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نمای بازارها
25

بـــازار پــــول | بــــازار ارز
بازار طلا | بازار ســـرمایه



بررسی آمارهای پولی بانک مرکزی نشان می‌دهد آخرین آمار منتشر شده 
از کل های پولی و جزئیات آن تنها تا پایان سال ۱۴۰۴ در دسترس است با این 
حال برخی اقلام مهم از جمله رشد نقدینگی در اظهارات ۳۰ شهریور و ۱۳ مهر 
۱۴۰۵ رئیس کل بانک مرکزی، از کاهش شتاب رشد نقدینگی خبر می‌دهد. بر 
این اساس اگرچه برخی شاخص ها از تعدیل رشد نقدینگی حکایت دارند اما 
مقایسه با دوره مشابه سال قبل، همچنان از تداوم رشد بالای این متغیر 
پولی حکایت می کند. بنابراین، ارزیابی عملکرد سیاست پولی مستلزم توجه 

هم‌زمان به تغییرات رشد تجمعی و نقطه به نقطه نقدینگی است.

رشــد نقدینگی در پنج ماهه نخســت ســال ۱۴۰۵ به ۱۹ درصد رســیده 
است درحالی که این رقم در دوره مشابه سال قبل ۱۸ درصد بود. به این 
ترتیب، رشد تجمعی نقدینگی در پنج‌ماهه نخست سال جاری یک واحد 
درصد افزایش یافته است. در مقابل، رشد شش ماهه از ۲۲.۱ درصد در 
ســال ۱۴۰۴ بــه ۲۰.۷ درصــد در ســال ۱۴۰۵ کاهش یافته کــه معادل ۱.۴ 
واحد درصد تعدیل اســت. این تفاوت نشــان می‌دهد که کاهش رشــد 
در مــاه پایانی تابســتان، تصویر متفاوتــی از روند انباشــته نقدینگی در 

ماه های پیشین ارائه می کند.

در مقایســه نقطه به نقطه نیز رشــد نقدینگی 
در مرداد ۱۴۰۵ بــه ۵۴.۴ درصد رســید؛ درحالی که 
ایــن رقــم در مرداد ســال قبــل ۳۶.۶ درصــد بود. 
در شــهریور، نرخ رشــد نقطه به نقطــه از ۵۴.۴ به 
۵۱.۶ درصــد کاهــش یافــت، امــا همچنــان ۱۴.۸ 
واحــد درصد بالاتر از نرخ ۳۶.۸ درصدی شــهریور 
۱۴۰۴ قرار داشــت. بنابرایــن، کاهــش ۲.۸ واحــد 
درصدی رشــد نقطه‌به نقطه از مرداد به شهریور 
را باید نشــانه‌ای از تعدیل نسبی در ماه های اخیر 
دانســت، نه دلیلی بر بازگشت رشد نقدینگی به 

سطوح سال گذشته.

کاهش اخیر شــتاب رشــد نقدینگی، به تنهایی تضمین کننده کاهش تورم، هزینه تأمین مالی یا فشــار بر 
ســرمایه در گردش نیســت. ازاین‌رو، مدیریت جریان نقدی، کنترل مطالبات، تنظیم موجودی مواد اولیه 
و پیش بینــی ســناریوهای متفــاوت نــرخ ارز و هزینه هــای تولید همچنان باید در اولویــت برنامه‌ریزی مالی بنگاه های 
اقتصادی قرار گیرد. در ســطح سیاســت گذاری نیز، اســتمرار مهار رشــد نقدینگی باید با بهبود دسترســی بنگاه های 
مولد به اعتبار همراه شود. توسعه تأمین مالی زنجیره‌ای و هدایت تسهیلات به فعالیت های تولیدی می تواند بی آنکه 

انضباط پولی کنار گذاشته شود به کاهش فشار مالی بر بنگاه ها کمک کند.

نمای بازارها
بازار پول

 بازارهانمای 
 بازار پول 

 قدینگی در مسیر تعدیلن
  1404های پولی و جزئیات آن تنها تا پایان سال آخرین آمار منتشر شده از کل   دهد بررسی آمارهای پولی بانک مرکزی نشان می 

رئیس کل بانک    1405مهر    1۳شهریور و    ۳0رشد نقدینگی در اظهارات  در دسترس است با این حال برخی اقلام مهم از جمله  
  ها از تعدیل رشد نقدینگی حکایت دارند اگرچه برخی شاخص   بر این اساس  دهد. رشد نقدینگی خبر می مرکزی، از کاهش شتاب  

کند. بنابراین، ارزیابی عملکرد سیاست  همچنان از تداوم رشد بالای این متغیر پولی حکایت می   ،مقایسه با دوره مشابه سال قبلاما  
 . نقطه نقدینگی استبهزمان به تغییرات رشد تجمعی و نقطه پولی مستلزم توجه هم 

درصد    1۸که این رقم در دوره مشابه سال قبل  درصد رسیده است درحالی   1۹به    1405ماهه نخست سال  رشد نقدینگی در پنج 
ماهه نخست سال جاری یک واحد درصد افزایش یافته است. در مقابل، رشد  بود. به این ترتیب، رشد تجمعی نقدینگی در پنج 

واحد درصد تعدیل است. این    1.4کاهش یافته که معادل   1405درصد در سال    20.۷به    1404درصد در سال   22.1  ماهه از شش
ماه تفاوت نشان می  نقدینگی در  انباشته  روند  از  تابستان، تصویر متفاوتی  پایانی  ماه  ارائه  دهد که کاهش رشد در  پیشین  های 

 . کندمی

 ۱۴۰۵و  ۱۴۰۴های ماهه نخست سال ماهه و شش مقایسه رشد تجمعی نقدینگی در پنج 

 
 منبع: بانک مرکزی

 

 

مقایسه رشد تجمعی نقدینگی در پنج‌ماهه و شش ماهه نخست سال های ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵

بانک مرکزیمنبع

رشد نقطه به نقطه نقدینگی

منبع
بانک مرکزی

نقدینگی
 در مسیر تعدیل
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از ابتدای سال ۱۴۰۵ تا مهرماه همین سال، در مجموع ۱۸ مرحله حراج 
اوراق مالــی اسلامی دولتی به کارگزاری بانک مرکزی برگزار شــده اســت. 
بررســی آمار این حراج ها نشــان می‌دهد ارزش کل اوراق فروخته شده در 
مجموع این ۱۸ مرحله به بیش از ۴۱۷ هزار میلیارد تومان رســیده اســت. 
بر این اســاس تا نیمه مهرماه، حدود ۳۰.۸ درصد از برنامه کل ســالانه 
انتشار اوراق مرابحه عام دولت یعنی ۱۳۵۴ همت که برای سال جاری در 

نظر گرفته شده، محقق شده است.
یکی از نکات حائز اهمیت در روند این حراج ها، غیبت یا میزان مشارکت 
بسیار پایین شبکه بانکی، به‌ویژه در مراحل اخیر مانند حراج های دوازدهم 
تا هجدهم اســت به طــوری که حجم عمده و اصلی اوراق عرضه شــده، 
توسط سایر مشارکت کنندگان حقیقی و حقوقی حاضر در بازار سرمایه 
خریداری شده است. هم‌زمان، نرخ بازده تا سررسید این اوراق نیز روندی 
صعودی را طی کرده و از محدوده ۳۸ تا ۳۹ درصد در خردادماه، در حراج 

هجدهم به سطح ۴۰.۸ درصد افزایش یافته است.
تمرکز بر تحولات بازه زمانی ۱۵ شهریور تا ۱۵ مهر ۱۴۰۵ نشان می‌دهد 
طی این یک ماه، پنج مرحله حراج انجام شده که در آنها در مجموع بیش 
از ۱۳۳ هزار میلیارد تومان اوراق به فروش رسیده است. این رقم حدود 

۳۲ درصد از کل فروش سال را تا نیمه مهر تشکیل می‌دهد. 
در پنــج حراج برگزارشــده در ایــن یک ماه یعنــی حراج های چهاردهم تا 
هجدهم، غیبت شــبکه بانکی بیش از پیش نمایان است به طوری که به 
استثنای حراج چهاردهم که ۴.۵ همت خرید توسط بانک ها انجام شد، 
در چهار حراج متوالی بعدی یعنی حراج پانزدهم تا هجدهم بانک ها حتی 
هیچ سفارشی ثبت و ارسال نکردند. همین بازه زمانی یک ماهه بود که 

نرخ بازده تا سررسید اوراق در محدوده ۴۰ درصد تثبیت شد.

تعهدات مالی فروش اوراق با نرخ بازده بالای ۴۰ درصد برای بازپرداخت اصل و سود در سال های آتی قابل 
توجــه خواهــد بــود. علاوه بر این، بالا ماندن نرخ ســود اوراق دولتی نشــان‌دهنده تــداوم انتظارات تورمی و 
نااطمینانی های اقتصادی کشور است. در نهایت، اثر این شرایط بر بخش خصوصی نیز قابل توجه است زیرا وقتی 
نرخ اوراق بدون ریسک دولتی به محدوده 40 درصد می‌رسد، نرخ سود برای وام ها و اوراق شرکتی بخش خصوصی 
به سطوح بالاتری رانده می شود که توجیه اقتصادی اجرای پروژه های سرمایه گذاری را چالش برانگیز می کند و تمایل 
نظام بانکی و صندوق های ســرمایه گذاری را به اعتباردهی به بنگاه های تولیدی و فعالان اقتصادی، در مقایســه با 

نگهداری دارایی های کم‌ریسک، کاهش می‌دهد.

 بار حراج بر دوش بازار سرمایه 
مرحله حراج اوراق مالی اسلامی دولتی به کارگزاری بانک مرکزی    1۸تا مهرماه همین سال، در مجموع    1405از ابتدای سال  

  41۷مرحله به بیش از   1۸شده در مجموع این  دهد ارزش کل اوراق فروخته ها نشان می برگزار شده است. بررسی آمار این حراج 
درصد از برنامه کل سالانه انتشار اوراق مرابحه عام   ۳0.۸هزار میلیارد تومان رسیده است. بر این اساس تا نیمه مهرماه، حدود  

 برای سال جاری در نظر گرفته شده، محقق شده است.  که همت  1۳54یعنی دولت 

ویژه در مراحل اخیر مانند  ها، غیبت یا میزان مشارکت بسیار پایین شبکه بانکی، به یکی از نکات حائز اهمیت در روند این حراج
حقیقی و  کنندگانمشارکتتوسط سایر  ،به طوری که حجم عمده و اصلی اوراق عرضه شده های دوازدهم تا هجدهم استحراج

زمان، نرخ بازده تا سررسید این اوراق نیز روندی صعودی را طی کرده و از  حقوقی حاضر در بازار سرمایه خریداری شده است. هم 
 درصد افزایش یافته است.   40.۸درصد در خردادماه، در حراج هجدهم به سطح  ۳۹تا   ۳۸محدوده  

  در دهد طی این یک ماه، پنج مرحله حراج انجام شده که  نشان می   1405مهر    15شهریور تا    15تمرکز بر تحولات بازه زمانی  
درصد از کل فروش سال را تا    ۳2رقم حدود  . این  هزار میلیارد تومان اوراق به فروش رسیده است  1۳۳بیش از    در مجموع آنها  

 دهد.  نیمه مهر تشکیل می 

این یک ماه   بانکی  حراج یعنی  در پنج حراج برگزارشده در  از پیش نمایان استهای چهاردهم تا هجدهم، غیبت شبکه    بیش 
یعنی حراج  ها انجام شد، در چهار حراج متوالی بعدی  همت خرید توسط بانک   4.5که به استثنای حراج چهاردهم که  طوری به

بود که نرخ بازده تا سررسید اوراق    ماههیک همین بازه زمانی  .  ها حتی هیچ سفارشی ثبت و ارسال نکردندپانزدهم تا هجدهم بانک 
 درصد تثبیت شد.  40محدوده  در

 بر حسب هزار میلیارد تومان ۱۴۰۵های سال رفته مرابحه عام دولت در حراجشده و فروشارزش اوراق عرضه

 
 منبع: بانک مرکزی

ارزش اوراق عرضه شده 
و فروش‌رفته مرابحه عام 
دولت در حراج‌های سال 

۱۴۰۵ بر حسب
 هزار میلیارد تومان

منبع
بانک مرکزی

بار حراج بر دوش بازار سرمایه
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افزایش شکاف ارزی

نمای بازارها
بازار ارز

رونــد بــازار ارز و تشــدید شــکاف نرخ ارز آزاد و مرکز مبادله در نیمه نخســت ســال جــاری، موجب انقباض 
سرمایه در گردش بنگاه ها و کاهش حاشیه سود آنها شد. با این حال، تداوم یا تغییر این روند در نیمه دوم 
ســال بیش از هر چیز به دو عامل کلیدی وابســته اســت: جهت گیری نااطمینانی های سیاســی و میزان و اثربخشی 
مداخلات ارزی بانک مرکزی. موفقیت سیاست های تثبیت، علاوه بر استمرار عرضه ارز، به نحوه مدیریت انتظارات 
و واکنش تقاضا نیز گره خورده است . این موضوع، پیش بینی قطعی رفتار بازار را دشوار می سازد و فعالان اقتصادی 

را ملزم می کند در سناریوهای مختلف، مدیریت ریسک ناشی از نوسان ارزی را در دستور کار قرار دهند.

در مرکــز مبادلــه، نــرخ ارز از بیــش از ۱۳۷ هزار تومان در ابتدای ســال 
جاری به بیش از ۱۶۶ هزار تومان در پایان شهریور رسید و حدود ۲۱ درصد 
افزایش یافت. بر این اساس، شکاف قیمت دلار بازار آزاد و مرکز مبادله، 
از حدود ۱۵.۵ درصد در شروع سال جاری به بیش از ۳۸ درصد در پایان 

نیمه نخست سال و به حدود ۴۸ درصد در نیمه مهر افزایش یافت.

مهم تریــن عوامــل افزایــش نــرخ ارز در نیمــه نخســت ســال جــاری را 
می توان افزایش انتظارات تورمی و نااطمینانی سیاسی دانست. با اینکه 
بانک مرکزی با مداخله در بازار و عرضه ارز به دنبال مدیریت بازار اســت 
اما اثرگذاری این سیاست علاوه بر استمرار عرضه، به واکنش تقاضا نیاز 

دارد.

بــازار ارز در نیمــه نخســت ۱۴۰۵ بــا افزایش نــرخ دلار آزاد و تشــدید 
فاصله آن با نرخ فروش در مرکز مبادله ارز و طلای ایران همراه شد.

قیمت روزانه دلار بازار آزاد، 
از حدود ۱۶۰ هزار تومان در 

ابتدای سال جاری با رشد ۴۵ 
درصدی به ۲۳۰ هزار تومان در 
پایان شهریور رسید. میانگین 
ماهانه نرخ ارز نیز از بیش از 
۱۵۶ هزار تومان در فروردین 
۱۴۰۵ به بیش از ۲۲۱ هزار 
تومان در شهریور افزایش 

یافت. رشد حدود ۱۷ درصدی 
میانگین ماهانه نرخ ارز در 
شهریور نسبت به مرداد، 
فشار افزایش قیمت را در 

پایان تابستان نشان می‌دهد.

مسیر میان‌دوره‌ای نیز 
یکنواخت نبود و با وجود 

کاهش میانگین ماهانه نرخ 
ارز در خرداد، روند صعودی بار 
دیگر در تیر از سر گرفته شد. 
در همین بازه زمانی، نرخ مرکز 
مبادله نیز بالا رفت اما سرعت 
افزایش آن نسبت به بازار آزاد 

کمتر بود. 

 بازار ارز 

 افزایش شکاف ارزی 

با افزایش نرخ دلار آزاد و تشدید فاصله آن با نرخ فروش در مرکز مبادله ارز و طلای ایران همراه   1405بازار ارز در نیمه نخست  
 شد. 

 میانگین ماهانه نرخ ارز بر حسب هزار تومان 

 
 رسانی طلا و ارزمنبع: شبکه اطلاع 

هزار تومان در پایان    2۳0درصدی به    45هزار تومان در ابتدای سال جاری با رشد    1۶0قیمت روزانه دلار بازار آزاد، از حدود  
هزار تومان در شهریور   221به بیش از    1405هزار تومان در فروردین    15۶شهریور رسید. میانگین ماهانه نرخ ارز نیز از بیش از 

درصدی میانگین ماهانه نرخ ارز در شهریور نسبت به مرداد، فشار افزایش قیمت را در پایان تابستان    1۷افزایش یافت. رشد حدود  
 دهد. نشان می 

 ۱۴۰۵تا نیمه مهر  ۱۴۰۵نرخ روزانه ارز در بازار آزاد و مرکز مبادله از ابتدای سال 

 
 رسانی طلا و ارز« ارز و طلای ایران« و »شبکه اطلاع منبع: »مرکز مبادله 

نرخ روزانه ارز در بازار آزاد و مرکز مبادله از ابتدای سال ۱۴۰۵ تا نیمه مهر ۱۴۰۵

»مرکز مبادله ارز و طلای ایران« و »شبکه اطلاع‌رسانی طلا و ارز«منبع

 بازار ارز 

 افزایش شکاف ارزی 

با افزایش نرخ دلار آزاد و تشدید فاصله آن با نرخ فروش در مرکز مبادله ارز و طلای ایران همراه   1405بازار ارز در نیمه نخست  
 شد. 

