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بــدون تردیــد بعــد از صنعــت پالایشــگاه� کــه از عمــر ورود آنهــا بــه 
بــازار ســرمایه نزدیــک بــه یــک دهــه مــ� گذرد، دو باشــگاه اســتقلال 
و پرســپولیس بــه لحــاظ عــدم شــفافیت در عملکــرد مالــ� رکــورددار 
هســتند. بــی شــک ایــن دو باشــگاه بــه لحــاظ گــزارش حسابرســ� 
پربندتریــن و بــه لحــاظ عمـــــلیات� پــر ابهــام تریــن شـــــــــــرکت هــا در 
دهــه اخیــر هســـــــــتند. بــا نگاهـــــــی گــذرا بــه صــورت هــای مالــ� 
ســرخابی هــا یــاد آن مصــرع از بیــت اســتاد شــــــهریار مــ� افتیــم کــه 

م� گوید: آنچه خوبان همه دارند تو تنها داری.
یــک ســال و نیــم از دعــوت دولــت قبلــ� بــرای حضــور آحــاد مــردم بــه 
بــورس مــ� گــذرد. دعوتــ� کــه خــود جــای ســوال اســت کــه اساســا چــرا 
مقام حاکمیت و تصمیم گیر سیاس�  بدون دانش فن� و بهره گیری 
از نظرات خبرگان و تصمیم ســازان اقدام به این دعوت کرده اســت؟

ورود مســتقیم مردمــ� کــه از خــلاء دانــش مالــ� و حقــوق مالــ� 
تصمیم گیــر  بــرای  نعمتــ�  و  موهبــت  چــه  هســتند  برخــوردار 
اقتصــادی و سیاســ� داشــت؟ بعــد ۱۸ مــاه از ایــن دعــوت تاریخــ� 
مــردم بــه بــازار ســرمایه ابعــاد پنهــان آن بــرای همــگان روشــن شــده 
اســت و بــه یقیــن مــ� تــوان گفــت کــه نقمــت ایــن ورود بــه مراتــب  
از نعمــت آن بیشــتر بــوده اســت. نــا آگاهــ� مــردم از یــک طــرف و 
فرصــت طلبــی اشــخاص� کــه از خــلاء قانونــ� و یــا بهتــر بگوییــم از 
ضعــف ضمانــت اجرایــی قانــون در فضــای مجــازی و شــبکه هــای 

ــه هدایــت  ــد از طــرف دیگــر، منجــر ب اجتماعــ� سواســتفاده کردن
ســرمایه مــردم بــه ســمت ســویی شــد کــه خاطــره تلــخ زیــان هــای 
۱۸ مــاه گذشــته تــا چندیــن ســال در اذهــان مــردم باقــ� بمانــد. 
ورود دو صنــدوق دارا و پــالاش یکــم نیــز قســمت� از پــازل تصمیــم 
ــود کــه نتوانســتند آن طــور کــه مــ�  ــری اقتصــادی و سیاســ� ب گی
خواهنــد ایــن جورچیــن را تکمیــل کننــد و النهایــه یــک ضربــه دیگــر 
بــه اعتمــاد تــازه واردان بــه بــازار ســرمایه وارد گردیــد. دو گانگــ� در 
تصمیــم گیــری وقتــ� بیشــتر عیــان مــ� شــود کــه مــ� بینیــم بدنــه 
فنــ� بــازار ســرمایه و تشــکل هــای خــود انتظــام در طــ� چنــد ســال 
غیــر  ورود  بــه  مــردم  تشــویق  و  نهادســازی  بــه  اقــدام  گذشــته 
بــه یکـــــــباره از  امــا  انــد  بــازار ســرمایه داشــــــــته  بــه  مســــــتقیم 
تریبــون هــای سیاســ� شــعارهایی از جملــه: بــازار ســرمایه بــرای 
بــرای  مــکان  بهتریــن  بــازار ســرمایه  اســت،  ایــران  مــردم  همــه 
ســرمایه گــذاری  و هدایــت پــس انــداز خــرد مــردم اســت، بــازار 
ســرمایه محــرک رشــد اقتصــادی اســت شــنیده شــد و تبدیــل بــه 
گفتمــان غالــب ایــن دوران گردیــد. عملکــرد سیاســیون در ایــن 
بــازار منجــر شــد تــا در اذهــان آحــاد ســرمایه گــذاران بــه ویــژه افــراد 
تــازه وارد بــه بــازار ســرمایه شــعارهای قبلــ� کــم رنــگ شــده و یــا 
رنــگ ببــازد و همــه متفــق القــول بیــان کننــد کــه بــازار ســرمایه تنهــا 

مکان� است برای تامین مال� دولت.

هــر چنــد کــه نگارنــده ایــن نوشــتار اعتقــاد دارد لزومــا هــدف اولیــه 
یــا ســایر  و  فــروش ســهام  از محــل  مالــ�  منابــع  تامیــن  دولــت 
ــه  ــر خواهان ــوده و نیــت خی ــه نب ــر حقــوق مالکان ــ� ب ابزارهــای مبتن
دولــت در ابتــدا بــر نیــت  تامیــن مالــ� غالــب بــوده اســت، امــا ایــن 
نیــت چــون بــدون مــرور ادبیــات موضــوع و آگاهــ� از پارادایــم بــازار 
ســرمایه بــود دود غلیــظ آن بــه چشــم همــگان رفــت و تــا بــه امــروز 
فضــای مــه آلــودی را در بــازار ســرمایه شــاهد هســتیم. در شــرایط� 
کــه در حــال گــذار از وقایــع ااتفاقیــه رخــداد هــای گذشــته هســتیم 
خبــر از درج نــام دو باشــگاه محبــوب کشــورمان رســید و بیــم آن 
میلیــون   ۱۰ بــرای  فقــط  نــه  عرضــه  ایــن  کــه  مــ� رود 
ــرای میلیــون هــا  ــازار ســرمایه  بلکــه ب ســهامدار فعــال روزانــه در ب
بــه  احتمالــ�  تبعــات  پرســپولیس  و  اســتقلال  آتشــه  دو  هــوادار 
همــراه داشــته باشــد. هفتــه گذشــته صورتهــای مالــ� حسابرســ� 
شــده ایــن دو باشــگاه در دســترس عمــوم قــرار گرفــت. اســتقلال 

و  قانونــ�  بــازرس  و  حســابرس  بنــد   ۳۰
پرســپولیس ۲۷ بنــد دارد. گویــی نــه تنهــا در 
کــورس رقابتهــای لیــگ برتــر ســایه بــه ســایه 
همدیگــر حرکــت مــ� کنــد ظاهــرا در تعــداد بنــد 
هــم  از  خواهنــد  نمــ�  هــم  هــای حسابرســ� 
ــ� از  ــد. مــرور برخــ� از بندهــا خال عقــب بیافتن
لطــف نیســت. در  یادداشــت توضیحــ� شــماره 
بــه  ۳۲ صورتهــای مالــ� اســتقلال کــه اشــاره 
دارایــی هــا و بدهــ� هــای احتمالــ� دارد ارقــام 
قابــل ملاحظــه ایــی وجــود دارد کــه بــه نظــر نــه 
تنهــا احتمالــ� نیســتند بلکــه احتمــال وقــوع آنهــا 
از احتمــال عــدم وقــوع انهــا بیشــتر اســت اینکــه 
حســابرس شــرکت بــر اســاس اســناد و شــواهد 
کــم  خیلــ�  را  انهــا  وقــوع  احتمــال  موجــود 
ایــن  در  اســت.  دیگــری  بحــث  دانســته 
یادداشــت اشــاره بــه طلــب اســتراماچون� بــه 
مبــــــلغ ۱٫۳۵۴٫۹۹۹ یورو، طلب لئوناردوپادوان� 

بابت ضایعه نخاع� به مبلغ ۱۰۰ هزار دلار و طلب شیخ دیاباته به 
مبلغ ۲۶۷۰۰۰ دلار شده است. هر چند که به نظر م� رسد ارقام 
فــوق قطعــ� اســت و اســتقلال چــاره ایــی جــز پرداخــت نــدارد امــا 
در خوش بینانه ترین حالت اگر  ۵۰ درصد از مبالغ فوق را قطع� 
بدانیــم مجمــوع ایــن بدهــ� هــای ثبــت نشــده در بهتریــن حالــت 
رقم� در حدود ۳۰میلیارد تومان است. حال سوال مطرح م� شود 
کــه اگــر ایــن مبلــغ نهایــی شــود قــرار اســت تحــت عنــوان بدهــ� و 
در نهایــت زیــان در ســنوات آینــده بــه ســهامداران و بهتــر بگوییــم به 
هــواداران ایــن تیــم منتقــل شــود؟ در صــورت مثبــت بــودن پاســخ 
منابــع مالــ� ایــن بدهــ� از کــدام یــک از اقــلام ســمت راســت 

