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88523060سرويس  اقتصاد‌‌ي

صندوق‌هاي ارزي به رقابت با دلارهاي خانگي مي‌آيند
با رونمايي از سازوكار جديد هدايت منابع ارزي به توليد

نخستين صندوق درآمد ثابت ارزي با بازدهي سالانه5درصد، سود روزشمار و معافيت مالياتي، الگوي ماندگاري ارز در اقتصاد رسمي و تأمين مالي پروژه‌هاي ارزآور را فراهم مي‌كند

اقتصاد كشورمان سال‌هاست با حجم قابل توجهي از منابع 
ارزي خارج از چرخه رسمي تأمين مالي مواجه است و بخشي 
از اين منابع در قالب اسكناس نزد خانوارها و فعالان اقتصادي 
نگهداري مي‌شود و بخشي ديگر در حساب‌ها يا دارايي‌هايي 
قرار دارد كه نقش محدودي در تأمين مالي توليد دارند، در 
چنين ساختاري، ايجاد يك ابزار مالي كه بتواند مالكيت ارزي 
سرمايه‌گذار را حفظ كند و همزمان منابع را در اختيار فعاليت 
اقتصادي قرار دهد، از منظر سياستگذاري پولي و مالي اهميت 

پيدا مي‌كند. 
منطق صندوق درآمد ثابت ارزي دقيقاً در همين نقطه شكل 
مي‌گيرد و ســرمايه‌گذار به جاي آنكه ارز خود را بدون بازده 
نگهداري كند، واحد سرمايه‌گذاري دريافت مي‌كند و منابع 
صندوق نيــز در دارايي‌ها و فعاليت‌هايي قــرار مي‌گيرد كه 
بازده ارزي ايجاد مي‌كنند، بنابراين سازوكار جديد فقط يك 
گزينه ســرمايه‌گذاري براي دارنده دلار نيست، بلكه تلاش 
مي‌كند رابطه ميان پس‌انــداز ارزي و تأمين مالي اقتصاد را 

بازتعريف كند. 
اعلام بازدهي ســالانه5درصد بــراي صنــدوق مانا ملت، 
مهم‌ترين عددي است كه در شروع فعاليت اين ابزار در اختيار 
سرمايه‌گذاران قرار گرفته است، براي نمونه، سرمايه‌گذاري 
3هزار دلار با فرض تحقق بازده اعلام‌شــده، در يك ســال 
حدود ۱۵۰ دلار بازده ايجاد مي‌كند و ارزش سرمايه به حدود 
3هزار و ۱۵۰ دلار مي‌رسد، البته محاسبه واقعي بازده به شيوه 
ارزش‌گذاري واحدها، زمان ورود و خروج سرمايه و مفاد رسمي 
صندوق وابسته خواهد بود و نرخ اعلامي نبايد بدون بررسي 

اسناد رسمي، معادل سود قطعي و بدون ريسك تلقي شود. 
پرداخت روزشمار نيز بخشي از جذابيت اين ساختار را شكل 
مي‌دهد، زيرا ســرمايه‌گذار براي بهره‌منــدي از بازده، الزاماً 
نيازمند نگهداري ســرمايه تا پايان يك دوره كامل يك‌ساله 
نيســت و مدت حضور منابع در صندوق در محاســبه بازده 
اثر مي‌گذارد، از ســوي ديگر، اعلام نبود نرخ شكست براي 
ســرمايه‌گذاران اهميت عملي دارد، زيرا انعطاف‌پذيري در 
خروج از سرمايه‌گذاري را افزايش مي‌دهد و فاصله اين ابزار 
را با سپرده‌هايي كه در آنها برداشت زودهنگام ممكن است به 

كاهش سود منجر شود، بيشتر مي‌كند. 

