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کار و سرمایه10

   افقی:  
 1 - کمتریـــن اجرتی که کارفرمایان باید 

قانوناً به کارگـــران بپردازند - فایده
2 - صـــادرات مهم برزیل - هواخـــوری - مرضی در اثر 

اختـــال عمل کبد
3 - سراسر و از ابتدا تا انتها - خوراک کفش - حرکات رزمی
4 - سرنوشت - بهانه جو می زند - به معنی زن - نوا و آهنگ
5 - یک خودمانی - از رنگ ها - پیچیدنی در داروخانه

6 - ضربه جسمی یا روحی - بنیاد - برگ برنده
7 - گوش به زنگ کردن - دشت - پولک

8 - میوه اول فصل - بدبختی - نوعی کف پوش
9 - همکار »کلنگ« - دلاور و جنگاور - از ماه های فرنگی

10 - دهن کجی - دندانساز - پای ثابت بستنی
11 - خواهان - پند - قرص

12 - بعد از »آلفا« - تیغ موکت برُی - دو یار هم قد! - آری
13 - پارچه عریض - کم جرأت - جزیره جنوبی

14 - لپ تاپی ســـبک و قابل حمل - دومین اقیانوس 
بزرگ دنیا - همگی

15 - یک نفر - از دلایل خستگی

 عمود ی:   
1 - گلر نساجی مازندران - کتک

2 - روستا - نام کوچک »پاستور« - ساز ارامنه
3 - شهر »فرانسه« - تن پرور - از میوه ها

4 - وقفه در دوستی - صراف - من و شما - ضمیر بی حضور
5 - سیاهی لشکر فیلم ها - راه، روش - زغال سنگ مرغوب

6 - دیـــگ در گویـــش مازنـــی - بزرگ تریـــن جزیره از 
جزایـــر جنوب ایـــران - نوعی از شـــیرینی

7 - درختی همیشه سبز - آدم ناشی به آن می زند - خاک
8 - به خاطر آوردن - بشارت باران می دهد - معلم اول

9 - رنگ خاص رضا صادقی! - رود »برزیل« - فرزند
10 - حـــذف بخشـــی از فیلم - شـــکلک - نـــام »مایر« 

گلر ســـابق آلمانی
11 - افراد مســـن برای حفظ اســـتخوان ها به کلسیم 
و ویتامیـــن.... بیشـــتری نیـــاز دارند - زبـــان عرب - 

فرنگی سپهبد 
12 - صریح اللهجه - خاشاک - از خشکبار - کام پرسش
13 - ابزار هندســـی - ورقه نـــازک آلومینیومی - نوعی 

از ورزش یا مســـابقه بین دو نفر
14 - گشاینده - بی خود و بی جهت - پنبه زنی

15 - یاغی - برنج مرغوب شمال کشور

   افقی:
 1 - اثر محمد عوفی - دورویی

2 - قانـــون مغولـــی - گاو مصریان - 
آن کـــه راهی تـــازه یابد

3 - شاه خونخوار قوم هون - ماه نو - گراورساز آلمانی
4 - حشـــره پـــرکار - مرادف »فـــراوان« - گـــروه ویژه - 

عـــددی ترتیبی
5 - درجه صدا - ضد »ایستادن« - پایتخت لیدیه

6 - جای میل لنگ - ظرف آبخوری سر گشاد - وقت خواب
7 - ســـریالی از سید جال دهقانی اشکذری - اقامت 

کردن - شرکت اتومبیل ساز کره ای
8 - رنجیده خاطـــر - بخـــش خودمختار »اســـپانیا« - 

اعتقاد داشـــتن

9 - همدم - گرمابخش زمستان - نام مردانه
10 - پرستیدنی مشرک - جواب »وارو« - اسراف کار

11 - متشـــخص، محتـــرم - ورقـــه اداری مؤسســـات - 
صـــدای ریختن آب

12 - زینت ناخن - چوپان - اشاره به ذات حق - لغزش
13 - تشنه فریب - شکارچی - هواپیما

