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آگهی مناقصه عمومی
شماره ۱۴۰۵/۰۶۷-۱ 

 شرکت ایران ترانسفو
در نظر دارد خرید حدودی ۱۵۰ انواع مقاطع فولادی و ورق استیل را از طریق 

مناقصه عمومی خریداری نماید.

متقاضیــان می تواننــد جهــت اخــذ اطلاعــات بیشــتر بــا شــماره تلفن 

۳۳۷۹۱۳۲۰-۰۲۴ داخلی ۲۳۹۵ از ســاعت ۱۷-۹ تماس حاصل نموده و 

حداکثر ظرف مدت ۸ روز از تاریخ انتشار آگهی نسبت به دریافت اسناد و 

 www.iran-transfo.com مشخصات کامل از طریق مراجعه به سایت

و یا اعزام نماینده خود به همراه معرفی نامه جهت اخذ مدارک و ارائه پاسخ 

اقدام نمایند.شرکت ایران ترانســفو در رد یا قبول پیشنهادات ارائه شده 

مختار است.هزینه چاپ آگهی به عهده برنده مناقصه می باشد.

آدرس : زنجان – کیلومتر ۴ جاده تهران

شرکت ایران ترانسفو(واحد خرید مواد داخلی/عمومی)

به اطلاع می رساند به استناد مصوبه مجمع عمومی فوق العاده شرکت خدمات دریایی و کشتیرانی خط دریابندر(سهامی عام) مورخ ۱۴۰۵/۰۱/۲۹ و مجوز شماره ۰۴۴/۱۴۲۸۲۷۰-۲۱۳ 
مورخ ۱۴۰۴/۱۱/۲۸ سازمان بورس و اوراق بهادار، مقرر گردید سرمایه شرکت از طریق صدور سهام جدید از مبلغ ۷۵۰،۰۰۰،۰۰۰،۰۰۰ ریال به مبلغ ۳،۰۰۰،۰۰۰،۰۰۰،۰۰۰ ریال، 

منقسم به ۳،۰۰۰،۰۰۰،۰۰۰ سهم ۱،۰۰۰ریالی به شرح زیر افزایش یابد:
۱. سرمایه فعلی شرکت:       ۷۵۰٫۰۰۰٫۰۰۰٫۰۰۰ ریال

۲. مبلغ افزایش سرمایه:       ۲،۲۵۰،۰۰۰،۰۰۰،۰۰۰ ریال
۳. مبلغ سرمایه پس از افزایش:    ۳٫۰۰۰٫۰۰۰٫۰۰۰٫۰۰۰ ریال

۴. ارزش اسمی هر سهم:          ۱،۰۰۰ ریال
۵. تعداد سهام عرضه شده:      ۲،۲۵۰،۰۰۰،۰۰۰ سهم 

۶. نوع سهم:              عادی با نام
۷. محل افزایش سرمایه: افزایش سرمایه شرکت از محل و به تفکیک زیر انجام خواهد شد:

* ۲،۲۵۰،۰۰۰،۰۰۰،۰۰۰ ریال از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی.
۸. موضوع افزایش سرمایه:

اطلاح ساختار مالی و تأمین سرمایه در گردش
۹. به هر صاحب سهم، در ازای هر ۱۰۰ سهم متعلقه در تاریخ ۱۴۰۵/۰۱/۲۹ تعداد ۳۰۰ حق تقدم خرید سهم جدید تعلق می گیرد. بدیهی است تعداد دقیق سهام و حق تقدم های 

متعلقه هر سهم در گواهی نامه حق تقدم محاسبه و به سهامداران اعلام خواهد شد.
۱۰. باعنایت به دســتورالعمل بندهای ۳،۲،۱ و ۵ ماده ۱۹ قانون تأمین مالی تولید و زیرساخت ها مصوب ۱۴۰۳/۰۴/۱۱ هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار و وفق بند ۲ ماده ۷ 
قانون بازار اوراق بهادار مصوب ۱۳۸۴، در مورد شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال گواهی نامه حق تقدم خرید سهام جدید به صورت الکترونیکی و با استفاده 
از سامانه ارتباطی شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه صورت می گیرد. از این رو سهامدارانی که تاکنون در سامانه سجام ثبت نام نکرده اند، جهت دریافت گواهی 

