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 مقدمه
های مالی  مالی است و باید همراه با صورتهای متمم و مکمل صورت،  رسانی به بازار سرمایهیک عنصر مهم در اطلاعگزارش تفسیری مدیریت، 

و  می  فراهم  ،"اندنشده  ارائه  مالی   هایصورت  در  که  اطلاعاتی   سایر"  و   تجاری  واحد  اندازچشم   تفسیری مدیریت درباره  گزارش  .ارائه شود کند 

در گزارش تفسیری    .رودمی  بکار  اهداف  آن  به  دستیابی  برای  مدیریت  راهبردهای  و  مدیریت  اهداف  درک  برای   مبنایی   عنوان به   همچنین

را تحت تأثیر قرار دهند،    واحد تجاری  یشرفتو پ  وضعیتروندهای اصلی که احتمال دارد عملکرد،    عوامل و   همچنین باید  ،مدیریت

 .شود تشریح

 شرکت  کار ماهیت کسب و-1

 به شرکت فعالیت موضوع اساسنامه،  3 ماده مبنای باشد. برشرکت در صنعت سرمایه گذاری و در بورس اوراق بهادار تهران فعال می 

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

  نفوذ   یا  و  کنترل  حق  بدون  و   انتفاع   کسب  هدف  با  رأی  حق  دارای  بهادار  اوراق  سایر  یا  و  صندوقها  واحدهای سرمایه گذاری  الشرکه،

 .  است یافته قابل ملاحظه اختصاص

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

 بروز نمایی پرتفوی بر اساس مزیت های جدید به وجود آمده در بازار سرمایه خواهد بود. 

( از شرکتهای سرمایه  Dividendسهام)  سود  دریافت طریق  از  درآمد  بیشترین  این اساس مدیریت پرتفوی شرکت در جهت کسببر  

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

، تعیین ترکیب فراینددر میان مدت وجود دارد. چالش اصلی در این    ی پایینبازدهبا  انجماد منابع و دارایی های شرکت در سهام  

 .بازده برنامه ریزی شده می باشد برای کسبمیزان سود سهام و سود حاصل از سرمایه گذاری  تعیینپرتفوی، 
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 جایگاه شرکت در صنعت:  -1-1

قرار    هفتم( در رتبه  30/09/1402شرکت سرمایه گذاری بورسی به لحاظ ارزش روز)در    16، شرکت سرمایه گذاری بهمن در بین  1مطابق جدول

 دارد.

 1جدول 

 30/09/1402-ارزش روز و بازدهی سهام شرکت های سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران)مبلغ به میلیون ریال(

 سهام شناور آزاد ارزش روز )میلیون ریال(  سرمایه )میلیون ریال(  نماد گذاری نام شرکت سرمایه   ردیف

 %21 265,050,000 45,000,000 ومهان  گروه توسعه مالی مهر آیندگان 1

 %17 249,900,000 35,000,000 ونیکی ملی ایران   2

 %22 162,336,000 30,400,000 وسپه سپه  3

 %52 123,000,000 60,000,000 وخارزم خوارزمی 4

 %33 103,950,000 19,800,000 وساپا سایپا  5

 %23 79,730,000 8,500,000 واتی  آتیه دماوند 6

 %16 73,934,000 14,000,000 وبهمن  بهمن  7

 %12 49,751,000 13,000,000 وتوسم توسعه ملی  8

 %25 46,728,000 24,000,000 وسکاب ص.بازنشستگی کارکنان بانکها  9

 %16 42,966,000 9,000,000 ومدیر گروه مدیریت ارزش ص .بازنشستگی کشوری 10

 %55 42,035,000 35,000,000 وتوصا توسعه صنعتی ایران   11

 %17 34,452,000 18,000,000 وصنعت توسعه صنعت و تجارت  12

 %32 23,648,000 16,000,000 وبیمه صنعت بیمه  13

 %46 21,235,000 4,500,000 پردیس  پردیس  14

 %20 19,584,000 8,150,000 وصنا گروه صنایع بهشهر  15

 %27 19,512,000 9,000,000 وبوعلی  بوعلی   16
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 : درآمدها جزئیات فروش -2-1

 :و سود تضمین شده مد فروش سرمایه گذاری هادرآ-1-2-1

 2جدول 

 )میلیون ریال( اقلام 
   30/09/1402منتهی به یکساله 

 شده حسابرسی 

  30/09/1401یکساله منتهی به 

   شده حسابرسی 
 تغییرات دوره)%( 

 70 6,461,435 10،984،508 و سود تضمین شده درآمد سود سهام 

 137 3,874,706 9،179،725 سود )زیان( فروش سرمایه گذاری ها 

 - 1،000 - سایر درآمدهای عملیاتی

59 10،337،141 20,164,234 جمع   

 غیر عملیاتی  و هزینه های  سایر درآمدها-2-2-1

 3جدول 

 اقلام )میلیون ریال( 
   30/09/1402منتهی به یکساله 

 شده حسابرسی 

  30/09/1401یکساله منتهی به 

 حسابرسی شده  
 تغییرات دوره)%( 

 83 ( 54،583) ( 9،344) سایردرآمدها و هزینه های غیر عملیاتی 

 مراودات شرکت با دولت و نهادهای وابسته به دولت:  -3-1

 به دولت  وضعیت پرداخت ها -1-3-1

 4جدول 

 ردیف
شرح )مبالغ به میلیون  

 ریال( 

منتهی  یکساله 

حسابرسی    30/09/1402به

 شده 

یکساله منتهی به 

حسابرسی   30/09/1401

 شده 

 دلایل تغییرات *  درصد تغییرات 

 - - - 1،123 مالیات عملکرد 1

 - - 49،008 - مالیات بر ارزش افزوده 2

 افزایش حقوق و دستمزد  68 4،334 7،294 بیمه سهم کارفرما 3

 -  53،342 8،417 جمع 

 - - - - مانده پرداختنی
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آنها از جمله مؤلفه های اقتصاد  در تغییر  احتمال   و بر شرکت مؤثر  سازمانی برون عوامل سایر  و مقررات  و قوانین -1-4

