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 )سـهامی عـام( سرمایه گذاری بهمنشـرکت 

 (13339/3931منتهی به  ماهه6دوره مالی شرکت سرمایه گذاری بهمن ) -گزارش تفـسیری مـدیریـت

 30/30/6031اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار )مصوب  ءدستورالعمل اجرایی افشا 7در اجرای مفاد ماده 

 هيات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار(، 31/33/6017و  68/31/6011، 73/38/6011، 77/31/6031، 6033/38/31های مورخ اصلاحيهو 

ها نزد بورس اوراق بهادار تهران و یا فرابورس ایران پذیرفته شده باشد، موظف به تهيه و افشای گزارش تفسيری هایی که سهام آنشرکت

 باشند.ماهه و همچنين مقطع سالانه می 1و  1، 0ای همدیریت در مقاطع ميان دور

 31/33/6017و اصلاحيه مورخ  38/63/6011لذا گزارش تفسيری مدیریت اخير مطابق با ضوابط تهيه گزارش تفسيری مدیریت )مصوب مورخ 

تهيه گردیده  71/8/6011اریخ در تهيات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار( و راهنمای بکارگيری ضوابط تهيه گزارش تفسيری مدیریت 

 است.
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 مقدمه

نگری است که های همراه آن مطالعه شود. این گزارش شامل جملات آیندههای مالی و یادداشتگزارش تفسيری مدیریت باید همراه با صورت

، «خواسته»، «تمایل»، «انتظار»، «برآورد»، «باور»، «بينیپيش»باشد. کلماتی نظير با رویدادهای آتی یا عملکرد مالی آتی شرکت در ارتباط می

 نگر است.و اصطلاحات مشابهی که به شرکت مربوط است بيانگر جملات آینده« احتمالاً»

ها، یسکهای جاری از رویدادها و عملکرد مالی آتی است. این جملات در معرض ربينیدهنده انتظارات، باورها یا پيشنگر نشانجملات آینده

 ها و مفروضات غير قطعی قرار دارند. بنابراین نتایج واقعی ممکن است متفاوت از نتایج مورد انتظار باشند.عدم قطعيت

 ماهیت کسب و کار. 1

 . ماهیت شرکت و صنعت1-1

 نمونه شرکتهای سرمایه گذاریاساسنامه  0 ماده مبنای بر شرکت در صنعت سرمایه گذاری و در بورس اوراق بهادار تهران فعال می باشد.

سرمایه  به شرکت اصلی فعاليت طبقه بندی، این اساس بر که گردیده تقسيم و فرعی اصلی فعاليتهای بخش دو به شرکت فعاليت موضوع

 حق ونبد و انتفاع کسب هدف با رأی حق دارای بهادار اوراق سایر یا و صندوقها واحدهای سرمایه گذاری الشرکه، سهم سهام در گذاری

 . است یافته قابل ملاحظه اختصاص نفوذ یا و کنترل

بر مدیریت فعال در جهت بهبود و بروزنمایی  مبتنی ارزش خلق جهت در بهمن سرمایه گذاری شرکت در چارچوب فعاليتهای اصلی، رویکرد

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

( از شرکتهای سرمایه پذیر و Dividendسهام) سود دریافت طریق از درآمد بيشترین پرتفوی شرکت در جهت کسب بر این اساس مدیریت

باشد به طوریکه حساسيت ویژه ای نسبت به عدم انجماد منابع و  می( Capital Gain) بورس در سهام فروش و کسب سود حاصل از خرید

دارایی های شرکت در سهام کم بازده در ميان مدت وجود دارد. چالش اصلی در این عمليات، تعيين ترکيب پرتفوی، ترکيب ميزان سود سهام 

 و سود حاصل از سرمایه گذاری در قبال بازده برنامه ریزی شده می باشد. 

نظير کرونا، شاهد انباشت نقدینگی بالایی در فضای اقتصاد  يستماتيکسرشد بالای نقدینگی در اقتصاد و ظهور عوامل ریسک  با توجه به

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

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

کسب سود حاصل از  ، مدیریت پرتفوی شرکت با تمرکزمورد گزارش ماهه1دوره در طریق فعالسازی پرتفوی شرکتهای فرعی بوده است. 
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 به ارگروه بانکداری و پتروشيمی هام و سپالایش نفت، خودرو، قند و شکر، دارو و فلزات اساسی نموده  در گروه ، اقدام به خرید سهامفروش

 است. رساندهفروش 

شرکت سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به لحاظ سرمایه  68، شرکت سرمایه گذاری بهمن در بين 6مطابق جدول

در رتبه  ماهه مورد گزارش ششسهام در دوره  و به لحاظ بازدهی هشتم( در رتبه 06/0/6011به لحاظ ارزش روز)در  ،دهمثبت شده در رتبه 

 قرار دارد.  ششم

 1جدول 

 13/31/3111-ارزش روز و بازدهی سهام شرکتهای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران )مبلغ به میلیون ریال( 

 ارزش روز  سرمایه  نماد  نام شرکت  ردیف 
بازدهی دوره 

 ماهه 6
 بازدهی سال قبل 

سهام شناور 

 آزاد)%(

 31 136 636 36100130333 003330333 ونیکی سرمایه گذاری ملی ایران  3

 0, 360 66, 36000,30333 360,330333 وخارزم  سرمایه گذاری خوارزمی  6

 13 333 01, 36603000,33 33060,0333 وساپا  سرمایه گذاری سایپا  1

 61 10 611 1003310,33 606130333 وسپه  سرمایه گذاری سپه  0

 63 636 136 1603630333 00,330333 واتی  سرمایه گذاری آتیه دماوند  ,

 36 361 606 6,03630333 00,330333 وتوسم سرمایه گذاری توسعه ملی  6

 16 631 130 606330333, 00,330333 وصنعت سرمایه گذاری صنعت و معدن 0

 36 133 601 0000600,33 600,30333 وبهمن سرمایه گذاری بهمن 0

 60 303 600 0606030333 603330333 وسکاب  سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کارکنان بانکها  1

 00 361 311 0100330333 003330333 وتوصا سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران 33

 63 616 306 6600000333 300330333 وصنا  گروه صنایع بهشهر 33

 60 300 600 6,06330333 306330333 وبوعلی سرمایه گذاری بوعلی  36

 0, 1 666 6600630333 603330333 وبیمه  سرمایه گذاری صنعت بیمه  31

 00 313 666 3600660,33 306,30333 پردیس سرمایه گذاری پردیس  30

 13/31/3111ماهه منتهی به  6دوره  -بازدهی صنعت سرمایه گذاری بورس اوراق بهادار )مبلغ به میلیون ریال( 

 ارزش روز انتهای دوره ارزش روز ابتدای دوره
خالص سود 

 نقدی
 بازدهی سال جاری

,1006330003 6036306030000 300133030, 603 

 

 

 

 . اطلاعات مدیران شرکت2-1

 می باشد؛ 7جدول مشخصات و سوابق مدیرعامل و مدیران اجرایی شرکت بشرح
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 2جدول 

 سمت خانوادگینام و نام
تحصیلات 9 مدارک 

 ایحرفه

سابقه اجرایی 

 در شرکت
 سوابق مهم اجرایی

میزان مالکیت در 

 سهام شرکت

 مدیرعامل کیوان قاصدی دیزجی
کارشناسی ارشد 

 حسابداری
 سال6.0

مدیره کارگزاری عضو موظف هيئت 

 بهمن
-- 

 مدیر سرمایه گذاری روح اله عسگر شهبازی
کارشناسی ارشد مدیریت 

 مالی
 -- مدیرعامل سرمایه گذاری آوین سال0.0

 سال7.0 کارشناسی حسابداری مدیر مالی غزاله قاجار
مدیرمالی خدمات بيمه ای توسعه 

 اعتماد مهر
-- 

 

 . سرمایه و اطلاعات سهامداران شرکت 3-1

ریالی( بوده که طی چند مرحله افزایش که  6.333ميليون سهم  03ميليون ریال )شامل  03.333سرمایه شرکت در زمان تاسيس مبلغ 

ریالی( افزایش یافته  6ر333سهم  ميليون 703ميليارد و 7ميليون ریال )شامل  7.703.333ارایه شده است، به مبلغ  0جزیيات آن در جدول

 است:

 3جدول 

 

 می باشد. 8به شرح جدول مورد گزارش مالی دورهدر دو مقطع ابتدا و انتهای  شرکت همچنين ترکيب سهامداران بالای یک درصد 

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

درصد شرکت در پایان دوره شش  6سهام سرمایه گذاری بهمن در بازار نموده و ترکيب جدید سهامداران بالای درصد  63به فروش بيش از 

می باشد. منابع حاصل از فروش سهام خزانه صرف سرمایه گذاری در  سهام ملی مس، پالایش نفت تهرانف پدیده  8ماهه به شرح جدول 

.تا تاریخ تهيه این گزارش مانده سهام شرکت اصلی در مالکيت شرکتهای فرعی صفر شيمی قرن، بهمن دیزل و پتروشيمی پردیس شده است

 شده است.