 میانگین ماهانه نرخ ارز بر حسب هزار تومان 

 
 رسانی طلا و ارزمنبع: شبکه اطلاع 

هزار تومان در پایان    2۳0درصدی به    45هزار تومان در ابتدای سال جاری با رشد    1۶0قیمت روزانه دلار بازار آزاد، از حدود  
هزار تومان در شهریور   221به بیش از    1405هزار تومان در فروردین    15۶شهریور رسید. میانگین ماهانه نرخ ارز نیز از بیش از 

درصدی میانگین ماهانه نرخ ارز در شهریور نسبت به مرداد، فشار افزایش قیمت را در پایان تابستان    1۷افزایش یافت. رشد حدود  
 دهد. نشان می 

 ۱۴۰۵تا نیمه مهر  ۱۴۰۵نرخ روزانه ارز در بازار آزاد و مرکز مبادله از ابتدای سال 

 
 رسانی طلا و ارز« ارز و طلای ایران« و »شبکه اطلاع منبع: »مرکز مبادله 

میانگین ماهانه نرخ ارز بر حسب هزار تومان

شبکه اطلاع‌رسانی طلا و ارزمنبع
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خرید ارزان 
صندوق های طلا

نمای بازارها
بازار طلا

با توجه به تداوم خریداران نهادی طلا، انتظار می‌رود اونس جهانی، در ماه های پیش رو، حمایت شــود. 
البته تا زمانی که بازدهی اوراق آمریکا بالا باشد، احتمال نمی‌رود جهش قیمتی در بازار تجربه شود. این 
شرایط می تواند برای فعالان اقتصادی به عنوان فرصتی برای تصمیم گیری در خصوص حفظ ارزش دارایی های راکد 

و پوشش ریسک باشد تا تکانه های احتمالی ارز در نیمه دوم سال را مدیریت کنند.

کاهــش ارزش دارایی تحــت مدیریت صندوق های طلا نشــانه خروج 
سرمایــه نیســت چرا که افت قیمــت اثر افزایش موجــودی را خنثی کرد. 
بــا توجــه بــه ورود سرمایه گــذاران نهــادی در ســطح جهان به ایــن بازار 
می تــوان گفــت ارزیابــی آنهــا از افــت قیمت اونــس، شناســایی فرصت 
برای ورود بــه بازار و تقویت ســبد دارایی هــا در برابر نااطمینانی های آتی 
بوده اســت.در واقــع افزایش بازده اوراق قرضه و تقویت شــاخص دلار 
را می توان از عوامل اصلی افت قیمت در سپتامبر دانست. بازده اوراق 
ده ســاله خزانــه‌داری آمریکا به ۵.۳ درصد رســیده و شــاخص دلار نیز ۲ 
درصد تقویت شده است بنابراین هزینه فرصت نگهداری طلا بالا رفته و 
همین موضوع، قیمت اونس را کاهش داده است. علاوه بر این خروج 

سرمایه گــذاران بزرگ جهانی از معاملات آتــی و کوتاه مدت و فروش ۸۴ 
تن طلا به واسطه همین خروج، فشار فروش در سپتامبر را تقویت کرد 
و موجب کاهش قیمت شد. با این حال، این افت، یک رفتار مقطعی در 
بازارهای مالی است و با توجه به تداوم خرید بانک های مرکزی، نمی توان 

آن را به معنای پایان جذابیت طلا تلقی کرد. 
خریــد خالــص طلای بانک های مرکزی در ماه گذشــته میلادی ۳۹ تن 
بوده اســت و در این میان چین با ۲۰ تن و لهســتان و ازبکستان هرکدام 
با ۸ تن، پیشتاز بودند. در مقابل، روسیه ۶ تن از ذخایر خود را به فروش 
رساند. تداوم خرید طلا توسط این نهادها، نشان‎دهنده رویکرد بلندمدت 

در مدیریت ذخایر است. 

ســپتامبر ۲۰۲۶ بــا کاهش قیمــت طلا و تــداوم خرید 
صندوق ها همراه شــد. بر اســاس داده های شــورای 
جهانی طلا میانگین اونس جهانی از ۴ هزار و ۴۱۱ دلار 
در آگوست به ۴ هزار و ۳۱۹ دلار در سپتامبر رسید که 

نشان‌دهنده افتی حدود ۲ درصدی است.

 بازار طل 

 های طل خرید ارزان صندوق

  اونس   میانگین  طلا  جهانی  شورای  هایداده   اساس  بر.  شد   همراه  هاصندوق   خرید  تداوم  و  طلا  قیمت   کاهش  با  202۶  سپتامبر
 . است درصدی   2  حدود افتی دهندهنشان  که رسید سپتامبر  در  دلار  ۳1۹ و  هزار 4 به آگوست   در  دلار   411 و  هزار 4 از جهانی

 میانگین قیمت اونس جهانی بر حسب دلار 

 
 منبع: شورای جهانی طلا 

  از  اینشانه  ماه،   همین   در   طلا   پشتوانه   با   های صندوق   به  جدید   سرمایه   دلار   میلیارد   10  حدود   ورود   قیمتی،   افت  این   وجود   با  
  حال،   این  با.  رسید  تن   هزار   4  از  بیش   رکورد   به  تنی   ۶۷  افزایش  با  ها صندوق   این  طلای  موجودی.  است  احتیاطی   تقاضای  استمرار
 .  رسید   دلار  میلیارد   5۷4 به  کاهش درصد  ۷ با  اونس، قیمت  کاهش دلیل  به آنها  مدیریت  تحت  هایدارایی   ارزش

 های قابل معامله طلی جهان به تفکیک منطقهورود و خروج پول به صندوق 

 
 منبع: شورای جهانی طلا 

 

میانگین قیمت اونس جهانی بر حسب دلار

شورای جهانی طلامنبع

 بازار طل 

 های طل خرید ارزان صندوق

  اونس   میانگین  طلا  جهانی  شورای  هایداده   اساس  بر.  شد   همراه  هاصندوق   خرید  تداوم  و  طلا  قیمت   کاهش  با  202۶  سپتامبر
 . است درصدی   2  حدود افتی دهندهنشان  که رسید سپتامبر  در  دلار  ۳1۹ و  هزار 4 به آگوست   در  دلار   411 و  هزار 4 از جهانی

 میانگین قیمت اونس جهانی بر حسب دلار 

 
 منبع: شورای جهانی طلا 

  از  اینشانه  ماه،   همین   در   طلا   پشتوانه   با   های صندوق   به  جدید   سرمایه   دلار   میلیارد   10  حدود   ورود   قیمتی،   افت  این   وجود   با  
  حال،   این  با.  رسید  تن   هزار   4  از  بیش   رکورد   به  تنی   ۶۷  افزایش  با  ها صندوق   این  طلای  موجودی.  است  احتیاطی   تقاضای  استمرار
 .  رسید   دلار  میلیارد   5۷4 به  کاهش درصد  ۷ با  اونس، قیمت  کاهش دلیل  به آنها  مدیریت  تحت  هایدارایی   ارزش

 های قابل معامله طلی جهان به تفکیک منطقهورود و خروج پول به صندوق 

 
 منبع: شورای جهانی طلا 

 

ورود و خروج پول به صندوق های قابل معامله طلای جهان به تفکیک منطقه

شورای جهانی طلامنبع

 با وجود این افت قیمتی، 
ورود حدود ۱۰ میلیارد دلار 

سرمایه جدید به صندوق های 
با پشتوانه طلا در همین ماه، 
نشانه‌ای از استمرار تقاضای 
احتیاطی است. موجودی 
طلای این صندوق‌ها با 

افزایش ۶۷ تنی به رکورد 
بیش از ۴ هزار تن رسید. با 
این حال، ارزش دارایی های 
تحت مدیریت آنها به دلیل 
کاهش قیمت اونس، با ۷ 

درصد کاهش به ۵۷۴ میلیارد 
دلار رسید. 
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سیگنال انتظارات از مثقال

تحولات بازار طلا در کنار دیگر متغیرهای اقتصادی، یکی از معیارهایی است که به شناسایی انتظارات تورمی 
کمک می کند. بنابراین اگر از لنز طلا به انتظارات نگاه کنیم می توان گفت مثبت شدن حباب بازار داخلی می تواند 
به معنای پیش بینی معامله گران برای تکانه های احتمالی ارز در ماه های آتی باشد. از این موضوع می توان برای تصمیمات 
عملیاتی بنگاه مانند تســریع در تأمین مواد اولیه، تثبیت قراردادهای تأمین و در صورت لزوم، اســتفاده مدیریت شــده از 

ابزارهایی مانند صندوق های طلا با هدف پوشش ریسک برای حفظ ارزش تعهدات آتی بنگاه استفاده کرد.

بررســی تحولات بازار داخلی طلا در فاصله ۱۵ شــهریور تا ۱۵ مهر ۱۴۰۵ 
نشان می‌دهد قیمت بازاری هر مثقال طلا، هم‌زمان با افزایش ارزش ذاتی 
آن، روندی صعودی داشــته است به نحوی که قیمت بازاری هر مثقال از 
حــدود ۱۰۱ میلیــون و ۲۰۰ هزار تومان در ابتدای دوره به ۱۱۳ میلیون و ۸۰۰ 
هزار تومــان در نیمه مهر رســید که معادل رشــد ۱۲.۵درصدی اســت. در 

همین فاصله، ارزش ذاتی هر مثقال نیز از حدود ۱۰۳ میلیون و ۵۰۰ هزار 
تومان به ۱۱۳ میلیون و ۳۰۰ هزار تومان افزایش یافت و رشدی معادل ۹.۵ 
درصد را نشان داد. بنابراین، قیمت بازاری طلا با سرعت بیشتری نسبت به 
ارزش ذاتی افزایش یافته و فاصله میان این دو در مقایسه ابتدا و انتهای 

دوره کاهش یافته است.

بررســی حباب مثقال طلا، به عنــوان اختلاف قیمت بــازاری و ارزش ذاتی، 
نشــان‌دهنده غلبه حباب منفــی در دوره مورد بررســی اســت؛به نحوی که 
از مجمــوع ۲۸ روز معاملاتــی، در ۲۷ روز قیمــت بازاری پایین تــر از ارزش ذاتی 
قرار داشــته و میانگین حباب در کل دوره حدود منفی 1 میلیون و 750 هزار 
تومان بوده است. بیشترین حباب منفی نیز در ۲۳ شهریور، معادل حدود ۳ 
میلیون و ۱۸۰ هزار تومان، ثبت شده که بیانگر بیشترین فاصله منفی قیمت 
بازاری از ارزش ذاتی در این دوره است. به این ترتیب، با وجود افزایش قیمت 
طلا، در بخــش عمــده دوره قیمت معــاملات همچنان کمتــر از ارزش ذاتی 

محاسبه شده بوده است.

بــا این حال، مقایســه ابتدا و انتهــای دوره از تغییر قابل توجه موقعیت 
قیمت بازاری نسبت به ارزش ذاتی حکایت دارد و حباب مثقال طلا که در ۱۵ 
شهریور حدود منفی ۲ میلیون و ۳۲۰ هزار تومان بود، در ۱۵ مهر به ۵۱۹ هزار 

تومان رسید.
 همچنین، نسبت حباب به ارزش ذاتی از منفی ۲.۲۴ درصد در ابتدای 
دوره به ۰.۴۶ درصد در انتهای آن تغییر کرد. این تحول نشان می‌دهد رشد 
قیمــت بــازاری علاوه بر همراهی با افزایــش ارزش ذاتی، به جبران فاصله 
منفــی میــان این دو متغیر و در نهایــت عبور قیمت بــازاری از ارزش ذاتی 

منجر شده است.

 سیگنال انتظارات از مثقال

  با   زمان هم  طلا،  مثقال  هر  بازاری  قیمت  دهدمی   نشان  1405  مهر  15  تا  شهریور  15  فاصله  در  طلا   داخلی  بازار  تحولات  بررسی
  تومانهزار    200و    میلیون   101  حدود   از  مثقال   هر  بازاری  قیمت  که   نحویبه   است  داشته  صعودی  روندی  آن،   ذاتی  ارزش  افزایش

  ارزش   فاصله،  همین   در . است  درصدی12.5 رشد  معادل   که   رسید  مهر   نیمه   در   تومان هزار    ۸00و    میلیون   11۳  به   دوره  ابتدای   در 
  ۹.5 معادل  رشدی   و یافت افزایش  تومان هزار  ۳00و   میلیون  11۳ به  تومان هزار   500میلیون و  10۳ حدود  از  نیز  مثقال  هر ذاتی 

  در   دو  این   میان   فاصله  و   یافته  افزایش  ذاتی   ارزش   به   نسبت  بیشتری  سرعت   با   طلا   بازاری   قیمت  بنابراین،   نشان داد.   را  درصد
 . است یافته کاهش دوره  انتهای و  ابتدا مقایسه 

 برحسب میلیون تومان 1405مهر  15شهریور تا  15مثقال طلا از  قیمت بازاری هرتی و امقایسه ارزش ذ

 
 رسانی طلا و ارزمنبع: شبکه اطلاع 

 

  بررسی   مورد  دوره   در   منفی   حباب  غلبه  دهندهنشان   ذاتی،   ارزش  و  بازاری   قیمت  اختلاف   عنوانبه   طلا،  مثقال   حباب   بررسی
  کل  در   حباب   میانگین  و   داشته  قرار  ذاتی   ارزش   از   ترپایین   بازاری  قیمت   روز   2۷  در   ، معاملاتی  روز  2۸  مجموع  از   که  نحویاست؛به

هزار    1۸0و    میلیون   ۳  حدود   معادل  شهریور،   2۳  در   نیز   منفی   حباب   بیشترین .  است  بوده   تومان   میلیون   1.۷5  منفی   حدود   دوره 
  افزایش   وجود  با  ترتیب،  این   به.  است  دوره   این   در   ذاتی  ارزش   از  بازاری  قیمت  منفی   فاصله  بیشترین   بیانگر  که  شده  ثبت   تومان، 
 است. بوده شدهمحاسبه  ذاتی   ارزش از کمتر  همچنان   معاملات قیمت دوره   عمده بخش  در   طلا، قیمت

  مثقال  حباب  و  دارد  حکایت  ذاتی  ارزش   به  نسبت  بازاری  قیمت  موقعیت  توجه  قابل  تغییر  از  دوره  انتهای  و  ابتدا  مقایسه  حال،  این  با
  حباب  نسبت   همچنین،.  رسید  تومان  هزار   51۹  به  مهر   15  در  بود،   تومان هزار    ۳20و    میلیون  2منفی    حدود   شهریور   15  در   که  طلا

 قیمت  رشد  دهدمی   نشان  تحول  این.  کرد   تغییر   آن  انتهای  در درصد  0.4۶  به  دوره ابتدای  در درصد  2.24منفی    از  ذاتی  ارزش  به

مقایسه ارزش ذاتی و قیمت بازاری هر مثقال طلا از ۱۵ شهریور تا ۱۵ مهر ۱۴۰۵ برحسب میلیون تومان

شبکه اطلاع رسانی طلا و ارزمنبع

نمای بازارها
بازار طلا
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شاخص کل بورس تهران در نیمه نخست سال جاری با ثبت یک صعود 
تاریخی به ۷ میلیون و ۱۶۷ هزار واحد رسید. این رقم شاخص کل نسبت به 
ابتدای ســال جاری رشــد ۹۳ درصدی را تجربه کرده اســت. شــاخص کل در 
مقایسه با پایان شهریور ۱۴۰۴ یعنی ۲.۵۴ میلیون واحد، رشد 18.24 درصدی 
را تجربه کرده اســت. شــاخص کل هم‌وزن بورس نیز در پایان نیمه نخست 

امســال به ســطح ۱ میلیون و ۹۲۲ هزار واحد رسید. این شاخص نسبت به 
ابتــدای ســال بــا رشــد ۱۰۱.۸ درصدی همراه بوده و در مقایســه با شــهریور 
۱۴۰۴ نیز رشــد ۱۴۷.۵ درصدی را تجربه کرده است. سبقت شاخص هم‌وزن 
از شاخص کل در رشد شش ماهه، نشان‌دهنده اقبال بیشتر بازار به سهام 

کوچک و متوسط در نیمه نخست سال جاری است.  

