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 مدیره هیئت پیام  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ؛یو همراهان گرام گذارانهیسهامداران، سرما

پاساااارگاد، خداوند سااااحان را  هیگروه خدمات بازار سااارما  تیساااال از فعال  نی، در دوم1۴0۴ ماهه  10  یدوره مال انیپا در
به   میمختلف، توانساااا  یهامیت  یهمکاران و همدل ریناپذیبا تلاش خسااااتگ   تش،یکه در پرتو لطف و عنا میساااازاسااااگزار 

از   یر یگارزشااامند ساااال اول و بهره  ات یبر تجرب  هیکه در آن، با تک  ی. ساااالمیابیدسااات    یبزرگ و ارزشااامند  یدساااتاوردها

در صانعت    ش،یتر از پتا پررنگ  میبرداشا  یو نوآور   شارفتیپ ریدر مسا یاساتوارتر و مثررتر   یهامجموعه، گام  یهاتیفظر 

 .میباش  نیآفرنقش  زمان،یکشور عز   یگذار هیسرما  یو بانکدار  ییدارا تیر یمد

شااااده بود،    ینیبشیماهه پ 12دوره   یبرا  هایز یراز آنچه در برنامه  ترشیب  اریماه، بساااا 10که در  میبزرگ را شاااااکر  یخدا
  ن یپاسااارگاد و همچن یگروه مال  وقفهیب یاانیهمت بلند همکاران کوشااا و پشاا   هیدسااتاوردها در سااا نی. ادیمحقق گرد

ساال،   نیگروه بود؛ در ا  یهاتی، ساال جهش در فعال1۴0۴. ساال  دیردگ ساریارزشامند مجموعه م  یهاتیاز ظرف  یر یگبهره

 بزرگی یهاپروژه ،یمال نیدر حوزه تأم م،یوسا یکشاور پ هیبازار سارما  شاروانیبه جمع بزرگان و پ ییدارا تیر یدر عرصاه مد

 نیاز ا  ی. برخمیرداشا ب  یبلند یهاگام  ن،ینو  یو توساعه ابزارها  تالیجید یهارسااختیو در بخش ز  میرا به انجام رسااند

ارزشامند خود را در    یدساتاوردها  گر،ید  یاند و برخسااخته  انینما یساال جار  یمدت و طاقدامات، رمرات خود را در کوتاه

 خواهند کرد.  انینه چندان دور ع یاندهیآ

و همکااران محترم و   رانیماد  یو همات واا  یروز ارزشااااامناد، مرهون زحماات شااااااااناه  یو دساااااتااوردهاا  هااتیاموفق  نیا
اند. از رشاد و توساعه گروه بوده  ساازنهیخود، زم  یهاتیپاساارگاد اسات که همواره با حما یگروه مال  غیدریب یهایاانیپشا 

  ی هایو فداکار  یکه بدون همراه  سااااتین  یدی. تردمیکنیم یتشااااکر و قدردان زانیعز  نیا یاز تمام  مانهیصاااام  رو،نیهم

 .بودن  سریدستاوردها م نیبه ا  یابیدس  شان،یا

همکاران، مصاامم اساات که    یبر اراده و تلاش جمع  هیپاسااارگاد با توکل بر خداوند متعال و تک هیخدمات بازار ساارما  گروه
  ی تخصص  یهامهارت   یارتقا  ن،ینو یهایدر فناور  یگذار هیکه با ادامه سرما میراه خود را با قوت و شتاب ادامه دهد. بر آن

شادن به    لیتاد یساوو به  میو توساعه خود را هموارتر سااز  ییشاکوفا ریمسا  کرد،عمل نهیروز در زمبه یو حفظ اساتانداردها

 .  میکشور گام بردار  هیمعتبر و مثرر در بازار سرما یاز نهادها یک ی

 یاهداف بزرگ ساااهم نیتابعه که در تحقق ا یهاگروه و شااارکت یاتیعمل  یهامیهمکاران و ت ران،یمد یاز تمام ان،یپا در
در    یمثرر  یهاپر افتخار، گام ریمسا نیبا ادامه ا  زین ندهیآ یهادر ساال  میدوار یو ام میکنیم  یاند، قدردانارزشامند داشاته

 .میگروه بردار  گاهیجا یارتقا

گروه   یو پربار برا  یروشن، پر از برکات اله  یاندهیو به آ  میشما سزاسگزار   یشگ یهم  تیو حما  یکمال افتخار از همراه  با

 . میشیاندیپاسارگاد م  هیخدمات بازار سرما
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 گزیده اطلاعات مالی 

 

 1404 دی  30منتهی به  ماهه 10 دوره مالیدر اطلاعات عملکرد مالی  
 )میلیون ریال(  

 منتهی به سال مالی 
30/12/1403 

 منتهی به ماهه   10مالی  دوره 
 شرح  30/10/1404

 درآمد عملیاتی   6,936,264  2,597,604

 سود عملیاتی   6,315,231  2,325,958

 سود خالص   6,141,316  2,325,958

 هادارایی جمع   28,383,957  18,570,598

 هاجمع بدهی   2,910,798  15,738,755

 سرمایه ربت شده   18,000,000  500,000

 ها نرخ بازده دارایی  % 21/64 %  25.05

 مالکانهنرخ بازده حقوق  % 24/11 % 139.34

 تعداد سهام   18,000,000,000  500,000,000

 (دوره)پایان  شرکت  تعداد کارکنان   26 20

 ( دورهمیانگین ) شرکت  تعداد کارکنان     23 11

 

است.    دهیارائه گرد 1404 ید  30به  یمنته ماهه ده  یدوره مال  یگزارش برا نی ماه، ای د  انیاسفندماه به پا  انی شرکت از پا یسال مال  رییبا توجه به تغ
 . ستند ی برخوردار ن  اسیق تی به طور کامل از قابل انیسود و ز  یهاصورت  یاسه یمقا  عملکردی به ویژه اقلام اقلام برخی بابت  نیلذا از ا

 

 



 

 

 

 



 

5 
 

 شگفتاریپ

  نگ یهلد  کی  گاهیخود در جا  تیسال فعال   دومینپاسارگاد    هی، گروه خدمات بازار سرما1۴0۴  ماهه  10دوره مالی    انیبا پا

که در آن نه   ی. سالگذاردکشور را پشت سر می   ییدارا  تی ر یو مد  یگذار هیسرما  یدر صنعت بانکدار   شروینوآور و پ  یمال

افزا  ،دابیدست    یفیو ک  یابعاد کم  یدر تمام  ریتنها توانست به رشد چشمگ با  تحت    یهاییدارا  توجهقابل  شیبلکه 

  ن یب  ییافزاهم  جهیدستاوردها ن   نیکرد. ا  تیخود را در جمع بزرگان صنعت تثب   گاهیروند توسعه، جا  عیو تسر  تیر یمد

پاسارگاد بوده است که با عزم راسخ، به سمت تحقق اهداف بلندمدت    یمستمر گروه مال  یهاتیو حما  گرتلاشهمکاران  

 . ند اخود گام برداشته کیاستراتژ  یاندازهاو چشم

و    یفن  یهایاز توانمند  یر یگو بهره  های ایجادشده در سال قالزیرساختبر    هیا تکپاسارگاد ب  هیگروه خدمات بازار سرما

از    ژهیبه و  ت،یر یتحت مد  یهاییدر حجم دارا  ریتوسعه خود را هموارتر سازد. با رشد چشمگ  ریموفق شد مس  ،یتیر یمد

برداشت.    یبلند  یهاخود، گام  ییایگروه در سرعت رشد و پو  د،یجد  یمال  یابزارها  ایجادو    ی گذار هیسرما  یهاصندوق  قیطر

 جیشاهد نتا  ها،تیفعال  یفیو ک  یرشد کم  عیتسر  یبرا  دیجیتال  یهارساخت یز   جادیو ا  ییدارا  تیر یمد  نهیدر زم  ژهیوبه

 قرار داد.  بازار سرمایه کشور شگامانیرا در جمع پ گروه که میبود  یمثمررمر 

بازار سرما  ما نوآور   هی در گروه خدمات  به  توانمند  ، یپاسارگاد همچنان  تقو  یداخل  یهایتوسعه    ان یم  ییافزاهم   تیو 

ا  میخود اعتقاد دار   رمجموعهیز   ینهادها ادامه خواه  ریمس  نیو  دستاوردها تنها با تداوم در   نیا  ن،یقیداد. به    میرا 

 یمال  نگیهلد  کیبه عنوان    ن،ی بازار قابل ادامه خواهد بود. همچن  ر یتغو م  ایپو  یازهایبهبود مستمر و توجه به ن  ،ینوآور 

و    انیداران، مشتر سهام   یبرا  دار یارزش پا  جادیهمواره به ا  ،یاو اصول حرفه  یاجتماع  ی ر یپذتیدر کنار مسئول  شرو،یپ

 ماند.  م یوفادار خواه نفعانیذ یتمام

همکاران،   یبوده است. از تمام  هاتیموفق  نیا  یعنوان رکن اصلپاسارگاد به  یخانواده بزرگ گروه مال  تیراه، حما  نیا  در

اندازها اهداف و چشم  نیخود در تحقق ا  وقفهیب   یهاکه با تلاش  رمجموعهیز   یهاو کارشناسان گروه و شرکت  رانیمد

 هیگروه خدمات بازار سرما  یهاتیاز دستاوردها و فعال  ی بازتابکه    حاضر  گزارش.  میکنیم  یاند، قدردانکرده  ینیآفر نقش

 . گرددیداران محترم مسهام   میشده، تقدحاصل  یهاشرفتیاز عملکرد و پ  یعنوان گواهپاسارگاد در سال گذشته است، به

ارکان گروه    . در بخش دوم، ساختار ودهدیگروه را ارائه م  تیفعال   یرقابت  طیاز مح  یر یگزارش، تصو   نینخست ا  بخش

  رمجموعه یز   یها. بخش سوم به مرور عملکرد شرکترد یگ یقرار م  یشده و عملکرد آن در سال گذشته مورد بررس  یمعرف

خواهد    ل یتحل  ی شتر یرا با دقت ب   1۴0۴گروه در سال    ت یفعال  یمال  ی هابخش چهارم، شاخص  ت،یو در نها  پردازدیگروه م

 اختصاص دارد.  1۴0۵گروه در سال  ت یفعال  یرو شیانداز پچشم ین یبشی به پ  زین  یانیکرد. فصل پا

  میش یاندیسازنده م  یهانو و چالش  یهاروشن و سرشار از فرصت  یا ندهیپاسارگاد به آ  ه یدر گروه خدمات بازار سرما  ما

  میادامه خواه   نفعان یذ  یداران و تمامسهام  ان،یمشتر   یبرا  شتر یب   یهابه خلق ارزش  شتر، یو با تداوم رشد و تلاش ب

.  میسزاسگزار  در این مسیر شما یداد. از اعتماد و همراه



 

 

 

 



 

 

  بخش اول: شناخت و تحلیل محیط رقابتی

01 
ـــــش اولـــــــخـبــــ  

شنـــاخت و تحلیــل 

تی  ـرقابحیط  ـم  



 گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

8 

 
 

 اقتصاد جهان  

افزا  یهابا وجود چالش  202۵سال  اقتصاد جهانی در   و   یاستیس  یهانانیعدم اطم  ،یموانع تجار   شیمتعدد مانند 
کمتر    های قالسال های رشد  نسبت به نرخ. هرچند این رشد  در مجموع رشد ملایمی را تجربه کرد  ،یک ی یژئوپل  یهاتنش

و    یو توسعه اقتصاد  یسازمان همکار   یانداز اقتصادمانند چشم  اقتصادی،  معتبر  مثسسات   یها. بر اساس گزارشبود

زده    نیدرصد تخم 3.2حدود    2025در سال    یجهان  یناخالص داخل  دیرشد تول  ،یجهان  انکب  یجهان یانداز اقتصادچشم

 . ه استداشت   یکاهش جزئ  202۴سال در درصد   3.3شد که نسبت به 

اررات ناشی  و    کااهاو تجارت    دیتول  های مرتاط بابخش، یمرتاط با هوش مصنوع  یهایگذار ه یسرما  بهرشد    نیاعمده  

  ی هامانند تعرفه  یحال، عوامل منف  در عین .  شودنسبت داده میاقتصادها    یدر برخ  یو پول  یمال  یتیحما  یهااستیساز  

های تنش  .ندرشد را محدود کرد   نیز وجود داش ند و  یبر مواد معدن   نیچ  یصادرات  یها متحده و کنترل  اات یا  دیجد

اقتصاد بین  تعرفهتجاری  اقدامات  باعث شد  آمریکا  و  بزرگ مثل چین  کار ای و سیاستهای  های حمایتی در دستور 

علاوه بر این اقدامات    ها شد.در این اقتصادهای اقتصادی  کاهش نسبی رشد فعالیت  موجب  . امری کهها قرار گیرددولت

گذاری  های تجارت و کاهش سطح سرمایههای بزرگ باعث افزایش هزینههای حمایتی در برخی اقتصادای و سیاستتعرفه

 ها شد.وکارو اعتماد کسب

نیز به طور   بازارهای سرمایهه و  های پیشرفته همچنان قوی بودی بازار کار در بیشتر اقتصاداقتصاد  هایثلفهم  در مجموع
های مرکزی  درصدی بانک  2این کشورها بااتر از هدف    . اما تورم در بسیاری ازپشت سر گذاش ندنسبی سال موفقی را  

 .  شود یمپرداخته  202۵مناطق مختلف جهان در سال   یاقتصاد تیوضع  یاجمال یادامه به بررس در باقی مانده است.

 ۲۰۲۵متحده در سال  الاتیاقتصاد ا

  یاستیس  یهانانیگسترده و عدم اطم  یاتعرفه  یهااستیاز س  یناش  یهابا چالش  202۵متحده در سال    اات یاقتصاد ا
 شتاز یپ یداخل ناخالص دی تول دار ونیلیتر  ۳0از  شیداشت و همچنان با ب نسبتاً مناسبی یاقتصاد رشد ماامواجه بود، 

ا  بود  یماهه اول سال منفدر سه  ی واقع  یداخل  ناخالص  دیتولرشد  هرچند    .است   اقتصاد جهان به دلیل  حال،    نیبا 

به   رشد  و سوم سال  ماهه دومدر سهمرتاط با هوش مصنوعی    هایهای فناوریها در زیرساختگذاریسرمایهافزایش  

  ی قو  یمصرف  یتوسط تقاضا  انتظار ایاات متحده،. رشد اقتصادی فراتر از  افتیبهبود  درصد    4.3و  درصد  3.8به    ترتیب

رشد .  رودشود، موضوعی که نقطه قوت اقتصاد این کشور به شمار می می  یاانی( پش مصرفی خصوصیمخارج    شی)افزا

. با این حال است  2024سال    در  ی درصد  2.8  رشد  کمتر ازکه    ه استزده شد  ن یدرصد تخم  2.8تا    2حدود    لکل سا

 دهند.  میدر اقتصاد این کشور  تری راقوی رشد بلندمدت نوید  یهوش مصنوعحوزه در   میعظ یهایگذار هیسرما

 ۲۰۲۵در سال  چین اقتصاد

  ی مصرف  ف یضع  یمانند بحران املاک و تقاضا  یداخل  یهاداشت، اما با چالش  یدار یپا  یرشد اقتصاد   202۵در سال    نیچ

مصرف  که بخش    هدرصد بود  5.4ماهه اول  در سه  اقتصادیکه رشد    دهد ینشان م  های اقتصادیگزارش  مواجه بود.

بر اساس  در نهایت    علیرغم کاهش نرخ رشد در فصول دوم و سوم سال میلادی،  .داده است  لیرشد را تشکاین  از  نیمی  

درمجموع    بود.چین  دولت    یدرصد  ۵هدف    تر ازباا که  درصدی برای چین رقم خورد    5.2رشد ساانه  آخرین برآوردها  

 . تجربه کرد  202۵وضعیت اقتصادی پایداری را در سال درصدی داشت   ۵ یکه رشد 202۴چین در مقایسه با سال 
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در  هدف    نیکرده بود، اما ا  نییرا تعدرصد    2حدود    یهدف تورم  202۵سال    یبرا  نیدولت چدر حالی که  در زمینه تورم،  
  نییسطوح پا  نیا.  ه استماند  یدرصد باق  صفربه    کیکل سال نزد   یتورم ساانه براو در مجموع    افت یتحقق ن  عمل

از مشکلات بخش املاک    یناش  یاقتصاد  یکنندگان، فشارهامصرف  اطیاحت  ،یداخل  یضعف تقاضا  کنندهتورم منعکس

 . است  بوده هابخش ی در برخ  یرکود یعموم یو فضا

هرچند نگرانی از آرار رکودی بحران حوزه املاک بر اشتغال جوانان همچنان    باراات عمل کرد  ینسب به طور    نیز   نیبازار کار چ
  یتجار   ی مازادها  نیتراز بزرگ   یک ی  ،یتجارت خارج  تیر یصادرات و مد  شی توانست با افزا  ن یچ   202۵در سال    .پابرجاست

را به سمت    نیمتحده را کاهش داد و چ  اات یابه    این کشور  صادرات   کایآمر   یهاتعرفه  در حالی که  خود را ربت کند  خیتار

توان می  از جمله دستاوردهای اصلی اقتصاد چین در سالی که گذشت  هند سوق داد.و     نامیمانند و  گری دهدف    یبازارها

های برقی و مثل خودرو  چین در تجارت جهانی و حرکت تدریجی به سمت صنایع پیشرفته  آفرینینقشافزایش تداوم  به  

، فشار بر  خصوصی  ، ضعف مصرفو مستغلات   بحران املاک  یی همچونهاچالش. در مقابل  اشاره کردهوش مصنوعی  

  نیچ  یمسئله اصل  ندبسیاری از تحلیلگران معتقد  به قوت خود باقی هس ند.به صادرات    نیسنگ  یاتکاو    اشتغال جوانان

   است. ندهیآن در دهه آ یدار یبلکه مدل رشد و پا ست،ین اقتصادی این کشور نرخ رشد گرید

 ۲۰۲۵اروپا در سال  هیاقتصاد اتحاد

ای  مرحلهوارد  رشد اقتصادی بااتر از انتظاری داشت و  ای از رکود نسبی،  پس از دوره   202۵سال  اقتصاد منطقه یورو در  

رشد   یو توسعه اقتصاد  یپول و سازمان همکار   یالمللنی صندوق ب   هایبر اساس گزارش  شد.  رشد ملایم اما شکنندهاز  

از    شیسطح از رشد ب  نیا  که  است  هدرصد قرار داشت  1.3تا    1.1در محدوده    ورویمنطقه    یناخالص داخل  دیتول  یواقع

کلان    طیشرا  ینسب   اات مصرف خانوار و ر  یجیبهبود تدر   جه یرونق صادرات باشد، ن   ای  یگذار هیآنکه حاصل جهش سرما

 . ه استبود

  ی گذار هیدر بخش صنعت و سرما  یساختار   یهاتی آلمان و فرانسه، همچنان با محدود  ژهیوبزرگ منطقه، به  یاقتصادها 

  ی مهار تورم برا  ریدر مس  ی نقطه عطفهمچنین    202۵سال    .ه استرشد پرقدرت شد  یر یگکلمواجه بودند که مانع ش

نیز به    وروی بازار کار منطقه  .  نزدیک بودهدف سیاستی بانک مرکزی اروپا  به  ربت شده  تورم  در عمل  و    بود  ورویمنطقه  

شد    دهید  اروپا  بزرگ   یاقتصادها  یکار در برخ  یروی از کاهش سرعت جذب ن   ییهانشانهاما    باراات عمل کردطور نسبی  

  ی هاتی با محدود  ورویمنطقه    یهادولت  ،یدر حوزه مال  .ها بود بنگاه  یهاینانیو نااطم  فی ضع  یاز رشد اقتصاد  یکه بازتاب 

حدود    202۵در سال    وروی بودجه منطقه    ی کسر   دهدیاروپا نشان م  ونیس یکم  یرو بودند. برآوردهاروبه  یابودجه  یجد

و الزامات انضااط   یتی جمع یفشارها ،هایبهره بده یهانهیهز  شی. افزاه استماند یباق یناخالص داخل دیدرصد تول ۳

را به سمت هدفمندتر کردن    گذاراناستیرا محدود کرده و تمرکز س  یمال  یتیحما  یهااستیاروپا، دامنه س  هیحادات  یمال

  ی خانوارها از دستاوردها دیقدرت خر   یجیبازار کار و بهبود تدر   یآور مهار تورم، تاب به طور کلی    . ه استسوق داد  هانهیهز 

بوده    مهماقتصادی   منطقه  محدوداین  سرما  ،یمال  یهاتیاما  ر   یگذار هیضعف    ی هاتنشنظیر    یرونیب  یهاسکیو 

 . ه استچرخه رشد پرقدرت شد کی یر یگمانع شکلو ضعف تجارت جهانی  یک ی یژئوپل

 ۲۰۲۵در سال  سایر کشورهااقتصاد 

بودند. بر اساس   یرشد اقتصاد جهان  شرانیپ  نیترهمچنان مهم  202۵در سال    نوظهور و در حال توسعه  یاقتصادها

درصد   4.2تا    ۴گروه از کشورها در محدوده    نیا  یناخالص داخل  د یتول  یپول، رشد واقع  یالمللنیصندوق ب   یبرآوردها

 . ه استبود  شرفتهیپ یدهابااتر از اقتصا  یمعنادار  به طورکه   یقرار گرفت؛ نرخ
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، در محقق شده  نیات  ی کایآمر   یو تا حد  یشرقجنوب   یایهند و آس  ژهیوبه  ییایآس  یرشد عمدتاً توسط اقتصادها  نیا
برخ  یحال پا  یو کشورها  ییقای آفر   یاقتصادها  یکه  با محدود  ترنییبا درآمد  رشد مواجه   یساختار   یها تیهمچنان 

   بودند.

تجار   دیمانند تشد  یجد  یهابا وجود چالش  202۵در سال    یاقتصاد جهاندر مجموع   و  یموانع   ی هاتعرفه  ژهی)به 

  دیرا تجربه کرد و تول   یما کندرشد نسبتاً مقاوم ا  ،یک ی یژئوپل  یهاو تنش  یاستیس  نان یمتحده(، عدم اطم  اات یگسترده ا

هند    ژهینوظهور به و  یاقتصادهاچین و    رشد عمدتاً توسط  نی. اافتی  شی افزا  صددر   3.2حدود   یجهان  یناخالص داخل

  1.3حدود  با    ورویمنطقه    و  درصد  2.5حدود  با  متحده    اات یامثل    شرفته یپ   یکه اقتصادها  یشد، در حال  یاانیپش 

  شرفته یپ  یدر کشورها  یتر شدهو به سطوح کنترل  افتیکاهش    ی تورم جهان  2025در سال    . داش ند  ی کندتر رشد  درصد  

در    یگذار هیسرما  با این حالشد    فیها ضع تعرفه  ریدوم سال تحت تأر  مهیاما در ن   بود  یابتدا قو  یتجارت جهان  د،یرس

از گذار به سمت    یادوره  202۵را جبران کرد. در مجموع، سال    یاررات منف  یتا حد  یمانند هوش مصنوع  ییهایفناور 

 .  غالب بودند  نزولی یهاسکیر در آن بود که   جاناهچند  یجهاناقتصاد 

 2026در سال   اقتصاد جهان اندازچشم

رشد که  بدین معنا    ؛نسبی را تجربه کند  یراات  202۶کنند اقتصاد جهان در سال  بینی میپیشالمللی  معتبر بین  مثسسات 
اقتصاد جهان    ،رش بانک گلدمن ساکسبر اساس گزا  .دور از انتظار خواهد بودگسترده    یرکود یا وقوع  پرشتاب    اقتصادی

است، اما   ریپرتنش اخ  یهاکه هرچند بااتر از سال   یرشدد؛  درصد را تجربه خواهد کر   2.8رشدی معادل    202۶در سال  

 .نخواهد شد عیکشورها توز  انی م اختکنویطور به

ها و تعرفه یافت اررات منف ها،ات یاز کاهش مال یشده که ناش ینیبشی پ ی درصد 2.6 ی، رشد اقتصاد متحده الات یادر 
از وقوع    های مالی اناساطی و افزایش مخارج دفاعیکه سیاسترود  میانتظار  همچنین    . خواهد بود  یمال  طیشرا  لیتسه

   .ها جلوگیری کندهای تولید و نااطمینانیهزینهرکود ناشی از افزایش 

  3.25تا    ۳به محدوده  این نرخ  دهد تا    هشکا  درصدواحد    ۵فدرال رزرو نرخ بهره را    شود یم  ینیبشی پعلاوه بر این  

نیز همانند سال گذشته دور از   202۶با ادامه کاهش نرخ بهره توسط فدرال رزرو، افت شاخص دار در سال  درصد برسد.  

 انتظار نخواهد بود. 

در بخش  عمیق مشکلاتی نظیر تقاضای داخلی ضعیف و رکود  با وجودو  نسبت به گذشته   یبا سرعت رشد کمتر  ، چین 

بینی و پیش  خواهد داشت  2026در سال    نقش پررنگی در اقتصاد جهانیتوان تولیدی و صادراتی خود    با اتکا به،  مسکن

تحریک مصرف داخلی و هدایت   دولت چین سیاسترود  تجربه کند. انتظار می  202۶درصدی را در سال    4.8شود رشد  می

 .  کند  را بیش از پیش دناالهای جدید مثل هوش مصنوعی ها به سمت حوزهگذاریسرمایه

های باای انرژی، کوچک شدن سهم از بازار اروپا در چین، پیری جمعیت،  های ساختاری نظیر هزینهچالش،  منطقه یورو  در

 از جمله  عواملی ای آمریکا مانع از رشدهای باا در این منطقه خواهد شد.  با این حال  گیرانه و فشار تعرفهمقررات سخت

  تحلیلگران امیدوارند   .کنندر کار از رشد اقتصادی حمایت میکاهش نرخ تورم، افزایش تقاضای داخلی و بهبود نسبی بازا

   محقق سازد. را  202۶برای  یدرصد 1.3جنوب اروپا، رشد  یآلمان و عملکرد مثبت کشورها یمخارج دولت شیافزا



 گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

11 

 
 

ترین رشد را در سریع   ،ساختی و رشد مصرف داخلیهای زیرگذاریدر سرمایهبا استمرار  ها،  بینی، بر اساس اغلب پیشهند
تحت فشار    های آمریکاها و تعرفهدر بخش صادرات به دلیل نااطمینانیهرچند    .خواهد داشتزرگ  های بمیان اقتصاد

در ارر  های تامین جهانی  تر در زنجیرهرنگبه دلیل حضور کم  توسعه  حال  در  یهااقتصاددر همین حال،    خواهد بود.

