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 مقدمه-1

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

و  چشم انداز واحد تجاریاست و باید همراه با صورت های مالی ارائه شود. گزارش تفسیری مدیریت درباره 

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

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

 ، وضعیت و پیشرفت واحد تجاری رامدیریت، همچنین باید عوامل و روندهای اصلی که احتمال دارد عملکرد

 تحت تاثیر قرار دهند، تشریح شود.

 ماهیت کسب و کار-1-1

 تاریخچه-1-1-1

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

 21و  20 یموضوع بندها یمال ینهادها قیعام( از مصاد 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 یناسه ملبه ش 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 رخ فوق العاده مو یمجمع عموم

شده است. درحال  یعرضه عموم19/09/1399 خیو در تار دهیوکبهمن در بازار اول فرابورس درج نماد گرد

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

بن  رعمادیم 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

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

رای شرکت ها، موسسات یا صندوق های سرمایه گذاری با هدف کسب انتفاع به طوری که به تنهایی یا به 
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ه اشخاص وابسته خود کنترل شرکت، موسسه یا صندوق سرمایه گذاری سرمایه پذیر را در اختیار اهمر

 ته یا در آن نفوذ قابل ملاحظه نیابد؛نگرف

  ا یسرمایه گذاری در سایر اوراق بهادار که به طور معمول دارای حق رای نیست و توانایی انتخاب مدیر

 کنترل ناشر را به مالک اوراق بهادار نمی دهد.

 موضوع فعالیت های فرعی -1-1-2-2

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

 بانک ها و موسسات اعتباری مجاز

 ی حق ای سرمایه گذاری صندوق ها یا سایر اوراق بهادار داراهسرمایه گذاری در سهام، سهم الشرکه، واحد

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

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

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

ا ی، اصل مالی بازارگردانی اوراق بهادار،  مشارکت در تعهد پذیره نویسی اوراق بهادار؛  تضمین نقدشوندگی

 حداقل سود اورق بهادار؛

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

ادرات ص ایردات افتتاح کند و به وا 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 دها در مقررات منع نش شرکت ضرورت داشته باشند و انجام آن یها تیفعال یاجرا

 مهیوب هیپول، اعتبار، سرما 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 

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

 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 : 30/09/1404هی به منتمالی  سالسهامداران شرکت در پایان 

%17,305,468,00086/5بانک سینا1

%533,672,3232/7صندوق سرمایه گذاری سینا بهگزین )بازارگردان(2

%203,9960مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا3

%8,0000توسعه فناوری اطلاعات سینا4

%8,0000توسعه سینا5

%8,0000صرافی سینا6

%2,160,631,68110/8سایر سهامداران )کمتر از 5 درصد(7

20,000,000,000100%

درصدتعداد سهامنام سهامدارردیف
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 مدیره و مدیرعامل اطلاعات اعضای هیئت-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

1403/03/23تاریخ 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

دوازده جلسهدفعات حضور در جلسات

8،000میزان مالکیت در سهام شرکت

عباس شفیع پورنماینده شخصیت حقوقی

مدیرعامل و نایب رئیس هیئت مدیرهسمت

عضو موظفنوع مسئولیت

1403/03/23تاریخ 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

دوازده جلسهدفعات حضور در جلسات

1۷،30۵،468،000میزان مالکیت در سهام شرکت

جواد زمانینماینده شخصیت حقوقی

عضو هیئت مدیرهسمت

عضو موظفنوع مسئولیت

1403/03/23تاریخ 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

دوازده جلسهدفعات حضور در جلسات

8،000میزان مالکیت در سهام شرکت

مژگان بازچینماینده شخصیت حقوقی

عضو هیئت مدیرهسمت

عضو غیرموظفنوع مسئولیت

1403/03/23تاریخ 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

دوازده جلسهدفعات حضور در جلسات

203،996میزان مالکیت در سهام شرکت

محسن کتانینماینده شخصیت حقوقی

عضو هیئت مدیرهسمت

عضو غیرموظفنوع مسئولیت

1404/04/25تاریخ 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

هفت 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  12دوره مالی مورد گزارش، طی 
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 نمودار سازمانی-4

 
 هیئت مدیره تخصصی کمیته های-۵

سی حسابر ی نظام کنترل داخلی کمیتهبخشدر راستای اجرای برنامه ها جهت تقویت نظام راهبری شرکتی و اثر 

 جهت نیل به اهداف مزبور ایجاد شده اند.سرمایه گذاری و ریسک داخلی و 

تاریخ عضویتسمتنام و نام خانوادگی
دفعات حضور در 

جلسات کمیته
اهم سوابق و موضوع سابقه فعالیت

1403/08/145رییس 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 

1404/06/245رییس کمیتهمحسن کتانی

کارگزاری نواندیشان بازار سرمایه-مدیر عامل از سال 1402 تاکنون- شرکت 

کترونیک سداد:مدیر حسابداری از سال 1401تاسال 1401- بانک سپه: مدیر  پرداخت ال

حسابداری

1403/08/1410عضو 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

1403/08/1410عضو 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 بهمن1399/12/1610دبیر کمیتهانور احمدی

اعضای کمیته حسابرسی

 
 جلسه کمیته حسابرسی تشکیل شده است. 10مالی مورد گزارش،  دورهطی       



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت
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تاریخ عضویتسمتنام و نام خانوادگی
دفعات حضور در 

جلسات کمیته
اهم سوابق و موضوع سابقه فعالیت

1403/08/149رییس کمیتهچتگیز مروج
مدیر حسابرسی و بازرسی بانک سینا، معاونت مالی و 

سرمایه گذاری بانک سینا

1403/08/148عضو 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

1402/06/129عضو کمیتهعباس شفیع پور
مدیر سرمایه گذاری بانک سینا، مدیرعامل شرکت مدیریت سرمایه گذاری 

کوثر بهمن

معاونت سرمایه گذاری و مالی شرکت مدیریت سرمایه گذاری بهمن1402/06/129عضو کمیتهجواد زمانی

1402/06/123عضو کمیتهمحمد جامعی مقدم
عضو هیات مدیره و مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری نو آوران مدیریت 

سبا، سال 98 تا کنون

1402/12/087عضو 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 مجامع1403/07/079دبیر کمیتهوحید زندیه

اعضای کمیته سرمایه گذاری 

 
 تشکیل شده است.سرمایه گذاری جلسه کمیته  9مالی مورد گزارش، دوره طی 

 

تاریخ عضویتسمتنام و نام خانوادگی
دفعات حضور 

در جلسات کمیته
اهم سوابق و موضوع سابقه فعالیت

1403/08/149رییس 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

1403/08/149عضو 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 سینا1402/06/129عضو کمیتهشهرام شفیعی

مدیر سرمایه گذاری و امور مجامع1403/07/079دبیر کمیتهوحید زندیه

اعضای کمیته ریسک

 
 

 تشکیل شده است. ریسک جلسه کمیته 9لی مورد گزارش، ما دورهطی      



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  
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تاریخ عضویتسمتنام و نام خانوادگی

دفعات حضور 

در جلسات 

کمیته

اهم سوابق و موضوع سابقه فعالیت

1403/11/303رییس کمیتهمحمدرضا رستمی
عضوغیرموظف هیات مدیره شرکت تامین اجنماعی-مدیرعامل صندوق روستا و عشایر-مدیرعامل و عضو 

هیات مدیره شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشور

1403/11/303عضو 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

1403/11/303عضو 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 اداری1396/11/013دبیر کمیتهمصطفی ردائی

اعضای کمیته انتصابات

 
 تشکیل شده است. انتصاباتجلسه کمیته  3طی 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

 ر بخشی فرآیندهای نظام راهبری ، مدیریت ریسک و کنترل های داخلیاث 

 سلامت گزارشگری مالی 

 اثر بخشی حسابرسی داخلی 

 استقلال حسابرس مستقل و اثر بخشی حسابرس مستقل 

 رعایت قوانین ، مقررات و الزامات 

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

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

 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

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

 اعضای این کمیته در دستور کار اعضای هیئت مدیره قراردارد.



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت
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 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 سرمایهاستبازنگری سیگذاری،

ته خود است. این کمیته با پیشنهاد مدیرعامل و تصویب هیئت مدیره شرکت تشکیل می گردد. وظیفه اصلی کمی

ه ی سرمایه گذاری، نظارت بر پرتفوی سرمایه گذاری های شرکت و مدیریت وجوه و نقدینگی جهت ارائ

 راهکار و پیشنهاد به هیئت مدیره شرکت می باشد.

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

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

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

 است.

 ریسک  کمیته -۵-4

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

رای رهای مناسب ببهبود آن جهت کسب اطمینان معقول از تحقق موارد زیر و کسب اطمینان از استقرار سازوکا

 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

 ؛تیابی به اهداف و ارزش های اصلی شرکتمدیریت موثر ریسک ها و اطمینان معقول از دس -4

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

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

 دام به برگزاری جلسات، طی دوره مورد گزارش اقمی باشدو دو نفر از کارشناسان خبره در حوزه مربوطه 

 در چارچوب موارد فوق نموده است.
 

 گذاری در ایرانهای سرمایهگذاری با تمرکز بر شرکتمعرفی صنعت سرمایه -6

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 سرمایهدر این بین شرکت اشاره کرد. یوقف یهاصندوق

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

  ها:نگگذاری و هلدیهای سرمایهشرکت -6-1

ه ا خ رد و روی آنها 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

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



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت
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گ ذاری های س رمایهبنابراین شرکت .اند، دخالتی ندارندهایی که سهامشان را خریداری کردهمدیریت شرکت

 فروشند که سود خوبی نصیبشان ش ود، در ح الی ک ه ش رکتهای زیرمجموعه خود را میزمانی سهام شرکت

 فروشند. اص نمیهای زیرمجموعه خود را جز در موارد خهای هلدینگ سهام شرکت
 

 ها:گذاری و صندوقهای سرمایهشرکت -6-2

گذاری وارد صندوق حد سرمایهتواند با خرید واگذاری باز است و هر کسی مییک صندوق سرمایه یسرمایه

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

 .شودلب افزایش یا کاهش سرمایه و با طی تشریفاتی که در قانون تجارت ذکر شده، انجام میسرمایه در قا

ها نیست و گذاری در صندوقگذاری به راحتی خرید واحد سرمایههای سرمایههمچنین خرید سهام در شرکت

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

 .خریداری کند

شده توسط بانک نی، تدورانیدر ا 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  قیز طرگذاران عمل نموده و اهیاندازکنندگان 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 فیکه در واقع ط

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 موم مردمخود به ع

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

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

ه آورند، بیبه عمل م یترمعقول سکیکمتر و ر 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 نیسهام ا 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 کیاشد و به عنوان بیها مییسبد دارا تیریو مد یگذار

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

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

مت وجوه را در س انیمتقاض ای ریپذهیسرما یهاطرف و شرکت کیکنندگان وجوه از عرضه ایگذاران هیاسرم

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
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 تینوع فعالبرحسب ت یبندطبقه -6-3

 دمحدو یها به رشته خاصآن 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

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 -6-4

از  یکه با توجه به برخوردار 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،یام، سابقه فعالسه 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 شرکت: نشده پذیرفته( ب

  شود. می

 تیبر حسب حوزه فعال یبندطبقه -6-۵

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 یها( شرکتب

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

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

 قوانین و مقررات حاکم بر فعالیت های  شرکت به شرح ذیل می باشند. -۷

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

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

 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 -

 ون مبارزه با پولشویی و تامین مالی تروریسمقان -

 سایر قوانین مربوطه -
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 شرکت های فعالیت بر موثر سازمانی برون عوامل -8

