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 مقدمه

نگری است که با رویدادهای های همراه آن مطالعه شود. این گزارش شامل جملات آیندههای مالی و یادداشتبا صورتگزارش تفسیری مدیریت باید همراه 

و اصطلاحات « احتمالاً»، «خواسته»، «تمایل»، «انتظار»، «برآورد»، «باور»، «بینیپیش»باشد. کلماتی نظیر آتی یا عملکرد مالی آتی شرکت در ارتباط می

 نگر است.شرکت مربوط است بیانگر جملات آینده مشابهی که به

ها ها، عدم قطعیتهای جاری از رویدادها و عملکرد مالی آتی است. این جملات در معرض ریسکبینیدهنده انتظارات، باورها یا پیشنگر نشانجملات آینده

 تایج مورد انتظار باشند.و مفروضات غیر قطعی قرار دارند. بنابراین نتایج واقعی ممکن است متفاوت از ن

 ماهیت کسب و کار. 1

 . ماهیت شرکت و صنعت1-1

 فعالیت موضوع اساسنامه نمونه شرکتهای سرمایه گذاری 3 ماده مبنای بر شرکت در صنعت سرمایه گذاری و در بورس اوراق بهادار تهران فعال می باشد.

 الشرکه، سهم سهام در سرمایه گذاری به شرکت اصلی فعالیت طبقه بندی، این اساس بر که گردیده تقسیم و فرعی اصلی فعالیتهای بخش دو به شرکت

 یافته قابل ملاحظه اختصاص نفوذ یا و کنترل حق بدون و انتفاع کسب هدف با رأی حق دارای بهادار اوراق سایر یا و صندوقها واحدهای سرمایه گذاری

 . است

بر مدیریت فعال در جهت بهبود و بروزنمایی پرتفوی بر  مبتنی ارزش خلق جهت در بهمن ه گذاریسرمای شرکت در چارچوب فعالیتهای اصلی، رویکرد

 خواهد بود.سرمایه اساس مزیت های جدید بوجود آمده در بازار 

کسب سود  ( از شرکتهای سرمایه پذیر وDividendسهام) سود دریافت طریق از درآمد بیشترین بر این اساس مدیریت پرتفوی شرکت در جهت کسب

باشد به طوریکه حساسیت ویژه ای نسبت به عدم انجماد منابع و دارایی های شرکت در  می( Capital Gain) بورس در سهام فروش و حاصل از خرید

ایه گذاری در سهام کم بازده در میان مدت وجود دارد. چالش اصلی در این عملیات، تعیین ترکیب پرتفوی، ترکیب میزان سود سهام و سود حاصل از سرم

 قبال بازده برنامه ریزی شده می باشد. 

بوده ایم  با توجه به رشد بالای نقدینگی در اقتصاد و ظهور عوامل ریسک سیستامتیک نظیر کرونا، شاهد انباشت نقدینگی بالایی در فضای اقتصاد کشور

 بطوریکه رشد چند برابری شاخص کل را در بازار سرمایه پدید اورده است. 

و مدیریت توزیع سود تلفیقی از طریق (Capital Gain)منظور، تمرکز مدیریت پرتفوی شرکت طی این دوره بر کسب سود حاصل از فروش بدین

، اقدام به خرید کسب سود حاصل از فروش ، مدیریت پرتفوی شرکت با تمرکزمورد گزارش ماهه6دوره در فعالسازی پرتفوی شرکتهای فرعی بوده است. 

 است. رساندهفروش  به راگروه بانکداری و پتروشیمی و سهام پالایش نفت، خودرو، قند و شکر، دارو و فلزات اساسی نموده  هدر گرو سهام
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شرکت سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به لحاظ سرمایه ثبت شده در  14، شرکت سرمایه گذاری بهمن در بین 1مطابق جدول

 قرار دارد.  ششمدر رتبه  ماهه مورد گزارش ششسهام در دوره  و به لحاظ بازدهی هشتم( در رتبه 31/3/1399اظ ارزش روز)در به لح ،دهمرتبه 

 1جدول 

 31/03/1399-ارزش روز و بازدهی سهام شرکتهای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران )مبلغ به میلیون ریال( 

 رزش روز ا سرمایه  نماد  نام شرکت  ردیف 
بازدهی دوره 

 ماهه 6
 بازدهی سال قبل 

سهام شناور 

 آزاد)%(

 19 312 216 169,890,000 7,000,000 ونیکی سرمایه گذاری ملی ایران  1

 54 127 526 164,750,000 12,500,000 وخارزم  سرمایه گذاری خوارزمی  2

 30 101 583 126,178,500 10,675,000 وساپا  سرمایه گذاری سایپا  3

 23 94 293 97,019,500 6,691,000 وسپه  سرمایه گذاری سپه  4

 20 206 316 92,160,000 4,500,000 واتی  سرمایه گذاری آتیه دماوند  5

 12 163 272 65,160,000 4,500,000 وتوسم سرمایه گذاری توسعه ملی  6

 32 203 314 56,610,000 4,500,000 وصنعت سرمایه گذاری صنعت و معدن 7

 16 300 289 47,767,500 2,750,000 وبهمن سرمایه گذاری بهمن 8

 28 140 277 46,680,000 6,000,000 وسکاب  سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کارکنان بانکها  9

