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ثبت شده نزد سازمان    هایدستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت   7ماده    1در اجرای بند  
سازمان بورس و   مدیرههای بعدی هیأت و اصلاحیه   03/05/1386بورس و اوراق بهادار )مصوب مورخ  

به شرح پیوست تقدیم    30/11/1404منتهی به    مالی  سال  ، گزارش تفسیری مدیریت برایاوراق بهادار(
به می حاضر  گزارش  گزارش گردد.  از  یکی  هیأت عنوان  ارائه های  اطلاعات  بر  مبتنی  در  مدیره،  شده 

بوده و اطلاعاتی در خصوص تفسیر وضعیت مالی، عملکرد مالی و جریان صورت  های نقدی  های مالی 
عنوان مکمل و متمم  یابی به آن اهداف به شرکت برای تشریح اهداف و راهبردهای خود جهت دست

 گردد.های مالی ارائه می صورت 
شرکت   مدیریت  تفسیری  عام(، سرمایه گزارش  )سهامی  پویا  گزارش   گذاری  ضوابط  با  مطابق 

مدیره سازمان بورس  هیأت 08/1397/ 06و اصلاحیه مورخ  04/10/1396تفسیری مدیریت )مصوب  
بهادار اوراق  مورخ    و  ابلاغیه  با  منطبق  راهنمای  01/05/1402و  و  گزارش    کارگیری به (  تهیه  ضوابط 

   شرکت رسیده است.مدیره هیأت   تأییدبه   1405/ 07/02  تفسیری مدیریت تهیه و در تاریخ
 

 امضا سمت  نماینده  مدیره اعضای هیأت 

 کانی گلمحمدرضا آستان قدس رضوی
- مدیرهرئیس هیأت 

 غیرموظف 
  

  یه رضویت ساخت و ابن یریمد
 )سهامی خاص(

سید امیرحسن  
 اسلامی 

مدیره  رئیس هیأت نایب 
 موظف -و مدیرعامل

  

کسب و کار رضوی          
 )سهامی خاص(

 ی اریمهرداد بخت
 -مدیره عضو هیأت 

 غیرموظف 
  

 داود کبیری  مدبر رضوی )سهامی خاص( 
 -مدیره عضو هیأت 

 غیرموظف 
  

ر  یشگامان سریپ یه گذاریسرما
 (خاص)سهامی یرضو

 موظف -رهیمدت أیعضو ه ان یریجواد نص
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 وکار کسب  ماهیت -1
 معرفی شرکت و تاریخچه تأسیس   1-1

س شده و طی ی سهامی خاص تأس  صورتبه   04/12/1382خ  ی ا در تار ی پو ی  گذاره یشركت سرما 
ملی    04/12/1382مورخ    217510شماره   شناسه  شركت   10102588528و  ثبت  اداره  و  در  ها 
ای  ده است. این شرکت طی سالیان فعالیت خود تغییرات گسترده یتهران به ثبت رسی  ت صنعت ی مالك

با ساختاری مستقل و در شکل جدید ادامه  1393را تجربه نموده است. فعالیت شرکت از ابتدای سال 
شرکت    -نهاد مالی    عنوانبه   11389و با مجوز شماره    08/09/1394پیدا نموده است. شرکت در تاریخ  

اوراق بهادار درج گردیده است. در ضمن به استناد صورت   -ی  گذارسرمایه  جلسه  نزد سازمان بورس و 
فوق  عمومی  مورخ  مجمع  شماره    1395/ 13/06العاده  مجوز    1395/ 21/06مورخ    11682/122و 

سازمان بورس اوراق بهادار، شرکت از سهامی خاص به سهامی عام با نماد "وپویا" تبدیل و اساسنامه  
در بازار اولیه فرابورس    05/12/1398جدید تصویب و جایگزین اساسنامه قبلی شد. شرکت در تاریخ  

ر در لیست  ـناش  عنوانبه   17/02/1399مورخ    122/ 63878پذیرفته شده و به استناد نامه شماره  
در بازار فرابورس عرضه    1399تیرماه    4رکت در تاریخ  ـر درج گردیده است. سهام شـهای ناششرکت 

.  باشدمی  آستان قدس رضویگذاری پویا جزو واحدهاى تجارى فرعى  گردید. در حال حاضر، شركت سرمایه 
و محل فعالیت اصلی    ، طبقه چهارم5ركت خیابان گاندی جنوبی، کوچه یکم، پلاک ـلى ش ـنشانی مركز اص

 آن در شهر تهران واقع است.

 ت شركت یموضوع فعال  2-1
 باشد: اساسنامه به شرح زیر می  3موضوع فعالیت شرکت طبق مفاد ماده 

 ی ت اصل ی الف( موضوع فعال
ر اوراق بهادار  یا سای ها  صندوق ی  گذاره یسرمای  الشركه، واحدهادر سهام، سهمی  گذاره یسرما  -1

رأی حق  مؤسسات  شركت   دارای  صندوق یها،  انتفاع    هدف  با  یگذاره یسرمای  هاا   که طوری به كسب 
ر  یپذ ه یسرما  یگذاره یا صندوق سرمایا به همراه اشخاص وابسته خود، كنترل شركت، مؤسسه  ی   تنهاییبه 

 ؛ نیابد  ملاحظه قابل ا در آن نفوذ یار نگرفته یرا در اخت
انتخاب    ییست و تواناین  ر اوراق بهادار كه به طور معمول دارای حق رأیی در سا  یگذاره یسرما  -2

 دهد.ی ا كنترل ناشر را به مالك اوراق بهادار نم یر  یمد

 ی فرع  یها تی ب( موضوع فعال
سسات  ؤ ها و مگذاری نزد بانک های سرمایه ی بانکی و سپرده گذاری در گواهی سپرده سرمایه   -1

 مالی اعتباری مجاز؛ 
  اوراق بهادار ر  یا سای ها  صندوق ی  گذاره یسرمای  الشركه، واحدهادر سهام، سهمی  گذاره یسرما  -2

به   که طوری به كسب انتفاع    هدف  بای  گذاره یسرمای  ها ا صندوق یها، مؤسسات  شركت  دارای حق رأی
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ر  ی پذه یسرما ی  گذاره یا صندوق سرمایا به همراه اشخاص وابسته خود، كنترل شركت، مؤسسه  یی  ی تنها
 ابد؛ یب ملاحظه قابل نفوذ  در آنا یار نگرفته یرا در اخت
از جمله داراییر دارایییدر سا ی  گذار ه یسرما   -3 پروژهی  دی تول ی  ها ، پروژه یك یزیفی  ها ها  ی  هاو 
 كسب انتفاع؛   هدف بای  ساختمان 
 رائه خدمات مرتبط با بازار اوراق بهادار از جمله:ا -4

 ؛ یگذار ه یسرمای هاصندوقرش سمت در ی پذ -4-1
 اوراق بهادار؛  ی بازارگردان ی مال  تأمین -4-2
 ؛  ر اوراق بهادای سینو رهیشاركت در تعهد پذ م -4-3
 ا حداقل سود اوراق بهادار؛ ی، اصل ین نقدشوندگ یضمت -4-4
 ارائه خدمات پذیرش معاملات قراردادی )فاکتورینگ( -4-5

 اساسنامه  و مقررات حدود در ماده، نیا در مذكور ی  هاتی فعال  اجرایی  راستا  در تواندیم ركتش  -5
 ای واردات به  كند و افتتاحی  بانك ی  اعتبار اسناد ای  دینما دارایی لی تحص ایی مال  لاتیتسه اخذ به  اقدام

 در كه  است مجازی  در صورت  فقط اقدامات نیدهد. ا انجام را مربوطه ی  گمرك  امور و بپردازد كالا صادرات
 باشند.  نشده منع مقررات ها درآن  انجام و باشند داشته  ضرورت شركتی  ها ت یفعال اجرایی  راستا

 

 دارانسرمایه و ترکیب سهام  3-1
هزار  ك یسهم    5.000.000میلیارد ریال منقسم به    5ه شركت مبلغ  یاز ابتدای تأسیس، سرما 

  مبلغ   سرمایه شرکت به   21/10/1393العاده مورخ  الی بود که بر اساس تصمیم مجمع عمومی فوق ی ر 
نام تماماً پرداخت میلیارد سهم یک   2میلیارد ریال شامل    2,000 با  شده از محل مطالبات  هزار ریالی 

ها نیز ثبت گردید. همچنین بر اساس  نزد اداره ثبت شرکت   12/11/1393افزایش یافت و در تاریخ  
به   27/02/1399العاده مورخ  تصمیم مجمع عمومی فوق  میلیارد ریال    4,000  مبلغ   سرمایه شرکت 

شده از محل مطالبات افزایش یافت و در تاریخ  هزار ریالی با نام تماماً پرداختمیلیارد سهم یک   4شامل  
 ها نیز ثبت گردید.نزد اداره ثبت شرکت  27/03/1399

فوقبه  عمومی  مجمع  تصمیمات  مورخ  موجب  سهام  صاحبان  افزایش  10/08/1404العاده   ،
مورد تصویب    سود انباشته میلیارد ریال از محل  11,000میلیارد ریال به    7,000سرمایه شرکت از مبلغ  

  به ثبت رسیده است. هانزد اداره ثبت شرکت 08/1404/ 22در تاریخ و  قرار گرفت
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 تغییرات سرمایه )ارقام به میلیون ریال(  -1جدول 

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

 مطالبات سهامدار عمده  39,900 1,995,000 2,000,000 5,000 21/10/1393

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

 شده سهامداران و آورده نقدی  مطالبات حال  75 3,000,000 7,000,000 4,000,000 23/11/1400

 سود انباشته  57 4,000,000 11,000,000 7,000,000 10/08/1404

 
 باشد: ( می2به شرح جدول ) 30/11/1404داران شرکت در تاریخ همچنین فهرست سهام 

 
 داران شرکت سهام  بیترک نیآخر -2جدول 

 نام سهامدار  ردیف 
30/11/1404 

 درصد  تعداد سهام 

 % 79 8,680,104,432 آستان قدس رضوی  1

 % 21 2,319,895,568 سایر سهامداران  2

 % 100 11,000,000,000 جـمـع 
 

 مدیرهترکیب اعضای هیأت  4-1
 باشد. ( می 3گذاری پویا به شرح جدول )سرمایه مدیره شرکت ترکیب اعضای هیأت 

 ره ی مد أتیاعضا ه بی ترک -3جدول 

   یآستان قدس رضو  -1
 کانی محمدرضا گل نماینده شخصیت حقوقی 

 غیرموظف  - مدیره رئیس هیأت سمت 
 24/01/1404 مدیره هیأت تاریخ عضویت در  

 مدیریت مالی دکتری  ای تحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاری زمینه

وری موقوفات آستان  ریزی و توسعه اقتصادی بنیاد بهرهمعاون برنامه
مدیره شرکت داروسازی ثامن، عضو  قدس رضوی، عضو غیرموظف هیأت

گذاری اعتلاء البرز، عضو غیرموظف  مدیره شرکت سرمایهغیرموظف هیأت
مدیره شرکت خمیر مایه رضوی، مدیر درآمدها و منابع آستان قدس  هیأت

مالی شرکت مجتمع پتروصنعت گامرون، عضو کارگروه   تأمین رضوی، مدیر 
ها معاونت اقتصادی مالی و مولدسازی دارایی تأمینهای بهبود روش

 . شهرداری مشهد
 )سهامی خاص(   یر رضویشگامان سر یپ یه گذاری سرما -2

 ان یر یجواد نص نماینده شخصیت حقوقی 
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 موظف  - رهیمدعضو هیأت سمت 
 07/10/1404 مدیره هیأت تاریخ عضویت در  

 ی مال  تی ر یمد سانس یفوق ل ای تحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاری زمینه

تا   1401از سال    یرضو ریسر  شگامانیپ یگذار هی شرکت سرما رعامل یمد
، معاون  1400از سال   ن یپوپل ران یشرکت ا رهیمد  اتی، عضو ه1404سال 

توسعه نگاه   تی ر یو معاون امور شرکتها شرکت مد یز یر و برنامه یاقتصاد
 1399از سال  ایپو 

 )سهامی خاص(   یه رضو یت ساخت و ابنیر یمد   -3
 سیدامیرحسن اسلامی  نماینده شخصیت حقوقی 

 موظف   -رعامل ی ره و مدیمدرئیس هیأتنایب سمت 
 24/01/1404 مدیره هیأت تاریخ عضویت در  

 ای تحصیلات/مدارک حرفه
ای کسب و کارهای  مدیریت حرفه DBAکارشناسی ارشد مدیریت مالی، 

 بازار سرمایه.  DBA، مجازی

 های سوابق کاری زمینه

مدیر  بندی اعتباری پایا، عضو و رئیس هیأت مدیره شرکت رتبه
گذاری پردیس، عضو موظف و غیرموظف  گذاری شرکت سرمایهسرمایه
مدیره سیمان ارومیه،  مدیره کارگزاری تدبیرگران فردا، عضو هیأتهیأت

 گذاری تدبیر.گذاری شرکت گروه سرمایهکارشناس ارشد سرمایه
 )سهامی خاص(   یکسب و کار رضو    -4

 ی اریمهرداد بخت نماینده شخصیت حقوقی 
 غیرموظف  -مدیره عضو هیأت سمت 

 24/01/1404 مدیره هیأت تاریخ عضویت در  
 کارشناسی ارشد حسابداری  ای تحصیلات/مدارک حرفه

 های سوابق کاری زمینه

گذاری صندوق بازنشستگی  مدیر مالی و منابع انسانی شرکت سرمایه
گذاری افتخار سهام، مدیر  مدیر مالی و اداری شرکت سرمایهها، بانک