مزيت ديگر به ماهيت ارزي سرمايه‌گذاري مربوط است، در 
يك صندوق ريالي، ســرمايه‌گذار علاوه بر ريسك عملكرد 
صندوق با تغييرات نرخ ارز نيز مواجه است، اما صندوق ارزي 
اساســاً براي نگهداري و گردش منابع به همان ارز طراحي 
مي‌شود، بنابراين فردي كه هدف اصلي او حفظ قدرت خريد 
ارزي است، در اين مدل مجبور نيست ابتدا دلار خود را به ريال 
تبديل كند و سپس براي دريافت سود ريالي دوباره به بازار ارز 
مراجعه كند، حذف اين تبديل اجباري، هزينه‌هاي معاملاتي 

و بخشي از ريسك تصميم‌گيري را كاهش مي‌دهد. 
معافيت مالياتي اصل و سود نيز معادله اقتصادي صندوق را 
براي سرمايه‌گذار تغيير مي‌دهد، زيرا بازده اسمي5درصدي 
در يك ابزار مالي زماني اهميت بيشــتري پيدا مي‌كند كه 
ماليات از آن كســر نشــود و بازده خالص به رقم اعلام‌شده 
نزديك بماند، البته ارزش اين مزيت بايد در كنار كارمزدهاي 
صندوق، هزينه‌هاي معاملاتي و ســاير هزينه‌هاي احتمالي 
بررسي شود تا مقايسه با نگهداري مستقيم ارز يا ساير ابزارهاي 

سرمايه‌گذاري بر مبناي بازده خالص انجام گيرد. 
  ارزش صندوق به كيفيت دارايي‌هاي پشــت آن 

وابسته خواهد بود
رقم 5درصد، در نگاه نخست مهم‌ترين عامل تصميم‌گيري به 
نظر مي‌رسد، اما براي ارزيابي حرفه‌اي صندوق بايد يك گام 
جلوتر رفت و پرســيد اين بازده از چه محلي ايجاد مي‌شود، 
پاسخ اين پرســش به تركيب دارايي‌هاي صندوق و كيفيت 
فعاليت‌هايي مربوط است كه منابع ارزي در آنها به كار گرفته 
مي‌شوند، اگر منابع به پروژه‌هاي ارزآور، تأمين مالي تجارت 
خارجي يا فعاليت‌هايي اختصاص يابد كه درآمد ارزي پايدار 
توليد مي‌كنند، بازده صندوق پشتوانه اقتصادي مشخص‌تري 

خواهد داشت و امكان تداوم آن نيز افزايش پيدا مي‌كند. 
در مقابل، اگر بخش مهمي از منابع در دارايي‌هايي قرار گيرد 
كه بازده آنها به نوســان‌هاي كوتاه‌مدت بازار وابسته باشد، 
ريسك صندوق افزايش خواهد يافت و فاصله ميان نرخ اعلامي 
و بازده واقعي در دوره‌هاي مختلف اهميت بيشــتري پيدا 
مي‌كند، به همين دليل، بررسي تركيب پرتفوي، حد مجاز 
سرمايه‌گذاري در هر نوع دارايي، كيفيت طرف‌هاي قرارداد 
و شــيوه مديريت نقدينگي، براي ارزيابي صندوق اهميت 

بيشتري از مقايسه صرف نرخ سود دارد. 
صندوق ارزي همچنين يك كاركرد مهم براي سياستگذار 
پولي دارد زيرا منابع ارزي ســرگردان را به كانال رســمي 
بازار ســرمايه منتقل مي‌كند و امكان رصــد بهتر گردش 
آنها را فراهم مي‌آورد، البته موفقيت اين سياســت به ميزان 
اعتماد سرمايه‌گذاران وابسته است و اعتماد نيز زماني شكل 
مي‌گيرد كه سازوكار مالكيت، بازخريد، گزارش‌دهي و نظارت 
براي عموم روشن باشد، بنابراين شــفافيت اطلاعاتي بايد 
هم‌پاي توســعه اين ابزار پيش برود. امكان توثيق واحدهاي 
ســرمايه‌گذاري براي دريافت تسهيلات بانكي، لايه ديگري 
به كاركرد اقتصادي صندوق اضافه مي‌كند، سرمايه‌گذار در 
اين حالت لزوماً براي تأمين نقدينگي مجبور به فروش دارايي 
خود نيست و مي‌تواند واحدهاي صندوق را به عنوان پشتوانه 
تســهيلات قرار دهد، چنين قابليتي اگر بــا ضوابط دقيق و 
ارزش‌گذاري منضبط همراه شود، فاصله ميان سرمايه‌گذاري 
و دسترســي به نقدينگي را كاهش مي‌دهد و به واحدهاي 

صندوق كاركردي فراتر از يك ابزار پس‌انداز مي‌بخشد. 
از منظر بازار ارز نيز موفقيت صندوق‌ها به رفتار سرمايه‌گذاران 
وابسته است، اگر دارنده ارز ميان نگهداري اسكناس، خريد 

