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 مقدمه-1

مدیریت، یک عنصر مهم در اطلاع رسانی به بازار سرمایه، متمم و مکمل صورت های مالی تفسیری  گزارش

و  چشم انداز واحد تجارییریت درباره است و باید همراه با صورت های مالی ارائه شود. گزارش تفسیری مد

 ای درک، فراهم می کند و همچنین به عنوان مبنایی بر"سایر اطلاعاتی که در صورت های مالی ارائه نشده اند"

اهداف مدیریت و راهبردهای مدیریت برای دستیابی به آن اهداف بکار می رود. در گزارش تفسیری 

 ، وضعیت و پیشرفت واحد تجاری رااصلی که احتمال دارد عملکردمدیریت، همچنین باید عوامل و روندهای 

 تحت تاثیر قرار دهند، تشریح شود.

 ماهیت کسب و کار-1-1

 تاریخچه-1-1-1

وابسته آن است.  یعام( و شرکت ها یکوثر بهمن )سهام یگذار هیسرما تیریمجموعه شامل شرکت مد

 21و  20 یموضوع بندها یمال ینهادها قیز مصادعام( ا یکوثر بهمن )سهام یگذار هیسرما تیریشرکت مد

گردد.  یممحسوب  دیجد یمال یقانون توسعه ابزارها و نهادها 1قانون بازار اوراق بهادار و بند ه ماده  1ماده 

 یبصورت شرکت سهام 03/07/1362 خیدر تار10100945346 یبه شناسه مل یگذار هیشرکت سرما نیا

 10817شماره  یتهران و ط یصنعت تیدر اداره ثبت شرکت ها و مالک 49356شماره  یشده و ط سیخاص تأس

.شرکت به موجب صورتجلسه ستا دهینزد سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت رس13/10/1389 مورخ

با نماد  27/05/1399 خیو در تار لیعام تبد یبه شرکت سهام 07/04/1399 فوق العاده مورخ  یمجمع عموم

شده است. درحال  یعرضه عموم19/09/1399 خیو در تار دهیاول فرابورس درج نماد گردوکبهمن در بازار 

 ادیگروه،  بن ییاست و واحد نها نایبانک س یفرع هایکوثر بهمن از واحد یگذار هیسرما تیریحاضر شرکت مد

بن  مادرعیم ابانیخ یمطهر ابانیمرکز اصلی شرکت درتهران خ یباشد. نشان یم یمستضعفان انقلاب اسلام

 باشد. یم کیبست نهم پلاک 
 

 فعالیت های اصلی و فرعی -1-1-2

 اساسنامه عبارت است از :  3موضوع فعالیت شرکت طبق ماده 

 موضوع فعالیت های اصلی : -1-1-2-1

 حق  سرمایه گذاری در سهام، سهم الشرکه، واحدهای سرمایه گذاری صندوق ها یا سایر اوراق بهادار دارای

 موسسات یا صندوق های سرمایه گذاری با هدف کسب انتفاع به طوری که به تنهایی یا به رای شرکت ها،

ه اشخاص وابسته خود کنترل شرکت، موسسه یا صندوق سرمایه گذاری سرمایه پذیر را در اختیار اهمر

 نگرفته یا در آن نفوذ قابل ملاحظه نیابد؛
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 ا یدارای حق رای نیست و توانایی انتخاب مدیر  سرمایه گذاری در سایر اوراق بهادار که به طور معمول

 کنترل ناشر را به مالک اوراق بهادار نمی دهد.

 موضوع فعالیت های فرعی -1-1-2-2

  زد نسرمایه گذاری در مسکوکات ، فلزات گران بها ،گواهی سپرده های بانکی و سپرده های سرمایه گذاری

 بانک ها و موسسات اعتباری مجاز

 ی حق ای سرمایه گذاری صندوق ها یا سایر اوراق بهادار داراهر سهام، سهم الشرکه، واحدسرمایه گذاری د

ه رای شرکت ها، موسسات یا صندوق های سرمایه گذاری با هدف کسب انتفاع به طوری که به تنهایی یا ب

ر همره اشخاص وابسته خود کنترل شرکت، موسسه یا صندوق سرمایه گذاری سرمایه پذیر را در اختیا

 گرفته یا در آن نفوذ قابل ملاحظه بیابد؛

 ؛سرمایه گذاری در دارایی های فیزیکی، پروژه های تولید و پروژه های ساختمانی با هدف کسب انتفاع 

 ین ارائه خدمات مرتبط با بازار اوراق بهادار از جمله: پذیرش سمت در صندوق های سرمایه گذاری، تأم

 ، اصل یامشارکت در تعهد پذیره نویسی اوراق بهادار؛  تضمین نقدشوندگیمالی بازارگردانی اوراق بهادار،  

 حداقل سود اورق بهادار؛

 ه ماده، در حدود مقررات و مفاد اساسنام نیمذکور در ا یها تیفعال یاجرا یتواند در راستا یشرکت م

ادرات ص ایردات ح کند و به واافتتا یبانک یاسناد اعتبار ای دینما ییدارا لیتحص ای یمال لاتیاقدام به اخذ تسه

 یتامجاز است که در راس یقدامات فقط در صورت نیمربوطه را انجام دهد. ا یکالا بپردازد و امور گمرک

ه باشند و انجام دشرکت ضرورت داشته باشند و انجام آن ها در مقررات منع نش یها تیفعال یاجرا

 مهیوب هیسرماپول، اعتبار،  یدر بازار ها یو اقتصاد یمطالعات مل

در س  هام، س  هم الش  رکه،  یگ  ذار هیم  ورد گ  زارش س  رما دوره یش  رکت ط   یاص  ل تی  فعال -1-1-2-3

 ج  اد،یا ه،ی  ص  ندوق ه  ا و ش  رکت ه  ا  وابس  ته آن عم  دتا در زمین  ه ه  ا  ارا یگ  ذار هیس  رما یواح  دها

ه  ا و توس  عه  و مش  ارکت در ط  رح یگ  ذار هیو س  رما کی  و اداره خ  دمات پرداخ  ت الکترون یراهب  ر

 است.شرکت ها 
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 سرمایه و ترکیب سهامداران-2

 تغییرات سرمایه  -2-1

ریال(  100.000سهم به ارزش اسمی هر سهم  500میلیون ریال )شامل تعداد  50سرمایه شرکت در بدو تاسیس مبلغ 

می به ارزش اس میلیون سهم 20،000ریال )شامل تعداد  اردمیلی 20،000بوده که طی چند مرحله به شرح ذیل به مبلغ 

 ریال( افزایش یافته است. 1،000هر سهم 

درصد افزایش سرمایهتاریخ افزایش سرمایهردیف
سرمایه جدید 

)میلیون ریال(
محل افزایش سرمایه

سرمایه اولیه11362/07/03-50

مطالبات و سود انباشته21388/12/2429900%15,000

آورده نقدی سهامداران31390/03/01100%30,000

مطالبات41391/05/2440%42,000

مطالبات51391/10/248%45,458

مطالبات61392/07/06120%100,000

مطالبات71397/07/112400%2,500,000

سود انباشته81401/01/20100%5,000,000

سود انباشته91401/09/29100%10,000,000

سود انباشته101403/08/26100%20,000,000
 

 ترکیب سهامداران -2-2

 بدین شرح می باشند : 29/12/1404هی به منتمالی  سالسهامداران شرکت در پایان 

درصدتعداد سهامنام سهامدارردیف

%17,305,468,00087بانک سینا1

%525,807,7182صندوق سرمایه گذاری سینا بهگزین )بازارگردان(2

%203,9960مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا3

%8,0000توسعه فناوری اطلاعات سینا4

%8,0000تعاونی سینا یاران5

%8,0000توسعه سینا6

%8,0000صرافی سینا7

%2,168,488,28611سایر سهامداران )کمتر از 5 درصد(8

20,000,000,000100%
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 اطلاعات اعضای هیئت مدیره و مدیرعامل-3

 مشخصات و سوابق اعضای هیئت مدیره و مدیرعامل به شرح زیر است : -3-1

محمد رضا رستمینماینده شخصیت حقوقی

رئیس هیئت مدیرهسمت

عضو غیرموظفنوع مسئولیت

1403/08/06تاریخ عضویت در هیئت مدیره

دکترا مدیریت مالیتحصیلات/ مدارک حرفه ای

زمینه های سوابق کاری

عضو هیئت مدیره سرمایه گذاری خلیج فارس، سرمایه گذاری مدبران اقتصاد

مدیر عامل سرمایه گذاری بهمن از سال 1390 الی 1392 

معاون ناشران و اعضاء بورس و اوراق بهادار از سال 1388 الی 1392 

معاون سرمایه گذاری مدیریت سرمایه گذاری امید از سال 1385 الی 1387

پانزده جلسهدفعات حضور در جلسات

۸،000میزان مالکیت در سهام شرکت

عباس شفیع پورنماینده شخصیت حقوقی

مدیرعامل و نایب رئیس هیئت مدیرهسمت

عضو موظفنوع مسئولیت

1403/08/06تاریخ عضویت در هیئت مدیره

فوق لیسانس مدیریت بازارگانیتحصیلات/ مدارک حرفه ای

زمینه های سوابق کاری
 مدیر سرمایه گذاری بانک سینا از سال 1390 الی 1395

مدیرعامل شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن از سال 1395 تاکنون

پانزده جلسهدفعات حضور در جلسات

17،30۵،4۶۸،000میزان مالکیت در سهام شرکت

جواد زمانینماینده شخصیت حقوقی

عضو هیئت مدیرهسمت

عضو موظفنوع مسئولیت

1402/06/12تاریخ عضویت در هیئت مدیره

فوق لیسانس اقتصاد نظریتحصیلات/ مدارک حرفه ای

زمینه های سوابق کاری
مدیرسرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری کوثر بهمن از سال 1396 الی 1400

معاون سرمایه گذاری و مالی شرکت سرمایه گذاری کوثر بهمن از سال 1402

پانزده جلسهدفعات حضور در جلسات

۸،000میزان مالکیت در سهام شرکت

مژگان بازچینماینده شخصیت حقوقی

عضو هیئت مدیرهسمت

عضو غیرموظفنوع مسئولیت

1403/08/14تاریخ عضویت در هیئت مدیره

فوق لیسانس مدیریت مالیتحصیلات/ مدارک حرفه ای

زمینه های سوابق کاری
 سرمایه گذاری اعتضاد غدیر- مدیر تحلیل از سال 1400 الی 1403

مدیر سرمایه گذاری شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا از سال 1403

پانزده جلسهدفعات حضور در جلسات

203،99۶میزان مالکیت در سهام شرکت

محسن کتانینماینده شخصیت حقوقی

عضو هیئت مدیرهسمت

عضو غیرموظفنوع مسئولیت

1404/04/29تاریخ عضویت در هیئت مدیره

 لیسانس حسابداریتحصیلات/ مدارک حرفه ای

زمینه های سوابق کاری
کترونیک سداد:مدیر  کارگزاری نواندیشان بازار سرمایه-مدیر عامل از سال 1402 تاکنون- شرکت پرداخت ال

حسابداری از سال 1401تاسال 1401- بانک سپه: مدیر حسابداری

ده جلسهدفعات حضور در جلسات

8,000میزان مالکیت در سهام شرکت

شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا )سهامی عام(

بانک سینا )سهامی عام(

شرکت صرافی سینا )سهامی خاص(

شرکت توسعه فناوری اطلاعات سینا )سهامی خاص(

شرکت توسعه سینا )سهامی خاص(

 
 

تشکیل شده است. هیئت مدیرهجلسه  15مالی مورد گزارش،  سالطی 
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 نمودار سازمانی-4

 
 هیئت مدیره تخصصی کمیته های-۵

سی حسابر بخشی نظام کنترل داخلی کمیتهدر راستای اجرای برنامه ها جهت تقویت نظام راهبری شرکتی و اثر 

 اد شده اند.جهت نیل به اهداف مزبور ایجسرمایه گذاری و ریسک داخلی و 

تاریخ عضویتسمتنام و نام خانوادگی
دفعات حضور در 

جلسات کمیته
اهم سوابق و موضوع سابقه فعالیت

1403/08/144رییس کمیتهمژگان بازچی

 سرمایه گذاری اعتضاد غدیر- مدیر تحلیل از سال 1400 الی 1403

مدیر سرمایه گذاری شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا از 

سال 1403

1404/06/088رییس کمیتهمحسن کتانی

 سرمایه گذاری اعتضاد غدیر- مدیر تحلیل از سال 1400 الی 1403

مدیر سرمایه گذاری شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا از سال 

1403

1403/08/1412عضو کمیتهحسن فرج زاده

عضو هیات مدیره و معاون اجرایی سازمان بورس واوراق بهادار از سال 1400 الی 

1403 ، مدیر حسابرسی داخلی و سرپرست مدیریت منابع انسانی و پشتیبانی  

شرکت بورس کالای ایران از سال 1393 الی 1398

1403/08/1412عضو کمیتهامیر رضا وزیری

بانک سپه- مدیر حسابرسی داخلی از سال 1398 تا کنون، بانک انصار- حسابرسی 

داخلی بمدت یکسال، شرکت آلیاژ گستر- رئیس حسابداری بمدت یکسال، مؤسسه 

حسابرسی دش و همکاران- حسابرس بمدت دو سال

رئیس حسابرسی داخلی شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن1399/12/1612دبیر کمیتهانور احمدی

اعضای کمیته حسابرسی

 
 جلسه کمیته حسابرسی تشکیل شده است. 12مالی مورد گزارش، سال طی       
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تاریخ عضویتسمتنام و نام خانوادگی
دفعات حضور در 

جلسات کمیته
اهم سوابق و موضوع سابقه فعالیت

1403/08/1412رییس کمیتهچتگیز مروج
مدیر حسابرسی و بازرسی بانک سینا، معاونت مالی و 

سرمایه گذاری بانک سینا

1403/08/1412عضو کمیتهمحمدرضا رستمی

عضوغیرموظف هیات مدیره شرکت تامین اجنماعی-مدیرعامل صندوق 

روستا و عشایر-مدیرعامل و عضو هیات مدیره شرکت سرمایه گذاری 

صندوق بازنشستگی کشور

1403/08/144عضو کمیتهسید مهدی پارچینی پارچین

عضو هیات مدیره و معاون سرمایه گذاری تامین سرمایه بانک مسکن، نایب 

رییس هیات مدیره شرکت سرمایه گذاری ملی ایران، مدیر نظارت بر 

بورس های سازمان بورس، معاون سرمایه گذاری گروه مالی شهر، معاون 

بازار شرکت بورس اوراق بهادار تهران

1402/06/1212عضو کمیتهعباس شفیع پور
مدیر سرمایه گذاری بانک سینا، مدیرعامل شرکت مدیریت سرمایه گذاری 

کوثر بهمن

معاونت سرمایه گذاری و مالی شرکت مدیریت سرمایه گذاری بهمن1402/06/1212عضو کمیتهجواد زمانی

1402/06/126عضو کمیتهمحمد جامعی مقدم
عضو هیات مدیره و مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری نو آوران مدیریت 

سبا، سال 98 تا کنون

1402/12/0810عضو کمیتهافسانه اروجی

عضو هیات مدیره و مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری لقمان، عضو هیات 

مدیره شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار، معاون بازار شرکت 

فرابورس ایران

مدیر سرمایه گذاری و امور شرکت ها1403/07/0712دبیر کمیتهوحید زندیه

اعضای کمیته سرمایه گذاری 

 
 تشکیل شده است.سرمایه گذاری جلسه کمیته  12مالی مورد گزارش، سال طی 
 

تاریخ عضویتسمتنام و نام خانوادگی
دفعات حضور 

در جلسات کمیته
اهم سوابق و موضوع سابقه فعالیت

1403/08/1412رییس کمیتهمژگان بازچی
 سرمایه گذاری اعتضاد غدیر- مدیر تحلیل از سال 1400 الی 1403

مدیر سرمایه گذاری شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا از سال 1403

1403/08/1412عضو کمیتهمحسن انصاری
معاون سرمایه گذاری گروه مالی بانک مسکن از سال 1401 تا کنون، مدیر نظارت بر 

ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار از سال 1400 الی 1401

معاون اداره ریسک بانک سینا، رئیس دایره ریسک های مالی بانک سینا1402/06/1212عضو کمیتهشهرام شفیعی

مدیر سرمایه گذاری و امور شرکت ها1403/07/0712دبیر کمیتهوحید زندیه

اعضای کمیته ریسک

 
 تشکیل شده است. ریسک جلسه کمیته 12مالی مورد گزارش، سال طی      
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تاریخ عضویتسمتنام و نام خانوادگی

دفعات حضور 

در جلسات 

کمیته

اهم سوابق و موضوع سابقه فعالیت

1403/11/306رییس کمیتهمحمدرضا رستمی
عضوغیرموظف هیات مدیره شرکت تامین اجنماعی-مدیرعامل صندوق روستا و عشایر-مدیرعامل و عضو 

هیات مدیره شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشور

1403/11/306عضو کمیتهرضا زوار

مدیر عامل و عضو هیات مدیره شرکت طریق مهر ایرانیان- مدیرعامل تعاونی اعتباری ایران خودرو- عضو 

هیات مدیره و قائم مقام الی و اقتصادی ایندامین- مدیر عامل و نایب رئیس هیات مدیره هلدینگ سرمایه 

گذاری گروه صنعتی رنا

1403/11/306عضو کمیتهرضا سیفی
رئیس اداره امور عمومی دانشکده مهندسی مواد و متالوژی واحد علوم و تحقیقات دانشگاه آزاد اسلامی- 

رئیس دفتر معاونت پژوهش و فناوری سازمان مرکزی دانشگاه آزاد اسلامی

مدیر مالی و اداری1396/11/016دبیر کمیتهمصطفی ردائی

اعضای کمیته انتصابات

 
 تشکیل شده است. تصاباتانجلسه کمیته  6طی سال مالی مورد گزارش، 

 کمیته حسابرسی  -۵-1

هدف از تشکیل کمیته حسابرسی، کمک به ایفای مسئولیت نظارتی هیئت مدیره و بهبود آن جهت کسب 

 د :باشاطمینان معقول از موارد زیر می

 اثر بخشی فرآیندهای نظام راهبری ، مدیریت ریسک و کنترل های داخلی 

 سلامت گزارشگری مالی 

 حسابرسی داخلی اثر بخشی 

 استقلال حسابرس مستقل و اثر بخشی حسابرس مستقل 

 رعایت قوانین ، مقررات و الزامات 

هیئت مدیره شرکت با شرایط عضویت یک عضو غیر  29/02/1399کمیته حسابرسی شرکت در جلسه مورخ 

ن دبیر کمیته موظف هیئت مدیره و دو عضو مستقل انتخاب شده اند. مضافا مدیر حسابرسی داخلی به عنوا

 فعالیت می نمایند.

 کمیته انتصابات -۵-2

ئت های اصلی که باید تحت نظر هیبر اساس دستور العمل حاکمیت شرکتی این کمیته به عنوان یکی از کمیته

مدیره تشکیل و عملکرد آن را مورد نظارت قرار دهد در ساختار سازمانی شرکت تعیین شده  و انتخاب 

 ستور کار اعضای هیئت مدیره قراردارد.اعضای این کمیته در د
 

 سرمایه گذاری کمیته  -۵-3

به عنوان بازوی مشورتی و نظارتی هیئت مدیره در حوزه سرمایه  گذاری،هدف از تشکیل کمیته سرمایه

در حوزه اصلی فعالیت  ها، معاملات و عملکرد شرکتگذاری، استراتژیهای سرمایهبازنگری سیاستگذاری،

ن کمیته با پیشنهاد مدیرعامل و تصویب هیئت مدیره شرکت تشکیل می گردد. وظیفه اصلی کمیته خود است. ای
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سرمایه گذاری، نظارت بر پرتفوی سرمایه گذاری های شرکت و مدیریت وجوه و نقدینگی جهت ارائه ی 

 راهکار و پیشنهاد به هیئت مدیره شرکت می باشد.

و شامل مدیرعامل، یکی از اعضای هیئت مدیره، معاون کمیته سرمایه گذاری شرکت متشکل از هفت عض

ایه سرمایه گذاری و مالی، مدیر سرمایه گذاری و امور شرکت ها و سه نفر از کارشناسان خبره در حوزه سرم

گذاری طی دوره مورد گزارش اقدام به برگزاری جلسات در چارچوب وظایف و مسئولیت های خود نموده 

 است.

 ریسک  کمیته -۵-4

ارائه نظر مشورتی و کمک به ایفای مسئولیت نظارتی هیئت مدیره شرکت و ریسک،  ف از تشکیل کمیتههد

رای بهبود آن جهت کسب اطمینان معقول از تحقق موارد زیر و کسب اطمینان از استقرار سازوکارهای مناسب ب

 مدیرت ریسک است : 

 ؛سیاست گذاری و تعیین خط مشی های شرکت در حوزه ریسک -1

 ؛استقرار فرآیندهای شناسایی، تجزیه و تحلیل و پاسخ به ریسک -2

 ؛وجود فرآیندها و سامانه های لازم برای گزارش دهی ریسک های شرکت -3

 ؛مدیریت موثر ریسک ها و اطمینان معقول از دستیابی به اهداف و ارزش های اصلی شرکت -4

 ؛رکت)سطح در معرض ریسک قرارگرفتن( ش اشتهای ریسک تعیین -5

هیئت مدیره شرکت به عنوان رئیس کمیته کمیته ریسک شرکت متشکل از سه عضو که یکی از اعضای آن عضو 

 ، طی دوره مورد گزارش اقدام به برگزاری جلساتمی باشدو دو نفر از کارشناسان خبره در حوزه مربوطه 

 در چارچوب موارد فوق نموده است.
 

