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 گزیده اطلاعات
 )مبالغ به میلیون ریال(                                                                                                               

 30/09/1396 30/09/1397 30/09/1398 30/09/1399 الف( اطلاعات عملکرد مالی طی دوره:

 2,257,842 2,731,757 4,561,725 14,034,856 درآمدهای عملیاتی

 2,175,909 2,545,729 4,467,374 13,924,180 سود عملیاتی

 41,777 1,637 2,707 4,222 درآمدهای غیر عملیاتی

 2,208,028 2,546,110 4,469,717 13,918,606 س از کسر مالیاتپ -سود خالص

 1,390,834 1,341,799 2,299,943 3,816,249 های عملیاتیوجوه نقد حاصل از فعالیت

          ( اطلاعات وضعیت مالی در پایان سال:ب

 8,627,557 7,599,702 9,652,546 19,629,260 هاجمع دارایی

 139,818 75,853 88,980 309,588 هاجمع بدهی

 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 سرمایه ثبت شده

 8,487,739 7,523,849 9,563,566 19,319,672 جمع حقوق صاحبان سهام

         پ( نرخ بازده )درصد(:

 %22.78 %31.38 %51.8 %95.07 هانرخ بازده دارایی

 %26.27 %31.80 %52.3 %96.38 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

         ت( اطلاعات مربوط به هر سهم:

 4,500 4,500 4,500 4,500 یلیون سهمم -تعداد سهام در زمان برگزاری مجمع

 405 401 556 941 یالر -بینی سود هر سهم اولین پیش 

 491 566 993 3,093 الری -سود واقعی هر سهم 

 780 540 925 - ریال -سود نقدی هر سهم 

 1,616 1,780 4,142 12,740 یالر -قیمت هر سهم در پایان سال مالی شرکت 

 7,272,000 8,010,000 18,639,000 57,330,000 ارزش بازار سهام شرکت

 1,886 1,672 2,125 4,293 لریا -ش دفتری هر سهم ارز

 3.29 3.14 4.17 4.12 رتبه م -نسبت قیمت به درآمد واقعی هر سهم 

         ث( سایر اطلاعات:

 29 27 27 31 تعداد کارکنان
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  پیام هیأت مدیره

ار شده, ظور حراست و ارتقاء امانت واگذهیأت مدیره و مدیریت شرکت معتقد است که امانتدار سهامداران محترم بوده و به من

و با  داند که از انجام هیچ تلاش و کوششی در این راه دریغ نورزد. مدیریت شرکت در راستای تحقق این هدفوظیفه خود می

 وها اعتقادی راسخ به ادامه روند پویایی و موفقیت شرکت, در سال مالی مورد گزارش در جهت اصلاح ترکیب سبد دارائی

مندی یتهای خود را بر مبنای رضاریزیهای بازار سرمایه, اقدامات اساسی به عمل آورده و برنامهتفاده بهینه از فرصتاس

هت نیل ها در جسهامداران و حفظ و ارتقای منافع ایشان بنا نهاده است. بر این اساس گزارش حاضر در برگیرنده اهم فعالیت

  های شرکت است.به اهداف و استراتژی

دریغ و با های بیهای کسب شده, در سایه حمایتهیأت مدیره و مدیریت شرکت معتقد است تمامی افتخارات و موفقیت

رم پشتوانه سهامداران محترم حاصل شده است. تعامل مطلوب و استفاده از نظرات و انتقادات سازنده شما سهامداران محت

ان را ارج رهنمودهای شما عزیز مندی از نظرات ود بود. در این راستا بهرهشک چراغ راه گذشته, حال و آینده بوده و خواهبی

 دانیم.ریزی خود میگیری و برنامهنهاده و آن را بستری یگانه در راستای بهبود فرآیندهای تصمیم

 پذیرا و, ود در هر زمان با افتخارداند طبق رسالت و وظایف خدر پایان شایان ذکر است مدیریت شرکت بر خود فرض می

 شرکت خواهد بود,شک همراه با خیر و برکت برای پاسخگوی سهامداران محترم بوده و مقدم سهامداران محترم را که بی

 دارد.گرامی می
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 معرفی عمومی شرکت -فصل اول

 کلیاتی درباره شرکت-1-1

 تاریخچه -1-1-1

 محسوب بهادار اوراق بازار قانون 1 ماده 21 بند موضوع مالی هادهاین مصادیق از( عام سهامی) ملی توسعه گذاری سرمایه شرکت

 در 208669 شماره تحت و گردیده تاسیس 15/06/1382 تاریخ در( عام سهامی) آفرین ثروت صنایع گروه شرکت .شودمی

 در سهام صاحبان العاده فوق عمومی مجامع مصوبات برابر. است رسیده ثبت به تهران صنعتی مالکیت و شرکتها ثبت اداره

 گذاری سرمایه شرکت به سپس و بهمن صنایع گسترش شرکت به ابتدا شرکت نام 27/03/1383 و 20/08/1382 تاریخهای

 .است 1010250195 شرکت ملی شناسه شماره. است یافته تغییر ملی توسعه

 تاریخ از آن سهام معاملات و درج اداربه اوراق و بورس در شده پذیرفته های شرکت زمره در 12/11/1383 تاریخ در شرکت نام

 شرکت فرعی های شرکت جمله از( عام سهامی) ملی توسعه گذاری سرمایه شرکت حاضر حال در. است شده آغاز 29/01/1384

 شرکت فعلی استقرار محل. است ایران ملی بانک آن نهائی تجاری واحد و بوده( عام سهامی) ملی توسعه گروه گذاری سرمایه

 .است 89 پلاک خدامی, شهید خیابان ونک, میدان از بالاتر عصر, ولی خیابان تهران, آدرس به

 فعالیت شرکت  -2-1-1

 ( اساسنامه عبارتست از:3) موضوع فعالیت شرکت طبق ماده

 موضوع فعالیت اصلی الف:

 ادار دارایها یا سایر اوراق بهگذاری صندوقگذاری در سهام, سهم الشرکه, واحدهای سرمایهسرمایه – 1

ص گذاری با هدف کسب انتفاع به طوری که به تنهایی یا به همراه اشخاهای سرمایهها, مؤسسات یا صندوقحق رأی شرکت

لاحظه پذیر را در اختیار نگرفته یا در آن نفوذ قابل مگذاری سرمایهوابسته خود, کنترل شرکت, مؤسسه یا صندوق سرمایه

 نیابد.

اشر را به وراق بهادار که به طور معمول دارای حق رأی نیست و توانایی انتخاب مدیر یا کنترل نگذاری در سایر اسرمایه -2

 دهد.مالک اوراق بهادار نمی

 اهم موضوع فعالیت فرعی: –ب 

ات ها و مؤسسگذاری نزد بانکهای سرمایهگذاری در مسکوکات, فلزات گرانبها ,گواهی سپرده بانکی و سپردهسرمایه -1

 ری مجازمالی اعتبا

رکت, فعالیت اصلی به طوری که به تنهایی یا به همراه اشخاص وابسته خود, کنترل ش 1گذاری در موضوعات بند سرمایه -2

 پذیر را در اختیار گرفته یا در آن نفوذ قابل ملاحظه بیابد.گذاری سرمایهمؤسسه یا صندوق سرمایه
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دف کسب های ساختمانی با ههای تولیدی و پروژهیزیکی, پروژههای فها از جمله داراییگذاری در سایر داراییسرمایه -3

 انتفاع

 ارائه خدمات مرتبط با بازارهای اوراق بهادار  -4

 سرمایه و تغییرات آن  -3-1-1

سیده رمیلیارد ریال  4,500شرکت به مبلغ مرحله سرمایه  2میلیون ریال بوده که طی  10سرمایه شرکت در بدو تأسیس معادل 

 افزایش سرمایه در جدول ذیل ارائه شده است.است. مراحل 

 

تاریخ برگزاری 

 مجمع فوق العاده

 سرمایه قبلی
 )میلیون ریال(

 سرمایه جدید
 )میلیون ریال(

مبلغ افزایش 

 سرمایه )م.ر(

درصد افزایش 

 سرمایه
 محل افزایش سرمایه

14/05/1383 10 3,000,000 2,999,990 %29999900 
مطالبات و آورده نقدی 

 دارانسهام

12/12/1393 3,000,000 4,500,000 1,500,000 %50 
مطالبات و آورده نقدی 

 سهامداران
 

 ترکیب سهامداران شرکت  -4-1-1

 باشد.به شرح زیر می 30/09/1399آخرین ترکیب سهامداران شرکت در پایان سال مالی منتهی به 

 نام سهامدار

30/09/1399 30/09/1398 30/09/1397 

 درصد تعداد سهام  درصد تعداد سهام  درصد  تعداد سهام

 65.47 2,946,003,313 63.28 2.847.757.313 59.24 2,665,650,315 گروه توسعه ملی گذاریسرمایهشرکت 

 26.67 1,200,124,980 26.67 1,200,124,980 26.74 1,203,485,888 بانک ملی ایران

 7.86 353,871,707 10.05 452.117.707 14.02 630,863,797 سهامداران )کمتر از یک درصد(

 100 4,500,000,000 100 4,500,000,000 100 4,500,000,000 جمع
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 نظام راهبری شرکت  -5-1-1