گذاری  گذرای مشترک امین آوید، مدیر صندوق سرمایهصندوق سرمایه
مدیره شرکت کارگزاری امین  مشترک گنجینه یکم آوید، عضو موظف هیأت

مدیر امور مالی مجموعه   گذاری سبحان،آوید، مدیر مالی شرکت سرمایه
 . فرهنگی ورزشی شهدای شمیران نو

 )سهامی خاص(  ی مدبر رضو  -5
 داود کبیری نماینده شخصیت حقوقی 

 غیرموظف  -مدیره عضو هیأت سمت 
 24/01/1404 مدیره هیأت تاریخ عضویت در  

 کارشناسی ارشد مهندسی مالی ای تحصیلات/مدارک حرفه
 ها کارکنان بانکگذاری صندوق بازنشستگی مدیر سرمایه های سوابق کاری زمینه



 گذاری پویا )سهامی عام(شرکت سرمایه
 گزارش تفسیری مدیریت 

 30/11/1404منتهی به  مالی سال برای 
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 جایگاه شرکت در صنعت  - 5-1
 اند.  های مالی مورد مقایسه قرار گرفته های مهم صورتگذاری حاضر در بازار بورس و فرابورس از منظر برخی از سرفصل های سرمایه در جدول زیر شرکت 

 
 ( الیر  ونیلی)ارقام به م یو فرابورس  یبورس  یگذارهی سرما  یهاشرکت   سهیمقا -4جدول 

 ها جمع دارایی  ارزش بازار  سرمایه  نماد 
های جاری و  جمع بدهی 

 غیرجاری 
جمع حقوق  

 مالکانه 
ارزش روز پرتفوی  

 بورسی 
بهای تمام شده پرتفوی  

 بورسی 
بهای تمام شده پرتفوی  

 غیر بورسی 
نسبت بهای تمام شده  
 پرتفوی بورسی به کل 

P/NAV 

 % 17 % 63   22,079,219   37,137,827   363,529,458  27,493,933   7,034,808   34,528,741   65,881,800   15,300,000 واتی 
 % 199 % 28   39,954,363   15,252,573   79,151,118   129,304,944   17,107,633  146,412,577   237,120,000   80,000,000 وخارزم
 % 81 % 91   13,575,818   143,505,881   414,539,661   157,528,327   104,046,962   261,575,289   346,200,000   60,000,000 ومهان
 % 46 % 1   748,001,092   6,082,151   141,874,596   143,259,185   48,865,456  192,124,641   408,000,000   80,000,000 ونیکی 
 % 73 % 100   39,446   80,110,655   328,125,368   107,946,561   12,600,984   120,547,545  239,888,000   51,700,000 وسپه

 % 114 % 61  13,352,219   21,111,264  31,453,065   60,581,150   2,576,921   63,158,071   51,272,000   34,000,000 وصنعت 
 % 95 % 97   1,093,416   38,947,083   75,852,511   52,404,040   1,500,810   53,904,850   73,168,000   34,000,000 وسکاب 
 % 77 % 98   962,539   45,174,634  98,216,813   67,433,871   4,431,164   71,865,035   76,700,000   50,000,000 وبهمن
 % 76 % 100   19,245   34,165,134   86,810,529  36,905,893   1,801,515   38,707,408  66,420,000   20,500,000 وتوسم 
 % 111 % 100   56,698   13,582,216   21,994,393   23,108,027   628,573   23,736,600   24,384,000   12,000,000 وبوعلی 

 % 89 % 52   9,724,754   10,481,336   51,199,013   30,525,541   31,114,474  61,640,015   54,015,000   15,000,000 سرچشمه
 % 56 % 94   1,615,829   25,000,077   73,462,655   39,035,498   1,105,783   40,141,281   41,680,000   20,000,000 وکبهمن
 % 120 % 100   19,719   25,443,048   53,803,483  32,652,915   957,315  33,610,230   64,800,000   20,000,000 گوهران 
 % 171 % 98   201,762   10,438,105   14,424,468   22,247,005   664,118   22,911,123   25,072,000   16,000,000 وسبحان 
 % 68 % 99   194,000   16,509,593   27,685,932   17,935,304   109,518   18,044,822   19,085,000   11,000,000 وپویا 
 % 88 % 80   2,022,010  7,962,103   9,266,759   11,955,571   1,325,009   13,280,580   9,935,400   5,800,000 اعتل 

 % 380 % 70   406,204   961,830   528,537   1,287,529   277,966   1,565,495  3,548,800   800,000 وگستر
 %383 % 67   523,168  1,073,040   956,820   1,481,625  187,870  1,669,495   5,675,000   250,000 سدبیر

.باشدرسانی ناشران )کدال( می در سامانه جامع اطلاع  1404/ 04/12تا تاریخ ها شرکت  منتشر شده ای دوره * اطلاعات جدول فوق بر اساس آخرین گزارش 
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 معاملات شرکت جزئیات  - 6-1
مالی مورد گزارش به شرح زیر    سال در    ها، اوراق و صندوق خرید و فروش سهامای  جدول مقایسه 

 باشد: می
 

 ( الیر  ونیلیو فروش سهام )ارقام به م دی خر - 5جدول 

 شــرح
سال مالی منتهی به  

30/11/1404 
سال مالی منتهی به  

30/11/1403 
سال مالی منتهی به  

30/11/1402 
 19,991,459 18,298,665 13,917,879 خرید
 22,815,621 22,803,658 15,874,199 فروش

 42,807,080 41,102,323 29,792,078 جمع کل معاملات
 

 وابسته به دولت مراودات شرکت با دولت و نهادهای  1-6-1
 به دولت هاوضعیت پرداخت 1-1-6-1

 ها به دولتپرداخت  تیوضع - 6جدول 

 شــرح 
سال مالی منتهی به  

30 /11 /1404 
سال مالی منتهی به  

30 /11 /1403 
درصد  

 تغییرات
 دلایل تغییرات 

 مالیات مرتبط به سود فروش خودرو  % 100-  1,283 0 مالیات عملکرد 

 %51 7,632 11,506 سهم کارفرما بیمه 
افزایش حقوق و دستمزد طبق مصوبه 

 وزارت کار و کاهش پرسنل 

 های انرژی افزایش نرخ حامل  %134 588 1375 پرداختی بابت انرژی 

 -  -  -  -  مالیات بر ارزش افزوده 

  30/11/1403  چنینهم و    30/11/1402  از  قبل  مالی    هایمالیات عملکرد شرکت برای سال 
در جریان رسیدگی    30/11/1402و مالیات عملکرد سال مالی منتهی به    است   قطعی و تسویه شده

توضیح میباشدمی به  ماده  . لازم  معافیت  به  عنایت  با  که  مالیات   143باشد  های مستقیم،  قانون 
 باشد. شرکت مشمول مالیات نمی 

 

 وضعیت مطالبات از دولت 2-1-6-1
 های گذشته و کنونی مطالباتی از دولت نداشته است.  شرکت در دوره 
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سایقوان  7-1 و  مقررات  و  عوامل  ین  احتمال    سازمانیبرونر  و  بر شرکت  مؤثر 
 ی اقتصاد کلانها ها از جمله مؤلفهتغییر در آن

 مروری بر اقتصاد ایران 1-7-1
 تراز تجاری 1-1-7-1

غ  زانیم   ۱۴۰۴ماهه سال    دهدر   ارزش    ونی لیم   130در حدود    ینفت   ری صادرات  به  و    45تن 
ی  در وزن و کاهش  یدرصد   1.44  یشیبا مدت مشابه سال قبل افزا   سه یدلار بوده است که در مقا   اردیلیم

  4.6  یشیمدت با افزا   نیواردات کشور در ا   زانیم   نی همچن  .داشته است  یدر ارزش دلار   یدرصد  6.3
با مدت مشابه سال گذشته به ارقام    سه یدر مقا   ی در ارزش دلار  یدرصد  15.5  یدر وزن و کاهش  یرصدد

 است. دهیدلار رس اردی لیم 49.11تن و    ونی لیم  33.18
 ی با رقم  ،«  نیچ »   یصادرات کشور به مقصد کشورها  زانیم  نی شتر یب  ۱۴۰۴ماهه سال    ده  یط 
دلار    ونیل یم  7,917»عراق« با    ،درصد از کل ارزش صادرات  24.25دلار و سهم    ونی لیم   10,918بالغ بر  
با    «ه یترک»  ،درصد  14.32دلار و سهم    ونی لیم  6,448با    «یمتحده عرب   امارات»  درصد،  17.59و سهم  
  4.64دلار و سهم    ونی لیم   2,088درصد و کشور »افغانستان« با  12.57  دلار و سهم  ونی لیم  5,660

 صورت گرفته است.  ،درصد از کل ارزش
تن بوده که نسبت    ونی لیم  17.5کشور به وزن   یخارج  تیترانز  زانیم  ،1404ماهه سال  ده یط 

 .درصد کاهش داشته است 4.63قبل،  سالبه مدت مشابه 
 

 )شامخ( خریداخص مدیران ش 2-1-7-1
، شاخص مدیران خرید تعدیل  ۱۴۰۴  مهرماههای اتاق ایران، در  ترین گزارش مرکز پژوهش در تازه 

  کاهش بود( با    48)که معادل    1404  آذرمحاسبه شده و نسبت به    39.4فصلی نشده کل اقتصاد معادل  
دهنده رکود است. پس از تعدیل فصلی،  نشان  50واحدی روبرو شده است. معمولًا شاخص پایین   8.6

 .  واحد افت کرده است  4.6 برآورد گردیده که نسبت به ماه گذشته رشد  43.4این شاخص معادل 
صورت تعدیل نشده اعلام شده  به   39.3معادل    ۱۴۰۴  دیشاخص مدیران خرید بخش صنعت در  

واحدی روبرو شده است. همچنین    8.2بود( با رشد حدود    47.5  )که معادل   1404  آذرماهکه نسبت به  
(  49.7برآورد گردیده که نسبت به ماه پیش از آن )  43.0این شاخص پس از تعدیل فصلی، معادل  

 دهد.واحدی را نشان می  6.7 کاهش 
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 نشده  ی فصل  لتعدی –  رانیبخش صنعت در ا دی خر رانیروند شاخص مد - 1نمودار  
 های اتاق ایران( )منبع: مرکز پژوهش

  دتر یشد  به مرحله   ران یدهد که اقتصاد ا ینشان م   1404ماه    یدر د   دیخر  رانیشاخص مد  ی هاداده 
و    ی انه ی هز   ی فشارها  ش یتقاضا، افزا   د یکه با کاهش شد   است  وارد شده  یاز رکود تورم   ی دارتریو ناپا 

و    ۴۳.۴به    اقتصاد  کل  دیخر  رانیشود. شاخص مدی کارها مشخص م  و  اعتماد کسب  دیکاهش شد 
  ان یمشتر  دیکه سفارشات جد  یاست، در حال   افته ی کاهش    43.0صنعت به رقم    دیخر   رانیشاخص مد

  ی ماه گذشته است و نشان دهنده کاهش تقاضا   ۷۰سطح آن در    نی تر   نیی که پا  افته ی  کاهش  ۳۶.۵به  
با  یداخل    د ی است. سطح تول  ی اقتصاد   تیقطع  عدم  شی ، کاهش ارزش پول و افزالادر بحبوحه تورم 

 شه یر  هارکود اکنون در سراسر بخش کند که  یم  دییو اشتغال همچنان در حال کاهش است و تأ   (۴۴.۳)
    است. دوانده
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 نرخ تورم 3-1-7-1
درصد بوده است. یعنی خانوارهای    60عدد    1404ماه  دی ای خانوارهای کشور در  نرخ تورم نقطه 

به طور میانگین،   از    60کشور  برای خرید یک مجموعه کالاها و خدمات    1403  ماهدی درصد بیشتر 
درصد افزایش    7.4در مقایسه با ماه پیش،    1404  ماهدی ای  اند. نرخ تورم نقطه یکسان هزینه کرده 

 یافته است.  
منظور از نرخ تورم سالانه، درصد تغییر میانگین اعداد شاخص قیمت در یک سال منتهی به ماه  

از آن می  به دوره مشابه قبل  به    1404  ماه دیباشد. در  جاری، نسبت  تورم سالانه  درصد    44.6نرخ 
 واحد درصد افزایش یافته است.   2.4رسیده که نسبت به ماه قبل، 

 

 وضعیت تولید و قیمت نفت ایران 4-1-7-1
(، قیمت هر بشکه نفت سنگین ایران  2026  ژانویه بر اساس آخرین گزارش ماهانه اوپک )گزارش  

دلار    60.87دلار( به رقم    61.44نسبت به ماه قبل )   سنت  57حدود  با کاهش    2026  ژانویه  در ماه
دلاری در ماه مشابه    79.65، در مقایسه با قیمت  2026  ژانویه رسید. قیمت نفت سنگین ایران در ماه  

در ادامه گزارش اشاره شده است که مقدار  درصد افت را به ثبت رسانده است.  23.6 معادل  2025سال  
  افت نسبت به ماه پیش از آن    2026  ژانویه بشکه در روز در    هزار  81تولید نفت خام ایران حدود  

 هزار بشکه در روز رسیده است.  3,129هزار بشکه در روز به   3,210داشته و از 
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 نرخ تورم سالانه  –  2نمودار 
 منبع: مرکز آمار ایران 
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 )دلار بر بشکه(  رانیا  نی نفت سنگ متیق  نیانگی)هزار بشکه در روز( و م  رانینفت ا د یروند تول - 3نمودار 

 ( ژانویه 2026–)منبع: گزارش ماهانه اوپک  
 

 بازار پول  5-1-7-1
پایه پولی در    رشد   که کند  بانکی بیان می   -آخرین گزارش رسمی بانک مرکزی از متغیرهای پولی  

