
با رسيدن به فصل سهميه‌بندي گاز، مجدداً ريسك توليد 
و سودآوري صنايع بورس��ي به كانون توجه بازار سرمايه 
تبديل شده؛ در شرايطي كه نياز روزانه صنعت به گاز ۲۴۰ 
ميليون مترمكعب برآورد ش��ده، سهميه تعديل‌شده به 
۱۶۱ ميليون مترمكعب رسيده و فاصله ميان نياز و ميزان 
تأمين انرژي مي‌تواند عملكرد ش��ركت‌ها را در ماه‌هاي 
پيش‌رو تحت‌تأثير قرار دهد.تجربه س��ال‌هاي گذشته 
نشان داده كه محدوديت گاز در ماه‌هاي زمستان، صرفاً 
به كاهش مصرف انرژي محدود نمي‌ش��ود و در مواردي 
مي‌تواند به افت ظرفيت تولي��د، توقف برخي واحدهاي 
صنعتي، كاهش فروش و در نهايت تغيير مسير سودآوري 
شركت‌ها منجر شود. عزت‌الله زارعي، سخنگوي وزارت 
صمت، از معافيت صنايع توليدكننده محصولات غذايي، 
دارويي و بهداشتي از محدوديت گاز زمستاني خبر داده 
است. اين تصميم درحالي مطرح مي‌شود كه دولت براي 
مديريت منابع انرژي، ناچار به اولويت‌بندي مصرف ميان 
بخش‌هاي مختلف شده است؛ سياستي كه مي‌تواند آثار 
متفاوتي بر صنايع حاضر در بازار س��رمايه داشته باشد.

بر اساس اظهارات س��خنگوي وزارت صمت، نياز روزانه 
صنعت كشور به گاز حدود ۲۴۰ ميليون مترمكعب است، 
اما باتوجه‌به شرايط تأمين انرژي و ضرورت حفظ پايداري 
شبكه، اين ميزان به ۱۶۱ ميليون مترمكعب تعديل شده 
است. مقايسه اين دو رقم نشان مي‌دهد ميزان گاز در نظر 
گرفته‌شده  براي صنعت حدود ۷۹ ميليون مترمكعب كمتر 
از نياز برآوردي است؛ به عبارتي، سهميه اعلام‌شده تقريباً 
۳۳ درصد پايين‌تر از نياز روزانه صنعت قرار دارد. البته اين 
فاصله به معناي كاهش يكسان توليد در تمام صنايع نيست؛ 
چراكه ميزان وابستگي به گاز، نوع مصرف، امكان استفاده 
از سوخت جايگزين و شرايط عملياتي شركت‌ها با يكديگر 
تفاوت دارد. بااين‌حال، چنين شكافي ميان نياز و ميزان 
تأمين انرژي، احتمال بروز محدوديت عملياتي در بخشي 
از صنايع را افزايش مي‌دهد و ضرورت بررسي اثرات آن بر 

عملكرد شركت‌هاي بورسي را پررنگ‌تر مي‌كند.

    ريسك تكراري براي صنايع
محدوديت انرژي موضوع تازه‌اي براي كشور نيست و طي 
سال‌هاي اخير بازار س��رمايه بارها به واسطه اين موضوع 
تحت ‌فش��ار قرار گرفته اس��ت. زمستان س��ال گذشته، 
پتروشيمي پرديس در پي افت فشار گاز از كاهش ظرفيت 
توليد خود به ۷۵ درصد خبر داد. پتروش��يمي شيراز نيز 
ظرفيت برخي واحدهاي تولي��د اوره و آمونياك را به ۸۰ 
درصد كاهش داد و واحد متانول اين شركت از مدار توليد 
خارج ش��د. پتروش��يمي زاگرس هم با توقف واحدهاي 

توليدي به دليل محدوديت خوراك مواجه شد.
از س��وي ديگر پيامدهاي ناترازي انرژي مي‌تواند بيش از 
يك اختلال كوتاه‌مدت باشد. زماني كه يك شركت قادر به 
استفاده از ظرفيت كامل توليد خود نيست، ميزان عرضه 
در بازار به‌صورت قابل توجهي كمتر مي‌شود و درنهايت اين 
موضوع بر حجم فروش و درآمد عملياتي آن اثر مي‌گذارد. 
در همين حال، بخشي از هزينه‌هاي ثابت شركت همچنان 
پابرجا مي‌ماند و در صورت كاهش توليد، سهم اين هزينه‌ها 

به‌ازاي هر واحد محصول افزايش پيدا مي‌كند.
در اين شرايط حتي اگر قيمت فروش محصولات تغيير 
محسوسي نداشته باشد، افت مقدار توليد مي‌تواند تركيب 
درآمد و هزينه شركت را تحت‌فشار قرار دهد. از همين رو، 
بررسي وضعيت شركت‌هاي بورسي در آستانه زمستان، 
بدون توجه به ميزان دسترسي آنها به گاز و امكان حفظ 
ظرفيت عملياتي، تصوير كاملي از ريسك سودآوري ارايه 

نمي‌دهد .

    وابستگي پتروشيمي‌ها به گاز
شركت‌هاي پتروشيمي در ميان صنايع بورسي، به دليل 
نوع فعاليت خود يكي از اساسي‌ترين گروه‌هايي هستند كه 
با محدوديت گاز تحت‌فشار قرار مي‌گيرند. درجه اهميت 
اين موضوع براي توليدكنندگان متانول و اوره بيشتر است؛ 

چراكه گاز طبيعي در اين واحدها تنها نقش سوخت را ايفا 
نمي‌كند، بلكه ماده اوليه توليد نيز به شمار مي‌رود.

