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 (سـهامی عـام) سرمایه گذاري بهمنشـرکت 
 )31/06/1399منتهی به  ماهه 9دوره مالی شرکت سرمایه گذاري بهمن ( -گزارش تفـسیري مـدیریـت

و  03/05/1386اطلاعات شرکت هاي ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار (مصوب  ءدستورالعمل اجرایی افشا 7در اجراي مفاد ماده 

 هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار)، 06/08/1397و  14/09/1396، 28/04/1396، 27/06/1389، 1388/04/06مورخ  هاياصلاحیه

ها نزد بورس اوراق بهادار تهران و یا فرابورس ایران پذیرفته شده باشد، موظف به تهیه و افشاي گزارش تفسیري مدیریت هایی که سهام آنشرکت

 باشند.ماهه و همچنین مقطع سالانه می 9و  6، 3ي ادر مقاطع میان دوره

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 27/7/1399اریخ تسازمان بورس و اوراق بهادار) و راهنماي بکارگیري ضوابط تهیه گزارش تفسیري مدیریت در 
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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 ر ارتباط میآتی یا عملکرد مالی آتی شرکت د

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

ها ها، عدم قطعیتی آتی است. این جملات در معرض ریسکهاي جاري از رویدادها و عملکرد مالبینیدهنده 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 .شرکت در صنعت سرمایه گذاري و در بورس اوراق بهادار تهران فعال می باشد

 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

 اهد بود.خوسرمایه اساس مزیت هاي جدید بوجود آمده در بازار 

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

در باشد به طوریکه حساسیت ویژه اي نسبت به عدم انجماد منابع و دارایی هاي شرکت  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. 

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

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

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

، اقدام به خرید کسب سود حاصل از فروش ، مدیریت پرتفوي شرکت با تمرکزمورد گزارش ماهه6دوره در رکتهاي فرعی بوده است. فعالسازي پرتفوي ش

 است. رساندهفروش  به راگروه بانکداري و پتروشیمی و سهام پالایش نفت، خودرو، قند و شکر، دارو و فلزات اساسی نموده  در گروه سهام
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) 31/6/1399شرکت سرمایه گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به لحاظ ارزش روز(در  14ایه گذاري بهمن در بین ، شرکت سرم1مطابق جدول

 قرار دارد. ششمدر رتبه  ماهه مورد گزارش ششسهام در دوره  و به لحاظ بازدهی هشتمدر رتبه 

درصد رسید.  19درصد افزایش به  3ی این دوره درصد شناوري سهام این شرکت با این وضعیت در عملکرد شش ماهه نیز عیناً تکرار شده بود. در ط 

درصد  46به  54ماهه با کاهش میزان شناوري از 9بیشترین افزایش در شناوري سهام مربوط به نماد وتوصا بوده و  نماد وبیمه تنها شرکت بود که طی دوره 

 مواجه بوده است. 

 درصدي در میانه رده بندي بازدهی شرکتهاي سرمایه گذاري قرار گرفتند.  325کسب بازدهی طی این دوره سهامداران شرکت با 

 1جدول 

 31/06/1399-ارزش روز و بازدهی سهام شرکتهاي سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران (مبلغ به میلیون ریال) 

 ارزش روز  سرمایه  نماد  نام شرکت  ردیف 
بازدهی دوره 

 ماهه 9
 دهی سال قبل باز

سهام شناور 
 آزاد(%)

 19 312 404 272,510,000 7,000,000 ونیکی سرمایه گذاري ملی ایران  1

 55 127 428 138,875,000 12,500,000 وخارزم سرمایه گذاري خوارزمی  2

 31 101 599 129,060,750 10,675,000 وساپا سرمایه گذاري سایپا  3

 23 94 351 111,806,610 6,691,000 وسپه سرمایه گذاري سپه  4

 48 169 313 61,480,000 4,000,000 وتوصا سرمایه گذاري توسعه صنعتی ایران 5

 12 163 238 58,815,000 4,500,000 وتوسم سرمایه گذاري توسعه ملی  6

 20 206 162 56,880,000 4,500,000 واتی سرمایه گذاري آتیه دماوند  7

 19 300 325 52,222,500 2,750,000 منوبه سرمایه گذاري بهمن 8

 33 203 317 42,705,000 4,500,000 وصنعت سرمایه گذاري صنعت و معدن 9

 28 140 236 41,400,000 6,000,000 وسکاب سرمایه گذاري صندوق بازنشستگی کارکنان بانکها  10

