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اقتصاد کشورمان در شرایطی نیمی از سال جاری را پشت سر گذاشته 
که مرز بین تحولات داخلی و رویدادهای بیرونی بیش از گذشته کمرنگ شده است.
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اقتصاد کشورمان در شرایطی نیمی از سال جاری را پشت سر گذاشته که مرز بین تحولات 
داخلــی و رویدادهــای بیرونی بیش از گذشــته کمرنگ شــده اســت. تصمیم هــای اقتصادی 
بنگاه ها، رفتار مصرف کنندگان و روند فعالیت بازارها، هم‌زمان از مجموعه‌ای از عوامل پولی، 
مالــی، تجاری و سیاســی تأثیر می گیرند. در چنیــن شرایط در حال تغییری، آنچه اهمیت دارد، 
شناخت ارتباط بین بخش های مختلف اقتصاد و درک چگونگی انتقال شوک ها از یک بخش 

به بخش دیگر است. 
در بازارهای مالی، تغییرات نرخ بهره، تحولات بازار ارز و طلا و نوسانات بازار سرمایه، هر یک 
بخشی از تصویری بزرگ تر را بازتاب می‌دهند. این بازارها در عین حال که تحت تأثیر انتظارات 
و شرایــط عمومــی اقتصــاد قرار دارند، بر تصمیم های مربــوط به پس‌انــداز، سرمایه گذاری و 
تأمیــن مالی نیز اثر می گذارنــد. برای بنگاه های اقتصادی، این تحولات علاوه بر اینکه بازتاب 
تغییرات قیمتی هســتند، به معنای تغییر در هزینه فعالیت، دشــواری برنامه‌ریزی و ضرورت 

بازنگری در تصمیم های اقتصادی نیز قابل تعبیرند.
در ســوی دیگــر، بخــش حقیقــی اقتصــاد با مســئله‌ای اساســی تر روبه‌روســت: حفظ و 
تقویــت ظرفیــت تولید. سرمایه گــذاری، به عنوان یکــی از پایه های اصلی رشــد اقتصادی، 
تحــت تأثیــر نااطمینانــی و محدودیــت مناب�ــع اســت. کاهــش سرمایه گــذاری خصوصی، 
دشــواری نوســازی تجهیزات و محدودیت دسترســی به مناب�ع مالی، پرســش هایی جدی 
دربــاره مســیر آینده تولید و توان اقتصاد برای گســترش ظرفیت های خــود ایجاد می کند. 
علاوه بــر ایــن، تجارت خارجــی و صنعت نیز در مــعرض مجموعــه‌ای از محدودیت ها قرار 

دارند که پیامدهای آنها به تدریج در فعالیت و زنجیره های تأمین دیده خواهد شــد.
تغییــر رفتار مصرف کنندگان، گســترش شــیوه های جدید خرید و جابه جایــی تقاضا میان 
بازارها، نشان می‌دهد حتی در شرایط دشوار نیز الگوهای فعالیت اقتصادی ثابت نمی مانند 

و بنگاه ها لازم است راه های سازگاری با محیط جدید را پیدا کنند.  
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بــا وجود گذشــت حدود نیمی از ســال، آمار متغیرهای پولــی و اعتباری 
به‌روز نشده‌اند و اطلاعی از جزئیات آنها از جمله پایه پولی و نقدینگی و روند 
این متغیرها در ســال جاری در دسترس نیســت. تا پایان سال ۱۴۰۴، حجم 
نقدینگی با ۵۳.۳ درصد رشد نسبت به سال قبل به بیش از ۱۵ هزار و ۵۸۱ 
هزار میلیارد تومان رسید و پایه پولی نیز با رشد ۶۱.۵ درصدی، حدود ۲ هزار 

و ۱۹۶ هزار میلیارد تومان شد. 
در صورت تداوم این روند در ۶ ماه نخســت ســال جاری، انتظار می‌رود 
با وجود انبساط اسمی کل های پولی در پایان سال ۱۴۰۴، شبکه بانکی در 
تأمین تقاضای تسهیلات بنگاه های اقتصادی، با چالش مواجه شود. این 

چالش را می توان در تسهیلات اعطایی بانک ها مشاهده کرد.

با وجود عدم انتشار کل های پولی، بازار پول را می توان از منظر نرخ های 
بهره بررسی کرد. دالان نرخ بهره، چارچوب عملیاتی بانک مرکزی برای هدایت 
نرخ های بازار پول است. این ساختار شامل »نرخ سپرده گذاری قاعده مند« 
به عنوان کف حمایتی، »نرخ اعتبارگیری قاعده مند« به عنوان سقف تنبیهی 
و »حداقل نرخ توافق بازخرید« به عنوان نرخ هدف است. »نرخ سود بین 

بانکی« نیز قیمت واقعی و روزانه وام دادن بانک ها به یکدیگر است.
از ابتدای سال جاری، نرخ سپرده گذاری ۱۷ درصد، اعتبارگیری ۲۴ درصد و 
توافق بازخرید یا ریپو ۲۳ درصد بوده است. نرخ بازار بین بانکی که سال را از 
حدود ۲۰.۵۸ درصد آغاز کرد نیز در طول سال صعودی شد و از مرداد، روی 

سقف ۲۴ درصد قرار گرفت.
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 منبع: بانک مرکزی 

  نشانه   درصد،  ۲۴  سقف  در  یبانک  ن یب  نرخ  دن یرس   دارد،  قرار  یبانک  نیب   نرخ  از  شی ب  تورم  نرخ   که   ی طیشرا  در
 ها بانک  اما دهد ی م  شیافزا را لات یتسه ی برا تقاضا ، یمنف  یقی حق بهره نرخ. است یبانک  شبکه  در  ی اعتبار یتنگنا

  توسط   لاتیتسه  افتیدر  در   تیمحدود   موجب  که  زنند یم  اعتبارات  یبند ه یسهم  به  دست   ر،یذخا یکسر  لیدل   به
 . شودی م وکارهاکسب

 

  

دالان نرخ بهره از ابتدای سال ۱۴۰۵ تاکنون بر حسب درصد

در شــرایطی که نرخ تورم بیش از نرخ بین بانکی قرار دارد، رســیدن نرخ بین بانکی به ســقف ۲۴ درصد، 
نشــانه تنگنای اعتباری در شــبکه بانکی اســت. نرخ بهره حقیقی منفی، تقاضا برای تسهیلات را افزایش 
می‌دهد اما بانک ها به دلیل کسری ذخایر، دست به سهمیه بندی اعتبارات می‌زنند که موجب محدودیت در دریافت 

تسهیلات توسط کسب‌وکارها می شود.

نمای بازارها
بازار پول

بانک مرکزیمنبع

پول اندر خانه تاریک
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اســناد خزانــه اسلامی یــا »اخزا« یکــی از انواع اوراق بدهی اســت که 
دولــت برای تســویه تعهدات مالی خود به پیمانکاران منتشــر می کند. 
نــرخ بــازده این اوراق بــه عنوان شــاخصی برای تعیین نرخ بــهره بدون 
ریسک در بازار پول و سرمایه در نظر گرفته می شود و در برآورد هزینه 

تأمین مالی ابزارهای دیگر نظیر »اوراق شرکتی«نقش دارد.
بررسی منحنی بازده اسناد خزانه اسلامی نشان می‌دهد، در مقایسه 
با ماه گذشته که منحنی بازده رفتاری غیریکنواخت داشت و نرخ ها در 
سررسیدهای کوتاه مدت و بلندمدت، بالاتر از سررسیدهای میان مدت 

بودند؛ از اواخر مرداد تا اواخر شــهریور یک روند صعودی شــکل گرفته 
است که در آن نرخ بازده از حدود ۳۹.۹ درصد در کوتاه مدت آغاز شده 
و بــا شــیبی ملایم و پیوســته تــا بیــش از ۴۱.۸ درصد در سررســیدهای 
بلندمــدت افزایش پیدا کرده اســت. به عنوان مثال، نــرخ بازده اوراقی 
که ۹۰ روز تا سررســید آن باقی مانده بود در ماه گذشــته ۳۹.۵ درصد 
بــوده، امــا هم‌اکنون در سررســیدهای مشــابه ایــن نرخ برابر بــا ۴۰.۰۳ 
درصد اســت و با حرکت به ســمت سررسیدهای طولانی تر، این نرخ رو 

به افزایش است.

تغییر و صعودی شدن منحنی بازده اخزا به معنای افزایش نرخ بهره بدون ریسک و گران تر شدن پول در 
اقتصاد است. پیامد اصلی این وضعیت، رشد هزینه‌ی تأمین مالی برای بنگاه های اقتصادی خصوصی و 

نیز دولت خواهد بود.
زمانی که نرخ بدون ریسک در سطوح بالاتری قرار می گیرد، بنگاه ها برای جذب سرمایه و انتشار اوراق جدید ناچارند 
سودهای جذاب تر و بالاتری به سرمایه گذاران پیشنهاد کنند. این موضوع بر گردش نقدینگی شرکت ها فشار وارد 

می کند و به مرور زمان ممکن است حاشیه سود عملیاتی بنگاه های تولیدی و اقتصادی را کاهش دهد.
3 

 ریسک نرخ بدون ریسک 

  مانکاران یپ  به  خود   یمال  تعهدات  ه یتسو  یبرا  دولت  که  است  یبده  اوراق  انواع   از  یکی  اخزا« »  ای  یاسلام  خزانه  سنادا
  ه یسرما  و   پول   بازار   در   سکیر  بدون   بهره   نرخ   نییتع  یبرا   ی شاخص  عنوان  به   اوراق   نیا  بازده   نرخ .  کند ی م   منتشر

 . دارد  نقش ی شرکت اوراق ر ینظ گرید یابزارها یمال  نیتأم نهیهز برآورد  در  و  شودی م  گرفته نظر در

  ی رفتار  بازده  ی منحن  که  گذشته   ماه  با  سهیمقا  در   دهد،ی م  نشان  ی اسلام  خزانه  اسناد  بازده  یمنحن   یبررس 
  اواخر   از  بودند؛  مدتان یم  یدهایسررس   از  بالاتر  بلندمدت  و   مدتکوتاه   یدهایسررس   در  هانرخ   و  داشت  کنواختیریغ

 مدتکوتاه   در   درصد   ۳۹.۹  حدود   از   بازده   نرخ   آن  در   که   است  گرفته   شکل   ی صعود  روند   ک ی  ور یشهر  اواخر  تا   مرداد 
  به . است کرده  دایپ شیافزا بلندمدت  یدهایسررس  در درصد  ۴۱.۸ از  شیب  تا وستهیپ  و  م یملا  یبیش  با  و شده آغاز

  اما   بوده،  درصد   ۳۹.۵  گذشته  ماه  در   بود   مانده   یباق  آن  د یسررس   تا  روز  ۹۰  که  یاوراق   بازده   نرخ  مثال،  عنوان
  تر، ی طولان یدهایسررس  سمت به  حرکت  با و  است درصد  ۴۰.۰۳ با  برابر  نرخ  ن یا مشابه ی دهایسررس  در اکنون هم

 .است ش یافزا به  رو  نرخ  نیا

 بازده اسناد خزانه اسلامی بر حسب درصد 

 

 منبع: فرابورس 

  اقتصاد   در   پول  شدن  ترگران   و   سکیر  بدون   بهره  نرخ   شی افزا  ی معنا  به  اخزا  بازده   یمنحن   شدن  ی صعود   و   رییتغ
  خواهد   دولت  زین  و   یخصوص  ی اقتصاد  یهابنگاه  ی برا  یمال   نیتأم  ینه یهز  رشد   ت،ی وضع  نیا  یاصل  امد یپ.  است
 . بود

بازده اسناد خزانه اسلامی بر حسب درصد

فرابورسمنبع

ریسک نرخ بدون ریسک 
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بر اساس آمار منتشرشده در شاخص قیمت کل تولیدکننده برای فصل 
بهــار ۱۴۰۵ عدد شــاخص کل به ۶۱۴.۱ رســیده اســت. در این فصــل، تورم 
فصلی تولیدکننده کل برابر با ۲۸.۳ درصد بود که در مقایسه با تورم فصلی 
زمســتان ۱۴۰۴ )۲۴.۸ درصد(، نشان‌دهنده افزایش ۳.۵ واحد درصدی در 

سرعت رشد قیمت دریافتی توسط تولیدکنندگان است.

تورم نقطه به نقطه تولیدکننده کل )تغییرات بهار ۱۴۰۵ نسبت به بهار 
۱۴۰۴( به ۹۸.۹ درصد رســیده که در مقایســه با فصل قبل، افزایش ۳۳.۸ 
واحد درصدی هزینه تولید را نشــان می‌دهد. همچنین نرخ تورم ســالانه 
تولیدکننده کل در چهار فصل منتهی به بهار ۱۴۰۵ به ۶۶.۷ درصد رسید که 

۱۵.۵ واحد درصد بالاتر از فصل زمستان ۱۴۰۴ است.

تولید متورم 
نمای بازارها

بازار کالا و خدمات

با ۲ برابر شدن قیمت نهاده ها در یک سال، بنگاه ها برای حفظ سطح فعلی تولید نیازمند افزایش سرمایه 
در گردش هستند. تلاش بنگاه ها برای انتقال کامل این رشد هزینه‌ای به مصرف کننده نهایی، با کاهش 
قــدرت خریــد خانوارهــا مواجــه و بــه رکود در فروش و افت حجم تولید منجر می شــود. در شــرایط تورم های بالا لازم 
اســت بنگاه ها قراردادهای فروش خود را به گونه‌ای تنظیم کنند که فواصل تعدیل قیمت کاهش یابد. همچنین با 
توجه به تورم بالا در بخش های لاستیک، پلاستیک، کاغذ و خوراک صنعتی، پیش خرید و قراردادهای بلندمدت با 

تأمین کنندگان می تواند به عنوان پوشش ریسک افزایش قیمت، مورد توجه بنگاه های اقتصادی باشد.

تورم شاخص قیمت تولیدکننده به تفکیک بخش های اصلی در بهار ۱۴۰۵

سالانه نقطه به نقطه فصلی

۸۷ ۱۴۴ ۱۷ کشاورزی

۷۱ ۱۰۹ ۳۶ صنعت

۵۹ ۷۷ ۱۸ معدن

۶۷ ۹۹ ۲۸ کل تولیدکننده

بررســی تفکیکی زیربخش های کشاورزی نشــان‌دهنده بیشترین تورم 
فصلــی در گروه هــای ســایر محصولات زراعی بــا ۶۶.۹ درصــد و مرغداری 
صنعتی با ۶۲.۹ درصد بوده است. مرغداری صنعتی با ۲۱۱.۲ درصد و غلات 
با ۱۸۳.۹ درصد بالاترین رشــد قیمت را نســبت به بهار ســال قبل تجربه 
کردند. همچنین بیشــترین تورم سالانه مربوط به غلات با ۱۱۸.۳ درصد و 

مرغداری صنعتی با ۱۰۲.۰ درصد بوده است.
تنوع زیربخش های صنعتی شامل ۲۳ زیرگروه، پراکندگی تورم نهاده ها 
را نشــان می‌دهــد. بیشــترین تورم فصلی مربــوط به تولیــد فرآورده های 
توتون و تنباکو با ۱۰۷.۴ درصد و تولید فرآورده های لاستیکی و پلاستیکی 

بــا ۷۶.۲ درصــد بوده اســت. ایــن دو زیربخش به ترتیب بــا ۱۷۶.۲ درصد و 
۱۶۳.۴ درصد بالاترین نرخ های تورم نقطه به نقطه را در بهار ۱۴۰۵ داشتند. 
بیشترین تورم ســالانه نیز مربوط به تولید کاغذ و فرآورده های کاغذی با 

۹۶.۸ درصد و تولید محصولات غذایی با ۹۲.۳ درصد بوده است.
زیربخش های معدنی شامل سه گروه اصلی است که در آن بیشترین 
تورم فصلی مربوط به اســتخراج ســایر معادن با ۲۲.۹ درصد، بیشــترین 
تورم نقطه به نقطه مربوط به اســتخراج کانه های فلــزی با ۸۲.۶ درصد و 
بیشترین تورم سالانه مربوط به استخراج زغال سنگ با ۷۲.۶ درصد بوده 

است.

مرکز آمار منبع
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نرخ تورم ســالانه کل کشــور با افزایش ۳.۹ 
واحــد درصــدی در مرداد ۱۴۰۵ بــه ۶۹.۹ درصد 
رسید. در عین حال تورم نقطه به نقطه و تورم 
ماهانــه نیــز هر دو افزایشــی بودند. شــاخص 
قیمت مصرف کننده کل کشور در مرداد ۱۴۰۵ 

نســبت به ماه مشــابه ســال قبــل، ۸۹ درصد 
رشد داشته است. تغییرات شاخص قیمت ها 
در مرداد ۱۴۰۵ در مقایســه بــا تیــر ۱۴۰۵ برابر با 
۳.۴ درصد بوده که افزایش ۰.۳ واحد درصدی 

را نسبت به ماه قبل نشان می‌دهد.