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

 ، هاشرکتی کلان بازار سرمایه بر هر گروه از صنایع وهاکافی در زمینه شناخت و ارزیابی آثار و تبعات سیاست

-شرکت های مالی و غیر مالی مرتبط با وضعیت مالی و سودآوریدادهآوری 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

 تاثیر گذار باشد موارد ذیل می باشند.   گذاری کوثر بهمن

 با توجه به شمولیت مالیات بر سود بانکی اشخاص حقوقی(ریسک 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 اوراق بهادار تهران 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 اهمیتتهمورد مقایسه قرار گرف( 1به شرح جدول )کدال 

  است.ه شد مدروزآ 1404ماه سال ماهانه شهریوربراساس آخرین گزارش  هاگذاری شرکتسرمایهسبد 

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

 است.ت نزولی مرتب شده( به صورهاگذاریغیربورسی و سایر سرمایه

 رتبه شرکت به لحاظ میزان سرمایه -9-1

گذاری کوثربهمن در پایان سال مالی مورد گزارش با با توجه به مقایسه صورت گرفته شرکت مدیریت سرمایه

م به ده( در رتغیربورسی هایداراییبدون احتساب مازاد ارزش برای شرکتهای فعال مشابه، به لحاظ ارزش روز پرتفو )

 های دوازدهم و سیزدهم قرار دارد.و در مجموع حقوق صاحبان سهام و سرمایه ثبتی به ترتیب در رتبه
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 یمال یهابر اساس صورت هیبه جز بازار پا یو فرابورس یبورس  یگذارهیسرما یهاشرکت سهیمقا( 1جدول)

 

 شرکت یتفوپر یبتا -9-2

از سهام  کیهر یکوثر بهمن، در مرحله اول بتاگذاری مدیریت سرمایهشرکت  یپرتفو یجهت محاسبه بتا

به  یسه ساله منته یدر بازه زمانمزبور م اموجود در پرتفو بر اساس اطلاعات معاملات روزانه سه

موزون  ،سهام موجود در پرتفو یبتا نیانگیمبر اساس  یپرتفو بتایسپس . استمحاسبه شده 30/09/1404

 .استبرآورد شده هاگذاریموجود در پرتفوی سرمایهبازار سهام بر اساس ارزش شده 

 

 

 

 

 

 

 

نماد

سرمایه در 

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

ارزش روز 

سایر سرمایه 

گذاری ها

ارزش روز پرتفوی 

بورسی و سایر 

سرمایه گذاری ها

جمع بدهی هاجمع دارایی ها
حقوق 

صاحبان سهام

۱۱۵,۰۰۰,۰۰۰۱۸۱,۹۷۲,۰۸۲۲۷,۰۵۴,۷۲۱۲۴,۲۱۸,۱۴۹۸۸۴,۴۰۸,۶۱۱۲۵,۷۴۰,۹۶۶910,149,577۳۲۷,۸۴۸,۱۷۵۱۰۸,۷۶۸,۸۹۴۲۱۹,۰۷۹,۲۸۱صبا1

۶۵,۰۰۰,۰۰۰۱۳۱,۳۴۸,۷۶۴۶,۰۸۲,۱۵۱۲۷,۷۶۶,۷۹۲۷۹۵,۰۲۷,۴۸۹۲۸,۹۳۸,۷۶۲823,966,251۱۹۲,۱۲۴,۶۴۱۴۸,۸۶۵,۴۵۶۱۴۳,۲۵۹,۱۸۵ونیکی2

۶۰,۰۰۰,۰۰۰۱۵۰,۶۶۸,۳۷۴۱۳,۵۷۵,۸۱۸۲۸,۰۸۶,۴۶۶۴۷۰,۹۰۳,۲۱۴۳۶,۶۷۸,۷۷۸507,581,992۲۴۶,۳۷۷,۵۰۸۹۱,۴۹۱,۱۵۷۱۵۴,۸۸۶,۳۵۱ومهان3

۳۰,۴۰۰,۰۰۰۷۵,۷۱۴,۵۷۶۳۹,۴۴۶۲۵,۰۲۴,۷۷۴۳۱۷,۹۳۱,۲۸۴۳۰,۱۲۷,۰۶۶348,058,350۱۱۹,۲۰۶,۷۷۲۳۴,۸۹۱,۵۳۸۸۴,۳۱۵,۲۳۴وسپه4

۷۵,۰۰۰,۰۰۰۱۱,۸۸۰,۳۱۶۱۲۱,۸۳۶,۰۳۰۳۲,۱۵۸,۱۴۶۲۳۳,۷۰۲,۷۷۳۳۵,۹۵۰,۳۵۲269,653,125۲۳۷,۶۲۴,۳۵۹۱۰۷,۶۳۶,۱۶۸۱۲۹,۹۸۸,۱۹۱وسپهر5

۲۶,۰۰۰,۰۰۰۲۷,۸۵۴,۱۲۸۴۸,۳۳۳,۰۱۱۳,۲۴۰,۷۵۹۱۵۶,۹۰۴,۷۱۱۴,۶۸۸,۸۶۰161,593,571۴۱,۶۸۳,۴۶۶۱,۳۷۳,۲۴۱۴۰,۳۱۰,۲۲۵وساپا6

۱۵,۳۰۰,۰۰۰۱۲,۳۷۲,۳۶۹۷,۳۵۹,۷۴۰۴۷۷,۰۱۹۱۴۱,۰۰۱,۳۵۰۵۹۶,۸۸۶141,598,236۳۴,۵۲۸,۷۴۱۷,۰۳۴,۸۰۸۲۷,۴۹۳,۹۳۳واتی7

۶۰,۰۰۰,۰۰۰۱۵,۳۴۳,۳۷۶۳۴,۱۳۴,۷۱۳۲۹,۵۴۹,۴۸۵۹۴,۸۱۳,۲۳۴۳۴,۱۵۷,۴۴۸128,970,682۱۴۵,۶۳۶,۰۳۱۲۲,۰۸۳,۲۰۰۱۲۳,۵۵۲,۸۳۱وخارزم8

۵۰,۰۰۰,۰۰۰۴۴,۱۷۳,۶۴۳۹۶۲,۵۳۹۱۵,۰۲۵,۷۲۸۱۰۴,۸۸۱,۹۹۴۲۰,۵۸۴,۹۰۰125,466,894۷۱,۸۶۵,۰۳۵۴,۴۳۱,۱۶۴۶۷,۴۳۳,۸۷۱وبهمن9

۲۰,۰۰۰,۰۰۰۲۴,۸۰۱,۳۴۰۱,۶۱۵,۸۲۹۱۲,۲۵۱,۷۵۰۸۲,۵۲۰,۵۸۲۲۱,۸۱۵,۴۲۳104,336,005۳۷,۰۵۶,۲۷۸۱۰۶,۶۰۲۳۶,۹۴۹,۶۷۶وکبهمن10

۲۰,۵۰۰,۰۰۰۳۳,۶۶۱,۲۴۰۱۹,۲۴۵۲,۴۹۱,۹۶۶۹۲,۲۰۶,۵۴۸۵,۲۳۹,۲۱۶97,445,764۳۸,۶۸۵,۴۵۸۵,۰۹۱,۳۴۵۳۳,۵۹۴,۱۱۳وتوسم11

۲۴,۰۰۰,۰۰۰۳۷,۶۴۹,۳۸۷۱,۰۹۲,۴۹۲۵,۵۲۰,۶۳۵۸۰,۶۳۵,۵۵۸۶,۹۶۵,۷۱۳87,601,271۴۹,۶۳۳,۱۲۰۷۰۹,۳۲۶۴۸,۹۲۳,۷۹۴وسکاب12

۳۵,۰۰۰,۰۰۰۳۸,۶۵۵,۶۴۱۴۲۸,۳۱۳۲۲,۴۷۹,۹۴۹۵۶,۰۲۴,۳۱۸۲۵,۵۸۷,۶۱۴81,611,932۶۸,۸۹۶,۸۳۶۹,۴۴۳,۴۳۹۵۹,۴۵۳,۳۹۷وتوصا13

۳۴,۰۰۰,۰۰۰۱۸,۱۳۵,۹۰۴۱۳,۳۱۲,۲۱۹۲۴,۷۶۲,۰۰۲۳۰,۵۹۹,۸۰۸۴۳,۰۸۶,۴۶۰73,686,268۶۳,۱۵۸,۰۷۱۲,۵۷۶,۹۲۱۶۰,۵۸۱,۱۵۰وصنعت14

۲۰,۰۰۰,۰۰۰۲۵,۰۷۸,۵۱۹۱۹,۷۱۹۵,۹۰۵,۲۷۶۵۵,۴۸۵,۲۰۱۱۶,۰۶۵,۳۹۰71,550,591۲۹,۵۹۷,۲۷۳۹۵۵,۲۶۷۲۸,۶۴۲,۰۰۶گوهران15

۱۵,۰۰۰,۰۰۰۹,۴۵۶,۴۵۳۱۰,۲۶۲,۸۷۸۱,۰۴۸,۱۴۶۴۹,۰۶۳,۳۶۹۱,۱۳۶,۵۹۹50,199,968۶۴,۲۵۳,۰۳۰۳۴,۵۱۶,۷۷۱۲۹,۷۳۶,۲۵۹سرچشمه16

۱۱,۶۵۰,۰۰۰۵,۲۴۸,۰۹۴۲۷۰,۲۴۰۶,۷۲۷,۹۴۸۳۸,۸۶۰,۶۷۶۶,۹۲۲,۳۴۳45,783,019۱۹,۲۶۸,۷۵۳۳,۸۲۱,۰۳۹۱۵,۴۴۷,۷۱۴وصنا17

۱۲,۰۰۰,۰۰۰۱۳,۱۲۹,۱۰۲۵۶,۶۹۸۱۰,۲۱۶,۶۷۶۲۲,۸۱۱,۸۳۵۱۴,۷۸۴,۰۸۴37,595,919۲۳,۷۳۶,۶۰۰۶۲۸,۵۷۳۲۳,۱۰۸,۰۲۷وبوعلی18

۱۱,۰۰۰,۰۰۰۱۱,۵۵۳,۶۵۶۱۱۳,۲۲۵۵,۴۴۴,۸۳۹۲۱,۴۳۰,۱۲۶۸,۳۲۵,۵۸۵29,755,711۱۷,۹۹۷,۰۱۷۲,۷۵۲,۵۸۷۱۵,۲۴۴,۴۳۰وپویا19

۱۶,۰۰۰,۰۰۰۱۰,۰۳۸,۱۲۹۴۵۱,۳۲۹۱۲,۹۵۴,۵۵۲۱۴,۱۲۶,۸۰۷۱۴,۳۰۸,۵۷۷28,435,384۲۳,۸۰۹,۳۸۰۱,۲۸۵,۱۶۵۲۲,۵۲۴,۲۱۵وبیمه20

۱۰,۰۰۰,۰۰۰۸,۸۹۵,۷۹۷۲۰۱,۷۶۲۸,۹۱۴,۳۵۰۱۳,۵۲۵,۲۱۵۱۲,۶۹۸,۲۶۱26,223,476۲۲,۹۱۱,۸۹۷۴,۷۳۳,۸۳۶۱۸,۱۷۸,۰۶۱وسبحان21

۱۰,۰۰۰,۰۰۰۱۱,۶۵۲,۰۵۰۱,۸۹۷۴,۴۸۲,۶۵۳۱۶,۴۱۱,۹۶۶۷,۰۷۶,۲۶۶23,488,232۱۶,۴۱۲,۸۵۲۱۳۸,۴۲۰۱۶,۲۷۴,۴۳۲پردیس22

