
چند روزي مي‌شود كه بازار سهام روند نوساني دارد 
و نمي‌تواند شرايط خوبي را تجربه كند. در اصل بازار 
سهام به واسطه ريسك‌هاي موجود نمي‌تواند يك‌روند 
مشخص را پشت س��ر بگذارد و در ساعات و روزهاي 
مختلف مي‌تواند مثبت يا منفي باش��د. اين درحالي 
است كه س��اير بازارها تقريباً روند روبه‌ بالا دارند؛ اما 
بورس تهران طي روز گذش��ته منفي بود و نتوانست 

مجدداً رخت سبز بر تن كند.
اين شرايط بازار س��هام درحالي رخ مي‌دهد كه بازار 
سهام همچنان رشد قابل‌توجهي دارد. به بيان ساده 
صورت مالي شركت‌ها نش��ان مي‌دهد كه همچنان 
س��هام اغلب شركت‌ها ارزنده هس��تند و از ظرفيت 
بالايي براي سودآوري برخوردارند. با اين‌حال، فضاي 
معاملاتي بورس نش��ان مي‌دهد كه در مقطع فعلي، 
عملكرد بنيادي شركت‌ها به‌تنهايي نمي‌تواند اعتماد 
سرمايه‌گذاران را تقويت كند. آنچه بيش از هر عامل 
ديگري بر رفتار معامله‌گران سايه انداخته، افزايش 
نگراني‌ها درباره آينده اقتصادي و سياس��ي و ترديد 

نسبت به پايداري شرايط فعلي است.
مهم‌ترين عاملي كه مي‌توان��د فضاي معاملات بازار 
سهام را منفي كند، تداوم ابهامات سياسي و نگراني 
از تحولات نظامي اس��ت. بورس بازاري است كه به 
انتظارات آينده واكنش نش��ان مي‌ده��د؛ بنابراين، 
حتي پيش از آنكه يك اتفاق سياسي يا اقتصادي آثار 
مستقيم خود را بر فعاليت شركت‌ها بگذارد، احتمال 
وقوع آن مي‌تواند رفتار سرمايه‌گذاران را تغيير دهد.

گزارش‌ه��اي مالي مناس��ب مي‌توانند چش��م‌انداز 
سودآوري ش��ركت‌ها را تقويت كنند، اما اثرگذاري 
آنها بر قيمت سهام به شرايط عمومي بازار نيز وابسته 
است. زماني كه نگراني‌هاي سياسي افزايش مي‌يابد، 
سرمايه‌گذاران ممكن است به‌جاي تمركز بر ظرفيت 
سودسازي شركت‌ها، احتمال زيان ناشي از تشديد 

ريسك‌ها را در اولويت قرار دهند. 
همچنين بازار معمولًا پيش از انتش��ار گزارش‌هاي 
مالي، بخش��ي از انتظارات خود را در قيمت س��هام 
منعكس مي‌كن��د؛ بنابراين، حتي انتش��ار عملكرد 
مطلوب نيز لزوماً به افزايش تقاضا منجر نمي‌ش��ود؛ 
به‌ويژه زماني كه معامله‌گران نس��بت ب��ه پايداري 
سودآوري يا ش��رايط آينده اقتصاد اطمينان كافي 
ندارند و به‌نوعي با ترس نسبت به آينده به بازار نگاه 

مي‌كنند.

    بازار از دريچه معاملات
ط��ي چهارمي��ن روز معام�الت هفته بازار س��هام 
سرخ‌پوش شد و نتوانست روندي سبز داشته باشد. 
بازار س��هام در پايان معاملات روز سه‌ش��نبه با افت 
قابل‌توجه شاخص‌هاي اصلي و افزايش فشار فروش 
به كار خود پايان داد. در جريان معاملات، ش��اخص 
كل بورس تهران با كاهش ۱۴۲ هزار و ۸۶۷ واحدي 
به س��طح ۷ ميليون و ۹۲۶ هزار واحد رس��يد و افت 
۱.۷۷درصدي را ثبت كرد. شاخص كل هم‌وزن نيز 
همسو با ش��اخص كل، روند نزولي را تجربه كرد و با 
افت ۲۶ ه��زار و ۸۱۵ واحدي در محدوده ۲ ميليون 
و ۲۰۲ هزار واحد ايستاد؛ به‌اين‌ترتيب، اين شاخص 
نيز كاهش ۱.۲درصدي را به ثبت رساند. افت همزمان 
شاخص كل و شاخص هم‌وزن نشان مي‌دهد كه فشار 
فروش در معاملات روز اخير تنها به چند سهم بزرگ 

و شاخص‌س��ازي محدود نبوده و بخش گسترده‌اي 
از بازار س��هام را تحت‌تأثير قرار داده اس��ت. كاهش 
شاخص هم‌وزن نيز از فراگيري روند نزولي در ميان 
نمادهاي مختلف بازار حكايت دارد؛ موضوعي كه در 
كنار افزايش تعداد نمادهاي منفي، تصوير روشني از 
وضعيت معاملات در پايان روز ارايه مي‌كند. ازسوي 
ديگر، تغيير مسير شاخص كل از رشد ابتدايي به افت 
س��نگين در پايان معاملات، نش��ان داد كه تقاضاي 
موجود در بازار نتوانس��ت در برابر افزايش عرضه‌ها 

مقاومت كند. 