 باشد.اعضای هیأت مدیره به شرح جدول ذیل میآخرین ترکیب مشخصات 

 مدرک تحصیلی سمت نماینده حقیقی اعضای حقوقی هیأت مدیره

 دکتری رئیس هیأت مدیره نژادعلی ابراهیم )سهامی عام( ملیگذاری گروه توسعه شرکت سرمایه 

 دکتری رئیس هیأت مدیره نایب فرهاد رمضان بانک ملی ایران

 کارشناسی ارشد عضو هیأت مدیره حسین قاسمی شرکت سرمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان )سهامی عام(

 کارشناسی ارشد  عضو هیأت مدیره علیرضا کدیور ص(شرکت مدیریت توسعه نگاه پویا )سهامی خا

 کارشناسی ارشد عضو هیأت مدیره و مدیر عامل مندانحسین علاقه (عامشرکت خدمات مدیریت سرمایه مدار ) سهامی 

 

 ا,جلسه هیأت مدیره تشکیل شده است. شایان ذکر است پرداخت حقوق و مزای 12جمعاً  30/09/1399طی سال مالی منتهی به 

حق حضور در جلسات و پاداش هیأت مدیره تماماً بر اساس مصوبات مجامع عمومی و صورتجلسات هیأت مدیره و با رعایت 

 باشد. قانون تجارت و اساسنامه شرکت می

گیری در خصوص مشخصات و سوابق مدیران اجرایی شرکت در پایان سال مالی به شرح جدول ذیل بوده و فرایند تصمیم

 باشد.های مصوب شرکت مینامهخت حقوق و مزایای مدیران اجرایی شرکت نیز با رعایت اساسنامه و آیینتعیین و پردا

 سوابق کاری مدرک تحصیلی سمت مدیران اجرایی
شروع 

 اشتغال

 07/02/1399 بازار سرمایه کارشناسی ارشد  قائم مقام مدیرعامل الدین سعیدیسید حسام

 07/12/1397 بازار سرمایه کارشناسی ارشد ریمعاون مالی و ادا ناصر آقاجانی
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 مشخصات بازرس قانونی / حسابرس شرکت  -6-1-1

به  البدل برای سال مالی منتهی, بازرس قانونی اصلی و علی27/11/1398مجمع عمومی عادی سالیانه مورخ  بر اساس مصوبه

  به شرح زیر انتخاب شده است. 30/09/1399

 رسنام بازرس/ حساب شرح

 سازمان حسابرسی  اصلی

 ترکیب نیروی انسانی  -7-1-1

 دهد.ترکیب نیروی انسانی شرکت را در سال جاری و در مقایسه با سال مالی قبل نشان می آخرین جدول زیر

 30/09/1397 30/09/1398 30/09/1399 مدرک تحصیلی

 5 4 4 دکتری و دانشجوی دکتری

 14 14 16 ارشدکارشناسی ارشد و دانشجوی کارشناسی 

 4 3 5 کارشناسی و دانشجوی کارشناسی

 4 6 6 سایر سطوح تحصیلی

 27 27 31 جمع

 .باشدیم سال 36 شرکت یانسان یروین یسن نیانگیم و سال 42 شرکت رهیمد أتیه یاعضا یسن نیانگیم

 تهران شرکت از منظر بورس اوراق بهادار -2-1

 سهام معاملات و قیمتوضعیت   -1-2-1

ا نماد ها بگذاریسرمایه در بورس اوراق بهادار تهران در گروه 12/11/1383توسعه ملی در تاریخ  گذاریسرمایهت شرک

رفته گریال مورد معامله قرار  1,100به قیمت هر سهم  29/01/1384درج شده و سهام آن برای اولین بار در تاریخ  "وتوسم"

ر قرار دارد. ال حاضر در فهرست بازار اول )تابلوی فرعی( بورس اوراق بهاداتوسعه ملی در ح گذاریسرمایهاست. سهام شرکت 

 سال اخیر به شرح زیر بوده است : 3وضعیت معاملات سهام شرکت, طی 

 30/09/1397 30/09/1398 30/09/1399 شرح

 513,143,611 755,649,753 2,600,962,606 حجم معاملات طی دوره یکساله

 821,932 2,139,743 30,643,133 طی دوره یکساله )میلیون ریال(ارزش سهام معامله شده 

 234 235 236 تعداد روزهای معامله شده طی دوره یکساله

 8,010,000 18,639,000 57,330,000 ارزش بازار )میلیون ریال(

 1,780 4,142 12,740 قیمت هر سهم )ریال(

 4,500,000 4,500,000 4,500,000 سرمایه )میلیون ریال(
 



۹ 

 

گزارش ارائه  نمایه ذیل, روند ارزش بازار شرکت را از اولین روز معامله در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال مالی مورد

ه های مالی پیشین به همراه کمترین و بیشترین قیمت سهام طی هر دوردهد؛ همچنین, ارزش بازار در آخرین روز سالمی

 مالی مشخص شده است.

 30/09/1399بازار شرکت سرمایه گذاری توسعه ملی از عرضه اولیه در بورس تا تاریخ  روند ارزش

 

روند حرکت قیمت سهام شرکت به همراه حجم معاملات صورت گرفته طی سال مالی مورد گزارش نیز به صورت ماهانه در 

  آمده است.نمودار زیر به تصویر در
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تعداد سهام معامله شده (میانگین موزون)قیمت هر سهم 
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 جایگاه شرکت در صنعت  -2-2-1

کند. می فعالیت "هاگذاریسرمایه" های بورسی در صنعتبندی صنایع شرکتتوسعه ملی طبق گروه گذارییهسرماشرکت 

بدون در  دهد.درصد از مجموع ارزش بورس و فرابورس را تشکیل می 3.7طبق اطلاعات جدول ذیل, صنعت مذکور معادل 

شرکت حاضر  دوازدهمینتوسعه ملی  گذاریسرمایهت به لحاظ سرمایه, شرک گذاری استانی,های سرمایهنظر گرفتن شرکت

است. ه قرار داشت یازدهمرتبه در نیز جایگاه شرکت در صنعت از نظر ارزش بازار  1399در پایان آذر ماه  .در این صنعت است

 درصد بوده است. 2,2 سهم ارزش بازار شرکت از ارزش جاری کل صنعت طی سال مالی مورد گزارش

 30/09/1397 30/09/1398 30/09/1399 شرح

 %1,8 %2,1 %3.7 ها از ارزش کل بورس و فرابورسگذاریسرمایهسهم ارزش صنعت 

 %5,9 %5,2 %2.2 توسعه ملی از ارزش صنعت گذاریسرمایهسهم ارزش شرکت 

 6 6 11 رتبه شرکت در صنعت به لحاظ ارزش بازار

 7 7 12 رتبه شرکت در صنعت به لحاظ سرمایه

 31 32 38 گذاریسرمایههای صنعت تعداد شرکت

 

 توسعه ملی گذاریسرمایهها و شرکت گذاریسرمایهبورس و فرابورس، صنعت  بازار مقایسه ارزش

 درصد تغییرات  30/09/1398 30/09/1399 رد ریالمیلیا -ارزش بازار

 %342 12,915,587 57,061,328 بورس اوراق بهادار تهران

 %412 2,623,564 13,432,905 فرابورس ایران

 %624 356,187 2,577,291 گذاریسرمایهصنعت 

 %208 18,639 57,330 توسعه ملی )بدون لحاظ سود تقسیمی( گذاریسرمایهشرکت 

 گذاریسرمایهصنعت کل سهام در طی سال مالی اخیر, ارزش  گذاریسرمایهبا توجه به عرضه اولیه سهام چند شرکت بزرگ 

 باشد. توسعه ملی می گذاریسرمایهکه بالاتر از رشد ارزش بازار شرکت داشته است  ٪624رشد قابل توجه 
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 محیط حقوقی شرکت -3-1

سب  تیماه به تیعنا با ضع  به توجه با و کار و ک  کردعمل در یمهم راتیتأث مقررات و نیقوان از یبرخ شرکت,  یسهامدار  تیو

 :دارند شرکت

 کشور هتوسع یهابرنامه یدائم احکام قانون .1

 آن از یقسمت یاصلاح حهیلا و تجارت قانون .2

 آن ییاجرا نامهنییآ و رانیا یاسلام یجمهور بهادار اوراق بازار قانون .3

 آن ییاجرا نامهنییآ و یشوئپول با مبارزه قانون .4

 آن ییاجرا یهانامهنییآ و دیجد یمال ینهادها و ابزارها توسعه قانون .5

 سازمان نزد بهادار اوراق بازار در فعال یمال ینهادها ثبت و ییاشناس دستورالعمل .6

 یمال ینهادها رانیمد یاحرفه تیصلاح دییتأ دستورالعمل .7

 رانیا یمل بانک یسو از یابلاغ یهانامهنییآ و هادستورالعمل .8

 (یمل توسعه گروه یگذارهیسرما شرکت) عمده سهامدار یسو از یابلاغ یهانامهنییآ و هادستورالعمل .9

