
بازار سهام ماه‌هاست در وضعيت اصلاحي فرسايشي گرفتار 
شده؛ شاخص‌ها نوس��ان منفي دارند، ارزش معاملات در 
سطوح پايين تثبيت شده و س��رمايه‌گذاران خرد ترجيح 
مي‌دهند به‌جاي پذيرش ريسك سهام، نقدينگي خود را روانه 
بازارهاي كم‌ريسك‌تري چون اوراق بدهي و صندوق‌هاي 
درآمد ثابت كنن��د. البته اي��ن روزها به واس��طه افزايش 
ريسك‌هاي سياسي بازار ريزش‌هاي بيشتري را متحمل 
مي‌شود اما به‌طور كل وضعيت بازار وخيم است و در چنين 
شرايطي سرمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند كه از بازار خارج 
شوند. درست است كه ريسك‌هاي ژئوپليتيك بيشترين 
تاثير را روي بازار دارند، اما در اين بين يك عامل ديگر نيز روي 
بازار تاثير دارد و باعث شده كه رونق با سرعت كمتري به بازار 
بازگردد آن‌هم مساله نرخ بهره بالاست. سياستي كه با هدف 
كنترل تورم ايجاد شده اما اكنون بسياري از تحليلگران آن را 
عامل ركود بازار مي‌دانند.  در سال‌هاي گذشته، سياست‌گذار 
پولي در واكنش به تورم مزمن و انتظارات تورمي فزاينده به 
سياست‌هاي انقباضي روي آورده كه همين موضوع باعث 
افزايش فشار به بازارهاي همانند بورس شده است. افزايش 
نرخ س��ود بين‌بانكي، جذاب‌س��ازي اوراق بدهي دولتي و 
محدود كردن رشد ترازنامه بانك‌ها، مهم‌ترين ابزارهاي اين 
رويكرد بوده‌اند. از منظر تئوريك، اين سياست‌ها بايد منجر 
به كاهش تقاضاي كل و مهار تورم ش��وند؛ اما در اقتصادي 
مانند همانند كشور كه با س��اختارهاي ناكارآمد، كسري 
بودجه مزمن و شوك‌هاي بيروني مواجه است، اثرگذاري اين 
ابزارها با چالش‌هاي جدي همراه شده است. منتقدان اين 
طرح مي‌گويند كه سياست پولي انقباضي بدون اصلاحات 
ساختاري در بودجه و نظام باعث انتقال فشار از بازار پول به 

بازار سرمايه شده و تاثيري روي تورم نداشته است.

    نرخ بهره رقيب مستقيم بورس
در شرايط فعلي، بازار سرمايه در رقابتي نابرابر با بازار بدهي 
قرار گرفته است. اوراق دولتي با نرخ‌هاي سود بالا، درحال 
حاضر يك گزينه بدون ريسك و جذاب براي سرمايه‌گذاران 
فراهم كرده‌اند. وقتي بازدهي اوراق در سطحي قرار مي‌گيرد 
كه از ميانگين بازده مورد انتظار بورس پيش��ي مي‌گيرد، 
طبيعي است كه بخشي از نقدينگي از بازار سهام خارج شود. 
اين موضوع به‌ويژه براي سرمايه‌گذاران خرد اهميت دارد؛ 
گروهي كه تجربه زيان‌هاي گذشته و نااطميناني‌هاي مكرر، 
ريسك‌گريزي آنها را تشديد كرده است. نتيجه اين وضعيت، 
كاهش مداوم ارزش معاملات خرد و افت نقدشوندگي بازار 
سهام بوده است.آمارهاي معاملاتي نشان مي‌دهد خروج 
پول حقيقي از بورس به يك روند نسبتاً پايدار تبديل شده 
است. اين رفتار را نمي‌توان صرفاً به نوسانات كوتاه‌مدت يا 
هيجانات مقطعي نسبت داد. در واقع، پول حقيقي در حال 

ارسال يك پيام روشن است: بازار سهام در برابر نرخ بهره بالا، 
جذابيت خود را از دست داده است.  درحال حاضر بسياري 
از سرمايه‌گذاران ترجيح مي‌دهند كه با مقايسه بازده بدون 
ريسك و ريسك‌هاي متعدد بورس از ريسك سياست‌گذاري 
گرفته تا ريسك نقدشوندگي ترجيح مي‌دهد سرمايه خود را 
در مسير امن‌تري قرار دهد؛ حتي اگر اين انتخاب به معناي 
چشم‌پوش��ي از بازده‌هاي بالقوه بالاتر باشد. يكي از اثرات 
مستقيم نرخ بهره بالا، سركوب نسبت‌هاي ارزش‌گذاري 
در بازار سرمايه است. در شرايطي كه نرخ سود بدون ريسك 
بالا است، نرخ تنزيل جريان‌هاي نقدي شركت‌ها افزايش 
مي‌يابد و در نتيجه، ارزش ذاتي سهام كاهش پيدا مي‌كند. 
اين موضوع باعث شده حتي شركت‌هاي بنيادي و سودده 
نيز نتوانند رشد قيمتي متناسبي را تجربه كنند. در چنين 
فضايي، نسبت P/E بازار در سطوح پايين‌تري تثبيت مي‌شود 
و هرگونه تلاش براي رش��د قيمت س��هام، با فشار عرضه 
مواجه مي‌شود. اين وضعيت، بازار را وارد يك چرخه ركودي 
مي‌كند كه خروج از آن بدون تغيير متغيرهاي كلان، دشوار 
به نظر مي‌رسد. نرخ بهره بالا تنها به سرمايه‌گذاران آسيب 
نمي‌زند، بلكه شركت‌ها و بخش توليد نيز از پيامدهاي آن 
متأثر مي‌شوند. افزايش هزينه تأمين مالي، اجراي طرح‌هاي 
توس��عه‌اي را با چالش مواجه كرده و بسياري از شركت‌ها 
را به تعويق يا لغو پروژه‌هاي سرمايه‌گذاري واداشته است.