بازگشت 
به صعـود

از آنجایــی کــه ســهم عمــده درآمــد دهک هــای کم‌درآمد و متوســط صرف تأمیــن خوراکی ها و مــواد غذایی 
پایــه می شــود در دوره هــای تــورم بالای این اقلام، انتظار مــی‌رود تقاضا برای کالاهای بــادوام، برخی اقلام 
ســبد خدمــات و نیــز اقلام غیرضــروری کاهــش یابــد و این کاهش تقاضــا، کســب‌وکارهای این حوزه هــا را با کاهش 
فــروش مواجــه کنــد. از ســوی دیگــر از آنجایــی که تــورم در تهران در مقایســه با دیگر اســتان ها کمتر بــوده می توان 
گفت قدرت خرید ســاکنان این اســتان به طور میانگین از ســایر اســتان ها و به‌ویژه مناطق روســتایی، بالاتر اســت. 
بنابراین شرکت های پخش و زنجیره های تأمین کشوری می توانند در صورت توان با در نظر گرفتن استراتژی فروش 

منطقه‌ای، سهم خود در این مناطق و دهک ها را تا حدی حفظ کنند.

بررســی نــرخ تورم ســالانه اســتانی نشــان 
می‌دهد استان تهران در مرداد ماه نیز با تورم 
۵۸.۲ درصــدی، همچنــان کمترین نــرخ تورم 
ســالانه را برای ۷ ماه متوالی از بهمن ۱۴۰۴ تا 
مرداد ۱۴۰۵ در مقایســه با ســایر اســتان‌های 
کشور داشته است. علاوه بر این، فاصله تورم 
سالانه استان تهران در مقایسه با استان های 
بعــد از خــود، ۸.۱ درصــد اســت. اســتان های 
اصفهــان و البرز هــر دو با تورم ســالانه ۶۶.۳ 
درصدی در رتبه دوم استان های با تورم پایین 

قرار دارند.
مقایسه تورم در مناطق شهری و روستایی 
نشــان می‌دهد نرخ تورم ســالانه خانوارهای 
روستایی در مرداد ۱۴۰۵ به ۸۳.۱ درصد رسیده 
در حالــی کــه برای خانوارهــای شــهری ۶۷.۷ 

درصد اســت و از این نظر، شــکاف ۱۵.۴ واحد 
درصدی بین روستا و شــهر وجود دارد که در 
مقایســه با ماه قبل که ۱۴ درصد بود، شاهد 
افزایش شــکاف تورمی بین شهر و روستا نیز 
هســتیم. علاوه بر تورم ســالانه، تــورم نقطه 
به نقطــه روســتایی نیــز در مرداد ۱۴۰۵ بیش 
از مناطق شــهری بوده و بــا ۱۰۸.۴ درصد برای 

چهارمین ماه متوالی، سه‌رقمی شده است.
در دهک هــای هزینه‌ای نیــز چنین تفاوتی 
وجــود دارد. دهک دوم با تورم ســالانه ۷۸.۳ 
درصد بیشترین تورم بین دهک ها را در مرداد 
۱۴۰۵ داشــته اســت. تورم ســالانه دهک اول 
نیــز ۷۷.۳ درصد بوده این در حالی اســت که 
خانوارهای دهک دهم کمترین نرخ تورم یعنی 

۶۷.۶ درصد را در مرداد ۱۴۰۵ تجربه کرده‌اند.

7 

 بازگشت به صعود 

  تورم  حال نیع در . د یرس  درصد   ۶۹.۹ به  ۱۴۰۵ مرداد در  یدرصد  واحد  ۳.۹ شیافزا  با کشور  کل  سالانه تورم  رخن
  ۱۴۰۵  مرداد  در   کشور  کل  کنندهمصرف   متیق  شاخص.  بودند   یشیافزا  دو  هر  زین  ماهانه  تورم  و  نقطه  به  نقطه 

  سه یمقا  در   ۱۴۰۵ مرداد  در  هامت یق  شاخص  راتییتغاست.    داشته  رشد   درصد  ۸۹  قبل،  سال  مشابه ماه  به  نسبت
 .دهد ی م نشان  قبل  ماه به نسبت را  یدرصد   واحد   ۰.۳ شیافزا که بوده  درصد  ۳.۴ با برابر  ۱۴۰۵  ریت با

 تاکنون بر حسب درصد   ۱۴۰۰کننده از سال نرخ تورم مصرف 

 

 منبع: مرکز آمار 

   اتیدخان  و هایدنیآشام ها،ی خوراک گروه 

 درصد   ۳.۶:  ماهانه تورم  | درصد   ۱۲۸.۱: نقطه به  نقطه  تورم 

نرخ تورم مصرف کننده از سال ۱۴۰۰ تاکنون بر حسب درصد

مرکز آمارمنبع

% ۱۲۸.۱
تورم نقطه به نقطه

%۶۷.۶
تورم نقطه به نقطه

%  ۳.۳
تورم ماهانه

گروه خوراکی ها، آشامیدنی ها و دخانیات

کالاهای غیر خوراکی و خدمات

% ۳.6
تورم ماهانه

 در این گروه مانند ماه قبل، زیربخش 
»روغن ها و چربی ها« با تورم نقطه به نقطه 

۲۵۸.۲ درصد بیشترین رشد را در مرداد ۱۴۰۵ 
تجربه کرده است. در تورم ماهانه نیز سبزی‌ها 
)سبزی ها و حبوبات( بیشترین افزایش را با نرخ 

تورم ۹.۳ درصد نشان می‌دهد.

در بین زیربخش های این گروه، بیشترین 
تورم نقطه به نقطه مرداد ۱۴۰۵ مربوط به 
»مبلمان و لوازم خانگی و نگهداری معمول 

آنها« با ۱۱۷.۸ درصد بوده است. بررسی تورم 
ماهانه نشان می‌دهد آب و برق و سوخت با 

۸.۴ درصد بالاترین تورم ماهانه کالاهای غیر 
خوراکی و خدمات را داشتند.
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مســیر صعودی دلار در بازار آزاد و مرکز مبادله تا شــهریور ماه نیز ادامه 
داشــت. بر این اســاس، تا نیمه شهریور ســال ۱۴۰۵ هر دلار در بازار آزاد به 
طور متوســط بیش از ۲۱۰ هزار تومان معامله می شد که نسبت به شروع 
سال جاری، رشد ۳۵ درصدی را نشان می‌دهد. هر دلار در مرکز مبادله ارز 

نیز به طور میانگین حدود ۱۵۹ هزار تومان معامله شده که رشد ۱۵ درصدی 
را نســبت به ابتدای سال نشان می‌دهد. بر این اســاس، شکاف نرخ آزاد و 
مبادله‌ای در نیمه شــهریور ۱۴۰۵ به طور متوســط بیش از ۵۱ هزار تومان 
بوده که نشان‌دهنده افزایش شکاف دو نرخ در مقایسه با ماه قبل است.

روند واگرا

نمای بازارها
بازار ارز

با افزایش شکاف نرخ ارز رسمی و آزاد، تولیدکنندگان و تجار بیش از پیش در پیش بینی قیمت مواد اولیه و 
هزینه های تولید و برآورد قیمت تمام‌شده کالاهای خود دچار چالش می شوند. برای مدیریت این ریسک ها 
کسب‌وکارها می توانند تناسب بین تعهدات ارزی و درآمد صادراتی خود را در نظر بگیرند و نیز موجودی مواد اولیه 

و نهاده های تولید را به گونه‌ای مدیریت کنند که پیامدهای منفی افزایش هزینه های جایگزینی به حداقل برسد.

بخشی از افزایش این شکاف را می توان به انتظارات تورمی و بخشی از آن 
را به برآوردها از کاهش صادرات و در نتیجه، افت درآمدهای ارزی نسبت داد 
که موجب کاهش عرضه ارز در بازار آزاد می شــود. با اینکه آمارهای تجارت 
خارجی کشور از دی ماه ۱۴۰۴ به این سو، منتشر نشده‌اند اما به نظر می‌رسد 

به دلیل شرایط حاکم بر مسیرهای حمل و لجستیک کالا که در طول جنگ 
آمریکا و اسرائیل علیه ایران آغاز شد و پس از آن نیز تا حدی ادامه پیدا کرد، 
صادرات کاهش یافته باشد و این کاهش صادرات، اثر خود را بر درآمدهای 

ارزی و عرضه ارز گذاشته باشد.

10 

 ارز  بازار

 روند واگرا 

  سال   وریشهر  مهین  تا  اساس،  نیا  بر.  داشت ادامه  زین  ماه وریشهر  تا  مبادله مرکز و  آزاد  بازار  در دلار  یصعود   ریسم
  ،یجار  سال  شروع  به  نسبت  که  شد ی م  معامله  تومان  هزار  ۲۱۰  از  شیب  متوسط   طور  به   آزاد  بازار  در  دلار  هر  ۱۴۰۵

  معامله  تومان هزار  ۱۵۹ حدود نیانگ یم  طور به  ز ین ارز مبادله  مرکز در  دلار  هر. دهد ی م نشان  را یدرصد  ۳۵ رشد 
  در   یامبادله   و  آزاد  نرخ  شکاف  اساس،  نیا  بر.  دهد ی م  نشان   سال  یابتدا  به   نسبت  را   یدرصد   ۱۵  رشد   که   شده

  سه یمقا  در   نرخ   دو   شکاف  شیافزا  دهندهنشان   که   بوده   تومان  هزار   ۵۱  از  ش یب  متوسط   طور   به   ۱۴۰۵  ور یشهر  مهین
 . است قبل ماه با

 میانگین ماهانه نرخ دلار بر حسب هزار تومان 

 

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

  در   و   صادرات   کاهش  از  برآوردها  به  را   آن   از   ی بخش  و   ی تورم  انتظارات  به   توان ی م  را  شکاف  ن یا  ش یافزا  از   یبخش
  تجارت   یآمارها نکه یا با. شودی م  آزاد  بازار در  ارز عرضه  کاهش  موجب که   داد نسبت یارز  یدرآمدها  افت، جهینت

میانگین ماهانه نرخ دلار بر حسب هزار تومان

»شبکه اطلاع‌رسانی طلا، سکه و ارز« و »مرکز مبادله ارز و طلای ایران«منبع
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میانگین قیمت جهانی اونس طلا در ماه میلادی گذشته یعنی آگوست 
۲۰۲۶ به حدود 4410 دلار رســید که نســبت به ماه مشــابه ســال قبل ۲۲ 
درصد رشــد داشته اســت. خرید طلای صندوق های قابل معامله طلا که 
در ماه گذشــته با استقبال سرمایه گذاران غربی مواجه شده بود، با جذب 
۱۸ میلیارد دلار سرمایه همراه شــد که دومین ورودی ماهانه تاریخ به این 

صندوق ها از حیث ارزش است. 

بــر این اســاس، مجموع دارایی های تحت مدیریــت این صندوق ها با 
۱۶ درصد رشد به ۶۱۵ میلیارد دلار و مجموع ذخایر فیزیکی آنها با ۱۲۱ تن 
افزایش به رکورد ۴,۱۸۹ تن رسید. تمایل سرمایه گذاران به صندوق های 
طلا را می تــوان ناشــی از نگرانــی در خصــوص پایداری مالــی، تنش های 
ژئوپلیتیک و عامل مهمی برای تقویت تقاضا و حمایت از قیمت جهانی 

طلا دانست.

در بــازار داخلــی طــی بــازه ۱۵ تیر تا 
۱۵ مرداد ۱۴۰۵، هــر مثقــال طلا در 
محــدوده ۸۰ تــا ۱۰۴ میلیــون تومان 
معامله شد که در همه روزها، حباب 
منفی داشــت یعنی ارزش بازاری آن، 
کمتر از ارزش ذاتی بود. در بیشترین 
مقدار خود این حباب به ۳.۴- درصد 
رسید که در آن ارزش ذاتی هر مثقال، 
حدود ۸۳ میلیون و ۲۸۵ هزار تومان 
بــود امــا در بازار، با قیمتی حــدود ۸۰ 
میلیــون و ۴۸۰ هزار تومــان مــورد 
معاملــه قرار گرفــت. کمترین حباب 
مثقال نیــز ۱- درصد بود که در آن هر 
مثقــال در بــازار در حالی با قیمت ۹۶ 
میلیــون و ۲۴۶ هزار تومــان معامله 
می شــد که ارزش ذاتــی آن حدود ۹۷ 

میلیون و 186 هزار تومان بود.

پناهگاه پول

نمای بازارها
بازار طلا

انحراف قیمت بازار از ارزش بنیادی یا پدیده حباب منفی را می توان یک موضوع موقت و ناشی از کمبود 
موقت پول نقد در دست خریداران، سرمایه گذاران و معامله گران بازار دانست. در طول زمان، فرایند بازار 
و آربیتراژ بین بازارها باعث می شود قیمت ها تمایل به بازگشت به میانگین و ارزش ذاتی خود پیدا کنند و در آینده 

با رفع تنگنای نقدینگی، این شکاف قیمتی پر خواهد شد.

13 

 

 رسانی طلا، سکه و ارز منبع: شبکه اطلاع 

  موقت   کمبود   از   یناش   و   موقت  موضوع   ک ی  توان ی م  را   ی منف  حباب  ده یپد   ای  ی ادیبن  ارزش   از   بازار   متیق  انحراف
  نیب   تراژیآرب   و   بازار  ند یفرا  زمان،   طول  در.  دانست  بازار  گران معامله   و  گذارانهیسرما  داران، یخر  دست  در   نقد   پول

  رفع   با  نده یآ  در  و  کنند   دای پ  خود   یذات   ارزش   و  نیانگ یم   به  بازگشت  به  لیتما  هامتیق  شودیم  باعث  یبازارها
 .شد  خواهد  پر  یمتیق  شکاف نیا ، ینگ ینقد  یتنگنا

  

قیمت هر مثقال طلا )میلیون تومان( و درصد حباب آن 

شبکه اطلاع‌رسانی طلا، سکه و ارزمنبع

۸۰ تا ۱۰۴ میلیون تومان دامنه قیمت مثقال طلا )بازار داخلی(
۱- تا ۳.۴- درصدی حباب مثقال طلا در بازار داخلی
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۴,۴۱۰ دلار میانگین قیمت اونس جهانی طلا در آگوست ۲۰۲۶
۱۸ میلیارد دلار ورود جهانی پول به صندوق های قابل معامله طلا در آگوست ۲۰۲۶



سرخوشی 
شاخص ها

نمای بازارها
بازار سرمایه

15 

 

 منبع: سازمان بورس 

  شاخص .  د یرس   واحد   ۴۸,۷۴  به   ر، یت   به   نسبت   ی درصد   ۲۵.۳۶  رشد   با  ۱۴۰۵  مرداد   در  ران یا  فرابورس  کل  شاخص
  به  نسبت ۱۴۰۵ مرداد در فرابورس  وزنهم شاخص. داشت درصد  ۷۱.۵۴ با برابر یرشد  سال یابتدا با سهیمقا در
  نشان  سال  ی ابتدا  با   سهیمقا  در  را  یدرصد   ۸۷.۹۸  رشد   که  د یرس   واحد   ۳۰۲,۲۹۲  به   رشد   درصد   ۲۶.۳  با   ریت
  با   سه یمقا  در   که   د یرس   تومان  ارد یلیم   هزار   ۴,۷۸۳  از   شی ب  به   ۱۴۰۵  مرداد  در   فرابورس   معاملات   ارزش .  دهد ی م
 .دهد ی م نشان  را یدرصد   ۲.۳۲ رشد  ،۱۴۰۵ ریت

 شاخص کل فرابورس به تفکیک ماه 

شاخص کل بورس به تفکیک ماه

سازمان بورسمنبع

16 

 

 منبع: سازمان بورس 

 

  

شاخص کل فرابورس به تفکیک ماه

سازمان بورسمنبع

شاخص کل فرابورس ایران 
در مرداد ۱۴۰۵ با رشد ۲۵.۳۶ 

درصدی نسبت به تیر، به 
۴۸,۷۴ واحد رسید. شاخص در 
مقایسه با ابتدای سال رشدی 
برابر با ۷۱.۵۴ درصد داشت. 
شاخص هم‌وزن فرابورس در 
مرداد ۱۴۰۵ نسبت به تیر با 

۲۶.۳ درصد رشد به ۳۰۲,۲۹۲ 
واحد رسید که رشد ۸۷.۹۸ 

درصدی را در مقایسه با ابتدای 
سال نشان می‌دهد. ارزش 
معاملات فرابورس در مرداد 

۱۴۰۵ به بیش از ۴,۷۸۳ هزار 
میلیارد تومان رسید که در 

مقایسه با تیر ۱۴۰۵، رشد ۲.۳۲ 
درصدی را نشان می‌دهد.
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شاخص کل بورس تهران که بیانگر روند سطح قیمت کل شرکت های 
پذیرفته شده است، در مرداد ۱۴۰۵ با رشد ۲۴.۱۱ درصدی نسبت به تیر، 
به ۶,۰۶۱,۵۹۶ واحد رســید. شــاخص در مقایســه با ابتدای سال با رشد 
۶۳.۲۱ درصــدی هــمراه بود. شــاخص هم‌وزن بــورس تهران کــه میزان 
تغییــر قیمت هــا را با وزن برابــر برای همه شرکت ها نشــان می‌دهد در 

مرداد ۱۴۰۵ نســبت بــه تیر ۲۶.۶۷ درصد رشــد داشــت و بــه ۱,۷۱۷,۶۶۰ 
واحد رســید. این رقم، رشــد 80.3 درصدی را در مقایسه با ابتدای سال 
نشان می‌دهد. ارزش معاملات بورس تهران در مرداد ۱۴۰۵ به بیش از 
۸۲۱ هزار میلیارد تومان رســید که در مقایســه با ماه قبل با رشــد ۳.۴۲ 

درصدی همراه بود.

