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سال بیست‌و‌چهارم. شماره    6564

آگهی مناقصه عمومی شماره ۱۴۰۵/۲۳۱۵۴

شرکت روغنکشی خرمشــهر‌در‌نظر‌دارد‌تأمین‌برخی‌انواع‌اقلام‌شوینده‌)شیشه‌شوی‌
پلیمری،‌شیشــه‌شــوی‌الکلی،‌جرمگیر،‌جرمگیر‌هوشــمند،‌پاک‌کننده‌شــیر‌آلات‌و‌
سطوح‌استیل،‌افشــانه‌چند‌منظوره،‌مایع‌لباسشویی،‌مایع‌لباس‌مشکین‌شوی،‌مایع‌
نرم‌کننده‌حوله‌و‌لباس،‌سفیدکننده‌غلیظ،‌گاز‌پاک‌کن‌افشانه‌ای(‌را‌با‌برند‌سبا‌و‌اتکا‌
به‌صورت‌تولید‌بدون‌کارخانه‌)برون‌سپاری(‌به‌پیمانکار‌تولیدکننده‌واجد‌شرایط‌واگذار‌
نماید.‌لذا‌از‌واجدین‌شرایط‌دعوت‌به‌عمل‌می‌آید‌با‌در‌دست‌داشتن‌معرفی‌نامه‌کتبی‌
جهت‌دریافت‌اســناد‌مناقصه‌حداکثر‌به‌مدت‌‌۱۰روز‌پس‌از‌نشر‌این‌آگهی‌به‌نشانی:‌
تهران،‌شهر‌ری،‌چهار‌راه‌فدائیان‌اسلام،‌اتوبان‌شهید‌کریمی،‌جنب‌پمپ‌گاز‌ابن‌بابویه،‌

پلاک2۱،‌شرکت‌روغنکشی‌خرمشهر‌)معاونت‌بازرگانی(‌مراجعه‌نمایند.‌
ضمناً‌آخرین‌مهلت‌ارائه‌پیشــنهادات‌پایان‌وقت‌اداری‌روز‌شنبه‌مورخ‌۱۴۰۵/۰۳/۰2 
می‌باشد.‌بدیهی‌است‌این‌شرکت‌در‌رد‌یا‌قبول‌کلیه‌پیشنهادات‌مختار‌است.‌متقاضیان‌
برای‌کسب‌اطلاعات‌بیشتر‌می‌توانند‌با‌تلفن‌‌۳۴۱۳2۱۴2و‌۳۴۱۳2۱۴۱-‌۰2۱تماس‌

حاصل‌نمایند.

ارتباطات و امور بین الملل

آگهی تمدید مناقصات عمومی  
یک مرحله ای  با ارزیابی فنی  

بازرگانی تأمین کنندگان

شرکت ایران خودرو خراسان‌در‌نظر‌دارد‌موارد‌اشاره‌شده‌درجدول‌
ذیل‌را‌از‌طریق‌مناقصه‌عمومی‌در‌قالــب‌‌2مناقصه‌به‌صورت‌مجزا‌از‌

تأمین‌کنندگان‌واجد‌شرایط‌خریداری‌نماید.

شماره موضوع مناقصهردیف
مناقصه

سپرده شرکت در 
مناقصه(ریال)

۱
خرید ۹۳ آیتم انواع قطعات یدکی 

و مصرفی گان های نقطه جوش 
ژنانگیان

۳۷۱۳۱٫۵۰۰٫۰۰۰٫۰۰۰

۲
خرید ۱۵ آیتم انواع ترکمتر تقه ای، 
هرزگرد و کمرشکن و ۲ آیتم آچار 

تنظیم ترکمتر
۳۷۱۴۱٫۱۰۰٫۰۰۰٫۰۰۰

متقاضیــان‌می‌تواننــد‌جهــت‌دریافــت،‌تکمیــل‌و‌تحویل‌اســناد‌
مناقصه)یک‌یا‌هر‌دو‌مناقصه(‌تا‌تاریخ‌‌۱۴۰۵/۰۳/۰۹به‌شــرح‌ذیل‌

اقدام‌نمایند.
۱-‌نحوه‌دریافت‌اســناد‌مناقصه:‌به‌صورت‌حضوری‌از‌واحد‌بازرگانی‌
ایران‌خودرو‌خراسان‌در‌روزهای‌کاری‌از‌ساعت‌۸الی‌۱۵و‌یا‌از‌طریق‌
ســایت‌اینترنتــی‌‌www.ikkco.irو‌یا‌تمــاس‌با‌شــماره‌های‌تلفن

)۳۳۵۶۳۰۵۰-۰۵۱(،)۳۳۵۶۳۰۴۳-۰۵۱(‌و‌)۰۵۱-۳۳۵۶۳۵۰۱-۹ 
داخلی))۴۳۳۰-۴۰2۱(( 

2-‌محل‌دریافت‌و‌تحویل‌اسناد‌مناقصه:‌شرکت‌ایران‌خودرو‌خراسان،‌
کیلومتر‌‌۵۵جاده‌مشهد-نیشــابور‌دبیرخانه‌کمیسیون‌معاملات‌در‌

