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فیدلیتی 45 درصد گران‌تر از قیمت پایه 
معامله شد

گــروه اقتصادی / پــس از آن که خــودروی فیدلیتــی در بورس 
کالای ایــران بــا قیمت پایــه 772 میلیون تومــان روی تابلوی 
معامــات رفــت، رقابت خریداران باعث شــد تــا این خودرو 
در قیمــت یــک میلیــارد و 128 میلیــون تومــان کشــف قیمت 
شــود و بــا حدود 45 درصــد گران‌تر از قیمت پایــه، معاملات 

آن انجام شود. 
دیــروز، 196 دســتگاه فیدلیتی 5 نفره و 196 دســتگاه فیدلیتی 
7 نفــره روی تابلــوی بــورس کالای ایــران رفــت و بــا شــروع 
رقابت‌ها برای خرید این خودرو، قیمت آن شروع به افزایش 
کــرد و بــا توجه به مبلغ مالیات و ســایر هزینه‌هــای اضافی که 
بــه قیمــت این خودرو اضافه شــد، این خــودرو در حدود یک 

میلیارد و 211 میلیون تومان برای خریداران تمام شــد. 
بــا توجه بــه اینکه قیمــت این خــودرو در بــازار آزاد در حدود 
یک میلیارد و 345 میلیون تومان اســت، خریداران در حدود 

135 میلیون تومان نســبت به بازار آزاد سود کردند. 
همچنیــن دیروز در تالار صنعتــی و معدنی ۵۷ هزار تن آهن 
اســفنجی، ۴ هــزار و ۱۸۵ تن بیلت آلومینیــوم، ۱۰ هزار و ۵۰۰ 
تن مس کم عیار، ۸ هزار و ۲۰۰ تن شــمش آلومینیوم، ۲ هزار 
تن هیدروکســید آلومینیوم و یک هزار و ۳۰۰ تن شــمش روی 

عرضه شد.
تــالار ســیمان بــورس کالای ایران هــم در ایــن روز میزبان 
عرضــه یــک میلیــون و ۱۹۵ هزار و ۴۱۴ تن ســیمان بــود. تالار 
فرآورده‌هــای نفتی و پتروشــیمی نیز شــاهد عرضــه ۱۲ هزار و 
۸۱۵ تــن مواد پلیمری، مواد شــیمیایی، قیر، اســاک واکس و 

پارافین واکس بود.
همچنیــن ۴ هزار تن مس کاتد نیز در تالار حراج باز عرضه 

شد.
تــالار صادراتی هم در این روز میزبان عرضه ۱۵ هزار و ۲۰ 
تــن قیــر بود. بــازار فرعی هم عرضــه ۵ هزار و ۱۰۰ تن اکســید 
آلومینیــوم و پلی‌اتیلــن واکس را تجربه کــرد. در مجموع یک 
میلیــون و ۳۱۵ هزار و ۵۳۴ تن انواع کالا در تالارهای مختلف 

بورس کالای ایران عرضه شد.

اعضای جدید شورای عالی بورس و اوراق 
بهادار انتخاب شدند

ایرنــا - با تصویب دولــت و امضای معــاون اول رئیس‌جمهور، 
مصوبــه مربــوط به تعیین اعضای شــورای عالی بورس و اوراق 
بهــادار ابلاغ شــد و بــه این ترتیــب غلامرضــا مصباحی‌مقدم و 

مســلم پیمانی به عضویت این شورا درآمدند.
بــه گــزارش ایرنــا از دفتــر هیــأت دولــت، هیــأت وزیــران در 
جلســه پانزدهــم آبان ماه به پیشــنهاد وزیران امــور اقتصادی و 
دارایی، نفت، صنعت، معدن و تجارت، نیرو و جهاد کشاورزی 
و بــه اســتناد بندهــای 8 و 9 مــاده 3 قانــون بــازار اوراق بهــادار 
جمهوری اســامی ایــران، اعضــای جدید شــورای عالی بورس 
را تعییــن کرد. بر این اســاس آقایان غلامرضــا مصباحی‌مقدم 
و مســلم پیمانــی بــه عنــوان اعضــای شــورای عالــی بــورس و 
اوراق بهــادار موضــوع بنــد 8 مــاده 3 قانون بــازار اوراق بهادار 
جمهــوری اســامی ایــران جایگزیــن آقایــان علــی ســعیدی و 