وزن کشی شرکت ها 
در شش ماهه ۱۴۰۵

نمای بازارها
بازار سرمایه  بازار سرمایه 

 ۱۴۰۵ماهه ها در ششکشی شرکتوزن

پایان   شاخص  بازار در  مقدار 
 ۱۴۰۵شهریور 

تغییر نسبت به ماه  
 قبل

به   نسبت  تغییر 
 ابتدای سال  

 ۹2.۹۹% 1۸.24% ۷,۱۶۷,۴۰۶ کل بورس  
 101.۷۸% 11.۹1% ۱,۹۲۲,۳۱۳ وزنهم

 100% 1۶.5۹% ۵۶,۷۸۶ کل فرابورس 
 11۷.12% 15.51% ۳۴۹,۱۶۶ وزنهم

 

هزار واحد رسید. این رقم   1۶۷میلیون و    ۷با ثبت یک صعود تاریخی به  نیمه نخست سال جاری  شاخص کل بورس تهران در  
  1404در مقایسه با پایان شهریور    شاخص کلرا تجربه کرده است.    ی درصد  ۹۳شاخص کل نسبت به ابتدای سال جاری رشد  

وزن بورس نیز در پایان نیمه نخست  . شاخص کل هم را تجربه کرده استدرصدی شاخص    1۸2رشد    ،واحد  میلیون  2.54  یعنی
درصدی همراه بوده و در    101.۸  رشد. این شاخص نسبت به ابتدای سال با  رسید هزار واحد    ۹22میلیون و    1امسال به سطح  

ماهه،  وزن از شاخص کل در رشد شش درصدی را تجربه کرده است. سبقت شاخص هم   14۷.5نیز رشد  1404مقایسه با شهریور  
 سال جاری است.  نیمه نخست دهنده اقبال بیشتر بازار به سهام کوچک و متوسط در نشان 

 ساله شاخص کل بورس روند یک 

 
 سازمان بورس منبع: 

روند یک ساله شاخص کل بورس

سازمان بورسمنبع

 

برابر    2جاری    واحد رسید. این شاخص نسبت به ابتدای سال  ۷۸5هزار و    5۶به    1405شاخص کل فرابورس در پایان شهریور  
وزن فرابورس  هم  شاخص دهد. درصدی را نشان می 1۳۹.۸رشدی    1404شاخص کل فرابورس در مقایسه با شهریور   شده است.

. مقایسه این شاخص با  دهدرا نشان می درصدی    11۷.1واحد، نسبت به ابتدای سال جاری رشد    1۶۶هزار و    ۳4۹با رسیدن به  
 درصدی حکایت دارد.   1۶۸.2ازدهی بنیز از  1404پایان شهریور  

 ساله شاخص کل فرابورس روند یک 

 
 سازمان بورس منبع: 

 

اند  های کل داشته ماهه امسال بازدهی بالاتری نسبت به شاخص وزن در بازه شش های هم هم در بورس و هم در فرابورس، شاخص
 تر در پایان تابستان در مقایسه با ابتدای سال، به طور میانگین، بهتر بوده است. عملکرد نمادهای کوچک  توان گفت و می 

 

روند یک ساله شاخص کل فرابورس

سازمان بورسمنبع

تغییر نسبت به ابتدای سال  تغییر نسبت به ماه قبل مقدار در پایان شهریور ۱۴۰۵ شاخص بازار

۹۲.۹۹% ۱۸.۲۴% ۷,۱۶۷,۴۰۶ کل
بورس 

۱۰۱.۷۸% ۱۱.۹۱% ۱,۹۲۲,۳۱۳ هم‌وزن

۱۰۰% ۱۶.۵۹% ۵۶,۷۸۶ کل
فرابورس

۱۱۷.۱۲% ۱۵.۵۱% ۳۴۹,۱۶۶ هم‌وزن

شــاخص کل فرابورس در پایان شهریور ۱۴۰۵ به ۵۶ هزار 
و 786  واحــد رســید. این شــاخص نســبت به ابتدای ســال 
جاری ۲ برابر شــده است. شاخص کل فرابورس در مقایسه 
بــا شــهریور ۱۴۰۴ رشــدی ۱۳۹.۸ درصدی را نشــان می‌دهد. 
شاخص هم‌وزن فرابورس با رسیدن به ۳۴۹ هزار و ۱۶۶ واحد، 
نســبت به ابتدای ســال جــاری رشــد ۱۱۷.۱ درصدی را نشــان 
می‌دهد. مقایســه این شاخص با پایان شهریور ۱۴۰۴ نیز از 

بازدهی ۱۶۸.۲ درصدی حکایت دارد.

هم در بورس و هم در فرابورس، شاخص های 
هم‌وزن در بازه شش ماهه امسال بازدهی بالاتری 
نسبت به شاخص‌های کل داشته‌اند و می توان 

گفت عملکرد نمادهای کوچک تر در پایان تابستان 
در مقایسه با ابتدای سال، به طور میانگین، بهتر 

بوده است.

3,
07

9,8
24
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برندگان بورسی 
در نیمه اول

نمای بازارها
بازار سرمایه

در صورت تأیید واگرایی بازده صنایع در بازار ســرمایه با عملکرد بخش حقیقی، ممکن اســت ســودآوری 
شرکت ها، ناپایدار باشد. بنابراین لازم است مدیران کسب‌وکار، بر مدیریت بهای تمام شده و بهبود کارایی 
عملیاتی فعالیت های خود، توجه داشــته باشــند. همچنین برای اســتمرار این بازدهی ها لازم اســت اســتراتژی های 

قیمت گذاری، علاوه بر حفظ سودآوری یا تداوم فعالیت بنگاه، به قدرت خرید مصرف کنندگان نیز معطوف باشد.

 برندگان بورسی در نیمه اول 
 بر حسب درصد  ۱۴۰۵بازده صنایع بورسی در نیمه نخست سال  
 

بورس نیمه نخست سال جاری را به دلیل  
توقف معاملات ناشی از جنگ رمضان، در  

رشد  عمل از پایان اردیبهشت آغاز کرد.  
  پس از بازگشایی در پایان صنایع بورسی 

یعنی نیمه   شهریور پایان   اردیبهشت تا
توان حاصل ترکیب  را می نخست سال جاری  

تعدیل قیمت سهام پس از توقف  
معاملت ناشی از جنگ، افزایش  

انتظارات تورمی و ارزی و بازنگری 
دانست.   هادر سودآوری آتی شرکت 

توقف معاملات موجب شد بخشی از  
تحولات اقتصادی با تأخیر در قیمت سهام  

حال، تفاوت بازده صنایع  منعکس شود. بااین 
تنهایی  دهد عوامل عمومی بازار به نشان می 

 نیستند. دهنده رشد توضیح 
و   بورسی  صنایع  همه  بازده  مدت،  این  در 

 فرابورسی، مثبت بوده است.  
 کمترین بازدهی  بیشترین بازدهی 

  1۳۶آبی:    ونقلحمل 
 درصد 

فرهنگی و ورزشی:  
 درصد   ۳0

و   »دارویی«  صنایع 
دو   هر  »مخابرات« 

 درصد  10۶

پیمانکاری صنعتی:  
 درصد   2۸

آشامیدنی:   و  غذایی 
 درصد   104

و سرگرمی:   هنری 
 درصد   2۶

 
 

  
 منبع: سازمان بورس  

ها  توان به اصلاح نرخ فروش محصولات و بهبود سودآوری برخی شرکت درصد را می  10۶پیشتازی صنایع دارویی با بازده حدود 
ها از افزایش درآمد پیشی گرفته است. در صنایع غذایی نیز افزایش  که رشد سود عملیاتی در تعدادی از بنگاه طوری به   مرتبط دانست

نقش    ،کننده، حتی در مواردی که مقدار تولید و فروش کاهش یافتهها به مصرف قیمت محصولات و توان نسبی انتقال هزینه 

بازده صنایع بورسی و فرابورسی
 در نیمه نخست سال ۱۴۰۵ بر حسب درصد

سازمان بورسمنبع

کمترین بازدهی بیشترین بازدهی

فرهنگی و ورزشی: ۳۰ درصد حمل‌ونقل آبی: ۱۳۶ درصد

پیمانکاری صنعتی: ۲۸ درصد
صنای�ع »دارویی« و 

»مخابرات« هر دو ۱۰۶ درصد

هنری و سرگرمی: ۲۶ درصد
غذایی و آشامیدنی: ۱۰۴ 

درصد 
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بورس نیمه نخســت ســال جــاری را به دلیــل توقف معاملات 
ناشــی از جنــگ رمضــان، در عمــل از پایان اردیبهشــت آغــاز کرد. 
رشــد صنای�ــع بورســی پــس از بازگشــایی در پایان اردیبهشــت تا 
پایان شــهریور یعنی نیمه نخست ســال جاری را می توان حاصل 
ترکیــب تعدیــل قیمت ســهام پس از توقــف معاملات ناشــی از 
جنــگ، افزایش انتظــارات تورمــی و ارزی و بازنگری در ســودآوری 
آتــی شرکت هــا دانســت. توقــف معاملات موجب شــد بخشــی 
از تحــولات اقتصــادی با تأخیر در قیمت ســهام منعکس شــود. 
بااین حــال، تفاوت بازده صنای�ع نشــان می‌دهــد عوامل عمومی 
بازار به تنهایی توضیح‌دهنده رشــد نیســتند.در ایــن مدت، بازده 

همه صنای�ع بورسی و فرابورسی، مثبت بوده است. 

پیشــتازی صنای�ع دارویی با بازده حدود ۱۰۶ درصد را می توان به 
اصلاح نرخ فروش محصولات و بهبود سودآوری برخی شرکت ها 
مرتبــط دانســت به طوری کــه رشــد ســود عملیاتــی در تعــدادی از 
بنگاه هــا از افزایــش درآمد پیشــی گرفتــه اســت. در صنای�ع غذایی 
نیــز افزایش قیمت محصولات و توان نســبی انتقال هزینه ها به 
مصرف کننــده، حتی در مواردی که مقــدار تولید و فروش کاهش 
یافتــه، نقش مهمی در رشــد درآمد اســمی داشــته اســت. رشــد 
مخــابرات می توانــد بازتــاب انتظــارات اصلاح تعرفه هــا و افزایش 
درآمد خدمات ارتباطی باشد. با اینکه بخش مالی، منعکس کننده 
بخش حقیقی اقتصاد اســت اما در مواردی ممکن است بین این 
دو واگرایــی رخ دهــد و ارزش گذاری بازار ســهام و وضعیت واقعی 
تولید، دو مســیر متفاوت را طی کنند. رشــد بازار پس از بازگشایی 
بیش از آنکه مؤید رونق فراگیر صنعتی باشد، نشان‌دهنده تعدیل 
ارزش گــذاری و بهبــود انتظــارات درآمــدی، هــمراه با رشــد واقعی 
سودآوری برخی شرکت هاست. پایداری این روند به تقویت تقاضا، 
رفع محدودیت های تولید و تبدیل رشد درآمد اسمی به سودآوری 

پایدار وابسته است.



تأمین مالی 
زیر سایه دولت

 ی زیر سایه دولتمال  نی تأم

  . همت رسید  ۸۹۹به    در مقایسه با مدت مشابه سال قبل  درصدی  42با رشد اسمی    1405تأمین مالی بازار سرمایه در نیمه نخست  
دهد این رشد بیشتر  ترکیب تأمین مالی نشان می   .ها به منابع مالی نیستاما افزایش رقم کل لزوماً به معنای بهبود دسترسی بنگاه

 . از کدام مسیر حاصل شده است

به تفکیک روش بر حسب هزار میلیارد   ۱۴۰۵ماهه نخست  روند ماهانه ارزش تأمین مالی در شش 
 تومان

 
 منبع: سازمان بورس 

  

بنابراین رشد بازار عمدتاً بر    .درصد کاهش داشت 2۶ای  های سرمایه که روشدرحالی   هدرصد افزایش یافت  ۹5انتشار اوراق بدهی  
این تغییر، اهمیت هزینه بدهی و توان بازپرداخت    .هاایجاد تعهد بازپرداخت در آینده متکی بوده است، نه تقویت سرمایه شرکت 

 . دهد ناشران را افزایش می 

به تفکیک روش بر حسب   ۱۴۰۵و  ۱۴۰۴های ماهه نخست سال مقایسه ارزش تأمین مالی در شش 
 هزار میلیارد تومان 

روند ماهانه ارزش تأمین مالی در شش ماهه نخست ۱۴۰۵ به تفکیک روش بر حسب هزار میلیارد تومان

سازمان بورسمنبع

 
 منبع: سازمان بورس 

 

درصد کل تأمین مالی به انتشار اوراق دولت    ۷۶در شهریور، حدود    .ماهه در مرداد و شهریور انجام شد نیمی از تأمین مالی شش 
توان آن را نشانه رونق فراگیر تأمین  بنابراین جهش ماه پایانی بیشتر با انتشار بدهی دولتی همراه بوده و نمی   . اختصاص داشت

 . ها دانستمالی شرکت

 بر حسب درصد   ۱۴۰۵ماهه نخست سهم ناشران از تأمین مالی مبتنی بر اوراق بدهی در شش 

 
 منبع: سازمان بورس 

این تمرکز    .بوده استهمت    ۷5درصد یا    11  فقط  هارا منتشر کرده و سهم شرکت  همت  5۸2معادل    درصد اوراق بدهی   ۸۶دولت  
البته برای تشخیص اینکه حضور دولت    . هادهد گسترش بازار بدهی بیشتر به تأمین مالی دولت مربوط بوده تا بنگاه نشان می 

 . ها را محدود کرده یا نه، باید نرخ سود و شرایط انتشار اوراق نیز بررسی شود دسترسی شرکت 

 

مقایسه ارزش تأمین مالی در شش ماهه نخست سال های ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵ به تفکیک روش بر حسب هزار میلیارد تومان

سازمان بورسمنبع

تأمیــن مالی بازار سرمایه در نیمه نخســت ۱۴۰۵ با رشــد اســمی ۴۲ 
درصدی در مقایســه با مدت مشــابه ســال قبل به ۸۹۹ همت رســید. 
اما افزایش رقم کل لزوماً به معنای بهبود دسترسی بنگاه ها به مناب�ع 
مالی نیست. ترکیب تأمین مالی نشان می‌دهد این رشد بیشتر از کدام 

مسیر حاصل شده است.

انتشار اوراق بدهی 
۹۵ درصد افزایش 
یافته درحالی که 

روش های سرمایه‌ای 
۲۶ درصد کاهش 
داشت. بنابراین 
رشد بازار عمدتاًً 
بر ایجاد تعهد 
بازپرداخت در 

آینده متکی بوده 
است، نه تقویت 

سرمایه شرکت ها. 
این تغییر، اهمیت 
هزینه بدهی و توان 
بازپرداخت ناشران را 

افزایش می‌دهد.

