
همچنان بورس تهران شرايط خوبي ندارد و شاهد خروج 
نقدينگي از سهام و صندوق ها هستيم، اين موضوع درحالي 
است كه مديران سازمان بورس عقيده دارند با حمايت ها 
روند معاملات به صورت قابل قبولي تغيير كرده و به نوعي 
شاهد سبزپوشي در بازار سهام هستيم، اما بررسي ها چيز 
ديگري را نشان مي دهد و همچنان سهامداران با تكيه به 
شرايط و نبود اعتماد به دنبال فرار از بورس هستند. يكي از 
معضلاتي كه اكنون سهامداران نسبت به آن اعتراض دارند 
شرايط صندوق هاي اهرمي اس��ت. قرار بود صندوق هاي 
اهرمي فرصت طلايي براي سرمايه گذارهاي حرفه اي باشند 
اما مجموعه قوانيني باعث شد كه شرايط اين صندوق ها 
همانند تعاريف نباشد و به جاي سود در اغلب موارد براي 
س��رمايه گذاران خود زيان شناس��ايي كند. حدود هفت 
روز اس��ت كه معاملات بورس تهران آغاز شده اما جنس 
اين آغاز چندان مطلوب نيس��ت و به نوعي نتوانسته براي 
سرمايه گذاران سود فراهم سازد و از اولين روز كاري هفته تا 
به امروز شاهد خروج نقدينگي ادامه دار از بازار سهام بوديم 
كه علت آن عدم حمايت به موقع و عدم توجه به بازار سهام 
بوده است. به طور كلي مي توان گفت كه بورس تهران حتي 
اولويت مديران سازمان بورس و تنها اين بازار در شرايط تلخ 
به معاملات خود ميپردازد.  تغيير دامنه نوسان صندوق ها 
يا بسته حمايتي ديرهنگام نمي تواند شرايط بازار سرمايه 
را تغيير دهد و به نوعي نقدينگي و اعتماد را مجدد به بازار 
س��رمايه بازگرداند. اكنون نيز به نظر مي رسد كه شرايط 
غيرقابل بازار سهام تا چند هفته در بازار ادامه داشته باشد و 
در نهايت با تغيير شرايط پس از چند هفته احتمال مي رود 

كه نقدينگي نيز به بازار سهام بازگردد. 

   بحران در صندوق هاي اهرمي
محمد صادق ميرزايي كارشناس بازارسرمايه گفت: موضوعي 
كه در حال حاضر مطرح اس��ت، به سازوكار صندوق هاي 
اهرمي بازمي گردد كه به نظر مي رسد فاقد استانداردهاي 
لازم اس��ت. مكانيزمي كه در آن واحدهاي عادي و ممتاز 
به طور ذاتي صندوق را بدهكار مي كنند، در ساير بازارهاي 
جهاني مشاهده نمي شود. وي افزود: صندوق هاي اهرمي 
در بازارهاي پيشرفته، بر پايه معاملات آپشن و آتي عمل 
مي كنند. انتظار مي رود كه معاملات اختيار در بازار آپشن 
داخلي نيز نقش موثري در اي��ن صندوق ها ايفا كنند، اما 
در عمل اينگونه نيست. با افزودن واحدي با درآمد ثابت به 
اين صندوق ها، آنها به طور ذاتي بدهكار شده اند و نرخ هاي 
پرداختي بالا در اين بخش ح��دود ۳۰ تا ۳۵ درصد، عملًا 
از سرمايه سهامداران ممتاز كسر مي شود. ميرزايي ادامه 
داد: مساله ديگر، ريسك هاي موجود در بازار سرمايه است. 
با توجه به شرايط كنوني كشور، ريسك هاي متعددي بر 
بازار س��رمايه حاكم است كه صندوق هاي اهرمي را تحت 
تأثير قرار داده است. مشاهده مي شود كه صف هاي خريد 

و فروش اين صندوق ها به طور متناوب باز و بسته مي شوند 
و برخي از آنها حتي امكان بازگشايي نمي يابند. همچنين، 
احتمال كال مارجين براي سرمايه گذاران اين صندوق ها 
وجود دارد كه نش��ان از غيراس��تاندارد ب��ودن روش ها و 
فرآيندهاي موجود دارد. به گفته ميرزايي، انتقاد هميشگي 
اين بوده است كه چرا نهادهاي مختلف در بازار سرمايه به 
پذيره نويسي صندوق هاي اهرمي مبادرت مي ورزند. به نظر 
مي رسد كه حداكثر يك صندوق اهرمي با ظرفيت محدود 
براي بازار كافي بود، اما نهادهاي گوناگون به پذيره نويسي 
اين صندوق ها اقدام كرده اند. از ابتدا با س��رمايه گذاري در 
صندوق هاي اهرم��ي مخالف بوده ام و ام��روز تبعات اين 
تصميمات را مش��اهده مي كنيم. تأكيد مي ش��ود بايد به 
صندوق هاي سهامي نه از نظر تعداد، بلكه از نظر تنوع بها 
داده شود.  كارشناس بازار سرمايه افزود: براي بهبود وضعيت 
كلي بازار سرمايه، پيشنهادهايي وجود دارد كه مي تواند براي 
سرمايه گذاران موثر باشد. يكي از اين راهكارها، افزايش حجم 
مبنا است. با افزايش حجم مبنا تا حدي كه سرمايه گذاران 
بتوانند بدون تغييرات چشمگير در قيمت پاياني، دارايي هاي 
خود را نقد كنند، مي توان از س��رمايه آنها محافظت كرد. 
سازمان بورس بايد با رعايت اصل نقدش��وندگي در بازار، 
از حقوق س��رمايه گذاران حمايت كند. وي به پيش بيني 
وضعيت اهرمي ها پرداخت و گفت: با توجه به روند نزولي 

