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 عملکرد مالی و عملیاتی شرکت )تلفیقی(                                                                      ) میلیون ريال (                                                                                    
  

درصد
تغییرات

سال مالی
98/06/31

سال مالی
99/06/31

مروری بر عملکرد مالی و عملیاتی گروه در سال جاری 
)شرکت تلفیقی(

اقلام صورت سود و زیان

168 %  7,685,275  20,566,035 درآمدهای عملیاتی

-48% )871,453( )452,019( بهای تمام شده درآمد های عملیاتی 

-28% )552,606( )398,038( هزینه های فروش، اداری و عمومی 

-27% )678,678( )498,733( هزینه های مالی

-96%  598,086  21,558 درآمدهای غیرعملیاتی

211%  6,180,624  19,238,803 سود قبل از کسر مالیات

214 %  6,098,435  19,169,808 سود پس از کسر مالیات

تغییرات در سرمایه گذاریها

-17%  1,330,533  1,110,646 دارایی های ثابت  

123%  12,196,532  27,217,380 ارزش کل سرمایه گذاریهای کوتاه مدت 

66%  2,332,051  3,875,546 ارزش کل سرمایه گذاریها بلند مدت 

436%  241,473  1,293,988 سرمایه گذاری در املاک 

118%  15,327,292  33,379,820 حقوق صاحبان سهام

146%  7,804,739  19,165,449 حقوق صاحبان سهام قابل انتساب به سهامداران شرکت اصلی

-68%  1,524,236  487,504 بدهی های بلند مدت

		 تغییرات در وضعیت نقدینگی
-  2,467,404 )2,551,099(  خالص  وجه نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی 

5377%  98,405  5,389,485  خالص   وجه نقد ناشی از فعالیت های سرمایه گذاری

168% )1,471,280( )3,947,537(  خالص   وجه نقد ناشی از فعالیت های تامین مالی

			  نسبتهای مالی

200% 4 12 نسبت جاری

-69% 26 % 8 % نسبت بدهی )درصد(

107% 32 % 67 % نسبت بازده مجموع دارائیها )درصد(*

-48% 152 %  79 % نسبت بازده حقوق صاحبان سهام )درصد(*

211%  944  2,935  )EPS( - سود هر سهم
-  250 * )DPS( - سود نقدی هر سهم

* حقوق صاحبان سهام قبل از کسر سهام اقلیت و میانگین 2 سال اخیر محاسبه شده است. در محاسبه بازده مجموع دارایی‌ها میانگین دارایی‌های دو سال محاسبه شده است.
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 عملکرد مالی و عملیاتی شرکت اصلی                                                                         ) میلیون ريال (                                                                                    

* درخصوص سود نقدی سال جاری با توجه به عدم برگزاری مجمع ، مبلغ قید نشده است.

** حقوق صاحبان سهام به صورت میانگین 2 سال اخیر محاسبه شده است. در محاسبه بازده مجموع دارایی‌ها میانگین دارایی‌های دو سال محاسبه شده است.

درصد
تغییرات

سال مالی
98/06/31

سال مالی
99/06/31

مروری بر عملکرد مالی و عملیاتی شرکت اصلی
 در سال جاری

اقلام سود و زیان

39%  2,135,688  2,963,011 درآمدهای عملیاتی

-40% )98,627( )58,716( هزینه های فروش و اداری و عمومی 

-22% )493,154( )386,648( هزینه های مالی

-99%  164,913  1,425 درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

47%  1,708,820  2,519,072 سود قبل از کسر مالیات

48%  1,701,304  2,511,832 سود پس از کسر مالیات

تغییرات در سرمایه گذاریها

13%  5,984  6,778 دارایی های ثابت  

387%  206,515  1,006,422 ارزش کل سرمایه گذاریهای کوتاه مدت 

-5%  6,556,093  6,235,904 ارزش کل سرمایه گذاریها بلند مدت 

-100%  24,602 - سرمایه گذاری در املاک 

34%  5,520,230  7,369,562 حقوق صاحبان سهام

-65%  1,371,282  484,762 بدهی های بلند مدت
-  662,500 - تقسیم سود*

		 تغییرات در وضعیت نقدینگی

44%  853,115  1,225,086  خالص  وجه نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی 

-100% )888,631( )2,597(  خالص   وجه نقد ناشی از فعالیت های سرمایه گذاری
-  18,439 )1,215,862(  خالص   وجه نقد ناشی از فعالیت های تامین مالی

			  نسبتهای مالی

84% 1.2 2.1 نسبت جاری

-41% 34% 20% نسبت بدهی )درصد(

41% 21% 29% نسبت بازده مجموع دارائیها )درصد(**

9% 36% 39% نسبت بازده حقوق صاحبان سهام )درصد(**

48%  425  628  )EPS( - سود هر سهم
-  250 - )DPS( - سود نقدی هر سهم
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به نام خدا
خداونــد را شــاکریم کــه بــه مــا فرصــت داد تــا ســالی دیگــر توفیــق و امــکان فعالیــت در عرصــه اقتصــادی و بــازار ســرمایه را داشــته 
و تــاش کنیــم تــا بــرای ذینفعــان ایــن شــرکت ارزش آفریــن باشــیم. ضمــن عــرض ســام و خیــر مقــدم بــه ســهامداران محتــرم ، 
گــزارش حاضــر کــه خلاصــه ای از عملکــرد شــرکت در ســال مالــی منتهــی بــه 31 شــهریور مــاه  1399 و نتیجــه تــاش مســتمر و 

دلســوزانه همــه همــکاران گــروه بــرای دســتیابی بــه اهــداف و اســتراتژی شــرکت مــی باشــد ، تقدیــم مــی گــردد.
در ســال مالــی مــورد گــزارش شــاهد ظهــور ویــروس کوویــد 19 و عالــم گیــر شــدن بیمــاری کرونــا بودیــم . ایــن موضــوع کــه همچنان 
ادامــه دارد در بعــد انســانی بــا فــوت بیــش از یــک و نیــم میلیــون نفــر ) تــا کنــون ( موجــب تاســف و تاثــر همگانــی گردیــد و در بعــد 
اقتصــادی نیــز بــا تعطیلــی بســیاری از کســب و کارهــا ، تاثیــرات منفــی عمیقــی در اقتصــاد جهانــی داشــته و باعــث کوچــک تــر شــدن 
اقتصــاد کشــورها شــده اســت. بــه رقــم کرونــا و مشــکلات اقتصــادی ناشــی از آن بــازار ســرمایه در ایــران وضعیتــی متفــاوت داشــت. 
در دوره مــورد گــزارش شــاخص کل بــورس 428 درصــد و شــاخص صنعــت ســرمایه گذاریهــا 454 درصــد رشــد داشــته انــد . ایــن در 
حالــی اســت کــه در 40 روز پایانــی ســال مالــی شــرکت شــاخص هــای بــازار بــا افــت شــدیدی همــراه بــوده و بــه عنــوان مثــال مــی 

تــوان بــه افــت 23 درصــدی  شــاخص ســرمایه گذاریهــا اشــاره داشــت.
قیمــت ســهام وتوصــا در ایــن دوره و بــا در نظــر گرفتــن ســود تقســیمی بــه میــزان 363 درصــد رشــد داشــته اســت . اگــر قیمــت 
ــه  ــم ، قیمــت ســهام 447 درصــد رشــد داشــته ادام ــاه 1399 ( را درنظــر بگیری ــزارش ) 25 آذر م ــن گ ــر ای ــخ تحری ســهام در تاری
ــه اســت.  ــش یافت ــی 408 درصــد افزای ــازه زمان ــن ب ــا در همی ــت ســرمایه گذاریه ــه شــاخص صنع ــی اســت ک ــن درحال داشــته و ای
شــرکت گــروه ســرمایه ســرمایه گــذاری توســعه صنعتــی ایــران در ســال مالــی مــورد گــزارش ضمــن مدیریــت ریســکهای موجــود در 
بــازار پــر التهــاب بــورس موفــق شــد افزایــش چشــمگیری در ســودآوری و خالــص ارزش دارائیهــای شــرکت نســبت بــه ســال قبــل 
داشــته باشــد . ازجملــه اقدامــات انجــام شــده در ایــن دوره اتمــام تعهــدات شــرکت در پرداخــت اقســاط خریــد ســهام شــرکت ســرمایه 
ــن از  ــد. همچنی ــی باش ــورس م ــه فراب ــا ب ــر پارس ــرمایه‌گذاری پایاتدبی ــرکت س ــده ورود ش ــه فرآین ــروع فعالان ــبحان و ش ــذاری س گ
طریــق شــرکتهای تحــت مدیریــت گــروه و بــه منظــور تنــوع بخشــی بــه ســبد ســرمایه گذاریهــا، ورود موثــر بــه عرصــه هــای مختلــف 
ســرمایه گــذاری از جملــه بــازار طــا و اوراق بدهــی ، ســرمایه گذاریهــای خطــر پذیــر ، ســرمایه گــذاری در دارائــی هــای خصوصــی 
ــا در گــزارش  ــر مجموعــه و ی ــا در گزارشــات شــرکتهای زی ــوق  ی )Private equity( صــورت پذیرفتــه اســت . مشــروح مــوارد ف

پیــش رو حســب مــورد ارائــه شــده اســت.
حفــظ رونــد ســودآوری بــرای ســهامداران و ایجــاد بازدهــی مناســب بــرای همــه ذینفعــان بهمــراه تــاش، همــکاری و همدلــی همــه 
همــکاران گــروه ســرمایه گــذاری توســعه صنعتــی ایــران در اجــرای ایــن سیاســت هــا موفــق و پاســخگوی اعتمــاد ســهامدارن محتــرم 

شــرکت باشــیم.

هیئت‌مدیره 
گروه سرمایه گذری توسعه صنعتی ایران ) سهامی عام(



گزارش  فعالیت هیئت مدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه برای سال مالی منتهی به ۱۳۹۹/06/31

15

گزارش فعالیت و وضعیت عمومی شرکت

مجمع 1399
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 تاريخچه 
ــزد اداره كل  ــماره 126857 ن ــت ش ــخ 1375/10/06 تح ــام ( در تاري ــهامي ع ــران )س ــي اي ــعه صنعت ــذاري توس ــرمایه گ ــرکت س ش
ثبــت شــركتها و ماليكــت صنعتــي تهــران بــه ثبــت رســيده اســت و مركــز اصلــي آن در تهــران مي‌باشــد. ســهام شــركت در تاريــخ 

ــده اســت .  ــورس درج گردي 1378/02/05 در فهرســت شــركتهاي ب
ــه گــروه ســرمایه‌گذاری توســعه صنعتــی  ــام شــرکت ب ــه هلدینــگ مالــی تغییــر و ن ــوع فعالیــت شــرکت در تاریــخ 1397/02/09 ب ن

ایــران تغییــر یافــت.