۵,۸۰۰,۰۰۰۷,۶۲۷,۵۲۶۲,۰۲۲,۰۱۰۳,۰۷۱,۲۵۸۱۰,۰۶۰,۴۳۵۳,۶۸۲,۴۴۴13,742,879۱۲,۲۶۳,۱۱۳۱,۶۲۲,۶۹۸۱۰,۶۴۰,۴۱۵اعتلا23

۳,۵۰۰,۰۰۰۱,۹۶۲,۵۴۶۱۷,۶۱۰۲,۹۸۳,۸۵۱۳,۳۱۰,۵۹۵۵,۰۲۸,۰۹۵8,338,690۵,۳۱۵,۸۸۴۷۲,۶۸۸۵,۲۴۳,۱۹۶واعتبار24

۱,۳۲۰,۰۰۰۱,۶۵۰,۵۳۶۱,۰۶۰,۱۷۰۱,۱۵۸,۸۶۳۲,۴۰۶,۲۵۵۱,۴۵۶,۲۸۵3,862,540۴,۵۳۳,۸۰۱۴۴۸,۰۱۴۴,۰۸۵,۷۸۷وآوا25

۲۵۰,۰۰۰۷۷۵,۰۰۱۵۲۳,۱۶۸۲۸۰,۴۱۰۷۸۰,۹۴۳۲۸۳,۸۱۸1,064,761۲,۰۹۶,۳۷۶۷۱۶,۳۴۷۱,۳۸۰,۰۲۹سدبیر26
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باشد، از یک می کوچکترمثبت و  های شرکتگذاریسرمایه با توجه به اینکه بتای محاسبه شده برای پرتفوی

کل بازار بازدهی شاخص  اتجهت با نوسانهمشرکت پرتفوی بازدهی کل توان نتیجه گرفت که نوسانات می

 .باشدبازار میبازدهی از  ترشرکت پایینمورد انتظار پرتفوی  یتغییرات بازدهبوده اما شدت 

 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

 

 

بتای موزون شده روزانهبتای سه سالهوزن در پرتفوینماد

0.8400.139%16.6کاوه

1.1700.141%12.0حسینا

1.1500.084%7.3پارسیان

(0.005)(0.100)%4.6عیار

1.3000.054%4.2فملی

0.5400.016%2.9سیستم

1.4100.039%2.8وبملت

1.0200.027%2.6فارس

(0.004)(0.150)%2.5طلا

(0.011)(0.480)%2.3جواهر

0.4700.009%1.9افق

(0.003)(0.160)%1.8مثقال

(0.003)(0.190)%1.7گنج

(0.008)(0.530)%1.5زروان

0.7400.011%1.5غکورش

(0.004)(0.280)%1.5ناب

0.7100.010%1.4مبین

(0.007)(0.550)%1.3آتش

0.9400.011%1.2والبر

1.5200.018%1.2شپنا

(0.005)(0.440)%1.1تابش

1.2100.012%1.0شپدیس

%23.3ـــ%22.8سایر

0.754 بتای کل پرتفوی
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 ماموریت:
  ترین س طوح هامداران ش رکت در ع الیایجاد انتفاع اقتصادی بلندمدت برای کارکن ان و س

 .ممکن

 هاگذاری در این بخشهای سود آور و سرمایهشناسایی صنایع و بخش. 

 :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. 

 های توسعه و ایجاد انگیزه در آنانتوانمند 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

 هایه گزارشبگذاری با توجه سرمایهار پرتفوی و دستیابی به ترکیب بهینه سبد اصلاح ساخت 

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

  ازار بهای جدید و نوظهور بررسی، امکان سنجی و مشارکت در فرصت. 

  گذاریسرمایه یهااستراتژی مداوم بازبینی . 

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

 .یهای آموزشبرنامه نیازمندیو تعیین مناسب  انگیزشی سیستم

 شرکت: استراتژیک گیری 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

 گذاری در اوراق با بازده ثابت.سرمایه

 های با درصد تقسیم سود بالا.گذاری در سهام شرکتسرمایه
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 گذاریاصلاح پرتفوی سرمایه(: 2) رویکرد -11-2

 اقدامات لازم الاجرا

 های کم بازده و زیان ده.گذاریخروج از سرمایه

 های نقد شونده تر.گذاریبا نقد شوندگی پایین با سرمایههای گذاریجایگزینی سرمایه

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

 گذاری. تنوع بخشی پرتفوی سرمایه

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

 اقدامات لازم الاجرا

 گذاری در سهام شرکت بیمهسرمایه

 گذاری در سهام شرکت لیزینگسرمایه

 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

 اف به مراجع ذیصلاحهای به موقع و شفانضباط مالی و ارائه گزارش

 :ها قضاوت و برآوردها ,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، اری در بازار سرمایه میبا توجه به ماهیت فعالیت شرکتهای سرمایه گذاری که عمدتا سرمایه گذ

 ریسکهای متعددی در حوزه فعالیت آنها وجود دارد که در ادامه به برخی از آنها اشاره خواهد شد. 

 ریسک بازار -13-1

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

 وجب تاثیر بر روند کلی بازار شود. گذاری ممکن است مقانون

 ریسک کاهش ارزش دارایی ها -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

 یه گذاری را تحت تاثیر قرار دهد. سرما

 ریسک نکول اوراق درآمد ثابت -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. رسگذاری در اوراق مربوط به ناشرانی با وضعیت اعتباری مناسب، این ریسک را به حداقل میاست سرمایه 



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 آذر 03منتهی به ماهه  نه مالی دوره     
 

19 

 

 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

 تأثیر بگذارد. هزینه فرصت سرمایه گذاری بر بازار سهام نیز 

 ریسک تغییر قوانین و مقررات -13-۵

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

 سودآوری شرکتها و کاهش ارزش دارایی شرکتهای سرمایه گذاری شود. 

 ریسک نقدشوندگی -13-6

شود. همچنین ممکن می با حجم معاملات پایین، موجب بروز ریسک نقدشوندگی میسرمایه گذاری در سها

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

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

 می رساند. 

 ریسک سیاسی -13-۷

میقی با توجه به تحریم های ظالمانه کشورهای غربی و همچنین تشدید تنش ها در روابط خارجی، نااطمینانی ع

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

 ریسک تغییرات نرخ ارز -13-8

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

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

 گذاری را افزایش داده است. 

 منیت سرمایه گذاری کوثر بهریسک و پیامدهای جنگ تحمیلی بر شرکت مدیر -13-9

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

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

گذاری در بازار سرمایه را به رغم انتظار ه که ریسک سرمایهمدتی کرددستخوش 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

گذاری و کمیته ریسک، های تخصصی هیئت مدیره شرکت به ویژه کمیته سرمایهکمیتهتشکیل جلسات مؤثر 

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

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

 درصد از ارزش بازار پرتفوی شرکت ارتقاء یافت. این مهم، 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 
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(، در 1405ن تهیه نگارش این بخش از گزارش حاضر )هفته اول اردیبهشت ماه شرایط کشور در زما

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

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

درصدی  72و  75شرکت در منطقه انرژی پارس( با سهم حدود  27کت در منطقه ماهشهر و شر 21مذکور )

ند ( برای چ1403به ترتیب از کل ظرفیت تولید و حجم تولید صنایع پتروشیمی کشور )بر اساس اطلاعات سال 

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

، لاوان تولید فولاد در کشور را در اختیار داشتند و نیز آسیب جدی به منطقه گازی پارس جنوبی و پالایش نفت

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

سازی، داروسازی، وازم خانگی، نساجی، لاستیکپترشیمی و فولاد نظیر صنعت خودرو و قطعات وابسته و صنایع ل

ها و شوینده و بهداشتی، ساختمان و سایر صنایع مرتبط تولیدی از یکسو و انتظار افت درآمدی در هلدینگ

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

شود از سوی دیگر، از جمله عوامل های بازنشستگی و سهام عدالت میندوقشرکتهای فوق که عمدتاً شامل ص

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

 شوند.می

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

مدت بر اقتصاد کشور خواهد داشت. همچنین، کاهش حجم صادرات کشور ناشی از توقف تولید تبعات میان

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

شدند نظیر خودروسازی و یتغذیه م ای که از محصولات صنایع فوقبرای صرف شدن در تأمین مواد اولیه

رخی سایر صنایعی که در بالا ذکر شد و تأمین نیاز سرمایه در گردش ارز مورد نیاز بازرگانان در تجارت ب

ثرات محصولات خود در راستای بهبود شرایط صنعتی کشور از سوی دیگر، نرخ ارز انتظاری را افزایش داده و ا

 .مورد انتظار است 1405. از این منظر، رشد نرخ تورم داخلی در سال تورمی بر اقتصاد کشور خواهد داشت

گذاری خواهد گذاشت به نحوی که مدت و بلندمدت بر صنعت سرمایهجمیع موارد فوق، اثرات میان

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

سال اخیر شرکت  2.5های دیگر گزارش حاضر ذکر شد، بر اساس برنامه عملیاتی همانگونه که در بخش

های شرکت به طلا تخصیص یافته است. درصد از ارزش دارایی 25گذاری کوثر بهمن بیش از مدیریت سرمایه

برابری در پرتفوی طلای شرکت به ازای هر واحد  1.2از این محل، علاوه بر کسب ارزش افزوده بیش از 

کشور،  1404گذاری در طلا و کسب بازدهی مطلوب، ضمن امکان تحقق بودجه در شرایط جنگی سال مایهسر

های پیش رو )ناشی از های شرکت در ماهگذاریامکان مدیریت ریسک نوسان ارزش بازار پرتفوی سرمایه

 گشایش بازار سهام پس از توقف حداقل دو ماهه( برای شرکت فراهم خواهد بود.
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 منابع مالی در اختیار -14

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

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

 تفاده خواهد نمود.اس
 

 نسانیتعداد کارکنان و ترکیب منابع ا -1۵

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

 
 

 تعهدات سرمایه ای -16

 ریال           بالغ به میلیونم                                                                                                                                                                                                                   

 مانده تعهدات مبلغ پرداخت شده مبلغ تعهد شده شرح

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

 

 بالغ به میلیون ریال          م                                                                                                            بدهی های احتمالی -1۷

 مبلغ ضمانت درصد ضمانت اصل و فرع وام  شرح

 630،000 درصد اصل و فرع 120 ۵2۵،000 لیزینگ جامع سیناشرکت 
 

 وضعیت دارایی ثابت -18

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

 میلیون ریال می باشد. 59،712مبلغ  به30/09/1404

لزله و ز لیق،سیاز حر یناش یدر مقابل خطرات احتمال الیر ونیلیم 207،000ثابت مشهود تا ارزش  یها ییدارا

 برخوردار است.  یا مهیاز پوشش ب

 

 

 

 

 



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت
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 سیاست تقسیم سود  -19

 سال اخیر به شرح جدول ذیل می باشد. 3روند تقسیم سود در  -19-1
 

 1401سال  1402سال  1403ل سا شرح

 6،134،9۵8 6،3۵۷،900 8،421،۵93 ون ریالمیلی-سود خالص

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

 613 636 421 ریال –سود هر سهم 

 90 64 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 -20

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 

رداخت گردید، همچنین مانده سود سهام سال مالی مزبور و سنوات گذشته زمانبندی پرداخت سود سهام پ

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 یهامراودات شرکت با دولت و نهاد -21

 گذاری دستوری)تکلیفی(آثار ناشی از قیمت -21-1

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 -21-2

 )مبالغ به میلیون ریال(                                  

 شرح  ردیف
نه ماهه منتهی به 

 1404 آذر 30

نه ماهه منتهی به 

 1403 آذر 30

 65 28 مالیات عملکرد 1

 0 0 مالیات بر ارزش افزوده 2

 13،009 34،063 بیمه سهم کارفرما 3

 593 1،169 پرداختی بابت انرژی 4

 13،667 35،260 جمع

 1،981 2،600 نده پرداختنیما



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  
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 اطلاعات بازارگردان شرکت -22

 بازارگردانی اختصاصی سینا بهگزین توسط بانک س ینا ب ه عن وانسرمایه گذاری قرارداد بازارگردانی با صندوق 

طبق دستورالعمل ابلاغی سازمان ب ورس . از تاریخ مذکور منعقد گردید 24/09/1400در تاریخ سهامدار عمده 

سرمایه گذاری کوثر بهمن جهت روان نمودن معاملات مدیریت هادار به خرید و فروش سهام شرکت و اوراق ب

ق رارداد م ذکور ب رای ی ک س ال دیگ ر  21/09/1402. همچنین در تاریخ سهام این شرکت اقدام نموده است

 تمدید گردید. 

