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پس از دو هفته تعطیلی بی ســـابقه، بورس تهران 
امروز شنبه، هفتم تیرماه بازگشایی می شود. این 
بازگشـــایی در شـــرایطی پرابهام و حســـاس انجام 
می گیرد. این درحالی است که سخنگوی دولت، از 
بازگشایی بورس تهران  با دامنه نوسان ۳ درصدی 
خبر داده؛ با وجود این، شورای عالی بورس که باید 
در این زمینه جلســـه برگـــزار و تصمیم گیری کند، 
هنوز خبر رسمی را اعلام نکرده است؛ به هر حال به 
نظر می رسد این تصمیمی است که با هدف کنترل 
هیجانات ابتدایی اتخاذ شده و به باور کارشناسان 
اقدامی ضروری برای مدیریت بازار است.  تجاوزات 
نظامـــی اخیر که منجر به بســـته شـــدن نمادهای 
بورسی شد، تأثیر روانی سنگینی بر سرمایه گذاران 
داشـــت. با این حال، طی روزهای اخیـــر بازارهای 
موازی نظیر ارز و طلا روندی آرام تر را تجربه کرده اند. 
تحلیلگران معتقدند که بازگشت قیمت ها به سطوح 
پیش از بحـــران در این بازارها نشـــانه ای از کاهش 
نگرانی ها و بازگشت آرامش روانی به فضای اقتصادی 
کشور است. از همین رو، انتظار می رود که بورس نیز 

با تأخیر اندک، به تعادل نسبی بازگردد.
 

فشار فروش طبیعی است
به باور کارشناسان، بازار سرمایه در روزهای نخست 
بازگشایی احتمالاً با »فشار فروش طبیعی« روبه رو 
خواهد شـــد. این فشـــار ناشـــی از رفتار هیجانی 
سهامدارانی است که به دلایل روانی یا نیاز فوری به 

نقدینگی اقدام به فروش خواهند کرد. 

نقش دامنه نوسان و وظایف سازمان بورس
تعیین دامنه نوســـان محدود یکـــی از تصمیمات 
کلیدی ســـازمان بورس بوده که کارشناســـان آن را 
اقدامی موقتی اما کارآمد برای مدیریت بازار ارزیابی 
می کنند. دامنه محدود از بروز شـــوک های شدید 
قیمتی جلوگیری می کند و مانع ریزش های شدید 
در ساعات نخست معاملات می شود. با این حال، 
برخی تحلیلگران هشدار می دهند که ادامه استفاده 
از دامنه محدود در بلندمدت ممکن است بازار را 
دچار »قفل معاملاتی« کند و بازگشـــت به تعادل را 

به تأخیر بیندازد.
 

 شفاف سازی شرکت ها
راهی برای بازسازی اعتماد

از دیگر توصیه هایی که کارشناسان مطرح می کنند، 

»ضرورت اطلاع رسانی شفاف شرکت ها« در سامانه 
کدال اســـت. به گفته تحلیلگران، اگر شـــرکت ها 
صراحتاً اعلام کنند که فعالیت تولیدی آنها تحت 
تأثیر جنگ قرار نگرفته، اطمینان نسبی در میان 
سهامداران ایجاد می شود. این شفاف سازی می تواند 
بخشـــی از ترس های موجود را کاهش دهد و روند 
خروج پول را کندتر کند.  کارشناسان تأکید دارند که 
در بحران های مشابه جهانی، دولت ها با اختصاص 
»خط اعتباری و بسته های حمایتی«، نقش مؤثری 

در ثبات بازارهای مالی ایفا کرده اند.
 

تعادل سریع تر از انتظار
برخـــلاف برخی نگاه هـــای بدبینانـــه، تحلیلگران 
امیدوارند که بازار سهام ایران بتواند »سریع تر از حد 
انتظار« به تعادل بازگردد. به باور آنها، تجربه بازارهای 
جهانی در برخورد با بحران های مشابه نشان داده که 
پس از تخلیه اولیه هیجانات، روند بازگشت به ثبات 
و رشد می تواند با سرعت قابل قبولی اتفاق بیفتد. 
همچنین، نشانه هایی مانند بازگشت قیمت دلار 
به سطوح قبل از جنگ )در محدوده ۸۳ تا ۸۴ هزار 
تومان( نشان از کنترل مناسب بازارهای اقتصادی 
دارد که این نیز برای بورس نشـــانه ای مثبت تلقی 

می شود.
 