 44 169 193 43,400,000 4,000,000 وتوصا سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران 10

 21 296 172 26,874,000 1,800,000 وصنا  گروه صنایع بهشهر 11

 27 184 287 25,600,000 1,600,000 وبوعلی سرمایه گذاری بوعلی  12

 54 9 222 22,420,000 2,000,000 وبیمه  سرمایه گذاری صنعت بیمه  13

 47 131 262 12,862,500 1,250,000 پردیس سرمایه گذاری پردیس  14

 31/03/1399ماهه منتهی به  6دوره  -دار )مبلغ به میلیون ریال( بازدهی صنعت سرمایه گذاری بورس اوراق بها

 ارزش روز انتهای دوره ارزش روز ابتدای دوره
خالص سود 

 نقدی
 بازدهی سال جاری

598,210,470 2,021,281,447 17,901,145 241 

 

 . اطلاعات مدیران شرکت2-1

 می باشد؛ 2جدول مشخصات و سوابق مدیرعامل و مدیران اجرایی شرکت بشرح

 2جدول 

 سمت خانوادگینام و نام
تحصیلات / مدارک 

 ایحرفه

سابقه اجرایی 

 در شرکت
 سوابق مهم اجرایی

میزان مالکیت در 

 سهام شرکت

 سال1.5 کارشناسی ارشد حسابداری مدیرعامل کیوان قاصدی دیزجی
عضو موظف هیئت مدیره کارگزاری 

 بهمن
-- 

 گذاری مدیر سرمایه روح اله عسگر شهبازی
کارشناسی ارشد مدیریت 

 مالی
 -- مدیرعامل سرمایه گذاری آوین سال3.5

 سال2.5 کارشناسی حسابداری مدیر مالی غزاله قاجار
مدیرمالی خدمات بیمه ای توسعه 

 اعتماد مهر
-- 
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 رمایه و اطلاعات سهامداران شرکت س .1-3

 3ریالی( بوده که طی چند مرحله افزایش که جزییات آن در جدول 1.000میلیون سهم  50میلیون ریال )شامل  50.000سرمایه شرکت در زمان تاسیس مبلغ 

 ریالی( افزایش یافته است: 1ر000سهم  میلیون 750میلیارد و 2میلیون ریال )شامل  2.750.000ارایه شده است، به مبلغ 

 3جدول 

 

 می باشد. 4به شرح جدول مورد گزارش مالی دورهانتهای در دو مقطع ابتدا و  شرکت همچنین ترکیب سهامداران بالای یک درصد 

 4جدول 

 نام سهامدار ردیف
31/3/1399 30/9/1398 

 درصد تعداد سهام درصد تعداد سهام

 40.8 1،120،642،713 40.8 1،120،642،713 گروه بهمن 1

 15.6 429،831،312 14.0 384،239،754 گذاری سامان مجدسرمایه 2

 10.0 275،000،000 10.0 275،000،000 بیمه ملت 3

 10.4 285،600،000 1.1 30،950،000 داد و ستد آریا 4

 8.6 237،218،226 7.3 201،218،226 گروه انرژی مهستان 5

 3.4 93،346،585 3.4 93،346،585 سرمایه گذاری کیا مهستان 6

 3.1 85،454،544 3.1 85،454،544 بانک مهر اقتصاد 7

 0.0 0 1.3 36،000،000 ات کارآمد پویا ابریشمبازرگانی تدارک 8

 0.0 0 1.3 35،000،000 سرمایه گذاری مانا نوین 9

 0.0 0 1.2 33،600،000 بازرگانی عصر بهمن 10

 0.0 1،136 1.2 31،747،815 سرمایه گذاری پویا همگام 11

 0.0 0 1.1 29،900،000 بازرگانی سروش بهمن 12

 8.1 222،905،484 14.3 392،900،363 سایر سهامداران 13

 100 2،750،000،000 100 2،750،000،000 جمع
 

مبلغ افزایش سرمایهمبلغ سرمایه
درصد افزایش 

سرمایه
سود انباشتهتعهد شدهآورده غیرنقدیمطالبات /آورده نقدی

1382/05/22 100,000 50,000 100 50,000 0 0 0

1382/11/20 200,000 100,000 100 100,000 0 0 0

1383/06/04 500,000 300,000 150 300,000 0 0 0

1383/10/07 1,000,000 500,000 100 500,000 0 0 0

1384/09/29 2,000,000 1,000,000 100 1,000,000 0 0 0

1386/12/04 2,200,000 200,000 10 200,000 0 0 0

1388/04/24 2,420,000 220,000 10 220,000 0 0 0

1395/06/27 2,750,000 330,000 14 330,000 0 0 0

سال

نحوه تامین )میلیون ریال(تغییرات سرمایه شرکت )میلیون ریال(
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 یاقدامات صورت گرفته در خصوص حاکمیت شرکت .4-1

مشاهده می شود، طی این دوره شرکت فرعی داد و ستد آریا در راستای رعایت دستورالعمل حاکمیت شرکتی، اقدام به فروش  4همانطور که در جدول

 4درصد شرکت در پایان دوره شش ماهه به شرح جدول  1سهام سرمایه گذاری بهمن در بازار نموده و ترکیب جدید سهامداران بالای درصد  10بیش از 

می می باشد. منابع حاصل از فروش سهام خزانه صرف سرمایه گذاری در  سهام ملی مس، پالایش نفت تهرانف پدیده شیمی قرن، بهمن دیزل و پتروشی

سهم می باشد که با توجه به شرایط  5.500.000تعداد تا تاریخ تهیه این گزارش مانده سهام شرکت اصلی در مالکیت شرکتهای فرعی  .پردیس شده است

 نزولی بازار و تاکید مقامات ناظر بر حمایت از بازار سهام و کاهش میزان عرضه سهام، نگهداری شده است.