 موضوع فعاليت شرکت
خلاصه موضوع فعاليت و وضعيت اشتغال به شرح ذيل ميباشد:

الــف- فعاليــت اصلــي: موضــوع فعالیــت شــرکت طبــق مــاده 3 اساســنامه عبــارت اســت از خریــد و فــروش و ســرمایه گــذاری در 
اوراق بهــادار بــا رعایــت مقــررات مصــوب ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا هــدف کســب انتفــاع بــه طــوری کــه بــه تنهایــی یــا بــه 
همــراه اشــخاص تحــت کنتــرل یــا اشــخاص تحــت کنتــرل واحــد، کنتــرل شــرکت، موسســه یــا صنــدوق ســرمایه پذیــر را در اختیــار 
گرفتــه یــا در آن نفــوذ قابــل ملاحظــه یابــد و شــرکت، موسســه یــا صنــدوق ســرمایه‌پذیر )اعــم از ایرانــی یــا خارجــی( در زمینــه یــا 
زمینه‌هــای زیــر فعالیــت کنــد: ســرمایه گــذاری هــا ،واســطه گــری هــای پولــی و مالــی، بازرگانــی، خدمــات، شــرکتهای دانــش بنیــان، 
ســایر واســطه گــری هــای مالــی، بیمــه، بورســها و شــرکتهای تامیــن ســرمایه و بانکهــا بــا رعایــت حــد نصابهــای قانونــی نهــاد ناظــر.

ــا، گواهــی  ــزات گرانبه ــدی و ســاختمانی، فل ــای تولی ــروژه ه ــای فیزیکــی، پ ــی ه ــذاری در دارائ ــي: ســرمایه گ ــت فرع ب- فعالي
ســپرده هــای بانکــی و ســپرده هــای ســرمایه گــذاری نــزد بانــک هــا و مؤسســات مالــی و اعتبــاری معتبــر، ارائــه خدمــات بــازار اوراق 
بهــادار و نهادهــای مالــی، پذیــرش ســمت در صنــدوق هــای ســرمایه گــذاری و زمیــن و ســاختمان و صنــدوق هــای پرمخاطــره، تأمیــن 
مالــی بازارگردانــی اوراق بهــادار، مشــارکت در تعهــد پذیــره نویســی اوراق بهــادار، تضمیــن نقدشــوندگی اصــل یــا حداقــل ســود اوراق 

بهــادار، ســرمایه گــذاری و مشــارکت در تأســیس نهادهــای مالــی، بــورس هــا و بازارهــای خــارج از بــورس.

 سرمايه و تريكب سهامداران 
ســرمايه شــركت در بــدو تأســيس مبلــغ 352 ميليــارد ريــال )شــامل تعــداد 352 ميليــون ســهم، بــه ارزش اســمي هر ســهم1000ريال( 
بــوده كــه طــي چنــد مرحلــه بــه شــرح زيــر بــه مبلــغ 4.000 ميليــارد ريــال )شــامل تعــداد 4.000 ميليــون ســهم، بــه ارزش اســمي 

هــر ســهم 1000ريــال ( افزايــش يافتــه اســت .

تغییرات سرمایه شرکت

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

اندوخته 387,200 10 دی 1378
مطالبات و آورده نقدی 580,800 50 دی 1382
مطالبات و آورده نقدی 755,040 30 دی 1383
مطالبات و آورده نقدی 906,048 20 دی 1388
مطالبات و آورده نقدی 976,048 8 شهریور 1390

سود انباشته 1,300,000 33 بهمن 1392
سود انباشته 1,700,000 31 اسفند 1393
سود انباشته 1,900,000 12 اردیبهشت 1395
سود انباشته 2,650,000 39 بهمن 1397

اندوخته و سود انباشته 4,000,000 51 شهریور ۱۳۹۹
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 سهامداران داراي ماليكت بيش از 1 درصد سهام در تاريخ 1399/06/31

درصد مالکیت تعداد سهام ردیف

44% سهامداران حقیقی 1,770,810,629  1

18% سرمایه گذاری پارس پلیکان فیروزه 737,547,895  2

14%  542,224,465 ESC-)سرمایه گذاری استانی-عدالت)س.خ 3

13% 4 سایر سهامداران حقوقی) زیر یک درصد( 516,105,775 

4% شرکت ترکوایز پارتنرز  لیمیتد 150,000,000  5

3% شرکت ترکوایز گروپ لیمیتد 119,999,999  6

2% شرکت تورکوایز ترینگ لیمیتد 60,000,000  7

1% شرکت سرمایه گذاری استان تهران 42,855,521  8

1% شرکت سرمایه گذاری استان خراسان رضوی 34,475,849  9

1% شرکت سرمایه گذاری استان فارس 25,979,867  10
%100 جمع 4,000,000,000 

گروه فیروزه به عنوان سهامدار عمده شرکت گروه سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران، کنترل کننده محسوب می گردد.

* لازم بــه ذکــر اســت آقــای ســید حســام الدیــن عبــادی طبــق صورتجلســه 1399/۰۶/۲۹ بــه جــای آقــای روزبــه پیــروز بــه عنــوان 
مدیرعامــل و عضــو هیئت‌مدیــره بــه نمایندگــی از شــرکت پــارس پلیــکان فیــروزه منصــوب شــدند.

 تريكب اعضاء هيئت مديره
سمت عضو حقوقی  عضو حقیقی

رئیس هیئت‌مدیره شرکت دانا تجارت آرتا )سهامی خاص( آقای رامین ربیعی

نایب رئیس هیئت‌مدیره شرکت سرمایه گذاری استان آذربایجان شرقی 

)سهامی عام(

آقای رضا محمد دوست

عضو هیئت‌مدیره شرکت پرشیا جاوید پویا )سهامی خاص( آقای حسین سلیمی

عضو هیئت‌مدیره شرکت سرمایه گذاری استان آذربایجان غربی 

)سهامی عام(

آقای عبداله رحیم لوی بنیس

عضو هیئت‌مدیره و مدیرعامل شرکت سرمایه گذاري پارس پليکان فيروزه 

)سهامی خاص(  

آقای سید حسام الدین عبادی*
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در ســال مالــي مــورد گــزارش یــک میلیــارد و نهصــد و ده ميليــون  ســهم شــركت در دویســت و ســی و یــک  روز مــورد معاملــه قــرار 
گرفتــه كــه بــا گــردش بیــش از ۴۸ درصــدی در طــول یکســال ، نشــان از نقــد شــوندگي مطلــوب ســهام توســعه صنعتــی دارد.

سرمایه
قیمت سهام   ) میلیون ريال (                            ارزش بازار

 )میلیون ريال(

تعداد روزهایی 
که نماد معامله 

شده

تعداد 
روزهای 
باز بودن 

نماد

ارزش سهام 
معامله شده
)میلیون ريال(

تعداد سهام معامله 
شده سال مالی منتهی به

 4,000,000  15,370  61,480,000  231  242  22,220,597  ۱,۹10,784,735 1399/06/31

 2,650,000  5,067  13,427,550  227  227  2,711,788  722,938,504 1398/06/31

 1,190,000  2,256  4,286,400  232  232  579,162  350,916,779 1397/06/31

             )ميليون ريال(

1,618,248

2,215,165

3,833,413

منتهی به ۱۳۹۹/06/31

888,041

1,411,743

2,299,784

منتهی به ۱۳۹۸/06/31

6,947,067

3,733,289

10,680,356

منتهی به ۱۳۹۷/06/31

خرید سهام بورسی

فروش سهام بورسی

جمع معاملات سهام

شرح

 شركت از منظر بورس اوراق بهادار 

وضعيت معاملات و قيمت سهام
شــركت درتاريــخ 1378/02/05 در بــورس اوراق بهــادار تهــران درگــروه واســطه‌گريهاي مالــي بــا نمــاد "وتوصــا" درج شــده و ســهام 

آن بــراي اوليــن بــار درتاريــخ 1378/02/29مــورد معاملــه قرارگرفتــه اســت.

وضعيت معاملات سهام شركت طي 3 سال اخير به شرح زير بوده است: 

 معاملات سهام شرکت
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 سرمایه گذاریها
مهمتریــن فعالیــت شــرکت گــروه ســرمایه گــذاری توســعه صنعتــی ایــران بــرای تحقــق برنامــه و مأموریتهــای خــود، ســرمایه گــذاری 
در ســهام شــرکتهای برتــر و کســب بازدهــی مــورد نظــر از آنهــا مــی باشــد کــه در ایــن راســتا شــرکت اقــدام بــه خریــد و فــروش 
ــی و  ــرکتهای بورس ــهام ش ــرکت در س ــای ش ــرمایه گذاریه ــم س ــص رق ــد. خال ــی نمای ــی م ــی و غیربورس ــف بورس ــای مختل داراییه

غیربورســی طــی ســه ســال اخیــر بــر اســاس رقــم ارزش روز بــه شــرح جــدول ذیــل اســت.
ــه تغییــر موضــوع فعالیــت شــرکت بــه هلدینــگ مالــی، بخــش عمــده ســرمایه گــذار یهــای شــرکت در ســهام کنترلــی  ــا توجــه ب ب

شــرکت هــای ســرمایه پذیــر در صنایــع واســطه گــری مالــی متمرکــز شــده اســت.

لازم به ذکر اســت که 97  درصد افزایش ســهام شــرکت های بورســی مربوط به رشــد ارزش دارایی‌های بورســی در شــرکتهای ســرمایه 
پذیــر ماننــد ســرمایه گــذاری توســعه صنعــت و تجارت ، ســرمایه گذاری اعتبار و ســرمایه گــذاری پایا تدبیر پارســا  می باشــد.  همچنین 
افزایــش ارزش ســرمایه گــذاری هــای غیر بورســی به دلیل  افزایش ارزش شــرکتهایی همچون ســرآوا پارس و نت تجارت اهورا می باشــد.

