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 ؛گذاران و همراهان گرامیسهامداران، سرمایه

را در حالی به پایان رسااندیم که گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگاد نیساسین ساال فعالیت خود   ۱۴۰۳ساال  
با تکیه بر  در آن، سالی که؛  پشت سر گذاشت عنوان بازوی تیصصی بازار سرمایه در گروه مالی پاسارگاد را به

پرداز آریان )آیکو( و کارگزاری بانک شگذاری ارز ای همچون مشااور سارمایههای باساابههمیراث ارزشامند شارکت 
ای، نوآور و پاسااارگاد، توانسااسیم مساایر بنای یک نهاد حرفه بانک  جانبه گروه مالیپاسااارگاد و با حمایت همه

 در ساالی که گذشات، به ل ا الهی و. گذاری را آغاز کنیمیکپارچه در حوزه مدیریت دارایی و بانکداری سارمایه
های زیرمجموعه،  و همدلی میان شااارکت ای همکاران  پشاااتکار و تعهد حرفهی هدفمند،  ریز با تکیه بر برنامه
  در بازار سارمایه کشاور  عنوان یک نهاد مالی پیشاروهای مؤثری در جهت تثبیت جایگاه گروه بهتوانساسیم گام

 .برداریم

گیری  ، بهرهیتیمدیر در نیساسین ساال فعالیت، گروه توانسات با اتکا به سارمایه انساانی متیصاج، انساجام  
هایی اساتوار آغاز پاساارگاد، مسایر توساعه را با گامگروه مالی  های فناورانه و حمایت خانواده بزرگ از ظرفیت 

های متنوع  اندازی صااااندو  در این مساااایر، با تمرکز بر توسااااعه محصااااویت و ابزارهای نوین مالی، راه.  کند
پاسااارگاد ، و اصاالاخ ساااختار حاکمیتی و پلتفرم »آی جملههای دیجیتال از  گذاری، تهویت زیرساااخت ساارمایه

  مالی  افزایی بین نهادهای. همبنا نهاده شاادندهایی مسااتحکم برای رشااد آینده گروه  ساارمایه انسااانی، ب یان
پرداز آریان، کارگزاری بانک پاساارگاد و گذاری ارزشگروه از جمله شارکت مشااور سارمایه  زیرمجموعه  تیصاصای

 .عات داتکس، نهشی محوری در تحهق این اهداف ایفا نمودشرکت فناوری اطلا 

با اعتماد به نیروهای  گذاری در نوآوری،  ساارمایهبا  مساایر،  این  مدیره گروه بر این باور اساات که با ادامه  هیأت
توانیم به خلق ارزش  نفعان، میگویی به ذیپاسااا با   گذاران وبا جلب اعتماد سااارمایه  ،متیصاااج و جوان

انداز ما، تبدیل گروه خدمات  دسات یابیم. چشام  کشاور عزیزمانمشاتریان، ساهامداران و اقتصااد    پایدار برای
بازار ساارمایه پاسااارگاد به یکی از نهادهای مرجا و اثرگذار در صاانعت مالی کشااور اساات؛ نهادی که در کنار 

پذیری اجتماعی  مساالولیت ای و  ، به اصااول حرفهاعتماد مشااتریانو   عملیاتی  روز بودن، بهایحرفه  تیصااج
 .نیز پایبند است 

های تابعه و با آرزوی توفیق روزافزون  مدیران، کارشاناساان و همکاران گروه و شارکت  ضامن قدردانی از تلاش
هاا و باازتاابی از عملکرد، برنااماهبعنوان  رو،  در گروه ماالی پااساااااارگااد، گزارش پیش ماا  هاای همکااربرای مجموعاه

 .گرددتهدیم حضور سهامداران محترم میخدمات بازار سرمایه پاسارگاد انداز آینده گروه چشم

 .اندیشیمای روشن و پویاتر میبا افتیار، از همراهی شما سپاسگزاریم و به آینده
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 گزیده اطلاعات مالی 

   

 1403در سال اطلاعات عملکرد مالی  
 )میلیون ریال(  

 روزه منتهی به  28دوره 
29/12 /1402 

 منتهی به سال مالی 
 شرح 30/12/1403

 درآمد عملیاتی   2,597,604 8,542

 سود عملیاتی   2,325,958 6,584

 سود خالج   2,325,958 6,584

 هاجما دارایی   18,570,598 507,391

 هاجما بدهی   15,738,755 807

 سرمایه ثبت شده   500,000 500,000

 ها نرخ بازده دارایی  %  25.۰5 % ۱.۳۰

 مالکانهنرخ بازده حهو   % ۱۳9.۳۴ % ۱.۳۰

 تعداد سهام   500,000,000 500,000,000

 )پایان سال( شرکت  تعداد کارکنان   20 3

 (میانگین سال)شرکت  تعداد کارکنان     ۱۱ 3
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 گفتارپیش 

  هلدینگخود را در جایگاه یک    فعالیت   ، گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد نیسسین سال۱۴۰۳با پایان سال  
گذاری و مدیریت دارایی به پایان رسااند. ساالی که با پشاتوانه  در صانعت بانکداری سارمایه  نوپا و پیشارومالی  
دریغ  های بیو حمایت   ناپذیر همکاران، همت و تلاش خسااتگیساااله در حوزه بازار ساارمایههای چندینتجربه

اندازهای  چشاااماهداف بلندمدت گروه و قرارگیری در مسااایر تحهق    حرکت در مسااایرگروه مالی پاساااارگاد، به 
 .منجر شدآن استراتژیک 

های  افزایی شاارکت ترکیب هم  بر هیباتکدر طول سااال گذشااته، گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد توانساات  
مساایر   کارگزاری بانک پاسااارگادو    پرداز آریانگذاری ارزشمشاااور ساارمایه زیرمجموعه خود از جمله  تیصااصاای

تاسیس از جمله با  ،  جاما بازار سرمایههای مناسب برای خدمات  رساخت توسعه خود را هموار سازد. ایجاد زی
و  ویژه در حوزه مادیریات داراییهاای داخلی باهگاذاری، تهویات توانمنادیهاای سااااارماایاهصااااانادو   توساااااعاهو  

های  های گروه در سااالبه رشااد کمی و کیفی فعالیت   دنیشااتاب بیشااهای یزم برای  سااازی زیرساااخت فراهم
  شد.های اصلی گروه در این دوره بود که به نتایج مثمرثمری منتهی ویت ، جزو اولآینده

، ارتهاای تیصاااااج و دانش فنی نیروهاای انساااااانی و اداماه نوآوریکاه تنهاا از طریق اساااااتمرار در بااور داریم 
حفظ جایگاه رقابتی در بازار ساارمایه  کسااب و  توان به رشااد پایدار و  افزایی میان نهادهای زیرمجموعه میهم
مالی پیشارو و معترر، به   هلدینگعنوان یک  گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگاد بهما در  شاور دسات یافت.  ک

نفعان وفادار  ، مشاتریان و ذیدارانساهامپذیری اجتماعی و ایجاد ارزش پایدار برای  ای، مسالولیت اصاول حرفه
 خواهیم ماند.

گروه مالی پاساارگاد تکیه داریم و از تمامی همکاران، در این مسایر، همچنان بر قدرت و حمایت خانواده بزرگ 
آفرینی  انداز این گروه نهشکه در تحهق اهداف و چشاام  های زیرمجموعهو شاارکت   مدیران و کارشااناسااان گروه

اعضااااای خانواده بزرگ گروه  وقفه  های بیتلاش  بازتابی ازکه   کنیم. این گزارشکردند، صاااامیمانه قدردانی می
 گردد. می عنوان گواهی از عملکرد و دستاوردهای سال گذشته، تهدیم، بهخدمات بازار سرمایه پاسارگاد است 

پردازد. بیش دوم ضامن به ترسایم تصاویری از محیط رقابتی فعالیت گروه می ،ارش حاضاربیش نیسات گز 
نماید. بیش سااوم به نگاهی  معرفی ساااختار و ارکان گروه، اهم موارد عملکرد آن در سااال گذشااته را مرور می

روه در های مالی فعالیت گو بیش چهارم، شااااخج  پردازدمیهای زیرمجموعه گروه  کوتاه به عملکرد شااارکت 
انداز  . در نهایت فصاال پایانی، تصااویری از چشاامدهدمورد بررساای قرار میبیشااتری    بادقت سااال گذشااته را 

 کند. فعالیت گروه در سال آتی را ارائه می یشرویپ

های سااازنده  های جدید و چالشای روشاان و پر از فرصاات به آیندهدر گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد  ما  
داران و تمام های بیشااتر برای مشااتریان، سااهاما همت و تلاش مسااتمر، به دنبال خلق ارزشاندیشاایم و بمی
ادامه   شااتریو تلاش ب  زهیخود با انگ  ریو به مساا  میشااما متشااکر   یاز اعتماد و همراه  .نفعان خواهیم بودذی

 داد. میخواه
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 اقتصاد جهان  

  یها ساکیمهار تورم، تداوم رشاد و ر   انیم  یابیبازتعادل  ندیفرآ  کی  یانهیدر م ی، اقتصااد جهان2۰2۴در ساال  
با کاهش همراه بود، اما رکود   2۰2۳در اغلب کشاورها نسابت به ساال   یقرار گرفت. رشاد اقتصااد  یک یسیژئوپل
اروپا به   یبزرگ مانند فدرال رزرو و بانک مرکز   یمرکز   یهابانک  یانهباضااا  یپول  یهااسااات یرخ نداد. سااا  ریفراگ
از سا وخ   افتهیتوساعه  یدهانرخ تورم سااینه در اقتصاا  کهیطور تورم منجر شاد، به  یهابه ثبات در نرخ  جیتدر
 مهیبهره در ن  یهانرخ  یجیحال، کاهش تدر   نی. در عافت ی  کاهش  درصاد ۴تا   ۳  یبازه به  درصاد 7تا    6  یبای

 . فت در دستور کار قرار گر  بازار کار و تورم یهابر داده یبای و مبسن اطیبا احت 2۰2۴دوم سال 

  یو فشاارها   یداخل  یچون بحران در بیش املاک، کاهش تهاضاا  ییهابا چالش  2۰2۴در ساال   نیچ  اقتصااد
درصااد محدود    ۴.5آن به حدود    یمواجه بود و رشااد اقتصاااد  کایآمر   یتجار   یهات یمحدود  یاز سااو  یخارج

و   ایضااع  یرشااد  ن،یجنگ اوکرا  یامدهایو تداوم پ  یتورم ساااختار   ،یبحران انرژ  یواساا هبه  زیشااد. اروپا ن
بازار کار  ،یدرصاد  2.2نسابتا  مهاوم ظاهر شاد و با رشاد حدود    کایپراکنده را تجربه کرد. در مهابل، اقتصااد آمر 

 کرد. یط ت یرا با موفه  مفرود نر » ریتورم، مس یجیو کاهش تدر  یقو

مساقهل،    یپول  یهااسات یمناساب و سا  یارز   ریبا ذخا  ییناهمگون بود؛ کشاورها  ت ینوظهور، وضاع  یبازارها  در
  ،ی اسیس  یهابحران  ریدرگ  ایو    یخارج  هیبه سرما  دیشد  یبا وابستگ   ییداشسند، اما کشورها  یتر عملکرد باثبات
از جمله نفت،   یاسااسا  یکایها  مت یق  ان،یم نیمواجه شادند. در ا  یارز   یفشاارها  شیو افزا  هیبا خروج سارما

  یا من هه  یهااز بحران  یناش  یرچه نوسانات مه عقرار گرفتند، گ  یدر س وخ نسبتا  باثبات  یگاز و فلزات اساس
 مشاهده شد. یجنوب نیچ یایو در  انهیدر خاورم

 تاأمین  هاایزنجیره  باازتعریا  پی  در  (ویژه باا رویکرد »اول آمریکاا ی دوناالاد تراما  باه)  ایاایت متحادهدولات  
 این  در.  گیرد  بهره  رقبا بر  ساایاساای  فشااار  برای  اهرمی  عنوانبه  آن  از  تا اساات   بازرگانی  هایپیمان  و  المللیبین

،  واشانگتن  ارجح  یتجار  و  سایاسای  شاریک  جایگاه  در  برخی کشاورها بجای برخی دیگر  تدریجی  جایگزینی طرخ،
 مدت آمریکا است. منافا کوتاه به سودبندی س تی قدرت ای روشن از تغییر ق ب نشانه

ای اسات که بدون ل م  جدی به رفاه شاهروند  آساتانهساازی تجارت جهانی تا  هدف عملیاتی واشانگتن، کوچک
زنی چین و اتحادی  اروپا را در مذاکرات سااااایاسااااای محدود ساااااازد. پیامد فوری چنین آمریکایی، قدرت چانه

دهد که متوساط  های بانک جهانی نشاان میراهرردی برای اقتصااد چین، فشاار فزاینده بر نرخ رشاد اساتد داده
تواند آن را به محدوده منفی  نزدیک به صافر بوده و تشادید جنگ تجاری حتی می رشاد چهار ساال اخیر چین

 .بکشاند

  برآورد  درصاااد 2.7  حدود را  2۰25  ساااال  اقتصاااادی رشاااد  پول  یالمللنیصاااندو  ب  هرچند  ،ایایت متحدهدر  
  فدرال رزرو  هدف  از  بایتر  تورم.  اسات   شاکننده  بهرود  این  اما  – پیشاین  هایبینیپیش  از  بایتر  اندکی  – کندمی

کند؛ تصااامیمی که برای تحریک تهاضاااای داخلی و جرران خ  ناشااای از ش نرخ بهره را تهویت میکاه  احتمال
  تشادید  اثرات که  دهدمی  هشادار  جهانی  تجارت  ساازمان این،  باوجود.  رسادمی به نظرصاادرات کمتر ضاروری  

د نااخاالج داخلی در تولیا درصاااااد 8  تاا 7  معاادل  افتی باه  انادتومی المللیبین  قراردادهاای  باازطراحی  و  هااتعرفاه
 .مهیاس جهانی بینجامد
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  بیشااایتنوع بر  زمانهم  به طورگذاران ناگزیرند برای عرور از این دوران پرتلاطم،  گذاران و سااایاسااات سااارمایه
و تحریمی تمرکز کنند؛ چرا   ایتعرفه  هایرژیم  در  ساریا  تغییرات  پایش  و بهره  نرخ  ریساک  مدیریت   جغرافیایی،

 .های ژئوپلیسیک وابسته است گیری نظم اقتصادی جدید بیش از هر زمان دیگری به تصمیمکه شک 

  یبهره در اقتصاادها   یهانرخ  ریمسا  ،یک یسیبه شادت به روند تحویت ژئوپل  2۰25ساال    اندازچشامدر مجموع  
نرخ بهره   یجیروند کاهش تدر   یمرکز   یهابانک  ودر یوابساته اسات. انتظار م  نیچ  یتهاضاا  یابیو باز   شارفتهیپ

مانند   ییهاساااکیحال، ر   نی(. با ایدرصاااد  2تورم در سااا وخ هدف    ت یدر صاااورت تثب  ژهیوبه)  را ادامه دهند
بهرود را دچار نوساان کند. به طور    ریمسا  تواندیم  یمیاقل  راتییو تغ  ینوساانات انرژ  ،یتجار   یهاتنش  دیتشاد

  یج یبا بازگشت تدر   شود،یدرصد برآورد م  ۳.2تا    2.9  یدر محدوده  2۰25در سال    یجهان  یرشد اقتصاد  ،یکل
رخ   یک یسیژئوپل ای  یمال  سااتمیساا  یناگهان  یهاکه شااوک  یبه شاارط  گذاران،هیکنندگان و ساارمااعتماد مصاارف

 ندهد.

 بازارهای جهانی اندازچشم

های پولی و های ژئوپلیسیک، ساایاساات انداز بازارهای جهانی تحت تأثیر مسااقهیم تنش، چشاام2۰25سااال  در  
های صاانعتی، با نوسااانات و نااطمینانی قابل  های آشااکار رکود در برخی بیشتجاری ایایت متحده و نشااانه

 .توجهی همراه شده است 

  یگذار هیساااارما  یهاییدارا  نیتریو راهررد  نیتراز امن  یک یعنوان  خود را به  گاهیطلا جا بها،در بازار فلزات گران
 ،یبزرگ جهان  یهانام ملن و رقابت قدرت  یپول  یهااسااات یسااا  ،یک یسیتحویت ژئوپل  ریتأثتحت کرده و   ت یتثب

میتلا،    یهااینیبشیپ  انیام  ربزرگ قرار گرفتاه اسااااات. د  گاذارانهیاو سااااارماا  یمرکز  یهاادر کاانون توجاه بااناک
خود را بر   هیپا  یویمحتمل دانساته و سانار  زیدیر در هر اونس ن ۴5۰۰طلا را تا    مت یگلدمن سااکس ساها ق

  یدیر را برا  ۳5۰۰  یمتیهدف ق  کایو بانک آمر   UBSاساات که   یدر حال  نیدیر بنا نهاده اساات؛ ا  ۳7۰۰ساا ح  
  ین یبشیدیر را پ  295۰تر، رقم کااراناههمحاافظا یباا نگااه رگاانمو یپیاناد و جدر نظر گرفتاه 2۰25ساااااال   انیاپاا

در   نیکه چ  دهندینشااان م  یرساام  یهاو داده  شاتا  ررتته  زین  یطلا در ساح  ههان  یتقاضاا براکرده اساات.  
ماهه در ساااااه  یمرکز   یهابانک  دیاجهاان بوده و مجموع خر   داریاخر  نیترتن، بزرگ  256  دیابا خر   2۰2۴ساااااال  

روند   نیدرصاد رشاد نسابت به فصال قبل داشاته اسات. ا 5۴از    شیکه ب  دهیتن رسا ۳۳۳همان ساال به    یانیپا
 در  طلا  خالج  واردات که)  ایتانیو بر  هیهند، امارات، ترک ن،یمانند چ  ییکشااورها  یاز سااو  ژهیوپرحجم به  دیخر 
  یارز   ریطلا در ساا د اخا  گاهیها  فیبازتعر از    یانشااانه  (دیر قرار داشااته  اردیلیم ۱۱۰تا   9۰ نیب  ایبازه  در  هاآن

متحده    ایتیا یخارج  اسااات یسااا  میمساااقه  یکه در معرض فشاااارها  ییهادولت   یبرا  ژهیوبه  کشااورهاساات 
 هسسند.

بروز تنش در  ن،یو چ  هیروسااا  ران،یچون ا  ییکشاااورها  هیعل  هامیتحر   دیاز آن دارد که تشاااد  ت یحکا  هالیتحل
  کی ساتمات یسا  ساکیاز ر   یموج ن،یبا چ  یو تداوم جنگ تجار   انهیو خاورم  نیاوکرا  وان،یتا رینظ   ینهاط حسااسا

 . کندیم تیامن را تقو یهاییدارا یو تقاضا براخواهد کرد  ق یتزر یجهان یبه بازارها

 لا ط  یمتیق  ریعوامال در مسااااا  نیترکننادهنییاز تع  یک یفادرال رزرو در قباال نرخ بهره،    کردیرو  ان،یام  نیدر ا
بر طلا وارد کند، اما   یداده و فشاار نزول  شیرا افزا  قرضاهاورا   ت یجذاب  تواندینرخ بهره م  شیخواهد بود؛ افزا
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طلا   مت یبلافاصاله ق  ،یانبسااط  یهاگنالیکاهش نرخ بهره و سا  ،یبروز بحران مال  ای  یدر صاورت رکود اقتصااد
  ،ی ارز   یبخشاااابر تنوع  یاقتصاااااد  یهااقادرت  کزتمر   باهبااتوجاه. در مجموع،  گردانادیباازم  یرا باه مادار صاااااعود

بازار طلا در سااال   ،یانداز رشااد اقتصاااد جهاننساابت به چشاام ت یو عدم ق ع  ،ندهیتزا  یک یتینوسااانات وپوپل
خواهد بود و  زین  یک یتیوپوپل  ی هاموازنه  فیبازتعر   یبرا  یاصاااحنهبلکه    یتنها محل رقابت اقتصااااادنه  2۰25

غالب   یوهایمحتمل در ساانار  یانهیبلکه گز   ،ینیبشیپ  کینه صاارفا     گرید  ر،دی  ۳5۰۰فراتر از    یمتیساا وخ ق
 بازار است.

هاای  برخی بحران  بااوجودکناد.  اناداز متفااوتی را تجرباه میهاای نفتی چشااااامدر مهاابال، باازار نفات و فرآورده
قیمت نفت خام در بیشاتر ساناریوها    رودانتظار میتواند شااوک مه عی به عرضااه وارد کند،  ژئوپلیسیک که می
و   اتزایش تولید نفت آمریکاعلت اصالی این محدودیت قیمتی،  .  دلار در هر بشاکه برساد 70نتواند به بالاتر از  

اسااات که تعادل جدیدی در عرضاااه و تهاضاااای جهانی   رسااترر روزاتزوم منابا انروی تجدیدپریر همچنین  
کااهش معنااداری   (spread) هاای نفتی و نفات خااممیاام ترآوردهنسااااسات اساااا رد  اناد. باا این حاال، ایجااد کرده

 .شودها به صورت نسری و در کل زنجیره نفتی توزیا میچرا که فشار بر قیمت  ؛نخواهد داشت

 ت.وضاوح نمایام اساویژه در چین  بهرکود در بخش تولید و مصار  تولاد و م،  بهدر حوزه فلزات صانعتی،  
تواند به افت بیشاتر اضاای صانعتی در دومین اقتصااد بزرگ جهان اسات و میاین موضاوع حاکی از ضاعا ته

های  ها و ساایاسااتاتزایش سااح  تعرتهها در بازار جهانی منجر شاااود. از ساااوی دیگر،  قیمت این کامودیتی
شاده تولید محصاویت صانعتی شاده و این امر در کشاورهای میتلا باع  افزایش بهای تمام  ررایانهحمایت

رود قیمت نهایی بسااایاری از  انتظار میآورد. در نسیجه،  فی بر تهاضااااای محصااااویت نهایی میفشااااار مضاااااع
 .ها کاهش یابدکامودیتی

محصاااویت    مت یارزش، ق  رهیزنج  یدر انتها  ژهیو. بهشاااودیمشااااهده م  ینزول  یروند زین  یمیدر بازار پتروشااا
منجر به  هیو ماده اول  ییمحصاول نها  انیافت در کنار کاهش اساررد م  نیاند. ابا افت مواجه شاده  یمیپتروشا

 نیرا در ا  یروند سااودآور   رودیمشااده و انتظار    یمیپتروشاا  یالمللنیبزرگ ب  یهاسااود شاارکت   هیفشااار بر حاشاا
 کاهش دهد.  یصنعت به شک ملموس

امن در   یگذار هیدر آن سارما مواجه هساسند که  یدیجد  میبا پارادا  2۰25در ساال   یجهان  یدر مجموع، بازارها
  شی با افت تهاضااا و افزا  یشااده، بیش صاانعت  یاساایساا  یهاشااده، بازار نفت محدود به محرک  ت یطلا تهو

 نیسات. اا  روبرو  یمتیق  ینفبا کاهش ساود و رشاد م  زین  یمیپتروشا  رهیو زنج  کردهدسات و پنجه نرم    هانهیهز 
  یبازار را برا   لیتحل  یهاو مدل  سااااکیر   ت یر یمد  ،یگذار هیساااارما  ینظر در راهرردها  دیضاااارورت تجد  ط یشاااارا
 . کندیم جابیا یو صنعت یمال گرانیباز 

 اقتصاد ایران 

هاای ساااااااختااری و هاایی برای کنترل نهادینگی، باا چاالش، اقتصاااااااد ایران باا وجود تلاش۱۴۰۳در سااااااال  
درصااد در سااال   27. بانک مرکزی رشااد پایه پولی را از  اساات بوده  هایی در حوزه پولی و مالی مواجه  ناپایداری

رشاااد   . با این حالتر اسااات گذاری محتاطانهای از سااایاسااات درصاااد کاهش داده که نشاااانه ۱7به حدود    قبل
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دهد که درصاد رسایده اسات. این موضاوع نشاان می  26.2نهدینگی همچنان ادامه یافته و تا پایان بهمن به 
 .های پولی، اصلاحات مالی و ساختاری نیز ضروری است علاوه بر سیاست  برای کنترل مؤثر نهدینگی،

پول از ترکیب نهدینگی، حاکی از انتظارات تورمی بالهوه    توجهقابلدر این میان، سا ح بایی نهدینگی و ساهم 
  های ههانیکاهش قیمت بهباتوجه. اعلام شااده اساات درصااد،  ۳۳در جامعه اساات و تورم رساامی در حدود  

