دهد

ترارعایتکنند.ازطرفیعرضهنفتبهدسترسیداشتهباشند،مشروطبراینکهسقفقیم
طورمتوسطافزایشخواهدیافت)عمدتاًازسویایالاتمتحده(،درحالیکهتولیداوپکپلاس

 تابعتوافقتولیدآنهاخواهدبود.
تعدیلگردد.2023هایسالانهدرسالشودبرایگازطبیعی،متوسطقیمتبینیمیپیش

می انتظار تلذا که سالرود در طبیعی گاز برای تقاضای2023قاضا زیرا یابد، کاهش
هایتجدیدپذیریابدورشدسریعدرتولیدانرژیکنندگانخانگیوصنعتیکاهشمیمصرف

شودکهصادراتبینیمیکند.پیشبهکاهشتقاضابرایگازطبیعیجهتتولیدبرقکمکمی
جنگبااوکراینکمترشود.علاوهبراین،رقابتروسیهبهمیزانقابلتوجهینسبتبهقبلاز

 
 دهد. کرده اند را نشان می عمال های صادرات مواد غذایی را اها پیک تعداد کشورهایی را که در هر دوره محدودیت میله 3

4 G7 
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به اروپایی زیراکشورهای بود، درسطحجهانیهمچنانشدیدخواهد مایع طبیعی گاز برای
دهند.باوارداتحجمزیادیازگازطبیعیمایعجهتجایگزینیوارداتکمترروسیهادامهمی

  سنگنیزکاهشخواهدیافت.ویژهدرچینوهند،قیمتزغالافزایشتولید،به
ترازحدانتظاراقتصادجهانیاست.بینیقیمتانرژی،رشدضعیفریسکاصلیپیش
می نفتهمچنین محدودیتمصرف نتیجه در بیماریتواند با مرتبط مداوم گیریهمههای

انرژیعمدتاًأدرچینکاهشیابد.عواملت19-کووید مربوطبهسمتثیرگذاردررشدقیمت
باشد.اینامکانوجودداردکهتولیدنفتشیلایالاتمتحدهرضایتبخشنباشدوعرضهمی

تمرکزکنند.اختلالدردارانسهامتولیدکنندگانبهجایافزایشتولیدبربازگرداندنپولنقدبه
سیهواوکراینتواندبیشترازحدانتظارباشد.همچنینتوقفجنگبینروصادراتروسیهمی

نمودارمی در چنانچه دهد. کاهش را عرضه مشکلات است،(18)تواند دادهشده نشان نیز
دلیل به اوپکپلاس بهحداقلرسیدهاستواعضای اوپک درمیاناعضای ظرفیتاضافی

دهند.علاوهبراین،ترازهدفخودادامهمیگذاریدرتولید،بهتولیدپایینسرمایهکاهش
هایجدیدغیرمنتظره،هایاستراتژیکنیزکاهشیافتهاستودرصورتبروزشوکموجودی
سنگ،زمستانسرددرهایمحدودیباقیخواهدماند.برایگازطبیعیوتاحدیزغالمخزن

سازیتواندباعثشودذخایرگازطبیعیبهسطوحبسیارپایینیبرسدونیازبهذخیرهاروپامی
باشد.همچنیناینکهاروپاممکناستبرایپرکردنمجددذخایرپیشاز2023المجدددرس

دچارمشکلشود.2023فصلزمستان
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 2022تولیدنفتخامدرمقایسهباهدفتعیینشدهتوسطکشورهایاوپکپلاسدرسالتفاوت-18شمارهنمودار
بانکجهانی(2023گزارشژانویهالمللیانرژی،بین)منبع:آژانس



درصدیدرسالقبل،13پسازافزایش شودقیمتمحصولاتکشاورزیبینیمیپیش
اندازبهترتولیدجهانیچشمدرصدکاهشیابدکهتاحدزیادیمنعکسکننده2023،5درسال

هابالاترازسطحرودقیمتهابهویژهبرایکودهااست.بااینحال،انتظارمیوکاهشهزینه
غذاییشاملاحتمالافزایشقیمتگیریباقیبماند.ریسکصعودیقیمتموادهمهقبلاز
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کوددرواکنشبهافزایشقیمتگازطبیعیوتعطیلیچندینکارخانهتولیدکنندهکوددر
 است.2022درسال5اروپاوهمچنیناثراتسومینسالمتوالیپدیدهجویموسومبهلانینیا