 : کلان
 قوانین مالیاتی ➢

ت های مستقیم، درآمد حاصل از سود سهام شرکتهای سرمایه پذیر مشمول مالیات نمی باشد و مضافا  اقانون مالی  105ماده  4به استناد تبصره   

قانون مزبور مشمول مالیات مقطوع می باشد که در زمان معامله سهام پرداخت و تسویه    143ماده    1درآمد حاصل از فروش سهام طبق تبصره  

 گردیده است. 

سازمان امور مالیاتی،  درآمد ناشی از برگشت ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاری ها تا سقف 28/12/1397هرچند مطابق با بخشنامه مورخه   

رعی این درآمد مشمول  طی سنوات گذشته در برخی موارد در شرکت های ف  با این حال، پوشش زیان کاهش ارزش قبلی معاف از مالیات است،  

 است. مالیات شده 

 قانون بودجه و سیاست های بانک مرکزی  ➢

شرکتهای سرمایه    درارایی ها و بدهی های ارزی  تسعیر  تخصیص و نرخ نیمایی و نحوه  ،  بازار متشکل ارز  بازار آزاد،    نرخ های چندگانه ارز شامل نرخ

همچنین نحوه تعیین قیمت نرخ خوراک و سوخت گاز دریافتی   از جمله مهم ترین ریسک های وارد بر سهام موجود در پرتفوی می باشد.  پذیر

   می باشد. مهم پیش روی مدیریت پرتفویچالش های از دیگر  رکتهای پتروشیمی، فولاد و سیمانی ش

همچنین با توجه به بکارگیری سیاست انقباضی مالی توسط بانک مرکزی از طریق افزایش نرخ بهره اسمی، علاوه بر افزایش نرخ بازدهی مورد  

انتظاری سهام را در پی خواهد داشت. این موضوع می بایستی در کنار تحریک طرف تقاضا در اقتصاد از طریق    P/Eانتظار سرمایه، کاهش نسبت  

 اعطای اعتبارات کوتاه مدت، کاهش مالیات بر مصرف و تولید برنامه ریزی گردد.

مجموع چشم انداز شش  بنظر می رسد، اثرات پیگیری سیاست افزایش نرخ بهره، افزایش ناترازی برخی بانکها را در کوتاه مدت تشدید نماید. در  

 کاهش نرخ بهره به سطوح قبلی می تواند باشد.  سپس ماهه آتی، افزایش قابل توجه نرخ ارز و 

 مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار ➢

گردانی سهام، و نیز تکالیف مقرر در خصوص بازارمقررات سازمان در خصوص نحوه فعالیت و گردش عملیات خرید و فروش سهام نهادهای حقوقی  

 می تواند سودآوری شرکت و مدیریت سبد سهام را تحت تاثیر قرار دهد.
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 بازارگردان شرکت: اطلاعات  -1-5

 به شرح جدول ذیل می باشد: به  30/9/1402ماهه منتهی  12برای دوره خلاصه مشخصات و عملکرد بازارگردان 

5جدول   

 1402آذرماه  30نماد وبهمن برای دوره یکساله منتهی به   یبر روبازارگردان  عملکردصه خلا

 پارامتر  عنوان ردیف

 گذاری اختصاصی بازارگردانی بهمن گسترصندوق سرمایه نام بازارگردان 1

 1401/12/02 آغاز دوره بازارگردانی  2

 1403/12/02 پایان دوره بازارگردانی  3

 227,677 منابع اختصاص یافته به بازارگردان از سوی ناشر )میلیون ریال( 4

 874,607 ( دار عمده )میلیون ریالمنابع اختصاص یافته به بازارگردان از سوی سهام 5

 246,902 مبلغ خرید طی دوره )میلیون ریال( 6

 556,327 مبلغ فروش طی دوره )میلیون ریال( 7

 177,055 سود )زیان( بازارگردانی )میلیون ریال( 8

 52,729,820 تعداد سهام خریداری شده طی دوره 9

 111,156,449 تعداد سهام فروخته شده طی دوره 10

 337,525,563 در پایان دوره مالی   بازارگردانمانده سهام نزد  11

 

ا.ب.بهمن گستر با توجه به امید نامه خود عملیات بازار گردانی سهام در نماد های خبهمن، خریخت، خدیزل، ولبهمن و وبهمن را انجام  صندوق  

مطابق با صورت وضعیت پرتفوی صندوق بازارگردانی بهمن گستر در کدال، مانده ارزش دفتری نماد وبهمن در   30/09/1402در تاریخ  می دهد.  