 21 296 82 17,784,000 1,800,000 وصنا گروه صنایع بهشهر 11

 27 184 337 15,424,000 1,600,000 وبوعلی گذاري بوعلی سرمایه  12

 49 131 187 10,062,500 1,250,000 پردیس سرمایه گذاري پردیس  13

 46 9 106 7,660,000 2,000,000 وبیمه سرمایه گذاري صنعت بیمه  14

 31/06/1399منتهی به ماهه  9دوره -بازدهی صنعت سرمایه گذاري بورس اوراق بهادار (مبلغ به میلیون ریال) 

 بازدهی سال جاري خالص سود نقدي ارزش روز انتهاي دوره ارزش روز ابتداي دوره

685,244,489 2,361,896,235 98,166,275 259 
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 . 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
 سال1,5

عضو موظف هیئت مدیره 
 کارگزاري بهمن

-- 

 مدیر سرمایه گذاري روح اله عسگر شهبازي
 کارشناسی ارشد

 مدیریت مالی 
 سال3,5

ه گذاري مدیرعامل سرمای
 آوین

-- 

 مدیر مالی غزاله قاجار
کارشناسی 
 حسابداري

 سال2,5
مدیرمالی خدمات بیمه اي 

 توسعه اعتماد مهر
-- 

 

 رمایه و اطلاعات سهامداران شرکت س .1-3

 3ش که جزییات آن در جدولریالی) بوده که طی چند مرحله افزای 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 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ریال به ازاي هر سهم می باشد. 1824میلیون ریال معادل 5,018,125مبلغ  31/06/1399سود انباشته شرکت اصلی به تاریخ 

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

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

 مطالبات و آورده نقدي 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

 نقدي مطالبات و آورده 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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 4جدول 

 نام سهامدار ردیف
31/6/1399 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،639،754 گذاري سامان مجدسرمایه 2

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

 8,6 237،218،226 6,5 177،580،889 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

 0,0 0 1,3 36،000،000 بازرگانی تدارکات کارآمد پویا ابریشم 7

 0,0 0 1,3 35،900،000 بازرگانی سروش بهمن 8

 0,0 0 1,3 35،000،000 سرمایه گذاري 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 گذاري پویا همگام 11

 0,0 0 1,1 29،650،000 بیمه معلم 12
 10,4 285،600،000 0,2 5،500،000 داد و ستد آریا 13

 8,1 222،905،484 14,8 405،937،700 سایر سهامداران 14

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

 یاقدامات صورت گرفته در خصوص حاکمیت شرکت .4-1

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

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

پدیده شیمی قرن، بهمن دیزل و پتروشیمی  تهران، سهام ملی مس، پالایش نفت  می باشد. منابع حاصل از فروش سهام خزانه صرف سرمایه گذاري در

سهم می باشد که با توجه به شرایط  5,500,000تعداد تا تاریخ تهیه این گزارش مانده سهام شرکت اصلی در مالکیت شرکتهاي فرعی  پردیس شده است.

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

 

 

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

یالی و صورت 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
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 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 وه انرژي و شرکت گر درصد 4/30با مالکیت   نانري ارزش آفریدرصدي و شرکت سرمایه گذا 100با مالکیت تقریبا توسعه ساختمانی بهمن  و

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

 میلیون ریال می باشد.  6,336,435 میلیون ریال بوده و فزونی آن بر بهاي تمام شده معادل 12,842,064در پایان دوره معادل  و وابسته شرکتهاي فرعی

و ارزش افزوده پرتفوي بورسی و درصد  425بورسی و فرابورسی  سریع المعامله ارزش روز پرتفوي مورد گزارش، ماهه 9دورهطی در شرکت اصلی نیز 

حاکی از بهینه تر شدن ترکیب پرتفوي می  رشد ارزش افزوده پرتفوي(با وجود رشد بهاي تمام شده) درصد را دارا بوده است. 660 حدودرشدي  فرابورسی

 باشد.

 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 وسیمان  خودرو ،ع فلزي و معدنی،  شیمیایی(پتروشیمی، یوتیلیتی و پالایش نفت)سرمایه گذاري آوین، و اعتبار آفرین)، صنای

 سبددرصد ارزش روز  91گروه فوق بیش از  چهارو در شرکت اصلی، سهم ارزش روز سبد (بورسی و فرابورسی) گروه درصدي  88گذاري هاي گروه،  سهم 

 می دهند.(بورسی و فرابورسی) را تشکیل 

 6جدول 

 ارزش روز نسبی در سبد شرکت اصلی  ارزش روز نسبی در سبد گروه  )31/06/1399(صنعت 

 37 38 صنعت خودرو و قطعات وابسته

 37 33 صنعت فلزات اساسی و کانه هاي فلزي

 15 15 پتروشیمی، یوتیلیتی و پالایش نفت  

 1 3 سیمان، آهک، گچ

ع  8 جم 8 9 1 

ارزش افزودهارزش روزبهاي تمام شدهارزش افزودهارزش روزبهاي تمام شده
3,702,32510,091,3216,388,9964,289,25052,968,32748,679,077سهام سریع المعامه بورسی و فرابورسی

477,785477,7883637,117637,1170غیر بورسی

543,187556,62713,440201,132214,75313,621موجودي نقد ، سپرده بانکی،اوراق بدهی

21,52121,84031921,52054,43132,912صندوق هاي سرمایه گذاري غیر قابل معامله

4,744,81811,147,5766,402,7585,149,01953,874,62848,725,609جمع

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

شرح
1399/06/31(حسابرسی نشده)1398/09/30(حسابرسی شده)
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درصد ارزش روز پرتفوي گروه و شرکت اصلی به اوراق بهادارا با درامد ثابت اختصاص یافته است. بهاي  2ک سیستامتیک پرتفوي، به جهت کاهش ریس

درصد می باشد که طی سه ماهه سوم سال مالی جاري در حدود  3ده کل پرتفوي در شرکت اصلی حدود تمام شده اوراق درامد ثابت نسبت به بهاي تمام ش

 ش یافته است.درصد کاه 13

تمرکز بر روي  ثیرات پاندمی کرونا بر رکود در اقتصاد جهانی و کشور،توجه به تابا پرتفوي، رکزي پرتفوي، در جهت متنوع سازي با توجه به ترکیب هسته م

در حاشیه  قند و شکریع مانند ، سرمایه گذاري در برخی صناجاريبراي سال و سرمایه در گردش حاشیه سود ، شرکتهایی با کمترین ریسک در کاهش فروش

 پرتفوي مد نظر خواهد بود. 

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

 ت.بر دریافت سود نقدیارجحیت بالایی خواهد داش (Capital Gain)از فروش سهام

 ترکیب ارزش صنایع حاضر در پرتفوي بورسی گروه ارایه شده است. زیر در نمودار

 

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

خودرو و قطعات 
38, وابسته

فلزات اساسی و کانه 
33, هاي فلزي

8, پتروشیمی

4, پالایش نفت

3, سیمان

3, دارو

2, یوتیلیتی

2, مخابرات 2, لیزینگ 6, سایر

1399/06/31صنایع در پرتفوي بورسی و فرابورسی گروه(%) ترکیب ارزش روز نسبی
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 .وضعیت سرمایه گذاري هاي غیر بورسی راهبرد ها2-2
 می باشد. 7سرمایه گذاري هاي غیر بورسی شرکت که در طبقه بندي بلند مدت قرار گرفته اند به شرح جدول

7جدول   

 

 

 

 

 

 

 

 (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  38,5من مالکیت شرکت سرمایه گذاري به

 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 

 .گر تحت عنوان پیش پرداخت سرمایه گذاري در شرکت مذکور می باشدمیلیون ریال دی

 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 95,99یت شرکت سرمایه گذاري بهمن مالک

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

 فزونی آن بر بهاي تمام شده مبلغ و میلیون ریال 2,385476مبلغ  31/06/1399ارزش روز پرتفوي سرمایه گذاري هاي بورسی شرکت در تاریخ 

 می باشد. میلیون ریال1,239,565

  . 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 

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

 بهاي تمام شده درصد مالکیت  سرمایه  شرح ردیف 

 170,119 38.5 400,200 گروه انرژي آریادانا  1

 95,990 96.0 100,000 سرمایه گذاري آوین  2

 94,881 30.4 300,000 سرمایه گذاري 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 ی ایرانیان گروه صنعت 8

 9,855 98.5 10,000 توسعه ساختمانی بهمن  9

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

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

 477,788 جمع
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 8,615,900مبلغ  31/06/1399رتفوي سرمایه گذاري هاي بورسی شرکت در تاریخ ارزش روز پحوزه فعالیت اصلی شرکت سرمایه گذاري در سهام می باشد. 

 میلیون ریال می باشد. 6,355,497میلیون ریال و فزونی آن بر بهاي تمام شده مبلغ 

 نیک صنعت پارسیان(سهامی عام). 2-2-4

 می باشند.     درصدي شرکت را دارا 49آریادانا مالکیت  درصدي و شرکت گروه انرژي21درصدي،گروه بهمن مالکیت  10سرمایه گذاري 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 پرداختهاي انجام شده تحت عنوان دارائیهاي  ه برداري نرسیده است.بدلایل مختلفی ادامه احداث آن در سالهاي گذشته متوقف گردیده و به بهر

 میلیون ریال می باشد. 423,275در 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   5,074,991مبلغ  31/06/1399ارزش روز پرتفوي سرمایه گذاري هاي بورسی شرکت در تاریخ باشند. 

 میلیون ریال می باشد. 2,038,597

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

 .داردمیلیارد ریال را در دستور کار خود  100شرکت برنامه افزایش سرمایه تا مبلغ ،  نهادهاي مالی بهادار در خصوص

 انیان(سهامی عام). گروه مالی ایر2-2-6

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

 . درصدي لیزینگ آریادانا می باشد 40,2سیمان غرب و 

 989,071میلیون ریال و فزونی آن بر بهاي تمام شده مبلغ  2,491,716غ مبل 31/06/1399ارزش روز پرتفوي سرمایه گذاري هاي بورسی شرکت در تاریخ 

 میلیون ریال می باشد.

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

 طه در جریان انجام می باشد.اقدامات قانونی مربوو  دادهقرار 

  . اعتبار آفرین(سهامی عام)2-2-7

مبلغ  31/06/1399ارزش روز پرتفوي سرمایه گذاري هاي بورسی شرکت در تاریخ درصدي را دارا می باشند. 99,6شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت 

 می باشد. میلیون ریال 15,093میلیون ریال و فزونی آن بر بهاي تمام شده مبلغ  16,649

 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
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ي سرمایه گذاري بورسی بوده اما در پرتفوي خارج بورسی خود درصدي را دارا می باشد. شرکت فاقد پرتفو97,96شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت 

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

)  به شرکت سرمایه گذاري بهمن و در راستاي تحصیل شرکت بافکار  طی سالهاي 29/12/1398به تاریخ میلیون ریال 511,710عمده بدهی شرکت(مبلغ 

 1،996دامات شرکت جهت استرداد زمین تجاري واقع در منطقه ویژه اقتصادي انرژي پارس واقع در عسلویه با ارزش دفتري اقهمچنین گذشته بوده است. 

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

 هاي ن خصوص، از آنجاییکه عملیات اجرایی پروژهفاقد درآمد عملیاتی بوده و روند زیان دهی آن تداوم یافته است. در ای 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)

 کار هیئت مدیره قرار دارد.، تعیین تکلیف حقوقی و عملیاتی پروژه هاي مزبور همچنان در دستور هنگرفت 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 69,5شرکت سرمایه گذاري بهمن مالکیت 

قررات سازمان بورس در خصوص نهادهاي مالی ثبت شده نزد سازمان سرمایه ره و در راستاي رعایت مین دوشرکت طی ا سهام شرکت را دارا می باشند.

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

 . کارگزاري بهمن(سهامی خاص)2-2-11

میلیون ریال را دارا بوده که در سر فصل دارایی هاي  84,000درصدي شرکت کارگزاري بهمن به بهاي تمام شده  42همن مالکیت شرکت سرمایه گذاري ب

درصدي شرکت کارگزاري بهمن را دارا می باشد.  51 مالکیتنگهداي شده براي فروش طبقه بندي شده است. همچنین شرکت گروه مالی ایرانیان نیز 

ت واگذاري سهام  شرکت کارگزاري بهمن را در دستور کار خود دارد؛ هرچند تکمیل این فرایند منوط به اخذ تاییدیه خریدار از سوي مدیریت شرکت مقدما

 مراجع ذیصلاح قانونی می باشد.

 

 ها و روابط. مهمترین منابع، ریسک3

 .منابع مالی در اختیار شرکت1-3

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

میلیون ریال درمد سود سهام و سود تضمین شده در دفاتر شرکت اصلی شناسایی شده که نسب به سال قبل از رشد  932,247ماهه مبلغ  9طی دوره باشد. 

رشد را نشان می  درصد 5100میلیارد ریال می باشد که نسبت به ابتداي دوره  3,821 هاي تجاري شرکت مبلغدریافتنی  درصدي برخوردار بوده است. 50

) 1399عمده دریافتنی هاي تجاري مربوط به سود سهام شرکتهاي سرمایه پذیري است که موعد دریافت آن در ابتداي سال مالی آتی(بهمن و اسفند  دهد.

 می باشد.
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 سک شرکت.تجزیه و تحلیل ری2-3

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

 هر یک از آنها خواهیم پرداخت:

 قوانین مالیاتی •

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

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

 باشد.

 قانون تجارت •

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

 قانون کار و تأمین اجتماعی •

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

 .میباشد

 قانون بودجه •

استهاي سالانه تعیین شده توسط دولت به منظور پیشبرد فعالیتهاي خود در بودجه هاي سالانه، اثرات بسزایی در صنایع مختلف خواهد داشت. مجموعه سی

مشوقهاي صادراتی، تعیین حقوق مالکانه عوارض و تعرفه واردات،  تغییر در ،محصولا فولادي و پتروشیمی  تغییر در عواملی چون قیمت گذاري دولتی

ضمن تاثیر گذاري بر سود اوري شرکتهاي سرمایه پذیر، ارزش برداشت از معادن، تعیین قیمت انرژي و همچنین سیاستهاي مالی از جمله نرخ سود بانکی، 

  به وجود آورد.را ممکن است تهدید یا فرصت جدید براي صنعت سرمایه گذاري  پرتفوي سرمایه گذاري شرکت را متاثر کرده و 

 نک مرکزيسیاستهاي با •

به منابع  با توجه به برنامه کلان بانک مرکزي در خصوص عملیات بازار باز در جهت دستیابی به نرخ تورم برنامه ریزي شده و نیز دشواري هاي دسترسی

ماهه   9ارز طی دوره  ارزي، تغییر در سیستم تخصیص ارز کشور از چند نرخی به شناور در دستور کار بانک مرکزي قرار داشته و شاهد رشد شدید قیمت

میزان تاثیر این نوسانات بر ارزش درامد  نوسانات  نرخ ارز، پرتفوي شرکت (فلزات، خودرو و پتروشیمی)که ا وابستگیبا توجه به مورد گزارش بوده ایم. 

 شرکتهاي سرمایه پذیر و ارزش روز آنها قابل توجه می باشد.
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 ریسک تغییر قیمتهاي جهانی کالایی •

سهام شرکتهاي کالایی محور در پرتفوي شرکت باعث میشود تغییرات در قیمت کالاها، اثر قابل توجهی بر ارزش پرتفوي شرکت داشته باشد. حجم بالاي 

 ات این قیمتها تغییر خواهد کرد. با توجه به اینکه بیش از نیمی از بازار سهام متأثر از قیمتهاي جهانی کالاها است، فضاي کلی بازار با تغییر