ش��اخص و حباب منفي دورقمي، اين وضعيت مي تواند 
به يك پديده عادي در صندوق هاي اهرمي تبديل شود. 
همانطور كه در بازار صعودي حباب هاي مثبت نامتعارف 
مورد توجه قرار مي گرفت، در بازار نزولي نيز حباب هاي 
منفي غيرمتعارف ديده مي ش��ود كه ناش��ي از ماهيت 
پرريس��ك اين نوع صندوق ها اس��ت. ميرزايي در پايان 
خاطرنشان كرد: به نظر نمي رسد كه ريسك  اهرمي ها كاهش 
پيدا كند و احتمالاً در ماه هاي آينده  اين ريسك افزايش پيدا 
خواهدكرد. پيش بيني مي شود كه سرمايه گذاران در اين 
صندوق ها با زيان هاي قابل توجهي مواجه شوند، مگر آنكه 
راهكارهاي پيشنهادي، به ويژه رعايت اصل نقدشوندگي، 

به طور جدي مورد توجه قرار گيرد.

    بازار  از نگاه معاملات
طي دومين روز كاري هفته يعني سه شنبه 17 تير 14۰4، 
شاخص كل بورس تهران با كاهش ۵1 هزار و 27۵ واحدي 
معادل 1.89 درصدي نسبت به معاملات روز گذشته به تراز 
2 ميليون و 6۵8 هزار واحدي رسيد. همچنين شاخص كل 
هم وزن نيز 1۰ هزار و 18 واحد معادل 1.18 درصد كاهش 
را ثبت كرد و در جايگاه 8۳6 هزار و 99 واحدي ايس��تاد. 
ش��اخص كل فرابورس نيز 212 واحد كاهش را در كانامه 
خود ثبت كرد و به عدد 24 هزار و 6۵1 واحدي رس��يد.  از 

ميان 646 نماد بازار س��رمايه در اين روز ۳4 نماد مثبت و 
۵9۳ نماد نيز منفي بودند. همچني��ن 17 نماد معادل ۳ 
درصد از نمادها در صف خريد و 49۵ نماد معادل 74 درصد 
از كل نمادها در صف فروش قرار داشتند. طي روز سه شنبه 
تنها صنعت نرم افزار و خدمات مثبت بود و در مقابل صنايع 
سخت افزار و تجهيزات، فعاليت هاي مرتبط با اوراق بهادار، 
فرآورده هاي نفتي، نوشيدني، بنادر و كشتيراني، حفاري، 
زغال س��نگ، س��رمايه گذاري، اهن و فولاد، توليد فلزات 
گرانبهاي غيرآهن، نساجي، توليد كود و تركيبات نيتروژن، 
بانك ها و موسس��ات اعتباري، محصولات كش��اورزي، 
خدمات رفاهي متنوع، پيمانكاري صنعتي، محصولات 
فلزي، موادش��يميايي-متنوع، لاستيك و پلاستيك، 
ماش��ين آلات الكتريكي و شيرينيجات بيشترين بازه 
منفي را تجربه كردند. در پايان معاملات روز سه شنبه، 
ارزش سفارشات فروش بيش از 7.6 همت بود و در مقابل 
سمت تقاضا بسيار ضعيف ظاهر شد.بخش عمده اي 
از ارزش صف فروش هاي نيز به صندوق هاي س��هامي 
و اهرمي اختصاص داشت؛ همچنين هم زمان، شاهد 
خروج پول حقيقي ها به مبل��غ تقريبي 8۰۰ ميليارد 
تومان بوديم. طي روز مذكور صندوق هاي اهرمي نارنج 
اهرم، موج، شتاب، دوايكس، توان، بيدار، اهرم و جهش 

به ترتيب از 4 تا ۳.96 درصد سرخپوش شدند.
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پايداري بورس انرژي 
 در جنگ ۱۲ روزه

