
نهمين روز اس��فند ماه سال گذشته بود كه به واسطه 
شروع تنش‌هاي نظامي، بازار سهام به صورت موقت 
تعطيل و معاملات روز مذكور نيز ابطال شد و همچنان 
اين تعطيلي ادام��ه دارد، البته در اي��ن بين برخي از 
ابزارهاي بازار سرمايه همانند صندوق‌هاي درآمد ثابت 

و صندوق‌هاي طلا كار خود را آغاز كرده‌اند.
حدود 60 روز است كه خبري از معاملات در بازار نيست 
و سرمايه‌ها در بازار راكد مانده است. در نگاه نخست و در 
زمان جنگ بسته بودن بازار يك تصميم درست بوده؛ 
چراكه از سرمايه، سهامداران در روزهاي جنگي صيانت 

شد تا سرمايه‌گذاران به صورت هيجاني عمل نكنند.
بر اس��اس بند ۳ ماده ۴ دستورالعمل اجرايي شرايط 
اضطراري موضوع م��اده ۳۲ قانون بازار و اوراق بهادار، 
در صورتي كه ارزش بازار بورس يا بازار خارج از بورس 
)فرابورس( طي مدت حداكثر يك روز كاري به ميزان 
۵ درصد كاهش يا افزايش داشته باشد، سازمان بورس 
و اوراق بهادار مجاز است در راستاي حمايت از حقوق 
و منافع سرمايه‌گذاران و حفظ شفاف، منصفانه و كارآ، 
دستور تعطيل يا توقف تمام يا بخشي از معاملات هر 
يك از بورس‌ها ي��ا بازارهاي خارج از بورس را حداكثر 
به مدت س��ه روز كاري صادر نمايد و پس از به مجوز 
شوراي عالي بورس اين تعطيلي مي‌تواند تمديد شود، 
حال اين تعطيلي از نهمين روز اس��فند ماه آغاز شد و 
براساس اعلام سازمان بورس قرار است تا پايان هفته 
جاري ادامه داشته باشد و پس از آن توسط مسوولان 

مربوطه  تصميم‌گيري مي‌شود.
درست است اين تعطيلي براي حفظ سرمايه‌ها در بازار 
گرفته مي‌شود، اما مساله اساسي اينجاست كه تعطيلي 
ادامه‌دار مي‌تواند اعتم��اد را از بازار دور كند. حدود دو 
ماه است كه هيچ گونه معامله‌اي در بورس تهران انجام 
نمي‌شود و همين موضوع باعث شده كه سرمايه‌ها در 

بورس راكد بماند. 
اين راكد بودن سرمايه باعث مي‌شود كه اعتمادها به 
مرور از بورس خارج ش��ود، درست كه اين تصميم در 
راستاي صيانت س��رمايه‌ها گرفته شده اما در شرايط 
كنوني آتش بس به نظر ميرسد كه باز شدن بازار بتواند 

تا حدودي اعتماد از دست رفته را به بورس  برگرداند.
به عقيده بسياري از كارشناسان درحال حاضر كشور 
به يك ثبات نسبي از نظر سياسي رسيده و در چنين 
شرايطي بازار سرمايه مي‌تواند به صورت جزيي و آرام 
آرام بازگشايي شود. به گفته اين گروه از كارشناسان 
بازار سهام بايد صنعت به صنعت و آرام آرام باز شود تا 
بازار ضربه س��نيگني را تجربه نكند و آرامش نيز بازار 

حضور يابد.
از س��وي ديگر گروهي از كارشناس��ان عقيده دارند 
درحال حاضر باز بودن صندوق‌هاي درآمد ثابت و طلا 
كه جزو مهم‌ترين ابزارهاي بازار هستند به نظر كافي 
مي‌رسد تا زماني كه كشور از نظر سياسي به يك نتيجه 
مشخص برسد از ان مي‌توان انتظار بازگشايي بورس را 

داشت. البته آن زمان نيز بازگشايي بورس نيز به‌طور 
كامل نخواهد ب��ود و در آن دوره نيز بايد بازار آرام آرام 
بازگشايي شود تا ش��اهد ضربه سنگين به معاملات 
نباشيم و شاخص‌ها سقوط نكند. به‌طور كلي گروهي 
از كارشناسان عقيده دارند كه بازگشايي بازار بايد پس 
از تعيين و تكليف شرايط سياسي كشور باشد تا بازار 
از بحران‌ها به دور باشد و س��رمايه‌گذاران بتوانند در 
يك شرايط مش��خص تصميم‌گيري كنند در چنين 
شرايطي نيز نقدينگي با سرعت كمتري از بازار خارج 

خواهد داشت.
درحال حاضر شرايط سياسي كشور در ابهام قرار دارد، 
اما رييس سازمان بورس اولين روز ارديبهشت ماه اعلام 
كرد كه با اشاره به اخذ تلويحي مجوز افشاي اطلاعات 
ش��ركت‌هاي بورس��ي از برخي نهادهاي ذي‌ربط، از 
احتمال بازگشايي بازار سهام طي 10 تا 12 روز آينده 
داده خواهد شد. حال بايد ديد چه تصميم‌گيري و چه 

آينده‌اي در انتظار بورس است. 