 را نشان می دهد.   کاهشدرصد 10میلیون ریال بوده است که نسبت به ابتدای سال مالی   1،186،734صندوق مبلغ 

 : لیست شرکتهای فرعی مشمول تلفیق یا زیرمجموعه  -1-6

 

 

 

 

https://admin.bahmangostarfund.ir/Admin/Default.aspx
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 6جدول 

  90مجموعه های سهامدار در این شرکت به  زیر درصد مالکیت در شرکت مدیریت سرمایه گذاری گنجینه ایرانیان با احتساب سایر

 درصد می رسد.

 افبه آن اهد دستیابیبرای  مدیریت  هایاهداف مدیریت و راهبرد -2

 با توجه به ماموریت شرکت مطابق با اساسنامه، شرکت به دنبال مولد سازی دارایی های خارج از بورسی و متنوع سازی سبد دارایی های بورسی

شرکت   آتی  با لحاظ نقدشوندگی سهام و تکیه بر سود سرمایه گذاری های شرکتهای سرمایه پذیر به عنوان منبعی قابل اتکا برای جریانات نقدی

مد نظر شرکت می باشد.    ، کانه های فلزی و قطعات خودرو  می باشد. جهت نیل به این اهداف، افزایش سرمایه گذاری در گروه دارویی، پتروشیمی  

 بلند مدت و کوتاه مدت: و برنامه های  کلان اهداف  -1-2

طی سالهای اخیر اهتمام مدیریت شرکت بر تعیین تکلیف پروژه بافکار بوده است. اقدامات شرکت در این خصوص منجر به انجام افزایش سرمایه 

  7قرارداد مشارکت قبلی شده است. مطابق با جدول  اقالهو  5در این شرکت، پرداخت هزینه های مرتبط با تغییر کاربری، اخذ رای کمیسیون ماده 

ساخت   ورد مخارج تا پایان پروژه بیشتر بر مبنای هزینه های مرتبط با تهیه نقشه های فنی ساختمانی، نما، تاسیسات و ... جهت دریافت جوازبرآ

 ن کامل پرداخت گردیده است. بوده و هزینه های شهرداری آ

 

 

 

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

 بهای تمام شده  درصد مالکیت  سال مالی  نوع شرکت  سرمایه  شرح  ردیف

30/09 استخراج نفت،گاز 440,200 شرکت گروه انرژی آریادانا 1  38.5  170,119 

30/09 سرمایه گذاری  100,000 شرکت سرمایه گذارى آوین  2  9.79  95,990 

30/09 سرمایه گذاری  100,000 شرکت مدیریت سرمایه گذاری گنجینه ایرانیان  3  69.51  69,651 

30/09 تولیدی  400,000 پارسیانشرکت نیک صنعت  4  10 40,000 

30/09 سرمایه گذاری  30,000 شرکت داد و ستد آریا  5  98 29,400 

30/09 سرمایه گذاری  10,000 شرکت اعتبارآفرین  6  99.6  9,960 

30/09 سرمایه گذاری  10,000 شرکت گروه صنعتی ایرانیان 7  99.6  9,960 

30/09 ساختمانی  5،480،000 شرکت توسعه ساختمانی بهمن  8  97.96  859،489  

29/12 تولیدی  100,000 شرکت رایان فن گستر دیزل  9  5.5  7,600 

540،922 جمع  
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 7جدول 

 

 می باشد. 8وضعیت کلی سرمایه گذاری در املاک که عمدتا در شرکت توسعه ساختمانی بهمن متمرکز است به شرح جدول 

 8جدول 

 میلیون ریال-فاتر توسعه ساختمانی بهمندمانده حساب های پروژه بافکار و عسلویه در 

 1401/09/30 1402/09/30 شرح 

502،179،4 سرمایه گذاری در شرکت بافکار   887,104 

133،020،1 مطالبات از شرکت بافکار  2,631,569 

635،199،5 جمع منابع صرف شده در پروژه بافکار   3,518,673 

 1,996 1,996 زمین پروژه عسلویه 

 3,520,669 5،201،631 جمع 

 
. همچنین با انجام شد، اقدامات شرکت در خصوص اخذ جواز ساخت و تعیین تکلیف نهایی پروژه بافکار  5باتوجه به اخذ مصوبه کمیسیون ماده  

شهر    تزریق منابع مالی مورد نیاز جهت اخذ تغییر کاربری، نامه اقاله قرارداد مشارکت قبلی از سوی سازمان سرمایه گذاری و  مشارکتهای مردمی

دو مرتبه در روزنامه جهان صنعت به مزایده    27/06/1402و    12/06/1402ملک مذکور در تاریخ  شد و نتیجتا  تهران به شهرداری تهران ارسال  

 ه این گزارش نتیجه ای حاصل نگردیده است.یتا تاریخ ته  کهگذاشته شده است 

 پیگیریمتر مربع واقع در منطقه ویژه اقتصادی پارس قرار دارد و شرکت در حال    7830به مساحت    پروژه عسلویه، زمین این پروژه    در خصوص

 در خصوص تعیین تکلیف زمین مزبور می باشد.  

