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تأملی بر حکمرانی در دوره 
پسابحران

بعد از جنگ چه باید کرد؟
میان رشته ای:   پژوهشگر  سوهانی،  محسن 
پس از آتش  بــس چه خواهد شــد؟ این 
پرسش بسیاری از ماست. اما شاید مهم تر 

این باشد که بپرسیم: چه باید کرد؟
چهارشــنبه،  ۰۴/۴/۴، می توانــد ســرآغاز 
تحولی تاریخی در ایران زمین باشــد. یک 
روز پس از جنگ، هنگامی که با همراهی 
نــوای پوئــم ســمفونیکِ «چنیــن گفت 
زرتشــت» اثر اشتراوس در محله مان قدم 
مــی زدم، در عمق نــگاه مغازه دارانی که 
پــس از ۱۲ روز جنگ، بار دیگــر کرکره ها 
را بــالا داده بودنــد، امیــدی لــرزان اما 
زنــده موج مــی زد. در آن لحظات، ذهنم 
درگیر پرسشــی بود که مســئله ای ملی  و 
سرنوشت ساز اســت: در دوره پسابحران، 

چگونه باید حکمرانی کرد؟ 
به گمانم برای پاسخ، می توان از دو تجربه 
مهم تاریخی الهام گرفت: الگوی بازسازی 
شــاه عباس صفوی پس از جنگ چالدران 
و معجزه اقتصادی آلمــان غربی پس از 

جنگ جهانی دوم.
جنــگ چالــدران، اگرچــه بــا دلاوری و 
ایرانی  ســربازان  ســتودنی  جان فشــانی 
همــراه بــود و جملگی حتــی بدون یک 
مورد اســارت یا تسلیم شــهید شدند، اما 
در نهایت به دلیل نابرابری چشــمگیر در 
تسلیحات، به شکست انجامید. این جنگ، 
نه فقط یک ناکامــی نظامی، بلکه نمادی 
از واگرایی ســاختار قدرت از واقعیت های 

روز جهان بود.
شاه عباس اما این زخم ملی را به زایشگاه 
تحول بدل کــرد. با نگاهــی رو به آینده، 
دوری از شعارزدگی و با بازخوانی انتقادی 
گذشــته به جای نفی آن، بنای حکمرانی 
نوینــی را بر شــالوده اصلاحات اساســی 
پی ریزی کرد. او بر پنج محور کلیدی تکیه 

زد:

عقلانیت نظامی
بــا پایه گــذاری ارتــش دائمی متشــکل 
از غلامــان گرجــی، ارمنی و چرکســی و 
کاهش نفوذ قزلباشــان، ســاختار نظامی 
حرفه ای و در عین حال وفادار را جایگزین 
ســاختار قبیله ای صرفا وفادار کرد. با این 
تدبیــر هوشــمندانه، مرکزیــت همچنان 
با حلقه ســخت وفادار مانــد. همچنین 
تأســیس توپخانه و دعوت از مستشــاران 
نظامــی اروپایی همچون آنتونی شــرلی، 
نمود روشــن برنامه ریزی واقع بینانه برای 

به روز رسانی بود.

اقتصاد دانش بنیان
شــاه عباس بــا انتقــال جاده ابریشــم به 
مســیرهای امن داخلی، ایجــاد بازارها و 
کاروانســراهایی همچــون بــازار قیصریه 

از  حمایــت  و  اصفهــان 
هنرمنــدان  و  صنعتگــران 
داخلــی، اقتصاد ایســتا را به 
چرخه ای پویا و مولد بدل کرد.

