
پلمب كافه‌ها؛ وقتي قانون
به فضای شهري مي‌رسد

»تعادل« از چشم‌انداز قيمت نفت گزارش مي‌دهد

گلناز پرتوي مه�ر| بازار جهاني نفت بار ديگر به همان 
نقطه آشناي بحران بازگشته است؛ جايي كه ژئوپليتيك از 
اقتصاد پيشي مي‌گيرد و قيمت‌ها نه بر اساس تراز عرضه و 
تقاضا، بلكه بر مدار ناامني، بيم و اختلال حركت مي‌كنند. 
آنچه اين روزها در بازار انرژي ديده مي‌شود، فقط يك نوسان 

مقطعي در قيمت نفت نيست، بلكه نشانه‌اي از شكل‌گيري 
يك سناريوي »نفت گران‌تر براي مدت طولاني‌تر« است؛ 
سناريويي كه اگر تداوم پيدا كند، نه تنها معادلات تجارت 
انرژي، بلكه هزين��ه زندگي، توليد صنعتي، حمل‌ونقل و 
حتي سياستگذاري اقتصادي در بسياري از كشورها را تحت 

تاثير قرار خواهد داد. در قلب اين بحران، تنگه هرمز دوباره 
به مهم‌ترين متغير بازار نفت تبديل شده است؛ گذرگاهي 
راهبردي كه هرگونه اختلال در آن، بلافاصله در قيمت نفت 
و فرآورده‌هاي نفتي بازتاب پيدا مي‌كند. بازار در ماه‌هاي 
گذشته اميد داشت با كاهش تنش‌ها، تردد نفتكش‌ها در 

اين مسير حياتي به حالت عادي بازگردد و بخشي از فشار 
رواني واردشده به معاملات جهاني تخليه شود. نكته مهم 
اينجاست كه بحران كنوني فقط به تردد نفتكش‌ها محدود 
نمي‌شود. اگر مساله صرفا تهديد عبور و مرور در تنگه هرمز 
صفحه 3 را بخوانيد بود، شايد بازار مي‌توانست... �

نبض نفت در گلوگاه بحران!

 روايت بازار موازي كه اجاره‌ها را تا ۵۰ درصد بالا مي‌برد

وقتي سقف اجاره روي كاغذ مي‌ماند

نيـاز اقتـصاد ايـران
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تصوير جهان در پايان ۲۰۲۶
چقدر تغيير كرد؟

از سنايي تا نوفل‌لوشاتو
روايت تعطيلي كافه‌ها و آينده زندگي شهري

صفحه   8    صفحه   2    

جنگ ايران و امريكا؛ سايه‌اي كه
از اقتصاد جهان كنار نرفته است

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را 
بررسي مي‌كند

جزييات مصالحه ريالي تعهدات ارزي 
سال‌هاي ۹۷ تا ۱۴۰۰ تشريح شد

شاخص‌هاي بازار س��هام در آخرين روز كاري هفته 
حركتي معكوس داش��تند و در اين روز ش��اهد افت 
ش��اخص كل و صعود ش��اخص هم وزن بوديم. بازار 
سرمايه همچنان تحت تاثير اخبار ژئوپليتيك است 
و همين موضوع باعث شده شاهد نوسان روزمره در 
بازار باشيم. بررسي‌ها نشان مي‌دهد كه بورس از منظر 
ارزشگذاري با ريسك جدي و خاصي مواجه نيست و 
حتي براي سرمايه‌گذاري بسيار ارزنده است؛ اما مساله 
اساسي اينجاست که ريسك‌هاي سيستماتيك اجازه 
ورود نقدينگي و صعود بازار را نمي‌دهند. به نوعي اين 
ريسك‌ها تبديل به يك مقاومت جدي در بازار شده‌اند.