    خروج ادامه‌دار نقدينگي از بازار
يكي از مهم‌تري��ن نكات معاملات روز سه‌ش��نبه، 
خروج قابل‌توج��ه نقدينگي از س��هام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي س��هامي بود. براساس آمار ثبت‌شده، 
در مجموع ۷ هزار و ۵۴۰ ميليارد تومان پول از اين 
بخش خارج شد. اين ميزان خروج نقدينگي در كنار 
افت ش��اخص‌هاي اصلي، از افزايش فشار فروش و 
عقب‌نشيني بخشي از سرمايه‌گذاران حقيقي از بازار 
سهام حكايت دارد. بررسي س��رانه معاملات نيز از 
برتري فروشندگان حكايت مي‌كند. سرانه خريد در 
پايان معاملات به ۸۰ ميليون تومان رسيد، درحالي 
كه س��رانه فروش ۱۲۰ ميليون تومان ثبت ش��د؛ 
بنابراين، ميانگين سرانه فروش به شكل محسوسي 
بالاتر از س��رانه خريد قرار گرفت. همچنين قدرت 
خريد منفي ۱.۵ نشان داد كه در معاملات روز اخير، 
كفه فروشندگان س��نگين‌تر بوده است. همزماني 
خروج س��نگين پول از س��هام با بالاتر بودن سرانه 
فروش نسبت به سرانه خريد، نشان مي‌دهد كه فشار 
عرضه تنها در تغييرات شاخص‌ها منعكس نشده و 
در جريان نقدينگي و رفتار معاملاتي سرمايه‌گذاران 

نيز قابل‌مشاهده بوده است.

    غلبه نمادهاي منفي 
و افزايش صف‌هاي فروش

بررس��ي وضعيت نمادها در پايان معام�الت نيز از 
گس��تردگي افت قيمت‌ها حكايت دارد. در مجموع، 
۲۶۱ نماد در مح��دوده مثبت قرار گرفتند، اما ۶۷۹ 
نماد با كاهش قيمت مواجه شدند. فاصله قابل‌توجه 
ميان تعداد نمادهاي مثبت و منفي نش��ان مي‌دهد 
كه بخ��ش عمده ب��ازارروزي منفي را پش��ت س��ر 
گذاشته اس��ت. در پايان روز، تعداد صف‌هاي خريد 
به ۱۵۱ مورد رس��يد، درحالي كه ۲۹۳ صف فروش 
در بازار شكل گرفت. بيش��تر بودن تعداد صف‌هاي 
فروش نس��بت به صف‌ه��اي خريد، از تداوم فش��ار 
عرضه در بخش قابل‌توجهي از نمادها حكايت دارد. 
ارزش سفارش‌هاي ثبت‌شده نيز تصوير مشابهي را 
نشان مي‌دهد. ارزش س��فارش‌هاي خريد در پايان 
معام�الت ۴ ه��زار و ۷۵۶ ميلي��ارد و ۶۰۰ ميليون 
تومان بود، درحالي كه ارزش سفارش‌هاي فروش به 
۷ هزار و ۳۵۶ ميليارد و ۶۰۰ ميليون تومان رس��يد. 
براين‌اس��اس، برآيند س��فارش‌هاي خريدوفروش 
منفي ۲ هزار و ۶۰۰ ميليارد تومان ثبت شد. به بيان 
ديگر، ارزش سفارش‌هاي فروش حدود ۲ هزار و ۶۰۰ 
ميليارد تومان بيشتر از سفارش‌هاي خريد بود. اين 
اختلاف نشان مي‌دهد كه باوجود حضور خريداران 
در بخش��ي از نمادها، ارزش س��فارش‌هاي س��مت 
عرضه همچنان بر تقاضاي ثبت‌شده در بازار برتري 
داشته اس��ت. در بخش معاملات سهام، حق‌تقدم و 
صندوق‌هاي سهامي، حجم دادوستدها در پايان روز 
به ۷۰ ميليارد سهم رسيد. همچنين ارزش معاملات 
اين بخش ۴۸ هزار و ۵۲۰ ميليارد تومان ثبت ش��د؛ 
رقمي كه از گردش قابل‌توجه معاملات در بازار سهام 
حكايت دارد. بااين‌حال، حجم و ارزش معاملات بالا 
نتوانست مانع افت شاخص‌هاي اصلي و خروج سنگين 

نقدينگي شود. در واقع، باوجود انجام دادوستدهاي 
گسترده، نتيجه نهايي معاملات با كاهش شاخص‌ها، 
افزايش تعداد نمادهاي منفي و برتري سفارش‌هاي 
فروش همراه بود. در كن��ار تأثيرگيري بازار از اخبار 
منفي و خروج نقدينگي از بازار، صندوق‌هاي درآمد 
ثابت نيز خروج نقدينگي را تجربه كردند. براس��اس 
آمار معاملات، ۲ هزار و ۲۳۲ ميليارد و ۱۰۰ ميليون 
تومان پول از اين صندوق‌ها خارج ش��د. البته خروج 
همزمان نقدينگي از صندوق‌هاي درآمد ثابت و سهام 
به معناي انتقال مستقيم پول از يك بخش به بخش 
ديگر نيست. آمار ثبت‌ش��ده براي سهام، حق‌تقدم 
و صندوق‌هاي س��هامي به‌طور مشخص از خروج ۷ 
هزار و ۵۴۰ ميليارد تومان نقدينگي حكايت دارد و 
نمي‌توان صرفاً براس��اس خروج پول از صندوق‌هاي 
درآمد ثابت، انتقال اين منابع به بازار سهام را نتيجه 
گرفت. به‌طوركلي بررس��ي معاملات نشان مي‌دهد 
كه بازار سهام به واسطه ترس از ريسك‌ها روند نزولي 
را تجربه مي‌كند و به‌نوعي نتوانسته تا به امروز روند 
روبه‌ب��الاي را تجربه كند. به بيان س��اده‌تر ترس در 
بازار غلبه كرده است و سرمايه‌گذاران به واسطه اين 
موضوع نمي‌توانند سرمايه‌گذاري يا خريد درستي 
انجام دهند، درنتيجه نقدينگي وارد بازار نمي‌ش��ود 
و حتي ش��اهد خروج س��نگين نقدينگي نيز از بازار 
سهام نيز هستيم.  در اصل سرمايه‌گذاران به واسطه 
ريس��ك‌هاي موجود ترس از جنگ دارند درنتيجه 
ترجيح مي‌دهند كه سرمايه خود را نقد كنند و به‌نوعي 
از سرمايه‌گذاري در بازارهاي پرريسك پرهيز كنند 
تا در ابتدا با زيان مواجه نش��وند و پس از آن نيز اصل 
سرمايه خود را حذف كنند. به بيان ديگر استراتژي 
سرمايه‌گذاران در زمان ريسك و خطر متفاوت است 
و نمي‌توان در چنين شرايطي انتظار سرمايه‌گذاري 

