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وبیمهبانک،بورس،بین المللینمایشگاهمحتواییگروهمشارکتباماهاینگزارش.کندتقدیمکشور مالیجامعه یبهوآورد

.می شودمنتشر نمایشگاهاینبرگزاریسالدهمیندر اینوکسکیشخصوصی سازی

تهیهگاهیدانشتحقیقروشرایجاستانداردهایبامنطبقوعلمیرویکردبر مبتنیگزارش ها.استکاربردیگزارش هاایناصلیگرایش

فتمینهحاضر گزارش.بیایدمختلفکسب وکارهایوبنگاه هاکار بهکهباشدنتیجه گیری هاییحاویکهاستآنبر تلاشامامی شود،

با هاگزارشاینخوانندگانکهامیدواریم.می دهدقرار بررسیموردراایراناقتصاددر استهلاکاتواستایراناقتصادازدانایانگزارش

.آورندفراهمراگروهایندر تولیدشدهمحتواهایارتقایامکاندانایان،مالیگروهبهخودنظرهایونقدارائه ی

با احترام

حسین عبده تبریزی

در پیشانی سخن
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مقدمه.  ۱

.داردار بخش هاسایر در تعادلبرهم زدنتواناییآن،بخش هایازیکهر در ناترازیبروزکهکردتشبیهچندکفهترازوییبهمی توانرااقتصاد

خودایسازوکارهدر اخلالباوشوندناترازیدچار اقتصادیبخشچندینهم زمانآندر کهبرمی گرددشرایطیبه»ابَربحران«تعبیرازاستفاده

بحران هایازدیگر برخیامامی یابد؛بروزوظهور کوتاه مدتزمانیبازه هایدر واستملموس تر ابربحران هاازبرخیپیامدهای.شوندمواجه

 هایموجودیکاهشوعدم سرمایه گذاریازحاصلناترازی.می کنندنمایانراخودپیامدهایزمانمرور باودارندبلندمدت تریتبعاتاقتصادی

.استاخیر ناترازی هایجملهازسرمایه ای

اینازترکیبیایبهره وریوضعیتبهبودکشور،اقتصادثابتسرمایه یموجودیدر جدیدظرفیتخلقمستلزمپایدار اقتصادیرشدبهدستیابی

رافعلیسرمایه یموجودیاستهلاکنخستوهله یدر کهداردنیازراسرمایه گذاریازنصابیحداقتصاد،هر در جدیدظرفیتخلق.استدو

هر اداقتصدر استهلاکاتجبرانبهعدم توجهصورتدر .دهدافزایشراسرمایهموجودیبعدیگامدر وشود،تولیدکاهشمانعوکندجبران

ندرونیزبهره وریوضعیتاگر شرایطی،چنیندر .شدخواهدهمراهچالشباپایدار اقتصادیرشداستهلاک،جبرانتوانعدم وجودیاکشور 

.می کندخداحافظیپایدار ومثبترشدبااقتصادآنبه ناچار باشد،نداشتهمطلوبی

لیتکدر »استهلاکات«موضوع.شدخواهدنمایانبلندمدتدر آنپیامدهایکهاستچالش هاییازیکیایراناقتصاددر استهلاکاتوضعیت

یتمامبر موضوعاینکهچرادارد؛اهمیت...وانرژیحمل ونقل،صنعت،کشاورزی،نظیر اقتصادازمختلفبخشهر مسائلازبیشتر خود

.شودتبدیلایراناقتصاددر »ابربحران«بهکهاستمستعدبیشتر واست،اثرگذار اقتصادیبخش های

وده،نشملموسمسئلهبحرانیعمقاست،ندادهنشانایراناقتصاددر راخودکاملچهره یهنوزبالا،استهلاکاتچالش پیامدهایکهآنجااز

پیش بینیدفرایندر کلاناقتصادمنظر ازاستهلاکاتسطحبررسی.نپرداخته اندمشکلاینبهکفایتبه قدر بنگاه هامدیرانوسیاست گذاران

بهاستهلاکاتادیر مقشناختنیزبنگاهسطحدر .استآگاهی بخشبسیار کلعرضه یپیش بینیوتولیدتواناییعمومی،رفاهبر اثرگذار متغیرهای

همکنار ر دبا.می افزایدکسب وکار عمر بر استهلاکاتجبرانبرایلازمتمهیداتبهاندیشیدنومی کندکمککسب وکار هزینه هایازواقعیدرک

رشیگزادر شدمصممدانایانآکادمیدارد،ایراناقتصادآینده یبر سرمایهموجودیکاهشکهعمیقیاثراتبهتوجهباوعواملاینقراردادن

.بپردازد»ایراناقتصاددر استهلاکات«بحثبهمستقل

منابععیتوضوبهره وریرونداستهلاکات،میزانسرمایه،موجودیتشکیلروندایران،اقتصاددر ثابتسرمایه یموجودیبهابتداگزارش،ایندر 

مالی،أمینتچالش هایصنایع،ازبرخیاستهلاکارقامخرداقتصادنگاهازآنگاهپرداخته ایم؛کلاناقتصادنگاهازاستهلاکاتجبرانبرایمالی

بهمع بندیجضمننیزگزارشپایاندر .کرده ایمگزارشراآنهاظرفیتازپایین تر تولیدوشرکت ها،مالیتأمینفراینددر موجوداشتباهاتبرخی

.کرده ایمجلباستهلاکاتجبران کننده یسرمایه گذاریِ ضرورتبهرابنگاه هاتوجه وپرداخته،سیاست گذاریچالش هایبرخی

1صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران



موجودی سرمایه در اقتصاد .  ۲

دیتقسیم بنغیرملموسوملموسبخشدوبهسرمایه ایکالاهای.استاقتصادیهر در تولیدنهاده هایمهم ترینازیکیسرمایهموجودی

برخیازانبوهیوحق اکتشاف هانرم افزارها،حق اختراع ها،شاملغیرملموسبخشوماشین آلات؛وساختمان هاشاململموسبخش:می شود

هایکالاافزایشگذشته،در .استمتفاوتبسیار مختلفکسب وکارهایوصنایعدر نهادهاینسهم.می شوددیجیتالومعنویدارایی های

گوریتم هاالتوسعه یباودور نه چندانآینده ایدر شکبدونامااست؛داشتهسرمایهموجودیصعودی بودندر بیشتریتأثیر ملموسسرمایه ای

.دادخواهدتشکیلتوسعهحالدر کشورهایونوظهور اقتصادهایدر حتیراسرمایهموجودیاصلیبخشغیرملموسبخشمصنوعی،هوشو

حائزور کشتوسعه یبرنامه هایتدویندر آنبهتوجهدارد،کشورهااقتصاددر تولیدروندبر قابل توجهیاثراتسرمایهموجودیانباشتچون

بخش هایدر انجام شدهسرمایه گذاریمجموعده ساله،چندزمانیبازه یدر مختلفدارایی هایمستهلک شدنفرضبا.استبسیار اهمیت

تعدیلبابایدمختلفسال هایدر انجام شدهمخارجتجمیعتورمی،آثار دلیلبه.می دهدتشکیلرابخشآنسرمایه یموجودیمختلف،

.می شودگزارشومحاسبهملیحساب هایپایه یسالقیمت هایحسببر اطلاعاتاینغالباً .گیردصورتقیمت ها

۲صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران

۱۳۵۷تا۱۳۵۳سال هایزمانیبازه یدر نمودار،اینمطابق.می دهدنمایشساله۴۷بازه یدر راایراناقتصادثابتِ سرمایه یموجودی۱شکل

ازه یباین.کردتجربهراچشمگیریرشدثابتسرمایه یموجودیدولتی،کلانسرمایه گذاری هایونفتیدرآمدهایچشمگیر افزایشعلتبه

در افزایشدرصد۱۶حدودسالانهمتوسطبه طور آنطیکهاستاسلامیانقلابازپیشعمرانیپنجمبرنامه یسال هایبامقارنتقریباً زمانی

.استپیوستهبه وقوعثابتسرمایه یموجودی

ازدور نتیجه یاین.استافزایشحالدر کمشیبباثابت،سرمایه یموجودی،۱۳۶۳سالدر تحمیلیجنگنخستنیمه یپایانتاوآنازپس

موجودیمحاسبه یروشمطابق.می شودناشیزمانیدوره یاینطیمرکزیبانکتوسطثابتسرمایه یموجودیمحاسبه یروشازانتظار 

نظر در یطبیعبلایایبروزوجنگزماندر تخریببهمربوطاستهلاکازحاصلدارایی هایارزشکاهشمرکزی،بانکتوسطاستهلاکاتوسرمایه

همه یثابتسرمایه یموجودیازکلیرقمیجنگ،تخریبازناشیغرامت هایوخساراتبامتناسبوجنگپایانازپس.نمی شودگرفته

.استشدهکسر جنگسال های

موجودی سرمایه ی ثابت در اقتصاد ایران. ۱شکل 
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موجودیسالانه یرشدنرخمتوسطانقلاب،ازپستوسعه یبرنامه یاولینسال هایبامقارنو۷۰دهه یاوایلو۶۰دهه یانتهاییسال هایدر 

۱۳۷۰دهه یدر به طورکلی.می یابدافزایشدرصد۲/۲۱بهتوسعهدومبرنامه یسال هایدر رقمایناست؛درصد۲ایراندر ثابتسرمایه ی