میرفیض فلاح شدند. 
همچنین احســان دشــتیانه به عنوان عضو شــورای یاد شــده 
بــرای بــورس کالا جایگزیــن آقای رســول ســعدی و آقــای علی 
امامی‌میبــدی به عنوان عضو این شــورا در بورس انرژی تعیین 

شد.

 

از ۲۵ آبان ماه صورت می‌گیرد

تغییر دوباره ساعت معاملاتی فرابورس
زمــان معاملاتی فرابــورس از روز چهارشــنبه ۲۵ آبان ماه ۱۴۰۱ 

به روال قبل باز می‌گردد. 
معاونــت نظارت بر بازار شــرکت فرابورس ایران در اطلاعیه‌ای 
اعــام کرد:  زمانبندی جلســات معاملاتــی بازارهای اول، دوم، 
پایــه و شــرکت‌های کوچــک و متوســط فرابــورس دوبــاره تغییر 
خواهــد کرد.  در پــی مصوبه هیأت مدیره فرابورس و بر اســاس 
ماده ســه و چهــار دســتورالعمل اجرایی نحــوه معاملات اوراق 
بهــادار در این بــورس، زمانبندی جلســه معاملاتی بازار ســهام 

به روال قبل باز می‌گردد. 
از  بدیــن ترتیــب در بازارهــای اول، دوم و پایــه، پیش‌گشــایش 
ســاعت ۸:۴۵ تا ۹:۰۰ مرحله گشایش رأس ۹:۰۰ و مرحله حراج 

پیوســته نیز از ۰۹:۰۰ تا ۱۲:۳۰ خواهد بود.
 

بورس انرژی ایران میزبان عرضه ۶ هزار تن گاز 
مایع صادراتی

رینــگ بین‌الملل بورس انرژی ایران دیروز ۲۲ آبان‌ماه میزبان 
عرضــه ۶ هزار تن گاز مایــع پالایش گاز فجر جم بود. 

بــه گزارش »ایران« و بــه نقل از بورس انرژی ایران، در رینگ 
داخلــی ۵ هزار تــن ته‌مانده بــرج تقطیر عمــده پالایش نفت 
کرمانشــاه، هــزار و ۵۰۰ تــن نفتــای ســبک همین پالایشــگاه و 

۱۵۰ تن قطران ذوب‌آهن اصفهان عرضه شــد.

ار
باز

ط 
 خ

وی
استراحت شاخص بعد از 11 روز رشد متوالیر

»ایران« از روند معاملات سهام گزارش می‌دهد

طی روز‌های شنبه و یکشنبه بیش از 65 هزار کد از »سهام یار« استقبال کرده‌اند
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از  روز  دومیــن  در  معامــات  پیگیــری 
هفتــه آخر آبــان ماه، بــا کاهش قیمت 
بــازار  در  موجــود  نمادهــای  اکثــر  در 
همراه شــد تا در پی قرمز شــدن حدود 
58 درصــد نمادهــای موجــود در بازار، 
شــاخص کل بــورس بیــش از 6 هــزار و 
900 واحــد از ارتفــاع خــود را از دســت 
دهــد و در عدد یک میلیــون و 419 هزار 

