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سخن هفته

علیرضا فهیم�
مدیرعامل کارگزاری بانک کارآفرین

عمــده آن نهایتــا در طبقــه ۲ الــ� ۱۰ درصــد قــرار مــ� گیــرد مــ� تواند مشــکلات� برای واحــد تجاری مذکور به همراه 
داشــته باشــد. بــه عبــارت دیگــر خــط کــش میــزان ســهامداری اگرچــه مــ� توانــد بــرای ســهامداران خــرد کارســاز 

باشــد اما لزوما در همه ناشــران بورســ� این گونه نیســت. 
در ادامــه ایــن مــاده بــه نظــر مــ� رســد بــا توجــه بــه حضــور نهادهایــی هماننــد ســپرده گذاری مرکــزی وجــوه بایــد 
نقــش زیرســاخت های فنــ� و الــزام قانونــ� شــرکت هــا در خصــوص پرداخــت از طریــق زیــر ســاخت هــای مــورد 

تأیید ســازمان بورس و اوراق بهادار مورد تاکید قرار گیرد. 
بررســ� نــکات مــواد ۲۳۹ و ۲۴۰ قانــــــــون تجــارت نیــز خالــ� از لطــف نیســت. در مــاده ۲۳۹ قانـــــون تجــارت اعــلام 
مــ� شــود کــه "ســود قابــل تقســیم عبــارت اســت از ســود خالــص ســال مالــ� شــرکت منهــای زیــان هــای ســال هــای 
مال� قبل و اندوخته های قانون� مذکور در ماده ۲۳۸ و سایر اندوخته های اختیاری به علاوه سود قابل تقسیم 
ســال هــای قبــل (ســود انباشــته). عبــارت منهــا دقیقــاً در پشــت اندوختــه هــا عنــوان شــده اســت و ایــن نکتــه را بــه 
ذهــن متبــادر مــ� ســازد کــه از ســود خالــص دوره ابتــدا اندوختــه هــا کســر مــ� شــود. درصورتیکــه در مــاده ۲۴۰ 
اشــاره بــه پرداخــت ســود از محــل اندوختــه هــا ( البتــه بــا کســب موافقــت مجمــع) دارد بــه نظــر مــ� رســد بــرای 

جلوگیری از تفســیر این ماده قانون� باید در لایحه جدید عبارت دقیق تری جایگزین شــود.
یکــ� از عناصــر مهــم در تقویــت زنجیــره حاکمیــت شــرکت� قاعدتــاً 
ــاً ســر منشــا بســیاری از  بازرســان شــرکت هــا هســتند. قاعدت
نقــش  ایفــای  عــدم  هــا  شــرکت  مجامــع  در  مشــکلات 
البتــه دلیــل  کــه  باشــد  بازرســان قانونــ� مــ�  دقیــق 
عمــده آن تفاســیر متعــدد از قانــون تجــارت اســت. 
در ماده ۱۵۵ قانون تجارت به تعیین حق الزحمه 
بازرســان در مجامــع اشــاره شــده اســت. روال 
ایــن صــورت  بــه  الزحمــه  کنونــ� تعییــن حــق 
از  پــس  قانونــ�  بــارزس  و  حســابرس  اســت 
انتخــاب در مجمــع طــرف قــرارداد بــا واحــد 
تجــاری قــرار مــ� گیــرد. و حــق الزحمــه خــود را 
هــر ســاله بــا توجــه بــه ملاحظــات هزینــه ای و 
احیانــاً توصیــه جامعــه حســابداران تنظیــم و بــه 
و  اعــلام  کارفرمــا  عنــوان  بــه  تجــاری  واحــد 
نهـــــــــایتاً پــس از عـــــــــقد قـــــــرارداد و پرداخــت 
مبلــغ حــق الزحمــه در مجمــع ســال بعــد مــورد 
تأییــد و تنفیــذ قــرار م� گیــرد. بــه عبــارت دیگــر 
بــا رویکــردی گذشــته نگر  در مجامــع عمومــاً 
نســبت به آنچــــــــه که بین حســابرس و بازرس 
قانونــ� و واحــد تجــاری رخ داده اســت تصمیــم 
گیــری مــ� شــود. اولیــن ســــــــوال� کــه مطــرح 
حــق  اســت  قــرار  اگــر  اســت  ایــن  شــود  مــ� 
الزحمــه حســابرس و بــازرس بــر اســاس رابطــه 
قــراردادی بیــن کارفرمــا و بــازرس تعییــن شــود 
نقــش مجمــع آن هــم بعــد از انعقــاد قــرارداد 
مجمــع  اگــر  اساســاً  و  باشــد  توانــد  مــ�  چــه 
تنفیــذ نکنــد و  یــا تأییــد نکنــد آیــا کمکــ� بــه 

در قســمت دوم ایــن نوشــتار برخــ� دیگــر از مصــــــادیق تفســــــیر بــردار قانــون تجــارت و قانــون بــازار اوراق بهــــــــادار و همچـــــنین مــوادی از قانــون کــه 
مــ� توانــد بــه تقویــت حاکمیــت شــرکت� و ارتقــای شــفافیت در بــازار ســرمایه کمــک کنــد اشــاره م� شــود. اگــر اعتقــاد داریــم کــه تــورم یــک 

مالیــات منفــ� اســت قاعدتــاً ارزش زمانــ� پــول در کشــورهایی هماننــد کشــور مــا کــه از مشــکل تــورم مزمــن رنــج مــ� برنــد اهمیــت چندانــ� 
پیــدا مــ� کنــد. قاعدتــاً ایــن مهــم در تنزیــل درآمدهــای نقــدی آتــ� ســرمایه گــذاران قابــل لحــاظ بــوده و نمــ� تــوان از آن چشــم پوشــ� کــرد. 
مــاده ۲۴۰ قانــون تجــارت یکــ� از مــواد قانونــ� پــر چالــش ایــن ســالهای بــازار ســرمایه اســت کــه در آن اشــاره به مهلت قانونــ� حداکثر ۸ 
ماهــه بــرای پرداخــت ســود نقــدی شــرکت هــا دارد. بــه نظــر مــ� رســد در زمــان نــگارش قانــون تصــور بــر ایــن بــوده کــه ســال مالــ� اکثــر 
شــرکت ها پایان اســفند ماه اســت و بر اســاس الزامات قانون� شــرکت ها حداکثر ۴ ماه فرصت برگزاری مجمع دارند. ظاهراً این 

مظــروف ســازی زمــان از آنجــا نشــأت گرفتــه کــه قانون گــذار فــرض را بــر ایــن گذاشــته کــه ســود نقــدی شــرکت ها حداکثــر تــا پایــان 
ســال مالــ� بعــد یعنــ� اســفند ســال بعــد پرداخــت شــود و بــه عبارتــ� همــه مــوارد کــه شــامل مجمــع و پرداخــت ســود نقــدی 
اســت، حداکثــر ظــرف مــدت یکســال انجــام و پرداخــت شــود. فــارغ از اینکــه ممکــن اســت ایــن برداشــت نگارنــده اشــتباه باشــد 
امــا بــه طــور کلــ� ظــرف زمانــ� ۸ مــاه بعــد از مجمــع عــادی ســالانه بــرای شــرایط� کــه تــورم زمــان نــگارش قانــون قابــل 
ــین موضــوع  ــر باشــد و همــــ ــیه پذی ــد از طــرف ســرمایه گذاران توجـــــ ــور نمــ� باشــد، نمــ� توان ــ� کشــــــ ــرایط فعل ــا شــــ ــاس ب قی

چالش های زیادی را در ط� ســال های اخیر در مجامع شــرکت های بورســ� و فرابورســ� به همراه آورده اســت.
بنابرایــن بــه نظــر مهلــت پرداخــت ســود نقــدی منــدرج در مــاده ۲۴۰ قانــون مــ� بایســت کوتــاه تــر شــود و البتــه بــا در نظــر گرفتــن 
ملاحظــات واحدهــای تجــاری بــه لحــاظ تامیــن نقدینگــ�، ایــن مــدت حداقــل بــه ۳ یــا ۲ مــاه پــس از مجمــع کاهــش یابــد. البتــه 

ــر ظــرف مــدت دو مــاه و  ــا ۵ درصــد حداکث ــال ت ــه طــور مث پیشــنهاد دیگــر زمــان بنــدی پرداخــت براســاس درصــد ســهامداری اســت ب
بیشــتر از آن حداکثر ظرف مدت ۶ ماه پرداخت شــود. البته این پیشــنهاد نیز در شــرکت هایی همانند بانک ها و بیمه ها که اساســا ســهامدار 