در اين بازار را داشت.
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 ۴ شركت در صف عرضه
يك شركت منحل شد

مصوبات جلسه ۴۵۵ هيات واگذاري توسط وزير امور 
اقتصادي و دارايي ابلاغ شد. در اين ابلاغيه درخصوص 
وضعيت واگذاري »گس��ترش معادن و صنايع معدني 
طلاي زرشوران«، »مجتمع صنعتي اسفراين«، »احيا 
استيل فولاد بافت« و »ميدان دام محمدآباد اصفهان« 
و انحلال شركت »ساخت تجهيزات نيروگاهي آرمان 
نيرو آسيا« تصميمات لازم گرفته شده است. تصميمات 
چهارصدوپنجاه‌وپنجمين جلس��ه هيات واگذاري در 
پايگاه ملي اطلاع‌رساني قوانين و مقررات كشور ابلاغ شد. 
اولين موضوع اشاره شده در صورت‌جلسه مذكور تعيين 
روش واگذاري شركت اس��ت. سهام‌دار اصلي شركت 
مذكور شركت مادر تخصصي سازمان توسعه و نوسازي 
معادن و صنايع معدني ايران است. ساير تصميمات به 
ترتيب به »مجتمع صنعتي اسفراين«، »احيا استيل 
فولاد بافت« و »ميدان دام محمدآباد اصفهان« تعلق 
دارد. در پنجمين مورد درخصوص انحلال شركت 
»س��اخت تجهيزات نيروگاهي آرمان نيرو آس��يا« 
تصميم‌گيري شده است. اين تصويب‌نامه در اجراي 
ماده ۳۹ قانون اجراي سياس��ت‌هاي كلي اصل ۴۴ 
قانون اساسي و با امضاي سيدعلي مدني‌زاده، وزير 

امور اقتصادي و دارايي ابلاغ شده است.

چالش تازه بورس با استاندارد  ۱۵
صداي بورس| منصور ش��مس احمدي، مديرعامل 
موسسه حسابرسي شاهدان نوشت: اجراي استاندارد 
حس��ابداري ش��ماره ۱۵، به‌ويژه در سال نخست اجرا، 
مي‌تواند چالش‌هاي قابل‌توجهي براي ش��ركت‌هاي 
بورس��ي ايجاد كند؛ چالش‌هايي ك��ه بخش مهمي از 
آنها به شناسايي س��ودهاي غيرنقدي، الزام به تقسيم 
س��ود و احتمال افزايش عرضه س��هام در بازار سرمايه 
بازمي‌گردد. اگرچه حركت به س��مت اس��تانداردهاي 
بين‌المللي حسابداري اقدامي در راستاي افزايش شفافيت 
گزارش��گري مالي اس��ت، اما اجراي اين استانداردها 
بدون توجه به ش��رايط بازار س��رمايه اي��ران مي‌تواند 
پيامدهايي به همراه داش��ته باش��د. يكي از مهم‌ترين 
تغييرات استاندارد حسابداري شماره ۱۵، نحوه شناسايي 
س��رمايه‌گذاري‌هاي س��ريع‌المعامله در بازار است. در 
استاندارد قبلي، اين سرمايه‌گذاري‌ها براساس اقل بهاي 
تمام‌شده يا ارزش بازار در حساب‌ها منعكس مي‌شدند. 
اما براس��اس اس��تاندارد جديد، ش��ركت‌ها موظف‌اند 
س��رمايه‌گذاري‌هاي خود را در پايان دوره‌هاي مالي با 
ارزش بازار در صورت‌هاي مالي منعكس كنند. اين تغيير 
به‌ويژه در سال نخس��ت اجرا اهميت دارد؛ زيرا افزايش 
ارزش سهام خريداري‌شده در سال‌هاي گذشته مي‌تواند 
به شناس��ايي س��ودهاي هنگفت در صورت‌هاي مالي 
منجر شود؛ سودهايي كه لزوماً با ورود وجه نقد به شركت 
همراه نيستند. در نتيجه شركت از نظر حسابداري سود 
قابل‌توجهي شناسايي مي‌كند، اما منابع نقدي لازم براي 
استفاده از اين سود را در اختيار نخواهد داشت. نخستين 
نگراني در اين زمينه، احتمال بروز مشكلات مالياتي است. 
اگر شركت‌ها ملزم به پرداخت ماليات بابت سودهايي 
ش��وند كه هنوز به وجه نقد تبديل نشده‌اند، فشار مالي 
مضاعفي به آنها وارد خواهد ش��د. چالش ديگر به الزام 
تقسيم س��ود در مجامع عمومي بازمي‌گردد. بر اساس 
قانون تجارت، شركت‌ها بايد حداقل ۱۰درصد از سود 
سال مالي خود را تقس��يم كنند. بنابراين، اگر افزايش 
ارزش بازار سرمايه‌گذاري‌ها به شناسايي سودهاي كلان 
منجر شود، شركت‌ها ممكن است ناچار باشند بخشي از 
سودي را تقسيم كنند كه معادل نقدي آن در اختيارشان 
نيست. از س��وي ديگر، احتمال دارد شركت‌ها در سال 
۱۴۰۵ به دليل افزايش ارزش بازار سرمايه‌گذاري‌هاي 
خود، سودهاي بسيار بالايي شناسايي كنند، اما در سال 
بعد با كاهش رشد ارزش دارايي‌ها و فروش بخشي از سهام 
براي تأمين نقدينگي، با افت محسوس سود مواجه شوند. 
چنين نوساناتي مي‌تواند ارزيابي عملكرد شركت‌ها را براي 
سهامداران دشوار كند و قابليت پيش‌بيني سودآوري 
آنها را كاهش دهد. اصل حركت به سمت استانداردهاي 
بين‌المللي حس��ابداري قابل دفاع است؛ با اين حال، در 
برخي كشورها اس��تانداردهاي حسابداري داخلي نيز 
براي شركت‌هاي كوچك و متوسط مورد استفاده قرار 
مي‌گيرد. در ايران، اجراي يكس��ان اس��تانداردها براي 
ش��ركت‌هاي كوچك و ب��زرگ، بدون توج��ه كافي به 
تفاوت‌هاي ساختاري و شرايط بازار، مي‌تواند مشكلات 
اجرايي ايجاد كند. مسائل مالياتي مرتبط با استانداردهاي 
۴۳ و ۴۴ نيز نشان مي‌دهد كه نبود هماهنگي كافي ميان 
الزامات حسابداري و مقررات مالياتي ممكن است اجراي 
اس��تانداردها را با دش��واري مواجه كند. مساله اصلي، 
مخالفت با اجراي استانداردهاي بين‌المللي نيست؛ بلكه 
نحوه اجرا و توجه به شرايط اقتصادي كشور اهميت دارد. 
بازار سرمايه ايران از عمق كافي برخوردار نيست و در برابر 
عوامل مثبت و منفي، مستعد نوسانات شديد است. در 
چنين بازاري، شناسايي سودهاي غيرنقدي بزرگ، الزام 
به تقسيم سود و احتمال فروش گسترده سهام براي تأمين 
نقدينگي مي‌تواند به تشديد نوسانات منجر شود. به نظر 
مي‌رسد سازمان بورس، سازمان حسابرسي و دولت بايد 
براي كاهش اين پيامدها تدابير مشخصي درنظر بگيرند. 
بررسي آثار مالياتي، توجه به توان نقدينگي شركت‌ها و 
تدوين استانداردهاي حسابداري براي بنگاه‌هاي 
كوچك و متوس��ط مي‌تواند بخشي از مشكلات را 
كاهش دهد. در غير اين صورت، س��ودهاي بزرگ 
روي كاغذ ممكن اس��ت به‌جاي تقوي��ت اعتماد 
سرمايه‌گذاران، شركت‌ها را با كمبود نقدينگي و بازار 