 گذاری در ایرانهای سرمایهبر شرکت گذاری با تمرکزمعرفی صنعت سرمایه -۶

توان به صندوقیکه از جمله م ردیگیرا در بر م یمال یاز ابزارها و نهادها یعیوس فیط یگذارهیصنعت سرما

و  زیآممخاطره یگذارهیمشترک، سرما یگذارهیسرما یهاصندوق ،یامهیب یهاصندوق ،یبازنشستگ یها

تری ها نقش پر رنگها و هلدینگگذاری، صندوقهای سرمایهن بین شرکتدر ای اشاره کرد. یوقف یهاصندوق

 پردازیم:ها میهای آندارند که در ادامه به معرفی این سه دسته و تفاوت
 

  ها:گذاری و هلدینگهای سرمایهشرکت -۶-1

ه ا آنخ رد و روی ها را میگ ذاری، س هام ش رکتهای س رمایههلدینگ یا ش رکت م ادر ب ر خ لاف ش رکت

گذاری س هام ه ای س رمایهه ا را م دیریت و کنت رل کن د. ام ا  ش رکتکن د ت ا بتوان د آنگذاری میسرمایه

س ازند و در داران خ ود س ود بفروش ند ت ا ب رای س هامخرن د و میهای بورسی و غیر بورس ی را میشرکت

گ ذاری های س رمایهین شرکتبنابرا .اند، دخالتی ندارندهایی که سهامشان را خریداری کردهمدیریت شرکت

 صیبشان ش ود، در ح الی ک ه ش رکتفروشند که سود خوبی نهای زیرمجموعه خود را میزمانی سهام شرکت

 فروشند. وارد خاص نمیمهای زیرمجموعه خود را جز در های هلدینگ سهام شرکت
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 ها:گذاری و صندوقهای سرمایهشرکت -۶-2

گذاری وارد صندوق حد سرمایهتواند با خرید وااز است و هر کسی میگذاری بیک صندوق سرمایه یسرمایه

گذاری باز نیست و ورود و خروج شود و سرمایه صندوق افزایش یابد، در حالی که سرمایه در شرکت سرمایه

 .شودسرمایه در قالب افزایش یا کاهش سرمایه و با طی تشریفاتی که در قانون تجارت ذکر شده، انجام می

ها نیست و گذاری در صندوقگذاری به راحتی خرید واحد سرمایههای سرمایهن خرید سهام در شرکتهمچنی

اش را وارد یک شرکت کند، در واقع باید سهام شخص دیگری را که قصد خروج دارد اگر کسی بخواهد سرمایه

 .خریداری کند

شده توسط بانک نی، تدورانیر اد یگذارهیسرما یهاشرکت تیو فعال سیدر مقررات ناظر به نحوه تأس

به عنوان واسطه وجوه  یگذارهیسرما یهااست: شرکتآمده یگذارهیسرما یهاشرکت فیدر تعر ،یمرکز

 لازم را منابع ،یر اسناد مالیسا ایانتشار سهام  قیگذاران عمل نموده و از طرهیاندازکنندگان و سرماپس نیب

درج نام  به 1384کنند. در قانون بازار اوراق بهادار مصوب یم یگذارهیو آن را در اوراق بهادار سرما زیتجه

در  ،یگذارهیشرکت سرما عبارتت.  اساکتفا شده یمال یمجموعه نهادها ریدر ز یگذارهیسرما یهاشرکت

ود ریبه کار م هیمنابع در بخش متشکل بازار سرما زیتجه یهااز شرکت یادادن مجموعه شینما یبرا رانیا

 .ردیگیرا در برم ریز یاز انواع شرکت ها یعیوس فیه در واقع طک

وش سهام هستند که با فر ییو از جمله نهادها یمال یهااز انواع واسطه یکیبه عنوان  یگذارهیسرما یهاشرکت

 یمتنوع بیها را در ترکو آن لیرا تحص ی، وجوه)سهامی عام( و یا به صورت سهامی خاص خود به عموم مردم

-هیاسرم یهاشرکت کنند.یم یگذارهیسرما یاز انواع اوراق بهادار، با توجه به هدف شرکت، به طور حرفها

مراحل  ازیاقدامات مورد ن یبالا در عمل، تمام یو فن یعلم یهاتیها و قابلییاز توانا یبا برخوردار یگذار

ه آورند، بیبه عمل م یترمعقول سکیرکمتر و  نهیگذاران با هزهیرا از جانب سرما یگذارهیمختلف سرما

ص اشخا یحت ،یاحرفه ریگذاران خرد و غهیسرما میل عظیعلاوه بر خ افتهیتوسعه  یدر بازارها لیدل نیهم

 شرکت یایاز مزا یمندبا هدف بهره ایبر حسب ضرورت  زین یگذارهیآگاه به اصول سرما یو حقوق یقیحق

 .ابندییحضور م هینهادها در بازار سرما نیا سهام دیخر قیاز طر یگذارهیسرما یها

 هیها با هدف سرماشرکت ریآن، تملک اوراق بهادار سا یاصل تیاست که فعال یشرکت یگذارهیشرکت سرما

 یابع پولاز سهامداران خود، من ابتینهاد واسطه، به ن کیباشد و به عنوان یها مییسبد دارا تیریو مد یگذار

 ،یریهستند. به تعب کیشرکت شر ملکردحاصل از ع انیدر سود و ز زیند و سهامداران نکیم یگذارهیرا سرما

عامه  نیب یگرکه نقش واسطه رندیگیقرار م یواسطه مال یدر گروه نهادها یگذارهیسرما یهاشرکت

ت سموجوه را در  انیمتقاض ای ریپذهیسرما یهاطرف و شرکت کیکنندگان وجوه از عرضه ایگذاران هیسرما

ی کرد بندتوان طبقهفاکتورهای مختلفی می  را بر اساس رانیا یگذارهیسرما یهاشرکت. بر عهده دارند گرید

 :شودیها اشاره ماز آن که در زیر به برخی
 

 تیبرحسب تنوع فعال یبندطبقه -۶-3

 دمحدو یه رشته خاصها بآن یگذارهیو سرما تیهستند که فعال ییهاعام شرکت تیبا فعال ییهاالف( شرکت

    .شودیم ییعام شناسا تشانیفعال نهیکنند و زمیم یگذارهیگوناگون اقدام به سرمای هانهیشود. آنها در زمینم
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ند. پردازیم یخاص تیکه فقط به فعال رندیگیطبقه قرار م نیدر ا ییهاخاص: شرکت تیبا فعال یهاب( شرکت

و جذب  یگذارهیسرما یهانهیخاص )فراهم آوردن زم نهیزم کیتوس گستر که در  یگذارهیشرکت سرما

 .ردیگیم یگروه جا نیدر ا دکنیم تیفعال ی(اشخاص در بخش مسکن و توسعه شهر یهاهیسرما
 

 ازار سرمایهدر ب رشیبر حسب پذ یبندطبقه -۶-4

از  یبه برخوردارکه با توجه  شودیرا شامل م یگذارهیسرما یهاشده: آن بخش از شرکت رفتهی( پذالف

 نیا .معامله دارد تیاند و سهام آنها قابلشده رفتهیپذ و فرابورس در بورس از،یمورد ن یحداقل الزامات قانون

 انینداشتن ز ،یادوار سودآور ت،یسهام، سابقه فعال یدرصد شناور ه،یسرما زانیچون م یشامل موارد طیشرا

 .باشدیانباشته و... م

های پذیرفته نشده در بورس و فرابورس و ثبت شده نزد سازمان بورس را شامل تشرک: نشده پذیرفته( ب

  شود. می

 تیبر حسب حوزه فعال یبندطبقه -۶-۵

به  هاآن یو خدمات یدیتول تیهستند که فعال ییهاعام شرکت تیبا حوزه فعال یگذارهیسرما یها( شرکتالف

 کند. یم دایها ارتباط پاز شرکت یامجموعه

وه گر کیکه تنها به  ردیگیها را در برماز شرکت یخاص: بخش تیبا حوزه فعال یگذارهیسرما یهاشرکت (ب

فقط  گروه است که نیاز ا یانمونه رانیا یمل عیسازمان صنا یگذارهیکنند. شرکت سرمایخاص خدمات ارائه م

 .ددهیرا مشمول خدمات خود قرار م یمل عیتحت پوشش سازمان صنا یهاشرکت

 قوانین و مقررات حاکم بر فعالیت های  شرکت به شرح ذیل می باشند. -7

 ارق بهادقانون بازار اوراق بهادار ، دستورالعمل ها و آیین نامه های صادره توسط سازمان بورس و اورا -

 قانون اساسی 44قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید به منظور تسهیل اجرای سیاست های کلی اصل  -

 قانون بودجه و برنامه پنج ساله ششم توسعه -

 سیاست های بانک مرکزی در خصوص تعیین نرخ سود -

 قوانین مالیاتی -

 استانداردهای حسابداری ایران -

 قانون تجارت -

 قانون کار و تامین اجتماعی -

 قانون مبارزه با پولشویی و تامین مالی تروریسم -

 سایر قوانین مربوطه -
 

 شرکت های فعالیت بر موثر سازمانی برون عوامل -۸

 جربهگذاری، برخورداری از دانش و تهای لازم برای موفقیت در بازار سرمایه به منظور سرمایهشرطاز پیش

 ، هاشرکتهای کلان بازار سرمایه بر هر گروه از صنایع وکافی در زمینه شناخت و ارزیابی آثار و تبعات سیاست
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-شرکت ی مالی و غیر مالی مرتبط با وضعیت مالی و سودآوریهادادهآوری و تجزیه و تحلیل توان جمع 

 هاست. 

 شرکت مدیریت سرمایه فعالیت و عملکرد بر تواند می و  )بیرونی( بوده شرکت کنترل از خارج که عواملی

 گذاری کوثر بهمن  تاثیر گذار باشد موارد ذیل می باشند. 

 ات بر سود بانکی اشخاص حقوقی()با توجه به شمولیت مالیریسک نوسانات نرخ سود بانکی 

 ریسک نوسان نرخ ارز 

 ریسک مربوط به عوامل بین المللی 

 ریسک تغییر مقررات دولتی 

 ریسک نقدینگی 

 تحریم های اقتصادی 

 تصمیمات فراسازمانی 

 گروه هم های شرکت با مقایسه در شرکت جایگاه -9

 منظر ازایران   فرابورس و دار تهراناوراق بها بورسبازارهای  در پذیرش شده گذاریسرمایه هایشرکت

 سامانهدر هاشرکتافشا شده توسط  آخرین اطلاعات اساس بر ی،مال هایصورت مهم هایسرفصل از برخی

 :عبارتند از اند. نکات حائز اهمیتمورد مقایسه قرار گرفته( 1به شرح جدول )کدال 

  است.ه شد دمروزآ 1404ماه سال فنداسماهانه براساس آخرین گزارش  هاگذاری شرکتسرمایهسبد 

  رای پرتفوی ببدون احتساب مازاد ارزش ها )گذاریی سرمایهها براساس جمع ارزش روز پرتفوشرکتاطلاعات

 است.( به صورت نزولی مرتب شدههاگذاریغیربورسی و سایر سرمایه
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 رتبه شرکت به لحاظ میزان سرمایه -9-1

سال مالی مورد گزارش،  انگذاری کوثربهمن در پایورت گرفته شرکت مدیریت سرمایهبا توجه به مقایسه ص

 جمع قرار دارد و در( بدون احتساب مازاد ارزش برای پرتفوی غیربورسی)ارزش روز پرتفوام به لحاظ  12در رتبه 

 .ر داردبا فعالیت مشابه قرا شرکت 36ام در میان 16حقوق صاحبان سهام در رتبه 

 

 باشد.ارزش بازار پرتفوی بورسی میها براساس ترتیب شرکت *
جمع اوراق بهادار پذیرفته شده و  گذاری های سرمایهواحدهای صندوقارزش  شرکتها، ارزش روز و بهای تمام شده پرتفوی بورسیدر برآورد **

 نیز لحاظ شده است. در بورس های کالایی و انرژی

 
 نماد

رمایه در س

آخرین گزارش 

منتشره در 

 کدال

بهای تمام 

شده پرتفوی 

 بورسی

بهای تمام 

شده پرتفوی 

 غیربورسی

بهای تمام 

شده سایر 

سرمایه گذاری 

 ها

ارزش روز 

پرتفوی 

بورسی و سایر 

سرمایه گذاری 

 *ها

جمع دارایی 

 ها
 جمع بدهی ها

حقوق 

 صاحبان سهام

۲۱۳۹,۹۳۳,۲ ۱۹۵,۱۴۳,۴۹۰ ۱۱۵,۰۰۰,۰۰۰ صبا ۱  ۲۲,۳۱۳,۹۰۳ ۸۲۹,۷۲۲,۳۹۱ ۳۱۳,۵۱۹,۸۱۵ ۸۶,۲۴۲,۶۰۰ ۲۲۷,۲۷۷,۲۱۵ 

 ۱۴۹,۹۸۵,۷۳۲ ۶۲,۴۷۶,۰۳۶ ۲۱۲,۴۶۱,۷۶۸ ۷۶۱,۲۱۷,۸۱۱ ۲۵,۱۴۶,۶۷۷ ۷,۷۰۲,۱۱۸ ۱۴۲,۲۱۴,۱۷۸ ۸۰,۰۰۰,۰۰۰ ونیکی ۲

۴۶,۹۶۲۱۰۴,۰ ۱۵۷,۵۲۸,۳۲۷ ۲۶۱,۵۷۵,۲۸۹ ۴۴۵,۰۹۲,۱۲۱ ۲۷,۹۲۰,۱۵۴ ۱۳,۵۷۵,۸۱۸ ۱۴۳,۷۲۲,۸۲۵ ۶۰,۰۰۰,۰۰۰ ومهان ۳  

 ۱۹۶,۰۵۳,۷۰۴ ۹۵,۶۴۲,۷۸۶ ۲۹۱,۶۹۶,۴۹۰ ۴۲۰,۹۷۹,۲۹۱ ۹,۲۴۴,۱۸۷ ۱۲۰,۰۸۶,۵۵۷ ۱۱۵,۰۱۷,۶۵۶ ۱۱۸,۰۰۰,۰۰۰ آریان ۴

 ۷۵,۴۶۷,۰۱۵ ۶۲,۵۹۶,۶۳۶ ۱۳۸,۰۶۳,۶۵۱ ۳۶۱,۸۷۴,۷۱۷ ۳۶,۲۱۷,۴۰۷ ۳۹,۴۴۶ ۸۱,۵۱۴,۴۴۶ ۳۰,۴۰۰,۰۰۰ وسپه ۵

 ۱۳۶,۲۲۱,۱۶۷ ۱۰۲,۲۳۸,۸۳۳ ۲۳۸,۴۶۰,۰۰۰ ۲۶۷,۷۹۶,۰۱۲ ۹,۴۸۷,۷۴۵ ۱۰۳,۷۹۷,۵۴۴ ۳۳,۳۸۲,۴۹۰ ۷۵,۰۰۰,۰۰۰ وسپهر ۶

 ۴۰,۲۳۷,۹۰۰ ۱۱,۱۱۴,۵۹۴ ۵۱,۳۵۲,۴۹۴ ۱۸۷,۹۹۷,۹۷۴ ۱۱,۲۴۳,۴۶۹ ۱۴,۶۵۸,۶۰۰ ۱۸,۵۵۷,۶۸۰ ۱۰,۰۰۰,۰۰۰ وامین ۷

 ۱۱۰,۵۸۸,۴۷۰ ۹۸۶,۸۸۸ ۱۱۱,۵۷۵,۳۵۸ ۱۵۷,۳۹۰,۲۱۰ ۲,۵۳۳,۳۸۲ ۴۸,۳۳۳,۰۱۱ ۲۸,۵۲۸,۲۸۲ ۲۶,۰۰۰,۰۰۰ وساپا ۸

۰۰,۰۰۰۶۰,۰ وخارزم ۹  ۲۰,۵۲۵,۹۴۳ ۳۹,۶۰۶,۱۰۶ ۲۷,۹۴۵,۵۲۱ ۱۴۲,۱۷۶,۸۵۷ ۱۵۴,۸۳۲,۷۱۲ ۱۰,۴۹۴,۸۵۵ ۱۴۴,۳۳۷,۸۵۷ 

 ۲۷,۴۹۳,۹۳۳ ۷,۰۳۴,۸۰۸ ۳۴,۵۲۸,۷۴۱ ۱۲۵,۸۹۹,۵۵۰ ۱۶۳,۴۹۲ ۷,۳۵۹,۷۴۰ ۱۲,۳۲۷,۷۷۹ ۱۵,۳۰۰,۰۰۰ واتی ۱۰

۶,۰۳۰۹۳ ۸۴,۸۳۶,۵۹۳ ۱۲۰,۹۵۴,۴۶۸ ۱۴,۰۹۳,۶۰۸ ۹۶۲,۵۳۹ ۴۷,۵۶۵,۵۵۲ ۵۰,۰۰۰,۰۰۰ وبهمن ۱۱  ۸۳,۹۰۰,۵۶۳ 

 ۳۹,۰۳۵,۴۹۸ ۱,۱۰۵,۷۸۳ ۴۰,۱۴۱,۲۸۱ ۱۰۲,۵۰۹,۹۴۲ ۱۳,۶۵۸,۳۲۱ ۲,۱۱۵,۸۲۹ ۲۴,۹۹۸,۳۲۶ ۲۰,۰۰۰,۰۰۰ وکبهمن ۱۲

 ۳۹,۶۹۴,۴۸۸ ۳۹۹,۹۴۸ ۴۰,۰۹۴,۴۳۶ ۹۱,۷۶۴,۹۶۹ ۲,۶۴۷,۷۸۲ ۱۹,۲۴۵ ۳۴,۱۶۳,۶۱۵ ۲۰,۵۰۰,۰۰۰ وتوسم ۱۳

۱,۲۸۰,۱۶۰۹ ۹,۹۶۶,۵۳۲ ۵۶,۶۹۸ ۱۳,۹۱۵,۹۱۳ ۱۲,۰۰۰,۰۰۰ وبوعلی ۱۴  ۲۴,۴۸۹,۶۹۶ ۷۱۸,۲۱۴ ۲۳,۷۷۱,۴۸۲ 

 ۵۳,۶۸۹,۳۱۱ ۲,۴۷۱,۷۴۳ ۵۶,۱۶۱,۰۵۴ ۸۱,۲۱۶,۰۴۷ ۵,۶۲۰,۷۵۴ ۱,۰۹۳,۴۱۶ ۳۸,۹۴۷,۰۸۵ ۳۴,۰۰۰,۰۰۰ وسکاب ۱۵

 ۶۶,۷۵۲,۸۷۸ ۲,۵۲۰,۵۰۲ ۶۹,۲۷۳,۳۸۰ ۷۳,۹۳۲,۶۰۹ ۳۱,۲۲۱,۳۰۲ ۱۳,۳۵۲,۲۱۹ ۲۱,۱۳۶,۲۳۶ ۳۴,۰۰۰,۰۰۰ وصنعت ۱۶

,۰۱۰,۲۸۵۴۵ ۳۵,۰۰۰,۰۰۰ وتوصا ۱۷  ۴۲۸,۳۱۳ ۱۶,۹۳۱,۴۴۵ ۷۰,۳۱۷,۹۰۲ ۶۳,۸۸۸,۳۶۲ ۱۰,۸۹۹,۸۸۴ ۵۲,۹۸۸,۴۷۸ 

 ۳۲,۶۵۲,۹۱۵ ۹۵۷,۳۱۵ ۳۳,۶۱۰,۲۳۰ ۶۹,۷۰۵,۶۰۲ ۶,۴۳۰,۸۹۴ ۱۹,۷۱۹ ۲۵,۵۱۴,۸۶۰ ۲۰,۰۰۰,۰۰۰ گوهران ۱۸

 ۹,۵۶۱,۶۴۴ ۱,۲۹۳,۵۱۱ ۱۰,۸۵۵,۱۵۵ ۵۵,۱۹۳,۵۸۶ ۳,۲۰۵,۴۳۴ ۱,۴۰۰ ۶,۹۶۷,۸۲۸ ۴,۰۰۰,۰۰۰ والماس ۱۹

 ۱۰۵,۸۵۵,۰۲۸ ۴۲,۲۱۵,۷۴۲ ۱۴۸,۰۷۰,۷۷۰ ۵۳,۳۳۳,۰۴۱ ۱۰,۹۶۸,۹۸۵ ۷۷,۰۱۷,۶۸۷ ۲۲,۵۴۴,۱۵۲ ۹۰,۰۰۰,۰۰۰ مادن ۲۰

 ۳۰,۵۲۵,۵۴۱ ۳۱,۱۱۴,۴۷۴ ۶۱,۶۴۰,۰۱۵ ۵۳,۱۵۸,۳۳۸ ۱,۸۵۷,۱۸۹ ۹,۷۲۴,۷۵۴ ۱۰,۰۹۴,۴۸۸ ۱۵,۰۰۰,۰۰۰ سرچشمه ۲۱

۴۳,۳۴۴۲۳,۰ ۴۱,۶۳۵,۸۹۰ ۶,۴۳۳,۶۲۵ ۶,۷۵۴,۸۰۰ ۷,۱۶۵,۹۷۶ ۱۱,۶۵۰,۰۰۰ وصنا ۲۲  ۱,۲۵۲,۰۶۳ ۲۱,۷۹۱,۲۸۱ 