 خلاصه مشخصات و عملکرد بازار گردان به شرح جدول ذیل می باشد:

 

 ویه های مهم حسابداری، برآوردها و قضاوت ها و تاثیرات تغییرات آنها بر نتایج گزارش شدهر -23

 نظر شده دیو تجد دیجد یحسابدار یاستاندارد ها یریبکارگ -23-1

 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 تیست و شرکت ملزم به رعالازم الاجرا ا

 شرکت نداشته باشد. جیبر نتا یتیتفاوت با اهم

  و اندازه گیری استفاده شده در تهیه صورتهای مالی هیمبانی ته -23-2

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

 شود. یم

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

 شده است. هیته یخیبهای تمام شده تار

 پارامتر نعنوا ردیف

 نیبهگز نایسصندوق سرمایه گذاری اختصاصی  نام بازارگردان 1

 01/01/1404 آغاز دوره بازارگردانی 2

 30/09/1404 پایان دوره بازارگردانی 3

 1،000،000،000،000 منابع اختصاص یافته به بازارگردان از سوی ناشر )ریال( 4

س هامدار منابع اختص اص یافت ه ب ه ب ازارگردان از س وی  ۵

 عمده )ریال(

0 

 55،614،585،140 )ریال( دورهمبلغ خرید طی  6

 9،915،011،400 )ریال( دورهمبلغ فروش طی  ۷

 34،569،585 دورهتعداد سهام خریداری شده طی  8

 5،371،200 دورهتعداد سهام فروخته شده طی  9

 566،574،864 (دوره)پایان  مانده سهام نزد بازارگردان 10
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 ها یگذار هیسرما -23-2-1

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

انواع سرمایه گذاری ها
سرمایه گذاری های 

بلندمدت
سرمایه گذاری های جاری

 شناخت درآمد
نوع سرمایه گذاری

 
لایحه  141ی که مشمول ماده )مختص شرکتهایپذیرش دستورالعمل یترعا جهتبرنامه شرکت  -42

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

 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 -2۵

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

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

 استفاده خواهد نمود.

 منابع: -1-2۵

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

 و ....و غیر عملیاتی 

 مصارف : -2-2۵

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

 مد حاصل از فروش سرمایه گذاری ها می باشد. و عمده درآمدهای شرکت از محل درآمد سود سهام و درآ
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 و چشم اندازهانتایج عملیات  -26
 

 :مالیعملکرد صورت  -26-1

)مبالغ به میلیون ریال(صورت سود و زیان مجموعه

9ماهه منتهی به 91403/09/30ماهه منتهی به 1404/09/30شرح

6,291,2966,625,064درآمد سود سهام

53,602193درآمد سود تضمین شده

3,250,6201,276,686سود فروش سرمایه گذاری ها

9,595,5187,901,943جمع درآمدهای عملیاتی

)223,301()342,468(هزینه های عملیاتی

9,253,0507,678,642سود عملیاتی

)27,385()275,750(هزینه های مالی

5467سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

8,977,3547,651,324سود قبل از احتساب سهم مجموعه ازسود)زیان( شرکت های وابسته

)3,349()48,926(سهم مجموعه از سود )زیان( شرکت های وابسته

8,928,4287,647,975سود قبل از مالیات

)65()28(مالیات بر درآمد

8,928,4007,647,910سود خالص

سود هر سهم :

463384عملیاتی )ریال(

00غیر عملیاتی )ریال(

463384سود هر سهم )ریال(
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)مبالغ به میلیون ریال(صورت سود و زیان شرکت

9ماهه منتهی به 91403/09/30ماهه منتهی به 1404/09/30شرح

6,291,2966,625,064درآمد سود سهام

  193  53,602درآمد سود تضمین شده

3,250,6201,276,686سود فروش سرمایه گذاری ها

9,595,5187,901,943جمع درآمدهای عملیاتی

 )223,301( )342,468(هزینه های عملیاتی

9,253,0507,678,642سود عملیاتی

 )27,385( )275,750(هزینه های مالی

  67  54سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

8,977,3547,651,324سود عملیات قبل از مالیات

 )65( )28(مالیات بر درآمد

8,977,3267,651,259سود خالص

سود هر سهم :

463384عملیاتی )ریال(

00غیر عملیاتی )ریال(

463384سود هر سهم )ریال(
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 صورت وضعیت مالی : -26-2
)مبالغ به میلیون ریال(صورت وضعیت مالی مجموعه

1404/09/301403/12/30شرح

دارایی ها

دارایی های غیر جاری :

59,71260,130    دارایی های ثابت مشهود

1,4251,596    دارایی های نامشهود

1,473,8141,522,740سرمایه گذاری در شرکت های وابسته

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

0595    دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

2,757,0932,687,606جمع دارایی های غیر جاری

دارایی های جاری :

3,488125    پیش پرداخت ها

1,400,3551,990,479    دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

35,863,02928,687,277    سرمایه گذاری های کوتاه مدت

7,38419,499    موجودی نقد

37,274,25630,697,380جمع دارایی های  جاری

40,031,34933,384,986    جمع دارایی ها

حقوق مالکانه و بدهی ها

   حقوق مالکانه

20,000,00020,000,000    سرمایه

23,6330   صرف سهام خزانه

1,744,5891,295,723    اندوخته قانونی

18,107,09410,487,560    سود انباشته

0)949,750(   سهام خزانه

38,925,56631,783,283جمع حقوق مالکانه

بدهی ها

    بدهی های غیر جاری

46,40328,080    ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

46,40328,080جمع بدهی های غیر جاری

بدهی های جاری

29,55528,555    پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

130124    مالیات پرداختنی

7,0236,283    سود سهام پرداختنی

1,022,6721,538,661   تسهیلات مالی

1,059,3801,573,623    جمع بدهی های جاری

1,105,7831,601,703  جمع بدهی ها

40,031,34933,384,986جمع حقوق مالکانه و بدهی ها
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)مبالغ به میلیون ریال(صورت وضعیت مالی شرکت

1404/09/301403/12/30شرح

دارایی ها

دارایی های غیر جاری :

59,71260,130    دارایی های ثابت مشهود

1,4251,596    دارایی های نامشهود

1,583,7461,583,746سرمایه گذاری در شرکت های وابسته

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

0595    دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

2,867,0252,748,612جمع دارایی های غیر جاری

دارایی های جاری :

3,488125    پیش پرداخت ها

1,400,3551,990,479    دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

35,863,02928,687,277    سرمایه گذاری های کوتاه مدت

7,38419,499    موجودی نقد

37,274,25630,697,380جمع دارایی های  جاری

40,141,28133,445,992    جمع دارایی ها

حقوق مالکانه و بدهی ها

   حقوق مالکانه

20,000,00020,000,000    سرمایه

23,6330   صرف سهام خزانه

1,744,5891,295,723    اندوخته قانونی

18,217,02610,548,566    سود انباشته

0)949,750(   سهام خزانه

39,035,49831,844,289جمع حقوق مالکانه

بدهی ها

    بدهی های غیر جاری

46,40328,080    ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

46,40328,080جمع بدهی های غیر جاری

بدهی های جاری

29,55528,555    پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

130124    مالیات پرداختنی

7,0236,283    سود سهام پرداختنی

1,022,6721,538,661   تسهیلات مالی

1,059,3801,573,623    جمع بدهی های جاری

1,105,7831,601,703  جمع بدهی ها

40,141,28133,445,992جمع حقوق مالکانه و بدهی ها
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 نقدی : های صورت جریان  -26-3
 

)مبالغ به میلیون ریال(صورت جریان های نقدی مجموعه

شرح
9ماهه منتهی به 

1404/09/30

9ماهه منتهی به 

1403/09/30

جریان های نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی:

2,566,954650,536نقد حاصل از عملیات

)194()22(پرداخت های نقدی بابت مالیات بر درآمد

2,566,932650,342جریان خالص ورود نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی

جریان های نقدی حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری :

)4,089()1,931(پرداخت های نقدی برای خرید دارایی های ثابت مشهود

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

)5,074()1,931(جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری

2,565,001645,268جریان خالص ورود نقد قبل از فعالیت های تامین مالی

جریان های نقدی حاصل از فعالیتهای تامین مالی :

)639,423()859,261(پرداختهای نقدی بابت سود سهام

93,6910دریافتهای نقدی برای فروش سهام خزانه

0)1,019,808(پرداختهای نقدی برای خرید سهام خزانه

0)515,988(پرداختهای نقدی بابت اصل تسهیلات مالی

0)275,750(پرداختهای نقدی بابت فرع تسهیلات مالی

)639,423()2,577,116(جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی

5,845)12,115(خالص )کاهش( در موجودی نقد

19,4995,930مانده موجودی نقد در ابتدای دوره

7,38411,775مانده موجودی نقد در پایان دوره

1,000,000معاملات غیر نقدی
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت
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30 

 

)مبالغ به میلیون ریال(صورت جریان های نقدی شرکت

شرح
9ماهه منتهی به 

1404/09/30

9ماهه منتهی به 

1403/09/30

جریان های نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی:

2,566,954650,536نقد حاصل از عملیات

)194()22(پرداخت های نقدی بابت مالیات بر درآمد

2,566,932650,342جریان خالص ورود نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی

جریان های نقدی حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری :

)4,089()1,931(پرداخت های نقدی برای خرید دارایی های ثابت مشهود

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

)5,074()1,931(جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری

2,565,001645,268جریان خالص ورود نقد قبل از فعالیت های تامین مالی

جریان های نقدی حاصل از فعالیتهای تامین مالی :

)639,423()859,261(پرداختهای نقدی بابت سود سهام

93,6910دریافتهای نقدی برای فروش سهام خزانه

0)1,019,808(پرداختهای نقدی برای خرید سهام خزانه

0)515,988(پرداختهای نقدی بابت اصل تسهیلات مالی

0)275,750(پرداختهای نقدی بابت فرع تسهیلات مالی

)639,423()2,577,116(جریان خالص )خروج( نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی

5,845)12,115(خالص )کاهش( در موجودی نقد

19,4995,930مانده موجودی نقد در ابتدای دوره

7,38411,775مانده موجودی نقد در پایان دوره

1,000,000معاملات غیر نقدی
 

 
 

