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 مقدمه:

 با سلام و احترام

قانون اوراق بهادار بدین وسیله  45و ماده  1347اصلاحیه قانون تجارت، مصوب اسفندماه  232در اجرای مفاد ماده 

تقدیم می گردد. این گزارش بر  30/10/1396گزارش درباره فعالیت و وضع عمومی شرکت در سال مالی منتهی به 

 .پایه سوابق، مدارک و اطلاعات موجود تهیه و ارائه شده است

بتنی بر اطلاعات ارایه شده در صورت های مالی گزارش حاضر به عنوان یکی از گزارش های هیأت مدیره به مجمع، م

بوده و اطلاعاتی را در خصوص وضع عمومی شرکت و عملکرد هیأت مدیره فراهم می آورد. به نظر اینجانبان اطلاعات 

مندرج در این گزارش که درباره عملیات و وضع عمومی شرکت می باشد، با تأکید بر ارائه منصفانه نتایج عملکرد هیأت 

و در جهت حفظ منافع شرکت و انطباق با مقررات قانونی و اساسنامه شرکت تهیه و ارائه گردیده است. این  مدیره

اطلاعات هماهنگ با واقعیت های موجود بوده و اثرات آن ها در آینده تا حدی که در موقعیت فعلی می توان پیش 

وضوعی که عدم آگاهی از آن موجب گمراهی بینی نمود، به نحو درست و کافی در این گزارش ارائه شده و هیچ م

 استفاده کنندگان می شود، از گزارش حذف نگردیده و به تأیید هیأت مدیره رسیده است.

 پیشاپیش حضور شما گرانمایگان را مغتنم شمرده و دست یاری کلیه ذینفعان را می فشاریم.
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  :اصلی شركت عملكرد اطلاعات گزیده

 شود:می ارائه )شرکت اصلی( سبحان گذاریسرمایه شرکت عملکرد اطلاعات از ایگزیده( 1) جدول در

 )اصلی( شرکت عملکرد اطلاعات گزیده. 1 جدول

 1391/06/31 1392/06/31 1393/06/31 1394/06/31 1394/10/30 1395/10/30 1396/10/30 شرح

الف( اطلاعات عملکرد مالی طی 

 دوره )مبالغ به میلیون ریال( :

  
    

 

 133،532 561،811 594.589 492.367 81.556 333.227 334.588 سود ناخالص

303،570 343.810 70.788 276.839 493.159 سود عملیاتی  546،373 104،523 

 1،159 3،106 7.323 2.889 0 25.157 6.133 های غیرعملیاتیدرآمد )هزینه(

 101،928 548،560 576.196 269.515 70.789 296.175 486.720 سودخالص پس از کسر مالیات

(4،777) 0 34.467 0 0 تعدیلات سنواتی  (1،226)  4،400 

های وجوه نقد حاصل از فعالیت

 عملیاتی
266.459 56.009 38.436 102.559 116.353 (10،532)  9،689 

ب( اطلاعات وضعیت مالی در پایان 

 :)مبالغ به میلیون ریال(دوره 

       

 1،244،501 1.478.551 2.055.506 2.147.504 2.207.249 2.416.396 2.420.225 هاجمع دارائی

0374.86 677.832 428.940 جمع بدهی ها  362.399 539.918 35 137،673 

 800،000 800،000 800،000 1.300.000 1.300.000 1.300.000 1.300.000 سرمایه ثبت شده

991.285.1 جمع حقوق صاحبان سهام  1.738.564 1.832.387 1.785.104 1.515.588 1،444،169 1،106،828 

        ج( نرخ بازده )درصد( :

2.12 20.1 هانرخ بازده دارایی  3.2 12.5 28 37 8 

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

 )ارزش ویژه(
24.4 17 3.8 15.1 38 38 9 
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  :تلفیقی عملكرد اطلاعات گزیده

 تلفیقی ارایه شده است. عملکرد اطلاعات از ایگزیده زیر جدول در

 تلفیقی عملکرد اطلاعات گزیده -2جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

30/10/1396 شرح  1395/10/30 
ماهه منتهی  4دوره 

 30/10/1394به 

    الف( اطلاعات عملکرد مالی طی دوره )مبالغ به میلیون ریال( :

333. 332.246 سود ناخالص 545 81.556 

 70.789 235.916 491.431 سود عملیاتی

 0 25.157 6.133 های غیرعملیاتیدرآمد )هزینه(

970.78 255.252 480.190 سودخالص پس از کسر مالیات  

 34.467 0 0 تعدیلات سنواتی

 38.436 (2.577)  های عملیاتیوجوه نقد حاصل از فعالیت

    :)مبالغ به میلیون ریال(ب( اطلاعات وضعیت مالی در پایان دوره 

 2.207.249 2.405.517 2.381.446 هادارائیجمع 

 374.860 720.643 428.940 جمع بدهی ها

000.300.1 1.300.000 سرمایه ثبت شده  000.300.1  

1. 1.952.506 جمع حقوق صاحبان سهام 684.874 891.832.3  

    ج( نرخ بازده )درصد( :

 3.2 11 18.6 هانرخ بازده دارایی

 3.8 15 22.7 سهام )ارزش ویژه( نرخ بازده حقوق صاحبان
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 مدیره: هیأت یامپ

ا حمد و سپاس بیکران به درگاه خداوند متعال و ضمن عرض سلام و خوش آمدگویی به سهامداران محترم ب

 به مجمع عمومی عادی سالیانه صاحبان سهام تقدیم  30/10/1396منتهی به  سال مالیهیأت مدیره برای عملکرد گزارش 

 گردد. می 

دار سهامداران محترم بوده و به منظور حراست و ارتقاء امانت واگذار شده وظیفه تت مدیره مفتخر است که امانهیئ

خود می داند که از انجام هیچ کوشش و تلاشی در این راه دریغ نورزد. مدیریت شرکت در راستای تحقق این هدف و 

موفقیت شرکت در سال مالی مورد گزارش در جهت اصلاح و کاهش  با اعتقادی راسخ به منظور ادامه روند پویایی و

ود های خ -اسی به عمل آورده و برنامه ریزیریسک پرتفوی و استفاده بهینه از موقعیت های بازار سرمایه، اقدامات اس

فعالیت  را بر اساس رضایت مندی و حفظ و ارتقاء منافع سهامداران بنا نهاده است. گزارش حاضر در برگیرنده اهم

 شرکت می باشد. ت مدیرهراتژی هیئهای شرکت در جهت نیل به اهداف و است

فعالان بازار سرمایه اطلاع دارند در سال مالی مورد گزارش با توجه به شرایط همانطور که سهامداران محترم و 

درصدی شاخص کل بورس را در طی سال نشان  23بازار، سال نسبتاً مناسبی برای فعالان بورس بوده و کسب بازدهی 

یمت د بانکی، افزایش قاز آن دارد که بورس توانسته است جلوتر از سود بانکی باشد. افزایش قیمت ارز، کاهش نرخ سو

جهانی فلزات اساسی ، افزایش قیمت نفت و محصولات جهانی از اساسی ترین دلایل بالاتر بودن بازدهی بازار نسبت 

وجود چنین فضای کسب و کاری و نزولی شدن حجم معاملات باعث شد تا هیأت مدیره با به سود بانکی بوده است. 

 جه گردد.چالش های سختی در تحقق اهداف خود موا

 

   ت مدیره و مدیریت شرکت معتقد است موفقیت های کسب شده در سایه الطاف خداوند متعال و حمایت هیئ

بی دریغ سهامداران محترم حاصل شده است . تعامل مطلوب و استفاده از نظرات و انتقادات سازنده شما سهامداران 

هد بود. در این راستا بهره مندی از نظرات و رهنمودهای شما محترم بی تردید چراغ راه نیل به اهداف ما در آینده خوا

 ان را ارج نهاده و آن را بستری مناسب جهت بهبود فرآیندهای تصمیم گیری و برنامه ریزی خود می دانیم.زعزی

با وجود فراز و نشیبهای فراوان، کلیه مدیران و کارکنان شرکت سرمایه  1396در سال همانند سال های گذشته، 

ی سبحان تمامی تلاش خود را در جهت افزایش منافع سهامداران به کار بسته و در این راستا هیأت مدیره ضمن ارگذ

بتواند  ،یتهای اقتصادیلحفظ و نگهداری سرمایه گذاریهای پرپتانسیل، تلاش نموده تا از وضعیت موجود حاکم بر فعا

 را نماید. ینهایت بهره بردار

های داخلی و حرکت به سوی اهداف و گذاری سبحان ضمن استفاده از ظرفیتسرمایهشرکت  1396در سال 

برداشته است. 1396در سال  مقام معظم رهبریهای اساسی را برای تحقق شعار استراتژیک تهیه شده، گام برنامه

 ترسیم رتفوی،پ سازیمتوازن و مستمر پایش ،افزایش نظارت بر پرتفوی بورسی و غیربورسی، افزایش شفافیت اطلاعاتی
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 بهبود و اقتصادی پیشران کار و کسب هایحوزه به ورود برای ریزیبرنامه سبحان، گروه عملیاتی اندازهای چشم

در سال اقتصاد  از مهمترین اقدامات هیأت مدیره پرریسکواگذاری سهام کم بازده و همچنین  و مکانیسم راهبری

 ت. بوده اس تولید و اشتغالمقاومتی، 

 03/10/6139 به منتهی سال مالی طی ،)سهامی عام( سبحان گذاریسرمایه شرکت عملکردی هایشاخص مهمترین از

 ،که قابلیت نقدشوندگی بالایی دارند های کوتاه مدتسرمایه گذاری سودآوری شرکت، افزایش افزایش می توان به 

اشاره  مهمترین پرونده های حقوقیهای دانش بنیان، حل و فصل ، ورود به حوزهوصول مطالبات شرکتاهتمام در 

 نمود.

امید است که در ادامه مسیر بتوان با بکار گیری ظرفیت های بالقوه شرکت و تحلیل مناسب فرصت ها از موقعیت 

برده و با برنامه ریزی دقیق جهت پیشبرد سرمایه گذاری های انجام شده، پیشرفت را بهره بهینه  ، حداکثرهای پیش رو

 و تعالی روز افزون شرکت را نظاره گر باشیم . 

رسانده اند  مر بهی که منت نهاده و در این مجمع حضودر خاتمه لازم می دانیم از تمامی سهامداران محترم

طبق رسالت و وظایف خود در هر زمان با افتخار، پذیرا و پاسخگوی صمیمانه تشکر و قدردانی نماییم. مدیریت شرکت 

  همراه با خیر و برکت برای شرکت است، گرامی می دارد. و مقدم شما عزیزان را که بدون شکسهامداران محترم بوده 
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فصل اول

 معرفی شرکت
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  شركت: تاریخچـه

 شماره به( خاص سهامی)بهدوش شرکت نام با 19/7/1362 درتاریخ( عام سهامی)سبحان گذاریسرمایه شرکت

 براساس سپس و رسید ثبت به نامحدود مدت برای تهران تجاری غیر مؤسسات و هاشرکت ثبت اداره در 49483

 سهامی)سبحان کشاورزی گسترش و توسعه شرکت به شرکت نام 18/12/1367 مورخ العاده فوق عمومی مجمع مصوبه

 سبحان کشاورزی توسعه شرکت به 24/7/1375 درتاریخ العادهفوق عمومی مجمع مصوبه طبق و یافت تغییر( خاص

 و راکد مذکور مالی سال ماه مرداد اول از شرکت فعالیت 27/4/1379 مورخ مجمع مصوبات براساس. داد نام تغییر

 العادهفوق عمومی مجمع مصوبه طبق 12/6/1382 تاریخ در. شد کوثر اقتصادی سازمان راکد هایشرکت گروه تحویل

 آغاز 1382 آذرماه از را خود جدید فعالیت و یافت تغییر( خاص سهامی)سبحان گذاریسرمایه شرکت به شرکت نام

 اسفند 29 از شرکت مالی سال 20/10/1382 مورخ العادهفوق بطور عادی عمومی مجمع مصوبه طبق همچنین. نمود

فوق بطور وعادی العادهفوق عمومی مجمع مصوبه موجب به سپس. یافت تغییر سال هر ماهدی پایان به هرسال ماه

 شهریور 31 به ماهدی 30 از نیز شرکت مالی سال و تبدیل عام سهامی به خاص سهامی از شرکت 18/06/1383 العاده

سال مالی  23/10/1394نیز بر اساس تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده مورخ  نهایتدر  .کرد پیدا تغییر سال هر

 دیماه هر سال تغییر نمود. 30شهریور به  31شرکت از 

درصد )نود ممیز هشت  8/90 معادل گذاری سبحان )سهامی عام(سازمان اقتصادی کوثر سهام کنترلی شرکت سرمایه

 .شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران واگذار نمودبه  09/12/1396 را در تاریخدهم درصد( 

 :شركت فعالیت موضوع

 شود:در دو بخش اصلی و فرعی به شرح زیر ارائه می شرکت فعالیت موضوع

 الف( موضوع فعالیت اصلی

ی أها یا سایر اوراق بهادار دارای حق رگذاری صندوق، واحدهای سرمایهکهسرمایه گذاری در سهام، سهم الشر -1

تنهایی یا به همراه  طوری که بهگذاری با هدف کسب انتفاع به های سرمایهسسات یا صندوقؤها، مشرکت

 پذیر را در اختیار نگرفته یا درگذاری سرمایهسسه یا صندوق سرمایهؤاشخاص وابسته خود، کنترل شرکت، م

 آن نفوذ قابل ملاحظه نیابد؛

ی نیست و توانایی انتخاب مدیر یا کنترل أگذاری در سایر اوراق بهادار که به طور معمول دارای حق رسرمایه -2

 دهد.را به مالک اوراق بهادار نمی ناشر

 ب( موضوع فعالیت های فرعی

ها و گذاری نزد بانکهای سرمایهبها، گواهی سپرده بانکی و سپردهگذاری در مسکوکات، فلزات گرانسرمایه -1

 سسات مالی مجاز؛ؤم
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های صندوقسسات یا ؤها، مگذاری صندوقگذاری در سهام، سهم الشرکه، واحدهای سرمایهسرمایه-2

تنهایی یا به همراه اشخاص وابسته خود، کنترل شرکت، گذاری با هدف کسب انتفاع به طوری که بهسرمایه

 یابد؛ن نفوذ قابل ملاحظه بپذیر را در اختیار گرفته یا در آگذاری سرمایهسسه یا صندوق سرمایهؤم

های ساختمانی با هدف های تولیدی و پروژهپروژههای فیزیکی، ها از جمله داراییگذاری در سایر داراییسرمایه-3

 کسب انتفاع؛

 ارائه خدمات مرتبط با بازار اوراق بهادار از جمله:-4

 گذاری؛های سرمایهپذیرش سمت در صندوق-4-1

 تامین مالی بازارگردانی اوراق بهادار؛-4-2

 نویسی اوراق بهادار؛مشارکت در تعهد پذیره-4-3

 اصل یا حداقل سود اوراق بهادار؛ تضمین نقدشوندگی،-4-4

 

   شركت: سرمایه

 مبلغ به ذیل نمودار شرح به مرحله چند طی که بود ریال میلیون 50 به میزان سیسأت بدو در شرکت سرمایه

 .است یافته افزایش ریال میلیارد 1،300

 

 ) مبالغ: میلیون ریال(سرمایه تغییرات روند. 1 نمودار

 در نهایتاً که بوده مدیره هیأت کار دستور در شرکت سرمایه افزایش برنامه اخیر هایسال در است ذکر شایان

 مجمع برگزاری و بهادار اوراق و بورس سازمان از مجوز کسب و توجیهی گزارش تهیه با 31/06/1394مالی  سال

 مطالبات محل از ریال میلیون 1،300،000 به ریال میلیون 800،000 از شرکت سرمایه 06/08/1393 تاریخ در سالانه

 . رسید ثبت به 07/11/1393 تاریخ در و یافت افزایش سهامداران شده حال

 

500,000
600,000 800,000

1,300,000
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   :شركت سهامداران تركیب

  .است شده ارائه( 3) جدول در 30/10/1396 تاریخ در شرکت سهامداران ترکیب

 30/10/1396 تاریخ در سهامداران ترکیب. 3 جدول

 درصد مالکیت تعداد سهام نام سهامداران ردیف

 %90.8 1,180,899.021 سازمان اقتصادی کوثر 1

 %1.4 18,706.642 شرکت سرمایه گذاری عمران سبحان )سهامی عام ( 2

 100.394.337 سایر 3
7.8% 

 %100 1,300,000,000 جمع جمع کل

:مدیره تهیئ اعضای مشخصات  

:به شرح  ذیل می باشد در سال مالی مورد گزارش  مشخصات اعضاء هیئت مدیره و نمایندگان آنها   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:انسانی نیروی تركیب  

 موفقیت و کارایی بقاء، اهداف، تحقق در شرکت دارایی گرانبهاترین و تریناهمیت با بعنوان شرکت انسانی سرمایه

 ایجاد آموزش، و بهسازی انسانی، نیروی صحیح بکارگیری و جذب. کندمی ایفا را اهمیتی حائز و اساسی نقش شرکت

 وحی،ر سلامت مینأت طریق از عظیم سرمایه این از صحیح استفاده نیز و کیفیت ارتقای جهت در ریزیبرنامه و انگیزه

 و شده یسازمان پیوندهای استحکام و روحیه تقویت به منجر مشارکتی مدیریت به بها دادن و معیشتی وضعیت بهبود

 و رشد موجبات تخصصی و ژهوی تعلیمات و آموزش امور توسعه و اختیار تفویض و زدایی تمرکز سیاست سایه در

خدمات بازرگانی 

 تحفه

عمران  گذاریسرمایه

 سبحان

 گذاریسرمایه

کوثر کشاورزی  

 اقتصادی سازمان

 کوثر
 

گذاری توسعه سرمایه

 صنایع و معادن کوثر

 

 

پور فیضی بهرام  

مدیره هیأت رئیس  

 دکتری

 

 ایرج پرهیزکار

   مدیره هیات عضو

 موظف

 

 

 کارشناسی ارشد

 علیرضا قدرتی

نائب مدیرعامل و 

مدیره هیأت رئیس  

 دکتری

 

مدیره  هیأت عضو

 غیرموظف

   مدیره هیات عضو

 موظف

 بهزاد مشعلی محمد هادی بناکار

 کارشناسی ارشد

 

 دکتری

 اقتصاد

 

مالیمدیریت  مدیریت مالی  

 

 مدیریت مالی

 

 مدیریت مالی
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 تلاش ضمن گزارش، مورد سال در شرکت مدیریت موضوع، این به نظر اذعان با. شد خواهد فراهم شرکت بالندگی

 .است ورزیده اهتمام سودمند و مرتبط آموزشی هایدوره برگزاری به همواره توانمند، نیروهای جذب برای

   
 ترکیب پرسنل بر حسب واحد اشتغال و تحصیلات. 2 نمودار

  محیط حقوقی:

  های شرکت به شرح ذیل می باشد:حاکم بر فعالیتترین قوانین و مقررات مهم

 :قوانین و مقررات عمومی کشور 

 قانون تجارت 

 قوانین و مقررات بازار اوراق بهادار 

 های مستقیمقانون مالیات 

 قانون کار و تامین اجتماعی 

 سایر قوانین مرتبط 

 :مصوبات و مقررات داخلی شرکت 

 اساسنامه شرکت 

 مصوبات مجامع عمومی شرکت 

 مصوبات هیات مدیره شرکت 

 های اداری و اجرایی شرکتنامهسایر آئین 

 

 

 

 

سرمایه گذاری

4

1حراست

2پشتیبانی

مالی و 

10اداری

2حقوقی 

ه طرح و توسع

1

تعداد پرسنل شرکت بر اساس واحد اشتغال

16%

37%

10%

16%

21%

فوق لیسانس و بالاتر

لیسانس

فوق دیپلم

دیپلم

زیر دیپلم

ترکیب پرسنل بر حسب تحصیلات
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های تخصصی:كمیته  

 اند.های استراتژیک و اجرایی به شرح ذیل تشکیل شدهگیریکیفیت تصمیمهای تخصصی به منظور ارتقایکمیته

  سرمایه گذاریکمیته 

 کمیته املاک و مستغلات 

 داخلی کمیته حسابرسی 

 اداری کمیته سلامت 

 .به طور خلاصه تشریح شده است ،ترین کمیته های شرکتماز مه ش دو موردردر ادامه گزا

 کمیته سرمایه گذاری

هیأت مدیره شرکت در راستای حمایت از منافع سهامداران و ذینفعان خود و در چارچوب برنامه های راهبردی 

کمیته سرمایه گذاری را راه اندازی نموده تا به عنوان  ،خود و به منظور ایفای مسؤلیت های سرمایه گذاری

مشاور کمکی هیأت مدیره شرکت درخصوص بررسی و تحلیل پیشنهادات سرمایه گذاری اقدام نماید. از جمله 

مهم ترین اهداف کمیته استفاده از نظرات و تحلیل های متخصصین بازار در خصوص صنایع  مختلف بورسی 

انواع سرمایه گذاری ها و خرید و فروش سهام می باشد. همچنین پایش مستمر و تصمیم گیری در خصوص 

جلسه  14پرتفوی در کمیته مذکور صورت می گیرد. شایان ذکر است در سال مالی مورد گزارش بیش از 

 کمیته سرمایه گذاری تشکیل شده است. 