روزهای‌کاری‌از‌ساعت‌۸الی۱۵ 
لازم‌به‌توضیح‌است‌تاریخ‌بازگشایی‌پاکات‌الف‌و‌ب‌در‌روز‌چهارشنبه‌

مورخ‌‌۱۴۰۵/۰۳/۱۳ساعت‌‌۹:۰۰صبح‌می‌باشد‌.
)شرکت‌ایران‌خودروخراسان‌در‌رد‌یک‌یا‌کلیه‌پیشنهادات‌واصله‌

مختار‌است(
)هزینه‌درج‌آگهی‌روزنامه‌بر‌عهده‌شرکت‌ایران‌خودرو‌خراسان‌

است(

ارتباطات و امور بین الملل

آگهی مناقصه عمومی 
با ارزیابی فنی بازرگانی پیمانکاران 

شماره: ۱۴۰۵/۳۷۲۰- م/۱۷۰

شرکت ایران خودرو خراســان‌در‌نظر‌دارد‌طراحی،‌ساخت،‌خرید،‌
نصب‌و‌راه‌اندازی‌‌۴دستگاه‌کولر‌آبی‌صنعتی‌‌۳۰۰۰۰متر‌مکعب‌را‌از‌

طریق‌مناقصه‌عمومی‌به‌پیمانکار‌واجد‌شرایط‌واگذار‌نماید.

سپرده‌شرکت‌در‌مناقصه‌‌۱٫۴۰۰٫۰۰۰٫۰۰۰ریال‌می‌باشد.
متقاضیان‌می‌توانند‌جهت‌دریافت،‌تکمیل‌و‌تحویل‌اسناد‌مناقصه‌از‌
تاریخ‌‌۱۴۰۵/۰2/2۳لغایت‌‌۱۴۰۵/۰۳/۰۹به‌شرح‌ذیل‌اقدام‌نمایند:
۱-‌نحوه‌دریافت‌اســناد‌مناقصه:‌به‌صــورت‌حضوری‌از‌واحــد‌بازرگانی‌
ایــران‌خــودرو‌خراســان‌در‌روزهــای‌کاری‌از‌ســاعت‌۸الــی‌۱۵و‌یــا‌از‌
طریــق‌ســایت‌اینترنتــی‌‌www.ikkco.irو‌یــا‌تماس‌با‌شــماره‌های‌
تلفن)۳۳۵۶۳۰۵۰-۰۵۱(،)۳۳۵۶۳۰۴۳-۰۵۱(‌و‌)۰۵۱-۳۳۵۶۳۵۰۱-۹ 

داخلی)۴۳۳۰-۴۰2۱(( 
2-محل‌دریافت‌و‌تحویل‌اسناد‌مناقصه:‌شرکت‌ایران‌خودرو‌خراسان،‌
کیلومتر‌‌۵۵جاده‌مشهد-نیشــابور‌دبیرخانه‌کمیسیون‌معاملات‌در‌

روزهای‌کاری‌از‌ساعت‌۸الی۱۵ 
لازم‌به‌توضیح‌است‌تاریخ‌بازگشایی‌پاکات‌الف‌و‌ب‌در‌روز‌چهارشنبه‌

مورخ‌‌۱۴۰۴/۰۳/۱۳ساعت‌‌۹:۰۰صبح‌می‌باشد.
)شرکت‌ایران‌خودروخراسان‌در‌رد‌یک‌یا‌کلیه‌پیشنهادات‌واصله‌

مختار‌است(
)هزینه‌درج‌آگهی‌روزنامه‌بر‌عهده‌شرکت‌ایران‌خودرو‌خراسان‌

است(

روابط عمومی شرکت پالایش گاز بیدبلند خلیج  فارس

�ر�� پالا�ش گاز �یدب�ند خ��ج �رس
شرکت پا�یش گاز بیدبلند خلیج فارس‌در‌نظر‌دارد‌

 PBD-0410930بــه‌شــماره‌تقاضاهــای‌‌SGT600خریــد‌اســکنر‌شــعله‌توربیــن‌گازی‌
و‌‌‌PBS-0440119خــود‌را‌از‌طریق‌مناقصه‌عمومی‌دو‌مرحله‌ای‌با‌ارزیابی‌فنی‌به‌اشــخاص‌

توانمند‌در‌این‌زمینه‌واگذار‌نماید.
۱-مهلت‌دریافت‌اسناد‌مناقصه،‌تا‌یک‌هفته‌پس‌از‌انتشار‌نوبت‌دوم‌آگهی‌به‌نشانی‌مندرج‌

در‌بند‌۳.
2-آخرین‌مهلت‌تســلیم‌پاکات‌مناقصه،‌۱۰روز‌پس‌از‌خاتمه‌مهلت‌دریافت‌اسناد‌مناقصه‌به‌

