
 
طی روزهای گذشـــته ســـامانه کدال به عنوان 
یکـــی ســـامانه های مادر بـــا اختلالاتـــی همراه 
شـــد به طـــوری کـــه امـــکان دسترســـی به آن 
برای فعالان اقتصادی و ســـهامداران بورســـی 
فراهم نبـــود. اما اکنون مدیرفناوری ســـازمان 
بـــورس و اوراق بهادار ضمن اینکـــه دلایل این 
اختلال را تشـــریح کرده از راه اندازی ســـامانه 
جدیـــد و بـــه روز کدال بـــا تعداد شـــرکت های 

بیشـــتر خبرداده است.
ســـامانه کدال یا ســـامانه جامع اطلاع رســـانی 
 Comprehensive ناشـــران، مخفف عبـــارت
Database Of All Listed Companies بـــه 
معنای پایـــگاه اطلاعـــات جامع شـــرکت های 
پذیرفته شـــده در بورس اســـت. این ســـامانه 

در واقـــع یـــک ســـامانه الکترونیکی اســـت که 
با اقتباس از ســـامانه های اطلاع رســـانی دیگر 
بورس هـــای جهـــان راه اندازی شـــده  و مرجع 
کامل اطلاعات شـــرکت های پذیرفته شـــده در 

بورس محســـوب می شـــود.
مدیر فناوری اطلاعات ســـازمان بورس و اوراق 
بهـــادار ضمـــن اعلام رفع مشـــکلات ســـامانه 
کدال و تشـــریح دلایـــل اختـــلال، از راه اندازی 
نســـخه جدیـــد با امکانـــات بـــه روز و مدرن در 

ســـال ۱۴۰۳ خبر داد.
محمد باقر حســـن زاده، در گفت وگـــو با پایگاه 
خبری بازار ســـرمایه ایران)ســـنا(، در رابطه با 
شرایط فعلی ســـامانه کدال اظهار کرد:سامانه 
از ســـاعت ۲۱ روز ۲۹ آذر به وضعیت اولیه خود 
بازگشـــته و اکنون تمامـــی اطلاعیه ها روی این 

ســـامانه قابل مشاهده است.
وی افزود: بر اســـاس نظرات کارشناسان فنی، 
عمر یـــک نرم افـــزار به ســـبب پیشـــرفت های 

روز افـــزون فناوری هـــا حدود ۵ ســـال اســـت 
در حالی کـــه از زمان راه اندازی ســـامانه کدال 
حـــدود ۱۸ ســـال می گـــذرد و به همیـــن دلیل 
بـــا مشـــکلات متعـــددی در  در حال حاضـــر 
این ســـامانه بـــه طـــور روزانه مواجه هســـتیم 
و هزینه هـــای زیـــادی نیز بـــرای نگهـــداری آن 
صورت می پذیرد تا وضعیـــت پایدار و مطلوبی 

داشـــته باشد.
 

دلایل اختلال و مشکلات فعلی
حســـن زاده در خصـــوص علـــت طولانی بودن 
زمـــان بررســـی اختـــلال بـــه وجـــود آمـــده در 
ســـامانه کـــدال، گفـــت: بـــرای آنکـــه بتوانیم 
قابلیت های جدیدی را به ســـامانه فعلی کدال 
اضافـــه کنیم، بایـــد برخی از زیرســـاخت های 
نرم افـــزار فعلـــی را ارتقـــا دهیـــم، طـــی مدت 
زمانـــی که فرایند ارتقا در شـــرکت رایان بورس 
صورت گرفت، برخی کاســـتی ها بـــه وجود آمد 
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رخت نو برای سامانه کدال

گزارش

سازمان  بورس و اوراق 
بهادار سال گذشته به 

منظور رفع مشکلات 
کدال، تصمیم به باز 
طراحی و باز نویسی 

این سامانه با امکانات 
به روز و مدرن گرفت، 

اکنون کار تولید نسخه 
جدید حدود ۷۰ درصد 

پیشرفت فیزیکی 
داشته، انتظار می رود 

تا پایان سال اولین 
خروجی های سامانه 

جدید را به طور محدود 
و از اوایل سال آینده به 

طور کامل رونمایی کنیم

بازار همیشه نسبت 
به تجدید ارزیابی 

دارایی ها واکنش بسیار 
مثبتی را از خود نشان 

داده است

 دلایل اختلال در سامانه کدال و جزئیات راه اندازی سامانه جدید 
در سال ۱۴۰۳ اعلام شد
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تأثیر نقدینگی در شرکت های 
سهامی