    بلاتكليفي بازار سرمايه تا كي؟
مجتبي شهبازي، كارشناس بازار سرمايه نيز در اين 
باره نوشت: اقتصاد هر كشور تحت تأثير مجموعه‌اي 
از عوامل امنيتي، ديپلماتي��ك و مديريتي قرار دارد 
و هماهنگي ميان اين حوزه‌ها مي‌تواند مس��ير رشد 
اقتصادي را هموار كند. در ش��رايط كنوني كه كشور 

در دوره‌اي از آرامش نس��بي و توقف درگيري‌ها قرار 
دارد، كارشناسان معتقدند ميان عملكرد بخش‌هاي 
مختلف ازجمله مديران اقتصادي، نهادهاي ديپلماسي 
و مسوولان حوزه امنيتي هم‌افزايي لازم ديده نمي‌شود.

در اين ميان، موضوع بسته ماندن بازار سرمايه به يكي 
از دغدغه‌هاي جدي فعالان اقتصادي تبديل ش��ده 
است. با وجود فروكش‌كردن بخش مهمي از تنش‌ها، 
مديران بازار س��رمايه هنوز تصميم مش��خصي براي 
بازگشايي بورس اتخاذ نكرده‌اند؛ موضوعي كه به‌گفته 
كارشناس��ان، بيش از هرچيز فض��اي بي‌اعتمادي را 
در اقتصاد تش��ديد مي‌كند. به باور آنان، كشور اكنون 
بيش از هر زمان ديگ��ري نيازمند اتخاذ تصميم‌هاي 
ش��جاعانه اقتصادي اس��ت؛ تصميم‌هاي��ي از جنس 
اصلاح ساختارهايي همچون ارز چندنرخي، نه تداوم 

محافظه‌كاري.
منتقدان اين وضعيت يادآور مي‌شوند كه در تجربه‌هاي 
بين‌المللي، حتي بازار سرمايه كشورهايي كه در شرايط 
جنگي قرار گرفته‌اند، تعطيلي طولاني‌مدت را تجربه 
نكرده است. از ديد آنان، تداوم بلاتكليفي فعلي، نه تنها 
كمكي به مديريت ريسك نمي‌كند، بلكه بر رفتار فعالان 
اقتصادي اث��ر منفي مي‌گذارد. اي��ن گروه همچنين 
معتقدند در جريان جنگ ۱۲ روزه گذش��ته، مي‌شد 
آيين‌نامه‌اي مشخص براي شرايط خاص تدوين كرد تا 
در وضعيت‌هاي مشابه، مسير باز يا بسته بودن بورس 

روشن باشد. كارشناسان بازار سرمايه بر اين باورند كه 
بازگشايي بورس مي‌تواند مشابه دوره پس از جنگ ۱۲ 
روزه و با سازوكارهايي كنترل‌شده انجام شود؛ از جمله 
كاهش دامنه نوسان، محدوديت‌هاي موقت فروش يا 
بازگشايي مرحله‌اي صنايع. به اعتقاد آنان، چالش اصلي 
امروز نه شدت نوسان‌هاي احتمالي بعد از بازگشايي، 

بلكه ادامه تعطيلي و ابهام موجود است.
بررسي‌هاي مالي شركت‌ها نيز نشان مي‌دهد بخش 
قابل‌توجهي از صنايع كشور از نظر بنيادي در وضعيت 
مطلوبي قرار دارند و نس��بت قيم��ت به درآمد برخي 
ش��ركت‌ها پيش از جنگ به عدد ۲ نزديك شده بود؛ 
موضوعي ك��ه احتمال ريزش عميق ب��ازار را كاهش 

مي‌دهد.
در كنار اين عوامل، بازار ابزارهاي مالي با درآمد ثابت 
در روزهاي گذشته بدون هيجان يا رفتار غيرمعمول 
فعاليت كرده و حتي شاهد ورود نقدينگي نيز بوده است؛ 
موضوعي كه از اعتماد س��رمايه‌گذاران به اين ابزارها 
حكاي��ت دارد. صندوق‌هاي طلا و نقره نيز تنها تحت 

تأثير نوسانات جهاني قيمت فلزات حركت كردند.
در چنين فضايي، كارشناس��ان پيش��نهاد مي‌كنند 
س��رمايه‌گذاران از اس��تراتژي متنوع‌سازي پرتفوي 
اس��تفاده كنند؛ تركيبي از صندوق‌هاي درآمد ثابت، 
صندوق‌هاي طلا  و نقره و سپرده‌گذاري نزد بانك‌هاي 

