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  ۳۲ هزار درخت
 در انتظار قطع

»تعادل« روند معاملات بازار سهام 
را بررسي مي‌كند

تنوع بي‌ضابطه محصولات و ناترازي 
عرضه و تقاضا، دسترسي مصرف‌كننده 

به خودرو را دشوارتر كرده است

بازار سهام اين هفته شرايط نسبتا قابل‌قبولي داشت؛ 
درست اس��ت ارزش‌هاي بازار توانستند ركوردهاي 
جدي��دي را در كارنام��ه خود به ثبت برس��انند؛ اما 
مس��اله اساسي اينجاس��ت كه ارزش معاملات بازار 
هنوز به‌صورت قابل توجه��ي در اين هفته را تجربه 
نكرده اس��ت. اگر بخواهيم منطقي به بازار س��رمايه 
نگاه كنيم، بازدهي شاخص كل به‌تنهايي نمي‌تواند 
 معيار اصل��ي براي ارزياب��ي ميزان س��ودآوري بازار 
و سرمايه‌گذاران باشد...� صفحه4را بخوانید

تع�ادل |صنعت خ��ودروي ايران در ش��رايطي با 
تحريم، محدوديت تامين قطعات، افت قدرت خريد 
مصرف‌كنندگان و كاهش توان توليد دست‌وپنجه 
نرم مي‌كند كه تنوع بي‌رويه مدل‌ها، تيراژ پايين توليد 
و فاصله عميق قيمت كارخانه و بازار نيز به چالش‌هاي 
ساختاري اين صنعت افزوده شده است؛ وضعيتي كه 
از يك‌س��و هزينه توليد را افزايش مي‌دهد و از سوي 
ديگر، دسترسي مصرف‌كنندگان به خودرو را دشوارتر 
مي‌كند. بررسي قيمت‌هاي بازار آزاد نشان مي‌دهد 
برخي خودروهاي داخلي با اختلافي چندصد ميليون تا 
بيش از يك ميليارد تومان نسبت به نرخ كارخانه معامله 
مي‌شوند؛ ش��كافي كه در كنار تورم، نوسانات ارزي و 
محدوديت عرضه، ضرورت بازنگري در سياستگذاري 
صنعت خودرو را برجس��ته مي‌كن��د. راه برون‌رفت 
 از ش��رايط فعل��ي، افزايش قيمت كارخان��ه، صدور
صفحه7را بخوانید  مجوزهاي جديد يا... �

 چراغ‌سبز
 نقدينگي به بورس

تسلسل 
 ناكارآمدي

 در خودروسازي

 آيا مسكو ضامن احياي 
تفاهم اسلام‌آباد مي‌شود؟

قريب‌الوق��وع  س��فر 
سرگئي لاوروف، وزير 
ام��ور خارجه روس��يه 
ب��ه ته��ران، رويدادي 
منف��رد يا ي��ك تعارف 
ديپلماتي��ك معمول 
تلقي نمي‌شود، بلكه اين 
رخداد حلقه‌اي بنيادين 
در امتداد سلسله رايزني‌هاي سطح بالاي اخير، 
ازجمله مذاكرات فشرده در عشق‌آباد و مهم‌تر از 
آن، ديدار مسعود پزشكيان با ولاديمير پوتين در 
حاشيه نشست سران كشورهاي مشترك‌المنافع 
است. بد نيست ابعاد و زواياي گوناگون اثرگذار بر 