سرمایه‌گذاری‌های بورسی و غیر بورسی به ارزش روز

درصد تغییر 
97 به 96

درصد تغییر 
98 به 97

درصد تغییر 
99 به 98

منتهی به 
96/06/31

منتهی به 
97/06/31

منتهی به 
98/06/31

منتهی به 
99/06/31

سرمایه 
گذاریها

69 0 595 3,821,916 6,454,359 6,422,336 44,657,674 بورسی

282 36 216 606,208 2,317,571 3,156,298 9,974,251 غیر بورسی

98 9 470 4,428,124 8,771,930 9,578,634 54,631,925 جمع

 ) میلیون ريال (                                                                                    

 ارزش روز کل سرمایه گذاریها 
۱۳۹۹/06/31 

 ارزش روز کل سرمایه گذاریها 
۱۳۹۸/06/31 

 54,631
میلیارد ريال

 ۹,۵۷۸
میلیارد ريال

18%

82%
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 تريكب سبد سرمايه گذاريهاي بورسي شركت به تفيكك صنايع 
در پــی تغییــر موضــوع فعالیــت شــرکت از ســرمایه گــذاری بــه هلدینــگ، شــرکت اقــدام خــروج از صنایــع فلــزات اساســی نمــود و 
ــا خریــد ســهام دو شــرکت ســرمایه گــذاری توســعه صنعــت و تجــارت و ســرمایه گــذاری ســبحان در ســال 1396 ســبد بورســی  ب
را در صنایــع واســطه گــری هــای مالــی و ســرمایه گــذاری متمرکــز نمــود. و مطابــق بــا الزامــات اساســنامه،  85 درصــد از ســرمایه 
گذاریهــای شــرکت در صنعــت واســطه گــری هــای مالــی مــی باشــد کــه مربــوط بــه چهــار شــرکت زیــر مجموعــه، ســرمایه گــذاری 
توســعه صنعــت و تجــارت، ســرمایه گــذاری پایاتدبیــر پارســا، ســرمایه گــذاری اعتبــار ایــران و ســرمایه گــذاری جامــی مــی باشــد. 
نمودارهــای ذیــل رونــد تغییــر ترکیــب ســرمایه گــذاری در صنایــع مختلــف را بــر اســاس بهــای تمــام شــده در ســه ســال مالــی اخیــر 

نشــان مــی دهــد.

 واسطه گریهای مالی
  صندوق سرمایه‌گذاری

 سایر

%۸۵
%۱۵

%۰

 سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت
 سرمایه‌گذاری پایاتدبیر پارسا

 سرمایه‌گذاری اعتبار ایران
 سرمایه‌گذاری جامی

 صندوق سرمایه‌گذاری
سایر

%۵۷
%۲۰

%۷
%1

%۱۵
%0

 سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت
 سرمایه‌گذاری پایاتدبیر پارسا

 سرمایه‌گذاری اعتبار ایران
 سرمایه‌گذاری جامی

 صندوق سرمایه گذاری
 سایر

%61
%22
%۱۳

%1
%3
%۰

 واسطه گریهای مالی
 صندوق سرمایه‌گذاری

 سایر

%۹۶
%1
%۰

 سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت
 سرمایه‌گذاری پایاتدبیر پارسا

 سرمایه‌گذاری اعتبار ایران
 سرمایه‌گذاری جامی

 سایر
 بانک خاورمیانه

%۶۱
%۲۲
%۱۱

%۱
%۴
%۱

 واسطه گریهای مالی
 بانک‌ها و نهادهای پولی

 سایر

%۹۵
%۱
%۴

 بهای تمام شده سبد سهام بورسی به تفکیک صنعت 
1397/06/31

1397/06/31

۱۳۹۹/06/311398/06/31

۱۳۹۹/06/311398/06/31
 بهای تمام شده سبد سهام بورسی به تفکیک شرکت ها 

*جمع درصدها به دلیل رند شدن اعداد ممکن است مساوی با 100 درصد نباشد.

* بــا توجــه بــه اینکــه 96 درصــد پرتفولیــوی ســرمایه‌گذاری شــرکت پایــا تدبیــر پارســا، شــرکت ســرمایه گــذاری ســبحان می‌باشــد و 
ایــن شــرکت بورســی محســوب می‌گــردد لــذا در طبقــه بندی‌هــا شــرکت ســرمایه گــذاری پایــا تدبیــر پارســا جــزو ســرمایه‌گذاری‌های 

بورســی در نظــر گرفته شــده اســت.
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 سرمايه گذاري درحوزه خارج از بورس

بــا توجــه بــه اخــذ کلیــه ذخایــر لازم بــرای ایــن منظــور درحســابهای ســال مالــی قبــل، هــر بخشــی از ایــن مطالبــات کــه بــه نفــع 
شــرکت برگشــت پیــدا کنــد، در قســمت درآمدهــا شناســایی خواهــد شــد. بدیهــی اســت پیگیــری تمامــی ایــن پرونــده هــا حتــی بــا 

مبالــغ کوچــک تــا احقــاق کامــل حقــوق ســهامداران، در دســتور کار شــرکت قــرار دارد. 

نواندیشان سرآوا پارس 

نت تجارت اهورا 

تولیدی تهران 

کاغذ غرب )سهامی خاص(

)G.T.L( صنایع گاز لنگرود

صنایع پایین دستی پتروشیمی 

آستانه عرش مان )سهامی خاص(

شرکت توسعه صنایع داده پردازی خاورمیانه)سهامی خاص(

شرکت راهبرد توسعه تجارت آتیه ) سهامی خاص(

شرکت آتیه امید توسعه)سهامی خاص(

صندوق اختصاصی بازار گردانی توسعه فیروزه پویا

مشارکت خداوند رخش

ساير شرکتهاي خارج از بورس

جمع

 16,504,107

 ۳۱,۶۰۳,۸۹۷

 8,632,916

 689,200

 6,980,000

 25,000,000

 997,000

 998,000

 9,800

 97

-

-

 ۲۵۲,۸۸۰

 64,526

 10,348

 8,670

 6,980

 2,500

 8,674

 195

 10

 10

 25,000

 2,000

 2,270

 384,063

 

 0

 0

 )10,348(

 )8,670(

 )6,980(

 )2,500(

 0

 )195(

 0

 0

 0

 )2,000(

 )2,270(

 )32,963(

 252,880

 64,526

 0

 0

 0

 0

 8,674

 0

 10

 10

 25,000

 0

 0

 351,100

نام شرکت
تعداد سهام

بهای تمام شده 
ذخیره کاهش ارزشدر ۱۳۹۹/06/31

ارزش دفتری در 
۱۳۹۹/06/31

             )ميليون ريال(



گزارش  فعالیت هیئت مدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه برای سال مالی منتهی به ۱۳۹۹/06/31

22

 عملکرد مقایسه‌ای

در ســال مالــی منتهــی بــه  ۱۳۹۹/06/31، تمرکــز ســرمایه گذاریهــای گــروه بــا رویکــرد بنیــادی بــر تعقیــب رونــد افزایشــی بــازار و 
اســتفاده از فرصت‌هــای موجــود  بــا تحمــل ریســک معقــول بــود.در نتیجــه ایــن رویکــرد، رشــد 249 درصــدی خالــص ارزش دارایــی 
هــای شــرکت در ســال مالــی مــورد گــزارش ثبــت شــده اســت. همچنیــن قیمــت ســهام بــا احتســاب ســود تقســیمی نیــز از رشــد 
مناســبی برخــوردار شــد )رشــد ۳۶۳ درصــدی ارزش ســهام در برابــر رشــد ۴۵۴ درصــدی شــاخص ســهام ســرمایه‌گذاری هــا و ۴۲۸ 

درصــدی شــاخص کل(.

 عملکرد مقایسه ای قیمت سهام توسعه صنعتی با شاخص بورس و شاخص صنعت سرمایه‌گذاری

 گروه سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران
 شاخص صنعت سرمایه گذاری

 شاخص کل

%363

%428
%454
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 خالص ارزش دارائيها                                                                                                             

خالــص ارزش دارائیهــای شــرکت در ســال مالــی مــورد گــزارش بــر اســاس محاســبات، افزایشــی بــوده و بــا رشــد 249 درصــدی بــه 
ــارس  ــه 31 / 06 / ۱۳۹۹ رســیده اســت. ارزش روز شــرکت ســرآوا پ ــی منتهــی ب ــان ســال مال ــال در پای ــارد ری ــم 56,074 میلی رق
)مالــک دیجــی کالا، علی‌بابــا و کافــه بــازار( و شــرکت نــت تجــارت اهــورا )مالــک شــرکت نیازمنــدی هــای آنلایــن شــیپور( بــه ترتیــب 
بــر مبنــای آخریــن گــزارش ارائــه شــده توســط شــرکت ســرمایه‌پذیر در خصــوص بــرآورد خالــص ارزش دارایی‌هــای شــرکت و ارزش 

ــی مســتقل می‌باشــد.  گــذاری نهادهــای مال
بقیه ارزش‌گذاری‌ها بر اساس نرخ روز سهام زیر مجموعه در تاریخ گزارش می‌باشد.

                                                                                                             
)ميليون ريال(

درصد تغییر 

98 به 97

درصد تغییر 

99 به 98

منتهی به 

1397/06/31

منتهی به 

1398/06/31

منتهی به 

1399/06/31

شرح

%37 %34 4,027,926 5,520,230 7,369,562 حقوق صاحبان سهام )میلیون ريال(

%138 %359 4,451,984 10,615,702 48,705,430
تفاوت بهای تمام شده و ارزش روز به سرمایه 

گذاری های بورسی و خارج بورسی

%90 %249 8,479,910 16,135,932 56,074,992 جمع - )خالص ارزش دارائیها(

2,650,000 2,650,000 4,000,000 تعداد سهم - )هزار سهم(

%90 %130 3,200 6,089 14,019 NAV به ارزش روز – )هرسهم – ریال(

%125 %203 2,256 5,067 15,370 نرخ سهام در تابلو بورس - )ريال(

%18 %32 %71 %83 %110 نسبت قیمت سهام به خالص ارزش دارائیها
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 شاخص های عملکردی
درآمد عملیاتی، هزینه ها و سود عملیاتی

ــد 168  ــید و رش ــال رس ــارد ری ــه 20,566 میلی ــروه از ۷,۶۸۵ ب ــی گ ــای عملیات ــد ه ــوع درآم ــزارش مجم ــورد گ ــی م ــال مال در س
درصــدی را ثبــت کــرد.  همچنیــن ســود عملیاتــی گــروه بــا نــرخ رشــد 214 درصــدی از 6,098 بــه 19,169 میلیــارد ریــال  افزایــش 
یافــت. نمودارهــای بــه شــرح پیوســت ، رونــد تغییــرات درآمــد و ســودهای عملیاتــی گــروه را طــی ســال مالــی مــورد گــزارش نشــان 

می‌دهنــد.