ب در حیاتی چالش یک همچنان غذایی مواد قیمت خصوص در اطمینانی ازنا  رخی
هایتجارتمواداقتصادهایدرحالتوسعهاستکهمنعکسکنندهتعدادبالایمحدودیت

غذاییاعمالشدهدرسالگذشته،رویدادهایمرتبطباآبوهواوتأثیرجنگاوکرایناست.
باناامنیغذاییشدید2022میلیوننفردرسال220شودکهحدوددرنتیجه،تخمینزدهمی

میروبرو غذایی مواد قیمت افزایشی ریسک تحقق صورت در رقم این بیشترشوند، تواند
افزایشیابد.

درصدکاهشیابدکهمنعکسکنندهکند2023،15رودقیمتفلزاتدرسالانتظارمی
گذارد،اگرچهممکناستشدنرشدجهانیاست.ضعفدربازاراملاکچینبرتقاضاتأثیرمی

تقاضابرایفلزاتمورداستفادهدربخشهایزیرساختیکاهشیابد.احتمالاًنهاینامرباهزی
درسال-ترشدهاستهایفسیلیرقابتیهایبالایسوختکهباقیمت-هایتجدیدپذیرانرژی
هایذوبوهایانرژیباعثتعطیلیکارخانهباقیخواهدماند.اگرافزایشهزینهقوی2023

شدهشود،قیمتفلزاتممکناستبالاترازحدانتظارباشد.دراتتصفیهکاهشتولیدفلز
هابهشمارویژهدرچین،یکریسکنزولیبرایقیمتترازحدانتظار،بهمقابل،رشدضعیف

رود.می
 

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

،اندازاقتصادیجهانچشمژانویهگزارشالمللیپولدربینصندوقبینییشپآخرینطبق
باشد.ایراندرسالمثبت1402درسالو1401سالتاانتهاییرانایرشداقتصادرودیانتظارم
بینیایننهادمالیبرایرشداقتصادیدرصدیراتجربهنمودهاست.پیش3رشداقتصادی2022

درصدعنوانشده2انبدونتغییرنسبتبهگزارشاکتبرآنومعادلچنسالآیندهایراننیزهم
است.

ویسالمتوالنیچهارمیبرارانیپولانتظاردارداقتصادایالمللنیاساسصندوقبنیبرا
یدرپ2019کهدرسالرانیرشدمثبتداشتهباشد.اقتصاداکایآمریهامیباوجودتداومتحر

وباوجود2020درسال،راتجربهکردهبودیدرصد3.1یرشدمنفیحداکثریهامیتحراستیس
.نمودراتجربهیدرصد4.7رشد2021ودرسالیدرصد3.3کروناازرکودخارجشدورشدوعیش



 
5 La Niña year 
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وازسویافتهیتوسعهیدرکشورهایرشداقتصاددیافتشدبینیکلیایننهاد،پیش
بهطورمتوسطرشدبودهاست.2023سالیدرحالتوسعهطیکشورهایرشداقتصاددیگربهبود

خواهد2023سالیدرصدط4بهگذشتهدرصددرسال3.9ازاقتصادیکشورهایدرحالتوسعه
.دیرس

هایازدسترفتهبااگرچهازعللایجادرشداقتصادیدرکشورپسازیکدههفرصت
یعادیطباشرایسازگاریی،کروناهاییتکاهشمحدودتوانبهمتوسطرشداقتصادیصفر،می

اشارهکرد؛امااینمساعدتردربخشفروشوصادراتنفتیطشرانیزبهبودمصرفودیدوج
استبلکههرسالنیزبراساسبرآوردهاییزناچروهایپیشینهتنهادرسالرشداقتصادمیزان

زارخندادهاست.شودچراکهدراثرعواملپایدار،زیرساختیودروندوقدچارکاهشمیصن
ژئوپلیرانایاقتصاداندازچشم تحولات خوردهینیتیکیبه گره کاهش ز احتمال است.

