
پروژه‌هـــای ارزآور و تولیـــدی ببـــرد. وزیر 
اقتصاد درباره فلســـفه این ابـــزار گفت: 
»این پـــول به تولیـــد منتقل می‌شـــود. 
بانک مرکـــزی هم تأکید کـــرده که اصل 
و ســـود این ســـرمایه‌گذاری‌ها به همان 
ارز پرداخـــت خواهد شـــد؛ نکتـــه‌ای که 
مســـتقیماً بر مســـأله اعتماد عمومی اثر 
می‌گذارد.« در اقتصادی که بخش قابل 
توجهـــی از دارایی‌هـــای مردم به شـــکل 
ارز، طـــا یا ســـایر دارایی‌هـــای غیرمولد 
نگهـــداری می‌شـــود، ایـــن صندوق‌هـــا 
می‌تواننـــد در صـــورت جلـــب اعتمـــاد 
عمومـــی، بـــه یکـــی از کانال‌هـــای مهم 
بازگشـــت ســـرمایه‌های راکد بـــه چرخه 
رســـمی اقتصـــاد تبدیل شـــوند. از منظر 
سیاســـت‌گذار، این ابـــزار همزمـــان دو 
کارکرد دارد: حفـــظ ارزش دارایی مردم و 
تأمین مالی برای تولید. رئیس ســـازمان 
بورس و اوراق بهادار نیز در این مراســـم، 
توســـعه ابزارهـــای مالـــی بـــرای کنتـــرل 
ریســـک، افزایـــش بازدهـــی و تقویـــت 
تشـــکیل ســـرمایه را از دیگر رویکردهای 
اصلی بازار ســـرمایه عنوان کرد و گفت: 
»نخســـتین مجوز صنـــدوق درآمد ثابت 
ارزی بـــا پیگیری وزیر اقتصـــاد و حمایت 
رئیـــس‌کل بانک مرکزی رونمایی شـــده 
و دو بانـــک ملـــت و ملی در ایـــن زمینه 
پیشـــگام شـــده‌اند. به گفته او، این ابزار 
می‌تواند نقش مؤثـــری در مدیریت بازار 
ســـرمایه و بـــازار ارز ایفـــا کنـــد.« صیدی 
همچنیـــن از »اوراق امتیـــاز معدن« نیز 
به عنـــوان یکی دیگـــر از ابزارهای جدید 
بـــازار نـــام بـــرد و اعلام کـــرد ایـــن اوراق 
بـــا همکاری ایمیـــدرو بـــه‌زودی رونمایی 

خواهد شـــد.

 عرضه‌های اولیه 
و ورود شرکت‌های تازه

از دیگـــر محورهـــای اعلام‌شـــده در آغاز 
تابســـتان بـــورس، تقویـــت عرضه‌های 
اولیـــه و ورود شـــرکت‌های جدیـــد بـــه 
بازار بود. رئیس ســـازمان بورس در این 
باره اعلام کرد »فهرســـت شـــرکت‌های 
آمـــاده عرضـــه اولیه مشـــخص شـــده و 
شـــرکت‌های بزرگ‌تـــر در اولویـــت قرار 
دارنـــد.« ایـــن موضـــوع از آن جهـــت 
اهمیـــت دارد کـــه در دوره‌هـــای رکود یا 
نوســـان شـــدید، بازار معمـــولاً از کمبود 
عمق و کاهـــش جذابیت رنـــج می‌برد و 
عرضـــه شـــرکت‌های تـــازه می‌تواند هم 
بـــه تنوع بازار کمک کند و هم ســـیگنال 

مثبتی درباره تداوم مســـیر توســـعه بازار 
بدهد. در کنار عرضه‌هـــای اولیه، بحث 
ورود شـــرکت‌های بزرگ‌تر و پیشـــران به 
بورس نیز دوباره مطرح شـــد. ســـازمان 
بـــورس خواســـتار فراهم شـــدن زمینه 
ورود شـــرکت‌های بـــزرگ، از جملـــه در 
حوزه نفت و گاز، به بازار ســـرمایه شـــده 
اســـت؛ مطالبه‌ای که اگرچـــه تحقق آن 
بـــه تصمیم‌هـــای کلان‌تـــری نیـــاز دارد، 
امـــا بیانگر تلاش بـــرای ارتقـــای جایگاه 
بـــورس در اقتصاد ملی اســـت. بـــازاری 
که می‌خواهد سهم بیشـــتری در تأمین 
مالی داشـــته باشـــد، ناگزیر باید میزبان 
بنگاه‌های بزرگ‌تـــر، متنوع‌تر و اثرگذارتر 