واحد بایستد.
با وجــود این، سبزپوشــی 42 درصد 
از نمادها و صف خرید شــدن 84 نماد 
در بــازار، باعث شــد شــاخص کل )هم 
خــود  ارتفــاع  از  واحــد   80 تنهــا  وزن( 
را ازدســت دهــد و بــا یــک تغییــر 0.02 
درصدی نســبت به روز معاملاتی قبل 
در محدوده 401 هزار واحد باقی بماند.
در پایــان معاملات دیروز، 27 نماد نیز 
در صــف فــروش قرار داشــتند کــه این 
موضوع جریان ضعیــف عرضه در کل 
بازار را نشــان می‌دهد. در فرابورس نیز 
پیگیری معاملات با کاهش 17 واحدی 
شــاخص کل آیفکس همراه شــد و این 
شــاخص نیز با یک تغییر جزئی نسبت 
به روز معاملاتی قبل محدوده 18 هزار 
و 500 واحد را نگه داشــت. کارشناسان 
بی‌وقفــه  رشــد  کــه  باورنــد  ایــن  بــر 
شــاخص‌ها طی روز معاملاتی گذشــته 
باعــث شــد در پــی معاملات دیــروز، تا 
حدی از فشار تقاضا در بازار کاسته شود 
و ســهامداران بیشتری به تماشای روند 
آتــی شــاخص‌ها بپردازند. بــا این حال 
آمــار معاملات دیــروز نشــان می‌دهد، 
همچنان فشــار عرضه در بــازار تقویت 
نشــده و هرچند که ســهامداران نسبت 
بــه خرید بیشــتر ســهام مردد هســتند، 
اقــدام  نیــز  ســهام  عرضــه  بــرای  امــا 
نکرده‌انــد. در جریــان معاملات دیروز، 
ســرانه خرید حقیقی پس از هشــت روز 
معاملاتی از ســرانه فروش کمتر شــد و 
بیش از 307 میلیارد تومان توســط این 
طیــف از فعــالان بــازار از ســهام خارج 
شــد. همچنین طــی معامــات دیروز، 
حقیقی‌هــا 31 میلیــارد تومــان نیــز بــه 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری بــا درآمد 
معامــات  ارزش  کردنــد.  وارد  ثابــت 
خرد نیــز با کاهش 14 درصدی نســبت 
بــه روز معاملاتــی قبل، بــه محدوده 3 

هزار و 880 میلیارد تومان بازگشت.
روز یکشــنبه، در حالی کــه گروه‌های 
معاملاتــی، ســرمایه گــذاری، کانه‌های 
مهندســی،  و  فنــی  خدمــات  فلــزی، 
نقــل  و  حمــل  غذایــی،  محصــولات 
افزایــش  و  پــول  ورود  بــا  قندوشــکر  و 
تقاضــا روبه رو شــده بودنــد، گروه‌های 
معاملاتــی فرآورده‌های نفتــی، فلزات 
اساســی، بانک، خودرو، چند رشــته ای 

صنعتی، بیمه و محصولات شــیمیایی 
با افزایــش عرضه و خروج پــول همراه 
شــدند تا مجمــوع بازار نیز خــروج پول 
را تجربه کند. آمار نشــان می‌دهد، طی 
معاملات دیروز، گروهایی که بیشترین 
رشــد را در روزهــای معاملاتی گذشــته 
تجربه کرده بودند، بیشــترین کاهش را 

به ثبت رساندند.
ëë»استقبال خوب بازار از »سهام یار

نمــاد  بــا  کــه  ســهام  بیمــه  طــرح 
»ســهام‌یار« طی دو روز گذشته از طرف 
صندوق تثبیت بازار در جهت حمایت 
بورســی،  نمادهــای  در  قیمت‌هــا  از 
بــه مرحلــه اجــرا درآمده اســت، تــا به 
اینجــای کار موفق عمل کرده و بیش از 
65 هــزار کــد معاملاتی از آن اســتقبال 
کرده‌انــد. ایــن طــرح که به عنــوان یکی 
از مهمتریــن بندهــای بســته 10 بنــدی 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــرای 
حمایت از بازار سهام شناخته می‌شود، 
در نظر دارد ارزش ســبد ســهام بورسی 
کدهایــی را کــه در تاریــخ 4 آبــان مــاه 
ارزش آنهــا 100 میلیون تومــان یا کمتر 
بوده اســت را تا یک ســال آینده بیمه و 
ســود 20 درصدی بــرای ایــن دارایی‌ها 
را تضمیــن کند. این طــرح که به عنوان 
یک سیاســت حمایتی از طرف سازمان 
بــورس و اوراق بهــادار در 6 آبــان مــاه 
مطرح شــد، علیرغــم اعلام مســئولان 