 نسبت های مالی : -26-4

1404/09/301403/12/30شرح

3520نسبت جاری

%5%3نسبت بدهی

%29%24بازده دارایی ها )درصد(

%30%25بازده حقوق صاحبان سهام )درصد(

%95%97نسبت مالکانه

 



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 آذر 03منتهی به ماهه  نه مالی دوره     
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 وضعیت مالیاتی شرکت -2۷

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

 ریس ا الی ر ونی لیم 112 مبل غ 1404م اه  آذر 30ب ه یمنته  ن ه ماه هدوره باش ند. ص رفاً در  یم  اتیاز مال

 است. دهیابراز گرد اتیبه عنوان درآمد مشمول مال یاتیرعملیغ یدرآمدها

1403/12/30

سود ابرازیسال/ دوره 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 نشده1404/09/308,977,35411228000280

130124

(مبالغ به میلیون ریال)

1404/09/30

 
 وضعیت کلی پورتفوی سرمایه گذاری ها -28

 شرکت های گذاری سرمایه بندی طبقه شده تمام بهای ترکیب -28-1
 

     

1404/09/301403/12/30شرح

35,863,02928,687,277سرمایه گذاری های کوتاه مدت

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

37,085,17129,789,822جمع

1,583,7461,583,746سرمایه گذاری در شرکت های وابسته

38,668,91731,373,568جمع سرمایه گذاری ها

             )مبالغ به میلیون ریال(

 
              



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت
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  فویپرت روز ارزش و شده تمام بهاینسبت  -28-2
 

 
 

 

 



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 آذر 03منتهی به ماهه  نه مالی دوره     
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 به شرح ذیل می باشد:پورتفوی سرمایه گذاری های شرکت  -28-3
 

          )مبالغ به میلیون ریال(         

1404/09/301403/12/30بهای تمام شده سرمایه گذاری ها

24,801,33822,644,420سهام شرکت های بورسی و فرابورسی

500,0000سپرده سرمایه گذاری کوتاه مدت بانکی

11,751,7507,113,319واحد های صندوق های سرمایه گذاری

32,08332,083سهام شرکت های غیر بورسی

1,583,7461,583,746سرمایه گذاری در شرکت های وابسته

38,668,91731,373,568جمع

 
 

 

 

 

 

 
 

                                     

 

 

 

 

 

 



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 آذر 03منتهی به ماهه  نه مالی دوره     
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 ها گذاری سرمایه روز ارزش و شده تمام بهای مقایسه -29

 30/09/1404 در تاریخ شرکت پرتفوی روز ارزش و شده تمام بهای مقایسه -29-1

بهای تمام شدهنام صنعتردیف
درصد به جمع 

کل
ارزش بازار

درصد به جمع 

کل

افزایش)کاهش( 

ارزش

9,563,675 %21,315,42520 %11,751,75032 صندوق های سرمایه گذاری1

18,937,606 %23,148,99922 %4,211,39311  فلزات اساسی2

5,278,452 %9,060,4539 %3,782,00110 محصولات شیمیایی3

1,282,309 %4,086,2884 %2,803,9798  بانکها و موسسات اعتباری4

6,197,429 %8,075,2228 %1,877,7935 بیمه5

2,100,248 %3,742,1084 %1,641,8604 فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای6

1,462,493 %2,854,1483 %1,391,6554 مواد و محصولات دارویی7

489,856 %1,716,5822 %1,226,7263 استخراج کانه های فلزی8

11,681,866 %12,751,69312 %1,069,8273 حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات9

388,745 %1,406,1131 %1,017,3683  خودرو و ساخت قطعات10

774,629 %1,708,5102 %933,8813 محصولات غذایی و آشامیدنی11

860,693 %1,793,0212 %932,3283  زراعت و خدمات وابسته12

786,272 %1,557,1921 %770,9202 فعالیتهای کمکی به نهادهای مالی واسط13

1,392,307 %1,717,2802 %324,9731 عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم14

752,246 %890,6981 %138,4520 چند رشته ای صنعتی15

108,768 %187,7830 %79,0150 قند و شکر16

160,268 %235,0120 %74,7440 مخابرات17

2,858,328 %3,209,3193 %350,9911 رایانه و فعالیت های وابسته به آن18

- %0- %0- اطلاعات و ارتباطات19

2,206,769 %4,912,2845 %2,705,5157 سایر20

67,282,959 %104,368,130100 %37,085,171100 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.
 

  



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 آذر 03منتهی به ماهه  نه مالی دوره     
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عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 آذر 03منتهی به ماهه  نه مالی دوره     
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 پورتفوی سرمایه گذاری های شرکت به تفکیک صنعت به شرح ذیل می باشد. -30

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

7,113,319 %11,751,75024 %32صندوق های سرمایه گذاری1

3,975,252 %4,211,39313 %11 فلزات اساسی2

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

2,192,162 %2,803,9797 %8 بانکها و موسسات اعتباری4

1,972,805 %1,877,7937 %5بیمه5

814,790 %1,641,8603 %4 فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای6

1,313,223 %1,391,6554 %4مواد و محصولات دارویی7

758,966 %1,226,7263 %3استخراج کانه های فلزی8

1,031,223 %1,069,8273 %3حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات9

1,121,871 %1,017,3684 %3خودرو و ساخت قطعات10

1,064,627 %933,8814 %3محصولات غذایی و آشامیدنی11

953,556 %932,3283 %3زراعت و خدمات وابسته12

651,179 %770,9202 %2فعالیتهای کمکی به نهادهای مالی واسط13

324,972 %324,9731 %1 عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم14

138,768 %138,4520 %0چند رشته ای صنعتی15

79,015 %79,0150 %0 قند و شکر16

75,051 %74,7440 %0مخابرات17

350,991 %350,9911 %1 رایانه و فعالیت های وابسته به آن18

94,561 %0- %0اطلاعات و ارتباطات19

1,997,413 %2,705,5157 %7 سایر20

29,789,822 %37,085,171100 %100جمع

(مبالغ به میلیون ریال)

1404/09/301403/12/30

مبلغ سرمایه گذاری در شرکت های سرمایه پذیر پس از کسر مبلغ سرمایه گذاری در شرکت های وابسته می باشد.
 



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 آذر 03منتهی به ماهه  نه مالی دوره     
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 شد.می با به شرح ذیل 30/09/1404در تاریخ و سپرده بانکی فرابورسی ای در سهام شرکت های بورسی، سرمایه گذاری هپورتفوی  -31

درصد مالکیتارزش بازاربهای تمام شدهتعداد سهامنام شرکت

%1,991,791,2642,077,1892,941,8760بانک ملت

%3,622,515,6541,674,63117,598,1816فولاد کاوه جنوب کیش

%382,357,4711,427,3684,423,8760ملی صنایع مس ایران

%5,050,060,3621,333,6827,777,09310بیمه پارسیان

%914,099,8471,069,82712,751,69310توسعه خدمات دریایی و بندری سینا

%280,422,320840,5431,587,1901صنعت غذایی کورش

%140,526,536700,141999,1440سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران

%127,057,503639,770683,5691گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند

%65,221,522627,2692,057,7390فروشگاههای زنجیره ای افق کوروش

%218,890,522544,111298,1294بیمه سینا

%202,146,498534,1861,257,3510پالایش نفت اصفهان

%168,782,778525,786866,3625کشت و دام گلدشت نمونه اصفهان

%1,409,615,083489,891785,1560ایرانی تولید اتومبیل سایپا

%1,027,988,794472,269606,5130بانک تجارت

%2,648,215469,3391,045,9390پترو شیمی پردیس

%61,622,907467,839466,4850سنگ آهن گهرزمین

%92,236,360457,394339,9830کالسیمین

%11,311,107406,595685,6790پتروشیمی جم

%33,453,405405,896947,0660پالایش نفت شیراز

%9,350,634395,593784,4250گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

%516,970,849380,6581,272,7822سرمایه گذاری البرز

%84,449,399363,476543,8540پالایش نفت بندرعباس

%60,278,376362,237718,5182داروئی ره آورد تامین

%46,339,458330,978511,1240دارویی آرایشی بهداشتی آریان کیمیا تک

%263,038,596321,3842,761,9050صنایع پتروشیمی خلیج فارس

%21,002,314311,746372,5811تولید مواد اولیه دارو پخش

%39,264,511307,766643,1531جنرال مکانیک

%17,547,346300,496900,3540پتروشیمی نوری

%137,583,936296,272505,6210پالایش نفت  تهران

%75,702,113294,2103,094,7021همکاران سیستم

%116,244,705291,957273,1751تامین سرمایه دماوند

%85,377,516285,388156,9240تامین سرمایه نوین

%108,813,728260,863348,7480پتروشیمی پارس

-361,105,60611,751,75021,315,425صندوق های سرمایه گذاری

-5,634,58812,013,732-سایر

  104,336,047  37,053,088جمع

(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.

 



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 آذر 03منتهی به ماهه  نه مالی دوره     
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 به شرح ذیل می باشد. 30/09/1404در تاریخ در سهام شرکت های غیر بورسی  سرمایه گذاری ها -32

درصد مالکیتبهای تمام شدهتعداد سهامنام شرکت

%1,500,000,0001,583,74620فن 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

  1,615,829جمع

(مبالغ به میلیون ریال)

 

 عملکرد برای ارزیابی عملکرد در مقایسه با اهداف اعلام شده های شاخص و معیارها مهمترین -33

 نرخ ارز -33-1

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

 جه ریالی از صنایع بورسی طی سنوات اخیر و نیز در لایحه بود 285،000ریالی و  42،000ز حذف نرخ ار

 1405سال 

  های شرکت توافقی سامانه مبادلات ارز و طلا و تاثیر این موضوع براختلاف نرخ ارز بازار آزاد و نرخ ارز

 (%50در برخی مقاطع تا حدود بورسی )

 قیها نظیر نرخ ارز نیمائی، تالار اول و تالار دوم توافثر بر شرکتهای متفاوت نرخ ارز موتعریف سامانه 

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

 دهد. ها تا بازار آزاد را کاهش میشرکت

  ( و ریاخبار مرتبط با مذاکرات و جنگاثرگذاری فاکتورهای سیاسی )های ژئوپلیتیکی بر نرخ ارزسک 

 ها کنترل دولت بر عرضه نرخ ارز حاصل از صادرات شرکت 

 محتمل، ادامهی هاسناریوی از ، یکبا توجه به فعال شدن مکانیزم ماشهها در منطقه و با توجه به افزایش تنش

ل نیز اشاره شد، رشد همانگونه که در گزارش فصل قب که رخ داد. روند صعودی نوسانات ارز بازار آزاد بود

ها به واسطه افزایش فاصله قیمتی با دلار بازار آزاد انتظار می رفت، این مهم نیز حادث دلار موثر بر شرکت

اندازی تالارهای و راه 1405ریالی در لایحه بودجه سال  285،000شد. در حال حاضر با توجه به حذف نرخ ارز 

ها اختلاف کمی با دلار بازار آزاد پیدا کرده ز و طلا، دلار موثر بر شرکتاول و دوم توافقی در سامانه یکپارچه ار
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های دلار بازار ریالی قرار گرفته و نسبت به نرخ 1،250،000به نحوی که به تاریخ گزارش حاضر در محدوده 

 ریال رشد محسوسی رخ داده است. 800،000توافقی با رقمی نزدیک به 

 نرخ تورم -33-2

 توان به شرح ذیل خلاصه کرد:همیت تورم انتظاری طی دوره مورد گزارش را میهای با امحرک

  1405ریالی در لایحه بودجه  285،000حذف نرخ ارز 

 ترس، فشار در تامین نرخ ارز کالاهای اساسی )در تاریخ تهیه گزارش حاضر مطابق با آخرین اخبار در دس