طلا، سپرده‌گذاري يا ورود به صندوق ارزي حق انتخاب داشته 
باشد، صندوق بايد بتواند در كنار بازده، امنيت، نقدشوندگي و 
شفافيت مناسبي ارائه كند، 5درصد سود ارزي به تنهايي براي 
تغيير رفتار سرمايه‌گذار كافي نيست زيرا دارنده ارز معمولاً 
بخشي از ســرمايه خود را با هدف حفظ ارزش و بخشي را با 
هدف كسب بازده نگهداري مي‌كند و ابزار جديد بايد بتواند هر 

دو نياز را تا حد مناسبي پوشش دهد. 
از سوي ديگر، صندوق‌هاي ارزي در صورت گسترش مي‌توانند 
به تأمين مالي پروژه‌هايي كمك كنند كه درآمد آنها نيز ارزي 
است، اين موضوع از نظر تراز ارزي اهميت دارد زيرا منابع ارزي 
وارد فعاليتي مي‌شــوند كه امكان ايجاد درآمد ارزي دارد و 
بازپرداخت تعهدات صندوق نيز از محل همان جريان درآمدي 
امكان‌پذيرتر خواهد بود، چنين الگويي نسبت به استفاده از 
منابع ارزي براي فعاليت‌هايي كه درآمدشــان عمدتاً ريالي 

است، از منظر مديريت ريسك ارزي منطقي‌تر خواهد بود. 
  موفقيت ابــزار تازه با اعتمــاد و عملكرد واقعي 

سنجيده مي‌شود
راه‌اندازي نخستين صندوق درآمد ثابت ارزي را بايد شروع 
يك بازار جديد دانســت، نه نقطه پايان سياستگذاري زيرا 

رفتار ســرمايه‌گذاران پس از آغاز فعاليت صندوق، كيفيت 
عملكرد و ميزان استقبال از آن، اطلاعات مهمي براي طراحي 
صندوق‌هاي بعدي ايجاد خواهد كرد، اگر منابع قابل توجهي 
جذب شود و بازده مورد انتظار با ريسك كنترل‌شده محقق 
شود، زمينه براي توسعه صندوق‌هاي مشابه و تنوع‌بخشي به 

ابزارهاي مالي ارزي فراهم خواهد شد. 
توسعه اين بازار همچنين نيازمند تفكيك دقيق ميان »بازده 
اعلام‌شده« و »بازده تضمين‌شــده« است، سرمايه‌گذار بايد 
بداند 5درصد دقيقاً چه ماهيتي دارد و چه نهادي مســئول 
پرداخت آن است، همچنين شــرايط خروج، زمان تسويه، 
نحوه ارزش‌گذاري واحدها و وضعيت اصل سرمايه بايد پيش 
از ورود منابع به شكل شفاف در اختيار سرمايه‌گذار قرار گيرد، 
زيرا هر ابهام در اين بخش مي‌تواند هزينه اعتماد به ابزارهاي 

مالي ارزي را افزايش دهد. 
از منظر خانوار نيز صندوق ارزي زماني جذاب‌تر مي‌شود كه 
مقايسه آن با نگهداري مستقيم دلار بر مبناي همه مؤلفه‌ها 
انجام گيرد، دارنده ســه هزار دلار، براي مثال، در نگهداري 
مستقيم ارز از افزايش احتمالي نرخ دلار بهره مي‌برد اما درآمد 
مستقيمي از خود ارز دريافت نمي‌كند، در صندوق، همين 

سرمايه علاوه بر حفظ ماهيت ارزي، امكان ايجاد بازده دارد 
و در صورت فراهم بودن نقدشوندگي مناسب، دسترسي به 
سرمايه نيز حفظ مي‌شود، بنابراين تفاوت اصلي دو گزينه در 
همين نقطه شكل مي‌گيرد كه صندوق تلاش مي‌كند براي 

