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 (سـهامی عـام) سرمایه گذاري بهمنشـرکت 
 شرکت سرمایه گذاري بهمن  (حسابرسی نشده)گزارش تفـسیري مـدیریـت

 )30/09/1399منتهی به  ماهه 12دوره براي (
هاي اصلاحیهو  03/05/1386اطلاعات شرکت هاي ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار (مصوب  ءدستورالعمل اجرایی افشا 7در اجراي مفاد ماده 

ها هایی که سهام آنشرکت هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار)، 06/08/1397و  14/09/1396، 28/04/1396، 27/06/1389، 1388/04/06مورخ 
 9و  6، 3اي اطع میان دورهنزد بورس اوراق بهادار تهران و یا فرابورس ایران پذیرفته شده باشد، موظف به تهیه و افشاي گزارش تفسیري مدیریت در مق

 باشند.ماهه و همچنین مقطع سالانه می

هیات مدیره  06/08/1397و اصلاحیه مورخ  04/10/1396لذا گزارش تفسیري مدیریت اخیر مطابق با ضوابط تهیه گزارش تفسیري مدیریت (مصوب مورخ 

 ست.ا توسط این شرکت تهیه گردیده 27/11/1399اریخ سیري مدیریت در تسازمان بورس و اوراق بهادار) و راهنماي بکارگیري ضوابط تهیه گزارش تف
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 مقدمه

نگري است که با رویدادهاي هاي همراه آن مطالعه شود. این گزارش شامل جملات آیندههاي مالی و یادداشتگزارش تفسیري مدیریت باید همراه با صورت

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

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

ها ها، عدم قطعیتدها و عملکرد مالی آتی است. این جملات در معرض ریسکهاي جاري از رویدابینیدهنده انتظارات، باورها یا پیشنگر نشانجملات آینده

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

 ماهیت کسب و کار. 1

 . ماهیت شرکت و صنعت1-1

 فعالیت موضوع اساسنامه نمونه شرکتهاي سرمایه گذاري 3 ماده مبناي بر ران فعال می باشد.شرکت در صنعت سرمایه گذاري و در بورس اوراق بهادار ته

 الشرکه، سهم سهام در سرمایه گذاري به شرکت اصلی فعالیت طبقه بندي، این اساس بر که گردیده تقسیم و فرعی اصلی فعالیتهاي بخش دو به شرکت

 یافته قابل ملاحظه اختصاص نفوذ یا و کنترل حق بدون و انتفاع کسب هدف با رأي حق داراي بهادار اوراق سایر یا و صندوقها واحدهاي سرمایه گذاري

 . است

بر مدیریت فعال در جهت بهبود و بروزنمایی پرتفوي بر  مبتنی ارزش خلق جهت در بهمن سرمایه گذاري شرکت در چارچوب فعالیتهاي اصلی، رویکرد

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

) از شرکتهاي سرمایه پذیر و کسب سود Dividendسهام( سود دریافت طریق از درآمد بیشترین بر این اساس مدیریت پرتفوي شرکت در جهت کسب

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

ذاري در سهام کم بازده در میان مدت وجود دارد. چالش اصلی در این عملیات، تعیین ترکیب پرتفوي، ترکیب میزان سود سهام و سود حاصل از سرمایه گ

 قبال بازده برنامه ریزي شده می باشد. 

شاهد انباشت نقدینگی بالایی در فضاي در نیمه ي اول سال نظیر کرونا،  تماتیکسسیبا توجه به رشد بالاي نقدینگی در اقتصاد و ظهور عوامل ریسک 

بان در نیمه ي دوم سال اتا اواسط مرداد ماه بوجود آورد. هرچند این روند شتبطوریکه رشد چند برابري شاخص کل را در بازار سرمایه  بودیماقتصاد کشور 

 از بازار داد.خروج پول حقیقی  واز نقطه بیشینه ي خود  سهام شرکتها درصدي قیمت 50جاي خود را به کاهش بیش از 

و مدیریت سود تلفیقی از طریق فعالسازي پرتفوي شرکتهاي (Capital Gain)تمرکز مدیریت پرتفوي شرکت بر کسب سود حاصل از فروش طی این دوره

پالایش  در گروه ، اقدام به خرید سهامسود حاصل از فروشکسب  بر ، مدیریت پرتفوي شرکت با تمرکزمورد گزارش ماهه 12دوره در فرعی بوده است. 