اين سفر مورد ارزيابي قرار گيرد. 
1( در مقطع خطير كنوني كه بحران منطقه‌اي و 
تنش‌هاي فزاينده ميان ايران، امريكا و تحركات 
تحريك‌آميز رژيم صهيونيستي به نقطه جوش 
رس��يده، حض��ور عالي‌ترين مقام ديپلماس��ي 
مس��كو در پايتخت مي‌تواند حامل دلالت‌هاي 
ژئوپليتيك سرنوشت‌سازي باش��د؛ به‌ويژه اگر 
هدف غايي اين سفر را ايفاي نقش ميانجيگرانه 
براي تثبيت توافقات امنيتي معلق، مش��خصا 
»تفاهم اسلام‌آباد« بدانيم. براي فهم دقيق ابعاد 
اين س��فر اما، بايد وضعيت اقتصادي شكننده 
اي��الات متحده را در مختص��ات كنوني تحليل 
كرد. دولت ترامپ از پيامدهاي اس��تراتژي‌هاي 
پرهزينه تقابلي به ‌شدت تحت فشار است. جهش 
سرسام‌آور بهاي سوخت )به‌طوري ‌كه گازوييل 
از سطوح پايين يك دلاري به ارقام بحراني فراتر 
از پنج دلار در هر گالن رس��يده( شوك عظيمي 
به س��اختار توليدي و زنجيره تامين امريكا وارد 
كرده اس��ت. از آنجا كه نرخ بنزين و گازوييل در 
اقتصاد امريكا يك شاخص مرجع به شمار مي‌رود، 
جهش آن موجي از ت��ورم فزاينده ايجاد كرده و 
طبقات كارگري، رانندگان حمل‌ونقل جاده‌اي 
و كش��اورزان را در آستانه اعتراضات فراگير قرار 
داده اس��ت. به گونه‌اي كه برخي تحليلگران از 
خطر شورش طبقات كارگري و دهقانان و فقرا 
در اي��الات متحده مي‌گويند. چراغ ‌س��بزهايي 
نظير آزادسازي واردات گازوييل روسيه از سوي 
واش��نگتن، پاداش��ي ناكافي براي حل معضلي 
ساختاري اس��ت. ترامپ به ‌خوبي آگاه است كه 
ب��دون همراهي و انعطاف مس��كو، مهار بحران 
اوكراين و تخفيف تنش‌هاي نفتي ناممكن خواهد 
بود. از اين‌رو، كاخ س��فيد براي مهار بحران‌هاي 
چندوجهي خود، محتاج كانال ارتباطي كرملين 
اس��ت. اين احتياج دوجانبه مسكو و واشنگتن، 
اهرم چانه‌زني منحصر‌به‌فردي در اختيار روس‌ها 
قرار مي‌دهد تا در پرونده‌هاي ديگر، ازجمله مهار 
بحران پيرامون ايران، نقش موازنه‌ساز و ميانجي 

را عهده‌دار شوند.
2( يكي از بزرگ‌ترين چالش‌ها و آس��يب‌هاي 
پيش��ين »تفاهم اس�الم‌آباد«، فقدان حضور و 
پش��تيباني قدرت‌هاي ت��راز اول جهاني مانند 
چين، روسيه و اروپا در فرآيند تدوين و تضمين 
آن بود. هر چند كشورهايي نظير پاكستان تمايل 
به تنش‌زدايي منطقه‌اي داش��تند، اما به دليل 
محدوديت وزن هژمونيك، فاقد س��ازوكارهاي 
لازم براي ضمانت‌بخش��ي پايدار بودند. از سوي 
ديگر، تلاش‌ها ب��راي درگيرس��ازي تمام‌عيار 
پكن نيز به دليل اصطكاك‌هاي ساختاري ميان 
چين و امريكا و بازگشت دست ‌خالي طرفين از 
رايزني‌هاي دوجانبه، به نتايج ملموس در پرونده 
خاورميانه ختم نشد.در اين ميان، مسكو به دليل 
موقعي��ت جغرافيايي، برخ��ورداري از حق وتو 
در ش��وراي امنيت و ظرفيت چانه‌زني متقابل با 
واش��نگتن، از صلاحيت بالاتري براي پر كردن 
اين خلأ راهبردي برخوردار است. ورود مستقيم 
كرملين به فرآين��د تنش‌زدايي و احياي تفاهم 
اس�الم‌آباد، مي‌تواند ضمانت اجرايي مورد نياز 
را براي مهار درگيري‌ها تامين كند. واش��نگتن 
با هدف جدا كردن روس��يه از پيوند استراتژيك 
با چين، امتيازاتي را در صحنه معادلات مدنظر 
دارد و مسكو مي‌تواند بخشي از اين بده‌بستان‌ها 
را صرف اعاده توازن امنيت��ي در پرونده ايران و 

تضمين تفاهمات منطقه‌اي سازد.
3( در ادبيات روابط بين‌الملل، همواره خط‌ونشان 
كشيدن‌ها، رزمايش‌ها و افزايش لحن تهديدآميز 
در آستانه گفت‌وگوها، ابزاري شناخته‌ شده براي 
بالا بردن دس��ت مذاكراتي جهت امتيازگيري 
حداكثري پاي ميز است. تقابل لفظي اخير ميان 
ايران و امريكا را نيز بايد با همين عينك سنجيد. 
گسترش جنگ و ورود به منازعه مستقيم نظامي 
در اين مقط��ع زماني، به دلي��ل در پيش بودن 
رويدادهاي سرنوشت‌ساز سياسي در امريكا، هرگز 
خواست قلبي واشنگتن نيست؛ جنگ تمام‌عيار 
تنها منافع جناح‌هاي تندرو و مشخصا اسراييل را 
تامين مي‌كند كه بقاي خود را در سوختن منطقه 
مي‌بينند. بر همين اساس، هرگونه ماجراجويي 
خارج از قاع��ده براي آزم��ودن ظرفيت جنگي 
حريف، خطايي راهبردي اس��ت. سفر سرگئي 
لاوروف به تهران دقيقا در همين برهه حس��اس 
مي‌تواند نقش ترمز اضط��راري را بازي كند. اگر 
ديپلماس��ي فعال بتواند بر آتش تند راديكال‌ها 
آب بريزد، مسكو قادر است ديدگاه‌هاي طرفين 
را به يكديگر نزديك س��ازد. بنابراين س��فر وزير 
امور خارجه روسيه به تهران رويدادي نويدبخش 
است؛ سفري كه در صورت هوشمندي دستگاه 
ديپلماسي كشور، ظرفيت آن را دارد كه با افزودن 
ضمانت بين‌المللي به تفاهم اسلام‌آباد، ديپلماسي 
را از بن‌بست كنوني خارج و منطقه را از افتادن در 

