
چند سالي مي ش��ود كه عرضه خودرو در بورس كالا 
تبديل به يك معضل ش��ده، يك وزارتخانه با دخالت 
اجازه عرضه خودرو نمي دهد و وزارتخانه بعدي نيز تنها 
به خبردرماني اتكا مي كند و اعلام مي كند كه خودرو در 
بورس كالا عرضه مي شود. بالاخره پاي خودرو به بورس 
باز مي ش��ود و آيا عرضه خودرو در بورس كالا سودي 

براي مردم خواهد داشت يا خير؟
درحال حاضر بيشترين سود از فروش خودرو در بازار 
به جيب دلالان مي رود و در اين ميان مصرف كنندگان 
و كارخانجات با زيان روبه رو مي شوند. عرضه خودرو 
در بورس كالا باعث مي شود كه خودرو با قيمت واقعي 
به فروش برسد و از س��وي ديگر سود حاصل شده به 
جيب دلالان نرود و در اين بين كارخانجات با افزايش 
سود از زيان خارج شوند و مصرف كنندگان نيز خودرو 
را با قيمت واقعي بخرند و سود چند برابري به دلالان 
پرداخت نكنن��د. در هفته هاي اخير با افزايش قيمت 
خودرو به صورت رسمي مواجه بوديم و همين موضوع 
باعث مي شود كه قيمت خودرو در بازار آزاد نيز افزايش 
يابد و درنتيجه س��ود حاصل شده از قيمت خودرو به 
جيب دلالان برود و مجدد مصرف كنندگان زيان كنند. 
در اصل كاركرد عرضه خودرو در بورس كالا بدين گونه 
اس��ت كه جلوي هدر رفت سود را بگيرد و يك ارتباط 

مستقيم ميان خريدار و فروشنده برقرار كند.
درح��ال حاضر خريد خودرو مس��تقيم از كارخانه به 
صورت قرعه كشي است و فردي كه خوش شانس نباشد 
و نتواند در اين قرعه كشي ها پيروز شود ناچار براي خريد 
خودرو بايد به سراغ دلالان برود و خودرو را با چند برابر 

قيمت خريداري كند. 
در هيچ ج��اي دنيا كارخانجات محص��ولات خود را 
به ترفند قرعه كش��ي به فروش نمي رسانند و راه هاي 
مطلوب ت��ري را براي فروش و عرضه محصولات خود 
انتخاب مي كنند. در ايران نيز همين موضوع وجود دارد، 
فروش خودرو به صورت قرعه كش��ي راهكار مطلوبي 
نيست و بورس كالا فعلا مي تواند جايگزين مناسبي 

براي اين كار باشد.
به گفت��ه تحليلگران بازار س��رمايه، عرضه خودرو در 
بورس كالا، علاوه بر آنكه به نفع مصرف كننده است، 
مي تواند مزاياي زيادي براي شركت هاي توليدكننده 
نيز به همراه داشته باشد. تجربه مثبت عرضه خودرو 
در بورس كالا نشان داد كه ش��ركت هاي خودروساز 
از اين مس��ير مي توانند زيان ناخالص خود را به سود 
ناخالص تبديل كنند. بر همين مبنا حتي س��ايپا در 
پي عرض��ه خودروهايش در بورس كالا، طي س��ال 
۱۴۰۱، به س��ود عملياتي رسيد و داشت آرام آرام اين 
روند احيا بر صورت هاي مالي شركت سايپا نمود پيدا 
مي كرد؛ اما اين عرضه با دخالت هاي مكرر متوقف شد. 
دراصل بورس كالا در مقايسه با بازار آزاد داراي مزيت 
رقابت پذيري بيشتري است، همچنين باعث افزايش 
رقابت در بازار مي ش��ود. بررسي ها نشان مي دهد كه 
در حال حاضر نس��بت اختلاف قيمت خودرو سازان 