ارتقــای شــفافیت گزارشــگری بازرســان و حسابرســان و تقویــت اســتقلال آنهــا مــ� شــود؟
قاعداتــاً عــدم تأییــد یــا تنفیــذ حــق الزحمــه حســابرس در مجمعــ� کــه قــرارداد آن ابتــدا 
بیــن کارفرمــا و بــازرس منعقــد شــده اســت کمکــ� بــه شــفافیت و افزایــش اســتقلال 
حســابرس و بــازرس قانونــ� نم� کنــد و ایــن موضــوع چالــش برانگیــز بایــد در قانــون 
ــازرس  ــه ای اصــلاح شــود کــه رابطــه قــراردادی فــ� مابیــن ســهامدار و ب ــه گون تجــارت ب
باشــد کــه ایــن موضــوع نیــز خــود چالــش دیگــری را بــه همــراه دارد کــه کدامیــک از 
بــازرس را متقبــل شــود.  الزحمــه حســابرس و  بایســت هزینــه حــق  ســهامداران مــ� 

ســهامداران عمده (با کدام تعریف؟) و یا ســهامداران خرد (با کدام تعریف؟).
موضــوع حــق الزحمــه در کنــار نحــوه انتخــاب بــازرس کــه آن هــم در مجمــع عمومــ� و بــا 
رأی اکثریت آرای حاضرین مجمع م� باشد ۲ موضوع مورد مناقشه بین سهامداران خرد، 
ســهامداران عمــده و مدیــران واحــد هــای تجــاری اســت. آیــا امــکان تعییــن حــق الزحمــه 

و پرداخت آن توســط ســهامداران عمده وجود دارد؟
آیــا امــکان تأییــد حــق الزحمــه در مجامــع با اتفاق آرای حاضرین وجود دارد؟

آیــا امــکان انتخــاب بــازرس و حسابرســان قانونــ� توســط ســهامداران خــرد در مجامــع 
وجــــــــود دارد؟ بــه نظـــــــــر مــ� رســد در لایــــــحه جدیــد قانـــــــون تجــــــارت بایــد دقــت نظــر 

بیشــتری در ایــن خصــوص انجام پذیرد.
در پایــان بــه یکــ� از مــواد قانونــ� مهــم و اثرگــذار در طــرح اصــلاح قانــون بــازار اوراق 

بهـــــــادار پرداخـــــــته شده است.
معضـــــــل ایــن روزهــای بــازار ســرمایه کــه گریبانـــــگیر آحــاد فعــالان بــازار شــده اســت 
قیمــت گــذاری دســتوری توســط دولــت بــر روی کالاهــای پذیرفتــه شــده در بــورس کالا و 
کالاهــای ناشــران بورســ� و فرابورســ� مــ� باشــد. دولــت  هــا در راســتای راهبردهــای 
توزیعــ� و شــاید بــه ظاهــر رفاهــ� خــود ســالیان ســال اســت کــه مکانیــزم قیمــت گــذاری 
ــرای شــرکت هــا و  ــار ب ــار زیان ب را مهــم تریــن شــیوه تنظیم گــری دانســته کــه فــارغ از آث
جامعــه، ســابقه تاریخــ� و خروجــ� ایــن تنظیم گــری گــواه ایــن موضــوع اســت کــه بــا 
ــه ســمت واحدهــای غیــر  ــد اقتصــادی ب اعمــال قیمــت گــذاری منافــع از واحــد هــای مول

مولد و فعالیت های به اصطلاح ســوداگرانه ســوق یافته اســت.
علــ� رغــم نتایــج نامطلــوب و اصــرار دولــت هــا بــه ایــن موضــوع (بــه خصــوص در شــرایط 
تورمــ�) قانون گــذاران حــوزه بــازار ســرمایه را بــه ایــن ســمت ســوق داده کــه در طــرح 
اصــلاح قانــون بــازار و در مــواد ۱۴ و ۱۵ ناشــران بورســ� و فرابورســ� و کلیــه وزارتخانــه هــا 
و شــرکت هــای تابعــه ملــزم بــه پذیــرش کالای خــود در بــورس کالا باشــند. فــارغ از 
ایــرادات شــکل� بــه نــوع نــگارش آن کــه در دســت اصــلاح در کمیتــه قانــون بــازار کانــون 
کارگــزاران اســت، بــه نظــر مــ� رســد پیشــنهاد دهنــدگان هــدف غایــی خــود را فقــط الــزام 
بــه پذیــرش کالاهــای ناشــران بورســ� و فرابورســ� و بخــش دولتــ� و بخــش عمومــ� 
دانســته و کمتــر بــه موضــوع حــذف قیمــت گــذاری اشــاره کرده انــد. لــذا بــه نظــر مــ� رســد 
مــاده  اجرایــی  ضمانــت  تقویــت  ضمــن  بایــد  مذکــور  طــرح   ۱۵ و   ۱۴ مــواد  کنــار  در 
۱۸ قانــون توســعه ابزارهــا و نهادهــای مالــ�، مــواد یــاد شــده بــه گونه ایــی بــه رشــته تحریــر 
درآینــد کــه ورود بــه بــورس کالا بــرای ناشــران بورســ� و فرابورســ� جریمــه تلقــ� نشــود. 
بــه عبــــــــارت دیگــر حضــــــــور در بــورس کالا توامــان بــا حــذف قیمــت گــذاری دســتوری 
صــــــــورت پذیــرد کــه خــود بتـــــواند سیاســت تشـــــویقــــی را بــرای مدیــران ناشــران بورســ� 

و فــــــرابورس� فراهـــــــم آورد.  فروردین ۱۴۰۱

قـانون ناکوک  سـاز 

قسمت دوم: قانون تجارت و قانون بازار اوراق بهادار

کانــون کارگــزاران در طــ� مــاه هــای اخیــر اقــدام بــه جلســات منظمــ� 
در خصــوص اصــلاح دو قانــون مهــم و اثرگــذار در بازار ســرمایه داشــته 
اســت. اولــ� قانــون بــازار اوراق بهــادار و دومــ� قانــون تجــارت اســت. 
ــا  ــون نهــاد هــای ســرمایه گــذاری ب ــا همــکاری کان ــون کارگــزاران ب کان
بهــره منــدی از نظــرات خبــرگان و کارشناســان فنــ� و حقوقــ� بــازار 
در  انتقــادات  و  پیشــنهادات  تمــام  جمــع آوری  حــال  در  ســرمایه 
خصــوص دو قانــون مذکــور م� باشــد کــه قطعــاً ایــن اقــدام کانــون 
کارگــزاران بــا محوریــت مدیریــت حقوقــ� کانــون کارگزاران منشــاء آثار 
مثبــت در آینــده بازارســرمایه کشــورمان خواهــد بــود. چــرا کــه اعتقــاد 
بــر آن اســت عــدم تنقیــح قوانیــن حاکــم در بــازار ســرمایه، تزاحــم مــواد 
قانونــ� بــا یکدیگــر و تفســیر بــردار بــودن آنهــا معضــلات و مشــکلات 
زیــادی را در پــی خواهــد داشــت کــه عــدم رفــع آنهــا بــه ابهامــات کنونــ� 
افــزوده و گــره کــوری تحــت عنــوان تکثــر و تراکــم مقــررات بــه بــار 

خواهد آورد.
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عمــده آن نهایتــا در طبقــه ۲ الــ� ۱۰ درصــد قــرار مــ� گیــرد مــ� تواند مشــکلات� برای واحــد تجاری مذکور به همراه 
داشــته باشــد. بــه عبــارت دیگــر خــط کــش میــزان ســهامداری اگرچــه مــ� توانــد بــرای ســهامداران خــرد کارســاز 

باشــد اما لزوما در همه ناشــران بورســ� این گونه نیســت. 
در ادامــه ایــن مــاده بــه نظــر مــ� رســد بــا توجــه بــه حضــور نهادهایــی هماننــد ســپرده گذاری مرکــزی وجــوه بایــد 
نقــش زیرســاخت های فنــ� و الــزام قانونــ� شــرکت هــا در خصــوص پرداخــت از طریــق زیــر ســاخت هــای مــورد 

تأیید ســازمان بورس و اوراق بهادار مورد تاکید قرار گیرد. 
بررســ� نــکات مــواد ۲۳۹ و ۲۴۰ قانــــــــون تجــارت نیــز خالــ� از لطــف نیســت. در مــاده ۲۳۹ قانـــــون تجــارت اعــلام 
مــ� شــود کــه "ســود قابــل تقســیم عبــارت اســت از ســود خالــص ســال مالــ� شــرکت منهــای زیــان هــای ســال هــای 
مال� قبل و اندوخته های قانون� مذکور در ماده ۲۳۸ و سایر اندوخته های اختیاری به علاوه سود قابل تقسیم 
ســال هــای قبــل (ســود انباشــته). عبــارت منهــا دقیقــاً در پشــت اندوختــه هــا عنــوان شــده اســت و ایــن نکتــه را بــه 
ذهــن متبــادر مــ� ســازد کــه از ســود خالــص دوره ابتــدا اندوختــه هــا کســر مــ� شــود. درصورتیکــه در مــاده ۲۴۰ 
اشــاره بــه پرداخــت ســود از محــل اندوختــه هــا ( البتــه بــا کســب موافقــت مجمــع) دارد بــه نظــر مــ� رســد بــرای 