 کمیته حسابرسی داخلی

ایفای مسؤلیت های نظارتی آن در خصوص فرآیندهای این کمیته به منظور کمک به هیأت مدیره شرکت در 

راهبری شرکتی و کنترل های داخلی تشکیل شده است. کفایت و اثر بخشی فرآیندهای راهبری شرکت و 

تشر شده از طریق سامانه کدال از جمله مسؤلیت نکنترل داخلی، افزایش قابلیت اعتماد به گزارش های مالی م

ین حفظ اطمینان از استقلال ، صلاحیت حرفه ای و عملکرد مطلوب های این کمیته می باشد. همچن

ولیت های این کمیته می ئحسابرسان داخلی و مستقل و ارتباط  با حسابرس مستقل و داخلی از جمله مس

 باشد.
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:چارت سازمانی  

 

نارادماهس عم م
 

هریدم تایه
 

لماع تیریدم
 

ناروا م
 

تنواعم
 یراذگ هیامرس

تنواعم
 یناسنا هیامرس و یلام

روما تیریدم
همانرب و حرط

روما ریدم
 یناسنا هیامرس

روما ریدم
یلام

 ناحبس یراذگ هیامرس هورگ
)ماع یماهس(

لماعریدم هزوح ریدم
 

 روما تیریدم
 اه تکرش و عما م

ریدم
یراذگ هیامرس

روما تیریدم
اهدادرار  و ی وقح

یاه هورگراک
یصص ت

یسرباسح هتیمک
تلاماعم نویسیمک
یهافر هتیمک
بذج هتیمک
کلاما هورگراک
کیژتارتسا هورگراک

}
همانرب و حرط روما رد میظنت و هیهت

 
 1392چارت سازمانی مصوب سال . 3 نمودار

 

 

  شركت: چشم انداز

 "گذاری پیشتاز در ارائه خدمات مالی, پیشگام در ارزش آفرینی, منتخب در رتبه بندی سازمان بورس و اوراق بهادارگروه سرمایه"

شركت: موریتأمبیانیه   

گذاری، همسو با اهداف و رویکردهای سازمان در حوزه سرمایه فعال است ایمجموعه سبحان گذاریسرمایه گروه"

 گیریهرهب گذاری در زنجیره ارزش خدمات مالی باکوثر در راستای پاسخگویی به کلیه نیازهای مالی و سرمایهاقتصادی 

ها و حضور اثرگذار در حوزه های مزیت دار ها و داراییگذاریسرمایه کلیه هایتوانائی و هادانایی تعامل و افزائیهم از

 پی ار گذاری چند رشته اییهلدینگ سرمایه انسانی، منابع توسعه و آوریفن و دانش از مندیبهره کشور، همچنین با

 موضوع با متناسب گذاری متنوع با بالاترین نرخ بازده و کمترین ریسک رامالی و سرمایه خدمات ارائه توانائی که افکند

 ".باشد دارا خود فعالیت
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  :راهبردهای شركت به ترتیب اولویت

 
راهبردهای شرکتبندی اولویت. 4 جدول  

 راهبردهای نهایی کد اولویت

1 W5T2 سازی و بهبود بهره وری سازمانیچابک 

2 S3T2 گذاریتنوع گرایی محدود در حوزه سرمایه 

3 W1O2 توسعه زیر ساخت فن آوری اطلاعات 

4 S2O5  در بورس عرضه شرکت پتروشمیراندرج, پذیرش و 

5 S5O2  گذاریگذاری در حوزه خدمات مالی و سرمایهسرمایهفرآوری املاک جهت 

6 W5O1  اصلاح ساختار سازمانی و منابع انسانی 

7 W4T3 توسعه مدیریت ریسک 

8 S2T5 هاگذاریتمرکز اقدامات همسو با اسناد بالادستی در توسعه سرمایه 

9 W4O4 گذاریهای موجود و آتیسرمایهگذاری تا سطح حداقل سهام مدیریتی در سرمایه 

10 S4T4 تنوع سازی ابزارهای تأمین مالی 

11 S3O2  از جمله خرید و فروش گواهی سپرده کالاییفعالیت در بورس کالا 

12 W3O5  در بورس کالا شرکتهای تابعه در بورس و عرضه محصولات شرکتهاپذیرش  

13 S5T1 های غیرراهبردیبرونسپاری فعالیت 

 

  :ارزشی حاكم بر شركتاصول 

سبحان خود را متعهد به رعایت اصول ارزشی ذیل  گذاریسرمایه کارکنان و مشاوران شرکت ،اعضاء هیأت مدیره

 می دانند:

 بانزاکت، متواضع و با وجدان عمل   ،ای مسئولیت پذیر، درستپرسنل و مشاوران به شیوه، کلیه اعضاء هیأت مدیره

 .و تا حد امکان مفید باشند بوده نموده و سعی می نمایند پاسخگوی سهامداران

 باشندها کوشا میها و منافع شرکت را متعلق به خود دانسته و در حفظ آندارایی ،کلیه پرسنل شرکت  اموال. 

 شرکت کوشا می باشند. امور بر حاکم نامه های آیین و مقررات قوانین، کامل نسبت به رعایت 

 ای اتخاذ می نمایند که به لحاظ منطقی، معتقدند بهترین منافع شرکت در پیشنهادات و تصمیمات خود را به گونه

 آن است.

 های مالی مورد نیاز برای اثر بخشی کارآمد بر کسب و کار و کلیه مدیران و پرسنل شرکت به دنبال افزایش تخصص

 باشند.منافع شرکت می
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  باشد، اجتناب اداری که در تضاد منافع شرکت می –کلیه مدیران و کارکنان از حضور در موقعیت های حرفه ای   

 می نمایند.

 د به رعایت مقررات و دستورالعملمطابق با قانون عمل می نمایند و ضمن پرهیز از هر گونه تبعیض غیر موجه متعه

 باشندهای مصوب می

 نمایند.عایت نموده و اطلاعات محرمانه شرکت را نگهداری میاصل رازداری را ر 

 اعتبار و وجهه شرکت کوشا بوده وهمچنین از اقدام شخصی نسبت به وظیفه ای که بصورت  ،نسبت به حفظ منافع

 .نمایندگروهی بازده مطلوب تری دارد، اجتناب می
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  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

فصل دوم

 بررسی اقتصاد ایران و جهان
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:جهان صادتاق بررسی  

طبق گزارش  است. هدیدرصد برآورد گرد 7/2حدود  2017رشد اقتصادی جهان در سال بانک جهانی  گزارش بر اساس 

 9/2درصد رشد نسبت به سال قبل به رشد  2/0با رشد همراه خواهد بود و با  2018این بانک ، اقتصاد جهان در سال 

 درصد دست خواهد یافت.

به گزارش صندوق بین المللی پول رشد اقتصادی سه چهارم از اقتصادهای جهان در طی این سال بهبود یافته که این 

های حوزه یورو، که در دوره طولانی از نرخ بالای کشوربی سابقه بوده است. برخی کشورها خصوصاً  2010امر از سال 

شد اقتصادی ملایم خود به وضعیت اشتغال مناسب تری دست بیکاری رنج می بردند توانستند با بهره گیری از نرخ ر

طی سال مذکور از رکود خارج شدند و این در حالی بود  تینیابند. برخی اقتصادهای نوظهور بزرگ نظیر روسیه و آرژان

 که شرایط اقتصادی برای اقتصادهای نوظهور کوچک همچنان نامناسب است.

درصد برآورد  4.2نسبت به سال قبل برابر  2017بر اساس گزارش سازمان تجارت جهانی رشد تجارت جهان در سال 

 2018رویکردی محافظه کارانه نرخ رشد تجات جهان را در سال در گردیده است . این در حالی است که این سازمان 

ش بینی رشد حجم واردات کالا و خدمات در سال در این پی درصد برآورد نموده است. 4درصد معادل  1/0با کاهش 

درصدی روبرو  3/1با افزایش  2016درصد برآورد شده که نسبت به سال  4برای اقتصادهای پیشرفته بالغ بر  2017

درصد کاهش یابد. از سوی دیگر حجم صادرات کالا و  8/3این رقم به  2018بوده است. پیش بینی می شود در سال 

با افزایش  2016درصد برآورد شده که نسبت به سال  8/3بالغ بر  2017ادهای پیشرفته در سال خدمات برای اقتص

 درصد کاهش یابد. 6/3این رقم به  2018درصدی مواجه گردیده است. پیش بینی می شود در سال  6/1

در اقتصادهای رشد حجم صادرات و واردات در حوزه کالا و خدمات  2017به گزارش سازمان تجارت جهانی در سال 

برای  2017در حال توسعه بالاتر از اقتصادهای پیشرفته برآورد می شود. رشد حجم واردات کالا و خدمات در سال 

درصدی برخوردار بوده  4/2درصد اعلام شده که نسبت به سال قبل از رشد  4/4اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه 

افزایش یابد. همچنین رشد حجم صادرات کالا و  2018در سال  درصد 9/4اند و پیش بینی می شود این رقم به 

درصدی  3/2درصد برآورد شده که از رشد  8/4برای اقتصادهای در حال توسعه و نوظهور  2017خدمات در سال 

 5/4به  2018برخوردار بوده اند. سازمان تجارت جهانی پیش بینی نموده این رقم برای سال  2016نسبت به سال 

 هش یابد.درصد کا

 آمریکا:

درصد کاهش نسبت به سال  5/0با  2017بر اساس گزارش صندوق بین المللی پول نرخ بیکاری در آمریکا در سال 

نرخ  2016است . لازم به ذکر است که در سال  2008درصد رسیده است که کمترین میزان از سال  4/4قبل به 

لمللی پول نرخ بیکاری را برای بزرگترین اقتصاد جهان در سال درصد بوده است. صندوق بین ا 9/4بیکاری در آمریکا 

درصد پیش بینی نموده است. بر اساس آخرین گزارش بانک جهانی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  1/4معادل   2018
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 درصد افزایش یافته است. این بانک  1/2درصد افزایش نسبت به سال گذشته به  5/0ایالات متحده در این سال با 

 2/2درصد رشد نسبت به سال قبل معادل  1/0میلادی با  2018نرخ رشد تولید ناخالص داخلی آمریکا را برای سال 

 درصد پیش بینی نموده است.

 منطقه یورو

درصدی برخوردار  7/1به طور متوسط از رشد اقتصادی  2017طبق برآورد بانک جهانی اقتصاد حوزه یورو در سال 

 5/1معادل  2017ی نسبت به سال ددرص 2/0را با کاهش  2018رشد اقتصادی سال میلادی بوده است. بانک جهانی 

با کاهش  2017درصد پیش بینی نموده است. همچنین سازمان تجارت جهانی نرخ بیکاری در حوزه یورو را در سال 

قاره سبز دارد.  درصد پیش بینی نموده که نشان از بهبود وضعیت اشتغال در 2/9درصدی نسبت به سال قبل  8/0

 7/8درصد کاهش به  5/0ادامه یافته و با  2018پیش بینی می شود روند افت نرخ بیکاری در این حوزه برای سال 

 درصد تقلیل یابد.

 خاورمیانه

کماکان متأثر از منازعات منطقه ای بود. شکست داعش در عراق و سوریه، ادامه  2017منطقه خاورمیانه در سال 

یه یمن، ادامه راهبرد ایران هراسی از سوی سعودی ها، امارات متحده عربی و بحرین از یک سو و جنگ عربستان عل

همگرایی قطر به سمت ایران در پی بروز تحریم های ائتلاف سعودی علیه این کشور از سوی دیگر، از مهمترین عواملی 

د قرار داد. بنابر آخرین گزارش بانک فضای سیاسی و اقتصادی خاورمیانه را تحت تأثیر خو 2017بود که طی سال 

  1/2به رقم  2016درصد کاهش نسبت به سال  1/1جهانی، نرخ رشد اقتصادی منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا با 

درصد افزایش نسبت  8/0با  2018رسید. بانک جهانی رشد اقتصادی این منطقه را برای سال  2017درصد در سال 

 .بینی نموده استدرصد پیش  9/2به سال قبل، 

 از رشد اقتصادی در مناطق مختلفبرآورد صندوق بین المللی  -5جدول 

 2019 2018 2017 2016 شرح

 9/3 9/3 7/3 2/3 جهان

 2 2/2 4/2 8/1 حوزه یورو

 5/2 7/2 3/2 5/1 آمریکا

 9/0 2/1 8/1 9/0 ژاپن

 5/1 5/1 7/1 9/1 بریتانیا

 2 3/2 3 5/1 کانادا

 3 3/2 2 9/2 مکزیک

 ½ 9/1 1/1 -5/3 برزیل

 5/1 7/1 8/1 -2/0 روسیه

 8/7 4/7 7/6 1/7 هند

 4/6 6/6 8/6 7/6 چین
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 تحولات اقتصادی در حوزه بازارها

سال اخیر نشان می دهد. همانطور که  سهسالانه بورس های مهم جهان را طی تغییرات شاخص  (6)جدول 

کثر ادر سال گذشته ملاحظه می گردد بازارهای سهام در نقاط مختلف با رشد چشمگیر قیمت همراه بوده است. 

، تزریق منابع به بخش زیر ساخت های بازارهای جهانی عملکرد خوبی داشتند و رکوردهای تاریخی برجا گذاشتند

کشورهای صنعتی از جمله چین از جمله دلایل رشد بازارها در سال گذشته بود. بعد از آمریکا و رشد اقتصادی در 

به بازارها شد، رفته رفته  2016در اواخر سال میلادی  که با انتخاب ترامپ به رئیس جمهوری آمریکا شوک مقطعی

 بازارها روند صعودی خود را در پیش گرفتند.

 مهم جهان یهاشاخص سالانه بورس راتییتغ. 6 جدول

59به  69درصد تغییر 1394/10/30 1395/10/30 1396/10/30 نام بورس و شاخص 49به  59درصد تغییر    

 S&P500 2.807 2.270 1.929 23.6 17.6بورس نیویورک 

 NASDAQ 7.456 5.483 4.201 35.9 30.5نزدک 

 DJI 26.071 20.071 16.466 29.8 21.8نیویورک داوجونز بورس 

 DAX 13.281 11.651 9.495 13.9 22.7بورس آلمان 

 NIKKE225 23.808 19.494 16.026 22.1 21.6بورس توکیو 

 

 2018چشم انداز اقتصاد جهان در سال 
 انتظار مورد حد به تورم نرخ اگر حتی خود انبساطی پولی سیاستهای شدت از دولتها ، 2018 سال در زیاد احتمال به

شده  پیش بینی از کمتر به جهانی بزرگ اقتصادهای از شماری در بیکاری نرخ می رود نتظاراکاست.  خواهند نرسد

 باعث نیز اکنون هم لهأمس برسد. این کنون تا 1980 دهه از خود میزان کمترین به و کشورها این مرکزی بانک های

 .کنند اعلام خود انبساطی پولی سیاستهای کاهش برای را برنامه هایی بزرگ، مرکزی بانکهای از برخی تا شده است

 حجم از دلار میلیارد 400 و دهد افزایش را بهره نرخ مرتبه سه آینده سال در تا دارد نظر در آمریکا مرکزی بانک

 .است کرده اعلام قرضه اوراق ماهانه خرید حجم کاهش برای را برنامه هایی هم اروپا مرکزی بانک بکاهد. ترازنامه خود

ماههای  در را است ضروری امر این برای که داراییها خرید روند و است گرفته هدف را بلندمدت بازده ژاپن مرکزی بانک

 .است کرده کندتر اخیر

دلار  میلیارد 235 تنها 2018 سال در انگلیس، و اروپا ژاپن، آمریکا، مرکزی بانکهای ترازنامه تا میرود انتظار مجموع در

 احتمالاً  جهانی مالی شرایط نتیجه، در .است بوده دلار تریلیون 2.1 معادل 2017 سال در رقم این که یابد افزایش

 خواهد جهانی رشد شدن محدود معنی به که یافت خواهد افزایش مدت بلند قرضه اوراق بازده و بود انقباضی تر خواهد

 .بود
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 آمریکا:

 بینی پیش درصد 2.5 میزان به و 2017 سال رشد حدود در نیز 2018 سال در آمریکا داخلی ناخالص تولید رشد

 (%2 حدود در) گردد می بینی پیش کاهشی 2020 و 2019 های سال برای آن میزان اما ؛می گردد 

 و 2018 سال در بیکاری نرخ .باشد می نیز ترامپ جمهور رئیس جدید های سیاست برگیرنده در مزبور بینی پیش

 که آمریکا، مرکزی بانک هدف از بهتر بسیار که گردد می بینی پیش %4 حدود در گذشته سال 2 همچون نیز 2019

  .باشد می است بوده را متصور %6 هدف

 2.1 به بهره نرخ این رود می انتظار .داد افزایش درصد 1.5 به 2017 دسامبر ماه در را بهره نرخ فدرال، بازاریابی کمیته

جدیت  از نشان که .یابد افزایش 2020 سال در درصد 2.9 و 2019 سال در درصد 2.7 ، 2018 سال در درصد

 .دارد دلار تقویت و رزو فدرال سیاستهای انقباضی

 اروپا

بیکاری  نرخ و است رشد حال در اشتغال است، یافته افزایش متوالی دوره 15 طی اروپا منطقه در داخلی ناخالص تولید

 .می رود بالا ملایم و متعادل رشد این اما دارد ادامه همچنان گذاری سرمایه رشد .یابد می کاهش همچنان

درحالیست  این یابد، افزایش %1.8به  2018 سال در یورو منطقه داخلی ناخالص تولید که دارد انتظار اروپا کمیسیون

 و یابد افزایش %1.7تورم به  رود می انتظار 2018 سال برای .است بوده%1.6،  2016 سال برای اعلامی رقم آخرین

 .(است بوده درصد 3/0 میزان 2016 سال ورمند )تک نزدیک خود هدف به بسیار تا را اتحادیه این

که  برسد 2018 سال در %1.4به رود می انتظار 2016 سال در داخلی ناخالص تولید %1.7از منطقه این بودجه کسری

 داشته بدهی دلار تریلیون 15 حدود در اروپا اتحادیه .است ناحیه این درآمدهای افزایش و ها هزینه کاهش از نشان

 این 2018 سال در گردد می بینی پیش و .باشد می ناحیه این تریلیونی 17 داخلی ناخالص تولید %90 در حدود که

 .دارد آن گیران تصمیم توسط منطقه این های بدهی رشد از جلوگیری از نشان که یابد تقلیل %90 به زیر میزان

 سال در % 7 از کمتر به 2017 سال در % 9.1 از گردد می بینی پیش و یافت خواهد ادامه اتحادیه در بیکاری کاهش

 .رسید خواهد2019

 افزایش این که ) 2018 سال برای %3.8 و 2017 سال در %3.9 ( باشد می افزایش حال در ناحیه این در گذاری سرمایه

 .کند می برابری 2008 بحران از پیش دوره ها با

 چین

 محسوب اخیر سال 26 در آن میزان کمترین که کرد ثبت را درصد 6.7 رقم 2016 سال در چین اقتصادی رشد

 تا را اوضاع و دارد درصدی 6.9 رقم از نشان 2017 سال در شده منتشر آمارهای آخرین در میزان این ؛ اماشود می 

 از جلوگیری جهت چین دولت اقتصاددانان اعتقاد به که حالیست در این .دهد می نشان 2016 سال از بهتر حدودی

 سال در درصد 6.5اقتصادی تا  رشد کاهش به منجر اقتصاد، در تر منضبط رویکرد اتخاذ و کشور این افزایش بدهی های

 2020 سال تا رقم این گردد می بینی پیش که است بوده % 4 حدود در گذشته سال در بیکاری نرخ .خواهد شد 2018

 افزایش 2020 سال در % 3.7 تا گردد می بینی پیش که بوده % 2 حدود در نیز تورم .باشد را داشته درصدی 1 افزایش

 و حفظ را خود بالای اقتصادی رشد تا کند می تلاش کشور این .کند می بازی 2018 اقتصاد در مهمی نقش چین .یابد

 کننده نگران بسیار مودیز دید از موضوع این که .باشد می خود بدهی کاهش دنبال به متناقض رویکرد در طرف دیگر از

 .داد کاهش دهه سه از پس را چین اعتباری رتبه پیش چندی این موسسه .است

خواهد  ادامه ثبات ولی یابد، ادامه آرام اصلاحات و یافته کاهش مقداری میتواند اقتصادی رشد که گفت توان می نهایت در

 .یافت
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 ا تصادهای نوظهور
 و گرفته پیشی چین از کشور این در اقتصادی رشد که ای گونه به رود می پیش خوب بسیار هند برای اقتصادی اوضاع

حال  عین در گزارش این .شود می کشور این در ملل سازمان گزارش مطابق 2018 سال برای درصدی 7.4 رقم بینی پیش

 .است هند در کلان اقتصاد های نگرانی مهمترین از یکی خصوصی، گذاری سرمایه بخش در ضعیف عملکرد که داد هشدار

 . باشد می کشور این اقتصادی رشد در کننده نگران عوامل از دیگر یکی هند پولی سیاست در ثباتی بی همچنین

 و بریتانیا سرگذاشتن پشت با 2018 سال در هند کشور اقتصاد که دارد انتظار لندن، بازرگانی و اقتصادی مطالعات مرکز

 .کند صعود سوم ی رتبه به 2032 سال تا و گردد تبدیل دنیا های اقتصاد بزرگترین لیست در پنجم ی رتبه به فرانسه

های  بینی پیش به نسبت و رود نمی پیش هند خوبی به اوضاع نوظهور اقتصادهای دیگر از برزیل و روسیه خصوص در

 .است گرفته فاصله اقتصادی مناسب رشد بر مبنی گذشته های سال

 

 1396وضعیت اقتصادی ایران در سال برآورد 

 بر اساس آخرین آمارهای بانک مرکزی نماگرهای کلان اقتصادی کشور در جدول زیر آورده شده است.