امسال كشور شرايط نسبتا بدي را تجربه كرد و شاهد 
شروع جنگ در كشور...� صفحه 4 را بخوانيد

تعادل| تازه‌ترين مصوبات كارگروه بازگش��ت ارز 
تشريح شد. بر اس��اس اين مصوبات، امكان مصالحه 
ريالي تعهدات ارزي ايفا نش��ده س��ال‌هاي ۱۳۹۷ تا 
۱۴۰۰ براي صادركنندگان مشمول فراهم شده و اين 
گروه مي‌توانند تا پايان سال ۱۴۰۵ نسبت به تسويه 
تعهدات خود اقدام كنن��د. همچنين تمديد برخي 
مهلت‌هاي رفع تعهد ارزي و تسهيل اجراي مقررات 
از ديگر محورهاي مطرح‌شده در نشست تخصصي 
تجاري اتاق ايران بود. فع��الان اقتصادي در اين پنل 
تخصصي بر ضرورت تسريع در اجراي مصوبات، حذف 
فرآيندهاي موازي و كاهش موانع پيش روي تجارت 
تأكيد كردند. نگاهي ب��ه آخرين تغييرات مربوط به 
صفحه 7 را بخوانيد بازگشت ارز حاصل از... �

بورس زير فشار 
ريسك‌هاي 
سيستماتيك

مصوبات تازه
رفع تعهد ارزي

وقتي انتخاب جايگزين 
هم ديگر كافي نيست

۵۰۰ هزار تومان براي 
يك س��طل ماس��ت 
۱۸۰۰ گرم��ي؛ رقمي 
مع��ادل ح��دود ۹۰ 
درصد دستمزد روزانه 
ي��ك كارگ��ر روزمزد 
كه روزان��ه ۵۵۴ هزار 

تومان درآمد دارد.
چنين قيمتي فقط به معناي گران‌تر ش��دن 
ي��ك محصول نيس��ت، بلكه نش��ان مي‌دهد 
بخش قابل توجهي از خانوارها ناچار ش��ده‌اند 
ميان حفظ آن در سبد خريد، انتخاب نمونه‌اي 
 ارزان‌ت��ر يا ح��ذف كامل آن يك��ي را انتخاب 

كنند.
افزايش قيمت كالاهاي پرمصرف در سال‌هاي 
اخير به يكي از ملموس‌ترين نشانه‌هاي كاهش 
قدرت خريد خانوارها تبديل شده است. با اين 
حال، واكنش مصرف‌كنندگان به تورم هميشه 
حذف يك كالا از سبد خريد نيست. در اغلب 
موارد، ح��ذف آخرين مرحله اس��ت. پيش از 
آن خانواده‌ه��ا تلاش مي‌كنند ب��ا تغيير برند، 
انتخاب بسته‌بندي كوچك‌تر، خريد كالاهاي 
اقتصادي‌ت��ر ي��ا جايگزين ك��ردن محصولي 
ارزان‌تر، همچنان همان كالا را در سبد مصرف 

خود حفظ كنند.
اگر كالايي جانش��ين داشته باش��د، مردم تا 
جاي ممكن به سمت همان جانشين حركت 
مي‌كنن��د. اگر پي��ش از اين گوش��ت مصرف 
مي‌ش��د، ممكن اس��ت اكنون س��ويا يا ساير 
منابع پروتئيني ارزان‌تر ج��اي آن را بگيرند. 
اگر ماس��ت يك برند خاص گران شده باشد، 
مصرف‌كننده س��راغ برند ارزان‌ت��ر مي‌رود يا 
كيفيت پايين‌ت��ري را مي‌پذي��رد. البته همه 
كالاها جانش��ين كامل ندارند و در بسياري از 
موارد، اين جايگزيني به معناي كاهش كيفيت 
تغذيه و رفاه خانوار است، اما در شرايط كاهش 
قدرت خريد، بس��ياري از خانواده‌ها ناچار به 

چنين انتخاب‌هايي مي‌شوند.
تورم تنها برندهاي خري��د را تغيير نمي‌دهد، 
بلكه كل الگوي مص��رف را دگرگون مي‌كند. 
هرچ��ه درآم��د واقع��ي خانوار كاه��ش پيدا 
كن��د، ابت��دا هزين��ه كالاه��اي غيرضروري 
حذف مي‌شود و س��هم هزينه خوراك از كل 