14 - گوهر بی مانند - صوت موزون - دیگ دهان گشاد
15 - قصبه ای در ایالت »الله آباد« هند - ره آورد مراغه

 عمود ی:   
1 - فرومایگی - اثر خواند میر

2 - چوبدستی پاسبان - وسیله - نامی پسرانه
3 - دســـتگیر و مقید - صمغ تقویت حافظه - شـــکوه 

نمودن
4 - عضو پرواز - بهره مند - واژه ترساندن - شهر خرما

5 - آب میوه - مژده رسان - آوای گریه
6 - میان چیزی - نان برشته شده - ویژگی

7 - از اسلحه های شمشیربازی - مخوف - به  معنی زن
8 - شـــهر »قلعه بختاک« در استان آذربایجان شرقی 

- تیـــره و تار - تیرگی و تاری
9 - بخشی از پرچم گل - از البسه - قله زاگرس
10 - دانشنامه - کناره چیزی - ایزد مصر باستان
11 - سرزمین - خاستگاه اشکانیان - کله قندی

12 - مرد سســـت و ضعیف - از توابع بیرجند - کســـی 
کـــه غیرت و تعصب نـــدارد - مرد برفی

13 - از انواع ریواس - مدرسه عالی - اصطکاک
14 - دســـتبند زنانـــه - الهـــه هندو - نـــام دیگری برای 

آقایان
15 - ســـریال جدیـــد شـــبکه دو با حضور ســـید جواد 

هاشـــمی و فرهاد بشـــارتی - فولاد مرغوب
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 ارقام 1 تا 9 را طوري در خانه هاي سفيد قرار دهيد كه هر رقم در سطرها، ستون ها 
و مربع هاي كوچك 3 در 3 يكبار ديده شود

جدول روزنامه  دارای دو »شرح عادی و ویژه« است. در صورت تمایل به حل دو شرح ابتدا یکی از 
شرح ها را با مداد حل کرده و سپس با پاک کردن جواب شرح اول، به حل شرح دوم بپردازید.

هرچنـــد براســـاس نظـــر بســـیاری از 
کارشناســـان بازارهـــای مالی، توســـعه 
ابزارهای مشـــتقه می توانـــد در جهت 
کارایی بیشـــتر بازارها و امکان پوشش 
ریســـک ســـرمایه گذاری ها عمل کند و 
توســـعه بازارهای مالی را در پی داشته 
باشـــد؛ امـــا تجربـــه بازارهـــای جهانی 
نشان داده اســـت، راه اندازی ابزارهای 
مشـــتقه مانند قراردادهای آتی عموماً 
تنهـــا بـــه افزایـــش معامـــات ثانویه و 
ســـفته بازی  منجر می شـــود و توســـعه 
ایـــن ابـــزار کمتریـــن اثـــر مثبـــت را بر 

بازارهـــای مولـــد می گذارد.
براســـاس برخی پژوهش هـــای انجام 
شـــده در بازارهای مالی توســـعه یافته، 
ایجـــاد یـــک بـــازار ثانویه بـــزرگ حتی 
پـــول  بـــه خـــروج  می توانـــد منجـــر 
از بخـــش مولـــد اقتصـــاد شـــود و این 
موضـــوع می توانـــد آثـــار زیانبـــاری در 
بخش های تولیـــدی و خدماتی از خود 

بـــه جای گـــذارد.
بـــا ایـــن حـــال، از نظـــر پژوهشـــگران 
مالـــی، ایجاد یـــک بازار ثانویـــه بزرگ و 
توسعه ابزارهای مشـــتقه ای که امکان 
پوشـــش ریســـک ســـرمایه گذاری ها را 
برای اشـــخاص ایجـــاد می کنـــد، برای 
ایجاد انگیزه حضـــور در بازارهای اولیه 
ضـــروری خواهد بـــود و از ایـــن رو لازم 
اســـت تا در جهت توســـعه آنها اقدام 

. د شو
در ایـــن راســـتا راه انـــدازی قراردادهای 
آتـــی )FUTURES(، بـــه عنـــوان یکی از 
ابزارهای مشـــتقه مهم و مؤثر شناخته 
می شـــود کـــه نقش بســـیار زیـــادی در 
عمق بخشـــی و انگیزه مانـــدگاری پول 

در بازار ســـرمایه ایفـــا خواهد کرد.

