
توافق امريكا
در دسترس است اگر...

كارت‌هاي بازرگاني در دو روايت: ادعاي اصلاح ساختار در برابر پرونده قضايي

تع�ادل| كارت بازرگاني، به عنوان مجوز رس��مي ورود 
به چرخه تجارت خارج��ي، قرار بود ابزار شفاف‌س��ازي، 
ساماندهي و كنترل ريسك در واردات و صادرات باشد؛ اما 

در عمل طي سال‌هاي اخير به يكي از پرمناقشه‌ترين نقاط 
ضعف سياستگذاري تجاري كشور تبديل شده است. در 
حالي كه ديوان محاس��بات با صراحت از تسامح اجرايي، 

بي‌توجهي به هشدارهاي پيشگيرانه و انحراف از اراده مقنن 
سخن مي‌گويد و صدور گسترده كارت‌هاي يك‌بارمصرف را 
عامل اخلال در نظام ارزي و تجاري كشور مي‌داند و از صدور 

بيش از ۳۵ هزار كارت بازرگاني بدون احراز واقعي اهليت 
و ارجاع پرونده تخلفات به دادس��را خبر مي‌دهد، سازمان 
صفحه 7 را بخوانيد توسعه تجارت ايران ... �

گره كور نظارت يا تعارض  روايت‌ها؟
دستور پزشكيان: براي جمع‌آوري گازهاي فلر نبايد يك ساعت را هم از دست بدهيم

فلرينگ؛ سوزاندن سرمايه در هوا

نيـاز اقتـصاد ايـران
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يورو
--

تمام سكه
--

شاخص بورس
--

حضرت آيت‌الله خامنه‌اي
 در آستانه چهل و هفتمين سالگرد پيروزي انقلاب اسلامي:

تاكيد ايران بر مواضع اصولي خود
همزمان با سفر لاريجاني به عمان

صفحه   2    صفحه   2    

۲۲ بهمن
دشمن را مأيوس كنيد

 »تعادل« روند معاملات بازار سرمايه
 را بررسي مي‌كند

مسكن وارد بورس مي‌شود

شاخص‌هاي بازار سهام باز هم لباس سرخ بر تن كردند 
و نتوانستند شرايط خوبي را تجربه كنند. ريزش بازار 
دلايل مختلفي دارد اما مهم‌ترين دليل آن را مي‌توان 
سايه ريس��ك‌هاي سياس��ي روي بازار دانست. اين 
سايه به اندازه‌اي پر قدرت است كه افزايش نرخ دلار 
نيز نتوانسته محركي براي رش��د شاخص‌ها شود  و 
همچنان شاهد سرخ پوش��ي در بازارسهام  هستيم.  
بازار سهام در پايان معاملات دومين روز كاري هفته 
يعني دوشنبه ۲۰ بهمن ۱۴۰۴ يكي از سنگين‌ترين 
روزهاي خود در هفته‌هاي اخير را پشت سر گذاشت؛ 
صفحه 4 را بخوانيد روزي كه در آن... �

سال‌هاست كه نام »فروش متري مسكن« در ميان 
راهكارهاي پيش��نهادي براي حل بحران مس��كن 
شنيده مي‌شود، اما هر بار در پيچ‌وخم مقررات، نبود 
زيرساخت‌هاي اجرايي و ابهام‌هاي حقوقي متوقف 
مانده است. حالا اما نشانه‌ها از عبور اين ايده از مرحله 
تئوري حكايت دارد؛ جايي كه بازار سرمايه قرار است 
ميزبان متراژهاي خرد از واحدهاي مسكوني شود و 
خريد و فروش »متر« به‌جاي »واحد«، به ابزاري تازه 
براي تأمين مالي پروژه‌هاي ساختماني و مشاركت 
عمومي در بازار ملك تبديل شود. درواقع پس از سال‌ها 
صفحه 5 را بخوانيد طرح ايده‌ها و... �

فرار نقدينگي
از بورس

فروش متري خانه 
كليد خورد

 چرخش دولت
در سياست دستمزد؟

اتفاقي ك��ه در خصوص 
افزايش عيدي كاركنان 
دول��ت از 5.5 ميلي��ون 
توم��ان ب��ه 10ميليون 
توم��ان رخ داده، نقش��ه 
راهي اس��ت كه با تكيه 
بر آن مي‌توان تصويري 
از رويك��رد دول��ت در 
خصوص افزايش دس��تمزدهاي س��ال 1405 نيز 
داشت. افزايش رقم عيدي كاركنان دولت، تغييرات 
اعمال‌ شده در لايحه بودجه و اظهارات اخير برخي 
مسوولان اجرايي، اين گمانه را تقويت كرده كه دولت 
در برابر مطالبات معيشتي، به‌ ويژه در حوزه دستمزد، 
در حال اتخاذ رويكردي منعطف‌تر و متفاوت نسبت 
به گذشته است. بحث دستمزد و معيشت، اين روزها 
دوباره به يكي از محوره��اي اصلي گفت‌وگوهاي 
اقتصادي و اجتماعي كشور تبديل شده است. افزايش 
فشارهاي تورمي، رشد هزينه‌هاي زندگي و كاهش 
قدرت خريد اقشار حقوق‌‌بگير، باعث شده موضوع 
افزايش دس��تمزدها نه‌ تنها به‌يك مطالبه صنفي، 
بلكه به يك دغدغه عمومي تبديل شود. در اين ميان، 
برخي اقدامات و نشانه‌ها از س��وي دولت، از جمله 
افزايش قابل‌ توجه رقم عيدي كاركنان، اصلاحاتي 
در لايحه بودجه و طرح‌هايي مانند اعطاي كالابرگ، 
اين پرسش را به وجود آورده كه آيا شاهد يك تغيير 
رويكرد واقعي در سياست دستمزدي دولت هستيم 
يا خير؟ برخي تحليلگران معتقدند افزايش عيدي از 
رقم‌هاي پيشين به حدود ۱۰ ميليون تومان، صرفا 
يك تصميم مقطعي نيست، بلكه مي‌تواند نشانه‌‌اي 
از پذيرش فشارهاي اجتماعي و اقتصادي و تلاشي 
براي پاسخ به مطالبات انباشته‌ شده اقشار مختلف 
باشد. به ‌ويژه آنكه اين تصميم در شرايطي اتخاذ شده 
كه اعتراضات و نارضايتي‌‌هاي معيشتي در ماه‌هاي 
اخير پررنگ‌تر شده و بخش قابل ‌توجهي از جامعه، 
از كارگران و كارمندان گرفته تا بازنشستگان، نسبت 
به سطح درآمد خود معترض هستند. در تجربه‌هاي 
جهاني، واكن��ش دولت‌ها به مطالب��ات صنفي و 
معيشتي، امري طبيعي و مرسوم تلقي مي‌شود. در 
بسياري از كشورها، زماني كه شكاف ميان دستمزد 
و هزينه‌هاي زندگي افزايش مي‌‌ياب��د، دولت‌ها يا 
كارفرمايان ناچار به تعديل سياس��ت‌ها و افزايش 
حقوق مي‌شوند. از اين منظر، اقداماتي كه در ايران 
نيز در ماه‌هاي اخير شاهد آن بوده‌‌ايم، مي‌تواند در 
چارچوب همين منطق قابل تحليل باشد، واكنشي 
كه نه‌ تنها غيرعادي نيس��ت، بلكه در صورت تداوم 
و هدفمندي، مي‌تواند ب��ه بهبود فضاي اجتماعي 