، دسسیابی به رشد اقتصادی  ۱۴۰۴، در سال  دارندرا اقتصاد کشور    نهش مهمی در که  نفت، پتروشیمی و فوید
 خواهد بود. مواجه هاییچالش مورد هدف با

المللی های بینبرای کاهش تنش  ساازتواند زمینهمیسارگیری مذاکرات سایاسای با ایایت متحده    ، ازحالنیباا
باازگشاااااات   از طریق المللی  هاای بینتواتق  تحققدر صاااااورت    .شاااااود  هاا،تحریم  و احتماال رفا یاا تعادیال

بهرود تجارت خارجی، افزایش مصارف،    ،اقتصاادی  یمسادود شادههای  آزادساازی ظرفیت   ،گذاری خارجیسارمایه
گذاری داخلی و کاهش کساری بودجه دولت از محل رشاد درآمدهای مالیاتی و کاهش فشاار بر تحریک سارمایه

 های اقتصادی داشته باشد.تواند اثرات مثبتی بر گشایش ظرفیت ، میی عمومیهاهزینه

در مجموع، اگرچاه اقتصاااااااد ایران هنوز باا مشاااااکلاتی نظیر محادودیات مناابا ارزی و نااکاارآمادی در برخی 
تواند نهش مهمی در ها مواجه اساات، اما بهرود روابط خارجی و ثبات در فضااای ساایاساای میگذاریساایاساات 
 .ه رشد پایدار ایفا کندبازگشت ب

 تورم  

شاامار اقتصاااد کلان کشااور به  یهاچالش  نیتریو ساااختار   نیدارتریاز پا  یک یهمچنان    رانیتورم در اقتصاااد ا
که با وجود    دهدینشااااان م ۱۴۰۴و آغاز سااااال  ۱۴۰۳سااااال    انیدر پا  یو ارز   یپول  یروندها  ی. بررساااارودیم

مانده اسات. م ابق با   یباق  یشایافزا  ریتورم در مسا  ،ینگ یو نهد  یپول هیمهار رشاد پا  یمحدود برا  ییهاتلاش
  شاود؛یم  ینیبشیپ  زین  یساال جار   یدرصاد برا ۳۰  یدر محدوده  ینگ یو نهد  یپول  هیموجود، رشاد پا  یهاداده

 ق یبودجه از طر  یبه جرران کسااار   ازیها و نانباشاااته شاااده در ترازنامه بانک  یکه با توجه به فشاااارها  یسااا ح
 شده است.  لیمستمر تبد هیرو کیبه  ریاخ یهاتکرار آن در سال ،یمنابا بانک مرکز 

و   1403اتزایش ساااریا نرلا دلار آزاد در اسااافند   ت.زمان، بازار آزاد ارز نیز با نوسااااااناتی مواجه بوده اساااااهم
،  ه سااححی بالاتر از یم میلیوم ریال و کاهش شاادید آم در یی ایجاد تمااای ماست ساایاساای ب  1404تروردین  
ای آشااکار از وابسااتگی شاادید پارامترهای اقتصااادی به متغیرهای ساایاساای و روانی اساات. این رفتار  نشااانه
ان منجر  کنندگان و تولیدکنندگوبرگشاااتی نرخ ارز، خود به افزایش عدم اطمینان و تغییر در رفتار مصااارفرفت 
 .کندهای تورم انتظاری را تهویت میشود و پایهمی

تورم دارند.   یشاایهمچنان نشااان از ادامه روند افزا  یپول  یهانرخ ارز آزاد، شاااخج  یافت مه ع  نیبا وجود ا
از آن اسات که نرخ   یبرآوردها حاک   د،یبا فرض عدم شاوک جد  ،یاسایثبات سا  ینانهیبخوش  یویدر سانار  یحت

 شاهیر  زیاز هر چ  شاتریب  تورم در ایراند. باقی بماندرصاد   ۳۰بایتر از    یسا وح  در  احتمای   ۱۴۰۴تورم در ساال  
و   یمال  یهااسااات یپول( و ضاااعا سااا  ی)با ساااهم بای  ینگ ینهد ب یترک  ،یپول  یفشاااارها  یسااااختار   ت یدر ماه
 دارد.  یابودجه
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و   یارز   تلاطماتبه   تواندیم  المللنیبازگشات تنش در سا ح روابط ب  هایی ازسایگنال  بنا به تجربه ت،یدر نها
مادت در باازار ارز، بلکاه از ماداخلات کوتااه ق یکنترل تورم ناه از طر  ،در مجموعمنجر شاااااود.    فشاااااارهاای تورمی

در سا ح   داریانتظارات مثبت پا  یر یگو شاک ی  اقتصااد  یبهرود حکمران  ،یابودجه  یاصالاخ سااختارها  ریمسا
 خواهد بود.  ریپذامکان جامعه

 

 همبستگی تورم، ارز و نرخ بهره در اقتصاد ایران  -1نمودار  

 های پولی کل

  یکه ساااختار پول   دهدینشااان م ۱۴۰۳در سااال    ژهیوبه ریاخ  یهادر سااال  رانیاقتصاااد ا  یپول  یهاکل   لیتحل
  یتداوم کسار و    ینگ ینهد  یو بای در اجزا  داریدر رشاد پا شاهیرو اسات که ر وبهر   ییهایدار یکشاور همچنان با ناپا

 شیب  یها حتساال  یدرصاد و در برخ  25دهه گذشاته همواره بایتر از    رکه د  یپول  هی. رشاد پابودجه دولت دارد
ماهه    11بازه  در  و    افت یکاهش    ،یبانک مرکز   یانهباضا  یهااسات یبا اعمال سا ۱۴۰۳ر ساال  درصاد بوده، د ۴۰از  
ل  کنترل رشاد پو   یبرا  یپول  گذاراسات یکه نشاان از تلاش سا  یتیموفه  درصاد مهار شاد؛ 16.7ساال در ساح     نیا
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تومان )همت( و در   اردیلیهزار م ۱,۳۱5به  ۱۴۰۳سااااال    انیدر پا  یپول هیپا  شااااودیم  ینیبشیپرقدرت دارد. پ
 .همت برسد ۱,6۴۴به  ۱۴۰۴سال 

 
 1403پایه پولی، نقدینگی و ضریب فزاینده در سال   -2نمودار 

دهنده میزان خلق نهدینگی توساااط شااابکه بانکی بر پایه در مهابل، کنترل ضاااریب فزاینده نهدینگی که نشاااان
واحدی رسایده و در    7.8و ضاریب تزاینده به ساقف تاریخی    راه بودهبا موفهیت کمتری همپولی موجود اسات،  

)آخرین انتشاااار   ۱۴۰۳نهدینگی کل اقتصااااد ایران در پایان بهمن در نسیجه،   .این سااح  تاسیت شااده اساات
همت و در  ۱۰,۱66شااود در پایان سااال به همت رساایده و برآورد می  9,9۴2به های بانک مرکزی(  رساامی داده

. این ساا ح از رشااد نهدینگی در کنار فشااارهای ساااختاری اقتصااادی،  همت بالغ شااود ۱۳,2۱5به    ۱۴۰۴سااال  
 .دهدهای تورمی را افزایش میریسک

  25.2باه سااااح     1403بهمن    امیادر بروز تورم دارد  در پاا  نگرشیکاه معمولا  نقش پ  ینگ یسااااهم "یول" از نقاد
 ت یو حکا  افتهی  شیگذشاته افزا  یهانسابت، نسابت به ساال  نی. اهمت اسات  2,507که معادل    دهیدرصاد رسا

قاابال   یدار یاد  یهاامردم، در قاالاب وجاه نهاد و ساااااررده  اریادر اخت  ینگ یاز نهاد  یتوجهاز آن دارد کاه بیش قاابال
  یرم انتظار تو  شیترا آن بر افزابر شادت و سارعت گردش پول و به  ما  یکه مساقه  یاسات؛ عامل ایبرداشات سار

 اثرگذار است. 

را تجربه   یعیدرصاد از پول، رشاد سار   9۳.9با ساهم   یدار ید  یهاکه ساررده  دهدیپول نشاان م  ب یترک یبررسا
  یها سااهم ساا رده  شیاتزا  ن،یاند. بنابراداشاااته  یدرصاااد  ۳۳.2 رشاااد ۱۴۰۳ماهه ساااال   ۱۱اند و تنها در  کرده

انداز بلندمدت و هامعه به پ،  لیدهنده کاهش تمادار( نشااممدت  یهایول )سا ردهنساست به شا ه  یدار ید
 .است رراری در بازارهای هایگزینو یا سرمایه به مصر  لیتما شیاتزا

7.37
7.43

7.51
7.44 7.43

7.86

7.72
7.80

7.90
7.84 7.81

7.10
7.20
7.30
7.40
7.50
7.60
7.70
7.80
7.90
8.00

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

ان
وم

د ت
یار

میل
ار 

هز

پایه پولی نقدینگی ضريب فزاينده نقدينگي 



 گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

14 

 
 

درصدی را ثبت   25تنها رشد حدود    ۱۴۰۳درصدی از نهدینگی، در سال    7۴.8با سهم    شبه پول،  از سوی دیگر
مؤید کاهش هرابیت نرلا ساود بانکی در برابر تورم و پول، کندتر اسات. این موضاوع    به رشاد  کرده که نسابت 

 .است هایگزینهای اندازها به داراییت دیل پ،

 

 نسبت پول به نقدینگی بعنوان برآوردی از انتظارات تورمی و همبستگی  آن با نرخ دلار -3نمودار 

باه   ییول  هیادر کنترل رشااااد پاا  یکاه باانام مرکز   دهادینشااااام م 1403در سااااال  ییول  یهااروناد لدر مجموع،  
 نقدینگی همچنام با رشااد همراه بوده     ندهیتزا  بیضاار   یرشااد بالا  لیدلاما به  اتته یدساات    ینساا   موتقیت

اولویت اصااالی بانک مرکزی  و مهار تورم،    ینگ ینهد  داریاکنترل پنیز   ۱۴۰۴شاااود در ساااال  بینی میپیش.  اساات
اساقهلال بانک   ت یانتظارات و تهو  ت یر یمد  ،یااصالاخ سااختار بودجه  ،یمال  یهااسات یراساتا بودن ساهم  باشاد.
 خواهد بود.  دسسیابی به این هدف یاز الزامات اصل یمرکز 

 بودجه

انتشااار اورا  ژه با تمرکز بر روند  ویهای اخیر، بهای دولت در اقتصاااد ایران طی سااالتحلیل ساایاساات بودجه
در مدیریت مالی    های اصالیهمچنان یکی از مولفهدهد که کساری بودجه  ، نشاان میبدهی و درآمدهای نفتی

خالص اساققرا  از صاندو   معادل مجموع  در ساااختار بودجه ایران را بایساات    کشااور اساات. کسااری بودجه
 541، ۱۴۰۳، در ساال  برآوردها. در همین راساتا، طرق گرفت در نظر   خالص انتشاار اورا  بدهیو    توساعه ملی

 بااساات.   همت اورا  هدید منتشار شاده 500از صااندو  توسااعه ملی برداشاات شااده و  هزار میلیارد تومام  
  همت 771، کساااری بودجه رسااامی کشاااور برابر با  همت از اورا  ق لی 270ساااررساااید شااادن حدود   بهجه  تو

 تیمین زده شده است.
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 ر یاخ یهاتوسط دولت در سال یعملکرد انتشار اوراق بده-4نمودار 

و ارقاام    افتاهیاتحهق   ینفت  یدرآمادهاا  انیابودجاه، شاااااکااف م  یکسااااار تااثیرگاذار بر  عوامال    نیتراز مهم  یک ی
بشاااکه   ونیلیم  ۴حدود    رانیروزانه نفت ا  دیبودجه اسااات. بر اسااااس برآوردها، تول  حهیدر ی  شااادهینیبشیپ

  ونیلیم  ۱.5  و تنها حدود  ابدییم  جیتیصاا  یمصاارف داخل  یبشااکه برا  ونیلیم  2.5  زان،یم  نیاساات که از ا
از   یناشاا  ی هات یو محدود  ملاحظات ساااختاری صاانعت نفت صااادرات دارد. با توجه به   ت یبشااکه در روز قابل

 ست. ا روروبه ییهابا چالش برآوردیکشور معموی  در مهایسه با ارقام  تحهق صادرات نفتی ها،میتحر 

صادر دیر    6۰  مت یق  نیانگیبشکه نفت را با م  ونیلیم  ۱.85فرض کرده است که روزانه   ۱۴۰۴دولت در بودجه  
باازار نفات، از جملاه   یهاات یاواقع  باا این وجود  .خواهاد کرد  دیر درآماد کسااااااب   اردیالیم  ۳5محال    نیو از ا

ساااا ح از   نیاساااات که ا  ممکن  رانیفروش نفت اهای  دودیت مح  نیمچنو ه جهانینفت    مت یق  نوسااااانات
  تحهق نیابد.  یدرآمد ارز 

این شاااکاف درآمدی به کساااری بودجه  بینی شاااده باشاااد،چنانچه تحهق درآمدهای نفتی کمتر از میزان پیش
تواند با اساتفاده در عین آنکه بیانگر نیاز به منابا مکمل اسات، می  رفا کساری بودجه  .شاوداضاافه میدولت  

ریزی   ریری بهیناه از باازار ساااارماایاه  اتزایش کاارایی بودهاهبهرهاز رویکردهاای متنوع تاأمین ماالی از جملاه  
 .، مدیریت شودبخشی به منابا ارزیتنوع ههتریزی ها و برنامهمدیریت تعال بدهی

اندازهای مثبت در فضااای ساایاساات خارجی که ثبات نسااری در بازارها، همراه با چشاامدر نهایت، در شاارای ی  
، دولت بتواند ضاامن اصالاحات سااختاری برخی  اتخااتا با    گردیده  ، فرصاات مناسااری فراهماساات   گرفتهشااک 

 .های کلان اقتصادی ایجاد کندسیاست بهرود ای برای پایداری مالی و حفظ تعادل بودجه، پایه
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 مایه بازار سر 

داخلی و   یررار اساتیساهای وپوپلیتیم  نوساانات  ای از تلاقی ابهامنقحهدر   ۱۴۰۴بازار سارمایه ایران در ساال  
گیران دشاوار سااخته پذیری آن را برای فعاین و تصامیمموقعیتی که تحلیل؛  تحولات اقتصااد ههانی قرار دارد

به صاحنه سایاسای ایایت متحده، افزایش    اسات. در ساال گذشاته، ترکیب متغیرهایی همچون بازگشات ترام  
اسااااتمرار  ای و انهباض پولی در آمریکا، در کنار  ها در من هه، رکود جهانی ناشاااای از جنگ تعرفهساااا ح تنش

اقتصااادی،    یهایگذار اساات یسااو نرود انسااجام در    های ارزیساایاساات ،  هاگذاریداخلی مانند قیمت   مشااکلات
عملکرد  همگی موجب شادند تا بازار ساهام در مهایساه با بازارهای موازی، از جمله اورا  با درآمد ثابت یا طلا، 

ترین عوامل  های سایساتماتیک و انتظارات تورمی بای، مهمدر چنین بساتری، ریساک  .تری داشاته باشادضاعیف
 .ندگذاران در آغاز سال جدید هسسکننده رفتار سرمایهتعیین

گذاران  خروج سارمایه.  از نرخ تورم و رشاد نرخ ارز عهب ماند ۱۴۰۳های عمده بازار ساهام در ساال  رشاد شااخج
در بازار   ینرخ  دوحهیهی از بازار، افت جذابیت سااهام در برابر نرخ بهره بایی بدون ریسااک و ادامه وضااعیت 

 ۳5حدود    سااود درنرخ   در شاارای ی کهاند.  ای برای بازیگران بورساای ایجاد کردهارز، همگی فضااای روانی منفی
در همچنان   های درآمدثابت ابزارهای درآمدثابت مانند سااااررده بانکی و صااااندو    ،باقی مانده اساااات   درصااااد

 .رودبشمار می گریزریسکبرای بیش بزرگی از فعاین  تریمهایسه با بازار سهام گزینه جذاب

 1403ازدهی بازارهای مختلف در مقایسه ب -1جدول 

 بازدهی سالانه  1403قیمت انتهای  1402قیمت انتهای  نوع دارایی 

 %۱58.62 6۰,۰۰۰,۰۰۰ 2۳,2۰۰,۰۰۰ )تومان(   سکهمین

 %۱5۱.95 8,۱96,۰۰۰ ۳,25۳,۰۰۰ )تومان(  عیار ۱8طلای 

 %۱۴9.96 96,985,۰۰۰ ۳8,8۰۰,۰۰۰ )تومان(  سکه امامی

 %۱۳9.76 22,25۰ 9,28۰ ( تومان) عیار- صندو  طلا نیتربزرگ 

 %۱27.78 ۳2,8۰۰,۰۰۰ ۱۴,۴۰۰,۰۰۰ )تومان(   سکهربا

 %97.29 7,866,۰86,77۰ ۳,987,۰۰۰,۰۰۰ )تومان(  نیکوتیب

 %62.5۴ 98,۰95 6۰,۳5۰ )تومان(  دیر

 %۴۰.۰5 ۳,۰25 2,۱6۰ انس طلا )دیر( 

 %۳2.65 ۳۳۴۴ 252۱ )تومان(  افران-درآمد ثابت ETF نیتربزرگ 

 %۳۰.۳۱ 8۳,۳25 6۳,9۴5 )دیری(  نیکوتیب

 %29.۰۰ 5,7۳9 ۴,۴۴9 ( تومان صندو  سهامی عادی ) نیتربزرگ 

 %23.46 2,710,078 2,195,093 شاخص ل بورس )بدوم واحد(

 %9.9۱ 2,۴۰7 2,۱9۰ صندو  اهرمی )اهرم(  نیتربزرگ 

 %7.۱۰ 795,299 7۴2,575 وزن )بدون واحد( شاخج هم

 %۱7.58- 7۱.86 87.۱9 نفت برنت )دیری( 
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های کاهش قیمت جهانی نفت، فشاااااار بر شااااارکت   .بازارهای ههانی نیز شاااارایط بای اتی ندارنداز طرف دیگر  
ای از رکود را افزایش داده و کاهش تولید و مصارف فوید و مس در چین نشاانه  محور  یتیکامودپتروشایمی و  
های داخلی های جهانی کایها، در کنار محدودیت تضاعیا قیمت رود  انتظار میسات. ا شار  آسایا  صانعتی در

های  ، افزایش خرید طلا توساط بانکحالنیدرع.  بگذاردهای بزرگ بورسای اثر ساودآوری شارکت  بردر صاادرات،  
تواند  گذاران خرد به بازار طلا، میسااارمایه  توجهجلب قیمت این فلز ارزشااامند و    ینیبشیپقابلمرکزی، رشاااد 

 .کند هدایت های فیزیکی بیشی از منابا بالهوه بازار سرمایه را به سمت دارایی

ایجاد هو   ،شاااود. کاهش رشاااد پایه پولی توساااط بانک مرکزیهایی از بهرود نیز دیده می، روزنهاز طرفی دیگر
، فضاااای جدیدی را برای بازآفرینی  ماست ساایاساای ناشاای از مراکرات خارهی و ی ات نساا ی نرلا ارز در بازار آزاد

المللی ادامه پیدا کند و انتظارات مثبت در اعتماد در بازار ساااارمایه فراهم کرده اساااات. اگر روند توافهات بین
ه جریان ساارمایه مجددا  به بازار سااهام بازگردد؛  توان انتظار داشاات کساا ح اقتصاااد کلان تهویت شااود، می

های  پذیرند یا در زنجیرههای کنترلی و دسااتوری کمتر تأثیر میخصااوصااا  به ساامت صاانایعی که از ساایاساات 
 .کنندداخلی با وابستگی پایین به واردات فعالیت می

د تصاااااد ایرام اسااااتهاای سااااقتی اقهمچناام درریر پاارادوک،  1404در سااااال  بنادی، باازار سااااارماایاه  در جما
و   یررار اساتیساهای تردید بر سار های بورسای  اما ساایههای داخلی و بنگاهاندازی روشان برای ررتیتچشام

های سایاسای، اصالاحات سااختاری در موفهیت بازار در این ساال بساتگی زیادی به کاهش ریساک  محیط کلام.
خواهد داشاات. در این میان، آن دسااته از  المللیهای بینگیری از فرصاات گذاری اقتصااادی، و بهرهساایاساات 
تر از ساایرین ساازی پرتفوی خود عمل کنند، احتمای  موفق گذارانی که بتوانند با دیدی تحلیلی و متنوعسارمایه

 .از این دوره گذار عرور خواهند کرد
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 در ایران  و مدیریت دارایی گذاری صنعت بانکداری سرمایه

عنوان های تأمین ساارمایه بهایران در دو دهه گذشااته با تمرکز بر شاارکت   گذاری درصاانعت بانکداری ساارمایه
های خدمات بازار سارمایه  وارد مرحله  با رهور رروههای اخیر،  ارکان اصالی بازار سارمایه شاک گرفت و در ساال

هاای  . این صااااانعات در ایران، باا الگوگیری از مادل هادیادی از توسااااعاه نهاادی و بلوی ساااااختااری شااااده اساااات
المللی و ت ریق آن بااا ملاحظااات بومی، ترکیری از خاادمااات تااأمین مااالی، ماادیریاات دارایی، مشاااااااوره  بین

 .شودگذاری، بازارگردانی و طراحی ابزارهای مالی را شامل میسرمایه

نویساااای،  هایی نظیر تعهد پذیرههای تأمین ساااارمایه با فعالیت گیری این صاااانعت، شاااارکت در ابتدای شااااک 
در عرضاه   یمحور نهشردانی، مشااوره عرضاه و پذیرش و طراحی سااختارهای مالی پیچیده،  بازارگردانی، سابدگ

ها که تحت نظارت ساازمان بورس و اورا  بهادار ابزارهای مالی نوین و انتشاار اورا  بدهی داشاسند. این شارکت 
عنوان بازیگران اصاالی در این مجوزهای گسااترده و ساااختار سااازمانی تیصااصاای، به  لیبه دلکنند،  فعالیت می

مالی های  ریری رروهشالهای اخیر، روند تحول در بازار سارمایه ایران و شادند. اما در ساالحوزه شاناخته می
ری  هاای باانکاداویژه در بیش، باه«خادماات باازار ساااارماایاههاای تخصااااصاااای در قاالاب  رروه یکپاارچاه و هلادینا 

 .توجهی در این صنعت ایجاد کرده است گذاری و مدیریت دارایی، تغییرات قابلسرمایه

و بعضااا  از   اندگرفتهشااک های بزرگ اقتصااادی و بانکی  عنوان بازوهای مالی مجموعهبه  بعضااا   که  هااین گروه
خدمات هاما و   ،اندتوسااااعه و ادغام افهی نهادهای مالی تیصااااصاااای باسااااابهه در بازار ساااارمایه پدید آمده

ارائاه  راراری  مادیریات دارایی و طراحی ابزارهاای ماالیهاای تایمین ماالی  مشاااااوره ساااارماایاهای در حوزهیکپاارچاه
گذاری ادغام شااده و با صاانعت بانکداری ساارمایه  ینوعبهنیز   مدیریت داراییدهند. در این روند، صاانعت می

 اند که   ظاهر شاادهرراریهای سارمایهبانمقامت »  وکاری دربه لحاظ کسااب های مالی جدید بساایاری از گروه
رشاد دهی  نهش مهمی در شاک   کنند ورا ارائه می  گذاری و مدیریت داراییترکیری از خدمات بانکداری سارمایه
های تیصااصاای زیرمجموعه خود، ها با گردآوری شاارکت اند. این گروهکرده  و توسااعه بازار ساارمایه کشااور ایفا

 .اندهای جاما و هماهنگ برای مشتریان حهوقی و حهیهی را فراهم کردهحلامکان ارائه راه

  یها صاااندو   یر یرشااال  ،یبده  یتوساااعه ابزارها  ،یبخش خصاااوصااا یمال  نیبه تیم  ازینرشااااد روزافزون    با
 رامیدر ا  یررار هیساارما  یصاانعت بانکدار   تیاهماورا ،    هیو گساااترش بازار ثانو  تر رراری تخصااصاایساارمایه

  یهاا ساااااکیهمچون ضاااااعا عمق باازار، ر   ییهاات یا، محادودحاالنیباااشاااااده اسااااات.    انیانماا  شیازپشیب
  ی، همچنان موانع ضاعا نظام مدیریت ریساک در بازار مالی کشاورمشاقهه و    یکمرود ابزارها  ،یگذار اسات یسا
 .رودیم به شمارصنعت  نیتوسعه کامل ا یبرا