محمد احمدي، معاون عملي��ات و نظارت بر بازار بورس 
انرژي، با اشاره به ثبات عملكرد اين بازار در شرايط جنگ 
12 روزه اخي��ر، اعلام كرد: بورس انرژي با حفظ پايداري 
در زمان جنگ، برنامه هاي گس��ترده اي براي توس��عه 
ابزارهاي مالي، گسترش معاملات گواهي هاي سپرده و 
توسعه صندوق هاي كالايي و معرفي بيشتر بورس انرژي 
در حوزه عمومي در دس��تور كار دارد. معاون عمليات و 
نظارت بر بازار بورس انرژي، اعلام كرد: در جريان جنگ 
12 روزه، معاملات بورس انرژي در بخش هاي فيزيكي، 
هيدروكربوري و برق با قدرت ادامه يافت و طي اين مدت 
حدود 7.۵ همت ارزش معاملات به ثبت رسيد. به گفته 
او، در ط��ول دوره يادش��ده، در بخ��ش هيدروكربوري، 
حدود 1۵۰ هزار تن معامله در رينگ داخلي و بين المللي 
صورت گرفت و در بازار برق نيز 2 ميليارد كيلووات ساعت 
انرژي معامله شد. محمد احمدي، در خصوص معاملات 
گواهي هاي سپرده، گفت: در حال حاضر، معاملات گواهي 
سپرده در حوزه نفت خام و ميعانات گازي انجام نمي شود، 
اما در تلاش هستيم تا ديگر فرآورده هاي نفتي پالايشگاه ها 
و پتروشيمي هاي كش��ور را به صورت گواهي سپرده در 
بورس انرژي پذيرش كنيم. احمدي همچنين به وضعيت 
عرضه سوخت جت در بورس انرژي اشاره كرد و گفت: در 
س��ال 14۰۳، حدود 4۰ هزار تن سوخت جت در بورس 
انرژي عرضه ش��د كه ۳۰ هزار تن آن به معامله انجاميد. 
ارزش اين معاملات به بيش از 22 ميليارد دلار رسيد و اين 
محصول با استقبال قابل توجه خريداران خارجي مواجه 
شد. او درباره توسعه صندوق هاي انرژي، توضيح داد: توسعه 
اين صندوق ها وابسته به گس��ترش ابزارهاي پايه اي در 
بورس انرژي است. با ورود گواهي هاي سپرده صرفه جويي 
به بازار، مقدمات اين توسعه فراهم شده است. راه اندازي 
صندوق هاي كالايي انرژي نيز مي تواند به تقويت ابزارها 
و افزايش عمق بازار كمك كند. بر اين اساس، اميدواريم 
ناشران، حجم بيش��تري از اين گواهي ها را در بورس 
منتشر كنند و همچنين پالايشگاه ها برخي از انبارهاي 
خود را براي اين منظور در اختيار بازار قرار دهند. احمدي 
در ادامه به ابزارهاي نوين در بازار س��رمايه اشاره كرد و 
گفت: گواهي ظرفيت نيز در بورس انرژي معامله مي شود 
و در بازار مشتقه، اوراق سلف، قراردادهاي اختيار و آتي 
فعال هستند. اميدواريم با توسعه اين معاملات، شاهد 

رشد و پويايي بيشتر بازار مشتقه نيز باشيم.

اهرمي ها در تله نقدينگي
صداي بورس| سروش گرامي، كارشناس بازار سرمايه 
با اشاره به رشد چش��مگير صندوق هاي اهرمي در بازار 
سرمايه، اظهار كرد: اين صندوق ها اكنون به سطحي از 
بزرگي و نفوذ در بازار رس��يده اند كه معاملات مربوط به 
آنها، چه توسط س��رمايه گذاران حقيقي و چه از سوي 
مديران سبد اين صندوق ها، تأثير قابل توجهي بر روند 
كلي بازار بر جاي مي گذارد. وي با بيان اينكه صندوق هاي 
اهرمي مجدداً با پديده حباب منفي مواجه شده اند، گفت: 
در چنين ش��رايطي، بر اس��اس مقررات، مدير صندوق 
موظف است براي كاهش فش��ار فروش و جلوگيري از 
تش��ديد حباب منفي، اقدام به خريد و ابطال واحدهاي 
س��رمايه گذاري كند. گرامي در ادامه با اشاره به چالش 
منابع نقدينگي اين صندوق ها گفت: به دليل محدوديت 
منابع نقد، مدير صندوق ناچار است براي تأمين وجه ابطال 
واحدها، معادل آن سهام بفروشد. اين فروش، خود به فشار 
مضاعف بر بازار منجر مي شود و عملًا يك چرخه معيوب 
شكل مي گيرد كه تكرار آن مي تواند به افزايش بي ثباتي 
بازار بينجامد. اين كارش��ناس بازار سرمايه تاكيد كرد: 
فروش سهام توسط صندوق ها نبايد به صورت مستقيم 
روي تابلو معاملات انجام شود. وي پيشنهاد داد كه اين 
فروش ها از طريق بلوك و با ورود نهادهايي نظير صندوق 
توسعه بازار يا صندوق تثبيت بازار صورت گيرد تا بار رواني و 
واقعي آن بر دوش بازار قرار نگيرد. گرامي همچنين با اشاره 
به ابهامات سياسي و ژئوپليتيكي اخير اظهار داشت: با توجه 
به نبود آتش بس رسمي و مكتوب، فعال شدن مكانيزم 
ماشه، و همچنين نبود شفافيت در روند مذاكرات با امريكا، 
بازار سرمايه در وضعيت انتظار و بلاتكليفي قرار دارد. وي 
در ادامه تأكيد كرد: در چنين شرايطي، بهترين رويكرد 
براي س��رمايه گذاران، اجتناب از ورود به صندوق هاي 
اهرمي است. چرا كه در اين وضعيت، علاوه بر ريسك 
بازار، هزينه بهره نيز بر دوش خريداران قرار مي گيرد و 
اين مساله مي تواند بازدهي را به شدت كاهش دهد. به 
گفته گرامي، سرمايه گذاران بهتر است به جاي ورود به 
صندوق هاي اهرمي، س��رمايه خود را در صندوق هاي 
سهامي معمولي يا با ريسك كمتر قرار دهند تا در اين 

فضاي پرابهام، از زيان هاي بيشتر مصون بمانند.

