
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

 خلاصه مدیریتی

مجوز هستند که مطابق با اساسنامه، در موارد  یدارا یمال یاز انواع نهادها یکی گذارییهسرما یهاشرکت

ت متعدد در جه هایکیصنعت و ادغام و تمل ین. امروزه با رشد اکنندیم گذارییهو سرما یتفعال شدهمشخص

از  ایچند رشته گذارییهسرما یهانگی. هلداندگرفتهل کش گذارییهرماس یهاینگهلد یه،سرما یریتبهبود مد

 .نندکیم گذارییهاقدام به سرما یمختلف یعه در صناکهستند  گذاریسرمایه هایینگانواع هلد ینترمهم

 کرا تمل گرید یهااز شرکت یاریشرکت بس یککه  گیردیشکل م یزمان یاچند رشته گذارییهسرما هلدینگ

و  شوندیم یلشرکت مادر واحد تشک یکاغلب با  ایچند رشته یهاتکها ادغام شود. شربا آن هکینا یاده و رک

 .شودیشناخته م "ینگهلد" یا "یشرکت اصل" عنوانبهآن شرکت  مادر 

ع روع به تنوبزرگ ش یهاکه شرکت یو زمان المللی،ینبا گسترش تجارت ب یستمدر اواسط قرن ب هاایچند رشته

نات و محافظت در برابر نوسا کیساهش رک یبرا اییلهوس عنوانبهخود کردند،  یتجار هایییبه دارا یدنبخش

از  یاگسترده یفخود را در ط هایاییدار هاایچند رشتهموارد،  ی. در برخیدندرس یبازار، به شهرت جهان

تمرکز  ییاهها بر شرکتاز آن یاریا بسندارند، ام یکدیگربا  یارتباط یچکه ه دهندیوکارها گسترش مکسب

 .دهندیهوافضا خدمات م یا ییمحصولات غذا ی،صنعت واحد مانند انرژ یککه در  کنندیم

ا افول ب یدکه در مرحله پس از جنگ رونق داشتند، از آغاز قرن جد یغرب یصنعت هاییارشته چندهای هلدینگ

 یت فناوردر صنع تریتخصص یهامنجر به رشد شرکت یفناور ایهیشرفته پکاست  یدر حال ین. ااندشدهمواجه 

، حالنیباا. شودیممشاهده  گدر مرحله پس از جن یروند مشابه ی،در دهه گذشته شده است. در ژاپن و کره جنوب

را در صنعت چند  یتوجهقابلنوظهور مانند هند رشد  یدر بازارها یگرد یراکد بوده است. از سو 2000از دهه 

 است. شدهتجربهدر دهه گذشته  یاهرشت



  

 

 

 یتیه به ماهبا توج هاینگهلد یناز ا یاریدهه سابقه دارند. بس ینچند یزن یراندر اقتصاد ا یاچند رشته هایهلدینگ

 یاجتماع ینتأم گذارییهنماد شامل سرما ۶گروه  یناند. در اشده یرفتهپذ یزه دارند در بورس اوراق بهادار تهران نک

سعه گروه تو گذارییه(، سرماید)وام یدام گذارییهسرما مدیریت(، گروه یر)وغد یرغد گذارییه، سرما)شستا(

ازار بورس ( در بیکی)ون یرانا یمل گذارییه)وصندوق( و سرما یصندوق بازنشستگ گذارییه)وبانک(، سرما یمل

 .فعال هستند یرانا

ها شرکت ینقرار دارند. اهای چند رشته ای صنعتی ه شرکتگروتحت عنوان  یراندر بازار سهام ا هاینگهلد ینا 

داشته  یترکم یسکها رشرکت یربه نسبت سا هایشانیرمجموعهزو تنوع  گذارییهمتعدد سرما یهاحوزه یلبه دل

درصد ارزش بازار بورس  10ها حدود این گروه از شرکت .گیرندمیقرار  گذارانیهسرما موردتوجه یشترفلذا ب

یز سهم های دیگر بازار نا به صورت مستقیم در اختیار دارند و علاوه بر این در مالکیت بسیاری از شرکتایران ر

صورت را به ینتأم یرهزنج یلگروه، فرصت تکممتعدد هم یهاداشتن شرکت یارو در اخت یهسرما یمحجم عظ دارند.

این صنعت سهم عمده ای از بازار سهام ایران  بنابراین، با بررسیها فراهم کرده است. آن یبرا یو عمود یافق

 ینامورد بررسی قرار می گیرد و یک تصویر مناسب از زیرمجموعه های این هلدینگ ها را نیز فراهم می کند. 

  .پردازدیم یرانا یهبازار سرما یهاتکگروه از شر ینا یگزارش به بررس

ت کشر یطورکله بهکمشخص شد  هاشرکت ینا 1400فصل منتهی به پاییز  4 یمال یهاصورت یبررس با

 یرخرد بکها عملاز شاخص یاریدر بس حالینباادارد.  یمال یهادر نسبت یرد بهترکعمل یرغد گذارییهسرما

 74.5سب کبا  یرت غدک، شرموردنظر یهاشرکت یبندو رتبه یازدهیاست لذا با امت کینزد یکدیگرها به شرکت

وصندوق،  ،یدوام یهاشرکت یببه ترت ازآنپسرد و کسب ک هاشرکت ینرا در ب یازن امتیشتریب 100از  یازامت

 قرار گرفتند. یکیون یتو درنها کشستا، وبان



  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سلب مسئولیت

چه در ا عه م ینآن طال عت آخر یلتحل ید،کنیگزارش م یت صعععن ین وضعععع

ه این صععنعت در بازار شععدیرفتهپذهای شععرکت ای وگذاری چندرشععتهسععرمایه

 به بوده ون گیری مالی کافییمتصم یبرا . محتوای این گزارشاست بورس ایران

 ود.در نظر گرفته شسهام  یدوفروشخر یبرا اییهعنوان توصبهنباید  وجه هیچ
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 مقدمه

یت و رشد سرمایه است. برای این هدف علاوه بر ایجاد بازده های صاحبان سرمایه مدیرترین دغدغهی از مهمکی

منظور نهادهای مالی متناسبی  ینبه هم اهش احتمال زیان نیز مهم و ضروری است.کو  کمناسب،  مدیریت ریس

 یهاشرکترد. کگذاری اشاره های سرمایهتکتوان به شرها مینآ ازجمله است. گرفتهشکلدر بازارهای مالی 

عالیت ف شدهمشخصمطابق با اساسنامه، در موارد  مجوز هستند که یدارا یمال یاز انواع نهادها یکی یذارگیهسرما

 . کنندیم گذارییهسرما و

اهش هزینهک میل زنجیره ارزش،کتدر جهت های عمودی و افقی ها و ادغامکتملگذاری با های سرمایهتکشر

های سرمایهدر این راستا هلدینگ نند.کیش سودآوری اقدام میها و استفاده از سرریز دانش و درنهایت افزا

هلدینگ .برخوردار هستنددیگری نیز  ردهایکارکمزایا و  از ه علاوه بر مدیریت سرمایهکگیرند ل میکگذاری ش

 مه در صنایع مختلفی اقداک هستند گذاریسرمایههای هلدینگانواع ترین از مهم ایچند رشتهگذاری های سرمایه

 ند.نکگذاری میبه سرمایه

رده و ک کدیگر را تمل هایشرکت از بسیاری شرکت یک که گیردمی شکل زمانیای گذاری چند رشتهسرمایه

 شوند و آنمی تشکیل واحد مادر شرکت یک با اغلب ایچند رشته هایتکشر .شود ها ادغامنآه با کیا این

 شود.می شناخته "گهلدین"یا  "اصلی شرکت" عنوانبه مادر  شرکت

ه به ماهیتی جها با توای در اقتصاد ایران نیز چندین دهه سابقه دارند. بسیاری از این هلدینگهای چند رشتههلدینگ

 گروهها در بازار سهام ایران تحت عنوان اند. این هلدینگه دارند در بورس اوراق بهادار تهران نیز پذیرفته شدهک

ایران  سرمایههای بازار تکقرار دارند. این گزارش به بررسی این گروه از شر تیهای چند رشته ای صنعشرکت

 پردازد.می
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های اریگذلی سرمایهکگذاری و وضعیت در بخش اول این گزارش به بررسی صنعت سرمایهبرای این منظور، 

ررسی این صنعت نیز ب زانداچشماست. پس از بررسی مزایا و معایب، وضعیت فعلی و  شدهپرداخته ایچند رشته

ورس ایران شده در بازار بیرفتهپذصنعتی  ایچند رشته هایتکوتحلیل شریهتجزخواهد شد. در بخش دوم نیز به 

 شود.یمبر اساس متغیرهای بنیادی انجام  هاشرکتبندی این یت رتبهدرنهاو  شدهپرداخته

 گذاریسرمایه هایشرکت -1

 هامس خرید به سود، کسب باهدف را خود یسرمایه که است تصادیاق بنگاه یک گذاری،سرمایه شرکت

 ترجیحات به بسته گذاریسرمایه شرکت .دهدمی اختصاص ده، سود هایدارایی سایر و هاصندوق ها،شرکت

 دیریتم و داده تشکیل را خود(  یپرتفو) گذاریسرمایه سبد ها،آن پذیرییسکر میزان و خود گذارانسرمایه

 .کندمی

 :ردک تقسیم متفاوتی هایبندیدسته به گوناگون هایمؤلفه طبق توانمی را گذاریسرمایه هایشرکت

 خاص فعالیت با هاییشرکت - عام فعالیت با هاییشرکت: فعالیت نوع ازنظر -1

 نهاد به ابستهو هاییشرکت - خصوصی مالکیت با هاییشرکت - دولتی مالکیت با هاییشرکت :مالکیت ازنظر -2

 مختلط مالکیت با هاییشرکت - غیردولتی عمومی

 بورس از خارج هایشرکت - بورس در شدهیرفتهپذ هایشرکت :بورس بازار در پذیرش ازنظر -3

 متنوع یهاشرکت کتمل - صنعت کز در یکتمر :دارایی کتمل ازنظر -4
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 ایچند رشته هایتکشر -2

رده و ک کدیگر را تمل یهاشرکت از بسیاری شرکت کی که گیردیم شکل زمانی 1ایت چند رشتهکشر کی

 شوند و آنمی تشکیل واحد مادر شرکت یک با اغلب ایچند رشته هایتکشر .شود ادغام هاآنه با کیا این

 تمام یا بخش و مالک ت مادرک. شرشودیم شناخته "هلدینگ"یا  "اصلی شرکت" عنوانبه مادر  شرکت

 با جهتینازا هاایچند رشته .شوندیم شناخته "تابعه یهاشرکت" وانعن تحت که است دیگر یهاشرکت

های دیگر را در اختیار دارد تکشر یجزئلی و یا کیت کمال ایرشته چند یک که دارند تفاوت هاشرکت

 غالبا زیرمجموعه ندارند. هاشرکت کهیدرحال

 هر سیستم، این در. گیرندل میکش عمودی ادغام مزایای از استفاده برای اغلب هاایچند رشته تاریخی، ازنظر

 آل،ایده حالت در. شودیم اضافه ت مادرکشر هایفعالیت به صنعت همان از متفاوتی بخش در جدید وکارکسب

 .کنند داپی تسلط صنعت بر یکدیگر همکاری با و کنند فراهم را کمتری هایهزینه توانندمی وکارهاکسب

. نددار حضور مرتبط غیر صنایع از بسیاری در که هستند ییهاشرکت معمولاً مدرن یهایاچند رشته ،حالینباا

 همچنین هر. کندمی یرترپذانعطاف را شرکت شده و خدمات و کالاها در تنوع به منجر امر این موارد، برخی در