، در زمان تهیه این گزارش، شرکت اقدام (خیابان سهروردیآپارتمان با کاربری اداری متعلق به شرکت واقع در ساختمان نیلی )باب  2در خصوص 

  ت لیکن تاکنون نتیجه ای حاصل نشده است.نموده اسمیلیارد ریال  235به قیمت به برگزاری مزایده جهت فروش واحد های مذکور 

نام طرح های 

عمده در دست 

 اجرا 

سرمایه گذاری مورد 

نیاز طرح طبق 

میلیون  برآورد اولیه

 ریال 

مخارج برآوردی 

 نهایی 
 )میلیون ریال( 

 

مخارج انجام 

شده تا پایان 

30/09/1402  

 میلیون ریال 

درصد پیشرفت 

 کار تا پایان 

30/09/1402 

برآورد 

مخارج  

باقیمانده تا 

 تکمیل طرح

منابع تامین 

 مالی 
 تاریخ شروع 

برآورد تاریخ بهره 

 برداری

ورد اثرات آبر

سودآوری هر 

 سهم )ریال(

تشریح خروجی 

 مورد انتظار طرح 

 - 100 4،877،784 4،877،784 887،104 پروژه بافکار
افزایش  
 سرمایه 

01/11/1383 30/09/1402 -- -- 
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 : صورت گرفته در رابطه با آن اقداماتو  راهبری شرکتیهای شرکت در ارتباط با سیاست -2-2

دستورالعمل حاکمیت شرکتی، گزارش عملکرد شرکت در خصوص بهداشت و سلامت کارکنان، مسئولیت های اجتماعی،  40و  39وفق مواد 

ارایه شده است.  9جدول  آموزش کارکنان و سایر موارد به شرح  

9جدول    

 گزارش پایداری 

 1402/ 30/09منتهی به  افشای عملکرد شرکت در دوره مالی 

 توضیحات مقدار/مبلغ)ریال(  ابعاد

 شرکت فاقد چالش های زیست محیطی می باشد.  - مسایل زیست محیطی

 - - مسئولیت اجتماعی

 آزمایشات و معاینات ادواری همکاران به صورت منظم انجام می شود.  6،000،000 بهداشت و سلامت کارکنان )ریال( 

 - نفر ساعت 12 کارکنانساعات آموزش 

 - %45 رشد سود خالص

NAV %50 بازدهی  - 

84 رشد شاخص کل بورس % - 

 

 ها و روابطریسکمصارف ، مهمترین منابع، -3

 نابع:م -3-1

 

شامل سود های دریافتنی از شرکتهای سرمایه پذیر به همراه سود های دوره ای صندوق های با درآمد   شرکتمهم ترین منبع ورودی مالی آتی  

مد سود سهام و سود تضمین شده در  میلیون ریال درآ10،984،508می باشد. طی دوره مورد گزارش مبلغ  و سود فروش سرمایه گذاری ها  ثابت  

 . درصدی داشته است 70 رشدکه نسبت به دوره مشابه سال قبل شناسایی شده  شرکت اصلیدفاتر 

همچنین مطابق با جدول منابع و مصارف ذیل همانطور که مشخص است مابین خرید و فروش سرمایه گذاری ها موازنه وجود دارد و و مبالغ قابل  

همچنین مصارف اضافی جدید در پروژه بافکار بابت دریافت جواز ساخت،دستور نقشه و ...سرمایه    توجهی در سهام سرمایه گذاری نشده است.

 می باشد.  11و  10ول ابه شرح جد جدول منابع و مصارف   گذاری شده است.
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 10جدول 

 : مصارف   -3-2

 11جدول                                                                         

 حسابرسی شده -30/09/1401 حسابرسی شده -30/09/1402 )میلیون ریال( مصارف 

 13،077،256 22،611،726 مبالغ پرداختی برای خرید سهام  

 1،275،081 1,176,203 مبالغ پرداختی سود سهام 

 1،537،129 1,898,617 پرداخت بابت پروژه بافکار

 74،192 129,719 پرداخت بابت هزینه های جاری 

 15،963،659 25،816،265 جمع مصارف 
 

 : آنو تجزیه و تحلیل  و موارد عدم اطمینان ریسک ها-3-3

ح 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

 اجمالی هر یک از آنها خواهیم پرداخت: 

 قوانین مالیاتی •

قانون مالیت های مستقیم، درآمد حاصل از سود سهام شرکتهای سرمایه پذیر مشمول مالیات نمی باشد و مضافا    105ماده 4به استناد تبصره 

قانون مزبور مشمول مالیات مقطوع می باشد که در زمان معامله سهام پرداخت و   143ماده    1درآمد حاصل از فروش سهام طبق تبصره  

  تسویه گردیده است.

 قانون بودجه و سیاست های بانک مرکزی •

نحوه تخصیص آن که اتفاقا بر روی نرخ فروش محصولات نیز اثر گذار است از   نیمایی و نرخ های چندگانه ارز شامل نرخ بازار متشکل ارز و نرخ

 جمله مهم ترین ریسک های وارد بر سهام موجود در پرتفوی می باشد. 

 ریسک تغییر قیمتهای جهانی کالایی  •

 30/09/1402 )میلیون ریال(  منابع

 22،204،607 مبلغ فروش سرمایه گذاری ها طی دوره مالی 

 7,498,867 دریافت سود سهام طی دوره مالی 

 29،703،471 جمع منابع ورودی 
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وری شرکتهای اثیر زیادی بر سودآبا توجه به ترکیب شرکتهای کالا محور در بورس و پرتفوی شرکتف تغییرات قیمتهای جهانی فولاد و مس ت

 کالا محور پرتفوی خواهد داشت.