با حاش��يه بازار ۴۴درصد است، يعني خودروسازان با 
رانت ۴۴درصدي خودروها را به فروش مي رس��انند 
پس سود اصلي به جيب دلال مي رود. وقتي خودروساز 
س��ود نمي كند و زيان مي دهد و دامنه زيان ها هر روز 
افزايش مي يابد اقتصاد از چند سو آسيب هاي جدي 
مي بيند. اول اينكه خودروسازي دچار ركود مي شود 
لذا نمي تواند كيفيت مناس��ب و نوآوري داشته باشد 
و مدل هاي با كيفيت روانه بازار كند لذا خودروس��از 
با مديري��ت دولتي وارد فاز روزمرّگي و ركود ش��ديد 
مي شود. از سوي ديگر، خودروساز زيان ده نمي تواند 
تسهيلات بانكي را بازپس بدهد و بنابراين ميزان بسيار 
زيادي تسهيلات در صنعت خودرو قفل مي شود؛ اين 
به معناي ايجاد مشكل براي نظام بانكي كشور و افزايش 
نارضايتي مردم از خودروساز و نظام بانكي است. علاوه 
بر اين خودروس��از زيان ده قادر به سرمايه گذاري در 
راستاي ارتقاي كيفيت و كمّيت توليدات خود نيست 
چراكه همين خ��ودروي توليدي با كيفي��ت نازل را 
مجبور است زير قيمت تمام شده بفروشد؛ به همين 
خاطر خودروهاي��ي كه توليد مي ش��ود بعد از مدت 
كوتاهي راهي تعميرگاه مي ش��وند كه اين موضوع به 
راحتي در جامعه قابل لمس است. برخي خودروهاي 
توليد تنها پس از يك هفته راهي تعميرگاه مي شوند 
و ش��رايط خوبي ندارند و اين درحالي است كه شايد 
با عرضه خودرو در بورس كالا بت��وان تا حدودي اين 
مش��كل را حل و فصل نمود و به نوعي شرايط بهتري 

براي بازار خودرو رقم زد.  به طور كلي عرضه خودرو در 
بورس كالا باعث مي ش��ود كه خودروسازان به عنوان 
يك ركن مهم اقتصادي از زيان س��ازي خارج ش��وند 
و آرام آرام به سودسازي برس��ند و از سوي ديگر بازار 
خودرو نيز در آرامش معام��لات خود را بدون حضور 
دلالان انجام دهند؛ همچنين بازار بورس تا سودسازي 
خودروسازي ها كه پيشتاز معاملات هستند شرايط 
بهتري را تجربه خواهند كرد و سودساز خواهند بود. 
باتوجه به شرايط به نظر مي رسد كه عرضه خودرو در 
بورس كالا مي تواند در وهله نخست كارخانجات را به 
سودسازي برساند و پس از آن بازارهاي خودرو و بورس 
نيز آرامش و سودسازي واقعي را تجربه كنند. به طور 
كلي اصلاح يك بازار مي تواند روي تمامي اقتصاد تاثير 

مثبت داشته باشد.

  بازار  از  دريچه  معاملات
در آخرين روز كاري هفته يعني چهارشنبه 7 آذر ماه، 
ش��اخص كل بورس تهران توانس��ت ۱۱ هزار و ۱78 
واحد يعني ۰.۴6 درصد رشد كند و در تراز 2 ميليون 
و ۴26 هزار واحدي ايس��تاد. همچنين شاخص كل 
هم وزن 3هزار و 556 واحد رشد كرد و به سطح 766 
هزار و 86۴ واحدي رس��يد. در سوي ديگر معاملات 
نيز شاخص كل فرابورس ۴9 واحد رشد كرد و به 23 
هزار و ۴2۴ واحدي ايستاد.  در پايان معاملات اين روز 
63درصد نمادها مثبت و 37 درصد آنها منفي بودند؛ 

به عبارتي 53۴ نماد در بازار ديروز مثبت معامله شدند 
و 3۱2 نماد ديگر منفي به اتمام رسيدند؛ از طرفي ديگر 
ميانگين خريد و فروش هر حقيقي در قسمت خريد 
55.3 ميليون تومان و در قسمت فروش ۴8.3 ميليون 
تومان بود. در پايان معاملات اين روز ارزش معاملات 
خرد )س��هام و حق تق��دم( بيش از ۱۰ ه��زار و 859 
ميليارد تومان بود كه ۱3 درصد از كل ارزش معاملات 
محسوب مي شد. در روزي كه فروش 65 هزار ميليارد 
توماني اوراق مشاركت در بازار رقم خورد  و ۱6۱ ميليارد 
تومان پول حقيقي وارد بازار ش��د كه گروه خودرويي 
با ۱۰7 ميليارد تومان ورود بهترين عملكرد را داشت. 
از آن سو، فلزات اساس��ي شاهد خروج ۴5.7 ميليارد 