ترازنامــه اســتقلال قــرار اســت تامیــن شــود؟ باشــگاه� کــه جریــان 
نقــدی مناســبی نــدارد چگونــه بدهــ� قطعــ� خــود را پرداخــت مــ� 
در  کــه  شــده  قطعــ�  و  تشــخیص�  مالیــات  در خصــوص  کنــد؟ 
صورتهــای مالــ� دو باشــگاه افشــا شــده اســت نیــز وضــع بــه همیــن 
منــوال اســت. مالیــات پرداختنــ� پرســپولیس طبــق یادداشــت 
۱۹ توضیحــ� ۷۵ میلیــارد تومــان و مالیــات پرداختنــ� اســتقلال 
طبــق یادداشــت  ۲۴ توضیحــ� مبلــغ ۵۶ میلیاردتومــان  مربــوط بــه 
ســنوات گذشــته اســت. بــه عبارتــ� هــر دو باشــگاه بــر اســاس 
ــه ســازمان امــور  ــد کــه ب ــن را دارن ــ� خــود ادعــای ای صورتهــای مال
ــد (فــارغ از اینکــه ممکــن اســت  ــزان بدهکارن ــه ایــن می ــ� ب مالیات
فــروش  از  از محــل منابــع حاصــل  اولیــه دولــت  از عرضــه  بعــد 

قسمت� از مالیات را تهاتر کند).
ایــن قصــه تنهــا قســمت کوچکــ� از از داســتان پــر غصــه ۲ باشــگاه 
محبــوب کشــورمان اســت کــه ناشــ� ازســوء مدیریــت در چنــد دهه 

گذشــته انباشــت� از مســائل 
لاینحــل را بــه بــار آورده انــد. 
مســولان  هــم  بــار  ایــن 
اقتصــادی بیــان داشــته انــد 
کــه هــدف از ورود ایــن دو 
و  شــفافیت  باشــگاه 
خصوصــ� ســازی و انتقــال 
بــه  دولــت  از  مالکیــت 
اســت.  مــردم  و  هــواداران 
علــ� رغــم انتقــادات شــدید 
بــه نحــوه قیمــت گــذاری دو 
باشــگاه کــه در ایــن جســتار 
ظاهــرا  امــا  گنجــد  نمــ� 
تامیــن منابــع مالــ� از ایــن 
فــرض  بــا  باشــگاه  دو 
از  درصــد   ۲۰ فــروش 
ســهام هــر یــک از آنهــا مبلــغ 

چشــمگیری در مقایســه بــا کســری بودجــه و مخــارج دولــت نباشــد 
و فرضیــه تامیــن مالــ� بــه عنــوان فــرض اول وزنــ� نــدارد. ظاهــرا 
ایــن تعجیــل در عرضــه بــه کام الزامــات قانونــ� خصوصــ� ســازی و 
بــه نــام هــواداران اســت. تجربــه واگــذاری هــای دولــت در ســنوات 
آن   منصوبیــن  و  دولــت  شــدید  اینرســ�  داده  نشــان  گذشــته 
درشــرکتها چنــان زیــاد اســت کــه حتــ� وقتــ� ســهم دولــت بــه زیــر 
۵۰ درصــد هــم م� رســد حاکمیــت آن غلبــه بــر ســهامدار عمــده 
هــم مــ� کنــد. شــواهد حاکــ� از آن اســت حتــ� اگــر دولــت از 
مالکیــت شــرکتهای مشــمول واگــذاری بــه طــور  کامــل خــارج شــود 
بــه ســراغ قیمــت گــذاری و محدودیــت بــر روی اقــلام ورودی و 

ها بی  سرخآ پرغصه   قصه 

سخن هفته

خروجــ� شــرکتهای واگــذار شــده مــ� رود کــه در خصــوص ایــن دو 
باشگاه الله و اعلم ....

اگــر هــدف اولیــه دولــت خصوصــ� ســازی و شــفافیت اســت آیــا 
احیــا  بــازار ســوم فرابــورس مجــدد  بهانــه  ایــن  بــه  نبــود  بهتــر 
شود و بلوک ۲۰ یا ۳۰ درصدی هر دو باشگاه به خریدار(خریداران) 
واجــد شــرایط واگــذار شــودو مدیــران جدیــد ضمــن همزیســت� 
اصــلاح  بــه  نســبت  تدریــج  بــه  دولــت  باقیمانــده  حصــه  بــا 
ســاختار مالــ� ایــن دو باشــگاه پرداختــه و صورتهــای مالــ� دو 
باشــگاه هچــون ســایر ناشــرین در دورهــای مالــ� معیــن شــده  
افشــا و بعد از گذشــت ۲ ســال  و اصلاح زیر ســاختهای عملیات� 

و مالــ� در بــورس یــا فرابــورس عرضه م� شــد؟!
ســرمایه  بــازار  دوش  بــر  را  باشــگاه  دو  شــفافیت  هزینــه  چــرا 
بیاندازیــم؟ چــرا ایــن پشــت بــام تصمیــم گیــری هــا وســط نــدارد؟ یــا 
ازســوی دولتــ� ســازی افتــاده ایــم یــا بــا کلیــد واژه ایــی از قبیــل  
"ایــن باشــگاه هــا حــق مــردم و ســهم مــردم 
اســت "، از آن ور بــوم افتــاده ایــم. آیــا آثــار و 
دو  هــواداران  احساســات  از  ناشــ�  تبعــات 
نشــین  کنــج  کــه  باشــگاه  دو  ایــن  آتیشــه 

استادیوم ها هستند بررس� شده است ؟
باشــگاه  دو  برنــد  گــذاری  قیمــت  در  اگــر 
منافــع  ایجــاد  در  آنهــا  تعــداد  و  هــواداران 
لحــاظ  برنــد  تجــاری  قــدرت  و  آتــ�  اقتصــادی 
شــده انــد دقــت کنیــم کــه هــر گونــه انحرافــات 
مالــ� در عملکــرد مالــ� و یــا وضعیــت مالــ� ایــن 
دو باشــگاه لطمــه ایــی جبــران ناپذیــر بــه ایــن 

سرمایه انسان� دو باشگاه وارد م� کند.
فلــذا نگارنــده کمــاکان اعتقــاد دارد دارد کــه 
عرضــه  اســتقلال و پرســپولیس بــا ایــن روش 
احتمــالا دارای تبعــات منفــ� خواهــد بــود و بیــم 
آن مــ� رود کــه بعــد از تابــوی حقیقــ� و حقوقــ� 
ــه شــده  ــازار ســرمایه متاســفانه نهادین کــه در ب
بــر  نظــارت  عنــوان  تحــت  خــاص  نظارتــ�  دســتگاههای  اســت 
بازار"پایــه اســتقلال و پرســپولیس" ایجــاد شــده و حقوقــ� هــای 
فروشــنده ایــن دوســهم بــا محدودیــت هــای شــدید تــراز الان مواجه 
ــ� ایــن دو  ــه نکتــه مثبــت افشــای اطلاعــات مال ــان ب شــوند. در پای
اســتانداردهای  بــا  مطابــق  مالــ�  صورتهــای  ارائــه  و  شــرکت 
حســابداری اشــاره مــ� کنــم کــه درنــوع خــود یــک اقــدام شایســته و 
در خــور توجــه بــود. همیــن کــه مدیــران دو باشــگاه بداننــد در حــال 
رصــد هســتند قطعــا  فعالیــت هــای خــود را بــه گونــه ایــی تنظیم م� 
کننــد کــه در راســتای منافــع دو باشــگاه باشــد و ایــن گامــ� اســت رو 

به جلو. / اسفند ماه ۱۴۰۰

علیرضا فهیم�
مدیرعامل کارگزاری بانک کارآفرین
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بــدون تردیــد بعــد از صنعــت پالایشــگاه� کــه از عمــر ورود آنهــا بــه 
بــازار ســرمایه نزدیــک بــه یــک دهــه مــ� گذرد، دو باشــگاه اســتقلال 
و پرســپولیس بــه لحــاظ عــدم شــفافیت در عملکــرد مالــ� رکــورددار 
هســتند. بــی شــک ایــن دو باشــگاه بــه لحــاظ گــزارش حسابرســ� 
پربندتریــن و بــه لحــاظ عمـــــلیات� پــر ابهــام تریــن شـــــــــــرکت هــا در 
دهــه اخیــر هســـــــــتند. بــا نگاهـــــــی گــذرا بــه صــورت هــای مالــ� 
ســرخابی هــا یــاد آن مصــرع از بیــت اســتاد شــــــهریار مــ� افتیــم کــه 

م� گوید: آنچه خوبان همه دارند تو تنها داری.
یــک ســال و نیــم از دعــوت دولــت قبلــ� بــرای حضــور آحــاد مــردم بــه 
بــورس مــ� گــذرد. دعوتــ� کــه خــود جــای ســوال اســت کــه اساســا چــرا 
مقام حاکمیت و تصمیم گیر سیاس�  بدون دانش فن� و بهره گیری 
از نظرات خبرگان و تصمیم ســازان اقدام به این دعوت کرده اســت؟

ورود مســتقیم مردمــ� کــه از خــلاء دانــش مالــ� و حقــوق مالــ� 
تصمیم گیــر  بــرای  نعمتــ�  و  موهبــت  چــه  هســتند  برخــوردار 
اقتصــادی و سیاســ� داشــت؟ بعــد ۱۸ مــاه از ایــن دعــوت تاریخــ� 
مــردم بــه بــازار ســرمایه ابعــاد پنهــان آن بــرای همــگان روشــن شــده 
اســت و بــه یقیــن مــ� تــوان گفــت کــه نقمــت ایــن ورود بــه مراتــب  
از نعمــت آن بیشــتر بــوده اســت. نــا آگاهــ� مــردم از یــک طــرف و 
فرصــت طلبــی اشــخاص� کــه از خــلاء قانونــ� و یــا بهتــر بگوییــم از 
ضعــف ضمانــت اجرایــی قانــون در فضــای مجــازی و شــبکه هــای 