 ریسک های سیاسی •

عمده ریسک سیاسی در شرایط فعلی اقتصاد کشور مربوط به مقدار فروش نفت، قیمت نفت و میزان سهولت دسترسی کشور به مبالغ ارزی فروش 

 نفت و سایر کالاها می باشد.  

 : طلاعات مربوط به معاملات با اشخاص وابستها -3-4

 12جدول 

 نوع وابستگی  نام شخص وابسته  شرح

مشمول 

ماده 

129 

پرداخت 

 هزینه ها 

دریافت 

 هزینه ها 

دریافت 

 وجه نقد 

پرداخت وجه 

 نقد 

دریافت وجه 

نقد فروش 

سهام طرف 

 حساب

پرداخت وجه 

نقد خرید سهام 

 طرف حساب 

تهاتر طلب شرکتهای همگروه با 

 سرمایه گذاری بهمن 

وه 
گر

ی 
ها

کت
شر

 

شرکت 

 های فرعی 

   51   50   3,890   0   0   0   82 - شرکت های همگروه  اعتبار آفرین 

   45   0   0   0   0   0   532 - شرکت های همگروه  گروه صنعتی ایرانیان 

   598,894   635,000   106,403   0   0   0   371 - شرکت های همگروه  سرمایه گذاری آوین 
مدیریت سرمایه گذاری 

 گنجینه ایرانیان 
   48,037   556,575   13,800   0   0   0   447 - شرکت های همگروه 

   180,311   660,700   569,290   0   0   0   353 - شرکت های همگروه  داد و ستد آریا 

   13,296   1,885,397   217,656   0   0   0   662 - شرکت های همگروه  توسعه ساختمانی بهمن

  840,634  3,737,722  911,039  0  0  0  2,447 - جمع 

ر  
سای

ته 
س

واب
ص 

خا
ش

ا
 

واحد  
تجاری 

اصلی و 
 نهایی

   138,138   0   0   1,946,750   61,980   13,821   0 √ عضو هیئت مدیره  گروه بهمن

  138,138  0  0  1,946,750  61,980  13,821  0 - جمع 
شرکت 
های  

 همگروه 

 بهمن موتور 
عضو هیئت مدیره   

 مشترک
- 0   2,889     0     0   0   

  0  0  0  0  0  2,889  0 - جمع 

  0  0  0  0  0  0  0 - جمع 

  978,772  3,737,722  911,039  1,946,750  61,980  16,710  2,447 - جمع کل 
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 اندازهانتایج عملیات و چشم-4

   :یج عملکرد مالی و عملیاتینتا-4-1

 می باشد: 13مالی قبل شرکت اصلی به شرح جدول  سالزیانی سه و  اقلام سود
 13جدول 

 

شرکت اصلی   سود )زیان( اقلام

 )میلیون ریال( 

یکساله منتهی 

   1402/ 30/09به

 حسابرسی شده 

یکساله منتهی 

   1401/ 30/09به

 حسابرسی شده 

یکساله منتهی 

   1400/ 30/09به

 حسابرسی شده 

 تغییرات دوره)%( 

 70 2،050،974 6,461,435 10،984،508 سهام  و سود تضمین شدهدرآمد سود 

 137 4،736،440 3,874,706  9,179,725 سود )زیان( فروش سرمایه گذاری ها 

(97) ( 41,695) ( 74،192) ( 133،179) هزینه های اداری و عمومی    

 95 6,745,719 10,262,948 20,031,055 سود عملیاتی

( 344،9) سایردرآمدها و هزینه های غیر عملیاتی   (583،54 )  1,023 83 

 96 6,746,742 10,208,365 20،021،711 سود خالص

 96 482 733 1،437 سود هر سهم با سرمایه جدید)ریال( 

 
 می باشد:  14به شرح جدول  گروهاقلام سود و زیانی سه سال مالی قبل 

 
 14جدول 

 

 )میلیون ریال( گروهسود )زیان(  اقلام

یکساله منتهی 

   1402/ 30/09به

 حسابرسی شده 

یکساله منتهی 

   1401/ 30/09به

 حسابرسی شده 

یکساله منتهی 

   1400/ 30/09به

 حسابرسی شده 

 تغییرات دوره)%( 

 55 1،683،074 4،012،148 6،205،155 درآمد سود سهام  و سود تضمین شده

12 6،110،890 7,189,088 8،697،168 سود )زیان( فروش سرمایه گذاری ها   

(126) 101،441 803 (209) ها  نهیدرآمدها و هز ریسا  

(50) ( 86،036) ( 118,739) ( 177,743) هزینه های اداری و عمومی    

 33 7،809،369 11,083,300 14،724،371 سود عملیاتی

( 722،9) سایردرآمدها و هزینه های غیر عملیاتی   (264،53 )  227،4  81 

 31 8،089،708 11,705,130 15,292,614 سود خالص

 30 575 852 1,105 سود هر سهم با سرمایه جدید)ریال( 
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 مصوبه آخرین مجمع: خرین وضعیت پرداخت سود سهام مطابق جزئیات پرداخت و آ -4-2

 15جدول 

 ( میلیون ریال)ارقام به  30/09/1402  خیسال در تار کی مطالبات سهامداران به تفکمانده 