سرمايه را با نوسانات شديدتر مواجه كند.

پايان پذيره نويسي صندوق نقره
پذيره‌ نويسي هجدهمين صندوق نقره با نماد »آرژان« 
كه از دي��روز در ب��ورس كالاي ايران آغاز ش��ده بود، 
با اس��تقبال س��رمايه‌گذاران و در هم��ان ثانيه‌هاي 
نخس��ت با ج��ذب ۲۰۰ ميليارد تومان ب��ا موفقيت 
انجام شد. صندوق س��رمايه‌گذاري كالاي آسمان ۱، 
براساس مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، واحدهاي 
سرمايه‌گذاري صندوق سرمايه‌گذاري كالاي كالاي 
آسمان ۱ )ش��اخه فلز نقره( با نماد معاملاتي آرژان را 
پذيره‌نويس��ي كرد. اين صندوق از نوع صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري در انواع اوراق بهادار مبتني بر فلز نقره 
اس��ت. معاملات ثانويه واحدهاي اين صندوق بعد از 
پايان دوره پذيره‌نويسي و ثبت رسمي صندوق در بازار 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري بورس كالا آغاز مي‌شود 
پيش از اين 17 صندوق‌هاي نقره، شامل: نقرا، نقراتي، 
نقرآمد، ياس، س��يلوا، س��يان، نقراط، پلاتا، سيگلو، 
نقرسا، نقرفام، نقرين، نقران، سيلور، سيمين و نقرابي 
و ماه در بورس كالا پذيره‌نويسي و عرضه شده بودند. 
با پذيره‌نويسي صندوق نقره آرژان تعداد صندوق‌هاي 
نقره فعال در بازار سرمايه به ۱۸ صندوق افزايش يافت.