امسال    ماهآبان درصد رشد داشته است. در    47.5معادل  نسبت به دوره مشابه سال گذشته    1404  آبان
 لیارد تومان رسیده است.  یهزار م  1,777 حدود پایه پولی به رقم

هزار میلیارد تومان رسید که نسبت    13،184ماه امسال به رقم    آبان حجم نقدینگی کشور نیز در  
  ماه آبان نقدینگی در    رشد درصد رشد داشته است. همچنین نرخ    %29.7معادل    1403به پایان سال  

 است. درصد محاسبه شده  40.4 معادل 1403نسبت به آبان  1404
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 ( آمار پولی ) هزار میلیارد ریال -4نمودار 

 جمهوری اسلامی ایران(   منبع: بانک مرکزی)

درصد    24حداکثر    ،1404  آبان  آخرتا  سال  ابتدای    از  ماهه   11بانکی در دوره  نرخ سود در بازار بین 
بانکی بین این دو عدد در نوسان  بین درصد ثبت کرد. در طول این دوره، نرخ سود بازار    23.64و حداقل  

 بود.
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 بازار سرمایه 6-1-7-1
  ری تحت تأث  رانیا   ه ی، بازار سرما۱۴۰۴  بهشتیارد   کمیو ی تا س  ۱۴۰۳اسفند    کمی  یدر بازه زمان 

  ی ها بر روند معاملات و شاخص   میطور مستق مهم قرار گرفت که به   یو اقتصاد  یاسیس   دادیرو  نیچند
  ی اقتصاد، در مجلس شورا   ریوز  ،یعبدالناصر همت   ضاح ی ، است۱۴۰۳اسفند    لی بود. در اوا  رگذاریبورس تأث 

فشار بر بازار    جادیدر کشور و ا  یاسی س  ینان ینااطم  شی موجب افزا  دادیرو   نی. ا دیرس  بی به تصو   یاسلام
از    شیمواجه شد و ب  یهزار واحد   ۱۸شد. در روز چهارم اسفند، شاخص کل بورس با کاهش    ه یسرما

  ی خ ی به سقف تار   زیآزاد ن  ر. نرخ دلار در بازا دیاز بازار خارج گرد  یقیحق  ینگ یتومان نقد   اردی لیهزار م  کی
  ی ریمربوط به احتمال وقوع درگ   یاز اخبار منف  یعمدتاً ناش  مت یق   شیافزا   نی که ا  دیهزار تومان رس  ۹۸
 بود.  کایو آمر رانیا  انیم

درصد رشد را تجربه کرد. به    ۷از    شیب  ۱۴۰۳طلا در اواخر سال    یانس جهان   متیق  گر،ید  یسو   از
تومان    ۸,۱۰۰,۰۰۰تومان به    ۶,۲۰۰,۰۰۰از    اری ع   ۱۸  ی طلا  متیق  ،ینرخ دلار و انس جهان   شیتبع افزا 

ن  افتی  شیافزا تمام  سکه  ا  ۳۰حدود    زیو  کرد.  رشد  مال   نیدرصد  منابع  تا  شد  موجب    ی روند 
بازارها  گذاران ه یماسر  به سمت  دلار هدا   یخرد  و  نقد  ت یطلا، سکه  و  توجه  ینگ ی شده  بازار    یقابل  از 

نوروز،    دیع  لاتیدر تعط  یشاخص کل بورس بود. حت   یدرصد   ۷آن کاهش    جه یخارج شود که نت  ه یسرما
 .دی هزار تومان رس ۱۰۶تومان و دلار به  ۸,۳۶۰,۰۰۰طلا به سقف  متیق

و    کایو آمر  رانیا  انی م  یمربوط به توافق احتمال   ینوروز و با انتشار خبرها   دیع  لات یاز تعط  پس
به   یادلار و طلا کاهش قابل ملاحظه   متیآغاز مذاکرات، ق به حدود    یا گونه را تجربه کردند،  که دلار 

. در مقابل، شاخص کل بورس تا  دیتومان رس  ۶,۵۰۰,۰۰۰به حدود    ار یع  ۱۸  یتومان و طلا   ۷۹,۵۰۰
 . افتی  شیافزا ه یبازار سرما یرا ثبت کرد و ارزش دلار یدرصد  ۱۶رشد   ۱۴۰۴ بهشتیارد   انیپا 

جنگ، منجر به    یه یرفتن سا   نی و از ب  کایو آمر   رانیا   نیها ب ، کاهش تنش ۱۴۰۴ماه    نیفرورد   در
نقد بازار سرما  ینگ یورود  افزا   ه یبه  گزارش   ن،یبازار شد. همچن   P/Eنسبت    شیو  و    یهاارائه  ماهانه 

 خصسبب شد شا  ع،ی از کمبود برق در صنا  یمشکلات ناش  رغمی ها عل فروش شرکت   یها نرخ   شیافزا
 واحد برسد.  ۳,۲۴۹,۰۰۰ماه به عدد  بهشتیارد   انیکل بورس در پا 

خردادماه    23  خ ی در تار   رانیا   یاسلام  یبه جمهور  یست یونی صه  میرژ   یآغاز تهاجم نظام  یپ   در
مواجه    ییهاکشور با چالش  ه ی، بازار سرما1404  رماهیت   7  خیبس در تارو پس از آن اعلام آتش   1404

 . دیگرد
  31  خی و صرفاً در تار   دی متوقف گرد  ه یبازار سرما  یها ت یفعال  ه یطول دوره دوازده روزه جنگ، کل  در
 با درآمد ثابت فراهم شد.  یگذاره یسرما یهاصندوق  ی، امکان معاملات برا 1404خردادماه 
از سر گرفته   ییکالا  یهاو صندوق   یسهام  یها بس، معاملات سهام، صندوق آتش   یاز برقرار   پس

هزار    2,987از آغاز جنگ در محدوده    شی شد. لازم به ذکر است که شاخص کل بورس اوراق بهادار پ
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 و شد    تی هزار واحد تثب  2,669از بازار، شاخص در محدوده    یت ی واحد قرار داشت. پس از اقدامات حما 
 . دندیصف فروش خارج و قابل معامله گرد تیاکثر سهام از وضع

. اما متأسفانه  دی واحد رس  2,846,551مردادماه، شاخص کل به محدوده    یحال، در ابتدا   نیا   با
  ه یبازار سرما   ،یامنطقه   یهاتنش   دینسبت به تشد  های از بازار و بازگشت نگران   ه یبا خروج قابل توجه سرما

شد  افت  طور  دیبا  به  شد.  پا   یمواجه  در  افت    ان یکه  با  کل  شاخص  به    ی صددر   13.2مردادماه، 
 .دی واحد رس 2,472،000

کشور و    یاسیو س   یاقتصاد  یدر فضا  یثبات ی ب   لیدل، به ۱۴۰۴اواخر مردادماه تا پنجم مهر    از
دلار و طلا،   یرشد بها یه یدر سا  ه یماشه«، بازار سرما  سمیدرخصوص سازوکار »مکان یفیبلاتکل نیهمچن 

 رو بود. با کمبود تقاضا روبه 
دلار و طلا معکوس شد و نزول    متیماشه در پنجم مهرماه، روند ق  سمیشدن مکانبا فعال   اما

هزار    ۵۳۰و    ونی لیدر محدوده دو م  ترش یرخداد، شاخص کل بورس که پ  نی ا   ی. در پ دی ها آغاز گردآن 
  ز دلار ا   مت یق  زی مدت ن  نیرفت؛ در هم  شیهزار واحد پ  ۱۶۷و    ونیلیواحد قرار داشت، تا سطح سه م

 کرد.  ین ینشهزار تومان عقب   ۱۱۰ یهزار تومان به حوال   ۱۲۰اوج  
 
پا   وری آغاز شهر   از ام  یاماه، مجموعه آبان   انیتا  اخبار  دگرگون    یفضا  دبخشیاز  را  بازار سهام 

ارز حاصل از صادرات خود   توانستندی محور مصادرات   یها »تالار دوم« که شرکت   جادیساخت؛ از جمله ا 
  ها، ی میپتروش  راکحذف دو هاب از فرمول نرخ خو   یهاعرضه کنند، زمزمه   ما یبالاتر از دلار ن   یرا با نرخ 

  ی مجموعه تحولات، جان   نی. ا یاساس  یحذف دلار کالاها  رامونیپ  یعات ی عرضه خودرو در بورس کالا و شا
 بازگرداند.  ۱۴۰۴  ماهبهشت ی شده در اواخر اردو شاخص کل را به سطوح ثبت  دی تازه به بازار بخش

و کنار گذاشتن    یح یحذف ارز ترج  رامونیپ   یعات ی زمان با طرح شاهم  ، یآذرماه سال جار  یابتدا  از
ن تغ  یفضا  ما،ی دلار  اقتصاد کشور دستخوش  ا   ر ییانتظارات در  رفتار    جی تدر به   ها یزن گمانه   ن یشد.  بر 

که شاخص کل بورس    یاگونه از تقاضا را در معاملات رقم زد؛ به   یاثر گذاشت و موج   ه یفعالان بازار سرما 
  ی کوتاه، تا ابتدا   یاخود را آغاز کرد و در فاصله   یهزار واحد حرکت صعود  ۱۹۵و    ونیل یم  ۳از سطح  

 . دیواحد رس ونیل یم ۴به مرز    ماهید
شد؛ حذف نرخ    یی وارد فاز اجرا  زین   یارز   یها است یو مهم، س  یسطح روان   نی عبور شاخص از ا  با

ـ   عی اغلب صنا  یبرا  ی تومان   ۵۰۰هزار و    ۲۸و ارز    دیگرد  یات ی تالار دوم معاملات عمل  یآورو جمع   ماین
  افت یبه در  ق موف  ید یتول  یهااز شرکت   یار یـ کنار گذاشته شد. در ادامه، بس  ییدارو   ی هاجز شرکت به 

مدت، انتظارات  کرد و در کوتاه  ت یها را تقو آن  یامر ساختار درآمد   نی نرخ شدند که ا شی افزا  یمجوزها
بازار    یو تداوم روند صعود  گذارانه یاقبال سرما   شی افزا  ط،ی شرا  ن ی. حاصل ا دی را بهبود بخش  ی سودآور

 بود.
بر    زین  یاو منطقه   یاسیتورم، تحولات س  د یو تشد   هامتیق  یزمان با رشد عمومحال، هم   نی ا  با

ن   ه یسا  یاقتصاد   یفضا و    انه یمتحده در منطقه خاورم  الاتیا   ینظام  یروها یافکند. استقرار گسترده 
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ش داد  یرا افزا   یک یتیژئوپل   یهاسک یفارس، سطح ر  جیبه محدوده خل   یجنگ   یو ناوها  زاتیانتقال تجه 
  ر ییمعمولًا به تغ یت یو امن   یاسیس یها ی نان ینااطم شیاثر گذاشت. افزا  یو بر انتظارات فعالان اقتصاد

الگو  برا   گذاران،ه یسرما  یریگم یتصم  یدر  تقاضا  منجر    یها یی دارا  یرشد  ارز  بازار  در  نوسانات  و  امن 
 مشهود بود.  زی مقطع ن نی که در ا  یموضوع  شود؛یم

همراه شد که روند    ییهای ها و ناآرامکشور با تنش   یو اجتماع   یاقتصاد  یفضا  ط،یشرا   نیا  یپ   در
  ن یآخر  ماه، ی د  ۱۹و    ۱۸  ی شاخص کل پس از رخدادها  ن،یقرار داد. با وجود ا   ر یمعاملات را تحت تأث

 . دیرس  واحدهزار   ۵۰۰و    ونیلی م ۴به محدوده  ۱۴۰۴ ماهی د  انیخود را تجربه کرد و تا پا  یموج صعود
ها  عرضه   شیگران، افزاسود توسط معامله   یی ماه، بازار وارد مرحله اصلاح شد. شناسابهمن   یابتدا  از
و   ردیخود فاصله بگ  یخ یدرصد از سقف تار  ۱۷موجب شد شاخص کل حدود    یانتظارات تورم  لیو تعد
 . دهدهزار واحد به کار خود خاتمه  ۸۰۰و   ونی لی م ۳ماه در محدوده بهمن  انیدر پا  ت،یدر نها 

نشان داد که   یک یت یژئوپل  یهاسک یو ر   یاقتصاد  یهااست ی س  ،یمجموع، مجموعه تحولات ارز  در
در   تواندی عوامل م نی از ا   کیدر هر  ر ییکلان قرار دارد و تغ  یرهایمتغ  ری شدت تحت تأثبه  ه یبازار سرما

 رقم بزند.   یبورس  یها اصلاح را در شاخص  ایاز رونق  یکوتاه، موج  یابازه 
 

 شاخص کل بورس تهران  - 6نمودار 
 ( منبع: سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران)

 عوامل مؤثر بر اقتصاد جهانی 2-7-1
 جهانی اقتصاد 1-2-7-1

  ی گذاراست یس  تیقطععدم   شیو افزا   یتجار  یهاتنش   سابقه  ی ب   دیتشد  رغمی عل   ،یاقتصاد جهان 
پ مراتب مقاوم به   یدر سال گذشته، عملکرد از  ا  های ن یبش یتر    ی آور تاب   نی از خود نشان داده است. 