 شرکت یعموم مجامع مصوبات .10

 شرکت یمال ریغ و یمال یعملکردها بر مؤثر مقررات و نیقوان ریسا .11
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 بررسی فضای کسب و کار: اقتصاد جهان و ایران -فصل دوم

 انهاقتصاد ج -1-2

اد و صنعت شد و احتمالا باعث ایجاد نا باعث افت شدید اقتصسالی که کرو نظیر برای اقتصاد جهانی بود,سالی کم 2020سال 

نمای وضعیت تواند آینه تمامهایی که بخوبی میصهای مختلف اقتصاد جهانی گردد. یکی از شاخیک نقطه عطف جدید در حوزه

این شاخص به دلیل  2020در ابتدای سال ( است. PMIاقتصادهای بزرگ در این سال خاص باشد شاخص مدیران فروش )

لید واکسن ایجاد افق توبود. این روند با بازیابی اقتصادها و افت سنگین شاهد ناشی از شیوع ویروس کرونا ضا کاهش شدید تقا

 . اصلاح گردید 2020کرونا در پایان سال 

متحده  نظیر ایالاتهای مرکزی در کشورهای مختلف بازیابی سریع اقتصادی و بازگشت به شرایط قبل از کرونا, بانکبه منظور 

. از گذشته تا دادندقرار را در دستور کار کاهش نرخ بهره رای مقابله با کرونا اتخاذ نموده و بحمایتی تدابیر ادیه اروپا و اتح

های پزشکی در مورد بینیپیششدند, اما در شرایط حاضر های اقتصادی هدایت میبینیپیشهای مرکزی بر مبنای امروز بانک

 است.ا هجه این بانکمورد توروس کرونا, آینده مهار وی

  اقتصادهای بزرگ جهان PMI  شاخص

 

هایی هستند که اقتصادهای نوظهور های سیاسی و اجتماعی ریسکثباتیاوضاع مالی نامناسب, نااطمینانی از روند رشد و بی

ی به وضعیت این بخشانداز رشد قوی اقتصادی باعث تعادلبا آن دست به گریبانند, اما شرایط بهبودی پساکرونایی و چشم

که  2021, از اواسط سال S&Pبندی شود. بر اساس برآورد موسسه رتبههای مذکور میاقتصادها و خنثی شدن اثر ریسک

شود در می بینیپیششود. اقتصادی واقعی آغاز می ر دسترس همگان قرار بگیرد, بهبودیواکسن کرونا به صورت گسترده د

 رشد نماید که قسمت اعظم این رشد در نتیجه صادرات قوی محقق %5.9)بجز چین(  اقتصادهای نوظهور GDP, 2021سال 
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اقتصادی آمریکای جنوبی کندتر از سایر کشورها بویژه اقتصادهای نوظهور آسیایی خواهد  بهبود 2021خواهد شد. همچنین در 

 (.2020سال  %7.3در مقابل افت  2021 سال در %3.8را جبران کند )رشد  2020بود و برخلاف آسیا نخواهد توانست رشد منفی

 
اثرگذار اقتصاد ولات سال گذشته میلادی, وضعیت سه قطب اصلی و تر نسبت به تحدر ادامه و با هدف کسب دیدگاهی عمیق

 گردد.بررسی می چینو  اتحادیه اروپاجهانی یعنی ایالات متحده آمریکا, 

 ایالات متحده آمریکا

زمان درصد نیز رسیده بود هم 2.4به حدود  2019ه تا پیش از شیوع کرونا در آخرین فصل سال رشد اقتصادی ایالات متحده ک

بازگشت  شود با کشف واکسن کرونا ومی بینیپیش. تجربه نمود 2020سال  درگیری این ویروس افت قابل توجهی را با همه

 رسد.ب 2021درصد در سال  4ی این کشور به بالای کرونا, رشد اقتصادگیری همههای اقتصادی به دوران پیش از سطح فعالیت

 رشد اقتصادی آمریکا

 

یک شیفت و تغییر  2020فدرال رزرو آمریکا در سال های حمایتی برای مقابله با تبعات اقتصادی کرونا, متعاقب اتخاذ سیاست

گذاری تورمی م نمود که در آن هدفال( را اعلااساسی در رویکرد این نهاد )با هدف کمک به توسعه اقتصادی و افزایش اشتغ
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نرخ تورم به ارقامی . این بدان معناست که بانک مرکزی تمایل بیشتری دارد تا دهدی خود را به میانگین تورم هدف میجا

درصد دست یابد پیش از آنکه از طریق افزایش نرخ بهره آن را سرکوب کند )و در نهایت به میانگین دو درصدی  2 بالاتر از

ابد(. همچنین علاوه بر موضوع تورم, در حوزه اشتغال نیز رویکرد بانک مرکزی آمریکا تغییر نموده و تمرکز خود را بر دست ی

گذاری در مورد نرخ بیکاری انجام نداده و اجازه های پایین درآمدی نیروی کار شاغل قرار خواهد داد. همچنین هیچ هدفطیف

تواند عامل کاهش شاخص دلار و رشد قیمت کالاهای کاری را تعیین کند. تورم میخواهد داد شرایط اقتصادی نرخ طبیعی بی

 ای نظیر طلا باشد. های سرمایهل رشد بیش از پیش داراییتواند عاممختلف باشد, ترکیب تورم با نرخ بهره پایین می

 و تورم آمریکا  LIBORبین بانکی  نرخ بهره

 

جمهور بودیم. یسپ برای دومین بار به عنوان رئترامدن دولت در آمریکا و عدم انتخاب ای شدورهنظیر شاهد تکدر اتفاقی کم

های جدیدی جهت رنامهبتیم بایدن به صورت مشخص  ها همراه خواهد بود؛وجه در سیاستتغییر در دولت با تغییر قابل ت

ها در غلبه دموکراتبا توجه به ن دارند. ت و درماجدیدپذیر و بهداشکرد در حوزه زیرساخت, آموزش, انرژی پاک و تهزینه

دلار بیشتر تضعیف  ,های مالی انبساطیسیاستبا اتخاذ  و های پولی غیرسختگیرانهدر غیاب سیاستشود می بینیپیشسنا 

 .شود

 اتحادیه اروپا

نچه می دوبرابر آ. یعنی رقده استش تردرصد کوچک 7.9 حدود 2020در سال  اقتصاد اروپا OECDهای بینیپیشبر مبنای 

انداز مالی و اقتصادی اروپا به فراتر از غلبه بر کرونا وابسته است. اتحادیه مالی اروپا رخ داد. اما چشم 2009که در بحران 

داری پذیر بوده و نیازمند تصمیمات قاطعی از سوی رهبران این اتحادیه است. کمبودهایی چون نبود وزیردارایی و خزانهآسیب

انداز رشد را مخدوش ان انتشار اوراق بدهی به صورت مشترک و در نهایت فقدان اتحادیه بانکی کامل نه تنها چشممرکزی, امک

تحادیه های بیشتری به اتواند باعث بروز مشکل در بسته عظیم حمایت مالی برای مقابله با کرونا شده و خسارتکند بلکه میمی

 وارد کند.
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اروپا هیاتحاد عضو یکشورها یداخل ناخالص دیتول راتییتغ بینیپیش  

 

های حمایتی مقابله با آثار این گیری ویروس کرونا و لزوم اتخاذ سیاستبا در نظر داشتن کاهش تقاضای کل ناشی از همه

ین جه به ا. لذا با توبودیمشاهد تشدید نگرانی بانک مرکزی اروپا از اثرات تقویت یورو ویروس, در ناحیه اقتصادی اروپا نیز 

 های تسهیل کمی تقویت شده است. های جدید سیاستوضعیت انتظارات در مورد ارایه بسته

 چین

ین ابا انتشار گسترده  قرار داشت درصدی 6در محدوده رشد اقتصادی چین که تا پیش از شیوع گسترده کرونا در این کشور 

حیا واجهه با کرونا, وضعیت اقتصادی را به سرعت اتوفیق این کشور در مویروس با شتاب بسیاری کاهش یافت. با این حال 

د درص 7.9معادل  2021( رشد اقتصادی چین در سال IMFالمللی پول )صندوق بین بینیپیشبطوریکه در آخرین  ,نمود

سطوح  این مؤسسه, نشان از موفقیت این کشور در برگشت به قبلی بینیپیششده که علیرغم کاهش نسبت به  بینیپیش

 پیش از کرونا دارد. اقتصادی

 چشم انداز رشد اقتصادی چین
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 یننخست برای شد باعث( کشور این رقبای منفی رشد شرایط برخلاف) خود اقتصادی رشد تثبیت و کرونا مهار در چین موفقیت

 ینچ به( جهان در بزرگ بسیار شرکت 40 مالی ارشد مدیران) مالی مدیریت نخبگان ,CNBC هاینظرسنجی تاریخ در بار

 GDP هحالیک در دانندمی ثبات با را چین داخلی ناخالص تولید مدیران این نظرسنجی این در. شوند آمریکا از ترخوشبین

 .نمودند قلمداد آرام نزولی حال در را آمریکا

 

 کایآمر و نیچ یاقتصاد تیوضع آینده از یمال ارشد رانیمد برآورد

 