 یر گندم و دارو اختصاص پیدا خواهد کرد.(ریالی تنها به برخی کالاهای اساسی نظ 285،000ارز 

 های انرژی با شدت گرفتن ناترازی انرژی و آزادسازی ارز ها درباره تعدیل احتمالی نرخ حامل زنیگمانه

 مبنای نرخ محصولات صنعتی و زود مصرف

 ر سامانه یکپارچه ارز و طلا داندازی تالار دوم توافقی ارز راه 

 انهیسطح تنش در منطقه خاورم شینسبت به افزا هاینگران 

 فعال شدن مکانیزم ماشه 

 ابهامات در خصوص میزان درآمدهای ارزی کشور 

 مقداری کردن کسری بودجه قیاز طر دولتی جاری هانهیهز نیتأم 

 بودجه یاز کسر یناش ینگیرشد نقد 

 روند بازار سرمایه -34

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

 تا کنون روندی 1404، روندی نزولی را طی کرد و از نیمه اول شهریورماه 1404آن، از اواخر اردیبهشت 

های سیاسی نشأت گرفته است. تسلط ریسکروزه را طی کرده  12صعودی همراه تلاطمات ناشی از وقوع جنگ 

 رخ بازار توافقی ارز تا اواخرنفضای اقتصادی کشور و نیز عدم رشد معنادار  های ژئوپلیتیک منطقه براز تنش

ر د بازاپاییز سال جاری، از عوامل مؤثر بر رفتار شاخص بازار سرمایه بوده است. سایر عوامل اثرگذار بر رون

 سرمایه طی دوره مورد گزارش نیز به شرح زیر قابل تبیین است:

 های صنعتی ناشی از ناترازی انرژینوسانات مقداری تولید در شرکت 

 گذاری نرخ ارز و سپس انتقال مظنه 1404تا پاییز   فاصله بین نرخ ارز در بازار آزاد و بازار توافقی

 ها در تالار دوم توافقی بازار ارز و طلاشرکت

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

 کلان اقتصادی یاحتمال ایهاستیابهام در خصوص س 

 بودجه یاز جمله کسر یمال یهایناتراز تداوم 

 صنعتی عرضه شده در بورس های کالایی محصولات اکثر بر یدستور یگذارمتیق استیس تداوم 
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 هایتیکامود ینرخ جهان تیوضع یآن بر رو ریو تأث یاقتصاد جهان تیابهامات مربوط به وضع 

تصویر درستی از وضعیت ارائه گذشته سنوات با سرمایه بازار جاری  یرارزش دلا سهیمقابه نظر می رسد 

ی اقتصادی از کل تولید هابنگاه سهمو  ستین کسانیها با قبل شرکت دیانداز حجم تولچشم چرا که ندهد

ها به واسطه که موضوع افزایش اسمی سودآوری شرکتنتیجه آن است. کوچکتر شده ناخالص داخلی کشور

ها قرار گیرد، با ها، آنگاه که در کنار کاهش حجم تولید شرکتشدن فاکتور نرخ ارز موثر بر آنتر واقعی

احتمال زیادی بر کاهش سرعت حرکت رشد بازار مؤثر خواهد بود. هرچند در اثر انعکاس رشد اسمی درآمد 

ظار است. از سویی، گذاری بازار، افزایش  اسمی شاخص کل بورس اوراق بهادار مورد انتها در قیمتشرکت

 های ژئوپلیتیک در منطقه، وزن با اهمیتی در تلاطمات بازار سرمایه دارد.ریسک رخداد جنگ و افزایش تنش

 به صورت کلی وضعیت بازار متاثر از دو جنبه زیر است:

  ارزهای آتی ناشی از افزایش نرخ ها در گزارشبهبود احتمالی درآمد و سود شرکت فاکتور مثبت: (1

ی : افزایش نرخ پایه بهره و نرخ تأمین مالی در بازار سرمایه با توجه به شدت بالاور منفیفاکت (2

های تری از ارزش را در مدلتواند سطوح پایینهای ژئوپلیتیک در منطقه خاورمیانه که میریسک

 گذاری ذاتی دارایی های مالی بدست دهد.ارزش

 1403از ابتدایتهران اوراق بهادار روند تلاطم شاخص کل بورس 

۲,۰۰۰,۰۰۰

۲,۵۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۳,۵۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰
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 )میلیارد ریال( بورس و فرابورساوراق بهادار به تفکیک بازار  روزانه روند ارزش معاملات

۲۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰

۱۲۰,۰۰۰

۱۴۰,۰۰۰

۱۶۰,۰۰۰

۱۸۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

 
 )میلیارد ریال(بورس و فرابورس  کیبه تفک روند ارزش بازار اوراق بهادار

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰

 

 آتی  مالی سال در سرمایه بازار بینی پیش -3۵

 ابعاد کلان اقتصادی  -3۵-1

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

وپلیتیک های ژئتوانند مؤثر واقع شوند که ریسکهرچند موارد یاد شده با توجه به شرایط فعلی، در صورتی می

های سیستماتیک مترتب بر بازار سرمایه را کاهشی فرض کنیم. ضمنا لازم به توضیح است که و در نتیجه ریسک

بخصوص در بازار سرمایه قطعا از ابعاد اقتصاد کلان متاثر خواهد بود و با توجه به انتظارات تورمی موجود )
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ی در اکثر بازارهای مالی، رخ دادن رکود تورمی یک ( و نرخ بازده حقیقی منفهای ژئوپلیتیکتشدید ریسکصورت 

 شود.سناریوی محتمل تلقی می

 بینی در متغیرهای اقتصادی بهبود فضای کسب و کار و ایجاد قابلیت پیش -3۵-2

ترین عوامل مؤثر بر رونق یکی از مهم، متغیرهای اقتصادیکردن  ریپذ ینیبشیپ ایبه معن یثبات اقتصاد

 بینی برخوردارانداز قابل پیشاز ثبات نسبی همراه با چشماقتصاد کلان  طیشرا ی. وقتستگذاری اسرمایه

ود. ال خواهند بو اشتغ دیبه دنبال تول یو فعالان اقتصاد کندیم دایپ هیتوج یگذارهیسرما ارتقاء حجم باشد،

 نهداشتنگ قیخود از طر ییتنها به دنبال حفظ ارزش دارا یاقتصاد الانکلان، فعاقتصاد  یثباتیاما در ب

در بخش  یگذارهیسرمابرای  کمتری زهیانگ وخواهند بود های تحت مالکیت با بازده قابل انتظار دارایی

 وجود خواهد داشت. های واقعی و مولد اقتصاد که معمولاً همراه با پذیرش ریسک متناسب است، 

 ی و بودجه های سیستم بانکگذاری در جهت بهبود ناترازیسیاست -3۵-3

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

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

های اخیر رخ داده، منجر به تشدید طی دورهسرمایه به نحو مثبت تحت تأثیر قرار خواهد گرفت لیکن آنچه 

توان با اتخاذ راهبرد مناسب در جهت بهبود شرایط فوق های بانکی و تداوم کسری بودجه شده که میناترازی

 گام برداشت.

 گذاری در زمینه ناترازی انرژی سیاست -3۵-4

ای تخصیص هدفمند تسهیلات ن اولویت برگذار در خصوص در نظر گرفتبا توجه به اقدامات اخیر سیاست

های های تأمین انرژی با مشارکت بخش خصوصی و نیز تخصیص مشوقگذاری در حوزه زیرساختسرمایه

بر های تجدیدپذیر برای صنایع انرژیهای انرژیی زیرساختگذاری در ایجاد یا توسعهمالیاتی برای سرمایه

ایع مذکور، به تبع ش تولید ناشی از قطع انرژی در صنرود شاهد جبران کاهمیهای تولیدی، انتظار و شرکت

مدت آن رشد حجم تولید در صنایع مذکور و تأثیر مثبت آن بر قیمت سهام در بازار سرمایه در میان

 های انرژی برای صنایع تولیدی، همگام باباشیم. از سویی دیگر، اتخاذ سیاست آزادسازی تدریجی نرخ حامل

های تولید انرژی مورد نیاز خود، ای خودتأمینی صنایع از طریق ایجاد زیرساختمشی حمایتی براجرای خط

 تواند اثرات مثبت بلندمدتی بر صنایع تولیدی کشور در چشم انداز پیش رو داشته باشد.می

  سودتثبیت میان مدت نرخ  -3۵-۵

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

های تولیدی و خدماتی آثار بلندمدت و پایداری خواهد داشت. از منابع مورد نیاز برای توسعه اقتصادی شرکت

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

ها به بخش بانک یدهلاتیها، احتمالا تسهرل ترازنامه بانککنت وهیدر ش یفعل کردیبا توجه به رودهد. می



عام( شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن)سهامی  

 گزارش تفسیری مدیریت

4140 آذر 03منتهی به ماهه  نه مالی دوره     
 

43 

 

 شیو افزا یها از شبکه بانکبنگاه یمال نیتام شتریکرد منجر به کاهش بیرو نی. ادیابیمکاهش باز هم  یخصوص

ترین جزء نرخ مورد نیاز به عنوان اصلی بهره پایهنرخ  شتریب شیو افزا یررسمیعطش منابع در بازار غ

 .شودیمگذاران در بازارهای مالی سرمایه

 سامانه ی یکپارچه ارز و طلاتوافقی در اندازی تالار دوم راه -3۵-6

اندازی سامانه یکپارچه ارز و طلا و ها با توجه به راهدر رابطه با وضعیت آتی نرخ بازار ارز موثر بر شرکت

توان بهبود نرخ ارز موثر بر ر توافقی، میازابهای بازار سرمایه به تالار دوم انتقال دلار موثر بر شرکت

 ه رشد فروش صنایع بورسی را انتظار داشت.ها از این محل و در نتیجشرکت

 مروری بر فاکتورهای مرتبط با وضعیت صنایع -3۵-۷

  ارزش  رهیزنجبورسی شرکت:  عنوان صنعت با اهمیت در پرتفویه، بیفولادنرخ محصولات

، (شمسی 1400تا  1398های مقارن با سال)میلادی  2021تا  2019 یهاسال یفولاد در داخل کشور طتولید 

 و نیچ نیب تجاریو تنش  نیو اوکرا هیکرونا، جنگ روس شیوعبه واسطه  یفولادساز هایواحد ژهیوبه

به  شدتمام  رانیاصنعت فولاد به نفع  یتا حد طیشرا نیکند. ا یرا سپر یخوب طیتوانست شرا ا،یاسترال

در حال حاضر با توجه به کاهش . دیهم رسبر تن  ردلا 700تا محدوده  رانیا یه شمش صادراتکنحوی 

و  و زمستان تابستانفصول در  وصخصهب یانرژ کسریو  دیتول یهاتیمحدود ،یجهان یهادر نرخ یجد

 انزیم برخوردار است. ییبالا یریپذبیصنعت از آس نیا ،یانرژهای حاملنرخ  شیافزا سکیر زین

عمده دلیل که  ،است بوده یشیافزا 1397نسبت به سال  ریاخ انیسال یط یصنعت فلزات اساس داتیتول

 نیاز بزرگتر یکی یصنعت فلزات اساس .است یچون آهن اسفنج یدیخطوط تول تیظرف شیامر افزا نیا

 کیالکتر روش قوس قیفولاد کشور از طر دیعمده تول نکهیکننده گاز بوده و با توجه به امصرف عیصنا