حق تقدم و مشارکت در افزایش سرمایه شرکت نسبت به ثبت نام در سامانه سجام اقدام نمایند.
سهامداران متقاضی دریافت پستی گواهی نامه حق تقدم خرید سهام موظفند حداکثر ظرف پنج روز پس از تاریخ انتشار آگهی، تقاضای مکتوب خود را جهت دریافت پستی گواهی نامه به 
آدرس میدان ونک خیابان ملاصدرا خیابان شیخ بهایی جنوبی خیابان گرمسار غربی پلاک ۸۰ طبقه همکف به کدپستی ۱۴۳۵۸۵۵۷۱۳ ارسال نموده و هزینه خدمات پستی را برعهده بگیرند. 

۱۱. مهلت استفاده از حق تقدم در خرید سهام جدید، ۳۰ روز از تاریخ انتشار این آگهی می باشد.
۱۲. سهامداران محترمی که تمایل به استفاده از حق تقدم خود دارند و به موجب گواهی حق تقدم خرید سهام مندرج در سامانه، فاقد مطالبات بوده و یا مطالبات آنان، بهای سهم جدید 
را تأمین نمی کند، باید ظرف مهلت مقرر با مراجعه به « درگاه یکپارچه ذینفعان بازار سرمایه» به آدرس https://ddn.csdiran.ir، ضمن اعلام موافقت با تبدیل مطالبات به سرمایه در 
سامانه مذکور، بهای سهام یا مابه التفاوت آن را به حساب معرفی شده توسط شرکت سپرده گذاری مرکزی واریز نمایند. سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه موظف است 

مبالغ ارزش اسمی حق تقدم های دریافتی را مطابق سیستم تسویه بانکی کشور، به حساب زیر واریز نماید:
حساب شماره ۷۷۳۱۳۸۸۰۸۲ به نام شرکت خدمات دریایی و کشتیرانی خط دریابندر سهامی عام، نزد بانک ملت شعبه ونک پارک.

سهامدارانی که به موجب گواهی نامه حق تقدم خرید سهام جدید مندرج در سامانه یاد شده، دارای مطالبات به میزان بهای سهام جدید می باشند، باید ظرف مهلت مقرر اعلام موافقت 
خود را با تبدیل مطالبات به سرمایه در سامانه ارتباطی شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه اعلام نمایند.

تذکر: عدم اعلام موافقت با تبدیل مطالبات از طریق سامانه یاد شده، به منزله عدم استفاده از حق تقدم می باشد.
۱۳. در صورت عدم تمایل به مشارکت در افزایش سرمایه، سهامداران می توانند در مهلت تعیین شده برای پذیره نویسی نسبت به واگذاری حق تقدم خود از طریق فرابورس ایران اقدام 
نمایند. با توجه به قابلیت معامله مکرر حق تقدم خرید سهام شرکت، خریداران نهایی باید قبل از پایان مهلت پذیره نویسی نســبت به واریز بهای سهام جدید به شرح بند ۱۲ اقدام 

نمایند. بدیهی است در صورت عدم واریز بهای اسمی، سهام جدید به آنها تعلق نخواهد گرفت.
۱۴. حق تقدم سهامدارانی که در مهلت مقرر از حق تقدم خود استفاده ننموده اند و همچنین پاره سهم های ایجاد شده، توسط شرکت از طریق فرابورس ایران عرضه و مبلغ حاصل از 

فروش پس از کسر هزینه ها و کارمزد متعلقه به حساب بستانکاری سهامداران منظور خواهد شد.

نکات مهم:
* با توجه به زمان برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت، این افزایش سرمایه تا تاریخ برگزاری مجمع نزد مرجع ثبت شرکت ها به ثبت نخواهد رسید. 