بــازار، در هفته گذشــته بــه مرحله اجرا 
درنیامد و در روز شــنبه هفته جاری و با 
یک هفته تأخیر اجرا شد. به هر ترتیب 
بــر اســاس گفته‌هــای پیمان حــدادی، 
مدیرعامــل جدیــد صنــدوق توســعه و 
تثبیت بازار سرمایه، طی دو روز ابتدایی 
اجرای طرح، بیش از 65 هزار کد اقدام 
بــه خرید اوراق یــک ریالی ســهام یار و 
بیمه ســبد دارایی خــود کرده‌اند که این 
عدد استقبال خوب سهامداران از طرح 

بیمه سهام را نشان می‌دهد.
بــورس  ســازمان  اطلاعیــه  بــه  بنــا 
کــه  زمانــی  مــدت  بهــادار  اوراق  و 
ســهامداران می‌توانند نســبت به بیمه 
ســبد سهام بورســی خود اقدام نمایند، 
تــا پایــان ســاعت معاملاتی روز شــنبه، 
28 آبان ماه خواهد بود و بر این اساس 
معاملاتــی  روز   4 تنهــا  ســهامداران 
دیگــر زمــان دارنــد کــه از مزایــای ایــن 
طــرح برخــوردار شــوند. بر اســاس این 
اطلاعیــه، متقاضیــان ایــن طــرح طــی 
مــدت یک ســال آینــده نباید اقــدام به 
فروش ســهام خــود کننــد و در غیر این 
صــورت، تعهــدات این طرح مشــمول 

آنها نخواهد شد.
از نظــر کارشناســان، ارائــه این طرح 
می‌تواند بــر تغییر نگرش معامله‌گران 
بــر بــازار ســهام اثر‌گــذار باشــد و باعث 
می‌شــود یــک جبهــه حمایتــی بســیار 

قــوی در محــدوده قیمت‌های تضمین 
شــده به علاوه ســود 20 درصدی سهام 
بورســی ایجاد شــود و از این رو بازگشت 
دوبــاره شــاخص‌ها به ارقــام پایین‌تر از 
محــدوده قیمتی چهــارم آبان ماه، دور 

از انتظار خواهد بود.
ëë ریسک نوسان حامل‌های انرژی از سر

بازار برداشته شد
یکی از عوامل مهمی که می‌توانست 
سود‌ســازی  بــر  ســال  دوم  نیمــه  در 
شــرکت‌های بزرگ بورسی و فرابورسی 
تأثیر‌گــذار شــود، مربوط بــه تغییر نرخ 
خــوراک، گاز و ســایر حامل‌هــای انرژی 
حــال  ایــن  بــا  بــود.  صنایــع  مصرفــی 
طــی روزهــای گذشــته، مدیــران دولتی 
تصمیــم گرفتنــد در جهــت حمایت از 
صنایــع و تقویــت تولیــد و سود‌ســازی 
بــدون  را  مذکــور  نرخ‌هــای  شــرکت‌ها، 
تغییــر باقــی بگذارنــد و هیــچ افزایــش 
قیمتی را برای انــرژی و خوراک صنایع 
در نیمه دوم ســال‌جاری در دســتور کار 
قرار ندهند. این تصمیم دولت، باعث 
ســهام  بــازار  در  نیــز  ســهامداران  شــد 
نســبت به افزایــش بازدهی شــرکت‌ها 
خوشبین شــوند و تقاضای خود را برای 
افزایــش  تولیــدی  شــرکت‌های  ســهام 
دهنــد؛ امــری کــه از نظــر کارشناســان 
باعث می‌شــود بازار بتواند تصمیمات 
بهتری بگیرد و اثرات منفی که ریســک 
افزایــش قیمــت حامل‌ها می‌توانســت 
در بهای تمام شــده تولیدات شرکت‌ها 