ورود این ابزار به بازار ســـهام شـــرایطی 
را ایجـــاد می کند کـــه افـــراد بتوانند از 
محـــل تغییـــرات نزولـــی قیمت ها نیز 
سود کســـب کنند و این شرایط باعث 
می شـــود در بازارهـــای نزولـــی شـــاهد 
خـــروج هیجانی پول از بازار نباشـــیم. 
ایـــن موضـــوع را به اصطـــاح دوطرفه 

شـــدن معامات )بـــازار( می نامند.

راه اندازی قراردادهای آتی 
تک سهم از روز چهارشنبه

مهدی زمانی ســـبزی، معاون عملیات 
بازار بورس تهران با اشـــاره به ســـابقه 
راه انـــدازی قـــرارداد آتـــی ســـهام بیان 
کـــرد: ســـال های گذشـــته، در بورس 
تهران قراردادهای آتی روی سبد سهام 
راه انـــدازی شـــد و ایـــن قراردادهـــا در 
صنایـــع بانـــک، فرآورده هـــای نفتـــی، 
خودرویی و فلزی تعریف شـــده بودند 
ولـــی بنا بـــر پیچیدگی هایـــی از حیث 
نرم افـــزاری و مفهومی، ایـــن قراردادها 
مـــورد اســـتقبال قـــرار نگرفتنـــد. بـــه 
همیـــن دلیل بـــورس تهـــران تصمیم 
گرفـــت قراردادهـــای آتـــی را روی تـــک 
نمادها معرفـــی کند تا بتـــوان روی هر 
دارایـــی پایـــه ای که در بـــورس معامله 
از ســـهام، یونیـــت  می شـــود )اعـــم 
صندوق هـــای ســـرمایه گذاری، اوراق 

بدهـــی( قـــرارداد آتی تعریـــف کرد.
معـــاون عملیات بـــازار بـــورس تهران 
افـــزود: طبـــق برنامه ریـــزی صـــورت 
گرفته، روز چهارشـــنبه از قـــرارداد آتی 
تک ســـهم روی 3 نماد بورسی شستا، 
شـــتران وگام بانک صـــادرات رونمایی 
می شـــود و در ماه های آینده به فراخور 
نیـــاز بازار به تعداد ایـــن نمادها افزوده 

خواهد شـــد.
زمانی ادامـــه داد: در حال حاضر نیز در 
بازار ابزارهای مشـــتقه بـــورس تهران، 
قراردادهای اختیار معاملـــه را داریم و 
قراردادهـــای آتی بـــه این بـــازار اضافه 
خواهد شـــد و با راه اندازی قراردادهای 

آتـــی در واقع انجـــام معامات دوطرفه 
روی نمادهـــا تقویـــت خواهـــد شـــد. 
همچنیـــن بـــا ارائـــه ایـــن قراردادها در 
کنار ابـــزار اختیار معامله کـــه تاکنون 
استقبال خوبی هم از آن صورت گرفته 
و حجـــم و ارزش قابـــل توجهـــی هـــم 
داشـــته، مطالبه فعالان بازار ســـرمایه 
مبنی بر تکمیل بازار مشـــتقات محقق 
خواهد شـــد. در چنین شرایطی لزوماً 
انتفـــاع فعـــالان در گرو بـــازار صعودی 
نیســـت و حرفه ای هایی کـــه با تحلیل 
و بـــا اتخـــاذ اســـتراتژی های ترکیبـــی 
نقد، آتی و اختیار از این ابزار اســـتفاده 
می کننـــد در روندهـــای نزولـــی هـــم 