از سوي ديگر، بازار سرمايه كه مي‌توانست به عنوان كانال 
اصلي تأمين مالي توليد عمل كند، به‌دليل ركود و كاهش 
جذابيت، نقش خود را از دس��ت داده است. اين موضوع در 
بلندمدت مي‌تواند به كاهش رشد اقتصادي و تضعيف توان 

رقابتي بنگاه‌ها منجر شود.

    كسري بودجه دولت و نقش بازار بدهي
ازسوي ديگر نقش دولت را نمي‌توان در اين شرايط ناديده 
گرفت. كس��ري بودجه سنگين، دولت را ناگزير به انتشار 
گسترده اوراق بدهي كرده اس��ت. براي فروش اين اوراق، 
نرخ‌هاي سود بالا ضروري است؛ نرخي كه مستقيماً با منافع 
بازار سرمايه در تضاد قرار مي‌گيرد.به اين ترتيب، دولت از 
يك‌سو بر حمايت از بورس تأكيد مي‌كند و ازسوي ديگر، با 
انتشار اوراق جذاب، نقدينگي را از بازار سهام خارج مي‌سازد. 
اين تناقض سياستي، اعتماد فعالان بازار را تضعيف كرده و 

به سردرگمي سرمايه‌گذاران دامن زده است.

    تناقض سياست پولي 
در سال‌هاي اخير، بارها بر نقش بازار سرمايه در تحقق رشد 
اقتصادي و حمايت از توليد تأكيد شده است. با اين حال، 
سياس��ت پولي انقباضي و نرخ بهره بالا، عملًا اين هدف 
را تضعيف كرده اس��ت. وقتي هزينه سرمايه بالا مي‌رود 
و بازدهي بدون ريس��ك جذاب مي‌شود، انگيزه‌اي براي 
س��رمايه‌گذاري مولد باقي نمي‌ماند.اين تناقض، يكي از 
دلايل اصلي فاصله گرفتن بورس از كاركرد اصلي خود به 
عنوان آيينه اقتصاد و موتور تأمين مالي است. ريسك‌هاي 
سياس��ي، تحريم‌ها و نااطميناني نسبت به آينده روابط 
خارجي، اثر منفي سياس��ت پولي را تشديد كرده‌اند. در 
چنين شرايطي، حتي كاهش محدود نرخ بهره نيز ممكن 
است به سرعت به بازگشت اعتماد منجر نشود.سرمايه‌گذار 
در فضايي كه چشم‌انداز اقتصادي و سياسي مبهم است، 
به سيگنال‌هاي قوي و پايدار نياز دارد؛ سيگنال‌هايي كه 

تاكنون به‌طور جدي مخابره نشده‌اند.