 درآمد عملیاتی گروه

 سود خالص گروه

20,566,035

7,685,275

6,098,435

19,169,808

ال
 ری

ون
یلی

م
ال

 ری
ون

یلی
م
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 بررسی آخرین وضعیت سایر دارائی های تحت مدیریت شرکت
1- شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

در تاریــخ 25 بهمــن ۱۳۹۶، شــرکت گــروه ســرمایه گــذاری توســعه صنعتــی ایــران اقــدام بــه خریــد ۵۱ درصــد ســهام ســرمایه گــذاری 
توســعه صنعــت و تجــارت بــا روش نقــد و اقســاط ۴ ســاله از بانــک صنعــت و معــدن نمــود. مبلــغ خریــد بــه قیمــت ۱۹۰۰ ریــال بــه 
ازای هــر ســهم و در مجمــوع بــه ارزش 4360 میلیــارد ریــال مــی باشــد. منابــع آزاد شــده از فــروش ســهم ایرالکــو در ایــن ســرمایه 
ــا هــدف پیشــبرد اهــداف اســتراتژیک  ــرار گرفــت.  شــرکت ســرمایه گــذاری توســعه صنعــت و تجــارت ب گــذاری مــورد اســتفاده ق
گــروه خریــداری گردیــد و از آنجایــی کــه ایــن شــرکت خــود از ســهامداران عمــده شــرکت هایــی هماننــد ســرمایه گــذاری ایــران و 
فرانســه، نیروکلــر و لیزینــگ صنعــت و معــدن مــی باشــد، گــروه ســرمایه‌گذاری توســعه صنعتــی ایــران بــا خریــد آن نــه تنهــا مالــک 
ســبد متنوعــی از ســهام شــد بلکــه کرســی هیئــت مدیــره برخــی از آنهــا را نیــز در اختیــار گرفــت تــا در پیشــبرد عملیــات و بهبــود 
ــه صــورت اقســاطی و اهرمــی،  ــر ایــن، خریــد ایــن شــرکت ب ــه ســزایی ایفــا کنــد. عــاوه ب عملکــرد شــرکت هــای مذکــور نقــش ب
فرصــت مناســبی بــرای گــروه در فضــای تورمــی موجــود ایجــاد کــرد تــا عــاوه بــر اســتفاده از اهــر مهــای مالــی ســودآور، کنتــرل 
بخــش بزرگتــری از دارایی‌هــای عمومــاً بورســی را در اختیــار بگیــرد و در راســتای ایجــاد فرصــت ســودآوری بیشــتر بــرای ســهامداران، 
بــا هــم افزایــی مدیریتــی منجــر بــه کســب بازدهــی بالاتــر شــود. در ســال مالــی مــورد بررســی ســودآوری ایــن شــرکت بــه دلیــل 
مدیریــت بهینــه دارایــی هــا و نگهداشــت هزینــه هــای عملیاتــی کمتــر از نــرخ تــورم، رشــد کــرد. ســود عملیاتــی شناســایی شــده در 
ایــن شــرکت بــا افزایــش 235 درصــدی بــه 12849 میلیــارد ریــال رســید. هچنیــن ارزش خالــص دارایــی هــای ایــن شــرکت از 3431 
ریــال بــرای هــر ســهم در ســال مالــی منتهــی بــه ۱۳۹۸/05/31 بــه 5632 ریــال در ســال مالــی منتهــی بــه 05/31/ 1399 رســید  

خالــص ارزش روز دارائی‌هــای شــرکت رشــد 119 درصــدی را در ســال مالــی منتهــی بــه 1399/05/31 ثبــت کــرد.

 عملکرد مقایسه ای نماد وصنعت با شاخص سرمایه گذاری

 شاخص صنعت سرمایه‌گذاری
 وصنعت

٪۶۶۸

٪۵۵۳



گزارش  فعالیت هیئت مدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه برای سال مالی منتهی به ۱۳۹۹/06/31

26

 ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت به تفکیک صنعت 1399/05/31 

شــایان ذکــر اســت، بــا واگــذاری ســهام آلومینیــوم و تملــک مدیریتــی ســهام شــرکت ســرمایه گــذاری توســعه صنعــت و تجــارت، در 
حــال حاضــر ســهامداران توســعه صنعتــی از ســودآوری ناشــی از مالکیــت یــک ســبد ســهام متنــوع و ســود آور برخــوردار شــده انــد، 

کــه ذیــاً ترکیــب ســبد ســهام شــرکت مزبــور بــه تاریــخ  1399/05/31 نمایــش داده شــده اســت.

 اوراق بدهی و صندوق‌های سرمایه گذاری
 صندوق سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر سکه

 بانک و بیمه
 فعالیت‌های کمکی به نهاهای مالی واسط

%59
%19

%4
%18

سرمایه‌گذاری غیربورسی
پایانه صادراتی گلشن آرا ارم

ــا هــدف جمــع‌آوری، شســت و شــو، درجه‌بنــدی، بســته بنــدی و فــروش  ــه صادراتــی گلشــن آرا ارم در شهرســتان جیرفــت و ب پایان
محصــولات کشــاورزی  بــه بازارهــای داخلــی و خارجــی در حــال راه انــدازی اســت. گــروه ســرمایه گــذاری توســعه صنعتــی ایــران از 
طریــق یکــی از شــرکت‌های زیرمجموعــه خــود )شــرکت ترغیــب صنعــت ایــران و ایتالیــا( اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری در ایــن شــرکت 
ــا مبلــغ 250،000 میلیــون ریــال در ازای مالکیــت 40 درصــد از ایــن شــرکت نمــوده اســت. مبلــغ ســرمایه‌گذاری شــده در قالــب  ب
ــان ســال 1399  ــا پای ــه ت ــوده و پیشــبینی می‌شــود ک ــرداری از آن ب ــروژه و شــروع بهره‌ب ــل پ ــه منظــور تکمی ــش ســرمایه و ب افزای
بهره‌بــرداری از شــرکت مذکــور آغــاز گــردد. بــا توجــه بــه ظرفیت‌هــای بســیار مناســب کشــاورزی اســتان کرمــان، تخصــص و تجربــه 
ــره شــرکت گلشــن آرا ارم و همچنیــن حضــور یــک شــریک خارجــی در ســاختار ســهامداری ایــن شــرکت، برنامه‌هــای  هیئــت مدی
فــروش و صــادرات محصــولات بــه کشــور روســیه و کشــورهای حاشــیه خلیــج فــارس در حــال آمــاده ســازی اســت و بــا شــروع فصــل 

برداشــت محصــولات کشــاورزی در اســتان کرمــان در ســال 1400، فعالیــت ایــن شــرکت نیــز عمــا آغــاز خواهــد شــد. 
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 املاک
 پتروشمیران

 صندوق سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر سکه
 صندوق‌های سرمایه گذاری

 اسناد خزانه

%8
%68
%۵

%12
%7

2- شرکت سرمایه گذاری سبحان
ــد ۹۱ درصــد ســهام ســرمایه  ــه خری ــدام ب ــران اق ــی ای ــذاری توســعه صنعت ــروه ســرمایه گ ــخ 21 اســفند ۱۳۹۶، شــرکت گ در تاری
ــا روش نقــد و اقســاط ۲ ســاله از ســازمان اقتصــادی کوثــر نمــود. کل مبلــغ خریــد بــه قیمــت هــر ســهم ۲۳۷۶  گــذاری ســبحان ب
ریــال و در مجمــوع بــه ارزش 2805 میلیــارد ریــال بــود. شــرکت ســرمایه گــذاری ســبحان از ســهامداران عمــده شــرکت پتروشــمیران 
مــی باشــد کــه خــود ســهامدار یکــی از بزرگتریــن واحــد هــای تولیــد کننــده پلــی پروپیلــن )شــرکت پلــی پروپیلــن جــم( در کشــور 
اســت. خریــد بلــوک مدیریتــی ایــن شــرکت نیــز بــه صــورت اقســاطی بــوده کــه ایــن امــر در کنــار ایجــاد تنــوع و اصــاح در پرتفــوی 
بورســی شــرکت بــا اســتفاده از فرصــت هــای مناســب ســرمایه گــذاری و همچنیــن رشــد ارزش ســایر داراییهــای شــرکت همچــون 
امــاک، منجــر بــه افزایــش خالــص ارزش داراییهــای گــروه و بازدهــی بالاتــر بــرای ســهامداران در افــق میــان مــدت خواهــد شــد. در 
ســال مالــی مــورد بررســی ســودآوری ایــن شــرکت بــه دلیــل مدیریــت بهینــه دارایــی هــا و نگهداشــت هزینــه هــای عملیاتــی کمتــر 
از نــرخ تــورم، ســود عملیاتــی شناســایی شــده در ایــن شــرکت بــا افزایــش 161 درصــدی بــه 2550 میلیــارد ریــال رســید. همچنیــن 
ارزش خالــص دارایــی هــای ایــن شــرکت از 4911 ریــال بــرای هــر ســهم در ســال مالــی منتهــی بــه 1398/04/31 بــه 12543 ریــال در 
ســال مالــی منتهــی بــه 1399/04/31 رســید رشــد 155 درصــدی را بــه ثبــت رســانید. گــروه ســرمایه گــذاری توســعه صنعتــی ایــران 

ــا تدبیــر پارســا را دارد. مالکیــت 51 درصــد از ســهام شــرکت ســرمایه‌گذاری ســبحان از طریــق شــرکت ســرمایه‌گذاری پای

 ترکیب سرمایه‌گذاری‌های شرکت بر اساس روز 1399/04/31 

در ســال مالــی جــاری طــی مبایعــه نامــه مــورخ 1398/10/25 ملــک واقــع در بلــوار فــردوس بــا 4 طبقــه از ســاختمان اداری نیــاوران 
ــاً 3 طبقــه از  ــه اســت . ضمن ــردوس انجــام پذیرفت ــوار ف ــق واگــذاری ملــک بل ــه از طری ــد کــه بخشــی از ثمــن معامل معاوضــه گردی
ــه جهــت واحــد  ــاک و 1 طبق ــدت در ام ــد م ــذاری بلن ــوان ســرمایه گ ــره تحــت عن ــم هیئت‌مدی ــه تصمی ــا ب ــور بن ســاختمان مذک
اداری شــرکت تحــت عنــوان دارایــی هــای ثابــت مشــهود طبقــه بنــدی گردیــده اســت. شــایان ذکــر اســت مبلــغ کارشناســی 4 طبقــه 
ســاختمان اداری نیــاوران و ملــک بلــوار فــردوس بــه ترتیــب 1،657،100 میلیــون ريــال و 850،000 میلیــون ريــال بــوده کــه مبالــغ 
معاملــه نیــز بــه ترتیــب 1،473،696 میلیــون ريــال و 1،190،000 میلیــون ريــال بــوده اســت . همچنیــن طبقــات فــوق از پوشــش 
بیمــه ای تــا ســقف 196,025 میلیــون ريــال برخــوردار مــی باشــد کــه بــا توجــه بــه اســتقرار ســامانه هــای اطفــاء حریــق و هشــدار 

دهنــده، بــه نظــر مدیریــت، ســاختمان از پوشــش بیمــه ای کافــی برخــوردار مــی باشــد. 
ــه شــرکت توســعه  ــر ب همچنیــن شــایان ذکــر اســت اقســاط واگــذاری شــرکت ســرمایه گــذاری ســبحان از ســازمان اقتصــادی کوث

ــدام اســت. ــه اتمــام رســید و فراینــد نقــل و انتقــال ســهام در دســت اق ــی جــاری ب ــران در ســال مال صنعتــی ای
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3- سرمایه گذاری در حوزه اینترنت، شرکت های دانش بنیان و کسب و کارهای نوپا