 کند. تکیه دیگران به دارد مالی مشکل که مواقعی در تواندیم تابعه شرکت

 دو خود، تصنع در رشد برای پول صرف یجابه. دارد زیادی نقد پول مبلمان شرکت یک کنید تصور برای مثال

می تولید تلویزیونی هایبرنامه ت دیگرکمیوه و شر شرکت یک. کندمی خریداری مختلف صنایع در را شرکت

 .است ایرشته دچنیک ،کندمی تولید تلویزیونی هایبرنامه و میوه ، مبلمان که - حاصل شرکت. کند

                                                      

1 conglomerate 
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تخصصی در جهان وجود دارند که از تولید گرفته تا رسانه و مواد غذایی  هاییارشتهامروزه انواع مختلفی از چند 

 هایتگاهیساممکن است شروع به مالکیت چندین روزنامه کند، سپس  یارسانه. یک شرکت اندگرفتهشکل

خریداری کند. یک شرکت غذایی ممکن است با فروش انتشار کتاب را  یهاشرکتتلویزیونی و رادیویی و 

 کشروع به کار کند، اما در ادامه تصمیم بگیرد که تنوع ایجاد کند و یک شرکت نوشابه را تمل زمینییبسچیپس 

 پیدا کند. کنند، توسعه بیشتریهای دیگری که محصولات غذایی مختلف تولید میند، سپس با خرید شرکتک

 هاایچند رشته یتاریخچه -2-1

 ،2اویل استاندارد مانند ییهاشرکت. ایجاد شدند 1870 دهه اواخر در بار اولین برای هاایچند رشته آمریکا، در

 .شدند تأسیس دوره این در همگی 5آلکوا و 4کداک ،3توباکو آمریکن

. یافتند دست رانحصا به خود مربوطه بازارهای در هاآن از بسیاری و شدند ادغام عمودی صورتبه هاشرکت این

 توباکو مریکنا و اویل استاندارد دولت. تراست به مقابله با انحصار پرداختبا قانون ضد آمریکا دولت به دنبال آن

 نیز به سرنوشتی مشابهی دچار شدند. آلکوآ و کداک. کردتجزیه  رقابت ارتقای برای را

 اهرمی خریدهای انجام پایین بهره نرخ. گرفت شکل 19۶0 دهه در آمریکا در هاایچند رشته بعدی بزرگ موج

 مروزا اندازهبه مشترک گذاریسرمایه هایصندوق کهییازآنجا. کرد ترآسان هاشرکت برای را مشاغل سایر از

 تلقی ذاریگسرمایهسبد  به بخشیدن تنوع برای عالی راهیک عنوانبه مجموعه یک سهام خرید نبودند، محبوب

 .شدمی

                                                      

2 Standard Oil 
3 American Tobacco 
4 Kodak 
5 Alcoa 
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. ردک تبدیل مؤثر کمتر استراتژی یک به را استراتژی این 80 و 70 هایدهه در بهره هاینرخ یشافزا ،حالینباا

. شودیمن سود افزایش و کارایی افزایش به منجر همیشه جدید شرکت یک خرید که شد روشن زمان، باگذشت

 تا کردند واگذار را هاتشرک ،هاایچند رشته از بسیاری. اهش یافتک هاایچند رشته تشکیل ، جذابیتیجهدرنت

 .کنند تمرکز کمتری صنایع و محصولات بر

 هاایچند رشته مزایا -2-2

 یک در فقط که ییهاشرکت. است ریسک اهشکتنوع و  ،ایچند رشته یک تشکیل مزایای ینترمهم از یکی

دی ل جکبا مشها شرکت یابد، کاهش صنعت آن در تقاضا اگر. هستند پذیرآسیب بسیار کنندمی فعالیت صنعت

پشت سر  یراحتبهصنعت را  کبد در ی دوره تواندمی ایرشته چندیک  کهیدرحالشوند. مواجه می رشد برای

 .است متکی صنعت مختلف چندین به ایچند رشته کی ه درآمدکبگذارد، چرا 

 موارد، برخی در .دهند افزایش را خود سود اضافی هایموقعیت کاهش با توانندمی همچنین هاایچند رشته

 رفع برای را خود نیاز مورد مشاغل تعداد و بگذارند اشتراک به را هامنابع و موقعیت توانندمی تابعه هایشرکت

 .دهند کاهش خود نیازهای

 سود که ییهاشرکت سایر به سودآور یهاشرکت از را سود توانندیم هاایچند رشته که است این دیگر مزیت

 ایتهچند رش یک در حاصل سود .کنند هدایت دارند، سرمایه نیاز به خود یهاطرح توسعه رایب یا دارند کمتری

 از تواندیم هلدینگ کهییازآنجا. گیرد قرار مورداستفاده های زیرمجموعهتکسایر شر گسترش برای تواندمی

 هایشرکت و ردهک دریافت تریبزرگ هایوام تواندمی کند، استفاده خود تابعه هایشرکت تمام هایدارایی

 . کند و یا احداث خریداری را تربزرگ
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 هاایچند رشته معایب -2-3

 موعهمج به جدید یوکارهاکسب افزودن با که مشکلاتی از یکی. دارند منفی هایجنبه هاایچند رشته ،حالینباا

 خود غلمشا تمام روی یتموفق با نتواند ارشد مدیریت اگر. است آن ازحدیشب پراکندگی خطر شود،می ایجاد

 .ببینند آسیب است ممکن تابعه هایشرکت از برخی کند، تمرکز

 نظارتی اعمال از شکلی انحصار ضد اقدام. هستند تراستضد اقدامات خطر معرض در همچنین هاایچند رشته

ضد  اییوهش به شرکت یک که دهد تشخیص دولت اگر. است صنعت یک در رقابت ارتقای برای دولت توسط

 کند. اعمال بر آن ییهاجریمه است ممکن کند،می رفتار یرقابت

 عنوانبه خود هاییدارایی از ایچند رشته هایشرکت. است مرتبط اهرمی خریدهای با هاایچند رشتهعیب دیگر 

ا توجه بجدید سودآور نباشد،  یهاتملکاگر . کنندمی استفاده جدید هایشرکت خرید و ایجاد بدهی برای اهرم

 قرار دهد. یرتأثرا تحت  هایارشتهچند تواند سود می یجادشدها هاییبدهبه 

 ایچند رشتههای تکشر جذابیتکاهش  -2-4

ع به تنوع های بزرگ شروو زمانی که شرکت المللیبیستم با گسترش تجارت بیندر اواسط قرن  هاایچند رشته

نات و محافظت در برابر نوسا کاهش ریسکای برای وسیله نعنوابههای تجاری خود کردند، بخشیدن به دارایی

ای از های خود را در طیف گستردهدارایی هاایچند رشتهبازار، به شهرت جهانی رسیدند. در برخی موارد، 

ایی تمرکز هبر شرکت هاآندهند که هیچ ارتباطی با یکدیگر ندارند، اما بسیاری از وکارها گسترش میکسب

 دهند.یک صنعت واحد مانند انرژی، محصولات غذایی یا هوافضا خدمات می در کنند کهمی

به واریانس  توانیماین دلایل  ازجملهاست،  یافتهکاهشها به دلایلی های اخیر، محبوبیت این نوع شرکتدهه

ت. در لف اسوسیعی از صنایع مخت کدر معرض ریس هاآناز قرار گرفتن رد که ناشی کاشاره  هاآنبالای بازده 
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کم 1980شد، در دهه  19۶0در دهه  ای هاچندرشتهگیری سریع بسیاری از موارد، مزایای مالی که منجر به شکل

 هاایشتهچند ربهره در واکنش به افزایش مداوم تورم تعدیل شد و عملکرد  یهانرخ کهییازآنجا یژهوبهرنگ شد. 

آن  که در ییهابخشخود کردند و تمرکز  هایییدارااری شروع به واگذ هاشرکتبهبود خاصی پیدا نکرد، 

یت تواند به عملکرد مدیرنیز می ایچند رشتهاهش دادند. علاوه بر این، اندازه بزرگ یک کمشارکت داشتند را 

کمتر از مجموع ارزش آن گذاری و قیمت سهام آن لطمه بزند، و منجر به ارزش یرمجموعهز یهاشرکت

 د.شوهای آن دارایی

 هایارشتهچند تخفیف  -2-5

 ایچند رشتهارزش کمتری را به یک  نسبت به ارزش واقعی، گذارانزمانی است که سرمایه ۶ایچند رشته تخفیف

موع گذاری مجعملکرد خوبی ندارند. این تخفیف به دلیل ارزش ایچند رشتهدرون  اجزادهند زیرا اختصاص می

ارزش کمتری را برای یک شرکت بزرگ در مقابل  گذارانرمایهس شود، کهایجاد می های زیرمجموعهتکشر

 کند.اصلی خود متمرکز است اعمال می فعالیتشرکتی که بر 

سهام  و هاشرکت عنوانبهآن  یهابخشکه اگر شرکت برچیده شود و  دهدیمنشان  بزرگیک تخفیف  وجود

است  شدهدادهنشان  ایچند رشتهاز تخفیف  یمثال 1 دارنمودر  جداگانه اداره شوند، سهامداران سود خواهند برد.

عنوان مبنای محاسبه به یاچند رشته کمجموعه یهای زیرتکمجموع ارزش شر کهیدرصورته کند کو بیان می

 دهد.نشان می نسبت به ارزش بازار آن رقم بالاتری را یتدرنهاقرار بگیرد، 

                                                      

6 The conglomerate discount 
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 DiversiCoت کهای شرارزش زیرمجموعه مجموع: تفاوت ارزش بازار و 1 دارنمو

 

 Investopedia : ماخذ

 کهیدرحال دهدیمیک تخفیف عمیق را نشان  DiversiCo ایچند رشتهت کسهام شر درصدی 31.25تخفیف 

گذاران ممکن است برای ایجاد ارزش سرمایه جداگانه آن نیست. یهابخشارزش  کنندهمنعکسقیمت سهام آن 

های جداگانه های نوشیدنی و بیوتکنولوژی آن تلاش کنند، زیرا اگر شرکت به شرکتبیشتر برای واگذاری بخش

 یهاشرکتبه همین خاطر همواره احتمال فروش و عرضه مستقیم  تقسیم شود، ارزش بیشتری خواهد داشت.

 .شودیمآن مطرح  گذارانیهسرماجذابیت برای  کی عنوانبههلدینگ  کی یرمجموعهز

ری است متک ک، ریسشودیممطرح  هایاه در برای وجود تخفیف در قیمت چندرشته کی دیگر از دلایلی کی

د، منجر وجود دار یارشته چندیکه در کبا توجه به تنوع صنایعی  درواقعد. نبا آن مواجه هست هاشرکته این ک
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ه این ک یابدیماهش کنیز  هاآنمتری نیز مواجه باشند فلذا بازده انتظاری ک کیستماتیس که با ریسک شودیم

 .دهدیممسئله خودش را در قیمت نشان 

 جهان ایچند رشته هایتکشر ترینبزرگ -2-6

 یعتصن بانک ،مثالعنوانبه. بود خواهد متفاوت ،مقایسهمعیار  اساس بر جهان هاایچند رشته ترینبزرگ بندیرتبه

 بر اساس یبندرتبهاما در . دارد قرار جهان اول رتبه در که دارد دارایی دلار تریلیون 4 از بیش چین تجاری و

 گیرد.می قرار هاکدر بین بان 30 رتبه درآمد در

، بر اساس (AUM یا یریتتحت مد هاییی)دارا هابر اساس وجوه تحت کنترل آن یبندبه رتبه ینگاه ینجادر ا

 یراز ید،ها را بشناسشرکت یناز ا یاست برخ ممکن است. 2022 یهها تا فورشده آنگزارش یهاازنامهتر ینآخر

  در جهان هستند. یمال مؤسسات ترینبزرگاز  یها برخآن
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 رد دلار() میلیا 2021ای جهان به لحاظ ارزش بازار تا آپریل های چند رشتهتکشر ترینبزرگ: 2 نمودار

 

 statista: ماخذ
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 یارشتهچند  گذاریسرمایه هلدینگ -3

 کهینحوبهشود می ترکوچک هایشرکت از یامجموعه مالک شرکت یک ،ایچند رشتههلدینگ  یک در

 اغلب تنوع این. دارند دیگرکو یا نسبت به ی اصلی شرکت به نسبت متفاوتی صنعت اغلب ترکوچک هایشرکت

افزایی برای هم 7ایچند رشتهیل کشود. برای مثال تشافزایی انجام میو هم یکارآمدافزایش ریسک،  برای کاهش

ه غالبا خود کرد این است کن اشاره به آ ه بایدکی مهمی تهکن رایج هستند. ییمواد غذادر صنایع سرگرمی و 

دهند و صرفا به مدیریت یفعالیت تولیدی خاصی انجام نم ت مادرکشر کی عنوانبهگذاری ی سرمایههاهلدینگ

 کهای مستمر و در طول فعالیت یکها از تملن است هلدینگکپردازند، اما ممخود می یرمجموعهزهای تکشر

های خود ت مادر با توسعه فعالیتکل بگیرند. شرکند، شکصنعت خاص فعالیت می که خود در یکت مادر کشر

هلدینگ  کبه ی لتبدی رفتهرفته، کاهش ریسکولید خود و یا میل زنجیره تکدارایی مختلف در راستای ت کو تمل

 ند.کمختلفی را مدیریت  هایگذارییهسرماه باید ک شدهبزرگ

 گذاریسرمایه هایشرکت هلدینگ و تفاوت -3-1

 نگهلدی باشد داشته اختیار در را دیگر شرکت چند یا یک مدیریتی سهام که شرکتی به یطورکلبه

 یگردعبارتبه(. گویندمی مدیریتی سهام را درصد 33 از بیشتر معمولاً و درصد 50 تا 1۶ بین معمولاً)گویندمی

 رکتش سهام مثالعنوانبه. دهندنمی انجام هادارایی مالکیت جز یوکارکسب و فعالیت هیچ معمولا هاهلدینگ

 25۶ مالکیت که ستا هلدینگی تنها است، جهان در موجود سهام ترینمعروف از یکی که 8جانسون و جانسون

 را در اختیار دارد. مجزا وکارکسب

                                                      

7 conglomerate 
8 Johnson & Johnson 



  

12 

 

قل از تابعه بوده و مست یهاشرکتباشند که دارای  یتیچندمل یهاشرکت توانندیم گذاریسرمایههای هلدینگ

مدیریت باید به مدیریت ارشد شرکت مادر  هاییمت، حالینباا. شوندیممدیریت  هاشرکتهلدینگ مادر و سایر 

 د.گزارش دهن

، تولید و رسانه وجود دارند. یفروشخردهمواد غذایی،  ازجملهها در سراسر جهان در صنایع مختلف هلدینگ

، وکارسبکشروع به کار کند و با رشد  یدکنندهتولیک  عنوانبه، یک شرکت بزرگ ممکن است مثالعنوانبه

 ری ارائه دهد تا خرید کالاهای تولیدیاعتبا یهاکارتیک شرکت خدمات مالی را خریداری کند تا به مشتریان 

نیاز داشته باشد، ممکن است شرکتی در صنعت فناوری یا  افزارنرمبه  یتدرنهاخود را تسهیل کند. اگر سازنده 

. گیرندیمل کش گذاریسرمایههای متعدد هلدینگ یهاتملکو  هاادغامالکترونیک بخرد و به همین ترتیب با 

در  ذاریگسرمایهوجوه سرمایه گذران شروع به خرید و  یآورجمعمادر از ابتدا با  تکشر کن است یکالبته مم

 ند.کمختلف  یهاشرکت

 ترلکن و مدیریت برای هاهلدینگ که است این در هاهلدینگ و گذاریسرمایه هایشرکت تفاوت بنابراین

 هایشرکت کهدرحالی کنندمی اریگذسرمایه هاآن روی بلندمدت صورتبه و خرندمی را هاآن سهام هاشرکت

 ماا ،کنندیممعامله  را بورسی هایشرکت سهام مداوم طوربه سهامداران برای سود کسب جهت گذاریسرمایه

 هایشرکت سهام گذاریسرمایه هایشرکت بنابراین. ندارند دخالتی و نقش هیچ هاآن مدیریت در غالبا

 سهام خاص مواقع در جز هاهلدینگ کهدرحالی فروشندمی اکثریحد سود کسب زمان در را خود ییرمجموعهز

 .فروشندنمی را خود یزیرمجموعه هایشرکت

ها یک ای ممکن است در ابتدا صاحب چندین روزنامه باشد، اما در طول سالبرای مثال، یک شرکت رسانه

ها به رآمدهای بخش روزنامهایستگاه رادیویی و یک شرکت رسانه دیجیتال را برای کمک به جبران کاهش د
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ها، تنوع بخشیدن به جریان درآمدی خود است تا بتوانند در هر نوع دست آورد. یکی از اهداف اصلی هلدینگ

 محیط اقتصادی درآمد ایجاد کنند.

 معروف ایهای چند رشتههلدینگ از برخی -3-2

 هدایت 10بافت وارن توسط که شرکت این. است جهان بزرگ یهاشرکت ینترمعروف از یکی 9هاتاوی برکشایر

 Fruit of the Loom و BNSF، Dairy Queen، Duracell، GEICO مانند ییهاشرکت مالک کامل طوربهو  شودیم

 مریکا،آ بانک کوکاکولا، فارگو، ولز اکسپرس، امریکن هاینز، کرافت هایشرکت در سهامدار همچنین. است

 .است آمریکا هوایی خطوط و غربی، بجنو هوایی خطوط متحده، هوایی خطوط اپلای،

 صنعت رد مختلف اهداف برای تابعه شرکت چندین از ،حالینباا. ندارد تنوع فعالیت خیلی 11دیزنی والت شرکت

 نی،دیز والت انیمیشن استودیو پیکچرز، دیزنی والت از اندعبارت تابعه هایشرکت. کندمی استفاده سرگرمی

 و دیزنی، کانال جئوگرافیک، نشنال ،ABC، ESPN بیستم، قرن فاکس فیلم، لوکاس مارول، استودیو پیکسار،

 .دیزنی والت یهااستراحتگاه و هاپارک همچنین

 شناخته Samsung Electronics خود، زیرمجموعه ترینبزرگ دلیل ه غالبا بهکهلدینگ دیگری است  12سامسونگ

 این حالنیباا. کندیم تولید هوشمند هاییگوش تا گرفته تلویزیون از را یزچهمه تابعه شرکت این. شودیم

 یک که Samsung Everland از اندعبارت هااین. خود دارد کنترل را نیز تحت گریدی یهاشرکت هلدینگ

 Samsung و عمومی، بیمه شرکت یک ،Samsung Fire & Marine Insurance کند،می اداره را موضوعی پارک

                                                      

9 Berkshire Hathaway 
10 Warren Buffet 
11 Walt Disney 
12 Samsung 
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Heavy Industries اتخدم که است سامسونگ پزشکی مرکز مالک همچنین سامسونگ. سازدمی پل و کشتی که 

 .دهدیم ارائه پزشکی

 شورهای مختلفکدر  ایهای چند رشتههلدینگ -3-3

در  چین دولت مثال، عنوانبه. هستند ایچند رشته هایهلدینگ از مختلفی انواع دارای گاهی مختلف کشورهای

 .دخالت دارد کشور این ایچند رشتههای هلدینگ بسیاری از یتمالک

 هدایت را مجموعه هلدینگ، شرکت یک اینکه یجابه. هستند "keiretsu" شکل به اغلب هاایچند رشته ژاپن، در

 سهمی دارای keiretsu در شرکت هر. کندیم عمل هاایچند رشته در مرکزی شخصیت عنوانبه بانک یک کند،

 هاشرکت ینب همکاری مشترک کنترل کهیدرحال ،کندیم مالی تأمین بانک .است گروه در دیگری شرکت هر در

 .دهدیم ارتقا را

 کار، بانکسازو در این ،حالینباا. دهدیماهش کرا  هاینهو هز کندیم ترویج را نزدیک همکاری سیستم این

ه توجه به کر است کذ لازم به .کند جلوگیری keiretsu از خارج یهاشرکت با هاشرکت تجارت از تواندیم

Keiretsu ه شرایط را برای کژاپن قوانین را به نحوی تغییر داد  ،2015 سال در. است یافتهکاهش 21 قرن آغاز از

 رده است.کدشوار  شدتبه هاایچند رشتهدر جهت ایجاد  هاشرکت

 هاآن از بسیاری هک هستند خانوادگی مشاغل هاچِیبول. هستند 13چیِبول شکل به اغلب هاایچند رشته کره، در

 حول هاچِیبول ،keiretsu برخلاف. ،اندشدهنیز مشهور  المللیینب سطح درجی  ال و هیوندای سامسونگ، مانند

                                                      

13 chaebol 
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 رزان،ا اعتبار به آسان دسترسی و دولت مساعد سیاست دلیل به عوض، در. شوندینم یدهسازمان بانک یک

 نند.کرا تجربه  یانفراورشد  توانستند هاچیِبول از بسیاری

 صنعتیهای ایچند رشته هایهلدینگ ظهور و سقوط -3-4

اهش دهد. کها را ، ریسکوکارکسباست با مشارکت فعال در انواع مختلف  ای ممکنچند رشته هلدینگ کی

گ زر، بحالینباارا نیز کاهش دهد.  یازموردنرده و منابع کنترل کهای عملیاتی شرکت مادر را همچنین کل هزینه

ه شناخت "نفرین بزرگی" عنوانبهشود. این مشکل معمولاً کار میومنجر به ناکارآمدی در کسب ازحدیشبشدن 

 شود.می

 یانحصارها یریگشکلبه دنبال  آغاز شد. در آن زمان 19۶0دهه  ازدر غرب  ایهای چند رشتههلدینگظهور 

 طلبی کهجاه یوکارهاکسب. و توسعه بود یریگشکلدر حال قوانین ضد انحصار ا، کبزرگ در اقتصاد آمری

ردند. کها در صنایع دیگر تکبه ورود و تصاحب شر ن نبود روکدر صنعت اصلی خودشان مم یشتربان رشد کام

ی را از وکارهایکسب ،هاشد. شرکت ایچند رشتههای هلدینگ وکارکسباین منجر به افزایش محبوبیت مدل 

جنگ جهانی  از صنعتی پس هایایچند رشتهسازی کنند. تا متنوع ردندک کتمل مرتبط یرغ و های مختلفبخش

 1980های تجاری غیرمرتبط در دهه ها بازسازی خود را با واگذاری بخشاکثر شرکت دوم به وجود آمدند و

 آغاز کردند.

صنعتی غربی که  هایایچند رشتهاست.  شدهدادهن نشا 3 نموداردر  یارشتههای چند روند رونق و افول هلدینگ

های تپیشرفه کاین در حالی است . اندشدهمواجه  افولبا  جدید در مرحله پس از جنگ رونق داشتند، از آغاز قرن

نوبی، . در ژاپن و کره جه استتر در صنعت فناوری در دهه گذشته شدهای تخصصیفناوری منجر به رشد شرکت
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راکد بوده است. از سوی دیگر در  2000، از دهه حالینباا. شودیمر مرحله پس از جنگ مشاهده روند مشابهی د

 .است شدهتجربهدر دهه گذشته  ایچند رشتهدر صنعت  یتوجهقابل رشد ،بازارهای نوظهور مانند هند

 هانای در جهای چند رشته: روند رونق و افول هلدینگ3 نمودار

 

 Strategy Busines ماخذ

رای زیرا تمرکز خود را به صنایع خاصی ب ،اندقرارگرفتهصنعتی در دهه گذشته تحت بازسازی  هاییاچند رشته

ا هویت کمک کند ت هاشرکتبه  تواندیمبازسازی همچنین  یهاطرح. انددادهافزایش تخصص و سودآوری تغییر 

ر دهد تا با تمرکز بها اجازه میبه شرکت اصلاحاتخاص ایجاد کنند. این نام تجاری خود را در یک زیر صنعت 

که  درویمانتظار ، یطورکلبهند. نکود عملکرد مالی را فراهمامکان بهب های خود،فعالیت یساز یتخصص

 ده شود. سال آین 10صنعتی در  هایایچندرشتهمنجر به از بین رفتن  یتدرنهاتجدید ساختار این صنعت  یهابرنامه

  یاچند رشتهگذاری های سرمایههلدینگ ترینبزرگ -3-5

 شدهدادهنشان  S&P500بر اساس شاخص  ایچند رشتهگذاری های سرمایههلدینگ ترینبزرگ 4 نموداردر 

 یبندرتبهر صدر این دلار د یلیونتر 2.3از  یشببازار  باارزشت اپل کاست شر شدهدادهه نشان ک طورهماناست. 

 قرار دارد.
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 )میلیارد دلار( S&P 500براساس شاخص  2021گذاری تا سپتامبر هلدینگ های سرمایه ترینبزرگ: 4 نمودار

 

 S&P 500: ماخذ 

 بازار بورس ایران ایچند رشته گذاریسرمایه هایهلدینگ -4

های مالی فهرست هایی که در گروه واسطه( شرکت1؛ انددودستهرس یا هلدینگ در بو یمادر تخصصهای شرکت

های مالی هایی که در گروه واسطه( شرکت2. اندشدهبندی ی صنعتی یا خدماتی مربوط طبقهو در رشته اندشده

به ها فروش یا سود آن %50از کل ارزش بازار بوده و بیش از  %2بیش از  هاآنو ارزش بازار  شدهیبندطبقه

« ایشتهچند رهای هلدینگ شرکت»بندی مستقلی تحت عنوان صنعتی خاص تعلق ندارد، در گروه یرشتهیک

 هایتهرش درعمدتاً  که هستند گذاریسرمایه بزرگ هایهلدینگ ایچند رشته هایشرکت. اندشدهبندی طبقه
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خصوص  گزارش حاضر در .کنندمی فعالیت... و هانیروگاه فولادی، صنایع ها،پتروشیمی نظیر صنعتی مختلف

 آمده است. 1جدول ها در آنلی که اسامی و اطلاعات ک، در دسته دوم است شدهیبندطبقه یهاشرکتبررسی 

 ای بورس ایرانگذاری چند رشته: هلدینگ های سرمایه1جدول 

 های چندرشته ایگذاریهلدینگ های سرمایه

ی ارشتهچند 

 صنعتی

 سرمایه

 )میلیارد ریال(

 ارزش بازار

 )هزار میلیارد تومان(

NAV  1400هر سهم منتهی به آذر P/Nav 
 1400منتهی به آذر 

 0.53 27900 105 72000 وغدیر

 0.78 13700 155 142000 شستا

 0.41 31500 50 40770 وصندوق

 0.57 25000 140 9۶980 وامید

 0.45 20800 1۶ 17500 ونیکی

 0.52 1۶000 23 27250 وبانک

 

ستفاده اای بورسی با گذاری چند رشتههای سرمایههای مالی هولدینگدر این قسمت از گزارش وضعیت نسبت

ای متعدد هها به دلیل حوزهاین شرکت گیرد.مورد بررسی و مقایسه قرار می منتشرشدهی مالی هاصورتآخرین از 

 وردتوجهمها ریسک کمتری داشته فلذا بیشتر شان به نسبت سایر شرکتهایگذاری و تنوع زیر مجموعهرمایهس

 کمیلت فرصت گروه،هم متعدد هایشرکت داشتن اختیار در و سرمایه عظیم گیرند. حجمیمگذاران قرار سرمایه

 ست.ا فراهم کرده هاآنبرای  افقی و عمودی صورتبهرا  ینتأم زنجیره

 این گروه د. ازجمله مزایای دیگرنعنوان ابزار جذابی برای پوشش تورم نیز به کار گرفته شوند بهنتوامی همچنین

های سربار توجه هزینهکاهش قابل باعث تواندمی موضوعی که .ها نیز  اشاره کردبالای آن یشوندگ نقدبه باید

 بیشتری را فراهم کند.ای توسعه هایگذاری در طرحامکان سرمایه و یدشدهتول
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 دامهاابتدا معرفی کوتاهی از این نمادها خواهیم داشت، سپس در  هاهولدینگبرای بررسی و مشاهده وضعیت این 

 مالی یهانسبتو سایر  خالص ارزش داراییروند سودآوری،  ها یعنیترین شاخصه این شرکتبا نگاهی به مهم

 شود.یمرداخته ها با یکدیگر پمقایسه آنبه 
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 ای بورس ایرانهای چند رشتهبررسی هلدینگ -4-1

 (اجتماعی )شستا نیتأم گذاریسرمایه -4-1-1

 که است، یاجتماع تأمین سازمان به متعلق گذاریسرمایه هلدینگ اجتماعی، شرکت تأمین گذاریسرمایه شرکت

در بورس تهران پذیرفته شد  1399کند. این شرکت از سال می فعالیت گذاری و داراییسرمایه مدیریت زمینه در

 اختصاص داده است. ودخبهدرصد از این بازار را  3اکنون حدود و هم

درصد 58، ینگذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمدرصد سرمایه 70عمده پرتفوی بورسی شستا شامل 

نی جمهوری اسلامی درصد کشتیرا 24، ینگذاری دارویی تأمدرصد شرکت سرمایه35گذاری صباتامین، سرمایه

. و برخی است ینگذاری سیمان تأمدرصد سرمایه 89و  ینگذاری صدر تأمدرصد شرکت سرمایه 31ایران، 

ا در کنار این پرتفوی بورسی، شستشود. صرف نظر می هاآنهای جزیی دیگر که در اینجا از بیان همه یتمالک

میلیارد  1000تقریبی  شدهتماممیلیارد تومان با بهای هزار  45دارای پرتفوی خارج از بورسی نیز به ارزش تقریبی 

 .تومان است

 اطلاعات کلی شرکت
 142,000,000 )میلیارد ریال(سرمایه  1365 یستأسسال 

EPS  1,440,000 )میلیارد ریال(ارزش بازار  1459 نگرگذشته 

P/E 1753 نگرسود برآوردی آینده 7 نگرگذشته 

 5.7 نگریندهآ P/E 03/30/ سال مالی

 13700 (NAV)های شرکت ییداراخالص  %11 درصد سهام شناور

 P/NAV 78% %3 درصد از بازار
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 درصد سهم سهامدار/دارنده 

یاجتماع نیتأمسازمان  1  1،452 B 88.7۶0 

 %88.76 1,452,252,610,299 جمع کل سهامداران درصدی

 %11.24 183,760,845,701 شناور سهم

 

 NAVخلاصه محاسبه 

 M 1,407,950,876.7 بورسی یپرتفوروز  ارزش

 M 205,675,231.0 بورسی یپرتفو شدهتمام بهای

 M 1,202,275,645.7 بورسی یپرتفوارزش  مازاد

 M 537,871,790 بورسی غیر یپرتفوروز  ارزش

 M 83,537,474.0 بورسی غیر شدهتمام بهای

 M 454,334,316 بورسی غیر ارزش دزاما

   M454,334,316 سهام صاحبان حقوق

 142000  میلیون-سهام تعداد

 10070 1400آذر  30قیمت 

NAV 13,729 سهم هر 

P/NAV %78 

 

 (غدیر )وغدیر گذاریسرمایه -4-1-2

 ٔ  ینهزمرداست که  صنعتی یارشتهچند  هلدینگ یهاشرکت ترینبزرگ یکی از عنوانبهغدیر  گذاریسرمایه

نفت و گاز و  ،یبرق و انرژ ،یو تجار یصنعت و معدن، مال ،ییایدر ونقلحمل عیدر صنا گذاریسرمایه

 درصد 2حدود  در حال حاضر که دینمایم تیاطلاعات و ارتباطات فعال یو فناور مانیساختمان، س ،یمیپتروش

 .دهدیم لیرا تشک گذاریسرمایهاز صنعت  درصد 5 حدود و هیبازار سرمااز 
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 به ثبت رسید و هاشرکتثبت  یادارهبانک صادرات، در  گذاریسرمایهبا نام شرکت  1370در سال  این شرکت

در  1380از سال  غدیر گذاریسرمایه .شد یداریمسلح خر یروهاین یاجتماع نیتوسط سازمان تأم 1387در سال 

غدیر  گذاریسرمایه. است دینگ، شهر تهرانفهرست بورس اوراق بهادار تهران قرار گرفت. مرکز اصلی این هل

سهامدار اصلی هست. فعال  میلیارد تومان با نماد وغدیر در بازار اول بورس تهران 7200در حال حاضر با سرمایه 

 است.سازمان  این متعلق به آن مدیرهیئتهکرسی  3و مسلح بوده  یروهایناجتماعی  ینتأماین شرکت، سازمان 

 

 اطلاعات کلی شرکت

 72,000 )میلیارد ریال(سرمایه  1370 یستأسسال 

EPS  1,050,000 )میلیارد ریال(ارزش بازار  1212 نگرگذشته 

P/E 2779 نگرآیندهسود برآوردی  12 نگرگذشته 

 4.5 نگریندهآ P/E 09/30/ سال مالی

 27960 (NAV)های شرکت ییراداخالص  31% درصد سهام شناور

 P/NAV %53 2% درصد از بازار

 

 درصد سهم سهامدار/دارنده 

وپ یارافتادگکفه،ازی،وظیموسسه صندوق بازنشستگ 1  15 B %21.3 

مسلح یروهاین یصندوق بازنشستگ 2  13 B %18 

مسلح یروهاین یاجتماع نیتأم گذاریسرمایهت کشر 3  4 B %5.3 

عام یسهام-ندگانیمهرآ یه مالت گروه توسعکشر 4 - 3 B %4.۶ 

مسلح یروهاین یاجتماع نیتأم گذاریسرمایهت کشر 5  5 B %12.۶ 

ریان وعشایروستائ یمه اجتماعیموسسه صندوق ب 6  3 B %4.3 

عام یسهام-وثرکمه یت بکشر 7 - 1 B %1.9 

مسلح یروهایمه عمروحوادث نیصندوق ب 8  1 B %1.8 

خاص یسهام-ه صبایسرمات یریت توسعه ومدکشر 9 - 1 B %1.4 

ت محدودیبامسئول-میکاسفند یت واسط مالکشر 10 - 1 B %1.4 

ت محدودیبامسئول-مهرپنجم یت واسط مالکشر 11 - 780 M %1.0 

 68.82% 49,598,577,646 جمع کل سهامداران درصدی

 31.18% 22,401,422,354 شناور سهم
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 NAVخلاصه محاسبه 

 M 1,120,623,538 ورسیب پرتفویروز  ارزش

 M 57,380,274 بورسی پرتفوی شدهتمام بهای

 M 1,063,243,264 بورسی پرتفویارزش  مازاد

 M 892,337,671 بورسی غیر پرتفویروز  ارزش

 M 103,206,927 بورسی غیر شدهتمام بهای

 M 789,130,744 بورسی غیر ارزش مازاد

 M 161,421,046 سهام صاحبان حقوق

 72,000 ریال میلیون-سهام دتعدا

 14,620 1400آذر  30قیمت 

NAV 27,950 سهم هر 

P/NAV %53 

 

 (امید )وامید گذاریسرمایهمدیریت  -4-1-3

میلیارد ریال به شکل سهامی خاص، ۶50و با سرمایه  1380گذاری امید در سال شرکت گروه مدیریت سرمایه

ها و مؤسسات غیرتجاری تهران به ثبت رسید. بر اساس مصوبه مجمع عمومی رکتو در اداره ثبت ش یستأس

/ 10/ 1۶شرکت از سهامی خاص به سهامی عام، تبدیل و در تاریخ  1383/ 10/ 29العاده صاحبان سهام مورخ فوق

شده در شرکت یاد .در بورس نماد آن معامله شد شدهیرفتهعنوان چهارصد و سی و هشتمین شرکت پذبه 138۶

هایی چون معادن و فولاد، سیمان و ساختمان، بازار سرمایه و خدمات مالی برتر، بازرگانی و نفت و گاز و زمینه

 کند. انرژی فعالیت می
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 اطلاعات کلی شرکت

 30,000 )میلیارد ریال(سرمایه  1380 یستأسسال 

EPS  1,300,000 د ریال()میلیارارزش بازار  1180 نگرگذشته 

P/E 1746 نگرآیندهسود برآوردی  11.3 نگرگذشته 

 7.5 نگریندهآ P/E 10/30/ سال مالی

 25000 (NAV)های شرکت ییداراخالص  5% درصد سهام شناور

 P/NAV %57 2.5% درصد از بازار

 

 درصد سهم سهامدار/دارنده 

سپه کبان 1  21 B %71.3 

فهی،وظیموسسه صندوق بازنشستگ 2  5 B %17 

پهس کنان بانکارکه ین آتیموسسه رفاه وتام 3  1 B %3.۶ 

4 BFM هیصندوق سرما  - 0.5 B %1.۶7 

رانیا یاسلام یجمهور یزکمه مریت بکشر 5  0.4 B %1.3۶ 

عام یسهام-سپه گذاریسرمایهت کشر 6  0.4 B %1.3۶ 

 95.39% 92,508,975,894 جمع کل سهامداران درصدی

 4.61% 4,470,766,106 شناور سهم

 

 NAVخلاصه محاسبه 

 M 2,134,059,140.5 بورسی پرتفویروز  ارزش

 M 106,495,675.0 بورسی پرتفوی شدهتمام بهای

 M 2,027,563,465.5 بورسی پرتفویارزش  مازاد

 M 134,651,569 بورسی غیر پرتفویروز  ارزش

 M 28,171,347.0 بورسی غیر شدهتمام بهای

 M 106,480,222 بورسی غیر ارزش مازاد

 M 290,148,154 سهام صاحبان حقوق

 96,979 ریال میلیون-سهام تعداد

 13,350 1400آذر  30قیمت 

NAV 25,000 سهم هر 

P/NAV %57 
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 (صندوق بازنشستگی کشوری )وصندوق گذاریسرمایه -4-1-4

های رکتها یا سهام شگذاری در طرحگذاری صندوق بازنشستگی کشوری سرمایهت سرمایهفعالیت اصلی شرک

گاز و  ها و مشتقات فرعی نفت وانواع مواد اولیه نفتی، پتروشیمی، فرآورده ینتهیه، تولید و تأم ٔ  ینهدرزمفعال 

 .آب و برق استانرژی شامل  ها و سایر مواد خام اعم از آلی و معدنی و همچنین حوزهفرآوری آن

 اطلاعات کلی شرکت

 27,000 )میلیارد ریال(سرمایه  1367 یستأسسال 

EPS  510,000 )میلیارد ریال(ارزش بازار  2099 نگرگذشته 

P/E 2341 نگرآیندهسود برآوردی  6 نگرگذشته 

 5.4 نگرآینده P/E 12/29/ سال مالی

 31500 (NAV)های شرکت ییداراخالص  42% درصد سهام شناور

 P/NAV %41 1% درصد از بازار

 

 درصد سهم سهامدار/دارنده  

یشورک یصندوق بازنشستگ 1  21 B %49.3 

خاص یسهام-ه صبایآت گذاریسرمایهت کشر 2  5 B %2.9 

رانیا یاسلام یجمهور یزکمه مریت بکشر 3  1 B %2.3 

ریان وعشایروستائ یمه اجتماعیق بموسسه صندو 4  0.5 B %1.8 

خاص یسهام-یت خدمات گسترصباانرژکشر 5  0.4 B %1.1 

 57.5% 23,475,366,000 جمع کل سهامداران درصدی

 42.5% 17,294,634,000 شناور سهم
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 NAVخلاصه محاسبه 

 M 641,494,529.0 بورسی پرتفویروز  ارزش

 M 60,874,600.0 یبورس پرتفوی شدهتمام بهای

 M 580,619,929.0 بورسی پرتفویارزش  مازاد

 M 661,360,743 بورسی غیر پرتفویروز  ارزش

 M 661,360,743 بورسی غیر شدهتمام بهای

 M 661,360,743 بورسی غیر ارزش مازاد

  M 69,123,799 سهام صاحبان حقوق

 40,770 ریال میلیون-سهام تعداد

 12,650 1400آذر  30قیمت 

NAV 31,500 سهم هر 

P/NAV %41 

 

 

 (گروه توسعه ملی )وبانک گذاریسرمایه -4-1-5

در  یعتصن یااست در گروه چند رشته ییهااز شرکت گرید یکیهم  یگروه توسعه مل یگذارهیشرکت سرما

جم و چهارم رتبه پن بیبه ترت هیو سرما شرکت ازنظر ارزش بازار نیدارد. ا تیبازار بورس اوراق بهادار تهران فعال

 محصولات عیشرکت در صنا تیفعالو  یگذارهیدر صنعت مذکور را به خود اختصاص داده است. اهم سرما

 و... است. هایگذارهیسرما ،یدنیو آشام ییمحصولات غذا مان،یس ،یمینفت و گاز پتروش ،ییایمیش

 لیا موضوع تبدقشم ب المللنیب یمیپتروش عیپروژه شرکت صنا شرکت، مربوط به یپروژه در دست اجرا نیترمهم

 یگذارهیسرما زانیهزار تن در سال است، برآورد م500 تیبا ظرف یو محصولات جانب لنیپروپیبه پل یعیگاز طب

 یعنوان آورده نقددرصد به20و  یارجخ نانسیفا قیدرصد آن از طر80دلار است که  ونیلیم1500در طرح 

 .شودیم نیان تأمسهامدار
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 اطلاعات کلی شرکت

 27.250 )میلیارد ریال(سرمایه  1370 یستأسسال 

EPS  226,000 )میلیارد ریال(ارزش بازار  1536 نگرگذشته 

P/E 1685 نگرآیندهسود برآوردی  5.5 نگرگذشته 

 4.5 نگرآینده P/E 12/29/ سال مالی

 16000 (NAV)های شرکت ییداراخالص  20% درصد سهام شناور

 P/NAV %54 %0.4 درصد از بازار

 

 درصد سهم سهامدار/دارنده 

رانیا یمل کبان 1  17B %۶4 

یارافتادگکفه،ازی،وظیموسسه صندوق بازنشستگ 2  3 B %10.5 

رانیا یاسلام یجمهور یزکمه مریت بکشر 3  0.7 B %2.5 

4 IFM توسعه یگردان.ا.بازارگذاریسرمایهصندوق   0.5 B %1.9 

خاص یسهام-رانیمه ایب یت سهامکشر 5  .0 3 B %1.1 

 80% 21,810,569,937 جمع کل سهامداران درصدی

 20% 5,439,430,063 شناور سهم

 

 NAVخلاصه محاسبه 

 M 373,278,049.3 بورسی پرتفویروز  ارزش

 M 33,516,412.0 بورسی پرتفوی شدهتمام بهای

 M 339,761,637.3 بورسی رتفویپارزش  مازاد

 M 58,823,128 بورسی غیر پرتفویروز  ارزش

 M 19,527,934.0 بورسی غیر شدهتمام بهای

 M 19,527,934.0 بورسی غیر ارزش مازاد

 M59,365,662 سهام صاحبان حقوق

 27,250 میلیون-سهام تعداد

 8,440 1400آذر  30قیمت 

NAV 16,000 همس هر 

P/NAV %45 
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 (یکی)ون رانیایمل یگذارهیسرما -4-1-6

معادن و  ،ییایمیش عیدر صنا یصنعت یاشرکت چند رشته ۶از  یکیعنوان به رانیا یمل یگذارهیشرکت سرما

 ،ییمواد و محصولات دارو ،یدنیو آشام ییمحصولات غذا ،یوابسته، برق و انرژ عیو صنا مانیس ،یفلزات اساس

شده تمام یسهم بها نیشتریت داشته که بیفعال یمال یهایگرو واسطه یرفلزیغ یکان ،ینفت یهارآوردهخودرو، ف

 قرار دارد. «یفلزات اساس»و  «یفلز یهااستخراج کانه» ،«ییایمیش»شرکت در سه گروه  یگذارهیسرما

 اطلاعات کلی شرکت
 17,500 )میلیارد ریال(سرمایه  1354 یستأسسال 

EPS  160,000 )میلیارد ریال(ارزش بازار  1600 نگرگذشته 

P/E 1800 نگرسود برآوردی آینده 6.3 نگرگذشته 

 5.6 نگرآینده P/E 09/30/ سال مالی

 20800 (NAV)های شرکت ییداراخالص  15.5% درصد سهام شناور

 P/NAV 45% - درصد از بازار

 

 درصد سهم سهامدار/دارنده 

تجارت کبان 1  7B %42 

 B %29.5 5  یارافتادگکفه،ازی،وظیبازنشستگ موسسه صندوق 2

رانیصادرات ا کبان 3  0.9 B %5 

رانیا یمل کبان 4  0.7 B %4 

عام یسهام-ملت کت بانکشر 5  0.4 B %2.5 

 84.5% 14,807,915,219 جمع کل سهامداران درصدی

 15.5% 2,692,084,781 شناور سهم
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 NAVخلاصه محاسبه 

 M 346,575,546.7 بورسی پرتفویروز  ارزش

 M 64,004,272.0 بورسی پرتفوی شدهتمام بهای

 M 282,571,274.7 بورسی پرتفویارزش  مازاد

 M 25,311,345 بورسی غیر پرتفویروز  ارزش

 M 5,590,775.0 بورسی غیر شدهتمام بهای

 M 5,590,775.0 بورسی یرغ ارزش مازاد

 M62,600,702 سهام صاحبان حقوق

 17,500 میلیون-سهام تعداد

 10,170 1400آذر  30قیمت 

NAV 20,800 سهم هر 

P/NAV %45 
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 بورس ایران یارشتهمقایسه هلدینگ های چند  -4-2

ها با آن هیسقسمت به مقا یندر بازار سهام، در ا شدهیرفتهپذ ایچند رشتههای هلدینگ یو بررس یپس از معرف

 ارزش بازار، ی،نقد شوندگ ی،درآمد و بده یتوضع ی،منظور سودآور ینا ی. براشودیپرداخته م دیگرکی

 د.شونیم یسهمقا دیگرکیبا  یدیتول یهاتکشر ینا یهو سرما هاییدارا یتوضع

. در این گزارش از آخرین شودیمدال کراهی سامانه  یرتأخها همواره با تکهای مالی تلفیقی این شرصورت

 سال کهینااست. با توجه به  شدهاستفادهاست  1400ه تا پایان پاییز ک موردنظر یهاشرکتاز  منتشرشدهاطلاعات 

 هاشرکتبرای همه  1400منتهی به  آخرفصل  4دیگر متفاوت است، از اطلاعات مالی کها با یمالی این هلدینگ

 متضمن تواندیها مآن یبررساهش دهد اما کار دقت مقایسه را کن است  این کمم هرچنداست.  شدهاستفاده

 باشد. یدیاطلاعات مف

 لیکوضعیت  -4-2-1

ه مشخص است ک طورهماناست.  شدهدادهنشان  5 نموداردر  موردنظرهای هلدینگ ارزش بازارروند تغییرات 

رده است و همچنان با سقف قیمتی کهم افت  هاشرکت، ارزش این 1399ازار سهام از مرداد با ریزش ب زمانهم

 .دارندفاصلهخود 
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 بازار بورس ایران ایچند رشتهگذاری سرمایه هایهلدینگسال اخیر  ک: روند ارزش بازار ی5 نمودار

 

این گروه محسوب  شرکت ترینبزرگهزار میلیارد تومانی  140یباً قرتبازار  باارزش اجتماعی ینتأمگذاری سرمایه

 یهپس از عرضه اول یزرا ن یتوجهدر بازار عرضه شد، رشد قابل 1399سال  یشستا که از ابتدا ینگهولدد. شویم

در  یهابازار سرم یصعود یشرکت و روند قو ینا یهعرضه اول یزماندر هم توانیمسئله را م ینخود تجربه کرد. ا

 یدتریشد صورتبه یزشستا ن هیجانات،بازار و فروکش کردن  یزشکرد که پس از ر یابییشهر 1399سال  یابتدا

 دچار کاهش ارزش بازار شده است.

ل بازار بورس ایران را کدرصد ارزش  10ه حدود کهزار میلیارد تومان است  4۶0ل این صنعت بیش از کارزش 

 اثرگذاری بالای این صنعت در بازار بورس است. ندهدهنشانه این ک دهدیمیل کتش
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نقد  دهندهنشاناست،  شدهانجامه در طی چند ماه اخیر بر روی سهم کنار ارزش بازار، ارزش معاملاتی کدر 

در  هکئله است است و بیانگر این مس شدهدادهاین نسبت نشان  ۶ نموداری و توجه بازار به سهم است. در شوندگ

 .اندشدهمعاملهچند برابر ارزش بازار خود  هاسهماز  هرکدامماه اخیر  ۶طی 

 ماه اخیر به ارزش بازار سهم 6: نسبت ارزش معاملات 6 نمودار

 

له ن مسئاین گروه ارزش معاملات به نسبت خوبی دارند و این بیانگر ای یهاسهمه مشخص است، ک طورهمان

ارزش معاملات  نسبت ترینبزرگی و وغدیر به ترتیب کنیز مناسب است. شستا، ونی هاآنه نقدشوندگی کاست 

ی از ترکاملتواند تصویر یمنار میزان شناوری سهم ک. بررسی این مسئله در اندداشتهماهه به ارزش بازار را  ۶

 شدهدادهدرصد شناوری هر سهم نشان  7 نمودارر نشان دهد. د هاشرکتشرایط معاملات و نقد شوندگی این 

 است.

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0%

شستا

وغدیر

وامید

وصندوق

وبانک

ونیکی

9.2%

4.8%

0.6%

0.9%

1.3%

5.9%

ماهه به ارزش بازار۶ارزش معاملات 
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 بوده و گذاران خردیهسرماجز  دارندگان آن عموما که شودیمگفته بخشی از سهام یک شرکت به  سهام شناور

دیریت شرکت ها قصد ندارند با حفظ آن قسمت از سهام، در مآن آماده عرضه و فروش آن سهام هستند. درواقع

د . اگر درصد شناوری سهم بالا باشرود در آینده نزدیک، آن سهام، قابل معامله باشدمشارکت کنند و انتظار می

ی سنگین را دارد. از هافروشی شدید و صف هاعرضهی بازار، سهم پتانسیل هاشوکدر شرایط بحرانی و 

در این  بیشتر است و هامت سهم برای سفته بازنترل قیکان کم باشد، امکهم اگر شناوری سهم خیلی  طرفآن

دود حد متوسط از شناوری در ح کی یطورکلبهکند. بنابراین ینمصورت الزاما جهت قیمت سهم را بازار تعیین 

 سهم در نظر گرفت. کتواند شرایط مناسب برای ییمدرصد را  25تا  15

 : شناوری سهم7 نمودار

 

 و فروش درآمد -4-2-2

ت است. کشر و فروشدهد، وضعیت درامد یمت را نشان که پویایی و فعالیت شرکیی هاشاخصی دیگر از کی

جهت برای ینازااست.  شدهدادهنشان  8 نمودارت نسبت به مدت مشابه سه سال قبل در کشر درآمدرشد میزان 
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بر  دتمکوتاهی مقطعی و اثرات شرایط اقتصادی در هاشوکاثرات ه کاست  شدهگرفتهمدت سه سال در نظر 

کند، رشد یمت در طی سه سال تجربه کشر که یک درآمدشوند. حداقل رشد ارزش  رنگکمت کروی شر

درصد رشد داشته باشد نتوانسته  150متر از کآن  سالهسه درآمده رشد کتی کاست. بنابراین شر سالهسهمیزان تورم 

 سال را پوشش بدهد. 3این است تورم 

 ت نسبت به سه سال قبلک: رشد فروش شر8 نمودار

 

ردی کشستا عملدر این میان . اندرساندهثبت  بهرد خوبی را از خود کعمل موردنظرگذاری های سرمایههلدینگ

مترین رقم را در بین کدرصدی  208د امید با رش گذاریسرمایهها داشته است و بهتری نسبت به سایر هلدینگ

 ها از خود نشان داده است.هلدینگ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 سودآوری -4-2-3

ت خودش را در سودآوری نشان خواهد داد، بنابراین بررسی کهای شرریزیها و برنامهنتیجه همه فعالیت

ر طول ت دکت است. روند سود سازی شرکشر کین معیار بررسی یترمهمی مربوط به آن هانسبتسودآوری و 

0% 50% 100% 150% 200% 250% 300% 350%

شستا

وغدیر

وامید

وصندوق

وبانک

ونیکی

346%

308%

208%

304%

240%

219%

رشد فروش سه سال



  

35 

 

ی آتی هاالسرار و استمرار سود برای کان تکشده و امییشناسایفیت سود کزمان و در شرایط اقتصادی مختلف، 

 ت است.کشر کی مهم ارزیابی سودآوری یهاشاخص ازجملهنیز 

ها سبتن نیآن بر کل سود شرکت است. ا ریدهنده منبع درآمد شرکت و تأثنشان یسودآور یهانسبت درواقع

در  نرخ بازگشت مناسب ودر کسب سود  ییشرکت، توانا تیریمد ییکارا نییمهم در تع یهااز شاخص یکی

ا ها بی و مقایسه آنموردبررسهای تکهای سودآوری برای شردر ادامه به بررسی نسبت .است هایگذارهیسرما

 شود.دیگر پرداخته میکی

یی اتنهبهآورده شده است. میزان سود سازی خودش  موردنظری هاشرکتاخیر برای  فصل 4سود در نمودار زیر 

 تربزرگی اهشرکته حجم سودسازی بالایی دارند کی هاشرکتتواند دلالت خاصی داشته باشد اما طبیعتا ینم

ت را نشان کلی از اندازه و وسعت فعالیت شرکتصویر  کاین عدد ی عدرواقمتری نیز هستند. کپذیری یبآسو با 

 دهد.یم
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 میلیون ریال –فصل اخیر  4سود خالص  9 نمودار

 

 .اندکردهفصل اخیر ایجاد  4به نسبت سود بیشتری در  گذاری غدیرسرمایهو  ه مشخص است شستاک طورهمان

ها و یتفعاله کاست. این بنگاه نگریندهآسود ت، کشر کشاخص سود سازی ی ینترمهمشاید بتوان گفت 

ت خواهد کیری در سود آینده شرتأثگیرد چه یمه بنگاه برای تولید، فروش و بازاریابی امروز کهایی یمتصم

ت ه وضعیت قیمت را نسبکشود یمدهد. بر این اساس نسبتی تعریف یمداشت، خودش را در این شاخص نشان 

و یا   p/e forwardدهد. این نسبت به یمند نشان کی پیش رو محقق هاماهت در که قرار است شرکبه سودی 

 نگر مشهور است. یندهآنسبت قیمت به سود 
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ت از ارزندگی بیشتری کمتری را به خود اختصاص دهد، سهام شرکبر این اساس هر چه قدر این مقدار عدد 

قبل  در قسمت هاشرکتاز  هرکدامه برای کتنی بر محاسبات و تخمین سودی برخوردار است. در نمودار زیر مب

 است.  شدهدادهنمودار زیر نمایش  در 1400 آذرماهین روز آخرهای یمتق باانجام شد، این نسبت 

 نگر: نسبت قیمت به سود آینده10 نمودار

 

ت مترین مقدار را در این نسبکگذاری غدیر ترین مقدار و سرمایهگذاری بیشسرمایهه مشخص است ک طورهمان

نسبت ن و آ گیردقرار می یموردبررس هاگذارییهسرماه برای بررسی ارزشمندی کالبته نسبت دیگری  دارند.

 های مورد نظر رسم شده است.ها است. در نمودار زیر این نسبت برای هلدینگقیمت به ارزش خالص دارایی
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 ها: نسبت قیمت به ارزش خالص دارایی11 نمودار

 

 : محاسبات اینگماماخذ 

جذابیت  ه به نظر از تخفیف وکرده است کسب کاجتماعی در این نسبت بالاترین مقدار را  ینتأمگذاری سرمایه

الزاما نسبت قیمت به خالص  هکاین است  توجهقابلته کها برخوردار است. اما نمتری نسبت به سایر هلدینگک

ن است که گفته شد این تخفیف ممک طورهماننیست.  گذاریسرمایهمتر به معنی شرایط بهتر برای کهای دارایی

، شودیمرد ضعیف مدیران هلدینگ باشد. وقتی سابقه این نسبت برای هلدینگ شستا بررسی کناشی از عمل

رد خوب کی از عملکحا تواندیمقرار داشته است و این  درصد 90ه این همواره در حدود ک شودیممشخص 

ت ها از میانگین تاریخی خود فاصله داشته باشند، جذابیتکاختلاف شر هرچقدربرای این مهم  مدیران شستا باشد.

 ست.ا شدهاستفادهدر این معیار  هاسهمبندی از همین اختلاف برای محاسبه امتیاز بیشتری دارند. در رتبه
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ین است. به ا هاآن، روند سود سازی قرارداد موردتوجه هاشرکته باید در بررسی سود کر از مواردی ی دیگکی

ری ت توانسته است مازاد بر تورم سود بیشتکتورم را پوشش دهند؟ آیا شر اندتوانسته هاشرکته آیا کصورت 

ماهه منتهی به  12 موردنظری اهشرکتی این منظور رشد سود سازی ریالی و دلاری برای بررسند؟ برای کسب ک

 ت صرفا به دلیل تورم و افزایشکه سود شرکدر نمودار زیر آمده است. رشد سود دلاری، به معنی این است  1400

 را افزایش دهد. شسوده توانسته است مازاد بر تورم نیز کها نبوده است بلیمتق

 1400ماهه منتهی به آذر  12 – : رشد سود ریالی و دلار12 نمودار
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صندوق گذاشته است. و یجابهرا در این شاخص از خود  یتوجهقابلرد کگذاری صندوق بازنشستگی عملسرمایه

رده است. کفصل اخیر بهتر عمل  4ها در هم در افزایش سود ریالی و هم در افزایش سود دلاری از سایر هلدینگ

 ’گالعاده این هلدینرد فوقکرشد سود شستا در بازه زمانی مورد بررسی، عمل در مورد منفی شدن ذکرقابلته کن

فصل 4 دررد معمولی سال اخیر این هلدینگ منجر به منفی شدن رشد سود که با عملکدر سال مالی قبلی است 

 شده است.اخیر 

ی از کبت ین نسای. آیدیدست مه ب سود ناخالص یهحاشسود ناخالص به درآمد کل )فروش( نسبت  یماز تقس

ه شود. این حاشییمت ک، عاید شرسر هزینهکه پس از کدرآمدی است  دهندهنشانه کمعیارهای سودآوری است 

انجام  محصولات ه برای تولیدکهایی ینههزت در قبال که تیم مدیریت اجرایی شرکاین هست  دهندهنشانسود 

ت بهتر کشر ردکبیشتر باشد، عمل هرچقدراین نسبت  خلاصه طوربهسب درآمد شده است. ک، چقدر موفق به  داده

 شدهتهساخ یکالا شدهتمام یبها یمحصول و از طرف یمتسود ناخالص وابسته به دو عامل ق یهحاشبوده است. 

 دهد.یمقرار  یرتأثسود ناخالص شرکت را تحت  یردو متغ یندر ا ییریتغ هرگونهو  هست

کردن سود خالص  یمتقس یقاست که از طر یسودآور یهانسبت از یکی دیگر نیز شرکت خالص سود یهحاش

مانند  هانهیهز یرو سا یاتیعمل هایینهکردن هزکم یقسود خالص ممکن است از طر .شودیم کل فروش محاسبهبه

 از کل درآمد محاسبه شود. یهمواد اول یدخر ینهو هز یاتمال

 شده است:گذشته پرداخته سال مالیدر  این صنعت هایسود شرکت یهحاش یتوضع یبه بررس 13 نمودار در
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 : حاشیه سود ناخالص و حاشیه سود خالص13 نمودار

 

 

ملی ایران حاشیه سود بهتری نسبت به سایر  گذاریسرمایه، است شدهداده نشان بالا نمودار در که طورهمان

 .ها داردهلدینگ

، هانسبتن ی از ایکی مربوط به بازدهی است. یهانسبتگیرد، یمارشناسان قرار ک موردتوجهه کنسبت دیگری 

14یا همان  هاییدارابازده نسبت 
ROA .با استفاده از تمام  تکشر کی است که ینا گریاننسبت ب ینااست

( خالص به یاناست سود )ز یکاف  ROAمحاسبه   ی؟ براندکایجاد سود خالص  تواندیمخود چقدر  هایییدارا

                                                      

14 Return on Asset 
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د توانیمحاشیه سود خالص بالا و گردش دارایی مناسب شود.  یم( تقسیرجاریو غ ی)جار هاییجمع تمام دارا

 ها داشته باشد.ییدارااثرگذاری مثبتی بر بازده 

 یهبقاز  ROE گذارهایهسرما یبرااست.  15ROEیا همان  بازده حقوق صاحبان سهامنسبت دیگر، نسبت 

رابر دارد. حقوق صاحبان سهام ب سروکاربا حقوق صاحبان سهام  یممستق طوربهتر است، چون مهم یمال یهانسبت

دست هسود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام ب تقسیماز  ROE. نسبت هایتمام بده یمنها هاییاست با تمام دارا

 است. شدهدادهنشان  دنظرموری هاشرکتدر نمودار زیر این دو نسبت برای  .آیدیم

 ها و بازدهی حقوق صاحبان سهام: بازدهی دارایی14 نمودار

 

                                                      

15 Return on equity 
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رد کبهترین عمل شستاو  وصندوقت کبه ترتیب شر هاییدر نسبت بازده داراه در نمودار مشخص است، ک طورهمان

دارایی از ودس آوردن به دست در یشتریب یتوانمند تکاین دو شراست که  نیا انگرینسبت ب نیا. اندداشتهرا 

ت و کارایی مدیریت شرکت تواند شاخص نهایی برای ارزیابی کفایها مینسبت بازده دارایی خود دارد. های

در نسبت بازده حقوق صاحبان سهام نیز  .است شدهحاصلباشد مطلوبیت بیشتری  تربزرگچه این نسبت باشد. هر

 .انددادهرد را از خود نشان کبهترین عمل شستا و وصندوقبه ترتیب 

 ردتوجهموی نباشد اما در بازار سهام ایران بررسقابله به لحاظ دلالت مالی شاید چندان کی دیگر از مواردی کی

یره جهت رشد و ایجاد زنج هاشرکتت است. بسیاری از کگذاران قرار دارد، میزان تقسیم سود سالانه شریهسرما

فت این ت برای پیشرکسود در داخل شر داشتننگهی توسعه متنوعی دارند و این مستلزم هاطرحو  هامهبرناارزش، 

دهد. یمه سهامدار در بازار سهام ایران نسبت به تقسیم سود علاقه بیشتری نشان کاست. این در حالی است  هاطرح

  است. شدهدادهنشان  هاشرکتاز  هرکدامشده سالانه برای ییناساشمیزان تقسیم سود از سود  15 نموداردر 
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 شده سالانه: درصد تقسیم سود شناسایی15 نمودار

 

ی هاشرکتتقسیم سود بیشترین میزان تقسیم سود را در بین  %100با  امید گذاریسرمایهت کدر مقایسه شر

سوب ت محکه عدم تقسیم سود الزاما متغیر نامطلوبی برای شرک. اشاره شد دارد ایچند رشتهگذاری سرمایه

 ند.کی توسعه خود سیاست عدم تقسیم سود را پیگیری هاطرحت برای کن است شرکشود. ممینم

 یفیت بدهیک -4-2-4

د. شویمی ایجاد هاشرکتهای مختلفی برای صورت بهه کتی است کان ترازنامه هر شرکین ارترمهمی از کبدهی ی

لزاما اتفاق اری اکه بدهکمفهوم منفی در بین اذهان مردم باشد اما باید گفت  کار بودن یکدر نگاه اول شاید بده

ها در یبدهشود و اگر این یمت محسوب کقدرت برای شر کخود ییخودبهبدی نیست. توانایی ایجاد بدهی 
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ت عمل کاهرم برای رشد شر کعنوان یواند بهتیمت برای توسعه و رشد سودآوری نیز باشد، کطرح و برنامه شر

 ند.ک

یک امر ضروری است  برای این منظور آنیفیت بدهی کت، بررسی میزان و کشر کبرای ارزیابی ی هرحالبه

 شود.یمپرداخته  هاآنه در ادامه به بررسی کاست  شدهگرفتهنسبت ای متفاوتی در نظر 

 آورده شده است.  1۶ نموداردر  موردنظری هاشرکت هاییبدهل کارزش 

 ایچند رشتهگذاری های سرمایههلدینگهای ل بدهیک: 16 نمودار

 

  های مورد نظر دارد.تکبنابراین شستا بیشترین ارزش بدهی را در میان شر

رکت در ش ییکننده توانامنعکس شود،یفته مهم گ گذارییهسرما یهاها نسبتکه به آن یاهرمهای تنسب

بان و حقوق صاح هایبده یهتسو یشرکت برا یمنابع مال یزانخود است و م مدتیانانجام تعهدات بلندمدت و م

 یبده یهاتنسب یلهوسکرده است به ینتأمرا که شرکت از راه گرفتن وام  یوجوه یزانم .کندیم یسهام  را بررس
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 و حقوق صاحبان سهام )مندرج هایبه بخش بده اول هستند. دسته دودستهها نسبت ین. اهنددینشان م یاهرم یا

و نه از است ) کرده ینتأمرا که شرکت از راه گرفتن وام  یمنابع یزان( مربوط است و میمال یتوضعصورتدر 

کت در توان شر دوم . دستهینسبت بده ازجمله دهدی( نشان مکنندیم ینتأمکه سهامداران شرکت  یمحل منابع

 است. هاینهپوشش هز یاپرداخت بهره  یبرا یسود کاف یجادا

وسیله هدهنده درصد وجوهی است که بآید، نشانمی به دستدارایی  بر کلکه از تقسیم کل بدهی  نسبت بدهی

ریسک مالی  ن،دهند. زیرا در صورت بالابوداند. اعتباردهندگان نسبت بدهی پایین را ترجیح میشده ینتأمبدهی 

 .شرکت نیز بالا است

 : نسبت بدهی17 نمودار

 

دهد. یم اهشکت را کستگی شرکورش کریس تر باشد چوننسبت کوچک ینه اک دهندیم یحترج سهامداران

 شده دارد.یبررسی هاشرکترد را در بین کبهترین عمل وامیداز این نظر 
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آید و هر یم به دستاز تقسیم کل بدهی به حقوق صاحبان سهام نیز  ان سهامبدهی به حقوق صاحبسبت ن

چه این نسبت بیشتر باشد میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت بیشتر خواهد بود. اگر این شرکت 

مایل ره بالا تدهند یا به قرض دادن با نرخ بهدهندگان یا به او قرض نمیقرض بگیرد وام مجدداًبخواهد در آینده 

 ی منتخب نشان داده است.هاشرکتاین نسبت را برای  18 نمودار .دارند

 : نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام18 نمودار

 

 گذاریسرمایه تکو شر دنشرایط مناسبی دار گذاری غدیر به نسبتگذاری امید و سرمایهسرمایهدر این نسبت نیز 

 بالاتری مواجه است. کصندوق بازنشستگی به نسبت با ریس

 اهشرکته در ارزیابی کیی است هانسبتی دیگر از کت یکماهه شر 12بررسی میزان پوشش بدهی با فروش 

خت یجادشده قابل پردااهای یبدهماه اخیر، چه مقدار از  12ه با فروش ککند یمشود. این نسبت بیان یمبررسی 

متر کاست. هر چه قدر این نسبت  شدهدادهنمایش  ماهه 12 درآمدل بدهی به کنسبت  19 نموداراست. در 

 تواند میزان بدهی خود را افزایش دهد. یمشود و یممتری از جهت بدهی متحمل ک کت ریسکباشد یعنی شر
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های یدهبه نقش ککند این است یمی بدهی بیان هاسبتنه این نسبت در مقایسه با سایر کدلالت دیگری 

اسبی ی بدهی وضعیت منهانسبتتی در سایر کن است شرکدهد. ممیمت را نیز نشان کیجادشده در عملیات شرا

یادی دارد اما ت بدهی زکه شرکرغم اینه علیکنداشته باشد، اما پایین بودن این نسبت بیانگر این مسئله است 

سبت به که افزایش سرعت فروش نیدرصورتت بهره ببرد. کها در عملیات شریبدهی از این خوبهبتوانسته است 

 نخواهد بود. کنندهنگرانافزایش سرعت بدهی بیشتر باشد، ایجاد بدهی خیلی 

 ماهه قبل 12ل بدهی به فروش ک: نسبت 19 نمودار

 

ن شرایط مترین مقدار، بهتریکبا اخذ  وامیددر این نسبت مساعدی دارد.  شرایط این نسبت در این صنعت وضعیت

 د.این نسبت دار ازلحاظنیز بدترین رتبه را  یکونینیز شرایط مناسبی دارد.  وغدیر ازآنپسرا دارا است. 

فروش  هتواند مربوط بیم. این مطالبات خوددارندی هاطرفمطالبات مختلفی را نیز از  هاشرکتنار بدهی، کدر 

ی ل بدهی به مطالبات بررسکت را در نسبت کشرایطی محصولات خود باشد. مقایسه میزان بدهی و طلب شر

این  هرچقدرخواهد بود.  %100تی مطالبات بیشتری نسبت به بدهی داشته باشد این نسبت زیر کشود و اگر شریم
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ان وصول کایی و یا امت توانکن است شرکه ممکرد کمتر باشد بهتر است. البته باید به این مسئله هم توجه کنسبت 

 بات خود را نداشته باشد.مطال

 ل بدهی به مطالباتک: نسبت 20 نمودار

 

ت رد را در این نسبکبهترین عمل وغدیرو  وامیدت کاست، به ترتیب شر شدهمشخصه در نمودار ک طورهمان

 است. ی و وصندوقکونیبه  طمربوو بدترین نسبت نیز  اندداشته

 نقدینگی -4-2-5

و  یجار هاییبازپرداخت بده ییتوانا یابیکرده و به ارز یشرکت را بررس ینقد ییتوانا ینگی،نقد یهانسبت

 .شودیم یبررس ینگی. در ادامه چند نسبت مهم نقدپردازدیمدت شرکت متعهدات کوتاه

دست ه ب یارج هاییبر تمام بده یجار هایییام داراتم یماز تقس هکاست  جاری نسبتاولین نسبت نقدینگی، 

ینسبت نشان م ینشرکت است. ا یبرا یبهتر وضعیت دهندهباشد نشان تربزرگنسبت هرچه  ینا ین. بنابراآیدیم

 آن را پوشش داد. یجار هاییبده توانیشرکت م یجار یهاییاز دارا یزانکه با چه م دهد
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 ایچند رشتهگذاری سرمایههای : نسبت جاری شرکت21 نمودار

 

ده، طبق انتظار شیبررسی بدهی هانسبتو با توجه به  ت وغدیر استکبرای شربهترین شرایط را در نسبت جاری 

 .ترین شرایط را داردیفضعنیز  وصندوق

وجوه نقد و  یماصل تقسنسبت ح ینات است. کی بررسی نقدینگی شرهانسبتی دیگر از کنیز ی نسبت نقد

است که با وجوه نقد شرکت تا چه  ینا یانگرنسبت ب ین. ااست یجار هاییمعادل وجه نقد بر بده هایییدارا

ست که ا ینا یانگرباشد ب تربزرگنسبت  ینپرداخت کرد. هرچقدر ا توانیشرکت را مجاری  هاییاز بده یزانم

به  22 نمودار با وجوه نقد در شرکت پرداخت کرد. در توانمیشرکت را  جاری هاییاز بده یتربزرگبخش 

 است: شدهاشارهبرتر  هاینسبت نقد شرکت یتوضع
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 ایرشتهاری چند گذسرمایههای : نسبت نقد  شرکت 22 نمودار

 

با اختلاف شرایط بهتری را در این نسبت در بین ر وغدی شرکتاست  شدهدادهه در نمودار نشان ک طورهمان

 .ددار خودهای یگروههم

 افزایش سرمایه -4-2-6

شده یبررسی هاسهمان افزایش سرمایه از دو محل سود انباشته و تجدید ارزیابی کدر این قسمت به دنبال بررسی ام

اثر  تکاقعیت عملیات شرعملیات حسابداری بوده و در و کی صرفاًه این اتفاق کپردازیم. روشن است یم

قیمت سهم متناسب با  ترمهمکند و از آن یمکه سهامدار سهام جایزه دریافت ینا واسطهبهی ندارد اما چنانآن

 شود، منجر به جذابیت روانی قیمت سهم خواهد شد.یمدرصد افزایش سرمایه، تقسیم 

ایش بوده است، بحث افز موردتوجهر سهام ایران تاریخی برای سهامداران بازا صورتبهه کی از مواردی کی درواقع

نسبت سود انباشته به سرمایه ثبتی  23 نمودارشود. در یمسرمایه است و در این قسمت این مسئله نیز بررسی 

رای باست. این نسبت هر چه بیشتر باشد احتمال افزایش سرمایه جذاب از این محل  شدهدادهنشان  هاشرکت

 یابد.یمت افزایش کشر
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 : نسبت سود انباشته به سرمایه ثبتی23 نمودار

 

ایه ، با توجه به سود انباشته مناسب ظرفیت افزایش سرموصندوقو وغدیر ، وامیدی هاشرکتاز این نظر به ترتیب 

 .ی  باشدبلندمدت سهامدارانبرای  هاسهماین های یتجذابی از کتواند ییماز این محل را دارند و این مسئله 

 ریالی با افزایش ارزش ازلحاظ هاشرکتهای مستمر، دارایی ی بالا وهاتورمشرایط اقتصادی و وقوع  واسطهبه

ین بیندرا. اندشدهجهت منتفع ینازا اندبودهزمین و ساختمان  که مالک هاشرکت. بسیاری از اندشدهمواجه 

ان کهت امجینازای قبل بوده و هاسالها مربوط به ییدارادمت بیشتری دارند، ارزش ثبتی این ه قکیی هاشرکت

انجام  رتصوها، در یمتقفراهم است.از طرف دیگر با توجه به افزایش شدید  هاآنها برای ییداراتجدید ارزیابی 

ب و قیمت سهم را پس از اعمال با ضریبوده  توجهقابلفرآیند تجدید ارزیابی، درصد افزایش سرمایه از این محل 

 خواهد شد. ترجذابیداکرده و پاهش کبیشتری 

. یه ثبتی آورده شده استسرمابه  هاشرکتهای زمین و ساختمان این ییدارانسبت ارزش تخمینی  24 نموداردر 

 است. در بلند برای آن سهم بیشتر توجهقابله یش سرمایافزاباشد، احتمال اعمال  تربزرگهر چه قدر این نسبت 
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 : نسبت تخمین ارزش روز زمین به سرمایه ثبتی24 نمودار

 

ارد وجود د ی برایشتوجهقابلیابی ارزان تجدید کام امید گذاریسرمایهه در نمودار مشخص است ک طورهمان

 دارد. بلندمدتی جهت جذابیت بیشتری برای سهامدارینازاو 

 یوربهره -4-2-7

ر ت به ازای هکه شرکاست و بیانگر سودی است  شدهدادهنان نشان کارکسود خالص به تعداد  25 نموداردر 

ی درازات کشر نانکارکه کاین مقدار بیشتر باشد بیانگر این مسئله است  هرچقدررده است. کن خود ایجاد کارک

وغدیر ی هاشرکته در نمودار مشخص است، به ترتیب ک طورهمان. اندکردهبیشتری را ایجاد  فعالیت خود سود

 شرایط مناسبی را دارند. شستا
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 میلیون ریال –نان کارک: سود خالص به تعداد 25 نمودار

 

 

چقدر  کند،یمه ایجاد کی هر واحد سودی درازات که شرکاست  دهشپرداختهبه بررسی این مسئله  2۶ نموداردر 

ت این اس دهندهنشانمتر باشد بهتر است و ک. این نسبت هر چه ندکپرداخت مییلاتی کهزینه عمومی، اداری و تش

بت شرایط در این نس یکونیو  کوبانمتری دارد. کهای اداری ینههزکند یمه ایجاد کت به نسبت سودی که شرک

 اسبی دارند.من

 -
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777,956 

سود خالص به تعداد کارکنان
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 درصد -یلاتی به سود خالص ک: نسبت هزینه عمومی, اداری تش26 نمودار
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 بندیرتبهبندی و جمع -4-3

 کلی حالت در. است آن یمال هایتوجه به نسبت صنعت یک هایشرکت ینب بندییتاولو هایروشاز  یکی

 طیو شرا یرندقرار بگ یبالاتر یتدر اولو توانندیم دارند خود یمال هایدر نسبت یبهتر یتکه وضع هاییشرکت

و  یمال هایکه در صورت اییسهمقاخواهند داشت. باتوجه به  یلاتتسه هارائ یا گذارییهسرما یبرا یمساعدتر

شده  آورده 2جدول در  هاشرکتوضعیت  بندیصورت گرفت، جمع های مورد نظرهلدینگ ینب یمال هاینسبت

 است:

 های مالیاز نسبت کهای برتر در هر ی: شرکت2جدول 

 بهترین در شاخص شرکت برتر نسبت مالی شاخص ردیف
1 

ت 
عی

ض
و

ک
ی

ل
 

 شستا ارزش بازار

 شستا ارزش معاملات 2 شستا

 کوبان سهم شناور 3
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 اشست رشد فروش نسبت به سال قبل

 شستا

6 

ی
ور
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 شستا فصل اخیر 4ارزش سود خالص 

 وصندوق

 وغدیر (P/Eنگر)قیمت به سود آینده 7

 وصندوق قیمت به خالص ارزش دارایی 

 وصندوق-وامید رشد سود 8

 یکونی حاشیه سود 9

10 ROA وصندوق 

11 ROE شستا 

 وامید تقسیم سود 12

13 

ی
ده

ب
 

 یکونی-امیدو-وغدیر نسبت بدهی

 وامید-وغدیر
 وامید-وغدیر بدهی به حقوق صاحبان سهام 14

 وامید-وغدیر ماه 12ل بدهی به فروش ک 15

 وامید-وغدیر ل بدهی به مطالباتک 16

17 

ن
دی

نق

ی
گ

 

 وغدیر نسبت جاری
 وغدیر

 وغدیر نسبت نقد 19
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 بهترین در شاخص شرکت برتر نسبت مالی شاخص ردیف
20 

ش 
زای

اف

یه
ما

سر
 

 قوصندو-وامید-وغدیر سود انباشته به سرمایه
 وامید

 وامید ارزش روز دارایی به سرمایه 21

22 

ره
به

ی
ور

 

 وغدیر نانکارکسود خالص به تعداد 

هزینه عمومی، اداری به سود  24 وغدیر

 خالص

 وغدیر

سیاری ی مالی دارد. اما در بهانسبترد بهتری در کگذاری غدیر عملت سرمایهکه شرکرسد یمی به نظر طورکلبه

ی بندتبهریازدهی و امتاست لذا بر اساس جدول زیر به  کبه یکدیگر نزدی هاشرکترد برخی کعمل هاشاخصاز 

ده از برای هر نسبت با استفا شدهگرفتهشود. ضرایب و امتیازات در نظر یمی پرداخته موردبررسی هاشرکت

شده یررسبی هاشرکتاز  مهرکدایازهای امتاست. بر این اساس  شدهیینتعی از فعالین بازار سرمایه انامهپرسش

 آمده است. 3جدول و گزارش آن در  شدهمحاسبهی مختلف هاشاخصبرای 

 صنعتی ایچند رشتهگذاری های سرمایهتکبندی شر: رتبه3جدول 

رتبه اول ،در بین  74.5رده است و با امتیاز کسب کبیشترین امتیاز را  وغدیرت کرفت شریمتظار ه انک طورهمان

ه ترتیب نیز ب ازآنپسشده در بورس، را در اختیار دارد. یرفتهپذچندرشته صنعتی  گذارییهسرمای هاشرکت

ت بر ه این امتیازاکر است کذی قرار دارد. لازم به کیت ونیدرنهاو  کی وامید، وصندوق، شستا، وبانهاشرکت

 
امتیاز 

 یلکوضعیت 

امتیاز 

 یسودآور

امتیاز  درامد

 بدهی

امتیاز 

 ینگنقدی

امتیاز افزایش 

 سرمایه

امتیاز 

 یوربهره

 لکجمع 

 54.5 1.5 5 1 6 4 29 8 شستا

 74.5 3 9 3 17 1 34.5 7 وغدیر

 64.6 1.5 12 1.5 17 0 26.1 6.5 وامید

 64.4 1 10 0.5 7 1 40.4 4.5 وصندوق

 45.4 0 6 1 8.5 0 24.9 5 کوبان

 40.3 0 7 0.5 10 0 16.8 6 یکونی
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ه با انتشار کاست و بدیهی است  شدهمحاسبه 1400های آخر پاییز یمتقو   1399ی مالی سال هاصورتاساس 

های فوق نیز یبندرتبهیرمنتظره مرتبط، امتیازات و غز هر اتفاق وها و یا بریمتقهای جدید، تغییر یمالصورت 

 رد.کتغییر خواهد 