تله جنگي ناخواسته محافظت كند.

علي بيگدلي

يادداشت-1

يادداشت-4 يادداشت-2

يادداشت-3

تقويت پول ملي از مسير توليد  بورس در برابر ريسك جنگ

شايسته‌گزيني در مهم‌ترين گلوگاه اقتصادي كشور

تقوي��ت ارزش پ��ول ملي را 
نمي‌توان صرفا ب��ا مداخلات 
مقطعي در بازار ارز دنبال كرد. 
ن��رخ ارز حاص��ل برهم‌كنش 
مجموعه‌اي از عوامل اقتصادي 
و سياس��ي اس��ت و هرگونه 
سياستگذاري براي بهبود آن 
بايد با در نظر گرفتن همزمان 
اين عوامل انجام ش��ود. تورم، رش��د نقدينگي، كاهش 
ص��ادرات، محدوديت مبادلات بانكي، بازنگش��تن ارز 
حاصل از صادرات و ريس��ك‌هاي سياس��ي و ناش��ي از 
جنگ، همگي بر ارزش پول مل��ي اثر مي‌گذارند. با اين 
حال، حتي اگر عوامل سياسي و محدوديت‌هاي خارجي 
را جداگانه بررس��ي كنيم، ضعف توليد، ت��داوم ركود و 
كاهش سرمايه‌گذاري همچنان از مهم‌ترين موانع تقويت 
پول ملي هس��تند. اقتصاد زمان��ي مي‌تواند از پول ملي 
قدرتمندتري برخوردار باشد كه ظرفيت توليد افزايش 
يابد، توليد ناخالص داخلي رشد كند، نقدينگي به‌ درستي 
مديريت شود و منابع مالي به سمت فعاليت‌هاي مولد 
هدايت شوند. در كنار اين عوامل، جذب سرمايه‌گذاري 
داخلي و خارجي نيز اهميت اساس��ي دارد. بدون ايجاد 
ظرفيت‌ه��اي تازه توليدي و فراهم ك��ردن زمينه براي 
توس��عه فعاليت‌هاي اقتصادي، نمي‌توان انتظار داشت 
كه اقدامات كوتاه‌مدت در بازار ارز به بهبود پايدار ارزش 
پول ملي منجر ش��وند. يكي از مشكلات جدي اقتصاد 
ايران، محدوديت منابع مالي براي سرمايه‌گذاري‌هاي 
جديد اس��ت. بخش قابل ‌توجهي از تسهيلات بانكي در 
قالب تسهيلات تكليفي پرداخت مي‌شود يا براي تامين 
سرمايه در گردش بنگاه‌ها اختصاص مي‌يابد. در چنين 
شرايطي، منابع مالي بيش��تر صرف ادامه فعاليت‌هاي 
موج��ود و حفظ وضع فعلي بنگاه‌ها مي‌ش��ود و فرصت 
كمتري ب��راي تامين مالي طرح‌هاي جديد و توس��عه 
ظرفيت توليد باقي مي‌ماند. اين وضعيت نشان مي‌دهد 
كه مساله فقط ميزان منابع مالي موجود نيست، بلكه نحوه 
تخصيص و هدايت اين منابع نيز اهميت تعيين‌كننده‌اي 
دارد. زماني ك��ه بنگاه‌هاي اقتصادي براي ادامه فعاليت 
روزمره خود به تامين سرمايه در گردش نياز دارند و منابع 
بانكي نيز عمدتا در همين مسير مصرف مي‌شود، امكان 
كمتري براي اجراي طرح‌هاي جديد، افزايش ظرفيت 
توليد و ورود سرمايه‌گذاري‌هاي تازه فراهم خواهد بود. 
در نتيجه، اقتص��اد در چرخه‌اي قرار مي‌گيرد كه بخش 
مهمي از منابع آن صرف حفظ وضع موجود مي‌ش��ود، 
بي‌آنكه ظرفيت‌هاي جديدي براي رشد و توسعه ايجاد 
ش��ود. خروج از اين وضعيت نيازمند بازنگري در شيوه 
تخصيص منابع و فراهم كردن شرايطي است كه تامين 
مالي به افزايش توليد و بهره‌وري منجر ش��ود. از سوي 
ديگر، هزينه مبادلات ارزي در شرايط تحريم نيز فشار 
مضاعفي بر توليدكنن��دگان وارد مي‌كند. محدوديت 
دسترس��ي به ش��بكه‌هاي مالي بين‌المللي و دشواري 
انجام مبادلات، هزينه تجارت خارجي را افزايش مي‌دهد 
و مي‌تواند بر ت��وان رقابتي بنگاه‌هاي داخلي اثر بگذارد. 
اس��تفاده از پيمان‌هاي پولي دوجانبه، ارزهاي محلي و 
سازوكارهاي تهاتري مي‌تواند بخش��ي از وابستگي به 
ش��بكه مالي مبتني بر دلار را كاهش دهد؛ هر چند اين 
ابزارها نيز در ش��رايط فعلي ب��ا محدوديت‌هايي روبه‌رو 
هس��تند و به ‌تنهايي جايگزين اصلاحات ساختاري در 
ادامه در صفحه3 اقتصاد نخواهند شد...�

ب��ازار س��رمايه در مواجهه با 
تح��ولات نظام��ي و ش��رايط 
جنگي، نسبت به تجربه‌هاي 
گذشته در موقعيت متفاوتي 
قرار گرفته است؛ تجربه‌اي كه 
مي‌تواند رفتار سرمايه‌گذاران، 
نحوه مديريت معاملات و ميزان 
واكنش هيجاني بازار به اخبار 
سياسي و نظامي را تحت‌ تاثير قرار دهد. به نظر مي‌رسد 
فعالان بازار س��رمايه با تكيه ‌بر تجربه دو دوره گذش��ته، 
شناخت بيشتري از نحوه مواجهه با شرايط بحراني پيدا 
كرده‌اند و همين موضوع مي‌تواند از ش��دت واكنش‌هاي 
هيجاني در صورت تشديد دوباره تنش‌ها بكاهد. در چنين 
شرايطي، بررسي رفتار بورس صرفا از زاويه احتمال وقوع 
جنگ يا توقف معاملات، تصوي��ر كاملي از وضعيت بازار 
ارايه نمي‌دهد. بازار سرمايه از يك سو با ريسك‌هاي ناشي 
از تحولات نظامي و اقتصادي روبه‌رو است و از سوي ديگر، 
مجموعه‌اي از ابزارهاي مالي و فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري 
در اختي��ار دارد كه مي‌تواند امكان مديريت ريس��ك را 
براي س��رمايه‌گذاران فراهم كند. از اين منظر، هم نحوه 
واكنش س��هامداران و هم تصميمات مديري��ت بازار در 
تعيين مس��ير آتي بورس اهميت دارد. يكي از مهم‌ترين 
تفاوت‌هاي ش��رايط كنوني با دوره‌هاي قبلي، تجربه‌اي 
است كه سهامداران، مديران بازار و ساير فعالان اقتصادي 
از مواجهه با بحران‌هاي نظامي به دس��ت آورده‌اند. در دو 
تجربه گذشته، بازار سرمايه نشان داد كه با اتخاذ تصميمات 
مديريتي متناسب با شرايط، مي‌توان از گسترش رفتارهاي 
هيجاني و تشديد زيان س��هامداران جلوگيري كرد. در 
شرايطي كه شدت درگيري‌ها افزايش پيدا كند، يكي از 
سناريوهاي پيش روي بازار، توقف موقت معاملات سهام 
تا زمان بازگشت شرايط به وضعيت باثبات‌تر است. چنين 
تصميمي مي‌تواند از شكل‌گيري موج‌هاي هيجاني عرضه 
و فروش‌هاي شتاب‌زده جلوگيري كند؛ رفتارهايي كه در 
شرايط بحراني ممكن است بدون توجه به ارزش بنيادي 
شركت‌ها و چش��م‌انداز بلندمدت آنها ش��كل بگيرند و 
سهامداران را در معرض زيان قرار دهند. توقف معاملات 
در اي��ن وضعيت، به معن��اي از بين ‌رفتن ريس��ك‌هاي 
اقتصادي نيس��ت، اما مي‌تواند فرصتي ب��راي مديريت 
شرايط و جلوگيري از تصميم‌گيري‌هاي شتاب‌زده ايجاد 