 

 

 دستیابی به آن اهدافاهداف مدیریت و راهبردهای مدیریت برای . 2

یالی و صورت وضعیت مقایسه ای پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی)بلند مدت و کوتاه مدت(،غیر بورسی)بلند مدت( ،اوراق خزانه و سپرده های بانکی)ر

 می باشد. 5 ارزی( شرکت اصلی به شرح جدول

 5جدول

 

 وضعیت سبد سرمایه گذاری های شرکت اصلی در سهام، اوراق مشارکت و سپرده های بانکی )میلیون ریال(

 شرح
 )حسابرسی شده( 31/3/1399 )حسابرسی شده(30/9/1398

 ارزش افزوده  روزارزش  بهای تمام شده ارزش افزوده  ارزش روز بهای تمام شده

 36,282,189 40,391,604 4,109,415 6,388,996 10,091,321 3,702,325 سهام سریع المعامه بورسی و فرابورسی

 238,720 875,836 637,116 3 477,788 477,785 غیر بورسی

 11,703 822,175 810,472 13,440 556,627 543,187 موجودی نقد ، سپرده بانکی،اوراق بدهی

 37,970 59,490 21,520 319 21,840 21,521 وق های سرمایه گذاری غیر قابل معاملهصند

 36,570,582 42,149,105 5,578,523 6,402,758 11,147,576 4,744,818 جمع

 

گروه وفرین آد آریا و اعتبار شامل سرمایه گذاری آوین، گروه مالی ایرانیان، داد و ست مجموعه )عمدتا فرعی و وابسته "خارج از بورس"منظور از پرتفوی 

و شرکت گروه  درصد 4/30با مالکیت   نانری ارزش آفریدرصدی و شرکت سرمایه گذا 100با مالکیت تقریبا توسعه ساختمانی بهمن  وصنعتی ایرانیان 

سهام  سبدامله تلقی نمی شوند. ارزش روز ( شرکتهای سرمایه پذیری است که در تابلوی بورس و فرابورس سریع المعدرصد 38.5 آریادانا با مالکیتانرژی 
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میلیون  7.213.292میلیون ریال بوده و فزونی آن بر بهای تمام شده معادل  10.747.272در پایان دوره معادل  و وابسته سریع المعامله شرکتهای فرعی

 .رشد همراه بوده است درصد 292با  ماهه6ارزش روز پرتفوی بورسی و فرابورسی شرکتهای فرعی و وابسته طی دوره ریال می باشد. 

و ارزش افزوده پرتفوی بورسی درصد  300بورسی و فرابورسی بیش از  سریع المعامله ارزش روز پرتفوی مورد گزارش، ماهه3دوره طی در شرکت اصلی نیز 

م شده( حاکی از بهینه تر شدن ترکیب پرتفوی می رشد ارزش افزوده پرتفوی)با وجود رشد بهای تما درصد را دارا بوده است. 468 حدودرشدی  و فرابورسی

 باشد.

 وضعیت سبد بورسی و راهبرد ها. 1-2

 

سرمایه گذاری بهمن، داد و ستد آریا، گروه مالی ایرانیان، سبد سهام شرکتهای گروه)شامل  در سبد سهام سریع المعامله بورسی و فرابورسی 6به شرح جدول

به عنوان هسته مرکزی سرمایه وسیمان  خودرو ،، صنایع فلزی و معدنی،  شیمیایی)پتروشیمی، یوتیلیتی و پالایش نفت(سرمایه گذاری آوین، و اعتبار آفرین(

درصد ارزش روز پرتفوی  84گروه فوق بیش از  چهاردرصدی ارزش روز سبد )بورسی و فرابورسی( و در شرکت اصلی، سهم  88گذاری های گروه،  سهم 

 را تشکیل می دهند.)بورسی و فرابورسی( گروه 

 6جدول 

 ارزش روز نسبی در سبد شرکت اصلی  ارزش روز نسبی در سبد گروه  صنعت 

 32,5 29,5 صنعت فلزات اساسی و کانه های فلزی

 17,8 16,7 صنعتی پتروشیمی، یوتیلیتی و پالایش نفت 

 35,5 33,9 صنعت خودرو و قطعات وابسته

 2,6 4,8 سیمان، آهک، گچ

 88,4 84,9 جمع 

 

درصد ارزش روز پرتفوی گروه و شرکت اصلی به اوراق بهادارا با درامد ثابت اختصاص یافته است. بهای  2به جهت کاهش ریسک سیستامتیک پرتفوی، 