ها  تعرفه   ودانتقال محد   ن،ی تأم  یها ره ی زنج  ییو بازآرا  لیگسترده در تجارت، تعد   یدست ش ی عمدتاً حاصل پ
 ی مرتبط با هوش مصنوع   یها ی گذاره یو جهش سرما   ی در سطح جهان   ی مال   ط یشرا   لی تسه  ها، مت یبه ق
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  جاد یو ا   ی اقتصاد  تیآهنگ رشد فعال   رود ی انتظار م  ،یت یعوامل حما   نیا   یج ی تدر  فی بوده است. با تضع
 .ابدیاشتغال در جهان کاهش  

از    یناش  یاست یس   تیقطعو عدم   یتجار   یها همچنان تحت فشار تنش   یانداز تجارت جهان چشم
در مبادلات    یدست شی پ لی تجارت در سال گذشته به دل  ی ها قرار دارد. پس از رشد موقت تعرفه   ش یافزا
م  ،ییکالا تجارت جهان   رودی انتظار  در سال    ابد؛یکاهش    یطور محسوسبه   ۲۰۲۶در سال    یرشد  اما 

  ی تا حد  ،یاست یس  تیقطعبالاتر و کاهش عدم   یها با تعرفه   یتجار  یهاان یجر   یج ی تدر   قی با تطب  ۲۰۲۷
 کند.   دایبهبود پ

و    یانرژ یبزرگ، تقاضا برا یاقتصادها  یو کند شدن رشد در برخ  یتجارت جهان   فی تضع زمان،هم 
نفت خام در اثر افت تقاضا    متیق  شودی م  ین یبشی پ  جه،ی را کاهش خواهد داد. در نت  یصنعت   یکالاها
مت فلزات  یو بازار نفت با مازاد عرضه مواجه شود. در مقابل، ق ابدیپلاس کاهش  عرضه اوپک  شیو افزا
 .شودی م تیحما  یسبز تا حد   یهای مرتبط با توسعه انرژ یواسطه  تقاضا به  یصنعت 

شده است. با وجود   تر ک ینزد  یمرکز  ی هاو به اهداف بانک  افته ی در اغلب کشورها کاهش    تورم 
  ابد، یکاهش    گرید  یدر ادامه اندک   یتورم جهان   رودی ها بر تورم کالاها، انتظار متعرفه   شی اثر محدود افزا

از    یناش  عمدتاً کاهش تورم    نی . اافتیخواهد    شی بزرگ افزا   یاقتصادها  انی هرچند تفاوت روند تورم م
 است.  یانرژ  متیقابل تجارت و افت ق یکالاها  یکار، کاهش تقاضا برا یبازارها  فی تضع

  هایرود در سال اند که انتظار می کرده   رشد  درصد  1.7  حدود  2025  در سال  شرفته یپ   ی اقتصادها
های  ها( بر فعالیت کاهش یابد زیرا آثار منفی افزایش موانع تجاری )مانند تعرفه   1.6به    2027و    2026

درصد    2.1به حدود    ۲۰۲۵در سال    یاقتصاد  یها ت ی متحده، رشد فعال  الاتیدر ا   اقتصادی نمایان شود.
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2025 2026 2027

پیش‌بینی‌رشد

اقتصاد جهانی اقتصادهای پیشرفته بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه
 بینی رشد جهانی پیش  -7نمودار  

 ( بانک جهانی  2026ژانویه )منبع: گزارش 
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  در—سال  یواردات کالا در ابتدا   ی مخارج برا  ریچشمگ  شیاز افزا   یکاهش عمدتاً ناش  نی . اافتیکاهش  
کند شدن رشد مصرف خانوارها بود.    نهمچنی  و— هااز اعمال تعرفه   شیها پبنگاه   یدست ش یپ   جه  نتی

. پیش  وارد کرد  یبر رشد اقتصاد  ی شتریسال، فشار ب  یان یدولت فدرال در فصل پا   یل ی ن، تعطیافزون بر ا 
نوظهور و در    یاقتصادها  رشددرصد افزایش یابد.    2.2رشد اقتصادی به    2026شود در سال  بینی می 

( توسعه  در سال  EMDEsحال  حدود    ۲۰۲۵(  در  و  انتظار  از  برآورد  ۴.۲فراتر  عملکرد  شودی م  درصد   .
دل  ن،یچ   یاقتصاد به  افزا   یمال   یانبساط   یهااست یس  یاجرا  لیعمدتاً  بازارها  شیو  به    ی صادرات 

   بوده است.  های ن یبشی از پ  تری قو  ،ییکای رآمر یغ

 نرخ تورم 2-2-7-1
  ی مانده است، روند کل   یباق   یریگاز همه   شی همچنان بالاتر از سطوح پ  یبا وجود آنکه تورم جهان 

کشورها و    انیم  یتوجهقابل   یهاشده؛ هرچند تفاوت   ترک ینزد   یمرکز   یهابه اهداف بانک  جیتدرآن به 
و به حدود    افتی شی افزا  یدر سال گذشته اندک   یوجود دارد. تورم کل جهان   یمختلف اقتصاد  یهاگروه 
ا  د یدرصد رس  ۳.۲ افزا   ن یکه  بازتاب  برخ   شیامر  در    که ی بود، در حال   شرفته یپ   ی اقتصادها  یتورم در 

داشت. در مقابل، تورم هسته     یکاهش  ی( تورم عموماً روند EMDEsنوظهور و در حال توسعه )  یاقتصادها
ناش   یروند  افت؛یکاهش    جیتدربه   ی جهان  عمدتاً  دست   یکه  رشد  کند شدن  پ   مزدهااز    ف یتضع  یدر 

  همچنان — کالاها  متی در تحولات ق  ژهویبه — اقتصادها  انیها مکار بود، اگرچه تفاوت   یرو ین   یتقاضا
 ماند.   یباق  رچشمگی

ا   افتی  شی افزا  میطور ملا به   ۲۰۲۵در سال    شرفته یپ   یکالاها در اقتصادها  متیق   تورم   ن یو 
بالاتر به اجرا درآمد. در مقابل، تورم کالاها    یهاکه تعرفه   ییتر بود؛ جامتحده محسوس  الاتیدر ا   ش یافزا

از    یااز دوره   پسقابل تجارت    یکالاها  یتقاضا برا  رایز   افت،ینوظهور کاهش    یاز اقتصادها   یاریدر بس
گسترده    ابتدا  هایموجودانباشت  تضع  یدر  به   ف یسال،  کل شد.  تعرفه   ،یطور  قاثر  تورم  بر    مت یها 

 . رفتی بوده است که در ابتدا انتظار م  یزچی  آن  از  محدودتر  تاکنون—متحده   الاتیدر ا   ژهویبه —کالاها
اقدام به   ترن ییپا  یاامکان را داد تا در سطوح تعرفه   نیها ا ها به بنگاه تعرفه   شیدر افزا   قیتعو 

  یها بنگاه   ن، یافتاد. افزون بر ا  ق یها به تورم به تعو انتقال اثر تعرفه   جه،یکنند و در نت  یانباشت موجود
افزا   یبخش  ییکایآمر از طر  هانه یهز  شی از  برخ   ردندسود جذب ک  ه  یکاهش حاش  قیرا  موارد،   یو در 
حال،   نینمودند. با ا ییبازآرا یح یترج  یتجار   یهابا توافق  ییخود را به سمت کشورها نی تأم یها ره ی زنج
  ن یش یشده  پنسبتاً مهار   یاز روند تورم  ۲۰۲۵متحده از اواسط سال    الاتیدر ا   یمصرف   یکالاها   متیق

افزا داخل    دیتول  یو هم کالاها  یواردات   یصرف م  یکالاها  متیاست. هم ق  افته ی   شیفاصله گرفته و 
کرده   کا یآمر موضوع رشد  کالاها   یاند؛  مورد  در  سرر   ،یداخل   ی که  بازتاب  طول    یمت یق  زی احتمالًا  در 
 .از واردات است یو کاهش رقابت ناش نی تأم یها ره ی زنج

حاک   در شواهد  عرضه   یمقابل،  که  است  آن  خارج از  معنادار   یکنندگان  هز  ی سهم    ی ها نه یاز 
قابل استنباط    کای آمر   ی صنعت   داتیواردات تول   متیق  یکه از ثبات کل   یاند؛ امررا جذب نکرده   یاتعرفه 
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  ش ی اتا افز  افتییکاهش م یتوجهطور قابل به  ستیبا ی واردات م نیا  متیصورت، ق نی ا  ریاست. در غ
 کند.  یها را خنث تعرفه  دیشد

ماند، هرچند همزمان با    یخدمات در سال گذشته همچنان بالاتر از تورم کالاها باق   متیق  تورم 
روند   یبازارها  فی تضع به   یکاهش  یکار  گرفت.  خود  هوش   دیجد  یهای فناور  یر یکارگبه  با  مرتبط 

برخ   یمصنوع  افزا   یخدمات   یهاشرکت   یدر  به  ا  یوربهره   شی ظاهراً  و  نشان   نیمنجر شده  دهنده   امر 
   .است—شرفته یپ یدر اقتصادها  ژهویبه — یمت ی ق یفشارها شتریکاهش ب  یبالقوه برا تیظرف

به    ۲۰۲۶در سال    یکه تورم جهان   دهدیبر مدل نشان م   یمبتن   ی های ن ی بش یپ  رو،ش یافق پ   در
حال،    نیاست. با ا   نیش یپ   یواحد درصد کمتر از برآوردها  ۰.۳که    یرقم  افت؛ی درصد کاهش خواهد    ۲.۶
  ی ها است یس راتییهمراه است که عمدتاً به دامنه و شدت تغ تیقطعانداز تورم همچنان با عدم چشم
به اوج خود    ۲۰۲۶سال    لی ها در اواتعرفه   یاثر تورم  رودی متحده، انتظار م  الات ی . در اگرددی بازم  یتجار

  ی ن یبش ی. در مقابل، پشودی م  لیتکم  هامت یها به قتعرفه   شیانتقال کامل افزا  ندیکه فرآ  یبرسد، زمان 
  ، یخارج   یو کاهش تقاضا   ی اقتصاد  تی فعال  نکند شد  یدر پ   شرفته یپ   ی اقتصادها  ری تورم در سا  شودیم

 شود. فی تضع
پ  ینظرسنج   جینتا   ب،یترت   نی هم  به  تعد  ی حاک   یاحرفه   کنندگانی ن یبش ی از  در    لیاز  تورم 
  ی کار همخوان   ی بازارها  ف یو تضع  تر ف یکه با رشد ضع  ی است؛ روند  ی سال جار  یط   شرفته یپ  ی اقتصادها

ن  یدارد. در اقتصادها  پ   شیب   ۲۰۲۶تورم در سال    رودی انتظار م  زی نوظهور و در حال توسعه    ش یاز 
  عی از صنا  یار یدر بس  ژه ویبه —و رشد دستمزدها  شوندی م  ترک یکار به تعادل نزد  یبازارها  رایز   ابد،یکاهش  
   .کندی فروکش م جتدریبه —محورصادرات 

 
 )درصد(  2026و ژانویه  2025در دو گزارش ژوئن پیش بینی تورم   –  8نمودار 

 ( بانک جهانی  2026ژانویه )منبع: گزارش 
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 جهانی  تجارت 3-2-7-1
متقابل را    یهاگسترده  تعرفه   شیافزا   ۲۰۲۵متحده در اوت    الاتی روزه، دولت ا۹۰وقفه     کیس از  پ

استثنا که    نی را به اجرا گذاشت؛ با ا  یکشورمحور و بخش  ی  اضاف   ی هازمان تعرفه مجدداً برقرار کرد و هم 
نرخ مؤثر    جه،یمعاف شدند. در نت   هاش ی افزا  نیداشتند، از ا  شدهیی نها  یتجار   یها که توافق   ییکشورها

  ن ی که بالاتر   یرقم  افت؛ی   ش یدرصد افزا  ۱۷به حدود    ۲۰۲۵تا اواخر سال    کای آمر   یها متوسط تعرفه 
ماه ژوئن فرض شده بود،    یاست که در برآوردها  یبه نرخ   کیو نزد   رودی به شمار م  ۱۹۳۰سطح از دهه   

 . تاس  لیاواسط آور یدرصد ۲۸از اوج حدود  ترن یی مراتب پاهرچند به 

تر  ها را شفاف تعرفه   یآت   یرها یکه مس  دی دوجانبه  جد  ی هااز توافق   یاشدن مجموعه   ییآن زمان، با نها  از
حد  یتجار  استی س  تیقطععدم   اند،کرده  تار   یتا  سطوح  است.    یبالا  یخ ی از  کرده  فروکش  خود 

اعلام   شه یر  که — کای آمر   ی هاتعرفه   شیافزا   ی ن یبش یپ   به —داشت  نی شیپ  ی است ی س  یها ه یدر 
  یی کشورها  یاز سو   ژهیو به   د؛یها انجام تعرفه   شی افزا   یاز اجرا  شی توجه در واردات پقابل   یدست ش پی

 کایپس از آن، واردات آمر.  مواجه بودند  یبالاتر  ی هابا تعرفه   کایخود در بازار آمر  یبا رقبا   سه یکه در مقا
به   یطور محسوسبه  از کشورها  یاگونه کند شد؛  واردات  ن   یهاتعرفه   با  ییکه  دوم سال    مه  یبالاتر در 

 کرد. دایپ  شیکشورها عموماً افزا   ریکه واردات از سا  یدر حال  افت،ی گذشته کاهش 

که در زمان اعمال،    لی دل  نی آشکار شود؛ از جمله به ا  جیتدرها به تعرفه   شی اثر کامل افزا   رودی م  انتظار
که   یندفرآی —شدیمتحده بودند نم الاتیارسال به ا   ریدر مس  شی که از پ ییها شامل کالاهاتعرفه  نیا
انجامد  تواند یم به طول  ماه  دو  قابل   ن یا  .تا  در شکاف  م   یتوجهوقفه  در    ان یم   ۲۰۲۵سال    انه  یکه 

ها مشاهده شد  ( و نرخ مؤثر متوسط تعرفه یگمرک   ی )برآوردشده بر اساس درآمدها  یضمن   یهاتعرفه 
 است.   افته یسرعت کاهش  به  ریاخ   یهاکه در ماه   یمنعکس است؛ شکاف 

بخش    دیخر  رانیرا در شاخص مد  ییدارند، عموماً بهبودها  یترمتنوع   یکه مقاصد صادرات   ییاقتصادها
  ی با بازارها   ییکه اقتصادها  یاند، در حال تجربه کرده   یصادرات   دی جد  ی ها( مربوط به سفارشPMI)  دیتول 

ا   یصادرات  با کاهش  بوده  نیمتمرکزتر عمدتاً  تجارت خدمات    نی مدر ه.  اندشاخص مواجه  حال، رشد 
کردن جهش  کند شده است که بازتاب کاهش محسوس خدمات سفر پس از فروکش   یری طور چشمگبه 

با تجارت سفر و کالا    ی ک نزدی  ارتباط  که —ونقلاست. خدمات حمل   یورود گردشگران جهان   ییپساکرونا
 شتاب خود را از دست داده است.  یتوجه طور قابل به   زنی— دارد

  ۳.۴و از   ابدی کاهش   شی از پ  شیب  یکالا و خدمات در سال جار ی  رشد تجارت جهان  شودی م  ین یبش یپ
در واردات که از تجارت در سال    یدست ش یاثر پ   رایبرسد؛ ز  ۲۰۲۶درصد در    ۲.۲به    ۲۰۲۵درصد در  
از    ترواحد درصد بالا   ۱.۶  ،۲۰۲۵در سال    ی. رشد تجارت جهان رودی م  انیکرده بود، از م  ت یحما   ۲۰۲۵

از حد انتظار است. در مقابل، بازگشت    شیب  هایدهنده  انباشت موجودانتظارات ماه ژوئن بود که نشان 
برآورد رشد    یواحد درصد  ۰.۲  لیها، به تنزتعرفه   ریهمراه با اثرات با تأخ   ،ی موقت   تیتقو   نیا   ی ج یتدر
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  ت یدرصد تقو   ۲.۷به    جارترشد ت  رودی انتظار م  ۲۰۲۷است. در سال    ده یانجام  ۲۰۲۶تجارت در سال  
به  و  کل شود  تول  یطور  رشد  با  افزا   یجهان   دیهمسو  اثر  چراکه  کمرنگ تعرفه   شیباشد؛  و  ها  شده  تر 

اابدیی کاهش م   ی است یس   یها تیقطععدم  پ   نی . در  ب  ییکشورها  ،ین یبش یافق  تنوع  مقاصد    شتریبا 
ا .  را تجربه خواهند کرد  یتریقو   یاحتمالًا رشد تجار   یصادرات  بر    ی ا تعرفه   یها است که نرخ   نیفرض 

 پابرجا بمانند.  ین یبش یدر سراسر دوره  پ  ۲۰۲۵برقرارشده تا اواخر سال 

چشم  نیا   با رحال،  با  همچنان  تجارت  پ  یتوجهقابل   ی هاسک یانداز  اگرچه  است.  در    شرفتیمواجه 
ها کمک کرده  به کاهش تنش   ۲۰۲۵سال    انه  یمحدود از م   انه  ی جو ی تلاف   یهاو واکنش   یمذاکرات تجار
  ی اقتصادها   انی م  یروابط تجار  ریو مس   ریاخ   یها توافق   یدرباره  اجرا   ژهویبه —تیقطعاست، اما عدم 

 . پابرجاست  همچنان— بزرگ

 

 

 انداز آن وضعیت بازار کالاهای اساسی و چشم 4-2-7-1
با    همراه—نیجمله کند شدن رشد در چ   از—ی جهان   یاقتصاد   یها ت یتداوم ضعف در فعال  رودی انتظار م
  ی صنعت   ی و کالاها  یانرژ   ی بر تقاضا برا  ۲۰۲۶در تجارت کالاها، در سال    یدست ش ی پ  ده  یکردن پدفروکش 

درصد    ۷حدود    ۲۰۲۶کالاها در سال    یجهان   یها متیق  شودی م  ین ی بش یاساس، پ  ن یفشار وارد کند. بر ا 
همچنان حدود    ها متیحال، سطح ق  ن ی. با ا ۲۰۲۵شده در سال  تراز با افت ثبت هم   یکاهش  ابد؛ یکاهش  

  رود ی ، انتظار م۲۰۲۷خواهد ماند. در سال  باقی  ۲۰۱۹–۲۰۱۵دوره   یاسم  ن یانگیدرصد بالاتر از م ۲۰
عرضه در بازار نفت است؛ چراکه افت   شدندل که بازتاب متعا ابدی شیدرصد افزا ۴کالاها حدود  متیق
ماه ژوئن،    ی ن یبش یبا پ  سه ی. در مقاشودی در سال بعد منجر م  دیبه کاهش تول   ۲۰۲۶در سال    هامت یق
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 ( بانک جهانی  2026ژانویه منبع: گزارش )
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اندک   یهامت یق شده   یکالا  برآورد  دلبالاتر  که  ضع  لیاند  اثر  تعرفه   ترف یآن  انتظار  فعالاز  بر    ت یها 
 است.   یاقتصاد

 
 ها مودیتیاپیش بینی قیمت ک -10نمودار 

 بانک جهانی(  2026ژانویه منبع: گزارش )

 

  شودی م  ین یبش یهر بشکه بوده و پ  یدلار به ازا  ۶۹حدود    ۲۰۲۵در سال    نفت خام برنت  متیق  نیانگ یم
از رشد تقاضا    نده ی رشد عرضه در سال آ  رودی انتظار م  رایز   ابد؛یدلار کاهش    ۶۰به حدود    ۲۰۲۶در سال  

  ون ی لیم   ۰.۷  دودح   ۲۰۲۶نفت در سال    یوارد کند. مصرف جهان   هامت یبر ق  یو فشار کاهش   ردیبگ   یشیپ
سطح رشد سال گذشته و حدود نصف  هم   باً یکه تقر   افتی خواهد    شیسال( افزابه بشکه در روز )سال 

،  ۲۰۲۵پلاس در سال  نفت اوپک   دیتول  شی (. همراه با افزاIEA 2025است )  ی ریگاز همه   شیپ   نیانگ یم
توجه عرضه مواجه  قابل   زادو ما   ندهیتعادل فزابا عدم   ۲۰۲۶نفت در سال    ی بازارها  شودی م  ین یبش یپ

احتمال    ل یدلبه   یاست؛ بخش  لینفت عمدتاً به سمت کاهش متما   یمت یق  یهاسک یر   . (10)نمودار    شوند
از انتظار تقاضا در صورت    ش یب  ی امکان کند  زیو ن  کای آمر   ل یپلاس و نفت شاوپک   ی عرضه  مازاد از سو 

ر جهان   ینزول   یهاسک یتحقق  افزایرشد  مقابل،  در  م  متیق  شی.  بازگشت    تواند ی نفت  صورت  در 
اختلالات    ری و سا  شتری ب  یهام ی احتمال اعمال تحر   ن،ی رخ دهد. افزون بر ا  دی تول  شیپلاس از افزا اوپک 

  ن یبه اوکرا  ه یتداوم تهاجم روس  انه،یجمله در خاورم  از—یک یت یژئوپل  یها از تنش  یدر صادرات نفت ناش
 وجود دارد.  همچنان—ئلا ونزو  یواریبول یمدت تحولات جمهورو در کوتاه 
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 تراز بازار نفت -11نمودار 

 بانک جهانی(  2026ژانویه منبع: گزارش )

متحده    الاتیدر اروپا و ا   یعی شاخص گاز طب  یهامت یق  شودی م  ین یبش ی، پ۲۰۲۵ادامه  روند سال    در
درصد    ۱۱حدود    کای در آمر   هامت یکه ق  یاگونه به   رند؛ی فاصله بگ  گریکد ی   از  ۲۰۲۷– ۲۰۲۶  یها سال  یط 

به م  هامت یکه ق  یدر حال   ابد،ی  شیافزا اروپا  ا  دایکاهش پ  یمشابه   زان یدر  بازتاب    وندهار  نیکند. 
بازار جهان   یتحولات ساختار  افزا  یدر  که    LNGصورت  به   کایآمر  یعی صادرات گاز طب  ش یگاز هستند: 

  ی جهان   LNGبه    شتری ب  یاروپا از دسترس  یمندو در مقابل بهره   برد،ی را بالا م  یداخل   یها مت ی تقاضا و ق
در سال    ن یچ   LNGواردات    دیکاهش شد   ن، ی. علاوه بر اه یروس  یاگرفتن از گاز خط لوله زمان با فاصله هم 

 آزاد کرده است.   دارانیخر ریسا  یرا برا یشتریگذشته، عرضه  ب

  ی نسبتاً باثبات باق   یدر سطح   کلی  طور به   ۲۰۲۷– ۲۰۲۶  یهافلزات در سال   متیق  شودی م  ی ن یبش یپ
— یصنعت   تیپاک، ضعف فعال  یها ی گذار به انرژ  ازی مواد موردن  یتقاضا برا   شیکه افزا   یطوربماند؛ به 

. کندی جبران م  را—دهدی فلزات را به خود اختصاص م  یاز مصرف جهان   یمی که حدود ن  نیدر چ   ژهویبه 
  ی ها ان یبر جر  جیتدربه   توانندی اند، اما مفلزات داشته   متیبر ق  یتاکنون اثر محدود   ر یاخ   ی اقدامات تجار

کربن، به نوسانات  کم   یانرژ   دیدر مورد فلزات مرتبط با گذار به تول  ژهیو اثر گذاشته و به   یگذاره یسرما
 .ندیفزایب  یمت یق

  یها ان یو جر  یمرکز  ی هابانک   دی تداوم خر   گذاران،ه یسرما  یقو   یدنبال تقاضا به   ۲۰۲۵طلا در سال    متیق
درصد جهش کرد    ۴۲  ، یاست ی س  یها تیقطعبالا و عدم   ی ک یتیژئوپل   یها تنش  طی پناهگاه امن در شرا

طلا را حفظ کنند،    متیق  یسطوح بالا  زین  ندهیدو سال آ  یعوامل ط   نی هم  رود ی (. انتظار م11نمودار  )
 . ابدیکاهش   یتا حد یمرکز   یهابانک  دیشدت خر  رودی هرچند احتمال م
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 طلا و حوادث ژئوپلتیکی  قیمت   -12نمودار 

 بانک جهانی(   2026ژانویه منبع: گزارش ) 

نسب   ثبات  از  پ ۲۰۲۵در سال    یپس    ی اندک   ۲۰۲۶در سال    ی کشاورز  ی هامت یق  شودی م  ی ن یبش ی، 
– ۲۰۲۶  یهادر سال   ییمواد غذا  متیشوند. ق  لی تعد  شتریب  ۲۰۲۷و سپس در سال    افته یکاهش  

نمودار  )  شودی م  کیبلندمدت نزد  یرشد عرضه به روندها   را یخواهد ماند، ز  ی ق با  باثبات  عمدتاً   ۲۰۲۷
هم12 در  ق  نی(.  قهوه  ژهوی به — های دن ینوش  متیحال،  و  سال   شودیم  ین ی بش پی— کاکائو    ی هادر 

هرچند    ابد،یکاهش    ۲۰۲۵در سال    یجو   ط یاز شرا  یناش  سابقه  ی ب   هایاوج   به   نسبت  ۲۰۲۷–۲۰۲۶
 خواهد ماند.  یباق  یخ یمنظر تار  ازبالا  یهمچنان در سطوح 

 
 رشد عرضه غلات  -13نمودار 

  بانک جهانی( 2026ژانویه منبع: گزارش )
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 اطلاعات بازارگردان شرکت  8-1
 باشد: می  خلاصه مشخصات و عملکرد بازارگردان به شرح جدول ذیل

 اطلاعات بازارگردان شرکت سرمایه گذاری پویا  -7جدول 

‌پارامتر‌‌عنوان‌ ردیف

 نام بازارگردان  ١
بازارگردانی  گذاری اختصاصی صندوق سرمایه 

 فخر رضوی 

 ١٣/١٢/١٤٠٣ آغاز دوره بازارگردانی  ٢

 تاکنون  پایان دوره بازارگردانی  ٣

 -  مبلغ اختصاص یافته به بازارگردان از سوی ناشر )میلیون ریال(  ٤

٥ 
مبلغ اختصاص یافته به بازارگردان از سوی سهامدار عمده )میلیون ریال / تعداد  

 سهم( 
 ریال  ١٠٠.٠٠٠.٠٠٠.٠٠٠

 سهام  ١٠٠.٠٠٠.٠٠٠

 ٢٥٥,٣٧٠ )میلیون ریال(   ٣٠/١١/١٤٠٤مبلغ خرید طی دوره یک ساله منتهی به  ٦

 8٣,8٣٠ )میلیون ریال(   ٣٠/١١/١٤٠٤مبلغ فروش طی دوره یک ساله منتهی به  ٧

 ( ٦٠,٦١8) سود )زیان( بازارگردانی )میلیون ریال(  8

 ١١9,9٥٣,99٥ ٣٠/١١/١٤٠٤شده طی دوره یک ساله منتهی به خریداری تعداد سهام   9

 ٣٧,٤٠١,٠9٧ ٣٠/١١/١٤٠٤شده طی دوره یک ساله منتهی به تعداد سهام فروخته  ١٠

 ١88,٥٥٣,٣٣٢ مانده سهام نزد بازارگردان  ١١

 

 عمده صورت پذیرفته است.  لازم به ذکر است عملیات مزبور منحصر به بازارگردان و با منابع سهامدار