 است. رساندهفروش  به راگروه بانکداري و پتروشیمی و سهام نفت، خودرو، قند و شکر، دارو و فلزات اساسی نموده 
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) 30/9/1399ن به لحاظ ارزش روز(در شرکت سرمایه گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا 14، شرکت سرمایه گذاري بهمن در بین 1مطابق جدول

 قرار دارد. پنجمدر رتبه  مورد گزارش یکسالهسهام در دوره  و به لحاظ بازدهی هشتمدر رتبه 

 درصد در انتهاي دوره می باشد. 18درصد ابتداي دوره به  10 نکته قابل توجه در خصوص سهام وبهمن افزایش سهام شناور آزاد شرکت از 

 1جدول 

 30/09/1399-بازدهی سهام شرکتهاي سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران (مبلغ به میلیون ریال)  ارزش روز و

ردي
 ف 

 ارزش روز  سرمایه  نماد  نام شرکت 
بازدهی سال 

 جاري (%)
بازدهی سال 

 قبل (%) 
سهام شناور 

 آزاد (%)

 24 312 568  362،250،000  17،500،000 ونیکی سرمایه گذاري ملی ایران  1

 47 169 443  81،120،000  4،000،000 وتوصا سرمایه گذاري توسعه صنعتی ایران 2

 52 127 391  128،625،000  12،500،000 وخارزم سرمایه گذاري خوارزمی  3

 32 101 387  89،883،500  10،675،000 وساپا سرمایه گذاري سایپا  4

 18 300 349  55،165،000  2،750،000 وبهمن سرمایه گذاري بهمن 5

 22 94 292  96،818،770  6،691،000 وسپه سرمایه گذاري سپه  6

 32 203 254  46،860،000  6،000،000 وصنعت سرمایه گذاري صنعت و معدن 7

 12 163 230  57،330،000  4،500،000 وتوسم سرمایه گذاري توسعه ملی  8

 27 184 225  21،480،000  3،000،000 وبوعلی سرمایه گذاري بوعلی  9

 28 140 224  39،840،000  6،000،000 وسکاب سرمایه گذاري صندوق بازنشستگی کارکنان بانکها  10

 22 206 207  67،140،000  4،500،000 واتی سرمایه گذاري آتیه دماوند  11

 47 131 162  9،137،500  1،250،000 پردیس سرمایه گذاري پردیس  12

 19 296 153  24،912،000  1،800،000 وصنا ع بهشهرگروه صنای 13

 44 9 32  17،600،000  5،000،000 وبیمه سرمایه گذاري صنعت بیمه  14
 

 . اطلاعات مدیران شرکت2-1

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

 2جدول 

 تحصیلات  سمت خانوادگینام و نام
سابقه اجرایی 

 در شرکت
 سوابق مهم اجرایی

میزان مالکیت در 
 سهام شرکت

 مدیرعامل کیوان قاصدي دیزجی
کارشناسی ارشد 

 حسابداري
 سال2

عضو موظف هیئت مدیره 
 کارگزاري بهمن

-- 

 مدیر سرمایه گذاري روح اله عسگر شهبازي
 کارشناسی ارشد

 مدیریت مالی 
 -- مدیرعامل سرمایه گذاري آوین سال4

 سال3 کارشناسی حسابداري مدیر مالی رغزاله قاجا
مدیرمالی خدمات بیمه اي 

 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  2,750,000شده است، به مبلغ  ارایه

 3جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

سود انباشته شرکت اصلی به تاریخ مرتبه می باشد.  5,6شرکت   P/Bمیلیون ریال و نسبت   9,828,102دفتري شرکت در پایان دوره، خالص ارزش 

  .استریال به ازاي هر سهم  2,473معادل میلیون ریال  6,803,102مبلغ  30/09/1399

 می باشد. 4به شرح جدول مورد گزارش مالی دورهدر دو مقطع ابتدا و انتهاي  شرکت ترکیب سهامداران بالاي یک درصد 

4جدول   

 مدارنام سها ردیف
30/9/1399 30/9/1398 

 درصد تعداد سهام درصد تعداد سهام

 40,8 1،120،642،713 40,8 1،122،642،713 گروه بهمن 1

 15,6 429،831،312 14,4 394،686،191 گذاري سامان مجدسرمایه 2

 10,0 275،000،000 10,0 275،000،000 بیمه ملت 3

 8,6 237،218،226 6,1 166،862،852 گروه انرژي مهستان 4

 3,4 93،346،585 3,4 93،346،585 سرمایه گذاري کیا مهستان 5

 3,1 85،454،544 3,1 85،454،544 بانک مهر اقتصاد 6

7 
بازرگانی تدارکات کارآمد پویا 

 ابریشم
36،000،000 1,3 -- -- 

 تغییرات سرمایه شرکت
 محل افزایش سرمایه سرمایه جدید (میلیون ریال) درصد افزایش سرمایه تاریخ افزایش سرمایه

 ديمطالبات و آورده نق 100،000 100 22/05/1382

 مطالبات و آورده نقدي 200،000 100 20/11/1382

 مطالبات و آورده نقدي 500،000 150 04/06/1382

 مطالبات و آورده نقدي 1،000،000 100 07/10/1383

 مطالبات و آورده نقدي 2،000،000 100 29/09/1384

 مطالبات و آورده نقدي 2،200،000 10 04/12/1386

 مطالبات و آورده نقدي 2،420،000 10 24/04/1388

 مطالبات و آورده نقدي 2،750،000 13,6 27/06/1395
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 -- -- 1,3 36،400،000 بازرگانی سروش بهمن 8