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

%۶۳.۲۱ %۲۴.۱۱ ۶,۰۶۱,۵۹۶ شاخص کل
بورس 

%۸۰.۳۰ %۲۶.۶۷ ۱,۷۱۷,۶۶۰ هم‌وزن

%۷۱.۵۴ %۲۵.۳۶ ۴۸,۷۰۴ شاخص کل
فرابورس

%۸۷.۹۸ %۲۶.۳۰ ۳۰۲,۲۹۲ هم‌وزن



بهبود 
ارزندگی 

افزایش P/E از ۵.۱ به ۷.۱۴ نشان می‌دهد ارزشیابی شرکت ها در بازار بهبود یافته و فرصت بهتری نسبت 
بــه ابتــدای ســال بــرای تأمین مالی یا عرضه ســهام فراهم شــده اســت. بر این اســاس می تــوان گفت بازار 
ســرمایه در حال جذب آثار تورم اســت. با این حال، نرخ های بالا در بازار پول، مانع رشــد بیشــتر ارزش گذاری بازار 

سرمایه شده‌اند.

17 

 بهبود ارزندگی 

  مت یق  سه یمقا  ی مبنا  بر   بازار  یگذارارزش   سنجش   یبرا  ی اریمع  که   سهام  بازار   کل (  P/E) درآمد   به  متیق  سبتن
  ان یپا  در  ،دهد ی م  نشان  را  هی سرما  یواقع   نه یهز   و  یآت  رشد   انتظارات  و  است  هابنگاه   سالانه  ی سودآور  با  سهام  یجار

 . د یرس  ۷.۱۴ به  ر یت به  نسبت  شیافزا با  ۱۴۰۵ مرداد 

  افت   تجربه   از  پس   P/E  نسبت.  است  افته ی  ش یافزانیز    ۶.۳۲    ی عن ی  گذشته   سال   یانتها   با  سه یمقا  در   نسبت  نیا
 است. ه بهبود یافت   بود، دهیرس   ۵.۱۴ به بهشتیارد و  ۵.۱  به نیفرورد  در  که ۱۴۰۵ بهار در یگذارارزش 

 ( کل بازار سهام  P/Eنسبت قیمت به درآمد )

 

 منبع: سازمان بورس 

های مالی و تعدیل قیمت سهام  توان ناشی از وقفه زمانی میان شناسایی تورم در صورت را می   P/Eروند تغییرات 
ها )مخرج نسبت(، باعث کاهش  های بالا در ابتدا با افزایش سود حسابداری شرکت به این صورت که تورم  .دانست
در بهار شد، اما با وقفه در تابستان، قیمت سهام )صورت نسبت( همسو با انتظارات تورمی و تعدیل    P/Eموقت  

 ها با سرعتی بیشتر رشد کرد و در مجموع، این نسبت افزایش یافت.ارزش دارایی 

نسبت قیمت به درآمد )P/E( کل بازار سهام 

سازمان بورسمنبع

نسبت قیمت به درآمد )P/E( کل بازار سهام که معیاری برای سنجش 
ارزش گــذاری بــازار بــر مبنای مقایســه قیمت جاری ســهام با ســودآوری 
سالانه بنگاه ها است و انتظارات رشد آتی و هزینه واقعی سرمایه را نشان 

می‌دهد، در پایان مرداد ۱۴۰۵ با افزایش نسبت به تیر به ۷.۱۴ رسید.

ایــن نســبت در مقایســه بــا انتهای ســال گذشــته یعنــی  ۶.۳۲ نیز 
افزایــش یافته اســت. نســبت P/E پس از تجربه افــت ارزش گذاری در 
بهــار ۱۴۰۵ کــه در فروردین به ۵.۱ و اردیبهشــت به ۵.۱۴ رســیده بود، 

بهبود یافته است.

رونــد تغیــیرات P/E را می تــوان ناشــی از وقفه زمانی میان شناســایی 
تورم در صورت های مالی و تعدیل قیمت سهام دانست. به این صورت 
کــه تورم هــای بالا در ابتدا با افزایش ســود حســابداری شرکت ها )مخرج 
نســبت(، باعث کاهش موقت P/E در بهار شد، اما با وقفه در تابستان، 
قیمت سهام )صورت نسبت( همسو با انتظارات تورمی و تعدیل ارزش 

دارایی ها با سرعتی بیشتر رشد کرد و در مجموع، این نسبت افزایش یافت. 
البته باید گفت در شرایطی که نرخ تورم بالاست و محاسبات استهلاک و 
بهای تمام شــده کالا بر اســاس قیمت‌های تاریخی انجام می شود، سود 
گزارش شــده شرکت ها کیفیتی پایین تر از سود واقعی دارد و بازار سرمایه 

در با P/E پایین تر، اثر این سودهای تورمی را خنثی می کند.
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تأمین مالی 
از بـدهی 

19 

 مالی از بدهی   نیتأم

  داشته  ادامه   روند   ن یهم  زین  ۱۴۰۵  ماههپنج   در   و   است   یمال   نیتأم  روش   ن یتری اصل  یاسلام   ی مال  اوراق   انواع   نتشارا
  شدهانجام  یمال  نیتـأم تومان  اردیلی م هزار ۶۳۲ از. داشتند   عهده بر را  یمال ن یتأم عمده سهم اوراق، که یطور  به
  ی بده  بازار  در  ی اسلام  یمال  اوراق  انواع   انتشار  قیطر  از  درصد   ۷۲  حدود   ی عنی  آن   تومان  ارد یلیم  هزار   ۴۵۴  بازار،   در

 .است بوده 

 ۱۴۰۵ ماهه ۵ترکیب تأمین مالی 

 

 منبع: سازمان بورس 

درصدی از کل تأمین مالی بازار سرمایه را به خود    ۷۳.۹هزار میلیارد تومان سهم    ۴۶۷.۳روش بدهی با حدود  
 اختصاص داده است. این روش شامل مجموع انتشار اوراق صکوک و ابزار تأمین مالی جمعی است.

درصد از کل حجم تجهیز منابع در بازار سرمایه را در    ۲۶.۱هزار میلیارد تومان    ۱۶۵.۲ای با حدود  روش سرمایه 
از طریق روش سرمایه   ۱۴۰۵ماهه نخست سال  پنج منابع تجهیزشده  داده است.  دو دسته اصلی  تشکیل  به  ای 

هزار    ۱۵۹.۴شود که در آن افزایش سرمایه با»مجموع عرضه و تأسیس« و »مجموع افزایش سرمایه« تقسیم می 
سرمایه انجام    ش یافزاای را از طریق  درصد از کل روش سرمایه   ۹۶.۵میلیارد تومان، سهم غالب را دارد به طوری که  

درصد، از محل سود انباشته انجام    ۵۳.۴شود. بیش از نیمی از ارزش تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه یعنی  می 
 شده است. 

ترکیب تأمین مالی ۵ماهه ۱۴۰۵

سازمان بورسمنبع

20 

 ارزش انتشار اوراق بدهی به تفکیک ماهیت بر حسب هزار میلیارد تومان 

 منبع: سازمان بورس 

درصد از کل اوراق منتشرشده و    ۸۳.۸هزار میلیارد تومان،    ۳۸۱در روش بدهی و انتشار اوراق، اوراق دولتی با  
درصد از کل تأمین مالی بازار سرمایه را به خود اختصاص داده است. در واقع حجم انتشار اوراق دولتی بیش    ۶۰.۲

هاست. در کنار اوراق، ابزار »تأمین  برابر اوراق شهرداری   ۳۳برابر کل اوراق شرکتی بخش خصوصی و نزدیک به    .۶از  
درصد از کل تأمین مالی بازار    ۲درصدی از کل بازار بدهی و  ۲.۷هزار میلیارد تومان، سهم  ۱۲.۹مالی جمعی« با 

هزار    ۱۱.۶ها یعنی  ، از کل اوراق شهرداری ۱۴۰۵ماهه نخست  سرمایه را به خود اختصاص داده است و در پنج 
 میلیارد تومان، پیشی گرفته است.

  

ارزش انتشار اوراق بدهی به تفکیک ماهیت بر حسب هزار میلیارد تومان

سازمان بورسمنبع

 انتشــار انواع اوراق مالی اسلامی اصلی ترین روش تأمین مالی است 
و در پنج‌ماهــه ۱۴۰۵ نیــز همین روند ادامه داشــته به طــوری که اوراق، 
ســهم عمده تأمین مالی را بر عهده داشــتند. از ۶۳۲ هزار میلیارد تومان 

تـأمین مالی انجام‌شده در بازار، ۴۵۴ هزار میلیارد تومان آن یعنی حدود 
۷۲ درصد از طریق انتشــار انواع اوراق مالی اسلامی در بازار بدهی بوده 

است.

روش بدهی با حدود ۴۶۷.۳ هزار میلیارد تومان ســهم 
۷۳.۹ درصــدی از کل تأمیــن مالی بازار سرمایــه را به خود 
اختصاص داده اســت. این روش شــامل مجموع انتشــار 

اوراق صکوک و ابزار تأمین مالی جمعی است.
روش سرمایــه‌ای بــا حــدود ۱۶۵.۲ هزار میلیــارد تومــان 
۲۶.۱ درصــد از کل حجــم تجهیز مناب�ع در بــازار سرمایه را در 
پنج ماهه نخســت سال ۱۴۰۵ تشــکیل داده است. مناب�ع 
تجهیزشــده از طریق روش سرمایه‌ای به دو دســته اصلی 
»مجموع عرضه و تأسیس« و »مجموع افزایش سرمایه« 
تقســیم می شــود که در آن افزایــش سرمایه بــا۱۵۹.۴ هزار 
میلیــارد تومــان، ســهم غالــب را دارد بــه طــوری کــه ۹۶.۵ 
درصــد از کل روش سرمایــه‌ای را از طریــق افزایش سرمایه 
انجام می شود. بیش از نیمی از ارزش تأمین مالی از طریق 
افزایش سرمایه یعنی ۵۳.۴ درصد، از محل سود انباشته 

انجام شده است. 

در روش بدهی و انتشار اوراق، اوراق دولتی با ۳۸۱ هزار میلیارد تومان، ۸۳.۸ درصد از کل اوراق منتشرشده 
و ۶۰.۲ درصد از کل تأمین مالی بازار سرمایه را به خود اختصاص داده است. در واقع حجم انتشار اوراق 
دولتی بیش از ۶ برابر کل اوراق شرکتی بخش خصوصی و نزدیک به ۳۳ برابر اوراق شهرداری هاست. در کنار اوراق، 
ابزار »تأمین مالی جمعی« با ۱۲.۹ هزار میلیارد تومان، سهم ۲.۷ درصدی از کل بازار بدهی و ۲ درصد از کل تأمین 
مالی بازار سرمایه را به خود اختصاص داده است و در پنج ماهه نخست ۱۴۰۵، از کل اوراق شهرداری ها یعنی ۱۱.۶ 

هزار میلیارد تومان، پیشی گرفته است.
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بازگشت بانک ها 
به حـــراج
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 ها به حراج بازگشت بانک

  ی هانه یهز  و  بودجه  یکسر  یمال   نیتأم  یبرا  دولت  که  است   سکیر  بدون  یبده  ابزار  ینوع  دولت  عام  مرابحه  وراقا
  اوراق   نیا  حراج،   در . کند یم   پرداخت   داران یخر  به   را   پول  اصل  و  سود  مشخص،   یدهایسررس   در و   فروشد ی م خود

 .  شود کشف  سود نرخ  تا شودی م عرضه  یبانک ریغ داران یخر و هابانک  به

  هزار ۷۶۷  حدود  آنها  در   شده  عرضه  اوراق  ارزش   مجموع  که  شده   انجام  حراج   مرحله  ۱۴  ، ۱۴۰۵  ور یشهر  مهین  تا
  هزار   ۳۹  بیش از   زان، یم  نی ا  از.  است  بوده  تومان   اردیلی م  هزار   ۳۰۴  حدود  رفته فروش   اوراق  کل  و   تومان   اردیلیم
  ی قیحق   داران یخر  ریسا  توسط   تومان  ارد یل یم  هزار   ۲۶۵  حدود   و   ی اعتبار  مؤسسات  و  هابانک   توسط   تومان  ارد یلیم
 .است شده یداری خر هی سرما بازار در  ی حقوق و

 )هزار میلیارد تومان(  ۱۴۰۵های سال عام دولت در حراج مرابحهرفته  شده و فروش ارزش اوراق عرضه 

 

 منبع: بانک مرکزی 

  بت یغ  هفته   چند   از   پس   ی بانک  شبکه   چهاردهم،   حراج  در   که خصوص آخرین حراج این است    نکته قابل توجه در 
  . کرد  مشارکت  اوراق   د یخر  در   سفارش،   تومان   اردیل یم  ۴۵۰حدود    رش یپذ   و   ارسال  بایک بانک    و   شد   فعال   دوباره 
ه  بوده ک   ۱۴۰۵داد  مر   ۲۷راق دولتی، مربوط به حراج یازدهم در  ها در شرکت در حراج اونکمشارکت با  نبیشتری

م  از فروش انجمیزان نیین  به هم  که   سید تومان رارد  هزار میلی  ۱۵یش از  های سه بانک به بارش ارزش سفن  آ   در
 . گرفت

ارزش اوراق عرضه شده و فروش‍‍‌رفته مرابحه عام دولت در حراج های سال ۱۴۰۵ )هزار میلیارد تومان(

بانک مرکزیمنبع

اوراق مرابحــه عــام دولــت نوعــی ابزار بدهــی بدون ریســک اســت که 
دولت برای تأمین مالی کسری بودجه و هزینه های خود می فروشد و در 
سررسیدهای مشخص، سود و اصل پول را به خریداران پرداخت می کند. 
در حراج، این اوراق به بانک ها و خریداران غیر بانکی عرضه می شود تا نرخ 
ســود کشف شود. تا نیمه شهریور ۱۴۰۵، ۱۴ مرحله حراج انجام شده که 
مجموع ارزش اوراق عرضه شــده در آنها حدود 767هزار میلیارد تومان و 
کل اوراق فروش‌رفتــه حدود 304 هزار میلیارد تومان بوده اســت. از این 
میزان، بیش از ۳۹ هزار میلیارد تومان توسط بانک ها و مؤسسات اعتباری 
و حدود 265 هزار میلیارد تومان توسط سایر خریداران حقیقی و حقوقی 

در بازار سرمایه خریداری شده است. 

نکتــه قابــل توجــه در خصــوص آخریــن حراج این اســت کــه در حراج 
چهاردهم، شبکه بانکی پس از چند هفته غیبت دوباره فعال شد و یک 
بانک با ارســال و پــذیرش حدود 450 میلیارد تومان ســفارش، در خرید 

اوراق مشارکت کرد. 

بیشــترین مشــارکت بانک ها در شرکت در حراج اوراق دولتی، مربوط 
بــه حراج یازدهــم در 27 مرداد 1405 بــوده که در آن ارزش ســفارش های 
سه بانک به بیش از 15 هزار میلیارد تومان رسید که به همین میزان نیز 

فروش انجام گرفت. 