 مهر تأييد دوباره بر صلاحيت‌هاي 
قانوني شوراي عالي بورس

امين بديع صنايع‌، سرپرست اداره تنقيح مقررات، طرح‌ها 
و لوايح سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به جزييات 
قانون پشتيباني و رفع موانع توليد كشاورزي گفت: طرح 
اوليه »قانون پشتيباني و رفع موانع توليد كشاورزي« كه 
تحت عنوان »تقويت امنيت غذايي كشور و رفع موانع 
توليدات كش��اورزي و دامي«، در دوره يازدهم مجلس 
شوراي اسلامي در تاريخ ۳۰ شهريور ۱۴۰۰ به تصويب 
رسيده بود، پس از طي فرآيندهاي قانون‌گذاري و چند 
مرحله رس��يدگي در ش��وراي نگهبان، در كميسيون 
كشاورزي، آب و منابع طبيعي مجلس شوراي اسلامي، 
دوباره اصلاح شد و در تاريخ ۱۹ مرداد ۱۴۰۵ به تصويب 
نهايي مجلس شوراي اسلامي رسيد و رييس‌جمهوري 
نيز در تاري��خ ۵ مهر ۱۴۰۵ آن را ب��راي اجرا ابلاغ كرد. 
سرپرست اداره تنقيح مقررات، طرح‌ها و لوايح سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار با بيان اينكه قانون پش��تيباني و 
رفع موانع توليد كشاورزي مش��تمل بر ۱۲ ماده و ۱۴ 
تبصره در ۲ فصل مجزا تحت عناوين »بهبود ساختارها 
براي پشتيباني و رفع موانع توليد كشاورزي« و »بهبود 
فرآيندها براي پشتيباني و رفع موانع توليد كشاورزي« 
است، افزود: در اين قانون به موضوعاتي از‌جمله، تأمين 
مالي بخش كشاورزي و نيز توزيع و معامله محصولات 
كش��اورزي پرداخته شده است و تلاش بر فراهم كردن 
بستر مناسب اس��تفاده از ظرفيت بازار س��رمايه بوده 
است. توسعه ابزارهاي نوين تجارت كالاهاي كشاورزي، 
توس��عه بورس كالاي كش��اورزي، توس��عه مشاركت 
عمومي-خصوصي و روش‌هاي نوين تأمين مالي خرد 
كشاورزي و روس��تايي، نظام قبض انبار، صندوق‌هاي 
كالايي كشاورزي و تسهيل و ضابطه‌مند كردن تجميع و 
تبديل مزارع و واحدهاي كشاورزي به شركت‌هاي قابل 
معامله در بورس، برخي از اين نمونه‌ها است. امين بديع 
تاكيد كرد: مصوبه مجلس در مراحل اوليه داراي برخي 
ابهام‌ها از حيث انطباق با ساختارها و سازوكارهاي قانوني 
حاكم بر بازار سرمايه بود كه مي‌توانست در اجرا مشكلاتي 
را به همراه داشته باشد و الزامات حاكم بر قانونگذاري را 
كه در سياست‌هاي كلي نظام قانونگذاري بر آن تأكيد 
ش��ده از‌جمله موضوع لزوم انسجام قوانين، نقض كند. 
برخي از اين موارد با پيگيري مستمر و انجام مكاتبات 
متعدد با انعكاس نظرهاي تخصصي از بازار سرمايه به 
مجلس شوراي اسلامي برطرف ش��د. سرپرست اداره 
تنقيح مقررات، طرح‌ها و لوايح س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار در توضيح اين موضوع گفت: در برخي احكام كه 
شائبه تغيير قانون بازار اوراق بهادار وجود داشت، براي 
حفظ ساختارها و سازوكارهاي كارآمد بازار سرمايه؛ با 
پيشنهاد سازمان بورس، قيد ترتيبات و تشريفات قانوني 
مرتبط با فرآيندهاي قانوني در بازار سرمايه به مفاد آن 
اضافه و بر رعايت صلاحيت‌هاي مق��رر در قوانين بازار 
سرمايه تأكيد شد. به عنوان مثال، در ماده )۱۰(، تهيه 
و تصويب دس��تورالعمل پذيرش شركت‌هاي تعاوني 
در حوزه كش��اورزي در بورس، مقيد به رعايت قوانين 
بازار س��رمايه ش��د. انتهاي اين ماده مقرر كرده اس��ت 
»دس��تورالعمل اجرايي چگونگي و شرايط تأسيس و 
نحوه و نوع حمايت از اين شركت‌ها ظرف سه ماه از تاريخ 
لازم‌الاجرا شدن اين قانون و با رعايت قوانين بازار سرمايه 
با همكاري وزارت جهاد كشاورزي و سازمان بورس و اوراق 
بهادار تهيه و توسط وزير جهاد كشاورزي تصويب و ابلاغ 
مي‌شود.« در تبصره ماده )۵( نيز تأسيس صندوق‌هاي 
سپرده كالاي كشاورزي مقيد به »رعايت قوانين« شد. 
بديع صنايع تاكيد كرد: با پيگيري هم‌كاران اداره تنقيح 
مقررات، طرح‌ها و لوايح سازمان بورس برخي ابهام‌ها از 
حيث انطباق با ساختارها و سازوكارهاي قانوني حاكم 
بر بازار سرمايه به شوراي نگهبان منعكس و آن شورا نيز 
برخي از ابهام‌هاي مطروحه را بر مصوبه وارد دانست. براي 
مثال، در مصوبه مجلس، توسعه بورس كالاي كشاورزي 
به ش��وراي موضوع ماده )۱( آن قانون با عنوان شوراي 
قيمت‌گذاري و اتخاذ سياست‌هاي حمايتي محصولات 
كشاورزي واگذار شده بود كه شوراي نگهبان، در نظر خود، 
به صراحت نسبت صلاحيت شوراي موضوع آن ماده را 
با صلاحيت‌هاي شوراي عالي بورس و اوراق بهادار داراي 
ابهام دانست كه در نتيجه منجر به اصلاح بند )۳( ماده )۱( 
شد. نمايندگان مجلس براي رفع اين ابهام به صراحت اين 
موضوع را دراختيار شوراي عالي بورس و اوراق بهادار قرار 
دادند و بر صلاحيت‌هاي انحصاري شوراي عالي بورس و 
اوراق بهادار بر اين مهم تأكيد شد. سرپرست اداره تنقيح 
مقررات، طرح‌ها و لوايح سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: 
در تبصره )۴( ماده )۲(، به‌طور مطلق از طراحي »ابزارهاي 
مالي لازم« در وزارت امور اقتصادي و دارايي سخن گفته 
ش��ده بود كه به دليل ابهام از نظر لزوم انطباق با موازين 
شرعي و نيز رعايت ساير قوانين در تصويب آنها، از سوي 
فقهاي شوراي نگهبان مغاير با شرع و داراي ابهام تلقي شد 
كه در نهايت، نمايندگان مجلس شوراي اسلامي به اصلاح 
آن راي دادند و به اين صورت رفع مغايرت و ابهام ش��د: 
»وزارت امور اقتصادي و دارايي مكلف است با همكاري 
بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران با رعايت موازين 
ش��رعي و قوانين مربوط ضمن طراحي ابزارهاي مالي 
لازم به منظور تحقق اين تبصره زمينه انجام معاملات 
ابزار مذكور را در بازار سرمايه فراهم آورد.« او اضافه كرد: 
اضافه شدن قيد »با رعايت قوانين مربوط« در اين تبصره 
در راستاي تأمين نظر ش��وراي نگهبان، ضامني براي 
رعايت سازوكارهاي قانوني مندرج در قانون بازار اوراق 
بهادار در اجراي حكم تبصره )۴( ماده )۲( خواهد بود. در 
اين زمينه بند )۲۴( ماده )۱( و بند )۴( ماده )۴( قانون بازار 
اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران »تصويب ابزارهاي 
مالي جديد« و تعيين و اعلام اوراق بهادار قابل معامله در 
بازار سرمايه را بر عهده شوراي عالي بورس و اوراق بهادار 
قرار داده است. بديع صنايع جزو »چ« تبصره )۱( ماده )۲( 
طرح مصوب را نيز از همين نوع موارد دانست و توضيح 
داد: در آن جزو هم به‌طور مطلق از توسعه الگوهاي نوين 
تأمين مالي از‌س��وي معاونت برنامه و بودجه و توسعه 
سرمايه‌گذاري وزارت جهاد كشاورزي با هماهنگي وزارت 
امور اقتصادي و دارايي سخن گفته شده بود كه به دليل 
ابهام از نظر لزوم انطباق با موازين ش��رعي و نيز رعايت 
ساير قوانين در تصويب آنها، فقهاي شوراي نگهبان آن 
را مغاير با شرع و داراي ابهام تلقي كرد و مجلس قيد »با 
رعايت قوانين و مقررات مربوط« را در آن جزو درج كرد 
كه شامل رعايت قوانين و مقررات بازار سرمايه و به تبع، 
رعايت ساختارها و سازوكارهاي موجود در آن نيز مي‌شود. 
سرپرست اداره تنقيح مقررات، طرح‌ها و لوايح سازمان 
بورس و اوراق بهادار گفت: به رغم اصلاحات صورت گرفته، 
اين قانون هم‌چنان خالي از برخي ايرادها و ابهام‌ها به ويژه 
در حوزه‌هاي مرتبط با بازار سرمايه نيست كه اميدواريم 
با تعامل بيشتر دستگاه‌هاي متولي با سازمان بورس و 
اوراق بهادار مورد پيگيري قرار گيرد. او تاكيد كرد: سازمان 
بورس آمادگي دارد هم‌سو با اجرا و اثربخشي اين قانون، 
تعاملات لازم را براي تأمين مالي بخش كشاورزي و نيز 
توزيع و معامله محصولات توليدي كشاورزي از طريق 