 ارقام: هزار میلیارد ریالو مقایسه آن با سال های اخیر           1396نماگرهای اقتصاد کلان کشور در سال . 7 جدول

 

 

 

 

 

 

 

، تولید ناخالص داخلـی کشـور بـه قیمـت پایـه و بـه قیمـت هـای ثابـت سـال بانک مرکزی اساس برآوردهای اولیهبر 

هـزار میلیـارد ریـال در نـه ماهـه سـال  8/5205بـه  1395هزار میلیارد ریال در نه ماهه سال   5032.8از  1390

 درصد طی دوره زمانی مذکور  4/3اخلی به میزان افـزایش یافتـه وگویای نرخ رشد تولید ناخالص د 1396

دهد که اقتصاد ایران در محاسبات فصلی نشان می ،1395می باشد. با توجه به وضعیت کلـی اقتصاد در نه ماهه سال 

  ت.نسبت به دوره مشـابه سال قبل با افزایش نرخ رشد اقتصادی مواجه بوده اس 1396نه ماهه سال 

درصـد افـزایش یافته است. مخارج  4/1بـه میـزان  1396ی بخش خصوصی در نه ماهه سـال مصرف نهای بر این اساس

 .درصد افزایش یافته است 8/4نسبت به دوره مشابه سال قبل  1396مصرف نهائی بخش دولت نیز در نه ماهه سال 

تشـکیل سـرمایه ثابـت  نسبت به دوره مشابه سال قبل، نشان دهنده افـزایش 1396محاسبات مقدماتی نه ماهه سال 

آلات ماشـین درصد می باشد. تشکیل سرمایه ثابت ناخالص متشکل از دو بخش سـاختمان و 4/1ناخالص به میزان 

درصد و  6/1نسبت به دوره مشابه سال قبل  1396تشکیل سرمایه ثابت ناخالص ساختمان در نه ماهه سال  ت.اسـ

درصد  9/0یز طی دوره زمانی مذکور نسبت به دوره مشابه سال قبل تشـکیل سـرمایه ثابت ناخالص ماشین آلات ن

در حوزه تجارت خارجی و بر اساس برآوردهای اولیه، صادرات و واردات کالاها و خدمات طی نـه  د.انافزایش یافته

1394اسفند  شرح  ردیف 1395اسفند   1396دی ماه    

 10.985 12.722 11.129 تولید ناخالص داخلی 1

 814 1.167 2.593 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 2

 14.631 12.533 10.172 نقدینگی 3

 797 1.014 791 درآمدهای مالیاتی دولت 4

 2.556 2.197 1.738 بدهی بخش دولتی 5

%11.9 نرخ تورم )درصد( 6  9%  10%  
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رشـد  و نسبت به دوره مشابه سال قبل بـه ترتیـب از نـرخهـای( 1390به )قیمت های ثابت سال 1396 ماهـه سـال

 .انددرصـدی برخوردار بوده 2/9و  4/0

های مجلس و برآورد وزارت جهاد کشاورزی از تولید محصولات کشاورزی، برآورد شبراساس نتایج گزارش مرکز پژوه

 1396های کشاورزی  در سال بخشی ، رشد ارزش افزوده1396نتهای سال اهای عمرانی و جاری دولت تا هزینه

درصد برآورد  5.3درصد و خدمات  -2.6درصد، ساختمان  4.1درصد، بخش صنعت  3.1ش نفت درصد، بخ 3.8حدود 

گذاری رشد اقتصادی را محدود کرده است، سطح پایین سرمایههایی که در سال جاری شود. از مهمترین چالشمی

های آتی رشد دولتی و خصوصی است. این عامل در سال جاری به رشد منفی بخش ساختمان منجر شده و در سال

 .ها را در پی خواهد داشتمحدود سایر بخش

المللی پول و بانک جهانی در درصد است. صندوق بین 4/4حدود  1396ها از رشد اقتصادی سال برآورد مرکز پژوهش

 د.انبینی کردهدرصد پیش 4و   2/4ترتیب  به 2017های خود رشد اقتصادی کشور را در سال آخرین گزارش

 

 ک اورزیب ش 

تابعی از عواملی  افزوده بیش از هر چیزهایی است که عملکرد آن در ایجاد ارزشدر ایران یکی از بخش این بخش

منابع آب زیرزمینی و ... است.  های سطحی، سطح زیر کشت، میزان استحصال آب ازهمچون میزان بارندگی، جریان

در  (رونق و رکود)های تجاری مستقل از چرخه کشاورزی تقریباًنتیجه این وضعیت آن بوده است که عملکرد بخش 

براساس اعلام بانک مرکزی و مرکز آمار ایران  1395در سال  افزوده گروه کشاورزی اقتصاد ایران بوده است. رشد ارزش

ت. متوسط اس داشتهروند نزولی  1396تا  1392افزوده این بخش از سال  درصد بوده است. ارزش 3/3و  2/4ترتیب  به

 درصد بوده است. 7/4سال  5نرخ رشد این بخش طی 

 1396 سال پایان تا کشاورزی محصولات اقلام انواع تولید از کشاورزی جهاد وزارت برآوردهای جدیدترین ارزیابی

 د.بو خواهد درصد 3/8 حدود 1396 سال ثابت(در قیمت کشاورزی )به بخش افزودهارزش رشد که است آن از حاکی

 3.1 اختلاف که است کرده اعلام درصد 0/9 حدود آمار مرکز و 2/4 را کشاورزی بخش اول ماهه 6 رشد مرکزی بانک

 .دارد درصدی

  آبی سال بارندگی که دهدمی نشان دارد، کشاورزی بخش تولید در مهمی نقش معمولاً  که بارندگی شرایط به توجه

 به مربوط کنندهنگران وضعیت حال، این با. نیست معنادار تفاوت اما بوده، قبل سال از کمتر اگرچه 1396 - 1395

. در نمودار است 1396 - 1395 آبی سال بارندگی میزان در توجه قابل افت به توجه با 1397 سال کشاورزی تولید

 آمده است. 1390زیر رشد ارزش افزوده بخش کشاورزی به قیمت پایه سال 
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 یکشاورزرشد ارزش افزوده بخش . 4 نمودار

 

 خام و گاز طبیعی ب ش نفت

 ی این بخش تأثیرپذیری بسیارشود به طوری که ستاندههای مهم اقتصاد ایران محسوب میاز بخش یبخش نفت یک

های های اقتصادی داشته، اما در عین حال میزان سطح فعالیت در این بخش از کانالپایینی از تولیدات سایر بخش

شوند( بر تمان دولتی هزینه میهای جاری و عمرانی )که در خدمات عمومی و بخش ساخمختلفی از جمله هزینه

 های اقتصادی تأثیرگذار است.ستانده سایر بخش

درصدی  9.8درصد رشد داشته است که باعث رشد  62حدود  1395بر اساس اعلام بانک مرکزی گروه نفت در سال 

یعی فت و گاز طبتولید ناخالص داخلی شده است. این در حالی است که براساس اعلام مرکز آمار ایران بخش استخراج ن

 درصدی تولید ناخالص داخلی شده است. 5.8 رشد درصد رشد داشته که باعث 35برابر  1395در سال 

رسیده است که  1390به سطح ارزش افزوده آن در سال  1395ی این بخش در سال ارزش افزودهعلاوه بر این 

ن شود. با توجه به این موضوع، رشد بالایی برای ایهای خالی تولید این بخش تفسیر تواند به معنای تکمیل ظرفیتمی

 قابل انتظار نخواهد بود. 1396بخش در سال 

 رشد ارزش افزوده ب ش نفت 

درصد  5.8درصد و بانک مرکزی  4.3ی اول بخش استخراج نفت خام و گاز طبیعی را ماهه 6مرکز آمار ایران رشد 

را بر اساس گزارش ماهیانه  2017و  2016های آمار تولید نفت ایران در سال (8)جدول اعلام کرده اند. از طرفی، 

)سه ماهه دوم  1396ی اول سال ماهه 3دهد تولید نفت خام ایران در دهد. ارقام این جدول نشان میاوپک نشان می

)سه ماهه  1396درصد رشد داشته است. این رشد برای سه ماهه دوم  7(، نسبت به مدت مشابه سال گذشته، 2017

درصد کاهش پیدا  2.1( به 2017)سه ماهه چهارم  1396ی سوم درصد و برای سه ماهه 5.1( به حدود 2017سوم 

 1396ی اول سال ماهه 9کرده است. به عبارت دیگر، بر اساس آمارهای اوپک، میانگین رشد تولید نفت ایران در 
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ظر گرفتن وضعیت بازار نفت و عملکرد سال گذشته این صنعت درصد رشد داشته است. به طور کلی با در ن 4.8حدود 

ی پایانی سال هم تداوم داشته باشد. بر اساس رود روند کاهشی رشد تولید نفت در سه ماههدر ایران انتظار می

 .شودبینی میدرصد پیش 3.1حدود  1396های مجلس، رشد ارزش افزوده گروه نفت در سال برآوردهای مرکز پژوهش

 )هزار بشکه در روز(         2017و  2016آمار تولید نفت ایران در فصول مختلف سال های . 8 لجدو

1فصل  عنوان 2فصل   3فصل   4فصل    

 3.741 3.646 3.539 3.096 2016سال 

 3.820 3.833 3.793 3.796 2017سال 

 2.1 5.1 7.2 22.6 درصد رشد نسبت به فصل مشابه سال قبل

 

 ب ش صنعت
 1390به رقم شاخص در سال  1395دهد این شاخص در زمستان سال شاخص مقدار تولید بخش صنعت نشان میمقایسه 

ساله به سطح قبلی خود در دهد تولید بخش صنعت پس از سپری شدن دوره رکود پنجرسیده است. این موضوع نشان می

های اخیر و با توجه به پر شدن ظرفیتر سالگذاری دحال با توجه به رشد منفی سرمایهرسیده است. با این 1395سال 

 .های خالی بخش صنعت، رشد قابل توجهی برای سالهای آتی در این بخش مورد انتظار نخواهد بود

حال رسیده است. با این (3/99) 1390تقریباً به سطح سال  1395شاخص کل تولید کارگاههای بزرگ صنعتی در سال 

طور متوازن رخ نداده و در نتیجه خنثی شدن رشد مثبت دهد این وضعیت بهمی های صنعت نشانبررسی رشد زیربخش

های بزرگ صنعتی سال های صنعت کارگاههای بخش صنعت حاصل شده است. مقایسه شاخص زیربخشو منفی زیربخش

 1390نسبت به سال  1395بخش در سال  10زیربخش صنعت تنها  24دهد از نشان می 1390نسبت به سال  1395

ها و مواد غذایی بوده است. ضمن های تولید دارو، تولید آشامیدنیاند که بیشترین رشدها مربوط به زیربخشرشد داشته

اند که این موضوع وضعیت درصد رشد منفی داشته 20زیربخش بیش از  7اند زیربخشی که رشد منفی داشته 14اینکه از 

ها در شاخص حال سهم پایین این بخشدهد. با ایننشان می 1390سال نسبت به  1395این صنایع را در سال  نامناسب

طور کلی بیشترین تأثیر کل صنعت باعث شده است که رشد منفی آنها تأثیر چندانی بر رشد کلی بخش صنعت نگذارد. به

صنایع غذایی ت شیمیایی، لاهای تولید محصوهای بزرگ صنعتی در این دوره مربوط به زیربخشمثبت بر شاخص کارگاه

های وسایل نقلیه موتوری و و فلزات اساسی بوده است. ضمن اینکه بیشترین تأثیرپذیری منفی این شاخص نیز از زیربخش

کنند زیر ظرفیت تولید می 1390دهد اگر صنایعی که نسبت به سال های غیرفلزی بوده است. برآوردها نشان میکانی

مرکز آمار ایران در . درصدی بخش صنعت خواهند شد 6برسانند باعث رشد  1390تولید خود را به سطح تولید سال 

این بخش را  1396ماهه اول سال  6درصد و رشد  5/6را  1395آخرین گزارش منتشره خود، رشد بخش صنعت در سال 

ماهه را  6درصد و رشد  9/6را  1395م کرده است. ضمن اینکه بانک مرکزی نیز رشد بخش صنعت در سال لادرصد اع 4

ت منتخب صنعتی حاکی از لام کرده است. همچنین برآوردهای انجام شده با توجه به آمار تولید محصولادرصد اع 8/4

  .درصدی صنعت در نیمه اول سال جاری است 5رشد حدود 
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این حال، درصد افزایش یافته است. با  1/6ماهه دوم به درصد بوده و در سه 9/3ماهه اول ت صنعتی در سهلارشد محصو

 6/2تر از فصل دوم و انتظارات قبلی بوده و به ماهه سوم پایینهای صنعتی در سهت صنعتی و زیربخشلارشد بیشتر محصو

دهد که این افت رشد ها و در نظر گرفتن سهم آنها در کل صنعت نشان میدرصد کاهش یافته است. بررسی زیربخش

ستیک و لات شیمیایی و لامواد و محصو، پتروشیمی ،نظیر خودروسازیهایی عملکرد رشد بخشکاهشعمدتاً ناشی از 

-7/1دوم به درصد در فصل 7/5از  "های برقیت و دستگاهلاآساخت ماشین"بخش همچنین رشد بوده است. ستیکلاپ

 .درصد کاهش یافته است

صنایع و انتظارات از رشد صنایع مختلف با توجه به  (ماهدی)ماهه اول، عملکرد ماه دهم  9در نهایت، با توجه به عملکرد 

رد انتظار است. این ماهه چهارم مودرصدی بخش صنعت در سه 8/3های پایانی سال آنها، رشد حدود سابقه عملکرد ماه

 1396طور کلی رشد بخش صنعت در سال ماهه کمتر است. به 9 ماهه سوم است اما از عملکردتر از رشد سهلامیزان رشد با

درصد بوده  6/4حدود  1396ها از رشد بخش صنعت در سال گردد. برآورد قبلی مرکز پژوهشدرصد برآورد می 1/4حدود 

 .گرددهای خودروسازی و پتروشیمی باز میاست و دلیل اصلی تعدیل رشد به عملکرد کمتر از انتظار بخش

 آورده شده است. 1396 رشد تولید بخش صنعت به تفکیک هر فصل برای سال زیردر نمودار 

 

 1396برآورد رشد تولید بخش نفت در سال  .5 نمودار
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 المللیاز نگاه موسسات بین نا تصاد ایرای آیندهانداز چ م

صادی جهان»بانک جهانی در گزارش  شم انداز اقت صادی انتظار میاعلام کرد « چ شد اقت یران به دلیل خنثیارود نرخ ر

سرمایه شدن کاهش تولید نفت و سال گذاریمحدودیت دسترسی به بازارهای تامین مالی با افزایش  ها در این کشور در 

سال  .درصد برسد 4.3به  2020 درصد تخمین زد که  3.6را  2017بانک جهانی، همچنین نرخ رشد اقتصادی ایران در 

ست 0.4از پیش بینی قبلی این بانک  سال های  این موسسه .درصد کمتر ا  2019و  2018نرخ رشد اقتصادی ایران در 

صد پیش 4.3و  4میلادی را به ترتیب  سبت به پیشدر  .تغییر چندانی ندارد 2017بینی قبلی آن در ژوئن بینی کرد که ن

به  را 2020و  2019،  2018این نهاد مالی بین المللی، نرخ رشد اقتصادی منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا در سال های 

بانک جهانی، تداوم تنش ها در منطقه، پایین بودن قیمت های نفت و موانع  کرد.بینی درصــد پیش 3.2و  3.2، 3ترتیب 

  د. موجود بر سر راه فرایند اصلاحات را خطرات تهدید کننده رشد اقتصادی در منطقه منا برشمر

که رشد اقتصادی -میلادی، آثار افزایش تولید نفت در پساتحریم  2017که در سال  المللی پول نیز عنوان کردهصندوق بین

 2018درصد کاسته شود، اما در سال  3.5کاهش یافته و نرخ رشد به  -درصد( رسانده بود 12.5را به بالاترین نرخ منطقه )

 .یابددرصد افزایش می 3.8میلادی این رشد مجدداً به 

درصد  10.5میلادی اندکی افزایش یافته و به  2017درصد کاهش یافته بود، در سال  9دی به میلا 2016تورم که در سال 

میلادی  2016گردد. همچنین کسری بودجه که در سال درصد برمی 10.1میلادی مجدداً به  2018رسد، اما در سال می

میلادی  2018و  2017های ، در سالدرصد تولید ناخالص داخلی رسیده بود 2.6ی خود یعنی به بدترین نرخ چند ساله

درصد تولید ناخالص داخلی کاهش یافته  2.4میلادی به  2015یابد. نهایتاً تراز تجاری که در سال درصد بهبود می 2.2به 

 .درصد افزایش یابد 5.9میلادی به  2018بینی شده که در سال های بعد به طور مستمر بهبود یافته و پیشبود، در سال

 بازارهای کالاییتحلیل 

 الف: طلا

طلا از گذشته به عنوان ذخیره ارزش کاربرد داشته است به این معنا که هر زمان که وضعیت اقتصاد جهان مطلوب 

پیش بینی نشود، افراد دارایی خود را در قالب طلا نگه می دارند و از آن به عنوان دارایی امن زیاد یاد می کنند. 

دارای نوسانات شدیدی بوده  2017مشخص است قیمت طلای جهانی در طی سال  ه بعدصفحهمانطور که در نمودار 

 1.267دلار در هر اونس بوده که در پایان سال به  1.132معادل  2017است. قیمت این فلز گرانبها در ابتدای سال 

اشی از افزایش افزایش خرید از سوی کشور چین ندرصدی دارد.  12دلار در هر اونس رسیده که حکایت از رشد 

درآمدهای این کشور، افزایش مصرف در هندوستان، تشدید تنش های سیاسی از جمله انتخاب ترامپ به عنوان رئیس 

جمهور آمریکا و ادامه ریسک جدا شدن انگلیس از اتحادیه اروپا از جمله دلایل افزایش قیمت طلا در سال میلادی 

 گذشته بود.
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 طلا، دلار بر اونسروند تغییرات قیمت  .6 نمودار

روند کاهشی حاکم بر بازار طلا به پایان راه خود رسیده و قیمت فلز  "ای بی سی بولیون"سسه ؤمبر اساس گزارش 

 دلار خواهد رسید. 1400میلادی به  2018زرد در سال 

به محدوده  2018در سال  و این فلز زرد طلا به روند ترمیم قیمت ادامه خواهد دادبر اساس گزارش این مؤسسه 

عبارتند از، وضعیت 2018برخی از عوامل کلیدی تاثیرگذار بر قیمت طلا در سال خواهد رسید. دلار  1425تا  1375

 بازار بورس آمریکا، ارزش دلار و سیاست های فدرال رزرو.