كند. تجربه گذشته نيز نشان داده است كه پس از عبور از 
مقاطع بحراني، بازار توانسته دوباره به روند عادي معاملات 
بازگردد و حتي دوره‌هايي از رونق و رشد را تجربه كند. در 
كنار ريسك‌هاي ناشي از جنگ، بايد به فرصت‌هايي نيز 
توجه كرد كه ممكن اس��ت در ميان صنايع مختلف بازار 
سرمايه شكل بگيرند. بخش قابل توجهي از صنايع كشور 
بر پايه توليد داخلي و فروش محصولات در بازار ايران فعاليت 
مي‌كنند. اين گروه از صنايع، بسته به ماهيت محصولات، 
شرايط عرضه و تقاضا و وضعيت فعاليت اقتصادي، ممكن 
است در دوره‌هاي بحراني با تقاضاي قابل توجهي مواجه 
شوند. به همين دليل، نمي‌توان تمام صنايع بورسي را در 
شرايط جنگي با يك معيار واحد ارزيابي كرد. آثار بحران 
بر شركت‌ها يكسان نيست و برخي صنايع ممكن است با 
محدوديت‌هاي توليد، آسيب به زيرساخت‌ها يا مشكلات 
تامين مواد اوليه مواجه شوند، در حالي كه گروهي ديگر 
بتواند از تغيير الگوي تقاضا يا نيازهاي داخلي منتفع شود. 
اين تفاوت‌ها موجب مي‌ش��ود كه در دل شرايط بحراني 
نيز فرصت‌هايي براي سرمايه‌گذاري وجود داشته باشد. 
سرمايه‌گذاران حرفه‌اي معمولا تلاش مي‌كنند با بررسي 
وضعيت شركت‌ها و شناسايي صنايع داراي ظرفيت رشد، 
تصميمات خود را بر اس��اس شرايط واقعي كسب‌وكارها 
اتخاذ كنند. در چنين فضايي، توجه به عملكرد عملياتي 
شركت‌ها و توانايي آنها براي ادامه توليد اهميت بيشتري 
پيدا مي‌كند. از سوي ديگر، سهامداران حقيقي نيز مي‌توانند 
با توجه ‌به ميزان ريسك‌پذيري خود، بخشي از پرتفوي را 
به صنايع ريالي يا ابزارهاي مالي كم‌ريسك‌تر اختصاص 
دهند. البته انتخاب هر گروه از دارايي‌ها بايد با در نظر گرفتن 
شرايط بازار، افق سرمايه‌گذاري و ميزان تحمل ريسك انجام 
شود. در كنار رفتار سهامداران، تصميمات سازمان بورس و 
ساير اركان مديريت بازار نيز نقش مهمي در كنترل شرايط 
بحراني دارد. تجربه دوره‌هاي گذش��ته نشان داده است 
كه مديريت معاملات، تعيين سازوكارهاي مناسب براي 
فعاليت ابزارهاي مالي و اتخاذ تصميمات متناسب با سطح 
ريسك مي‌تواند در كاهش فشار رواني بر سرمايه‌گذاران 
موثر باشد. در صورت تشديد درگيري‌ها، ممكن است توقف 
موقت معاملات سهام به عنوان اقدامي احتياطي در دستور 
كار قرار گيرد. با اين‌ حال، تصميم‌گيري درباره توقف يا ادامه 
معاملات بايد با توجه‌به شرايط واقعي بازار، ميزان اختلال در 
فعاليت شركت‌ها و ضرورت حفظ نظم معاملاتي انجام شود. 