می تواننـــد بازدهی کســـب کنند.
زمانـــی بـــه تأثیـــر قراردادهـــای آتـــی 
تک ســـهم روی معامات نقدی سهام 
اشـــاره کرد و گفت: جنس قراردادهای 
مشـــتقه با بازار سنتی ســـهام متفاوت 
بوده و احتمالاً بازیگـــران این بازار هم 
متفاوت خواهند بـــود؛ ولی به صورت 
کاســـیک بازار بزرگ تر، بازار کوچک تر 
را تحـــت تأثیر قـــرار می دهـــد و حتماً 
قراردادهای آتی تک ســـهم را به نحوی 
عرضـــه خواهیـــم کرد کـــه این بـــازار از 

بازار ســـنتی بزرگ تر نشـــود.
معـــاون عملیات بـــازار بـــورس تهران 
تصریـــح کرد: تعریف ســـقف موقعیت 
باز در ســـطح بازار، کارگزار و مشـــتری 
جهـــت کنتـــرل ایـــن موضوع اســـت. 
ضمن اینکـــه فعالان بـــازار آتـــی نیز با 
توجه به تحلیـــل و پیش بینی وضعیت 
ســـهم در زمان سررســـید و نرخ بازده 
مـــورد انتظـــار در ایـــن بـــازار فعالیـــت 
خواهنـــد داشـــت و در موقعیت خرید 

یا فـــروش قـــرار می گیرند.
وی در پایـــان گفـــت: مکانیزم تســـویه 
روزانـــه، وجـــه تضمیـــن اولیـــه، وجـــه 
تضمیـــن لازم و کال مارجیـــن موجب 
می شـــود ریســـک نکول )ریسک عدم 
ایفای تعهدات در زمان سررســـید( هم 

پوشـــش داده شود.

همزمـــان با افزایش 20 درصدی یارانه حدود 8 میلیون خانوار 
کم درآمد در قالب طرح کالابرگ الکترونیک از ســـوی دولت، 
کارشناســـان اقتصادی با اســـتدلال هایی، تصمیـــم دولت را 
ســـتوده و آن را گامـــی برای مقابله با افزایـــش نقدینگی، مهار 
تورم و رشـــد قدرت خرید مردم دانستند که در صورت فراگیر 
شـــدن طرح کالابـــرگ الکترونیـــک، ضریب جینـــی کاهش 
می یابد. نیمه اســـفند سال گذشـــته بود که دولت اعام کرد 
مراحل آزمایشـــی طرح کالابرگ الکترونیک به پایان رســـیده 
و امـــکان اجرای آن به صورت فراگیر در کشـــور فراهم شـــده 
اســـت. در همان روزها بود کـــه این طرح در قالب کشـــوری 

عملیاتی شد. 
در این چهارچوب یارانه بگیران می توانند با اســـتفاده از کارت 
بانکی متصل به حســـاب یارانه ای شـــان نســـبت بـــه خرید 9 
کالای اساســـی اقدام کنند. این خرید می توانـــد پس از واریز 
یارانه انجام شـــود یا قبل از آن به شـــکل اعتبـــاری خریداری 
شـــود تا در زمـــان پرداخت یارانه مبلغ از کارت کســـر شـــود. 
ایـــن رویـــداد در حالی عملیاتی شـــد که بنا بـــه گفته صولت 
مرتضوی، بخـــش قابل توجهـــی از یارانه بگیـــران از کالابرگ 
اســـتقبال نمی کردنـــد و همچنـــان یارانـــه نقـــدی را ترجیح 