داراي  وضعيت مالي مناسب.
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بورس شريان حياتي 
بازسازي صنايع پس از جنگ

سيدجواد حسيني‌كيا، عضو كميسيون صنايع و معادن 
مجلس شوراي اسلامي با تأكيد بر توان بالاي بازار سرمايه 
در تأمين مالي پروژه‌هاي بازسازي واحدهاي صنعتي 
آسيب‌ديده در جنگ تحميلي سوم گفت: تجهيز منابع 
و نقدينگي مردم به نفع توليد، همراه با ايجاد اطمينان و 
تضمين‌هاي لازم، مي‌تواند روند احياي صنايع را سرعت 
دهد. او در پاسخ به اين پرسش كه با توجه به تخريب‌هاي 
ناشي از جنگ تحميلي سوم، آيا بازار سرمايه توان كمك 
به بازسازي صنايع آسيب‌ديده را دارد،گفت: قطعا بازار 
سرمايه و بورس مي‌تواند نقش مهمي در تأمين مالي ايفا 
كند. ما بايد نقدينگي جامعه را به‌سمتي هدايت كنيم 
كه واحدهاي آسيب‌ديده بتوانند دوباره به چرخه توليد 
بازگردند. اين يك ظرفيت بسيار بزرگ است كه در بازار 
سرمايه وجود دارد.البته نكته مهم اين است كه بايد به 
مردم اطمينان خاطر داده شود. بايد تدابير و عقلانيت 
اقتصادي پش��ت اين مس��ير قرار بگيرد و سازوكاري 
مطمئن طراحي شود تا سرمايه‌گذاران با خيال راحت 
وارد پروژه‌هاي بازسازي شوند. به نظر من سازمان بورس 
مي‌تواند چنين مدلي را طراحي و اجرا كند. حسيني كيا 
عملكرد بازار سرمايه را در مدت زمان جنگ تحميلي 
سوم مثبت ارزيابي كرد و افزود: با وجود اينكه بازار سهام 
براي حفظ دارايي سرمايه‌گذاران بسته بود، اما ابزارهاي 
كم‌ريسك موجود در بازارسرمايه توانستند نقدينگي 
قابل توجهي را جذب كنند. اين امر نشان مي‌دهد بازار 
سرمايه آمادگي و ظرفيت لازم را براي ايفاي نقش موثر 
در بازس��ازي صنايع دارد. كميسيون صنايع و معادن 
مجلس نيز از اين رويكرد حمايت مي‌كند تا ظرفيت‌هاي 
بازار س��رمايه در مس��ير احياي صنايع آس��يب‌ديده 

به‌درستي  به كار گرفته  شود.

نقطه بازسازي اعتماد 
و برند در بازار سرمايه

فرزاد ش��اه حيدري، مدير عملي��ات بازاريابي ترنج در 
يادداشتي نوشت: در بازارهاي مالي، اعتماد در روزهاي 
عادي ساخته نمي‌شود؛ در لحظه‌هاي بحران سنجيده 
و ساخته مي‌شود. بازار ممكن است نوسان‌ها را فراموش 
كن��د، اما رفتار بازيگران در ش��رايط خاص، در حافظه 
جمعي باقي مي‌ماند. آن‌چه در اين دوره رخ داد، صرفا 
يك عملكرد با تاثير كوتاه‌مدت نبود. صندوق‌هاي درآمد 
ثابت با بازگشايي سريع و پرداخت سودهاي گذشته و 
بازگشايي صندوق‌هاي كالايي با فاصله‌اي كوتاه اما با 
عملكرد قابل‌قبول، توانستند در يكي از حساس‌ترين 
مقاطع، نقش خود را به عنوان ابزارهاي قابل اتكا ايفا كنند.