پيشنهاد مهم به سرمايه گذاران 
صندوق هاي اهرمي

محمد مسعودي كارش��ناس بازارسرمايه وضعيت 
صندوق ه��اي اهرم��ي را پيش بيني ك��رد و گفت: 
همبستگي ميان صندوق هاي اهرمي و آينده بازار 
سرمايه همچنان پابرجاست. ريسك اين صندوق ها، 
به ويژه پس از جنگ و در پي بسته شدن بازار، به طور 
قابل توجهي افزاي��ش يافته اس��ت. در دوره اي كه 
بازار بس��ته بود، س��ود صندوق هاي اهرمي از محل 
س��هام عادي و درآمد ثابت پرداخت شد كه اين امر، 
به دليل تأمين آن از محل واحدهاي ممتاز، ريسك 
اين واحدها را بالا برد. وي ادامه داد: اين وضعيت در 
ش��رايط عادي رخ مي دهد، اما افت شديد بازار پس 
از جنگ، فش��ار مضاعفي بر واحده��اي ممتاز وارد 
ك��رد. تركيب اين دو عامل، منج��ر به حباب منفي 
در اكثر صندوق هاي اهرمي ش��ده است. اين حباب 
منفي، بازتابي از ريس��ك هاي ايجاد شده است. به 
گفته مس��عودي، در صورت بهب��ود وضعيت بازار، 
اخبار مثبت، كاهش ريسك هاي بين المللي و رفع 
تنش هاي جنگي، مي توان انتظار داشت كه وضعيت 
اين صندوق ها اندكي بهب��ود يابد. اما در مقابل، اگر 
روند نزولي بازار ادامه يابد، ريسك ها به طور مضاعف 
افزايش يافته و فشار بيشتري بر صندوق هاي اهرمي 
وارد خواهد شد.  اين كارشناس بازار سرمايه به رفتار 
س��رمايه گذاران و ريسك گريزي در اهرمي ها اشاره 
كرد و گفت: در شرايط فعلي، سرمايه گذاران رويكرد 
ريسك گريزي در پيش گرفته اند. همانطور كه شاهد 
فروش سهام هس��تيم، صندوق هاي اهرمي با فشار 
فروش مضاع��ف مواجه اند. اين ام��ر، صندوق هاي 
اهرمي را به ابزاري با ريس��ك مضاعف تبديل كرده 
است. وي افزود: شخصاً نسبت به آينده اين صندوق ها 
خوش بين نيستم. حتي در صورت بازدهي مثبت، اين 
بازده نسبت به ريسك متحمل شده، ارزش چنداني 
ندارد. پيشنهاد فعلي در خصوص اهرمي ها، فاصله 
گرفتن از صندوق هاي اهرمي تا زمان بهبود شرايط 
بازار است. در صورت مساعد شدن اوضاع، مي توان به 
دنبال كسب سود بود. استراتژي كلي سرمايه گذاري 
در حال حاضر، بايد بر پوشش ريسك، به جاي كسب 
س��ود، متمركز باشد. مس��عودي در پايان گفت: با 
توجه به س��والاتي در خصوص خريد يا عدم خريد 
صندوق هاي اهرم��ي، بايد گفت كه در حال حاضر، 
با وج��ود بازدهي احتمالي، پيش��نهاد به خريد اين 
صندوق ها نمي شود. اس��تراتژي فعلي مي بايست، 
حفظ سرمايه به جاي كسب سود باشد و اين تصميم 

با در نظر گرفتن جميع شرايط موجود اتخاذ شود.

حمايت ۳۰ همتي صندوق هاي 
توسعه و تثبيت از بازار سهام

قادر معصومي خانقاه، مدي��ر نظارت بر بورس هاي 
سازمان بورس و اوراق بهادار، از حمايت ۳۰ همتي 
صندوق هاي توسعه و تثبيت از بازار سهام خبر داد 
و گفت: حمايت از بورس از روز اول بازگش��ايي بازار 
آغاز ش��ده و با ش��يب تصاعدي در روزهاي بعدي 
افزايش پيدا كرده است. قادر معصومي خانقاه افزود: 
صندوق هاي توسعه و تثبيت همزمان با بازگشايي 
بازار س��هام، اقدام به حمايت از ب��ورس كرده اند و 
اين حمايت ها هم چنان ادامه دارد. مدير نظارت بر 
بورس هاي سازمان بورس و اوراق بهادار، با اشاره به 
حمايت اين دو صندوق از بازار سهام گفت: طي هفته 
گذشته و دوشنبه 16 تيرماه، حدود ۳۰ هزار ميليارد 
تومان منابع براي حمايت از بازار سرمايه تزريق شده 
است. معصومي خانقاه با تاكيد بر اينكه اقدام مزبور 
با هدف تقويت نقدشوندگي و كنترل نوسانات بازار 
سهام انجام ش��ده است، گفت: حمايت هاي اين دو 

صندوق از بورس همچنان ادامه خواهد داشت.

