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  مقدمه

وسيله گزارش دربارة قانون بازار اوراق بهادار بدين 45و مادة  1347اصلاحية قانون تجارت، مصوب اسفند ماه  232دراجراي مفاد مادة

رپايه سوابق، مدارك و اطلاعات موجود ب 1391اسفند ماه  30روزه منتهي به  14ماه و  2دورة مالي فعاليت و وضع عمومي صندوق براي 

  .گردد شرح ذيل تقديم مي بهتهيه و 

هاي مالي بوده و اطلاعاتي را  مديران به مجمع، مبتني بر اطلاعات ارائه شده در صورت روزه 14ماه و  2عنوان گزارش  گزارش حاضر به

  . آورد درخصوص وضع عمومي صندوق و عملكرد مديران فراهم مي

ايج عملكرد گروه مديران و تباشد، با تاكيد بر ارائه منصفانه ن عمومي صندوق مياطلاعات مندرج در اين گزارش كه دربارة عمليات و وضع 

اين اطلاعات هماهنگ با . اساسنامة صندوق تهيه و ارائه گرديده استدوق و انطباق با مقررات قانوني و درجهت حفظ منافع صن

نحو درست و كافي در اين  بيني نمود، به توان پيش ميها در آينده تا حدي كه در موقعيت فعلي هاي موجود بوده و اثرات آن واقعيت

شود، از گزارش حذف نگرديده و درتاريخ  كنندگان مي گزارش ارائه گرديده و هيچ موضوعي كه عدم آگاهي از آن موجب گمراهي استفاده

  .گذاري صندوق رسيده است به تاييد مديران سرمايه 30/12/1391

 ندوقگذاري ص اعضاء گروه مديران سرمايه

  

 ايرانيان يكممشترك  گذاري گذاري صندوق سرمايه معرفي گروه مديران سرمايه -1جدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 امضاء سمت اعضاء گروه مديران

 عضو گروه مديران ميثم باقري

  
  
  
 

 عضو گروه مديران تاژمحمدرضا ويم

  
  
  
 

 عضو گروه مديران آيين رضوي خسرواني
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  وضعيت اقتصاد جهاني طي سالهاي اخير .1

-از آن به عنوان بدترين و طولانيه ك 1933و  1929، اقتصاد جهاني با بحراني مواجه شد كه بعد از بحران سالهاي 2007در سال 

. كنند، بزرگترين بحران محسوب شده و اثرات آن همچنان مشهود استياد ميترين بحران در اقتصاد آمريكا و دوشنبه سياه 

 & Standardاز سوي موسسات رتبه بندي همچون  AAبه  AAAدولت آمريكا از  هاييكه شاهد كاهش رتبه اعتباري بدهبطوري

Poor كنون حداقل در مورد خود دولت آمريكا بيموضوعي كه تا. ايماين كشور بوده هايتبع آن بغرنج شدن وضعيت ريسكه و ب-

هاي  سپتامبر به برج 11و به دنبال حملات  2001هاي اين بحران مالي در آمريكا به سال  شايد شروع زمينه. سابقه بوده است

فدرال رزرو به دنبال راه حلي براي خارج شدن از . را مستعد ركود اقتصادي نمودوضعيتي كه بازار آمريكا . تجارت جهاني برگردد

سكن، در آن زمان به دنبال بالا بودن قيمت م. هاي انبساطي همراه با كاهش نرخ بهره را در پيش گرفت شرايط ركود، سياست

د كه با افزايش تقاضا در اين بخش، قيمت گذاري مهيا كرذاري در بخش مسكن را براي سرمايهگكاهش نرخ بهره، بستر سرمايه

 هايسپتامبر، فعاليت بنگاه 11د از در واقع بع. گرفتو از ارزش ذاتي خود فاصله مي يافتمسكن در آمريكا روز به روز افزايش مي

رفت، زايش ميكه بهاي مسكن رو به افليبا بخش ساختمان اين كشور پيوند خورد و در حا مالي ايالات متحده به شكل گسترده

متقاضيان، هاي پرداخت وام مسكن، بدون توجه به توانايي پرداخت  ها و صندوقت اعتباري، از جمله بانكبسياري از مؤسسا

دار ، امكان خانهFanni Maeفعالتر شدن موسسات مالي متعددي همچون . قرار دادند آناناي را در اختيار تسهيلات گسترده

و بر اين اساس فعاليت موسسات وابسته مالي كه اين  ندمردم فراهم نمود براي subprimeسهيلات بسياري را با اعطاي ت شدن

كه در مبالغ هنگفتي  AIGكردند و موسسات بيمه همچون نه آن اوراق بهادار جديد صادر مياوراق را خريداري و به پشتوا

گيرندگان نتوانستند از عهده به تدريج برخي از وام. ق يافتنمودند بسيار روناوراق را براي خريداران تضمين ميبازپرداخت اين 

ي، قيمت مسكن درپهاي پي هايشان توسط اين مؤسسات به حراج گذاشته شد و در اثر حراجاخت اقساط وام خود برآيند و خانهپرد

غيراقتصادي شدن بازار مسكن از پرداخت گيرندگان كه توانايي پرداخت اقساط مسكن خود را داشتند به دليل افت كرد و ساير وام

با  بوجود آمدن اين . هاي آمريكايي با بحران مواجه شوند ده و بانكاقساط خود سرباز زدند و اين امر باعث شد اين مؤسسات، زيان

بانكها طي برخورد با  .اي طيف وسيعي از مردم را بدلايل هيجاني نيز با خود همراه نموداين موج بطور فزايندهنگاه در بازار مسكن، 

هايي نمودند كه ارزش بازار آنها بدليل تركيدن بحران، كاهش پيدا كرده بود و اين اولين شليك در ك خانهاين موج، شروع به تمل

ري از مجراي سيستم هاي تخريب اقتصاد آمريكا را يكي پس از ديگ ايجاد بحران بود و ساير اركان مالي مرتبط با اين موضوع گلوله

هاي  رسيد، با بروز مشكلات در صندوقينو به خارج از مرزهاي آمريكا ميكردند و با توجه به اينكه انتهاي اين دامانكي شليك ميب

) شامل آمريكاي شمالي، مركزي و جنوبي(هاي مسكن، اين مشكلات سريعاً به كشورهاي اروپايي، آسيايي، آمريكايي اعطاكننده وام

  . اورميانه گسترش يافتهاي كوچكتر نظير خ و حوزه

هاي  بحران ، بااي كه به منطقه يورو مشهور شده اعضاي اتحاديه و منطقه كشورهاي اروپايي خصوصاً 2010سال همچنين در 

هاي اجتماعي تعداد زيادي از اين كشورها را دچار تنش كرد و بسياري را نيز تا مرز  و به تبع آن ناآرامي مواجه شدند اقتصادي

  .نش پيش برداعتصاب و ت

د و آنان را با اتفاق شادبيات اقتصاددانان وارد  در براي نخستين بار در تاريخ اقتصاد جهان، مفهومي به نام ورشكستگي دولت

اي يا  هاي اقتصادي منطقه قريب به اتفاق بحران تدر اكثري. ج ورشكستگي متفاوت بودرو ساخت كه با انواع سابق و راي جديدي روبه

هاي بزرگ بودند كه در اثر  ها و بنگاه خيري كه به بحران اقتصادي فراگير ايالات متحده آمريكا منجر شد، اين شركتحتي نمونه ا

در برخي كشورهاي اتحاديه اروپا كه شدند، اما آنچه  ثير عوامل بيروني دچار ورشكستگي ميأهاي لازم يا تحت ت عدم رعايت احتياط
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از عدم  اًهاي نادرست كه عمدت ها به تعبير مدرن و امروزي آن به علت سياست ، دولتاتفاق افتاد ...مانند يونان، پرتغال، اسپانيا و

ها رسيده بودند كه با  شد، در واقع به حدي از نابرابري درآمدها و هزينه كارگيري ساز و كارهاي غيرعلمي ناشي مي شفافيت و به

 به 2010كسري بودجه يونان در سال . بحران از كشور يونان آغاز شداين  .آمدند ورشكسته به حساب مي منطق اقتصادي كاملاً

بر اساس مقررات، كسري بودجه كشورهاي عضو حوزه اين در حالي است كه  رسيد،درصد توليد ناخالص داخلي اين كشور  6/13

منابع مورد نياز براي و همچنين هاي بودجه سالانه  كسري .درصد توليد ناخالص داخلي اين كشورها تجاوز كند 3يورو، نبايد از 

از طريق دريافت تسهيلات بانكي و فروش اوراق قرضه  يهاي مختلف اقتصاد اين كشور، تا حدود زياد گذاري در عرصه سرمايه

از كشورهاي ديگر  اًعمدت(توجهي از اين تسهيلات، موسسات مالي خارجي  كنندگان بخش قابل مينأت. شد توسط دولت فراهم مي

ميليارد يورو تجاوز  250هاي خارجي اين كشور از  بدهي ،هابرآورد بر اساس. بودند) و تا حدودي نيز آمريكايي و آسيايي اروپايي

هاي  فروش اوراق قرضه دولتي به قيمت اقدام بهطلبكاران هاي خود، با آشكار شدن عدم توانايي دولت يونان در پرداخت بدهي. كرد

در مرز  قادر به دريافت تسهيلات بيشتر براي پاسخگويي به متقاضيان فروش اين اوراق نبود، عملاًد و دولت نيز كه كردنتر  پايين

كه تشديد و گسترش  ارائه شدراهكارهايي براي مقابله با مشكلاتي كه در منطقه يورو به وجود آمده بود  .ورشكستگي قرار گرفت

   .ختسا ورهاي در حال توسعه را محتمل ميركود و بيكاري در اين منطقه و نيز در ايالات متحده و كش

ميانگين رشد اقتصادي طي . شده است 2010-2007همه اين عوامل منجر به كاهش رشد اقتصادي در جهان طي سالهاي 

تريليون دلار بوده است كه  67، 2007توليد ناخالص داخلي جهان در سال . درصد بوده است 6/6، حدود  2006تا  2000سالهاي 

تريليون  35تريليون دلار آن مربوط به اقتصادهاي پيشرفته و  39تريليون دلار رسيده است كه از اين ميزان  74به  2010تا سال 

نرخ رشد توليد ناخالص داخلي در جهان طي سالهاي  1نمودار . آن توسط كشورهاي درحال توسعه و نوظهور تأمين شده است

  .1را نشان مي دهد 2007-2010

  2007-2010در جهان، اقتصادهاي پيشرفته و كشورهاي درحال توسعه و نوظهور طي سالهاي  GDPرشد نرخ:  1نمودار 

 

- ، اين رقم در سال 2010درصدي توليد ناخالص داخلي در سال  2/9بعد از رشد ) ADB(بر اساس گزارش بانك توسعه آسيايي 

  .  رسيده است% 2/3و %  2/7به ترتيب به  2012و  2011هاي  

                                                           
  انداز آينده مناطق مختلف جهان را بررسي كرده استدر گزارشي كه چشم) ADB(بانك توسعه آسيايي .  1
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به  2010رسيد و دوباره در سال  2009در سال 

درصدي در  8/1به رشد  2004- 2008درصدي در فاصله سالهاي 

آسياي مركزي، از رشد به . بازگشتند% 7/5يعني 

رشد توليد بهبود يافت و به  2010رسيد اما دوباره در سال 

در اين سه منطقه از يك رويه پيروي  2010

% 5/5و % 1/3، % 8/3رشد توليد در هر يك از اين مناطق به ترتيب به 

2010  

مهمتر از همه، بهبود شرايط . دخيل بودند 2010

همچنين به دليل اينكه بسياري از اين كشورها كه جزء كشورهاي غير آسيايي در حال توسعه 

دليل ديگر اين موضوع، . دندمند شهشوند، از افزايش شديد قيمت كالاهاي جهاني بهر

هاي خود را با شرايط در بسياري از موارد، كشورها سياست

 به عنوان مثال بسياري از كشورهاي آمريكاي لاتين از اواخر دهه

هايي نيز در ميان اين سه منطقه وجود گذشته از اين مشابهات، تفاوت

به عنوان مثال آفريقا، آمريكاي لاتين و آسياي مركزي به ميزان زيادي از نظر مشاركت در اقتصاد جهاني با يكديگر متفاوت 

هاي مالي در آفريقا در دوران بحران آسيب كمتري ديدند و چرا بازارهاي مالي 

بالعكس، بحران اثر بسيار زيادي بر ثبات كشورهاي آمريكاي لاتين داشت به دليل اينكه اين كشورهاي 

  .كاهش يافت 2009دهد كه چرا توليد مناطق در سال 

اما از ابتداي بحران، كشورهاي جنوبي نسبت به 

  .   يابد شود كه اين روند در آينده نيز ادامه
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در سال % 4/2، به 2004- 2008به طور متوسط طي سالهاي % 5

درصدي در فاصله سالهاي  1/5كشورهاي آمريكاي لاتين از رشد 

يعني  2009ه سطح رشد قبل از سال دوباره ب 2010رسيدند و در سال 

رسيد اما دوباره در سال  2009در سال %  1/2به   2004-2008در سالهاي 

2010تا  2004هاي طي سالنحوه اثرگذاري بحران و همچنين بهبود توليد 

رشد توليد در هر يك از اين مناطق به ترتيب به  2012اما در سال . كند، ابتدا كاهش شديد و بعد افزايش

2010 -2004هاي طي سال GDPمتوسط رشد  :2نمودار

2010تا  2008طي سالهاي  تعداد زيادي از عوامل مشترك در بهبود نسبي اين مناطق

همچنين به دليل اينكه بسياري از اين كشورها كه جزء كشورهاي غير آسيايي در حال توسعه . خارجي و تجارت جهاني بود

شوند، از افزايش شديد قيمت كالاهاي جهاني بهرهستند، صادركننده اصلي كالاها محسوب مي

در بسياري از موارد، كشورها سياست. پذير بود كه تقاضا و رشد را تقويت كردسياستهاي پولي و مالي انعطاف

به عنوان مثال بسياري از كشورهاي آمريكاي لاتين از اواخر دهه. جديد جهان همگام كردند تا به روند رشد توليد كمك كنند

گذشته از اين مشابهات، تفاوت. تري را اتخاذ كردندلي محتاطانهسياستهاي پولي و ما

به عنوان مثال آفريقا، آمريكاي لاتين و آسياي مركزي به ميزان زيادي از نظر مشاركت در اقتصاد جهاني با يكديگر متفاوت 

هاي مالي در آفريقا در دوران بحران آسيب كمتري ديدند و چرا بازارهاي مالي دهد كه چرا سيستمان مي

بالعكس، بحران اثر بسيار زيادي بر ثبات كشورهاي آمريكاي لاتين داشت به دليل اينكه اين كشورهاي . اي خوب كار كردند

دهد كه چرا توليد مناطق در سال اين موضوع توضيح مي بنابراين. در بازارهاي جهاني بيشتر مشاركت داشتند

اما از ابتداي بحران، كشورهاي جنوبي نسبت به  .اقع رهبران بهبود اقتصادي هستندكشورهاي آسيايي در حال توسعه، در و

شود كه اين روند در آينده نيز ادامهبيني ميكنند و پيشتر عمل مي

گزارش عملكرد صندوق سرمايه گذاري
           

8/5در آفريقا رشد توليد از 

كشورهاي آمريكاي لاتين از رشد . افزايش پيدا كرد% 7/4

رسيدند و در سال  2009سال 

در سالهاي % 2/5طور متوسط 

نحوه اثرگذاري بحران و همچنين بهبود توليد . رسيد% 1/4

كند، ابتدا كاهش شديد و بعد افزايشمي

  .رسيد

 
  

تعداد زيادي از عوامل مشترك در بهبود نسبي اين مناطق

خارجي و تجارت جهاني بود

هستند، صادركننده اصلي كالاها محسوب مي

سياستهاي پولي و مالي انعطاف

جديد جهان همگام كردند تا به روند رشد توليد كمك كنند

سياستهاي پولي و ما 1980

به عنوان مثال آفريقا، آمريكاي لاتين و آسياي مركزي به ميزان زيادي از نظر مشاركت در اقتصاد جهاني با يكديگر متفاوت . داشت

ان مياين موضوع نش. هستند

اي خوب كار كردندمنطقه

در بازارهاي جهاني بيشتر مشاركت داشتند

كشورهاي آسيايي در حال توسعه، در و

تر عمل ميكشورهاي شمالي موفق
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2011  

براي بلوك . كشورهاي جنوبي در طول بحران بهتر عمل كردند به دليل اينكه ماهيت بحران اساساً در اين دو بلوك متفاوت بود

اين موضوع اثرات منفي بحران . شمال، بخصوص در ايالات متحده و اتحاديه اروپا تاحدودي، اين بحران يك بحران مالي داخلي بود

هاي مالي ايجاد شدند، نسبت به ركودي كه از 

فروشند و ها و خانوارها ملك خود را ميهمزمان به دليل اينكه شركت

نين بدليل بهبود مصرف بخش خصوصي بحران مالي و ركودهاي مربوط به آن 

هايي، براي چنين شوك. بالعكس، بحران بلوك جنوب بيشتر يك شوك تجارت خارجي با اثرات موقتي بر بخش واقعي اقتصاد بود

تواند توضيح دهد كه اين مطلب مي. گرددجي بهبود پيدا كند، اقتصاد دوباره به حالت اوليه خود بازمي