 

)بهتریـن طی ده سال اخیر,( چین نیازمند جلوگیری از  2020العـاده یوان در فوق با آمدن بایدن و بـا توجـه بـه عملکـرد

ای اوراق قرضه دولـت سـابقهگذاران غیرچینـی در سال گذشته بـا سـرعت بیتقویت بیش از پیش یوان است. سـرمایه

 ـته است. کنند, زیـرا بازده نسـبی آن بالاترین میزان در پنج سـال گذشچیـن را خریـداری می

 کالاهای پایه -2-2

 نفت

 رشارس سال یک اما بردند پایان به بشکه هر در دلار 51 قیمت حدود در را 2020 سال نفت جهانی هایقیمت که این وجود با

ی قراردادهای آت قیمت روسیه, و سعودی عربستان میان قیمت جنگ و کرونا ویروس شیوع پی در. کردند سپری را نوسان از

 برای لاشت در سال ادامه .کرد ریزش بشکه هر در دلار 20 تر ازپایین به برنت نفت و شد منفی نیز ماه آوریل در کاآمری نفت

 سقوط است بعید اگرچه. شد سپری بود, جهان سراسر در نفت برای تقاضا شدید افت نتیجه که تاریخی سقوط این از احیا

 حتمالاویروس, ا درمان برای هاواکسن تدریجی عرضه و جدید هایقرنطینه اما شود, تکرار دلار 40 زیر به آمریکا نفت قیمت

 .داشت خواهد نگه محدود آینده سال در را تقاضا رشد
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 متانول -پتروشیمی

 محصول نای بازار سال, ادامه در. کند آغاز قیمت افزایش با را 2020 سال متانول شد موجب چین در هاکارخانه تولید کاهش

 دست نپایی در تقاضا ضعف نتیجه در و انبارها موجودی سطح افزایش. گرفت قرار کرونا ویروس شیوع از هاگرانین تأثیر تحت

 خازنم کمبود و عرضه مازاد همچنین.  گرفت پیش در را نزولی سیر سال اواسط تا متانول قیمت و شد هاقیمت بر فشار موجب

فعالیت جددم آغاز و چین در آوریل ماه از شرایط بهبود با. داد قرار فشار تتح پیش از بیش را آسیا متانول بازار سازی, ذخیره

 عفض سبب به هاموجودی سطح بودن بالا و عرضه مازاد همچنان اما. شد هویدا تقاضا بازگشت از هایینشانه اقتصادی, های

 .دبو هاقیمت رشد سر بر مهمی مانع دست, پایین بخش در تقاضا و سازی ذخیره فضای در

 صعودی مسیر در متانول قیمت دستی, پایین صنایع در تقاضا افزایش و عرضه سطح کاهش با 2020 آگوست ابتدای از سپس

 پیدا زایشاف ستید پایین صنایع و متانول عملیاتی درآمد ها کارخانه مجدد تولید و کار شروع با سپتامبر ماه از و گرفت قرار

 سو کی از سرما فصل در متانول تولید اصلی ماده عنوان به طبیعی گاز تأمین از رانینگ سبب به تقاضا افزایش همچنین. کرد

 سال پایانی روزهای در. شد متانول قیمت رشد مسیر ادامه به منجر بزرگ, تولیدکننده چندین اورهال دلیل به عرضه کاهش و

 یریگهمه از ناشی خسارت جبران برای متانول دستی پایین تولیدکنندگان امیدواری و متحده ایالات انتخابات نتایج ,2020

 .ه استکرد خوشبین 2021 سال ابتدایی هایماه در متانول, صعودی روند ادامه به را کارشناسان ,روناک ویروس
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(بشکه/دلار)قیمت نفت برنت 
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 اوره -پتروشیمی

 شد موجب ریکاآم و برزیل بازارهای رونق عدم بطوریکه. شد آغاز اوره برای کننده امیدوار چندان نه شرایط با 2020 سال

 سال از دخو رقم ترین پایین به می ماه در اوره قیمت که یافت ادامه جایی تا کاهش این و گیرد پیش در نزولی سیر اوره قیمت

 و نجها در اوره صادرکننده و کننده مصرف بزرگترین عنوان به چین در شرایط بهبود با سال دوم نیمه از سپس. رسید 2014

  رفت. بهبودی به رو محصول این قیمت وضعیت آمریکا, و برزیل بازار در تتحرکا شروع با همچنین

 ــهب اوره تــن میلیــون 1 از بیــش بارگیــری بــا چیــن ســپتامبر, در اوره داخلــی مصــرف فصــل پایــان بــا

 هاور بـرای بنگلادش و لانکاسری هنـد, تقاضـای, 2020 سـال ســوم فصــل در طرفــی از. بازگشــت صــادرات بــازار

 .نــداکرده خریــداری گرانــول و پریــل اوره تــن میلیــون 3.6 حــدود در هنـدی, واردکننـدگان بطوریکـه. بود بالا

. اندم باقی ثبات با هفته چند برای برزیل و استرالیا سوی از خریداری عدم همچنین و عرضه کاهش دلیل به اوره قیمت سپس

 افزایش هدوبار اوره قیمت جهان, سراسر در کارخانه چندین تعطیلی و انرژی قیمت رفتن بالا با 2020 سال پایانی های هفته در

 فشار تحت هاور قیمت عرضه, سطح رفتن بالا و جهان در ایاوره طرح چندین افتتاح با 2021 سال در گرددمی بینیپیش. یافت

 .گیرد قرار
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(تن/دلار)چین CFRقیمت متانول 
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 هاالفین -پتروشیمی

 راه زا کار اجتماعی, محدودکننده اقدامات به منجر که 19کووید  شیوع دلیل به 2020در ابتدای سال محصولات پلیمری قیمت 

مه و در اما در ادا. است گردیده, کاهش یافته عملیاتی هایچالش نتیجه در و تجاری های فعالیت سایر و صنایع تعطیلی و دور

گرچه واکسن و بهبود تقاضا, نرخ محصولات پلیمری رشد چشمگیری را تجربه کرد. ا, با امید به کشف 2020فصل سوم و چهارم 

اتیلن ه پلیبه دلیل افزایش عرضه در برخی محصولات از جمل 2021در سال  قیمت افزایش ها حاکی از آن است که اینبینیپیش

 نباشد. پایدار پروپیلن چندانسنگین و سبک و پلی
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(تن/دلار)قیمت اوره گرانول 
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(تن/دلار)خاور دور آسیا CFRقیمت پلی اتیلن سبک 
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 مس

 روبرو درصدی 30 کاهشی با 2020 سال اول درفصل کرونا ویروس شیوع از ناشی ها, کامودیتی سایر مانند به مس جهانی قیمت

 قیمت. بود جهان در مس کنندگان مصرف بزرگترین عنوان به متحده ایالات و چین تقاضای کاهش دلیل به عمدتا که گردید

 با که بود رسیده مارس انتهای در دلار 4,600 به ژانویه یابتدا در دلار 6,400 حدود از 2020 سال نخست نیمه در سرخ, فلز

 هازیرساخت در هاگذاریسرمایه افزایش دنیا, مس درصد 50 از بیش کنندهمصرف چین, در 19 کووید ویروس تدریجی کنترل

 جهانی عرضه سریک دیگر سوی از و ویروس واکسن کشف پیرامون اخبار نیز و کشور این اقتصاد به کلان مالی منابع تزریق و

 این جهانی تقاضای و عرضه تعادل عدم سبب پرو, و شیلی در ویروس گسترده شیوع و کارگران اعتصابات تداوم از ناشی مس
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(تن/دلار)قیمت پلی اتیلن سنگین فیلم خاور دور آسیا 

1,250

680

1,100

600

690

780

870

960

1,050

1,140

1,230

1,320

20
17

/0
1/

13

20
17

/0
3/

24

20
17

/0
6/

02

20
17

/0
8/

11

20
17

/1
0/

20

20
18

/0
1/

12

20
18

/0
4/

13

20
18

/0
6/

29

20
18

/0
9/

28

20
18

/1
2/

07

20
19

/0
3/

01

20
19

/0
5/

17

20
19

/0
7/

26

20
19

/1
0/

11

20
20

/0
1/

03

20
20

/0
3/

13

20
20

/0
5/

22

20
20

/0
7/

31

20
20

/1
0/

09

20
20

/1
2/

18

(تن/دلار)خاور دور آسیا CFRقیمت پلی پروپیلن 
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 دلار 6,200 حدود به سال کل میانگین و دلار 7,800 با قیمت بالای 2020 سال انتهای در سرخ, فلز قیمت که ایگونه به. شد فلز

 .داد خاتمه خود کار به هرتن در

 

 سنگ آهن

 تا نآ شدت و دنیا آهن سنگ کنندهمصرف بزرگترین عنوان به چین در 2020 سال ژانویه دوم نیمه در کرونا ویروس شیوع

 سنگ نت هر قیمت که ایگونه به گردید؛ جهانی بازارهای در آهن سنگ ویژه به اولیه مواد قیمت کاهش سبب آوریل, انتهای