و اقتصادي كمك كند. نش��انه‌هاي اي��ن رويكرد 
منعطف را مي‌توان در چند س��طح مشاهده كرد؛ 
نخست، تغييراتي است كه در لايحه بودجه اعمال 
ش��د و به افزايش پلكاني حدود ۴۳ تا ۴۴ درصدي 
حقوق‌‌ه��ا انجاميد. دوم، وعده‌ها و س��يگنال‌هايي 
اس��ت كه درباره تصميم‌گيري در شوراي عالي كار 
براي تعيين دستمزد كارگران و بازنشستگان مخابره 
مي‌شود. سوم، اظهارات برخي مسوولان كه صراحتا 
بر لزوم حمايت از معيشت مردم و جبران بخشي از 
فشارهاي تورمي تاكيد دارند. مجموعه اين عوامل، 
اين برداشت را تقويت مي‌كند كه دولت ناچار شده 
عقلانيت اقتصادي و اجتماعي را بيش از گذش��ته 
در تصميمات خود لحاظ كند. البته همچنان يك 
بحث قديمي و چالش‌‌برانگي��ز در اين ميان مطرح 
است، اينكه آيا افزايش دستمزدها لزوما به افزايش 
تورم منجر مي‌شود يا خير؟ برخي بر اين باورند كه 
هرگونه رش��د حقوق و دستمزد، اگر با منابع پايدار 
همراه نباشد و به چاپ پول متكي شود، به تشديد 
تورم مي‌انجامد. اما در مقابل، ديدگاهي نيز وجود دارد 
كه تاكيد مي‌كند در شرايط بحران معيشتي، اولويت 
بايد حمايت از درآمد مردم باشد و تمركز افراطي بر 
نگراني‌هاي تورمي، مي‌تواند به نوعي انحراف از مساله 
اصلي تبديل شود. واقعيت اين است كه اقتصاد ايران 
به ‌شدت پيچيده شده و متغيرهاي متعددي بر آن 
اثر مي‌‌گذارند، از نوسانات ارزي و تحولات سياسي 
و امنيتي گرفته تا اصلاحات ساختاري مانند حذف 
ارز ترجيحي يا تغيير در شيوه توزيع يارانه‌ها. در 
چنين فضايي، ارايه يك تحليل قطعي و اجماعي 
درباره رابطه مستقيم افزايش دستمزد و تورم، كار 
ساده‌اي نيست. با اين حال، آنچه مسلم است، اين 
است كه تداوم فشار معيشتي بر اقشار حقوق‌‌بگير، 
مي‌تواند تبعات اجتماعي و اقتصادي سنگيني به 
دنبال داشته باشد. از اين منظر، افزايش دستمزدها 
و حمايت‌هاي معيشتي، حتي اگر هزينه‌هايي براي 
دولت داشته باشد، مي‌تواند به عنوان سرمايه‌گذاري 
براي حفظ ثبات اجتماعي و بهبود ش��رايط اداره 
كشور تلقي شود. تجربه نشان داده ناديده گرفتن 
مطالبات عمومي، نه ‌تنها مشكلات اقتصادي را حل 
نمي‌كند، بلكه به انباشت نارضايتي و بي‌اعتمادي 
منجر مي‌ش��ود. در مقابل، اتخاذ سياس��ت‌هاي 
انعطاف‌پذير و پاس��خگو مي‌تواند بخشي از اين 
اد امه در صفحه 3 شكاف را ترميم كند.�
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بورس زير فشار اوراق دولتي