    بازار از دريچه معاملات
طي دومين روز كاري هفته يعني يكش��نبه شاخص كل 
بورس با كاهش 85 هزار و 142 واحدي معادل 2.3درصد 
در س��طح 3 ميلي��ون و 618 هزار و 480 واحد ايس��تاد و 
شاخص كل هم‌وزن نيز با افت 17 هزار و 64 واحدي معادل 
1.78درصد به 941 هزار و 695 واحد رسيد. اين روند منفي، 
بازتابي از برتري محس��وس فروش بر تقاضا و فشار رواني 
در كليت بازار بود. با وجود تلاش برخي سهام براي حفظ 
تعادل، قدرت خريد سرمايه‌گذاران حقيقي منفي 1.55 بود 
كه نشان از غلبه فروش بر خريد در معاملات داشت. درحالي 
كه حجم معاملات سهام و حق تقدم‌ها به 28.4 ميليارد 
سهم رسيد، ارزش معاملات نيز بيش از 10هزار ميليارد 
تومان ثبت شد كه اين رقم نسبت به روزهاي گذشته رشد 
مناسبي را نشان مي‌دهد.  سرانه خريد هر معامله‌گر 39.1 
ميليون تومان و سرانه فروش 60.5 ميليون تومان بود كه 
بيانگر تمايل بالاي معامله‌گران به فروش و كاهش نقدينگي 
وارد شده به بازار است. مجموع خروج پول حقيقي از سهام 
و صندوق‌هاي سهامي 2 هزار و 742 ميليارد تومان بود و 
صندوق‌هاي درآمد ثابت نيز ش��اهد خروج 609 ميليارد 
تومان سرمايه بودند. اين آمار، كاهش اعتماد سرمايه‌گذاران 
به روند كوتاه‌مدت بازار را منعكس مي‌كند و نشان مي‌دهد 
سرمايه‌ها به س��مت نقدينگي امن يا بازارهاي جايگزين 
حركت كرده‌اند. در جريان معاملات روز يكشنبه، از مجموع 
س��هام، حق تقدم و صندوق‌هاي سهامي، تنها 180 نماد 
مثبت و 638 نماد منفي بودند كه برتري قابل‌توجه عرضه را 
در بازار نشان مي‌دهد. ارزش سفارش‌هاي خريد در مجموع 
955 ميليارد تومان و ارزش سفارش‌هاي فروش 1,607 
ميليارد تومان بود، كه نس��بت 1 ب��ه 1.7 به نفع فروش را 
نشان مي‌دهد. تعداد صف‌هاي خريد روز يكشنبه به 52مورد 
رسيد، در‌حالي كه تعداد صف‌هاي فروش به 253 صف بالغ 
شد كه تقريبا پنج برابر تعداد صف‌هاي خريد است. اين روند 
فشار فروش در كليت بازار و عدم تعادل ميان عرضه و تقاضا 
را برجس��ته مي‌كند و پيامدهاي كوتاه‌مدت منفي براي 
شاخص كل و سرمايه‌گذاران حقيقي به همراه دارد. با توجه 
به فشار عرضه، خروج پول حقيقي و كاهش سرانه خريد، 
بازار سهام در روزهاي آينده نيازمند سيگنال‌هاي مثبت 
بنيادي يا خبري براي بازگشت تعادل خواهد بود. نوسانات 
اخير نشان مي‌دهد سرمايه‌گذاران بيشتر به سمت نقدينگي 
و بازارهاي موازي متمايل شده‌اند.البته اتفاق خوبي كه رخ 
داد اين بود كه بسياري از صف‌هاي فروش بازار جمع شدند 
و ارزش معاملات هم به‌طور چشمگيري افزايش يافت. اين 
موضوع منجر به روان شدن معاملات بورس شد كه رويداد 
خوبي محسوب مي‌شود. همين موضوع مي‌تواند در روزهاي 

آينده يكي از عوامل به تعادل رسيدن بورس باشد.

رويدادخبر بازار سرمايه4  Mon. Feb 23. 2026  3265 دوشنبه 4 اسفند 1404   5 رمضان 1447  سال دوازدهم  شماره

دامنه نوسان 
متهم رديف اول ريزش بورس

صداي بورس| نويد رجايي، كارشناس بازار سرمايه، 
به تحليل شرايط كنوني بورس تهران پرداخت و ضمن 
تشريح دلايل ريزش‌هاي اخير، چالش‌هاي ساختاري 
بازار را عامل اصلي تداوم فشار فروش دانست. رجايي با 