  فرعی مشمول تلفیق یا زیرمجموعه هایشرکت شده از   روزبه لیست  9-1
پایا از مصادیق نهادهای مالی موضوع بند    بندیشرکت رتبه  اوراق بهادار    1اعتباری  بازار  قانون 

می رتبه محسوب  شرکت  این  تاریخ  گردد.  در  خاص  به   23/07/1397بندی  سهامی  شرکت  صورت 
شماره   طی  و  شده  شرکت   07/1397/ 23مورخ    532698تأسیس  ثبت  اداره  مؤسسات  در  و  ها 

عنوان نهاد  نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به   02/08/1397مورخ    11610غیرتجاری و طی شماره  
 های اصلی شرکت عبارت است از: به ثبت رسیده است. فعالیت  مالی

اختصاص و ارائه رتبه اعتباری به اشخاص حقوقی، ابزارهای مالی )اوراق بهادار( و تعهدات مالی    -1
از جمله به خاص در داخل و یا خارج از کشور در قالب گزارش رتبه  صورت  بندی اعتباری به هر طریق 

 انتشار به عموم و یا اختصاصی.
 فوق.  1شده به شرح بند داده روزرسانی یا بازنگری رتبه اعتباری تخصیص به  -2

گذاری پویا جزو  ریالی است که شرکت سرمایه   1.000میلیون سهم    200سرمایه شرکت مذکور  
ملاحظه به درصد مالکیت و نفوذ قابل   باشد و باتوجه سرمایه آن می درصد از    49.5مؤسسین بوده و مالک  

 باشد.  استفاده جهت حسابداری، روش ارزش ویژه می  های آن شرکت رویه مورددر سیاست 
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 ایپا یاعتبار یبندداران عمده شرکت رتبهسهام   -8جدول 

 تعداد سهام  نوع شخصیت نام شرکت / شخص
مبلغ اسمی سهام )میلیون  

 ریال(
 درصد مالکیت 

 % 49.50 99,000 99,000,000 حقوقی  گذاری پویا سرمایه 

 %34 68,000 68,000,000 حقوقی  مخابرات ایران 

 %10 20,000 20,000,000 حقوقی  گذاری آتیه پارسیس پارسسرمایه 

 %6.50 13,000 13,000,000 حقیقی و حقوقی  سایر اشخاص

 % 100 200,000 200,000,000   جمع کل 
 
 

 ( ال یر  ونیلی)ارقام به م ایپا یاعتبار یبندشرکت رتبه یمال  تی صورت وضع  -9جدول 

 شــــرح 
‌30/09/1404‌30/09/1403‌

‌شــــرح
30/09/1404‌30/09/1403‌

‌مبلغ‌مبلغ‌مبلغ‌مبلغ

 ۸۲,۶۷۸ ۱۳۵,۵۴۲ های جاری بدهی جمع  ۲۶۶,۲۵۱ ۴۶۴,۰۴۰ های جاری جمع دارایی 

 ۱۱,۸۵۴ ۲۱,۲۰۳ های غیرجاریجمع بدهی  ۳۰۷,۰۳۸ ۳۰۷,۲۸۱ های غیرجاری جمع دارایی 

‌‌۷۷۱,۳۲۱‌۵۷۳,۲۸۹ها‌جمع‌دارایی‌
‌‌۱۵۶,۷۴۵‌۹۴,۵۳۲هاجمع‌بدهی

‌‌۶۱۴,۵۷۶‌۴۷۸,۷۵۷جمع‌حقوق‌مالکانه

 
 

 بندی اعتباری پایا )ارقام به میلیون ریال( شرکت رتبهصورت سود و زیان   -10جدول 

 شـــرح
سال‌مالی‌منتهی‌به‌‌

30/09/1404‌
سال‌مالی‌منتهی‌به‌‌

30/09/1403‌
‌تغییر‌

‌درصد‌‌مبلغ‌مبلغ
 %٤١ ٢9١,٠٧٣ ٤١١,8٥٧ درآمدهای عملیاتی 

 %٣9 ١8٧,٠٥٦- ٢٥9,٣٣٢- هزینه عملیاتی 
‌%‌‌152,525‌104,017‌47سود‌)زیان(‌عملیاتی‌

 %٢٠٣ ٢8,١9٤ 8٥,٤٢٥ های غیرعملیاتی سایر درآمدها و هزینه 
‌%‌237,950‌132,211‌80سود‌قبل‌از‌مالیات‌

 %١٦ ٣٢,٧9٢- ٣8,١٣١- مالیات بر درآمد
‌%‌199,819‌99,419‌101سود‌خالص

 %١٠١ ٤9٧ 999 سود هر سهم 
 

   اهداف مدیریت و راهبردهای مدیریت برای دستیابی به آن -2
 مدتکوتاهو  بلندمدتهای اهداف کلان و برنامه  1-2
 اهداف کلان 1-1-2

 رشد مستمر سودآوری؛  ✓
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 ها؛ سازی سبد دارایی بهینه  ✓
 حفظ و ارتقای دانش و توانایی نیروی انسانی؛   ✓
 ها. گذاری کنترل ریسک و افزایش بازده سرمایه  ✓

 های اجرایی  استراتژی 2-1-2
گذاری  مختلف اعم از حسابرسی، ریسک، سرمایه های  مدیره و کمیته تشکیل منظم جلسات هیأت ✓

 و ...؛ 
ها، نوسانات بازارهای مختلف  های عملیاتی شرکت های بازار، ریسک پایش، بررسی و مطالعه آسیب  ✓

 )بازار ارز، بازار پول و...(؛ 
 گذاری؛  های هدف سرمایه بررسی تحلیلی صنایع و شرکت  ✓
 ها؛ ها و مشاهدات از وضعیت عملیاتی فعلی و آتی شرکت روزرسانی اطلاعات، تحلیل بازبینی و به  ✓
 های جدید و نوظهور بازارهای مالی؛  سنجی و مشارکت در فرصت بررسی امکان  ✓

 های عملیاتی  برنامه 3-1-2
 ها؛ تشکیل جلسات منظم جهت تحلیل صنایع و مقایسه شرکت  ✓
 و روند تغییرات در عرضه و تقاضا؛   محصولات کالاییرصد بازارهای جهانی و  ✓
 بهبود ساختار سازمانی و ارتقای دانش فنی نیروی انسانی؛   ✓
 ؛ شده در فرابورس حفظ عنوان جایگاه برتر در امتیازدهی به ناشران اوراق بهادار پذیرفته  ✓

 راهبردهای مدیریت  4-1-2
این  توضیح  به  لازم  به همچنین  شرکتی  که  حاکمیت  دستورالعمل  سازوکارهای  اجرای  منظور 

 اقداماتی به شرح زیر صورت گرفته است: 
 ها، مدیره و جلسات مرتبط طبق منشور کمیته های تخصصی هیأت تشکیل کمیته  -
 مدیره، تشکیل دبیرخانه مستقل هیأت -
 مدیره، و دبیرخانه مستقل هیأت   مدیرهتهیه و تصویب منشور هیأت -
 های مربوطه،لیست به همراه چک  یتهیه و تصویب دستورالعمل راهبری شرکت  -
 ، ارائه و افشاء اطلاعات مطابق ضوابط حاکم -
 های مربوطه،انجام کلیه مفاد دستورالعمل  -

تغییرات آنها بر    تأثیراتو   های مهم حسابداری، برآوردها و قضاوت ها رویه  2-2
 نتایج گزارش شده

نسبت    1404/ 30/11مالی منتهی به    سالهای مالی  های به کار گرفته شده در اقلام صورت رویه 
 است. بوده  مالی گذشته بدون تغییرات  سالبه 
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در   گرفتهصورت های شرکت در ارتباط با راهبری شرکتی و اقدامات  سیاست  3-2
 رابطه با آن 

 اثربخشی اصول حاکمیت شرکتی  ارزیابی و   1-3-2
اثربخش جهت    سازوکارهایمدیره  شرکت در راستای ایجاد، استمرار و تقویت  اهم اقدامات هیأت 
 باشد:اصول حاکمیت شرکتی به شرح زیر می  شدنمحققکسب اطمینان معقول از 

های پذیرفته  و رتبه برتر در زمینه حاکمیت شرکت در بین شرکت  100از    100کسب امتیاز    -الف
 .1403و   1404در سال  شده در فرابورس ایران

و   -ب منصفانه  و  شفاف  بازارهای  ترویج  طریق  از  اثربخش  شرکتی  حاکمیت  چارچوب  ایجاد 
 تخصیص کارای منابع و حمایت از نظارت و اجرای مؤثر آن از طریق: 

مدیره،  های تخصصی شامل: منشور هیأتتدوین منشور و دستورالعمل جهت برگزاری کمیته  •
گذاری و  منشور کمیته سرمایه منشور فعالیت حسابرسی داخلی،  منشور کمیته حسابرسی،  

 منشور کمیته ریسک، 
و بخش  • اجرای مقررات  بر  از طرف سازمان نامه نظارت  ابلاغی  نهادهای  های  و  بر    ذیربطها 

 محیط قانونی شرکت،
گذاری و ریسک و نظارت  های حسابرسی، سرمایه مدیره، کمیته برگزاری منظم جلسات هیأت •

 ها، بر عملکرد آن 
 های مصوب، ها و دستورالعمل نامه روزرسانی آیین به  •
 های تخصصی. کارگیری اشخاص مجرب و خبره در کمیته انتخاب و به  •

داران به طور منصفانه  ای که تمام سهام گونه ها به داران و برخورد یکسان با آن حفظ حقوق سهام   -ج
 فرصت احقاق مؤثر حقوق خود را دارند از طریق:

به  • اطلاعات  منظور دسترسی سریع و آسان سهام ایجاد سامانه سهامداری  در ثبت  داران 
تعدادی سهام و مطالبات سود سهام و اخذ    گردشهویتی، مشاهده اطلاعات مالی از قبیل  

 حساب سود سهام، صورت 
 از طریق سامانه سجام، بندی پرداخت سود داران حقیقی مطابق با زمان پرداخت سود سهام  •
 از طریق سامانه سجام،  بندی پرداخت سودداران حقوقی مطابق با زمان پرداخت سود سهام  •
 داران،توسعه واحد سهام جهت پاسخگویی بهتر به سهام  •
 داران. رعایت در تساوی حقوق سهام  •

طبق آنچه در قوانین و قراردادهای مشخص شده در نظر گرفته شده و    نفعانذی رعایت حقوق    -د
 در ایجاد ثروت، اشتغال و پایداری شرکت وجود دارد از طریق:   نفعانذی ای بین شرکت و  همکاری فعالانه 

به  • بورسی  ناشران  اطلاعات  افشای  دستورالعمل  دقیق  رعایت  بر  دسترسی نظارت  منظور 
 به اطلاعات،  نفعانذی زمان یکسان و هم 

هنگام  منظور دسترسی به روزرسانی مستمر آن به برداری از سایت اختصاصی شرکت و به بهره  •
 از اطلاعات مورد نیاز.  نفعانذی
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ای است که موضوعات با اهمیت مرتبط با شرکت، در سایت  گونه افشا و شفافیت اطلاعات به  -ه
 شرکت و سامانه کدال مطابق موازین سازمان بورس و اوراق بهادار تهران صورت پذیرفته است، از طریق: 

مدیره،  های نقدی، مالکیت و تغییر اعضای هیأتافشای وضعیت مالی، عملکرد مالی، جریان  •
 صورت وضعیت پرتفوی و سایر موارد با اهمیت، 

موقع اطلاعات در سامانه کدال در راستای رعایت  منظور افشای به ایجاد ساختار مناسب به  •
 های پذیرفته شده در فرابورس. دستورالعمل افشای اطلاعات شرکت 

 وسیله هدایت راهبردی شرکت از طریق: مدیره به پذیری هیأت مسئولیت  -و
 اخذ گزارش حسابرسی مطلوب از حسابرس شرکت و بازرس قانونی،  •
العاده شرکت و پاسخگویی در رابطه با  موقع مجامع عمومی عادی سالیانه و فوق برگزاری به  •

 شده، سؤالات و ابهامات مواجه 
 رعایت قوانین و مقررات ناظر بر محیط قانونی شرکت،  •
وکار و استفاده بهینه از منابع در اختیار شرکت  داران در محیط کسب صیانت از دارایی سهام  •

 داران. در راستای افزایش سودآوری و رشد ثروت سهام 
انجام  اقدامات  راستای  به در  شرکتی،  اطمینان منظور  شده  حاکمیت  اصول  رعایت  از  بخشی 

ارزیابی سالانه هیأت  به مدیره  برنامه ای  به  انجام می منظور دستیابی  اهداف معین  و  این  ها  که  دهد 
های تخصصی، عملکرد شرکت وابسته و کارکنان شرکت صورت  مدیره، کمیته ها در سطح هیأت ارزیابی 

 باشد.شده می پذیرد. نتایج حاصله گواه بر حصول و نیل به اهداف تعیین می

 گزارش پایداری شرکت  2-3-2
برای   پایدار  توسعه  و  رشد  و  اول  وهله  در  شرکت  پایدار  کلیه    کردنبرآورده عملکرد  انتظارات 

  منظور گذاری پویا به شرکت در وهله دوم بسیار مهم و حائز اهمیت است. شرکت سرمایه   نفعانذی
ارزش توان  افزایش  و  پایدار  توسعه  و  رشد  از  بخش  اطمینان  در سه  زیستی، آفرینی  عملکرد محیط 

اقداماتی جهت نیل به اهداف    مسئولیت اجتماعی، بهداشت، آموزش و رفاه کارکنان و عملکرد اقتصادی
 خود انجام داده است: 

 عملکرد محیط زیستی 1-2-3-2
محیطی موارد خاصی وجود ندارد با  به دلیل نوع فعالیت این شرکت، در ارتباط با عملکرد زیست 