نشانی‌مندرج‌در‌بند‌۳.
۳-‌متقاضیان‌برای‌کسب‌اطلاعات‌بیشتر‌و‌دریافت‌اسناد‌مناقصه‌به‌نشانی:‌

‌بخش‌مناقصه/‌مزایده‌ســایت‌اینترنتی‌شــرکت‌پالایش‌گاز‌بیدبلند‌خلیج‌فارس‌به‌نشــانی:‌

‌www.pgbidboland.irیــا‌به‌دفتر‌امور‌پیمان‌هــا‌واقع‌در‌بهبهان،‌کیلومتــر‌‌۱۷بزرگراه‌
بهبهان-رامهرمز،‌شرکت‌پالایش‌گاز‌بیدبلند‌خلیج‌فارس‌مراجعه‌نمایند.
نکته۱:‌سایر‌اطلاعات‌و‌جزئیات‌مربوط،‌در‌اسناد‌مناقصه‌آمده‌است.

نکته2:‌فاصله‌بین‌آگهی‌اول‌و‌دوم،‌یک‌هفته‌می‌باشد.
شماره‌تماس:‌۰۶۱۵2۱۰22۶۶

مناقصه عمومی
نوبت اولتاریخ چاپ: 1405/02/23

شرکت خدمات دریایی و کشتیرانی خط دریا بندر(سهامی عام)‌در‌نظر‌دارد‌دو فروند شناور(یدک کش)‌خود‌را‌با‌مشخصات‌فنی‌مندرج‌در‌جدول‌ذیل‌از‌طریق‌مزایده‌عمومی‌
به‌فروش‌رساند،‌لذا‌کلیه‌متقاضیان‌حقیقی‌و‌حقوقی‌می‌توانند‌برای‌دریافت‌اسناد‌مزایده‌و‌اطلاعات‌بیشتر‌از‌تاریخ‌انتشار‌آگهی‌لغایت‌‌۱۴۰۵/۰۳/۱۰به‌سایت‌شرکت‌و‌یا‌با‌

شماره‌۸۷۷۰۰۰۴۷-‌۰2۱داخلی‌‌۳۰۸و‌همچنین‌در‌صورت‌نیاز‌به‌اطلاعات‌فنی‌شناور‌می‌توانند‌با‌شماره‌‌۰۹۳۷۹۵۴2۶۰۹تماس‌حاصل‌فرمایند.‌
زمان‌تسلیم‌پیشنهادها‌و‌نشانی‌آن:

متقاضیان‌باید‌با‌رعایت‌شرایط‌مندرج‌در‌اسناد‌مزایده‌پاکت‌پیشنهاد‌قیمت‌خود‌به‌همراه‌کلیه‌اسناد‌مزایده‌که‌به‌مهر‌و‌امضای‌ایشان‌رسیده‌حداکثر‌تا‌پایان‌وقت‌اداری‌روز‌
‌۱۴۰۵/۰۳/۱۰از‌طریق‌پست‌پیشتاز)یا‌مراجعه‌حضوری(‌به‌نشانی‌تهران-خیابان‌ملاصدرا-‌خیابان‌شیخ‌بهایی‌جنوبی-خیابان‌گرمسار‌غربی-پلاک۸۰-‌طبقه‌سوم‌واحد‌حقوقی‌

و‌قراردادهای‌شرکت‌خدمات‌دریایی‌و‌کشتیرانی‌خط‌دریا‌بندر،‌کدپستی:‌‌۱۴۳۵۸۵۵۷۱۳ارسال‌نمایند.‌
به‌پیشنهاد‌های‌فاقد‌شرایط‌کلی‌مزایده،‌امضای‌مشروط،‌مخدوش‌و‌پیشنهادهایی‌که‌بعد‌از‌انقضای‌مدت‌مقرر‌در‌شرایط‌شرکت‌در‌مزایده‌واصل‌شود‌مطلقا‌ترتیب‌اثر‌نخواهد‌شد.‌

جدول شماره ۱(اطلاعات فنی شناور)