 در و ویروس رب چین غلبه و کنترل با ادامه در که رسیده ژوئن ابتدای در در دلار 80 حدود به ژانویه بتدایا در دلار 93 از آهن

 کشف اخبار املاک, بخش و هازیرساختدر  هاگذاریسرمایه افزایش  از ناشی کشور این سوی از شدید تقاضای رشد نتیجه

 2020 سال دوم نیمه از آهن سنگ شدید قیمت رشد سبب تی,واردا آهن سنگ عرضه کمبود دیگر سوی از و کرونا واکسن

 سال و هرسید دسامبر پایان در دلار 170 حدود قیمتی سقف به ژوئن ابتدای در دلار 80 از خام ماده این قیمت طوریکه به شد؛

 .درسان پایان به دلار 111 قیمتی میانگین با را 2020
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(تن/دلار)قیمت مس 
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 ایران اقتصاد -3-2

 1399نشیب بازارهای دارایی در سال مالی  فراز ومروری بر  -1-3-2

رود فشاهد بیشترین تغییر در متغیرهای اسمی و در پی آن فراز و  99آذر  30در یک نگاه کلی در طول سال مالی منتهی به 

قابل  المللیبازارهای دارایی بودیم. به طور کلی این رخدادها از زاویه تغییرات انتظارات تورمی حاصل از تحولات فضای بین

ای دولت نیز به تشدید و گسترش دامنه صعود گیری بیماری کرونا و تنگنای بودجهتوضیح است. همزمانی این تحولات با همه

نزول آن  وو نزول در بازارهای دارایی انجامید. شکل زیر شمایی کلی از سیر تحولات بازارهای دارایی و عوامل مؤثر بر صعود 

 نماید.را ارائه می
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(تن/دلار)سنگ آهن قیمت
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رح نمودار جموع با در نظر داشتن تغییرات انتظارات تورمی, روند بازدهی تجمعی بازارهای دارایی در طول سالی مالی به شدر م

ر بازارها خواهد بود. همانطور که در این نمودار قابل مشاهده است, بازار سرمایه بیشترین بازدهی را در مقایسه با سای یرز

ساله مازاد بازدهی بازار سرمایه نسبت  5که در بازه لندمدت نیز قابل ردیابی است به طوریداشته است. این روند در یک دوره ب

 درصد بوده است.  20به سکه سالانه 

 

 

 بازار نبازیگرا تعداد افزایشدو ویژگی بازار سرمایه سبب برتری سهام نسبت به بازارهای رقیب شده است:  رسدمی نظر به

 در هاسرمایه جذب وانت کاهش ,گذاری در آنالاتر در این بازار و تنوع انتخاب ابزارهای سرمایهسرمایه به دلیل نقدشوندگی ب

 و نقدشوندگی پایین )بازار مسکن(. خرید قدرت افت وهای رقیب به دلیل موانع قانونی )بازار ارز( بازار

 های مالی و پولی سیاست -2-3-2

 لتدو بودجه به انبساط خود با همگام و گذاشت افزایش به رو شدت به 80 دهه اوایل از ایران اقتصاد در نفتی درآمدهای

 کاهش فنص به درآمدها این تحریم با آن از پس. رسید دلار میلیارد 113 یعنی خود اوج به 90 سال در درآمدها این. انجامید

 .بود دلار میلیارد 57 معادل متوسط طور به 97 تا 90 سالهای طی و یافت

دلار  یاردمیل 10به کمتر از  99سال  و یافت کاهش دلار میلیارد 24 رقم به 98 سال در میعانات و نفت از حاصل یارز درآمدهای

  .است شده واردو در نتیجه بودجه دولت  کشور ارزی درآمدهای به شدیدی شوک 99 و 98 سال دو در بنابراین رسید
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نسبت  99 بهار پایان درافزایش یافته و  پولی پایه رشد ,98 پاییز زابا توجه به کسری بودجه حاصل از افت درآمدهای نفتی, 

ها, بودن نرخ بهره حقیقی و  انتظار آحاد اقتصادی از رشد اسمی قیمتبا توجه به منفی .رسید درصد 40 حدود بهبه سال قبل 

ها نآوارد و به رشد قابل توجه بخش مهمی از این نقدینگی تولیدشده با هدف حفظ ارزش در قالب پول به بازارهای دارایی 

 انجامید. 

 99پول قابل مشاهده است. بر اساس این نمودار در طول فصل بهار و تابستان این مهم در بررسی روند نسبت پول به شبه

ن پول فاصله زیادی با میانگین سنوات قبلی داشته است. در نتیجه این تحولات در طول فصل بهار و تابستانسبت پول به شبه

شد بازار هزار میلیارد تومان پول از سوی سهامداران حقیقی وارد بازار سرمایه شده است که عامل اصلی ر 100مجموعا بیش از 

 سرمایه بود. 
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نمود. با این  آوریجمع اقتصاد از را نقدینگی اینبخشی از  دولتی اوراق انتشار با تابستان از مرکزی بانکمتعاقب این تحولات 

رغم اصلاح بازار سرمایه در تابستان, التهاب تا زمان تغییر افق سیاسی و , علیتورمی انتظارات بودن بالا, در نتیجه وجود

 در ولتد موفقیت همچنین و تورمی انتظارات کاهش با و ماه آبان دربرگزاری انتخابات در آمریکا به طور نسبی ادامه یافت. 

 .است شده متوقف نقدینگی رشد نرخ و یافته هشکا مجدداً پولی پایه رشد اوراق, فروش
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 هاروند تراز پرداخت -3-3-2

فتی نو از محل صادرات  بوده منفیکشور  سرمایه حساب تراز و خدمات تراز نفت, بدون بازرگانی ترازدر یک نگاه بلندمدت 

( واردات منهای غیرنفتی دراتصا) یرنفتیغ بازرگانی تراز متوسط طور به( 98 تا 91) اخیر دهه دراند. به طور مثال جبران شده

بوده  ردلا میلیارد 10 منفی حدود سرمایه حساب تراز و دلار میلیارد 5 منفی حدود خدمات تراز, دلار میلیارد 34 منفی حدود

 55 حدود) نفتی صادرات با که داشته وجود هابخش این در کسری دلار میلیارد 50 حدود سالانه مجموعادر نتیجه . است

 . است شده تامیندر سال(  دلار میلیارد

 کاهش با کرونا به مربوط ویژه شرایط این بر علاوه .شد ممنوع اقلام برخی ورود ارزی منابع محدودیت دلیل به  99 سال در

 یافته کاهش حدی تا نیز سرمایه حساب کسری که داشت انتظار توانمی و داد کاهش را خدمات واردات خارجی, سفرهای

 ارز قیمتشدن تراز جاری و در نتیجه فشار صعودی بر در حدی بود که به منفی نفت صادرات شدید کاهش وجود, این با .باشد

 منجر شد.
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 وضعیت بورس اوراق بهادار در سال مالی گذشته -فصل سوم

 مروری بر وضعیت بورس اوراق بهادار  -1-3

 تحلیل روند شاخص کل

 ورود و داد افزایش میزان  قابل توجهی ها را بهشرکت سودآوری ارز قیمت افزایش ,1399 ماه آذر به منتهی اههم دوازده در

 به رمنج عوامل این داشت, پی در را سرمایه بازار P/E نسبت سابقهبی رشد تورمی انتظارات افزایش و پول توجه قابل حجم

 کردن روکشف و المللینبی هایگشایش ایجاد به هابینیشخو پیدایش با. گردید 1399 ماه مرداد تا سرمایه بازار گیرچشم رشد

 شاهد مدت ینا طی بازار و یافت ادامه ماه آذر اوایل تا و گردید آغاز ماه مرداد انتهای در روند نزولی بازار تورمی, انتظارات

 .بود پول شبه به پول سریع نسبتاً تبدیل

 30/09/1399لغایت  30/09/1398 روند تغییرات شاخص کل بورس اوراق بهادار از تاریخ

 

ه قابل توج ه آن وابسته است,بها نرخ فروش بسیاری از محصولات شرکتکه  ارزرشد قیمت از سویی  ,طی دوره مورد بررسی

افت که به کاهش ی 99هره نیز در مقطع بهار نرخ ب ,گیری کرونا و کاهش تقاضای تسهیلاتبا توجه به همه سوی دیگراز  وبوده 

اری افزایش افزایش نسبت پول به شبه پول و در نتیجه ورود بیشتر نقدینگی به بازار سرمایه انجامید. در واقع از منظر ارزشگذ

ها )به دلیل افزایش نرخ ارز( از یک طرف, و افزایش نسبت قیمت به درآمد در اثر افزایش انتظارات سود شرکت بینیپیش

بازدهی که ه طوریب ,انجامید 99ماه ابتدایی سال  گیری روند شتابان صعودی در پنجبه بازار به شکل تورمی و افزایش ورود پول

  .رسیددرصد  487به  9139 مرداد ماهتا  از ابتدای دوره مذکور شاخص
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 عوامل مؤثر بر روند بازار سرمایه

 

 

انتهای مرداد ماه روند نزولی به خود گرفت  ازسرمایه ازار ب, المللی و کاهش انتظارات تورمیپدیدار شدن احتمال گشایش بینبا  