می دادند.
بـــر ایـــن اســـاس از ابتـــدای امســـال دولـــت بـــرای جبـــران 
هزینه هـــای ناشـــی از تـــورم و افزایـــش وزن ســـبد کالایـــی 
خانوارها، تغییرات گسترده ای را در بســـته یارانه ای آن هم در 
قاب طـــرح کالابـــرگ الکترونیکی تدارک دیـــد. این تغییرات 
ارتباط مســـتقیم با طرح کالابرگ الکترونیکی داشت و هدف 
اصلـــی آن کاهش شـــکاف طبقاتی بیـــن دهک های مختلف 
درآمـــدی و همچنین کنترل نقدینگی همـــگام با برنامه های 

تدوین شـــده برای مهار تـــورم بود.
ایـــن اتفاق در روز شـــنبه 13 خرداد در مرحلـــه اول با افزایش 
یارانـــه ســـه دهک اول درآمدی کـــه اغلـــب خانوار های تحت 
پوشـــش کمیته امداد امام خمینی)ره( و ســـازمان بهزیستی 

را دربرمی گیرد، آغاز شـــد.
کارشناســـان اقتصـــادی نیز بر ایـــن موضوع تأکیـــد دارند که 
اجـــرای این سیاســـت در کنار ســـایر سیاســـت های حمایتی 
مانند گســـترش چتـــر حمایتی تأمیـــن اجتماعـــی و کمیته 
امـــداد، موجب می شـــود تـــا ضریب جینی )شـــاخص اصلی 

شـــکاف طبقاتی میـــان دهک هـــای جامعه( کاهـــش یافته و 
فاصلـــه طبقاتی بـــا افت روبه رو شـــود.

به عقیـــده کارشناســـان اقتصـــادی، اجـــرای طـــرح کالابرگ 
الکترونیک، در شرایط موجود اقتصادی، از عوامل تأثیرگذار 
در کنترل نقدینگی، قاچاق کالا و همچنین رشـــد تاب آوری و 
افزایش قدرت خرید مردم به خصـــوص دهک های کم درآمد 

جامعه خواهد شد.
کارشناســـان اقتصادی بر این عقیده هســـتند کـــه با توجه به 
افزایش منابـــع ارزی و مالـــی دولت، تحقق منابـــع اعتباری 
طرح کالابرگ الکترونیـــک امکان پذیر اســـت و در این طرح 

قیمت ها ثبات بیشـــتری خواهند داشـــت.
احسان ســـلطانی، اســـتاد اقتصاد دانشـــگاه الزهرا در زمینه 
احتمال  عدم وجود منابع مالـــی در بحث توزیع کالابرگ نیز 
اظهار می کند: ادعاهایی کـــه درباره منابع مالی و ارزی دولت 
می شود بیشـــتر کذب است و بیشتر جنبه عوام فریبانه دارد. 
طی 10ساله گذشـــته تولید ناخالص ملی ایران افزایش یافته 
و در این مدت با تمام مشـــکات اتفاقـــاً این بخش غیرنفتی 
ایران بوده که بزرگتر شـــده اســـت. در این مـــدت درآمد ارزی 
کشور نیز افزایش یافته است. ســـال 98 ما درآمد ارزی حدود 
70-80میلیارد دلار داشـــتیم که امسال پیش بینی درآمد ارزی 

100میلیارد دلاری را محاسبه کرده ایم.
از طرفـــی به گفتـــه این کارشناســـان با توجه بـــه اینکه طرح 
کالابرگ الکترونیک در بســـتر اینترنتی و در قالب یک سامانه 
ملی اعتبار خدمات دهـــی می کند، هرگونه سوءاســـتفاده را 
نیز ناممکن کـــرده و موجب کاهـــش قاچـــاق کالا و افزایش 
قیمت خواهد شـــد، به طوری که واســـطه ها هم دیگر ذینفع 