  یبه مرحله بلوی ساختار   یررار از مرحله نهادساز در حال    رانیدر ا  یگذار هیسرما  یمجموع، صنعت بانکدار   در
  کوشاندیم  هیخدمات بازار سارما  یهادر کنار گروه  هیسارما  نیتأم  یهاکه شارکت   ییاسات؛ جا  ییرراو تخصاص
 در ادامه  کنند.  فایا  ییو کارا  ت یافشااف  یو ارتها  هیاقتصاااد، توسااعه بازار ساارما  یمال  نیدر تأم  یتر نهش فعال

 ها ارائه شده است. صنعت به همراه ارقام کلیدی هرکدام از آنوضعیت کلی این 
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 یکل ریتصوگذاری؛ بانکداری سرمایه 

های اخیر رشااد قابل توجهی را تجربه کرده اساات و نهادهای میتلا اعم از بازار اورا  بدهی در ایران در سااال
ویژه در قالب اسااااناد این اورا  به  اند.ها به انتشااااار انواع میتلا اورا  پرداختهدولتی، شاااارکتی و شااااهرداری

و   هاشاارکت تیمین مالیها  شاااوند و هدف اصااالی از آنخزانه، مرابحه، سااالا، مشاااارکت و اجاره منتشااار می
ترین سااااهم از انتشااااار اورا  را دارند که عمدتا  نهادهای دولتی بیش  اسااات.  دولت  بودهه  نیازهاییوشاااش  

ی مدیریت کساری بودجه و کاهش فشاارهای  دنبال تأمین مالی براشاود و بهشاامل اساناد خزانه و مرابحه می
 .ها هسسنداقتصادی ناشی از تحریم

کنند و با انتشااااار اورا  های تأمین ساااارمایه نهش مهمی در بازار اورا  بدهی ایفا میاز سااااوی دیگر، شاااارکت 
ین ویژه نهادهایی چون تأمکنند. بههای میتلا اقدام میها و شاارکت مرابحه و ساالا برای تأمین مالی پروژه
هاای میتلا، باه تاأمین مناابا ماالی برای  باا انتشاااااار اورا  در حجم  تمادنسااااارماایاه کااردان، دمااوناد، لوتوس و  

  .کنندها و توسعه بازار سرمایه کمک میپروژه

 )میلیارد تومان(  1403نویس در سال آمار اوراق منتشره به تفکیک متعهد پذیره -2جدول 

 نوی، متعهد پریره
 هما ل شهرداری  شرکتی دولتی

 مشارکت مرابحه  سلا اجاره  مرابحه  خزانه
 605,775 600 6,175 400  474,600 124,000 فاقد متعهد پذیره نویس

 9,885 510 3,375 1,500 4,500   تامین سرمایه کاردان 
 8,100  1,100 2,000 5,000   تامین سرمایه دماوند 
 5,034  1,784 500 2,750   تامین سرمایه لوتوس 
 4,750 2,850 1,900     تامین سرمایه تمدن
 4,435  2,235 1,000 1,200   تامین سرمایه امید 
 4,250  650  3,600   تامین سرمایه سرهر 

 2,600  800  1,800   تامین سرمایه خلیج فارس 
 2,200  1,200  1,000   تامین سرمایه بانک ملت 

 1,390  890  500   تامین سرمایه کیمیا
 1,300  1,000  300   گروه مالی فیروزه 

 2,061  2,046 15    تامین سرمایه نوین
 850  350  500   گروه مالی کیان  

 5,053   5,053    سندیکایی از نهادهای مالی  
 8,563 190 5,441 1,182 1,750   سایر نهادها

 666,245 4,150 28,945 11,650 22,900 474,600 124,000 هما ل

نویساای  ها همچنان بازیگر اصاالی در حوزه انتشااار اورا  و تعهدپذیرهساارمایهشااود تامینچنانچه ملاحظه می
هساااسند و بیش عمده اورا  شااارکتی منتشااار شاااده در کشاااور توساااط این نهادهای تیصاااصااای بانکداری  

 توان در این حوزه مشاااهده را نیز میردپای ورود بازیگرام هدید  گردد. با این وجود  گذاری عرضااه میساارمایه
 کرد. 

 مدیریت دارایی؛ تصویرکلی

 ها در حال رشد و توسعه است.صنعت مدیریت دارایی در ایران با ترکیری از نهادهای میتلا و انواع صندو  
دهنده  های درآمد ثابت اختصاااد دارد که نشااانهای تحت مدیریت به صااندو  سااهم قابل توجهی از دارایی
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های  در ساالهای اهرمی نیز تمایل به حفظ نهدشاوندگی و کاهش ریساک در بازار اسات. علاوه بر این، صاندو  
ها  د دهند. این صاندو  های ساهامی را به خود اختصاااند ساهم قابل توجهی از بازار صاندو  اخیر توانساته

های  پذیری بیشتر دارند. همچنین، صندو  گذاران با ریسکنهش مهمی در ارائه بازدهی بایتر و جذب سرمایه
اند و به دلیل شااارایط گذاران را جلب کردههای اخیر توجه سااارمایههای طلا، در ساااالویژه صاااندو  کاییی، به

 .کنندو به رشدی را تجربه میاقتصادی و نوسانات بازارهای جهانی، روند ر 

 )میلیارد تومان( دارایی تحت مدیریت صنعت مدیریت دارایی کشور بر اساس نوع نهادهای مالی و نوع صندوق  -3جدول 
 

تیمین   
 سرمایه 

رروه  
خدمات بازار  

 سرمایه 
مشاور   کاررزاری  س درردام 

 رراری سرمایه 
 هما  سایر 

درآمد 
 یابت 

 783,609 92 14,852 70,875 127,190 205,856 364,744 درآمد ثابت
 174 - - - 4 127 42 نیکوکاری

 سهامی

 63,800 - 1,467 2,787 17,266 29,766 12,513 سهامی
 58,730 - - - 23,214 35,389 127 اهرمی 
 47,732 - 92 - 5,550 3,930 38,160 بیشی
 4,251 - 41 477 239 2,727 767 میتلط
تضمین 
 اصل

1,883 2,317 - - - - 4,201 

 3,892 - - 250 475 2,506 660 شاخصی
 2,654 - - - 814 1,840 - بازنشستگی 
 2,519 - - - 826 1,692 - فراصندو  
 382 - - - 164 218 - نیکوکاری
 214,748 51,662 2,170 30,292 37,998 23,020 69,606 بازارگردانی

 کالایی
 177,678 - 2,063 - 20,737 98,902 55,976 طلا

 618 - - - 618 - - زعفران

 1,364,987 51,754 20,685 104,681 235,096 408,292 544,480  هما

اند به ساارعت در هایگاه  های خدمات بازار ساارمایه توانسااتهرروهشااود،  چنانچه در جدول فو  مشاااهده می
گذاری تبدیل  های ساارمایهدر قالب صااندو    نهادهای مدیریت دارایی با بیشااترین دارایی تحت مدیریتدوم  

 ها بعنوان نهادهای مالی مادر در بازار سرمایه تبدیل شوند. سرمایهو به رقیری جدی برای تامین دهش
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 )میلیاردتومان(های اخیر بر اساس نوع صندوق گذاری در سالهای سرمایهرشد دارایی تحت مدیریت صندوق -5نمودار  

را  ۱۴۰۳تا  ۱۴۰۰از سااال    گذاری در ایرانهای ساارمایههای تحت مدیریت صااندو  رشااد دارایی  فو  نیز  نمودار
های  دارایی.  های اخیر است سالطی    هاصندو  دهنده روند مثبت و مستمر رشد این  نشان  دهد کهنشان می

های ساااهامی و صاااندو  ویژه در بیش  اند که بهها با افزایش چشااامگیری روبرو بودهتحت مدیریت صاااندو  
گذاری در این تهاضاااای بایتر برای سااارمایه  ای ازتوان بعنوان نشاااانهرا میمشاااهود اسااات. این رشاااد    طلایی

 سرمایه تفسیر نمود. بازارهای ابزارهای مشارکت در  گذاران بهابزارهای مالی و تمایل بیشتر سرمایه

ها،  گذاری و تغییرات در ترکیب داراییهای سرمایههای تحت مدیریت صندو  در مجموع، رشد مستمر دارایی
ویژه با توجه به افزایش علاقه گذاری پویا و در حال تحول در ایران اساات که بهدهنده یک بازار ساارمایهنشااان

 .همچنان در مسیر رشد و توسعه قرار دارد رمایهبازار سگذاری سرمایهابزارهای به 

 های خدمات بازار سرمایه گروه 

  یکپارچه یاراپه  هسااسند که با هدف    یمال  یاز نهادها  یدینساال جد  ران،یدر ا  هیخدمات بازار ساارما  یهاگروه
  یهاا شااااارکات   ایا  یماال یهااناگیهاا، هلادحول محور بااناکبعضاااااا   باه فعااین باازار،   ی رارار هیاخادماات ساااارماا

مشاااور    ،یکارگزار   لشااام)  یمال  یتخصاصا  ینهادها  ایبا تجمها  گروه  نیاند. ابزرگ شااک گرفته  یگذار هیساارما
  (ی گذار هیسارما  یهاو صاندو    یشارکت پردازش اطلاعات مال  ه،یسارما  نیسابدگردان، شارکت تأم  ،یگذار هیسارما

 اند.کرده یساز ادهیپ یداخل هیرا در بستر بازار سرما کپارچهی یررار هیسرما یبانکدار به  کینزد یدلم

به   ییپاساااایگو  یبرا  راساااتاهاما و هم  یبه راهکارها  یخدمات یراکنده مال  لیت دها،  گروه  نیا  یمحور   نهش
 یهااسات. برخلاف شارکت   یو حهوق  یهیحه  انیمشاتر   ییدارا  ت یر یو مد  ،یگذار هیسارما  ،یمال  نیتأم  یازهاین

تلاش   هیخدمات بازار سااارما  یهادارند، گروه  یمال  نیخدمات تأم  یرو  ییکه معموی  تمرکز بای  هیسااارما  نیتأم
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؛ از را یوشااش دهند یکامل ارزر خدمات مال  رهیزنج  رمجموعه  یز   یهاشاارکت  امیم  ییاتزاهم  قیاز طر دارند  
 .یتیصص یگذار هیو سرما یبازارگردان ،ییدارا ت یر یمد ،یمال نیگرفته تا تأم یو مشاوره مال لیتحل

، مفیاد  هیاماانناد گروه خادماات باازار سااااارماا  ییهاامجموعاه  ت یاو باا محور   ۱۳9۰دهاه  اواخرهاا از گروه  نیا  ظهور
دارند   ینهاد  ای  یپشاتوانه بانک   بعضاا  ها  گروه  نیگرفت. ا  یشاتر یشاتاب ب  و ...  زمایکاربازار سارمایه  گروه خدمات  

حضاور فعال در   ،یگذار هیسارما  یهاتوساعه صاندو    ،یگذار هیسارما  تالیجید  یهابر توساعه پلتفرم  کزتمر و با 
در تحول ساااااختار بازار   یاندهیبزرگ، نهش فزا  یهابه شاااارکت   یاورا ، و ارائه خدمات اختصاااااصاااا  هیبازار اول
 اند.کرده فایا هیسرما

عنوان اساااات؛ به  ی یترک  یراهکارها  یطراح  ییتوانامنفرد،    یبا نهادها  سااااهیها در مهاگروه  نیا  یاصاااال  ت یمز 
و   یپرساانل  یساابدگردان  ،یزمان خدمات مشاااوره عرضااه، بازارگردانهم  توانیم  یشاارکت بورساا  کی  یمثال، برا

باه مراجعاه باه چناد   ازیاکاه نکرد، بادون آن  افات یاگروه در   کیا  ینهاادهاا ق یرا از طر  یماال نیتاأم یابزارهاا یطراح
 شد.شرکت میتلا با

و   یتخصاصا  هیسارما  نیتیم   یساقت  یبانکدار   ینقحه تلاق  توانیرا م  هیخدمات بازار سارما  یهامجموع، گروه  در
  یمال   یهایو توساااعه فناور   یقانون  یکه در صاااورت اصااالاخ بساااترهامدرم دانساات    ییدارا  تیر یخدمات مد

 فا کنند.یرا ا رانیدر اقتصاد ا یبانک  ریغ یمال نیفهرات نظام تأمنهش ستون توانندیم

های خدمات بازار سارمایه، شاامل تاری  تأسایس، تعداد کارکنان و اهم اقلام خلاصاه اطلاعات گروه  زیرجدول  
 دهد.ها را نمایش میبر اساس آخرین گزارش حسابرسی شده منتشره آن صورت سود و زیان

 های خدمات بازار سرمایه )میلیارد تومان( اقلام صورت سود و زیان گروهخلاصه  – 4 جدول

 آشنا  مفید  
 نهایت 
 نگر 

 کاریزما  آبام  پاسارراد 
آرمام  
 آتی 

 آراه پادار 

 ۱۴۰2 ۱۴۰2 1398 1397 ۱۴۰2 ۱۴۰2 1400 1397 1396 تاری  تاسیس
 2 ۳ 8 118 ۰ 2۰ 214 5 1 )پایان دوره(  تعداد کارکنان

 31-06-03 ۳۱/۰6/۰۳ 03/09/30 03/06/31 03/06/31 ۳۰/۱2/۰۳ 03/06/31 03/08/30 03/06/31 منتهی به مالی دوره 
 ماهه 6 ماهه6 ماهه 6 ماهه 6 ماهه6 ساینه ساینه ساینه ساینه دوره گزارش

 8 ۱۳ 56 61 ۱ 259 25 71 3,197 درآمد عملیاتی
 0 ۴ 9 70 ۰ 27 3 6 4 هزینه عملیاتی 

 0 2 3 ۴۳ - ۱8 - 4 ۱ نیروی انسانیهزینه 
 8 9 47 (9) ۱ 2۳۳ 21 64 ۳,۱92 سود عملیاتی
 - - (6) (42) - - - - - هزینه مالی 
 - - - - - - - - - مالیات

 8 9 41 (47) ۱ 2۳۳ 21 64 ۳,۱92 سود خالج 
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 ای بر اقلام ترازنامههای خدمات بازار ساااارمایه، شااااامل اهم  خلاصااااه وضااااعیت دارایی گروهبعدی نیز جدول  
 دهد.اساس آخرین گزارش حسابرسی شده منتشره را نمایش می

 های خدمات بازار سرمایه )میلیارد تومان( خلاصه وضعیت دارایی گروه – 5 جدول

 مفید رروه 
سهم  
 آشنا 

  نهایت
 نگر

 کاریزما آبام پاسارراد
آرمام  
 آتی

 آراه  پادار 

57۱,8 22۰ 395 4,753 ها داراییکل    258 2,069 246 ۱۱۳ 272،2  
755 45 176 2,961 دارایی جاری   29 810 138 5 60 

 59 ۱ 84 80 28 ۱۳۰ 14 100 1,536 کوتاه مدت گذاریسرمایه
2۱۳،2 ۱۰8 108 1,259 229 ۱,28۱ 175 219 1,792 دارایی غیرجاری   

7۳۱,5 82 128 27 کل بدهی   56 892 83 5۴ 2۱۳،2  
 59 59 163 1,176 2۰۳ 28۳ 138 267 4,725 مالکانه حهو  

 50 5۰ 100 500 2۰۰ 5۰ 40 165 1,000 سرمایه ثبتی
 9 9 58 626 ۳ 228 94 91 3,625 سودانباشته 

، الزاما  انعکاس های خدمات بازار سااارمایهو ساااودوزیان در گروه  صاااورت وضاااعیت مالیبه طورکلی، اطلاعات  
های  ها مساتلزم بررسای صاورتوکار آنتر کساب ها نیسات و تحلیل درسات های این گروهدقیهی از کل فعالیت 

سااااختار هلدین  و ها معمولا   این رروههای زیرمجموعه مانند ساااابدگردان و کارگزاری اساااات.  مالی شاااارکت 
های رروه بسااته به مرکز درآمدها و هزینهاساات تا ت  کسااب و کار متفاوتی دارند که باعش شااده  هایاسااتراتژی

ها  زیانی هلدینگ  و  . از این رو، اقلام ترازنامه و سودهای زیرمجموعه انجام ریردوکار در شرکتاستراتژی کسب
های های مالی شارکت کنار صاورتها نیسات و باید در  وکار این گروهبه تنهایی نمایانگر تصاویر دقیهی از کساب 

های مالی تلفیهی این بدین منظور در ادامه نگاهی نیز به صاورتزیرمجموعه مورد بررسای و ارزیابی قرار گیرد.  
های  گروهها انداخته خواهد شااااد. جدول زیر، خلاصااااه اطلاعات و اهم اقلام صااااورت سااااود و زیان  مجموعه

 دهد.ها را نمایش میمنتشره آنتلفیهی رش حسابرسی شده بر اساس آخرین گزاخدمات بازار سرمایه را 

 تومان( اردیل ی)م هیخدمات بازار سرما یهاگروهتلفیقی  انیخلاصه اقلام صورت سود و ز  -6جدول 

 کاریزما آبام  پاسارراد  نگر  نهایت سهم آشنا  مفید  
آرمام  
 آتی

 آراه  پادار

 1,585 53 61 645 110 22۱ 214 189 1,111 )پایان دوره(  تعداد کارکنان 
 03/06/31 03/06/31 03/09/30 03/06/31 03/06/31 ۳۰/۱2/۰۳ 03/06/31 03/08/30 03/06/31 مالی منتهی به  دوره

 ماهه  6 ماهه6 ماهه  6 ماهه  6 ماهه  6 ساینه ساینه ساینه ساینه دوره گزارش
 651 65 71 518 1 ۴۰2 188 242 5,065 درآمد عملیاتی
 588 31 30 418 0 ۳66 144 149 1,736 هزینه عملیاتی 

 373 13 19 214 - 2۱6 65 74 846 هزینه نیروی انسانی
 63 35 41 100 1 ۳6 44 93 3,328 سود عملیاتی
 (219) (18) (6) (352) - ( ۱,۱۱۰) (267) (167) (32) هزینه مالی 
 (19) (1) - (12) - 9 - (9) (207) مالیات

 (171) 31 34 (19) 1 27۰ 34 81 3,115 سود خالج 
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ای بر های خدمات بازار ساااارمایه، شااااامل اهم اقلام ترازنامهجدول بعدی نیز خلاصااااه وضااااعیت دارایی گروه
 دهد.منتشره را نمایش می تلفیهی اساس آخرین گزارش حسابرسی شده

 تومان(  اردیلی)م  هی خدمات بازار سرما  یهاگروهتلفیقی  ییدارا تیخلاصه وضع -7جدول 

 آراه  پادار آرمام آتی  کاریزما آبام  پاسارراد  نگر  نهایت سهم آشنا  مفید  رروه

67۰,۰۱ 2,490 2,065 72,410 ها کل  دارایی  461 6,173 228 365 8,185 
759,۰ 1,735 1,478 68,708 دارایی جاری   260 5,318 143 95 5,013 

 2,003 25 94 1,823 87 79۳ 64 192 4,132 گذاری کوتاه مدتسرمایه
,59۴۱ 755 587 3,703 دارایی غیرجاری   201 855 85 269 3,171 

۰9,7۳ 2,012 1,425 65,045 کل بدهی   257 4,920 87 206 7,674 
 510 159 140 1,253 205 9۳9 478 640 7,365 حهو  مالکانه 
 50 50 100 500 200 5۰ 40 165 1,000 سرمایه ثبتی
۰2۱ 272 76 3,471 سودانباشته   3 550 34 32 394 

توان ذیل یک گروه  ها را میهای زیرمجموعه این گروهبا این وجود، در زمیناه مدیریت دارایی، تماامی شااااارکت 
هاای خادماات باازار سااااارماایاه باه ، دارایی تحات مادیریات گروهزیردر جادول واحاد در نظرگرفات. باا این رویکرد، 

 تفکیک نوع صندو  قابل مشاهده است.

 های خدمات بازار سرمایه )میلیارد تومان( های تحت مدیریت گروهدارایی صندوق – 8 جدول

 هما   سایر  بخشی  طلا  بازاررردانی  اهرمی  سهامی  درآمد یابت  

 181,011 2,920 778 55,295  - 8,214 18,870 94,934 مفید 
 72,377 3,952 754 17,165 4,556 19,099 1,308 25,544 کاریزما 
 42,684 551 -  10,962 2,102 4,878 4,057 20,133 آگاه 

 14,779 193 -   - 6,166  - 155 8,265 پاسارگاد
 12,657 318 -  2,710 427  - 265 8,938 سهم آشنا
 10,480 - 455   3,572 -  389 6,065 پاداش 
 7,070 98 539 1,471 300 - 492 4,171 آبان

 6,579 - -  4,673 754 -  310 842 نهایت نگر
 6,366 123 278 -  705  - 223 5,036 آرمان آتی 
 354,027 8,156 2,804 92,276 18,582 32,191 26,069 173,928 هما 

 هاسرمایه تامین 

نهادهای مالی تیصااصاای    (شاااده در ایرانبه مفهوم بومیInvestment Banks )  تیمین ساارمایههای  شااارکت 
گذاری فعالیت عنوان بازیگران محوری بانکداری ساارمایههسااسند که با مجوز سااازمان بورس و اورا  بهادار، به

های بازار شاک گرفتند و نهش مهمی در توساعه زیرسااخت  ۱۳8۰ها در ایران از اواخر دهه  کنند. این شارکت می
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نویساای  بازاررردانی  مدیریت دارایی و مشاااوره  سااازی  تعهد پریرهتیمین مالی  ابزار ویژه در حوزه  ساارمایه، به
 .اندایفا کرده مالی

 :های تأمین سرمایه شامل موارد زیر است وظایا اصلی شرکت 
o ها و نهادهابرای شرکت  نویسی و عرضه عمومی اورا  بدهی و سهامتعهد پریره 
o ماانناد اورا  اجااره، مرابحاه، منفعات، پروژه و همچنین طراحی   طراحی و انتشااااار ابزارهاای ماالی نوین

 گذاری متنوعهای سرمایهصندو  
o در بازارهای اولیه و ثانویه بازاررردانی اورا  بهادار 
o ها در بورس و ترابورسرراری و پریرر شرکتمشاوره مالی  ارزر 
o  لط، در انواع درآماد ثاابات، ساااااهاامی، میت  راراریهاای ساااارماایاهمادیریات صاااانادوETFمحور،  ، پروژه

 ...جسورانه و
o برای اشیاد حهیهی و حهوقی اختصاصی مدیریت دارایی و س درردانی 

ها ترین آنشاااارکت تأمین ساااارمایه در ایران فعالیت رساااامی دارند که از جمله مهم ۱2، ۱۴۰۳تا پایان سااااال  
عنوان بازوی  ها یا بهن شاارکت اشاااره کرد. ای  کاردامو    تمدم  لوتوس پارساایامهای  توان به تأمین ساارمایهمی

محور  صااااورت مسااااقهل و تیصااااجکنند یا بهگذاری بزرگ فعالیت میهای ساااارمایهها و هلدینگمالی بانک
 قابل مشاهده است.زیر  تأمین سرمایه در جدول ۱2 . اطلاعات اینانداندازی شدهراه

 ها معرفی تأمین سرمایه – 9 جدول

   سرمایه شخصیت حقوقی  تعداد کارکنام  تاریخ تاسی،  تامین سرمایه 
 )میلیارد تومان(

 5000 سهامی عام  135 1390/08/21 لوتوس 
 3850 سهامی عام  115 1387/01/18 نوین 

 3500 سهامی عام  75 1389/10/28 بانک ملت 
 3000 سهامی عام  104 1392/10/17 کاردان 
 2500 سهامی عام  50 1386/10/16 امین 
 2400 سهامی خاد  91 1390/09/06 سرهر
 2178 سهامی عام  126 1390/08/02 امید 
 2000 سهامی عام  123 1390/12/21 تمدن
 2000 سهامی عام  31 1401/09/23 کیمیا 
 1400 سهامی عام  88 1399/01/09 دماوند 

 1028 سهامی خاد  64 1393/12/16 بانک مسکن 
 1000 سهامی عام  84 1400/12/04 خلیج فارس 

که  طوریبوده اسات؛ به  مهمهای گذشاته در ساالهای تأمین سارمایه در توساعه بازار بدهی کشاور  نهش شارکت 
های اخیر با مشاااارکت فعال این نهادها انجام شاااده انتشاااار اورا  مالی اسااالامی طی ساااال  بیش اعظمی از

گذاری بزرگ، به تعمیق بازار و هدایت های سارمایهها از طریق طراحی و مدیریت صاندو  اسات. همچنین، آن
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ن سرمایه های تأمیخلاصه وضعیت درآمدی شرکت   زیردر جدول    .اندمنابا خرد به مسیرهای مولد کمک کرده
 قابل مشاهده است.