موفقیت های حاصل شده از سرمایه گذاری در حوزه اینترنت شامل موارد زیر می باشد:
شــرکت ســرآوا پــارس یکــی از شــرکتهایی اســت کــه گــروه ســرمایه گــذاری توســعه صنعتــی ایــران در آن ســرمایه گــذاری کــرده 
اســت. ایــن شــرکت مالــک شــرکتهای معتبــری در حــوزه تکنولــوژی و اینترنــت شــامل گــروه دیجــی کالا، گــروه کافــه بــازار، الوپیــک، 
تخفیفــان و گــروه کارخانــه نــوآوری آزادی مــی باشــد و موفــق شــد ارزش دارایــی ســهامداران ایــن شــرکت را در نتیجــه عملکــرد موفــق 
خــود افزایــش قابــل توجهــی داشــته باشــد. عــاوه بــر ایــن، بــر اســاس اعــام مدیــران ایــن شــرکت در مجمــع ســالیانه، برنامــه پذیــرش 
و عرضــه ســهام شــرکت‌های زیرمجموعــه ماننــد دیجــی‌کالا در بــازار ســرمایه در دســتور کار قــرار گرفتــه اســت کــه مــی توانــد ارزش 
ــه تجــارت الکترونیــک  ــه ارمغــان بیــاورد. در حــدود 70 درصــد از ارزش پورتفولیــوی ایــن شــرکت ب ــرای گــروه ب افــزوده مناســبی ب
اســتوار مــی باشــد کــه در ایــران از پتانســیل رشــد بســیار خوبــی برخــوردار اســت. گــروه ســرمایه گــذاری توســعه صنعتــی ایــران در 
ایــن شــرکت بــه میــزان 53 میلیــارد ریــال در ســال 1392، بــه صــورت اقســاطی ســرمایه‌گذاری کــرد کــه ارزش روز آن بــر اســاس 

آخریــن ارزش گــذاری معــادل 77،688 میلیــارد ریــال می‌باشــد.
عــاوه بــر ایــن، تخصیــص ســرمایه ۲۵۰ میلیــارد ریالــی بــه شــرکت ســرمایه‌گذاری ایــران فرانســه جهــت ورود تخصصــی بــه ســرمایه 
گــذاری در شــرکت هــای دانــش بنیــان و کســب و کارهــای نوپــا درحــوزه تکنولــوژی، اینترنــت و فــن آوری اطلاعــات توســط گــروه 
ســرمایه گــذاری توســعه صنعتــی ایــران کــه در ســال 1397 انجــام شــد، منجــر بــه ســرمایه گــذاری هــای جــذاب بــا پتانســیل رشــد 
در شــرکتهای اســتارتاپی شــد. در دوره ســال مــورد بررســی شــرکت ایــران فرانســه در شــرکتهای نوپایــی ماننــد "داســتان من: ســرویس 
ســفارش کتــب شــخصی ســازی شــده بــرای کــودکان" ، "الوپیــک: ســرویس درخواســت آنــی خدمــات پیــک"، "چــای بالــکا: چــای 

مرغــوب و بــا کیفیــت ایرانــی و "شــیپور: نیازمندی‌هــا" ســرمایه گــذاری کــرد. 

4- سرمایه گذاری اعتبار ایران
در اســفند مــاه ســال 1393 بیــش از 81 درصــد از مالکیــت ایــن شــرکت از شــرکت گــروه بهمــن بــا روش نقــد و اقســاط دو ســاله 
در قیمتــی معــادل 2156 ریــال بــه ازای هــر ســهم در مجمــوع بــه ارزش 699 میلیــارد ریــال خریــداری شــد. ایــن خریــد، بــا هــدف 
اصــاح پرتفــوی ســرمایه گــذاری اعتبــار ایــران و افزایــش بــازده ســرمایه گــذاری هــای آن انجــام شــد. در طــی چهــار ســال اخیــر 
کــه مدیریــت شــرکت بــر عهــده گــروه توســعه صنعتــی ایــران مــی باشــد، پرتفــوی ســرمایه گــذاری ایــن شــرکت اصــاح گردیــد و 
در طــول دوره هــای مختلــف بــازار ســرمایه تخصیــص منابــع بــا درنظــر گرفتــن اصــول ریســک و بــازده صــورت پذیرفــت. در آخریــن 

دوره مالــی ســود خالــص شــرکت بــه 287 میلیــارد ریــال  رســید.
عملکــرد اصلــی شــرکت بــر اســاس تقســیم حیطه‌هــای تخصصــی ســرمایه‌گذاری در زمینــه‌ی معامــات فعــال اوراق بدهــی، بــازار آتــی 

کالا، صندوق‌هــای کالایــی و نیــز معامــات کوتــاه مــدت ســهام در شــرکت‌های زیــر مجموعــه متمرکــز اســت.

5- شرکت سرمایه گذاری جامی
در فروردیــن مــاه ســال 95 ، بیــش از 72 درصــد از مالکیــت ایــن شــرکت از شــرکت ســرمایه گــذاری بهمــن بــه صــورت نقــدی بــه 
ــا هــدف  ــه ارزش 113 میلیــارد ریــال خریــداري شــد. ایــن خریــد، ب ــه ازاي هــر ســهم در مجمــوع ب قیمتــي معــادل 1297 ریــال ب
اصــاح ســبد ســهام ســرمایه گــذاري جامــی و افزایــش بــازده ســرمایه گــذاري هــا انجــام شــد. از برنامــه هــای آتــی ایــن شــرکت،  
افزایــش ســرمایه از محــل انباشــته و انتقــال بــه بــازار عــادی فرابــورس جهــت جــذب ســرمایه بیشــتر بــا هــدف ایجــاد فرصــت ســرمایه 
گــذاری بــرای ســهامداران دیگــر و واقعــی کــردن خالــص ارزش دارائــی هــای شــرکت مــادر مــی باشــد. ســودآوری شــرکت مزبــور در 

آخریــن ســال منتهــی بــه 1399/04/31 بــا افزایــش 104 درصــدی بــه 145 میلیــارد ريــال رســید.

6- شرکت سرمایه‌گذاری پایاتدبیر پارسا )توسعه صنایع معدنی امید سابق(
در خــرداد مــاه ســال 1396 ، صــد درصــد از مالکیــت ایــن شــرکت از شــرکت گــروه مدیریــت ســرمایه گــذاري امیــد بــه صــورت نقــد 
و اقســاط بــه قیمتــي معــادل 941 ریــال بــه ازاي هــر ســهم در مجمــوع بــه ارزش 1412 میلیــارد ریــال خریــداري شــد و در مهــر مــاه 
1396 نــام شــرکت از توســعه صنایــع معدنــی امیــد بــه شــرکت پایــا تدبیــر پارســا تغییــر یافــت. مزیــت عمــده خریــد ایــن شــرکت، 
پرداخــت اقســاطی وجــه معاملــه طــی دو ســال بــدون کارمــزد بــوده اســت. همچنیــن در ســال مالــی مــورد گــزارش ارزش خالــص 
دارایــی هــای ایــن شــرکت از رشــد ۱۴۸ درصــدی در ســال مالــی مــورد گــزارش و رشــد ۸۹۲ درصــدی از زمــان خریــد ایــن شــرکت 
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در ســال 96 برخــوردار شــد کــه حاکــی از بازدهــی مناســب خالــص ارزش دارایی‌هــای شــرکت می‌باشــد. 
ــا توجــه بــه جذابیت‌هــای ســرمایه‌گذاری در حــوزه رمزارزهــا هــم از منظــر رشــد ارزش آن‌هــا و هــم از منظــر معرفــی بــه عنــوان  ب
یــک کلاس دارایــی جدیــد، گــروه ســرمایه‌گذاری توســعه صنعتــی ایــران از طریــق یکــی از شــرکت‌های زیرمجموعــه خــود )شــرکت 
ــوده اســت و  ــال نم ــون ری ــه ارزش 140،000 میلی ــر ب ــتگاه ماین ــدادی دس ــد تع ــه خری ــدام ب ــا( اق ــر پارس ــا تدبی ــرمایه‌گذاری پای س
ــا یکــی از شــرکت‌های دارای مجــوز، فعالیت‌هــای اســتخراج بیــت کویــن را آغــاز نمــوده اســت. ــا عقــد قــرارداد اجــاره ب همچنیــن ب
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 بررسی تحلیلی عملکرد سال مالی گذشته در بازار سهام و چشم انداز آتی
بــازار ســرمایه در دوره مالــی مــورد گــزارش ماننــد ســال گذشــته رشــد قابــل توجهــی داشــت. رونــد صعــودی شــاخص کل بــورس از 
اوایــل فروردیــن مــاه ســال ۱۳۹۹ شــروع شــد و بــه صــورت ممتــد تــا اواســط مــرداد ۱۳۹۹ ادامــه یافــت بــه طــوری کــه در دوره مالــی 
ــازار آزاد در ســال 1399، افزایــش  ــال در ب ــه ثبــت رســانید. کاهــش 57 درصــدی ارزش ری مــورد گــزارش رشــد ۴۲۸ درصــدی را ب
انعطــاف دولــت در مبــادلات ارزی صادرکننــدگان و واردکننــدگان از طریــق معرفــی ســامانه مســتقل نیمــا و برداشــت محدودیتهــای 
قیمتــی در بــورس کالا از ســوی دیگــر، از جملــه مهمتریــن عوامــل تاثیــر گــذار در رشــد بــازار بــورس مــی تــوان برشــمرد. همچنیــن 

بــازار بــورس توانســت عقــب ماندگــی بازدهــی خــود را در مقایســه بــا دیگــر بازارهــای مــوازی جبــران نمایــد. 
یکــی از عوامــل موثــر بــر ســودآوری شــرکتها نــرخ ارز در اقتصــاد ایــران مــی باشــد کــه از زمســتان ســال ۱۳۹۸ ایــن متغیــر وارد مــدار 
افزایشــی شــد و بدیــن ترتیــب در ســال ۱۳۹۹ بــورس بــه آســانی توانســت از قلــه تاریخــی خــود عبــور کنــد و یکــی از دوره هــای 
رونــق پــر شــتاب را در تاریــخ نیــم قــرن فعالیــت بــه ثبــت رســاند. ایــن دوره همچنیــن بــا رکــورد شــکنی ارزش معامــات در بــورس 
تهــران بــه عــدد 286051 میلیــارد ریــال رســید کــه پدیــده ای بــی ســابقه در بــازار ســهام بــه شــمار می‌آیــد. افزایــش بــرای بررســی 
عوامــل موثــر بــر وضعیــت بــازار ســهام ســه عامــل مهــم شــامل اقتصــاد جهانــی ، نــرخ ارز و نســبت هــای ارزش‌ گــذاری را می‌تــوان در 
نظــر گرفــت. شــایان ذکــر اســت کــه در ایــن عوامــل آثــار ریســکهای سیاســی حــذف شــده و صرفــا بــا دیــدگاه بنیــادی و بــا رویکــرد 

تاریخــی – مقایســه ای بــه بررســی موضــوع مــی پردازیــم.