نرخ هــای بــازده تا سررســید همچنان در محدوده بالای بازار و بیــن ۳۸.۳ درصد تا ۳۹.۹ درصد و نزدیک 
بــه ســقف ۴۰ درصــد تثبیت شــده‌اند و این موضوع، نرخ تنزیل را در مدل های ارزشــیابی بــالا می برد. در 
ایــن شــرایط، نــرخ بــازده مــورد انتظار بــرای طرح های توســعه‌ای بخش خصوصــی افزایش می یابــد و توجیه پذیری 
سرمایه گذاری را کاهش می‌دهد. بنابراین با توجه به گران بودن ایجاد بدهی بانکی و اوراق، لازم است کسب‌وکارها 

دوره وصول مطالبات را کاهش دهند و موجودی کالا را مدیریت کنند.
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توقف رشد سرمایه گذاری با 
کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی 

24 

 

 

 

 

 

 

 

 1405ها: بانک مرکزی، منبع داده 

 

گذاری واقعی بخش  بخش خصوصی بوده است. سرمایه  ۱۴۰۴گذاری سال  از منظر مالکیت، عامل اصلی افت سرمایه 
کاهش یافته که    ۱۴۰۴هزار میلیارد تومان در    ۱۶۸۵.۷به    ۱۴۰۳هزار میلیارد تومان در    ۲۰۳۲.۱خصوصی از  

درصد افزایش یافته است.   ۱۴.۷گذاری بخش دولتی حدود  درصدی است؛ در مقابل، سرمایه   ۱۷معادل افت حدود  
گذاری خصوصی را خنثی کند  گذاری دولتی نتوانسته اثر کاهش سرمایه دهد افزایش سرمایه این ترکیب نشان می 

بهبود تشکیل سرمایه در سال  قبل در سال  و روند  در    ۱۴۰۴های  استمرار چنین وضعیتی،  متوقف شده است. 
 های آتی را محدود کند. و ظرفیت تولیدی اقتصاد در سال   تواند آهنگ انباشت سرمایهصورت تداوم، می 
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بخش خصوصی بخش دولتی ساير تشکيل سرمايه کل

روند کل سرمایه گذاری به تفکیک مالکیت به قیمت ثابت ۱۴۰۰ طی سال های ۱۳۹۵ تا ۱۴۰۴- هزار میلیارد تومان

بانک مرکزی، 1405منبع

یــک  در  سرمایه گــذاری  وضعیــت  ارزیابــی  در  مهــم  ابعــاد  از  یکــی 
اقتصــاد، ترکیــب سرمایه گــذاری از منظر نــوع دارایی و مالکیت اســت؛ 
به گونــه‌ای کــه توزی�ــع سرمایه گذاری میان ســاختمان، ماشــین‌آلات و 
تجهــیزات و ســایر دارایی های ثابت، از یک ســو و نحــوه توزی�ع آن میان 
بخش هــای خصوصــی و دولتی، از ســوی دیگــر، می توانــد تصویری از 
ســاختار سرمایه گذاری کشــور ارائه دهد. بررســی داده های ســال های 
۱۳۹۵ تــا ۱۴۰۴ نشــان می‌دهد که بــه طور متوســط ۵۰.۴ درصد از کل 
سرمایه گــذاری انجام شــده در ایران بــه ســاختمان، ۴۷.۵ درصــد بــه 
ماشــین‌آلات و تجهــیزات و ۲.۱ درصــد به ســایر اقلام تشــکیل سرمایه 
ثابــت اختصاص داشــته اســت. از منظر مالکیت نیز طــی همین دوره، 
بخش خصوصی با متوسط سهم ۸۱.۱ درصدی، سهم غالب در تشکیل 
سرمایه ثابت کشــور را در اختیار داشــته و متوسط سهم بخش دولتی 

۱۶.۸ درصد بوده است.
روند تشــکیل سرمایه ثابت ناخالص به قیمت ثابت نشــان می‌دهد 

سرمایه گذاری واقعی ایران طی سال های ۱۳۹۵ تا ۱۴۰۴ مسیری ناپایدار 
داشــته است. ســطح سرمایه گذاری از ۲۳۳۵.۶ هزار میلیارد تومان در 
ســال ۱۳۹۵ به ۱۸۵۸ هزار میلیارد تومان در ســال ۱۳۹۸ کاهش یافت؛ 
به طــوری که متوســط نرخ رشــد ســالانه مرکب تشــکیل سرمایه ثابت 
ناخالــص در فاصلــه ۱۳۹۵ تــا ۱۳۹۸، منفــی ۷.۳ درصــد بوده اســت. از 
ســال ۱۳۹۹ روند بهبود آغاز شــد و با تداوم رشد، سرمایه گذاری واقعی 
در ســال ۱۴۰۳ به ۲۴۴۹.۷ هزار میلیارد تومان رســیده و از ســطح سال 
۱۳۹۵ نیز فراتر رفت. بااین حال، این روند در ســال ۱۴۰۴ معکوس شــد 
و تشــکیل سرمایه ثابت ناخالص با ۱۱.۹ درصد کاهش نســبت به سال 
۱۴۰۳ به ۲۱۵۷.۱ هزار میلیارد تومان رسید و سطح سرمایه گذاری واقعی 
بار دیگر پایین تر از سال ۱۳۹۵ قرار گرفت. در همین سال، سرمایه گذاری 
در ســاختمان ۱۲.۳ درصد و در ماشــین‌آلات ۱۲.۲ درصد نسبت به سال 
۱۴۰۳ کاهش یافت که از افت هم‌زمان دو جزء اصلی تشــکیل سرمایه 

ثابت حکایت دارد.

از منظــر مالکیــت، عامل اصلــی افــت سرمایه گذاری ســال ۱۴۰۴ بخش 
خصوصــی بوده اســت. سرمایه گذاری واقعی بخش خصوصــی از ۲۰۳۲.۱ 
هزار میلیارد تومان در ۱۴۰۳ به ۱۶۸۵.۷ هزار میلیارد تومان در ۱۴۰۴ کاهش 
یافتــه که معادل افت حدود ۱۷ درصدی اســت؛ در مقابــل، سرمایه گذاری 
بخــش دولتی حــدود ۱۴.۷ درصد افزایش یافته اســت. این ترکیب نشــان 

می‌دهد افزایش سرمایه گذاری دولتی نتوانســته اثر کاهش سرمایه گذاری 
خصوصی را خنثی کند و روند بهبود تشکیل سرمایه در سال های قبل در 
سال ۱۴۰۴ متوقف شده است. استمرار چنین وضعیتی، در صورت تداوم، 
می تواند آهنگ انباشت سرمایه و ظرفیت تولیدی اقتصاد در سال های آتی 

را محدود کند. 

نگاه کلان
سرمایه‌گذاری
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الگوی متفاوت
رشد اجزای تشکیل سرمایه

25 

 الگوی متفاوت رشد اجزای تشکیل سرمایه 

، از تفاوت در عملکرد و شدت  ۱۴۰۴تا    ۱۳۹۶های  وند رشد اجزای تشکیل سرمایه در اقتصاد ایران طی سالر
ماشین یعنی  اصلی،  مؤلفه  دو  به  نوسان  ثابت  سرمایه  تشکیل  ارقام  مبنای  بر  دارد.  حکایت  ساختمان،  و  آلات 

برای کل تشکیل سرمایه    ۱۴۰۴تا    ۱۳۹۵، متوسط نرخ رشد سالانه مرکب طی دوره  ۱۴۰۰های ثابت سال  قیمت
درصد بوده   ۱.۹درصد و برای ساختمان منفی   ۰.۱آلات مثبت درصد، برای ماشین  ۰.۹ثابت ناخالص حدود منفی 

آلات در برخی مقاطع بروز شوک افت شدیدتری  گذاری در ماشیندهد که اگرچه سرمایه است. این ارقام نشان می 
 تر بوده است.گذاری ساختمانی ضعیف سی، عملکرد بلندمدت سرمایه را تجربه کرده، در مجموع دوره مورد برر

درصد ثبت شده و    ۹.۲و معادل    ۱۴۰۱طی دوره مورد بررسی، بیشترین رشد کل تشکیل سرمایه ثابت در سال  
درصدی به بالاترین نرخ خود رسیده است. در مقابل،    ۱۴.۷آلات نیز در همین سال با رشد  گذاری در ماشین سرمایه

درصد بوده است. کمترین نرخ رشد هر سه    ۷و معادل    ۱۴۰۲گذاری ساختمانی در سال  بیشترین رشد سرمایه 
  ۱۸.۶آلات  درصد، ماشین  ۱۵.۸کل تشکیل سرمایه ثابت ناخالص    که  طوریبه ثبت شده؛    ۱۳۹۷متغیر نیز در سال  
 درصد کاهش یافته است. ۱۲.۵درصد و ساختمان 

 ـ درصد ۱۴۰۴تا  ۱۳۹۶های آلات طی سال نرخ رشد تشکیل سرمایه ثابت کل، ساختمان و ماشین 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1405منبع داده ها: بانک مرکزی و محاسبات کارشناسی،  

0.25

15.8

5.3

4.6 4.5

9.2

6.3

3.8

11.9

2.0

18.6

8.5

3.7

14.4 14.7

6.2 4.7

12.2



















1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404

تشکيل سرمايه ثابت ناخالص تشکيل سرمايه در ماشين آلات تشکيل سرمايه در ساختمان 

نرخ رشد تشکیل سرمایه ثابت کل، ساختمان و ماشین آلات طی سال های ۱۳۹۶ تا ۱۴۰۴ ـ درصد

 بانک مرکزی و محاسبات کارشناسی، 1405منبع

روند رشــد اجزای تشــکیل سرمایه در اقتصاد ایران طی سال های ۱۳۹۶ تا 
۱۴۰۴، از تفاوت در عملکرد و شدت نوسان دو مؤلفه اصلی، یعنی ماشین‌آلات 
و ساختمان، حکایت دارد. بر مبنای ارقام تشکیل سرمایه ثابت به قیمت های 
ثابت سال ۱۴۰۰، متوسط نرخ رشد سالانه مرکب طی دوره ۱۳۹۵ تا ۱۴۰۴ برای 
کل تشکیل سرمایه ثابت ناخالص حدود منفی ۰.۹ درصد، برای ماشین‌آلات 
مثبت ۰.۱ درصد و برای ساختمان منفی ۱.۹ درصد بوده است. این ارقام نشان 
می‌دهد که اگرچه سرمایه گذاری در ماشین‌آلات در برخی مقاطع بروز شوک 
افت شدیدتری را تجربه کرده، در مجموع دوره مورد بررسی، عملکرد بلندمدت 

سرمایه گذاری ساختمانی ضعیف تر بوده است.
طی دوره مورد بررسی، بیشترین رشد کل تشکیل سرمایه ثابت در سال 
۱۴۰۱ و معادل ۹.۲ درصد ثبت شــده و سرمایه گذاری در ماشــین‌آلات نیز در 
همین سال با رشد ۱۴.۷ درصدی به بالاترین نرخ خود رسیده است. در مقابل، 
بیشترین رشد سرمایه گذاری ساختمانی در سال ۱۴۰۲ و معادل ۷ درصد بوده 
است. کمترین نرخ رشد هر سه متغیر نیز در سال ۱۳۹۷ ثبت شده؛ به طوری 
که کل تشکیل سرمایه ثابت ناخالص ۱۵.۸ درصد، ماشین‌آلات ۱۸.۶ درصد و 

ساختمان ۱۲.۵ درصد کاهش یافته است.

تفــاوت در رفتــار دو جزء اصلــی تشــکیل سرمایــه را می تــوان تا حدی 
بــه تفــاوت در عوامــل مؤثر بــر تصمیمــات سرمایه گذاری نســبت داد. 
سرمایه گــذاری در ماشــین‌آلات، بــه‌ویژه در بخش هایــی کــه بــه واردات 
ارز،  نــرخ  تحــولات  از  وابســته‌اند،  سرمایــه‌ای  کالاهــای  و  تجهــیزات 
محدودیت های تجاری، دسترسی به مناب�ع مالی و امکان تأمین فناوری 
تأثیــر می پــذیرد. در مقابــل، سرمایه گــذاری ســاختمانی علاوه بر شرایط 
تأمیــن مالــی، به چرخــه بــازار مســکن و ســاختمان، هزینــه نهاده های 

ساختمانی، تقاضای سرمایه گذاری و اجرای طرح های عمرانی دولت نیز 
وابسته است.

شایان ذکر است، مشارکت تشکیل سرمایه در ساختمان و ماشین‌آلات 
در رشد منفی ۱۱.۹ درصدی سرمایه گذاری در سال ۱۴۰۴، به ترتیب منفی ۵.۸ 
واحد درصد و منفی ۶.۱ واحد درصد بوده است؛ بنابراین، توقف روند بهبود 
سرمایه گــذاری در این ســال نه حاصل افت یک جزء خاص، بلکه ناشــی از 

کاهش هم‌زمان هر دو مؤلفه اصلی تشکیل سرمایه بوده است.

economy.tccim.ireconomy.tccim.ir معاونت مطالعات اقتصادی و آینده پژوهی اتاق تهراناقتصادسنج | شماره 24

1415



خطر پیشی گرفتن استهلاک 
از سرمایه گذاری جدید

بررســی روند تشــکیل سرمایه ثابت ناخالص و اســتهلاک سرمایه های 
ثابت به قیمت های ثابت سال ۱۴۰۰ نشان می‌دهد در اقتصاد ایران فقط 
پایین بودن رشــد سرمایه گذاری مســئله نیست، بلکه محدودشدن توان 
اقتصاد برای جبران فرسودگی سرمایه‌های موجود نیز اهمیت دارد. طی 
ســال های ۱۳۹۵ تا ۱۴۰۳، اســتهلاک سرمایه های ثابــت از ۱۹۲.۴ به ۲۰۹.۰ 
هزار میلیارد تومان افزایش یافته و متوســط نرخ رشــد ســالانه مرکب آن 
حدود ۱ درصد بوده اســت؛ درحالی که تشــکیل سرمایه ثابت ناخالص در 
سال ۱۴۰۴ نسبت به سال قبل ۱۱.۹ درصد کاهش یافته است. از آنجا که 
داده های استهلاک سال ۱۴۰۴ هنوز در داده های مورد بررسی در دسترس 
نیســت، نمی تــوان درباره وضعیت تشــکیل سرمایه خالص این ســال با 
قطعیت داوری کرد. بااین حال، با توجه به روند افزایشی استهلاک تا سال 
۱۴۰۳، افت محســوس سرمایه گذاری جدید در ۱۴۰۴ یک علامت هشــدار 
اســت؛ زیرا در صورت تداوم ایــن روند، فاصله میان سرمایه گذاری جدید 
و اســتهلاک کاهش می یابــد و امکان افزایش موجــودی خالص سرمایه 

محدودتر می شود.

نوســانات  تأثیــر  تحــت  دوره  ایــن  طــی  ایران  در  سرمایه گــذاری 
درآمدهــای نفتــی، محدودیت هــای مالــی و ارزی و نااطمینانی هــای 
اقتصــاد کلان قرار داشــته اســت. در ســطح بنــگاه نیــز محدودیــت 
دسترسی به ماشین آلات و فناوری های جدید، افزایش هزینه واردات 
تجهــیزات، دشــواری تأمیــن مالــی و انتقال پــول و به تعویــق افتادن 
نوسازی و تعمیرات اساسی، هزینه جایگزینی سرمایه را افزایش داده 
اســت؛ بنابراین چالش اصلی آن است که حجم و ثبات سرمایه گذاری 
جدید برای نوسازی، جایگزینی و توسعه سرمایه موجود کافی نبوده 

اســت. ایــن موضوع در دوره بازســازی اهمیت بیشــتری پیدا می کند؛ 
زیرا حتی اگر تشــکیل سرمایه از اســتهلاک جاری بیشتر باشد، بخشی 
از سرمایه گــذاری جدید ممکن اســت بــه جای ایجــاد ظرفیت تولیدی 
جدید، صرف جایگزینی دارایی های تخریب شــده و بازگرداندن ظرفیت 
تولیــد بــه ســطح پیشــین شــود. در چنیــن شرایطــی، افزایــش پایدار 
تشــکیل سرمایه، به ویژه در ماشــین‌آلات، تجهیزات و زیرساخت های 
تولیــدی، برای جلوگیــری از کاهش موجــودی سرمایه و حفظ ظرفیت 

رشد اقتصادی اهمیت بیشتری پیدا می کند.
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 گذاری جدید گرفتن استهلاک از سرمایه خطر پیشی 

  ۱۴۰۰های ثابت سال  های ثابت به قیمتشماری تشکیل سرمایه ثابت ناخالص و استهلاک سرمایه ررسی روند زمان ب
توان اقتصاد    محدودشدن گذاری مسئله نیست، بلکه  رشد سرمایه  بودن پایین دهد در اقتصاد ایران فقط  نشان می 

های ، استهلاک سرمایه ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۵های  های موجود نیز اهمیت دارد. طی سالبرای جبران فرسودگی سرمایه 
درصد    ۱هزار میلیارد تومان افزایش یافته و متوسط نرخ رشد سالانه مرکب آن حدود    ۲۰۹.۰به    ۱۹۲.۴ثابت از  

درصد کاهش یافته    ۱۱.۹نسبت به سال قبل    ۱۴۰۴که تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در سال  بوده است؛ درحالی 
توان درباره  های مورد بررسی در دسترس نیست، نمی هنوز در داده   ۱۴۰۴های استهلاک سال  است. از آنجا که داده 

حال، با توجه به روند افزایشی استهلاک تا  وضعیت تشکیل سرمایه خالص این سال با قطعیت داوری کرد. بااین
یک علامت هشدار است؛ زیرا در صورت تداوم این روند،    ۱۴۰۴گذاری جدید در  ت محسوس سرمایه ، اف۱۴۰۳سال  

یابد و امکان افزایش موجودی خالص سرمایه محدودتر  گذاری جدید و استهلاک کاهش می فاصله میان سرمایه 
 شود.می 

 هزارمیلیارد تومان  -۱۴۰۰های ثابت به قیمت ثابت روند تشکیل سرمایه ثابت ناخالص و استهلاک سرمایه 

 

 

 

 

 

 

 1405ها: بانک مرکزی، منبع داده 

 

محدودیتسرمایه نفتی،  درآمدهای  نوسانات  تأثیر  تحت  دوره  این  طی  ایران  در  و  گذاری  ارزی  و  مالی  های 
های  آلات و فناوری های اقتصاد کلان قرار داشته است. در سطح بنگاه نیز محدودیت دسترسی به ماشیننااطمینانی