تذکر: باتوجه به عدم ثبت افزایش سرمایه شرکت تا تاریخ برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه به دارندگان حق تقدم سود تعلق نخواهد گرفت.
*مسئولیت صحت و قابلیت اتکای اطلاعات آگهی پذیره نویسی برعهده ناشر است.

*ناشر، شرکت تأمین سرمایه، حسابرس، ارزشیابان و مشاوران حقوقی ناشر، مسئول جبران خسارت وارده به سرمایه گذارانی هستند که در اثر قصور، تقصیر، تخلف و یا به دلیل ارائه 
اطلاعات ناقص و خلاف واقع در عرضه اولیه که ناشی از فعل یا ترک فعل آنها باشد، متضرر گردیده اند.

*ثبت اوراق بهادار نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار، به منظور حصول اطمینان از رعایت مقررات قانونی و مصوبات سازمان بورس و اوراق بهادار و شفافیت اطلاعاتی بوده و به منزله 
تأیید مزایا، تضمین سودآوری و یا توصیه و سفارشی در مورد شرکت ها یا طرح های مرتبط با اوراق بهادار توسط سازمان نمی باشد.

*راهنمای کاربری « درگاه یکپارچه ذینفعان بازار سرمایه» از طریق آدرس https://ddn.csdiran.ir در دسترس سهامداران محترم می باشد. همچنین سهامداران محترم جهت 
هرگونه پرسش در رابطه با سامانه یاد شده می توانند با پشتیبانی شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به شماره تلفن ۱۵۶۹ تماس حاصل نمایند. 

*سایر افرادی که تمایل به خرید حق تقدم عرضه شده در فرابورس ایران را دارند جهت کسب اطلاعات بیشتر، می توانند به سایت اینترنتی شرکت به آدرس www.spl.ir مراجعه 
و یا با شماره تلفن ۸۷۷۰۰۰۴۷ تماس حاصل نمایند.

 www.spl.ir گزارش توجیهی هیأت مدیره درخصوص افزایش سرمایه، گزارش بازرس قانونی در این خصوص و همچنین بیانیه ثبت سهام جدید در سایت اینترنتی شرکت به آدرس*
و سیستم جامع اطلاع رسانی ناشران به آدرس www.Codal.ir در دسترس می باشد.

آگهی پذیره نویسی افزایش سرمایه
 شرکت خدمات دریایی و کشتیرانی خط دریابندر(سهامی عام)

ثبت شده به شماره ۱۷۱۱۳۳ و شناسه ملی ۱۰۱۰۲۱۳۵۹۷۹

هیأت مدیره شرکت خدمات دریایی و کشتیرانی خط دریابندر(سهامی عام)
مدیریت بازرگانی شرکت پالایش نفت لاوان

RLD-0400289-LA تقاضای Ac Generator خرید یک دستگاه
(مجوز شماره ۱۰۵۳۷۱۶۴۵)-(میزان سپرده- ۳۹،۸۹۵،۰۸۰،۰۰۰ ریال)-(شماره فراخوان در سامانه ستاد ایران: ۲۰۰۵۰۹۳۷۶۹۰۰۰۰۳۸)

تاریخ ارسال به صفحه اعلان عمومی: ۱۴۰۵/۰۳/۰۳، مهلت دریافت اسناد: ۱۴۰۵/۰۳/۱۷، مهلت ارسال پاسخ استعلام(بار گذاری اسناد در سامانه 
ستاد ایران): ۱۴۰۵/۰۳/۳۱

شرکت پا�یش نفت �وان درنظردارد خرید یک دستگاه Ac‌Generator را پس از انجام فرآیند ارزیابی کیفی و احراز صلاحیت از طریق مناقصه عمومی به شرکت های 
مجرب و واجد شرایط واگذار نماید.