ــه هدایــت  ــد از طــرف دیگــر، منجــر ب اجتماعــ� سواســتفاده کردن
ســرمایه مــردم بــه ســمت ســویی شــد کــه خاطــره تلــخ زیــان هــای 
۱۸ مــاه گذشــته تــا چندیــن ســال در اذهــان مــردم باقــ� بمانــد. 
ورود دو صنــدوق دارا و پــالاش یکــم نیــز قســمت� از پــازل تصمیــم 
ــود کــه نتوانســتند آن طــور کــه مــ�  ــری اقتصــادی و سیاســ� ب گی
خواهنــد ایــن جورچیــن را تکمیــل کننــد و النهایــه یــک ضربــه دیگــر 
بــه اعتمــاد تــازه واردان بــه بــازار ســرمایه وارد گردیــد. دو گانگــ� در 
تصمیــم گیــری وقتــ� بیشــتر عیــان مــ� شــود کــه مــ� بینیــم بدنــه 
فنــ� بــازار ســرمایه و تشــکل هــای خــود انتظــام در طــ� چنــد ســال 
غیــر  ورود  بــه  مــردم  تشــویق  و  نهادســازی  بــه  اقــدام  گذشــته 
بــه یکـــــــباره از  امــا  انــد  بــازار ســرمایه داشــــــــته  بــه  مســــــتقیم 
تریبــون هــای سیاســ� شــعارهایی از جملــه: بــازار ســرمایه بــرای 
بــرای  مــکان  بهتریــن  بــازار ســرمایه  اســت،  ایــران  مــردم  همــه 
ســرمایه گــذاری  و هدایــت پــس انــداز خــرد مــردم اســت، بــازار 
ســرمایه محــرک رشــد اقتصــادی اســت شــنیده شــد و تبدیــل بــه 
گفتمــان غالــب ایــن دوران گردیــد. عملکــرد سیاســیون در ایــن 
بــازار منجــر شــد تــا در اذهــان آحــاد ســرمایه گــذاران بــه ویــژه افــراد 
تــازه وارد بــه بــازار ســرمایه شــعارهای قبلــ� کــم رنــگ شــده و یــا 
رنــگ ببــازد و همــه متفــق القــول بیــان کننــد کــه بــازار ســرمایه تنهــا 

مکان� است برای تامین مال� دولت.

هــر چنــد کــه نگارنــده ایــن نوشــتار اعتقــاد دارد لزومــا هــدف اولیــه 
یــا ســایر  و  فــروش ســهام  از محــل  مالــ�  منابــع  تامیــن  دولــت 
ــه  ــر خواهان ــوده و نیــت خی ــه نب ــر حقــوق مالکان ــ� ب ابزارهــای مبتن
دولــت در ابتــدا بــر نیــت  تامیــن مالــ� غالــب بــوده اســت، امــا ایــن 
نیــت چــون بــدون مــرور ادبیــات موضــوع و آگاهــ� از پارادایــم بــازار 
ســرمایه بــود دود غلیــظ آن بــه چشــم همــگان رفــت و تــا بــه امــروز 
فضــای مــه آلــودی را در بــازار ســرمایه شــاهد هســتیم. در شــرایط� 
کــه در حــال گــذار از وقایــع ااتفاقیــه رخــداد هــای گذشــته هســتیم 
خبــر از درج نــام دو باشــگاه محبــوب کشــورمان رســید و بیــم آن 
میلیــون   ۱۰ بــرای  فقــط  نــه  عرضــه  ایــن  کــه  مــ� رود 
ــرای میلیــون هــا  ــازار ســرمایه  بلکــه ب ســهامدار فعــال روزانــه در ب
بــه  احتمالــ�  تبعــات  پرســپولیس  و  اســتقلال  آتشــه  دو  هــوادار 
همــراه داشــته باشــد. هفتــه گذشــته صورتهــای مالــ� حسابرســ� 
شــده ایــن دو باشــگاه در دســترس عمــوم قــرار گرفــت. اســتقلال 

و  قانونــ�  بــازرس  و  حســابرس  بنــد   ۳۰
پرســپولیس ۲۷ بنــد دارد. گویــی نــه تنهــا در 
کــورس رقابتهــای لیــگ برتــر ســایه بــه ســایه 
همدیگــر حرکــت مــ� کنــد ظاهــرا در تعــداد بنــد 
هــم  از  خواهنــد  نمــ�  هــم  هــای حسابرســ� 
ــ� از  ــد. مــرور برخــ� از بندهــا خال عقــب بیافتن
لطــف نیســت. در  یادداشــت توضیحــ� شــماره 
بــه  ۳۲ صورتهــای مالــ� اســتقلال کــه اشــاره 
دارایــی هــا و بدهــ� هــای احتمالــ� دارد ارقــام 
قابــل ملاحظــه ایــی وجــود دارد کــه بــه نظــر نــه 
تنهــا احتمالــ� نیســتند بلکــه احتمــال وقــوع آنهــا 
از احتمــال عــدم وقــوع انهــا بیشــتر اســت اینکــه 
حســابرس شــرکت بــر اســاس اســناد و شــواهد 
کــم  خیلــ�  را  انهــا  وقــوع  احتمــال  موجــود 
ایــن  در  اســت.  دیگــری  بحــث  دانســته 
یادداشــت اشــاره بــه طلــب اســتراماچون� بــه 
مبــــــلغ ۱٫۳۵۴٫۹۹۹ یورو، طلب لئوناردوپادوان� 

بابت ضایعه نخاع� به مبلغ ۱۰۰ هزار دلار و طلب شیخ دیاباته به 
مبلغ ۲۶۷۰۰۰ دلار شده است. هر چند که به نظر م� رسد ارقام 
فــوق قطعــ� اســت و اســتقلال چــاره ایــی جــز پرداخــت نــدارد امــا 
در خوش بینانه ترین حالت اگر  ۵۰ درصد از مبالغ فوق را قطع� 
بدانیــم مجمــوع ایــن بدهــ� هــای ثبــت نشــده در بهتریــن حالــت 
رقم� در حدود ۳۰میلیارد تومان است. حال سوال مطرح م� شود 
کــه اگــر ایــن مبلــغ نهایــی شــود قــرار اســت تحــت عنــوان بدهــ� و 
در نهایــت زیــان در ســنوات آینــده بــه ســهامداران و بهتــر بگوییــم به 
هــواداران ایــن تیــم منتقــل شــود؟ در صــورت مثبــت بــودن پاســخ 
منابــع مالــ� ایــن بدهــ� از کــدام یــک از اقــلام ســمت راســت 

ترازنامــه اســتقلال قــرار اســت تامیــن شــود؟ باشــگاه� کــه جریــان 
نقــدی مناســبی نــدارد چگونــه بدهــ� قطعــ� خــود را پرداخــت مــ� 
در  کــه  شــده  قطعــ�  و  تشــخیص�  مالیــات  در خصــوص  کنــد؟ 
صورتهــای مالــ� دو باشــگاه افشــا شــده اســت نیــز وضــع بــه همیــن 
منــوال اســت. مالیــات پرداختنــ� پرســپولیس طبــق یادداشــت 
۱۹ توضیحــ� ۷۵ میلیــارد تومــان و مالیــات پرداختنــ� اســتقلال 
طبــق یادداشــت  ۲۴ توضیحــ� مبلــغ ۵۶ میلیاردتومــان  مربــوط بــه 
ســنوات گذشــته اســت. بــه عبارتــ� هــر دو باشــگاه بــر اســاس 
ــه ســازمان امــور  ــد کــه ب ــن را دارن ــ� خــود ادعــای ای صورتهــای مال
ــد (فــارغ از اینکــه ممکــن اســت  ــزان بدهکارن ــه ایــن می ــ� ب مالیات
فــروش  از  از محــل منابــع حاصــل  اولیــه دولــت  از عرضــه  بعــد 

قسمت� از مالیات را تهاتر کند).
ایــن قصــه تنهــا قســمت کوچکــ� از از داســتان پــر غصــه ۲ باشــگاه 
محبــوب کشــورمان اســت کــه ناشــ� ازســوء مدیریــت در چنــد دهه 

گذشــته انباشــت� از مســائل 
لاینحــل را بــه بــار آورده انــد. 
مســولان  هــم  بــار  ایــن 
اقتصــادی بیــان داشــته انــد 
کــه هــدف از ورود ایــن دو 
و  شــفافیت  باشــگاه 
خصوصــ� ســازی و انتقــال 
بــه  دولــت  از  مالکیــت 
اســت.  مــردم  و  هــواداران 
علــ� رغــم انتقــادات شــدید 
بــه نحــوه قیمــت گــذاری دو 
باشــگاه کــه در ایــن جســتار 
ظاهــرا  امــا  گنجــد  نمــ� 
تامیــن منابــع مالــ� از ایــن 
فــرض  بــا  باشــگاه  دو 
از  درصــد   ۲۰ فــروش 
ســهام هــر یــک از آنهــا مبلــغ 

چشــمگیری در مقایســه بــا کســری بودجــه و مخــارج دولــت نباشــد 
و فرضیــه تامیــن مالــ� بــه عنــوان فــرض اول وزنــ� نــدارد. ظاهــرا 
ایــن تعجیــل در عرضــه بــه کام الزامــات قانونــ� خصوصــ� ســازی و 
بــه نــام هــواداران اســت. تجربــه واگــذاری هــای دولــت در ســنوات 
آن   منصوبیــن  و  دولــت  شــدید  اینرســ�  داده  نشــان  گذشــته 
درشــرکتها چنــان زیــاد اســت کــه حتــ� وقتــ� ســهم دولــت بــه زیــر 
۵۰ درصــد هــم م� رســد حاکمیــت آن غلبــه بــر ســهامدار عمــده 
هــم مــ� کنــد. شــواهد حاکــ� از آن اســت حتــ� اگــر دولــت از 
مالکیــت شــرکتهای مشــمول واگــذاری بــه طــور  کامــل خــارج شــود 
بــه ســراغ قیمــت گــذاری و محدودیــت بــر روی اقــلام ورودی و 

خروجــ� شــرکتهای واگــذار شــده مــ� رود کــه در خصــوص ایــن دو 
باشگاه الله و اعلم ....