 ۳۰,۶۲۵,۰۵۰ ۵,۵۰۲,۹۲۵ ۳۶,۱۲۷,۹۷۵ ۳۲,۵۶۶,۶۹۸ ۳,۴۳۱,۷۱۱ ۴۰۶,۶۸۹ ۲۷,۴۶۴,۳۱۴ ۱۳,۵۶۸,۶۰۰ سلیم ۲۳

 ۱۷,۹۳۵,۳۰۵ ۱۰۹,۵۱۷ ۱۸,۰۴۴,۸۲۲ ۲۶,۵۸۸,۳۱۰ ۴,۱۶۱,۹۲۶ ۱۱۳,۲۲۵ ۱۲,۴۷۴,۳۳۶ ۱۱,۰۰۰,۰۰۰ وپویا ۲۴

۹۲۶,۲۳۲,۳ ۱,۹۰۱ ۱۲,۳۶۲,۱۰۶ ۱۰,۰۰۰,۰۰۰ پردیس ۲۵  ۲۵,۱۵۱,۴۳۳ ۱۷,۵۱۷,۵۵۸ ۱۵۰,۳۸۱ ۱۷,۳۶۷,۱۷۷ 

 ۲۲,۲۱۶,۹۸۴ ۷۷۲,۶۲۰ ۲۲,۹۸۹,۶۰۴ ۲۲,۷۸۲,۹۴۰ ۱۰,۴۴۶,۹۴۶ ۲۰۱,۷۶۲ ۱۱,۶۳۵,۴۵۲ ۱۰,۰۰۰,۰۰۰ وسبحان ۲۶

 ۱۴,۹۵۶,۳۰۱ ۳,۳۷۸,۴۲۳ ۱۸,۳۳۴,۷۲۴ ۱۹,۷۹۰,۵۹۶ ۷,۹۵۴,۹۱۶ ۱۰۲,۱۰۵ ۱۰,۸۴۲,۰۰۹ ۱۰,۰۰۰,۰۰۰ وهامون ۲۷

۹,۱۹۹۹,۴۳ ۱۶,۰۰۰,۰۰۰ وبیمه ۲۸  ۴,۱۶۱,۹۲۶ ۱۱۳,۲۲۵ ۱۹,۶۷۶,۰۸۵ ۱۸,۰۴۴,۸۲۲ ۱۰۹,۵۱۷ ۱۷,۹۳۵,۳۰۵ 

 ۷,۴۸۰,۷۴۳ ۱,۸۳۴,۰۲۴ ۹,۳۱۴,۷۶۷ ۱۸,۴۱۴,۸۰۴ ۲,۹۱۲,۹۵۵ ۲۷,۷۱۳ ۶,۰۵۱,۱۶۶ ۳,۷۵۰,۰۰۰ مدیریت ۲۹

 ۸,۸۹۹,۹۷۸ ۳,۶۷۶,۵۰۴ ۱۲,۵۷۶,۴۸۲ ۱۷,۷۱۹,۰۳۵ ۱,۴۱۹,۴۹۱ ۰ ۱۰,۵۶۷,۴۲۹ ۳,۰۰۰,۰۰۰ مهر ۳۰

 ۱۲,۰۴۲,۲۸۸ ۱,۳۱۵,۱۴۰ ۱۳,۳۵۷,۴۲۸ ۱۱,۵۴۰,۴۸۶ ۲,۸۹۱,۲۴۲ ۲,۰۲۲,۰۱۰ ۷,۹۶۹,۸۰۴ ۵,۸۰۰,۰۰۰ اعتلا ۳۱

 ۵,۱۰۰,۸۰۵ ۴۲۰,۶۵۲ ۵,۵۲۱,۴۵۷ ۸,۹۹۹,۸۲۱ ۱,۳۹۳,۹۸۱ ۱۳,۲۵۲ ۳,۵۲۵,۳۴۲ ۳,۳۰۰,۰۰۰ وثنو ۳۲

 ۶,۵۰۰,۴۹۷ ۶۸,۰۴۴ ۶,۵۶۸,۵۴۱ ۸,۹۶۱,۵۰۲ ۴,۲۹۴,۴۷۷ ۱۷,۶۱۰ ۲,۴۱۷,۱۰۸ ۳,۵۰۰,۰۰۰ واعتبار ۳۳

۲۰,۰۰۰۱,۳ وآوا ۳۴  ۱,۹۴۸,۷۱۲ ۱,۰۶۰,۱۷۰ ۱,۱۰۶,۰۵۵ ۳,۸۴۴,۷۹۵ ۴,۶۶۲,۵۸۵ ۲۴۵,۲۷۹ ۴,۴۱۷,۳۰۶ 

 ۱,۴۸۱,۶۲۵ ۱۸۷,۸۷۰ ۱,۶۶۹,۴۹۵ ۷۶۱,۹۹۲ ۲۰۵,۱۹۵ ۵۲۳,۱۶۸ ۸۳۳,۸۹۸ ۲۵۰,۰۰۰ سدبیر ۳۵

 ۱,۲۸۷,۵۲۹ ۲۷۷,۹۶۶ ۱,۵۶۵,۴۹۵ ۵۶۱,۲۰۰ ۳۴۹,۶۰۱ ۴۰۶,۲۰۴ ۹۱۲,۴۵۶ ۸۰۰,۰۰۰ وگستر ۳۶
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 شرکت یتفوپر یبتا -9-2

از س هام  کی هر یکوثر بهم ن، در مرحل ه اول بت اگذاری یریت سرمایهمدشرکت  یپرتفو یجهت محاسبه بتا

ب ه  یس ه س اله منته  یدر ب ازه زم انمزب ور م اموجود در پرتف و ب ر اس اس اطلاع ات مع املات روزان ه س ه

ب ر ش ده م وزون  ،سهام موجود در پرتفو یبتابر اساس  یپرتفو بتایسپس . استمحاسبه شده 29/12/1404

 .استبرآورد شده ها،گذاریام موجود در پرتفوی سرمایهبازار سهاساس ارزش 

 گذاری کوثر بهمنهای شرکت مدیریت سرمایهگذاریپرتفوی سرمایهبتای برآورد 
نمادبتای وزنی بتا وزن در پرتفوی )ریال(گذاریارزش بازار سرمایه 

 كاوه 
حسینا 
عیار 
پارسیان 
فملی 
طلا 
مثقال 
گنج 
فارس 
جواهر 
وبملت 
ناب 
غکورش 
زروان 
سیستم 
افق 
آتش 
كهربا 
آوا كارتفن 
مبین 
شپدیس 
شپنا 
گوهر 
شراز 
والبر 
۲۶سایر* -

 -كل

ها آنگذاری، تجمیع اثروص سایر سرمایهدر خص است.درصد در پرتفوی نشان داده شده1نمادهای با وزن بالای  تنها *در این جدول

 است.در ردیف سایر جدول فوق درج شده

باشد، از یک می کوچکترمثبت و  های شرکتگذاریسرمایه حاسبه شده برای پرتفویبا توجه به اینکه بتای م

شدت تغییرات لیکن کل بازار بوده بازدهی شاخص جهت با نوسان همشرکت پرتفوی بازدهی کل نوسانات 
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ایجاد و . بخشی از این مهم، ناشی از باشدبازار میبازدهی  تغییرات از شرکت کمترمورد انتظار پرتفوی  یبازده

های نظامی و وقوع افزایش وزن طلا در پرتفوی سرمایه گذاری های شرکت است و در شرایط تشدید تنش

های ناشی از ، ضمن پوشش ریسک1404های تحمیلی دوم و سوم به ترتیب در خرداد ماه و اسفند ماه جنگ

ودجه مصوب شرکت برای سال مالی نوسانات قیمتی در بازار سهام و دسترسی به منابع نقد، امکان تحقق کامل ب

 را فراهم نمود. 1404منتهی به پایان اسفند ماه 

های سیستماتیک توضیح آنکه، پرتفوی طلای شرکت به منظور کسب بازدهی از رشد قیمت طلا و پوشش ریسک

ریزی بر اساس برنامه 1403شکل گرفت و از مهر ماه  1402موجود در بازار سرمایه، اولین بار در آبان ماه 

های تخصصی هیئت مدیره برای مدیریت ریسک در شرکت تکمیل شد. در نهایت، با توجه به پیشنهاد کمیته

، پس از تصمیم اعضای هیئت 1404های شرکت در شرایط بین دو جنگ در سال گذاریمعرض پرتفوی سرمایه

 افت. یای شرکت افزایش هگذاریدرصد از ارزش روز پرتفوی سرمایه 20مدیره شرکت وزن طلا تا حداقل 

 اهداف آن به دستیابی برای مدیریت راهبردهای و مدیریت چشم انداز -10

  مدیریت چشم انداز -10-1

 ماموریت ، اهداف و استراتژی ها -10-1-1

 ماموریت:
 ترین س طوح ایجاد انتفاع اقتصادی بلندمدت برای کارکن ان و س هامداران ش رکت در ع الی

 .ممکن

 هاگذاری در این بخشهای سود آور و سرمایهبخش شناسایی صنایع و. 

 :های شرکتاهداف کلان و استراتژی -10-2

 اهداف:

 بهبود نسبت بازده دارایی. 

 دار عمده.ها با هدف تکمیل زنجیره ارزش سهامگذاریتوسعه سرمایه 

 پذیرش در فرابورس ایران. 

 و ایجاد انگیزه در آنان های توسعهتوانمند سازی پرسنل شرکت از طریق ایجاد فرصت. 

 هااستراتژی -10-3

 های متشکل از مشاوران مالی خبره بازار و برگزاری جلسات مستمر در زمینه تشکیل کمیته

 .داخلی، رویدادهای سیاسی و اقتصادی المللی وتجزیه و تحلیل بازارهای بین

  هایبا توجه به گزارشگذاری سرمایهاصلاح ساختار پرتفوی و دستیابی به ترکیب بهینه سبد 

بازارهای موازی و رصد بازارهای بین الملل ی، ب ا ه دف  تجزیه و تحلیل مبتنی برکارشناسی 

 .افزایش سودآوریو کاهش ریسک 

  هایگذاریس  رمایه در حاص  له وج  وه کارگیریب  ه و ب  ازده ک  مها گذاریس  رمایه ف  روش 

 .تر در صنایع پیشرو مناسب
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  ازار بهای جدید و نوظهور ارکت در فرصتبررسی، امکان سنجی و مش. 

  گذاریسرمایه یهااستراتژی مداوم بازبینی . 

 اجرای و طراحی متخصص، نیروهای جذب کارکنان، عملکرد مستمر ارزیابی طریق از انسانی منابع ارتقای 

 .یهای آموزشو تعیین برنامه نیازمندیمناسب  انگیزشی سیستم

 شرکت: استراتژیک ریگی جهت اصلی رویکردهای -11

 های پر بازده و کم ریسکگذاری در صنایع و شرکتسرمایه(: 1رویکرد ) -11-1

 اقدامات لازم الاجرا

 پذیر در بازار سرمایه.های سرمایهبررسی سیستماتیک، همه جانبه و دایمی شرکت

 های ارزشی.ها در سهام شرکتگذاریافزایش سرمایه

 ازده ثابت.گذاری در اوراق با بسرمایه

 های با درصد تقسیم سود بالا.گذاری در سهام شرکتسرمایه

 گذاریاصلاح پرتفوی سرمایه(: 2) رویکرد -11-2

 اقدامات لازم الاجرا

 های کم بازده و زیان ده.گذاریخروج از سرمایه

 های نقد شونده تر.گذاریهای با نقد شوندگی پایین با سرمایهگذاریجایگزینی سرمایه

 گذاری با درنظر گرفتن ریسک و بازده صنایع.عدیل و متوازن نمودن وزن هر صنعت در پرتفوی سرمایهت

 گذاری. تنوع بخشی پرتفوی سرمایه

 توسعه و  تکمیل زنجیره ارزش سهامدار عمده(: 3) رویکرد -11-3

 اقدامات لازم الاجرا

 گذاری در سهام شرکت بیمهسرمایه

 کت لیزینگگذاری در سهام شرسرمایه

 آوری مالیفین تک( در حوزه نو)گذاری جسورانه گذاری و مشارکت در تاسیس شرکت سرمایهسرمایه

 پذیرش در فرابورس ایران(: 4) رویکرد -11-4

 اقدامات لازم الاجرا

 های به موقع و شفاف به مراجع ذیصلاحانضباط مالی و ارائه گزارش

 :ها قضاوت و دهابرآور ,حسابداری های رویه تغییرات -12

 .است نداشته مالی برآوردهای و ها رویه در بااهمیتی تغییرات اخیر مالی های دوره طی در شرکت

 ها و روابطمهمترین منابع، ریسک -13

باشد، با توجه به ماهیت فعالیت شرکتهای سرمایه گذاری که عمدتا سرمایه گذاری در بازار سرمایه می

 لیت آنها وجود دارد که در ادامه به برخی از آنها اشاره خواهد شد. ریسکهای متعددی در حوزه فعا
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 ریسک بازار -13-1

دی یا ریسک بازار ناشی از تغییر غیر منتظره شرایط در کل بازار است. بروز برخی تغیییرات در شرایط اقتصا

 گذاری ممکن است موجب تاثیر بر روند کلی بازار شود. قانون

 دارایی ها ریسک کاهش ارزش -13-2

ات ارزش سهام شرکتها تابع عوامل متعددی از جمله شرایط اقتصادی کل کشور، شرایط اقتصاد جهانی و موضوع

تواند عملکرد پرتفوی شرکت خاص هر شرکت است. لذا کاهش قیمت سهام ناشی از هر یک از موارد فوق، می

 سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار دهد. 

 درآمد ثابت ریسک نکول اوراق -13-3

اوراق با درآمد ثابت، علی رغم وجود نرخ از پیش تعیین شده، ممکن است تحت شرایطی با عدم پرداخت 

شود. بدیهی تعهدات توسط ناشر مواجه شوند که این موضوع مهم ترین ریسک این نوع اوراق محسوب می

 اند. رس، این ریسک را به حداقل میاست سرمایه گذاری در اوراق مربوط به ناشرانی با وضعیت اعتباری مناسب

 تغییر نرخ سود بدون ریسک  -13-4

هش تواند از طریق افزایش یا کاتغییرات نرخ بدون ریسک علاوه بر تأثیرگذاری بر اوراق درآمد ثابت، می

 هزینه فرصت سرمایه گذاری بر بازار سهام نیز تأثیر بگذارد. 

 ریسک تغییر قوانین و مقررات -13-۵

منفی در  تأثیر ت در قوانین اعم از قوانین مالیاتی یا سایر قوانین مرتبط با فعالیت شرکتها، می تواند باعثتغییرا

 سودآوری شرکتها و کاهش ارزش دارایی شرکتهای سرمایه گذاری شود. 

 ریسک نقدشوندگی -13-۶

ود. همچنین ممکن شسرمایه گذاری در سهامی با حجم معاملات پایین، موجب بروز ریسک نقدشوندگی می

است در شرایط نزولی بازار، برخی سهم ها با صف فروش مواجه شده و امکان خروج از آنها وجود نداشته 

قل باشد. سرمایه گذاری در سهامی که به طور معمول حجم معاملات قابل قبولی دارند، این ریسک را به حدا

 می رساند. 

 ریسک سیاسی -13-7

میقی انه کشورهای غربی و همچنین تشدید تنش ها در روابط خارجی، نااطمینانی عبا توجه به تحریم های ظالم

 اشد. بر میبر اقتصاد کشور سایه افکنده که تأثیر آن در بازار سرمایه و سایر بازارهای مالی نیز غیرقابل انکا

 ریسک تغییرات نرخ ارز -13-۸

دهای نفتی همواره در معرض تغییر نرخ ارز در حال حاضر کشور ما تحت تاثیر شرایط تحریم و کاهش درآم

وجود دارد که این موضوع پیش بینی روند درآمد و هزینه های شرکتها را دشوار نموده و ریسک سرمایه 

 گذاری را افزایش داده است. 
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 رکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمنریسک و پیامدهای جنگ تحمیلی بر ش -13-9

های تحمیلی دوم و سوم، بر کلیت عمدتاً شامل وقوع جنگ 1404ه طی سال های حاکم بر بازار سرمایریسک

های مزبور، بازار سهام را های ناشی از اخبار سیاسی و اقتصادی ناشی از جنگبازار سرمایه مؤثر بود. تلاطم

ر گذاری در بازار سرمایه را به رغم انتظامدتی کرده که ریسک سرمایهدستخوش نوسانات مقطعی و کوتاه

داد چنین وضعیتی، دشوار برای کسب بازدهی مثبت ناشی از رشد اسمی قیمت سهام افزایش داده است. برون

ضمن  1404باشد. به هر روی، طی سال گذاری میگیری برای سرمایهشدن شرایط تحلیل بنیادی و تصمیم

ذاری و کمیته ریسک، گرکت به ویژه کمیته سرمایهشهای تخصصی هیئت مدیره تشکیل جلسات مؤثر کمیته

گذاری به سمت در اولویت قرار دادن پوشش ریسک های مترتب متمایل شد. بر قاطبه پیشنهادهای سرمایه

گذاری گذاری شرکت در اولویت قرار گرفت و ارزش سرمایهاین اساس، افزایش سهم طلا در پرتفوی سرمایه

ارزش بازار پرتفوی شرکت ارتقاء یافت. این مهم،  صد ازدر 20های کالایی مبتنی بر طلا به بیش از در صندوق

های شرکت در مقابل نوسانات بازار سهام، در تحقق ضمن کمک به مصون ماندن بخشی از خالص ارزش دارایی

 اثر گذار بود. 1404بودجه مصوب شده شرکت در سال 

(، در وضعیت 1405ماه شرایط کشور در زمان تهیه نگارش این بخش از گزارش حاضر )هفته اول اردیبهشت 

آتش بس موقت، آسیب جدی به زیرساختهای یوتیلیتی زنجیره صنعت پتروشیمی در منطقه انرژی پارس 

شرکت پتروشیمی در مناطق مذکور  48)عسلویه( و منطقه انرژی ماهشهر که منجر به توقف تولید حداقل 

درصدی به  72و  75هم حدود شرکت در منطقه انرژی پارس( با س 27شرکت در منطقه ماهشهر و  21)

اه م( برای چند 1403ترتیب از کل ظرفیت تولید و حجم تولید صنایع پتروشیمی کشور )بر اساس اطلاعات سال 

 خواهد شد، آسیب جدی به دو شرکت فولاد مبارکه اصفهان و فولاد خوزستان که بیش از نیمی ظرفیت تولید

، از یب جدی به منطقه گازی پارس جنوبی و پالایش نفت لاوانفولاد در کشور را در اختیار داشتند و نیز آس

جمله اثرات مستقیم جنگ تحمیلی سوم می باشد. صنایع وابسته بالادست و پایین دست وابسته به صنایع 

سازی، داروسازی، پترشیمی و فولاد نظیر صنعت خودرو و قطعات وابسته و صنایع لوازم خانگی، نساجی، لاستیک

ها و اشتی، ساختمان و سایر صنایع مرتبط تولیدی از یکسو و انتظار افت درآمدی در هلدینگشوینده و بهد

گذاری سهامداران های بخشی مرتبط با صنایع فوق الذکر و در نتیجه کاهش ارزش پرتفوی سرمایهصندوق

ل جمله عوام از شود از سوی دیگر،های بازنشستگی و سهام عدالت میشرکتهای فوق که عمدتاً شامل صندوق

مدت فعلی و در صورت بازگشایی بازار، تلقی انداز کوتاهمؤثر بر نوسانات انتظاری ارزش بازار سهام در چشم

 شوند.می

الاشاره از اثرات جنگ تحمیلی سوم تبعات از سویی، مشاغل فعلی از دست رفته بابت توقف تولید صنایع فوق

ات کشور ناشی از توقف تولید زنجیره  ین، کاهش حجم صادرمدت بر اقتصاد کشور خواهد داشت. همچنمیان

رای ارزش صنایع پتروشیمی و فولاد از یکسو و لزوم تأمین ارز مورد نیاز برخی صنایع پایین دستی مرتبط ب

شدند نظیر خودروسازی و سایر ای که از محصولات صنایع فوق تغذیه میصرف شدن در تأمین مواد اولیه

 حصولاتذکر شد و تأمین نیاز سرمایه در گردش ارز مورد نیاز بازرگانان در تجارت برخی م صنایعی که در بالا

می بر خود در راستای بهبود شرایط صنعتی کشور از سوی دیگر، نرخ ارز انتظاری را افزایش داده و اثرات تور

 ظار است.مورد انت 1405اقتصاد کشور خواهد داشت. از این منظر، رشد نرخ تورم داخلی در سال 
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گذاری خواهد گذاشت به نحوی که متناسب با مدت و بلندمدت بر صنعت سرمایهجمیع موارد فوق، اثرات میان

تواند متفاوت باشد. همانگونه که در ترکیب پرتفوی شرکتهای فعال در صنعت مذکور، اثرپذیری هر شرکت می

گذاری سال اخیر شرکت مدیریت سرمایه 2.5برنامه عملیاتی  های دیگر گزارش حاضر ذکر شد، بر اساسبخش

های شرکت به طلا تخصیص یافته است. از این محل، علاوه بر درصد از ارزش دارایی 25کوثر بهمن بیش از 

گذاری در طلا و برابری در پرتفوی طلای شرکت به ازای هر واحد سرمایه 1.2کسب ارزش افزوده بیش از 

کشور، امکان مدیریت ریسک  1404ودجه در شرایط جنگی سال کسب بازدهی مطلوب، ضمن امکان تحقق ب

های پیش رو )ناشی از گشایش بازار سهام پس از های شرکت در ماهگذارینوسان ارزش بازار پرتفوی سرمایه

 توقف حداقل دو ماهه( برای شرکت فراهم خواهد بود.