داشته باشد، کاهش یابد.
ëë نزدیــک شــدن قیمــت ارز نیمایی به

بازار آزاد عامل افزایش خوشــبینی‌ها در 
بازار سهام

پیش‌بینی رشــد قیمت دلار در بازار 
آزاد و بــه تبع آن نزدیک شــدن قیمت 
دلار نیمایــی بــه بــازار آزاد در آینــده از 
طرف فعالان بازار، عامل دیگری است 
کــه این روزها ســهامداران شــرکت‌های 
کامودیتی محور را در خصوص افزایش 
آینــده  در  شــرکت‌ها  ایــن  ســودآوری 
ایــن موضــوع  اســت.  کــرده  خوشــبین 
بــا توجــه بــه کاهــش محدودیت‌هــای 
افزایــش  پیش‌بینــی  و  چیــن  کرونایــی 
معدنــی  محصــولات  بــرای  تقاضــا 
روز‌هــا  ایــن  آینــده،  در  فلزاتــی  و 
سود‌ســازی  رشــد  بــرای  پیش‌بینی‌هــا 
بــر  شــرکت‌ها را تقویــت کــرده اســت. 
اســاس آخرین اطلاعات منتشــر شده، 
طی روزهای گذشــته قیمت سنگ آهن 
وارداتــی به چیــن کمی بالا رفتــه که به 
دلیــل اقــدام دولت چین بــرای کاهش 
برخــی محدودیت‌هــای کرونایــی بوده 

است.
بــه گــزارش فــولاد ایــران، متوســط 
عیــار  آهــن  ســنگ  قیمــت  شــاخص 
دلار   ۴.۱ پلاتــس  مؤسســه  درصــد   ۶۲
روزانــه داشــت و ۹۲.۲۵ دلار در  رشــد 

هــر تــن خشــک ســی‌اف‌آر چیــن ثبــت 
چیــن  بهداشــت  ملــی  شد.کمیســیون 
مدت قرنطینه را برای مسافران ورودی 
از هفــت روز و یــک قرنطینــه ســه‌روزه 
داد.  کاهــش  روز  پنــج  بــه  منــزل،  در 
فعــالان بازار هــم معتقدند ایــن اقدام 
خبــر خوبی بــرای امیــدواری به کاهش 
در  کرونایــی  محدودیت‌هــای  بیشــتر 
چین خواهد بود. البته با این حال هنوز 
بــازار با ابهامــات زیادی روبه‌رواســت و 
همــه محتاطانه حرکــت می‌کنند بویژه 
کــه آمار ابتلا بــه کرونا هم بــاز بالا رفته 

است.
ëë ارزش سهام عدالت 500 هزار تومانی

به حدود 9 میلیون تومان رسید
در پایان معاملات روز یکشــنبه، هر 

چنــد ارزش ســهام عدالــت بــا کاهــش 
جزئی نســبت به روز شــنبه روبه‌رو شد، 
اما نســبت به چهارشــنبه هفته گذشته 
بیــش از 300 هزار تومان افزایش یافت 
و بــه محــدوده 8 میلیــون و 960 هــزار 

تومان رسید.
هــزار   490 ســهام  ارزش  همچنیــن 
تومانــی نیز بــه همین نســبت افزایش 
یافــت و تــا محــدوده 8 میلیــون و 621 

هزار تومان افزایش یافت.
امــور  وزارت  اعــام  اســاس  بــر 
اقتصــادی و دارایــی، طــی ســال 1400 
سود‌ســازی ســهام عدالــت نســبت بــه 
سال قبل حدوداً 2 برابر افزایش داشته 
اســت کــه این مبلــغ طــی دو مرحله به 

سهامداران پرداخت خواهد شد.

