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اقتصاد 8
سهمیه و حق رای جمهوری اسلامی ایران در صندوق بین المللی پول افزایش یافت. به گزارش روابط عمومی بانک مرکزی، سهمیه ایران در صندوق 
بین المللی پول با 138 درصد افزایش از رقم قبلی 1.497 میلیون SDR )سبدی از چند ارز مهم جهانی از جمله دلار، یورو و یوان( به رقم جدید 3.567 

میلیون SDR افزایش یافت و به تبع آن حق رای کشورمان در این صندوق نیز از 0.62 درصد به 0.74 درصد رسید.

حق رای ایران در صندوق بین المللی 
پول افزایش یافت

شنبه  8  اسفند 1394 . 18  جمادی الاول 1437 . شماره 19203

نبض بازار

در سال های اخیر، توسعه بازار سرمایه کشور 
و تسهیل تامین مالی بنگاه ها از این طریق 
مورد توجه قرار گرفته است. وزیر اقتصاد نیز 
چندی پیش از دو و نیم برابر شدن تامین مالی 
از طریق بازار سرمایه در سال جاری نسبت 
به سال 93 خبر داد. این در حالی است که 
در سال های گذشته شاهد ای��ن بودیم که 
تحریم های چند ساله، نظام بانکی کشور را 
در فشار شدیدی قرار داد که سبب شد نگاه 
نظام بانکی بیشتر به تامین مالی بنگاه های 
بزرگ مانند خودروسازها معطوف شود. از 
سوی دیگر، اتخاذ سیاست های ضد تورمی 
که تاکنون نیز ادامه دارد، تامین اعتبار بخش 
بزرگی از فعالیت های تولیدی کشور را تحت 
الشعاع قرار داده که عامل مضاعفی در تشدید 
رکود محسوب می شود. در این راستا با توجه 
به این که هر دو شکل جهت گیری بانک محور و 
بورس محور را در اقتصادهای پیشروی جهان 
شاهد هستیم، این سوال پیش می آید که تکیه 
بر نظام بورس محور تا چه حد با شرایط اقتصاد 

کشور می تواند هم خوانی داشته باشد؟

بانک محور یا بورس محور؟ ▪▪
شاید در نگاه اول، توسعه بازار سرمایه که یکی 
از پیشرفته ترین نهادهای اقتصاد بازار است، 
ولو به طور یک جانبه مطلوب به نظر برسد. اما از 
منظر تجربیات جهانی، موضوع متفاوت است. 
به گونه ای که در بین اقتصادهای پیشروی 
جهان، هم اینک کشورهای آمریکا و انگلستان 
مبتنی  موفق  اقتصادهای  از  نمونه هایی 

بر نظام بورس محور و کشورهای آلمان و ژاپن 
مثال هایی از نظام های بانک  محور هستند. 
در ای��ن راستا م��وارد زی��ر قابل توجه است:

الف( لزوم توسعه هماهنگ نهادهای تامین 
مالی

هم اینک در ادبیات مالی، بر وجود طیف 
چند وجهی از نهادهای تامین مالی، طبق 
مراحل توسعه یافتگی بنگاه های اقتصادی 
تاکید م��ی ش��ود. ل��ذا م��ی ت��وان گفت تکیه 
ص��رف ب��ر ک��ارک��رد ی��ک ن��ه��اد، سبب ایجاد 
عدم  نهایت  در  و  معقول  غیر  ان��ت��ظ��ارات 
کارکرد صحیح آن خواهد شد. در این راستا 
)همانگونه که مشاهده می شود(، بانک ها 
در مراحل اولیه پس از  تجاری سازی ایده 
ی��ک بنگاه ب��ه کمک آن م��ی آی��ن��د و تامین 
مالی بنگاه های ب��زرگ، بر پایه ب��ازاره��ای 
سرمایه بورس و فرابورس صورت می گیرد.