و میزان نوسانات پایین افزایشی باشد  2017اگر وضعیت بازار سهام آمریکا همچون سال  براساس گزارش این مؤسسه

اما اگر نوسانات در بازارهای مالی بالا برود و شاخص ها شاهد افت غافلگیر  قیمت طلا کاهشی خواهد بودباقی بماند، 

 کننده ای باشند، آنگاه فلز زرد تا حد زیادی منتفع خواهد شد.

. برای تقویت قیمت طلا خواهد بود کاهش خواهد یافت و این عاملی 2018ارزش دلار در سال  این مؤسسه می افزاید

 می تواند در سال آینده به تقویت فلز زرد ،رویکرد کمتر تهاجمی فدرال رزرو نسبت به افزایش نرخ بهره بعبارت دیگر

 بیانجامد.

 نفت

و درگیر زورآزمایی بین اوپک و تولیدکنندگان  نوسانات شدیدی داشته 2017قیمت جهانی نفت خام در طی سال 

نفت شیل آمریکا بوده است. تلاش های اوپک و متحدانش همچون روسیه در بازار برای کاهش تولید به منظور برقراری 

تعادل در بازار و حذف مازاد عرضه از طریق کاهش تولید به منظور برقراری تعادل در بازار و حذف مازاد عرضه از طریق 

درصدی قیمت ها از نیمه دوم  50کاهش موجودی های نفت خام به سطح میانگین پنج ساله که با افزایش بیش از 

میلیون  10خود را نشان داده با واکنش تولید کنندگان شیل و افزایش سطح تولید این کشور به بیش از  2017سال 

ید، اعضای اصلی تولیدکننده نفت خام به کاهش تولبشکه با سطوح بی سابقه تاریخی مواجه شده است. در پی پایبندی 

افزایش یافت  2017دلار در هر بشکه در اواخر نوامبر  59بهای جهانی طلای سیاه با رشد همراه گردید به طوریکه به 

  که این رقم بیشینه یک ساله بهای جهانی نفت خام آمریکا محسوب می شود.
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 روند تغییرات قیمت نفت. 7 نمودار

دلاری به ازای هر  62به صورت میانگین انتظار برنت  2018حال حاضر بانک های معتبر بین المللی برای سال در 

بشکه دارند. برای نفت وست تگزاس اینترمدییت که به عنوان شاخص نفت آمریکا محسوب می شود، انتظارات قیمتی 

ادامه گزارش تقاضای جهانی نفت در سالهای  دلار به صورت میانگین برای هر بشکه وجود دارد. در 58در محدوده 

 و درصد تغییرات آن آورده شده است. 2018و  2017

 )ارقام: میلیون بشکه در روز(      2018و پیش بینی سال  2017میزان تقاضای جهانی نفت در سال  .9 جدول

 درصد تغییر 2017سال  201٨سال  نام ک ور یا منطقه

 %0.8 24.99 25.19 آمریکا

 %0.6 14.20 14.28 اروپا

 -%0.1 8.16 8.15 آسیا پاسیفیک

 %1.1 8.07 8.16 خاورمیانه

 %3.1 4.21 4.34 آفریقا

 %2.1 31.93 32.6 ک ورهای در حال توسعه

 %3.3 12.26 12.67 چین

 %5.8 96.95 98.44 کل جهان
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 مس

جمله بورس لندن و بورس شانگهای افزایش  فلز سرخ رنگ در انبارهای بزرگ جهان از 2017در ماه های پایانی سال

هزار تن رسید. انتظار می رود از ماه مارس به بعد و با افزایش مصرف مس در صنایع پایین دستی  328یافت و به 

چین که به عنوان بزرگترین مصرف کننده مس دنیا شناخته می شود، میزان موجودی ها کاهش یافته و این امر به 

 ظار داشته باشند تا حرکتتمس باشد. همین امر باعث شده تا برخی از بانک های بزرگ جهانی انمحرکی برای افزایش 

انتظار آن می رفته از سه ماهه دوم سال میلادی آغاز شود. برای مثال بانک  2018اصلی مس که از ابتدای سال 

 فصلی منجر به افزایش تقاضای مسکانادایی تورنتو دومینیون پیش بینی کرده که در سه ماهه دوم سال جاری عوامل 

دلار شود. بانک آمریکایی گلدمن ساکس انتظار خود را مبنی بر حرکت  7.350و حرکت آن به سمت هدف قیمتی 

اعلام کرده است. همچنین بانک آمریکایی مریل لینچ نیز  2018دلاری تا پایان سال  8.000مس به سمت قیمت 

دلار در هر تن باشد که این امر ناشی از انتظار  7.257معادل  2018ال پیش بینی نموده میانگین قیمت مس در س

 درصدی تقاضا در سال جاری دارد. 5/2این بانک مبنی بر ثبت رکورد رشد 
 2018پیش بینی قیمت مس در سال  .10 جدول

 شرح
سه ماهه اول 

201٨ 
 2019 201٨سه ماهه چهارم  201٨سه ماهه سوم  201٨سه ماهه دوم 

 7.772 7.447 7.282 7.174 7.157 وزنی پیش بینی هامیانگین 

 7.150 6.853 6.863 6.782 6.848 میانگین ساده پیش بینی ها

 5.291 5.732 5.732 5.732 5.732 کمترین

 8.250 7.750 7.750 7.500 7.250 بیشتری

 1/9 3/8 1/7 4/6 5/5 درصد انحراف معیار پیش بینی ها

 روی

میلیون تنی تولید خود بوده است و این امر خود را  3/2شاهد کاهش  2017و  2016سال های بازار جهانی روی در 

در کاهش شدید موجودی های انبار بورس فلزات لندن نشان داده است به گونه ای که ظرف نزدیک به سه ماه متوالی 

. در این میان برای ماه های هزار تن رسیده است 131موجودی های روی کاهشی بوده است و در پایان ماه مارس به 

، انتظارات متفاوتی وجود دارد. از طرفی مؤسسه مشاوره وودمکنزی با ارائه چشم انداز قوی اعلام 2019آتی و تا سال 

تحت تأثیر تقاضای قوی و عرضه محدود که خود را از همین حالا در موجودی  2019کرده است که قیمت روی تا سال 

تحلیلگران  رخیدلار در هر تن خواهد رسید. از طرف دیگر ب 4.300نشان داده است به بیش از های رو به کاهش انبارها 

انتظار دارند که افزایش قیمت ها منجر به کاهش تقاضا و استقاده از فلزات جایگزین به جای روی شود و همین امر 

 .در کاهش قیمت موثر خواهد بود
 2018پیش بینی قیمت روی در سال  .11 جدول

 شرح
سه ماهه اول 

201٨ 
 2019 201٨سه ماهه چهارم  201٨سه ماهه سوم  201٨سه ماهه دوم 

 3.003 3.241 3.228 3.227 3.277 میانگین وزنی پیش بینی ها

 2.944 3.096 3.140 3.174 3.206 میانگین ساده پیش بینی ها

 2.288 2.646 2.756 2.756 2.886 کمترین

 3.417 3.527 3.527 3.600 3.475 بیشتری

 5/11 1/8 6/6 7/6 7/4 درصد انحراف معیار پیش بینی ها
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 آلومینیوم

درصدی است که دونالد ترامپ وعده اجرای آن را به روی  10یر اعمال تعرفه واردات گآلومینیوم در حال حاضر در

آلومینیوم وارد کرده است  میلیارد دلار 23واردات این فلز به آمریکا داده است. این کشور در سال گذشته نزدیک به 

که خطر حذف بخشی از این میزان به دلیل اعمال تعرفه وارداتی، کار کشورهای صادرکننده را دشوار خواهد کرد و 

آنها باید به دنبال بازارهای صادراتی دیگری باشند که این امر می تواند منجر به افزایش مازاد عرضه در بازار و بروز 

از طرفی دیگر با در نظر گرفتن بازار چین، موجودی آلومینیوم انبارهای بورس شانگهای  .شودفشار بر روی قیمت ها 

به صورت هفتگی در حال افزایش است که این امر نشان می دهد وعده کاهش ظرفیت آلومینیوم از جانب مقامات 

آلومینیوم چین نیز در سال چینی که در فصل زمستان داده شده بود، کمتر از حد انتظارات عمل کرده است. تولید 

 درصد افزایش یافته و بنا بر آخرین برآوردها در سال گذشته شاهد مازاد عرضه آلومینیوم بوده ایم. 11گذشته حدود 

این تحولات منجر به تضعیف قیمت این فلز گردید. با توجه به اینکه تا اواخر فروردین محدودیت های اعمال شده بر 

ایان خواهد رسید این امر می تواند باعث به وجود آمدن چشم انداز افزایش بیشتر موجودی کاهش تولید در چین به پ

وم یینمی رود قیمت آلومرد. با این شرایط انتظابشده و فشار قیمتی بر این فلز افزایش یا یهای آلومینیوم در شانگها

 د.دلار در هر تن تثبیت گرد 2.000در محدوده 
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 1396وضعیت بازار سرمایه در سال 

که حکایت از رسید واحد  98.817واحد به  79.382شاخص کل از  1396 دی 30الی 1395دی  30در دوره زمانی 

دهد که این صعود با نوساناتی هموار بوده است. . البته بررسی سری زمانی شاخص نشان میدارد یدرصد 24.4 رشد

درصد نشان از آن  24سال نسبتاً مناسبی برای فعالان بورس بود و کسب بازدهی  ،با توجه به شرایط بازار 1396سال 

به شرح زیر طبقه  1396در سال دارد که بورس توانسته است جلوتر از سود بانکی حرکت نماید. محرک های بازار 

 بندی می شود.

صد از ارزش بازار مربوط به شرکت های تولید کننده مواد رد 67در بورس تهران نزدیک به  افزایش  یمت ارز: -ا

است که قیمت گذاری محصولات این شرکت ها با استفاده از ارز انجام می شود. از این رو افزایش  (commodity)خام

 96نرخ ارز در بازار آزاد و به تبع آن ارز مبادله ای یکی از مواردی است که منجر به رشد سودآوری شرکت ها در سال 

 گردید.

به کاهش نرخ سود بانکی در شهریورماه سهم پول با دستورالعمل بانک مرکزی مربوط کاهش نرخ سود بانکی:  -2

ع اقدام به جذب مناب فاز نقدینگی افزایش یافته و به تبع آن با افزایش انتظارات تورمی در اقتصاد بازارهای مختل

 دان کردند که در این میان بورس نیز بی نصیب نماند و حجم معاملات در ماه های پایانی سال افزایش یافت.رسرگ

با افزایش تقاضا در بازار چین و کنترل تولید فلزات اساسی در این بازار به علت افزایش  یمت فلزات جهانی:  -3

مسائل مربوط به آلودگی هوا و پیمان پاریس قیمت محصولاتی مانند فولاد، مس  و سنگ آهن با رشد همراه بود که 

 اساسی و کانه های فلزی در بورس شد.منجر به افزایش قیمت سهام شرکت های تولید کننده فلزات 

با افت شاخص دلار در بازارهای جهانی شاهد رشد قیمت  افزایش  یمت نفت و محصولات پتروشیمی: -4

محصولات نفتی و پتروشیمی بودیم. همچنین کنترل تولید نفت از سوی اوپک و عدم افزایش تولید نفت شیل در 

دلار به ازای هر بشکه نیز طی سال شمسی گذشته  70دریای برنت به بالای آمریکا و کانادا موجب شد قیمت نفت خام 

برسد و از این بابت برای شرکت های تولید کننده محصولات پالایشی و پتروشیمی ها به عنوان عامل رشد مضاعف 

 .شناخته شد

ورد و گذاران به ارمغان آی سرمایه بورس برخلاف شرایط کلان اقتصادی بازدهی نسبتاً مناسبی برا ،ین شرایطیندر چ

وط شرکت ها مرب و توسعه این میزان از بازدهی بیشتر به عوامل کلان محیطی باز می گردد و کمتر به بخش عملیات

 می گردد.
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 1395-1396 ید 30 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران. 7 نمودار

 

 1397پیش بینی بازار سرمایه در سال 

نیز به نظر می رسد بیشترین عامل اثر گذار بر تحرکات بازار عوامل کلان اقتصادی و سیاسی باشد از  1397در سال 

ر دبه عنوان شاخص های کلیدی اثر گذار را رو برای پیش بینی روند تغییرات بازار در سال آینده باید این عوامل  این

 بازار برشمرد:

با توجه به تصمیمات اخیر بانک مرکزی در کاهش نرخ بهره و سپس افزایش  :ادامه سردرگمی سیاست پولی -1

درصد به صورت ماهانه به نظر می رسد که سیاستگذار پولی در رابطه  20نرخ بهره و طرح های تمدید نرخ بهره بالای 

ا و افزایش نرخ بهره و کنترل تورم و نرخ دلار به بهای تشدید مشکلات با کاهش نرخ بهره و اجرای نقشه نجات بانک ه

بانک ها بر سر یک دوراهی لاینحل مانده است و با سیاست های متناقض به دنبال دستیابی به هر دو هدف غیرقابل 

 .جمع خود است که این موضوع موجب تلاطم در بازار ارز و شبکه پولی می شود

توجه به تنش های سیاسی خارجی با دولت آمریکا و تنش در روابط داخلی بین جناحی با تنش های سیاسی:  -2

به نظر می رسد کار دولت در حفظ آرامش سیاسی کشور با سختی روبرو خواهد بود و از این بابت جذب سرمایه، 

منابع به  ورودبر توسعه کسب و کارها و مواردی از جمله خریدهای خارجی با مشکل همراه خواهد شد که این مسأله 
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تغییرات شاخص کل در طی سال مالی مورد گزارش

رشد تدری ی و نوسانی ناشی از افزایش  یمت کالاهای اساسی و 

 افزایش نرخ دلار
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بازار سرمایه اثر گذار است و سرمایه گذاران از بابت ریسک های سیاسی با احتیاط بالایی به بازار ورود می کنند و 

P/E .در بازار سرمایه با احتیاط بالایی رشد خواهد کرد 

سهم هایی که درآمدهای آنها انتظار برای افزایش نرخ ارز در میان فعالان بازار شدت گرفته و افزایش نرخ ارز:  -3

جذاب تر از پیش خواهد بود و بازار متناسب با این شرایط با احتیاط  1397وابسته به دلار محاسبه می شوند در سال 

 دام به خرید سهم هایی با این ویژگی خواهد نمود.قا

ضا چین و افزایش تقاکشور با توجه به محدودیت های تولید در دامه روند تقاضا برای برخی از فلزات اساسی: ا -4

مس و روی و پیش بینی برای پایدار بودن این تقاضا در بازارهای بین المللی به نظر می رسد روند قیمتی سهم برای 

 های فعال در این گروه با نزدیک شدن به فصل مجامع و با حفظ قیمت در بازارهای جهانی شتاب بگیرد.

به صورت موزون شده بر اساس صنایع 1397به طور کلی به نظر می رسد چشم انداز بازدهی بازار سرمایه در سال 

درصد( باشد که در این بازدهی عواملی مانند ریسک های  24)معادل  1396چیزی نزدیک به بازدهی بازار در سال 

این رو همانند سال گذشته فعالان بازار نسبت  سیاسی و تنش های داخلی و بین المللی در نظر گرفته شده است. از

درصد  20به اخبار مثبت پیرامون شرکت ها محتاطانه واکنش نشان می دهند و در صورت افزایش نرخ بهره به بیش از 

در ی چیدمان پرتفوتوجیه پذیری سرمایه گذاری در بازار بورس کمرنگ می شود . به نظر میرسد بهترن صنایع برای 

خراج کانه های فلزی، صنعت خودرو، سته ترتیب صنایع فلزات اساسی ، صنعت پتروشیمی، صنعت اب 1397سال 

 صنعت پالایش نفت باشند.

 1397ها و ابهامات بازار سرمایه در سال ها و ریسکپیشرانه. 12 جدول

  نی تداوم رشد ا تصادیپیش بی های بازاررانهپیش

 هامطلوب نفت ایران در سطح پیش از تحریمدلار و تولید  60تثبیت  یمت نفت بالای 

 های پتروشیمیافزایش نسبی  یمت فلزات اساسی و برخی فرآورده

های وابسته ها خصوصا در گروهای بسیاری از شرکتهای دورهبهبود گزارش

 به کالاهای اساسی

 97بینی مبنی بر رونق نسبی بازار مسکن در سال پیش

و تاثیرپذیری صنایعی مانند  از فلزات اساسیادامه روند تقاضا برای برخی 

  مس، کانه های فلزی و روی

 تومان 5200الی  4700حوالی عدد ارز انداز افزای ی نرخ چ م

 ادامه سردرگمی سیاست های پولی در ک ور ها و ابهاماتریسک

 ی ترامپستیزانهها و ا دامات ایرانصحبت

 خزانه اسلامی و جذب منابع از بازار سرمایه بالا بودن نرخ بازدهی بازار پول و اوراق

 افزایش تنش هاسی سیاسی در خاورمیانه
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  :های بازار بورس اوراق بهادار تهرانشاخص 

( نماگرهای 9اند. همچنین در جدول )های مربوط به بازار بورس و اوراق بهادار تهران ارائه شده( شاخص8جدول )در 

به تفکیک هر صنعت ارائه شده است. لازم به ذکر است  P/E( نیز نسبت 10اند. در جدول )شدهبازار به تصویر کشیده 

اند. همچنین به دلیل عدم الزام ارائه اند که در محاسبات لحاظ نشدهمنفی بوده صفر و یا EPSشرکت دارای  39

 P/Eشرکت است در گزارش  17ها، صنعت مذکور که شامل گذاریهای واقع در صنعت سرمایهبینی سود شرکتپیش

میلیارد ریال( و  3.745.918شرکت )  285محاسبه شده فوق بر مبنای ارزش بازار  P/Eگردد. در نتیجه لحاظ نمی

  ( آورده شده است.11ارزش بازار صنایع نیز در جدول ) .باشدمیلیارد ریال( می 522.432بینی شده )سود پیش

 
 مربوط به بازار بورس و اوراق بهادار تهران یهاشاخص. 13 جدول

 29/12/1395 1395/10/30 1396/10/30 شرح
به  96درصد تغییر دی 

95دی   
درصد تغییر دی 

59به اسفند  96  

 28 24.5 77.230 79.382 98.817 شاخص کل

 25.9 22.2 84.725 87.334 106.693 شاخص شناور آزاد

(10) 131.866 148.943 133.996 شاخص مالی  1.62 

 32.2 30.6 66.100 66.896 87.381 شاخص صنعت

 50شاخص میانگین 

 شرکت فعال تر
4.120 3.140 3.035 31.2 35.8 

شرکت  30شاخص 

 بزرگ
4.371 3.263 3.098 34 41.1 

 

 تهران بهادار اوراق بورس بازار نماگرهای.14جدول

 1395/12/29 1395/10/30 1396/10/30 شرح

درصد تغییر 

به دی  96دی 

95 

درصد تغییر 

به  96دی 

 95اسنفد 

 22.2 17.7 3.220.374 3.343.717 3.934.391 ارزش بازار)میلیارد ریال(

 8.3 10.7 1.377.883 1.348.499 1.492.309 ارزش اسمی)میلیارد ریال(

 12.8 6.3 2.3 2.5 2.6 ارزش بازار به ارزش اسمی )مرتبه(

(5.1) 6.84 7.55 7.17 بازار )مرتبه( P/Eمتوسط   4.9 

(8.6) 16.13 12.53 11.45 گردش معاملات )درصد(  (29)  
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 به تفکیک صنعت P/E. نسبت 15جدول 

 P/E درصد تغییر  درصد تغییر 
 ردیف شرح تعداد شرکت

 1396/10/30 1395/10/30 1395/12/29 95به دی 96 دی  95به اسفند  96دی 

 1 محصولات شیمیایی 23 6.60 6.32 5.84 4.4 13.1

 2 فلزات اساسی 20 7.40 9.13 8.24 19- 10.2-

 3 فرآورده های نفتی, کک و سوخت هسته ای 8 6.59 11.62 7.34 43.3- 10.2-

 4 مخابرات 3 5.29 4.92 4.88 7.5 8.4

 5 استخراج کانه های فلزی 9 8.69 11.58 8.11 25- 7.1

 6 رشته ایشرکتهای چند  4 5.44 5.46 5.25 0.4- 3.6

 7 بانک ها, مؤسسات اعتباری و سایر نهادهای پولی 9 11.35 7.30 7.25 55.6 56.6

 8 خودرو وساخت قطعات 24 13.60 14.78 12.09 8- 12.5

 9 رایانه و فعالیت های وابسته به آن 8 8.76 8.67 7.80 1.1 12.3

 10 مواد و محصولات دارویی 28 6.08 7.50 7.18 18.9- 15.3-

 11 تأمین برق, گاز, بخار و آب گرم 2 5.31 5.31 4.93 0 7.6

 12 خدمات فنی و مهندسی 2 14.04 17.73 14.34 20.8- 2.1-

 13 حمل و نقل, انبارداری و ارتباطات 4 27.28 20.74 20.16 31.5 35.3

 14 سیمان, آهک و گچ 29 8.98 13.44 10.59 33.2- 15.3-

 15 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر 18 9.01 8.72 8.22 3.4 9.7

