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بازار ســـهام اولین روز هفته را هم با 
صعود پشت سر گذاشت و نشانه‌های 
ادامه‌دار بودن مـــوج مثبت روزهای 
اخیـــر را به نمایش گذاشـــت. رشـــد 
همزمـــان شـــاخص کل و شـــاخص 
هـــم‌وزن، سبزپوشـــی تقریبـــاً کامل 
تابلو و ورود پول حقیقی به گروه‌های 
بزرگ، همگی از بـــازاری حکایت دارد 
که پس از یـــک دوره پرالتهاب، فعلاً 
در حـــال بازیابی اســـت و بخشـــی از 
نقدینگـــی را دوبـــاره به ســـمت خود 

کشانده است.
در پایان معاملات روز شنبه ۹ خرداد، 
شـــاخص کل بورس تهران با افزایش 
۷۹ هـــزار و ۷۲۳ واحدی به ســـطح ۴ 
میلیون و ۱۵۳ هزار واحد رســـید. این 
رشد نســـبت به آخرین تراز معاملاتی 
سه‌شـــنبه هفته گذشـــته حدود ۱.۹۶ 
درصد بود. شـــاخص هم‌وزن نیز ۲۷ 
هزار و ۷۹۶ واحد بالا رفت و در ارتفاع 
یک میلیون و ۱۰۱ هزار واحد ایســـتاد. 
رشد هم‌وزن از این جهت مهم است 
که نشـــان می‌دهد اقبال بـــازار فقط 
محدود به چنـــد نماد بـــزرگ نبوده و 
بخش وســـیع‌تری از ســـهم‌ها نیز در 

مدار رشد قرار گرفته‌اند.
تابلوی معاملات هم تصویری کم‌سابقه 
از برتری تقاضا را ثبت کرد. ۹۹ درصد 
نمادها مثبت بودند و فقط ۵ نماد در 
محدوده منفی بسته شدند. در واقع 
بازار ســـهام که از اواخر هفته گذشته 
دوباره کانال ۴ میلیون واحدی را پس 
گرفته بود، حـــالا هفتمین روز مثبت 
پیاپـــی خـــود را تجربه کـــرده و همین 
موضوع توجـــه معامله‌گـــران را بیش 

از گذشته به خود جلب کرده است.
 

نقش پررنگ نمادهای بزرگ
در میان نمادهای اثرگـــذار، »فملی« 
بیش از همه به رشـــد شاخص کمک 

کرد و بـــه تنهایـــی ۱۶ هـــزار واحد اثر 
مثبت بر شـــاخص کل گذاشت. بعد 
از آن، »شـــپنا«، »وبملت« و »شبندر« 
از دیگـــر نمادهای شاخص‌ســـاز بازار 
بودند. در نمادهـــای پرتراکنش هم 
»وبملت« بـــا جابه‌جایـــی ۱۰ میلیارد 
ســـهم بـــه ارزش ۱۱۰۰ میلیـــارد تومان 
در کانون توجه قـــرار گرفت. »کچاد« 
و »ثپهـــران« نیـــز از دیگـــر نمادهای 

پرمعامله روز بودند.
ورود پول حقیقی هم نشان می‌دهد 
تمرکز بازار روی کدام ســـهم‌ها بوده 
اســـت. شـــنبه، »وبملت« بـــا جذب 
۷۸۶.۷ میلیارد تومـــان پول حقیقی 
جذاب‌ترین نماد بازار بود و »فملی« 
هم ۴۳۰.۷ میلیـــارد تومان ورود پول 
حقیقـــی را ثبـــت کـــرد. در مقابل، از 
نماد »فزر« ۷۹.۳ میلیارد تومان پول 

حقیقی خارج شد.
 