هزينه‌هاي زندگي افزايش مي‌يابد.
اگر اين رون��د ادامه پيدا كند، حتي در س��بد 
غذايي نيز كالاهايي كه ارزش تغذيه‌اي بالاتري 
دارند، اما قيمت بيش��تري دارند، جاي خود را 
ب��ه اقلام ارزان‌تر مي‌دهند. اي��ن روند به مرور 
تنوع غذايي را كاهش مي‌دهد و كيفيت تغذيه 

خانوارها را تحت تاثير قرار مي‌دهد.
براي ه��ر انس��اني، نخس��تين ني��از، تامين 
حداقل‌ه��اي لازم براي ادامه زندگي اس��ت. 
س��ازمان‌هاي بين‌المللي حوزه س�المت نيز 
هم��واره تاكي��د كرده‌اند كه س�المت تنها با 
دريافت كالري تامين نمي‌شود، بلكه دسترسي 
مستمر به رژيم غذايي متنوع، حاوي پروتئين، 
ويتامين‌ها، ريزمغذي‌ها و مواد معدني ضروري 
است. هنگامي كه قدرت خريد كاهش مي‌يابد، 
نخستين قرباني همين تنوع غذايي است و آثار 
آن ممكن است سال‌ها بعد در سلامت عمومي 

جامعه خود را نشان دهد.
پيامدهاي تورم تنها به س��فره خانوار محدود 
نمي‌ش��ود. افزايش مداوم هزينه‌ها توان مردم 
براي نگهداري دارايي‌هايش��ان را نيز كاهش 
داده است. امروز با پديده‌اي روبه‌رو هستيم كه 
مي‌توان آن را »ثروتمندان فقير« ناميد؛ افرادي 
كه شايد صاحب يك خانه يا خودروي معمولي 
باشند، اما ديگر توان تعمير خودرو، بازسازي 
خانه يا حتي نگه��داري از دارايي‌هاي خود را 
ندارند. ارزش اس��مي دارايي‌ها افزايش يافته، 
اما قدرت واقعي اس��تفاده و حفظ آنها كاهش 

پيدا كرده است.
ادامه ت��ورم مي‌تواند مرحل��ه‌اي فراتر از »اثر 
جانش��يني« ايجاد كند؛ مرحل��ه‌اي كه ديگر 
خانوار ميان دو برند يا دو كالاي مشابه انتخاب 
نمي‌كند، بلكه ناچار مي‌شود بخشي از مصرف 
خود را كاهش دهد ي��ا برخي كالاها را به‌طور 
كامل از سبد غذايي حذف كند. اين نقطه، تنها 
يك مساله اقتصادي نيست، بلكه به تدريج به 
يك مساله اجتماعي و حتي بهداشتي تبديل 

مي‌شود.
آنچه امروز در تغيي��ر الگوي مصرف خانوارها 
مشاهده مي‌شود، حاصل يك شوك كوتاه‌مدت 
نيست، بلكه نتيجه سال‌ها تورم مزمن و كاهش 
مس��تمر قدرت خريد است. تورم دو رقمي كه 
طي دهه‌هاي گذش��ته ادامه داشته، به تدريج 
ساختار سبد معيش��ت خانوارها را تغيير داده 
و اكنون حتي ت��وان برنامه‌ري��زي اقتصادي 
خانواده‌ها ب��راي يك يا دو س��ال آينده را نيز 

تحت تاثير قرار داده است.
در مقاط��ع مختلف عوامل��ي مانند تحريم‌ها، 
محدوديت‌هاي خارجي ي��ا جنگ به افزايش 
قيمت‌ها دام��ن زده‌اند، اما ت��داوم تورم‌هاي 
بالا را نمي‌توان تنها با اين عوامل توضيح داد. 
بخش مهمي از اين وضعيت به نحوه مديريت 
متغيرهاي كلان اقتصادي، سياست‌هاي پولي 
و مال��ي، بودجه دولت، ب��ازار ارز و تصميمات 
اقتصادي بازمي‌گ��ردد. تا زماني كه اصلاحات 
اساس��ي در اي��ن حوزه‌ها انجام نش��ود، تورم 
همچنان به فرس��ايش ق��درت خريد، كاهش 
رفاه و محدودتر شدن انتخاب‌هاي خانوارهاي 

ايراني ادامه خواهد داد.