جلوگیری از تفســیر این ماده قانون� باید در لایحه جدید عبارت دقیق تری جایگزین شــود.
یکــ� از عناصــر مهــم در تقویــت زنجیــره حاکمیــت شــرکت� قاعدتــاً 
ــاً ســر منشــا بســیاری از  بازرســان شــرکت هــا هســتند. قاعدت
نقــش  ایفــای  عــدم  هــا  شــرکت  مجامــع  در  مشــکلات 
البتــه دلیــل  کــه  باشــد  بازرســان قانونــ� مــ�  دقیــق 
عمــده آن تفاســیر متعــدد از قانــون تجــارت اســت. 
در ماده ۱۵۵ قانون تجارت به تعیین حق الزحمه 
بازرســان در مجامــع اشــاره شــده اســت. روال 
ایــن صــورت  بــه  الزحمــه  کنونــ� تعییــن حــق 
از  پــس  قانونــ�  بــارزس  و  حســابرس  اســت 
انتخــاب در مجمــع طــرف قــرارداد بــا واحــد 
تجــاری قــرار مــ� گیــرد. و حــق الزحمــه خــود را 
هــر ســاله بــا توجــه بــه ملاحظــات هزینــه ای و 
احیانــاً توصیــه جامعــه حســابداران تنظیــم و بــه 
و  اعــلام  کارفرمــا  عنــوان  بــه  تجــاری  واحــد 
نهـــــــــایتاً پــس از عـــــــــقد قـــــــرارداد و پرداخــت 
مبلــغ حــق الزحمــه در مجمــع ســال بعــد مــورد 
تأییــد و تنفیــذ قــرار م� گیــرد. بــه عبــارت دیگــر 
بــا رویکــردی گذشــته نگر  در مجامــع عمومــاً 
نســبت به آنچــــــــه که بین حســابرس و بازرس 
قانونــ� و واحــد تجــاری رخ داده اســت تصمیــم 
گیــری مــ� شــود. اولیــن ســــــــوال� کــه مطــرح 
حــق  اســت  قــرار  اگــر  اســت  ایــن  شــود  مــ� 
الزحمــه حســابرس و بــازرس بــر اســاس رابطــه 
قــراردادی بیــن کارفرمــا و بــازرس تعییــن شــود 
نقــش مجمــع آن هــم بعــد از انعقــاد قــرارداد 
مجمــع  اگــر  اساســاً  و  باشــد  توانــد  مــ�  چــه 
تنفیــذ نکنــد و  یــا تأییــد نکنــد آیــا کمکــ� بــه 

در قســمت دوم ایــن نوشــتار برخــ� دیگــر از مصــــــادیق تفســــــیر بــردار قانــون تجــارت و قانــون بــازار اوراق بهــــــــادار و همچـــــنین مــوادی از قانــون کــه 
مــ� توانــد بــه تقویــت حاکمیــت شــرکت� و ارتقــای شــفافیت در بــازار ســرمایه کمــک کنــد اشــاره م� شــود. اگــر اعتقــاد داریــم کــه تــورم یــک 

مالیــات منفــ� اســت قاعدتــاً ارزش زمانــ� پــول در کشــورهایی هماننــد کشــور مــا کــه از مشــکل تــورم مزمــن رنــج مــ� برنــد اهمیــت چندانــ� 
پیــدا مــ� کنــد. قاعدتــاً ایــن مهــم در تنزیــل درآمدهــای نقــدی آتــ� ســرمایه گــذاران قابــل لحــاظ بــوده و نمــ� تــوان از آن چشــم پوشــ� کــرد. 
مــاده ۲۴۰ قانــون تجــارت یکــ� از مــواد قانونــ� پــر چالــش ایــن ســالهای بــازار ســرمایه اســت کــه در آن اشــاره به مهلت قانونــ� حداکثر ۸ 
ماهــه بــرای پرداخــت ســود نقــدی شــرکت هــا دارد. بــه نظــر مــ� رســد در زمــان نــگارش قانــون تصــور بــر ایــن بــوده کــه ســال مالــ� اکثــر 
شــرکت ها پایان اســفند ماه اســت و بر اســاس الزامات قانون� شــرکت ها حداکثر ۴ ماه فرصت برگزاری مجمع دارند. ظاهراً این 

مظــروف ســازی زمــان از آنجــا نشــأت گرفتــه کــه قانون گــذار فــرض را بــر ایــن گذاشــته کــه ســود نقــدی شــرکت ها حداکثــر تــا پایــان 
ســال مالــ� بعــد یعنــ� اســفند ســال بعــد پرداخــت شــود و بــه عبارتــ� همــه مــوارد کــه شــامل مجمــع و پرداخــت ســود نقــدی 
اســت، حداکثــر ظــرف مــدت یکســال انجــام و پرداخــت شــود. فــارغ از اینکــه ممکــن اســت ایــن برداشــت نگارنــده اشــتباه باشــد 
امــا بــه طــور کلــ� ظــرف زمانــ� ۸ مــاه بعــد از مجمــع عــادی ســالانه بــرای شــرایط� کــه تــورم زمــان نــگارش قانــون قابــل 
ــین موضــوع  ــر باشــد و همــــ ــیه پذی ــد از طــرف ســرمایه گذاران توجـــــ ــور نمــ� باشــد، نمــ� توان ــ� کشــــــ ــرایط فعل ــا شــــ ــاس ب قی

چالش های زیادی را در ط� ســال های اخیر در مجامع شــرکت های بورســ� و فرابورســ� به همراه آورده اســت.
بنابرایــن بــه نظــر مهلــت پرداخــت ســود نقــدی منــدرج در مــاده ۲۴۰ قانــون مــ� بایســت کوتــاه تــر شــود و البتــه بــا در نظــر گرفتــن 
ملاحظــات واحدهــای تجــاری بــه لحــاظ تامیــن نقدینگــ�، ایــن مــدت حداقــل بــه ۳ یــا ۲ مــاه پــس از مجمــع کاهــش یابــد. البتــه 

ــر ظــرف مــدت دو مــاه و  ــا ۵ درصــد حداکث ــال ت ــه طــور مث پیشــنهاد دیگــر زمــان بنــدی پرداخــت براســاس درصــد ســهامداری اســت ب
بیشــتر از آن حداکثر ظرف مدت ۶ ماه پرداخت شــود. البته این پیشــنهاد نیز در شــرکت هایی همانند بانک ها و بیمه ها که اساســا ســهامدار 

ارتقــای شــفافیت گزارشــگری بازرســان و حسابرســان و تقویــت اســتقلال آنهــا مــ� شــود؟
قاعداتــاً عــدم تأییــد یــا تنفیــذ حــق الزحمــه حســابرس در مجمعــ� کــه قــرارداد آن ابتــدا 
بیــن کارفرمــا و بــازرس منعقــد شــده اســت کمکــ� بــه شــفافیت و افزایــش اســتقلال 
حســابرس و بــازرس قانونــ� نم� کنــد و ایــن موضــوع چالــش برانگیــز بایــد در قانــون 
ــازرس  ــه ای اصــلاح شــود کــه رابطــه قــراردادی فــ� مابیــن ســهامدار و ب ــه گون تجــارت ب
باشــد کــه ایــن موضــوع نیــز خــود چالــش دیگــری را بــه همــراه دارد کــه کدامیــک از 
بــازرس را متقبــل شــود.  الزحمــه حســابرس و  بایســت هزینــه حــق  ســهامداران مــ� 

ســهامداران عمده (با کدام تعریف؟) و یا ســهامداران خرد (با کدام تعریف؟).
موضــوع حــق الزحمــه در کنــار نحــوه انتخــاب بــازرس کــه آن هــم در مجمــع عمومــ� و بــا 
رأی اکثریت آرای حاضرین مجمع م� باشد ۲ موضوع مورد مناقشه بین سهامداران خرد، 
ســهامداران عمــده و مدیــران واحــد هــای تجــاری اســت. آیــا امــکان تعییــن حــق الزحمــه 

و پرداخت آن توســط ســهامداران عمده وجود دارد؟
آیــا امــکان تأییــد حــق الزحمــه در مجامــع با اتفاق آرای حاضرین وجود دارد؟