بهسببفشارهایخارجیایراناقتصادیراکندزیتراتقویاقتصادهاییتفعالتواندیمهایمتحر
.کندیمیتفعالخودبالقوهیتمزمنکمترازظرفصورتبه

 بازار پول  2-7
بانکمرکزنیآخر دریپولهیکهحجمپاکندیمانیبیبانک-یپولیرهایازمتغیگزارش

36.6کهبهنسبتزمانمشابهسالگذشتهدهیتومانرساردیلیهزارم766بهرقم1401ماهآذر
انینسبتبهپایشاخصاقتصادنیدرصدرشدداشتهاست.ا5.3درصدونسبتبهماهگذشته

مذکوردردورهریبارشدمتغسهیراتجربهکردهاستکهدرمقایدرصد26.9یرشدزین1400سال
است.افتهیشیزاواحددرصداف4.7زانیدرصد(بهم22.2مشابهسالقبل)

انتهایتیرماهتایپولهیاگرچهروندرشدنقطهبهنقطهپادهدینشانمیآماریهاداده
1401رماهیتانیدرصددرپا26.2،به1400رماهیتانیدرصددرپا42.6بودهوازیکاهشسالجاری

تاانتهایآذرماهنیزاینرونداستمراربهخودگرفتهویشیافزایاست؛اماپسازآنرونددهیرس
رشدنقطهبیضرنیبالاترزانیمنیاست.ادهیدرصدرس36.6بهآذرردکهطوریداشتهاستبه

.باشدیمسالجارییثبتشدهطیپولهیبهنقطهپا
ب بازار ابتدایاسفندیبانکنینرخسوددر از رادراواسط،کمترینمیزانخود1400نیز

نرخسودبینبانکیاگرچهماهه12بازهتجربهکرد.درطیایندرصد20.25وبامیزان1400اسفند
درصدتغییر21.35درصدتا20.25تنهادرمحدودهدچارنوساناتکاهشیوافزایشیگشتاما

1.84ناگهاناینشاخصشتابگرفتوباافزایشجاریماهسالدرنیمهدومبهمنامایافت.می
درصدرسید.23.01درصدبه21.17درصدیدرکمترازسههفتهاز
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یبانکنینرخسوددربازارب-19نمودارشماره
(رانیایاسلامیجمهوریمنبع:بانکمرکز)



 تراز تجاری   3-7
،میزان1401ماهبهمنمطابقباگزارشمنتشرهتوسطگمرکجمهوریاسلامیایران،درپایان

میلیونتنوبهارزش111.3جاری،بالغبرماههسال11صادراتقطعیکالاهایغیرنفتیکشوردر
،1400میلیارددلاربودهاستکهاینمیزانصادراتغیرنفتیدرمقایسهبامدتمشابهسال48.8

درصدیدرارزشدلاریداشتهاست.12.2افزایشدرصدیدروزنو1.1کاهش
میلیارددلار53.7میلیونتنبهارزش33.6میزانوارداتکشورنیزدراینمدتبهمیزان

درصدیدرارزشرادرمقایسهبامدت15.3رصدیدروزنوافزایشد8.6بودهاستکهکاهش
دهد.مشابهسالقبلنشانمی

یصورتگرفتهاستکهازنظروزنیمیپتروشیدلارصادراتکالاهااردیلیم21.7مدتنیدرا
نیچندهند.همیملیکشورراتشکیرنفتیدرصدازکلصادراتغ44.5یدرصدوازنظرارزش40.3
یدلاربودهاستکهسهماردیلیم6.8شدهبهارزشعیمایعیگازطب،یصادراتیکالانیترعمده
ازکلارزشصادراترابهخوداختصاصدادهاست.یدرصد14حدود

دلار،اماراتمتحدهاردیلیم6.9باهیدلار،ترکاردیلیم9.4دلار،عراقبااردیلیم13.6بانیچ
بااردیلیم5.3بایعرب هند و بزرگتراردیلیم1.9دلار کالاهاامقنیدلار کشورمانیصادراتیصد
درصدازکلارزش75.8درصدازوزنو73.5درحدودیکشوردرمجموعسهم5نیا.ندابوده

اند.کشوررابهخوداختصاصدادهینفتریصادراتغ
نیدلار،چاردیلیم16.5بایاماراتمتحدهعربیکشورعمدهطرفمعاملهواردات،کشورها5

دلاراردیلیم1.8دلاروآلمانبااردیلیم2.6دلار،هندبااردیلیم5.6باهیدلار،ترکاردیلیم14.2با
درصدازکلواردات75.8یدرصدوازنظرارزش65.2یدرمجموعازنظروزنکشور5نیبودهاست.ا