 -- -- 1,3 35،000،000 سرمایه گذاري مانا نوین 9

 -- -- 1,4 39،155،608 بازرگانی عصر بهمن 10

 -- -- 1,1 30،650،000 بیمه معلم 11

 -- -- 1,0 28،140،229 بانک انصار 12

 18,5 508،506،620 14,8 406،661،278 سایر سهامداران 13

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

 یحاکمیت شرکت اقدامات صورت گرفته در خصوص .1-4

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت شرکتی حاکمیت ستورالعملد" 28ماده  شرکت فرعی داد و ستد آریا در راستاي رعایت دوره مورد گزارش،طی 

منابع حاصل از فروش نیز  است.در بازار نموده  )سرمایه گذاري بهمنشرکت اصلی(درصد سهام  10، اقدام به فروش بیش از "بهادار تهران و فرابورس ایران

تا تاریخ تهیه این  پدیده شیمی قرن، بهمن دیزل و پتروشیمی پردیس شده است. ملی مس، پالایش نفت تهران،شرکتهاي سهام   صرف سرمایه گذاري در

ی بازار و تاکید مقامات ناظر بر سهم می باشد که با توجه به شرایط نزول 5,500,000تعداد گزارش مانده سهام شرکت اصلی در مالکیت شرکتهاي فرعی 

 کاهش میزان عرضه سهام، نگهداري شده است.

 اهداف مدیریت و راهبردهاي مدیریت براي دستیابی به آن اهداف. 2

الی و یصورت وضعیت مقایسه اي پرتفوي سرمایه گذاري هاي بورسی(بلند مدت و کوتاه مدت)،غیر بورسی(بلند مدت) ،اوراق خزانه و سپرده هاي بانکی(ر

 می باشد. 5 ارزي) شرکت اصلی به شرح جدول

 5جدول

 
گروه صنعتی ایرانیان وفرین آشامل سرمایه گذاري آوین، گروه مالی ایرانیان، داد و ستد آریا و اعتبار  (عمدتا فرعی و وابسته شامل "خارج از بورس"پرتفوي 

آریادانا با و شرکت گروه انرژي  درصد 4/30با مالکیت   نانري ارزش آفرییه گذادرصدي و شرکت سرما 100با مالکیت تقریبا توسعه ساختمانی بهمن  و

ارزش افزودهارزش روزبهاي تمام شدهارزش افزودهارزش روزبهاي تمام شده
3,702,32510,091,3216,388,9965,004,12651,621,11146,616,985سهام سریع المعامه بورسی و فرابورسی

477,785477,7883637,116637,1160غیر بورسی

543,187556,62713,4401,016,2311,074,97358,742موجودي نقد ، سپرده بانکی،اوراق بدهی

21,52121,840319351,511593,376241,865صندوق هاي بازارگردانی غیر قابل معامله

4,744,81811,147,5766,402,7587,008,98453,926,57646,917,592جمع

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

شرح
1399/09/30(حسابرسی نشده)1398/09/30(حسابرسی شده)
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سهام سریع المعامله  سبد) شرکتهاي سرمایه پذیري است که در تابلوي بورس و فرابورس سریع المعامله تلقی نمی شوند. ارزش روز درصد 38,5 مالکیت

 ریال می باشد.  میلیون 6,425,095  مبلغمیلیون ریال بوده و فزونی آن بر بهاي تمام شده  12,995,163 مبلغدر پایان دوره  و وابسته شرکتهاي فرعی

و درصد  411بورسی و فرابورسی  سریع المعامله ارزش روز پرتفويدرصد،   35بهاي تمام شده پرتفوي  مورد گزارش، ه یکسالهدورطی در شرکت اصلی نیز 

  رشد داشته است.درصد  630 ارزش افزوده پرتفوي بورسی و فرابورسی

 وضعیت سبد بورسی و راهبرد ها. 1-2
 

سرمایه گذاري بهمن، داد و ستد آریا، گروه مالی ایرانیان، سبد سهام شرکتهاي گروه(شامل  در سبد سهام سریع المعامله بورسی و فرابورسی 6به شرح جدول

به عنوان هسته مرکزي سرمایه سازي  خودروو  یی(پتروشیمی، یوتیلیتی و پالایش نفت)سرمایه گذاري آوین، و اعتبار آفرین)، صنایع فلزي و معدنی،  شیمیا

 سبددرصد ارزش روز  86گروه فوق بیش از  سهو در شرکت اصلی، سهم ارزش روز سبد (بورسی و فرابورسی) گروه درصدي  90گذاري هاي گروه،  سهم 

 (بورسی و فرابورسی) را تشکیل می دهند.

 6جدول 

 ارزش روز نسبی در سبد شرکت اصلی  ش روز نسبی در سبد گروه ارز صنعت 
 %44 %45 صنعت خودرو و قطعات وابسته

 %29 %32 صنعت فلزات اساسی و کانه هاي فلزي
 %13 %13 پتروشیمی، یوتیلیتی و پالایش نفت  

 %86 %90 جمع 
 

درصد بوده که نسبت به ابتداي دوره کاهش سه 2از ارزش کل پرتفوي شرکت حدود در انتهاي دوره مورد گزارش، سهم اوراق با درآمد ثابت و موجودي نقد 

به عملیات بازارگردانی و لزوم پرداخت سود نقدي سهامدارن از جمله دلایل کاهش نسبت اوراق با درآمد  منابعدرصدي را نشان می دهد. افزایش تخصیص 

 ثابت به ارزش روز پرتفوي شرکت می باشد.

