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ــادار، بدین وســیله  ــازار اوراق به ــون ب ــاده 45 قان ــون تجــارت، مصــوب اســفندماه 1347 و م ــه قان ــاده 232 اصلاحی ــاد م در اجــرای مف
گــزارش دربــاره فعالیــت و وضــع عمومــی شــرکت بــرای ســال مالــی منتهــی بــه 1403/12/30 بــر پایــه ســوابق، مــدارک و اطلاعــات 

ــه شــرح ذیــل تقدیــم می گــردد. ــه و ب موجــود تهی
ــای  ــده در صورت ه ــه  ش ــات ارائ ــر اطلاع ــع، مبتنی ب ــه مجم ــره ب ــالانه هیئت مدی ــای س ــی از گزارش ه ــوان یک ــر به عن ــزارش حاض گ
ــی  ــی را در خصــوص وضــع عموم ــوده و اطلاعات ــزارش ب ــن گ ــخ ای ــا تاری ــی ت ــی و ســایر اطلاعــات در دســترس طــی ســال مال مال
شــرکت و عملکــرد و برنامه هــای هیئــت  مدیــره فراهــم می آورد.بــه نظــر اینجانبــان اطلاعــات منــدرج در ایــن گــزارش بــا تأکیــد بــر 
ارائــه منصفانــه نتایــج عملکــرد هیئت مدیــره و در جهــت حفــظ منافــع شــرکت و انطبــاق بــا مقــررات قانونــی و اساســنامه شــرکت تهیــه 
ــت  ــه در موقعی ــده تاحدی ک ــا در آین ــرات آن ه ــوده و اث ــود ب ــای موج ــا واقعیت ه ــگ ب ــات هماهن ــن اطلاع ــت. ای ــده اس ــه گردی و ارائ
فعلــی می تــوان پیش بینــی نمــود، به نحــو درســت و کافــی در ایــن گــزارش ارائــه گردیــده و هیــچ موضوعــی کــه عــدم آگاهــی از آن 
ــرکت  ــره ش ــد هیئت مدی ــه تأیی ــخ 1404/03/17 ب ــده و در تاری ــذف نگردی ــزارش ح ــود، از گ ــتفاده کنندگان می ش ــی اس ــب گمراه موج

رســیده اســت.

مجمع عمو می عادی صاحبان سهام

)سها می عام(شر کت  گروه تو سعه مالی مهر آیندگان





پیام هیئت مدیره 
نورَهان و سپاس

و مهان یاد باد سعی بزرگان 

گانی است که طی این مسیر جز  جایی که ما امروز بر آن ایستاده ایم، نورهان )نورهان، چیزی باشد که شخص به رسم تحفه و ارمغان از جایی بیاورد.( گذشت

به پای همت آنان میسر نبود. بزرگانی که تأمل در روش و منش ایشان به ما کمال مطلوبی عرضه می دارد و همتمان را برمی انگیزاند تا میراث بران شایسته ای 

باشیم. این گزارش، پیش از آنکه آیینه تلاش امروز ما باشد، شمه ای از شرح شوقمان برای  بازخوانی اندیشه های آنانی است که بذر مهر و خرد را در خاک 

این سرزمین نشاندند و در راه بالیدن آن از هیچ کوششی فروگذار نکردند. یاد و نام بلندشان، تا همیشه بر تارک تاریخ روشن و ماندگار باد!

کلام نخست 
یکی نامه بد یادگار از مهان

گزارش سالانه، آن چنان که از نام آن برمی آید و مرسوم و متداول است، سندی است برای شرح فعالیت  و بیان وضعیت یک سازمان در 

گذر سالی که پشت سر نهاده است. بنای این گزارش بر مرتبه و مقدار اعداد استوار است و میزان و معیاری برای سنجش دانسته می شود. بااین همه، 

گزارش سالانه از عملکرد یک سازمان آن گاه مجال تجلی می یابد که پایه ای و مایه ای از درون فره�نگ و حیات آن داشته باشد و بر بستری از معنا جاری 

گردد که از ت�نگنای زبان آمار و ارقام فراتر بوده و درک و دریافت آن نیازمند کیمیای مصاحبت با کلمات است.

در گروه توسعه مالی مهر آیندگان، ما بر آن شدیم تا این گزارش مضاف بر آنکه سنجه ای از عملکردمان باشد، روایتی  از مسیری باشد که تا به امروز پیموده ایم. 

در این مسیر گاه تلخی گزنده ای بر جانمان نشست و گاه حلاوتی وصف ناپذیر در کام خود یافتیم؛ اما شعله  پنهانی که همواره در وجود مان افروخته ماند، شوق آن بود که 

حرکتمان، خود نشانی باشد از مقصدی که در برابر چشممان مصور است. در مهر آیندگان، ما هنوز و همچنان بر این باور راسخیم که به رغم همه اف�تادن ها و برخاستن ها، 

گام سختی قوتمان بخشیده است. بهتر ساختن دنیا در توان ماست و این روایت همان نیرویی است که ما را گرد هم آورده، به  پیش رانده، و به هن

چنان که آمد فلسفه وجودی یک سازمان در بستر کلمات جاری می شود و روایت مهر آیندگان نیز با واژه ای آش�نا آغاز می گردد که به عنوان نماد شرکت 

ش�ناخته می شود. این واژه در ذهن و زبان فارسی زبانان، دو معنا را تداعی می  کند؛ مَهان   که به سیمای تابان و فروزان زیبایی اشاره دارد و مِهان که 



نشان از احتشام و شکوه بزرگی دارد. ما خود را در برابر این دو معنا و یا به تعبیر روشن تر، این دو طریق، یافتیم و »مِهان« و »مَهان« را نه تنها نام و نمادمان، 

که قطب نمای اندیشه و فرهنگمان قرار دادیم.

بنیان نهادن معیارهای نوین، نخستین گام ما برای نیل به مقصود نیک منظری و صورت بخشیدن به باوری بود که در فلسفه و فره�نگ سازمان ریشه 

داشت. در این راستا فرآیند افشای اطلاعات را تسریع کرده و در تهیه و ارائه  صورت های مالی، نهایت اهتمام را در پایبندی کامل به ضوابط و اصول 

همچنین سود مجمع را تنها یک روز پس 
حرفه ای به کار گرفتیم؛ گزارش هیئت مدیره را در قالبی تازه و منطبق با مدل های روزآمد تدوین و منتشر کردیم؛ و 

از برگزاری آن، به سهام دارانمان پرداخت نمودیم که خود در تاریخ بازار سرمایه اقدامی بی سابقه بود.

این صورت نیکو، تجلی روشن آن باور در ما بود که جلوه  بیرونی امور باید در مرتبه و شأن ژرفای درونی آن باشد. در گام بعد در پی پاسخ به این پرسش برآمدیم که چگونه 

در مسیر بزرگی و فرزانگی قدم برداریم تا بتوانیم مِهان را در بازار سرمایه ایران روایت کنیم. فایده اصلی این پرسش در درجه نخست، تصویر روشنی بود که از شیوه 

حکمرانی ارائه می داد. ما دریافتیم که می بایست حکمرانی خوب   را به رویه ای فراگیر در تمامی سطوح سازمانی بدل کنیم که از راهبرد تا اجرا، از ساخ�تار تا فره�نگ 

و از افراد تا جمعیت را در بر داشته باشد. ازاین رو، ما »خوب کار کردن« را به عنوان س�نگ بنای حکمرانی و فره�نگ سازمانی خود برگزیدیم.

همان گونه که اشاره شد، حکمرانی خوب در رابطه انسان با سازمان معنا می یابد و در مهر آیندگان نیز سرمایه انسانی امانت تعالی بخشی به فره�نگ آن را 

بر عهده دارد. ازاین رو برکشاندن و پروراندن شخصیت های این روایت، گام دیگر ما بود و تلاش کردیم تا نسبت میان افراد و سازمان را از سطحی 

نیازمند  بدل سازیم که مبتنی بر رشد متقابل است. چنان که می دانیم، رشد و برکشیدن آدمی  پویا  و  کلیفی، به گفت وگویی زنده، درونی  ت و  قراردادی 

میل و شوق درونی به تعبیر مولانای بلخی، سودای سربالا  نام دارد و ما نیز چون 
تقلاست و اول شرط آن تمایل و اشتیاق است. این 

او، بر این باوریم که شخصیت ها و یا به بیان درست تر، قهرمانان روایت مان می بایست رو به سوی افق های بلند سعادت و کمال داشته باشند.

در ادامه این روایت به یافتن ترجمان بیرونی این اشتیاق درونی پرداختیم تا بتوانیم آن را در تاروپود ساخ�تار اجرایی و عملکردی سازمان  گره بزنیم. پاسخ را در کیفیتی 

یافتیم که به دفعات آن را دیده و تجربه کرده  بودیم؛ اما نامی برای آن نمی ش�ناختیم. در ادبیات معماری از آن با عنوان کیفیت بی نام یاد می کنند که 

نخستین بار در آثار کریستوفر الکساندر، معمار و نظریه پرداز برجسته، مطرح شده است. این مفهوم به آن خصیصه وصف ناشدنی در ساختمان یک بنا اشاره دارد که سبب 

می شود از یک سازه  معمول فراتر رفته و به بنایی ماندگار در حافظه تاریخ بدل شود. همان کیفیت بی نامی که فراتر از سیاست زندگانی رفته و زمان ناپذیر شده است.



ما در مهر آیندگان، این کیفیت را نه به عنوان مفهومی انتزاعی، بلکه به مثابه معیاری برای سنجش کار خوب و درست قرار دادیم. دانستیم که هرکجا کار و کوششی با تعهد 

درونی همراه شود و وجدان حرفه ای از نتیجه اش خوشنود باشد، آن کیفیت بی نام در تجربه زیسته سازمان متجلی می شود. شواهد بسیاری بر لمس این معنا در مهر آیندگان 

دلالت دارد؛ چنان که در مجموعه، شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان مهان از یک کد ثبتی به نهادی مالی و اثرگذار بدل شد و شرکت واسپاری صنعت نفت 

آیندگان، اکنون نه در حاشیه صنعت، که مصداقی برای رشد و بازآفرینی است. گروه تحلیل گران ما که ابتدای مسیر در رتبه بیست و دوم تحلیل گران بازار قرار 

گاه ده گروه برتر بازار سرمایه ارتقا یافتند و در بخش مالی سازمان نیز، انضباط و شفافیت در صورت های مالی شرکت، سبب شد تا  داشتند، طی دو سال گذشته به جای

بدون بند حسابرس و بازرس ارائه شوند و گزارش مقبول حسابرس همواره مهر تای�یدی بر سلامت و صداقت آن ها باشد.

در امتداد این مسیر، از خوب کار کردن به سوی »محکم کار کردن« گام برداشتیم. همان مفهومی که در متون اسلامی از آن به اتقان کاری  یاد می شود و 

معنای آن محکم و مطمئن انجام دادن امور است. این اندیشه در تمامی افعال ما در سازمان  جریان داشت و همواره آن را ناظر بر نتیجه امور دانسته و دریافتیم که 

دستیابی به این مهم میسر نگردد مگر به جدیت و سخت گیری سازنده. آن چنان که در جستارهای مدیریتی و ش�ناختی نیز، برای پرورش فره�نگ سخت کوشی، باید مرز 

درست فشار و فرسودگی و حدود توانایی فرد را ش�ناخت و درست تا آنجا که توان تحمل هست، سخت گیری و فشار را سازنده می دانند.

برآیند سخن آنکه، در مهر آیندگان ما تأکید تام داشتیم که در دم و دام آسودگی نیفتیم. پس کلمات این معنی را کنار هم نهاده و به گزاره های این روایت رسیدیم که هریک 

کلات، دلیل  لب لباب مقصد و مقصودمان هستند. در مجمع عمومی سالانه 1401، از یک انتخاب سخن گفتیم که نه تنها نخستین گزاره روایتمان، که در تندباد مصائب و مش

دوام  و انگیزه حرکتمان بود. گفتیم که انتخاب کردیم تا مهر آیندگان، گروه تراز بازار سرمایه   باشد. پای در راه نهادیم و نکته ها آموختیم تا از عهده آن برآمدیم 

که روح و رویه تلاش و استمرار را در خشت خشت سازمان بنا نهاده و خود معیاری برای هر طبع کمال جو باشیم که در جستن اساس مشی رشد و تعالی است. 

کانه ها و تلاطم های اقتصادی  محصول این عزم و اراده، تبلور گوهری گران مایه بود که امروز نماد ارزشی بنیادین در مجموعه است. ما باور داشتیم که می بایست مرهم ت

را در ساحت زاینده و بالنده  سرمایه گذاری جست وجو کنیم؛ چراکه سرمایه گذاری، فعل توانگری است و جان تازه ای بر پیکره ی تولید و پویایی در کشور می دمد 

و البته، ازآن رو که سرمایه گذاری فعل شریف و حق گزاری است و عرصه ای بسیار فراتر از منابع مالی را در بر می گیرد. ما در انسان ها سرمایه گذاری کردیم تا 

نهال توانایی هایشان بارور گشته و به درخت گشن بیخ و بسیار شاخ توانمندی بدل شود که ثمره آن میوه شیرین شایس�تگی است.

مهر آیندگان است و در مرکز منظومه  گان روایت  چنان که به تطویل آمد، گزاره »سرمایه گذاری، ارزشمند است.«  گوهر شای



فکری و فلسفه وجودی آن قرار دارد؛ پس نماد آن را الماس سرخ قرار دادیم. الماسی که به سبب خلوص بی مانند و فروغ دل افروز، آن را نادره اعجاز 

طبیعت می دانند. در کشاکش قرون و اعصار تنها ۳۰ قطعه از این الماس رخشان یافت شده است که در این میان الماس سرخ موسایف، نماد غایی 

این کیفیت بی نام است و شفافیت و خلوص بی  رقیب آن، ممتازترین مثال ارزش آفرینی در طبیعت دانسته می شود. جریانی مستمر که در آن کربن، 

عنصری مشترک در تمامی انواع حیات، سخته و پخته می شود و به الماسی درخشان، سرخ و ناپالوده بدل می گردد.

در مهر آیندگان نیز اکسیر دانش و بینش را به کار بسته و توانستیم بر مدار این منظومه فکری ، اتفاقاتی را رقم بزنیم که نشان از استقرار حکمرانی خوب در ژرفای ساخ�تار 

و فره�نگ ما داشت. ما به جمع معدود شرکت هایی پیوستیم که دارای رتبه اعتباری AA هستند؛ طی دو سال متوالی، از سوی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی 

به عنوان واحد و کارگروه نمونه  استان تهران ش�ناخته شدیم؛ مسیر تعالی سازمانی را آغاز کرده و به عنوان اولین نهاد مالی، موفق به دریافت تقدیرنامه دو ستاره  تعالی 

شدیم؛ و در ارزیابی ملی حاکمیت شرکتی، امتیاز کامل ۱۰۰ از ۱۰۰ و رتبه نخست در میان ناشرین بورسی کشور را از آنِ خود کرده و تندیس شفافیت را کسب نمودیم.

گام بعدی در ادامه  این تأملات و دستاوردها، فرازی فکری و فره�نگی بود؛ زمانی که دریافتیم کنش های فردی، تنها در ساخ�تاری هم افزا معنا می یابند و بلوغ 

سازمانی را رقم می زنند. ساخ�تاری که در آن، ارتباط میان انسان ها، مشارکتی اندیشه مند، خلاق و تعالی محور است. طریق تعمیق این فهم جمعی را باید در 

میراث مکتوب فره�نگ فارسی می جستیم، که این کمان به بازوی آن هماورد است. در ادبیات ایران باستان رسیدن به نیک روزی، نیازمند داشتن 

کاری هر فرد ظرفیتی از فروغ ایزدی یا همان فرّ ایزدی  است  کاری به معنای انجام وظیفه و رسالت است. خویش فرّه است که مترادف با خویش
که به هر آفریده ای به اندازه تاب و توان انجام رسالت  او اعطا می گردد و بدین ترتیب، آن فرد فرّه مند  می گردد.

کاری سازمان را در خلق  ارزش پایدار  و آفرینندگی را همان »آنی« می دانیم که هر مجموعه ای را آن چنان تر می نماید.  در مهر آیندگان، ما خویش

روحیه  آرا،  تضارب  میدان  در  و  مواجهه  این  در  است.  یکدیگر  با  دیدگاه ها  مواجهه  و  جمعی  تجربه  یک  محصول  آفرینندگی،  می دانیم  که  همان طور  اما 

انعطاف پذیری و پایداری در تمامی ارکان سازمان فرصتی برای تجلی و ظهور می یابد و زمینه ساز تبدیل فرّه  شخصی به فرّه  سازمانی می گردد؛ به 
بیانی دیگر شور و شعور فردی، به سرمایه ای جمعی بدل می شود. ما نیز توانستیم بر بستر این بینش و باور، اولین های ارزشمندی را تجربه کنیم که مثال آن را 

همچنین اهتمام به تدوین و ارائه گزارش پایداری، مشاهده نمود.
می توان در شیوه برگزاری مجامع پیشین، نحوه گزارشگری و ارائه محتوا و 



تمامی این تجربه های ماندگار در صفحات روایت مهر آیندگان، بیش از هر چیز ریشه در خاک بارور فره�نگ سازمانی آن دارد. فره�نگی که مهم ترین جنبه آن ناظر به شیوه 

صحیح تفکر یعنی تفکر  عمیق ، دقیق  و    پیچیده است. این مهم در یکی از موفق ترین شرکت های سرمایه گذاری جهان یعنی برکشایر هاتاوی نیز، به عنوان 

مهم ترین اصل فره�نگ آن نام برده می شود. فره�نگی که هر ساله هزاران سهام دار و علاقه مند را از سراسر جهان گرد هم آورده   تا سخ�نان مدیر مدبر این شرکت 

را شنیده و راه  و رسم سرمایه گذاری خردمندانه را از او بیاموزند.

در لابه لای سطوری که آمد می توان دریافت که رشته  ای ناپ�یدا تمامی مهره های این روایت را به یکدیگر متصل می سازد. این رشته همان طلب است 

که خود مراد و منظور ما در مجموعه است. اما طالب و مایل بودن تنها به معنای خواستن و از جنس انفعال نیست؛ بلکه به معنای تمنای تعالی و فعلی از جنس 

کاری آدمی باشد که در استمرار و استقامت، حدت و هیجان، و  تعهد و همت عالی است. پس طالب نستوه باید بودن و شاید این همان خویش

کوشندگی و ج�نگندگی او نهفته است و نیز شاید گوهر مقصود همان شجاعت رنج کشیدن و استسقای توفیق همان کیمیایی است که کفه ی زندگی را س�نگین می کند. 

این طلب نور و نار ماست و سخت ایمان داریم که آدمی اگر عشق و طلبی در دل داشته باشد، از راه نمی ماند. می دانیم که یأس و تشویش ناگزیر هستند اما پیوسته روان 

باید بود و بردبار. باور داریم که انسان را از آرزوهایش و جد و جهدی که برای نیل بدان مقصود دارد می توان ش�ناخت و سازمان را از افقی که پیش روی خویش ترسیم 

نموده است. بااین همه نیک بر ما روشن است که تا سرمنزل مقصود، فصل های نانوشته بسیاری پیش روی ما و امانت خدمت رسانی بر عهده ماست. سعی آن 

داریم که این امانت را با �تکیه بر فضل پروردگار و به پشتوانه خرد جمعی و همت پیوسته، در مسیر تعالی و بالندگی پیش برده و هر روز بر ظرفیت ها و شایس�تگی های آن بیفزاییم.

گزارش سالانه مهر آیندگان اکنون فصلی از یک روایت است. روایتی که از تأمل آغاز شد؛ با تعهد ادامه یافت و در تراز فهمی مشترک و عزمی راسخ، قامت 

افراشت. روایتی که بایسته و شایسته نام و نشانی سبز و ماندگار است. نامی بلند و نشانی پایدار به کردار سرو سهی که درخت ایران است. درختی که همه برگ او پند و 

بارش خرد است. درختی ایستاده و همیشه سبز که نشانه سرسبزی جاودانی این آب و خاک ش�ناخته می گردد. 

کایک ما را عهدی باید و عهده ای تا مهر آیندگان امروز، پیوسته در مسیر مِهی  ما نام این روایت را مِهان   و نشانش را سرو برگزیدیم؛ چراکه باور داریم ی
 و راه راستی  گام بردارد. امید که سرو سبز مهان، به تعبیر حکیم فرزانه توس، سرو سایه فکن باشد بر آینده روشن ایران عزیزمان.

   با احترام و امید
هیئت مدیره  شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان
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تعالی دانسته می شود. آنچه در این باب به نام  تأمل بر خویشتن، نخستین مسئولیت هر سازمان در مسیر 

کلیات گرد آمده، آیینه ای تمام نما از بنیان هایی است که بنای مهر آیندگان بر آن استوار گشته است. از 

قوانین حاکم و ساخ�تار مالکیت، تا سرمایه انسانی، ظرفیت ها، فرصت ها و افق های پیش رو، همه بازتابی از 

سیمای اکنون و نشانی از چشم انداز فردای ما هستند. تمنای تعالی از همین نقطه برمی خیزد؛ از ادراک و تأمل، 

و عزمی راسخ برای بالیدن و برکشیدن.