پرهیز از تصمیم های هیجانی
در میان تحلیل های مختلف، یک پیام مشترک به 
چشم می خورد؛ آن هم اینکه »ســـهامداران باید از 
رفتارهای هیجانی پرهیز کنند.« کارشناسان توصیه 
می کنند که فعالان بازار پیش از تصمیم گیری، اجازه 
دهند هیجانات اولیه تخلیه شود و بازار به وضعیت 
متعادل برسد. این توصیه به ویژه برای سهامدارانی 
که ســـرمایه گذاری بلندمـــدت دارنـــد، از اهمیت 

بیشتری برخوردار است.
 

بورس در مسیر بازسازی روانی
بازار ســـرمایه ایـــران در نقطـــه عطفی قـــرار دارد. 
بازگشایی پس از دو هفته تعطیلی با واکنش های 
هیجانی همراه خواهد بود؛ اما به باور کارشناسان، با 
تصمیمات هوشمندانه سازمان بورس، شفاف سازی 
شرکت ها و در صورت امکان حمایت عملی دولت، 
می توان انتظار داشـــت که بازار به ثبات برسد. در 
نهایت، مسیر بورس در روزهای آینده نه با معجزه، 
بلکه با »اعتمادســـازی، سیاســـت گذاری اصولی و 
مدیریت روانی بازار« تعیین خواهد شد. سهامداران 
نیز اگر به جای تصمیم های شـــتابزده، با تحلیل و 
آرامش عمل کنند، می توانند از فرصت های پس از 

بحران بهره مند شوند.

آزمون بزرگ اعتماد و تعادل
بازگشایی بورس پس از 2 هفته تعطیلی

اگرچـــه تازه ترین گـــزارش مرکـــز آمار 
ایران خبر از رشـــد تورم اقلام مصرفی 
دهک های دهگانـــه درآمدی در خرداد 
1۴0۴ می دهد، اما به نظر می رســـد این 
افزایش ناشـــی از شـــوک تجـــاوز رژیم 

اسرائیل به ایران بوده است. 
بر اساس تعاریف رایج اقتصادی، تورم 
اغلب ناشـــی از مجموعه ای از افزایش 
تقاضا، شـــوک های درمانـــی اقتصادی، 
خ ارز و انتظـــارات تورمی  نوســـانات نر
به وجـــود می آیـــد. طبـــق تحلیل های 
ارائـــه شـــده از داده های آمـــاری، تورم 
خرداد ماه 1۴0۴ بیـــش از آنکه حاصل 
اجرای سیاســـت های جدید اقتصادی 
توسط دولت باشـــد، حاکی از تقاضای 
ناگهانـــی خریـــد و ذخیره ســـازی مواد 
غذایی بوده اســـت. کمتر از دو هفته 
بـــه پایـــان خرداد   ماه، جنـــگ، اقتصاد 
کشـــور را با چالـــش انتظـــارات تورمی 
روبه رو کرد و همین عامل باعث شـــد 
قیمـــت خوراکی ها نســـبت بـــه دیگر 
کالاها و خدمات، واکنش سریع تری به 
تحولات بازار نشان دهد. افزایش هزینه 
تولید، نوسان نرخ ارز و محدودیت های 
حمل ونقل پـــس از جنـــگ تحمیلی و 

ادامه روند معمول و سنتی رشد تقاضا 
در روزهای نزدیک به تابســـتان، کافی 
بود تا دغدغه مردم برای تأمین کالاهای 
اساســـی بیشتر شـــود و ســـایه شتاب 
»گرانی ها« دوباره بر بازار سنگینی کند.

مواد غذایی بیشـــترین نقش را در تورم 
خرداد مـــاه داشـــتند. این گـــروه اقلام، 
به دلیل وابســـتگی به نرخ ارز، شـــرایط 
حمل ونقـــل و تأثیرپذیـــری شـــدیدتر از 
اخبار و شـــایعه ها، همواره اولین قربانی 
بحران های اقتصادی هستند. بنابراین 
مدیریت صحیح تأمیـــن و عرضه اقلام 
غذایـــی اهمیتـــی دوچنـــدان داشـــت. 
دولت با تخصیص ویـــژه ارز برای واردات 
محصولات اساســـی، آزادســـازی سریع 
ذخایر استراتژیک و نظارت ویژه بر شبکه 
توزیع، به بازار خوراکی ها آرامش بخشید و 
مانع شد تا »گرانی« از کنترل خارج شود.