اشاره به فضاي ملتهب كنوني بازار سهام اظهار داشت: 
بازار سهام بدون ترديد يكي از دشوارترين و اسفبارترين 
مقاطع خود را پشت سر مي‌گذارد. گستردگي نمادهاي 
منفي و فشار فروش سنگين، تصويري از يك بازار عميقاً 
مضطرب را نشان مي‌دهد. وي افزود: اگر صرفاً از منظر 
مديريت ريسك نگاه كنيم، قرمز بودن بازار در شرايط 
تنش ژئوپليتيك و افزايش نااطميناني سيستماتيك 
تا ح��دي مي‌تواند عقلاني تلقي ش��ود، زيرا در چنين 
فضايي پرميوم ريسك افزايش يافته و نرخ تنزيل ذهني 
سرمايه‌گذاران بالا مي‌رود. اين موضوع درنهايت ارزش 
فعلي جريان‌هاي نقدي آتي را كاهش داده و فش��ار بر 
قيمت‌ها را تشديد مي‌كند. اين كارشناس بازار سرمايه 
در ادامه به تضاد ميان عملكرد ضعيف بازار و وضعيت 
بنيادي شركت‌ها اشاره كرد و گفت: اگر به صورت‌هاي 
مالي و حاشيه سود بسياري از شركت‌هاي صادرات‌محور 
نگاه كنيم، تصوير بنيادي تا اين اندازه تيره نيست. بخش 
قابل‌توجهي از اين ش��ركت‌ها از مزي��ت درآمد ارزي، 
حاشيه س��ود عملياتي مناس��ب و بعضاً ترازنامه‌هاي 
قابل‌ات��كا برخوردارن��د. وي اف��زود: در برخي صنايع، 
 EV/EBITDA و P/E نسبت‌هاي ارزش‌گذاري نظير
در س��طوحي قرار گرفته كه از منظر تحليلي مي‌تواند 
بيانگر undervaluation )كم‌ارزش‌گذاري شده( 
باشد. به بيان رجايي، فاصله ميان قيمت تابلو و ارزش 
ذاتي در برخي نمادها در حال افزايش اس��ت. رجايي 
مشكل اصلي بازار را فراتر از مباني بنيادي دانست و بر 
معضلات ساختاري تاكيد كرد و گفت: مشكل اصلي 
در چنين شرايطي، بيش از آنكه صرفاً بنيادي باشد، به 
ساختار بازمي‌گردد. معضل نقد شوندگي و نبود سازوكار 
كارآمد براي كشف سريع قيمت، به‌ويژه در چارچوب 
دامنه نوسان محدود، فشار فروش را تشديد مي‌كند. وي 
توضيح داد: دامنه نوسان به‌جاي كنترل ريسك، عملًا 
فرآيند را مختل كرده و موجب شكل‌گيري صف‌هاي 
ممتد فروش مي‌شود. اين ساختار سرمايه‌گذاران را با 
ريسك گير افتادن مواجه كرده و رفتارهاي هيجاني را 
افزايش مي‌دهد. رجايي با انتقاد از عدم بازنگري در اين 
محدوديت ساختاري در ماه‌هاي اخير، آن را عاملي براي 
افزايش ناكارايي بازار دانس��ت. كارشناس بازار سرمايه 
در بخش ديگري از سخنان خود به ماهيت جريان پول 
در بازار اش��اره كردو افزود: هرگونه تقاضايي كه شكل 
مي‌گيرد، عمدتاً ماهيتي تورمي دارد نه تحليلي. يعني 
بخشي از جريان پول صرفاً براي حفظ قدرت خريد وارد 
بازار مي‌شود، نه بر اساس چشم‌انداز سودآوري شركت‌ها. 
اين پديده نشان‌دهنده س��طح بالاي ناكارايي و غلبه 
عوامل بيروني بر تحليل‌هاي بنيادي است. رجايي در 
پايان با اشاره به تداوم نااطميناني‌هاي سياسي و نظامي 
در منطقه، احتمال ادامه فشار فروش در كوتاه‌مدت را 
محتمل دانست و از منظر تكنيكال و رفتاري به تحليل 
سطوح حمايتي پرداختو گفت: محدوده ۳ ميليون و ۲۰۰ 
هزار تا ۳ ميليون و ۴۰۰ هزار واحد مي‌تواند به عنوان يك 
ناحيه حمايتي بالقوه و نقطه بازگشت شاخص كل مطرح 
شود، مشروط بر آنكه همزمان با رسيدن به آن سطوح، 
نشانه‌هايي از كاهش ريس��ك سيستماتيك و بهبود 