اگــر هــدف اولیــه دولــت خصوصــ� ســازی و شــفافیت اســت آیــا 
احیــا  بــازار ســوم فرابــورس مجــدد  بهانــه  ایــن  بــه  نبــود  بهتــر 
شود و بلوک ۲۰ یا ۳۰ درصدی هر دو باشگاه به خریدار(خریداران) 
واجــد شــرایط واگــذار شــودو مدیــران جدیــد ضمــن همزیســت� 
اصــلاح  بــه  نســبت  تدریــج  بــه  دولــت  باقیمانــده  حصــه  بــا 
ســاختار مالــ� ایــن دو باشــگاه پرداختــه و صورتهــای مالــ� دو 
باشــگاه هچــون ســایر ناشــرین در دورهــای مالــ� معیــن شــده  
افشــا و بعد از گذشــت ۲ ســال  و اصلاح زیر ســاختهای عملیات� 

و مالــ� در بــورس یــا فرابــورس عرضه م� شــد؟!
ســرمایه  بــازار  دوش  بــر  را  باشــگاه  دو  شــفافیت  هزینــه  چــرا 
بیاندازیــم؟ چــرا ایــن پشــت بــام تصمیــم گیــری هــا وســط نــدارد؟ یــا 
ازســوی دولتــ� ســازی افتــاده ایــم یــا بــا کلیــد واژه ایــی از قبیــل  
"ایــن باشــگاه هــا حــق مــردم و ســهم مــردم 
اســت "، از آن ور بــوم افتــاده ایــم. آیــا آثــار و 
دو  هــواداران  احساســات  از  ناشــ�  تبعــات 
نشــین  کنــج  کــه  باشــگاه  دو  ایــن  آتیشــه 

استادیوم ها هستند بررس� شده است ؟
باشــگاه  دو  برنــد  گــذاری  قیمــت  در  اگــر 
منافــع  ایجــاد  در  آنهــا  تعــداد  و  هــواداران 
لحــاظ  برنــد  تجــاری  قــدرت  و  آتــ�  اقتصــادی 
شــده انــد دقــت کنیــم کــه هــر گونــه انحرافــات 
مالــ� در عملکــرد مالــ� و یــا وضعیــت مالــ� ایــن 
دو باشــگاه لطمــه ایــی جبــران ناپذیــر بــه ایــن 

سرمایه انسان� دو باشگاه وارد م� کند.
فلــذا نگارنــده کمــاکان اعتقــاد دارد دارد کــه 
عرضــه  اســتقلال و پرســپولیس بــا ایــن روش 
احتمــالا دارای تبعــات منفــ� خواهــد بــود و بیــم 
آن مــ� رود کــه بعــد از تابــوی حقیقــ� و حقوقــ� 
ــه شــده  ــازار ســرمایه متاســفانه نهادین کــه در ب
بــر  نظــارت  عنــوان  تحــت  خــاص  نظارتــ�  دســتگاههای  اســت 
بازار"پایــه اســتقلال و پرســپولیس" ایجــاد شــده و حقوقــ� هــای 
فروشــنده ایــن دوســهم بــا محدودیــت هــای شــدید تــراز الان مواجه 
ــ� ایــن دو  ــه نکتــه مثبــت افشــای اطلاعــات مال ــان ب شــوند. در پای
اســتانداردهای  بــا  مطابــق  مالــ�  صورتهــای  ارائــه  و  شــرکت 
حســابداری اشــاره مــ� کنــم کــه درنــوع خــود یــک اقــدام شایســته و 
در خــور توجــه بــود. همیــن کــه مدیــران دو باشــگاه بداننــد در حــال 
رصــد هســتند قطعــا  فعالیــت هــای خــود را بــه گونــه ایــی تنظیم م� 
کننــد کــه در راســتای منافــع دو باشــگاه باشــد و ایــن گامــ� اســت رو 

به جلو. / اسفند ماه ۱۴۰۰

هفته نامه تحلیل� | هفته منته� به ۴ اسفند ماه ۱۴۰۰



۶

هفته نامه تحلیل� | هفته منته� به ۴ اسفند ماه ۱۴۰۰



بــازار ســرمایه در هفتــه ای کــه گذشــت بــه دو بخــش تقســیم شــده بــود ســهامداران 
کــه تــا روز دوشــنبه بــه ســبب چشــم   انداز مثبــت در خصــوص مذاکــرات هســته   ای 
خریــد ســهام� از دو گــروه بانــک و خــودرو را در دســتور کار قــرار داده بودنــد، پــس از 
رشــد بیــش از ۷درصــدی شــاخص ایــن دو صنعــت در روز ســه شــنبه بــه شناســایی 
ســود پرداختنــد و در مقابــل خریــد ســهام پتروشــیم� و ســهام پالایشــگاه� را در 
لیســت خریــد خــود قــرار دادنــد. ایــن مهــم از آنجــا رقــم خــورد کــه بــا افزایــش تنش   هــا 
بــه رســمیت شــناختن مناطــق  بــرای  اوکرایــن و صــدور فرمــان کرملیــن  در شــرق 
جداشــده «دونتســک» و «لوهانســک» به عنــوان کشــورهای مســتقل، بهــای شــاخص

   هــای نفتــ� صعــودی و هــر بشــکه نفت خــام برنــت بــه ســطوح ۱۰۰دلاری نزدیــک 
شــد. از طــرف دیگــر بــازار ارز تهــران در روز ســه شــنبه شــاهد صعــود قیمــت دلار بــه 
کانال ۲۶ هزار تومان بود. حت� نرخ دلار تا نیمه کانال ۲۶ هزار تومان پیش رفت اما 
در نهایت نتوانست در این مرز باق� بماند. قیمت دلار هم اکنون در محدوده ۲۶۲۰۰ 
الــ� ۲۶۳۰۰ تومــان در حــال معاملــه مــ� باشــد از ایــن روز در اخریــن روز معاملاتــ� 
بــالا گرفــت چــون هــم دارای اصــلاح  بــر روی نمادهــای پتروشــیم�  هفتــه تقاضــا 
ــی رســیده از  ــه نقطــه جذاب ــا ب ــر ای آنه ــی ب قیمتــ� خــوب مــ� باشــند و هــم اینکــه پ
ــه دنبــال تنشــها رشــد داشــته اســت. طــرف دیگــر بهــای نفــت در بازارهــای جهانــ� ب

گزارش وضعیت بازار
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شــاخص بــورس در ایــن هفتــه کار خــود را بــا ۱,۲۸۲,۱۹۱ واحــد شــروع و در پایــان هفتــه بــا ۰٫۴۸ درصــد رشــد در ۱,۲۸۸,۳۳۸ واحــد کار خــود را بــه پایــان بــرد. در جریــان داد و ســتدهای روز 
چهارشــنبه بازار ســرمایه، شــاخص بورس با رشــد ۳۴۶۱ واحدی همراه بود. بیشــترین اثر مثبت بر دماســنج بازار ســهام در این روز به نام نمادهای معاملات� شــرکت های پتروشــیم� نوری، 
گــروه مپنــا و بانــک ملــت شــد و در مقابــل شــرکت های فــولاد خوزســتان، گســترش نفــت و گاز پارســیان و ســرمایه گذاری نقــت و گاز و پتروشــیم� تامیــن بــا افــت خــود مانــع افزایــش بیشــتر 

نماگر بازار سهام شدند.
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۱,۲۷۰,۰۰۰.۰۰

۱,۲۷۵,۰۰۰.۰۰

۱,۲۸۰,۰۰۰.۰۰

۱,۲۸۵,۰۰۰.۰۰

۱,۲۹۰,۰۰۰.۰۰

۱۴۰۰/۱۱/۳۰ ۱۴۰۰/۱۲/۰۱ ۱۴۰۰/۱۲/۰۲ ۱۴۰۰/۱۲/۰۳ ۱۴۰۰/۱۲/۰۴

۱۴۰۰/۱۲/۰۴
   

روند شاخص کل بورس
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-۵۰۰

-۴۰۰

-۳۰۰

-۲۰۰

-۱۰۰

۰

۱۰۰

۱۴۰۰/۱۱/۳۰ ۱۴۰۰/۱۲/۰۱ ۱۴۰۰/۱۲/۰۲ ۱۴۰۰/۱۲/۰۳ ۱۴۰۰/۱۲/۰۴

ورود و خروج حقیقی

در بــازار ایــن هفتــه شــاهد خــروج ۸۴۸ میلیــارد تومــان پــول حقیقــ� در بــازار بودیــم. در روز پایانــ� کاری هفتــه، جریــان تغییــر مالکیت حقوق� به حقیقــ� کار خود را با خروج ۱۰ میلیارد تومان 
به پایان رساند.