 روایت آمار از بازار
افزایش تورم خرداد

مرکز آمـــار ایـــران می گوید:»نرخ تورم 
ســـالانه در خرداد ماه برای خانوارهای 
کشـــور بـــه ۳۴.۵ درصـــد رســـید کـــه 
نســـبت به ماه قبل 0.۶ واحـــد درصد 
افزایش یافته اســـت.« به گفته برخی 
کارشناسان، از عوامل رشد تورم سالانه، 
اثر تجمعـــی تصمیمـــات اقتصـــادی و 
شـــوک های قیمتـــی ماه های گذشـــته 

اســـت. در ســـال گذشـــته نـــرخ ارز با 
جهش بســـیاری مواجه شـــد و همین 
امر بر هزینه تولیـــد و واردات اثر منفی 

گذاشت.

 تورم نقطه  به  نقطه
نتیجه یک شوک رفتاری

تـــورم نقطه  بـــه  نقطه، عددی اســـت که 
تغییر قیمت ها را نسبت به مدت مشابه 
سال قبل نشـــان می دهد. این شاخص 
در خرداد امســـال به ۳۹.۴ درصد رسید 
و نسبت به ماه گذشته 0.۷ واحد درصد 

افزایش یافت.
آنچه می تـــوان از تـــورم نقطه بـــه نقطه 
استدلال کرد این اســـت که خانوارها در 
خرداد  پرالتهاب، بـــرای رفع نگرانی های 
خـــود از کمبـــود یـــا افزایـــش قیمـــت 
خوراکی ها، با خریدهای هیجانی، تلاش 
کرده اند اقلام مصرفی ضروری را بیشـــتر 
ذخیره سازی کنند. این رفتار هیجانی به 
رشـــد کمبود مصنوعی و همین اتفاق به 

رشد سریع تر قیمت ها دامن زد.
داده های مرکز آمار رفتار خرید هیجانی 
مـــردم را تأیید می کند؛ آنجـــا که گزارش 
مرکز آمار نشان می دهد گروه خوراکی ها، 
آشامیدنی ها و دخانیات سهم عمده رشد 
تورم نقطه به نقطه را از آن خود کرده اند؛ 
جایی که تورم نقطه به نقطـــه این گروه 
در خرداد امســـال، ۴2.۳ درصد بوده که 

تورم در آخرین ماه بهار 1404 رویکرد متفاوتی گرفت

ثبات بازار در شرایط ویژه خرداد
گزارش

بازار سرمایه

نســـبت به شـــاخص میانگین کل تورم 
نقطـــه ای در این ماه ۴ درصـــد با افزایش 
مواجه شده اســـت. در این مدت 12 روز، 
جدای از رفتار هیجانی مردم، رشد نرخ ارز 
که به افزایش هزینه واردات نیز منجر شد، 

عاملی بر رشد تورم نقطه به نقطه شد.

 تورم ماهانه
بازتاب واکنش کوتاه مدت بازار

آمارها نشان می دهد تورم ماهانه بخش 
خوراکی ها و آشامیدنی ها به ۴.۹ درصد 
رســـیده، در حالی که همین شـــاخص 
برای کالاهای غیرخوراکـــی و خدمات، 
2.۵ درصد گزارش شده است؛ در خرداد 
امسال، خانوارها نســـبت به ماه قبل، 
۳.۳ درصد بیشتر برای کالاها و خدمات 

هزینه کردند.
رشد لحظه ای تقاضا پس از انتشار خبر 
تجاوز رژیم اسرائیل به کشور، دهک های 
مختلف درآمدی را وادار به خرید فوری 
کرد. به زبان ساده تر، اغلب خانوارها در 
دهک های مختلف جامعه به خصوص 
در دهک های بالای درآمدی، بخشی از 
مایحتاج زندگی شان را یکجا خریداری 
کردند. این اتفاق در نهایـــت خود را در 
رشـــد ماهانه تورم در بخش خوراکی ها 

بیشتر نشان داد. 
آنچه مشخص است، تورم ماهانه خرداد، 
بیشتر بازتاب واکنش کوتاه مدت بازار به 

بحران و افزایش انتظارات تورمی بود.