نخواهند شد.
چنانچه ســـلطانی نیز به توان فنی و بانک اطاعاتی لازم برای 
توزیع کالابرگ اشاره کرده است: »امکانات رایانه ای و اینترنتی 
چنان شـــرایطی را ایجاد کردند که دولت به سهولت می تواند 
به جای یارانه نقدی کالابرگ بدهد. البته مســـأله اساسی این 
اســـت که وقتـــی دولت کالابـــرگ می دهد امـــا در چهارچوب 
سیســـتم یارانه نقدی، هرنوع بازی بـــا ارزش پول پرداختی در 

قالب یارانه نقدی ممکن است.«
مسعود دانشمند، فعال و کارشـــناس اقتصادی نیز می گوید: 
»اگر یارانه ها به صورت کالا پرداخت شـــود، نه به شـــکل پول 
نقد، بـــا این روش، هم ســـامت جامعـــه را تأمین می کنیم، 
هم از قاچاق کالای سوبســـیدی پیشـــگیری می شود. اعطای 
کالابـــرگ در کنـــار برنامه ریزی منظـــم می تواند تأثیر بســـیار 
مثبتی بر قدرت خرید مردم داشـــته باشـــد. بدتریـــن کار در 
کشـــور ما پرداخت یارانه نقدی اســـت. یارانه نقـــدی، پول را 
با فشـــار وارد بازار می کنـــد، اما اهداف را تأمیـــن نمی کند. «

شمشیر دولبه دوطرفه شدن بازار سهامهدفگذاری برای کاهش فاصله طبقاتی
24 میلیون نفر ، مشمول افزایش یارانه در قالب طرح 

کالابرگ الکترونیک شدند
با راه اندازی قراردادهای آتی تک سهم، کسب سود از روند 

نزولی بازار نیز امکان پذیر خواهد بود

یارانه

گروه اقتصادی
eghtesad@irannewspaper.com

سعید رشیدی نوبندگانی
خبرنگار

بازار سهام
ساختار تأسیس 

»صندوق های 
سرمایه گذاری بازنشستگی 

تکمیلی« تصویب شد
بـــر اســـاس اباغیه مرکـــز نظارت 
بر صندوق هـــای ســـرمایه گذاری 
ر  ختا ســـا  ، س ر بـــو ن  ما ز ســـا
»صندوق هـــای  تأســـیس  کلـــی 
زنشســـتگی  با ی  ر ا یه گذ ســـرما
تکمیلی« مطرح و مـــورد موافقت 
و تصویـــب هیأت مدیره ســـازمان 
بورس و اوراق بهـــادار قرار گرفت. 
بـــه ســـهامی بـــودن  بـــا توجـــه 
ســـرمایه گذاری  صندوق هـــای 
بازنشســـتگی تکمیلـــی و گزارش 
NAV و ترکیـــب دارایـــی  روزانـــه 
ایـــن صندوق ها، شـــفافیت رکن 
اصلی دارایی متقاضیـــان خواهد 
بـــود. همچنیـــن با تأســـیس این 
صندوق ها منابع پایدار و مستمر 
به بازار ســـرمایه وارد خواهد شد.
براســـاس اباغیه منتشـــر شـــده 
از طـــرف رئیـــس مرکـــز نظـــارت 
برصندوق هـــای ســـرمایه گذاری 
ســـازمان بـــورس، برای تأســـیس 
ی  ر ا یه گذ ما ســـر ق  و صنـــد
بازنشســـتگی تکمیلـــی، حداقل 
ســـرمایه صنـــدوق 500 میلیـــارد 
د  ا تعـــد قـــل  ا حد  ، ن مـــا تو
و  شـــخص   500 ســـرمایه گذاری 
حداقل ارزش مجموع واحدهای 
ســـرمایه گذاری ممتـــاز 10 میلیارد 
اســـت.  شـــده  تعییـــن  تومـــان 
براســـاس اباغیه منتشـــر شده، 
بـــر  ســـاختار صنـــدوق مبتنـــی 
صـــدور و ابطـــال خواهد بـــود و از 
نظر ترکیـــب دارایی، در ســـهام یا 
صندوق در صنـــدوق خواهد بود. 
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