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بازار سرمایه کشـــورمان پس از دو هفته 
تعطیلی، ســـومین روز نزولی خود را نیز 
پشت سر گذاشـــت. در پایان معاملات 
دوشنبه ۹ تیر ۱۴۰۴، شاخص کل با افت 
۵۵ هزار و ۶۵۰ واحدی معادل ۱.۹۶ درصد 
کاهش یافت و در سطح ۲ میلیون و ۷۸۹ 
هزار و ۹۴ واحد ایســـتاد. ایـــن در حالی 
است که طی سه روز اخیر، افت تجمعی 
شـــاخص کل از مرز ۱۸۰ هزار واحد عبور 
کرده اســـت؛ این نشـــانه ای از موجی از 
فروش و عـــدم اعتماد فعالان بـــازار در 

کوتاه مدت است.
برخـــی کارشناســـان و فعالان بورســـی 

معتقدنـــد کـــه دامنـــه نوســـان منفی ۳ 
درصدی و فشار فروش پس از بازگشایی 
بورس در پی تعطیلات ناشی از شرایط 
ویژه کشـــور، باعث شده فضای جدیدی 
بر کل بازار حاکم شـــود. از ســـوی دیگر، 
بـــا اینکـــه حمایـــت از ســـوی نهادهای 
سیاســـت گذار انجـــام شـــده امـــا هنوز 
صف های فروش نسبت به تزریق منابع 
مالی به بازار سرمایه نگاه مثبتی نداشته 

است.
در این فضا، گفت وگویی داشته ایم با علی 
رئوفی، کارشناس بازار سرمایه، تا تحلیل 
دقیق تری از دلایل وضعیت فعلی، نحوه 
سیاست گذاری و مســـیر احتمالی آینده 

بازار ارائه شود.
 

بازار، آینه تمام نمای اقتصاد است
رئوفـــی در پاســـخ به این ســـؤال کـــه آیا 
ریزش هـــای اخیر ناشـــی از شـــوک های 
بیرونی قابل پیشـــگیری بـــوده، گفت: 

ج از  »وقتی ما یک شـــوک بیرونی از خار
بازار را تجربـــه می کنیم، گریـــزی از این 
نداریم کـــه آن شـــوک ها را در بـــازار هم 
ببینیم. بـــازار ســـرمایه اصطلاحـــاً آینه 
تمام نمای اقتصاد اســـت. وقتی اقتصاد 
کشور دچار ریسک می شود، قاعدتاً بازار 
هم آن را در دل خود شناسایی می کند و 

متأثر می شود.«
وی افزود: »بخشـــی از این آثار شـــاید با 
کارهای رســـانه ای و فضاســـازی مناسب 
قابل تعدیـــل بود، اما حـــذف کامل این 

شوک ممکن نبود.«
 

اثر تعطیلی دوهفته ای 
این کارشناس بازار سرمایه در خصوص 
تأثیر تعطیلی دوهفته ای بازار، اظهار کرد: 
»من با این نظر موافقم که تعطیلی باعث 
فشار مضاعف فروش در روزهای ابتدایی 
بازگشایی شد. بازار اگر قرار باشد حدود 
۱۵ درصد کوچک شود، این مسیر را طی 

می کند؛ چه تعطیل باشـــد چه نباشـــد؛ 
اما وقتی بازار را تعطیـــل می کنید و بعد 
بازگشـــایی می شـــود بدون آنکـــه اقدام 
خاصی انجام شده باشد، نتیجه چیزی 

جز صف های فروش نخواهد بود.«
وی توضیح داد: »اگر بازار باز می ماند، این 
فشار فروش در روزهای مختلف پخش 
می شد. فعالان بازار انتظار داشتند پس 
از دو هفته تعطیلی، شاهد تزریق منابع یا 
تصمیمات حمایتی باشند. اما می بینیم 
که با اجرای چنین برنامه ای نیز انباشت 

تقاضای فروش به وجود می آید.«
 

 دامنه نوسان
مانع هیجان یا عامل فرسایش؟

رئوفی دربـــاره عملکـــرد دامنه نوســـان 
۳ درصـــدی گفت: »بحث دربـــاره دامنه 
نوسان گسترده اســـت؛ حتی در شرایط 
عادی بازار. بســـیاری معتقدند که وجود 
دامنه نوسان و حجم مبنا باعث می شود 

»ایران« راهکارهای سبز شدن شاخص بازار سرمایه را بررسی کرد

سه گانه ثبات بورس
یک کارشناس بورس: در شرایط شوک های بیرونی، مداخله دولت اجتناب ناپذیر است

بازار نتواند رفتار طبیعی خود را نشـــان 
دهد. اما واقعیت این اســـت که بازار ما 
هنوز بالغ نیست. عمق ندارد و بازیگران 