 جمع  سبدها  صندوق ها  حقوقی   حقیقی   سود سهام 

 94,698 13 0 3,363 91,321 و ماقبل1400

1401 28,506 710,271 1 0 738,777 

 833,475 13 1 713,634 119,827 جمع

 
 حداکثر در مهلت قانونی به صاحبان سهام پرداخت میگردد.  1401سود سهام مصوب سال 

   :ها و وضعیت شرکت، ترکیب داراییهادر پرتفوی سرمایه گذاری تغییرات  -4-3

 اهداف مدیریت و راهبردهای مدیریت برای دستیابی به آن اهداف -1-3-4

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

 می باشد.  16بانکی)ریالی و ارزی( شرکت اصلی به شرح جدول 

 16جدول 

 بانکی وضعیت سبد سرمایه گذاری های شرکت اصلی در سهام، اوراق مشارکت و سپرده های 

 شرح 
1402/09/30 1401/09/30 

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

  36,516,929  53,292,671  16,775,742  48,379,086  74,746,634  26,367,548 سهام سریع المعامله بورسی و فرابورسی

  0  442,535  442,535  0  922,540  922,540 غیر بورسی 

  3,741  660,318  656,576  4,609  603,829  599,220 موجودی نقد، سپرده بانکی، اوراق بدهی وسایر صندوق ها 

  288,465  872,285  583,820 1,036,363  1,661,696 625,333 صندوق های بازارگردانی غیر قابل معامله 

  36,809,135  55,267,808  18,458,673 49,420,058  77,934,699 28,514,641 جمع

 

 . وضعیت سبد بورسی و راهبرد ها 1-1-3-4

در سبد سهام سریع المعامله بورسی و فرابورسی گروه، صنایع فلزات اساسی و کانه های فلزی،  شیمیایی)پتروشیمی، یوتیلیتی و   17به شرح جدول

 درصدی ارزش روز سبد گروه را تشکیل می دهد.   75به عنوان هسته مرکزی سرمایه گذاری ها، سهمو خودوریی پالایش نفت( 



 تفسیری مدیریت  گزارش 

 حسابرسی شده –  30/09/1402 مالی به سال  منتهی ماهه   12

 

16 

 

16 

 17جدول 

 نسبت ارزش افزوده از ارزش روز  ارزش روز در سبد گروه   صنعت  

 % 22 % 27 صنعت خودرو و قطعات وابسته

 % 21 % 30 صنعت فلزات اساسی و کانه های فلزی 

 %7 % 18 پتروشیمی، یوتیلیتی و پالایش نفت   

 % 50 % 75 جمع  

 

مشاهد میشود، سهم ارزش گروه فلزات اساسی و کانه های فلزی طی یکسال گذشته افزایش یافته است. همچنین   17همانطور که در جدول 

 سهم گروه پتروشیمی و پالایش کاهش یافته که عمدتا مربوط به فروش سهام گروه پالایشی و یوتیلیتی بوده است.

 ارزش روز در سبد گروه را به تفکیک صنایع نشان میدهد. 1نمودار 

 1نمودار 

 

 

 

خودرو و قطعات

27%

فلزات اساسی

30%
شیمیایی

14%

دارویی

3%

فرآورده های نفتی

3%

سیمان آهک گچ

4%

سرمایه گذاریها

1%

بیمه و بازنشستگی

2%

چندرشته ای صنعتی

2% سایر

14%

ارزش روز در سبد گروه
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 راهبرد ها  و سرمایه گذاری های غیر بورسی .وضعیت2-1-3-4

 18جدول 

NAV مبلغ به میلیون ریال(  30/09/1402-بورسی، فرابورسی شرکتهای فرعی و وابسته( 

 خالص ارزش دارایی ها    حقوق صاحبان سهام  ارزش افزوده  ارزش روز کل  بهای کل  سبد 

 75,929 44,625 31,304 32,846 1,542 اعتبار آفرین  

 1,438,196 61,573 1,376,623 5,934,801 4,558,178 داد و ستد آریا 

 2,840,192 1,332,595 1,507,597 3,614,306 2,106,709 سرمایه گذاری آوین 

 267,862 200,071 67,791 780,049 712,258 سرمایه گذاری مدیریت گنجینه ایرانیان  

 4,622,179 1,638,864 2,983,315 10,362,002 7,378,687 جمع

وده شرکتهای گروه صنعتی ایرانیان،نیک صنعت پارسیان، گروه انرژی آریادانا و توسعه ساختمانی بهمن فاقد پرتوی سهام سریع المعامله بورسی ب

 لحاظ نشده اند.   18و در محاسبات جدول 

 گروه انرژی آریا دانا )سهامی عام( -2-1-3-4-1

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

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

 . میلیون ریال دیگر تحت عنوان پیش پرداخت سرمایه گذاری در شرکت مذکور می باشد 2،538پرداخت مبلغ 

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

 . شرکت سرمایه گذاری آوین)سهامی عام( 2-2-1-3-4-

درصدی شرکت را دارا می باشند. عمده دارایی های   4درصدی و  سایر شرکتهای فرعی مالکیت  95.99شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت  

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

  سرمایه گذاری ارزش آفرینان)سهامی عام(3-2-1-3-4-

درصدی شرکت    27. بلوک  نموداقدام  در دوره مالی مذکور  شرکت نسبت به واگذاری بلوکی سهام خود در شرکت سرمایه گذاری ارزش آفرینان  

ریال    2,453,283و کلیه سهام شرکت مذکور به قیمت پایه به فروش رسید و از این بابت در دفاتر    ریال اگهی شد  31.500جهت فروش در نرخ  

 سود شناسایی گردید. 

 سهامی عام( پارسیان)نیک صنعت 4-2-1-3-4-



 تفسیری مدیریت  گزارش 

 حسابرسی شده –  30/09/1402 مالی به سال  منتهی ماهه   12

 

18 

 

18 

درصد از سهام این شرکت را در  49درصد و شرکت گروه انرژی آریادانا مالکیت  21درصد، گروه بهمن مالکیت    10سرمایه گذاری بهمن مالکیت  

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

  تور کار خود داشته که بدلایل مختلفی ادامه احداث آن در سالهای گذشته متوقف گردیده و به بهره برداری نرسیده است. شرکت طی دوره مورد دس

گزارش موفق به دریافت مجوز اختصاصی فعالیت از منطقه آزاد قشم و کسب جواز تاسیس واحد تولید قیر نموده است. همچنین با به روز رسانی  

( به دنبال کسب مجوز های زیست محیطی جهت اغاز فعالیت خود می باشد. مخارج و پرداختهای انجام شده FSتوجیهی فنی اقتصادی) گزارش

 میلیون ریال می باشد.  443.557تحت عنوان دارائیهای در دست تکمیل جمعا به مبلغ 

 دادو ستد آریا)سهامی عام(  5-2-1-3-4-

درصدی آن را  2درصدی و  سایر شرکتهای فرعی مالکیت  98میلیون ریال بوده و شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت    30.000سرمایه شرکت  

  را در دست اجرا دارد. 100.000دارا می باشند. شرکت برنامه افزایش سرمایه تا مبلغ 

  اعتبار آفرین)سهامی عام(6-2-1-3-4-

 درصدی را دارا می باشند. این شرکت فاقد عملیات قابل توجهی می باشد. 99.6شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت 

 گروه صنعتی ایرانیان)سهامی عام( 7-2-1-3-4-

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

 توسعه ساختمانی بهمن)سهامی عام( 8-2-1-3-4-

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

 درصدی شرکت بافکار را دارا می باشد.  94.33خود مالیکت 

عمده بدهی شرکت به شرکت سرمایه گذاری بهمن و در راستای تحصیل شرکت بافکار  طی سالهای گذشته بوده است. همچنین اقدامات شرکت  

میلیون ریال ادامه داشته لکن هنوز   1,996جهت استرداد زمین تجاری واقع در منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس واقع در عسلویه با ارزش دفتری  

همچنین طی این دوره افزایش سرمایه شرکت .  وده استدرآمد عملیاتی بدوره مالی مورد گزارش فاقد  شرکت در  قطعی منجر نشده است.  به نتیجه  

 میلیون ریال از محل مطالبات و آورده نقدی اجرایی گردید.  4.000.000میلیون ریال به  509.946بافکار از مبلغ 

از محل مطالبات حال شده و آورده سهامداران )از محل مخارج سرمایه ای انجام شده طی سنوات قبل و سال    شرکت    همچنین افزایش سرمایه

ریال طی دو مرحله در   5،480،000میلیون ریال به  10،000از جاری در شرکت بافکار که از طریق شرکت سرمایه گذاری بهمن تامین شده است( 

   میلیون ریال در مرحله ثبت می باشد. 500،000میلیون ریال به  10،000مجمع فوق العاده تصویب شده و مرحله اول افزایش سرمایه از مبلغ 

 )سهامی عام(. مدیریت سرمایه گذاری گنجینه ایرانیان9-2-1-3-4-
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صد سهام  در  3و    16به تریتب    شرکت داد و ستد آریادرصدی را دارا می باشد. گروه انرژی آریا دانا و    69.6شرکت سرمایه گذاری بهمن مالکیت  

مالی نزد سازمان    شرکت را دارا می باشند. این شرکت با انجام افزایش سرمایه و تکمیل فرایند تبدیل به شرکت سهامی عام، به عنوان یک نهاد

 بورس به ثبت رسیده است.

 ارزش روز پرتفوی بورسی و فرابورسی -4-3-2

 در در پرتفوی شرکت اصلی ارایه شده است.  دوضعیت ارزش نسبی سهام موجو 19در جدول

درصد ارزش روز پرتفوی شرکت اصلی را تشکیل  41 )فولاد، فملی و صندوق آذرین(هامنطور که در جدول مشاهده میشود، گروه فزات اساسی 

 19جدول                                                               می دهد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   1402/09/30-ارزش روز سهام در سبد بورسی شرکت اصلی

 ارزش نسبی%  ارزش روز )میلیون ریال( نماد ردیف
 %17  12,881,232 خبهمن  1

 %15/2 11,325,842 فملی  2

 %12  8,773,749 فولاد  3

 %11 8,254,230 پارسان 4

 %10  7,840,357 خودرو 5

 %4 2,991,725 آذرین  6

 %3  1,932,408 تیپیکو  7

 %2/6 1,929,078 خدیزل  8

 %2/3  1,689,936 شپدیس  9

 %2/0 1,523,665 سغرب 10

 %1/7  1,296,000 شصفها 11

 %1/4 1,054,931 شتران  12

 %1/39  1,041,955 ولبهمن  13

 %1/2 870,145 پالایش 14

 %1/12  833,512 فایرا  15

 %1/10 821,962 تفارس 16

 %1/0  737,221 وغدیر  17

 %0/9 683,607 وصندوق 18

 %0/8  615,927 شپنا  19

 %0/7 522,180 کالا 20

 %10  7,126,973 سایر  21

 %100  74,746,634 جمع
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 اهداف اعلام شده   مقایسه بادر  واحد تجاریعملکرد برای ارزیابی عملکرد  هایشاخصترین معیارها و مهم-5

 برای ارزیابی: شاخص ها و معیارهای عملکرد -5-1

 . بازدهی سبد بورسی و سهام شرکت1-1-5

محاسبات ارزش خالص دارایی های شرکت ارایه شده است. در این محاسبات، ارزش روز شرکتهای بافکار، نیک صنعت پارسیان ،    20در جدول  

شده گروه انرژی آریادانا و رایان فن گستر دیزل معادل بهای تمام شده در نظر گرفته شده و در نتیجه ارزش افزوده ی آنها صفر در نظر گرفته  

 است.

 20جدول                                                                                    

 )مبلغ به میلیون ریال(30/09/1402-سرمایه گذاری بهمن NAVمحاسبه 

 ارزش افزوده    NAVارزش روز/  بهای تمام شده در دفاتر شرکت اصلی  شرح دارایی  

 48,379,086 74,746,634 26,367,548 فرابورسی پرتفوی بورسی، 

 65,969 75,929 9,960 اعتبار آفرین    

 1,408,796 1,438,196 29,400 داد و ستد آریا    

 2,744,202 2,840,192 95,990 سرمایه گذاری آوین   

 171,424 241,076 69,651 سرمایه گذاری مدیریت گنجینه ایرانیان   

 1,036,363 1,661,696 625,333 گذاری بهمن گستر صندوق سرمایه 

 4,609 575,493 570,884 صندوق ها)درآمد ثابت،طلاو...( 

 53,810,449 جمع 

 43,463,189 اضافه میشود؛ حقوق صاحبان سهام

 97,273,638 ارزش خالص دارایی ها 

nav 6,948 ریال -هر سهم 

 

 . تارز، سهام شرکت و خالص ارزش دارایی های بورسی شرکت ارایه شده اسمقایسه بازدهی شاخص های بورس،  21در جدول

 

 

 



 تفسیری مدیریت  گزارش 

 حسابرسی شده –  30/09/1402 مالی به سال  منتهی ماهه   12

 

21 

 

21 

 21جدول 

 تغییرات)درصد( 1401/09/30 30/09/1402 جدول مقایسه ای بازدهی و شاخص 

 48 1,496,200 2,210,217 واحد-شاخص کل

 71 445,721 761,358 واحد- شاخص کل هم وزن

 16 24,231 28,111 واحد-شاخص سرمایه گذاری ها

 48 58,530 86,489 شرکت فعال تر 50شاخص 

  46 322,651 470,594 ریال-نرخ تسعیر یورو 

ریال-بورسی   NAV 6,9 84  4,795 50 

P/NAV %76 60% - 

ریال   120مبلغ   NAVدر محاسبه بازدهی درصد می باشد اما  45بورسی شرکت طی سال مورد گزارش   NAVاگرچه تغییرات 

به ازای هر سهم  پرداختی بابت پروژه بافکار  (11)با توجه به مندرجات جدولریال 135سود نقدی تقسیم شده به ازای هر سهم و  

 است.عنوان منابع خروجی از پرتفوی بورسی لحاظ شده  بهشرکت اصلی 

درصد بیش از عملکرد شاخص کل  2درصد بوده که  50بدین ترتیب بازدهی پرتفوی بورسی شرکت طی سال مالی مورد گزارش 

 بورس بوده است. 

   جمع بندی - 6

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

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

( هیئت مدیره  benchmarkشرکت در جهت نیل به پرتفوی هدف)در هر دوره، سبد پیشنهادی سرمایه گذاری، بخش مقدماتی برنامه میان مدت  

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

 مدت گروه در جهت تقویت سرمایه گذاری در بخش های مختلف مورد استفاده قرار گرفته است.

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

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

( در انتخاب صنایع و سرمایه گذاری ها در بستر بازار سرمایه کشور صورت خواهد  diversificationق تنوع سازی)شرکتهای سرمایه پذیر از طری

 دد.   پذیرفت. اما ریسک سیستماتیک بازار سرمایه از طریق ابزارهای اوراق با  درآمد ثابت)ابزارهای بازار پول( تا حدی کنترل و مدیریت می گر
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در خصوص ریسکهای سیستماتیک، ریسک نرخ ارز از طریق انتخاب سرمایه گذاری هایی که عایدات ارزی قابل توجهی داشته و معطوف به  

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

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

از  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   D/Pآنجاییکه وزن ارزش صنایع)قیمت روز سهام*تعداد سهام( با میزان سودآوری و سود تقسیمی آنها)بازدهی نقدی  

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

به عنوان راهبرد اتی    خدمات مالی)لیزینگ و تامین سرمایه(افزایش سهم گروه شیمیایی، کانه های فلزی و دارویی در قبال کاهش سهم گروه  

 مدیریت پرتفوی شرکت خواهد بود. 

 

 
 