آیــا امــکان انتخــاب بــازرس و حسابرســان قانونــ� توســط ســهامداران خــرد در مجامــع 
وجــــــــود دارد؟ بــه نظـــــــــر مــ� رســد در لایــــــحه جدیــد قانـــــــون تجــــــارت بایــد دقــت نظــر 

بیشــتری در ایــن خصــوص انجام پذیرد.
در پایــان بــه یکــ� از مــواد قانونــ� مهــم و اثرگــذار در طــرح اصــلاح قانــون بــازار اوراق 

بهـــــــادار پرداخـــــــته شده است.
معضـــــــل ایــن روزهــای بــازار ســرمایه کــه گریبانـــــگیر آحــاد فعــالان بــازار شــده اســت 
قیمــت گــذاری دســتوری توســط دولــت بــر روی کالاهــای پذیرفتــه شــده در بــورس کالا و 
کالاهــای ناشــران بورســ� و فرابورســ� مــ� باشــد. دولــت  هــا در راســتای راهبردهــای 
توزیعــ� و شــاید بــه ظاهــر رفاهــ� خــود ســالیان ســال اســت کــه مکانیــزم قیمــت گــذاری 
ــرای شــرکت هــا و  ــار ب ــار زیان ب را مهــم تریــن شــیوه تنظیم گــری دانســته کــه فــارغ از آث
جامعــه، ســابقه تاریخــ� و خروجــ� ایــن تنظیم گــری گــواه ایــن موضــوع اســت کــه بــا 
ــه ســمت واحدهــای غیــر  ــد اقتصــادی ب اعمــال قیمــت گــذاری منافــع از واحــد هــای مول

مولد و فعالیت های به اصطلاح ســوداگرانه ســوق یافته اســت.
علــ� رغــم نتایــج نامطلــوب و اصــرار دولــت هــا بــه ایــن موضــوع (بــه خصــوص در شــرایط 
تورمــ�) قانون گــذاران حــوزه بــازار ســرمایه را بــه ایــن ســمت ســوق داده کــه در طــرح 
اصــلاح قانــون بــازار و در مــواد ۱۴ و ۱۵ ناشــران بورســ� و فرابورســ� و کلیــه وزارتخانــه هــا 
و شــرکت هــای تابعــه ملــزم بــه پذیــرش کالای خــود در بــورس کالا باشــند. فــارغ از 
ایــرادات شــکل� بــه نــوع نــگارش آن کــه در دســت اصــلاح در کمیتــه قانــون بــازار کانــون 
کارگــزاران اســت، بــه نظــر مــ� رســد پیشــنهاد دهنــدگان هــدف غایــی خــود را فقــط الــزام 
بــه پذیــرش کالاهــای ناشــران بورســ� و فرابورســ� و بخــش دولتــ� و بخــش عمومــ� 
دانســته و کمتــر بــه موضــوع حــذف قیمــت گــذاری اشــاره کرده انــد. لــذا بــه نظــر مــ� رســد 
مــاده  اجرایــی  ضمانــت  تقویــت  ضمــن  بایــد  مذکــور  طــرح   ۱۵ و   ۱۴ مــواد  کنــار  در 
۱۸ قانــون توســعه ابزارهــا و نهادهــای مالــ�، مــواد یــاد شــده بــه گونه ایــی بــه رشــته تحریــر 
درآینــد کــه ورود بــه بــورس کالا بــرای ناشــران بورســ� و فرابورســ� جریمــه تلقــ� نشــود. 
بــه عبــــــــارت دیگــر حضــــــــور در بــورس کالا توامــان بــا حــذف قیمــت گــذاری دســتوری 
صــــــــورت پذیــرد کــه خــود بتـــــواند سیاســت تشـــــویقــــی را بــرای مدیــران ناشــران بورســ� 

و فــــــرابورس� فراهـــــــم آورد.  فروردین ۱۴۰۱
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شاخص کل بورس در هفته ای که گذشت با بیش از ۳ درصد 
رشد به کار خود پایان داد. شاخص کل هم وزن نیز  با حدود ۳٫۵ 
درصد رشد از ارتفاع ۳۸۷ هزار و ۶۳۹ واحد به ۴۰۱ هزار و ۴۳۶ 
واحدی رسید. شاخص کل فرابورس نیز مانند دو شاخص دیگر 
روند مثبت� داشت و از پله ۲۰ هزار و ۲۴۷ واحد به پله ۲۰ هزار و 

۷۶۳ واحد افزایش یافت و رشد ۲٫۵ درصدی را تجربه کرد. 

در هـــــفته ای که گذشـــــــت، بازار شـــــاهد خروج  ۳۱۸ میلـــــــــیارد 
تومـــــان پول حقیــــــق� بود.

بررس� ها نشان م� دهد برخلاف روند خروج پول حقیق� از کلیت 
بازار صنایع، صنایع محصولات شیمیایی، سرمایه گذاری ها، چند 
رشته ای صنعت�، محصولات غذایی و تامین سرمایه در  پنج روز 

اخیر شاهد ورود پول بوده اند.

از لحاظ بازده� نیز گروه محصولات کامپیوتری، سایر معادن، 
صنایع چرم، چند رشته ای صنعت� و هتل رستوران در رتبه های 

نخست بازار در هفته کاری که به اتمام رسید بوده اند.

نقش حقوق� ها در این هفته پررنگ تر از قبل بود. در هفته  کاری 
و  داشته اند  خروج  بازار  از  بیشتر  حقیق� ها  رسید  اتمام  به  که 
نقش حقوق� ها در رشد بازار پررنگ تر بوده است. البته که در 
انتهای بازار در روز سه شنبه و امروز (چهارشنبه) نقش کاهش 

قیمت دلار در بازار مشهود بود، همچنین شاخص کل و شاخص 
جایگاه  و  هستند  مقاومت�  ناحیه  یک  در  دو  هر  وزن  هم  کل 

تکنیکال� نیز بر روند بازار اثر گذار بود.

در هفته ای که به اتمام رسید از لحاظ ارزش معاملات وضعیت 
مناسبی در بازار حاکم بود. 

در هفته ای که گذشت عملکرد بازار قابل پیش بین� بود خریداران 
جسورانه در قیمت های فعل� اقدام به خرید کردند و هدف بالاتر 
که  این  از  بعد  بود،  واحد  هزار   ۵۰۰ و  میلیون  یک  محدوده  از 
شاخص این هدف را رد و تثبت کرد، طبیع� بود که فشار فروش 
در بازار ایجاد شود. عملکرد سهم ها و صنایع کوچک در این هفته 
مطلوب تر بود. در این هفته نیز سهم های کوچک و متوسط بازار 
عملکرد بهتری را داشته اند و هفته ها است که شاهد خروج پول 

از صنایع بزرگ گروه فلزات اساس� و فرآورده های نفت� هستیم.

صادرات  از  عوارض  دریافت  مورد  در  صمت  وزارت  مصوبه 
محصولات فولادی و فلزی ها در هفته قبل همچنان بازار را تحت 
تاثیر قرار داده بود. در این هفته از روز دوشنبه دامنه نوسان یک 
درصد افزایش پیدا کرد و به ۶ درصد مثبت و منف� رسید که این 
موضوع نیز سبب پویا تر شدن بازار شد و  بر روند بازار اثری مثبت 
داشت؛ نکته مهم دیگر درخواست هندوستان برای خرید نفت  

ایران بود که بر روی صنایع نفت�  اثر داشت.

گزارش وضعیت بازار
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شاخص بورس در این هفته کار خود را با ۱,۴۶۷,۶۴۵ واحد شروع و در پایان هفته با ۳ درصد رشد در ۱,۵۱۲,۲۸۷ واحد کار خود را به پایان برد. در جریان داد و ستد های چهارشنبه 
۳۱ فروردین ماه در اخرین روز کاری هفته بازار سرمایه، شاخص بورس با افت ۸۱۸ واحدی همراه بود. بیشترین اثر منف� بر دماسنج بازار سهام در روز جاری به نام نمادهای معاملات� 
گسترش نفت و گاز پارسیان، پالایش نفت بندرعباس و پتروشیم� نوری شد و در مقابل شرکت های فولاد مبارکه اصفهان، بانک پارسیان و سرمایه گذاری گروه توسعه مل� با رشد خود 

مانع افت بیشتر نماگر بازار سهام شدند.
در بازارهای فرابورس ایران هم با معامله ۲ میلیارد و ۸۵۰ میلیون ورقه به ارزش ۲هزار و ۲۵میلیارد تومان در ۲۶۲ هزار نوبت، شاخص فرابورس ۲ واحد افت کرد و در ارتفاع ۲۰ هزار 
و ۷۶۳ واحد قرار گرفت. در این بازار هم امروز بیشترین اثر منف� بر شاخص فرابورس به نام نمادهای پتروشیم� تندگویان، پتروشیم� زاگرس و گروه توسعه مال� مهر آیندگان شد و 

در مقابل شرکت های سرمایه گذاری صبا تامین، بیمه اتکایی ایرانیان و صنایع مادیران بیشترین اثر مثبت را بر این شاخص به نام خود ثبت کردند.