نكته مهم اين است كه توقف معاملات لزوما به معناي تغيير 
دايمي مسير بازار نيست. تجربه گذشته نشان داده است كه 
بورس پس از عبور از دوره‌هاي بحراني، ظرفيت بازگشت 
ب��ه روند ع��ادي را دارد. از اين‌رو، نبايد ص��رف وقوع يك 
تحول سياسي يا نظامي را به ‌تنهايي معادل آغاز يك دوره 
طولاني ركود در بازار سهام دانست. از سوي ديگر، اعتماد 
س��رمايه‌گذاران به توانايي نهادهاي ناظر براي مديريت 
شرايط نيز اهميت دارد. هنگامي كه سهامداران بدانند در 
وضعيت‌هاي بحراني، سازوكارهايي براي كنترل معاملات 
و مديريت ريس��ك وجود دارد، احتمال دارد تصميمات 
خود را با شتاب كمتري اتخاذ كنند. البته حفظ اين اعتماد 
به شفافيت تصميمات، اطلاع‌رساني به‌ موقع و عملكرد 
مناسب نهادهاي مسوول وابسته است. يكي از موضوعات 
قابل‌ توجه در تحليل وضعيت كنوني بورس، احتمال لحاظ 
‌شدن بخشي از ريسك‌هاي سياسي و نظامي در تصميمات 
سرمايه‌گذاران است. در ش��رايطي كه بازار براي مدتي با 
اخبار و نگراني‌هاي مرتبط با جنگ، نااطميناني اقتصادي و 
تنش‌هاي سياسي مواجه بوده، بخشي از فعالان بازار ممكن 
است اين ريسك‌ها را در ارزيابي خود از آينده شركت‌ها و 
قيمت سهام لحاظ كرده باشند. برخي نشانه‌هاي رفتاري 
بازار، از جمله تداوم مشاركت سرمايه‌گذاران در عرضه‌هاي 
اولي��ه، تغييرات ارزش معاملات و نح��وه حركت بازار در 
مقاطع مختلف مي‌تواند براي بررسي ميزان اعتماد فعالان 
اقتصادي مورد توجه قرار گي��رد. با اين‌ حال، هيچ‌ يك از 
اين عوامل به تنهايي اثبات نمي‌كند كه تمام ريسك‌هاي 
احتمالي در قيمت‌ها منعكس ش��ده‌اند ي��ا وقوع مجدد 
جنگ تاثير معن��اداري بر بازار نخواهد داش��ت. در واقع، 
بازار س��رمايه همواره بر اس��اس مجموعه‌اي از انتظارات 
حركت مي‌كند و تغيير در شرايط مي‌تواند اين انتظارات 
را دگرگون كند. اگر تحولات نظامي مطابق نگراني‌هاي 
قبلي پيش برود، ممكن است واكنش بازار محدودتر باشد؛ 
اما اگر ش��دت يا دامنه بحران از برآوردهاي موجود فراتر 
رود، احتمال تغيير رفتار سرمايه‌گذاران همچنان وجود 
دارد. با اين‌ حال، تجربه‌هاي گذش��ته مي‌تواند به كاهش 
غافلگيري فعالان بازار كمك كند. سهامداران اكنون بيش 
از گذشته با س��ازوكارهاي احتمالي مديريت معاملات و 
آثار كوتاه‌مدت بحران بر بازار آشنا هستند. همين آشنايي 
مي‌تواند زمينه‌ساز واكنش‌هاي سنجيده‌تر در مقايسه با 
دوره‌هاي قبلي باش��د. يكي ديگر از نكاتي كه مي‌تواند بر 

نگاه سرمايه‌گذاران به شرايط جنگي تاثير بگذارد، تجربه 
بازگش��ت صنايع آس��يب‌ديده به چرخه توليد است. در 
دوره‌هاي گذش��ته، برخي صنايع با آسيب‌هايي مواجه 
شدند كه نگراني‌هايي درباره آينده فعاليت آنها و وضعيت 
سهامدارانشان ايجاد كرد. با اين ‌حال، بخشي از اين واحدها 
توانستند آسيب‌هاي وارد شده را جبران كنند و دوباره به 
مدار توليد بازگردند. نمونه‌هايي مانند مبين و فجر، در كنار 
ساير صنايع آس��يب‌ديده در آن مقطع، در بحث توانايي 
بازسازي و ازس��رگيري فعاليت واحدهاي صنعتي مورد 
توجه قرار گرفته‌اند. اين تجربه نشان مي‌دهد كه ارزيابي 
آينده شركت‌ها صرفا بر اساس خسارت اوليه يا توقف موقت 
فعاليت آنها نمي‌تواند تصوير كاملي از چشم‌انداز بلندمدت 
ارايه دهد. البته بازگشت به توليد به عوامل متعددي از جمله 
ميزان خسارت، دسترسي به منابع مالي و تجهيزات، شرايط 
تامين مواد اوليه و سرعت بازسازي بستگي دارد؛ بنابراين 
نمي‌توان تجربه يك صنعت را به تمام شركت‌ها تعميم داد. 
با اين ‌وجود، توانايي بازسازي و بازگشت به فعاليت مي‌تواند 
يكي از عوامل تقويت‌كننده اعتماد به ظرفيت‌هاي اقتصادي 
كشور باشد. از منظر بازار سرمايه نيز اين موضوع اهميت 
دارد، زيرا قيمت سهام در بلندمدت تنها تحت ‌تاثير اخبار 
مقطعي قرار نمي‌گيرد و توانايي شركت براي حفظ يا بازيابي 
سودآوري، جايگاه مهمي در ارزيابي سرمايه‌گذاران دارد. 
تحليل آينده بازار سرمايه نبايد تنها بر سناريوي تشديد 
جنگ متمركز باشد. پايان درگيري‌ها، حركت به سمت 
صلح، كاهش تنش‌هاي سياسي و احتمال رفع تحريم‌ها نيز 
از جمله تحولاتي هستند كه مي‌توانند بر چشم‌انداز اقتصاد 
و بورس اثر بگذارند. در صورت حركت شرايط به سمت ثبات 
بيشتر، كاهش نااطميناني‌ها مي‌تواند فضاي تصميم‌گيري 
را براي شركت‌ها و سرمايه‌گذاران بهبود دهد. همچنين در 
صورت تحقق رفع تحريم‌ها، بسته به دامنه و نحوه اجراي 
آن، ممكن اس��ت فرصت‌هاي ت��ازه‌اي در حوزه تجارت، 
تامين تجهيزات، سرمايه‌گذاري و فعاليت شركت‌ها ايجاد 
شود. اين تحولات مي‌توانند در ميان‌مدت و بلندمدت بر 
انتظارات فعالان بازار اثر بگذارند. از اين منظر، تمركز صرف 
بر تهديدهاي جنگي، بخشي از واقعيت پيش روي بازار را 
ناديده مي‌گيرد. همان‌طور كه تشديد تنش‌ها مي‌تواند 
ريس��ك‌هاي تازه‌اي ايجاد كند، حركت به سمت صلح و 
ثبات نيز ممكن است زمينه‌ساز شكل‌گيري فرصت‌هاي 