 ند دید.  آسیب کمتری خواههای تجاری تنش

فناور و استفاده گسترده  یور بهره  شیافزا  ،هابر اساس گزارش از  اقتصادی در مناطق مختلف  شود  میباعث    یتر  رشد 
که    شودسبب می  رشد اقتصادی و رشد اشتغال  بین  عدم تناسباین    .شود های بیشتر نلزوماً باعث ایجاد شغل  جهان

ها قادر شرکت  ،وریافزایش بهره  در ارر  ویژه در ایاات متحدهبه طور    د.نرخ بیکاری در بیشتر نقاط جهان افزایش یاب

ها و فشار  که این امر منجر به کاهش استخدام  هس ند با نیروی کار کمتر همان سطوح تولید قالی خود را حفظ کنند

بر بازار کار هنوز عمدتاً محدود به بخش   یارر هوش مصنوعر حالی است که این د. کمبود تقاضا در بازار کار خواهد شد

 محدودهٔشود نرخ بیکاری در آمریکا در  بینی میپیش. در نهایت  خواهد شد  انینما  ندهیآن در آ  ریفراگ  ریاست و تأر  یفناور 

 درصدی باقی بماند.   ۴.۵

مسیر    یمثبت برا  یانداز چشم  های تازه در بخش فناوریو فرصت  شدهتورم کنترل،  یرشد اقتصاد  بیترک  در مجموع،

در بازارهای مالی،  و    پابرجا هس ندهمچنان  ها  و نااطمینانی  هاسکیر انواع  هرچند    کند؛یم  جادیا  یمال  یبازارهاآینده و  

 ضرورت خواهد داشت.  از گذشته  شی ب هاییساد دارا یبخشتنوعتوجه به اصل 

 بازارهای جهانی اندازچشم

محتاطانه  ینیباز خوش یبیترک 202۶و فلزات در سال  یمواد معدن انداز بازار جهانی های تحلیلی، چشمبر اساس گزارش

و   یتجار  یهاتی قطععدم یجیکردن تدر که با فروکش بر این باور هس ند  لگرانیتحل .خواهد بود یساختار  یهاسکیو ر 

  ن یانگی، مهاکامودیتی  عرضه  یهاتی محدود  نیکربن و همچنبه اقتصاد کم  یاز گذار جهان  یناش  ندهیفزا  یتقاضا  ،یاتعرفه

همچون ضعف    ییهاسکی حال، ر   نی. با ایردقرار گ  202۵بااتر از سال    202۶و فلزات در سال    یاغلب مواد معدن  متیق

س  ن،یچ  یتقاضا ژئوپل  یصنعت  استینوسانات  تحوات  مخ بر    همچنان   کی  یو  جهانی  بازارهای  سایه گذار  اررتلف 

   اند. افکنده

 نیتراز امن یک یعنوان خود را به گاهیجا بهادر بازار فلزات گران وکرده  را ربت یدرصد ۶0از  شی رشد ب 202۵در سال  طلا

  ی هااستیس  ،یک ی یتحوات ژئوپل  ریتأرتحت  است. این فلز ارزشمند  کرده  تی تثب  یگذار هیسرما  یهاییدارا  نیتریو راهبرد

 مثسسات   بزرگ قرار گرفته است.  گذارانهیو سرما  یمرکز   یهادر کانون توجه بانک  ،یبزرگ جهان  یهاو رقابت قدرت   یپول

 یهاینیبشیپ   انیم  ردند.  اهدار برآورد کرد  ۵۳00تا    ۴۳00بین    202۶برای سال  معتبر مالی دنیا قیمت هر اونس طلا را  

و    UBSکه    ی؛ در حالاست  محتمل دانسته  زیدار در هر اونس ن  5900طلا را تا    متیمختلف، گلدمن ساکس سقف ق

گذاری  بانک سرمایه  .انددر نظر گرفته  2026سال  انیپا یرا برا  دار  5000تا  4500  در محدوده  یمتی ق اهداف کایبانک آمر 

 کرده است.  ینیبشی پطلا برای قیمت دار را   5300تا  5000رقم  نیز  رگانمو یپیج

  ی گذار هیسرما  چه  و  ورآات یز   قالب  در  چه  طلا  دیخر   به  یجهان  شیگرا  و  شتاب گرفته  زین  یطلا در سطح جهان  یتقاضا برا 
ماهه   ۹  در  طلا  یجهان  یمجموع تقاضاکه    دهندینشان م  یرسم  یهااست. داده  دهیبه اوج خود رس  شمش  و  سکه  در

جهان   داریخر   نیترتن، بزرگ   591  دیبا خر مدت    ن یادر    نیچ  و   است  دهیتُن رس  هزار  دواز    شیببه    2025نخست سال  

  کل   از  یمین   از  ش یبدو کشور    نی. ااست  گرفته دوم قرار    گاهی جا  درانواع طلا    دیتن خر   ۴۶2هند با    آن  از  پس بوده و  
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در    تن(  ۵۸)  رانیاتن( و    ۷۶)  هیترک  (،تن   109)  متحده  اات یاها  و پس از آن  اندداده  اختصاص  خود  به  را  جهان  یتقاضا

 اند. قرار گرفته یبعد  یهارتاه

ا  بر  جهان  نیعلاوه  در    یبازار  قابل  202۵طلا  ورود  تداوم  سرماشاهد    ی هاصندوق  قالب  در  الخصوص  یعل  هیتوجه 

بورس  معاملهقابل استETF)   در  بوده  م   یروند  ؛(  نشان  جا  دهدیکه  م  کیاستراتژ   گاهیطلا همچنان  در  را    ان یخود 

 از   شیب  یمتوال  سال  سه  یط  یمرکز   یهابانک  دیمجموع خر که    یحال  در  حفظ کرده است.  یخرد و نهاد  گذارانهیسرما

 سال   در  همچنان  یمرکز   یهابانک  توسط  طلا  دیخر   شی افزا  یروند ساختار   دهد ینشان م  هالیتحل   بوده  طلا  تن  1000

سه سال    یط  یتن  1٬000از    ش یب  دیاوج خر   رقم نسبت به  نیا  چهاگر.  برسد  تن ۷۵۵به حدود  و    داشت  خواهد  ادامه  202۶

  همچنان   قرار داشت  تن  ۵00تا   ۴00که در محدوده    2022  سال   از  شی پ  یهانیانگیم  با  سهیگذشته کمتر است، اما در مقا

در    یساختار   رییتغ  کیاز    یاز آنکه ناش  ش یب   ی مرکز   یهاطلا توسط بانک  دیخر   کاهش   .شود یم  محسوب   ییباا  زانیم

دار  ۴٬000طلا در محدوده    مت یکه با قرار گرفتن ق   یمعن  نیا  به است.    یک یتکن   ر ییتغ   کی باشد،    یمرکز   یهارفتار بانک

  د یخر   به  یاز ین   گری د  هدف،  سطح  به  خود  ریرساندن سهم طلا در ذخا  ی برا  ی مرکز   یهاو بااتر، بانک  هر اونس  یازابه

 هیهند، امارات، ترک ن،یمانند چ  ییکشورها ی از سو ژهیوپرحجم به دیروند خر  نیا .ندارند یوزن نظر از  طلا از ییباا حجم

  م یمستق  یکه در معرض فشارها  ییهادولت  یبرا  ژهیوبه  کشورهاست،  یارز   ریطلا در ساد ذخا  گاهی جا  فیبازتعر از    یانشانه

 متحده هس ند.  اات یا یخارج استیس

  شتاب   با  ریاخ  یهاسال  در   یمرکز   یهابانک  یدار   ریغ  ریذخا  یبخشتنوع  ،پول  یالمللنی صندوق ب   یاهداده  اساس  بر

 ۳۶٬200به حدود    202۴سال    انیپا  تادر سطح جهان    یمرکز   یهابانک  یطلا  ری. مجموع ذخااست  انجام  حال  در  یشتر یب

 1۵حدود    202۳سال    انیسهم در پا  نیا  کهیدر حال  دهد؛یم  لیرا تشک  یرسم  ریدرصد از کل ذخا  20  کیو نزد  دهیرس  تن

  ب یترت  به  یمرکز   یهابانک  در   یرسم  ر یاز کل ذخا  یعنوان درصدسهم طلا به  زانیم  نیشتریب  ،اآماره  اساس  بر  .بود  درصد

کشورها   نیپس از ا  .باشدیمدرصد(    ۷۸)  ایتال یا  ودرصد(    ۷۹)  فرانسه  ،(درصد  ۸1)  نآلما   ،درصد(  ۸1)  کایآمر به    مربوط

 . اندداده  اختصاص طلا  به را خود یمرکز  بانک یرسم ریذخا از درصد  2۶ ،۴2، ۵1 بی و لهستان به ترت هیروس ه،یترک

ا رزرو در قاال نرخ بهره،    کردیرو  ان،یم  نیدر  .  خواهد بود   لاط  یمتیق  ر یعوامل در مس  نیترکنندهنییاز تع  یک یفدرال 
افزا  قرضهاوراق  تیجذاب  تواندینرخ بهره م  شیافزا اما  یداده و فشار نزول  شیرا  کاهش نرخ بهره و    بر طلا وارد کند، 

 . گرداند ازب یصعود  یهاطلا را به مدار  متیق تواندیم ،یاناساط یهاگنالیس

نسبت    ت یو عدم قطع  ندهیفزا  یک ی ینوسانات ژئوپل  ،یارز   یبخشبر تنوع  یاقتصاد   یهاقدرت   کز تمر   بهباتوجهدر مجموع،  

  فی بازتعر   یبرا  یاصحنهبلکه    یتنها محل رقابت اقتصادنه  2026بازار طلا در سال    ،یانداز رشد اقتصاد جهان به چشم

بلکه    ،ینیبشیپ  کینه صرفاً    گرید  ر،دا  4500فراتر از    یمت یسطوح قدر    ت یتثبخواهد بود و    زین  یک ی یژئوپل  یهاموازنه

   ست.هاغالب بازار  یوهایمحتمل در سنار یانهیگز 

پشت سر    یو انفجار   سابقهیب   را با رشد  202۵سال  ،  صنایع مختلفدر  با کاربرد گسترده    بهافلز گران  کیبه عنوان    نقره

  د ی دسامبر رس  انیدار در پا  80سال به حدود    ابتدای  در  دار  ۳0–2۹از سطوح    یدرصد  1۷0  ااً یتقر   یجهش. نقره با  گذاشت

 ی ک یکرد، بلکه آن را به    زیمتما  نبهافلزات گرا   انی رشد نه تنها نقره را در م  ن یرا پشت سر گذاشت. ا  یخیرکورد تار   نیو چند

برتر بازارها  هاییدارا  نیاز  مها  لیتحل  نمود.   لی تاد  یجهان  ی در  ترک  دندهینشان  و    ی ساختار   یکمبودهااز    ی بی که 

   جهش بوده است. نیا یمحرک اصل ،یقو یگذار هیسرما یهاانیجر و  سابقهیب  یصنعت یتقاضا ،های عرضهمحدودیت
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گذشته،    یهادر سال  هایاونس است و جمع کسر   ونیلی م  20۶تا    11۷  ن یب  یدهنده کسر نشان  2026سال    یبرآوردها برا
این در حالی است    ساانه معادن است.  دیاز تول  یکه معادل بخش قابل توجه  شودیاونس را شامل م  ونیلیصدها م

  ی آن به عنوان محصول جانب  درصد  ۷0از    شیمانده و ب  یاونس ساانه باق  ونیلیم  ۸1۳نقره در حدود    یمعدن  دیتولکه  

های سمت  پاسخ دادن به فشارسمت عرضه بازار نقره توان  رسدبه نظر می ابراینبن .شودیم دیفلزات تول ریاستخراج سا

 دهد. افزایش میتقاضا برای این فلز را نداشته باشد که احتمال رشد بیشتر نقره را 

 کاربرد گسترده آن در صنایع مختلف به ویژه صنایع نوظهور است.  202۶انداز نقره برای سال  عامل مهم دیگر در چشم 

  ی هایو نقش آن در فناور   دهد یم  لی را تشک  یدرصد از کل مصرف جهان  ۶0تا    ۵0  نی نقره اکنون ب  یبرا   یصنعت  یاضاتق

درصد از   2۹تا    20با سهم حدود    ،یدیخورش  کیفتوولتائ  یهانصب  .شودیم  تریاتیروز حروزبه  کیالکترون  عیسبز و صنا

تقاضا    نیا  یاصل  یهاستون  ،یک یالکتر   یهایفناور   گریبرق، مراکز داده و د  یهاشاکه  ،یبرق   یخودروها،  یصنعت  یتقاضا

 هس ند. 

  ی گذار هیسرما  یها و ابزارهااونس نقره در صندوق  ونیلیم  100از    شی ب های کلان اقتصادی  گذاری و محرکاز منظر سرمایه 

  و نقش جدید نقره به عنوان یک فلز حیاتی   آمریکا  دار  تضعیفکاهش نرخ بهره توسط فدرال رزرو،    جذب شده است.

  ی صنعت  یعرضه، تقاضا  ی کمبودهادر مجموع    .فلز را دوچندان کرده است  نیدر ا  یگذار هیسرما  تیجذاب  برای آمریکا

 . اندکرده جادیا 202۶در سال نقره   یادامه روند صعود یمستحکم برا یاهیپا ،یقو یگذار هیسرما یهاانیو جر  داریپا

این فلز در  نوسانات قابل توجهی داشته است.  202۵با کاربرد گسترده صنعتی است که در سال یکی دیگر از فلزات  مس

 برای هر تن متریک  دار  ۸,10۵در محدوده    202۵های ابتدای سال  درصد رشد داشته و از قیمت  ۳۴سال جاری بیش از  

و    یمرتاط با گذار انرژ  یقو  یاز کمبود عرضه، تقاضا  یب یترک   جهیرشد، ن    نیادار رسیده است.    12,000به سطوح باای  

های  و رشد تقاضای حوزه   مس به عنوان یکی از فلزات پایه حیاتی برای گذار انرژی است.  بوده است   کی یعوامل ژئوپل

تقاضای    هوشمند  یهاو شاکه  هارساختیز و توسعه    یبرق  یخودروها  ،ریدپذیتجد  یهایو انرژ  یرسانبرقصنعتی مثل  

در راات و   ی دیکننده مس جهان نقش کلمصرف  نیتربه عنوان بزرگ   نیچ   کند. را تقویت می  مدت مسساختاری و بلند

  سهم بزرگی از تولیدات مس در جهان را دارند که به دلیل . در سمت عرضه کشورهایی مانند شیلی و پرو رشد تقاضا دارد

کارگر  ع  یاعتصابات  کاهش  مواجه هس ند.  سنگ معدن  اریو  معتبر    مثسسات در مجموع    با مشکل    ی نیبشی پمالی 

عرضه، روند    تیتقاضا و محدود  تی اما با تثب  ابد،یکاهش  مقداری    202۶  ل یمس ممکن است در اوا  متیکه ق  کنندیم

 . افت یسمت اهداف بااتر ادامه خواهد به  یصعود

 ی متیق  یهاوارد جهش  ،یک ی یژئوپل  یهابحران  دیبا وجود تشد  ه،یبرخلاف انتظارات اول   202۵در سال    نفت  یبازار جهان
در سمت عرضه و تقاضا بود    یبلکه تحوات ساختار   ،یاسیس   یهاسکیموضوع، نه کاهش ر   نیا  یاصل  لی نشد. دل  دیشد

از محل   ژهیوبه کاینفت آمر   دیتول یبازار، رکوردشکن  یر یعامل غافلگ نیترمهم کرد.  یرا خنث یاسیو س یکه ارر عوامل روان

  ل ینفت تاد  خیتار  دکنندهیتول  نیتربشکه در روز، به بزرگ   ونیلیم   1۳.۶حدود    دیبا تول  202۵در سال    کایبود. آمر   لیش

هر بشکه نفت  قیمت    شد.  اراررگذ  زی بر برنت ن  یکه حت  ی اگونهشد؛ به   تیدوباره تقو  کای شد و نقش نفت شاخص آمر 

  یط  خود را  یهاسال   نیترو پرنوسان   نیاز بدتر  یک یدار رسید و    ۶0به    202۵خام برنت در معاملات روزهای پایانی سال  

 متیدرصد افت ق 1۹از   شی ب 202۵نفت برنت در سال  .شتپشت سر گذا 202۵سال در آخرین جمعه دهه گذشته  کی

 در طول سال به ربت رسانده است.  یمنف یداشته و بازده
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ل اررگذار  وامع نیترمهمنیز از   202۶در سال  این موضوعرسد به نظر میمواجه بود و نفت با مازاد عرضه  202۵در سال 
احتمال وجود    نیا  ،یانرژ  یالمللنیمعتبر ب   ینهادها  یهاینیبشی ها و پبر اساس گزارش .باشدنفت    متیانداز قبر چشم

  ی حال، بهبود رشد اقتصاد  نیدار در هر بشکه سقوط کند. با ا  ۶0کمتر از    یبه سطوح  202۶نفت در سال    متی دارد که ق

جمله    از  کی یژئوپل  یهاسکیر   گر،ی د  یدهد. از سو  رییبه نفع تقاضا تغ  گریموازنه بازار را بار د  تواندیم  نیدر اروپا و چ

 . رد کند نفت وا  متیبه ق  یمقطع  یهاشوک  تواندمی  یجنوب  یکایها در آمر تنش  شیو افزا  انه یدر خاورم  هایر یدرگ   دیتشد

 202۶در سال    یجهان  یانداز بازارهاچشم و  مواجه هس ند    یدیجد  میبا پارادا  2026در سال    یجهان  یدر مجموع، بازارها

  یهاموازنه  فی متحده و بازتعر   اات یا  یپول  یهااستیس ،یک ی یژئوپل یهاینانینااطم  ریتحت تأر  ی گر یاز هر زمان د  شی ب

و شتاب    یمرکز   یهابانک  دیبا تداوم خر   ک،یامن و استراتژ   ییعنوان دارابه  طلافضا،    نی قرار دارد. در ا  یجهان  یاقتصاد

عنوان دار به  ۴۵00بااتر از    یمتیبرخوردار است و سطوح ق  باایی  تیهمچنان از جذاب  ،یارز   ریذخا  یبخشتنوع  رفتنگ

عرضه،    ی ساختار   یبه پشتوانه کمبودها  زی ن  مسو    نقره  ر ینظ  ی. فلزات صنعتشودیمحتمل در نظر گرفته م  ییو یسنار

دارند. در مقابل،    202۶سال    یبرا   یانداز مثبتچشم  ،یگذار هیسرما  یهاانیجر   و ورود   یاز گذار انرژ  یناش  ندهیفزا  یتقاضا

  ریدر مس  یجد  ت یبا محدود  کا،یآمر   دیمازاد عرضه و تداوم رشد تول  لیدل به  ،یک ی یژئوپل  یهاسکیبا وجود ر   نفتبازار  

کند. در مجموع،    وساناز دهه گذشته ن  ترنییپا  یدر سطوح  رودی انتظار م  وها یمواجه است و در اغلب سنار  متیصعود ق

دارا  یسال  202۶سال   آن  در  که  بود  آ  یهاییخواهد  با  مرتاط  فلزات  و  پررنگ  ،یانرژ  ندهیامن  ساد    یتر نقش  در 

تجد  طیشرا  نیا  .کنندی م  فایا  یجهان  گذارانهیسرما راهبردها  دیضرورت  در  و   سکیر   تیر یمد  ،یگذار هیسرما  ینظر 

 .  کندیم جاب یا یو صنعت یمال گرانی باز  یبازار را برا لیتحل یهامدل

 اقتصاد ایران 

هایی در های ساختاری و ناپایداریچالشهای سیاسی،  ریسکبا    های گذشتههمچون سال  ، اقتصاد ایران 1۴0۴در سال  
که  طوریبه ، اقتصاد ایران با کاهش رشد مواجه شد،  1404نخست سال    ماههششدر  حوزه پولی و مالی مواجه بود.  

  تومان هزار میلیارد    3818و بدون نفت    تومانهزار میلیارد    5065کشور با نفت به میزان   (GDP) محصول ناخالص داخلی

درصدی بدون احتساب    0.5درصدی در تولید ناخالص داخلی با نفت و کاهش    0.1دهنده رشد  اعلام شد. این آمار نشان

درصدی، گروه خدمات با  3.0است. در این دوره، بخش کشاورزی با افت   1403نفت در مقایسه با شش ماهه اول سال  

ویژه، تأمین آب و برق در گروه  درصدی مواجه شدند. به  0.3درصدی و گروه صنایع و معادن نیز با رشد اندک    0.5کاهش  

ها داده  دهنده مشکلات عمده در این بخش است. اینرو شد که نشاندرصدی روبه  8.4صنایع و معادن با کاهش  

چالشهمگی   از  سیاستحاکی  اتخاذ  به  نیاز  و  اقتصادی  بخشهای  در  اصلاحی  اقتصادی  مانند  های  مختلف  های 

 کشور هس ند.  کشاورزی، صنعت و خدمات برای بهبود شرایط اقتصادی 

، نرخ  1۴0۴ز  های بانک مرکزی، تورم همچنان در مسیر افزایشی باقی ماند و در فصل پائی در بخش تورم، با وجود تلاش

نقطه مرز  بهتورم  از  نشان  %50نقطه  وضعیت  این  کرد.  و همچنین  عبور  خانوارها  بر  قیمتی  فشارهای  افزایش  دهنده 

 های مختلف است که بر معیشت مردم اررات منفی گذاشته است.  گسترش فاصله تورمی میان دهک

یریت رشد نقدینگی و پایه پولی، روند رشد نقدینگی  های بانک مرکزی در راستای مدرغم تلاشهای پولی، علی در بخش کل
هایی  شاخصدر حالی که ضریب فزاینده نقدینگی نیز به نوسانات خود ادامه داد.    ،بودنددر حال رشد  همچنان  و پایه پولی  

  توجه قابلتواند بر نرخ تورم و فضای اقتصادی کشور  و تأریرات آن می  بودهنمایانگر ناپایداری در ساختار پولی کشور    که

 .باشد
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نیز تأریرات خود    1۴0۴ویژه در سال  های ساختاری دولت است که به، کسری بودجه همچنان یکی از چالشمالیدر حوزه  
توسعه ملی و بازار بدهی،    را در ساختار مالی کشور نشان داد. دولت با تکیه بر درآمدهای نفتی و استقراض از صندوق

ها همچنان وابستگی به منابع ناپایدار را حفظ کردند. ایحه بودجه  سعی در پوشش کسری بودجه داشت، اما این روش

ها، کسری  نیز بر کاهش وابستگی به درآمدهای نفتی و افزایش منابع مالیاتی تأکید دارد، اما با وجود این تلاش  1۴0۵

 .جدی در مسیر مدیریت مالی کشور باقی مانده استبودجه همچنان یک چالش 

در سال   ایران  بازار سرمایه  نهایت،  ارزی،    1۴0۴در  نوسانات  قرار داشت.  و خارجی  داخلی  عوامل مختلف  تأریر  تحت 

ریسک و  تورمی  سرمایهفشارهای  برای  غیرقطعی  فضای  ژئوپلی یکی،  سرمایه  های  بازار  حال،  این  با  کرد.  ایجاد  گذاران 

بهتوان دهد،  ارائه  مناسبی  بازدهی  بخشست  در  صندوقویژه  و  طلا  همچون  شرایط،  هایی  این  در  سهامی.  های 

های خود اقدام کردند، بازدهی بااتری بخشی مناسب به ساد داراییگذارانی که با رویکرد تحلیلی و از طریق تنوع سرمایه

 نسبت به سایرین کسب کردند.  

 تورم  

  ی روندها  ی. بررسرودیم  به شماراقتصاد کلان کشور    هایچالش  نیتریساختار یکی از  و    یمشخصه اصلتورم همچنان  

  ، ی نگ یو نقد  یپول  هیمهار رشد پا  یبرابانک مرکزی    یهاکه با وجود تلاش  دهدینشان م  های اخیرسال در    یو ارز   یپول

 مانده است.   یباق ی شیافزا ریدر مسهمچنان تورم 

روندی صعودی داشت و در فصل پائیز از سطح    1404کشور در سال    نقطه بهنقطهنرخ تورم  ،  مرکز آمار  یهامطابق با داده

 یهاسال   در  معمول  ارقام  از  فراتر  یسطح  به  1۴0۴  سال  در  تورم   که  است  آن   از  یحاک   هاداده  نیاعبور کرده است.    50%

  ان ی م  یتورم  فاصله.  گرفتند  قرار  هامتیق   شیافزا  ریتار  تحت  خانوار  یمصرف  ساد  مختلف  یهابخش  و   دیرس  ریاخ

 با  را  یمتیق  یفشارها  متفاوت   یدرآمد  سطوح  با  افراد  دهد یم  نشان  و  افتهی  شیافزا  ز ین   یانهیهز   مختلف  یهادهک

  .اندکرده تجربه متفاوت  یهاشدت 

و    یانیپا  یهادر ماه  هامتیق  ش ی، با توجه به تداوم روند افزا1۴0۵  سال  در  و  1۴0۴  سال  ان یپا  تا  روشی انداز پ چشمدر  

( انتظار یواردات  یهانهیو هز   هامی)از جمله تحر   یخارج  یو فشارها  حذف ارز ترجیحیمانند نوسانات نرخ ارز،    یعوامل زین

اتخاذ شوند که رشد    یاگونهبه  یو پول  یاقتصاد  یهااستیبماند. اگر س  یتورم همچنان در سطوح نسبتاً باا باق  رودیم

  یتا حد  1۴0۵در سال    نقطهبهتورم نقطهبود که    دواریام توانیم  رد،ی راات قرار گ  ریکنترل شود و نرخ ارز در مس  ینگ ینقد

 ت یر یو مدهای غیراقتصادی  رفع ریسک  ،یمستلزم اصلاحات ساختار   یتورم  ترنییبه سطوح پا  دنیرس  هرچند  ابد،یکاهش  

 .  خواهد بودانتظارات 
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 1۴0۴تورم در سال  - 1نمودار 

 

 های پولی کل

های پولی سیاستبه ویژه اقتصادی و  سیاسی، های پولی کشور تحت تاریر تحوات مختلف ، وضعیت کل1404در سال 

های انقااضی در  های بانک مرکزی برای کنترل رشد پایه پولی و اتخاذ سیاسترغم تلاشقرار گرفت. علیبانک مرکزی  

های عمده در مدیریت نقدینگی و رشد پولی بوده است.  دهنده چالشهای پولی نشانهای گذشته، روندهای کلسال

 .رو استهایی روبهاین وضعیت حکایت از آن دارد که ساختار پولی کشور همچنان با نوسانات و ناپایداری

های پیشین داشت، اما  خ رشد نسبت به سالنر   توجهقابلدر بخش پایه پولی، روندهای سال گذشته حکایت از کاهش  

در ن یجه عواملی نظیر افزایش تقاضا   پایه پولیتغییر کرده و با رشد مجدد مواجه شد.    1404این روند کاهش در سال  

 به خود گرفت.  روند صعودیو تأریرات رشد ضریب فزاینده،  از سوی دولت و شاکه بانکی برای نقدینگی

های بانک مرکزی  با روندی پیچیده و متغیر مواجه بوده است. باوجود تلاشنیز نگی کشور ، وضعیت نقدی1404در سال 
کاهش قابل    1403نقدینگی همچنان با سرعت باایی در حال رشد بوده است. در حالی که نرخ رشد پایه پولی در سال  

یافت و رشد نقدینگی دوباره شتاب  ادامه ن   1404طور کامل در سال  های گذشته داشت، این روند بهتوجهی نسبت به سال

 گرفت.  
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 1۴0۴پایه پولی، نقدینگی و ضریب فزاینده در سال  - 2نمودار 

دهنده تحوات  نشان  به نوبه خود  که  ه استنوسانات قابل توجهی را تجربه کرد  1404در سال    نیز  ضریب فزاینده نقدینگی 

. این ضریب که نمایانگر میزان خلق نقدینگی توسط شاکه بانکی بر پایه پولی موجود ستا پیچیده در ساختار پولی کشور  

در و در نهایت    سابق بازگشت  روندبه    1404ابتدای سال    از،  1403علیرغم کاهشی محسوس در ماه پایانی سال  است،  

ها طور عمده ناشی از رشد باا در حجم پایه پولی و تمایل بانکاین افزایش به  بخشی از  رسید.  7.4به سطح  ماه  آبان

،  1404سال    در نیمه اولویژه  به خلق نقدینگی بیشتر بر اساس آن بوده است. نوسانات ضریب فزاینده در این دوره، به

تواند منجر به فشارهای بیشتر  میکه    امری،  منابع بیشتر استبه    و به طور کلی اقتصاد  هابانکفزاینده    دهنده نیازنشان

 های اقتصادی شود.  بر سطح تورم و افزایش ریسک

کلی، ایجاد تعادل بین کنترل تورم و تأمین نیازهای مالی اقتصاد کشور، چالشی مستمر در مدیریت رشد نقدینگی    به طور

رار دارد تا ضمن مدیریت نرخ تورم، های پولی است. در این راستا، بانک مرکزی در موقعیتی حساس قو تنظیم سیاست

دهد که بانک  نشان می 1404های پولی در سال شده، روند کلهای انجامبه رشد اقتصادی نیز کمک کند. با وجود تلاش

شود که مهار بینی میمرکزی در مهار نقدینگی و کاهش فشارهای تورمی چندان موفق نبوده است. در این شرایط، پیش

های باشد. برای دس یابی به این هدف، هماهنگی سیاست 1405گذار پولی در سال ویت اصلی سیاستتورم همچنان اول

 .ای، مدیریت مثرر انتظارات تورمی و تقویت استقلال بانک مرکزی ضروری خواهد بود مالی، اصلاح ساختار بودجه

 بودجه

بودجه سیاست  سالتحلیل  طی  ایران  اقتصاد  در  دولت  بهای  اخیر،  و های  بدهی  اوراق  انتشار  روند  بر  تمرکز  با  ویژه 

به لحاظ  در مدیریت مالی کشور است.    اصلی  یهامثلفههمچنان یکی از  دهد که کسری بودجه  درآمدهای نفتی، نشان می
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ادل مجموع خالص استقراض از صندوق توسعه ملی و خالص  مع  توانمیدر ساختار بودجه را    کسری بودجهعملیاتی،  

 .  در نظر گرفتانتشار اوراق بدهی 

 و  ی نفت  منابع  به  یوابستگ   و  ی ساختار   یهاچالش  ریتار  تحت  همچنان  ران یا  دولت  یا بودجه  تی ، وضع1404در سال  

  ش ی افزا با دارد   تلاش که است  ینسب  یمال انضااط  کرد یرو تداوم دهنده نشان  1۴0۵ بودجه   حهیا. داشت  قرار استقراض

  حال،   نیا  با.  کند  تیر یمد  را  بودجه  یکسر   ،ینفت  یدرآمدها  به  یوابستگ   کاهش  و  یاتیمال  یدرآمدها  به  دولت  یاتکا

  از   آن  یمال  نیتأم  گذشته،  یهاسال  همچون  که  شودیم  ینیبشیپ  و  پابرجاست  همچنان  یساختار   یاتیعمل  تراز  یکسر 

 .رد ی گ صورت  هاییدارا یواگذار  و یمل توسعه صندوق از استقراض ،یبده اوراق انتشار قیطر

است که با تقویت منابع مالیاتی   نمودهوضوح بیشتر به این سمت حرکت کرده و تلاش  ، دولت به1۴0۵در ایحه بودجه  

هزینه کنترل  ادامه  نشانو  ایحه  این  دهد.  کاهش  را  بودجه  ناترازی  جد ها،  رویکردی  افزایش  یدهنده  راستای  در  تر 

به که  است،  مالی  انضااط  بهبود  و  مالیاتی  می درآمدهای  کنونی،  شرایط  در  زمینهویژه  کاهش تواند  و  مالی  راات  ساز 

 .وابستگی به منابع ناپایدار مانند نفت باشد

حال   این  ا  بودجه  یکسر با  در  مال  یهاهیهمچنان  ساختار  دارد.    یمختلف  ادامه  بیندولت  درآمدهای    ناترازی 

است که در صورت تحقق نیافتن    ساختار مالی دولت  های عمدهیافته یکی از چالششده و درآمدهای تحققبینیپیش

. در این شرایط، کسری بودجه ناگزیر به ترازنامه  شودمیها، این شکاف به کسری بودجه افزوده  بینیدرآمدها طبق پیش

 .را به دناال دارد  یتورم  یفشارهاشود که تاعات مختلفی از جمله افزایش  ها و در نهایت به بانک مرکزی منتقل میبانک

 ( زار میلیارد تومانسهم منابع بودجه دولت به تفکیک )ه  -  ۳نمودار 

عنوان یک راهکار جایگزین برای تأمین کسری بودجه به نظر  به  یانتشار اوراق بدهاستفاده از بازار سرمایه و  در این میان،  

تواند به کاهش وابستگی به منابع خارجی و نفتی کمک کند و به دولت امکان دهد تا منابع مالی  رسد. این روش میمی

شت که به دلیل عمق محدود بازار بدهی کشور، انتشار اوراق بدهی مورد نیاز خود را تأمین کند. با این حال، باید دقت دا

ها وارد کرده و در مسیر مشابهی با استقراض از بانک مرکزی قرار گیرد. در  در نهایت ممکن است فشار بیشتری به بانک

لندمدت، همچنان  را پوشش دهند، اما در ب  ای دولتنیازهای بودجهمدت ممکن است  در کوتاههرچند  ها  ن یجه، این روش

 .ویژه در حوزه سیستم بانکی و تورم ادامه خواهد داشت های ساختاری بهچالش
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استقراض از بازار بدهی استقراض از صندوق توسعه ملی  سایر منابع  درآمدهای نفتی مالیات
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در خصوص    یبانک مرکز   یانقااض  یهااستیس ادامه    نی بودجه دولت و همچن استمرار ناترازی    لیدل ، به1404در سال  
ها مواجه  شرکت  یمال  نیتأم   نهیو هز   یاوراق دولت  یمحسوس نرخ بازده  شیبا افزا  هیبازار سرما  ،هابانک  کنترل ترازنامه

  یمقطع رات ییتغ یبرخ رغمی علدر ادامه نیز   .دیگرد یدر بازار بده رهبه یهامنجر به رشد قابل توجه نرخ طیشرا نیشد. ا

در سطوح باا    یمال  نیدولت موجب شد که نرخ تأم  یمال  تی ساختار کلان اقتصاد و تداوم وضع  ،یاقتصاد  یرهایدر متغ

داده شده    شی نما  1404بدون کوپن در طول سال    یاوراق دولت  ینرخ بازده  نیانگ یروند م  ر،یبماند. در نمودار ز   یباق

 دولت در سال مذکور است. یمال نیتأم یهااستیو س  یحاکم بر بازار بده یعموم یفضا انگریشاخص نما نیاست. ا

 

 1۴0۴میانگین نرخ اوراق خزانه اسلامی در سال  -  ۴نمودار 

مانده اوراق منتشر شده  است.  داشته    شیافزا  یدر سال جار   یاستفاده دولت از بازار بدهتر نیز اشاره شد  چنانچه پیش

 قابل مشاهده است:  ریدر نمودار ز 

 