.اندبهخوداختصاصدادهکشوررا
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گندم،روغنا،یواردشدهبهکشورشاملذرت،برنج،دانهسویاساسیعمدهاقلامکالاها
20.7یازنظرارزشدرصدو56.5یدرمجموعازنظروزنباشندکهمیایآفتابگردان،جووکنجالهسو

درصدازکلوارداتکشوررابهخوداختصاصدادهاند.
گریسازی،تسهیلبرسیاستگمرکدرجهتروانتأکیدترانزیتخارجیکشورنیزدرنتیجه
ماههسالجارینسبتبهدورهمشابهسالقبلبا11طی،وحمایتویژهازتوسعهترانزیتخارجی

میلیونتنبودهاست.12درصدیبالغبر5.2رشد

 شاخص مدیران صنعت ساخت ایران )شامخ(  4-7
11.8رشدی،57.39بارسیدنبهعدد1401ماهبهمنیراندراصنعتیدخریرانشاخصمد

بوده1401تیرماهمقدارازبیشتریناینمیزان،نسبتبهماهپیشازخودبهثبترساند.یراواحد
ماهگذشته5مستمرخودطیروندنزولیخروجصنعتساختازهایاولیهنشانهاستکهحاکیاز

استوشدهبرآورد35/51ماهعدددربهمننیزرانیکلاقتصادایرابدیخررانیشاخصمد.است
بارشدهمراهماه،سالدربهمنهرانیماه،طبقروالپایدرددیفرکودشدلابرخهاشرکتتیفعال
بالایاینشاخصدراقتصادایران،شاخصمدیرانخریدصنعتساختتغییراتباوجود.استبوده

کند.رادنبالمینوسانچنانروندیکمهمدرجهان
ریبوده،ساهمراهدیکهباکاهششدهیمواداولیازموجودریبهغ،یاصلیهامؤلفهانیدرم

دتأثیرگذاریهامؤلفه به افزاینسبت نشاناندداشتهشیماه امر همین درکه بهبود دهنده
لیبهدلتوانرانیزمیهیمواداولیموجودکاهشهایواحدهایتولیدیوصنعتیاست.فعالیت

ودرنتیجهافتمیزاناز،یموردنزاتیوتجههیمواداولعدمتوانتأمیننرخارزودیجهششد
باعثندهیآیهاماهیطیوانتظاراتتورمیمتیقدیشدیثباتیبنیهمچن.دانستانباریموجود
است.شدهندهیآدریزیروبرنامهدیخریتقاضاوعرضهبراهردوسویدریسردرگم

 
 
 


 
 
 
 

 
 ( 1401 بهمنایران )روند شاخص مدیران خرید صنعت ساخت در  -20نمودار شماره 

 ( تهران یمنبع: اتاق بازرگان )
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 وضعیت تولید و قیمت نفت ایران  5-7
آخر اساس اوپکینبر ماهانه (،1401ماهبهمن25معادل2023فوریه14)گزارش گزارش

79.11نسبتبهماهقبل)یدلار2.45افزایشباژانویهدرماهیراناینهربشکهنفتسنگیمتق
باشد.ینسبتبهماهقبلمافزایشدرصد3.1رقمبرابرباینکهایددلاررس81.56(بهرقمردلا

دریدلار85.59یمتباقیسهدرمقا،2023سالییابتدادرماهیراناینسنگنفتیمتق
.بهثبترساندهاستراافتدرصد4.7معادل2022مشابهسالماه

بشکههزار22انحدودایرنفتخامکشوریدمقدارتولدرادامهگزارشاشارهشدهاستکه
بشکهدرروزبههزار2،579وازکاهشداشتهازآنیشنسبتبهماهپ2023ژانویهدرروزدر

 .استرسیدهبشکهدرروزهزار2،557
در2020ترینمیانگینقیمتنفتایراندرسالاخیر،پایینهایطیساللازمبهذکراست

دلاربهازایهربشکهرقمخوردهاستوعلتاصلیآنکاهششدیدقیمتنفتدرسال40حدود
  بودهاست.19گیریکوویدمذکوربهسببهمه

 رانیهربشکه(نفتخامای)دلاربهازامتیوق)هزاربشکهدرروز(دیمقدارتول-21نمودارشماره
 ( اوپک ی رسم تیمنبع: سا)

