
بار آموزش بر دوش مدارس دولتي  
سهم توسعه براي غيردولتي‌ها

 چرا فشار اقتصادي به‌تنهايي نمي‌تواند جايگزين راه‌حل ديپلماتيك شود؟

پس از ناكامي مذاكرات اسلام‌آباد و شكست تلاش‌ها براي 
دس��تيابي به توافقي پايدار ميان ايران و امريكا، تقابل دو 
كش��ور وارد مرحله تازه‌اي شده است؛ مرحله‌اي كه در آن 
واشنگتن تلاش مي‌كند با گسترش فشارهاي اقتصادي، 
محدود كردن مسيرهاي تجاري و افزايش هزينه مبادلات 
خارجي ايران، تهران را به پذيرش خواسته‌هاي خود وادار 
كند. محاصره دريايي بنادر ايران، تشديد تحريم‌هاي مرتبط 
با نفت و نظام مالي و محدوديت‌هاي اعمال‌شده بر صنعت 
هوانوردي و پروازهاي بين‌المللي ايران، اجزاي مختلف اين 
راهبرد را تشكيل مي‌دهند. هدف اعلام‌شده اين سياست‌ها، 

افزايش فشار بر اقتصاد ايران و محدود كردن منابع درآمدي 
كشور اس��ت؛ با اين اميد كه تشديد مشكلات اقتصادي و 
معيشتي، ايران را به تغيير محاسبات سياسي خود وادار كند. 
با اين حال، تجربه ماه‌هاي گذشته نشان مي‌دهد كه ميان 
افزايش فشار اقتصادي و دستيابي به نتيجه سياسي مطلوب 
براي واشنگتن، فاصله قابل‌توجهي وجود دارد. اقتصاد ايران 
از جنگ و محدوديت‌هاي تجاري آس��يب ديده، فشار بر 
خانوارها افزايش يافته و بازار ارز نيز با نوس��ان روبرو بوده 
است؛ اما اين واقعيت‌ها به‌خودي‌خود به معناي تحقق هدف 
نهايي امريكا يا فروپاشي اقتصاد ايران نيستند. اظهارات اخير 

عبدالناصر همتي، رييس‌كل بانك مركزي، درباره وضعيت 
ذخاير ارزي، روند تورم و برنامه دولت براي تأمين منابع مورد 
نياز كشور، از جمله مواضع رسمي تهران در پاسخ به اين 
فشارهاست. همتي تأكيد كرده است كه ذخاير ارزي ايران در 
وضعيت مناسبي قرار دارد و كشور مي‌تواند نيازهاي وارداتي 
خود را تا پايان دوره رياست‌جمهوري دونالد ترامپ و حتي 
پس از آن تأمين كند. او همچنين گفته است كه پيش‌بيني 
امريكا درباره فروپاش��ي سريع اقتصاد ايران محقق نشده 
است. اين اظهارات در شرايطي مطرح مي‌شود كه مساله 
اصلي همچنان پابرجاست: آيا محاصره اقتصادي مي‌تواند 

به نتيجه سياسي موردنظر واشنگتن منجر شود يا ادامه اين 
مسير، هزينه‌هاي بيشتري براي دو طرف و اقتصاد منطقه 
ايجاد خواهد كرد؟ يكي از مهم‌ترين ابزارهاي فشار امريكا، 
محدود كردن تردد دريايي مرتبط با بنادر ايران است. پس 
از ناكامي مذاكرات اسلام‌آباد در آوريل ۲۰۲۶، واشنگتن 
محاصره دريايي بنادر ايران را در دس��تور كار قرار داد. اين 
محاصره پس از يك دوره توقف در ژوئ��ن، در ماه ژوئيه از 
سر گرفته شد و بر اساس اعلام فرماندهي مركزي امريكا، 
كش��تي‌هاي ورودي به بنادر ايران و خروجي از آنها هدف 
محدوديت...� صفحه 2 را بخوانيد

از محاصره تا تأمين ارز

افزايش سهم خودروهاي گرانقيمت
در ثبت سفارش‌ها هم‌زمان با توقف يك مسير وارداتي

واردات خودرو در دوراهي لوكس‌ها و نياز بازار

نيـاز اقتـصاد ايـران
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تمام سكه
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شاخص بورس
--

جي‌پي مورگان ‌از احتمال بازدهي بالاتر بيت‌كوين
نسبت به سهام امريكا و طلا در طول يك دهه آينده خبر داد