 درصد می باشد.. 16تمام شده اوراق درامد ثابت نسبت به بهای تمام شده کل پرتفوی در شرکت اصلی حدود 

تمرکز بر روی  ثیرات پاندمی کرونا بر رکود در اقتصاد جهانی و کشور،توجه به تابا پرتفوی، ی پرتفوی، در جهت متنوع سازی رکزبا توجه به ترکیب هسته م

در حاشیه  قند و شکر، سرمایه گذاری در برخی صنایع مانند جاریبرای سال و سرمایه در گردش حاشیه سود ، شرکتهایی با کمترین ریسک در کاهش فروش

 ظر خواهد بود. پرتفوی مد ن

، کسب بازدهی از نوسانات قیمت سهام و سود حاصل  d/pورود سنگن نقدینگی به بازار سرمایه و رشد نسبتهای قیمت به درآمد و کاهش نسبت با توجه به 

 بر دریافت سود نقدیارجحیت بالایی خواهد داشت. (Capital Gain)از فروش سهام
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 در پرتفوی بورسی گروه ارایه شده است.ترکیب ارزش صنایع حاضر  زیر در نمودار

 

 ی باشد.پایش منظم پرتفوی و حفظ تنوع در سبد سرمایه گذاری ها در چارچوب بازدهی برنامه ریزی شده، راهبرد اصلی مدیریت سبد سهام بورسی شرکت م

 .وضعیت سرمایه گذاری های غیر بورسی راهبرد ها2-2

 می باشد. 7طبقه بندی بلند مدت قرار گرفته اند به شرح جدولسرمایه گذاری های غیر بورسی شرکت که در 

7جدول   

 

 

 

 

 

 پرتفوی سرمایه گذاری بلند مدت خارج از بورس )مبلغ به میلیون ریال(

 بهای تمام شده درصد مالکیت  سرمایه  شرح ردیف 

 170,119 38.5 400,200 گروه انرژی آریادانا  1

 95,990 96.0 100,000 سرمایه گذاری آوین  2

 94,881 30.4 300,000 سرمایه گذاری ارزش آفرینان  3

 40,000 10.0 400,000 نیک صنعت پارسیان 4

 29,400 98.0 30,000 دادوستد آریا 5

 9,971 99.7 10,000 گروه مالی ایرانیان  6

 9,960 99.6 10,000 اعتبار آفرین  7

 9,960 99.6 10,000 گروه صنعتی ایرانیان  8

 9,855 98.5 10,000 ساختمانی بهمن توسعه  9

 7,600 7.6 100,000 رایان فن گستر دیزل  10

 69,500 69,5 100,000 مدیریت سرمایه گذاری گنجینه ایرانیان  11

 477,788 جمع
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 )سهامی عام(آریا دانا انرژی گروه  .2-2-1

سرمایه گذاریهای بلند مدت شرکت شامل  درصدی شرکت را دارا می باشند. 56.8درصدی و گروه بهمن مالکیت  38.5شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

 2،538میلیون ریال سرمایه گذاری در شرکت وابسته نیک صنعت پارسیان )سهامی عام(در مرحله قبل از بهره برداری و نیز پرداخت مبلغ  196،000مبلغ 

 .رکت مذکور می باشدمیلیون ریال دیگر تحت عنوان پیش پرداخت سرمایه گذاری در ش

 متوقف گردیده است.تاکنون فعالیت اصلی آن شرکت مربوط به پروژه احداث کارخانه تولید قیر در جزیره قشم بوده که بدلایل مختلفی اجرای آن 

 )سهامی عام(شرکت سرمایه گذاری آوین. 2-2-2

درصدی شرکت را دارا می باشند. عمده دارایی های شرکت به  01/4 درصدی و  سایر شرکتهای فرعی مالکیت95.99شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

 سرمایه گذاری در سهام شرکتهای بورسی و فرابورسی اختصاص یافته است. 

 223.875 و فزونی آن بر بهای تمام شده مبلغ میلیون ریال 1.848.196مبلغ  31/03/1399ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریخ 

 می باشد. میلیون ریال

  . سرمایه گذاری ارزش آفرینان)سهامی عام(2-2-3

 درصدی شرکت را دار می باشند.30درصدی و شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 43گروه بهمن مالکیت 

 7.542.073مبلغ  31/03/1399خ ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریحوزه فعالیت اصلی شرکت سرمایه گذاری در سهام می باشد. 

 میلیون ریال می باشد. 6.711.446میلیون ریال و فزونی آن بر بهای تمام شده مبلغ 

 نیک صنعت پارسیان)سهامی عام(. 2-2-4

 می باشند.     درصدی شرکت را دارا 49درصدی و شرکت گروه انرژی آریادانا مالکیت 21درصدی،گروه بهمن مالکیت  10سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

بشکه در روز واقع در منطقه آزاد قشم را در دستور کار خود داشته که  30،000طی سنوات گذشته شرکت برنامه احداث کارخانه تولید قیر با ظرفیت تولید 

مخارج و پرداختهای انجام شده تحت عنوان دارائیهای  بدلایل مختلفی ادامه احداث آن در سالهای گذشته متوقف گردیده و به بهره برداری نرسیده است.