مشخصاتسال ساختنام شناور

۱۳۸۴سامی تاید ۳۰۰۰

نوع شناور: یدک کش خدماتی
محل ساخت:کشتی سازی زی جیانگ -چین

پرچم و محل ثبت:ایران-خرمشهر
تحت کلاس: موسسه رده بندی آسیا

طول: ۴۵ متر
عرض: ۱۱ متر

عمق کلی: ۴ متر

  ۱۳۸۶ سامی تاید ۲۴۰۰

نوع شناور: یدک کش خدماتی
محل ساخت: کشتی سازی گوانجو- کشور چین

پرچم و محل ثبت:ایران-خرمشهر
تحت کلاس: موسسه رده بندی ایرانیان

طول: ۳۶٫۳۰ متر
عرض: ۹٫۸۰ متر

عمق کلی: ۴٫۳۰ متر

آگهی مزایده عمومی

شــرکت ســیمان هرمزگان(ســهامی عام) در‌نظــر‌دارد‌طراحــی،‌تأمیــن‌و‌اجــرا‌به‌صــورت‌
کلید‌گردان)EPC(‌نیروگاه‌خود‌تأمین‌‌١٤مگاواتی‌گازسوز،‌‌١٤مگاواتی‌مایع‌سوز‌به‌همراه‌تمامی‌
متعلقات‌لازم‌برای‌تأمین‌تجهیزات‌مکانیکی،‌الکتریکی‌و‌تأسیسات‌و‌تمامی‌خدمات‌حمل‌و‌نقل،‌
ترخیص‌و‌نصب‌و‌راه‌اندازی‌خود‌را‌واقع‌در‌شهرســتان‌بندرخمیر‌–‌کیلومتــر‌‌٤جاده‌بندرلنگه‌از‌
طریق‌مناقصه‌عمومی‌به‌تأمین‌کننده‌و‌پیمانکار‌واجد‌شرایط‌واگذار‌نماید.‌لذا‌از‌کلیه‌متقاضیان‌
ذی‌صلاح‌دعوت‌می‌شود‌از‌تاریخ‌درج‌آگهی‌جهت‌دریافت‌اسناد‌به‌نشانی‌ذیل‌مراجعه‌نمایند.‌

توضیحات:‌‌
١-‌تضمین‌شرکت‌در‌مناقصه‌به‌ترتیب‌اولویت‌به‌یکی‌از‌دو‌روش‌ذیل‌می‌بایست‌به‌مناقصه‌گذار‌

ارائه‌گردد: 
الف‌-‌ضمانت‌نامه‌بانکی)دارای‌کد‌رهگیری‌سپام‌از‌بانک‌مرکزی(‌به‌مبلغ‌‌٣٠٠٠میلیارد‌ریال.‌

ب‌-‌یک‌فقره‌چک‌صیادی‌معادل‌‌٣٠٠٠میلیارد‌ریال‌به‌شرح‌ذیل:‌‌
-‌چک‌صیادی‌می‌بایست‌به‌تاریخ‌روز‌باشد.‌

-‌چک‌صیادی‌در‌وجه‌شرکت‌سیمان‌هرمزگان‌و‌بدون‌هیچ‌گونه‌توضیحات‌اضافه‌دیگر.‌
-‌چک‌صیادی‌می‌بایســت‌به‌عنوان‌وثیقه‌ثبت‌گردیده‌و‌تصویر‌ثبت‌در‌سامانه‌در‌پاکت‌ضمیمه‌

گردد.‌‌
2-‌نشانی‌دریافت‌اسناد‌مناقصه:‌‌

اسناد‌مناقصه‌در‌سایت‌شرکت‌به‌نشانی:‌‌www.hormozgancement.comقابل‌دریافت‌
می‌باشد.‌

۳-‌مهلت‌تحویل‌پاکت‌های‌پیشنهادی:‌‌
حداکثر‌تا‌پایان‌وقت‌اداری‌روز‌چهارشنبه‌مورخ‌‌١٤٠٥/٠٣/٢٠می‌باشد.‌‌

۴-‌نشانی‌تحویل‌اسناد‌مناقصه:‌
الف:‌تهران،‌بلوار‌میرداماد،‌میدان‌مادر،‌خیابان‌شهید‌سنجابی)بهروز‌سابق(،‌بالاتر‌از‌میدان‌مینا،‌

پلاک‌٣٧–‌شرکت‌سیمان‌هرمزگان‌–‌واحد‌دبیرخانه‌‌
ب:‌استان‌هرمزگان،‌شهرستان‌بندرخمیر،‌کیلومتر‌‌٤جاده‌بندرلنگه،‌کارخانه‌سیمان‌هرمزگان،‌

واحد‌دبیرخانه‌

آگهی مناقصه عمومی

شرکت سیمان هرمزگان(سهامی عام)

آگهی مناقصه عمومی 
خرید انواع آهن آ�ت

 به شرح مندرج در اسناد مناقصه 

گروه صنایع سیمان کرمان (شرکت ســهامی عام)‌در‌نظر‌دارد‌
نسبت‌به‌خرید‌انواع‌آهن‌آلات،‌به‌شرح‌مندرج‌در‌اسناد‌مناقصه‌
و‌از‌طریــق‌برگــزاری‌مناقصــه‌عمومی‌اقــدام‌نماید.‌لــذا‌از‌کلیه‌
اشــخاص‌حقوقی‌که‌دارای‌صلاحیت‌و‌امکانات‌لازم‌می‌باشــند‌
دعوت‌به‌عمل‌می‌آید‌جهت‌دریافت‌اســناد‌و‌فرم‌شرایط‌شرکت‌
 www.kcig.irدر‌مناقصه،‌به‌ســایت‌سیمان‌کرمان‌به‌نشــانی‌
مراجعه‌و‌پــاکات‌مربوطه‌را‌تــا‌پایان‌وقت‌اداری‌روز‌شــنبه‌مورخ‌
۱۴۰۵/۰2/2۶،‌در‌پاکات‌درب‌بســته‌در‌ســاعت‌اداری‌به‌واحد‌

تدارکات‌کرمان‌و‌یا‌دفتر‌تهران‌تحویل‌نمایند.‌
آدرس‌دفتر‌تهران:‌خیابان‌آفریقا،‌کوچه‌فرزان‌شــرقی،‌پلاک۳،‌

شماره‌تماس‌‌۸۸۸۷۹۴2۱داخلی‌۱۳۸ 
آدرس‌کارخانه:‌کرمان‌کیلومتر‌‌۱۷جاده‌تهران.