مرتضي افقه
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 ماموريت غيرممكن
حفظ ارزش پول ملي

آفتي كه فوتبال ايران را از درون تهي كرده

تقابل گزارش‌هاي مثبت و ريسك‌هاي سيستماتيك

حفاظ��ت از ارزش پول ملي 
ايرانيان در ميانه تلاطم‌‌هاي 
منطقه‌‌اي و فشارهاي ناشي 
از تقابل‌‌هاي سياس��ي، يكي 
از پيچيده‌‌ترين و دشوارترين 
آزمون‌هاي اقتصادي ايران در 
سال‌هاي اخير است. اگرچه 
بانك مركزي و سياستگذاران 
اقتصادي از عزم خود براي مهار تورم و تثبيت نرخ ارز 
س��خن مي‌گويند، اما تحليل‌‌هاي كارشناسي نشان 
مي‌دهد كه اقتصاد كشور براي عبور از اين گذرگاه، نه 
صرفا به ابزارهاي پولي، بلكه به تركيبي از »اصلاحات 
س��اختاري داخلي« و »توسعه مناسبات اقتصادي با 
جهان« و نهايتا اص�الح در نظام حكمراني اقتصادي 
نياز دارد. در واقع، نرخ ارز معلول شرايط كلان اقتصادي 

است، نه علت آن.
۱( واكاوي رابطه علت و معلولي تورم،در تحليل‌‌هاي 
اقتصادي، همواره اين پرس��ش مطرح اس��ت كه چگونه 
مي‌توان نرخ ارز را مهار كرد تا تورم كنترل شود و بالعكس؟ 
واقعيت اما اين اس��ت كه نرخ ارز در اقتصاد ايران، بيشتر 
»دماسنج« نوس��انات و بي‌ثباتي‌‌هاي كلان است تا عامل 
اصلي تورم. در واقع، اين تورم مزمن و پايدار اس��ت كه به 

كاهش ارزش پول ملي دامن مي‌زند.
۲( كسري بودجه، رشد بي‌رويه نقدينگي و ناتواني 
در تامين منابع درآمدي پايدار، ريشه‌هاي اصلي اين 
نابس��اماني‌هاي اقتصادي و تورمي هستند. وقتي دولت 
با كس��ري بودجه مواجه اس��ت و درآمدهاي نفتي نيز به 
دليل تحريم‌ها و محاصره اقتصادي دچار نوسان يا كاهش 
مي‌شوند، ناگزير فشار بر منابع بانكي افزايش يافته و اين روند 
درنهايت به رشد نقدينگي و تورم ختم مي‌شود. بنابراين، اگر 
سياست‌گذار پولي از »حفاظت از ارزش پول ملي« سخن 
مي‌گويد، بايد دانست كه اين هدف صرفا با دخالت در بازار 
ارز محقق نمي‌شود، بلكه نيازمند يك جراحي ساختاري 

در بودجه‌ريزي و انضباط مالي است.
۳( محدوديت‌‌هاي ناشي از تنش‌هاي منطقه‌اي نيز 
در بروز مش�كلات تورمي و نوسانات ارزي اثرگذار 
است. اقتصاد كشور امروز در شرايطي قرار دارد كه درگير 
تنش‌‌هاي سياس��ي و هزينه‌هاي ناش��ي از آن است. در 
دوران جنگ و رويارويي، كشورها با هزينه‌هاي بازسازي 
و مخارج دفاعي روبه‌رو هستند كه فشار مضاعفي بر خزانه 
وارد مي‌كند. اين هزينه‌ها، اگرچه براي حفظ امنيت ملي 
ضروري و اجتناب‌‌ناپذير است، اما متغيرهاي اقتصادي را نيز 

تحت‌تاثير قرار مي‌دهد.
نكته كليدي در تحليل كارشناسي اين است كه نوسانات 
قيمت نفت و دشواري‌‌هاي ناش��ي از محاصره اقتصادي، 
درآمدهاي دولت را پيش‌بيني‌ناپذير كرده اس��ت. وقتي 
درآمدهاي نفتي به عنوان ستون فقرات بودجه دچار تزلزل 
مي‌شوند، بانك مركزي با دست‌ بس��ته‌اي براي مداخله 
در بازار مواجه مي‌ش��ود. در چنين شرايطي، انتظار براي 
معجزه در بازار ارز تنها با تكيه بر سياست‌هاي پولي، نگاهي 

ساده‌‌انگارانه به واقعيت‌‌هاي سخت اقتصاد جنگي است.
۴( اما براي اصالح اين روند كژكارك�رد چه بايد 
كرد؟ از منظر علم اقتصاد، راهكار اصلي اصلاحات داخلي 
با ديپلماسي اقتصادي بيروني است. در واقع براي خروج 
از اين چرخه، بايد به راهكارهايي فراتر از مديريت لحظه‌اي 
ادامه در صفحه 3 نرخ ارز انديشيد.  �

فوتب��ال ايران سال‌هاس��ت 
بيش از آنكه ب��ر بنيان‌‌هاي 
توس��عه، دانش مديريتي و 
برنامه‌ريزي پايدار تكيه كند، 
اسير نتيجه‌گرايي مقطعي و 
دستاوردسازي‌‌هاي زودگذر 
شده است. وضعيتي كه شايد 
در كوتاه‌مدت چند موفقيت 
ظاهري خلق كند، اما در بلندم��دت بنيان ورزش را 
فرسوده و آينده آن را با تهديدي جدي روبه‌رو مي‌كند. 
براي تحليل نسبت ميان توسعه و موفقيت‌هاي ورزشي 
پايدار بايد از يك مس��اله ريشه‌اي سخن گفت. اينكه 
ميان موفقيت‌هاي ورزشي و توسعه واقعي، ارتباطي 
مستقيم و انكارناپذير وجود دارد. از اين منظر، موفقيت 
پايدار در ورزش نه محصول ش��انس است، نه نتيجه 
شعار و نه دستاورد مديريت‌هاي روزمره، بلكه برآيند 
يك نگاه توسعه‌‌محور، علمي و آينده‌نگر است؛ نگاهي 
كه اگر در ساختار مديريتي يك كشور نهادينه نشود، 
هر نتيجه‌اي نيز كه به دست‌ آيد، مقطعي، شكننده و 
فاقد ارزش راهبردي خواهد بود. مساله اصلي آنجاست 
كه در فوتب��ال ايران، به جاي آنكه توس��عه مبنا قرار 
گيرد، اغلب نتيجه به هدف نهايي تبديل شده است. به 
دليل عدم دستيابي به نتيجه مناسب هم اغلب اقدام 
به رويكردهاي سلبي و انسداد و بگير و ببند مي‌شود. 
در چنين وضعيتي، مديران و متوليان به جاي ساختن 
زيرساخت، پرورش سرمايه انساني، تعريف افق روشن 

و اتكا به دانش كارشناس��ي، صرفا به دنبال ثبت چند 
پيروزي و ارايه چند آمار ظاهرا اميدواركننده هستند. 
اين همان خطايي است كه باعث مي‌شود يك مجموعه، 
به جاي حركت بر مدار پيشرفت، در چرخه‌اي از تكرار، 
توجيه و عقب‌ماندگي گرفتار شود. از اين منظر، صعود 
به جام جهاني يا كس��ب چند نتيج��ه قابل قبول در 
سطح آسيا، لزوما نشانه پيشرفت نيست. بايد ديد اين 
موفقيت‌ها بر چه پايه‌اي بنا شده‌اند. اگر پشتوانه علمي، 
برنامه‌‌ريزي دقيق، مديريت كارآمد و فهم درس��ت از 
توسعه وجود نداشته باش��د، حتي بهترين نتايج هم 