اين بازار مورد پيگيري قرار دهد.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

غلبه ترس در بورس

دارايي تأمين سرمايه‌ها  ۷۳ درصد رشد كرد
محاسبات آماري كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري ايران 
نشان مي‌دهد ارزش دارايي تحت مديريت شركت‌هاي 
تامين س��رمايه، در پايان ش��هريور ۱۴۰۵ با احتساب 
صندوق‌هاي بازارگرداني به ۱۲۸۹.۴ هزار ميليارد تومان 
رسيد. دارايي تحت مديريت شركت‌هاي تامين سرمايه 
در شهريور امسال نسبت به شهريور پارسال، ۷۲.۸درصد 
افزايش يافته اس��ت. گزارش ماهانه كان��ون نهادهاي 
س��رمايه‌گذاري ايران درباره صنعت تأمين س��رمايه، 
عملكرد اين صنعت را از منظر دارايي‌هاي تحت مديريت، 
درآمد حاصل از ارايه خدمات و س��ود سرمايه‌گذاري‌ها 
بررسي كرده است. داده‌هاي اين گزارش نشان مي‌دهد 
بازارگرداني هم‌چنان اصلي‌ترين منبع درآمد شركت‌هاي 
تأمين سرمايه است و سرمايه‌گذاري در صندوق‌ها نيز 
بيشترين س��هم را در سود حاصل از سرمايه‌گذاري اين 
شركت‌ها دارد. در عين حال، مقايسه روند اسمي و حقيقي 
درآمدها و بررسي تغييرات ماهانه، تصوير دقيق‌تري از 

عملكرد اين صنعت ارايه مي‌كند.