هفته نامه تحلیل� | هفته منته� به ۴ اسفند ماه ۱۴۰۰

   



۱۰

۰

۵۰۰

۱۰۰۰

۱۵۰۰

۲۰۰۰

۲۵۰۰

۳۰۰۰

۳۵۰۰

۴۰۰۰

۱۴۰۰/۱۱/۳۰ ۱۴۰۰/۱۲/۰۱ ۱۴۰۰/۱۲/۰۲ ۱۴۰۰/۱۲/۰۳ ۱۴۰۰/۱۲/۰۴

 ۱۴۰۰ /۱۲ /۰۴ -  

ارزش معاملات خرد

در نمودار فوق روند ارزش معاملات خرد (ســهام + حق تقدم) در هفته جاری قابل مشــاهده هســت، همانطور که م� بینیم بیشــترین ارزش معاملات خرد ســه شــنبه ۳ اســفند ماه ۱۴۰۰ 
به ارزش ۳۵۳۸ میلیارد تومان انجام گردیده است. میانگین ارزش معاملات خرد در این هفته ۳۱۸۱ میلیارد تومان م� باشد.
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۳۰  ۱  ۲  ۳  ۴  

حجم معاملات به تفکیک صنعت

در مقایســه حجم معاملات این هفته در صنایع اصل� بازار ، گروه خودرویی در روز ۲  اســفند ماه افزایش حجم ۶۰ درصدی نســبت به میانگین گروه خود در این هفته را رقم زد. حجم 
بــازار در گــروه خودرویــی و بانکــ� از ابتــدای هفتــه تــا روز هــای میانــ� رونــد رو بــه بــالا و از میانــه تــا انتهــ� روز کاری هفتــه رونــد نزولــ� را داشــته اســت . در مجمــوع حجــم معامــلات در 

صنایع در این هفته یک روند ثابت و نزدیک به میانگین خود را به سرانجام رساند.

حجم معاملات به تفکیک صنعت (واحد به میلیون عدد)
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۱۲

۱۰.۲  

۵.۱  
۴.۴ 

۳.۴ ۳.۰ ۲.۷ ۲.۵ ۲.۲ ۲.۱  ۱.۷  ۱.۵  
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۰.۱  ۰.۱  ۰.۲  ۰.۳ 
۱.۱  ۱.۱  ۱.۲  ۱.۶  

۴.۰ ۶.۰

۴.۰

۲.۰

۰.۰

۲.۰

۴.۰

۶.۰

۸.۰

۱۰.۰

۱۲.۰

 ۱۴۰۰/۱۲/۰۴

بازدهی صنایع

در نمــودار بــالا بازدهــ� بــه تفکیــک صنایــع را  در هفتــه جــاری شــاهد هســتیم. صنعــت حمــل و نقــل انبــارداری و ارتباطــات بــا بازده� ۱۰٫۲ درصد بیشــترین بازده� را به ســرمایه گذاران خود 
در این صنعت را داده است. صنعت وسایل ارتباط� نیز با منف� ۴ درصد کمترین بازده� را در این هفته داشته است.
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۱۳

ورود و خروج و پول حقیق� به تفکیک صنعت در هفته منته� به ٤ اسفند ماه ١٤٠٠ - میلیارد تومان

۱۲۲  

۶۳ ۶۰  
۳۰ ۱۷  ۱۵  ۹ ۹ ۹ ۸ ۵ ۴ ۲ ۲ ۰  

۱  ۳ ۴ ۴ ۵ ۵ ۷ ۸ ۱۳ ۱۴  ۱۸  ۳۱ ۳۵ ۴۰ ۴۳ ۵۹ 
۱۰۵  ۱۱۴  

۱۳۵ 

۳۸۸.۲ 

در رونــد معامــلات ایــن هفتــه بیشــترین خــروج پــول حقیقــ� را در گــروه فلــزات اساســ� بــا ۳۸۸ میلیــارد تومــان و ســپس گــروه شــیمیایی بــا ۱۳۵ میلیــارد تومــان شــاهد بودیــم. همچنیــن گروه 
صنــدوق هــای بــا درآمــد ثابــت همچنــان مطابــق هفتــه هــای گذشــته در جایــگاه اول ورود پــول افــراد حقیقــ� بــا ۱۲۲ میلیــارد تومــان قــرار دارد. در مجمــوع ۶۷۸ میلیــارد تومــان در هفتــه 

منته� به ۴ اسفند ماه ۱۴۰۰ خروج پول حقیق� ها را نظاره گر بودیم.

ورود و خروج و پول حقیقی به تفکیک صنعت
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۲۲.۲

۲۲.۴
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۲۳.۲

۲۳.۴

 

بازده تا سررسید اسناد خزانه

 YTM در پایان روز چهارشنبه ۴ اسفند ماه ۱۴۰۰  هفته جاری میانگین نرخ اسناد خزانه معامله شده در بازار سرمایه به ۲۳٫۱ درصد رسید. در نمودار فوق روند ۲۰ روز گذشته میانگین
اسناد خزانه اسلام� را مشاهده م� کنید.
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نرخ بازار بین بانکی

طبق آخرین گزارش نرخ بازار بین بانک� اعلام� توسط بانک مرکزی در هفته منته� به ۲۸ بهمن ماه ۱۴۰۰، ط� یک روند نزول� این نرخ در جایگاه ۲۰٫۲۶ درصد ایستاده است.

۱۶
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# وبانک 
بــا توجــه بــه اقــدام بانــک ملــ� ایــران و طــرح شــکایت در کمیتــه 
ســازش کانــون نهادهــای ســرمایه گــذاری ایــران مبنــ� بــر مطالبــه 
مطالبــات ســود ســهام آن بانــک از شــرکت ســرمایه گــذاری گــروه 
توافــق  رای صــادره کمیتــه ســازش  اســاس  بــر  توســعه ملــ�، 
گردیــد ۱۰۰ درصــد ســهام تحــت مالکیت شــرکت ســرمایه گذاری 
مدیریــت  گــذاری  ســرمایه  شــرکت  در  ملــ�  توســعه  گــروه 
سرمایه مدار از بابت تتمه بده� سود سهام سال ۱۳۹۸ و بخش� 
از ســود ســهام ســال ۱۳۹۹ بــه بانــک ملــ� ایــران منتقــل گــردد. 
فعالیــت شــرکت ســرمایه گــذاری مدیریــت ســرمایه مــدار در 
الشــرکه، واحدهــای  گــذاری در ســهام، ســهم  زمینــه ســرمایه 
ســرمایه گــذاری صنــدوق هــا و ...مــ� باشــد. پذیــرش و درج 
نمــاد شــرکت یــاد شــده دربــورس اوراق بهــادار تهــران صــورت 

پذیرفته ولیکن عرضه عموم� انجام نشــده اســت. 

# شنفت
لوبــکات  مقــدار  و  حجــم  محاســبه  در  اینکــه  بــه  توجــه  بــا 
تحویلــ� ، اســتاندارد مشــخص� وجــوددارد کــه ایــن اســتاندارد 
متعاقبــا مــورد تاییــد شــرکت ملــ� پخــش فــرآورده هــای نفتــ� 
واقع گردیده، محاسبه وجه لوبکات تحویل� ط� سالهای ۱۳۸۱ تا 
۱۳۸۷ براســاس اســتاندارد یــاد شــده صــورت نپذیرفتــه و از 
ایــن جهــت کســری آن، مــورد مطالبــه قــرار گرفتــه اســت. در 
بــه  نســبت  را  پــارس  نفــت  شــرکت  مطالبــه  دادگاه  نهایــت 
دریافت ۴۵٫۸ میلیون لیتر لوبکات مورد تایید قرار داد. ط� سال 
۱۳۹۸، از ایــن مقــدار حــدود ۶ میلیــون لیتــر تحویــل شــرکت 

نفت پارس شده است.

# دسبحا
فــروش ۳۵ درصــد ســهام شــركت ایــران دارو بــه صــورت عمــده 
مطابــق بــا ضوابــط و مقــررات ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و 
ــره  ــا رعايــت تشــريفات قانونــ� مــورد تصویــب هیــات مدی ــز ب ني

شرکت گروه دارویی سبحان قرار گرفت.

# کاما
پیــرو گــزارش مدیــر مالــ� شــرکت در خصــوص وضعیــت بــازار 
ســهام و ارزندگــ� آن و بــا توجــه بــه در اختیــار داشــتن نقدینگــ� 
مــازاد، هیئــت مدیــره موافقــت خــود را بــا خرید ۴ هزار میلیارد ریال 
ســهام شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس و فرابــورس ایــران 

اعلام نمود.