نمي‌توانند نشانه رشد واقعي باشند. 
موفقيت زماني معنا پيدا مي‌كن��د كه محصول يك 
فرآيند باشد، نه حاصل تصادف، آساني مسير يا ضعف 
رقبا. در نق��د اين وضعيت، يك��ي از مهم‌ترين نكات، 
دستاوردسازي از رخدادهاي عادي است. براي نمونه 
اينكه گفته شود ايران نخستين تيم صعودكننده به 
جام جهاني بوده، اگرچه ممكن اس��ت در ظاهر يك 
امتي��از تبليغاتي به حس��اب‌ آيد، ام��ا در واقع ارزش 
تحليل��ي چنداني ندارد؛ به‌ وي��ژه وقتي اين صعود در 
قاره‌اي با س��هميه بالا )9 و نيم س��هميه( رقم خورده 
باش��د. آنچه اهميت دارد، كيفيت فني، توان رقابتي، 
برنامه ب��راي آينده و جايگاه واقعي فوتب��ال ايران در 
قياس با استانداردهاي جهاني است، نه صرفا ترتيب 
زماني صعود. نكته قابل تامل ديگر، رواج ادبياتي است 
كه ناكارآمدي را پش��ت مفاهيمي چون »ش��انس«، 
» خدا«، »انتقاد تحليلگ��ران« و... پنهان مي‌كند. در 

فوتبال حرفه‌اي امروز، ارجاع مداوم به ش��انس، بيش 
از آنكه توضيح‌‌دهنده مفهومي خاص باشد، نوعي فرار 
از مسووليت است. تيمي كه نمي‌تواند از فرصت‌‌هاي 
خود اس��تفاده كند، تيمي كه برابر حريفي ده نفره به 
برتري نمي‌رسد يا تيمي كه در لحظات حساس فاقد 
انسجام و برنامه است، نبايد ناكامي خود را با واژه‌هايي 
مبهم توجيه كند. موفقيت در ورزش مدرن، حاصل 
دانش، آمادگي، نظم و تصميم‌گيري درست است، نه 
اقبال و اتفاق. از سوي ديگر بايد به ضعف مديريتي در 
فدراسيون فوتبال نيز اشاره كرد. ضعفي كه از به نظرم 
ريشه بسياري از ناكامي‌ها و س��ردرگمي‌‌هاي امروز 
اس��ت. وقتي مديران، فهم دقيق و عميقي از برنامه، 
هدف، نيروي انساني و كارآمدي ندارند، طبيعي است 
كه خروجي كار نيز چيزي جز روزمرگي نخواهد بود. 
در چنين فضايي، حتي اگر گاه موفقيتي هم به دست‌ 
آيد، آن موفقيت نمي‌تواند مبناي اميدواري باشد، زيرا 

بر ساختاري معيوب استوار شده است. 
تجربه برخي كشورهاي آسيايي نيز مويد همين واقعيت 
است. تيم‌هايي چون كويت و ميانمار كه روزگاري در 
فوتبال قاره صاحب اعتبار بودند و قهرماني مي‌آوردند، 
به دليل سوءمديريت و غفلت از توسعه، به ‌تدريج از مدار 
رقابت خارج شدند. اين يك هشدار جدي براي فوتبال 
ايران است؛ هش��داري كه مي‌گويد تكيه بر گذشته، 
دل‌خوشي به نتايج مقطعي، بي‌اعتنايي به اصلاحات 
ساختاري و انسداد رسانه‌هاي منتقد، مي‌تواند فوتبال 
ايران را نيز به همان سرنوشت دچار كند. در اين ميان، 