نقدشوندگي نيز مشاهده شود. 

۲ تدبير براي حمايت از
بازار سهام

حميد ياري، عضو هيات‌مديره سازمان بورس و اوراق 
بهادار جزييات برنامه‌هاي نهاد ناظر بازار سرمايه براي 
حمايت از بازار س��هام را تش��ريح كرد و گفت: تداوم و 
تقويت نقش صندوق‌هاي توسعه و تثبيت بازار، به عنوان 
خط اول حمايت و به‌كارگيري ابزارهاي مكمل براي 
افزايش اثربخشي حمايت‌ها ازجمله برنامه‌هاي سازمان 
بورس است. به گفته عضو هيات‌مديره سازمان بورس 
و اوراق بهادار، »تداوم حمايت هدفمند صندوق‌هاي 
توس��عه و تثبيت، به‌كارگيري ابزارهاي مكمل مثل 
اوراق تبعي براي تقويت حضور صندوق‌هاي حمايتي، 
نشست‌ها و هماهنگي با ناش��ران بزرگ و سهام‌داران 
عمده ب��راي ارتقاي ش��فافيت و كاه��ش رفتارهاي 
هيجاني، بازبيني ضوابط اعتباري كارگزاري‌ها با هدف 
تقويت تقاضا در بازار و افزايش شفافيت و اطلاع‌رساني 
براي مديريت انتظارات بازار از جمله اقدامات حمايتي 
سازمان بورس هس��تند، كه البته همه اين اقدامات با 
رويكرد حفظ اصول بازار و كشف قيمت طراحي و اجرا 
خواهد شد.« در هفته‌هاي اخير شاهد نوساناتي در بازار 
بوده‌ايم. وضعيت كلي بازار را چگونه ارزيابي مي‌كنيد؟ 
مهم‌ترين عوامل اثرگذار در كوتاه‌مدت چه بوده‌اند؟ در 
يك نگاه كلي، بازار در كوتاه‌مدت رفتار محتاطانه‌اي 
از خود نش��ان داده كه تا حد زيادي ناشي از تحولات 
بين‌المللي اس��ت. اين احتياط قابل‌فه��م و تا حدي 
منطقي است؛ چون بازيگران بازار در برابر ريسك‌هاي 
بيروني محافظه‌كارانه عمل مي‌كنند. با اين حال، اگر به 
شاخص‌هاي بنيادي توجه كنيم -به‌ويژه گزارش‌هاي 
۹ماهه شركت‌ها- شواهدي از بهبود عملكرد عملياتي 
و سودسازي در بس��ياري از شركت‌ها ديده مي‌شود. 
بنابراين چش��م‌انداز ميان‌مدت و بلندم��دت، بر پايه 
پارامتره��اي بنيادي، مثبت اما مش��روط به پايداري 
متغيرهاي كلان ارزيابي مي‌شود. سازمان بورس چه 
برنامه‌هايي براي حمايت از بازار تدوين كرده اس��ت؟ 
چگونه قصد داري��د اين حمايت را به‌صورت هدفمند 
انجام دهيد؟مجموعه‌اي از تدابير طراحي شده كه ۲ 
محور اصلي دارد: اول، تداوم و تقويت نقش صندوق‌هاي 
توسعه و تثبيت بازار به عنوان خط اول حمايت؛ دوم، 
به‌كارگيري ابزارهاي مكمل براي افزايش اثربخش��ي 
حمايت‌ها. در محور اول، اين صندوق‌ها ادامه خريدهاي 
هدفمن��د را در برنامه دارند تا نقدش��وندگي و تعادل 
عرضه-تقاضا را حفظ كنند. در محور دوم، ابزارهايي 
مانند انتشار اوراق تبعي و ساير اوراق تضميني در دستور 
كار است تا حضور اين صندوق‌ها هم از منظر نقدينگي 
و هم از منظر پوشش ريسك تقويت شود، به‌گونه‌اي كه 
تأثير آن بر فرآيند كشف قيمت كنترل‌شده و محدود 
باش��د. آيا برنامه‌اي براي تعامل مستقيم با ناشران و 
س��هام‌داران عمده وجود دارد؟بله؛ برگزاري جلسات 
هماهنگي و حمايتي با ناش��ران بزرگ و سهام‌داران 
عمده يكي از ابزارهاي مهم ماست. هدف اين جلسات 
دوگانه است: نخست، افزايش شفافيت و هماهنگي در 
اطلاع‌رساني شركت‌ها تا انتظارات بازار معقول شود؛ 
دوم، تش��ويق س��هام‌داران عمده به اتخاذ رفتارهايي 
كه از فروش هيجاني جلوگيري كن��د و به ثبات بازار 
كمك كند. اين جلسات با رويكرد فني برگزار مي‌شود  
-بررسي برنامه توليد و فروش شركت‌ها، برآوردهاي 
كوتاه‌مدت نسبت به جريان نقدي و طرح‌هاي مديريت 
سهام توسط سهامداران عمده- تا تصميمات بازار كمتر 
در حوزه ش��ايعات و بيشتر مبتني بر اطلاعات واقعي 
باش��د. اخيراً گفته ش��ده كه كميته پايش ريسك در 
حال بررسي »تعديل ضرايب اعتباري كارگزاري‌ها« 
اس��ت. مقصود دقيق از اين تعديل چيست و آيا هدف 
ايجاد نقدينگي جديد و تقويت تقاضا در بازار است؟بله، 
منظور از اين بازبيني دقيقاً تسهيل در ظرفيت اعتباري 
كارگزاري‌ها به‌گونه‌اي كنترل‌شده است تا آنها بتوانند 
به مشتريان واجد شرايط، اعتبار بيشتري اعطا كنند و 
از اين طريق، بخشي از نقدينگي لازم براي تقويت تقاضا 
در بازار فراهم شود. بايد تأكيد كنم كه هدف صرفاً تزريق 
نقدينگي بدون نظارت نيست؛ بلكه دنبال يك راهكار 
هدف‌مند و مشروط هس��تيم كه هم از امكان تقويت 
سمت تقاضا حمايت كند و هم از انباشت ريسك‌هاي 
اعتباري سيستماتيك جلوگيري كند. نگراني‌هايي 
وجود دارد كه مداخلات حمايتي ممكن اس��ت روند 
طبيعي بازار و كش��ف قيمت را مخ��دوش كند. اين 
نگراني‌ها چقدر موجه است؟اين نگراني را كاملًا وارد 
مي‌دانم و خودمان نيز در طراحي سياس��ت‌ها بسيار 
مراقب هستيم. هر تمهيدي كه اتخاذ مي‌كنيم با هدف 
حفظ مكانيزم‌هاي بازار -مانند كشف قيمت و شفافيت 
اطلاعات- است. سازوكارها طوري طراحي مي‌شوند 
كه حمايت‌ها موقتي، هدفمند و ش��فاف باش��ند؛ به 
عبارت ديگر، مداخله‌اي كه به »تحريف بازار« منجر 
ش��ود را نمي‌پذيريم. توضيح عمليات��ي اين رويكرد 
شامل شفاف‌سازي در اعلام سياست‌ها، محدودسازي 
بازه زماني اقدامات حمايت��ي و گزارش‌دهي منظم از 
عملكرد ابزارها به ذي‌نفعان است. چطور با مسائل رواني 
بازار و انتظارات سرمايه‌گذاران برخورد مي‌كنيد؟بخش 
مهمي از كار ناظر، مديريت انتظارات است. اطلاع‌رساني 
شفاف و به‌موقع، انتش��ار داده‌هاي قابل اتكا و تعامل 
مس��تمر با فعالان بازار از جمله راهكارهاي ماس��ت. 
همچنين با توسعه دستورالعمل‌هاي شفاف در‌خصوص 
اقداماتي كه ناظر و نهادهاي حمايتي مي‌توانند انجام 
دهند، ت�الش مي‌كنيم از ش��كل‌گيري ش��ايعات و 
رفتارهاي گروهي جلوگيري كني��م. در كنار اين‌ها، 
جلسات آموزشي و نشست‌هاي تحليلي با فعالان بازار 
براي تشريح مباني تصميم‌سازي و كاهش عدم قطعيت 
برنامه‌ريزي شده است. توصيه به سرمايه‌گذاران خرد 
چيست؟به سرمايه‌گذاران خرد توصيه مي‌كنم برمبناي 
اصول بنيادي و افق زماني منطقي تصميم‌گيري كنند. 
بازار در كوتاه‌مدت مي‌تواند نوسان داشته باشد اما اگر 
تصميمات س��رمايه‌گذاري بر پايه تحليل بنيادي و 
تنوع‌بخشي گرفته شود، شانس مواجهه با زيان‌هاي 
ناخواسته كاهش مي‌يابد. سازمان بورس نيز در تلاش 
است تا با ابزارهاي معين و شفاف، شرايطي فراهم كند 

كه بازار به مسير طبيعي خود بازگردد.