. شد با

بورس و مسأله اعتماد
اگرچـــه در مراســـم دیـــروز، بســـته‌ای از 
برنامه‌هـــا و ابزارهـــای جدیـــد معرفـــی 
شـــد، اما بازار ســـرمایه بیش از هر چیز 
با مســـأله اعتماد روبه‌روست؛ موضوعی 
کـــه هـــم در ســـخنان مقامـــات و هم در 
مطالبـــات فعالان بـــازار قابل مشـــاهده 
بود. تأکید معـــاون اول رئیس‌جمهوری 
بر ثبات در مقررات، پرهیز از تصمیمات 
ســـلیقه‌ای و امنیـــت ســـرمایه‌گذاری، 
در واقـــع پاســـخی بـــه همین نیـــاز بازار 
اســـت. محمدرضـــا عـــارف در ایـــن باره 
گفت: »دولت با ایجـــاد ثبات در قوانین 
و مقررات، پرهیز از تصمیمات سلیقه‌ای 
و پایبنـــدی بـــه تعهدات خـــود، به دنبال 
تأمیـــن امنیـــت کامل بـــرای ســـرمایه و 
همیـــن  در  اســـت.«  ســـرمایه‌گذاران 
چارچـــوب، موضـــع وزیر اقتصـــاد درباره 
پرهیـــز از مداخلـــه مســـتقیم در بـــازار 
نیـــز حامل همیـــن پیـــام بود کـــه »بازار 
ســـرمایه بایـــد بازتاب شـــفاف وضعیت 
واقعـــی اقتصـــاد باشـــد، امـــا دولـــت از 
زیرســـاخت‌ها و بسترهای توســـعه بازار 
حمایـــت خواهد کـــرد.« به گفتـــه وزیر 
اقتصـــاد، »هر زمـــان بازار دچار آســـیب 
جدی شـــود، حمایت‌های لازم با هدف 
جلوگیری از افـــت ناگهانی و بازگرداندن 

ثبـــات انجام خواهد شـــد.«

گره‌های باز بازار سرمایه
مثبـــت  ز  ا ند چشـــم‌ا ر  کنـــا ر  د
ترسیم‌شـــده بـــرای تابســـتان بـــورس، 
برخی چالش‌هـــای مهم نیـــز همچنان 
ایـــن مســـائل،  از  پابرجاســـت. یکـــی 
وضعیت انـــرژی بنگاه‌های بزرگ تولیدی 

اســـت؛ موضوعـــی کـــه رئیس ســـازمان 
بـــورس هـــم بـــر آن دســـت گذاشـــت و 
خواســـتار اولویـــت یافتن تأمیـــن انرژی 
بـــرای بنگاه‌های بزرگ شـــد. بـــرای بازار 
ســـرمایه، ناترازی انرژی فقط یک مسأله 
صنعتی نیســـت؛ مســـتقیماً بـــر تولید، 
گزارش‌هـــای  شـــرکت‌ها،  ســـودآوری 
مالـــی و در نهایـــت بـــر رفتـــار بـــازار اثر 
می‌گـــذارد. موضـــوع دیگـــر، وضعیـــت 
شـــرکت‌های آســـیب‌دیده از جنـــگ و 
ســـرعت بازگشـــت آنها به ســـطح تولید 
پیـــش از بحـــران اســـت. از برنامه‌های 
عملیاتـــی بـــرای ایـــن بنگاه‌هـــا ســـخن 
گفته شـــد، اما بازار همچنـــان به دنبال 
شـــفافیت بیشـــتر در این زمینه اســـت. 
هرچـــه اطلاعات روشـــن‌تر و زمان‌بندی 
بازســـازی مشـــخص‌تر باشـــد، امـــکان 
تصمیم‌گیـــری برای ســـرمایه‌گذاران نیز 
بیشـــتر خواهد شـــد. در کنار این موارد، 
تعییـــن تکلیـــف ســـهام عدالـــت هم از 
موضوعـــات مهم پیش‌روی بازار اســـت؛ 
پرونـــده‌ای که هنـــوز یکـــی از مطالبات 
جدی بخش قابـــل توجهی از ذی‌نفعان 

بازار ســـرمایه محســـوب می‌شـــود.