افتادن نوسازی و تعمیرات    تعویق   به جدید، افزایش هزینه واردات تجهیزات، دشواری تأمین مالی و انتقال پول و  
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تشکيل سرمايه ثابت ناخالص استهلاک سرمايه های ثابت

روند تشکیل سرمایه ثابت ناخالص و استهلاک سرمایه های ثابت به قیمت ثابت ۱۴۰۰- هزارمیلیارد تومان

بانک مرکزی، 1405منبع
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سهم ناچیز ایران از جریان 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی

29 

 گذاری مستقیم خارجی سهم ناچیز ایران از جریان سرمایه 

( نیز محدود  FDIگذاری مستقیم خارجی )ر کنار ضعف تشکیل سرمایه داخلی، عملکرد ایران در جذب سرمایه د
گذاری مستقیم خارجی، جایگاه  میلیارد دلار سرمایه   ۶۴۴توسعه با جذب  ، آسیای درحال۲۰۲۵بوده است. در سال  

درصد جریان    ۴۰توسعه حفظ کرد؛ رقمی که حدود  در میان مناطق درحال  FDIترین مقصد  عنوان بزرگ خود را به 
از  جهانی سرمایه بیش  و  اقتصادهای درحال   FDIدرصد    ۷۰گذاری مستقیم خارجی  به  را شامل  ورودی  توسعه 

سرمایهمی  جریان  کل  از  ایران  سهم  شرایطی،  چنین  در  اقتصادهای  شود.  به  ورودی  خارجی  مستقیم  گذاری 
توجه ایران با مقاصد اصلی  درصد است؛ رقمی که فاصله قابل  ۰.۲۶توسعه آسیا بسیار محدود و در حدود  درحال

 دهد.جذب سرمایه خارجی در منطقه را نشان می 

 ـ درصد  ۲۰۲۵گذاری مستقیم خارجی، توسعه از جریان ورودی سرمایه سهم اقتصادهای درحال 

 

 

 

 

 

 

 UNCTAD  ،2026ها: منبع داده 

  ز یمتما  مقطع  چند   به  توانی م   را  ۲۰۲۵  تا  ۱۹۹۰  یهاسال  یط  ران یا  یخارج  میمستق  یگذاره یسرما  انیجر  روند 
  داد   رخ   ی محسوس   جهش   ۲۰۰۲ سال  از   اما   بود؛   محدود  اری بس FDI  ورود  حجم   ، ۲۰۰۰  دهه   ی ابتدا  تا .  کرد  م یتقس

  از  پس.  د یرس   ۲۰۰۲  سال  در  دلار  اردیلیم  ۳.۵  از  شیب   به   ۲۰۰۱  در  دلار  ون یلیم  ۴۰۸  حدود  از  یورود   انیجر  و
  به   ۲۰۱۷  در  و   دلار  اردیلیم   ۴.۷  به  ۲۰۱۲  سال  در  و  افتی  ادامه  یبالاتر  نسبتاً  سطوح  در  یخارج  هی سرما  ورود  آن،
 .  د یرس  دلار  ارد یلیم ۵.۰ معادل  دوره،  ی خیتار  اوج

  افت ی  کاهش   ی مین  از   شیب سال  همان   در   ی ورود   انیجر کرد؛  ر ییتغ  ی محسوس   طوربه   ر یمس  ۲۰۱۸  از   حال،   نیا  با
  ارد یلیم  ۱.۶  تا  ۱.۳ محدوده  در  عمدتاً  یورود  FDI   بعد   به ۲۰۱۹  از.  د یرس   دلار  اردی لیم ۱.۵  حدود  به  ۲۰۱۹  تا  و

  نسبت   ی درصد   ۱۳.۶  حدود   رشد   با   ۲۰۲۵  در   هرچند   بازگردد؛   ۲۰۱۸  از   ش یپ  سطوح   به   نتوانسته   و   مانده   ی باق   دلار







آفريقا آمريکا آسيا

سهم اقتصادهای درحال توسعه از جریان ورودی 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، ۲۰۲۵ ـ درصد

UNCTAD،  2026منبع

در کنار ضعف تشکیل سرمایه داخلی، عملکرد ایران در جذب سرمایه گذاری 
مســتقیم خارجــی )FDI( نیــز محدود بوده اســت. در ســال ۲۰۲۵، آســیای 
درحال توســعه با جذب ۶۴۴ میلیارد دلار سرمایه گذاری مســتقیم خارجی، 
جایگاه خود را به عنوان بزرگ ترین مقصد FDI در میان مناطق درحال توسعه 
حفظ کرد؛ رقمی که حدود ۴۰ درصد جریان جهانی سرمایه گذاری مستقیم 

خارجــی و بیــش از ۷۰ درصــد FDI ورودی به اقتصادهای درحال توســعه را 
شامل می شود. در چنین شرایطی، سهم ایران از کل جریان سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی ورودی به اقتصادهای درحال توسعه آسیا بسیار محدود 
و در حدود 0.26 درصد اســت؛ رقمی که فاصله قابل توجه ایران با مقاصد 

اصلی جذب سرمایه خارجی در منطقه را نشان می‌دهد. 

رونــد جریــان سرمایه گــذاری مســتقیم خارجــی ایران طی 
ســال های ۱۹۹۰ تــا ۲۰۲۵ را می تــوان بــه چنــد مقطع متمایز 
تقســیم کرد. تــا ابتــدای دهــه ۲۰۰۰، حجــم ورود FDI بســیار 
محدود بود؛ اما از ســال ۲۰۰۲ جهش محسوســی رخ داد و 
جریــان ورودی از حدود ۴۰۸ میلیون دلار در ۲۰۰۱ به بیش از 
3.5 میلیارد دلار در سال 2002 رسید. پس از آن، ورود سرمایه 
خارجی در سطوح نسبتاً بالاتری ادامه یافت و در سال ۲۰۱۲ 
به 4.7 میلیارد دلار و در ۲۰۱۷ به اوج تاریخی دوره، معادل 5 

میلیارد دلار رسید. 
با این حال، از ۲۰۱۸ مســیر به طور محسوســی تغییر کرد؛ 
جریان ورودی در همان ســال بیش از نیمی کاهش یافت و 
 FDI  تــا ۲۰۱۹ بــه حدود 1.5 میلیارد دلار رســید. از ۲۰۱۹ به بعد
ورودی عمدتاً در محدوده 1.3 تا 1.6 میلیارد دلار باقی مانده 
و نتوانسته به سطوح پیش از ۲۰۱۸ بازگردد؛ هرچند در ۲۰۲۵ 
با رشد حدود 13.6 درصدی نسبت به ۲۰۲۴ به 1.65 میلیارد 
دلار رســیده اســت. در مجمــوع، جریان ورودی FDI درســال 
۲۰۲۵ هنوز حدود ۶۷ درصد کمتر از اوج سال ۲۰۱۷ است که 
نشان می‌دهد بهبود سال های اخیر بیشتر ماهیت محدود و 

تدریجی داشته است.
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  درصد   ۶۷  حدود   هنوز  ۲۰۲۵  درسال  FDI  یورود   انیجر  مجموع،  در  .است  دهیرس   دلار  ارد یلیم  ۱.۶۵  به   ۲۰۲۴  به
 . است  داشته  یجی تدر  و  محدود  تیماه  شتریب  ریاخ  یهاسال  بهبود  دهد ی م  نشان  که   است   ۲۰۱۷  سال  اوج   از  کمتر

 دلارمیلیون -۲۰۲۵تا  ۲۰۱۶های طی سال  د واردات بازارهای منتخب آسیایی از ایرانرون 

 

 

 

 

 

 

 

 

 UNCTAD  ،2026ها: منبع داده 

مراتب کمتر از جریان  گذاری مستقیم خارجی ایران در کل دوره مورد بررسی به در مقابل، جریان خروجی سرمایه 
و به میزان حدود    ۲۰۱۲توجهی همراه بوده است؛ بیشترین میزان خروج سرمایه در سال  ورودی و با نوسانات قابل

تری قرار داشته و در  به بعد، این جریان عمدتاً در سطوح پایین  ۲۰۱۷میلیارد دلار ثبت شده است، از سال    ۱.۳۶
 میلیون دلار رسیده است. ۱۰۴درصدی نسبت به سال قبل به حدود  ۱۶.۳با افزایش حدود   ۲۰۲۵سال 

توجهی  دهد که شکاف قابل گذاری مستقیم خارجی در کشورهای منتخب نشان می بررسی جریان ورودی سرمایه 
  ۱۰۴.۷میلیارد دلار و چین با   ۱۵۰.۹میان ایران و اقتصادهای پیشرو منطقه و آسیا وجود دارد. سنگاپور با جذب  

میلیارد دلار و عربستان    ۴۸.۲در صدر قرار دارند و پس از آن امارات متحده عربی با    ۲۰۲۵میلیارد دلار در سال  
  ۱۲.۵و    ۱۳.۶اند. در میان کشورهای منطقه نیز عمان و ترکیه به ترتیب  میلیارد دلار قرار گرفته   ۳۲.۶سعودی با  

میلیارد دلار بوده است؛ یعنی جریان    ۱.۶اند. در حالی که این رقم برای ایران تنها  جذب کرده  FDIمیلیارد دلار  
برابر ایران است.    ۸برابر و حتی عمان و ترکیه حدود    ۲۰برابر، عربستان بیش از   ۳۰به امارات حدود   FDIورودی 

می  نشان  مقایسه  سرمایه این  جذب  در  ایران  عملکرد  خارجی  دهد  مستقیم  برخی    تنهانه گذاری  با  مقایسه  در 
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  درصد   ۶۷  حدود   هنوز  ۲۰۲۵  درسال  FDI  یورود   انیجر  مجموع،  در  .است  دهیرس   دلار  ارد یلیم  ۱.۶۵  به   ۲۰۲۴  به
 . است  داشته  یجی تدر  و  محدود  تیماه  شتریب  ریاخ  یهاسال  بهبود  دهد ی م  نشان  که   است   ۲۰۱۷  سال  اوج   از  کمتر

 دلارمیلیون -۲۰۲۵تا  ۲۰۱۶های طی سال  د واردات بازارهای منتخب آسیایی از ایرانرون 

 

 

 

 

 

 

 

 

 UNCTAD  ،2026ها: منبع داده 

مراتب کمتر از جریان  گذاری مستقیم خارجی ایران در کل دوره مورد بررسی به در مقابل، جریان خروجی سرمایه 
و به میزان حدود    ۲۰۱۲توجهی همراه بوده است؛ بیشترین میزان خروج سرمایه در سال  ورودی و با نوسانات قابل

تری قرار داشته و در  به بعد، این جریان عمدتاً در سطوح پایین  ۲۰۱۷میلیارد دلار ثبت شده است، از سال    ۱.۳۶
 میلیون دلار رسیده است. ۱۰۴درصدی نسبت به سال قبل به حدود  ۱۶.۳با افزایش حدود   ۲۰۲۵سال 

توجهی  دهد که شکاف قابل گذاری مستقیم خارجی در کشورهای منتخب نشان می بررسی جریان ورودی سرمایه 
  ۱۰۴.۷میلیارد دلار و چین با   ۱۵۰.۹میان ایران و اقتصادهای پیشرو منطقه و آسیا وجود دارد. سنگاپور با جذب  

میلیارد دلار و عربستان    ۴۸.۲در صدر قرار دارند و پس از آن امارات متحده عربی با    ۲۰۲۵میلیارد دلار در سال  
  ۱۲.۵و    ۱۳.۶اند. در میان کشورهای منطقه نیز عمان و ترکیه به ترتیب  میلیارد دلار قرار گرفته   ۳۲.۶سعودی با  

میلیارد دلار بوده است؛ یعنی جریان    ۱.۶اند. در حالی که این رقم برای ایران تنها  جذب کرده  FDIمیلیارد دلار  
برابر ایران است.    ۸برابر و حتی عمان و ترکیه حدود    ۲۰برابر، عربستان بیش از   ۳۰به امارات حدود   FDIورودی 

می  نشان  مقایسه  سرمایه این  جذب  در  ایران  عملکرد  خارجی  دهد  مستقیم  برخی    تنهانه گذاری  با  مقایسه  در 
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های اصلی اقتصادی آسیایی، بلکه در مقایسه با برخی اقتصادهای منطقه نیز در سطح بسیار محدودتری قرار  قطب 
 دارد. 

نیز محدود بوده است. آسیا   ۲۰۲۵در ایران در سال ( FDIگذاری مستقیم خارجی ) عملکرد داخلی، جذب سرمایه 
گذاری مستقیم  ترین مقصد سرمایه جایگاه خود را به عنوان بزرگ ، FDIمیلیارد دلار   ۶۴۴با جذب   ۲۰۲۵در سال 

جهانی و بیش    FDIدرصد جریان ورودی    ۴۰خارجی در میان مناطق در حال توسعه حفظ کرد؛ رقمی که حدود 
شود. در چنین شرایطی، سهم ایران  درصد از کل جریان سرمایه به اقتصادهای در حال توسعه را شامل می   ۷۰از  

درصد    ۰.۲۶گذاری مستقیم خارجی به اقتصادهای در حال توسعه آسیا بسیار محدود و در حدود  از ورودی سرمایه 
 دهد.است؛ رقمی که فاصله قابل توجه ایران با مقاصد اصلی جذب سرمایه خارجی در منطقه را نشان می 

  دلارـ میلیارد  ۲۰۲۵گذاری مستقیم خارجی در کشورهای منتخب، جریان ورودی سرمایه 

 

 

 

 

 

 

 UNCTAD  ،2026ها: منبع داده 

یش  زافاو نیز  ظرفیت تولید  احتمال کاهش  توجه به فرسودگی خطوط تولید و  با:  یگذارهیسرمابخش    پیام سیاستی
های زم است بنگاه لا،  د استجی نیز به شدت محدورگذاری خارمایه ذب س جنوسازی، در شرایطی که  های  هزینه 

می  اقلا   به جای خرید ثابت،  گذاری  یاز به سرمایه ، در صورت نید خودولتو ظرفیت    ت ای حفظ فعالیدی برصااقت
ری و نیز ظرفیت  برداه کت در بهرت، مشارمد اجاره بلند   مچونهایی هش از روتی با هزینه بالا،  ردا واآلات  ینش مانند ما

تخصیص    اولویت  است  زمجایگزینی، لا  ودن هزینه ن با توجه به بالا بنیچاستفاده کنند. همها  کارخانه خالی دیگر  
 باشد. لی زی تجهیزات فع ساو باز  انهپیشگیر نگهداری ابودجه ب

  

150.9

104.7

48.2

32.6

13.6 12.5
3 1.6

سنگاپور چين امارات 
متحده عربی

یعربستان سعود عمان ترکيه قطر ايران

جریان ورودی سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کشورهای منتخب، ۲۰۲۵ ـ میلیارد دلار 

UNCTAD،  2026منبع

 جریان خروجی سرمایه گذاری مســتقیم خارجی ایران در کل دوره مورد بررســی به‌مراتب 
کمتر از جریان ورودی و با نوسانات قابل توجهی همراه بوده است؛ بیشترین میزان خروج 
سرمایه در ســال ۲۰۱۲ و به میزان حدود ۱.۳۶ میلیارد دلار ثبت شــده است، از سال ۲۰۱۷ به 
بعد، این جریان عمدتاً در سطوح پایین تری قرار داشته و در سال ۲۰۲۵ با افزایش حدود ۱۶.۳ 

درصدی نسبت به سال قبل به حدود ۱۰۴ میلیون دلار رسیده است.
بررسی جریان ورودی سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کشورهای منتخب نشان می‌دهد 
که شکاف قابل توجهی میان ایران و اقتصادهای پیشرو منطقه و آسیا وجود دارد. سنگاپور 
با جذب ۱۵۰.۹ میلیارد دلار و چین با ۱۰۴.۷ میلیارد دلار در ســال ۲۰۲۵ در صدر قرار دارند و 
پس از آن امارات متحده عربی با ۴۸.۲ میلیارد دلار و عربستان سعودی با ۳۲.۶ میلیارد دلار 
قرار گرفته‌اند. در میان کشورهای منطقه نیز عمان و ترکیه به ترتیب ۱۳.۶ و ۱۲.۵ میلیارد دلار 
FDI جــذب کرده‌انــد. در حالــی که این رقم برای ایران تنها ۱.۶ میلیارد دلار بوده اســت؛ یعنی 
جریان ورودی FDI به امارات حدود ۳۰ برابر، عربستان بیش از ۲۰ برابر و حتی عمان و ترکیه 
حدود ۸ برابر ایران است. این مقایسه نشان می‌دهد عملکرد ایران در جذب سرمایه گذاری 
مســتقیم خارجی نه تنها در مقایســه با برخی قطب های اصلی اقتصادی آسیایی، بلکه در 

مقایسه با برخی اقتصادهای منطقه نیز در سطح بسیار محدودتری قرار دارد.
جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی )FDI( در ایران در سال ۲۰۲۵ نیز محدود بوده است. 
آسیا در سال ۲۰۲۵ با جذب ۶۴۴ میلیارد دلار FDI، جایگاه خود را به عنوان بزرگ‌ترین مقصد 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی در میان مناطق در حال توسعه حفظ کرد؛ رقمی که حدود 
۴۰ درصد جریان ورودی FDI جهانی و بیش از ۷۰ درصد از کل جریان سرمایه به اقتصادهای 
در حال توســعه را شــامل می شود. در چنین شرایطی، ســهم ایران از ورودی سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی به اقتصادهای در حال توسعه آسیا بسیار محدود و در حدود ۰.۲۶ درصد 
است؛ رقمی که فاصله قابل توجه ایران با مقاصد اصلی جذب سرمایه خارجی در منطقه 

را نشان می‌دهد.