»تعادل« عوامل تاثيرگذار روي بازار سهام را بررسي مي‌كند

چرا بورس توان رشد ندارد؟

بورس؛ قرباني انتظارات منفي
بررسي تازه‌ترين آمارها و داده‌هاي رسمي از وضعيت بازار 
سرمايه نشان مي‌دهد بورس تهران در هفته‌ها و ماه‌هاي 
اخير يكي از س��نگين‌ترين دوره‌هاي افت خود را تجربه 

كرده اس��ت؛ افتي كه از منظر ميزان كاهش ارزش ريالي 
بازار حتي از ريزش س��نگين پس از جن��گ ۱۲ روزه نيز 
فراتر رفته و زنگ هشدار تازه‌اي را براي فعالان اقتصادي و 

سياست‌گذاران به صدا درآورده است. بر اساس داده‌هاي 
موجود، ارزش بازار سرمايه از سقف ثبت‌شده در ۲۹ دي‌ماه 
تاكنون بيش از ۲۷۰۰ هزار ميليارد تومان )همت( كاهش 
يافته است؛ رقمي معادل افت ۱۸درصدي ارزش كل بازار. 
اين درحالي اس��ت كه پس از جنگ ۱۲ روزه، ارزش بازار 
حدود ۲۱۴۰ همت افت را تجربه كرده بود كه معادل اصلاح 
۲۰درصدي به شمار مي‌رفت. اين مقايسه نشان مي‌دهد 
اگرچه افت درصدي اخير اندكي كمت��ر از ريزش پس از 
جنگ ۱۲ روزه است، اما از منظر ريالي، حجم خروج ارزش 
از بازار در مقطع فعلي سنگين‌تر بوده است؛ موضوعي كه به 
گفته كارشناسان، هم از بزرگ‌تر شدن اندازه اسمي بازار و 
هم از عمق فشار فروش و تداوم بي‌اعتمادي سرمايه‌گذاران 

حكايت دارد.

    نقش نااطميناني و جنگ رواني
تحليلگران بازار سرمايه بر اين باورند كه آنچه ريزش اخير 
بورس را از بسياري از سقوط‌هاي گذشته متمايز مي‌كند، 
ماهيت غيرعيني شوك واردشده به بازار است. درحالي كه 
جنگ ۱۲ روزه يك رويداد مشخص و عيني با پيامدهاي 
روشن بود، افت اخير بيشتر تحت تأثير نااطميناني‌هاي 
سياس��ي، ابهام در سياس��ت‌گذاري اقتصادي و تشديد 
انتظارات منفي شكل گرفته است.  به اعتقاد كارشناسان، 
بازار س��رمايه در ش��رايطي قرار گرفته كه جنگ رواني و 
بي‌ثباتي انتظارات حتي اثرگذاري بيش��تري نس��بت به 
شوك‌هاي واقعي و فيزيكي پيدا كرده است. سرمايه‌گذاران، 
به‌ويژه س��هامداران حقيقي، در فضايي مبهم و غيرقابل 
پيش‌بيني، ترجيح داده‌اند از بازار خارج شوند يا در موضع 
انتظار قرار گيرند؛ رفتاري كه به تش��ديد فش��ار فروش و 

تضعيف تقاضا انجاميده است.

    مقايسه با ريزش تاريخي سال ۱۳۹۹
مرور روندهاي تاريخي بورس نشان مي‌دهد اگرچه افت 
اخير بسيار سنگين اس��ت، اما بزرگ‌ترين سقوط ريالي و 
درصدي بازار سرمايه همچنان به سال ۱۳۹۹ بازمي‌گردد. 
در آن مقط��ع، ارزش بازار با كاه��ش ۳۶۱۱ همت و افت 
۳۹درصدي مواجه شد؛ ريزشي كه به عنوان سنگين‌ترين 
سقوط تاريخ بورس ايران ثبت شده است. با اين حال، تفاوت 
مهم شرايط فعلي با سال ۱۳۹۹ در اين است كه آن ريزش 
پس از يك دوره رش��د هيجاني و حبابي رخ داد، درحالي 
كه افت اخير در ش��رايطي اتفاق افتاده ك��ه بازار پيش‌تر 
نيز با ركود، كاهش نقدش��وندگي و افت اعتماد عمومي 
دس��ت‌وپنجه نرم مي‌كرد. به بيان ديگر، بورس امروز نه از 
قله‌هاي هيجاني، بلكه از سطوح فرسوده و كم‌جان در حال 
عقب‌نشيني است. يكي ديگر از شاخص‌هاي نگران‌كننده، 
وضعيت ارزش دلاري بازار سرمايه است. بررسي نمودارها 
نش��ان مي‌دهد ارزش دلاري بورس تهران كه در اوج سال 
۱۳۹۹ به بيش از ۴۰۰ ميليارد دلار رس��يده بود، اكنون 
به مح��دوده‌اي نزديك به ۸۰ ميليارد دلار س��قوط كرده 