اقتصاد جهانی: 
بــر اســاس گــزارش اکتبــر 2020 صنــدوق بیــن المللــی پــول، رشــد اقتصــادی جهــان در ســال جــاری معــادل 4.4- درصــد کــه از 
ــا و رکــود  ــروس کرون ــت افــت چشــمگیر در ســال 2020 شــیوع وی ــود نســبی داشــته اســت. عل ــن بهب ــاه ژوئ ــرآورد در م ــن ب آخری
ــه 5.2  ــا ب ــه تولیــد واکســن کرون ــا توجــه ب ــوده اســت. رشــد اقتصــادی پیــش بینــی میشــود ب اقتصــادی در جوامــع بیــن المللــی ب
درصــد در ســال 2021 افزایــش یابــد. همچنیــن بــر اســاس گزارشــهای بدســت آمــده، احتمــال دســتیابی بــه درآمــد زیــر 1.90 دلار 
)روزانــه( بــرای 90 میلیــون نفــر )آســتانه ی فقــر شــدید در ســال( وجــود دارد. بــه همیــن دلیــل، از زمــان شــروع بحــران، صنــدوق 
بیــن المللــی پــول بــا ســرعت بــی ســابقه ای بودجــه ای را بــرای ارائــه تســهیلات مختلــف وام دهــی بــه حــدود 80 کشــور مختلــف 

اختصــاص داده اســت. 
در ســال 2020 کاهــش فعالیــت هــای اقتصــادی و حتــی تعطیلــی بســیاری از مشــاغل در ســایه شــیوع ویــروس کرونــا تقاضــا بــرای 
خریــد طــا را افزایــش داد ، کــه ایــن افزایــش موجــب شکســتن ســقف هــای تاریخــی شــاخص طــا شــد در اواخــر ســال 2020 بعــد 
از اعــام نتایــج بالینــی واکســن کرونــا و امیــد بــه اینــده فعالیــت اقتصــادی قســمت عرضــه طــای جهانــی قــوی تــر ظاهــر شــد و 

وارد فــاز اصلاحــی شــد.
پــس از یافتــن واکســن کرونــا شــاهد بهبــود قیمــت جهانــی اکثــر کامودیتــی هــا در جهــان بودیــم. در ایــن بیــن رشــد قیمــت فــولاد 
و ســنگ آهــن چشــمگیرتر از مابقــی کالاهــا بــود. بازگشــت چیــن بــه مســیر توســعه و تقاضــا و رشــد مصــرف و تولیــد فــولاد در پــی 
آن در کنــار محدودیــت عرضــه از ســوی تولیدکننــدگان ســنگ آهــن، کاهــش موجــودی انبارهــا و مشــکلات حمــل و نقــل افزایــش 
قیمــت ســنگ آهــن بــه 160$ بــه ازای هــر تــن CFR چیــن را در پــی داشــت کــه نزدیــک بــه قیمــت هــای ســال 2013 مــی باشــد. 
رونــد افزایــش قیمــت مــس نیــز شــتاب گرفــت. بــه گونــه ای کــه قیمــت مــس LME بــا رشــد بیــش از 12 درصــدی در یــک مــاه 
اخیــر بــه 7,741$ بــه ازای هــر تــن رســید کــه بالاتریــن قیمــت مــس از اوایــل ســال 1392 مــی باشــد. بایــد اشــاره کــرد کــه واردات 
مــس چیــن در 11 ماهــه منتهــی بــه نوامبــر رکــورد 6.17 میلیــون تنــی را بــه ثبــت رســانده و حــدود 39% بیشــتر از مــدت مشــابه 

ســال قبــل مــی باشــد.
پــس از جلســات متعــدد اوپــک و اوپــک پــاس در راســتای کاهــش قیمــت کــم ســابقه نفــت در اوایــل ســال 2020، شــاهد کاهــش 
تولیــدات نفــت و در نتیجــه افزایــش قیمــت ایــن کامودیتــی بودیــم و پیــش بینــی میشــود قیمــت هــر بشــکه در ســال آتــی بــه 60 دلار 
نیــز برســد. بهبــود قیمــت نفــت در کنــار افزایــش تقاضــا موجــب رشــد قیمتــی بســیاری از محصــولات پتروشــیمی از جملــه آروماتیــک 
هــا شــد. نــرخ متانــول نیــز افزایــش قابــل توجهــی داشــت. عواملــی همچــون فــروش تمــام محمولــه هــای متانــول مــاه دســامبر و 
انتظــار خاموشــی هــای آتــی واحدهــای متانــول در خاورمیانــه در پــی قطعــی گاز در فصــل ســرما موجــب افزایــش قیمــت هــر تــن 
متانــول بــه CFR $280 چیــن شــد کــه بالاتریــن نــرخ متانــول از اوایــل ســال 1398 مــی باشــد. قیمــت PVC نیــز در پــی کاهــش 
عرضــه از ســوی آمریــکا و رشــد قابــل توجــه هزینــه حمــل و نقــل در داخــل آســیا )در پــی کمبــود کانتینــر( بــه 1200$ رســید کــه 
در بالاتریــن ســطوح خــود از ســال 2011 مــی باشــد. هرچنــد تحلیلگــران معتقدنــد کــه قیمــت PVC در مــاه هــای فوریه-مــارچ بــا 

از ســرگیری صــادرات آمریــکا نزولــی خواهــد شــد. 
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نرخ ارز:
نــرخ ارز یکــی از متغیرهــای کلیــدی در اقتصــاد اســت کــه بــر بســیاری از بخــش هــای اقتصــاد تاثیرگــذار اســت. نــرخ ارز در تعییــن 
ــرار  ــراز تجــاری کشــور را تحــت تاثیــر ق ــد میــزان ت درجــه رقابت‌پذیــری بیــن المللــی نقــش اساســی داشــته و تغییــر آن مــی توان
ــران  ــوان مهم‌تریــن اتفــاق یــک ســال گذشــته اقتصــاد ای ــدون شــک می‌ت ــرخ ارز در یــک ســال گذشــته را ب ــالای ن دهــد. تلاطــم ب

نامیــد. 
ــر  ــرخ ‌ارز ب ــوع افزایــش ن ــن ن ــد ای ــوده اســت کــه برآین ــه صــورت جهــش نرخ‌هــا ب ــا ب ــن دوره عمدت ــرخ ارز در ای الگــوی افزایــش ن
اقتصــاد کشــور نامطلوب‌تــر از افزایــش تدریجــی و همــوار آن اســت. از زمســتان 1396 رونــد رشــد نــرخ ‌ارز آغــاز شــد و اختــاف نــرخ 
ــازار آزاد و نــرخ رســمی افزایــش یافــت تــا اینکــه در فروردیــن 1397 دولــت سیاســت تــک نرخــی را در نــرخ دلار 42.000 ریــال  ب
ــی اعــام نمــود. در ســال ۹۸  ــازار آزاد را غیرقانون ــرخ و در ب ــرار داد و تمامــی معامــات ارزی خــارج از ایــن ن در دســتور کار خــود ق
ــه رشــد چشــم‌گیر و شکســتن ســقف  ــال ارز ایجــاد شــده منجــر ب ــی آن مشــکلات انتق ــی و در پ ــای بین‌الملل ــش تحریم‌ه ــا افزای ب
ــازار ارز وارد  ــا اعــام نتایــج انتخابــات آمریــکادر ســال 99، امیــد بــه بازگشــت برجــام و کاهــش تحریم‌هــا مجــددا ب تاریخــی شــد. ب
ــرخ ارز داشــته باشــد و شــاهد نوســانات شــدید در  ــر ن فــاز اصلاحــی شــد. سیاســتهای بانــک مرکــزی نتوانســت کنتــرل مناســبی ب
ایــن دوره بودیــم. همانطــور کــه قبــا نیــز اشــاره شــده، نگاهــی عمیــق تــر بــه بنیادهــای تحلیــل ارز در بــازار ایــران نشــان می‌دهــد 
کــه تقویــت مزبــور بــا مبانــی بنیــادی قابل‌توضیــح بــوده و بخشــی از نوســان ارزش ریــال در ســال قبــل ناشــی از غلبــه هیجانــات و 

تقاضــای ســوداگران بــرای یــک دوره کوتــاه بــوده اســت.

نسبت‌های ارزش‌گذاری:
 نســبت‌های مقایســه‌ای معمــولا ابــزار مناســبی به‌منظــور بررســی وضعیــت کلــی بازارهــا بــه لحــاظ ارزندگــی در مقایســه بــا شــرایط 
ــی ارزش واقعــی  ــه جهــت ارزیاب ــال و ب ــه ری ــر دامن ــر نوســانات پ ــران، به‌منظــور حــذف اث ــازار ای ــه دســت می‌دهــد. در ب تاریخــی ب
ســهام، مناســب اســت تــا محاســبه نســبت‌های مقایســه‌ای بــر پایــه ارز انجــام شــود. میانگیــن ارزش دلاری بــورس تهــران بــا در نظــر 
گرفتــن ورود شــرکت‌های جدیــد بــه ایــن بــازار در بلندمــدت حــدود 176 میلیــارد دلار بــوده اســت. در مقاطعــی نظیــر ســال ۹۱ و 
ســال ۹۷ کــه در اثــر رشــد فزاینــده دلار، رقــم ارزش بــازار بــه کــف ۴۰ میلیــارد دلاری فــرو افتــاده، معمــولا یــک رالــی قدرتمنــد در 
ســال بعــدی قیمت‌هــای ســهام را بــه ســمت میانگیــن ســوق داده اســت. در ســال‌جاری نیــز ایــن اتفــاق مشــهود بــود بــه نحــوی کــه 
بــا جهــش شــاخص قیمــت از ابتــدای ســال، بــار دیگــر ارزش بــازار بــه بالاتــر از ســطح میانگیــن بلنــد مــدت ســوق پیــدا کــرده اســت.

ارزش کل بورس و فرابورس در انتهای شهریور 99 به 288 میلیارد دلار رسید.