نقدینگی به کدام گروه‌ها رفت؟
نگاهی بـــه جریـــان پـــول در صنایع 
بورســـی نشـــان می‌دهـــد بانک‌هـــا 
بیشترین سهم را از ورود پول حقیقی 
داشتند. در این گروه ۹۷۳.۷ میلیارد 
تومـــان نقدینگـــی وارد شـــد. فلزات 
اساســـی بـــا ۷۱۵.۵ میلیـــارد تومان 
در رتبـــه بعدی قرار گرفتنـــد. صنایع 
دارویی، سیمانی، فرآورده‌های نفتی، 
ســـرمایه‌گذاری، غذایـــی، خودرویی 
و انبوه‌ســـازی هم از دیگر گروه‌هایی 

بودند که با ورود پول همراه شدند.
این ترکیـــب، تصویـــری از یـــک بازار 
نســـبتاً متنوع ارائه می‌دهـــد؛ بازاری 
که هم سهم‌های بزرگ و شاخص‌ساز 
را در کانون توجه دارد و هم بخشی از 
تقاضا را روانه صنایـــع داخلی‌تر کرده 
است. به همین دلیل می‌توان گفت 

رشد اخیر، دست‌کم فعلاً، از پشتوانه 
بهتری نســـبت به موج‌های مقطعی 

برخوردار است.

 خروج پول
از صندوق‌های کم‌ریسک

یکی از مهم‌ترین نشانه‌های معاملات 
شـــنبه را باید در رفتار سرمایه‌گذاران 
در صندوق‌هـــا جســـت‌وجو کـــرد. 
در ایـــن روز ۱۸۵۱ میلیـــارد تومـــان از 
صندوق‌هـــای درآمـــد ثابـــت خـــارج 
شـــد. صندوق‌های طلا نیـــز ۴۲۳.۵ 
میلیارد تومان خـــروج پول حقیقی را 
ثبت کردند. در مقابل، صندوق‌های 
تومـــان،  میلیـــارد   ۱۰۷۷ ســـهامی 
صندوق‌هـــای بخشـــی ۶۱۴ میلیـــارد 
تومـــان و صندوق‌هـــای نقـــره ۲۱۹.۹ 
میلیارد تومـــان ورود پول داشـــتند. 
صندوق‌هـــای مختلـــط، شـــاخصی، 
املاک و مســـتغلات و انرژی هم ورود 

نقدینگی را تجربه کردند.
خ  ایـــن جابه‌جایـــی معمـــولاً زمانی ر
می‌دهد که بخشی از سرمایه‌گذاران 
کوتاه‌مـــدت،  در  دارنـــد  انتظـــار 
بازدهـــی بـــازار ســـهام از گزینه‌های 
محافظه‌کارانه بیشـــتر باشد. هرچند 
هنوز نمی‌تـــوان از تغییـــر کامل رفتار 
بازار حرف زد، اما همین چرخش پول 
از صندوق‌های کم‌ریســـک به سمت 
سهام، یکی از نشانه‌های روشن تغییر 

فضای معاملات است.
 

ادامه یک روند چندروزه
برای درک بهتر موقعیت فعلی بورس، 
کافی اســـت رونـــد چند روز گذشـــته 
مرور شود. شاخص کل بورس تهران 
که ۲۹ اردیبهشـــت در تراز ۳ میلیون 
و ۷۱۶ هـــزار واحـــد قرار داشـــت، در 

پایان معامـــات سه‌شـــنبه ۵ خرداد 
به ۴ میلیون و ۷۳ هزار واحد رســـید 
و حـــالا در ۹ خـــرداد تـــا ۴ میلیون و 
۱۵۳ هـــزار واحد بالا آمده اســـت. در 
معاملات سه‌شـــنبه نیز شاخص کل 
۸۰ هزار واحد رشـــد کرده بـــود و ۸۹ 
درصد نمادها مثبت بسته شدند. آن 
روز هم »فملی« بیشـــترین ورود پول 
حقیقی را ثبت کرد و فلزات اساسی، 
پالایشی‌ها، بانک‌ها و ســـیمانی‌ها از 

گروه‌های مورد توجه بودند.
 

اثر حمایت‌ها بر بازار
رونـــد مثبـــت ایـــن روزهـــای بورس 
همزمان با اجـــرای برخـــی اقدامات 
حمایتی و تنظیمی از ســـوی سازمان 

بورس شکل گرفته است. 
افزایش ســـاعات معاملات، اعمال 
محدودیت بر سفارش‌های فروش 
برخی حقوقی‌ها، انتشار اوراق تبعی 
بیمه ســـهام با عنـــوان »هموطن« 
و اعطـــای وام ۲۰۰ میلیـــون تومانی 
بـــه ســـهامداران حقیقی، بخشـــی 
از این بســـته بـــوده اســـت. به نظر 
می‌رســـد این تصمیم‌هـــا، لااقل در 
کوتاه‌مدت، توانسته‌اند به کاهش 
فشـــار فروش و بهبود فضای روانی 

بازار کمک کنند.
همزمان، فرابورس هـــم روز مثبتی را 
پشت سر گذاشت. شاخص فرابورس 
با رشد ۶۸۴ واحدی به ۳۲ هزار و ۱۴۲ 
واحد رسید و خالص ورود پول حقیقی 
به ایـــن بـــازار ۵۲۳.۴ میلیـــارد تومان 
بود. در بورس انرژی نیز بیش از ۱۱۳۴ 

میلیارد تومان معامله انجام شد.
 بازار سرمایه این روزها نشانه‌هایی 
از بازگشـــت را بروز داده اســـت؛ از 
رشد شاخص‌ها گرفته تا سبزپوشی 
گسترده بازار و تغییر مسیر بخشی 
از نقدینگـــی. بـــا این حـــال، اینکه 
این روند تا چه حد پایدار می‌ماند، 
به متغیرهایـــی مثـــل دوام تقاضا، 
ثبات فضای سیاســـی و اقتصادی و 
استمرار حمایت‌های مؤثر بستگی 
خواهد داشـــت. فعلاً اما بازار، بعد 
از مدت‌هـــا، دوبـــاره روی دور امید 

افتاده است.

بورس تهران هفتمین روز مثبت پیاپی خود را ثبت کرد 

چرخش پول از صندوق های کم ریسک به سهام
جزئیات برنامه جدید دولت برای مدیریت ناترازی

پاداش صرفه‌جویی، جایگزین افزایش قیمت انرژی می‌شود

گروه اقتصادی

بورس

گروه اقتصادی

انرژی

در ماه‌هـــای اخیر همزمان بـــا افزایش 
انـــرژی،  ناتـــرازی  دربـــاره  بحث‌هـــا 
گمانه‌زنی‌هایـــی نیـــز دربـــاره احتمال 
اصلاح قیمت حامل‌های انرژی مطرح 
شـــد. با این حال، موضع دولت در این 
زمینه روشـــن است: در شـــرایط فعلی، 
افزایش قیمـــت حامل‌های انـــرژی در 
دســـتور کار قرار نـــدارد و رویکرد اصلی، 
مدیریت مصرف از مســـیر مشـــوق‌ها و 
همراهی مردم است. بر همین اساس، 
دولت تلاش می‌کند بـــه جای تحمیل 
هزینه بیشتر به خانوارها، الگوی تازه‌ای 
را برای کاهش مصرف و جبران بخشی از 
ناترازی‌ها دنبال کند؛ الگویی که بر پایه 
پرداخت پاداش به مشترکان کم‌مصرف 

و صرفه‌جو طراحی شده است.
اســـماعیل ســـقاب اصفهانـــی، معاون 
ســـازمان  رئیـــس  و  رئیس‌جمهـــور 
بهینه‌سازی و مدیریت راهبردی انرژی، 
با تشریح این رویکرد اعلام کرده است که 
با توجه به شرایط اقتصادی و اجتماعی، 
اصلاح قیمت حامل‌های انرژی فعلاً در 
دستور کار نیســـت و به جای آن، مدل 
پاداش‌محـــور و انتفاع عمومـــی دنبال 
می‌شود. به گفته او، در این طرح مردم 
به ازای هر میزان کاهش مصرف انرژی، 
پاداش نقـــدی دریافت خواهنـــد کرد؛ 
رویکـــردی کـــه می‌تواند هم بـــه اصلاح 
الگوی مصـــرف کمک کند و هم فشـــار 

معیشتی جدیدی به جامعه وارد نکند.

چرا دولت به سراغ مدل 
تشویقی رفته است؟

آنچه امـــروز در حوزه انـــرژی مورد توجه 
سیاست‌گذار قرار گرفته، شکاف میان 
تولید و مصـــرف در برخـــی حامل‌های 
انرژی اســـت. دولت می‌گوید در چنین 
شرایطی باید همزمان دو هدف را دنبال 
کرد: از یک سو تأمین پایدار انرژی برای 
خانوارها و بخش تولید و از سوی دیگر، 

جلوگیـــری از تحمیل هزینه‌هـــای تازه 
به مردم. بـــه همین دلیل، اســـتفاده از 
مشـــوق‌های اقتصـــادی به جای فشـــار 
قیمتی، به عنوان راهکاری متناســـب‌تر 

در دستور کار قرار گرفته است.
به گفته رئیس ســـازمان بهینه‌ســـازی 
و مدیریـــت راهبـــردی انـــرژی، تولیـــد 
سالانه گاز کشـــور در شرایط عادی ۲۹۷ 
میلیارد متر مکعب است. از این میزان، 
بخشـــی صرف صادرات و بخشـــی نیز 
برای برداشـــت‌های عملیاتی و مصرف 
تأسیسات استفاده می‌شود و در نهایت 
۲۴۳ میلیـــارد متر مکعب وارد شـــبکه 
مصرف سراسری می‌شود. این در حالی 
است که نیاز مصرف داخلی کشور حدود 
۲۸۵ میلیارد متر مکعب برآورد می‌شود. 
در چنیـــن وضعـــی، مدیریـــت مصرف 
در کنـــار افزایش بهـــره‌وری، بـــه یکی از 
ضروریات حوزه انرژی تبدیل شده است.

بنزین؛ ضرورت مدیریت مصرف 
در کنار افزایش تولید

در بخش بنزیـــن نیز دولـــت بر همین 
منطق تأکیـــد دارد. بر اســـاس آمارهای 
اعلام‌شـــده، تولید روزانه بنزین کشـــور 
حدود ۱۱۰ میلیون لیتـــر و مصرف روزانه 
حدود ۱۴۰ میلیون لیتر است. این فاصله 
نشـــان می‌دهد که در کنار تلاش برای 
تقویت ظرفیت تولید، مدیریت مصرف 

نیز باید به صورت جدی دنبال شود.
دولت معتقد اســـت یکی از مهم‌ترین 
مزیت‌های مدل جدید این است که به 
جای انتقال مســـتقیم هزینه به مردم، 
صرفه‌جویی را به یـــک امتیاز اقتصادی 
تبدیل می‌کنـــد. در واقـــع، خانوارها به 

جای آنکه با افزایش قیمت روبه‌رو شوند، 
می‌توانند بـــا مدیریت مصـــرف خود از 
منافع مالی بهره‌مند شوند. این رویکرد 
در عین حال می‌تواند از فشار بر منابع 
ارزی کشـــور نیز بکاهد؛ زیـــرا هر میزان 
کاهش مصرف، نیاز به واردات سوخت 

را کمتر می‌کند.