و با در نظر گرفتن گشایش هاي احتمالی در فضاي تحریم، احتمال دسترسی به پرتفوي، رکزي پرتفوي، در جهت متنوع سازي یب هسته مبا توجه به ترک

تومانی و احتمال تثبیت و یا کاهش اندك نرخ دلار در سال آینده، مدیریت پرتفوي شرکت بر روي  4200منابع بلوکه شده ارزي، حذف نرخ ترجیحی دلار 

 بانکی و قندي متمرکز خواهد بود.سازي،  ام دلاري(نظیر فلزات اساسی) و افزایش سهم گروه دارویی، خودرو کاهش سه

 صنایع حاضر در پرتفوي بورسی گروه ارایه شده است. نسبی ترکیب ارزش زیر در نمودار
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با توجه به نزدیکی حجم اعتبارات به مقدار بیشینه ي خود،  سیاست انبساطی چین کند شدنبا توجه به افزایش چشمگیر قیمت هاي جهانی فلزات و احتمال 

 احتمال کاهش قیمت هاي جهانی فلزات در شش ماهه ي آتی وجود داشته و از همین روي افزایش سهم گروه دارویی و کاهش سهم گروه فلزات اساسی

 در مدیریت پرتفوي گروه دنبال خواهد شد. 

 راهبرد ها .وضعیت سرمایه گذاري هاي غیر بورسی2-2
 می باشد. 7سرمایه گذاري هاي غیر بورسی شرکت که در طبقه بندي بلند مدت قرار گرفته اند به شرح جدول

7جدول   

 پرتفوي سرمایه گذاري بلند مدت خارج از بورس (مبلغ به میلیون ریال)

 سرمایه  شرح ردیف 
درصد 

 مالکیت 
بهاي تمام 

 شده
 170,119 38.5 400,200 گروه انرژي آریادانا  1
 95,990 96 100,000 سرمایه گذاري آوین  2
 94,881 30.4 300,000 سرمایه گذاري ارزش آفرینان  3
 40,000 10 400,000 نیک صنعت پارسیان 4
 29,400 98 30,000 دادوستد آریا 5
 99,700 99.7 100,000 گروه مالی ایرانیان  6
 9,960 99.6 10,000 اعتبار آفرین  7
 9,960 99.6 10,000 ه صنعتی ایرانیان گرو 8
 9,855 98.5 10,000 توسعه ساختمانی بهمن  9

 7,600 7.6 100,000 رایان فن گستر دیزل  10
 69651 69.6 100,000 مدیریت سرمایه گذاري گنجینه ایرانیان  11

 637,116 جمع

هخودرو و قطعات وابست
46,9%

فلزات اساسی و کانه هاي 
فلزي
31,4%

پتروشیمی
8,8%

پالایش نفت
3,2%

سیمان
2,7%

دارو
2,8%

یتییوتیل
2,0% مخابرات

0,5%

لیزینگ
1,6%

1399/09/30-ترکیب صنایع پرتفوي بورسی و فرابورسی در سبد سرمایه گذاري بهمن و شرکتهاي فرعی
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 (سهامی عام)آریا دانا انرژي گروه  .2-2-1

سرمایه گذاریهاي بلند مدت شرکت شامل  درصدي شرکت را دارا می باشند. 56,8درصدي و گروه بهمن مالکیت  38,5مالکیت  شرکت سرمایه گذاري بهمن

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

 .تحت عنوان پیش پرداخت سرمایه گذاري در شرکت مذکور می باشد میلیون ریال دیگر

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

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

درصدي شرکت را دارا می باشند. عمده دارایی هاي شرکت به  01/4درصدي و  سایر شرکتهاي فرعی مالکیت 95,99 شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت

 سرمایه گذاري در سهام شرکتهاي بورسی و فرابورسی اختصاص یافته است. 

 1,338,459 زونی آن بر بهاي تمام شده مبلغو ف میلیون ریال 2,594,269مبلغ  30/9/1399ارزش روز پرتفوي سرمایه گذاري هاي بورسی شرکت در تاریخ 

 می باشد. ریالمیلیون 

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

 درصدي شرکت را دار می باشند.30درصدي و شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت 43گروه بهمن مالکیت 

 8,782,276مبلغ  30/9/1399تفوي سرمایه گذاري هاي بورسی شرکت در تاریخ ارزش روز پرحوزه فعالیت اصلی شرکت سرمایه گذاري در سهام می باشد. 