دارايي ارزي، جريان درآمد ايجاد كند. 
البته اين مزيت در برابر يك تعهد مهم قرار دارد، سرمايه‌گذار 
بايد ريسك عملكرد نهاد مالي و دارايي‌هاي پشت صندوق را 
بپذيرد و از همين رو، ارزيابي صندوق نبايد صرفاً با نرخ سود 
انجام شــود، رتبه اعتباري دارايي‌ها، كيفيت مدير صندوق، 
ســاختار نظارتي، تركيب ســرمايه‌گذاري‌ها و سابقه ايفاي 
تعهدات، عواملي هســتند كه در ســنجش ريسك واقعي 
اهميت دارند. اگــر صندوق‌هاي ارزي بتواننــد منابع خرد 
ارزي را به صورت پايدار جذب كننــد، نتيجه فقط افزايش 
گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري نخواهد بود، بلكه بخشي از منابعي 
كه تاكنون خارج از چرخه تأمين مالي قرار داشته‌اند، به سمت 
فعاليت‌هاي اقتصادي هدايت خواهند شــد، در اين صورت، 
سياستگذار به يك ابزار براي مديريت منابع ارزي دست پيدا 
مي‌كند و ســرمايه‌گذار نيز به جاي نگهداري صرف دارايي، 

امكان دريافت بازده از همان ارز را خواهد داشت. 
مســير آينده اين ابزار بيش از هر چيز بــه عملكرد واقعي 
نخستين صندوق‌ها وابسته است، نرخ 5 درصد نقطه شروع 
جذابي براي معرفي محصول است، اما معيار نهايي موفقيت، 
توان صندوق در ايجــاد بازده پايدار، حفظ نقدشــوندگي، 
مديريت ريســك و تأمين مالي فعاليت‌هــاي داراي درآمد 
ارزي خواهد بود، اگر اين چهار مؤلفه همزمان محقق شوند، 
صندوق‌هاي ارزي از يك محصول مالي جديد فراتر مي‌روند 
و به بخشــي از معماري تأمين مالــي ارزي اقتصاد تبديل 

خواهند شد. 

زينب زرين
  گزارش یک

كاهــــــش حدود 
هادي اسماعيلي

  نگاه
۲۳۰ميليــون  متر 
مكعــب از ظرفيت 
پالايش گاز كشور، مســئله تأمين انرژي در ماه‌هاي 
سرد را ضروري كرده است و بخشي از فشار ناشي از 
اين كاهش بايد از طريق سوخت‌هاي مايع مديريت 
شــود. طبق اعلام وزارت نفت، حدود ۱۰۰ميليون 
مترمكعب از ظرفيت از دســت‌رفته با اســتفاده از 
ظرفيت‌هاي خالي ساير پالايشگاه‌هاي گازي جبران 
شده است، اما همچنان بخشــي از ظرفيت قبلي در 
دسترس نيست و همين فاصله، ضرورت آماده‌سازي 
ذخاير سوخت براي فصل ســرد را افزايش مي‌دهد. 
مصرف گاز در بخش خانگي در ماه‌هاي ســرد رشد 
محسوسي پيدا مي‌كند و افزايش اين مصرف، مقدار 
گاز قابل تخصيص بــه نيروگاه‌ها را كاهش مي‌دهد. 
نيروگاه‌ها در چنين وضعي ناچار به استفاده بيشتر از 
ســوخت مايع مي‌شــوند. به همين دليل، ذخيره 
گازوئيل بايد پيش از رســيدن به دوره اوج مصرف 
تكميل شــود و فقط به عنوان ذخيره احتياطي در 
مخازن باقــي نماند. طبق برنامه اعلام‌شــده، حجم 
ذخاير ســوخت مايــع تا ابتــداي آبان بــه حدود 
۳ميلياردو۵۰۰ميليون‌ليتر خواهد رسيد كه بخش 

عمده آن را گازوئيل تشكيل مي‌دهد. 
ارزيابي اين رقم بدون در نظــر گرفتن ميزان مصرف 
روزانه نيروگاه‌ها ممكن نيست.3/5ميليارد ليتر زماني 
كفايت لازم را خواهد داشت كه مقدار برداشت از ذخاير، 
مدت محدوديــت گاز و تعــداد نيروگاه‌هاي نيازمند 
سوخت مايع با ظرفيت ذخيره تناسب داشته باشد. از 
طرف ديگر، محل استقرار مخازن و توان انتقال سوخت 