 16 ماشین آلات و دستگاه های برقی 8 13.14 14.06 13.63 6.6- 3.5-

 17 بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی 6 6.30 7.66 7.14 17.8- 11.9-

 18 انبوه سازی, املاک و مستغلات 11 9 7.14 7.79 26 15.5

 19 واسطه گری های مالیایر س 6 7.36 6.35 6.24 15.9 17.9

 20 ماشین آلات و تجهیزات 10 8.04 9.04 9.64 11.1- 16.6-

 21 فعالیت های کمکی به نهادهای مالی واسط 2 7.86 17.33 16.29 54.7- 51.8-

 22 قند و شکر 12 13.25 13.51 9.94 1.9- 33.4

 23 لاستیک و پلاستیک 7 7.74 6.51 7.22 18.9 7.2

 24 سایر محصولات کانی غیر فلزی 10 5.75 8.87 6.34 35.1- 9.3-

 25 وسایل اندازه گیری, پزشکی و اپتیکی 1 1.86 1.86 1.86 0 0

 26 ساخت محصولات فلزی 5 8.65 10.91 9.08 20.7- 4.7-

 27 استخراج نفت گاز و خدمات جنبی اکتشاف 1 7.85 10.17 8.99 22.8- 12.7-

 28 کاشی و سرامیک 5 12.07 15.10 12.74 20.1- 5.3-

 29 دباغی, پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش 1 75.97 34.71 64.41 118.9 17.9

 30 انتشار, چاپ و تکثیر 1 6.62 6.97 8.49 5- 22-

 31 ساخت رادیو, تلویزیون ودستگاهها و وسایل ارتباطی 1 11.57 13.50 14.07 14.3- 17.8-

 32 محصولات کاغذی 1 30.27 33.33 30.36 9.2- 0.3-

 33 محصولات چوبی 1 174.50 - 43.35 - 302.6

 34 منسوجات 1 65.72 83.28 72.12 21.1- 8.9-

 35 کشاورزی, دامپروری و خدمات وابسته به آن 1 5.53 8.65 8.98 36.1- 38.4-

 36 استخراج سایر معادن 1 11.24 30.68 54.42 63.4- 79.4-

 37 استخراج ذغال سنگ 1 8.60 35.01 11.91 75.4- 27.8-

   کل 285 7.17 7.55 6.84 5.1- 4.9
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 . ارزش بازار به تفکیک صنعت16جدول 

 

 
 

 

 

 

 ارزش بازار درصد تغییر  درصد تغییر 
 ردیف شرح تعداد شرکت

 1396/10/30 1395/10/30 1395/12/29 95به دی 96 دی  95به اسفند  96دی 

 1 محصولات شیمیایی 26 840.868 687.710 664.472 22.3 26.5

 2 فلزات اساسی 20 558.773 334.938 331.557 66.8 68.5

 3 فرآورده های نفتی, کک و سوخت هسته ای 8 350.295 204.405 212.801 71.4 64.6

 4 مخابرات 3 324.993 274.504 285.064 18.4 14

1.6-  17.2-  5 بانک ها, مؤسسات اعتباری و سایر نهادهای پولی 11 310.217 374.478 315.176 

 6 استخراج کانه های فلزی 9 267.838 193.866 183.810 38.2 45.7

 7 شرکتهای چند رشته ای 4 240.714 227.427 207.632 5.8 15.9

0.9 4.6-  8 خودرو وساخت قطعات 30 157.319 164.879 155.927 

 9 رایانه و فعالیت های وابسته به آن 8 136.731 89.516 91.905 52.7 48.8

17.3-  13.5-  10 مواد و محصولات دارویی 28 116.996 135.308 141.507 

 11 تأمین برق, گاز, بخار و آب گرم 2 103.486 95.519 99.531 8.3 4

 12 سرمایه گذاری ها 17 82.943 77.543 74.108 7 11.9

2.1-  18.2-  13 خدمات فنی و مهندسی 2 75.177 91.910 76.800 

4.3-  7.9-  14 حمل و نقل, انبارداری و ارتباطات 5 67.153 72.946 70.159 

17.7-  20.2-  15 سیمان, آهک و گچ 30 52.160 65.332 63.340 

2.3-  5.6-  16 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر 20 40.077 42.434 41.035 

3.7-  17 ماشین آلات و دستگاه های برقی 8 29.580 29.550 30.714 0.1 

 18 انبوه سازی, املاک و مستغلات 12 23.114 22.697 23.015 1.8 0.4

12.6-  11.5-  19 بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی 6 23.112 26.110 26.449 

 20 واسطه گری های مالیایر س 6 17.178 13.888 14.218 23.7 20.8

0.7 3.5-  21 ماشین آلات و تجهیزات 11 16.713 17.328 16.828 

 22 فعالیت های کمکی به نهادهای مالی واسط 2 15.164 6.260 5.884 142.2 157.7

23.1-  37.3-  23 ساخت مخصولات فلزی 6 14.723 23.468 19.136 

64.5 57.8-  24 قند و شکر 12 14.188 8.993 8.625 

4.7-  14.5-  25 لاستیک و پلاستیک 7 13.519 15.812 14.181 

9.6-  8.2-  26 سایر محصولات کانی غیر فلزی 11 10.833 11.798 11.985 

 27 وسایل اندازه گیری, پزشکی و اپتیکی 1 9.313 9.313 9.313 0 0

40.9-  46.8-  28 استخراج نفت گاز و خدمات جنبی اکتشاف 1 5.174 9.726 8.762 

25.2-  32.9-  29 کاشی و سرامیک 7 3.998 5.960 5.343 

 30 دباغی, پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش 1 3.383 2.739 2.868 23.5 17.9

 31 انتشار, چاپ و تکثیر 1 2.393 1.370 1.668 74.6 43.4

 32 محصولات کاغذی 2 1.522 1.011 1.177 50.5 29.3

6.5-  15.8-  33 نسوجاتم 2 1.210 1.437 1.295 

12.8-  9.1-  34 ساخت رادیو, تلویزیون ودستگاهها و وسایل ارتباطی 1 1.153 1.268 1.322 

6.9-  35 محصولات چوبی 1 698 665 750 5 

22.2-  20.3-  36 کشاورزی, دامپروری و خدمات وابسته به آن 1 631 792 811 

29.2-  37 استخراج سایر معادن 1 550 388 776 41.8 

 38 استخراج ذغال سنگ 1 505 431 431 17.2 17.2

   کل 324 3.934.391 3.343.717 3.220.374 17.7 22.2
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 بازار به تفکیک صنعت. ارزش 17جدول                       جایگاه شركت در صنعت سرمایه گذاری:

 
 ردیف

 سال مالی سرمایه نام شرکت
درآمد حاصل از 

 هاگذاریسرمایه

درآمد فروش 

 گذاریهاسرمایه

جمع 

درآمدهای 

 عملیاتی

سود و زیان 

 عملیاتی

سود )زیان( 

 خالص
 هاجمع بدهی هاجمع دارایی

بازده 

ها دارایی
ROA 

بازدهی 

سرمایه 
ROE 

نسبت 

 بدهی

نسبت 

 مالکانه

 ٨2.1 %1٨ 11.9 9.٨ 950،426 ٨،143،331 1،144،195 1،414،71٨ 1،0٨0،974 230،545 ٨50،429 1396/09/30 2،000،000 آتیه دماوند سر. 1

 97.2 %3 20.2 19.6 26،559 950،26٨ 1٨6،156 1٨6،520 194،245 61،٨56 132،3٨9 1395/12/29 500،000 سر. اعتلاء البرز   2

 ٨7.9 %12 ٨.٨ 7.7 533،962 44،414،003 33٨،609 33٨،760 3٨3،0٨3 ٨7،4٨5 273،511 1395/09/30 19،٨17،375 سر. بهمن 3

 95.6 %4 15.7 15.0 67،052 2،065،3٨6 454.٨٨4 443.779 473،022 14،296 201،659 1396/11/30 1،600،000 سر. بوعلی 4

 9٨.٨ %1 16.٨ 16.6 15،510 1،311،735 229،66٨ 229،66٨ 195،972 44،٨53 151،11٨ 1395/09/30 1،000،000 سر. پردیس 5

6 
سر. توسعه گوهران 

 امید
2،000،000 1396/09/30 307،216 2،601 309،٨17 477،557 4٨1،557 3،107،415 355،372 31.9 36.0 11% ٨٨.6 

 77.3 %23 21.4 16.5 2،433،413 10،75٨،206 2،210،٨96 2،17٨،103 2،525،٨31 922،39٨ 1،244،294 1396/09/30 4،500،000 سر. توسعه ملی 7

 71.0 %29 ٨.3 5.9 7،035،27٨ 24،259،033 1،426،655 2،205،977 2،343،31٨ - 2،339،206 1396/03/31 15،500،000 سر. خوارزمی ٨

 73.6 %26 7.0 5.1 4،494،456 17،020،540 ٨76،533 915،602 9٨4،٨0٨ 24٨،630 736،17٨ 1395/12/29 10،675،000 سر. سایپا 9

 ٨9.7 %10 21.0 1٨.٨ 906،247 ٨،٨0٨،992 1،367،149 1،367،070 1،396،992 121،461 1،275،531 1396/09/30 5،3٨2،000 سر. سپه 10

 94.٨ %5 24.3 23.1 70،٨12 1،349،1٨6 311،125 309،71٨ 324،051 63،775 4،٨65 1396/06/31 750،000 سر. صنعت بیمه 11

 95.9 %4 20.9 20.0 249،374 6،099،794 1،0٨5،970 1،06٨،713 1،309،٨0٨ 179،942 653،272 1396/09/30 3،000،000 سر. صنعت و معدن 12

 ٨5.5 %14 1.1- 1.0- 16٨،045 1،616،371 17،32٨- 4،692- 4،190 45 4،145 1396/09/30 1،000،000 سر. ملت 13

 73.5 %26 22.0 16.2 3،923،727 14،٨07،٨00 1،743،140 1،٨69،0٨٨ 1،935،947 1٨1،551 1،61٨،460 1396/09/30 7،000،000 سر. ملی 14

 ٨3.5 %17 7.٨ 6.5 94،662 573،256 115،279 114،٨20 107،515 27،935- 135،450 1396/06/31 400،000 سر. نیرو 15

 میانگین 16
         

14.1 16.1 14% ٨6.3 

17 
گذاری سرمایه

 سبحان
1،300،000 

1396/10/3

0 
21٨،222 116،366 334،5٨٨ 493.159 4٨6.720 420.225.2  42٨،940 20.1% 24.4% 1٨ %٨2% 

 

 اند.بوده درصد 88 و درصد 12 ترتیب به سال مالی قبل در ارقام این. است بوده پذیرسرمایه هایشرکت تقسیمی سود محل از آن درصد 65 و (Capital Gain) هاگذاریسرمایه فروش سود محل از سود ناخالص کل از درصد 35سبحان  گذاریسرمایه شرکت در
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 گذاری سبحانمقایسه بازدهی بازار و بازدهی سبد سهام شركت سرمایه

 بازده بازار در طی سالهای اخیر با یکدیگرگذاری سبحان و ، بازده پرتفوی بورسی شرکت سرمایهذیلدر نمودار 

  .اندمورد مقایسه قرار گرفته

درصد و بازده  24.4همانطور که در نمودار نیز مشخص است در طی دوره مورد گزارش بازده بازار معادل 

 درصد بوده است. 38پرتفوی شرکت سرمایه گذاری سبحان نیز 

 

 

 

 های اخیرپرتفوی سبحان در سال مقایسه بازده شاخص کل و بازده. 8 نمودار

 

 گذاری بالاتر باشد.های سرمایهتواند از بازده سبد شرکتباید توجه داشت بازده بازار به دلایل ذیل می

نمایند که این هزینه گذاری در معاملات خرید و فروش مالیات و کارمزد پرداخت میهای سرمایهشرکت (1

  در شاخص انعکاس ندارد.

شود اما در شاخص این مهم ماهه پرداخت می 8سود نقدی توزیعی در مجامع سالانه غالباً با فاصله زمانی  (2

129 

16

-14

8.1

19

38

97

18.5

-11.5

8

19.5
24.4

سال 

1392/06/31مالی

سال 

1393/06/31مالی

سال 

1394/06/31مالی

دوره مالی منتهی 

1394/10/30به

سال 

1395/10/30مالی

سال 

1396/10/30مالی

بازده بازار بازده پرتفوی سبحان
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 شود.موضوعیت ندارد. به عبارت دیگر ارزش زمانی پول ملاحظه نمی

در بسیاری از موارد ممکن است سهام شرکتی با صف خرید مواجه شود که ممکن است فقط به اندازه حجم  (3

ز طریق گره معاملاتی سبب افزایش شاخص شود در حالی که اگر آن سهم در سبد نباشد علیرغم مبنا و یا ا

 ماند.افزایش شاخص، سبد بدون تغییر باقی می

درصد مجموع ارزش بازار را تشکیل می دهند که با انجام  7شرکتهایی مانند هلدینگ خلیج فارس حدود  (4

جهی افزایش می یابد؛ این در حالی است که شرکتهای معاملات بلوکی مقدار شاخص به مقدار قابل تو

درصد ارزش پرتفوی را به  7سرمایه گذاری بر اساس اساسنامه و  به منظور کاهش ریسک پرتفوی هیچگاه 

یک دارایی تخصیص نمی دهند، به همین علت هنگام انجام معاملات بلوکی و افزایش شاخص، پرتفوی 

 فزایش نمی یابد.شرکت سرمایه گذاری به آن اندازه ا

 شركت از منظر بازار سرمایه

درج شده و « وسبحان»ها با نماد گذاریدر فرابورس ایران در گروه سرمایه 01/06/1394شرکت در تاریخ 

در سال مورد معامله قرار گرفته است. وضعیت سهام شرکت  07/11/1394سهام آن برای اولین بار در تاریخ 

 .به شرح زیر بوده است مالی مورد گزارش

 سال مالی
تعداد سهام 

شدهمعامله  

تعداد 
 معاملات

تعداد روزهای 
 معاملاتی

تعداد روزهای باز بودن 
 نماد

ارزش معاملات، میلیون 
 ریال

30/10/6139  188.144.336 13.332 242 234 267.800 

مجمع عمومی عادی سالانه بوده  درج تصمیماتروزهای توقف نماد به دلیل برگزاری مجمع سالانه و همچنین  

.است  

 رسانیرتبه شركت از لحاظ كیفیت افشا و اطلاع

بر اساس  30/10/1396بندی شرکت از لحاظ کیفیت افشای اطلاعات در سال مالی منتهی به وضعیت رتبه

 :آخرین ارزیابی منتشر شده از طرف سازمان بورس اوراق بهادار به شرح زیر است

 امتیاز کسب شده شرح

31/06/1396ماهه منتهی به  12امتیاز نهایی بر اساس گزارش   79 

31/30/1396ماهه منتهی به  12امتیاز نهایی بر اساس گزارش    92 
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فصل چهارم

ری ها  سبد سرمایه گذا

 

ری ها  سبد سرمایه گذا
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 همانطور که. است شده ارائه غیربورسی و بورسی تفکیک به هاگذاریسرمایه وضعیت 18 شماره جدول در

میلیارد ریال در سال مالی منتهی به  2.016های شرکت از گذاریگردد بهای تمام سرمایهملاحظه می

به علت اعمال تغییرات کاهش ارزش که افزایش یافته  30/10/1396میلیارد ریال در  2.076به  30/10/1395

 نشان نمی دهد.سرمایه گذاری ها مطابق با نظر حسابرس، تغییر قابل ملاحظه ای را 

 )ار ام: میلیون ریال(                                                             غیربورسی و بورسی تفکیک به گذاریها سرمایه ترکیب -18 جدول

 

 

 

 
30/10/1396 30/10/1395 30/10/1394 

 مدتکوتاه گذاری سرمایه
 جمع بورسی غیربورسی جمع بورسی غیربورسی جمع بورسی غیربورسی

 1.308.992 996.214 312.778 1،536،963 1،413،326 123،637 1.379.090 1.377.766 1.324 بهای تمام شده

 ذخیره کاهش ارزش
(530)  (521.75)  (22.284)  (1،328) (220،106) (221،434) (8.127)  (180.784)  (188.912)  

 خالص بهای تمام شده
479  11.356.01  51.356.80  122،309 1،193،219 1،315،529 304.651 815.430 1.120.080 

 سرمایه گذاری بلندمدت
      

   

77292.8 1.831 291.046 بهای تمام شده  252075 23.213 275،288 263.335 19.886 283.221 

(115.611) (115،611) 0 (115،611) (115.612) 0 (115.612) ذخیره کاهش ارزش  0 (115.611) 

 167.610 19.886 147.724 159،677 23.213 136،464 177.265 1.831 175.434 خالص بهای تمام شده

گذاری در سرمایه خالص جمع

 سهام

  494.845.1    1.475.206 452.375 835.316 1.287.690 

 سرمایه گذاری در املاک
  542.652   541،469 

  540.914 

مدت گذاری کوتاهجمع سرمایه

 و املاک بلندمدت ،

  
2.076.722 

  
2.016.674   1.٨2٨.603 
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 ترکیب سرمایه گذاری های شرکت در سال مورد گزارش. 9 نمودار

  بورسی: گذاریرمایهس

 شود:گذاری سبحان اشاره میگذاری بورسی شرکت سرمایهدر ذیل به نکات مهمی در مورد سبد سرمایه

 1.377.766برابر با  30/10/1396ماهه منتهی به  12بورسی در انتهای دوره  هایگذاریبهای تمام شده سرمایه 

ارزش پرتفوی در پایان  کاهشمیلیون ریال بوده است.  1.356.011میلیون ریال و خالص ارزش روز سبد برابر 

 میلیون ریال بوده است. 21.755دوره مالی معادل 

 در سال  1.377.766مالی قبل به  میلیون ریال در سال1.413.326های بورسی از گذاریبهای تمام شده سرمایه

خروج از صنایع کم بازده از جمله صنعت بانکداری و تزریق بخشی از یافته که ناشی از  کاهشمالی مورد گزارش 

 .نقدینگی شرکت به شرکت سرمایه گذاری عمران سبحان )شرکت تابعه( بوده است

  پذیر در پرتفوی در مقایسه با های سرمایهبورسی شرکت وزن نسبتاً مناسب شرکتاز نکات قابل توجه سبد سهام

  ها است.ارزش روز بازار شرکت

( به ترتیب، بهای تمام شده و ارزش سبد سهام بورسی و وضعیت 14( و )13های )همچنین در جدول

  .اندگذاری سبحان برحسب صنعت ارائه شدهگذاری بورسی شرکت سرمایهسرمایه

  

کوتاه مدت-غیر بورسی 
0%

کوتاهمدت-بورسی
بلندمدت-غیر بوسی67%

7%

بلندمدت-بورسی
0%

سرمایه گذاری دراملاک
26%

1396/10/30نمودار ترکیب سرمایه گذاریها در سال مالی منتهی به 
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 30/10/1396گذاری سبحان در تاریخ . بهای تمام شده و ارزش روز سبد سهام بورسی شرکت سرمایه18جدول 

 تفاوت ریالی  ارزش روز  قیمت پایانی بهای کل بهای هر سهم تعداد تحت تملک نوع دارایی ردیف