سعید رشیدی نوبندگانی
 خبرنگار

 

ëë42 درصد بازار به رنگ سبز
در پایــان معاملات روز یکشــنبه، از مجموع 679 نمــادی که در کل 
بــازار مورد معامله قرار گرفتند، تعــداد 291 نماد )42 درصد( افزایش 

قیمت و 388 نماد )58 درصد( کاهش قیمت داشته‌اند.

نماد در بازه قیمت )1401/08/22(

ëë300 میلیارد تومان از بازار خارج شد
در پایان معاملات روز یکشنبه، روند خروج پول حقیقی از معاملات سهام 
ادامه یافت و 300 میلیارد تومان دیگر از معاملات سهام خارج شد. حقیقی‌ها 

در این روز 30 میلیارد تومان نیز به صندوق‌های درآمد ثابت وارد کردند.

خالص  ورود پول حقیقی به سهام از ابتدای آبان‌ماه

 

ëëارزش معاملات خرد 14 درصد کاهش یافت
در پایان معاملات روز یکشنبه ، ارزش معاملات خرد نسبت به روز 
معاملاتــی قبل با کاهش 14 درصدی روبه‌رو شــد و به ســطح 3 هزار و 

400 میلیارد تومان نزول کرد.

روند ارزش معاملات خرد از ابتدای آبان‌ماه

 
ëë 7 دیروز، شــاخص کل پس از 11 روز معاملاتــی در حدود

هزار واحــد از ارتفاع خــود را از دســت داد و در ارتفاع یک 
میلیون و 419 هزار واحد ایستاد.

ëë پیش‌بینی افزایش تقاضا و قیمت‌های جهانی فلزات منجر به خوشــبینی
ســهامداران در خصوص افزایش سود‌ســازی شــرکت‌های کامودیتی محور 

شده است.

ëë ارزش ســهام عدالت 500 هزار تومانی نســبت به چهارشنبه هفته گذشته
300هزار تومان افزایش یافت.

بـــرش

بــا نگاهی به بســته 10 بنــدی حمایت 
از بــورس کــه توســط مقامــات عالــی 
می‌تــوان  شــده،  ابــاغ  اقتصــادی 
دریافت که هــدف اصلی سیاســتگذار 
از تدارک این بســته سیاســتی، ارســال 
پیام احیای اعتماد و اطمینان‌بخشــی 
تعهــد  درخصــوص  ســهامداران  بــه 
سیاســتگذار بــه وظایف خــود در قبال 

بازار است.
سیاســت‌های  مجمــوع  در  لیکــن 

ده‌گانــه مزبــور، برخی مــوارد حاکی از 
عزم سیاســتگذار بر دخالت مســتقیم 
در بــازار بوده کــه از آن جمله می‌توان 
بــه تمایل به تداوم پایین نگه داشــتن 
اجبــاری نــرخ ســود در شــرایط تــورم 
حاکم و نیز استفاده از بخشی از ذخایر 
همچنیــن  و  ملــی  توســعه  صنــدوق 
منابــع بودجــه بــه منظــور حمایــت از 

بازار اشاره کرد.
مــوارد  بعضــی  مقابــل،  در 
ماننــد بیمــه ســهام از طریــق انتشــار 
زمینه‌هــای  ایجــاد  بــر  تبعــی  اوراق 

ســازکارهای  طریــق  از  اعتمادســازی 
مبتنی بر بازار تکیه دارند، زیرا با وجود 
این ابزار، ســهامداران عمده با انتشار 
اوراق تبعــی دیگــر نیــازی بــه خریــد 
ســهم بیشــتر بــرای حمایت از ســهام 
تبعــی  اوراق  بلکــه  ندارنــد،  شــرکت 
باعث جلب اعتماد ســهامداران خرد 
شــده و در نهایت از سهام مربوطه نیز 