 تابستان بورس؛ 
فصل اجرا یا فصل وعده؟

دولـــت و ســـازمان بورس تـــاش دارند 
بـــازار ســـرمایه را در موقعیتـــی فعال‌تـــر 
نســـبت به گذشـــته قرار دهنـــد. بازاری 
در  بیشـــتری  نقـــش  هـــم  بایـــد  کـــه 
تأمیـــن مالی بـــازی کند، هـــم ابزارهای 
متنوع‌تـــری در اختیار ســـرمایه‌گذاران 
قـــرار دهـــد و هـــم بـــه بخـــش واقعـــی 
اقتصاد نزدیک‌تر شـــود. از صندوق‌های 
ارزی و اوراق جدیـــد گرفته تا عرضه‌های 
اولیـــه و تقویـــت حضـــور شـــرکت‌های 
بـــزرگ، همـــه اینها اجـــزای یک بســـته 
سیاســـتی‌اند که قرار اســـت بورس را از 
یک بـــازار صرفاً معاملاتـــی به یک بازوی 
مؤثرتر برای رشـــد اقتصادی تبدیل کند.
با این حال، موفقیت این بســـته به یک 
شـــرط اصلی وابســـته اســـت: اجرا. اگر 
ثبات در سیاست‌گذاری، اعتمادسازی، 
مدیریـــت ریســـک‌های بیرونـــی و پیوند 
مؤثرتر با تولید محقق شـــود، تابســـتان 
۱۴۰۵ می‌توانـــد فصـــل تقویـــت نقـــش 
بـــورس در اقتصـــاد باشـــد. در غیر این 
صـــورت، بازار ســـرمایه همچنـــان میان 
رونمایی از ابزارهای تازه و تردید نسبت 

به آینـــده در نوســـان خواهد ماند.

معمای ناترازی برق؛ آیا مدیریت مصرف، 
سرپوشی بر بحران تولید است؟

همه ســـاله با آغاز فصول گرم مســـئولان بر مدیریت مصرف 
برق توســـط مشـــترکان تأکیـــد می‌کننـــد اما ســـؤال اصلی 
اینجاســـت کـــه آیا ایـــن امـــر نشـــان‌دهنده آن اســـت که با 

کمبود تولیـــد برق مواجه هســـتیم؟
محمـــد الـــه‌داد، مدیرعامـــل شـــرکت توانیـــر در نشســـت 
خبـــری که روز گذشـــته برگزار شـــد در پاســـخ بـــه خبرنگار 
»ایران« در پاســـخ این ســـؤال گفت: »ناتـــرازی دو معنا دارد 
کـــه یکی کســـری تولیـــد و دیگری مـــازاد مصرف اســـت. ما 
در حـــال حاضر 30 هزار مگاوات برای سیســـتم سرمایشـــی 
برق مصـــرف می‌کنیم کـــه ارزش افزوده‌ای در کشـــور ایجاد 
نمی‌کنـــد. بنابراین اگـــر قرار باشـــد میزان تولید را توســـعه 
و افزایـــش دهیـــم بایـــد یـــک ارزش افـــزوده نیـــز بـــرای آن 
ایجـــاد کنیـــم.« وی تأکید کـــرد: »متأســـفانه در حال حاضر 
بـــه علـــت اینکه قیمـــت بـــرق ارزان اســـت الگـــوی مصرف 
توســـط مشـــترکان دســـتخوش تغییر شـــده به طـــوری که 
در نقاط سردســـیر کـــه کولر آبـــی می‌تواند پاســـخگوی نیاز 
مصرف‌کننـــدگان باشـــد امـــا آنها نیـــز از کولرهـــای گازی که 
مصـــرف بـــرق بالایی دارنـــد اســـتفاده می‌کننـــد. در چنین 
سیســـتمی هر چقدر هـــم تولید برق داشـــته باشـــیم باز با 
ناترازی مواجه می‌شویم. در مسابقه تولید و مصرف همیشه 
تولیـــد بازنده اســـت. بنابراین ما همیشـــه نیازمند مدیریت 
مصرف هســـتیم.« الـــه‌داد افزود: »مـــا در ایـــن دوره جنگ 
تحمیلی  بیـــش از ۴۰۰۰ مـــگاوات ظرفیـــت را در بخش‌‌های 
عمومی و خصوصی از دســـت دادیم که حدود ۳۰۰۰ مگاوات 
آن مستقیماً ناشـــی از اصابت‌‌ها به شبکه گسترده برق بود، 
اما بـــا فداکاری همکاران توانســـتیم بخش قابـــل توجهی از 
این ظرفیت را جبران کنیم.« وی با بیان اینکه بهار امســـال 
را نسبت به ســـال گذشته با وضعیت بســـیار بهتری سپری 
کرده‌ایم، اظهار کرد: »امســـال ۶۸ درصد محدودیت کمتری 
در تأمین برق برای بخش‌‌های صنعتی، کشـــاورزی و خانگی 
داشـــتیم. به طوری که سال گذشته در تابســـتان ۲ میلیارد 
کیلووات‌ ســـاعت تولید شـــد امـــا این رقم امســـال بـــه ۶۰۰ 
میلیـــون کیلووات ‌ســـاعت کاهش یافت که نشـــان ‌دهنده 

عملکـــرد موفق با مشـــارکت مردم اســـت.«
الـــه‌داد درباره شـــاخص‌‌های توســـعه‌ای شـــبکه برق کشـــور 
عنوان کـــرد: »ظرفیت نیروگاهی نصب ‌شـــده اکنـــون از 93 
هـــزار مگاوات عبـــور کرده اســـت. از ســـوی دیگر بـــا وجود 
جنـــگ پروژه‌‌هـــای توســـعه‌ای متوقف نشـــد و بـــا هزینه ۲۲ 
هـــزار میلیارد تومـــان و هـــزار و 480 کیلومتر خـــط انتقال و 

فوق توزیـــع جدید به شـــبکه اضافه شـــد.«
وی بـــا تأکید بر سیاســـت کاهش تصدی ‌گـــری و حرکت به 
ســـمت بازارمحوری تصریح کرد: »باید بـــه تولیدکنندگان و 
مصرف‌ کننـــدگان اجازه دهیـــم از طریق بـــورس و بازارهای 

انرژی، خرید و فروش مســـتقیم داشـــته باشند.«

خبر

نخستین 
مجوز صندوق 

درآمد ثابت 
ارزی با پیگیری 

وزیر اقتصاد 
و حمایت 
رئیس‌کل 

بانک مرکزی 
رونمایی شده 

است.
این ابزار 

می‌تواند نقش 
مؤثری در 

مدیریت بازار 
سرمایه و بازار 

ارز ایفا کند
تأمین مالی با ابزارهای جدید

بازار ســـرمایه تابســـتان ۱۴۰۵ را در حالی 
آغـــاز کرد کـــه دولـــت و نهاد ناظـــر بازار، 
همزمـــان چند پیام مشـــخص به فعالان 
اقتصادی و ســـهامداران مخابره کردند؛ 
حمایـــت از بـــورس، توســـعه ابزارهـــای 
مالی جدیـــد، تقویت عرضه‌هـــای اولیه، 
هدایت ســـرمایه‌های خـــرد بـــه تولید و 
تلاش برای افزایش ســـهم بازار ســـرمایه 
در تأمین مالی اقتصاد. مراســـم نواختن 
زنـــگ آغـــاز تابســـتان بـــورس، کـــه روز 
گذشـــته برگزار شـــد؛ اگرچه یـــک آیین 
نمادیـــن بـــود، امـــا مجموعـــه مواضع و 
برنامه‌هـــای اعلام‌شـــده در آن نشـــان 
داد سیاســـت‌گذار اقتصادی می‌خواهد 
در ماه‌های پیـــش رو از بازار ســـرمایه به 
عنوان یکـــی از مســـیرهای اصلی تجهیز 