 این حال شرکت موارد زیر را در دستور کار خود قرار داده است: 
 استفاده از مواد مصرفی قابل بازیافت و سازگار با طبیعت، •
 منظور کاهش مصرف کاغذ، های الکترونیکی به استفاده از سیستم اتوماسیون اداری و فایل  •
 در مصرف انرژی.و مدیریت جویی صرفه  •

 مسئولیت اجتماعی، بهداشت، آموزش و رفاه کارکنان  2-2-3-2
دیون دولتی از قبیل مالیات و حق بیمه در حقوق و    وکارکنان  حقوق    موقعبه تأکید بر پرداخت   •

 راستای رعایت قوانین و مقررات اجرایی،
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 منظور کنترل سلامت و بهداشت کارکنان، ای به ها و معاینات دوره انجام آزمایش  •
 منظور پوشش بیمه تکمیلی،ای به های بیمه انعقاد قرارداد کارکنان شرکت با شرکت  •
تکریم سهام  • و  به اکرام  پرداخت  نیز  و  پاسخگو  برگزاری سیستم  از طریق  کامل  داران  و  موقع 

 داران از طریق سامانه سجام، مطالبات سهام 
موقع  رسانی به از طریق کیفیت افشا و اطلاع   نفعانذی داران و  رعایت تساوی در حقوق سهام  •

 اطلاعات، 
 ، وریمنظور ارتقای دانش و افزایش کیفیت و بهره های آموزشی پرسنل به برنامه  •

 عملکرد اقتصادی  3-2-3-2
های عملکردی شرکت و پایش منظم در  تدوین برنامه منظم در راستای استمرار در رشد شاخص  •

 ها، به اهداف و برنامه   دستیابی
 های بازار سرمایه از قبیل ابزار مشتقه،کارگیری کلیه ظرفیتهای عملیاتی با به توسعه فعالیت  •
ریسک  • به مدیریت مستمر  ریسک  جلسات کمیته  منظم  برگزاری  از طریق  عملیاتی  منظور  های 

 سازی ریسک عملیاتی با بازده مورد انتظار، های ارزیابی عملکرد و نیز متناسب تقویت شاخص 
پذیر( به جهت پایداری  های سرمایه افزایش سهم درآمدهای پایدار )سود نقدی دریافتی از شرکت  •

 ، سودآوری شرکت

 ها و روابط منابع، مصارف، ریسک مهمترین -3
 منابع  1-3

 باشد: مهمترین منابع مالی شرکت شامل موارد زیر می 

 ،منابع مالی حاصل از افزایش سرمایه  −
 ،گذاری های سرمایه منابع حاصل از فروش سهام و صندوق  −
 ،پذیر و سایر درآمدهاهای سرمایه منابع حاصل از وصول مطالبات سود سهام دریافتنی از شرکت  −
 . هامنابع حاصل از اعتبار خرید دریافتی از کارگزاری  −

 مصارف  2-3
 باشد: مهمترین مصارف مالی شرکت شامل موارد زیر می 

شرکت  − سهام  خرید  شامل  مالی  پذیرفته مصارف  و  های  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 
 ، گذاریهای سرمایه صندوق 

های حقوق و دستمزد کارکنان،  های شرکت مشتمل بر هزینه مصارف مالی جهت پرداخت هزینه  −
 ، هااعتبار خرید دریافتی از کارگزاری  های مالیهای اداری و عمومی و هزینه هزینه 

 ، مصارف جهت پرداخت سود سهامداران شرکت −
 . های ثابتخرید دارایی مصارف جهت  −
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 آن  تحلیل و   تجزیهو موارد عدم اطمینان و   هاریسک  3-3
گذاری  ها سرمایه گذاری بیشتر منابع خود را در سهام شرکت های سرمایه که شرکتبا توجه به این 

گذاری در اوراق  طور کلی سرمایه . به استگذاری در این اوراق همواره با ریسک همراه  سرمایه کنند،  می
شرکت  نقدی  سود  کاهش  احتمال  دلیل  به  سرمایه بهادار  در  های  تأخیر  سرمایه،  اصل  کاهش  پذیر، 

. تیم  باشدمی های گوناگون همراه  همواره با ریسک   ...ها، کاهش سود اوراق با درآمد ثابت وپرداخت 
طور چشمگیری  های شرکت، به سازی ترکیب دارایی کند از طریق متنوع گذاری شرکت تلاش می سرمایه 

سرمایه  غیرسیستماتیک  دهد.  ریسک  کاهش  را  اوراق  در  ریسک گذاری  از  برخی  به  ادامه  های  در 
 :  گذاری اشاره خواهیم کردهای سرمایه گذاری در شرکت سرمایه 

 ریسک بازار  1-3-3
یا نوسان  از حرکات  بازار ناشی  بازار است. تغییرات  ها و نرخ های غیرمنتظره قیمت ریسک  های 

گذاری و در پی آن ایجاد  اقتصادی، تکنولوژی، سیاست یا قوانین، باعث بروز نوسان در بازارهای سرمایه 
 شود. های شرکت می نوسان در ارزش دارایی 

 ها ریسک کاهش ارزش دارایی  2-3-3
در سهام شرکت   شرکت  پذیرفته عمدتاً  بهادار سرمایه های  اوراق  بورس  در  می شده  کند.  گذاری 

شرکت  سهام  صنعت  ارزش  اجتماعی،  اقتصادی،  سیاسی،  وضعیت  جمله  از  متعددی  عوامل  تابع  ها 
تواند با تأثیرپذیری از عوامل  موضوع فعالیت و وضعیت خاص شرکت است. قیمت سهام در بازار می 

 شوند. گذاران از این تغییرات متأثر می فوق افزایش یا کاهش یابد و در نتیجه شرکت و سرمایه 

 ریسک نکول اوراق مشارکت  3-3-3
دهند. اگرچه شرکت در اوراق  های شرکت را تشکیل می بخشی از دارایی   هاشرکت اوراق مشارکت  

کند که سود و اصل آن توسط یک مؤسسه معتبر تضمین شده است، ولی  گذاری می مشارکتی سرمایه 
موقع سود و اصل  این احتمال وجود دارد که ناشر و ضامن نقدشوندگی به تعهدات خود در پرداخت به 

اوراق مشارکت مذکور، عمل ننمایند که باعث از دست رفتن قسمتی از دارایی شرکت و متناسب با آن  
 گذار خواهد شد.دارایی سرمایه 

 ریسک نوسان نرخ بازده بدون ریسک  4-3-3
الحساب اوراق مشارکت دولتی( در انتشارهای  نرخ سود بدون ریسک )نظیر سود علی  که درصورتی 

ها تضمین شده است  مشارکتی که سود حداقلی برای آن   اوراقبعدی توسط ناشر افزایش یابد، قیمت  
گذاری کرده باشد و بازخرید آن به  یابد. اگر شرکت در این نوع اوراق مشارکت سرمایه در بازار کاهش می 

قیمت معین توسط یک مؤسسه معتبر )نظیر بانک( تضمین نشده باشد، با افزایش نرخ اوراق بدون  
 ریسک، شرکت ممکن است متضرر شود. 
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 ریسک تغییر قوانین و مقررات  5-3-3
نامند. این  ها، قوانین مالیاتی یا قوانین مرتبط دیگر را ریسک تغییر قوانین میتغییر در شرکت  

های شرکت  ها شده و باعث کاهش ارزش دارایی تواند باعث تأثیر منفی در سودآوری شرکتتغییرات می 
 گذار گردد.  و متناسب با آن دارایی سرمایه 

 ریسک نقدشوندگی 6-3-3
در   صورت روان معامله نشوند یا حجم معاملات آن شرکت ممکن است دارای سهامی باشد که به 

شود که در زمان موردنظر، امکان فروش سهم مزبور  باعث می   امریک روز معاملاتی بسیار کم باشد. این  
 دارد. این ریسک  در کاهش  فراهم نگردد. شرکت با درک این ریسک و دوری از خرید چنین سهامی سعی  

 ریسک سیاسی 7-3-3
های سیاسی  ها در منطقه و با توجه به عدم وجود اطمینانطور کلی با توجه به تشدید تنش به  

توان بیان کرد که این ریسک حاکم بر شرایط کلی اقتصاد و در درجه بعد بر وضعیت بازار سرمایه  می
عنوان تهدید  تواند به گذاری می های سرمایه خواهد بود که این امر برای تمام فعالان بازار از جمله شرکت 

 تلقی گردد. 

 های جنگ ریسک 8-3-3
درگ تنش  و  م   ینظام  یها ی ریها  منطقه  سطح  متوجه   یتوجهقابل   ی هاسک یر  تواند ی در  را 

نما  یهات یفعال تشددیشرکت  افزا   یجنگ   طیشرا   دی.  ارز،  نرخ  در  نوسانات  بروز  به  است    ش یممکن 
اول   یبه برخ   ی در دسترس  تی و محدود  ن یتأم  رهیاختلال در زنج  مه،یونقل و ب حمل   یهانه یهز  ه یمواد 

بورسی  شرکت  همچنودمنجر شهای  ز   بی آس  ن،ی.  فولادی،    یهارساخت یبه  و  حملپتروشیمی،  ونقل 
در  ای  ،یانرژ  محاصره  محدود  ییایبروز  اقتصاد   یتجار  ی هات ی و  ی  ات یعمل  یهانه یهز  تواندی م  ،یو 

افزا   های بورسیشرکت  ا   دیداده و استمرار تول   شی را  با چالش مواجه سازد.  عوامل، در مجموع،    نی را 
شرکت با   ت یریحال، مد  ن یشرکت اثرگذار باشد. با ا  ی و عملکرد مال  یاتوسعه  ی هاممکن است بر برنامه 

مخاطرات را    نی ا  یدر تلاش است آثار احتمال   سک،یر   تی ر ی مد  ی و استفاده از ابزارها  طی رصد مستمر شرا 
 کاهش دهد. 

 اطلاعات مربوط به معاملات با اشخاص وابسته  4-3
 در جدول ذیل اطلاعات مربوط به معاملات با اشخاص وابسته آورده شده است. 

 ( ال یر  ونیلی)ارقام به م ایپو  یگذارهیاطلاعات مربوط به معاملات با اشخاص وابسته شرکت سرما-11جدول 
 1404/ 11/ 30مالی منتهی به    سال 

دی 
ر

 ف  

 دریافت خدمات  129مشمول ماده  نوع وابستگی  نام شخص وابسته  شرح
 40,197 ✓ مدیره  عضو مشترک هیات  شرکت کارگزاری رضوی سایر اشخاص وابسته  1

 40,197 جـمـع کـل  
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 دعاوی حقوقی له یا علیه شرکت و اثرات ناشی از آن  5-3
 باشد. شرکت فاقد هرگونه دعاوی حقوقی در جریان می 

 اندازها نتایج عملیات و چشم -4
 نتایج عملکرد مالی و عملیاتی  1-4

 شود.در این قسمت به مروری بر عملکرد شرکت پرداخته می

 ( الیر  ونیلی)ارقام به م یشرکت اصل  یاسه ی مقا انیصورت سود و ز  -12جدول 

 شـــرح
سال‌مالی‌منتهی‌به‌‌

30/11/1404  
سال‌مالی‌منتهی‌به‌‌

30/11/1403  

‌درصد‌‌مبلغ‌‌درصد‌ مبلغ‌

 % ٣٣.8٧   ١,88٠,٢٦٢ % ٣٠.٦٣   ١,9٧8,٥٧9 درآمد سود سهام 

 % ٦٦.١٢   ٣,٦٧٠,١٤8 % ٦9.٣٥   ٤,٤8٠,٤٣٠ ها  گذاریسود فروش سرمایه

 %٠.٠١  ٦٤٥ % ٠.٠٢   ١,٣٢٣ سایر درآمدهای عملیاتی  

 %100 ‌5,551,055 %100 ‌‌6,460,332جمع‌درآمدهای‌عملیاتی‌‌

 % ٣- (١٧٥,٥٠٣) % ٥- (٢9١,٧٤9) های عملیاتی هزینه

‌%‌3-‌(‌175,503)‌%‌5-‌(‌291,749)‌های‌عملیاتی‌‌جمع‌هزینه

 %97 ‌5,375,552 %‌95 ‌‌6,168,583سود‌عملیاتی‌‌

 % ٠.٠٠٣- ( ١9٤) % ٠.٠٠9- (٥٥٤) هزینه مالی 

 %٠.٠  ٠ %٠  ٠ های غیرعملیاتی  سایر درآمدها و هزینه

 % ٠.٠٢- ( ١,٢8٣) %٠.٠٠  ٠ هزینه مالیات بر درآمد 

 %97 ‌5,374,075 %‌95 ‌‌6,168,029سود‌خالص‌‌

   ‌489  ‌‌‌561سود‌هر‌سهم‌)ریال(‌

   ‌480  ‌‌0 سود‌نقدی‌هر‌سهم‌)ریال(‌

 

مصوبه   2-4 مطابق  سهام  سود  پرداخت  وضعیت  آخرین  و  پرداخت  جزئیات 
 آخرین مجمع 

 ا یپو  یگذارهیپرداخت سود سهام شرکت سرما تیوضع نیپرداخت و آخر اتیجزئ-13جدول 

 مبلغ )میلیون ریال( به ازای هر سهم )ریال(  شــــرح

 3,360,000 480 1404/ 30/02سود مصوب مجمع عمومی عادی سالیانه مورخ 

 ( 646,940) - شده از طریق سامانه سجام مبلغ پرداخت 

  (2,692,465) - شده از طریق غیر سجامیمبلغ پرداخت 

 20,595 480 نشده مانده پرداخت 
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بندی پرداخت سود داران حقیقی و حقوقی مطابق با جدول برنامه زمان سود سهام مصوب سهام 