وقتی شـــرکت ها برای تأمیـــن نیازهای نقدی 
خود بدهـــی منتشـــر می کنند، ممکن اســـت 
تأمین مالی برای شـــرکت های عرضه عمومی 
اولیـــه   قابـــل اجـــرا باشـــد و نشـــان می دهـــد 
ممکـــن اســـت نیازهـــای نقـــدی، انگیـــزه ای 
بـــرای عرضـــه عمومـــی اولیـــه باشـــد. باوجود 
ایـــن در مـــورد انگیزه های عرضـــه اولیه   انجام 
شـــده، کمبـــود تحقیـــق در این زمینـــه وجود 
دارد. درنتیجـــه در موضـــوع نیازهـــای نقـــدی 
شـــرکت های عرضـــه اولیـــه،  بـــرای بررســـی 
نیازهـــای نقدی شـــرکت های عرضـــه اولیه در 
ســـال عرضـــه و همچنین ۵ ســـال بعـــدش، از 
روش نقدی مقدماتی اســـتفاده می کنیم و به 
این نتیجه می رســـیم که بیشـــتر شرکت های 
عرضه اولیـــه در ســـال عرضـــه، در صورتی که 
درآمـــد حاصل از فـــروش اوراق بهـــادار اولیه 
را دریافـــت نکنند، نقدینگی خود را از دســـت 
خواهنـــد داد و کســـری وجـــوه نقـــد در مدت 
۵ ســـال پـــس از عرضـــه اولیه باقـــی می ماند. 
کمبـــود نقدینگـــی ناشـــی از افزایـــش هزینه 
ســـرمایه، تحقیـــق و توســـعه یـــا بازپرداخـــت 
بدهـــی نیســـت و در طـــول ۵ ســـال پـــس از 
عرضـــه اولیه ســـهام ادامـــه دارد. جریان های 
نقـــدی خالص منفـــی به توضیـــح کمبودهای 
نقدینگـــی مداوم کمک می کننـــد. در مقابل، 
نقدینگـــی  کمبـــود  باتجربـــه  شـــرکت های 

مشـــابهی ندارند. 
مـــا بـــرای اندازه گیـــری، ســـطح کمبودهـــای 
 ) تـــی ما مقد ی  نقـــد نســـبت  ( ینگـــی  نقد
 را به صـــورت ) عرضـــه اولیـــه ســـهام نقـــدی(  
ی  نقـــد ی  نســـبت ها  . می کنیـــم محاســـبه 
مقدماتـــی بالاتـــر بـــه معنـــی کمبود پـــول نقد 
کمتر اســـت. یک نســـبت نقدی منفی نشـــان 
می دهد کـــه یک شـــرکت درصورتی که ســـود 
ســـهام اولیه دریافـــت نکنـــد، نقدینگی خود 
را از دســـت خواهـــد داد. در ســـال عرضـــه 
اولیـــه، نقدینگـــی منفـــی و معنادار اســـت که 
نشـــان می دهـــد اگـــر یـــک شـــرکت عرضـــه 
اولیـــه معمولی هیـــچ درآمد از فـــروش عرضه 
اولیـــه دریافت نکنـــد، کمبود نقـــدی خواهد 
داشـــت. در ضمـــن ۷۰ درصد از شـــرکت های 
نمونه درصورتـــی که درآمد حاصـــل از فروش 
عرضه اولیه را دریافـــت نکنند، نقدینگی خود 
را از دســـت خواهند داد. نســـبت نقدی منفی 
ممکـــن اســـت ناشـــی از افزایـــش هزینه های 
ســـرمایه  پـــس از عرضـــه عمومی اولیه باشـــد 
و درصورتـــی کـــه شـــرکت های عرضـــه اولیه، 
درآمد فـــروش عمومی اولیه را دریافت نکنند، 