بنابراين ماهيت نامتقارن بهبود در . شد، بهتر عمل كرد

امتقارن بحران جهاني در اين دو بلوك بود، بلوك شمالي، با بحران مالي و 

 GDPنرخ رشد. درصد بود -  5/0جهان، حدود 

كشور از جمله ايالات متحده آمريكا، انگلستان، 

كاهش يافت و كشورهاي  2009درصد در سال 

 2008درصد در سال  3/8از ) است... الزي و
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2011 -2010هايطي سال GDPرشد : 3نمودار

 

كشورهاي جنوبي در طول بحران بهتر عمل كردند به دليل اينكه ماهيت بحران اساساً در اين دو بلوك متفاوت بود

شمال، بخصوص در ايالات متحده و اتحاديه اروپا تاحدودي، اين بحران يك بحران مالي داخلي بود

هاي مالي ايجاد شدند، نسبت به ركودي كه از دهد كه ركودهايي كه به دليل بحرانتجربه گذشته نشان مي

همزمان به دليل اينكه شركت. تر استتر و طولانيشود، سخت

نين بدليل بهبود مصرف بخش خصوصي بحران مالي و ركودهاي مربوط به آن كنند و همچود را دوباره ايجاد مي

بالعكس، بحران بلوك جنوب بيشتر يك شوك تجارت خارجي با اثرات موقتي بر بخش واقعي اقتصاد بود

جي بهبود پيدا كند، اقتصاد دوباره به حالت اوليه خود بازميبه محض اينكه تقاضاي خار

شد، بهتر عمل كردچرا بلوك جنوب همانطور كه تجارت جهاني با بهبود اقتصاد جهاني احيا مي

امتقارن بحران جهاني در اين دو بلوك بود، بلوك شمالي، با بحران مالي و دو بلوك شمال و جنوب تاحدودي مربوط به ماهيت ن

  .    بلوك جنوبي با شوك تجاري مواجه بودند

جهان، حدود  GDP، نرخ رشد 2009در سال ) IMF(بر اساس گزارشات صندوق بين المللي پول

كشور از جمله ايالات متحده آمريكا، انگلستان،  35المللي پول شامل وق بينبندي صنداقتصادهاي پيشرفته كه براساس تقسيم

درصد در سال  - 4/3به  2008درصد در سال  4/2باشد، از مي... آلمان، فرانسه استراليا، ژاپن و

الزي وكشور از جمله چين، هند، ايران، عراق، كويت، م 152شامل 

  . كاهش يافت 2009

  

  

  

  

  

  

گزارش عملكرد صندوق سرمايه گذاري
           

  

كشورهاي جنوبي در طول بحران بهتر عمل كردند به دليل اينكه ماهيت بحران اساساً در اين دو بلوك متفاوت بود

شمال، بخصوص در ايالات متحده و اتحاديه اروپا تاحدودي، اين بحران يك بحران مالي داخلي بود

تجربه گذشته نشان مي. كندتر ميرا طولاني

شود، سختها ايجاد ميساير شوك

ود را دوباره ايجاد ميهاي خرازنامهت

   .كمتر شده است

بالعكس، بحران بلوك جنوب بيشتر يك شوك تجارت خارجي با اثرات موقتي بر بخش واقعي اقتصاد بود

به محض اينكه تقاضاي خار

چرا بلوك جنوب همانطور كه تجارت جهاني با بهبود اقتصاد جهاني احيا مي

دو بلوك شمال و جنوب تاحدودي مربوط به ماهيت ن

بلوك جنوبي با شوك تجاري مواجه بودند

بر اساس گزارشات صندوق بين المللي پول

اقتصادهاي پيشرفته كه براساس تقسيم

آلمان، فرانسه استراليا، ژاپن و

شامل (درحال توسعه و نوظهور 

2009درصد در سال  8/2به 
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  2012- 2009رشد توليد ناخالص داخلي در مناطق مختلف جهان طي سالهاي :  1جدول 

  ٢٠١٢  ٢٠١١  ٢٠١٠  ٢٠٠٩  

  3/3  8/3  1/5  -5/0  جهان

  3/1  6/1  0/3  -4/3  کشورهای پیشرفته

  2/2  8/1  9/2  -6/2  ایالات متحده

  -4/0  4/1  8/1  -1/4  اتحادیه اروپا

  3/5  2/6  4/7  8/2  کشورهای درحال توسعه و نوظهور

  8/7  2/9  3/10  2/9  چین

  9/4  8/6  4/10  8/6  هند

  7/3  3/4  0/4  -8/7  روسیه

  

در آوريل المللي پول كه رشد اقتصادي جهان همچنان كاهش پيدا كرد به طوريكه بر اساس گزارش صندوق بين 2010در سال 

به  2010درصد بوده است كه در نيمه دوم سال  2/5، حدود 2010منتشر كرد، رشد اقتصادي جهان در نيمه اول سال  2011

در اين سال اگرچه ظرفيتهاي اضافي براي توليد كاهش يافت اما بهبود در شرايط مالي منجر . درصد كاهش يافته است 7/3حدود 

 2Doubleدر نتيجه ريسك. رخ بيكاري شد و همچنين مصرف هم دوباره شروع به افزايش كردگذاري و كاهش نبه تشويق سرمايه

Dip Recession  هرچند كه كشورهاي منطقه يورو هنوز با اين معضل مواجه هستند(در اقتصادهاي پيشرفته كاهش پيدا كرد (

در اقتصادهاي . مناطق مختلف، متفاوت بود اما در اين ميان رشد اقتصادي. و فعاليتهاي اقتصادي جهان دوباره رونق گرفت

. درصد بود 8/1درصد و  9/2در ايالات متحده و منطقه يورو به ترتيب . درصد بود 3پيشرفته، رشد اقتصادي بسيار كم و حدود 

از بين . و نرخ بيكاري كمتري را تجربه كردند) درصد 7بيش از ( درحاليكه كشورهاي درحال توسعه و نوظهور رشد اقتصادي بالا 

چين و هند در ميان در واقع . درصد را تجربه كردند 4/10و  3/10كشورهاي درحال توسعه چين و هند به ترتيب رشدي معادل 

، 2012در اكتبر  IMFبر اساس گزارش . كنندايفا ميخروج اقتصاد جهاني از بحران و ركود  ي را دركشورهاي آسيايي نقش مهم

  . درصد بوده است 3/3و  8/3به ترتيب  2012و  2011هاي رشد اقتصادي در سال

رسيد كه در واقع بيش از  2011ماهه اول سال درصد در سه 4به  2010ماهه آخر سال درصد در سه 5/3تورم جهاني نيز از حدود 
1
4
  .باشدمي 2010المللي پول در آوريل هاي صندوق بينبينيدرصد بيشتر از پيش 

  

  

  

                                                           
شود، اما پـس از مـدت كوتـاهي     هنگامي كه اقتصادي كه مدتي گرفتار ركود بوده، از ركود خارج مي. اي ترجمه شده استركود دو چالهدر برخي متون .   2

 يتاي، وضـع  منظور از ركود دوچاله به بيان ديگر،. شده است» اي دچار ركود دوچاله«گويند  شود، مي بار ديگر دچار ركود مي) مثلا بعد از دو دوره سه ماهه(

  .گردد آيد و بار ديگر به ركود باز مي در پي آن مي GDPركودي است كه يك دوره كوتاه رشد مثبت 
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2010- 2007ورم در مناطق مختلف جهان طي سالهاي نرخ ت:  4نمودار  

 

    

هرچند كه بحران مالي در آمريكا در افزايش . هاي كالاها، تورم به شدت افزايش پيدا كردبه دليل افزايش بيش از اندازه قيمت

در بين اقتصادهاي پيشرفته، تورم در كشورهاي ژاپن و ايالات متحده مهارشده است و . تأثير نبوده استها بيسطح عمومي قيمت

در بين كشورهاي درحال توسعه و نوظهور تورم افزايش يافته است به طوريكه بعد از . در منطقه يورو نسبتاٌ افزايش يافته است

درصد افزايش يافت و براساس گزارش صندوق بين المللي پول در  1/6به  2010درصد، در سال  2/5به  2009كاهش آن در سال 

كه اين نشان دهنده سهم بالاتر مصرف غذا و  .ه استرسيددرصد  6/5، به 2012و در سال درصد   9/6به  2011ماه ژوئن، در سال 

  .  استسوخت در اين منطقه 

  2012 -2002نرخ تورم در نقاط مختلف جهان طي سالهاي :  5نمودار

  

در طول دوران بحران مالي، بيكاري مشكلات بسيار زياد اقتصادي و اجتماعي را ايجاد كرده است كه در اقتصادهاي درحال توسعه، 

سال تقريباً دوبرابر و نيم ساير  24تا  15نرخ بيكاري جوانان بين سنين . با افزايش قيمت غذا اين مشكلات دوچندان شده است

افزايش نرخ بيكاري جوانان در بحران مالي اخير نسبت به بحران گذشته  با شدت بيشتري . كرده استهاي سني افزايش پيدا گروه

 ، در اين سال2009نسبت به سال  2010علي رغم بهبود نسبي شرايط رشد و رونق اقتصادي جهان در سال . افزايش پيدا كرد

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0
9.0

10.0

2007 2008 2009 2010

دنيا

پيشرفتهاقتصادهاي

نوظهوراقتصادهاي
توسعهدرحالو
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ميليون نفر بيشتر از افراد  6/27تغيير چنداني نداشته و 2009اند كه اين رقم نسبت به سال ميليون نفر بيكار بوده 205بيش از 

كه  درصد افزايش پيدا كرد 6كه نرخ بيكاري به طور متوسط در سطح جهان به  2011در سال  .ميلادي است 2007بيكار در سال 

  . رسيد%   3/4، كشورهاي آسيايي پيشرفته % 9/7نرخ بيكاري اقتصادهاي پيشرفته 

  2012 -2010هاي و بيكاري طي سال نرخ تورم: 3جدول 

  ٢٠١٢  ٢٠١١  ٢٠١٠  

  بيكاري  تورم  بيكاري  تورم  بيكاري  تورم  

  4/7  7/1  8/7  7/2  3/8  6/1  اقتصادهای پیشرفته

  8/7  6/1  5/8  1/3  6/9  6/1  ایالات متحده

  6/9  7/1  9/9  7/2  10  6/1  منطقه اروپا

  7/4  2/0  9/4  -3/0  1/5  -7/0  ژاپن

  -  5  -  5/6  -  6  آسیایی کشورهای در حال توسعه

  1/4  3  1/4  4/5  1/4  3/3  چین

  -  2/10  -  9/8  -  2/13  هند

  6  1/5  5/6  4/8  5/7  9/6  روسیه 

   

گرفت كه اما بعد از اين دوره دوباره قوت  رشد اقتصادي كند بود 2010و اوايل سال  2009در ايالات متحده آمريكا در اواخر سال 

هاي خود اقدام به فروش  اگرچه رشد اعتباري كند بود و خانوارها براي كاهش بدهي. بودعامل اصلي آن تقاضاي بخش خصوصي 

دهي گيري شركتي هنوز بسيار پايين است و شرايط وامنرخ وام. كردند، شرايط اقتصادي در كل بهبود يافتملك خود مي

دهنده وع نشانتسهيل شده است كه اين موض ها هم براي بنگاههاي بزرگ و هم براي بنگاههاي كوچك و متوسطسختگيرانه بانك

  .اقتصادي است هايبهبود در فعاليت

و  2008هاي ميليون شغل در سال 5/8بين رفتن بيش از بعد از . ور هنوز خيلي ضعيف استبهبود در وضعيت بازار كار اين كش

رسد اين مقدار شغل به سختي كه به نظر مي ميليون شغل بعد از بحران ايجاد كند 5/1، بازار كار اين كشور تنها توانست 2009

بعد از شروع بهبود اقتصادي، نسبت اشتغال به جمعيت . اند، هماهنگ شودتواند با رشد جمعيتي كه به سن كار كردن رسيدهمي

تقريبا ً . تقريباً بدون تغيير باقي ماند
1
3

كاهش نرخ به خاطر ) درصد در مارس 8/8( 2009كاهش در نرخ بيكاري از اكتبر    

  . گذشته بوده استسال  20ترين نرخ خود در در پايين 2010مشاركت نيروي كار بوده است كه تا سال 

  ايالات متحده آمريكا:  2012-2007برخي متغيرهاي كلان اقتصادي طي سالهاي :  4جدول 

  ٢٠١٢ ٢٠١١ ٢٠١٠ ٢٠٠٩ ٢٠٠٨ ٢٠٠٧ 

GDP  )2.2 1.8 2.8 2.6- 0.0 1.9 ) به قیمت ثابت 

 2 3.1 1.6 0.3- 3.8 2.9 نرخ تورم

 8.2 9 9.6 9.3 5.8 4.6 نرخ بیکاری

 - 3.1 - 3.1 3.2- 2.7- 4.7- 5.1- تراز حساب جاری
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هاي ها در مورد زياننگراني. دوباره ايجاد شد 2010ماهه آخر سال هاي مالي در كشورهاي حوزه يورو در سهرغم اينكه بحرانعلي

ارقام مربوط به هر يك از متغيرهاي اقتصادي، در كشورهاي . بخش بانكي منجر به گسترده شدن بحران بدهي در اين منطقه شد

توليد ناخالص داخلي حقيقي در كشورهاي  IMF گزارشاتبه طوريكه بر اساس . مختلف اين منطقه غير متوازن تغيير كرده است

  . رسيد 2012درصد در سال  - 4/0و  2011درصد در سال  8/1پيشرفته منطقه يورو به 

هاي مالي كه به دليل صرفنظر از حمايت كاهش يافت 2011درصد در سال  1/3به  2010درصد در سال  4در آلمان رشد توليد از 

درصد  9/0م به اين رق 2012در سال المللي پول صندوق بين بر اساس گزارش، .و كاهش در رشد تقاضاي خارجي اتفاق افتاد

كه به دليل  باقي ماند درصد 7/1سطح  تغيير نداشت و در 2011نسبت به سال   2010در سال  GDP رشد در فرانسه. رسيد

درصد  1/0به  GDPرشد  2012در سال . كاهش مصرف و همچنين تضعيف رشد صادرات به دليل كاهش تقاضاي خارجي است

 . رسيد

به عنوان مثال . ادي در بين اقتصادهاي پيشرفته خارج از منطقه اروپا، نيز متفاوت بوده استبهبود اوضاع اقتص 2011در سالهاي 

 2/1و  - 4/0به  2012اين ارقام در سال (  درصد بود 4درصد رسيد اما در سوئد  8/0به  GDPدر انگلستان رشد  2011در سال 

. درصد رسيد  5/8به  2011در بين كشورهاي نوظهور اروپا، كشور تركيه رشد زيادي داشته است بطوريكه در سال . )درصد رسيد 

درصد كاهش يافت اما همچنان نسبت به ساير كشورهاي نوظهور اروپايي نرخ رشد توليد  3به  2012هرچند كه اين نرخ در سال 

  . بيشتري داشت

. دارند 2011سال  ه منتهي به ژوئنهبيش از انتظار رشد اقتصادي حوزه يورو در سه ما حكايت از افت هاآماردر حال حاضر 

هاي حوزه يورو نشر اوراق قرضه مشترك براي اين حوزه  بسياري از كارشناسان بر اين باورند كه تنها راه برون رفت از بحران بدهي

ها كه ابتدا از يونان شروع شد، پرتغال، اسپانيا و ايتاليا را  بدهي بحران . كه اين انتشار زياد براي كشور آلمان خوشايند نيست .است

المللي پول  برد و دو بسته نجات مالي از اتحاديه اروپا و صندوق بين سر مي يونان از پيش از اين در ركود به. هم مبتلا ساخت

ه تر شد درصد كوچك 9/0،  2012سال  تا سه ماهه سومكه اقتصاد اين كشور  نيز مطرح كرددولت پرتغال . دريافت كرده است

 2011در سال  .تر شودكوچكدرصد  6/1 2013درصد و در سال  3، 2012آمارها حاكي از آن است كه در پايان سال  .است

زده موجب كاهش  هاي فرانسوي به كشورهاي بحران پرداخت وام توسط بانك .ردبا بحران مالي دست و پنجه نرم ك نيز فرانسه

   .ران در توانايي مالي آنها شدگذا ها و ترديد سرمايه اين بانكارزش سهام 

  2013پيش بيني سال  .2

گـذاران   صـورتي كـه سياسـت    و هشدار داد در بيني خود را درباره رشد اقتصادي جهان كاهش پيش)IMF( المللي پول  صندوق بين

 .تر خواهد شـد  انداز اقتصادي جهان تيره نكنند، چشمهاي اين حوزه اقدام  حوزه يورو با قدرت و سرعت كافي براي حل بحران بدهي

شود، اعلام كرد بازارهاي نوظهـور كـه    كه دو بار در سال منتشر مي» انداز اقتصادي جهان چشم«المللي پول در گزارش  صندوق بين

اسـاس ايـن گـزارش كـاهش      بر. اند اند به دليل آشفتگي بازارهاي اروپايي دچار افول شده هاست نقطه قوت اقتصاد جهان بوده مدت

بيني خود را از رشد  المللي پول پيش صندوق بين. صادرات در اين اقتصادها به معني كندي بيشتر از حد انتظار رشد اقتصادي است

ايـن كـاهش، از تنـزل رشـد     . درصـد كـاهش داد   9/3بيني شده در ماه آوريل به  درصد پيش 1/4از  2013اقتصادي جهان در سال 

را  2012بيني رشد اقتصادي جهان در سال  المللي پول پيش صندوق بين. شود تصادهاي پيشرفته و نوظهور ناشي مياقتصادي در اق



                                      1391اسفند ماه  30روزه منتهي به  14ماه و  2دورة مالي براي  ايرانيان يكم مشترك گزارش عملكرد صندوق سرمايه گذاري
           

14 
 

كند، خطر اصلي اين  خطرهاي بزرگي همچنان اقتصاد جهان را تهديد مي« و اعلام كرد درصد حفظ كرد 5/3تغيير نداد و در سطح 

  ».تر خواهد كرد هاي حوزه يورو را وخيم ياست كه اقدامات ناكافي يا ديرهنگام، بحران بده

 9/5، 2013بيني رشد اقتصادهاي نوظهور را كاهش داد و اعلام كرد اين اقتصـادها در سـال    المللي پول همچنين پيش صندوق بين

 IMF. درصد افـت كـرده اسـت    1/0بيني ماه آوريل  اين ارقام نسبت به پيش. درصد رشد خواهند كرد 6/5، 2012درصد و در سال 

بيني رشد اقتصادي اين حوزه را براي سال  را تغيير نداد، اما پيش 2012درصدي اقتصاد حوزه يورو در سال  3/0بيني انقباض  پيش

  . درصد كاهش داد 7/0به  2013

  كمرنگ كـرده ركود اقتصادي چين و هند، اميد احياي رشد اقتصادي جهان و مقابله با ركود اروپا توسط اقتصادهاي نوظهور آسيا را 

چـين در مـاه    .آمارهاي رسمي دولت چين نشان دهنده كاهش توليد صنعتي، سرمايه گذاري و خرده فروشي در اين كشورند. است

ها را در مورد ناتواني ايـن كشـور    رو شده كه اين امر نگراني آوريل اعلام كرده بود با افزايش مازاد تجاري به دليل واردات ناچيز روبه

  .اضاي داخلي و مبارزه با ركود افزايش داده استدر تحريك تق

بعيد به نظر مي رسد كه مشكل و بحران بيكاري در جهان در كوتاه مدت حل و فصل   المللي كار اعلام كرد  سازمان بين همچنين 

كشورهاي توسـعه  هاي رياضت اقتصادي در بر اساس اين گزارش سازمان بين المللي كار ضمن انتقاد شديد از اجراي سياست. شود

بـر ايـن اسـاس    . ها را در تشديد بحران بيكاري موثر ارزيابي كرده استيافته و صنعتي به خصوص منطقه يورو، اجراي اين سياست

هـاي  سازمان بين المللي كار پيش بيني كرد با كاهش رشد اقتصادي جهان و ورود بيشتر جوانان به بازار كار اين وضعيت طي سـال 

ميليـون   80اين سازمان در ادامه افزود بعيد به نظر مي رسد اقتصاد جهاني با روند كنـوني بتوانـد بـراي     .خواهد شدآينده بدتر نيز 

درصد رسيده  24نرخ بيكاري اسپانيا به بيش از . هاي شغلي جديد ايجاد كندنيروي كار جديدي كه وارد بازار كار مي شوند، فرصت

بر اسـاس   .درصد رسيده است 10ذشته براي يازدهمين ماه متوالي افزايش يافت و به مرز است و نرخ بيكاري فرانسه نيز طي ماه گ

ايـن  . درصد بيكاران در كشورهاي توسعه يافته و صنعتي بيش از يك سال است كه به دنبال شغل هسـتند  40اين گزارش بيش از 

هـاي  ه يافته و در حال توسعه موجب گسترش تـنش سازمان در پايان هشدار داد افزايش بيكاري در بين جوانان در كشورهاي توسع

 .اجتماعي خواهد شد

يابند تا جـايي كـه    هاي اقتصادي بهبود  شود فعاليت بيني مي و پيش بينانه است خوش 2013بيزينس مانيتور به سال در مقابل، نگاه 

. درصـد بـوده اسـت    5/2برابر با  2012اين در شرايطي است كه اين رقم در سال . درصد خواهد رسيد 9/2رشد اقتصادي جهان به 

 2011در هر يك از بازارهاي نوظهور رشد اقتصادي بيشتري را نسـبت بـه دو سـال قبـل از آن يعنـي       2013علاوه بر اين در سال 

اي  شوند، و اين همه توليدات بـالقوه  هاي اقتصادي كه در سراسر جهان به كار گرفته مي با وجود اين همه محرك. شاهد خواهيم بود

هـاي انقبـاض مـالي و خريـد      در شرايطي كه سياست. اند، خطرات در بيشتر نقاط جهان كاهش خواهند يافت كه هنوز تحقق نيافته

سازد، در سه فصل آخر سال شاهد آن خواهيم بود كه با بهبـود   ها همچنان فشار خود را بر رشد اقتصادي مثلا آمريكا وارد مي بدهي

شـود،   رشد اقتصـادي چـين تقويـت مـي    . رود ب و كارها، سنگيني بار خطرات با قدرت از ميان ميساخت و ساز مسكن و بهبود كس

گرچـه رشـد   . زده خواهـد شـد   خاطر كاهش فشار خطرات شگفت به 2012طور موقت، و حتي حوزه يورو از اواخر سال  دست كم به

رتمند محسوب كرد، اما وقتي اين رشد پـس از سـالي   توان رشدي قد درصد باشد، را نمي 3واقعي توليد ناخالص داخلي كه كمتر از 

  .مملو از ترديدهاي بزرگ اقتصادي مشاهده شود، موجب آسايش خاطر خواهد بود
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امكان ندارد كه همه كشورها به طور همزمان ارزش پول خود را كاهش دهند اما اين همان اتفاقي است كه مـا  در ارتباط با ارز نيز، 

پـذيرد بـه ايـالات متحـده كمـك       كاهش ارزش دلار كه با دخالت فدرال رزرو صورت مي. رويم پيش ميبه سوي آن  2013در سال 

خواهد كرد تا بخش صادرات خود را، تقويت كند اما در عين حال اين موضوع فشـار بـر سـاير كشـورهايي را كـه داراي ارز رقـابتي       

كند كه نرخ پول حوزه يورو كـاهش يابـد امـا     ادي جاري ايجاب ميبه عنوان مثال در اروپا، شرايط اقتص. هستند، افزايش خواهد داد

در كنار افـزايش قيمـت كالاهـا، سياسـتمداران در     . هاي فدرال رزرو، نرخ يورو را به بالاترين ركورد چند ماهه رسانده است سياست

پيش از اين، آنها اجـازه داده بودنـد   . هندهاي دشواري مواج گذاران بازارهاي نوظهور، با گزينه خارج از ايالات متحده به ويژه سياست

بـه عنـوان مثـال تركيـه و برزيـل بـا       . كه نرخ پول كشورشان افزايش يابد و در غير اين صورت تورم داخلي را تجربـه كـرده بودنـد   

در  .بـر داشـت  هاي خود را در ابعـاد اقتصـاد كـلان در     راهكارهاي غيرمعمول جلوي اين اتفاق را گرفتند اما اين راهكارها هم هزينه

تا حدودي مشكل حل شد آن هـم بـه   . سال گذشته انتظار داشتيم كه راه حلي براي حوزه يورو يافت شودنيز، حوزه يورو خصوص 

اين بـازي را بـراي بازارهـايي كـه از     . هاي حوزه يورو را بخرد شكل راهكارهاي بانك مركزي اروپا كه قرار شد به طور مشروط بدهي

گـر چـه هنـوز هـيچ تـوافقي بـه امضـا        . بازگشت نهـاد  ردند عوض كرد و بانك مركزي اروپا را در مسيري بيب بدهي خارجي رنج مي

منتظر رويدادهاي مختلفي در ايـن منطقـه    2013در سال . نرسيده است، اما در نهايت حوزه يورو انسجام خود را حفظ خواهد كرد

. توانند چهره اقتصاد جهان را تغيير دهنـد  اين دو مي. دهد لمان روي ميدو انتخابات بزرگ كه يكي در ايتاليا و ديگري در آ: هستيم

كار گيرد و راهكارهاي غير معمول بيشتري را بكـار بنـدد از    هاي تسهيلي بيشتري را به در عين حال بانك مركزي اروپا بايد سياست

  .اشاره كرد نرخ سپرده منفيتوان به اين سياستها ميجمله 

روي داد، وخامـت اوضـاع    2012ترين اتفاقات در اقتصـاد جهـاني كـه در سـال      كننده يكي از نگرانجهاني نيز، در ارتباط با تجارت 

برآورد بيزينس مانيتور از رشد صـادرات بـر اسـاس ارزش دلاري در    . تجارت جهاني و كاهش صادرات جهاني در نيمه دوم سال بود

درصد بـود رقمـي شـوكه     5/17كه در حدود  2011و  2010هاي  سالدرصد است كه اين نسبت به ميانگين  8/0تنها  2012سال 

 2013اما با افزايش تقاضا در سـال  . رساند كننده است و بدترين رقم را براي يك سال بدون ركود جهاني در قرن جاري به ثبت مي

از كشـورهاي نوظهـور    بـراي بسـياري  . درصـدي خواهـد داشـت    9/5 معادل صادرات احيايي متعادل را تجربه خواهد كرد و رشدي

  .شود بيني مي ، احياي بازارهاي صادرات پيش)مانند سوئد(تر  يافته و اقتصادهاي باز توسعه) صادركنندگان آسيايي(

من برادرز، سـرانجام اقتصـاد آمريكـا    ههايي وجود دارد از اينكه با گذشت بيش از چهار سال از بحران موسسه ل نشانهدر آمريكا نيز؛ 

بـا   2013درصـدي بـراي سـال     1/2بيني ما از رشد توليد ناخالص داخلي واقعي  پيش. جاي پاي خود را محكم كندخواهد توانست 

كنيم كه در نيمه دوم سـال   بيني مي اما پيش. آغاز كرد مطابقت دارد 2009اقتصاد كند و شكننده آمريكا كه احياي خود را از سال 

هـا بـه اقتصـاد آمريكـا بـه پايـان خـود نزديـك          اعتمـادي  بيشتر بي. يد كاهش يابندآ فشارهايي كه بر رشد اقتصادي آمريكا وارد مي

گـذاري در   سـرمايه . جمهوري پايان يافته و به زودي توافقاتي در مورد پرتگاه مالي حاصل خواهد شد شوند چون انتخابات رياست مي

 2013ه مـالي در سـه فصـل پايـاني سـال      بخش مسكن همچنان عاملي مهم در اين اقتصـاد خواهـد بـود و بـا حـل بحـران پرتگـا       

ها ادامه خواهد يافت، اما  گرچه فرآيند خريد بدهي. گذاري آنها بيشتر خواهد شد ها بهبود خواهد يافت و سرمايه هاي شركت ترازنامه

  .هايي از حيات را نشان خواهد داد و بخش مالي آمريكا التيام خواهد يافت رشد اعتبارات نشانه

هـا سـرانجام چگونـه خواهنـد توانسـت از پـس تعهـدات         بزرگ در يك يا دو سال آينده اين خواهد بود كه دولتيكي از موضوعات 

بيني داشته باشد، اين خواهد بود كـه بـه    اگر اين بحران يك جنبه قابل پيش. روزافزون خود در قبال جمعيت كهنسال شان برآيند

اين مشكل نخست . رسند رينان ميانسال اكنون به سن بازنشستگي مينسل كارآف. لحاظ جمعيتي به يك نقطه عطف خواهيم رسيد
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اي هستند و البته هيچ كشوري به اندازه  هاي تامين اجتماعي پر هزينه در كشورهاي توسعه يافته ظهور خواهد كرد كه داراي شبكه

ورد رشـد اقتصـادي و ثبـات در    جـدي را در م ـ  هـاي  پرسش بالا رفتن سن جمعيت در اين كشور، .ژاپن با اين مشكل درگير نيست

توانـد   رسد دولت تازه انتخاب شده اين كشور مسير تورم را در پـيش گيـرد كـه ايـن مـي      به نظر مي. سازد ها مطرح مي بخش بدهي

بـازار قـرار    حوزه يورو هم در وسط اين آشـفته . بگيراني كه درآمد ثابت دارند در پي داشته باشد تبعات منفي بسياري براي مستمري

. اي از نظام تامين اجتماعي ارائـه كننـد   هاي منطقه مجبور خواهند شد برآوردهاي تازه در ميانه فشارهاي مالي دولت. اهد داشتخو

درصد كاهش يابد اين بيشترين ميزان كاهش در جهان ثروتمند بوده  10بگيران تا  در يونان توافق شده است كه پرداختي مستمري

درصـد توليـد ناخـالص داخلـي ايـن       9درصـد و در اسـپانيا    13درصد، در ايتاليـا   15در فرانسه پرداخت حقوق بازنشستگان . است

هـاي جمعـي بـا     ها مجبود خواهند شد بـه رغـم مخالفـت    دولت. دهد و اين رقم رو به افزايش است كشورها را به خود اختصاص مي

  .افزايش آن مقابله كنند

  )درصد(رشد توليد ناخالص داخلي : 6نمودار 
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  2013تا  2010هاي و تورم جهان و برخي از كشورها در سال GDPمروري بر رشد : 5جدول 

هاشاخص   2010 2011 
2012 

)پيش بيني(  

 

2013 

)پيش بيني(  

 نرخ تورم )

 - 3.4 4.4 3.3  جهان

 - 1.8 2.7 1.5  كشورهاي توسعه يافته

 - 6.2 7 6  كشورهاي در حال توسعه و نوظهور

)دلار(نفت قيمت    79 104.01 101.8 94.16 

 GDPرشد 
 3.9 3.5 3.9 5.3  جهان

 1.9 1.4 1.6 3.2  كشورهاي توسعه يافته

0.3- 1.5 1.9  منطقه يورو  0.7 

 2.3 2 1.7 3  ايالات متحده

 5.9 5.6 6.2 7.5  كشورهاي در حال توسعه و نوظهور

 8.5 8 9.2 10.4  چين

 6.5 6.1 7.1 10.8  هند

 4.6 2.5 2.7 7.5  برزيل

 3.3 2.6 3.1 2.9  آفريقاي جنوبي

  دنياي اقتصاد: منبع

، رشد اقتصادي، سرانه توليد ناخالص داخلي بر اسـاس دو معيـار قيمـت    2013سال بيني  در پيش، نيز بر اساس تحليل اكونوميست

عـلاوه بـر ايـن ده كشـوري كـه بـالاترين رشـد        . جاري و برابري قدرت خريد، نرخ تورم و جمعيت به تفكيك هر كشور آمده اسـت 

 1/18بر اين اساس مغولستان با رشد اقتصادي  .اند به خود اختصاص خواهند داد معرفي شده 2013اقتصادي را در جهان طي سال 

 5/13كشور ماكائو با نرخ رشد اقتصـادي  . به خود اختصاص خواهد داد 2013درصد، بيشترين نرخ رشد اقتصادي جهان را در سال 

چـين كـه   . درصد رده سوم جدول را به خود اختصاص داده است 2/12درصد در رتبه دوم قرار گرفته و ليبي با نرخ رشد اقتصادي 

درصـد رده پـنجم را    5/8درصدي خواهد داشت و پس از آن بوتان با رشد اقتصادي  6/8در جايگاه چهارم جدول جاي دارد رشدي 

درصد ششمين رشد اقتصادي سريع جهان را خواهد داشت و پـس   3/8رقي با رشد اقتصادي تيمور ش. به خود اختصاص داده است

درصد به طور مشترك در رده هفتم جدول جاي  2/8درصد و موزامبيك هم با نرخ رشد اقتصادي  2/8از آن عراق با رشد اقتصادي 

تـرين رشـد اقتصـادي     هاي نهم تا دهم سـريع  درصد رده 6/7درصد و  8/7رواندا و غنا هم به ترتيب با نرخ رشد اقتصادي . اند گرفته

بيني اكونوميست، گرچه اين اواخر رشد اقتصادي چين، اين دومين اقتصاد بـزرگ   بر اساس پيش .اند جهان را به خود اختصاص داده

هـاي   و هزينـه  ترين رشد را در ميان كشورهاي بزرگ جهان به خود اختصاص خواهـد داد  جهان، كند شده است، اما همچنان سريع

تريليون دلار بر ثـروت جهـان    3/1حدود  2013بيني، چين در سال  بر اساس اين پيش. محرك اقتصادي بر شتاب آن خواهد افزود

اين مقـدار بـيش از دو برابـر مشـاركت آمريكـا و سـه برابـر ميـزان         ). بر اساس نرخ ارز منطبق با برابري قدرت خريد(خواهد افزود 

علاوه بر اين چين به تنهـايي از  . زديك به ده برابر ميزان مشاركت برزيل در افزايش ثروت جهان خواهد بودمشاركت هندوستان و ن

اند از اهميت بيشتري در سـطح جهـان برخـوردار     مجموع نه كشور ديگري كه در فهرست اقتصادهاي داراي رشد سريع قرار گرفته

عراق و ليبي از مزاياي دوران . هاي جذاب خود را دارند ها داستان ه اين رتبهبا وجود اين، اما نه كشور ديگر هم براي رسيدن ب. است
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شوند و تيمور شرقي، بوتان و صدرنشين جدول يعني مغولستان بـه ترتيـب از توسـعه ذخـاير نفـت،       مند مي ها بهره پس از درگيري

اند كه آن را مـديون   رهاي آفريقايي اشغال شدهسه رتبه آخر اين جدول هم توسط كشو. گيرند آبي و معادن خود بهره مي انرژي برق

كشور كوچك ماكائو كه دومين رشد سريع را در جهـان  . رونق بازار كالاها و تقاضاي روزافزون چين براي همه نوع مواد خام هستند

بنـدي بـراي    طبه خود اختصاص خواهد داد، از رونق اقتصادي چين به نحوي متفاوت استفاده خواهد كرد چون به مركز ساحلي شر

بيني خود در مورد ايران نوشته است ثبـات سياسـي    اكونوميست در پيش .ثروتمندان تازه به ثروت رسيده چيني تبديل خواهد شد

 .ها را به دنبال خواهـد داشـت   هاي غربي اي تداوم تحريم هاي داخلي از برنامه انرژي هسته در ايران افزايش خواهد يافت، اما حمايت

  .دهد بيني اكونوميست از آمار اقتصادي كشورهاي جهان را به تفكيك نشان مي جدول زير پيش
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  متغيرهاي كلان اقتصادي در كشورهاي جهان بيني اكونوميست از پيش: 6جدول 
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متغيرهاي كلان اقتصادي در كشورهاي جهان بيني اكونوميست از پيش: 6ادامة جدول 
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  2013تحليل بازار نفت در سال  .3

رشد اقتصاد جهاني سبب افزايش تقاضا براي . بستگي به وضعيت اقتصاد جهاني دارد 2013تقاضاي انرژي در سال چشم انداز 

بر . بيني كرده استرا پيش 2013بازار انرژي در سال  مجله اكونوميست به تازگي چشم انداز. انرژي در سطح جهاني خواهد شد

 2010درصدي در سال  4/4خواهد داشت كه اين رشد هنوز از رشد  درصدي 3اين اساس، مصرف انرژي در سطح جهاني رشدي 

با اين حال چشم انداز تقاضاي انرژي بين كشورهاي درحال توسعه تشنه انرژي با كشورهاي توسعه يافته با . ميلادي كمتر است

هاي و سازمان همكاريشود كه در سال آينده اقتصادهاي عضبرآورد مي. چشم انداز رو به افول رشد اقتصادي متفاوت است

درصدي داشته باشند، درحاليكه متوسط رشد اقتصادي ساير كشورهاي جهان در مجموع  4/1رشدي )  OECD (اقتصادي و توسعه 

  . لذا تقاضاي انرژي نيز متناسب با اين الگوي رشد اقتصادي بين كشورهاي مختلف جهان توزيع خواهد شد. درصد خواهد بود 8/5

توليد نفت و گاز در  2013بيني كرده است كه در سال اكونوميست پيش. است متفاوت ايشرايط بگونهدر سمت عرضه انرژي 

- اي گذشته افزايش يافته است و پيشهتوليد نفت و همچنين گاز آمريكا از منابع جديد در سال. رشد خواهد كردآمريكاي شمالي 

 2013بيني شده است كه توليد مجموع نفت و گاز مايع در آمريكا در سال پيش. ه يابدبيني شده است كه اين روند همچنان ادام

افزايش در . هاي دريايي روندي رو به رشد خواهد داشتدر كانادا نيز توليد نفت از ماسه. ميليون بشكه در روز باشد 25/9بالغ بر 

ز توليدكنندگان غيرعضو اوپك مانند سودان و بريتانيا را جبران توليد نفت در كانادا به ميزاني خواهد بود كه كاهش توليد ناشي ا

  .خواهد كرد

بيني شده است عربستان پيش. در جريان خواهد بودروندهاي جديدي  2013در بين توليدكنندگان نفتي در خاورميانه نيز در سال 

در بين كشورهاي نفتي خاورميانه توليد . دهدبراي حفظ قيمت نفت در سطوح فعلي و جلوگيري از كاهش آن توليد خود را كاهش 

هاي قبل كاهش يافته است، اما عراق در سال گذاري در سالاي اقتصادي و همچنين كاهش سرمايههنفت ايران به دليل تحريم

ند مصر و كشورهايي مان. هاي احتمالي استثباتيني اصلي در اين منطقه ناشي از بينگرا. آينده روند رو به رشدي خواهد داشت

اين خطرات باعث خواهد شد تا . ثباتي روبرو هستند و جنگ داخلي در سوريه همچنان ادامه داردهاي جديد و بيليبي با نظام

با اين حال به دليل افزايش رشد توليد در آمريكاي شمالي و همچنين كاهش رشد . ريسك توليد در منطقه همچنان بالا بماند

 112دلار باشد كه از متوسط  104تقريبا  2013شده است كه متوسط قيمت هر بشكه نفت در سال بيني تقاضا در اروپا، پيش

  .كمتر است 2012دلار به ازاي هر بشكه در سال 

هاي توليدكننده گاز در كه اين براي شركت د يافتها افزايش خواهقيمت ،در بازار توليد گاز طبيعي، به دليل رشد ملايم توليد

چين و هند به دليل رشد . بازار تقاضا براي گاز آمريكاي شمالي بيشتر از آسيا خواهد بود. خبر خوبي خواهد بودآمريكاي شمالي 

) ي آناپس از زلزله اخير و انفجار نيروگاه هسته(اي خود با سوخت گاز تقاضا و ژاپن به دليل برنامه جايگزيني سوخت هسته

   .تقاضاي بيشتري براي گاز طبيعي خواهند داشت

بيني نموده پيش "چشم انداز كوتاه مدت انرژي" خود در تازه ترين گزارش (IEA) اداره اطلاعات انرژي آمريكااز طرف ديگر، 

ميليون بشكه در روز افزايش خواهد يافت كه اين رقم در برآورد  11/90به حدود  2013است كه تقاضاي جهاني نفت خام در سال 

بطور متوسط در  2012تقاضاي جهاني نفت خام در سال . ميليون بشكه در روز برآورد گرديده بود 90قبلي اين سازمان حدود 

تقاضاي جهاني نفت خام در بيني اداره اطلاعات انرژي آمريكا، اساس پيش همچنين بر. در روز بودميليون بشكه  17/89 حدود 

عمده افزايش تقاضاي جهاني نفت خام از جانب رشد . ميليون بشكه در روز افزايش خواهد يافت 46/91به بيش از  2014سال 
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ميزان مصرف نفت خام كشورهاي در حال توسعه در سال . گيردتوسعه از جمله چين و هند صورت ميتقاضا در كشورهاي در حال 

درصد كل  50فراتر رفته و بيش از  (OECD) ت خام كشورهاي عضو سازمان توسعه و همكاري هاي اقتصادياز مصرف نف 2014

 .تقاضاي نفت خام جهان را به خود اختصاص خواهد داد

سال گذشته در  15ترين سطح خود طي كا پس از رسيدن به پايينرود تقاضاي نفت خام آمريبر اساس گزارش مذكور، انتظار مي

 3/0با   2013بر اين اساس تقاضاي نفت خام آمريكا در سال . با افزايش رو به رو شود  2014و  2013، در سال هاي 2012سال 

معادل  2012ميليون بشكه در روز خواهد رسيد، در حالي كه ميزان تقاضا در سال  71/18درصد رشد همراه بوده و به بيش از 

ميليون  77/18به حدود  2014يني مي شود تقاضاي نفت خام آمريكا در سال همچنين پيش ب. ميليون بشكه در روز بود 65/18

 .بشكه در روز برسد

سال آتي نرخ رشد عرضه جهاني نفت خام فراتر از تقاضا  2شود طي بيني ميبر اساس گزارش اداره اطلاعات انرژي آمريكا پيش

-بيني ميدر اين راستا پيش. نفت خام اوپك با كاهش مواجه شود بوده و در نتيجه با توجه به افزايش توليد غير اوپك، تقاضا براي

 3/1 معادل  2014ميليون بشكه در روز و در سال   4/1معادل  2013شود توليد نفت خام كشورهاي غير عضو اوپك در سال 

شمالي و همچنين مسائل در آمريكاي  3در واقع توسعه برداشت نفت خام از ذخاير نفت شيل. ميليون بشكه در روز افزايش يايد

- لذا در گزارش مذكور پيش .تواند نقش كشورهاي غير عضو اوپك را در توليد نفت خام به طور قابل توجه تغيير دهدژئوپلتيك مي

بر اين اساس توليد نفت خام آمريكا در سال . رصد رشد رو به رو شودد 25 با 2014شود توليد نفت خام آمريكا در افق بيني مي

با اندكي ملايمت و با  2014ميليون بشكه در روز رسيده و در سال  3/7هزار بشكه در روز افزايش به بيش از  900 با 2013

 .ميليون بشكه در روز خواهد رسيد 7.9هزار بشكه در روز به بيش از  600افزايش 

درصد رشد مواجه بوده و اين  40با   2011-2014برآوردهاي مذكور حاكي از آن است كه توليد نفت خام آمريكا در دوره زماني 

گردد كه بر اين اساس ملاحظه مي. سال آتي در بازارهاي جهاني نفت خام مازاد عرضه ايجاد نمايد 2تواند طي افزايش توليد مي

 2005ميليون بشكه در روز در سال  5/12خالص واردات نفت خام آمريكا همچنان از يك روند كاهشي برخوردار بوده و از ركورد 

ميليون  6به كمتر از  2014رود اين ميزان در سال رسيده است و انتظار مي 2012ميليون بشكه در روز در سال  5/7به حدود 

 .بشكه در روز نيز كاهش يابد

اداره اطلاعات انرژي آمريكا با بازنگري مثبت در برآورد قيمت جهاني نفت خام نسبت به برآورد قبلي خود اعلام نموده است كه 

دلار در هر  17/105درصد رشد نسبت به برآورد قبلي اين سازمان به حدود  4/1با  2013ميانگين قيمت نفت خام برنت در سال 

دلار در هر بشكه خواهد رسيد كه نسبت به برآورد  54/89نيز بطور ميانگين به بيش از WTI بشكه رسيده و شاخص قيمت

دلار در هر بشكه  12/94در حدود  2012در سال  WTI گين قيمت نفت خامميان. درصد بيشتر برآورد شده است 3/1پيشين 

 .بود

روندهاي متفاوتي را تجربه نمودند و در حاليكه  2013ژانويه  11ژانويه الي  7 خام در بازارهاي جهاني طي دورههاي نفتقيمت

و قيمت سبد نفتي اوپك از يك روند افزايشي برخوردار بودند ولي از سوي ديگر شاخص قيمت نفت خام   WTIشاخص قيمت

                                                           
  يوبهاي رسنفت از سنگبرداشت  . ٣
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بر اين اساس، عمده ترين عوامل تاثير گذار بر روند قيمت هاي نفت خام در بازار عبارتند . با كاهش مواجه بود) برنت(درياي شمال 

 :از

 ؛2013اي تقاضاي جهاني نفت خام در سال هزار بشكه 900افزايش پيش بيني اداره اطلاعات انرژي آمريكا مبني بر  •

 آمريكا و عبور از پرتگاه مالي؛  2013هاي بودجه  توافق كنگره و كاخ سفيد در مورد درآمدها و هزينه •

 ؛2012درصد در دسامبر  8/7كاهش نرخ بيكاري آمريكا به حدود  •

 ؛ 2013ژانويه  4آمريكا طي هفته منتهي به  اي واردات روزانه نفت خاميون بشكهميل 248/1افزايش  •

 ؛2013بيني هواي سردتر از حد معمول در اروپا و شمال شرقي آمريكا در ژانويه  پيش •

 كاهش ارزش دلار در مقابل يورو؛  •

 هاي بورس در بازارهاي جهاني؛ افزايش ارزش شاخص •

 رد؛افزايش تقاضاي سوخت در منطقه آسيا در پي مواجه با زمستان سخت و س •

 ؛ 2012چين در ماه دسامبر   PMIافزايش شاخص •

 ؛2011نسبت به دسامبر  2012درصدي صادرات چين در ماه دسامبر  14رشد  •

 ؛2012نسبت به اوايل سال  2012برابري مازاد تجاري چين در دسامبر  2افزايش  •

 ؛ 2012درصدي واردات نفت خام چين در سال  8/6افزايش  •

 بر اساس پيش بيني رئيس بانك مركزي اروپا؛  2013آغاز بهبود تدريجي اقتصاد اتحاديه اروپا در سال  •

 نسبت به اوايل اين ماه؛ 2012بهبود اطمينان اقتصادي حوزه يورو در پايان دسامبر  •

 ؛2013پيش بيني احتمال كاهش توليد نفت خام نروژ در سال  •

در مقايسه با ماه نوامبر بر اساس تازه ترين  2012نفت خام اوپك در ماه دسامبر هزار بشكه اي توليد روزانه  430كاهش  •

 نظرسنجي پلاتس؛ 

در مقايسه با ماه نوامبر و  2012هزار بشكه اي توليد روزانه نفت خام عربستان سعودي در ماه دسامبر  465كاهش  •

 ميليون بشكه در روز؛ 025/9رسيدن آن به سطح 

نطقه خاورميانه و نگراني معامله گران از بروز اختلال در مبادي استراتژيك حمل و نقل نفت ناآرامي هاي سياسي در م •

 خام؛

ميليون بشكه در روز  9/7پيش بيني اداره اطلاعات انرژي آمريكا مبني بر افزايش توليد نفت خام اين كشور به بيش از  •

 ؛2014تا سال 

كه بالاترين  2013ژانويه  4ن بشكه در روز طي هفته منتهي به ميليو 2/7افزايش توليد نفت خام آمريكا به بيش از  •

 سال گذشته به شمار مي رود؛ 20ميزان طي 

آمريكا براي تضمين رشد اقتصادي اين كشور از سوي  2013بيني ناكافي بودن تمهيدات اتخاذ شده در بودجه  پيش •

 گران اقتصادي؛ تحليل

 ؛2013مشوق براي بهبود وضعيت اقتصادي در سال   ان دادن به برنامه ارائهاعلام فدرال رزرو آمريكا مبني بر احتمال پاي •

 ؛2013ژانويه  4ميليون بشكه در هفته منتهي به  4/1افزايش سطح ذخيره سازي هاي نفت خام آمريكا معادل  •

 آمار چين؛، بر اساس گزارش اداره 2012نسبت به اوايل سال  2012درصدي نرخ تورم چين در ماه دسامبر  5/2افزايش  •
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كه يك ركورد بعد  2012ميليون بشكه در روز در سال  38/10افزايش توليد نفت خام و ميعانات گازي روسيه به بيش از  •

 شود؛ از فروپاشي اتحاد جماهير شوروري محسوب مي

 تداوم بحران مالي منطقه يورو و نگراني اقتصادي در اين منطقه؛ •

 26در چهار هفته منتهي به ) به استثناء آنگولا و اكوادور(درصدي صادرات نفت خام اوپك از مسير دريا  9/0افزايش  •

 بر اساس پيش بيني مؤسسه اويل موومنتس؛ 2013ژانويه 
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  2013انداز بازار طلا در سال چشم .4

دلار و  1675درصدي در محدوده  7ميلادي افزايش يافت و سال گذشته را با رشد  2012دسامبر سال  31قيمت جهاني طلا در 

بهاي . ميلادي براي دوازدهمين بار متوالي با افزايش مواجه شد 2000اونس جهاني طلا از پايان سال . سنت به پايان رساند 80

  .درصد افزايش يافته است 28/16ميلادي به بعد  2000جهاني طلا به طور متوسط از سال 

  2012تغييرات قيمت طلا طي سال : 7نمودار 

  

درصد كاهش  6/5و  1/12به ترتيب  2013بيني خود را از قيمت طلا براي سال  ، متوسط پيش 5و سوسيته ژنرال 4بانك دويچه

بيني كرده است، در  ر اونس پيشدلار در ه 1865به طور متوسط  2013بانك در حال حاضر قيمت طلا را براي سال  دويچه. دادند

  .دلار در هر اونس برسد 1700حالي كه سوسيته ژنرال انتظار دارد متوسط قيمت طلا به 

، Credit Suisse HSBCهايي همچون  تنزل رتبه طلا توسط اين دو بانك به دنبال تجديد نظر مشابهي بود كه توسط بانك

BNP Paribas  وGoldman Sachs دلار در هر اونس  1675سال گذشته، طلا به طور متوسط به حدود . صورت گرفته بود

دلايل اصلي كه براي افزايش ناچيز قيمت طلا ذكر شده است، مربوط به انتظارات بهبود شرايط اقتصاد جهاني و موضع كمتر . رسيد

  .متحده بوده است رزرو ايالات هاي مركزي مانند فدرال سازشي بانك

 18گذاري جهاني براي طلا، به طور قابل توجهي در طول  تقاضاي سرمايهمعتقد است كه  بانك دويچه انتحليلگراز يكي از  به نقل

هاي مركزي در كاهش ريسك مرتبط با اهرم مالي  ماه گذشته تعديل شده است كه تا حد زيادي تابعي از موفقيت ظاهري بانك

تر، به عنوان مثال خريد در بازارهاي  هاي متعارف ا بهبود وضعيت ساير داراييب. بيش از حد درون سيستم اقتصادي غرب است

هاي نامتعارفي همچون  گذاري متحده و با عادي شدن شرايط اقتصادي، ضرورت كمتري براي خريد ابزار سرمايه هاي ايالات سرمايه

  .طلا وجود داشته است

                                                           
٤ .Deutche Bank 
٥  .Societe General 
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متحده ممكن است زودتر از اينها محدود شود كه آن نيز پيامدهاي  ايالاتهاي پولي  هايي وجود دارد مبني بر اينكه سياست نشانه

به عنوان حصاري در برابر ضعف ارز و تورم  را از قديم هر زماني كه نقدينگي بالا بوده، طلا. منفي خاص خود را براي طلا دارد

متحده حامي قطع برنامه خريد اوراق  يالاتگذاران ا داد برخي سياست آخرين صورتجلسه كميته فدرال نشان مي .كردميخريداري 

  .رزرو هستند قرضه فدرال

متحده از آغاز سال كنوني نيز ممكن است باد مخالفي براي طلا در سال  تجديد اشتياق براي خريد در بازارهاي سرمايه ايالات

متحده در وضعيت سودآوري قرار داشته، پس از  ، در صورتي كه بازار سرمايه ايالات1950هر ساله از سال . محسوب شود 2013

درصد احتمال وجود داشته است تا شاخص خريد  85در اين روز قرار داشت،  2013پنجمين روز تجاري سال كه هفته اول سال 

  .سرمايه به بالاترين ميزان سال نزديك شود

هفته دوم ژانويه ديدگاه صعودي خود را در مورد  Suisse UBSبانك . يمت طلا دارندها انتظارات صعودي براي ق برخي بانك

  .رددا 2013سال دلاري براي  1900اي اعتقاد به قيمت  بينانه بيني خوش اين بانك با پيش. قيمت طلا تشريح كرد

  1139بررسي وضعيت اقتصاد ايران در سال  .5

نشريه اقتصادي اكونوميست  .اقتصادي ايران در سال جاري به بالاي سه درصد برسدبيني كرد كه رشد  نامه اكونوميست پيشهفته

رغم بحران اقتصادي جهان رشد اقتصادي ايران در در گزارش خود از وضعيت رشد اقتصادي ايران در سال جاري نوشت كه علي

تر از رشد اقتصادي ايران در سال جاري پاييننويسد كه نرخ اين نشريه مي ،با اين حال .درصد خواهد رسيد 3به بالاي  1139سال 

 .باشد هاي اعمالي عليه ايران ميقيمت نفت و تحريمسال هاي قبل خواهد بود و دليل آن كاهش 

 اين نشريه نرخ رشد اقتصادي ايران در بين .بوددرصد  3/5رقم  1390بيني اكونوميست از نرخ رشد اقتصادي ايران در سال  پيش

  .بيني كرده است درصد پيش 4را  1393تا  1391هاي سال
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  يهاي صنعتروي ايران در راه پيشرفتموانع عمده پيش: 8نمودار 

درصد  8اين آمار در حالي ارايه شده است كه طبق احكام برنامه چهارم توسعه نرخ رشد اقتصادي كشورمان مي بايست حداقل 

  . باشد

  اكونوميست اتگزارش .6

 جهانيسهم ايران از صادرات  .1.6

ميليون دلار  400ميليارد و  68را  1389خود ارزش واردات ايران در سال  2012واحد اطلاعات اكونوميست در گزارش ماه فوريه 

ميليون دلار  700ميليارد و  68 و بهميليون دلار كاهش داشته  100واردات ايران  1391بنا بر اعلام اكونوميست در سال  .برآورد

  . بالغ خواهد شد

بيني شده است كه اين شاخص با  ميليون دلاري پيش 800ميليارد و  69براي ايران واردات  1392به اعتقاد اكونوميست در سال 

 . ميليون دلار بالغ خواهد شد 900ميليارد و  71به  1393ميليون دلار افزايش در سال  100دو ميليارد و 

ميليون دلار خواهد بود و اين شاخص در سال پس از آن برابر با  500ليارد و مي 74سالي است كه واردات ايران برابر با  1394سال 

 . بيني شده است ميليارد دلار پيش 78

 1389شويم كه مازاد تجاري ايران كه در سال  هاي انجام شده در خصوص صادرات و واردات ايران متوجه مي بيني با توجه به پيش

رود  ميليون دلاري خواهد داشت و انتظار مي 400كاهشي يك ميليارد و 1390ه در سالميليون دلار بود 200ميليارد و  40معادل

 . ميليون دلار برسد 800ميليارد و  38كه مازاد تجاري كشور طي اين سال به 

د، اين ميليون دلار خواهد بو 500ميليارد و  17مازاد تجاري ايران روند نزولي داشته و معادل  1391به اعتقاد اين واحد در سال 

 800ميليارد و  9ميليون دلاري مواجه شده و به  700در حالي است كه اين شاخص در سال پس از آن با كاهش هفت ميليارد و

 . شود ميليون دلار بالغ مي

18.3
14.4

12.1
11.3

11.1
7.1

4.6
4.5
4.4

3.9
3.2

2.3
1.7

0.6
0.6

دسترسي به منابع مالي

تورم

عدم كفايت امكانات زيرساختي

عدم كفايت نيروي متخصص

عدك صداقت در كار و بي اخلاقي

قوانين مالياتي

عدم ثبات نيروهاي دولتي

جرم و دزدي

به درصد
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ميليون دلاري براي كشور به ثبت برسد و اين شاخص  600تراز تجاري هشت ميليارد و  1393بيني شده است كه طي سال  پيش

  . ميليون دلار كاهش خواهد يافت 100به سطح هفت ميليارد و  1394در سال 

اطلاعات  واحد. ميليون دلار خواهد بود 600ميليارد و  11اندكي افزايش داشته و برابر با  1395تراز تجاري ايران در سال 

 57/0صادرات جهاني كه در سال گذشته  خود اعلام كرد كه سهم ايران از 2011در گزارش ماه جولاي  اقتصادي اكونوميست

ها در  بيني رود با توجه به پيش انتظار مي .درصد باقي خواهد ماند 57/0سطح  درصد بود در سال جاري تغييري نداشته و در همان

نده برابر كه اين سهم در سال آي طوري ارزش صادرات ايران، سهم كشور از صادرات جهاني نيز روند نزولي را شاهد باشد به خصوص

اساس  بر .رسد درصد مي 43/0 صادرات جهاني دوباره كاهش يافته و به سهم ايران از 1392درصد خواهد بود و طي سال  49/0با 

 1394درصد از مجموع صادرات جهاني را شامل خواهد شد و اين سهم در سال  38/0صادرات ايران  1393 در سال ،اين گزارش

 .بوددرصد خواهد  33/0برابر با 
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 سهم ايران از صادرات جهاني :9نمودار 

  

ميليارد دلار  15جاري صادرات ايران حدود   بيني كرده است كه طي سال پيش اين در حالي است كه اكونوميست در اين گزارش

بيني كرد كه اين  پيشميليون دلار برآورد و  900ميليارد و  84صادرات ايران در سال گذشته را  ،اكونوميست. باشد افزايش داشته

به اعتقاد تحليلگران  .ميليون دلار برسد 800ميليارد و  99ميليون دلار افزايش به  900ميليارد و  14شاخص در سال جاري با 

ميليون دلار  300ميليارد و  90ميليون دلاري داشته و به  500ميليارد و  9صادرات ايران كاهش  آينده  اكونوميست، در سال

 85معادل  1392ارزش صادرات ايران در سال  ،1391سال  ميليون دلاري نسبت به 600ميليارد و  4با كاهش . خواهد رسيد

   .بود ميليون دلار خواهد 700ميليارد و 

 100ميليارد و  82صادرات ايران روند نزولي خود را ادامه داده و به  1393 اعتقاد كارشناسان اكونوميست بر اين است كه در سال

بيني شده  ميليون دلاري پيش 800ميليارد و  78سالي است كه براي صادرات ايران رقم  1394سال  .خواهد رسيد ن دلارميليو

  .برخوردار است ميليارد دلاري 21است كه نسبت به سال جاري از كاهش 

  حجم صادرات ايران :10نمودار 
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  نايراجاري حساب مازاد . 2.6

ميليارد دلار  5/10ترين گزارش خود اعلام كرد كه مازاد حساب جاري ايران در سال جاري  حد اطلاعات اكونوميست در تازهوا

ميليون  900ميليارد و  2مازاد حساب جاري ايران در سال گذشته را  ،خود 2012واحد در گزارش ماه فوريه اين  .يابد افزايش مي

 ميليون دلار افزايش در سال 500ميليارد و  10بيني كرد كه اين شاخص با  برآورد و پيش) يدرصد توليد ناخالص داخل 8/0(دلار 

تراز  1390اين موسسه انتظار دارد كه در سال . برسد) درصد توليد ناخالص داخلي 2/3(ميليون دلار  400ميليارد و  13جاري به  

در سال . برسد) درصد توليد ناخالص داخلي 4/2(يليون دلار م 600ميليارد و  11حساب جاري ايران دوباره كاهش داشته و به 

درصد توليد  1/3(ميليون دلار  100ميليارد و  18ميليون دلاري به  500ميليارد و  6تراز حساب جاري ايران شاهد افزايش  1391

خواهد ) ناخالص داخليدرصد توليد  3/3(ميليارد دلار  23اين شاخص به سطح  1392خواهد بود و طي سال ) ناخالص داخلي

  . رسيد

ميليون دلار به ثبت خواهد رسيد كه يك درصد توليد  900ميليارد و  7سالي است كه براي ايران مازاد حساب جاري  1393سال 

 .ناخالص داخلي خواهد بود

  هاي دولت هزينه. 3.6 

 21درصد در سال گذشته به  6/23 هاي دولت ازكرد كه هزينه اعلامخود  2012اكونوميست در گزارش ماه فوريه  واحد اطلاعات 

درصد توليد  9/26 يابد، حال آنكه درآمدهاي دولت در اين سال نيز معادل جاري كاهش مي درصد توليد ناخالص داخلي در سال

به . بوددرصد توليد ناخالص داخلي  27درآمدهاي دولت در سال گذشته معادل ، اين در حالي است كه ناخالص داخلي خواهد بود

 90كه براي سال طوريهاي آتي نيز روند نزولي در پيش خواهد گرفت بههاي دولت طي سال اعتقاد كارشناسان اكونوميست، هزينه

شده است كه با تداوم روند  بيني درصدي از توليد ناخالص داخلي براي دولت پيش 1/17 هزينه 91درصدي و براي سال  19هزينه 

بيني در همين حال پيش .توليد ناخالص داخلي خواهد بود درصد 3/13 و  1به ترتيب به  93و  92هاي  نزولي اين شاخص در سال

درصد توليد ناخالص داخلي برسد و از سال پس از آن  5/23 شده است كه درآمدهاي دولت در سال آتي با كاهش مواجه بوده و به

بيني و عنوان شده درصد توليد ناخالص داخلي پيش 4/21رقم  1391براي درآمدهاي دولت در سال . باشد نيز روند نزولي داشته

سالي است كه درآمدهاي  1393سال  .درصد توليد ناخالص داخلي خواهد بود 2/19معادل  1392است كه اين شاخص در سال 

 .درصد توليد ناخالص داخلي كاهش خواهد يافت 15دولت به 

درصد  21/7به  آن سالدرصد در  21/9هاي دولت از كه هزينه ه بودكرد اعلامخود  2010اكونوميست در گزارش ماه دسامبر  

به   .درصد توليد ناخالص داخلي خواهد بود 25/9 يابد، حال آنكه درآمدهاي دولت نيز معادل توليد ناخالص داخلي كاهش مي

 90كه براي سالطورييش خواهد گرفت بههاي آتي نيز روند نزولي در پهاي دولت طي سال اعتقاد كارشناسان اكونوميست، هزينه

شده است كه با تداوم  بيني درصدي از توليد ناخالص داخلي براي دولت پيش 19/2 هزينه 91درصدي و براي سال  20/6هزينه 

در همين حال  .درصد توليد ناخالص داخلي خواهد بود 17/2و   18/1به ترتيب 93و  92هاي  روند نزولي اين شاخص در سال

درصد توليد ناخالص داخلي برسد و از سال  23/9بيني شده است كه درآمدهاي دولت در سال آتي با كاهش مواجه بوده و به پيش

  .است پس از آن نيز روند نزولي داشته
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  هاي دولت هزينه :11نمودار 

  

است كه اين شاخص در سال بيني و عنوان شده درصد توليد ناخالص داخلي پيش  21/2رقم 1391براي درآمدهاي دولت در سال 

درصد توليد  17/3سالي است كه درآمدهاي دولت به  1393سال  .درصد توليد ناخالص داخلي خواهد بود 18/9  معادل 1392

  .ناخالص داخلي كاهش خواهد يافت

توليد ناخالص درصد  15/6و 15/7ها و درآمدهايي به ترتيب معادل هزينه ،دولت ايران 1394چنين براي سال اكونوميست هم 

  .بيني كرده است داخلي پيش

 هاي دولت درآمد :12نمودار 
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  ميزان واردات ايران. 4.6

ميليون دلار و تراز تجاري به  700ميليارد و  68ترين گزارش واحد اطلاعات اقتصادي اكونوميست از رسيدن واردات ايران به  تازه

به گزارش ايسنا، واحد اطلاعات اكونوميست در گزارش ماه مارس . دهد مي ميليون دلار در سال جاري خبر 400ميليارد و  22

ميليون دلار  100بيني كرد كه با  ميليون دلار برآورد و پيش 800ميليارد و  68خود ارزش واردات ايران در سال گذشته را  2012

  .دميليون دلار برس 700ميليارد و  68كاهش اين شاخص در سال جاري به 

ميليون  800ميليارد و  69ميليون دلار افزايش داشته و به  100واردات ايران يك ميليارد و  1392اعلام اكونوميست در سال بنابر 

بيني شده  ميليون دلاري پيش 900ميليارد و  71براي ايران واردات  1393به اعتقاد اكونوميست در سال . دلار بالغ خواهد شد

 ميليون دلار بالغ خواهد شد 500ميليارد و  74به  1394ميليون دلار افزايش در سال  600 است كه اين شاخص با دو ميليارد و

هاي انجام شده در خصوص صادرات و  بيني با توجه به پيش. ميليارد دلار بود 78سالي است كه واردات ايران برابر با  1395سال .

 1391ميليون دلار بوده در سال  800ميليارد و  40گذشته معادل شويم كه مازاد تجاري ايران كه در سال  واردات ايران متوجه مي

 400ميليارد و  22رود كه مازاد تجاري كشور طي اين سال به  ميليون دلاري خواهد داشت و انتظار مي 400ميليارد و  18كاهشي 

ميليارد دلار خواهد  10داشته و معادل  مازاد تجاري ايران دوباره روند نزولي 1392به اعتقاد اين واحد در سال . ميليون دلار برسد

ميليون دلاري مواجه شده و به شش ميليارد و  500با كاهش سه ميليارد و  1393اين در حالي است كه اين شاخص در سال . بود

ر به ميليون دلاري براي كشو 900تراز تجاري دو ميليارد و  1394بيني شده است كه طي سال  شودپيش ميليون دلار بالغ مي 500

  .ثبت برسد

به   .ميليارد دلار كاهش مي يابد 25بيزينس مانيتور در تازه ترين گزارش خود اعلام كرد كه تراز تجاري ايران در سال جاري 

ميليون دلار به ثبت خواهد رسيد كه با تداوم روند  500ميليارد و  55اعتقاد اين موسسه، در سال آينده براي واردات ايران رقم 

ميليارد و  64مجموع واردات ايران به  1391انتظار مي رود طي سال  .ميليارد دلار خواهد بود  60معادل  1390ال صعودي طي س

  .ميليارد دلار خواهد رساند 70به  1392ميليون دلار برسد كه تداوم روند صعودي اين شاخص را در سال  800

  )ميليارد دلار(حجم واردات ايران :13نمودار 
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 بيكاري و نيروي كارنرخ . 5.6

اكونوميست  .كند جاري حكايت مي  درصد طي سال 15ترين گزارش واحد اطلاعات اكونوميست از رسيدن نرخ بيكاري ايران به  تازه

درصد  1/14هزار نفر و نرخ بيكاري را  400ميليون و  26نيروي كار ايران در سال گذشته را  ،خود 2012 در گزارش ماه مارس

رود طي دو  انتظار مي .درصد خواهد بود 15ميليون نفر و  17ها در سال جاري به ترتيب  بيني كرد كه اين شاخص اعلام و پيش

هزار نفر باشد و اين در حالي است كه نرخ  400 ميليون و 28نفر و  700ميليون و 27سال آينده نيروي كار ايران به ترتيب معادل 

  .بيني شده است درصد پيش 15/5و  15ه ترتيب بيكاري در اين دو سال ب

معادل  1395هزار نفر خواهد رسيد كه اين ميزان براي سال  100ميليون و  29شمار افراد داراي شغل ايران به ، 1394در سال 

 1/15برابر با  1394در همين حال عنوان شده است كه نرخ بيكاري در سال  .بيني شده است هزار نفر پيش 700 ميليون و 29

  .رسد درصد مي 16/3درصد خواهد بود كه با اندكي افزايش در سال پس از آن به 

  نرخ بيكاري ايران  :14نمودار 

 

  هاي خارجي ايران بدهي. 6.6

و د ياب آينده كاهش مي  سال سههاي خارجي ايران طي  ترين گزارش واحد اطلاعات اكونوميست حكايت از آن دارد كه بدهي زهتا 

 14را  1389هاي خارجي ايران در سال  خود بدهي 2012 ژانويهاكونوميست در گزارش ماه  .مجددا روندي صعودي خواهد داشت

ميليون دلار افزايش  500بيني كرد كه اين ميزان با  برآورد و پيش) درصد توليد ناخالص داخلي 3/3( ميليون دلار 300ميليارد و 

  .درصد توليد ناخالص داخلي خواهد بود 9/2ميليون دلار برسد كه  800ميليارد و  14به  1390در سال 

بدهي  1391كه طي سال   طوري هاي خارجي ايران روند نزولي داشته باشد، به هاي آينده بدهي اكونوميست انتظار دارد طي سال

براي كشور به ثبت خواهد رسيد كه ميليون دلاري  500ميليارد و  14بدهي  1392ميليون دلاري و طي سال  600ميليارد و  14

   . ددرصد توليد ناخالص داخلي خواهند بو 3/2و  6/2 به ترتيب
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بود و اين در حالي است كه در سال  ميليون دلار خواهد 400ميليارد و  14هاي خارجي ايران در سطح  بدهي ،1393 در سال

  .ميليون دلار خواهد رسيد 700ميليارد و  14اين بدهي روند صعودي در پيش گرفته و به سطح  1394

  

  

  
  

  .ميليارد دلار خواهد رسيد 15هاي خارجي ايران به  سالي است كه در آن بدهي 1395سال 

 گذاري خارجي در ايران سرمايه. 7.6

گذاري مستقيم خارجي در ايران طي سال گذشته يك ميليارد  خود عنوان كرد كه سرمايه 2012اكونوميست در گزارش ماه مارس 

ميليون دلار  250ميليون دلار كاهش به يك ميليارد و  150ميليون دلار بوده است كه اين شاخص در سال جاري با  400و 

 89گذاري مستقيم خارجي در ايران طي سال  كونوميست ميزان سرمايها. ي استدرصد توليد ناخالص داخل0/23خواهد رسيد كه 

گذاري مستقيم خارجي در  هاي آتي ورود سرمايه طي سال ،به اعتقاد اين موسسه. ميليون دلار اعلام كرده است 20را سه ميليارد و 

ميليون دلار سرمايه مستقيم خارجي وارد  260و رود در سال آتي يك ميليارد  مي طوري كه انتظار ايران افزايش خواهد داشت به

گذاري خارجي ايران  اندكي بر سرمايه 93كونوميست انتظار دارد كه در سال ا .درصد توليد ناخاص داخلي است 2/0كشور شود كه 

كشور  94در سال درصد توليد ناخالص داخلي برسد، و دوباره  19/0ميليون دلار يا  300افزوده شده و اين رقم به يك ميليارد و 

گذاري مستقيم خارجي  در اين سال سرمايه. ميليون دلار خواهد بود 800گذاري خارجي به يك ميليارد و  شاهد رشد سرمايه

  .درصد توليد ناخالص داخلي خواهد بود 23/0معادل 

 خواهد رسيد و اين در حاليدرصد  21/0به  1395  گذاري مستقيم خارجي در ايران از توليد ناخالص داخلي در سال سهم سرمايه

  . ميليون دلار خواهد بود 800گذاري تغييري نداشته و همان يك ميليارد و  است كه اين سرمايه

  

  هاي خارجي ايران حجم بدهي :15نمودار 
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  گذاري مستقيم خارجي در ايران حجم سرمايه :16نمودار

 

 
  مروري بر فاكتورهاي اصلي اقتصادي در ايران .7

  

  مروري بر متغيرهاي اصلي اقتصادي در ايران :7 جدول 

2014f 2013f 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 سال 

 )ميليارد دلار(توليد ناخالص اسمي  1,879 2,235 2,863 3,471 3,411 3,959 4,634 5,354 6,067 6,783

 )دلار(توليد سرانه  2,655 3,122 3,952 4,735 4,593 5,264 6,085 6,945 7,778 8,595

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلي 7/4 8/5 8/7 7/4 6/1 5/3 9/3 7/3 2/3 1/3

 )دلار(قيمت صادرات نفت  8/53 62 6/81 9/81 5/50 2/55 3/60 9/64 1/67 2/67
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  2014بررسي روند توليد ناخالص اسمي در ايران تا سال : 17نمودار

  
  

  2014بررسي روند توليد سرانه در ايران تا سال   :18نمودار

 
  )International Monetory fund( گزارش سالانه صندوق بين المللي پول
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  2014بررسي روند نرخ توليد ناخالص داخلي در ايران تا سال   :19نمودار

  
  )International Monetory fund( گزارش سالانه صندوق بين المللي پول

  

  

  2014بررسي روند قيمت صادرات نفت در ايران تا سال  :20نمودار 

 
)                                                                                                                            International Monetory fund( گزارش سالانه صندوق بين المللي پول  
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  بررسي بورس اوراق بهادار تهران  .8

  30/12/1391هاي مهم بورس اوراق بهادار تهران در  شاخص :8جدول 
  

  

  

  

  

  

شود كه تنها مبين تغييرات قيمت سهام نبوده و  هاي اخير به شيوة خاصي محاسبه مي در سال كللازم به ذكر است كه شاخص 

شود اين شيوه خاص در محاسبه شاخص مالي و شاخص صنعت نيز به كار  ها نيز در محاسبه آن لحاظ مي سود تقسيمي شركت

  .رود مي

 30/12/1391مقايسه معاملات سهام در بورس تهران در  :9جدول 

  29/12/1390 30/12/1391  شرح

 1,360,411 3,387,485  )ميليون ريال(معاملات  ارزش

 412 582  )سهم ميليون( معاملات حجم

 

درصـدي   5بعـد از رشـد   . با افت و خيزهاي قابل تـوجهي همـراه بـوده اسـت     1391بورس اوراق بهادار تهران در نه ماهه اول سال 

هـا در بدنـه حاكمـه    هاي سياسي و اقتصادي و بروز برخي درگيـري شاخص در اولين ماه سال، بورس بواسطه برخي عدم اطميناني

شـاخص بـورس از   . فاز ركود شد كشور از يك سو و افزايش فشارهاي اقتصادي از سوي كشورهاي غربي بر ايران از سوي ديگر وارد

  . درصد كاهش ارزش داشت 6.3ابتداي سال تا مرداد ماه از روند نزولي برخوردار بود و طي اين مدت در حدود 

، بازار به واسطه افزايش نرخ ارز و تاثير مثبت آن بر برخي شركتها وارد مرحله جديدي شده و روند صعودي 1391 از شهريور ماه

هاي شش ماهه مطلوب شركتها نيز در اين دوره از زمان مزيد بر علت شده و باعث شد كه روند صعودي گزارش .خود را آغاز كرد

   .درصدي شاخص از ابتداي شهريور تا پايان آذر بود 41نتيجه اين امر افزايش . بازار با شتاب بيشتري همراه شود

هاي  ملي پالايش و پخش فرآوردههاي  مالي مورد گزارش سهام شركت دورهسازي سهام تحت مالكيت دولت، تا  در زمينه خصوصي

كه مشمول اصل ... نفتي، شركت مخابرات ايران، سازمان توسعه و نوسازي، ملي صنايع پتروشيمي، وزارت نفت، ملي نفت ايران و 

  .باشند، در بورس تهران پذيرفته و عرضه شده است قانون اساسي مي 44

  

  30/12/1391    شرح

 38,040.8   شاخص كل

 47,101.3   شركت 50شاخص قيمت 

  32,891.7    شاخص صنعت

  154,771.0    شاخص قيمت و بازده نقدي
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 تا 1384سازي از سال  قانون اساسي عرضه شده در بورس توسط سازمان خصوصي 44هاي مشمول اصل  سهام شركت :10جدول 
  30/12/1391تاريخ 

 )ميليارد ريال( ارزش فروش كل  شركت

 139،160 هاي نفتي ملي پالايش و پخش فرآورده

 115،783 شركت مخابرات ايران

 118،181 سازمان توسعه و نوسازي

 178،234 صنايع پتروشيميملي 

 101،661 وزارت نفت

  63،461  ملي نفت ايران

  54،014  وزارت امور اقتصادي و دارايي

  108،553  توانير

  21،033  سازمان گسترش و نوسازي

  3،798  آهن جمهوري اسلاميراه

  1،299  مديريت منابع آب ايران

  1،536  سازمان ميراث فرهنگي، صنايع دستي و گردشگري

  547  شركت خدمات كشاورزي

  91.5  عمران و بهسازي شهري ايران

  سازيسازمان خصوصي: منبع 
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 گزارش بازار بورس و اوراق بهادار تهران .9

  

  بزرگ شركت 30 تر ل   فعا شركت 50 صنعت  مالي بازار دوم بازار اول شناور آزاد كل شرح

ه 
ي ب

ته
 من

ته
هف 30/

12/
13

91
  

38,040.8 620.3،44 30,030.7 62,839.2 60,811.30 32,891.7 1,617.7 2,004.6 

 
ال

 س
ي

تدا
اب

  

25,905.6 32,946.3 21,643.3 34,348.2 60,195.5 20,697.7 1,247.1  1,522.1 

صد
در

 
از 

ير 
غي

ت
ال

 س
ي

تدا
اب

 

46.8%  35.4%  38.8%  82.9%  1%  58.9%  29.7%  31.7%  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  30/12/1391هفته منتهي به تاريخ هاي بورس اوراق بهادار در   شاخص :11جدول
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 ايرانيان يكمگذاري مشترك  بررسي وضعيت مالي و عملياتي صندوق سرمايه

  گزارش تجزيه و تحليل ريسك صندوق

 ايرانيان يكمگذاري مشترك  هاي آتي و چشم انداز صندوق سرمايه

گزارش عملكرد صندوق سرمايه گذاري
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  گذاري هاي سرمايه كلياتي درباره صندوق.1

گذاري در جهان هاي سرمايه تاريخچة تشكيل صندوق. 1. 1 

شركت سهامي «دستور تأسيس  "ويليام اول"گردد كه  ، يعني به زماني برمي1822گذاري به سال  هاي سرمايه آغاز فعاليت صندوق

. كنند گذاري در دنيا تلقي مي اين شركت را اولين شركت سرمايه. را داد» عام كشورهاي اسكانديناوي براي تسهيل در صنعت ملي

كه در  به صورتي. گير بود خصوص انگلستان بسيار چشم در قاره اروپا و به 19اري در طي قرن گذ هاي سرمايه رشد و توسعه شركت

در . شد گذاري در دنيا محسوب مي ترين و بارزترين شركت سرمايه گذاري مستعمراتي واقع در لندن فعال شركت سرمايه 1868سال 

تا زمان بحران . گردد برمي 1922از جنگ جهاني اول در سال  گذاري به بعد هاي سرمايه گيري و حيات صندوق ايالات متحده، شكل

گذاران بسيار اندك بود و اين مسئله نه فقط به علت وجود مشكلات در بازار مالي، بلكه به مديريت  بازار سهام، نرخ بازده براي سرمايه

اي كه توانست جايگاه مهمي  ر كرد، به گونهگذاري تغيي هاي سرمايه بعد از جنگ جهاني دوم وضعيت صندوق. شود كارآ نيز ايجاد مي

تر شدن بازار سرمايه و استفاده از  علت اصلي اين توسعه و اهميت، افزايش درآمد مردم، فعال. در بين مؤسسات مالي به دست آورد

  . اي بود مديريت حرفه

در شهر  6هاي براون و بنت شگام به نامدر آمريكا توسط دو پي 1971اولين صندوق متقابل يا مشترك فعال در بازار پول در سال 

هاي بازار پول بسيار پايين و نزديك به  كه نرخ هاي دهة مزبور به خاطر آن ولي در اكثر سال. نيويورك در محله وال استريت ايجاد شد

ولي در اواخر دهه . دندگذاران زيادي را جذب نكر ها سرمايه شد، اين صندوق ها بود كه توسط بانك مركزي آمريكا كنترل مي نرخ بانك

هاي  هاي بانكي، صندوق و ادامة كنترل نرخ) كه عمدتاً به خاطر افزايش تورم صورت گرفت(هاي بازار پول  با افزايش نرخ 1970

  . ها افزايش يافت هاي آن گذاري مشترك جذابيت بيشتري يافتند و دارايي سرمايه

مدت با كيفيت بالا نظير اوراق قرضه دولتي، اوراق تجاري و اوراق  هي كوتاهگذاري مشترك غالباً در اوراق بد هاي سرمايه صندوق

مدت بودن  ماه است و به خاطر كوتاه 6تر از  ها اكثراً كم كنند، سررسيد اوراق پرتفوي اين صندوق گذاري مي هاي بانكي سرمايه سپرده

به علاوه، برخي از . هاي ناچيزي برخوردار است ها از نوسان نها داراي نقدينگي بالايي است و ارزش سهام آ پرتفوي، سهام اين صندوق

البته هرگونه سود و بهره به صورت . ها قابل استرداد به صورت ثابت است برند كه قيمت سهام آن ها روشي به كار مي اين صندوق

د كه مشتريان با نوشتن حواله از دهن ها اجازه مي به خاطر آنكه ارزش سهام ثابت است، اين صندوق. شود اي پرداخت مي جداگانه

در حقيقت . شود هرچند كه اين حساب نه سپرده جاري است و نه آنكه حواله مربوط، چك محسوب مي. حساب خود برداشت كنند

  . كنند پذير عمل مي گذاري مثل يك بانك سپرده هاي سرمايه اين صندوق

                                                           
٦)Bruce bent  وHenry brown (  
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هاي  اگرچه تاريخ تشكيل صندوق. اند اي ثانويه شناخته شدهگذاري مشترك به عنوان ابزاري در بازاره هاي سرمايه صندوق

در  1924گذاري به شكل امروزي در سال  گردد ولي اولين صندوق سرمايه گذاري به قرن هجدهم ميلادي در انگلستان برمي سرمايه

  . شهر بوستون آمريكا تشكيل شد

اند  آمريكا به صورت موفقيت آميزي فعاليت خود را ادامه داده  ويژه در گذاري در جهان به هاي سرمايه از آن سال تاكنون صندوق

  . رسيده است 2006بيليون دلار در سال   10,413/62، به1940بيليون دلار در سال  45/0ها از  آن  كه سرمايه طوري به

  

صندوق  8,120به بيش از  1940صندوق در سال  68گذاري مشترك از  هاي سرمايه جالب اين است كه تنها در آمريكا تعداد صندوق

   .ميليون رسيده است 289,977هزار به  296ها از  داران اين صندوق و تعداد سهام 2006در سال 

  

  گذاري هاي سرمايه مقايسه انواع صندوق -7جدول 

  
گذاري  صندوق سرمايه

  مشترك
  يونيت تراست

صندوق 

گذاري با  سرمايه

  بنيان بسته

  صندوق شاخصي
صندوق قابل 

  معامله در بورس

  ندارد  بازار دست دوم
امكان ايجاد با همكاري 

  حاميان
  دارد

بستگي به ساختار 
  صندوق

  دارد

  دارد  ندارد  دارد  دارد  امكان بازخريد سهام
تنها در مقياس بزرگ 

  و غير نقدي

  بازار  ارزش خالص دارايي  بازار  ارزش خالص دارايي  ارزش خالص دارايي  تعيين قيمتشيوه 

  غير فعال  غير فعال  فعال  تقريبا غير فعال  فعال  نحوه مديريت پرتفوي

  عرضه اوليه  عرضه اوليه  پيوسته  فروش سهام
بستگي به ساختار 

  صندوق
  پيوسته

  بله  خير  خير  خير  بله  معاملات ابزار مشتقه

  

شوند و بر  عنوان ابزاري در بازار ثانويه شناخته مي گذاري مشترك هستند كه به هاي سرمايه ابزارهاي نوين مالي، صندوق يكي از

  :، به شرح زير تعريف شده است)20بند  -1ماده (اساس قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران

باشد و مالكان آن به نسبت  گذاري در اوراق بهادار مي سرمايهگذاري، نهاد مالي است كه فعاليت اصلي آن  صندوق سرمايه

  .اند گذاري خود، در سود و زيان صندوق شريك سرمايه
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  گذاري در ايران هاي سرمايه بررسي وضعيت صندوق. 2

. اند ر كردهكا گذاري بادرآمد ثابت كارآفرين شروع به با تاسيس صندوق سرمايه 1386گذاري در ايران در سال  هاي سرمايه صندوق

در . ايم گذاري در سهام و بادرآمد ثابت بوده گذاري از انواع سرمايه هاي سرمايه گير صندوق سال گذشته شاهد رشد چشم 5در طول 

در تاريخ  شروع به فعاليت كرده و 14/11/87در تاريخ  10639 گذاري مشترك يكم ايرانيان با شماره ثبت اين بين صندوق سرمايه

گذاري با درآمد ثابت و با حداقل سود تضمين شده تغيير ماهيت داده  همزمان با تمديد فعاليت، به صندوق سرمايه 17/10/1391

ميليون ريال  358,298داراي ارزش   30/12/1391در تاريخ باشد و  وزشمار ميساليانه و ر% 20تضمين صندوق بازدهي نرخ . است

  .باشد مي

  گذاري مشترك يكم ايرانيان در نگاه كلي سرمايه  صندوق .3

 14/11/1387در تاريخ  شود، مشترك يكم ايرانيان كه صندوقي با سرمايه باز در اندازه بزرگ محسوب مي گذاري صندوق سرمايه

آوري سرمايه از  هدف از تشكيل اين صندوق، جمع. اوراق بهادار به ثبت رسيده است و نزد سازمان بورس 10639تحت شماره 

شود  با توجه به پذيرش ريسك مورد قبول، تلاش مي .و مديريت اين سبد است ي ماليها گذاران و تشكيل سبدي از دارايي سرمايه

هاي  ، سپردهاوراق بهادار با درآمد ثابتصندوق در  ،براي نيل به اين هدف. گذاران گردد بيشترين بازدهي ممكن نصيب سرمايه

مدت  .نمايد گذاري مي پذيرفته شده در بورس، سرمايه هاي شركت حق تقدم خريد سهام و سهام سپرده بانكي،بانكي، گواهي 

  .سال است دوفعاليت صندوق به موجب اساسنامه، 

  اركان صندوق. 1.3

  معرفي اركان-9جدول 

  شماره ثبت  تاريخ تاسيس  نام شركت  اركان

  321752  18/01/1387  تامين سرمايه نوين  مدير

  321752  18/01/1387  بانك اقتصاد نوين  نقدشوندگي ضامن

  262377  18/10/1384  بانك سرمايه  ضامن جبرات خسارت يا سود

  18273  07/08/1384  شركت كارگزاري تامين سرمايه نوين  مديرثبت

  15566  15/04/1382  موسسه حسابرسي شاخص انديشان  متولي

  3309  23/04/1366  موسسه حسابرسي فريوران  حسابرس

  18273  07/08/1384  شركت كارگزاري تامين سرمايه نوين  كارگزار
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  هاي صندوقاهداف و استراتژي. 4

ها و مديريت اين سبد است؛ با توجه به  گذاران و تشكيل سبدي از دارايي آوري سرمايه از سرمايه هدف از تشكيل صندوق، جمع -1

شدن سرمايه در صندوق،   انباشته. گذاران گردد بازدهي ممكن نصيب سرمايهشود، بيشترين  پذيرش ريسك مورد قبول، تلاش مي

كارگيري نيروهاي متخصص، گردآوري و  اولاً هزينة به: گذاران دارد گذاري انفرادي سرمايه هاي متعددي نسبت به سرمايه مزيت

ار كاهش  گذ گردد و سرانة هزينة هر سرمايه گذاران تقسيم مي تحليل اطلاعات و گزينش سبد بهينة اوراق بهادار بين همة سرمايه

گذاران، كلية حقوق اجرايي مربوط به صندوق از قبيل دريافت سود سهام و كوپن اوراق  ثانياً، صندوق از جانب سرمايه. يابد مي

گذاري  الثا،ً امكان سرمايهث. يابد گذاري كاهش مي ار براي انجام سرمايه گذ دهد و در نتيجه سرانة هزينة هر سرمايه بهادار را انجام مي

  . يابد اري كاهش مي گذ ها فراهم شده و در نتيجه ريسك سرمايه تر دارايي مناسب و متنوع

به هر نوع و شكل ) ارزي(گذاري خارجي  گذاري كند و سرمايه هاي ريالي داخل كشور سرمايه تواند در دارايي صندوق فقط مي -2

  :كند گذاري مي يي به شرح زير سرمايهها صندوق در دارايي. باشد غيرمجاز مي

 شتهدا را يرز يطاشر تمامي بايد داربها اوراق ينا. ثابت مددرآ با داربها اوراق ساير و هنير داربها اوراق و رهجاا اوراق ،كترمشا اوراق )1

 :باشند

  ؛باشد هشد درصا داربها اوراق و رسبو نمازسا يا انيرا سلاميا ريجمهو يمركز بانك ،لتدو يسو از هاآن رنتشاا زمجو) الف

 دسو و صلا ختداپر ايبر يا هشد تضمين هاآن دسو و اريسرمايهگذ صلا ختداپر و هشد مشخص هاآن ايبر قلياحد دسو) ب

  ؛باشد شتهدا دجوو كافي ثايقو اريسرمايهگذ

 در نقد به هاآن دنكر تبديل نمكاا يا باشد دهكر تعهد سيدرسر از قبل را نهاآ خريدزبا معتبر تمؤسسا از يكي ،مدير تشخيص به) ج

  ؛باشد شتهدا دجوو مطمئن ثانويه زاربا

  ان؛يرا سلاميا ريجمهو يمركز بانك از زمجوداراي  ريعتباا مالي تمؤسسا يا بانكها توسط همنتشر دةسپر يهيهاگوا )2

 ان؛يرا سلاميا ريجمهو يبانك مركز از زمجو داراي ريعتباا مالي تمؤسسا و بانكها دنز اريگذدهسپر عنو هر )3

 ان؛يرا رسبوافر اول زاربا يا انتهر رسبو در هپذيرفتهشد مسها )4

 .انيرا رسبوافر اول زاربا يا انتهررسبو در هشد پذيرفته مسها خريد متقد حق )5

  

در طول عمر صندوق  با درآمد ثابت و با حداقل سود تضمين شده است وگذاري  هاي سرمايه اين صندوق از نوع صندوق -3

  :شود هاي صندوق رعايت مي هاي زير بر اساس ارزش روز دارايي حدنصاب
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گذاري معين شده در اميدنامه صندوق معرفي درصد سرمايه  -10جدول   

هاي صندوق نسبت از كل دارايي شرح  

اوراق مشاركت، سپرده بانكي، گواهي  در گذاري سرمايه -1

  درآمد ثابتسپرده بانكي و اوراق بهادار با 
% 70 حداقل هاي دارايي از   صندوق 

%40 حداكثر  اوراق بهادار منتشره از طرف يك ناشر  - 1-1 هاي دارايي از  جدول 1موضوع بند    
%30 حداكثر  اوراق بهادار تضمين شده توسط يك ضامن - 1-2 هاي دارايي از   صندوق 

پذيرفته شده در بورس تهران يا بازار اول  سهام تقدم حق و سهام -٢
  فرابورس

هاي صندوق از دارايي% 30و حداكثر % 10حداقل  * 

هاي از دارايي% 20حداكثر   سهام و حق تقدم منتشره از طرف يك ناشر -١-٢ جدول 2موضوع بند    
هاي از دارايي% 30حداكثر   سهام و حق تقدم پذيرفته شده در يك صنعت - 2-2 جدول 2موضوع بند    

%5 حداكثر  ايران فرابورس اول بازار در شده پذيرفته سهام تقدم حق و سهام -3 هاي صندوق دارايي كل از   
 اوراق سـاير  و رهنـي  بهـادار  اجـاره، اوراق  اوراق مشارك، اوراق جمله از ها شركت صكوك اوراق انواع در كه صندوق هاي دارايي كل از درصد سه هر ازاي به*

 حـداقل  از درصـد  يك باشد، شده صادر بهادار اوراق و بورس توسط سازمان آنها انتشار مجوز كه اين به مشروط شود، مي گذاري سرمايه ثابت درآمد با بهادار

  .يابد كاهش بند اين در مذكور نصاب

  پيام مدير صندوق. 5

طور قطع  به. اند گذاري نقش قابل توجهي در توسعه فرهنگ سهامداري در كشور ايفا نموده هاي سرمايه گذشته صندوق دورهدرطول 

اين . اندازهاي عمومي گردد تواند باعث ايجاد بستر مناسب در جهت افزايش سهم بازار سرمايه از پس ها مي توسعه اين صندوق

سمت بازارپايگي  شور را در راستاي فراهم نمودن بستر مناسب در جهت حركت بهتواند بازار سرمايه ك همان هدفي است كه مي

  . كشور سوق دهد

  ها گذاري و حقوق دارندگان آن انواع واحدهاي سرمايه. 6

گذاري  گذاري تعداد واحدهاي سرمايه در گواهي سرمايه. شود گذاري صادر مي گذاري در صندوق، گواهي سرمايه در ازاي سرمايه -1

حقوق دارندگان واحدهاي . شود گذاري به دو نوع ممتاز و عادي تقسيم مي واحدهاي سرمايه. شود گذار درج مي سرمايههر 

 6مه قيد شده كه خلاصة آن در بند چه در اساسناجز آنهگذاري ممتاز و عادي از همه لحاظ با يكديگر يكسان است، ب سرمايه

  . اميدنامه درج شده است

اري ممتاز مذكور در اساسنامه را در اختيار  گذ كه حداقل تعداد واحدهاي سرمايه گذاري ممتاز مادامي سرمايه دارندة واحدهاي -2

اختيارات مجمع صندوق در . تواند در مجمع صندوق، از حق رأي خود استفاده كند داشته باشد، داراي حق رأي است و مي

توانند با  گذاري ممتاز نمي دارندگان واحدهاي سرمايه. شده است اميدنامه توضيح داده 1-8اساسنامه و خلاصة آن در بند 
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توانند واحدهاي  هاي صندوق مطالبه كنند، ولي مي گذاري خود، سهم خود را از دارايي درخواست ابطال واحدهاي سرمايه

  .گذاري ممتاز خود را به ديگران واگذار كنند سرمايه

تواند مطابق  تواند در مجامع صندوق شركت نمايد، بلكه مي حق رأي نيست و نمي گذاري عادي داراي دارندة واحدهاي سرمايه -3

ها و ساير  هاي صندوق پس از كسر بدهي گذاري را ارائه دهد و سهم خود را از دارايي اساسنامه درخواست ابطال واحدهاي سرمايه

كه مجمع  در صورتي. دريافت كند) زد ابطالگذاري خود پس از كسر كارم معادل خالص ارزش روز واحدهاي سرمايه(ها  هزينه

دهد، اين تغييرات يك ) به استثناي تغيير مدير، مدير ثبت، متولي، ضامن و حسابرس(صندوق، رأي به تغيير اساسنامه يا اميدنامه 

  ي ادامهگيري برا گذاري عادي، فرصت كافي براي تصميم شود تا دارندگان واحدهاي سرمايه ماه بعد از اعلام، اعمال مي

روز ياد شده اساسنامه و اميدنامة قبلي كماكان  30طي مدت . گذاري خود داشته باشند گذاري يا ابطال واحدهاي سرمايه سرمايه

  .حاكم خواهد بود

گذاري عادي صندوق  نويسي اوليه اقدام به ارايه درخواست صدور واحدهاي سرمايه گذار در دوران پذيره كه سرمايه در صورتي -4

نويسي اوليه اقدام به درخواست ابطال تمام يا بخشي از  روز پس از خاتمه پذيره 365روز و حداكثر  30ده باشد و حداقل نمو

درصد بازدهي سالانه % 20گذاري وي، كمتر از  گذاري خود نمايد، و مبلغ حاصل از ابطال نسبت به مبلغ سرمايه واحدهاي سرمايه

زمان با پرداخت مبلغ حاصل از ابطال  درصد سالانه و روز شمار، هم% 20ت تا حصول بازدهي التفاو گذار كند، مابه نصيب سرمايه

گذاري ممتاز  ضمانت ضامن به شرح اين بند شامل واحدهاي سرمايه. گذاري، توسط ضامن جبران خواهد شد واحدهاي سرمايه

  .شود نمي

گذاري ممتاز در ابتداي تأسيس صندوق و قبل از  واحد سرمايه 50,000گذاري ممتاز صندوق به تعداد  واحدهاي سرمايه -5

گذاري عادي صندوق تماماً به صورت نقد توسط مؤسسان خريداري شده و وجوه مربوطه به  نويسي اولية واحدهاي سرمايه پذيره

نويسي اوليه  م پذيرههويت مؤسسان كه مطابق اساسنامه حق رأي دارند، در هنگا. حساب صندوق در شرف تأسيس واريز شده است

مالي هاي  گذاري ممتاز كه مطابق اساسنامه حق رأي دارند، هر ساله در گزارش هويت دارندگان واحدهاي سرمايه. منتشر شده است

  .شود سالانة صندوق درج مي

  گذاري عادي و ممتاز صندوق بررسي وضعيت واحدهاي سرمايه  - 11جدول               

 
1391/12/30 1391/10/16 

 
 ريال تعداد ريال تعداد

 240,536,961,496 102,099 237,468,665,629 98,266 واحدهاي سرمايه گذاري عادي

 117,795,943,886 50,000 120,829,516,633 50,000 واحدهاي سرمايه گذاري ممتاز

 358,332,905,382 152,099 358,298,182,262 148,266 جمع واحدهاي سرمايه گذاري
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  30/12/1391گذاري ممتاز صندوق در  دارندگان واحدهاي سرمايه. 7

 بررسي تعداد و درصد دارندگان واحدهاي ممتاز صندوق  -21جدول 

 درصد واحدهاي تحت تملك تعداد واحدهاي ممتاز تحت تملك نام دارندگان واحدهاي ممتاز رديف

%3 18,744 شركت تامين سرمايه نوين 1 7 
اقتصاد نوينبانك  2  12,500 %25 

فرهنگيانگذاري  شركت سرمايه 3  18,756 %38 

%100 50,000 جمع  

  كارمزد اركان.98

  :باشد، به شرح جدول زير است بيني مي هاي صندوق كه از قبل قابل پيش هاي قابل پرداخت از محل دارايي آن قسمت از هزينه

 بررسي نرخ كارمزد اركان -13جدول

  هزينهشرح نحوة محاسبه   عنوان هزينه
شامل (هاي تأسيس  هزينه

  ريال با ارائه مدارك مثبته با تصويب مجمع صندوق 1000نويسي اوليه حداكثر تا مبلغ  در هزار از وجوه جذب شده در پذيره 5معادل   )نويسي تبليغ پذيره

هاي برگزاري  هزينه
  سال مالي با اراية مدارك مثبته با تصويب مجمع صندوق ميليون ريال براي برگزاري مجامع در طول يك 10حداكثر تا مبلغ   مجامع صندوق

  كارمزد مدير
در هزار از ارزش روزانة اوراق بهادار با درآمد  3در هزار از متوسط روزانه ارزش سهام و حق تقدم سهام تحت تملك صندوق بعلاوه  15سالانه 

هاي  گذاري در گواهي سپرده يا حساب افتي ناشي از سپردهالحساب دري درصد از تفاوت روزانة سود علي 10ثابت تحت تملك صندوق و 
  . الحساب دريافتي همان نوع سپرده در زمان افتتاح سپرده ها يا مؤسسات مالي و اعتباري ايراني نسبت به بالاترين سود علي گذاري بانك سرمايه

  ميليون ريال خواهد بود 260و حداكثر  50دوق، كه حداقل هاي صن در ده هزار از متوسط روزانة ارزش خالص دارايي 2سالانه   كارمزد متولي
  هاي صندوق درصد از ارزش ساير دارايي 15.0درصد از ارزش روزانة سهام و حق تقدم سهام و  1سالانه   كارمزد ضامن نقدشوندگي

كارمزد ضامن جبران 
  هاي صندوق درصد از ارزش ساير دارايي 15.0درصد از ارزش روزانة سهام و حق تقدم سهام و  1سالانه   خسارت يا سود

  ميليون ريال با احتساب ماليات بر ارزش افزوده 150سالانه مبلغ ثابت   الزحمة حسابرس حق
الزحمه و كارمزد  حق

  . باشد هاي صندوق مي معادل يك در هزار خالص ارزش روز دارايي  تصفية مدير صندوق

حق پذيرش و عضويت در 
  ها كانون

ها طبق مقررات اجباري باشد يا عضويت به تصويب  كه عضويت در اين كانون هاي مذكور، مشروط بر اين يين شده توسط كانونمعادل مبلغ تع
  .مجمع صندوق برسد

هاي دسترسي به  هزينه
افزار، تارنما وخدمات  نرم

  ها پشتيباني آن

ميليون ريال با ارايه مدارك  190هاي پشتيباني آنها سالانه تا سقف  اندازي تارنماي آن و هزينه افزار صندوق، نصب و راه ي دسترسي به نرم هزينه
  . مثبته و با تصويب مجمع صندوق

 
هاي بانكي در روز قبل و كارمزد  هكارمزد مدير و ضامن روزانه براساس ارزش سهام، حق تقدم و اوراق بهادار با درآمد ثابت روز كاري قبل و سود علي الحساب دريافتني سپرد* 

  . كنند اول فعاليت صندوق دريافت نمياشخاص يادشده كارمزدي بابت روز . شود هاي روز كاري قبل محاسبه مي متولي روزانه براساس ارزش خالص دارايي

  گذاران در طول عمر صندوق روزانه برابر به منظور توزيع كارمزد تصفيه بين تمام سرمايه**
0/003
��365

ها  هاي صندوق در پايان روز قبل، در حساب در خالص ارزش دارايي ضرب   

هاي روز  هاي صندوق با نرخ درصد ارزش خالص دارايي 3/0هر زمان ذخيرة صندوق به . دام كمتر باشديا طول عمر صندوق به سال هر ك 5، برابر است با n. شود ذخيره مي

ها ذخيرة  هرگاه در روزهاي بعد از توقف محاسبة ياد شده در اثر افزايش قيمت دارايي. شود هاي صندوق متوقف مي قبل رسيد، محاسبة ذخيرة تصفيه و ثبت آن در حساب

  . يابد سازي به شرح ياد شده ادامه مي امر ذخيره ثبت شده كفايت نكند،

  . ريال است ميليون 50ها حداكثر برابر هاي حق پذيرش و عضويت در كانون مجموع هزينه*** 
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  هزينه كارمزد اركان.1.8

  بررسي وضعيت هزينه كارمزد اركان -14جدول 

 
30/12/1391  1391/10/16 

 
 ريال ريال

 1,438,382,663 245,052,822 مدير
 927,800,455 120,883,459 ضامن نقدشوندگي

 - 120,883,459 ضامن جبران خسارت يا سود
 1,257,197,102 14,021,446 متولي

 92,328,901 30,410,966 حسابرس

 
531,252,152 3,715,709,121 

  

 جاري دورهمروري برعملكرد مالي و عملياتي صندوق در    .9

  صندوق ترازنامة  1.9

  ايرانيان  يكمگذاري مشترك  ترازنامه صندوق سرمايه -16جدول 

30/12/1391 يادداشت   1391/10/16 

 دارايي ها:
 

 ريال ريال
 9,128,801,070 9,122,117,491 5 سرمايه گذاري در سهام و حق تقدم

 299,708,855,610 212,370,508,067 6 سرمايه گذاري در سپرده بانكي و گواهي سپرده بانكي
 45,825,264,276 132,682,530,114 7 سرمايه گذاري دراوراق بهادار با درآمد ثابت يا علي يالحساب

 1,391 - 12 جاري كار گزاران

 5,590,290,057 6,601,674,091 8 حسابهاي دريافتني 
 427,600,273 323,771,338 9 ساير دارايي ها

 52,000,000 52,000,000 10 موجودي نقد

ها  جمع دارايي  
 

361,152,601,101 360,732,812,677 
 بدهي ها

   
 818,740,764 581,417,909 11 بدهي به اركان صندوق

 - 27,931,450 12 جاري كار گزاران
گذاران بدهي به سرمايه  13 854,506,558 186,530,829 