بازار مشــتقه در بورس ایران بــه دلیل وجود محدودیت‌های ســاختاری 
مانند »دامنه نوســان« و »حجم مبنــا«، همواره بــا ناهنجاری‌های عمیقی 
دســت‌به‌گریبان اســت. این محدودیت‌ها نه تنها مکانیسم کشف قیمت 
را مختل می‌کنند، بلکه رفتار معامله‌گران و بنیان‌هــای تئوریک ابزارهای 
مالی را نیز به چالش می‌کشــند. یکــی از مخرب‌ترین ایــن ناهنجاری‌ها، 
پدیده »آربیــراژ نکــول« در قراردادهای اختیار معامله اســت. شکســت 
مدل‌های قیمت‌گــذاری، نقد رویــه اخیر نهــاد ناظر اعلام‌شــده در نامه 
شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی به مدیریت نظارت بر بورس‌ها و مقایســه آن 
با مکانیســم‌های بازارهای مالی در ادامه آورده شــده اســت. در بازارهای 
دارای دامنه نوسان، زمانی که بازار با شوک منفی مواجه می‌شود، قیمت‌ها 
نمی‌توانند به سرعت به تعادل برسند و پدیده »صف فروش« شکل می‌گیرد. 
در این شرایط، فلسفه اصلی خرید اختیار فروش که بیمه کردن سبد سهام 
»هجینگ« و خروج اضطراری از ســهم در قیمت اعمال قرارداد اســت، به 
آزمون گذاشته می‌شود. فروشنده قرارداد )Short Put( متعهد به خرید این 
سهام است؛ اما وقتی می‌بیند سهم پایه در صف فروش قفل شده و ارزش آن 
به‌صورت فرسایشی در حال افت است، دست به یک محاسبه ساده می‌زند: 
اگر هزینه جریمه ثابت نکول کمتر از زیان خرید سهم در حال سقوط باشد، 

او آگاهانه نکول را به‌عنوان یک استراتژی سودآور انتخاب می‌کند.

شکست مدل‌های قیمت‌گذاری: توهم ریاضیات در بازار محدود ۩
یکی از ریشــه‌های اصلی بروز این بحران، ناکارآمــدی مطلق مدل‌های 
استاندارد قیمت‌گذاری در بورس ایران است. فرض بنیادین در مدل‌های 
معروف مانند »بلک-شولز«، پیوســتگی قیمت‌ها و توزیع نرمال لگاریتمی 
بازدهی دارایی پایه است. در این مدل، نوسان‌پذیری )ولتیلیتی( به‌عنوان 

نماینده اصلی ریسک در فرمول جای‌گذاری می‌شود.
اما زمانی که دامنه نوسان مصنوعی اعمال می‌شود، پیوستگی قیمت از 
بین رفته و قیمت‌ها دچار گسست و پرش می‌شوند. محدودیت نوسان باعث 
شکل‌گیری پدیده »دم‌های پهن« در توزیع احتمالات بازدهی می‌شود؛ به 
این معنا که ریسک رویدادهای فرین )اکستریم( بسیار بیشتر از پیش‌بینی 
توزیع نرمال اســت. ریسک قفل شدن ســهم در صف فروش برای روزهای 
متوالی، در هیچ‌کدام از متغیرهای مدل‌های مرسوم بازار ایران مانند بلک-

شولز قابل محاسبه نیست. در نتیجه، اختیار معامله‌ها در ایران به درستی 
و بر اساس ریسک‌های واقعی قیمت‌گذاری و سنجیده نشده‌اند. فروشنده 
قرارداد بدون درک درست از این ریسک پنهان و با اتکا به مدل‌های ناکارآمد، 
پریمیوم دریافت می‌کند و در روز بحران، به‌دلیل ناتوانی در مدیریت زیان، 
راهی جز نکول برایش باقی نمی‌ماند. هرچند نکول در قراردادهای اختیار 

فروش تعریف نشده بود و امکان نکول وجود نداشت.