ممکـــن اســـت ســـرمایه را افزایـــش ندهند.
درآمـــد حاصل از فـــروش عرضه اولیـــه نیز به 
شـــرکت های عرضـــه اولیـــه اجـــازه می دهد تا 
نرخ ســـود ســـهام را افزایش دهند. همچنین 
ممکـــن اســـت شـــرکت های عرضـــه اولیـــه از 
درآمـــد حاصـــل از فـــروش عرضه اولیـــه برای 
بازپرداخـــت بدهـــی اســـتفاده کننـــد. بعـــد 
از اینکـــه مـــا بازپرداخـــت بدهـــی را اضافـــه 
اولیـــه مثبـــت  می کنیـــم، در ســـال عرضـــه 
می شـــود. بـــا این حـــال، شـــرکت های عرضه 
اولیه اغلـــب بلافاصلـــه پس از عرضـــه اولیه، 
ســـهام مازاد منتشـــر می کنند  و ممکن است 
عرضـــه مثبت نتیجـــه پـــول نقد مازاد باشـــد 
کـــه از طریـــق عرضه ســـهام فصلـــی افزایش 

می یابـــد.
بـــر اســـاس یادداشـــت فـــوق بـــه ایـــن نتیجه 
می رســـیم که اکثر شـــرکت های عرضـــه اولیه 
در ســـال عرضـــه، درصورتـــی که هیـــچ درآمد 
اولیـــه ای دریافـــت نکننـــد، پـــول نقـــد را بـــه 
اتمـــام خواهند رســـاند و کمبـــود نقدینگی در 
۵ ســـال آینـــده پایدار اســـت. این امر ســـازگار 
بـــا پیش بینـــی تأمین مالی اســـت که نشـــان 
می دهـــد شـــرکت ها از انتشـــار ســـهام بـــرای 
برآورده کردن نیازهای نقدی مداوم اســـتفاده 
از شـــرکت های  از نیمـــی  بیـــش  می کننـــد. 
عرضـــه اولیه، قبل از عرضه اولیه و در ۵ ســـال 
بعـــد از عرضـــه اولیـــه، جریان نقـــدی خالص 
منفـــی دارنـــد. شـــرکت های عرضـــه اولیـــه با 
کمبودهای نقـــدی اولیه بیشـــتر، جریان های 
نقـــدی کمتـــری در آینـــده دارنـــد کـــه نشـــان 
می دهـــد کمبودهای هـــای نقدینگـــی اولیـــه 
ممکـــن اســـت یـــک پیش بینی کننـــده خوب 
بـــرای عملکـــرد عملیاتی شـــرکت های عرضه 

اولیه باشـــد.

مدیرعامل اســـبق شـــرکت بـــورس تهـــران اعلام 
کرد: افزایش شفافیت و پیامدهای مثبت افزایش 
ســـرمایه از محل تجدید ارزیابـــی دارایی ها باعث 
واکنش بازار ســـهام نســـبت به این مسأله خواهد 
شـــد. علـــی رحمانی، مدیرعامل اســـبق شـــرکت 
بورس تهـــران در گفت وگو بـــا پایگاه خبـــری بازار 
ســـرمایه ایران )ســـنا(، بـــه مزایای اجـــرای تجدید 
ارزیابی دارایی شـــرکت ها اشـــاره کرد و افزود: تورم 
شدید حاکم در اقتصاد کشـــور و نیز تغییرات نرخ 
ارز کـــه عاملی برای تورم بوده، موجب می شـــود تا 
تجدید ارزیابی دارایی ها منجر به افزایش قابلیت 
مقایســـه و نیـــز به روزرســـانی ارقـــام صورت هـــای 
مالی شـــود. وی اظهار داشت: از ســـوی دیگر این 
اتفاق باعث می شـــود بهای تمام شـــده تولیدات، 
محصـــولات و خدمـــات نیز به واقعیـــات اقتصادی 
امروز نزدیک تر شـــوند، چـــرا که تصور این اســـت 
شـــرکت ها ســـود زیادی را در قبال محاســـبه سود 
حســـابداری بـــر قیمت هـــای تاریخـــی به دســـت 

خواهند آورد.