# تپمپی
ســازی،  پمــپ  گــروه  هــای  شــرکت  از  پمپیــران  صنایــع  شــرکت 
قــراردادی بــا شــرکت ســهام� ســازمان آب و بــرق خوزســتان مبنــ� 

بر فروش ۱۲ دستگاه انواع الکتروپمپ منعقد نموده است.

# دسانکو
گــروه  بــه  (وابســته  انکولــوژی  ســبحان  داروســازی  شــرکت 
بــه  دارو  صــادرات  مناقصــه  فقــره  دو  در  برکــت)،  دارویــی 
کشــور ســوریه جمعا به مبلغ ۵۸۹،۱۶۹ یورو برنده شــده اســت 
کــه بــا نــرخ روز ارز نیمایــی معــادل مبلــغ ۱۶۵،۱۱۵ میلیــون ریال 

بــرآورد مــ� گردد.

# فخاس
شــرکت فــولاد خراســان یــک گــزارش عالــ� از عملکــرد ۱۱ ماهــه 
خود منتشر نمود. این شرکت در پروسه زمان� ذکر شده ۹۷۳۷ 
میلیــارد تومــان فــروش داشــت کــه از ایــن مبلــغ ۱۲۷۶ میلیــارد 
تومــان آن مربــوط بــه بهمــن مــاه مــ� باشــد. هــم چنیــن مبلــغ 
فروش این شرکت در مدت ۱۱ ماهه در مقایسه با مدت مشابه 
ســال قبــل ۵۴ درصــد رشــد داشــته اســت. هــم چنیــن فــروش 
ــا  ــز ب ــه مــاه هــای قبــل از آن در ســال جــاری نی بهمــن نســبت ب

رشد قابل توجه� همراه بود.

# وآذر
بــه  پاســخ  در  آذربایجــان  توســعه  گــذاری  ســرمایه  شــرکت 
ســوالات كنفرانــس اطــلاع رســان� اعــلام داشــت کمبــود ســرمایه 
در گــردش و خریــد اعتبــاری منجــر بــه افزایــش بهــای تمــام شــده 
خریــد مــواد اولیــه شــده و از ســوی دیگــر هزینــه هــای جــذب 
نشــده بــه دلیــل تولیــد بــا کمتریــن ظرفیــت باعــث زیــان ده 
شــدن شــرکت شــده اســت. در خصــوص پــروژه فــولاد صنعــت 
ذوب  پــروژه  و   ۱۴۰۱ ســال  در  شــده  بینــ�  پیــش  نیــز  تبریــز 
آهن صنعت عجب شیر در سال ۱۴۰۲ به بهره برداری برسد. 

# اتكای
ســایر  افزایــش   ، شــرکت  عملیاتــ�  ســود  افزایــش  اصلــ�  علــت 
درآمدهــای عملیاتــ� در دو بخــش زیــر بــوده اســت : ۱) افزایــش 
ســود ناشــ� از تســعیر ارز بــه دلیــل افزایــش نــرخ تســعیر نســبت بــه 
سال گذشته ۲) افزایش درآمد سرمایه گذاری ها ناش� از تقسیم 

سود شرکت های سرمایه پذیر و خرید و فروش اوراق بهادار

# خصدرا
تحــت  (شــرکت  ســاحل  صــدرا  نفــت  صنعــت  پژوهــش  شــرکت 
کنتــرل) جهــت ســاخت یــک فرونــد کشــت� چنــد منظــوره حمــل بــار 
خشک و کانتینر ۳۵۰۰ تن� به کارفرمایی شرکت کاوش گران کرانه 
کاســپین قــراردادی بــه مبلــغ ۸,۱۰۵,۷۸۸ یــورو به عــلاوه ۶۹ میلیارد 

تومان عقد نمود.

# غنوش
بــا توجــه بــه طولانــ� شــدن پروســه دریافــت پروانــه ســاخت تولیــد 
آب آشــامیدن� از جانــب ســازمان غــذا ودارو تولیــد محصــول آب 
آشــامیدن� در ســال جــاری امــکان پذیــر نمــ� باشــد .لازم بذکــر 
اســت اصلاحــات درخواســت� کارشناســان غــذا و دارو بــرای دریافــت 
پروانــه بهداشــت� ســاخت در ســالجاری انجــام خواهــد شــد و پروانــه 
ســاخت تــا پایــان ســال دریافــت مــ� گــردد تولیدمحصــول فــوق از 

ابتدای سال آینده انجام خواهد شد. 

 
# شخارك

پتروشــیم� خــارک در دوره  ۱۱ ماهــه منتهــ� بــه بهمــن مــاه ۱۴۰۰ از 
فــروش محصــولات خــود ۸۷۷۲ میلیــارد تومــان درآمــد کســب نمود 
کــه از ایــن مبلــغ ۱۲۳۵ میلیــارد تومــان آن مربــوط به همین ماه م� 
باشد. مبلغ فروش این شرکت در مدت ۱۱ ماهه در مقایسه با مدت 

مشابه سال قبل ۱۰۹ درصد افزایش داشته است.

# قشير
بــا توجــه بــه پاييــن بــودن ميانگيــن عيــار چغنــدر در ســال جــاری 
ضريــب  آن  تبــع  بــه  كــه  قبــل  مشــابه  هــای  دوره  بــه  نســبت 
اســتحصال و توليــد شــكر را تحــت تأثيــر قــرار داده و همچنيــن بــه 
دليــل رقابــت شــديد جهــت خريــد چغنــدر در منطقــه ايــن امــر 
باعــث افزايــش بهــای تمــام شــده چغنــدر دريافتــ� گرديــده اســت 
كــه مــوارد فــوق باعــث افزايــش بهــای تمــام شــده كالای ســاخته 
ــرداری پاييــز گرديــده  ــان در بهــره ب ــه زي شــده گرديــده كــه منجــر ب

است.

ل گ�ده  اخبار کدا

۱۷
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# وبانک 
بــا توجــه بــه اقــدام بانــک ملــ� ایــران و طــرح شــکایت در کمیتــه 
ســازش کانــون نهادهــای ســرمایه گــذاری ایــران مبنــ� بــر مطالبــه 
مطالبــات ســود ســهام آن بانــک از شــرکت ســرمایه گــذاری گــروه 
توافــق  رای صــادره کمیتــه ســازش  اســاس  بــر  توســعه ملــ�، 
گردیــد ۱۰۰ درصــد ســهام تحــت مالکیت شــرکت ســرمایه گذاری 
مدیریــت  گــذاری  ســرمایه  شــرکت  در  ملــ�  توســعه  گــروه 
سرمایه مدار از بابت تتمه بده� سود سهام سال ۱۳۹۸ و بخش� 
از ســود ســهام ســال ۱۳۹۹ بــه بانــک ملــ� ایــران منتقــل گــردد. 
فعالیــت شــرکت ســرمایه گــذاری مدیریــت ســرمایه مــدار در 
الشــرکه، واحدهــای  گــذاری در ســهام، ســهم  زمینــه ســرمایه 
ســرمایه گــذاری صنــدوق هــا و ...مــ� باشــد. پذیــرش و درج 
نمــاد شــرکت یــاد شــده دربــورس اوراق بهــادار تهــران صــورت 

پذیرفته ولیکن عرضه عموم� انجام نشــده اســت. 

# شنفت
لوبــکات  مقــدار  و  حجــم  محاســبه  در  اینکــه  بــه  توجــه  بــا 
تحویلــ� ، اســتاندارد مشــخص� وجــوددارد کــه ایــن اســتاندارد 
متعاقبــا مــورد تاییــد شــرکت ملــ� پخــش فــرآورده هــای نفتــ� 
واقع گردیده، محاسبه وجه لوبکات تحویل� ط� سالهای ۱۳۸۱ تا 
۱۳۸۷ براســاس اســتاندارد یــاد شــده صــورت نپذیرفتــه و از 
ایــن جهــت کســری آن، مــورد مطالبــه قــرار گرفتــه اســت. در 
بــه  نســبت  را  پــارس  نفــت  شــرکت  مطالبــه  دادگاه  نهایــت 
دریافت ۴۵٫۸ میلیون لیتر لوبکات مورد تایید قرار داد. ط� سال 
۱۳۹۸، از ایــن مقــدار حــدود ۶ میلیــون لیتــر تحویــل شــرکت 

نفت پارس شده است.

# دسبحا
فــروش ۳۵ درصــد ســهام شــركت ایــران دارو بــه صــورت عمــده 
مطابــق بــا ضوابــط و مقــررات ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و 
ــره  ــا رعايــت تشــريفات قانونــ� مــورد تصویــب هیــات مدی ــز ب ني

شرکت گروه دارویی سبحان قرار گرفت.

# کاما
پیــرو گــزارش مدیــر مالــ� شــرکت در خصــوص وضعیــت بــازار 
ســهام و ارزندگــ� آن و بــا توجــه بــه در اختیــار داشــتن نقدینگــ� 
مــازاد، هیئــت مدیــره موافقــت خــود را بــا خرید ۴ هزار میلیارد ریال 
ســهام شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس و فرابــورس ایــران 

اعلام نمود.