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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 4جدول 

 نام سهامدار ردیف
13/1/3111 13/1/3110 

 درصد تعداد سهام درصد تعداد سهام

 4204 1212226422113 4204 1212226422113 گروه بهمن 3

 1506 42224312312 1402 34422322154 گذاری سامان مجدسرمایه 6

 1202 21522222222 1202 21522222222 بیمه ملت 1

 1204 24526222222 101 3222522222 داد و ستد آریا 0

 406 23122142226 103 22122142226 گروه انرژی مهستان ,

 304 2323462545 304 2323462545 سرمایه گذاری کیا مهستان 6

 301 4524542544 301 4524542544 بانک مهر اقتصاد 0

 202 2 103 3622222222 بازرگانی تدارکات کارآمد پویا ابریشم 0

 202 2 103 3522222222 سرمایه گذاری مانا نوین 1

 202 2 102 3326222222 بازرگانی عصر بهمن 33

 202 12136 102 3121412415 سرمایه گذاری پویا همگام 33

 202 2 101 2222222222 بازرگانی سروش بهمن 36

 401 22222252444 1403 32222222363 سایر سهامداران 31

 122 2215222222222 122 2215222222222 جمع
 

 

 اهداف مدیریت و راهبردهای مدیریت برای دستیابی به آن اهداف. 2

،اوراق خزانه و سپرده های صورت وضعيت مقایسه ای پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی)بلند مدت و کوتاه مدت(،غير بورسی)بلند مدت( 

 می باشد. 0 بانکی)ریالی و ارزی( شرکت اصلی به شرح جدول

 5جدول

 

 وضعیت سبد سرمایه گذاری های شرکت اصلی در سهام0 اوراق مشارکت و سپرده های بانکی )میلیون ریال(

 شرح

3110/31/13 3111/31/13 

بهای تمام 

 شده
 ارزش روز

ارزش 

 افزوده 

بهای تمام 

 شده
 ارزش افزوده  ارزش روز

 1606060630 0301130630 003310100 601000116 3303130163 ,10036016 سهام بورسی و فرابورسی

 1 0000000 ,000000 1 0000000 ,000000 خارج از بورس

 10661, ,060031 0330006 31.00 60660,, 010300, بدهیو صندوق  اوراق موجودی نقد0 

 131 630003 630,63 131 630003 630,63 غیر قابل معامله س. صندوق های

 1601160636 0160,,0300 ,0031036, 601010113 3303000,06 000000030 جمع



6 

 

 

شامل سرمایه گذاری آوین، گروه مالی ایرانيان، داد و ستد آریا و اعتبار  مجموعه )عمدتا فرعی و وابسته "خارج از بورس"منظور از پرتفوی 

با مالکيت   نانری ارزش آفریدرصدی و شرکت سرمایه گذا 633مالکيت تقریبا با توسعه ساختمانی بهمن  وگروه صنعتی ایرانيان وفرین آ

( شرکتهای سرمایه پذیری است که در تابلوی بورس و فرابورس سریع المعامله درصد 03.0 آریادانا با مالکيتو شرکت گروه انرژی  درصد 8/03

ميليون ریال بوده و فزونی  63.787.777در پایان دوره معادل  و وابسته سهام سریع المعامله شرکتهای فرعی سبدتلقی نمی شوند. ارزش روز 

ارزش روز پرتفوی بورسی و فرابورسی شرکتهای فرعی و وابسته طی دوره ميليون ریال می باشد.  7.760.717آن بر بهای تمام شده معادل 

 .رشد همراه بوده است درصد 717با  ماهه1

و ارزش افزوده درصد  033بورسی و فرابورسی بيش از  سریع المعامله ارزش روز پرتفوی مورد گزارش، ماهه0دوره طی در شرکت اصلی نيز 

رشد ارزش افزوده پرتفوی)با وجود رشد بهای تمام شده( حاکی از  درصد را دارا بوده است. 813 حدودرشدی  پرتفوی بورسی و فرابورسی

 بهينه تر شدن ترکيب پرتفوی می باشد.

 سبد بورسی و راهبرد ها.وضعیت 1-2

 

سرمایه گذاری بهمن، داد و ستد آریا، سبد سهام شرکتهای گروه)شامل  در سبد سهام سریع المعامله بورسی و فرابورسی 1به شرح جدول

 خودرو ،(تگروه مالی ایرانيان، سرمایه گذاری آوین، و اعتبار آفرین(، صنایع فلزی و معدنی،  شيميایی)پتروشيمی، یوتيليتی و پالایش نف

درصدی ارزش روز سبد )بورسی و فرابورسی( و در شرکت اصلی، سهم  33به عنوان هسته مرکزی سرمایه گذاری های گروه،  سهم وسيمان 

 درصد ارزش روز پرتفوی )بورسی و فرابورسی( گروه را تشکيل می دهند. 38گروه فوق بيش از  چهار

 6جدول 

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

 3295 2395 صنعت فلزات اساسی و کانه های فلزی

 1191 1691 صنعتی پتروشیمی، یوتیلیتی و پالایش نفت 

 3595 3393 صنعت خودرو و قطعات وابسته

 296 491 سیمان، آهک، گچ

 1194 1493 جمع 

 

پرتفوی گروه و شرکت اصلی به اوراق بهادارا با درامد ثابت اختصاص یافته درصد ارزش روز  7به جهت کاهش ریسک سيستامتيک پرتفوی، 

 درصد می باشد.. 61است. بهای تمام شده اوراق درامد ثابت نسبت به بهای تمام شده کل پرتفوی در شرکت اصلی حدود 
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 ور،پاندمی کرونا بر رکود در اقتصاد جهانی و کشثيرات توجه به تابا پرتفوی، رکزی پرتفوی، در جهت متنوع سازی با توجه به ترکيب هسته م

، سرمایه گذاری در برخی جاریبرای سال و سرمایه در گردش حاشيه سود ، تمرکز بر روی شرکتهایی با کمترین ریسک در کاهش فروش

 در حاشيه پرتفوی مد نظر خواهد بود.  قند و شکرصنایع مانند 

، کسب بازدهی از نوسانات قيمت سهام  d/pمایه و رشد نسبتهای قيمت به درآمد و کاهش نسبت ورود سنگن نقدینگی به بازار سربا توجه به 

 بر دریافت سود نقدیارجحيت بالایی خواهد داشت. (Capital Gain)و سود حاصل از فروش سهام

 ترکيب ارزش صنایع حاضر در پرتفوی بورسی گروه ارایه شده است. زیر در نمودار

 

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

 شرکت می باشد.

 .وضعیت سرمایه گذاری های غیر بورسی راهبرد ها2-2

 می باشد. 7سرمایه گذاری های غير بورسی شرکت که در طبقه بندی بلند مدت قرار گرفته اند به شرح جدول
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1جدول   

 

 

 

 

 

 

 

 )سهامی عام(آریا دانا . گروه انرژی 1-2-2

سرمایه گذاریهای بلند  درصدی شرکت را دارا می باشند. 01.3درصدی و گروه بهمن مالکيت  03.0شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

ميليون ریال سرمایه گذاری در شرکت وابسته نيک صنعت پارسيان )سهامی عام(در مرحله قبل از بهره  611،333مدت شرکت شامل مبلغ 

 .ميليون ریال دیگر تحت عنوان پيش پرداخت سرمایه گذاری در شرکت مذکور می باشد 7،003برداری و نيز پرداخت مبلغ 

گردیده  متوقفتاکنون شرکت مربوط به پروژه احداث کارخانه توليد قير در جزیره قشم بوده که بدلایل مختلفی اجرای آن  فعاليت اصلی آن

 است.

 )سهامی عام(.شرکت سرمایه گذاری آوین2-2-2

درصدی شرکت را دارا می باشند. عمده دارایی  36/8درصدی و  سایر شرکتهای فرعی مالکيت 10.11شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

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

و فزونی آن بر بهای تمام شده  ميليون ریال 6.383.611مبلغ  06/30/6011ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریخ 

 می باشد. ن ریالميليو 770.370 مبلغ

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

 درصدی شرکت را دار می باشند.03درصدی و شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 80گروه بهمن مالکيت 

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

 بهای تمام شده درصد مالکیت  سرمایه  شرح ردیف 

 113،/11 31.5 //2،//4 گروه انرژی آریادانا  1

 /35،33 /369 ///،//1 سرمایه گذاری آوین  2

 34،111 4./3 ///،//3 سرمایه گذاری ارزش آفرینان  3

 ///،/4 /1/9 ///،//4 نیک صنعت پارسیان 4

 //23،4 /319 ///،/3 دادوستد آریا 5

 3،311 3391 ///،/1 گروه مالی ایرانیان  6

 /3،36 3396 ///،/1 اعتبار آفرین  1

 /3،36 3396 ///،/1 گروه صنعتی ایرانیان  1

 3،155 3195 ///،/1 توسعه ساختمانی بهمن  3

 //1،6 196 ///،//1 رایان فن گستر دیزل  /1

 //6395 6395 ///9//1 مدیریت سرمایه گذاری گنجینه ایرانیان  11

 411،111 جمع
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 06/30/6011ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریخ حوزه فعاليت اصلی شرکت سرمایه گذاری در سهام می باشد. 

 ميليون ریال می باشد. 1.766.881ميليون ریال و فزونی آن بر بهای تمام شده مبلغ  7.087.370مبلغ 

 . نیک صنعت پارسیان)سهامی عام(4-2-2

     درصدی شرکت را دارا 81درصدی و شرکت گروه انرژی آریادانا مالکيت 76درصدی،گروه بهمن مالکيت  63سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

 باشند.می 

بشکه در روز واقع در منطقه آزاد قشم را در دستور کار  03،333طی سنوات گذشته شرکت برنامه احداث کارخانه توليد قير با ظرفيت توليد 

مخارج و پرداختهای انجام  خود داشته که بدلایل مختلفی ادامه احداث آن در سالهای گذشته متوقف گردیده و به بهره برداری نرسيده است.

 ميليون ریال می باشد. 870.770ده تحت عنوان دارائيهای در دست تکميل جمعا به مبلغ ش

 . دادو ستد آریا)سهامی عام(5-2-2

درصدی شرکت را دارا می باشند. بخش اعظم پرتفوی 7درصدی و  سایر شرکتهای فرعی مالکيت 13شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

ماهه تعداد  67درصدی از سهام شرکت سرمایه گذاری بهمن می باشد. طی دوره  03/63سرمایه گذاری های شرکت مربوط به مالکيت 

 ه است.بهمن در بورس به فروش رفت سهم شرکت سرمایه گذاری 7.100.710

ميليون ریال و فزونی آن بر بهای تمام شده  0.076.631مبلغ  06/30/6011ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریخ 

 ميليون ریال می باشد. 6.006.113مبلغ 

سازمان  مقرراتبا توجه به  درصد نموده است. 63به ميزان شرکت طی این دوره اقدام به واگذاری سهام خود در شرکت سرمایه گذاری بهمن 

 داده است.ميليارد ریال را در دستور کار خود قرار  633شرکت برنامه افزایش سرمایه تا مبلغ ،  نهادهای مالی بورس و اوراق بهادار در خصوص

 . گروه مالی ایرانیان)سهامی عام(6-2-2

 3.13بخش اعظم پرتفوی سرمایه گذاری های شرکت مربوط به مالکيت  درصدی را دارا می باشند.11.7شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

 . درصدی ليزینگ آریادانا می باشد 83.7درصدی سيمان غرب و 

شده  ميليون ریال و فزونی آن بر بهای تمام 7.377.081مبلغ  06/30/6011ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریخ 

 ميليون ریال می باشد. 7.007.073مبلغ 

ميليارد ریال را در  633با توجه به مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص نهادهای مالی ، شرکت برنامه افزایش سرمایه تا مبلغ 

 اقدامات قانونی مربوطه در جریان انجام می باشد.و  دادهدستور کار خود قرار 

  آفرین)سهامی عام(. اعتبار 1-2-2
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ارزش روز پرتفوی سرمایه گذاری های بورسی شرکت در تاریخ درصدی را دارا می باشند. 11.1شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

 ميليون ریال می باشد. 76.818ميليون ریال و فزونی آن بر بهای تمام شده مبلغ  70.307مبلغ  06/30/6011

 عام( .گروه صنعتی ایرانیان)سهامی1-2-2

 درصدی را دارا می باشند. شرکت فاقد پرتفوی سرمایه گذاری می باشد.11.1شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

 .توسعه ساختمانی بهمن)سهامی عام(3-2-2

خارج درصدی را دارا می باشد. شرکت فاقد پرتفوی سرمایه گذاری بورسی بوده اما در پرتفوی 17.11شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

 درصدی شرکت بافکار را دارا می باشد. 18.00بورسی خود ماليکت 

(  به شرکت سرمایه گذاری بهمن و در راستای تحصيل شرکت بافکار  71/67/6013به تاریخ ميليون ریال 066.763عمده بدهی شرکت)مبلغ 

ر منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس واقع در اقدامات شرکت جهت استرداد زمين تجاری واقع دهمچنين طی سالهای گذشته بوده است. 

 ميليون ریال ادامه داشته لکن هنوز به نتيجه قطعی منجر نشده است. 6،111عسلویه با ارزش دفتری 

فاقد درآمد عملياتی بوده و روند زیان دهی آن تداوم یافته است. در این خصوص، از آنجایيکه عمليات اجرایی  سال مالی جاریشرکت در 

 شخاصا سایر با نيز جدیدی قرارداد و نبوده برخوردار لازم اجرایی پيشرفت از حاضر حال در مشارکتی)بافکار و ساختمانی عسلویه( های پروژه

 ، تعيين تکليف حقوقی و عملياتی پروژه های مزبور همچنان در دستور کار هيئت مدیره قرار دارد.هنگرفت صورت شرکت فعاليت اجرای جهت

 

 )سهامی خاص(سرمایه گذاری گنجینه ایرانیان .مدیریت11-2-2

و  7/60به تریتب  سرمایه گذاری ارزش آفریناندرصدی را دارا می باشد. گروه انرژی آریا دانا و 11.0شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

در خصوص نهادهای مالی ثبت قررات سازمان بورس ین دوره و در راستای رعایت مشرکت طی ا درصد سهام شرکت را دارا می باشند. 63.10

ملت را  همبي درصدی 60.1ميليارد ریال افزایش داده و شرکت سرمایه گذاری بهمن سهم  633شده نزد سازمان سرمایه خود را به مبلغ 

 خریداری نموده است.  

 . کارگزاری بهمن)سهامی خاص(12-2-2

ميليون ریال را دارا بوده که در سر  38.333ه بهای تمام شده درصدی شرکت کارگزاری بهمن ب 87شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکيت 

درصدی شرکت  06 مالکيتفصل دارایی های نگهدای شده برای فروش طبقه بندی شده است. همچنين شرکت گروه مالی ایرانيان نيز 

دستور کار خود دارد؛ هرچند تکميل  کارگزاری بهمن را دارا می باشد. مدیریت شرکت مقدمات واگذاری سهام  شرکت کارگزاری بهمن را در

 این فرایند منوط به اخذ تایيدیه خریدار از سوی مراجع ذیصلاح قانونی می باشد.
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 ها و روابط. 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  مهم ترین منبع ورودی مالی آتی شرکت شامل

 درامد ثابت می باشد. 

 رشد را نشان می دهد. رصدد 03ميليارد ریال می باشد که نسبت به ابتدای دوره  6.130دریافتنی های تجاری و غير تجاری شرکت مبلغ 

 .تجزیه و تحلیل ریسک شرکت2-3

از قوانين و سياستهای اقتصادی کلی دولت می تواند به صورت عمده بر سودآوری و فعاليت شرکت موثر واقع شوند. در ادامه به  مجموعه ای

 شرح اجمالی هر یک از آنها خواهيم پرداخت:

 قوانين مالياتی 

 با توجه به موضوع فعاليت اصلی تعریف شده در اساسنامه، قانون مالياتهای مستقيم از جمله قوانين تأثيرگذار بر فعاليت شرکت است.  

اخذ ماليات بابت درآمد ناشی از برگشت ذخایر کاهش ارزش سرمایه گذاری کوتاه مدت مهم ترین چالش مالياتی فعلی شرکتهای فرعی 

 و اصلی می باشد.

 ندارد های حسابداری و ریسک های مالياتیاستا 

هم اکنون برخی پرونده های مالياتی شرکتهای فرعی در خصوص درآمد ناشی از برگشت ذخيره کاهش ارزش سرمایه گذاری های کوتاه مدت 

تواند مترتب باشد. این  ، با احتساب ماليات از سوی اداره امور مالياتی مواجه بوده و از این حيث ریسکهایی بر درآمدهای آتی شرکت می

 . موضوع توسط تيم حقوقی شرکت در هيئت های رسيدگی و در حال بررسی است

 قانون تجارت 

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

 قانون کار و تأمين اجتماعی 
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جه به روابط کارگر و کارفرما در شرکت اصلی و شرکتهای گروه، رعایت کليه مفاد قانون کار و تأمين اجتماعی در حيطه فعاليت شرکت با تو

 .و گروه الزامی ميباشد

 قانون بودجه 

مختلف  ایی در صنایعمجموعه سياستهای سالانه تعيين شده توسط دولت به منظور پيشبرد فعاليتهای خود در بودجه های سالانه، اثرات بسز

خواهد داشت. تغيير در عواملی چون قيمت گذاری دولتی، تعرفه واردات، مشوقهای صادراتی، تعيين حقوق مالکانه برداشت از معادن، تعيين 

د برای یقيمت انرژی و همچنين سياستهای مالی از جمله نرخ سود بانکی، بر پرتفوی شرکت تأثيرگذار بوده و ممکن است تهدید یا فرصت جد

  صنعت سرمایه گذاری به وجود آورد.

 سياستهای بانک مرکزی 

با توجه به تثبيت و بهبود وضعيت  عرضه ارز حاصل از صادرات در سامانه نيما و نيز سياستهای بانک مرکزی در خصوص ایجاد بازار متشکل 

نيما و آزاد شده ، انتظار در جهت ارایه گزارشات مناسب ارزی و تسهيل تبادلات ارزی توليد کنندگان که منجر به کاهش فاصله نرخ دلار 

 عملکرد مياندوره ای شرکتهای صادرات محور همچنان وجود دارد.

با توجه به ماهيت پرتفوی شرکت )فلزات، خودرو و پتروشيمی(که ارزمحور است، اثرگذاری نوسانات نرخ ارز بر ارزش سبد سرمایه گذاری ها 

 قابل ملاحظه خواهد بود. 

 ریسک تغيير قيمتهای جهانی کالایی 

حجم بالای سهام شرکتهای کالایی محور در پرتفوی شرکت باعث ميشود تغييرات در قيمت کالاها، اثر قابل توجهی بر ارزش پرتفوی شرکت 

يمتها تغيير ات این قبا تغيير داشته باشد. با توجه به اینکه بيش از نيمی از بازار سهام متأثر از قيمتهای جهانی کالاها است، فضای کلی بازار

خواهد کرد. قيمتهای جهانی کالاها تحت تاثير رکود اقتصاد جهانی، اختلال در روابط تجاری بين المللی و کاهش شدید تقاضا در دوره اوج 

ی ورها و ميزان همگرایبيماری قرار دارد. ادامه وضعيت فوق به شدت متاثر نحوه مدیریت و کنترل کرونا در کنار نوع سياستهای حمایتی کش

 آن در عرصه بين المللی می باشد.

 های سياسی ریسک 

می باشد. با توجه به تجربه فعالان اقتصادی و شرکتها در  چالش برجاممربوط به وضعيت  های سياسی موثر بر عملکرد بازار عمدتاً ریسک

لزی و پتروشيمی وضعيت مناسب تری را نسبت به شرکتهای تحریم ها، بنظر می رسد شرکتهای صادرات محور نظير ف رفع و یا کاهشخصوص 

 متکی به واردات در جهت توليد داشته باشند.
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 اندازهانتایج عملیات و چشم. 4

 . شرکت اصلی1-4

 ارایه شده است: 3اقلام عمده صورتهای مالی شرکت اصلی در جدول 

 1 جدول

 شرکت سرمایه گذاری بهمن )اصلی(

 اقلام عمده صورت های مالی 

 تغییر)%( 13/1/3110 13/1/3111 اقلام )میلیون ریال(

 60 603300630 00,100630 دارایی ها 

 10 0600136 303060300 بدهی ها 

  3  600,30333  600,30333 سرمایه 

  61  01060036,  30066,,60 صاحبان سهامحقوق 

 (60)  6360306  ,636016 درآمد سود سهام 

  636  0130000  30130,,30 درآمد فروش سرمایه گذاری ها 

  060  6003600,0  1601160636 ارزش افزوده پرتفوی اوراق مشارکت0 بورسی و فرابورسی

 (333)  00  3 ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاریهای کوتاه مدت 

 (11)  6600303  30663 سایردرآمدها و هزینه های غیر عملیاتی 

  63  303100301  300,00313 سود عملیاتی

 (16) (3600,3) (330006) هزینه های اداری و عمومی 

  61  301600613  300,00033 سود خالص

 

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

 درصدی به مبلغ 033با رشد  جاری ماهه مورد گزارش 1دوره بورسی و فرابورسی شرکت طی سهام شرکت های ارزش روز پرتفوی 

 است. رسيدهریال  ميليون 83.016.138

 70با توجه به رشد چشمگير قيمت سهام ایران خودرو، شاهد پيشی گرفتن سهم ارزشی ایران خودرو نسبت به ملی مس بوده ایم. حدود 

سهم در صنایع مختلف از جمله پالایش نفت، شيميایی، دارو و مخابرات توزیع شده که از این  06پرتفوی شرکت در بين درصد ارزش روز 

 حيث تنوع مناسبی را در جهت کاهش ریسک سيستماتيک پرتفوی ایجاد نموده است.
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 3جدول 

 13/1/3111وضعیت ارزش روز شرکت های سرمایه پذیر در سبد بورسی و فرابورسی شرکت اصلی 

 ارزش روز تجمعی ارزش روز نسبی در سبد  شرکت سرمایه پذیر 

 %63 %,.63 خودرو

 %16 %1.,3 فملی

 %3, %30.1 خبهمن

 %1, %0.6 فولاد

 %61 %1.1 تیپیکو

 %66 %6.0 پارسان

 %60 %6.6 مبین

 %03 %6.6 سغرب

 %01 %6.6 شپنا

 %,0 %6.3 شصفها

 %00 %3.0 بفجر

 %333 %61.1 شرکت سرمایه پذیر( 3,سایر )شامل 
 

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

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

دوره ان در پایی بورسی و فرابورسی شرکتهای فرعی)سرمایه گذاری آوین، دادو ستد آریا، گروه مالی ایرانيان و اعتبار آفرین(پرتفو روزارزش 

 ميليون ریال بوده است. 8.681.081ن بر بهای تمام شده مبلغ و فزونی آ 3.718.731مبلغ  06/0/6011ماهه منتهی به 1

 ی عام(نی بهمن)سهام.شرکت توسعه ساختما2-2-4

 می باشد: 63بافکار و عسلویه به شرح جدول  هر پروژسرمایه گذاری های شرکت د

/1جدول   

 71/67/6013 –مانده حساب های پروژه بافکار و عسلویه  

 837.761 بافکار  –سرمایه گذاری بلند مدت 

 666.301 مطالبات از شرکت بافکار

 6.111 زمين پروژه عسلویه

 076.313 جمع 
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متر مربع واقع در منطقه ویژه اقتصادی پارس قرار دارد و شرکت در حال مکاتبه و مذاکره با سازمان  7303زمين پروژه عسلویه به مساحت 

 انرژی پارس جنوبی در خصوص تعيين تکليف زمين مزبور می باشد.

قرارداد مشارکت با سازمان مشارکتهای مردمی شهرداری تهران و پيگيری های شرکت در جهت تعيين تکليف نيز ژه بافکار ودر خصوص پر

 فروش یکجای آن ادامه دارد.

 . مهمترین معیارها و شاخص های عملکرد5

 

 و پذیر سرمایه شرکتهای از تقسيمی سودهای محل دو از سهام بازدهی است، رایج مالی ادبيات در که در خصوص محاسبه بازدهی، همانطور

. است شده تشکيل( سبد در موجود سهام افزوده ارزش ی علاوه به ها دارایی فروش زیان و سود شامل)سبد در موجود سهام قيمتی تغييرات

 با هامس بودن دارا و پرتفوی در تنوع وجود. باشند داشته متفاوت روندی ميتوانند مدت کوتاه در اما همگرا مدت بلند معمولادر پارامتر دو این

 موجود ابزارهای از وقعم به و بهينه استفاده برای را پرتفوی مدیر دست ميتواند بالا سود تقسيم پتانسيل با سهام نيز قيمت و تغييرات پتانسيل

 . بگذارد باز

ارقام مقایسه ای عملکرد سهام و بازدهی سبد سرمایه گذاری های شرکت به همراه سنجه های ارزیابی همانند شاخص و ... ارایه  66جدولدر 

روز )سهام بورسی و  NAVبازدهی سبد سرمایه گذاری های شرکت بر اساس  71/67/6013منتهی به  ماهه1دوره طی عملکرد  شده است.

 بوده است.  درصد 73فزوده ایجاد شده در سبد غير بورسی مانند رشد قيمت املاک و ...( فرابورسی و بدون احتساب ارزش ا

 33جدول 

 بازدهی تغییرات 3111/31/13 3110/31/13 جدول مقایسه ای بازدهی و شاخص

 -- %6,1 306030636 1,10110 واحد-شاخص کل

 -- %666 0310606 3330013 واحد-شاخص کل هم وزن

 -- %,13 160031 00000 واحد-شاخص سرمایه گذاری ها

 -- %6,6 000006 ,31001 شرکت فعال تر 3,شاخص 

 %,NAV ,011, 300630 603% 10ریال -بورسی سرمایه گذاری بهمن 

 %101 %,60 300103 00,30 ریال-سهام سرمایه گذاری بهمن قیمت

 %00 63,0333 3060333 ریال-نرخ تسعیر یورو

 

 

همچنين ریالی در مجمع بيش از شاخص کل و هم وزن بوده است.  733بورسی شرکت طی این دوره با توجه به تقسيم سود NAVبازدهی 

  درصد بوده است. 031و حدود بورسی شرکت   NAVبيش از تغييرات  دورهطی این  سرمایه گذاری بهمن بازده سهام شرکت
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درخصوص برنامه های آتی شرکت قابل ذکر است که شرکت سرمایه گذاری بهمن با پایش و پيش بينی وضعيت سه ماهه آتی خود، ترکيب 

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

( هيئت benchmarkدر هر دوره، سبد پيشنهادی سرمایه گذاری، بخش مقدماتی برنامه ميان مدت شرکت در جهت نيل به پرتفوی هدف)

مدیره می باشد. در تعيين سبد پيشنهادی، ترکيبی از شاخص های عملکردی و ارزش صنایع در بورس به علاوه راهکارهایی در خصوص 

 تلف مورد استفاده قرار گرفته است.استراتژی بلند مدت گروه در جهت تقویت سرمایه گذاری در بخش های مخ

در خصوص مدیریت ریسک پرتفوی، دو راهکار عمده جهت کنترل ریسکهای سيستماتيک و غير سيستماتيک مد نظر قرار داشته است. کنترل 

سرمایه گذاری که در همه شرکتهای هم رده می تواند عموميت نداشته باشد.(  ریسک غير سيستماتيک) ریسکهای اختصاصی هر شرکت و

( در انتخاب صنایع و سرمایه گذاری ها در بستر بازار سرمایه کشور صورت diversificationشرکتهای سرمایه پذیر از طریق تنوع سازی)

ق با  درآمد ثابت)ابزارهای بازار پول( تا حدی کنترل و مدیریت می خواهد پذیرفت. اما ریسک سيستماتيک بازار سرمایه از طریق ابزارهای اورا

   گردد.

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

سيستماتيک نظير تصميمات دولت، قوانين و مقررات،  بازارهای صادراتی باشند مدیریت و تا حدی کنترل خواهد گردید. سایر ریسکهای

 ریسکهای سياسی و ... که فضای کلی تجارت و کسب و کار را تحت تاثير قرار می دهند قابل حذف یا کاهش نيستند.

ست. مد نظر بوده اجهت مطالعه و ارایه پيشنهاد نهایی، ابتدا سبد صنایع بورسی و سهم ارزش روز هر یک از صنایع به عنوان یک نقطه شروع 

مد نظر بوده است(  D/Pاز آنجایيکه وزن ارزش صنایع)قيمت روز سهام*تعداد سهام( با ميزان سودآوری و سود تقسيمی آنها)بازدهی نقدی 

 همگرایی قابل توجهی دارد، جهت نيل به پرتفوی هدف، وزن تعدیل شده ارزشی صنایع)انتخابی و هدف( مد نظر خواهد بود.

 

 

 

 

 