حمایت به عمل می‌آید.
ســازکار  ایــن  وجــود  همچنیــن 
می‌تواند به کاهش ریسک سهامداران 
ســهامداران  اعتمــاد  جلــب  و  خــرد 
منتهی شــده و به تبع آن، به مدیریت 
ریسک تقاضا برای خرید سهام کمک 
کند، به نحوی که اگر در تاریخ اعمال، 
قیمــت ســهم بالاتر از قیمــت اعمال 
باشــد، ســهامدار بــه راحتی ســهام را 
به قیمت بالاتر عرضه کرده و از ســود 

بالاتری بهره‌مند می‌شود.
یکــی از وظایــف اصولــی دولت‌ها 
الزامــات  اقتصــاد، فراهــم آوردن  در 
و ســازکارهایی اســت کــه بــه موجــب 
آنها، بــدون نیاز به دخالت مســتقیم 
دولت، کارایی مناسب در بازار تأمین 
شــود. منظــور از کارایــی بــازار، همان 
بــه  عمومــی  دسترســی  و  شــفافیت 
اطلاعات اســت که مستلزم این است 
که قیمت‌هــا همــواره‌ منعکس‌کننده 
اطلاعــات نهانــی درخصوص ســهام 

باشد.
بخشــی از ایــن الزامــات از طریــق 
استقرار نهادهای حاکمیتی و نظارتی 

اصلــی  هــدف  کــه  می‌شــود  فراهــم 
آن، برقــراری، حفــظ و ارتقــای درجــه 
اطمینــان و اعتماد به عنوان ســرمایه 

اجتماعی بازار شناخته می‌شود.
ســرمایه  ایــن  وجــود  بــدون 
اجتماعــی، بــازار نمی‌توانــد وظایف و 
کارکردهــای خــود را به درســتی انجام 
دهــد که این امــر در ادبیات اقتصادی 
توصیــف  بــازار  شکســت  عنــوان  بــا 
نظریــات  در  کــه  پدیــده‌ای  می‌شــود. 
اقتصــادی، مســتلزم ورود و دخالــت 
مســتقیم دولت در بازار بــه منظور باز 
شــدن گره‌ها و عارضه‌های آن اســت. 
ســاختارهای  ناکارآمــدی  درحالی‌کــه 
دولــت یــا عــدم شــناخت صحیــح یــا 
بموقــع عارضه‌های مبتلابــه بازار، گاه 
بــه عمیق‌تــر شــدن مشــکل یــا تبدیل 
آن به فاجعه‌ای زیانبارتر و ناخواســته 
منجر می‌شــود. از سوی دیگر، اجتناب 
از این پیامدها، آنچنان که اشــاره شــد 
نیازمنــد پیش‌بینی و ایجــاد ابزارهایی 
اســت که بر مبنای ســازکارهای مبتنی 
بر بــازار بتوانند با به حداقل رســاندن 
تقویــت  بــه  مســتقیم،  دخالت‌هــای 
ســرمایه اجتماعــی و احیــا و توســعه 

اعتماد در بازار کمک کنند.
ایــن  از  یکــی  بــورس،  بــازار  در 
ابزارهــا کــه با ایجــاد پوشــش بیمه‌ای 
ســرمایه‌گذاران  زیــان  از  جلوگیــری  و 
حداقــل  تأمیــن  طریــق  از  می‌توانــد 
شــده،  تضمیــن  بازدهــی  نــرخ 
بــه  نســبت  را  ســهامداران  اعتمــاد 

ســرمایه‌گذاری در ایــن بــازار و تــداوم 
ســهامداری فراهم کنــد، اوراق تبعی 
بوده که از ســال 95 به‌صورت پراکنده 
شــده  منتشــر  کشــور  ســهام  بــازار  در 
جدیــد  رویکــرد  در  نیــز  هم‌اکنــون  و 
سیاســتگذاران ایــن بــازار مــورد تأکید 