# تپمپی
ســازی،  پمــپ  گــروه  هــای  شــرکت  از  پمپیــران  صنایــع  شــرکت 
قــراردادی بــا شــرکت ســهام� ســازمان آب و بــرق خوزســتان مبنــ� 

بر فروش ۱۲ دستگاه انواع الکتروپمپ منعقد نموده است.

# دسانکو
گــروه  بــه  (وابســته  انکولــوژی  ســبحان  داروســازی  شــرکت 
بــه  دارو  صــادرات  مناقصــه  فقــره  دو  در  برکــت)،  دارویــی 
کشــور ســوریه جمعا به مبلغ ۵۸۹،۱۶۹ یورو برنده شــده اســت 
کــه بــا نــرخ روز ارز نیمایــی معــادل مبلــغ ۱۶۵،۱۱۵ میلیــون ریال 

بــرآورد مــ� گردد.

# فخاس
شــرکت فــولاد خراســان یــک گــزارش عالــ� از عملکــرد ۱۱ ماهــه 
خود منتشر نمود. این شرکت در پروسه زمان� ذکر شده ۹۷۳۷ 
میلیــارد تومــان فــروش داشــت کــه از ایــن مبلــغ ۱۲۷۶ میلیــارد 
تومــان آن مربــوط بــه بهمــن مــاه مــ� باشــد. هــم چنیــن مبلــغ 
فروش این شرکت در مدت ۱۱ ماهه در مقایسه با مدت مشابه 
ســال قبــل ۵۴ درصــد رشــد داشــته اســت. هــم چنیــن فــروش 
ــا  ــز ب ــه مــاه هــای قبــل از آن در ســال جــاری نی بهمــن نســبت ب

رشد قابل توجه� همراه بود.

# وآذر
بــه  پاســخ  در  آذربایجــان  توســعه  گــذاری  ســرمایه  شــرکت 
ســوالات كنفرانــس اطــلاع رســان� اعــلام داشــت کمبــود ســرمایه 
در گــردش و خریــد اعتبــاری منجــر بــه افزایــش بهــای تمــام شــده 
خریــد مــواد اولیــه شــده و از ســوی دیگــر هزینــه هــای جــذب 
نشــده بــه دلیــل تولیــد بــا کمتریــن ظرفیــت باعــث زیــان ده 
شــدن شــرکت شــده اســت. در خصــوص پــروژه فــولاد صنعــت 
ذوب  پــروژه  و   ۱۴۰۱ ســال  در  شــده  بینــ�  پیــش  نیــز  تبریــز 
آهن صنعت عجب شیر در سال ۱۴۰۲ به بهره برداری برسد. 

# اتكای
ســایر  افزایــش   ، شــرکت  عملیاتــ�  ســود  افزایــش  اصلــ�  علــت 
درآمدهــای عملیاتــ� در دو بخــش زیــر بــوده اســت : ۱) افزایــش 
ســود ناشــ� از تســعیر ارز بــه دلیــل افزایــش نــرخ تســعیر نســبت بــه 
سال گذشته ۲) افزایش درآمد سرمایه گذاری ها ناش� از تقسیم 

سود شرکت های سرمایه پذیر و خرید و فروش اوراق بهادار

# خصدرا
تحــت  (شــرکت  ســاحل  صــدرا  نفــت  صنعــت  پژوهــش  شــرکت 
کنتــرل) جهــت ســاخت یــک فرونــد کشــت� چنــد منظــوره حمــل بــار 
خشک و کانتینر ۳۵۰۰ تن� به کارفرمایی شرکت کاوش گران کرانه 
کاســپین قــراردادی بــه مبلــغ ۸,۱۰۵,۷۸۸ یــورو به عــلاوه ۶۹ میلیارد 

تومان عقد نمود.

# غنوش
بــا توجــه بــه طولانــ� شــدن پروســه دریافــت پروانــه ســاخت تولیــد 
آب آشــامیدن� از جانــب ســازمان غــذا ودارو تولیــد محصــول آب 
آشــامیدن� در ســال جــاری امــکان پذیــر نمــ� باشــد .لازم بذکــر 
اســت اصلاحــات درخواســت� کارشناســان غــذا و دارو بــرای دریافــت 
پروانــه بهداشــت� ســاخت در ســالجاری انجــام خواهــد شــد و پروانــه 
ســاخت تــا پایــان ســال دریافــت مــ� گــردد تولیدمحصــول فــوق از 

ابتدای سال آینده انجام خواهد شد. 

 
# شخارك

پتروشــیم� خــارک در دوره  ۱۱ ماهــه منتهــ� بــه بهمــن مــاه ۱۴۰۰ از 
فــروش محصــولات خــود ۸۷۷۲ میلیــارد تومــان درآمــد کســب نمود 
کــه از ایــن مبلــغ ۱۲۳۵ میلیــارد تومــان آن مربــوط به همین ماه م� 
باشد. مبلغ فروش این شرکت در مدت ۱۱ ماهه در مقایسه با مدت 

مشابه سال قبل ۱۰۹ درصد افزایش داشته است.

# قشير
بــا توجــه بــه پاييــن بــودن ميانگيــن عيــار چغنــدر در ســال جــاری 
ضريــب  آن  تبــع  بــه  كــه  قبــل  مشــابه  هــای  دوره  بــه  نســبت 
اســتحصال و توليــد شــكر را تحــت تأثيــر قــرار داده و همچنيــن بــه 
دليــل رقابــت شــديد جهــت خريــد چغنــدر در منطقــه ايــن امــر 
باعــث افزايــش بهــای تمــام شــده چغنــدر دريافتــ� گرديــده اســت 
كــه مــوارد فــوق باعــث افزايــش بهــای تمــام شــده كالای ســاخته 
ــرداری پاييــز گرديــده  ــان در بهــره ب ــه زي شــده گرديــده كــه منجــر ب

است.
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۱۹

۹۹۶,۰۳۸ 

۱ ,۹۳۶,۸۸۴ 

۵۹۲,۴۸۶ ۶۷۸,۶۰۲

۱ ,۳۸۷,۸۲۹ ۱ ,۶۱۲ ,۸۱۳
۲,۱۱۵ ,۴۵۳

۲,۶۱۰ ,۹۷۹

۳,۴۱۶ ,۷۷۸

۲,۷۰۴,۶۹۰

۱ ,۲۶۴,۷۴۸

۲,۶۳۷,۱۰۵  
۲,۳۵۸,۰۶۶  

۲,۷۳۱,۵۴۰ 
۳,۲۹۷,۲۳۴ ۳,۴۶۰,۷۳۴ 

۲,۶۴۱ ,۹۴۹ 

۶,۱۶۵ ,۹۷۲ 

۵,۳۴۲,۶۳۳ ۵,۲۹۴,۴۳۶ 

۹,۶۱۲ ,۶۷۶ 

۳,۷۶۸,۵۷۷ 

۲,۹۰۶ ,۲۹۱  

           

  

۹۹ ۱۴۰۰ 

گزارش عملکرد ماهانه پتروشیمی خراسان

سرمایه (میلیون ریال):
۱,۷۸۹,۹۱۲ پذیرفته شده در بورس 

مجموع فروش بهمن ۱۴۰۰:
 ۲,۹۰۶,۲۹۱ (میلیون ریال)

نسبت به ماه قبل:
۲۲٫۸۸ درصد کاهش

سهم از کل فروش امسال:
 ۶٫۱۱ درصد 

نسبت به میانگین فروش امسال:
۳۲٫۸۱ درصد کاهش 

نسبت به ماه مشابه سال قبل:
۱۲۹٫۷۹ درصد افزایش 

مجموع فروش تا پایان بهمن ۱۴۰۰:
۴۷,۵۸۰,۱۰۸ (میلیون ریال)

نسبت به دوره مشابه سال قبل:
۱۴۶٫۳۱ درصد افزایش 
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۱۳۹۹-

گزارش ماهانه بهمن ماه شرکت پتروشیم� خراسان | سال مال� ۱۴۰۰/۱۲/۲۹



 

۱ ,۲۲۶,۴۲۷ 

۳,۶۲۰ ,۶۴۸ 

۶,۰۸۹,۵۲۴ 

۴,۲۴۴,۳۳۵ 

۴,۹۷۷,۱۰۸  

۵,۵۱۶ ,۹۸۸ 

۴,۹۶۱ ,۱۵۵  

۶,۳۲۱,۲۷۱  ۶,۱۵۰ ,۲۸۲ 

۹,۹۱۶ ,۷۷۹ 

۴,۹۱۵ ,۷۷۷ 

۱۱ ,۲۵۸,۶۷۸ 

۳,۴۰۰ ,۳۲۶ 

۵,۵۵۶,۵۰۹  

۷,۷۷۳,۶۷۰  

۱۴ ,۰۸۴,۳۴۷ 

۸,۳۹۸,۵۴۰ 

۴,۹۴۹,۸۱۶  

۳,۳۴۹,۰۶۲  

۷,۱۵۰ ,۲۸۷ 

۱۰ ,۶۲۷,۸۰۶  

۵,۰۵۰ ,۱۴۳ 

۱۱ ,۲۲۳,۱۱۱  

            