و در حوال��ي كف‌هاي تاريخي خود نوس��ان مي‌كند. اين 
ارقام بيانگر آن است كه بازار سرمايه ايران نه‌تنها از منظر 
ريالي، بلك��ه از حيث قدرت و جايگاه دلاري نيز در يكي از 
ضعيف‌ترين مقاطع خود طي سال‌هاي اخير قرار دارد. به 
گفته تحليلگران، افت ارزش دلاري بورس نش��ان‌دهنده 
كاهش جذابيت بازار براي سرمايه‌گذاران، تضعيف قدرت 
تأمين مالي بنگاه‌ها و عقب‌ماندگي بازار سهام نسبت به ساير 

بازارهاي دارايي است.

    خروج نقدينگي و برتري بازارهاي رقيب
هم‌زمان با افت شاخص‌ها، خروج نقدينگي حقيقي از 
بازار سرمايه شدت گرفته است. در ماه‌هاي اخير، بخش 
قابل توجهي از سرمايه‌ها به سمت بازارهايي با ريسك 
كمتر يا ب��ازده كوتاه‌مدت بالاتر حركت كرده‌اند. بازار 
طلا، سكه و ارز، در مقاطعي عملكردي به‌مراتب بهتر از 
بورس داشته‌اند و همين موضوع، جذابيت بازار سهام را 
بيش از پيش كاهش داده است. كارشناسان معتقدند 
نرخ‌هاي بالاي سود بدون ريسك در شبكه بانكي و اوراق 
بدهي نيز نقش مهمي در تضعيف بورس ايفا كرده است. 
زماني كه سرمايه‌گذار مي‌تواند بدون پذيرش ريسك، 
بازدهي قابل قبول دريافت كند، تمايل كمتري براي 
حضور در بازاري پرنوس��ان و متأثر از اخبار سياس��ي 
خواهد داشت. يكي از ويژگي‌هاي بارز بورس در ماه‌هاي 
اخير، وابس��تگي ش��ديد به اخبار و تحولات سياسي 
بوده است. نوسان شاخص‌ها در بسياري از روزها نه بر 
اساس متغيرهاي بنيادي شركت‌ها، بلكه در واكنش به 
اخبار مربوط به روابط خارجي، تنش‌هاي منطقه‌اي و 
سيگنال‌هاي سياسي شكل گرفته است. اين وضعيت 
باعث شده رفتار سرمايه‌گذاران بيش از آنكه تحليلي 
و بلندمدت باشد، كوتاه‌مدت و هيجاني شود. به گفته 
فعالان بازار، بورس عملًا به بازاري تبديل شده كه »با 
خبر بالا مي‌رود و با شايعه فرو مي‌ريزد«؛ وضعيتي كه 

ثبات و پيش‌بيني‌پذيري را از بازار سلب كرده است.

    ثبات؛ حلقه گمشده بازار سرمايه
تحليلگران معتقدند ادامه اين روند مي‌تواند به فرسايش 
بيشتر اعتماد عمومي و تضعيف نقش بازار سرمايه در 
تأمين مالي اقتصاد منجر ش��ود. از نگاه كارشناسان، 
توقف روند نزولي بورس و بازگشت آن به مسير تعادل، 
نيازمند تحقق چند پيش‌شرط اساسي است. در وهله 
نخست، كاهش نااطميناني‌هاي سياسي و شفاف شدن 
افق روابط خارجي، نقش كليدي در بهبود انتظارات 
سرمايه‌گذاران دارد. در كنار آن، ثبات در سياست‌هاي 
اقتصادي، مديريت نرخ سود و حمايت هدفمند از بازار 
سرمايه مي‌تواند به تدريج اعتماد از دست‌رفته را احيا 
كند. به باور كارشناسان، تا زماني كه فضاي انتظارات 
منفي بر بازار حاكم باشد، حتي ارزندگي برخي سهام 

نيز لزوماً به ورود نقدينگي منجر نخواهد شد.

نظر به دستور مواد ۱ و ۳ قانون تعیین تکلیف وضعیت اراضی و 
ساختمان‌های فاقد سند رسمی ،املاک متقاضیانی که در هیات 
موض�وع ماده یک قانون مذکور مس�تقر در واحد ثبتی دورود  
مورد رس�یدگی و تصرفات مالکانه و بلا مع�ارض آنان محرز و 
رای لازم صادر گردیده جهت اطلاع عموم به ش�رح ذیل  در دو 
نوب�ت آگهی می‌گردد. در صورتی که هرکس نس�بت به صدور 
سند مالکیت بنام متقاضیان اعتراض داشته باشد می تواند از 
تاریخ انتش�ار اولین آگهی به مدت دو ماه  اعتراض خود را کتباً 
به اداره ثبت اس�ناد واملاک محل تس�لیم وپس از اخذ رسید 
ظرف مدت یکماه از تاریخ تسلیم اعتراض دادخواست خودرا 
به مراجع محت�رم قضایی تقدیم وگواهی تقدیم دادخواس�ت 
را به اداره ثبت محل تحویل نمای�د، در صورتی که اعتراض در 
مهلت قانونی واصل نگردد یا معترض گواهی تقدیم دادخواست 
به دادگاه عمومی محل ارائه نکند اداره ثبت مبادرت به صدور 
س�ند مالکیت می‌نماید و صدور س�ند مالکیت مانع از مراجعه 
متضرر به دادگاه نیس�ت .تاریخ انتشار نوبت اول  : 1404.12.4    