 میلیون ریال می باشد.  6,001,541میلیون ریال و فزونی آن بر بهاي تمام شده مبلغ 

 نیک صنعت پارسیان(سهامی عام). 2-2-4

در مالکیت خود  از سهام این شرکت را درصد49ریادانا مالکیت درصد و شرکت گروه انرژي آ21گروه بهمن مالکیت  درصد، 10سرمایه گذاري بهمن مالکیت 

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

مخارج و پرداختهاي انجام شده تحت عنوان دارائیهاي  ه و به بهره برداري نرسیده است.که بدلایل مختلفی ادامه احداث آن در سالهاي گذشته متوقف گردید

 میلیون ریال می باشد. 443,557در دست تکمیل جمعا به مبلغ 

 . دادو ستد آریا(سهامی عام)2-2-5

را دارا می  آندرصدي 2درصدي و  سایر شرکتهاي فرعی مالکیت 98شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت میلیون ریال بوده و  30,000سرمایه شرکت 

میلیون ریال و فزونی آن بر بهاي تمام شده مبلغ  5,140,639مبلغ  30/9/1399ارزش روز پرتفوي سرمایه گذاري هاي بورسی شرکت در تاریخ باشند. 

 میلیون ریال می باشد. 2,192,730

سازمان بورس و اوراق  مقرراتبا توجه به  درصد نموده است. 10این دوره اقدام به واگذاري سهام خود در شرکت سرمایه گذاري بهمن به میزان شرکت طی 

 .داردمیلیارد ریال را در دستور کار خود  100شرکت برنامه افزایش سرمایه تا مبلغ ،  نهادهاي مالی بهادار در خصوص
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 یان(سهامی عام). گروه مالی ایران2-2-6

درصدي  8,68بخش اعظم پرتفوي سرمایه گذاري هاي شرکت مربوط به مالکیت  درصدي را دارا می باشند.99,7شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت 

ون ریال به فروش میلی 118,000سهم لیزینگ آریادانا را به مبلغ  6,400,000. شرکت طی این دوره درصدي لیزینگ آریادانا می باشد 33,8سیمان غرب و 

 است. نمودهرسانده و در نمادهاي پارس، تایرا، قنقش و رکیش سرمایه گذاري 

  1,041,956میلیون ریال و فزونی آن بر بهاي تمام شده مبلغ 2,474,788مبلغ  30/9/1399ارزش روز پرتفوي سرمایه گذاري هاي بورسی شرکت در تاریخ 

میلیارد ریال اقدامات لازم در خصوص ثبت شرکت به عنوان نهاد مالی  100ه با انجام افزایش سرمایه به مبلغ همچنین طی این دور میلیون ریال می باشد.

 نزد سازمان در حال پیگیري می باشد.

  . اعتبار آفرین(سهامی عام)2-2-7

مبلغ  30/9/1399بورسی شرکت در تاریخ ارزش روز پرتفوي سرمایه گذاري هاي درصدي را دارا می باشند. 99,6شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت 

 میلیون ریال می باشد. 13,796میلیون ریال و فزونی آن بر بهاي تمام شده مبلغ  15,352

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

 درصدي را دارا می باشند. شرکت فاقد پرتفوي سرمایه گذاري می باشد.99,6شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت 

 توسعه ساختمانی بهمن(سهامی عام) .2-2-9

درصدي را دارا می باشد. شرکت فاقد پرتفوي سرمایه گذاري بورسی بوده اما در پرتفوي خارج بورسی خود 97,96شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت 

 درصدي شرکت بافکار را دارا می باشد. 94,33مالیکت 

اقدامات شرکت جهت همچنین ستاي تحصیل شرکت بافکار  طی سالهاي گذشته بوده است. به شرکت سرمایه گذاري بهمن و در را عمده بدهی شرکت

میلیون ریال ادامه داشته لکن هنوز به نتیجه قطعی  1،996استرداد زمین تجاري واقع در منطقه ویژه اقتصادي انرژي پارس واقع در عسلویه با ارزش دفتري 

 منجر نشده است.

 هاي رآمد عملیاتی بوده و روند زیان دهی آن تداوم یافته است. در این خصوص، از آنجاییکه عملیات اجرایی پروژهفاقد د سال مالی جاريشرکت در 

 فعالیت اجراي جهت اشخاص سایر با نیز جدیدي قرارداد و نبوده برخوردار لازم اجرایی پیشرفت از حاضر حال در مشارکتی(بافکار و ساختمانی عسلویه)

 عیین تکلیف حقوقی و عملیاتی پروژه هاي مزبور همچنان در دستور کار هیئت مدیره قرار دارد.، تهنگرفت صورت شرکت

 (سهامی خاص)مدیریت سرمایه گذاري گنجینه ایرانیان. 2-2-10

درصد  10,63و  7/15به تریتب  سرمایه گذاري ارزش آفریناندرصدي را دارا می باشد. گروه انرژي آریا دانا و  69,6شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت 

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

 است.   ملت را خریداري نموده همبی درصدي 15,6میلیارد ریال افزایش داده و شرکت سرمایه گذاري بهمن سهم  100خود را به مبلغ 
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 ها و روابط. مهمترین منابع، ریسک3

 .منابع مالی در اختیار شرکت1-3

ثابت می سود هاي دوره اي صندوق هاي با درآمد سود هاي دریافتنی از شرکتهاي سرمایه پذیر به همراه  مهم ترین منبع ورودي مالی آتی شرکت شامل

سود سهام و سود تضمین شده در دفاتر شرکت اصلی شناسایی شده که نسب به سال قبل از  مدامیلیون ریال در 980,452ماهه مبلغ  12دوره طی باشد. 