اشتغال ۹۵۰۰ نفر
 در صنعت كارگزاري بورس

آخرين داده هاي آماري مديريت نظارت بر كارگزاران 
سازمان بورس و اوراق بهادار نشان مي دهد؛ صنعت 
كارگزاري بازار سرمايه فرصت اشتغال كم نظيري را 
براي تحصيل كردگان كم س��ابقه در بازار كار فراهم 
آورده به ط��وري بي��ش از 6 هزار نفر از ش��اغلان در 
كارگزاري هاي بورسي را عمدتا جواناني با سابقه كم تر 
از ۵ سال تشكيل مي دهند. اطلاعات مديريت نظارت 
بر كارگزاران س��ازمان بورس و اوراق بهادار، نش��ان 
مي دهد، در 12۰ ش��ركت كارگزاري فعال در بازار 
سرمايه 9 هزار و ۵1۳ نفر شاغل هستند. اين داده هاي 
آماري مديريت نظارت بر كارگزاران سازمان بورس 
و اوراق بهادار حاكي از آن اس��ت كه حدود دوس��وم 
شاغلان در صنعت كار گزاري بورس را جواناني با سن 
كم تر از 4۰ سال تشكيل مي دهند.طبق اين آمار 28 
درصد پرسنل شركت هاي كارگزاري در گروه سني 
۳۵ تا 4۰ س��ال، 2۳ درصد در گروه سني ۳۰ تا ۳۵ 
سال، 19 درصد در گروه س��ني 4۰ تا 4۵ سال، 14 
درصد در گروه سني 2۵ تا ۳۰ سال، 7 درصد در گروه 
س��ني 4۵ تا ۵۰ سال هستند.  از بين افراد شاغل در 
شركت هاي كارگزاري بورس، هزار و ۳6۰ نفر داراي 
سابقه 9 سال به بالا هستند، 2۵۵ نفر نيز 8 تا 9 سال 
س��ابقه دارند، ۳1۰ نفر هم از 7 تا 8 سال سابقه كار 
برخوردارند. بر مبناي اين گ��زارش از حدود 9 هزار 
و ۵1۳ پرسنل ش��اغل در شركت هاي كارگزاري، 2 
هزار و 18 نفر سابقه كاري يك تا 2 سال، هزار و ۳6۰ 
نفر سابقه 9 سال به بالا، هزار و 298 نفر 2 تا ۳ سال، 
هزار و ۵2 نفر ۳ تا 4 سال، هزار و ۳64 نفر 4 تا ۵ سال، 
67۵ نفر ۵ تا 6 سال، ۳۳۵ نفر 6 تا 7 سال، ۳1۰ نفر 
7 تا 8 سال، 2۵۵ نفر 8 تا 9 سال و 82۰ نفر كمتر از 
يك سال سابقه دارند. همچنين، 21 درصد پرسنل 
اين صنعت سابقه يك تا 2 سال، 14 درصد سابقه 9 
سال به بالا، 14 درصد سابقه 2 تا ۳ سال، 14 درصد 
سابقه 4 تا ۵ سال و 11 درصد سابقه ۳ تا 4 سال دارند.

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را بررسي مي كند

از حمايت تا ريزش بورس

بازار سرمايه در تعادل شكننده
اعتماد در بازار سرمايه، س��رمايه اي تدريجي و شكننده 
است. نه با وعده هاي كوتاه مدت، بلكه با عملكرد مستمر، 
شفافيت و پاسخگويي بازسازي مي شود. اگر سرمايه گذار 
احساس كند كه در اين بازار »شنيده مي شود« و »قواعد 
بازي منصفانه است«، نه تنها باقي مي ماند، بلكه سرمايه 
بيشتري را نيز وارد خواهد كرد. در غير اين صورت، همانطور 
كه خالقي هش��دار داده، خروج س��رمايه گذاران حقيقي 
مي تواند به يك روند بلندمدت و بازگش��ت ناپذير تبديل 
ش��ود. پرويز خالقي، كارشناس بازار سرمايه در گفت وگو 
با بازار در تحليلي صريح و هشدارآميز به وضعيت ناپايدار 
معاملات بورس اشاره كرده است و با خبرنگار بازار گفت: 
برخي نمادها كه امروز صف خريد شده اند، دقيقاً به قيمت 
يكشنبه هفته گذشته بازگشته اند. اين يعني در طول هفته، 
نوس��اناتي رخ داده كه بسياري از سهامداران حقيقي را به 
فروش در قيمت هاي پايين تر واداش��ته و س��پس بازار به 
همان سطح قبلي بازگشته است. وي افزود: اين وضعيت 
نه تنها تلخ، بلكه نشانه اي از فرس��ايش عميق اعتماد در 
ميان سرمايه گذاران است. بسياري از افراد حقيقي، با ضرر 
يا نااميدي از بازار خارج ش��ده اند و شك نكنيد، آنها به اين 
زودي ها برنمي گردند. پرويز خالقي معتقد اس��ت كه در 
چنين شرايطي، بازسازي اعتماد سرمايه گذاران نه تنها يك 
ضرورت اقتصادي، بلكه يك الزام راهبردي براي پايداري 
بازار سرمايه است. بازسازي اين اعتماد، نيازمند مجموعه اي 
از اقدامات هماهنگ در سه سطح سياست گذاري، نهادي 