باعث  یانرژ یترازنا، با این توضیحات باشدیم زیکننده برق نمصرف نیصنعت بزرگتر نیا رد،یگیانجام م

خود به خصوص در سطوح محصولات  تیسطح کامل ظرف نتواند یکه صنعت فلزات اساس تاسشده

 ینعت فلزات اساسرشد ص ن،یاز و مازاد عرضه فولاد چس و رکود بخش ساختاز سویی،  د.فعال کن یانیم

وارد  هامتیبر ق یشتریموضوع در کنار وضع تعرفه، فشار ب نی. اکرده استمواجه  تیرا با محدود

 . کندمی

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

 عیصنا به این دلیلاست.  شده گذاریو در نتیجه کاهش میل به سرمایه یمولد اقتصاد یهاتیفعال

نرخ آزاد و بازار نرخ ارز  انیبه سبب اختلاف ممحصولات شیمیایی و  یفلزات اساس ریصادرات محور نظ

 حوالهنرخ به بازگرداندن کل مبلغ ارز حاصل از صادرات به  کنندگانالزام صادر نیو همچن ارزی حواله

خود امر  نیا .شدندمیمتمرکز  یداخل عرضه رب شتریو ب از دست داده صادرات یخود را برا زهیانگ ارزی،

اندازی تالار دوم بازار شد. با راهدر بازار آزاد می نرخ ارز شیو به تبع آن افزا یمنجر به کاهش ارزآور
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توافقی ارز و طلا و قابل معامله شدن ارز حاصل از صادرات محصولات در تالار مذکور، فاصله نرخ دلار 

 ها تا دلار بازار آزاد کاهش پیدا کرده است.موثر بر شرکت

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

 ریو مقاد دیمنجر به کاهش تولمزبور  عیدر صنا یمصرف انرژ یوضع شده برا یهاتیلذا محدود ،دارد

 ،پیش رو هایبدون شک در سال خواهد شد. یاقتصاد یهاهبنگا یسودآور  کاهشتاً یفروش و نها

 .ودب خواهدر ایران تولیدی دهای صنایع ترین چالشمین برق و گاز از جدیأمحدودیت ت

 ها، کاهش کیفیت به کاهش حاشیه سود شرکت محصولات تولیدی صنایع گذاری دستورینرخ

اکارآمد منابع منجر می شود. این موضوع محصول، کمبود عرضه، اختلال در زنجیره تامین و تخصیص ن

خصوص در صنعت خودروسازی و صنایع وابسته، صنعت داروسازی و صنایع تولید برق و محصولات به

 شود،یکننده انجام ماز مصرف تیبا هدف حما یدستور یگذارچه نرخ گرکشاورزی قابل مشاهده است. ا

و  زندیم بیکنندگان آسو مصرف دکنندگانیبازار، به تول یهاسمیاختلال در مکان جادیاما در بلندمدت با ا

 دهد.ها را کاهش میسودآوری شرکت

وابستگی شدید دارد. ها به شرایط اقتصاد جهانی بینی وضعیت کامودیتیپیش ها:وضعیت آتی نرخ کامودیتی

ها اثرگذار متی کامودیتیبر روند قی سایر عوامل مشابه های پولی وتیک، سیاستیهای ژئوپلرشد اقتصادی، تنش

و با توجه به  ستین لگرانیتحل یبرآوردها یرو شیپ یاقتصاد جهان یرشد قو یویسنار نکهیبا توجه به اهستند. 

تواند از یم یپول یانقباض یهااستیبه همراه س یگذارهیموجود، کاهش مصرف و کاهش سرما یاجنگ تعرفه

تواند با اختلال در عرضه یم کیتیژئوپل یهاتنش یدر بخش انرژ ها باشد.یتیکامودرشد نرخ  یهاجمله محرک

. موضوع میبا تورم روبرو باش نیز یو انرژ ییها گردد و در بخش مواد غذامتینفت و گاز منجر به جهش ق

 یاثر کاهش یمطرح است که به صورت کل یوهایاز سنار یکی زینرخ بهره ن شیو افزا کایدلار آمر یریگقدرت

 نرخ بهره است به سمت کاهش  دولت ایالات متحده لی. در حال حاضر تماخواهد داشتها یتیکامود متیبر ق

که بازارها انتظار دارند با تغییرات مدیریتی در فدرال رزرو طی سال جدید میلادی شاهد همسوتر شدن 

و بازار  یرکود جهان از یقبل ی. در کنار برآوردهااهداف فدرال رزرو با خواسته دولتمرادن آمریکایی باشیم

اثرات  یتعرفه ا یهاجنگ ی با عنواندتریموضوع جد ،خصوص در بخش ساخت و سازهب نیچ فیمصرف ضع

را  یینها متید و قندهیم شیها را افزایتیواردات کامود نهیها هزها دارد. تعرفهیتیبر بازار کامود هیچند لا

 یهامعلول جنگ زین یتجار یرهایمس ریی. تغواهند دادخ شیکننده افزاو متعاقبا مصرف دکنندهیتول یبرا

را  یموضوع معادلات تجارت جهان نیرفت و ا خواهند نیگزیکنندگان جانیکشورها به دنبال تام ؛است یاتعرفه

و تورم در  دیتول یهانهیهز شیافزا نیز شامل آن هیکند. اثرات ثانویدهد و رشد تجارت را کند میم رییتغ

افزایش سهم بازار در ممکن است از فرصت  زیهند ن همچون فولاد دکنندگانیتول برخی است. یئنها یکالاها

شدت  در صورت .شوددر بخش فولاد می ینقشه رقابت جهان فیتعر امر باعث باز نیاستفاده کنند که اآینده 
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مورد ها کامودیتینرخ ر بمنفی  ریدر جهان و تاث یرکود طیشدت گرفتن شرامتعاقبا  ،یاگرفتن جنگ تعرفه

در تجارت  دیجد نشیالگوها و چ فیو تعر یریگآغاز شکل تواندیم یاضمن آنکه جنگ تعرفه ؛انتظار است

 یریکارگهاز ب دولت آمریکا زهیانگ نیمهمتر .گذاشت خواهد هاکامودیتیبر  یتیبا اهم ریباشد که تاث المللنیب

با اعمال تعرفه از  2018در سال . ستا کایآمراقتصاد تغال به اشرشد برگرداندن ثروت و  ،یاابزار جنگ تعرفه

سهم به  نیکمتر شد و ا افتهیتوسعه  یکشورها یاز سبد واردات نی، سهم چرئیس جمهور آمریکا یسو

از سوی دیگر فناورانه رفت و  یکالا دیبه سمت تول نیچ در نتیجه در حال توسعه منتقل شد یکشورها

حفظ کرد.  کیو مکز تنامیچون و یواسط یکشورها قیاز طر کایخود را به آمر محصولات یصادرات یرهایمس

به  دیتهد نیتوانست از ا یاست در دور قبل نیکه کشور چ یاجنگ تعرفه نیا یهدف اصل رسدیبه نظر م تاینها

به  نیچ یمصرف داخل لیاز آزاد کردن پتانس ییهایزنگمانه زیبرسد و در حال حاضر ن شتریب یریپذرقابت

با وجود شروع به کاهش  .ستینبه طور کامل قابل برآورد  نیدر کشور چ یآت تیلذا وضع .رسدیگوش م

و ضعف تقاضا نسبت به عرضه در ابعاد  نیانداز اقتصاد چبودن چشم فیبهره و با وجود ضع یهانرخ یپلکان

همچون مس و نقره که تقاضای ها برخی کامودیتی در جز به  ز،یدر عموم کالاها ن ها،یتیکامود یبرا یجهان

انداز چشم رو به افزایش است، پاکهای ها در نتیجه رشد خودروهای الکتریکی و زیرساختهای انرژیآنصنعتی 

 متصور نیست. یمثبت

 اقتصاد جهانی -3۵-8

 ی انداز بلندمدت اقتصاد جهانی به سمت کاهش نرخ بهره: چشم، تورم و اونس جهانی طلانرخ بهره

فدرال نرخ بهره کاهش  انتظارات از از سویی،های مرکزی اروپا گرایش دارد. فدرال رزرو و بانکپایه 

 ،یکیتیژئوپل یهاسکیری سایه .است لاطجهانی و شدت کاهش آن عامل حیاتی در پویایی قیمت رزرو 

 تیممکن است حما ایهای تعرفهدر پی جنگ اقتصادیو رکود  یمرکز یهابانکطلا توسط  دیخر

از  کاهش نرخ بهره با توجه به اثر تورمی مورد انتظار طلا فراهم کند.رشد نرخ اونس  یبرا یشتریب

تورم ممکن است مسیر  نرخ تواند با چالش مواجه شود، به طوری که افزایشای میجنگ تعرفه

دت تصمیمات فدرال رزرو را کاملا از کاهش نرخ بهره حتی به سمت افزایش نرخ بهره در طولانی م

 طلای جهانی نیز اثر منفی خواهدداشت.نرخ از سویی دیگر بر  به تنهایی که این موضوع سوق دهد،

 ها و متعاقبا کاهش رشد جهانی، بحران بدهیها و تشدید جنگهای تورمی به واسطه درگیریشوک

یره تامین جهانی، ای، اختلال در زنجهای تعرفهها، تغییرات اقلیمی چون پدیده ال نینو، تداوم جنگدولت

میلادی  2026سال  برایرو  های پیشاز جمله ریسک و موارد مشابه افزایش مهاجرت از مناطق بحرانی

 .است
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 بازارهای موازی -3۵-9

 :ش آمار کننده و کاهدیتورم تول شیافزا ،یساختمان هاینهاده متیق یشیبا توجه به روند افزا  مسکن

مسکن همچنان محتمل  متیق شیانتظار افزاقیمت دلاری مسکن، و نیز افت  یمسکون یساخت واحدها

 با داده است.بازار مسکن را تحت تاثیر قرار کماکان جنگ وقوع دوباره بدیهی است که ریسک ؛ است

از جمله تواند قدرت خرید متقاضیان می کاهشو  های گذشتهها در سالرشد بالای قیمت این حال،

 .باشدها در این بازار اتیا کاهش سرعت رشد قیمتو نه هاانع برای رشد قیمتوم

 :هامتدر تعیین قیتسعیر ارز به ریال از آن جا که دو پارامتر نرخ جهانی انس طلا و نرخ  طلا و سکه 

م متناس با تور دلارنرخ طلا و سکه دخیل هستند، با توجه به انتظار شیب صعودی داخلی بازار  در

ر قبلی، بازدهی بازا هایارائه شده برای نرخ جهانی طلا در بخش ضمن تأکید بر توضیحات انتظاری،

. دارد همبستگی مستقیمنوسانات نرخ دلار و نرخ جهانی طلا  با پشتوانه طلا بههای سکه و صندوق ،طلا

نجایی که از آ لذا .شوددر ابعاد جهانی نیز طلا در حال حاضر به عنوان دارایی امن در نظر گرفته می

دلار و نرخ جهانی طلا دور از ذهن نیست، اختصاص بخشی از سبد نرخ د برای سناریوی رش

 رسد.طلا ضروری به نظر میبخش ها به گذاریسرمایه

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  نیبالاتربه  یامنطقه یهابازار و تنش کیستماتیس یهاسکیر

خواهد های جدّی متوجه بازار سرمایه احتمالاً از منظر ژئوپلیتیکی، از ثبات برخوردار نبوده و ریسکپیش رو 

  .بود
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 روند سود آوری شرکت -36

1404/09/301403/09/301402/09/301401/09/301400/09/301399/09/30شرح

8,977,3267,651,2595,195,6973,563,8287,597,5382,754,024سود خالص

(مبلغ به میلیون ریال)
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 هادارایی  ارزش خالص -3۷