ر تهران شاخص کل بورس اوراق بهادا و نهایتاً با افت مواجه گردید 1399و علیرغم رشد قیمت جهانی کالاهای پایه در پاییز 

 .رسیددرصدی به پایان  307 با بازدهی 1399در دوره یکساله منتهی به آذر مجموعاً 

با  99بتدایی سال ماه ا 9فراز و نشیب آن در طول دهد که بازار سرمایه را نمایش می (TTM) نگرگذشته P/Eشکل زیر روند 

 های سهامی منتخب تطبیق دارد. به صندوقروند ورود و خروج پول 

 

 های سهامی منتخبنگر و مقایسه آن با روند ورود و خروج پول به صندوقگذشته P/Eروند نسبت                                  
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 ارزش بازار بورس و فرابورسروند 

ه ارائه تواند به عنوان یک شاخص دیگر به تحلیل وضعیت موجود کمک شایانی نماید از این رو در ادامه بارزش بازار نیز می

کساله یهای های مربوط به ارزش بورس اوراق بهادار تهران و همچنین ارزش بازار اول و دوم فرابورس ایران در دورهنمودار

 اقدام گردیده است. 30/09/9139و  30/09/8139به منتهی 

 543هزار میلیارد ریال بوده است که حکایت از رشد حدود  70.494معادل  9139آذر ماه  در بورس و فرابورس ایرانارزش  

 درصدی طی دوره یک ساله دارد.

لی است درصد افزایش یافته و این در حا 342معادل  30/09/1399ارزش بورس اوراق بهادار تهران در دوره یک ساله منتهی به 

 درصد بوده است. 118معادل  30/09/1398که این رقم برای دوره یک ساله منتهی به 

 30/09/9139لغایت  30/09/8139از تاریخ روند تغییرات ارزش بورس 
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ن رقم د افزایش یافته که ایدرص 412معادل  30/09/9139ارزش بازار اول و دوم فرابورس ایران در دوره یک ساله منتهی به 

 درصد بوده است. 147برای سال قبل از آن معادل 

 30/09/9139لغایت  30/09/8139روند تغییرات ارزش فرابورس از تاریخ 

 

احد تواند یک تصویر وبه طور خلاصه در جدول ذیل آورده شده است که می و فرابورس ایران بورس برخی از اطلاعات اساسی

از  قبل ات صورت گرفته نسبت به دوره زمانای از فضای کسب و کار حاکم بر سال مالی گذشته شرکت و تغییرو یا یک خلاصه

  .آن باشد

 

 30/09/1398 30/09/1399 شرح
درصد 

 تغییرات

 %307 353,997 1,439,124 شاخص کل بورس )واحد(

 %314 7,877 32,623 شاخص صنعت سرمایه گذاری )واحد(

 %73 %38 %66 س و فرابورس )درصد(گردش معاملات بور

 %84 %34 %63 گردش معاملات بورس )درصد(

 %354 15,539,151 70,494,232 ارزش بورس و فرابورس )میلیارد ریال(

2,624
3,654

5,405

9,310

12,639 12,254

11,498
11,323

13,433

1,062 1,320
1,671

2,239 2,624

400

2,400

4,400

6,400

8,400

10,400

12,400

14,400

ال
ری

د 
ار

لی
می

ار 
هز

99ارزش بازار فرابورس  98ارزش بازار فرابورس 



31 

 

 

 گذاری در سال مالی گذشتهوضعیت صنعت سرمایه -2-3

ه واسطه برس امری بدیهی است؛ لیکن از وضعیت و یا به عبارت بهتر از شاخص کل بو گذاریسرمایهتأثیرپذیری شاخص صنعت 

وجه به باشد که این مهم با تاین تأثیرپذیری دارای رابطه قطعی و مشخص نمی گذاریسرمایههای نوع تخصصی شدن شرکت

 باشد.قبل ارائه گردید, قابل رویت می تاو نمودار مربوط به تغییرات شاخص کل بورس اوراق بهادار که در صفح بعدنمودار 

هران, دارای تنسبت به شاخص کل بورس اوراق بهادار  9139ماهه منتهی به آذر ماه  12در دوره  گذاریسرمایهی شاخص روند کل

د افزایش درص 314طی این دوره معادل  گذاریسرمایهکند. شاخص صنعت باشد ولی دقیقاً از آن تبعیت نمیهایی میمشابهت

 داشته است. یبیشتریافته که نسبت به شاخص کل بورس افزایش 

  30/09/1399لغایت  30/09/1398از تاریخ  گذاریسرمایهروند تغییرات شاخص صنعت 
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 گذاری توسعه ملیبررسی عملکرد شرکت سرمایه -فصل چهارم

 های شرکتگذاریسرمایهو ارزش بازار شده بهای تمام مقایسه -1-4

سازی های مالی متمرکز بوده و بهینهید و فروش داراییتوسعه ملی, در بخش خر گذاریسرمایهفعالیت شرکت  عمده

ر, در دستور های شرکت مبتنی بر تجزیه و تحلیل بنیادی  و تجزیه و تحلیل تکنیکال به صورت یک فرایند مستمگذاریسرمایه

 کار قرار دارد.

 )مبالغ به میلیون ریال(

 شده()بهای تمام شرح
30/09/1399 30/09/1398 

 درصد لغمب درصد مبلغ

 %81.6 6,832,177 %95 17,163,600 سرمایه گذاری در سهام بورسی و فرابورسی

 %0.2 19,245 0.1% 19,245 سرمایه گذاری در سهام شرکتهای غیر بورسی

 %2.2 186,327 %0 0 ارسرمایه گذاری در سپرده های بانکی, اوراق بدهی و سایر اوراق بهاد

 %16 1,334,539 %4.9 894,457 گذارییهسرماهای سرمایه گذاری در صندوق

 %100 8,372,288 %100 18,077,302 جمع

 

های تدر سهام شرک گذاریسرمایه افزایشمربوط به  30/09/1399طی سال مالی منتهی به  شایان ذکر است عمده تغییرات 

 است. گذاریسرمایههای در صندوق گذاریسرمایه کاهشبورسی و فرابورسی و 

ه مشاهده راستا با روند صعودی بازار سرمایافزایش ارزش بازاری سبد سهام بورسی و فرابورسی شرکت, همروند ر ذیل در نمودا

 گردد.می

مقایسه بهای تمام شده و ارزش بازار سبد سهام
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  به های سال مالی منتهیتوسعه ملی در انت گذاریسرمایهدر جدول ذیل ارزش افزوده سبد بورسی و فرابورسی شرکت 

  با ارزش افزوده این شرکت در سنوات قبل مقایسه گردیده است. 30/09/9139

 30/09/1397 30/09/1398 30/09/1399 شرح

 3,325,917 9,393,510 42,780,176 ارزش افزوده سبد سهام بورسی و فرابورسی )میلیون ریال(

 739 2,087 9,507 ارزش افزوده سبد سهام بورسی و فرابورسی به ازای هر سهم )ریال(

 4,500 4,500 4,500 تعداد سهام )میلیون سهم(
 

 شو افزای پذیرهای سرمایهرشد قیمت روز سهام شرکت نسبت به ابتدای دوره, 9139مهمترین تغییر در انتهای سال مالی 

 باشد.میلیارد ریال می 738,33سبد سهام بورسی و فرابورسی به میزان  افزودهارزش 

 نایع در سبد سهام پرتفویترکیب ص  -2-4

 با یآت یهاسال سود برآورد و( نگر گذشته صورت به) یمال یهاصورت لیتحل اساس بر همواره شرکت یهایگذارهیسرما

 صورت به) هدف یهاشرکت یمال عملکرد بر اثرگذار موارد یتمام به نسبت یکارشناس یبرآوردها و هاینیبشیپ به تیعنا

 داشته کشور در یرقابت تیمز که دینما یگذارهیسرما یعیصنا در است نموده یسع شرکت فلذا شود؛یم انجام( نگر ندهیآ

 در شکل زیر ترکیب صنایع در پرتفوی شرکت بر اساس ارزش بازار ارائه شده است.. باشند
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 های غیربورسیدر سهام شرکت گذاریسرمایه -3-4

 شرح
30/09/1399 30/09/1398 

 بهای تمام شده تعداد سهام ی تمام شدهبها تعداد سهام

 1,148,898 - 238,416 - صندوق های سرمایه گذاری غیر بورسی

 19,000 19,000,000 19,000 19,000,000 شرکت توسعه بین الملل تجارت ملی

 245 - 245 - سایر شرکت های غیر بورسی

 1,168,143   257,661   جمع

 

 گذاریسرمایه کاهشمربوط به  8139نسبت به سال  9139های غیربورسی در سال رکتدر سهام ش گذاریسرمایهتغییرات 

 .باشدمی گذاریسرمایههای در صندوق

 و عملیاتی مالی برعملکرد مروری -4-4

 شده است. در جداول ذیل ارائه گذشته مالی سال با مقایسه در گزارش مورد مالی سال طی شرکت مالی عملکرد عمده اقلام