    سهم ۳۱ درصدي تامين سرمايه‌ها 
از دارايي صندوق‌ها

بررسي وضعيت دارايي تحت مديريت شركت‌هاي تامين 
سرمايه نشان مي‌دهد، اين نهادها در پايان شهريور امسال، 
با احتساب صندوق‌هاي بازارگرداني، ۱۲۸۹.۴ هزار ميليارد 
تومان دارايي را تحت مديريت خود دارند. اين رقم معادل 
۳۱.۲ درص��د از كل دارايي تح��ت مديريت صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري در ب��ازار س��رمايه اس��ت. ۹۹صن��دوق 
سرمايه‌گذاري تحت مديريت شركت‌هاي تامين سرمايه 
قرار دارد كه ۱۶.۴ درص��د از تعداد كل صندوق‌هاي مورد 
بررسي را تشكيل مي‌دهد. با حذف صندوق‌هاي بازارگرداني 
از محاسبات، ارزش دارايي تحت مديريت شركت‌هاي تامين 
سرمايه به ۱۱۴۲.۹ هزار ميليارد تومان مي‌رسد، اين رقم 
معادل ۳۳ درصد از كل دارايي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
در اين مقايسه اس��ت. تعداد صندوق‌هاي تحت مديريت 
اين شركت‌ها نيز بدون احتساب صندوق‌هاي بازارگرداني، 
۸۸ صندوق اعلام ش��ده كه ۱۸درصد از كل صندوق‌هاي 
مورد بررسي را شامل مي‌شود. در ميان شركت‌هاي تامين 
سرمايه، لوتوس پارسيان با ۳۳۹ هزار ميليارد تومان دارايي 
تحت مديريت، در جايگاه نخس��ت ق��رار دارد. پس از آن، 
تامين س��رمايه بانك ملت با ۱۹۴.۷ ه��زار ميليارد تومان 
و تامين س��رمايه تمدن با ۱۶۸.۵ ه��زار ميليارد تومان در 
رتبه‌هاي بعدي ايس��تاده‌اند. تامين سرمايه كاردان نيز با 
۱۵۶.۳ هزار ميليارد تومان، جايگاه چهارم را در اختيار دارد. 
تامين سرمايه نوين با ۱۱۳.۲ هزار ميليارد تومان در جايگاه 
پنجم قرار گرفته است. ششمين جايگاه جدول به تامين 
سرمايه سپهر با ۶۱.۸ هزار ميليارد تومان تعلق دارد. پس از 
آن تامين سرمايه بانك مسكن و تامين سرمايه اميد به‌ترتيب 
با ۶۰.۷ و ۵۸.۴ هزار ميليارد تومان دارايي در رتبه‌هاي هفتم 
و هشتم جدول جاي گرفته‌اند. جايگاه نهم جدول به تامين 
سرمايه دماوند با ۵۲.۸ هزار ميليارد تومان و دهمين جايگاه 

نيز به تامين سرمايه كيميا با ۴۳.۶ هزار ميليارد تومان تعلق 
دارد. براس��اس تركيب دارايي تحت مديريت شركت‌ها، 
لوتوس پارسيان با سهم ۲۶.۳درصدي از كل دارايي تحت 
مديريت شركت‌هاي تامين سرمايه، بيشترين سهم را به 
خود اختصاص داده است. پس از آن، تامين سرمايه بانك 
ملت با ۱۵.۱درصد، تامين س��رمايه تمدن با ۱۳.۱درصد 
و تامين س��رمايه كاردان با ۱۲.۱درصد ق��رار دارند. اين ۴ 
شركت در مجموع بيش از ۶۶درصد از دارايي تحت مديريت 

شركت‌هاي تامين سرمايه را دراختيار دارند.

    درآمد ۲۶.۵ همتي در يك سال
عملكرد درآمدي ۹ شركت تامين سرمايه پذيرفته‌شده 
در بازار سرمايه در ۱۲ ماه منتهي به شهريور ۱۴۰۵، از 
ثبت ۲۶ ه��زار و ۵۱۲.۴ ميليارد تومان درآمد حكايت 
دارد. بررس��ي تركي��ب اين درآمدها نش��ان مي‌دهد، 
بازارگرداني مهم‌ترين منبع درآمدي اين شركت‌ها است. 
درآمد حاصل از بازارگرداني در تامين سرمايه‌ها در اين 
دوره به ۱۶ هزار و ۴۵۱.۹ ميليارد تومان رسيد كه معادل 
۶۲.۱ درصد از كل درآمد ش��ركت‌هاي مورد بررس��ي 
است. پس از آن، درآمد حاصل از تعهد پذيره‌نويسي با 
۴ هزار و ۷۹۴.۴ ميليارد تومان و سهم ۱۸.۱ درصدي 
ق��رار دارد. درآمد پذيرش س��مت متول��ي و مديريت 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري نيز با ۴ ه��زار و ۱۵۹.۹ 
ميليارد تومان، حدود ۱۵.۷درصد از مجموع درآمدها 
را تشكيل داده است. اين ۳ سرفصل بيش از ۹۵درصد 
از درآمد ۱۲ ماهه شركت‌هاي تامين سرمايه بورس را به 
خود اختصاص داده‌اند. در مقابل، سهم ساير فعاليت‌ها از 
جمله مشاوره، عرضه و پذيرش، سبدگرداني و ارزشيابي 
سهام در مقايس��ه با ۳ منبع اصلي درآمدي محدودتر 
بوده است. اين تركيب نشان مي‌دهد ساختار درآمدي 
شركت‌هاي تامين سرمايه بورس هم‌چنان به فعاليت 
بازارگردان��ي و خدمات مرتبط با مديريت صندوق‌ها و 

تعهد پذيره‌نويسي وابستگي بالايي دارد.

    ارزيابي درآمد شهريور تامين‌سرمايه‌ها
در ش��هريور ۱۴۰۵، مجموع درآمد ثبت‌شده براي ۹ 
شركت تامين س��رمايه بورس در جدول مقايسه‌اي 
گزارش، حدود ۲ هزار و ۲۲۹ ميليارد تومان بوده است. 
در اين ماه، تامين س��رمايه كاردان ب��ا درآمد ۴۶۸.۹ 
ميليارد توماني در رتبه نخس��ت ق��رار گرفت. تامين 
س��رمايه لوتوس پارسيان با ۴۲۷.۴ ميليارد تومان در 
جايگاه دوم ايستاد و تامين سرمايه دماوند با ۳۲۹.۷ 
ميليارد تومان، رتبه سوم را به خود اختصاص داد. در 
بخش درآمد بازارگرداني، تامين س��رمايه كاردان با 
۳۲۹.۶ ميليارد تومان در جايگاه نخست قرار داشت. 
لوتوس پارس��يان با ۲۴۹.۴ ميليارد تومان و دماوند با 
۱۸۷ ميليارد تومان، رتبه‌هاي بعدي را كسب كردند. در 
سرفصل پذيرش سمت متولي و مديريت صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري نيز لوتوس پارسيان با ۱۲۸.۸ ميليارد 
تومان، كاردان با ۱۲۳.۹ ميليارد تومان و نوين با ۹۹.۲ 
ميليارد تومان، سه جايگاه نخست را دراختيار داشتند. 
درآمد حاصل از تعهد پذيره‌نويس��ي نيز در شهريور 
امسال ميان شركت‌ها توزيع متفاوتي داشت. تامين 
س��رمايه دماوند با ۱۲۲ ميليارد توم��ان در صدر قرار 
گرفت و پس از آن، تامين سرمايه امين با ۸۳.۵ ميليارد 
تومان و لوتوس پارس��يان با ۴۵.۵ ميليارد تومان قرار 
داشتند. صدرنشيني كاردان در درآمد ماهانه عمدتاً با 