باتوجه به فرســودگی خطوط تولید و احتمال کاهش ظرفیت تولید و نیز افزایش هزینه های نوســازی، 
در شرایطی که جذب سرمایه گذاری خارجی نیز به شدت محدود است، لازم است بنگاه های اقتصادی 
بــرای حفــظ فعالیــت و ظرفیــت تولیــد خود، در صــورت نیاز به ســرمایه گذاری ثابت، به جای خریــد اقلامی مانند 
ماشین آلات وارداتی با هزینه بالا، از روش هایی همچون اجاره بلندمدت، مشارکت در بهره برداری و نیز ظرفیت 
خالــی دیگــر کارخانه هــا اســتفاده کننــد. همچنیــن بــا توجه بــه بالا بــودن هزینــه جایگزینی، لازم اســت اولویت 

تخصیص بودجه با نگهداری پیشگیرانه و بازسازی تجهیزات فعلی باشد. 
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بقای شوک تجاری جنگ
تجارت

صــادرات غیرنفتــی از ابتــدای امســال تــا ۲۵ مردادمــاه بــه نزدیک ۱۵ 
میلیــارد دلار و واردات بــه ۱۷ میلیارد دلار رســید که در مقایســه با مدت 
مشابه سال گذشته با کاهش میانگین ۲۴ درصدی همراه بوده است. 
آمارهای تجارت خارجی که پیش از این توســط گمرک منتشــر می شد از 
دی ماه 1404 به این ســو به روز نشــده است و داده های تجارت خارجی 
ایران در این بخش، مبتنی بر اظهارنظر رئیس گمرک در چهل و سومین 
نشســت هیئــت نمایندگان اتاق بازرگانی تهران هســتند. یکــی از دلایل 
کاهش واردات را علاوه بر چالش های لجستیکی می توان اولویت دادن 
به اقلام ضروری در تخصیص ارز دانست چرا که در حال حاضر، اولویت 
وزارت صمــت تأمیــن مــواد اولیه مورد نیــاز واحدهای تولیدی اســت و 
به همین دلیل، تمرکز سیاســت های وارداتی بر کالاهایی قرار گرفته که 

مســتقیماً در چرخه تولید نقش دارند. به گفته رئیس کل گمرک ایران از 
مجموع واردات ۳۹ میلیون تنی کشور، حدود ۹ میلیون و ۵۰۰ هزار تن 

مربوط به کالاهای اساسی است. 
همانطــور کــه پیامدهای جنگ اخیر هنــوز از تجارت خارجی کشــورمان 
برطرف نشده، آثار آن همچنان بر تجارت جهانی نیز مشهود است به طوری 
که آنکتاد پیش بینی خود از رشد حجم تجارت کالایی جهان را در پایان سال 
۲۰۲۶ از 1.9 درصد به 1.4 درصد کاهش داده اســت. پیش بینی رشــد حجم 
تجــارت خدمات تجاری جهــان نیز از 4.8 درصد به 4.1 درصد تعدیل شــده 
است. این شوک اقتصادی، به بازارهای مالی نیز سرایت کرده و نرخ بازده 
اوراق قرضه را در اقتصادهای نوظهور از 6.6 درصد در ژانویه 2026 به بیش 

از 7.8 درصد در آگوست 2026 افزایش داده است.

سازوکار انتقال شوک تجاری به بازارهای مالی

4 3 2 1

مرحله اول

انرژی و لجستیک

اختلال در عبور شناورها 
و نفتکش‌ها از تنگه هرمز، 

عرضه انرژی را با نااطمینانی 
مواجه کرد و موجب جهش 
قیمت نفت خام، افزایش 

نرخ کرایه حمل‌ونقل دریایی 
و بالا رفتن حق بیمه 

کشتیرانی شد.

مرحله سوم

افزایش بازده اوراق قرضه

با افزایش ریسک‌های 
ژئوپلیتیکی و تورمی، 

سرمایه گذاران به نرخ بهره 
بالاتر برای جبران ریسک 

در بازارهای نوظهور متمایل 
شدند. در نتیجه، بازده اوراق 
قرضه اقتصادهای نوظهور، 

افزایش یافت.

مرحله چهارم

 تنگنای تأمین مالی تجاری

افزایش بازده اوراق قرضه، 
هزینه استقراض بین‌المللی 
و نرخ بهره وام ها را بالا برده 

و دسترسی به اعتبارات 
و تأمین مالی تجاری را 

برای دولت ها و بنگاه های 
اقتصادی به‌ویژه در 

کشورهای در حال توسعه 
محدود کرده است.

مرحله دوم

ریسک کلان و تورم

افزایش هم‌زمان هزینه های 
سوخت و حمل‌ونقل، 

انتظارات تورمی و 
ریسک های کلان اقتصادی 

را در سطح بین‌المللی 
افزایش داد.
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خداحافظی 
شرکت های کوچک 

و متوسط با 
زنجیره ارزش جهانی 

علیــه  جنــگ  بــر  علاوه  جهانــی  تجــارت 
کشــورمان و اخــتلال در تنگه هرمــز، از جنگ 
اوکرایــن نیــز تأثیــر پذیرفتــه اســت. ســازمان 
تجارت جهانی این منازعــات را به دلیل ایجاد 
نااطمینانی ژئوپلیتیکی، یکی از عوامل تغییرات 
قیمتــی و میزان دسترســی جهانی بــه انرژی، 
مواد غذایی و ســایر کالاهای دانســته است. 
کشورهای کمتر توسعه یافته و واردکنندگان 
خالــص مــواد غذایــی بــه دلیــل وابســتگی 
ساختاری به بازارهای بین‌المللی، در زمان بروز 
چنین بحران هایی با چالش های جدی در حوزه 

امنیت غذایی مواجه می شوند.
علاوه بــر این، آنکتاد در گزارشــی اســتدلال 
تجــاری،  شــوک  ایــن  چگونــه  اســت  کرده 
بنگاه های کوچک و متوســط را با خطر خروج 
از زنجیره های ارزش جهانی مواجه کرده است. 
ایــن بنگاه هــا ۹۰ درصــد از کســب‌وکارهای 
جهــان، ۷۰ درصــد از اشــتغال و ۵۰ درصــد 
از تولیــد ناخالــص داخلــی جهــان را تشــکیل 
می‌دهنــد. در کشــورهای در حــال توســعه، 
هزینه برق برای شرکت های کوچک ۴.۲ درصد 
از فــروش اســت، در حالــی کــه این رقــم برای 
شرکت هــای بــزرگ ۰.۹ درصــد اســت. رعایت 
الزامــات وارداتــی 19.4 درصــد از ارزش کالا را 
در شرکت هــای کوچــک کاهش می‎دهــد، اما 
این هزینــه برای شرکت های بزرگ 14.7 درصد 
اســت. بنابراین می توان گفــت اختلال تجاری 
ناشــی از جنگ، فروش شرکت های کوچک را 
در کشورهای در حال توسعه به طور میانگین 
۵۷ درصــد کاهش داده در حالی که این افت 
برای شرکت هــای بــزرگ، ۴۷ درصد اســت. در 
نتیجه عدم تقارن ساختاری میان شرکت های 
کوچک و بزرگ در جذب تکانه های اقتصادی، 
خطر حذف دائمی یا خروج بنگاه های کوچک 
و متوســط از زنجیره های ارزش جهانی وجود 

دارد. 
در ایــن میــان، فشــار مضاعفی بــر تجارت 
خارجــی بنگاه هــای ایرانــی وجــود دارد و آن، 
تحریم های اقتصادی آمریکا علیه ایران است. 
از ابتدای ســال جاری تاکنــون 15 مورد تحریم 

اثرگذار شناسایی شده است. 

تاریخ

بخش تحریم شده

اقدام

1فروردین1405

نفت و فرآورده های نفتی

 اجازه محدود و زمان‌دار 
برای تحویل و فروش نفت و فرآورده های 

نفتی ایران که تا پیش از این تاریخ روی 
کشتی ها بارگیری شده بودند، جهت 

جلوگیری از شوک آنی به بازار جهانی انرژی 

9اردیبهشت1405

نفت و پالایشگاه های خصوصی

هشدار رسمی به بنادر و مؤسسات مالی 
بین‌المللی درباره مخاطرات و تحریم های 
ثانویه در صورت تسهیل یا معامله نفت 

ایران با پالایشگاه های خصوصی

13خرداد1405

دارایی های دیجیتال )رمزارز( و خدمات مالی

تحریم کامل صرافی های اصلی رمزارز به 
اتهام فعالیت در بخش مالی ایران تحت 

دستور اجرایی ۱۳۹۰۲، مسدودسازی دارایی‌ها 
و هشدار تحریم ثانویه برای بانک های خارجی 

معامله کننده با آنها

20تیر1405

 فناوری، هوش مصنوعی و تجهیزات دومنظوره

 منوط کردن امتیازات تجاری امارات به تشدید 
نظارت و بازرسی ها جهت جلوگیری از انحراف و 

انتقال تراشه های هوش مصنوعی و فناوری‌های 
پیشرفته به ایران

23تیر1405

کشتیرانی، صادرات نفت و بازرگانی دریایی

 مسدودسازی دارایی های ده ها شرکت، فرد و 
کشتی به همراه صدور مجوز برای فرجه خروج 

اضطراری و تخلیه بار کشتی ها به دلایل ایمنی و 
زیست محیطی 

16تیر1405

نفت و محصولات پتروشیمی

 لغو فرجه قبلی و تعیین
 مهلت اضطراری کوتاه برای خاتمه سری�ع 

مبادلات نفتی و پتروشیمی

1تیر1405

نفت و محصولات پتروشیمی

اعطای مهلت و مجوز موقت برای انجام 
برخی مبادلات نفتی و پتروشیمی ایران تا 

تاریخ ۲۱ اوت ۲۰۲۶
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بــا مسدودســازی و تحریم صرافی هــای رمزارزی و کانال های مالی جایگزیــن، توانایی بنگاه ها برای دور 
زدن محدودیت های بانکی سنتی و پرداخت های بین المللی کاهش یافته است. هنگامی که کانال های 
مالــی جایگزیــن بســته می شــوند، عــدم تقــارن اطلاعــات بیــن بنگاه هــا و تأمین کننــدگان مالــی افزایــش یافته و 
دسترســی بــه اعتبــارات را ســخت تر می کنــد. بنابرایــن ایجــاد و رسمیت بخشــی بــه پلتفرم های ملــی و منطقه ای 
تهاتر کالا با شرکای تجاری اصلی، توصیه ای است که می تواند نیاز به ابزارهای پرداخت بانکی دلاری و یورویی 
را بــرای فعــالان بخــش خصوصــی کاهش دهــد. علاوه بر این، با اینکه چالش هایی در خصوص شــبکه تراســتی 
وجود دارد اما استانداردســازی و اعتبارســنجی شــبکه های تراســتی تحت نظارت نهادهای حاکمیتی و بانکی از 
جملــه اقداماتــی اســت کــه در این شــرایط جریــان پول را در تجــارت خارجی کشــور، زنده نگه می دارد. از ســوی 
دیگر به دلیل افزایش هزینه تجارت خارجی، مناســب اســت بنگاه های کوچک برای سرشــکن کردن هزینه های 
بــالای حمل ونقــل، بیمه و الزامات تجاری، در قالب تشــکل ها و کنسرســیوم ها فعالیــت کنند تا مانع خروج خود 

از زنجیره های ارزش شوند. 

15مرداد1405

مواد معدنی استراتژیک و پسماندهای بازیافتی

ممنوعیت کامل صادرات و خروج پسماندهای 
بازیافتی باتری و فلزات حساس صنعتی به 

مقاصد تحریم شده از جمله ایران بدون دریافت 
مجوز ویژه

29مرداد1405

حمل‌ونقل دریایی و ترانزیت تنگه هرمز

ممنوعیت مطلق پرداخت هرگونه عوارض 
عبور، حق بیمه یا ارائه تعهد به نهادهای 
ایرانی برای گذر از تنگه هرمز تحت ریسک 

تحریم ثانویه و پیگرد کیفری

۲شهریور1404

هوانوردی، رمزارز، طلا، کشتیرانی و فناوری

گسترش رسمی اختیارات تحریمی خزانه‌داری آمریکا به 
بخش های هوانوردی، دارایی های دیجیتال، طلا، کشتیرانی و 
فناوری ایران جهت زمینه سازی تحریم شرکت‌های این حوزه 

11شهریور1405

بانکداری، خدمات مالی و نفت

 الزام قانونی دولت آمریکا توسط کنگره به اعمال 
تحریم های ثانویه اجباری علیه بانک های خارجی که 

معاملات نفتی ایران را تسهیل می کنند

19شهریور1405

مجوزهای خاص معامله و فعالیت های بشردوستانه و یا تجاری

ابلاغ رسمی سیاست جدید در قالب کمپین »عملیات انزوای اقتصادی« که طبق آن همه 
درخواست ها برای معامله با ایران به طور پیش‌فرض رد می شوند، مگر در موارد استثنایی و 

اضطراری حفظ حیات یا ایمنی زیست محیطی 

۲شهریور1404

خدمات آموزشی، حواله های شخصی، کنفرانس ها و امور دانشگاهی و ورزشی

ممنوعیت قانونی نقل‌وانتقال مالی شخصی، خدمات کنفرانس ها و مبادلات 
علمی/ورزشی در راستای کمپین »عملیات انزوای اقتصادی« و صدور مجوز جهت 

فرجه تصفیه حساب تا ۸ سپتامبر

13شهریور1405

خدمات مالی و بانکداری خارج از ایران

تحریم کامل خطوط مالی و بانک یکی از 
کشورهای همسایه به دلیل ارائه خدمات 

به اقتصاد ایران، به همراه صدور مجوز برای 
 فرجه تصفیه حساب تا ۱۹ سپتامبر  

17شهریور1405

صنعت هوانوردی غیرنظامی و ناوگان هوایی

 تعلیق کامل مجوزهای پرداخت پروازهای عبوری، ایمنی پرواز و تعمیر اضطراری، صدور هشدار به 
بانک ها؛ و صدور مجوز جهت فرجه تصفیه حساب تا ۲۳ سپتامبر
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افت تولید صنعتی 
در کنار تداوم فشارهای تورمی

صنعت

بر اساس داده های منتشرشده از سوی پژوهشکده پولی و بانکی، شاخص تولید 
صنعتی شرکت های بورســی که بر مبنای اطلاعات بیش از ۳۱۰ شرکت صنعتی و با 
پوشش حدود ۴۲ درصد از ارزش تولید کارگاه های صنعتی بزرگ با ۱۰۰ نفر کارکن و 
بیشتر محاسبه می شود، در ماه های منتهی به فروردین ۱۴۰۵ با افت قابل توجهی 
مواجه شــده اســت. لازم به ذکر اســت که این شاخص لزوما همه بخش صنعت را 

پوشش نمی‌دهد و نماینده شرکت های پذیرفته شده در بازار سرمایه است. 
نــرخ رشــد نقطه به نقطه این شــاخص در فروردیــن ۱۴۰۵ به حــدود منفی ۴۸.۹ 
درصد رسیده که عمیق ترین افت دوره مورد بررسی است. با توجه به سهم بالای 
شرکت های بورســی در تولید صنعتی کشــور، این شــاخص یکی از نماگرهای مهم 
برای رصد تحولات کوتاه مدت بخش صنعت محســوب می شــود. بررســی روند از 
مرداد ۱۴۰۳ تا فروردین ۱۴۰۵ نشان می‌دهد دو افت قابل توجه در تولید صنعتی 
هم‌زمــان بــا دوره هــای تشــدید تنش های نظامــی، از جملــه جنــگ ۱۲روزه و جنگ 
رمضــان، رخ داده اســت؛ بــا این حال، افت تولیــد در جریان جنــگ ۱۲روزه ماهیتی 
موقتی داشت و تولید ظرف کمتر از دو ماه به روند عادی خود بازگشت. ازاین‌رو، این 
افت را می توان عمدتاً یک شــوک گذرا تلقی کرد. همچنین تضعیف بخش صنعت 
فقط به این شــوک ها محدود نبوده و پیش از آن نیز نشــانه های ضعف در تولید 
مشــاهده می شــد. کاهش صادرات، افزایش هزینه های تولیــد و محدودیت های 
مســتمر انرژی، در کنار افزایش نااطمینانی، فشــار مضاعفی بر فعالیت بنگاه های 
صنعتــی وارد کرده و زمینــه را برای تشــدید افت تولید در دوره هــای بحرانی فراهم 
کرده است. رشد بخش صنعت در پایان سال ۱۴۰۴ منفی بود و با توجه به تداوم 
عوامل محدودکننده تولید، انتظار می‌رفت این روند در سال ۱۴۰۵ نیز ادامه یابد.
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 درصد  -1405تا فروردین  1403های بورسی طی از مرداد روند رشد ماهانه شاخص کل شرکت

 

 

 

 

 

 

 

 

 1405ها: پژوهشکده پولی و بانکی، منبع داده 

 

دهد که  های صنعتی بورسی نشان می های مختلف شرکت ، تفاوت قابل توجه در عملکرد گروه ۱۴۰۵در فروردین  
های  های اقتصادی و ژئوپلیتیکی یکسان نبوده است. شاخص تولید شرکت شدت اثرپذیری بخش صنعت از شوک 

درصد محدود بود؛   ۲۵.۵های کوچک به درصدی مواجه شد، در حالی که افت تولید شرکت   ۵۰.۲بزرگ با کاهش 
تواند بازتاب تفاوت در مقیاس فعالیت، وابستگی به بازارهای خارجی، زنجیره تأمین و میزان مواجهه  شکافی که می 

مراتب شدیدتری را تجربه  با اختلالات مالی و تجاری باشد. همچنین صنایع با وابستگی بالاتر به صادرات کاهش به 
درصد افت کرد، در مقابل، کاهش تولید    ۵۶.۴محور با شدت بالا شاخص تولید صنایع صادرات  که  طوری به کردند؛ 

 درصد بود.   ۱۶محوری کمتر حدود در صنایع با صادرات 

ای و مصرفی همگی رشد منفی را طی ماه  ای، واسطه بر حسب نوع مصرف نیز تولید کالاهای سرمایه   یبند طبقه در  
تواند هم  ای می ای بیشتر بوده است؛ افت تولید کالاهای واسطه مزبور ثبت کردند، اما شدت افت در کالاهای واسطه 

 های عرضه و اختلال زنجیره تأمین ناشی شود. ها و هم از محدودیت ها برای نهاده از کاهش تقاضای بنگاه 

صنعتی مورد بررسی با رشد   یهات یفعال  رشتهتمامی    ۱۴۰۵های بورسی، در فروردین  بر اساس اطلاعات شرکت
تولید مواجه بوده  به اسفند  اند و در اغلب رشته منفی  یافته است. بیشترین    ۱۴۰۴ها شدت افت نسبت  افزایش 
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روند رشد ماهانه شاخص کل شرکت های بورسی از مرداد 1403 تا فروردین 1405- درصد

پژوهشکده پولی و بانکی، 1405منبع
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در فروردیــن ۱۴۰۵، تفــاوت قابــل توجــه در عملــکرد گروه های مختلف 
شرکت هــای صنعتی بورســی نشــان می‌دهد که شــدت اثرپذیری بخش 
صنعت از شوک های اقتصادی و ژئوپلیتیکی یکسان نبوده است. شاخص 
تولیــد شرکت های بزرگ با کاهش ۵۰.۲ درصدی مواجه شــد، در حالی که 
افــت تولید شرکت‌های کوچــک به ۲۵.۵ درصد محدود بود؛ شــکافی که 
می تواند بازتاب تفاوت در مقیاس فعالیت، وابستگی به بازارهای خارجی، 
زنجیره تأمین و میزان مواجهه با اختلالات مالی و تجاری باشد. همچنین 
صنای�ع با وابستگی بالاتر به صادرات کاهش به‌مراتب شدیدتری را تجربه 
کردند؛ به طوری که شاخص تولید صنای�ع صادرات محور با شدت بالا ۵۶.۴ 
درصد افت کرد، در مقابل، کاهش تولید در صنای�ع با صادرات محوری کمتر 

حدود ۱۶ درصد بود.
در طبقه بنــدی بر حســب نــوع مصرف نیز تولیــد کالاهــای سرمایه‌ای، 
واســطه‌ای و مصرفی همگی رشــد منفی را طی ماه مزبور ثبت کردند، اما 
شدت افت در کالاهای واسطه‌ای بیشتر بوده است؛ افت تولید کالاهای 
واســطه‌ای می تواند هم از کاهش تقاضای بنگاه ها برای نهاده ها و هم از 

محدودیت های عرضه و اختلال زنجیره تأمین ناشی شود.
بر اساس اطلاعات شرکت های بورسی، در فروردین ۱۴۰۵ تمامی رشته 
فعالیت های صنعتی مورد بررســی با رشــد منفی تولید مواجه بوده‌اند و 
در اغلب رشته ها شدت افت نسبت به اسفند ۱۴۰۴ افزایش یافته است. 
بیشــترین کاهش تولیــد در خودرو و قطعات با منفــی ۶۳ درصد، صنای�ع 
شیمیایی با منفی ۵۹.۸ درصد و لاستیک و پلاستیک با منفی ۵۸.۸ درصد 
ثبت شده و پس از آن ماشین‌آلات و تجهیزات و فلزات اساسی قرار دارند. 
در مقابــل، کانی هــای فلزی با افت ۸.۸ درصــدی کمترین کاهش را تجربه 
کرده‌اند. تشــدید افت تولید در صنایعی مانند شــیمیایی، فلزات اساسی، 
خودرو و ماشــین‌آلات نشــان می‌دهد فشــار بــر تولید در فروردیــن صرفاً 
محدود به یک رشته صنعتی نبوده و دامنه نسبتاً گسترده‌ای داشته است.

در بخش قیمت، نرخ رشــد شــاخص قیمت در تمامــی صنای�ع مورد 
بررســی همچنان مثبت و در ســطوح بالایــی قرار گرفته اســت؛ به‌ویژه 
در صنای�ــع دارویــی و غذایی که این نــرخ در فروردین ۱۴۰۵ به ترتیب به 
۱۴۲ درصد و ۱۳۴.۱ درصد رســیده اســت. با این حال، در برخی رشــته ها 
از جملــه فلزات اساســی، صنای�ع شــیمیایی، کانی های فلــزی، خودرو و 
قطعات، ماشــین‌آلات و تجهیزات، لاستیک و پلاستیک و فرآورده های 

نفتی، نرخ رشــد قیمت نســبت به اســفند کاهش یافتــه، اما همچنان 
مثبــت باقی مانده اســت؛ بنابراین، این کاهش به معنای افت ســطح 
قیمت هــا نیســت، بلکــه نشــان‌دهنده کندتــر شــدن آهنــگ افزایــش 
قیمت هاســت. هم‌زمانــی افــت گســترده تولیــد بــا تــداوم رشــد بالای 
قیمت ها، از بروز نشــانه هایی از رکود تولیدی همراه با فشار تورمی در 

بخش صنعت حکایت دارد.

جدول ۱: نرخ رشد نقطه‌به نقطه شاخص تولید و قیمت به تفکیک رشته فعالیت های صنعتی و معدنی بورسی - درصد

نرخ رشد شاخص قیمت نرخ رشد شاخص تولید
فعالیت های صنعتی و معدنی

فروردین 1405 اسفند 1404 فروردین 1405 اسفند 1404

81.0 83.3 -63.0 -32.9 خودرو و قطعات

66.1 100.3 -59.8 -19.2 صنای�ع شیمیایی

69.8 72.1 -58.8 -27.0 لاستیک و پلاستیک

67.8 68.4 -54.6 -30.1 ماشین‌آلات و تجهیزات

59.2 61.3 -51.3 -11.4 فلزات اساسی

98.0 66.9 -35.6 -21.1 دستگاه های برقی

134.1 126.7 -33.4 -16.9 صنای�ع غذایی

49.3 63.3 -24.3 -12.8 فرآورده های نفتی

142.0 74.5 -23.4 -17.4 صنای�ع دارویی

35.5 43.2 -8.8 -8.3 کانی های فلزی
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صدای پای رکود تورمی از بخش صنعت
در طبقه بنــدی بر حســب نوع مصرف،تولیــد کالاهای سرمایه‌ای، 
واســطه‌ای و مصرفــی همگــی رشــد منفــی را طــی مــاه مزبــور ثبت 
کردند، اما شــدت افت در کالاهای واســطه‌ای بیشــتر بوده اســت؛ 
افــت تولیــد کالاهــای واســطه‌ای می توانــد هــم از کاهــش تقاضای 
بنگاه هــا برای نهاده هــا و هــم از محدودیت هــای عرضــه و اخــتلال 

زنجیره تأمین ناشی شود.
بر اســاس اطلاعــات شرکت های بورســی، در فروردین ۱۴۰۵ همه 
رشــته فعالیت های صنعتی مورد بررسی با رشــد منفی تولید مواجه 
بوده‌انــد و در اغلــب رشــته ها شــدت افت نســبت به اســفند ۱۴۰۴ 

افزایــش یافته اســت. بیشــترین کاهش تولید در خــودرو و قطعات 
بــا منفــی ۶۳ درصــد، صنای�ــع شــیمیایی بــا منفــی 59.8 درصــد و 
لاســتیک و پلاســتیک بــا منفــی 58.8 درصد ثبت شــده و پس از آن 

ماشــین‌آلات و تجهیزات و فلزات اساسی قرار دارند.
 در مقابــل، کانی های فلزی با افــت 8.8 درصدی کمترین کاهش 
را تجربــه کرده‌اند. تشــدید افــت تولید در صنایعی مانند شــیمیایی، 
فلزات اساسی، خودرو و ماشین‌آلات نشان می‌دهد فشار بر تولید 
در فروردیــن صرفاً محــدود بــه یــک رشــته صنعتــی نبــوده و دامنه 

نسبتاً گسترده‌ای داشته است. 

در بخش قیمت، نرخ رشد شاخص قیمت در همه صنای�ع مورد بررسی 
همچنــان مثبــت و در ســطوح بالایی قرار گرفته اســت؛ بــه‌ویژه در صنای�ع 
دارویی و غذایی که این نرخ در فروردین ۱۴۰۵ به‌ترتیب به ۱۴۲ درصد و 134.1 

درصد رسیده است. 
با این حال، در برخی رشته ها از جمله فلزات اساسی، صنای�ع شیمیایی، 
کانی هــای فلــزی، خودرو و قطعات، ماشــین‌آلات و تجهیزات، لاســتیک و 

پلاســتیک و فرآورده های نفتی، نرخ رشد قیمت نسبت به اسفند کاهش 
یافته، اما همچنان مثبت باقی مانده است؛ بنابراین، این کاهش به معنای 
افت سطح قیمت ها نیست، بلکه نشان‌دهنده کندتر شدن آهنگ افزایش 
قیمت هاست.  هم‌زمانی افت گسترده تولید با تداوم رشد بالای قیمت ها، 
از بروز نشانه هایی از رکود تولیدی همراه با فشار تورمی در بخش صنعت 

حکایت دارد. 

شاخص تولید صنعتی بورس همزمان با افزایش شاخص قیمت تولیدکننده در بهار، افت کرده است 
و حتی شرکت های بزرگ نیز به دلیل پیامدهای جنگ، کمبود انرژی و کاهش تقاضای مصرف کننده، با 
کاهش تولید مواجه بودند. از همین رو پیشــنهاد می شــود برای حفظ تولید، ســبد محصولات صنایع به صورت 
موقت از کالاهای صادراتی که در شــرایط کنونی ممکن اســت به دلیل محدودیت های تجاری، پر ریســک تلقی 
شود و نیز کالاهای دیر بازده مانند کالاهای سرمایه ای، به سمت کالاهای واسطه ای و مصرفی ضروری در بازار 
داخل تغییر کند که تقاضای پایدارتری دارند. در خصوص انرژی نیز می توان اســتفاده از ظرفیت های قانونی و 
حمایتــی دولــت در خصــوص احداث نیروگاه های صنعتی را پیشــنهاد داد تا خطوط تولید از قطع ناگهانی برق و 

گاز، مصون بمانند. 

نرخ رشد نقطه به‌نقطه شاخص تولید و قیمت به تفکیک رشته فعالیت‌های صنعتی و معدنی بورسی - درصد

پژوهشکده پولی و بانکی، 1405منبع

نرخ رشد شاخص قیمت نرخ رشد شاخص تولید
فعالیت های صنعتی و معدنی

فروردین 1405 اسفند 1404 فروردین 1405 اسفند 1404

81.0 83.3 -63.0 -32.9 خودرو و قطعات

66.1 100.3 -59.8 -19.2 صنای�ع شیمیایی

69.8 72.1 -58.8 -27.0 لاستیک و پلاستیک

67.8 68.4 -54.6 -30.1 ماشین‌آلات و تجهیزات

59.2 61.3 -51.3 -11.4 فلزات اساسی

98.0 66.9 -35.6 -21.1 دستگاه های برقی

134.1 126.7 -33.4 -16.9 صنای�ع غذایی

49.3 63.3 -24.3 -12.8 فرآورده های نفتی

142.0 74.5 -23.4 -17.4 صنای�ع دارویی

35.5 43.2 -8.8 -8.3 کانی های فلزی
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اقتصاد گردشگری ایران؛ 
از ساختار بازار تا چشم‌انداز رشد

خدمات

گردشگری در ایران، با وجود برخورداری از ظرفیت های تاریخی، فرهنگی، 
طبیعی و جغرافیایی، هنوز جایگاهی متناسب با این ظرفیت ها در ساختار 

اقتصاد کشور نیافته است.
اما پیش بینی شورای جهانی سفر و گردشگری )WTTC( از تغییر جهت این 
بخش در سال ۲۰۲۶ حکایت دارد؛ این شورا کاهش ۲۰.۹ درصدی مشارکت 
کل سفر و گردشگری در تولید ناخالص داخلی، افت ۷.۶ درصدی مشارکت 
آن در اشتغال و کاهش ۱۴.۵ درصدی سرمایه گذاری گردشگری را پیش بینی 
کرده است. شدیدترین کاهش مربوط به صادرات گردشگری با ۶۴ درصد 

افــت اســت؛ در حالی که مخارج گردشــگری داخلی افت محدودتــری برابر 
۱۳.۶ درصد را تجربه خواهد کرد. این شکاف، آسیب پذیری بیشتر گردشگری 
ورودی در برابــر نااطمینانی هــا و اخــتلال در جریان ســفرهای بین‌المللی را 
نشــان می‌دهد. با وجود چشــم‌انداز انقباضی ۲۰۲۶، برآوردهای بلندمدت 
از ظرفیت رشــد این بخش حکایت دارد؛ طی سال های ۲۰۲۶ تا ۲۰۳۶، رشد 
متوسط سالانه مشــارکت کل سفر و گردشگری در تولید ناخالص داخلی 
۵.۵ درصد، سرمایه گذاری گردشگری ۵.۷ درصد و صادرات گردشگری ۱۳.۴ 

درصد پیش بینی شده است. 

 ۲۹ درصد از کل گردشگران بین‌المللی واردشده به ایران در سال ۲۰۲۵ 
از عراق بوده‌انــد و پــس از آن آذربایجــان بــا ۱۴ درصد، ترکیــه با ۹ درصد، 
پاکستان با ۸ درصد و لبنان با ۶ درصد قرار دارند. در مجموع، پنج کشور 
نخســت ۶۶ درصد از کل ورود گردشــگران بین‌المللی به ایران را به خود 

اختصاص داده‌اند.
در گردشگری خروجی، تمرکز جغرافیایی بیشتر است؛ ۴۸ درصد از کل 
ســفرهای خروجی گردشــگران ایرانی در سال ۲۰۲۵ به مقصد ترکیه و ۲۲ 
درصد به مقصد عراق بوده است؛ بنابراین، این دو کشور به تنهایی ۷۰ 
درصد و پنج مقصد نخســت در مجموع ۸۳ درصد از ســفرهای خروجی 
را بــه خــود اختصــاص داده‌انــد؛ در حالی که ســهم پنج مبدأ نخســت از 

گردشــگری ورودی ۶۶ درصــد اســت. همچنیــن حضــور عراق و ترکیــه 
در میــان اصلی تریــن مبــادی و مقاصد ســفر، اهمیت بالای گردشــگری 

منطقه‌ای در ساختار این بخش را نشان می‌دهد.
در ســال ۲۰۲۵، از کل مخــارج گردشــگری انجام شــده در داخــل ایران، 
۸۰.۲ درصد مربوط به گردشــگری داخلی و ۱۹.۸ درصد مربوط به مخارج 
گردشــگران خارجــی بــوده اســت. از منظــر هدف ســفر نیــز ۹۴.۲ درصد 
از مخــارج بــه ســفرهای تفریحی و تنهــا ۵.۸ درصد به ســفرهای تجاری 
اختصاص داشــته است. این ترکیب نشــان می‌دهد اقتصاد گردشگری 
ایران در ســال ۲۰۲۵ عمدتاً متکی بر تقاضای داخلی و سفرهای تفریحی 

بوده است.