 

 نرخ تورم  6-7
نقطه تورم رس53.4دعدبه1401ماهبهمندریانرخ ادرصد نقطهنرخ.ستیده یاتورم

تورمماهانه،درصدنرخاست.یافتهافزایشواحددرصد2.1باماهقبلیسهدرمقا1401ماهبهمن
درصد3.5به1401بهمن.نرختورمماهانهباشدینسبتبهماهقبلمیمت،عددشاخصقییرتغ
ییرنه،درصدتغلاداشتهاست.نرختورمساکاهشواحددرصد0.8باماهقبل،یسهدرمقایدهکهرس
همشابهقبلازآننسبتبهدوری،بهماهجاریسالمنتهیکدریمتاعدادشاخصقیانگینم

کهنسبتبهیدهدرصدرس47.7کشوربهیخانوارهایبرا1401ماهبهمننهلا.نرختورمساباشدمی
دهد.ینشانمافزایشدرصدواحد1.4ماهقبل،
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 شاخص قیمت مصرف کننده  -22نمودار شماره 
 ( رانیمنبع: مرکز آمار ا)

 

 تحولت بازار مسکن در تهران 7-7
هزار10.2معاملهشدهدرشهرتهرانبهیمسکونیهاتعدادآپارتمان،1401سالماهذرآدر

4.2درصدونسبتبهماهمشابهسالقبل27.2محدودگرديدکهنسبتبهماهقبلیمسکونواحد
درماهموردگزارش،متوسطقيمتخريدوفروشيکمترمربع.دهدینشانمافزایشرادرصد
ميليون480.7شهرتهرانیتملکلامعامیهابنگاهمعاملهشدهازطريقیونواحدمسکیزيربنا

باشد.یمنسبتبهماهقبلیدرصد2.9افزایشازیريالبودکهحاک
درصدافزايشداشتهکهدر47.5چنيناينرقمنسبتبهماهمشابهسالقبلمعادلهم

بسیار(درصد21.1)معادلتبهسالپیشازآننسب1400ماهسالذرآنقطهبهنقطهمقايسهبارشد
درمقایسه1401ماهذرآنقطهبهنقطهقيمتمسکندرآهنگرشدصعودیروندبودهومبينبیشتر
.استهایپیشازآنباسال

مناطق ميان زیگانهشهردار22در مربع متر يک قيمت متوسط بيشترين یربنایتهران،
ميليونريالبه244.9وکمترينآنبا1ميليونريالبهمنطقه944.1شدهمعادلمعاملهیمسکون
.تعلقداشتهاست18منطقه

 

 شده در تهران عملکرد معاملات انجام -31جدول شماره 

 عنوان 
 درصد تغییر  مقطع زمانی

 1400آذر  1401آبان  1401آذر 
 نسبت به  

 ماه قبل 
نسبت به ماه  

 سال قبل مشابه 
 2/4 27.2 ٩،772 8،005 ١0،١84 تعداد معاملات )واحد مسکونی( 

 5/47 ٩/2 325،٩08 4٦7،048 480،737 متوسط قیمت هر مترمربع )هزار ریال( 
 

 حجم نقدینگی  8-7
هزار6ازمرز،یسالجارماهدیدریحجمنقدينگیآمارمنتشرهبانکمرکزنیبراساسآخر

درصد2.2ازآنشیاستکهنسبتبهماهپدهیرسالیراردیلیهزارم60،360بههمتگذشتو
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بهماهمشابهسالقبلرشدیمعادلهم.دهدیرانشانمشیافزا را34.1چنیننسبت درصدی
تجربهنمودهاست.