سرمايه‌گذاري جديد باشد.

وزير نف��ت آينده باي��د واجد 
چ��ه ويژگي‌ه��ا، مولفه‌ه��ا و 
الزاماتي باشد تا بتواند شريان 
حيات��ي اقتصاد كش��ور را در 
ميانه بحران نات��رازي انرژي، 
تشديد تحريم‌هاي فرامرزي 
و فرس��ودگي زيرس��اخت‌ها 
هدايت كن��د؟ اين پرس��ش 
كليدي در روزهايي كه فرآيند انتخاب و معرفي وزير نفت 
آينده در حال اجرايي شدن است، واجد اهميت ويژه‌اي 
است. آيا وزارتخانه‌اي كه سهم عمده تامين درآمدهاي 
ارزي و چرخه امنيت ملي را بر عهده دارد، مي‌تواند ميدان 
بده‌‌بستان‌هاي مرسوم سياس��ي يا توزيع سهميه‌هاي 
حزبي و جناحي باشد؟ واقع آن است كه وزارت نفت نه يك 

دستگاه اجرايي عادي، بلكه قلب تپنده اقتصاد ايران است؛ 
معتقدم وزير نفت بايد از بدنه متخصص و باتجربه صنعت 
نفت انتخاب ش��ود؛ نه صرفا بر اساس روابط، ملاحظات 
سياسي يا سهم‌خواهي‌هاي جناحي گروهي. از نظر ما، 
انتخاب وزير نفت بايد بر اساس معيارهاي روشن و قابل 
س��نجش انجام گيرد. اگر قرار باشد شاخص‌هايي براي 
انتخاب وزير نفت آينده در نظر گرفته شود مي‌توان آنها را 

به شكل ذيل دسته‌بندي كرد: 
اول( وزير نفت آينده بايد بهره‌مند از تخصص و سابقه 
حرفه‌اي باشد: وزير پيشنهادي بايد سابقه موثر و كارنامه 
قابل دفاع در صنعت نفت داشته و با پيچيدگي‌هاي فني، 

اقتصادي و مديريتي اين صنعت كاملا آشنا باشد.
دوم( وزير معرفي ش�ده بايد ش�ناخت ميداني از 
صنعت نفت داشته باشد: شناخت واقعي از اكتشاف، 

توس��عه و توليد ميادين نفت و گاز، پالايش، پتروشيمي، 
صادرات و زنجيره ارزش، يك ضرورت است؛ نه يك امتياز 

فرعي كه وزير نفت آينده بايد از آن بهره‌مند باشد.
س�وم( از توان كافي براي افزايش توليد و توس�عه 
ميادين بهره‌مند باش�د: وزيري كه قرار اس��ت سكان 
هدايت س��اختار اج��راي وزارت نفت را به دس��ت گيرد 
بايد برنام��ه‌اي عملياتي، زمانبندي‌ ش��ده و قابل ارزيابي 
براي توسعه ميادين مش��ترك، افزايش ضريب بازيافت، 
جمع‌آوري گازهاي مشعل ها و جلوگيري از هدررفت منابع 

ملي ارايه كند.
چهارم( ش�فافيت مالي و مقابله با فس�اد: سلامت 
مديريتي، ش��فافيت در قراردادها، پاس��خگويي در برابر 
نهادهاي نظارتي و مقابله جدي با تعارض منافع بايد از شروط 

اصلي تصدي اين مسووليت باشد.