نتيجه اين رفتار، فقط حفظ جري��ان نقدينگي نبود؛ 
افزايش ارزش معام�الت و ورود حدود ۱۷ هزار و ۵۰۰ 
ميليارد تومان منابع جديد به صندوق‌هاي درآمد ثابت و 
كالايي، نشانه‌اي روشن از بازگشت اعتماد در دل همين 
شرايط است. اين تجربه‌ها، به‌تدريج در حال تبديل شدن 
به يك روايت مشترك در بازار هستند؛ روايتي كه نه با 
تبليغ، بلكه با تجربه واقعي شكل گرفته و مي‌تواند براي 
سال‌ها در ذهن س��رمايه‌گذاران باقي بماند. از سوي 
ديگر، شكل‌گيري چنين تجربه‌هايي به بازار كمك 
مي‌كند تا به‌تدريج از س��ايه خاطرات منفي گذشته 
فاصله بگيرد و با تكيه بر نمونه‌هاي واقعي از عملكرد 
قابل‌اعتماد، مسير بازس��ازي ذهني سرمايه‌گذاران 
را هموار كند. در اين مي��ان، تصميم‌گيري به‌موقع 
و جس��ورانه نهاد ناظر، در كنار مديريت مس��وولانه 
نهادهاي مال��ي، نقش مهمي در ش��كل‌گيري اين 
اعتماد ايفا كرد. اعتماد ازدس��ت‌رفته ب��ازار، با وعده 
بازنمي‌گردد؛ با عملكرد در بحران بازسازي مي‌شود و 
آنچه امروز شكل گرفته، بيش از يك بازدهي مقطعي، 
سرمايه‌گذاري روي برند و اعتماد بلندمدت بازار است.

توقف نمادها  در  بورس 
به نفع سرمايه‌گذاران است؟

صداي بورس| در پي تداوم ش��رايط جنگي و تهديد 
زيرساخت‌هاي كشور، بازار سرمايه براي حفظ منافع 
س��هامداران وضعيت متوقفي را تجربه كرده است. در 
همين زمينه، مريم محبي، كارشناس بازار سرمايه از 
تصميم سازمان بورس براي باز نگه داشتن درهاي بسته 
بازار، به عن��وان اقدامي كاملا منطقي و محافظ منافع 
سرمايه‌گذاران ياد كرد. محبي با اشاره به شرايط سياسي 
و اقتصادي كنوني كش��ور، تصريح كرد: يكي از اصول 
جهاني بورس، امكان اعمال استثنا در شرايط خاص است 
با توجه به وضعيت كنوني ايران به‌ويژه با در نظر گرفتن 
تهديدهاي جنگي، اين استثنا را توجيه‌پذير مي‌كند. وي 
افزود: جنگ نه تنها تهديدات سياسي به‌دنبال داشته، 
بلكه زيرساخت‌هاي اقتصادي كشور را نيز تحت تأثير 
قرار داده و باعث آس��يب ديدن حدود ۳۰ نماد بزرگ و 
اثرگذار بازار س��رمايه شده است. محبي با تأكيد بر اين 
نكته كه بسته نگه داشتن بازار در اين شرايط تصميمي 
كاملًا منطقي است، گفت: اين اقدام براي جلوگيري از 
شوك به سهامداران و از بين رفتن اعتماد بازار ضروري 
است. كارشناس بازار س��رمايه همچنين درخصوص 
تأثير بسته بودن بورس بر نقدشوندگي بازار توضيح داد: 
هرچند بسته بودن بازار آسيب‌هايي به همراه دارد، اما 
هيچ آس��يبي به اندازه جنگ نمي‌تواند به بازار سرمايه 
آسيب بزند.چرا كه با بسته بودن نمادهاي بزرگ، حتي 
اگر اين نمادها با قيمت‌هاي پايين باز شوند، تنها باعث 
افزايش شوك به س��هامداران و از دست رفتن اعتماد 
مي‌شود. وي در ادامه به فشار احتمالي فروش سهام به 
سمت نمادهاي كوچك‌تر اشاره كرد و خاطرنشان كرد: 
در زماني كه ۳۰ نماد اصلي بازار بسته هستند، طبيعي 
است كه فشار فروش به نمادهاي كوچك‌تر منتقل شود 
و اين وضعيت مي‌تواند تعادل بازار را به‌هم بريزد. محبي 
همچنين به اهميت سرمايه‌گذاري با دارايي‌هاي مازاد 
اشاره كرد و يادآور شد: كس��اني كه سرمايه‌گذاري در 
بورس را با پول زندگي خود انجام داده‌اند، بيشتر از همه 
در معرض آسيب‌هاي ناشي از بحران‌هاي بازار قرار دارند.