 )میلیارد تومان(  هاخلاصه صورت سود و زیان تأمین سرمایه -10جدول 

 رروه
مالی   دوره

 منتهی به 
دوره  
 رزارر

درآمد  
 خدمات 

سود 
 رراری سرمایه

هما  
درآمدهای  
 عملیاتی 

هزینه های  
 عملیاتی 

 مالیات 
سود 
 خالص

  2,774 (362) (1,173)  4,309  1,792  2,517 ساینه 1403/10/30 لوتوس 
  2,430 (60) (526)  3,004  2,086  918 ساینه 1403/09/30 سرهر
  2,004 (53) (2,380)  4,436  1,729  2,706 ساینه 1403/09/30 تمدن
  1,683 (28) (730)  2,467  938  1,528 ساینه 1403/10/30 ملت 
  1,569 (152) (741)  2,462  694  1,768 ساینه 1403/09/30 امید 
  832 (56) (1,119)  2,055  465  1,570 ساینه 1403/06/31 دماوند 
  815 (140) (1,929)  2,884  730  2,154 ساینه 1403/06/31 امین 
  814 (30) (156)  1,039  747  292 ساینه 1403/12/30 کیمیا 
  766 - (448)  1,205  527  677 ماهه  6 1403/06/31 نوین 
  739  40 (2,351)  3,032  795  2,237 ماهه  9 1403/09/30 کاردان 
  307 (23) (214)  543  239  305 ساینه 1403/06/31 مسکن 

  178 (12) (310)  502  142  360 ماهه  6 1403/06/31 خلیج فارس

گذاری و بانکداری سارمایههای تأمین سارمایه همچون لوتوس، سارهر و تمدن در زمینه درآمد خدمات  شارکت 
دهنده  نشان  هااند. این درآمدگذاری عملکرد مثبتی از خود نشان دادهسرمایهحاصل از  و سود  مدیریت دارایی  

های  اساااات. هزینه  گذاریرمایهبانکداری سااااها در جذب مشااااتریان و ارائه خدمات  توانایی بایی این شاااارکت 
شاود  های ناشای از بازارگردانی اورا  میشاده اورا  و هزینهعمدتا  شاامل بهای تمام نیز  هاعملیاتی این شارکت 

به دلیل  اغلب   هاآید. این هزینههای قابل توجهی به شامار میها هزینهاز تأمین سارمایه  رخیبرای ب  ا  بعضاکه 
 شود. ها تحمیل میها در مدیریت بهینه پرتفوی اورا  به آنشرکت نوسانات نرخ بهره و ناتوانی 

قرار دارد. این حاشایه ساود بای   یحاشایه ساود عملیاتی صانعت تأمین سارمایه در وضاعیت مثبتبه طور کلی  
با این حال، این .  های درآمدی کمک کندسااااازی کانالمتنوعرای توسااااعه خدمات جدید و  ها بتواند به آنمی

ن ود    ،های هدیدهای قانونی در توساعه صاندو محدودیتهایی نیز مواجه اسات؛ از جمله چالشصانعت با  
 . تغییرات مدیریتی مکررو مالی تنوع بالای ابزارهای 

این   دهد.های تأمین ساارمایه به تفکیک نوع صااندو  را نمایش میدارایی تحت مدیریت شاارکت   زیرجدول  
 قالب سبدهای اختصاصی نیست. های مدیریت شده در جدول شامل دارایی
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 ها به تفکیک نوع صندوق )میلیارد تومان( ارایی تحت مدیریت تأمین سرمایهد -11جدول 

 هما   سایر  بخشی  طلا  بازاررردانی  سهامی  درآمد یابت  تامین سرمایه 

 125,793 ۱69  - 35,008 9,404 3,861 77,350 لوتوس  
 89,143 489  - 4,962 4,639 1,969 77,083 تمدن
 67,035 660  - 8,666  - 816 56,894 کاردان 

 60,588 - -   - 30,507 1,258 28,822 بانک ملت 
 43,140 278 13,849 123 2,115 228 26,547 نوین 

 36,540 557 21,242  - 459 265 14,017 بانک مسکن 
 35,481 -  -  - 7,552 1,071 26,858 سرهر
 29,800 -  - 5,439 6,387 1,411 16,563 امید 
 28,746 1,716 311 763 5,952 531 19,472 دماوند 
 14,344 - 1,992 1,014 2,167 541 8,630 کیمیا 

 9,363 167 766 -  -  390 8,040 خلیج فارس 
 5,063 -  -  - 423 171 4,469 امین 
 545,037 3,910 38,160 55,976 69,606 12,513 364,744 هما  

 

 های مالی گروه 

نهادهایی هساسند که ذیل    رراری و مدیریت دارایی کشاوردساته ساوم از بازیگرام اصالی حوزه بانکداری سارمایه
تری از نهادهای مالی فعال در حوزه شااااوند. اطلا  این عنوان دامنه وساااایاعنوان »گروه مالی  شااااناخته می

هاای فعاال در این حوزه، در باا این وجود برخی از مجموعاه  .گاذاری و مادیریات دارایی داردباانکاداری سااااارماایاه
وکار خود را در شاااوند و اساااتراتژی کساااب بندی نمیه طبههسااارمایه یا گروه خدمات بازار سااارمایقالب تامین

هاا معموی  شااااااامال  این گروه .انادایال چتر یام هلادینا  ماالی قرار دادهتجمیا فعاالیات نهاادهاای میتلا  
و دیگر نهادهای    های مشاااوره مالیگذاری، شاارکت های ساارمایهها، صااندو  ، کارگزاریساابدگردانهای  شاارکت 

که در آن تمام  یم اکوسایساتم هاما مالیها معموی  با هدف ایجاد  این گروه  .سااسندمرتبط با بازار ساارمایه ه
های  ها به نوع شارکت . محدوده فعالیت آنشاوندها پوشاش داده شاود، ایجاد مینیازهای مالی افراد و شارکت 

ه فعال هساسند های مالی که در زمینه خدمات جاما بازار سارمایدر ادامه برخی از این گروه  گروه بساتگی دارد.
 گردند. معرفی و مرور می
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   های مالی)میلیارد تومان( خلاصه صورت سود و زیان گروه -12جدول 

 ص ا تیمین  کارآمد  کیام الگوریتم  رروه 

 ۱۳77 ۱۳96 ۱۳95 ۱۳86 تاری  تاسیس
 67 11 7 19 تعداد کارکنان 

 03/08/30 03/08/30 03/06/31 03/06/31 مالی منتهی به  دوره

 ماهه  6 ماهه  6 ماهه  6 ماهه  6 دوره گزارش 
 1,990 7 92 35 درآمد عملیاتی 
 109 11 7 16 هزینه عملیاتی 

 29 8 4 4 هزینه نیروی انسانی 
 1,881 (4) 85 20 سود عملیاتی 
 (619) (0) (15) - هزینه مالی 
 ( 2) - - 0 مالیات 

 ۱,26۰ (4) 7۰ 20 سود خالج 

های مالی، شاامل تاری  تأسایس، تعداد کارکنان و اهم اقلام صاورت ساود و ، خلاصاه اطلاعات گروهبایجدول  
 دهد.زیان بر اساس آخرین گزارش حسابرسی شده منتشره را نمایش می

 مالی)میلیارد تومان(های خلاصه وضعیت دارایی گروه -13جدول 

 ص ا تیمین  کارآمد   کیام الگوریتم  رروه 

 27,875 1,183 1,104 4,977 کل  دارایی ها 
 13,141 225 756 4,383 دارایی جاری 

 6,267 14 280 389 کوتاه مدت  گذاریسرمایه 
 6,823 211 470 3,992 دریافتنی های تجاری 
 14,734 958 348 594 دارایی غیرجاری 

 9,886 27 147 3,886 بدهی کل 
 6,843 26 147 3,885 بدهی جاری 
 1,796 - 84 - تسهیلات مالی 
 3,043 1 - 1 بدهی غیرجاری 

 - - - - پیش دریافت های بلندمدت 
 17,988 1,156 958 1,091 حهو  مالکانه 
 11,500 1,000 200 750 سرمایه ثبتی 

 - - - - اندوخته توسعه بازار 
 692 147 691 266 سودانباشته 

ای بر اساااااس آخرین گزارش  های مالی، شااااامل اهم اقلام ترازنامه، خلاصااااه وضااااعیت دارایی گروهبایجدول  
 دهد.حسابرسی شده منتشره را نمایش می
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 های مالی به تفکیک نوع صندو  قابل مشاهده است.، دارایی تحت مدیریت گروهپاییندر جدول 

 های مالی به تفکیک نوع صندوق)میلیارد تومان( دارایی تحت مدیریت گروه -14جدول 

درآمد   
 یابت 

 هما   سایر  بخشی  طلا  بازاررردانی  سهامی 

 29,615 - 436 1,956 17,553 349 9,321 صبا تأمین 
 20,054 1,596 1,127 6,627  - 911 9,794 کیان 
 10,753 - -   - 393 254 10,107 کارآمد
 2,748 - -  -  418 779 1,551 الگوریتم 
 63,351 1,777 1,562 8,582 18,363 2,293 30,773 هما 

 

های  با تنوع نهادی و اسااتراتژینیز های مالی  گروه  های خدمات بازار ساارمایه،ها و گروهکنار تامین ساارمایه  در
ها نه تنها خدمات  دسااات آورند. این گروهاند در بازار سااارمایه ایران جایگاه مهمی را بهمتنوع خود، توانساااته

متنوع، نهش کلیدی در   هاینوآوریبلکه با ایجاد  دهند،  ای را ارائه میتأمین مالی و مشااااورهمدیریت دارایی،  
. دارند کشور مدیریت داراییصنعت توسعه بازار سرمایه و 



 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

31 

 
 

02 

 

 

 تحلیل کسب و کار بخش دوم: شناخت و 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
   

دوم بـــــــــخــــــــش   

شنـــاخت و تحلیــل  
گروه  ار ـــب و کـ ــس ــــ ـک  
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 خدمات بازار سرمایه پاسارگاد  درباره گروه

اسات   رانیا هیدر بازار سارما  خدمات بازار سارمایه  یهاگروه  نوپاتریناز    یک یپاساارگاد    هیگروه خدمات بازار سارما
حول محور بااناک پااسااااااارگااد و   ،یماال  نیو تاأم  یگاذار هیاسااااارماا  یکپاارچاهی  یراهکاارهاا  یکاه باا هادف ارائاه

 ،یالمللنیب  یگذار هیسارما  یبانکدار   دلگروه با الهام از م  نیآن شاک گرفته اسات. ا  یتیصاصا  یهارمجموعهیز 
 و قابل توسعه ارائه دهد. یامتمرکز، حرفه یکردیرا با رو هیکامل خدمات بازار سرما یرهیتلاش دارد زنج

 استد ریز  مالی یشامل نهادها خدمات بازار سرمایه پاسارگاد گروه

o  هسته اصلی گروه؛ بعنوانپاسارراد  رروه خدمات بازار سرمایهشرکت  

o رش،یمشااوره عرضاه و پذ  ل،یدهنده خدمات تحلارائه  :امییرداز آر ارزر  ی ررار هیشارکت مشااور سارما  
 نوان بازوی مدیریت دارایی گروه؛بع یمال یابزارها یو طراح دنامهیام هیته ،یگذار ارزش

o  یبازارگردان   ن،یفعال در معاملات آنلا   ت یبرتر کشور با فعال  یاز ده کارگزار   یک ی  بانم پاسارراد:  یکاررزار  
 گری و کارگزاری گروه؛بعنوان بازوی خدمات معامله مشقهه یو ابزارها

o گذاری گروه.سرمایهبعنوان بازوی  انروی پاسارراد المللبین رراریشرکت سرمایه 

پرداز  ارزش  یگذار هیشاارکت مشاااور ساارماکه تحت مدیریت  گروه    ت یر یتحت مد  یگذار هیساارما  یهاصااندو  
 کنند عبارتند ازد فعالیت می انیآر 

o  هزاره سوم پاد صدور و اب الی صندو  درآمد ثابت 

o ( صندو  درآمد ثابت قابل معاملهETFپاسارگاد ) 

o قابل  یصندو  سهام( معاملهETF )پادتک 

o پاسارگاد نیزر شهیاند یصندو  بازارگردان 

o ماندگار پاسارگاد راثیم یکوکار یصندو  ن 

  یدسااترساا  لیگروه، با هدف تسااه  یگذار هیساارما  تالیجید  رساااخت یبه عنوان ز   پاسااررادیساامانه آ  ن،یهمچن
شاده و در حال توساعه اسات تا تمام   یطراح نیو مشااوره آنلا   یگذار هیسارما  ت یر یها، مدبه صاندو    انیمشاتر 

 در آن ارائه شود. کپارچهیگروه به صورت متمرکز و  یگذار هیخدمات سرما

 یقدرت نهاد  ،یلیتحل-یعمق تیصااصاا  ،یپلتفرم  کردیخود، رو  یرقبا  ریگروه پاسااارگاد نساابت به سااا  زیتما وجه
بانک پاسااااارگاد،   یهات یاز ظرف  یر یگگروه با بهره نیاساااات. ا  رمجموعهیز   ینهادها  یاتیبای و اسااااقهلال عمل

توانسااته   یو فناور گذاری  ساارمایه  ،یمال  یهامتیصااج در حوزه  یهامیو ت  انیآر پارس  یگذار هیشاارکت ساارما
ها، شااارکت   رشیپذگری،  گذاری، کارگزاری و معاملهمدیریت دارایی، سااارمایهدر حوزه    یمتنوع  یهااسااات پروژه

 و اجرا کند. یطراح یمال یو توسعه ابزارها یانتشار اورا ، بازارگردان

گروه خدمات    ،یگذار هیسارما  یهاو رشاد صاندو    یمال  نیدر حوزه تأم  رانیا  هیانداز بازار سارماتوجه به چشام  با
که  یبانک   کند؛یحرکت م  اریعتمام  یگذار هیبانک سااارما  کیبه   شااادنلیتبد  ریر مساااپاساااارگاد د  هیبازار سااارما
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  یبرا   ییدارا ت یار یماد  یهاا و راهکاارهااشااااارکات  یابر   یماال  نیتاأم  یافتاهیازماان خادماات سااااااختاار هم توانادیم
 را ارائه دهد. گذارانهیسرما

 موضوع فعالیت 

 شرکت عبارت است ازد یهای اصلت یموضوع فعال

ی  أ گذاری یا ساااایر اورا  بهادار دارای حق ر ، واحدهای سااارمایه، ساااهم الشااارکهرراری در ساااهامسااارمایه -۱
تنهایی یا به همراه  که بهطورینهادهای مالی موضااااوع قانون بازار اورا  بهادار، با هدف کسااااب انتفاع به

پریر را در اختیار  رکت یا صاندو  سارمایهکنترل شااشاایادت تحتت کنترل یا اشاایاد تحت کنترل واحد،  
پذیر )اعم از ایرانی یا خارجی( در یا در آن نفوذ قابل ملاحظه یابد و شاااارکت یا صااااندو  ساااارمایهررتته 

 های زیر فعالیت کندد زمینه یا زمینه

ی و نویسای و تعهد پذیره نویساگذاری، مشااوره عرضاه و مشااوره پذیرش، پذیرهسابدگردانی، مشااوره سارمایه
گری، رتباه بنادی اعتبااری و تعهاد خریاد اورا  بهاادار یاا مشاااااارکات در این امور،کاارگزاری،کاارگزاری/معااملاه

 پردازش اطلاعات مالی.

 فو د ۱پذیرموضوع بند در ارتباط با اشیاد سرمایه های زیرانجام فعالیت  -2

 پذیر؛حهوقی سرمایه و ماشین آیت برای اشیاد خدمات اجرایی در تهیه و خرید مواد اولیه -2-۱

 پذیر؛ها برای اشیاد حهوقی سرمایهخدمات طراحی و مهندسی اصولی و تضمین پروژه -2-2

هاای تکنولوژیکی، فنی، علمی، باازرگاانی و اقتصااااااادی برای  انجاام م االعاات، تحهیهاات و بررسااااای  -2-۳
 پذیر؛برداری توسط اشیاد حهوقی سرمایهبهره

 پذیر از منابا داخلی شااارکت یا از طریق ساااایر منابا ازاشااایاد حهوقی سااارمایهتأمین منابا مالی   -2-۴
پذیر با تأمین وثیهه یا تضااامین جمله اخذ تساااهیلات بانکی به نام شااارکت یا شااایج حهوقی سااارمایه
 بازپرداخت از طریق شرکت یا بدون تأمین وثیهه یا تضمین بازپرداخت؛

 پذیر؛ریتی اشیاد حهوقی سرمایههای کلی و راهرردی و مدیتدوین سیاست  -2-5

فو  به منظور معرفی به  ۱های فعالیت مذکور در بند  گذاری در زمینههای سارمایهشاناساایی فرصات   -2-6
 پذیر؛اشیاد حهوقی سرمایه

 پذیر.ارائه سایر خدمات فنی، مدیریتی، اجرایی و مالی به اشیاد حهوقی سرمایه -2-7

 انبارداری، بازاریابی، توزیا و فروش محصویت و خدمات.حمل و نهل،  -2-8

 های فرعی شرکت عبارت است ازد موضوع فعالیت 
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ها و مؤساساات مالی اعتباری  گذاری نزد بانکهای سارمایهی بانکی و سارردهگذاری در گواهی سارردهسارمایه –۱
 مجاز؛ 

ی  أ ری یا ساااایر اورا  بهادار دارای حق ر گذا، واحدهای سااارمایهگذاری در ساااهام، ساااهم الشااارکهسااارمایه  –  2
تنهایی یا به همراه  که بهطوریگذاری با هدف کسااب انتفاع بهی ساارمایههاها، موسااسااات یا صااندو  شاارکت 

گذاری  اشااایاد تحت کنترل و اشااایاد تحت کنترل واحد، کنترل شااارکت، مؤساااساااه یا صاااندو  سااارمایه
قابل ملاحظه نیابد؛ یا در صورت در اختیار گرفتن کنترل یا نفوذ    پذیر را در اختیار نگرفته یا در آن نفوذسرمایه

قسامت    2و   ۱پذیر در موضاوعات غیر از موضاوعات مذکور در بندهای  قابل ملاحظه، شایج حهوقی سارمایه
 الا این ماده با رعایت حدود مهرر در دستورالعمل مربوطه فعالیت نماید.

به طور معمول دارای حق رأی نیسااات و توانایی انتیاب مدیر یا گذاری در ساااایر اورا  بهادار که  سااارمایه  –۳
 دهد.کنترل ناشر را به مالک اورا  بهادار نمی

های سااختمانی با های تولیدی و پروژههای فیزیکی، پروژهها از جمله داراییگذاری در ساایر داراییسارمایه  – ۴
 هدف کسب انتفاع؛

 از جملهد  بهاداراراپه خدمات مرت ط با بازار اورا   – 5

 گذاری؛های سرمایهپذیرش سمت در صندو   -۱-5

 مین مالی بازارگردانی اورا  بهادار؛أت -2-5

 نویسی اورا  بهادار؛مشارکت در تعهد پذیره -۳-5

 تضمین نهدشوندگی، اصل یا حداقل سود اورا  بهادار؛ -۴-5

ود مهررات و مفاد اسااسانامه اقدام به اخذ ت خود، در حد یموضاوع فعال  یاجرا  یتواند در راساتایشارتت م  -6
ا صادرات تای برردازد  یافقتاخ تند و به واردات    یبانك  یا اسناد اعتبار ید  ینما  ییل دارایا تحصی  یلات مالیتسه

  یاجرا   یمجااز اساااااات تاه در راساااااتاا  ین اقاداماات فهط در صاااااورتیمربوطاه را انجاام دهاد. ا  یو امور گمرت
 ها در مهررات منا نشده باشند.شرتت ضرورت داشته باشند و انجام آن یهات یفعال

 محیط قانونی فعالیت 

 شرکت عبارتند ازد ت یو مهررات حاکم بر فعال نیقوان نیمهمتر

o قانون تجارت؛ 
o قانون بازار اورا  بهادار؛ 
o قانون بودجه کشور؛ 
o توسعه؛ هفتمساله قانون برنامه پنج 
o د؛یجد یمال یهاقانون توسعه ابزارها و نهاد 
o ؛ییقانون و دستورالعمل مبارزه با پولشو 
o سم؛یترور  یمال نیقانون مبارزه با تأم 
o  ؛یمتشک پول ریبازار غ میقانون تنظ 
o کشور؛ یو بانک  یقانون پول 
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o ؛یمال ینهادها هیسرما ت یدستورالعمل الزامات کفا 
o منتشره توسط سازمان بورس و اورا  بهادار؛ یانتشار اورا  بده یهاانواع دستورالعمل 
o ؛قانون کار و امور اجتماعی 
o های مسقهیم.مجموعه قوانین و مهررات مالیات 

ثبت شااده نزد سااازمان بورس و   یبه عنوان نهاد مال  گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگادبر موارد فو     علاوه
اشایاد تحت   یساازمان برا  نیرات وضاا شاده توساط او مهر هاهیابلاغ  یتمام  ت یاورا  بهادار، موظا به رعا

حاکم   نیقوان هیشرکت در بازار بورس اورا  بهادار تهران، کل  نیا  رشیبا توجه به پذ  نی. همچنباشدینظارت م
  .باشدیشرکت نافذ م نیاطلاعات و ... بر ا یافشا یهاشده از جمله دستورالعمل رفتهیبر ناشران پذ

 دامنه خدمات  

دامنه وسایعی از خدمات  های زیرمجموعه خود قادر اسات  به کمک شارکت گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگاد  
های خود را در قالب چندین بیش اصاالی شااامل تأمین دهد. این گروه فعالیت گذاری را ارائه مالی و ساارمایه

ماالی، خادماات کاارگزاری و گاذاری و خادماات گاذاری، مشااااااوره سااااارماایاهنویسااااای، سااااارماایاهماالی و تعهاد پاذیره
افزا باه پشاااااسیباانی از طور مقهاابال و همهاا باهکناد کاه هرکادام از این بیشارائاه میراهکاارهاای دیجیتاال ماالی 

 .کنندکمک می های شرکت فعالیت مشتریان و توسعه 

نهش مهمی در که به صااورت تیصااصاای در خود گروه مسااقهر اساات    نویسایتیمین مالی و تعهد پریرهبیش  
ها در کند. این خدمات شااامل کمک به شاارکت های میتلا ایفا میها و پروژهن منابا مالی برای شاارکت تأمی

و مرابحه اسات.   اجارهانواع اورا  بدهی مانند اورا     انتشاار  و (IPO) های عمومی اولیهطراحی و اجرای عرضاه
انجام  پاساارگاد  انرژی    المللبین  گذاریاز طریق بازوی تیصاصای گروه در شارکت سارمایه  رراری سارمایهبیش  

با ارائه خدمات  گذاری ارزش پرداز آریان اسات که  گروه شارکت مشااور سارمایه  مدیریت داراییپذیرد. بازوی  می
دهد  این امکان را می  گذارانسارمایهگذاری و سابدگردانی، به های سارمایهگذاری شاامل صاندو  متنوع سارمایه

 طور بهینه منابا مالی خود را مدیریت کنند. تا به

های مالی برای  های حیاتی گروه اساات که در آن مشاااورهاز دیگر بیش  رراری و خدمات مالیمشااوره سارمایه
شاود. این ها ارائه میها و ساازمانب سارمایه، بهرود سااختار مالی و راهکارهای مالی اساتراتژیک برای شارکت جذ

ها در بازارهای ساارمایه، افزایش ساارمایه و معاملات  های مشاااوره برای پذیرش شاارکت ویژه در زمینهبیش به
شاااااود.  پااساااااارگااد ارائاه می  رگزاری بااناککاا از طریق نیز   کااررزاریکلان نهش مؤثری دارد. در کناار این، خادماات  

صااورت آنلاین و غیرحضااوری معاملات خود را در دهد تا بهخدمات کارگزاری این گروه به مشااتریان امکان می
 بورس انجام دهند. 

فعالیت دارد که در   راهکارهای دیجیتال مالینهایتا ، گروه خدمات بازار ساااارمایه پاسااااارگاد همچنین در حوزه  
افزاری برای انجام معاملات و مدیریت  های نرممشاتریان ابزارهای دیجیتال پیشارفته و سایساتم این بیش به

دهد. با این تنوع در خدمات، گروه خدمات بازار سااارمایه پاساااارگاد قادر اسااات یک طور مؤثر ارائه میمالی به
ها الی افراد و شاااارکت اکوساااایسااااتم کامل مالی را برای مشااااتریان خود فراهم کند که در آن تمامی نیازهای م

 .شودپوشش داده می
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 دامنه خدمات گروه بازار سرمایه پاسارگاد  -1شکل 

 

 سرمایه و سهامداران 

  یرتجار یها و مؤساساات غدر اداره ثبت شارکت   ۱۴۰2اسافند    2در    گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگادشارکت 
نیز با شااماره   ۱۴۰2اساافند    2۳تاری   اساات و در    دهیبه ثبت رساا  الیر   اردیلیم 5۰۰  یاساام  هیتهران و با ساارما

 های ثبت شده نزد سازمان بورس و اورا  بهادار درج گردیده است. در فهرست شرکت  ۱2258

 باشد.  وضعیت سهامداران شرکت و درصد دارایی سهامداران در پایان سال مالی مورد گزارش به شرخ ذیل می

 مورد گزارش سهامداران در پایان سال مالی  - 15 جدول

 سهامدار  درصد سهام  )میلیون ریال( ارزر سهام

 )سهامی عام( پارس آریان  گذاریسرمایهشرکت  96/99 ۴99،998

 )سهامی خاد( شرکت توسعه مدیریت پارس حافظ  ۰۰۰2/۰ ۱

 )سهامی خاد( شرکت گسترش صنعت بینش پژوه  ۰۰۰2/۰ ۱
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 حسابرس و بازرس قانونی

  و خدمات مدیریت مالی  یمورد گزارش، »مؤساساه حساابرسا  یدر ساال مال ،و حساابرس شارکت   یبازرس قانون
 نییتع  میلیون تومان ۱5۰شاارکت معادل    یالزحمه حسااابرس و بازرس قانونبوده اساات. حق      ایران مشااهود
 شده است.

 سرمایه انسانی

. میانگین تعداد نیروی انساانی در باشادمی  نفر  20تعداد نیروی انساانی شارکت در پایان ساال مالی مورد اشااره  
جدول زیر وضاااعیت پرتفوی سااارمایه انساااانی شااارکت از لحاظ نفر بوده اسااات.  ۱۱طی ساااال مورد گزارش نیز 

 دهددتحصیلات را نشان می

 در پایان سال مالی مورد گزارش  پرتفوی سرمایه انسانی شرکت -16جدول 

 تعداد  مقحا تحصیلی 

 2 دیپلم 
 ۳ لیسانس

 ۱ دانشجوی فو  لیسانس 
 9 فو  لیسانس 

 5 دانشجوی دکتری 
 20 هما 

در شاارکت اصاالی گروه مشااغول به فعالیت هسااسند.    نفر زم 5نفر مرد و    15از لحاظ ترکیب جنساایتی کارکنان،  
 . باشدسال می 34میانگین سنی کارکنام نیز 

 گرفته در حوزه منابا انسانی به شرخ زیر استدهای صورتدر سال مالی مورد گزارش اهم فعالیت 

o استیدام کارکنان جدید بر اساس نیاز شرکت؛ 

o د قانون کار؛بروزرسانی قراردادهای کارکنان بر اساس موازین جدی 

o ورود و خروج؛ ها از قبیل استیدام ونامهها و آئینتدوین و نگارش برخی دستورالعمل 

o تدوین چارچوب کلی نظام پرداخت کارکنان؛ 

آموزر و توساعه  ، بندی شاغلیرت هاز قبیل    های موردنیازها و دساتورالعملنامهتدوین آپیندر ساال آتی نیز  
بروزرسااانی ساااختار و ... در دسااتور کار قرار دارد.    مدیریت و ارزیابی عملکرد،  رتاهیمزایای  ،  ساارمایه انسااانی
ها، اصاالاخ ساایسااتم حهو  و دسااتمزد بر اساااس  ها و شاارایط احراز آن، تهیه شاارخ شااغلسااازمانی شاارکت 

هاای آتی دیگر اساااااتااناداردهاای مناابا انساااااانی و نیاازسااااانجی آموزشااااای کاارکناان شااااارکات نیز از جملاه برنااماه
  د. هسسن
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 حکمرانی شرکتی 

 مدیره و مدیرعاملهییتاعمای 

مدیره  هیأتبا حضااور اعضااای محترم    مدیرههیأتجلسااه  ۱۴  تعداد ،۳۰/۱2/۱۴۰۳طی سااال مالی منتهی به 
ها در طی ساال آن  مدیره و نمایندگانهیأتتشاکیل شاده اسات. جدول زیر آخرین اطلاعات مربوط به اعضاای  

 نماید.مالی را معرفی می

 مورد گزارش  یسال مال یشرکت ط رعاملیو مد  رهی مد هیأت یاعضا  -17 جدول

 مدیره   هییتعمو   به نمایندری سمت 

 شرکت گسترش صنعت بینش پژوه  رسول سعدی  مدیره هیأت رئیس 
 )سهامی خاد(  

 اسفندیار عظیمی  مدیره هیأت نایب رئیس 
 پارس حافظ شرکت توسعه مدیریت 

 )سهامی خاد(  

مدیره و  هیأت عضو 
 مدیرعامل 

 پارس آریان  گذاری سرمایه شرکت  مجتری جهانگیری 
 )سهامی عام( 

 

 مدیره شرکت طی سال مالی مورد گزارش به شرخ زیر استدهیأتاطلاعات نمایندگان اعضای 

 مورد گزارش  یسال مال یشرکت ط رعاملیو مد رهیمد هیأت یمشخصات اعضا -18 جدول

 نهادهای مالیسمت در سایر  تحصیلات  نماینده  

 دکتری  رسول سعدی 
 رئیس هیأت مدیره فرابورس 

 رئیس هیأت مدیره بیمه اتکایی ایرانیان 

 گذاری پارس آریان مدیرعامل سرمایه فو  لیسانس  اسفندیار عظیمی 

 مدیره فرابورس ایرانعضو هیات  فو  لیسانس  مجتری جهانگیری 

 ساختار تصمیم ریری

  یها تهیدر کم  یاسااتوار بر تبادل نظر کارشااناسااگروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد  در    یر یگمیساااختار تصاام
را بر عهده دارد و   و گروهشارکت    یدر امورات مهم و اسااسا  یر یگمیتصام  فهیکه وظخواهد بود    شارکت   ییاجرا

  وکار است. توسعه کسب  ی ومال نیتأم ،یگذار هیسرما ،یاستراتژ یهاتهیشامل کم
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موضااوعات    یهسااسند و بر رو  رعاملیمد  میدر داخل شاارکت و تحت نظارت مسااقه  ییاجرا  یهاتهیواقا کم  در
  یر ی گمیو تصاام  یاساات، به بررساا  تهیهر کم  یهات یو مساالول  ایکه جزو وظا  یموضااوعات  ریسااا  ایو    یارجاع

 .گرددیم رائها رعاملیو مد رهیمدهیأتبر حسب مورد به  شنهاداتیو پ هایبررس جیو نتا پردازندیم
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 1403در  عملکرد گروه

عنوان بازوی تیصاصای  گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگاد در نیساسین ساال فعالیت خود به،  ۱۴۰۳در ساال  
مدیریت  های اصالی  بازار سارمایه گروه مالی پاساارگاد، موفق شاد سااختار مدیریتی و عملیاتی خود را در حوزه

تثبیت کند. در گذاری و پایه  عملیات ساااازمانی ووکار  حکمرانی شااارکتی  توساااعه کسااابتامین مالی   دارایی   
 :شودهای میتلا به تفکیک ارائه میادامه، گزارش عملکرد گروه در بیش

 مدیریت دارایی

ترین  عنوان یکی از اصاالیتنها بهنه  مدیریت داراییدر ساااختار راهرردی گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد،  
ت جایگاه رقابتی گروه در بازار ساااارمایه ای کلیدی برای تثبیعنوان حوزهارکان مأموریتی تعریا شااااده، بلکه به

، اولین سال فعالیت متمرکز گروه در این حوزه بود که تمرکز آن بر توسعه کمی و ۱۴۰۳شود. سال  شناخته می
ساااازی بساااترهای جذب فراهمدر بازار مدیریت دارایی و   گروهگذاری، تثبیت برند  های سااارمایهکیفی صاااندو  

بیشای به سابد ای مدیریت دارایی، شاامل تنوعراساتا با اصاول حرفهش همقرار داشات. اهداف این بی  منابا
 .های عملیاتی پیگیری شدسازی ساختار ریسک/بازده و تهویت زیرساخت محصویت، بهینه

ترین صاااندو  درآمد ثابت صااادور و عنوان بزرگبه  رراری هزاره سااوم پادصااندو  ساارمایهدر همین راساااتا،  
اتزایش تعاداد  و    زار میلیاارد توماامه  9.5رشااااد دارایی تحات مادیریات تاا سااااح   اب ااالی گروه، شاااااااهااد  

و   هفت مرحله اتزایش ساقف قانونیبود. عملکرد موفق این صاندو  با    هزار نفر 15ررارام به بیش از  سارمایه
ه ظرفیت جذب بایی سارمایه و مدیریت اثربیش آن اسات. همزمان، با دهندگردش، نشاان  افزایش منابا در

ویژه با هدف حفظ و ارتهاء بازدهی در محیط پرنوساان  های بازاریابی، بهاصالاحات سااختاری در عملیات و رویه
 .سازی شدبازار، ساختار آن بهینه

 :اندازی شدندراه (ETF) صندو  قابل معامله در بورسهمچنین دو  ۱۴۰۳در سال 

o ؛پذیری بایترگذاران با ریسک، با هدف پاس  به نیاز سرمایهصندو  سهامی قابل معامله تکپاد 

o عنوان ابزاری برای جذب منابا از طریق بازار ثانویه، بهصندو  درآمد یابت قابل معامله پاسارراد. 

برای گروه منجر شاد و   ومام منابا هدیدمیلیارد ت 1000نویسای موفق این دو صاندو  به تجهیز بیش از  پذیره
حال رود. علاوه بر آن،  باه شاااااماار می رروهرسااااترر تنوع ابزارهاای ماالی تحات مادیریات گاام مهمی در جهات  

از طریق افزایش سارمایه و ارتهاء شافافیت    مشال کفایت سارمایه صاندو  بازاررردانی اندیشاه زرین پاساارراد
 .های گروه کمک شایانی کردنهش بازارگردان رسمی برای شرکت  عملکرد، به تثبیت موقعیت این صندو  در

های  اتزایش داراییحاکی از حرکت هدفمند گروه در مساایر   ۱۴۰۳گرفته در سااال  بندی اقدامات صااورتجما
ارتقاا  کاارایی عملیااتی    وتوسااااعاه ابزارهاای نوین  تقویات برناد در باازار مادیریات دارایی    ت تحات مادیریا

فراهم کرده و زمینه را  ۱۴۰۴تر در ساال  ای مساتحکم برای رشاد پرشاتابدساتاوردها، پایهاسات. این    هاصاندو 
رود با ادامه های اهرمی، طلا و بیشااای آماده نموده اسااات. انتظار میهایی نظیر صاااندو  برای ورود به حوزه
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جا در صاانعت مدیریت  این روند، گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد در جایگاه یکی از بازیگران اثرگذار و مر 
 .دارایی کشور قرار گیرد

 تامین مالی 

مجموعه    کلیدی و اساتراتژیک  خ وط کساب و کاریکی از    تیمین مالیدر گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگاد، 
مساالولیت انجام تمامی خدمات مرتبط با تأمین مالی و مشاااوره در زمینه عرضااه   آید. این بیش،بشاامار می

تأمین مالی گروه با تکیه   در بیش، 1403در سااال .  بر عهده دارد در بازار ساارمایه راها ت اورا  و پذیرش شاارک
های تأمین های موجود، اقدامات قابل توجهی در راساتای تکمیل و توساعه پروژهبر تجربیات قبلی و توانمندی

 گردیده است. ای انجام مالی و مشاوره

میتلا در بورس و   یهااورا  و ساهام شارکت   رشیپذ  ندیتوانسات در فرآ  بیش نیا  ،رریحوزه مشااوره پردر  
 دیشااااارکت تول  ساااهام  هیعرضاااه اولاقدامات،    نیانجام دهد. از جمله ا  قابل توجهیاقدامات    ران،یفرابورس ا

مانند   ییهاکت شااار   نیصاااورت گرفت. همچن  هیدر بازار سااارما  ت یبر  شااامس پاساااارگاد بود که با موفه  یانرژ
ها قرار  در بورس  رشیپذ  ندیطور فعال در فرآبه  انهیمعادن خاورم  یقشاااام و گسااااترش و نوساااااز   نیآر  سیدات

 زینفت قشام ن  شیپای نیو پارس به  انیرانیا  رجانیفوید سا  یهااز جمله شارکت   گریشارکت د  نیچند  گرفتند.
آنها در حال   یهات یقرار داشااااسند و فعال  یو بورس انرژ  در بورس کایاورا  سااالف    رریپردر مراحل میتلا  

با  ۱۴۰۴انتشااار اورا  ساالا پارس بهین پاییش نفت قشاام نیز در نیسااسین ماه سااال   بود. یو بررساا  لیتکم
 موفهیت انجام گردید. 

و سهام به   یدر خصود انتشار اورا  بده  یاگسترده  یهاواحد مشاوره  نی، اخدمات مشاوره عرضه  نهیزم  در
بود که در   دکویبیش، عرضااه اورا  اجاره سااهام م  نیمهم ا  یهامیتلا ارائه کرد. از جمله پروژه  یهاشاارکت 

 هیدر مرحله ته  رجانیاورا  مرابحه فوید سا  ن،یدارد. همچن  ارثبت قر   هیانیب  یحال حاضار در مرحله حساابرسا
 مرحله تکمیل مدارک نزد نهاد ناظردر    اجاره ساااهام گساااترش انرژیمدارک بوده و اورا     لیثبت و تکم  هیانیب

 قرار دارد.

دهنده  نشاااااان ۱۴۰۳بندی اقدامات واحد تأمین مالی گروه خدمات بازار سااااارمایه پاساااااارگاد در ساااااال  جما
بیش در جهت توسااعه و گسااترش خدمات مشاااوره پذیرش و عرضااه های هدفمند و اسااتراتژیک این تلاش
ها در سااال گذشااته در مراحل ابتدایی خود قرار داشااسند، از جمله مالی اساات. بساایاری از پروژهتامین  اورا   

ها که با موفهیت آغاز شااادند. در همین راساااتا، پذیرش اورا  سااالا و عرضاااه اولیه ساااهام برخی از شااارکت 
ی در فرآیندهای پذیرش و عرضااه انجام شااده و بساایاری از مدارک و مسااسندات یزم های قابل توجهپیشاارفت 

 .برای ثبت اورا  و افزایش سرمایه در دست تکمیل یا در مراحل اولیه بررسی قرار دارند

ای برای ساااال جدید در عنوان مهدمهبه ۱۴۰۳ای از اقدامات صاااورت گرفته در ساااال  طور کلی، بیش عمدهبه
نتایج   1404رود در سااال  انتظار میها به زودی وارد فاز اجرایی خواهند شااد و  شااود. این پروژهنظر گرفته می

 به همراه داشاته باشاند. در  گروه  مالی  های تامینفعالیت و توساعه  ماست و ملموسای را در زمینه هر  سارمایه  
های تأمین مالی گروه خدمات بازار سااارمایه  گذار توساااعه مساااتمر و پایدار فعالیت مجموع، این اقدامات پایه

 .پاسارگاد در آینده نزدیک خواهند بود
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 توسعه کسب و کار 

نهش   وکار و زیرسااخت دیجیتالتوساعه کسابگرای گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگاد،  انداز تحولدر چشام
کند. با توجه به روند جهانی حرکت گذاری ایفا میدهی به آینده خدمات مالی و سااارمایهاسااااسااای در شاااک 

ساااازی خدمات و ارائه راهکارهای نوآورانه، این گروه نیز در ساااازی، یکپارچهنهادهای مالی به سااامت دیجیتال
ای مدرم   یجاد تجربهاها  هایی را آغاز کرد که هدف آنریزی و اجرای پروژهنیساسین ساال فعالیت خود، برنامه

  پاسااارراد« آیها، توساااعه پلتفرم  اسااات. محور اصااالی این برنامه  گذارانبرای سااارمایهیکپارچه  و  سااریا  امن  
 .عنوان بستر دیجیتال جاما خدمات بازار سرمایه گروه است به

مل »نساایه برداری رسااید و در دو نساایه شااابه بهره  پاساااررادنسااخه اولیه )بتا( سااامانه آی، ۱۴۰۳در سااال  
میصااود مشااتریان  و »نساایه ویژه شااعب بانک پاسااارگاد  فعال شااد. این سااامانه که با هدف تسااهیل در 

صااااورت غیرحضااااوری و متمرکز، واحدهای  دهد بهگذاری طراحی شااااده، به کاربران امکان میفرایند ساااارمایه
داشاته باشاند. طی دو   ها دساترسایگذاری را خرید و فروش کرده و به اطلاعات صاندو  های سارمایهصاندو  

دهنده اساقهبال اولیه نام کردند که نشااندر این ساامانه ثبت   کاربر تعال 5,000اندازی، بیش از  ماه نیسات راه
 .شده بودم لوب بازار و جذابیت تجربه دیجیتال ارائه

این به آن متصاااال شااااد. از جمله   یرداخت متنوعی  وهای مالی زیرسااااختدر جهت ارتهاء عملکرد سااااامانه، 
 و  اتصاااال به کیف یول ویپاد   پاسااااررادهای بانکی ساااقتی  یرداخت مساااققیم از حساااا توان به اقدامات می

-هاایی در سااااا ح خادماات باانکیاشااااااره کرد کاه نوآوری راراریکاارت هادیاه ساااارماایاه  سااااازیطراحی و پیااده
ارتها احراز هویت سااریا و    زیرساااخت تجربه کاربری،    بهرودرود. همچنین،  به شاامار می  بازارگذاری در  ساارمایه

 .مورد توجه قرار گرفت  سال گذشتهبود که در  مواردیاز دیگر  هاامنیت سامانه

کرد تا به این وسایله ارتباط   و توساعه واحد ارت ا  با مشاتریام  تقویتاقدام به   همچنین گروه در ساال گذشاته
طور مساتمر در جهت در طول ساال گذشاته، این واحد بهبیشاد.  گذاران بهرود  خود را با مشاتریان و سارمایه

ها و بهرود خدمات در تمامی ساااا وخ، از جمله دهی به درخواساااات شااااناسااااایی نیازهای مشااااتریان، پاساااا 
تلاش کرده   های مدیریت ارتباط با مشاتریانیرسااخت و اساقهرار ز   گذاری و پشاسیبانی فنیهای سارمایهمشااوره
 شاود و این واحد در آیندهمحساوب می  های اساتراتژیک گروهعنوان یکی از اولویت توساعه این واحد به.  اسات 

نهش کلیادی در ایجااد اعتمااد و وفااداری مشاااااتریاان و نیز تهویات جاایگااه رقاابتی گروه در باازار سااااارماایاه ایفاا 
 خواهد کرد. 

رراری  اکوساایسااتم خدمات ساارمایهبنای اسااقهرار  ، ساانگ۱۴۰۳شااده در سااال  های انجامع، فعالیت در مجمو
های قابل معامله، اضاافه شادن پاساارگاد، اتصاال ساایر صاندو  را فراهم کرد. با ادامه توساعه آی  دیجیتال رروه

ترین  مهمباه یکی از  رود این ساااااامااناه  هاای ارتبااطی، انتظاار میابزارهاای معااملاتی جادیاد و گساااااترش کااناال
های  ، تمرکز بر تکمیل اتصال۱۴۰۴تبدیل شود. در سال   رراری در بازار سرمایه کشورسرمایه  آنلاینهای  درراه
ای( و ارتهاء امنیت های بازنشااسااتگی و بیمهبانکی، توسااعه محصااویت دیجیتال ترکیری )مانند صااندو  بین

 .دیجیتال را رقم خواهد زد سامانه، ادامه مسیر راهرردی گروه در حوزه تحول
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 حکمرانی شرکتی و توسعه سازمانی

عنوان زیرسااخت به  حکمرانی شارکتی و توساعه ساازمانیدر سااختار کلان گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگاد، 
با   ۱۴۰۳ای نهادهای مالی تعریا شاااده اسااات. این حوزه در ساااال  ب یادین رشاااد پایدار و ارتهاء عملکرد حرفه

های  م لوب، بازنگری ساااااختار حهوقی و مالکیتی شاااارکت شاااارکتی  سااااازی اصااااول حاکمیت  تمرکز بر نهادینه
های مهمی در جهت تثبیت گروهی، گامدرون  سااازی ترکیب منابا انسااانی و ارتهاء انسااجامزیرمجموعه، بهینه
 .ای و پاسیگو برداشت عنوان یک نهاد مالی حرفهموقعیت گروه به

رراری  مشاااور ساارمایههای  اصاالاح ساااختار مالکیتی و حاکمیتی شاارکتیکی از اقدامات کلیدی در این حوزه،  
ساازی فرآیند انقهال  بود. با نهایی  تک،  کاررزاری بانم پاساارراد و شارکت تناوری اطلاعات داارزر یرداز آریام

هاای مادیریتی و هاا، کنترلگیریهاا باه زیرمجموعاه گروه، یکپاارچگی راهرردی در تصااااامیمساااااهاام این شااااارکات 
گاذاری مؤثرتر،  منظور افزایش ظرفیات ماالی و امکاان سااااارماایاههمااهنگی عملیااتی تهویات شاااااد. همچنین، باه

 .ر گرفت و به اجرا درآمددر دستور کار قرا هااتزایش سرمایه شرکت

های راهرردی خود، اقدام  متناساب با مأموریت   بازبینی سااختار نیروی انساانیدر بُعد سارمایه انساانی، گروه با 
باه جاذب نیروهاای متیصاااااج، جوان و چااباک در واحادهاای کلیادی نمود. این اقادام باا هادف ارتهااء کیفیات 

محور بازار سرمایه صورت گرفت. همچنین،  نیازهای دیجیتالسویی با  سازی فرآیندها و همگیری، بهینهتصمیم
های داخلی، در دساااتور کار قرار گرفته نامهآئینریزی برای طراحی سااااختار تشاااکیلاتی منساااجم و تهیه  برنامه
 .است 

  عنوام نهاد مالی نزد ساازمامبه الملل انرژی پاساارگادگذاری بینثبت شارکت سارمایههای مهم دیگر،  یکی از گام
تنها موجب ارتهاء جایگاه رساامی این شاارکت در ساااختار بازار ساارمایه بود. این اقدام نه  بورس و اورا  بهادار

گذاری فعال و نگهداری پرتفوی تبدیل کرد. همچنین،  شد، بلکه آن را به بازوی تیصصی گروه در حوزه سرمایه
هاای  یریات و مادل حکمرانی داراییهاای تحات مادباا اساااااقهرار این شااااارکات در سااااااختاار گروه، ترکیاب دارایی

 .بلندمدت گروه تهویت شد

انسااجام راه ردی   ساااز  در حوزه حکمرانی شاارکتی، زمینه ۱۴۰۳توان گفت که عملکرد سااال  بندی، میدر جما
تر تر و م ملنتنها بسااتر رشااد سااریاشااد. این اقدامات نه  ارتقا  ررتیت نهادی رروه و  ساااماندهی حکمرانی

نیاااز مهمی برای جااذب اعتماااد نهااادهااای ناااظر، هااای زیرمجموعااه را فراهم ساااااااخاات، بلکااه پیششااااارکاات 
، تمرکز بر تدوین  ۱۴۰۴رود. در ساال  شامار میگذاران نهادی و شارکای تجاری در مسایر رشاد آتی گروه بهسارمایه
مساایر ارتهاء  های پاساایگویی پیشاارفته، ادامهسااازی مکانیزمازوکارهای کنترلی و پیادهها، توسااعه ساانامهنظام

 .ای در این گروه خواهد بودحکمرانی حرفه

 سازی فرآیندهایات و بهینهلعم

های قابل اتکا برای رشااد در راسااتای دسااسیابی به کارایی عملیاتی، اسااتانداردسااازی عملکرد و ایجاد زیرساااخت 
 ۱۴۰۳در گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد طی سااال   ساازی ترآیندهابهینه وبخش عملیات  ت  تقویپایدار،  

های متنوع  های راهرردی مورد توجه قرار گرفت. با توجه به گساتره فعالیت گروه در حوزهعنوان یکی از حوزهبه
یااز باه اساااااقهرار فرآینادهاای  ماالی نظیر مادیریات دارایی، معااملات اورا  بهاادار، بورس کاای و بورس انرژی، ن
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ای در نظر گرفته نیاز توساااعه حرفهعنوان پیششااافاف، مساااسند و هماهنگ بیش از پیش اهمیت یافت و به
 .شد

از جمله آیکو، شااارکت فناوری اطلاعات    های زیرمجموعهبازبینی کامل ترآیندهای کلیدی شاارکتدر این ساااال  
ها با هدف شاااناساااایی ساااارگاد انجام گرفت. این بازبینیپا  انرژی  المللبین  گذاریسااارمایه داتکس و شااارکت 

گویی در واحادهاای میتلا عملیااتی،  هاای زائاد و ارتهااء پااسااااا کااری، حاذف فعاالیات هاا، کااهش دوباارهگلوگااه
های  تدوین رویهها به مالی، حهوقی، منابا انساااانی و فناوری اطلاعات صاااورت پذیرفت. خروجی این بررسااای

تدریج در کل ساازمان منجر شاد که در مرحله بعد به  های داخلیو دساتورالعمل  اردهااساتانداهرایی  طراحی  
 .سازی خواهد شدپیاده

های  های هماهن  مالی  حسااابداری  رزارشااگری  کنترلرویهدر حوزه پشااسیبانی و سااتادی نیز تلاش شااد تا 
ن اقدامات اولیه برای  های تابعه نهادینه شااااود. همچنیدر شاااارکت   مساااتندساااازیداخلی  مکات ات رسااامی و 

گیری  تا بسااتر تصاامیم  ه اساات نیز آغاز شااد  های هوشاامند منابا انسااانی و ارزیابی عملکردسااامانهاندازی  راه
 .محور برای مدیران ارشد فراهم گرددداده

اتزایش  سااز  ، زمینه۱۴۰۳ساازی فرآیندها در ساال  شاده در حوزه عملیات و بهینههای انجامدر مجموع، تلاش
وری داخلی را تنها بهرهدر سا ح گروه شاد. این اقدامات، نه  ت  چابکی اهرایی و کاهش ریسام عملیاتیشافاتی

های آینده فراهم  ها و ورود به بازارهای جدید را برای ساااالپذیری بهتر فعالیت بلکه امکان مهیاس  هارتهاء داد
ساازی مدیریت  نهادینه  ودیریت  ه مهای یکپارچساازی سایساتمپیاده، تمرکز بر ۱۴۰۴. در سااال  ه اساات ساااخت

 .این بیش خواهد بود اصلینهشه راه  ترآیندها
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 آن  و سازوکارهای مدیریت  ریسک 

 های پیش روی گروهریسک 

و   یمال  یتحت نظارت نهادها  یهات یدر چارچوب فعال  ژهیوبه  ه،یفعال در حوزه خدمات بازار ساااارما  یهاگروه
  یها برا آن  ت یر یمواجه هساسند که شاناخت و مد  یو درون  یرونیب  یهاساکیاز ر   یفیهمواره با ط  ه،یبازار سارما
 استد ریها به شرخ ز گروه نیا کردبر عمل رگذاریتأث یهاسکیر  نیتراست. مهم یو رشد ضرور  یدار یحفظ پا

 نوسانات نرلا بهره سمیر  •
و مهررات ناظر بر بازار پول    یبانک مرکز   یپول  یهااساات یاز ساا  یدر نرخ بهره که عمدتا  ناشاا  راتییتغ

 اثرگذار باشد. هیفعال در بازار سرما یهاشرکت  یسودآور فعالیت و بر  تواندیاست، م
 یاسیس سمیر  •

در    یناگهان  راتییاز تغ  یناشااا  هیدر ارزش سااارما  یبه احتمال بروز نوساااانات منف  یاسااایسااا  ساااکیر 
 کشور اشاره دارد.  یحکمران یساختارها ای نیقوان ها،است یس

 یمنابا انسان سمری •
های مدیریت دارایی، تأمین  عنوان یک هلدینگ تیصااصاای در حوزهریسااک منابا انسااانی در گروه به

وری،  تواند بر بهرههای سااازمانی حیاتی اساات که میگذاری، از جمله ریسااکمالی و بانکداری ساارمایه
 گیری، نوآوری و پایداری عملیاتی تأثیرگذار باشد. ت تصمیمکیفی

 ینگ ینقد سمیر  •
های  هایی اسات که در تأمین منابا مالی یزم برای انجام تعهدات جاری، اجرای برنامهناظر بر چالش
 .های اجرایی ممکن است رخ دهدهای زیرمجموعه و پوشش هزینهعملیاتی شرکت 

 ریسم قراردادی •
های  های تابعه یا با طرفیابد که قراردادهای منعهدشاده میان شارکت ریساک قراردادی زمانی بروز می

 بینی نشده باشند. درستی طراحی و پیشبیرونی، از منظر حهوقی، مالی یا اجرایی به

 بیانیه ریسک

گذاری و ری ساارمایهتیصااصاای در حوزه بانکدا  یک هلدینگ مالیعنوان  گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد به
های مالی، عملیاتی و محی ی  در معرض طیا متنوعی از ریساااااک با توجه به دامنه فعالیت مدیریت دارایی،  

اتیاذ رویکردی فعاینه، سااختارمند و یکپارچه در مدیریت ریساک، ضارورتی اسااسای برای  از این رو،   .قرار دارد
 .رودبه شمار میحفظ پایداری، ثبات عملکرد و ارتهاء اعتماد عمومی 

ای و همساو با الزامات نهادهای ناظر ییهمدیریت ریساک در گروه بازار سارمایه پاساارگاد مبسنی بر رویکردی ساه
گذار( طراحی شاده اسات. این چارچوب بر مبنای اصاول  )ساازمان بورس و اورا  بهادار و ساایر نهادهای مهررات

 :زیر بنا نهاده شده است 

o های مالی )ریسک  اعم از ریسکد  های زیرمجموعهها در سح  رروه و شرکتشناسایی و پایش ریسم
هاای عملیااتی )فرآینادی، فنااوری، مناابا انسااااااانی(،  نرخ بهره، نهادینگی، اعتبااری و باازار(، ریسااااااک

تواند  های سااختاری که میهای راهرردی )تغییر مهررات، تحویت اقتصااد کلان( و ساایر ریساکریساک
 .های تابعه اثرگذار باشدندگی و عملکرد شرکت بر سودآوری، نهدشو
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o گیری از ساه خط دفاعی )واحدهای  بهرهد  های یکپارچهمشایتوساعه سااختارهای کنترلی و اساققرار خط
ها، افزایش شفافیت وکار، مدیریت ریسک مرکزی، حسابرسی داخلی( به منظور توزیا مسلولیت کسب 

 .لیاتی و مدیریتیو اثربیشی سازوکارهای کنترل ریسک در س ح عم

o پذیری، تصویب چارچوب نظارت مؤثر بر ریسکد  مدیره رروههییتهای تخصصی و  آترینی کمیتهنقش
اشاااتهای ریساااک، بررسااای انحرافات عملکردی و اتیاذ تصااامیمات اصااالاحی برای حفظ انساااجام و 

 .گویی در س ح گروهپاس 

o هاای  ابزارهاای تحلیلی، سااااااامااناه   اساااااتفااده ازد  نگری تحولات محیحیپاایش مسااااتمر باازار و آیناده
گیری و مدلسازی سناریو برای ارزیابی پیامدهای احتمالی رویدادهای خارجی )نوسانات اقتصاد  گزارش

 .ها و...( و آمادگی برای واکنش سریاگذاری داخلی، تحریمجهانی، تغییرات سیاست 

 ریسک  حکمرانی

ها با راساتاساازی فعالیت آوری، همحکمرانی ریساک با هدف تهویت تابدر گروه بازار سارمایه پاساارگاد، سااختار  
خط دفاعی طراحی و های کلیدی، بر اسااس رویکرد ساهگیریاشاتهای ریساک گروه و حفظ یکپارچگی در تصامیم

 :اند ازسازی شده است. عناصر کلیدی این ساختار عبارتپیاده

 مدیریت ارشدمدیره و هییت .1

های  عنوان رکن راهرردی گروه، نسبت به تعیین و بازنگری اشتهای ریسک گروه، شامل استراتژیمدیره بههیأت
پذیری  نماید. این نهاد ضامن نظارت بر ان با  تصامیمات کلان با میزان ریساککلی مدیریت ریساک، اقدام می

باشاد. تصامیمات  گروه نیز می پذیری آگاهانه و مسالوینه در ساراسارشاده، مسالول ترویج فرهنگ ریساکتعریا
هاا، در راساااااتاای اهاداف هاای ب یاادین و راهکاارهاای مهاابلاه باا آنمادیره مبسنی بر درک عمیق از ریساااااکهیاأت

 .گردداستراتژیک گروه اتیاذ می

 واحدهای اهرایی )خط دتاع اول( .2

و همکاران اجرایی    های عملیاتی، بر عهده مدیرانهای روزمره در فعالیت مسااالولیت اصااالی مدیریت ریساااک
نمایند. این واحدها با ارزیابی مسااتمر ریسااک، عنوان خط مهدم دفاع در مهابل ریسااک عمل میاساات که به
ارائااه راهکااارهااای اجرایی برای مواجهااه بااا هااای داخلی مؤثر، بهرود کیفیاات خودارزیااابیاجرای کنترل هااا و 

 .کنندها، در حفظ سلامت عملیاتی گروه نهش کلیدی ایفا میریسک

 مدیریت ریسم متمرکز )خط دتاع دوم( .3

مساالولیت    این بیش.نمایدتحت نظارت گروه فعالیت میصااورت مسااقهل و  مدیریت متمرکز ریسااک گروه، به
های زیرمجموعه  ساازی و پاسایگویی در حوزه مدیریت ریساک در سا ح کل گروه و شارکت هماهنگی، یکپارچه

های یکپارچه ریساااک، ابزارهای  ای، به توساااعه چارچوبساااتانداردهای حرفهگیری از ابا بهره و    را بر عهده دارد
 .نمایددهی ریسک کمک میسنجش، شناسایی و گزارش
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 اقدام گیری و اندازه شناسایی،

ها در گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد، با هدف پوشااش  فرآیند شااناسااایی ریسااکد  هاشااناسااایی ریساام
 وخ عملیاتی، مالی، اعتباری، بازار، نهدشاوندگی، شاهرت، ت ریق و فناوری  های محتمل در ساجانبه ریساکهمه

شاااااود. این فرآیند با همکاری نزدیک واحدهای اجرایی  محور انجام میصاااااورت مساااااتمر و دادهاطلاعات، به
عنوان خط دفااع اول( و مادیریات ریساااااک متمرکز گروه )خط دفااع دوم( اجرا شاااااده و از ابزارهاای نوین )باه

ای طراحی  گونهگیرد. شناسایی بههای کلیدی و تحلیل سناریو بهره میاتریس ریسک، بازبینی کنترلهمچون م
 های جاری، تهدیدهای نوظهور مرتبط با تغییرات محی ی، فناوری و مهرراتی را نیز درشاده که علاوه بر ریساک

 .برگیرد

های  ها با اساتفاده از مدلمی و کیفی ریساکگیری کپس از شاناساایی، ارزیابی و اندازهد  هاریری ریساماندازه 
گیری در گروه، متناسااب با پذیرد. رویکرد اندازههای اسااتاندارد و ابزارهای تحلیلی صااورت میداخلی، چارچوب

، سااانجش حسااااسااایت، (VaR) نوع ریساااک و اهمیت آن، شاااامل معیارهایی نظیر ارزش در معرض ریساااک
باشاد. اطلاعات حاصال از این مرحله، های هشادار اولیه میاخجهای ریساک به بازده و شاساناریوساازی، نسابت 

ها، های مؤثر در سا ح صاندو  گیری برای تیصایج سارمایه، تعریا حدود مجاز و طراحی کنترلپایه تصامیم
 .گذاری گروه است های سرمایههای تابعه و سبد فعالیت شرکت 

ی علل بروز، تعیین پیامدهای احتمالی و اها با هدف درک ریشااااهتحلیل ریسااااکد  هاتجزیه و تحلیل ریسااام
های  گیرد. تیم تحلیل ریساک گروه با مشاارکت کمیتهها انجام میافزایی بین ریساکها و همبررسای وابساتگی

 هاای تجمیعیهاا، ریساااااکگاذاری( باه بررسااااای ارتبااط مقهاابال ریساااااکموضاااااوعی )نظیر کمیتاه سااااارماایاه
(aggregated risks)  ها  پردازد. همچنین نتایج تحلیل ها بر عملکرد کلی گروه میو اثرات ساایسااتماتیک آن

های اصااالاحی و گیریارائه شاااده و مبنای تصااامیم  هیات مدیرهای  صاااورت سااااختاریافته در جلساااات دورهبه
 .گیردپیشگیرانه قرار می

صاورت منظم، چندسا حی گاد بهدهی ریساک در گروه خدمات بازار سارمایه پاساار گزارشد  هادهی ریسامرزارر
ای وضاعیت ریساک  ها شاامل ارزیابی دورهگیرد. گزارشو مبسنی بر اساتانداردهای حاکمیت شارکتی صاورت می

دساااتانه و پیشااانهادهای  های کنترلی، هشااادارهای پیشها، تحلیل شاااکافهای تابعه و صاااندو  در شااارکت 
 ریت ریساک مرکزی تهیه و برای بررسای و تأییدصاورت منساجم توساط مدیها بهباشاند. این گزارشاصالاحی می

های دقیق بوده و با هدف  موقا و مبسنی بر دادهدهی، شااافاف، بهشاااود. فرآیند گزارشمدیره ارائه میهیأتبه 
 .ارتهاء پاسیگویی و آگاهی ریسک در کل سازمان طراحی شده است 

ها، اقدامات اصاالاحی و پیشااگیرانه با هدف  ی و گزارش ریسااکپس از شااناساااید  پیگیری و اقدامات اصاالاحی
گردد. مسالولیت پیگیری اجرای این اقدامات بر عهده ها طراحی و اجرا میکاهش احتمال بروز یا شادت اثر آن

ها  شاااود. نتایج پیگیری ربط انجام میهای ذیواحدهای اجرایی و با نظارت مساااتمر مدیریت ریساااک و کمیته
ها اطمینان حاصال شاود.  گردد تا از کارآمدی کنترلدهی بازمیای ارزیابی و به سایساتم گزارشصاورت چرخهبه

صاااورت فعال، مبسنی بر داده و تنها واکنشااای بلکه بهها نهکند که پاسااا  به ریساااکاین رویکرد تضااامین می
.بلندمدت باشد
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  های زیرمجموعه شناخت و تحلیل شرکت بخش سوم: 

30  
سومبـــــــــخــــــــش   

 عملکرد  
های زیرمجموعهشرکت   
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   های زیرمجموعه گروهشرکت

مشااور  متشاک از ساه شارکت زیرمجموعه اصالی شاامل    رروه خدمات بازار سارمایه پاساارراد، ۱۴۰۳در ساال  
الملال انروی  راراری بینشاااارکات ساااارماایاه ویرداز آریاام )آیکو(  کااررزاری باانام پااساااااررااد  راراری ارزرساااارماایاه
های میتلا بازار سارمایه از خود به نمایش محور و رو به رشاد در حوزه، عملکردی متوازن، تیصاجپاساارراد

ای، نیروی انساااانی متیصاااج و مجوزهای متنوع،  حرفههای  گذاشاااته اسااات. این گروه با تکیه بر زیرسااااخت 
 .جایگاه خود را در میان نهادهای مالی کشور تثبیت کرده است 

گذاری  مشاااور ساارمایههای  شاارکت ترین بزرگیکی از  عنوان  به  یرداز آریامرراری ارزرمشاااور ساارمایهشاارکت 
زه مدیریت دارایی، سااابدگردانی،  های مشاااابه، در حوشاااده در بین شااارکت کشاااور، با بیشاااترین سااارمایه ثبت 

ای متنوع  گذاری، مشاوره عرضه و پذیرش و تأمین مالی جمعی فعال بوده و موفق به مدیریت مجموعهارزش
)با احتساااااب ساااابدهای    همت  ۱7.۳گذاری با ارزش دارایی تحت مدیریت بیش از  های ساااارمایهاز صااااندو  
مجوز تیصااصاای از سااازمان بورس، در   6اشااتن  شااده اساات. این شاارکت همچنین با در اختیار د  اختصاااصاای(

 .فرد از نظر تنوع خدمات و ظرفیت اجرایی قرار داردجایگاهی منحصربه

  درصاادی 44.5و رشاااد    ارزر معاملات  تومامهزار میلیارد   600نیز با ثبت بیش از    کاررزاری بانم پاسااارراد
قرار گرفت. این کارگزاری در تمامی بازارهای    ایرامرت ه ساوم کاررزارام بازار سارمایه  نسابت به ساال گذشاته، در  

درصاااادی در معاملات آنلاین و توسااااعه   82انرژی فعال بوده و با رشااااد  بورس  کای و  بورس  بورس، فرابورس،  
بازارهای مشااقهه و اورا  کاییی، توانسااته سااهم خود از بازار و عمق خدمات خود را افزایش دهد. واحدهای  

ها، پذیرش شارکت   و  رژی کارگزاری نیز با فعالیت گساترده در عرضاه محصاویت متنوعان  بورس  کاییی وبورس  
 .اندنهش مؤثری در ارتهای برند این نهاد ایفا کرده

گذاری فعال گروه، با تمرکز بر پرتفویی  عنوان بازوی ساارمایهبه  پاساارراد  انروی  المللرراری بینسارمایهشاارکت 
، عملکردی فراتر از 1403درصااادی در ساااال   60و بازدهی   ETF هایمتشااااک از سااااهام بورساااای و صااااندو  

، توانسته از مزایای بازار سرمایه نظارتیهای بازار سرمایه داشته است. این شرکت ضمن رعایت حدود  شاخج
شااااارکات   عنوان یاکهاای ماالی م لوب، جاایگااه خود را باهبرداری کرده و باا نسااااابات صاااااورت اثربیش بهرهباه

 .سودآور تثبیت کند چابک و گذاریسرمایه

دهنده توانمندی بایی گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد در مدیریت دارایی، مجموعه این عملکردها نشااان
گیری از توساعه خدمات مالی و ایفای نهش کلیدی در بازار سارمایه کشاور اسات. گروه در مسایر آینده، با بهره

گذاری  سرمایه، ابزارهای  میتلا بازار سرمایههای  را در حوزه  های موجود، قصد دارد جایگاه رقابتی خودظرفیت 
 .بیش از پیش تهویت نماید هدفمندهای گذاریمبسنی بر فناوری و سرمایه

  شوند. با تفصیل بیشتری مرور می ۱۴۰۳ها در سال مالی در ادامه این بیش، عملکرد هرکدام از این شرکت 
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 )آیکو(  گذاری ارزش پرداز آریانمشاور سرمایه 

در  ۳979۳۳با شاماره   ۰۱/۱2/۱۳89   یخاد( در تار  ی)ساهام  انیارزش پرداز آر   یگذار هیشارکت مشااور سارما
در   یشارکت با شاعار بتبلور دانش مال  نیده اسات. ایتهران به ثبت رسا  یت صانعتیها و مالكاداره ثبت شارتت 

شامل ارائه   یاصل  زهکشور در دو حو  یگذار هیمشاور سرما  هایشرکت  نیبزرگتر  یکی از  ب و به عنوانینیآفر ارزش
بدگردانی  گذاری و ساهای سارمایهمدیریت دارایی از طریق صاندو   زیو ن  یگذار هیو سارما  یخدمات مشااوره مال

 است. ت یمشغول به فعال اختصاصی

  ،ی سبدگردان  رش،یعرضه، پذ  یتحت نظارت سازمان بورس و اورا  بهادار بوده و در حال حاضر مجوزها  شرکت 
بر موارد   کرده اسااااات. علاوه  افت یرا از ساااااازمان مذکور در   یو پردازش اطلاعات مال  یگذار هیمشااااااور سااااارما

مشاااااور    یهاو انجمن شاااارکت   یبانک   یگذار هیو ساااارما  یالذکر، شاااارکت عضااااو کانون مشاااااوران اعتبار فو  
 .باشدیم یگذار هیسرما

 کسب و کار 

در حوزه   یتیصاصا  یهات ییزم از ساازمان بورس و اورا  بهادار، مجاز به انجام فعال  یشارکت با اخذ مجوزها
 دباشدیم ریبه شرخ ز  هیخدمات بازار سرما

o از   گذارانهیسارما  یبرا  ییدارا  یاختصااصا  ت یر یارائه خدمات مد  :رراریهای سارمایهصاندو   مدیریت
شااارکت مشااااور  وکار  ترین کساااب اصااالی  یگذار هیسااارما  یهادر صاااندو  مدیر  سااامت   رشیپذ  ق یطر

 پاساارگاد هیگروه بازار سارما  یتیصاصا  ی هارمجموعهیاز ز   یک یعنوان  به  انیپرداز آر ارزش  یگذار هیسارما
را برعهده دارد   یگذار هیسارما  یهامتنوع از صاندو    یامجموعه  ت یر یمد  اکنوناسات. این شارکت هم

قابل    یصاندو  ساهامپاساارگاد(،    ETF)هزاره ساوم پاد و صاندو     درآمد یابت  یهاصاندو که شاامل  
  یبازاررردان   یصاااندو  اختصااااصاااماندگار پاسااااارگاد( و    راثی)م  یکوکار یصاااندو  ن)تکپاد(،    ملهمعا
 سک،یکاهش ر   گذاران،هیمنافا سرما  نیها با هدف تأمصندو    نی. اشودیپاسارگاد( م  نیزر  شهی)اند
صاااورت فعال در بازار به  ،یاز توساااعه مال  ت یحما  نیو همچن  اسیمه  یهاییجواز صااارفه  یمندبهره
 حضور دارند. رانیا هیرماس

o :کویآ  ت یفعال  یاصااااال  یهااز حوزه  یک ی  یپرتفو  ت یر یمد  نهیدر زم  یاارائه خدمات حرفه  سااا درردانی 
  یمعاملات   یهایافزارها، اساتراتژها، نرمحلاز راه  یامجموعه  لشارکت شاام  سا درردانیخدمات  اسات.  
را با   انیمشاتر   یپرتفو نهیبه  ت یر یاسات که مد  یگذار هیسارما  یهااز فرصات   یاگساترده  ایط  یو معرف

 .سازدیم ریپذآنان امکان یر یپذسکیوجه به س ح ر ت

o :و   یعلم  یهاروش نیبا اسااتفاده از آخر  انیپرداز آر ارزش  یگذار هیمشاااور ساارما  شاارکت   ارزشااگراری
ادغام و  ه،یدر بازار سارما  رشیها جهت پذشارکت   یگذار نسابت به ارزش  یمال  یهامدل  نیترشارفتهیپ

  یخانوادگ   یهاشارکت  ،یها نوپا، معاملات بلوک نامشاهود، شارکت   یهاییدارا  ها،دهیها و اطرخ  ک،یتمل
  یهاا گزارش  نیترشااااارکات جااما  نیراساااااتاا، ا  نی. در همدیانماایاقادام م  یمعنو  ت یابرناد و ماالک  و

بر ارزش    رگذاریعوامل تاث ریصانعت و ساا  لیها، تحلشارکت   ت یفعال  ت یرا با توجه به ماه  یگذار ارزش
 .دهدیارائه م یگذار ارزش یالمللنیب یشرکت، م ابق با استانداردها
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o نسااابت به ارائه خدمات    انیارزش پرداز آر   یگذار هیشااارکت مشااااور سااارما  :رریمشاااوره عرضااه و پر
و عرضاااااااه انواع اورا  بهااادار بااا توجااه بااه ضاااااوابط و   یو خااارج  یداخل  یهااادر بورس  رشیپااذ

ها و عرضااه شاارکت   رشی. خدمات پذدینمایرس و اورا  بهادار اقدام مسااازمان بو  یهادسااتورالعمل
مربوط    یهافرم  لیاسااسانامه، تکم هیته  ه،یسارما  شیافزا  رشگزا هیطرخ کساب و کار، ته هیشاامل ته

. علاوه بر موارد  باشاادیاورا  بهادار م  یگذار و ارزش  یسااینورهیپذ  هیثبت، اعلام  یو تهاضااا  هیانیبه ب
را   یگذار عرضاه اورا  بهادار و ارزش  ،یابیبازار، خدمات بازار   یعموم  ط یبه تناساب شارامذکور، شارکت  
 .دینمایارائه م یعلم جیمتناسب و را یهاو مدل یمقهاض یهایژگ یبا توجه به و

o ان،یپرداز آر ارزش  یگذار هیشارکت مشااور سارما ت یاز موضاوعات فعالدیگر    یک ی  :یررار هیمشااوره سارما 
شااامل ارائه این خدمات  اساات.    یگذار هیساارما  ایو    یمال  نیدر خصااود تام  یاارائه خدمات مشاااوره

اورا ،   یگذار بازار، ارزش  یروندها  لیاورا  بهادار، تحل  ینگهدار   ایفروش    د،یدر خصااود خر  هیتوصاا
سامت در   رشیو پذ  یمال  ینهادها  یها، طراحادغام و تملک شارکت   ساک،یر   ت یر یمشااوره در حوزه مد

 باشند.می یگذار هیسرما یهاصندو  

o :بوده    نوستورانیا  یجمع  یمال  نیتام  یسکو  ۱ناظر    ینهاد مال ۱۴۰۳در سال    کویآ  تامین مالی همعی
 2۱،2۱۰  زانیبه م  ۱۴۰۳در ساال    یجمع  یمال  نیتام  یطرخ ها  یتمام  یبرا  کویآ  یافتیاسات. کارمزد در 

مردم با  شاتریب  ییو آشانا  یمال  نیجهت تام  یاساقهبال شارکت ها  شیبوده اسات. با افزا  الیر   ونیلیم
 .ابدیب شیافزا ۱۴۰۴در سال  یجمع یمال نیتام یهاتعداد طرخ رسدیسکوها بنظر م نیاسازوکار 

 جایگاه رقابتی

 هیسارما  زانیم نیبایتر  ،تومانیمیلیارد   ۴۰۰شاده  ثبت   هیبا سارما  انیارزش پرداز آر   یگذار هیشارکت مشااور سارما
 زین ت یفعال  یشااارکت از نظر تنوع مجوزها  نیا ن،ی. علاوه بر اباشااادیخود دارا م  یرقبا  انیشاااده را در مثبت 

قرار دارد.   یبهتر   ت یرقبا در موقع  ریساااا بهمجوز میتلا، نسااابت   6از    یدارد و با برخوردار   یممتاز  ت یوضاااع
  ،ی ررار هیمشااااوره سااارما  ،یسااا درردان  ،یهمع  یمال  نیتیمشاااارکت شااااامل مشااااارکت در    یافتیدر   یمجوزها

 .باشدیم ییردازر اطلاعات مالو  مشاوره عرضه اورا  بهادار ،رریمشاوره پر
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 )میلیون ریال(  1403در پایان سال  بر اساس سرمایه ثبتی گذاریسرمایهده شرکت بزرگ مشاور  -19 جدول

 رت ه  شرکت سرمایه 
 1 ارزر یرداز آریام  رراریسرمایهمشاور  4,000,000

 2 پرتو آفتاب کیان  گذاریسرمایهمشاور  2,500,000

 ۳ ترنج  گذاریسرمایهمشاور  1,558,993

 ۴ معیار گذاریسرمایهمشاور  1,000,000

 5 هدف حافظ گذاریسرمایهمشاور  1,000,000

 6 تامین سرمایه نوین گذاریسرمایهمشاور  700,000

 7 امین نیکان آفا   گذاریسرمایهمشاور  500,000

 8 کاریزما گذاریسرمایهمشاور  500,000

 9 نیکی گستر  گذاریسرمایهمشاور  321,241

 ۱۰ ایرانیان تحلیل فارابی  گذاریسرمایهمشاور  250,000

همت دارایی تحت   ۱7.۳با   انیارزش پرداز آر   یگذار هیمشااااااور سااااارما در حوزه مدیریت دارایی نیز، شااااارکت 
در میان نهادهای مالی قرار دارد که یکی از بیشاترین   22در رتبه   )با احتسااب سابدهای اختصااصای(  مدیریت 

 آید. گذاری به حساب میدارایی های تحت مدیریت در میان شرکت های مشاور سرمایه

 

 )هزار میلیارد تومان( 1403سال   انی کشور در پا  یمال ینهادها ت ی ر یتحت مد ییدارا -6نمودار 
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 عملکرد مالی 

بوده    ریشارخ جدول ز به شارکت   یمال ت یصاورت وضاع  یاقلام اصال ت یمورد گزارش، وضاع  یساال مال  انیدر پا
 داست 

 )میلیون ریال(  صورت وضعیت مالی در سال مالی مورد گزارش -20جدول 

 صورت سود و زیان شرکت به شرخ زیر بوده استددر سال مالی مورد گزارش، همچنین 

 )میلیون ریال( صورت سود و زیان در سال مالی مورد گزارش - 21جدول 

 1402سال مالی  1403سال مالی  

   درآمدهای عملیاتی 
 514,180 650,721 ارائه خدمات درآمد 
 78,687 455,018 هاگذاری سرمایه سود 

 592,867 1,105,739 جما درآمدهای عملیاتی 
   هزینه های عملیاتی 

 (312,853) (515,342) هزینه حهو  و دستمزد 
 (33,625) (61,061) هزینه استهلاک

 (57,686) (40,679) هزینه بازاریابی و فروش 
 (78,108) (92,399) سایر هزینه ها 

 (482,272) (709,481) جما هزینه های عملیاتی 
 110,595 396,258 سود)زیام( عملیاتی 

 (21,517) (185) های مالی هزینه 
 694,455 2,033,067 سایر درآمدهای غیر عملیاتی 

 783,533 2,429,140 سود)زیان( خالج قبل از مالیات 
 (2,891) (18,612) هزینه مالیات بر درآمد 
 780,642 2,410,528 سود)زیام( خالص 

  

 30/12/1403 مالکانه و حقو    های بده سرتصل  30/12/1403 هاسرتصل دارایی 

  3,012,722 های جاری جما دارایی 
  1,657,783 های جاری جما بدهی 

  51,212 غیرجاری  های جما بدهی 

های  جما دارایی 
 غیرجاری 

5,459,960  
  1,708,995 هاجما بدهی 

  6,763,686 مالکانهجما حهو  

 8,472,681 مالکانهها و حهو  جما بدهی   8,472,681 هاجما دارایی 
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 کارگزاری بانک پاسارگاد 

به عنوان   ۱۳85  را از سااالدر بازار ساارمایه  ت خود  یفعال  6889  بانك پاسااارگاد به شااماره ثبت   یشاارتت تارگزار 
ن یآغاز ترده اسااات. ا  الیر   اردیلیم  25پرداخت شاااده  ه  یبا سااارماپاساااارگاد    مجموعه  ی هارمجموعهیاز ز   یكی

تهران، اراك،   یشاعبه در شاهرها ۱۱و با    میلیاردی 59۰ثبت شاده و پرداخت شاده    هیاتنون با سارماهم  یتارگزار 
را تحت پوشااش خود قرار داده    یادیان ز یمشااتر   زیش، مشااهد، اصاافهان، بابلساار، کرج و تررین، زنجان، تیقزو

  است.

 کسب و کار 

درآمد حاصال   .کندرا منعکس می  کارگزاری، ساااختار درآمدی کارگزاری ترکیری متنوع از خدمات  ۱۴۰۳در سااال  
وکار شارکت را تشاکیل  ، همچنان محور اصالی کساب درصادی 63با ساهم    معاملات اورا  بهادار  از اراپه خدمات

با   ساااایر درآمدهای عملیاتیبر بازار معاملات اورا  بهادار اساااات. در کنار آن،   دهنده تمرکزدهد و نشااااانمی
 خدمات مشااورهشاامل    عمدتا    بیش قابل توجهی از درآمدها را به خود اختصااد داده که  درصادی 24ساهم 

حاصااال از    درآمدو    درصااادی 10با سااااهم    درآمد حاصااال از معاملات بورس کالا د.باشااااعرضااااه و پذیرش می
تر بازار های تیصصیدهنده حضور فعال کارگزاری در حوزهنیز نشان  درصدی 3با سهم   بورس انروی  معاملات

 ها در بازارهای متنوع کاییی و انرژی است. سرمایه و گسترش فعالیت 

 ترکیب درآمدی شرکت کارگزاری در سال مالی مورد گزارش  -22جدول 

 عملکرد و جایگاه رقابتی

،  هزار میلیارد تومام   600ارزر معاملات بیش از  موفق شاااد با ثبت  بانک پاساااارگاد  ، کارگزاری۱۴۰۳در ساااال  
نسابت به ساال گذشاته را به ثبت برسااند؛ این در حالی اسات که رشاد کل ارزش معاملات    درصادی 44.5رشاد  

شاااده و   درصااد  4.06سااهم بازار کاررزاری به  بوده اسااات. این عملکرد موجب افزایش    درصااد 28.9بازار تنها  
 جایگاه آن را در بین رقبا تثبیت کرده است.

 تغییر  1402سال  1403سال  درآمدها 
 ال یمیلیون ر  درصد ال یمیلیون ر  درصد

 - ۱7% 2,۳۰8,۴99 ۳5% ۱,9۱5,852 6۳% اورا  بهادار درآمد حاصل از ارایه خدمات 

 ۳۳% 22۳,9۴9 ۳% 297,775 ۱۰% درآمد حاصل از ارایه خدمات کای 

 ۱2۰% ۴۴,5۳5 ۱% 97,97۱ ۳% درآمد حاصل از ارایه خدمات بورس انرژی 

 - 8۳% ۴,۱۰۱,۴96 6۱% 7۱2,۴76 2۴% سایر درآمدهای عملیاتی 

  6,678,479 100% 3,024,074 100% هما ل 
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ای در  ارتقا  یم پلهزمان با کرده و هم در بورس تهرام را حفظرت ه سوم خود  توانسته    بانک پاسارگاد  کارگزاری 
نیز دست یابد. این نتایج نشان از بهرود عملکرد عملیاتی،    رت ه سوم ل بازارها، به  ل بازارها  وبازار ترابورس  

 .های خدماتی و افزایش سهم بازار در فضای رقابتی صنعت کارگزاری داردتوسعه زیرساخت 

 جایگاه رقابتی کارگزاری در سال مالی مورد گزارش  -23جدول 

 تغییر   1402سال  1403سال  
   ارزش معاملات کارگزاری 

 %  ۴۴.5 ۴,۱9۱,29۳ 6,۰57,۰۳7 )میلیارد ریال( 

 ارزش معاملات کل بورس 
 %  28.9 ۱۱5,776,۰98 ۱۴9,276,5۴۳ )میلیارد ریال( 

 %  ۱2.7۰ %  ۳.6۰ %  ۴.۰6 سهم شرکت از معاملات کل 

 ۰  ۳  ۳ رتبه شرکت در کل معاملات بورس تهران 

 + رتبه ۱  ۴  ۳ رتبه شرکت در کل معاملات فرابورس 

 + رتبه ۱  ۴ ۳  رتبه شرکت در کل بازارها 

 معاملات اورا  بهادار

فعالیت نمود و پس از شاروع به   ۱۳85از ساالهای رسامیواحد معاملات کارگزاری بانک پاساارگاد با اخذ مجوز
جهت انجام  مجوز رسمی  ۱۳88آن، در سال  و آغاز فعالیت رسمی    ۱۳87تشکیل شرکت فرابورس ایران در سال

بیش معااملات کاارگزاری، علاوه بر دفتر مرکزی واقا در میادان    .معااملات در باازار فرابورس را نیز اخاذ نمود
، د)تهران(راک، اصافهان، بابلسار، ترریز، زنجان، ساعادت آبااشاعبه شاامل   ۱۱آرژانسین تهران، خدمات خود را در  

؛ کاه شاااااعباه کرج این کاارگزاری در انتهاای  نماایاد)تهران( ارایاه می  پاارک پرنس  د وقزوین، کرج، کیش، مشاااااها
ایساتگاه    2۳ )اساسیشان( و  ایساتگاه معاملاتی ۳۳گشاایش یافته اسات. معاملات از طریق تعداد   ۱۴۰۳ساال

 گیرد.گروهی صورت میمعاملات بر خط 

 معاملات برخط

باه   ،۱۴۰2میلیاارد ریاال در پاایاان سااااااال    97۱,968ارزش معااملات آنلاین کاارگزاری در بورس و فرابورس از  
 دهد.درصدی را نشان می 82رسیده است که افزایش  ۱۴۰۳میلیارد ریال در پایان سال ۱,767,۱۴2

 )میلیارد ریال( نی در معاملات آنلا یکارگزار  سهم بازار -24جدول 

  

 

 1402 1403 
 سهم از بازار ل بازار  کاررزاری  سهم از بازار ل بازار  کاررزاری 

 %3 26,755,515 807,711 2% 24,802,911 464,172 بورس 
 %5 18,829,333 959,431 %3 15,551,400 507,796 فرابورس 
 %4 45,584,848 1,767,142 %2 40,354,310 971,968 هما ل 
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 بورس کالا

با تثبیت حضور در بازارهای متنوع بورس کای و رشد  ۱۴۰۳واحد بورس کایی کارگزاری بانک پاسارگاد در سال  
جا گذاشته است. عمده تمرکز   درصدی در ارزش کل معاملات خود، عملکردی مثبت و قابل اتکا از خود به  28

درصاد از   2.2تنهایی بوده که به  های نفتیپتروشایمی و ترآوردهاین واحد در بازار فیزیکی بر عرضاه محصاویت  
این حوزه را پوشاااش داده اسااات. در کنار آن، حضاااور فعال در   درصااد از حجم معاملات 7.2و    ارزر ل بازار

، نهش مهمی در درصاادی از ارزر بازار 0.83دی و ساااهم درصااا  ۱۰با رشاااد    محصااولات تلزی و معدنیحوزه  
 .های این واحد داشته است ترکیب فعالیت 

از سااوی    پریرر رسامی پنج رروه محصاول هدیدموفق به   ۱۴۰۳بیشاای، واحد کاییی در سااال  از منظر تنوع
حسااوب  تولیدکنندگان میتلا در بورس کای شااده که گامی مهم در توسااعه دامنه خدمات عرضااه و پذیرش م

رین   و حضاور در    درصاد ساهم بازار این رین  5با کساب    تعالیت رساترده در تالار سایمامشاود. همچنین  می
 .محور است سمت بازارهای تیصصی و صادراتدهنده حرکت راهرردی به، نشانصادراتی حراج باز قیر

و   درصاادی در ارزر معاملات قراردادهای آتی 64رشااد  در حوزه ابزارهای نوین، واحد مشاااقهه کارگزاری نیز با 
، نهش مؤثری در توساعه بازار مشاقهه ایفا کرده اسات. همچنین ارزش  دو برابر شادم معاملات اختیار معامله

هزار   137ته به بیش از  نساابت به سااال گذشاا  درصاادی 500معاملات گواهی سااررده کاییی با رشااد بیش از  
رساید که این موضاوع بیانگر موفهیت در توساعه خدمات مبسنی بر اورا  کاییی و ابزارهای مالی    میلیارد ریال
 .جدید است 

بخشااای به بازارهای هد    انداز این واحد بر اتزایش ساااهم بازار از طریق هر  مشاااتریام هدید  تنوعچشااام
سااااز  تواند زمینهمتمرکز اسااات. این اقدامات می  دانش تنی کارکنامو ارتقای    کارریری نیروهای متخصاااصبه

 .های پیش رو باشدهای بایتر در میان کارگزاران کاییی کشور در سالبه رتبه صعود

 جایگاه رقابتی کارگزاری در بورس کالا  -25جدول 

 ارزر معاملات  کاررزاری  رت ه 
 )میلیون ریال( 

سال  رت ه 
1402 

 ۱ ۱,9۴9,27۱,۳57 بانک سپه  ۱
 2 ۱,۱۳5,۱72,67۳ بانک ملت  2
 ۳ 822,۳۰9,۱۱۰ بانک پارسیان  ۳
 8 826,825,575 بانک سامان  ۴
 ۴ 8۱7,277,۰9۱ بانک صنعت و معدن  5
 6 6۱8588۳۴۱ بانک ملی  6
 7 6۰8,۰58,229 بانک رفاه  7
 5 557,۴۰5,۰77 بانک پاسارگاد  8
 9 ۴2۴۰۱5۰65 تجارت بانک  9
 ۱۱ 257,7۱۰,582 بانک آینده  ۱۰
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 بورس انروی

های  هزار تن انواع ترآورده 700با توانست مجموعا     واحد بورس انروی کاررزاری بانم پاسارراد،  ۱۴۰۳در سال  
ساااهم معامله کند و    بازار فیزیکی بورس انرژیدر    هزار میلیارد ریال 2۳5  ارزشرا به   نفتی  رازی و پتروشااایمی

هفتم در میام  را به خود اختصااااد دهد. این عملکرد، کارگزاری را در جایگاه    درصاادی از ارزر ل بازار  4.09
پاییش نفت بندرعباس،  هایی همچون  قرار داده اسات. عرضاه محصاویت شارکت   کلیه کاررزارام بورس انروی

های شاخج این واحد در بازار فیزیکی  ه فعالیت از جمل  پارس بهین پاییش نفت قشم و صبا تک بهار پردیس
 .بوده است 

شاامل معاملات بر  و قراردادهای سالا موازی اساتاندارد، ارزش معاملات    بازار مشاققه بورس انرویدر حوزه  
هاای قشااااام و پاذیرش نیروگااه  نظیررسااااایاد. این واحاد همچنین اقادامااتی    میلیاارد ریاال 18.816کاارگزاری باه  

فروشاان در اندازی معاملات صاندو  ساینرژی و گواهی ظرفیت، جذب خردهامله بلوکی، راهسایرجان، انجام مع
را در دسااتور کار قرار داد. در مجموع، ارزش کل معاملات بورس انرژی    بازار بر  و توسااعه معاملات صااادراتی

 .رسید هزار میلیارد ریال 246کارگزاری به 

های آتی  اسااات. برنامه  ند در هر دو بازار تیزیکی و مشااققهتوسااعه متوازم و هدتمدهنده  این عملکرد نشاااان
ها  توساعه بازار سالف  هر  خریدارام هدید و رساترر رین  صاادراتی  اتزایش حجم عرضاهاین واحد نیز بر  

متمرکز خواهاد بود تاا جاایگااه رقاابتی کاارگزاری در بورس انرژی بیش از پیش   حمااااور در باازارهاای آتی انروی
 .تهویت شود

 رد مالی عملک 

بوده    ریشارخ جدول ز به شارکت   یمال ت یصاورت وضاع  یاقلام اصال ت یمورد گزارش، وضاع  یساال مال  انیدر پا
 داست 

 ( الی ر  ونیلی مورد گزارش )م  یدر سال مال یمال  تیصورت وضع  -26جدول 

 

 30/12/1403 الکانه مو حقو    های بده سرتصل  30/12/1403 هاسرتصل دارایی 

 86،7۴۳،۰۳2 های جاری جما دارایی 
 8۰،789،۰۰7 های جاری جما بدهی 

 ۱26،98۴ غیرجاری  های جما بدهی 

 5،69۰،885 های غیرجاری جما دارایی 
 8۰،9۱5،99۱ هاجما بدهی 

 ۱۱،5۱7،926 مالکانهجما حهو  

 92،۴۳۳،9۱7 مالکانهها و حهو  جما بدهی  92،۴۳۳،9۱7 هاجما دارایی 
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 صورت سود و زیان شرکت به شرخ زیر بوده استددر سال مالی مورد گزارش، همچنین 

 صورت سود و زیان شرکت در سال مالی مورد گزارش )میلیون ریال(  -27جدول 

 

 

  

 1402سال مالی  1403سال مالی  
   درآمدهای عملیاتی 

 2،579،۳۳۳ 2،۳۱۱،699 الزحمه درآمد کارمزد و حق 
 ۴،۰99،۱۴6 7۱2،۳75 هاگذاری سود سرمایه 

 6,678,۴79 ۳,۰2۴,۰7۴ جما درآمدهای عملیاتی 
   هزینه های عملیاتی 

 (57۱،۴92) ( 72۴،986) هزینه حهو  و دستمزد 
 (۳8،۱67) (57،9۰۱) هزینه استهلاک
 ( 8،7۴6) ( 22،۳85) هزینه اجاره 
 (۱،28۳،2۱۳) ( ۱،۳۰7،7۳9) سایر هزینه ها 

 ( ۱,9۰۱,6۱8) ( 2,۱۱۳,۰۱2) جما هزینه های عملیاتی 
 ۴,776,86۱ 9۱۱,۰62 سود)زیام( عملیاتی 

 8,866,۰8۰ ۱۰,8۰۰,29۱ درآمد مالی 
 (8,866,۰8۰) (۱۰,8۰۰,29۱) های مالی هزینه 

 ۴۰5 ۱22,888 سایر درآمدهای غیر عملیاتی 
 ۴,777,266 ۱,۰۳۳,95۰ سود)زیان( خالج قبل از مالیات 

 (۱69,5۳۰) ( ۴9,672) هزینه مالیات بر درآمد 
 ۴,6۰7,7۳6 98۴,278 سود)زیام( خالص 
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 پاسارگاد  انرژی  المللبین  گذاری سرمایه 

به صااورت شاارکت   ۰۳/۰6/۱۳86   یخاد( در تار  ی)سااهام  پاسااارگاد  یانرژ  المللنیب  یگذار هیشاارکت ساارما
در اداره   ۰۳/۰6/۱۳86مورخ    ۱۰۱۰۳۴۰97۱۱  یو شناسه مل  ۳۰۳25۳شماره    یشده و ط  سیخاد تأس  یسهام

 موجب به  ۱۱/۰7/۱۴۰۳   یاساات. نام شاارکت در تار دهیتهران به ثبت رساا  یصاانعت  ت یها و مالکثبت شاارکت 
پاساااارگاد به شااارکت   یالملل انرژنیاز شااارکت ب  ۱۱/۰7/۱۴۰۳خ  فو  العاده مور  یصاااورتجلساااه مجما عموم

نزد   ۱2۳7۴با شاااماره  27/۰9/۱۴۰۳   یدر تار  نیهمچن  .افت ی  رییتغ  پاساااارگاد  یانرژ  المللنیب  یگذار هیسااارما
  یگذار هی. در حال حاضار، شارکت سارمادیثبت گرد  یگذار هیساازمان بورس و اورا  بهادار به عنوان شارکت سارما

 .است  پاسارگاد هیشرکت گروه خدمات بازار سرما یفرع یتجار  یواحدها از پاسارگاد یالملل انرژنیب

 کسب و کار 

از منظور کسااااب انتفاع  به  تعال  ی ررار هیسااارماپاسااااارگاد در حوزه    یانرژ  المللنیب  یگذار هیشاااارکت ساااارما
 ایکه کنترل  دون آنب  کند،یم  ت یاورا  بهادار فعال ریو سااا  یگذار هیساارما  یدر سااهام، واحدهاگذاری  ساارمایه

  یها ت یدر چارچوب فعال  ن،یداشاته باشاد. همچن  ریپذهیسارما  ینهادها ایها  در شارکت   یانفوذ قابل ملاحظه
مشاارکت در بازار   ،یسااختمان  یهاو پروژه  یک یز یف  یهاییدارا  ،یبانک   یهادر ساررده  یگذار هیامکان سارما  ،یفرع
  ی( و ارائه خدمات مال ینهدشااوندگ   نیتضاام  ،ی سااینورهیتعهد پذ  ،یبازارگردان  ریاورا  بهادار )نظ   هیو ثانو  هیاول

سااااهام   دیخر   ای سیاقدام به تأساااا  خود،  یهات یفعال  یشاااارکت مجاز اساااات در راسااااتا نیمرتبط را دارد. ا
 لاتیو در چارچوب مهررات، به واردات، صاادرات و اخذ تساه  دینما  یامشااوره  ای  یصانعت  ،یخدمات  یهاشارکت 

 برردازد. زین یمال

 عملکرد  

مدت در ساهام  های کوتاهرراریسارمایهگذاری شارکت عمدتا  شاامل  در ساال مالی جاری، ترکیب پرتفوی سارمایه
از بوده اسااااات. شااااارکات باا خروج تادریجی    راراری قاابال معااملاههاای ساااارماایاهواحادهاای صاااانادو   وبورساااای 
فوید مباارکاه، ملی مس ایران، هاای باا درآماد ثاابات و ورود باه نماادهاای فعاال باازار سااااارماایاه از جملاه صااااانادو  

، سااااااختار پرتفوی خود را به سااااامت پاییش نفت اصااااافهان، بانک ملت، اقتصااااااد نوین، مپنا و گروه بهمن
های  ن، بیشای از منابا به صاندو  المعامله و با نهدشاوندگی بای بازآرایی کرده اسات. همچنیهای ساریادارایی

بیشای هوشامندانه  دهنده تنوعقابل معامله با تمرکز بر طلا، ساهام و بازنشاساتگی اختصااد یافته که نشاان
میلیوم    126,726مدت به حدودهای کوتاهگذاریهاسااات. در پایان ساااال، ارزش کل سااارمایهبه ترکیب دارایی

 .داشته است بل توجهی قارسیده که نسبت به ابتدای سال رشد  ریال

 در پایان سال مالی مورد گزارش )میلیون ریال(  ترکیب پرتفوی شرکت -28  جدول

 یی نوع دارا 1403 سال ام یمانده پا 

 ی بورس  سهام 88,95۱
 ی گذار هی سرما یهاصندو   یواحدها  ۳7,775
 ل   هما 126,726
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بوده که معادل نرخ مؤثر    درصااد60 های شااارکت برابر باگذاریبازده کل سااارمایهدر ساااال مالی مورد گزارش،  
درصاادی    28  ،درصاادی شاااخص ل بورس   2۳باشااد. این عملکرد در مهایسااه با رشاادمی  درصااد 64 ساااینه

گذاری  توجه پرتفوی سارمایهحاکی از بازدهی قابل  وزمدرصادی شااخص ل هم 7  و ترشارکت تعال  50شااخص  
 104های اصالی بازار سارمایه اسات. رشاد ارزش روز پرتفوی شارکت از حدود  کردی فراتر از شااخجشارکت و عمل

در پایان سااااال، مؤید موفهیت در انتیاب    هزار میلیارد ریال 153در ابتدای دوره به بیش از  هزار میلیارد ریال
 .است  زارپرریسک باها در شرایط گذاریای سرمایهها و مدیریت حرفهترکیب بهینه دارایی

 عملکرد مالی 

بوده    ریشارخ جدول ز به شارکت   یمال ت یصاورت وضاع  یاقلام اصال ت یمورد گزارش، وضاع  یساال مال  انیدر پا
 داست 

 صورت وضعیت مالی شرکت در سال مالی مورد گزارش )میلیون ریال(  -29جدول 

 

 30/12/1403 مالکانه و حقو    های بده سرتصل  30/12/1403 هاسرتصل دارایی 

 ۱26،858 های جاری جما دارایی 
 9۱۴ های جاری جما بدهی 

 ۰ غیرجاری  های جما بدهی 

 ۴۴۰ غیرجاری   هایجما دارایی 
 9۱۴ هاجما بدهی 

 ۱26،۳8۴ مالکانهجما حهو  

 ۱27،298 مالکانه ها و حهو  جما بدهی  ۱27،298 هاجما دارایی 
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 صورت سود و زیان شرکت به شرخ زیر بوده استددر سال مالی مورد گزارش، همچنین 

 صورت سود و زیان شرکت در سال مالی مورد گزارش )میلیون ریال(  -30جدول 

 1402سال مالی  1403سال مالی  

   درآمدهای عملیاتی 

 ۰ ۴,725 درآمد سود سهام 

 ۴29 22,55۰ هاگذاری سرمایه سود حاصل از فروش 

 2۱ ۱5 درآمد سود سررده بانکی 

 ۴5۰ 27,29۰ جما درآمدهای عملیاتی 

   هزینه های عملیاتی 

 ( 62۴) (2,۱5۱) هزینه حهو  و دستمزد 

 - ( 25) هزینه استهلاک

 ( 896) ( 2,82۴) سایر هزینه ها 

 (۱,52۰) ( 5,۰۰۱) جما هزینه های عملیاتی 

 ( ۱,۰7۰) 22,289 سود)زیام( عملیاتی 

 ۴ 27 سایر درآمدهای غیر عملیاتی 

 ( ۱,۰66) 22,۳۱6 سود)زیان( خالج قبل از مالیات 

 - - هزینه مالیات بر درآمد 

 ( ۱,۰66) 22,۳۱6 سود)زیام( خالص 
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 عملکرد مالی شرکت : شناخت و تحلیل چهارمبخش 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

40  
چهارمبــــــــخــــــش   

 عملکرد مالی شرکت 
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 1403خلاصه عملکرد مالی سال مالی 

های عملیاتی و مالی خود موفق  ، گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد با تمرکز بر فعالیت ۱۴۰۳در سااال مالی  
شاااااد. این بیش از گزارش شاااااامال تحلیال و  عملیااتی خود  هاای میتلاتوجاه در حوزهقاابال  یباه ثبات نتاایج

های کفایت ساارمایه ها و نساابت گذاریتفساایر جزئیات مربوط به صااورت سااود و زیان، وضااعیت مالی، ساارمایه
و   نویسایدرآمد خدمات پریرهاز دو بیش اصالی  متشاک  گروه اسات. در این ساال، درآمدهای عملیاتی گروه  

در تحرک عملیاتی شارکت در (  انتظارقابل  )  دهنده افزایشکه نشاان  همراه بودهبا رشاد   ها رراریساود سارمایه
ها، افزایش  ویژه در زمینه رشاد داراییاسات. در همین حال، وضاعیت مالی گروه به  نیساسین ساال فعالیت آن

های  در شااارکت   افزایش سااارمایه  از طریق گروه    بهرود اساااتحکام مالی های فرعی وگذاری در شااارکت سااارمایه
ای قابل قرول قرار  های کفایت ساارمایه گروه نیز در محدودهطور معهولی مدیریت شااد. نساابت به  رمجموعهزی

 . گرفت 

 سود و زیان 

درآمدهای عملیاتی و سااودآوری شاارکت   دهنده رشاادنشااان  ۱۴۰۳صااورت سااود و زیان شاارکت برای سااال مالی  
 نسبت به سال گذشته است. 

 )میلیون ریال( سود و زیان شرکت در سال مالی مورد گزارش -31جدول 

 1402سال مالی  1403سال مالی  

   درآمدهای عملیاتی 

 -  66,249 درآمدهای ارایه خدمات 

  8,543  2,531,355 هاگذاری سود سرمایه 

  8,543  2,597,604 جما درآمدهای عملیاتی 

   هزینه های عملیاتی 

 - (2,026) پذیره نویسی هزینه تعهد 

 (1,957) (185,031) هزینه حهو  و دستمزد و مزایا

 - (6,620) هزینه استهلاک

 (1) (77,968) سایر هزینه ها 

 (1,958) (271,646) جما هزینه های عملیاتی 

  6,585  2,325,958 سود قبل از مالیات 

 -    -                    هزینه مالیات بر درآمد 

  6,585  2,325,958 خالج  سود
 



 گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

65 

 
 

 

بیش عمده آن گزارش شاده اسات که   میلیارد تومان  27در حدود   ۱۴۰۳شارکت در ساال    های عملیاتیهزینه
های انساانی آن در های حهو  و دساتمزد اسات. با توجه به نوپا بودن شارکت و رشاد سارمایهمربوط به هزینه

 انتظار بوده است. سال نیست فعالیت این افزایش قابل

 مالی وضعیت

 وضعیت مالی شرکت در سال مالی مورد گزارش به شرخ جدول زیر بوده استد

 صورت وضعیت مالی شرکت اصلی در سال مالی مورد گزارش )میلیون ریال(  -32جدول 

 1402سال مالی  1403سال مالی  

   اهدارایی
   ی غیرهار  هایدارایی

 -   87,335 د مشهو  ثابت هایدارایی
 1,798  3,257 د نامشهو هایدارایی
 -   12,706,072 در شرکت های فرعی گذاریسرمایه

 -   21,940 بلندمدت  هایگذاریسایر سرمایه 
 1,798   12,818,604 غیرهاری   هایهما دارایی

     هاری هایدارایی

 -   5,490 اهپرداختپیش
 8,543   4,426,462 سایر دریافتنی ها و تجاری هایدریافتنی
 480,000   1,303,641 مدتتوتاه هایگذاریسرمایه

 17,052   16,401 موجودی نهد  
 505,594   5,751,994 ی هار  هایهما دارایی
 507,392   18,570,598 ها هما دارایی

   حقو  مالکانه 

 500,000   500,000 سرمایه
 329   50,000 اندوخته قانونی 

 6,255   2,281,843 سود انباشته 
 506,585   2,831,843 هما حقو  مالکانه  

   بدهی ها 

   های غیرهاری بدهی

 -   پرداختنی های بلند مدت تجاری و سایر پرداختنی ها
    153,334 های بلند مدتدریافتپیش

 125  5,637 خدمت کارکنان ذخیره مزایای پایان 
 125   158,971 های غیرهاری هما بدهی

   های هاری  بدهی

 682   15,466,261 های تجاری و سایر پرداختنی ها پرداختنی
    113,523 ها دریافتپیش

 682   15,579,784 های هاری هما بدهی
 807   15,738,755 ها هما بدهی

 507,392   18,570,598 ها هما حقو  مالکانه و بدهی
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که عمدتا  به دلیل رشااد  ه اساات ها بود، شاارکت شاااهد افزایش قابل توجهی در مجموع دارایی۱۴۰۳در سااال  
های زیرمجموعه گروه بوده  در نسیجه افزایش ساااارمایه و انقهال شاااارکت  های ترعیرراری در شااارکتسااارمایه

نیز با توجه به شاروع عملیات   مدتهای کوتاهرراری سارمایهو    های تجاریدریاتتنی  رشاد اقلامی نظیر.  اسات 
های  اتزایش حسااا عملیاتی شااارکت اسااات.  دهنده تحرک بایتر  نشاااانانتظار و  قابل  ۱۴۰۳شااارکت در ساااال  

باشد.  های زیرمجموعه میبابت انقهال شرکت   به محال ات و آورده سهامدار عمدهز عمدتا  مربوط  نی  یرداختنی
 های اصلی است. در حوزه فعالیت   کننده آغاز تحرک عملیاتیدر مجموع صورت وضعیت مالی شرکت منعکس

 هاگذاری سرمایه 

 استد های فرعی شرکت در پایان سال مالی به قرار زیر گذاریوضعیت سرمایه

 ریال( های فرعی شرکت در پایان سال مالی مورد گزارش )میلیون گذاریسرمایه -33جدول 

 بورسی/  نام واحد تجاری 
 غیر بورسی 

درصد  
 ارزر بازار  م لغ دتتری  رراری سرمایه 

 8,319,590 8,319,590 %59 غیر بورسی  شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد

  گذاریسرمایه شرکت مشاور 
 4,288,007 4,288,007 % 100 غیر بورسی  ارزش پرداز آریان 

الملل  گذاری بین شرکت سرمایه 
 98,475 98,475 % 100 غیر بورسی  انرژی پاسارگاد 

 12,706,072 12,706,072   هما 

های زیرمجموعه گروه  های اصااالی شااارکت مربوط به ساااهام شااارکت گذاریشاااود سااارمایهچنانچه ملاحظه می
 تر است.  های بلندمدت کمگذاریمدت نیز در مهایسه با سرمایههای کوتاهگذاریهسسند. سهم سرمایه

 کفایت سرمایه 

سااااارماایاه    ت یاکفاا  یهااه نسااااابات مربوط با  ،نهاادهاای ماالی یتعهاد  یهاات یادر کنترل فعاال  ت یامحادود نیترمهم
از م البات   یعمدتا  ناشاا  در سااال مورد گزارش  یو بای بودن نساابت بده  یبودن نساابت جار   نییپااساات. آنه
مبالغ به  نییزم و انقهال ا  یاز اخذ مجوزها پس  شااده از بابت مانده م البات سااهامداران عمده اساات.ثبت 

 .افت یمزبور بهرود خواهد  یهانسبت  ه،یسرما شیحساب افزا

 های کفایت سرمایه گروه در پایان سال مالی مورد گزارش نسبت -34جدول 

 

 

 

 1403سال مالی  های کفایت سرمایه نسست 

 0.23 نسبت جاری تعدیل شده  
 1.17 بدهی تعدیل شده  نسبت 
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انداز و  چشم 
های آتی برنامه  
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 گروه   1404چشم انداز 

ای جاما برای  ، گروه خدمات بازار سااااارمایه پاساااااارگاد با رویکردی یکپارچه و راهرردی، برنامه۱۴۰۴در ساااااال  
مدیریت دارایی  توساعه زیرسااخت دیجیتال  تیمین مالی وکار خود در چهار حوزه اصالی شاامل  توساعه کساب 

های جدید از جمله صندو  و  اندازی صند تدوین کرده است. در حوزه مدیریت دارایی، راه  و حکمرانی شرکتی
های فعلی گذاری صااااندو  طلا، اهرمی و بیشاااای در دسااااتور کار قرار گرفته و بازنگری در اسااااتراتژی ساااارمایه

پاسااارگاد، اتصااال به شااود. در بیش توسااعه زیرساااخت، تمرکز بر ارتهاء سااامانه آیهمچون تکپاد دنبال می
 هاای گروه ماالیساااااایر مجموعاهیادی باا همکااری  باانکی و طراحی محصاااااویت هیرر پرداخات  هاای  زیرسااااااخات 

 .های کلیدی است پاسارگاد از اولویت 

های بزرگ، پذیرش ناشاران جدید و توساعه در حوزه تأمین مالی، گروه با انتشاار انواع اورا  بدهی برای شارکت 
نی شرکتی، خدمات مشاوره عرضه، حضور خود را در بازار بدهی تهویت خواهد کرد. همچنین، در زمینه حکمرا

، تهویت سارمایه های زیرمجموعهدر شارکت   مدیریتی  هایادامه سااماندهی رویهجدید،    در سااختماناساقهرار  
خواهد  وری و تساریا در توساعه محصاویت دنبال  شارکتی با هدف افزایش بهرهانساانی و بهرود هماهنگی بین

بیشای خدمات و رشاد پایدار  گاه رقابتی، تنوعانداز گروه را برای ارتهاء جای. این اقدامات در کنار هم چشامشاد
 .کننددر بازار سرمایه کشور ترسیم می

تیانداز و برنامه چشم  های آ

 های حوزه مدیریت دارایی انداز و برنامه چشم 

عنوان یکی از ارکان کلیدی در راهررد توساااعه گروه خدمات بازار به  مدیریت دارایی، ۱۴۰۴های ساااال  در برنامه
گذاری،  ای خدمات سااارمایهسااارمایه پاساااارگاد، جایگاهی محوری دارد. این حوزه با هدف ارتهاء سااا ح حرفه

ای از گذاران، مجموعهگویی به نیازهای متنوع سااااارمایهو پاسااااا  (AUM) های تحت مدیریت افزایش دارایی
دامنه   تعداد و  های اجرایی را در دساتور کار قرار داده اسات. تمرکز اصالی بر گساترشفمند و پروژهاقدامات هد

در بازار ساارمایه   گذاری میتلاهای ساارمایهپاساا  به ساالیههگذاری با رویکرد نوآورانه و  های ساارمایهصااندو  
 .است 

را   صاندو  بیشایو    دو  اهرمیصان،  صاندو  طلا از جمله   های هدیدیصاندو در این راساتا، گروه قصاد دارد  
انادازی کناد. این اقاداماات در پااسااااا  باه تهااضاااااای روزافزون  نویسااااای راهباا اخاذ موافهات اصاااااولی و پاذیره

اسااتراتژی  اند. همچنین، بازنگری در  گذاران برای ابزارهای متنوع و تیصااصاای، طراحی و تدوین شاادهساارمایه
راساتایی با تحویت بازار در لکرد، مدیریت ریساک و همبا هدف ارتهاء عم  رراری صاندو  ساهامی تکپادسارمایه

، امکان دسترسی  پاساررادهای قابل معامله به سامانه آیاتصال صندو دستور کار قرار دارد. از سوی دیگر، با  
منجر شاااود.    مناباتواند به افزایش جذب  گذاران فراهم خواهد شاااد که میتر و یکپارچه برای سااارمایهسااااده

سااازی فرآیندهای عملیاتی و ها نیز نهش مهمی در بهینهخت دیجیتال برای مدیریت صااندو  گسااترش زیرسااا
 .بهرود تجربه مشتری ایفا خواهد کرد
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در    رروهارتقا  سااهم بازار  توسااعه برند  ریزی هوشاامندانه گروه برای  دهنده برنامهمجموع این اقدامات نشااان
گذاران حهیهی و حهوقی  به طیا متنوعی از ساارمایه  اتکامدیریت دارایی و اراپه راهکارهای تخصااصاای و قابل  

صاااااورت های تحت مدیریت خود را بهتنها داراییرود گروه بتواند نهها، انتظار میاسااااات. با اجرای این برنامه
های پیشاارو حوزه مدیریت دارایی در کشااور جایگاه بایتری کسااب معنادار افزایش دهد، بلکه در میان شاارکت 

 .تبدیل شود گذاریی سرمایههارجا نوآوری مالی در صنعت صندو  نماید و به م

 مالیهای حوزه تامینانداز و برنامه چشم

عنوان یکی از ، به۱۴۰۴در چارچوب راهررد کلان گروه خدمات بازار ساارمایه پاسااارگاد در سااال  نیز    تیمین مالی
این حوزه با هدف تهویت اساااتراتژی  د.  های عملیاتی دار های حیاتی توساااعه، جایگاهی ویژه در برنامهساااتون

بازار اولیه و گسااترش  ها در  کمک به ورود شاارکت های اقتصااادی،  نهش گروه در تجهیز منابا مالی برای بنگاه
کند. تمرکز اصالی، بر ایفا می  ایفای ماموریت اصالی گروهبدهی، طراحی شاده و نهش محوری در   انتشاار اورا  

ها و سااااازی خدمات تأمین مالی برای پاساااا  به نیازهای متنوع شاااارکت وعاسااااتفاده از ابزارهای نوین و متن
 .نهادهای اقتصادی است 

های بزرگ از جمله میدکو، فوید  برای شااااارکت انتشاااار انواع اورا  بدهی  هایی همچون  در این راساااااتا، برنامه
 ر قرار گرفته اسات.در دساتور کا  و گساترش انرژی پاساارگاد پارس بهین پاییش،  سایرجان، پاییشاگاه بهین قشام

بازار بدهی کشاور کمک جایگاه رقابتی گروه در  ها، به تعمیق  این اقدامات ضامن تأمین مالی مؤثر برای شارکت 
راهکارهای تامین    طراحی و پیشاااررد  در بازار سااارمایه وهای رروه مالی پاسااارراد  پریرر شاارکت  خواهد کرد.  
انجام در مسایر توساعه خدمات مشااوره عرضاه و پذیرش    های در حالبیشای از فعالیت ها  برای آنمالی هاما  
 روند. به شمار می

توسااااعاه ابزارهاای ماالی و تقویات هاایگااه در زنجیره  آفرینی فعاال گروه در  مجموع این اقاداماات، بیاانگر نهش
باا اتکاا باه تیصاااااج،    ۱۴۰۴اسااااات. گروه خادماات باازار سااااارماایاه پااساااااارگااد در ساااااال   هااتایمین ماالی بنگااه

شادن به یکی از مراجا  های بزرگ اقتصاادی، در مسایر تبدیلای اجرایی و همکاری نزدیک با شارکت هزیرسااخت 
دارد. این رویکرد، ضااامن خلق ارزش  اصااالی طراحی، عرضاااه و اجرای ابزارهای بدهی در بازار سااارمایه گام برمی

 .هد کردگذاران، به توسعه عمق بازار مالی کشور نیز کمک شایانی خوابرای ناشران و سرمایه

 وکار  های حوزه توسعه کسب انداز و برنامه چشم

عنوان به  وکارتوساعه کساب، ۱۴۰۴انداز راهرردی گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگاد در ساال  در چارچوب چشام
ریزی اسات. این حوزه با تمرکز بر پیشاران رشاد پایدار و تهویت مزیت رقابتی، یکی از محورهای اسااسای برنامه

سااز تحول در شایوه  های فنی، زمینهساازی فرآیندها، طراحی محصاویت نوآورانه و گساترش زیرسااخت دیجیتالی
بود. هدف از این رویکرد، تهویت جایگاه برند در ارائه خدمات مالی و تعامل مؤثرتر با مشاتریان هدف خواهد  

 .های مدرن مالی است سوی ارائه خدمات یکپارچه و فناورمحور در قالب پلتفرمبازار سرمایه و حرکت به

تکمیل زیرسااااخت دیجیتال  های متعددی در دسااااتور کار قرار گرفته اساااات؛ از جمله در همین راسااااتا، پروژه
اتصاااال  گذاری گروه. اقدامات مرتبط با بسااااتر اصاااالی ارائه خدمات ساااارمایه  عنوانبه  پاساااارراد ساااامانه آی

و همراه    ارگادنظیر ویپاد، سارویس پرداخت مساقهیم حسااب سا تی پاسا  های بانکیپاساارراد به زیرسااختآی
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ها و ارتهاء تجربه کاربری خواهد  بانک پاساااارگاد، موجب تساااهیل عملیات پرداخت، افزایش سااارعت تراکنش
از جمله محصول بازنشستگی    محصولات هی ریدی با مشارکت بیمه پاساررادین، طراحی و توسعه  شد. همچن

توانند نیازهای ترکیری میگروهی برای خلق محصااااویت جدید اساااات که افزایی درونای از همنمونه،  تکمیلی
یز به گسااترش  پاسااارگاد در شااعب بانک نگذاری و پوشااش ریسااک را پاساا  دهند. اسااقهرار سااامانه آیساارمایه

 .نهاط تماس با مشتری و جذب منابا جدید منجر خواهد شد

های  گیری از ظرفیت دهد که گروه خدمات بازار سااارمایه پاساااارگاد با بهرهاین اقدامات در مجموع نشاااان می
  بازار ساارمایه  نوآوریبازیگر کلیدی در حوزه  شاادن به یک  نهادی، در مساایر تبدیلهای بینفناورانه و مشااارکت 

ساااازی، توساااعه خدمات غیرحضاااوری، طراحی محصاااویت ترکیری و دارد. با تساااریا روند دیجیتالیگام برمی
، ساااااهم باازار و ضاااااریاب نفوذ گروه در میاان  ۱۴۰۴رود در ساااااال  هاا، انتظاار میاساااااتفااده هادفمناد از داده

 .طور محسوسی افزایش یابدگذاران خُرد و نهادی بهسرمایه

 وزه حکمرانی شرکتی های حانداز و برنامه چشم

در گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد با هدف ارتهاء   حوزه حکمرانی شرکتی و توسعه سازمانی، ۱۴۰۴در سال  
شاافافیت، کارایی عملیاتی، چابکی سااازمانی و تهویت ساارمایه انسااانی در اولویت قرار گرفته اساات. این حوزه 

نفعان ایفا ای به ذیگویی حرفهریت مؤثر ریسااک و پاساا گروهی، مدینهش زیربنایی در ایجاد انسااجام درون
 .سازی در س ح هلدینگ خواهد بودوکارها و تسریا فرآیند تصمیمکند و بسترساز پایداری عملکرد کسب می

اساققرار دتاتر مرکزی رروه و شارکت آیکو در سااختمام هدید  توان به شاده میریزیترین اقدامات برنامهاز مهم
وری عملیاتی است. واحدی و ارتهاء بهرهافزایی فیزیکی، بهرود ارتباطات بینکرد که هدف از آن، هماشاره    رروه

روزرسانی  با هدف بازآرایی راهرردی و به  های زیرمجموعهدر شرکتمدیریتی    ساماندهی ساختارهایهمچنین،  
  تقویت سااختار منابا انساانیایی برای  هدر دساتور کار قرار دارد. در بُعد سارمایه انساانی، برنامه  هاعملیاتی آن

اند.  طراحی شاااده  ایهای آموزش حرفهرویهشاااامل جذب نیروی متیصاااج، ارتهاء مهارت کارکنان و اساااقهرار  
کااهش زماان طراحی و اجرای محصاااااویت و جهات   رروهیهاای درومهمااهنگیعلاوه بر این، تساااااهیال در  

 .شوددی دنبال میعنوان یک ضرورت راهرر راهکارهای نوآورانه نیز به

با این اقدامات، گروه خدمات بازار سارمایه پاساارگاد در پی اساقهرار یک الگوی نوین حکمرانی شارکتی اسات که 
ساااز تسااهیل رشااد، حفظ سااازد، بلکه زمینهای را در ساااختارهای داخلی نهادینه میتنها اسااتانداردهای حرفهنه

نفعان نیز خواهد بود. این در برابر نهادهای ناظر و ذیگذاران و ارتهاء سااااا ح پاسااااایگویی  اعتماد سااااارمایه
 .عنوان یک نهاد پیشرو و نهادینه در بازار سرمایه ایران تثبیت خواهد کردرویکرد، جایگاه گروه را به
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