 میلیون ریال می باشد. 423.275در دست تکمیل جمعا به مبلغ 

 . دادو ستد آریا)سهامی عام(2-2-5

اری درصدی شرکت را دارا می باشند. بخش اعظم پرتفوی سرمایه گذ2درصدی و  سایر شرکتهای فرعی مالکیت 98شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

سهم شرکت سرمایه  2.955.795ماهه تعداد  12درصدی از سهام شرکت سرمایه گذاری بهمن می باشد. طی دوره  38/10های شرکت مربوط به مالکیت 

 ه است.بهمن در بورس به فروش رفت گذاری

 1.351.660و فزونی آن بر بهای تمام شده مبلغ  میلیون ریال 3.571.189مبلغ  31/03/1399ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریخ 

 میلیون ریال می باشد.
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سازمان بورس و اوراق  مقرراتبا توجه به  درصد نموده است. 10شرکت طی این دوره اقدام به واگذاری سهام خود در شرکت سرمایه گذاری بهمن به میزان 

 داده است.میلیارد ریال را در دستور کار خود قرار  100تا مبلغ شرکت برنامه افزایش سرمایه ،  نهادهای مالی بهادار در خصوص

 . گروه مالی ایرانیان)سهامی عام(2-2-6

درصدی  8.68بخش اعظم پرتفوی سرمایه گذاری های شرکت مربوط به مالکیت  درصدی را دارا می باشند.99.7شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

 . نا می باشددرصدی لیزینگ آریادا 40.2سیمان غرب و 

 2.552.320میلیون ریال و فزونی آن بر بهای تمام شده مبلغ  2.822.349مبلغ  31/03/1399ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریخ 

 میلیون ریال می باشد.

میلیارد ریال را در دستور کار خود  100رمایه تا مبلغ با توجه به مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص نهادهای مالی ، شرکت برنامه افزایش س

 اقدامات قانونی مربوطه در جریان انجام می باشد.و  دادهقرار 

  . اعتبار آفرین)سهامی عام(2-2-7

مبلغ  31/03/1399ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریخ درصدی را دارا می باشند. 99.6شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

 میلیون ریال می باشد. 21.494میلیون ریال و فزونی آن بر بهای تمام شده مبلغ  23.052

 گروه صنعتی ایرانیان)سهامی عام( .2-2-8

 درصدی را دارا می باشند. شرکت فاقد پرتفوی سرمایه گذاری می باشد.99.6شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

 امی عام(توسعه ساختمانی بهمن)سه .2-2-9

درصدی را دارا می باشد. شرکت فاقد پرتفوی سرمایه گذاری بورسی بوده اما در پرتفوی خارج بورسی خود 97.96شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

 درصدی شرکت بافکار را دارا می باشد. 94.33مالیکت 

مایه گذاری بهمن و در راستای تحصیل شرکت بافکار  طی سالهای (  به شرکت سر29/12/1398به تاریخ میلیون ریال 511.710عمده بدهی شرکت)مبلغ 

 1،996اقدامات شرکت جهت استرداد زمین تجاری واقع در منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس واقع در عسلویه با ارزش دفتری همچنین گذشته بوده است. 

 میلیون ریال ادامه داشته لکن هنوز به نتیجه قطعی منجر نشده است.

 های فاقد درآمد عملیاتی بوده و روند زیان دهی آن تداوم یافته است. در این خصوص، از آنجاییکه عملیات اجرایی پروژه سال مالی جاریدر شرکت 

 لیتفعا اجرای جهت اشخاص سایر با نیز جدیدی قرارداد و نبوده برخوردار لازم اجرایی پیشرفت از حاضر حال در مشارکتی)بافکار و ساختمانی عسلویه(

 ، تعیین تکلیف حقوقی و عملیاتی پروژه های مزبور همچنان در دستور کار هیئت مدیره قرار دارد.هنگرفت صورت شرکت

 )سهامی خاص(مدیریت سرمایه گذاری گنجینه ایرانیان. 2-2-10
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درصد  10.63و  7/15به تریتب  ارزش آفرینانسرمایه گذاری درصدی را دارا می باشد. گروه انرژی آریا دانا و 69.5شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

قررات سازمان بورس در خصوص نهادهای مالی ثبت شده نزد سازمان سرمایه ین دوره و در راستای رعایت مشرکت طی ا سهام شرکت را دارا می باشند.

 ملت را خریداری نموده است.   همبی درصدی 15.6میلیارد ریال افزایش داده و شرکت سرمایه گذاری بهمن سهم  100خود را به مبلغ 

 . کارگزاری بهمن)سهامی خاص(2-2-11

میلیون ریال را دارا بوده که در سر فصل دارایی های  84.000درصدی شرکت کارگزاری بهمن به بهای تمام شده  42شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

درصدی شرکت کارگزاری بهمن را دارا می باشد.  51 مالکیتایرانیان نیز نگهدای شده برای فروش طبقه بندی شده است. همچنین شرکت گروه مالی 

ار از سوی مدیریت شرکت مقدمات واگذاری سهام  شرکت کارگزاری بهمن را در دستور کار خود دارد؛ هرچند تکمیل این فرایند منوط به اخذ تاییدیه خرید

 مراجع ذیصلاح قانونی می باشد.

 

 و روابطها . مهمترین منابع، ریسک3

 .منابع مالی در اختیار شرکت1-3

سود های دریافتنی از شرکتهای سرمایه پذیر به همراه سود های دوره ای صندوق های با درامد ثابت می  مهم ترین منبع ورودی مالی آتی شرکت شامل

 باشد. 

 دردص رشد را نشان می دهد. 50بتدای دوره میلیارد ریال می باشد که نسبت به ا 1.985دریافتنی های تجاری و غیر تجاری شرکت مبلغ 

 .تجزیه و تحلیل ریسک شرکت2-3

ح اجمالی مجموعه ای از قوانین و سیاستهای اقتصادی کلی دولت می تواند به صورت عمده بر سودآوری و فعالیت شرکت موثر واقع شوند. در ادامه به شر

 هر یک از آنها خواهیم پرداخت:

 قوانین مالیاتی 

 موضوع فعالیت اصلی تعریف شده در اساسنامه، قانون مالیاتهای مستقیم از جمله قوانین تأثیرگذار بر فعالیت شرکت است.  با توجه به 

اخذ مالیات بابت درآمد ناشی از برگشت ذخایر کاهش ارزش سرمایه گذاری کوتاه مدت مهم ترین چالش مالیاتی فعلی شرکتهای فرعی و اصلی می 

 باشد.

  حسابداری و ریسک های مالیاتیاستاندارد های 



 31/3/1399ماهه منتهی به 6وره د                        گزارش تفسیری مدیریت                                                                                      

11 
 

ساب هم اکنون برخی پرونده های مالیاتی شرکتهای فرعی در خصوص درآمد ناشی از برگشت ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاری های کوتاه مدت ، با احت

تب باشد. این موضوع توسط تیم حقوقی شرکت مالیات از سوی اداره امور مالیاتی مواجه بوده و از این حیث ریسکهایی بر درآمدهای آتی شرکت می تواند متر

 . در هیئت های رسیدگی و در حال بررسی است

 قانون تجارت 

 .با توجه به وجود سهام مدیریتی در شرکتهای سرمایه پذیر، اصلاحیه قانون تجارت بر عملکرد شرکت در تعامل با شرکتهای مذکور مؤثر است

 قانون کار و تأمین اجتماعی 

ط کارگر و کارفرما در شرکت اصلی و شرکتهای گروه، رعایت کلیه مفاد قانون کار و تأمین اجتماعی در حیطه فعالیت شرکت و گروه الزامی با توجه به رواب

 .میباشد

 قانون بودجه 

یع مختلف خواهد داشت. مجموعه سیاستهای سالانه تعیین شده توسط دولت به منظور پیشبرد فعالیتهای خود در بودجه های سالانه، اثرات بسزایی در صنا

مچنین تغییر در عواملی چون قیمت گذاری دولتی، تعرفه واردات، مشوقهای صادراتی، تعیین حقوق مالکانه برداشت از معادن، تعیین قیمت انرژی و ه

  عت سرمایه گذاری به وجود آورد.سیاستهای مالی از جمله نرخ سود بانکی، بر پرتفوی شرکت تأثیرگذار بوده و ممکن است تهدید یا فرصت جدید برای صن

 سیاستهای بانک مرکزی 

زی و تسهیل با توجه به تثبیت و بهبود وضعیت  عرضه ارز حاصل از صادرات در سامانه نیما و نیز سیاستهای بانک مرکزی در خصوص ایجاد بازار متشکل ار

شده ، انتظار در جهت ارایه گزارشات مناسب عملکرد میاندوره ای شرکتهای  تبادلات ارزی تولید کنندگان که منجر به کاهش فاصله نرخ دلار نیما و آزاد

 صادرات محور همچنان وجود دارد.

بل ملاحظه با توجه به ماهیت پرتفوی شرکت )فلزات، خودرو و پتروشیمی(که ارزمحور است، اثرگذاری نوسانات نرخ ارز بر ارزش سبد سرمایه گذاری ها قا
 خواهد بود. 

  قیمتهای جهانی کالاییریسک تغییر 

باشد.  حجم بالای سهام شرکتهای کالایی محور در پرتفوی شرکت باعث میشود تغییرات در قیمت کالاها، اثر قابل توجهی بر ارزش پرتفوی شرکت داشته

این قیمتها تغییر خواهد کرد. قیمتهای جهانی  اتبا توجه به اینکه بیش از نیمی از بازار سهام متأثر از قیمتهای جهانی کالاها است، فضای کلی بازار با تغییر

عیت فوق به شدت کالاها تحت تاثیر رکود اقتصاد جهانی، اختلال در روابط تجاری بین المللی و کاهش شدید تقاضا در دوره اوج بیماری قرار دارد. ادامه وض

 ن همگرایی آن در عرصه بین المللی می باشد.متاثر نحوه مدیریت و کنترل کرونا در کنار نوع سیاستهای حمایتی کشورها و میزا
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 های سیاسی ریسک 

رفع و می باشد. با توجه به تجربه فعالان اقتصادی و شرکتها در خصوص  چالش برجاممربوط به وضعیت  های سیاسی موثر بر عملکرد بازار عمدتاً ریسک

یمی وضعیت مناسب تری را نسبت به شرکتهای متکی به واردات در جهت تحریم ها، بنظر می رسد شرکتهای صادرات محور نظیر فلزی و پتروش یا کاهش

 تولید داشته باشند.

 

 اندازهانتایج عملیات و چشم. 4

 . شرکت اصلی1-4

 ارایه شده است: 8اقلام عمده صورتهای مالی شرکت اصلی در جدول 

 8 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 ارزش روز پرتفوی بورسی و فرابورسی-1-1-4

 میلیون 40.391.604 درصدی به مبلغ 300با رشد  جاری ماهه مورد گزارش 6دوره بورسی و فرابورسی شرکت طی سهام شرکت های ارزش روز پرتفوی 

 23با توجه به رشد چشمگیر قیمت سهام ایران خودرو، شاهد پیشی گرفتن سهم ارزشی ایران خودرو نسبت به ملی مس بوده ایم. حدود  است. رسیدهریال 

 شرکت سرمایه گذاری بهمن )اصلی(

 اقلام عمده صورت های مالی 

 تغییر)%( 30/9/1398 31/3/1399 )میلیون ریال(اقلام 

 %24  6,107,617  7,596,965 دارایی ها 

 %37  764,902  1,046,235 بدهی ها 

 %0  2,750,000  2,750,000 سرمایه 

 %23  5,342,716  6,550,730 حقوق صاحبان سهام

 %71-  602,086  172,375 درآمد سود سهام 

 %216  490,447  1,549,648 ی ها درآمد فروش سرمایه گذار

 %467  6,402,758  36,282,189 ارزش افزوده پرتفوی اوراق مشارکت، بورسی و فرابورسی

 %0  74,130  74,130 ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاریهای کوتاه مدت 

 %99-  267,141  1,620 سایردرآمدها و هزینه های غیر عملیاتی 

 %60  1,097,149  1,756,395 سود عملیاتی

 %31-  16,750-  11,478- هزینه های اداری و عمومی 

 %29  1,364,290  1,758,015 سود خالص
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ده که از این حیث تنوع مناسبی سهم در صنایع مختلف از جمله پالایش نفت، شیمیایی، دارو و مخابرات توزیع ش 51درصد ارزش روز پرتفوی شرکت در بین 

 را در جهت کاهش ریسک سیستماتیک پرتفوی ایجاد نموده است.

 9جدول 

 31/3/1399رابورسی شرکت اصلی وضعیت ارزش روز شرکت های سرمایه پذیر در سبد بورسی و ف

 ارزش روز تجمعی ارزش روز نسبی در سبد  شرکت سرمایه پذیر 

 %21 %20,5 خودرو

 %36 %15,3 فملی

 %51 %14,9 خبهمن

 %59 %8,6 فولاد

 %63 %3,3 تیپیکو

 %66 %2,8 پارسان

 %68 %2,6 مبین

 %71 %2,6 سغرب

 %73 %2,2 شپنا

 %75 %2,0 شصفها

 %77 %1,8 بفجر

 %100 %23.3 شرکت سرمایه پذیر( 51سایر )شامل 
 

 گروه و سرمایه گذاری در املاکبورسی و فرابورسی شرکتهای فرعی پرتفوی  .2-4

 . ارزش افزوده پرتفوی بورسی و فرابورسی شرکتهای گروه1-2-4

ماهه منتهی 6دوره در پایان ، گروه مالی ایرانیان و اعتبار آفرین(ی بورسی و فرابورسی شرکتهای فرعی)سرمایه گذاری آوین، دادو ستد آریاپرتفو روزارزش 

 میلیون ریال بوده است. 4.149.349ن بر بهای تمام شده مبلغ و فزونی آ 8.264.786مبلغ  31/3/1399به 

 ی عام(.شرکت توسعه ساختمانی بهمن)سهام2-2-4

 می باشد: 10بافکار و عسلویه به شرح جدول  هر پروژسرمایه گذاری های شرکت د

10جدول   

 29/12/1398 –مانده حساب های پروژه بافکار و عسلویه  

 407.216 بافکار  –سرمایه گذاری بلند مدت 

 111.856 مطالبات از شرکت بافکار

 1.996 زمین پروژه عسلویه

 521.068 جمع 
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س قرار دارد و شرکت در حال مکاتبه و مذاکره با سازمان انرژی پارس متر مربع واقع در منطقه ویژه اقتصادی پار 7830زمین پروژه عسلویه به مساحت 

 جنوبی در خصوص تعیین تکلیف زمین مزبور می باشد.

پیگیری های شرکت در جهت تعیین تکلیف قرارداد مشارکت با سازمان مشارکتهای مردمی شهرداری تهران و فروش یکجای نیز ژه بافکار ودر خصوص پر

 آن ادامه دارد.

 همترین معیارها و شاخص های عملکرد. م5

 

 قیمتی تغییرات و پذیر سرمایه شرکتهای از تقسیمی سودهای محل دو از سهام بازدهی است، رایج مالی ادبیات در که در خصوص محاسبه بازدهی، همانطور

 بلند معمولادر پارامتر دو این. است شده تشکیل( دسب در موجود سهام افزوده ارزش ی علاوه به ها دارایی فروش زیان و سود شامل)سبد در موجود سهام

 پتانسیل با سهام نیز قیمت و تغییرات پتانسیل با سهام بودن دارا و پرتفوی در تنوع وجود. باشند داشته متفاوت روندی میتوانند مدت کوتاه در اما همگرا مدت

 . بگذارد باز موجود ابزارهای از موقع هب و بهینه استفاده برای را پرتفوی مدیر دست میتواند بالا سود تقسیم

 ارقام مقایسه ای عملکرد سهام و بازدهی سبد سرمایه گذاری های شرکت به همراه سنجه های ارزیابی همانند شاخص و ... ارایه شده است. 11در جدول

روز )سهام بورسی و فرابورسی و بدون احتساب  NAVبازدهی سبد سرمایه گذاری های شرکت بر اساس  1399/03/31منتهی به  ماهه6دوره طی عملکرد 

 بوده است.  درصد  245ارزش افزوده ایجاد شده املاک(

 11جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

درصد ارزش روز پرتفوی از  2مد ثابت به میزان بیش از آیالی و خرید اوراق با درر 200بورسی شرکت طی این دوره با توجه به تقسیم سود NAVبازدهی 

 می باشد. کلدرصد کمتر از رشد شاخص  14درصد بوده که  245دود ح  ،محل فروش سهام

کمتر از شاخص قیمت  رصدد 6د سهامداران خود نموده که به میزان درصدی را عای 289بازدهی  سهام شرکت سرمایه گذاری بهمن نیز طی این دوره

 سرمایه گذاری های می باشد.

 

 بازدهی تغییرات 1399/03/31 1398/09/30 جدول مقایسه ای بازدهی و شاخص

 -- %259 1,270,602 353,997 واحد-شاخص کل

 -- %266 409,242 111,891 واحد-شاخص کل هم وزن

 -- %315 32,703 7,877 احدو-شاخص سرمایه گذاری ها

 -- %256 47,842 13,435 شرکت فعال تر 50شاخص 

 NAV 5,335 18,218 241% 245%یال ر-بورسی سرمایه گذاری بهمن 

 %289 %285 17,370 4,517 یالر-قیمت سهام سرمایه گذاری بهمن

 %44 205,000 142,000 ریال-نرخ تسعیر یورو
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آتی شرکت قابل ذکر است که شرکت سرمایه گذاری بهمن با پایش و پیش بینی وضعیت سه ماهه آتی خود، ترکیب پایه سهم درخصوص برنامه های 

  صنایع در پرتفوی بورسی را در این مقاطع به روز رسانی خواهد کرد.

( هیئت مدیره می benchmarkتفوی هدف)در هر دوره، سبد پیشنهادی سرمایه گذاری، بخش مقدماتی برنامه میان مدت شرکت در جهت نیل به پر

وه در باشد. در تعیین سبد پیشنهادی، ترکیبی از شاخص های عملکردی و ارزش صنایع در بورس به علاوه راهکارهایی در خصوص استراتژی بلند مدت گر

 تلف مورد استفاده قرار گرفته است.جهت تقویت سرمایه گذاری در بخش های مخ

تفوی، دو راهکار عمده جهت کنترل ریسکهای سیستماتیک و غیر سیستماتیک مد نظر قرار داشته است. کنترل ریسک غیر در خصوص مدیریت ریسک پر

از سیستماتیک) ریسکهای اختصاصی هر شرکت و سرمایه گذاری که در همه شرکتهای هم رده می تواند عمومیت نداشته باشد.( شرکتهای سرمایه پذیر 

( در انتخاب صنایع و سرمایه گذاری ها در بستر بازار سرمایه کشور صورت خواهد پذیرفت. اما ریسک سیستماتیک diversificationطریق تنوع سازی)

   بازار سرمایه از طریق ابزارهای اوراق با  درآمد ثابت)ابزارهای بازار پول( تا حدی کنترل و مدیریت می گردد.

انتخاب سرمایه گذاری هایی که عایدات ارزی قابل توجهی داشته و معطوف به بازارهای  در خصوص ریسکهای سیستماتیک، ریسک نرخ ارز از طریق

.. که صادراتی باشند مدیریت و تا حدی کنترل خواهد گردید. سایر ریسکهای سیستماتیک نظیر تصمیمات دولت، قوانین و مقررات، ریسکهای سیاسی و .

 دهند قابل حذف یا کاهش نیستند. فضای کلی تجارت و کسب و کار را تحت تاثیر قرار می

از آنجاییکه جهت مطالعه و ارایه پیشنهاد نهایی، ابتدا سبد صنایع بورسی و سهم ارزش روز هر یک از صنایع به عنوان یک نقطه شروع مد نظر بوده است. 

مد نظر بوده است( همگرایی قابل توجهی دارد،  D/Pوزن ارزش صنایع)قیمت روز سهام*تعداد سهام( با میزان سودآوری و سود تقسیمی آنها)بازدهی نقدی 

 جهت نیل به پرتفوی هدف، وزن تعدیل شده ارزشی صنایع)انتخابی و هدف( مد نظر خواهد بود.

 

 

 

 

 