‌نوبت دوم:  1404.12.19
1 – تقاض�ای »محم�د امین�ی کیا« فرزن�د »الماس« نس�بت به 
»شش�دانگ ی�ک قطعه زمی�ن مزروع�ی دیم زار« بمس�احت 
»10029.33« مترمربع مجزی شده از پلاک شماره »1123« فرعی 
از »90« اصل�ی واقع در بخش »4« خروجی از مالکیت مالک اولیه 

»عظیم ساکی فرزند ولی«
 2- تقاضای »ناصر رضائی« فرزند »رضا« نسبت به »ششدانگ یک 
قطعه زمین مزروعی« بمساحت »540.56« مترمربع مجزی شده 
از پلاک ش�ماره »328« فرعی از »104« اصلی واقع در بخش »4«  
خروجی از مالکیت مالک اولیه »سهم الارث آیت اله بوالحسنی از 

مالکیت ولی بوالحسنی فرزند محمد تقی«
3- تقاض�ای »س�عید خادم�ی« فرزند »درویش�علی« نس�بت 
به »شش�دانگ یک قطعه زمی�ن مزروعی آبی زار« بمس�احت 
»6163.98« مترمربع مجزی شده از پلاک شماره »159« فرعی 
از »4« اصلی واقع در بخ�ش »4«  خروجی از مالکیت مالک اولیه 

»سهم‌الارث درویشعلی خادمی از مالکیت پاپی خادمی«
4 - تقاض�ای »احمد بختیلری« فرزند »غلامحس�ین« نس�بت 
به »شش�دانگ ی�ک قطعه زمی�ن مزروعی دیم‌زار« بمس�احت 
»7426.39 و 7386.61« مترمربع مجزی ش�ده از پلاک شماره 

»706 و 707« فرعی از »128« اصلی واقع در بخش »4«  خروجی از 
مالکیت مالک اولیه »سهم‌الارث متقاضی از پدرش سند 64770«
5 - تقاض�ای »احمد بختیاری« فرزند »غلامحس�ین« نس�بت 
به »شش�دانگ یک قطعه زمی�ن مزروعی آبی زار« بمس�احت 
»9057.07 و 4337.43« مترمربع مجزی ش�ده از پلاک شماره 
»708 و 709« فرعی از »128« اصلی واقع در بخش »4«  خروجی از 
مالکیت مالک اولیه »سهم الارث متقاضی از پدرش سند 64770«
6- تقاضای »نظامعلی رکرک« فرزند »حسن« نسبت به »به ترتیب 
س�ه و شش�دانگ یک قطعه زمین مزروعی آبی زار« بمساحت 
»48841.3 و 50513.28 و 36821.7« مترمربع مجزی ش�ده از 
پلاک ش�ماره »277 و 279 و 280« فرعی از »77« اصلی واقع در 
بخش »4« خروجی از مالکیت مالک اولیه »مالکیت متقاضی ازسند 

579.7 مورخ 1395.8.26«
7 - تقاض�ای »محمد جان جان« فرزند »احمد علی« نس�بت به 
»ششدانگ یک باب مغازه« بمساحت »23.76« مترمربع مجزی 
شده از پلاک شماره »1551« فرعی از »94« اصلی واقع در بخش 

»4«  خروجی از مالکیت مالک اولیه »کتایون اسعد بختیاری«
8 - تقاضای »حسین رحمتی« فرزند »حیدر« نسبت به »ششدانگ 
یک باب ساختمان«   بمساحت »100.16« مترمربع مجزی شده از 
پلاک ش�ماره »6712« فرعی از »117« اصلی واقع در بخش »4«  
خروجی از مالکیت مالک اولیه »سهم الارث حمزه پاپی از مالکیت 

عبدالمحمد پاپی«
9 - تقاضای »عباس یاراحمدی« فرزند »غلامحس�ین« نس�بت 
به »شش�دانگ یک قطعه زمی�ن مزروعی آبی زار«  بمس�احت 
»7325.35« مترمربع مجزی شده از پلاک شماره »1032« فرعی 
از »50« اصلی واقع در بخش »4«  خروجی از مالکیت مالک اولیه 
»علیرضا ساکی فرزند غلامعلی سند 21934 مورخ 1344.6.27 

دفتر 9 بروجرد«
10- تقاضای »محمد حسین رحیمی« فرزند »غلامرضا« نسبت به 
»ششدانگ یک قطعه زمین کشاورزی« بمساحت »13079.32« 
مترمربع مجزی شده از پلاک شماره »1020« فرعی از »50« اصلی 
واقع در بخش »4« خروجی از مالکیت مالک اولیه »س�هم‌الارث 

متقاضی از پدرش«   
رضا افروغ
سرپرست اداره ثبت اسناد و املاک شهرستان دورود

آگهی قانون تعیین تکلیف
اراضی وساختمانهای فاقد سند رسمی
شهرستان دورود -سری )508( جمعی

نوبت اول
شناسه آگهي : 2131685