عمده دریافتنی هاي  میلیون ریال می باشد. 590,068مطالبات سود سهام از شرکتهاي سرمایه پذیر در پایان دوره مبلغ  رصدي برخوردار بوده است. 57رشد 

 ) می باشد.1399یري است که موعد دریافت آن در ابتداي سال مالی آتی(بهمن و اسفند تجاري مربوط به سود سهام شرکتهاي سرمایه پذ

 تجزیه و تحلیل ریسک شرکت.3-2

ح اجمالی مجموعه اي از قوانین و سیاستهاي اقتصادي کلی دولت می تواند به صورت عمده بر سودآوري و فعالیت شرکت موثر واقع شوند. در ادامه به شر

 هیم پرداخت:هر یک از آنها خوا

 قوانین مالیاتی •

الیات بابت با توجه به موضوع فعالیت اصلی تعریف شده در اساسنامه، قانون مالیاتهاي مستقیم از جمله قوانین تأثیرگذار بر فعالیت شرکت است. اخذ م 

 ي فرعی و اصلی می باشد.درآمد ناشی از برگشت ذخایر کاهش ارزش سرمایه گذاري کوتاه مدت مهم ترین چالش مالیاتی فعلی شرکتها

 و سیاست هاي بانک مرکزي قانون بودجه •

است یس نظیر دارو، می تواند بر سوداوري این صنعت اثر گذار باشد. حذف نرخ هاي ترجیحی دلار در تخصیص به کالاهاي اساسی1400در بودجه سال 

را تحت تاثیر بازار ن نهاد بر روي نرخ سود، نسبت قیمت به درامد صوص نحوه برگشت ارز حاصل از صادرات در کنار مدیریت ایمرکزي در خ بانک يها

 قرار می دهد. 

 ریسک تغییر قیمتهاي جهانی کالایی •

 پیش بینی میشود، اصلاح قیمتهاي جهانی فلزات محتمل بنظر می رسد. 2021با توجه به محدودیت اعطاي اعتبارات توسط چین که در نیمه دوم سال 

 هاي سیاسی ریسک •

آزاد سازي منابع بلوکه شده ي کشور در کره، چین و  امکانمی باشد.  تحریم هاي اقتصادياي سیاسی موثر بر عملکرد بازار مربوط به وضعیت ه ریسک

تمال اح می تواند به صورت مستمر صورت پذیرد. 1400عراق، منجر به تثبیت و یا کاهش نسبی قیمت دلار در بازار خواهد شد. این فرایند تا تیرماه سال 

 امضاي قرارداد بلند مدت ایران و چین و افزایش سرمایه گذاري در صنایع پایه ي کشور از دیگر سناریو هاي پیش روي اقتصاد کشور می باشد.
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 مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار •

مقرر در خصوص بازار گردانی سهام،  مقررات سازمان در خصوص نحوه فعالیت و گردش عملیات خرید و فروش سهام نهادهاي حقوقی و نیز تکالیف

 می تواند سودآوري شرکت و مدیریت سبد سهام ان را تحت تاثیر قرار دهد.

 اندازهانتایج عملیات و چشم. 4

 . شرکت اصلی4-1

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

 8 جدول

 شرکت سرمایه گذاري بهمن (اصلی)

 اقلام عمده صورت هاي مالی 
 تغییر(%) 30/9/1398 30/9/1399 یون ریال)اقلام (میل

 %69  6,107,618  10,307,226 دارایی ها 
 %37-  764,903  479,124 بدهی ها 
 %0  2,750,000  2,750,000 سرمایه 

 %84  5,342,716  9,828,102 حقوق صاحبان سهام
 %51  602,086  910,783 درآمد سود سهام 

 %731  490,447  4,075,913 درآمد فروش سرمایه گذاري ها 
 %98-  267,141  4,111 سایردرآمدها و هزینه هاي غیر عملیاتی 

 %359  1,097,149  5,031,275 سود عملیاتی
 %50  16,750-  25,090- هزینه هاي اداري و عمومی 

 %269  1,364,290  5,035,386 سود خالص
 %269  496  1,831 سود هر سهم(ریال)

 

ریال درآمد حاصل از واگذاري سهام شناسایی شده که عمده ي آن به شرح  میلیارد 4,076ناسب قیمت سهام در بازار، مبلغ دوره با توجه به رشد مطی این 

  باشد.  یم 9جدول 

 9جدول 

 درامدحاصل از فروش سرمایه گذاري ها (میلیون ریال) نماد

 688,703 پارسان
 560,416 اخابر
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اکام  450,122 
 297,672 خبهمن
 260,240 فملی
 213,837 کچاد
 172,336 همراه
 169,645 مبین
 1,262,943 سایر
 4,075,913 جمع

 

رصد می باشد. د 90بیش از ، در پایان دوره مورد گزارش  ی) به ارزش روز پرتفوي گروهنسبت سود تحقق نیافته(ارزش افزوده پرتفوي بورسی و فرابورس 

درصد ارزش روز سبد سرمایه گذاري ها در صورت فروش، به عنوان درآمد فروش سرمایه گذاري هاي شرکت در دفاتر شناسایی  90رتیب در حدود بدین ت

سود سهام شرکتهاي موجود در پرتفوي بورسی شرکت اصلی  ارائه شده است. همانطور که ملاحظه میشود بیشترین وضعیت  10در جدول خواهد شد. 

 تی از سه صنعت خودرو، فلزات اساسی و دارو  می باشد. سود دریاف

 10جدول 

 درآمد سود سهام(میلیون ریال) نماد
 173,970 خبهمن

 76,439 تیپیکو

 72,967 فملی

 69,144 پارسان

 66,681 مبین

 65,413 فولاد

 46,240 شپدیس

 39,325 سغرب

 36,067 بفجر

 264,536 سایر

ع جم  9 1 0 ,7 8 3  

 

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

 رسیدهریال  میلیون 51,621,111 ي به مبلغدرصد 410 اصلی در پایان دوره مورد گزارشبورسی و فرابورسی شرکت سهام شرکت هاي ارزش روز پرتفوي 

 وضعیت ارزش نسبی سهام موجودر در پرتفوي شرکت اصلی ارایه شده است. 11جدولدر  است.
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 11جدول 

 30/9/1399رمایه پذیر در سبد بورسی و فرابورسی شرکت اصلی وضعیت ارزش روز شرکت هاي س

 ارزش نسبی در سبد شرکت اصلی ارزش روز (میلیون ریال) نماد
 %25.9 13,393,493 خبهمن
 %19.8 10,218,235 خودرو

 %17.7 9,153,310 فملی

 %8.3 4,290,977 فولاد

 %2.9 1,485,497 انرژي

 %2.3 1,198,034 تیپیکو

 %1.9 995,661 شپنا
 %1.7 864,928 پارسان

 %1.7 862,493 کگل
 %1.5 753,485 شصفها
 %1.4 708,923 سغرب
 %14.9 7,696,077 سایر

 %100 51,621,111 جمع
 

 .درصد ارزش روز پرتفوي را تشکیل می دهند 70 ، بیش از در گروه فلزات اساسی و خودروسهم اول پرتفوي  4همانطور که ملاحظه می شود 

 گروه و سرمایه گذاري در املاكبورسی و فرابورسی شرکتهاي فرعی پرتفوي  .4-2

 . ارزش افزوده پرتفوي بورسی و فرابورسی شرکتهاي گروه1-2-4

بورسی و فرابورسی شرکتهاي فرعی طی دوره یکسال نشان داده شده است. طی این دوره سبد شرکت وضعیت پرتفوي سرمایه گذاري هاي  12درجدول

 گذاري آوین با رشد ده برابري ارزش روز، بیشترین رشد ارزش روز پرتفوي را در شرکتهاي فرعی به خود اختصاص داده است. سرمایه

 افزایش در بهاي تمام شده دادو ستد اریا نیز ناشی از فروش سهام وبهمن(با بهاي تمام شده پایین) و خرید سایر سهام بورسی بوده است.

ارزش افزودهارزش روزبهاي تمام شدهارزش افزودهارزش روزبهاي تمام شده ارزش افزودهارزش روزبهاي تمام شده 

%1205%919%152,053254,582102,5291,255,8102,594,2691,338,459726سر. آوین

%127%295%332,8221,299,968967,1462,947,9095,140,6392,192,730786دادو ستد آریا

%37%169%160,267921,502761,2351,432,8322,474,7881,041,956794گروه مالی ایرانیان

%106%86%1,5588,2476,6891,55615,35213,7960اعتبار آفرین

%150%312%646,7002,484,2991,837,5995,638,10710,225,0484,586,941772جمع

رشد طی دوره%

وضعیت ارزش سبد بورسی و فرابورسی شرکتهاي فرعی

1398/10/011399/09/30
سبد(مبالغ به میلیون ریال)

 12جدول 
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 ی عام)مانی بهمن(سهام.شرکت توسعه ساخت2-2-4

 می باشد: 13بافکار و عسلویه به شرح جدول  هر پروژسرمایه گذاري هاي شرکت د

13جدول   

 29/12/1398 –مانده حساب هاي پروژه بافکار و عسلویه 
 407,216 بافکار  –سرمایه گذاري بلند مدت 

 111,856 مطالبات از شرکت بافکار
 1,996 زمین پروژه عسلویه

 521,068 جمع 
 

متر مربع واقع در منطقه ویژه اقتصادي پارس قرار دارد و شرکت در حال مکاتبه و مذاکره با سازمان انرژي پارس  7830زمین پروژه عسلویه به مساحت 

 جنوبی در خصوص تعیین تکلیف زمین مزبور می باشد.