حرفه ای زیادی ندارد.«
 

حذف دامنه نوسان و حجم مبنا 
منطقی نیست

دلیـــل  همیـــن  »بـــه  داد:  ادامـــه  وی 
سیاست گذار دامنه نوسان را برای کنترل 
هیجانات حفظ کرده است. این تصمیم 
با مطالعات کارشناســـی صورت گرفته؛ 
ولـــی مثل هـــر دارویی ممکن اســـت در 
شـــرایط بحرانی، عوارض بیشتری بروز 
دهد. به نظر من، حذف کامل آن منطقی 
نیســـت. البته راهکارهایی مانند دامنه 
نوسان شـــناور یا پویا، که در کشورهای 
دیگر تجربه شـــده، می تواند برای آینده 

بررسی شود.« 
 

ارزندگی دیگر ملاک تصمیم 
نیست؛ نقدشوندگی مهم تر است

رئوفی در پاســـخ بـــه اینکه آیا بـــازار وارد 
محـــدوده ارزندگـــی شـــده، گفـــت: »در 
شرایط فعلی، ارزندگی دارایی ها اولویت 
تصمیم گیری نیســـت. افراد بـــه دنبال 
نقدشوندگی هســـتند. به همین دلیل 
دارایی هایی مثـــل صندوق های طلا که 
سریع تر قابلیت نقد شدن دارند، بیشتر 

مورد توجه قرار گرفته اند.«
وی افزود: »رشـــد بـــازار در ماه های قبل 
ناشـــی از خوش بینی به مذاکرات بود. 
حالا بخشـــی از ریزش، اصـــلاح همان 
خوش بینی است. اگر آن رشد قبلی نبود، 
شاید فشار فروش هم به این شدت نبود. 
امروز تصمیمات بیشتر بر مبنای حفظ 

دارایی است، نه ارزش گذاری بنیادی.«
رئوفی همچنین با تبیین جایگاه دولت و 
نهادهای حمایتی، توصیه هایی روشن به 

سهامداران ارائه می دهد. 
 

در شرایط شوک های بیرونی، 
 مداخله دولت

اجتناب ناپذیر است
رئوفی ادامـــه داد: »اکنون بازار با شـــوک 
بیرونـــی مواجـــه شـــده و تعـــادل آن به 
ســـطحی پایین تـــر انتقال یافته اســـت. 
در چنین شـــرایطی مداخله دولت تنها 
از جنـــس تزریـــق نقدینگـــی نیســـت، 
بلکه بخشـــی از آن می تواند با اثرگذاری 
بـــر انتظـــارات و بازگردانـــدن اعتمـــاد 

سرمایه گذاران انجام شود.«

 
صندوق های تثبیت و توسعه بازار 

باید فعال تر شوند
وی با اشـــاره به ابزارهـــای موجود افزود: 
»نهادهایـــی ماننـــد صنـــدوق توســـعه 
و صنـــدوق تثبیـــت بـــازار بایـــد نقـــش 
مؤثرتری در تأمین نقدشوندگی و ایجاد 
حـــس امنیـــت مالی ایفـــا کننـــد. البته 
بخـــش حاکمیتـــی بـــورس نیز بایـــد از 
طریـــق مصاحبه هـــا و موضع گیری های 
هوشمندانه، پیام اعتماد و حمایت را به 

سرمایه گذاران منتقل کند.«
 

 ترکیب مناسب دارایی، کلید بقا
در بازار پرتلاطم

رئوفـــی در ادامـــه گفت وگو، با اشـــاره به 
نگرانی سهامداران و نوسانات اخیر بازار 
تصریح کـــرد: »در بازارهایـــی مثل ایران 
که کمتر توسعه یافته هستند، ما شاهد 
رفتارهای تـــوده ای و هیجانی هســـتیم؛ 
یعنی موج های روانی در صف های فروش 
و خرید شـــکل می گیرد که دارایی ها را از 

ارزش ذاتی شان دور می کند.«
وی اضافه کرد:»در این شـــرایط، حفظ 
آرامـــش و تصمیم گیری تحلیلی بســـیار 
مهم اســـت. اینکه همه دارایـــی خود را 
به طور هیجانی به ســـمت طـــلا منتقل 
کنند، منطقی نیست. تجربه همین دو 
ماه گذشته نشـــان می دهد برخی که از 

طلا خارج شدند، متضرر شدند.«
 

 متنوع سازی دارایی ها
توصیه ای برای دوران ریسک بالا

ایـــن کارشـــناس بـــورس تأکیـــد کـــرد: 
»اصول سرمایه گذاری می گوید که همه 
غ ها را در یک ســـبد نگذارید. ما  تخم مر
باید دارایی ها را در سبدی متنوع از طلا، 
سهام، صندوق های درآمد ثابت و حتی 

طلای فیزیکی توزیع کنیم.«
وی ادامه داد: »امروزه صندوق های درآمد 
ثابت، با بازدهی مناسب و ریسک پایین، 
یکی از امن ترین گزینه ها هســـتند. اما 
متأســـفانه حتی از ایـــن صندوق ها هم 
خروج ســـرمایه داشـــته ایم که این رفتار 

هیجانی ممکن است پرهزینه باشد.«
 وی در تحلیل آینـــده بازار گفـــت: »اگر 
صرفاً بخواهیم از منظر ارزندگی سهم ها 
قضاوت کنیم، باید گفت کـــه بورس در 
ماه های گذشته ظرفیت رشد داشت. اما 
سایه ریسک های سیستماتیک موجب 

شد آن موج صعودی شکل نگیرد.«

بازار سرمایه

مجتبی آزادیان
خبرنگار

وزیر نیرو تأکید کرد: مضیقه هایی که در زمستان به خاطر 
کسری سوخت در سال گذشته داشتیم، ریشه در توطئه و 

خیانت دشمن صهیونیستی داشته است.
عباس علی آبادی در آیین بهره برداری از ظرفیت ۳۱۶ مگاوات 
نیروگاه های خورشیدی در ۴۰ ساختمان سراسر کشور و نیز 
نیروگاه ۱۰۰ مگاواتی محلات، درباره تعمیرات نیروگاه های برق 
در سال گذشته اظهار کرد: »با وجود همه مضیقه هایی که در 
زمستان به خاطر کسری سوخت در سال گذشته داشتیم و 
ریشه در توطئه و خیانت دشمن صهیونیستی داشته است، 
دوستان نتوانستند این تعمیرات را کامل کنند و در نتیجه 
امسال به هر زحمتی بود، ایستادگی کردیم و گفتیم تعمیرات 
باید انجام شود.« وزیر نیرو با اشاره به اقدامات گسترده برای 
مقابله با استخراج غیرمجاز رمزارزها گفت: »با همکاری 
تاکنون موفق  دستگاه های مختلف و همراهی مــردم، 
شده ایم نزدیک به ۱۸۰۰ مگاوات مصرف غیرمجاز برق مرتبط 
با استخراج رمزارزها را شناسایی کنیم که از این میزان، حدود 
۱۰۰۰ مگاوات به طور کامل کشف و جمع آوری شده و برای 
شناسایی باقی موارد نیز اقدامات در حال انجام است.« وی 
با اشاره به اثرگذاری این فعالیت ها در سطح جهانی افزود: 
»در روزهایی که به دلیل مسائل امنیتی، اینترنت کشور با 
محدودیت مواجه شد، میزان تولید جهانی بیت کوین حدود 
پنج درصد کاهش یافت.« وی گفت: »بیشتر این مراکز، 
فعالیت خود را بدون مجوز انجام می دهند و حتی مواردی 
که ظاهراً مجوز دارنــد، در عمل از برق غیرمجاز استفاده 
می کنند. بنابراین برخورد با این پدیده، جزو اولویت های 
جــدی ماست و با قاطعیت آن را دنبال خواهیم کــرد.« 
علی آبادی با اشاره به مدیریت آب سدها گفت: »با وجود 
کاهش ۴۱ درصدی ورودی سدها نسبت به سال گذشته، 
با مدیریت به موقع منابع، مشکلات تابستانی تا حد زیادی 
کاهش یافته است.« وزیر نیرو با اشاره به اقدامات گسترده 
در حوزه انرژی های تجدیدپذیر اظهار کرد: »در کنار توسعه 
نیروگاه های متمرکز، حرکت به سمت نیروگاه های پراکنده، 
ذخیره سازهای انرژی و استفاده از هوش مصنوعی در برنامه 
وزارت نیرو قرار دارد. طرحی برای مشارکت مستقیم مردم 

در احداث نیروگاه های خورشیدی نیز در دست اجراست.«
بــا بیان اینکه مطالبات ســرمــایــه گــذاران در صنعت  او 
نیروگاه های خورشیدی پرداخت می شود، از فعالان این حوزه 
تقدیر کرد و گفت: »دولت با تمام توان حامی سرمایه گذاران 
بخش خصوصی در صنعت انرژی های تجدیدپذیر خواهد 
بــود.« وزیر نیرو گفت: »با تکیه بر ظرفیت های داخلی و 
حمایت از سرمایه گذاری، در مسیر عبور از مشکلات و نشان 
دادن ایستادگی کشور گام برمی داریم. هم اکنون ۷۸ هزار 
مگاوات برق خورشیدی در نوبت سرمایه گذاری است و برای 

۳۰ هزار مگاوات نیز پروانه بهره برداری صادر شده است.«