 29,866- 53,201 2,197 83,067 3,430 24,215,261 سهام سر. امید 1

 10,397- 70,764 1,346 81,161 1,544 52,573,588 سهام سر. غدیر 2

 67,075 147,524 3,050 80,449 1,663 48,368,471 سهام فولاد مبارکه اصفهان 3

 27,208 104,432 2,672 77,224 1,976 39,083,833 سهام ملی صنایع مس ایران 4

 32,209 103,300 3,597 71,090 2,475 28,718,239 سهام گل گهر 5

 5,471 74,581 4,860 69,109 4,503 15,345,796 سهام پالایش نفت اصفهان 6

 10,568- 49,144 5,599 59,713 6,803 8,777,346 سهام صنایع پتروشیمی خلیج فارس 7

 9,523- 46,554 2,378 56,078 2,864 19,577,057 سهام گسترش نفت و گاز پارسیان 8

 6,309- 41,781 1,208 48,090 1,390 34,587,087 سهام سایپارایان  9

 3,910- 39,784 1,624 43,694 1,784 24,497,715 سهام سر. صندوق بازنشستگی 10

 5,831- 34,655 1,106 40,487 1,292 31,333,852 سهام گروه بهمن 11

 7,281- 29,986 6,026 37,268 7,489 4,976,134 سهام نفت ایرانول 12

 1,592- 34,364 9,516 35,955 9,957 3,611,146 سهام پتروشیمی جم 13

 1,589- 34,105 5,723 35,694 5,990 5,959,322 سهام پتروشیمی فجر 14

 7,902- 24,339 2,095 32,241 2,775 11,617,807 سهام سر. گروه توسعه ملی 15

 584 32,777 2,199 32,193 2,160 14,905,544 سهام چادرملو 16

 2,451- 29,728 1,162 32,179 1,258 25,583,316 سهام بانک ملت 17

 5,681- 26,235 5,174 31,916 6,294 5,070,516 سهام سر. دارویی تامین 18

 5,344- 25,991 7,426 31,335 8,953 3,500,000 سهام گروه مپنا 19

 3,623- 26,172 7,484 29,795 8,520 3,497,010 سهام پتروشیمی پردیس 20

 8,134- 20,821 999 28,954 1,389 20,841,531 سهام بانک پاسارگاد 21

 224- 28,499 2,718 28,723 2,739 10,485,179 سهام تراکتورسازی 22

 12,328 41,005 8,201 28,677 5,735 5,000,000 سهام پالایش نفت تبریز 23

 1,807 26,379 3,790 24,572 3,530 6,960,187 سهام کاغذ پارس 24

 4,811- 15,903 1,339 20,714 1,744 11,876,836 سهام مدیریت انرژی امید تابان هور 25

 3,183- 17,016 1,418 20,199 1,683 12,000,000 سهام ریل پرداز سیر 26

 9,959- 9,977 2,708 19,936 5,411 3,684,098 سهام پتروشیمی شیراز 27

 107- 18,831 2,897 18,937 2,913 6,500,000 سهام صبانورتامین مواد اولیه فولاد  28

 1,648 17,800 1,884 16,152 1,710 9,448,131 سهام سر. توسعه معادن و فلزات 29

 3,058- 11,463 1,025 14,521 1,298 11,183,351 سهام سرمایه گذاری توسعه صنایع سیمان 30

 3,795- 10,402 1,428 14,197 1,949 7,284,639 سهام سر. سپه 31

 2,086- 10,925 7,218 13,011 8,596 1,513,537 سهام پتروشیمی خراسان 32

 397- 11,901 14,001 12,298 14,468 850,000 سهام تولید برق مپنا 33

 3,783- 8,055 5,328 11,838 7,830 1,511,757 سهام پگاه فارس 34

 5,618- 4,818 803 10,436 1,739 6,000,000 سهام سر. مسکن تهران 35

 82- 10,201 1,005 10,282 1,013 10,150,000 سهام بانک صادرات ایران 36

 1,537- 8,685 1,737 10,222 2,044 5,000,000 سهام توکا ریل 37

 979 11,033 4,235 10,054 3,859 2,605,284 سهام صنایع شیمیایی ایران 38

 1,078 9,138 2,914 8,060 2,570 3,136,000 سهام پتروشیمی شازند 39

 1,154- 6,381 1,132 7,535 1,337 5,637,055 سهام سر. صنعت و معدن 40

 2,199- 4,417 984 6,616 1,474 4,488,416 سهام اعتباری کوثر مرکزی 41

 2,427- 3,234 223 5,661 390 14,500,587 حق تقدم رایان سایپا 42
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 تفاوت ریالی  ارزش روز  قیمت پایانی بهای کل بهای هر سهم تعداد تحت تملک نوع دارایی ردیف

 1,458- 3,448 3,318 4,907 4,721 1,039,256 سهام کویر تایر 43

 42 4,372 3,113 4,330 3,083 1,404,550 سهام صنایع پتروشیمی کرمانشاه 44

 728 5,015 6,176 4,287 5,280 811,982 حق تقدم دارو اسوه 45

 2,021 6,087 7,292 4,065 4,870 834,696 سهام نفت بندر عباسپالایش  46

 974- 2,066 1,511 3,040 2,223 1,367,584 سهام چرخشگر 47

 364 2,913 7,176 2,550 6,280 405,991 سهام دارو اسوه 48

 2,002- 500 100,000 2,502 500,474 5,000 سهام تادیه%10ص.س.ج توسعه فناوری آرمانی  49

 1,222 2,507 4,394 1,285 2,253 570,608 سهام پالایش نفت تهران 50

 258- 113 91 371 298 1,242,595 حق تقدم سرمایه گذاری توسعه صنایع سیمان 53

 27- 70 650 97 903 107,713 حق تقدم شهر سازی و خانه سازی باغمیشه 54

 0 0 2,103 0 1,000 3 سهام سر. نیروگاهی ایران سنا 55

 0 0 2,239 0 2,204 1 سهام مخابرات ایران 56

11.356.01   1.377.766 0 574.245.607   جمع    521.75-  

 

 

 گذاری سبحان برحسب صنعتگذاری بورسی شرکت سرمایهوضعیت سرمایه -19جدول 

 نسبت به کل ارزش بازار نسبت به کل بهای تمام شده تعداد شرکت نام صنعت ردیف
افزایش یا 

 کاهش

از درصد 

 مجموع بازار

 21.3 49،559- 23.0 312،228 26.3 361،787 11 پتروشیمی  1

 14.2 94،282 18.6 251،956 11.4 157،673 2 فلزات اساسی 2

 6.8 4،469 16.7 225،909 16.1 221،439 5 استخراج کانه های فلزی 3

 8.9 13،762 11.4 154،166 10.2 140،404 5 فرآورده های نفتی 4

 2.1 21،587- 6.4 86،138 7.8 107،725 6 گذاری سرمایه 5

 7.8 12،866- 4.8 65،166 5.7 78،032 4 بانکداری 6

 2.6 6،797- 4.6 61،909 5.0 68،706 3 عرضه برق،بخار، آب 7

 4 6،805- 2.7 36،722 3.2 43،527 3 خودرو و قطعات خودرو 8

 2.9 4،589- 2.5 34،163 2.8 38،752 2 دارو 9

 0.42 224- 2.1 28،499 2.1 28،723 1 آلات و تجهیزات ماشین 10

 1.9 5،344- 1.9 25،991 2.3 31،335 1 فنی و مهندسی 11

 1.7 4،720- 1.9 25،701 2.2 30،421 2 حمل و نقل و انبارداری 12

 25.38 21،776- 3.5 47،466 5.0 69،242 7 سایر صنایع 13

 100 21،755- 100 1،356،011 100 1،377،766 52 جمع کل

 

های کارشناسی به صنعت فوق قرار گرفته است که این صنایع پس از بررسی 13پذیر در شرکت سرمایه 54

  اند.عنوان صنایع پیشرو انتخاب شده

  از نکات مهم تناسب وزن صنایع اصلی در سبد سهام شرکت است که این صنایع وزن بیشتری را در بازار بورس

پتروشیمی، فلزات اساسی، کانه های فلزی و فرآورده های ع صنایباشند. به طور مثال نسبت به دیگر صنایع دارا می

ند که در سبد سهام شرکت سبحان نیز این ااز ارزش بازار کل بورس را به خود اختصاص دادهدرصد  51نفتی 



 
 

47 
 

 

      

 دهند.درصد از مجموع، بخش اصلی سبد را تشکیل می 69صنایع با اختصاص 

 

 30/10/1396ترکیب صنایع در پرتفوی بورسی بر حسب ارزش بازار در تاریخ  -10نمودار 

 

 

 30/10/1396تاریخ  پرتفوی بورسی سبحان بر اساس بهای تمام شده درترکیب صنایع در  -11نمودار 

 

 

پتروشیمی 
23%

فلزات اساسی
19%

استخراج کانه های فلزی
17%

فرآورده های نفتی
11%

سرمایه گذاری
6%

بانکداری
5%

عرضه برق,بخار, آب
5%

خودرو و قطعات خودرو
3%

دارو
2%

ماشین آلات و تجهیزات
2%

فنی و مهندسی
2%

حمل و نقل و انبارداری
2%

سایر صنایع
3%

1396/10/30ترکیب صنایع بر اساس ارزش بازار در پرتفوی در سال مالی منتهی به 

پتروشیمی 
26%

فلزات اساسی
12%

استخراج کانه های فلزی
16%

فرآورده های نفتی
10%

سرمایه گذاری
8%

بانکداری
6%

عرضه برق,بخار, آب
5%

خودرو و قطعات خودرو
3%

دارو
3%

ماشین آلات و تجهیزات
2%

فنی و مهندسی
2%

حمل و نقل و انبارداری
2% سایر صنایع

5%

هترکیب صنایع بر اساس بهای تمام شده در پرتفوی در سال مالی منتهی ب

1396/10/30
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 30/10/1396تاریخ در ترکیب صنایع در بورس اوراق بهادار  -12نمودار 

 

  

 نسبت سرمایه گذاری های بورسی به كل دارایی ها:

 درجدول زیر نسبت سرمایه گذاریهای بورسی به کل دارائی ها در طی سنوات اخیر آورده شده است:

 های طی سنوات گذشته )مبالغ: میلیون ریال(مجموع دارایی گذاری بورسی به. درصد سرمایه20جدول 

30/10/96 95/10/30  94/10/30 1393 1392 1391 1390 1389 1388 1387 شرح  

گذاری بورسیسرمایه  566.560 416.771 485.924 401،240 466.713 824،933 994.180 996.214  1.193.220 .0111.356  

هامجموع دارایی  1.059.472 1.147.618 1.427.575 1،231،640 1،244،501 1،479،647 2.055.506 2.207.249  2،416،396 420.225.2  

گذاری بورسیدرصد سرمایه  53.48 36.32 34.04 32.6 53.7 55.7 48 45  49 56 

 1390ها تا سال گذاری بورسی به مجموع دارایینیز مشخص است نسبت سرمایه 15همانطور که از جدول 

و  1393این نسبت افزایش یافته و مجدداً در سال مالی  1392و  1391های همواره کاهش داشته اما طی سال

ذاری گکاهش داشته که عمده دلیل آن ناشی از مشارکت در افزایش سرمایه فسفات کارون و افزایش سرمایه 1394

رو به افزایش  1395در سال  نسبت مجدداً لندمدت( بوده است. این گذاریهای بدر بخش املاک و مستغلات )سرمایه

 رسیده است.در سال مورد گزارش  %56به میزان  و گذاشته

 

 

پتروشیمی
21%

فلزات اساسی
14%

فرآورده های نفتی
9%

مخارات
8%

بانکداری
8%

کانه های فلزی
7%

شرکتهای چندرشته ای
6%

خوردو و قطعات خودرو
4%

رایانه
4%

دارو
3%

سایر
16%

1396/10/30ترکیب صنایع در بورس اوراق بهادار در سال مالی منتهی به 
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 :سرمایه گذاری غیر بورسی

پردازیم. ترکیب پرتفوی های غیربورسی میگذاریدر ادامه گزارش به بررسی وضعیت سرمایه

 ( ارائه شده است.16های غیر بورسی شرکت در جدول )گذاریسرمایه

 )مبالغ: میلیون ریال( 30/10/1395ماهه منتهی به  12گذاری سبحان در دوره های غیربورسی شرکت سرمایهگذاریسرمایه -21جدول

 بهای تمام شده درصد سهام تعداد سهام شرح
 كاهش

 ارزش انباشته

ارزش 

 دفتری

 101،401 0 101،401 12/5 45،500،000 شرکت پتروشمیران )سهامی خاص(

مجتمع فرآورده های فسفات کارون شرکت 

 )سهامی خاص(
49،000،000 24/53 159.424 (113.112) 46.312 

 3.711 0 3.711 0.4 4.122.694 بیمه معلم

 0 (2،500) 2،500 10 2،500،000 شرکت گروه صنعتی آذرخاك )سهامی خاص(

 24.000 0 24.000 20 4،000،000 ارتباطات سیار هوشمند امین

 1.000 0 1.000 1 7.000.000 فرابورس ایرانشرکت 

 10 0 10 100 10.000 کارگزاری رسمی بیمه آتیه تأمین سبحان

 831 0 831 0.83 7.479.000 شرکت بورس کالای ایران

 177.265 (115.612) 292.877   جمع سرمایه گذاری در سهام
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 گذاری غیربورسیسرمایه

 شود.های غیربورسی شرکت اشاره میگذاریسرمایهدر ادامه به نکاتی دربارة 

 پتروشیمیران

درصد از واحد پروپیلین مجتمع الفین دهم )پتروشیمی جم( واقع در عسلویه  51شرکت پتروشیمیران مالکیت 

هزار تن پلی پروپیلن در سال است. مجتمع پتروشیمی جم  300را در اختیار دارد که ظرفیت تولیدی این واحد 

است. محصولات الفین دهم شامل اتیلن،  اندازی شدهبه عنوان بزرگترین مجتمع الفین جهان در منطقه عسلویه راه

پروپیلن، پلی اتیلن سنگین، پلی اتیلن سبک خطی، پلی پروپیلن، اتیلن گلایکول، بوتادین، آلفا آمین و بنزن پیرولیز 

 به بهره برداری تجاری رسیده است.  01/01/88هستند. شرکت پلی پروپیلن جم در تاریخ 

تن است . در این میان سهم شرکت پلی  850.000میزان تولید واقعی محصول پلی پروپیلن در کشور سالانه 

د. بر اساس آمار موجود ظرفیت اسمی محصول پلی پروپیلن در کشور در شدرصد می با 29پروپیلن جم معادل 

دتاً مربوط به کمبود خوراک تن بوده که عدم انطباق ظرفیت اسمی به واقعی عم 1.045.000حال حاضر بیش از 

  مجتمع های پتروشیمی می باشد.

از محل واردات  تن 13.000تن است که میزان  700.000در کشور حدود  PPمصرف سالانه محصولات 

)جدول  .برای آنها در حال حاضر وجود نداردتولید داخلی است که توان عمدتاً شامل گریدهایی تأمین می گردد که 

17). 

 سهم شرکت پتروشیمیران از بازار. 22جدول 

 ظرفیت اسمی تولید 

 در کشور

 تولید واقعی کشور

 1395در سال 

 مصرف کشور 

 1395در سال 

 واردات در 

 1395سال 

 تولید شرکت

  1395در سال 

 سهم شرکت از 

 تولید کشور)درصد( کل

1.045.000 867.000 687.000 13.000 252.000 29 

 

 آورده شده است:     1396ماهه  6لغایت واقعی  1392خلاصه تولید و فروش شرکت از سال  18جدول در 

 . ارزش بازار به تفکیک صنعت23جدول 

 96ماهه  6 95 94 93 92 واحد سال

 140 251 222 204 192 هزار تن تولید

 137 250 223 198 201 هزار تن مقدار فروش

 4.196.390 7.156.141 5.446.707 6.625.698 6.695.680 میلیون ریال ارزش فروش داخلی

 1.322.925 1.793.211 2.365.749 1.726.448 1.081.756 میلیون ریال ارزش فروش صادراتی

 5.519.315 8.948.531 7.832.456 8.352.146 7.777.436 میلیون ریال ارزش کل محصول
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 آورده شده است:    مقایسه آخرین صورت سود و زیان منتشر  (جدول زیر) 24جدول در 

 

 ارقام : میلیون ریال   -خلاصه صورت سود و زیان  -24جدول

 1394 1395 سال
افزایش یا كاهش 

 مقدار -تغییرات

افزایش یا كاهش 

 درصد -تغییرات

 14 1.116.076 7.832.455 8.948.531 فروش

 2 49.516 2.426.582 2.476.098 سود عملیاتی

 4.7 119.556 2.551.486 2.671.042 سودخالص

 11.7 544.507 4.635.839 5.180.346 هاجمع دارایی

جمع حقوق صاحبان 

 سهام
3.486.066 3.452.478 33.588 1 

 - - %55 %51.5 هابازده دارایی

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
76.6% 73% - 

- 

سهم شرکت سبحان از سود  سهام این شرکت را در اختیار دارد.درصد  12.5گذاری سبحان شرکت سرمایه

 میلیون ریال بوده است.75.075برابر با  96این شرکت در سال نقدی 

 شركت ارتباطات هوشمند امین

های متقاضی پروانه اپراتور سازمان تنظیم مقررات و ارتباطات رادیویی ایران، طی فراخوانی از شرکت  1394در سال 

( دعوت به ارسال مدارک نمود. بر همین اساس کنسرسیومی متشکل از شرکت مدیریت MVNOموبایل )مجازی 

و با نمایندگی شرکت مدیریت توسعه   Elephant Talkگذاری سبحان و شرکت توسعه راهبردی امین، شرکت سرمایه

، کنسرسیوم مذکور 1394اسفند  راهبردی امین )به عنوان عضو پیشرو کنسرسیوم( برای دریافت مجوز اقدام نمود. در

 گردید. MVNOموفق به دریافت موافقت اصولی برای دریافت پروانه 

تر و مطابق با قانون تجارت جمهوری اسلامی ایران، اقدام به تأسیس شرکت این کنسرسیوم به منظور پیشبرد دقیق

ها ی ثبت شرکتدر اداره 498112 تحت شماره 20/06/1395ارتباطات سیار هوشمند امین )سهامی خاص( در مورخ 

 اصولی اپراتور مجازی موبایل شده است. نامهو موسسات غیر تجاری ایران به ثبت رسیده است و موفق به اخذ موافقت

ی ی سهامداران خود، تیم فنی و مدیریتی، توان فنی مجموعه و نیز شبکههم اکنون این کنسرسیوم به پشتوانه

تخصصی در حوزه کودک و نوجوان مطرح  MVNOش افزوده بر بستر موبایل به عنوان تنها دهندگان خدمات ارزارائه

 است.
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 به شرح جدول زیر است: 1396دی  30خلاصه ای از اطلاعات مالی و عملیاتی شرکت در سال مالی منتهی به 

 ارقام : میلیون ریال   - اقلام صورت سود و زیان و ترازنامهخلاصه  -25جدول

)ار ام به میلیون ریال(                         ات عملکرد مالی طی دورهالف( اطلاع  
-19.082 سود )زیان( عملیاتی   

 3.371 درآمد ) هزینه(های غیر عملیاتی

-15.711 سود )زیان( خالص  

-796 زیان انباشته  

 ب( اطلاعات وضعیت مالی در پایان دوره
هاجمع دارایی  209.656 

هاجمع بدهی  19.163 

 20.000 سرمایه ثبت شده

 187.000 علی الحساب افزایش سرمایه

 190.493 جمع حقوق صاحبان سهام

های مالیج( نسبت  
%86 نسبت دارایی ثابت به حقوق صاحبان سهام  

%10 نسبت کل بدهی به حقوق صاحبان سهام  

%9 نسبت بدهی جاری به حقوق صاحبان سهام  

%91 نسبت مالکانه  

 سایر اطلاعاتد( 
 39 متوسط تعداد کارکنان در ماه

 زمان بندی پروژه به شرح زیر است:

 

 مجتمع فرآوردهای فسفات كارون

 بهداشتی و شیمیایی ،موضوع فعالیت: تولید مواد اولیه صنایع شوینده، آرایشی 

 تری پلی فسفات یا هزار تن سدیم 50ظرفیت کارخانه: تولیدSTPP 

  کاربردSTPP :از جمله به عنوان ماده اولیه  ؛تری پلی فسفات دارای کاربردهای مختلفی استسدیم

راه اندازی 
شرکت در 

1395سال 

عقد  رارداد 
با 

ه تأمین کنند
ی سامانه  در 

1396پاییز 

راه اندازی 
سامانه تا 
تابستان 
1397

تأمین مالی و
و تدارکات 

س ت افزاری 
تا پایان 

1397مهرماه 
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ساز در صنایع رنگ، در تصفیه آب و به عنوان پراکنده ،نگهدارنده مواد غذایی  ،پودرهای شوینده 

 گیرد.سیمان و کاغذ مورد مصرف قرار می ،سرامیک 

ادامه یافت اما به دلیل عدم تأمین مواد اولیه لازم  1388شروع و تا پایان سال  1384کارخانه از سال  احداث

  امکان راه اندازی طرح میسر نگردید.