 منابع مالی در اختیار -14

ر راستای اجرای برنامه های راهبردی هیئت مدیره جهت شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن د

ان افزایش ثروت سهامدان از منابع داخلی ناشی از درآمدهای عملیاتی ، اندوخته قانونی و آورده سهامدار

 تفاده خواهد نمود.اس

 جدول محاسبات کفایت سرمایه شرکت -1۵

 7موضوع ماده  یلزوم محاسبه نسبت ها در خصوص یمال ینهادها هیسرما تیدستورالعمل الزامات کفا رویپ

 لیعدو با ت لیسالانه، خلاصه محاسبات ارقام ترازنامه بدون تعد یمال یدستورالعمل مذکور بر اساس صورت ها

 گردد. یارائه م لیبه شرح ذبه  29/12/1404 به منتهی سال مالی مربوط به

 
(مبالغ به میلیون ریال)

ارقام صورتهای مالی 

)جداگانه(

تعدیل شده برای محاسبه 

نسبت جاری

تعدیل شده برای محاسبه 

نسبت بدهی و تعهدات

38,429,84065,841,73484,788,685جمع دارایی های جاری

3,372,4186,626,06012,695,753جمع دارایی های غیر جاری

41,802,25872,467,79397,484,438جمع کل دارایی ها

53,74947,86444,922جمع بدهی های جاری

39,703039,703جمع بدهی های غیرجاری

93,45247,86484,625جمع کل بدهی ها

7151,376نسبت جاری

00نسبت بدهی
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 تعداد کارکنان و ترکیب منابع انسانی -1۶

12فوق لیسانس1مدیر عامل 

4لیسانس1معاون سرمایه گذاری و مالی

3سایر1مدیر سرمایه گذاری

1مدیر مالی و اداری

4روسای ادارت

7کارشناسان

4سایر

1919جمع

ترکیب نیروی انسانی

وضعیت تحصیلیپرسنل شرکت مطابق چارت سازمانی

 
 

 ات سرمایه ایتعهد -17

 بالغ به میلیون ریال          م                                                                                                                                                                                                                   

 مانده تعهدات مبلغ پرداخت شده مبلغ تعهد شده رحش

 2۵،000 2۵،000 ۵0،000 شرکت توسعه فولاد قشم
 

 

 بالغ به میلیون ریال          م                                                                                                            بدهی های احتمالی -1۸

 مبلغ ضمانت درصد ضمانت صل و فرع وام ا شرح

 ۶30،000 درصد اصل و فرع 120 ۵2۵،000 لیزینگ جامع سیناشرکت 
 

 وضعیت دارایی ثابت -19

ارزش دفتری دارایی های ثابت مشهود شرکت )زمین ، ساختمان ، وسایط نقلیه و اثاثه و منصوبات( در 

 میلیون ریال می باشد. 64،770به مبلغ 29/12/1404

لزله و ز لیق،سیاز حر یناش یدر مقابل خطرات احتمال الیر ونیلیم 224،000ثابت مشهود تا ارزش  یها ییرادا

 برخوردار است.  یا مهیاز پوشش ب
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 سیاست تقسیم سود  -20

 سال اخیر به شرح جدول ذیل می باشد. 3روند تقسیم سود در  -20-1
 

 1401سال  1402سال  1403سال  شرح

 ۶،134،9۵۸ ۶،3۵7،900 ۸،421،۵93 لمیلیون ریا-لصسود خا

 10،000،000 10،000،000 20،000،000 میلیون ریال –سرمایه ثبت شده 

 ۶13 ۶3۶ 421 ریال –سود هر سهم 

 90 ۶4 43 یالر -سود تقسیمی هر سهم 

 1۵ 10 10 رصدد -نسبت تقسیم سود 

 29/03/1402 23/03/1403 22/03/1404 تاریخ مجمع
 

 سود سهام پرداختنی -21

به الزام شرکت های پذیرفته شده بورسی و فرابورسی به پرداخت سود سهام سهامداران از طریق با توجه 

مطابق اطلاعیه  1403شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه و سامانه سجام، سود سهام سال مالی 

هام سال مالی مزبور و سنوات گذشته زمانبندی پرداخت سود سهام پرداخت گردید، همچنین مانده سود س

مربوط به سهامدارانی است که علی رغم آگهی چندباره شرکت تاکنون نسبت به تکمیل اطلاعات در سامانه 

 سجام و یا ارسال اطلاعات حساب بانکی خود به این شرکت اقدام ننموده اند.

 وابسته به دولت یمراودات شرکت با دولت و نهادها -22

 گذاری دستوری)تکلیفی(اشی از قیمتآثار ن -22-1

با توجه به آثار قیمت گذاری دستوری بر سود ناشی  شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی عام(

 از عملکرد شرکت های سرمایه پذیر، از این موضوع متاثر می گردد.

 به دولت یپرداخت ها تیوضع -22-2

 به میلیون ریال( )مبالغ                                  

 1403سال  1404سال  شرح  ردیف

 195 22 مالیات عملکرد 1

 0 0 مالیات بر ارزش افزوده 2

 23،759 44،652 بیمه سهم کارفرما 3

 1،097 1،524 پرداختی بابت انرژی 4

 25،051 46،198 جمع

 1،679 2،444 مانده پرداختنی
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 اطلاعات بازارگردان شرکت -23

ان و دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهر 8در راستای اجرای ماده  گردانیقرارداد بازار

فرابورس ایران مصوب هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار بین صندوق های سرمایه گذاری اختصاصی 

بهمن ب ه عن وان ت امین  بازارگردانی سینا بهگزین به عنوان بازارگردان و شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر

. خلاص ه مشخص ات و عملک رد ب ازار منعق د گردی د  19/01/1404م ورخ  133/1404کننده دارایی به شماره 

 گردان به شرح جدول ذیل می باشد:

 

 

 

 

 

 

 

 

 پارامتر عنوان ردیف

 نیبهگز نایسصندوق سرمایه گذاری اختصاصی  نام بازارگردان 1

 01/01/1404 آغاز دوره بازارگردانی 2

 29/12/1404 پایان دوره بازارگردانی 3

منابع اختصاص یافت ه ب ه ب ازارگردان از س وی  4

 ریال( میلیون ناشر )

1،000،000 

منابع اختصاص یافت ه ب ه ب ازارگردان از س وی  ۵

 ریال(میلیون سهامدار عمده )

0 

 1،027،090 ریال( میلیون ) سالمبلغ خرید طی  ۶

 91،348 ال(ری میلیون ) سالمبلغ فروش طی  7

 577،225،887 سالتعداد سهام خریداری شده طی  ۸

 51،418،169 سالتعداد سهام فروخته شده طی  9

 525،807،718 (سال)پایان  مانده سهام نزد بازارگردان 10
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 رویه های مهم حسابداری، برآوردها و قضاوت ها و تاثیرات تغییرات آنها بر نتایج گزارش شده -24

 نظر شده دیو تجد دیجد یحسابدار یاستاندارد ها یریبکارگ -24-1

 01/01/1404 خیکه از تار ''انیحاصل از قرارداد با مشتر یاتیدرآمد عمل ''به عنوان  43 یاستاندارد حسابدار

 دیاستاندارد جد یریرود بکارگ یباشد. و انتظار م یمفاد آن م تیلازم الاجرا است و شرکت ملزم به رعا

 شرکت نداشته باشد. جیبر نتا یتیاهمتفاوت با 

  و اندازه گیری استفاده شده در تهیه صورتهای مالی هیمبانی ته -24-2

      ییساو شنا یریسالانه اندازه گ یمال یصورتها هیته یمجموعه و جداگانه مشابه با مبان یمال یاقلام صورتها

 شود. یم

نای سالانه بر مب یمال یبکارگرفته شده در صورتها یها هیبا رو کنواختیمجموعه و جداگانه  یمال یصورتها

 شده است. هیته یخیبهای تمام شده تار

 ها یگذار هیسرما -24-2-1

صورت های مالی جداگانهصورت های مالی مجموعه

سایر سرمایه گذاریهاى

بلندمدت

بهای تمام شده به کسر کاهش ارزش انباشته 

هر یك از سرمایه گذاری ها

بهای تمام شده به کسر کاهش ارزش انباشته 

هر یك از سرمایه گذاری ها

روش ارزش ویژهسرمایه گذاری در شرکتهای وابسته
بهای تمام شده به کسر کاهش ارزش انباشته 

هر یك از سرمایه گذاری ها

سرمایه گذاری سریع المعامله در بازار
اقل بهای تمام شده و خالص ارزش فروش

  مجموع)پرتفوی(سرمایه گذاری ها

اقل بهای تمام شده و خالص ارزش فروش

  مجموع)پرتفوی(سرمایه گذاری ها

سایر سرمایه گذاری های جاری
اقل بهای تمام شده و خالص ارزش فروش هر 

یك از سرمایه گذاری ها

اقل بهای تمام شده و خالص ارزش فروش هر 

یك از سرمایه گذاری ها

صورت های مالی جداگانهصورت های مالی مجموعه

سرمایه گذاری های جاری و بلند مدت در سهام 

شرکت ها

در زمان تصویب سود توسط مجمع عمومی 

صاحبان سهام شرکت سرمایه پذیر

)تا تاریخ صورت وضعیت مالی(

در زمان تصویب سود توسط مجمع عمومی 

صاحبان سهام شرکت سرمایه پذیر

)تا تاریخ صورت وضعیت مالی(

 روش ارزش ویژهسرمایه گذاری در شرکتهای وابسته

در زمان تصویب سود توسط مجمع عمومی 

صاحبان سهام شرکت سرمایه پذیر

)تا تاریخ تائید صورت های مالی(

    سرمایه گذاری در سایر اوراق بهادار
در زمان تحقق سود تضمین شده

)با توجه به نرخ سود موثر(

در زمان تحقق سود تضمین شده

)با توجه به نرخ سود موثر(

نحوه اندازه گیری
نوع سرمایه گذاری

ی ها
سرمایه گذار

انواع 
ی 

ی ها
سرمایه گذار

ت
بلندمد

ی
ی جار

ی ها
سرمایه گذار

 شناخت درآمد
نوع سرمایه گذاری
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لایحه  141)مختص شرکتهایی که مشمول ماده پذیرش دستورالعمل یترعا جهتبرنامه شرکت  -۵2

وره گزارشگری رعایت اصلاحی قانون تجارت بوده یا سایر الزامات دستورالعمل پذیرش را طی د

 ننموده اند(

شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن به دلیل عملکردی که طی سالهای اخیر داشته است مشمول این 

 موضوع نمی باشدو موردی ندارد.

  ها و روابطریسکمصارف ، مهمترین منابع،  -2۶

اهبردی هیئت مدیره جهت شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن در راستای اجرای برنامه های ر

ان افزایش ثروت سهامدان از منابع داخلی ناشی از درآمدهای عملیاتی ، اندوخته قانونی و آورده سهامدار

 استفاده خواهد نمود.

 منابع: -1-2۶

یاتی ، سایر درآمد های عملسهام فروشنحوه تامین منابع مالی شامل مطالبات تجاری)عمدتا سود نقدی سهام(، 

 و ....یاتی و غیر عمل

 مصارف : -2-2۶

سرمایه گذاری های شرکت در سهام شرکت های پذیرفته شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار بوده عمده 

 و عمده درآمدهای شرکت از محل درآمد سود سهام و درآمد حاصل از فروش سرمایه گذاری ها می باشد. 
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 و چشم اندازهانتایج عملیات  -27
 

 :مالیعملکرد صورت  -27-1
)مبالغ به میلیون ریال(صورت سود و زیان مجموعه

سال 1403سال 1404شرح

6,451,4696,768,892درآمد سود سهام

90,308249درآمد سود تضمین شده

5,960,2632,144,806سود فروش سرمایه گذاری ها

12,502,0408,913,947جمع درآمدهای عملیاتی

)348,334()552,324(هزینه های عملیاتی

11,949,7168,565,613سود عملیاتی

)144,023()304,715(هزینه های مالی

7087سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

11,645,0718,421,677سود قبل از احتساب سهم ازسود شرکت های وابسته

)22,955()156,612(سهم از سود )زیان( شرکت های وابسته

11,488,4598,398,722سود قبل از مالیات

)84()17(مالیات بر درآمد

11,488,4428,398,638سود خالص

سود هر سهم :

614428عملیاتی )ریال(

)8()24(غیر عملیاتی )ریال(

590420سود هر سهم )ریال(
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)مبالغ به میلیون ریال(صورت سود و زیان شرکت

سال 1403سال 1404شرح

6,451,4696,768,892درآمد سود سهام

90,308249درآمد سود تضمین شده

5,960,2632,144,806سود فروش سرمایه گذاری ها

12,502,0408,913,947جمع درآمدهای عملیاتی

)348,334()552,324(هزینه های عملیاتی

11,949,7168,565,613سود عملیاتی

)144,023()304,715(هزینه های مالی

7087سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

11,645,0718,421,677سود عملیات قبل از مالیات

)84()17(مالیات بر درآمد

11,645,0548,421,593سود خالص

سود هر سهم :

614428عملیاتی )ریال(

)7()16(غیر عملیاتی )ریال(

598421سود هر سهم )ریال(
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 صورت وضعیت مالی : -27-2
)مبالغ به میلیون ریال(صورت وضعیت مالی مجموعه

1404/12/291403/12/30شرح

دارایی ها

دارایی های غیر جاری :

64,77060,130    دارایی های ثابت مشهود

1,3701,596    دارایی های نامشهود

1,866,1281,522,740سرمایه گذاری در شرکت های وابسته

1,222,1421,102,545    سایر سرمایه گذاری های بلند مدت

390595    دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

3,154,8002,687,606جمع دارایی های غیر جاری

دارایی های جاری :

185125    پیش پرداخت ها

955,3551,990,479    دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

37,466,58928,687,277    سرمایه گذاری های کوتاه مدت

7,71119,499    موجودی نقد

38,429,84030,697,380جمع دارایی های  جاری

41,584,64033,384,986    جمع دارایی ها

حقوق مالکانه و بدهی ها

   حقوق مالکانه

20,000,00020,000,000    سرمایه

15,2050   صرف سهام خزانه

1,877,9761,295,723    اندوخته قانونی

20,533,74910,487,560    سود انباشته

0)935,742(   سهام خزانه

41,491,18831,783,283جمع حقوق مالکانه

بدهی ها

    بدهی های غیر جاری

39,70328,080    ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

39,70328,080جمع بدهی های غیر جاری

بدهی های جاری

46,60728,555    پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

119124    مالیات پرداختنی

7,0236,283    سود سهام پرداختنی

01,538,661   تسهیلات مالی

53,7491,573,623    جمع بدهی های جاری

93,4521,601,703  جمع بدهی ها

41,584,64033,384,986جمع حقوق مالکانه و بدهی ها
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)مبالغ به میلیون ریال(صورت وضعیت مالی شرکت

1404/12/291403/12/30شرح

دارایی ها

دارایی های غیر جاری :

  60,130  64,770    دارایی های ثابت مشهود

1,3701,596    دارایی های نامشهود

  1,583,746  2,083,746سرمایه گذاری در شرکت های وابسته

  1,102,545  1,222,142    سایر سرمایه گذاری های بلند مدت

390595    دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

  2,748,612  3,372,418جمع دارایی های غیر جاری

دارایی های جاری :

  125  185    پیش پرداخت ها

955,3551,990,479    دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

  28,687,277  37,466,589    سرمایه گذاری های کوتاه مدت

7,71119,499    موجودی نقد

  30,697,380  38,429,840جمع دارایی های  جاری

41,802,25833,445,992    جمع دارایی ها

حقوق مالکانه و بدهی ها

   حقوق مالکانه

  20,000,000  20,000,000    سرمایه

15,2050   صرف سهام خزانه

  1,295,723  1,877,976    اندوخته قانونی

  10,548,566  20,751,367    سود انباشته

0)935,742(   سهام خزانه

41,708,80631,844,289جمع حقوق مالکانه

بدهی ها

    بدهی های غیر جاری

  28,080  39,703    ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

39,70328,080جمع بدهی های غیر جاری

بدهی های جاری

46,60728,555    پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

  124  119    مالیات پرداختنی

7,0236,283    سود سهام پرداختنی

  1,538,661  -    تسهیلات مالی

  1,573,623  53,749    جمع بدهی های جاری

  1,601,703  93,452  جمع بدهی ها

  33,445,992  41,802,258جمع حقوق مالکانه و بدهی ها
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 نقدی : های صورت جریان  -27-3
 

)مبالغ به میلیون ریال(صورت جریان های نقدی مجموعه

سال 1403سال 1404شرح

جریان های نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی:

4,619,1501,863,843نقد حاصل از عملیات

)195()22(پرداخت های نقدی بابت مالیات بر درآمد

4,619,1281,863,648جریان خالص ورود نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی

جریان های نقدی حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری :

)4,309()7,743(پرداخت های نقدی برای خرید دارایی های ثابت مشهود

)985(0پرداخت های نقدی برای خرید دارایی های نامشهود

)5,294()7,743(جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری

4,611,3851,858,354جریان خالص ورود نقد قبل از فعالیت های تامین مالی

جریان های نقدی حاصل از فعالیتهای تامین مالی :

)639,423()859,260(پرداختهای نقدی بابت سود سهام

106,5530دریافتهای نقدی ناشی از فروش سهام خزانه

0)1,027,090(پرداختهای نقدی برای خرید سهام خزانه

)1,100,000()2,500,000(پرداختهای نقدی بابت اصل تسهیلات مالی

)105,362()343,376(پرداختهای نقدی بابت فرع تسهیلات مالی

)1,844,785()4,623,173(جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی

13,569)11,788(خالص افزایش)کاهش( در موجودی نقد

19,4995,930مانده موجودی نقد در ابتدای سال

7,71119,499مانده موجودی نقد در پایان سال

1,000,0002,600,000معاملات غیر نقدی
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)مبالغ به میلیون ریال(صورت جریان های نقدی شرکت

سال 1403سال 1404شرح

جریان های نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی:

4,619,1501,863,843نقد حاصل از عملیات

)195()22(پرداخت های نقدی بابت مالیات بر درآمد

4,619,1281,863,648جریان خالص ورود نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی

جریان های نقدی حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری :

)4,309()7,743(پرداخت های نقدی برای خرید دارایی های ثابت مشهود

)985(0پرداخت های نقدی برای خرید دارایی های نامشهود

)5,294()7,743(جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری

4,611,3851,858,354جریان خالص ورود نقد قبل از فعالیت های تامین مالی

جریان های نقدی حاصل از فعالیتهای تامین مالی :

)639,423()859,260(پرداختهای نقدی بابت سود سهام

106,5530دریافتهای نقدی ناشی از فروش سهام خزانه

0)1,027,090(پرداختهای نقدی برای خرید سهام خزانه

)1,100,000()2,500,000(پرداختهای نقدی بابت اصل تسهیلات مالی

)105,362()343,376(پرداختهای نقدی بابت فرع تسهیلات مالی

)1,844,785()4,623,173(جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی

13,569)11,788(خالص افزایش)کاهش( در موجودی نقد

19,4995,930مانده موجودی نقد در ابتدای سال

7,71119,499مانده موجودی نقد در پایان سال

1,000,0002,600,000معاملات غیر نقدی
 

 
 

 نسبت های مالی : -27-4

1404/12/291403/12/30شرح

71520نسبت جاری

%5%0نسبت بدهی

%29%31بازده دارایی ها )درصد(

%30%32بازده حقوق صاحبان سهام )درصد(

%95%100نسبت مالکانه
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 وضعیت مالیاتی شرکت -2۸

م اده  2و تبص ره  105ماده  4شرکت تحت شمول کامل مفاد تبصره  نیا یها یگذار هیسرما یدرآمدها هیکل

ف اوراق معا نیمرتبط با ا یهمه درآمدها نیقوان نیباشند، که براساس مفاد ا یم میمستق یاتهایقانون مال 143

 یدرآم دها ریس ا الی ر ونی لیم 70 مبلغ 1404ماه  اسفند 29به یمنته سال مالیباشند. صرفاً در  یم اتیاز مال

 ست.ا دهیابراز گرد اتیبه عنوان درآمد مشمول مال یاتیرعملیغ

1403/12/30

سود ابرازیسال مالی
درآمد مشمول 

مالیات ابرازی
پرداختیقطعیتشخیصیابرازی

مانده 

پرداختنی

مالیات 

پرداختنی
نحوه تشخیص

رسیدگی به دفاتر2727)147(14007,871,963772174124124

رسیدگی به دفاتر1313)430(14016,135,3972,044460430430

رسیدگی به دفاتر00)171(14026,358,054684154171171

رسیدگی نشده6284)22(14038,421,6773368400

رسیدگی نشده140411,645,0717017000170

119124

(مبالغ به میلیون ریال)

1404/12/29

 
 وضعیت کلی پورتفوی سرمایه گذاری ها -29

 شرکت های گذاری سرمایه بندی طبقه شده تمام بهای ترکیب -29-1
 

     