 تهديدي براي سرمايه
در گردش

 فروپاشي امريكا: واقعيت يا توهم؟
)خوانش متفاوت از آمارهاي اقتصادي و اجتماعي(

بورس تهران در سايه بيم و اميد
بازار سرمايه سال‌هاست كه با يك 
معضل ساختاري دست‌وپنجه 
نرم مي‌كند؛ معضلي كه ريشه 
آن نه در عملكرد شركت‌ها، نه 
در متغيرهاي بنيادي صنايع، 
بلكه در كس��ري مزمن بودجه 
دولت و شيوه جبران آن نهفته 
است. انتشار گس��ترده و بعضا 
بي‌ضابطه اوراق بدهي دولتي، به يكي از اصلي‌ترين عوامل 
فشار بر بورس تبديل شده و عملا مسير نقدينگي را از بازار 
سهام به سمت بازار پول و ابزارهاي كم‌ريسك تغيير داده 
است.در ش��رايطي كه دولت براي جبران كسري بودجه 
يا تامين مالي پروژه‌ها و ش��ركت‌هاي وابس��ته، به انتشار 
اوراق روي مي‌آورد، انتظار مي‌رود حداقل نظارت موثري 
بر نرخ بهره اين اوراق وجود داش��ته باشد. اما واقعيت بازار 
چيز ديگري را نش��ان مي‌ده��د. نرخ به��ره اوراق دولتي 
طي سال‌هاي اخير به سطحي رس��يده كه مي‌توان آن را 
»مزمن« توصيف كرد؛ مح��دوده‌اي نزديك به ۳۷ درصد 
كه حتي در معاملات توافقي، نرخ‌هايي تا حوالي ۴۲ درصد 
نيز به ثبت رسيده است. بديهي است كه چنين نرخ‌هايي، 
نه‌تنها سياست پولي انقباضي را تشديد مي‌كند، بلكه به‌طور 

مستقيم موجب جذب نقدينگي از بازارهاي مولد از جمله 
بازار سرمايه مي‌ش��ود. وقتي سرمايه‌گذار مي‌تواند بدون 
ريسك و با تضمين، بازدهي نزديك به ۴۰ درصد در بازار 
پول يا اوراق بدهي كسب كند، طبيعي است كه جذابيت 
بازار سهام به ‌شدت كاهش يابد. در چنين شرايطي، نسبت 
ريس��ك به بازده بازار س��هام به ‌هم مي‌ري��زد و وزن‌دهي 
سرمايه‌گذاران به اين بازار تغيير مي‌كند. نتيجه اين فرآيند، 
كاهش نسبت‌هاي مالي، افت قيمت سهام و افزايش فشار 
عرضه در بورس است؛ پديده‌اي كه در ماه‌ها و سال‌هاي اخير 
بارها شاهد آن بوده‌ايم. از سوي ديگر، بخشي از خريد اين 
اوراق به‌ صورت دستوري و عمدتا از سوي نهادهاي حقوقي 
و شركت‌ها انجام مي‌شود. بسياري از شركت‌ها براي تامين 
منابع لازم جهت خريد اوراق بدهي، ناچار مي‌شوند سهام 
خود را در بازار عرضه كنند؛ موضوعي كه مستقيما به تشديد 
عرضه و تضعيف تقاضا در بورس منجر مي‌شود. نگراني‌ها 
زماني جدي‌تر مي‌شود كه به ارقام بودجه سال آينده نگاه 
مي‌كنيم. بر اس��اس برآوردها، در بودجه ۱۴۰۵ رقمي در 
حدود ۹۴۰ هزار ميليارد تومان )۹۴۰ همت( براي جبران 
كسري بودجه از محل فروش اوراق پيش‌بيني شده است؛ 
عددي كه براي فعالان بازار سرمايه، زنگ خطر جدي به ‌صدا 
ادامه در صفحه 3 درآورده است. �

در سال‌هاي اخير، اقتصاد ايران 
با چالش‌ه��اي عميقي روبه‌رو 
بوده كه يك��ي از بارزترين آنها 
تضعيف تدريجي س��رمايه در 
گردش بنگاه‌ه��اي اقتصادي 
بخش خصوصي است، پديده‌اي 
كه به تعطيلي يا كوچك شدن 
بس��ياري از اين واحدها منجر 
شده و ضربه‌اي جدي به رشد اقتصادي كشور وارد كرده 
است. به عنوان رييس كميسيون سرمايه‌گذاري و تامين 
مالي اتاق ايران بر اساس گزارش‌هاي مركز پژوهش‌هاي 
اتاق ايران، شاهد هستيم كه شاخص محيط كسب‌وكار در 
پاييز ۱۴۰۴ به عدد ۶.۱۳ رسيده كه بدترين سطح از بهار 
۱۳۹۸ تاكنون است، حتي نامساعدتر از دوران شيوع كرونا 
و ميانگين ظرفيت فعاليت واقعي بنگاه‌هاي اقتصادي تنها 
حدود ۳۹ درصد گزارش شده كه نشان‌دهنده بلااستفاده 
ماندن بيش از ۶۰ درصد ظرفيت توليدي به دليل مشكلات 
ساختاري، كمبود انرژي، افزايش نرخ ارز و كاهش تجارت 
خارجي ناشي از تحريم‌هاست. اين وضعيت، طبق آمارهاي 
رس��مي، منجر به غيرفعال يا نيمه‌فعال شدن ۱۶ تا ۲۰ 
درصد واحدهاي صنعتي در شهرك‌هاي صنعتي كشور 
شده و هش��دارهايي مانند ناتواني ۵۰ درصد بنگاه‌هاي 
كوچك در تداوم فعاليت را به همراه داش��ته كه مي‌تواند 
بحران اشتغال را عمق بخشد و رشد اقتصادي را به زير يك 
درصد در سال ۱۴۰۴ برساند، همان‌طور كه برآوردهاي 
مركز پژوهش‌هاي مجلس نشان مي‌دهد، هر روز تعطيلي 
سراسري حدود ۷۰۰۰ ميليارد تومان زيان به اقتصاد وارد 
مي‌كند و در تابستان گذشته، تعطيلي‌هاي ناشي از كمبود 
برق در ۲۳ استان، توليد در صنايع كليدي مانند فولاد و 
س��يمان را تا ۳۰ درصد كاهش داد و صادرات غيرنفتي را 
۱۲ درصد كم كرد، با زياني حدود ۵ ميليارد دلار در درآمد 
ارزي. اين تضعيف سرمايه در گردش نه ناگهاني، بلكه نتيجه 
انباشت مشكلات ساختاري و سياست‌هاي ناكارآمد است 
كه بخش خصوصي را در تنگنا قرار داده؛ تورم بالا و نوسانات 
شديد ارزي كه ارزش ريال را تا اواخر ۲۰۲۵ به پايين‌ترين 
سطح تاريخي يعني حدود ۱.۴۴۵ ميليون ريال در برابر دلار 
رسانده، هزينه واردات مواد اوليه را چند برابر و قدرت خريد 
بنگاه‌ها را تضعيف كرده است، در حالي كه ركود اقتصادي 
و فروش اعتباري كالاها - اغلب با تاخير سه تا شش ماهه 
در وصول مطالبات - نقدينگي را به ‌شدت كاهش داده و 
بنگاه‌ها را وادار به فعاليت با كمتر از نيمي از ظرفيت كرده 
است. علاوه بر اين، تحريم‌ها و عدم دسترسي به سرمايه‌هاي 
خارجي، فشار مضاعفي بر نظام بانكي وارد آورده كه با نرخ 
سود تس��هيلات بالا - گاهي بيش از ۲۵ درصد - تامين 
سرمايه در گردش را براي بسياري از واحدها غيراقتصادي 
مي‌كند و ناترازي انرژي، مانند محدوديت‌هاي برق و گاز 
كه در چهار سال اخير قيمت حامل‌هاي انرژي صنايع را 
تا ۳۰۰ درصد افزايش داده، منجر به تعديل نيرو و كاهش 
ادامه در صفحه 3 ساعات كاري شده است. �

در س��ال‌هاي اخي��ر، ادع��اي 
»فروپاشي قريب‌الوقوع ايالات 
متحده« به يكي از محورهاي 
ثابت تحليل‌هاي رسانه‌اي در 
ايران و حتي برخي جريان‌هاي 
فكري در خود غرب تبديل شده 
است. تصاويري از آشوب‌هاي 
داخلي، تنش‌هاي نژادي، قطبي 
شدن سياسي شديد و تظاهرات عظيم، همراه با آمارهايي 
درباره بدهي سرسام‌آور ملي و كاهش نسبي قدرت جهاني، 
اين روايت را تقويت مي‌كند. ام��ا آيا اين تصوير، واقعيت 
كامل را نشان مي‌دهد؟ يا اينكه امريكا در حال تجربه يك 
تحول عميق، دردناك و پرتلاطم است كه لزوماً به معني 
فروپاشي نيست؟ پاسخ به اين پرسش مستلزم نگاهي فراتر 
از تيترهاي جنجالي و واكاوي دقيق‌تر آمارها و روندهاي 
بلندمدت است. اين مقاله با كنار گذاشتن پيش‌داوري‌ها، 
دو دسته از داده‌هاي به ظاهر متناقض را بررسي مي‌كند: 
آنهايي كه از نظريه فروپاش��ي حمايت مي‌كنند و آنهايي 

كه از انعطاف‌پذيري و تحول اين ابرقدرت خبر مي‌دهند.

    بخش اول: آمارهايي كه زنگ خطر را 
به صدا درآورده‌اند

 )الف( كسري بودجه و بدهي ملي: بمب ساعتي 
زير پاي اقتصاد

يكي از قوي‌ترين استدلال‌هاي موافقان نظريه فروپاشي، 
وضعيت مالي دولت فدرال است. بدهي ملي امريكا از مرز 
۳۴ تريليون دلار گذشته كه بيش از ۱۲۰٪ توليد ناخالص 
داخلي )GDP( آن است. كسري بودجه سالانه نيز به‌طور 
مستمر بالاس��ت. اين ارقام، حتي براي يك اقتصاد بسيار 
بزرگ نيز نگران‌كننده است. منتقدان مي‌پرسند: آيا اين 
مسير قابل ادامه دادن اس��ت؟ آيا روزي اعتبار امريكا نزد 
خريداران اوراق قرضه )از جمله چين و ژاپن( از بين نخواهد 

رفت و سيستم دچار فروپاشي مالي نخواهد شد؟
 )ب( شكاف طبقاتي عظيم و فروپاشي

 روياي امريكايي
آمارها نشان مي‌دهد نابرابري درآمدي و ثروت در امريكا 
به سطحي بي‌سابقه در 100 سال اخير رسيده است. سهم 
درآمدي ۱٪ ثروتمندترين افراد جامعه به‌طور پيوس��ته 
افزايش يافت��ه، در حالي كه دس��تمزدهاي واقعي طبقه 
متوسط و كارگر براي دهه‌ها راكد مانده است. اين شكاف، 
نه تنها موجب نارضايتي گس��ترده ش��ده، بلكه »روياي 
امريكايي« )پيشرفت از طريق كار سخت( را براي بسياري 

زير سوال برده و به بي‌ثباتي اجتماعي دامن زده است.
 )ج( قطبي شدن فضاي سياسي و بن‌بست حاكميتي

شكاف سياسي در امريكا ديگر يك اختلاف ساده بين دو 
حزب نيست؛ تبديل به يك شكاف هويتي- فرهنگي عميق 
شده اس��ت. جمهوريخواهان و دموكرات‌ها نه تنها بر سر 
سياست‌ها، بلكه بر سر حقايق پايه )مانند نتايج انتخابات 