نيز تعيين مي‌كند كه چه مقــدار از ذخيره موجود در 
زمان مورد نياز به دست مصرف‌كننده برسد. ذخيره‌اي 
كه امكان انتقال ســريع آن به نيروگاه وجود نداشته 
باشد، در زمان اوج مصرف كاركرد مورد انتظار را نخواهد 
داشت. افزايش توليد داخلي گازوئيل نيز بايد متناسب 
با همين نياز دنبال شود. ايران تا اواسط سال گذشته 
همچنان بخشــي از نياز خود به گازوئيل را از واردات 
تأمين مي‌كرد، اما افزايش توليد داخلي، وابستگي به 
منابع خارجي را كاهش داده اســت. ادامه اين روند به 
ظرفيت پالايشگاه‌ها و رشد مصرف داخلي بستگي دارد 
زيرا افزايش مصرف نيروگاه‌ها در فصل سرد، در صورت 
ثابت ماندن توليد، بخشي از ظرفيت ايجادشده را جذب 
خواهد كرد. راه‌اندازي پالايشــگاه مهر خليج فارس 
نيز در صورت تحقق برنامه اعلام‌شــده تا پايان سال، 
ظرفيت جديدي براي توليد بنزين، گازوئيل و ســاير 
فرآورده‌هاي نفتي ايجاد خواهد كرد. اثر اين ظرفيت 
زماني در تأمين بازار نمايان مي‌شود كه توليد پالايشگاه 
به سطح پيش‌بيني‌شده برسد و فرآورده توليدي نيز با 
سرعت مناسب وارد شبكه توزيع شود. بنابراين افزايش 
ظرفيت پالايشي بايد همزمان با توسعه ذخيره‌سازي 
و زيرساخت انتقال فرآورده دنبال شــود. براي عبور 
مطمئن از فصل سرد، ذخيره سوخت بايد بخشي از يك 
زنجيره كامل تأمين انرژي باشد كه توليد، ذخيره‌سازي، 
انتقال و مصرف را به هم متصل مي‌كند. كاهش ظرفيت 
گاز، اتكا به سوخت مايع را بيشتر كرده است و در اين 
وضعيت، تكميل ذخاير پيــش از اوج مصرف، توزيع 
متناسب ميان نيروگاه‌ها، افزايش توليد داخلي گازوئيل 
و آماده بودن شبكه انتقال، الزامات اصلي تأمين سوخت 

در زمستان خواهند بود. 

ثبت ۵هزارو۲۶۰ همــت زيان در ۲۳شــركت دولتي، 
مســئله‌اي فراتر از عملكرد ضعيف چند بنگاه را پيش 
كشيده است زيرا ۹۰درصد اين رقم در ۱۰شركت متمركز 
شــده و بخش مهمي از آن به سازوكارهاي قيمت‌گذاري 
و يارانه‌هاي پنهــان بازمي‌گردد، در نتيجــه ارزيابي 
وضعيت اين شــركت‌ها بدون تفكيــك زيان عملياتي 
از هزينه‌هاي ناشــي از سياســت‌هاي عمومي، تصوير 
دقيقي از كارايي آنها نمي‌دهد، با اين حال رشــد تعداد 
شركت‌هاي زيان‌ده از ۲۲مورد در سال ۱۴۰۳ به ۲۳مورد 
در ســال ۱۴۰۴، همزمان با مشــروط بودن ۴۳درصد 
گزارش‌هاي حسابرســي دارايي‌هاي دولتي، نشانه‌اي 
از ضــرورت اصلاح همزمــان مديريــت، صورت‌هاي 
مالي و قواعد حكمراني بنگاه‌ها محســوب مي‌شــود. 