   تمنا  تعالی



1. کلیات
1. 1.   گزیده اطلاعات مالی

درصد	تغییرسال	1402سال	1403	اطلاعات	عملکرد	مالی	طی	سال:
39%38,476,65427,779,065سود سهام

 2-%89,308,72291,171,629درآمدهای عملیاتی

67%2,915,3401,746,184هزینه های عملیاتی

  3 -%86,393,38289,425,445سود عملیاتی

56%19,031,63412,215,701هزینه های مالی

  12 -%68,454,57877,727,498سود خالص-پس از کسر مالیات

52%42,357,55027,928,687جریان  خالص ورود نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی

اطلاعات	صورت	وضعیت	مالی	در	پایان	سال:
37%360,161,190263,303,304جمع دارایی ها

55%165,311,933106,758,625جمع بدهی ها

0%45,000,00045,000,000سرمایه ثبت شده

24%194,849,257156,544,679جمع حقوق صاحبان سهام

اطلاعات	مربوط	به	هر	سهم:
0%45,00045,000تعداد سهام در زمان برگزاری مجمع-میلیون سهم

  12 -%1,5211,727سود پایه هر سهم-ریال

سایر	اطلاعات	:
5%167159میانگین ماهانه تعداد کارکنان-نفر )طی سال(

)مبالغ	به	میلیون	ریال( تلفیقی
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درصد	تغییرسال	1402سال	1403	اطلاعات	عملکرد	مالی	طی	سال:
62%44,513,24227,435,596سود سهام

1%79,988,82079,495,480درآمدهای عملیاتی

65%1,120,418678,293هزینه های عملیاتی

0%78,868,40278,817,187سود عملیاتی

54%17,314,86811,227,219هزینه های مالی

9 -%61,553,53567,589,968سود خالص-پس از کسر مالیات

19%37,250,354 44,413,081جریان  خالص ورود نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی
اطلاعات	صورت	وضعیت	مالی	در	پایان	سال:

24%230,053,227185,200,837جمع دارایی ها

26%64,987,44251,538,586جمع بدهی ها

0%45,000,00045,000,000سرمایه ثبت شده

23%165,065,786133,662,251جمع حقوق صاحبان سهام
اطلاعات	مربوط	به	هر	سهم:

0%45,00045,000تعداد سهام در زمان برگزاری مجمع-میلیون سهم

9 -%1,3681,502سود پایه هر سهم-ریال

سایر	اطلاعات	:
10%5550میانگین ماهانه تعداد کارکنان-نفر )طی سال(

)مبالغ	به	میلیون	ریال( اصلی

19



1. 2.     قوانین و مقر رات مؤثر حاکم بر فعالیت شرکت
شــرکت گــروه توســعه مالــی مهــر آینــدگان، کلیــه فعالیت هــا و عملکــرد خــود را بــا قوانیــن و مقــررات موضوعــه کشــور و آیین نامه هــای 
مصــوب، و مجموعــه قوانیــن و مقــررات حقوقــی و جزایــی منطبــق نمــوده و همــواره قوانیــن یــاد شــده خصوصــاً قوانیــن مشــروحه زیــر 

بــر روابــط و اعمــال اداری و حقوقــی ایــن شــرکت حاکــم می باشــد.
  قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران

  قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید به منظور تسهیل اجرای سیاست های کلی اصل چهل وچهارم قانون اساسی
  لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت 

  قوانین مالیاتی
  استانداردهای حسابداری و حسابرسی ایران
  قانون بودجه سالانه و برنامه هفتم توسعه

 سیاست های بانک مرکزی درخصوص تعیین نرخ سود
 دستورالعمل ها و آیین نامه های صادره توسط سازمان بورس و اوراق بهادار

 قانون کار و تأمین اجتماعی 
  قانون مبارزه با پول شویی و تأمین مالی تروریسم

  اساسنامه و مصوبات مجمع عمومی
  سایر قوانین مرتبط

1. 3. سرمایه و ترکیب سهام داران
ســرمایه شــرکت در بــدو تأســیس مبلــغ 900 میلیــون ریــال )نهصدهــزار ســهم یک هــزار ریالــی( بــوده کــه طــی چنــد مرحلــه بــه شــرح 

زیــر بــه مبلــغ 45,000 میلیــارد ریــال )چهل وپنــج میلیــارد ســهم یک هــزار ریالــی بــا نــام( افزایــش یافتــه اســت:

درصد	افزایش	تاریخ	افزایش	سرمایه
محل	افزایش	سرمایهسرمایه	جدیدمبلغ	سرمایهسرمایه

مطالبات و آورده نقدی سهام داران1392222,1229002.000.000
مطالبات و آورده نقدی سهام داران13931502.000.0005.000.000
مطالبات و آورده نقدی سهام داران13981005.000.00010.000.000
سود انباشته140020010.000.00030.000.000
سود انباشته14025030.000.00045.000.000

)مبالغ به میلیون ریال(

لازم بــه ذکــر اســت گــزارش توجیهــی افزایــش ســرمایه از مبلــغ 45.000.000 میلیــون ریــال بــه مبلــغ 60.000.000 میلیــون ریــال  از 
ــخ 1404/03/10  ــرمایه در تاری ــازار س ــاي ب ــتفاده از فرصت ه ــرمایه گذاري ها و اس ــارج س ــران مخ ــور جب ــته به منظ ــود انباش ــل س مح
بــه تصویــب هیئت مدیــره رســید. بدیهــی اســت انجــام افزایــش ســرمایه یادشــده منــوط بــه موافقــت ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و 

ــد.  ــاده می باش ــی فوق الع ــع عموم ــب مجم تصوی
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ــه شــرح  ــه 1403/12/30 ب ــی منتهــی ب ــان ســال مال ترکیــب ســهام داران دارای مالکیــت بیــش از یــک درصــد ســهام شــرکت در پای
ــد: ــل می باش ــدول ذی ج

درصد	مالکیت تعداد	سهام نام	سهام	دار ردیف
90.84 40.878.191.995 شرکت سرمایه گذاری اهداف )سهامی عام( 1

1.04 469.579.702 صندوق سرمایه گذاري خبرگان اهداف 2

8.12 3.652.228.303 سایر سهام داران )تعداد 62.909 سهام دار( 3

100 45.000.000.000 جمع

شرکت سرمایه گذاری اهداف به عنوان سهام دار عمده و دارای کنترل ) به صورت مستقیم و غیرمستقیم( در ساختار مالکیت شرکت می باشد.
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1. 4.    ماهیت  شر کت و صنعت
شـرکت گـروه توسـعه مالـی مهـر آینـدگان بـه شناسـه ملـی 10101638604 در تاریـخ 
1374/12/22 تحـت نـام سـرمایه گذاری آینده نگر به صورت سـهامی عام تأسـیس شـده 
و طـی شـماره 120320 در اداره ثبـت شـرکت ها و مؤسسـات غیرتجـاری تهـران بـرای 
مـدت نامحـدود به ثبت رسـیده اسـت. به موجب صورت جلسـه مجمع عمومـی فوق العاده 
مـورخ 1391/11/24 و روزنامـه رسـمی مورخ 1392/02/14 نام شـرکت به گروه توسـعه 
تاریـخ 1397/12/05 در  یافتـه اسـت. سـهام شـرکت در  تغییـر  آینـدگان  مالـی مهـر 
فرابـورس ایـران پذیـرش و در تاریخ 1398/09/05 در فهرسـت نرخ هـای فرابورس ایران 
درج گردیـده و در تاریـخ 1398/11/21 بـا نمـاد »ومهـان« در فرابـورس ایـران عرضـه 
عمومـی اولیـه شـده اسـت. همچنین با توجـه به پذیرش شـرکت گروه توسـعه مالی مهر 
آینـدگان در شـرکت بـورس اوراق بهادار تهران و انتقال سـهام شـرکت از بـازار فرابورس 
ایـران به شـرکت بـورس اوراق بهادار تهـران، نماد »ومهـان« در فهرسـت نرخ های بازار 

دوم بـورس اوراق بهـادار تهران درج شـده  اسـت. 
درحال حاضـر شـرکت جـزء شـرکت های  فرعـی شـرکت سـرمایه گذاری اهـداف وابسـته 
می باشـد. نفـت  صنعـت  کارکنـان  رفـاه  و  پس انـداز  بازنشسـتگی،  صندوق هـای   بـه 
  نشـانی مرکـز اصلـی شـرکت در تهـران، میـدان شـیخ بهائـی، خیابـان ونـک غربـی،
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فعالیت های اصلی شر کت
شـرکت گـروه توسـعه مالـی مهـر آینـدگان )سـهامی عـام( براسـاس بنـد 21 مـادۀ 1 قانـون بـازار اوراق بهـادار، یکـی از نهادهـای مالـی 
محسـوب می شـود کـه فعالیـت اصلـی آن سـرمایه گذاری و خریـد و فروش سـهام شـرکت های بورسـی و غیر بورسـی، سـرمایه گذاری در 
سـهام، سهم الشـرکه، واحدهـای سـرمایه گذاری صندوق هـا یا سـایر اوراق بهـادار دارای حق رأی شـرکت ها یا صندوق های سـرمایه گذاری 
بـا هـدف کسـب انتفـاع، سـرمایه گذاری در سـایر اوراق بهادار، سـرمایه گذاری در گواهی سـپرده ی بانکی و سـپرده های سـرمایه گذاری نزد 
بانک هـا، سـرمایه گذاری در سـایر دارایی هـا ازجملـه دارایی هـای فیزیکـی، پروژه هـای تولیـدی و پروژه هـای سـاختمانی بـا هـدف کسـب 
انتفـاع، پذیـرش سـمت در صندوق هـای سـرمایه گذاری، تأمیـن مالـی بازارگردانـی اوراق بهـادار، مشـارکت در تعهـد پذیره نویسـی اوراق 

بهـادار، تضمیـن نقدشـوندگی، اصـل یـا حداقل سـود اوراق بهادار می باشـد.
به صورت خلاصه، فعالیت اصلی شرکت شامل کسب انتفاع از محل های زیر است:
1. سرمایه گذاری در سهام واحدهای سرمایه گذاری صندوق ها و سایر اوراق بهادار؛

2. سرمایه گذاری در گواهی سپرده بانکی و سپرده های سرمایه گذاری نزد بانکی؛
3. سرمایه گذاری در سایر دارایی ها از جمله دارایی های فیزیکی.

فعالیت های اصلی و فر عی
الف(     موضوع فعالیت های اصلی

رأی شـرکت ها،  دارای حـق  بهـادار  اوراق  یـا سـایر  واحدهـای سـرمایه گذاری صندوق هـا  در سـهام، سهم الشـرکه،  1. سـرمایه گذاری 
مؤسسـات یـا صندوق هـای سـرمایه گذاری بـا هـدف کسـب انتفـاع به طـوری کـه به تنهایـی یـا به همـراه اشـخاص وابسـته  خـود، کنترل 

شـرکت، مؤسسـه یـا صنـدوق سـرمایه گذاری سـرمایه پذیر را در اختیـار نگرفتـه یـا در آن نفـوذ قابـل ملاحظـه نیابـد.
2. سـرمایه گذاری در سـایر اوراق بهـادار کـه به طـور معمـول دارای حـق رأی نیسـت و توانایـی انتخـاب مدیـر یـا کنترل ناشـر را به مالک 

نمی دهد. بهـادار  اوراق 

ب(    موضوع فعالیت های فر عی
1. سرمایه گذاری در گواهی سپرده  بانکی و سپرده های سرمایه گذاری نزد بانک ها و مؤسسات مالی اعتباری مجاز؛

2.سـرمایه گذاری در سـهام، سهم الشـرکه، واحدهای سـرمایه گذاری صندوق ها یا سـایر اوراق بهادار دارای حق رأی شـرکت ها، مؤسسـات 
یـا صندوق هـای سـرمایه گذاری بـا هـدف کسـب انتفـاع به طـوری کـه به تنهایـی یـا به همـراه اشـخاص وابسـته ی خـود، کنترل شـرکت، 

مؤسسـه یـا صنـدوق سـرمایه گذاری سـرمایه پذیر را در اختیـار گرفتـه یا در آن نفـوذ قابل ملاحظـه بیابد؛
3. سرمایه گذاری در سایر دارایی ها ازجمله دارایی های فیزیکی، پروژه های تولیدی و پروژه های ساختمانی با هدف کسب انتفاع؛

4. ارائه خدمات مرتبط با بازار اوراق بهادار از جمله:
4. 1. پذیرش سمت در صندوق های سرمایه گذاری

4. 2. تأمین مالی بازارگردانی اوراق بهادار
4. 3. مشارکت در تعهد پذیره  نویسی اوراق بهادار

4. 4. تضمین نقدشوندگی، اصل یا حداقل سود اوراق بهادار
5. شـرکت می توانـد درراسـتای اجـرای فعالیت هـای مذکـور در ایـن مـاده، درحـدود مقـررات و مفـاد اساسـنامه اقـدام بـه اخذ تسـهیلات 
مالـی یـا تحصیـل دارایـی نمایـد یـا اسـناد اعتبـاری بانکـی افتتـاح کند و بـه واردات یـا صـادرات کالا بپـردازد و امـور گمرکـی مربوطه را 
انجـام دهـد. ایـن اقدامـات فقـط درصورتـی مجاز اسـت که درراسـتای اجـرای فعالیت های شـرکت ضرورت داشـته باشـند و انجـام آن ها 

در مقـررات منع نشـده باشـد.
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 ریسک ها
الف(   ریسک های عمومی

ریسک	ارز
ارزی می باشد و در نتیجه در معرض آسیب پذیری از نوسانات نرخ ارز قرار ندارد. اما  شرکت فاقد مبادلات، دارایی ها و بدهی های پولی-
شرکت های سرمایه پذیر ممکن است دارای مبادلات ارزی و یا دارایی ها و بدهی های پولی- ارزی بوده و نوسانات نرخ ارز در سودآوری آن ها 
مؤثر باشد. در نتیجه نوسانات ارزی به طور غیرمستقیم بر سودآوری شرکت های سرمایه پذیر و در نهایت بر سود تقسیمی آن ها اثرگذار است.
 تغییر نرخ ارز بر اقلامی مثل بهاي تمام شده شرکت هاي واردکننده مواد اولیه و درآمد فروش شرکت هاي صادرکننده محصول و هزینه های 

مالی شرکت هایي که بدهي ارزي دارند و در نهایت بر سود قابل تقسیم این شرکت ها به میزان قابل توجهی اثرگذار می باشد.
ریسک	نوسانات	نرخ	بهره	و	سود	بانکی

نوسانات نرخ سود بانکی که در نتیجه تغییر سیاست های پولی در کشور، ایجاد می شود اثرات زیر را بر عملکرد شرکت سرمایه گذاری دارد:
  افزایش یا کاهش جذابیت بازار پول و به تبع آن رکود یا رونق بازار سرمایه

  افزایش یا کاهش هزینه های مالی شرکت سرمایه گذاری و شرکت های سرمایه پذیر
ریسک	سیاسی

تحریم های بین المللی موجب اختلال در کسب وکار و عملیات شرکت های زیرمجموعه شده است.
	ریسک	قوانین	و	مقررات	

تغییر در قوانین مالیاتی از جمله مالیات مستقیم، مقررات معاملاتی و ضوابطی ازاین دست که عموماً توسط ارگان های دولتی وضع می گردند 
از ریسک های عمومی بازار سرمایه هستند که شرکت همیشه با آن مواجه است، همچنین شرکت های سرمایه گذاری می بایست اهداف و 
استراتژی های کلان خود را به نحوی تدوین نمایند که با قوانین و شرایط حقوقی حاکم بر کشور هماهنگی داشته باشد تا از تحمیل هزینه های 

اضافی جلوگیری شود. تغییر در قوانین حاکم می تواند از ریسک های شرکت محسوب شود.

تهدیدهای   پیش رو
 نوسانات متغیرهای کلان اقتصاد داخلی )نرخ ارز، تورم، رکود و...(

 نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی جهان )اثرات اقتصادی، 
قیمت نفت و...(

  نوسانات بازار سرمایه
  تغییرات ناگهانی در قوانین و مقررات نهادهای مالی

  ریسک قوانین و قیمت گذاری دستوری
  مشکلات نقدینگی شرکت های سرمایه پذیر

فرصت های  پیش رو

  تشویق و حمایت سیاست گذاران از سرمایه گذاری و رونق 
بازار سرمایه 

  افزایش درآمد توسعه بازارهای هدف شرکت های تابعه
  وزن دهی بیشتر شرکت های دارای تقسیم سود بالا در پرتفوی

 توجه به تکمیل زنجیره ارزش گروه و اخذ یا خرید مجوز 
نهادهای مالی جدید

1. 5. فر صت ها   و تهدیدهای  پیش روی شر کت
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ب(   ریسک های اختصاصی

ریسک	نقدینگی
ریسک نقدشوندگی سهام: تأثیر بر خریدوفروش به موقع سهام.

ریسک نقدینگی: تأثیر بر تعهدات کوتاه مدت ومهان.
ریسک	بازار	

ریسک نرخ ارز: تأثیر بر دارایی ها و بدهی های خارجی )ومهان این اثر را ندارد(، ایجاد ریسک سیستماتیک و تأثیر بر شرکت های موجود در 
پرتفوی ومهان.

ریسک نرخ بهره: تأثیر بر ریسک سیستماتیک و تأثیر بر دارایی های با درآمد ثابت و کلیت بازار.
ریسک قیمت کامودیتی ها: تأثیر بر شرکت های موجود در پرتفوی ومهان.

ریسک شاخص یا سیستماتیک: ریسک ناشی از تغییرات ناگهانی و غیرقابل پیش بینی در شاخص های بورس و ریسک خروج 
سرمایه گذاران از بازار سرمایه.

ریسک	منابع	انسانی
مهم ترین سرمایه شرکت های سرمایه گذاری، منابع انسانی متخصص و مجرب هستند. توانایی حفظ منابع انسانی متخصص و مجرب 

کنونی و فراهم کردن شرایط مناسب به منظور همکاری و جذب افراد شایسته و توانمند، در توفیق شرکت های سرمایه گذاری نقش بسزایی 
دارد. مسلماً از دست دادن این سرمایه ها نیز از ریسک های شرکت های سرمایه گذاری می باشد.

ریسک	سرمایه	گذاری
ریسک پرتفوی ومهان: تأثیر بر ریسک تمرکز و عملکرد بهینه پرتفوی.

	ریسک	اعتباری
ریسک نکول: تأثیر بر وصول به موقع مطالبات سود سهام و سایر مطالبات.

ریسک شریک تجاری: تأثیر بر عدم توانایی شرکای ومهان در برآوردن تعهدات.

نقاط قوت داخلی
  حضور فعال در صنعت سرمایه گذاری و مدیریت پرتفوی 

متنوع سهام
 قابلیت استفاده از ظرفیت های  درون گروهی

 توان مالی و منابع مطلوب شرکت و حمایت سهام داران
 کیفیت افشای اطلاعات شفاف و به  روز

 دفاع از حقوق سهام داران خرد و جلب رضایتمندی آنان
 نیروی انسانی متخصص و توانمند و متعهد

جایگاه مناسب و اعتبار و خوش نامی در بازار سرمایه

1. 6.   نقاط ضعف و قوت داخلی شر  کت
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1. 7.     برنامه های توسعه  کسب    وکار شر کت
کلیات برنامه ریزی استراتژیک شرکت

مهر آیندگان در تلاش است تا در یک چشم انداز میان مدت، به سازمانی چابک، حرفه ای و ارائه دهنده تخصصی مجموعه ای از خدمات سرمایه گذاری، 
مدیریت دارایی، خزانه داری و پشتیبانی از تأمین مالی تبدیل شود. مهر آیندگان در سال های گذشته عملًا در نقش بازوی سرمایه گذاری و مدیریت 
پرتفوی شرکت سرمایه گذاری اهداف و صندوق بازنشستگی نفت عمل کرده است. تجربه ایفای این نقش در کنار پایش مداوم تحولات محیط مالی 
و سرمایه گذاری کشور، نشان داده است که مهر آیندگان از ظرفیت های بسیار گسترده تری برخوردار است که می تواند آن ها را در مسیر تأمین بهتر و 
بیشتر اهداف همه ذی نفعان و سهام داران حقوقی و حقیقی به کار گیرد. شناخت دقیق و تخصصی از ظرفیت ها، توانمندی ها و نیز فرصت ها و تهدیدهای 
موجود و پیش روی مهر آیندگان، ضرورت بهبود و تغییر در مأموریت و توسعه کسب  وکار آن را آشکار ساخته و شرکت در این راستا برنامه هایی را 
تدوین نموده است.در چشم انداز مطلوب، توانمندی های شرکت های موجود )کارگزاری، سرمایه گذاری، واسپاری و تأمین سرمایه( در کنار فرصت های 
نوینی قرار می گیرد که با تأسیس نهادهای مالی جدید ایجاد خواهند شد، تا با تکمیل سبدی از محصولات و خدمات جامع مالی شامل سرمایه گذاری، 
مدیریت دارایی، مدیریت وجوه ، تأمین مالی، مشاوره سرمایه گذاری و معامله گری در خدمت مشتریان شرکتی و حقیقی قرار گیرد. با تکمیل این زنجیره 
محصولات، بازار هدف بسیار گسترده تری پیش روی مهر آیندگان وجود خواهد داشت که می تواند از اعضای مجموعه بزرگ اهداف )در لایه اول( تا 

تمام مشتریان شرکتی و اختصاصی بازار رقابتی را )در لایه های بعدی( در برگیرد. 
چنین گذار استراتژیکی می تواند گروه توسعه مالی مهر آیندگان را به یکی از برترین شرکت های خدمات مالی )Financial Services( ایرانی 
مشابه با آنچه در کشورهای توسعه یافته رایج است تبدیل کند. به ویژه آنکه، ظرفیت های نهادی لازم برای تبدیل شدن به چنین مجموعه ای در حال 

حاضر فراهم است و این هدف با در پیش گرفتن راهبردهای مناسب برای رسیدن به آن محقق می گردد. 

تعریف چشم انداز و مأموریت شرکت 
در چشم انداز مطلوب و مطابق با مأموریت تعریف شده، مهر آیندگان با بهره گیری از توانمندی های محوری خود و ظرفیت شرکت های وابسته، 

منظومه ای از خدمات مدیریت دارایی، سرمایه گذاری و تأمین مالی را ارائه خواهد کرد. 
مأموریت اصلی شرکت یعنی مدیریت پرتفوی بورسی همچنان در شرکت اصلی حفظ و تقویت خواهد شد، خطوط کسب وکار تعریف شده با هدایت 
راهبردی مهر آیندگان و با بهره مندی از ظرفیت شرکت های وابسته اجرا خواهند شد، و بدین ترتیب مجموعه مهر آیندگان قادر خواهد بود تا طیف 

گسترده ای از خدمات مالی را به مشتریان شرکتی و حقیقی ارائه کند. 

مجموعه اعضای صندوق بازنشستگی نفت اعم از بازنشستگان، مستمری بگیران، بازماندگان و 
کارمندان آن ها به عنوان لایه اول، و عموم مشتریان حقیقی در بازار رقابتی به عنوان لایه دوم. 

شامل صندوق و اهداف، شرکت های زیرمجموعه اهداف و صندوق بازنشستگی، شرکت پروژه ها و 
شرکت های وابسته آن ها به عنوان لایه اول، و سایر شرکت ها در بازار رقابتی به عنوان لایه دوم. 

ارزش ها
	هم افزایی، مشارکت و نوآوری

  پایبندی به اخلاق حرفه ای و شایسته سالاری
 قانون مداری و پاسخگویی به ذی نفعان و سهام داران

  تلاش در جهت ارتقای شفافیت مالی و سرمایه گذاری 
  تلاش در جهت توانمندسازی و رضایت شغلی پرسنل شرکت و شرکت های تابعه

 توجه به ایفای نقش مسئولیت اجتماعی

بازار هدف مشتریان شرکتی

بازار هدف مشتریان شخصی

تامین مالی

تعهد
پذیره نویسی

مشاوره عرضه و پذیرش

تامین مالی
صندوق های  اعتباری

سرمایه گذاری سهام

صندوق های
سرمایه گذاری
  با درآمد ثابت

لیزینگ کارگزاری

مدیریت
 پرتفوی

B2B

B2C

مشاوره 
سرمایه گذاری

تامین
سبدگردان سرمایه

صندوق های 
بازارگردانی
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شرکای	کلیدیفعالیت	های	کلیدیارزش	پیشنهادیارتباط	با	مشتریبخش	های	مشتری

		سهام	دار	عمده	)اهداف(
	سهام	داران	خرد

	خریداران	دارایی	های	
مالی	و	اوراق	بدهی	شرکت

	

	همراهی	فردی:	تماس	از	
طریق	تلفن،	ایمیل	و...

	واحد	امور	سهام
	مجامع	عمومی

	شبکه	های	اجتماعی
	وب	سایت	ها	و
	وب	سرویس	ها

	حداکثرسازی	منفعت	 	
اقتصادی

	مدیریت	بهینه	ریسک	سبد	 	
سرمایه	گذاری	شرکت

	مدیریت	بهینه	بازدهی	سبد	 	
سرمایه	گذاری	شرکت

	بررسی	و	مطالعه	مستمر	بازارهای	
جهانی

	تحلیل	اقتصاد	کلان،	بازار	پول	و	
سرمایه	

	مطالعه	و	شناخت	راهکارهای	جدید	
سرمایه	گذاری

			توسعه	دامنه	سرمایه	گذاری	ها
			معامله	در	بازار	های	مالی

			ایجاد،	نگه	داری	و	توسعه	کانال	های	
ارتباطی	با	مشتریان

	شرکت	سرمایه	گذاری	اهداف
		سهام	داران	خرد

		ارکان	بازار	سرمایه

شرکت	های	زیر	مجموعه:
	شرکت	کارگزاری	خبرگان	سهام
	شرکت	واسپاری	صنعت	نفت	

آیندگان
	شرکت	سرمایه	گذاری	توسعه	

آرمان	مهان	
		شرکت	های	سرمایه	پذیر
		بانک	ها	و	نهادهای	مالی

منابع	کلیدیکانال	ها

		وب	سایت	شرکت
	سامانه	پیامکی

		پورتال	سهام	داری
	جلسات	حضوری

		روزنامه	های	کثیرالانتشار
		سامانه		اطلاع	رسانی	

ناشران

	منابع	مالی	شرکت	شامل	آورده	
سهام	داران	و	منابع	تأمین	شده	از	

محل	بستانکاران
		نیروی	انسانی	متخصص

		داده	ها،	اطلاعات،	دانش	و	
تحلیل	های	مالی	و	اقتصادی

	منابع	فیزیکی	شرکت	شامل	زمین،	
ساختمان	و	تجهیزات

ساختارهزینهجریان	های	درآمدی

			سود	نقدی	دریافتی	از	شرکت	های	سرمایه	پذیر	)درآمد	سود	سهام(
			سود	ناشی	از	فروش	سرمایه	گذاری	ها	و	دارایی	ها	

		سود	تضمین	شده

		هزینه	های	مالی
	کارمزد	معاملات

	کارمزد	اعتبارات	دریافتی	از	کارگزاری	ها
		هزینه	های	مالیاتی

	حقوق	و	دستمزد	کارکنان	و	خدمات	قراردادی	و	مشاوره
		هزینه	های	IT،	تعمیرات	و	نگه	داری

		هزینه	های	استهلاک
	هزینه	های	اجاره

بو م کسب  وکار مهر  آیندگان

بیانیه مأمو ریت
  سرمایه گذاری و تکمیل زنجیره ارزش در حوزه های دارای مزیت و ارزش افزوده 

  راهبری مؤثر شرکت های زیرمجموعه و تکمیل سبد خدمات و محصولات
  خلق بالاترین ارزش ممکن و تقویت دارایی سهام داران 

  ارتقای جایگاه شرکت در بازار سرمایه 
 افزایش رضایت مندی سهام داران

ارزش ها
	هم افزایی، مشارکت و نوآوری

 پایبندی به اخلاق حرفه ای و شایسته سالاری
 قانون مداری و پاسخ گویی به ذی نفعان و سهام داران

 ارتقاء شفافیت مالی و سرمایه گذاری 
 توانمندسازی و رضایت شغلی پرسنل 

 توجه به ایفای نقش مسئولیت اجتماعی

چشم  انداز
 سرآمد در ثروت آفرینی پایدار در بازار سرمایه و کسب یک درصد سود تقسیمی بازار

اهداف راهبر دی و کلان
	افزایش درآمد و سودآوری

 توسعه سرمایه گذاری از طریق مدیریت بهینه منابع
  افزایش سهم بازار

  تقویت دارایی و خلق ارزش افزوده
 افزایش ارزش ذاتی و بازده دارایی ها

  افزایش رضایتمندی سهام داران
  تکمیل زنجیره ارزش سرمایه گذاری

  راهبری شرکت های زیر مجموعه
براساس  سرمایه گذاری  مناسب  شرکت های  انتخاب   

سود تقسیمی مناسب 
  توسعه توانمند سازی نیروی انسانی 

  هم افزایی ظرفیت های شرکت های زیرمجموعه
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گام های مهر  آیندگان برای ایجاد تغییر ات

پیش	از	گذار

پس	از	گذار

انطباق	با	قوانین	و	مقررات
رفع دغدغه های قانونی و مقرراتی 

تمدید مجوزهای قانونی 

قوانین	و	مقررات بازتعریف	محورهای	عملیاتی
تجهیز نیروی انسانی متناسب

IT توسعه ظرفیت های
توسعه استراتژی بازاریابی و توسعه بازار

عملیات

استقرار	ساختار	سازمانی	مناسب
طراحی ساختار سازمانی متناسب

تعریف نقش ها، مسئولیت ها و شرح وظایف

ساختار
توسعه	و	تکمیل	ظرفیت	ها

اخذ مجوز های سبدگردانی، مشاوره سرمایه گذاری و ..
طراحی، اخذمجوز و راه اندازی صندوق های سرمایه گذاری

عملیاتی سازی شرکت لیزینگ
طراحی راهبردهای درست بهره مندی از تامین سرمایه

توانمند	سازی
هم	راستایی	راهبردها	

تعریف استراتژی ها و راهبردها
همسوسازی راهبردها با استراتژی های سرمایه گذاری اهداف 

و صندوق
کسب موافقت اصولی هیئت مدیره اهداف و هیئت رئیسه صندوق

استراتژی

ستادی

خرید و فروش سهم و
 مدیریت پرتفوی

شرکت در مجامع 
شرکت های بازار سرمایه و 

نظارت بر شرکت های
 زیرمجموعه

طبقه بندی و تحلیل
 داده های متنوع و اولویت 
بخشی به منظور تصمیم 
سازی و تصمیم گیری

عملیات بررسی و
 تحلیل داده های اقتصادی

 و سرمایه گذاری
 و بکارگیری آن ها

جمع آوری اطلاعات و 
شناخت اولیه گزینه ها 

و فرصت های 
سرمایه گذاری

عملیات

خلق ارزش

سود

سود

	تدارکات	و	خدمات:
 خدمات و رفاهیات مناسب برای کارکنان، ارائه خدمات بهداشتی و پزشکی، بیمه تکمیلی، تسهیلات،فعالیت های انگیزشی، فعالیت های 

فرهنگی و ورزشی، کمک های نقدی و غیرنقدی 

	توسعه	:
 تحقیق و توسعه، بهبود فرایندها، تحقیقات بازار، ارتقای سامانه ها مبتنی بر هوش تجاری

	مدیریت	منابع	و	گزارشگری	مالی:
 تأمین مالی و برنامه ریزی منابع، گزارشگری قابل اتکا، به موقع و شفاف 

	مدیریت	منابع	انسانی:
 استخدام، آموزش، توسعه، حفظ و جبران خدمات کارکنان

فرایند خلق ارزش در بخش های مخ�تلف مهرآیندگان
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1. 8.      تأثیر  شر ایط اقتصاد جهانی و منطقه ای بر شر کت
اقتصاد جهانی

سال 2024 یکی از پرتنش ترین سال ها برای اقتصاد جهانی در دهه های اخیر بود. اقتصاد جهانی در این سال با شوک های پیاپی، سطح بالای 
نااطمینانی و نوسانات شدید در بازارهای مالی، انرژی، زنجیره تأمین و تجارت بین الملل مواجه شد که تأثیرات منفی عمیقی بر فعالیت های 
اقتصادی در سراسر جهان بر جای گذاشت. یکی از مهم ترین عوامل این ناپایداری، تشدید درگیری های ژئوپلیتیکی بود. ادامه جنگ در 

اوکراین و درگیری های بی سابقه نظامی و بی ثباتی در خاورمیانه نیز باعث افزایش ریسک سرمایه گذاری در بسیاری از مناطق شد.

شاخص	نا	اطمینانی	سیاست	تجاری

براساس داده های سازمان تجارت جهانی )WTO( و مجامع اقتصادی بین المللی، در سال 2024 بیش از 3000 اقدام محدودکننده تجاری 
مجوزهای  در  سخت گیری  و  صادراتی  هدفمند  یارانه های  واردات،  محدودیت  تعرفه،  افزایش  شامل  که  رسید  ثبت  به  دولت ها  توسط 
سرمایه گذاری خارجی بوده است. با تشدید تنش ها، ایالات متحده و چین با وضع قوانین محدودکننده جدید در زمینه فناوری و سرمایه گذاری 

خارجی، دامنه جنگ را به حوزه های ژئوپلیتیکی و فناوری گسترش دادند.

سرمایه گذاری        خدمات         کالا

تعداد	اقدامات	محدودکننده	تجارت

700
600
500
400
300
300
200
100

0

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

0

19
60

19
65

19
70

19
75

19
80

19
85

19
90

19
95

20
00

20
05

20
10

10
15

20
20

20
25

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

29



شاخص ریسک ژئوپلیتیک بلک راک )BlackRock Geopolitical Risk Indicator( به عنوان یکی از شاخص های معتبر برای رصد و 
سنجش میزان ریسک ژئوپلیتیک، در سال 2024 به طرز محسوسی افزایش یافته است که این امر نشان دهنده نگرانی سرمایه گذاران از 
تشدید تنش های منطقه ای و اثر آن بر اقتصاد جهانی است. درحال حاضر بلک راک مهم ترین ریسک های پیش روی اقتصاد جهانی را شامل 
سیاست های حمایت گرایانه تجاری، تشدید تنش ها در خاورمیانه، رقابت چین و ایالات متحده، حملات سایبری، حملات تروریستی، درگیری 
بین ناتو و روسیه، بحران سیاسی در اقتصادهای درحال ظهور و چندپارگی در اروپا معرفی می کند. افزایش تنش های ژئوپلیتیکی می تواند 
امکان تغییرات ناگهانی در سیستم پولی بین المللی را با پیامدهای بالقوه برای ثبات مالی کلان ایجاد کند. معکوس شدن یکپارچگی اقتصادی 
جهانی همچنین ممکن است باعث جابجایی غیربهینه واحدهای تولیدی و جداسازی فناوری شود که در بلندمدت به دلیل تخصیص نادرست 

منابع، از دست دادن مراکز دانش، انقباض اعتبارات بانکی و خطرات ثبات مالی، اثرات منفی رشد خواهد داشت.

شاخص	ریسک	ژئوپلیتیک	بلک	راک

تشدید تنش های تجاری و سطح بسیار بالای عدم قطعیت سیاستی تأثیر منفی قابل توجهی بر فعالیت های اقتصادی جهانی خواهد داشت. 
صندوق بین المللی پول هشدار داده است که در صورت ادامه تنش های تجاری و عدم اتخاذ سیاست های اقتصادی مناسب، رشد اقتصادی 
جهانی ممکن است بیش از پیش کاهش یابد. این وضعیت می تواند به افزایش بیکاری، کاهش سرمایه گذاری و تشدید نابرابری های اقتصادی 
منجر شود. صندوق بین المللی پول پیش بینی می کند که رشد جهانی به 2,8درصد در سال 2025 و 3درصد در سال 2026 کاهش یابد که در 
مقایسه با پیش بینی قبلی 3,3درصدی برای سال های 2025 و 2026 به سمت پایین بازنگری شده است. همچنین صندوق بین المللی پول، 

پیش بینی خود از نرخ تورم جهانی و نرخ تورم در اقتصادهای توسعه یافته را به سمت بالا بازنگری کرده است.

نرخ	رشد	اقتصادی	در	اقتصادهای	منتخب

انتخابات ریاست جمهوری آمریکا عملیات طوفان الاقصی

تجاوز نظامی روسیه به اوکراین

انتخابات ریاست جمهوری ایالات متحده
خروج ایالات متحده از برجام

وضع تعرفه فولاد توسط ایالات متحده

اعلام بیماری کرونا به عنوان یک بیماری 
همه گیر از سوی سازمان بهداشت جهانی
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در سال 2024، شوک های اقتصادی و نوسانات تجاری تأثیر منفی قابل توجهی بر قیمت کالاهای پایه و کامودیتی ها نیز گذاشتند. عواملی مانند تشدید 
درگیری های ژئوپلیتیکی، کاهش رشد اقتصادی چین، تداوم سیاست های انقباضی در کشورهای توسعه یافته، و اختلال در زنجیره های تأمین جهانی، 
موجب کاهش تقاضا برای بسیاری از کالاهای اساسی مانند نفت، گاز، فلزات صنعتی و مواد خام شدند. در همین حال، بی ثباتی در تجارت جهانی و 
کاهش سرمایه گذاری در پروژه های زیرساختی، فشار نزولی بیشتری بر بازار این کالاها وارد کرد. این درحالی است که چشم انداز قیمت کامودیتی ها در 
سال 2025 نیز مطلوب ارزیابی نمی شود، زیرا انتظار می رود ضعف اقتصاد جهانی، تورم ساختاری و ریسک های ژئوپلیتیکی همچنان ادامه داشته باشد. 
این شرایط به ویژه برای کشورهایی که صادرات آن ها وابسته به کالاهای پایه است، پیامدهای اقتصادی جدی دارد.در این میان، سهم بالای کالاهای 
پایه از صادرات ایران مانند نفت خام، فرآورده های نفتی، پتروشیمی ها، گاز طبیعی، و مواد معدنی، اقتصاد کشور را در برابر نوسانات بازارهای جهانی 
آسیب پذیر کرده است. کاهش قیمت نفت و سایر کامودیتی ها، به معنای کاهش درآمدهای ارزی دولت، کسری بودجه، تضعیف ریال و محدود شدن 
توان سرمایه گذاری عمومی است. همچنین، صنایع وابسته به صادرات مانند پتروشیمی و فولاد نیز احتمالًا با کاهش درآمد و افت سودآوری مواجه شوند.

قیمت	کالاهای	پایه

انرژی            غذا           فلزات پایه           کالاهای پایه

گاه کلان بخش اول: ن
در سال 1403، ترکیبی از عوامل اقتصادی، سیاسی، و روانی موجب افزایش تقاضا برای دارایی های امن شد و ساختار بازارهای مالی ایران را تحت تأثیر 
قرار داد. خرید طلا، ارز و سرمایه گذاری در صندوق های مبتنی بر طلا، جزو پرطرفدارترین گزینه های سرمایه گذاری در سال 1403 بودند. یکی از مهم ترین 
دلایل این روند، افزایش سطح نااطمینانی اقتصادی و سیاسی در کشور بود. وقوع رویدادهای غیرمنتظره همچون سقوط بالگرد رئیس جمهور، درگیری ها در 
خاورمیانه، تشدید بی سابقه تنش های سیاسی و نظامی میان ایران و اسرائیل و پیروزی ترامپ در انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، نگرانی هایی درخصوص 
آینده اقتصادی و سیاسی ایران به وجود آورد. این تنش ها علاوه بر افزایش ریسک های امنیتی، احتمال محدودیت های بیشتر در روابط بین المللی و تجارت 
خارجی را نیز مطرح کردند.در چنین شرایط نااطمینانی، مردم برای حفظ ارزش دارایی خود اقدام به خروج سرمایه از دارایی های پرریسک مانند بازار سهام 
و حرکت به سمت دارایی های امن مانند ارز و طلا نمودند. در همین راستا، صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر طلا با رشد چشمگیر اقبال عمومی مواجه 
شدند. این صندوق ها که امکان سرمایه گذاری در طلا را بدون نیاز به خرید و نگهداری فیزیکی فراهم می کنند، در سال 1403 بیش از 50 هزار میلیارد تومان 
نقدینگی جذب کردند. بسیاری از سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی از بازار سهام خارج شده و منابع خود را به صندوق های طلا منتقل کردند. این روند هم زمان 

با افت شاخص بورس تهران و خروج پول از بازار سرمایه تقویت شد و صندوق های طلا را به یکی از معدود گزینه های سودآور و کم ریسک تبدیل کرد.

اقتصاد ایران

خالص	خرید	سهام	داران	حقیقی	در	سال	1403
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درمجموع، سال 2024 را می توان سال اختلال در اعتماد اقتصادی و بی ثباتی ساختاری نامید؛ سالی که در آن تصمیم گیری اقتصادی در سطح 
خرد و کلان تحت تأثیر بی سابقه ای از عوامل بیرونی، ناپایداری های سیاسی و ابهام های بین المللی قرار گرفت و به کاهش رشد جهانی و 

افزایش ریسک های سیستماتیک انجامید.
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هم زمان با افزایش تقاضا برای خرید طلا، واردات این کالا نیز رشد چشمگیری را در سال 1403 تجربه کرد. در این سال درمجموع بیش از 
100 تن طلای خام به ارزش بیش از 8 میلیارد دلار وارد کشور شد که نسبت به سال قبل، بیش از 4 برابر شده است. واردات طلا در سال 

1403 بیش از 11درصد از کل واردات گمرکی کشور را از حیث ارزش داشته است.

خالص	خرید	صندوق	های	طلا
	توسط	افراد	حقیقی-	تجمعی

صادرات نفت خام در سال 1403 به طور متوسط روزانه 1,6 میلیون بشکه در روز بوده که تقریباً مشابه با سال 1402 است. همچنین صادرات 
گمرکی )غیرنفتی( کشور نیز در سال 1403 بیش از 11درصد نسبت به سال 1402 افزایش یافته است. در نتیجه می توان گفت درآمدهای 
ارزی کشور از محل صادرات نفتی و غیرنفتی در سال 1403 رشد قابل توجهی داشته است. در بخش واردات نیز گرچه شاهد افزایش نسبت 
به سال 1402 بوده ایم، اما میزان رشد آن کمتر از رشد صادرات بوده است. در نتیجه تراز تجارت گمرکی کشور در سال 1403 در حدود 2,5 
میلیارد دلار بهتر از سال 1402 بوده است. ازاین رو می توان گفت رشد شدید نرخ ارز در ماه های پایانی سال 1403 نه به دلیل ناترازی منابع 

و مصارف ارزی، بلکه تحت تأثیر تنش های منطقه ای و شکل گیری انتظارات منفی در جامعه بوده است.

نرخ	دلار	در	بازار	رسمی	و	غیررسمی
	و	شکاف	دو	نرخ
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به طوری که نرخ دلار در بازار آزاد، در اسفندماه به میزان 47درصد بالاتر از نرخ تعادلی بلندمدت براساس برابری قدرت خرید قرار گرفت. به 
عبارت دیگر، حباب قیمت دلار در بازار آزاد نسبت به نرخ بنیادی آن به بالاترین میزان در 4 سال اخیر افزایش یافت. 

شکاف	نرخ	دلار	بازار	آزاد	با	نرخ	تعادلی
	بلندمدت	براساس	برابری	قدرت	خرید

همچنین حباب قیمت سکه طلای تمام بهار آزادی و ربع سکه نیز در ماه های پایانی سال 1403 به سطوح کم سابقه ای افزایش یافت که 
نشان دهنده میزان التهاب و افزایش فعالیت های سفته بازی در بازارهای ارز و طلا بود.

14011400

30
41

31

47

1402 1403

ن 
ردی

فرو داد
خر داد
مر هر 
م آذر

من
به

ن 
ردی

فرو داد
خر داد
مر هر 
م آذر

من
به

ن 
ردی

فرو داد
خر داد
مر هر 
م آذر

من
به

ن 
ردی

فرو داد
خر داد
مر هر 
م آذر

من
به

50
45
40
35
30
25
20
15
10
5
0

حباب	قیمت	سکه	تمام	و	ربع	سکه	

13
92

13
93

13
94

13
95

13
96

13
97

13
98

13
99

14
00

14
01

14
02

14
03

14
04

حباب ربع سکه         حباب سکه
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0

 - 10

صد
در

صد
در

33



نرخ دلار رسمی )مرکز مبادله ارز( در انتهای سال 1403 در محدوده 68 هزار تومان قرار گرفت که نسبت به ابتدای سال از رشد 70درصدی 
برخوردار بود. بااین حال، نرخ رشد میانگین سالانه آن برابر با 37درصد بود که تقریباً مشابه نرخ رشد سال 1402 یعنی 39درصد بوده است. 

همان گونه که پراکندگی نوسانات و توزیع بازده روزانه نرخ دلار در بازار آزاد از سال 1396 تا 1403 نشان می دهد، رفتار آماری نرخ ارز 
در ایران با ویژگی های بازارهای باثبات تفاوت دارد. در این بازار، نرخ دلار نه تنها تابعی از تعادل عرضه و تقاضا نیست، بلکه تحت تأثیر 

نااطمینانی های سیاسی، گسست در سیاست گذاری و نوسانات انتظارات عمل می کند. 

نرخ	دلار	رسمی
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بخش دوم: رشد و تولید

رشد اقتصادی ایران از ابتدای سال 1390 به این سو، تحت تأثیر عوامل مختلف، با نوسان همراه بوده است، اما از سال 1400، رشد اقتصادی 
ایران برای 16 فصل متوالی مثبت بوده است.

با وجود رشد مثبت اقتصادی برای 16 فصل متوالی، جزئیات آمارهای مربوطه نشان می دهد رشد مذکور صرفاً از ناحیه فروش نفت و تحول 
بخش خدمات رخ داده است. در واقع، رشد اقتصادی مثبت در طول سال های 1400 تا 1403 بیش از آنکه ناشی از حوزه های صنعتی و 
تولیدات فیزیکی باشد، ناشی از حوزه های فروش نفت خام و بخش خدمات بوده است. بنابراین، درصورت بروز هرگونه شوک در فروش نفت، 

رشد منفی و رکود اقتصادی مجدداً پدیدار خواهد شد.  

رشد مثبت

رشد مثبت برای 16 فصل متوالی
رشد منفی
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شاخص مدیران خرید )شامخ( به عنوان یکی از شاخص های حوزه بخش حقیقی، در سال 1403 تنها در سه ماه رقمی بالاتر از 50 را به 
ثبت رسانده است. براساس آن چه بنگاه ها از وضعیت کسب وکار خود اعلام کرده اند، در 9 ماه از 12 ماه سال 1403 بنگاه داران شرایط خود 
نسبت به ماه قبل را، نامناسب تر دیده اند. این مسئله نشان می دهد که مثبت بودن رشد اقتصادی از ناحیه فروش نفت، نماینده مناسبی از 
وضعیت کسب وکار بنگاه ها نیست. واقعیت کسب وکارها در سال 1403 شرایط بغرنج و نامناسبی داشته و عموماً به سمت شرایط رکودی تر 

حرکت کرده است.

بخش سوم: قیمت ها و تورم 

الگوهای تورمی نشان می دهد در سال های اخیر نرخ تورم هر ماه، با حفظ روند بلندمدت، وارد سطح بالاتری شده  است. در واقع، روند تغییرات 
تورم در هر ماه، مطابق الگو عمل کرده است، اما سطح رقم آن، در 6 سال اخیر افزایش پیدا کرده است. بنابراین، شرایط فعلی اقتصاد ایران 

دچار رشد فراطبیعی نرخ تورم است. بروز تورم های بالا یکی از دلایل ایجاد تنگنا در بخش حقیقی و تولید بنگاه ها بوده است. 

میانگین	نرخ	تورم	ماهانه	
در	بازه	های	5	ساله	و	10	ساله

شاخص	مدیران	خرید
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بخش چهارم: بازار پول و بانک
 

 نرخ رشد نقدینگی در سال های اخیر وارد یک روند صعودی شده و از 20,3درصد تا 40,2درصد در مهرماه سال 1400 افزایش پیدا کرده 
است. بااین حال، با اجرای سیاست کنترل ترازنامه بانک ها از آبان ماه 1400، نرخ رشد نقدینگی وارد یک روند نزولی شده و تا پایان سال 

1402 به رقم 24درصد رسیده است. 
روند نزولی نرخ رشد نقدینگی در سال 1403 قطع شده و تا بهمن ماه )آخرین آمار منتشرشده( به آستانه 28درصد افزایش پیدا کرده است. 

به طور مستقیم  ارزی  بااین حال، جهش های  است.  داده  ارزی رخ  تغییرات و جهش های  به دلیل  اخیر  در 6 سال  تورم  نرخ  نامتعارف  رشد 
شاخص قیمت مصرف کننده را تحت تأثیر قرار نداده است. افزایش شوک گونه نرخ ارز در سال های 1397، 1399، 1401 و 1403 بیش از 
هر حوزه ای، سطح قیمت های »تولیدکنندگان« را افزایش داده است. به عبارتی، شوک های ارزی موجب بروز جهش در هزینه های تولید 
شده است. آمارهای رسمی مرکز آمار نشان می دهد نرخ تورم تولیدکننده یک روند بسیار هم بسته با رشد نرخ ارز داشته است؛ چراکه بیشتر 
صنایع تولیدی کشور کالاهای واسطه ای خود را وارد می نمایند. این مسئله نشان می دهد اثر افزایش نرخ ارز بر سطح قیمت ها، بیش از آنکه 

بار روانی داشته باشد، بر حوزه تولید و به طور دقیق تر بر وضعیت تولیدکنندگان اثر می گذارد.

اثرگذاری	رشد	نرخ	ارز	بر	نرخ	تورم	تولیدکننده

اثر افزایش نرخ ارز بر نرخ تورم تولیدکننده، در یک بازه زمانی کوتاه، بر نرخ تورم مصرف کننده نمایان می شود. در واقع، اثر تورمی جهش 
ارزی در حوزه افزایش قیمت مواد اولیه و قیمت های تولیدکننده، با یک وقفه زمانی در قیمت نهایی کالاهای تولیدشده منعکس می شود و 

مصرف کنندگان نیز با اثر افزایش نرخ ارز بر افزایش سطح قیمت ها مواجه می شوند. 
مقایسه نرخ تورم ماهانه در بخش کالاها و بخش خدمات نشان می دهد که بخش کالاها بعضاً در زمان شوک های ارزی با افزایش دفعی 

مواجه شده اند، اما بخش خدمات با یک شیب ملایم )بدون جهش( و به طور تدریجی با افزایش روبه رو شده اند. 
این مسئله نشان می دهد بخش خدمات که توانسته در برابر جهش ها تا حدی ثبات قیمت خود را حفظ کند، رشد اقتصادی مناسبی نیز داشته 

است، اما بخش کالا که تا حد زیادی از تغییرات ارزی متأثر شده است، با رکود قابل توجهی درگیر بوده است.
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نسبت	پول	به	شبه	پول

رشد	اسمی	و	حقیقی	نقدینگی
	در	بازه	1391-1403

 27.80
 42.03

بررسی اجزا نقدینگی نشان می دهد نسبت پول به شبه پول از سال 1397 بدین سو افزایش پیدا کرده است. رشد این شاخص نشان دهنده 
افزایش سیالیت و تحرک بیشتر پول برای ورود به حوزه های سفته بازی است و به نوعی نمایانگر اثرات افزایش نرخ ارز بر ترکیب نقدینگی 
می باشد: هرچقدر تلاطمات ارزی بیشتر باشد، سپرده های بانکی به سمت کوتاه مدت تر شدن و جاری شدن میل می کنند )تا برای ورود به 

بازارهای موازی نظیر ارز و سکه آماده باشند(.

صعودی شدن نرخ رشد نقدینگی در سال 1403 نشان از کاهش محدودیت های بانک مرکزی درراستای سیاست های انقباضی دارد. بااین حال، 
نکته حائز اهمیت، رشد حقیقی )تورم زدایی شده( نقدینگی است که در سال 1403 در تمام ماه ها منفی بوده است )از خرداد 1401 یعنی حدود 
6 ماه پس از اجرای سیاست کنترل ترازنامه تا بهمن 1403 -معادل 33 ماه- رشد حقیقی نقدینگی منفی بوده است(. رشد حقیقی منفی 

نقدینگی به معنای کاهش نقدینگی واقعی و افزایش نیاز بنگاه ها و بانک ها به نقدینگی است. 

 20.33

- 5.59

38



رابطه	بین	سهم	بدهی	بانک	ها	به	بانک	مرکزی
	از	پایه	پولی	و	نرخ	بهره	بدون	ریسک

رشد پایه پولی از ابتدای دهه 1390 بدین سو، به جز مقطعی در میانه سال های 1401 و 1402 همواره کمتر از رشد نقدینگی بوده است. 
رشد کمتر پایه پولی از رشد نقدینگی به معنای سیاست های انقباضی تهاجمی از سوی بانک مرکزی بوده که با وجود نیاز بانک ها به وجوه 
)رشد حقیقی منفی( از عرضه ذخایر )پایه پولی( تا حد زیادی اجتناب کرده است. در واقع، بانک مرکزی با جلوگیری از رشد پایه پولی، حتی 

توانمندی بانک ها برای تسویه وجوه میان خود )بازار بین بانکی( را کاهش داده است.

رشد	نقطه	به	نقطه	نقدینگی	و	پایه	پولی

در پی رویکرد به شدت انقباضی بانک مرکزی، بانک ها برای تأمین وجوه مورد نیاز خود، دست به استقراض از بانک مرکزی زدند. از همین 
رو، باوجود تلاش برای کنترل نقدینگی از ناحیه بدهکار نشدن دولت به بانک مرکزی، بدهکار شدن بانک ها به بانک مرکزی موجب افزایش 
پایه پولی شد و سهم بدهی بانک ها به بانک مرکزی از پایه پولی تا حد زیادی )حدود 80درصد( افزایش یافت. در پی این رخداد، نرخ بهره 
بدون ریسک در بازار رو به افزایش گذاشت. به عبارتی، فقدان منابع در بازار بانکی، نرخ تأمین مالی را افزایش داده و آن را به آستانه 35درصد 
رسانده است. مقایسه وضعیت سهم پول از نقدینگی و نرخ ارز حاکی از این واقعیت است که هرچقدر نرخ ارز افزایش داشته، سهم بیشتری 
از نقدینگی به پول اختصاص پیدا کرده است. این شاخص، بیان دیگری از صعودی بودن نسبت پول به شبه پول و همچنین هم بستگی رشد 

نرخ ارز و رشد حجم پول می باشد.
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ترکیب سپرده های بانکی در نمونه منتخب )شامل 11 بانک خصوصی که اطلاعات ماهانه آن ها در سامانه جامع ناشران -کدال- منتشر 
می شود و بیش از نیمی از سپرده های نظام بانکی را به خود اختصاص می دهند( نشان می دهد سپرده های بلندمدت دوساله و سه ساله تا 
حد زیادی موفق شدند سهم بیشتری از کل سپرده های بلندمدت را به خود اختصاص دهند. به گونه ای که در فروردین سال 1402 سهم 
سپرده های دوساله و سه ساله از سپرده های بلندمدت حدود 65درصد بوده که این رقم در فروردین 1404 به بیش از 70درصد رسیده است. 
به عبارتی، حضور سپرده های مدت دارتر توانسته  است تاحدی بر بخشی از ناآرامی های روانی در بازار ارز غلبه کند. هرچند درصورت گسترش 

دامنه تغییرات نرخ ارز، این امکان وجود داشت که اثرگذاری سپرده های بلندمدت کاهش پیدا کرده و نیاز به نرخ های بالاتر موجه شود. 

سپرده	های	بلندمدت	در	نمونه	بانکی	منتخب

ساعت سرمایه گذاری
ساعت سرمایه گذاری )Inves tment Clock( یکی از ابزارهای مهم در تحلیل چرخه های اقتصادی و استراتژی های سرمایه گذاری است که 
به سرمایه گذاران کمک می کند تا بهینه ترین نوع دارایی را متناسب با مرحله  فعلی اقتصاد انتخاب کنند. ساعت سرمایه گذاری، ابزاری مؤثر برای درک 
رفتار دارایی ها در طول چرخه های اقتصادی است. این مدل اقتصادی به صورت یک نمودار دایره ای طراحی شده که در آن چهار مرحله اصلی چرخه 
اقتصادی )رونق، رکود، بهبود، و رشد(، به صورت ساعت وار نمایش داده می شود. هدف اصلی این مدل، شناسایی نقاط عطف اقتصادی و بهره برداری 
از تغییرات انتظاری در بازدهی کلاس های مختلف دارایی است.در استفاده از مدل ساعت سرمایه گذاری برای بازار ایران باید شرایط و ویژگی های 
خاص کشور نظیر تورم ساختاری، شرایط اقتصادی، تحریم ها و نوسانات نرخ ارز را در نظر گرفت چراکه اعمال مدل های عمومی بدون تغییر و تطبیق، 
ناکارآمد خواهد بود. هدف نهایی، ارائه یک نقشه راه عملی برای سرمایه گذاران ایرانی است تا بتوانند در هر فاز از چرخه اقتصادی ایران، بازدهی بهینه 
را کسب کرده و ریسک های خود را مدیریت نمایند. این مدل شامل تحلیل و پیشنهاد برای کلاس های دارایی شامل سهام، طلا، ارز، سپرده های 

بانکی، صندوق های درآمد ثابت، و املاک است که مهم ترین ابزارهای سرمایه گذاری در کشور محسوب می شوند.
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ساعت سرمایه گذاری در اقتصاد ایران در سال 1403 در ربع دوم و بین اعداد 3 و 6 قرار داشته است. در این شرایط استراتژی محوری بر حفظ ارزش 
سرمایه و مدیریت ریسک تأکید دارد. این رویکرد به سرمایه گذار امکان می دهد تا از آسیب های نوسانات بازار در امان بماند و برای مراحل بعدی چرخه 
اقتصادی آماده شود. دارایی های امن و با درآمد ثابت مثل سپرده های بانکی، صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت و دارایی های مصون از تورم مثل 
طلا، صندوق های طلا، ارزهای معتبر و دارایی های دلاری، گزینه های سرمایه گذاری دارای اولویت در این شرایط بودند. همچنین سهام شرکت های 
بنیادی و با پتانسیل رشد بلندمدت که در شرایط اصلاح بازار به قیمت های جذاب رسیده اند، از دیگر گزینه هایی است که سرمایه گذاران در این زمان 
به آن ها توجه می کنند. سرمایه گذار در این مرحله باید لیستی از سهام بنیادی و دارایی های باارزش را که درصورت افت قیمت، جذاب می شوند، تهیه 

کرده و در انتظار فرصت مناسب برای ورود باشد. صبر و نظم در این فاز کلید موفقیت است.

بازار سرمایه
در سال 1403، بازار سرمایه علی رغم تجربه شوک های متعدد داخلی و خارجی، بازدهی حدود 23,5درصدی را به ثبت رساند. این میزان بازدهی در 
شرایطی حاصل شد که اقتصاد کشور با بحران های گوناگونی ازجمله افزایش سطح نااطمینانی، تنش های سیاسی منطقه ای و داخلی، نوسانات شدید 
نرخ ارز، ناترازی انرژی، تغییر دولت و بی ثباتی در سیاست گذاری اقتصادی روبه رو بود. با وجود این عوامل، شاخص کل بورس تا پایان سال اندکی 

بیش از 23درصد رشد کرد، اما در مقایسه با سایر بازارهای موازی و انتظارات تورمی، این بازدهی نسبتاً پایین ارزیابی می شود.

بازده	تجمعی	شاخص	کل	بورس
	در	سال	های	مختلف

توزیع	بازده	شاخص	کل	بورس	
در		سال	های	مختلف

در کنار مسائل سیاسی، ابهام در سیاست های اقتصادی دولت، بی اعتمادی به بازار سهام، تغییرات مکرر مقررات و نبود چشم انداز شفاف برای سودآوری 
شرکت ها نیز فشار مضاعفی بر عملکرد بورس وارد کرد. یکی دیگر از دلایل اصلی این بازدهی ضعیف، خروج بخشی از نقدینگی به سمت بازار طلا 
و ارز بود. در سال 1403 با افزایش تنش های ژئوپلیتیک در منطقه و نااطمینانی نسبت به آینده سیاسی کشور، بسیاری از سرمایه گذاران خرد و حتی 
برخی حقوقی ها، بازار سهام را ترک کردند و سرمایه خود را به سمت دارایی های امن تری مانند ارز، طلا و صندوق های طلا هدایت نمودند. همین 
موضوع باعث کاهش تقاضای مؤثر در بورس شد و رشد قیمتی سهام را محدود کرد. درمجموع، با وجود حفظ ثبات نسبی شاخص کل، عملکرد بازار 

سهام در سال 1403 نتوانست رضایت عمومی سرمایه گذاران را جلب کند و از نظر واقعی، بازدهی آن کمتر از نرخ تورم سالانه بود.
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از منظر تحلیلی، در بازارهای مالی کارا، افزایش سطح ریسک معمولًا با افزایش کشیدگی و پراکندگی بازده همراه است؛ اما بازار سهام ایران 
در سال 1403 نه تنها نتوانسته خود را با این واقعیت تعدیل کند، بلکه در شکل توزیع بازده نیز نشانه ای از ظهور روندهای معنادار، چه در 
جهت صعودی و چه نزولی، مشاهده نمی شود. این رفتار خنثی در بستری از ریسک های بالا، بیانگر کاهش عمق معاملاتی، تضعیف انتظارات 
سودآوری و کاهش انگیزه برای ورود سرمایه گذاران جدید است. به طور خلاصه، سال 1403 باوجودآنکه یکی از پرریسک ترین سال های بازار 

سرمایه ایران بوده، اما از منظر آماری و رفتاری، به عنوان یک سال کم تحرک در حافظه بازار ثبت شده است.

در میان انواع بازارهای دارایی نیز، بازده بازار سرمایه رضایت بخش نبود و تنها توانست بازدهی فراتر از بازار خودرو ایجاد کند. همچنین بازده 
حقیقی بورس )تعدیل شده با تورم( حدود منفی 15درصد بوده و به صورت حقیقی، سهام داران را با زیان روبه رو کرده است.
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بررسی ساختار بازدهی بازار سرمایه نشان می دهد که توزیع بازدهی صنایع بورسی در سال 1403 به طور قابل توجهی به نفع سهام بزرگ و 
شاخص ساز بوده و بسیاری از صنایع کوچک و شرکت های متوسط عملًا رشد خاصی را تجربه نکردند. سهام بزرگ و اصطلاحاً »شاخص ساز« 
که عمدتاً در گروه های پتروشیمی، فلزات اساسی، معادن، پالایشگاهی و بانک ها قرار دارند، از حمایت های مستقیم و غیرمستقیم نهادهای 
با  حقوقی، سیاست های حمایتی دولت و نقدشوندگی بالاتر بهره مند شدند. این شرکت ها به دلیل سهم بالایشان در شاخص کل بورس، 
مانند کمبود  با مشکلات متعددی  بگذارند. در مقابل، صنایع کوچک تر  بر شاخص  تأثیر معناداری  افزایش حتی محدود قیمت، می توانند 
نقدینگی، بی اعتمادی فعالان بازار، افت تقاضا و نبود حمایت حقوقی مواجه بودند. در بسیاری از این صنایع، سودآوری بنگاه ها کاهش یافت 

یا در سطح پایینی باقی ماند، و به همین دلیل قیمت سهام آن ها بازدهی پایین تری را تجربه کرد.

در سال 1403، بازار سرمایه ایران یکی از کم رونق ترین دوره های خود در چهار سال اخیر را پشت سر گذاشت. در این سال، ارزش معاملات 
روزانه بازار سهام به پایین ترین سطح از سال 1399 رسید؛ در بسیاری از روزهای معاملاتی، ارزش معاملات خرد در بازار بورس و فرابورس 
حتی به زیر 2 هزار میلیارد تومان سقوط کرد. این میزان از افت نقدشوندگی و مشارکت، به روشنی از کاهش علاقه فعالان اقتصادی به 

سرمایه گذاری در بازار سهام حکایت دارد و نشان دهنده کاهش عمق بازار در این سال است.

میانگین	ارزش	معاملات	خرد	روزانه

خرده فروشی، به استثنای وسایل 
نقلیه موتوری
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در سال 1403، شاهد خروج مداوم پول از بازار سهام بودیم و سرمایه ها عمدتاً به سمت بازارهای موازی مانند طلا، ارز، مسکن و صندوق های مبتنی بر 
طلا هدایت شدند. تنها در دو ماه از سال 1403 خالص خرید سهام توسط افراد حقیقی مثبت بود و در تمام ماه های باقی مانده، شاهد خروج پول 
حقیقی از سهام و ورود پول به صندوق های درآمد ثابت و صندوق های سرمایه گذاری در طلا بودیم. به طوری که درمجموع سال 1403، بیش از 50 
هزار میلیارد تومان نقدینگی توسط صندوق های طلا جذب شد و در سوی دیگر، شاهد خروج بیش از 33 هزار میلیارد تومان از دارایی افراد حقیقی 

از سهام بودیم.

یکی از مهم ترین دلایل این وضعیت، افزایش نااطمینانی های سیاسی و اقتصادی بود. تغییر ناگهانی دولت، سردرگمی در سیاست های اقتصادی، 
نوسانات ارزی و دخالت های مکرر دولت در بازار سرمایه، همگی موجب شدند تا ریسک بازار سهام در نگاه سرمایه گذاران بالا ارزیابی شود. در همین 
حال، شوک های خارجی ناشی از تحولات ژئوپلیتیک و تشدید تنش ها در منطقه، بر انتظارات تورمی و افق سرمایه گذاری سایه انداخت و بازار سهام 
را به حاشیه برد. نکته دیگر، فقدان جذابیت بنیادی در بسیاری از نمادها بود. افزایش هزینه های تولید، کاهش تقاضا در داخل، ضعف صادرات، و ابهام 

در سیاست های حمایتی باعث شد که پیش بینی سود شرکت ها چندان امیدوارکننده نباشد.

خالص	خرید	سهام	
توسط	افراد	حقیقی-ماهانه

خالص	خرید	سهام	دارن	حقیقی
	تجمعی	از	ابتدای	1403

در چنین شرایطی، انتظار سرمایه گذاران از رشد قیمتی سهام نیز کاهش یافت. می توان گفت بازار سرمایه ایران در سال 1403 به دلیل افت چشمگیر 
ارزش معاملات، خروج سرمایه، نبود چشم انداز روشن و رشد ناهمگون، نتوانست جایگاه مطلوبی در سبد دارایی فعالان اقتصادی داشته باشد. درواقع، 

بورس دیگر »گزینه جذاب« محسوب نمی شد، بلکه به محلی برای خروج تدریجی سرمایه و کاهش اعتماد عمومی بدل شده بود.

600خالص	خرید	سهام	داران	حقیقی	در	سال	1403
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بازار سرمایه در سال 1403 با افت قابل توجهی از منظر ارزش دلاری مواجه شد. به رغم رشد اسمی شاخص کل بورس، افزایش شدید نرخ ارز )رسمی 
و غیررسمی( موجب شد تا ارزش دلاری بورس تهران کاهش یابد و در واقع بازار سرمایه از منظر بین المللی کوچک تر و ضعیف تر شود. این موضوع 
یکی از شاخص ترین نشانه های کاهش عمق و کارایی بازار در جذب سرمایه داخلی و خارجی است. ارزش دلاری بازار سرمایه )براساس نرخ رسمی 
ارز( در انتهای سال 1403 به حدود 140 میلیارد دلار رسید که کمترین میزان پس از سال 1399 بوده است. همچنین ارزش بازار سرمایه ایران در 

مقایسه با کشورهای منطقه نیز حاکی از وضعیت بسیار نامطلوب آن و عدم تناسب با ظرفیت های عظیم اقتصادی کشور است. 

از دیگر نسبت های کاربردی برای بررسی عملکرد بازار سرمایه، نسبت های »شاخص کل به طلا« و »شاخص کل به دلار« هستند. این نسبت ها 
یکی از ابزارهای تحلیلی برای سنجش قدرت بازار سرمایه در برابر دارایی های امنی مانند طلا و ارز به شمار می روند. این نسبت ها در سال های 1398 
و 1399، در سطح قابل قبولی قرار داشتند که بیانگر قدرت بازار سرمایه در رقابت با طلا و ارز بوده است. اما در سال 1403، با رشد چشمگیر قیمت 
طلا و ارز و عملکرد ضعیف بازار سهام، نسبت شاخص کل به طلا به پایین ترین سطح تاریخی خود رسید. چنین افتی گواهی است بر آنکه بازار سرمایه 
در حفظ ارزش واقعی خود ناتوان بوده و نتوانسته انتظارات سرمایه گذاران را در برابر دارایی های امن برآورده کند. افت ارزش دلاری و نسبت شاخص 

به طلا، نشانه هایی هستند که از ضعف بنیادی و کاهش اعتماد عمومی به بورس حکایت دارند.

ارزش	دلاری	بازار	سرمایه	
)بر	اساس	نرخ	مرکز	مبادله(

نسبت	شاخص	به	دلار

نسبت	شاخص	به	طلا
0.08
 0.07
 0.06
 0.05
 0.04
 0.03
 0.02
 0.01
0.00

12
10
8
6
4
2
0

500
450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

13
92

13
93

13
93

13
94

13
95

13
96

13
96

13
97

13
98

13
99

13
99

14
00

14
01

14
02

14
02

14
03

13
90

13
90

13
91

13
92

13
92

13
93

13
94

13
94

13
95

13
96

13
96

13
97

13
98

13
98

13
99

14
00

14
00

14
01

14
02

14
03

14
03

13
97

13
98

13
99

14
00

14
01

14
02

14
03

لار
 د

رد
لیا

می

45



نسبت قیمت به سود )P/E( بازار سرمایه در سال 1403 رقمی میان 5,6 تا 7 واحد و به طور میانگین کمتر از 6,5 واحد بوده است. هرچند عواملی 
مانند نرخ تورم بالا، ریسک های سیستماتیک و سود تقسیمی بالا در پایین  ماندن این نسبت اثرگذار هستند، اما به طور کلی، این مسئله دلالت بر 
ارزندگی نسبی سهام در مقایسه با سایر بازارها دارد. در واقع، این نسبت در سال 1403 بیانگر قیمت گذاری ارزان سهام یا انتظار رشد سودآوری پایین 

در بازار است. 

P/E

تحلیل بازار سرمایه از منظر پویایی شناسی سیستمی نیز حائز اهمیت است. در این مدل روابط پیچیده متغیرها، نشان دهنده تأثیرات متقابل عوامل 
مالی و اقتصادی است که هرگونه تغییر در یکی از متغیرها می تواند منجر به تحولات گسترده تری در سایر بخش های اقتصادی شود. مدل های 
پویایی سیستمی در مقایسه با سایر مدل ها به دلیل در نظرگیری روابط علی و معلولی، بازخورد میان متغیرها و لحاظ کردن تأثیر و یا اثرات غیر یکسان 
پارامترها در طول زمان، روش مناسبی برای ارزیابی های بلندمدت قلمداد می شوند. در مدل بازار سرمایه ایران روابط علی و معلولی تمامی متغیرها و 
روابط یک سویه و دوسویه آن ها در بازار سرمایه طراحی شده است. همچنین متغیرهای نهایی با استفاده از حلقه بازخورد به متغیرهای آغازین متصل 

می شود. بدین ترتیب مدل حاضر تحلیل دقیق تری از وضعیت و شرایط بازار سرمایه به دست می دهد.
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بازار اوراق
 سیاست های کلی بانک مرکزی در طول یک ونیم دهه اخیر معطوف به انقباض پولی بوده است و این رویکرد موجب افزایش نرخ بهره بدون ریسک 
و سخت تر شدن تأمین مالی بنگاه های خصوصی و بانک ها شده است. بااین حال، تغییرات اندک در کاهش محدودیت های انقباضی در سال 1403 
رویکردی درجهت انتشار اوراق دولتی )و نه گشایش در بهبود تأمین مالی بخش خصوصی( بوده است. در واقع، عملکرد دولت در حوزه فروش اوراق 
دولتی نشان می دهد کاهش محدود تنگناهای اعتباری در سال 1403 صرفاً در جهت امکان فروش اوراق دولتی به منصه ظهور رسیده است. مجموع 

ارزش اوراق دولتی فروخته شده در بازار بانکی و بازار سرمایه در سال 1403 رقم قابل توجهی در حدود 500 هزار میلیارد تومان بوده است. 
کاهش تنگنای اعتباری برای فروش اوراق دولتی در بازار اولیه در ثبات و حتی کاهش نرخ سود این اوراق )تا 28درصد( نمایانگر شده است. درحالی که، 
نرخ همین اوراق در بازار ثانویه روند افزایشی داشته و حتی از 34درصد نیز عبور کرده است. در واقع، گشایش های رخ داده، ازآنجاکه صرفاً درراستای 
فروش اوراق دولتی بوده، فقط در بازار اولیه اثرگذاری داشته و در بازار ثانویه همان طور که سهم بدهی بانک ها از پایه پولی افزایش پیدا کرده، نرخ ها 
نیز صعودی شده است. بنابراین، همان طور که رشد اقتصادی مثبت برای 16 فصل متوالی نمایانگر بروز رونق در اقتصاد نیست، و آمارهای مکمل مانند 
شامخ از بغرنج تر شدن وضعیت کسب وکارها خبر می دهند، کاهش برخی محدودیت های اعتباری نیز، صرفاً در جهت برخی تأمین مالی های دولتی 

بوده و دلالتی بر تنگنای اعتباری موجود در بازار و بخش خصوصی نداشته است.

نرخ	بهره	بدون	ریسک	در	بازار	اولیه	و	ثانویه

نرخ بهره حقیقی بدون ریسک از ابتدای سال 1401 بدین سو تنها در 4 ماه مثبت بوده و در تمامی ماه های دیگر منفی بوده است. این مسئله نشان 
می دهد با وجود رشد اسمی نرخ بهره بدون ریسک در سال 1403، افزایش نرخ تورم تا 37درصد، کماکان مانع جذابیت این بازار بوده است.  

روند 10 ساله نرخ بهره اسمی و حقیقی بدون ریسک و همچنین نرخ بهره اوراق دولتی در بازار اولیه، حاکی از وضعیتی به شدت انقباضی است. ازطرفی 
نرخ های بازار اولیه و ثانویه به طور کلی درحال افزایش هستند، اما از طرف دیگر، به دلیل بروز نرخ های بالای تورم، امکان جذابیت این بازار فراهم 

نمی شود و رشد اسمی نرخ ها صرفاً تا حدّی اثر افزایش نرخ تورم را پوشش می دهد.

نرخ	بهره	اوراق	دولتی	در	بازار	اولیه	و	ثانویه

34
32
30
28
26
24
22
20

صد
در

1401

1394       1395          1396           1397           1398            1399           1400          1401           1402            1403

1402 1403

میانگین نرخ بازار اولیه                       میانگین نرخ بهره بدون ریسک )بازار ثانویه(

میانگین نرخ بهره حقیقی                     میانگین نرخ بازار اولیه                میانگین نرخ بهره بدون ریسک ) بازار ثانویه(

صد
در

40
30
20
10
0

-10
-20
-30
-40

47



ارزش بازار اوراق بدهی در بازار سرمایه به آستانه 1100 هزار میلیارد تومان رسیده است که از این رقم حدود 90درصد آن مربوط به ارزش اوراق بدهی 
در فرابورس و حدود 10درصد آن نیز مربوط به ارزش اوراق بدهی در بورس است.

سهم 80درصدی اوراق دولتی از کل اوراق موجود در بازار، شاهدی بر گزاره پیشین است که گشایش های اعتباری رخ داده در عرصه سیاست پولی 
معطوف به تأمین مالی دولتی است و سهم شرکت ها و بنگاه ها )اوراق شرکتی( از کل اوراق، از 27درصد در انتهای سال 1401، به 18درصد در انتهای 
سال 1403 رسیده است. بنابراین، افزایش 10درصدی سهم اوراق دولتی از کل بازار اوراق طی دو سال مذکور، معادل کاهش 9درصدی سهم اوراق 

شرکتی و کاهش یک درصدی سهم اوراق شهرداری بوده است.

ارزش	بازار	اوراق	بدهی	در	5	سال	اخیر

   1399                            1400                            1401                          1402                           1403

سایر اوراق دولتی            اوراق مرابحه              اسناد خزانه            اوراق شرکتی             اوراق شهرداری
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1. 9. گواهینامه ها و جوایز
عملکرد مهر آیندگان در سنوات اخیر

حکمرانی	بر	مدار	شفافیت،	اعتبار	و	اعتماد
 کسب رتبه اول در میان ناشران بازار سرمایه براساس دستورالعمل امتیازدهی به ناشران

 دریافت تندیس شفافیت بازار سرمایه در سومین دوره اهدای تندیس شفافیت
 کسب رتبه اعتباری AA و قرارگیری در جمع معتبرترین شرکت های کشور

 کسب بالاترین رتبه اعتباری در میان تمامی شرکت های سرمایه گذاری
 کسب نمره کامل در ارزیابی حاکمیت شرکتی

تثبیت	جایگاه	در	بازار	سرمایه
 ثبت رکورد واریز سود مجمع یک روز پس از مجمع طی سه سال اخیر

 انتقال نماد »ومهان« از فرابورس به بورس اوراق بهادار تهران
 ارتقا از تابلوی فرعی به تابلو اصلی بازار دوم بورس تهران

 معرفی به عنوان خوش حساب ترین ناشر بورسی کشور

تعالی	سازمانی	و	افتخارآفرینی	ملی
 انتخاب کارگروه مالی مهر آیندگان به عنوان »گروه کار نمونه استان تهران« در سی وششمین جشنواره امتنان

 انتخاب مهر آیندگان به عنوان »واحد نمونه استان تهران« در سی وپنجمین جشنواره امتنان
 دریافت تقدیرنامه دوستاره »جایزه ملی تعالی سازمانی« به عنوان تنها نهاد مالی

 دریافت تندیس بلورین و سیمین در رویداد »جایزه ملی مدیریت مالی ایران«

گسترش	فعالیت	ها	و	نوآوری	در	ابزارهای	مالی
 دریافت اولین موافقت اصولی اوراق وکالت

 افزایش سرمایه شرکت از 3000 به 4500 میلیارد تومان
 ثبت بزرگترین معامله تاریخ بورس در کارگزاری خبرگان سهام

 اجرای نخستین عرضه پساب در بورس انرژی توسط کارگزاری خبرگان سهام
 مشارکت در تأسیس صندوق سرمایه گذاری خصوصی )راهکارهای توسعه نوآفرین(

 افزایش سرمایه و توسعه فعالیت هر سه شرکت غیربورسی زیرمجموعه )کارگزاری، واسپاری، سرمایه گذاری( در سال 1402

ارتقا	جایگاه	در	شاخص	های	عملکرد	ملی
)IMI-100( کسب رتبه اول بالاترین ارزش افزوده در بین 100 شرکت برتر دوم شرکت های برتر ایران 
)IMI-100( کسب رتبه اول بیشترین بازده فروش در بین 100 شرکت برتر دوم شرکت های برتر ایران 

 )IMI-100(کسب رتبه اول بیشترین سودآوری در بین 100 شرکت برتر دوم شرکت های برتر ایران 
)IMI-100( کسب رتبه دوم در صنعت سرمایه گذاری در ارزیابی شرکت های برتر ایران 

PLAY

PLAY
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رتبه	اول	در	میان	ناشران	بازار	سرمایه	بر	اساس	دستور	العمل	امتیازدهی	به	ناشران





انتخاب	مهرآیندگان	به	عنوان	»واحد	نمونه	استان	تهران	«	و	»	گروه	کار	نمونه	استان	تهران«
در	سی	پنجمین	و	سی	ششمین	جشنواره	امتنان	از	نخبگان	جامعه	کار	و	تولید





کسب	رتبه	اعتباری	AA	و	قرار	گرفتن	در	جمع	معتبرترین	شرکت	های	کشور





دریافت	تقدیر	نامه	دو	ستاره	»	جایزه	ملی	تعالی	سازمانی	«	به	عنوان	تنها	نهاد	مالی



58

خوش حساب ترین ناشر  بورسی  کشو ر
برای سه سال متوالی
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واریز	سود	مجمع	یک	روز	پس	از	مجمع



1. 10. تعداد کارکنان

شرح
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اتقان، نقطه  تلاقی تلاش و توانمندی است و هر اقدام محکم و مطمئن، بن مایه اعتماد و اعتبار یک 

سازمان به شمار می آید. در این باب، به بازخوانی کارنامه ای می پردازیم که نمود بیرونی بلوغ عملکردی 

ساخ�تار  کیفیت  و  مالکیت  در  شفافیت  از  است؛  آیندگان  مهر  حرفه ای  سلوک  در  تدبیر  حسن  و 

گاه رقابتی در صنعت و نسبت هایی که نمایانگر ثبات و سلامت مالی اند. در  سودآوری، تا تبیین جای

مهر آیندگان اتقان کاری فرای یک مفهوم انتزاعی و تجربه ای زیسته در بافت سازمان است. 

تجربه ای که یک گزارش مالی را به سندی از اعتماد بدل ساخته و شرح عملکرد را از سطح محاسبه به مرتبه 

معنا ارتقا می دهد.

اتقان کاری



2. اطلاعات مربوط به وضعیت مالی و عملکرد مالی
2. 1. فهرست زمین و ساختمان

بهایشرح	دارایی
	تمام	شده

استهلاک	
انباشته

ارزش
وضعیت	نوع	کاربری	دفتری

متراژموقعیت	مکانیمالکیت
	)متر	مربع(

زمین
1,404تهران،میدان شیخ بهائی6 دانگاداری4,545,08004,545,080زمین شیخ بهائی

487,5 تهران،کاووسیه خیابان آفریقا6 دانگاداری1,600,00001,600,000زمین گاندی
ساختمان

خیابان آفریقا6 دانگاداری250,00014,904235,096ساختمان گاندی 1287,20تهران، کاووسیه 

)مبالغ به میلیون ریال(

2. 2. دعاوی حقوقی با اهمیت له/علیه شرکت
شایان ذکر است پرونده حقوقی بااهمیتی له یا علیه شرکت وجود ندارد.

گاه شرکت در صنعت 2. 3. جای
مقایسه با شرکت های هم گروه

ــرکت های  ــی ش ــدی ارزیاب ــاخص های کلی ــی از ش ــوان یک ــا )P/NAV( به عن ــص ارزش دارایی ه ــه خال ــت ب ــبت قیم ــه نس مقایس
ــرمایه گذاری  ــت س ــرکت های صنع ــن ش ــدگان در بی ــر آین ــی مه ــعه مال ــروه توس ــرکت گ ــاز ش ــگاه ممت ــانگر جای ــرمایه گذاری نش س
ــزد  ــای شــرکت ن ــوی دارایی ه ــالای پرتف ــی از ارزش ب ــه حاک ــد، بلک ــازار را نشــان می ده ــت ب ــا مقبولی ــگاه نه تنه ــن جای ــد. ای می باش

ــت. ــرمایه گذاران اس س

مقایسه	نسبت	P/NAV	ومهان
	با	شرکت	های	مشابه	در	تاریخ	30	اسفندماه	1403
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مقایسه	رشد	درآمد	سود	سهام	ومهان
	و	شرکت	های	مشابه	در	سال	1403

مقایسه رشد درآمد سود سهام ومهان و شرکت های مشابه در سال ۱۴03
گــروه توســعه مالــی مهــر آینــدگان در ســال مالــی منتهــی بــه اســفند 1403، بــا ثبــت رشــد 62 درصــدی درآمــد ســود ســهام، عملکــردی 
برجســته در مقایســه بــا میانگیــن صنعــت ســرمایه گذاری داشــته اســت. ایــن دســتاورد در شــرایطی محقــق شــده کــه بازدهــی شــاخص 
کل بــورس در همیــن دوره تنهــا 23درصــد و بازدهــی صنعــت ســرمایه گذاری 9درصــد بــوده اســت. رشــد درآمــد ســود ســهام در ســالی 

کــه بــازار بازدهــی قیمتــی مناســبی را تجربــه نکــرده، علاوه بــر حفــظ نقدینگــی، موجــب کاهــش ریســک ســهام داران شــده اســت.
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نسبت سود سهام به ارزش پرتفوی 1403

نســبت ســود ســهام بــه ارزش پرتفــوی یکــی از شــاخص های کلیــدی ســنجش کارایــی مدیریــت دارایی هــا اســت کــه گــروه توســعه 
ــی اســت کــه  ــن در حال ــه کــرده اســت. ای ــر تجرب ــداری را در ســه ســال اخی ــد صعــودی پای ــن منظــر رون ــدگان از ای ــی مهــر آین مال
شــاخص نســبت ســود ســهام بــه ارزش پرتفــوی در اکثــر شــرکت های فعــال در صنعــت ســرمایه گذاری، ثابــت یــا نزولــی بــوده اســت.

بازده شاخص کل                    بازده شاخص سرمایه گذاری                    رشد درآمد حاصل از سود سهام

1403     1402     1401

نسبت	سود	سهام	به	ارزش	روز	پرتفوی
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%	12

65



نسبت درآمد عملیاتی به ارزش بازار

بررســی عملکــرد مالــی شــرکت گــروه توســعه مالــی مهــر آینــدگان در ســال 1403 نشــان می دهــد ایــن شــرکت موفــق شــده اســت 
نســبت درآمــد عملیاتــی بــه ارزش بــازار بالاتــری در مقایســه بــا میانگیــن صنعــت کســب نمایــد. ایــن مزیــت رقابتــی عمدتــاً از دو راهکار 
کلیــدی اتخــاذ اســتراتژی مدیریــت پرتفــوی فعــال و کســب جریــان ســود نقــدی مطلــوب بــه دســت آمــده اســت. بــالا بــودن ایــن 

نســبت بــرای مهــر آینــدگان حــاوی پیام هــای مهمــی بــه شــرح زیــر اســت:
   مقبولیت بازاری سهام شرکت

   ظرفیت رشد آتی قیمت  ومهان 

نسبت	درآمد	عملیاتی	به	ارزش	بازار	

%28

%38

%27 %27 %27

نرخ گردش معاملات
شــرکت گــروه توســعه مالــی مهــر آینــدگان در ســال 1403 بــا وجــود ارزش معامــلات ســهام و حــق تقــدم 12 هــزار میلیــارد تومانــی، 
بــا کاهــش 6درصــدی نــرخ گــردش معامــلات نســبت بــه ســال قبــل مواجــه شــد. ایــن موضــوع ناشــی از بازنگــری ســاختار پرتفــوی 

ــوده اســت. ــازار ب ــا لحــاظ شــرایط رکــودی ب و بهینه ســازی ترکیــب دارایی هــا و ب
ارزش	معاملات	ومهان	)هزار	میلیارد	تومان(

	و	نرخ	گردش	معاملات	)درصد(

12 1216

1401 1402 1403

وپویا        ومهان      وخارزم       وبهمن       وبوعلی      وسپه         وتوسم        صبا          ومدیر      وکبهمن       وسپهر
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سهم از جمع کل دارایی های صنعت سرمایه گذاری

شــرکت مهــر آینــدگان بــا در اختیــار داشــتن 10درصــد از کل دارایی هــای صنعــت ســرمایه گذاری، عملکــردی فراتــر از انــدازه خــود را 
درکســب ســود تقســیمی بــه نمایــش گذاشــته اســت. در ســال مالــی گذشــته مهــر آینــدگان 13درصــد از کل ســود تقســیمی صنعــت را 

دریافــت کــرده اســت کــه عملکــردی قابــل ملاحظــه در ایــن حــوزه محســوب می شــود.

سهم	از	کل	دارایی	های	صنعت	سرمایه	گذاری

ارزش بازار شرکت های سرمایه گذاری در پایان سال 1403
ــدگان  ــی مهــر آین ــان ســال 1403 نشــان می دهــد گــروه توســعه مال ــازار شــرکت های صنعــت ســرمایه گذاری در پای بررســی ارزش ب

ــازار 29 هــزار میلیــارد تومانــی، موفــق بــه حفــظ جایــگاه دوم خــود در میــان شــرکت های ســرمایه گذاری شــده اســت. ــا ارزش ب ب

ارزش	بازار	شرکت	های	سرمایه	گذاری
	در	پایان	سال	1403	)همت(

وپویا         وبوعلی      وکبهمن      وتوسم        ومدیر       وبهمن       وخارزم        وسپه        وسپهر       ومهان						  صبا 
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سهم صنایع از ارزش روز پرتفوی ومهان  
ــا پتانســیل رشــد  ــه ب ــع پای ــوازن ســرمایه گذاری ها در صنای ــع مت ــان ســال 1403 نشــان دهنده توزی ــدگان در پای ــوی مهــر آین ســاختار پرتف
بــالا اســت. بررســی ارزش روز پرتفــوی نشــانگر آن اســت کــه چهــار گــروه صنعتــی شــامل شــرکت های چندرشــته ای صنعتــی، بانک هــا و 
مؤسســات اعتبــاری، محصــولات شــیمیایی و ســیمانی، درمجمــوع بیــش از 60 درصــد از ارزش پرتفــوی شــرکت را بــه خــود اختصــاص داده اند. 
ایــن ترکیــب صنعتــی، از یــک ســو بــا تمرکــز بــر صنایــع بنیــادی و کم نوســان، ریســک ســرمایه گذاری را بــه حداقــل رســانده و ازســوی دیگر، 
ــدت را فراهــم  ــوی در بلندم ــکان رشــد ارزش پرتف ــا و شــرکت های چندرشــته ای، ام ــد بانک ه ــا در اختیارداشــتن بخش هــای پیشــرو مانن ب

نمــوده اســت.

تسشکیل دهنده  بیش از 1 درصد از ارزش روز پرتفوی
سهام 

ــه 16 شــرکت  ــت دارد، به طــوری ک ــادی حکای ــر ســهام بنی ــز ب ــدگان از تمرک ــر آین ــی مه ــروه توســعه مال ــوی ســرمایه گذاری گ پرتف
شــامل شــرکت های بنیــادی و متنــوع از صنایــع مختلــف بــازار حــدود 86درصــد از ارزش روز پرتفــوی ایــن گــروه را تشــکیل می دهنــد. 
ــه مطلوبــی میــان دو اصــل کلیــدی دســت یافتــه  ــه موازن تحلیــل ترکیــب ســهام پرتفــوی ومهــان نشــان می دهــد ایــن اســتراتژی ب

اســت: از یــک ســو تمرکــز بــر ســهام باکیفیــت و بنیــادی، و ازســوی دیگر توزیــع مناســب ســرمایه در صنایــع مختلــف.

بیش	از	1	درصد	از	ارزش	روز

شرکت های چند رشته ای 
صنعتی

بانک ها و موسسات  اعتباری

محصولات شیمیایی
سیمان، آهک و گچ

استخراج کانه های فلزی

بیمه و صندوق بازنشستگی
به جز تامین اجتماعی

فراورده های نفتی
کک و سوخت هسته ای

انبوه سازی،املاک و مستغلات

سرمایه گذاری ها

مواد و محصولات دارویی

سایر فعالیتها
فعالیتهای کمکی به نهاد های مالی واسط

عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم
فلزات اساسی

استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف
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مقایسه سهم صنایع از ارزش روز در پرتفوی ومهان و بازار سرمایه در ابتدا و انتهای سال 1403
مقایســه تغییــرات ترکیــب پرتفــوی مهــر آینــدگان بــا بــازار ســرمایه در ســال 1403 نشــان دهنده هم ســویی ایــن گــروه بــا روندهــای 
کلان بــازار اســت. براســاس تحلیــل نمودارهــای ارائه شــده در بــازار ســرمایه، صنعــت شــیمیایی بیشــترین ســهم از پرتفــوی بــازار را بــه 
ــا اســتراتژی های کلان ســرمایه گذاری  ــازار و هم ســو ب ــا ب ــدگان همــگام ب ــی مهــر آین خــود اختصــاص داده اســت. گــروه توســعه مال

شــرکت، وزن صنایــع ســبد ســرمایه گذاری خــود را تعدیــل نمــوده اســت.

مقایسه	سهم	صنایع	از	ارزش	روز	در	پرتفوی
	ومهان	و	بازار	سرمایه	در	انتهای	سال	1403
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مقایسه	سهم	صنایع	از	ارزش	روز	در	پرتفوی
	ومهان	و	بازار	سرمایه	در	ابتدای	سال	1403
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درصد از پرتفوی ومهان        درصد از بازار

درصد از پرتفوی ومهان        درصد از بازار
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تغییرات سهم صنایع از ارزش روز پرتفوی ومهان

ــوی در  ــال پرتف ــل فع ــدگان در ســال 1403 نشــانگر اتخــاذ اســتراتژی تعدی ــر آین ــی مه ــروه توســعه مال بررســی عملکــرد شــرکت گ
ــه اســت: ــده صــورت پذیرفت ــدف عم ــا دو ه ــات ب ــن اقدام ــد. ای ــازار می باش ــه تحــولات ب ــش ب واکن

1.کاهش ریسک:
 کاهش وزن صنایع فلزی به دلیل پیش بینی کاهش قیمت کامودیتی ها

 فروش هدفمند سهام شرکت های استخراجی و فلزات اساسی

تغییرات	سهم	صنایع
8	%		از	ارزش	روز	پرتفوی	ومهان

	%	6
	%	4
	%	2
	%	0
%-	2
%-	4
%-	6
%-	8

)NAV(  خالص ارزش دارایی ها
بررســی مقایســه ای بهــای تمــام شــده و ارزش روز پرتفــوی ومهــان در ســال 1403 نشــان دهنده مدیریــت بهینــه دارایی ها در شــرایط پرنوســان 
ــی بهــای  ــازار اســت. داده هــای جــدول ارائه شــده حاکــی از آن اســت کــه بهینه ســازی پرتفــوی و اصلاحــات ســاختاری موجــب هم گرای ب
تمــام شــده و ارزش بــازار در بخش هــای کلیــدی شــده اســت. 70درصــد ارزش روز پرتفــوی تنهــا متکــی بــه صنایعــی اســت کــه نیمــی از 
بهــای تمــام شــده را تشــکیل می دهنــد کــه نشــان دهنده انتخــاب هدفمنــد صنایــع پرپتانســیل اســت. بعــلاوه، علی رغــم افزایــش ریســک 
سیســتماتیک ناشــی از تنش هــای سیاســی منطقــه ای و داخلــی بــا وجــود نوســانات گســترده بــازار ســرمایه شــاخص P/NAV شــرکت روندی 

پایــدار و باثبــات را ثبــت کــرده اســت.

محاسبه	خالص	ارزش	دارایی	ها
درصد	تغییرات1403/12/301402/12/29

4%377,075,020362,498,940ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت
17%)152,839,275()178,814,102(بهای تمام شده پرتفوی بورسی شرکت

 7-%918209,659,665 ,260, 198ارزش افزوده پرتفوی
حقوق	صاحبان	سهام

0%45,000,00045,000,000سرمایه
0%4,500,0004,500,000اندوخته قانونی
37%115,565,78684,162,251سود انباشته

23%165,065,786133,662,251جمع حقوق صاحبان سهام
5%363،326،704343,321,916مجموع خالص ارزش دارایی های شرکت

0%45,000,000,00045,000,000,000تعداد سهام
6%0747,629, 8خالص ارزش دارایی های شرکت به ازای هر سهم-ریال

6%6,4106,070قیمت روز سهم-ریال
)P/NAV(  0%80%80%نسبت قیمت به خالص ارزش دارایی ها به ازای هر سهم

)مبالغ به میلیون ریال(

* ارزش افــزوده ای بــرای شــرکت های غیــر بورســی درنظــر گرفتــه نشــده و ارزش روز آن  هــا معــادل بهــای تمــام شــده در محاســبات لحــاظ 
شــده اســت.

2.جهت گیری جدید سرمایه گذاری:
 افزایش وزن صنایع شیمیایی به دلیل چشم انداز مثبت قیمتی

 تخصیص منابع به صنایع با جریان نقدی پایدار

 % 7
 % 4  % 4

 % 1

 % -1  % -1  % -1  % -2

 % -5  % -6

 % 0  % 0  % 0

شرح
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شرح
1403/12/301402/12/29

درصد	به	
جمع	کل	

بهای
	تمام	شده

درصد	به	
جمع	کل	

بهای	
تمام	شده

46,151,023%35,505,681%بانک ها و مؤسسات اعتباری 
1725,411,382%2341,004,317%محصولات شیمیایی 

69,389,679%59,805,373%استخراج کانه های فلزی 
23,666,933%23,512,914%فلزات اساسی 

811,492,457%711,815,399%شرکت های چند رشته ای صنعتی 
57,277,920%915,845,436%صندوق سرمایه گذاری قابل معامله 

68,552,456%711,693,422%فعالیت های کمکی به نهادهاي مالی واسط 
23,801,842%23,678,241%بیمه وصندوق بازنشستگی به  جز تأمین اجتماعی 

2232,988,357%1730,321,447%فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته ای 
11,695,845%12,190,084%سرمایه گذاری ها 

69,444,162%59,356,775%سیمان، آهک و گچ 
12,137,961%12,333,851%مواد و محصولات دارویی 

913,086,440%713,020,590%انبوه سازی، املاک و مستغلات 
0317,516%00%ماشین آلات و تجهیزات

34,951,910%46,286,434%استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي جز اکتشاف
024,688%024%خدمات فني و مهندسي 

0616,890%0616,890%واسطه گري هاي مالي و پولي 
11,004,980%11,245,597%رایانه و فعالیت هاي وابسته به آن 

0382,065%0382,057%کشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن 
34,131,055%34,610,946%عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم 

11,781,989%00%ساخت محصولات فلزي 
065,649%0389,923%محصولات غذایي و آشامیدني به جز قند و شکر 

0586,561%0586,561%اطلاعات و ارتباطات
23,879,515%34,612,140%سایر صنایع 

100152,839,275%100178,814,102%جمع

جدول ترکیب بهای تمام شده پرتفوی مهر آیندگان در سال 1403
در جــدول مقابــل وضعیــت بهــای تمــام شــده ســرمایه گذاری ها در پایــان ســال 1403 در مقایســه بــا ســال گذشــته نمایــش داده شــده 
اســت. رکــود معامــلات و شــرایط اصلاحــی بــازار در نیمــه اول ســال 1403 فرصــت مناســبی بــرای اصــلاح پرتفــوی و مناسب ســازی 
ــوی خــود ایجــاد  ــود در پرتف ــی در جهــت بهب ــن فرصــت تغییرات ــری از ای ــا بهره گی ــدگان ب ــر آین ــی مه ــروه توســعه مال ــوده و گ آن ب

کــرده اســت.
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تغییرات ترکیب بهای تمام شده
 پرتفوی مهر آیندگان در سال 1403

ترکیب سود نقدی دریافتی ومهان
بررسی ترکیب سود تقسیمی دریافتی توسط گروه توسعه مالی مهر آیندگان نشان دهنده تمرکز بر شرکت های با سودآوری پایدار است. داده های نمودار 
حاکی از آن است که سه شرکت سرمایه گذاری غدیر، تأمین سرمایه سپهر و سیمان فارس و خوزستان به ترتیب سهم 35,7درصد، 11,9درصد و 

9,6درصد از کل سود نقدی دریافتی را به خود اختصاص داده اند.

20.96  فراورده های نفتیشیمیایی  25.05

17.50 شیمیایی

9.01  انبوه سازی

7.91  چندرشته ای صنعتی
.6  سیمان 50

6.46  استخراج کانه های فلزی
5.89  نهادهای مالی واسط

5.89  سایر فعالیت ها
4.23  بانک ها

3.75  فلزات اساسی
2.84  عرضه برق و گاز و انرژی

2.62  بیمه 
1.76  استخراج نفت و گاز

1.47  دارویی
1.17  سرمایه گذاری ها

.0  رایانه 69
1.35  سایر

فراورده های نفتی  18.52

انبوه سازی  7.95
چند رشته ای صنعتی  7.22
نهادهای مالی واسط  7.14
استخراج کانه های فلزی  5.99
سیمان  5.72
استخراج نفت و گاز  3.84
بانک ها  3.36
عرضه برق، گاز و انرژی  2.82
سایر فعالیت ها  2.59
بیمه 2.25
فلزات اساسی  2.15
دارویی  1.43
سرمایه گذاري ها  1.34
رایانه  0.76
سایر  1.87
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بازدهی ومهان از ابتدای سال  1401   تا انتهای سال 1403 
مقایسه بازدهی سهام ومهان نسبت به شاخص کل، خبر از بازدهی بیش از 2 برابری ومهان نسبت به شاخص کل در مدت مذکور دارد، به طوری که 
بازده تعدیلی نماد ومهان در این مدت 220درصد و شاخص کل حدود 95درصد بوده است که بیانگر اختلاف 125 واحد درصدی نسبت به شاخص 

کل است.

بازدهی	ومهان	از	ابتدای	سال	1401	
تا	انتهای	سال	1403

140314021401

%220

%95

بازدهی نمادهای بازار سرمایه در سال 1403
سال 1403 برای بازار سرمایه ایران سالی پرتناقض بود. درحالی که شاخص کل با رشد 23درصدی سال را به پایان رساند، بررسی های دقیق تر نشان 
می دهد حدود 74درصد از نمادهای بورسی نتوانسته اند به این سطح از بازدهی دست یابند. این ناهمخوانی، چالش های جدی پیش روی مدیران 

سرمایه گذاری را آشکار می سازد.

بازدهی	نمادهای	بازار	سرمایه
	در	سال	1403
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بازدهی صنایع پرتفوی ومهان در سال ۱۴۰۳
سبد سرمایه گذاری ومهان در سال 1403 ترکیبی از صنایع پربازده را در خود جای داده است. به عبارتی چینش صنایع پرتفوی ومهان به گونه ای انجام 
شده است که متشکل از صنایع پیشرو و آینده دار باشد. این موضوع در سال 1403 به خوبی محقق شده است؛ چراکه بیش از 60درصد پرتفوی را 
صنایعی تشکیل می دهند که بازدهی فراتر از شاخص کل کسب نموده اند. صنعت سیمان، محصولات شیمیایی و استخراج نفت و گاز به ترتیب 3 

صنعت اول با بیشترین بازدهی بوده اند.
 صنعت سیمان )بازدهی 45% بالاتر از شاخص کل(

 محصولات شیمیایی )بازدهی 38% بالاتر از شاخص(
 استخراج نفت و گاز )بازدهی 32% بالاتر از شاخص(

صنایع	پرتفوی	ومهان	سال	1403

% 23
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0.10
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0.00

بررسی حافظه بلندمدت سهم ومهان و شاخص صنعت سرمایه گذاری
ثبات نسبی قیمت سهم ومهان و کاهش ماندگاری اثر شوک های بازار

صنایع	پرتفوی	ومهان	سال	1403

این نمودار نشان دهنده ی میزان ماندگاری اثر شوک بر سهم ومهان و صنعت سرمایه گذاری است. همان طور که مشاهده می شود، سهم ومهان روندی 
کاهشی را طی کرده و در سال 1403 به سطح یک درصد رسیده است، که در مقایسه با صنعت سرمایه گذاری مقدار کمتری را نشان می دهد. این 
وضعیت بیانگر ثبات نسبی قیمت سهم ومهان در مقایسه با سایر شرکت های هم گروه خود است. چنین پایداری می تواند نشانه ای از مقاومت سهم در 

برابر نوسانات شدید بازار باشد، یا انعکاسی از اعتماد سرمایه گذاران به ارزش بنیادی آن باشد.  

1399                           1400                        1401                               1402                       1403

0.06

0.01

صنعت سرمایه گذاری                    ومهان
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اندازه	گیری	تلاطم	قیمت	سهم	ومهان

اندازه گیری تلاطم قیمت های سهام شرکت ومهان، با استفاده از روش انحراف استاندارد شرطی قیمت ها، نشان می دهد که طی سنوات 
گذشته، الگوی تلاطمی قیمت ها بدون تغییر باقی مانده و به صورت تکرارشونده بوده است. این موضوع بیانگر ثبات نسبی در واکنش قیمت 

سهام به تحولات کوتاه مدت و عدم وجود نوسانات شدید است.

تأثیر  بر تصمیم گیری سرمایه گذاران  امکان پذیر نیست که می تواند  بازار سهام، استخراج اطلاعات به طور کامل  با توجه به سطح کارایی 
بگذارد. نمودار فوق نشان می دهد که عدم قطعیت سهم ومهان در مقایسه با صنعت سرمایه گذاری کمتر است. این موضوع بیانگر آن است 
که سرمایه گذاران با درجه ریسک گریزی متوسط، با توجه به عوامل بنیادی، تمایل بیشتری به خرید یا نگهداری سهم ومهان نسبت به سایر 

سهام صنعت سرمایه گذاری دارند. این روند می تواند ناشی از اعتماد بیشتر سرمایه گذاران به پایداری بازده و ثبات قیمتی این سهم باشد.
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عدم	قطعیت	بلندمدت	سهام	و	صنعت
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صنعت سرمایه گذاری                 ومهان

واریانس شرطی

75



 541. 660
541. 640
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541. 600
541. 580
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541. 540

قیمت	معادل	بدون	ریسک	سهم	ومهان	

0.6
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0.10 0.15 0.20 0.25 0.30
داده های سال 1403 حاکی از آن است که قیمت سهام شرکت ومهان در تاریخ 28 اسفند به رقم 641 تومان برای هر سهم رسیده است. این قیمت 
برای سرمایه گذارانی که تحمل ریسک 30درصد دارند، تقریباً برابر با 541 تومان یا میانگین قیمت روزانه سال جاری برآورد می شود. تحلیل نمودار 
قیمت معادل بدون ریسک سهام شرکت ومهان نشان می دهد که تغییرات میزان تحمل ریسک سهام داران تأثیر قابل ملاحظه ای بر قیمت بدون 
ریسک سهم ندارد؛ حتی برای سطح تحمل ریسک 10درصد نیز تغییر چشمگیری مشاهده نمی شود. این موضوع بیانگر آن است که سهم ومهان 
درحال حاضر در یک محدوده قیمت نسبتاً پایدار و مطمئن برای درجات مختلف تحمل ریسک سرمایه گذاران قرار دارد. چنین ویژگی می تواند جذابیت 

بیشتری برای سرمایه گذاران با رویکردهای متفاوت ایجاد کند و نقش مهمی در برنامه ریزی استراتژیک مالی ایفا نماید.

سطح تحمل ریسک
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ه ت
م ب

سه
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کیفیت سود ومهان
ارزیابی  عملیاتی  دارایی های  روند خالص  و  تعهدی  نرخ  بررسی  از طریق  ومهان  کیفیت سود شرکت  که  نشان می دهد  ارائه شده  تحلیل 
شده است.براساس داده های نمودار، مشاهده می شود که کاهش نرخ تعهدی شرکت هم زمان با رشد پیوسته  خالص دارایی های عملیاتی، 
نشان دهنده  بهبود کیفیت سود شرکت طی سال های اخیر است. چنین روندی بیانگر آن است که سودهای گزارش شده وابستگی کمتری 
به تعدیلات حسابداری داشته و بیشتر ناشی از فعالیت های عملیاتی بوده است. این پایداری در سودآوری می تواند اعتماد سرمایه گذاران را 

افزایش دهد، زیرا نشان می دهد که سود شرکت حاصل از عملکرد واقعی و جریان های نقدی عملیاتی است.

خالص	دارایی	های	عملیاتی

نرخ	تعهدی	
برای	سال	مالی	منتهی	به	1403/12/30
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1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
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0.00
0.00 متوسط شرکت های

متوسط صنعت        وامین               آریان                 واتی                وسپه              ومهان              صباکوچک 

مقایسه سنجه های بازده تعدیل شده با ریسک ومهان و شاخص کل
نمودار، عملکرد برتر پرتفوی مهان در کلیه سنجه های تعدیل شده با ریسک نسبت به پرتفوی بازار )شاخص کل( را نشان می دهد.

عملکرد مثبت نسبت شارپ نشان دهنده ی کارایی بالای پرتفوی در ایجاد بازدهی نسبت به سطح ریسک پذیرفته شده است. در مقایسه با سایر 
شرکت های صنعت سرمایه گذاری، این روند حاکی از توانایی مدیریت بهینه  سرمایه گذاری و خلق ارزش پایدار برای سهام داران است. همچنین پرتفوی 
ومهان موفق به کسب بازدهی مازاد نسبت به نرخ بازده بدون ریسک شده است و نسبت ترینر آن مثبت است. این نسبت نزدیک به متوسط صنعت 
سرمایه گذاری قرار دارد، که بیانگر عملکرد مطلوب ومهان در مقایسه با رقبا است. نسبت سورتینو پرتفوی ومهان میزان صرف ریسک کسب شده 
نسبت به ریسک نامطلوب تحمل شده را ارزیابی می کند، به این معنا که عملکرد پرتفوی بیشتر بر کنترل نوسانات منفی و کاهش زیان های احتمالی 
تمرکز داشته است. نسبت سورتینو در ومهان مثبت است و بیانگر مدیریت مؤثر در کاهش زیان های نامطلوب و افزایش کارایی سرمایه گذاری است. 
نسبت کالمار نشان دهنده  میزان صرف ریسک کسب شده نسبت به ریسک اوج و حضیض است، و توانایی پرتفوی در مدیریت نوسانات شدید و حفظ 

بازدهی پایدار را ارزیابی می کند که ومهان توانسته نسبت کالمار مثبت را ثبت کند.

بتای	پرتفوی	ومهان	در	مقایسه	رقبا

نسبت کالمار

نسبت سورتینو

نسبت ترینر

نسبت شارپ
شاخص کل              ومهان

1.02

0.629
0.061

0.073

0.007
0.004

0.222 0.037

0.050
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این سنجه نشان دهنده حساسیت بازدهی پرتفوی نسبت به بازدهی بازار است. نمودار ضریب بتا پرتفوی ومهان در مقایسه با رقبا را نشان 
می دهد. براین اساس، پرتفوی ومهان با بتا 1,02 ریسکی بسیار نزدیک نسبت ریسک بازار )با بتا برابر یک( را تحمل کرده است. نمودار 

همچنین نشان دهنده عملکرد مطلوب پرتفوی ومهان نسبت به رقبا و صنعت می باشد.

نسبت M 2: چقدر از بازار بهتر بوده ایم؟
سنجه مودیلیانی و مودیلیانی ) M 2( یک سنجه عملکرد تعدیل شده با ریسک است که برتری عددی عملکرد پرتفوی مهان نسبت به بازار 
را اندازه گیری می کند. شکل، فاصله میان پرتفوی مهان و بازار برای دوره 60 ماهه منتهی به اسفند 1403 را نشان می دهد. براین اساس، 
پرتفوی ومهان با کسب ضریب M 2 مثبت و شیب نمودار 0/06 واحدی )در برابر شیب 0/03 واحدی پرتفوی بازار( عملکردی مطلوب تر از 

3.0 %بازار به بزرگی 0/27درصد کسب نمود.
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پرتفوی ومهان
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کارایی سرمایه انسانی ومهان در میان رقبا
روایت کارآمدی سرمایه انسانی ومهان در خلق ارزش

این شاخص نشان دهنده درآمد شرکت تقسیم بر تعداد کارکنان آن است. در تصویر وضعیت ومهان در مقایسه با سایر رقبا ارائه شده است.
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وغدیر وبملت سفارس فارس کگل شپنا البرز مارون ونوین وساخت وصنعت کچاد داسوه ما وسینا
وغدیر 1 0.63 0.73 0.76 0.70 0.79 0.60 0.55 0.57 0.40 0.68 0.69 0.22 0.56 0.70
وبملت 0.63 1 0.62 0.65 0.48 0.65 0.45 0.38 0.56 0.37 0.47 0.55 0.19 0.49 0.60
سفارس 0.73 0.62 1 0.59 0.55 0,68 0.53 0.51 0.65 0.48 0.58 0.61 0.26 0.48 0.61
فارس 0.76 0.65 0.59 1 0.71 0.78 0.51 0.68 0.52 0.28 0.60 0.70 0.28 0.47 0.46
کگل 0.70 0.48 0.55 0.71 1 0.67 0.45 0.54 0.40 0.30 0.52 0.86 0.23 0.45 0.34
شپنا 0.79 0.65 0.68 0.78 0.67 1 0.48 0.66 0.48 0.37 0.65 0.68 0.30 0.50 0.56
البرز 0.60 0.45 0.53 0.51 0.45 0.48 1 0.50 0.59 0.46 0.60 0.39 0.38 0.79 0,65

مارون 0.55 0.38 0.51 0.68 0.54 0.66 0.50 1 0.28 0.29 0.47 0.53 0.46 0.48 0.29
ونوین 0.57 0.56 0.65 0.52 0.40 0.48 0.59 0.28 1 0.35 0.46 0.48 0.11 0.54 0.58

وساخت 0.40 0.37 0.48 0.28 0.30 0.37 0.46 0.29 0.35 1 0.42 0.29 0.30 0.42 0.60
وصنعت 0.68 0.47 0.58 0.60 0.52 0,65 0.60 0.47 0.46 0.42 1 0.51 0.42 0.61 0.61
کچاد 0.69 0.55 0.61 0.70 0.86 0,68 0.39 0.53 0.48 0.29 0.51 1 0.25 0.47 0.38
داسوه 0.22 0.19 0.26 0.28 0.23 0.30 0.38 0.46 0.11 0.30 0.42 0.25 1 0.46 0.28

ما 0.56 0.49 0.48 0.47 0.45 0.50 0.79 0.48 0.54 0.42 0.61 0.47 0.46 1 0.57
وسینا 0.70 0.60 0.61 0.46 0.34 0.56 0.65 0.29 0.58 0.60 0.61 0.38 0.28 0.57 1

ریسک شهرت ومهان در میان رقبا
در سال های اخیر شهرت شرکت به عنوان انگیزه ای برای عملیات تجاری کارآمد و مولد مطرح شده و ابزار مؤثری در مدیریت رفتار ذی نفعان است. 
براساس نظریه علامت  دهی، شهرت شرکت علامت ریسک است، به طوری که شهرت بالاتر به معنای ریسک کمتر است. همچنین طبق دیدگاه 
مبتنی بر منابع، شهرت شرکت یک منبع در اختیار شرکت و یک دارایی حیاتی است که منجر به عملکرد پایدار و مزیت رقابتی می  شود. بنابراین شهرت 
شرکت دارایی نامشهودی است که طی زمان انباشته شده و می  تواند باعث خلق ارزش و ثروت برای شرکت شده و عملکرد شرکت را نیز بهبود بخشد.
شهرت شرکت بیانگر شناخت از کیفیت مدیریت شرکت بوده و می توان انتظار داشت که اطمینان سرمایه گذاران در یک شرکت را افزایش دهد و تأثیر 

مثبتی بر دیدگاه روانی سرمایه گذاران و تأمین کنندگان منابع مالی داشته باشد.

با استفاده از مؤلفه های مختلف و استفاده از روش PCA، ریسک شهرت ومهان، 0,36 گردیده که نشان از وضعیت خوب این شرکت در بین جامعه، 
بازار سهام و رقبای خود در صنعت دارد. شهرت خوب می تواند علاوه بر افزایش بازده، باعث کاهش ریسک شود. شرکت های سرمایه گذاری با شهرت 
قوی، معمولًا عملکرد بهتری دارند و برای سرمایه گذاران جذاب تر هستند. بااین حال، توجه به این نکته ضروری است که شهرت تنها یکی از عوامل 
مؤثر بر ریسک و بازده است و عوامل دیگری مانند شرایط بازار، رقابت و سیاست های دولت نیز نقش مهمی ایفا می کنند. به طور خلاصه، شهرت یک 

شرکت سرمایه گذاری براساس ترکیبی از عملکرد و ثبات مالی، رفتار اخلاقی، کیفیت خدمات و تعامل با جامعه شکل می گیرد.

ریسک	شهرت

ماتریس همبس�تگی سهام ومهان 
در مدیریت پرتفوی سهام به دنبال حداکثر کردن بازده نسبت به ریسک هستیم. ریسک یک پرتفوی هم از محل ریسک جداگانه هرکدام از دارایی ها 
)در اینجا سهام( و هم از هم بستگی بین آن ها می آید. در واقع هرچه بازده دارایی های یک پرتفوی هم بسته تر باشد، آن دارایی ها نسبت به اخبار و 
اطلاعات واکنش هماهنگ تری نشان می دهند و در نتیجه ریسک پورتفوی افزایش می یابد. در این نمودار، ماتریس همبستگی 15 سهام اول )براساس 

وزن( پورتفوی ومهان نشان داده شده است.
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دلایل	تغییرسال	1402سال	1403	الف(	نسبت	های	نقدینگی
تسویه تسهبلات مالی  کوتاه مدت494%998%نسبت جاری

492%973%نسبت آنی
ب(	نسبت	های	اهرمی

-28%28%نسبت بدهی
-39%39%نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

ج(	نسبت	های	سودآوری
افزایش دارایی های شرکت42%30%نرخ بازده دارایی ها

افزایش حقوق صاحبان سهام61%41%نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )ارزش ویژه(
افزایش هزینه  مالی شرکت85%77%نسبت بازده فروش

د(	نسبت	های	ارزش	بازار
6.416.07نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم-مرتبه

.3نسبت قیمت به درآمد واقعی هر سهم 613.44
.6آخرین قیمت هر سهم در تاریخ تأیید گزارش - ریال 6105.640

.1ارزش دفتری هر سهم-ریال 0001.000

2. 5. نسبت های مالی

دلایل	تغییرسال	1402سال	1403	الف(	نسبت	های	نقدینگی
-248%252%نسبت جاری

-247%248%نسبت آنی
ب(	نسبت	های	اهرمی

-41%46%نسبت بدهی
انتشار اوراق68%85%نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

ج(	نسبت	های	سودآوری
افزایش دارایی های گروه35%22%نرخ بازده دارایی ها

افزایش حقوق صاحبان سهام61%39%نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )ارزش ویژه(
-85%77%نسبت بازده فروش

2. 4. کیفیت سود
سود	خالصسود	حاصل	از	منابع	عملیاتیسال	مالی	منتهی	به

1403/12/3078،868،40261,553,535
1402/12/2978,817,18767,589,968
1401/12/2947,611,22242,036,707

ارتبــاط نزدیــک بیــن ســود خالــص بــا جریان هــای نقــد شــرکت، نشــان دهنده کیفیــت ســود شــرکت می باشــد. بــا توجــه بــه اینکــه درآمدهای 
ــرمایه گذاری از  ــرکت های س ــذا ش ــوده، ل ــهام ب ــود س ــرمایه گذاری ها و س ــروش س ــود ف ــی از س ــرمایه گذاری ناش ــرکت های س ــی ش عملیات

جریــان نقــد کافــی بــرای بازپرداخــت اقســاط تســهیلات، ســود تقســیمی و انجــام ســرمایه گذاری جدیــد برخــوردار می باشــند.

)مبالغ به میلیون ریال(

)مبالغ به میلیون ریال( تلفیقی

)مبالغ به میلیون ریال(اصلی
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سودآوری	مهر	آیندگان	در	بازه	6	ساله

ــی را  ــری مال ــه انعطاف پذی ــوده ک ــار اوراق ب ــل انتش ــدت از مح ــرمایه گذاری های کوتاه م ــد س ــی از رش ــاری ناش ــای ج ــش دارایی ه افزای
تقویــت کــرده اســت. افزایــش حقــوق مالکانــه نیــز به دلیــل رشــد ســود انباشــته، موقعیــت ســرمایه گذاری شــرکت را بهبــود بخشــیده اســت.

جمع بدهی های جاری      جمع بدهی های غیر جاری      جمع حقوق مالکانه         جمع دارایی های جاری       جمع دارایی های غیر جاری

1400      1401      1402      1403

1398                 1399                     1400                    1401                    1402                      1403

رشد سوداوری              سودخالص

تغییرات	صورت	وضعیت	مالی

ســودآوری شــرکت در دو ســال اخیــر در کانــال جدیــدی قــرار گرفتــه اســت و علی رغــم شــرایط بــازار ســرمایه شــرکت توانســته ســودآوری 
مناســبی داشــته باشــد.

1/91

4/45

2/07

2/74

افزایش 62درصدی سود سهام شرکت ناشی از رشد سود تقسیمی شرکت های سرمایه پذیر بوده است.
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2. 7.  پرداخت سود
اطلاعات مربوط به پرداخت سود تقسیمی مصوب مجمع عمومی طی 4 سال اخیر به شرح جدول ذیل می باشد:

لازم بــه ذکــر اســت ســود ســهام اشــخاص حقیقــی ســال1400، 1401 و 1402 یــک روز پــس از مجمــع عمومــی عــادی ســالانه پرداخــت 
شــده اســت.

ســود قابــل تقســیم: ســود قابــل تقســیم طبــق صــورت ســود و زیــان تلفیقــی یــا صــورت ســود و زیــان شــرکت اصلــی، هرکــدام کــه کمتــر 
باشــد، و بــا لحــاظ نمــودن تــوان پرداخــت ســود، محاســبه می شــود.

2. 6. وضعیت معافیت های مالیاتی عملکرد شرکت
طبــق قوانیــن مالیاتــی، کلیــه درآمدهــای شــرکت معــاف یــا مشــمول مالیــات مقطــوع می باشــد، لــذا از ایــن بابــت ذخیــره ای در حســاب ها 

منظــور نشــده اســت.

2. 8.  سیاست تقسیم سود شرکت های فرعی و وابسته
سیاست تقسیم سود شرکت های فرعی و وابسته شرکت به شرح جدول ذیل می باشد:

درصدسال	مالینام	شرکت
مالکیت

سود
	خالص

سود	)زیان(	
عملیاتی

درآمدها
	)هزینه	های(		
غیر	عملیاتی

سود	سهام	
مصوب	مجمع

نام	حسابرس	
شرکت

شرکت واسپاری 
مؤسسه حسابرسی 1403/12/3099,996369,54092,899276,641120,000صنعت نفت آیندگان

فریوران راهبرد

شرکت سرمایه گذاری 
مؤسسه حسابرسی 1,500,000)558,816(1403/12/3099,9992,168,4002,727,216توسعه آرمان مهان

فریوران راهبرد

شرکت کارگزاری 
مؤسسه حسابرسی 300,000)41,923( 1403/12/3099,999648,396690,318خبرگان سهام 

کوشا منش

شرکت تأمین سرمایه 
مؤسسه حسابرسی 17,000,000)199,687(1403/09/303124,299,30624,498,993سپهر 

فریوران راهبرد

شرکت خدمات بیمه ای 
مؤسسه حسابرسی 1,400,000 1403/10/30301,526,208877,193649,015امین پارسیان

رایمند و همکاران

شرکت سرمایه گذاری 
مؤسسه حسابرسی رازدار1403/06/3122,6716,096,53915,881,458215,081925,282ساختمان ایران 

)مبالغ به میلیون ریال(

سال	مالی
سود	سهام	
پیشنهادی 
هیئت	مدیره	

سود	سهام	
مصوب	مجمع

درصد	سود	تقسیم	
شده	به	سود	
پیشنهادی

سود	سهام	پرداخت	
شده	از	طریق	سجام	
)تا	پایان	سال	مالی(

سود	سهام	پرداخت	
شده	با	مرکزیت	شرکت
	)تا	پایان	سال	مالی(

دلایل	عدم	پرداخت	کامل	
سود	سهام

سود سهام پرداخت نشده، مربوط 140230,150,00030,150,000%1002,564,21627,484,486
به سهام دارانی است که نسبت به 
تکمیل مشخصات خود در سامانه 
سجام و اعلام شــماره حساب 
بانکی خود برای دریافت ســود 

سهام اقدام ننموده اند.

140121,000,00021,000,000%1001,720,49719,272,944
140019,800,00019,800,000%100623,55319,165,489

139910,000,00010,000,000%100406,6629,587,235

)مبالغ به میلیون ریال(
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هر سازمان را جغرافیایی از اثرگذاری است. اقلیمی که در آن می توان رد پای تصمیم ها، اعتبار عملکرد، و 

بازار سرمایه سخن  گستره  گاه مهرآیندگان در  میزان نقش آفرینی  آن را ش�ناخت. در باب سوم، از جای

می گوییم؛ از روند معاملات و ارزش سهام، تا امتیاز در صنعت و سازوکار بازارگردانی. آنچه در این فصل 

ترسیم می شود، نقشه ای از اقلیم حضور ما در بازار سرمایه است؛ حضوری که فراتر از شاخص ها و نمودارها و 

بر پایه شفافیت و اعتماد استوار است تا در حافظه  بازار، به نامی نیک و نقشی پایدار ش�ناخته شویم.

اقلیم حضور



مجموع معاملات اشخاص حقیقی سهم ومهان در سال های 1403 و 1402 به ترتیب 3،294،814،767 و 1،950،374،687 سهم بوده است 
نمودار فوق حاکی از آن است که بیشترین حجم معاملات اشخاص حقیقی در سال 1403 مربوط به 5 استان، تهران، فارس، اصفهان، 

خراسان رضوی و آذربایجان شرقی بوده است.

3. 2. امتیاز و رتبه ناشر در بازار سرمایه و صنعت
در اجرای مفاد »دستورالعمل امتیازدهی به ناشران اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران« شرکت گروه 
توسعه مالی مهر آیندگان در دوره ارزیابی یک ساله منتهی به شهریور ماه 1403، موفق به کسب امتیاز 95,25 در بعُد شفافیت اطلاعاتی و 
امتیاز کامل 100 در بعُد حاکمیت شرکتی گردیده است. بر پایه نتایج حاصله، این شرکت در میان کلیه ناشران حاضر در بازار سرمایه و نیز 

در صنعت مربوطه، موفق به احراز رتبه نخست گردیده است.

3. اطلاعات مربوط به بازار اوراق بهادار
3. 1. وضعیت معاملات و قیمت سهام

شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان در تاریخ 1397/12/05 در فرابورس ایران پذیرش و در تاریخ 1398/09/05 در فهرست نرخ های 
فرابورس ایران درج گردیده و در تاریخ 1398/11/21 با نماد »ومهان« در فرابورس ایران عرضه عمومی اولیه شده  است. همچنین با توجه 
به پذیرش شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان در شرکت بورس اوراق بهادار تهران و انتقال سهام شرکت از بازار فرابورس ایران به شرکت 

بورس اوراق بهادار تهران، نماد »ومهان« در فهرست نرخ های بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران درج شده است.
وضعیت سهام شرکت طی 3 سال اخیر به شرح جدول ذیل بوده است:

از منظر عملکرد بازاری سهام نیز وضعیت به شکلی بوده که در 232 روز از سال 1403 نماد گروه توسعه مالی مهر آیندگان باز و در حال 
معامله بوده که نشانگر بیشترین روزهای فعال بودن این نماد در سال های اخیر است. افزایش نسبت سهام شناور، رشد ارزش معاملات سهام 

و رشد ارزش بازار شرکت، دیگر موارد قابل ذکر دررابطه با وضعیت بازار سهام شرکت است.

سال	مالی	
منتهی	به

تعداد	سهام	معامله	
شده

ارزش	سهام	
معامله	شده

ی
ها
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د	ر
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پایان	سال	مالیش

سرمایهقیمت	سهمارزش	بازار

میلیون	ریالریالمیلیون	ریالمیلیون ریال

1403/12/303,213,814,40918,745,003232232%8,12288,450,0006,41045,000,000
1402/12/291,840,895,47214,289,805234234%11,79273,150,0006,07045,000,000
1401/12/292,270,811,25111,922,033230230%9,23214,500,0007,15030,000,000
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3. 3. بازارگردانی
قرارداد بازارگردانی بر روی سهام شرکت با صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردان اهداف منعقد شده است. قرارداد مذکور از تاریخ 

1401/12/15 تا تاریخ 1404/12/20 برقرار می باشد. 
خلاصه مشخصات و عملکرد بازارگردان در سال مالی 1403 به شرح جدول ذیل می باشد:

پارامترعنوانردیف
 صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردان اهدافنام بازارگردان1
1401/12/15آغاز دوره بازارگردانی2
1404/12/20پایان دوره بازارگردانی3
1,100,000مبلغ اختصاص یافته به بازارگردان )میلیون ریال(4
5,563,111مبلغ خرید طی سال )میلیون ریال(5
4,127,303مبلغ فروش طی سال )میلیون ریال(6
366,912سود )زیان( بازارگردانی )میلیون ریال(7
910,649,682تعداد سهام خریداری شده طی سال8
666,875,739تعداد سهام فروخته شده طی سال9
469,579,702مانده سهام نزد بازارگردان10
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تمامی سطوح سازمان و در  فراگیر در  ما بر آن است تا حکمرانی خوب را به رویه ای  مهر آیندگان سعی  در 

تاروپود اندیشه راهبردی آن گره بزنیم. در این باب، تصویر روشنی از این شیوه حکمرانی ارائه گشته که از نظام 

راهبری و کمیته های کلیدی، تا اصولی که حرکت ما را در مسیر پایداری و خلق ارزش پایدار رهنمون می سازند 

را شامل می شود. این ساخ�تار زمینه ای فراهم می آورد تا توازن میان منافع ذی نفعان، پاسخ گویی مدیران 

و جهت گیری راهبردی سازمان، در بستری منسجم، شفاف و کارآمد تحقق یابد.

 خوبحکمرانی



4. حاکمیت شرکتی
4. 1. نظام راهبری 

اعضای هیئت مدیره 
ترکیب اعضای هیئت مدیره شرکت به شرح زير می باشد:

سوابق	مهم	اجراییسمتنام	و	نام	خانوادگیردیف

رئیس هیئت مدیرهذبیح اله نعیمی1
)غیر موظف(

مدیرعامل و عضو هیئت مدیره شــرکت سرمایه گذاری اهداف، رئیس 
هیئت مدیره  شــرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس، ذی حساب و 
مدیر مالی شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی، عضو کمیته حسابرسی 
پتروشــیمی آریا ساســول، عضو هیئت مدیره هلدینگ خلیج فارس، 
عضو هیئت مدیره پتروشــیمی پارس، عضو هیئت مدیره پتروشــیمی 

کاویان، عضو هیئت مدیره پتروشیمی مهاباد.

نایب رئیس هیئت مدیرهکریم بروفرد2
)غیر موظف(

معاون مالی و اقتصادی شرکت گسترش انرژی پاسارگاد، معاون مالي 
و ســرمایه گذاري گروه پتروشیمي سرمایه گذاري ایرانیان، مدیرعامل 
و عضــو هیئت  مدیره شــرکت ســرمایه گذاري صنعــت نفت، عضو 

هیئت  مدیره پتروشیمي بندر امام.

محمدمهدی 3
مؤمن زاده

مدیرعامل و عضو 
هیئت مدیره
)موظف(

مدیرعامل سرمایه گذاری سامان مجد و عضو هیئت مدیره شرکت های 
بورسی و غیربورسی.

سید محمدحسن 4
ملیحی

عضو هیئت مدیره
)غیر موظف(

مدیرعامل و عضو هیئت مدیره شرکت سرمایه گذاری سبحان، رئیس 
هیئت مدیره شــرکت ترغیب صنعت ایران ایتالیا، عضو هیئت مدیره 
شــرکت ســرمایه گذاری امید فارس، عضو کمیته حسابرسی شرکت 
ســرمایه گذاری مدار، مدیرعامل نهادهای واسط انتشار اوراق بدهی 
)spv( در بازار ســرمایه، معاون عملیات و تحقیقات شرکت مدیریت 

دارایی مرکزی بازار سرمایه، عضو هیئت مدیره بیمه البرز.

عضو هیئت مدیرهآرش جالبی5
)غیر موظف(

مدیرعامل شــرکت فرآورده هــای قیری هرمز پاســارگاد، مدیرعامل و 
عضو هیئت مدیره شــرکت افق توســعه انرژي خلیج فارس، مدیر بازار 
برق شــرکت ســبلان برق امید، معاون اقتصادی و بازار شرکت تولید 
برق نیروی دماوند، رئیس هیئت مدیره کارگزاری بورس بهگزین، معاون 

توسعه و برنامه ریزی گروه برق و انرژی صبا.

در سال مالی مورد گزارش، تعداد 19 جلسه هیئت    مديره با حضور تمامی اعضا تشکیل شده است. 
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به موجـب مصوبـه مجمـع عمومـی عادی صاحبـان سـهام مـورخ 1403/04/16، اشـخاص حقوقی ذیـل به عنوان اعضـای هیئت مدیـره انتخاب 
گردیدنـد. ضمنـاً نماینـدگان معرفـی شـده از طرف اشـخاص حقوقـی عضو هیئت مدیره، توسـط سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تأیید صلاحیت 

شـده اند.

نام	نمایندهاعضای	هیئت	مدیره	
مدت	مأموریت

خاتمهشروع

شرکت مجتمع صنعتی نفت و گاز صبا جم کنگان 
1403/04/161405/04/16آقای ذبیح اله نعیمی)سهامی خاص(

 شرکت تلاش گستران آینده 
1403/04/161405/04/16آقای سید محمدحسن ملیحی)سهامی خاص(

 شرکت توسعه نفت و گاز صبا کارون
1403/04/161405/04/16آقای محمدمهدی مؤمن زاده )سهامی خاص(

 شرکت توسعه نفت مروارید پیشکسوتان پارس دارخوین 
1403/04/161405/04/16آقای کریم بروفرد)سهامی خاص(

شرکت توسعه نفت و گاز شایستگان اهداف
1403/04/161405/04/16آقای آرش جالبی )سهامی خاص(

4. 2. اطلاعات مربوط به کمیته های حسابرسی، انتصابات و کمیته ریسک 
کمیته های هیئت مدیره 

درراسـتای تقویـت نظـام راهبـری شـرکتی و تقویـت اثربخشـی نظـام کنتـرل داخلـی شـرکت گروه توسـعه مالـی مهـر آینـدگان، کمیته های 
هیئت مدیـره ایجـاد گردیده انـد.
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تجربیات	و	سوابق	مهم	اجراییتحصیلاتنام	و	نام	خانوادگي

دکتری حرفه ای DBAذبیح اله نعیمی 

مدیرعامل و عضو هیئت مدیره شــرکت سرمایه گذاری اهداف، رئیس 
هیئت مدیره شــرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس، ذی حساب و 
مدیر مالی شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی، عضو کمیته حسابرسی 
پتروشیمی آریا ساسول، عضو هیئت مدیره هلدینگ خلیج فارس، عضو 
هیئت مدیره پتروشــیمی پارس، عضو هیئت مدیره پتروشیمی کاویان، 

عضو هیئت مدیره پتروشیمی مهاباد.

آرش جالبی
دانشجو دکتری
 مهندسی مالی

مدیرعامل شــرکت فرآورده های قیری هرمز پاسارگاد، مدیرعامل و 
عضو هیئت مدیره شــرکت افق توسعه انرژي خلیج فارس، مدیر بازار 
برق شرکت ســبلان برق امید، معاون اقتصادی و بازار شرکت تولید 
برق نیــروی دماوند، رئیس هیئت مدیره کارگــزاری بورس بهگزین، 

معاون توسعه و برنامه ریزی گروه برق و انرژی صبا.

کارشناسی ارشد حسابداریسید محسن حسینی خلیلی

مدیر مالی ســرمایه گذاری اهــداف، رئیس هیئت مدیــره کارگزاری 
خبرگان سهام، عضو هیئت مدیره پتروشــیمی تابان فردا، مدیرعامل 
و عضو هیئت مدیره افق زرین محاسب، عضو هیئت مدیره پتروشیمی 

دهلران، رئیس هیئت مدیره تأمین سرمایه سپهر.

اعضای کمیته انتصابات 

کمیته انتصابات
پیشـنهاد انتصـاب یـا برکنـاری مدیـران عامـل و اعضـا هیئت مدیـره شـرکت های فرعـی از وظایـف ایـن کمیتـه می باشـد. ضمنـاً در 

سـال مالـی مـورد گـزارش، تعـداد 6 جلسـه کمیتـه انتصابـات بـا حضـور تمامـی اعضـا تشـکیل شـده اسـت.

تجربیات	و	سوابق	مهم	اجراییتحصیلاتنام	و	نام	خانوادگي

دکتری حسابداریکریم بروفرد 

معاون مالی و اقتصادی شرکت گسترش انرژی پاسارگاد، معاون مالي 
و ســرمایه گذاري گروه پتروشیمي سرمایه گذاري ایرانیان، مدیرعامل 
و عضــو هیئت  مدیره شــرکت ســرمایه گذاري صنعــت نفت، عضو 

هیئت  مدیره پتروشیمي بندر امام.

کارشناسي سعید یارمحمدي 

قائم مقام شرکت سرمایه گذاری اهداف، مشاور مدیرعامل شرکت پتروشیمي 
شازند، معاونت برنامه ریزي و امور اقتصادي شرکت پتروشیمي شازند، مدیریت 
امور مالي شرکت پتروشیمي شازند، عضو هیئت مدیره شرکت های شیمیایي 

لاوان و پتروشیمي اردبیل، پالایش نفت اصفهان، نفت سپاهان.

کارشناسی سید اصغر موسوی 

رئیس حسابرســي شــرکت پتروشیمي بیســتون، مدیر حسابرسي و 
مدیرمالي شــرکت گروه صنعتي گلرنگ، معاون مالي و اداري شرکت 
ماریناســان، قائم مقام گروه صنعتی پتروفرس، معاون اجرایی شرکت 

رازین توسعه، مدیرحسابرسي داخلي شرکت پتروشیمي بوشهر.

اعضای کمیته حسابرسی 

کمیته حسابرسی
اعضـای ایـن کمیتـه درحال حاضـر یـک عضـو غیـر موظـف هیئت مدیـره و دو عضـو مسـتقل می باشـند. همچنیـن مدیـر حسابرسـی 
داخلـی به عنـوان دبیـر کمیتـه حسابرسـی فعالیـت می نمایـد. ضمنـاً در سـال مالـی مـورد گـزارش، تعـداد 12 جلسـه کمیتـه 

حسابرسـی بـا حضـور تمامـی اعضـا تشـکیل شـده اسـت.
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کمیته ریسک 
هـدف کمیتـه، کمـک بـه مدیریت جهت دسـتیابی بـه اهـداف و تحقق برنامه هـای شـرکت ازطریق فعالیت هـای مرتبط بـا ارزیابـی و مدیریت 

ریسـک می باشـد. ضمنـاً در سـال مالـی مـورد گـزارش، تعداد 7 جلسـه کمیته ریسـک با حضور تمامی اعضا تشـکیل شـده اسـت.

تجربیات	و	سوابق	مهم	اجراییتحصیلاتنام	و	نام	خانوادگي

دانشجو دکتری مهندسی مالیآرش جالبی

مدیرعامل شــرکت فرآورده های قیری هرمز پاسارگاد، مدیرعامل و 
عضو هیئت مدیره شــرکت افق توسعه انرژي خلیج فارس، مدیر بازار 
برق شرکت ســبلان برق امید، معاون اقتصادی و بازار شرکت تولید 
برق نیــروی دماوند، رئیس هیئت مدیره کارگــزاری بورس بهگزین، 

معاون توسعه و برنامه ریزی گروه برق و انرژی صبا.

مدیر بازارگردانی و فروش تأمین سرمایه امینکارشناسی ارشد اقتصادفرزاد محسن پور

عضو هیئت علمی دانشگاه، معاون کانون کارگزاران بورس اوراق بهاداردکتری مهندسی مالیمسلم نیلچی

اعضای کمیته ریسک 

عملکرد درحوزه حاکمیت شرکتی
اهـم اقدامـات هیئت مدیـره شـرکت درراسـتای ایجاد، اسـتمرار و تقویت سـاز و کارهـای اثربخش جهت کسـب اطمینان معقـول از محقق 

شـدن اصـول حاکمیت شـرکتی به شـرح زیر می باشـد:
1. ایجـاد چهارچـوب حاکمیـت شـرکتی اثربخش ازطریق ترویج بازارهای شـفاف و منصفانـه و تخصیص کارای منابـع و حمایت از نظارت 

و اجرای مؤثـر آن، ازطریق:
  تدویـن و تصویـب منشـور جهـت برگـزاری کمیته هـای تخصصـی شـامل منشـور هیئت مدیـره، منشـور کمیتـه حسابرسـی داخلی، 

منشـور کمیتـه سـرمایه گذاری و ریسـک
   به روزرسانی آیین نامه ها و دستورالعمل های مصوب 

  برگزاری منظم جلسات هیئت مدیره، کمیته های حسابرسی داخلی، سرمایه گذاری و ریسک
   توسعه سامانه ارزیابی عملکرد شرکت و بررسی ریسک های پرتفوی مطابق ضوابط آیین نامه سرمایه گذاری

2. حفـظ حقـوق سـهام داران و برخـورد یکسـان بـا آن هـا بـه گونه ای کـه تمـام سـهام داران به طـور منصفانه فرصـت احقاق مؤثـر حقوق 
خـود را دارنـد، ازطریق:

   پرداخت سود سهام داران مطابق زمان بندی پرداخت سود از طریق سامانه سجام، یک روز پس از مجمع
   پرداخت سود سهام داران حقوقی مطابق زمان بندی پرداخت سود

   تسویه بخشی از سود سهام سنواتی در حد اطلاعات موجود و اطلاع رسانی آن از طریق سامانه کدال
  توسعه واحد مدیریت سهام جهت پاسخ گویی به سهام داران

3. رعایـت حقـوق ذی نفعـان طبـق آنچـه در قوانین و قراردادهای مشـخص شـده، در نظـر گرفته شـده و همکاری فعالانه ای بین شـرکت 
و ذی نفعـان در ایجـاد ثروت، اشـتغال و پایداری شـرکت وجود دارد.

4.  افشـا و شـفافیت اطلاعات به گونه ای اسـت که تمام موضوعات بااهمیت مرتبط با شـرکت در سـایت شـرکت و سـامانه جامع اطلاع رسـانی ناشران 
)کـدال( مطابق موازین سـازمان بـورس و اوراق بهادار تهران صورت پذیرفته اسـت. 