گذاری در این صنعت و های جدید جهت سرمایهبا توجه به تحولات اخیر اقتصادی کشور و ایجاد فرصت

زسازی و آماده سازی اقدامات لازم جهت بابر اساس گزارش توجیهی فنی، مالی،  پذیر بودن طرحهمچنین توجیه

سید و پس از انجام مرحله به اتمام ر 1393آغاز و در پاییز سال  1392برداری از زمستان سال کارخانه جهت بهره

از ابتدای دی ماه به صورت آزمایشی تولید گردید.  27/09/1393اولین محصول شرکت در تاریخ  ،اندازیپیش راه

تن محصول با کیفیت مناسب از اسید  714مقدار  STPPایشی واحد طی دوران راه اندازی و تولید آزم 1393

 تن از آن به فروش رسید. 697فسفریک تولید گردید که 

بوده ایم . بر اساس آمارهای رسمی  STPPشاهد روند نزولی در قیمت های  1393متأسفانه از ابتدای سال 

دلار  881به  1391دلار در سال  1.144از  STPPمنتشره از سوی گمرک جمهوری اسلامی ایران، متوسط قیمت 

دلار رسیده است. علیرغم  820به  STPPکاهش یافته است . در حال حاضر نیز قیمت جهانی  1394در سال 

 . ، قیمت مواد اولیه تولید غیر از خاک فسفات افزایش قابل توجه داشته استSTTPجهانی  کاهش در قیمت

 امکان تولید محصول، «مشکل در تامین مواد اولیه»و « یمتی محصول نهایینوسانات ق» در حال حاضر با توجه به

ر اساس ب. وضعیت مالی شرکت آخرین وضعیت شرکت متوقف می باشدو  به صورت انبوه و صنعتی وجود نداشته

 .شرح جدول زیر است به 1396صورتهای مالی حسابرسی نشده سال 

 درصد تغییر 30/09/1396 30/09/1395 شرح ردیف

-1 14.421 14.549 درآمد عملیاتی 1  

-147.279 زیان خالص 2  99.799-  32 

-158.251 زیان انباشته 3  258.050-  63 

هاجمع دارایی 4  579.124 662.371 14 

 123 93.257 41.751 جمع حقوق صاحبان سهام 5

 0 200.000 200.000 سرمایه 6

هاجمع بدهی 7  537.373 569.114 5.9 

 

سرمایه گذاری سبحان در سال جاری با پیشنهاد افزایش سرمایه این شرکت موافقت ننمود و کماکان سرمایه شرکت 

 میلیون ریال می باشد. 200.000شرکت 
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 گذاری در املاک:سرمایه

گذاری سبحان در بخش املاک ارائه شده های صورت گرفته شرکت سرمایهگذاری( سرمایه26در جدول )

  شود:توضیحاتی در ادامه ارائه می ،یک در مورد هر است که به تفکیک

 گذاری در بخش املاک. سرمایه26جدول 

 متراژ مشخصات

 مانده در
30/10/1396 

 )میلیون ریال(

 یا کاهش افزایش

 مانده در
30/10/1395 

 )میلیون ریال(

 45.000 10 45.010 3.937 ملک واقع در میدان نور

 351،471 685 352.156 20.000 با کاربری تجاری مسکونی 164/365به پلاک ثبتی قطعه زمینی  -ملک بلوار فردوس

 144.997 489 145.486 528 ملک فرمانیه واقع در خیابان آقائی

 541.469 1.183 542.652  جمع کل

 

 ملک میدان نور

آقای یوسفی  اقطعه ملک ب 3گذاری سبحان قراردادی با موضوعیت خرید در سنوات گذشته شرکت سرمایه

 2/127میلیارد ریال نقداً پرداخت و مبلغ  3/74میلیارد ریال منعقد نموده و از این بابت مبلغ  9/870به ارزش 

 1/22556میلیارد ریال نیز چک به فروشنده تسلیم نمود. شرکت بابت زمین میدان نور طی مبایعه نامه شماره 

یوسفی پرداخت نمود و سند ملک مذکور در تاریخ میلیارد ریال به آقای  45مبلغ  07/07/1388مورخ 

قل شد ولیکن در خصوص ملک میدان توحید با توجه به نتگذاری سبحان مبه نام شرکت سرمایه 07/11/1388

 30/11/1391مبایعه نامه نیز در تاریخ  لانتعلق آن به غیر، امکان انتقال سند به این شرکت میسر نشد و حکم بط

 منعقد 1389ای در سال ه حقوقی تهران صادر گردید. شرکت با آقای یوسفی توافقنامهدادگا 217توسط شعبه 

میلیارد  72میلیارد ریال نقداً دریافت،  5/7نمود که در راستای اجرای آن و اقدامات قضایی شرکت در محاکم، مبلغ 

همچنین در تاریخ  نمود.افت میلیارد ریال نیز از فروشنده، چک دری 30ریال از اسناد شرکت سبحان عودت و مبلغ 

ای که فی مابین شرکت و آقایان یوسفی و دریابیگی منعقد شد مقرر گردید به موجب توافقنامه 31/06/1392

میلیارد ریال به شرکت پرداخت نموده و ظرف  120نامبردگان بابت مطالبات نقدی شرکت و خسارات وارده مبلغ 

میلیارد ریال از محل مطالبات آقای  70ند که در همین راستا مبلغ های شرکت را عودت نمایسه ماه الباقی چک

ه ب گی از شرکت فرآوری و توسعه ابنیه شاهد در جریان خرید سه دانگ ملک بلوار فردوس از آن شرکتیدریاب

باشد های شرکت که نزد بانک تجارت میشرکت سبحان پرداخت و در ثمن معامله تهاتر گردید ولی الباقی چک

میلیارد ریال از مطالبات نقدی شرکت نیز همچنان پرداخت نگردیده است.  50که مبلغ داده نشده، در حالیعودت 

بنابراین نظر به آنکه نامبردگان محکوم به ایفاء تعهدات خود ظرف سه ماه از تاریخ توافقنامه بودند و به تعهد خود 

میلیارد ریال قبلاً  45غ ور که بهای آن به مبلنمیلیاردی مذکور ملک  50عمل نکردند لذا شرکت از بابت طلب 

و مصوبه مورخ  21/10/1393باشد وفق صورت تکالیف مجمع مورخ پرداخت شده و سند آن به نام شرکت می
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 های املاک خود ثبت کرده است.هیأت مدیره در حساب دارائی 27/02/1394

 ملک بلوار فردوس

ران، بلوار فردوس غرب، جنب هنرستان شهید مدرس دارای واقع در ته 164/365این ملک تحت پلاک ثبتی 

درصدی از ملک بابت تغییر  50 ،5با شهرداری منطقه هزار متر مربع می باشد. حسب توافقنامه  20مساحت 

متر مربع اصلاحی در سهم شهرداری قرار گرفته است. در  1600کاربری از آموزشی به تجاری، اداری با احتساب 

  حال حاضر مالکیت رسمی ششدانگ ملک بلوار فردوس به نام شرکت سرمایه گذاری سبحان می باشد.

گذاری عمران و ساختمان معین ه از طریق شرکت سرمایهک این است سیاست کلی شرکت در خصوص این ملک    

با توجه به بافت مسکونی منطقه  ساخت نماید. کوثر )از شرکتهای تابعه سازمان اقتصادی کوثر( اقدام به مشارکت

و گرایش عمومی به خروج فعالیت های اداری از مرکز شهر، ساخت پروژه در دستور کار قرار گرفته است. وضعیت 

ار در ارتباط با فروش یا پیش فروش واحدهای پروژه، حاکی ازآن است که با توجه به بافت مسکونی کشش باز

ال شود، برآورد کل نشان از استقبمنطقه و ترکیب جمعیتی ساکن در منطقه که طبقه متوسط به بالا را  شامل می

واحدهای تجاری خرد و کلیه روش پیش بینی کلی حاکی از فباشد. لذا روزافزون از مراکز تجاری و خدماتی می

 عمده است.

بر اساس این مشارکت آورده شرکت سبحان، زمین مذکور به علاوه خرید سهم شهرداری و پرداخت عوارض و 

گذاری عمران و مسکن معین کوثر( پرداخت آورده طرف مقابل )شرکت سرمایههمچنین  هزینه پروانه خواهد بود.

 باشد.های ساخت میتمامی هزینه

 ملک فرمانیه

میلیون  144.850واقع در خیابان آقایی، بن بست مهتاب بوده به ارزش  1731/8این ملک تحت پلاک ثبتی 

ریال از شرکت اروند راه بابت مطالبات شرکت در پروژه شهرک چشمه، دریافت شده است که سند قطعی آن به 

 برنامه فروش این ملک در دستور کار هیئت مدیره قرار دارد. انتقال یافته است. 21/06/1394نام شرکت در تاریخ 
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 ها گذاریتركیب درآمد سرمایه

مجموع درآمد های شرکت و منابع شناسایی آن در سال مالی مورد گزارش آورده شده و با در جدول زیر 

 سال مالی قبل مورد مقایسه قرار گرفته است.

 هاگذاریسرمایهترکیب درآمد حاصل از . 27جدول 

 )میلیون ریال(مقدار تغییر 1395 1396 شرح

 (76.744) 294.965 218.221 درآمد حاصل از سرمایه گذاریها

 78.110 38.261 116.366 درآمد حاصل فروش سرمایه گذاریها

 195.588 -32.522 199.149 درآمد تغییر ارزش سرمایه گذاریها

 (4.440) 5.696 1.258 سایر درآمدهای عملیاتی

 -19.034 25.157 6.133 درآمدهای غیر عملیاتی

 173.480 331.557 541.127 جمع کل
 

 
 

 درآمدهای شرکت در سال مورد گزارش و مقایسه آن با سال مالی قبلترکیب  -13نمودار 
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و مقایسه آن با سال مالی قبل1396/10/30ترکیب درآمدهای شرکت در سال مالی منتهی به 

درآمد تغییر ارزش سرمایه گذاریها درآمدهای غیر عملیاتی

سایر درآمدهای عملیاتی درآمد حاصل فروش سرمایه گذاریها

درآمد حاصل از سرمایه گذاریها
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 (NAV)های شركت خالص ارزش دارایی

هر  یریال بوده که به ازا میلیارد 3.082 معادل 30/10/96های شرکت در تاریخ خالص ارزش روز دارایی

 آورده شده است. 37شرح خالص ارزش روز دارائی ها در جدول شماره ریال است .  2.370سهم 

 اعداد:میلیون ریال       گذاری سبحانهای شرکت سرمایه. شرح خالص ارزش روز دارائی28جدول 

 30/10/1396 30/10/1395 شرح

   حقوق صاحبان سهام:

 1.300.000 1.300.000 سرمایه 

 130.000 110.100 اندوخته قانونی

 525.191 328.463 سود انباشته

 1.991.285 1.738.563 جمع حقوق صاحبان سهام

 1.090.785 1.202.059  و املاک ارزش افزوده سرمایه گذاریهای غیر بورسی

 1.090.785 1.202.059 خالص مازاد ارزش روز دارائی ها

 3.082.070 2.940.622 ارزش روز دارائی ها پس از تجدید ارزیابیخالص 

 1.300.000.000 1.300.000.000 تعداد سهام

NAV- 2.370 2.262 ریال 
 لحاظ شده است.برای سبد بورسی کوتاه مدت ذخایر کاهش ارزش میلیارد ریال  220معادل  1395و در سال ریال میلیارد  21معادل  30/10/1396سال مالی  NAVدر محاسبه * 

 تجزیه و تحلیل ریسک

 فعالگذاری سرمایه صنعت که درگذاری سرمایه هایشرکت سایر مانند نیز سبحانگذاری سرمایه شرکت

های عرضه، سهام قیمت نوسانات) بازار ریسک قبیل از های سیستماتیکریسک انواع با مواجهه به هستند، ناچار

 بهره نرخ از ناشی ( ریسک...سهامداران شبه دولتی،وضع قوانین و مقررات جدید و دولت توسط سهامگسترده 

 است. ارز نرخ نوسانات ریسکو  ،تورم ،(ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک مالی توسط و پولی هایسیاست اعلام)

 اعلام سال هر ابتدای در ساله همه دولت که توسط ارز نرخ تعیین و مرکزی بانک توسط بهره نرخ تعیین

سهام  سود طریق از) مستقیمغیر بصورت آن اثرات و های سرمایه پذیر بودهشرکت بر مستقیم اثرات دارای شودمی

 .است سبحانگذاری سرمایه شرکت بر( مذکور هایشرکت

 یست،ن منطبقهای سرمایه پذیر شرکت مالی سال با سبحانگذاری سرمایه شرکت مالی سال کهییآنجا از

. شودمی مشاهده سبحانگذاری سرمایه شرکت چندماهه در زمانی فاصله یک با الذکرفوق موارد از ناشی اثرات

 کمتری پذیر عموماً اثراتسرمایه هایشرکت آوری سود است تغییرات مشهود سرمایه در بازار که همانطور بنابراین

خواهد  کمترگذاری های سرمایهشرکت پذیری پرتفویریسک و داشتهگذاری های سرمایهشرکت سهام روز ارزش بر

 البته ترکیب و تنوع پرتفوی بسیار حائز اهمیت است.. بود
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 سایر ریسک های مرتب با شرکت عبارت است از:

کت های بورس اوراق بهادار تهران در رریسک تغییر در قوانین و مقررات: تغییر در تصمیمات مؤثر بر ش -

بودجه سالانه دولت و سایر قوانین ، مقررات و آیین نامه ها می تواند بر سودآوری شرکت ها قالب قانون 

 و بازده آنها مؤثر باشد.

ریسک نقد شوندگی: نقدشوندگی پایین سهام برخی از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و  -

 ؤثر است.یه گذاری سبحان مکه بر فعالیت شرکت سرما استفرابورس ایران از جمله ریسک هایی 

باتوجه به اینکه اجتناب از ریسک های سیستماتیک تقریباً امکان پذیر نیست، شرکت سرمایه گذاری سبحان با 

استفاده از تکنیک های تنوع بخشی و انتخاب مجموعه ای از اوراق بهادار و صنایع پربازده سعی می نماید ریسک 

 غیرسیستماتیک را کاهش دهد.
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فصل پنجم

مات انجام شده و برنامه آتی شرکت  اهم اقدا

 

مات انجام شده و برنامه آتی شرکت  اهم اقدا
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 مورد گزارشدوره مالی ها و اقدامات هیأت مدیره در اهم فعالیت

های کارشناسی و نظرات سودده با استفاده از تحلیل هایدار و شرکتگذاری در صنایع مزیتتدوام سرمایه (1

 ؛متخصصین

 ؛داخلیهای شبکه در نیاز مورد اطلاعاتیی هابانک حسابداری و ایجاد و مالیهای سیستم تکمیل (2

 راستای در مدیریتی و سطوح کارشناسی در ویژه به متخصص، انسانی نیروی زمینه در لازم اقدامات انجام (3

 سمینارها در آنان حضور طریق از کارکنان آموزش و جذب، بکارگیری طریق از متخصص انسانی نیروی تقویت

 ؛شرکت از خارج آموزشیهای دوره و

 ؛شرکت با تاکید بر چابک سازی و نقد شوندگیگذاری سرمایه پرتفوی اصلاح (4

 ؛پشتیبانی( افزارهای نرم و سخت افزار) کامپیوتریهای شبکه زمینه در اساسی اصلاحات انجام و روزآوری به (5

 ؛شرکت مطالبات وصول راستای در لازم اقدامات انجام (6

 ؛اقتصاد مقاومتیسیاست های تدوین برنامه های شرکت در راستای  (7

افزایش سودآوری مستمر و رعایت الزامات  ،هاییپرتفوی هدف در راستای مدیریت بهتر دارا آغاز بازنگری در (8

 ؛سازمان بورس و اوراق بهادار

سرمایه تحلیل ریسک ،پولمدت در بازارهای مالی و بلندمدت و کوتاه گذاریسرمایه هایتدوین استراتژی (9

 ؛گذاریبینی کاهش خطر ریسک سرمایهها و پیشگذاری

متخصصین صنایع  دعوت از چندین جلسه هم اندیشی باگذاری و جلسه کمیته مشورتی سرمایه 14برگزاری  (10

 ؛گذاریو استفاده از نظرات کارشناسان خبره و مشاوران در حوزه سرمایه مختلف

 ؛های ایجاد شده در دوره پسا برجامهای جدید با توجه به فرصتحوزه ریزی جهت ورود بهبرنامه (11

 از استفاده منظور به نقدینگی مدیریت پیگیری مستمر در جهت وصول مطالبات سنواتی و تاریخ گذشته و (12

 گذاری پربازده.های سرمایهفرصت

 ری فرآیندهای مدیریت دانش به منظور تبدیل شدن به یک شرکت دانشی برتتوسعه  (13

های پذیر و تهیه گزارشات مجامع و همچنین حضور در سمینارها و دورههای سرمایهحضور در مجامع شرکت (14

 آموزشی تخصصی بازار سرمایه.

ال سکه منجر به دریافت گواهی  تعهد به تعالی در  در شرکت "مدل تعالی سازمانی"ادامه فرآیند استقرار  (15

گزارش برای دریافت تقدیرنامه، اظهارنامه تهیه و مورد بررسی قرار مالی قبل گردید. همچنین در سال مورد 

 گرفته و در مرحله داوری است.
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 شود.های صورت گرفته به تفکیک واحدهای مستقر در شرکت ارائه میدر ادامه فعالیت

 اقدامات حقوقی

موضوعه مملکتی و آیین ین و مقرراتنگذاری سبحان تمامی فعالیت ها و عملکرد خود را با قواشرکت سرمایه

مجموعه قوانین و مقررات حقوقی و جزایی منطبق نموده و همواره قوانین یاد شده خصوصاً قوانین  ،های مصوبنامه

 مشروحه ذیل بر روابط و اعمال اداری و حقوقی این شرکت حاکم هستند:

 قانون تجارت و لایحه اصلاحی قسمتی از قانون تجارت (1

 ت بازار سرمایه ایرانمجموعه قوانین و مقررا (2

 مجموعه قوانین و مقررات مالیات های مستقیم (3

 قوانین پولی و بانکی (4

 قوانین کار و امور اجتماعی (5

 در راستای حل و فصل مسائل حقوقی موارد زیر در سال مالی مورد گزارش دنبال شده است:
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 )پرونده آ ای امیر جمال غریبلو )پروژه السو  

میلیون ریال از آقای امیرجمال  42.500در راستای مطالبه طلب خود به مبلغ در خصوص پروژه السو شرکت  

اقدام به طرح    17/6/89میلیون ریال بموجب صلح نامه مورخ  10.500غریبلو به انضمام سود مورد توافق به مبلغ 

کم بر دادگاه عمومی تهران ح 217توسط شعبه  21/10/1393دعوی نمود که نهایتا به موجب دادنامه مورخ

میلیون ریال به نفع شرکت به انضمام خسارات تاخیر 42.500محکومیت آقای امیرجمال غریبلو به پرداخت مبلغ 

میلیون ریال( با تلقی آن به عنوان سود ربوی دعوی 10.500تادیه صادر گردید ولیکن نسبت به مازاد بر مبلغ فوق )

بر مبلغ مذکور نسبت به این قسمت تجدیدنظرخواهی شرکت رد شد. با توجه به رد دعوی شرکت در خصوص مازاد 

، 16/6/1394دادگاه تجدیدنظر تهران ارجاع و متعاقب جلسه دادرسی مورخ  30به عمل آمد که پرونده به شعبه 

رأی بر محکومیت  18/6/94دادگاه تجدیدنظر، دفاعیات وکلای شرکت را پذیرفت و نهایتا به موجب دادنامه مورخ 

میلیارد  53میلیون ریال دیگر علاوه بر مبلغ محکومیت قبلی که جمعا مبلغ 10.500پرداخت مبلغ آقای غریبلو به 

از تاریخ  %36و  13/8/89در دو ماه اول از تاریخ  %26ریال خواهد شد به انضمام خسارت تاخیر تادیه قراردادی )

موصوف در قبال مبلغ تا تاریخ اجرای حکم( صادر کرد. در حال حاضر مراحل اجرایی رأی  13/10/89

باشد و در همین راستا ملک موضوع میلیون ریال )بابت اصل طلب و خسارات متعلقه( در حال اقدام می157.060

( توسط آقای غریبلو و شرکت السو به اجرای احکام مدنی معرفی و به نفع 91901/2395پروژه السو )پلاک ثبتی 

شرکت وصول گردد. شایان ذکر است ملک مزبور توسط  شرکت سبحان توقیف شده تا از محل فروش آن طلب

میلیون ریال ارزیابی گردیده است. سپس با توجه به اعتراض 1.338.300کارشناس منتخب اجرای احکام به ارزش 

آقای غریبلو به نظر کارشناسی، موضوع به هیات کارشناسان ارجاع گردید. هیأت کارشناسان رسمی دادگستری 

وص ارزیابی ملک توقیف شده از نامبرده به دلیل غیر مرتبط بودن کاربری پروژه با منتخب دادگاه در خص

های کارشناسان، اعلام عدم صلاحیت نمودند که به همین جهت هیأت جدیدی از کارشناسان تعیین صلاحیت

تقدیم  دادگاه تجدیدنظر تهران 30خواهد شد. همچنین نامبرده دادخواستی به خواسته اعاده دادرسی به شعبه 

 21/06/1396نموده که با توجه به ادعای اعسار وی نسبت به پرداخت هزینه دادرسی جلسه رسیدگی به تاریخ 

تعیین گردید و نهایتا با توجه به دفاعیات شرکت دعوی اعسار نامبرده رد شد. مضافا آنکه شرکت بابت  11ساعت 

تعارف و برخورداری از امتیازات غیرقانونی که در پیگیری تخلفات آقای غریبلو در اخذ پروانه ساختمانی غیر م

ارزیابی گزارشات کارشناسی بسیار موثر بوده است اقدام به تنظیم و ارسال نامه هایی خطاب به مراجع مختلف از 

جمله شهرداری و شورای شهر تهران، سازمان بازرسی کل کشور، نمایندگان مجلس، سازمان میراث فرهنگی و ... 