 هاي سیاسی یسکر

 می باشد.  تحریم هاي اقتصاديهاي سیاسی موثر بر عملکرد بازار مربوط به وضعیت  ریسک

 

 اندازهانتایج عملیات و چشم. 4

 . شرکت اصلی1-4

 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 31/6/1399 اقلام (میلیون ریال)

 %47  6,107,617  8,993,143 دارایی ها 
 %24  764,902  950,018 بدهی ها 
 %0  2,750,000  2,750,000 سرمایه 

 %51  5,342,716  8,043,125 حقوق صاحبان سهام
 %44  602,086  864,544 درآمد سود سهام 

 %376  490,447  2,335,205 درآمد فروش سرمایه گذاري ها 
 %660  6,402,758  48,679,077 افزوده پرتفوي اوراق مشارکت، بورسی و فرابورسیارزش 

 %0  74,130  74,130 ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاریهاي کوتاه مدت 
 %99-  267,141  1,620 سایردرآمدها و هزینه هاي غیر عملیاتی 

 %196  1,097,149  3,248,790 سود عملیاتی
 %4  16,750-  17,404- ومی هزینه هاي اداري و عم

 %138  1,364,290  3,250,409 سود خالص
 

میلیارد ریال درآمد فروش سرمایه گذاري ها شناسایی شده که عمده آن مربوط به  785بیش از ،  1399طی دوره سه ماهه منتهی به پایان شهریور ماه  

 ) بوده است. یالرمیلیارد  100میلیارد ریال سود) و پتروشیمی خارك(نزدیک به  450میلیون سهام شرکت باما (شناسایی  2فروش بیش از 
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بیش از در پایان دوره مورد گزارش  ،ي سهام ی) به ارزش روز پرتفوفته(ارزش افزوده پرتفوي بورسی و فرابورساست که نسبت سود تحقق نیا کرذشایان 

د فروش سرمایه گذاري هاي مآبه عنوان در ،در صورت فروش بد سرمایه گذاري هاسوز ارزش ردرصد  90در حدود  رصد می باشد. بدین ترتیبد 90

 شرکت در دفاتر شناسایی خواهد شد. 

خواهد و تزریق منابع در صندوق بازارگردانی اختصاصی بهمن گستر  عمده سهامدارانسود نیاز نقدینگی شرکت در سه ماهه چهارم پرداخت مطالبات عمده 

 بود.

ناشی از برگزاري اکثر مجامع شرکتهاي سرمایه پذیر طی این دوره می  1399سود سهام شرکت طی دوره سه ماهه منتهی به شهریور ماه  مدآدرافزایش 

 مبین و تیپیکو بوده است. ،فملی ،فولاد ،مد سود سهام طی این دوره مربوط به نماد هاي خبهمنآردمده باشد. ع

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

 میلیون 52,968,327 مبلغ درصدي به 424با رشد  جاري ماهه مورد گزارش 9دوره بورسی و فرابورسی شرکت طی سهام شرکت هاي ارزش روز پرتفوي 

 وضعیت ارزش نسبی سهام موجودر در پرتفوي شرکت اصلی ارایه شده است. 9در جدول است. رسیدهریال 

 9جدول 

 31/6/1399اي سرمایه پذیر در سبد بورسی و فرابورسی شرکت اصلی وضعیت ارزش روز شرکت ه

 ارزش روز تجمعی ارزش روز نسبی در سبد  شرکت سرمایه پذیر 
 %21 %21 گروه بهمن 

 %39 %19 ملی صنایع مس ایران 
 %56 %17 ایران خودرو
 %67 %11 فولاد مبارکه 

 %70 %3 بورس انرژي ایران
 %73 %3 نفت وگازپارسیان 

 %76 %3 پالایش نفت اصفهان 
 %78 %2 هلدینگ دارویی تأمین (تیپیکو)

 %80 %2 مبین انرژي خلیج فارس
 %81 %1 پتروشیمی پردیس

 %82 %1 سیمان غرب
 %84 %1 سنگ آهن گل گهر 

 %100 %16 سایر
   %100 جمع

 