نیمی از تأمین مالی 
شش ماهه در مرداد 

و شهریور انجام 
شد. در شهریور، 
حدود ۷۶ درصد 
کل تأمین مالی 
به انتشار اوراق 

دولت اختصاص 
داشت. بنابراین 
جهش ماه پایانی 
بیشتر با انتشار 

بدهی دولتی همراه 
بوده و نمی توان 
آن را نشانه رونق 
فراگیر تأمین مالی 
شرکت ها دانست.
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 منبع: سازمان بورس 

 

درصد کل تأمین مالی به انتشار اوراق دولت    ۷۶در شهریور، حدود    .ماهه در مرداد و شهریور انجام شد نیمی از تأمین مالی شش 
توان آن را نشانه رونق فراگیر تأمین  بنابراین جهش ماه پایانی بیشتر با انتشار بدهی دولتی همراه بوده و نمی   . اختصاص داشت

 . ها دانستمالی شرکت

 بر حسب درصد   ۱۴۰۵ماهه نخست سهم ناشران از تأمین مالی مبتنی بر اوراق بدهی در شش 

 
 منبع: سازمان بورس 

این تمرکز    .بوده استهمت    ۷5درصد یا    11  فقط  هارا منتشر کرده و سهم شرکت  همت  5۸2معادل    درصد اوراق بدهی   ۸۶دولت  
البته برای تشخیص اینکه حضور دولت    . هادهد گسترش بازار بدهی بیشتر به تأمین مالی دولت مربوط بوده تا بنگاه نشان می 

 . ها را محدود کرده یا نه، باید نرخ سود و شرایط انتشار اوراق نیز بررسی شود دسترسی شرکت 

 

سهم ناشران از تأمین مالی مبتنی بر اوراق بدهی در شش ماهه نخست ۱۴۰۵ بر حسب درصد

سازمان بورسمنبع

 انبر حسب هزار میلیارد توم  ۱۴۰۵ماهه نخست ای به تفکیک منشأ در شش ترکیب تأمین مالی سرمایه 

 
 منبع: سازمان بورس 

 

هایی که لزوماً نقدینگی  ای از محل سود انباشته، اندوخته و تجدید ارزیابی بوده است؛ روش درصد تأمین مالی سرمایه ۷1.5حدود  
  .ای نیز عمدتاً ناشی از افت تجدید ارزیابی نسبت به سال قبل بوده است کاهش تأمین مالی سرمایه   .کنندجدید وارد شرکت نمی 

 .توان این کاهش را معادل افت جذب نقدینگی دانستبنابراین نمی 

دهد رشد تأمین مالی بازار سرمایه عمدتاً ناشی از گسترش انتشار اوراق بدهی دولت بوده،  نشان می   1405تحولات نیمه نخست  
سو وابستگی بیشتر تأمین مالی دولت به بازار بدهی و از سوی  این تغییر، از یک   . هانه افزایش جذب سرمایه جدید توسط بنگاه 

تواند با افزایش رقابت بر سر منابع مالی، هزینه  تداوم این وضعیت می   .دهد ها از این بازار را نشان می دیگر، سهم محدود شرکت 
هاست  ای نیز عمدتاً ناشی از افت تجدید ارزیابی دارایی در مقابل، کاهش تأمین مالی سرمایه  .تأمین مالی بخش خصوصی را بالا ببرد 

نیست نقدینگی  ورود  کاهش  معنای  به  لزوماً  ظرفیت  .و  تقویت  نشانه  آنکه  از  بیش  دوره  این  در  مالی  تأمین  رشد  بنابراین، 
 . ها باشد، بازتاب گسترش نقش بازار سرمایه در تأمین مالی دولت استگذاری بنگاه سرمایه 

 

ترکیب تأمین مالی سرمایه‌ای به تفکیک منشأ در شش ماهه نخست ۱۴۰۵ بر حسب هزار میلیارد تومان

سازمان بورسمنبع

تحولات نیمه نخست ۱۴۰۵ نشان می‌دهد رشد تأمین مالی بازار سرمایه عمدتاًً ناشی از گسترش انتشار 
اوراق بدهی دولت بوده، نه افزایش جذب ســرمایه جدید توســط بنگاه ها. این تغییر، از یک ســو وابستگی 
بیشتر تأمین مالی دولت به بازار بدهی و از سوی دیگر، سهم محدود شرکت ها از این بازار را نشان می‌دهد. تداوم 
این وضعیت می تواند با افزایش رقابت بر سر منابع مالی، هزینه تأمین مالی بخش خصوصی را بالا ببرد. در مقابل، 
کاهش تأمین مالی سرمایه‌ای نیز عمدتاًً ناشی از افت تجدید ارزیابی دارایی هاست و لزوماًً به معنای کاهش ورود 
نقدینگی نیست. بنابراین، رشد تأمین مالی در این دوره بیش از آنکه نشانه تقویت ظرفیت سرمایه گذاری بنگاه ها 

باشد، بازتاب گسترش نقش بازار سرمایه در تأمین مالی دولت است.

دولت ۸۶ درصد اوراق بدهی معادل 
۵۸۲ همت را منتشر کرده و سهم 

شرکت‌ها فقط ۱۱ درصد یا ۷۵ همت 
بوده است. این تمرکز نشان می‌دهد 
گسترش بازار بدهی بیشتر به تأمین 
مالی دولت مربوط بوده تا بنگاه ها. 
البته برای تشخیص اینکه حضور 

دولت دسترسی شرکت ها را محدود 
کرده یا نه، باید نرخ سود و شرایط 

انتشار اوراق نیز بررسی شود.

حدود ۷۱.۵درصد تأمین مالی سرمایه‌ای از 
محل سود انباشته، اندوخته و تجدید ارزیابی 

بوده است؛ روش هایی که لزوماًً نقدینگی 
جدید وارد شرکت نمی کنند. کاهش تأمین 

مالی سرمایه‌ای نیز عمدتاًً ناشی از افت 
تجدید ارزیابی نسبت به سال قبل بوده 

است. بنابراین نمی توان این کاهش را معادل 
افت جذب نقدینگی دانست.
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نگاه کلان
25

کاهش ناپایدار تورم؛ بار تورمی همچنان بر خانوار و بنگاه
مسکن؛ آرام ترشدن اجاره در کنار تداوم فشار هزینه ساخت

تولید کمتر، بازار کوچک تر
تولید زیر سایه هزینه ها

سرمایه گذاری در مسیر فرسایش؛ افت ماشین آلات، هشدار برای ظرفیت تولید
سیگنال هایی از محیط کسب‌وکار
خدمات، موتور تازه تجارت جهانی



کاهش ناپایدار تورم؛ 
بار تورمی همچنان بر خانوار و بنگاه

 نگاه گلان 

 کاهش ناپایدار تورم؛ بار تورمی همچنان بر خانوار و بنگاه 

  ۳.1درصدی اردیبهشت، در تیر به    ۸.۸مسیری یکنواخت نداشته است. نرخ تورم ماهانه پس از جهش    1405تورم در نیمه نخست  
دهد کاهش  درصد رسید. این بازگشت صعودی نشان می   4.2درصد و در شهریور به    ۳.4درصد کاهش یافت، اما در مرداد به  

در    5۶۹.۳کننده از  زمان، شاخص کل قیمت مصرف سادگی نشانه آغاز یک روند پایدار دانست. هم توان بهچندماهه تورم را نمی 
ها  ها کمتر شده، سطح عمومی قیمتهایی که سرعت افزایش قیمت در شهریور رسیده است؛ یعنی حتی در ماه   ۷2۹.۸فروردین به  

 همچنان بالا رفته است. 

 ۱۴۰۵های تورم در نیمه نخست کننده و نرخروند شاخص قیمت مصرف 

 منبع: مرکز آمار ایران

درصد در    ۷۳.۶درصد در فروردین به    5۳.۷تورم سالانه از  مدت نیز از تداوم فشار قیمت حکایت دارد.  تصویر میان 
ها اهمیت دارد: تورم ماهانه تغییرات تازه درصد ثبت شده است. تفاوت این شاخص  ۸۹.۸ای شهریور  شهریور رسیده و تورم نقطه

بنابراین کاهش مقطعی  دهد، در حالی که تورم سالانه اثر تحولات دوازده ماه گذشته را نیز در خود دارد.  ها را نشان می قیمت
 ای بر خانوار و بنگاه نیست.  تورم ماهانه لزوماً به معنای کاهش محسوس فشار هزینه

ها  درصد و تورم غیرخوراکی   2.۳ها و دخانیات  ها، آشامیدنی در شهریور، تورم ماهانه خوراکی ترکیب تورم نیز ناهمگون است.  
درصد رسیده است. برای    4۶.۹درصد و خدمات به    12۳.4ای کالاها به  درصد بوده است؛ در مقابل، تورم نقطه   5.۷و خدمات  

ها این تفاوت مهم است، زیرا امکان انتقال افزایش هزینه به قیمت فروش و واکنش تقاضا در بازارهای مختلف یکسان  بنگاه
 نیست.
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روند شاخص قیمت مصرف کننده و نرخ های تورم در نیمه نخست ۱۴۰۵

مرکز آمار ایرانمنبع

تورم در نیمه نخســت ۱۴۰۵ مســیری یکنواخت نداشــته اســت. نرخ 
تــورم ماهانــه پــس از جهــش ۸.۸ درصدی اردیبهشــت، در تیــر به ۳.۱ 
درصــد کاهــش یافت، اما در مرداد به ۳.۴ درصد و در شــهریور به ۴.۲ 
درصد رســید. این بازگشــت صعودی نشان می‌دهد کاهش چندماهه 

تورم را نمی توان به سادگی نشانه آغاز یک روند پایدار دانست. هم‌زمان، 
شــاخص کل قیمــت مصرف کننــده از ۵۶۹.۳ در فروردیــن بــه ۷۲۹.۸ 
در شــهریور رســیده اســت؛ یعنی حتی در ماه هایی که سرعت افزایش 
قیمت ها کمتر شده، سطح عمومی قیمت ها همچنان بالا رفته است.

تصویــر میان مدت نیــز از تداوم 
فشــار قیمــت حکایــت دارد. تــورم 
ســالانه از ۵۳.۷ درصد در فروردین 
به ۷۳.۶ درصد در شــهریور رسیده 
 ۸۹.۸ شــهریور  نقطــه‌ای  تــورم  و 
درصــد ثبــت شــده اســت. تفاوت 
این شــاخص ها اهمیت دارد: تورم 
ماهانــه تغیــیرات تــازه قیمت ها را 
نشــان می‌دهد، در حالــی که تورم 
ســالانه اثــر تحــولات دوازده مــاه 
گذشــته را نیز در خود دارد. بنابراین 
کاهش مقطعی تورم ماهانه لزوماً 
به معنای کاهش محسوس فشار 
هزینه‌ای بر خانوار و بنگاه نیست.  
ترکیب تورم نیز ناهمگون است. در 
شــهریور، تورم ماهانه خوراکی ها، 
آشامیدنی ها و دخانیات ۲.۳ درصد 
و تورم غیرخوراکی ها و خدمات ۵.۷ 
درصد بوده است؛ در مقابل، تورم 
نقطــه‌ای کالاها بــه ۱۲۳.۴ درصد و 
خدمــات بــه ۴۶.۹ درصــد رســیده 
اســت. برای بنگاه‌هــا ایــن تفــاوت 
انتقــال  امــکان  زیرا  اســت،  مهــم 
افزایش هزینه به قیمت فروش و 
واکنش تقاضا در بازارهای مختلف 

یکسان نیست. 

برای بنگاه ها، تداوم تورم بالا با افزایش نااطمینانی در قیمت گذاری، فشار بر فروش واقعی و نیاز بیشتر 
به سرمایه در گردش همراه است؛ ازاین‌رو مدیریت هم‌زمان هزینه ها، جریان نقد و حاشیه سود اهمیت 
بیشــتری می یابــد. در ســطح سیاســتگذاری نیز مهار پایــدار تورم باید با تقویــت پیش بینی پذیری اقتصــاد، توجه به 

ناهمگونی فشار تورمی میان گروه های مختلف و تسهیل دسترسی بنگاه‌ها به منابع مالی همراه شود.

 

 ۱۴۰۵ای در شهریور های هزینه تفاوت فشار تورمی میان دهک

 منبع: مرکز آمار ایران

درصد در دهک دهم   5.۳درصد در دهک اول به    2.۹تورم ماهانه از    فشار تورمی میان خانوارها نیز یکسان نیست.
درصد، متعلق به دهک دوم است. بنابراین اتکا به    ۸2.4و    ۹۹.۳ترتیب  ای و سالانه، به رسد، در حالی که بیشترین تورم نقطه می

 های مختلف را پنهان کند. تواند تفاوت میان گروهیک نرخ متوسط برای ارزیابی فشار معیشتی یا طراحی سیاست حمایتی می 

گذاری، فشار بر فروش واقعی و نیاز بیشتر به سرمایه در گردش همراه  ها، تداوم تورم بالا با افزایش نااطمینانی در قیمت برای بنگاه
یابد. در سطح سیاستگذاری نیز مهار پایدار  ها، جریان نقد و حاشیه سود اهمیت بیشتری می زمان هزینه رو مدیریت هم است؛ ازاین 

ها به های مختلف و تسهیل دسترسی بنگاهپذیری اقتصاد، توجه به ناهمگونی فشار تورمی میان گروه بینیتورم باید با تقویت پیش 
 منابع مالی همراه شود. 

 منبع: مرکز آمار ایران 
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تفاوت فشار تورمی میان دهک های هزینه‌ای در شهریور ۱۴۰۵

مرکز آمار ایرانمنبع

فشار تورمی میان خانوارها نیز یکسان نیست. تورم ماهانه از ۲.۹ درصد در دهک اول به ۵.۳ درصد در دهک دهم می‌رسد، در حالی که 
بیشترین تورم نقطه‌ای و سالانه، به ترتیب ۹۹.۳ و ۸۲.۴ درصد، متعلق به دهک دوم است. بنابراین اتکا به یک نرخ متوسط برای ارزیابی 

فشار معیشتی یا طراحی سیاست حمایتی می تواند تفاوت میان گروه های مختلف را پنهان کند.
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مسکن؛ آرام‌ترشدن اجاره 
در کنار تداوم فشار هزینه ساخت

 ترشدن اجاره در کنار تداوم فشار هزینه ساخت مسکن؛ آرام 
دهد که کندترشدن سرعت افزایش اجاره، الزاماً به معنای کاهش فشار  نشان می   1405تحولات هزینه سکونت در نیمه نخست  

درصد و تورم سالانه    ۳۳.5ای  درصد، تورم نقطه  ۳.۶بر بودجه خانوار نیست. در شهریور، تورم ماهانه گروه مسکن در کل کشور  
اند. کاهش تورم سالانه اجاره از  درصد ثبت شده   ۳2.2و    ۳2.۸،  ۳.۶ترتیب  درصد بوده است. برای اجاره نیز این سه نرخ به   ۳2.۷
بها حکایت دارد؛ بهبود استطاعت زمانی رخ  درصد در شهریور، تنها از کاهش سرعت رشد اجاره  ۳2.2درصد در فروردین به  ۳۳.۷

 دهد که درآمد خانوار نیز نسبت به هزینه سکونت تقویت شود. می

کند. تورم مدت هزینه سکونت ارائه می مدت و میان تصویری متفاوت از تحولات کوتاه   1405روند تورم مسکن در نیمه نخست  
به    ۳1.۶نقطه از  بهدرصد در شهریور کاهش یافت؛ در مقابل، تورم نقطه  ۳2.۷درصد در فروردین به    ۳4سالانه گروه مسکن از  

دهد با وجود کاهش تدریجی تورم  درصد افزایش یافت و از مردادماه از تورم سالانه پیشی گرفت. این واگرایی نشان می   ۳۳.5
توان  های مشابه سال قبل تشدید شده است. بنابراین، کاهش تورم سالانه را نمی ها نسبت به ماهسالانه، آهنگ افزایش قیمت 

 سکونت بر خانوارها دانست.  ای قطعی از فروکش کردن پایدار فشار هزینهنشانه

  ۱۴۰۵نقطه و سالانه گروه مسکن در کشور، فروردین تا شهریور بهروند تورم نقطه 

  
 رانیمنبع: مرکز آمار ا

تورم شود.  ها دیده میدر سمت عرضه نیز تصویر مشابهی از کاهش نرخ تورم، بدون کاهش سطح هزینه
درصد در    1۸.4، به  1404درصد در تابستان    ۶.۳درصد در بهار و    14.۹های مسکونی شهر تهران از  های ساختمان فصلی نهاده 

به    1405ای بهار درصد کاهش یافت. با این حال، تورم نقطه  20.۷به    1405درصد در زمستان رسید و سپس در بهار    ۳۶پاییز و 
بنابراین برای  رسیده است.    ۳۳۶.4به    1402ها با پایه  درصد بوده و شاخص قیمت نهاده   ۸0درصد و تورم سالانه    10۶.۸میزان  
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نقطه به نقطه سالانه

روند تورم نقطه به نقطه و سالانه گروه مسکن در کشور، فروردین تا شهریور ۱۴۰۵

مرکز آمار ایرانمنبع

مانده همچنان باید  های باقی سازنده، کاهش تورم فصلی به معنای کاهش هزینه تکمیل پروژه نیست؛ نهاده 
 های جدید تأمین شوند. با قیمت 

 هاداوم فشار هزینه ساخت با وجود کاهش تورم فصلی نهاده ت
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شدن دوره تکمیل و کاهش بازده پروژه  تداوم فشار هزینه ساخت در کنار محدودیت قدرت خرید، ریسک افت حاشیه سود، طولانی 
دهد؛ بنابراین، ارزیابی پروژه برای فعالان بخش خصوصی باید بر هزینه روز تکمیل، جریان نقد، هزینه تأمین مالی  را افزایش می 

و درآمد قابل وصول از فروش یا اجاره استوار باشد. در سطح سیاستگذاری نیز کاهش فشار بازار مسکن نیازمند رویکردی دوگانه  
ها در سمت عرضه؛ زیرا بدون تقویت زمان تسهیل تأمین مالی و تکمیل پروژه است: حمایت هدفمند از تقاضای مصرفی و هم 

 تنهایی پایدار نخواهد بود. عرضه مؤثر، حمایت از قدرت خرید به 
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تداوم فشار هزینه ساخت با وجود کاهش تورم فصلی نهاده ها

مرکز آمار ایرانمنبع

تحــولات هزینــه ســکونت در نیمــه نخســت ۱۴۰۵ نشــان می‌دهــد که 
کندترشــدن سرعــت افزایش اجاره، الزاماً به معنای کاهش فشــار بر بودجه 
خانوار نیســت. در شــهریور، تورم ماهانه گروه مســکن در کل کشــور ۳.۶ 
درصد، تورم نقطه‌ای ۳۳.۵ درصد و تورم ســالانه ۳۲.۷ درصد بوده اســت. 
برای اجاره نیز این ســه نرخ به‌ترتیب ۳.۶، ۳۲.۸ و ۳۲.۲ درصد ثبت شــده‌اند. 
کاهــش تورم ســالانه اجــاره از ۳۳.۷ درصــد در فروردین بــه ۳۲.۲ درصد در 
شهریور، تنها از کاهش سرعت رشد اجاره بها حکایت دارد؛ بهبود استطاعت 
زمانی رخ می‌دهد که درآمد خانوار نیز نسبت به هزینه سکونت تقویت شود.

روند تورم مســکن در نیمه نخســت ۱۴۰۵ تصویری متفاوت از تحولات 
کوتاه مــدت و میان مــدت هزینه ســکونت ارائه می کند. تورم ســالانه گروه 
مسکن از ۳۴ درصد در فروردین به 32.7 درصد در شهریور کاهش یافت؛ در 
مقابل، تورم نقطه به نقطه از 31.6 به 33.5 درصد افزایش یافت و از مردادماه 
از تورم ســالانه پیشــی گرفت. این واگرایی نشــان می‌دهد با وجود کاهش 
تدریجی تورم سالانه، آهنگ افزایش قیمت ها نسبت به ماه های مشابه سال 
قبل تشدید شده است. بنابراین، کاهش تورم سالانه را نمی توان نشانه‌ای 

قطعی از فروکش کردن پایدار فشار هزینه سکونت بر خانوارها دانست.

تداوم فشار هزینه ساخت در کنار محدودیت قدرت خرید، ریسک افت حاشیه سود، طولانی شدن دوره 
تکمیل و کاهش بازده پروژه را افزایش می‌دهد؛ بنابراین، ارزیابی پروژه برای فعالان بخش خصوصی باید 
بر هزینه روز تکمیل، جریان نقد، هزینه تأمین مالی و درآمد قابل وصول از فروش یا اجاره استوار باشد. در سطح 
سیاســتگذاری نیز کاهش فشــار بازار مســکن نیازمند رویکردی دوگانه اســت: حمایت هدفمند از تقاضای مصرفی 
و هم‌زمان تســهیل تأمین مالی و تکمیل پروژه ها در ســمت عرضه؛ زیرا بدون تقویت عرضه مؤثر، حمایت از قدرت 

خرید به تنهایی پایدار نخواهد بود.

در سمت عرضه نیز تصویر 
مشابهی از کاهش نرخ تورم، 
بدون کاهش سطح هزینه ها 
دیده می شود. تورم فصلی 
نهاده های ساختمان های 

مسکونی شهر تهران از ۱۴.۹ 
درصد در بهار و ۶.۳ درصد در 
تابستان ۱۴۰۴، به ۱۸.۴ درصد 
در پاییز و ۳۶ درصد در زمستان 

رسید و سپس در بهار ۱۴۰۵ 
به ۲۰.۷ درصد کاهش یافت. 
با این حال، تورم نقطه‌ای بهار 
1405 به میزان ۱۰۶.۸ درصد و 
تورم سالانه ۸۰ درصد بوده و 
شاخص قیمت نهاده ها با پایه 
۱۴۰۲ به ۳۳۶.۴ رسیده است. 
بنابراین برای سازنده، کاهش 
تورم فصلی به معنای کاهش 
هزینه تکمیل پروژه نیست؛ 

نهاده های باقی مانده همچنان 
باید با قیمت های جدید تأمین 

شوند.
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تولید کمتر، بازار کوچک تر
فشار رکود از دو سو

حســاب های ملــی مرکز آمار نشــان می‌دهد اقتصــاد ایران در بهار 
۱۴۰۵ نســبت به بهار ســال قبل، با نفت 10.1 درصد و بدون نفت 4.6 
درصــد کوچک شــده اســت. بنابراین، هرچند نفت نقــش اصلی را در 
افــت تولید داشــته، رکــود به بخش‌های غیرنفتی نیز رســیده اســت. 
این ارقام کاهش حجم واقعی فعالیت اقتصادی را نشــان می‌دهند، 

نــه صرفاً تغییر ارزش پولی تولید.

در ســمت تولیــد، ارزش افزوده گروه صنای�ــع و معادن 14.7 درصد 
کاهــش یافتــه، امــا ایــن گــروه شــامل نفــت و گاز نیــز می شــود کــه 
به تنهایــی 26.4 درصــد افت کرده اســت. در مقابل، اســتخراج ســایر 
معــادن 1.9 درصــد و صنعــت 2.5 درصد کاهش داشــته‌اند. بنابراین 
نباید افت شــدید این گروه را به همه فعالیت های صنعتی و معدنی 

تعمیم داد.

در بهار ۱۴۰۵، فشار بر بنگاه ها فقط از سمت هزینه ها نبوده، بلکه هم‌زمان از سمت تولید و بازار تقاضا 
تشدید شده است؛ افت مصرف خصوصی، کاهش صادرات و ضعف بخش های صنعت و خدمات نشان 
می‌دهــد دامنــه رکــود به فعالیت های غیرنفتی نیز رســیده اســت. برای فعــالان اقتصادی، در چنین شــرایطی مقدار 
فروش، ســفارش های جدید و جریان نقدی معیارهای مهم تری از رشــد اســمی درآمد هســتند و مدیریت موجودی، 
کنترل هزینه و تمرکز بر بازارهای باثبات تر اهمیت بیشتری پیدا می کند. برای سیاستگذار نیز اولویت باید بر کاهش 
اختلالات انرژی و حمل‌ونقل، تسهیل تجارت و کاستن از نااطمینانی محیط کسب‌وکار باشد؛ زیرا استمرار ضعف 

تقاضا در کنار محدودیت های عرضه می تواند رکود بنگاه ها را عمیق تر کند.

از سمت تقاضا، مصرف نهایی خصوصی ۴ درصد کاهش یافته که نشان‌دهنده افت حجم واقعی مصرف خانوارهاست. فشار تورم بر قدرت 
خرید می تواند تقاضا برای کالاها و خدمات غیرضروری را بیشتر محدود کند. صادرات کالا و خدمات نیز 35.7 درصد افت کرده که از تضعیف 

بازار خارجی حکایت دارد؛ هرچند بخشی از این کاهش به نفت مربوط است و نباید به همه کالاهای صادراتی تعمیم داده شود.

 ترتولید کمتر، بازار کوچک

 فشار رکود از دو سو

بدون  و    درصد  ۱۰.۱با نفت  نسبت به بهار سال قبل،    1405دهد اقتصاد ایران در بهار  های ملی مرکز آمار نشان می حساب 
های غیرنفتی نیز  کوچک شده است. بنابراین، هرچند نفت نقش اصلی را در افت تولید داشته، رکود به بخش   درصد  ۴.6نفت  

 .دهند، نه صرفاً تغییر ارزش پولی تولیدرسیده است. این ارقام کاهش حجم واقعی فعالیت اقتصادی را نشان می 

اما این گروه شامل نفت و گاز نیز می   14.۷در سمت تولید، ارزش افزوده گروه صنایع و معادن   شود که  درصد کاهش یافته، 
اند. بنابراین  درصد کاهش داشته   2.5درصد و صنعت    1.۹درصد افت کرده است. در مقابل، استخراج سایر معادن    2۶.4تنهایی  به

 .های صنعتی و معدنی تعمیم دادنباید افت شدید این گروه را به همه فعالیت 

کنند. کاهش ظرفیت حمل دریایی و افزایش هزینه های غیرنفتی فشار وارد می ونقل نیز بر فعالیت های تجاری و حمل محدودیت 
که محصولات فلزی با ارزش بالاتر نسبت  کند؛ درحالی تر می صرفهویژه صادرات مواد معدنی حجیم را کم مسیرهای جایگزین، به 

  1۷ویژه کاهش  درصدی ارزش افزوده، به   4.۸به وزن، امکان بیشتری برای حفظ بازار صادراتی دارند. در بخش خدمات نیز افت  
درصدی کشاورزی نیز    2.۳ونقل، انبارداری و ارتباطات، از فشار بر گردش کالا و فعالیت بازارها حکایت دارد. رشد  درصدی حمل 

 ها را جبران کند.  نتوانسته افت سایر بخش 

های ثابت سال  ؛ به قیمت ۱۴۰۵و  ۱۴۰۴های اصلی اقتصاد )بهار مقایسه نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و ارزش افزوده بخش 
۱۴۰۰ ) 

 منبع: مرکز آمار ایران

 

دهنده افت حجم واقعی مصرف خانوارهاست. فشار تورم  درصد کاهش یافته که نشان   4از سمت تقاضا، مصرف نهایی خصوصی  
درصد    ۳5.۷تواند تقاضا برای کالاها و خدمات غیرضروری را بیشتر محدود کند. صادرات کالا و خدمات نیز  بر قدرت خرید می 
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مقایسه نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و ارزش افزوده بخش های اصلی اقتصاد )بهار ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵؛ به قیمت های ثابت سال ۱۴۰۰(

مرکز آمار ایرانمنبع

افت کرده که از تضعیف بازار خارجی حکایت دارد؛ هرچند بخشی از این کاهش به نفت مربوط است و نباید به همه کالاهای  
 صادراتی تعمیم داده شود. 

 ( ۱۴۰۰های ثابت سال ؛ به قیمت ۱۴۰۵و   ۱۴۰۴مقایسه نرخ رشد مصرف نهایی خصوصی و صادرات کالا و خدمات )بهار 

 

 منبع: مرکز آمار ایران

 

زمان از سمت تولید و بازار تقاضا تشدید شده است؛ افت  ها نبوده، بلکه همها فقط از سمت هزینه ، فشار بر بنگاه 1405در بهار  
های غیرنفتی نیز  دهد دامنه رکود به فعالیت های صنعت و خدمات نشان می مصرف خصوصی، کاهش صادرات و ضعف بخش 

تری از رشد  های جدید و جریان نقدی معیارهای مهم رسیده است. برای فعالان اقتصادی، در چنین شرایطی مقدار فروش، سفارش 
کند. برای سیاستگذار  تر اهمیت بیشتری پیدا می اسمی درآمد هستند و مدیریت موجودی، کنترل هزینه و تمرکز بر بازارهای باثبات 

وکار باشد؛ زیرا استمرار  ونقل، تسهیل تجارت و کاستن از نااطمینانی محیط کسبنیز اولویت باید بر کاهش اختلالات انرژی و حمل 
 تر کند. ها را عمیق تواند رکود بنگاه های عرضه می ضعف تقاضا در کنار محدودیت

 منبع: مرکز آمار ایران 
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مقایسه نرخ رشد مصرف نهایی خصوصی و صادرات کالا و خدمات )بهار ۱۴۰۴ و ۱۴۰۵؛ به قیمت های ثابت سال ۱۴۰۰(

مرکز آمار ایرانمنبع

و  تجــاری  محدودیت هــای 
حمل‌ونقــل نیــز بــر فعالیت هــای 
می کننــد.  وارد  فشــار  غیرنفتــی 
دریایــی  حمــل  ظرفیــت  کاهــش 
مســیرهای  هزینــه  افزایــش  و 
جایگزیــن، بــه‌ویژه صــادرات مواد 
کم‌صرفه تــر  را  حجیــم  معدنــی 
می کنــد؛ درحالی کــه محصــولات 
فلزی با ارزش بالاتر نسبت به وزن، 
امــکان بیشــتری برای حفــظ بــازار 
صادراتی دارند. در بخش خدمات 
ارزش  درصــدی   4.8 افــت  نیــز 
افزوده، به‌ویژه کاهش ۱۷ درصدی 
حمل‌ونقل، انبارداری و ارتباطات، 
از فشــار بــر گردش کالا و فعالیت 
 2.3 رشــد  دارد.  حکایــت  بازارهــا 
درصدی کشــاورزی نیز نتوانســته 

افت سایر بخش ها را جبران کند. 
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تولید 
زیر سایه هزینه ها

شــامخ تعدیل شده فصلی کل اقتصاد در شــهریور ۱۴۰۵ به 46.2 رسید؛ 
رقمــی کــه برای هجدهمین ماه متوالــی پایین تر از مــرز خنثــی ۵۰ قرار دارد. 
شــاخص صنعت نیز با کاهش از 49.8 به 48.5، یازدهمین ماه انقباض را 
ثبت کرد. هم‌زمان، افزایش شاخص تولید کل اقتصاد از ۴۸ به 49.7، در برابر 

افت تولید صنعت از 51.3 به ۴۹ قرار گرفته است. سفارش های جدید نیز در 
هر دو بخش زیر ۵۰ باقی مانده‌اند. شاخص استخدام کل اقتصاد نیز به ۴۴ 
رســیده است. این ترکیب از نبود پشتوانه کافی تقاضا برای بازگشت پایدار 

فعالیت ها حکایت دارد.

 هاتولید زیر سایه هزینه
تر از مرز خنثی  رسید؛ رقمی که برای هجدهمین ماه متوالی پایین  4۶.2به   1405شده فصلی کل اقتصاد در شهریور  شامخ تعدیل 

زمان، افزایش شاخص تولید  ، یازدهمین ماه انقباض را ثبت کرد. هم 4۸.5به    4۹.۸قرار دارد. شاخص صنعت نیز با کاهش از    50
های جدید نیز در هر دو بخش زیر  قرار گرفته است. سفارش  4۹به   51.۳، در برابر افت تولید صنعت از 4۹.۷به  4۸کل اقتصاد از 

رسیده است. این ترکیب از نبود پشتوانه کافی تقاضا برای بازگشت پایدار    44اند. شاخص استخدام کل اقتصاد نیز به  باقی مانده  50
 ها حکایت دارد. فعالیت

 ( ۱۴۰۵های تولید، سفارش جدید و موجودی نهاده در کل اقتصاد و صنعت )مرداد و شهریور شامخ و مؤلفه 

 

  50تر از  دهنده افزایش و مقادیر پایین نشان   50مرز عدم تغییر نسبت به ماه قبل است؛ مقادیر بالاتر از    50نکته: در شامخ، عدد  
ها، حرکت به سطوح بالاتر عموماً نشانه بهبود است؛ هایی مانند تولید و سفارش اند. در شاخص کل و مؤلفه بیانگر کاهش فعالیت 

 هاست، نه بهبود وضعیت. های قیمتی، عدد بالاتر به معنای تشدید افزایش قیمتاما در شاخص 
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شهریور مرداد

شامخ و مؤلفه های تولید، سفارش جدید و موجودی نهاده در کل اقتصاد و صنعت )مرداد و شهریور ۱۴۰۵(

نکته: در شامخ، عدد ۵۰ مرز عدم 
تغییر نسبت به ماه قبل است؛ 
مقادیر بالاتر از ۵۰ نشان‌دهنده 

افزایش و مقادیر پایین تر از ۵۰ بیانگر 
کاهش فعالیت‌اند. در شاخص کل و 
مؤلفه هایی مانند تولید و سفارش ها، 
حرکت به سطوح بالاتر عموماًً نشانه 

بهبود است؛ اما در شاخص های 
قیمتی، عدد بالاتر به معنای تشدید 

افزایش قیمت هاست، نه بهبود 
وضعیت.

بوده و    ۳۶.۷و در صنعت    ۳۸.۳کند. شاخص موجودی مواد اولیه در کل اقتصاد  فشار سمت عرضه این شکنندگی را تشدید می 
برای هفدهمین ماه متوالی زیر مرز خنثی مانده است. کمبود نهاده، محدودیت تخصیص ارز و مشکلات واردات و ترخیص، از  

گزارش  می موانع  محسوب  تأمین  به  شده  اولیه صنعت  مواد  خرید  قیمت  شاخص  حال،  همین  در  بالاترین سطح  ۹۳.۳شوند.   ،
حال، همراهی فشار قیمتی  ثبت شده است. این مقادیر نرخ تورم نیستند؛ بااین   ۷4.5ساله، رسیده و شاخص قیمت فروش آن هفت 

 تواند ریسک حاشیه سود و نیاز به سرمایه در گردش را افزایش دهد. ها می با ضعف سفارش 

 

 ۱۴۰۵های قیمت خرید مواد اولیه و قیمت فروش محصولات در کل اقتصاد و صنعت، مرداد و شهریور مقایسه شاخص 

 

کاهش پیدا    45.۶به    4۸.۹افزایش یافته، اما انتظارات تولید ماه آینده از    50.۸به    4۸.5در سمت بازار، شاخص فروش صنعت از  
وسومین ماه متوالی انقباضی است؛ در کل اقتصاد، شاخص صادرات  برای بیست  42.1کرده است. صادرات صنعت نیز با شاخص  

 توان به تقویت تقاضای پایدار یا بهبود انتظارات تعمیم داد. رسیده است. بنابراین بهبود مقطعی فروش را نمی  ۳۷.4به 
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۱۴۰۵مرداد  ۱۴۰۵شهریور 

مقایسه شاخص های قیمت خرید مواد اولیه و قیمت فروش محصولات در کل اقتصاد و صنعت، مرداد و شهریور ۱۴۰۵

فشــار ســمت عرضه این شــکنندگی را 
تشــدید می کند. شــاخص موجودی مواد 
اولیــه در کل اقتصــاد 38.3 و در صنعــت 
36.7 بــوده و برای هفدهمین ماه متوالی 
زیــر مرز خنثی مانده اســت. کمبود نهاده، 
مشــکلات  و  ارز  تخصیــص  محدودیــت 
واردات و ترخیــص، از موانــع گزارش شــده 
تأمین محسوب می شوند. در همین حال، 
شاخص قیمت خرید مواد اولیه صنعت به 
93.3، بالاترین سطح هفت ساله، رسیده 
و شــاخص قیمــت فــروش آن 74.5 ثبــت 
شده است. این مقادیر نرخ تورم نیستند؛ 
بااین حال، همراهی فشار قیمتی با ضعف 
ســفارش ها می تواند ریسک حاشیه سود 
و نیاز به سرمایه در گردش را افزایش دهد.
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 ۱۴۰۵های فروش، صادرات و انتظارات ماه آینده در کل اقتصاد و صنعت، مرداد و شهریور مقایسه شاخص 

 

 

برای صنایع لاستیک و پلاستیک ثبت شده است.    ۶1.5، در مقابل  ۳۸.۶تصویر صنعت نیز یکدست نیست: شامخ صنایع غذایی  
 تواند تصمیم بنگاه را منحرف کند. دهد که تعمیم وضعیت متوسط صنعت به همه بازارها می این ناهمگونی نشان می 
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مرداد شهریور

مقایسه شاخص های فروش، صادرات و انتظارات ماه آینده در کل اقتصاد و صنعت، مرداد و شهریور ۱۴۰۵

 ۱۴۰۵شده فصلی به تفکیک دوازده رشته صنعتی، شهریور مقادیر شامخ تعدیل 

 

 

های  برای بنگاه اقتصادی، اولویت باید حفظ جریان نقدی و انعطاف عملیاتی باشد. توسعه ظرفیت بهتر است به استمرار سفارش 
تأمین جدید، امکان تأمین مواد حیاتی و زمان وصول مطالبات مشروط شود. تنوع  کنندگان، تعیین موجودی ایمن بر  بخشی به 

ریزی تولید و  کند. برنامهاساس زمان تأمین، و گنجاندن سازوکار تعدیل هزینه در قراردادها، ریسک توقف عملیات را محدود می 
 گذاری نیز باید با سناریوهای افت تقاضا، جهش هزینه نهاده و تأخیر در دریافت وجه آزمون شود. سرمایه 

 1405منبع: شامخ شهریور 

 

38.6 43.1 43.7 47.5 48.0 49.0 51.6 51.8 51.9 51.9 52.7
61.5

مقادیر شامخ تعدیل شده فصلی به تفکیک دوازده رشته صنعتی، شهریور ۱۴۰۵

در ســمت بــازار، شــاخص فروش 
صنعــت از 48.5 بــه 50.8 افزایــش 
یافته، امــا انتظارات تولید ماه آینده 
پیــدا  کاهــش   45.6 بــه   48.9 از 
کرده اســت. صــادرات صنعت نیز با 
شــاخص 42.1 برای بیست‌وسومین 
در  اســت؛  انقباضــی  متوالــی  مــاه 
صــادرات  شــاخص  اقتصــاد،  کل 
بــه 37.4 رســیده اســت. بنابرایــن 
بهبــود مقطعی فــروش را نمی توان 
بــه تقویت تقاضای پایــدار یا بهبود 

انتظارات تعمیم داد.

تصویر صنعت نیز یکدست نیست: شامخ صنای�ع غذایی 38.6، در مقابل 61.5 برای صنای�ع لاستیک و پلاستیک ثبت شده است. 
این ناهمگونی نشان می‌دهد که تعمیم وضعیت متوسط صنعت به همه بازارها می تواند تصمیم بنگاه را منحرف کند.

بــرای بنــگاه اقتصــادی، اولویــت بایــد حفظ جریان نقــدی و انعطاف عملیاتی باشــد. توســعه ظرفیت بهتر 
اســت به اســتمرار ســفارش های جدید، امکان تأمین مواد حیاتی و زمان وصول مطالبات مشــروط شــود. 
تنوع بخشی به تأمین کنندگان، تعیین موجودی ایمن بر اساس زمان تأمین، و گنجاندن سازوکار تعدیل هزینه در 
قراردادها، ریسک توقف عملیات را محدود می کند. برنامه‌ریزی تولید و سرمایه گذاری نیز باید با سناریوهای افت 

تقاضا، جهش هزینه نهاده و تأخیر در دریافت وجه آزمون شود.
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سرمایه گذاری در مسیر فرسایش؛
 افت ماشین‌آلات، هشدار برای ظرفیت تولید

سرمایه گذاری حقیقی پس از تجربه کاهش در اواخر دهه ۱۳۹۰ هنوز به 
سطوح قبلی بازنگذشته است تا جایی که نسبت سرمایه گذاری به تولید 
ناخالص داخلی از حدود ۱۹.۵ درصد در ســال ۱۳۹۶ که بیشــترین میزان از 
ابتدای ســال 1390 تاکنون اســت، به حدود ۱۶ درصد کاهش یافته است. 

بر اساس آخرین داده های حساب های ملی در بهار ۱۴۰۵ که توسط مرکز 
آمار ایران منتشر شده تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به 337 هزار میلیارد 
تومان رســیده اســت که نســبت به بهار ۱۴۰۴ افت ۸.۴ درصدی را نشان 

می‌دهد.

 آلات، هشدار برای ظرفیت تولید گذاری در مسیر فرسایش؛ افت ماشینسرمایه
دهه  سرمایه  اواخر  در  کاهش  تجربه  از  پس  حقیقی  نسبت   1۳۹0گذاری  که  جایی  تا  است  بازنگذشته  قبلی  سطوح  به  هنوز 
  تاکنون است،  1۳۹0که بیشترین میزان از ابتدای سال    1۳۹۶درصد در سال    1۹.5گذاری به تولید ناخالص داخلی از حدود  سرمایه 

که توسط مرکز آمار ایران منتشر    1405های ملی در بهار  های حساب درصد کاهش یافته است. بر اساس آخرین داده  1۶به حدود  
درصدی را نشان    ۸.4افت    1404هزار میلیارد تومان رسیده است که نسبت به بهار    ۳۳۷شده تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به  

 دهد. می

 بر حسب هزار میلیارد تومان  ۱۴۰۰های سال تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به قیمت 

 
 منبع: مرکز آمار ایران

 

گذاری  رمایه سگذاری در ساختمان« است.  آلات« و »سرمایهگذاری در ماشینرمایه سگذاری شامل دو بخش »به طور کلی سرمایه 
درصدی مواجه شده   10با افت    1404رسیده و نسبت به بهار  هزار میلیارد تومان    205در بهار سال جاری به حدود    آلات در ماشین 

میلیارد تومان    هزار  1۳۳  در پایان بهار امسال به  1404درصدی در مقایسه با بهار   ۶گذاری در ساختمان نیز با افت  است. سرمایه 
 رسیده است. 

 

تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به قیمت های سال 1400 بر حسب هزار میلیارد تومان

 آلات بر حسب درصد گذاری در ماشینگذاری در ساختمان و سرمایه رمایه مقایسه نرخ رشد س

 
 منبع: مرکز آمار ایران

  1400آلات از بهار سال   گذاری در ماشین گذاری در ساختمان با افت و خیز همراه بوده اما رشد سرمایه در حالی که رشد سرمایه
دار بوده تا جایی که از منفی یک درصد در پاییز  منفی شده است. این روند منفی نیز ادامه  140۳تاکنون نزولی بوده و از پاییز  

آلات در حفظ و  گذاری در ماشین کننده سرمایه درصد رسیده است. با توجه به نقش تعیین   10طی هفت فصل به منفی    140۳
ها را برای نوسازی تجهیزات، توسعه خطوط تولید و ارتقای  تواند توان بنگاهتوسعه ظرفیت تولید، تداوم روند نزولی این متغیر می 

گی تدریجی تجهیزات موجود، کند شدن روند نوسازی صنعتی  فناوری محدود کند. در صورت استمرار این وضعیت، خطر فرسود
 های آینده افزایش خواهد یافت. و تضعیف ظرفیت تولید در سال 

مدت ادامه خواهد یافت و هزینه در صورت ادامه این روند و عدم تغییر شرایط و دیگر متغیرها، فرسایش موجودی سرمایه در کوتاه
سه با فصل قبل، بالاتر خواهد رفت. در چنین شرایطی بازسازی خطوط  یجایگزینی و نوسازی تجهیزات صنعتی، در هر فصل در مقا

 ها خواهد بود. های بنگاه وری یکی از اولویت تولید فعلی و ارتقای بهره 

 منبع: مرکز آمار ایران 

 

مقایسه نرخ رشد سرمایه گذاری در ساختمان و سرمایه گذاری در ماشین آلات بر حسب درصد

به طور کلی سرمایه گذاری شامل دو 
بخش »سرمایه گذاری در ماشین آلات« 
و »سرمایه گذاری در ساختمان« است. 

سرمایه گذاری در ماشین آلات در بهار سال جاری 
به حدود 205 هزار میلیارد تومان رسیده و نسبت 

به بهار ۱۴۰۴ با افت 10 درصدی مواجه شده 
است. سرمایه گذاری در ساختمان نیز با افت 6 
درصدی در مقایسه با بهار 1404 در پایان بهار 
امسال به 133 هزار میلیارد تومان رسیده است.

در صورت ادامه این روند و عدم تغییر شرایط و دیگر متغیرها، فرسایش موجودی سرمایه در کوتاه مدت ادامه 
خواهد یافت و هزینه جایگزینی و نوسازی تجهیزات صنعتی، در هر فصل در مقایسه با فصل قبل، بالاتر خواهد 

رفت. در چنین شرایطی بازسازی خطوط تولید فعلی و ارتقای بهره‌وری یکی از اولویت های بنگاه ها خواهد بود.

در حالــی کــه رشــد سرمایه گــذاری در 
ســاختمان بــا افت و خیــز همراه بــوده اما 
رشــد سرمایه گذاری در ماشین‌آلات از بهار 
ســال  1400 تاکنــون نزولــی بــوده و از پاییز 
1403 منفی شده است. این روند منفی نیز 
ادامه‌دار بوده تا جایی که از منفی یک درصد 
در پاییــز 1403 طــی هفــت فصل به منفی 
10 درصد رســیده اســت. با توجه به نقش 
تعیین کننده سرمایه گذاری در ماشین‌آلات 
در حفــظ و توســعه ظرفیت تولیــد، تداوم 
رونــد نزولــی ایــن متغیــر می توانــد تــوان 
بنگاه ها را برای نوسازی تجهیزات، توسعه 
خطوط تولید و ارتقای فناوری محدود کند. 
در صــورت اســتمرار ایــن وضعیــت، خطر 
فرسودگی تدریجی تجهیزات موجود، کند 
شــدن روند نوســازی صنعتــی و تضعیف 
ظرفیت تولید در ســال های آینــده افزایش 

خواهد یافت.
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سیگنال هایی از محیط کسب‌وکار
چرا بنگاه ها برای توسعه ظرفیت محتاط شده‌اند؟

روند سالانه شاخص ملی
 محیط کسب‌وکار

تصمیــم بنگاه برای سرمایه گذاری و توســعه ظرفیــت، علاوه بر تقاضا و 
مناب�ع مالی، به پیش بینی پذیری محیط فعالیت وابسته است. امکان برآورد 
هزینه ها، مقررات و بازده مورد انتظار، زمینه ساز افزایش ظرفیت تولید، ورود 
به بازارهای جدید و اجرای طرح های توســعه‌ای اســت؛ در مقابل، نوســان 
شرایــط و تــداوم دشــواری ها می تواند به تعویق سرمایه گــذاری و محدود 

شدن تعهدات بلندمدت بینجامد.

اتاق ایران در آخرین گزارش خود از وضعیت محیط کسب‌وکار کشور که 
در مرداد ۱۴۰۵ منتشر کرده است، با ارائه نتایج پایش بهار ۱۴۰۵، تصویری 
از ارزیابی فعالان اقتصادی نسبت به شرایط محیط کسب‌وکار ارائه می کند. 
بررســی روند ســالانه و فصلی شاخص محیط کسب‌وکار در سطح ملی و 
مقایسه آن با وضعیت استان تهران، سیگنال هایی درباره تداوم دشواری ها 

و تغییر جهت های اخیر محیط فعالیت بنگاه ها فراهم می کند. 

روند سالانه شاخص ملی نشان می‌دهد دشواری فعالیت اقتصادی در کشور، با وجود نوسان، 
به بهبود پایدار نرسیده است. شاخص از 5.85 در سال ۱۳۹۵ به 5.78 در سال ۱۳۹۶ کاهش یافت، 
اما در سال ۱۳۹۷ به 6.33 رسید و بر اساس ارزیابی فعالین اقتصادی، نامساعدتر شدن محسوس 
شرایط را نشان داد. پس از آن، شاخص تا سال ۱۴۰۰ روندی کاهشی داشت، ولی این بهبود نسبی 
ادامه نیافت؛ در سال ۱۴۰۴ شاخص به 6.09 افزایش یافت. بنابراین، تجربه یک دهه اخیر بیش از 

آنکه از بهبود مستمر حکایت کند، بیانگر نوسان در سطحی از دشواری های ماندگار است.

 وکار هایی از محیط کسبسیگنال

 اند؟ ها برای توسعه ظرفیت محتاط شدهچرا بنگاه
 پذیری محیط فعالیت وابسته است. بینیگذاری و توسعه ظرفیت، علاوه بر تقاضا و منابع مالی، به پیش تصمیم بنگاه برای سرمایه 

های  ساز افزایش ظرفیت تولید، ورود به بازارهای جدید و اجرای طرح ها، مقررات و بازده مورد انتظار، زمینه امکان برآورد هزینه 
گذاری و محدود شدن تعهدات بلندمدت  تواند به تعویق سرمایه ها می ای است؛ در مقابل، نوسان شرایط و تداوم دشواری توسعه 

 بینجامد. 

منتشر کرده است، با ارائه نتایج پایش    1405وکار کشور که در مرداد  اتاق ایران در آخرین گزارش خود از وضعیت محیط کسب 
کند. بررسی روند سالانه و فصلی  وکار ارائه می ، تصویری از ارزیابی فعالان اقتصادی نسبت به شرایط محیط کسب1405بهار  

تهران، سیگنال شاخص محیط کسب استان  با وضعیت  در سطح ملی و مقایسه آن  تداوم دشواری وکار  تغییر  هایی درباره  ها و 
 کند. ها فراهم می های اخیر محیط فعالیت بنگاهجهت

درصد( محاسبه    20مؤلفه آماری رسمی )با وزن    42درصد( و    ۸0مؤلفه پیمایشی )با وزن    2۸وکار از تلفیق  شاخص محیط کسب
دامنه شاخص  می بیشتر نشان است؛ مقادیر کمتر نشان   10تا    1شود.  نامساعدتر  دهنده محیط مساعدتر و مقادیر  دهنده محیط 

 وکار است.کسب

 وکارروند سالانه شاخص ملی محیط کسب 

دهد دشواری فعالیت اقتصادی در کشور، با وجود نوسان، به بهبود پایدار نرسیده است. شاخص  روند سالانه شاخص ملی نشان می 
رسید و بر اساس ارزیابی فعالین اقتصادی،    ۶.۳۳به    1۳۹۷کاهش یافت، اما در سال    1۳۹۶در سال    5.۷۸به    1۳۹5در سال    5.۸5از  

روندی کاهشی داشت، ولی این بهبود نسبی    1400نامساعدتر شدن محسوس شرایط را نشان داد. پس از آن، شاخص تا سال  
افزایش یافت. بنابراین، تجربه یک دهه اخیر بیش از آنکه از بهبود مستمر حکایت    ۶.0۹شاخص به    1404ادامه نیافت؛ در سال  

 های ماندگار است. کند، بیانگر نوسان در سطحی از دشواری 

 ۱۴۰۴تا  ۱۳۹۵وکار، روند سالانه شاخص ملی محیط کسب 

 
 ( 1۳۹5-1404های آماری ) منبع: اتاق ایران، سالنامه
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روند سالانه شاخص ملی محیط کسب‌وکار، ۱۳۹۵ تا ۱۴۰۴

اتاق ایران، سالنامه های آماری )1404-1395(منبع

بررسی روند سالانه و فصلی شاخص محیط کسب‌وکار 
در سطح ملی و مقایسه آن با وضعیت استان تهران، 

سیگنال هایی درباره تداوم دشواری ها و تغییر جهت های اخیر 
محیط فعالیت بنگاه ها فراهم می کند.

شاخص محیط کسب‌وکار از تلفیق ۲۸ مؤلفه پیمایشی 
)با وزن 80 درصد( و ۴۲ مؤلفه آماری رسمی  )با وزن 20 درصد( محاسبه می‌شود. 
دامنه شاخص ۱ تا ۱۰ است؛ مقادیر کمتر نشان‌دهنده محیط مساعدتر و مقادیر 

بیشتر نشان‌دهنده محیط نامساعدتر کسب‌وکار است.
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تحولات فصلی شاخص ملی
نمودار فصلی، در مقایســه با شــاخص ســالانه، امکان شناسایی نقاط 
عطف و تمایز میان شــوک های مقطعی و روندهای پایدار را فراهم می کند. 
داده هــای پاییز ۱۳۹۵ تا بهار ۱۴۰۵ نشــان می‌دهند محیط کســب‌وکار ایران 
در این دوره نه مسیری خطی داشته و نه بهبودهای مقطعی آن به تثبیت 
شرایط مســاعدتر انجامیده است. نخستین نقطه عطف، بهار ۱۳۹۷ است 
که شاخص از 5.80 در زمستان ۱۳۹۶ به 6.15 افزایش یافت و در پاییز همان 
سال به 6.49 رسید. شدت و سرعت این تغییر، از گسست جدی در وضعیت 

ادراک شده فعالان اقتصادی حکایت دارد. کاهش شاخص در سال های بعد، 
به‌ویژه تا پایان ۱۳۹۹، بخشی از این شوک را تعدیل کرد اما شاخص به سطح 
سال های ابتدایی دوره بازنگشت و از آن پس عمدتا در محدوده‌ای نزدیک به 
۶ باقی ماند. این الگو نشان می‌دهد تعدیل فشارهای اولیه، الزاما به معنای 
رفع موانع ساختاری محیط کسب‌وکار نیست. در نقطه عطف دوم در انتهای 
دوره، شاخص از 5.95 در بهار ۱۴۰۴ به 6.23 در بهار ۱۴۰۵ رسیده و پنج فصل 
پیاپی افزایش یافته است. اهمیت این روند صرفا در مقدار شاخص نیست، 
بلکه در تداوم افزایش آن در طول یک ســال اســت؛ الگویی که احتمال گذرا 
بودن نوســان را کمتر کرده و ضرورت بررسی عوامل تشدیدکننده دشواری 

فعالیت بنگاه ها در این مقطع را برجسته می سازد.

 حولات فصلی شاخص ملی ت

های مقطعی و روندهای پایدار را  نمودار فصلی، در مقایسه با شاخص سالانه، امکان شناسایی نقاط عطف و تمایز میان شوک 
وکار ایران در این دوره نه مسیری خطی داشته و دهند محیط کسب نشان می   1405تا بهار    1۳۹5های پاییز  داده  کند.فراهم می 

 نه بهبودهای مقطعی آن به تثبیت شرایط مساعدتر انجامیده است.

افزایش یافت و در پاییز همان سال به    ۶.15به    1۳۹۶در زمستان    5.۸0است که شاخص از    1۳۹۷نخستین نقطه عطف، بهار  
کاهش شاخص در   شده فعالان اقتصادی حکایت دارد. شدت و سرعت این تغییر، از گسست جدی در وضعیت ادراک  رسید.   ۶.4۹
های ابتدایی دوره بازنگشت و از  ، بخشی از این شوک را تعدیل کرد اما شاخص به سطح سال 1۳۹۹ویژه تا پایان  های بعد، بهسال

دهد تعدیل فشارهای اولیه، الزاما به معنای رفع موانع  این الگو نشان می  باقی ماند.   ۶ای نزدیک به  آن پس عمدتا در محدوده 
 وکار نیست.ساختاری محیط کسب

رسیده و پنج فصل پیاپی افزایش یافته    1405در بهار    ۶.2۳به    1404در بهار    5.۹5در نقطه عطف دوم در انتهای دوره، شاخص از  
اهمیت این روند صرفا در مقدار شاخص نیست، بلکه در تداوم افزایش آن در طول یک سال است؛ الگویی که احتمال گذرا   است.

 سازد. ها در این مقطع را برجسته می بودن نوسان را کمتر کرده و ضرورت بررسی عوامل تشدیدکننده دشواری فعالیت بنگاه 

 ۱۴۰۵تا بهار  ۱۳۹۵وکار، پاییز روند فصلی شاخص ملی محیط کسب 

 
 ( 1405تا بهار  1۳۹5وکار ) پاییز های فصلی پایش محیط کسبمنبع: اتاق ایران، گزارش 

 وکار استان تهرانروند سالانه شاخص محیط کسب 

افزایش یافت و پس از آن با کاهش نسبی    1۳۹۷در سال    ۶.41به    1۳۹5در سال    5.۶۷وکار استان تهران از  شاخص محیط کسب
شده بالاتر از شاخص ملی بوده که نشان  های بررسی به بعد، شاخص تهران در تمام سال   1۳۹۷همراه شد. با این حال، از سال  

، شاخص  1404اند. در سال  وکار را نامساعدتر از میانگین کشور ارزیابی کردهدهد فعالان اقتصادی استان تهران ، محیط کسب می
وکار در  واحد محدود شد، ارزیابی محیط کسب  0.04رسید. هرچند فاصله دو شاخص به    ۶.0۹و شاخص ملی به    ۶.1۳تهران به  

 تهران همچنان اندکی نامساعدتر از میانگین کشور بود. 
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روند فصلی شاخص ملی محیط کسب‌وکار، پاییز ۱۳۹۵ تا بهار ۱۴۰۵

اتاق ایران، گزارش های فصلی پایش محیط کسب‌وکار ) پاییز 1395 تا بهار 1405 (منبع
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روند سالانه شاخص محیط 
کسب‌وکار استان تهران

شــاخص محیط کسب‌وکار استان تهران از 5.67 در ســال ۱۳۹۵ به 6.41 در سال ۱۳۹۷ افزایش 
یافت و پس از آن با کاهش نسبی همراه شد. با این حال، از سال ۱۳۹۷ به بعد، شاخص تهران در 
تمام سال های بررسی شده بالاتر از شاخص ملی بوده که نشان می‌دهد فعالان اقتصادی استان 
تهران ، محیط کسب‌وکار را نامساعدتر از میانگین کشور ارزیابی کرده‌اند. در سال ۱۴۰۴، شاخص 
تهران به 6.13 و شاخص ملی به 6.09 رسید. هرچند فاصله دو شاخص به 0.04 واحد محدود شد، 

ارزیابی محیط کسب‌وکار در تهران همچنان اندکی نامساعدتر از میانگین کشور بود.  

 ۱۴۰۴تا  ۱۳۹۵وکار در کشور و استان تهران، مقایسه روند سالانه شاخص محیط کسب 

 
 ( 1۳۹5-1404های آماری ) منبع: اتاق ایران، سالنامه

 

گذاری را دشوارتر  ها و بازده سرمایه بینی هزینه وکار و افزایش شاخص ملی در پنج فصل اخیر، پیش پایداری موانع محیط کسب 
ها ممکن است حفظ وضع موجود را بر توسعه دهد. در چنین شرایطی، بنگاه های بلندمدت را افزایش می کرده و ریسک تصمیم 

پذیری را کند  گذاری، نوسازی و ارتقای رقابت تواند سرمایه ظرفیت، استخدام و ورود به بازارهای جدید ترجیح دهند؛ روندی که می
، از ارزیابی نامساعدتر فعالان اقتصادی این استان  1۳۹۷سازد. همچنین، بالاتر بودن شاخص تهران از میانگین کشور از سال  

گذاری، تولید و اشتغال اهمیت اساسی  وکار برای تقویت سرمایه پذیری محیط کسببینی حکایت دارد. در مجموع، افزایش پیش 
 دارد. 

 منبع: 

 های آماری اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایرانوکار و سالنامههای فصلی پایش محیط کسبگزارش
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مقایسه روند سالانه شاخص محیط کسب‌وکار در کشور و استان تهران، ۱۳۹۵ تا ۱۴۰۴

 اتاق ایران، سالنامه های آماری )1404-1395(منبع

پایداری موانع محیط کسب‌وکار و افزایش شاخص ملی در پنج فصل اخیر، پیش بینی هزینه ها و بازده سرمایه گذاری 
را دشوارتر کرده و ریسک تصمیم های بلندمدت را افزایش می‌دهد. در چنین شرایطی، بنگاه ها ممکن است حفظ 
وضع موجود را بر توســعه ظرفیت، اســتخدام و ورود به بازارهای جدید ترجیح دهند؛ روندی که می تواند ســرمایه گذاری، 
نوسازی و ارتقای رقابت پذیری را کند سازد. همچنین، بالاتر بودن شاخص تهران از میانگین کشور از سال ۱۳۹۷، از ارزیابی 
نامساعدتر فعالان اقتصادی این استان حکایت دارد. در مجموع، افزایش پیش بینی پذیری محیط کسب‌وکار برای تقویت 

سرمایه گذاری، تولید و اشتغال اهمیت اساسی دارد.

 از سال ۱۳۹۷ به بعد، شاخص 
تهران در تمام سال های 

بررسی شده بالاتر از شاخص 
ملی بوده که نشان می‌دهد 

فعالان اقتصادی استان تهران ، 
محیط کسب‌وکار را نامساعدتر از 

میانگین کشور ارزیابی کرده‌اند
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خدمات، موتور تازه تجارت جهانی
 فرصت تازه برای بنگاه ها در صادرات خدمات دیجیتال

ساختار تجارت جهانی در حال تغییر است. خدمات دیگر فقط بخشی 
مســتقل در کنــار تجــارت کالا نیســتند، بلکــه به تدریج بــه یکــی از اجزای 
اصلی تولید، صادرات و رقابت پذیری بنگاه ها تبدیل شــده‌ است. گزارش 
»به‌روزرسانی تجارت جهانی « سپتامبر ۲۰۲۶ آنکتاد نشان می‌دهد سهم 
خدمــات از صــادرات جهانــی از ۲۳ درصد در ســال ۲۰۱۵ بــه ۲۷ درصد در 
سال ۲۰۲۵ افزایش یافته است. همچنین در سال ۲۰۲۲، خدمات حدود ۷۱ 
درصد از نهاده های واسطه‌ای مورد استفاده در اقتصاد جهانی را تشکیل 

داده‌اند.
ایــن تحــول فقــط بــه رشــد مســتقیم صــادرات خدمــات محــدود 

نیســت. آنکتــاد از مفهــوم خدماتی شــدن  برای توضیــح گســترش 
اســتفاده از خدمات در همه بخش های اقتصادی اســتفاده می کند؛ 
به گونــه‌ای کــه لجســتیک، تأمیــن مالی، طراحــی، تحقیق و توســعه، 
بازاریابــی و مدیریــت داده به طــور فزاینــده در تولید و صــادرات کالا 
ادغــام شــده‌اند. در نتیجه، رقابت پذیری یک بنــگاه صنعتی نیز بیش 
از گذشــته بــه کیفیــت، هزینه و دسترســی بــه این خدمات وابســته 
است. آنکتاد تأکید می کند خدمات مولد، قابل تجارت و دانش بنیان 
می تواننــد بهره‌وری، نوآوری و حضــور بنگاه ها در زنجیره های ارزش 

جهانی را تقویت کنند.

ســری�ع ترین تحــول در درون تجــارت خدمــات، مربــوط بــه خدمــات 
قابل‌ارائــه دیجیتــال  اســت؛ یعنی خدماتی کــه قابلیت عرضــه از طریق 
شــبکه های رایانه‌ای را دارند. صادرات این گروه طی دهه گذشته به طور 
متوســط ســالانه ۷.۱ درصــد رشــد کرده و اکنــون حــدود ۵۶ درصــد کل 
صــادرات خدمات جهان را دربر می گیرد. این گروه شــامل خدمات مالی 
و بیمــه‌ای، مخــابرات و رایانــه، تحقیــق و توســعه، مشــاوره حرفــه‌ای و 
مدیریتی، معماری، مهندســی و سایر خدمات فنی است. امکان ارائه از 
راه دور ســبب شده این خدمات در برابر اختلالات در جابه جایی فیزیکی 

مقاومت بیشتری نسبت به بسیاری از خدمات سنتی داشته باشند.
برای بنگاه هــای ایرانــی، ایــن روند می‌توانــد امکان توســعه صادراتی 
را فراتــر از کالای فیزیکــی فراهم کند؛ بــه‌ویژه در نرم‌افزار، خدمات فنی و 
مهندسی، طراحی، مشاوره و سایر فعالیت های دانش محور. با این حال، 
بهره گیری از این فرصت به زیرســاخت دیجیتال، مهارت نیروی انسانی، 
امــکان پرداخت هــای برون مــرزی و چارچــوب مقرراتــی قابل پیش بینــی 
وابســته اســت. آنکتــاد ایــن عوامــل را از الزامات اصلی حضــور مؤثر در 

تجارت دیجیتال می‌داند. 

 خدمات، موتور تازه تجارت جهانی 

 ها در صادرات خدمات دیجیتال فرصت تازه برای بنگاه 

تدریج به یکی از  ساختار تجارت جهانی در حال تغییر است. خدمات دیگر فقط بخشی مستقل در کنار تجارت کالا نیستند، بلکه به
آنکتاد    202۶« سپتامبر  1روزرسانی تجارت جهانی »به است. گزارش  ها تبدیل شده پذیری بنگاه اجزای اصلی تولید، صادرات و رقابت

افزایش یافته است. همچنین    2025درصد در سال    2۷به    2015درصد در سال    2۳دهد سهم خدمات از صادرات جهانی از  نشان می 
 اند.ای مورد استفاده در اقتصاد جهانی را تشکیل داده های واسطهدرصد از نهاده  ۷1، خدمات حدود  2022در سال 

برای توضیح گسترش   2شدنآنکتاد از مفهوم خدماتی این تحول فقط به رشد مستقیم صادرات خدمات محدود نیست.  
بخش  همه  در  خدمات  از  میاستفاده  استفاده  اقتصادی  به های  مالی،  گونه کند؛  تأمین  لجستیک،  که  ای 

.  اندطور فزاینده در تولید و صادرات کالا ادغام شده طراحی، تحقیق و توسعه، بازاریابی و مدیریت داده به
آنکتاد  پذیری یک بنگاه صنعتی نیز بیش از گذشته به کیفیت، هزینه و دسترسی به این خدمات وابسته است.  در نتیجه، رقابت

می  دانش تأکید  و  تجارت  قابل  مولد،  خدمات  می کند  بهره بنیان  بنگاهتوانند  حضور  و  نوآوری  در وری،  ها 
 . های ارزش جهانی را تقویت کنندزنجیره

 2۰2۵تا  2۰۱۴های ارائه دیجیتال طی سالروند صادرات جهانی خدمات و صادرات خدمات قابل 
 )واحد: تریلیون دلار به قیمت جاری( 

   
   UNCTADstatمنبع: 
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UNCTADstat منبع

)واحد: تریلیون دلار به قیمت جاری(

افت صادرات جهانی خدمات در سال ۲۰۲۰ عمدتاًً متأثر از همه‌گیری کووید-۱۹ و محدودیت‌های سفر و جابه جایی بود؛ در مقابل، 
خدمات قابل‌ارائه دیجیتال به دلیل امکان عرضه از راه دور، افت محدودتری را تجربه کردند.