 هم صورت سود و زیاناقلام م
 )مبالغ به میلیون ریال(        

 تشریح تغییرات 30/09/1398 30/09/1399 شرح

 4.561.725 14.034.856 جمع درآمدها
عمدتاً ناشی از افزایش سود حاصل از فروش 

 هاگذاریسرمایه

 _ (94.351) (110.676) های عملیاتیهزینه

 4.467.374 13.924.180 سود )زیان( عملیاتی
عمدتاً ناشی از افزایش سود حاصل از فروش 

 هاگذاریسرمایه

 4.469.717 13.918.606 سود خالص
عمدتاً ناشی از افزایش سود حاصل از فروش 

 هاگذاریسرمایه

 

 

 

 

 

 )مبالغ به میلیون ریال(
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  تغییرات اقلام مهم ترازنامه

 )مبالغ به میلیون ریال(       

 تشریح تغییرات 30/09/1398 30/09/1399 شرح

 های شرکتگذاریسرمایهافزایش  9.652.546 19.629.260 دارایی هاجمع   

 سود سهام پرداختنی افزایش 88.980 309.588 جمع بدهی ها  

 افزایش درآمدهای عملیاتی شرکت 9.563.566 19.319.672 جمع حقوق صاحبان سهام  

 

  

 هاترکیب درآمد تحلیل -5-4

لی و مقایسه آن با سال ما 30/09/1399 به منتهی مالی سال در شرکت عملیاتی سود دهنده تشکیل موارد اهم ذیل جدول در

 قبل ارائه شده است.

 شرح

 30/09/1398سال مالی منتهی به  30/09/1399سال مالی منتهی به 

به ازای هر سهم  مبلغ

 )ریال(

به ازای هر سهم  مبلغ

 )میلیون ریال( )میلیون ریال( )ریال(

  328  1,474,557  339  1,526,388 هاگذاریایهدرآمد حاصل از سرم

  653  2,938,415  2,773  12,479,719 هاگذاریسود حاصل از فروش سرمایه

  33  148,753  6 28,749 درآمد حاصل از اوراق مشارکت و سود سپرده

  0  0  0  0 هاگذاریسود )زیان( تغییر ارزش سرمایه

 (21) (94,351) (25) (110,676) های عمومی و اداریهزینه

  993  4,467,374  3,094  13,924,180 سود عملیاتی 

  4,500  4,500 تعداد سهام )میلیون سهم(
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 راهبرد کلان مدیریت پرتفوی -5-4

با عنایت  1399 در سال مالیگذاری توسعه ملی ( شرکت سرمایهStrategic Asset Allocationتخصیص دارایی راهبردی )

های اجرایی شده و در این راستا برنامهد کشور های رقابتی صنایع در اقتصام صنایع در بازار سرمایه و با توجه به مزیتبه سه

 :ذیل مورد توجه قرار گرفته است

 افزایش وزن صنعت شیمیایی (1

 های فلزیحفظ وزن صنعت فلزات اساسی و کانه (2

 سازیکاهش وزن صنایع پالایشی, بانکی و انبوه (3

 نتخاب سهام در صنایع هدفبهبود ا (4

 12 با توجه به افزایش سهم صنعت پتروشیمی در پرتفوی شرکت, اختلاف وزن این صنعت در پرتفوی با کل بازار سرمایه  از

باشد. در یک نگاه کلی عمده تغییرات درصد کاهش یافته که حاکی از افزایش سهم این صنعت در پرتفوی می 8درصد به حدود 

 در قالب جدول ذیل قابل ارائه است: 99طول سال مالی صنایع بورسی در 

% ارزش از  صنعت

 بازار سرمایه

%ارزش از پرتفوی 

 وتوسم

 وسم و% اختلاف ارزش روز وت 

 بازارسرمایه در تاریخ 

30/09/99 30/09/98 

 %12.31- %8.2۹- %12.32 %20.61 شیمیایی

 %3.46 %1.76 %16.۹5 %15.1۹ فلزات اساسی

 %2.4۹- %2.77 %10.30 %7.53 بانکها و موسسات اعتباری

 %2.11 %2.40 %۹.62 %7.22 استخراج کانه های فلزی

 %1.63- %1.47 %7.76 %6.2۹ چندرشته ای صنعتی

 %5.20 %0.56- %4.68 %5.24 فرآورده های نفتی

 %2.11- %7.22- %0.03 %7.25 سرمایه گذاریها

 %3.06- %3.8۹- %0.00 %3.8۹ خودرو و قطعات

 %5.۹1 %۹.7۹ %13.36 %3.57 فعالیتهای کمکی به نهاد های مالی واسط

 %6.57 %5.84 %8.24 %2.40 دارویی

  



37 

 

 سبد سهام ارزیابی عملکرد -6-4

 گردش معاملات و گردش سبد سهام -1-6-4

ها, کتترین شرتحرک آنها طی یک دوره مالی است و موفق بیانگر میزان فعالیت و گذاریسرمایههای نرخ گردش در شرکت

 های بازار به نحو احسن بهره گیرند.ها و پتانسیلهایی هستند که بتوانند از فرصتآن

معادل  30/09/1399توسعه ملی در سال مالی منتهی به  گذاریسرمایهخرید و فروش( شرکت  نرخ گردش معاملات )شامل

پذیر نیز طبق های سرمایهبه حق تقدم حاصل از افزایش سرمایه شرکتثبت مربوط درصد بوده است. لازم به ذکر است  82.23

 دیده است.اطلاعات منتشر شده در سایت کدال, در محاسبه گردش معاملات شرکت لحاظ گر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ارزیابی عملکرد شرکت -7-4

  (  NAVهای شرکت )داراییخالص ارزش   -1-7-4

 هابازدهی خالص ارزش دارایی

 شرکت ( NAV)ها به ازای هر سهم , خالص ارزش دارایی30/09/1398در پایان سال مالی منتهی به 

 13,922 شرکت به NAV, 30/09/1399ای سال مالی منتهی به در انته که بوده ریال 4,261گذاری توسعه ملی, معادل سرمایه

سود نقدی  ریال 925مبنی بر پرداخت  1398مجمع عمومی عادی سالیانه سال مالی افزایش یافته است. با توجه به مصوبات 

 درصد بوده است.  292ها در طول سال مالی گذشته به ازای هر سهم, بازدهی خالص ارزش دارایی

 

 

 

 

1398/09/30 1399/09/30

94.14%
82.23%

نسبت گردش معاملات به ارزش پرتفوی
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گذاری توسعه ملی )با احتساب سود نقدی( با شاخص کل بورس های شرکت سرمایهیسه رشد خالص ارزش داراییمقا یرز شکل

 نماید:را ارائه می

 
 

 تعدیل شده با ریسک بازدهی 

خ ر گرفتن نربوده است. از این رو با در نظ 0.948, برابر با 1399میانگین بتای موزون سهام پرتفوی ماهانه شرکت در سال مالی 

درصد  287)بر اساس نسبت ترینر( در سال مالی موردنظر  NAVدرصدی, بازده تعدیل شده با ریسک  20بازده بدون ریسک 

اشته درصدی د 286.5بوده است. این در حالی است که شاخص کل در این دوره بازده مازاد )نسبت به نرخ بازده بدون ریسک( 

 است.

 نرخ بازده بدون ریسک بتای پرتفوی
 NAVه تعدیل شده با ریسک بازد

 ()بر اساس نسبت ترینر

بازده مازاد شاخص کل نسبت به 

 نرخ بازده بدون ریسک

0.948 20% 287% 286.5% 
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 بازده سهام  -2-7-4

ه ب 1399در طول سال مالی تقسیم شده توسط شرکت شامل افزایش قیمت سهم )عایدی سهام( و سود نقدی بازده سهام, 

 د: باششرح ذیل می

 

 

 

 

 هادارایی بازده و سهام صاحبان حقوق بازده  -3-7-4

 توان به ترتیب ذیل محاسبه و عنوان نمود.را می هابازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی های مالینسبت

 

 

 

 

 

 

 96.38لی مورد گزارش به ترتیب معادل های شرکت برای سال مابر همین اساس بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

درصد و  52.32ترتیب معادل , به 1398سال مالی نسبتهای فوق سازد آید. خاطر نشان میدرصد به دست می 95.07درصد و 

 درصد بوده است. 51.82

 سود خالص

 هامتوسط کل داریی

 

هاداراییده باز  

 

 سود خالص

 حقوق صاحبان سهاممتوسط 

 

بازده حقوق صاحبان سهام    

 

 1399آذر  30سهم در قیمت   – 1398آذر  30سود نقدی پرداختی + قیمت سهم در 

 1398آذر  30قیمت سهم در 

                      925 +4.142- 2.7401  

                                    4.142       

 %96.38 

230%  

% 

% 95.07 



40 

 

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1398سال  1399سال 

51.82%

95.07%

52.32%

96.38%

بازده داراییها

بازده حقوق صاحبان سهام



41 

 

 تجزیه و تحلیل ریسک شرکت

 و ایمنطقه جهانی, اقتصاد کلی اوضاع بر که های رکود و رونق(اقتصادی )شامل دوره و های سیستماتیک سیاسیریسک بجز