 بخشودگي نكول كارگزاري‌ها 
در محاسبه حد اعتباري

با توجه به لزوم حمايت همه‌جانبه از بازار سرمايه در 
دوران جنگ تحميلي و همچنين با توجه به مشكلات 
مربوط به تسويه به‌موقع شركت‌هاي كارگزاري نزد 
اتاق پاياپاي؛ نكول ش��ركت‌هاي كارگزاري در دوره 
سه‌ماهه چهارم س��ال 1404، مشمول بخشودگي 
توسط كميته پايش ريسك بازار قرار گرفت.  بر اساس 
مدل ارزيابي ريسك مصوب كميته پايش ريسك بازار، 
ش��اخص‌هاي اصلي به منظور محاسبه حد اعتباري 
شركت‌هاي كارگزاري شامل حقوق صاحبان سهام 
كارگزاري، ارزش در ريسك معاملات اعتباري اوراق 
بهادار و ميزان نكول شركت كارگزاري در تسويه وجوه 
معاملات با اتاق پاياپاي است كه محاسبات مربوطه 
صرف��ا در پايان دوره‌هاي س��ه‌ماهه مطابق با فصول 
تقويمي اجرا مي‌شود.  در اين راستا با توجه به اينكه در 
دوره جنگ تحميلي برخي از شركت‌هاي كارگزاري 
به دلايل مختلفي ازجمله نداشتن دسترسي به شعب، 
قطعي اينترنتي، اختلالات شبكه و ساير عوامل امكان 
تس��ويه به‌موقع وجوه معاملات نزد ات��اق پاياپاي را 
نداش��ته و اين امر به نكول در برابر اتاق پاياپاي منجر 
شد؛ بر همين اساس كميته پايش ريسك بازار با لحاظ 
شرايط فوق، به بخشودگي و عدم لحاظ شاخص مذكور 
در محاسبه حد اعتباري سه‌ماهه چهارم سال 1404 
شركت‌هاي كارگزاري اقدام كرد. عبدالرضا سيدي، 
مدير نظارت بر كارگزاران سازمان بورس و اوراق بهادار، 
گفت: نكول شركت‌هاي كارگزاري نزد اتاق پاياپاي 
در دوره جنگ تحميلي س��وم، مشمول بخشودگي 
در محاس��به حد اعتباري شد. سيدي توضيح داد: با 
توجه به لزوم حمايت همه‌جانبه از بازار س��رمايه در 
دوران جنگ تحميلي و همچنين با توجه به مشكلات 
مربوط به تسويه به‌موقع شركت‌هاي كارگزاري نزد 
اتاق پاياپاي؛ نكول ش��ركت‌هاي كارگزاري در دوره 
سه‌ماهه چهارم س��ال 1404، مشمول بخشودگي 
توسط كميته پايش ريسك بازار قرار گرفت. او ادامه 
داد: بر اساس مدل ارزيابي ريسك مصوب كميته پايش 
ريسك بازار، شاخص‌هاي اصلي به منظور محاسبه حد 
اعتباري شركت‌هاي كارگزاري شامل حقوق صاحبان 
سهام كارگزاري، ارزش در ريسك معاملات اعتباري 
اوراق بهادار و ميزان نكول شركت كارگزاري در تسويه  
وجوه معام�الت با اتاق پاياپاي بوده كه محاس��بات 
مربوطه صرفا در پايان دوره‌هاي س��ه‌ماهه مطابق با 

فصول تقويمي اجرا مي‌شود. 

ثبت افزايش سرمايه
 در چند نماد بورسي

در تازه‌ترين اطلاعيه‌هاي منتشرشده، چندين شركت 
بورسي از ثبت افزايش سرمايه‌هاي قابل‌توجه در مرجع 
ثبت شركت‌ها خبر دادند. اين افزايش سرمايه‌ها كه از 
محل‌هايي مانند سود انباشته، آورده نقدي، مطالبات 
و تجديد ارزياب��ي دارايي‌ها انجام ش��ده، مي‌تواند در 
بهبود ساختار مالي و تقويت سودآوري شركت‌ها نقش 
مهمي داشته باشد. بر اساس تصميمات مجمع عمومي 
فوق‌الع��اده م��ورخ 1404/۱۲/23، افزايش س��رمايه 
ش��ركت تايد واتر خاورميانه از مبل��غ ۱۷,۰۰۰,۰۰۰ 
ميليون ريال به‌مبل��غ ۲۲,۰۰۰,۰۰۰ ميليون ريال )از 
محل سود انباش��ته مبلغ ۵۰۰۰۰۰۰ ميليون ريال( 
در تاريخ 1405/۰۱/30 در مرجع ثبت ش��ركت‌ها به 
ثبت رسيده است. بر اساس تصميمات مجمع عمومي 
فوق‌العاده مورخ 1404/۱۲/29، افزايش سرمايه شركت 
كيمي��اكالاي رازي از مبل��غ ۵۳۵,۰۰۰ ميليون ريال 
به‌مبلغ ۱,۶۰۵,۰۰۰ ميليون ريال )از محل سود انباشته 
مبلغ ۱۰۷۰۰۰۰ ميليون ريال( در تاريخ 1405/۰۲/03 

به ثبت رسيده است.
بر اس��اس تصميمات مجمع عمومي فوق‌العاده مورخ 
1404/۱۱/11، افزايش سرمايه  شركت سرمايه‌گذاري 
آوا نوي��ن از مبلغ ۱,۳۲۰,۰۰۰ ميلي��ون ريال به‌مبلغ 
۳,۳۲۰,۰۰۰ ميليون ريال )از محل سود انباشته مبلغ 
۲۰۰۰۰۰۰ ميلي��ون ريال( در تاري��خ 1405/۰۱/17 