ســقوط قیمت هر اونس طلا در بازار جهان و آغــاز محرم و کاهش 
تقاضا، انتظار کاهش نرخ را برای معامله گران ایجاد کرد 
بازار طلا در انتظار ریزش قیمت

شــرق: توافق آمریکا و چین موجب سقوط قیمت طلا در بازار جهانی 
شد. در پایان هفته گذشته خبری منتشر شد مبنی بر اینکه ایالات متحده 
و چین، پس از ماه ها مذاکره، به توافقی تازه در چارچوب مذاکرات تجاری خود 
دســت یافته اند. پیش از این، دونالد ترامپ، رئیس جمهوری آمریکا، در جمع 
خبرنگاران  امضای این توافق را در تاریخ ۲۵ ژوئن تأیید  کرد اما جزئیات بیشتری 
افشا نکرد. ترامپ با اشاره به این توافق گفته بود: «ما داریم درهای چین را باز 
می کنیم؛ اتفاق هایی که پیش از این تقریبا غیرممکن بود، حالا دارد به واقعیت 
تبدیل می شــود». توافق اولیه در ماه می شــکل گرفته بود، زمانی که اسکات 
بسنت، وزیر خزانه داری آمریکا  و جیمیسون گریر، نماینده تجاری ایالات متحده، 
بــا هه لیفنگ، معاون نخســت وزیر و از مقام های ارشــد اقتصــادی چین، در 
سوئیس و با حضور کارین کلر-سوتر، رئیس جمهور سوئیس، دیدار و گفت وگو 
کردند. در آن مقطــع، ایالات متحده تعرفه ای ۱۴۵ درصدی بر تمامی کالاهای 
وارداتی از چین اعمال کرده بود و پکن نیز در پاســخ، تعرفه ای ۱۲۵ درصدی بر 

محصولات آمریکایی وضع کرده بود.
مذاکرات پس از آن در لندن ادامه یافت و توافق جدید حاصل گسترش همین 
مذاکرات بــود. ترامپ پیش تر در تاریخ ۱۱ ژوئن در پیامــی تأکیدی با حروف بزرگ 
نوشت: «ما در مجموع ۵۵ درصد تعرفه داریم، چین ۱۰ درصد؛ رابطه عالی است!».

توافق تازه درست یک روز پس از آن اعلام شد که ترامپ خبر داد چین می تواند 
بار دیگر نفت از ایران خریداری کند. دولت آمریکا طی ماه های اخیر به دلیل ادامه 
این خریدها، تحریم هایی علیه پکن وضع کرده بود. ترامپ در پلتفرم تروث سوشال 
نوشت: «چین اکنون می تواند به خرید نفت از ایران ادامه دهد. امیدوارم از آمریکا 
هــم مقدار زیادی خرید کند. باعــث افتخار بزرگ من بود که این موضوع را ممکن 

کردم».
به نظر می رســد چرخش عجیب ترامپ درباره چین به چند دلیل ممکن شده 
اســت. اول آنکه هر دو کشــور در جنگ تجــاری دریافتند که اعمــال تعرفه های 
سنگین گریبان اقتصاد ملی شان را خواهد گرفت و منجر به تورم بالا و کاهش رشد 
اقتصادی می شود؛ بنابراین هر دو کشور در تعرفه های تجاری خود بازنگری کردند.
علت دیگر اما نگرانی ترامپ برای نزدیک شدن  روسیه و چین به یکدیگر و ایجاد 
یک اتحاد قوی بین بلوک شــرق است. پس از آنکه ترامپ نتوانست جنگ روسیه 
و اوکراین را به سرانجام برساند و اروپا و آمریکا ناچار به تمدید تحریم های روسیه 
شدند، اعمال تعرفه های تجاری و سپس جنگ در خاورمیانه انگیزه روسیه و چین 
را بــرای نزدیکی به یکدیگر تقویت کرد. به ویژه اینکه چین بزرگ ترین مصرف کننده 

نفت و گاز جهان  و روسیه یکی از بزرگ ترین تولیدکنندگان نفت و گاز دنیاست.
بنابراین به نظر می رســد که آمریکا ترجیح داده است در مواضع خود در قبال  