عملكرد اين شركت در بازارگرداني همراه بود.

    سود سرمايه‌گذاري‌ تامين سرمايه‌ها 
يكي از مهم‌ترين تحولات عملكرد مالي شركت‌هاي 
تامين سرمايه در ش��هريور، افزايش سود حاصل از 
س��رمايه‌گذاري‌ها بود. اين رقم در ماه مورد بررسي 
ب��ه ۴ هزار و ۲۱۷.۶ ميليارد تومان رس��يد، درحالي 
كه سود حاصل از سرمايه‌گذاري‌ها در مرداد حدود 
يك‌هزار و ۹۲۷.۶ ميليارد تومان بود. به اين ترتيب، 
سود اين بخش در مقايسه با ماه قبل حدود ۲.۳ هزار 

ميليارد تومان افزايش يافت. مقايس��ه سالانه نيز از 
رشد قابل‌توجه اين متغير حكايت دارد. سود حاصل 
از سرمايه‌گذاري ش��ركت‌هاي تامين س��رمايه در 
شهريور سال گذشته حدود ۱.۴۴ هزار ميليارد تومان 
بود. بر اين اس��اس، رقم ثبت‌شده در شهريور ۱۴۰۵ 
از رشد اس��مي حدود ۱۹۱.۶درصدي در مقايسه با 
مدت مشابه سال قبل برخوردار شده است. بررسي 
اجزاي سود سرمايه‌گذاري نش��ان مي‌دهد، درآمد 
حاصل از س��رمايه‌گذاري در صندوق‌ه��ا با ۳ هزار و 
۳۴۲.۷ ميليارد تومان، مع��ادل ۷۹.۳ درصد از كل 
سود سرمايه‌گذاري ش��هريور را تشكيل داده است. 
درآمد حاص��ل از س��رمايه‌گذاري در اوراق بدهي با 
۷۱۹.۳ ميلي��ارد تومان و س��هم ۱۷.۱ درصدي، در 
رتبه بعدي قرار گرفت. سود سپرده‌هاي بانكي نيز با 
۱۵۰ ميليارد تومان، حدود ۳.۶ درصد از مجموع اين 
سود را شامل ش��د. اين ۳ سرفصل در مجموع بيش 
از ۹۹درصد از س��ود حاصل از س��رمايه‌گذاري‌ها را 
تشكيل داده‌اند. در مقايسه با مرداد، درآمد حاصل از 
سرمايه‌گذاري در صندوق‌ها ۱۱۵.۷درصد و درآمد 
حاصل از سرمايه‌گذاري در اوراق بدهي ۳۳۱.۱درصد 
افزايش يافت. در مقايسه سالانه نيز اين ۲ سرفصل 
به‌ترتيب رش��د ۲۴۶.۱۴ و ۲۲۷.۲۵درصدي را ثبت 
كردند. در مقابل، سود سپرده‌هاي بانكي در مقايسه 
با ش��هريور سال گذش��ته ۲۵درصد كاهش داشت. 
در ميان شركت‌هاي مورد بررس��ي، تامين سرمايه 
لوتوس پارسيان با ۸۳۳.۸ ميليارد تومان، بيشترين 
سود حاصل از س��رمايه‌گذاري‌ها را در شهريور ثبت 
كرد. تامين س��رمايه بانك ملت ب��ا ۷۷۱.۲ ميليارد 
توم��ان و تامين س��رمايه كيميا ب��ا ۶۲۸.۸ ميليارد 
تومان در رتبه‌هاي بعدي قرار گرفتند. مجموع سود 
سرمايه‌گذاري اين ۳ شركت حدود ۵۳درصد از كل 

سود ثبت‌شده در اين بخش را تشكيل مي‌دهد.

    درآمد حقيقي و پايداري رشد
 در كانون توجه

در كنار رشد اس��مي درآمد و سود سرمايه‌گذاري‌ها، 
بررسي روند تعديل‌شده با تورم نيز براي ارزيابي عملكرد 
شركت‌هاي تامين سرمايه اهميت دارد. نمودار درآمد 
ماهانه اين شركت‌ها نشان مي‌دهد، درآمد اسمي در 
شهريور به ۲ هزار و ۲۲۸ ميليارد تومان رسيد. با اين 
حال، براي ارزيابي دقيق‌تر عملكرد، بايد تغييرات درآمد 
حقيقي و روند آن در كنار ارقام اسمي مورد توجه قرار 
گيرد. در بخش س��ود حاصل از سرمايه‌گذاري‌ها نيز 
عملكرد شهريور موجب توقف روند نزولي سود حقيقي 

شد كه از آذر ۱۴۰۴ آغاز شده بود. 
مطابق گزارش كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري ايران، 
سود حقيقي س��رمايه‌گذاري‌ها در شهريور امسال به 
سطحي نزديك به مقدار ثبت‌شده در آذر سال گذشته 

بازگشته است.