توضیحراافزایشاینجنگخساراتجبرانهدفباسازندگیبرنامه هایاجرای.می یابدافزایشمناسبنسبتاً شیبیباثابتسرمایه یموجودی

.می دهد

وصاداقترشدتوضیح دهنده یعواملخارجیاعتباراتنسبیرشدواقتصادیکلانمتغیرهایبرخینسبیثبات،۸۰دهه یاولنیمه یطولدر 

ترتیبهبثابتسرمایه یموجودیسالیانه یرشدنرخمتوسطتوسعه،چهارموسومبرنامه یسال هایدر .استثابتسرمایه یموجودیافزایش

درشکهاستثابتسرمایه یموجودیافزایشبر اثرگذار عواملازنیزدههایندومنیمه یدر نفتیدرآمدهایافزایش.استدرصد۴/۴و۴/۱

.استزدهرقمراسال هااینطولدر متغیر اینبالای

جنگسال هایمشابهروندیثابتسرمایه یموجودیرشدآنطیکهدهه ایدانست؛ایراناقتصادرفته یدستازدهه یمی توانرا۹۰دهه ی

نیمه یدر .داشتکشور در سرمایه گذاریروندبر عمیقیاثراتسال هاایندر تحمیل شدهاقتصادیتحریم های.کردتجربهراآنازبدتر وتحمیلی

برایعدداین.بوددرصد۳/۵۱ثابتسرمایه یموجودیسالیانه یرشدنرخمتوسطتوسعه،پنجمبرنامه یباهم زمانودههاینابتدایی

کاهشارزی،جهش.استدرصد۰/۴۵بابرابر وبودهروبه روچشمگیر کاهشیباتوسعهششمبرنامه یبامقارنو۱۴۰۰تا۱۳۹۶سال های

یح دهنده یتوضدلایلازسرمایه گذاریبهخصوصیبخشعدم تمایلوکشور ازسرمایهخروجپدیده یحقیقی،تخصیص یافته یعمرانیبودجه ی

.استکاهشاین

دنمنفی شحتیواخیر دهه یدر اقتصادیمتغیر اینرشدنرخشدیدکاهش.می دهدنمایشراکشور در ثابتسرمایه یرشدنرخروند۲شکل

.بودخواهدآتیسال هایدر پایدار اقتصادیرشدبهدستیابیجهتجدیتهدیدیسال هابرخیدر آن

۳صفحه 
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روند نرخ رشد سرمایه ی ثابت. ۲شکل 
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ینبفاصله یقابل توجهنکته ی.می دهدنمایشمختلفاقتصادیبخش هایتفکیکبهراایراناقتصاددر ثابتسرمایه یموجودی۳شکل

ازتغلاتمسزیربخشدر سرمایهموجودیفاصله گیری.استاقتصادیبخش هایسایر بهنسبتمستغلاتزیربخشدر ثابتسرمایه یموجودی

نظیر پدیده هاییالبته.استاقتصادیزیربخشاینسرمایه هایمفیدعمر زمانمدتدر تفاوتمعلولزیادیحدتااقتصادیبخش هایسایر 

تمایلمهفرهنگیگرایش هایومستغلاتواملاکمالیاتیِ نازلنرخ هایزمین،قیمتافزایشتاریخیسابقه یایران،اقتصاددر هلندیبیماری

.استکردهتقویترامستغلاتبامرتبطفعالیت هایدر سرمایه گذاریبه

۴صفحه 
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موجودی سرمایه به تفکیک بخش های اقتصادی. ۳شکل 
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کشاورزی  نفت و گاز  صنایع و معادن حمل و نقل مستغلات سایر خدمات

دهیمقرار مبنارا۱۳۵۳سالاگر .می دهدنشانهم مقیاسبه صورتوساله۴۸بازه ایدر رااقتصادیبخش هایثابتسرمایه یموجودی۴شکل

راافزایشددرصبیشترینحمل ونقلبخشبررسی،موردزمانیبازه یطولدر بسنجیم،سالآنبهنسبتراثابتسرمایه یموجودیتغییراتو

بخشازپس. استشدهبرابر ۹ازبیشبخشایندر ثابتسرمایه یموجودیکهگرفتهصورت به گونه ایتغییراتاین. استکردهتجربه

ایندر . استکردهرشدبرابر ۸ازبیشآندر ثابتسرمایه یموجودیکهاستکشاورزیبخشبهمتعلقافزایشدرصدبیشترینحمل ونقل،

ایران،صاداقتازاثرگذار بخشِ ایندر صورت گرفتهسرمایه گذاری هایتمامیبه رغماست؛نفت وگازبخشبهمتعلقافزایشمیزانکمترینبین،

.استشدهبرابر ۲/۴۵تنهابخشایندر ثابتسرمایه یموجودی

روند موجودی سرمایه ی هم مقیاس شده به تفکیک بخش های اقتصادی. ۴شکل 
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سرمایه گذاریرونددر قابل توجهنکته ی.می دهدنمایشساله۵۹بازه یدر رااقتصادیمختلفبخش هایدر سرمایه گذاریروند۵شکل

در به ویژهواسلامیانقلابازپیش.استزمانیبازه یاینطولدر خدماتبخشدر سرمایه گذاریبالایسطحاقتصادی،مختلفبخش های

رونددهرچن.بزندرقمرامطلوبیاقتصادیرشدنرخ هایتوانستایران،در نهادسازیکنار در سرمایه گذاریروندمعقولشیبشمسی،۴۰دهه ی

جنگباهم زمانوآنازپسکوتاهفاصله ایباواسلامیانقلابوقوعباامابود،صعودیهمچنان۱۳۵۰دهه ینخستنیمه یدر سرمایه گذاری

براییجبرانسرمایه گذاری هایانتظار،مطابقجنگازپسابتداییسالسهدر .شدمتوقفثابتسرمایه یتشکیلصعودیروندتحمیلی،

کهاستایراناقتصاددر زمانیگپ هایازیکی۱۳۷۴تا۱۳۷۰سال های.بخشیدبهبودراثابتسرمایه یتشکیلروندجنگ،خساراتپوشش

بازه یاینر داقتصادیبخش هایاغلبدر ناخالصثابتسرمایه یتشکیلروند.استنبوده کار دستور در اقتصادیتوسعه یبرنامه یهیچعملاً 

توسعهسومودومبرنامه هایباهم زمان،۱۳۸۳تا۱۳۷۴سال هایدر .استبوده پرفرازونشیبیکپارچه،توسعه ایبرنامه یفقدانازمتأثر زمانی

اینطولر دسرمایه گذاریمقادیر .کردپیدامطلوبیوضعیتایراندر ناخالصثابتسرمایه یتشکیلروندبین الملل،روابطبهبودهمین طور و

.بودادامه دار وثابتتقریباً بخش هاازبرخیدر ۹۰دهه یاوایلتازمانیبازه ی

ایراناقتصادبهکلعرضه یسمتازرابحران هاییبعد،به۹۰دهه یازخدماتومعدنوصنعتبخشدر سرمایه گذاریروندچشمگیر کاهش

در حرانببروزعواملازاقتصادینامولدفعالیت هایدر سرمایه گذاریبهتمایلافزایشهمین طور وکلاناقتصادعدم ثبات.کردخواهدتحمیل

بخشاینر دسرمایه گذاریالبتهاست؛کردهتجربهراسرمایه گذاریرونددر تغییراتمیزانکمترینکشاورزیبخشمیانایندر .استکلعرضه ی

شکیلتروندمحسوسافُت.استنبودهبی تأثیر موردایندر آنچشم اندازوآبیتنشبهمربوطمسائلکهداشتهنزولیروندیاخیر دهه یدر 

نیزنفت وگازبخشدر سرمایه گذاریکاهشیروند.استمشهودبسیار اقتصادیبخش هایاغلبدر ۱۳۸۹سالازپسناخالصثابتسرمایه ی

نایفنیابعادوماهیتبهتوجهبابخش،اینمنابعازکارآمدبهره برداریدارداحتمالوشده؛موجودذخایر ازنابهینهتولیدموجبقطعاً 

.شوددشوارتر بسیار آیندهدر صنعت،

۵صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران

صادیروند تشکیل سرمایه ی ثابت ناخالص به تفکیک بخش های اقت. ۵شکل 
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استهلاک؛ مصرف سرمایه ی ثابت. ۳

سباتیمحاشیوه یدر امااست؛مالیصورت هایوبنگاه داریادبیاتدر استهلاکمفهوممعادلتقریباً ثابتسرمایه یمصرفملی،حساب هایدر 

آنمفیدعمر طولدر وآتیاجاره هایجریانمجموعتنزیل شده یارزشبازمانازمعینینقطه یدر ثابتدارایی هایارزش.استمتفاوتآنبا

هره وریبنرخکاهشوداراییمفیدعمر کوتاه شدندوره،طولدر داراییکاراییکاهشمانندمواردیبهثابتسرمایه یمصرفاست؛برابر دارایی

روش هایدر استهلاکدرحالی کهاست،آینده نگر رویکردیثابتسرمایه یمصرفبهتر،عبارتبه.استوابستهآنباقی مانده یعمر طولدر دارایی

ی گیریموجودروشازاستهلاکمحاسبه یبرایمرکزیبانک.می شودمحاسبهداراییتمام شده یبهایازمتأثر وگذشته نگر عمدتاً حسابداری