5. تأیید معاملات با اشخاص وابسته توسط کمیته حسابرسی
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اقدامات	انجام	شده	در	خصوص	تصمیمات	اخذ	شدهتصمیمات	مهم	اخذ	شدهنام	کمیته

کمیته	
حسابرسی

رفع کلیه موضوعات مستعد بهبودبررسی و ارائه گزارش درخصوص نامه مدیریت

ارائه پیشنهادات درخصوص اصلاح ساختار سرمایهتجزیه و تحلیل صورت های مالی میان دوره ای و پایان دوره

ارتقا کنترل های داخلی در زمینه های مستعد بهبودبررسی و ارائه گزارش درخصوص وضعیت حاکمیت شرکتی

کمیته 
ریسک

تعیین معیارهای ارزیابی مدیریت ریسکبررسی و ارزیابی مدیریت ریسک

حصول اطمینان معقول از شناسایی ریسک های شرکتشناسایی، ارزیابی و تجزیه و تحلیل ریسک

ارائه گزارشات مذکور به هیئت مدیرهتهیه گزارش های مستمر در مورد وضعیت انواع ریسک ها

کمیته 
انتصابات

تعیین نماینده موضوع ماده 110 لایحه اصلاح  قسمتی از 
قانون تجارت در شرکت های تابعه و سایر موارد ارجاعی

معرفی نماینده موضوع ماده 110 لایحه اصلاح  قسمتی از 
قانون تجارت در شرکت های تابعه و سایر موارد ارجاعی

4. 2. 1. اقدامات و  تصمیمات کمیته های تخصصی هیئت  مدیره 

حقوق و مزایای اعضای هیئت مدیره و مدیرعامل و حق حضور در جلسات
تصمیم گیـری درخصـوص تعییـن حقـوق و مزایـای مدیرعامـل و عضـو موظـف هیئت مدیره شـرکت با هیئت مدیـره می باشـد. حق حضور 
اعضـای غیرموظـف هیئت مدیـره و عضـو کمیته هـای هیئت مدیـره براسـاس مصوبـه مجمع عمومـی عادی سـالیانه مـورخ 1403/04/16 

تعییـن شـده اسـت. تعـداد جلسـات هیئت    مدیره در سـال مالـی مورد گزارش 19 جلسـه بوده اسـت.
سیاست های کلی درخصوص حقوق و مزایا و پاداش مدیرعامل و اعضای هیئت مدیره توسط سهام دار عمده تعیین می شود.
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اقدامات	انجام	شده	توسط	هیئت	مدیره	اصول	حاکمیت	شرکتیردیف

چارچوب حاکمیت شرکتی اثر بخش1
 ابلاغ رسمی دستورالعمل حاکمیت شرکتی ازسوی هیئت مدیره و پیاده سازی آن در 
شرکت و پیگیری کامل آن جهت استقرار اصول حاکمیت شرکتی اثربخش و پایش 

مستمر گزارش های مربوطه.

حفــظ حقوق ســهام داران و برخورد 2
یکسان با آن ها

پرداخت سود تقسیمی مجمع عمومی عادی سالیانه به سهام داران زیر یک درصد 
تنها یک روز پس از برگزاری مجمع، صورت گرفته است. همچنین پرداخت سود 

سایر سهام داران قبل از مهلت قانونی انجام شده است. 

درراستای ایفای حقوق برابر مالکان شرکت، امکان حضور و اعمال حق رأی در مجمع رعایت حقوق ذی نفعان3
عمومی عادی سالیانه فراهم شده است.

سرمایه گذاران نهادی، 4
بازار سهام و سایر واسطه های مالی

انجام عملیات بازارگردانی ســهام درراستای نقد شوندگی و افشای گزارش فعالیت 
ماهانه، یک روز کاری پس از پایان هر ماه.

افشا و شفافیت5
تمامی موضوعات بااهمیت شرکت از قبیل گزارش های قانونی دوره ای، گزارش 
تفســیری مدیریت، گزارش فعالیت هیئت مدیره  و افشای اطلاعات بااهمیت در 

مهلت مقرر ازطریق سامانه کدال منتشر و اطلاع رسانی شده است.

مسئولیت پذیری هیئت مدیره 6

هیئت مدیره درراستای اجرای مفاد کامل اصول حاکمیت شرکتی ناشران ثبت شده 
نزد سازمان بورس و اوراق بهادار اقدامات لازم جهت عدم تفویض وظایف مطروح 
در این دســتورالعمل را به طور کامل پیاده سازی نموده و درخصوص عدم رعایت آن 

مصداقی رخ نداده است.

4. 3. اصول حاکمیت شرکتی
مطابـق بـا مفـاد مـاده 3 دسـتورالعمل حاکمیـت شـرکتی،  اقدامـات انجام شـده درخصـوص محقق شـدن اصول حاکمیت شـرکتی به 

شـرح جـدول ذیل می باشـد:
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4. 3. 1. اطلاعات مربوط به معاملات با اشخاص وابسته
در سال مالی مورد گزارش معاملات با اشخاص وابسته به شرح جدول ذیل می باشد:

شـایان ذکـر اسـت کلیـه مـوارد فـوق، طبـق مـاده 129 قانـون تجـارت، علاوه بـر اینکـه به اطـلاع حسـابرس مسـتقل و بـازرس قانونی 
رسـیده اسـت، مدیـر ذی نفـع هنـگام اخذ تصمیـم در هیئت مدیـره، اعمال رأی نکرده اسـت. ضمنـاً کمیته حسابرسـی طبق تبصـره 5 ماده 
7 دسـتورالعمل حاکمیـت شـرکتی، نسـبت بـه معامله با اشـخاص وابسـته طـی صـورت  جلسـه های شـماره 173، 176، 180 و 183 مورخ 

1403/04/24، 1403/07/30، 1403/11/15 و 1404/02/29 اظهـار نظـر نمـوده اسـت.

4. 4. گزارش پایداری
4. 4. 1. گزارش اقدامات انجام شده در خصوص مسئولیت های اجتماعی

طبـق مـواد 39 و 40 دسـتورالعمل حاکمیـت شـرکتی، گـزارش پایـداری شـرکت مربوط به گـزارش عملکـرد اجتماعی شـامل کمک های 
عام المنفعـه و همـکاری بـا مؤسسـات خیریـه و کمـک به رفاه عمومـی جامعه و گـزارش عملکرد شـرکت دررابطه با افزایش سـطح رفاهی، 

بهداشـتی و آموزشـی کارکنـان به شـرح جدول ذیل می باشـد.

افشای عملکرد شرکت در سال مالی منتهی به 30 اسفند 1403

به موجـب مصوبـه مجمـع عمومـی عـادی سـالیانه صاحبان سـهام مـورخ 1403/04/16 و درراسـتای ایفـای مسـئولیت های اجتماعی مبلغ 
55,000 میلیـون ریـال بـرای سـال مالـی منتهـی بـه 1403/12/30 به عنوان کمک هـای بلاعوض مـورد تصویب قـرار گرفت.

توضیحاتمبلغ	)میلیون	ریال(ابعاد
کمک به آسایشگاه کهریزک، مجمع خیرین مدرسه ساز، هلال احمر و ...12,750کمک های عام المنفعه
شرکت فاقد چالش های زیست محیطی می باشد.-مسائل زیست محیطی
بهداشت و سلامت 

بیمه تکمیلی و انجام آزمایشات و معاینات ادواری کارکنان به صورت منظم و دوره ای14,315کارکنان

برگزاری دوره های آموزشی درراستای موضوع فعالیت شرکت، تعالی سازمانی و ...7,162آموزش کارکنان

موضوع	معاملهنوع	وابستگینام	شخص	وابستهردیف

شرکت فرعیشرکت کارگزاری خبرگان سهام1

معاملات با شرکت کارگزاری خبرگان 
سهام مربوط به کارمزد معاملات طبق 
یادداشت توضیحی 32 صورت های 

مالی می باشد.
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برنامه های راهبردی قبلی

اهم	اقدامات	هیئت	مدیره	در	خصوص	ردیف
پیشرفت	طرح	های	قبلی	

دلایل	هیئت	مدیره	بابت	ایجاد	طرح	
و	برنامه	های	مذکور

پیشنهادات	هیئت	مدیره	بابت	به	سرانجام	
رساندن	طرح	ها	و	برنامه	ها

پیاده سازی چارچوب حاکمیت شرکتی 1
اثر بخش

اســتمرار و تقویــت ســاز و کارهای 
اثربخش

ایجاد و بروز رســانی آییــن نامه ها و 
دستورالعمل های مصوب

2

برگزاری  جهــت  منشــور  تدویــن 
کمیته های تخصصی شــامل منشور 
هیئت مدیره ،کمیته حسابرسی داخلی، 

کمیته سرمایه گذاری و ریسک.

توسعه سامانه ارزیابی عملکرد شرکت 
و بررسی ریسک های پرتفوی مطابق 

ضوابط آیین نامه سرمایه گذاری

پیاده سازی و اجرای تدوین منشورهای 
لازم الاجرا و توســعه زیر ساخت آنها 

جهت بهره برداری

3
هیئت مدیره  جلسات  منظم  برگزاری 
، کمیته هــای حسابرســی داخلــی، 

سرمایه گذاری و ریسک
التــزام به برقــراری منظــم و اجرای تبیین موضوعات و پیگیری امورات جاری

مصوبات مذکور

4

 پرداخت ســود ســهام داران حقیقی
 ) از طریق ســامانه سجام، یک روز 
پــس از مجمــع(  و حقوقی  مطابق 

زمانبندی پرداخت

رعایت حقوق سهام داری و شفافیت مالی  

پایبندی به رعایت حقوق سهام داری و 
خوش نامی در بازار ســرمایه و رعایت 
حداکثر الزامات سازمان بورس و اوراق 

بهادار

5
تســویه بخشی از سود سهام سنواتی 
و اطلاع رســانی آن از طریق سامانه 

کدال.

الزام بــه رعایت افشــای اطلاعات 
مالی بروز و آگاهی بخشی به جامعه 

سهام داران

انجام بــه موقع و تســریع در امورات 
اجرایی حسب موضوع یادشده

6
تلاش برای تغییر در پرتفوی شــرکت، 
خروج از برخی سرمایه گذاری ها و ورود 

به حوزه های جدید
با توجه به شرایط بازارافزایش سودآوری و تنوع درآمدی

4. 5. تشریح برنامه های راهبردی
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برنامه های راهبردی آتی
طرح	ها	و	برنامه	های	جدیدردیف

دلایل	هیئت	مدیره	بابت	ایجاد	طرح	
و	برنامه	های	جدید

پیشنهادات	هیئت	مدیره	بابت	به	
سرانجام	رساندن	طرح	ها	و	برنامه	ها

1

توسعه سرمایه گذاری ها در حوزه های 
درآمدی پایدار و افزایش قدرت رقابت 
پذیری با متنوع سازی بهینه پرتفو با

 در نظر داشتن شرکت های 
دارای سال مالی متفاوت

ورود منابع جدید 
در مقاطع مختلف سال

تأمین منابع بهینه طی سال و برنامه 
ریزی مالی هدفمند جهت تقسیم سود 

و مدیریت بهینه منابع

2

سازماندهی مطلوب شرکت های تابعه با 
 توجه به برنامه های استراتژیک

 گروه- نظارت مستمر بر عملکرد 
شرکت های تابعه بمنظور ارزیابی عملکرد

خلق ارزش افزوده و توسعه 
فعالیت های درون گروهی جهت 

رشد کسب و کار

هدفمند نمودن برنامه های سالیانه 
شرکت های تابعه و همسان سازی با 
برنامه های استراتژیک کلان گروه 

جهت ایجاد مزیت رقابتی و توسعه بازار

3

توسعه سرمایه گذاری در حوزه های 
پربازده و صنایع رو به رشد براساس 

بررسی آینده پژوهی و شناسایی 
فرصتهای سرمایه گذاری بواسطه 

تحقیقات بازار و توسعه ابزارهای دیجیتال

برنامه ریزی در جهت مدیریت 
توسعه پرتفوی براساس مولفه ها و 

شاخص های مهم سرمایه گذاری سهام 

ایجاد بسترهای لازم جهت آماده 
سازی و بهره برداری های مستمر در 

ابعاد مختلف سرمایه گذاری

ایجاد فرهنگ سازمانی دیتا محور 4
)استراتژی دیجیتال و داده(

ارتقای فرهنگ و نگهداشت
 دیتای سازمانی

زمینه سازی فرهنگ و ارزشمند بودن 
استراتژی های داده ای و دیجیتال در 
جهت ایجاد بانک اطلاعاتی در گروه

5
توسعه واحد مدیریت امور سهام و 

روابط سرمایه گذاران جهت پاسخگویی 
به سهام داران

رعایت حقوق ذینفعان و سهام داران 
براساس قوانین و دستورالعمل ها

افشاء و شفافیت اطلاعات مرتبط 
با شرکت مطابق با موازین سازمان 

بورس و اوراق بهادار

6
طراحی و پیاده سازی سیستم جامع 

اطلاعات مدیریت و هم افزایی درون 
گروهی در منابع انسانی

تسریع و هم افزایی در تجمیع اطلاعات 
طراحی و پیاده سازی فرایند مورد نظردرون شرکتی در جهت بهره برداری بهتر

7
تلاش برای تغییر در پرتفوی شرکت، 

خروج از برخی سرمایه گذاری ها و ورود به 
حوزه های جدید

پیگیری از نهادهای تصمیم گیرافزایش سودآوری و تنوع درآمدی
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جمع مهان
پدید می آورند. در  گانه  ی همدلی و هم قدمی، هویتی  با  بسته به روح جمعیت آن است که  حیات هر سازمان 

فره�نگ  و  فلسفه  نماینده  به  تنهایی  هریک  که  می پردازیم  نهادهایی  کوشش  و  پویش  روایت  به  پنجم  باب 

در  که  است  توانمندی هایی  و  تجربه ها  اندیشه ها،  هم افزایی  برای  فرصتی  مهان  جمع  هستند.  مهرآیندگان  

سایه ی حکمرانی مشترک، به یک منظومه هدفمند بدل شده اند. شوق بالندگی، باور مشترک ما در این همراهی 

فردی در قامت سرمایه ای جمعی تجلی می یابد. توان  بستری است که در آن،  و 



5. اطلاعات مربوط به شرکت های گروه
وضعیت پرتفوی سرمایه گذاری  بلندمدت )شرکت های گروه(

تعداد	سهامنام	شرکتردیف
درصد	
مالکیت

بهای	تمام	شده	در	
1403/12/30

بهای	تمام	شده	در	
1402/12/29

2,999,993,83099,992,132,3382,132,338کارگزاري خبرگان سهام1
599,996,00099,996599,996599,996واسپاري صنعت نفت آیندگان2
99,996,00099,999199,992200,000سرمایه گذاری توسعه آرمان مهان3
10,539,970,443317,840,1175,676,323تأمین سرمایه سپهر4
5,999,00030314,948314,948خدمات بیمه ای امین پارسیان5
6,993,455,63122,6712,803,58412,862,169سرمایه گذاری ساختمان ایران6

23.890.97421.785.774جمع

)مبالغ به میلیون ریال(
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کارگزاری خبرگان سهام
شـرکت کارگـزاری خبـرگان سـهام بـا موضوع ارائـه خدمات کارگـزاری و معامله گـری در بـورس اوراق بهـادار، کالا و انـرژی، ارائه خدمات 
مشـاوره ای و سـبدگردانی بـا اخـذ مجـوز از سـازمان بـورس فعالیـت می نمایـد. سـرمایه شـرکت درحال حاضـر مبلـغ 3,000 میلیـارد ریـال 

منقسـم بـه 3,000 میلیـون سـهم یک هـزار ریالی می باشـد.
گزیده اطلاعات شرکت کارگزاری خبرگان سهام به شرح زیر است:

14031402الف(	اطلاعات	عملکرد	مالی	طی	سال:
2,054,0492,596,407درآمدهای عملیاتی
1,363,731798,981هزینه های عملیاتی

690,3181,797,426سود عملیاتی
2,333,5171,242,915هزینه های مالی

648,3963,453,216سود خالص–پس از کسر مالیات
 )9,817,278()2,588,639(جریان  خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی

ب(	اطلاعات	صورت	وضعیت	مالی	در	پایان	سال:
112,224,69064,638,516جمع دارایی ها
104,396,27157,108,493جمع بدهی ها

3,000,0003,000,000سرمایه ثبت شده
7,828,4197,530,023جمع حقوق مالکانه

ج(	نسبت	های	مالی	)درصد(:
15نسبت بازده دارایی ها

846نسبت بازده حقوق مالکانه 
100101نسبت جاری
9388نسبت بدهی

د(	اطلاعات	مربوط	به	هر	سهم:
3,000,000,0003,000,000,000تعداد سهام

2162,070سود پایه هر سهم-ریال
100117سود نقدی هر سهم-ریال
ه(	سایر	اطلاعات	:

8273تعداد کارکنان-نفر )پایان سال(

)مبالغ به میلیون ریال(
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شرکت واسپاری صنعت نفت آیندگان
شــرکت واســپاری صنعــت نفــت آینــدگان، بــا موضــوع عملیــات لیزینــگ و تحــت مجــوز بانــک مرکــزی فعالیــت می نمایــد. ســرمایه 

ــی می باشــد.  ــون ســهم یک هــزار ریال ــه 600 میلی ــال منقســم ب ــارد ری ــغ 600 میلی شــرکت درحال حاضــر مبل
گزیده اطلاعات شرکت واسپاری صنعت نفت آیندگان به شرح زیر است:

14031402الف(	اطلاعات	عملکرد	مالی	طی	سال:
278,41691,252درآمدهای عملیاتی
185,517122,003هزینه های عملیاتی
)30,751(92,899سود )زیان( عملیاتی

--هزینه های مالی
369,54034,900سود خالص-پس از کسر مالیات

)475,049()770,062(جریان  خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی
ب(	اطلاعات	صورت	وضعیت	مالی	در	پایان	سال:

1,656,204932,622جمع دارایی ها
572,160212,118جمع بدهی ها

600,000600,000سرمایه ثبت شده
1,084,044720,504جمع حقوق مالکانه

ج(	نسبت	های	مالی	)درصد(:
224نسبت بازده دارایی ها

345نسبت بازده حقوق مالکانه 
190459نسبت جاری
3423نسبت بدهی

د(	اطلاعات	مربوط	به	هر	سهم:
600,000,000600,000,000تعداد سهام

61658سود پایه هر سهم-ریال
20010سود نقدی هر سهم-ریال
ه(	سایر	اطلاعات	:

1212تعداد کارکنان-نفر )پایان سال(

)مبالغ به میلیون ریال(
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شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان مهان )خدمات صبا تجارت یاس(
ــر 1,000  ــرکت درحال حاض ــرمایه ش ــد. س ــت می نمای ــرمایه گذاری فعالی ــوع س ــا موض ــان ب ــان مه ــعه آرم ــرمایه گذاری توس ــرکت س ش

میلیــارد ریــال منقســم بــه 100 میلیــون ســهم ده هــزار ریالــی می باشــد. 
گزیده اطلاعات شرکت سرمایه گذاری توسعه آرمان مهان به شرح جدول زیر است:

14031402الف(	اطلاعات	عملکرد	مالی	طی	سال:
2,972,8912,829,103درآمدهای عملیاتی
245,675151,811هزینه های عملیاتی

2,727,2162,677,292سود عملیاتی
558,816399,682هزینه های مالی

2,168,4002,277,610سود خالص-پس از کسر مالیات
)1,517,664(2,507,872جریا ن های  ورود )خروج( نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی
ب(	اطلاعات	صورت	وضعیت	مالی	در	پایان	سال:

23,196,88824,880,543جمع دارایی ها
10,680,01114,232,066جمع بدهی ها

1,000,0001,000,000سرمایه ثبت شده
12,516,87710,648,477جمع حقوق مالکانه

ج(	نسبت	های	مالی	)درصد(:
99نسبت بازده دارایی ها

1721نسبت بازده حقوق مالکانه 
145120نسبت جاری
4657نسبت بدهی

د(	اطلاعات	مربوط	به	هر	سهم:
100,000,000100,000,000تعداد سهام

21,68422,776سود پایه هر سهم-ریال
15,0003,000سود نقدی هر سهم-ریال
ه(	سایر	اطلاعات	:

1814تعداد کارکنان-نفر )پایان سال(

)مبالغ به میلیون ریال(
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1403/12/301402/12/29الف(	اطلاعات	عملکرد	مالی	طی	سال:
16,683,52318,691,049سود خالص

58,866,70744,388,828جمع دارایی ها
2,148,4472,765,018جمع بدهی ها

56,718,26041,623,810جمع حقوق مالکانه

1403/09/301402/09/30الف(	اطلاعات	عملکرد	مالی	طی	سال:
24,299,30610,345,418سود خالص

68,111,09146,506,959جمع دارایی ها
6,972,2729,667,443جمع بدهی ها

61,138,82136,839,515جمع حقوق مالکانه

1403/10/301402/10/30الف(	اطلاعات	عملکرد	مالی	طی	سال:
1,526,2081,120,344سود خالص

4,959,1833,283,483جمع دارایی ها
2,805,3161,655,824جمع بدهی ها

2,153,8671,627,659جمع حقوق مالکانه

)مبالغ به میلیون ریال(

)مبالغ به میلیون ریال(

)مبالغ به میلیون ریال(

شرکت سرمایه گذاری ساختمان ایران
ــا  ــرمایه گذاری صندوق ه ــای س ــرکه واحده ــهام سهم الش ــرمایه گذاری در س ــوع س ــا موض ــران ب ــاختمان ای ــرمایه گذاری س ــرکت س ش
ــر 30,842,726  ــرکت درحال حاض ــرمایه ش ــد. س ــت می نمای ــاع فعالی ــب انتف ــدف کس ــا ه ــق رأی ب ــادار دارای ح ــایر اوراق به ــا س ی

میلیــون ریــال اســت.

شرکت     تأمین سرمایه سپهر
ــه در  ــادار در عرضه هــای ثانوی ــد اوراق به ــا موضــوع پذیره نویســی، تعهــد پذیره نویســی و تعهــد خری ــن ســرمایه ســپهر ب شــرکت تأمی
حــد امکانــات مالــی خــود یــا از طریــق تشــکیل ســندیکا بــا ســایر نهادهــای مشــابه فعالیــت می نمایــد. ســرمایه شــرکت درحال حاضــر 

24,000,000  میلیــون ریــال و 10,000,000 میلیــون ریــال افزایــش ســرمایه در جریــان می باشــد.

شرکت خدمات بیمه ای امین پارسیان
شــرکت خدمــات بیمــه ای امیــن پارســیان )ســهامی خــاص( بــا اخــذ نمایندگــی از شــرکت بیمــه پارســیان و عرضــه خدمــات بیمــه ای بــا 
ــی بیمــه و مفــاد قــرارداد نمایندگــی بیمــه فعالیــت  ــات شــورای عال ــون تأســیس بیمــه مرکــزی ایــران و بیمه گــری، مصوب رعایــت قان

ــال اســت. ــون ری ــرکت درحال حاضــر 200,000 میلی ــرمایه ش ــد. س می نمای
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در مهر آیندگان، کیفیت معیاری برای سنجش کار خوب و درست دانسته می شود. ما باور داریم هرکجا کار 

کیفیتی بی نام در تجربه زیسته  نتیجه  آن خوشنود باشد،  و کوششی با تعهد درونی همراه شده و وجدان حرفه ای از 

سازمان متجلی می شود. باب ششم گواهی روشن بر انضباط و شفافیت در صورت های مالی شرکت است 

مهر تای�یدی بر  همواره  بازرس ارائه شوند و گزارش مقبول حسابرس  و  بند حسابرس  بدون  تا  که سبب شده 

سلامت و صداقت آن ها باشد. دقت در ثبت، صداقت در گزارش، و تعهد در افشا، سه اصلی است 

که بنیان اعتماد مالی در سازمان را استوار ساخته و لمس این کیفیت را میسر گردانیده است.

بی نامکیفیت



6.  گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانونی
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در مهر آیندگان، ما سرمایه گذاری را نه تنها کنشی مالی که فعلی از جنس تعالی، از سنخ تعهد، و از طینت آفرینندگی 

می دانیم و این بینش، درخشان ترین جلوه ی خود را در صورت های مالی مجموعه نمایان ساخته است. آنچه 

در باب هفتم این روایت گرد آمده، تبلور اندیشه، اتقان، و حکمرانی خوب در تراز عملکرد مالی شرکت 

نستوه  ما طالبان  و  کوشندگی و ج�نگندگی است  کیمیای  بهتر، گوهر مقصود روایت مهان،  بیان  است. به 

این گوهریم. 

گو هر مقصو د



7. صورت های مالی حسابرسی شده تلفیقی و جداگانه
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