تورم در دهک های مختلف 
آمارها نشـــان می دهد نرخ تورم سالانه 
برای دهک های مختلـــف هزینه ای، از 
۳۴ درصد )دهک دوم( تا ۳۴.۸ درصد 
)دهک نهـــم( متغیر بوده اســـت. این 
یعنی دامنه تفاوت تورم میان دهک های 
مختلـــف فقط 0.۸ واحد درصد اســـت 
که نسبت به ماه قبل ســـه دهم واحد 
درصد کاهش یافته است. این موضوع 
نشـــان دهنده توزیع نســـبتاً عادلانه بار 
تورم میان اقشار مختلف جامعه و نقش 
سیاســـت های حمایتی دولت در مهار 
فاصله طبقاتی اســـت؛ اقداماتی مانند 
هدایت یارانه، کنتـــرل زنجیره تأمین و 
نظارت های شـــدید بر بازار، باعث شد 
خانوارهای کم درآمد بیش  از پیش مورد 

حمایت باشند.

نقش دولت چیست؟
دولت که در همان ساعات اولیه بحران 

خرداد  ماه، شـــرایط را رصد کرده بود، با 
اتخاذ تدابیر ســـریع و عملیاتی، از ورود 
ذخایر استراتژیک تا صدور مجوز واردات 
کالاهـــای اساســـی و افزایـــش ظرفیت 
شـــبکه های توزیع، توانســـت بر شدت 
بحران غلبه کنـــد. برگزاری جلســـات 
فوق العاده ستاد تنظیم بازار، همکاری 
نزدیک با شـــبکه های تأمین، تشـــدید 
نظـــارت بـــر قیمت گـــذاری و مقابله با 
احتکار و گران فروشی و توزیع مناسب 
کالاهای اساسی، همه بخشی از نقشه 
راه دولت بـــرای آرام کردن بازار، کاهش 
نگرانـــی مـــردم و متعادل نگه داشـــتن 

قیمت ها بود.
در کنار اینها، اطلاع رســـانی شـــفاف و 
پاسخگو بودن نهادهای مسئول، کمک 
کرد تا مـــردم بـــا برخـــورداری از امنیت 
روانی، رفتارهای خرید خـــود را کنترل 
کنند و بازار از دامنه التهاب خارج شود. 
دولـــت اعلام کـــرد، کمبـــود خاصی در 
تأمین کالاهای اساســـی وجـــود ندارد و 
همه خانواده ها می توانند با آرامش برای 

تأمین نیازهایشان برنامه ریزی کنند.

چشم انداز آینده چیست؟
در فضای پرالتهاب و بحرانی خردادماه 
که می توانســـت زمینه ساز جهش های 
تورمی خطرناک و آسیب های جدی به 
رفاه خانوارها باشـــد، نقـــش دولت در 
مدیریت آرامش و ثبات اقتصادی کاملاً 
مشهود بود. اگرچه افزایش آمارهای تورم 
در این ماه واقعیتی اســـت که نمی توان 
آن را نادیـــده گرفت، امـــا تمرکز دولت 
بـــر تأمین بی وقفـــه کالاهای اساســـی، 
اجرای سیاست های جبرانی برای اقشار 
آســـیب پذیر و مهار بازار آزاد، باعث شد 
بازار مواد غذایی ســـریع تر از سال های 

گذشته به ثبات نسبی بازگردد.
دولت تأکید کرده، سیاست های کنترلی 
و حمایتی تا رفع کامـــل نگرانی ها ادامه  
می یابـــد و هیـــچ خانـــواده ای نبایـــد از 
تأمین نیازهای اساســـی خود احساس 
کمبود یا محدودیت کند. با این رویکرد، 
امید می رود بازار ایران با گذر از شـــوک 
خرداد ماه، آرامش و ثبات را تجربه کند 
و سفره خانواده ها همچنان گرم و امن 
بماند. اگر چه افزایش تـــورم خردادماه 
واقعیتـــی آماری اســـت، امـــا آنچه مهم 
است، مدیریت هوشمندانه بازار و پاسخ 
فوری دولت به نگرانی ها و نیازهای مردم 

در اثر شوک تجاوز نظامی به ایران بود.