بدینمی شود؛تبدیلسرمایهموجودیبهنظر مورددوره یانتهایدر دوره،هر در سرمایه گذاریمی شودفرضمدلایندر می کند؛استفادهدائمی

برایعینممفیدعمر فرضبانیزاستهلاکنرخ.نمی شودمحاسبهاستهلاکسالهماندر خاص،سالیدر انجام شدهسرمایه گذاریبرایترتیب

.استثابتسالهر در نظر موردکالاهای

موجودیاستهلاکمقدار نمودار اینمطابق.استایراناقتصاددر ثابتسرمایه یکلاستهلاکموزوننرخواستهلاکمقدار روندبیانگر ۶شکل

موجودیشافزایعاملاولین:باشدمتفاوتعاملدومعلولمی توانداستهلاکمقدار افزایش.استکردهتجربهرافزاینده ایرشدثابتسرمایه ی

ستهلکمبه مرور کهیابدافزایشاضافه شده ایظرفیت هایازمتأثر سالیانه،استهلاکمقدار تاشدخواهدباعثطبعاً کهاستثابتسرمایه ی

وجودیمکلبر استهلاکمیزاننسبتچون.دارندهمبیشتریاستهلاکخودمفیدعمر اواخر در کهاستقدیمی دارایی هایدومعامل.می شوند

اقتصاددر دموجوسرمایه هایقدیمی شدن.استداشتهبیشتریتأثیر استهلاکمقدار فزاینده یرشددر دومعاملاست،افزایشیثابتسرمایه ی

.شده اندباعثرابالاتر استهلاکنرخ هایسرمایه گذاری ها،نزولیروندوایران

۶صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران

روند مقدار و نرخ استهلاک. ۶شکل 

یبانک مرکز : منبع
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اقتصاد ایران و توان جبران استهلاکات. ۴

یدجدظرفیت هایخلقبه منظور سرمایه گذاریاینازبخشی:دانستاصلیبخشدوشاملمی توانراکلاناقتصادسطحدر سرمایه گذاری

بهثابتسرمایه یرشدنرخاخیر،سالچنددر کهدادنشان۲شکل.می شودانجاماستهلاکاتجبران منظور بهدیگر بخشیومی گیرد،صورت

ذاریسرمایه گجذبروندملی،پس اندازروندکهمی دانیم.استنشدهخلقجدیدیظرفیتکهمعناستبدانایناست؛کردهمیلصفر عدد

پس اندازروند۷ شکل.اثرگذارندجبرانیسرمایه گذاریهمین طور وثابتسرمایه یتشکیلبر تخصیص یافتهعمرانیبودجه یهمین طور وخارجی

اطلاعاتگزارش شده،مقادیر تعدیلوتورمیاثراتلحاظبه منظور .می دهدنمایش۱۴۰۰تا۱۳۷۵سالازراخارجیسرمایه گذاریجذبوملی

بهیملپس اندازمقادیر بیشینه ی.استشده تعدیلداخلیناخالصتولیدتعدیل کننده یشاخصبا،۱۳۹۵پایه یسالاساسبر ملیپس انداز

تحریم هایافزایشباو۱۳۹۰سالازپس.استبوده قابل توجهیمقادیر ایراننفتیدرآمدهایسال هاایندر .برمی گردد۱۳۹۰و۱۳۸۶سال های

طیرانزولیروندیونرسید،۱۳۹۰و۱۳۸۶سال هایمقادیر بهملیتعدیل شده یپس اندازهیچ گاهارزی،جهشوتورمنرخافزایشاقتصادی،

.کرد

ن المللبیروابطکهزمانیهر انتظار،مطابق.استکردهپرفرازونشیبراخارجیسرمایه گذاریجذبروندایران،در کلاناقتصادشدیدنوسانات

تا۱۳۷۹سال ازخارجیسرمایه گذاریجذب.داشته استافزایشیروندینیزخارجیسرمایه گذاریجذبمیزانبوده،همراهکمتریتنشباایران

ت گرفتنشدبا.کردپیدافزاینده ا یرشدوقت،دولتتوسطبین المللسطحدر تنش زدایانهرویکردهایاتخاذوهشتمدولتزماندر ،۱۳۸۳سال

این.کردآغازرانزولیروندیوشدمتوقفایراندر خارجیسرمایه گذاریرشد،۱۳۸۳سالدر تحریم هاازبرخیاعمالوبین المللیتنش هایبرخی

جذبارقامروندبرجام،توافقباهم زمان،۱۳۹۵و۱۳۹۴سال هایدر .خوردرقمدیگر بار تحریم هاازجدیدیفصلآغازباو۱۳۹۱سالدر اتفاق

بهخارجیسرمایه گذاریسطحسیاسی،مناقشاتشدت گرفتنوبرجامازامریکاخروجباکهنپاییددیریاماشد؛صعودیهمبازخارجیسرمایه  ی

.کردتنزلدلار میلیاردیکزیر 

۷صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران

روند پس انداز ملی و جذب سرمایه گذاری خارجی. ۷شکل 
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پس انداز ملی تعدیل شده  )ميليون دلار(سرمایه گذاری خارجی 

1 GDP deflator
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طولدر هبودجکسریاین است؛شدهپایدار نسبتاً بودجه  یکسریباعثایرانبودجه یساختار اقتصادی،تحریم هایازناشیمعضلاتکنار در 

می شود،ادایجاخلالیدرآمدیجریان هایدر کهزمانیبنابراینودارد،تعهدیمبناییبودجه.گرفته استخودبهنیزبیشتریشدتاخیر سال های

ر دتا شد سبببودجهکسریمشکلات.می شودعمرانیبودجه یتعهداتِ ایفایبهکمتریتوجهجاری،هزینه هایتعهداتاولویتجهتبه

غالباً ر،دیگسویاز.نرسنداعتبار تأمینمرحله یبهلزوماً بودجه،قانوندر عمرانیطرح هایبهتخصیص یافتهاعتبارهایعمده یاخیر سال های

بالایرخندلیلبهکهکردهبروزشرایطیدر مشکلاتاین.برسندبهره برداریمرحله یبهدولتعمرانیطرح هایتااستلازمزمانزیادیسال های

یشعدم افزا.می یافتافزایشسالیانهتورماندازه یبهحداقلمی بایدعمرانیبخشاعتباراتاخیر،سال هایدر ارزنرخمداومافزایشوتورم

رامطلوبیندانچروندنیزدولتیسرمایه گذاری هایتاشدسببتخصیصیاعتباراتعدم تأمینکنار در سالیانهتورمبامتناسبعمرانیاعتبارات

متیقیشاخصباتعدیل شده وسنواتیبودجه یتفریغگزارش هایدر گزارش شدهارقامبرحسبعمرانیبودجه یعملکرد۸شکل.نکنندسپری

سالازارقامچهاگر . استکردهطیرانزولیروندینیزتخصیص یافتهعمرانیبودجه هایارزش۱۳۹۶سالاز.می دهدنمایشراتولیدکننده

.نرسیدند۹۶و۹۵سال هایدر تعدیل شدهمقادیر بههمچنانامایافتند،افزایشملایمیشیببابعدبه۱۳۹۸

۸صفحه 
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عملکرد بودجه ی عمرانی تعدیل شده. ۸شکل 

گزارش های تفریغ بودجه ی سنواتی: منبع
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توانمی رسدبه نظر دولت،عمرانیبودجه یهمین طور وخارجیسرمایه گذاریجذبملی،پس اندازبهمربوطارقاموآمار قراردادنهمکنار با

.می شودکمتر روزبه روزایراناقتصاددر استهلاکاتجبران



بهره وری در اقتصاد ایران. ۵

.استادیاقتصرشدبهدستیابیابزارهایموجود،ظرفیتازبهینه تر استفاده ییاتولیدنهاده هایازبیشتر استفاده یوجدیدظرفیتخلق

رکدبرایامامی دهد؛نشانرااقتصاددر جدیدظرفیتخلقرونداقتصادی،مختلفبخش هایدر صورت گرفتهسرمایه گذاری هایروندبررسی

بر صِرفکزتمر باپایدار وبالارشدنرخ هایبهدستیابی.می شوداستفادهبهره وریشاخصازموجود،ظرفیتازبهینه تر استفاده یمفهومبهتر 

آنهاازحداکثریاستفاده یوموجودمنابعازاستفادهبهینه یابیِ بنابراین،نیست؛ممکناقتصادبودننهاده محور وجدیدظرفیت هایایجاد

نسبتابراشاخصاینمی توان.استبلندمدتدر کشورهااقتصادیرشدتفاوتتوضیح دهنده یاصلیعواملازیکیبهره وری.می یابداهمیت

ه وریبهر « عنوانبهراآنبگیرد،صورتخاصینهاده یبرایمحاسباتایناگر .دادنشاننیزاستفاده شدهنهاده یبهتولیدشدهستانده ی

.می نامند»چندعاملیبهره وری«راآنپذیرد،صورتتولیدنهاده هایازموزونترکیبیبرایدرصورتی کهو»تک عاملی

در نسبیبهبود هاییسال هاازبرخیدر اگرچه.می دهدنمایش۱۴۰۰تا۱۳۸۴سال هایزمانیبازه یدر راایراناقتصاددر بهره وریروند۹شکل