يا علم تغييرات اقليمي( نيز اختلاف نظر اساسي دارند. اين 
دو قطبي شدن منجر به بن‌بست مكرر در كنگره، تعطيلي 
دولت )shutdown( و ناتواني در حل مسائل ساختاري 
بلندمدت )مانند اصلاح نظام مالياتي يا مهاجرت( ش��ده 
اس��ت. اين وضعيت، كارايي نظام حكمراني را به‌ش��دت 

تضعيف كرده است.
 )د( كاهش سهم دلار در ذخاير ارزي جهاني

بررس��ي‌هاي صن��دوق بين‌المللي پول نش��ان مي‌دهد 
سهم دلار امريكا از ذخاير ارزي بانك‌هاي مركزي جهان 
از حدود ۷۰٪ در س��ال ۲۰۰۰ به زير ۶۰٪ در س��ال‌هاي 
اخير كاهش يافته اس��ت. اين كاهش هرچند آهس��ته، 
اما نش��ان‌دهنده تلاش برخي كش��ورها براي ‌دلارزدايي 
)De-dollarization( و كاهش وابستگي به سيستم 
مال��ي امريكاس��ت. اگر اين روند ش��تاب گي��رد، يكي از 
س��تون‌هاي اصلي قدرت جهاني امري��كا - يعني  امتياز 

بي‌همتاي دلار - متزلزل خواهد شد.

    بخش دوم: آمارهايي كه از تحول
و انعطاف‌پذيري حكايت مي‌كنند

 )الف( رشد اقتصادي، نوآوري و رهبري فناوري
علي‌رغم بحران‌ها، اقتصاد امريكا همچنان بزرگ‌ترين و 
يكي از انعطاف‌پذيرترين اقتصادهاي جهان است. توليد 
ناخالص داخلي اسمي آن هنوز حدود ۲۵٪ اقتصاد جهاني 
اس��ت. امريكا در صدر انقلاب فناوري نسل بعد قرار دارد: 

 OpenAI، Nvidia، ش��ركت‌هاي امريكاي��ي مانن��د
Google و Microsoft پيشتاز جهاني هوش مصنوعي 
هستند. در حوزه زيست‌فناوري )Biotech(، انرژي‌هاي 
نو و فناوري فضايي )SpaceX( نيز رهبري بلامنازع از آن 
امريكاست. اين قدرت نوآوري، موتور محرك رشد آينده و 

جاذب سرمايه جهاني است.
 )ب( قدرت نظامي بي‌همتا و عمق راهبردي

بودجه دفاعي امريكا )بيش از ۸۰۰ ميليارد دلار( از مجموع 
10 كشور بعدي بيشتر است. اما قدرت نظامي امريكا فقط 
در پول خلاصه نمي‌شود؛ اين كشور داراي مزيت‌های كيفي 
خيره‌كننده در فناوري‌هاي پيشرفته )هشدار سريع، جنگ 
سايبري، جنگ ستاره‌ها(، شبكه بي‌نظير پايگاه‌هاي جهاني 
و عمق راهبردي )اتحادهايي مانند ناتو و همكاري با ژاپن، 
كره جنوبي و استراليا( است. اين ساختار، فروپاشي سريع يا 

نظامي آن را بسيار بعيد مي‌سازد.
 )ج( جاذبه مهاجرتي و قدرت نرم دانشگاهي

سيستم دانشگاهي امريكا )با دانشگاه‌هايي مانند هاروارد، 
MIT  و استنفورد( همچنان مقصد نخبگان علمي سراسر 
جهان اس��ت. اين جريان مداوم استعدادهاي درخشان، 
مغزهاي متفكر را به سمت امريكا سرازير كرده و نوآوري آن 
را تضمين مي‌كند. همچنين، فرهنگ امريكايي )از طريق 
هاليوود، موسيقي، فناوري( كماكان نفوذ جهاني گسترده‌اي 
دارد. اين قدرت نرم، حت��ي در دوران تنش، يكي از منابع 
ادامه در صفحه 3 مقاومت امريكاست. �

بازار س��هام تهران در اين دوره 
يك ماهه نوس��انات ش��ديدي 
را تجرب��ه ك��رده اس��ت ك��ه 
عمدتا ريش��ه در ريسك‌هاي 
سيستماتيك سياس��ي دارد و 
رفتار س��رمايه‌گذاران را فراتر 
از چارچوب‌هاي س��نتي مالي 
توضيح مي‌دهد. از ديدگاه مالي 
رفت��اري )Behavioral Finance(، اين نوس��انات را 
مي‌ت��وان با چند نظريه كليدي تبيين ك��رد. ابتدا، نظريه 
چش��م‌انداز )Prospect Theory( كانمن و تورسكي 
)1979 و 1992( نقش محوري دارد. براساس اين نظريه، 
س��رمايه‌گذاران س��ود و زيان را به طور نامتقارن ارزيابي 
مي‌كنند: زيان‌ها )Losses( تقريبا دوبرابر بيشتر از سودهاي 
 ‌) ‌Loss Aversion‌( معادل، درد رواني ايجاد مي‌كنن��د 
در‌نتيج��ه، در فاز ابتداي��ي دوره جاري، نگران��ي از اخبار 
منفي سياس��ي )تنش‌هاي منطقه‌اي، اخبار ضد و نقيض 
ديپلماتيك( باعث شد س��رمايه‌گذاران با شدت بيشتري 
واكنش نش��ان دهند و فروش هيجاني ايجاد شود. اين امر 
منجر به افت شاخص كل بيش از ۱۱۴ هزار واحد در يكي از 
روزهاي كليدي و نزديك شدن به سطح ۴ ميليون واحد شد. 

خروج سنگين پول حقيقي )حدود ۱۹ هزار ميليارد تومان 
در هفته نخست( دقيقا نمونه‌اي از تقويت اثر زيان‌گريزي 
است؛ جايي كه ترس از زيان بيشتر، فروش را تشديد كرد و 
ارزش معاملات خرد را كاهش داد. پول به سمت دارايي‌هاي 
امن‌تر مانند صندوق‌هاي طلا هدايت شد. در مقابل، وقتي 
سيگنال‌هاي نس��بتا مثبت از مذاكرات هسته‌اي )مانند 
ارزيابي اميدواركننده نتيجه گفت‌وگوها و تاكيد بر ادامه آن( 
منتشر شد، اثر لنگر )Anchoring( و خوش‌بيني بيش 
از حد )Optimism Bias( فعال گرديد. شاخص كل با 
جهش بي��ش از ۱۰۴ هزار واحدي )حدود ۲.۵۸درصد( به 
سطح ۴ ميليون و ۱۶۳ هزار واحد رسيد. ورود حجم بالاي 
پول حقيقي )بيش از ۳.۵ هزار ميليارد تومان در روز كليدي(، 
تشكيل صف‌هاي خريد سنگين و سبز شدن بيش از ۹۰ تا 
۹۳درصد نمادها، نشان‌دهنده تغيير سريع از حالت زيان‌گريز 
به طمع س��ود است. نظريه ديگري كه توضيح ‌دهنده اين 
الگو است، رفتار توده‌اي )Herding Behavior( است. 
مطالعات متعدد در بازار ايران )مانند بررسي‌هاي مربوط به 
نااطميناني سياسي و بحران‌ها( نشان مي‌دهد كه در شرايط 
عدم اطمينان بالا )مانند اخبار سياس��ي(، سرمايه‌گذاران 
 تصميم‌گي��ري ف��ردي را ره��ا ك��رده و از رفت��ار جمع
 پيروي مي‌كنند.� ادامه در صفحه 3

بهمن فلاح

فرشيد شكرخدايي پوريا زرشناس

سعيد امير شاه‌كرمي

فرا رسیدن یوم‌الله  22 بهمن،  سالروز پیروزی انقلاب اسلامی  را تبریک می‌گوییم