در برخي صنايع مي‌توان با استفاده از سوخت جايگزين، 
دست‌كم بخشي از فعاليت را ادامه داد؛ اما براي واحدهايي 
كه گاز نقش اصلي در فرايند توليد آنها دارد، تأمين‌نشدن 
خوراك مي‌تواند مستقيماً به كاهش توليد يا توقف فعاليت 

منجر شود.
در نتيج��ه مي‌ت��وان گفت ك��ه ميزان آس��يب‌پذيري 
پتروش��يمي‌ها در براب��ر محدوديت گاز تنه��ا به حجم 
مص��رف انرژي آنها وابس��ته نيس��ت و ن��وع مصرف نيز 
اهميت تعيين‌كننده‌اي دارد. شركت‌هايي كه براي توليد 
محصولات خود به خوراك گازي وابستگي بالايي دارند، 
در صورت كاهش تحويل گاز با ريس��ك بيشتري مواجه 
خواهند شد. ش��ركت مبين انرژي خليج‌فارس نمونه‌اي 
از اين وضعيت اس��ت. اين شركت در زمستان گذشته از 
كاه��ش تقاضا براي خدمات جانب��ي در پي توقف توليد 
برخي مش��تريان خود خبر داد؛ هرچند در آن مقطع، اثر 
بااهميتي بر سود پيش‌بيني‌شده شركت اعلام نشد. اين 
تجربه نشان مي‌دهد كه ارزيابي ريسك انرژي بايد علاوه بر 
توليدكنندگان نهايي، شركت‌هاي خدمات‌رسان مرتبط 

با زنجيره توليد را نيز در بر بگيرد.

    اعلام معافيت براي برخي صنايع
نكته اساسي اينجاس��ت كه برخي صنايع شامل غذايي، 
دارويي و بهداشتي معافيت اعلام ش��ده است. بر اساس 
اظهارات سخنگوي وزارت صمت، شركت‌هاي فعال در 
اين حوزه‌ها مشمول محدوديت اعلام‌شده نخواهند شد؛ 
موضوعي كه مي‌تواند نگراني‌ها درباره اختلال مستقيم در 

توليد آنها را كاهش دهد.
در بازار س��هام، نمادهايي مانند »غكورش«، »غبشهر«، 
»دعبيد« و »دپارس« از جمله شركت‌هايي هستند كه 
قرارگرفتن صنايع غذايي و دارويي در فهرست گروه‌هاي 
معاف از محدوديت گاز مي‌تواند از منظر ريسك عملياتي 

براي آنها اهميت داشته باشد.
تداوم دسترس��ي به انرژي در فصل سرد مي‌تواند به اين 
شركت‌ها كمك كند تا با احتمال كمتري با توقف توليد 
ناشي از محدوديت مستقيم گاز روبرو شوند. همچنين، 
در ش��رايطي كه برخي صنايع براي حفظ فعاليت خود 
ناچار به كاهش ظرفيت يا اس��تفاده از سوخت جايگزين 
مي‌شوند، معافيت از محدوديت گاز مي‌تواند يك تفاوت 

عملياتي مهم ايجاد كند.البته نكته اساسي اينجاست كه 
نبايد معافيت انرژي را معادل تضمين را سودسازي دانست. 
عملكرد شركت‌هاي غذايي و دارويي علاوه بر دسترسي 
به گاز، به عوامل ديگري مانن��د تأمين مواد اوليه، هزينه 
بسته‌بندي، حمل‌ونقل و ساير هزينه‌هاي توليد وابسته 
اس��ت. محدوديت انرژي در بخش‌هاي ديگر اقتصاد نيز 
ممكن است از مسير زنجيره تأمين بر فعاليت اين شركت‌ها 

اثر بگذارد.
از سوي ديگر، جزييات اجرايي معافيت اعلام‌شده و دامنه 
دقيق اجراي آن اهميت زيادي دارد. تا زماني كه مشخص 
نباشد اين سياست با چه سازوكاري و در چه سطحي اجرا 
خواهد شد، نمي‌توان درباره ميزان كاهش ريسك عملياتي 

شركت‌هاي مشمول آن با قطعيت اظهارنظر كرد.

    محدوديت براي سيماني ها و فولادي‌ها
در كنار پتروش��يمي‌ها، صنايع س��يمان و ف��ولاد نيز از 
گروه‌هايي هس��تند ك��ه وضعيت تأمين ان��رژي آنها در 
زمستان مي‌تواند بر ميزان توليد و عملكرد مالي اثر بگذارد. 
مديرعامل شركت گاز استان مركزي نيز اعلام كرده كه 
واحدهاي پرمصرف داراي س��وخت جايگزين، از جمله 
كارخانه‌هاي سيمان و نيروگاه‌ها، در اولويت محدوديت قرار 
دارند.اين اظهارات نشان مي‌دهد سياست مديريت مصرف 
انرژي مي‌تواند فشار بيشتري بر برخي واحدهاي صنعتي 
وارد كند؛ به‌ويژه ش��ركت‌هايي كه مصرف بالايي دارند و 
امكان ادامه فعاليت آنها به تأمين پايدار انرژي وابسته است.

در اين صنعت، استفاده از سوخت دوم مي‌تواند در برخي 
ش��رايط امكان تداوم توليد را فراهم كند؛ اما جايگزيني 
سوخت لزوماً بدون هزينه نيست. هزينه تأمين و حمل 
سوخت جايگزين، محدوديت‌هاي فني تجهيزات و ميزان 
موجودي كلينكر از عواملي هس��تند كه مي‌توانند بر اثر 
نهايي محدوديت انرژي بر عملكرد شركت‌ها تأثير بگذارند.

به همين دليل، وضعيت شركت‌هاي سيماني را نمي‌توان 
صرفاً با اين معيار سنجيد كه آيا امكان استفاده از سوخت 
دوم را دارند يا خير. ميزان دسترسي واقعي به اين سوخت 
و هزينه استفاده از آن نيز در تعيين پيامدهاي اقتصادي 

محدوديت انرژي نقش دارد.
در صنعت فولاد نيز واحدهايي كه در زنجيره توليد خود به 
گاز وابستگي دارند، به‌خصوص كارخانه‌هاي داراي فرآيند 
احياي مس��تقيم، در صورت كاهش تحويل گاز با خطر 
افت توليد مواجه مي‌شوند. كاهش ظرفيت توليد در اين 

شركت‌ها مي‌تواند مقدار محصول قابل‌عرضه را تحت‌تأثير 
قرار دهد و در ادامه، بر درآمد عملياتي آنها اثر بگذارد.