 هب باشندمی تأثیرگذار شرکت فعالیت بر که موجود هایهستند, اهم ریسک اثرگذار سرمایه, بازار خصوص به کشور اقتصاد

  است: زیر شرح

 ارز نرخ نوسانات ریسک 

هران نیز به دهد. بورس اوراق بهادار تقرار می هایی است که بازارهای مالی را تحت تأثیرتغییرات نرخ ارز یکی از عمده ریسک

بد تواند سباشد. این موضوع میهایی که منابع و یا مصارف ارزی دارند تحت تأثیر تغییرات نرخ ارز میعلت حضور شرکت

 .گذاری شرکت را تحت تأثیر قرار دهدسرمایه

 ریسک مربوط به تغییر شرایط بین المللی 

 تجارت و کار و کسب جریان و ایرانی هایشرکت فعالیت تواندمی اقتصادی هایمحدودیت و هاحریمعدم اطمینان به لغو کامل ت

 .تأثیرگذار باشد پذیرسرمایه هایشرکت بر عملکرد مستقیم طور به را با محدودیت مواجه نموده و

 دولتی هاینامه آیین و مقررات تغییر به مربوط ریسک 

برخی  و فروشری منابع طبیعی توسط دولت منجر به افزایش نااطمینانی در نرخ مواد اولیه گذاتغییر قوانین مربوط به قیمت

 های پتروشیمی, سنگ آهنی و فولادی به طور مستقیم و سایرتواند تأثیر بسزایی در ارزش شرکتصنایع شده است که می

 .صنایع به طور غیر مستقیم داشته باشد

 شوندگی نقد ریسک  

 هایی که درصدمنابع مالی لازم به دلیل کاهش توانایی در فروش یک دارایی یا سهام برخی از شرکتمحدودیت در تأمین 

 .شناوری و حجم معاملات روزانه اندکی دارند

 سود نرخ ریسک تورم و 

تی در یمای تأثیرات مستقیم و غیرمستقیم بر بازار سهام دارد. نوسانات و تغییرات قافزایش قیمت کالاهای مصرفی و سرمایه

ه در نرخ توان مطرح نمود. همچنین تغییرات نرخ سود کبازارهای موازی بازار سهام یکی از تأثیراتی است که در این قالب می

 .باشدیابد, متأثر از تغییرات نرخ تورم میها و ارزشگذاری سهام تبلور میتنزیل برای بررسی طرح
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 شرکت اعتباری و مالی تأمین هایسیاست

  .گرددمی تأمین پذیرهای سرمایهشرکت نقدی سود تملک و تحت سهام فروش طریق از شرکت نیاز مورد مالی منابع کلیه

 گزارش مورد مالی سال طی پذیرفته صورت اقدامات اهم

 های بورسهای فعالیت شرکتمند تحلیل و بررسی گزارشپیاده سازی فرآیند نظام (1

 های کلیدی در بازار سرمایهرصد نسبت (2

 نسبی ایش وزن پرتفوی در صنایع دارای مزیتمند وزن صنایع در پرتفوی و افزرصد نظام (3

 پذیر.های سرمایهمشارکت در افزایش سرمایه شرکت (4

 هایگذاریسرمایه از  صیانت  و حفظ جهت در پذیرسرمایه  هایشرکت  العادهفوق و عمومی مجامع در فعال و مؤثر حضور  (5

 .قانونی وظایف انجام منظور به بورسی غیر و بورسی شده انجام

 به ناسیکارش و مدیریتی سطوح در سهامداران سایر و ملی توسعه گروه گذاریسرمایه شرکت   با مؤثر ارتباطات برقراری (6

 .مجموعه اهداف پیشبرد در ترمطلوب چه هر هماهنگی منظور

 هدف از طریق گردش مناسب سبد سهام و    هایدارایی سبد  به رسیدن  راستای  در هادارایی سبد  مستمر  بهبود و اصلاح  (7

 .هاارتقای ارزش خالص دارایی

 رد را مصوب نقدی سود که هاییشرکت سهام در گذاریسرمایه طریق از( عملیاتی) مستمر و کیفیت با سود تحصیل (8

 .سازندمی فراهم شرکت برای را مجدد گذاریسرمایه امکان و نموده پرداخت نقدی صورت به مقرر تاریخ

 ها های اقتصادی و رصد منظم آنه فهرست شاخصتهی (9

 شرکت )سود سهام پرداختنی(سنواتی های ای از بدهیپرداخت بخش عمده (10

 اجرای ساختار ارزیابی عملکرد پرتفوی (11

  .نقدینگی مدیریت و پذیرسرمایه هایشرکت از مطالبات دریافتپیگیری  (12

  انتشار گزارشات تحلیلی و اقتصادی  (13

 شرکت آینده هایبرنامه

سبد دارایی هروزرسانی چ به (1 ها از طریق ایجاد توازن مناسب بین بازدهی و  و حفظ ارزش واقعی داراییهای هدف ارچوب 

  هاگذاریریسک سرمایه

 های کلیدی در بازار سرمایههوشمندسازی رصد نسبت (2

 ترهای قیمت به سود پایینبهبود وزن صنایع دارای مزیت رقابتی و با نسبت (3

 قدشوندگی سهام پرتفوی و کاهش وزن سهام کنترلی و غیرفعال پرتفویافزایش ن (4

 سازی ساختار ارزیابی عملکرد پرتفویهوشمند (5
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 تجارت قانون اصلاحیه  129 ماده مشمول معاملات به مربوط اطلاعات

 وابسته اشخاص با شرکت معاملات

 

 

 های نهایی اشخاص وابسته شرکت اصلیمانده حساب

 

 

 

 

 

 

 

نوع وابستگینام شخص وابستهشرح

مشمول 

ماده 

129

سرمایه گذاری در 

املاک

اجاره 

ساختمان

سهم ازهزینه 

مشترک
کارمزد معاملاتخرید سهامفروش سهامپرداخت

کارمزد 

اعتبار

 -   -   -   -   P   -   10,980   2,095   26,973  سهامدار و عضو هیئت مدیره  سرمایه گذاری گروه توسعه ملی شرکتهای اصلی و نهایی

  - 10,980  2,095 26,9730000

 9,382   108,413   13,816,143   15,812,608   -   -   -   -   -   عضو مشترک هیئت مدیره کارگزاری بانک ملی ایران

 -   -   -   -   -   -   -   135,600   -   عضو مشترک هیئت مدیره بین الملل ساختمان و صنعت ملی

  135,600 0  - 015,812,60813,816,143108,4139,382

  135,600   10,980   2,095   26,973   15,812,608   13,816,143   108,413   9,382 

)مبالغ به میلیون ریال(

 جمع کل

 سایر اشخاص وابسته

 جمع

 جمع

بدهیطلببدهیطلب

(1,737)  -  (708)  -  (708)  -   -   -   شرکت سرمایه گذاری گروه توسعه ملی

 -   5  (206,963)  -   -  (207,022)  -   59   بانک ملی ایران

590 (207,022) (708)0 (207,671)5 (1,737)

 -   384,495  (25,905)  -  (26,000)  -   -   95   بین الملل ساختمان و صنعت ملی

 -   30,542  (9,504)  -  (9,504)  -   -   -   کارگزاری بانک ملی

 -   208   -   10   -   -   -   10   مدیریت توسعه نگاه پویا

 -   29,046   -   -   -   -   -  -   گروه سرمایه گذاری مسکن

 -   2,550   -   14,454   -   -   14,454   -   توسعه صنایع بهشهر

 -   2,504   -   7   -   -   7   -   گروه صنعتی بارز

 132   -   59   -   -   -   59   نوآوران توسعه ملی)کارآفرینان سبز خلیج فارس(

 -   -   -   -   -   -   -   -   سرمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان

 -   128,700   -   206,989   -  (33)  207,022   -   سرمایه گذاری شفادارو

 -   882   -   7,359   -   -   -   7,359   صندوق سرمایه گذاری مشترک کارگزاری بانک ملی

 -   8,289   -   943   -   -   -   943   صندوق سرمایه گذاری اعتماد کارگزاری بانک ملی

8,466221,483 (33) (35,504)229,821 (35,409)587,348  - 

8,525221,483 (207,055) (36,212)229,821 (243,080)587,353 (1,737)

سود سهام 

پرداختنی

دریافتنی 

های

 تجاری

 جمع

نام شخص وابستهشرح

سایر 

پرداختنی 

های تجاری

 جمع کل

خالصخالص

 سایر اشخاص وابسته

 جمع

 شرکتهای اصلی و نهایی

مبالغ به میلیون ریال

1399/09/301398/09/30
سود سهام 

دریافتنی
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 مدیره هیأت داتپیشنها

 الس مالی هایرهنمود, صورت ارائه ضمن دارد تقاضا مجمع از مدیره هیأت محترم, سهامداران حضور از تشکر با خاتمه در

 رد تصمیم اتخاذ ضمن و نموده تنفیذ را تجارت قانون 129ماده  مشمول معاملات و تصویب را 30/09/1399 به منتهی مالی

 .نمایند موافقت درصد از سود خالص هر سهم 50تقسیم  با سالیانه, عادی عمومی مجمع دستورجلسه موارد سایر خصوص
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