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

راکنترلوآنراینگیدارندرشدنقدیهاهموارهسعبرقرارکرد.دولت«یهمچون»نرخرشداقتصاد
اشتغالوکاهشتورمشیافزا،یدررشداقتصادیمثبتیامدهایکنندتاپتیهدادیتولریسبهم

تورمرابهدنبالدارد.ختهیرشدلجامگس،ینگینقدتیشود.اماعدمکنترلوهداحاصل
درطیشرارییدهندهتغنشانزین1401)پولوشبهپول(درسالینگینقدیرونداجزایبررس

درصددر20.4ازینگیسهمپولازنقدکهیطورپولاست،بهسیالیتشیوافزاینگینقدبیترک
ریدههاخکینسبتدرنیاست.اافتهیشیماهافزاآبانیدرصددرانتها23.3به1400سالانیپا
.شودیمیتلقسابقهیب

درصددر76.7درصدبه79.6دورهازنیدرازینینگیسهمشبهپولازنقدگریدیازسو
اافتیماهکاهشآبانیانتها تمایافتحاکنی. برالیازآناستکه درینگهداریمردم پول

است.بهیانتظاراتتورمشیدهندهافزاکردهکهنشاندایکاهشپهاانکمدتببلندیهاحساب
شدهلیبهسمترشدنرختورممتماشتریبزینینگینقدیاجزا،یپولهیساده،علاوهبررشدپاانیب

تعادلرابهمنابعتواندیمیبانرخسودبازارینرخسودبانکیسازمتناسبط،یشرانیاست.درا
 .ازگرداندهاببانک

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 حجم نقدینگی )هزار میلیارد تومان( -23نمودار شماره 

 ( منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران)
 

 ی  شرکت   تیاصول حاکم ی و اثربخش یاب یارز  -8
اثربخشیسازوکارهاتیاستمراروتقوجاد،یایشرکتدرراستارهیمدتأیاهماقداماته

 :باشدیمریبهشرحزیشرکتتیمعقولازمحققشدناصولحاکمنانیجهتکسباطم
شفافومنصفانهویبازارهاجیتروقیاثربخشازطریشرکتتیچارچوبحاکمجادیا-الف

 :قیآنازطرموثریازنظارتواجراتیمنابعوحمایکاراصیتخص
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نیتدو • برگزار جهت دستورالعمل و یمنشور یهاتهیکم یتخصص منشور شامل:
کمره،یمدهیأت کم،یداخلیحسابرستهیمنشور منشوریگذارهیسرماتهیمنشور و

 سک،یرتهیکم
برربطیذیهاونهادهاازطرفسازمانیابلاغیهانامهمقرراتوبخشیبراجرانظارت •

 شرکت،یقانونطیمح
ونظارتسکیوریگذارهیسرما،یحسابرسیهاتهیکمره،یمدهیأتمنظمجلساتیبرگزار •

 ها،برعملکردآن
 مصوب،یهاودستورالعملهانامهنییآیبروزرسان •
 .یتخصصیهاتهیاشخاصمجربوخبرهدرکمیریکارگوبهانتخاب •
بهطوردارانسهامکهتمامیاهابهگونهباآنکسانیوبرخورددارانسهامحفظحقوق-ب

 :قیمنصفانهفرصتاحقاقموثرحقوقخودرادارندازطر
درثبتاطلاعاتدارانسهاموآسانعیسریبهمنظوردسترسیسامانهسهامدارجادیا •

سهامومطالباتسودسهامیکاردکستعدادلیازقبیمشاهدهاطلاعاتمال،یتیهو
 حسابسودسهام،واخذصورت

 سامانهسجام،قیپرداختسودازطریبندمطابقبازمانیقیحقدارانسهامسودپرداخت •
 پرداختسود،یبندمطابقبازمانیحقوقدارانسهامسودپرداخت •
 ،دارانسهامبهتربهییوواحدسهامجهتپاسخگتوسعه •
 .دارانسهامحقوقیدرتساوتیرعا •
مشخصشدهدرنظرگرفتهیوقراردادهانیطبقآنچهدرقواننفعانیحقوقذتیرعا-ج

شرکتوجودیداریثروت،اشتغالوپاجادیدرانفعانیشرکتوذنیبیافعالانهیشدهوهمکار
 :قیداردازطر
یبهمنظوردسترسیاطلاعاتناشرانبورسیدستورالعملافشاقیدقتیبررعانظارت •

 بهاطلاعات،نفعانیوهمزمانذکسانی
بهیمستمرآنبهمنظوردسترسیشرکتوبروزرسانیاختصاصتیازسایبرداربهره •

 .ازیازاطلاعاتموردننفعانیهنگامذ
مرتبطباشرکت،تیاستکهتمامموضوعاتبااهمیااطلاعاتبهگونهتیافشاوشفاف-د
رفتهیسازمانبورسواوراقبهادارتهرانصورتپذنیشرکتوسامانهکدالمطابقموازتیدرسا