      
زيان ۵هــزارو۲۶۰ همتي شــركت‌هاي دولتــي آنقدر مهم 
است كه بايد پيش‌تر از اين نيز مورد توجه قرار مي‌گرفت اما 
ورود ديرهنگام نيز غنيمت اســت و بايد به درستي و تا پايان 
پيگيري شود. از طرفي »زيان« در صورت‌هاي مالي الزاماً به 
معناي خروج همين ميزان منابع نقــدي از خزانه يا نابودي 
مستقيم دارايي‌هاي عمومي نيست و بخشــي از آن ممكن 
است از تصميم‌هاي سياستي، قيمت‌گذاري تكليفي يا الزام 
بنگاه به ارائه خدمات با قيمت كمتر از هزينه تمام‌شده ناشي 
شده باشد، بنابراين نخستين گام براي اصلاح، تفكيك زيان 
ناشي از ناكارآمدي مديريتي از زياني است كه در نتيجه اجراي 
سياست‌هاي عمومي بر ترازنامه شركت دولتي تحميل مي‌شود. 
بر اساس گزارش سازمان حسابرسي، ۹۰ درصد زيان ثبت‌شده 
به ۱۰شركت اختصاص دارد، در نتيجه مسئله را نمي‌توان صرفاً 
با عنوان »زيان‌دهي شركت‌هاي دولتي« توضيح داد زيرا تمركز 
زيان در تعداد محدودي از بنگاه‌ها نشان مي‌دهد اصلاح چند 
مجموعه بزرگ اقتصادي، اثر بسيار بيشتري بر وضعيت كلي 
خواهد داشت، به‌ويژه آنكه شــركت بازرگاني دولتي ايران در 
صدر فهرست قرار گرفته و پس از آن شركت‌هاي زيرمجموعه 
وزارت نيرو قرار دارند، حوزه‌هايي كه فعاليت آنها مســتقيماً 
با سياســت‌هاي تنظيم بازار، امنيت عرضــه، قيمت انرژي و 
حمايت از مصرف‌كننده ارتباط پيدا مي‌كند. همين تمركز، 
سياست اصلاح را نيز هدفمندتر مي‌كند زيرا اگر بخش بزرگي 
از زيان در چند شركت مشخص ايجاد شده باشد، راه‌حل الزاماً 
كوچك‌سازي گسترده يا حذف بنگاه‌هاي دولتي نيست، بلكه 
بايد صورت‌هاي مالي هر شركت، ساختار هزينه، قيمت فروش، 
تكاليف حاكميتي، بدهي‌ها و نحوه جبران هزينه‌هاي تحميلي 
دولت به صورت جداگانه بررسي شــود، در چنين چارچوبي 
امكان تشــخيص اين موضوع فراهم مي‌شود كه كدام بخش 
از زيان حاصل ضعف بهره‌وري و مديريت است و كدام قسمت 

محصول تصميمي اســت كه دولت بــراي تحقق يك هدف 
عمومي گرفته و هزينه آن را در حساب شركت باقي گذاشته 
است. تفاوت اين دو نوع زيان از نظر سياستگذاري بسيار مهم 
اســت، چون اگر هزينه يك سياست عمومي به عنوان ضعف 
عملكرد شركت ثبت شــود، مدير بنگاه بابت رقمي پاسخگو 
خواهد شد كه اساساً اختيار تعيين آن را نداشته است، از طرف 
ديگر اگر زيان واقعي مديريتي زير عنوان يارانه پنهان قرار گيرد، 
ناكارآمدي از ديد سياســت‌گذار مخفي مي‌ماند و اصلاحات 
مديريتي به تعويق مي‌افتد، بنابراين شفافيت در منشأ زيان 
بايد پيش از هر برنامه‌اي براي جبران مالي يا تغيير ســاختار 
شركت‌ها قرار گيرد. گزارش حسابرســي از زاويه ديگري نيز 
قابل بررسي است، زيرا در سال ۱۴۰۴، ۵۷درصد گزارش‌هاي 
مربوط به دارايي‌هاي دولتي مقبول و ۴۳درصد مشروط اعلام 
شــده‌اند، در نتيجه بخش قابل توجهي از صورت‌هاي مالي 
همچنان نيازمند اصلاح است، چنين وضعيتي فقط يك مسئله 
حسابداري نيست و مستقيماً به كيفيت تصميم‌گيري اقتصادي 
ارتباط پيدا مي‌كند زيرا سياستگذار، مجلس، مديران و حتي 
نهادهاي نظارتي براي تصميم‌گيري درباره ســرمايه‌گذاري، 
واگذاري، ادغام يا اصلاح يك شــركت، ابتدا به اطلاعات مالي 

دقيق و قابل اتكا نياز دارند. 
  اصلاح حكمراني بايد از حسابرسي عبور كند و به 

مديريت برسد
مشكل ديگري كه در گزارش سازمان حسابرسي مطرح شده، 
به ساختار حكمراني شركت‌هاي دولتي مربوط است، جايي كه 
مقررات متعدد و محدودكننده، فاصله ميان يك بنگاه اقتصادي 
و يــك اداره دولتي را كاهــش داده‌اند، ايــن وضعيت از نظر 