ثبت شده است.
بر اس��اس تصميمات مجمع عمومي فوق‌العاده مورخ 
1404/۰۷/27 افزايش س��رمايه  شركت گروه دارويي 
س��بحان از مبلغ ۶,۹۷۵,۰۰۰ ميلي��ون ريال به‌مبلغ 
۱۴,۵۲۱,۰۰۰ ميليون ريال )از محل مطالبات و آورده 
نقدي مبلغ ۲۷۰۰۲۵۶ ميليون ريال، از محل اندوخته 
مبلغ ۴۸۴۵۷۴۴ ميليون ريال، ميليون ريال و از آورده 
نقدي با سلب حق تقدم از سهامداران فعلي مبلغ ميليون 
ريال( در تاريخ 1405/۰۲/05 در مرجع ثبت شركت‌ها  

به ثبت رسيده است.
اظهارنظر حس��ابرس در خصوص افزايش سرمايه ۱۸ 
درصدي كايزد ارائاه شد. اظهارنظر حسابرس و بازرس 
قانوني نس��بت به گزارش توجيهي افزايش س��رمايه 
مورخ 1404/۱۲/23 ارائه ش��د. بر اين اساس، سرمايه 
شركت فرانس��وز يزد از ۱,۸۸۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ريال 
به ۴,۷۰۱,۹۳۳,۰۰۰,۰۰۰ ريال از محل مازاد تجديد 
ارزيابي دارايي‌ها و با هدف اصلاح ساختار مالي پيشنهاد 

شده است.
بر اس��اس تصميمات مجمع عمومي فوق‌العاده مورخ 
1404/۱۲/09 افزايش سرمایه شركت فولاد كاويان از 
مبلغ ۵,۹۷۴,۷۲۶ ميليون ريال به‌مبلغ ۲۳,۷۵۰,۰۰۰ 
ميليون ريال )از محل س��ود انباشته مبلغ ۷۹۸۹۷۴۶ 
ميليون ريال، از محل مازاد تجديد ارزيابي دارايي‌ها مبلغ 
۹۷۸۵۵۲۸ ميليون ريال و ميليون ريال و از آورده نقدي 
با سلب حق تقدم از سهامداران فعلي مبلغ ميليون ريال( 
در در تاريخ 1405/۰۱/29 در مرجع ثبت شركت‌ها به 

ثبت رسيده است.
بر اس��اس تصميمات مجمع عمومي فوق‌العاده مورخ 
1404/۰۵/27، افزاي��ش س��رمايه ش��ركت صنايع 
بس��ته‌بندي ايران از مبلغ ۳,۶۰۰,۰۰۰ ميليون ريال 
به‌مبلغ ۵,۰۰۰,۰۰۰ ميليون ريال )از محل مطالبات 
و آورده نقدي مبلغ ۱۴۰۰۰۰۰ ميليون ريال( در تاريخ 

1405/۰۲/03 به ثبت رسيده  است.

»تعادل«روند بازار سرمایه را  در هفته اول اردیبهشت بررسي مي‌كند

بلاتكليفي دوماهه بورس

اعتماد عمومي با صندوق ملي احياي فولاد
در جنگ رمضان خسارت‌هاي بسيار زيادي به صنايع 
كشور وارد شد، صنايع چون فولادي و پتروشيمي مورد 
حملات امريكايي و اسراييلي قرار گرفتند و بسياري 
بخش‌هايي از توليدات اين صنايع از آسيب ديدند و به 
نوعي توان توليدي خود را از دست دادند. مساله مهم 
اينجاست كه صنايع مذكور در بورس فعال هستند و 
رييس سازمان بورس وعده حمايت از اين صنايع را در 
بازار داده است. سيدمحمد ذريه زهرايی، مدير تحليل 
س��بدگردان داريوش در يادداشتي نوشت: در جريان 
جنگ رمضان ش��اهد حمله و تخري��ب بخش‌هاي از 
دو شركت مهم فولادساز كشور يعني فولاد مباركه و 
فولاد خوزستان بوديم؛ در اين ميان مباحث زيادي در 
مورد تامين مالي براي بازسازي اين دو شركت صورت 
پذيرفته است اما يكي از پيشنهادهاي مطروحه توسط 
رياست س��ازمان بورس مبني بر احداث يك صندوق 
تحت عنوان كمك به بازس��ازي فولاد با مش��اركت 
عم��وم مردم بود كه در ادامه به بررس��ي نكات مثبت 
و گلوگاه‌ه��اي پيش روي تاس��يس چنين صندوقي 

