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981217 8,500 24,189 5,000 512,900 7% 

9901 17 12,164 36,353 7,155 690,036 35% 

9902 23 27,157 63,509 11,807 986,759 43% 

99038 2,857 66,367 3,572 1,068,8448% 

ا ا ا ت ا ا ا ا

ا ا ا ا ، ا

پ ا ا ا ا ا ووواا ات ا

ا ا ا ا ا ا

ا ا پ ا ا

ا ،ا ا

ا ، ا ا ا ا

ا ا

ا7ا ا ،

ا اا ا ا ا پ ا ،
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ا700ا وو وو وو ا ا وو ا

 ا–23 ا

آ85 پ پ آ9850پ پ

ا97آ98 آ ا آ) ا4(،

ا60ا پ پ ا ا

آ پ ،364پ اوووآا پ

ا اا ا60اپ ا ا

50آپ17ا

ا60ا97آ98آپ

ا ،5ا ا ت ا ا

اآ ا پ ا500پ ا ا

ب پ24721ا ا98ا پ آ ا

ا26.000 ، ا19.2پا ا

ا ا28آ ا آ

ا1815ا ا ئ پ ا

ا ات ج99ا40ا ت ا ا ،

ا ا ا ا

ا
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4-2-

،8ا ا اا ا

ا ا ا، ا ا ا99ا ا ،

ا

 -24ا

ا ا ا ات ا

ا ا وو9وو ا وو ،ا ، ا 5ا

وو آا اوو وو ا ا ا

ا
 ا-25 ا

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

1399/01/05 1399/01/30 1399/02/20 1399/03/12

()ج
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ا-4-3

ا ا اا15ا ،

،2ا

ووو ات اآ ا73ا ا ا ووو ا ووو

ا

 ا-4 

Regression Statistics

Multiple R 0.85212
R Square 0.726108

Adjusted R Square 0.70504
Standard Error 0.064029
Observations 15

ت-4-4 ا

ت ا30اا ا10ا

تاا ا اا

ات اا ت، ا

ا ا ت اا ا ا

ا ا ا

وو وو ووووا9396ووا وو

ا تا ا ، ا ا ا ا

پپ ا وو وو ا ا ا ا وو ا ا اوو

ا ت96ا ا ا،

وو وو ا وو ا وو ا ا وو ا

، ئ ا ا ت ا 47ات

ت ا ات ا50اوو وو ا وو
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ت–26 ا  ا

ا  ت ا ، ا ت ا99ا

ا ،11ا ا 98،23897ا

ا ا
ا–27 ا ت  ا

ت ا

74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

ت

ت ت%
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پ ت ا ا ا ا ب ،ا

ت ا12اا ا ا

( پ5.53(،98-68ا 98ا

ا20.74 وو وو ا ا وو ا وو ا وو ا وو ا وو وو

ا ت ا ا اا

ا-28 ا ت  ا

و ا ا و و ا ا ا و70و 99ا

ا13ا ا96-93ا ا

وو پ وو ا اوو904ا96ت، وو

ا ا آ0.7پ ا ا اا

ا93-96 ا ا ب ا

ا ا آا

ا آ ، ا ا ا ا

 

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

ت ا
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 ااا-29 ا

5-

ا ئ آ اا ا ااا ات ا

ا ا،ات ا ا اا ا

ا ،اا ا

پ ا اا ا ا ا

ا 30ا

ا اا ، ا وو اوو وو وو

اآ وو وو ت وو ،ا ا ا ا

ا ا ات، ا آ

ا ا وو وو وو (2009ا وو ( وو ووا

اا تا،

 -

 2.00

 4.00

 6.00

 8.00

 10.00

 12.00

 14.00

 16.00

 18.00

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 992
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 20202009ا-1 

ا2 ا ، ا

ا2020 ا

ا-2   20202009ا

ا ات ا ئ ا اا ا ا ا

ا ا ،ا ا

ا3 پ ا آ ا ،

ا اا ائ ا
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 20202021ا–5

) ات (  2021 2020 2019ا

 2.9 (3.0) 5.8 

پ  4.5 (6.1) 1.7 ا

 4.7 (5.9) 2.3 آ

پ  4.7 (7.5) 1.2 ا

 6.1 1.2 9.2 

 4.2 1.9 7.4 

 1.3 (5.5) 3.5 

0.9(5.0) 5

 7.2 (4.7) 3.9 ا

ا  3.1 (6.0) (7.6) ا

آ ، ا ،اا

آا ا ات ا ا

آ ا ا ا ا ا ا ا اا

6-

،ا ا آ ا1399ا

ا وو ا ووث وو ا وو

اا ا ، ا ا آا

ئ ا ا اآ ا ا ا

ا200ا1399پ،

اپ، ا پ 99پ

ا اا اا اا،99ا ا

پ ا ا ا

ا ات ا اا ت

اا اا ا

پا اپ ا ا

ا ا ، ا ا ا
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7-

ا ا ا ا ا ا ا ا ا

ا،اP/Eاا ا ا ب ا

ا اا ا 14آ

اا ا ا ا

12(TTM)ا ا پ ،20.02

وو ا وو ا5ا وووووو

ا ت7ت ا ا ا

وو ا ، ئ2اوو آ ا ا وو ا ا ا اووا وو ا

پTTMا12

ب170ا ا اا

وو115.000 وو 40ا160.000ا

، ا ا وووووو ا آ وو ا

پا14-12اا

3 ا ا–0 ا

 -

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00

 25.00

P/E
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ا ا ، ا

ا وو ا وو ا ا وو15ا وو ا وو

ا ا  ب  ا   ا

ت  آ آ ا ،  ا ا   آ  آ    ا ا

ا ، ا28.9پ ا ا     ا

        وو   25ا  14ا  وو ت 

ا آپ   ا ا 28 ا      ا ا  پ

آ   ا ،  ا پ ا      ا

ا–31 ا )P/R)ا )P/E)

، آ ا وو ا ا ا ا وو ا ووا وو

ا آ وو ا ا وو ا وو

ا ا ا ا ت ا

ا

آ50ا اپ آ

ا وو ا70ا وو وو ا ، وو وو ا ا ا وو

 -

 5

 10

 15

 20

 25

 30

 35

P/E ا P/Eا
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ا ا ات ا پ ا ا170.000ا ا ا

ا اا ا ات ا ا

ا-8 ا IPOا

وو وو وو وو ا ا ا

ا ا ا

اا ، ا

ا ا ا

ا ا ا ا اا ا ا

ا ا99اتا

ا ا ا پ وو وو وو ا ا آ وو پ

وو ا ا وو پ ا ا وو اا ا ب ،

پ ا وووو پ

ووو ا،اا ا وووا ب پ ،

آ اب ا ا ا ا

ا ا ، ا ا اا ت

ت اا پ

ووو ووو ا ا ا ا ا اا

ا ا ووو آ ووو ا ئ اپ ا ا ا

اآب ا ا ا

ا ا

ا-9 ا ا ا ا

، اا ا پ

ا اا ات ا ا ا

پ ا ا ا

ا ا ا ا ت ا ا ا

ا ا ا

ووو ا ا ا ا ا ا ا پ ا
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ا ا ا ا ا

اا ا ا

وو وو ا ا ا وو ا ا

ا وو ووا وو ا وو وو ا

ا وو ا ا وو ا وو وو وو ا

ووو ،ا ا ا ا

ا ا ، ا ا

ا ا آا

ا-10 ا

ا(Arbitrage)ا  ا ا ا ،

ا ت ا ت ، ت ت

ا ا ا ا

ا اا آ ا ا ا ا، ا

ا ا ا ، 98اا

ا187 ،437ا ا ا

ا ا ا

ا ا ا ا250ا ا ا ا

ا26ا ا 187ا

وو98 ت ات ا وو، ا ا وو99ا وو وو

ا ا ا ا اآپ ا ا ا

ا ،97ت ت ا ا ا پ

ااا98 ت

ا ، اا پ پ ا تپ

ا اا ا

اا-11 ات

ا ا ا ءا28ا ا پ

ات ،، ا ،
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ا ا ا ووواا ووو ا ا ووو ا