1404/12/291403/12/30شرح

37,466,58928,687,277سرمایه گذاری های کوتاه مدت

1,222,1421,102,545سرمایه گذاری های بلند مدت

38,688,73129,789,822جمع

2,083,7461,583,746سرمایه گذاری در شرکت های وابسته

40,772,47731,373,568جمع سرمایه گذاری ها

             )مبالغ به میلیون ریال(
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  پرتفوی روز ارزش و شده تمام بهاینسبت  -29-2
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 به شرح ذیل می باشد:کت پورتفوی سرمایه گذاری های شر -29-3
 

          )مبالغ به میلیون ریال(         

1404/12/291403/12/30بهای تمام شده سرمایه گذاری ها

24,998,32722,644,420سهام شرکت های بورسی و فرابورسی

525,0000سپرده سرمایه گذاری کوتاه مدت بانکی

13,133,3217,113,319واحد های صندوق های سرمایه گذاری

32,08332,083سهام شرکت های غیر بورسی

2,083,7461,583,746سرمایه گذاری در شرکت های وابسته

40,772,47731,373,568جمع
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 ها گذاری سرمایه روز ارزش و شده تمام بهای مقایسه -30

 29/12/1404 در تاریخ شرکت پرتفوی روز ارزش و شده تمام بهای مقایسه -30-1

بهای تمام شدهنام صنعتردیف
درصد به جمع 

کل
ارزش بازار

درصد به جمع 

کل

افزایش)کاهش( 

ارزش

14,597,048 %27,730,36927 %13,133,32134 صندوق های سرمایه گذاری1

16,752,655 %20,955,17320 %4,202,51811  فلزات اساسی2

4,918,825 %8,700,8268 %3,782,00110 محصولات شیمیایی3

1,760,426 %4,490,5654 %2,730,1397  سایر4

479,441 %3,506,9693 %3,027,5288 بانکها و موسسات اعتباری5

4,605,785 %6,483,5776 %1,877,7925  بیمه6

963,835 %2,355,4892 %1,391,6544 مواد و محصولات دارویی7

206,152 %1,223,5201 %1,017,3683  خودرو و ساخت قطعات8

1,641,169 %2,574,5362 %933,3672  محصولات غذایی و آشامیدنی9

10,575,806 %11,645,63211 %1,069,8263 حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات10

961,632 %1,806,2152 %844,5832  زراعت و خدمات وابسته11

2,163,963 %3,866,0024 %1,702,0394 فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای12

298,833 %1,536,3321 %1,237,4993  استخراج کانه های فلزی13

561,143 %1,332,0651 %770,9222 فعالیتهای کمکی به نهادهای مالی واسط14

1,945,355 %2,296,3462 %350,9911  رایانه و فعالیت های وابسته به آن15

1,297,176 %1,622,1482 %324,9721 عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم16

604,806 %743,2581 %138,4520  چند رشته ای صنعتی17

67,651 %146,6660 %79,0150 قند و شکر18

90,204 %164,9480 %74,7440 مخابرات19

64,491,905 %103,180,636100 %38,688,731100 جمع

(مبالغ به میلیون ریال)

   مبلغ سرمایه گذاری در شرکت های سرمایه پذیر پس از کسر مبلغ سرمایه گذاری در شرکت های وابسته می باشد .
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 پورتفوی سرمایه گذاری های شرکت به تفکیک صنعت به شرح ذیل می باشد. -31

بهای تمام شدهدرصد به جمع کلبهای تمام شدهدرصد به جمع کلنام صنعتردیف

6,861,871 %13,133,32123 %34صندوق های سرمایه گذاری1

3,975,252 %4,202,51813 %11 فلزات اساسی2

3,766,078 %3,782,00113 %10محصولات شیمیایی3

2,343,423 %2,730,1398 %7 سایر4

2,192,162 %3,027,5287 %8بانکها و موسسات اعتباری5

1,972,805 %1,877,7927 %5 بیمه6

1,313,223 %1,391,6544 %4مواد و محصولات دارویی7

1,121,871 %1,017,3684 %3 خودرو و ساخت قطعات8

1,064,627 %933,3674 %2محصولات غذایی و آشامیدنی9

1,031,223 %1,069,8263 %3 حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات10

953,555 %844,5833 %2زراعت و خدمات وابسته11

814,790 %1,702,0393 %4 فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای12

758,965 %1,237,4993 %3استخراج کانه های فلزی13

651,180 %770,9222 %2 فعالیتهای کمکی به نهادهای مالی واسط14

350,991 %350,9911 %1رایانه و فعالیت های وابسته به آن15

324,972 %324,9721 %1 عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم16

138,768 %138,4520 %0چند رشته ای صنعتی17

79,015 %79,0150 %0 قند و شکر18

75,051 %74,7440 %0مخابرات19

29,789,822 %38,688,731100 %100جمع

(مبالغ به میلیون ریال)

1404/12/291403/12/30

مبلغ سرمایه گذاری در شرکت های سرمایه پذیر پس از کسر مبلغ سرمایه گذاری در شرکت های وابسته می باشد.
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 .می باشد به شرح ذیل 29/12/1404در تاریخ و سپرده بانکی فرابورسی ای در سهام شرکت های بورسی، سرمایه گذاری هپورتفوی  -32

درصد مالکیتارزش بازاربهای تمام شدهتعداد سهامنام شرکت

%2,918,093,0622,177,3422,535,8230بانک ملت

%3,486,588,5911,665,75514,838,9216فولاد کاوه جنوب کیش

%382,357,4711,427,3695,234,4740ملی صنایع مس ایران

%5,050,060,3621,333,6816,257,02510بیمه پارسیان

%914,099,8471,069,82611,645,63210توسعه خدمات دریایی و بندری سینا

%280,422,320840,5432,420,0451صنعت غذایی کورش

%140,526,536700,141862,8330سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران

%127,057,503639,770551,3031گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند

%65,221,522627,2692,135,3530فروشگاههای زنجیره ای افق کوروش

%209,546,498594,3661,284,5200پالایش نفت اصفهان

%218,890,522544,111226,5524بیمه سینا

%1,409,615,084489,891713,2650ایرانی تولید اتومبیل سایپا

%1,104,709,866472,270414,2660بانک تجارت

%103,091,819469,3391,346,3792پترو شیمی پردیس

%61,622,907467,839415,9550سنگ آهن گهرزمین

%92,236,360457,394241,4750کالسیمین

%11,311,107406,595493,8430پتروشیمی جم

%33,453,405405,8961,041,4040پالایش نفت شیراز

%28,051,902395,593759,3650گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

%516,970,849380,6581,026,1872سرمایه گذاری البرز

%84,449,399363,476585,2340پالایش نفت بندرعباس

%60,278,376362,237562,3972داروئی ره آورد تامین

%112,792,778351,368627,1283کشت و دام گلدشت نمونه اصفهان

%69,509,187330,978503,2470دارویی آرایشی بهداشتی آریان کیمیا تک

%263,038,596321,3842,740,8620صنایع پتروشیمی خلیج فارس

%21,002,314311,746397,5741تولید مواد اولیه دارو پخش

%39,264,511307,766436,6211جنرال مکانیک

%17,547,346300,496798,9310پتروشیمی نوری

%166,401,331296,272512,0170پالایش نفت  تهران

%75,702,113294,2102,205,2031همکاران سیستم

%116,244,705291,957266,3171تامین سرمایه دماوند

%85,377,516285,388130,8840تامین سرمایه نوین

-525,000525,000-سپرده سرمایه گذاری کوتاه مدت بانکی

-322,200,02513,133,32127,730,369صندوق های سرمایه گذاری

-2,564,026,2495,615,40110,714,232سایر

  103,180,636  38,656,648  21,151,761,979جمع

(مبالغ به میلیون ریال)

مبلغ سرمایه گذاری در شرکت های بورسی و فرابورسی پس از کسر مبلغ سرمایه گذاری در شرکت های غیر بورسی می باشد.
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 به شرح ذیل می باشد. 29/12/1404در تاریخ در سهام شرکت های غیر بورسی  سرمایه گذاری ها -33

درصد مالکیتبهای تمام شدهتعداد سهامنام شرکت

%2,000,000,0002,083,74620فن آوا کارت

%10  25,000  50,000,000توسعه فولاد قشم

%66,412,3297,0720قند پارس

%0  1  1,000توسعه فناوری اطلاعات سینا

%1,00010صرافی سینا

%1,00000توسعه نوآوری و فن آوری سینا

%50000توسعه سینا

-  9  - سایر

  2,115,829  2,116,415,829جمع

(مبالغ به میلیون ریال)

 

 ها از محل پرتفوی طلاگذاریسب بازدهی مطلوب و مدیریت اثربخش ریسک پرتفوی سرمایهک -34

گذاری مطلوب در بخش با توجه به گزارش کارشناسی تحلیل طلا و چشم انداز مثبت قابل ترسیم برای سرمایه

ر مقطع زمانی اقدام اساس جدول ذیل در چها گذاری کوثر بهمن برطلا، هیئت مدیره شرکت مدیریت سرمایه

 طلا نمود.به تشکیل و تکمیل پرتفوی 

ردیف
آغاز دوره 

زمانی

پایان دوره 

زمانی

حجم منابع جدید 

سرمایه گذاری شده 

)میلیارد ریال(

مازاد ارزش قابل 

شناسایی در تاریخ 

پایان دوره زمانی 

)میلیارد ریال(

سود شناسایی شده از محل 

گردش پرتفوی طلا تا تاریخ 

پایان دوره زمانی

)میلیارد ریال(

جمع مازاد ارزش و سود 

شناسایی شده از 2 آبان 

1402 تا پایان دوره زمانی 

)میلیارد ریال(

11402/08/021403/04/202,1103930394

21403/07/021404/01/271,4422,8711052,976

31404/04/231404/08/183,1745,9741,4167,390

41404/08/271404/12/292,47416,3172,76619,083

9,199 جمع کل
 

های گذاریاقدام به تشکیل پرتف وی ط لا در س بد س رمایه 1402آبان ماه  2این شرکت، نخستین بار در تاریخ 

ری در اوراق گذامیلیارد ریال در پ نج ص ندوق س رمایه 2،110حدود  1403تیرماه  20خود کرد به نحوی که تا 

گذاری نم ود و م ازاد بهادار مبتنی بر طلا که از این بعد با نام صندوق طلا به آن اشاره خ واهیم ک رد، س رمایه

 2گذاری ش رکت در بخ ش ط لا، از میلیارد ریال کسب ک رد. در تکمی ل پرتف وی س رمایه 393ارزشی بالغ بر 

گذاری در بخش طلا یارد ریال منابع جدید به سرمایهمیل 1،442بالغ بر  1404فروردین ماه  27تا  1403مهرماه 
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گذاری در طلا از ابتدا تا تاریخ اخیرال ذکر، م ازاد صندوق طلا متنوع گردید. ماحصل سرمایه 9اضافه شد که در 

 میلیارد ریال بود. 105میلیارد ریال و کسب سود ناشی از گردش پرتفوی طلا معادل  2،871ارزشی بالغ بر 

 ت  هیکم ژهیوش  رکت ب  ه رهیم  د ئ  تیه یتخصص   یهات  هیجلس  ات م  ؤثر کم لیض  من تش  ک 1404س  ال  در

سکیرقرار دادن پوشش  تیبه سمت در اولو یگذارهیسرما یشنهادهایقاطبه پ سک،یر تهیو کم یگذارهیسرما

 های سیس تماتیک ناش ی از احتم ال تش دیدویژه ریس کهای ش رکت ب هگذاریبر پرتفوی سرمایهمترتب  یها

 هاییگذارهیس رما یس هم ط لا در پرتف و شیاساس، اف زا نیشد. بر ا لیمتماای ای ژئوپلیتیک و منطقههتنش

 ابتداطلا  یهادر صندوق یگذارهیسرما طی دو مرحله زمانی مقرر شد حجمقرار گرفت و  تیوشرکت در اول

م، ضمن کمک به مص ون مه نی. افزایش یابدشرکت ا یدرصد از ارزش بازار پرتفو 20درصد و سپس تا  15به 

ناش ی از اث رات جن گ تحمیل ی  شرکت در مقابل نوسانات بازار سهام یهاییاز خالص ارزش دارا یماندن بخش

مالی منتهی به پایان اسفند  سال برای، در تحقق بودجه مصوب شده شرکت رخ داد 1404دوم که در خردادماه 

 اثر گذار بود. 1404 ماه

ید به میلیارد ریال منابع جد 3،174بالغ بر  1404آبان ماه  18تا  1404تیرماه  23 بر این اساس، در مقطع زمانی

گذاری شرکت به رق م های طلا اضافه شد و مجموع بهای تمام شده سرمایهگذاری شرکت در صندوقسرمایه

گذاری رمایهمیلیارد ریال افزایش یافت. همچنین طی دوره س 5،974میلیارد ریال با مازاد ارزشی معادل  8،141

ای ناشی از اجرای برنامه بازآرایی میلیارد ریال عایدات سرمایه 1،416بالغ بر  1404آبان ماه  18در طلا تا تاریخ 

 پرتفوی طلای شرکت شناسایی شد.

توضیح آنکه در فرایند بهبود سرمایه گذاری در طلا، تدوین و اجرای برنامه ب ازآرایی پرتف وی ط لا ط ی س ال 

روز رس انی و اج رای عملی ات ب ازآرایی که مبنای عمل در بهنحویر کار شرکت قرار گرفت بهدر دستو 1404

های طلا و بازدهی ت اریخی گذاری صندوقپرتفوی طلای شرکت، توجه به میزان نقدشوندگی واحدهای سرمایه

ط لا، می زان  گذاری صندوق هایی سرمایهها بر روی واحدهاهر یک بود. همچنین، در زمان خریدها و فروش

های هدفگذاری ش ده ب رای عملی ات حباب اسمی و حباب ذاتی به صورت برآورد حباب واقعی/کلی در صندوق

 گرفت.بازآرایی پرتفوی طلا مورد توجه قرار می

مطابق با برنامه ب ازآرایی پرتف وی ط لای ش رکت  1404تا پایان اسفند ماه  1404آبان ماه  27در مقطع زمانی 

میلیارد ریال منابع جدید بر پرتفوی سرمایه گذاری های ش رکت اض افه ش د ت ا در مجم وع، ب ا  2،474بالغ بر 

میلیارد ری ال از مح ل س ودهای  2،766میلیارد ریال از محل منابع جدید و معادل  9،199گذاری بالغ بر سرمایه

ای تم ام ش ده شناسایی شده ناشی از گ ردش پرتف وی ط لا مط ابق برنام ه ب ازآرایی ت دوین ش ده، رق م به 

 28،282میلی ارد ری ال ب ا ارزش ب ازاری مع ادل  11،965ب ه ب یش از  1404گذاری در پایان اسفند ماه سرمایه

 1404صندوق طلا رسید و مازاد ارزش ایجاد شده از محل پرتفوی طلا تا پای ان س ال  10میلیارد ریال در قالب 

 میلیارد ریال شد. 16،317به بیش از 



 شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی عام(

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 اسفند 29منتهی به  مالی سال     
 

42 

 

به صورت اهرمی  1404شی از فرایند اجرای برنامه بازآرایی پرتفوی طلای شرکت در سال جالب توجه آنکه بخ

کار گرفت ه ش د( و درصد طی حدود چهار ماه )که تس هیلات دری افتی ب ه 73.3صورت گرفت و بازدهی بالغ بر 

دهی خ الص درصد بازدهی سالانه شده، بدست آمد که با احتساب هزینه مالی مربوطه، باز 421معادل تقریبی 

 درصد سالانه شده قابل برآورد است.  389گذاری با استفاده از منابع ارزان قیمت بیش از سرمایه

گذاری این شرکت در طلا، اگر از فرم ول متع ارف در به منظور برآورد دقیق و درست بازدهی واقعی سرمایه

( ب ه ش رح ذی ل MWRRوزن ی )صورت فرمول بازدهی پول گذاری بهارزیابی عملکرد مدیریت سبد سرمایه

درصد  117استفاده کنیم، محاسبات ریاضیات مالی طبق جدول ذیل، حاکی از کسب بازدهی مطلوب سالانه شده 

درصد طی دوره  172و کسب بازدهی سالانه شده  1404تا پایان اسفند ماه  1402آبان ماه  2طی دوره زمانی 

 است. 1404تا پایان اسفند ماه  1403مهرماه  2زمانی 

 

 

 

 

 

1402/08/021403/07/02

         2,800,051,457,547           200,221,958,371ارزش پرتفوی طلا در ابتدای دوره

       28,282,469,181,168       28,282,469,181,168ارزش پرتفوی طلا در انتهای دوره

         6,456,412,557,901         8,397,269,547,136جریانات نقدی طی دوره

         2,802,359,965,512         3,445,597,641,716جریانات نقدی طی دوره با لحاظ زمان

       19,026,005,165,720       19,684,977,675,661 صورت كسر فرمول بازدهی پول وزنی 

         5,602,411,423,059         3,645,819,600,087 مخرج كسر فرمول بازدهی پول وزنی 

(MWRR) )540340بازده پول وزنی )درصد

876541  دوره ی زمانی به روز 

117172بازدهی سرمایه گذاری در طلا )سالانه( )درصد(

شرح )مبالغ به ریال(
ه تاریخ ابتدای دور

 

های شرکت مدیریت گذاریدست آمده در مدیریت پرتفوی سرمایهاندازی دیگر از مزیت بهدر چشم

گذاری در بخش طلا، ایجاد ارزش گذاری کوثر بهمن از محل تخصیص بخشی از منابع به سرمایهسرمایه

 جادیمازاد ارزش ا یسهیمقاصورت که در نحویای فراتر از انتظار نسبت به پرتفویی بدون طلا است بهافزوده

در  یگذارهیعدم انجام سرماحالت و گذاری در طلا سرمایهحالت انجام  در شرکت یبورس یشده در پرتفو

(، مازاد ارزش روز 1404تا پایان اسفند ماه سال  1402آبان ماه  2سال گذشته )از تاریخ  2.4طی حدود  طلا
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گذاری همان منابع در پرتفویی شبیه به سبد بازار به جای ه سرمایهگذاری در طلا نسبت ب)حال شده( سرمایه

میلیارد ریال قابل برآورد است که با احتساب سود شناسایی شده در  15،599طلا طی دوره مذکور معادل 

میلیارد ریال، ارزش افزوده بیشتری معادل  2،766های طلا معادل فرایند اجرای برنامه بازآرایی صندوق

درصد از ارزش بازار پرتفوی  17.4کسب شده است که معادل رقمی بیش از ریال  اردیلیم 18،365

 می شود. 1404های شرکت در پایان سال گذاریسرمایه

سبد ه در ک یدر صورت های طلاصندوقبه  یمبالغ خالص ورود یگذارهیسرماارزش افزوده  ر،یجدول زدر 

گذاری در بخش طلا در مقایسه با ارزش افزوده مبالغ سرمایه شدیم گذاریبازار یا صندوق شاخصی سرمایه

منظور لحاظ کردن ارزش زمانی در محاسبات در مقاطع زمانی یکسان مبنای محاسبه قرار گرفته است؛ به

 مزبور، از تغییرات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.