خواهيم پرداخت.
ايده تأس��يس »صندوق كمك به بازس��ازي فولاد با 
مشاركت عموم مردم در بورس«در چنين شرايطي، 
از منظر اقتصادي و نهادي، يك ابزار نوآورانه و در عين 
حال قابل اتكا ب��راي تأمين مال��ي پروژه‌هاي بزرگ 
زيرساختي محس��وب مي‌ش��ود. با توجه به از دست 
رفتن ظرفيت‌هاي مهم توليد فولاد كشور، يعني فولاد 
مباركه اصفهان )س��الانه ۸ ميليون تن ورق فولاد( و 
فولاد خوزستان )با ظرفيت ۳.۷ ميليون تن انواع شمش 
و تختال فولادي(، كه در مجموع س��هم قابل توجهي 
از توليد ورق گرم و ش��مش فولادي كشور را بر عهده 
داشتند، ايجاد يك سازوكار شفاف و مشاركت‌محور 
براي بازس��ازي، نه‌تنها ضرورت دارد بلكه مي‌تواند به 

تقويت اعتماد عمومي به بازار سرمايه نيز منجر شود.
در گام نخست، طراحي اين صندوق بايد با تعريف دقيق 
ماموريت، س��اختار حقوقي و چارچوب نظارتي آغاز 
شود. اين صندوق مي‌تواند در قالب »صندوق پروژه« يا 
»صندوق سرمايه‌گذاري قابل معامله« )ETF( در بازار 
سرمايه تعريف شود. تعيين اركان صندوق شامل مدير 
صندوق، متولي، حسابرس و بازارگردان بايد با دقت و 
با حضور نهادهاي معتبر انجام ش��ود تا از همان ابتدا، 
شفافيت و پاسخگويي در عملكرد آن تضمين گردد. 
در اين مرحل��ه، برآورد دقيق هزينه‌هاي بازس��ازي، 
زمان‌بندي اج��راي پروژه‌ها و پيش‌بيني جريان‌هاي 

نقدي آتي اهميت ويژه‌اي دارد، زيرا اين اطلاعات مبناي 
ارزش‌گ��ذاري واحدهاي صندوق و جلب مش��اركت 
سرمايه‌گذاران خواهد بود. در مرحله دوم، تأمين مالي 
از طريق عرضه عمومي واحدهاي صندوق در بورس 
انجام مي‌شود. يكي از نقاط قوت اين سازوكار، امكان 
مش��اركت طيف وس��يعي از مردم، از سرمايه‌گذاران 
خرد تا نهادهاي مالي بزرگ است. براي جذاب‌تر شدن 
اين عرضه، مي‌توان مش��وق‌هايي مانند معافيت‌هاي 
مالياتي، تضمين حداقلي بازده يا حمايت‌هاي دولتي 

در نظر گرفت.
در گام س��وم، منابع جمع‌آوري‌ش��ده بايد به‌صورت 
مرحله‌اي و بر اس��اس پيش��رفت فيزيك��ي پروژه‌ها 
تخصيص يابد. اين موضوع مستلزم طراحي يك نظام 
دقيق نظارت و گزارش‌دهي است. استفاده از پيمانكاران 
معتبر، برگ��زاري مناقصات ش��فاف و بهره‌گيري از 
فناوري‌هاي نوين در بازسازي، مي‌تواند بهره‌وري اين 
سرمايه‌گذاري را افزايش بدهد. در اين مرحله، انتشار 
گزارش‌ه��اي دوره‌اي براي س��رمايه‌گذاران، ازجمله 
گزارش پيشرفت پروژه و وضعيت مالي صندوق، اهميت 
زيادي دارد. در نهايت، پس از تكميل پروژه و بازگشت 
كارخانه‌ها به چرخه توليد، صندوق مي‌تواند از طريق 
درآمدهاي عملياتي اين واحدها، سود سرمايه‌گذاران را 
پرداخت كند. مزاياي چنين صندوقي قابل توجه است. 
نخست آنكه اين سازوكار، فشار بر منابع مالي دولت را 
كاهش مي‌دهد و امكان استفاده از پس‌اندازهاي خرد 

مردمي را در يك پروژه ملي فراهم مي‌كند. دوم، با توجه 
به شفافيت ذاتي بازار سرمايه، احتمال انحراف منابع يا 
ناكارآمدي در تخصيص سرمايه كاهش مي‌يابد. سوم، 
اين اقدام مي‌تواند به تعميق بازار س��رمايه و افزايش 
مش��اركت عمومي در فعاليت‌ه��اي اقتصادي منجر 
ش��ود. همچنين، از منظر اجتماعي، مشاركت مردم 
در بازسازي صنايع كليدي، حس تعلق و همبستگي 
ملي را تقويت مي‌كند. از سوي ديگر، چنين صندوقي 
مي‌تواند به عنوان يك ابزار سياس��تي براي مديريت 
ش��وك‌هاي اقتصادي نيز عمل كند. در شرايطي كه 
تخريب ظرفيت‌ه��اي توليدي مي‌توان��د به افزايش 
قيمت‌ها و اختلال در زنجيره تأمين منجر شود، تسريع 
در بازس��ازي از طريق اين صن��دوق، به تثبيت بازار و 
كاهش اثرات منفي كمك خواهد كرد. علاوه بر اين، با 
توجه به اهميت صنعت فولاد در صنايع پايين‌دستي، 
احياي سريع اين ظرفيت‌ها، اثرات مثبتي بر كل اقتصاد 

خواهد داشت.
در بررسي تجربيات بين‌المللي، مي‌توان به نمونه‌هاي 
متعددي از اس��تفاده از ابزارهاي مالي مش��ابه براي 
بازسازي زيرس��اخت‌ها اشاره كرد. براي مثال، پس از 
جنگ جهاني دوم، كش��ورهاي اروپايي با استفاده از 
تركيبي از منابع دولتي و مش��اركت عمومي، اقدام به 
بازسازي صنايع كليدي خود كردند. اگرچه ساختار 
بازارهاي مال��ي آن زمان با امروز متفاوت بود، اما اصل 
مش��اركت عمومي در تأمين مال��ي پروژه‌هاي ملي، 

شباهت زيادي با ايده صندوق پيش��نهادي دارد. در 
دهه‌هاي اخير نيز، كش��ورهايي كه با بلاياي طبيعي 
مانند زلزله يا سونامي مواجه شده‌اند، از ابزارهايي مانند 
»اوراق بازسازي« يا »صندوق‌هاي پروژه« براي تأمين 

مالي بازسازي استفاده كرده‌اند.
ب��ه عنوان نمون��ه، در ژاپن پ��س از زلزله و س��ونامي 
‌۲۰۱۱، دولت با انتشار اوراق ويژه و ايجاد سازوكارهاي 
مش��اركتي، مناب��ع قابل توجه��ي براي بازس��ازي 
زيرس��اخت‌ها جذب كرد. در ايالات متحده نيز، پس 
از توفان كاترينا، تركيب��ي از منابع دولتي، بيمه‌اي و 
بازار س��رمايه براي بازس��ازي مناطق آسيب‌ديده به 
كار گرفته ش��د. اين تجربيات نشان مي‌دهد استفاده 
از ابزارهاي مالي مبتني بر بازار، در كنار حمايت‌هاي 
سياستي، مي‌تواند كارايي بالايي در بازسازي سريع و 

موثر داشته باشد.
اما اگر بخواهيم واقع‌بينانه به اين ايده نگاه كنيم، چند 
گلوگاه كليدي وجود دارد كه موفقيت صندوق را تعيين 
مي‌كند. مهم‌ترين چالش، »اعتماد عمومي« اس��ت؛ 
بدون شفافيت كامل در برآورد هزينه‌هاي بازسازي، 
زمان‌بندي پروژه و نحوه هزينه‌كرد منابع، مشاركت 
گسترده شكل نخواهد گرفت. در كنار آن، ريسك‌هاي 
اجرايي پروژه )از تأخير در بازسازي تا افزايش هزينه‌ها( 
مي‌توان��د بازدهي صندوق را تحت فش��ار قرار بدهد، 
بنابراين وجود سازوكارهاي كنترلي قوي و قراردادهاي 
حرفه‌اي با پيمانكاران حياتي است.  نكته مهم ديگر، 
طراحي درس��ت مشوق‌هاست؛ اگر بازده مورد انتظار 
سرمايه‌گذاران در مقايسه با س��اير فرصت‌هاي بازار 
س��رمايه جذاب نباش��د، اس��تقبال كاهش مي‌يابد، 
پس حمايت‌هاي سياس��تي مانند تضمين حداقلي 
س��ود يا انواع معافيت ماليات��ي )علي‌الخصوص براي 
س��رمايه‌گذاران نهادي( مي‌تواند نقش تعيين‌كننده 

داشته باشد.
در جمع‌بندي، تأسيس صندوق بازآفريني و بازسازي 
فولاد، نه‌تنها يك راهكار عملي براي جبران خسارات 
وارد شده به صنعت فولاد ايران است، بلكه مي‌تواند به 
عنوان يك الگوي نوين تأمي��ن مالي براي پروژه‌هاي 
بزرگ ملي مطرح شود. موفقيت اين طرح، وابسته به 
طراحي دقيق، شفافيت در اجرا و جلب اعتماد عمومي 
اس��ت. در صورت تحق��ق اين ش��رايط، اين صندوق 
مي‌تواند علاوه بر بازسازي ظرفيت‌هاي از دست رفته، 
به تقويت بازار س��رمايه و افزايش مشاركت اقتصادي 

مردم نيز منجر شود.