نوع مواجهه با افكار عمومي نيز خود به بخشي از بحران 
تبديل شده است. در هر س��اختار حرفه‌اي، پذيرش 
مسووليت و عذرخواهي صريح در قبال ناكامي، نه نشانه 
ضعف، بلكه علامت بلوغ مديريتي است. اما هنگامي كه 
به جاي پذيرش كاستي‌ها، بهانه‌‌تراشي، متهم كردن 
منتقدان و اس��تفاده از ادبيات غيرحرفه‌اي در دستور 
كار قرار مي‌گيرد، شكاف ميان مديران، كارشناسان و 
مردم عميق‌تر مي‌شود. اين رفتارها نه‌تنها مساله را حل 
نمي‌كند، بلكه اعتماد عمومي را نيز فرسايش مي‌دهد. 
فوتبال ايران )و اساسا ورزش و اقتصاد و مديريت و...( 
امروز بيش از هر زمان ديگري به بازگشت به عقلانيت 
مديريتي نياز دارد؛ عقلانيتي كه بداند توسعه، پيش‌نياز 
نتيجه است، نه محصول آن. اگر اين اصل پذيرفته نشود، 
همچنان بايد شاهد تكرار چرخه‌‌اي باشيم كه در آن، 
هر موفقيت كوچكي به عنوان دستاوردي بزرگ عرضه 
مي‌شود و هر ناكامي بزرگي با مجموعه‌اي از توجيهات 
كم‌اثر پوشانده مي‌ش��ود. بايد بدانيم، فوتبال، آينه‌اي 
از نظام تصميم‌گيري و مديريت در يك جامعه است. 
اگر قرار است اين آينه تصويري روشن‌تر از آينده نشان 
دهد، بايد از اسارت نتيجه‌‌گرايي كوتاه‌مدت خارج شد 
و به سمت ساختن بنيان‌هاي توسعه حركت كرد. بدون 
اين تغيير، فوتبال ايران شايد گاهي خوش بدرخشد، اما 
هرگز به ثبات، اعتبار و پيشرفتي كه شايسته آن است، 
نخواهد رسيد. ما به مديران و مربيان و تكنيسين‌هايي 
نياز داريم كه به علم توس��عه در ورزش مجهز باشند و 

از آن براي ساختن پايه‌هاي موفقيت استفاده كنند.

بازار س��رمايه هم��واره آينه 
تمام‌نم��اي ش��رايط كلان 
اقتصادي و سياس��ي كشور 
است؛ با اين حال، در مقاطع 
حساس كنوني، وزن عوامل 
ب��رون‌زا به‌وي��ژه متغيرهاي 
سياس��ي و س��ايه سنگين 
ريس��ك‌هاي ژئوپليتيك و 
جنگ، بي��ش از هر زم��ان ديگري ب��ر روند حركتي 
معاملات اثرگذار بوده اس��ت. در روزهاي اخير، شاهد 
نوسانات پردامنه‌اي در بازار بوديم كه نشان‌دهنده تقابل 
دو نيروي متضاد است از يك سو، گزارش‌هاي سه‌ماهه 
ش��ركت‌ها كه نويدبخش بهبود عملك��رد بنيادين و 
سودآوري مناسب است و از سوي ديگر، گسترش دامنه 
درگيري‌هاي منطقه‌اي و نااطميناني‌هاي سياس��ي 

كه سايه سنگيني بر سر تالار شيشه‌اي افكنده است.
واقعيت آن اس��ت كه در ابتداي مس��يرِ گزارش‌دهي 
دوره‌اي، ب��ازار واكن��ش مثب��ت و هيجان‌انگيزي به 
گزارش‌هاي س��ه‌ماهه نش��ان داد و در اين شرايط با 
بهبود وضعيت توليد و فروش در صنايع اصلي، پتانسيل 

جهش قيمت‌ها فراهم شده است و اين استقبال بازار، 
پاسخي منطقي به بهبود صورت‌هاي مالي بود. اما به‌ 
محض آنك��ه اخبار مربوط به گس��ترش درگيري‌ها، 
تهديد به اس��تفاده از تسليحات س��نگين و كشيده 
شدن دامنه تنش‌ها به شهرهاي مختلف مخابره شد، 
فضاي خوش��بيني اوليه جاي خود را به احتياط و در 
نهايت نااطميناني داد. اين همان لحظه‌اي اس��ت كه 
سرمايه‌گذار، فارغ از ارزش ذاتي سهم ترجيح مي‌دهد به 
جاي سودآوري، به فكر نقدينگي و امنيت دارايي باشد.