ااا ا ا ا

ا بوو1396ووا وو وو ووا آ

ا ا ا ا ا

ا ا ا ا ا ااا ا

ا وو ا وو ا ، ا وو ا وو ا اپ

اا ا آ ا اا ا

ا آ 91اا

ا ا ااا ت ، ا

ا ا ا ا ا ا ا ا

، اا ا ا ووو ا ووو

،ا

ا-12 ا

ا ا ا ا ا ا ا ،ا ا

ا ا ا 5ا

ا15ا10

ووو ت ووو ا98ووو پ ا975ا

ا201)139726ت ا ) ا

اا ا 1398،8،8تا

ا ا13981/2ت

وو139739/6 ا وو وووو ا اا ا وو ا

ووو ا1398ووو ا62ا265ً آ ا ووو

ا38ا ا ا آ ا1397اا ،

ا1398111ا ا اا ا ،

ا71.4اب 1397.ا

ا ا14ا پ ت اا

ا ا ا139821ا ا، اا ا ا

ا98 ا99ا ا ا ا
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ت اا ا

،ت ا

ا ا ا ا وووو وو

ا ا ، ا30ا  ا

ا-13 ا

ا اا ا ا ا ا ا

ا12 ا وو وو ا60ا اا

ا ا ا تا ا

ا ا ، ا ا

ا ووو ا ت ووو ا اا ووو ، ووو ووو

ا اپا ا ا اا

ااا پ ، ا اا

وووو ا وو ووآ ا ا

ا ا ا وو ووا ،ا آ وو ، ا وو

، ا تا :ا

13-1-

ا.1  ا

ا ت ت ا اا ،ا

ا ا ، ا ا اا ج

ا ا و ،ا و و ئ پ ت و اا ا ج

ااا ا پ ت ا ، ،

اتا

وو ب،ا ا ا ا پ100وو ااا

ا ا ا ا ات ا ت ا ا25ا

ا پا ا ا ا ا ج ا ا

ا ا ا ووو ب ا ا اآ ا
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ا ا ا اا ا ، ا ا

ا ا ا اا ا پ ا

 ا.2

وو99ووآپ وو ا ا ا،

آ پ ،25اا

ا ا اتت

ا ا ا ا ا، ا ا ا ت

ا ا ا ا ا ت

ا ا ا ا ا،ا

ئ آ اا ا ا

ا ا ت ا ا تا ا ا ا ا ا

ا و5او ا و99ا97،98ا

اا ا ا ا ، پ ا

وووووو ا ا اا وووا ا

ا ا ا ا

ا.3 ا  آ

پ99 ،20،

ووو ا،پ ووو40ا ا ا

ااا ا پ ا ا

ووو16 ا36ا 5.886اووو

پ3.5 ب

ا اپ ا

30، ا ا آ ا ا

ا ا ا ت ا

ا ا ا ، ا ا ا

ا ا ا ا ا ا ا ا ا

ا ا ا ت ا، ا ا،
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ا.4  اا

وو ت99وو وو ا ا وو ا ،،

ا ا اا آ ت

ا ا ا ا ا

اا99ا

آ ا98وو ووووا ا ،ا ا

ا ا ا ا ا

ا  ا

13-2-

، اا اا

:ا ا ا ا

 ت.1

ا پا،

ا آت اا

ا آ وو ا ااوو ا ا ا ا

ا پ ، ت

ا ا ا ا ا ا ا ا

ا ا ، وو وو

، ا وو ا ا وو ا ووآ ا وو

ا ا ا ا ا ا ا ا ا

ا ا اا ا ا

ااا اا ا،ا ا ا

ا15 ا ا ا ا ا ا

ا200ا ا515ا

وو30ااوو ا ا ا ا ا ا وو

ا
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2. 

، ا ج

ا ا ا ا ا ، پ ا ا

ا ج ا ، ا ، اا

ا اا ا ا

ا ا ا ا پااا

ا

ا.3 ا  ا

وو ا وو وو ا وو پ ت وو ا ا وو ا

ا ا ا، ا پ ا

ا ا ا ا ا پ ، اا ا ا ت ا

پا ، ،ب ا ا

ووپ ب ا ، اوو وو وو وو ا ا ، ا ا

ا ا ات ا

ا ا ، تا ا ا، ؛

ا پ ا ا ا اا اا ا ا ا

ا.اآ ا اا ا ،

، وو پ ، وو وو وو ا وو ا ا ؛

؛ وو وو آ وو وو اا وو

پا ا ا ا ت

ا. ا ا ، ا ا ا

ا  ا

 اا.4

ااا اا ،

ئ اتاپ ا ا ا ا ا ا

ا اا ا ا ت

ا ا ا ا
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ا.5  ا

ا ا ا پا

ا ، Private Equity Fundا

ا ، وو وو ا ا آ وو ا وو

،ا ا

ووو اا ووو

ت ا ا ا، ا

وو اوو آا وو ا وو ، ا ا

ا ا اا ا ا  ا

ا.6 ا  REPOا

ا ا ا،ا ا ا

ا ا ا ا ا ا ا ،

Repurchase Agreementا وو وو وو ا ا ا وو

اا ااا ا ،

ا ااآ

اا ا ا ا ا ا

 اا-14

پ وو ا ا وو وو وو اا ، وو

ا آا ا

:ا ا

 

ا.1 ا  ت

ا.2  ا

وو.3 ا وو وو ا وو وو ا ا28ا وو

 

ا.4 ا ا  ا

ئ.5 پ ا  ا
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ا.6 ا ا ا ا ا

ا.7  ا

d¯����Âf»�Á�®qÂ¯�ÉZÅ�

 ا.1

ا.2  ا

ا.3 تا ا  ا

ا.4 ا اا ا ا  ا

اا.5 پ

 ا

ت.6 ا ئ پ ت  ا

ا.7 ا ا ا ا پ پ ا ا  ا

پا.8 آا آ

 

 