منابع بـــرای تولید اســـتفاده کند.
بـــرای بـــازاری کـــه در ســـال‌های اخیـــر، 
بـــا فـــراز و نشـــیب هایـــی مواجـــه بود، 
مهمتریـــن وعـــده، پیـــام ثبات اســـت. 
دولت در مراســـم دیروز تـــاش کرد این 

پیام را به‌طور مســـتقیم به بـــازار بدهد. 
معـــاون اول رئیس‌جمهوری بـــا تأکید بر 
حمایـــت دولـــت از بازار ســـرمایه گفت: 
»بـــازار ســـرمایه نمـــاد رونـــق اقتصـــادی 
کشـــور اســـت« و دولت با »ایجـــاد ثبات 
در قوانین و مقررات، پرهیز از تصمیمات 
ســـلیقه‌ای و پایبندی به تعهـــدات خود« 
بـــه دنبـــال تأمیـــن امنیـــت ســـرمایه و 

ســـرمایه‌گذاران اســـت.«

تمرکز بر تأمین مالی تولید
مهم‌تریـــن محـــور مطرح‌شـــده در این 
مراســـم، تأکیـــد بـــر پیونـــد میان بـــازار 
ســـرمایه و بخـــش تولید بـــود. دولت در 
ماه‌هـــای اخیـــر بارها از ضـــرورت کاهش 
فشـــار بر نظام بانکی و اســـتفاده بیشتر 
از ظرفیت‌هـــای بـــورس بـــرای تأمیـــن 
مالـــی ســـخن گفتـــه و اکنـــون به‌نظـــر 
می‌رســـد ایـــن هـــدف در حـــال تبدیـــل 
شـــدن به یکی از خطوط اصلی سیاست 
اقتصادی اســـت.  علی مدنـــی‌زاده، وزیر 
امـــور اقتصـــادی و دارایی نیـــز در همین 
چارچـــوب، بر ضـــرورت افزایش ســـهم 
بـــازار ســـرمایه در اقتصـــاد تأکیـــد کرد و 
با اشـــاره بـــه بانک‌محور بودن ســـاختار 

تأمین مالی کشور، گفت: »برنامه وزارت 
اقتصـــاد پررنگ‌تـــر کردن نقـــش بورس 

» . ست ا

 جذب سرمایه‌های خرد؛ 
از شعار تا ابزار

یکـــی از محورهـــای پررنـــگ مراســـم، 
هدایـــت ســـرمایه‌های خـــرد به ســـمت 
تولیـــد بـــود؛ گـــزاره‌ای کـــه ســـال‌ها در 
ادبیات سیاســـت‌گذاری تکرار شده، اما 
موفقیت آن همیشـــه به وجود ابزارهای 
قابـــل اعتماد بســـتگی داشـــته اســـت. 
عارف در این زمینـــه تأکید کرد: »جذب 
ســـرمایه‌های خـــرد مردمـــی، ریالـــی و 
ارزی، در صـــورت برخـــورداری از تضمین 
و بازدهـــی مناســـب، می‌تواند بـــر تولید 

ناخالـــص داخلـــی اثرگذار باشـــد.«
امـــا تفـــاوت ایـــن بـــار در آن اســـت که 
ابـــزار  بـــا معرفـــی چنـــد  ایـــن هـــدف 
مشـــخص همراه شـــد. مهم‌تریـــن آنها، 
صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری بـــا درآمد 
ثابت ارزی اســـت؛ ابـــزاری که با همکاری 
بانک مرکزی و ســـازمان بورس طراحی 
شده و قرار اســـت ارزهای خرد و کلان را 
از حالـــت راکد خـــارج کند و به ســـمت 

بورس

 معاون اول رئیس جمهوری در مراسم نواختن زنگ آغاز تابستان بورس 
بر تقویت محورهای جذب در بازار سرمایه تأکید کرد
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