نكته اساسي اينجاست كه وضعيت انرژي صنايع زماني 
جدي‌تري مي‌ش��ود كه ميزان توليد و تأمين گاز كشور 
بررسي مي‌شود. بر اس��اس اظهارات مديرعامل شركت 
گاز استان مركزي در ۱۸ مهرماه، توليد روزانه گاز كشور 
همچنان حدود ۱۳۰ ميليون مترمكعب پايين‌تر از سطح 

پيشين قرار دارد.
چنين فاصله‌اي نشان مي‌دهد كه مديريت مصرف انرژي 
در آستانه فصل سرد، تنها به تصميم‌گيري درباره اولويت 
مصرف‌كنندگان محدود نمي‌شود، بلكه با ظرفيت واقعي 
تأمين گاز نيز ارتباط مستقيم دارد. در شرايطي كه تقاضا 
ب��راي گاز در فصل س��رد افزايش مي‌ياب��د، نحوه توزيع 
منابع ميان بخش‌هاي مختلف مي‌تواند به يكي از عوامل 

تعيين‌كننده در تداوم فعاليت صنايع تبديل شود.
دولت براي مديريت اين وضعيت، اقداماتي از جمله تصويب 
سهم مصرف بخش‌هاي مختلف در شوراي عالي انرژي و 
برنامه‌ريزي براي ذخيره‌سازي ۷۵۰ ميليون ليتر سوخت 

جايگزين براي صنايع را در دستور كار قرار داده است.
بااين‌حال، در ارزيابي اثر اين برنامه‌ها بر عملكرد شركت‌هاي 
بورسي، صرف اعلام اهداف و برنامه‌ها كافي نيست. ميزان 
تحقق ذخيره‌سازي، نحوه توزيع سوخت و دسترسي واقعي 
كارخانه‌ها به منابع جايگزين از جمله موضوعاتي اس��ت 
كه مي‌تواند تفاوت ميان برنامه‌ريزي و ش��رايط عملياتي 

را مشخص كند.
زمس��تان پيش‌رو مي‌تواند بار ديگر نقش ناترازي انرژي 
را در عملكرد صنايع بورسي آش��كار كند. فاصله حدود 
۳۳ درصدي ميان نياز برآوردي صنعت به گاز و سهميه 
اعلام‌ش��ده، در كنار كاهش ظرفيت توليد گاز نسبت به 
سطح پيش��ين، ضرورت توجه به اين ريسك را افزايش 
مي‌دهد. بااين‌حال، اثر نهايي اين ش��رايط بر سودآوري 
ش��ركت‌ها به نحوه اجراي محدوديت‌ه��ا، ميزان تحقق 
برنامه‌هاي تأمين انرژي و ش��رايط عملياتي هر صنعت 

بستگي خواهد داشت.
آنچه در اي��ن مقطع براي بازار س��رمايه اهميت دارد، نه 
پيش‌بيني يك افت يكپارچه در عملكرد تمام صنايع، بلكه 
شناسايي شركت‌هايي است كه در برابر محدوديت انرژي 
آسيب‌پذيري بيشتري دارند و تفكيك آنها از بنگاه‌هايي 
كه با برخورداري از معافيت يا امكان جايگزيني سوخت، 
ظرفيت بيشتري براي حفظ فعاليت خود خواهند داشت.
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برنامه سازمان بورس براي توسعه 
زيرساخت‌هاي خدمات معاملاتي 
نشست هم‌انديش��ي معاون اجرايي سازمان بورس 
و اوراق بهادار با نمايندگان شركت‌هاي ارايه‌دهنده 
س��امانه‌هاي معاملات برخط )OMS( برگزار شد. 
هدف از برگزاري اين نشس��ت بررس��ي س��ازوكار 
تخصيص ظرفيت گپ س��رورها، تب��ادل ديدگاه‌ها 
و هم‌انديش��ي درباره چالش‌ه��ا، ملاحظات فني و 
امنيتي و دغدغه‌هاي فعالان حوزه فناوري اطلاعات 
بازار س��رمايه بود. س��يدعليرضا عظيمي‌پور در اين 
نشست با اشاره به كاركرد سامانه OMS و نقش آن 
در فرايند ثبت و ارس��ال سفارش‌هاي خريدوفروش 
سرمايه‌گذاران در بازار سرمايه اعلام كرد: »با افزايش 
اهميت زيرس��اخت‌هاي فناوري در بازار س��رمايه، 
عملكرد سامانه‌هاي معاملات برخط و شركت‌هاي 
ارايه‌دهنده خدمات مديريت س��فارش )OMS( به 
يكي از موضوع��ات مهم در حوزه پايداري معاملات، 
نظارت بر بازار و صيانت از حقوق سرمايه‌گذاران تبديل 
شده است.«نايب‌رييس هيات‌مديره و معاون اجرايي 
سازمان بورس و اوراق بهادار با بيان اينكه سامانه‌هاي 
معاملات برخط به عنوان يكي از اصلي‌ترين مسيرهاي 
دسترسي سرمايه‌گذاران به بازار سرمايه، نقش مهمي 
در ثبت، مديريت و ارسال سفارش‌هاي خريد و فروش 
ايفا مي‌كنند، گفت: »شركت‌هاي ارايه‌دهنده خدمات 
OMS با فراهم‌كردن زيرس��اخت‌هاي نرم‌افزاري و 
ارتباط ميان كارگزاري‌ها و سامانه معاملاتي بورس، 
بخشي مهمي از زنجيره اجراي معاملات را بر عهده 
دارند.«عظيمي‌پور با تاكيد بر نقش اين س��امانه در 
نظارت بر معاملات، بررس��ي عملكرد كارگزاري‌ها 
و شناس��ايي اخت�اللات احتمال��ي، توضي��ح داد: 
»شركت‌هاي OMS يا ارايه‌دهندگان سامانه‌هاي 
معاملات برخط، زيرس��اخت‌هاي نرم‌افزاري مورد 
اس��تفاده كارگزاري‌ها را براي درياف��ت، مديريت و 
ارسال سفارش‌هاي معاملاتي فراهم مي‌كنند. كيفيت 
عملكرد اين س��امانه‌ها مي‌تواند بر سرعت پردازش 
س��فارش‌ها، پايداري خدمات، تجربه مش��تريان و 
مديريت ريس��ك‌هاي عملياتي تأثيرگذار باشد.«او 
 OMS اضافه كرد: »عملكرد مناس��ب شركت‌هاي
تنها به ارايه امكانات متنوع در سامانه‌هاي معاملاتي 
محدود نمي‌ش��ود؛ بلكه پايداري ارتباط با هس��ته 
معاملات، مديريت حجم بالاي درخواست‌ها، امنيت 
اطلاعات، كنترل خطاه��اي عملياتي و برخورداري 
از برنامه‌هاي مناس��ب براي تداوم خدمت‌رس��اني 
نيز از الزامات اساس��ي اين حوزه به‌ش��مار مي‌آيد.« 
عظيمي‌پور با اشاره به انتظارات سازمان بورس و اوراق 
بهادار از شركت‌هاي ارايه‌دهنده سامانه‌هاي OMS و 
برنامه‌هاي نهاد ناظر بازار سرمايه براي بهبود عملكرد 
اين س��امانه‌ها، تاكيد كرد: »بر اساس دستورالعمل 
اجرايي معام�الت برخط، ش��ركت‌هاي كارگزاري 
موظفند پيش از استفاده از س��امانه‌هاي معاملات 
برخط، تأييديه‌ها و مجوزهاي لازم را از سازمان بورس 
و اوراق بهادار دريافت كنند. بر اين اساس، استفاده از 
سامانه‌هاي معاملات برخط و خدمات شركت‌هاي 
 )OMS( ارايه‌دهن��ده س��امانه مديريت س��فارش
مستلزم رعايت الزامات و ضوابط تعيين‌شده نهاد ناظر 
بازار سرمايه است.« نايب‌رييس هيات‌مديره و معاون 
اجرايي سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به اينكه 
ش��ركت‌هاي كارگزاري بايد پيش از بهره‌برداري 
از اين س��امانه‌ها، از انطباق عملكرد و قابليت‌هاي 
عملياتي، فن��ي و امنيتي آنها با مق��ررات مربوط 
اطمينان حاصل كرده و تأييديه‌هاي لازم را مطابق 
ضوابط س��ازمان بورس دريافت كنند، گفت: »اين 
الزام با هدف اطمينان از صحت عملكرد سامانه‌هاي 
معاملات��ي، حفظ امني��ت اطلاعات مش��تريان، 
كاهش ريس��ك‌هاي عملياتي و صيانت از حقوق 
س��رمايه‌گذاران در بازار س��رمايه پيش‌بيني شده 
است. در اين چارچوب، رعايت الزامات نظارتي در 
شركت‌هاي كارگزاري و ارايه‌دهندگان سامانه‌هاي 
معاملات برخط، نقش مهمي در افزايش شفافيت، 
پايداري زيرساخت‌هاي معاملاتي و ارتقاي كيفيت 

خدمات به سرمايه‌گذاران ايفا مي‌كند.«

ورود شركت
ارتباطات زيرساخت به بورس 

مغاير اصل 44 قانون اساسي
تس�نيم| حس��ين‌علي حاجي‌دليگاني؛ نماينده 
مجلس شوراي اسلامي اظهار كرد: وزارت ارتباطات 
و فناوري اطلاعات اخيراً از برنامه‌ريزي و تش��كيل 
كارگروهي براي ورود »شركت ارتباطات زيرساخت« 
به بازار س��رمايه خبر داده است.حاجي‌دليگاني در 
اين رابطه گفت: اگرچه اين طرح با ش��عار شفافيت 
و انضباط مالي مطرح ش��ده، اما بررسي‌هاي دقيق 
كارشناسي نشان مي‌دهد كه اين اقدام با موانع جدي 
حقوقي و پيامدهاي مخرب اقتصادي روبروس��ت.

نايب‌رييس كميس��يون اصل نود مجلس ش��وراي 
اس�المي افزود: در گام نخست، اين تصميم با اسناد 
بالادستي و قانون اساس��ي در تضاد آشكار است. بر 
اس��اس بند 1 مصاديق گروه س��ه در قانون اجراي 
سياس��ت‌هاي كلي اص��ل 44، »ش��بكه‌هاي مادر 
مخابراتي« بايد به‌صورت صددرصدي در حاكميت 
و مالكيت دولت باقي بمانند و هرگونه واگذاري سهام 
آنها اكيداً ممنوع است. شركت ارتباطات زيرساخت 
متولي انحصاري اين شبكه مادر است و عرضه سهام 
آن در بورس فاقد وجاهت قانوني است.وي تصريح 
ك��رد: از منظر اقتصادي و تجرب��ه تاريخي، ناظران 
نسبت به تكرار س��ناريوي ناموفق خصوصي‌سازي 
ش��ركت مخابرات ايران در س��ال 1388 هش��دار 
مي‌دهند. واگذاري پيش��ين نش��ان داد ك��ه ورود 
نهادهاي زيرساختي به س��ازوكارهاي سهام‌داري، 
باعث مي‌شود مالكان جديد به‌جاي تزريق سرمايه 
كلان براي نوسازي تجهيزات و توسعه زيرساخت‌هاي 
فيزيكي )مانند شبكه‌هاي فيبر نوري(، تمركز خود 
را بر توزيع حداكثري س��ود نقدي ميان سهامداران 
بگذارند كه نتيجه آن فرسودگي تدريجي ارتباطات 
كش��ور بود.حاجي‌دليگاني با اش��اره به تبعات اين 
واگ��ذاري بر اقتص��اد خانوارها بيان كرد: ش��ركت 
ارتباطات زيرس��اخت در زمان حاضر واردكننده و 
فروشنده انحصاري پهناي باند به تمامي اپراتورهاي 
ثابت و سيار كشور است. با ورود اين شركت به بورس، 
مديران آن قانوناً موظف به حفظ و افزايش مستمر 
س��ودآوري براي جلب رضايت سهامداران خواهند 
بود.وي اضافه كرد: در يك ساختار كاملًا انحصاري، 
ساده‌ترين راه تحقق اين سودآوري، افزايش پي‌درپي 
تعرفه عمده‌فروشي اينترنت به اپراتورها است كه در 
نهايت اين فشار مالي به‌شكل موج جديدي از گراني 
اينترنت به مصرف‌كننده نهايي تحميل خواهد شد.

حجم تأمين مالي جمعي
به حدود 58  همت رسيد

نخستين رويداد سالانه تأمين مالي جمعي ايران با حضور 
نایب رييس كميسيون اقتصادي مجلس و فعالان اين 
حوزه برگزار ش��د و طي آن مديرعامل فرابورس ايران 
ضمن تشريح روند توسعه اين ابزار در بازار سرمايه، آمار 
عملكرد سكوها، جايگاه تأمين مالي جمعي در تأمين 
مالي شركت‌ها و برنامه‌هاي آتي براي توسعه اين بازار 
را تشريح كرد.محمدعلي شيرازي مديرعامل فرابورس 
ايران با اشاره به روند شكل‌گيري و توسعه تأمين مالي 
جمعي در كشور اظهار كرد: چهار سال پيش، تنها هفت 
سكوي داراي مجوز در اين حوزه فعاليت مي‌كردند، اما 
امروز با گسترش فعاليت‌ها و افزايش تعداد بازيگران، اين 
صنعت به مرحله‌اي از بلوغ رسيده است كه مي‌توان از 
حضور گسترده فعالان آن سخن گفت.شيرازي با تشريح 
روند تاريخي شكل‌گيري اين ابزار افزود: ايده تأمين مالي 
جمعي در سال 1396 شكل گرفت، مصوبه مربوط به 
آن در سال 1399 ابلاغ شد و نخستين تأمين مالي‌ نيز 
از سال 1400 به بعد انجام گرفت.مديرعامل فرابورس 
ايران با اشاره به توسعه زيرساخت‌هاي اين بازار گفت: 
تاكنون 108 س��كو موافقت اصولي دريافت كرده‌اند و 
82 سكو نيز داراي مجوز فعاليت هستند؛ به اين ترتيب، 
تعداد سكوهاي فعال در مقايسه با 7 سكوي اوليه، حدود 
11 برابر شده است.شيرازي همچنين از رشد قابل‌ توجه 
حجم تأمين مالي از طريق اين ابزار خبر داد و گفت: در 
س��ال 1401، مجموع تأمين مالي انجام‌شده از طريق 
سكوها رقم 653 ميليارد تومان براي 108 پروژه بود. اين 
رقم در سال 1404، با وجود شرايط دشوار جنگ طي ماه 
پاياني سال، به 18 همت براي 900 پروژه افزايش يافت.

وي با اشاره به عملكرد شش‌ماهه نخست سال 1405 نيز 
اعلام كرد كه در اين دوره، با وجود درگيري دو ماه نخست 
سال با جنگ، حدود 21.5 همت تأمين مالي براي 819 
طرح انجام شده اس��ت؛ رقمي كه از كل عملكرد سال 
گذشته فراتر مي‌رود.به گفته مديرعامل فرابورس ايران، 
مقايسه عملكرد دو دوره مشابه سال گذشته و امسال 
نيز بيانگر رش��د قابل‌توجه اين بازار است؛ به‌طوري‌ كه 
حجم تأمين مالي از 8.5 همت به 21.5 همت افزايش 
يافته و تعداد طرح‌هاي تأمين مالي‌ش��ده نيز از حدود 
450 طرح به نزديك 820 طرح در 7 ماه س��پري شده 
از سال رسيده است.شيرازي در ادامه با اشاره به اينكه 
بخش عم��ده تأمين مالي در اين بازار از س��وي حدود 
20 س��كوي فعال انجام شده اس��ت، افزود: در صورت 
رعايت‌نشدن الزامات فعاليت از سوي يك سكو و در واقع 
عدم فعاليت طبق دستورالعمل، تمديد مجوز آن انجام 
نخواهد شد.وي با اشاره به گستردگي جغرافيايي اين 
ابزار تأمين مالي در كشور نيز گفت: بنگاه‌هاي اقتصادي 
در سراسر كشور از ظرفيت تأمين مالي جمعي استفاده 
كرده‌اند كه تهران سهم بيش��تري در اين زمينه دارد 
اما اس��تان‌هاي يزد، اصفهان و خراسان رضوي نيز در 
رتبه‌هاي بعدي مشاركت قرار دارند.به گفته وي، حدود 
65 درص��د تأمين مالي‌هاي انجام‌ش��ده در بازه مبالغ 
15 تا 25 ميليارد تومان قرار داش��ته‌اند؛ موضوعي كه 
نشان‌دهنده نقش اين ابزار در تأمين منابع مالي موردنياز 
طرح‌هاي كسب‌وكارهاست.مديرعامل فرابورس ايران 
با اش��اره به عملكرد تجمعي اين ابزار از زمان راه‌اندازي 
اعلام كرد: در مجموع، 2 هزار و 988 طرح توسط يك‌ 
هزار و 105 متقاضي منحصربه‌فرد و به ارزش 57 هزار و 
595 ميليارد تومان از بستر تأمين مالي جمعي فرابورس 
ايران تأمين مالي شده‌اند.شيرازي همچنين با تأكيد بر 
وضعيت ايفاي تعهدات در اين بازار گفت: نرخ نكول در 
تأمين مالي جمعي به كمتر از يك درصد رسيده و حدود 
0.8 درصد است كه البته با احتساب سكوهايي كه مجوز 
فعاليت آنها لغو شده است، اين نرخ به حدود 0.2 درصد 
مي‌رس��د.بر اساس آمار ارايه‌ش��ده از سوي مديرعامل 
فرابورس در اين رويداد، سهم تأمين مالي جمعي از كل 
ابزارهاي مبتني بر بدهي در ب��ورس و فرابورس، از 0.4 
درصد در سال 1400 به 32.4 درصد در نيمه نخست 
س��ال 1405 رسيده اس��ت؛ روندي كه بيانگر افزايش 
اهميت اين ابزار در تأمين مالي شركت‌ها از مسير بدهي 
است.در بخش ديگري از اين رويداد، مديرعامل فرابورس 
ايران برنامه‌هاي پيش‌بيني‌شده براي توسعه ابزار تأمين 

مالي جمعي و رفع موانع فعاليت سكوها را تشريح كرد.
شيرازي بازنگري در نرخ‌هاي كارمزد ارايه خدمات تأمين 
مالي جمعي، عملياتي‌ك��ردن مدل‌هاي تأمين مالي 
مبتني بر اهدا و پاداش و همچنين تأمين مالي مبتني بر 

سهام را از جمله برنامه‌هاي پيش‌رو عنوان كرد.

پاسخ به ۱۴۷ هزار پرسش
در مركز تماس بازار سرمايه

سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه اعلام 
كرد در شهريور ۱۴۰۵ به بيش از ۱۴۷ هزار تماس در 
مركز تماس ذي‌نفعان بازار سرمايه )۱۵۶۹( پاسخ داده 
شد كه در مقايسه با مرداد كه ۸۸ هزار تماس پاسخ داده 
شده بود، ش��اهد افزايش ۶۷ درصدي در پاسخ‌گويي 
هستيم.آمار عملكرد ش��هريور مركز ذي‌نفعان بازار 
سرمايه ۱۵۶۹ حاكي از آن است كه تمركز ۴۶ درصد 
تماس‌ها به س��هام عدالت اختصاص داش��ته است. 
اين موضوع نش��ان‌دهنده يك »فش��ار و درخواست 
اطلاعاتي« مضاعف است كه از زمان پرداخت سود و 
نقل و انتقال آن ناشي مي‌شود.براساس اين داده‌هاي 
آماري، مس��ائل مربوط به س��جام ۳۹ درصد و درگاه 
يك‌پارچه ذي‌نفعان بازار س��رمايه ۹ درصد از ورودي 
تماس‌ها را شامل مي‌شود. اين امر بيانگر آن است كه با 
وجود ايجاد اين سامانه‌ها، هنوز بخش قابل توجهي از 
سهام‌داران براي استفاده از زيرساخت‌هاي الكترونيك 
و ثبت اطلاعات به راهنمايي نياز دارند.بر اساس آمار 
منتشر شده، از مجموع ۲۰۴ هزار و ۲۶۳ تماس ورودي 
با مركز تماس ذي‌نفعان بازار س��رمايه »۱۵۶۹« در 
آخرين ماه تابستان امسال، به ۱۴۷ هزار و ۳۷۲ تماس 
پاسخ داده شده است.بر اس��اس اين گزارش، در اين 
بازه زماني، بيش��ترين دلايل تماس مربوط به سجام 
بوده است به‌طوري‌كه ۳۹ درصد درباره سجام »نحوه 
ثبت نام ش��خص حقيقي، ويرايش اطلاعات و نشاني 
وب سايت«، ۴۶ درصد تماس‌ها درباره سهام عدالت با 
موضوع »نحوه انتقال الكترونيك سهام عدالت متوفي« 
و ۹ درص��د درباره »درگاه يك‌پارچ��ه ذي‌نفعان بازار 
سرمايه«، ۴ درصد درباره »فرايندهاي شركتي« و ۲ 

درصد درباره »سامانه كارا« بوده است.
همچنين پرسش‌ها و موارد مربوط به سامانه‌ درگاه 
يكپارچه ذي‌نفعان بازار س��رمايه با ۴ هزار و ۷۳۱ 
تماس، با موضوع »نحوه استفاده از درگاه يكپارچه 
ذي‌نفعان ب��ازار س��رمايه« و درب��اره فرايندهاي 
سپرده‌گذاري مركزي ۲ هزار و ۴۹۷ تماس با موضوع 
»نحوه انتقال س��هام متوفي به صورت الكترونيك 
و فرايند توقيف س��هام« از ديگر موارد مطرح شده 

سرمايه‌گذاران در اين بازه زماني بوده است.

»تعادل« بررسي مي‌كند

ناترازي دامنگير بازار سرمايه مي‌شود؟

دومين صندوق ارزي بازار سرمايه با سقف ۱۰ ميليون دلار در بورس
رضا عيوض‌لو مشاور رييس سازمان بورس و اوراق بهادار 
در ابتداي برنامه با تشريح سازوكار فعاليت صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت ارزي اعلام كرد: صندوق‌هاي 
ارزي يكي از انواع صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري فعال در بازار 
سرمايه هستند. از سال گذشته، با هم‌كاري بانك مركزي 
و سازمان بورس و اوراق بهادار، طراحي سازوكار فعاليت 
صندوق‌هاي ارزي نهايي شد تا دغدغه‌هاي هر ۲ نهاد ناظر 

در تاسيس اين نوع از صندوق‌ها مورد توجه قرار گيرد.
او اف��زود: پ��س از طي مراح��ل لازم و تدوين س��اختار 
صندوق‌هاي ارزي در س��ازمان و ش��وراي عالي بورس، 
مجوزهاي مورد نياز از مراجع ذي‌صلاح صادر شد و زمينه 

فعاليت اين ابزار جديد سرمايه‌گذاري فراهم آمد.