۱۴۰۱/۰۱/۳۱
روند شاخص کل بورس
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ورود و خروج حقیقی

با توجه به بهبود شــرایط بازار از ابتدای ســال ۱۴۰۱ همچنان شــاهد ورود پول حقیق� هســتیم. برایند این هفته نیز ورود ۷۹ میلیارد تومان پول حقیق� در نشــان م� دهد. در روز پایان� 
کاری هفته جریان تغییر مالکیت حقوق� به حقیق� کار خود را با خروج ۱۷۶ میلیارد تومان به پایان رساند.
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  -  ۱۴۰۱/۰۱/۳۱

ارزش معاملات خرد

در نمودار فوق روند ارزش معاملات خرد (سهام + حق تقدم) در هفته جاری قابل مشاهده هست، همانطور که م� بینیم بیشترین ارزش معاملات خرد ۱۴۰۱/۰۱/۲۹ به ارزش ۷۳۲۴ 
میلیارد تومان انجام گردیده است. میانگین ارزش معاملات خرد در این هفته ۶۰۹۱ میلیارد تومان م� باشد.
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۱۱

حجم معاملات به تفکیک صنعت

در مقایسه حجم معاملات این هفته در صنایع اصل� بازار نسبت به هفته گذشته شاهد کاهش ۱۲ درصدی حجم معاملات بوده ایم. گروه خودرویی با توجه به شنیده شدن اخبار 
مربوط به واگذاری بلوک ها همچنان مثل هفته قبل؛ توجهات بازار را به خود جلب کرده و میانگین حجم معاملات این گروه ۲,۷۴۱ میلیون نسبت به هفته گذشته کاهش ۳۳ درصدی 
را شاهد بوده است. فرآورده های نفت� نیز این هفته مورد توجه بیشتری نسبت به هفته قبل بود. در این گروه میانگین حجم معاملات نسبت به هفته گذشته رشد ۱۰ درصدی را نشان 
م� دهد. بررس� حجم معاملات نشان دهنده آن است سرمایه گذاران هنوز صنعت خودرو و پالایش را سود ده دانسته ضمن آنکه در این هفته حجم معاملات گروه بانک� نیز رو به 

افزایش بوده است.  

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

حــق تقــدم

نمودار فوق مقایسه قیمت سهام های دارای حق تقدم در اخرین روز هفته ۳۱ فروردین ماه م� باشد.
توجه کنید که مبلغ ۱۰۰۰ ریال حق تقدم در فاصله درصدی میان قیمت سهم با حق تقدم محاسبه شده است.
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۱۳

بازدهی صنایع

در نمودار بالا بازده� به تفکیک صنایع را  در هفته جاری شاهد هستیم. صنعت چاپ با بازده� ۱۳٫۱ درصد بیشترین بازده� را به سرمایه گذاران خود در این صنعت را داده است. 
صنعت استخراج نفت گاز جز اکتشاف نیز با ۱٫۸ درصد کمترین بازده� را در این هفته داشته است.
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۱۴

ورود و خروج و پول حقیق� به تفکیک صنعت از ٢٧ تا ٣١ فروردین ماه ١۴٠١ - میلیارد تومان

در روند معاملات این هفته با توجه به بهتر شدن شرایط بازار سهام و همچنین افزایش ورود پول حقیق� و مثبت شدن نماد ها بیشترین خروج پول حقیق� در گروه صندوق های با 
درآمد ثابت با ۴۷۰ میلیارد تومان اتفــــــاق افتاد. در جایگاه دوم نیز گروه فلــــــزات اساس� با ۱۷۷ میلــــــــــیارد تومان بیشـــــــترین خروج پول حقیق� را داشت. این هفتـــــه گروه شیمیایی، 

سرمایه گذاری و چند رشته ای بیشترین حجم ورود پول را داشتند.

ورود و خروج و پول حقیقی به تفکیک صنعت
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۱۶

بازده تا سررسید اسناد خزانه

در پایان روز چهارشـــــنبه ۱۸ اسفند ماه ۱۴۰۰  هفته جاری میانگـــــین نرخ اسناد خزانه معامـــــله شده در بازار ســـــرمایه به ۲۱٫۹ درصد رسید. در نمـــــودار فــــوق روند ۲۰ روز گذشته 
میانگین YTM اسناد خزانه اسلام� را مشاهده م� کنید.
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نرخ بازار بین بانکی

طبق آخرین اطلاعات اعلام� بانک مرکزی نرخ بازار بین بانک� در هفته منته� به ۲۵ فروردین ماه ۱۴۰۱، ۲۰٫۲۹ درصد م� باشد.

۱۷
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# ساروم
ســود  درصــدی   ۸۱ افزایــش  دلیــل  ارومیــه  ســیمان  شــرکت 
عملـــــــیات� ســال مالــ� منـــــــــته� بــه اســفند ۱۴۰۰ را افزایــش در 
هـــــــــزینــــــه هــــا،  مدیریــت  و  محصـــــــولات  فــروش  نـــــــرخ های 
نــرخ  بــا  پاکــت و...)  (مـــــــــواد و  انبــار  موجودی هــای اول دوره 
کمـــتر و همـــچنین تأثیــر موجودی هــای نیمــه ســاخته پایان دوره 

که منجر به کاهش بهای تمام شــده گردیده، اعلام نمود.

# فلوله
شــركت لولــه و ماشــين ســازی ايــران در كنفرانــس اطلاع رســان� 
اعــلام نمــود در نظــر دارد در ســال ۱۴۰۱ بالــغ بــر ۲۷ درصــد 
محصــولات خــود را بــه كشــورهای عــراق، قطــر و روســيه صــادر 
كنــد. همچنيــن بيــان داشــت فــروش لولــه و اتصــالات چــدن در 
ــن  ــركت ها تعـــــييـــ ــا ســاير شـــــــ ــلل� و در رقابــت ب ــازار بين المــ ب
كاهــش هزينه هــا  در خصــــــوص  برنامه ريــزی  لــذا  م� گــردد، 
ــا بــه ايــن ترتيــب نســبت بــه افزايــش حاشــيه  صــورت گرفتــه ت
ســود فــروش محصــولات صادراتــ� اقــدام شــده باشــد. و بــه 
منظــور بــه حداقــل رســاندن تأثيــر منفــ� نوســانات ارز، شــركت 
پذيــرش  و  فروشــ�  نقــــــــد  بــه   ۱۴۰۱ ســــــال  در  دارد  نظــر  در 

سفارشــات كوتاه مدت اقدام نمايد.

# فتوسا
شــرکت تولیــد و توســعه ســرب و روی ایرانیــان موفــق بــه دریافــت 
یــک فقــــــــره پروانــه اکتــــــــشاف بــرای محــدوده هـــــای معدنــ� 
سیســتان و بلوچســتان - شهرســتان ایرانشــــــهر گردیــده اســت.

# وملل
موســــــسه اعتبـــــــاری ملــل ملــك صيـــــقلان رشــت (مجتمــع 
تجــاری و مســكون� ســپيدار) بــه مســاحت ۱،۹۸۳ مترمربــع بــه 
صــورت شــش دانــگ عرصــه و اعيــان زميــن و ساختــــــــمان 
بــه  ريــال  ميليـــــــــارد   ۲،۱۱۰ مبلــــــــغ  بــه  را  شـــــــــده  احــداث 
 ۱،۲۵۸ معاملــه  ايــن  از  حاصــل  ســود  كــه  رســاند  فـــــــروش 

ميليــارد ريــال م� باشــــــــد.

# حفارس
ــتان  ــاورزی اســـــ ــاد كشـــــ ــرو نامــه اعلامــ� ســازمان جهــــــ پيــــــــ
كرمانشــاه مصــوب گرديــد كرايــه حمــل آرد نانوايــی بــه ازای 
حمــل هــر كيســه از ۲۲،۰۰۰ ريــال بــه ۴۰،۰۰۰ ريــال تغييــر يابــد. 
مـــــيزان حمــــل شــــــركت حمــل و نقــــــل بيــن المللـــــی خليــج 
فارس در ماه در اين استان برابر ۲۱۶،۰۰۰ كيسه م� باشد. با 
در نظــر گرفتــن ايــن مصوبــه، بــرآورد درآمــد ناخالــص شــركت 
از محــــــل حمــــــــــل آرد كرمانشــــــاه در سال ۱۴۰۱ از ۵۷،۰۲۴ 
ميليـــون ريــال بــه ۱۰۳،۶۸۰ ميليــون ريــال بــر عملكــرد شـــــركت 

تأثيرگــذار مــــی باشـــــد.

# زشگزا
پروژه بهسازی، نوسازی و افزايش ظرفيت گاوداری از ۲۵۰۰ 
بــه ۳۰۰۰ رأس دام مولــد در شــركت شــير و گوشــت زاگــرس 
ــه  ــرداری كامــل رســيد. ايــن طــرح منجــر ب ــه بهره ب شــهركرد ب
رشد حدود ۵ درصدی فروش شير و رشد حدود ۱۰ درصدی 

فــروش گوســاله نــر و دام خواهد شــد.

ل گ�ده  اخبار کدا

۱۸
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# خاور
شــركت ايــران خــودرو ديــزل در راســتای راهبــرد برنامــه بهبــود 
وضعيــت ســاختار مالــ� و نيــز جــذب مشــاركت ســرمايه گذاران 
در تأميــن مالــ� شــركت و همچنيــن برنامــه ســهامداری در يــك 
برنامه هــــــای  پيشـــــــــبرد  جـــــهت  ســــــــرمايه گذاری  شـــــــــركت 
تأميــن  زنجيــره  تكميــل  و  مالــ�  بازارهــای  در  ســرمايه گذاری 
ســليم  ســرمايه گذاری  مجموعــه  زيــر  (شــركت های  شــركت 
ماننــد گوهرفــام در زمينــه توليــد رنــگ و ايمــن خــودرو شــرق در 
م� باشــند)،  فعــال  ايمنــ�  كمربنــد  و  ايربــگ  توليــد  زمينــه 
نســبت بــه شــركت در مزايــده خريــد ســهام شــركت ســرمايه 
گــذاری ســليم اقــدام نمــوده اســت. و در نهايــت برنــده مزايــده 
درصــد   ۱۳/۲۲ معــادل  ســهم   ۴۱۳،۲۷۶،۰۰۰ تعـــــــداد  خريــد 
از ســهام شــركت ســرمايه گذاری ســليم بــه قيمــت پايــه هــر 

ســهم ۱۰،۹۹۸ ريــال و ارزش كل ۴،۵۴۵ ميليــارد ريــال گرديــد.

# كاسپين
ــيلد  ــی پروژه هــای ۵ خــط آمپــول و پريفــــــ ــليات اجرايـــ عمـــــــ
ــزينه ای بالــغ ۱،۱۰۰ ميليــارد  منطبــق بــر اصــول GMP بــا هــــ
بــه اتمــام رســيده و بــه مرحلــه بهره بــرداری رســيده  ريــال 
اســت. بــا توجــه بــه اتمــام پــروژه و اخــذ GMP، امــكان اخــذ 
بــرای شـــــركت مقــدور  توليــد محصـــــــولات جديــد  پـــــروانه 
م� شــــــود و همچنيــن حــوزه كشــورهای صادراتــ� افزايــش 
خواهــــــــــد يافـــــــت و بــه كشـــــورهای بيشــــــتری م� تــــــــواند 

صــــــادرات انجــام دهــد.

# بزاگرس
شــرکت تولیــد و مدیریــت نیــروگاه زاگــرس اعــلام نمود ۱۱ رقبه از 
اســتان گلســتان شهرســتان  ایــن شــرکت در  امــلاک موجــود 
گــرگان جهــت اخــذ تســهیلات بــه مبلــغ  ۴۰۰،۰۰۰ میلیون ریال از 

بانک مل�، توثیق گردیده است.

# خبازرس
مناقصــه  برنــده  ايــران  و صنعتــ�  مهندســ�  بازرســ�  شــركت 
و  تجهيــزات  ثالــث  شــخص  فنــ�  بازرســ�  خدمــات  انجــام 
عمليــــــــات احــداث طـــــــرح بهـــــــسازی و احــداث تأسيـــــــسات 
جمــع آوری گازهــای مشــعل شــركت پالايــش گاز بيد  بلنــد شــده 

كه مبلغ قرارداد ۱۴۳،۸۷۰ ميليون ريال م� باشد.

# تفارس
تاســيس  اصولــ�  موافــــــقت  بهــادار  اوراق  بــورس  ســازمان 
صنــدوق ســرمايه گذاری درآمــد ثابــت قابــل معاملــه را منــوط 
بــه تكميــل مراحــل دريافــت مجــوز ســبدگردان� آن شــركت 
اعلام نمود. اندازه صــــــندوق با حداقـــــل ۱۰ ميليـــــــون واحد و 
ــه ارزش هريــك  ــر ۱۰۰ ميليــون واحــد ســرمايه گذاری ب حداكث
۱۰،۰۰۰ ريــال مــ� باشـــد. همچنيــن پرداخــت دوره ای و نــرخ 

پيش بينــ� بازدهــــــــی ندارد.



۱۹

# ساروم
ســود  درصــدی   ۸۱ افزایــش  دلیــل  ارومیــه  ســیمان  شــرکت 
عملـــــــیات� ســال مالــ� منـــــــــته� بــه اســفند ۱۴۰۰ را افزایــش در 
هـــــــــزینــــــه هــــا،  مدیریــت  و  محصـــــــولات  فــروش  نـــــــرخ های 
نــرخ  بــا  پاکــت و...)  (مـــــــــواد و  انبــار  موجودی هــای اول دوره 
کمـــتر و همـــچنین تأثیــر موجودی هــای نیمــه ســاخته پایان دوره 

که منجر به کاهش بهای تمام شــده گردیده، اعلام نمود.

# فلوله
شــركت لولــه و ماشــين ســازی ايــران در كنفرانــس اطلاع رســان� 
اعــلام نمــود در نظــر دارد در ســال ۱۴۰۱ بالــغ بــر ۲۷ درصــد 
محصــولات خــود را بــه كشــورهای عــراق، قطــر و روســيه صــادر 
كنــد. همچنيــن بيــان داشــت فــروش لولــه و اتصــالات چــدن در 
ــن  ــركت ها تعـــــييـــ ــا ســاير شـــــــ ــلل� و در رقابــت ب ــازار بين المــ ب
كاهــش هزينه هــا  در خصــــــوص  برنامه ريــزی  لــذا  م� گــردد، 
ــا بــه ايــن ترتيــب نســبت بــه افزايــش حاشــيه  صــورت گرفتــه ت
ســود فــروش محصــولات صادراتــ� اقــدام شــده باشــد. و بــه 
منظــور بــه حداقــل رســاندن تأثيــر منفــ� نوســانات ارز، شــركت 
پذيــرش  و  فروشــ�  نقــــــــد  بــه   ۱۴۰۱ ســــــال  در  دارد  نظــر  در 

سفارشــات كوتاه مدت اقدام نمايد.

# فتوسا
شــرکت تولیــد و توســعه ســرب و روی ایرانیــان موفــق بــه دریافــت 
یــک فقــــــــره پروانــه اکتــــــــشاف بــرای محــدوده هـــــای معدنــ� 
سیســتان و بلوچســتان - شهرســتان ایرانشــــــهر گردیــده اســت.

# وملل
موســــــسه اعتبـــــــاری ملــل ملــك صيـــــقلان رشــت (مجتمــع 
تجــاری و مســكون� ســپيدار) بــه مســاحت ۱،۹۸۳ مترمربــع بــه 
صــورت شــش دانــگ عرصــه و اعيــان زميــن و ساختــــــــمان 
بــه  ريــال  ميليـــــــــارد   ۲،۱۱۰ مبلــــــــغ  بــه  را  شـــــــــده  احــداث 
 ۱،۲۵۸ معاملــه  ايــن  از  حاصــل  ســود  كــه  رســاند  فـــــــروش 

ميليــارد ريــال م� باشــــــــد.

# حفارس
ــتان  ــاورزی اســـــ ــاد كشـــــ ــرو نامــه اعلامــ� ســازمان جهــــــ پيــــــــ
كرمانشــاه مصــوب گرديــد كرايــه حمــل آرد نانوايــی بــه ازای 
حمــل هــر كيســه از ۲۲،۰۰۰ ريــال بــه ۴۰،۰۰۰ ريــال تغييــر يابــد. 
مـــــيزان حمــــل شــــــركت حمــل و نقــــــل بيــن المللـــــی خليــج 
فارس در ماه در اين استان برابر ۲۱۶،۰۰۰ كيسه م� باشد. با 
در نظــر گرفتــن ايــن مصوبــه، بــرآورد درآمــد ناخالــص شــركت 
از محــــــل حمــــــــــل آرد كرمانشــــــاه در سال ۱۴۰۱ از ۵۷،۰۲۴ 
ميليـــون ريــال بــه ۱۰۳،۶۸۰ ميليــون ريــال بــر عملكــرد شـــــركت 

تأثيرگــذار مــــی باشـــــد.

# زشگزا
پروژه بهسازی، نوسازی و افزايش ظرفيت گاوداری از ۲۵۰۰ 
بــه ۳۰۰۰ رأس دام مولــد در شــركت شــير و گوشــت زاگــرس 
ــه  ــرداری كامــل رســيد. ايــن طــرح منجــر ب ــه بهره ب شــهركرد ب
رشد حدود ۵ درصدی فروش شير و رشد حدود ۱۰ درصدی 

فــروش گوســاله نــر و دام خواهد شــد.
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# خاور
شــركت ايــران خــودرو ديــزل در راســتای راهبــرد برنامــه بهبــود 
وضعيــت ســاختار مالــ� و نيــز جــذب مشــاركت ســرمايه گذاران 
در تأميــن مالــ� شــركت و همچنيــن برنامــه ســهامداری در يــك 
برنامه هــــــای  پيشـــــــــبرد  جـــــهت  ســــــــرمايه گذاری  شـــــــــركت 
تأميــن  زنجيــره  تكميــل  و  مالــ�  بازارهــای  در  ســرمايه گذاری 
ســليم  ســرمايه گذاری  مجموعــه  زيــر  (شــركت های  شــركت 
ماننــد گوهرفــام در زمينــه توليــد رنــگ و ايمــن خــودرو شــرق در 
م� باشــند)،  فعــال  ايمنــ�  كمربنــد  و  ايربــگ  توليــد  زمينــه 
نســبت بــه شــركت در مزايــده خريــد ســهام شــركت ســرمايه 
گــذاری ســليم اقــدام نمــوده اســت. و در نهايــت برنــده مزايــده 
درصــد   ۱۳/۲۲ معــادل  ســهم   ۴۱۳،۲۷۶،۰۰۰ تعـــــــداد  خريــد 
از ســهام شــركت ســرمايه گذاری ســليم بــه قيمــت پايــه هــر 

ســهم ۱۰،۹۹۸ ريــال و ارزش كل ۴،۵۴۵ ميليــارد ريــال گرديــد.

# كاسپين
ــيلد  ــی پروژه هــای ۵ خــط آمپــول و پريفــــــ ــليات اجرايـــ عمـــــــ
ــزينه ای بالــغ ۱،۱۰۰ ميليــارد  منطبــق بــر اصــول GMP بــا هــــ
بــه اتمــام رســيده و بــه مرحلــه بهره بــرداری رســيده  ريــال 
اســت. بــا توجــه بــه اتمــام پــروژه و اخــذ GMP، امــكان اخــذ 
بــرای شـــــركت مقــدور  توليــد محصـــــــولات جديــد  پـــــروانه 
م� شــــــود و همچنيــن حــوزه كشــورهای صادراتــ� افزايــش 
خواهــــــــــد يافـــــــت و بــه كشـــــورهای بيشــــــتری م� تــــــــواند 

صــــــادرات انجــام دهــد.

# بزاگرس
شــرکت تولیــد و مدیریــت نیــروگاه زاگــرس اعــلام نمود ۱۱ رقبه از 
اســتان گلســتان شهرســتان  ایــن شــرکت در  امــلاک موجــود 
گــرگان جهــت اخــذ تســهیلات بــه مبلــغ  ۴۰۰،۰۰۰ میلیون ریال از 

بانک مل�، توثیق گردیده است.

# خبازرس
مناقصــه  برنــده  ايــران  و صنعتــ�  مهندســ�  بازرســ�  شــركت 
و  تجهيــزات  ثالــث  شــخص  فنــ�  بازرســ�  خدمــات  انجــام 
عمليــــــــات احــداث طـــــــرح بهـــــــسازی و احــداث تأسيـــــــسات 
جمــع آوری گازهــای مشــعل شــركت پالايــش گاز بيد  بلنــد شــده 

كه مبلغ قرارداد ۱۴۳،۸۷۰ ميليون ريال م� باشد.

# تفارس
تاســيس  اصولــ�  موافــــــقت  بهــادار  اوراق  بــورس  ســازمان 
صنــدوق ســرمايه گذاری درآمــد ثابــت قابــل معاملــه را منــوط 
بــه تكميــل مراحــل دريافــت مجــوز ســبدگردان� آن شــركت 
اعلام نمود. اندازه صــــــندوق با حداقـــــل ۱۰ ميليـــــــون واحد و 
ــه ارزش هريــك  ــر ۱۰۰ ميليــون واحــد ســرمايه گذاری ب حداكث
۱۰،۰۰۰ ريــال مــ� باشـــد. همچنيــن پرداخــت دوره ای و نــرخ 

پيش بينــ� بازدهــــــــی ندارد.



۲۰

گزارش ماهانه شیر و گوشت زاگرس شهرکرد

سرمایه (میلیون ریال):
۹۶۰,۰۰۰ پذیرفته شده در فرابورس 

مجموع فروش اسفند ۱۴۰۰:
 ۲۱۴,۴۱۱ (میلیون ریال)

نسبت به ماه قبل:
۲٫۴۳ درصد کاهش

سهم از کل فروش امسال:
۸٫۳۸ درصد 

نسبت به میانگین فروش امسال:
۰٫۵۹ درصد افزایش  

نسبت به ماه مشابه سال قبل:
۳۳٫۳۹ درصد افزایش   

مجموع فروش تا پایان اسفند ۱۴۰۰:
۲,۵۵۷,۷۸۳ (میلیون ریال)

نسبت  به دوره مشابه سال قبل:
۵۴٫۰۶ درصد افزایش  
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گزارش ماهانه شرکت شیر و گوشت زاگرس شهرکرد | سال مال� ۱۴۰۱

فروش ماهانه زشگزا
ابتدای فروردین ۱۳۹۹ - میلیون ریال

۹۹ ۱۴۰۰ 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

۹۰ ,۲۳۸ 
۱۰۵ ,۷۷۲ 

۱۵۲ ,۴۱۴  

۱۲۵ ,۸۲۷ ۱۲۲ ,۸۷۲ ۱۲۷ ,۲۵۶ ۱۳۲ ,۲۳۴ 
۱۴۳,۵۳۳ ۱۴۳,۵۱۲  

۱۶۱ ,۲۸۵ 

۱۹۴ ,۵۹۸ 

۱۶۰ ,۷۳۷ ۱۷۰ ,۸۱۱  

۲۱۵ ,۱۱۰  

۱۴۷ ,۳۴۹ 

۱۸۸,۴۰۲  

۲۲۹,۴۷۴ 
۲۴۲,۴۷۹ 

۲۲۲,۵۹۲ 
۲۳۶,۹۳۹ 

۲۶۷,۱۱۹  

۲۰۳,۳۵۴ 
۲۱۹ ,۷۴۳ ۲۱۴ ,۴۱۱  

            



گزارش ماهانه فولاد هرمزگان جنوب

سرمایه (میلیون ریال):
۲۵,۰۰۰,۰۰۰ پذیرفته شده در فرابورس

مجموع فروش اسفند ۱۴۰۰:
۲۳,۸۸۸,۰۳۱ (میلیون ریال)

نسبت به ماه قبل:
۳۸٫۳۱ درصد افزایش   

سهم از کل فروش امسال:
۱۰٫۸۲ درصد

نسبت به میانگین فروش امسال:
۲۹٫۷۹ درصد افزایش 

نسبت به ماه مشابه سال قبل:
۶٫۷۴ درصد کاهش 

مجموع فروش تا پایان اسفند ۱۴۰۰:
۲۲۰,۸۶۵,۶۲۹ (میلیون ریال)

نسبت به دوره مشابه سال قبل:
۶۴٫۳۲ درصد افزایش   
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گزارش ماهانه شرکت فولاد هرمزگان جنوب | سال مال� ۱۴۰۱

فروش ماهانه هرمز
ابتدای فروردین ۱۳۹۹ - میلیون ریال

۹۹ ۱۴۰۰  

 

 

 

 

 

 

 

 

۵,۳۶۱ ,۸۵۰  
۳,۵۷۵,۵۳۶ 

۷,۷۷۵,۰۷۳ 
۶,۳۸۲,۱۹۵  ۶,۵۸۰,۳۸۸ 

۱۳ ,۱۷۵ ,۲۰۹  
۱۰ ,۹۰۵ ,۷۹۳ 

۱۲ ,۶۶۱ ,۷۵۶ 
۱۰ ,۳۲۹,۲۳۴ 

۱۵ ,۹۹۶ ,۸۶۶ ۱۶ ,۰۵۳,۴۶۹ 

۲۵,۶۱۳ ,۸۴۰  

۹,۷۵۲,۸۵۳ 

۲۳,۳۲۷,۹۴۲ 

۲۰ ,۰۲۷,۱۵۹  
۱۷ ,۱۵۰ ,۸۵۰  

۱۴ ,۹۵۴,۰۸۴  
۱۷ ,۳۸۵,۳۷۵ 

۱۵ ,۱۲۸ ,۹۵۴ 

۲۴,۰۳۵,۹۰۳  
۲۲,۱۰۲ ,۶۷۴ 

۱۵ ,۸۴۰,۴۶۸ ۱۷ ,۲۷۱ ,۳۳۶ 

۲۳,۸۸۸,۰۳۱  

            



۲۲

هفته نامه تحلیل� | هفته منته� به ۳۱ فروردین ۱۴۰۱



۲۳

#تاپیکو 
بررســ� رونــد قیمتــ� ســهم نشــان مــ� دهــد کــه در نزدیکــ�  تــراز  مهــم مقاومتــ�  محــدوده ۱۵،۷۰۰ ریــال قــرار دارد کــه در صــورت شکســت  و تثبیــت بــالای ایــن محــدوده 

ســهم آماده حرکت  به ســمت اهداف ۱۸،۶۰۰ و ۲۲،۰۰۰ ریال خواهد شــد.
معاملــه گــران کوتــاه مــدت م� تواننــد حــد زیان خود را تراز ۱۳،۷۰۰ ریال قرار دهند.

تحلیل تکنیکال نماد تاپیکو
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۲۴

#ثقزوی 
بررســ� رونــد قیمتــ� ســهم نشــان م� دهــد 
پــس از شــــــــکل گیــری ســقف قیــــمـــــت� در 
محدوده ۴۱،۱۰۰ ریال سهم وارد فاز اصلاح� 
پیچیــده ای تــا محــدوده ۷،۰۶۰ ریال شــده که 
برآینــد آن ریــزش حــدود ۸۳ درصــدی قیمــت 
بوده و با نزدیک شدن به حمایت قوی ۷،۰۰۰ 
محــدوده  بــه  اندیــــــکاتور  رســیدن  و  ریــال 
تقاضــای خوبــی همــراه  افزايــش  بــا  اشــباع 
شــد کــه برآیــــند آن رشــد ۹۵ درصــدی قیمــت 
اســت؛ علــ� ایحــال قیمــت در  نزدیکــ�  تــراز 
مقاومتــ� مهــم ۱۴،۰۰۰ ریــال قــرار دارد کــه در 
ایــن  بــالای  تثبیــت  و  شــــــکست  صــورت 
محدوده آماده حرکت به سمت هدف ۱۷،۰۰۰ 

ریال خــــــواهد شد. 
حــد  مــدت م� تواننــد  کوتــاه  گــران  معاملــه 

زیــان خــود را تــراز ۱۲،۹۰۰ ریال قرار دهند.

تحلیل تکنیکال نماد  ثقزوی
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۲۹



۲۵

گزارش تحلیلی نماد   شاروم
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معرفی شرکت و محیط فعالیت:
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بــا  ارومیــه  پتروشــیم�  مجتـــــــمع 
کریســتال  تــن  هــزار   ۳ ظرفیــت 
ــولفات  ــن و ۹ هــزار تــن ســــ ملامیــــ
آمونیــوم در ســال ۱۳۷۴ بــه بهــره 

 ۱۳۹۱ ســال  تــا  و  رســید  بــرداری 
تــن  بــه ۴ هــزار  ظرفیــت کارخانــه 
کریستال ملامین و ۴۶/۲ هزار تن 
ســولفات آمونیــوم افزايــش يافــت. 
در ادامــه شــــــــــرکت واحــد اســید 
بــا   ۱۳۹۴ ســال  در  را  ســولفوریک 
ــه  ظرفیــت ۵۰ هــزار تــن در ســال ب
بهــــــــره برداری رســانید. همچـــــنین 
بــا  نیــز  پتاســیم  ســولفات  واحــد 
ظرفیت ۴۰ هزار تن در شهریورماه 
۱۳۹۹ وارد مــدار تولیــد گردیــد. در 
جــزء  شــركت  ايــن  حاضــر  حــال 
شــركت  فرعــ�  تجــاری  واحدهــای 
گــروه ســرمايه گذاری ايرانيــان مــ� 
توليـــــــد  زميــــــــــنه  در  كــه  باشــد، 
انــــــواع محصــــــــولات شــيميايی از 
ملامـــــــــين،  كريســــــــتال  قبــــــــــــيل 
ــولفات  ــونيوم، ســــــــ ــولفات آمـــــ ســــــ
ــوريك  ــيد سولفــــــ ــيم و اســــ پتاســـــــ

فعــــــــاليت م� كند.



۲۷

ترکیب سهامداران:
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 ۴۱۷ ۰۷۵ /۵۹ 

BFM 
 

  
۵۱ ۰۸۲ /۷ 



۲۸

محصــولات تولیــدی شــرکت شــامل اســید کلریدریــک، ســولفات پتاســیم، اســید ســولفوریک، ســولفات آمونیــوم و کریســتال ملامیــن مــ� باشــد. از لحــاظ مبلــغ فــروش، تولید و فروش:
پرفروش ترین محصولات شرکت شامل سولفات آمونیوم و سولفات پتاسیم م� باشد. ظرفیت تولید سولفات آمونیوم ۴۶٫۲۰۰ تن و ظرفیت تولید سولفات پتاسیم معادل 

۴۰٫۰۰۰ تن م� باشــد که این واحد در شــهریور ۱۳۹۹ به بهره برداری رســیده اســت.

- تمام� ارقام بر حســب میلیارد ریال اســت.
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۰

۱۰۰۰

۲۰۰۰

۳۰۰۰

    

 

۱۳۹۹ ۱۴۰۰



حــدود ۷۵ درصــد از ســهم بهــای تمــام شــده ی شــرکت را مــواد مســتقیم مصرفــ� تشــکیل مــ� دهــد و مابقــ� بــه دســتمزد مســتقیم و ســربار تولیــد اختصــاص دارد. در نتیجــه بهای تمام شده:
تغییــرات هزینــه ی حامــل هــای انــرژی تأثیــر چندانــ� در تغییــرات بهــای تمــام شــده ی شــرکت نخواهــد داشــت. مــواد اولیــه شــرکت شــامل اوره، آمونیــاک و گوگــرد م� باشــد 

که از شـــــــرکت های پتروشـــــیم� خراسان، کرمانشــــــــاه و شـــــــیراز با نرخ بورس کالا تامــــــــین م� شود.

- تمام� ارقام بر حســب میلیارد ریال اســت.

۲۹

هفته نامه تحلیل� | هفته منته� به ۳۱ فروردین ۱۴۰۱

۰

۲۰۰

۴۰۰

۶۰۰

۸۰۰

۱۰۰۰

    

 

۱۳۹۹ ۱۴۰۰



تحلیل حساسیت سود سال مالی                                                  :

- بــا توجــه بــه محصــول اصلــ� بــودن ســولفات پتاســیم و ســهم بــالای درآمــدی آن تحلیــل حساســیت ســود بــر اســاس نــرخ فــروش ســولفات پتاســیم 
م� باشــد و ســهم درآمدی ســایر محصولات را نســبت� از محصول اصل� فرض کرده ایم.

- پیش بین� م� شــود شــرکت در ســال آینده موفق به تولید ۲۰٫۰۰۰ تن ســولفات پتاســیم گردد.
- ســود به ازای هر ســهم (ریال) م� باشــد.

 

۱۴۰۱/۱۲/۲۹
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۳۰

 

 

 

۱۲۰.۰۰۰ ۱۴۰.۰۰۰ ۱۶۰.۰۰۰ ۰۰۰.۰۸۱  ۲۰۰.۰۰۰ 

 
 

 

۲۰٪ ۲۲۵۱  ۱۷۷۶ ۲۰۲۹ ۲۲۸۳ ۷۳۵۲  

۵۲ ٪ ۱۹۰۲ ۲۲۲۰ ۷۳۵۲  ۴۵۸۲  ۳۱۷۱ 

۳۰٪ ۲۲۸۳ ۲۶۶۴ ۳۰۴۴ ۳۴۲۵ ۵۰۸۳  

۵۳ ٪ ۲۶۶۴ ۳۱۰۸ ۲۵۵۳  ۳۹۹۶ ۴۴۴۰ 