ظلم آشکار به خریدار قرارداد پوت ۩
اخیرا در نامه‌ای رسمی از سوی شرکت سپرده‌گذاری مرکزی ایران برای 
مدیریت موقعیت‌های پوت در همین شرایط خاص )جنگ و احتمال قفل 
شــدن بازار و ناتوانی فروشــندگان در فروش دارایی پس از بازگشــایی(، 
پیشنهادی مطرح شده مبنی بر اینکه تسویه این قراردادها به‌صورت »تسویه 

نقدی اجباری همراه با اخذ جریمه نکول از فروشنده« انجام شود.
این تصمیم یک بدعت خطرناک و ظلمی آشــکار در حق خریدار قرارداد 
اختیار فروش )پوت( است. خریدار اختیار فروش، قرارداد را برای دریافت 
مابه‌التفاوت نقدی و جریمه نخریده است؛ او هزینه کرده تا سهام فیزیکی 
خود را در یک بازار قفل‌شــده واگذار کند. تبدیل اجباری تســویه فیزیکی 
به نقدی، خریدار را با ســهمی که ممکن است مطلقا قابلیت نقدشوندگی 
کوتاه‌مدت نداشته باشد تنها می‌گذارد، ریسک سیستماتیک را به‌طور کامل 
به او تحمیل می‌کند و کارکرد پوشش ریسک مســتتر در این اوراق را نابود 
می‌سازد. تغییر قواعد تســویه در زمان سررسید، به معنای بی‌اعتبار کردن 
ماهیت قراردادهای استاندارد و دارای پارامترهای مشخص در بورس است.

چرا جهان با این بحران مواجه نیست؟ ۩
اگر این ســناریو را در بازارهای مالی توســعه‌یافته بررسی کنیم، متوجه 
می‌شویم که اساســا چنین بحرانی به‌دلیل تفاوت در ساختار بازار فرصت 

بروز پیدا نمی‌کند:
 ۱. کشف قیمت آزاد )حذف محدودیت‌ها(:

در بازارهای پیشرفته، چیزی به نام دامنه نوسان مصنوعی و »صف فروش« 
وجود ندارد. در زمان شــوک‌های منفی، قیمت ســهم در کــری از ثانیه 
آن‌قدر افت می‌کند تا خریدار جدید پیدا شــود. چون بازار معمولا به اندازه 
کافی نقدشونده است، مدل‌های قیمت‌گذاری بهتر کار می‌کنند و خریدار 
اختیار فروش می‌تواند بدون نگرانی از قفل شدن بازار، تعهد فیزیکی خود 

را اعمال کند.
 Mark-to-Market & Margin( 2. مدیریت پویای وجــه تضمیــن

:)Call
در بورس‌های جهانی، وجه تضمین ثابت نیســت. با افت قیمت سهم 
پایه، حساب فروشنده )Short Put( به صورت روزانه و لحظه‌ای ارزیابی 
مجدد می‌شــود. اگر بازار برخلاف پیش‌بینی فروشــنده حرکت کند، او 
بلافاصله اخطار افزایش وجه تضمین دریافت می‌کند. عدم تامین وجه 
مساوی است با بسته شدن خودکار موقعیت توسط کارگزار؛ در نتیجه، 
معامله‌گر زیان‌ده اصلا به نقطه سررسید نمی‌رسد که بخواهد »آربیتراژ 

نکول« کند.
۳. قدرت مطلق نهاد سپرده‌گذاری:

در بازارهای بالغ، اتاق پایاپای تضمین‌کننده نهایی معاملات است. اگر 
در یک سناریوی نادر فروشــنده‌ای نکول کند، سپرده‌گذاری مکلف است 

ســهام را از خریدار پوت در قیمت اعمال خریداری کند تا تسویه فیزیکی 
دقیقا طبق قرارداد انجام شود. سپس CCP خسارت را از محل صندوق‌های 
تضمین )که در ایران تعریف نشــده اســت( و دارایی‌های فروشنده جبران 
می‌کند. در این ســاختار، خریدار هرگز درگیر تبعات نکول طرف مقابل یا 

تصمیمات اورژانسی نهاد ناظر نمی‌شود.

نتیجه‌گیری و راهکار ۩
راهکار مدیریت بحران در بورس ایران، دســت‌کاری در مکانیسم تسویه و 
تحمیل تســویه نقدی اجباری به خریداران ابزارهای پوشش ریسک نیست. 
تا زمانی که متغیرهای مصنوعی مانند دامنه نوسان باعث شکست مدل‌های 
ریاضی قیمت‌گذاری و قفل شدن بازار می‌شــوند، بحران نکول می‌تواند رخ 
دهد. بورس ایران برای بلوغ، چاره‌ای جز حرکت به ســمت اســتانداردهای 
جهانی ماننــد آزادســازی قیمت‌ها برای کارکــرد صحیح مدل‌هــای مالی، 
پیاده‌سازی سیســتم‌های مارجین کال لحظه‌ای و متعهد کردن واقعی اتاق 
پایاپای به اجرای دقیق تعهدات فیزیکی ندارد. تنها با این اصلاحات ساختاری 
است که ابزارهای مشتقه از حالت شرط‌بندی خارج شده و کارکرد واقعی خود 
را پیدا خواهند کرد. اگر قرار بر وجود ابزارهای پیچیده‌ای مانند مشتقات در 
بازار اســت، باید صندوق‌های تضمین و سازوکارهای کنترل ریسک و جبران 
ضررهای ناخواسته دقیق ایجاد شــود. اگر نهاد ناظر فروشــنده بی‌محابای 
قرارداد پوت را به این طریق نجات می‌دهد، شایسته است به خریداران پوت 
گزارشــی در خصوص راهکارهای جبرانی در خصوص زیــان خریداران پوت 
بدهد و باید رضایت همه آنان را جلب کند. بدیهی است آن خریداران توانایی 
ارجاع مورد مزبور به مراجع ذی‌صلاح قضایی را خواهند داشت و طرح چنین 
دعوایی ممکن اســت موجب خدشه‌دار شــدن اعتبار نهاد ناظر بازار سرمایه 
شود. پیشــنهاد نگارندگان آن است که فروشــندگان پوت با حجم بالا، بسته 
جبرانی برای خریداران پوت در نظر گرفته و موجبات جلب رضایت آنان را فراهم 
آورند. وقتی از فرد یا نهادی که بی‌محابا ریسک کرده است حمایت می‌کنید، 
عملا این پیام را به بازار منتقل می‌کنید که می‌توان بدون نگرانی از شکست، 
ریسک‌های نامحدود انجام داد؛ زیرا همواره یک حامی برای جبران زیان وجود 
خواهد داشــت. این رویکرد، نه تنها باعث بی‌اعتمادی به سایر سازوکارهای 

نظارتی بازار می‌شود، بلکه مانع از بلوغ و تکامل آن نیز می‌شود.
این موضوع در مورد کارگزاری‌ها نیز صادق است. حمایت از یک کارگزار 
پرریسک، به کارگزاران محتاط و قانونمند این پیام را می‌دهد که مدیریت 
ریســک آنها نه تنها مزیتی ندارد، بلکه رویکرد محافظه‌کارانه‌شــان تنها به 
از دست دادن کارمزدهایی منجر می‌شــود که رقبای ریسک‌پذیر در حال 
جلب آنها هستند. در نتیجه، این اقدام در آینده نه تنها تعداد کارگزاران در 
معرض ریسک را کاهش نمی‌دهد، بلکه آنها را به اتخاذ ریسک‌های بیشتر 

نیز تشویق می‌کند.
لذا مقتضی اســت نهاد ناظر تمام جوانب این امــر را به‌صورت تخصصی 
بررســی کند و راهکاری ارائه دهد که تنها به سود فروشــنده و به زیان کل 

خریداران نباشد و موجبات خدشه به ارکان تخصصی را ایجاد نکند.

مجید علیزاده
فعال بازار مشتقه

پیام ذبیحی
فعال بازار مشتقه

چگونه بسته بودن بورس باعث بی اعتمادی در بازار مشتقه شده است؟

آربیتراژ نکول؛ زخم پنهان بازار مشتقه
 اجاره سنگین 

در رکود کاسبی
∞7

نکته سوم: میزان اجاره‌بها حدود 40 تا 50درصد درآمد 
مغازه‌داران مســتاجر را به خود اختصاص می‌دهد؛ این 
رقم برای کاسبان مستاجر به شدت سنگین است، اما در 
135روز اخیر تبدیل به وزنه‌ای غیرقابل حمل شده است.

نکته چهارم: به گفته مغــازه‌داران از زمان بروز جنگ، 
مشــریان گذری و دائمی مغازه‌ها، کافه‌ها و رستوران‌ها 

به شدت کاهش یافته است.
نکته پنجــم: در برخی اصناف نظیر کافه، رســتوران، 
عطرفروشی و... پایداری کســب‌وکار به عدم جابه‌جایی 
اســت، در چنین شرایطی مســتاجر تمام تلاش خود را 
می‌کند تــا واحد خود را با مبلغ پیشــنهادی موجر حفظ 

کند.
نکته ششم: حاشیه سود مغازه‌داران مستاجر به کمتر 
از 20درصد رسیده است؛ البته در این میان استثناهایی 
نیز وجود دارد که هنوز می‌توانند حاشــیه ســود بیش از 
50درصدی داشته باشند که البته تعداد آنها محدود بوده 

و رو به کاهش نیز هست.
بررســی‌ها از آن حکایت دارد که چالــش مغازه‌داران 
مســتاجر باعث شده اســت بخشــی از موجران مغازه‌ها 
4نرمش در برخورد با مستاجران داشته باشند. اول آنکه 
امســال رشــد اجاره‌بهای مغازه کم شــده و در برخ موارد 
صاحبان مغازه نسبت به عدم رشد اجاره‌بها اقدام کرده‌اند. 
دوم آنکه مغازه‌های بــا پاخور خوب در برخی رســته‌ها و 
مال‌ها خالی شده و صاحب ملک برای اجاره به مستاجر 
جدید حاضر به ارائه تخفیف است. سوم آنکه مقررات اجاره 
در برخی مراکز تجاری تسهیل شده، به‌عنوان نمونه امکان‌ 
پذیرش مستاجر از غیر از برندهای خاص فراهم شده است 
و چهارم آنکه موجران دریافت اجاره با تاخیر یا به شــکل 
اقساطی یا حتی کسر از مبلغ ودیعه را پذیرفته‌اند. البته 
براســاس اطلاعیه قراردادهای اجاره با مصوبه شــعام تا 

زمان پایان جنگ 2ماه خودکار تمدید می‌شود.
 