     سود صندوق‌هاي ارزي
مشاور رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار در پاسخ 
به نحوه پرداخت س��ود در صندوق‌هاي ارزي و منابع 
پرداخ��ت آن گفت: مديران ۲ صندوق در حال حاضر 
بازده ۵ درصدي را پيش‌بيني كرده‌اند.او توضيح داد: 
اوراق بهادار ارزي، از جمله دارايي‌هاي اين صندوق‌ها 
خواهد بود. س��پرده‌هاي ارزي و گواهي سپرده خاص 
ارزي نيز از ديگر ابزارهايي هس��تند كه صندوق‌هاي 
ارزي مي‌توانند در آنها س��رمايه‌گذاري كنند. برآورد 
بازده اين صندوق‌ها بر اس��اس ميانگي��ن بازده مورد 
انتظار از مجموعه اين دارايي‌ها اس��ت؛ به اين ترتيب، 
سرمايه‌گذاري كه دلار خود را در صندوق قرار مي‌دهد، 
بر اساس بازده پيش‌بيني‌شده مي‌تواند در پايان دوره، 
اصل س��رمايه به‌علاوه س��ود ارزي مربوط را دريافت 
كند.عيوض‌لو در پاس��خ به اين موضوع كه آيا بازده ۵ 
درصدي پيش‌بيني‌شده مي‌تواند براي سرمايه‌گذاران 
جذاب باشد، گفت: بازده دلاري ۵ درصدي در مقايسه 
با نگهداري ارز بدون كسب بازده، مي‌تواند نرخ معقول 
و قابل توجهي براي سرمايه‌گذاري باشد. سرمايه‌گذار 
به جاي نگهداري صرف دلار، امكان بهره‌مندي از بازده 

سرمايه‌گذاري را نيز خواهد داشت.

     اركان صندوق
عيوض‌لو با اشاره به اركان اصلي صندوق‌هاي ارزي اعلام 
كرد: يكي از اركان مهم، مدير صندوق است كه نهادي تحت 
نظارت سازمان بورس و داراي مجوز مديريت دارايي است. 
شركت‌هاي تأمين س��رمايه كه مجوزهاي لازم را دارند، 
مي‌توانند مسووليت اداره اين صندوق‌ها را بر عهده بگيرند.

او افزود: در كنار مدير صن��دوق، مدير عمليات ارزي نيز 
پيش‌بيني شده است كه مسووليت انجام عمليات مرتبط با 
ارز از جمله احراز منشأ ارز، دريافت منابع از سرمايه‌گذاران 
انجام معاملات و ساير عمليات ارزي مربوط به صندوق را بر 
عهده دارد.مشاور رييس سازمان بورس و اوراق بهادار با بيان 
اينكه بانك عامل از اركان اصلي اين ساختار است، گفت: 
مدير عمليات ارزي، مسووليت ضمانت نقدشوندگي را نيز 
بر عهده دارد و متعهد است در چارچوب ضوابط صندوق، 

ارز سرمايه‌گذاراني را كه قصد خروج دارند، پرداخت كند

     تجربه نخستين صندوق ارزي
او با اش��اره به تجربه نخستين صندوق فعال در اين حوزه 
توضي��ح داد: بر اس��اس اطلاعات دريافت‌ش��ده، برخي 
سرمايه‌گذاران پس از ورود به صندوق، درخواست خروج 
ثبت كرده و ارز خ��ود را نيز دريافت كرده‌اند. براي نمونه، 
يك س��رمايه‌گذار كه ارز خ��ود را در اختيار صندوق قرار 
داده بود، پس از حدود ۲ هفته درخواس��ت بازپرداخت و 
ارز خود را دريافت كرد. اين تجربه نشان مي‌دهد سازوكار 
بازپرداخت ارزي در عمل نيز مورد استفاده قرار گرفته است.

عيوض‌لو با اشاره به حوزه‌هايي كه منابع صندوق‌هاي ارزي 
به آنها اختصاص مي‌يابد، گفت: صنايع ارزآور و صادراتي، 
به‌ويژه صنايع بالادستي نفت، پتروشيمي و زنجيره فلزات 
معدني و فلزي، از مهم‌ترين حوزه‌هاي هدف براي تأمين 
مالي هستند. اين صنايع ظرفيت صادراتي دارند و تأمين 
مالي آنها مي‌تواند به افزايش درآمدهاي ارزي كشور كمك 
كند.او افزود: مجوز انتشار اوراق بهادار ارزي را بانك مركزي 
صادر مي‌كند و عمدتاً شركت‌هايي امكان استفاده از اين 
ابزار را دارند كه از توان بازپرداخت تعهدات خود برخوردار 
باشند. به بيان ديگر، شركتي كه براي انتشار اوراق مرابحه 
ارزي يا س��اير اوراق بهادار ارزي درخواست مي‌دهد، بايد 
بتواند در آينده منابع لازم براي بازپرداخت اصل و س��ود 
اوراق را تأمين كند.مش��اور رييس سازمان بورس و اوراق 
بهادار ادامه داد: تاكنون اوراق مرابحه ارزي براي طرح‌هايي 
در حوزه بالادستي نفت و گاز و صنعت پتروشيمي منتشر 
شده است. صنايع فلزي و كشتيراني نيز از جمله بخش‌هايي 
هستند كه براي انتشار اوراق ارزي و بهره‌گيري از اين روش 

تأمين مالي متقاضي هستند.

     درخواست‌هاي متعدد
براي راه‌اندازي صندوق‌هاي ارزي

عيوض‌لو با بي��ان اينكه متقاضيان درخواس��ت‌هاي 

متعددي براي راه‌اندازي صندوق‌هاي ارزي به سازمان 
بورس و بانك مرك��زي ارايه كرده‌اند، گفت: با توجه به 
ملاحظات مربوط به ش��رايط ارزي كش��ور، در مرحله 
نخس��ت به ۲ مجموعه مجوز فعاليت داده شد. مجوز 
تأس��يس اين ۲ صندوق در خرداد امس��ال صادر شد 
و براي مديريت ب��ازار، فعاليت نخس��تين صندوق با 
سقف ۱۰ ميليون دلار آغاز شد.مشاور رييس سازمان 
بورس و اوراق بهادار با تاكيد براين‌كه در پذيره‌نويسي 
نخس��تين صندوق ارزي بيش از يك‌ه��زار و ۳۰۰ نفر 
مش��اركت كردند، اعلام كرد: اين ميزان مش��اركت با 
توجه به اينكه چنين ابزاري براي نخستين‌بار در بازار 
سرمايه عرضه ش��ده بود، قابل توجه است. ۵۵ درصد 
مش��اركت‌كنندگان اش��خاص حقيق��ي و ۴۵ درصد 
اش��خاص حقوقي بودند.او ادام��ه داد: پس از تكميل 
سقف اوليه، درخواست افزايش سقف ارايه شد و سقف 
صندوق به ۲۰ ميلي��ون دلار افزايش يافت. پس از آن، 
فرآيند صدور واحدهاي سرمايه‌گذاري در مرحله دوم نيز 
آغاز شد.عيوض‌لو با تأكيد بر اينكه صندوق‌هاي با درآمد 
ثابت ارزي در ابتداي مسير توسعه خود قرار دارند، گفت: 
س��رمايه‌گذاران براي شناخت بيشتر اين ابزار به زمان 
نياز دارند، اما انتظار مي‌رود اين صندوق‌ها در سال‌هاي 
آينده به مقياس قابل توجهي برسند و نقش موثري در 
تأمين مالي شركت‌هاي صادركننده ايفا كنند.او با اشاره 
به تجربه صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري در اوراق بهادار 
با درآمد ثابت ريالي اعلام ك��رد: در حال حاضر، بيش 
از ۲ هزار همت منابع در صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري 
در اوراق بهادار با درآمد ثابت ريالي جمع‌آوري ش��ده 
است. اين صندوق‌ها نقش مهمي در خريد اوراق دولتي 
و تأمي��ن مالي دولت و بخش خصوصي دارند.مش��اور 
رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار افزود: شركت‌ها 
نيز براي تأمين مالي فعاليت‌هاي خود اوراق منتش��ر 
مي‌كنند و بخش مهمي از اين اوراق توسط صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري خريداري مي‌شود. منابع تجميع‌شده 
در اين صندوق‌ها به تأمين مالي شركت‌هاي توليدي 
و همچنين دولت كمك مي‌كن��د؛ زيرا دولت نيز براي 
تأمين نيازهاي مالي خود از ابزارهاي مختلف انتشار اوراق 
استفاده مي‌كند.او گفت: براي صندوق‌هاي درآمد ثابت 
ارزي نيز چنين چشم‌اندازي وجود دارد و انتظار مي‌رود 
اين صندوق‌ها در س��ال‌هاي آينده با افزايش مقياس 
فعاليت، نقش پررنگ‌تري در تأمين مالي شركت‌هاي 

صادركننده و طرح‌هاي ارزآور كشور داشته باشند.

     درخواست ساير بانك‌ها
براي راه‌اندازي صندوق‌هاي ارزي

عيوض‌لو با اشاره به اينكه بانك‌هايي كه فعاليت ارزي دارند، 
درخواست‌هاي متعددي ارايه كرده‌اند، گفت: سازمان بورس 
سومين موافقت اصولي را نيز براي يكي ديگر از بانك‌هاي 
تجاري صادر كرده است.او با بيان اينكه اين درخواست‌ها 
در سازمان بورس و بانك مركزي بررسي مي‌شوند، توضيح 
داد: سازمان بورس سوابق و توانمندي متقاضي در زمينه 
مديريت دارايي را ارزيابي مي‌كند و بانك مركزي نيز وضعيت 
ارزي بانك متقاضي و توانايي آن براي رعايت استانداردها و 

الزامات مربوط را مورد بررسي قرار مي‌دهد.

     سازوكار نظارت بر صندوق‌هاي ارزي
مش��اور رييس س��ازمان بورس و اوراق بهادار در تشريح 
س��ازوكار نظارت بر صندوق‌ها گفت: فعاليت صندوق‌ها 
بر اساس ۲ سند اصلي، يعني اساسنامه و اميدنامه، انجام 
مي‌ش��ود كه چارچوب عمليات و ح��دود فعاليت آنها را 
مش��خص مي‌كنند. نمونه اين اس��ناد به تأييد سازمان 
بورس مي‌رسد و مدير صندوق موظف است در چارچوب 
آنها فعاليت كند.او ادامه داد: در حال حاضر، شركت‌هاي 
تأمين سرمايه ملت و كيميا مديريت صندوق‌هاي مربوط را 
بر عهده دارند و بايد مطابق اساسنامه و اميدنامه عمل كنند. 
در كنار مدير صندوق، متولي نيز بر حسن اجراي مقررات 
نظارت دارد و حس��ابرس، صورت‌ه��اي مالي صندوق را 
بررسي كرده و انطباق آن را با استانداردهاي مربوط گزارش 
مي‌كند.عيوض‌لو افزود: س��ازمان بورس و اوراق بهادار بر 
رعايت اساسنامه و اميدنامه صندوق‌ها نظارت دارد و بانك 
مركزي نيز عملكرد مدير عمليات ارزي را از نظر انطباق 
فعاليت‌ها با قوانين و مقررات ارزي كشور بررسي مي‌كند.

او با اشاره به روند فعاليت نخستين صندوق ارزي پس از 
پايان پذيره‌نويسي اوليه گفت: جمع‌آوري ۱۰ ميليون دلار 
نخست حدود 2 هفته زمان برد. پس از آن، با صدور مجوز 
افزايش س��قف، مرحله دوم فعاليت آغاز شد و بر اساس 
اطلاعات ارايه‌شده، حدود يك ميليون و ۵۰۰ هزار دلار از 
مرحله دوم نيز وارد فرآيند صدور واحدهاي سرمايه‌گذاري 
شده بود. مشاور رييس سازمان بورس و اوراق بهادار تأكيد 
كرد: نخستين صندوق‌ ارزي در حال حاضر فعاليت مستمر 
دارد؛ به اين معنا كه هم‌زمان با ورود منابع جديد و صدور 
واحدهاي سرمايه‌گذاري، سرمايه‌گذاراني كه پيش‌تر وارد 
صندوق شده‌اند نيز مي‌توانند درخواست ابطال ثبت كرده 

و منابع خود را دريافت كنند.