ایندر .استبودههمراهاندککاهشیبادقیق تر به طور وثابتتقریبابررسیموردبازه یدر کلبهره وریاماصورت گرفته،اقتصادکلبهره وری

رسیده۱۴۰۰سالدر ۱۰۳عددبه۱۳۸۴سالدر ۱۱۸عددازدرصدی،۱۲حدوداً کاهشیباوکردهتجربهشدیدتریکاهشسرمایهبهره وریمیان،

در ماهر کار نیرویمهاجرتروندالبته،.استکردهتجربهرادرصدی۲۰حدوداً افزایشیبررسیموردزمانیبازه یدر کار نیرویبهره وریاما.است

.کندنزولیراآنرونداستممکنواست،کار نیرویبهره وریشاخصبرایجدیتهدیدیکشور 

آنجاتصادیاقبخشایناهمیت.می شودشناختهنیزاقتصادیقدرتمنشاءکهاستایراناقتصادتأثیرگذار واصلیبخش هایازیکینفت وگاز

ایرانصادیاقتوضعیتکلاستشدهبیشتر نفتیدرآمدهاییابودهبالاتر ایراناقتصاددر بخشاینافزوده یارزشزمانهر کهمی شودنمایان

کمتر شبخاینبهکشور بودجه یواقتصادوابستگیتاشدهتلاشواعلامهموارهگذشته،دهه هایطولدر .استداشته رابهتریشرایطنیز

تجهاین ازکرد،نمایانبهتری صورتبهرااقتصادیمتغیرهایازبرخیوضعیتمی توانطبیعیثروتایناثراتخارج کردنباچون.شود

رادرصدی۱۴حدوداً افزایشینرخاینبررسی،موردزمانیبازه یدر .استشدهمحاسبههمنفت وگازبخشاحتساببدونعواملکلبهره وری

صادیاقتبخش هایبرخیاگرچه.استداشتههمکمترینوساناتبهره وری،شاخص هایسایر تغییراتبرخلافافزایشایناست؛کردهتجربه

نزولیدیرونهمچناننفت وگاز،بخشپایینبهره وریتأثیر تحتکشور اقتصاددر کلبهره وریرونداماکرده اند،تجربهرابهره وریدر اندکرشدی

.دارد
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بهره وری در ایران. ۹شکل 

سازمان ملی بهره وری: منبع
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استهلاک بدنه ی تولید در ایران. ۶

خستن.دارداقتصادخُردبخشدر همبسیاریشواهدایران،اقتصادکلانسطحدر رقم خورده اتفاقاتکهدرمی یابیمخردبهکلانازنگاهیبا

لزوماً هکشدهمطرحگوناگونصنایعدر مختلفدارایی هایبرایمتفاوتیاستهلاکنرخ هایمستقیم،مالیات هایقانون۱۴۹ماده یمطابقاین که

یحسابدار روش هایرواجهمین طور ومحدودکنندهقوانیننوعایندلیلبه.نیستهمخواناستهلاکواقعینرخ هایوفیزیکیواقعیتبا

مختلفعصنایبرایلازمزیرساخت هایایجاددر کهآنجااز.استنشدهانجامبه درستیایراندر استهلاکذخیره گیریتورمی،شرایطباناسازگار 

انجاماست،ارزقیمتازمتأثر وبودهوارداتیماصنایعزیرساخت هایازبسیارییعنیبالاست،به شدتکشور ارزیوابستگیهمچنان

.دارندنامطلوبیشرایطارزقیمتتحت تأثیر صنایعازبرخیدر نیزجبرانیسرمایه گذاری های

در امااست؛برخوردار بالاییاهمیتازداراییدفتریارزشحسابداری،استانداردهایبامطابقاستهلاکمحاسبه یمختلفروش هایدر 

آنهازینیجایگارزشیادارایی هابازاریارزشبیانگر دیگر  سالچندگذشتازپسدارایی هاتمام شده یبهایودفتریارزشبالا،تورمباکشورهای

بهخیتاریارزش هایازکماکانایران،در مفیدعمر ازپسداراییجایگزینیبه منظور استهلاکذخیره یمحاسبه یدر ضعف،اینبه رغم.نیست

.می شوداستفادهگسترده ایطور 

نینچانجامبااما.باشدآندفاتر در شرکت دارایی هایارزشکردنبه روزبرایمناسبیراه حلمی توانددارایی هاارزشیابیتجدیداول،نگاهدر 

کهاییشرکت هاغلباخیر سال هایدر دیگر،سویاز.نمی شودایجاداستهلاکمحاسبه یرویه هایدر چندانیتغییر قوانینمطابقهمبازکاری،

دقیقاً نییعکرده اند؛ارزشیابیمجددراخوددارایی هایساختمان یازمینردیفکرده اند،تجربهراداراییارزشیابیتجدیدمحلازسرمایهافزایش

ارزشیابیدیدتجازناشیسرمایه یافزایشکهشرکت هاییتعداد.دارندپایینیبسیار استهلاکنرخ هاییاوندارند،استهلاکیاکهرادارایی هایی

رو،ایناز.استاندکشده،استخراجساختمانوزمین غیرازبهدیگریردیفهر یاوتجهیزاتوماشین آلاتردیف هایازآنهادارایی های

وهلاکاستعدم جبراندر ناکافی،ذخیره گیریپیامدهای.استبرخوردار عمدهناکاراییازحسابداریاستانداردهایمطابقاستهلاکذخیره گیری

نبودهروزنرخبهمالیصورت هایدر محاسبه شدهاستهلاکاتنتیجه،در .استکردهپیدابروزشرکت هاجبرانیسرمایه گذاری هایچشمگیر کاهش

.نمی کندبیانراشرکت هااستهلاکواقعیمیزانو

آنهاهبوپذیرد،صورتتجهیزاتوماشین آلاتمخصوصاً دارایی هاتمامخصوصدر وبیشتریسرعتباشرکت هاداراییارزشیابیتجدیداگر 

وشدهبرآوردصحیح  تریاستهلاکهزینه یکنند،استفادهاستهلاکمحاسباتدر خوددارایی هایتجدیدشده یارزشازتاشوددادهاجازه

.می انجامدشرکت هابهتر جبرانیسرمایه گذاریبهکهذخیره گیرییشد؛خواهدانجامذخیره گیریآنبامتناسب

۱۰صفحه 
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ی،نیروگاهگروه هایازنمونهشرکت هایاین.استایرانسرمایه یبازار در حاضر شرکت هایازبرخیدر استهلاکجبراندرصدبیانگر ۱۰شکل

۱۴۰۱تا۱۳۹۳سالزمانیبازه یدر کهاستشرکت هاییبهمربوطانتخاب شدهنمادهای.شده اندانتخابخودروسازیوشیمیاییصنایعسیمان،

جریانصورتازسرمایه ایمخارجارقام.کرده اندتجربهرازمین،ازغیر دارایی هاییهمآنودارایی،ارزشیابیتجدیدمحلازسرمایهافزایش

سالنوانبه عسرمایهافزایشسالدرنظرگرفتنبا.استشدهاستخراجمشهود،ثابتدارایی هایتحصیلبابتپرداختیوجوهردیفنقد،وجوه

ومستقیممالیات هایقانون۱۴۹ماده یدر مطرح شدهنرخ هایبامطابق.شده اندتجمیعوتعدیلتولیدکنندهقیمتشاخصباارقاماینپایه،

بناخ هانراینآن گاهاست؛شدهمحاسبهمشهودثابتدارایی هایکلاستهلاکنرخموزونمیانگینشرکت ها،به روزشده یداراییِ ارزشبامطابق

.استشدهدادهتعمیمبررسیموردسال هایتمامبهمستقیماستهلاکروشبر 

بایدکهییسرمایه گذاربر )مشهودثابتدارایی هایتحصیلبابتپرداختیتعدیل شده یمقادیر مجموع(انجام شده سرمایه گذاریتقسیمحاصل

.استبررسیموردبازه یطولدر استهلاکجبراندرصدبیانگر )محاسبه شدهاستهلاکمقادیر مجموع(می شدانجام

۱۱صفحه 
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.کرده ایماب  از آنجا که هدف این گزارش نقد شرکت ها یا مدیران آنها نیست و صرفا ارائه ی وضعیت کلی اقتصاد مدنظر است، از آوردن نام شرکت ها اجتن
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هدرصد جبران استهلاک در نمادهای منتخب بازار سرمای. ۱۰شکل 
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کنار در مسئلهاین.داردارزنرخبهبالاییوابستگیوبودهوارداتیاغلبآنزیرساختکهاستصنایعیجملهازکشور،نیروگاهیصنعت

ه،انجامیدصنعتایندرآمدیجریان هایدر اخلالبهپرداخت هابه موقعانجامدر دولتتعهداتعدم ایفایوصنعتایندستوریقیمت گذاری

عواملهمینازناشیایرانبرقبازار امروزناترازی هایبی شک.استکردهمواجهعمیقبحرانیباراصنعتاینجبرانیِ سرمایه گذاریوضعیتو

.است



سرمایه گذاری هایاگر .استشدهانجامقابل توجهیسرمایه گذاری های،۱۳۹۷سالارزیجهشازپیشخودرو،صنعتازانتخاب شدهنماددر 

 یعمدهکهچراندارد،واقعیتچندانبهبودیچنین.کردخواهدپیدابهبودکمیوضعیتکنیم،محاسبهدلاریرااستهلاکاتوانجام شده