های متعارف برای روش راهبرد یریکارگبر به یشرکت مبن رهیمد ئتیه میبا توجه به اتخاذ تصمدر مجموع، 

و  یجهان متیبه منظور انتفاع از رشد ق زیو ن هیمترتب بر بازار سرما کیستماتیس یهاسکیپوشش ر مدیریت و

منتهی به پایان سال  2.4شرکت ظرف  یهایگذارهیسرما یبازار پرتفو درصد از ارزش 20طلا، حداقل  یداخل

 شده یسازمتنوع 1404صندوق طلا تا پایان سال  10به شکل سرمایه گذاری در در بخش طلا  1404اسفندماه 

در برابر  1404ها در شرایط جنگی سال گذاریاست. این مهم ضمن مصون نگهداشتن ارزش پرتفوی سرمایه

درصدی و ایجاد مازاد ارزشی بیش از  117ی بازار سرمایه، کسب بازدهی مطلوب سالانه شده حداقل هاتلاطم

بندی شده برای سال مالی درصدی از کل سود خالص بودجه 24میلیارد ریالی، منجر به شناسایی سهم  16،317

ویژه در دوره زمانی بین دو از محل اجرای برنامه بازآرایی پرتفوی طلا و به 1404منتهی به پایان اسفند ماه 

گذاری که بازار سرمایه پرتلاطم و کم فرصت برای گردش پرتفوی سرمایه 1404جنگ واقع شده در سال 

ریزی شده طبق بودجه جهت اجرای برنامه بازآرایی کل پرتفوی شرکت و در نتیجه شناسایی سود برنامه

 شرح )مبالغ به میلیون ريال(
 عدم انجام سرمايه گذاری در طلا ری در طلاانجام سرمايه گذا

1402/07/02 1404/12/29 1402/07/02 1404/12/29 
 ـــ ـــ 28,282,469 ـــ ارزش روز )حال شده( بخش طلا در تاريخ مندرج

 به صورت سرمايه گذاری در سبد بازار
 ـــ

 

 ـــ

 

 ـــ

 

12,683,907 
 

 77,165,783 59,632,438 77,165,783 59,632,438 جت در تاريخ مندرارزش روز ساير دارايی های پرتفوی بورسی شرک

 89,849,690 59,632,438 105,448,253 59,632,438 ارزش روز )حال شده( پرتفوی سرمايه گذاری ها در تاريخ مندرج

نابع مان مازاد ارزش روز )حال شده( بخش طلا نسبت به سرمايه گذاری هم
 در سبد بازار به جای طلا

 ـــ ـــ 15,598,563 ـــ

ها یگذارسود شناسايی شده از محل خريد و فروش طلا در پرتفوی سرمايه
 29/12/1404تا تاريخ 

 ـــ

 

2,766,131 
 

 ـــ

 

 ـــ

 

لا  در ط اریجمع سود شناسايی شده و مازاد ارزش روز )حال شده( سرمايه گذ 
 جای طلانسبت به سرمايه گذاری همان منابع در سبد بازار به 

 ـــ ـــ 18,364,694 ـــ
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طلا طی دوره مذکور گذشته منجر به ایجاد حدود گذاری در بود، گردید. همچنین، سرمایه 1404مصوب سال 

های شرکت در پایان اسفند گذاریدرصد از ارزش بازار پرتفوی سرمایه 17.4میلیارد ریال ) معادل  18،365

 ( ارزش افزوده بیشتر در مقایسه پرتفوی بدون طلا شد.1404

 هاگذاریقایسه بهای تمام شده و ارزش روز سرمایهم -3۵

گذاری بورسی شرکت ود بودن اطلاعات منتشره توسط شرکتهای موجود در پرتفوی سرمایهبه دلیل محد

گذاری کوثر بهمن در خصوص آثار جنگ تحمیلی سوم، برآورد دقیق مدت زمان بازسازی و مدیریت سرمایه

طور اندازی مجدد تجهیزات و تأسیسات انرژی و صنعتی یا از سرگیری مجدد تولید در شرکتهایی که بهراه

اند نظیر شرکتهای پتروشیمی یوتیلیتی واقع در مستقیم یا غیرمستقیم از جنگ تحمیلی سوم آسیب دیده

درصدی از ارزش  2.3های ویژه اقتصادی انرژی ماهشهر و انرژی عسلویه )فجر و مبین با سهم حدود منطقه

های (، برخی شرکت1405 بازار پرتفوی شرکت در تاریخ تکمیل گزارش حاضر در هفته اول اردیبهشت ماه

 2.8پتروشیمی واقع در مناطق مذکور مانند شرکتهای پتروشیمی جم، پردیس، نوری و پارس )با سهم حدود 

( و 1405درصدی از ارزش بازار پرتفوی شرکت در تاریخ تکمیل گزارش حاضر در هفته اول اردیبهشت ماه 

ارزش بازار پرتفوی شرکت در تاریخ تکمیل درصدی از  0.3شرکت فولاد مبارکه اصفهان )با سهم حدود 

 ( دشوار است.1405گزارش حاضر در هفته اول اردیبهشت ماه 

گذاری بخشی پتروشیمی موجود های سرمایههای پتروشیمی یا صندوقرود هلدینگاز سوی دیگر، انتظار می

گروه گسترش نفت و ل هلدینگ صنایع پتروشیمی خلیج فارس، گذاری بورسی شرکت شامدر پرتفوی سرمایه

گذاری پتروداریوش )با مجموع سهم گاز پارسیان، هلدینگ نفت و گاز و پتروشیمی تأمین و صندوق سرمایه

درصدی از ارزش بازار پرتفوی شرکت در تاریخ تکمیل گزارش حاضر در هفته اول اردیبهشت ماه  3.6حدود 

بع تعملیاتی به ویژه سود سال مالی آتی و به ( متأثر از آثار جنگ تحمیلی سوم دستخوش تغییرات سود 1405

 های پیش رو شوند.آن نوسانات ارزش بازار در صورت بازگشایی بازار سهام در ماه

 عملکرد برای ارزیابی عملکرد در مقایسه با اهداف اعلام شده های شاخص و معیارها مهمترین -3۶

 نرخ ارز -3۶-1

 زیر است: نکات حائز اهمیت مرتبط با نرخ ارز به شرح

  های اخیر و نیز در بودجه هزار ریالی از سبد صنایع بورسی طی سال285هزار ریالی و  42حذف نرخ ارز

 1405سال 

  در برخیهای بورسی )و تاثیر این موضوع بر شرکتاختلاف نرخ ارز بازار آزاد و نرخ ارز در سامانه نیما 

 (%50مقاطع تا حدود 

 ها همچون نرخ ارز نیمائی، توافقی، تالار دوم و... ز موثر بر شرکتهای متفاوت نرخ ارتعریف سامانه 

 بر  حرکت به سمت ارز تک نرخی و تعریف یک بازار یکپارچه ارز و طلا که نهایتا فاصله بین دلار موثر

 ها تا بازار آزاد را کاهش داد. شرکت

 ( و ریسکمذاکرات و جنگاثرگذاری فاکتورهای سیاسی ) دن مکانیسم ماشه بر اثر فعال شهای ژئوپلتیکی و

 نرخ ارز
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 ها و اجبار به برگشت ارز حاصل از صادرات کنترل دولت بر عرضه نرخ ارز حاصل از صادرات شرکت 

  در  تامین ارز هایمحدودیت تنش های داخلی و خارجی، عمدتاً متأثر از جنگ های تحمیلی دوم و سوم

 فصل آخر سال و فشار بر کسری بودجه دولت 

که  نات ارزی بازار آزاد بود، روند صعودی نوسامحتملها در منطقه، یک سناریوی توجه به افزایش تنشبا 

ها از دلار بازار آزاد نیز اشاره شد که ضمنا در گزارش فصل قبلی جاماندگی دلار موثر بر شرکت محقق شد.

سال  هزار ریالی در بودجه 28.5 این امر نیز تا حد خوبی جبران شد، در حال حاضر با توجه به حذف نرخ ارز

های بورسی با نرخ ارز در بازار درصدی میان نرخ ارز موثر بر شرکت 20، انتظار حفظ فاصله تقریبی 1405

 1.400، نرخ دلار تالار دوم در محدوده  1405آزاد وجود دارد. در زمان تهیه این گزارش در فروردین ماه 

گ هزار ریال قرار دارد، با توجه به اثرات مخرب جن 1،550ی  در محدودههزار ریال و نرخ دلار در بازار آزاد 

و آسیب به بخش های صنعتی و تولیدی ارز آور کشور، انتظارات حاکی از تراز منفی ارزی )در صورت عدم 

 همزمان با فعالیت تغییر مثبت در روند درآمدهای ارزی کشور( است، همچنین با تشدید کسری بودجه دولت

 تمل بهبازارهای ارزی پس از توقف جنگ و افزایش تقاضای ارزی صنایع،  رشد نرخ ارز در بازار آزاد مح بیشتر

 نظر می رسد.

 نرخ تورم -3۶-2

 لاصه کرد:ختوان به شرح ذیل های با اهمیت تورم انتظاری طی دوره مورد گزارش را میمحرک

  1405هزار ریالی در بودجه  285حذف نرخ ارز 

 به تامین نرخ ارز کالاهای اساسی در مصارف ارزی اولویت دادن 

 ناترازی انرژی های انرژی با شدت گرفتندیل احتمالی نرخ حامل ها درباره تعزنیگمانه 

 اندازی تالار دوم ارزی و ی راهاثرات رشد نرخ ارز مبنای عرضه محصولات در بورس کالا در نتیجه

 سپس سامانه یکپارچه ارز و طلا 

 انهیدر منطقه خاورم های موجودسناریوهای پیش روی تشدید تنشنسبت به  هاینگران 

  ابهامات در خصوص کاهش درآمدهای ارزی کشور متأثر از آسیب جنگ تحمیلی بر تولید محصولات

 صادراتی

 دولت انتظاری بودجه  یاز کسر یناش ینگیرشد نقد 

 یپول هیدر کنترل پا یبانک مرکز یاتیعمل دشواری های 

 نگ تحمیلی بر ابعاد کلان اقتصادی کشوراثرات ج 

 ،یوربهره شیافزا ،یمال-یاصلاح نظام پول ازمندیاست که حل آن ن یو ساختار یچندبعد دهیپد کی رانیتورم ا

 یمدت، عوامل خارجاست. در کوتاه یوکار و مهار انتظارات تورمکسب یبه نفت، بهبود فضا یکاهش وابستگ
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 نیادیمستلزم اصلاحات بن ،تورم بهبود ندمدت،دارند، اما در بل یفور ریدولت تأث یپول یهااستی( و سهامیتحر)

 است. یاقتصاد

 روند بازار سرمایه -37

های سیستماتیک مترتب بر ، تحت تأثیر ریسک1404رغم روند صعودی در نیمه ابتدایی بهار بازار سرمایه علی

اه تا انتهای دی م 1404و از نیمه اول شهریورماه روندی نزولی را طی کرد  1404آن، از اواخر اردیبهشت 

ر دروندی صعودی را طی کرد. در بهمن ماه و چند روز ابتدایی اسفندماه سال مالی مورد گزارش نیز بازار 

ضای ریسک های سیستماتیک ناشی از احتمال تشدید تنش نظامی بر ف روندی نزولی به کارخود ادامه داد. تسلط

ا اواخر و نیز عدم رشد معنادار نرخ بازار ارز توافقی ت 1404های منتهی به اسفند ماه  اقتصادی کشور طی ماه

زار ، از عوامل مؤثر بر رفتار شاخص بازار سرمایه بود. سایر فاکتورهای موثر بر روند با1404پاییز سال 

 سرمایه به شرح زیر قابل تبیین است:

 زی انرژیها ناشی از ناترانوسانات مقداری تولید در شرکت 

 ها به تالار دوم و سپس انتقال ارز شرکت 1404تا پاییز   فاصله بین نرخ ارز در بازار آزاد و بازار توافقی 

 عیصنا یمال نینرخ تأم شیافزا جهیو در نت سکینرخ سود بدون ر شیافزا 

 کلان اقتصادی یاحتمال هایاستیابهام در خصوص س 

 ودجهب یاز جمله کسر یمال یهایناتراز تداوم 

 بر محصولات یدستور یگذارمتیق استیس تداوم 

 هایتیکامود ینرخ جهان تیوضع یآن بر رو ریو تأث یاقتصاد جهان تیابهامات مربوط به وضع 

 ابهامات مربوط به وضعیت آتی شرایط تشدید تنش های نظامی 

 یارزش دلار سهیمقارکتهای بورسی افزایش خواهد یافت لیکن رسید که فروش ریالی شهرچند به نظر می

با توجه به آسیب دیدن  هاشرکت دیانداز حجم تولچشم رایکننده خواهد بود زگمراه زیبازار با گذشته ن

ای کشور شامل فولاد و پتروشیمی که محصولات میان دستی زنجیره ارزش شرکتهای کلیدی در دو صنعت پایه

که موضوع نتیجه آن است.تغییر کردهها نگاهاقتصاد ب کیو ک ستین کسانیقبل  نسبت به تولید می کردند،

ها، آنگاه که در کنار تر شدن فاکتور نرخ ارز موثر بر آنها به واسطه حقیقیافزایش سودآوری اسمی شرکت

ها قرار گیرد، با احتمال زیادی بر کاهش سرعت حرکت رشد بازار تضعیف وضعیت عملیات مقداری شرکت

ها شتابان آن جلوگیری خواهدکرد، هرچند انعکاس رشد اسمی درآمدی شرکتتاثیرگذار خواهدبود و از رشد 

در صورت گذاری بازار ناگزیر اتفاق خواهدافتاد و افزایش  اسمی شاخص کل بورس اوراق بهادار )در قیمت

جنگ و  انتظار است. لازم به تاکید است ریسک سناریوهای پیش روی( مورد های سیستماتیککاهش ریسک

 های ژئوپلتیک در منطقه خاورمیانه، وزن بالایی در تاثیر منفی بر بازار سرمایه دارد.تنشپایداری 

 به صورت کلی وضعیت بازار سرمایه متاثر از فاکتورهای زیر قابل تصویر است:
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ی پایان جنگ تتحمیلی سوم، حجم آسیب دیدگی صنایع پایه ای کشور و سناریوهای پیش روی نحوه -1

های پایین دستی و بالادستی  و به نوعی صنایع مستقیم آن بر مقدار تولید شرکتاثرات مستقیم و غیر

 وابسته به آن

 هاهای محتمل آتی بر تولید، فروش، میزان صادرات و تامین مواد اولیه شرکتها و اولویتمحدودیت -2

 هاهای جهانی موثر بر فروش شرکتای و نرختغییرات نرخ ارز مبادله -3

 بس موقت در زمان تهیه این گزارش، چند سناریوی زیر قابل تصور است:فعلی آتشبا توجه به وضعیت 

خصوص هبای فولاد و پتروشیمی )های وارد شده به دو صنعت پایهباید توجه داشت که با توجه به آسیب

انتظار  ،شده لیتحم یهانهیهز یبه جبران و بازساز ازین( و کنندگان یوتیلیتیبه عنوان تامین های مبین و فجرشرکت

دستی و تغییرات اساسی در نرخ فروش مواد خام رود شاهد کاهش تولید و فروش در صنایع وابسته پایین می

 سناریو

به  حجم آسیب

صنایع و 

 هازیرساخت

 شرایط کلان اقتصادی
دسترسی به 

 منابع ارزی

 اثر احتمالی بر بازار سرمایه 

) در صورت آغاز به فعالیت معاملات 

 سهام شرکت ها(

اتمام جنگ با 

کسب امتیازات 

 رد نظر ایرانمو

در وضعیت فعلی 

باقی می ماند و 

 افزایش نمی یابد

بهبود از منظر برداشته شدن 

تحریم ها و افزایش فرصت 

درآمدهای ارزی و کاهش فشار 

 بر تجارت اقتصادی خارجی

تسهیل و بهبود 

دسترسی به 

درآمدهای ارزی و 

منابع بلوکه شده 

 در خارج از کشور

های رکتروند صعودی بازار سرمایه در ش

بدون آسیب با توجه به برداشته شدن ریسک 

گذاری بازار سیستماتیک و بهبود سطوح قیمت

 گذاراناز نگاه سرمایه

اتمام جنگ بدون 

کسب امتیازات 

 مد نظر ایران

در وضعیت فعلی 

باقی می ماند و 

 افزایش نمی یابد

تشدید از منظر  "احتمالا"

برداشته نشدن تحریم ها و عدم 

دسترسی به سهولت در 

درآمدهای ارزی و فشار بر 

تجارت اقتصادی خارجی بسته به 

 توافقات طرفین

تقلیل سطح 

دسترسی به منابع 

 ارزی

روند نوسانی بازار سرمایه، رشد در سهام 

مستعد و تحت فشار قرار گرفتن عملیات 

ها در اثر فشار بر فاکتورهای کلان شرکت

ر از اقتصادی، احتمال رشد اسمی بازار اما کمت

 سناریوی قبل

تشدید جنگ و 

افزایش حجم 

ها و تخریب

 آسیب ها

احتمالاً افزایش 

 پیدا 

 کندمی

تشدید از منظر برداشته نشدن 

تحریم ها و عدم سهولت در 

 دسترسی به درآمدهای ارزی

کاهش سطح 

دسترسی به منابع 

 ارزی

با توجه به آسیب به تعداد بیشتری از صنایع و 

مدت برآورد  کوتاه توان درها نمیشرکت

مثبتی از وضعیت بازار داشت، باید توجه داشت 

که با توجه به سابقه قبلی سازمان بورس، 

شروع به فعالیت معاملات بازار سهام در 

شرایط تداوم جنگ از احتمال بسیار پایینی 

)تقریبا صفر با توجه به تجربه قبلی( برخوردار 

یو است، لذا بررسی شرایط بازار در این سنار

 الزامی ندارد.

تداوم آتش بس 

بدون صلح یا 

بدون تشدید 

 جنگ

در وضعیت فعلی 

باقی می ماند و 

 افزایش نمی یابد

تشدید از منظر برداشته نشدن 

تحریم ها و عدم سهولت در 

 دسترسی به درآمدهای ارزی

احتمالا تقلیل سطح 

دسترسی به منابع 

 ارزی

 با توجه به  تداوم سایه جنگ و ریسک آن بر

بازارها در این سناریو، نمی توان انتظار بهبود 

سطوح ارزشگذاری بازار را داشت، با این حال 

شرایط تورمی اقتصاد، فرصت را برای رشد 

کند، ها فراهم میاسمی فروش و سود شرکت

با این حال سطوح پایین ارزشگذاری در بازار 

احتمالا منجر به رشدی کمتر از سناریوی اول و 

 ود.دوم خواهدب
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 و نیمه خام در صنایع بالادستی صنایع مذکور در کشور به ویژه در دو منطقه ماهشهر و عسلویه باشیم و 

 کشور تشدید خواهد شد. یارز یترازنا محدود شده و  کشور یصادرات یهاتیظرف

 1403ل از ابتدای ساتهران اوراق بهادار روند شاخص کل بورس 

 )میلیارد ریال( 1403از ابتدای سال  بورس و فرابورس کیبه تفک معاملاتروند ارزش 
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 )میلیارد ریال( 1403از ابتدای سال  بورس و فرابورس کیبه تفک روند ارزش بازار اوراق بهادار

 

 آتی  مالی سال در سرمایه بازار بینی پیش -3۸

 گذاری کلان اقتصادی و سیاست ابعاد -3۸-1

ست. ابه شرح ذیل قابل تبیین ی بازار سرمایه ایجاد کنند اانداز مثبتی برتوانند چشمکه می مجموعه عواملی

های سیستماتیک ناشی توانند مؤثر واقع شوند که ریسکشده با توجه به شرایط فعلی، در صورتی میموارد یاد 

ق هشی فرض کنیم، بدین معنی که این امر در سناریوی تداوم آتش بس محقاز جنگ   بر بازار سرمایه را کا

شود و تنها اتمام جنگ است که ریسک های مرتبط را به طور نسبی کاهش می دهد. ضمنا لازم به توضیح نمی

 موجود است که بازار سرمایه قطعا از فاکتورهای اقتصاد کلان متاثر خواهدبود و با توجه به انتظارات تورمی

نفی، م( و نرخ بهره حقیقی هافعلی وارده به صنایع و شرکت هایحتی در صورت توقف جنگ در این مرحله و با فرض آسیب)

 رکود تورمی در کلیت اقتصاد کلان یک سناریوی محتمل به نظر می رسد.

 بینی در متغیرهای اقتصادی بهبود فضای کسب و کار و ایجاد قابلیت پیش -3۸-2

یکی از مؤثرترین عوامل بر رونق ، متغیرهای اقتصادی راتییکردن تغ ریپذینیبشیپ ایبه معن یثبات اقتصاد

 هیتوج یگذارهیسرما ارتقاء حجم باشد، از ثبات نسبی برخورداراقتصاد کلان  طیشرا ی. وقتگذاری استسرمایه

 یاقتصاد الانکلان، فعاقتصاد  یثباتیب و اشتغال خواهند بود. اما در دیبه دنبال تول یو فعالان اقتصاد کندیم دایپ

های تحت مالکیت خود با بازده اسمی دارایی ننگهداشت قیخود از طرهای  ییداراتنها به دنبال حفظ ارزش 

با توجه به وجود خواهد داشت. در بخش های واقعی و مولد اقتصاد  یگذارهیسرما زهیخواهند بود و کمتر انگ
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، در حال حاضر کشور در ابهام ناشی از تداوم آتش بس قرار 1404اسفندماه  9 وضعیت فعلی و وقوع جنگ از

گذاری است؛ معاملات در دارد، این موضوع خود مانعی جدی در برآورد وضعیت آتی و اتخاذ تصمیمات سرمایه

زه بسته های درآمد ثابت در باهزار میلیارد ریال نقدینگی به صندوق 300 بازار سرمایه نیز با ورود تقریبی

، خود گویای این انتظار نسبت به ترجیح سرمایه گذاران و 1405بودن معاملات سهام تا پایان فروردین ماه 

فعالان بازار به نقد نگهداشتن دارایی ها بوده تا سرمایه گذاری در گزینه های سرمایه گذاری مختلف. این امر 

به رشد نرخ ارز در چشم انداز کوتاه مدت،  رغم انتظار رشدی قیمتها نسبتدر حالی رخ داده  که علی

اندکه خود حاکی از فضای ابهام و انتظار در اتخاذ تصمیمات های طلا با چنین ورود پولی روبرو نبودهصندوق

 گذاری در کلیت اقتصاد است.سرمایه

 های سیستم بانکی و بودجه د ناترازیگذاری در جهت بهبوسیاست -3۸-3

ریزی شود که فشار اقتصادی آن بر های سیستم بانکی و بودجه به نحوی برنامهاترازیدر صورتی که مدیریت ن

به  صنایع تولیدی و خدماتی کمتر باشد و اولویت تخصیص منابع به سمت بخش مولد قرار گیرد، بازار سرمایه

های بانکی و زیه، منجر به تشدید ناتراهای اخیر رخ دادگیرد. آنچه طی دورهنحو مثبت تحت تأثیر قرار می

گذاری مناسب در جهت بهبود شرایط فوق گام توان با سیاستتداوم کسری بودجه دولت شده که می

، صدمات جدی به صنعت پتروشیمی و فولاد کشور وارد کرده 1404برداشت. جنگ تحمیلی اخیر در اسفندماه 

 واهدبود:های مورد انتظار به شرح زیر خها ناترازیکه به واسطه این آسیباست 

هش پتروشیمی باعث کا و فولادای در صنایع پایه صنعتی و زیرساختی تأسیسات  آسیب های جدی به -1

   .شودها و افزایش مطالبات معوق میارزش وثیقه

با توجه به ارزآوری صنعت پتروشیمی و نیاز ارزی کشور در بازسازی صنایع آسیب دیده، احتمالا  -2

م ضروری و کالاهای اساسی، بازسازی ر خواهند کرد. تامین اقلاای کشور تغییهای بودجهاولویت

ها خواهندبود و برخی مصارف عمرانی )غیر از ها و پرداخت حقوق از اولویتحداقلی زیرساخت

 ای  در بودجه به حالت حذف یا تعلیق تغییر وضعیت خواهندداد.بازسازی(، آموزشی و توسعه

 انرژی  گذاری در زمینه ناترازیسیاست -3۸-4

گذار اولویت بالاتری برای تخصیص هدفمند تسهیلات برای پیش از جنگ تحمیلی اخیر، در صورتی که سیاست

گذاری در های مالیاتی برای سرمایهگذاری در حوزه زیرساخت و تأمین انرژی به ویژه تخصیص مشوقسرمایه

های تولیدی در نظر بر و شرکتانرژیهای تجدیدپذیر برای صنایع های انرژیی زیرساختایجاد یا توسعه

مدت باشیم. از رفت شاهد رشد تولید و به تبع آن تأثیر مثبت بر روی بازار سرمایه در میانمیبگیرد، انتظار 

های انرژی برای صنایع تولیدی، همگام با اجرای نرخ حاملسویی دیگر، اتخاذ سیاست آزادسازی تدریجی 

تواند های تولید انرژی برای خود، میهر صنعت از طریق ایجاد زیرساختمشی حمایتی برای خودکفایی خط

اثرات مثبت بلندمدتی بر صنایع تولیدی کشور داشته باشد. متاسفانه در زمان تهیه این گزارش، در شرایط ابهام 
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ایی ، ریسک تداوم آتش بس یا شروع مجدد جنگ یا انجام توافق قرار داریم، لذا از این منظر تا تعیین وضعیت نه

 های انرژی حاکم است.جدی بر تولید صنایع و تشدید ناترازی

  سودتثبیت میان مدت نرخ  -3۸-۵

مدت بر روی بهبود حجم تأمین سرمایه در گردش و تثبیت نرخ تأمین تثبیت نرخ سود سپرده در افق میان

دمدت و پایداری خواهدداشت. از بلن های تولیدی و خدماتی آثارمنابع مورد نیاز برای توسعه اقتصادی شرکت

ده های بانکی، بازارهای رقیب از جمله بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار داسوی دیگر، نوسانات نرخ سود سپرده

 یدهلاتیتسه (، احتمالایردولتیفشار بر بخش غها )کنترل ترازنامه بانک وهیدر ش یفعل کردیبا توجه به رواست. 

ها از شبکه بنگاه یلما نیتام شتریکرد منجر به کاهش بیرو نی. اشودیز هم کمتر مبا یها به بخش خصوصبانک

ه به در حال حاضر با توج. شودینرخ بهره م شتریب شیو افزا یررسمیعطش منابع در بازار غ شیو افزا یبانک

 م است:های وارده طی جنگ تحمیلی اخیر در رابطه با وضعیت آتی نرخ سود شرایط زیر قابل ترسیآسیب

های جنگی و بازسازی، مجبور به استقراض از طریق فروش و هزینه  ارزیدولت برای جبران درآمد  -1

 جذاب باشد. است. برای فروش این اوراق، نرخ سود آنها باید دولتی اوراق

گذاران برای رود و سپردههای انرژی، تورم انتظاری بالا میبا تداوم جنگ و افزایش قیمت حامل  -2

 .کننداهش ارزش پول خود، سود بیشتری طلب میجبران ک

ها را بلوکه کرده و و تخریب صنایع، منابع بانک تولیدیهای بزرگ شرکت کاهش تولید و فروش در -3

وان همچنین با توجه به کاهش ت .دهدبرای جذب سپرده با نرخ پایین را کاهش می هابانکتوان 

ازپرداخت تعهدات خود، با افزایش ریسک نکول کارخانجات صنعتی و کسب و کارهای خدماتی در ب

 یشنهاد خواهندداد.های بالاتری را پها برای جذب منابع نرختعهدات مشتریان، بانک

 ی یکپارچه ارز و طلا اندازی تالار دوم و سامانهراه -3۸-۶

ه تالار دوم، بر سرمایه های بازااندازی سامانه یکپارچه ارز و طلا و انتقال دلار موثر بر شرکتبا توجه به راه

ای در زمان تهیه این ها از این محل را داشت. نرخ دلار مبادلهتوان انتظار بهبود نرخ ارز موثر بر شرکتمی

هزار ریال است که با توجه به برآوردها از عرضه و تقاضای عرض پس از جنگ،  1،500گزارش در محدوده  

های صنعتی به ویژه بورسی ها و ای موثر بر درآمد شرکتلهاحتمال رشد دلار آزاد و متعاقبا دلار مباد

 فرابورسی ها مورد انتظار است.

 مروری بر فاکتورهای مرتبط با وضعیت صنایع -3۸-7

 صنعت بورسی قبل از حملات به دو شرکت مهم : شرکت فولاد، بعنوان صنعت با اهمیت در پرتفوی

بود و مشکل جدی در تامین مواد در  متوازننجیره فولاد نسبتا (، زفولاد مبارکه و فولاد خوزستان )شامل فولاد

از مدار تولید  خوزستانفولاد بالادست و پایین دست زنجیره وجود نداشت. حذف موقت فولاد مبارکه و 

به عنوان دو تأمین کننده  گهرزمینو  ، تاثیر با اهمیتی بر سیاست های فروش دو شرکت چادرملوکشور
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در صنایع خواهد گذاشت و باعث ایجاد مازاد مواد معدنی ه برای دو شرکت مذکور مهم سنگ آهن و گندل

در صنایع محصولات  یعلاوه بر تغییرات در عرضه و تقاضا  خواهد شد.بالادستی زنجیره ارزش فولاد کشور 

ر کشور، بخش میانی و دفولادی  اسلب ای ازعمدهبخش  متوقف شدن تولید، ارزش فولاد زنجیره یبالادست

 تولید اسلب با توقف. تحت تأثیر قرار خواهد دادفولادی را به شکل جدی های ورقنتیجه محصولات نهایی 

 ایسابقهبیتوقف عرضه ورق گرم مبارکه، کمبود ورق در کشور به حد  ،خوزستانفولاد فولاد مبارکه و 

به و به رو خواهد شد. سازان با مشکل جدی ربرای سایر ورق اسلب، تامین همچنین. احساس خواهد شد

 منظور تأمین نیاز داخلی ورق فولادی در صنایع وابسته نظیر خودروسازی، لوازم خانگی و سایر موارد مشابه،

کشورهایی مانند روسیه،  در دستور کار قرار گرفته است. افزایش واردات ورق فولادی از بازارهای جهانی

بخشی از نیاز بازار  مدتکوتاهدر  توانندمیهستند که  ایبالقوه کنندگانتامینقزاقستان و چین از جمله 

رود نرخ مواد معدنی در ابتدای . با توجه به نکات ذکر شده احتمال میرا تامین کنند به ورق فولادی ایران

زنجیره ارزش فولاد با توجه به کاهش تقاضای ناشی از عدم تولید فولاد مبارکه و فولاد خوزستان، رو به 

شرکت کاهش بهای تمام شده برای  و در نتیجه ماده اولیهکاهش نرخ تأمین این موضوع بر . کاهش رود

مدیریت شرکت با اهمیت در پرتفوی  سهام دارای وزنبه عنوان یکی از  "فولاد کاوه جنوب کیش"

 بود. خواهدتأثیرگذار گذاری کوثربهمن سرمایه

 :تیدر فعال یریپذینیبشیپکاهش و  تیعدم قطع دیمنجر به تشدهای قبل در سال جهش نرخ ارز نرخ ارز

ت محور صادرا عیصنا به این دلیلاست. شدهگذاری و در نتیجه کاهش میل به سرمایه یمولد اقتصاد یها

 و ارزی حوالهنرخ آزاد و بازار نرخ ارز  انیبه سبب اختلاف ممحصولات شیمیایی و  یفلزات اساس رینظ

 والهحنرخ بازگرداندن کل مبلغ ارز حاصل از صادرات به رفع تعهد ارزی و به  کنندگانالزام صادر نیهمچن

امر  نیا .شدندمیمتمرکز  یتجارت داخل رب شتریاز دست داده و ب یتجارت خارج یخود را برا زهیانگ ارزی،

دوم  اندازی تالارشد. با راهدر بازار آزاد می نرخ ارز شیو به تبع آن افزا یمنجر به کاهش ارزآورخود 

د کاهش ها تا دلار بازار آزاارزی و انتقال ارز حاصل از صادرات به این تالار، فاصله نرخ دلار مؤثر بر شرکت

های وارده ناشی از جنگ و برآوردهای ناشی از این جنگ بر است. با این حال، با توجه به آسیبپیدا کرده

 ی دارای فناوری وارداتی، افزایش نیازب دیدهفاکتورهای کلان اقتصادی از جمله لزوم بازسازی صنایع آسی

ها  ارزی برای واردات محصولات میانی جایگزین فولادی و پتروشیمیایی، رشد نرخ دلار مؤثر بر شرکت

 مورد انتظار است.

 :در دسترس برق و گاز میزان به  ییبالا یوابستگبورسی  عیصنا یسطح تولید عمده که ییاز آنجا انرژی

و  دیتولحجم منجر به کاهش مزبور  عیدر صنا یمصرف انرژ یوضع شده برا یهاتیدودلذا مح ،دارد

 ،پیش رو هایبدون شک در سال خواهد شد. یاقتصاد یهابنگاه یسودآور  کاهشتاًیو نهاشرکتها فروش 

ب . با توجه به آسیودب خواهدتولیدی در ایران های صنایع ترین چالشمین برق و گاز از جدیأمحدودیت ت
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های یوتیلیتی مبین، دماوند و فجر در مناطق عسلویه و ماهشهر، یک سناریوی مطرح نیز تامین به شرکت

برق از طریق شبکه سراسری برق تا بازسازی مجدد واحدهای یوتیلیتی است؛ هرچند این مهم، نیازمند 

 ظرفیت سنجی برای اتصال به زیرساختهای فنی و عملیاتی می باشد.

 ها، کاهش کیفیت محصول، کاهش حاشیه سود شرکت گذاری دستوری بانرخ ری:نرخ گذاری دستو

خصوص در کمبود عرضه، اختلال در زنجیره تامین و تخصیص ناکارآمد منابع همراه است. این موضوع به

ز ا تیبا هدف حما یدستور یگذارگرچه نرخ صنایع خودرو، دارو، برق، و کشاورزی قابل مشاهده است.

و  دکنندگانیولبازار، به ت یهاسمیاختلال در مکان جادیاما در بلندمدت با ا شود،یانجام مکننده مصرف

گذاری دستوری در دهد. موضوع نرخها را کاهش میو سودآوری شرکت زندیم بیکنندگان آسمصرف

ر ، در کنا1405پیچیده است؛ از سویی رشد نرخ تورم مورد انتظار در سال شرایط فعلی بیش از پیش 

 های فروش کالا و محصولاتکسری بودجه دولت و ناترازی ارزی، ناچار بهای تمام شده تولید و متعاقبا نرخ

یتا و نها را افزایش خواهد داد و از سویی دیگر، قرار دادن سقف نرخ برای تولیدکنندگان، تولید را با زیان

گذاران برای حفظ همزمان و قانون گذارانکاهش یا توقف تولید خواهدکرد. لذا خط مشی و رویه سیاست

 و کنترل نرخ تورم از سوی دیگر با چالش همراه خواهد بود. تداوم تولید صنایع و مشاغل از یکسو

 و وضعیت عرضه و  ها به شرایط اقتصاد جهانیکامودیتیقیمتی بینی پیش ها:وضعیت آتی نرخ کامودیتی

سایر موارد  های پولی و، سیاستایو منطقه ژئوپلتیک ، تنش هایکشورها رشد اقتصادی وابسته است. تقاضا

 یویسناردر تاریخ نگارش گزارش حاضر،  نکهیبا توجه به اها اثرگذار هستند. بر روند قیمتی کامودیتی مشابه

و با توجه به المللی پول به چشم نمی خورد و صندوق بین لگرانیتحل یبرآوردها در یاقتصاد جهان یرشد قو

ها یتیکامود یهاتواند از جمله محرکیم یگذارهیموجود، کاهش مصرف و کاهش سرما یاجنگ تعرفه

با اختلال در  مهمترین عاملی است که نظامی اخیر در منطقه خلیج فارس، یهاتنش ،یباشد. در بخش انرژ

واد مکود شیمیایی، و در بخش  شدهها متیمنجر به جهش ق ،نفت و گازهای انرژی به ویژه حاملعرضه 

و  در مقابل سایر ارزها کایدلار آمر تقویت نرخ برابری. موضوع هستیمبا تورم روبرو  نیز یو انرژ ییغذا

 متیبر ق یاثر کاهش یمطرح است که به صورت کل یوهایاز سنار یکی زینفدرال رزرو نرخ بهره  شیافزا

به که  ینرخ بهره است، در حال به سمت کاهش  دولت ایالات متحده لیها دارد. در حال حاضر تمایتیکامود

شدن  انیخصوص که با عه، بهمسو نبوده است زروبا اهداف فدرال رتا کنون خواسته  نیارسد نظر می

و نیز رشد نرخ تورم ناشی از اختلال  ، جنگ اخیر در منطقه خاورمیانهیاتعرفه یهااز جنگ یاثرات تورم ناش

ممکن است را ضعیف کرده بلکه  2026اهشی نرخ بهره در سال تجارت در تنگه هرمز، نه تنها چشم انداز ک

در حال حاضر بیشترین درصد نرخ بهره حرکت کند.  شیبه سمت افزا را حتی زرواهداف فدرال ر

است. باید توجه داشت که تورم  2026برآوردها به سمت عدم تغییر یا یک بار تغییر نرخ بهره تا پایان سال 

رای کاهش نرخ بهره است. هرچند انتخاب کاندیدای جدید ریاست فدرال رزرو پیش روی احتمالی، مانعی ب
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تواند الگوهای رایج و برآوردهای انجام شده از رفتار آتی او )عدم استقلال فدرال رزرو از بانک مرکزی( می

 تغییر نرخ بهره مبتنی بر متغیر تورم را دستخوش تغییر کند.

 ،خصوص در بخش ساخت و سازهب نیچ فیو بازار مصرف ضع یناز رکود جها یقبل یدر کنار برآوردها

ت واردا نهیها هزها دارد. تعرفهیتیبر بازار کامود هیاثرات چند لا ،یاتعرفه یهاجنگ دتریموضوع جد

دهد. یم شیکننده افزاو متعاقبا مصرف دکنندهیتول یرا برا یینها متیدهد و قیم شیها را افزایتیکامود

 هندخوا نیگزیکنندگان جانیاست، کشورها به دنبال تام یاتعرفه یهامعلول جنگ زین یتجار یرهایمس رییتغ

آن،  هیکند. اثرات ثانویدهد و رشد تجارت را کند میم رییرا تغ یموضوع معادلات تجارت جهان نیرفت و ا

 زین ون هند در فولادچ یدکنندگانیاست. تول یینها یتورم در کالاهارشد نرخ و  دیتول یهانهیهز شیافزا

نقشه رقابت  فیر باعث بازتعرام نیاستفاده کنند که ا ای برای ایفای نقش جدیدتعرفه ممکن است از فرصت

در جهان و  یرکود طیشدت گرفتن شرامتعاقبا  ،یاشدت گرفتن جنگ تعرفه در صورت گردد.یم یجهان

 الگوها و فیو تعر یریگآغاز شکل تواندیم یافهمورد انتظار است ضمن آنکه جنگ تعر هیپا یکالاهار ب ریتاث

 .خواهدگذاشت هیپا یبر کالاها یتیبا اهم ریباشد که تاث یالمللنیدر تجارت ب دیجد نشیچ

اشتغال  زینثروت و سرمایه، برگرداندن  ،یاابزار جنگ تعرفه یریکارگهاز ب دولت ایالات متحده زهیانگ نیمهمتر

 یکشورها یاز سبد واردات نیترامپ، سهم چ یتعرفه از سوسیاست با اعمال  2018در سال . ستا کایبه آمر

نه فناورا یکالا دیبه سمت تول نیچ .در حال توسعه منتقل شد یسهم به کشورها نیکمتر شد و ا افتهیتوسعه 

 تایحفظ کرد. نها کیو مکز تنامیچون و یواسط یکشورها قیاز طر کایخود را به آمر یصادرات یرهایرفت و مس

به  دیتهد نیتوانست از ا یدر دور قبلکه است  نیکشور چ یاجنگ تعرفه نیا یهدف اصل رسدیبه نظر م

 فیبا وجود ضع .ستینبه طور کامل قابل برآورد  نیدر کشور چ یآت تیلذا وضع .برسد شتریب یریپذرقابت

ضعف المللی پول، صندوق بیننیز رشد اقتصاد جهانی در آخرین گزارش و  نیاقتصاد چرشد انداز بودن چشم

 ،دم کالاهاوجود ندارعمو برای تقاضای یانداز مثبتچشم ها،یتیکامود یبرا یتقاضا نسبت به عرضه در ابعاد جهان

 برخی کامودیتی ها همچون مس و نقره از تقاضای رو به افزایشی در میان مدترسد هرچند به نظر می

 .برخوردارند

 اقتصاد جهانی -3۸-۸ 

 انداز بلندمدت : تا پیش از وقوع جنگ اخیر در منطقه خاورمیانه چشم، تورم و نرخ انس جهانی طلارهنرخ به

از سویی، های مرکزی اروپا گرایش داشت. ی پایه فدرال رزرو و بانکاقتصاد جهانی به سمت کاهش نرخ بهره

ی سایه .است لایی قیمت طو شدت کاهش آن عامل حیاتی در پویافدرال رزرو نرخ بهره انتظارات از کاهش 

 تیحما ایدر پی جنگ تعرفه اقتصادیو رکود  یمرکز یهابانکطلا توسط  دیخر ،یکیتیژئوپل یهاسکیر

اخیر  کاهش نرخ بهره با توجه به اثر تورمی مورد انتظار از جنگ .ردطلا فراهم کقیمت  رشد یبرا یشتریب

ا چالش مواجه شود، به طوری که با افزایش تورم ممکن تواند بمی خاورمیانه و اختلالات تجاری تنگه هرمز
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است مسیر تصمیمات فدرال رزرو را از کاهش نرخ بهره حتی به سمت افزایش نرخ بهره در طولانی مدت 

های تورمی به واسطه شوکداشت.  بر طلای جهانی نیز اثر منفی خواهد  به تنهایی سوق دهد، که این موضوع

و اندازه ترازنامه  هادولت و متعاقبا کاهش رشد جهانی، بحران بدهی ئوپلیتیکهای نظامی و ژتنشتشدید 

ای، اختلال در زنجیره تامین جهانی، های تعرفه، تغییرات اقلیمی چون پدیده ال نینو، تداوم جنگفدرال رزرو

 .است 2026 میلادی رو در سال های پیشاز جمله ریسک و موارد مشابه افزایش مهاجرت از مناطق بحرانی

های سنتی همچون تورم و رشد اقتصادی که با یک تغییر پارادایم ساختاری مواجه اقتصاد جهانی نه تنها با چالش

 است که کلیات آن به شرح زیر قابل تبییین است:

بندی دسته

 اصلی
 مناطق کلیدی مکانیسم تأثیر عوامل کلیدی

سیاست پولی و 

 تورم

دهد، نرخ بهره بالا هزینه وام را افزایش می • سرعت و زمان کاهش نرخ بهره •

کند و رشد گذاری و مصرف را کند میسرمایه

 دهد.اقتصادی را کاهش می

 (Fedفدرال رزرو آمریکا ) •

 (ECBبانک مرکزی اروپا ) • سطح پایدار تورم هسته •

رشد اقتصادی 

 کلان

 قدرت اقتصاد آمریکا •
برای کالاهای  اقتصاد قوی آمریکا و چین تقاضا •

دهد. رکود در مناطق فوق جهانی را افزایش می

 اثرات  منفی دارد.

 ایالات متحده آمریکا •

 چین• بهبود اقتصادی چین •

 منطقه یورو • ریسک رکود در اروپا •

های تنش

 ژئوپلیتیک

 جنگ روسیه و اوکراین •
 اختلال در زنجیره تأمین •

کاهش اعتماد افزایش قیمت انرژی و کالاها،  

 دم اطمینان.عگذاران و ایجاد سرمایه

 روسیه، اوکراین، ناتو •

 چین، تایوان، ایالات متحده • روابط چین و آمریکا •

 ایران و اسرائیل ) خاورمیانه( • جنگ ایران با آمریکا و اسرائیل •

 عوامل ساختاری

ی انتقال انرژی. گذاری بالا براهای سرمایههزینه • انرژی و انتقال آن •

تغییرات اقلیمی باعث کاهش تولید محصولات 

کشاورزی، اختلال در حمل و نقل و افزایش 

 شود.بران خسارات میهای بیمه و جهزینه

تمام کشورها )به ویژه  •

 درآمد(کشورهای کم

بلوک آمریکایی، آسیایی و  بازآرایی زنجیره تأمین •

 انیچندقطبی شدن اقتصاد جه • اروپایی

 (AIگسترش هوش مصنوعی ) • نوآوری فناورانه
وری و رشد بالقوه اقتصادی در افزایش بهره •

 ، تحریک افزایش نرخ بهرهبلندمدت

های فناوری پیشرو شرکت •

 )مانند آمریکا و چین(

ثبات مالی و 

 بودجه
 سطح بالای بدهی دولتی •

ها برای مقابله بدهی بالا فضای مانور مالی دولت •

کند. فشار برای افزایش ا رکود را محدود میب

تواند رشد را تضعیف ها میمالیات یا کاهش هزینه

 کند و خطر بحران بدهی را افزایش دهد.

 ایالات متحده آمریکا •

 چین •

کشورهای در حال توسعه با  •

 بدهی بالا

های آب و شوک

 هوایی

تکرار و شدت رویدادهای حدی آب  •

 و هوایی

سوزی رویدادهایی مانند سیل، خشکسالی و آتش •

ها آسیب زده، تولید مستقیماً به زیرساخت

محصولات کشاورزی را کاهش داده و زنجیره 

 کنند.تأمین جهانی را مختل می

 بخش کشاورزی •

 صنایع آلاینده )سنگین( • های تنظیمی سبزسیاست •

تجارت تحت 

 تاثیر اقلیم

 مالیات مرزی کربن •
پرکربن )مثل فولاد،  یان شدن صادرات کالاهاگر•

 هابلوک نی( به اومینیآلوم مان،یس

اتحادیه اروپا،  صادرکنندگان  •

کالاهای پرکربن )چین، هند، 

 روسیه، اوکراین(.

 تجارت فناوری سبز •
 ،یباد یهانیتورب ،یدیخورش یهاپنل تجارت•

 یکیالکتر یو خودروها هایباتر

ه، اتحادیه چین، ایالات متحد •

 اروپا
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 بازارهای موازی -3۸-9

 :اخت کننده و کاهش آمار سدیتورم تول شیو افزا یمصالح ساختمان متیق یشیبا توجه به روند افزا  مسکن

بدیهی است ) مسکن همچنان محتمل است متیق شیانتظار افزاو نیز قیمت دلاری مسکن،  یمسکون یواحدها

و  های گذشتهها در سالرشد بالای قیمت با این حال (.دهدر قرار میکه ریسک جنگ بازار مسکن را تحت تاثی

 اهتواند مانعی برای رشد قیمتهرچه بیشتر خارج شدن قیمت مسکن از توان قدرت خرید متقاضیان نیز می

های میدانی مشاهده راساس دادهب. باشدها در بازار املاک و مستغلات و نهاتیا کاهش سرعت رشد قیمت

فروردین  ( تا تاریخ تهیه این گزارش در انتهای1404تاریخ قبلی این گزارش )نه ماهه منتهی به آذر شده از 

ای درصد را تجربه کرده است، این موضوع حاکی از فشار ناشی از به 30، بازار مسکن رشدی بیش از 1405

ایر مصالح تمام شده ساخت ملک در عین وجود ریسک جنگ است. با توجه به رشد قیمت سیمان و س

 ترمربعساختمانی نیز، تداوم این رشد دور از انتظار نیست. با این حال ریسک جنگ و بالا بودن قیمت هر م

مسکن نسبت به قدرت خرید مردم، موانع جدی رشد بازار املاک و مستغلات هستند که بر سرعت و شیب 

 آن تاثیر خواهندگذاشت.

 :لا و سکهبازار ط در جهانی انس طلا و نرخ دلار در تعیین قیمت از آن جایی که دو پارامتر نرخ  طلا و سکه 

رخ نضمن تأکید بر توضیحات ارائه شده برای  ،دلارنرخ هستند، با توجه به انتظار شیب صعودی  اثرگذار

وسانات های فعال در این حوزه را باید با نقبلی، بازدهی بازار طلا، سکه و صندوق هایجهانی طلا در بخش

 که حتی در ابعاد جهانی نیز طلا در حال حاضر به عنوانر و نرخ جهانی طلا مرتبط دانست. ضمن آننرخ دلا

دلار و رخ ناز آنجایی که سناریوی رشدی با توجه به توضیحات برای  لذا ،شوددارایی امن در نظر گرفته می

ظر نلا ضروری به ها به طنرخ جهانی طلا دور از ذهن نیست، اختصاص بخشی از سبد سرمایه گذاری

 رسد.می

سطح در منطقه خاورمیانه،  1404ای رخ داده از ابتدای سال های منطقهوقایع سیاسی و تنشبا توجه به 

لذا دوره  استدهیرس ریدهه اخ کیحد خود در  نیبه بالاتر یامنطقه یهابازار و تنش کیستماتیس یهاسکیر

های جدّی متوجه بازار ات برخوردار نبوده و از این منظر ریسکاحتمالاً از منظر ژئوپلیتیکی، از ثبپیش رو 

 سرمایه باشد.

 

 

 

 

 

 



 شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی عام(

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 اسفند 29منتهی به  مالی سال     
 

57 

 

 روند سود آوری شرکت -39

1404/12/291403/12/301402/12/291401/12/291400/12/291399/12/30شرح

11,645,0548,421,5936,357,9006,134,9587,871,5143,329,767سود خالص

(مبلغ به میلیون ریال)
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 دارایی ها ارزش خالص -40

 به شرح ذیل می باشد. 29/12/1404تا  1399سال از  شرکت دارایی های ارزش خالص -40-1

1404/12/291403/12/301402/12/291401/12/291400/12/291399/12/30شرح

41,708,80631,844,28924,062,69618,604,79613,569,8386,798,324حقوق صاحبان سهام

860,000640,000900,0001,100,0001,100,0001,710,000سود تقسیمی

تفاوت بهای تمام شده و ارزش روز به

سرمایه گذاری های بورسی

000000برگشت کاهش ارزش سرمایه گذاری ها

107,092,79480,912,07771,855,28060,747,83437,770,43251,867,996جمع خالص ارزش دارایی ها

20,000,00020,000,00010,000,00010,000,0005,000,0002,500,000تعداد سهم عادی– هزار سهم

00000)525,808(تعداد سهام خزانه-هزار سهم

19,474,19200000تعداد سهام -هزار سهم

NAV5,4994,0467,1866,0753,7775,187 - ریال

%59%61%58%54%43%38نسبت ارزش بازار به NAV  هر سهم

2/572/542/993/272/787/63نسبت NAV به ارزش دفتری هر سهم

64,523,988

(مبالغ به میلیون ریال)

48,427,78846,892,58441,043,03823,100,59443,359,672

 
 ای مقایسه دعملکر -41

هیئت مدیره شرکت ضمن بررسی دقیق پارامترهای کلان اقتصادی و با پیش بینی رشد متغیرهای اسمی کلان 

 نسبت به بهینه سازی مداوم پورتفوی شرکت اقدام و منابع شرکت را در سهام هایی که انتفاع بیشتری از

درصدی خالص ارزش دارایی های  1،963تغییرات مزبور می بردند تخصیص داد که این امر موجب افزایش 

 گردیده است. 29/12/1404 منتهی به سال مالیتا  1399شرکت از ابتدای سال 
 

 29/12/1404تا  01/01/1399مقایسه روند خالص ارزش دارایی های شرکت نسبت به شاخص کل و شاخص صنعت سرمایه گذاری ها از سال 
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 بوط به معاملات با اشخاص وابستهاطلاعات مر -42

 نگیزیاخذ شده توسط شرکت ل لاتیتسه نیتضم یبه استثنا ذیلمعاملات با اشخاص وابسته به شرح جدول 

 یقیحاکم بر معاملات حق طی)شرکت هم گروه( بوده است، با شرا نیماب یکه طبق روابط خاص ف نایجامع س

 نداشته است. یتیتفاوت با اهم

نوع وابستگینام شخص وابستهشرح
مشمول ماده 

129

کارمزد خرید و 

فروش سهام

دریافت 

خدمات

P38,8460 همگروه شركت كارگزاری بهگزین)سهامی خاص(

P018,354 عضو مشترک هیات مدیره شركت سینا یاران نور ایرانیان)تعاونی(

P0333 همگروه شركت بیمه سینا )سهامی عام(

38,84618,687 جمع

 سایر اشخاص وابسته

 
 قی له یا علیه شرکت و اثرات ناشی از آندعاوی حقو -43

 گذاری کوثر بهمن فاقد این موضوع می باشد و موردی ندارد. شرکت مدیریت سرمایه

 گزارش پایداری -44

 فعاننیذ هیجهت برآورده کردن انتظارات کل داریدر وهله اول و در وهله دوم رشد و توسعه پا داریعملکرد پا

از رشد و  نانیبه منظور اطم کوثر بهمن یگذار هیسرمامدیریت کت شر .است تیحائز اهم اریشرکت بس

داده  اهداف خود انجام هب لین یدر راستا یدر چهار بخش اقدامات ینیتوان ارزش آفر شیو افزا داریتوسعه پا

 : است

 عملکرد محیط زیستی -1-44

 دوجو نیوجود ندارد با ا یمورد خاص یطیمح ستیشرکت در ارتباط با عملکرد ز نیا تیفعال تیماه لیبه دل

است: را در دستور کار خود قرار داده لیذ مواردت شرک  

 عت؛یو سازگار با طب افتیقابل باز یاستفاده از مواد مصرف -

 ستفاده از سیستمهای هوشمند جهت بهینه سازی مصرف انرژی؛ا -

 رف کاغذ؛به منظور کاهش مص یکیالکترون یلهایو فا یادار ونیاتوماس ستمیاستفاده از س -

 ؛… و کیو پلاست شهی،کاغذ ش لیاز قب افتیقابل باز یها زباله کیمناسب جهت تفک هیرو یبرقرار -
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 آموزش و رفاه کارکنان،بهداشت ،یاجتماع تیمسئول -2-44

 بیو تصو یشرکت تیدستورالعمل حاکم تیبا رعا زین یعام المنفعه مورد یدر صورت لزوم به کمکها -

مورد گزارش  یسال مال یکه در ط گرددیانجام م انهیسال یعاد یع عمومسهامداران در مجم

 بابت انجام نشده است؛ نیاز ا یکمک و پرداخت چگونهیه

و  نینقوا تیرعا یدر راستا مهیو حق ب اتیمال لیاز قب یدولت ونیموقع حقوق و د بر پرداخت به دیتاک -

 ؛ییمقررات اجرا

 ه منظور کنترل سلامت و بهداشت پرسنل؛ب یدوره ا ناتیو معا شاتیانجام آزما -

 ؛یلیتکم مهیبه منظور پوشش ب یا مهیب یها انعقاد قرارداد پرسنل شرکت با شرکت -

بات پرداخت به موقع و کامل مطال زیپاسخگو و ن ستمیس یبرگزار قیسهامداران از طر میاکرام و تکر -

 سامانه سجام؛ قیطرسهامداران از 

عات به موقع اطلا یافشا و اطلاع رسان تیفیک قیاز طر نفعانیداران و ذدر حقوق سهام یتساو تیرعا -

ه ب یافشا و اطلاع رسان تیفیشرکت حائز رتبه اول ک نیهمواره ا ریاخ یسالها یذکر است ط انیشا

  موقع بوده است؛

نزد  یور بهره تیفیک شیبرنامه مستمر آموزش پرسنل به منظور ارتقاء در دانش و افزا میتنظ -

 بهادار؛ان بورس و اوراق سازم

 یعملکرد اقتصاد -3-44

منظم در  شیشرکت و پا یعملکرد یتمرار در رشد شاخصهاسا یتاسبرنامه منظم در را نیتدو -

 به اهداف برنامه؛ یابیدست

 ؛ کشور هیبازار سرما یتهایظرف هیکل یریبا بکارگ یاتیعمل یتهایتوسعه فعال -

 سکیر یمتناسب ساز زیعملکرد و ن یابیارز یشاخصها تیظور تقوبه من یاتیعمل یسکهایمستمر ر تیریمد 

 با بازده مورد انتظار؛ یاتیعمل

 مسئولیت های اجتماعی -4-44

 کمک های عام المنفعه :

در راستای پایبندی و تعهد به مسئولیت اجتماعی خود در قبال  مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمنشرکت  

نموده  پرداخت عام المنفعه یجهت کمک هامیلیون ریال در  56،180بلغ م 1404طی سال شهروندان و جامعه 

 . است
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 گذاری کوثر بهمنیریت سرمایههای تحمیلی بر شرکت مدآثار احتمالی جنگ -4۵

ی سوم ( و به تبع آن وقوع جنگ تحمیل1404تیر ماه  3خرداد ماه تا  23روز از  12وقوع جنگ تحمیلی دوم )طی 

بس ( در وضعیت آتش1405( که در تاریخ نگارش گزارش حاضر )هفته اول اردیبهشت 1404ماه  اسفند 9)از 

باشد، بر شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن اثر گذار می باشد. فعالان بازار سرمایه با توجه به می

های یسکرا در فهرست ر 1404، تشدید تنش نظامی در سال 1403ود در سال های نظامی محدوقوع تنش

روزه و توقف معاملات بازارهای مالی و  12کردند؛ با وقوع جنگ سیستماتیک در معرض خود لحاظ می

گذاری، ریسک مزبور به وقوع پیوست و ابعاد آن از جمله: کاهش نقدشوندگی سهام در شرایط توقف سرمایه

حبوحه جنگ، احتمال آسیب دیدن ارض شده در بعهای مالی ناشی از هیجانات یا محدودیت در معاملات دارایی

های مبتنی بر اینترنت ویژه شغلهای کشور، آسیب به صنایع تولیدی و خدماتی، آسیب به مشاغل بهزیرساخت

های ای از نوع ریسکو سایر موارد مشابه، بیش از پیش رخ نمود. با ورود به جنگ تحمیلی سوم، ابعاد تازه

اساسی در زنجیره ارزش افزوده صنایع بنیادی و ارز آور کشور مترتب همچون آسیب جدی به زیرساختهای 

ن نظیر صنعت پتروشیمی و صنایع بالادست و پایین دست وابسته به آن و صنعت فولاد و صنایع وابسته به آ

در دو بخش کلی عملکرد و پرتفوی  1404روشن شد. بر این اساس، اثرات جنگ بر کشور طی سال 

 گذاری کوثر بهمن قابل تبیین است:یریت سرمایههای شرکت مدگذاریسرمایه

درصد از بودجه مصوب سال  98، بیش از 1404های انجام شده در بهمن ماه سال ریزیبا توجه به برنامه -

تر نظیر های نقد شوندهشرکت تا پیش از وقوع جنگ تحمیلی سوم محقق شده بود. با وجود دارایی 1404

های های کالایی مبتنی بر طلا در شرایط تشدید تنشانکی و صندوقهای درآمد ثابت، سپرده بصندوق

ر دبر اساس راهبرد نهاد ناظر بازار سرمایه  1404نظامی، فرصت پیش آمده در هفته پایانی اسفندماه 

پذیرفتند، مدت اثر شدیدی از جنگ نمیهای مالی که در کوتاهسازی امکان نقد کردن برخی داراییفراهم

های مشابه جهت شناسایی سود مورد نیاز، منجر به تحقق کامل سود ها با داراییردن آنو جایگزین ک

 شد. 1404منتهی به پایان اسفندماه  بندی شده برای سال مالیخالص بودجه

بدیهی است که تبعات جنگ در قالب دو عامل مهم، یکی توقف و محدودیت معاملات سهام ناشی از 

های وارده بر یه و دیگری کاهش حجم تولید صنایع بورسی ناشی از آسیبتصمیم نهاد ناظر بازار سرما

تجهیزات و زیرساختهای صنعتی و خدماتی کشور، بر درآمدهای عملیاتی این شرکت در حداقل دو سال 

مؤثر خواهد بود، لیکن با توجه به اتخاذ تصمیم هیئت مدیره شرکت مبنی بر  1406و  1405مالی 

های سیستماتیک مترتب بر بازار سرمایه و نیز به منظور انتفاع از رشد شش ریسککارگیری راهبرد پوبه

 2.5های شرکت ظرف گذاریدرصد از ارزش بازار پرتفوی سرمایه 20قیمت جهانی و داخلی طلا، حداقل 

سازی شده است، لذا انتظار می رود بخشی از کاهش مورد انتظار سال گذشته در بخش طلا متنوع
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گذاری در طلا قابل های شرکت از محل سرمایهملیاتی شرکت و افت خالص ارزش داراییدرآمدهای ع

 جبران باشد. 

ایر سروزه، توقف یا محدودیت در معاملات بازار سرمایه اعم از سهام و  12در ایام پس از جنگ تحمیلی  -

سرمایه و در نتیجه های مقطعی در بازار واکنشیجاد رفتارهای هیجانی و بیشاهای مالی، سبب دارایی

های مربوطه شد. عواملی نظیر فشار ها در بازار سرمایه متأثر از افزایش نا اطمینانیکاهش قیمت دارایی

های بورسی، نا اطمینانی روزه جهت نقد کردن دارایی 12های اولیه پس از جنگ فروش رخ داده در هفته

سود بدون ریسک،  م از نرخ ارز، نرخ تورم، نرخهای مالی اعدر برآورد پارامترهای اصلی تحلیل دارایی

های داخلی، اقبال به حجم فروش صنایع، نرخ فروش محصولات و تأمین مواد اولیه و افزایش سطح تنش

رود در صورت بازگشایی بازار گذاری در بازار سرمایه را کاهش داد. بر این اساس، انتظار میسرمایه

ها و در نتیجه نوسان ارزش بازار بس موقت، شاهد نوسان قیمتشسهام، در مقطع فعلی و در شرایط آت

 های بورسی شرکت باشیم.سبد دارایی

 جمع بندی -4۶

مالی مورد گزارش، شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن بر اساس برنامه عملیاتی بودجه بندی  سالدر 

دو  گردید به نحوی که علی رغ م وق وعریزی شده شده، موفق به کسب عایدات و درآمدهای عملیاتی برنامه

، توانس ت از مح ل 1404و هفته اول اسفند م اه  1404جنگ تحمیلی دوم و سوم به ترتیب در اواخر خرداد ماه 

های مالی موجود در پرتفوی خود ص د در کسب سود نقدی سهام تحت مالکیت و سود حاصل از فروش دارایی

 دهد.را پوشش  1404صد بودجه مالی خود در سال 

درصد از ارزش بازار پرتفوی شرکت در تاریخ تکمیل گزارش حاض ر مق ارن ب ا هفت ه اول  9هر چند در حدود 

، به صورت مستقیم تحت تأثیر جنگ تحمیلی سوم ق رار خواه د گرف ت ل یکن ب ه منظ ور 1405اردیبهشت ماه 

ه ای ارزش تولی د در زنجیرهارزیابی دقیق ابعاد خسارت های وارد شده و در نتیجه بررسی دقیق آثار ک اهش 

سازی کنن د ت ا اند، لازم است شرکتهای مرتبط شفافمحصولات پتروشیمیایی یا فولادی که از جنگ آسیب دیده

تری از وضعیت کنونی در دسترس قرار گیرد. لذا با توجه به اطلاعات غیر رسمی موجود، هر چند تصویر روشن

های م الی منته ی ب ه پای ان بندی مالی شرکت برای س الو بودجه رود تغییرات در مفروضات تحلیلیانتظار می

تر، نیازمند افشای اطلاعات از سوی شرکتهای داشته باشیم لیکن برآورد دقیق 1406و  1405های اسفند ماه سال

 پذیر در شرایط بعد از جنگ است.سرمایه

های ش رکت، اس تفاده از گذاریایهس رم روز رسانی برنام ه ب ازآرایی پرتف ویبا توجه به جمیع موارد فوق، به

مندی از ظرفیت های درآمدزایی از مح ل ها، بهرهظرفیت پرتفوی طلای شرکت در تحقق بودجه مالی شرکت

ه ا اع م از ان واع ای و مالی در بازارهای موازی نظی ر س اختمان و کامودیتیهای سرمایهخرید و فروش دارایی

ریزی اس ت ت ا در های ارز محور مثل سابق در دست بررسی و برنامهداراییبها یا فلزات اساسی و فلزات گران

گ صورت توجیه اقتصادی و مالی، بتوان بخشی از ریسک نوسانات بازار سهام متأثر از بازگشایی پس از پای ان جن 

 تحمیلی جاری را مدیریت نمود.



 شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی عام(

 گزارش تفسیری مدیریت
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به مجم وع ارزش روز ب الغ  1405پرتفوی شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن در پایان فروردین ماه 

، 1404میلیارد ریال رسید که نسبت به پایان اسفند م اه  62،435میلیارد ریال و مازاد ارزش معادل  102،594بر 

های ش رکت ط ی گذاریزش روز و مازاد ارزش س رمایه( درصد در ار-4.5( درصد و )-2.7به ترتیب شاهد )

 ن بخش طلا )در قالب صندوق های طلا با مجموع ارزش بازار و مازادبودیم. از آنجا که وز 1405فروردین ماه 

های درآمد ثاب ت )ب ا مجم وع میلیارد ریال( و صندوق 13،337میلیارد ریال و  25،231ارزشی به ترتیب معادل 

میلی  ارد ری  ال( در پرتف  وی  23میلی  ارد ری  ال و  526ارزش ب  ازار و م  ازاد ارزش  ی ب  ه ترتی  ب مع  ادل 

درص د از ک ل ارزش روز  0.5و  24.6ب ه ترتی ب مع ادل  1405های شرکت در پایان ف روردین گذاریسرمایه

باشد و طی فروردین ماه سال جاری شاهد نوسان طلا ناشی از شرایط جن گ اخی ر در ب ازار پرتفوی شرکت می

ب ودن  اف ت مقطع ی ن رخ ط لا رخ داد، ب ا توج ه ب ه متوق ف 1405بودیم به نحوی که در پایان فروردین ماه 

های شرکت طبیعی بود. توضیح آنکه ب ازدهی گذاریمعاملات در بازار سهام، کاهش ارزش روز پرتفوی سرمایه

درص دی  117حداقل بازدهی س الانه ش ده  1404تا پایان اسفند ماه  1402گذاری در طلا از آبان سال سرمایه

ی ابی م ی ه اس ت ک ه مطل وب ارزگذاری کوثر بهمن کردسال عاید شرکت مدیریت سرمایه 2.5ظرف حدود 

 شود.
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