سال ۲۰۲۱ سال ۲۰۲۰ سال ۲۰۱۹
شرح

برآورد اکتبر ۲۰۲۰ برآورد اکتبر ۲۰۲۰ واقعی

3.9 -5.8 1.7 کشورهای توسعه یافته

8.0 -1.7 5.5 اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه آسیا

2.6 -6.6 -0.4 خاورمیانه

3.1 -4.3 2.2 آمریکا

8.2 1.9 6.1 چین

8.8 -10.3 4.2 هند

3.2 -5 -6.5 ایران
منبع: صندوق بین المللی پول

 برآورد رشد اقتصادی
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 گزارش وضعیت بازار سهام و استراتژی سرمایه گذاری 
بــورس تهــران پــس از آغــاز مــوج کاهــش ارزش ریــال و تــورم قیمتهــا از زمســتان 96 تــا ابتــدای ســال جــاری دوره ای پررونــق را 
گذرانــد. در ایــن فاصلــه زمانــی، شــاخص کل همــگام بــا جهــش 4 برابــری نــرخ ارز در بــازار آزاد، رشــدی متناســب را بــه ثبــت رســاند 
کــه افزایشــی متناســب بــا تعدیــل ارزش پــول ملــی و رشــد ســودآوری شــرکتها بــود. در ســال 99 امــا رابطــه مزبــور بــر هــم خــورد 
ــازار آزاد و ســامانه نیمــا  در ســال جــاری، افزایــش ارزش متوســط ســهام از ابتــدای  ــا 50 درصــدی ارز در ب ــه رغــم رشــد تقریب و ب
ســال تــا نقطــه اوج شــاخص 2.078 میلیــون واحــدی در 19 مــرداد مــاه بــه میــزان تقریبــا 300 درصــد یعنــی شــش برابــر رشــد ارز 
رقــم خــورد؛ وضعیتــی کــه موجــب ایجــاد بازدهــی واقعــی )دلاری( قابــل توجهــی در بــورس تهــران در مــدت زمــان کوتاهــی شــد. بــا 
اصــاح اخیــر قیمتهــا ایــن بازدهــی تعدیــل شــده اســت امــا هنــوز از ســایر داراییهــا فاصلــه زیــادی دارد . نمــودار شــماره یــک بازدهــی 
شــاخص کل در برابــر برخــی دارایــی هــای دیگــر در بازارهــای مــوازی از ابتــدای دی مــاه 96 )بــه عنــوان نقطــه شــروع ســیکل تورمــی( 

تــا پایــان ســال مالــی مــورد گــزارش را نشــان مــی دهــد. 

در ایــن نمــودار بــرای مقایســه قیمــت مســکن، از آمــار رســمی بانــک مرکــزی بــر مبنــای متوســط نــرخ معاملاتــی تهــران اســتفاده 
شــده اســت. قیمــت گــذاری خــودروی خارجــی بــر اســاس خــودروی هیونــدای ســانتافه صفــر و قیمــت خــودروی داخلــی بــر اســاس 

نــرخ پــژو 405 صفــر در بــازار آزاد لحــاظ شــده اســت. 
همانطــور کــه مشــاهده مــی شــود، بازدهــی شــاخص بــورس کــه معــرف متوســط رشــد ســهام اســت از کلیــه بازارهــا پیشــی گرفتــه 
اســت . ایــن نکتــه از آن جهــت مهــم اســت کــه از منظــر تجــارب تاریخــی، معمــولا ســیکل هــای تورمــی در دارائیهــا از قانــون ظــروف 
مرتبطــه پیــروی مــی کننــد؛ بــه ایــن معنــا کــه در طــول زمــان، بازدهــی دارائیهــای مختلــف در شــرایطی کــه صرفــا از رشــد نقدینگــی 
و تــورم تغذیــه مــی شــود )نــه رشــد اقتصــادی و بهــره وری( بــه ســمت همگرایــی پیــش مــی رود. حتــی اگــر مبنــای مقایســه را بــه 
ابتــدای ســال 89 و قبــل از جهــش ارزی قبلــی ببریــم بــاز هــم فاصلــه قابــل توجهــی بیــن رشــد متوســط ســهام و ســایر دارائیهــا در 

 نمودار شماره یک - رشد ارزش دارایی‌ها در سیکل تورمی اخیر
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نقطــه کنونــی بــه چشــم مــی خــورد. بــه عبــارت دیگــر رشــد بــورس در غیــاب افزایــش متناســب تورمــی عمومــی، نــرخ دلار، و نیــز 
افزایــش ارزش ســایر داراییهــا بــه وضــوح از منطــق اقتصــادی فاصلــه گرفتــه اســت. 

در توجیــه ایــن شــکاف بــزرگ بازدهــی، برخــی کارشناســان موضــوع انتظــارات تورمــی را مطــرح کــرده انــد. بــر ایــن اســاس، اســتدلال 
مــی شــود کــه هــر چنــد بــورس تهــران در بازدهــی ســال جــاری از تــورم و دیگــر داراییهــا ســبقت گرفتــه، ولــی رشــد ســهام در واقــع 
نمایانگــر نوعــی پیــش بینــی انتظــارات تورمــی بــالا و ادامــه جهــش نــرخ ارز در آینــده اســت کــه اکنــون در معــادلات ســرمایه گــذاران 
و مفروضــات پیــش بینــی ســود شــرکتها لحــاظ شــده اســت. در همیــن راســتا، برخــی بــه بازدهــی هــای نجومــی بورســهای کشــورهای 
بــا تــورم بــالا )نظیــر ونزوئــا و زیمبــاوه( اشــاره مــی کننــد و از ایــن رو رشــد بــورس را در فضــای انتظــارات تورمــی بــالا را معقــول 
مــی داننــد. در ایــن رابطــه اولا توجــه بــه ایــن نکتــه حائــز اهمیــت اســت کــه بــه لحــاظ رشــد متغیرهــای پولــی، شــرایط ایــران بــه 
ویــژه بــر اســاس آمــار اخیــر بانــک مرکــزی )رشــد 10 درصــدی پایــه پولــی از ابتــدای ســال( از انتظــارات تورمــی بــالا پشــتیبانی نمــی 
کنــد و از ســوی دیگــر، بــورس کشــورهای بــا تــورم بــالا نیــز از ثبــت بازدهــی دلاری ) و نــه اســمی( مثبــت ناتــوان هســتند. در ایــن 
راســتا، مقایســه بازدهــی یــک ســال گذشــته بــورس ونزوئــا و زیمبــاوه بــا بــازده دلاری بــورس تهــران قابــل توجــه اســت. )بــر اســاس 
ــه ترتیــب حــدود  ــور در دوره 12مــاه گذشــته ب آخریــن اطلاعــات موجــود تــا آخــر مــرداد( شــایان ذکــر اســت تــورم دو کشــور مزب

2300 و 837 درصــد بــوده اســت.

 نمــودار شــماره دو - مقایســه رشــد دلاری شــاخص ســهام ایــران و کشــورهای بــا تــورم بــالا در 
یــک ســال اخیــر
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به این ترتیب می توان گفت حتی با توجیه تورمهای بزرگ پیش رو نیز نمی توان رشد بورس تهران را توجیه نمود.  
از منظــر جهانــی نیــز عملکــرد بــورس تهــران نــه تنهــا در ســالمالی مــورد گــزارش بلکــه در بــازه زمانــی ده ســال گذشــته خــارق العــاده 
اســت . در جــدول زیــر عملکــرد ده بــورس برتــر دنیــا )بــازده دلاری ســالانه( را مشــاهده مــی کنیــد کــه بــورس تهــران بــر اســاس 

اطلاعــات تــا آخــر مــرداد مــاه  صــدر نشــین اســت. 

بورس های جهان

ایران

تایوان

نیوزیلند

روسیه

آمریکا

چین

هلند

کره جنوبی

مجارستان

دانمارک

بازده 5 ساله

%32.5

%18.4

%16.9

%14.6

%14.0

%12.5

%10.8

%10.5

%10.4

%9.8

 جدول شماره یک- بازدهی سالانه شده برترین بورس های 
جهان به دلار
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همه این ارقام بازدهی به دلار امریکا ) و نه ارز محلی هر کشور( محاسبه شده است . در بازه ده ساله نیز ایران اول است : 

واضــح اســت کــه پایــداری ایــن بازدهــی دلاری در بــورس تهــران بــا در نظــر گرفتــن ســایر فاکتورهــای اقتصــادی از جملــه نــرخ رشــد 
و بهــره وری و نــوآوری بــا ســایر کشــورها محــل تردیــد اســت. 

یکــی دیگــر از بحثهــای رایــج اخیــر در خصــوص توجیــه بازدهــی بــورس بــه مقایســه بازدهــی اجــاره مســکن بــا نــرخ بــازده نقــدی 
ســهام مربــوط بــود. بــر ایــن اســاس عنــوان مــی شــود کــه بــه دلیــل نــرخ 3 درصــدی بــازده اجــاره فعلــی امــاک در ایــران، نــرخ 
بازدهــی ســهام نیــز بایــد در محــدوده مشــابهی قــرار گیــرد و از ایــن رو اساســا بــورس اخیــرا بــا یــک تغییــر پارادایــم در ارزش گــذرای 
مواجــه شــده اســت. ایــن در حالــی اســت کــه بــه لحــاظ ارزش هــای نســبی، نــرخ ســهام در مقایســه بــا مســکن در اوج بــی ســابقه ای 
قــرار دارد. بــه نمــودار شــماره چهــار کــه رونــد هــم مقیــاس شــده حاصــل تقســیم شــاخص قیمــت ) و نــه شــاخص کل( بــر قیمــت 

متوســط هــر متــر مربــع مســکن در تهــران اســت توجــه کنیــد : 

نام کشور

ایران

نیوزیلند

آمریکا

دانمارک

تایوان

هلند

سوئیس

ایرلند

فنلاند

سوئد

بازدهی 10 

%17.2

%14.7

%14.7

%13.2

%10.8

%10.5

%10.1

%10.1

%8.1

%7.9

 جدول شماره دو- بازدهی سالانه شده برترین بورس های 
جهان به دلار
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بــر ایــن اســاس مــی تــوان گفــت، بــه لحــاظ نســبی، در اوج شــاخص دو میلیونــی، قیمتهــای ســهام بــه مســکن در پیکهــای تاریخــی 
قــرار داشــته اســت. 

در مقابــل، رابطــه همبســتگی قــوی بیــن نــرخ ســود اوراق قرضــه )بدهــی( و نــرخ بــازده ســهام )ســود بــه قیمــت هــر ســهم یــا همــان 
E/P( بــه صــورت تاریخــی قابــل مشــاهده اســت چــرا کــه هــر دو داراییهــای مالــی هســتند کــه بــازده نقــدی در قالــب ســود بــرای 

مالــک آن فراهــم مــی آورنــد کــه در ایــن میــان، البتــه ریســک ســهام بالاتــر از اوراق ارزیابــی مــی شــود. در بــورس تهــران بــه طــور 
تاریخــی در دو دهــه اخیــر، نســبت متوســط ســود بــه قیمــت ســهام معــادل 14 درصــد بــوده اســت. 

ــا  ــرخ ســود ت ــازار بدهــی، ن ــرخ متناظــر در ب ــرای مقایســه بازدهــی ســهام در ایــران و ن در حــال حاضــر، یــک معیــار در دســترس ب
سررســید متوســط اوراق اســناد خزانــه اســامی قابــل معاملــه اســت. در نمــودار شــماره چهــار نوســان نــرخ مزبــور از ابتــدای ســال 97 
بــر مبنــای متوســط ســاده نــرخ اوراق قابــل معاملــه در بــازار )فــارغ از سررســید( در مقایســه بــا نســبت بــازده ســود ســهام )E/P گذشــته 
نگــر 12 ماهــه( و متوســط بلنــد مــدت نــرخ بازدهــی ســهام در ایــران )14 درصــد مطابــق توضیحــات فــوق( را مشــاهده مــی کنیــد. 