 .درصد ارزش روز پرتفوي را تشکیل می دهند 70حدود رو ،در گروه فلزات اساسی و خودسهم اول پرتفوي  4همانطور که ملاحظه می شود 
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 گروه و سرمایه گذاري در املاكبورسی و فرابورسی شرکتهاي فرعی پرتفوي  .2-4

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

نتهی ماهه  9دوره در پایان ، گروه مالی ایرانیان و اعتبار آفرین)ي بورسی و فرابورسی شرکتهاي فرعی(سرمایه گذاري آوین، دادو ستد آریاپرتفو روزارزش 

 میلیون ریال بوده است.4,283,130ن بر بهاي تمام شده مبلغ و فزونی آ 10,058,478مبلغ  31/6/1399به 

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

 می باشد: 10بافکار و عسلویه به شرح جدول  هر پروژسرمایه گذاري هاي شرکت د

10جدول   

 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 
 

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

 جنوبی در خصوص تعیین تکلیف زمین مزبور می باشد.

پیگیري هاي شرکت در جهت تعیین تکلیف قرارداد مشارکت با سازمان مشارکتهاي مردمی شهرداري تهران و فروش یکجاي نیز ژه بافکار ودر خصوص پر

 آن ادامه دارد.

 همترین معیارها و شاخص هاي عملکرد. م5

 

 قیمتی تغییرات و پذیر سرمایه شرکتهاي از تقسیمی سودهاي 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 ي 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 پرتفوي در تنوع وجود. باشند داشته متفاوت روندي میتوانند مدت کوتاه در اما همگرا مدت

 . بگذارد باز موجود ابزارهاي از موقع هب و بهینه استفاده براي را پرتفوي مدیر دست میتواند بالا سود تقسیم

 ارقام مقایسه اي عملکرد سهام و بازدهی سبد سرمایه گذاري هاي شرکت به همراه سنجه هاي ارزیابی همانند شاخص و ... ارایه شده است. 11در جدول

روز (سهام بورسی و فرابورسی و بدون احتساب  NAVبازدهی سبد سرمایه گذاري هاي شرکت بر اساس  1399/06/31منتهی به  ماهه 9دوره طی عملکرد 

 بوده است.  درصد 331 ارزش افزوده ایجاد شده املاك)
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 11جدول 

 بازدهی تغییرات 1399/06/31 1398/09/30 جدول مقایسه اي بازدهی و شاخص
 -- %351 1,595,160 353,997 واحد-شاخص کل

 -- %144 272,587 111,891 واحد-شاخص کل هم وزن
 -- %354 35,743 7,877 واحد-شاخص سرمایه گذاري ها

 -- %375 63,811 13,435 شرکت فعال تر 50شاخص 
 NAV 5,335 22,777 327% 331%ریال -بورسی سرمایه گذاري بهمن 

 %325 %320 18,990 4,517 ریال-قیمت سهام سرمایه گذاري بهمن
 %124 317,500 142,000 ریال-نرخ تسعیر یورو

 

 

درصد کمتر از شاخص قیمت  29میزان درصدي را عاید سهامداران خود نموده که به  325 سهام شرکت سرمایه گذاري بهمن نیز طی این دوره بازدهی

 مایه گذاري هاي می باشد.سر

 

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

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

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

ملکردي و ارزش صنایع در بورس به علاوه راهکارهایی در خصوص استراتژي بلند مدت گروه در باشد. در تعیین سبد پیشنهادي، ترکیبی از شاخص هاي ع

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

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

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

ت. اما ریسک سیستماتیک ) در انتخاب صنایع و سرمایه گذاري ها در بستر بازار سرمایه کشور صورت خواهد پذیرفdiversificationطریق تنوع سازي(

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

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

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

 فضاي کلی تجارت و کسب و کار را تحت تاثیر قرار می دهند قابل حذف یا کاهش نیستند.
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رسی و سهم ارزش روز هر یک از صنایع به عنوان یک نقطه شروع مد نظر بوده است. از آنجاییکه جهت مطالعه و ارایه پیشنهاد نهایی، ابتدا سبد صنایع بو

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

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

 

 آثار ناشی از شیوع ویروس کرونا بر فعالیتهاي شرکت. 6

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

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

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

 