ب( ل����زوم ت��وج��ه ب��ه ت��ن��اس��ب واق��ع��ی��ات و 
زیرساخت ها با روش های تامین مالی

باید توجه داشت که وجود برخی ساختارهای 
اقتصادی، ممکن است جهت گیری های کلی 
نظام تامین مالی کشورها را تعیین نماید. 
عدم تمایل به انتشار اطلاعات شرکت ها، 
هم چنین در برخی م���وارد، وج��ود توانایی 
شرکتی  حاکمیت  اعمال  در  بانک ها  بهتر 
از جمله عوامل زمینه ساز شکل گیری نظام 
بانک محور تامین مالی ذکر شده اند. در مورد 
اخیر، تجربه بورس های توسعه‌نیافته، نشان 
می دهد به دلیل ارتباط نزدیک و تبانی مدیران 
معمولًا  شرکت ها،  مدیره  هیئت‌  اعضای  و 
هیئت‌مدیره شرکت ها به‌عنوان یک مکانیزم 
بدین  نمی‌کنند.  عمل  به‌درستی  کنترلی 
ترتیب، ممکن است در چنین ساختارهایی، 

بانک ها به دلیل داشتن اطلاعات دقیق تر 
از وضعیت داخلی شرکت و نیز قدرت اعمال 
نفوذ و نظارت بالاتر بر تصمیمات مدیران، نقش 
حاکمیت شرکتی را به نحو کامل‌تری اجرا 
کنند نکته جالب اینکه در چنین بورس هایی، 
شرکت داری مستقیم بانک ها و نیز تمرکز 
مالکیت و وجود مالکیت های تودرتو و شبکه ای 
به‌عنوان یک مکانیزم جایگزین برای حاکمیت 
شرکتی به وجود می‌آید. موردی که در بورس 
کشورمان نیز به‌خوبی قابل مشاهده است. در 
مقابل، می توان گفت شکل گیری تمایلات 
به انجام نوآورانه و دانش بنیان )که مستلزم 
مشارکت های بیشتر تامین کنندگان مالی 
در مراحل تولید و توسعه محصول، غیر از 
نرخ های مشخص سود در نظام های مالی 
بانک محور است( به همراه بروز ناکارایی هایی 
در نظام تامین مالی بانک محور، از جمله 
عوامل روی آوری به نظام تامین مالی بورس 
محور می باشد. مطالعات مختلف حاکی از 
آن است که در نظام های بانک محور، میزان 
سرمایه‌گذاری شرکت ها در تحقیق و توسعه 
و فعالیت های نوآورانه به میزان قابل‌توجهی 
کمتر از ن��ظ��ام ه��ای ب���ورس م��ح��ور اس��ت. 
همچنین، تجربیات جهانی نشان می دهد در 
بسیاری از موارد، تمرکز بیش از اندازه منابع 
مالی در بانک ها باعث می‌شود قدرت چانه‌زنی 
بانک ها در برابر شرکت ها افزایش یافته و 
درنتیجه، هزینه تأمین مالی آن ها در مقایسه با 
ساختار بورس محورنیز افزایش یابد. از سوی 
دیگر تمرکز و نفوذ بیش از حد بانک ها در 
شرکت ها ممکن است منجر به تبانی با مدیران 
و مقاومت در برابر نظارت سایر سرمایه‌گذاران 
شود. به‌عنوان مثال، در مطالعه انجام‌شده در 

کشور آلمان، در میان 24 شرکت بزرگ این 
کشور، بانک ها بیش از 64 درصد حق رأی 
سهامداران را در اختیار خود داشتند و از این 
طریق، عملًا امکان نظارت و کنترل از سایر 
سهامداران سلب می‌شود. به‌علاوه، معمولًا در 
چنین نظام هایی، بانک ها تلاش می کنند که 
حاکمیت شرکتی خود را نیز در دست بگیرند 
و نظارت سهامداران بر خود را نیز حتی‌الامکان 
از بین ببرند. علاوه بر این، بررسی ها نشان 
م��ی‌ده��د در زم��ان وق��وع رک��ود اقتصادی، 
نظام های ب��ورس  محور توانایی بالاتری در 
شناسایی و کنار زدن بخش های غیرمولد 
و غیرسودده اقتصادی دارن��د. طبعاً، هرچه 
نظام تأمین مالی قدرت بالاتری در شناسایی 
و حذف سریع بخش های ناکارای اقتصادی 
داشته باشد، امکان خروج سریع تر از رکود و 
جلوگیری از هدرروی منابع اقتصادی بیشتر 
است. در مقابل، در نظام های بانک محور، 
مدیران بانکی معمولًا در برابر ورشکستگی 
شرکت هایی که با آن ها روابط طولانی‌مدت 
داشته اند مقاومت می کنند و به همین دلیل، 
این نظام ها معمولًا در پالایش شرکت های 

کارآمد و ناکارا کندتر عمل می‌کنند.

ایران و ضرورت های توسعه نظام تامین  ▪▪
مالی بازار محور

بر اساس آن چه که در بالا اشاره شد، لازم است 

نگاهی جدید به توسعه بازار سرمایه به عنوان 
یک روش تامین مالی صرف داش��ت. شواهد 
اخیر اقتصاد ایران نشان می دهد علیرغم توسعه 
بازار سرمایه و بخصوص ابزارهای نوین مالی )از 
قبیل ابزارهای مبتنی بر بدهی( در سال های 
اخیر، سهم بانک ها در تامین منابع مالی کشور 
هم چنان بسیار بالاست. به گونه ای که آمارها تا 
سال 92، سهم حدود 88 درصدی این نهادها 
از بازار تامین سرمایه را نشان می دهند. البته 
وزی��ر اقتصاد، چندی پیش از سهم 80 هزار 
میلیارد تومانی ب��ازار سرمایه در تامین مالی 
صنایع، در سال جاری خبر داده است. رقمی که 
نسبت به 30 هزار میلیارد تومان سال گذشته، 
رش��دی بیش از 2.5 برابر را نشان می دهد. 
با این حال نیاز مبرم فضای اقتصاد کشور به 
شفافیت های مالی، خروج تدریجی بنگاه های 
بزرگ از حمایت های دولت در تامین مالی و 
بهبود حاکمیت شرکتی نیاز به تحول بنیادین 
در این زمینه را آشکار می سازد. از سوی دیگر، 
با توجه به این که علیرغم  سیاست های اقتصاد 
مقاومتی، تاکنون اقتصاد دانش بنیان در کشور 
رشد مناسبی نیافته است، نیاز به تعریف ساز 
و کارهای مبتنی بر بازار سرمایه در راستای 
حمایت از ای��ن صنایع و فعالیت ها ض��روری 
است. البته در این راستا حقوقدانان اقتصادی 
بر اصلاح برخی زیرساخت های حقوقی نیز در 

این راستا تاکید دارند.

بررسی دلایل حرکت از اقتصاد بانک محور به بورس محور

مزیت های تامین مالی از بورس به جای بانک
طلا برنده کاهش قیمت نفت ▪▪

قیمت طلا در بازارهای جهانی همچنان در محدوده بالاتر 
از 1200 دلار در هر اونس قرار دارد. روز گذشته قیمت طلا 
به بالاتر از 1235 دلار رسید تا این فلز زرد نسبت به یک ماه 
گذشته 116 دلار گران تر شده باشد.  خبرگزاری رویترز 
دلایل سه گانه روند صعودی قیمت طلا را فهرست کرده  و 
درباره دلیل افزایش طلا نوشته است: ناپایداری بازار بورس 
آسیا و آمریکا باعث شد که سرمایه‌گذاران سرمایه‌گذاری در 
طلا را بسیار امن ببینند، افزایش تقاضای فلز گران قیمت 
طلا در بازارهای جهانی باعث افزایش قیمت شد.  از سوی 
دیگر کاهش قیمت نفت که بیشتر متأثر از کاهش رشد 
اقتصادی چین است نیز به افزایش قیمت طلا در بازارهای 
جهانی دامن زد.  همچنین صندوق بین‌المللی حمایت 
کننده از طلا هم پشتوانه خود را از این فلز گرانقیمت به 
بیشترین میزان طی یک سال گذشته رساند که به افزایش 

قیمت طلا کمک کرد.

تثبیت دلار در محدوده پایین تر از 3500▪▪ تومان

قیمت دلار طی هفته اخیر در محدوده بین 3450 تا 3500 
تومان تثبیت شد تا مشخص شود هدفگذاری جدید قیمت 
دلار در بازار آزاد، دلار پایین تر از 3500 تومان است. دلار در 
ابتدای هفته گذشته از 3460 به تدریج در روندی صعودی 
به 3500 تومان رسید که با توجه به فضای داغ سیاسی 
انتخابات مجلس شورای اسلامی و خبرگان، دور از ذهن 
نبود.  با این حال هفته پیش رو از این جهت برای دلار مهم 
است که قیمت به خط مقاومت 3500 تومان رسیده است 
و باید ببینیم از این قیمت فراتر می رود یا باز هم قیمت در 
محدوده 3450 تا 3500 تومان ق��رار می گیرد. در هر 
صورت، انتشار صوت اظهارات رئیس جمهور در نشست 
مجمع عمومی بانک مرکزی نشان می دهد که سیاست ارزی 
پسابرجامی دولت کاهش قیمت دلار درب��ازار آزاد است، 
اگرچه بانک مرکزی تمایل چندانی به این کاهش ندارد و این 
مسئله با انتقاد ضمنی رئیس جمهور در نشست مذکور نیز 
مواجه شده است، به این ترتیب و با توجه به هدف گذاری تک 
نرخی شدن ارز از نیمه دوم سال آینده و روند آرام و تدریجی 
افزایش قیمت دلار رسمی، به نظر باید منتظر کاهش بیشتر 
قیمت دلار در بازار آزاد بود.  کاهشی که شاید قیمت این ارز 

را در محدوده 3300 تا 3400 تومان قرار دهد.

محمد حقگو 

economic@khorasannews.com

با رسانه ها تحلیل هفتگی ارز و طلا

ریسک های اقتصادی خروج بریتانیا 
از اتحادیه‌اروپا

تصمیم برای ماندن یا خروج بریتانیا از اتحادیه اروپ��ا، در 
تاریخ 23 ژوئن، به همه‌پرسی گذاشته خواهد شد. مجله 
اکونومیست در سرمقاله شماره جدید خود به تبعات سیاسی 
و اقتصادی این تصمیم مهم و سرنوشت ساز برای اروپا و کل 

جهان پرداخته و آورده است:
بازارهای شرط‌بندی، احتمال خروج بریتانیا از اتحادیه 
اروپ��ا را دو به یک اعلام می‌کنند. این خبر نه تنها برای 
بریتانیا بلکه برای همه می‌تواند ناگوار باشد. رای مردم 
این کشور به خروج از اتحادیه اروپا می‌تواند اقتصاد اروپا را 
قطعا در کوتاه مدت و احتمالا در بلند مدت نابود کند. این 
درحالی است که بازارهای مالی از هم‌اکنون به این اتفاق 
واکنش نشان داده ان��د و ارزش پوند نیز در برابر دلار، به 
پایین ترین سطح خود از سال 2009 تاکنون سقوط کرده 

است. این امر می‌تواند امنیت انگلیس را نیز تهدید کند.
خروج بریتانیا از اتحادیه اروپا، ضربه سنگینی را بر اروپا 
که هم‌اکنون قاره ای متزلزل است، وارد می‌کند. این امر 
همچنین پنجمین اقتصاد قدرتمند جهان را از بزرگترین 
بازارش جدا می کند و پنجمین کشور جهان که بیشترین 
بودجه نظامی را دارد، از هم‌پیمانانش منفک خواهد کرد. 
اتحادیه اروپ��ای جدید، ضعیف تر، نا امن تر و غیرمتحد 
خواهد بود. غرب متکی بر برقراری تعادل میان نیروهای 

آمریکا و اروپا نیز سست تر خواهد شد.
طرفداران جدایی انگلیس از اتحادیه اروپا که معتقدند 
اروپا بریتانیا را عقب نگاه داشته، بر این عقیده هستند که 
رهایی از این قید و بند، می‌تواند به منزله اوج‌گیری اقتصاد 
آزاد بریتانیا و ادامه مبادلات تجاری با اتحادیه اروپا و سایر 
کشورهای جهان باشد. این فرض روی کاغذ ممکن است 
اما در عمل، چیزی نیست که قابل انجام باشد. حداقل، 
اتحادیه اروپا در صورت پایبندی به قوانین خاص خود اجازه 
دسترسی به بازار واحدش را می‌دهد. اگر نروژ و سوئیس 
را به عنوان نمونه درنظر بگیریم، اتحادیه اروپا همچنین در 
ازای اعطای اجازه دسترسی نامحدود به بازارهایش، از آنها 
می‌خواهد اجازه جنبش های آزادانه مردمی را داده و مبلغ 

قابل توجهی به بودجه این اتحادیه تزریق کنند. 
از همه بدتر اینکه، اتحادیه اروپا مشوق های قدرتمندی جهت 
اعمال تسویه حساب جدی و منصرف کردن کشورهای دیگر 
برای خروج از اتحادیه اروپا دارد. آنهایی که در جبهه خروج 
بریتانیا از اتحادیه اروپا هستند، معتقدند که اروپا بیش از آنچه 
که تصور می‌شود به بریتانیا نیاز دارد چرا که اتحادیه اروپا تقریبا 
نیمی از صادرات بریتانیا را دریافت می کند اما در مقابل، 
بریتانیا کمتر از 10 درصد تولیدات اتحادیه اروپا را دریافت 
می‌کند. همچنین، کسری مبادلات تجاری بریتانیا، عمدتا با 
آلمان و اسپانیاست و نه با سایر 25 کشور عضو این اتحادیه که 
بر سر انعقاد یک پیمان جدید تجاری به توافق خواهند رسید.

معلمی -باتری به عنوان منبع انرژی سیار کاربردهای فراوان در ادوات دیجیتالی ، 
رایانه ، لوازم خانگی و ریموت کنترل دارد و تنوع سیستم های رایانه ای  کاربرد باتری را 
روزافزون کرده و مدل ها وسایزهای مختلف باتری شارژی روانه بازار شده است. موس 
بی سیم ، صفحه کلید بی سیم ، ریموت کنترل تلویزیون ، کنترل کولر و فن مصارف 
صنعتی و خانگی از دیگر موارد استفاده از باتری شارژی به شمار می رود. باتری بر اساس 
ولتاژ ، سایز )قلمی ، نیم قلمی و کتابی( و میزان میلی آمپر mAh  تقسیم بندی شده و 

بخشی از قیمت آن را نیز برند آن تعیین می کند نه کارایی!  

قیمت انواع باتری شارژی

٩٤٣٩١٦٨١/ م

قیمت  )به ریال(کاربردمیلی آمپرسایزنوعردیف

1Digi Alkaline M12248000موس و صفحه کلید بیسیم2300قلمی

2Camilion Plus M12050000موس و صفحه کلید بیسیم2300قلمی

3Camilion Pack M 10053000لوازم خانگی ، ریموت کنترل تلویزیون900نیم قلمی

4Camilion Plus M20055000موس و صفحه کلید بیسیم1000نیم قلمی

5Camilion Bc M1000175000لوازم خانگی ، ریموت کنترل تلویزیون3000کتابی

6Camilion Mf M2000169000لوازم خانگی ، ریموت کنترل تلویزیون3000کتابی