۹۹ ۱۴۰۰ 

گزارش عملکرد ماهانه آهن و فولاد ارفع

سرمایه (میلیون ریال):
۱۲,۰۰۰,۰۰۰ پذیرفته شده در فرابورس

مجموع فروش بهمن ۱۴۰۰:
۱۱,۲۲۳,۱۱۱ (میلیون ریال)

نسبت به ماه قبل:
۱۲۲٫۲۳ درصد افزایش

سهم از کل فروش امسال:
 ۱۳٫۷۶ درصد

نسبت به میانگین فروش امسال:
۵۱٫۳۶ درصد افزایش

نسبت به ماه مشابه سال قبل:
۱۲۸٫۳۱ درصد افزایش

مجموع فروش تا پایان بهمن ۱۴۰۰:
۸۱,۵۶۳,۶۱۷ (میلیون ریال)

نسبت به دوره مشابه سال قبل:
۴۰٫۷۷ درصد افزایش

۲۰
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گزارش ماهانه بهمن ماه شرکت آهن و فولاد ارفع | سال مال� ۱۴۰۰/۱۲/۲۹



۲۱
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۲۲

#وبملت 
علــ� ایحــال قیمــت در نزدیکــ� مهــم تریــن تــراز مقاومتــ�  محــدوده ۳۶۰۰ ریــال قــرار دارد کــه در صــورت شکســت  و تثبیــت بــالای ایــن محــدوده ســهم 

آماده حرکت  به ســمت اهداف ۴۳۵۰ و ۴۷۰۰ ریال خواهد شــد.
معاملــه گــران کوتــاه مــدت م� تواننــد حــد زیان خود را تراز ۳۳۰۰ ریال قرار دهند.

تحلیل تکنیکال نماد وبملت
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#ثنوسا 
بررســ� روند قیمت� ســهم نشــان م� دهد پس از شــکل گیری ســقف قیمت� در محدوده ۱۹،۰۰۰ ریال ســهم وارد فاز اصلاح� پیچیده ای تا محدوده 

۳۲۷۰ ریال شــده که برآیند آن ریزش حدود ۸۵ درصدی قیمت بوده و با نزدیک شــدن به حمایت قوی ۳۲۷۰ ریال با افزايش تقاضای خوبی همراه 
و شــاهد بهبود نســبت معاملات و حرکت به ســمت اهداف ۴۱۰۰ و  ۴۸۰۰ ریال هســتیم.

معاملــه گــران کوتــاه مــدت م� تواننــد حــد زیان خود را تراز ۳۲۷۰ ریال قرار دهند.

تحلیل تکنیکال نماد ثنوسا
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۲۴

گزارش تحلیلی نماد سیمرغ
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۲۵

معرفی شرکت و محیط فعالیت:

شرکت سیمرغ بزرگترین مجتمع مرغداری در خاورمیانه است که با قدمت� بیش از چهار دهه و با داشتن ۷ واحد تولیدی در ۵ استان 
اصفهان،قزوین،خراســان،کرمان و یــزد بــه عنــوان بزرگتریــن تولیــد کننــده تخــم مــرغ خوراکــ� در کشــور فعالیــت مــ� نمایــد. شــرکت ســیمرغ 
ســالانه توانایــی تولیــد بیــش از چهــل و پنــج هــزار تــن تخــم مــرغ خوراکــ� ، ۲۳ میلیــون قطعــه جوجــه یکــروزه گوشــت� و ۴ میلیــون 
قطعــه جوجــه یکــروزه تخمگــذار و پــرورش ۱۶۴۰۰۰۰ قطعــه پولــت تخمگــذار را داراســت. عــلاوه بــر آن ، شــرکت با مجهز بــودن به کارخانجات 

پیشرفته تهیه و بسته بندی خوراک دام و طیور سهم� بزرگ در تولید و تامین دان مورد نیاز کشور را نیز بر عهده دارد.
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شــرکت ســیمرغ عــلاوه بــر تولیــد انبــوه تخــم مــرغ خوراکــ� 
و  کشــاورزی  زمینــه  در  نیــز  ای  گســترده  فعالیتهــای   ،
باغبانــ� دارد کــه از آن جملــه میتــوان بــه ۲۲۰ هکتــار 
ــوان  ــه عن باغهــای پســته اشــاره نمــود. شــرکت ســیمرغ ب
بزرگتریــن تولیــد کننــده تخــم مــرغ خوراکــ� در کشــور بــه 
دلیــل همجــواری ســالنهای تولیــدی بــا بخشــهای بســته 
بنــدی بــدون نیــاز بــه جمــع آوری تخــم مــرغ از فواصــل دور 
و نزدیــک و بــا توجــه بــه تعــدد و گســتردگ� مــزارع تولیــدی 
ــه تخــم  ــع روزان ــد و توزی ــا تولی در نقــاط مختلــف کشــور ب
مــرغ توانســته اســت تــازه تریــن تخــم مــرغ خوراکــ� را بــا 
کننــدگان  بــه دســت مصــرف  و طعــم  کیفیــت  بهتریــن 
ــل رقابــت  ــر قاب ــن یکــ� از ویژگــ� هــای غی برســاند کــه ای

شرکت سیمرغ محسوب میگردد.

در حــال حاضــر ایــن شــرکت بــا ۱۶۱۹ نیــروی انســان� و 
در  مرغــداری  بزرگتریــن  تومــان  میلیــارد   ۱۳۰ ســرمایه 
ارتبــاط بــا تولیــد تخــم مــرغ خوراکــ� ایــران بــوده و جزئــ� 
از واحدهــای تجــاری فرعــ� شــرکت پشــتیبان� مهــر ۷۸ بــه 
شــمار مــ� رود. گــروه ســیمرغ شــامل شــرکت اصلــ� و 
واحدهــای تابعــه و شــرکت های فرعــ� مقــوا ســازی شــرق 
زیــاران  ســیمرغ  مهرگســتران  و  ذرت  کشــت  ،توســعه 

است.



۲۶

ترکیب سهامداران:

    

۸۷   ۴۵۵.۳۲۵  ۲۷۰/۴۰ 

 ۰۵۳.۶۵۱  ۰۲۰ /۱۲ 

 ۷۷.۵۰۵ ۹۶۰/۵ 

  ۰۸۰.۱۷  ۴۶۰/۵ 

  ۲۲.۷۸۸ ۰۵۷ /۱ 
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۲۷

محصــولات تولیــدی شــرکت شــامل محصــولات کشــاورزی، تخــم مــرغ ، کــود مرغــ� ، جوجــه یکــروزه گوشــت� وجوجــه یکــروزه تخمگــذار مــ� باشــد. عمــده فــروش شــرکت تخــم تولید و فروش:
مــرغ مــ� باشــد کــه بــه طــور میانگیــن بیــن ۸۰ تــا ۸۵ درصــد از کل مبلــغ فــروش شــرکت را در بــر  مــ� گیــرد. نــرخ  فــروش محصــولات اصلــ� یعنــ� تخــم مــرغ و جوجــه یکــروزه 

و سایر محصولات بر اساس استعلام دریافت� از بازار و با تصویب  کمیته فروش تعیین م� شود.
در نمودار زیر روند تغییرات فروش فصل� شرکت در سال مال� منته� به ۱۴۰۰/۰۹/۳۰ قابل مشاهده م� باشد:

- ارقام به میلیارد ریال م� باشد.

۱۴۰۰/۰۹/۳۰
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حــدود ۷۰ درصــد هزینــه تولیــد را مــواد اولیــه مصرفــ� تشــکیل مــ� دهــد کــه شــامل مــواد اولیــه مصرفــ� دان مــرغ،  غــلات مصرفــ� (ذرت،کنجالــه ســویا،گندم، جــو و ...)، بهای تمام شده:
ــه  ــن نکت ــد ای ــ� مــ� شــوند امــا بای ــت تخــم گــذار مــ� باشــند  کــه مشــمول ارز۴۲۰۰ تومان ــواع جوجــه یکــروزه و پول ــ�، ان ویتامیــن هــا ، دارو هــا، واکســن هــا و مــواد افزودن

را مدنظر قرار داد که همچنان سناریوی حذف ارز ۴۲۰۰   تومان� برای سال ۱۴۰۱ پابرجاست. در نمودار زیر تغییرات فصل� بهای تمام شده شرکت قابل مشاهده است.

- ارقام به میلیارد ریال م� باشد.

۱۴۰۰/۰۹/۳۰

۲۸
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۳۵٪ ۳۲۵۰ ۴۳۳۴ ۵۴۱۸ ۶۵۰۱ ۷۵۸۵ 

۴۰٪ ۳۷۱۵ ۴۹۵۳ ۶۱۹۲ ۷۴۳۰ ۸۶۶۹  

۴۵٪ ۴۱۷۹ ۵۵۷۳ ۶۹۶۶ ۸۳۵۹ ۹۷۵۲ 

۵۰٪ ۴۶۴۴ ۶۱۹۲ ۷۷۴۰ ۹۲۸۸ ۱۰۸۳۶ 

تحلیل حساسیت سود سال مالی                                                  :

- سود هر سهم در جدول فوق بر حسب ریال م� باشد.
- با توجه به سهم بسیار بالای تخم مرغ در سبد محصولات شرکت فقط نرخ فروش تخم مرغ پیش بین� شده و نرخ سایر محصولات را نسبت� از محصول اصل� فرض کرده ایم.

۱۴۰۰/۰۹/۳۰
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