 :قیاست،ازطر
مال،یمالتیوضعیافشا • تغتیمالک،ینقدیهاانیجر،یعملکرد یاعضارییو

 ت،یمواردبااهمریوسایپرتفوتیصورتوضعره،یمدهیأت
افشاجادیا • بهمنظور راستایساختارمناسب در درسامانهکدال اطلاعات یبهموقع

 شدهدرفرابورس.رفتهیپذیهااطلاعاتشرکتیدستورالعملافشاتیرعا
 :قیشرکتازطریراهبردتیهدالهیبهوسرهیمدهیأتیریپذتیمسئول-ه
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 ،یمطلوبازحسابرسشرکتوبازرسقانونیگزارشحسابرساخذ •
دررابطهییالعادهشرکتوپاسخگووفوقانهیسالیعادیبهموقعمجامععمومیبرگزار •

 شده،باسوالاتوابهاماتمواجه
 شرکت،یقانونطیومقرراتناظربرمحنیقوانتیرعا •
اریازمنابعدراختنهیکسبوکارواستفادهبهطیدرمحدارانسهامییازداراانتیص •

 .دارانسهامورشدثروتیسودآورشیافزایشرکتدرراستا
انجامیراستادر اطماقدامات منظور به رعایبخشنانیشده حاکمتیرعاتیاز تیاصول

دهدیانجاممنیهاواهدافمعبهبرنامهیابیبهمنظوردستیاسالانهیابیارزرهیمدهیأت،یشرکت
ا کارکنان،یتخصصیهاتهیکمره،یمدهیأتدرسطحهایابیارزنیکه و وابسته عملکردشرکت
 .باشدیمشدهنییبهاهدافتعلیحاصلهگواهبرحصولونجی.نتاردیپذیصورتمتشرک


 شرکت  ی داری گزارش پا -9
نفعانیذهیبرآوردهکردنانتظاراتکلیبراداریرشدوتوسعهپاوشرکتدروهلهاولداریعملکردپا

ازنانیبهمنظوراطمایپویگذارهیاست.شرکتسرماتیمهموحائزاهماریبسدروهلهدومشرکت
اهدافخودبهلیجهتنیاقداماتریدرسهبخشزینیآفرتوانارزششیوافزاداریرشدوتوسعهپا
انجامدادهاست:

 ی ست ی ز  طیعملکرد مح 1-9
وجودنداردبایمواردخاصیطیمحستیشرکت،درارتباطباعملکردزنیاتینوعفعاللیدلبه

رادردستورکارخودقراردادهاست:ریحالشرکتمواردزنیا
عت،یوسازگارباطبافتیقابلبازیاستفادهازموادمصرف •
بهمنظورکاهشمصرفیکیالکترونیهالیوفایادارونیاتوماسستمیاستفادهازس •

کاغذ،
.یدرمصرفانرژییجوصرفه •

 بهداشت، آموزش و رفاه کارکنان   ،ی اجتماع  ت یمسئول 2-9
تیرعایدرراستامهیوحقباتیماللیازقبیدولتونیبرپرداختبهموقعحقوقودتأکید•

،ییومقرراتاجرانیقوان
سلامتوبهداشتکارکنان،بهمنظورکنترلیادورهناتیومعاهاشیانجامآزما•
،یلیتکممهیبهمنظورپوششبیامهیبیهاانعقادقراردادکارکنانشرکتباشرکت•
نستمیسیبرگزارقیازطردارانسهاممیاکراموتکر• و پرداختبهموقعوکاملزیپاسخگو

سامانهسجام،قیازطردارانسهاممطالبات
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بهموقعیرسانافشاواطلاعتیفیکقیازطرنفعانیوذدارانسهامدرحقوقیتساوتیرعا•
اطلاعات،

.یوروبهرهتیفیکشیدانشوافزایپرسنلبهمنظورارتقایآموزشیهابرنامه•

 ی عملکرد اقتصاد 3-9
منظمدرشیشرکتوپایعملکردیهااستمراردررشدشاخصیبرنامهمنظمدرراستانیتدو•
ها،بهاهدافوبرنامهیابیدست

ابزارمشتقه،لیازقبهیبازارسرمایهاتیظرفهیکلیریکارگبابهیاتیعملیهاتیتوسعهفعال•
بهمنظورسکیرتهیمنظمجلساتکمیبرگزارقیازطریاتیعملیهاسکیمستمررتیریمد•