اقتصادي اهميت دارد، چون شركت براي بقا و رشد به سرعت 
تصميم‌گيري، پاسخگويي مديريتي و امكان تنظيم منابع نياز 
دارد، اما وقتي مديران بنگاه با مجموعــه‌اي از مقررات اداري 
مواجه مي‌شوند كه براي ساختارهاي دولتي طراحي شده‌اند، 
مسئوليت عملكرد از اختيار تصميم‌گيري جدا مي‌شود و امكان 

سنجش واقعي كارايي كاهش مي‌يابد. 
اين مسئله البته به معناي كنار گذاشتن نظارت عمومي نيست، 
بلكه نقطه اصلي بحث، تفكيك نظارت از مداخله در مديريت 
روزمره است، شركت دولتي بايد درباره نتيجه عملكرد خود 
پاســخگو باشــد و در مقابل، مدير آن بايد اختيار كافي براي 
مديريت هزينه، ســرمايه‌گذاري، نيروي انســاني و عمليات 
داشته باشد، در غير اين صورت تركيب مسئوليت سنگين با 
اختيار محدود، ساختاري ايجاد مي‌كند كه در آن مدير براي 
زيان پاسخگوست اما بخشي از عوامل ايجادكننده زيان خارج 
از كنترل او قرار دارد. آمار مربوط به فعاليت حسابرســي نيز 
نشان مي‌دهد ظرفيت نظارت تخصصي در حال تغيير است، 
سازمان حسابرسي در سال ۱۴۰۴ تعداد ۲هزارو۲۳۸ گزارش 
تخصصي صادر كرده و ۲۴۸آزمون حسابرســي داده‌محور را 
انجام داده است، حركت از نمونه‌گيري سنتي به سمت تحليل 
داده، از نظر كيفيت نظارت اهميت دارد، زيرا هرچه داده‌هاي 
مالي شركت‌ها با ابزارهاي دقيق‌تر و گسترده‌تر بررسي شوند، 
احتمال شناسايي خطا، ريسك و الگوهاي غيرعادي افزايش 
پيدا مي‌كند و فاصله ميان وقوع مســئله و كشف آن كاهش 
مي‌يابد. راه‌اندازي نرم‌افزار جامع حسابرسي نيز اگر به شكل 
عملياتي و همراه با اســتانداردهاي روشن اجرا شود، ظرفيت 
ديگري براي ارتقاي نظــارت ايجاد مي‌كند، امــا فناوري به 

تنهايي مسئله زيان شــركت‌هاي دولتي را حل نمي‌كند زيرا 
نرم‌افزار مي‌تواند داده نادرســت را سريع‌تر پردازش كند ولي 
قادر نيست تصميم سياستي اشتباه را اصلاح كند، از همين 
رو ارزش واقعي تحول ديجيتال در حسابرســي زماني آشكار 
مي‌شود كه خروجي آن مستقيماً وارد فرايند تصميم‌گيري 
مديران و سياستگذاران شود و گزارش‌هاي حسابرسي از يك 
ســند نظارتي به ابزار اصلاح عملكرد تبديل شوند. در چنين 
چارچوبي، اصلاح شــركت‌هاي زيان‌ده بايد از جبران ساده 
زيان فاصله بگيرد زيرا تزريق منابع عمومي بدون تعيين علت 
زيان، فقط صورت مســئله را به سال بعد منتقل مي‌كند، اگر 
يك شركت به دليل قيمت‌گذاري دستوري زيان مي‌دهد، بايد 
هزينه سياست عمومي در بودجه يا سازوكار مشخص ديگري 
شفاف شود و اگر زيان از بهره‌وري پايين، هزينه‌هاي غيرضروري 
يا ضعف مديريت ناشي شده است، اصلاح مديريتي و عملياتي 
بايد در اولويت قرار گيرد، همين تفكيك اجازه مي‌دهد حمايت 
دولت از يك بنگاه به جاي تبديل شــدن به كمك دائمي، به 
يك تعهد شفاف و قابل ارزيابي تبديل شود. نكته مهم ديگر به 
نسبت ميان شركت‌هاي دولتي و منابع عمومي بازمي‌گردد، 
زيرا هر زيان انباشته در نهايت فقط مسئله يك ترازنامه نيست 
و در صورت استمرار، فشار آن مي‌تواند از مسير بودجه، بدهي، 
كاهش سرمايه‌گذاري يا افزايش هزينه خدمات به بخش‌هاي 
ديگر اقتصاد منتقل شود، به همين دليل اصلاح شركت‌هاي 
بزرگ زيان‌ده بايد در چارچوبي انجام شــود كه همزمان سه 
خروجي داشته باشد، منشــأ زيان را روشن كند، مسئوليت 
مديران را با اختيار آنان متناســب سازد و هزينه تصميم‌هاي 
حاكميتي را از عملكرد اقتصادي شركت جدا نگه‌دارد. افزايش 
تعداد شركت‌هاي زيان‌ده از ۲۲شركت در سال ۱۴۰۳ به ۲۳ 
شركت در سال ۱۴۰۴، در مقايســه با رقم بسيار بزرگ زيان 
شايد تغيير چشمگيري به نظر نرســد، اما اهميت آن در اين 
است كه مسئله همچنان پابرجاســت و با گذشت يك سال، 
تعداد بنگاه‌هاي زيان‌ده كاهش نيافته است، بنابراين سياست 
اصلاحي بايد به جاي تمركز صرف بر تعداد شــركت‌ها، روي 
شدت زيان، منشأ آن و سهم هر بنگاه از منابع عمومي متمركز 
شــود. براي اقتصاد، پيام اصلي اين ارقام آن است كه اصلاح 
شركت‌هاي دولتي ديگر صرفاً يك بحث حسابداري يا اداري 
نيست، بلكه به كيفيت تخصيص منابع، شفافيت بودجه‌اي و 
كارايي سياست‌هاي اقتصادي مربوط مي‌شود، شركت دولتي 
زماني براي اقتصاد ارزش ايجاد مي‌كند كه مالكيت عمومي آن 
با بهره‌وري، پاسخگويي و انضباط مالي همراه باشد، در غير اين 
صورت تداوم زيان، حتي اگر بخشي از آن ريشه در يارانه‌هاي 
پنهان داشته باشد، هزينه سياستگذاري را از ديد عمومي پنهان 
مي‌كند و منابعي را كه مي‌توانستند در بخش‌هاي مولد اقتصاد 