 (زار میلیاردتومان)ه  1۴0۴منتشر شده در سال  یمانده اوراق بدهارزش  -  ۵نمودار 

با توجه به    1404های اخیر بوده است، اما در سال  ترین منابع تأمین مالی دولت در سالیکی از اصلی   ینفت  یدرآمدها

، دولت  1۴0۵های ساختاری، سهم نفت از منابع بودجه کاهش یافته است. بر اساس ایحه بودجه  ها و چالشمحدودیت
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درصد از مصارف بودجه    1۶همت از منابع خود را از نفت و گاز کسب کند که معادل    2۶۳بینی کرده است که تنها  پیش

خواهد بود. این کاهش سهم نفتی در حالی است که دولت در تلاش است تا وابستگی به درآمدهای نفتی را کاهش دهد  

 .ازار بدهی و صندوق توسعه ملی تکیه کندو بیشتر بر درآمدهای مالیاتی و استقراض از ب

رو است. برآوردها های صادراتی روبهها و محدودیتهایی نظیر تحریم، تولید نفت ایران همچنان با چالشاز سوی دیگر

میلیون بشکه آن برای صادرات در    1.۵میلیون بشکه است، که تنها    ۴دهند که تولید روزانه نفت کشور حدود  نشان می

های جدی مواجه  شده با چالشبینیشود که تحقق درآمدهای نفتی پیشها باعث میشود. این محدودیتته مینظر گرف

ها ایجاد شود. در صورت تحقق نیافتن این درآمدها، کسری بودجه  ها و واقعیتبینیباشد و شکاف درآمدی بین پیش

شار اوراق بدهی و استقراض از صندوق توسعه ملی برای  دولت افزایش یافته و نیاز به استفاده از منابع مکمل مانند انت

 .جبران آن بیشتر خواهد شد

برداری از  ویژه از طریق مالیات و بهرهبخشی به منابع درآمدی، بهبنابراین، کاهش وابستگی به درآمدهای نفتی و تنوع

های  نات قیمت نفت و محدودیتپذیری در برابر نوساهای داخلی، برای پایداری اقتصاد کشور و کاهش آسیبظرفیت

 .رسد صادراتی ضروری به نظر می

 بازار سرمایه 

و تحوات    یداخل  یگذار استیسنوسانات    ک،ی یژئوپل  یهاابهام  یاز تلاق  یانقطهدر  نیز    1404در سال    رانیا  هیبازار سرما

  ماهه   10  بازه. در  سازدمیدشوار    رانیگ میفعاان و تصم  یآن را برا   یر یپذلی که تحل  وضعیتی؛  اشتدقرار    یاقتصاد جهان

ها در منطقه،  سطح تنش  شی ، افزاترامپ  ینیبشی پ  قابلری غ  ی هااستیسهمچون    ییرهای متغ   بی ، ترک1۴0۴  سالنخست  

،  هایگذار متیمانند ق  یداخل   مشکلات   استمراردر کنار    کا،یدر آمر   یو انقااض پول  یااز جنگ تعرفه  یناش  یرکود جهان

بر بازار    گرید  یاز سو  تحوات بازار ارزطرف و    کیاز    یاقتصاد   یهایگذار استیسو نبود انسجام در    یارز   یهااستیس

  یک ی یو ژئوپول   ک یستماتیس  ی هاسکیر شود که همچنان  بینی میپیش  ، یبستر   نی. در چنبودند   گذارریتأر  رانیا  هیسرما

 رو باشند.  سال پیش در گذارانهیسرما رفتار کنندهنییتع  عوامل نیترمهم باا، یتورم انتظارات  و

است   یدر حال  نیا.  است  کرده  ربت  را  یدرصد  ۶۵  حدود  یبازده  1۴0۴  ماه  ید  ۳0  تا  1404  سال  یابتدا  از  کل  شاخص
شاخص  .  ندداش   یبازده  درصد  ۷۳درصد و    ۴0  حدود  بی شرکت برتر به ترت  ۵0وزن و  هم  شاخص  یبازه زمان  نیا  درکه  

محدوده وزن از  و شاخص هم  میلیون واحد  ۴.5میلیون واحد به محدوده    ۳ی  از محدودهروزه    12پس از جنگ  کل بورس  

از جمله پایین ارزیابی کردن احتمال    عواملیدر ادامه نیز    میلیون و صدهزار واحد رسید.1ی  هزار واحد به محدوده  ۹00

گذاران شد که به سرمایهورود پول    افزایش جذابیت این بازار و  باعثحذف ارز ترجیحی  ، افزایش نرخ ارز و  جنگتکرار  

 رشد بیشتر بازار کمک کرد.  
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 1۴0۴مقایسه بازدهی بازارهای مختلف در  - 1جدول 

  دی ۳۰قیمت  نوع دارایی
14۰4 

قیمت انتهای  
14۰۳ 

 دوره  بازدهی

 % 88.32 22٬250 41٬902 )تومان( عیار - ترین صندوق طلابزرگ 

 % 87.87 8٬196٬000 15٬397٬756 )تومان( عیار  18طلای 

 % 66.60 5٬739 9٬561 )تومان( اطلس -ترین صندوق سهامی عادی بزرگ 

 % 66.43 2٬407 4٬006 ( تومان)  اهرم -ترین صندوق اهرمیبزرگ 

 % 65.25 2,710,088 4,478,510 )بدون واحد( شاخص کل بورس 

 % 62.21 7٬813٬831٬360 12٬675٬000٬014 )تومان( کوین بیت

 % 62.15 96٬985٬000 157٬260٬000 )تومان(  سکه امامی

 % 57.36 3٬025 4٬760 )دار( انس طلا 

 % 48.78 32٬800٬000 48٬800٬000 )تومان( سکه ربع

 % 41.70 98٬095 139٬000 )تومان( دار 

 % 40.65 795٬305 1٬118٬600 )بدون واحد( وزن شاخص هم

 % 37.80 60٬000٬000 82٬680٬000 )تومان( سکه  نیم

 % 28.77 1٬081 1٬392 )تومان( پاسارگاد   -صندوق درآمد رابت 

 % 6.91 82٬715 88٬428 (ی)دار کوین بیت

 - %11.66 71.86 63.48 ( ی)دار نفت برنت 

  به  گذاران هیسرما توجه نشانگر  که داشته  وزنهم شاخص  از یبااتر  یبازدهدرصد   20 ااً یتقر کل  شاخصماهه  10بازه   در

بازه   ژهیوبه  است.  بوده  بزرگتر  یهاسهم  شد  اعثب  که  دولت  دیجد  یارز   است یس  یپ  در  و   سال  سوم   ماهه  سه  یدر 

های کوچک در صنایعی مثل  سهمالاته    .شوند   مواجه  گذارانهیسرما  استقاال  با  یشیپاا  و  فلزات   ،یمی پتروش  یهاگروه

 ماهه مطلوبی داش ند. ۹های ، زراعی و لانیات نیز گزارشسیمان

قرار  بازدهی  نخست    گاهیدر جا  درصدی   80بیش از    توجهقابل  ی با بازده  طلا  ماهه،10بازه    شود، درمیچنانچه ملاحظه  

  ی اقتصاد  یهاینانیدر برابر تورم و نااطم  یینقش طلا به عنوان ابزار حفظ ارزش دارا  انگر یموضوع ب   نیگرفته است. ا

بازه    نی. رشد بورس در استاداشتهتوجهی  درصد عملکرد قابل  65  حدود  یاست. پس از آن، شاخص بورس با بازده

  جاد یا  گذارانهیسرما  یبرا  یمناسب  یتوانسته بازده  مدت انیبازار سهام در م  ،یرغم نوسانات مقطعکه به  دهدینشان م

را ربت    یدرصد37  یبازده  زیسکه ن نیمقرار دارند.    یبعد  یهادر رتاه  ددرص41دار آزاد با  و    رصدد48با    سکهربع  کند.

بازه    نیدر ا  هانهیگز   نیتربازدهاما کم  نیترسکیر کم  یدرآمد رابت و نرخ سود بانک   یهاصندوق  ان،یم  نیکرده است. در ا

 اند. بوده یزمان

های نفتی های تولید کود و ترکیاات نیتروژن، فلزات، فرآوردهدهد که گروهماهه صنایع بورسی نشان می10بازدهی    یبررس

سازی،  هایی نظیر انبوهاند. در مقابل گروهدرصد بیشترین رشد را داشته  100های باای  و محصوات غذایی با ربت بازدهی

سخت مستغلات،  و  ماشاملاک  تجهیزات،  و  وینافزار  کردند  تجربه  را  منفی  بازدهی  خانگی  وسایل  و  های  گروه آات 

  دهدنشان میکه    یامسئله  های پایینی را شاهد بودند.افزار و خدمات و لیزینگ بازدهی، هتل و رستوران، نرمسنگزغال

   برخی از صنایع حتی با وجود تورم و رشد اسمی بازار نتوانس ند عملکرد مناسبی داشته باشند. 
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و    ی اقتصاد  یگذار استیدر س  یاصلاحات ساختار   به  یاد یز   یبستگ   ندهیآ  سالدر    هیسرما  بازار  تیموفق  ،یبند در جمع
  ی کردیکه با رو  یگذارانهیسرما   ان،ی م  نیدر اخواهد داشت.    تورم و نرخ بهره،  یک ی یژئوپل  از جمله  هاسکیر انواع  کاهش  

به عملکرد    یابیدس   یبرا  یاز شانس بااتر   کنند،یخود اقدام م  یهاییمناسب به ساد دارا  یبخشتنوع  قیو از طر  یلیتحل

 فعاان بازار برخوردار خواهند بود.  ریتر نسبت به سامطلوب 
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 در ایران  و مدیریت دارایی گذاری صنعت بانکداری سرمایه

عنوان ارکان اصلی بازار های تأمین سرمایه بهشرکت  گذاری در ایران در دو دهه گذشته با تمرکز برصنعت بانکداری سرمایه
های خدمات بازار سرمایه، وارد مرحله جدیدی از توسعه نهادی و  های اخیر، با ظهور گروهسرمایه شکل گرفت و در سال

، ترکیبی  المللی و تطبیق آن با ملاحظات بومیهای بینبلوغ ساختاری شده است. این صنعت در ایران، با الگوگیری از مدل

 .شودگذاری، بازارگردانی و طراحی ابزارهای مالی را شامل می از خدمات تأمین مالی، مدیریت دارایی، مشاوره سرمایه

شکل ابتدای  شرکتدر  صنعت،  این  فعالیتگیری  با  سرمایه  تأمین  پذیرههای  تعهد  نظیر  بازارگردانی،  هایی  نویسی، 
در عرضه ابزارهای مالی نوین و   یمحور   نقشساختارهای مالی پیچیده،    سادگردانی، مشاوره عرضه و پذیرش و طراحی

شرکت این  داش ند.  بدهی  اوراق  میانتشار  فعالیت  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  نظارت  تحت  که  دل کنند،  ها    ل یبه 

های  شدند. اما در سالعنوان بازیگران اصلی در این حوزه شناخته میمجوزهای گسترده و ساختار سازمانی تخصصی، به

ایران و شکل  بازار سرمایه  روند تحول در  و هلدینگهای  گیری گروهاخیر،  یکزارچه  »گروه  مالی  قالب  های تخصصی در 

توجهی در این صنعت  گذاری و مدیریت دارایی، تغییرات قابلری سرمایههای بانکدا ویژه در بخش، به«خدمات بازار سرمایه

 .ایجاد کرده است 

و بعضاً از توسعه و ادغام    اندگرفتهشکلهای بزرگ اقتصادی و بانکی  عنوان بازوهای مالی مجموعهبه  بعضاً   که  هااین گروه
های تأمین  ای در حوزهخدمات جامع و یکزارچه  ،اندافقی نهادهای مالی تخصصی باسابقه در بازار سرمایه پدید آمده

دهند. در این روند، صنعت مدیریت دارایی گذاری، مدیریت دارایی و طراحی ابزارهای مالی ارائه میمالی، مشاوره سرمایه 

قامت   وکاری دربه لحاظ کسبهای مالی جدید  گذاری ادغام شده و بسیاری از گروهبا صنعت بانکداری سرمایه  ینوعبهنیز  

  کنند و را ارائه می گذاری و مدیریت داراییترکیبی از خدمات بانکداری سرمایه اند کهگذاری« ظاهر شدههای سرمایه»بانک

های تخصصی  ها با گردآوری شرکتاند. این گروهکرده  رشد و توسعه بازار سرمایه کشور ایفادهی  نقش مهمی در شکل

 .اندهای جامع و هماهنگ برای مشتریان حقوقی و حقیقی را فراهم کردهحلزیرمجموعه خود، امکان ارائه راه

ن  با روزافزون  تأم  ازیرشد  ابزارها  ،یبخش خصوص  یمال  ن یبه  گذاری  سرمایه  یهاصندوق  ی ر یگشکل  ،یبده  یتوسعه 

شده است.   انینما شیازپشی ب رانیدر ا یگذار هیسرما یصنعت بانکدار  تیاوراق، اهم هیو گسترش بازار رانو ترتخصصی

ضعف نظام مشتقه و    یکمبود ابزارها   ،یگذار استیس  یهاسکیهمچون ضعف عمق بازار، ر   ییهاتی، محدودحالنیباا

 . رودیم  به شمارصنعت  نیتوسعه کامل ا یبرا ی، همچنان موانعمدیریت ریسک در بازار مالی کشور

بانکدار   در صنعت  ا  یگذار هیسرما  یمجموع،  نهادساز   رانیدر  مرحله  از  گذار  حال  ساختار   یدر  بلوغ  مرحله  و    یبه 

 ی تر نقش فعال  کوشندیم  هیخدمات بازار سرما  یهادر کنار گروه  هیسرما  نیتأم  یهاکه شرکت  ییاست؛ جا  یی گراتخصص

کلی این صنعت به  وضعیت    در ادامه  کنند.  فا یا  ییو کارا  تیافشف  یو ارتقا  هیاقتصاد، توسعه بازار سرما  یمال  نیدر تأم

 ها ارائه شده است.  همراه ارقام کلیدی هرکدام از آن

 یکل ریتصوگذاری؛ بانکداری سرمایه 

های اخیر رشد قابل توجهی را تجربه کرده است و نهادهای مختلف اعم از دولتی، شرکتی  بازار اوراق بدهی در ایران در سال
ویژه در قالب اسناد خزانه، مرابحه، سلف، مشارکت  اند. این اوراق بهتهها به انتشار انواع مختلف اوراق پرداخ و شهرداری

نهادهای    است.  دولت  بودجه  نیازهایو پوشش    هاشرکت  تأمین مالیها  شوند و هدف اصلی از آنو اجاره منتشر می
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تأمین مالی برای    به دناالشود و  ترین سهم از انتشار اوراق را دارند که عمدتاً شامل اسناد خزانه و مرابحه میدولتی بیش

 .ها هس ندمدیریت کسری بودجه و کاهش فشارهای اقتصادی ناشی از تحریم

کنند و با انتشار اوراق مرابحه، اجاره و های تأمین سرمایه نقش مهمی در بازار اوراق بدهی ایفا میاز سوی دیگر، شرکت

ویژه نهادهایی چون تأمین سرمایه بانک ملت، کنند. بههای مختلف اقدام می ها و شرکتسلف برای تأمین مالی پروژه

های مختلف، به تأمین  کاردان، تمدن، گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد و تأمین سرمایه دماوند با انتشار اوراق در حجم

   .کنند ها و توسعه بازار سرمایه کمک میمنابع مالی برای پروژه

 تومان( اردیلی)م 1۴0۴ سال در سینوره یپذ متعهد  کی تفک به منتشره اوراق آمار - 2جدول 

 جمع کل  ی شرکت یدولت 
  مرابحه  سلف اجاره مرابحه  س ینورهیپذمتعهد 

 503,950 5,450 1,500  497,000 س ی نورهیپذفاقد متعهد 
 7,500 5,000  2,500  مجوز یدارا  یمال ینهادها از ییکایسند
 7,210 3,900 2,160 1,150  ملت  بانک هیسرما نیتام
 5,400 900 2,000 2,500   کاردان هیسرما نیتام
 5,000 2,500 2,500   تمدن  هیسرما نیتام

 4,700 100 4,600   پاسارگاد   هیگروه خدمات بازار سرما
 4,400 3,000  1,400  دماوند  هیسرما نیتام
 2,900   2,900  فارس  جیخل هیسرما نیتام
 2,500 1,200 150 1,150  نهادها ریسا
 2,360 1,450 350 560  سپهر  هیسرما نیتام

 2,150 200  1,950  ان یک  یگروه مال
 1,940   1,940  نینو هیسرما نیتام

 1,550 1,550    د یمف هیگروه خدمات بازار سرما
 1,550 1,050  500  ن یام هیسرما نیتام
 1,450   1,450  ایم یک هیسرما نیتام
 1,450   1,450  د یام هیسرما نیتام

 1,230 730  500  آگاه  هیگروه خدمات بازار سرما
 1,150 150 1,000   ان یپارس لوتوس هیسرما نیتام

 750 750    زمایکار هیگروه خدمات بازار سرما
 700   700  ملل  یگروه مال
 559,840 27,930 14,260 20,650 497,000 جمع کل 

تامینچنانچه ملاحظه می و  سرمایهشود  اوراق  انتشار  بازیگر اصلی در حوزه  پذها همچنان  و   یسینورهیتعهد  هس ند 

گردد. با  گذاری عرضه میبخش عمده اوراق شرکتی منتشر شده در کشور توسط این نهادهای تخصصی بانکداری سرمایه

 کرد.   مشاهدهبه وضوح توان در این حوزه  را نیز می پاسارگاد هیسرما بازار خدمات  گروه  مانند بازیگران جدید ظهوراین 

 یکل ریتصومدیریت دارایی؛ 

سهم قابل    ها در حال رشد و توسعه است.مدیریت دارایی در ایران با ترکیبی از نهادهای مختلف و انواع صندوقصنعت  
دارایی از  صندوقتوجهی  به  مدیریت  تحت  نشانهای  که  دارد  اختصاص  رابت  درآمد  حفظ  های  به  تمایل  دهنده 

اند  توانسته  ریاخ  یهاسال  در  زین  یو بخش  یرماه  یهاصندوق  ن،یعلاوه بر انقدشوندگی و کاهش ریسک در بازار است.  
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  ی در ارائه بازده  یها نقش مهمصندوق  نیرا به خود اختصاص دهند. ا  یسهام  یهااز بازار صندوق  یسهم قابل توجه

  در  طلا،  یهاصندوق  ژهیو به  ،ییکاا  یهاصندوق  ن،یهمچن.  دارند   شتریب  یر یپذسکیر   با  گذارانهیبااتر و جذب سرما

 به  رو  روند  ،یجهان  یبازارها  نوسانات   و  یاقتصاد  طیشرا  لیدل  به  و  اندکرده  جلب  را  گذارانهیسرما  توجه  ریاخ  یهاسال

 .کنندیم تجربه را یرشد

 (تومان  اردیلی)مو نوع صندوق  یمال یکشور بر اساس نوع نهادها ییدارا تیر یصنعت مد تیر یتحت مد  ییدارا - ۳جدول 

 

  نیتأم 
 ه یسرما

گروه  
خدمات بازار  

 ه یسرما
 ی کارگزار  سبدگردان 

مشاور  
  ه یسرما
 ی گذار 

 جمع  ر یسا

درآمد 
 ثابت 

  1,250,063  344  89,238  29,105  226,006  390,951  514,419 درآمد رابت

  252  - - -  58   143   50  یکوکار ین

 یسهام

  102,141   2,261   7,794   4,568   27,433   44,443   15,641  یسهام

  85,731   2,839   5,925  -  30,811   44,343   1,813  ی اهرم

  77,138   3,033   497  -  6,630   3,150   63,828  یبخش

  10,114     -   6,114   122   427   2,887   564  مختلط

  9,062     -  -   3,237   4,989   836  ی بازنشستگ 

  7,785   1,668  -  295   1,482   3,264   1,078  یشاخص

  5,279   145  -    2,749   2,386  اصل نیتضم

  3,221     -   1,288    1,457   475   فراصندوق 

  532     -  -   228   305   یکوکار ین

  343,762   73,571   9,732   53,862   65,344   40,633   100,621  یبازارگردان

 ییکالا

 491,894  17,429   6,537    58,310  277,671  131,947  طلا

 3،185    3٬185   یی کاا

  855     -     855    زعفران

 2,391,014  131,251  98,789  148,085  425,464  710,401  833,182 جمع

 

 ینهادها  دوم  گاهیجا  در  سرعت  به  اندتوانسته  هیسرما  بازار  خدمات   یهاگروه  ،شودی در جدول فوق مشاهده م  چنانچه

  ی برا یجد  یبیو به رق دهش  لیتاد یگذار هیسرما یهادر قالب صندوق تیر یمد تحت ییدارا نیشتریب با ییدارا تیر یمد

   شوند. لیتاد  هیمادر در بازار سرما یمال ینهادها  عنوانبه هاهیسرمانیتام
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 )میلیاردتومان(  1۴0۴دی   ۳0مقطع در  نهادهای مالی بزرگ کشوردارایی تحت مدیریت   جایگاه - ۶نمودار 

دهنده  دهد که نشانرا نشان می  1404ماه  انتهای دی  نهادهای مالی درهای تحت مدیریت  دارایی  بندیرتاهنمودار فوق نیز  

تنوعقابلرشد   و  صندوق  توجه  سالاین  طی  داراییها  است.  اخیر  صندوقهای  مدیریت  تحت  افزایش  های  با  ها 

  عنوان بهتوان  های سهامی و کاایی مشهود است. این رشد را می ویژه در بخش صندوقاند که بهچشمگیری روبرو بوده

گذاران به مشارکت در ابزارهای  گذاری در این ابزارهای مالی و تمایل بیشتر سرمایهای از تقاضای بااتر برای سرمایهنشانه

در میان    12گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد با عملکرد موفق خود توانسته است در رتاه  بازارهای سرمایه تفسیر نمود.  

 نهادهای مالی کشور قرار گیرد.  

دهنده  نشان  ها،ییدارا  بی در ترک  رات یی و تغ  یگذار هیسرما  ی هاصندوق  تیر یتحت مد  یهاییوع، رشد مستمر دارادر مجم

  یگذار هیسرما  یابزارهاعلاقه به    شیبا توجه به افزا  ژهیواست که به  رانیو در حال تحول در ا  ایپو  یگذار ه یبازار سرما  کی

 . رشد و توسعه قرار دارد ریهمچنان در مس هیرمابازار س

 های خدمات بازار سرمایه گروه 

بازار سرما  یهاگروه ا  هیخدمات  نهادها  ید ینسل جد  ران،یدر  ارائه    یمال  یاز  با هدف  که  خدمات    ی کزارچهی هس ند 

بازار،    یگذار هیسرما فعاان  بانکبعضاً  به  محور  هلدحول  شکل    یگذار هیسرما  یهاشرکت  ای  یمال  یهانگیها،  بزرگ 

  ن یسادگردان، شرکت تأم ،یگذار هیمشاور سرما  ،یکارگزار   ل شام)  یمال  یتخصص  ینهادها  عیها با تجم گروه  نیاند. اگرفته

را   کزارچهی  یگذار هیسرما  ی به بانکدار   کینزد  یدلم  (یگذار هیسرما  یهاو صندوق  یشرکت پردازش اطلاعات مال  ه،یسرما

 اند. کرده یساز ادهیپ یداخل هیدر بستر بازار سرما

  ن ی تأم  یازهایبه ن   ییپاسخگو  یراستا براجامع و هم  یبه راهکارها  یخدمات پراکنده مال  لیها، تادگروه  نیا  یمحور   نقش
عمواً  که م  هیسرما  نیتأم  یهااست. برخلاف شرکت  یو حقوق  یقیحق  انیمشتر   ییدارا  ت یر یو مد  ،یگذار هیسرما  ،یمال

  ی هاشرکت  ان یم  ییافزاهم  قیتلاش دارند از طر  هیخدمات بازار سرما  یهادارند، گروه  یمال  نی خدمات تأم  یرو  یی تمرکز باا
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  ت یر یمد  ،یمال  نیگرفته تا تأم  یو مشاوره مال  لیرا پوشش دهند؛ از تحل  یکامل ارزش خدمات مال  ره یزنج   رمجموعه،یز 

 . یتخصص یگذار هیو سرما یبازارگردان ،ییدارا

، گروه خدمات  مفید  هیمانند گروه خدمات بازار سرما  ییها مجموعه  تیو با محور   1390دهه    اواخرها از  گروه   نیا  ظهور

بر توسعه   تمرکزدارند و با    ینهاد  ای  یپشتوانه بانک   بعضاً ها  گروه  نیگرفت. ا  یشتر یشتاب ب  و ...  زمایکاربازار سرمایه  

اوراق و ارائه خدمات    هیحضور فعال در بازار اول   ،یگذار هیسرما  یهاتوسعه صندوق  ،یگذار هیسرما  تالیج ید  یهاپلتفرم

 اند. کرده فایا هیدر تحول ساختار بازار سرما  یاندهیبزرگ، نقش فزا یهابه شرکت یاختصاص

  ک ی   یعنوان مثال، برااست؛ به  ی بیترک  یراهکارها  یطراح  یی امنفرد، توان  یبا نهادها  سهیها در مقاگروه  نیا  یاصل  تیمز 

را   یمال  نیتأم  یابزارها  یو طراح   یپرسنل  یسادگردان  ،یزمان خدمات مشاوره عرضه، بازارگردانهم  توانی م  یشرکت بورس

 به مراجعه به چند شرکت مختلف باشد.  ازین  آن کهکرد، بدون  افتیگروه در  کی ینهادها قیاز طر

و خدمات   یتخصص  هیسرما  نیتأم  ،یسنت  یبانکدار   ینقطه تلاق  توانی را م   هیخدمات بازار سرما  یهامجموع، گروه  در

ستون  نقش    توانندیم  یمال   یهایو توسعه فناور   یقانون  یمدرن دانست که در صورت اصلاح بسترها  ییدارا  تیر یمد

 فا کنند. یرا ا رانیدر اقتصاد ا یربانک یغ  یمال نینظام تأم فقرات 

صورت سود  های خدمات بازار سرمایه، شامل تاریخ تأسیس، تعداد کارکنان و اهم اقلام خلاصه اطلاعات گروه  زیرجدول 
 دهد. ها را نمایش میبر اساس آخرین گزارش حسابرسی شده منتشره آن و زیان

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

 

 آگاه  پاداش آرمان آتی  کاریزما آبان  پاسارگاد  نگر  نهایت آشنا  مفید 

 1402 1402 1398 1397 1402 1402 1400 1397 1396 سیتأستاریخ 

 3 9 26 74 15 26 0 6 1 )پایان دوره(  تعداد کارکنان

 04/06/31 04/06/31 04/06/31 04/06/31 04/06/31 30/10/04 03/12/30 04/02/31 04/06/31 مالی منتهی به دوره 

 ماهه  6 ماهه6 ماهه  6 ماهه  6 ماهه6 ماهه 10 ماهه  6 ماهه  6 ساانه دوره گزارش

 8 32 61 25 43 693 (2) 11 4,355 درآمد عملیاتی
 (1) (10) (20) (52) (18) ( 62) (1) (6) 5 هزینه عملیاتی 

 (0) (6) (10) (32) (13) ( 40) 0 (4) 1 هزینه نیروی انسانی
 8 22 41 (27) 25 631 (2) 5 1 سود عملیاتی
 0 (1) (10) (48) (11) ( 3) (0) 0 0 هزینه مالی 

 0 0 0 0 0 ( 14) (0) (0) 0 مالیات
 8 21 31 (75) 14 614 (2) 2 4,350 سود خالص 
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اساس آخرین   ای برهای خدمات بازار سرمایه، شامل اهم اقلام ترازنامهخلاصه وضعیت دارایی گروهبعدی نیز  جدول  
 دهد. گزارش حسابرسی شده منتشره را نمایش می

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

 آگاه  پاداش  آرمان آتی  کاریزما  آبان  پاسارگاد نگر  نهایت  ا سهم آشن مفید گروه 

  4,153  155  239  2,039  331 2,838  218  885  6,963 ها کل دارایی
  762  37  169  386  95 1,121  43  220  3,872 دارایی جاری 

  10  8  98  22  77 486  21  111  229 مدتکوتاه گذاریسرمایه
  3,391  118  160  1,653  236 1,717  175  665  3,091 غیرجاری دارایی 

  2,882  81  119  609  109 291  93  157  1,357 کل بدهی 
  1,271  74  210  1,430  222 2,547  125  729  5,605 مالکانه حقوق 

  500  50  100  500  200 1,800  40  165  1,000 سرمایه ربتی
  721  20  102  880  21 712  81  1  4,505 انااشته سود 

الزاماً انعکاس دقیقی از کل  های خدمات بازار سرمایهو سودوزیان در گروه  صورت وضعیت مالی، اطلاعات  یطورکلبه  ،

های زیرمجموعه های مالی شرکتها مستلزم بررسی صورت وکار آنتر کسبها نیست و تحلیل درستهای این گروهفعالیت

متفاوتی دارند که باعث   وکارکسب  هایاستراتژیساختار هلدینگ و  ها معمواً  این گروهمانند سادگردان و کارگزاری است.  