.نداردخوبیچندانوضعیتصنعتاینسرمایه گذاری هایجاریروندواست،شدهانجامارزیجهشازقبلسرمایه گذاری ها

در برانیجسرمایه گذاری هایروندبهویژه ایتوجهتامی کندایجابکشور برایارزآوریدر پتروشیمی هاوشیمیاییمحصولاتصنعتمؤثر نقش

بتاً نسقدمتعلتبه.داشتخواهدپیدر رااقتصادکلانسطحدر ارزیناترازی هایصنعت،ایندر استهلاکاتجبران نشدنکهچراشود،آن

 جبرانعدممشکلباکمتریشرکت هایواستبهتر قدریشیمیاییمحصولاتوپتروشیمیشرکت هایوضعیتایران،در صنعتاینکمتر 

.مواجه انداستهلاکات

صنعتاینر دزیادیشرکت هایتعداد.نداردصادراتقابلیتواست،انرژی بر دارد،قدیمیتکنولوژیکشور،صنایعقدیمی ترینازسیمان،صنعت

در روزوژیتکنولازعدم استفادهوجبرانیسرمایه گذاریبهبی توجهی.می شودافزودهآنهاناکاراییبر روزهر ونکرده اندجبرانراخوداستهلاکات

قیمتافزایشاحتمالوصنعتاینمحصولاتمبادله پذیرنبودن.زدخواهدرقمکشور ساختمانومسکنبخشبرایجدیتبعاتصنعت،این

ژیانر بازار گزارشدرآنچهمطابقانرژی،حامل هایقیمت اصلاحازصنعتاینآسیب پذیریشدت.می افزایدپیامدهااینشدتبر نیزانرژی

.کردخواهدبدتر نیزرااستهلاکجبرانوضعیتصنعت،ایندر سودکاهشوبودهصنایعسایر ازبیششده،مطرحدانایانآکادمی

۱۲صفحه 
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، گروه مالی دانایانگزارش بازار انرژی، ۱۰شکل  ۶
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استهلاک ظرفیت های بلااستفاده. ۷

دارند،اذعانایراناقتصاددر بالانقدینگیبر اقتصاددانانتمامیکهشرایطیدر .نیستپوشیدهکسیبر کشور در نقدینگیفزاینده یرشد

.دادضیحتو حقیقینقدینگیآمار ازاستفادهبامی توانرامتناقضدوگانه یاینبروز.مواجه اندگردشدر سرمایهتأمینچالشباکسب وکارها

بر رااسمینگینقدیمقادیر اگر حال.استاسمینقدینگیروندتوضیح دهنده ینقدینگی،افزایشبر مبنیمرکزیبانکتوسطگزارش شدهآمارهای

.می شودسمحسونقدینگیقابل توجهکاهشکنیم،محاسبهدلاریقالبدر رانقدینگیمقادیر یاکنیمتقسیمقیمت هاعمومیسطحشاخص

در رمایهستأمینمنابعکمبود.استشده بررسیدانایانآکادمیتورموپولیمتغیرهایگزارشدرحقیقینقدینگیکاهشپیامدهایوعلل

کشور،در یدیتولصنایعاکثر حاضر،حالدر .استفراوانبلااستفادهظرفیت هایوجودایران،صنایعدر است؛مرتبطاستهلاکاتموضوعباگردش

ظرفیتبهتولیدواقعیظرفیتنسبت۱۱شکل.می کنندعنوانگردشدر سرمایهکمبودراآنعلتاغلبومی کنندتجربهراظرفیتازکمتر تولید

ازتفادهاسبامختلف،صنایععملیوواقعیتولیدظرفیتمتوسطاساسبر نمودار ایناطلاعات.می دهدنمایشرامختلفصنایعدر عملی

عتصنحدیتاوغذاییصنایعبه غیرازنمودار،اینمطابق.استشدهتهیه)کدالدر منتشرشدهمالیصورت های(بورسیشرکت هایداده ی

.نمی شودفادهاستمطلوببه طور دسترسدر ومستقر ظرفیت هایازیعنیمی کنند؛فعالیتخودواقعیزیرظرفیتصنایعسایر سرامیک،وکاشی

،قانونیحسابرسانمعمولاً .شدخواهدمستهلکدور نه چندانآینده ایدر عدم استفاده،یااستفادهازصرف نظر موجود،ظرفیت هایعمده ی

لک شدن،مستهحالدر بلااستفاده یظرفیت هایبرایومی پذیرندآنهاظرفیتازاستفادهنسبتبامعادلتنهاراشرکت هااستهلاکهزینه های

.نمی شودگرفتهذخیره ایهیچعملاً 

۱۳صفحه 
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نسبت ظرفیت واقعی تولید بر ظرفیت عملی. ۱۱شکل 
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ماشین آلات و تجهیزات سیمان، آهک و گچ مواد شیمیایی

کاشی و سرامیک صنایع غذایی محصولات فلزی

، گروه مالی دانایانگزارش متغیرهای پولی و تورم، ۱۶و ۱۵شکل  ۷

۷

https://danayan.academy/%da%af%d8%b2%d8%a7%d8%b1%d8%b4-%d8%aa%d9%88%d8%b1%d9%85/


افزایش سرمایه و سیاست تقسیم سود. ۸

ودسسهامداران،بیشتر رضایتبرایمی دهندترجیحهموارهدارند،شرکتفعالیتروندبر کوتاه مدتدیدگاهیکهشرکت هامدیرانازبرخی

واقعی بودنویمالصورت هایدر سودرقمدر عدم دست کاریازنشانه ایبالا،تقسیمیسودنرخکهباورنداینبر آنان.باشندداشتهبالاییتوزیعی

ازمنظور .ته اندساخنیزباکیفیت تریسوداحتمالاً دارند،بالاییتقسیمیسودنرخکهشرکت هاییمی شودتصور به علاوه،.استگزارش شدهسود

طلوبیمنقدینگیقدرتازکسب وکار وشدهشرکتواردنقدجریانبه شکلتحقق یافتهسودازقابل توجهیبخشکهاستآنسودکیفیت

دیدگاهاینبه.تشرکت هاستوسطسودتکرارپذیریسیگنالصدور به نوعیبالاتقسیمیسودنرخکهباورنداینبر برخیهمچنین،.استبرخوردار 

. استشدهاشارهمالیادبیاتدر »علامت دهینظریه ی«عنوانبا

تقسیمیسودمیزانخصوصدر اقتصادیتصمیماتاوقاتبرخیتاشدهسببفوق،دلایلبهسودازمشخصینرخقراردادنلنگر سیاست های

دوره یودسدارد،نیازنقدپولبهخودتوسعه یطرح هایاجرایبراییااستهلاکاتجبرانبرایشرکتکهزمانیدرستیعنیشود؛اخذناصحیح

بهنقدپولورودوخودنیازموردنقدینگیتأمینبرایسهامداران،میانسودتقسیمازپسشرکت هانیزمواردبرخیدر .شودتوزیعگذشتهمالی

ازحاصلورودیمبالغازبیشتر توزیعیسودموارد،اینازبرخیدر .زده اندسهامداراننقدیآورده یمحلازسرمایهافزایشبهدستشرکت،

.استبودهسرمایهافزایش

افزایشازناشیورودینقدجریانجدول،ایندر .می دهدارائهسرمایهبازار منتخبنماددوبرایرانقدوجوهجریانصورتازخلاصه ای۱جدول

ازشینانقدورودیدوبرابر معادلتقریباً الفشرکتدر زمانیدوره یاینطی.است شدهگزارششرکتدوهر براینقدیآورده یمحلازسرمایه

.استشدهتوزیعسودسرمایه،افزایش

در شرکتایندر تقسیمیسودازمعینینرخحفظبرایتلاش.می کردغیرضرور راسرمایهافزایشمحلازمنابعورودسود،میزاناینعدم توزیع

در تقسیمیسودبالاینرخپرداخت.استمشهودمجامع،در اتخاذشدهتصمیماتوآنمالیصورت هایاطلاعاتمطابقمالی،دوره یچند

.استشده دهزیانبعدیمالیدوره یدر شرکتحتیونبوده،تکرارپذیر نداشته،مطلوبیروندشرکتتحقق یافته یسودکهاستخوردهرقمحالی

ستهلاکاتاجبرانبهبنگاه هابی توجهیازنشانه ایشده،باعثرامشهودثابتدارایی هایتحصیلبابتپرداختی کاهشیروندکهپرداخت هااین

.استشرکتدر 

مشهودداراییتحصیلبابتپرداختی هاروندوسودروندوضعیتاگرچهشرکت،ایندر .استخوردهرقماتفاقهمینمشابهنیز»ب«شرکتدر 

.استشدهتوزیعسودسرمایه،افزایشازناشیورودینقدیجریانازبیشهمچنانامااست،قبلیموردازبهتر قدری

فزایشاجایگزینسهامصرفطریقازسرمایه افزایشروشاگر دهند،ترجیحرابالاتوزیعیسودنرخ هایهمچنانبنگاه هامدیرانکهصورتیدر 

در .داشتخواهدراتوزیعیسودازبیشتریدرصدپوششتواناییسرمایه،افزایشطریقازورودینقدوجوهشود،حق تقدمبر مبتنیسرمایه ی

علتبهمالیتأمینهای-فعالیتنقدجریانمنفی شدناحتمالبانکی،تسهیلاتبهمربوطپرداخت هایودریافتازنظر صرفشرایطی،چنین

.یافتخواهدکاهشسرمایهافزایشازناشیورودیجریانازتوزیعیسودبالاتر بودن

۱۴صفحه 
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سطح بالای موجودی ها. ۹

شرایط.دکر جست وجوشرکت هابرخیکالایموجودیرونددر می توانرامی گذاردتأثیر استهلاکجبرانبر کهمدیرانتصمیماتازدیگریجنبه ی

تیحنباشند؛موجودی هاسطحکاهشدنبالبهونباشند،حساسموجودی هامدیریتبهنسبتمدیرانتااستشدهسببکشور تورمی

ریانجدر کالاهایاولیه،موادموجودیسهمافزایشدنبالبهتورموارزنرختغییراتازانتفاعبرایشرکت هابعضیشرایطایندر برعکس

در استهلاکاتجبرانبرایزیادیآزادنقدیجریانتامی شودسببتصمیماین.باشنددارایی هاکلازخودساخته شده یکالاهایوساخت

.نباشنددسترس

موادموجودی هایسطحبر متعددیعوامل.می دهدنمایشبورسیمنتخبنمادبرایراترازنامهدر مندرجکالایوموادموجودیروند۱۲شکل 

اینرایبفروشبر کالاموجودینسبت.استتعیین کنندهمتغیر کهشرکت هاستفروشمیزاناینطبعاً امااست،اثرگذار شرکت هاکالایو

ازبیشتریمقادیر تخصیصبهبنگاهتصمیم گیرندگانتمایلبیانگر افزایشاین.استبودهافزایشیبررسیموردسال هایطولدر منتخبشرکت

شرکت هایدر وضعیتاین.می کندمواجهچالشباراجبرانیسرمایه گذاری هایفرایندکهکالاستموجودیردیفبهخودآزادنقدیجریان

چهار در نیویورکبورسازمنتخبنمادبیستبرایفروشبهکالاموجودینسبتمیانگین.می شودمشاهدهایراندر سرمایهبازار ازمتعددی

مادهاینبامعناداریاختلافوبالاتر مراتببهایرانیشرکت هایاکثر برایفروشبهکالاموجودینسبت.استبودهدرصد۱۹حدوداً اخیر سال

.داردنیویورکبورسازمنتخب

۱۶صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران

S&P 500و سایتyahoofinanceسایت : منبع ۸

۸

رانروند موجودی کالا و فروش شرکتی منتخب از بازار سرمایه ی ای. ۱۲شکل 
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دولت؛ بزرگ ترین مصرف کننده ی استهلاک. ۱۰

رجمخاسهمبالابودنصرفاً دولتمداخلاتوسیععرصه یازمنظور می شود؛شاملراوسیعیحوزه یایران،اقتصاددر دولتمداخلاتحوزه ی

همییاجرااقداماتومقرراتوقوانینبرخیطریقازدولتمداخلاتواختیاراتگسترده یدامنه یبلکهنیست،داخلیناخالصتولیددر دولت

وذاشته،گبرجایاقتصادکلانسطحدر متنوعیتأثیراتکهایراناقتصاداخیر سال هایعمق یافته یوساختاریبودجه یکسری.استمدنظر 

.نکرده اندجبرانرااختیار در دارایی هایاستهلاکدولتیشرکت هایودولتیعنیاست؛مرتبطاستهلاکاتموضوعبهعمرانیبودجه های

هموارهیر اخسال هایدر .استبرخوردار بالاییاولویتازباشد،نداشتههمراهبهتورمیتبعاتکهروش هاییباعملیاتیترازکسریتأمینقطعاً 

ودسدولت ،مالیدارایی هایمنابعردیف هایازیکی.شودتأمینمالیدارایی هایترازمازادباعملیاتیترازکسریازدرصدیتاشدهتلاش

ه گذاریسرمایباوشدهتوسعه ایطرح هایمالیتأمینصرفوبماندباقیشرکت هادر بایدعادیشرایطدر کهسودیاست؛دولتیشرکت های

رادولتیشرکت هایسوددرصد۵۰خودکسری هایازبخشیجبرانبرایغالباً ایراندر دولت ها.شودجایگزینمستهلک شدهدارایی هایجبرانی،

دولتیشرکت هایمورددر صرفاً مسئلهاینطبعاً .می کننددریافتمالیاتبه عنوانرابقیهدرصد۲۵وعلی الحسابتقسیمیسودصورتبه

.نداردموضوعیت)عمومیخدماتوکالاهاتأمین کننده یبعضاً و(زیان دهشرکت هایمورددر ودارد،موضوعیتسودده

۱۳شکل.داردبودجهقانوندر مندرجردیف هایومستنداتبامعناداریاختلافزیرمجموعه،شرکت هایسودبرداشتبرایدولتفشار معمولاً 

ارقامطبق.می دهدنمایشآنعملکردیارقاموبودجهقانونارقاماستنادبهرادولتیشرکت هایسودبادولتعملیاتیترازکسریپوششدرصد

ترازریکسمداومافزایشبه واسطه یسهماینیعنیاست؛کاهشیعملیاتیترازکسریجبراندر دولتیشرکت هایسودسهمبودجه،قانون

در ،۱۳کلشمطابق.نداردبیرونیواقعیتارقامازبرداشتیچنیناما.استیافتهنزولیروندیدولتیشرکت هایسودکمتر نوسانوعملیاتی

در درصد۳۰بالایبهبودجه،کسریافزایشبه رغمعدداینامامی شده؛تأمینمالیترازمازادباعملیاتیترازکسریدرصد۲۰حدوداً ۱۳۹۱سال

.تاسدیگر تکرارناپذیر مجاریبرخیازسالآنعملیاتیترازکسریجبراندلیلبه۹۸سالدر عدداینکاهش.استرسیده۱۴۰۰و۱۳۹۹سالدو

عملیاتیازتر کسریجبرانمنظور به آنهانقدیمنابعخارج کردنوخودسوددهشرکت هایبهدولتبیشتر فشار ازنشانمنابعتأمیننوعاین

بهکنزدیخارجیسرمایه گذاریجذباست،نامطلوبعمرانیبودجه یتخصیصروندکهشرایطیدر دولتیشرکت هایازمنابعاینخروج.دارد

ایندستاست،شدهتبدیلدولتیشرکت هایبرایمهمچالشیبهگردشدر سرمایهتأمینودارد،کاهشیروندیملیپس اندازاست،صفر 

.می بنددبیشتر همبازخوداستهلاکاتجبرانبرایراشرکت ها

۱۷صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران

سهم سود شرکت های دولتی از کسری تراز عملیاتی بودجه. ۱۳شکل 
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یافته های گزارش:منبع



مشکلات مالی صندوق  های بازنشستگی. ۱۱

دولت،کردهایرویازشدیداً امانیستند،دولتیکهنهادهایی.دارندراکشور در استهلاکروندهایبر اثرگذاریتوانایینیزبازنشستگیصندوق های

ازناشیودستوزیعوبازنشستگاندارایی هایمولدسازیبه جایبازنشستگیصندوق هایبرخیمی رسدبه نظر .متأثرندآنتفکر طرزواقدامات

امانجاستهلاکات،جبرانصرفبایدکهمنابعیگفتمی توان.هستندآنانسرمایه یاصلتوزیعحالدر زیرمجموعه،شرکت هایفعالیت

اقتصاددر جاریناترازی هایعلتبهشود،درآمدیجدیدظرفیت هایایجادیاموجوددارایی هایعمر افزایشبه منظور جدیدسرمایه گذاری های

.می شودبازنشستگیصندوق  هایتعهداتایفایبرایلازماعتباراتتأمینصرفایران،

جموعهزیرمسرمایه گذاریشرکتهفتبهشستا.استخوبیمثالموردایندر )شستا(عامسهامیـاجتماعیتأمینسرمایه گذاریشرکتمثال

ران،ایاسلامیجمهوریکشتیرانیتأمین،سیمانسرمایه گذاریشرکت های:هستندبورسیشرکتششتعداداینازاست؛تقسیم پذیر 

پیداستنهاآ ناماز.تأمینصباسرمایه گذاریوتأمینداروسرمایه گذاریتأمین،صدر سرمایه گذاریتأمین،پتروشیمیوگازونفت سرمایه گذاری

کشتیرانیشرکتبه غیراز.دارندراخودزیرمجموعه  یشرکت هایوخاص اندصنعتیدر سرمایه گذاریبهمختصشرکت هااینازیکهر که

درصدمتوسطشرکت هاسایر در بوده،مستقیمصورتبه آنسهامازدرصد۲۵مالکمتوسطبه طور شستااخیر،سالپنجدر کهاسلامیجمهوری

طریقازوتاشسغیرمستقیمسهامدارینظرگرفتندر با.شرکت هاستآنمجامعدر نهاییتصمیم گیرنده یکهبالاستبه قدریشستاسهامداری

.می شودتشدیدشرکت هابر هلدینگاینتسلطیکدیگر،در زیرمجموعهشرکت هایطریقازوچندلایهسرمایه گذاری

کمترییتمالکشستاکهاسلامیجمهوریکشتیرانیشرکتاز غیر به.می دهدنشانراشستازیرمجموعه هایتقسیمیسودنرخمتوسط۱۴شکل

نرخمتوسطمجامع،تصمیماتومالیصورت هایاطلاعاتطبق.استدرصد۹۰ازبیششرکت هاسایر تقسیمیسودنرخمتوسطدارد،آندر 

سرمایه پذیر شرکت هایسودتوزیعازحاصلارقام.استدرصد۵۳حدوداً آنانتهایتا۱۴۰۱سالابتدایازبورسیشرکت هایتوزیعیسود

سوداسال هایندر متوسطبه طور می شود؛شناساییاست،شستاشرکتهمانموردایندر کهمادر شرکتسودبه عنوانشستازیرمجموعه ی

الش چترتیببدین.استگرفتهقرار اجتماعیتأمینسازمانیعنیشستااصلیسهامدار اختیار در منابعواعمالدرصد۹۲نرخباتقسیمی

اتفاقینانهاییاصابتمحل.استشدهتبدیلزیرمجموعه هابهفشار برایعاملیبهنقدی،جریان هایبهآنهانیازوبازنشستگیصندوق های

بازه یر درافعالیتشانادامه یآنها،در جبرانیسرمایه گذاری هایبهعدم توجهتابعه اند؛شرکتششاینزیرمجموعه ها یوتولیدیکسب وکارهای

بالایمتقسیدومینوینزدیکآینده ایدر وشد،خواهدهمراهچالش هاییباآنهاسودسازیموتور ترتیب،بدین.می کندتهدیدبلندمدتزمانی

باماعیاجتتأمینسازمانبهشستاازنهایتدر وشستابهسرمایه گذاریشرکت هایازسرمایه گذاری،شرکت هایبهتولیدیشرکت هایازسود

.شدخواهدکندتر شرکت هارشدوافتاد،خواهداتفاقبیشتریاستهلاکاتوکمتر سرمایه گذاری هایوشدهمواجهمشکل

۱۸صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران

یافته های گزارش:منبع
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صدر تامین
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متوسط درصد سود تقسیمی زیرمجموعه های شستا متوسط درصد سود تقسیمی شستا

)۱۴۰۲-۱۳۹۶(متوسط نرخ سود تقسیمی شرکت های زیرمجموعه ی شستا .  ۱۴شکل 

صندوق هایعنوان با چالش های موجود در صندوق های بازنشستگی و راه حل های کمک کننده به حل این چالش،  به طور مفصل در گزارش اقتصادی گروه مالی دانایان 

.بررسی شده  استبازنشستگی و بازار سرمایه ی ایران 
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ابعاد خروج سرمایه و ترکیب کالاهای وارداتی. ۱۲

وجبرانیی هایسرمایه گذار انجاموتکنولوژیپیشرفتباشیم،متصور راثروتیامالیسرمایه یوانسانیسرمایه یکلیبعددوسرمایهبرایاگر 

ه یسرمایظرفیت هایمی کوشندبالاآموزشیهزینه هایصرفبابسیاریکشورهای.بودخواهدوابستهسرمایهبعددوهر بهشدیداً جدید،

سایر انشبادانسانیسرمایه یوماهر کار نیرویجذببهمطلوبظرفیت هایوزیرساختایجادبانیزکشورهابرخی.بخشندغنیراخودانسانی

ظرفیتت؛اسمرتبطاستهلاکاتجبرانموضوعباکهداردهمراهبهمهاجر فرستنده یکشورهایبرایپیامدهاییاتفاقاین.می کننداقدامکشورها

کشورهایطتوسمنتشرشدهاطلاعاتازبرخیوعینیمشاهداتطبق.می شودتضعیفمرتباً مهاجر فرستنده یکشورهایتوسعه یورشداجرایی

در خودکسب وکارهایثبتوایرانازخروجحالدر استارت آپ هاازبسیاریوایرانیماهر کار نیرویازقابل توجهیمیزانایرانی،مهاجرانمقصد

نیکورنیوبیشترینباملیتدهمینایرانیانکهبالاستبه قدریایرانیاستارت آپ هایخصوصدر موضوعاینشدت.هستندکشورهاسایر 

دوحدودایرانی،جمعیتبیشترینباکشورِ ۲۰درایرانیانجمعیتمنتشرشده،داده هایآخریناساسبر .هستندمتحدهایالاتدر ثبت شده

دارند؛ایرانیملیتینیزتوسعه یافتهکشورهایدر غیربومیدانشجویانجمعیتازقابل توجهیبخش.استشدهبرآوردنفر هزار ۶۰ومیلیون

دانشجویانمنظر اینازوبوده۲۰۲۰سالدر نفر ۷۸۵۴و۹۳۱۹بابرابر ترتیببهکاناداوآلماندر محصلایرانیدانشجویانتعدادمثالبه عنوان

ایرانانسانی یسرمایهازقابل توجهیبخشترتیببدین.هستندکانادادر ششمرتبه یوآلماندر غیربومیدانشجویانهشتمِ رتبه یدارایایرانی

.شده اندخارجکشور ازباشد،کمک کنندهاستهلاکاتجبرانفراینددر می توانستکه

یک،مکزهند،کشورهای.استدرحال توسعهکشورهایازماهر کار نیرویمهاجرتاقتصادیاثراتازیکیمبدأکشورهایبهمهاجرانارسالیوجوه

تجربه۲۰۲۲سالطولدر راکشورهاسایر در خودمهاجرانارسالیوجوهازناشیدریافتیبیشترینکههستندکشورهاییمصر وفیلیپینچین،

السچندینبراینهاداینچهاگر .می کندمنتشر رامهاجرانوجوهخروجیوورودیجریان هایبهمربوطاطلاعاتمعمولاً جهانیبانک.کرده اند

مرکزازایرانبهمربوطاطلاعات۲۰۲۲سالدومنیمه یدر امامی کرد؛اعلامسالدر دلار میلیارد۱/۳حدوداً ایرانبرایراشاخصاینعددمتوالی

هبمهاجرانارسالیوجوهداده هایخصوصدر رسمیومعتبر مرجعیترتیببدین.نمی شوندگزارشدیگر وشده حذفشاخصاینداده های

در عددنایکهداردوجودآناحتمال.بازمی گشتندکشور بهوجوهازاندکینسبتاً مقادیر همبازقبلیروندادامه یفرضبااماندارد؛وجودکشور 

بدونایرانازمالیوانسانیسرمایه یخروجاستممکنچه بساوباشدکردهپیداکاهشنیزسالدر دلار میلیارد۱/۳زیربهاخیر سال های

وبودهاثرگذار رانایاقتصاددر بهره وریبر مسئلهاین.باشدپیوستهوقوعبهانسانیومالیسرمایه یبازگشتفراینددر انقطاعیوبودهبازگشت

.باشدارتباطدر نیزثابتسرمایهتشکیلفرایندباطریقاینازمی تواند

۱۹صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران

، رصدخانه ی ملی مهاجرت۱۴۰۱سالنامه ی مهاجرت ایران،  ۱۰
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ار ک نیرویاززیادیدرصدازآنجا کهاما.استمحسوسشدیداً کلینگاهیدر کشور بهغیرماهر کار نیرویورودوکشور ازماهر کار نیرویخروج

.نداردوجوددراین خصوصقابل اتکاییوصحیحاطلاعاتشده اند،کشور واردغیرقانونیبعضاً وغیررسمیمبادیازورودی

ترازبیانگر ۱۵شکل.کردبررسیسرمایهحسابمقادیر ازاستفادهبامی توانراثروت،یامالیسرمایه ییعنیسرمایه،خروجازدیگریقالبروند

تجربهرافیمنمقادیریغالباً زیاد،نسبتاً نوسانعیندر سرمایهترازروندشکل،اینمطابق.استدلار میلیونحسببر ایراندر سرمایهحساب

.استکرده

۲۰صفحه 

استهلاکات در اقتصاد ایران

بانک مرکزی : منبع

لارتراز حساب سرمایه بر حسب میلیون د . ۱۵شکل 
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ایجادایاستهلاکاتجبرانروندازبخشیازاین رو،.داردوارداتبهبالایینسبتاً وابستگیهمچنانایراندر صنایعازبسیاریزیرساخت های

راایراندر گمرکیمبادیطریقازوارداتیکالاهایترکیب۱۶شکل.کردجست وجوسرمایه ایکالاهایوارداترونددر می توانراجدیدظرفیت های

رفاً صواستنشده گرفتهنظر در طبقه بندی نشدهکالاهایهمین طور وواسطه ایکالاهایواولیهموادنمودار،ایناطلاعاتدر .می دهدنشان

رفیمصکالاهایوارداتپیشرویمقابلدر سرمایه ایکالاهایوارداتعقب نشینی.استبودهتوجهموردسرمایه ایومصرفیکالاهاینسبت

در موجودیارز منابعاندککهاستآنبیانگر نمودار این.نیستایراناقتصاددر جدیدظرفیت هایایجادیااستهلاکجبرانبرایخوبینشانه ی

وکلانتصاداقناترازی هایالبته.استشدهتوجهکمتر مختلفصنایعدر سرمایه گذاریمقوله یبهوشدهنهاییمصرفصرفبیشتر نیزکشور 

.نیستبی تأثیر پیامداینوقوعدر اساسیکالاهایدر خصوصاً بازارهابرخینابسامانوضعیت

بانک مرکزی : منبع

ترکیب کالاهای وارداتی. ۱۶شکل 
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کالاهای سرمایه ای کالاهای مصرفی



جمع بندی.  ۱۳

ازوشنیر درکلزوماً جامعهامااست؛شدهملموسزندگی شاندر وآشنایند،آنهابادیگر بنگاه هاومردمعامه یکهاستعناوینی»رکود«و»تورم«

چ وجهبه هیآناهمیتکهحالیدر می شود،صحبتکمتر سرمایه گذاریرشدنرخکاهشریسکاز.ندارد»استهلاکات«و»سرمایهموجودی«مفهوم

رایبعمدهخطرینمی شود،انجامسرمایه گذاریمولددارایی هایخارج شدندُور ازومصرفمیزانبهاین که.نیستاشارهموردعناوینازکمتر 

.استاقتصادیهر آینده ی

ازیر غبخش هاتمامیدر راکندیاینواست،شدهکنُدبسیار سرمایهموجودیانباشتنرخکهاستآنبیانگر حاضر گزارشدر منعکسآمار 

روندر چشمگیکاهش.هستیمثابتسرمایه یموجودیرشدنرخکمترینشاهدگاز،ونفتبخشدر به ویژه.دیدمی توانمستغلاتزیربخش

کردهتحمیلایراناقتصادبهکلعرضه یسمتازجدیمشکلاتبعد،به۹۰دهه یازخدماتومعدنصنعت،بخش هایدر سرمایه گذاری

.است

ووجودمسرمایه هایکهنه شدن.استداشتهفزاینده ایرشدثابتسرمایه یموجودیاستهلاکمقدار کهدادنشانگزارشاینآمار دیگر،طرفاز

.استدادهافزایشرااستهلاکنرخجدید،سرمایه گذاری هاینزولیروند

رفیتظکهمی گویدکلانآمار .داردوجودبنگاه هاوضعیتومی دهدنشانکلاناقتصادسطحدر آمار آنچهبینمشابهتازبسیارینشانه های

تحریم ها،.استکاهشیهمهعمرانیبودجه هایتخصیص هایوخارجیسرمایه یجذبروندملی،پس اندازروندکهچرانشده،خلقجدید

آن،اوممدکسری هایوایرانبودجه یساختار به علاوه،.می دهدتوضیحراوضعیتاینازبخشیایرانضعیفخارجیروابطوسیاسیمناقشات

نتوانستههمایراناقتصاددر بهره ورینازلرشد.کندرشددولتدارایی هایاستهلاکحددر دولتیسرمایه گذاری هایکهاستندادهاجازه

در ر کانیرویبهره وریبیشتر همبازکاهشازحاکیکشور ازماهر کار نیرویخروجوایراندر مهاجرتوضعیتکند؛جبرانراعدم سرمایه گذاری

.استنزدیکآینده ی

بامالیاتیینقوانطبقنازلاستهلاکنرخ های:دارداشارهمختلفمتغیرهایبهگزارشاینتولیدی،بنگاه هایدر استهلاکمعضلبروزتبیینبرای

کردهنامناسبرااستهلاکذخیره گیرینرخ هایدارایی ها،جایگزینیارزشافزایشوبالاتورمنرخ هایاست؛ناهمخوانارزقیمتجهش های

دادشاننسرمایهبازار منتخبنمادهایدر استهلاکجبراندرصدبررسی.استبودهناکافیمشکلرفعبرایدارایی هاارزشیابیتجدیدواست؛

.استگرفتهصورتجدیدسرمایه گذاری هایاستهلاکات،درصد۵۰تاپنجمعادلفقطکه

لمعضخودوضعیتاین.نشوداستفادهکاملطور بهمستقر تولیدیظرفیت هایازکهشدهباعثبنگا هاگردشدر سرمایهنازلسطح

ترجیحیانگر ببنگاه هاآماریبررسی.استکردهبدتر راشرایطنیزبالاسودتقسیمسیاست های.می کندعمیق تر راایراناقتصاددر استهلاکات

همزماندسوازبنگاه هاسرمایه یافزایشمیزانمواردیدر کهمی دهدنشانگزارشاین.بالاستسودنرخ هایتوزیعبهبورسیبنگاه هایمدیران

.استکمتر آنهاتوزیع شده ی

دیگریدلیلخارجیبنگاه هایبامقایسهدر )تورمبالاینرخعلتبه(ایرانیبنگاه هایشده یساختهکالاهایواولیهموادموجودیبالایسطح

هم)جتماعیاتأمینسازمانجملهاز(عمومیودولتیبنگاه هایدر .باشندنداشتهاستهلاکاتجبرانبرایکافیآزادنقدیجریانبنگاه هاکهبوده

.می شداستهلاکاتجبرانصرفمی بایدآنهانقدیجریانکهسودیبوده ایم؛سودازبالاییدرصدتوزیعشاهد

واستهلاکاتجبران نشدنازدیگرینامناسبنشانه یاخیر سال هایدر بیشتر مصرفیکالاهایوارداتوکمتر سرمایه ایکالاهایواردات

درونوبالاتر استهلاکنرخ هایکمتر،سرمایه گذاریازهمگیگزارشایندر اشارهموردروندهای.استبودهکمتر جدیدِ تولیدیِ ظرفیت های

کردهنتظار اازدور متأسفانهراتوسعههفتمبرنامه یانتظار موردپایدارِ وبالااقتصادیرشدنرخبهدستیابیکهداردحکایتبهره وریکاهشی

.است

استهلاکات در اقتصاد ایران

۲۱صفحه



ارش های اقتصادی آكادمی دانایان گز

صندوق بازنشستگی
و بازار سرمایه ی ایران

بازار كاربازار انرژی

بازار مسكن در ایران متغیرهای پولی و تورم چشم انداز اقتصاد
كلان ایران در ١٤٠٢

برای دانلود و مطالعه ی گزارش های اقتصادی از QRCODE روبرو استفاده كنید.



درباره ی ما

 دانیال ابراهیمی: طراح گرافیک

تحتیگر داکنونمالی،هلدینگهر مثابه یبهوگرفتهشکلخصوصیبخشاقتصادیفعالانازجمعیتوسط)عامسهامی(دانایانمالیگروه

بامالی،بازارهایخدماتازکاملیطیفگسترده یارائه یبادانایانخود،عمر سال۱۶طی.می کندکار بهادار اوراقوبورسسازمانکاملنظارت

بهوندکتلفیقاجراییفرایندهایدر تخصصباراتحلیلدقتمی کندتلاشگروه.می کندهمکاریکشورمانکسب وکارهایازبسیاریتعداد

.بخشندبهبودراخودعملیاتیکاراییتاکندکمکپروژه هامالکانوشرکت ها

یمالگروه،...ارزی،خدماتزندگی،بیمه یخدماتکارگزاری،خدماتدارایی،مدیریتسرمایه گذاری،مشاوره یمالی،تأمینخدماتارائه یازغیر 

ه گذاریسرمایشرکتقالبدر صنعتیوساختمانیپروژه هایوشرکت هادر گروه.دارداقتصادواقعیبخشدر متعددیسرمایه گذاری هایدانایان

.استکردهسرمایه گذاریدانایان

شیسفار آنهانیازبامتناسبماخدماتکهگونه ایبهمی شود،هماهنگتجاری مانطرف هاینیازباواستانعطاف پذیر ماکسب وکار مُدل های

ازانندبتوکهدرآوریممقیاسیبهرامشتریانتوقعاتسطحبازار،محیطوخودخدماتبهتوجهباکهمی دهدامکانمابهاین.می شودتلقی

.باشندجلوتر رقابتبازارهایدر خودقراردادطرف های

ولطدر مالیمشاوره ی حوزه یدر به ویژهکهاستدانایانمالیگروهزیرمجموعه هایازیکی)خاصسهامی(دانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

تعهد.استخودقراردادطرفکسب وکارهایِ برایقابل اعتمادشریکشرکتاین.استکردهارائهمشتریانبهگسترده ایخدماتخودکوتاهعمر 

باودخمدیرانکار سال هاطولدر رامشاورهتجربه یحوزه یواستمشتریاناستراتژیکاهدافباهمسوییدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

.کندایجادخودقراردادطرفکسب وکارهایبابلندمدتروابطکهداردراآنتوانواست،آوردهدستبهپیشروشرکت های

آکادمیصلیاهدف.استگرفتهشکلدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکتتوسطدانایانمالیگروهاجتماعیمسئولیتراستایدر دانایانآکادمی

ازیریبهره گبااستتلاشدر آکادمی.دارایی هاستبازار وشرکت هامالیسرمایه گذاری،مدیریتحوزه یدر تحلیلوآموزشیغنیمحتوایارائه ی

برداردر مؤثگامیاقتصاد،وسرمایه گذاریمالی،حوزه هایدر عمومیآگاهیودانشسطحارتقایجهتدر مراجعمعتبرترینوکارشناسانبهترین

.کننداتخاذآگاهانه تریتصمیماتحوزه هاآندر بتوانندسرمایه گذارانومدیرانتا



تهران، ونک، خیابان ملاصدرا، 
نخیابان شـیرازی شمالی، خیابا

٣زاینده رود غربی، پلاک 
۰۲۱- ۹۱۰۷۳۰۰۰

وبسایت
www.danayan.com

تلفن آدرس  

www.danayan.academy
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