 اجاره‌بهای تجاری چندبرابر مسکونی؟ ۩

 بررسی »دنیای‌اقتصاد« از نبض بازار اجاره واحدهای 
تجاری در شــهر تهران براســاس فایل‌های عرضه‌شــده 
در ســکوهای آنلاین از ســوی موجران طی اردیبهشــت 
امسال، متوســط اجاره‌بهای یک مترمربع مغازه را حدود 
‌2.8میلیون تومان بــرآورد می‌کند. این در حالی اســت 
کــه در همین ماه متوســط اجاره‌بهای پیشــنهادی یک 
مترمربع آپارتمان در شهر تهران حدود 500هزار تومان 
به ازای هر مترمربع بــود. بنابراین متوســط اجاره‌بهای 
یک مترمربع واحد تجاری تقریبــا 6برابر اجاره‌بهای یک 

مترمربع آپارتمان در شهر تهران است. اجاره‌بهای‌ اعلامی 
بر مبنای پیشنهاد موجران اخذ شــده و در هنگام انعقاد 
قرارداد، با چانه‌زنی احتمالا قرارداد با نرخی حداقل 10 
تا 15درصد پایین‌تر از اجاره‌بهــای مدنظر موجر منعقد 
می‌شــود. میانگین ســن بنا در واحدهای تجــاری مورد 

بررسی 18سال است.
مقایســه نبض بازار اجــاره آپارتمان و مغازه در شــهر 
تهران براساس فایل‌های پیشنهادی موجران نشان از آن 
دارد که در بازار اجاره واحد تجاری، وزن اجاره ماهانه به 
مراتب بالاتر از وزن ودیعه است. درحالی‌که در بازار اجاره 
واحد مسکونی 60 تا 80درصد کل مبلغ قرارداد به شکل 
ودیعه و مابقی به شکل اجاره ماهانه پرداخت می‌شود، در 
بازار اجاره واحدهای تجاری متوســط سهم ودیعه تقریبا 
20درصد بوده و مابقی مبلغ کل قرارداد اجاره به شــکل 

اجاره ماهانه دریافت می‌شود.
از آنجــا که مغــازه محلی برای کســب درآمد شــمرده 
می‌شــود، عمده موجــران واحدهای تجــاری تمایل به 
دریافت اجاره ماهانه دارند، فروش و ســود حاصل از آن 
عامل دیگری اســت که باعث می‌شــود، موجــر نگرانی 
درخصوص دریافت مبلغ ماهانه اجاره نداشــته باشــد و 
به این ترتیــب وزن اجاره ماهانه در قــرارداد بالاتر از وزن 
ودیعه باشــد. البته با توجه به کســادی بــازار، احتمال 
تغییر نســبت ودیعه به اجاره ماهانه در بخش واحدهای 

تجاری وجود دارد.
بازار واحدهای مســکونی در شــهر تهران براساس 
موقعیت جغرافیایی طبقه‌بندی می‌شود؛ به‌نحوی‌که 
اجاره‌بها در مناطق شــالی بالاتر از مناطق جنوبی 
شهر اســت؛ در خصوص بازار اجاره واحدهای تجاری 
وضعیت تا حــدی متفاوت اســت؛ به‌نحوی‌که اگرچه 
موقعیــت جغرافیایی باعث افزایــش ارزش ملک و در 
نتیجه رشــد اجاره‌بها اســت، اما در کنار این پارامتر، 
برخی مناطق مرکزی و جنوبی تهران به سبب موقعیت 
جغرافیایی و بورس یک فعالیت تجــاری بودن ارزش 
تجاری بالایی دارنــد؛ به‌‌گونه‌ای‌کــه اجاره‌بها در این 
مناطق با اجاره‌بها در مناطق شمالی پایتخت برابری 
می‌کند. درواقع در تعییــن اجاره‌بهای واحد تجاری، 
موقعیت تجاری منطقه اهمیت بالایی دارد. به‌عنوان 
مثال اجاره‌بهای مغازه در منطقه فردوسی یا بازار بزرگ 
تهران با اجاره‌بها در مناطــق یک و دو پایتخت برابری 
می‌کند. این در حالی است که قیمت ملک مسکونی و 
اجاره‌بهای آپارتمان در منطقه فردوسی و بازار پایین‌تر 

از متوسط شهر است.

بخش تکمیلی گزارش »دنیای اقتصاد« 
از نبض اجاره‌بها در فایل‌های نوبت اجاره 
واحدهای تجاری در مناطق مختلف شهر 
تهران را در قالب جدول در سایت روزنامه 
ببینید.