 .شده استپرداخت  ،که در سامانه کدال بارگذاری شده
 

 ها و وضعیت شرکت ها، ترکیب دارایی گذاری سرمایه تغییرات در پرتفوی   3-4
 های شرکت گذاریبندی سرمایهطبقهترکیب  1-3-4

مدت و بلندمدت تشکیل شده است که گذاری پویا از دو قسمت کوتاه پرتفوی شرکت سرمایه 
بلندمدت شرکت عمدتاً شامل سهام شرکت    غیربورسی   سرمایه امین و سهام شرکت   تأمین  پرتفوی 

پایارتبه  اعتباری  انواع سرمایه می   بندی  تمام شده ترکیب  بهای  ها در پرتفوی شرکت در  گذاری باشد. 
 جدول زیر قابل مشاهده است:

 ال یر  ونیلیشرکت ارقام به م یهای گذارهیسرما یبندشده طبقهتمام یبها بیترک-14جدول 

 گذارینوع‌سرمایه
‌‌‌سال‌مالی‌منتهی‌به‌‌سال‌مالی‌منتهی‌به‌‌سال‌مالی‌منتهی‌به‌

30/11/1404‌30/11/1403‌30/11/1402‌‌‌
‌درصد‌‌مبلغ‌درصد‌‌مبلغ درصد‌ مبلغ

 %8٣ ١٢,٥٢8,٠٤٣ %89 ١٢,٥9٣,٥٦٢ %9٣ ‌١٥,٥١٥,٧٤9مدت‌های‌کوتاهگذاریسرمایه‌
 %١٧ ٢,٤8٥,9٤٧ % ١١ ١,٥8٥,9٢١ %٧ ‌١,١8٧,8٤٤های‌بلندمدت‌گذاریسرمایه‌

‌%‌15,013,990‌100%‌14,179,483‌100%‌16,703,593‌100ها‌گذاریجمع‌کل‌سرمایه‌
 

 ترکیب سرمایه گذاری  -14نمودار 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

93%

7%

ر ترکیب سرمایه گذاری های شرکت د
1404/11/30پایان سال مالی 

سرمایه گذاری های 
کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 
بلندمدت

89%

11%

ترکیب سرمایه گذاری های شرکت
1403/11/30در پایان سال مالی 

سرمایه گذاری های 
کوتاه مدت

سرمایه گذاری های 
بلندمدت
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 مدت های کوتاهگذاریمقایسه بهای تمام شده و ارزش روز پرتفوی سرمایه 2-3-4
مدت شرکت به  های کوتاه گذاری ای بهای تمام شده و ارزش روز پرتفوی سرمایه وضعیت مقایسه 

 باشد: می شرح جدول زیر 
 

 

 ( الیر  ونیلیمدت )ارقام به مکوتاه  یتمام شده و ارزش روز پرتفو یبها سهیمقا-15جدول 

 مدت های کوتاهگذاریسرمایه 
سال مالی منتهی به  

30/11/1404 
سال مالی منتهی به  

30/11/1403 
سال مالی منتهی  

 30/11/1402به 

 12,528,043 12,593,562 15,515,749 شدهبهای تمام 

 18,739,081 19,468,101 26,017,980 ارزش روز

 6,211,038 6,874,539 10,502,231 اضافه )کاهش ارزش(

 
 
 

 
 ( الیر  ونیلیمدت )مکوتاه  یتمام شده و ارزش روز پرتفو یبها -15نمودار 
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 ترکیب بهای تمام شده پرتفو  -16نمودار 

 

 ترکیب ارزش روز پرتفو  -17نمودار 

 
 

ل صندوق سرمایه گذاری قاب
معامله
24%

یفلزات اساس
10%

چند رشته ای صنعتی
14%

فعالیت های کمکی به 
نهادهای مالی واسط

12%

شیمیایی
3%

فرآورده های نفتی
4%

مواد و محصولات دارویی
5%

خودرو و قطعات
3%

بانک ها و موسسات 
اعتباری

4%

سرمایه گذاری ها
5%

عرضه برق، گاز، بخار و آب
گرم
2%

سایر
14%

ل صندوق سرمایه گذاری قاب
معامله
28%

یفلزات اساس
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صنعتی

ی فعالیت های کمکی به نهادها
مالی واسط
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شیمیایی
8%
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2%

عرضه برق، 
گاز، بخار و 
آب گرم

2%
سایر
10%

سیمان، آهک و گچ
2%
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عملکرد برای ارزیابی عملکرد واحد    هایمعیارها و شاخص  مهمترین -5
 تجاری در مقایسه با اهداف اعلام شده

 و معیارهای عملکرد برای ارزیابی هاشاخص  1-5
در    11/1404/ 30منتهی به    سالانه دوره  شرکت در مقایسه با بازار سرمایه طی    عملکرد پرتفوی

  در دوره مالی مذکور   مدتکوتاه   طور که مشخص است بازدهی پرتفویجدول زیر آورده شده است. همان 
درصد بوده است. ریسک کل پرتفوی    39.33  درصد بوده و در همین دوره بازدهی شاخص کل  46.51
های محاسباتی  باشد. شاخصمی   کمترریسک کل بازار    درصد از  1.1حدود  در دوره مالی مذکور    شرکت

های شارپ، ترینر و جنسن نیز در جدول  روزانه پرتفوی، نسبت   دیگر از قبیل بتا، ارزش در معرض خطر
زیر برآورد گردیده است. لازم به ذکر این نکته است که نرخ بازده بدون ریسک در این محاسبات برابر با  

 درصد در نظر گرفته شده است.  25

 سنجش عملکرد پرتفو   -16جدول 
 عملکرد دوره مورد گزارش هاشاخص

 بازدهی
 % 46.51 مدتبازدهی پرتفوی کوتاه 
 % 39.33 بازدهی شاخص کل 

 ریسک

 %3.04 ریسک کل پرتفوی 
 %4.15 ریسک کل بازار 
 0.69 بتای پرتفوی

 0.01- (%95ارزش در معرض خطر پرتفوی )
 0.02- ( %95ارزش در معرض خطر بازار )

 عملکرد پرتفوی 
 %7.66 مدتشاخص شارپ پرتفوی کوتاه 

 %3.54 شارپ بازار شاخص  
 %0.05 شاخص جنسن پرتفوی

 

 های مالی نسبت  2-5
 ایهای مالی مقایسه نسبت  -17جدول 

 های مالینسبت  شرح
سال مالی منتهی به  

30/11/1404 
سال مالی منتهی  

 30/11/1403به 
سال مالی منتهی به  

30/11/1402 
 % 10381 % 18648 % 22451 نسبت جاری  نقدینگی 

 اهرمی
 %0.92 %0.65 %0.61 نسبت بدهی 

 %0.93 %0.65 %0.61 نسبت بدهی به حقوق مالکانه 

 سودآوری 
 % 42.18 % 34.26 % 37.08 هابازده دارایی 

 % 48.85 % 34.47 % 37.31 بازده حقوق صاحبان سهام 
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 گیری  و نتیجه  بندیجمع -6
المللی، اجتماعی  زا )عوامل سیاسی، اقتصادی، بین برون مدت، متغیرهای در بورس تهران در کوتاه 

های  وری و طرح ها نظیر میزان سودآوری، بهره های شرکتزا )ویژگی و غیره( نسبت به متغیرهای درون 
اند. ها داشته های داخلی شرکت( تأثیر بیشتری در حجم معاملات و قیمت سهام شرکت توسعه و پروژه 

شده در بورس تهران،  های پذیرفته گذاری و شرکت های سرمایه تنوع صنایع و ابزارهای معاملاتی صندوق 
درستی  گذاری، ریسک و بازده مورد انتظار خود را به های سرمایه کند در تصمیم گذاران را ملزم می سرمایه 
 تحلیل کنند تا به نتیجه مطلوب دست یابند.  و تجزیه 

  تأثیرگذار تواند بر آینده بازارهای مالی  مرتبط با اقتصاد ایران که می  ات مهمدر حال حاضر موضوع
 از: اندعبارت ، باشد

 رژیم صهیونیستی   آمریکا و  میان ایران و ی نظامیها از سرگیری دوباره درگیری  •
 اعمال محاصره دریایی و اقتصادی توسط آمریکا  •
 های کشور آسیب به زیرساخت  •
ثیر آن بر  أ الخصوص چین( و تآمریکا و اقتصادهای بزرگ جهان )علی ای میان  وضعیت جنگ تعرفه  •

 بازارهای جهانی 
 های خارجی و استمرار تحریم  توسط دولت  میزان تولید و فروش نفت •
شدن    نرخیتک ،  یمالیات مصوبات  ی انرژی،  هارخ نهاده ناز قبیل    هادر قبال شرکت   های دولتسیاست  •

 دستوری  گذاریقیمت نرخ ارز و 
 اثرات خشکسالی و ناترازی انرژی بر تولید حقیقی اقتصاد ایران  •
 تصمیمات آتی بانک مرکزی و پاسخ بازارهای مالی به    وضعیت نرخ بهره •

ها  آسیب وارده به زیرساخت ،  بازار سرمایه ترین موضوع تاثیر گذار بر  مهماشاره شده،  بین موارد    در
منتشر    ری پذ  ه یسرما   یها وارد شده از شرکت   ی هااز خسارت   ی ات ییاز آنجا که جزاست.    جانبی آنو اثرات  
  ی جبران  یهااست یس  نیچنهم  و نبودهمشخص  ی و بهساز یبازساز یبرا ازیمورد ن ه یزمان و سرما  ،نشده

  ه امکان محاسب  لذا  نشده است  فیو ...( تعر  یبنده یسهم  ،یگذارمت یو کنترل بازار )ق  عیصنا   یدولت برا 
  ی دلار   یصورت گرفته، سود کل   یاجمال   یبا توجه به بررس  کنی. لباشدی نم  سریم  یفعل   طیدر شرا   قیدق

)با فرض استمرار    ابدی درصد کاهش    35از    شینسبت به سال قبل ب  تواندیم   یدر سال جار  ه یبازار سرما 
 آتش بس(. 

و کسب    یدو مدل درآمدبا توجه به    ای پو   یگذار ه یدر مورد شرکت سرما برآورد مالی آثار موارد فوق  
 : باشدی م به شرح زیرسود 

از محل سود تقس -1 ترک  :یم یدرآمد  به  از  از آن   یشرکت که بخش  ی هاییدارا  بی با توجه  ها 
  یدر سال مال   ی افت ی در   یسود نقد  شودی برآورد م  اند،ده یند   یجد  بی آس  آمدهش یاتفاقات پ

سنوات گذشته، در   نی انگیسود مشابه م  میبا فرض درصد تقس  1405بهمن    انیبه پا   یمنته 
سود    ترقیدق   ین یبش یپ   یاما برا   ابدیقبل از جنگ کاهش    طیشرادرصد نسبت به    25حدود  
و درصد    ریپذ ه یسرما  یها مؤثر شرکت   ی سازبه شفاف   از ی ن  یمورد اشاره و سنوات آت   یسال مال 
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ها در  شرکت   اتیهم متأثر از عمل  هانگ یداشت. سود هلد   می خواه  هانگ یسود هلد   میتقس
 داد.  خواهددر سال بعد اثرات خود را نشان  ،یسال جار 

برا  :یگذار   هیدرآمد فروش سرما -2 سود فروش   یی شناسا  ی اگرچه شرکت حداکثر تلاش خود 
منافع سهامداران را خواهد    یدر جهت حداکثر ساز   رهی مد  أتیمطابق نظر ه  ها ی گذاره یسرما

 باشدیم  یسال مال   انیتا پا   ه یبازار سرما  یکل   تیمرتبط با وضع  ار یمهم بس  نیداشت، اما ا 
برآورد تحل  ست،ین  ین یبش یپ   بلقا  یفعل   طی که در شرا به   یل ی اما  با توجه  بر آن است که 

در اکثر نمادها    متیبا کاهش ق   عتاً ی ها، طب شرکت   یمجموعه رخدادها و کاهش سود برآورد
 ها یی سود از محل فروش دارا  ییو به تبع آن کاهش امکان شناسا  یو عدم امکان کسب بازده 

 .باشدی نم  برآوردآن قابل  قیدق  زانیکه م  میباشیمواجه م
متغیرهای اقتصادی کشور و بازارهای جهانی بر اساس    گرفتن  نظر  دربا عنایت به موارد فوق و با 

 دارد: شرکت قرار در دستور کار  زیرموارد اجرائی  ،بلندمدت اندازچشم
و    مدتکوتاه رویکرد فعال در مدیریت پرتفوی    های شرکت:متنوع سازی طبقات دارایی  -1

در حال حاضر سازی طبقات دارایی موجود در پرتفو شرکت در دستور کار بوده است.  متنوع 
های کالایی مبتنی بر سکه و شمش طلا، حدود  پرتفو شرکت متعلق به صندوق   %20حدود  
های  و صندوقها و مابقی سهام  درآمد ثابت و کرادفاندینگ  های بامتعلق به صندوق   3.5%

باشد. در آینده نیز با توجه به شرایط کلان کشور و به منظور مدیریت ریسک می سهامی  
  گردد.شرکت ترکیب مناسب برای ترکیب طبقات دارایی شرکت اخذ می پرتفو 

سهامی -2 پرتفو  صنایع  و  ترکیب  شرکت  پرتفو  ریسک  مدیریت  منظور  به  بازدهی  اخذ  : 
تشکیل    17شرکت مطابق با نمودار    ترکیب صنایع موجود در پرتفو   ،متناسب با شاخص کل

ترکیب دستخوش  این  بازار سهام  به شرایط موجود  توجه  با  نیز  ادامه  در  شده است. 
  تغییر قرار خواهد گرفت. 
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