چین بازنگری کرده و این کشور را بیش از این به سمت آغوش روسیه هل ندهد.
حالا اما بهای طلا که تحت تأثیر جنگ ایران و اســرائیل تا ســه هزارو ۳۶۵ دلار 
بالا رفته بود، با توافق تجاری آمریکا و چین یکباره سقوط کرده و به سه هزار و ۲۸۶ 
دلار رســیده است. در واقع در هفته ای که گذشت، بازارهای جهانی شاهد کاهش 

۷۹ دلاری نرخ اونس جهانی طلا بوده است.
بهای هــر اونس طلا برای تحویل فوری، در ابتــدای معاملات روز جمعه، دو 
درصد کاهش یافت و به پایین ترین ســطحش از ۲۹ می رسید و پیش از تعطیلی 
بازار، با ۱.۵ درصد کاهش، به سه هزار و  ۲۷۷ دلار  و ۱۷ سنت رسید. قیمت این فلز 
گران بها از ابتدای هفته گذشــته تا پایان معاملات روز گذشــته ۲.۸ درصد و برای 
دومیــن هفته متوالی کاهــش یافت. بهای هر اونس طلا در بــازار معاملات آتی 

آمریکا، با ۱.۸ درصد کاهش، در سه هزار و  ۲۸۷ دلار  و ۶۰ سنت بسته شد.
«دنیل پاویلونیس»، استراتژیست ارشد بازار در شرکت «آر جی او فیوچرز»  گفت: 
آرام شدن تحولات ژئوپلیتیکی، فرصتی را برای سرمایه گذاران فراهم کرده است تا 

به سودگیری اقدام کنند.
توافق تجاری بین آمریکا و چین در مورد چگونگی تسریع ارسال محموله های 
مواد معدنی کمیاب به آمریکا، از سوی بازار ها به عنوان یک نشانه مثبت تلقی شد. 
از ســوی دیگر، هزینه های مصرف کننده در آمریکا در ماه می به طور غیرمنتظره ای 
کاهــش یافت. در همین زمینه، رویترز نوشــته اســت معامله گــران انتظار دارند 
فدرال رزرو به احتمال زیاد هزینه های اســتقراض کوتاه مدت را در ســال ۲۰۲۵ به 
میزان ۷۵ واحد پایه کاهش خواهد داد و این کاهش را از سپتامبر آغاز خواهد کرد. 
با این حال، «پاویلونیس» گفت این داده ها تأثیری بر قیمت طلا ندارند، زیرا به دلیل 

مسائل ژئوپلیتیکی، شاهد فروش گسترده طلا هستیم.
طبق گزارش رویترز، محیط ژئوپلیتیکی و اقتصادی پایدار، جذابیت طلا به عنوان 
یک دارایی امن را کاهش می دهد و سرمایه گذاران را به سمت دارایی های پرریسک 
سوق می دهد، در حالی که نرخ بهره بالا به دلیل ماهیت بدون بازده آن، جذابیت 
طلا را کاهش خواهد داد. این اتفاقات در حالی رخ می دهد که بازار تهران پس از 
جنگ ۱۲ روزه و اعلام آتش بس همچنان در حالت نیمه تعطیل به سر می برد و در 
روز شــنبه با دلیل تشییع پیکر شهدای جنگ اسرائیل و ایران، ادارات تهران تعطیل 
شــدند. گذشــته از این، با آغاز ماه محرم و کاهش معاملات طلا در بازار ایران، به 
نظر می رســد  در هفته پیش رو قیمت طلا و سکه در بازار تهران ریزش قابل توجه 

را تجربه کند.

مریم شکرانی: بورس تهران پس از جنگ ۱۲ روزه و اعلام غیررسمی آتش بس، روز گذشته، 
هفتم تیرماه، فعالیت خود را از ســر گرفت، اما بازار سراســر قرمزپوش شــد و سهامداران 
صف های ســنگین فروش را تشــکیل دادند. به جــز خروج درخور توجه ســرمایه از بازار، 
بســیاری از ســهامداران، دارایی خود را به ســمت ابزارهای معاملاتی کم ریسک تر مانند 
صندوق های درآمد ثابت بردند. ریزش ســنگین شاخص بورس در شرایطی رخ داده است 
که بســیاری از معامله گران می گویند با وقوع جنگ و تشــدید تنش ها، همچنان در ابهام و 

نااطمینانی به سر می برند و حتی قادر نیستند تصمیم های کوتاه مدت بگیرند.

بورس سراسر قرمزپوش شد
پس از جنگ ۱۲ روزه ایران و اسرائیل و آتش بس، بازار سرمایه شنبه هفتم تیر بازگشایی 
شد، اما ریزش سنگینی را تجربه کرد. دیروز شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بیش از 
۶۲ هزار و ۵۰۰ واحد افت کرد و به رقم دو میلیون و ۹۲۲ هزار واحد رسید. همچنین شاخص 
هم وزن ۱۵ هزار و ۵۲۲ واحد کاهش داشــت و روی عدد ۹۰۸ هزار و ۱۶۳ واحد ایســتاد. این 
اتفاق در حالی رخ داد که بازار ســرمایه پس از روند افزایشــی که از ۱۹ فروردین آغاز کرده 
بود، از ســه میلیون و صد هزار واحد عبور کرده و رکورد تاریخی را شکســته بود، اما رشــد 
شاخص بورس تداوم نداشت و شاخص کل در همان کانال سه میلیون واحد نوسان می کرد 
و حالا پس از آتش بس، این کانال را از دست داده و به کانال دو میلیون واحد سقوط کرده 
اســت. دیروز در اولین روز کاری بورس پس از جنگ، افت شاخص در شرایطی رخ داد که 
حجم مبنای بســیاری از نمادها پر نشده بود و در غیر  این  صورت، امکان افت بیشتر وجود 

داشــت. در بازار دیروز هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان 
پول حقیقی از بازار خارج شــد، در حالی که ورود 
ســرمایه به صندوق های درآمد ثابت فقط حدود 
۳۲.۹ میلیــارد تومان بــود. این مســئله در واقع 
نشان دهنده تداوم روند خروج نقدینگی از سهام 
و پناه بردن به ابزارهای کم ریســک بازار است. این 
شــرایط باعث شد ۹۸ درصد نمادهای معاملاتی 
در وضعیت منفی قرار بگیرنــد و تنها ۱۴ نماد یا 

چیزی حدود دو درصد نمادها رشد کنند.
همچنین آمار سرانه معاملات حقیقی بورس 
هم بر شــدت ضعــف تقاضا صحــه می گذارد. 
سرانه خرید حقیقی به حدود ۱۶.۸ میلیون تومان 
رســید، در حالی که ســرانه فروش حقیقی حدود 

۱۴۹.۵ میلیون تومان بود. همچنیــن ارزش معاملات خرد بورس ایران به حدود ۲.۲ هزار 
میلیارد تومان رســید و حجم معاملات تنها ۴.۹ میلیارد ســهم بود. ارزش ســفارش های 
فــروش در بازار دیروز رقم ســنگین ۳۳ هزار و ۱۳۸ میلیارد تومــان را ثبت کرد که بیش از 
۲۰۰ برابر ارزش ســفارش های خرید بود که ۱۶۲ میلیارد تومان ثبت شده است. این نسبت 

نشان می دهد که تقاضای مؤثر در بازار تقریبا به صفر نزدیک شده است.
در بازار مشــتقه بورس هــم ارزش معاملات آپشــن به ۷۳.۶ میلیارد تومان رســید و 
بازار بلوک ســهام تقریبا بدون معامله بود. در مقابــل، صندوق های درآمد ثابت با ارزش 
معاملاتی معادل ۲.۸ هزار میلیارد تومان بیشــترین ســهم را از نقدینگــی دیروز به خود 

اختصاص دادند که باز هم نشان دهنده رویکرد محافظه کارانه سرمایه گذاران است.

۳ سناریوی دولت برای بورس
ریزش ســنگین بازار سرمایه در شــرایطی رخ داد که حجت اله صیدی، رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار،  صبح دیروز در نشســتی که با حضور ناشــران بزرگ بازار ســرمایه و 
اعضای هیئت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهــادار و مدیران  عامل بورس و فرابورس  در 
بورس تهران  برگزار شــده بود، گفت: «در بازار سرمایه ساختارهایی برای شرایط اضطراری 
تعریف شــده است، اما تصمیم گیری برای باز یا بســته بودن بازار  بسیار دشوار بود. نگرانی 
اصلی ما حفظ نقدشــوندگی بازار و جلوگیری از افت شــدید ارزش دارایی ها بود، ولی در 
نهایت، با توجه به شــرایط اضطراری، تصمیم به تعطیلی بازار گرفته شد. همچنین درباره 
گشایش دوباره بازار سهام، روز سه شــنبه، نامه ای خطاب به وزیر اقتصاد شامل الزامات و 

ملاحظات در قالب سه سناریو ارسال شد».
او افزود: «ســناریوی اول، این بود که بازار با شــرایط قبل از بسته شدن، البته با الزاماتی 
ماننــد حمایــت از بازار، عرضه نکردن ســهام حقوقی هــا در بازار، دریافــت خط اعتباری 
صندوق های تثبیت و توســعه و... بازگشایی شــود. سناریوی دوم این بود که در هفته اول، 
صندوق های طلا و در هفته بعد ســهام معامله شــود. سناریوی ســوم این بود که اگر دو 
سناریوی اول و دوم محقق نشد، بازار همچنان بسته بماند و در نهایت همگی از سناریوی 

اول حمایت کردند».

صیدی با تأکید بر اینکه برای حمایت از بازار مذاکراتی شده است، گفت: «طبق مذاکرات 
انجام شده قرار شده حمایت های درخور توجهی از بازار سرمایه انجام شود».

کارشناسان چه می گویند؟
با تمام این اوصاف کارشناسان معتقدند ریزش سنگین بورس در مواقع اضطراری مثل 

بروز جنگ در تمام دنیا رخ می دهد و این اتفاق ناگریز بازار سرمایه بوده است.
غلامرضا سلامی، تحلیلگر ارشد بازار سرمایه، به «شرق» می گوید که دولت هیچ راهی 
جز بازگشــایی بورس نداشت؛ چراکه اگر بازار را بســته نگه می داشت، سرمایه بسیاری از 
ســهامداران در بازار قفل می شــد و کسانی که نیاز به نقدینگی داشــتند، امکان دسترسی 
به ســرمایه خود را نداشــتند و اگر بازار باز می شــد، بورس تحت تأثیر شرایط پس از جنگ 
ریزش می کرد و غالب سهامداران با رفتار محافظه کارانه به دنبال سرمایه گذاری در فضای 
مطمئن تر بودند. او ادامه می دهد که مشــکل بازار سرمایه ایران عمق کم است و بهتر بود 
دولت در این شرایط دامنه نوسان را از سه درصد بیشتر کرده و مثلا به ۱۲ درصد می رساند. 
با این شــرایط ســرمایه گذارانی که نیاز ضروری به نقدینگی داشتند، ریسک سنگین فروش 
را می پذیرفتند و کســانی که نیاز فوری به نقدینگی نداشــتند، از این ریســک چشم پوشــی 

می کردند.
این تحلیلگر تأکید می کند: «دولت نباید دخالت گسترده ای در بازار سهام داشته باشد و 
اجازه دهد مردم ریسک معاملات شــان را بپذیرند. به عنوان مثال در آمریکا با اعلام تعرفه 
تجاری ترامپ، بورس نیویورک یک روزه ســقوط ســنگینی را تجربه کرد اما معامله گران با 
این مســئله کنار آمدند و ســپس بازار به حالت 
تعادل برگشــت. در واقع معامله گران بین المللی 
به ریسک بازارها آگاهی دارند و با این مسائل کنار 
آمده اند، امــا در ایران دولــت مداخله زیادی در 
بازارها دارد و اجازه نمی دهد بازار طبق ذات خود 
عمل کند». فردین آقابزرگی، دیگر کارشناس بازار 
سرمایه نیز در صفحه شخصی خود در اینستاگرام 
توضیح داده است: «محدودیت دامنه نوسان در 
شــرایط عادی و ثبات بازار به هیچ وجه مناســب 
نیســت و توجیهی برای اعمــال آن وجود ندارد. 
رفتار سهامداران در شرایط بحران، از جمله جنگ، 
رفتاری هیجانی نیســت، بلکه رفتــاری طبیعی 
اســت؛ چراکه در چنین شرایطی تمایل به فروش 
و تبدیل دارایی ها به نقدینگی، واکنشــی منطقی به شــرایط اقتصادی و سیاســی است. با 
این حال، در شــرایط خاص بازگشــایی بازار پس از تعطیلی های ناشی از بحران، به ویژه در 
روزهای نخســت، اعمال محدودیت هایی نظیر کاهش دامنه نوسان و افزایش حجم مبنا 

می تواند به کنترل نوسانات شدید کمک کند».
او در ادامــه توضیح می دهد: «این موضوع به ویژه به دلیل محدودیت های اختیاری که 
بازارگردان هــا در ایران دارند، اهمیت پیدا می کند؛ چراکه آنها نمی توانند به طور کامل بازار 
را مدیریت کنند و براســاس چارچوب های تعریف شــده عمل می کنند. درباره محدودیت 
فروش برای ســهامداران حقیقی، به  طور کلی اعمال چنین محدودیتی مناســب نیســت؛ 
اما در شــرایط غیرعادی فعلی و با توجه به محدودیــت منابع مالی برای حمایت از بازار، 
محدودیت های معقول و موقت می تواند تا حدی مؤثر باشد، با این حال باید توجه داشت 
که ایجاد محدودیت ها ممکن است به کاهش اعتماد عمومی و حتی خروج سرمایه منجر 

شود و تأثیرات منفی بر روند بازار داشته باشد».
این کارشناس همچنین توضیح می دهد: «از ابتدا توقف معاملات سهام به  منظور کنترل 
رفتار هیجانی ســهامداران روشی مناسب نبوده اســت. این اقدام موجب تجمع و تشدید 
فشــار فروش شده است. در واقع اگر دامنه نوســان باز بود، فشار فروش با سرعت و شدت 
کمتری خود را نشــان می داد؛ زیرا امکان واکنش تدریجی و کنترل شده سهامداران فراهم 
می شــد. در نهایت، با توجه به تجربه بازارهای مالی جهان، مکانیسم های کنترل نوسانات 
به  صورت خودکار و منطقی عمل می کنند. همچنین بازار ســرمایه ایران هم با اصلاحاتی 
در دامنه نوسان و مدیریت فروش می تواند به تدریج به این مکانیسم ها نزدیک شود، اما در 
شرایط فعلی با توجه به شرایط ویژه، کاهش محدودیت ها باید با احتیاط و به تدریج انجام 

شود تا بتوان فشار فروش را در کوتاه مدت کنترل کرد».
ریزش شاخص بورس در شــرایطی رخ داده است که بسیاری از معامله گران می گویند 
فضای معاملاتی برای آنها مبهم تر از همیشــه است و با بروز جنگ و شدت گرفتن تنش ها 
در منطقه، دیگر قادر نیســتند برای کوتاه مدت هم برنامه ریزی کنند و در نتیجه بســیاری از 
معامله گــران در دیگر بازارها مانند ارز، طلا، مســکن و خودرو انفعال و توقف معاملات را 

ترجیح داده اند.

بازار سرمایه در اولین روز بازگشایی پس از جنگ، ریزش سنگین شاخص را تجربه کرد
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