و عملياتي است خالقي پيش تر نيز هشدار داده بود كه اگر 
مراقب نباشيم، اصلاح هاي عميق تري در راه خواهد بود. در 
چنين شرايطي، بازسازي اعتماد سرمايه گذاران نه تنها يك 
ضرورت اقتصادي، بلكه يك الزام راهبردي براي پايداري 
بازار سرمايه است. بازسازي اين اعتماد، نيازمند مجموعه اي 
از اقدامات هماهنگ در سه سطح سياست گذاري، نهادي 
و عملياتي است. در سطح سياست گذاري، نخستين گام، 
ثبات در مقررات و پرهيز از تصميمات خلق الساعه است. 
تغييرات ناگهاني در قوانين بازار، مانند دامنه نوسان يا ماليات 
بر معاملات، سرمايه گذاران را سردرگم و بي اعتماد مي كند. 
همچنين، تقويت استقلال س��ازمان بورس از مداخلات 
سياسي و اعلام شفاف سياس��ت هاي كلان اقتصادي، از 
جمله سياست هاي ارزي و پولي، مي تواند افق پيش روي 
بازار را براي سرمايه گذاران روشن تر كند. وي ادامه داد: در 
سطح نهادي، بايد زيرساخت هاي بازار تقويت شود. الزام 
شركت ها به افش��اي اطلاعات مالي و عملياتي به صورت 
منظم و قابل اتكا، يكي از پايه هاي اعتماد اس��ت. در كنار 
آن، مبارزه با تخلفات، از جمله معاملات مبتني بر اطلاعات 
نهاني يا دستكاري در قيمت ها، بايد با جديت دنبال شود. 
همچنين، توسعه ابزارهاي مالي متنوع مانند اختيار معامله 
و صندوق هاي پوش��ش ريسك، به سرمايه گذاران امكان 
مديريت بهتر ريس��ك را مي دهد و از رفتارهاي هيجاني 
مي كاهد. اين كارش��ناس تاكيد كرد: در سطح عملياتي، 
بازگرداندن سرمايه گذاران حقيقي نيازمند توانمندسازي 

آنهاست. ارتقاي سواد مالي، آموزش تحليل گري و تشويق به 
سرمايه گذاري غيرمستقيم از طريق صندوق هاي حرفه اي، 
مي تواند رفتارهاي هيجاني را كاهش دهد. ش��ركت ها و 
نهادهاي بازار نيز بايد كانال هاي ارتباطي موثر با سهامداران 

ايجاد كنند و پاسخگوي دغدغه هاي آنها باشند.

    احتمال بازگشت به مسير صعودي
 بسيار ضعيف است

بازاري كه در هفته هاي اخي��ر نزديك به 1۵ تا 2۰ درصد 
اصلاح كرده، به راحتي و حتي با جريان هاي پولي محدود 
مي تواند به تعادل برس��د. بنابراين، انتظار مي رود بزودي 
شاهد متعادل شدن اكثر نمادهاي بازار در محدوده همين 
اصلاح 2۰ درصدي باش��يم. اما اين تعادل، نه نشانه آغاز 
رشد، بلكه نقطه اي براي تصميم گيري بازار است. نكته مهم 
اينجاست كه ماهيت پولي كه اين روزها وارد بازار شده، از 
جنس هيجان و »بزن بالا ببر« نيست؛ بلكه وظيفه اصلي 
آن، همانطور كه بارها گفته ش��ده، جلوگي��ري از ريزش 
بيشتر قيمت هاست. حال اگر فرض كنيم در روزهاي آينده 
بازار به تعادل برسد، پرسش كليدي اين است: انگيزه خريد 
چيست؟ آيا پس از تعادل، بازار وارد فاز رشد خواهد شد؟ 
پاسخ به اين پرسش، مي تواند مسير بازگشت سرمايه هايي 
را كه از بازار خارج شده اند، هموار كند. اما مشكل اصلي در 
فضاي مبهم و غبارآلود بازار نهفته است؛ فضايي كه حتي 
برخي از فعالان نمي دانند يك ساعت بعد چه خواهد شد. 
به گفته فردين آقابزرگي بازار درگير يك سناريوي سه گانه 
است كه تنها يكي از آنها به نفع آن است. در سناريوي اول، 
اگر جنگ و تن��ش ادامه يابد، بازار وارد فاز توقف يا صفوف 
فروش سنگين خواهد ش��د. در سناريوي دوم، نه جنگي 
در مي گيرد و نه صلحي برقرار مي ش��ود؛ بلكه در فضايي 
خاكستري، تنش ها ادامه مي يابد و اروپا نيز ممكن است 
مكانيسم ماش��ه را فعال كند. در اين فضا، بازارهاي رقيب 
رشد مي كنند، اما بازار سرمايه درگير تنش و بي اعتمادي 
باقي مي ماند. تنها در س��ناريوي س��وم، يعني با برقراري 
آتش بس، مذاكرات قوي و صلح پايدار، مي توان به بازگشت 
جريان پول و آغاز رشد اميدوار بود فردين آقابزرگي به بازار 
گفت: در چنين شرايطي، بازار تنها دو مسير پيش رو دارد و 
هر دو، با موانع جدي همراه اند. اگر بازار نتواند مسير صعودي 
را از سر بگيرد، با كوچك ترين تحولات سياسي، دوباره دچار 
ريزش خواهد شد. بازاري كه مدام با خروج پول مواجه است، 
اعتماد در آن سلب شده و فضاي سياسي حركات آن را قفل 
كرده، نمي تواند روندي پايدار و منطقي را آغاز كند. در اين 
فضا، تنها دلخوشي به عوامل بنيادي باقي مي ماند: مجامع 
پيش رو، گزارش هاي ميان دوره اي، يا اصلاح قيمت ها. اما 
تا زماني كه سايه ابهام سياسي بر سر بازار است، هيچ كس 
با س��رعت بالا حركت نمي كند. وي افزود: در صورت نبود 
اتفاقات غيرمنتظره، بازار طي روزهاي آينده از فاز بحران 
اوليه عبور خواهد كرد. بحراني كه با فشار شديد و ناگهاني 