بابازدهموردانتظار،یاتیعملسکیریسازمتناسبزیعملکردونیابیارزیهاشاخصتیتقو
یداری(بهجهتپاریپذهیسرمایهاازشرکتیافتیدری)سودنقدداریپایسهمدرآمدهاشیافزا•
شرکت.یسودآور

 انجام شده در سال مورد گزارش  یها تیاهم فعال -10
 شرکت،وصولمطالباتجهتمدیریتبهینهوپیگیریمداوم .1
 جهتکنترلریسکوکسببازدهیبالاتر،ورودبهبازاراختیارمعاملات .2
ایآنطیسهسالیلیونریالکهجدولمقایسهم28،017،140خریدوفروشسهامبهمبلغ .3

 باشد:میزیرجدولگذشتهبهشرح

خریدوفروشسهام)ارقامبهمیلیونریال(-32جدولشماره

 شــرح
 سالمالمنتهیبه

1401/11/30 
 سالمالمنتهیبه

1400/11/30 
 سالمالمنتهیبه

1399/11/30 

12,879,97210,464,9489,387,343 خرید

15,137,16812,097,6008,395,951فروش

28,017,14022,562,54817,783,294جمعکلمعاملات



جری .4 بهینه سرمایههایانمدیریت پرتفوی از بخشی انتقال و درنقدی شرکت گذاری
میلیونریالی183.916گذاریباسودثابتکهمنجربهکسبسودخالصهایسرمایهصندوق

گردیدهاست،
،هایغیرضروریشرکتدرجهتکاهشوحذفهزینههایبرهزینهمؤثرکنترل .5
ازمح2.274.753ودسبسوکپذیرهایسرمایهشرکتدرمجامعشرکت .6 لمیلیونریالی

،پذیرهایسرمایهگذاریدرشرکتسودحاصلازسرمایه
 ،بازارسرمایهمبرمعاملاتئوتمرکزدابنیادیوتکنیکالهایمداومگزارشتهیه .7
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نرمهب .8 دائم رسانی تافزارجمعروز اقتصادی اطلاعاتگروهتوسعه بهآوری و روزکردندبیر
 اطلاعاتشرکت،

 ،ثبتوبروزکردناطلاعاتدرسامانهمنابعانسانیگروهتوسعهاقتصادیتدبیر .9
 کتباعملکردبازاروبودجهشرکت،ایشربررسیهفتگیعملکردمقایسه .10
،حسابرسیداخلیوعملیاتحسابرسیرعایتدرخصوص1000از950یازاخذامت .11
اخذشدهاست(قطعیوتسویههایقبل)کلیهسال1400مالیالمالیاتعملکردستسویه .12
بهشرحوقوانیناهماقداماتانجامشدهدرخصوصاجرایسازوکارهایحاکمیتشرکتی .13

 باشد:زیرمی
 ،هاومنشورهایتدوینشدههایتخصصیطبقدستورالعملکمیتهجلساتتشکیل •
الاجرارعایتکاملمفاددستورالعملحاکمیتشرکتیبهاستثنایمواردیکهتاکنونلازم •

 نشدهاست،
 ،هایآموزشیبرایکارکنانبرگزاریدوره .14
هایمصوبسازمانبورسواوراقبهادار.رعایتضوابطودستورالعمل .15

 برای تقسیم سود مدیرهیأتهپیشنهاد   -11
،گزارشنیاطلاعاتمندرجدراهیکلرساندیمحترمبهاستحضارمدارانسهامدرخاتمهباتشکراز

قانونیمتک دفاتر واقعیبه به منطبق تاریهاتیو در مالیخیموجود وضعیت وباشدیمصورت
صورتوضعیتمالیبیتصویتقاضا،تجارتقانون116مادهیاجرادرگزارش،نیامیباتقدمدیرههیأت

.دینمایرامانیوصورتسودوز
ذیقانونتجارتراتنف129معاملاتمشمولمادهدینمایازمجمعتقاضاممدیرههیأتنیهمچن

میباتقسانهیسالیعادیدستورجلسهمجمععموم،مواردریدرخصوصسامینمودهوضمناتخاذتصم
.ندیسودخالصشرکتموافقتنمایدرصد75
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