ویژه‌ای قرار گرفته است.
امیــد مــی‌رود تــا از ایــن رهگــذر، با 
ایــن  پوشــش  فراگیرتــر شــدن دامنــه 
ابزار، اعتماد آســیب‌دیده بازار ترمیم 

و تقویت شود.
اکنون پرســش آن اســت که برآیند 
بــر  اوراق  ایــن  ترویــج  و  آثــار عرضــه 
روند شــاخص بازار ســهام چه خواهد 
بــود و آیــا این ابــزار می‌توانــد مرهمی 
بر شــرایط نزولی شــاخص بازار سهام 

و خروج از رکود عارض بر آن باشد؟
ایــن موضــوع و کارکردهــای ذاتــی 
اوراق تبعــی را با ذکر مثالــی در ادامه 

این بحث توضیح خواهم داد.
فــردی را تصــور کنیــد کــه تصمیم 
دارد برای برخورداری از حمایت‌های 
مالــی در مواجهه احتمالی با مصایب 
بیمــاری  بــه  ابتــا  از  پــس  اقتصــادی 
درمانــی  هزینه‌هــای  فشــار  یعنــی 
نســبت بــه خریــد بیمه‌نامــه درمانــی 
اقــدام کند. بــدون تردیــد برخورداری 
بیمــه‌ای می‌توانــد  پوشــش  از چنیــن 
و آســودگی خاطــر  موجــب دلگرمــی 
شــخص در طول زمان برخــورداری از 
بیمه‌نامه باشــد، امــا انتظــار نمی‌رود 
کــه بیمــه درمانــی او را ترغیــب کنــد 

کــه بــا انجــام اقدامــات مخاطره‌آمیز، 
ســامتی جســمی خود را تهدیــد کند. 
کارکــرد اوراق تبعی نیــز در ایجاد چتر 
پوششــی برای ســرمایه‌گذاران در بازار 
ســهام بــه مثابه بیمــه درمانــی عمل 
می‌کنــد. به عبارت دیگر، در شــرایطی 
بــر  دلالــت  بنیــادی  تحلیل‌هــای  کــه 
ضعــف شــرکت‌ها در مدیریــت مالی 
صنایــع و بنگاه‌های اقتصادی بورســی 
کــه  داشــت  انتظــار  نمی‌تــوان  دارد، 
موجــب  تنهایــی  بــه  ســهام  بیمــه 
بــه  دســت  ســرمایه‌گذاران  کــه  شــود 
ریســک مضاعفی بــه منظــور ورود به 
ســرمایه‌گذاری‌های کم‌بــازده و خریــد 
هرچنــد  لــذا  بزننــد.  ذی‌ربــط  ســهام 
گســترش ایــن ابــزار بــه عنــوان یکــی 
ریســک،  مدیریــت  بنیــادی  لــوازم  از 
ضــروری و راهگشــا خواهد بــود، لیکن 
دلایــل  جایگزیــن  را  آن  نمی‌تــوان 
ســاختاری بدبینی ســهامداران نسبت 

به آینده بازار سرمایه دانست.
به عبارت بهتر، کلید بازشــدن گره 
رکود بازار سهام را باید درجای اصلی 
خــود جســت‌و‌جو کــرد، آن هــم نه در 
قالــب دخالت‌های مســتقیم و موقت 
یــا ابتکاراتــی مقطعــی، بلکــه این امر 
در گرو تأمین عوامل بنیادی بازگشت 
رونق بــه اقتصاد و بازگشــت عملکرد 
مطلوب به شــرکت‌ها و صنایع کشــور 
خــود  آن،  بــه  پرداختــن  کــه  اســت 
مســتقلی  و  مفصــل  بحــث  نیازمنــد 

است.

جلب اعتماد سهامداران خرد با اوراق تبعی
دکتر عباس کشوری 

کارشناس ارشد بازار سرمایه