همراه بود و حالا به نقطه تعادل شكننده اي رسيده ايم. اما اين 
تعادل، تنها در صورتي حفظ مي شود كه تحولات بنيادي 
مثبت رخ دهد. در غير اين صورت، با وجود وزنه س��نگين 
سياست و سايه جنگ، احتمال بازگشت به مسير صعودي 
بسيار ضعيف است. بنابراين، اگرچه ممكن است ديگر شاهد 
افت هاي هيجاني نباشيم، اما براي آغاز رشد، نيازمند دلايل 
قوي، مشخص و عمدتاً سياسي هستيم. آقابزرگي ادامه 
داد: در حال حاضر، بازار درگير يك سناريوي سه گانه است 
كه تنها يكي از آنها به نفع آن اس��ت. در سناريوي اول، اگر 
جنگ و تنش ادامه يابد، بازار وارد فاز توقف يا صفوف فروش 
سنگين خواهد شد. در سناريوي دوم، نه جنگي در مي گيرد 
و نه صلحي برقرار مي ش��ود؛ بلكه در فضايي خاكستري، 
تنش ها ادامه مي يابد و اروپا نيز ممكن است مكانيسم ماشه 
را فعال كند. در اين فضا، بازارهاي رقيب رشد مي كنند، اما 
بازار سرمايه درگير تنش و بي اعتمادي باقي مي ماند. تنها 
در سناريوي س��وم، يعني با برقراري آتش بس، مذاكرات 
قوي و صلح پايدار، مي توان به بازگشت جريان پول و آغاز 
رش��د اميدوار بود. تمام بحث امروز اين اس��ت كه وزن هر 
يك از اين س��ناريوها چقدر است و بر اساس آن بايد رفتار 
سرمايه گذاري را تنظيم كرد. نهادهاي حمايتي نيز به نظر 
مي رسد وزن بيشتري براي دو سناريوي اول قائل اند و به 
همين دليل، هنوز از تمام ظرفيت حمايتي خود استفاده 
نكرده اند. اما همه مي دانيم كه راه نجات نه فقط بازار سرمايه، 
بلكه اقتصاد كشور، در سناريوي سوم نهفته است-سناريويي 
كه نيازمند عقلانيت و تصميم گيري راهبردي در سطح 
كلان اس��ت. در پايان، بايد به موضوعي مهم و ساختاري 
اشاره كرد: بحران نقدشوندگي صندوق هاي اهرمي. اين 
صندوق ها كه قرار بود ابزار سرمايه گذاري غيرمستقيم براي 
سهامداران غيرحرفه اي باشند، اكنون به معضلي جدي 
تبديل شده اند. در حالي كه سهامداران حقيقي در نمادهاي 
عادي امكان فروش دارند، سرمايه گذاران در صندوق هاي 
اهرمي با قفل نقدشوندگي مواجه اند. اين تناقض، ضربه اي 
جدي به اعتماد عمومي وارد كرده و فلسفه سرمايه گذاري 
غيرمستقيم را زير سوال برده است. اگر نهادهاي متولي و 
سازمان بورس براي حل اين بحران چاره انديشي نكنند، 
نه تنها صندوق هاي اهرمي، بلكه كل ايده سرمايه گذاري 
غيرمستقيم با شكس��ت مواجه خواهد شد. اين موضوع، 
هش��داري جدي براي نهادهاي مالي است كه در دوران 
رونق، از اين صندوق ها سود برده اند. اكنون زمان آن است 
كه براي حفظ اعتبار و بقاي اين ابزارها، مسوولانه وارد عمل 
شوند. اين بحران را نبايد ساده گرفت. خاطره آن تا سال ها 
در ذهن سهامداران باقي خواهد ماند. اگر امروز تصميم 
درستي گرفته نش��ود، تلاش هاي اخير براي نجات بازار 
ممكن اس��ت بي نتيجه بماند. بهتر است در اين روزهاي 
حس��اس، به جاي وعده هاي كوتاه مدت، به راه حل هاي 
بلندمدت و ساختاري انديشيد؛ راه حل هايي كه نه تنها 

بازار سرمايه، بلكه اعتماد عمومي را احيا كند.