توماني پول حقيقي بودند.
هرچند ممكن است برخي فعالان اين موضوع را اتفاقي 
يا مرتبط با خبرهاي مختلف بدانند، اما در اصل ماجراي 
بورس در حال خروج از خواب زمستاني بلندمدت خود 
و آغاز يك روند صعودي بلندمدت هست و اين موضوع 
طبيعتا در ابتداي مس��ير با مرددين يا حتي مخالفان 
روبه رو خواهد ب��ود. در معاملات روز اخير نيز هرچند 
عرضه هاي انتهاي بازار روز گذشته خبر از توقف موقت 
روند صع��ودي مي دادند، اما با تحريك خبر آتش بس 
در منطقه و جريان پرقدرت خريداران منتظر شاهد 
ش��كل گيري مجدد صفوف خريد در نمادهاي ليدر 
بوديم؛ روندي كه به نظرم دست كم تا سقف تاريخي 

در موج يك بازار ادامه دار خواهد بود.
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لزوم  توجه  همزمان  به 
بازارهاي  اوليه  و  ثانويه  بورس

همايون دارابي، مديرعامل سبدگردان داريوش، با 
بيان اينكه بخش عمده اي از فعاليت بازار س��رمايه 
تامين مالي است، گفت: بايد در كنار مسائل روزانه 
بازار مانند داد و ستدهاي روزانه و ارزش معاملات و... 
به مساله تامين مالي بنگاه ها هم توجه ويژه اي شود، 
انجام عرضه هاي اوليه، افزايش سرمايه و پذيره نويسي 

براي تامين مالي از وظايف بازار سرمايه است.
داراب��ي اضافه ك��رد: ب��ازار س��رمايه همچنان كه 
دربرگيرنده بازار ثانويه سهام است، بازار اوليه تامين 
مالي شركت ها و فضايي براي تامين سرمايه بنگاه ها 
نيز به شمار مي آيد، بازار سرمايه در سال هاي مختلف 
اين نقش را ايف��ا كرده، چنان كه به عن��وان نمونه، 
شركت گسترش سوخت سبز يك بار قبلا براي تامين 
مالي واحد كرمانشاه و بار ديگر ديروز، از طريق افزايش 
سرمايه از مسير صرف سهام تامين مالي كرد. او افزود: 
تامين مالي از راه حق تقدم يكي از سالم ترين راه هاي 
افزايش سرمايه است، زيرا منابع مالي دراختيار بنگاه 
قرار گرفته و بنگاه از طريق پرداخت سود نقدي اين 
منابع را به صورت چندين برابر به بازار بر مي گرداند. 
اين كارشناس بازار سرمايه تاكيدكرد: اميدواريم در 
پذيره نويسي ها طرح ها بيشتر مدنظر قرار بگيرند كه 
بازده خوبي داشته باشند و جمع بندي بازار سرمايه 
از راه تامين مالي به نفع بازار باشد. دارابي در پايان 
گفت: بايد در برابر منابعي كه موقتا از بازار سرمايه 
خارج مي ش��ود، شركت هايي كه در گذشته پذيره 
نويسي يا عرضه اوليه شده اند، منابع بيشتري را به 
بازار تزريق كرده تا عملا داده و ستانده بازار مثبت 
ش��ود، هرقدر طرح هاي بهتر و با مزيت اقتصادي 
بيشتر و سودآوري نقدي مناسب تر اجرا شوند، بازار 

فعال تر و عميق تر خواهد شد.

چرا  بورس  نزولي  مي شود؟
مدار اقتص�ادي | حس��ين بوس��تاني، رييس 
هيات مديره كارگزاري آس��مان در پاس��خ به اين 
سوال كه طي چند روز گذشته چه عواملي موجب 
تحرك بازارس��رمايه ش��د؟ گفت: كاهش ماليات 
شركت هاي بورسي از 25 درصد به 2۰ درصد يكي 
از مهم ترين عوامل موثر بر روند بازارسرمايه است. 
اين موضوع به رش��د توليد و افزايش س��ودآوري 
شركت هاي بورسي كمك زيادي مي كند. او افزود: 
به طور طبيعي هر چيزي كه موجب افزايش درآمد 
سهامداران و افزايش بازدهي شركت هاي بورسي 
شود، بر جذابيت بازارسرمايه اثرگذار است. كاهش 
ماليات، نس��بت قيم��ت به عايدي ش��ركت هاي 
بورسي را كاهش مي دهد و دسترسي شركت ها به 
منابع بيشتر را براي سرمايه گذاري هاي بلندمدت، 
تسهيل مي كند. اين كارشناس بازارسرمايه تصريح 
كرد: يكي ديگر از اقداماتي كه به قوي تر شدن بنياد 
شركت هاي بورسي كمك كرد، عرضه ارز صادراتي 
در بازار توافقي بود. شركت ها ارز صادراتي خود را به 
جاي اينكه در سامانه نيما و با نرخ پايين عرضه كنند، 
در بازار ارز توافقي عرضه مي كنند كه نرخ آن به بازار 
آزاد نزديك اس��ت. رييس هيات مديره كارگزاري 
آسمان عنوان كرد: هر قدر كه نرخ ارز واقعي تر باشد، 
رانت در سيستم اقتصادي كاهش خواهد يافت و به 
جاي اينكه سود شركت ها به دلالان برسد، به خود 
شركت هاي توليدكننده باز مي گردد. اين موضوع 
علاوه بر اينكه موجب تحرك بازارسرمايه مي شود، 
از بع��د ملي نيز به نفع كش��ور اس��ت. در مجموع، 
راه اندازي بازار ارز توافقي، علاوه بر سهام شركت هاي 
صادرات محور، كلي��ت بازارس��هام را جذاب كرد. 
بوستاني با اشاره به اينكه آخرين خبري خوبي كه 
به بازارسرمايه مخابره شد، افزايش نرخ تسعير ارز 
بانك ها اس��ت، گفت: بانك مركزي نرخ تسعير ارز 
بانك ها را براي 6 ماهه نخس��ت ۱۴۰3 اعلام كرد 
كه طبق آن براي دلار نرخ تس��عير ۴5737 تومان 
و براي يورو 5۰8۴2 تومان است. او افزود: بخشي از 
عملكرد بانك ها منجر به درآمدهاي ارزي مي شود 
و هرسال بر سر نرخ تسعير با چالش مواجه مي شوند؛ 
بانك مركزي نرخ تسعير ارز را پايين درنظر مي گرفت 
و اين موضوع موجب زيان سهامداران مي شد. اين 
نرخ تسعير ارز حق بانك ها بود كه با تلاش فراوان به 
آن رسيده اند و در شرايطي كه كشور داراي اقتصاد 
تورمي است، اين نرخ بايد اصلاح مي شد. بوستاني 
با اش��اره به اينكه يكي از گروه هايي كه در چند روز 
گذش��ته دچار تحولات خوبي شد، صنعت خودرو 
بود، گفت: گروه خ��ودرو مجوز افزايش قيمت 3۰ 
درصدي دريافت كرد و از طرف ديگر احتمال عرضه 
خ��ودرو در بورس كالا وج��ود دارد. قيمت گذاري 
دستوري بزرگ ترين آفت اقتصادي است و مهم ترين 
بخش اقتصاد مولد كه قيمت گذاري دستوري در آن 

اعمال مي شود صنعت خودروسازي است. 
اين كارشناس بازارسرمايه ادامه داد: اگر خودرو در 
بورس كالا عرضه و قيمت در رقابت مشخص شود، 
هم به نف��ع مصرف كننده و هم به نفع توليدكننده 
اس��ت. حتي اگر خ��ودرو در ب��ورس كالا با قيمت 
بيشتري از كارخانه به فروش برسد، سود فروش به 
جيب توليدكننده مي رود؛ در اين شرايط سهامدار 
نيز منتفع مي ش��ود و در بلندمدت با دسترس��ي 
خودروس��ازان به منابع مالي بيشتر، فرصت براي 
عمليات توس��عه و به روز كردن توليد و محصولات 
نيز فراهم مي شود. تجربه گذشته عرضه خودرو در 
بورس كالا نش��ان داد كه با اين روش، شركت هاي 
خودروساز موفق ش��دند زيان هاي خود را پوشش 
دهند. رييس هيات مديره كارگزاري آس��مان در 
پايان گفت وگو با تاكيد ب��ر اينكه كاهش ماليات، 
راه اندازي بازار ارز توافقي، اصلاح قيمت خودرو و نرخ 
تسعير ارز مهم ترين عوامل محرك بازار طي روزهاي 
گذشته است، ابراز اميدواري كرد باتداوم برنامه هاي 
توسعه اي وزارت اقتصاد شاهد بهبود روند معاملات 

و افزايش كارايي بازار باشيم.

شوراي  عالي بورس سهام عدالت 
را  به  فراموشي  سپرده  است؟

باشگاه خبرنگاران| برگزاري مجامع سهام عدالت، 
كه از جمله شروط بازگشايي نماد هاي استاني است، 
همچنان چشم انتظار تصميمات شوراي عالي بورس 
در بلاتكليفي به سر مي برد. اسفند ماه ۱۴۰۰ بود كه 
با مصوبه ش��وراي عالي ب��ورس نماد هاي معاملاتي 
شركت هاي س��رمايه گذاري اس��تاني سهام عدالت 
متوقف ش��دند؛ بازگش��ايي نماد هاي استاني سهام 
عدالت كه يكي از شروط آن برگزاري مجامع آنهاست.

برگزاري مجامع شركت هاي سرمايه گذاري استاني 
سهام عدالت كه پس از مدت ها بلاتكليفي 7 آذر ماه 
۱۴۰2 سرانجام شوراي عالي بورس در مصوبه اي اعلام 
كرد تا ابتداي شهريور ۱۴۰3 تمامي مجامع آنها بايد 

برگزار شود.
ح��الا از ابتداي ش��هريور بيش از 3 م��اه مي گذرد و 
همچنان برگزاري اين مجامع در هاله اي از ابهام قرار 
دارد و تعداد مجامع برگزار ش��ده كمتر از ۱۰ مجمع 
است؛ مجامعي كه معاون نظارت بر ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار در خصوص آن گفته بود: در كل 
تاكنون 9 مجمع شركت سرمايه گذاري استاني سهام 

عدالت برگزار شده است.
گفتني است تاكنون مجمع شركت سرمايه گذاري 
استاني سهام عدالت براي استان هاي خراسان شمالي، 
زنجان، گيلان، مركزي، اصفهان، كرمان، كرمانشاه، 

كردستان و آذربايجان شرقي برگزار شده است.
بلاتكليفي برگزاري مجامع شركت هاي سرمايه گذاري 
استاني سهام عدالت و بس��ته بودن نماد هاي آن كه 
صداي س��هامداران را هم درآورده است.  پيش از اين 
هم حجت اله صيدي، رييس س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار اظهار كرده بود: با آماده شدن صورت هاي مالي 
شركت هاي سرمايه گذاري سهام عدالت، مجامع آنها 
به زودي برگزار خواهد شد. پيگيري بيشتر به سراغ 
ولي الله جعفري مدير نظارت بر ناشران سازمان بورس 
و اوراق بهادار رفت و او بيان كرد: در خصوص برگزاري 
مجامع ش��ركت هاي س��رمايه گذاري استاني سهام 
عدالت بايد در ش��وراي عالي ب��ورس تصميم گيري 
ش��ود به محض اتخاذ تصميمات، آن را اطلاع رساني 
مي كنيم. در ادامه اين مقام مس��وول در پاسخ به اين 
پرسش كه چند ماهي اس��ت كه بناست در شوراي 
عالي بورس در اين زمينه تصميم گيري شود پيگيري 
براي اين تصميمات و جلسات صورت نمي گيرد؟ بيان 
كرد: پيگيري ها در حال انجام است، اما منتهي مسائل 
مربوط به مجامع سهام عدالت موضوع مهمي است كه 
بايد چندين جلسه برگزار و هم فكري هاي لازم انجام 
ش��ود تا تصميم گيري صورت گيرد. در همين راستا 
هم براي پيگيري هاي بيشتر با چندين عضو شوراي 
عالي بورس كه بايد پيگير تعيين تكليف هرچه سريع تر 
مجامع سهام عدالت باشند تماس گرفت كه يا پاسخ 

تماس ها را ندادند يا مصاحبه نكردند!
بلاتكليفي برگزاري مجامع شركت هاي سرمايه گذاري 
استاني س��هام عدالت و به دنبال آن بسته بودن اين 
نماد ها همگي سبب شده كه سهامداران در اين زمينه 
بسيار گلايه مند باشند؛ موضوعي كه مي طلبد اعضاي 
شوراي عالي بورس هر چه سريع اقدامات مورد نياز آن 
را انجام دهند، اما گويا سهام عدالت و مسائل مربوط 
به آن با وجود دربرگيري بسيار براي اعضاي اين شورا 

خيلي هم در اولويت قرار ندارد!

توليد  نيروگاه هاي  بورسي
۱۹ درصد  كاهش  يافت

گزارش هاي كدال نش��ان مي دهد كه حاش��يه سود 
نيروگاه هاي بورسي طي سال ۱۴۰2 حدود 6 درصد و 
تابستان امسال 3 درصد افت كرده است.  واقعي نبودن 
قيمت برق در ايران موجب كاهش معنادار سودآوري 

اين صنعت شده است.
سودسازي نيروگاه هاي بورسي شرايط خوبي را سپري 
نمي كند. صورت هاي مالي منتشر شده در كدال نشان 
مي دهد كه حاشيه سود نيروگاه هاي بورسي طي سال 
۱۴۰2 حدود 6 درصد و تابس��تان امسال 3 درصد افت 
كرده است. كاهش درآمدهاي نيروگاهي در شرايطي 
رخ داده كه هزينه هاي آنها چندين برابر شده است. به 
دنبال اين افت درآمد حالا توليد برق آنها هم روند نزولي 
به خود گرفته است. جالب است كه بدانيد در سال ۱۴۰2، 
۱۱۱ ميليون مگاوات برق توسط نيروگاه هاي بورسي 
توليد شده كه در قياس با سال ماقبل افت يك درصدي 
را تجربه كرده اس��ت. طي هفت ماهه امسال مجموع 
توليدات برق نيروگاه هاي بورس��ي 57 ميليون و 28۱ 
هزار مگاوات س��اعت بوده كه در قياس با مدت مشابه 
سال قبل ۱9درصد افت يافته است. با اين وجود خبري 
از اصلاح اقتصاد انرژي در كشور نيست هرچند كه دولت 
به تازگي قيمت برق در كشور را 38 درصد افزايش داده 
اما مساله اينجاست كه بخش خصوصي سهم چنداني از 
رشد قيمت ها نمي برد. به گفته آنها طي دو سال گذشته 
قيمت برق مش��تركان پر مصرف رشد قابل توجهي را 
پيدا كرد اما توانير به بهانه نه چندان منطقي حتي يك 
ريال از درآمدهاي حاصل از اين بخش را صرف پرداخت 
بدهي خود به پيمانكاران صنعت برق نكرد. بدهي كه 
آخرين آمارها منتشر شده نش��ان مي دهد كه رقم آن 
به حدود ۱2۰ همت رس��يده اس��ت. به گفته صالحي 
كارشناس انرژي، در دولت هاي هفتم و هشتم وزير نيرو 
اين وزارتخانه را با ۴۰ هزار مگاوات نيروگاه نصب شده 
تحوي��ل داد و ۱7 هزار مگاوات نيروگاه در حال انجام با 
پيشرفت فيزيكي بيش از 7۰درصد وجود داشت يعني 
معادل ۴۰درصد ظرفيت نصب شده، قرارداد داشتيم. 
وزارت نيرو در دولت بعدي 6۰ هزار مگاوات نيروگاه نصب 
شده داشت، اما با هفت درصد قرارداد ساخت نيروگاه، 
وزارتخانه را تحويل داد. از يك مقطعي به بعد دولت ها 
از س��رمايه گذاري در ساخت نيروگاه منع شدند و بعد 
هم بحث تثبيت قيمت پيش آمد. صالحي بيان كرد: ما 
امروز شاهديم دولت هايي كه روي كار آمدند، خودشان 
سرمايه گذاري نكردند و اجازه حضور بخش خصوصي را 

هم ندادند تا ناترازي ما كم شود.

»تعادل«  روند  بازار  سهام  را  بررسي  مي كند

خودرو   در   يك قدمي   بورس  كالا

ابلاغ دستورالعمل اصلاحي مراحل زماني افزايش سرمايه 
رييس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار سرمايه اي 
سازمان بورس و اوراق بهادار، گفت: در اجراي برنامه هاي 
س��ازمان بورس در خصوص كوتاه تر شدن فرآيند انجام 
افزايش سرمايه ناشران ثبت شده نزد سازمان و همچنين 
تطبيق ب��ا الزامات مق��رر در قانون تامين مال��ي توليد و 
زيرساخت ها، دستورالعمل مراحل زماني افزايش سرمايه 
ش��ركت هاي سهامي عام ثبت ش��ده نزد سازمان بورس 

به روزرساني و اصلاح شد.
احمد لطفي گفت: دس��تورالعمل مراحل زماني افزايش 
سرمايه، پيش تر، در سال ۱395 به تصويب هيات مديره 
س��ازمان رس��يده بود كه با هدف كوتاه تر ش��دن فرآيند 
افزايش سرمايه و تطبيق آن با قوانين و مقررات جديد، اين 

دستورالعمل مورد بازبيني مجدد قرار گرفت.
او درخصوص تغييرات صورت گرفته در دس��تورالعمل 
يادش��ده توضيح داد: علاوه بر اصلاحات صورت گرفته در 
جهت انطباق دستورالعمل با الزامات مقرر در قانون تامين 
مالي توليد و زيرساخت ها از جمله كاهش مهلت استفاده 
از حق تقدم از 6۰ روز به 3۰ روز و نياز نداشتن به اخذ مجوز 
از مرجع ثبت شركت ها در انتشار اعلاميه پذيره نويسي، 
اصلاحات ديگري نيز براي تسريع فرآيند افزايش سرمايه 
انجام گرفته است. لطفي با اشاره به اينكه در برخي موارد 
وجود فاصله طولاني بين تهيه گزارش توجيهي هيات مديره 
و اظهارنظر بازرس قانوني به طولاني شدن فرآيند افزايش 
منجر مي شد، اعلام كرد: در اصلاحات جديد دستورالعمل، 
حداكثر فاصله زماني بين »پيشنهاد هيات مديره به  مجمع  
عمومي  فوق العاده درخصوص افزايش  س��رمايه« و تاريخ  
»اظهارنظر بازرس قانوني  نس��بت  به  گ��زارش توجيهي  
هيات مديره مبني  بر لزوم انجام افزايش  سرمايه« 6۰ روز 
در نظر گرفته شده و شركت مكلف است در دوره يادشده 
نسبت به اخذ اظهارنظر بازرس قانوني نسبت به گزارش 
توجيهي هيات مديره درخصوص افزايش سرمايه اقدام كند. 
همچنين فاصله زماني بين تاريخ ارايه »اظهارنظر بازرس 
قانوني درخصوص گزارش توجيهي هيات مديره مبني بر 
لزوم انجام افزايش سرمايه« يا »تصميم هيات مديره به انجام 
افزايش سرمايه تفويض شده در مجمع عمومي فوق العاده« با 
تاريخ ارسال درخواست صدور مجوز انجام افزايش سرمايه 

به سازمان، به ۱۰ روز كاهش يافته است.
رييس اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار سرمايه اي 
سازمان بورس، توضيح داد: در صورت گذشت بيش از 6 ماه 
از تاريخ اظهارنظر بازرس قانوني نسبت به گزارش توجيهي 
افزايش سرمايه و صادر نشدن مجوز افزايش سرمايه از سوي 
سازمان، ش��ركت موظف به ارايه اظهارنظر جديد بازرس 

قانوني درخصوص گزارش توجيهي افزايش سرمايه است.
او با بيان اينكه در اصلاحات جديد دستورالعمل در جهت 
شفافيت بيش��تر اطلاعاتي طي فرآيند افزايش سرمايه، 
شركت ها موظفند در مقاطع زماني پيش بيني شده اقدام 
به اطلاع رساني عمومي كنند، تاكيد كرد: شركت ها مكلف 
هس��تند هرگونه تغيير در برنامه افزايش سرمايه از قبيل 
تغيير در محل، مبلغ، زمان يا انصراف را به همراه دلايل تغيير 

از طريق سامانه كدال اطلاع رساني كنند.
لطفي گفت: همچنين شركت بايد مراحل ثبت افزايش 
سرمايه نزد مرجع ثبت شركت ها را پيگيري كرده و آخرين 
وضعيت ثبت افزايش سرمايه را در فاصله هاي زماني 3۰ روزه 
تحت  عنوان »اطلاع رساني درخصوص علت تاخير در ثبت 
افزايش سرمايه«، در كدال افشا كند. رييس اداره نظارت 
بر انتشار و ثبت اوراق بهادار سرمايه اي در پايان تاكيد كرد: 
به منظور ايجاد وحدت رويه در شركت هاي ثبت شده نزد 
سازمان در اعلام هزينه هاي فروش حق تقدم هاي استفاده 
نشده كه قابليت كسر از وجوه ناشي از فروش حق تقدم هاي 
استفاده نش��ده را دارد، اين هزينه ها به هزينه هاي انتشار 

اعلاميه پذيره نويسي و كارمزدهاي فروش، محدود شد.

   افزايش  سرمايه
افزايش س��رمايه يكي از اصطلاحاتي اس��ت كه در ميان 
اخبار مرتبط با بازار س��هام به وفور ديده مي شود. در اين 
مطلب، مفهوم اين اصطلاح، انواع آن و برخي از نكات لازم 
در خصوص هر كدام از روش هاي انجام افزايش س��رمايه، 
مورد بررس��ي قرار مي گيرد.  شركت ها براي دستيابي به 
اهدافي نظير تداوم، رشد و توسعه فعاليت ها، حضور بيشتر 

در بازارهاي داخلي و خارجي و دلايل متعدد ديگر، نيازمند 
تامين منابع مالي هس��تند. براي تامين مالي شركت ها، 
روش هاي متفاوتي وج��ود دارد كه از ميان مهم ترين آنها 
مي توان به افزايش س��رمايه، دريافت تسهيلات بانكي و 

انتشار اوراق بدهي اشاره كرد.
از ميان روش هايي كه گفته شد، دريافت تسهيلات بانكي 
و انتشار اوراق بدهي، مبتني بر استقراض هستند؛ يعني 
شركت ها براي اس��تفاده از اين روش ها مجبورند زير بار 
بدهي و پرداخت به��ره بروند. با توجه به ل��زوم پرداخت 
بهره در صورت استقراض، به كارگيري روش هايي مانند 
سرمايه گذاري و افزايش سرمايه كه از طريق بازار سهام انجام 
مي شود، هزينه هاي بنگاه را به شكل چشمگيري مي دهد.

افزايش س��رمايه يكي از روش هايي اس��ت كه شركت ها 
درراس��تاي رفع نياز خود به تامين مالي انجام مي دهند. 
هر شركت در زمان ثبت، س��رمايه اوليه اي دارد كه تمام 
آن توسط س��هامداران فراهم شده است. حال در صورتي  
كه شركت براي توسعه فعاليت هاي خود نيازمند سرمايه 
بيشتر باش��د، بايد يكي از روش هاي موجود براي تامين 
مالي را استفاده كند. افزايش سرمايه بهترين روش براي 

انجام اين كار است.
پس از تصميم هيات مديره شركت مبني بر افزايش سرمايه، 
لازم است مدارك و مستندات مورد نياز تهيه و به سازمان 
بورس و اوراق بهادار ارسال شود. در صورت تاييد سازمان 
بورس، هيات مديره بايد براي تصويب افزايش سرمايه، با 
برگزاري مجمع عمومي فوق العاده از سهامداران نظرخواهي 
كند. بنابراين حداقل ۱۰ روز قبل از برگزاري، نس��بت به 
انتشار آگهي دعوت به مجمع عمومي فوق العاده در سامانه 

كدال اقدام مي كند. مطابق همه مجامع، دو روز كاري قبل از 
برگزاري، نماد سهم در بازار متوقف مي شود. همچنين پس 
از برگزاري، گزارش تصميمات مجمع عمومي فوق العاده در 
سامانه كدال قرار مي گيرد. گفتني است افزايش سرمايه تنها 
شامل حال كساني مي شود كه در روز برگزاري مجمع جزو 

سهامداران شركت باشند.
براساس منابعي كه شركت ها براي تامين مالي از طريق 
افزايش س��رمايه انتخاب مي كنند، چه��ار روش افزايش 

سرمايه وجود دارد: 
-افزايش سرمايه از محل سود انباشته، 

-افزايش سرمايه از محل تجديد ارزيابي دارايي ها، 
-افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات حال شده 

سهامداران و
-افزايش سرمايه به روش صرف سهام.

به لحاظ قانوني، شركت ها موظف اند همه ساله بخشي از 
سود خود را به جاي تقس��يم بين سهامداران، در حساب 
اندوخته نگهداري كنند. اگر ميزان سود ذخيره شده در اين 
حساب به حد معين و چشمگيري برسد، شركت مي تواند از 

محل اين سود، افزايش سرمايه دهد.
به سهام جديدي كه در نتيجه افزايش سرمايه از محل سود 
انباشته به پرتفوي سهامداران اضافه مي شود، اصطلاحا 
»سهام جايزه« مي گويند. تعداد سهام جايزه اي كه به هر 
سهامدار تعلق مي گيرد، با توجه به تعداد سهام وي و درصد 
افزايش سرمايه مشخص مي شود. بايد در نظر داشته باشيم 
كه افزايش س��رمايه به صورت تئوريك منجر به تغيير در 
ارزش شركت و ثروت سهامدار نمي شود. بنابراين لازم است 
پس از افزايش سرمايه، قيمت سهام به همان نسبت كاهش 
يابد تا افزايش تعداد سهام سهامداران تغييري در ميزان 
دارايي آنها ايجاد نكند. استفاده از اين روش افزايش سرمايه 

منجر به سرعت گرفتن فرآيند توسعه مي شود. 
درخصوص بازگشايي نماد بعد از افزايش سرمايه از محل 
سود انباش��ته بايد گفت كه اگر افزايش سرمايه كمتر از 
2۰۰درصد باش��د، نماد شركت بعد از گذشت چند روز از 
مجمع، بازگشايي مي ش��ود و اضافه شدن سهام جايزه به 
پرتفوي س��هامداران، منوط به ثبت تغييرات شركت در 
روزنامه رسمي است؛ اما در صورتي كه افزايش سرمايه بيش 
از 2۰۰ درصد باشد، حتي بازگشايي نماد هم منوط به ثبت 

نهايي افزايش سرمايه است.
طبق ماده ۱۴۱ قانون تجارت، اگر زيان انباشته شركتي 
به اندازه حداقل نيمي از س��رمايه ثبت شده آن باشد، 
مي تواند با اس��تفاده از روش تجديد ارزيابي دارايي ها 

افزايش سرمايه دهد.