کمکی برای افزایش گردش نقدینگی
رحمانـــی بـــه نگهـــداری نقدینگی در شـــرکت ها 
اشـــاره کرد و افـــزود: با توجه به تورم و نیاز بیشـــتر 
شـــرکت ها به ســـرمایه در گردش، تجدید ارزیابی 
دارایی هـــا کمکی برای افزایش گـــردش نقدینگی 

خواهـــد بـــود. مدیرعامل اســـبق شـــرکت بورس 
تهـــران تصمیم جدیـــد ســـازمان بـــورس و اوراق 
بهـــادار درباره تجدیـــد ارزیابی دارایی هـــا را عاملی 
برای ایجاد شـــفافیت در صورت های مالی دانست 
و گفـــت: افزایش شـــفافیت و پیامدهـــای مثبت 
افزایش ســـرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
باعث واکنش بازار ســـهام نســـبت به این مسأله 

شد. خواهد 

واکنش مثبت بازار سهام
وی بـــا تأکیـــد بـــر اینکه بازار همیشـــه نســـبت به 
تجدیـــد ارزیابـــی دارایی ها واکنش بســـیار مثبتی 
را از خود نشـــان داده اســـت، اظهار داشـــت: باید 
مراقـــب بـــود تـــا قیمت ســـهام شـــرکت ها تحت 
تأثیر تجدیـــد ارزیابی دارایی ها بـــا کاهش چندان 
زیـــادی همـــراه نشـــود و قیمت ســـهم بـــه کمتر از 
قیمـــت اســـمی نرســـد، چراکه ایـــن امـــر افزایش 
ســـرمایه های بعـــدی را دچـــار مشـــکل خواهـــد 
کـــرد. رحمانـــی معتقـــد اســـت: تجدیـــد ارزیابی 
دارایی هـــا می تواند بـــه عنوان یک عامـــل اثرگذار 
برای بازگشـــت رشـــد به شـــاخص کل تلقی شود. 
مدیرعامل اســـبق شـــرکت بـــورس تهـــران اظهار 
داشـــت: با توجه به اینکه تجدید ارزیابی دارایی ها 
می تواند تأثیرگـــذار بر روند معاملات بازار ســـهام 
باشـــد اما در واقعیت های اقتصادی با مســـأله ای 

به عنـــوان ادامـــه تحریم هـــا مواجه هســـتیم که 
این مســـأله همیشـــه به عنوان یک عامل بســـیار 
بازدارنده در ســـرمایه گذاری های جدید، اســـتفاده 
از خدمـــات جدید، بـــازار صادراتـــی، انتقال پول و 
افزایـــش هزینـــه مبادله مـــورد بحث بوده اســـت. 
وی می گوید: مســـأله تداوم تحریم هـــا در اقتصاد 
کشـــور را نمی توان به عنوان یک عامـــل تأثیرگذار 

بـــر روند فعلی بـــازار نادیـــده گرفت.

تصمیم مثبت نهاد ناظر
رحمانی در ادامه، تصمیم ســـازمان بورس و اوراق 
بهادار درخصوص تجدیـــد ارزیابی دارایی را مثبت 
ارزیابی کرد و گفـــت: برای مدتی ســـازمان بورس 
چنین تصوری را داشـــت که تجدید ارزیابی دارایی 
منجر به کاهش ســـود شـــرکت ها می شـــود و این 
موضوع باعث تشـــدید مخالفت ها بـــرای تجدید 
ارزیابی شـــرکت ها شـــده بود. مدیرعامل اســـبق 
شـــرکت بورس تهران اعـــلام کرد: طبـــق ارزیابی 
واقعیت های اقتصادی، منافع افزایش ســـرمایه از 
محل تجدیـــد ارزیابی دارایی ها بیـــش از هزینه ها 

و آثار منفـــی آن خواهد بود.