لذا از متقاضیانی که دارای شرایط زیر می باشند دعوت می گردد تا پس از مطالعه شرایط مناقصه از طریق دریافت اسناد از سامانه ستاد ایران مطابق با اطلاعات درخواستی 
نسبت به دریافت اسناد و بار گذاری پاسخ استعلام در مهلت مقرر شده در سامانه مذکور اقدام نمایند تا پس از ارزیابی و تأیید صلاحیت، جهت شرکت در مناقصه اقدام 

لازم به عمل آید.
الف: شرایط انجام کار

۱- دارا بودن تجهیزات و امکانات و تخصص لازم و توانایی انجام کار
۲- دارا بودن توانایی مالی و فنی کافی جهت انجام موضوع مناقصه

۳- دارا بودن شخصیت حقوقی
۴- مناقصه گر نباید مشمول قانون منع مداخله در معاملات و مناقصات باشد.

ب: دریافت اسناد و ارسال پاسخ استعلام
۱- اعلام آمادگی از طریق دریافت اسناد در سامانه ستاد ایران(www.setadiran.ir) و ارسال پاسخ استعلام(مدارک ارزیابی کیفی) مطابق زمان بندی اعلام شده

۲- دریافت اسناد و بار گذاری مدارک تا تاریخ درج شده در سامانه ستاد ایران الزامی می باشد.
۳- کلیه مدارک باید در مهلت مقرر به صورت منظم و دسته بندی شده در پوشه های مجزا و با نام، مطابق دستور العمل بار گذاری مدارک ارزیابی کیفی پیوست اسناد مناقصه 
در سامانه ستاد ایران بار گذاری شوند و به مدارک ارسالی مبهم، ناقص،مخدوش و دارای مغایرت و همچنین مدارکی که بعد از مهلت مقرر ارسال گردد به هیچ عنوان ترتیب 

اثر داده نخواهد شد.
زمان گشایش پاکات بعد از ارزیابی کیفی پیشنهادها و مطابق شرایط اعلام شده در دفترچه مناقصه به اطلاع مناقصه گران خواهد رسید.

www.lorc.ir :آدرس اینترنتی شرکت پالایش نفت لاوان
آدرس: هرمزگان، بندرعباس، گلشهر شمالی، بلوار دانشگاه، بلوار مصطفی خمینی، پلاک ۰، ساختمان آریا، طبقه همکف، کدپستی:۷۹۱۵۳-۱۹۷۴۴ 

تلفن:۰۷۱۳۸۳۱۸۸۸۱ داخلی(۱۴۷-۱۴۸) و ۰۷۱۳۸۱۷۳۴۳۰ - ۰۷۶۹۱۰۹۱۰۸۱، فاکس:۳۸۳۱۸۸۸۲(۰۷۱) 
Lavantenders@lorc.ir :آدرس ایمیل

آگهی فراخوان ارزیابی کیفی جهت برگزاری مناقصه عمومی 
به صورت یک مرحله ای نوبت اول

آگهی تجدید مناقصه عمومی
شماره ۱۴۰۵/۰۵۰-۲ 

 شرکت ایران ترانسفو
در نظر دارد ۲۰۰۰ عدد حوله طبق مشخصات مندرج در اسناد مناقصه را 

از طریق مناقصه عمومی خریداری نماید.

متقاضیــان می تواننــد جهــت اخــذ اطلاعــات بیشــتر بــا شــماره تلفن 

۳۳۷۹۰۵۹۳-۰۲۴ داخلی ۲۳۸۵ از ســاعت ۱۷-۹ تماس حاصل نموده و 

حداکثر ظرف مدت ۷ روز از تاریخ انتشار آگهی نسبت به دریافت اسناد و 

 www.iran-transfo.com مشخصات کامل از طریق مراجعه به سایت

و یا اعزام نماینده خود به همراه معرفی نامه جهت اخذ مدارک و ارائه پاسخ 

اقدام نمایند.شرکت ایران ترانســفو در رد یا قبول پیشنهادات ارائه شده 

مختار است.هزینه چاپ آگهی به عهده برنده مناقصه می باشد.

آدرس : زنجان – کیلومتر ۴ جاده تهران

شرکت ایران ترانسفو (واحد خرید مواد داخلی/عمومی)

تجربه بحران مالی ۲۰۰۸، همه‌گیری کرونا و جنگ اوکراین نشــان 
داده اســت که اســتحکام نظام بانکی تنها به حجم سرمایه وابســته 
نیســت، بلکه کیفیت سرمایه، تنوع ســاختار بدهی و توانایی جذب 
زیان در شرایــط بحرانی نقشــی تعیین‌کننده در حفــظ ثبات مالی 
ایفا می‌کند. در بسیاری از کشــورها، پس از وقوع بحران‌های بزرگ، 
مقررات بانکی با هــدف افزایش تــاب‌آوری بانک‌ها بازنگری شــد و 
ابزارهای جدیدی برای تقویت ظرفیت جذب زیان و کاهش وابستگی 

به حمایت‌های دولتی طراحی شد.
در ایران نیــز با توجه به تــداوم تحریم‌ها، ناترازی‌های ســاختاری 
شبکه بانکی و افزایش ریسک‌های ناشــی از تنش‌های ژئوپلیتیک، 

این پرسش مطرح اســت که آیا بانک‌ها از پشــتوانه سرمایه‌ای کافی 
برای عبور از شوک‌های احتمالی برخوردار هستند یا خیر. در همین 
راســتا، دنیای اقتصاد با مهدی کیخا، پژوهشگر حوزه بانکی، درباره 
وضعیت کفایت سرمایه بانک‌هــا، ظرفیت جذب زیــان، تجربه‌های 
جهانی مدیریت بحران و راهکارهای تقویت تاب‌آوری نظام بانکی به 

گفت‌وگو پرداخته است.
 
 سپر بانکی در برابر جنگ ۩

کیخا ســخنان خود را با این پرســش که نســبت کفایــت سرمایه 
بانک‌هــای ایرانــی در صــورت تشــدید شرایــط جنگــی و افزایش 

ریسک‌های اقتصادی تا چه اندازه تاب‌آوری لازم را دارد؟ آیا ساختار 
سرمایه آنها برای مواجهه با شوک‌های ناشی از جنگ، تحریم و رکود 

اقتصادی کافی است یا خیر، آغاز کرد.
او در پاســخ به این پرســش‌ها گفت کــه تاب‌آوری نظــام بانکی ما 
متاســفانه از منظر کفایت سرمایه در وضعیت مطلوبی قرار ندارد، در 
بسیاری از بانک‌ها، بخش قابل‌توجهی از سرمایه از جنس دارایی‌های 
غیرنقدشونده، تجدید ارزیابی یا سودهای تحقق‌نیافته است؛ بنابراین 

کیفیت سرمایه پایین‌تر از استانداردهای بین‌المللی است.
افزون بر این، در شرایط جنگی، افزایش نکول تســهیلات، کاهش 

ارزش وثایق به‌ویژه سهام، بروز شوک‌های ارزی و تشدید 
فشــارهای نقدینگی، نســبت کفایت سرمایه بانک‌ها را 
به‌سرعت تضعیف کرده و قدرت جذب زیان آنها را کاهش 
می‌دهد. در چنین وضعیتی، سرمایه‌ای اهمیت دارد که 
توان پوشش زیان‌های واقعی را داشته باشد، نه سرمایه‌ای 
که تنها به‌صورت حسابداری در ترازنامه ثبت شده است.
به همین دلیل، ساختار فعلی برای شوک‌های سنگین و 
همزمان جنگ، تحریم و رکود، شکننده ارزیابی می‌شود. 

در همین راســتا در ادبیات نظری اقتصاد بانکــداری مفهومی وجود 
دارد که در ایران معمولا توجهی به آن نمی‌شــود، و آن ظرفیت جذب 
زیان کل )Total Loss-Absorbing Capacity( اســت که با توجه 
به ســاختار ترازنامه بانک‌ها حداقل میزان سرمایــه و بدهی‌هایی را 
مشخص می‌کند که بانک باید داشته باشد تا در صورت بروز بحران و 
جنگ، بتواند بدون کمک بانک مرکزی و دولت آن را از طریق فرآیند 
بازسازی داخلی )Bail-in( جبران کند، به بیان ساده، ظرفیت جذب 
زیان کل )TLAC( یک بافر مالی اجباری است که هر بانک باید همیشه 
داشته باشد و هدف آن این است که ابتدا سهامداران و طلبکاران بانک 
زیان‌ها را جذب کنند و ســپس بانک دوباره به انــدازه کافی سرمایه‌ 
داشته باشد تا بتواند به فعالیت خود ادامه دهد. این نیازمندی توسط 
صندوق ضمانت سپرده‌ها برای هر بانک به طور جداگانه و بر اساس 
عواملی مانند اندازه، مدل کسب‌وکار و ریسک آن باید تعیین ‌شود.

چرا کفایت سرمایه برای عبور از بحران کافی نیست؟ ۩
آیا لازم اســت بانک مرکزی در دوران جنگ استانداردهای کفایت 
سرمایه را موقتا تعدیل یا بازطراحی کند؟در اغلب بحران‌های بزرگ، 
رگولاتورها بخشــی از الزامــات سرمایه‌ای را به‌صــورت موقت تعدیل 
می‌کنند تا بانک‌ها بتوانند به تامین مالی اقتصاد ادامه دهند. اما این 
تعدیل باید محدود، زمان‌دار و همراه با نظارت سخت‌گیرانه باشد. اگر 
کاهش استانداردها بدون شفافیت انجام شود، بحران بانکی را فقط 
به آینده منتقل می‌کند و هزینه نهایی را بزرگ‌تر می‌سازد. بر همین 
اساس در بازل III با هدف تقویت مقاومت بانک‌ها در برابر شوک‌های 

اقتصادی و مالی تغییراتی ایجاد شد که از مهم‌ترین تغییرات می‌توان 
به افزایش الزامات سرمایه‌ای بانک‌ها، تعریف دقیق‌تر سرمایه لایه یک 
و معرفی معیارهای نقدینگی مانند نسبت پوشش نقدینگی )LCR( و 

نسبت خالص تامین مالی پایدار )NSFR( اشاره کرد.
 بازل III همچنین به مدیریت ریسک تمرکز بیشتری دارد و بانک‌ها 
را ملزم بــه نگهــداری سرمایــه‌ای بالاتر بــرای مقابله با ریســک‌های 
سیســتماتیک و غیرمنتظره می‌کند. افزایش دارایی‌هــای موهومی و 
مطالبات مشکوک‌الوصول در دوران بحران چه اثری بر نسبت کفایت 
سرمایه بانک‌ها می‌گذارد؟مطالبات مشکوک‌الوصول مستقیما کیفیت 
دارایی بانک را تضعیف می‌کند و نیاز به ذخیره‌گیری را افزایش می‌دهد.
 در نتیجه ســود کاهش یافته و سرمایه واقعــی تحلیل می‌رود. 
اگر بانک‌ها زیان را شناســایی نکنند و دارایی‌های موهومی را در 
ترازنامه نگه دارند، نســبت کفایت سرمایه به‌صورت ظاهری حفظ 
می‌شــود اما در واقع توان جذب زیان از بین مــی‌رود. درحالی‌که 
در این شرایط به دلیل فقدان ابزارهای بدهی ترکیبی و هیبریدی 
در ترازنامه بانک‌های ما به دلیل سطح نازل حقوق صاحبان سهام 
بانک‌ها امکان‌پذیر نیست و اصلاحات ساختاری ترازنامه 
را بــا مانع جــدی مواجه کرده اســت و اتــکای کامل به 
سپرده‌های بانکی، بانک‌ها را در برابر شوک‌های ناشی از 
جنگ و نوسانات چرخه اعتباری آسیب‌پذیرتر می‌کند، بر 
همین اساس،تجربه بحران 2008 نشان داد که ساختار 
بدهی‌ بانک‌ها، اهرم مالی بالا و همبســتگی گسترده با 
سایر نهادهای مالی، فرآیند ورشکستگی سنتی یا نظارت 
معمولی بر بانک‌ها را ناکافی کرده است، در همین راستا 
تعدادی از برجســته‌ترین اقتصاددانان جهــان، از جمله برندگان 
جایزه نوبل، دایموند و شیلر، در مطالعات مشترک خود تاکید کردند 
که ساختار بدهی بانک‌ها باید متنوع شده و ابزارهای مالی ترکیبی 
و هیبریدی برای مدیریت ریســک و تقویت تاب‌آوری ترازنامه آنها 
طراحی شود. داگلاس دایموند )Douglas W. Diamond(، برنده 
جایزه نوبل اقتصاد ۲۰۲۲، در این مطالعات به تحلیل ساختارهای 
بانکی و بحران‌هــای مالی پرداخته و بر لزوم ایجاد ســازوکارهایی 
برای جذب سرمایه به‌صورت خودکار در زمان بحران‌ها تاکید کرد، 
تا بانک‌ها بدون نیاز به مداخله دولت یا سایر نهادها، تاب‌آوری خود 

را در شرایط جنگی حفظ کنند.
 رابرت شیلر )Robert J. Shiller(، برنده جایزه نوبل اقتصاد ۲۰۱۳، 
نیز به نوسانات بازارهای مالی و رفتار سرمایه‌گذاران پرداخته و اهمیت 
طراحی ابزارهای مالــی خودکار برای حمایــت از بانک‌ها در شرایط 
 Squam Lake بحران را برجسته ساخت. در همین راستا، گروه کاری
در ســال ۲۰۱۰ پیشــنهاد داد ابزار مالی هیبریدی‌ای طراحی شود 
که در زمان بحران مالی به‌طور خــودکار سرمایه اضافی را به بانک‌ها 
تزریق کند و به‌عنوان یک پوشش خودکار عمل نماید، تا بانک‌ها در 
برابر شــوک‌های مالی مقاوم‌تر شــوند.تجربه جنگ‌ها و بحران‌های 
بین‌المللی نشان می‌دهد بانک‌ها برای حفظ ثبات مالی به چه میزان 
سرمایه احتیاطی نیاز دارند؟تجربه بحران مالی ۲۰۰۸، جنگ اوکراین 
و شوک کرونا نشان داد بانک‌هایی که تنوع پذیری بیشتری در ساختار 
بدهی داشته‌اند و ترازنامه همگن‌تری داشته‌اند، توانستند هم زیان را 

جذب کنند و هم جریان اعتباردهی را حفظ کنند.

راه فرار از تله ناترازی ۩
در بحران‌های شدید، صرف رعایت حداقل استانداردهای کفایت 
سرمایه کافی نیســت و وجود »بافــر سرمایه‌ای مــازاد و همگن بودن 
اقلام ترازنامه ای« اهمیت تعیین‌کننــده‌ای دارد. این مهم در حالی 
است که ســاختار بدهی بانک‌ها در ایران به‌طور کاملا سنتی مبتنی 
بر سپرده‌های بانکی است این واقعیت در کنار ناهمگنی ذاتی اقلام 
سمت راست و چپ ترازنامه، اصلاح بنیادین ساختار مالی و ترازنامه‌ای 
آنها را محدود و در مواردی عملا غیرممکن می‌سازد. این ناهمگنی از 

چند منظر قابل تبیین است:
نخست، تفاوت در مبنای حسابداری؛ بدهی‌ها )سمت چپ( عمدتا 
بر اساس حسابداری نقدی ثبت می‌شوند، به این معنا که جریان وجوه 
نقد ورودی و خروجی اساس اندازه‌گیری است، درحالی‌که دارایی‌ها 
)ســمت راســت( بر اســاس حســابداری تعهدی و با در نظر گرفتن 
زمان و تحقــق درآمد یا هزینه ارزش‌گذاری می‌شــوند. دوم، اختلاف 
در مدل‌های ارزش‌گــذاری؛ دارایی‌های بانکی بــه دلیل پیچیدگی 
قراردادها و حساسیت به تغییرات نرخ بهره و رفتار تسهیلات گیرندگان، 
نیازمند مدل‌های پویا و پیش‌بینی‌شده هستند، درحالی‌که بدهی‌ها 

معمولا با مدل‌های ساده‌تر و نسبتا ایستا ارزش‌گذاری می‌شوند.
سوم، تفاوت ماهوی در ریسک نکول و نوع تعهد؛ تسهیلات، دارای 
احتمال نکول هســتند، درحالی‌که بدهی‌ها، ماهیت تســویه آنی و 

الزام‌آور دارند.
چهــارم، اختلاف در سررســید و نقدشــوندگی؛ ســپرده‌ها عمدتا 
عندالمطالبه یا کوتاه‌مدت هســتند و امکان برداشــت فــوری برای 
ســپرده‌گذاران وجود دارد، امــا دارایی‌ها غالبا بلندمــدت، غیر نقد 
و کم‌نقدشــونده هســتند. این عدم تقــارن در مبنای حســابداری، 
ارزش‌گذاری، ریسک و سررسید باعث می‌شود که ترازنامه بانک‌های 
ایران به جای یک ســاختار متوازن و پایدار، به یک ساختار ناهمگن 
و نامتقارن تبدیل شود؛ ســاختاری که در آن توانایی خلق نقدینگی 
افزایش یافته، اما همزمان ظرفیت جذب زیان، انعطاف‌پذیری و امکان 
بازآرایی ترازنامه محدود می‌شود. این موارد شدت ناترازی بانک‌ها را 
در شرایط جنگی بیشتر می‌کند، باید توجه شود که ناترازی بانک‌ها 

به دو دسته کلی تقسیم می‌شود:
ناترازی نوع اول که liquidity imbalance گفته می‌شود و ناشی از 
 liquidity عدم تطابق سررسید دارایی‌ها و بدهی‌ها است که مربوط به
بانک‌ها اســت و روش حداقــل رســاندن آن از طریق متنوع‌ســازی 
اقلام ســمت چپ ترازنامه بانک‌ها، به‌طور مشخص استفاده از اوراق 
Contingent Convertible است؛ این روش یک راه‌حل بسیار کم 
هزینه و سریع اســت و اصطلاحا بــه آن نجــات از درون )Bailin( نیز 

گفته می‌شود.
 ناترازی نوع دوم که ناترازی balance sheet imbalance گفته 
می‌شــود و ناشــی از تغییر در ســاختار دارایی‌ها و بدهی‌ها اســت، 
مربوط به Insolvency بانک‌ها اســت و روش حداقل رساندن آن از 
طریق ایجاد بــازار بدهی بحرانی و به‌طور مشــخص شرکت مدیریت 
دارایی )Asset Management Company( و اوراق بهادارســازی 
Securitization است؛ این روش به‌دلیل وجود ذی‌نفعان متعدد پر 
 )Bail out( هزینه و زمان‌بر است و اصطلاحا به آن روش نجات از بیرون

نیز گفته می‌شود.

آیا ساختار بانکی ایران می‌تواند شوک جنگ را تحمل کند؟

سپر لرزان بانک‌ها در میدان بحران
بانک‌های ایرانی در صورت تشــدید شــرایط جنگی و افزایش همزمان ریســک‌های 
اقتصادی تا چه اندازه توان جذب زیان و حفظ ثبات مالی را دارند؟ پاسخ به این سوال 
بیش از هر چیز به وضعیت کفایت سرمایه و کیفیت ساختار سرمایه بانک‌ها وابسته است. 
درحالی‌که جنگ، تحریم و رکود اقتصادی می‌تواند فشار سنگینی بر ترازنامه بانک‌ها وارد کند، پایین بودن کیفیت 
سرمایه، وابستگی گسترده به ســپرده‌های بانکی و تداوم ناترازی‌های ســاختاری، نگرانی‌هایی را درباره میزان 
تاب‌آوری نظام بانکی کشور در برابر شوک‌های شدید و چند لایه ایجاد کرده است؛ موضوعی که تجربه بحران‌های 

مالی و جنگ‌های اخیر  در جهان نیز اهمیت آن را بیش از پیش آشکار ساخته است.

فائزه پوزش