 به شرح ذیل می باشد. 30/09/1404تا  1399سال از  شرکت دارایی های ارزش خالص -37-1

1404/09/301403/12/301402/12/291401/12/291400/12/291399/12/30شرح

39,035,49831,844,28924,062,69618,604,79613,569,8386,798,324حقوق 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 و خارج بورسی

---000برگشت کاهش ارزش سرمایه گذاری ها

107,178,45780,912,07771,855,28060,747,83437,770,43251,867,996جمع خالص ارزش دارایی ها

20,000,00020,000,00010,000,00010,000,0005,000,0002,500,000تعداد سهم عادی – هزار سهم

00000)531,947(تعداد سهم خزانه – هزار سهم

19,468,05300000تعداد سهام-هزار سهم

NAV5,5054,0467,1866,0753,7775,187 - ریال

%59%61%58%54%43%42نسبت ارزش بازار به NAV  هر سهم

2/822/542/993/272/787/63نسبت NAV به ارزش دفتری هر سهم

48,427,78846,892,58441,043,03823,100,59443,359,672

(مبالغ به میلیون ریال)

67,282,959

 
 ای مقایسه عملکرد -38

هیئت مدیره شرکت ضمن بررسی دقیق پارامترهای کلان اقتصادی و با پیش بینی رشد متغیرهای اسمی کلان 

 در سهام هایی که انتفاع بیشتری ازنسبت به بهینه سازی مداوم پورتفوی شرکت اقدام و منابع شرکت را 

درصدی خالص ارزش دارایی های  1،338تغییرات مزبور می بردند تخصیص داد که این امر موجب افزایش 

 گردیده است. 30/09/1404نه ماهه منتهی به دوره پایان تا  1399شرکت از ابتدای سال 
 

 30/09/1404تا  01/01/1399شاخص صنعت سرمایه گذاری ها از سال  مقایسه روند خالص ارزش دارایی های شرکت نسبت به شاخص کل و
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 هاگذاریمقایسه بهای تمام شده و ارزش روز سرمایه -38-1

گذاری بورسی شرکت به دلیل محدود بودن اطلاعات منتشره توسط شرکتهای موجود در پرتفوی سرمایه

ازسازی و بهمن در خصوص آثار جنگ تحمیلی سوم، برآورد دقیق مدت زمان گذاری کوثر بمدیریت 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

ش درصدی از ارز 2.3ای ویژه اقتصادی انرژی ماهشهر و انرژی عسلویه )فجر و مبین با سهم حدود همنطقه

های (، برخی شرکت1405بازار پرتفوی شرکت در تاریخ تکمیل گزارش حاضر در هفته اول اردیبهشت ماه 

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

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

درصدی از ارزش بازار پرتفوی شرکت در تاریخ تکمیل  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 هلدینگ، انتظار میاز سوی دیگر

گذاری بورسی شرکت شامل هلدینگ صنایع پتروشیمی خلیج فارس، گروه گسترش نفت و در پرتفوی سرمایه

موع سهم گذاری پتروداریوش )با مجگاز 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 ت( متأثر از آثار جنگ تحمیلی سوم دستخوش تغییرات سود عملیاتی به ویژه سود سال مالی آتی و به 1405

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

 اطلاعات مربوط به معاملات با اشخاص وابسته -39

 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

اعتبار 

دریافتی

کارمزد 

خرید و 

دریافت 

خدمات

P1,000,00028,3660 همگروه شرکت کارگزاری بهگزین)سهامی خاص(

P0012,323 عضو مشترک هیات مدیره شرکت سینا یاران نور ایرانیان)تعاونی(

P00411 همگروه شرکت بیمه سینا )سهامی عام(

1,000,00028,36612,734 جمع

)مبالغ به میلیون ریال(

 سایر اشخاص 

وابسته
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 دعاوی حقوقی له یا علیه شرکت و اثرات ناشی از آن -40

 گذاری کوثر بهمن فاقد این موضوع می باشد و موردی ندارد. شرکت مدیریت سرمایه

 گزارش پایداری -41

 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 شرکت  .است تیحائز اهم اریرکت بسش

داده  اهداف خود انجام هب لین یدر راستا یدر چهار بخش اقدامات ینیتوان ارزش آفر شیو افزا داریتوسعه پا

 : است

 عملکرد محیط زیستی -1-41

 دوجو نیوجود ندارد با ا یمورد خاص یطیمح ستیا عملکرد زشرکت در ارتباط ب 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 -

 به منظور کاهش مصرف کاغذ؛ 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 -

 آموزش و رفاه کارکنان،بهداشت ،یاجتماع تیمسئول -2-41

 بیتصوو  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 یسهامداران در مجمع عموم

 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

 به منظور کنترل سلامت و بهداشت پرسنل؛ یدوره ا ناتیو معا اتشیانجام 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 نفعانیدر حقوق سهامداران و ذ یتساو تیارع -

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؛سازمان بورس و اوراق 
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 یعملکرد اقتصاد -3-41

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 -

 یمتناسب ساز زیعملکرد و ن یابیارز یشاخصها تیبه منظور تقو یاتیعمل یسکهایمر رمست تیریمد -

 با بازده مورد انتظار؛ یاتیعمل سکیر

 گذاری کوثر بهمنیریت سرمایههای تحمیلی بر شرکت مدآثار احتمالی جنگ -42

ی سوم ن وقوع جنگ تحمیل( و به تبع آ1404تیر ماه  3خرداد ماه تا  23روز از  12وقوع جنگ تحمیلی دوم )طی 

بس ( در وضعیت آتش1405( که در تاریخ نگارش گزارش حاضر )هفته اول اردیبهشت 1404اسفند ماه  9)از 

باشد، بر شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن اثر گذار می باشد. فعالان بازار سرمایه با توجه به می

های را در فهرست ریسک 1404سال  ش نظامی در، تشدید تن1403های نظامی محدود در سال وقوع 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

یب دیدن الی ناشی از هیجانات عارض شده در بحبوحه جنگ، احتمال آسهای میا 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

رتب همچون آسیب جدی به زیرساختهای اساسی در زنجیره ارزش افزوده صنایع بنیادی و ارز آور کشور مت

ن نظیر صنعت پتروشیمی و صنایع بالادست و پایین دست وابسته به آن و صنعت فولاد و صنایع وابسته به آ

و پرتفوی در دو بخش کلی عملکرد  1404روشن شد. بر این اساس، اثرات جنگ بر کشور طی سال 

 گذاری کوثر بهمن قابل تبیین است:های شرکت مدیریت سرمایهگذاریسرمایه

درصد از بودجه مصوب سال  98، بیش از 1404های انجام شده در بهمن ماه سال ریزیبا توجه به برنامه -

ظیر تر نهای 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 تنشهای درآمد ثابت، سپرده بانکی و صندوقصندوق

ر دبر اساس راهبرد نهاد ناظر بازار سرمایه  1404نظامی، فرصت پیش آمده در هفته پایانی اسفندماه 

پذیرفتند، از جنگ نمی مدت اثر شدیدیهای مالی که در کوتاهردن برخی داراییسازی امکان نقد کفراهم

های مشابه جهت شناسایی سود مورد نیاز، منجر به تحقق کامل سود ها با داراییو جایگزین کردن آن

 شد. 1404منتهی به پایان اسفندماه  بندی شده برای سال مالیخالص بودجه

اشی از بدیهی است که تبعات جنگ در قالب دو عامل مهم، یکی توقف و محدودیت معاملات سهام ن

های وارده بر تصمیم نهاد ناظر بازار سرمایه و دیگری کاهش حجم تولید صنایع بورسی ناشی از آسیب
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تجهیزات و زیرساختهای صنعتی و خدماتی کشور، بر درآمدهای عملیاتی این شرکت در حداقل دو سال 

شرکت مبنی بر مؤثر خواهد بود، لیکن با توجه به اتخاذ تصمیم هیئت مدیره  1406و  1405مالی 

های سیستماتیک مترتب بر بازار سرمایه و نیز به منظور انتفاع از رشد کارگیری راهبرد پوشش ریسکبه

 2.5های شرکت ظرف گذاریدرصد از ارزش بازار پرتفوی سرمایه 20قیمت جهانی و داخلی طلا، حداقل 

شی از کاهش مورد انتظار سازی شده است، لذا انتظار می رود بخسال گذشته در بخش طلا متنوع

گذاری در طلا قابل های شرکت از محل سرمایهدرآمدهای عملیاتی شرکت و افت خالص ارزش دارایی

 جبران باشد. 

ایر سروزه، توقف یا محدودیت در معاملات بازار سرمایه اعم از سهام و  12در ایام پس از جنگ تحمیلی  -

های مقطعی در بازار سرمایه و در نتیجه واکنشی و بیشهای مالی، سبب ایجاد رفتارهای هیجاندارایی

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

های مالی اعم از نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ سود بدون ریسک، های اصلی تحلیل داراییدر برآورد پارامتر

های داخلی، اقبال به حجم فروش صنایع، نرخ فروش محصولات و تأمین مواد اولیه و افزایش سطح تنش

 رود در صورت بازگشایی بازارگذاری در بازار سرمایه را کاهش داد. بر این اساس، انتظار میسرمایه

ها و در نتیجه نوسان ارزش بازار بس موقت، شاهد نوسان قیمتسهام، در مقطع فعلی و در شرایط آتش

 های بورسی شرکت باشیم.سبد دارایی

 جمع بندی -43

در دوره مالی مورد گزارش، شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن بر اساس برنامه عملیاتی بودجه 

ریزی شده گردید به نحوی که علی رغم درآمدهای عملیاتی برنامه بندی شده، موفق به کسب عایدات و

نست ، توا1404و هفته اول اسفند ماه  1404وقوع دو جنگ تحمیلی دوم و سوم به ترتیب در اواخر خرداد ماه 

های مالی موجود در پرتفوی خود از محل کسب سود نقدی سهام تحت مالکیت و سود حاصل از فروش دارایی

 را پوشش دهد. 1404ودجه مالی خود در سال صد در صد ب

درصد از ارزش بازار پرتفوی شرکت در تاریخ تکمیل گزارش حاضر مقارن با هفته  9هر چند در حدود 

 ، به صورت مستقیم تحت تأثیر جنگ تحمیلی سوم قرار خواهد گرفت لیکن به منظور1405اول اردیبهشت ماه 

های ارزش ه و در نتیجه بررسی دقیق آثار کاهش تولید در زنجیرهارزیابی دقیق ابعاد خسارت های وارد شد

سازی کنند تا 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 مالی منتهی به پایان بندی مالی شرکت برای سالرود تغییرات در مفروضات تحلیلی و بودجهر میانتظا

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
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های شرکت، استفاده از گذاریروز رسانی برنامه بازآرایی پرتفوی سرمایههبا توجه به جمیع موارد فوق، ب

مندی از ظرفیت های درآمدزایی از محل ها، بهرهظرفیت پرتفوی طلای شرکت در تحقق بودجه مالی شرکت

ع واها اعم از انای و مالی در بازارهای موازی نظیر ساختمان و کامودیتیهای سرمایهخرید و فروش دارایی

ریزی است تا در های ارز محور مثل سابق در دست بررسی و برنامهبها یا فلزات اساسی و داراییفلزات گران

 ان جنگصورت توجیه اقتصادی و مالی، بتوان بخشی از ریسک نوسانات بازار سهام متأثر از بازگشایی پس از پای

 تحمیلی جاری را مدیریت نمود.

 ارتباط با سهامداران -44
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