همراهی مردم، محور اصلی برنامه
در برنامه جدید دولت، نقش مردم در 
مدیریت مصرف پررنگ است. بر اساس 
ایـــن دیدگاه، بخـــش مهمـــی از ناترازی 
انرژی از طریـــق اصلاح رفتـــار مصرفی 
قابل کنترل است؛ آن هم بدون اینکه 
اختلالی در زندگی روزمره خانوارها ایجاد 
شود. اســـتفاده از ســـفرهای اشتراکی، 
کاهش ســـفرهای غیرضـــرور، خاموش 
کردن وســـایل برقـــی غیـــرلازم و توجه 
به الگـــوی مصـــرف در خانـــه، از جمله 
اقداماتی است که می‌تواند در مجموع 
اثر قابل توجهی بر کاهش مصرف داشته 

باشد.
مزیت این نگاه آن اســـت کـــه بار اصلی 
مدیریت ناترازی را از مســـیر مشـــارکت 
عمومی دنبال می‌کند، نه صرفاً از طریق 
ابزارهای محدودکننـــده. به بیان دیگر، 
دولت تلاش کرده به جای آنکه سیاست 
اصلاح مصرف را فقط با جریمه و فشار 
پیش ببـــرد، از ســـازوکارهای تشـــویقی 
اســـتفاده کند تا هم همراهی اجتماعی 

افزایش یابد و هم نتیجه پایدارتر باشد.

 حمایت از تولید،
در کنار مدیریت مصرف

این سیاســـت فقط معطـــوف به بخش 

خانگی نیســـت. در بخش صنعت نیز 
رویکرد تشـــویقی دنبال خواهد شـــد تا 
واحدهای تولیدی با بهینه‌سازی مصرف 
انرژی، هم از مشوق‌ها بهره‌مند شوند و 
هم با محدودیت‌های کمتری در تأمین 
انرژی روبـــه‌رو شـــوند. از نـــگاه دولت، 
کاهش ناترازی انرژی فقط یک موضوع 
مصرفی نیست، بلکه مستقیماً با پایداری 
تولید، اشـــتغال و رشـــد اقتصـــادی هم 

ارتباط دارد.
در همین چارچوب، برنامه دولت بر آن 
اســـت که با مدیریت مصـــرف و کاهش 
فشـــار بر شـــبکه، زمینه تأمین پایدارتر 
انرژی برای صنایع را نیز فراهم کند. این 
موضوع بویژه در مقاطعـــی که مصرف 
بالا مـــی‌رود، می‌تواند بـــه جلوگیری از 
افت تولید و کاهش اختلال در فعالیت 

واحدهای صنعتی کمک کند.

 رویکردی برای عبور 
کم‌هزینه‌تر از ناترازی

جمع‌بنـــدی دولت این اســـت کـــه در 
شـــرایط فعلـــی، بهتریـــن مســـیر برای 
مدیریت ناترازی انرژی، استفاده همزمان 
از افزایش بهره‌وری، بهینه‌سازی مصرف، 
همراهی مردم و مشـــوق‌های اقتصادی 
اســـت. به همین دلیل، طرح پرداخت 
پاداش صرفه‌جویی به عنوان جایگزینی 
برای افزایش قیمـــت حامل‌های انرژی 

مطرح شده است.
این رویکرد از یـــک جهت حائز اهمیت 
اســـت که تلاش می‌کند میان ضرورت 
مدیریت مصرف و حفظ ثبات معیشتی 
خانوارها تعادل برقرار کنـــد. به عبارت 
دیگر، دولت در پی آن اســـت که بدون 
وارد کردن شـــوک قیمتی، زمینه اصلاح 
الگوی مصرف را فراهم کنـــد و در عین 
حال، بخشـــی از منابعـــی را که ممکن 
اســـت صرف واردات سوخت شـــود، از 

طریق صرفه‌جویی مدیریت کند.
اگـــر این طـــرح به‌درســـتی اجرا شـــود، 
می‌تواند به الگویی بـــرای همراه کردن 
جامعـــه بـــا سیاســـت‌های مدیریـــت 
انرژی تبدیل شـــود؛ الگویی کـــه در آن 
صرفه‌جویی نه یـــک اجبـــار، بلکه یک 
انتخاب سودمند برای خانوارها و بنگاه‌ها 

خواهد بود.
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