برای بخش خصوصی، رشــد تجارت خدمات دیجیتال می تواند مســیر تازه‌ای برای تنوع بخشــی صادرات و 
کاهش وابستگی به حمل‌ونقل فیزیکی ایجاد کند. برای سیاستگذار نیز توسعه اتصال دیجیتال، تسهیل 
پرداخت هــای فرامــرزی، ارتقــای مهارت هــا و کاهش نااطمینانی مقرراتی بخشــی از سیاســت تجاری اســت؛ زیرا در 

اقتصاد جدید، رقابت پذیری کالا و خدمات بیش از گذشته به یکدیگر گره خورده‌اند.
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تجــارت کالایی جهان در نیمه نخســت ســال ۲۰۲۶، با وجود 
تشــدید تنش هــای ژئوپلیتیکــی و اختلال در مســیرهای تأمین 
انــرژی، مقاوم تــر از انتظار ظاهر شــد؛ هرچند این تــاب آوری در 
بخش هــا و مناطــق مختلــف یکســان نبــود. بر اســاس گزارش 
تجــارت و توســعه ۲۰۲۶ آنکتــاد، حجــم واقعــی تجــارت کالایــی 
جهــان در ســال ۲۰۲۵ حدود 4.8 درصد رشــد کرد و پیش بینی 
می شود در مجموع سال ۲۰۲۶ نیز رشدی بین 4.5 تا ۵ درصد 

داشته باشد.
بااین حــال، داده هــای ماهانــه نشــان می دهــد نــرخ رشــد 
فصل به فصــل حجــم واقعــی تجــارت کالایــی جهان، بــا تعدیل 
فصلــی و به صورت سالانه شــده، از نزدیک ۱۳ درصد در فصل 
نخست ۲۰۲۶ به حدود 1.5 درصد در فصل دوم کاهش یافت؛ 
درحالی که افزایش قیمت ها، به ویژه در بخش انرژی و کالاهای 
فناورانــه، ارزش دلاری مبادلات را افزایش داد. در همین حال، 
آنکتاد پیش بینی می کند ارزش اســمی )دلاری( صادرات کالایی 
جهــان، به عنــوان مبنای ســنجش ارزش تجــارت کالایی جهان، 
در ســال ۲۰۲۶ حــدود ۱۰ درصــد افزایــش یابــد و بــه نزدیک ۲۹ 
تریلیون دلار برســد. بنابراین، رشد پیش بینی شده ارزش دلاری 
تجارت کالا در ســال ۲۰۲۶، علاوه بــر افزایش حجم مبادلات، تا 

حد قابل توجهی متأثر از رشد قیمت ها خواهد بود.
یکــی از مهم تریــن شــوک های ســال، اخــتلال در تنگــه هرمز 
بــوده اســت. آنکتــاد این تنگــه را گذرگاهی حیاتــی برای تجارت 
دریایــی نفــت و LNG معرفی می کند. محدودیــت عبور و تغییر 
مسیر کشتی ها، علاوه بر بازار انرژی، هزینه های سوخت، بیمه 
و عملیات حمل ونقل را افزایش داده است. با این حال، تداوم 
رشد تجارت غیرانرژی در بخش هایی از آسیا مانع از منفی شدن 

تجارت کالایی جهان شد.

داده های ماهانه نشان می‌دهد نرخ رشد 
فصل به فصل حجم واقعی تجارت کالایی جهان، با 
تعدیل فصلی و به صورت سالانه شده، از نزدیک ۱۳ 
درصد در فصل نخست ۲۰۲۶ به حدود 1.5 درصد 

در فصل دوم کاهش یافت

یکی از مهم ترین شوک های سال
 اختلال در تنگه هرمز بوده است. آنکتاد این تنگه 

 LNG را گذرگاهی حیاتی برای تجارت دریایی نفت و
معرفی می کند

از تنگه هرمز و شوک انرژی
تا بازآرایی ژئواکونومیک 

زنجیره های تجارت

از تنگه هرمز و شوک انرژی
تا بازآرایی ژئواکونومیک 

زنجیره های تجارت
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پیام ساختاری گزارش آنکتاد، بازآرایی ژئواکونومیک زنجیره های تجارت 
اســت. جهانی شدن متوقف نشده، اما انتخاب شــریک، تأمین کننده و 
مســیر تجاری بیش از گذشته، تاب�ع قابلیت اتکا، امنیت عرضه و ریسک 

سیاســتی شده است. بنگاه ها همچنان از شــبکه های جهانی استفاده 
می کننــد، اما با تنوع بخشــی بــه تأمین کننــدگان، مســیرها و هاب های 

واسط می کوشند آسیب پذیری خود را کاهش دهند.

 های تجارتاز تنگه هرمز و شوک انرژی تا بازآرایی ژئواکونومیک زنجیره
های ژئوپلیتیکی و اختلال در مسیرهای تأمین انرژی،  ، با وجود تشدید تنش 202۶تجارت کالایی جهان در نیمه نخست سال  

ها و مناطق مختلف یکسان نبود. بر اساس گزارش تجارت و توسعه  آوری در بخش تر از انتظار ظاهر شد؛ هرچند این تاب مقاوم
شود در مجموع  بینی می درصد رشد کرد و پیش   4.۸حدود    2025در سال    حجم واقعی تجارت کالایی جهانآنکتاد،    202۶
 درصد داشته باشد.  5تا  4.5نیز رشدی بین   202۶سال 

صورت  فصل حجم واقعی تجارت کالایی جهان، با تعدیل فصلی و به بهدهد نرخ رشد فصل های ماهانه نشان می حال، داده بااین 
نزدیک  سالانه از  یافت؛ درحالی   1.5به حدود    202۶درصد در فصل نخست    1۳شده،  افزایش  درصد در فصل دوم کاهش  که 
کند  بینی می ویژه در بخش انرژی و کالاهای فناورانه، ارزش دلاری مبادلات را افزایش داد. در همین حال، آنکتاد پیش ها، بهقیمت

درصد    10حدود    202۶عنوان مبنای سنجش ارزش تجارت کالایی جهان، در سال  ارزش اسمی )دلاری( صادرات کالایی جهان، به
، علاوه بر  202۶شده ارزش دلاری تجارت کالا در سال  بینیتریلیون دلار برسد. بنابراین، رشد پیش  2۹افزایش یابد و به نزدیک  

 ها خواهد بود. توجهی متأثر از رشد قیمت افزایش حجم مبادلات، تا حد قابل 

آنکتاد این تنگه را گذرگاهی حیاتی برای تجارت  های سال، اختلل در تنگه هرمز بوده است.  ترین شوک یکی از مهم
های سوخت، بیمه و ها، علاوه بر بازار انرژی، هزینه کند. محدودیت عبور و تغییر مسیر کشتی معرفی می  LNG دریایی نفت و
هایی از آسیا مانع از  با این حال، تداوم رشد تجارت غیرانرژی در بخش ونقل را افزایش داده است.  عملیات حمل 

 شدن تجارت کالایی جهان شد. منفی

 گستردگی جغرافیایی تجارت جهانی در کنار افزایش ملحظات ژئواکونومیک:
 ( 2۰۱۵=۱۰۰) 2۰2۵تا  2۰۱۵های شاخص فاصله جغرافیایی و سازگاری ژئواکونومیک تجارت جهانی طی سال 

منبع:  
 202۶آنکتاد،  
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فاصله جغرافیایی سازگاری ژئواکونومیک

گستردگی جغرافیایی تجارت جهانی در کنار افزایش ملاحظات ژئواکونومیک

آنکتاد، 2026منبع

شاخص فاصله جغرافیایی و سازگاری ژئواکونومیک تجارت جهانی طی سال های ۲۰۱۵ تا ۲۰۲۵ )100=2015(

فاصله جغرافیایی بر اساس 
میانگین فاصله ژئودزیک 

دوجانبه میان پایتخت کشورها 
)یعنی کوتاه ترین فاصله روی 

سطح کروی زمین( با وزن‌دهی 
بر مبنای حجم تجارت و به 

کیلومتر محاسبه شده است. 
سازگاری ژئواکونومیک نیز 

با استفاده از میزان شباهت 
الگوی رأی‌دهی کشورها در 
مجمع عمومی سازمان ملل 

متحد برآورد شده است.

کاهش ریســک تجارت مســتلزم تنوع‌بخشــی به بازارها، تأمین کنندگان و مســیرهای حمل اســت. در این 
چارچوب، برای بنگاه های ایرانی اســتفاده بیشــتر از ظرفیت مســیرهای زمینی و ریلی شــرق و شمال شرق، 
آسیای مرکزی و بنادر شمالی در کنار مسیرهای جنوبی اهمیت می یابد. برای سیاستگذار نیز اولویت باید بر توسعه 
هم‌زمــان چنــد کریــدور، تســهیل عبــور مــرزی، تقویت اتصال ریلــی و جاده‌ای و کاهــش توقف ها قرار گیــرد. در نظم 
ژئواکونومیــک جدیــد، مزیــت کریــدوری صرفاًً به موقعیت جغرافیایی وابســته نیســت؛ تنوع مســیر و قابلیت اتکای 

عملیاتی نیز تعیین‌کننده است.
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دلار ما، مشکل شما؛ 
نگاهی از درون به هفت دهه پرتلاطم 

مالی جهانی و مسیر پیش رو
)Kenneth Rogoff( نویسنده: کنت روگاف

کتاب »دلار ما، مشکل شما« به بررسی شکل گیری و تثبیت سلطه دلار 
آمریــکا در نظــام مالی بین‌المللی پس از جنگ جهانــی دوم و چالش های 
پیش روی تداوم این موقعیت می‌پردازد. کنت روگاف، اقتصاددان و استاد 
دانشــگاه هاروارد و اقتصاددان ارشد پیشین صندوق بین‌المللی پول، با 
اتکا به دانش تخصصی در اقتصاد کلان و تجربه تعامل با سیاست گذاران، 
تاریخ برتری دلار را در پیوند با تحولات نظام پولی جهانی، رقابت قدرت های 

اقتصادی و تصمیم های سیاست گذاری تحلیل می کند.
نویسنده تلاش های پیشین برای به چالش کشیدن جایگاه دلار، از جمله 
تجربه اتحاد شوروی، ژاپن و یورو را بررسی می کند و سپس به ظرفیت ها و 
محدودیت های یوآن چین برای تبدیل شدن به ارزی رقیب می‌پردازد. ساختار 
اقتصادی، سیاســت پولی و ویژگی های نظام مالی چین از جمله عواملی 
هستند که در ارزیابی این رقابت اهمیت دارند. کتاب همچنین پیامدهای 
وابستگی کشورها به دلار، تجربه تورم های شدید و بحران های ارزی و نقش 
ارزهای جایگزین، از جمله رمزارزها و ارزهای دیجیتال بانک مرکزی، را بررسی 
می کند. مزایا و هزینه های برخورداری از ارز مســلط جهانی، استقلال بانک 
مرکــزی، بدهــی عمومی آمریکا و تحولات نرخ بهره نیز از دیگر موضوعات 

مورد توجه نویسنده‌اند.
یکی از محورهای اصلی کتاب، تبیین عدم تقارن ناشــی از ســلطه پولی 
اســت. جایــگاه دلار در ذخایــر ارزی، تجارت و بازارهــای مالی بین‌المللی به 
آمریــکا امکان می‌دهد از تقاضای جهانــی برای دارایی های دلاری بهره مند 
شــود و هزینــه تأمین مالی خــود را کاهش دهــد. در مقابل، تصمیم های 
پولی و مالی این کشور از طریق تغییر نرخ بهره، جریان سرمایه و نوسانات 
ارزی بر اقتصاد سایر کشورها اثر می گذارند. روگاف نشان می‌دهد که این 
امتیاز، با وجود منافع اقتصادی برای آمریکا، می تواند زمینه ســاز بی ثباتی 
مالی در داخل و خارج این کشور نیز باشد. از دیدگاه نویسنده، سلطه دلار 
جایگاهی تاریخی و وابســته به مجموعه‌ای از شرایط اقتصادی، نهادی و 
سیاسی است، نه موقعیتی دائمی و تضمین شده. افزایش بدهی عمومی 
آمریکا، بی ثباتی سیاسی، تغییر شرایط تورمی و نرخ بهره، رشد اقتصادی 
چین و گسترش ابزارهای پولی جایگزین می توانند موقعیت کنونی دلار را 
با چالش مواجه کنند. بنابراین، آینده نظام پولی بین‌المللی به تعامل قدرت 

اقتصادی، اعتبار نهادی و تحولات ژئوپلیتیکی وابسته است.
این کتاب برای تحلیلگران اقتصاد کلان و اقتصاد بین‌الملل و پژوهشگران 
سیاست گذاری اقتصادی، چارچوبی برای فهم رابطه قدرت پولی، وابستگی 
مالی کشورها و نظم اقتصادی جهانی فراهم می کند. مباحث آن همچنین در 
تحلیل آثار سیاست های پولی آمریکا بر تجارت خارجی، نرخ ارز و محدودیت های 

سیاست گذاری اقتصادی کشورهای وابسته به دلار کاربرد دارد.
کتاب در سال ۲۰۲۵، در ۳۶۰ صفحه و به زبان انگلیسی، توسط انتشارات 

دانشگاه ییل )Yale University Press( منتشر شد.
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کتاب »فروپاشــی های بزرگ« به بررســی ده بــحران مالی مهم در تاریخ 
معاصر اقتصاد جهان می‌پردازد؛ از ســقوط وال‌اســتریت در ســال ۱۹۲۹ و 
بحران های ارزی دهه ۱۹۸۰ تا فروپاشــی بازار مســکن ژاپن، رونق و سقوط 
شرکت های اینترنتی، بحران مالی جهانی ۲۰۰۸ و شــوک اقتصادی ناشی 
از همه گیری کووید-۱۹. لیندا یو، اقتصاددان و استاد دانشگاه، با رویکردی 
تطبیقی، علل شکل گیری این بحران ها، چگونگی گسترش پیامدهای آن ها 

و واکنش دولت ها و نهادهای اقتصادی را بررسی می کند.
تحلیــل ایــن رویدادها نشــان می‌دهــد کــه بحران های مالی، بــا وجود 
تفــاوت در زمینه تاریخی و محرک های اولیه، اغلب با آســیب پذیری هایی 
مانند گسترش اعتبارات، افزایش غیرواقع بینانه قیمت دارایی ها، انباشت 
ریسک و ضعف نظارت همراه بوده‌اند. پیوند بازارهای مالی و وابستگی 
متقابل اقتصادها نیز می تواند اختلالی محدود را به بحرانی فرامرزی تبدیل 
کند و پیامدهای آن را به بخش واقعی اقتصاد، اشتغال و سرمایه گذاری 

گسترش دهد.
مهم ترین دســتاورد کتــاب، ارائه چارچوبی ســه‌مرحله‌ای برای مواجهه 
با بحران های مالی اســت: شناسایی نشــانه های اولیه، مهار آثار بحران و 
کاهش احتمال تکرار آن از طریق اصلاح سیاست ها و نهادها. این چارچوب 
بر ضرورت تشــخیص به موقع ریســک، اتخاذ واکنش متناســب از سوی 
سیاســت گذاران و بهره گیری نظام مند از تجربه بحران های گذشته تأکید 
دارد. از دیدگاه نویسنده، وقوع بحران مالی در آینده اجتناب ناپذیر است؛ 
اما کیفیــت آمادگی نهادی و تصمیم گیری می تواند دامنه خســارت های 

اقتصادی را تغییر دهد.
تحلیل کتاب از بحران ها نشان می‌دهد که شکل گیری حباب های دارایی 
اغلب با خوش بینی افراطی، رشد بدهی و تصور تداوم صعود بازارها همراه 
اســت. با ترکیدن حبــاب، اعتبار و تــوان واکنش نهادهای سیاســت گذار 
تعیین می کند که بحران تا چه اندازه گسترش یابد و بهبود اقتصادی چه 
مســیری را طی کند. یو همچنین تأکید می کند که بحران های آینده لزوماً 
شبیه نمونه های گذشته نخواهند بود؛ ازاین‌رو، درس‌آموزی از تاریخ باید 
به تقویت آمادگی نهادی و انعطاف پذیری سیاست گذاری بینجامد، نه اتکا 

به الگوهای ثابت برای پیش بینی زمان و شکل بحران بعدی.
ایــن کتاب با پیونــد دادن تاریخ مالــی به تحلیل سیاســت گذاری، برای 
پژوهشگران اقتصاد کلان و اقتصاد بین‌الملل و تحلیلگران ریسک کاربرد 
دارد. مقایســه بحران هــای تاریخــی، زمینــه‌ای برای ارزیابی آســیب پذیری 
نظام هــای مالــی، بررســی کارآمــدی مــداخلات اقتصــادی و شــناخت 

محدودیت های پیش بینی بحران فراهم می کند.
کتاب »فروپاشــی های بزرگ؛ درس هایی از بحران های جهانی و راه های 
پیشــگیری از آن هــا« در ســال ۲۰۲۴، در ۲۵۶ صفحــه، توســط انتشــارات 

پنگوئن به زبان انگلیسی به بازار کتاب عرضه شد.

فروپاشی های بزرگ؛ 
درس هایی از بحران های جهانی 

و راه های پیشگیری از آن ها
)Linda Yueh( نویسنده: لیندا یو
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