به اس�تناد مواد 121 و 122 آیین نامه اجرای مفاد اسناد رسمی لازم الاجرا تمامی 
یک دستگاه خودروی سواری پرادو تیپ جی ایکس به شماره انتظامی 986-52 
ج 48 متعلق به مرحوم سام دماوندی فرزند علیرضا به شماره ملی 2121497749 
بموجب پرون�ده اجرایی کلاس�ه 140200994 این اداره و نیابت�ی از اداره اجرای 
اسناد رسمی زاهدان باستناد سند رسمی شماره 7372 – 1383/07/11 تنظیمی 
دفترخانه 37 و طلاق 23 شهر زاهدان پس از ابلاغ مفاد اجرائیه به ورثه متعهد و 
طی تشریفات قانونی در قبال بهای تسعیرشده قسمتی از 1114عدد سکه طلای 
تمام به�ار آزادی بعنوان موضوع مهریه خانم ملیکا ق�وی پنجه بانضمام حقوق 
دولتی متعلقه توقیف و به ش�رح ذیل ارزیابی و بازداش�ت گردیده اس�ت. چون 
ورثه مدیون پس از ابلاغ مفاد اجرائیه نس�بت به پرداخ�ت بدهی مورث اقدامی 
ننموده به درخواس�ت بس�تانکار و با معرفی وی ضمن جلوگیری از نقل و انتقال 
خودروی مذکور برابر مفاد صورتجلس�ه بازداشت اموال منقول مامور اجرا وارده 
بش�ماره 140305008026010550 – 1403/09/03 درقب�ال قس�متی از مهری�ه 
بازداش�ت و متعاقبا بنابرنظریه کارش�ناس رسمی دادگس�تری وارده به شماره 
140305008026010552- 1403/09/03 با مشخصات )) مدل 2007، سفیدرنگ، 
بنزین سوز،شماره موتور 0444117 شماره شاسی 675071591 ، وضعیت اتاق و 
بدنه: تصادفی)واژگون( قسمت های سقف و گلگیرهای عقب و دربهای راست و جلو 
سمت چپ آسیب دیده ، موتور و گیربکس و دیفرانسیل کارکرده ، لاستیکها دارای 
50درصدآج(( به مبلغ شانزده میلیارد ریال )16.000.000.000ریال( ارزش گذاری 

و قطعیت یافته است. 

لذا به درخواس�ت متعهدله  در روز دوش�نبه مورخ 1404/04/23 از ساعت 9 الی 
12 ظه�ر در محل اداره اجرای اسنادرس�می بیرجند واقع درخیابان پاس�داران 
خیابان ش�هید طهماس�بی جنب بیمارس�تان تامین اجتماعی شهیدرحیمی 
رحیم�ی در قب�ال قس�متی از مهریه زوج�ه و حق الاج�رای متعلق�ه از طریق 
مزای�ده به ف�روش خواهد رس�ید. مزایده حض�وری و از مبلغ ارزیابی ش�ده ی 
فوق ش�روع و اش�خاص با تودیع 10درصد مبلغ پایه به حساب س�پرده اجرایی 
ای�ن اداره باش�ماره ش�با ir  700100004080013207955749 با شناس�ه واریز 
968140308500100000000000309105 حق شرکت در مزایده را خواهند داشت. 
و خریدار مکلف است مابه التفاوت مبلغ فروش را ظرف مدت 5روز از تاریخ مزایده 
به حساب سپرده اجرایی پرداخت نماید.در غیر اینصورت مبلغ ده درصد تودیع 
شده به حساب خزانه واریز خواهد شد. فروش به نسیه فقط راجع به طلب بستانکار 
با موافقت زوجه جایز است. هزینه های دولتی به شرح ماده 40 آیین نامه اجرا نقدا 
وصول خواهد گردید. چنانچه مدیون تا قب�ل از روز مزایده اقدام به پرداخت ویا 
تودیع بدهی خویش نماید از تشکیل جلس�ه مزایده خودداری خواهد شد. این 
آگهی پس از تایید نهایی در سایت سازمان ثبت اسناد و املاک قرار خواهد گرفت. 

و به منزله انتشار در روزنامه ی کثیرالانتشار محلی است.
چنانچه روزمزایده تعطیل رس�می اعلام ش�ود مزایده در اولین روز اداری بعد از 

تعطیلات در همان ساعت و مکان برگزار خواهد شد.
شناسه آگهي : 1961179

فضه رمضانی اسفدن- رییس اداره اجرای اسناد رسمی بیرجند

آگهی اموال غيرمنقول
آگهی اموال غيرمنقول ) اسناد ذمه(