پنجم( توج�ه به نيروي انس�اني متخصص در اين 
وزارتخان�ه يك�ي از ضرورت‌هاي غي�ر قابل انكار 
است: وزير نفت بايد به توان كارشناسان و كاركنان صنعت 
نفت اعتماد داشته باشد، شايسته‌س��الاري را جايگزين 
انتصاب‌هاي غيرتخصصي كند و براي بهبود وضعيت نيروي 

انساني برنامه داشته باشد.
ششم( وزير ‌بايد نگاهي عادلانه به مناطق نفتخيز 
در سراس�ر كشور داشته باش�د: واقع آن است كه 
استان‌هاي نفتخيز كشور از يك محروميت ريشه‌اي رنج 
مي‌برند. در دورنماي آينده استان‌هايي مانند خوزستان 
كه بار اصلي توليد نفت و گاز كشور را بر دوش دارند، بايد 
در اولويت توسعه زيرساخت‌ها، رفع محروميت، حفاظت 
از محيط‌زيست و بهره‌مندي از منافع فعاليت‌هاي نفتي 
ادامه در صفحه3 قرار گيرند...�

محمد خاكي بهمن فلاح

محمد كعب عمير ٭

افزاي��ش ن��رخ ارز در اقتص��اد ايران، ديگ��ر پديده‌اي 
مقطعي يا محدود به يك دوره خاص نيست. طي چند 
دهه گذشته، دولت‌هاي مختلف با وعده كنترل بازار، 
تثبيت قيمت‌ها، اصلاح سياست‌هاي ارزي و مقابله با 
نوس��انات وارد عمل شده‌اند؛ اما بحران‌هاي ارزي بارها 
تكرار شده و افزايش نرخ ارز همچنان يكي از مهم‌ترين 
دغدغه‌هاي اقتصادي كشور باقي مانده است. اكنون نيز 
در شرايطي كه اقتصاد ايران با تحريم، پيامدهاي جنگ، 
محدوديت‌هاي تجاري و دشواري دسترسي به منابع 

ارزي مواجه است، بازار ارز بار ديگر در كانون توجه قرار 
گرفته است. در روز جمعه ۲۴ مهر ۱۴۰۵، نرخ دلار در 
بازار آزاد بر اساس برخي گزارش‌هاي بازار در محدوده 
۲۶۶ تا ۲۶۸ هزار تومان قرار داش��ت. اين نرخ‌ها با توجه 
به منبع اعلام قيمت و زمان ثبت معاملات متفاوتند، اما 
در مجموع از تداوم سطح بالاي قيمت ارز حكايت دارند. 
در چنين شرايطي، پرسش اصلي فقط اين نيست كه چرا 
دلار گران مي‌شود يا بانك مركزي چگونه مي‌تواند نرخ 
آن را كاهش دهد؛ مساله مهم‌تر آن است كه منابع ارزي 

محدود كشور چگونه مديريت مي‌شوند، چه اولويت‌هايي 
براي تخصيص آنها وجود دارد و آيا سياست‌هاي ارزي با 
اهدافي مانند حفظ قدرت خريد مردم، تامين كالاهاي 
اساسي، حمايت از توليد داخلي و كاهش آسيب‌پذيري 
اقتصاد در برابر شوك‌هاي خارجي تناسب دارند يا خير؟ 
اظهارات اخير دو كارشناس اقتصادي، فرشاد مومني و 
حسين رجب‌پور، در نشستي با عنوان »نظام تخصيص 
ارز در شرايط تحريم و جنگ؛ فرصت‌ها و تهديدها« در 
موسسه دين و اقتصاد، بار ديگر اين پرسش‌ها را مطرح 

كرده اس��ت. مومني بر ضرورت جهت‌دهي منابع ارزي 
به س��مت نيازهاي اساسي مردم و تقويت توليد داخلي 
تاكيد دارد و رجب‌پور، با م��رور تجربه‌هاي تاريخي، بر 
لزوم برنامه‌ريزي راهبردي، اس��تفاده از ظرفيت دولت 
و ايجاد سازوكارهاي شفاف براي اولويت‌بندي مصارف 
ارزي دست مي‌گذارد. هر دو ديدگاه، از زاويه‌اي متفاوت، 
به يك مساله مش��ترك مي‌رس��ند: مديريت بازار ارز 
 را نمي‌ت��وان به مداخله مقطع��ي و واكنش به افزايش 
صفحه2را بخوانید قيمت‌ها محدود كرد...�


