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 کاسبی بی‌سابقه یک رئیس‌جمهور  
 بازگشت دونالد ترامپ به کاخ سفید 
چقدر سود برای خانواده‌اش داشته است؟

 عصر جدید سلاح‏های هسته‏ای؟  
تحلیلی از محمد البرادعی 
مدیرکل سابق آژانس بین‏المللی انرژی اتمی

یادداشت 
سردبیر

شجاعت 
میانه‌روی

هفتم بهمن‌ماه پارســال در یادداشــتی 
بــا عنــوان »روزنه‌گشــایی جهانــی« به 
این نکته اشاره شــد که: »روزنه‌گشایی، 
چــه در ســطح داخلــی و چه در ســطح 
خارجی، راهبردی است که می‌کوشد از 
کمترین فرصت‌ها، محدودترین امکانات 
و انــدک تریبون‌هــای باقیمانــده »برای 
ایران« ســود جوید و سخن گوید و روزن 
و راهی بگشــاید.« آن یادداشت در مقام 
دفاع از اظهــارات محمدجواد ظریف در 
گفت‌وگو با فرید زکریا در داووس نوشــته 
شــد و اشــاره داشــت کــه در چارچوب 
راهبرد »روزنه‌گشــایی جهانی«، »ظریف 
در میانــه زمســتان ســخت ۱۴۰۳ و در 
نخســتین روزهای دولت جدید ترامپ، 
یکــی از ظرفیت‌هــای معــدود و محدود 
موجــود بــرای ایــران در ســطح جهانی 
اســت«. متاســفانه، چنــان کــه انتظار 
می‌رفت، قدرناشناســان دست‌دردست 
خالص‌سازان و هیاهوگران، قدر و قیمت 
ظرفیتی چــون ظریــف را ندانســتند و 
در شــرایطی کــه دونالــد ترامپ تــازه به 
کاخ‌ســفید بازگشــته بــود، به هــر بها و 
توانمندتریــن دیپلمــات نظــام  بهانــه، 
سیاســی را از مسئولیت کنار گذاشتند 
و حتی معاونتی فرمایشــی و نمایشــی 
را بــرای او وا نگذاشــتند. حــالا نزدیک 
به ۱۰مــاه از آن روزها می‌گــذرد. ظریف 
ماه‌هاســت در دولــت جایی نــدارد )و از 
طنزهــای تلخ زمانه، یکی هم اینکه او در 
دولتــی جا ندارد که خود رئیس شــورای 
راهبردی تشــکیل آن بود(. رفتن ظریف 
درست در روزهایی رخ داد که چشم‌انداز 
 سخت‌تر شدن اوضاع بین‌المللی ایران 

برای هر چشم غیرمسلحی آشکار 
بود. درست همچون لشکری که 

در روز جنگ، سپهســالارش 
مجــوز  گذارنــد.  کنــار  را 
بــا  غیرمســتقیم  مذاکــرات 
آمریکا هم درست زمانی داده 
شــد کــه آمریکاشــناس‌ترین 
از مسئولیت  نظام،  دیپلمات 
 حداقلــی‌اش کنــار رفــت تــا 
حتی به اندازه مشاور و مدیر 
اتاق فکر دولت هم نتواند در 

و مذاکرات  روند مناسبات 
تاثیر گذارد. خروجی این 

به میــدان رفتــن بدون 
سپهسالار و ناآشنایی 

و خودفریبی در قبال 
امــروز  مناســبات 

جهــان، در ناکام 
ماندن مذاکرات 

رخ  مســــقط 
 2 نمود. 

مهاجرت در جهان امروز صرفاً جابه‌جایی انســان‌ها نیســت، بلکه یکی از تعیین‌کننده‌ترین 
متغیرهای سیاســت و اقتصاد جهانی اســت. رقابــت دولت‌ها برای جذب نیــروی کار ماهر، 
مناقشه بر سر مرزها، رشد جریان‌های ضد‌مهاجر و وابستگی اقتصادهای بزرگ به مهاجران 
نشان می‌دهد که مهاجرت به متن حکمرانی و رقابت‌های شدید انتخاباتی و حزبی مدرن وارد 
شده است. جنگ‌ها، نابرابری‌های ســاختاری و تغییرات اقلیمی، این پدیده را شتاب داده و 

آن را از یک امر مقطعی به روندی 
پایدار و روبه‌رشــد تبدیــل کرده‌ 
اســت؛ روندی که اگر مدیریت 
ثبــات  می‌توانــد  نشــود، 

سیاسی و انسجام اجتماعی کشورها را با چالش‌های جدی مواجه کند. در این میان، 
وضعیت ایران خاص اســت. چون هم مهاجرفرســت است و هم مهاجرپذیر؛ دو 
وضعیتی که در ظاهر متضاد، اما در واقع دو روی یک سکه‌اند. خروج سرمایه 
انسانی آموزش‌دیده و خلاق و ورود نیروی کار عمدتاً کم‌مهارت، همزمان در 
حال وقوع است و همین همزمانی، مسئله مهاجرت را در ایران به موضوعی 
حاد و چندلایه تبدیل کرده اســت. جالب اســت که بدانیــم در چند دهه 
گذشته ۵۶سند در ۱۶۰صفحه به‌عنوان سیاست‌های کلی نظام درباره 
موضوعات گوناگون کشور تهیه و تدوین و ابلاغ شده؛ ولی هیچ سندی 
دربــاره موضوعی به ایــن مهمی وجود ندارد. تنها در یک بند از ســند 
جمعیت یک جمله کلی آمده که: »مدیریت مهاجرت به داخل و خارج 
هماهنگ با سیاست‌های کلی جمعیّت با تدوین و اجرای سازوکارهای 
مناســب«؛ عبارتــی کلی کــه در واقع، معنایــی جز فقــدان راهبرد در 
موضوع ندارد. در دو ســند دیگر هم در دو جمله کوتاه »پیشــگیری از 
مهاجرت‌هــای بی‌رویــه به مراکز اســتان‌ها با تدابیــر لازم« و »مهاجرت 
به روســتاها« هم تشویق شــده. با وجود آنکه دهه‌هاســت ایران با انواع 
مهاجرت داخلی و خارجی، درگیر اســت، هنوز فاقد سیاســتی منسجم، 

 2 شفاف و آینده‌نگر در این حوزه است. 

گسترش نابرابری دیجیتال 
 یادداشتی از  محمد رهبری 
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بازکردن قفل از پای بورس؟
ارزیابی کارشناسان درباره تاثیر حجم مبنا که از اول دیماه قرار است حذف شود

فروش خانه های سازمانی

خانه های سازمانی به زودی واگذار یا فروخته می شوند. 

به گزارش ایلنا، علی نبیان، معاون وزیر راه و شهرسازی 

درباره مقاومــت عده ای از مدیران دولت گذشــته برای 

تحویــل خانه های ســازمانی اظهار داشــت: مدیریت 

خانه های سازمانی بر عهده ادارات کل راه و شهرسازی 

اســت و افــراد وقتــی در خانه های ســازمانی مســتقر 

می شــوند، قراردادی را برای مدت زمان سکونت منعقد 

می کنند که در این قرارداد بازه زمانی سکونت مشخص 

اســت. معاون وزیر راه و شهرســازی گفت: برای هر فرد 

ساکن خانه ســازمانی که قرارداد ســکونت آن به پایان 

رســیده و تخلیه نمی کند؛ احضاریه صــادر و تخلیه در 

کمترین زمان انجام خواهد شد. نبیان با اشاره به طرح 

ساماندهی خانه های ســازمانی در سراسر کشور اظهار 

داشــت: از خانه های ســازمانی برای طــرح خانه های 

استیجاری برای واجدان شــرایط اعلام شده، استفاده 
خواهد شد.

افزایش 30 درصدی عوارض

عــوارض آزادراه ها پــس از حدود پنج ســال، با افزایش 

حداکثــر ۳۰ درصــدی ابلاغ شــد. به گزارش ایســنا،  

هوشــنگ بازوند، معــاون وزیر راه و شهرســازی گفت: 

طی حدود پنج سال گذشته به طور متوسط عوارض ها 

۱۵ درصد افزایش پیدا کرده بود به همین دلیل کسانی 

که مشغول ساخت آزادراه بودند با چالش جدی مواجه 

شدند و تقاضا داشتند افزایش انجام شود. ماهم پیشنهاد 

داده بودیم ولی چون در جلسه شورای سران رفته بود این 

فرآیند کمی طولانی شد که در نهایت  ۲۰ روز پیش این 

موضوع به ستاد تنظیم بازار و در نهایت به وزارت راه ابلاغ 

شــد و ما نیز روز گذشته ابلاغ کردیم. به رغم اینکه هنوز 

آزادراه ســازها راضی نیســتند این عوارض تا ماکسیمم 

۳۰ درصــد افزایــش یافتــه اســت. وی افــزود: ۴۴۰۰ 

میلیارد تومان پولی که باید به سازندگان آزادراه پرداخت 

شود برنگشته اســت و سرمایه گذاران ناراضی هستند و 

می خواهند دریافت عوارض  به صورت دســتی باشد تا 

سرمایه آنها برگردد. وی اضافه کرد: کل قطعه سه آزادراه 

تهران - شمال ۱۲۰همت اعتبار نیاز دارد. از سیاه بیشه 

تا  ولی آباد را هشت کیلومتر مجوز محیط زیست گرفتیم و 

کار اجرایی تا  چند روز دیگر شروع می شود.

 ۶۷ همت 
بدهی بخش صنعت به برق

۶۷ همــت از مطالبــات صنعــت بــرق مربــوط بــه 

مشــترکان صنعتی اســت.به گــزارش توانیر، وحید 

ازوجــی، معاون هماهنگی مالی، پشــتیبانی و امور 

مجامع شرکت توانیر با اســتناد به بند »ژ« تبصره ۲ 

قانون بودجه ســال ۱۴۰۴ گفت: بر اســاس قانون، 

تمامــی شــرکت های ارائه دهنده خدمــات از جمله 

صنعــت بــرق مکلف اند مطالبــات معــوق به ویژه از 

مشــترکان غیردولتی را تعیین تکلیــف کنند و پایان 

آذرماه آخرین مهلت معرفی بدهکاران کلان با بدهی 

بیش از ۲۸۵ میلیارد تومان است.معاون مالی توانیر 

با اشــاره به رشد نگران کننده مطالبات افزود: مانده 

مطالبات گروه توانیــر از حدود ۸۴ همت در ابتدای 

ســال ۱۴۰۳ به بیش از ۱۱۲ همت تا پایان آبان ماه 

افزایش یافته که بخش عمده آن در شرکت های برق 

منطقه ای و عمدتاً مربوط به صنایع است؛ به طوری 

که بیــش از ۹۰ درصــد مطالبات این شــرکت ها از 

مشترکان صنعتی وصول نشده است. 
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یکی از مباحث مهم و قدیمی در ســاختار معاملاتی بورس تهران، مفهوم 

»حجم مبنا« اســت؛ معیاری کــه از ابتدای دهــه ۱۳۸۰ با هدف کنترل 

نوســانات قیمت و جلوگیری از دستکاری های صوری در بازار معرفی شد. 

با وجود نیت اصلاحی در زمان ایجاد، اکنون پس از گذشت دو دهه تجربه، 

شواهد علمی و رفتاری بازار نشان می دهد که ماندن حجم مبنا در سازوکار 

قیمت گذاری و معالات روزانه بازار سهام، بیش از آنکه به تثبیت کمک کند، 

ســبب کندی جریان معاملات، رکود و کاهش شــفافیت بازار شده است. 

حذف تدریجی این عامل می تواند تحولی مثبت و علمی در مسیر توسعه 
بازار سرمایه باشد.

در واقع، حجم مبنا قیمت پایانــی روز را به حجم معاملات گره می زند 

و اگر حجم معاملات کمتر از حد مشــخصی باشــد، تغییر قیمت روز تنها 

بخشی از تغییر واقعی را منعکس می کند. این سیاست اگرچه در دوره هایی 

به عنوان محافظی در برابر نوسانات کاذب عمل کرد، اما در ساختار امروز 

بازار که از ابزارهایی چون »دامنه نوسان پویا«، »بازارگردان های حرفه ای« و 

»سامانه های نظارت هوشمند« بهره می برد، ماهیت خود را از دست داده 

است. کند شــدن واکنش قیمت ها به اطلاعات جدید، افزایش صف های 

طولانی خرید و فروش و کاهش نقدشــوندگی واقعی ســهام، از مهم ترین 

آثار منفی تداوم حجم مبنا به شــمار می آیند که مهمترین تاثیر آن در روند 

معاملات روزانه تاثیر بر قیمت واقعی سهام و عدم کشف قیمت واقعی است.

حذف حجم مبنا، نخستین اثر خود را در افزایش سرعت کشف قیمت 

واقعی نمایان می ســازد. قیمت پایانی ســهم به طور مستقیم از میانگین 

معاملات روزانه حاصل می  شود و بازار توانایی بیشتری در انعکاس اطلاعات 

و تحلیل اخبار دارد. این فرآیند نه تنها موجب شــفافیت بیشتر و انعکاس 

سریع تر واقعیت های اقتصادی در قیمت ها می شود، بلکه از شکل گیری 

صف های مصنوعــی جلوگیری می کنــد و توازن میان عرضــه و تقاضا را 

تســهیل می نماید. در کنــار آن، حذف حجم مبنا زمینــه را برای افزایش 

نقدشوندگی و افزایش مشارکت سرمایه گذاران حرفه ای و الگوریتمی فراهم 

مــی آورد. در بازارهای مدرن، جریان های مالی لحظه ای و هوشــمند باید 

بتوانند در چارچوب قواعد منصفانه، قیمت ســهام را شکل دهند. وجود 

حجم مبنا، به ویژه در شرکت هایی با شناوری کم، مانعی در برابر این پویایی 

است و در عمل باعث رکود روزهای متوالی در قیمت می شود.

از منظر سیاست گذاری اقتصادی نیز، این اصلاح به معنای حرکت به 

سمت یک بازار کاراتر و رقابتی تر است. حذف حجم مبنا با پیش شرط هایی 

مانند تقویت بازارگردانی، تنظیم دامنه نوسان پویا و آموزش سرمایه گذاران 

و همچنین گســترش نظارت های پیش از وقوع توســط سازمان بورس و 

بورس های مربوطه می تواند منجر به کاهش هیجانات کوتاه مدت و بهبود 

اعتماد عمومی نسبت به عملکرد بازار سهام شود.

در پایان می توان گفت که حذف حجم مبنا یکی از گام های منطقی و 

مبتنی بر اصول اقتصاد مالی برای ارتقای کیفیت کشــف قیمت، افزایش 

نقدشوندگی و هم راستایی با استانداردهای جهانی بازار های مالی است. 

این تصمیم، اگر بــا رویکرد تدریجی و مبتنی بر زیرســاخت های نظارتی 

هوشــمند انجام شــود، می تواند مســیر تازه ای برای پویایی، شــفافیت و 

عمق بخشی بیشتر به بازار سهام بگشاید.

کندی معاملات با حجم مبنا
حذف محدودیت حجم مبنا از معاملات ســهام در بــورس و فرابورس ایران، پس 

از بیــش از دو دهه اجــرا را باید یکی از معنادارترین اصلاحات ریزســاختاری بازار 

سرمایه دانست؛ اصلاحی که نه در سطح مقررات معاملاتی، بلکه در عمق منطق 

قیمت گذاری و کشف قیمت مداخله می کند. حجم مبنا از ابتدا به عنوان ابزاری 

شــبه نظارتی وارد ســاختار معاملات شــد تا از طریق کُند کردن انتقال نوســان، 

به طور هم زمان نقش ضربه گیر رفتاری، کنترل دستکاری قیمت و مهار هیجانات 

کوتاه مدت را ایفا کند. اما این ابزار، در بســتر نهادی و رفتاری بازار ســرمایه ایران، 

به تدریج از یک قاعده کنترلی به یک عامل اختلال زا در فرآیند تعادل بازار تبدیل شد. 

از منظر اقتصاد خرد بازارهای مالی، قیمت دارایی باید برآیند لحظه ای اطلاعات، 

ترجیحات و محدودیت های طرفین معامله باشــد. حجم مبنا با ایجاد یک آستانه 

مصنوعی برای »اعتباربخشی« به قیمت پایانی، این اصل بنیادین را مخدوش کرد 

و میان قیمت مشاهده شده در تابلو و قیمت تعادلی مورد انتظار بازار شکاف ایجاد 

نمود. در عمل، قیمت نه بر اساس شدت و جهت واقعی تقاضا، بلکه بر اساس میزان 

تحقق یک شــرط اداری تغییر می کرد؛ موضوعــی که به تأخیر در تعدیل قیمت، 

انباشت فشار معاملاتی و انتقال ناگهانی نوسان در مقاطع بعدی منجر می شد. این 

ناکارایی به ویژه در سهام کوچک و متوسط با شدت بیشتری بروز کرد. در این گروه 

از نمادها، که ذاتاً عمق بازار و گردش معاملات محدودتری دارند، حجم مبنای بالا 

عملاً نقش یک قفل نقدشوندگی را ایفا می کرد. نتیجه آن بود که قیمت ها در واکنش 

به اطلاعات جدید یا تغییر انتظارات، به صورت پیوسته و تدریجی تعدیل نمی شدند، 

بلکه در قالب دوره های رکود قیمتی و جهش های ناگهانی بروز می یافتند. این الگو 

نه تنها ریسک سرمایه گذاری را کاهش نداد، بلکه با افزایش عدم قطعیت و دشوارتر 

شدن مدیریت موقعیت، هزینه ریسک را برای سرمایه گذار بالا برد. از سوی دیگر، 

هم زیستی حجم مبنا با دامنه نوسان ایستا، یک ساختار دوگانه محدودکننده ایجاد کرد 

که نتیجه آن تقویت رفتارهای غیررقابتی، شکل گیری صف های پایدار و تضعیف نقش 

بازارگردان ها در تعدیل عرضه و تقاضا بود. در چنین ساختاری، معامله گر به جای تحلیل 

ارزش و زمان بندی ورود و خروج، به پیش بینی رفتار مقرراتی بازار و واکنش جمعی فعالان 

نسبت به محدودیت ها سوق داده می شد؛ پدیده ای که از منظر اقتصاد رفتاری، به تشدید 

رفتار گله ای و کاهش کیفیت تصمیم گیری منجر می شود. حذف حجم مبنا و تعیین آن 

معادل یک ســهم، به معنای کنار گذاشتن یک فیلتر غیرقیمتی در فرآیند کشف قیمت 

و بازگردانــدن نقش محوری به مکانیزم بازار اســت. در این چارچوب جدید، هر معامله 

حتی با حجم اندک دارای وزن اطلاعاتی کامل در قیمت پایانی خواهد بود و بازار ناگزیر 

می  شــود اطلاعات را سریع تر و با اصطکاک کمتر جذب کند. این تغییر، به طور خاص، 

برای نمادهایی که در سال های اخیر به دلیل قفل معاملاتی و بی تحرکی قیمتی از کانون 

توجه سرمایه گذاران خارج شده بودند، می تواند به احیای جریان معاملات و بهبود عمق 

بازار منجر شود. با این حال، از منظر سیاست گذاری، حذف حجم مبنا را نباید به عنوان 

یک اقدام مستقل و کافی تلقی کرد. این تصمیم عملاً مسئولیت بیشتری بر دوش سایر 

ارکان ریزساختار بازار می گذارد. در بازاری که دامنه نوسان همچنان به صورت ایستا اعمال 

می  شود و ســاعات معاملات محدود است، آزادسازی یک متغیر به تنهایی نمی تواند به 

کشــف قیمت کارا در تمام شرایط منجر شــود. بلکه خطر آن وجود دارد که نوسان های 

سرکوب شــده پیشین، در قالب شوک های مقطعی و رفتارهای هیجانی بروز پیدا کنند؛ 

مگر آنکه اصلاحات مکمل، به ویژه حرکت به سمت دامنه نوسان پویا، تقویت بازارگردانی 

حرفه ای و توسعه ابزارهای پوشش ریسک، هم زمان دنبال شود. در مجموع، حذف حجم 

مبنا را باید نشانه ای از تغییر تدریجی نگاه نهاد ناظر از »کنترل ظاهری نوسان« به »پذیرش 

نوســان به عنوان جزء لاینفک بازار کارا« دانست. این تصمیم، اگرچه دیر اتخاذ شد، اما 

می تواند نقطه شروعی برای بازتعریف نقش مقررات در بازار سرمایه باشد؛ بازتعریفی که 

در آن، وظیفه ناظر نه مهندسی قیمت، بلکه تضمین شفافیت، رقابت و سلامت سازوکار 

کشف قیمت است. تنها در چنین چارچوبی است که بازار سهام می تواند از یک فضای 

مقررات زده و پیش بینی پذیرِ ظاهری، به یک بازار زنده، عمیق و قابل اتکا برای تأمین مالی 

و سرمایه گذاری بلندمدت تبدیل شود.

حذف حجم مبنا کافی نیست

قرار اســت از ابتــدای دی ماه بــا مصوبــات هیئت مدیره 

شــرکت های بورس اوراق بهادار تهــران و فرابورس ایران و 

تأیید هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، حجم مبنا 

برای نماد معاملاتی شرکت های پذیرفته شده در بازارهای 

اوراق بهادار تهران و شــرکت های پذیرفته شــده فرابورس 

ایران حذف شود و مقررات گره معاملاتی در این بازارها از 

تاریخ مذکور اعمال نخواهد شد.

پس از ســال ها انتقاد نســبت بــه حجم مبنــا و دامنه 

نوسان، بالاخره سازمان بورس تصمیم به حذف حجم مبنا 

گرفت تا شاید سهام کوچک در بازار بتوانند پس از مدت ها 

رشــدی را تجربــه کنند. اما بــا توجه به روند بــازار به نظر 

می رســد که در بلندمدت این تصمیم به تنهایی راهگشــا 

نباشد و لازم باشــد که دامنه نوسان نیز شامل تغییراتی از 

جمله افزایش یا حذف آن در بلندمدت شود. 

در اصل به نظر می رســد حذف حجم مبنــا به تنهایی 

در میان مدت می تواند برای بازار ســهام مفید باشد؛ برای 

دیدن نتیجه لازم اســت که دامنه نوســان بازار سرمایه نیز 
تغییر کند.

حجم مبنا از ســال ۱۳۸۲ و در شرایطی به بازار سهام 

معرفی شــد کــه بورس با مشــکلات جدی ســاختاری از 

جمله کم عمقی بازار، حجم پایین معاملات و نوسان های 

غیرواقعی قیمت ســهام مواجه بود. در آن مقطع، قیمت 

پایانی هر نماد بورســی برابر با قیمــت آخرین معامله روز 

محاسبه می شد؛ روشی که در عمل امکان »نشان گذاری 

قیمــت« در پایــان معامــلات را فراهــم می کــرد. به این 

ترتیــب، انجام چند معامله محــدود در دقایق پایانی بازار 

می توانســت قیمت مرجع روز بعــد را به صورت مصنوعی 
تغییر دهد.

بر همین اســاس، سازمان بورس و اوراق بهادار از سال 

۱۳۸۲ با هدف ایجاد ثبات و آرامش در بازار ســرمایه، ابزار 

و مقرراتی را برای کنترل قیمت ها در برابر نوسانات شدید 

و غیرواقعی به کار گرفت که »حجم مبنا« یکی از مهم ترین 

آن ها بود. حجم مبنا به عنوان ابزاری کنترلی طراحی شد 

تــا از تغییرات قیمتــی کاذب جلوگیری کرده و نوســانات 

سهام را به حجم واقعی معاملات گره بزند.

در اصل حجم مبنا حداقل تعداد سهامی است که باید 

در طــول یک روز معاملاتی خرید و فروش شــود تا قیمت 

پایانی یک سهم بتواند به طور کامل نوسان مثبت یا منفی 

داشته باشــد. به بیان دیگر، اگر حجم معاملات یک سهم 

کمتر از حجم مبنای تعیین شده باشد، میزان تغییر قیمت 

پایانی نیز متناسب با همان نسبت کاهش می یابد و قیمت 

نمی تواند به سقف یا کف مجاز نوسان روزانه برسد.

پیــش از ایــن حجم مبنا یکــی از ابزارهــای کلیدی در 

کنترل نوسانات شدید قیمت سهام و ایجاد ثبات نسبی در 

معاملات بوده اســت. این سازوکار، از دست کاری قیمتی، 

ســفته بازی کوتاه مدت و تأثیرگــذاری بیش ازحد معاملات 

خرد بر قیمــت پایانی جلوگیری می کــرد اما کارکرد حجم 

مبنا در کنار دامنه نوســان اســت و به نوعی این دو مؤلفه، 

این روزها با یکدیگر معنا پیدا می کنند، حال با حذف حجم 

مبنا، انتظار می رود که به مرور دامنه نوسان بازار نیز به مرور 

افزایش یابد و در نهایت حذف شود. اما همین حذف حجم 

مبنا نیز تصمیمی درست برای افزایش کارایی بازار بود. 

خبرنگار گروه اقتصاد
رقیه ندایی

 کارشناس بازار سرمایه
علیرضا محمدی زیوه

کارشناس بازار سرمایه
حسنا هادی

 حذف گره معاملاتی
 بازار سرمایه 

تصمیم ســازمان بــورس و اوراق بهــادار برای تنظیم 

حجم مبنا به یک ســهم از اول دی ماه ۱۴۰۴ و حذف 

مقررات گــره معاملاتی، گامی مهم در جهت افزایش 

کارایی بازار ســرمایه است. این اصلاح ساختاری، که 

محدودیت قدیمی حجم مبنا را عملاً بی اثر می کند، 

مزایای متعددی برای مکانیسم معاملات و رفتار کلی 

بازار به همراه دارد و می تواند پایه ای محکم برای رشد 
پایدار فراهم کند.

حجم مبنا در گذشته مانند یک فیلتر عمل می کرد 

و قیمت پایانی را از بازتاب کامل عرضه و تقاضا دور نگه 

می داشــت. با حذف عملی این محدودیت، تغییرات 

قیمت سهام بر اساس معاملات واقعی تعیین می  شود 

و اطلاعــات جدیــد – از گزارش های مالی شــرکت ها 

گرفته تا اخبار اقتصادی کلان – سریع تر در قیمت ها 

منعکس خواهد شد. این امر به ویژه در نمادهای بزرگ 

و شاخص ســاز مانند فارس، فولاد مبارکه، ملی مس 

و شــپنا مؤثر اســت، زیرا وزن بالای آن ها در شاخص 

کل باعث می  شــود حرکت واقعی بازار مستقیم تر در 

شاخص دیده شود. نتیجه، کشف قیمت منصفانه تر و 

کاهش تأخیرهای مصنوعی در واکنش بازار به تحولات 

است. حجم مبنا اغلب باعث ایجاد صف های صوری و 

کاهش نقدشوندگی می شد، زیرا معامله گران برای تأثیر 

بر قیمت پایانی مجبور بــه حجم بالاتر بودند. حالا با 

آزادی بیشتر، سهام متوسط و کوچک راحت تر معامله 

می شوند و فاصله بین قیمت خرید و فروش )اسپرد( 

کاهش می یابد. این تغییر هزینه های غیرمســتقیم 

معاملات را پایین می آورد و بازار را برای سرمایه گذاران 

حرفــه ای جذاب تــر می کند. نقدشــوندگی بالاتر به 

معنــای ورود و خروج آســان تر از موقعیت ها اســت و 

می تواند به جذب نقدینگی جدید از ســرمایه گذاران 

نهادی و حتی خارجی کمک کند که خود عاملی برای 

حمایت از روندهای صعودی پایدار خواهد بود.

یکی از مشــکلات اصلی حجم مبنا، تقویت رفتار 

گلــه ای در بازار بــود. ســرمایه گذاران بــرای عبور از 

حجم مبنا به صف نشــینی روی می آوردند که این امر 

هیجانات کاذب ایجاد می کرد و قیمت ها را از واقعیت 

دور می نمود. با این اصلاح، تصمیم گیری ها بیشــتر 

بر پایه تحلیل فردی و عرضه-تقاضای واقعی خواهد 

بود. صف های خرید و فروش طولانی کمتر تشــکیل 

می شــوند و بازار به ســمت تعــادل طبیعی تر حرکت 

می کند. این تغییر بــه کاهش حباب های موضعی و 

اصلاحــات غیرضروری کمک می کند و در بلندمدت 

به ثبات بیشتر قیمت ها و شاخص کل منجر می شود.

بازارهای توسعه یافته مانند بورس نیویورک یا نزدک 

فاقد مکانیسم هایی مشابه حجم مبنا هستند و کشف 

قیمت را کاملاً به نیروهای بــازار واگذار کرده اند. این 

تصمیم بورس تهران را به اســتانداردهای بین المللی 

نزدیک تر می کند و سیگنال مثبتی به سرمایه گذاران 

خارجی می فرستد. در شرایطی که اقتصاد ایران نیاز 

به جذب ســرمایه خارجــی دارد، چنین اصلاحاتی 

می تواند اعتمادســازی کند و زمینه ورود جریان های 

جدید نقدینگی را فراهم آورد؛ که مســتقیماً به رشد 
شاخص کل کمک می کند.

در بازار کنونی که شاخص کل بورس تهران سطوح 

تاریخــی بــالای ۳/۷ میلیــون واحــد را تجربه کــرده و 

رکوردشــکنی های پی درپی داشته، این تغییر می تواند 

محرک مثبتی باشــد. حرکــت واقعی نمادهــای بزرگ 

سریع تر در شاخص منعکس می  شود و هیجانات مثبت 

راحت تــر منتقل خواهند شــد. در میان مــدت، انتظار 

می رود شاخص کل با پویایی بیشتر و نوسانات طبیعی تر 

)نه مصنوعی( به رشــد خــود ادامه دهــد، به ویژه اگر با 

تقویت بازارگردان ها و نظارت هوشمند همراه باشد.

در مجموع، حذف حجم مبنا مزایای ســاختاری 

عمیقی برای بازار ســرمایه ایــران به همــراه دارد: از 

کشف قیمت بهتر و نقدشوندگی بالاتر گرفته تا کاهش 

هیجانات کاذب و همگرایی جهانی. این اصلاح نه تنها 

کارایی معاملات روزانه را افزایش می دهد، بلکه پایه ای 

برای حرفه ای تر شدن بازار و جذب سرمایه پایدار فراهم 

می کند. در بازاری که نیاز به رقابت با کانال های موازی 

دارد، چنیــن تغییراتی می تواند نقطــه عطفی برای 

بازگشت اعتماد و رشد بلندمدت باشد.

کارشناس بازارسرمایه
سعید امیرشاه کرمی

حذف حجم مبنا در بازار سرمایه، تصمیمی است که ذاتاً می تواند تصمیمی درست 

تلقی شود، اما مشروط به اجرای پیش نیازهای آن. تجربه بازار سهام نشان داده است 

که هر تصمیم درست، اگر بدون فراهم شدن الزامات اجرایی و در زمان نامناسب اتخاذ 

شود، به سرعت به تصمیمی غلط و مسئله ساز تبدیل خواهد شد؛ تصمیمی که نه تنها 

کمکی به کارایی بازار نمی کند، بلکه می تواند خود منشأ بحران های جدید باشد.

حــذف حجم مبنا در بازار بــورس و فرابورس، آن هم به صــورت یکباره، عجولانه 

و خلق الســاعه، در مقطع فعلی با واقعیت های بازار سرمایه ایران همخوانی ندارد. 

پیش نیاز اصلی حذف حجم مبنا، بازگشــت دامنه نوســان به روند طبیعی و نرمال 

آن بــود؛ دامنه ای در محــدوده ۵ تا ۶ درصد که حتی در برنامه های اعلامی قرار بود 

به تدریج افزایش یابد. این در حالی اســت که دامنه نوسان بازار با استناد به شرایط 

بحرانی و ویژه محدود شــده و مسئولان سازمان بورس نیز صراحتاً اعلام کرده اند تا 

زمانی که بازار از شــرایط بحرانی خارج نشــود، دامنه نوسان به حالت طبیعی خود 

بازنخواهد گشت. از سوی دیگر، بازار سرمایه پس از جنگ ۱۲ روزه، بار دیگر نشان 

داد که بازاری به شــدت هیجانی، شکننده و دشوار در کنترل است؛ بازاری که برای 

جلوگیری از تشــدید بحران، نیازمند حمایت مســتقیم دولــت، تزریق نقدینگی و 

ابزارهــای کنترلی بوده و نتیجــه آن تزریق حدود ۶۰ همت نقدینگی بــه بازار بود. 

مجموعه این اقدامات خود گواه آن است که بازار سرمایه ایران هنوز به بلوغ، ثبات و 

حرفه ای گری نرسیده و همچنان بازاری آماتور و مداخله پذیر است. ریشه این وضعیت 

را باید در مداخلات گسترده و مخرب اقتصادی در دو دهه گذشته جست وجو کرد؛ 

مداخلاتی که سرمایه را در کشور بی اعتماد، ناپایدار و غیرقابل پیش بینی کرده و اجازه 

شکل گیری یک بازار حرفه ای واقعی را نداده است. در چنین شرایطی، تا زمانی که 

بازار حتی به ســطح »نیمه حرفه ای« نزدیک نشده، حذف حجم مبنا  که فلسفه آن 

تعدیل هیجانات و کمک به کشــف قیمت منصفانه است نه اقدامی به موقع است و 

نه تصمیمی قابل دفاع. در بازارهای پیشرفته و حرفه ای یا حتی در صندوق های طلا 

با دامنه نوسان ۱۰ درصدی که عملاً حجم مبنای یک دارند، حذف این ابزار بر بستر 

بازار کارا، شــفاف و عادلانه انجام می شود؛ بازاری که در آن عدالت اطلاعاتی وجود 

دارد و همه فعالان به صورت برابر به اطلاعات اثرگذار دسترسی دارند. حال آنکه بازار 

سرمایه ایران اساساً بازاری کارا نیست. نه شفافیت اطلاعاتی در صنایع و شرکت ها 

وجود دارد و نه عدالت اطلاعاتی رعایت می شــود. اطلاعات بااهمیت اغلب ابتدا از 

کانال های غیررسمی، شایعات و فضای مجازی منتشر می  شود و با تأخیری معنادار از 

طریق سامانه کدال به صورت رسمی در اختیار سهامداران قرار می گیرد.

بی عدالتی فقط به حوزه اطلاعات محدود نمی شــود. حتی در زیرساخت های 

نرم افــزاری و ســامانه های معاملاتی بازار نیــز عدالت و کارایی وجــود ندارد. بخش 

قابل توجهی از معامله گران حرفه ای و حقوقی ها از طریق کارگزاری ها به استیشن های 

معاملاتی دسترســی دارند و می توانند ســفارش های بزرگ و ســنگین ثبت کنند، 

درحالی که ســهامداران حقیقی بــا محدودیت های متعدد در ســامانه های آنلاین 

مواجه اند؛ از محدودیت تعداد ســفارش گرفته تا سرعت اجرا. این نابرابری، یکی از 

بزرگ ترین گلوگاه های ســاختاری بازار ســرمایه ایران است. در چنین فضایی که نه 

عدالت اطلاعاتی وجود دارد، نه عدالت معاملاتی، نه دسترسی برابر به زیرساخت ها، 

و در عین حال دامنه نوسان به بهانه شرایط بحرانی محدود شده است، حذف یکی 

از ابزارهای کنترلی بازار یعنی حجم مبنا، تصمیمی متناقض و پرریســک محسوب 

می شود. هنوز چند ماه از زمانی نگذشته که به دلیل هیجان و نبود نقدشوندگی، برای 

صدها شرکت اوراق تبعی منتشر شد و سهام بیمه شد؛ اقدامی که خود نشان دهنده 

عمق مشکلات ساختاری بازار اســت. حال حذف حجم مبنا، که یکی از ابزارهای 

تعدیل هیجان در بازار آماتور است، عملاً ناقض همان منطق کنترلی است که تاکنون 

به آن استناد می شــد. اگر واقعاً شرایط بازار نرمال است، اگر بازار در مسیر حرفه ای 

شدن حرکت می کند و اگر هدف، افزایش نقدشوندگی و روان شدن معاملات است، 

پیش نیاز آن افزایش دامنه نوسان و باز شدن فضای قیمتی است؛ حتی تا سطوحی 

مانند ۱۰ درصد. در غیر این صورت، حذف حجم مبنا پیش از اصلاح دامنه نوسان، 

تصمیمی متناقض اســت که به طور طبیعی به تصمیمی غلط تبدیل می  شود و بار 

روانی منفی سنگینی بر ذهن سهامداران و فعالان بازار تحمیل می کند.

این بار روانی شاید بلافاصله در سطح عمومی بازار نمود پیدا نکند، اما به طور قطع 

فرضیه های منفی متعددی در ذهن فعالان بازار شــکل خواهد گرفت. تجربه سال 

۱۳۹۹ نشان داد که مهندسی بازار و تصمیمات خلق الساعه چگونه به شکل گیری 

فرضیه های مخرب انجامید؛ فرضیه هایی که در نهایت به واقعیت تبدیل شــد و آن 

حباب بزرگ و فروپاشی اعتماد، بازار سرمایه را بیش از پنج سال از مسیر طبیعی خود 

خارج کرد. در شــرایط فعلی نیز تمامی نشانه ها حاکی از آن است که پیش نیازهای 

حذف حجم مبنا فراهم نشــده و این تصمیم، تصمیمی نادرست است که می تواند 

به گروه بزرگی از ســهامداران، به ویژه حقیقی ها، آســیب وارد کند؛ آن هم در بازاری 

که نابرابری و بی عدالتی در آن کاملاً مشهود است. انتظار حداقلی آن است که این 

تصمیم به تعویق بیفتد و ابتدا دامنه نوسان به صورت اصولی افزایش یابد و سپس، 

به تدریج، بســتر حــذف حجم مبنا فراهم شــود. مدیریت فعلی بــازار، بدون تقویم 

مشــخص، بدون اطلاع رسانی قبلی و بدون شفافیت، قابل دفاع نیست. نمی توان 

از استانداردســازی بازار و افزایش دامنه نوســان ســخن گفت و همزمان، به صورت 

ناگهانی، یکی از مهم ترین ابزارهای کنترلی بازار را حذف کرد. این گونه تصمیمات آنی 

و بی برنامه، نه در راستای رشد بازار است و نه در جهت حمایت پایدار از سرمایه گذاران.

بازار ســرمایه پیــش از هر چیز نیازمند کارایی، شــفافیت، کاهــش انحصار در 

صنعت کارگزاری، اصلاح ســامانه های معاملاتی، کاهــش کارمزدهای ناعادلانه و 

از همه مهم تر، برخــورداری از یک تقویم اقتصادی و مالی مدون و قابل پیش بینی 

اســت. ســهامداران باید بدانند چه عرضه هایی در پیش اســت، چه ابزارهایی وارد 

بازار می  شود و چه تغییراتی در مقررات رخ خواهد داد؛ نه اینکه همه چیز بر اساس 

شایعه، شــنیده ها و اعلام های لحظه ای پیش برود. از همین تریبون، این هشدار و 

اخطار به ســازمان بورس و متولیان اقتصادی داده می  شــود که مبــادا بار دیگر، به 

بهانه کسری بودجه یا شرایط خاص، بازار سرمایه قربانی تصمیمات شتاب زده شود. 

حذف حجم مبنا بدون اجرای پیش نیازهای آن، می تواند بار دیگر سناریوی تلخ سال 

۱۳۹۹ را تکرار کند؛ سناریویی که نتیجه آن چیزی جز از بین رفتن اعتماد و اعتبار 

بازار سرمایه نخواهد بود. این تصمیمات متعارض و مداخلات خلق الساعه، نه تنها 

به رشــد اعتماد منجر نمی شود، بلکه زمینه ساز شکل گیری فرضیه های منفی، 

تشــدید بی اعتمادی و در نهایت، یک تراژدی دیگر در بازار سرمایه خواهد شد؛ 

هشداری که باید جدی گرفته شود، پیش از آنکه هزینه های آن بار دیگر بر دوش 

سهامداران و اعتبار بورس باقی بماند.

بورس قربانی تصمیمات شتاب زده
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زنان و طلا؛ داستان یک 
نقش آفرینی قدرتمند

در سال هایی که فشار اقتصادی، پس انداز را برای بسیاری 

از خانواده هــا به یک دغدغــه دائمی تبدیل کــرده، طلا 

همچنان قابل اعتمادترین مأمن مالی برای طبقات مختلف 

جامعه باقی مانده است. اما تناقضی بزرگ شکل گرفته بود: 

درست در زمانی که مردم بیش از همیشه به ابزارهای امن 

سرمایه گذاری نیاز داشتند، مســیر ورود به بازار طلا برای 

بخش بزرگی از جامعه دشــوار، پرهزینه و در مواردی حتی 

ناممکن شده بود. همین واقعیت، زمانی که ایده ابتدایی 

»میلی« شکل گرفت، نقطه شروع یک هدف روشن شد: 

باز کردن درهای بازار طلا به روی تمام اقشــار، نه فقط آنها 

که توان سرمایه گذاری های بزرگ یا دسترسی به کانال های 

حرفه ای داشــتند.  بازار ســنتی طلا، به ویژه برای طبقات 

کم درآمد، همیشه با موانع جدی همراه بوده است. حداقل 

مبلغ های بالا، کارمزدهای متعدد، عدم اطمینان در لحظه 

خرید و فروش و نبود شفافیت قابل اتکا در قیمت گذاری، 

 ـعملاً   ـکه باید ابزار آرامش مالی باشد  باعث می شــد طلا 

به یک دارایی دور از دسترس تبدیل شود. آنچه ما در میلی 

دنبال کردیم، شکســتن همین چرخه بــود. فراهم کردن 

امکان خریدهای خرد، ایجاد اســتاندارد در قیمت گذاری 

و ســاده کردن فرآیند معامله، به بخش بزرگی از خانواده ها 

اجازه داد بدون نیاز به ســرمایه های بالا وارد بازاری شــوند 

که پیش از این برایشــان بسته بود. تغییر مهم تر اما در یک 

لایه اجتماعی تر اتفاق افتاد؛ جایی که زنان، به عنوان یکی 

از گروه هایــی که همــواره در مدیریت مالی خانواده نقش 

برجسته ای داشته اند اما در بازارهای رسمی کمتر فرصت 

نقش آفرینی مســتقیم پیدا می کردند، توانســتند حضور 

پررنگ تری پیدا کنند. تجربه نشــان داده بسیاری از زنان، 

به ویژه در طبقات متوســط و کم درآمد، مســئولیت اصلی 

پس انداز خانوار را بر عهده دارند. اما نبود ابزارهای ساده و 

امن، این نقش را محدود می کرد. امروز حضور گسترده زنان 

در پلتفرم های خرید طلای امن نشــان می دهد اگر بستر 

مناسب فراهم باشــد، یکی از پایدارترین و مسئولانه ترین 

بازیگران بازار همین گروه اســت. در طول مســیر توسعه 

میلی، بارها مشــاهده شــد که زنان با مبالــغ کوچک اما 

پیوسته، یک ســبد دارایی ایجاد کردند که برایشان حکم 

»پشتوانه شخصی« داشــت؛ پشتوانه ای که قرار بود به آن 

وابســته باشــند، نه اینکه فقط در ویترین باقی بماند. این 

واقعیت به ما یادآوری کرد که بازار طلا، اگر درست طراحی 

شــود، می تواند ابزار توانمندســازی اقتصادی باشــد؛ نه 

کالایی لوکس و نه ابزاری برای سفته بازی. بازار آنلاین طلا، 

برخــلاف تصور برخی، تنها یک نوآوری فناورانه نیســت؛ 

تغییر در عدالت مالی است. امکان خریدهای خرد باعث 

می  شود طبقات پایین تر نیز مانند طبقات ثروتمند، فرصت 

محافظت از دارایی و برنامه ریزی بلندمدت داشته باشند. 

وقتی شفافیت قیمت، حذف هزینه های زائد و امکان معامله 

لحظه ای در اختیار همه قرار گیرد، تفاوت قدرت اقتصادی 

میان گروه ها کاهش می یابد. این همان جایی است که یک 

ابزار مالی، به ابزاری اجتماعی تبدیل می شــود. اگر امروز 

هــزاران کاربر با درآمد محدود قادرند به جای نگه داشــتن 

دارایی در حســاب های غیرمولد یا پول نقدی که ارزشش 

هــر روز کاهش می یابــد، به صورت روزانــه یا هفتگی طلا 

بخرند، معنایش این است که مسیر برابری در دسترسی به 

ابزارهای مالی آغاز شده است. این اتفاق کوچک نیست. 

هــر بار که یــک خانواده بــا ۲۰۰ هزار تومــان، ۵۰۰ هزار 

تومان یا یک مبلغ جزئی دیگر بخشــی از پس انداز خود را 

به طلای امن تبدیل می کند، درواقع شکاف تاریخی میان 

»آنهایی که می توانستند سرمایه گذاری کنند« و »آنهایی که 

نمی توانستند« کمی کوچک تر می شود. در کنار این تحول، 

رشــد حضور زنان در بازار شــفاف طلا فقط یک شاخص 

نیست؛ یک پیام مهم برای سیاســت گذاری است. اگر در 

طراحی بازارها، ابزارهای ساده، امن و کم هزینه فراهم شود، 

زنان نه تنها مصرف کننده نهایی نیستند بلکه تصمیم گیران 

مالی توانمند و بازیگران اصلی امنیت اقتصادی خانواده ها 

خواهند بود. حمایت از این جریان، به ویژه از سوی نهادهای 

نظارتی و سیاست گذار، می تواند یکی از مؤثرترین مسیرها 

برای تقویت استقلال مالی زنان در جامعه باشد. بازار طلا 

آینده ای دیجیتال و شــفاف دارد؛ اما این آینده تنها وقتی 

به نفع جامعه خواهد بود کــه ورود به آن برای همه ممکن 

باشــد. آنچه ما در میلی دنبال می کنیم، فقط توسعه یک 

پلتفرم نیست؛ تلاش برای ساختن بازاری عادلانه تر است؛ 

بازاری که در آن سرمایه گذاری امتیاز طبقه ای خاص نباشد 

و زنان، خانواده ها و گروه های کم درآمد بتوانند همان اندازه 

که طبقات مرفه، از ثبات و امنیت مالی بهره مند می شوند.

مســیر ما روشــن اســت: تبدیل طلا از یک کالای 

سخت دســترس بــه یــک ابــزار مالــی روزمــره، امــن و 

عمومی. آنچه امروز به درســتی آغاز شده، اگر با همراهی 

سیاســت گذاران و نهادهــای ناظر ادامه یابــد، می تواند 

بخشــی از بار ســنگین نااطمینانی اقتصادی را از دوش 

خانواده ها بردارد و نقش آفرینی اقتصــادی زنان را از یک 

امکان محدود به یک جریان پایدار تبدیل کند.

مدیرعامل میلی
مصطفی اکرمی

ارزیابی کارشناسان از پیامد‌های حذف  حجم مبنا از اول دیماه
بازکردن قفل از پای بورس؟ 

گزارش
بین‌الملل
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گزارش 
جامعه 

12-13

علی مجتهدزاده   وکیل دادگستری 

در قانون  تشــدید مجازات جاسوســی مطالبی پیش‌بینی شده که ما واقعاً مصداق جاسوسی و همکاری با دول متخاصم 
نمی‏بینیم، اما شرایط کشور امنیتی و شبه‌جنگی است و حرف‏های ما نیز چندان شنیده نمی‏شود و هر صدایی را با عنوان 
شرایط جنگی توجیه می‏کنند و کار خود را پیش می‏برند. این قانون  نه‌تنها با فرمان ۸ ماده‏ای امام نسبتی ندارد، بلکه 
با حفظ حقوق آزادی‏های مشروع افراد، حقوق شهروندی، قانون اساسی و اصل برائت و بسیاری از مسائل دیگر نیز 

نسبتی ندارد. این طرح اساساً با اصول قانونی نیز همخوانی ندارد.

کامبیز نوروزی  کارشناس حقوق و رسانه 

 اگر فرمان ۸ماده‏ای را به عنوان حکم ولی‌فقیه بپذیریم، از همه جهت لازم‏الاتباع است و شورای نگهبان که 
معمولًا در نگاه به حقوق اساســی ملت مسامحه می‏کند و حقوق اساسی مردم را ناچیز می‏شمارد، باید این 
فرمان ۸ ماده‏ای را عیناً رعایت کند. اما اگر نگوییم حکم ولی‌فقیه است، بلکه یک دیدگاه ارشادی است، یکی 
فقیه درجه اول که رهبر انقلاب نیز بوده است، در زمینه بسیار مهم حقوق اساسی ملت، نکاتی را مطرح 
کرده اســت. اگر آن را ارشــادی هم در نظر بگیریم، انواع و اقسام دستگاه‏های کشور در شورای نگهبان و 
سازمان‏های خاص باید به آن توجه کنند و آن را رعایت کنند. اما نه‌تنها در قانون مبارزه با جاسوسی که در 
خیلی از قوانین به این مسئله توجه نمی‏شود و زمانی که برخی اشخاص از جمله فعالان سیاسی و مدنی، 

روزنامه‏نگاران تحت تعقیب قرار می‏گیرند، توجهی به این فرمان نمی‏شود.

زیر سایه آوارگــی
بررسی  وضعیت مهاجران به‌مناسبت روز جهانی مهاجرت

 با رد وجود بن‌بست 
در سیاست خارجی ایران

بازخوانی متن هشت ماده‌ای در سالگرد صدورآن   

فراموشـی 
فرمانامام 

درباره مبنای تئوریک 
سخنان اخیر  روحانی

محمدجواد روح

گزارش 
حقوق

4-5 گفتـــار
سیاستمدار

2-3

سرمقاله

سردرگمیِ راهبردی

در سیاست خارجی باید شاهد حرکتی باشیم. من یک بار دیگر هم 
گفتم بن‏بست سیاسی پذیرفتنی نیســت. می‏دانم امروز حرکت 
در سیاســت خارجی، بسیار ســخت و مشکل است اما بن‏بست 
برای یک کشــور باعظمتی مثل ایران خیلی حرف بزرگی است. 
اینکه بگوییم در سیاســت خارجی، هیچ روزنه‏ای وجود ندارد، 

من نمی‏پذیرم. اینکه بن‏بست کامل داریم و برای گشایش هیچ 
کاری نمی‏شود کرد، غیرقابل قبول است.
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