 نمودار شماره سه - نسبت شاخص قیمت سهام به نرخ مسکن تهران

 نمودار شماره چهار - مقایسه بازدهی سهام و اوراق بدهی در ایران

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35% )YTM( بازدهی اوراق بدهی تا سررسید

)E/P( نرخ سود سهام

میانگین بلند مدت نرخ بازدهی سود سهام
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همانطــور کــه در نمــودار مشــخص اســت هــم اکنــون نــرخ بازدهــی ســهام بــر اســاس ســودآوری 12 مــاه گذشــته شــرکتها و قیمتهــای 
فعلــی )31 شــهریور مــاه( در محــدوده 4 درصــد قــرار گرفتــه کــه فاصلــه زیــادی بــا میانگیــن تاریخــی و نــرخ بــازده اوراق بدهــی دارد. 
بــا ایــن حــال، توجــه بــه ایــن نکتــه حائــز اهمیــت اســت کــه  ســودآوری 12 مــاه گذشــته بــر اســاس نرخهــای فــروش بــه مراتــب 
ــا تعدیــل قابــل توجــه نــرخ ارز بــه نحــو معنــاداری افزایــش مــی یابــد. یــک  پاییــن تــری در شــرکتها محاســبه شــده کــه اکنــون ب
ــه 31 خــرداد 99 حــدود  ــر اســاس 12 ماهــه منتهــی ب ــورس ب بررســی تحلیلــی نشــان مــی دهــد کــه مجمــوع ســود شــرکتهای ب
200هــزار میلیــارد تومــان بــوده کــه در همیــن دوره نــرخ متوســط ارز در ســامانه نیمــا حــدود 12200 تومــان بــوده اســت. حتــی بــا 
در نظــر گرفتــن دلار 25 هــزار تومانــی بــرای یــک ســال آینــده نــرخ بازدهــی ســهام )ســود ســهام بــه قیمــت فعلــی( بــه حــدود 8 

درصــد مــی رســد کــه کمتــر از میانگیــن تاریخــی اســت . 

 جمع‌بندی

ــای ســرمایه  ــی محاب ــا در نظــر داشــتن برخــی مخاطــرات ناشــی از ورود ب ــران ب ــی ای ــروه توســعه صنعت ــک ســال گذشــته، گ در ی
گــذاران غیــر حرفــه ای بــه بــازار ســهام، اســتراتژی تدافعــی مبتنــی بــر کســب حداکثــر در آمــد از داراییهــای موجــود و نیــز واگــذاری 
داراییهــای کــم بــازده را بــه موقــع اجــرا گذاشــت کــه همگــی مــوارد بــه لطــف الهــی بــا موفقیــت بــه انجــام رســید. در ایــن راســتا، 
ــل اشــاره اســت کــه  ــر قاب ــز واگــذاری ســهام مدیریتــی شــرکت نیروکل ــق زمیــن شــرکت ســبحان در منطقــه 5 و نی واگــذاری موف
ــا اســتزاتژی مولــد ســازی داراییهــای شــرکت صــورت پذیرفتــه و نتایــج مثبــت آن در صورتهــای مالــی گــروه بــه صــورت  همــگام ب
افزایــش ســودآوری دوره جــاری و تــداوم ســودآوری مســتمر و بــا کیفیــت )نقــد شــونده( در ســالهای آتــی قابــل رصــد خواهــد بــود. 
تیــم ســرمایه گــذاری شــرکت بــر ایــن بــاور اســت کــه در اثــر پــاره ای از تحــولات سیاســی و تغییــر چشــم انــداز صادراتــی، اکنــون 
انتظــارات تورمــی فروکــش کــرده و در ســال مالــی جــاری، همــگام بــا تثبیــت نــرخ دلار در محــدوده 25 تــا 26هــزار تومــان، رونــد 
ــن فضــا، اســتراتژی ســرمایه گــذاری گــروه  ــا ای ــت. متناســب ب ــه خواهــد یاف ــازار ســهام ادام ــد مشــخص در ب ــدون برآین نوســانی ب
مبتنــی بــر اســتفاده از فرصتهــای کوتــاه مــدت معاملاتــی در بــازار ســهام، ســرمایه گــذاری در ابزارهــای کالایــی پذیرفتــه شــده در 
بــازار ســرمایه نظیــر مشــتقات طــا و بــازار زعفــران و نیــز ورود بــه حیطــه ســرمایه گذاریهــای جســورانه و خــارج از بــورس بــا برنامــه 

ــود. ــا هــدف بهینــه کــردن نــرخ بازدهــی ســبد داراییهــای شــرکت و رشــد خالــص ارزش دارایی‌هاخواهــد ب ریــزی دقیــق ب
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 نظام راهبري شركت
جدول مربوط به مشخصات و سوابق اعضاء هيأت مديره و مدیرعامل

 

تاریخ عضویت در 
هیئت مدیره تحصیلات سمت نماينده حقيقي اعضاي حقوقي هيأت مديره

۱۳۹۸/۰۲/۰۲ کارشناس ارشد مدیریت 
بنگاه داری رئیس هیئت‌مدیره آقای رامین ربیعی شرکت دانا تجارت آرتا )سهامی 

خاص(

۱۳۹۸/۰۲/۰۲ کارشناس ارشد  نایب رئیس هیئت‌مدیره آقای رضا محمد 
دوست

شرکت سرمایه گذاری استان 
آذربایجان شرقی )سهامی عام(

۱۳۹۸/۰۲/۰۲
کارشناس ارشد بازرگانی 

با گرایش مالی عضو هیئت‌مدیره آقای حسین 
سلیمی

شرکت پرشیا جاوید پویا 
)سهامی خاص(

۱۳۹۹/۰۲/۰۲ دکتری مالی عضو هیئت‌مدیره آقای عبداله رحیم 
لوی بنیس

شرکت سرمایه گذاری استان 
آذربایجان غربی )سهامی عام(

۱۳۹۹/۰۶/۲۹ کارشناس مهندسی 
صنایع

عضو هیئت‌مدیره و 
مدیرعامل

آقای سید حسام 
الدین عبادی

شرکت سرمایه گذاري پارس 
پليکان فيروزه )سهامی خاص(  
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سال

1392

1393

1394

1395

1396

1397

1398

۱۳۹۹

تعداد جلسات برگزار شده

13

15

15

14

17

15

14

14

حضور اعضاء

همه اعضا

همه اعضا

همه اعضا

همه اعضا

همه اعضا

همه اعضا

همه اعضا

همه اعضا

 تعداد جلسات هيأت مديره برگزار شده

 نیروی انسانی شرکت                                                                   

 اهم فعالیتهای مدیریت منابع انسانی در سال مالی گذشته
 برگزاری نشستهای فصلی مدیریت عامل با تمام کارکنان جهت آگاهی ایشان از استراتژیهای سازمان

 طراحی و تدوین بولتن فصلی مختص کارکنان ، جهت ارتقاءتعامل و ارتباطات درون سازمانی
 مدیریت عملکرد کارکنان شرکت اصلی و شرکت های فرعی)سرمایه گذاری اعتبارایران-سرمایه گذاری جامی-  سرمایه گذاری پایا  

   تدبیر پارسا - سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت - سرمایه‌گذاری سبحان(
 ساماندهی وضعیت نیروی انسانی شرکتهای فرعی خریداری شده در سال مالی منتهی به 99/06/31
 ایجاد کمیته ساختار سازمانی به منظور ایجاد همزایی عملکردی و تیمی در تمامی لایه های سازمان

جمع زن مرد عنوان واحد

2 - 2 مدیریت

1 - 1 مدیریت امور اداری و پشتیبانی

۲ ۲ - مدیریت امور سهام و مجامع

۱ - ۱ معاونت سرمایه‌گذاری بورسی

۱ - ۱ معاونت سرمایه‌گذاری غیر بورسی

۱ - ۱ معاونت منابع انسانی

۸ ۲ ۶ جمع
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 پيشنهاد هيأت مديره براي تقسيم سود  
بــا در نظــر گرفتــن جمیــع جوانــب بــه ویــژه وضعیــت مالــی و نقدینگــی شــرکت، پیشــنهاد هیئــت مدیــره جهــت تقســیم ســود بــه 
منظــور حفــظ شــرایط روبــه رشــد و عــدم آســیب بــه ســاختار مالــی شــرکت، طبــق مــاده‌ی 90 قانــون تجــارت 10 درصــد ســود ســال 

ــردد.  جــاری پیشــنهاد می‌گ

 اطلاعات مربوط به حسابرس مستقل و بازرس قانوني 
براســاس مصوبــه مجمــع عمومــي عــادي ســاليانه مــورخ ۱۳۹۸/10/۲۵، بــازرس قانونــي اصلــي و علــي البــدل بــراي ســال مالــي منتهــي 
بــه 1399/06/31 بــه شــرح زيــر انتخــاب گرديــد و تعييــن حــق الزحمــه آنــان بــه مبلــغ ۱۲۵۰ میلیــون ريــال ناخالــص تعییــن گردیــد.

شرح

اصلي

علي البدل

نام بازرس/ حسابرس

موسسه حسابرسی بهراد مشار

موسسه حسابرسی بهمند

تاريخ انتصاب

۱۳۹۸/۱۰/۲۵

۱۳۹۸/۱۰/۲۵

سال مالي منتهي

به 1399/06/31

2,511,832 

1,272,254

-

3,784,086

)135,0۰۰( 

)۱,۰۴۵,۱۹۴( 

)662,500( 

سال مالي منتهي

به 1398/06/31

17,013,04 

1,154,940

)72,300( 

2,783,944

)75,۰0۰( 

)477,690( 

)209,۰0۰( 

شرح

سود پس از کسر مالیات

سود انباشته ابتدای دوره

تعدیلات سنواتی

سود قابل تخصیص

اندوخته قانونی

اندوخته سرمایه ای

سود سهام مصوب

  ) میلیون ريال (                                                                                    

 اهم برنامه های در دست اقدام مدیریت منابع انسانی برای سال مالی پیش رو
 استقرار سامانه گزارش دهی ماهانه و فصلی جهت پایش تحقق اهداف عملکردی

 بهینه کاوی حقوق و دستمزد و مزایا با نرخ بازار
 برنامه ریزی آموزشی به منظور ارتقاء و توسعه مهارتهای کارکنان بر حسب نیازهای شغلی

 یکسان سازی آئین نامه ها و  دستورالعمل ها در کل شرکت های گروه و  نظارت مستقیم  بر حسن اجرای آن
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