جلسه ای با حضور مدیرعامل و مدیر حقوقی شرکت با معاونت  30/07/1396مین راستا در تاریخ نمود که در ه

تهران برگزار و مقرر شد از تمدید پروانه ساختمانی ملک آقای غریبلو خودداری  2شهرسازی شهرداری منطقه 

هزینه اعاده دادرسی اقدام به گردد که این مهم به مرحله اجرا رسیده است. آقای غریبلو پس از رد دعوای اعسار از 

دادگاه تجدیدنظر تهران تشکیل شد که هنوز رای  30پرداخت هزینه مزبور نمود و جلسه اعاده دادرسی در شعبه 
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به جهت جری رسیدگی به اعده دادرسی متوقف  217آن صادر نگردیده است. در حال حاضر اجرای حکم شعبه 

 .شده است

 پرونده ملک نور

( که بابت مطالبات شرکت از آقای یوسفی دریافت 38677/124وجود معارض در ملک نور )پلاک ثبتی با توجه به  

برگزار  14/9/1394طرح کرد و جلسه رسیدگی آن در تاریخ  29/6/94شده، شرکت دعوای مذکور را در تاریخ 

است. در حال حاضر گردید. موضوع به کارشناسی ارجاع شده و کارشناس خواسته شرکت سبحان را تایید کرده 

شهرداری به نظر کارشناسی اعتراض کرده و موضوع به هیات کارشناسان ارجاع شده است. پیرو صدور قرار ارجاع 

کارشناسان منتخب با حضور وکیل شرکت و نیز نماینده  24/05/1396به هیأت کارشناسان توسط دادگاه، در تاریخ 

حضور یافتند، با توجه به فقدان نقشه جانمایی ملک معارض حقوقی شهرداری جهت کارشناسی در محل ملک نور 

و ملک شرکت و لزوم انجام نقشه برداری دقیق جهت تعیین معارض و میزان آن، کارشناسان منتخب دادگاه که 

ای را خطاب به دادگاه تنظیم کردند که دو تن از کارشناسان رشته هر سه صرفا دارای صلاحیت ثبتی بودند نامه

داری نیز تعیین شوند تا در معیت آنان در قالب هیأت پنج نفره کارشناسی، اقدام به کارشناسی گردد. نقشه بر

دادگاه اخیرا دو کارشناس نقشه بردار را نیز تعیین و کارشناسان اقدامات خود را انجام داده اند که گزارش آنان به 

 .زودی به دادگاه تقدیم خواهد شد.

  انکر سوخت )شرکت دانش ترابر(دستگاه ت 9پرونده راجع به  

شده   شرکت دریافت  شرکت هورتاش که به ازاء طلب  ضوع توافق با  ستگاه از تانکرهای مو با توجه به اینکه نه د

ها  های آن جاره ب تانکرها و پرداخت ا بات مکرر از تحویل  جاره بوده و علیرغم مطال ـــرکت دانش ترابر در ا نزد ش

طرح و جلسـه رسـیدگی آن در  29/6/94خودداری نموده دعوای مذکور علیه شـرکت های مورد اشـاره در تاریخ 

رأی بر محکومیت شــرکت دانش ترابر به  27/10/94برگزار شــد. نهایتا دادگاه بموجب دادنامه مورخ  30/8/1394

شرکت  صوص مطالبه اجرت المثل دعوای  صادر نمود ولیکن درخ سبحان  شرکت  تحویل هشت دستگاه تانکر به 

ی صــادره اعتراض کردند و دادگاه تجدیدنظر طی دادنامه شــماره ســبحان را رد کرد که هر دو طرف نســبت به را

سمت اجرت المثل  238-26/2/1395 سمت تحویل تانکرها، رای بدوی را در ق ضمن تایید رای دادگاه بدوی در ق

تانکرها به نفع شــرکت ســبحان نقض و جهت رســیدگی به دادگاه بدوی ارجاع نمود. شــایان ذکر اســت جلســه 

ــوع ا ــیدگی به موض ــد و دادگاه جهت ارزیابی  4/5/95جرت المثل تانکرها در دادگاه بدوی در تاریخ رس برگزار ش

شرکت  شناس،  صول گزارش کار ستری ارجاع داد که با توجه به و سمی دادگ شناس ر اجرت المثل تانکرها به کار

جرت المثل تانکرها دانش ترابر اعتراض کرد ولی دادگاه با رد اعتراض نامبرده رای به محکومیت وی به پرداخت ا

شرکت اخیرا در  ضمنا  ست.   صادر کرد و رای مذکور به جهت عدم تجدیدنظرخواهی محکوم علیه قطعیت یافته ا

سنگین از  ستگاه خودروی  سایی و توقیف دو د شنا اجرای رای محکومیت دانش ترابر به تحویل تانکرها اقدام به 
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احکام نمود که نهایتا با پرداخت قیمت تانکرها و هزینه نامبرده جهت مزایده و وصـــول مطالبات خود در اجرای 

 به شرکت، پرونده تانکرها مختومه شد. 15/12/1396میلیون ریال در تاریخ  1.548های متعلقه به مبلغ 

 )پرونده علی یوسفی )پیمانکار سابق پروژه شیخ بهایی  

پروژه شیخ بهایی علیه نامبرده اقدام به شرکت به ادعای اضافه دریافت توسط آقای علی یوسفی به عنوان مشاور 

 طرح دعوی نمود که توسط دادگاه هیأت داوران تعیین گردیده و داوران در حال رسیدگی می باشند.
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  :بخش مالی

  شود.گذاری سبحان ارائه میهای مالی شرکت سرمایهدر این فصل صورت

 ترازنامه 

ماهه منتهی به  12دوره ، لغایت 30/10/1394ماهه  4دوره سبحان در پایان گذاری ای شرکت سرمایهترازنامه مقایسه

 شود.به شرح جدول زیر ارائه می 30/10/1396

 30/10/1396ماهه منتهی به  12دوره لغایت  30/10/1396ماهه  4دوره ای در . ترازنامة مقایسه29جدول 

 شرح

30/10/1396 30/10/1395 30/10/1394 

 میلیون ریال
درصد از 
 دارایی ها

 میلیون ریال
درصد از کل 

 دارایی ها
 میلیون ریال

درصد از 
کل دارایی 

 ها

       داراییها

       های جاری:دارایی

 4.8 106.769 0.3 8.146 0 209 موجودی نقد

 50.7 1.120.080 54.4 1.315.529 56.9 1.356.805 های کوتاه مدتگذاریسرمایه

 17.2 267.212 13.7 330.542 13.8 337.261 هاو اسناد دریافتنی تجاریحساب

 0 0 0 0 0 0 های دریافتنیسایر حساب

 0 552 0 0 0 0 پیش پرداختها

 67.7 1.494.614 68.5 1.654.217 71 1.694.275 های جاریجمع دارایی

       های غیر جاری:دارایی

 0.13 2.842 0 59.516 0 2.052 های ثابت مشهوددارایی

 0 269 2.5 516 0 496 های نامشهوددارایی

 7.6 167.610 0 159.677 7.3 177.265 های بلندمدتگذاریسرمایه

 24.5 540.913 6.6 541.468 22.4 542.652 سرمایه گذاری در املاک

 0.05 1.000 0 1000 0.24 6.033 هاسایر دارائی

 32.2 712.635 31.5 762.178 29.9 725950 های غیر جاریداراییجمع 

 100 2.207.249 100 2.416.396 100 2.420.225 جمع دارایی ها

       ها وحقوق صاحبان سهامبدهی

       های جاری:بدهی

 2.8 61.828 5.8 140.345 3.6 88.205 ها واسناد پرداختنی تجاریحساب

 0 0 0.1 3.008 5.7 141.133 سود سهام پرداختنی

 3.5 77.436 3.4 83.243 2.1 51.448 ذخیره مالیات

 0 0 0 0 0 0 پیش دریافتها
 1.5 34.337 10.3 249.376 5.9 145.968 بدهی به سازمان اقتصادی کوثر

 7.8 173.602 19.7 475.974 17.4 426.753 های جاریجمع بدهی

       های غیر جاری:بدهی

 0.06 1.258 0.1 1.857 0 2.186 مزایای پایان خدمت کارکنانذخیره 

بدهی های بلند مدت به سازمان اقتصادی 
 کوثر

0 0 200.000 8.3 200.000 9 

 9.1 201.258 8.4 201.857 0 2.186 های غیر جاریجمع بدهی

 17 374.861 28.1 677.832 17.5 428.940 هاجمع بدهی

       حقوق صاحبان سهام:

سرمایه )یک میلیارد و سیصد میلیون سهم 
 هزار ریالی(

1.300.000 53.2 1.300.000 53.8 1.300.000 59 

 4.3 95.291 4.6 110.100 5.3 130.000 اندوخته قانونی

 19.8 437.095 13.6 328.463 23.1 561.285 سود انباشته

 83 1.832.387 71.9 1.738.564 82.2 1.991.285 جمع حقوق صاحبان سهام

 100 2.207.249 100 2.416.396 100 2.420.225 ها و حقوق صاحبان سهامجمع بدهی
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 2.420ه ب 30/10/1395مالی منتهی به  ریال در سال میلیارد 2.416 های شرکت از مبلغ جمع دارایی

تغییر محسوسی نسبت به سال مالی گذشته که  یافته افزایش1396 /30/10منتهی به سال مالی در ریال  میلیارد

 نداشته است.

 بوده است.به سازمان اقتصادی کوثر دفتر مرکزی شرکت  فروش از های ثابت مشهود ناشیدارایی کاهش 

 سود و زیان

در  30/10/1396ماهه منتهی به  12دوره لغایت  1394ماهه  4دوره  ازای شرکت نیز صورت سود و زیان مقایسه

 ارائه شده است.( 30جدول )

 30/10/1396ماهه منتهی به  12دوره لغایت  95ای شرکت از سال صورت سود و زیان مقایسه. 30جدول 

 30/10/1396 30/10/1395 30/10/1394 

 میلیون ریال شرح
 درصد از

 سود ناخالص
 میلیون ریال

 درصد از
 سود ناخالص

  

 58 47.043 58 294.965 65 218.221 هاگذاریدرآمد حاصل از سرمایه

 42 34.512 42 38.261 35 116.366 هاگذاریسرمایهدرآمد)زیان( حاصل از فروشخالص

 100 81.555 100 333.227 100 334.588 سود ناخالص

 (14) (11.510) (14) (29.561) (12.5) (41.835) های اداری و عمومیهزینه

 (6) (4.746) (6) (32.522) 59.5 199.149 هاگذاریارزش سرمایه تغییر (هزینهدرآمد )

 7 5.489 7 5.694 0.3 1.258 سایر درآمدهای عملیاتی

 87 70.788 87 276.840 136.6 493.159 سود عملیاتی

  0  0 (3.2) (11.041) های مالیهزینه

 0 0 0 25.157 2 6.133 سایردرآمدهای غیرعملیاتی

 86 70.788 86 301.997 135 488.251 سود قبل از کسر مالیات

 (32) 0 (32) (5.821) (0.45) (1.531) مالیات

 55 70.788 55 296.176 145.4 486.720 سود خالص

 

  70.788  296.176  486.720 سود خالص

  358.884  437.095  328.463 سود انباشته درابتدای سال مالی

  34.467  0  0 تعدیلات سنواتی

  393.352  437.095  328.463 تعدیل شده -سود انباشته در ابتدای سال مالی

  (23.504)  (390.000)  (234.000) سود سهام پرداختی مصوب مجمع عمومی

  440.635  343.272  581.184 سود قابل تخصیص

  (3.539)  (14.808)  (19.899) اندوخته قانونی

  437.095  328.463  561.285 سود انباشته در پایان سال مالی
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 وجوه نقدصورت جریان 

در جدول  30/10/1396منتهی به  سال مالیلغایت  1394صورت جریان وجوه نقد مقایسه ای شرکت از سال 

 ( ارائه شده است.31)

 30/10/1396منتهی به  سال مالی لغایت 1394ایسه ای شرکت از سال. صورت جریان وجوه نقد مق31جدول 

 30/10/1396 30/10/1395 30/10/1394 

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال 

 38.436 56.009 266.459 های عملیاتیجریان خالص )خروج( ورودوجه نقد ناشی از فعالیت

    هاو سود پرداختی بابت تامین مالی:گذاریبازده سرمایه

 (5.000) (27،433) (217.096) مالیو بابت تأمین سود سهام پرداختی به سهامداران

    مالیات بردرآمد:

 (631) 0 (33.325) مالیات بر درآمدپرداختی

     گذاری:های سرمایهفعالیت

 (203) (58.348) (1.124) های ثابت مشهوددارایی وجوه پرداختی بابت خرید

 0 539 237 های ثابت مشهودوجوه دریافتی بابت فروش دارائی

 0 (246) (115) های ثابت نامشهودوجوه پرداختی بابت خرید دارائی

 0 (69.141) (24.737) قرض الحسنه پرداختی به شرکت عمران سبحان

 0 0 1.764 دریافتی بابت قرض الحسنه پرداختی به شرکت عمران سبحان

 (204) (127.198) (23.975) های سرمایه گذاریوجه نقد ناشی از فعالیت (خروجورود) جریان خالص

 32.600 (98622) (7.937) های تامین مالیاز فعالیتجریان خالص ورود )خروج( وجه نقد قبل 

    های تامین مالی:فعالیت

 0 0 0 دریافت تسهیلات مالی

 0 0 0 های تامین مالیجریان خالص ورود وجه نقد ناشی از فعالیت

 32.600 (98،623) (7.937) خالص )کاهش( افزایش در وجه نقد

 74.168 106،768 8.146 در آغازسال مالی مانده وجه نقد

 0 0 0 تأثیر تغییر نرخ ارز

 106.768 8،146 209 در پایان سال مالی مانده وجه نقد
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 30/10/1396سال مالی مقایسه بودجه و عملكرد 

  .( ارائه شده است32در جدول )31/06/1396و عملکرد واقعی سال مالی منتهی به  بودجهمقایسه 

 30/10/1396و عملکرد واقعی سال مالی منتهی به  بودجه. مقایسه 32جدول 
 

03/10/6139بودجه  30/10/1396 عملکرد   درصد انحراف مقادیر انحراف 

 9 28.751 334.588 305.837 درآمد های عملیاتی

 405 159.758 199.149 39.391 درآمد برگشت کاهش ارزش سرمایه گذاری ها

 (12) (3.072) (41.836) (44.907) هزینه های اداری و عمومی

 (37) (742) 1.258 2.000 سایر اقلام عملیاتی

 63 190.838 493.159 302.321 سود )زیان( عملیاتی

 - 11.041 (11.041) 0 هزینه های مالی

 - 6.133 6.133 0 سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 - 1.531 (1.531) 0 مالیات

 61 184.399 486.720 302.321 سود خالص

 

  ها صورت گرفته است.نسبت به بودجه با کنترل هزینههای اداری و عمومی درصدی هزینه 12کاهش 

  درآمد برگشت ذخایر کاهش ارزش سرمایه گذاری ها ناشی از بهبود شرایط بازار و اصلاح ساختار افزایش

 .پرتفوی بوده است

  کارگزاری ها در طی سال مالی مورد گزارش بوده است.هزینه های مالی ناشی از خریدهای اعتباری از 

 های مالینسبت

( ارائه شده 33در جدول ) 30/10/1396دوره منتهی به لغایت  1389های های مالی شرکت نیز طی سالنسبت

 است.

 30/10/1396منتهی به  سال مالیلغایت  1389های های مالی شرکت طی سال. مقایسة میزان نسبت33 جدول

 89 90 91 92 93 94 ماهه(4)94 95 96 واحد نسبتنام 

 1.7 3.6 5.6 31 35 9 8.6 3.4 3.9 مرتبه نسبت جاری

 1.7 3.7 5.6 31 35 9 8.6 3.4 3.9 مرتبه نسبت آنی

 29 15 11 2.6 26 17 17 28 17.7 درصد نسبت بدهی

 41 18 11 2.4 35 20 20 39 21.9 درصد نسبت بدهی به ارزش ویژه

 11.4 5.3 8.2 37 28 13 3.2 12.2 20.1 درصد دارائی هابازده 

 16 6.2 9.2 38 38 15 3.8 17 24.4 درصد بازده ارزش ویژه

 90 78 76 80 82 78 82 83 85.6 درصد ها به کل دارایی هاگذارینسبت سرمایه

 62 44 38 23 9 10 7.5 6.6 5.9 درصد هاگذاریهای بلند مدت به کل سرمایهگذارینسبت سرمایه

 203 82 127 686 720 239 54 228 374 ریال ( EPSسود خالص هر سهم )
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  اهداف و برنامه های آتی شركت 

 گذاری سبحان محورشرکت سرمایه استراتژیک برنامه و کلان هایسیاست به توجه با و اساسنامه چارچوب در

 شرح زیر خواهد بود:شرکت در سال مالی آتی به  هایبرنامه اصلی

  افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق و تحدید در راستای اجرای بازارگردانی سهام شرکت

 ؛نوسان قیمت آن دامنه

 ؛های با بازده بالاتر و ریسک کمترهای شرکت در حوزه بازار سرمایه و ورود به سرمایه گذاریتوسعه فعالیت 

   ها، مستمر کمی و کیفی بر پرتفوی شرکت از طرق مختلف از جمله شرکت در همایشنظارت و کنترل مداوم و

 ؛بازدیدها، مجامع و جلسات کانون نهادها

 ؛تبدیل و جابجایی سهام کم بازده و همچنین خروج از صنایع با بازدهی پایین 

 ها و صنایع شرکتهای پذیرفته شده در بورس با اولویت تحلیل بنیادی صنایع مهم بورسی و همچنین شرکت

 ؛موجود در پرتفوی فعلی

 های ارائه شده در دانشگاهها و افزایش سطح تخصص و دانش کارکنان با برگزاری کلاسهای آموزشی و یا دوره

  ؛مراکز علمی

 ؛گذاریوضعیت شرکت در صنعت سرمایه یتلاش در جهت ارتقا  

   از محل سود نقدیدرصد درآمد شرکت  80سودآوری شرکت در جهت کسب  ساختارحفظ(Dividend)  20و 

 .(capital gain)درصد از محل سود واگذاریها 

گذاری سبحان ضمن تشکر و قدردانی از حضور سهامداران محترم در هیأت مدیره شرکت سرمایه ،در خاتمه

 نماید مجمع محترم:مجمع عمومی سالیانه و با تقدیر و سپاس از مدیران و همکاران شرکت، پیشنهاد می

  ؛اقدام کنند های مالیصورتتصویب نسبت به 

  ( در بین سهامداران موافقت نماید.ریال 150به ازای هر سهم )میلیون ریال  195.000با تقسیم 
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 اطلاعات تماس با شركت

 165پلاک  -37نبش کوچه  -خیابان وزراء –آدرس پستی: تهران 

 ٨٨٨70641-3تلفن تماس: 

 ٨٨٨٨3005نمابر: 

 www.sobhaninvestment.irآدرس پست الکترونیکی : 

 info@sobhaninvestment.ir: ایمیل

 165پلاک  -37نبش کوچه  -خیابان وزراء –آدرس واحد امور سهام: تهران 

 سوالات سهامداران محترم: آ ای جلالیمسئول پاس گویی به 

 

 منابع:

 IMF.orgسایت  (1

 سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران (2

 سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران (3

 www.fipiran.comسایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران به نشانی  (4

 سایت شرکت اطلاع رسانی بورس اوراق بهادار تهران (5

 سایت مرکز آمار ایران (6

 ژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسایت مرکز پ (7

 kitco.comسایت  (8

 LME.comسایت  (9

http://www.sobhaninvestment.ir/
mailto:info@sobhaninvestment.ir