در  ادامه دارد.مشارکت با سازمان مشارکتهاي مردمی شهرداري تهران پیگیري هاي شرکت در جهت تعیین تکلیف قرارداد نیز ژه بافکار ودر خصوص پر

 .همین راستا برنامه افزایش سرمایه ي شرکت بافکار از محل آورده نقدي در جهت تثبیت مالکیت و احیاي ملک بافکار در دستور کار قرار دارد

 . مهمترین معیارها و شاخص هاي عملکرد5

 رکتبازدهی سبد بورسی و سهام ش. 5-1

 380ریال سود نقدي) معادل  200کسب شده توسط مدیر سبد بر روي پرتفوي سرمایه گذاریهاي شرکت(بعلاوه طی دوره یکساله مورد گزارش، بازدهی 

 درصد بیش از شاخص هم وزن می باشد.  80درصد بیش از شاخص کل بورس و  73درصد بوده که 

 می باشد. %122، بازدهی یورویی کسب شده توسط مدیر سبد درصدي نرخ یورو 116طی همین دوره با توجه به رشد

  ارقام مقایسه اي عملکرد سهام و بازدهی سبد سرمایه گذاري هاي شرکت به همراه سنجه هاي ارزیابی همانند شاخص و ... ارایه شده است. 14جدول در 

 14جدول 

 تغییرات 1399/09/30 1398/09/30 جدول مقایسه اي بازدهی و شاخص

 %307 1,439,124 353,997 واحد-شاخص کل
 %300 447,839 111,891 واحد-شاخص کل هم وزن

 %314 32,623 7,877 واحد-شاخص سرمایه گذاري ها
 %375 63,811 13,435 شرکت فعال تر 50شاخص 

 NAV 5,281 25,186 377%ریال -بورسی سرمایه گذاري بهمن 
 %320 18,990 4,517 ریال-قیمت سهام سرمایه گذاري بهمن

 %116 306,500 142,000 ریال-نرخ تسعیر یورو

P/NAV 86% 75% -12% 
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درصد  314صد و بازدهی شاخص قیمت شرکتهاي سرمایه گذاري در 320بازدهی قیمت سهام شرکت   1399/09/30 منتهی به ماهه12دوره طی عملکرد 

 بوده که عملکرد بهتري را نشان می دهد.

 تشرک آتی . برنامه هاي5-2

درخصوص برنامه هاي آتی شرکت قابل ذکر است که شرکت سرمایه گذاري بهمن با پایش و پیش بینی وضعیت سه ماهه آتی خود، ترکیب پایه سهم 

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

) هیئت مدیره می benchmarkرکت در جهت نیل به پرتفوي هدف(در هر دوره، سبد پیشنهادي سرمایه گذاري، بخش مقدماتی برنامه میان مدت ش

وه در باشد. در تعیین سبد پیشنهادي، ترکیبی از شاخص هاي عملکردي و ارزش صنایع در بورس به علاوه راهکارهایی در خصوص استراتژي بلند مدت گر

 تلف مورد استفاده قرار گرفته است.جهت تقویت سرمایه گذاري در بخش هاي مخ

خصوص مدیریت ریسک پرتفوي، دو راهکار عمده جهت کنترل ریسکهاي سیستماتیک و غیر سیستماتیک مد نظر قرار داشته است. کنترل ریسک غیر  در

از سیستماتیک( ریسکهاي اختصاصی هر شرکت و سرمایه گذاري که در همه شرکتهاي هم رده می تواند عمومیت نداشته باشد.) شرکتهاي سرمایه پذیر 

) در انتخاب صنایع و سرمایه گذاري ها در بستر بازار سرمایه کشور صورت خواهد پذیرفت. اما ریسک سیستماتیک diversificationتنوع سازي(طریق 

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

ریسک نرخ ارز از طریق انتخاب سرمایه گذاري هایی که عایدات ارزي قابل توجهی داشته و معطوف به بازارهاي در خصوص ریسکهاي سیستماتیک، 

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

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

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/Pمی آنها(بازدهی نقدي وزن ارزش صنایع(قیمت روز سهام*تعداد سهام) با میزان سودآوري و سود تقسی

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

اري تهران، برنامه ي افزایش در خصوص پرتفوي غیر بورسی نیز، در جهت احیاي پروؤه بافکار و رفع اختلافات موجود با سازمان مشارکتهاي مردمی شهرد

 سرمایه شرکت بافکار از محل آورده نقدي در دستور کار قرار دارد. 

 آثار ناشی از شیوع ویروس کرونا بر فعالیتهاي شرکت. 6

و عملیاتی در خارج مدهاي شرکت از محل سود تقسیمی شرکتهاي سرمایه پذیر و فروش سهام می باشد و شرکت فاقد فعالیت اجرایی با توجه به اینکه درآ

ر بر سود آوري از بازار سرمایه می باشد، تبعات گسترش شیوع ویروس کرونا و یا قرنطینه بخشی از فعالیتهاي اقتصادي، به صورت غیر مستقیم و از طریق اث

 شرکتهاي سرمایه پذیر انجام شده و اثرات آن در عملکرد سال مالی آتی شرکت می تواند نمایان شود. 