هاي پرداختني و ذخاير ساير حساب  14 1,390,562,922 1,394,635,702 

ها جمع بدهي  
 

2,854,418,839 2,399,907,295 
ها  خالص دارايي  15 358,298,182,262 358,332,905,382 

گذاري هاي هر واحد سرمايه خالص دارايي  
 

2,416,590 2,355,919 
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  زيان صندوق و صورت سود. 2.9

  ايرانيان  يكمگذاري مشترك  وزيان صندوق سرمايه بررسي صورت سود  -17جدول

  
 يادداشت

دوره مالي دو ماهه و چهارده روزه 
30/12/1391منتهي به   

دوره مالي يازده ماهه و دو روزه 
 1391/10/16منتهي به 

:درآمد ها   
 

 ريال ريال
فروش سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس) زيان(سود   16 (514,790) (11,909,024,407) 
نگهداري سهامتحقق نيافته ) زيان(سود    17 - (991,028) 

 7,092,011,760 - 18  سود سهام

 84,453,013,539 15,031,426,909 19  سود سپرده ها و گواهي هاي سپرده بانكي

 219,823,640 39,753,226 20  ساير درآمدها
  جمع درآمدها

 
15,070,665,345 79,854,833,504 

:هزينه ها   
   

 (3,715,709,121) (531,252,152) 21  هزينه كارمزد اركان

 (591,665,487) (103,910,104) 22  ساير هزينه ها
  جمع هزينه ها

 
(635,162,256) (4,307,374,608) 

  سود خالص
 

14,435,503,089 75,547,458,896 
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  هاي صندوق صورت گردش خالص دارايي. 3.9

  ايرانيان  يكمگذاري مشترك  هاي صندوق سرمايه صورت گردش خالص دارايي -18جدول 

30/12/1391دوره مالي دو ماهه و چهارده روزه منتهي به   دوره مالي يازده ماهه و دو روزه منتهي به  

1391/10/16 

 ريال ريال تعداد 
 637,098,551,059 358,332,905,382 152,099 خالص دارايي هاي اول دوره

 84,096,300,818 55,961,546,314 23,247 واحد هاي سرمايه گذاري صادر شده طي دوره

 (438,409,405,391) (64,700,558,163) (27,080) واحد هاي سرمايه گذاري ابطال شده طي دوره
 سود پرداختي صندوق

 
(5,731,214,360) - 

 75,547,458,896 14,435,503,089 - سود خالص دوره

دارايي هاي پايان دورهخالص   148,266 358,298,182,262 358,332,905,382 
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  پذيرفته شده در بورس به تفكيك صنعت هاي در سهام و حق تقدم شركتگذاري  سرمايه. 10
 هاي پذيرفته شده در بورس به تفكيك صنعت گذاري در سهام و حق تقدم شركت سرمايه  -  20جدول 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

 
30/12/1391  1391/10/16 

 
ها درصد به كل دارايي خالص ارزش فروش بهاي تمام شده ها به كل داراييدرصد  خالص ارزش فروش بهاي تمام شده   

 
 ريال ريال

 
 ريال ريال

 
محصولات 

 شيميايي
9,122,117,492 9,122,117,491 2.53% 9,122,117,492 9,122,117,491 2.53% 

 %0.00 6,683,579 7,674,607 %0.00 - - فلزات اساسي

 
9,122,117,492 9,122,117,491 2.53% 9,129,792,099 9,128,801,070 2.53% 
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  پرتفوي ود سهام س. 11

  30/12/1391 سود هر يك از سهام پرتفوي صندوق در تاريخ  -  21جدول 
  

30/12/1391دوره مالي دو ماهه و چهارده روزه منتهي به   دوره مالي يازده ماهه و دو  
روزه منتهي به 
1391/10/16 

تاريخ تشكيل  نام شركت
 مجمع

تعداد سهام متعلقه 
 در زمان مجمع

سود متعلق به 
 هر سهم

جمع درآمد 
 سود سهام

هزينه 
 تنزيل

خالص درآمد 
 سود سهام

خالص درآمد سود 
 سهام

 ريال ريال ريال ريال ريال   
 599,768,230 - - - - - - ايران ترانسفو

 63,776,882 - - - - - - باما
 350,553,869 - - - - - - بانك اقتصاد نوين

 73,693,800 - - - - - - بانك ملت
 1,988,000,000 - - - - - - پتروشيمي پرديس
 655,153,200 - - - - - - پتروشيمي خارك

 166,333,961 - - - - - - سرمايه گذاري آتيه دماوند
)هلدينگ(سرمايه گذاري توكا فولاد   - - - - - - 901,999 

)هلدينگ(سرمايه گذاري غدير   - - - - - - 502,535,130 
گذاري مسكنسرمايه   - - - - - - 215,317,500 

 1,260,000,000 - - - - - - شركت مخابرات ايران
 269,500,000 - - - - - - صنايع شيميايي ايران

 40,000,000 - - - - - - فرآوري موادمعدني ايران
)سهامي عام (كارت اعتباري ايران كيش   - - - - - - 30,660,000 

 185,614,989 - - - - - - ليزينگ رايان سايپا
 690,200,724 - - - - - - ملي صنايع مس ايران

 1,476 - - -    ساير
    0 0 0 7,092,011,760 
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   هاي بانكي گذاري در سپرده سرمايه. 12

  بانكي  هاي گذاري در سپرده سرمايه  -22 جدول

 
30/12/1391  1391/10/16 

 
ها درصد از كل دارايي مبلغ نرخ سود ها درصد از كل دارايي مبلغ   

  
 ريال

 
 ريال

 
%12.13 43,800,337,851 22.5 بانك اقتصاد نوين  135,381,047,121 37.53%  

)آينده(تات  بانك  25 50,000,000,000 13.84%  65,494,608,473 18.16%  
)آينده(تات  بانك  27 90,659,398,059 25.10%  - 0.00%  

%7.73 27,910,000,000 25 موسسه اعتباري توسعه  27,910,000,000 7.74%  

%0.00 309,157 7 موسسه اعتباري توسعه  162,842,337 0.05%  
%0.00 463,000 22 بانك سرمايه  94,603,947 0.03%  

  
212,370,508,067 58.80%  229,043,101,878 63.49%  

   صندوق هاي دريافتني حسابوضعيت  مروري بر. 13

  هاي دريافتني صندوق  حساب -23جدول 

 
30/12/1391  1391/10/16 

 
 تنزيل نشده

نرخ 
 تنزيل

 تنزيل شده
تفاوت ارزش اسمي و مبلغ 

 تنزيل شده
 تنزيل شده

 
 ريال ريال ريال درصد ريال

)6,295,273( 3,901,950,790 - 3,908,246,063 سود دريافتني سپرده هاي بانكي  2,026,844,677 

)55,029( 2,699,723,301 25 2,699,778,330 سود سهام  3,563,445,380 

 
6,608,024,393 

 
6,601,674,091 )6,350,302(  5,590,290,057 

  

  

  

  هاي صندوق مروري بر وضعيت ساير دارايي. 14

هاي آتي منتقل  عنوان دارايي به سالباشد كه تا تاريخ ترازنامه مستهلك نشده و به  ها شامل آن بخش از مخارج تأسيس مي ساير دارايي

صورت روزانه  سال هر كدام كمتر باشد به 5طي دوره فعاليت صندوق يا ظرف اساسنامه مخارج تأسيس  37براساس ماده . شود مي

شود، مخارج تشكيل مجامع، نرم افزار و سال به صورت روزانه مستهلك مي 5در اين صندوق مخارج تاًسيس طي .شودميمستهلك 

  .شودها طي يك سال به صورت روزانه مستهلك ميضويت در كانونع
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16/10/1391منتهي به و دو روزهه يازده ماهمالي هاي صندوق در دوره  ساير دارايي  -24جدول   

 
30/12/1391  1391/10/16 

 
مانده در ابتداي 

 دوره
مخارج اضافه شده 

 طي دوره
 استهلاك دوره

مانده در پايان 
 دوره

پايان مانده در 
 سال

 
 ريال ريال ريال ريال ريال

)52,625,840( - 280,196,560 مخارج تاسيس  227,570,720 280,196,560 

)15,879,808( - 24,248,723 عضويت در كانون ها  8,368,915 24,248,723 
)35,323,287( - 123,154,990 مخارج تشكيل مجامع و نرم افزار  87,831,703 123,154,990 

 
427,600,273 0 )103,828,935(  323,771,338 427,600,273 

 
             

  موجودي نقد صندوقوضعيت مروري بر . 15

  :موجودي نقد صندوق درتاريخ ترازنامه به شرح زير است

  موجودي نقد صندوق  -  25 جدول

 30/12/1391  1391/10/16 

 ريال ريال 
 2,000,000 2,000,000 حساب جاري بانك سرمايه

 50,000,000 50,000,000 حساب جاري بانك اقتصاد نوين
 52,000,000 52,000,000 

  گذاران صندوق   مروري بر وضعيت پرداختني به سرمايه. 16

  :گذاران متشكل از اقلام زير است  پرداختني به سرمايه

  گذاران  بدهي به سرمايه - 26جدول

 1391/12/30 1391/10/16 

 ريال ريال 
 185,800,000 850,000,000 بابت درخواست صدور

بابت تتمه واحدهاي صادر شده   4,506,558 2,075,801 
بابت تتمه واحدهاي ابطال   - (1,344,972) 

 854,506,558 186,530,829 
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  هاي پرداختني و ذخاير صندوق ساير حسابوضعيت مروري بر . 17

  :ترازنامه به شرح زيراستهاي پرداختني و ذخاير در تاريخ  ساير حساب

  هاي پرداختني و ذخاير  ساير حساب - 27جدول

 1391/12/30 1391/10/16 

 ريال ريال 
 1,286,376,446 1,286,376,446 ذخيره تصفيه

 4,198,742 125,962 مدير ثبت
 87,768,000 87,768,000 ذخيره هزينه هاي پرداخت نشده 

 16,292,514 16,292,514 ساير
 1,390,562,922 1,394,635,702 

  و گواهي سپرده سود سپرده هاي بانكي.18قق

  و گواهي سپرده سپرده هاي بانكيسود  -28جدول 

30/12/1391دوره مالي دو ماهه و چهارده روزه منتهي به   دوره مالي يازده ماهه و دو روزه منتهي به  
1391/10/16 

خالصسود  سود خالص نرخ سود مبلغ سپرده بانكي   

:سپرده بانكي  ريال ريال درصد ريال 
 42,730,370,169 4,267,603,401 22.5 43,800,337,851 بانك اقتصاد نوين

 12,050,535,885 3,332,644,245 25 50,000,000,000 بانك آينده

 0 1,141,329,588 27 90,659,398,059 بانك آينده

 7,323,020,546 1,400,917,809 25 27,910,000,000 موسسه اعتباري توسعه

 87,899,333 3,850,400 23.5 463,000 بانك سرمايه
 60,765,384 598,509 7 309,157 موسسه اعتباري توسعه

 862,994 0 7 0 پاسارگاد
 103,842,464 0 10 0 بانك اقتصاد نوين

 
  

10,146,943,952 62,357,296,775 
سپرده دريافتنيتفاوت ارزش اسمي و تنزيل شده سود  )8يادداشت (   )6,295,273(  )21,861,005(  

 
  

10,140,648,679 62,335,435,770 
:گواهي سپرده بانكي  

    
سپرده مدت دار ويژه سرمايه گذاري عام مرحله بيستم 

 بانك اقتصاد نوين
 22.5 2,164,328,344 12,778,010,000 

 هزينه تنزيل سود خريد
  

- )5,880,000(  
 

  
2,164,328,344 12,772,130,000 

 
  

12,304,977,023 75,107,565,770 
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  هاي صندوق   مروري بر وضعيت ساير هزينه. 19

  هاي صندوق  ساير هزينه -29جدول 

 
دوره مالي دو ماهه و چهارده 

30/12/1391روزه منتهي به   
دوره مالي يازده ماهه و دو 

 1391/10/16روزه منتهي به 

 ريال ريال 
 151,341,215 0 هزينه تصفيه

 239,660,920 52,625,840 هزينه هاي تاسيس
 167,872,557 35,323,456 هزينه هاي نرم افزار

 32,610,795 15,879,808 هزينه هاي عضويت در كانون ها
 180,000 81,000 هزينه هاي متفرقه

 103,910,104 591,665,487 

  صندوقهاي احتمالي  تعهدات و بدهيوضعيت مروري بر . 20

  .وق هيچ گونه بدهي احتمالي ندارددر پايان سال مالي صند

 ها در صندوق گذاري اركان و اشخاص وابسته به آن سرمايه. 21

  ها در صندوق گذاري اركان و اشخاص وابسته به آن سرمايه -30جدول 

  

  نوع وابستگي  نام  اشخاص وابسته
16/10/1391  30/12/1391 

 هاي نوع واحد
  گذاري سرمايه

  تعداد واحدهاي
  گذاري سرمايه

 درصد
  تملك

هاي  نوع واحد
  گذاري سرمايه

تعداد واحدهاي 
  گذاري سرمايه

درصد
  تملك

مدير و اشخاص وابسته 

تامين سرمايه   به وي

  نوين
  12.32  18ر744 ممتاز  5.87  18ر744 ممتاز  مدير و ضامن

ضامن  و اشخاص 

  وابسته به وي

  به متولي اشخاص وابسته
ليزينگ بانك 

 اقتصاد نوين
  15  22ر821 عادي  7.14  22ر821 عادي شركت فرعي

گذاري و  مدير سرمايه

  اشخاص وابسته به وي

محمدرضا 

 تاژ ويم

مدير 

 ذاريگ سرمايه
 0.067 100 عادي 0.06 100 عادي

  ميثم باقري
مدير 

 گذاري سرمايه
 0.067 100 عادي 0.06 100 عادي

آئين رضوي 

  خسرواني

مدير 

 گذاري سرمايه
 0.067 100 عادي 0.06 100 عادي
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  معرفي گروه مديران صندوق. 22

  معرفي گروه مديران -31جدول 

  سابقه كاري  تحصيلات  سمت  نام و نام خانوادگي

  تامين سرمايه نوينشركت  كارشناس  مديريت ماليكارشناسي ارشد          عضو گروه مديران  ميثم باقري

  كارشناس شركت تامين سرمايه نوين  كارشناسي ارشد مديريت مالي  عضو گروه مديران  تاژويمرضا محمد
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  گزارش تجزيه و تحليل ريسك صندوق. 23

 گذاري در صندوق  ريسك سرمايه .23.1

هاي صندوق همواره  گذاري گذاري در صندوق سودآور باشد، ولي، احتمال وقوع زيان در سرمايه لازم به عمل آمده است تا سرمايهتمهيدات 

درصد و  20يدنامه صندوق آمده است، بازدهي سالانه ام 4ي كه شرح آن در اساسنامه و بند ضامن صندوق تحت شرايط خاص. وجود دارد

ها  هايي كه صندوق با آن ريسك. گذاري عادي صندوق تضمين نموده است كنندگان در واحدهاي سرمايه تبراي تمام مشاركرا روزشمار 

  :باشد مواجه است به شرح زير مي

ها در بازار  ارزش سهام شركت. كند گذاري مي ها، سرمايه صندوق عمدتاً در سهام شركت :هاي صندوق ريسك كاهش ارزش دارايي- 1

قيمت سهام در . له وضعيت سياسي، اقتصادي، اجتماعي، صنعت موضوع فعاليت و وضعيت خاص شركت استتابع عوامل متعددي از جم

  .گذاران آن متضرر شوند تواند كاهش يابد و در اثر آن صندوق و سرمايه بازار مي

ندوق در اوراق گرچه ص. دهد هاي صندوق را تشكيل مي ها بخشي از دارايي اوراق مشاركت شركت: ريسك نكول اوراق مشاركت-2

كند كه سود و اصل آن توسط يك مؤسسة معتبر تضمين شده است، ولي اين احتمال وجود دارد كه ناشر و  گذاري مي مشاركتي سرمايه

  .ضامن به تعهدات خود در پرداخت به موقع سود و اصل اوراق مشاركت مذكور، عمل ننمايند

در ) الحساب اوراق مشاركت دولتي نظير سود علي(د بدون ريسك كه نرخ سو در صورتي: ريسك نوسان بازده بدون ريسك- 3

. يابد ها تضمين شده است در بازار كاهش مي انتشارهاي بعدي توسط ناشر افزايش يابد، قيمت اوراق مشاركتي كه سود حداقلي براي آن

) نظير بانك(ن توسط يك مؤسسة معتبر گذاري كرده باشد و بازخريد آن به قيمت معي اگر صندوق در اين نوع اوراق مشاركت سرمايه

  . تضمين نشده باشد، با افزايش نرخ اوراق بدون ريسك، صندوق ممكن است متضرر شود
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  آتي و چشم انداز صندوق هاي برنامه. 24     

با تضمين گذاري در ايران، فعاليت خود را  هاي سرمايه ترين صندوق عنوان يكي از  بزرگ ايرانيان به يكمگذاري مشترك  صندوق سرمايه

از جمله ساير اقدامات درنظر گرفته شده براي . دهد ادامه مي گذاران عادي خود سالانه و روزشمار براي تمامي سرمايه %20 نرخ سود

  :آتي عبارتند از دوره

  گذاري صندوق و مديران سرمايهتقويت گروه كارشناسي   -

  گذاران حقيقي افزايش تعداد سرمايه -

 گذاران حقيقي افزايش ميزان مشاركت سرمايه  -

  گذاري صندوق تنوع بخشي به سبد سرمايه -