تمرکز بر اجرای درست
وی بـــا بیـــان اینکـــه در کنـــار منافعـــی کـــه 
بـــه  بـــا خـــود  ارزیابـــی دارایی هـــا  تجدیـــد 

همـــراه دارد، بایـــد اجـــرای درســـت تجدید 
باشـــد،  توجـــه  مـــورد  دارایی هـــا  ارزیابـــی 
افـــزود: کارشناســـان دادگســـتری بایـــد این 
موضـــوع را مورد توجـــه قرار دهنـــد تا اجرای 
تجدید ارزیابـــی دارایی ها با اســـتانداردهای 
بین المللی ارزش گذاری، اســـتاندارد شـــماره 
۴۲ ایـــران در حوزه تعییـــن ارزش منصفانه و 
نیز دســـتورالعمل ارزش گذاری دارایی هایی 
نامشـــهود کـــه بـــه تصویـــب معاونـــت علمی 
رئیـــس جمهـــور و وزارت اقتصاد و ســـازمان 
برنامـــه و بودجـــه رســـیده اســـت، منطبـــق 

. شد با
رحمانـــی با بیـــان اینکه امیدواریم ســـازمان 
بورس دســـتورالعملی را در ایـــن حوزه صادر 
کنـــد، خاطرنشـــان کـــرد: اگـــر ارزیابی ها در 
این زمینـــه به درســـتی انجام نشـــود و باعث 
بیش نمایـــی ارزش دارایی ها شـــود، شـــاهد 

اثرات ســـوئی در ایـــن زمینـــه خواهیم بود.

تشریح تأثیر تجدید ارزیابی دارایی ها بر بازار سرمایه
مدیرعامل اسبق شرکت بورس تهران اعلام کرد

که موجب بـــروز اختلال شـــد.
وی افزود: از نظر فنی اشـــکالاتی کـــه در حوزه 
نرم افـــزار رخ می دهـــد، عیب یابـــی آن مـــدت 
نامعلومـــی به طول می انجامد، زیرا مشـــکلات 
کاملاً چند وجهی اســـت، مجموع این مسائل 
موجب افزایش زمان رفـــع اختلالات به وجود 

شد. آمده 
 

زمان راه اندازی کامل سامانه جدید کدال
مدیر فناوری اطلاعات ســـازمان بورس و اوراق 
بهـــادار در رابطـــه بـــا راه اندازی نســـخه جدید 
کـــدال، تصریح کرد: ســـازمان  بـــورس و اوراق 
بهادار ســـال گذشـــته به منظور رفع مشکلات 
کـــدال، تصمیـــم به بـــاز طراحی و باز نویســـی 
این ســـامانه با امکانات به روز و مدرن گرفت، 
اکنون کار تولید نســـخه جدید حدود ۷۰ درصد 
پیشـــرفت فیزیکی داشـــته، انتظار مـــی رود تا 
پایان ســـال اولین خروجی های سامانه جدید 
را بـــه طـــور محـــدود و از اوایل ســـال آینده به 

طور کامـــل رونمایی کنیم.
حســـن زاده افـــزود: بـــه منظور رفع مشـــکلات 
ســـامانه فعلـــی بـــا راه انـــدازی ســـامانه جدید 
کـــدال، اطلاعات به مـــرور روی ســـامانه به روز 
شـــده منتقل خواهد شـــد.وی تصریـــح کرد: 
تمـــام تلاشـــمان را بـــه عنـــوان نهـــاد ناظر به 
همـــراه تیـــم رایـــان بـــورس و »تیـــم نگهداری 
کدال« انجام خواهیم داد تا مشـــکلات سامانه 

کـــدال را بـــه حداقل تقلیـــل دهیم.
 

افزایش تعداد شرکت ها برای انتشار 
اطلاعات در کدال

مدیـــر فنـــاوری اطلاعـــات ســـازمان بـــورس و 
اوراق بهـــادار در پایـــان گفـــت: هرچـــه پیش 
می رویـــم علاوه بـــر افزایش نیاز بازار ســـرمایه 
و سهامداران به شـــفافیت و سرعت، بر حجم 
شـــرکت هایی که اطلاعات خود را در ســـامانه 
کـــدال منتشـــر می کنند نیـــز افزوده می شـــود 
کـــه همیـــن امر خـــود می توانـــد عاملـــی مؤثر 
بر پاســـخگو نبـــودن ســـامانه کدال به ســـبب 
بـــاز  لـــزوم  قدیمـــی بـــودن زیرســـاخت ها و 

طراحی و بازنویســـی این ســـامانه باشـــد.

بازار سهام

ابراهیم رسام
استاد دانشگاه