. از این های زیرمجموعه انجام گیردوکار در شرکتهای گروه بسته به استراتژی کسبمرکز درآمدها و هزینهاست تا ت  شده

ها نیست و باید در وکار این گروهها به تنهایی نمایانگر تصویر دقیقی از کسبزیانی هلدینگ  و  رو، اقلام ترازنامه و سود

صورت  شرکتکنار  مالی  گیرد.  های  قرار  ارزیابی  و  بررسی  مورد  زیرمجموعه  به  های  نیز  نگاهی  ادامه  در  منظور  بدین 

ه اطلاعات و اهم اقلام صورت سود و زیان  ها انداخته خواهد شد. جدول زیر، خلاصهای مالی تلفیقی این مجموعهصورت 

 دهد. ها را نمایش میمنتشره آنتلفیقی بر اساس آخرین گزارش حسابرسی شده های خدمات بازار سرمایه را گروه

 تومان( اردیلی)م هیخدمات بازار سرما یهاگروهتلفیقی  انیخلاصه اقلام صورت سود و ز  - ۶جدول 

 آگاه  پاداش آرمان آتی  کاریزما آبان  پاسارگاد  نگر  نهایت سهم آشنا  مفید  
 1٬573 86 75 499 131 2۷۹ 196 194 973 )پایان دوره(  تعداد کارکنان 

 04/06/31 04/06/31 04/06/31 04/06/31 04/06/31 04/10/30 03/12/30 04/02/31 04/06/31 مالی منتهی به  دوره

 ماهه 6 ماهه6 ماهه 6 ماهه 6 ماهه6 ماهه 10 ماهه 6 ماهه 6 ساانه  گزارشدوره 

  1,492  123  102  857  228 1٬215  129  143  7,104 درآمد عملیاتی

 (855) (61) (45) (422) (94) ( 40۳) (85) (110) (2,441) هزینه عملیاتی 

 (476) (31) (29) (174) (68) ( 267) (37) (49) (1,244) هزینه نیروی انسانی

  637  62  57  435  134 812  44  33  4,662 سود عملیاتی

 (283) (30) (11) (436) (46) ( 907) (170) (91)  7 هزینه مالی 

 (52) (9) (3) (2) (1) ( 67) (0) (8) (470) مالیات

  328  22  43  143  108 718  39  25  4,160 سود خالص 

ای بر اساس آخرین های خدمات بازار سرمایه، شامل اهم اقلام ترازنامهخلاصه وضعیت دارایی گروهجدول بعدی نیز  

 دهد. منتشره را نمایش می تلفیقی گزارش حسابرسی شده
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 تومان( اردیلی)م هیخدمات بازار سرما یهاگروه تلفیقی  ییدارا تی خلاصه وضع - ۷جدول 

 آگاه  پاداش آرمان آتی  کاریزما آبان  پاسارگاد  نگر  نهایت سهم آشنا  مفید  گروه

  12,691  417  341  6,918  1,151 11,663  2,981  1,570  166,095 ها کل دارایی
  9,271  149  238  5,745  862 9,852  2,409  590  162,491 دارایی جاری 

  3,493  33  193  2,147  265 1,248  137  218  5,788 مدتکوتاهگذاری سرمایه
  3,420  269  104  1,174  289 1,811  572  590  3,604 دارایی غیرجاری 

  11,268  261  129  5,232  794 8,334  2,467  1,503  158,040 کل بدهی 
  1,423  156  212  1,686  357 3,330  515  657  8,055 حقوق مالکانه 
  500  50  100  500  200 1,800  40  165  1,000 سرمایه ربتی
  851  30  99  960  142 604  322  95  4,195 سودانااشته 

نظر  توان ذیل یک گروه واحد در ها را میهای زیرمجموعه این گروهبا این وجود، در زمینه مدیریت دارایی، تمامی شرکت

های خدمات بازار سرمایه به تفکیک نوع صندوق قابل  ، دارایی تحت مدیریت گروهزیردر جدول  . با این رویکرد،  گرفت

 مشاهده است. 

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

 هاسرمایه تامین 

نهادهای مالی تخصصی هس ند که با   (شده در ایرانمفهوم بومی  به  Investment Banks)  های تأمین سرمایهشرکت

ها در  کنند. این شرکتگذاری فعالیت میعنوان بازیگران محوری بانکداری سرمایهمجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، به

ویژه در حوزه تأمین مالی، های بازار سرمایه، بهشکل گرفتند و نقش مهمی در توسعه زیرساخت  1380ایران از اواخر دهه 

 .اند نویسی، بازارگردانی، مدیریت دارایی و مشاوره مالی ایفا کردهسازی، تعهد پذیرهابزار 

 :های تأمین سرمایه شامل موارد زیر استوظایف اصلی شرکت
o   تامین مالی و انتشار اوراق 
o نویسی تعهد پذیره 
o  ،پروژه شرکت طراحی و انتشار ابزارهای مالی نوین مانند اوراق اجاره، مرابحه، منفعت 

 

درآمد  
 ثابت 

 جمع   سایر  بخشی طلا بازارگردانی اهرمی  سهامی 

  401,437   8,995   1,135  173,704   8,135   12,462   33,751   163,255 مفید
   128,293   4,866   1,134   43,843   6,433   26,064   1,561   44,391 کاریزما 
   96,752   610 -   28,364   4,574   5,817   6,674   50,714 آگاه

   46,911   241 -   5,155   11,482 -   684   29,350 پاسارگاد 
   21,676   1,012  535    8,364   1,509 -   359   9,897 آبان

   19,127   464 -   5,487   469 -   344   12,362 آشنا سهم 

   15,101  -    -   1,199   6,629 -   291   6,982 پاداش سرمایه

   14,402  -    -   10,351   989 -   543   2,518 نهایت نگر 
   12,379   457   346   1,202   414 -   236   9,724 آرمان آتی 

  756,077   16,644   3,150   277,671   40,633  44,343   44,443   329,193 جمع
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o گذاری متنوع های سرمایهطراحی صندوق 
o  بازارگردانی اوراق بهادار در بازارهای اولیه و رانویه 
o ها در بورس و فرابورس و پذیرش شرکت ، ادغام و تملیکگذاریمشاوره مالی، ارزش 
o  مشاوره مالی خدمات 
o  خدمات تامین مالی جمعی 
o گردانی عملیات بازار و بازار 
o گذاری در انواع درآمد رابت، سهامی، مختلط، های سرمایهمدیریت صندوقETFمحور، جسورانه و، پروژه... 
o برای اشخاص حقیقی و حقوقی  اختصاصی مدیریت دارایی و سادگردانی 

  نیبه تأمتوان ها میترین آندر ایران فعالیت رسمی دارند که از جمله مهم تأمین سرمایه شرکت 12، 1404سال تا پایان 

های ها و هلدینگعنوان بازوی مالی بانکها یا به اشاره کرد. این شرکت  کاردان  و  سپهر  ملت،  ،انیپارس  لوتوس  یهاهیسرما

میسرمایه فعالیت  بزرگ  بهگذاری  یا  تخصصکنند  و  راهصورت مستقل  ایناندشدهاندازی  محور  اطلاعات  تأمین    12  . 

 قابل مشاهده است. زیر  سرمایه در جدول

 ها معرفی تأمین سرمایه – 9 جدول

ه یسرما  نیتام    هیسرما ی حقوق تیشخص تعداد کارکنان  س ی تاس خیتار  
 ( تومان  اردیلیم) 

  6,500 عام  یسهام  135 1390 لوتوس  

  5,000 عام  یسهام  84 1389 ملت

  4,400 خاص یسهام  95 1390 سپهر 

  3,850 عام  یسهام  125 1387 ن ینو

  3,000 عام  یسهام  108 1392 کاردان 

  2,500 عام  یسهام  46 1386 نیام

  2,178 عام  یسهام  119 1390 دیام

  2,100 عام  یسهام  97 1399 دماوند 

  2,000 عام  یسهام  41 1401 ا یم یک

  2,000 عام  یسهام  122 1390 تمدن 

  1,500 عام  یسهام  81 1400 فارس  جیخل

  1,028 خاص یسهام  82 1393 مسکن

بخش اعظمی  که  طوریبوده است؛ به  مهمهای گذشته  در سالهای تأمین سرمایه در توسعه بازار بدهی کشور  نقش شرکت

ها از طریق  های اخیر با مشارکت فعال این نهادها انجام شده است. همچنین، آنانتشار اوراق مالی اسلامی طی سال از

  .اند گذاری بزرگ، به تعمیق بازار و هدایت منابع خرد به مسیرهای مولد کمک کردههای سرمایهطراحی و مدیریت صندوق

 ن سرمایه قابل مشاهده است. های تأمیخلاصه وضعیت درآمدی شرکت  زیردر جدول 
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 )میلیارد تومان( هاخلاصه صورت سود و زیان تأمین سرمایه - 10جدول 

 به  یمنته  یمال دوره  گروه 
دوره  
 گزارش 

درآمد  
 خدمات 

سود  
 ی گذار ه یسرما

جمع  
  ی درآمدها

 ی اتیعمل

  یها  نهیهز 
 ی اتیعمل

 سود خالص  ات یمال

 1,862 (225) (734) 2,820 1,195 1,625 ماهه  6 1404/04/31 لوتوس

 1,015 (78) (554) 1,658 534 1,125 ماهه  6 1404/04/31 ملت

 708 0 (644) 1,352 699 652 ماهه  6 1404/06/31 نینو

 2,206 (66) (757) 3,002 1,833 1,169 ساانه 1404/09/30 سپهر

 947 (80) (1,423) 2,449 672 1,777 ماهه  6 1404/03/31 کاردان

 1,470 (237) (1,296) 3,028 1,324 1,704 ساانه 1404/06/31 نیام

 1,505 (63) (715) 2,282 783 1,499 ماهه  6 1404/03/31 دیام

 909 (41) (2,558) 3,485 460 3,025 ساانه 1404/06/31 دماوند

 421 (8) (137) 587 395 192 ماهه  6 1404/06/31 ایم یک

 1,553 (109) (1,204) 2,863 904 1,954 ماهه  6 1404/03/31 تمدن

 202 0 (547) 748 250 498 ماهه  6 1404/06/31 فارس جیخل

 421 (46) (433) 899 383 516 ساانه 1404/06/31 مسکن 

گذاری و مدیریت  بانکداری سرمایههای تأمین سرمایه همچون لوتوس، سپهر و تمدن در زمینه درآمد خدمات  شرکت

دهنده توانایی باای این نشان  هااند. این درآمدگذاری عملکرد مثبتی از خود نشان دادهسرمایهحاصل از  و سود  دارایی  

عمدتاً    نیز  هاهای عملیاتی این شرکت است. هزینه  گذاریرمایهبانکداری سها در جذب مشتریان و ارائه خدمات  شرکت

تمام  بهای  هزینهشامل  و  اوراق  میشده  اوراق  بازارگردانی  از  ناشی  که  های  ب  اً بعضشود  سرمایه   رخیبرای  تأمین  ها  از 

ها در مدیریت  شرکتنوسانات نرخ بهره و ناتوانی  به دلیل  اغلب    هاآید. این هزینههای قابل توجهی به شمار میهزینه

 شود.  ها تحمیل میبهینه پرتفوی اوراق به آن

تواند به  میقرار دارد. این حاشیه سود باا    یحاشیه سود عملیاتی صنعت تأمین سرمایه در وضعیت مثبتبه طور کلی  
هایی نیز  چالشبا این حال، این صنعت با . های درآمدی کمک کندسازی کانال متنوعرای توسعه خدمات جدید و ها بآن

مالی و تغییرات  نبود تنوع باای ابزارهای    ،های جدیدهای قانونی در توسعه صندوقمحدودیتمواجه است؛ از جمله  

 مدیریتی مکرر.  
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این جدول شامل  دهد. های تأمین سرمایه به تفکیک نوع صندوق را نمایش میدارایی تحت مدیریت شرکت ،11جدول 
 ر قالب سادهای اختصاصی نیست.  های مدیریت شده ددارایی

 ها به تفکیک نوع صندوق )میلیارد تومان(دارایی تحت مدیریت تأمین سرمایه - 11جدول 

تامین  
 سرمایه 

درآمد  
 ثابت 

 جمع   سایر  اهرمی  بخشی طلا بازارگردانی سهامی 

  206,307   886   1,813  -  73,294   16,252   3,335   110,728  لوتوس 

  111,401   151  - -  12,738   9,076   3,196   86,240  تمدن

  110,359   1,078  - -  26,999  -  1,027   81,256  کاردان

  103,376     -  - - -  47,044   1,898   54,434  ملت

  76,514   412  -  33,353   1,428   3,164   340   37,818  نوین

  44,975   614  -  26,776  -  800   435   16,351  مسکن 

  44,545     -  - -  539   4,858   1,011   38,137  سپهر

  41,427     -  - -  10,546   7,273   2,205   21,404  امید 

  41,169   2,160  -  295   2,038   7,529   615   28,533  دماوند 

  30,148     -  -  2,202   3,889   4,379   529   19,149  کیمیا 

  12,578   658  -  1,203   478  -  801   9,439  خلیج فارس

  11,430     -  - - -  247   251   10,932  امین 

  834,228  5,959   1,813   63,828   131,947  100,621   15,641   514,419  جمع  

 های مالی گروه 

نهادهایی هس ند که ذیل عنوان »گروه    گذاری و مدیریت دارایی کشوردسته سوم از بازیگران اصلی حوزه بانکداری سرمایه

این عنوان دامنه وسیع مالی« شناخته می بانکداری سرمایهشوند. اطلاق  از نهادهای مالی فعال در حوزه  و تری  گذاری 

سرمایه یا گروه خدمات بازار های فعال در این حوزه، در قالب تامینبا این وجود برخی از مجموعه  .مدیریت دارایی دارد

هلدینگ    ذیل چتر یکوکار خود را در تجمیع فعالیت نهادهای مختلف  شوند و استراتژی کسببندی نمیه طاقهسرمای

های  گذاری، شرکتهای سرمایهها، صندوق، کارگزاریسادگردانهای  ها معمواً شامل شرکتاین گروه  . اندمالی قرار داده

اکوسیستم جامع    یکها معمواً با هدف ایجاد  این گروه  .س ندو دیگر نهادهای مرتاط با بازار سرمایه ه  مشاوره مالی

ها به نوع  . محدوده فعالیت آنشوندها پوشش داده شود، ایجاد میکه در آن تمام نیازهای مالی افراد و شرکت  مالی

ه فعال هس ند های مالی که در زمینه خدمات جامع بازار سرمایدر ادامه برخی از این گروه های گروه بستگی دارد. شرکت

 گردند.  معرفی و مرور می
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 های مالی)میلیارد تومان( خلاصه صورت سود و زیان گروه - 12جدول 

 صبا تأمین  کارآمد  کیان  الگوریتم  گروه

 1377 1396 1395 1386 تاریخ تاسیس
   80   44  6   24 تعداد کارکنان 

 04/02/31 04/08/30 04/06/31 04/06/31 مالی منتهی به  دوره

 ساانه ماهه 6 ماهه 6 ماهه 6 دوره گزارش
  9,099  119  212  116 درآمد عملیاتی

 (236) (53) (37) (33) هزینه عملیاتی 

 (71) (32) (6)  0 هزینه نیروی انسانی

  8,863  65  175  83 سود عملیاتی

 (1,128) (1) (34)  0 هزینه مالی 

 (3) (6)  0 (0) مالیات

  7,739  59  142  84 سود خالص 

های مالی، شامل تاریخ تأسیس، تعداد کارکنان و اهم اقلام صورت سود و زیان بر اساس ، خلاصه اطلاعات گروهبااجدول  

 دهد. آخرین گزارش حسابرسی شده منتشره را نمایش می

 های مالی)میلیارد تومان( وضعیت دارایی گروه خلاصه  - 1۳جدول 

 صبا تأمین  کارآمد   کیان  الگوریتم  گروه

  30,442  1,499  1,752  6,226 ها ییداراکل  
  15,043  311  808  5,459 دارایی جاری 

  6,497  131  743  817 مدتکوتاه گذاریسرمایه
  8,513  161  259  4,632 تجاری  یهایافتنیدر 

  15,399  1,188  944  766 دارایی غیرجاری 
  5,941  184  381  4,963 کل بدهی 

  3,495  182  320  4,961 بدهی جاری 
  1,104  1  150  0 تسهیلات مالی 
  2,445  3  61  2 بدهی غیرجاری 

  0  0  0  0 پیش دریافت های بلندمدت
  24,501  1,314  1,371  1,263 حقوق مالکانه 
  11,500  1,000  358  750 سرمایه ربتی
  5,472  300  930  438 سودانااشته 

ای بر اساس آخرین گزارش حسابرسی شده های مالی، شامل اهم اقلام ترازنامه، خلاصه وضعیت دارایی گروهبااجدول  

 دهد. منتشره را نمایش می

 

  



 گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

34 

 
 

 

 تفکیک نوع صندوق قابل مشاهده است. های مالی به ، دارایی تحت مدیریت گروهپاییندر جدول 

 های مالی به تفکیک نوع صندوق)میلیارد تومان(دارایی تحت مدیریت گروه  - 1۴جدول 

 
درآمد 
 جمع  سایر اهرمی بخشی طلا بازارگردانی  سهامی ثابت 

  108,068   3,644   5,623   4,235   35,375  3,981   2,227   52,983  کیان
  11,776   42,189   1,027   27,968  صبا تأمین 

 
  1,582   84,542  

  3,849   2,079   634   27,597  کارآمد 
 

  -     34,159  
  1,634   2,276   6,571  الگوریتم 

 
 768    -     11,249  

  238,018   5,226   5,623   5,002   50,999   49,884   6,165   115,118 جمع

 

های متنوع خود،  با تنوع نهادی و استراتژینیز های مالی  گروه های خدمات بازار سرمایه،ها و گروهکنار تامین سرمایه در

تأمین مالی  مدیریت دارایی،  ها نه تنها خدمات  آورند. این گروه  به دستاند در بازار سرمایه ایران جایگاه مهمی را  توانسته

مدیریت صنعت  متنوع، نقش کلیدی در توسعه بازار سرمایه و    هاینوآوریدهند، بلکه با ایجاد  ای را ارائه میو مشاوره 

.  دارند کشور دارایی
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 وکار کسب تحلیل  بخش دوم: شناخت و 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
   

 بـــــــــخــــــــش دوم 

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

است که با هدف    رانیا  ه یدر بازار سرما  خدمات بازار سرمایه   یهاگروه  نوپاتریناز    یک یپاسارگاد    هیگروه خدمات بازار سرما
آن شکل    یتخصص  یهارمجموعهیپاسارگاد و ز   گروه مالیحول محور    ،یمال  ن یو تأم  یگذار هیسرما  کزارچهٔ ی  یراهکارها  ارائهٔ

را  هیکامل خدمات بازار سرما رهٔیزنجتلاش دارد  ،یالمللنی ب  یگذار هیسرما یبانکدار  دلگروه با الهام از م نیگرفته است. ا

 ارائه دهد.  توسعهقابلو  یامتمرکز، حرفه یکرد یبا رو

 است:  ریز  زیرمجموعه مالی یشامل نهادها خدمات بازار سرمایه پاسارگاد گروه

o   هسته اصلی گروه؛ عنوانبهپاسارگاد  گروه خدمات بازار سرمایهشرکت  

o رش،یمشاوره عرضه و پذ  ل،یتحل  سادگردانی،  دهنده خدمات ارائه  :انیپرداز آر ارزش  یگذار هی شرکت مشاور سرما 
 بازوی مدیریت دارایی گروه؛  عنوانبه یمال یابزارها یو طراح یگذار ارزش

o  یو ابزارها  یبازارگردان  ن،یفعال در معاملات آنلا تیبرتر کشور با فعال   یکارگزار   5از    یک ی  بانک پاسارگاد:  یکارگزار 
 گری و کارگزاری گروه؛ بازوی خدمات معامله عنوانبه مشتقه

o گذاری گروه. بازوی سرمایه عنوانبه انرژی پاسارگاد المللبین گذاریشرکت سرمایه 

فعالیت    انیپرداز آر ارزش   ی گذار ه یشرکت مشاور سرماکه تحت مدیریت  گروه    تیر یتحت مد  یگذار هیسرما  یهاصندوق

 کنند عاارتند از: می

o هزاره سوم پاد صدور و ابطالی صندوق درآمد رابت 

o  معامله قابلصندوق درآمد رابت (ETF پاسارگاد ) 

o معاملهقابل گذاری طلای جام زرین پاد صندوق سرمایه  (ETF) ریتون 

o معاملهقابل یصندوق سهام  (ETF )کزاد ت 

o پاسارگاد نیزر شهیاند یصندوق بازارگردان 

o ماندگار پاسارگاد راث یم  یکوکار یدوق ن صن 

به    انیمشتر   یدسترس  لی گروه، با هدف تسه  یگذار هیسرما  تالیجید  رساختیبه عنوان ز   پاسارگادیسامانه آ  ن،یهمچن
مدصندوق آنلا  یگذار هیسرما  تیر یها،  مشاوره  و    یطراح  نیو  سرمایهشده  و امکان  مالی  ابزارهای  تمام  در  گذاری 

   .ده استش فراهمدر آن   کزارچهیبه صورت متمرکز و  های گروهصندوق

باا و استقلال    یقدرت نهاد  ،یلیتحل   -  یعمق تخصص  ،یپلتفرم   کردیخود، رو  یرقاا  ریگروه پاسارگاد نسبت به سا  زیتما  وجه

  ان یآر پارس  یگذار هیبانک پاسارگاد، شرکت سرما  یهاتیاز ظرف  یر یگ گروه با بهره  نیاست. ا  رمجموعهیز   ینهادها  یاتیعمل

مدیریت دارایی، در حوزه    ی متنوع  یهاتوانسته است پروژه  یو فناور گذاری  سرمایه  ،یمال  یهامتخصص در حوزه  یهامیو ت

و اجرا   یطراح  یمال  یو توسعه ابزارها  یها، انتشار اوراق، بازارگردانشرکت  رشیپذگری،  گذاری، کارگزاری و معاملهسرمایه

 کند. 
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  ه یگروه خدمات بازار سرما  ،یگذار هیسرما  یهاو رشد صندوق  یمال  نیدر حوزه تأم  رانیا  هی انداز بازار سرماتوجه به چشم  با
زمان خدمات  هم  تواندیکه م   یبانک   کند؛یحرکت م  اریعتمام  یگذار هیبانک سرما  کیبه    شدنلی تاد  ریپاسارگاد در مس

 را ارائه دهد.  گذارانهیسرما یبرا ییدارا تیر یمد یها و راهکارهاشرکت یابر  یمال نیتأم افتهٔیساختار 

 موضوع فعالیت 

 شرکت عاارت است از:  یهای اصلتی موضوع فعال

الشرکهسرمایه -1 در سهام، سهم  واحدهای سرمایهگذاری  ر ،  دارای حق  بهادار  اوراق  یا سایر  نهادهای مالی أگذاری  ی 

تنهایی یا به همراه اشخاصِ تحتِ کنترل یا که بهطوریموضوع قانون بازار اوراق بهادار، با هدف کسب انتفاع به

یابد    ملاحظهقابلپذیر را در اختیار گرفته یا در آن نفوذ  اشخاص تحت کنترل واحد، کنترل شرکت یا صندوق سرمایه

 های زیر فعالیت کند:  از ایرانی یا خارجی( در زمینه یا زمینهپذیر )اعم و شرکت یا صندوق سرمایه

و تعهد خرید   یسینورهیپذنویسی و تعهد  گذاری، مشاوره عرضه و مشاوره پذیرش، پذیرهسادگردانی، مشاوره سرمایه

 اعتااری و پردازش اطلاعات مالی.  یبندرتاهگری، کارگزاری/معامله، کارگزاری، اوراق بهادار یا مشارکت در این امور

 فوق:  1بند  موضوع ریپذهیسرمادر ارتااط با اشخاص  های زیرانجام فعالیت -2

 پذیر؛ و ماشین آات برای اشخاص حقوقی سرمایه خدمات اجرایی در تهیه و خرید مواد اولیه -2-1

 پذیر؛ رمایهها برای اشخاص حقوقی سخدمات طراحی و مهندسی اصولی و تضمین پروژه -2-2

برداری توسط های تکنولوژیکی، فنی، علمی، بازرگانی و اقتصادی برای بهرهانجام مطالعات، تحقیقات و بررسی   -2-3

 پذیر؛ اشخاص حقوقی سرمایه

جمله اخذ    پذیر از منابع داخلی شرکت یا از طریق سایر منابع ازتأمین منابع مالی اشخاص حقوقی سرمایه   -2-4
پذیر با تأمین وریقه یا تضمین بازپرداخت از طریق شرکت  ه نام شرکت یا شخص حقوقی سرمایه تسهیلات بانکی ب

 یا بدون تأمین وریقه یا تضمین بازپرداخت؛

 پذیر؛های کلی و راهبردی و مدیریتی اشخاص حقوقی سرمایه تدوین سیاست -2-5

فوق به منظور معرفی به اشخاص    1مذکور در بند  های فعالیت  گذاری در زمینههای سرمایهشناسایی فرصت  -2-6
 پذیر؛ حقوقی سرمایه

 ؛پذیرارائه سایر خدمات فنی، مدیریتی، اجرایی و مالی به اشخاص حقوقی سرمایه -2-7

 حمل و نقل، اناارداری، بازاریابی، توزیع و فروش محصوات و خدمات.  -2-8

 های فرعی شرکت عاارت است از:  موضوع فعالیت

 ها و مثسسات مالی اعتااری مجاز؛ گذاری نزد بانکهای سرمایهی بانکی و سپردهگذاری در گواهی سپردهایهسرم –1
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ها، موسسات ی شرکتأگذاری یا سایر اوراق بهادار دارای حق ر ، واحدهای سرمایهگذاری در سهام، سهم الشرکهسرمایه  –  2
تنهایی یا به همراه اشخاص تحت کنترل و اشخاص  که بهطوریگذاری با هدف کسب انتفاع بهی سرمایههایا صندوق

پذیر را در اختیار نگرفته یا در آن نفوذ قابل  گذاری سرمایهتحت کنترل واحد، کنترل شرکت، مثسسه یا صندوق سرمایه

وضوعات غیر  پذیر در مملاحظه نیابد؛ یا در صورت در اختیار گرفتن کنترل یا نفوذ قابل ملاحظه، شخص حقوقی سرمایه

 قسمت الف این ماده با رعایت حدود مقرر در دستورالعمل مربوطه فعالیت نماید.   2و    1از موضوعات مذکور در بندهای 

گذاری در سایر اوراق بهادار که به طور معمول دارای حق رأی نیست و توانایی انتخاب مدیر یا کنترل ناشر را  سرمایه  –3

 دهد. به مالک اوراق بهادار نمی

های ساختمانی با هدف کسب  های تولیدی و پروژههای فیزیکی، پروژهها از جمله داراییگذاری در سایر داراییسرمایه  –  4

 انتفاع؛

 ارائه خدمات مرتاط با بازار اوراق بهادار از جمله:   – 5

 گذاری؛های سرمایهپذیرش سمت در صندوق -1-5

 مین مالی بازارگردانی اوراق بهادار؛أت -2-5

 نویسی اوراق بهادار؛مشارکت در تعهد پذیره -3-5

 . تضمین نقدشوندگی، اصل یا حداقل سود اوراق بهادار -4-5

لات  یت خود، در حدود مقررات و مفاد اساسنامه اقدام به اخذ تسه ی موضوع فعال  یاجرا  یتواند در راستایشركت م  -6

مربوطه   یا صادرات كاا بپردازد و امور گمركیافتتاح كند و به واردات    یبانك  یا اسناد اعتاار ید  ینما  ییل دارایا تحصی  یمال

شركت ضرورت داشته باشند و    یهاتی فعال  یاجرا  یمجاز است كه در راستا  ین اقدامات فقط در صورتیرا انجام دهد. ا

 ها در مقررات منع نشده باشند. انجام آن

 محیط قانونی فعالیت 

 از: اندعاارت شرکت  تیو مقررات حاکم بر فعال نیقوان نیترمهم

o قانون تجارت؛ 
o قانون بازار اوراق بهادار؛ 
o قانون بودجه کشور؛ 
o توسعه؛ هفتمساله قانون برنامه پنج 
o د؛یجد یمال  یقانون توسعه ابزارها و نهادها 
o  ؛ ییشوپولقانون و دستورالعمل ماارزه با 
o سم؛یترور  یمال نیقانون ماارزه با تأم 
o ؛یپول رمتشکلیغبازار  میقانون تنظ 
o کشور؛  یو بانک  یقانون پول 
o ؛یمال ینهادها هیسرما تیدستورالعمل الزامات کفا 
o منتشره توسط سازمان بورس و اوراق بهادار؛ یانتشار اوراق بده یهاانواع دستورالعمل 
o ؛ قانون کار و امور اجتماعی 
o  های مستقیم. مجموعه قوانین و مقررات مالیات 
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ربت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار،    یبه عنوان نهاد مال  گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگادبر موارد فوق    علاوه

 .  باشدیاشخاص تحت نظارت م یسازمان برا نیو مقررات وضع شده توسط ا هاهیابلاغ  یتمام تیموظف به رعا

 دامنه خدمات  

بازار سرمایه پاسارگاد   از خدمات مالی و های زیرمجموعه خود قادر است  به کمک شرکتگروه خدمات  دامنه وسیعی 

ارائه  سرمایه را  فعالیتگذاری  گروه  این  تعهد دهد.  و  مالی  تأمین  شامل  اصلی  بخش  چندین  قالب  در  را  خود  های 

راهکارهای دیجیتال  گذاری و خدمات مالی، خدمات کارگزاری و  گذاری، مشاوره سرمایهسرمایهگردانی،  بازار  نویسی،پذیره

های  فعالیتافزا به پش یاانی از مشتریان و توسعه  متقابل و هم  به طورها  کند که هرکدام از این بخشارائه میمالی  

 .کنندکمک می شرکت

ش مهمی در تأمین منابع  نق که به صورت تخصصی در خود گروه مستقر است    نویسیتأمین مالی و تعهد پذیرهبخش  
های  ها در طراحی و اجرای عرضهکند. این خدمات شامل کمک به شرکتهای مختلف ایفا میها و پروژهمالی برای شرکت

 است.   و سلف مرابحه ،اجاره انواع اوراق بدهی مانند اوراق  انتشار و (IPO) عمومی اولیه

  مدیریت داراییبا ارائه خدمات متنوع  گذاری ارزش پرداز آریان است که  گروه شرکت مشاور سرمایه   مدیریت داراییبازوی  

طور بهینه منابع مالی خود را  دهد تا بهاین امکان را می  گذارانسرمایهگذاری و سادگردانی، به  های سرمایهشامل صندوق

انرژی پاسارگاد انجام    المللبین  گذاریاز طریق بازوی تخصصی گروه در شرکت سرمایه   گذاریسرمایهبخش    مدیریت کنند.