به كار گرفته شوند، در ساختارهاي كم‌بازده گرفتار مي‌سازد. 

شركت‌هاي زيان‌ده دولتي زير تيغ اصلاح مي‌روند
تمركز بخش عمده زيان در چند بنگاه بزرگ، ضرورت اصلاح قيمت‌گذاري، شفافيت مالي و تفكيك وظايف سياستگذار از مديريت اقتصادي شركت‌ها را براي مهار هزينه‌هاي فزاينده بخش عمومي پررنگ‌تر كرده است

ذخاير سوخت براي عبور از زمستان 
بايد افزايش يابد

حسام كمالي
  گزارش۲

ورود نخستين صندوق درآمد ثابت ارزي به بازار سرمايه، ابزاري براي تبديل ارز نگهداري‌شده به دارايي 
مولد ايجاد كرده است كه با حفظ ماهيت ارزي سرمايه، بازدهي سالانه 5درصدي را هدف گرفته و پرداخت 
سود را روزشمار دنبال مي‌كند و همزمان با معافيت مالياتي اصل و سود، هزينه نگهداري ارز خارج از چرخه 
توليد را كاهش مي‌دهد و با تجميع منابع خرد، تأمين مالي فعاليت‌هاي ارزآور را فراهم مي‌ســازد و براي 
سرمايه‌گذار تركيبي از حفظ ارزش ارزي، دريافت بازده و دسترسي به ابزار مالي را پيش مي‌كشد، با اين حال 
ارزش اقتصادي اين مدل فقط به نرخ سود وابسته نيست و كيفيت دارايي‌هاي صندوق، سازوكار بازخريد، 

ريسك پروژه‌ها، نقدشوندگي واحدها و نحوه نظارت، نتيجه آن را تعيين خواهند كرد. 

مزيت اصلي صندوق ارزي در نرخ 5درصد 
خلاصه نمي‌شــود، بلكه تركيب بازده 
ارزي، معافيت مالياتي، ســود روزشمار 
و امكان توثيق واحدها، آن را به ابزاري 
براي مديريت نقدينگي تبديل مي‌كند، 
البته جذابيت پايدار اين مدل به كيفيت 
ســرمايه‌گذاري‌ها، شفافيت دارايي‌ها، 
ســرعت دسترســي به اصل سرمايه 
و انضباط نظارتي وابســته خواهد ماند
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