۸۵  درصد دانش‌آموزان كل كشور
در مدارس دولتي تحصيل مي‌كنند

صفحه   8    صفحه   6    

ناكامي پادشاه ارزهاي ديجيتال
در صعود به ۸۵ هزار دلار

»تعادل« وضعيت بازار سهام را
بررسي مي‌كند

بازار سهام اين روزها شرايط متفاوتي را تجربه مي‌كند 
و هر روز شاهد نوسان قابل‌توجه در بازار سهام هستيم. 
مساله اساسي اينجاست كه باوجود منفي بودن بازار 
همچنان در برخ��ي از روزها نقدينگ��ي وارد بورس 
مي‌شود و به عقيده كارشناسان اين نقدينگي مي‌تواند 
آينده‌ساز باشد، به‌نوعي اين نقدينگي مي‌تواند روند 
معام�الت ب��ورس را در ميان‌مدت تغيي��ر دهد.  در 
هفته‌اي كه گذشت وضعيت بازار سهام به‌گونه‌اي بود 
كه شاخص كل بورس با افت حدود ۳ درصدي مواجه 
شد؛ اما در سوي ديگر ...� صفحه 4 را بخوانيد

بورس در
دو مسير متفاوت

معماي حل‌نشده بازار مسكن

در شرايطي كه افزايش قيمت مسكن، رشد اجاره‌بها 
و كاهش قدرت خريد، خانه‌دار ش��دن را براي بخش 
بزرگي از خانوارهاي ايراني به رويايي دور از دس��ترس 
تبديل كرده است، آمارهاي مطرح‌شده از وجود حدود 
۲ ميليون و ۴۰۰ هزار تا بيش از ۳ ميليون واحد مسكوني 
خالي در كشور حكايت دارند؛ تناقضي كه نشان مي‌دهد 
بحران مسكن را نمي‌توان صرفاً با كمبود ساخت‌وساز 
توضيح داد. از يك سو، متقاضيان در تأمين هزينه خريد 
يا اجاره خانه با محدوديت‌هاي جدي مواجه‌اند و از سوي 
ديگر، بخشي از واحدهاي موجود، حتي در پروژه‌هاي 
مسكن حمايتي و شهرهاي جديد، خالي مانده‌اند. در 
اين ميان اظهارات فرهاد بيضايي، كارشناس مسكن، 
درباره محدوديت عرضه زمين، پيامدهاي مداخله دولت 
صفحه 5 را بخوانيد و ضرورت بازنگري... �

۳ ميليون
خانه خالي
ميليون‌ها 

مستأجر گرفتار

حل معماي ناترازي 
انرژي ايران

چرا بحران ان��رژي ايران 
فراتر از حس��اب‌وكتاب 
رياضي است؟ مساله اين 
اس��ت كه ايران در ميان 
اقيانوسي از سوخت‌هاي 
فس��يلي و تابش سرشار 
خورشيدي، از چشم‌انداز 
خاموش��ي و نات��رازي 
اضطراب دارد؛ بحراني كه به گفته كارشناسان، بيش 
از آنكه ريش��ه در كمبود منابع داشته باشد، معلول 
كلاف س��ردرگم اقتصاد سياس��ي، قيمت‌گذاري 
دس��توري و حكمراني ناكارآمد انرژي است. طرح 
دوباره مس��اله انرژي از س��وي چهره‌هاي باتجربه 
اقتصادي همواره فرصتي براي بازخواني چالش‌هاي 
بنيادين اقتصاد اي��ران بوده اس��ت. اظهارات اخير 
مسوولان رده بالاي كش��ور پيرامون بحران انرژي، 
بار ديگر انگشت روي يكي از عميق‌ترين زخم‌هاي 
ساختاري كشور گذاشته است: اينكه ايران با بحران 
انرژي مواجه است، اما مساله اصلي صرفا كمبود منابع 
نيست، بلكه مش��كل، تركيبي معيوب از مديريت، 
تكنولوژي، اقتصاد و سياستگذاري نادرست است. 
بر اساس آمارهاي مطرح ‌شده، مصرف روزانه بنزين 
كش��ور به مرز ۱۳۰ ميليون ليتر رسيده، در حالي 
كه س��قف توليد داخلي بين ۱۱۰ تا ۱۱۵ ميليون 
ليتر در نوسان اس��ت. اين شكاف ۱۵ تا ۲۰ ميليون 
ليتري، دولت را ناگزير به واردات و تحمل فشارهاي 
سنگين مالي مي‌كند. فروش سوخت با قيمت‌هاي 
به ‌شدت يارانه‌اي و پايين‌تر از ارزش واقعي، كسري 
بودجه مزمن ايجاد مي‌كند؛ كسري كه در نهايت به 
افزايش پايه پولي، رشد نقدينگي و تشديد تورم دامن 
مي‌زند تا يك چرخه معيوب و نابودگر شكل بگيرد. 
معتقدم يكي از نكات درخشان و واقع‌‌بينانه مسائل، 
واكاوي رفتار مردم در صف‌هاي طولاني پمپ ‌بنزين 
است. برخلاف نگاه‌هاي دستوري و اخلاق‌‌مدارانه كه 
شهروندان را به اسراف متهم مي‌كنند، واقعيت اين 
است كه مردم در اين صف‌ها رفتار غيرعقلاني ندارند؛ 
آنها بر اساس مقايسه »ارزش زمان خود« با »منفعت 
اقتصادي سوخت ارزان« تصميم مي‌گيرند. بنابراين 
با سرزنش، تنبيه يا برخورد پليسي نمي‌توان مساله 
را حل كرد، بلك��ه درمان قطعي، اصلاح انگيزه‌هاي 
اقتصادي است.شخصا معتقدم براي اين بن‌بست، 
راه‌حل‌هاي مشخصي بايد ارايه كرد كه در سه محور 

قابل تجميع و بررسي است: 
1( كارت ان�رژي خان�وار: انتقال ياران��ه انرژي از 
»خودرو« به »فرد يا خانوار« و اتصال آن به ش��بكه 
بانكي. در اين مدل، خان��واري كه مصرف كمتري 
دارد، مي‌تواند سهميه مازاد خود را به ديگران منتقل 
كند يا بفروشد؛ طرحي كه مي‌تواند عدالت توزيعي 

را افزايش دهد.
2( ظرفيت‌هاي خورشيدي و هاب انرژي: ايران 
از بهترين مناطق جهان براي انرژي خورشيدي است. 
به ‌جاي تمركز بر تنش‌هاي منطقه‌اي يا برخورد با 
معلول‌ها )مانند قاچاق(، مي‌توان با اصلاح قيمت‌ها، 
رويكرد تعاملي پيش گرفت و با فروش رسمي انرژي 
به كشورهايي نظير افغانستان و تركيه، ايران را به هاب 

انرژي منطقه تبديل كرد.
3( اصلاح مكانيسم قاچاق: اختلاف شديد قيمت 
داخلي و منطقه‌اي، قاچاق را به يك فعاليت پرسود 
تبديل كرده است. اصلاح قيمتي همراه با ابزارهاي 
جبراني مي‌تواند انگيزه سوداگرانه قاچاق را كور كند.

در عين حال لازم اس��ت نقدي بر ساده‌سازي‌هاي 
برخي تحليل‌هاي ارايه ش��ده هم داش��ته باشيم و 
آن اينكه با وجود قوت در تش��خيص ناترازي و ارايه 
راهكارهاي اقتصادي، برخي گزاره‌هاي اين تحليل 

نيازمند تعديل و واكاوي دقيق‌تر است: 
1( رابطه پايه پولي و ت�ورم: هر چند چاپ پول و 
كس��ري بودجه موتور محرك تورم است، اما تورم 
در ايران معلولي چندبعدي است. نرخ ارز، انتظارات 
تورم��ي، اخت�الل در زنجيره عرضه و ش��وك‌هاي 
س��اختاري انرژي نيز سهم بزرگي در شكل‌دهي به 
تورم دارند و تقليل آن صرفا به يك متغير، تحليلي 

ناقص است.
2( تكنولوژي به ‌تنهايي كافي نيست: اين گزاره 
كه »ايران مش��كل انرژي ندارد، مشكل تكنولوژي 
دارد« بيش از حد س��اده‌انگارانه است. چالش امروز 
صنعت انرژي ايران همزمان تركيبي از كمبود شديد 
س��رمايه‌گذاري، فرس��ودگي مفرط زيرساخت‌ها، 
ناكارآمدي شبكه انتقال، قيمت‌گذاري دستوري و 

محدوديت‌هاي مالي است.
3( محدوديت‌هاي انرژي خورشيدي: توسعه 
انرژي خورش��يدي راهبردي حياتي اس��ت، اما به‌ 
تنهايي همه چيز را حل نمي‌كند. مسائل مربوط به 
ذخيره‌س��ازي انرژي، پايداري شبكه و هزينه‌هاي 
بالاي سرمايه‌گذاري اوليه موانعي جدي هستند كه 

نيازمند برنامه‌ريزي كلانند.
نكته بنياديني ك��ه در تحليل‌‌هاي فني و اقتصادي 
اغلب كمرنگ مي‌ماند، مساله »حكمراني اجتماعي« 
است. برخي مساله را عمدتا فني و اقتصادي مي‌بينند، 
در حالي كه از نظر من بحران انرژي ايران بيش از هر 
چيز بحران اعتماد است. اگر بهترين و كارآمدترين 
راهكار اقتصادي نيز روي ميز گذاشته شود، اما جامعه 
به كارآمدي، عدالت و ش��فافيت دولت باور نداشته 
باشد، اجراي آن با مقاومت شديد روبه‌رو خواهد شد. 
ريشه اضطراب مردم از ناترازي انرژي، ترس از آينده 
و بي‌اعتمادي است.  اما تحليل سياسي و اجتماعي 
اجراي اين راه‌حل‌ها نيازمند پيوست‌هاي اعتمادساز 
است. پرسش اصلي سياستگذار امروز نبايد صرفا اين 
باشد كه »راه‌حل اقتصادي چيست؟«، بلكه پرسش 
سرنوشت‌ساز اين است: »چگونه مي‌توان اين راه‌حل 
را با كمترين هزينه اجتماعي و بيشترين سطح اعتماد 
عمومي به اجرا درآورد؟« در اين باب در يادداشت‌هاي 

بعدي توضيحات تحليلي ارايه خواهم كرد.

علي شمس‌اردكاني
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خطر تشديد ركود و تورم بورس در تله تورم و حباب

بازار نفت در چنگال ريسك‌هاي ژئوپوليتيك

واقعيت اين است كه در شرايط 
كنوني، ايران توانس��ته است 
يكي از نقاط ضع��ف امريكا را 
شناسايي كند و از اين طريق 
به آن آس��يب وارد كند. ايران 
همچني��ن ت��ا ح��دودي در 
مديريت تنگه هرمز نقش پيدا 
كرده اس��ت؛ البته نمي‌توان 
گفت كه مديريت ۱۰۰ درصدي تنگه را در اختيار گرفته، 
اما در اين زمينه تاثيرگذار بوده است. امريكا نيز تاكنون 
با مش��كلاتي مواجه ش��ده، اما توانسته اس��ت در تنگه 
هرمز ب��راي ايران محدوديت ايجاد كند، جلوي حركت 
كشتي‌هاي ايراني را بگيرد و تحريم دريايي گسترده‌اي 
عليه كشور اعمال كند. اگر بخواهيم با اين نگاه به موضوع 
توجه كنيم كه وضع موجود بايد بدون تغيير حفظ شود، 
بايد بدانيم كه تداوم اين وضعي��ت مي‌تواند به افزايش 
بيشتر تورم، تش��ديد ركود، گسترش بيكاري، از دست 
رفتن فرصت‌هاي اقتصادي و حتي ايجاد دشمنان جديد 
براي ايران منجر ش��ود. آنچه اهميت دارد، اين است كه 
بتوانيم تغيير موقعيت خود را از طريق يك تغيير جايگاه 
راهبردي، به ورود به يك بازي جديد تبديل كنيم كه در 
آن، بازيگران منطقه‌اي نيز وارد الگوي همكاري شوند و 
همكاري با ايران براي آنها منفعت داشته باشد. در چنين 
شرايطي، كشورهاي منطقه مي‌توانند حضور و نقش ايران 
را به رسميت بشناسند و همزمان، فشارهاي وارد شده 

بر كشور كاهش يابد.

   تنش‌زدايي منطقه‌اي
راه كاهش نااطميناني در اقتصاد ايران

منظور از اين تغيير، تنش‌زدايي در منطقه اس��ت؛ يعني 
بدون ايجاد تنش با همسايگان، بتوانيم روابط خود را به 
س��مت كاهش اختلاف‌ها و افزايش همكاري‌ها هدايت 
كنيم تا در برابر فش��ارهاي بيروني، از ظرفيت بيشتري 
برخوردار باشيم. از نگاه من، امريكا مهم‌ترين قدرت بيرون 
از منطقه و اسراييل نيز از بازيگران اصلي اين تقابل است. 
تا زماني كه نتواني��م چنين تغييري ايجاد كنيم، به نظر 
مي‌رسد نااطميناني همچنان بر اقتصاد ايران سايه خواهد 
انداخت. يكي از بزرگ‌ترين مشكلات اقتصاد كشور، همين 
تسلط و استيلاي نااطميناني شديد بر تصميم‌گيري‌ها و 
فعاليت‌هاي اقتصادي است. هر اندازه بتوانيم تنش‌ها را 
با همسايگان كاهش دهيم، پيمان‌هاي مشترك تعريف 
كنيم و چارچوب‌هاي همكاري منطقه‌اي را گس��ترش 
دهيم، امكان بيش��تري براي كاهش اي��ن نااطميناني 
خواهيم داشت. براي نمونه، ما در پيمان‌هاي منطقه‌اي، 
از جمله پيم��ان همكاري‌هاي اقتصادي اك��و، در كنار 
كشورهايي مانند پاكستان حضور داريم. در عين حال، 
برخي كش��ورهاي عضو اين چارچوب‌ها با عربستان نيز 
همكاري مي‌كنند. اين پرسش مطرح است كه چرا نبايد 
براي گسترش همكاري‌هاي منطقه‌اي، زمينه حضور و 
مشاركت كشورهاي بيشتري را فراهم كنيم و پيمان‌هاي 
خود را به‌گون��ه‌اي تنظيم كنيم كه ظرفيت تنش‌زدايي 
افزايش يابد؟ كشورهاي منطقه تا حدودي قدرت و توان 
ايران را پذيرفته‌اند و مشاهده كرده‌اند كه كشور مي‌تواند 
در معادلات منطقه‌اي نقش‌آفريني كند. اين ظرفيت بايد 
به فرصتي براي گسترش همكاري تبديل شود تا بتوانيم 
فضاي تنفس اقتصادي بيشتري ايجاد كنيم و از شدت 
ادامه در صفحه 3 نااطميناني بكاهيم.�

بازار سرمايه در سال‌هاي اخير 
از نظر شاخص‌هاي اسمي رشد 
قابل توجه��ي را تجربه كرده 
اس��ت، اما اين رشد به‌ تنهايي 
نمي‌تواند معي��ار دقيقي براي 
ارزيابي عملكرد واقعي بورس 
باشد. ش��اخص كل بورس كه 
در سال ۱۳۹۹ در محدوده دو 
ميليون و ۱۰۰ هزار واحد قرار داشت، اكنون به محدوده 
هشت ميليون و ۲۰۰ هزار واحد رسيده است.  با اين‌ حال، 
براي ارزيابي ميزان رشد واقعي بازار بايد علاوه بر تغييرات 
ش��اخص، اثر تورم و افت ارزش پول مل��ي را نيز در نظر 
گرفت، چراكه افزايش شاخص به‌ صورت ريالي لزوما به 
معناي افزايش واقعي ارزش سرمايه‌گذاري در بازار سهام 
نيست. در واقع، زماني مي‌توان از رشد واقعي بورس سخن 
گفت كه بازدهي بازار در مقايسه با تورم نيز عملكرد مثبتي 
داشته باشد و بتواند از كاهش قدرت خريد سرمايه‌گذاران 
جلوگيري كند. از اين منظر، بررسي وضعيت بازار سرمايه 
نشان مي‌دهد كه رشد اسمي شاخص‌ها تصوير كاملي 
از ش��رايط بورس ارايه نمي‌دهد و بخش قابل توجهي از 
شركت‌ها و صنايع همچنان با عقب‌ماندگي نسبت به دوره 
اوج بازار در سال ۱۳۹۹ مواجه هستند. يكي از معيارهاي 
مهم براي بررس��ي اين عقب‌ماندگي، ارزش دلاري بازار 
س��رمايه اس��ت. ارزش دلاري فعلي بازار، باوجود رشد 
ش��اخص كل در مقياس ريالي، همچنان با سطح ارزش 
بازار در س��ال ۱۳۹۹ فاصله دارد. اين مساله در شرايطي 
اهميت بيش��تري پيدا مي‌كند ك��ه از آن زمان تاكنون 

تعداد قابل توجهي عرضه اوليه نيز در بازار سرمايه انجام 
شده و ش��ركت‌هاي جديدي به جمع نمادهاي بورسي 
اضافه شده‌اند؛ بنابراين صرف مقايسه عدد شاخص كل 
نمي‌تواند وضعيت واقعي بازار را به ‌درس��تي نشان دهد 
و بايد ارزش ب��ازار، تورم و تغييرات تعداد ش��ركت‌هاي 
پذيرفته‌ شده را نيز در ارزيابي عملكرد بورس لحاظ كرد. 
با اين‌ حال، عقب‌ماندگي ش��ركت‌ها از سقف‌هاي قبلي 
تنها ب��ه كاهش ارزش پول ملي يا ش��رايط كلي اقتصاد 
محدود نمي‌شود. بررسي وضعيت صنايع مختلف نشان 
مي‌دهد كه دو عامل مهم، يعني قيمت‌گذاري دستوري و 
حباب‌هاي قيمتي شكل‌ گرفته در سال ۱۳۹۹، نقش قابل 
توجهي در اين وضعيت داشته‌اند. اين دو عامل، هر كدام 
به شيوه‌اي متفاوت، موجب شده‌اند بخشي از شركت‌ها 
نتوانند متناسب با ش��رايط اقتصادي رشد كنند و حتي 
در برخي موارد، با كاهش ارزش و افت سودآوري مواجه 
ش��وند. يكي از مهم‌ترين دلايل عقب‌ماندگي بخشي از 
صنايع بورسي، سياست قيمت‌گذاري دستوري است. در 
پنج سال گذشته، بسياري از شركت‌ها و صنايع تحت ‌تاثير 
اين سياست قرار گرفته‌اند؛ سياستي كه در شرايط تورمي، 
فشار قابل توجهي بر حاشيه سود بنگاه‌هاي اقتصادي وارد 
كرده است. زماني كه هزينه مواد اوليه، دستمزد، انرژي 
و ساير نهاده‌هاي توليد افزايش پيدا مي‌كند، اما شركت 
امكان تعديل متناسب قيمت فروش محصولات خود را 
ندارد، فاصله ميان بهاي تمام ‌شده و درآمد حاصل از فروش 
كاهش مي‌يابد. تداوم چنين شرايطي مي‌تواند حاشيه سود 
شركت‌ها را به ‌شدت محدود كند و در نهايت، برخي بنگاه‌ها 
را به سمت زياندهي سوق دهد. طبيعي است شركتي كه 

با زيان‌هاي سنگين مواجه شده و چشم‌انداز روشني براي 
بازگشت به سودآوري ندارد، نمي‌تواند به‌اندازه شركت‌هاي 
سودآور مورد توجه سرمايه‌گذاران قرار بگيرد. در چنين 
ش��رايطي، حتي اگر ارزش دارايي‌هاي يك شركت بالا 
باشد، ضعف در عملكرد عملياتي و نبود چشم‌انداز مناسب 
سودآوري مي‌تواند مانعي جدي براي رشد قيمت سهام 
آن ايجاد كند.  صنعت خودرو يكي از نمونه‌هاي قابل‌ توجه 
در اين زمينه است. قيمت‌گذاري دستوري در اين صنعت 
باعث شده است شركت‌ها با چالش‌هاي جدي در زمينه 
سودآوري مواجه شوند. در كنار خودرو، صنايع ديگري نيز 
از اين سياست تاثير پذيرفته‌اند و افزايش هزينه‌هاي توليد 
در كنار محدوديت‌هاي مربوط به قيمت فروش، شرايط 
دشواري براي آنها ايجاد كرده است.  زماني كه مشكلات 
ساختاري اين صنايع برطرف نشود و شركت‌ها نتوانند 
به سودآوري پايدار بازگردند، نمي‌توان انتظار داشت كه 
صرفا به دليل رشد اسمي شاخص كل، قيمت آنها نيز به 
سقف‌هاي قبلي بازگردد. عامل مهم ديگر در عقب‌ماندگي 
بخشي از بازار سرمايه، حباب‌هاي قيمتي شكل‌گرفته 
در س��ال ۱۳۹۹ اس��ت. در آن دوره، برخ��ي از س��هام با 
ارزش‌گذاري‌هاي بس��يار بالا معامله مي‌شدند و نسبت 
قيمت به سود يا P/E تعدادي از شركت‌ها به محدوده ۴۰ 
واحد و حتي بيشتر مي‌رسيد. چنين ارزش‌گذاري‌هايي 
در بسياري از موارد با وضعيت بنيادي شركت‌ها و ظرفيت 
واقعي سودآوري آنها تناسب نداشت. در كنار شرايط حاكم 
بر بازار، رفتارهاي هيجاني و تح��ركات برخي بازيگران 
غيررسمي، به‌ويژه در س��هام كوچك و نمادهاي بازيگر 
محور، به ش��كل‌گيري حباب‌هاي قيمتي دامن زد. در 

نتيجه، قيمت برخي سهام از ارزش‌هاي قابل‌ توجيه فاصله 
گرفت و پس از تركي��دن حباب‌ها، اين نمادها افت قابل 
توجهي را تجربه كردند. بخشي از اين شركت‌ها حتي پس 
از گذشت چند سال نيز نتوانسته‌اند به سقف‌هاي قيمتي 
سال ۱۳۹۹ بازگردند. البته بازنگشتن قيمت يك سهم به 
سقف تاريخي به ‌خودي ‌خود به معناي ارزندگي آن سهم 
درگذشته يا ضرورت رش��د مجدد آن در آينده نيست. 
ممكن است يك سهم در دوره‌اي با قيمت‌هايي بسيار بالاتر 
از ارزش بنيادي خود معامله شده باشد و پس از اصلاح، به 
محدوده‌اي نزديك‌تر به ارزش واقعي خود برسد.  در چنين 
شرايطي، مقايسه قيمت فعلي با سقف تاريخي، بدون توجه 
به وضعيت سودآوري و ارزش‌گذاري شركت، نمي‌تواند 
مبناي مناسبي براي تصميم‌گيري سرمايه‌گذاري باشد. 
اين مس��اله در برخي ش��ركت‌هاي كوچك ساختماني 
نيز قابل ‌مشاهده است. باوجود برخورداري بعضي از اين 
شركت‌ها از دارايي‌هاي قابل ‌توجه، آثار حباب‌هاي قيمتي 
گذشته همچنان بر نگاه سرمايه‌گذاران به اين گروه سايه 
انداخته اس��ت. در نتيجه، صنعت ساختمان نيز با نوعي 
عقب‌ماندگي مواجه ش��ده و اقبال گسترده‌اي كه بتواند 
ارزش سهام شركت‌هاي اين صنعت را به شكل معناداري 
افزايش دهد، در بسياري از نمادها شكل نگرفته است. در 
برخي ديگر از صنايع نيز تجربه حباب‌هاي سنگين گذشته 
باعث شده است سرمايه‌گذاران با احتياط بيشتري به نمادها 
نگاه كنند. اين بي‌اعتمادي مي‌تواند از يك سهم فراتر برود و 
بر ارزيابي سرمايه‌گذاران از كل صنعت اثر بگذارد. به همين 
دليل، بخشي از عقب‌ماندگي فعلي بازار را بايد در تركيب دو 
ادامه در صفحه 3 عامل جست‌وجو كرد...�

اگر هن��وز تص��ور مي‌كنيد 
قيمت‌گذاري در بازار جهاني 
نفت بر اس��اس فرمول‌هاي 
كلاسيك عرضه و تقاضا پيش 
مي‌رود، باي��د اين فرض را به 
دور بريزيد؛ امروز بازار انرژي 
از مرز معادلات رياضي عبور 
ك��رده و در مارپيچ خطرناك 
تنش‌ه��اي ژئوپوليتي��ك، فروپاش��ي ضربه‌گيرها و 
جهش‌هاي بي‌‌س��ابقه هزينه لجستيك گرفتار شده 
است. بازار جهاني انرژي وارد عصر تازه‌‌اي از شكنندگي 
ساختاري ش��ده اس��ت؛ عصري كه در آن مدل‌هاي 
كلاس��يك اقتصادي و كتاب‌هاي دانش��گاهي ديگر 
پاسخگوي تحليل نوسانات قيمت نفت نيستند. لازم 
است پيرامون دگرگوني‌هاي بنيادين بازار نفت، زنگ 
خطري ج��دي را به صدا درآورد: ما ديگر در ش��رايط 
عادي اقتصادي قرار نداريم، بلكه كل س��اختار انرژي 
جهان بدون »تور ايمني« در حال پرواز است. كاهش 
سطح ذخاير راهبردي نفت امريكا به پايين‌ترين ميزان 
از سال ۱۹۸۲ )كه با سطح فعلي ذخاير برابري مي‌كند( 
نشان مي‌دهد كه سيستم دفاعي بازار تا چه حد تخليه 
شده است. وقتي اين ذخاير به آستانه‌هاي رواني خود 
مي‌رسند، خريداران در كشورهاي صنعتي دچار هراس 
ساختاري مي‌شوند؛ اين نخستين نشانه از بازاري است 
كه سپر حفاظتي خود را از دست داده و با كوچك‌ترين 

تكانه، واكنش‌هاي زنجيره‌اي شديدي بروز مي‌دهد.

بخش اول: ضربه ‌گيرهاي گمشده و سقوط شبكه‌هاي 
ايمني سنتي: براي درك وضعيت كنوني، بايد ديد چرا 
شبكه‌هاي ايمني سنتي بازار از كار افتاده‌اند. روزگاري نفت 
شيل امريكا نقش يك ضربه‌گير قدرتمند را بازي مي‌كرد؛ 
هرگاه قيمت نفت صعودي مي‌شد، توليدكنندگان شيل 
در عرض چند هفته واكنش نشان داده و با افزايش عرضه، 
قيمت‌ها را تعديل مي‌كردند. اما امروز اين مكانيسم خودكار 
عملًا فلج شده است. توليدكنندگان امريكايي به‌ جاي توسعه 
شتاب‌زده، روي »انضباط سرمايه« تمركز كرده‌اند و از سوي 
ديگر، بندهاي زنجيره تأمين دست و پاي آنها را بسته است. 
در اين مي��ان، اوپك‌پلاس نيز ديگر توان تثبيت‌كنندگي 
گذشته را ندارد. سهميه‌هاي افزايشي توليد اغلب در حد 
اع��دادي روي كاغذ باقي مي‌مانند؛ چ��را كه گلوگاه‌هاي 
حمل‌ونقل و زيرساخت‌هاي فيزيكي اجازه جابه‌جايي واقعي 
حجم نفت را نمي‌دهند. بازار باهوش‌تر از اين حرف‌هاست و 
اعداد روي كاغذ را ناديده مي‌گيرد تا قيمت‌ها صرفاً بر اساس 

»ريسك واقعي اختلال در عرضه« تنظيم شوند.
بخش دوم: ش�ريان‌هاي مس�دود ش�ده و كابوس 
لجستيك: بحران لجس��تيك جهاني، زواياي تازه‌اي از 
شكنندگي را عيان كرده است. وقتي تنگه‌هاي استراتژيك 
مانند هرمز و باب‌المندب دچار اختلال مي‌شوند، مسيرهاي 
سنتي كشتيراني به روي نفتكش‌ها بسته مي‌شود. اجبار 
نفتكش‌ه��ا به دور زدن قاره آفريقا و گ��ذر از »دماغه اميد 
نيك«، زمان س��فر دريايي از آسيا به اروپا را بين ۱۰ تا ۱۴ 
روز افزايش مي‌دهد. اين تاخير ساده نيست، بلكه بخش 
عظيمي از ناوگان جهاني را زمينگير كرده و ظرفيت ترانزيت 

را مي‌بلعد. نتيجه اين كابوس لجستيكي، پرشي وحشتناك 
در هزينه‌هاي حمل‌ونقل بوده است. ميانگين جهاني كرايه 
حمل از حدود ۴ دلار سال گذشته، اكنون به ۳۰ دلار به ازاي 
هر بشكه رسيده و در مسيرهاي كليدي خاورميانه از مرز ۳۵ 
دلار نيز عبور كرده است. اين فشار خردكننده بر حاشيه سود 
پالايشگاه‌ها، قيمت‌هاي كوتاه‌مدت را ديكته مي‌كند. افزون 
بر اين، كمبود ساختاري فرآورده‌هاي مياني نظير گازویيل 
و نفت گرمايشي در مناطق كليدي جهان، به‌خودي‌خود به 

موتور محركي براي پايداري قيمت بالا تبديل شده است.
بخش س�وم: جهش مالي و بازيگران كلان اقتصاد: 
ژئوپوليتيك حتي قوانين س��نتي بازاره��اي مالي را هم 
وارونه كرده است. بر اساس تئوري‌هاي كلاسيك، تقويت 
دلار امري��كا بايد به كاهش قيمت نف��ت بينجامد؛ اما در 
دوره‌هاي هراس ش��ديد ژئوپوليتي��ك، اين رابطه نقض 
مي‌شود. سرمايه‌گذاران از ترس بحران، دارايي‌هاي خود را 
به سمت دلار امن هدايت مي‌كنند و همزمان، بيم از قطع 
عرضه، قيمت نفت را بالا نگه مي‌دارد. صعود همزمان دلار 
و نفت، پديده‌اي استثنايي در بحران‌هاي مدرن است. در 
اين پازل پيچيده، نقش سياس��ت‌هاي كلان اقتصادي و 

سياست‌گذاري‌هاي دولتي را نبايد ناديده گرفت: 
1( نقش چي�ن: به عنوان بزرگ‌تري��ن واردكننده نفت، 
قطب‌نماي تقاضا محسوب مي‌شود و نوسانات قيمت نفت 

غالباً چرخه رشد ۱۲ ماهه اين كشور را دنبال مي‌كند.
2( سياس�ت‌هاي فدرال رزرو: تغيي��رات نرخ بهره و 
مديريت نقدينگي دلار، به‌صورت غيرمستقيم اهرم‌هاي 

مالي بازار را جابه‌جا مي‌كند.

3( تحريم‌ها و ناوگان س�ايه: شدت اجراي تحريم‌ها 
عليه كشورهايي مانند ايران و روسيه، تعيين‌كننده حجم 
نفت پنهاني است كه به بازار راه مي‌يابد. تصميمات ناگهاني 
درباره معافيت‌هاي تحريمي يا برخورد با ناوگان سايه، حكم 
كارتي پيش‌بيني‌ناپذير را دارد كه هر لحظه مي‌تواند روند 

قيمت‌ها را زيرورو كند.
بخ�ش چه�ارم: آزم�ون اس�ترس نهاي�ي و 
آس�يب‌پذيري لايه‌ها: وقتي تمام پازل‌ها را كنار هم 
مي‌گذاريم، تصوي��ري نگران‌كننده پديدار مي‌ش��ود: 
سيستمي كه لايه لايه آسيب ديده است. ذخاير راهبردي 
ته كشيده، نفت شيل واكنش‌پذيري خود را از دست داده، 
شريان‌هاي ترانزيت مسدود شده، هزينه حمل‌ونقل به 
۳۵ دلار رس��يده، قوانين مالي دچار جهش ساختاري 
شده و نوسانات تحريمي به اوج رسيده است. اين انباشتِ 
آسيب‌پذيري‌ها به اين معناست كه كوچك‌ترين جرقه 
ژئوپوليتيك مي‌توان آتشي مهارناشدني در بازار انرژي 
به پا كند. نهايت��ا اينكه بازار جهاني نف��ت ديگر بازاري 
بر پايه مكانيزم‌هاي س��اده عرضه و تقاضا نيست؛ بلكه 
ميدان مين ژئوپوليتيك و انباشت ريسك‌هاي ساختاري 
است. پرسش بنياديني كه پيش روي تحليلگران اقتصاد 
سياسي قرار دارد اين اس��ت: وقتي تمام ضربه‌گيرهاي 
س��نتي از دس��ت رفته‌اند و پرواز اقتصاد جهاني بدون 
ت��ور ايمني ادامه دارد، س��قوط دومينوي بعدي بحران 
ژئوپوليتيك چه تاوان سنگيني براي اقتصاد كلان جهان 
به همراه خواهد داش��ت؟ دنياي جديد انرژي، دنيايي 

به‌شدت شكننده، پيش‌بيني‌ناپذير و پرهزينه  است.

سهراب دل‌انگيزان بهمن فلاح

محمدرضا منجذب