مالی برای  های  های حیاتی گروه است که در آن مشاوره از دیگر بخش  گذاری و خدمات مالیمشاوره سرمایهپذیرد.  می

راهکارهای مالی استراتژیک برای شرکت بهبود ساختار مالی و  ارائه میها و سازمانجذب سرمایه،  شود. این بخش  ها 

ها در بازارهای سرمایه، افزایش سرمایه و معاملات کلان نقش مثرری  های مشاوره برای پذیرش شرکتویژه در زمینهبه

این، خدمات   کنار  در  بانک  از طریقز  نی  کارگزاریدارد.  ارائه می   کارگزاری  به  پاسارگاد  گروه  این  کارگزاری  شود. خدمات 

 صورت آنلاین و غیرحضوری معاملات خود را در بورس انجام دهند.  دهد تا بهمشتریان امکان می

ه در این بخش  دارد ک  نیز حضور پررنگی  راهکارهای دیجیتال مالیدر حوزه    ، گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاددر نهایت

ارائه  را به مشتریان  مثرر    به طورافزاری برای انجام معاملات و مدیریت مالی  های نرمابزارهای دیجیتال پیشرفته و سیستم

دهد. با این تنوع در خدمات، گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد قادر است یک اکوسیستم کامل مالی را برای مشتریان  می

 .شود ها پوشش داده میآن تمامی نیازهای مالی افراد و شرکتخود فراهم کند که در 
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 دامنه خدمات گروه بازار سرمایه پاسارگاد - 1شکل 

 

 سرمایه و سهامداران 

تهران و با   یرتجار یها و مثسسات غدر اداره ربت شرکت  1402اسفند    2در    گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگادشرکت  

رس  الیر   اردیلیم   500  یاسم  هیسرما ربت  در    دهیبه  و  شماره    1402اسفند    23تاریخ  است  با  فهرست    12258نیز  در 

 های ربت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار درج گردیده است.  شرکت

 باشد. مالی مورد گزارش به شرح ذیل می دورهران در وضعیت سهامداران شرکت و درصد دارایی سهامدا

 مورد گزارشمالی  دورهسهامداران در  -  15 جدول

 ارزش سهام
 سهامدار  درصد سهام  )میلیون ریال(  

 )سهامی عام( پارس آریان  گذاریسرمایهشرکت  9996/94 17،099،938

 )سهامی خاص(  نگر پارس آریانآیندهشرکت  9999/4 899،990

   )سهامی خاص(گذاری توسعه مدیریت پارس حافظ شرکت سرمایه 0002/0 36

 )سهامی خاص( شرکت گسترش صنعت بینش پژوه  0002/0 36

 حسابرس و بازرس قانونی

  « مشهود  رانیا  یمال  تیر یو خدمات مد  یگزارش، »مثسسه حسابرسمورد    یدر سال مال  ،و حسابرس شرکت  یبازرس قانون
 بوده است.  
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 سرمایه انسانی

  دوره مالی. میانگین تعداد نیروی انسانی در طی  باشدمی  نفر   26مالی مورد اشاره    دورهتعداد نیروی انسانی شرکت در  

 دهد:ا نشان میجدول زیر وضعیت پرتفوی سرمایه انسانی شرکت از لحاظ تحصیلات ر بوده است.    نفر  23مورد گزارش نیز  

 مالی مورد گزارش دوره در پایان  پرتفوی سرمایه انسانی شرکت - 1۶جدول 

 تعداد  مقطع تحصیلی 

 8 مقطع کارشناسی 
 13 کارشناسی ارشد  مقطع

 5 مقطع دکتری 

 26 جمع

در شرکت اصلی گروه مشغول به فعالیت هس ند. میانگین سنی   زن  نفر  5  و  مرد  نفر   21از لحاظ ترکیب جنسیتی کارکنان،  

 باشد. می سال 35کارکنان نیز  

 گرفته در حوزه منابع انسانی به شرح زیر است:های صورت مالی مورد گزارش اهم فعالیت دورهدر 

o ؛رکتاستخدام کارکنان جدید بر اساس نیاز ش 

o  ؛برقراری نظم جدید پرداخت و بهبود نظام جبران خدمات کارکنان 

o ؛ برای کارکنان و مدیران شرکت ازی موردنهای آموزشی برگزاری دوره 

o ؛برقراری سیستم مدیریت عملکرد کارکنان 

o ،؛سازی آن برای استفاده شرکتطراحی و آماده خرید ساختمان جدید 

o و استقرار در ساختمان جدید شرکت ییجاجابه . 

 های آتی: هبرنام

o ؛استخدام کارکنان بر حسب نیاز شرکت 

o ؛ پایش مستمر عملکرد واحدها و کارکنان 

o ؛ ریزی جهت توسعه و نگهداشت کارکنانبرنامه 

o ؛ادامه فرآیند آموزش کارکنان 

o ارتقای جایگاه برند کارفرمایی شرکت در حوزه سرمایه انسانی در صنعت . 
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 حکمرانی شرکتی 

 و مدیرعامل مدیرههیئتاعضای 

تشکیل شده   مدیرههیئتبا حضور اعضای محترم    مدیرههیئتجلسه    11  تعداد  ،30/10/1404مالی منتهی به    دورهطی  

را معرفی   مورد گزارش  مالی  دورهها در طی  آن  و نمایندگان  مدیرههیئتاست. جدول زیر آخرین اطلاعات مربوط به اعضای  

 نماید. می

 مورد گزارش  یمال دوره یشرکت ط  رعاملیو مد  مدیرههیئت  یاعضا - 17 جدول

 مدیرههیئتعضو  به نمایندگی  سمت 

 رسول سعدی مدیره هیئترئیس  
 شرکت گسترش صنعت بینش پژوه

 )سهامی خاص(  

 توسعه مدیریت پارس حافظ شرکت  اسفندیار عظیمی مدیره هیئت سی رئبینا
 )سهامی خاص(  

 پارس آریان  گذاریسرمایهشرکت  مجتبی جهانگیری  مدیرعامل و  مدیرههیئتعضو 
 )سهامی عام(  

 مالی مورد گزارش به شرح زیر است:  دورهشرکت طی  مدیرههیئتاطلاعات نمایندگان اعضای 

 مورد گزارش یمال دوره  یشرکت ط  رعاملیو مد مدیرههیئت  یمشخصات اعضا - 18 جدول

 نهادهای مالیسمت در سایر  تحصیلات  نماینده  

 دکتری  رسول سعدی
 فرابورس  مدیرههیئترئیس  

 بیمه اتکایی ایرانیان  مدیرههیئترئیس  

 گذاری پارس آریان مدیرعامل سرمایه کارشناسی ارشد  اسفندیار عظیمی

 فرابورس ایران مدیرههیئتعضو  کارشناسی ارشد  جهانگیری مجتبی  

 ی ر یگ می تصمساختار 

 شرکت  ییاجرا  یهاتهیدر کم  یاستوار بر تاادل نظر کارشناسگروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد  در    یر یگمیساختار تصم

 ، یاستراتژ  یهاتهی را بر عهده دارد و شامل کم  و گروهشرکت    یدر امورات مهم و اساس  یر ی گ میتصم  فهیکه وظخواهد بود  

 . وکار استتوسعه کسب ی ومال نیتأم ،یگذار هیسرما

  ایو    یموضوعات ارجاع  ی هس ند و بر رو   رعامل یمد  میدر داخل شرکت و تحت نظارت مستق  یی اجرا  یهاتهی واقع کم  در

  ها یبررس  جیو نتا  پردازندیم  یر یگمیو تصم   یاست، به بررس  تهی هر کم  یهاتیو مسئول  ف یکه جزو وظا  یموضوعات  ریسا

 . گردد یم  رائها رعاملیو مد مدیرههیئتبر حسب مورد به    شنهادات یو پ
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 1404در  عملکرد گروه

 سرمایه  بازار  تخصصی  بازوی  عنوانبه  خود  رشد  مسیر  تکمیل  راستای  در  پاسارگاد  سرمایه  بازار   خدمات   گروه  ،1404  سال  در
  طور به  وکارکسب  توسعه  و   مالی  تامین  دارایی،  مدیریت  هایحوزه  در  را  خود  رقابتی  جایگاه  توانست  پاسارگاد،  مالی  گروه

 و حقیقی گذارانسرمایه  جذب  به  موفق دارایی مدیریت بخش  در  گروه جدید،  هایصندوق توسعه  با. کند  تثبیت مثرری

چندین شرکت    مالی تأمین به  موفق بدهی اوراق انتشار  با گروه مالی، تامین حوزه در. شد بازار اعتماد  افزایش و حقوقی

  گروه   جدید،  فروش  هایکانال  ایجاد  و  پاسارگادآی  پلتفرم  توسعه  با  وکار،کسب  توسعه  بخش  در  همچنین،.  شدو پروژه  

  گسترش  و   پایدارتر  رشد  گذارپایه  دستاوردها  این.  آورد  فراهم   گذارانسرمایه  برای  کاربرپسند  و  مدرن  ایتجربه  توانست

 . بود خواهد آتی هایسال در گروه هایفعالیت

 مدیریت دارایی

ترین ارکان مأموریتی عنوان یکی از اصلی تنها بهنه  مدیریت داراییدر ساختار راهبردی گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد،  
به بلکه  بازار سرمایه شناخته میعنوان حوزهتعریف شده،  رقابتی گروه در  برای تثبیت جایگاه  در سال  شود.  ای کلیدی 

ده در کنار محصوات رقابتی منجر به رشد دارایی تحت مدیریت گروه شآنلاین  گذاری  ، توسعه زیرساخت سرمایه1404

گیر فعالین بازار اعم از ترین نرخ بازار مورد استقاال چشمپاسارگاد با ارائه رقابتی  معاملهقابلاست. صندوق درآمد رابت  

نویسی صندوق جام زرین پاد در شهریور امسال و شروع فعالیت آن  در کنار آن پذیرهحقوقی و حقیقی قرار گرفته است.  

پیشنه ارزش  ارتقاء  موجب  مهرماه،  گروهدر  خود  ادی  مشتریان  صندوق  به  کیفی  و  کمی  توسعه  است.  های شده 

سازی بسترهای جذب منابع شده است. اهداف گذاری، موجب تثبیت برند گروه در بازار مدیریت دارایی و فراهمسرمایه

- ختار ریسکسازی سابخشی به ساد محصوات، بهینهای مدیریت دارایی، شامل تنوعراستا با اصول حرفهاین بخش هم

به منظور افزایش    و ایجاد ظرفیت ازم  کفایت سرمایه  بهبود جهت    .های عملیاتی بوده است بازده و تقویت زیرساخت

میلیارد    600از    1404ماه  گذاری ارزش پرداز آریان در دیگذاری، سرمایه شرکت مشاور سرمایههای سرمایهسقف صندوق

 ه است. میلیارد تومان افزایش یافت 800تومان به 

 )میلیارد تومان( در دوره مالی های گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگادارزش خالص دارایی صندوق تغییرات  - 1۹جدول 

  6تغییرات  04/ 06/ 31 05/01/04 صندوق
 ماهه

 4تغییرات  04/ 10/ 30
 ماهه

 10تغییرات 
 ماهه

 %1472 %226 20٬366 %383 6٬249 1٬295 پاسارگاددر اوراق بهادار با درآمد رابت 

 %20 %2- 8٬984 %22 9٬128 7٬499 مشترک هزاره سوم پاد

 %234 %91 29٬350 %75 15٬378 8٬794 های درآمد ثابت جمع صندوق

 %70 %35 11٬482 %26 8٬534 6٬759 بازارگردانی اندیشه زرین پاسارگاد 

 - %412 5٬155 - 1٬006 - طلای جام زرین پاد 

 %336 %241 684 %28 201 157 مشترک ارزش پرداز آریان 

 %38 %40 241 %1- 172 174 نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد 

 %195 %85 46,911 %59 25,314 15,904 جمع 

ابزارعنوان  به  پاسارگاد   یگذار هیصندوق سرما رابت    جدیدترین  شاهد    معاملهقابلدرآمد    1472چشمگیر    رشدگروه، 

که این مقدار بیشترین نرخ رشد در بین    بوده  تومان  اردیلیم  زاره  20دارایی تحت مدیریت تا سطح    درصدی و افزایش
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گذاران حقیقی از کل دارایی این  است. سهم سرمایه  میلیارد تومان  1٬000های درآمد رابت با ارزش دارایی بیش از  صندوق

. عملکرد موفق این  درصدی داشته است  226ها افزایش  درصد افزایش یافته و تعداد آن  30درصد به    0.3صندوق از  

دهنده ظرفیت جذب باای سرمایه و  گردش، نشان  و افزایش منابع در  افزایش سقف قانونی  فت مرحلههصندوق با  

های و به کمک استراتژی  مدیریت ارربخش آن است. همزمان با هدف حفظ و ارتقاء بازدهی در محیط پرنوسان بازار

ترین و  %( به یکی از جذاب 38و سزس % 37% به 36مرحله افزایش نرخ )از  2سازی پرتفوی، صندوق توانست طی بهینه

 گذاران حقیقی و حقوقی قرار گیرد. های درآمدرابت بازار تادیل شود و مورد استقاال سرمایهترین صندوقموفق

باشد.  های درآمد رابت از نوع صدور و ابطالی مجموعه می، یکی از صندوقمشترک هزاره سوم پاد  ی گذار هیصندوق سرما

  ماه دیگردد. تا پایان  ای بوده و بازدهی آن به صورت ماهانه محاساه و پرداخت میاین صندوق دارای سود تقسیمی دوره

نموده است که در صورت  درصدی را محقق  2۸ای، بازدهی اسمی ساانه ، صندوق هزاره سوم پاد با مدیریت حرفه1۴0۴

درصدی ارزش   20. این صندوق در کنار رشد  رسددرصد می  ۳1.۸گذاری مجدد سود، بازدهی مثرر ساانه به حدود  سرمایه

 گذاران همراه بوده است. درصدی در تعداد سرمایه 88های تحت مدیریت، با رشد دارایی

(  ETF)  معاملهقابل یسهام یهااز صندوق یک ی ،«تکپاد» یبا نماد بورس انیمشترک ارزش پرداز آر  یگذار هیصندوق سرما

رشد   لیپتانس  یو دارا  یاد یبن  یهاشرکتانتخاب سهام    هیصندوق بر پا  نیا  یگذار هیسرما  ی. استراتژباشدیمجموعه م

خود    ی گذار هیسرما  یواحدها  یرا برا  ی درصد  ۶0.۶  یشد بازده  قباا استوار است. در سال گذشته، صندوق تکزاد موف

دهنده  مشابه در بازار بوده، بلکه نشان  یهااز صندوق  یار یبس   یبازده  نیانگ ینه تنها بااتر از م  ،عملکرد  نی. اد یمحقق نما

پرنوسان بازار سهام    طیادر شر   سکیر   تیر یو مد  نهیبه  یدر انتخاب پرتفو  ییدارا  تیر یمد  میت  ییدقت، تخصص و کارا

  ده یرس  اردیلیم  ۶۸۴  ییداشته و به ارزش دارا  یدرصد  ۳۳۶رشد    این صندوقارزش خالص دارایی تحت مدیریت    است.

 اند. درصد افزایش یافته  ۹۳ نیز  صندوق نیا گذارانهیاست. تعداد سرما

جام    یدر طلا  یگذار هیصندوق سرماموفق    نویسیو پذیره  سیتأس  ،یشرکت در دوره مورد بررس  دیگر  یاز دستاوردها  یک ی

   در بازار طلا است. گذارانهیسرما ازیبا هدف پاسخ به نمحصول  نیدتریبه عنوان جد «تونی ر با نماد »   پاد نیزر 

 های طلامعاملات صندوق ارزش  - 20جدول 

 نماد صندوق ردیف
میانگین ارزش معاملات  

 روزانه
 )میلیارد تومان(

 31/06/04دارایی کل در 
 )میلیارد تومان(

دارایی کل در  
30/10/04 

 )میلیارد تومان(

 رشد 
 )درصد(

 %90 173,704 91,548 4,837 عیار 1

 %61 73,294 45,552 1,351 طلا 2

 %73 43,843 25,275 744 کهربا 3

 %74 28,364 16,311 595 مثقال 4

 %73 26,999 15,620 502 گنج  5

 %77 17,429 9,862 416 گوهر 6

 %412 5,155 1,006 303 ریتون  7

 %90 8,364 4,399 179 درخشان  8

 %49 14,320 9,628 170 جواهر 9

 %32 3,748 2,832 165 لیان  10
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برای گروه منجر شد و گام    منابع جدیدبه تجهیز    1404میلیارد تومانی این صندوق در شهریور    1000نویسی موفق  پذیره

ماهه    4رود. این صندوق در دوره کوتاه  به شمار می   گسترش تنوع ابزارهای مالی تحت مدیریت گروهمهمی در جهت  

های طلای نوظهور عملکرد  سه با رقاای خود، یعنی سایر صندوقرشد داشته و توانسته در مقای  %400فعالیت خود بیش از  

بر اساس دارایی تحت مدیریت در بین    17است که این صندوق علیرغم قرارگیری در رتاه    شایان ذکرتری را رقم زند.  موفق

درصدی تعداد    78د  که در کنار رشاست. امری    قرار داشته  7های طلا، در این بازه از نظر ارزش معاملات، در رتاه  صندوق

 . باشدیصندوق م نیو عملکرد ا  تیر یبازار به مد یگذاران و اعتماد بااهیاستقاال گسترده سرما مبین ،گذارانسرمایه

های تحت مدیریت،  افزایش داراییحاکی از حرکت هدفمند گروه در مسیر    1404گرفته در سال  بندی اقدامات صورت جمع

است. از جمله این موارد    هارند در بازار مدیریت دارایی و ارتقاء کارایی عملیاتی صندوقتوسعه ابزارهای نوین، تقویت ب

در بین مدیران دارایی    12در ابتدای سال به رتاه    22  رتاه  ارتقای رتاه گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد از  به  توانمی

پایهاشاره کرد این دستاوردها،  پرشتاب .  برای رشد  به    1405در سال  تر  ای مستحکم  ورود  برای  را  زمینه  و  فراهم کرده 

نظیر صندوقحوزه انتظار میهایی  است.  نموده  آماده  بازار سرمایه  های بخشی  گروه خدمات  روند،  این  ادامه  با  رود 

 .پاسارگاد در جایگاه یکی از بازیگران اررگذار و مرجع در صنعت مدیریت دارایی کشور قرار گیرد 

 تامین مالی 

آید.  مجموعه بشمار می  کلیدی و استراتژیک  وکارکسبخطوط  یکی از    تأمین مالیدر گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد،  

در ها  مسئولیت انجام تمامی خدمات مرتاط با تأمین مالی و مشاوره در زمینه عرضه اوراق و پذیرش شرکت  این بخش،

  ی درون  یهایارزنده و توانمند  ات یاز تجرب  یر یگبهرهتأمین مالی گروه با    شبخ ،  1404در سال  .  بر عهده دارد  بازار سرمایه را

  47،000به میزان  موفق شده    و  هبرداشت   یاو مشاوره  یمالتامین    ی هاو توسعه پروژه  لی در جهت تکم  ی مثرر   یهاگام  خود،

  اوراق منتشر شده طی دوره مورد گزارش جزئیات    .تامین مالی کنداوراق بدهی  انتشار  از طریق  ها را  شرکت  الیر   اردیلیم

 در جدول زیر قابل مشاهده است: 

 )میلیارد ریال(جزئیات اوراق منتشر شده طی دوره مورد گزارش  – 21جدول 

 

    

 

 

 

های فعال در  برای شرکتکه از نوع اوراق سلف موازی استاندارد بوده   1۴0۴در سال  های صورت گرفته عمده تامین مالی

  به انتشاربرای اولین بار    ن گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگادای  علاوه بر .  صورت گرفته استصنعت نفت و پتروشیمی  

 نمود  قدامشرکت طرح و ساخت عامر مستقل ا  یالیر   اردیلیم  1،000  یمال  نیتام  یبرا  مدت کوتاهاوراق مرابحه کوچک و  

   رود.های اقتصادی متوسط به شمار می در جهت حمایت از بنگاه مثررکه گامی 

 مبلغ انتشار نوع اوراق  بانی

 20،000 سلف موازی استاندارد  اکتشاف، توسعه و تولید پاسارگاد 

 10،000 سلف موازی استاندارد  بهین پاایش نفت قشم پارس 

 8،000 سلف موازی استاندارد  پارس بهین پاایش نفت قشم 

 8،000 سلف موازی استاندارد  پارس بهین پاایش نفت قشم 

 1،000 مدتکوتاهمرابحه کوچک و  طرح و ساخت عامر مستقل 

 47،000 جمع تامین مالی 
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از دیگر خدمات بخش تامین مالی است و گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد فرآیند این   هیبر سرما  یمبتن  یمال  ن یمات
  یاصورت کامل و حرفهتا اجرا به  هیاول   لی از مرحله تحل  ی اقتصاد  یهاها و بنگاهشرکت  ی برا  زیرا ن نوع از تامین مالی  

  یساز آماده  ،(IPOسهام )  هیعرضه اول  مشاوره در  ه،یسرما  شیساختار افزا  یخدمات شامل طراح  نی. ادکنی م  تیر یمد

 است.  ییمراحل اجرا هیدر کل یو همراه ربط،یذ  یبا سازمان بورس و نهادها یمس ندات، هماهنگ 

مختلف در بورس و فرابورس    ی هااوراق و سهام شرکت  رش یپذ  ند یدر فرآ  ه توانست  بخش  نیا  ، رشیحوزه مشاوره پذدر  
برق شمس پاسارگاد    یانرژ  دیشرکت تول  سهام  هیعرضه اولاقدامات،    نیاز جمله ا  .انجام دهد  یتوجه  قابلاقدامات    ران،یا

  صورت گرفت.  هیدر بازار سرما تی بود که با موفق 1۴0۳در سال 

از خدمات    هیسرما  شیافزا  یسینورهیپذ  تعهد دیگر  پاسارگادیکی  بازار سرمایه  متقاضی به شرکت  گروه خدمات  های 

  ع ی صنا  و  معادن  توسعه  یتخصص  مادر  شرکت  هیسرما  شیافزا  اول  مرحله  .باشدیمفرابورس  /بورس  در  هیسرماافزایش  

در مرحله    زیو مرحله دوم ن   ده یربت گردتوسط گروه  همت    5به مالغ    تقدم  حق  سلب  محل  از(  دکوی)م   انه یخاورم  یمعدن

اوراق بهادار م از سازمان بورس و  های در  از دیگر پروژهبانک پاسارگاد    هیسرما  شیافزاهمچنین    .باشدیکسب مجوز 

 . است  در این حوزه جریان

هدفمند   یهادهنده تلاشنشان  1404پاسارگاد در سال  ه یگروه خدمات بازار سرما یمال ن یاقدامات واحد تأم یبندجمع
 از  یار یاست. بس   یمال  نیتاماوراق    انتشارو    رشیبخش در جهت توسعه و گسترش خدمات مشاوره پذ  نیا  کیو استراتژ 

 و   کرده  یرا ط  یلیمورد گزارش مراحل تکم  یدر دوره مال  داش ند  قرار  خود  ییابتدا  مراحل  در  گذشته  سال  در  که  هاپروژه

 صورت   اوراق  انتشار  و  رشیپذ  یندهایفرآ  در  یتوجه  قابل  یهاشرفتیپ  راستا،  نیهم  در.  دندیرس  انیپا  به  تیموفق  با

 یبررس  هیاول   مراحل  در  ای   لیتکم   دست  در  ه یسرما  شیافزا  و  اوراق   ربت  ی برا  ازم   مس ندات   و   مدارک  از  ی ار یبس   و  گرفته 

 .دارند قرار

 کارگزاری  

موفق به انجام اقدامات مهم و مثرری در راستای تقویت جایگاه  بخش خدمات کارگزاری نیز  ،  1۴0۴ماهه سال    ۹در دوره  

خود در بازار سرمایه و بهبود عملکرد عملیاتی شده است. این اقدامات شامل افزایش سرمایه در دو نوبت بود که نخست  

رسید. این اقدام موجب افزایش ظرفیت   تومان  میلیارد  10۴۴و سزس به    تومانمیلیارد    ۹۵0به    تومانمیلیارد  ۵۹0از مالغ  

 .مالی و توانمندی شرکت برای تحقق اهداف بلندمدت گردید 

به را  توانست جایگاه خود  این، شرکت  کنار  راستای جذب در  در  و  کند  تثبیت  بازار سرمایه  برتر  کارگزار  عنوان سومین 

گام خرد،  و  حقیقی  مش مشتریان  جذب  بردارد.  مثرری  بههای  فعال،  حقوقی  شرکتتریان  و ویژه  سادگردانی،  های 

از جمله صندوقهای سرمایهصندوق بازارگردانگذاری،  و  رابت  درآمد  به  یهای  که  بود  دوره  این  دیگر دستاوردهای  از   ،

 .افزایش اعتاار و حجم معاملات شرکت کمک کرد

های جدیدی در شهرهای کرمان، رشت شعاههای خود در شهرهای مختلف، شرکت همچنین در راستای گسترش فعالیت

های  اندازی کرد و سامانهرا راه Omex افزار معاملات آپشنافزار و فناوری، شرکت نرماندازی کرد. در بخش نرمو همدان راه 

شرکت  همکاری اروز رسانی و ارتقا داد. این بهبودها بویژه در حوزه معاملات برخط و برخط گروهی بهمعاملاتی خود را به

 .داتکس انجام شد و به ارتقای تجربه مشتریان و تسهیل فرآیندهای معاملاتی کمک کرد
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های درفک و سورین در کنار الگوریتم تحلیلگر  های سامانهاندازی الگوریتمیکی دیگر از دستاوردهای مهم این دوره، راه
عت و دقت در انجام معاملات را به دناال داشته  های معاملاتی و افزایش سر امید بود که توانست بهبود عملکرد سامانه

میلیارد ریال افزایش یافت که این امر به تسهیل فرآیندهای مالی و افزایش رضایت    ۴باشد. سقف برداشت آنی نیز به  

 .مشتریان منجر شد

ه مشتریان ارائه  در این دوره، همچنین شرکت سیستم اعتاارسنجی مشتریان خود را ارتقا داد تا بتواند خدمات بهتری ب
استراتژی دیگر،  سوی  از  بهدهد.  جدیدی  مدیریتی  ضعف  های  نقاط  شناسایی  و  محیطی  تهدیدهای  کاهش  منظور 

سرعت قادر به واکنش و خروج از شرایط بحرانی وکار تعریف و به کار گرفته شد تا در صورت بروز مشکلات، شرکت بهکسب

 .باشد

یگاه شرکت در بازار سرمایه، افزایش کارایی عملیاتی، و بهبود تجربه مشتریان  این اقدامات در مجموع موجب تقویت جا
 .تأریرگذار بوده است 1۴0۴ماهه سال  ۹طور محسوسی در رشد و بهبود عملکرد شرکت در دوره شده و به

 وکار توسعه کسب 

کند. با  گذاری ایفا میمایهدهی به آینده خدمات مالی و سر وکار و زیرساخت دیجیتال نقش اساسی در شکلتوسعه کسب

سازی خدمات و ارائه راهکارهای نوآورانه، این سازی، یکزارچهتوجه به روند جهانی حرکت نهادهای مالی به سمت دیجیتال

گذاران اقدام ای مدرن، سریع، امن و یکزارچه برای سرمایههایی با هدف ایجاد تجربهریزی و اجرای پروژهگروه نیز به برنامه

عنوان بستر دیجیتال جامع خدمات بازار سرمایه گروه  پاسارگاد« بهها، توسعه پلتفرم »آی. محور اصلی این برنامهنمود

سامانه    نیداشت. ا  پاسارگاد  یآتوسعه محصول    یبر رو  یاژهی تمرکز و  هی، گروه خدمات بازار سرما1404در سال  ت.  اس

کاربران به    شتریو جذب ب  یبا هدف بهبود تجربه کاربر   کند،ی م  فایا  گذارانه یسرما  تیر یدر جذب و مد  یکه نقش مهم

 ندیفرآ  لیها و تسهبه صندوق  یدسترس  شیمنظور افزان، بهیو توسعه بود. علاوه بر ا  ی روزرسانطور مداوم در حال به

 مورد توجه قرار گرفتند.  زین   دیفروش جد یهاکانال د،یخر 

  رات، ییتغ  نیا  نیتراز مهم  یک یسامانه اضافه شد.    نیبه ا  یدیجد  یهای ژگ یپاسارگاد، و  یآ  توسعه محصول  یراستا  در

  ی شتر یو با سرعت ب   یتا به راحت  دهدی امکان را م  نیا  گذارانهیبود که به سرما  معاملهقابل  یهاصندوقاضافه شدن  

خر  به  واحدها  دیاقدام  فروش  همچن  یو  کنند.  اندروانتشار    ن،ی صندوق  گام  یآ  دینسخه  در    یپاسارگاد  مهم 

پرداخت    یندهایتر و فرآساده  ی رابط کاربر   یکه شامل طراح  ، یبهبود تجربه کاربر سامانه بود.    نیا  شتریب  یر یپذدسترس

 گاه ی موجب رشد پا  راتییتغ   نیها با سامانه شد. اتعامل آن  شیو افزا  انیمشتر   شتریموجب جذب ب  شود،یم  ترع یسر

 سامانه در طول سال شد. ییو بهبود کارا انیشتر م

محصوات    یبرا  یدیفروش جد  یهاکانال  1404در سال    هیپاسارگاد، گروه خدمات بازار سرما  یآ  یهایژگ یبر توسعه و  علاوه

ا  یک یکرد.    جادیخود ا را برابه صندوق  شتریب   یامکان دسترس  بود که  پادیوها در  ها، فروش صندوقکانال  نیاز    یها 

  رندی تر در دسترس قرار گگسترده  یمختلف گروه به شکل  ی هاگام باعث شد تا صندوق  نی . اکندیم  همفرا  گذارانهیسرما

 شود.  لی تسه دیجد انیمشتر  یبرا ژهیومختلف به یو روند فروش محصوات در بازارها
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  توجهی   قابل  اقدامات   نیز   کارگزاری  بخش   در  محصول  توسعه  حوزه  در  همچنین  سرمایه  بازار  خدمات  گروه  ،1404  سال  در
 آفلاین   و  آپشن  سامانه  و  جدید   برخط  معاملات  سامانه   تولید  در  داتکس  شرکت  با  همکاری  شامل  اقدامات   این.  داد  انجام

  بر  علاوه. شدند سازیپیاده و طراحی مشتریان به تربهینه و ترپیشرفته خدمات  ارائه منظوربه که بود  کارگزاری اختصاصی

 انجام  امکان   اختیارمعامله،  هایالگوریتم  سازیفعال  و  برخط   معاملات  سامانه  در   الگوریتمی  معاملات  مجوز  اخذ  این،

  سررسید  ماالغ  آنی  تسویه  مشتری،   تجربه   بهبود   راستای  در.  کرد   فراهم  گذاران سرمایه  برای  را  تر دقیق  و   ترپیچیده  معاملات

 شامل   آتی  هایبرنامه.  گرفت  قرار  کار  دستور  در  نیز  مشتریان  غیرحضوری  پذیرش  سامانه  تسهیل  و  مشتریان  برای  شده

  از   داتکس  در  اختیار  معاملات   انجام  امکان  و  موجود  هایسامانه  ارتقای  بیشتر،  الگوریتمی  معاملات   بستر  آوردنفراهم

 . بود  خواهد حوزه این در  رو پیش هایگام دیگر

بازار سرما  توسعه بازار، بخش  1404در سال   و  هیگروه خدمات  تقو  یاژهیتمرکز  و گسترش    تیبر  بازار  حضور برند در 
مثررتر با    یگروه توانست به شکل  ا،یمد  الیو سوش  نگیمارکت   تالیج یدابزارهای  داشت. با استفاده از    تالی جیارتااطات د

 یغاتی تال یهاتیدف گسترش دهد. فعال جامعه ه انیاز محصوات خود را در م یارتااط برقرار کند و آگاه گذارانهیسرما

 نیها متمرکز بود. اآن  یهایژگ یها و وصندوق  یدر جهت معرف  یاژه یطور وگروه به  تیساو وب   های اجتماعیشاکهدر  

دهند.    شیافزا  زیو تعاملات کاربران را ن  تیساوب   کیاز برند شد، بلکه توانس ند تراف  ینه تنها موجب رشد آگاه  هانی کمپ

 ی نقش مهم  ه،یبازار سرما  نه یدر زم  یتخصص  یمحتوا  د یو تول  یآموزش  یهاپاسارگاد با ارائه دوره  ی آ  یآکادم  ن،یهمچن

 کرد.  فایاعتماد نسبت به برند ا جادیو ا گذارانهیاطلاعات سرما شیدر افزا

  ، یآموزش  ییویدیو  یمحتوا شامل محتوا  نیتوسعه بازار بود. ا  یهایتژاز استرا  یگر یبخش د  زیهدفمند ن  یمحتوا  دیتول

  ماتیبتوانند تصم   گذارانهیمختلف منتشر شد تا سرما  یها کانال  قیبود که از طر  یو مقاات تخصص  یلیتحل  یهاکیگراف

  نگ یبرند  تیبه تقو  هیگروه خدمات بازار سرما  ن،یاتخاذ کنند. همچن   ودخ  یهایگذار هیها و سرمادر انتخاب صندوق  یبهتر 

ا  یاژهیها توجه وو رسانه  تالیج ید  یخود در بسترها از  به عنوان    ق،یطر  نیداشت.  "پاسارگاد"  برند معتبر و    کیبرند 

 شناخته شد.  یمال یدر بازارها یگذار هیاعتماد در عرصه مشاوره و خدمات سرماقابل

طر  یابیبازار   ت،ینها  در گزارش PR)  یعموم  روابط  قیاز  از  استفاده  با  خبر   ،یاختصاص  یها(  برند  یمقاات  در    نگیو 
ا دیانجام  گذارانهیسرما  شتریرقاا و جلب اعتماد ب  انیگروه در م  گاهیجا  تیها، به تقورسانه   ی طور کل اقدامات به  نی. 

 شد.  یگذار هیت مختلف سرمابه سمت محصوا  دیجد انیمشتر از خدمات گروه و جذب  یعموم یآگاه شیموجب افزا

بازار تمرکز   لیتحل  یندهای و بهبود فرآ  یاداده  یهارساختیز   تیبر تقو  هیگروه خدمات بازار سرما  توسعه  و  قی بخش تحق

  ی روندها  ق،یدق   یهالیبود تا بتوان با استفاده از تحل   یا داده  یهاستمیبخش، ارتقاء س  ن یا  ی از اهداف اصل  یک یداشت.  

شب را  پ  یساز هیبازار  و  ا  یمال  یهایر یگمی تصم   ی برا  ی بهتر   یهاینیبشی کرده  داد.  مداوم به  هاستمیس  نی انجام  طور 

را جمع  یهاداده ن  کردندیم  لیو تحل  یآور بازار  و سابهبود عملکرد صندوق  یبرا   ازیتا اطلاعات مورد  محصوات    ریها 

در سامانه   انیبهبود تجربه مشتر   یو توسعه در راستا  قیبخش تحق  ن،یهمچن  .رد یقرار گ  هامیدر دسترس ت  یگذار هیسرما

ها،  آن  یو بازخوردها  انیمشتر   یازهاین  لیبخش با تحل  نیداشت. ا  تیآن فعال  دیجد  یهای ژگ یپاسارگاد و توسعه و  یآ

و خدمات مختلف    ات ران به اطلاعتر کاربآسان  یبه سامانه افزود که باعث بهبود عملکرد و دسترس  یدیجد  یهایژگ یو

 تر و کاربرپسندتر شد. کاربران راحت یبرا  یگذار هیسرما ندیفرآ ب،یترت نیا شد. به
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گذاری دیجیتال گروه بوده است.  ، ن یجه استقرار اکوسیستم خدمات سرمایه1404در مجموع، رشد تحقق یافته در سال  
آی ادامه توسعه  اتصال سایر صندوقبا  و گسترش  معاملهقابلهای  پاسارگاد،  ابزارهای معاملاتی جدید  ، اضافه شدن 

گذاری در بازار سرمایه  های آنلاین سرمایهترین درگاهان یکی از مهمهای ارتااطی، این سامانه جایگاه خود را به عنوکانال

بانکی، توسعه محصوات دیجیتال ترکیبی )مانند  های بین، تمرکز بر تکمیل اتصال1405در سال  کشور پیدا کرده است.  

بردی گروه در حوزه تحول  ای( و بهبودهای بیشتر در تجربه کاربری سامانه، ادامه مسیر راههای بازنشستگی و بیمهصندوق

 .دیجیتال را رقم خواهد زد

 حکمرانی شرکتی و توسعه سازمانی

به ارتقاء   ی، به شکل ملموس1۴0۴  سال   یط  یو توسعه سازمان  یشرکت  یشده در حوزه حکمرانمجموعه اقدامات انجام

 هیدر ساختار کلان گروه خدمات بازار سرما  تیشفاف  شی و افزا  یتیر یمد  یهایر یگ میتصم  تیف یبهبود ک  ،یانسجام نهاد

خرید ساختمان مرکزی گروه و    رمجموعه، یز   یهاشرکت  ی تیو حاکم   یتیک ساختار مال  یساز کزارچهی پاسارگاد منجر شد.  

ها را فراهم  هماهنگ، کنترل مثررتر و نظارت متمرکز بر عملکرد شرکت  یهااستیامکان اعمال ستجمیع واحدها در آن  

 ساخت. 

مالک  حاصلا شرکت  یتی ساختار  سهام  تمرکز  ذ  یاتیعمل  یهاو  تقو  لیدر  باعث    ان ی م  ی راهبرد  ییراستاهم  تیگروه، 
  ی ز یربرنامه  یگروه را برا  تیظرف  ،یکزارچگ ی  نیشد. ا  یاتوسعه  یهابرنامه  یساز ادهیپ  لیو تسه  رمجموعهیز   یهاشرکت

  ش یافزا  ی دیکل  نفعان یناظر و ذ  یبه الزامات نهادها  ثررترم   ییمنابع و پاسخگو  نهیبه   صی و بلندمدت، تخص   مدت انیم

  ی هاتیو کاهش محدود  هاتیتوسعه فعال  ،یارتقاء توان مال  یازم برا  نهیها زمشرکت  هیسرما  شیافزا  ن،یداد. همچن 

 رشد را فراهم نمود.  ریدر مس یاتیعمل

  یراهبرد   یهاتیمتخصص متناسب با مأمور   یروهایو جذب ن   یانسان  یروی ساختار ن  ییبازآرا  ،یانسان  هیحوزه سرما  در

ضمن    رات،ییتغ  نیمنجر شد. ا  یسازمان  یچابک   شیو افزا  یساز میتصم  یندهایفرآ  عیتسر  ،یگروه، به ارتقاء توان کارشناس

 هیبازار سرما  نینو  یازهایبه تحوات فناورانه و ن   ییپاسخگو  یابر   یبستر مناسب  ،ییو اجرا  یلیتحل  یهاتیظرف  تیتقو

 محور شد. و داده رندهی ادگیسازمان  کی یسوبه یجیحرکت تدر  سازنهیکرد و زم  جادیا

  شیافزا  ،یشرکت  یحکمران  یهاانیبن  تیدوره، منجر به تقو  نیشده در احاصل از اقدامات انجام  یمجموع، دستاوردها  در

  ش یتحوات، علاوه بر افزا  نیتر شد. ابزرگ   اسیدر مق  داری رشد پا  یگروه برا  یو ارتقاء آمادگ   ی تیر یساختار مد  یاتکا  تیقابل

تر  به خدمات و حرکت منسجم  یبخشتنوع  ها،تیتوسعه فعال   یازم برا  رساختیز   ،یتجار   یناظر و شرکا  یاعتماد نهادها

 ارگاد را فراهم کرده است.  پاس هیگروه خدمات بازار سرما یاهداف راهبرد ریدر مس
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 آن  و سازوکارهای مدیریت  ریسک 

 های پیش روی گروهریسک 

 ه، یو بازار سرما  یمال  یتحت نظارت نهادها  یهاتی در چارچوب فعال  ژهیوبه  ه،یفعال در حوزه خدمات بازار سرما  یهاگروه

و رشد   یدار یحفظ پا  یها برا آن  تیر یمواجه هس ند که شناخت و مد  یو درون  یرونی ب  یهاسکیاز ر   یفیهمواره با ط

 است:  ریها به شرح ز گروه نیا کردبر عمل رگذاریتأر یهاسکیر  نیتراست. مهم یضرور 

 نوسانات نرخ بهره سکیر  •
ناش  رات ییتغ که عمدتاً  بهره  نرخ  مرکز   یپول  یهااستیاز س  یدر  است،   یبانک  پول  بازار  بر  ناظر  مقررات  و 
 اررگذار باشد. ه یفعال در بازار سرما یهاشرکت  یسودآور فعالیت و بر  تواندیم

 ی اسی س  سکیر  •
  نیقوان  ها،استیدر س  یناگهان  راتیی از تغ  یناش  هیدر ارزش سرما  یبه احتمال بروز نوسانات منف  یاسیس  سکیر 
 کشور اشاره دارد.   یحکمران یساختارها ای

 ی منابع انسان سکری •
به گروه  در  انسانی  منابع  حوزهریسک  در  تخصصی  هلدینگ  یک  و عنوان  مالی  تأمین  دارایی،  مدیریت  های 

گیری،  وری، کیفیت تصمیمتواند بر بهرههای سازمانی حیاتی است که میگذاری، از جمله ریسکبانکداری سرمایه
 ریرگذار باشد. نوآوری و پایداری عملیاتی تأ

 ی نگ ینقد سکیر  •
های عملیاتی هایی است که در تأمین منابع مالی ازم برای انجام تعهدات جاری، اجرای برنامهناظر بر چالش

 . های اجرایی ممکن است رخ دهد های زیرمجموعه و پوشش هزینهشرکت
 ریسک قراردادی  •

های بیرونی، از  های تابعه یا با طرفیابد که قراردادهای منعقدشده میان شرکتریسک قراردادی زمانی بروز می
 بینی نشده باشند.  درستی طراحی و پیشمنظر حقوقی، مالی یا اجرایی به

 بیانیه ریسک

به پاسارگاد  بازار سرمایه  مالیعنوان  گروه خدمات  هلدینگ  بانکداری سرمایه  یک  در حوزه  مدیریت  تخصصی  و  گذاری 

از این رو،   .های مالی، عملیاتی و محیطی قرار دارددر معرض طیف متنوعی از ریسک  با توجه به دامنه فعالیتدارایی،  

دیریت ریسک، ضرورتی اساسی برای حفظ پایداری، راات عملکرد و  اتخاذ رویکردی فعاانه، ساختارمند و یکزارچه در م

 .رودارتقاء اعتماد عمومی به شمار می

ای و همسو با الزامات نهادهای ناظر )سازمان  ایهمدیریت ریسک در گروه بازار سرمایه پاسارگاد ما نی بر رویکردی سه

شده است. این چارچوب بر مانای اصول زیر بنا نهاده شده گذار( طراحی  بورس و اوراق بهادار و سایر نهادهای مقررات 

 :است

o های مالی )ریسک نرخ بهره،  اعم از ریسک: های زیرمجموعهها در سطح گروه و شرکتشناسایی و پایش ریسک
های راهبردی )تغییر  های عملیاتی )فرآیندی، فناوری، منابع انسانی(، ریسکنقدینگی، اعتااری و بازار(، ریسک

تواند بر سودآوری، نقدشوندگی و عملکرد های ساختاری که میات، تحوات اقتصاد کلان( و سایر ریسک مقرر 

 .های تابعه اررگذار باشدشرکت
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o وکار، گیری از سه خط دفاعی )واحدهای کسببهره: های یکپارچهمشیتوسعه ساختارهای کنترلی و استقرار خط
من به  داخلی(  حسابرسی  مرکزی،  ریسک  مسئولیتمدیریت  توزیع  ارربخشی ظور  و  شفافیت  افزایش  ها، 

 .سازوکارهای کنترل ریسک در سطح عملیاتی و مدیریتی

o پذیری، تصویب چارچوب اشتهای  نظارت مثرر بر ریسک:  گروه  مدیرههیئتهای تخصصی و  آفرینی کمیتهنقش

 .گویی در سطح گروهپاسخ ریسک، بررسی انحرافات عملکردی و اتخاذ تصمیمات اصلاحی برای حفظ انسجام و 

o آینده و  بازار  مستمر  محیطیپایش  تحولات  سامانه:  نگری  تحلیلی،  ابزارهای  از  گزارشاستفاده  و های  گیری 

تغییرات   جهانی،  اقتصاد  )نوسانات  خارجی  رویدادهای  احتمالی  پیامدهای  ارزیابی  برای  سناریو  مدلسازی 

 .ای واکنش سریعها و...( و آمادگی بر گذاری داخلی، تحریمسیاست

 ریسک  حکمرانی

بازار سرمایه پاسارگاد، ساختار حکمرانی ریسک با هدف تقویت تاب  ها با اشتهای  راستاسازی فعالیتآوری، همدر گروه 

سازی شده خط دفاعی طراحی و پیادههای کلیدی، بر اساس رویکرد سهگیریریسک گروه و حفظ یکزارچگی در تصمیم

 :اند ازساختار عاارت است. عناصر کلیدی این 

 

 مدیریت ارشد و  مدیرههیئت .1

استراتژیبه  مدیرههیئت شامل  گروه،  ریسک  اشتهای  بازنگری  و  تعیین  به  نسبت  گروه،  راهبردی  رکن  کلی  عنوان  های 

شده،  پذیری تعریفنماید. این نهاد ضمن نظارت بر انطااق تصمیمات کلان با میزان ریسکمدیریت ریسک، اقدام می

ما نی بر   مدیرههیئتباشد. تصمیمات  پذیری آگاهانه و مسئوانه در سراسر گروه نیز میئول ترویج فرهنگ ریسکمس

 .گرددها، در راستای اهداف استراتژیک گروه اتخاذ میهای بنیادین و راهکارهای مقابله با آندرک عمیق از ریسک

 واحدهای اجرایی )خط دفاع اول( .۲

عنوان  های عملیاتی، بر عهده مدیران و همکاران اجرایی است که بههای روزمره در فعالیتمدیریت ریسکمسئولیت اصلی  

های داخلی مثرر، نمایند. این واحدها با ارزیابی مستمر ریسک، اجرای کنترلخط مقدم دفاع در مقابل ریسک عمل می

ها، در حفظ سلامت عملیاتی گروه نقش  اجهه با ریسکها و ارائه راهکارهای اجرایی برای موبهبود کیفیت خودارزیابی

 .کنندکلیدی ایفا می

 مدیریت ریسک متمرکز )خط دفاع دوم(  .۳

مسئولیت هماهنگی،    این بخش  . نمایدتحت نظارت گروه فعالیت میصورت مستقل و  مدیریت متمرکز ریسک گروه، به
با و    های زیرمجموعه را بر عهده داردروه و شرکتسازی و پاسخگویی در حوزه مدیریت ریسک در سطح کل گیکزارچه

دهی های یکزارچه ریسک، ابزارهای سنجش، شناسایی و گزارشای، به توسعه چارچوب گیری از استانداردهای حرفهبهره

 .نمایدریسک کمک می
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 اقدام گیری و اندازه شناسایی،

ریسک ریسک:  هاشناسایی  شناسایی  باز فرآیند  خدمات  گروه  در  همهها  پوشش  هدف  با  پاسارگاد،  سرمایه  جاناه  ار 

صورت  های محتمل در سطوح عملیاتی، مالی، اعتااری، بازار، نقدشوندگی، شهرت، تطبیق و فناوری اطلاعات، بهریسک

عنوان خط دفاع اول( و مدیریت شود. این فرآیند با همکاری نزدیک واحدهای اجرایی )بهمحور انجام میمستمر و داده

های کلیدی و  متمرکز گروه )خط دفاع دوم( اجرا شده و از ابزارهای نوین همچون ماتریس ریسک، بازبینی کنترلریسک  

های جاری، تهدیدهای نوظهور مرتاط با  ای طراحی شده که علاوه بر ریسکگونهگیرد. شناسایی بهتحلیل سناریو بهره می

 .برگیرد  تغییرات محیطی، فناوری و مقرراتی را نیز در

اندازه:  هاگیری ریسکاندازه  و  ارزیابی  شناسایی،  از  ریسکپس  کیفی  و  از مدلگیری کمی  استفاده  با  داخلی،  ها  های 

گیری در گروه، متناسب با نوع ریسک و اهمیت  پذیرد. رویکرد اندازههای استاندارد و ابزارهای تحلیلی صورت میچارچوب 

های ریسک به بازده  ، سنجش حساسیت، سناریوسازی، نسبت(VaR) سکآن، شامل معیارهایی نظیر ارزش در معرض ری

گیری برای تخصیص سرمایه، تعریف  باشد. اطلاعات حاصل از این مرحله، پایه تصمیمهای هشدار اولیه می و شاخص

 .ه استگذاری گروهای سرمایههای تابعه و ساد فعالیتها، شرکتهای مثرر در سطح صندوقحدود مجاز و طراحی کنترل

ریسک تحلیل  و  ریسک:  هاتجزیه  ریشهتحلیل  درک  هدف  با  بررسی ها  و  احتمالی  پیامدهای  تعیین  بروز،  علل  ای 
های موضوعی )نظیر  گیرد. تیم تحلیل ریسک گروه با مشارکت کمیتهها انجام می افزایی بین ریسکها و هموابستگی

و اررات سیستماتیک     (aggregated risks) های تجمیعیا، ریسکهگذاری( به بررسی ارتااط متقابل ریسککمیته سرمایه

ارائه    رهیمدئتیهای  صورت ساختاریافته در جلسات دورهها بهپردازد. همچنین نتایج تحلیلها بر عملکرد کلی گروه میآن

 .گیردهای اصلاحی و پیشگیرانه قرار میگیریشده و مانای تصمیم

صورت منظم، چندسطحی و ما نی بر  دهی ریسک در گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد بهگزارش: هادهی ریسکگزارش

های تابعه و  کتای وضعیت ریسک در شر ها شامل ارزیابی دورهگیرد. گزارشاستانداردهای حاکمیت شرکتی صورت می

صورت  ها بهباشند. این گزارشدستانه و پیشنهادهای اصلاحی میهای کنترلی، هشدارهای پیشها، تحلیل شکافصندوق

دهی، شفاف، شود. فرآیند گزارشارائه می  مدیرههیئتبه    منسجم توسط مدیریت ریسک مرکزی تهیه و برای بررسی و تأیید

 .یق بوده و با هدف ارتقاء پاسخگویی و آگاهی ریسک در کل سازمان طراحی شده استهای دق موقع و ما نی بر دادهبه

ها، اقدامات اصلاحی و پیشگیرانه با هدف کاهش احتمال  پس از شناسایی و گزارش ریسک: پیگیری و اقدامات اصلاحی

اجرای این اقدامات بر عهده واحدهای اجرایی و با نظارت   گردد. مسئولیت پیگیریها طراحی و اجرا میبروز یا شدت ارر آن 

و کمیته ریسک  انجام میهای ذیمستمر مدیریت  پیگیریربط  نتایج  و به سیستم  صورت چرخهها بهشود.  ارزیابی  ای 

ها کند که پاسخ به ریسکها اطمینان حاصل شود. این رویکرد تضمین میگردد تا از کارآمدی کنترلدهی بازمیگزارش

 .صورت فعال، ما نی بر داده و بلندمدت باشدتنها واکنشی بلکه بهنه



 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

30  رمجموعه زیهای شناخت و تحلیل شرکت بخش سوم:   
 بـــــــــخــــــــش سوم

 عملکرد  
های زیرمجموعه شرکت   
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   های زیرمجموعه گروهشرکت

گذاری  مشاور سرمایهمتشکل از سه شرکت زیرمجموعه اصلی شامل    پاسارگادگروه خدمات بازار سرمایه  ،  1۴04در سال  
پاسارگاد  ارزش  بانک  کارگزاری  آریان،  سرمایه  وپرداز  بینشرکت  پاسارگادگذاری  انرژی  عملکرد ،  الملل  ارائه  متوازن،    یبا 

بر    هیبا تک  تیموفق  نی. ادهد  ارتقاکشور    یمال  ینهادها  انی را در م  خود  گاهیمحور و رو به رشد، توانست جاتخصص

 . دیمتنوع محقق گرد یاز مجوزها یمتخصص و برخوردار  یانسان یرویاز ن یر یگ بهره  ،یاحرفه یهارساختیز 

  عنوان به   مدیریت،  تحت  دارایی  تومان  میلیارد  هزار  40  از  بیش  مدیریت  با  آریان پردازارزش گذاریسرمایه مشاور  شرکت
 دارایی،  مدیریت  هایحوزه  در  فعال  طوربه  توانست  1404  سال  در  کشور،  گذاریسرمایه   مشاور  هایشرکت  ترینبزرگ   از  یکی

 مجوز  6  از  برخورداری  با  شرکت   این.  کند   عمل  جمعی  مالی  تأمین  و  پذیرش  و  عرضه  مشاوره  گذاری، ارزش  سادگردانی،

  در  اجرایی،  هایتوانمندی  و  تخصصی  خدمات   ارائه  در  پیشرو  نهاد  یک  عنوانبه  بهادار،  اوراق  و   بورس  سازمان  از  تخصصی

 . دارد  قرار ممتازی جایگاه

  153  رشد  کسب  به  موفق  ،1404  سال  در معاملات   ارزش تومان  میلیاردهزار    850  از  بیش  ربت  با  پاسارگاد بانک  کارگزاری

  بازارهای  در  فعال  حضور  با  کارگزاری  این.  شد  درصد  4.49  به  خود  بازار  سهم  افزایش  و  گذشته  سال  به  نسبت  درصدی

  رقاای  میان  در را  خود  جایگاه توانست  آنلاین،  معاملات   در  درصدی  82  رشد  و  انرژی  بورس  و  کاا   بورس فرابورس،  بورس،

  عرضه  در  خود  هایفعالیت  گسترش  با  کارگزاری  این  انرژی  بورس  و  کاا  بورس  بخش  همچنین،.  دهد  ارتقا  سرمایه  بازار

 . کرد  ایفا پاسارگاد برند اعتاار افزایش در مثرری نقش  ها،شرکت پذیرش و محصوات 

 هایصندوق  و  بورسی  سهام  در  خود  هایگذاریسرمایه  به  توجه  با  نیز  پاسارگاد  انرژی  المللبین  گذاریسرمایه  شرکت

 و  کرده  برداریبهره  مثرر  طوربه  سرمایه  بازار  مزایای  از  توانست  ،1404  سال  در  مناسب  بازدهی  کسب  با  وگذاری  سرمایه

  و   پرتفوی  ساختار  سازیبهینه با  شرکت   این.  کند   تثبیت   سودآور  و  چابک گذاریسرمایه  شرکت  یک  عنوانبه را  خود  جایگاه

 . کندمی  حرکت  پایدار  سودآوری  حفظ  و  هادارایی  به  بخشیتنوع  راستای  در همچنان  سرمایه،  بازار  فعال  نمادهای به  ورود

  خدمات  توسعه  و دارایی  مدیریت در پاسارگاد سرمایه بازار خدمات  گروه توانمندی  دهندهنشان دستاوردها  این مجموعه

  های حوزه  در  را   خود  رقابتی  جایگاه   دارد   قصد  موجود،   هایظرفیت  از  گیری بهره  با  آینده،  مسیر   در  گروه  این  و   است  مالی

  کلیدی  نقشی  و  کرده  تقویت  هدفمند  هایگذاریسرمایه  و   نوآوری  بر  ما نی  گذاریسرمایه  ابزارهای  سرمایه،  بازار  مختلف

 . کند ایفا صنعت این در

  شوند. با تفصیل بیشتری مرور می 1404ها در سال مالی در ادامه این بخش، عملکرد هرکدام از این شرکت 



 گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد

55 

 
 

   گذاری ارزش پرداز آریانمشاور سرمایه 

در اداره ربت    397933با شماره    1389/ 01/12خ  یخاص( در تار  ی)سهام  ان یارزش پرداز آر   یگذار هیمشاور سرماشرکت  
 " و به عنوانینیآفر در ارزش  یشرکت با شعار "تالور دانش مال  نیده است. ایتهران به ربت رس  یت صنعتیها و مالك شركت

  ی گذار ه یو سرما  یشامل ارائه خدمات مشاوره مال  یاصل  زهدو حو   کشور در  یگذار ه یمشاور سرما  هایشرکت  نیبزرگتر  یکی از 

 است.  تیمشغول به فعال  گذاری و سادگردانی اختصاصیهای سرمایهمدیریت دارایی از طریق صندوق زیو ن

مشاور    ،یسادگردان  رش،یعرضه، پذ  یتحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بوده و در حال حاضر مجوزها  شرکت
الذکر، شرکت عضو بر موارد فوق  کرده است. علاوه  افتی را از سازمان مذکور در   یو پردازش اطلاعات مال  یگذار هیسرما

 . باشدیم یگذار ه یمشاور سرما یهاو انجمن شرکت یبانک   یگذار هی و سرما یکانون مشاوران اعتاار 

 وکار کسب 

در حوزه خدمات بازار    یتخصص  یهاتیاق بهادار، مجاز به انجام فعال ازم از سازمان بورس و اور   یشرکت با اخذ مجوزها
 : باشدیم ریبه شرح ز  هیسرما

o سرمایهصندوق  مدیریت مد  :گذاریهای  خدمات  طر   گذارانهیسرما  یبرا  ییدارا  یاختصاص  تیر یارائه   قیاز 

پرداز  ارزش  یگذار ه یشرکت مشاور سرماوکار  ترین کسباصلی  یگذار هیسرما  یهادر صندوقمدیر  سمت    رشیپذ

 ت یر یمد  اکنوناست. این شرکت هم  پاسارگاد  هیگروه بازار سرما  یتخصص  یهارمجموعهیاز ز   یک یعنوان  به  انیآر 

)هزاره سوم   درآمد ثابت  یهاصندوقرا برعهده دارد که شامل    یگذار هیسرما  یهامتنوع از صندوق  یامجموعه

و سهامپاسارگاد(،    ETFصندوق    پاد  ن )تکزاد(،    معاملهقابل  یصندوق  ماندگار   راث ی)م  یکوکار یصندوق 

جام زرین پاد   گذاری طلایصندوق سرمایهو    پاسارگاد(  نیزر  شهی)اند  یبازارگردان  یصندوق اختصاص،  پاسارگاد(

از   یمندبهره  سک،یکاهش ر   گذاران،ه یمنافع سرما  نیها با هدف تأمصندوق  نی. اشودیم  )ریتون(  معاملهقابل

 حضور دارند.  رانیا هیرماصورت فعال در بازار سبه ،یاز توسعه مال تیحما نیو همچن اسیمق یهاییجوصرفه

o :ارزش پرداز آریان   تیفعال   یاصل  یهااز حوزه  یک ی  یپرتفو  تیر یمد  نهیدر زم  یاارائه خدمات حرفه  سبدگردانی  

 ی و معرف  یمعاملات  یهایافزارها، استراتژها، نرمحلاز راه  یامجموعه  لشرکت شام  سبدگردانیخدمات  است.  

توجه به سطح    انیمشتر   ی پرتفو  نهیبه   ت یر یاست که مد  یگذار هیسرما  ی هااز فرصت  ی اگسترده  فیط با  را 

 .سازدیم ریپذآنان امکان یر یپذسکیر 

o  ن یترشرفتهیو پ  یعلم  یهاروش  نیبا استفاده از آخر انیپرداز آر ارزش  یگذار هیمشاور سرما شرکت  :یگذار ارزش  

 ها،ده یها و اطرح  ک،یادغام و تمل  ه،یدر بازار سرما  رشیها جهت پذشرکت  یگذار نسبت به ارزش  یمال  یهامدل

اقدام   ی معنو  تی برند و مالک   و  یخانوادگ   یهاشرکت  ،ینوپا، معاملات بلوک   یها نامشهود، شرکت  یهاییدارا

ها،  شرکت  تیفعال   تیرا با توجه به ماه  یگذار ارزش  یهاگزارش  نیترشرکت جامع  نیراستا، ا  نی. در همدینمایم

ارائه    یذار گارزش  یالمللنیب   یبر ارزش شرکت، مطابق با استانداردها  رگذاریعوامل تار  ریصنعت و سا  لیتحل

 . دهدیم

o  پذ و  سرما  :رشیمشاوره عرضه  مشاور  آر   یگذار هیشرکت  پرداز  پذ  ان یارزش  خدمات  ارائه  به  در   رشینسبت 
سازمان بورس و    یهاو عرضه انواع اوراق بهادار با توجه به ضوابط و دستورالعمل  یو خارج  یداخل  یهابورس
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  ش یافزا  رشگزا  هی ، تهوکارکسبطرح    هیها شامل تهو عرضه شرکت  رشی. خدمات پذدینمایاوراق بهادار اقدام م

  ی گذار و ارزش   یسینورهیپذ  هیربت، اعلام  یو تقاضا  هیانیمربوط به ب   یهافرم  ل یاساسنامه، تکم  هیته  ه،یسرما

بازار   یعموم  طیشرکت به تناسب شرا  . علاوه بر موارد مذکور،باشدیاوراق بهادار م عرضه    ،یابیبازار، خدمات 

 . دینمایارائه م یعلم جیمتناسب و را یهاو مدل یمتقاض یهایژگ یرا با توجه به و یگذار اوراق بهادار و ارزش

o سرما فعال دیگر    یک ی  :یگذار هیمشاوره  موضوعات  سرما  ت یاز  مشاور  آر ارزش  یگذار هیشرکت  ارائه    ان،ی پرداز 
در خصوص    هیشامل ارائه توص این خدمات  است.    ی گذار هیسرما  ایو    ی مال  نیدر خصوص تام  ی اخدمات مشاوره

  سک، یر   تیر یاوراق، مشاوره در حوزه مد  یگذار بازار، ارزش  یروندها  لیاوراق بهادار، تحل  ینگهدار   ایفروش    د،یخر 

 باشند.می یگذار هیسرما یهاسمت در صندوق رشیو پذ یمال ینهادها یها، طراحادغام و تملک شرکت

o :( نوستورانیا)  یجمع  یمال  نیتام  یسکو  1ناظر    یمال  نهاد  1404سال  در    ارزش پرداز آریان  تامین مالی جمعی  
  زان یبه م   140۴در سال    یجمع  یمال  نیتام  یهاطرح  یتمام  یبرا  ارزش پرداز آریان  یافتیکارمزد در بوده است.  

مردم با سازوکار    شتریب  ییو آشنا  یمال  نیجهت تام  هاشرکت استقاال    شیبا افزابوده است.    الیر   ونیلیم  9،750

 . ابدی شیافزا 140۵در سال   یجمع یمال نیتام یهاتعداد طرح رسدیم به نظرسکوها  نیا

 جایگاه رقابتی

سرما مشاور  آر   یگذار ه یشرکت  پرداز  سرما  انیارزش  تومانی  800  هیبا  از    میلیارد  شرکت  سرمایه    800به    600)افزایش 

.  باشدیخود دارا م  یرقاا  ان یشده را در م ربت  هیسرما  زانیم  نیبااتر  ،صورت پذیرفت(  1404ماه  میلیاردتومان در دی

مجوز مختلف،    6از    یدارد و با برخوردار   ی ممتاز   ت یوضع  زین   تی فعال  یشرکت از نظر تنوع مجوزها  نیا  ن،یعلاوه بر ا

موقع  ریسا  بهنسبت   در  مجوزها  یبهتر   تی رقاا  دارد.  در    یافتیدر   یقرار  مشارکت  شامل    ، یجمع  یمال  نی تأمشرکت 

 .باشدیم یمشاوره عرضه اوراق بهادار و پردازش اطلاعات مال رش،یمشاوره پذ ،یگذار هیمشاوره سرما ،یسادگردان
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 (میلیارد تومان) 1۴0۴ آذر ۳0در  )و در جریان( بر اساس سرمایه ربتی گذاریسرمایهده شرکت بزرگ مشاور  - 22 جدول

 رتبه شرکت  سرمایه 

 1 ارزش پرداز آریان  گذاریسرمایهمشاور  800

 2 ان یپرتو آفتاب ک یگذار هیسرمامشاور  250

 3 ترنج  یگذار هیسرما مشاور 226

 4 اریمع  یگذار هیسرما مشاور 100

 5 هدف حافظ یگذار هیسرما مشاور 100

 6 نینو هیسرما نیتام یگذار هیسرما مشاور 70

 7 آفاق  کانین  نیام یگذار هیسرما مشاور 50

 8 زمایکار یگذار هیسرما مشاور 50

 9 تک نینوآفر دهیفراز ا یگذار هیسرما مشاور 40

 10 گستر  یک ین یگذار هیسرما مشاور 32

  12در رتاه  تحت مدیریت ییهمت دارا 47  با ان یارزش پرداز آر  یگذار هیمشاور سرما در حوزه مدیریت دارایی نیز، شرکت

گذاری های مشاور سرمایهدر میان نهادهای مالی قرار دارد که یکی از بیشترین دارایی های تحت مدیریت در میان شرکت

 آید.  به حساب می

 عملکرد مالی 

 : بوده است  ریشرح جدول ز به شرکت  یمال تیصورت وضع یاقلام اصل تیمورد گزارش، وضع  یمال دوره انیدر پا

 )میلیون ریال( مالی مورد گزارش دورهپایان در  ارزش پرداز آریان  گذاریشرکت مشاور سرمایهصورت وضعیت مالی  - 2۳جدول 

 

 

 

 

 30/09/1404 مالکانهو حقوق  هایبدهسرفصل  30/09/1404 ها سرفصل دارایی

 5,243,111 های جاری جمع دارایی
 400,451 های جاری جمع بدهی

 87,136 غیرجاری  هایجمع بدهی

های  جمع دارایی
 6,073,071 غیرجاری 

 487,587 ها جمع بدهی

 10,828,594 مالکانه جمع حقوق 

 11,316,182 مالکانه ها و حقوق جمع بدهی 11,316,182 ها جمع دارایی
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 صورت سود و زیان شرکت به شرح زیر بوده است: مالی مورد گزارش،  دورهدر همچنین  

 )میلیون ریال( مالی مورد گزارش دوره  درارزش پرداز آریان گذاری شرکت مشاور سرمایهصورت سود و زیان  -  2۴جدول 

 

 1403 یمال سال 1404 ماهه 9 یمال دوره

   ی اتیعمل   یدرآمدها
 650,721  1,967,311 خدمات  ارائه درآمد
 455,018  1,137,768 ها یگذار هیسرما سود
 1,105,739 3٬105٬079 ی اتیعمل یدرآمدها جمع
   ی اتی عمل یهانهیهز 

 (515,342) (623,633) دستمزد  و حقوق نهیهز 
 (61,061) (125,099) استهلاک  نهیهز 

 (40,679) (60,536) فروش  و یابیبازار  نهیهز 
 (92,399) (195,130) هانهیهز  ریسا

 (709,481) (1,004,398) یاتیعمل  یهانهیهز  جمع
 396,258 2,100,681 ی اتیعمل سود

 (185) (16,909) ی مال یهانهیهز 
 2,033,067  4,321 ی اتیرعملی غ یدرآمدها ریسا

 2,429,140  2,088,093 اتیمال از قال خالص سود
 (18,612) (223,184) درآمد  بر  ات یمال  نهیهز 

 2,410,528 1,864,908 خالص سود

 

نسبت به    1۴0۴ماهه نخست سال    ۹در    ارزش پرداز آریان  ی گذار هیسرماعملکرد شرکت مشاور  شود  چنانچه ملاحظه می

 یهاییاز رشد حجم دارا  یقابل توجه درآمد عمدتاً ناش  شی. افزادهد یرا نشان م  ی، بهبود محسوس1۴0۳  یسال مال

که بصندوق  تیر یتحت مد بوده  مق  انگریها  از سو  تیفعال  اسیگسترش  است.    ز ین  هانهیهز   شیافزا  گر،ید  یشرکت 

در    یگذار هیو سرما  یانسان  یروی توسعه ن   ها،تیدهنده گسترش حجم فعال چرا که نشان  شود،یم  یمثبت تلق  اینشانه

رشد    یمثرر و همراه  تی ر یاز مد  یدوره، حاک   نیشرکت در ا  یرشد سودآور   ت،یشرکت است. در نها  ندهیآ  یهاتیظرف

  .باشدیم یاتیعمل ییکارا شیدرآمدها با افزا
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 ارگزاری بانک پاسارگاد ک

كارگزار  ربت  یشركت  شماره  به  پاسارگاد  خود  یفعال  6889  بانك  سرمایه  ت  بازار  سال در  از  عنوان    1385  را  از   یكیبه 
اكنون با  هم  ین كارگزار یآغاز كرده است. ا  الیر   اردیلیم  25ه پرداخت شده  یپاسارگاد با سرما  مجموعه  یهارمجموعهیز 

ش،  ین، زنجان، ك یتهران، اراك، قزو  یشعاه در شهرها  14و با    تومانی  اردیلیم  1٬044شده  ربت شده و پرداخت    هیسرما

   را تحت پوشش خود قرار داده است. یادیان ز یمشتر  رشت و همدان ز،یتبر، کرمان، مشهد، اصفهان، بابلسر، کرج

 وکار کسب 

از خدمات    یبیترک   یکارگزار   ی ساختار درآمد ،  1۴0۴آذر    ۳0ماهه منتهی به  ۹دوره مالی  در   را منعکس    یکارگزار متنوع 

وکار شرکت  کسب  ی، همچنان محور اصلیدرصد 51  با سهم  حاصل از ارائه خدمات معاملات اوراق بهادار  درآمد.  کندیم

با سهم   یاتیعمل  یدرآمدها  ریسادهنده تمرکز بر بازار معاملات اوراق بهادار است. در کنار آن،  و نشان  دهدیم  لیرا تشک

محل سود حاصل از فروش اوراق بهادار   ازاز درآمدها را به خود اختصاص داده که عمدتاً    یبخش قابل توجه  یدرصد 39

 2با سهم    یدرآمد حاصل از معاملات بورس انرژو    یدرصد 8با سهم    درآمد حاصل از معاملات بورس کاا .باشدیم

 یدر بازارها  هاتیو گسترش فعال  هیبازار سرما  تریتخصص  یهادر حوزه  ی نده حضور فعال کارگزار دهنشان  زین   یدرصد

   است. یو انرژ ییمتنوع کاا

 مورد گزارش ترکیب درآمدی شرکت کارگزاری در دوره مالی  - 2۵جدول 

 عملکرد و جایگاه رقابتی

،  تومان  اردیلیمهزار    850از    شی ارزش معاملات ببانک پاسارگاد موفق شد با ربت    ی، کارگزار 1۴0۴ماهه  ۹  یمال  دورهدر  
  در است که رشد کل ارزش معاملات بازار    یدر حال  نی؛ اسال گذشته را به ربت برساند  ماهه۹نسبت به    ی درصد 153رشد  

آن را در    گاهیو جا  افزایش داده  درصد  4.49  به  را  یبازار کارگزار   ازسهم  عملکرد    نیبوده است. ا  درصد 107مدت    نیهم

 . است داده ارتقارقاا  نیب

 درآمدها 
 درصد  1403ماهه 9 یمال هر دو 1404ماهه 9 یمال هر دو

 تغییر 
 ال یمیلیون ر  درصد ال یمیلیون ر  درصد

  ارائهدرآمد حاصل از 
 157 1,118,539 58 2,874,919 51 اوراق بهادارخدمات 

  ارائهدرآمد حاصل از 
 116 211,510 11 455,959 8 خدمات کاا 

  ارائهدرآمد حاصل از 
 30 69,844 4 93,947 2 خدمات بورس انرژی 

سایر درآمدهای 
 320 533,317 27 973،236،2 39 عملیاتی

 193 1,933,210 100 798،661،5 100 جمع کل 
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توانسته    یکارگزار   پاسارگاد  را حفظبانک  تهران  بورس  در  و هم  رتاه سوم خود  بازار   یاپله  کیارتقاء    بازمان  کرده  در 
 یخدمات  یهارساختیتوسعه ز   ،یاتینشان از بهبود عملکرد عمل   جینتا  نی. اابد یدست    رتاه سوم کل بازارها، به  فرابورس

 .دارد  یصنعت کارگزار  یرقابت یبازار در فضااز سهم  شیو افزا

 جایگاه رقابتی کارگزاری در دوره مالی مورد گزارش  - 2۶جدول 

 ر ییتغ 1403 ماهه۹ 1404 ماهه۹ 
   یمعاملات کارگزار  ارزش
 ( الیر   اردیلیم) 

8٬576٬076 328٬388٬3  %153 

 بورس  کل معاملات  ارزش
 ( الیر   اردیلیم) 

191٬014٬456 779٬406٬92  %107 

 22% %  3.67 %  4.49 کل  معاملات  از شرکت سهم

 0 3 3 تهران  بورس معاملات  کل در شرکت رتاه

 رتاه + 1 3 2 فرابورس معاملات  کل در شرکت رتاه

 0 3 3 بازارها  کل در شرکت رتاه

 معاملات اوراق بهادار 

  ل ینمود و پس از تشک   ت یشروع به فعال   1385سال    از  یرسم  یهابانک پاسارگاد با اخذ مجوز  یمعاملات کارگزار   واحد
انجام معاملات در بازار    جهت   یمجوز رسم  1388آن، در سال    یرسم  تیو آغاز فعال   1387در سال  رانیشرکت فرابورس ا

تهران، خدمات خود را    نیآرژان   دانیواقع در م  یعلاوه بر دفتر مرکز   ،یاخذ نمود. بخش معاملات کارگزار   زیفرابورس را ن

  ز،یمشهد، اراک، اصفهان، بابلسر، تبر  ش، یکرج، ک   ن،یآباد)تهران(، پارک پرنس)تهران(، قزوسعادت :  شعاه شامل  14در  

باجه   قیشهر همدان، رشت و کرمان خدمات از طر3ذکر است در    انی. شادینمای م  هیزنجان، همدان، رشت و کرمان ارا

م صورت  پاسارگاد  بانک  شعب  طرردیپذیدر  از  معاملات  و  شنی)اس یمعاملات  ستگاهیا  33تعداد    قی.   ستگاه یا  30( 

 . رد یگیصورت م  یمعاملات برخط گروه

 معاملات برخط 

 2٬419٬228  به،  1403  سال  ماهه9  در  الیر   ارد یلیم  1,0۴۷,23۸  از  فرابورس  و  بورس  در  یکارگزار   نیآنلا  معاملات   ارزش
 . دهدیم نشان را یدرصد  131 شی افزا که است دهیرس 1404سال ماهه9 در  الیر  اردیلیم

 )میلیارد ریال(  نیدر معاملات آنلا یسهم بازار کارگزار  - 2۷جدول 

  

 

 

 

 
 1403 ماهه۹ 1404 ماهه۹

 سهم از بازار کل بازار کارگزاری  سهم از بازار کل بازار کارگزاری 
 3 15,880,001 478,609 3 37,567,041 1,291,213 بورس

 5 11,683,473 568,630 4 25,093,933 1,128,015 فرابورس 

 4 27,563,473 1,047,238 4 62,660,974 2,419,228 جمع کل 
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 کالا بورس

  کل  ارزش   در  یدرصد  178  رشد   و  کاا  بورس  متنوع  یبازارها  در  حضور  تیبانک پاسارگاد با تثب  یکارگزار   یواحد بورس کاا

  ن یعمده تمرکز اجا گذاشته است.    به  خود  از  اتکا  قابل  و   مثبت  یعملکرد  ،ماهه سال گذشته۹نسبت به    خود  معاملات 

درصد   1 ارزش معاملات  ی درصد 64با رشد  ه کهبود یو معدن یمحصوات فلز بر عرضه محصوات  یک یز یواحد در بازار ف

پتروشیمی   حوزه را پوشش داده است. در کنار آن، حضور فعال در حوزه  نیا  درصد از حجم معاملات  1و    از ارزش کل بازار

 .است  داشته واحد نی ا یهاتیفعال  بیدر ترک ی، نقش مهممعاملات  حجماز  یدرصد 5و سهم  های نفتیو فرآورده 

  دکنندگان یتول  یاز سو  محصولنوع    پنج  ی بیش ازرسم  رشیپذموفق به    1۴04در سال    ییواحد کاا  ،یبخشاز منظر تنوع

  ت ی فعال نیهمچن . شودیمحسوب م رشیمهم در توسعه دامنه خدمات عرضه و پذ یمختلف در بورس کاا شده که گام

  مان یس  معاملات  تاار در ارزش معاملات کارگزاری در رینگ محصوات فرعی شامل حضور فعال یدرصد 1۸2 رشد و مثرر

  ی دهنده حرکت راهبرد ، نشانمانیو س  ریق  باز  حراج  یصادرات  نگیر و حضور در    نگیر   نیدرصد سهم بازار ا 6با کسب  

 .محور استو صادرات  یتخصص یسمت بازارهابه

 کارگزاران برتر انیدر م یکارگزار  یرقابت گاهیجا - 2۸جدول 

 14۰4ماهه ۹ رتبه 140۳ سال رتبه ی کارگزار 
 1 1 دیمف

 2 2 آگاه

 3 3 پاسارگاد بانک

 4 5 یفاراب

 5 7 زما یکار

 6 4 نیتأم صاا

 7 15 تجارت بانک

 8 9 ه یسرما نیمب

 9 13 ملت  بانک

 10 6 انیپارس

 

با وجود کاهش در تعداد قراردادهای آتی معامله شده در بورس کاا نسبت به مدت مشابه سال   ن،ینو  یدر حوزه ابزارها

در تعداد    یدرصد  29  شی افزا  و  یآت  یدر ارزش معاملات قراردادها  یدرصد  76رشد  با    ز ین   یواحد مشتقه کارگزار قال،  

سپرده    یارزش معاملات گواه  نیهمچن  کرده است.  فایدر توسعه بازار مشتقه ا   ینقش مثرر ،  معامله  اریمعاملات اخت 

موضوع    نیکه ا  دیرس  تومان  ارد یلیهزار م 61از    شیگذشته به ب   ماهه۹نسبت به    یدرصد 700از    شی با رشد ب   یکارگزار 

 .است دیجد یمال یو ابزارها ییبر اوراق کاا یدر توسعه خدمات ما ن تیموفق  انگریب
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یکی از عوامل کلیدی برای پیشبرد اهداف آتی کارگزاری در واحد کاا، که به ارتقا جایگاه کارگزاری در میان سایر رقاا و  
های مختلف بورس کاا است. از  ها و رینگهای برتر منجر خواهد شد. افزایش حجم و ارزش معاملات در بازارکسب رتاه

هدف حفظ و جذب مشتریان جدید با استفاده از ابزارهای تشویقی مالی، تنوع در دس یابی به این    مثررجمله راهکارهای  

ها، استفاده از خدمات بازاریابی تخصصی، استخدام نیروی انسانی متخصص در کنار افزایش دانش فنی  بخشی به بازار

 های تابعه است. کارکنان و تعامل با بانک پاسارگاد و شرکت

 بندی کارگزاران برتر بانکی آمار رتاه  - 2۹جدول 

 14۰4ماهه ۹رتبه  140۳ سال رتبه ی کارگزار 

 1 1 پاسارگاد بانک
 2 5 تجارت بانک
 3 4 ملت  بانک
 4 2 انیپارس
 5 3 سزه  بانک

 بورس انرژی

هزار تُن انواع محصوات به    653، واحد بورس انرژی کارگزاری بانک پاسارگاد توانست مجموعاً  1404ماهه اول سال    9در  

دهنده رشد چشمگیر در  را در بازار فیزیکی بورس انرژی معامله نماید. این عملکرد، نشانهزار میلیارد تومان    63ارزش  

نفت بندرعااس، پارس بهین پاایش نفت قشم و شرکت ملی نفت است.  های پاایشگاه  عرضه محصوات از جمله شرکت

درصدی در ارزش معاملات، رتاه سوم را بدست آورد که این عملکرد    20در بازار مشتقه نیز کارگزاری توانست با کسب سهم  

 .دهد نسبت به سال قال، پیشرفت قابل توجهی را نشان می

درصدی در بازار مشتقه را کسب    7و سهم    6، که رتاه  1403ماهه ابتدایی سال    9در مقایسه با  بانک پاسارگاد  کارگزاری  
درصدی دست یافت. همچنین در مجموع ارزش معاملات تمامی بازارهای  20و سهم    3به رتاه   1404کرده بود، در سال 

دهنده ارتقای جایگاه کارگزاری در وع نشاندست آورد که این موضرا به  9درصدی، رتاه    3.6بورس انرژی، کارگزاری با سهم  

 میان فعاان بورس انرژی است. 

واحد بورس انرژی همچنین در راستای توسعه بازار و افزایش حجم معاملات، اقدامات مختلفی انجام داد. از جمله این  
نویسی رس انرژی و پذیرهالملل بوتوان به عرضه محصوات شرکت پارس بهین پاایش نفت قشم در رینگ بیناقدامات می

های شرکت گسترش انرژی پاسارگاد اشاره کرد. همچنین توسعه رینگ صادراتی برای تأمین مالی زیرمجموعهمتعدد  اوراق  

 .رودهای مستمر در بازار برق نیز از دیگر دستاوردهای این واحد به شمار میبورس انرژی و فعالیت

 163دهنده رشد  معاملات انجام داد که این رقم نشان  هزار میلیارد تومان  23بر    بالغ، کارگزاری  1404ماهه اول سال    9در  
ها نمایانگر توانمندی واحد بورس انرژی در ارائه خدمات  است. این موفقیت  ماهه سال گذشته۹در مقایسه با  درصدی  

 .های جدید برای رشد استبه مشتریان و ایجاد فرصت

آتی،   اهداف  راستای  برنامهدر  پاسارگاد  بانک  فرآوردهکارگزاری  برای گسترش عرضه  گازی  هایی  و  پتروشیمی  نفتی،  های 

های  تولیدکنندگان عمده در بازار فیزیکی بورس انرژی در نظر دارد. همچنین، رایزنی با شرکت پاایش و پخش فرآورده
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یداران جدید در دستور کار قرار دارد. این سازی هرچه بیشتر رینگ صادراتی محصوات نفتی و جذب خر نفتی برای فعال

 .اقدامات در کنار توسعه بازار مشتقه بورس انرژی، به تقویت جایگاه کارگزاری در بازار انرژی کمک خواهد کرد 

 عملکرد مالی 

 : بوده است  ریشرح جدول ز به شرکت  یمال تیصورت وضع یاقلام اصل تیمورد گزارش، وضع  یمال دوره انیدر پا

 ( الیر  ونی لیمورد گزارش )م یمال دورهپایان در  شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد  یمال تیصورت وضع - ۳0 جدول

 صورت سود و زیان شرکت به شرح زیر بوده است: مالی مورد گزارش،  دورهدر همچنین  

 مالی مورد گزارش )میلیون ریال(  دورهدر بانک پاسارگاد  کارگزاری صورت سود و زیان شرکت - ۳1جدول 

 30/09/1404 الکانهمو حقوق  هایبدهسرفصل  30/09/1404 ها سرفصل دارایی

 89،395،520 های جاری جمع دارایی
 80،879،514 های جاری جمع بدهی

 208،100 های غیرجاری بدهیجمع 

 6،387،105 های غیرجاری جمع دارایی
 81،087،614 ها جمع بدهی

 14،695،013 جمع حقوق مالکانه 

 95،782،626 ها و حقوق مالکانه جمع بدهی 95،782،626 ها جمع دارایی

 1403سال مالی  1404 ماهه9 مالی دوره 
   درآمدهای عملیاتی 

 2،311،699 3،424،825 الزحمه حقدرآمد کارمزد و 
 712،375 2،236،973 ها گذاریسود سرمایه

 3٬024٬074 5٬661٬798 جمع درآمدهای عملیاتی 
   عملیاتی  یهانهیهز 

 ( 724،986) ( 796،840) هزینه حقوق و دستمزد 
 ( 57،901) ( 60،640) هزینه استهلاک 
 ( 22،385) ( 14،424) هزینه اجاره

 ( 1،307،739) ( 1،342،250) هانهیهز سایر 
 ( 2٬113٬012) ( 2٬214٬155) عملیاتی  یهانهیهز جمع 

 911٬062 3٬447٬643 عملیاتی  سود
 10٬800٬291 8٬831٬403 درآمد مالی 

 ( 10٬800٬291) ( 8٬831٬403) های مالی هزینه
 122٬888 16٬851 ی اتیرعملی غسایر درآمدهای 

 1٬033٬950 3٬464٬494 خالص قال از مالیات سود
 ( 49٬672) ( 287٬407) هزینه مالیات بر درآمد 

 984٬278 3٬177٬087 خالص سود
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 پاسارگاد  انرژی  المللبین  گذاری سرمایه 

خاص    یبه صورت شرکت سهام  03/06/1386  خیخاص( در تار  ی)سهام  پاسارگاد  یانرژ  الملل نیب   ی گذار هیشرکت سرما
  تی ها و مالکدر اداره ربت شرکت  03/06/1386مورخ   10103409711  یو شناسه مل 303253شماره   یشده و ط س یتأس

فوق العاده    یصورتجلسه مجمع عموم  موجببه    07/1403/ 11  خیاست. نام شرکت در تار  دهیتهران به ربت رس  یصنعت

ب   11/07/1403خ  مور انرژنی از شرکت  به شرکت    یالملل    . افت ی  رییتغ   پاسارگاد  یانرژ  المللنیب   ی گذار هیسرماپاسارگاد 

ربت    یگذار هینزد سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان شرکت سرما  12374با شماره    27/09/1403  خیدر تار  نیهمچن

شرکت گروه خدمات بازار   یفرع  یتجار   یواحدها  از  پاسارگاد  یالملل انرژنیب  یگذار هی. در حال حاضر، شرکت سرماد یگرد

  .است پاسارگاد هیسرما

 وکار سب ک

در حوزه    یانرژ  المللنیب  یگذار هیشرکت سرما انتفاع  به  فعال  یگذار هیسرماپاسارگاد  در گذاری  از سرمایه منظور کسب 
ها در شرکت  یاملاحظهقابلنفوذ    ایکنترل    آن کهبدون    کند،یم  تی اوراق بهادار فعال  ریو سا  یگذار هیسرما  یسهام، واحدها

 ، یبانک   یهادر سپرده  یگذار هیامکان سرما  ،یفرع  یهاتیدر چارچوب فعال   ن،یداشته باشد. همچن   ریپذهیسرما  ینهادها  ای

پروژه  یک یز یف  یهاییدارا اول  ،یساختمان  یهاو  بازار  در  رانو  هیمشارکت  )نظ  هیو  بهادار  تعهد    ،یبازارگردان  ر یاوراق 

  ی هاتیفعال  یشرکت مجاز است در راستا  نیمرتاط را دارد. ا  ی( و ارائه خدمات مالینقدشوندگ   نیتضم  ،یسینورهیپذ

و در چارچوب مقررات، به واردات،    دینما  یامشاوره  ای  یصنعت  ،یخدمات  یهاسهام شرکت دیخر   ای  سی اقدام به تأس  خود،

 بپردازد.  زین  یمال لات ی صادرات و اخذ تسه

 عملکرد  

مدت در سهام بورسی و  های کوتاهگذاریسرمایه گذاری شرکت عمدتاً شامل  در سال مالی جاری، ترکیب پرتفوی سرمایه
با درآمد رابت و    یهااز صندوق  یجیبوده است. شرکت با خروج تدر   معاملهقابلگذاری  های سرمایهواحدهای صندوق

 گاز  و  نفت  گسترش   ،نیتام  مان یس   یگذار هیسرمافواد ماارکه،    ن، بهم  گروه از جمله    هیفعال بازار سرما  ی ورود به نمادها
پرتفوغرب   مان یس  و  نایس  بانک  ،ینور   یم یپتروش  ،خودرورانیا  ،انیپارس ساختار  دارا  ی،  سمت  به  را    یهاییخود 

 معامله قابل  یهاصندوق  به  منابع  از  یقابل توجه  بخش  ن، یهمچن .  است   کرده  ییبازآرا  باا  ینقدشوندگ   با  و  المعاملهع یسر

.  هاست ییدارا  بیترک  به  هوشمندانه  یبخشتنوع  دهندهنشان  که  افتهی  اختصاص  یبازنشستگ   رابت و    درآمد  طلا،  بر  یما ن

سال   یکه نسبت به ابتدا   دهیرس  الیر   ونیلیم   139,210حدود  به  مدت کوتاه  یهایگذار هی سرما  کل  ارزش  سال،  انیپا  در

 .داشته است یتوجه قابلرشد 
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 مالی مورد گزارش )میلیون ریال( دورهدر پایان  ترکیب پرتفوی شرکت - 32  جدول

 یینوع دارا   1404دوره مالی  انیمانده پا

 ی بورس سهام 10۹,596

 ی گذار هیسرما یهاصندوق یواحدها 29٬614

 کل  جمع 139,210

منته  9در   سود  1404آذر    30به    یماهه  سهام،  سود  درآمد  محل  سه  از  است  توانسته  فروش   شرکت  از  حاصل 

محقق  یاتیدرآمد عمل  الیر  ونیلیم 22٬448خود را رقم بزند. از مجموع  یاتیو درآمد سپرده، درآمد عمل هایگذار هیسرما

بوده   یق بهادار موجود در پرتفودرصد از محل فروش اورا   65.9از محل سود سهام و    د درص  33.9دوره،    نیشده در ا

خود را به درآمد حاصل از سود سهام اختصاص   یاتکا  شتریشرکت در نظر دارد ب  ،یاعلام  یها  استیاست. با توجه به س 

رشد    یمتیاز نظر ق   هیماکه بازار سر   یرکود  چرخهتواند در  یو م  اشتهد  ی شتر ینوع درآمد راات ب   نیا  در عملدهد. چون  

 کند.  جادیرا ا یراات خوبشرکت  یآور سوددر کند ینم یخاص

 عملکرد مالی 

 : بوده است  ریشرح جدول ز به شرکت  یمال تیصورت وضع یاقلام اصل تیمورد گزارش، وضع  یمال دوره انیدر پا

 مالی مورد گزارش )میلیون ریال(دوره پایان در  الملل انرژی پاسارگادگذاری بین سرمایه صورت وضعیت مالی شرکت  - ۳۳جدول 

 

 صورت سود و زیان شرکت به شرح زیر بوده است: در سال مالی مورد گزارش، همچنین  

 

 30/09/1404 مالکانهو حقوق  هایبدهسرفصل  30/09/1404 ها سرفصل دارایی

 143،051 های جاری جمع دارایی
 3،985 های جاری بدهیجمع 

 0 غیرجاری  هایجمع بدهی

 323 غیرجاری  هایجمع دارایی
 3،985 ها جمع بدهی

 139،389 مالکانه جمع حقوق 

 143،374 مالکانه  ها و حقوقجمع بدهی 143،374 ها جمع دارایی
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 مالی مورد گزارش )میلیون ریال( دورهدر الملل انرژی پاسارگاد گذاری بین سرمایهصورت سود و زیان شرکت   - ۳۴جدول 

 1403سال مالی  1404 ماهه 9 مالیدوره  

   درآمدهای عملیاتی 

 4,725 8,308 درآمد سود سهام

 22,550 16,129 ها گذاریسرمایهسود حاصل از فروش 

 15 11 درآمد سود سپرده بانکی 

 27,290 24,449 درآمدهای عملیاتی جمع 

   عملیاتی  یهانهیهز 

 (2,151) (2,588) هزینه حقوق و دستمزد 

 (25) (116) هزینه استهلاک 

 (2,824) (3,553) هانهیهز سایر 

 (5,001) (6,257) عملیاتی  یهانهیهز جمع 

 22,289 18,190 عملیاتی  سود

 0 ( (3,102 هزینه مالی 

 27 17 ی اتیرعملی غسایر درآمدهای 

 22,316 105,15 خالص قال از مالیات سود

 - - هزینه مالیات بر درآمد 

 22,316 15,105 خالص سود
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 عملکرد مالی شرکت : شناخت و تحلیل چهارمبخش 
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 بــــــــخــــــش چهارم

 عملکرد مالی شرکت 
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 1404 ماهه 10دوره خلاصه عملکرد مالی 

های عملیاتی  فعالیتتوسعه  ، گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد با تمرکز بر  1404  دی  30ماهه منتهی به    10  مالی   دورهدر  
شد. این بخش از گزارش شامل تحلیل و    عملیاتی  های مختلفتوجه در حوزهقابل  یو مالی خود موفق به ربت نتایج

های کفایت سرمایه گروه است. در  ها و نسبتگذاریتفسیر جزئیات مربوط به صورت سود و زیان، وضعیت مالی، سرمایه

ه  ئویژه از محل ارادهنده رشد قابل توجه در درآمدهای عملیاتی، بهوضعیت مالی و سود و زیان شرکت نشاناین سال،  

و سود   است. هزینهگذاریسرمایهخدمات  فعالیتها  افزایش  دلیل  به  منابع  های عملیاتی  توسعه  و  مالی  تأمین  های 

این امر نشان افزایش یافته که  ها و حقوق مالکانه شرکت نیز رشد دهنده رشد و توسعه شرکت است. داراییانسانی 

ن، وضعیت مالی شرکت با توجه به افزایش های بلندمدت افزایش یافته است. همچنی گذاریچشمگیری داشته و سرمایه

های کفایت سرمایه، حاکی از استفاده بهینه از منابع و راات مالی برای رشد بیشتر در  های جاری و بهبود نسبتبدهی

 ست. آینده ا

 صورت سود و زیان 

برای   زیان شرکت  و  به    10  مالی  دورهصورت سود  منتهی  رشدنشان  140۴  دی  30ماهه  و درآمدها  دهنده  ی عملیاتی 

 سودآوری شرکت نسبت به سال گذشته است.  

 در دوره مالی مورد گزارش )میلیون ریال( اصلی سود و زیان شرکت - ۳۵جدول 

 140۳سال مالی  1404 ماهه 10 مالی دوره 

   درآمدهای عملیاتی 

  66,249  1,348,497 درآمدهای ارائه خدمات

  2,531,355  5,587,766 ها گذاریسرمایهسود 

  2,597,604  6,936,264 جمع درآمدهای عملیاتی 

   ی عملیاتی هانهیهز 

 (2,026) (112,265) یسینورهیهزینه تعهد پذ

 (185,031) (395,259) هزینه حقوق و دستمزد و مزایا 

 (6,620) (18,576) هزینه استهلاک 

 (77,968) (94,933) هانهیسایر هز 

 (271,646) (621,033) عملیاتی  یهانهیجمع هز 

  2,325,958  6,315,231 عملیاتی سود 

 - (34,825) ی مال یهانهیهز 

 - (260) یاتیعملریغ  یهانهیهز  وها درآمد ریسا

  2,325,958  6,280,146 سود قال از مالیات

 -  (138,829) هزینه مالیات بر درآمد 

  2,325,958  6,141,316 خالصسود 
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رشد عمدتاً    نیگذاشته است. ا شیرو به رشد و قابل توجه را به نما  یدر دوره مورد گزارش، روندشرکت  یعملکرد درآمد

 یشده که هسته اصل  تی هدا  یسینورهیدرآمد حاصل از خدمات تعهد پذ  ژهیو به و  یاتیعمل  یدرآمدها  شیتوسط افزا

موتورها  یک یو    تیفعال  م  یاز  محسوب  شرکت  در  ارزش  ایخلق  نشان  نیشود.  بر  امر  شرکت  موفق  تمرکز  دهنده 

و    تیفیبا ک   یدرآمد   یهاانیجر   جادیا  جهیمهم، و در ن   یهاپروژه  یجذب و اجرا  ییخود، توانا  یتخصص  یهاتیفعال 

 است. داریپا

است. بخش    افتهی  شیافزا  هاتیگسترش فعال و همسو با رشد درآمدها و    یعیطور طابه  زین  شرکت  یهانهیهز بخش  

است که    کنندهیاانیپش   یهانهیهز   ریمانند حقوق و دستمزد و سا  یاتیعمل  یهانهیرشد مربوط به هز   نیاز ا  یتوجهقابل

 شیافزا  ژه،یطور و. بهدهدیرا نشان م  ات یبزرگتر عمل  اسیمق  زا  تیحما  یبرا  هارساختیو ز   یانسان  یروی ضرورت توسعه ن

و تعهد    یگذار هیسرما  یایبخش مرتاط است و گو  نیهم   یبا رشد درآمدها  میطور مستقبه  یسینورهیتعهد پذ  نهیهز 

بلکه    ر،یپذنااجتناب   ینه تنها امر   هانهیروند در هز   نی. اباشدیو درآمدزا م  یتخصص  یها پروژه  یشرکت در اجرا  شتریب

 است.  داریرشد پا یبرا یز یرو برنامه  یاتیمثبت از بلوغ عمل یانشانه

منجر به بهبود قابل توجه    ت یدر نها  ها،نهیو هدفمند هز   یمنطق  تیر یدر کنار مد  ،یاتیعمل   ی درآمدها  ری رشد چشمگ

ا  شرکت  ی سودآور  است.  بخش  شیافزا  نیشده  متوازن  عملکرد  حاصل  که  هز   یدرآمد  یهاسود،  است،    یانهیو 

کارانشان تواناب  یاتیعمل  ییدهنده  و  در حفظ حاش  ییاا  فعال  طیدر شرا  یحت  مطلوبسود    هیشرکت   هاتیگسترش 

  یگذار هیو سرما  نفعانیذ  یبرا  داریخلق ارزش پا  یشرکت برا  تیظرف  ،یمال  هیبن  تیعلاوه بر تقو  ،یروند  نی. چنباشدیم

 . کندیاراات م یرا به خوب یآت یهادر فرصت

  باشد یم1۴0۴  دی  30منتهی به  ماهه    10  مالی  شده مربوط به دورهاست که عملکرد مثبت گزارش  یادآور یازم به    نیهمچن

 نیاست. با ا  یتفاوت زمان  نیو در نظر گرفتن ا  اطیاحت  ازمندین   1۴0۳کامل    یآن با آمار سال مال  میمستق  سهیو مقا

  ی هاتیمثبت در فعال   ییایشتاب و پو  یایتر، خود گوکوتاه  ازهب  نیدر هم   یحال، روند رشد قدرتمند در درآمدها و سودآور 

 . کندیم  میترس روپیش یروند در کل سال مال نیتداوم ا یبرا یانداز مناسبشرکت است و چشم یاتیعمل

 مالی وضعیت

را نشان    یقدرتمند و متوازن  یمال  تی، وضع 1۴0۴ماهه سال    10ره  دو  انیشرکت در پا)صورت وضعیت مالی(  ترازنامه  

شکل گرفته که   یفرع یهادر شرکت ی گذار هیسرما ژهیو به و یرجار یغ  یهاییعمدتاً توسط دارا هایی. ساختار دارادهدیم

گذاری  سرمایه  قیوکار از طربر توسعه کسب  آن  و تمرکزبعنوان یک هلدینگ مادر    ماهیت موضوع فعالیت گروهدهنده  نشان

  ن یشرکت را در تأم  ییقرار دارند که توانا  یدر سطح مناسب  یجار   یهاییدارا  نیاست. همچن های زیرمجموعه  در شرکت

 . کند یم نیمدت تضم کوتاه یهایگذار هیو سرما یجار   ات یعمل  یبرا ازیمورد ن ینگ ینقد

  یتجار   یهاینکه عمدتاً شامل پرداخت  دهندیم  لیرا تشک  هایاز کل بده  یابخش عمده  یجار   یهایبده  گر،ید  یسو  از

در  .  باشدیشرکت م  یو ماادات تجار   یاتیعمل  ی هاتیدهنده فعال موضوع نشان  نیمدت است. اتعهدات کوتاه  ریو سا

مدت  تعهدات کوتاه  تیر یر مدشرکت د  ییاز توانا  یحاک   ،یجار   یهایهبه بد  یجار   یهاییحال، نسبت مناسب دارا  عین

 خود است. 

 ن یشده و سود انااشته است. اربت  هیقرار دارد که عمدتاً متشکل از سرما  یتوجهحقوق مالکانه در سطح قابل  ت،ینها  در

عملکرد موفق شرکت در   جهیو انااشت سود در ن   تامین مالی پایدار داخلی  ییمستحکم، توانا  یمال  هیدهنده پاامر نشان

م  یهادوره مالباشدیگذشته  ساختار  انعطاف  ی.  برا  یر یذپحاضر،  آت  یها فرصت  یر یگ یپ  ی ازم  با   یرشد  مقابله  و 

 . سازدیشرکت فراهم م یرا برا  یاحتمال یهاچالش
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 دوره مالی مورد گزارش به شرح جدول زیر بوده است: پایان وضعیت مالی شرکت در 

 دوره مالی مورد گزارش )میلیون ریال( پایان اقلام صورت وضعیت مالی شرکت اصلی در  - ۳۶جدول 

 

دهنده رشد  نشان    1404  ماهه   10  مالی  دورهصورت وضعیت مالی شرکت در پایان  در مقایسه با سال مالی گذشته نیز  

ها و موجودی نقد به طور چشمگیری گذاریویژه در بخش سرمایههای جاری بهقابل توجه در عملکرد مالی است. دارایی

های شرکت در دومین سال فعالیتش است. همچنین،  گسترش فعالیتدهنده توسعه و  افزایش یافته که این امر نشان

  افزایش عمدتاً به دلیل سود انااشته و    چنانچه اشاره شد  حقوق مالکانه شرکت با افزایش قابل توجهی مواجه شده که 

 است. شرکت طی دوره سرمایه 

  

 1403 اسفند 30 1404 دی 30 
   اهدارایی

   ی رجار یغ یهاییدارا

   87٬335   113٬459 د مشهو  رابت هایدارایی
  3٬257   2٬140 های نامشهود دارایی
   12٬706٬072   17٬006٬412 فرعی یهاگذاری در شرکتسرمایه

   21٬940   41٬940 بلندمدت  هایگذاریسایر سرمایه 
 -    10٬000 بلندمدتدریافتنی های 

   12,818,604   17,173,951 غیرجاری   هایجمع دارایی
     یجار  یهاییدارا

   5٬490  29٬819 ا هپرداختپیش
   4٬426٬462   4٬218٬945 هایافتنیسایر در  و تجاری هایدریافتنی
   1٬303٬641   4٬864٬790 مدتكوتاه هایگذاریسرمایه

   16٬401   2٬096٬453 موجودی نقد  
   5,751,994   11,210,006 ی جار  هایجمع دارایی

   18,570,598   28,383,957 ها جمع دارایی
   حقوق مالکانه 

   500٬000   18٬000٬000 سرمایه
   50٬000   357٬066 اندوخته قانونی 

   2٬281٬843   7٬116٬093 سود انااشته 
   2,831,843   25,473,159 جمع حقوق مالکانه  

   ها یبده

   ی رجار یغ  یهایبده

 153٬334  67٬526 ها دریافتپیش
  5٬637   18٬193 ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان 

   158,971   85,719 های غیرجاری جمع بدهی
     یجار  یهایبده

   15٬466٬261   45٬369 ها یهای تجاری و سایر پرداختنپرداختنی
  -   138٬829 پرداختنی مالیات 

 -  2٬509٬078 تسهیلات مالی 
 113٬523   131٬803 ها دریافتپیش

   15,579,784   2,825,079 های جاری جمع بدهی
   15,738,755   2,910,798 ها جمع بدهی

   18,570,598   28,383,957 ها جمع حقوق مالکانه و بدهی



 

71 

 

 

 

 هاگذاری سرمایه 

 مورد گزارش به قرار زیر است: های فرعی شرکت در پایان دوره مالی گذاریوضعیت سرمایه

 )میلیون ریال(  های فرعی شرکت در پایان دوره مالی مورد گزارشگذاری سرمایه - ۳۷جدول 

 نام واحد تجاری 
 بورسی/

 غیر بورسی 
درصد  

 مبلغ دفتری  گذاری سرمایه

  8,876,550 %59 ی بورس ریغ شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد

گذاری ارزش شرکت مشاور سرمایه
  8,031,387 %98.5 ی بورس ریغ پرداز آریان 

الملل انرژی گذاری بینشرکت سرمایه
  98,475 %98 ی بورس ریغ پاسارگاد

  17,006,412   جمع 

به سهام شرکتگذاریشود سرمایهچنانچه ملاحظه می زیرمجموعه گروه هس ند.  های اصلی شرکت مربوط    سهم های 

گذاری در  سرمایهبوده و عمدتاً مربوط به    ترکم  بلندمدت  ی هایگذار هیسرما  با  سهیمقا  در  ز ین  مدت کوتاه  یهایگذار هیسرما

 .   هاست صندوق

 کفایت سرمایه 

فعال  تیمحدود  نیترمهم کنترل  مالی  یتعهد  یهاتی در  نسبت  ،نهادهای  به  آنه  تیکفا  یهامربوط  است.  سرمایه 

پایان دوره مالی  نسبت ایده نشان  مورد گزارشهای کفایت سرمایه گروه در  و  آل شرکت  دهنده وضعیت مالی مطلوب 

های جاری خود است. دهنده توانایی شرکت در پرداخت بدهیدیل شده به میزان قابل قبولی نشاناست. نسبت جاری تع

 .ریسک گروه استهمچنین، نسبت بدهی تعدیل شده که بسیار پایین است، حاکی از ساختار مالی سالم و کم

 مورد گزارش های کفایت سرمایه گروه در پایان دوره مالی نسبت  - ۳۸جدول 

 

 

 

. 

 

 

 1404 دی 30 های کفایت سرمایه نسبت

 4.02 نسبت جاری تعدیل شده  

 0.09 تعدیل شده و تعهدات  بدهی نسبت
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 ای آتی و برنامه اندازچشم بخش پنجم: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

05 
پنجمبــــخـــش   

انداز و  چشم 
های آتی برنامه  
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 گروه   1405 اندازچشم

انداز راهبردی یکزارچه و با اتکا به عملکرد مالی قدرتمند  ، گروه خدمات بازار سرمایه پاسارگاد بر مانای چشم1۴0۵در سال  
وکار دناال خواهد کرد. این برنامه، ادامه منطقی محور کلیدی توسعه کسب  سهای جامع را در  در دوره گذشته، برنامه

  محسوب  -  تالهای مدیریت دارایی، تأمین مالی و تحول دیجی ویژه در حوزه  به -  1۴0۴های عملیاتی گروه در سال  موفقیت

 .بخشی به خدمات و تحکیم جایگاه رقابتی در بازار سرمایه ایران طراحی شده استتنوع رشد، تسریع هدف با و شده

بر گسترش صندوقمدیریت داراییدر محور   تمرکز  افزایش داراییهای سرمایه،  و  از طریق  گذاری  های تحت مدیریت 
تحول دیجیتال و  های موجود است. در محور  در صندوق  حفظ سطح مطلوب عملکردهای جدید و  اندازی صندوقراه

ی و طراحی محصوات هیبریدی  سازی با شاکه پرداخت بانک پاسارگاد، یکزارچه، ارتقا سامانه آیهای فنیتوسعه زیرساخت

های بزرگ، توسعه خدمات مشاوره  ، گروه با انتشار اوراق بدهی برای شرکتتأمین مالیدر دستور کار قرار دارد. در بخش 

در  تقویت خواهد کرد.    تامین مالیعرضه اولیه و پذیرش ناشران جدید، نقش خود را به عنوان بازیگری پیشرو در بازار  

مهم سه  این  گذشت،    ،کنار  که  سالی  کارگزاریهمچون  افزایش    توسعه خدمات  منظور  به  پایگاه نیز  خدمات،  دامنه 

 .خواهد شدپیگیری   دیجیتال در این حوزه  هایمشتریان و زیرساخت

های مالی و  با توجه به ظرفیت وهای موجود گروه شکل گرفته  گانه راهبردی در راستای تکمیل و توسعه فعالیتچهار این  
ها، سهم بازار و سودآوری پایدار گروه را  شده، قابلیت تحقق پذیری باایی دارد. اجرای موفق این برنامهاراات عملیاتی  

کشور بازار سرمایه  به مرجع نوآوری و خدمات یکزارچه مالی در    پاسارگاد   ارتقاء داده و گامی بلند در راستای تادیل شدن

 .خواهد بود 

تیانداز و برنامه چشم  های آ

 های حوزه مدیریت دارایی انداز و برنامه چشم 

  ه ی در راهبرد توسعه گروه خدمات بازار سرما  یدیاز ارکان کل  یک یعنوان  به  ییدارا  تیر ی، مد1۴0۵سال  توسعه    یهادر برنامه

تحت    یهاییدارا  شیافزا  ،مدیریت داراییخدمات    یاحوزه با هدف ارتقا سطح حرفه  نیدارد. ا  یمحور   یگاهیپاسارگاد، جا

را   ییاجرا  یهااز اقدامات هدفمند و پروژه  یامجموعه  گذاران، هیرمامتنوع س  یازهایبه ن  ییگو( و پاسخAUM)  تیر یمد

  ش یو افزا  یگذار هیسرما  یهاصندوق  و دارایی تحت مدیریت  بر گسترش تعداد   یدر دستور کار قرار داده است. تمرکز اصل

 ی و نوآورانه، پاسخگو  یا حرفه  یکردیاستوار است تا گروه با رو  یاختصاص  یدر بخش سادگردان  تیر یتحت مد  یهاییدارا

 باشد.  هیمختلف در بازار سرما یگذار هیسرما یازهایو ن هاقهیسل

ی  ر یرشد چشمگ  1۴0۴ماهه نخست سال    10در    گروه   یدرآمدها  دهد،یگروه نشان م  ر یاخ  یکه عملکرد مال  طورهمان
در شرکت   هاصندوق  تیر ی و مد  در شرکت اصلی گروه  یسی نورهیتعهد پذ  یهاتیفعال   شیافزا   قیمدتاً از طرعکه    اندداشته

  ی اتوسعه  یهاطرح  یو اعتاار گروه را در اجرا  یاتیعمل  تیظرف  ،یمال  تیموفق  نیمحقق شده است. ا  گذاریمشاور سرمایه 

 . کندیفراهم م تیر یتحت مد یهاییدارا ش یو افزا هیجذب سرما  یبرا یکرده و بستر مناسب تیتقو دیجد

صندوق  نیا  در دارد  قصد  گروه  جمله    یدیجد  یهاراستا،  صندوقجدید  ییکاا  هایصندوقاز  نیز    یبخش  های،  و 
 ی سینورهیو پذ  یرا با اخذ موافقت اصول  یصندوق ارز و    ارزصندوق رمزتری همچون  گذاری نوآورانههای سرمایهصندوق

ا  یانداز راه تقاضا  نیکند.  به  پاسخ  و تخصص  یابزارها  یبرا  گذارانهیروزافزون سرما  یاقدامات در  و   یطراح  ،یمتنوع 
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سرماشده  نیتدو جذب  در  گروه  موفق  تجربه  آمادگ نشان  ،هاصندوق  یسینورهیپذو    ه یاند.  و    یاتیعمل  میت  یدهنده 

ها،  صندوق  تیر یدر مد  تال یج ید  یهارساختیز   گسترشیگر،  از سویی د  است.  مشابه  یهاپروژه  تیدر هدا  یتوانمند

  یر یگ خواهد کرد. بهره فای ا گذارانهیسرما تیدر بهبود تجربه و رضا  ینقش مثرر  ،یاتیعمل یندهایفرآ ییضمن ارتقاء کارا

  ش ی و همگام با افزا  کندیتر را فراهم مصرفهبهتر و مقرونشفاف  تر،عیامکان ارائه خدمات سر  یمال  نینو  یهایاز فناور 

 . بخشد یگروه را بهبود م رضایت مشتریانو  یاتیعمل ییکارا ت،یر یتحت مد یهاییحجم دارا

 تیر یدر مد  پاسارگادارتقاء سهم بازار، توسعه برند    یهوشمندانه گروه برا  یز یردهنده برنامهاقدامات نشان  نیا  مجموع

باا و    یاست. راات مال  یو حقوق  یقیحق  گذارانهیاز سرما  یمتنوع  فیاتکا به طو قابل  یتخصص   یو ارائه راهکارها  ییدارا

 .شودیتوسعه محسوب م  نیا  یبرا  یگروه مشهود است، پشتوانه قدرتمند  نامهکه در تراز   مالکانه ساختار مستحکم حقوق  

  ی شتر یخود را با شتاب ب  ی صعود  ریگروه مس   تیر یتحت مد  یهاییشد داراتنها ر ها نهبرنامه  نیا  یبا اجرا  رودمی  انتظار
و   دیکسب نما یبااتر  گاهی در کشور جا یی دارا تیر یحوزه مد  شرویپ  یهاشرکت انیدر م بزودی پاسارگاد ادامه دهد بلکه 

و    داریپا  یسودآور   ر،یمس  نیشود. حرکت در ا  لیتاد  یگذار هیسرما  یهادر صنعت صندوق  یمال  ینوآور رشد و  به مرجع  

ارتقا خواهد    رانیا  هیگروه را در بازار سرما  یرقابت  تیخواهد کرد و موقع  نیسهامداران را تضم  یمداوم برا  ینیارزش آفر 

 . د یبخش

 ی مال نیتأم های حوزه انداز و برنامه چشم

 ی هااز ستون  یک یعنوان  ، به1۴0۵پاسارگاد در سال    هیدر چارچوب راهبرد کلان گروه خدمات بازار سرما  زین   یمال  نیتأم

منابع    زی نقش گروه در تجه  تیحوزه با هدف تقو  نیا  یدارد. استراتژ  یاتیعمل  یهادر برنامه  ژهیو  یگاهیتوسعه، جا  یاتیح

شده و نقش   یطراح ،یو گسترش انتشار اوراق بده  هیازار اولها به بشرکت دکمک به ورو ، یاقتصاد یهابنگاه یبرا  یمال

 ی ازهایپاسخ به ن  یبرا   در دسترس  ی بر استفاده از ابزارها  ،ی. تمرکز اصلکندیم  فایگروه ا  یاصل  تیمامور   یفایدر ا  یمحور 

،  1۴0۴ماهه    10گروه در دوره    یبه عملکرد قدرتمند مال  توجهبا    کردی رو  نیاست. ا  یاقتصاد  یها و نهادهامتنوع شرکت

  ی هاپروژه  یساز ادهیشده و امکان پ  تیگروه دارد، تقو  ییاجرا   ت یباا و اعتماد بازار به ظرف  یاتیعمل  یهاتی که نشان از قابل

 . آوردیبزرگ را فراهم م

  نیبزرگ در دستور کار قرار گرفته است. ا  یهاشرکت  یبرا   یهمچون انتشار انواع اوراق بده  ییهاراستا، برنامه  نیا  در

کشور کمک خواهد کرد.    یبدهگروه در بازار    یرقابت  گاهی جا  قی ها، به تعمشرکت  یمثرر برا  یمال  نیاقدامات ضمن تأم

قابل  یسینورهیتجربه موفق گروه در حوزه تعهد پذ   رساخت یز   دهد،یم  لیرا تشک  یاتیاز درآمد عمل  یتوجهکه بخش 

 بزرگ را اراات کرده است.  یهاپروژه نیا تیر یمد  یازم برا  ییو اجرا یتخصص

 ی جامع برا   یمال  نیتام  یراهکارها  شبردیو پ  یو طراح  هی پاسارگاد در بازار سرما  یگروه مال  یهاشرکت  رشیپذ  ن،یهمچن

فعال  یها بخشآن در مس  یهاتیاز  انجام  پذ  ریدر حال  و  اروندی م  به شمار  رشیتوسعه خدمات مشاوره عرضه    نی. 

به    یتر کزارچهیخدمات    ،یگروه مال   یاعضا  یخلق ارزش برا ناست که ضم  یگروهدرون  ییافزاهم  یاقدامات در واقع نوع

 خواهد کرد.  جادیا هیگروه خدمات بازار سرما ی برا یتیف یمتنوع و باک یدرآمد ی هاانیارائه داده و جر  انیمشتر 

  ی مال  نیتأم  رهیدر زنج   گاهیجا  تیو تقو  یمال  یفعال گروه در توسعه ابزارها  ینیآفر نقش  انگریاقدامات، ب  نیا  مجموع

  ی و همکار   ییاجرا  یهارساختیبا اتکا به تخصص، ز   1۴0۵پاسارگاد در سال    هیها است. گروه خدمات بازار سرمابنگاه

 نیتام  یهاپروژه  یعرضه و اجرا  ،یطراح  ی از مراجع اصل  یک یبه    شدنلیتاد  ریدر مس  ،یبزرگ اقتصاد  یهابا شرکت  کینزد
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ناشران و    یضمن خلق ارزش برا  کرد،یرو  نی. ادارد یگام برم  هیدر بازار سرما  یاهیو سرما  یبده  یبر ابزارها  یما ن  یمال

 خواهد کرد.  یانیشا کمک زیکشور ن  یگروه، به توسعه عمق بازار مال داریپا یاتیعمل یدرآمدها  تیو تقو گذارانهیسرما

 های حوزه کارگزاری  انداز و برنامه چشم

خود را بر    کیاستراتژ   یهابرنامه  ران،یا  هیبازار سرما  شگامانیاز پ  یک یبه    شدنلیبا هدف تاد  یکارگزار   ،یآت  یدر سال مال

ز  افزا  تال ی جید  یهارساختیتوسعه  ا  یهایتوانمند  شیو  کرد.  خواهد  متمرکز  ارتقا   نیفناورانه  شامل    ی اقدامات 

 یتجربه کاربر   جادیو ا  یخدمات معاملات   لیمنظور تسهبه  تالی جید  یهامعاملات برخط و گسترش پلتفرم  یافزارهانرم

 پاسارگادیسامانه آها با  سازی زیرساختیکزارچهگسترش و    ،یاصل  یهات یاز اولو  یک یاست.    شدهیساز ی هوشمند و شخص

  لیپرداخت خواهد بود که به تسه  یهاستمیارتقا س  نی و همچن  گروه  یگذار هیارائه خدمات سرما  یعنوان بستر اصلبه

 کمک خواهد کرد.  رضایت مشتریان شی پرداخت و افزا ات یعمل

حجم و    شیافزا  قیاز طر  هیاز بازار سرما  یدرصد  ۵به سهم    یابیسهم بازار و دس   شیافزا  یبرا  یگذار هدف   ن،یکنار ا  در

سه کارگزار برتر از لحاظ حجم معاملات حفظ    نی در ب یکارگزار   گاهی که جا  یها و فرابورس، در حالارزش معاملات در بورس

خرد و    انیبه مشتر   یو توسعه خدمات اختصاص  دیجد  انیجذب مشتر   ن،یدر دستور کار قرار دارد. علاوه بر ا  شود،یم

 دوره است.  نیا یهابرنامه گریاز د یدر حوزه بورس کاا و انرژ   ینهاد

 یما ن  یمعاملات  یهاسامانه  ران،یا  هیدر ارائه خدمات نوآورانه در بازار سرما  شگامیعنوان پقصد دارد به  نیهمچن  یکارگزار 

 ژه یوبه د،یجد یهاسامانه یساز ادهیپ  یتکس برادا با شرکت ی خرد ارائه کند. همکار  انیرا به مشتر  نینو  یهاتمی بر الگور 

 ی ندهایتنها فرآخدمات نوآورانه نه  نیکمک خواهد کرد. ا  یکارگزار   یر یپذرقابت   یبه ارتقا  ،یتمی معاملات الگور   نهیدر زم

 . بخشدیبهبود م  زی را ن انیبلکه تجربه مشتر   کند،یرا متحول م یمعاملات

خواهد    یگذار هیسرما  یتال ی جید  یهادر پروژه  یطور جدبه  یکارگزار   ، یسودآور   شیو افزا  ها نهیهز   ی ساز نهیبه   یراستا  در

  ن، ی. همچنشود یسود خدمات منجر م  ه یو بهبود حاش  یاتیعمل   یهانهیاقدامات در بلندمدت به کاهش هز   نیکرد که ا

امکان ارائه خدمات    یدیبر ی ه محصوات هو توسع  یه پاسارگاد، طراحیگروه خدمات بازار سرما  یهاتیبا استفاده از ظرف

 را فراهم خواهد کرد.  انی به مشتر   یبیترک

  ،یگروهدرون  یهافناورانه و مشارکت  یهاتی از ظرف  یر یگ کمک خواهند کرد تا با بهره  یاقدامات در مجموع به کارگزار   نیا

  ، یرحضور یتوسعه خدمات غ   ،یساز یتالی جیروند د  عیشود. با تسر  لیتاد  رانیا  هیدر بازار سرما  یدیکل  گرانیاز باز   یک یبه  

طور  قادر خواهد بود سهم بازار خود را به  1۴0۵در سال    یها، کارگزار از داده  دو استفاده هدفمن  یب یمحصوات ترک  یطراح

 ن یارتقا دهد. ا  شدهیساز ی و شخص  ترعیرا با ارائه خدمات سر  انیمشتر   یو وفادار   تیدهد و رضا  شیافزا  یقابل توجه

 منجر خواهد شد.  یکارگزار  داریاپ یسودآور  تیو تقو یات یعمل ییکارا شیافزا ها،نهیهز  ی ساز نهیبه به  نیتحوات همچن

 وکار  های حوزه توسعه کسب انداز و برنامه چشم

رشد   شرانیعنوان پوکار بهکسب، توسعه  1۴0۵پاسارگاد در سال    هیگروه خدمات بازار سرما  یانداز راهبرددر چارچوب چشم

 ندها،یفرآ  یساز یتالی جیحوزه با تمرکز بر د  نیاست. ا  یز ی ربرنامه  یاساس  یاز محورها  یک ی   ،یرقابت  تیمز   تیو تقو  داریپا

و تعامل مثررتر با  یارائه خدمات مال وهیتحول در ش سازنهیزم ،یفن یهارساختیمحصوات نوآورانه و گسترش ز  یطراح

ا  انیمشتر  از  بود. هدف  بازار سرما  گاهی جا  تیتقو  کرد،یرو  نیهدف خواهد  در  به  هیبرند  ارائه خدمات    یسوو حرکت 

 است.  یمدرن مال یهاو فناورمحور در قالب پلتفرم کزارچهی
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  ص یتخص امکان -یو بهبود سودآور  یاتیعمل یرشد درآمدها ژهیو به - ریاخ یمال یهاتیگروه، موفق یکل  کردیبا رو همسو

مناسب گروه، که در ترازنامه    ینگ یو نقد  یرا فراهم کرده است. راات مال  یرساختیو ز   نیآفرتحول  یهابه پروژه  شتریمنابع ب

 ساخته است.  سکیر بلندمدت را ممکن و کم یتالیج ید یهادر پروژه  یگذار هیمشهود است، سرما زین

  پاسارگادیسامانه آ  تالیجی د  رساختیز   لیدر دستور کار قرار گرفته است؛ از جمله تکم  یتعددم  یهاراستا، پروژه  نیهم  در

  رینظ  یبانک   یهارساختیبه ز   پاسارگادیگروه. اقدامات مرتاط با اتصال آ  یگذار هیارائه خدمات سرما  یعنوان بستر اصلبه

ها و ارتقا تجربه سرعت تراکنش  شیپرداخت، افزا  ات یعمل  لی، موجب تسهبانکی  پرداخت  های متنوعسیسرو  و  زادیو

از جمله محصول   سایر نهادهای مالیبا مشارکت    یدیبر ی و توسعه محصوات ه  یطراح  ن،ی خواهد شد. همچن  یکاربر 

  ی ب یترک  یازهاین  توانندیاست که م  دیجد  ت خلق محصوا   یبرا  یگروهدرون  ییافزااز هم  یانمونه  ،یلیتکم  یبازنشستگ 

 را پاسخ دهند.   سکیو پوشش ر  یار گذهیسرما

ها به گروه امکان خواهند داد تا ضمن کاهش  پروژه  نیدر بازار، ا  تالیج ید  یهایگذار هیتوجه به روند رو به رشد سرما  با

 شده،یساز ی و شخص  ترعیسود خدمات خود را بهبود بخشد و با ارائه خدمات سر  هیدر بلندمدت، حاش  یاتیعمل  یهانهیهز 

 دهد.  شیرا افزا انیمشتر  یو وفادار  تیرضا

م  نیا نشان  در مجموع  بازار سرما  دهدی اقدامات  گروه خدمات  بهره  هیکه  با  و    یهاتیاز ظرف  یر یگپاسارگاد  فناورانه 
 ع ی. با تسرداردیگام برم  ه یبازار سرما  ی در حوزه نوآور   یدی کل  گری باز   ک یبه   شدنلیتاد  ریدر مس   ، ینهاد نیب یهامشارکت

  رود یها، انتظار مو استفاده هدفمند از داده  یب یمحصوات ترک   یطراح  ،یرحضور یتوسعه خدمات غ   ،یساز یتالیج یروند د

. در کنار ابدی  شیافزا  یطور محسوسبه  ی خُرد و نهاد  گذارانهیسرما  انی نفوذ گروه در م  بی، سهم بازار و ضر 1۴0۵در سال  

گروه منجر    داریپا  یسودآور   تیتقو  تیو در نها  یاتیعمل  یی کارا  ش یافزا  ها،نهیهز   یساز نهی به به  تالیج یتحوات د  نیآن، ا

 .خواهد شد
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 پیوست 

های مالی  صورت
 حســـابرسی شده



 

 
 

 

   

  