بايد صراحتا پذيرفت كه ب��ا توجه به محدوديت‌هاي 
بودجه‌اي و شرايط سختِ نقدينگي در اقتصاد كلان 
كش��ور، منابع در دس��ترس براي تزريق مستقيم به 
بازار سهام بس��يار محدود است. تكيه بر منابع دولتي 
يا صندوق‌هاي حمايتي براي جلوگيري از ريزش‌هاي 
هيجاني، راهكاري ناپايدار و كوتاه‌مدت اس��ت. با اين 
حال، بازار سرمايه ابزارهاي دروني قدرتمندي دارد كه 
شايد كمتر مورد توجه قرار گرفته‌اند. افزايش ضريب 
اعتباري كارگزاري‌ها، تسهيلِ نظام اعتباري بانك‌ها 
براي شركت‌هاي كارگزاري و توسعه ابزارهاي مشتقه 
مي‌تواند س��يگنال‌هاي مثبت و پاي��داري را به بازار 

تزريق كند. اين راهكارها نه تنها نقدينگي مس��تقيم 
وارد ب��ازار نمي‌كنند، بلكه »ق��درت مانور« بازيگران 
بازار را افزايش داده و مانع از تشكيل صف‌هاي فروش 

هيجاني مي‌شوند.
نكته كليدي كه نبايد از نظر دور داشت، عقب‌ماندگي 
مزمن بازار سهام نسبت به ساير بازارهاي دارايي است. 
در حالي كه طي س��ال‌هاي اخير س��اير بازارها )از ارز 
گرفته تا مس��كن و خودرو( رشد‌هاي چشمگيري را 
تجربه كرده‌اند، بازار س��رمايه با وجود رشد در برخي 
مقاطع، هنوز با ارزش ذاتي خود فاصله بسياري دارد. 
گزارش‌هاي س��ه‌ماهه به وضوح نش��ان مي‌دهد كه 
بسياري از ش��ركت‌ها از منظر سودآوري، بسيار بهتر 
از برآوردهاي ب��ازار عمل كرده‌اند. اين فاصله قيمتي، 
يك ميدانِ رشد بزرگ را براي ميان‌مدت و بلندمدت 
ترسيم مي‌كند. يعني حتي اگر بازار در كوتاه‌مدت به 
دليل ريسك‌هاي سيستماتيك سركوب شود، پتانسيل 

بنيادين آن براي بازيابي قيمت، بسيار بالاست.
تجربه تاريخ��ي در مواجهه با وقايع مش��ابه، به ويژه 
پس از دوره‌هاي تنش يا بسته ‌شدن موقت بازار، اين 
ذهنيت را در ميان معامله‌گران ايجاد كرده اس��ت كه 

در صورت وقوع هرگونه ش��وك گسترده كه منجر به 
توقف يا محدوديت‌هاي معاملاتي ش��ود، بازار پس از 
بازگشايي، رفتاري منطقي‌تر پيش خواهد گرفت. در 
واقع، بسياري از سهامداران اكنون خطرِ توقف معاملات 
را به عنوان بخشي از هزينه فرصتِ بازار پذيرفته‌اند. پس 
از رفع ابهام يا دستيابي به آتش‌بسي هرچند نسبي، بازار 
پتانسيل بسيار بالايي براي جبران مافات دارد. به بيان 
ساده، آنچه امروز به عنوان فروشِ هيجاني مي‌بينيم، 
در واقع نقد كردن براي آرامش است و نه الزاما خروجِ 

قطعي از بازار.
اگرچه ريسك‌هاي ژئوپليتيك كماكان به عنوان ترمز 
اصلي بازار عمل مي‌كنند، اما ظرفيت‌هاي رشد بازار 
سهام همچنان بكر و دست‌نخورده باقي مانده است. 
نقدشوندگي دغدغه‌اي جدي اس��ت، اما نبايد اجازه 
داد اين نگراني، نگاه اس��تراتژيك به بازار را مخدوش 
كند. اگر به دنبال سودآوري در افق زماني ميان‌مدت 
هستيد، گزارش‌هاي مالي شركت‌ها و پتانسيل‌هاي 
توليد، گوياي اين است كه بازار سرمايه در نقاط جذابي 
براي بررسي خريد قرار دارد؛ مشروط بر آنكه مديريت 
ريسك و صبرِ استراتژيك در اولويت معامله‌گران باشد.
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