روند رشد شاخص های منتخب اقتصاد گردشگری ایران- درصد

شورای جهانی سفر و گردشگری، 2026منبع

متوسط رشد سالانه 
پیش بینی شده 2026-2036

رشد پیش بینی شده 
2026 نسبت به 2025

رشد  2025 
نسبت به 2024

شاخص

 13.4  -64  7.1 صادرات گردشگری 1

 3.5  -13.6  3.9 مخارج گردشگری داخلی۲

 5.5  -20.9  7.5 اثر اقتصادی کل سفر و گردشگری بر تولید ناخالص داخلی3

5.7 -14.5 40.9 سرمایه گذاری در بخش سفر و گردشگری4

2.9 -7.6 1.9 اثر کل سفر و گردشگری بر اشتغال 5

  1. صادرات گردشگری بیانگر درآمد حاصل از مخارج گردشگران خارجی در داخل کشور است.
۲. مخارج گردشگری داخلی بیانگر هزینه‌کرد ساکنان برای سفر در داخل کشور است.

3. اثر اقتصادی کل ســفر و گردشــگری بر GDP، ارزش فعالیت‌های اقتصادی مســتقیم، غیرمستقیم و القایی مرتبط با 
گردشگری را دربر می‌گیرد؛ یعنی فعالیت خود بخش گردشگری، خرید از تأمین کنندگان و زنجیره تأمین، و مخارج ناشی 
از درآمد کارکنان این بخش‌ها در اقتصاد. در سال ۲۰۲۵، ارزش واقعی این اثر اقتصادی کل نسبت به سال ۲۰۲۴ حدود 

7.5 درصد افزایش یافته است.
4. سرمایه گــذاری گردشــگری بیانگــر سرمایه گذاری در تأسیســات، تجهیزات و زیرســاخت های مورد اســتفاده در 

گردشگری است. 
5. اثر کل سفر و گردشگری بر اشتغال، مجموع اشتغال مستقیم، غیرمستقیم و القایی مرتبط با این بخش را دربر می گیرد.

راهنمای جدول
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 افت ۶۴ درصدی صادرات گردشــگری نشــان دهنده حساســیت بالای این بخش به شــوک های امنیتی 
و منطقه ای اســت. بنابراین فعالان اقتصادی در بخش گردشــگری، می توانند تمرکز خود را از تورهای 
ورودی بین المللــی و فرامنطقــه ای بــه ســمت تقاضــای داخلــی که افت کمتری داشــته و نیز گردشــگری زیارتی و 

درمانی با هدف ورود گردشگر از کشورهای همسایه تغییر دهند.  
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اند و  از عراق بوده   ۲۰۲۵المللی واردشده به ایران در سال  درصد از کل گردشگران بین   ۲۹در گردشگری ورودی،  
درصد قرار دارند. در مجموع،    ۶درصد و لبنان با    ۸درصد، پاکستان با    ۹درصد، ترکیه با    ۱۴پس از آن آذربایجان با  

 اند.المللی به ایران را به خود اختصاص داده درصد از کل ورود گردشگران بین   ۶۶پنج کشور نخست 

درصد از کل سفرهای خروجی گردشگران ایرانی در    ۴۸در گردشگری خروجی، تمرکز جغرافیایی بیشتر است؛  
درصد و    ۷۰درصد به مقصد عراق بوده است؛ بنابراین، این دو کشور به تنهایی    ۲۲به مقصد ترکیه و    ۲۰۲۵سال  

که سهم پنج    ی حال   در اند؛  ه درصد از سفرهای خروجی را به خود اختصاص داد  ۸۳پنج مقصد نخست در مجموع  
ترین مبادی و  درصد است. همچنین حضور عراق و ترکیه در میان اصلی  ۶۶مبدأ نخست از گردشگری ورودی  

 دهد.ای در ساختار این بخش را نشان می مقاصد سفر، اهمیت بالای گردشگری منطقه 

درصد مربوط به گردشگری داخلی و    ۸۰.۲شده در داخل ایران،  ، از کل مخارج گردشگری انجام ۲۰۲۵در سال  
نیز    ۱۹.۸ از منظر هدف سفر  به    ۹۴.۲درصد مربوط به مخارج گردشگران خارجی بوده است.  از مخارج  درصد 

دهد اقتصاد  درصد به سفرهای تجاری اختصاص داشته است. این ترکیب نشان می   ۵.۸سفرهای تفریحی و تنها  
 عمدتاً متکی بر تقاضای داخلی و سفرهای تفریحی بوده است. ۲۰۲۵گردشگری ایران در سال  

 درصد  -۲۰۲۵سهم مقاصد اصلی از سفرهای خروجی گردشگران ایرانی در سال  
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ترکیب هزینه کرد گردشگری
 از حیث داخلی و خارجی در سال 2025- درصد

در سال ۲۰۲۵، از کل مخارج 
گردشگری انجام شده در داخل ایران، 

80.2 درصد مربوط به گردشگری 
داخلی و 19.8 درصد مربوط به 
مخارج گردشگران خارجی بوده 

است. از منظر هدف سفر نیز 94.2 
درصد از مخارج به سفرهای تفریحی 
و تنها 5.8 درصد به سفرهای تجاری 
اختصاص داشته است. این ترکیب 
نشان می‌دهد اقتصاد گردشگری 

ایران در سال ۲۰۲۵ عمدتاًً متکی بر 
تقاضای داخلی و سفرهای تفریحی 

بوده است.
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تحولات خرید اینترنتی؛ 
از افت اسفند ۱۴۰۴ تا رکورد مرداد ۱۴۰۵

خدمات

طبق گزارش بانک مرکزی از تراکنش های شبکه شاپرک، ارزش خریدهای 
اینترنتی در مرداد ۱۴۰۵ به حدود ۸۶۰.۱ هزار میلیارد تومان رســیده و ســهم 
این نوع خرید از کل تراکنش ها نیز 23.6درصد بوده اســت. همان طور که 
در نمودار مشــاهده می شود، مبلغ خرید اینترنتی در مرداد ۱۴۰۵ بالاترین 
رقم ثبت شده طی دوره مورد بررسی بوده است. این رقم نسبت به تیرماه 
۱6.3 درصد و نسبت به مرداد سال قبل 95.9 درصد افزایش داشته است. 
همچنیــن، مجموع خرید اینترنتــی طی پنج ماهه نخســت ۱۴۰۵ به حدود 
۳٬۴۷۸ هزار میلیارد تومان رســیده که نســبت به مدت مشــابه سال قبل 

۹5.8 درصد بیشتر است.

با وجود ثبت رکورد جدید در ارزش خریدهای اینترنتی در مرداد ۱۴۰۵، 
ایــن افزایش لزوماً به معنای رشــد متناظر حجم واقعــی خرید آنلاین یا 
افزایش سهم این کانال در کل پرداخت ها نیست. ارزش خرید اینترنتی 
در مرداد ۱۴۰۵ نسبت به مرداد ۱۴۰۴ تقریباً دو برابر شده، اما سهم آن 
از کل تراکنش های شــبکه شــاپرک تنها از حــدود 23.3 درصد به 23.6 
درصد افزایش یافته و همچنان پایین‌تر از بیشینه بیش از ۲۶ درصدی 
ثبت شــده در برخی ماه های پیشــین اســت. این تفاوت نشان می‌دهد 
کــه بخــش قابل توجهی از رشــد مبلــغ تراکنش های اینترنتــی می تواند 
ناشی از افزایش سطح عمومی قیمت ها و در نتیجه رشد ارزش اسمی 
مبادلات باشد؛ ازاین‌رو، افزایش مبلغ تراکنش ها را نمی توان به تنهایی 

به معنای گسترش هم‌اندازه تجارت الکترونیکی در اقتصاد تلقی کرد.

نکته قابل توجه در روند ماهانه، افت شدید خرید اینترنتی در اسفند 
۱۴۰۴ اســت؛ به طوری کــه مبلــغ تراکنش هــای اینترنتــی از 694.6 هزار 
میلیارد تومان در بهمن به 447.6 هزار میلیارد تومان در اسفند کاهش 
یافــت که معــادل افتی حــدود 35.6درصدی اســت. ســهم خریدهای 
اینترنتــی از کل تراکنش ها نیز در همین فاصلــه از 25.6 درصد به 17.4 
درصد تنزل کرد. اهمیت این کاهش از آن جهت بیشتر است که اسفند، 
به طور معمول به دلیل افزایش خریدهای پایان سال و تقاضای مرتبط 
بــا نــوروز، با رشــد فعالیت هــای معاملاتی همراه اســت؛ ازایــن‌رو، افت 
هم‌زمان مبلغ و سهم خریدهای اینترنتی در این ماه می تواند بازتابی از 
اخــتلال در فعالیت های اقتصادی و افزایش نااطمینانی در پی تشــدید 

شرایط جنگی باشد.
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 ۱۴۰۵تا رکورد مرداد   ۱۴۰۴تحولات خرید اینترنتی؛ از افت اسفند 

تراکنش ط از  بانک مرکزی  اینترنتی در مرداد  بق گزارش  ارزش خریدهای  به حدود    ۱۴۰۵های شبکه شاپرک، 
طور که  درصد بوده است. همان ۲۳.۶ها نیز  هزار میلیارد تومان رسیده و سهم این نوع خرید از کل تراکنش   ۸۶۰.۱

شده طی دوره مورد بررسی  بالاترین رقم ثبت   ۱۴۰۵شود، مبلغ خرید اینترنتی در مرداد  در نمودار مشاهده می 
درصد افزایش داشته است.    ۹۵.۹درصد و نسبت به مرداد سال قبل    ۱۶.۳بوده است. این رقم نسبت به تیرماه  

اینترنتی طی پنج  تومان رسیده که    ۳٬۴۷۸به حدود    ۱۴۰۵ماهه نخست  همچنین، مجموع خرید  هزار میلیارد 
 درصد بیشتر است.  ۹۵.۸نسبت به مدت مشابه سال قبل 

 1405تا مرداد   1403های از فروردین  طی سال  روند ماهانه خرید اینترنتی 

 

 

 

 

 

 

 

 1405ها: بانک مرکزی و محاسبات کارشناسی،  منبع داده 

  متناظر  رشد  یمعنا  به لزوماً شیافزا نیا ،۱۴۰۵ مرداد  در   ینترنتیا یدهایخر ارزش  در  د یجد  رکورد ثبت وجود با
  ۱۴۰۵  مرداد  در   ینترنتیا  د یخر  ارزش .  ستین  هاپرداخت  کل  در  کانال  نیا  سهم  شیافزا  ای  ن یآنلا  د یخر  یواقع   حجم
  ۲۳.۳  حدود  از  تنها  شاپرک  شبکه  یهاتراکنش   کل  از  آن  سهم  اما  شده،   برابر  دو  باًی تقر  ۱۴۰۴  مرداد  به  نسبت
  ی هاماه   ی برخ  در  شدهثبت  ی درصد   ۲۶  از   شیب  نهیشیب   از  ترنییپا  همچنان   و افتهی  ش یافزا  درصد   ۲۳.۶ به  درصد 

  از   یناش   تواند ی م  ی نترنتیا  یهاتراکنش  مبلغ  رشد  از  یتوجهقابل   بخش   که   دهد ی م   نشان  تفاوت   نیا.  است  نیشیپ
 را  هاتراکنش   مبلغ  شیافزا  رو،نیازا  باشد؛  مبادلات  یاسم  ارزش   رشد   جهینت  در   و  هامتیق  یعموم  سطح  شیافزا
 . کرد  یتلق اقتصاد  در  یکیالکترون تجارت اندازههم  گسترش   ی معنا به  ییتنهابه  توانینم
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روند ماهانه خرید اینترنتی از فروردین 1403 تا مرداد 1405

بانک مرکزی و محاسبات کارشناسی، 1405منبع
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تعــداد 
خرید های اینترنتی

در مرداد ۱۴۰۵، تعــداد تراکنش هــای خریــد اینترنتــی بــه حــدود 253.8 
میلیون تراکنش رســید که نســبت به تیرماه 2.9 درصد و نسبت به مرداد 

سال قبل 15.8 درصد افزایش داشته است. 
در پنج ماهه نخست سال ۱۴۰۵ نیز مجموع تعداد تراکنش های اینترنتی 
به حدود 1.2 میلیارد تراکنش رســید که نســبت به مدت مشابه سال قبل 

نزدیک به ۱۸ درصد بیشتر است. 
مقایسه این روند با ارزش خریدهای اینترنتی نشان می‌دهد که افزایش 
مبلــغ تراکنش هــا به‌مراتــب ســری�ع تر از افزایــش تعــداد آنهــا بوده اســت؛ 
به طوری که در مرداد، ارزش تراکنش ها نســبت به ســال قبــل 95.9 درصد 
افزایش یافته، درحالی که تعداد آنها تنها 15.8 درصد رشد کرده است. این 
تفاوت نشان می‌دهد بخش قابل توجهی از رشد ارزش خریدهای اینترنتی 
ناشــی از افزایش مبلغ اســمی معــاملات بــوده و نمی توان جهــش ارزش 

تراکنش ها را به همان اندازه به افزایش دفعات خرید اینترنتی نسبت داد.
روند اســفند ۱۴۰۴ نیز نشــان می‌دهد کــه تغیــیرات ارزش تراکنش های 
اینترنتــی لــزوماً هم‌اندازه تغیــیرات تعــداد تراکنش ها نیســت. در این ماه، 
تعــداد تراکنش های اینترنتی از 236.9 میلیــون در بهمن به 180.4 میلیون 
تراکنش کاهش یافت که معادل افت 23.9 درصدی است؛ هم‌زمان، ارزش 
تراکنش هــا نیز با کاهش 35.6 درصــدی از 694.6 بــه 447.6 هزار میلیارد 
تومان رســید. بنابراین افت اسفند 1404 تنها ناشی از کاهش مبلغ اسمی 
خریدها نبوده و با کاهش محسوس در تعداد تراکنش ها نیز همراه شده 
اســت. نکته جالب توجه دیگر آنکــه، در مرداد ۱۴۰۵ با وجود ثبت بالاترین 
ارزش خرید اینترنتی در دوره مورد بررسی، تعداد تراکنش ها همچنان کمتر 
از رکورد 259.7 میلیون تراکنشی اردیبهشت ۱۴۰۵ بوده که بار دیگر فاصله 

میان رشد ارزش و رشد تعداد تراکنش ها را نشان می‌دهد.
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 میلیون تراکنش - 1405تا مرداد    1403های خرید اینترنتی؛ فروردین روند ماهانه تعداد تراکنش
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روند ماهانه تعداد تراکنش های خرید اینترنتی؛ فروردین ۱۴۰۳ تا مرداد 1405- میلیون تراکنش

بانک مرکزی، 1405منبع
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تحولات واقعی
 تراکنش ها 

در سایه شوک ها
تفاوت میان رشــد اسمی و واقعی تراکنش ها، ضرورت بررسی تحولات 
خریــد بــه قیمــت ثابــت را نشــان می‌دهــد. بررســی تغیــیرات واقعــی کل 
تراکنش های خرید، نسبت به ماه مشابه سال قبل، نشان می‌دهد که پس 
از بهبود نسبی در نیمه دوم ۱۴۰۳، این روند در سال ۱۴۰۴ تحت تأثیر چند 
شوک مهم مختل شده است؛ شدیدترین افت در خرداد ۱۴۰۴ و هم‌زمان با 
جنگ ۱۲روزه رخ داده و رشد واقعی خرید به منفی 26.9 درصد رسیده است. 

پس از بهبود نسبی در ماه های بعد، از دی ماه ۱۴۰۴ و هم‌زمان با قطعی و 
اختلال گسترده اینترنت، رشد واقعی خرید مجدداً منفی شد و این ضعف 
در اســفند، هم‌زمان با آغاز جنگ رمضان، ادامه یافت. هرچند در پنج ماهه 
نخست ۱۴۰۵ رشد واقعی خرید دوباره مثبت شده، بخشی از این افزایش 
ناشی از اثر پایه پایین سال قبل است و کاهش رشد از 8.8 درصد در خرداد 

به 2.5 درصد در مرداد نیز از کند شدن شتاب بازیابی حکایت دارد.
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 هادر سایه شوک  هاتراکنش تحولات واقعی  

دهد. بررسی  ها، ضرورت بررسی تحولات خرید به قیمت ثابت را نشان می فاوت میان رشد اسمی و واقعی تراکنش ت
دهد که پس از بهبود نسبی در  های خرید، نسبت به ماه مشابه سال قبل، نشان می تغییرات واقعی کل تراکنش 

تحت تأثیر چند شوک مهم مختل شده است؛ شدیدترین افت در خرداد    ۱۴۰۴، این روند در سال  ۱۴۰۳نیمه دوم  
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زمان با قطعی و اختلال گسترده اینترنت، رشد واقعی خرید مجدداً  و هم   ۱۴۰۴ماه  های بعد، از دی نسبی در ماه 
  ۱۴۰۵ماهه نخست  زمان با آغاز جنگ رمضان، ادامه یافت. هرچند در پنجمنفی شد و این ضعف در اسفند، هم 

رشد واقعی خرید دوباره مثبت شده، بخشی از این افزایش ناشی از اثر پایه پایین سال قبل است و کاهش رشد از  
 درصد در مرداد نیز از کند شدن شتاب بازیابی حکایت دارد.  ۲.۵درصد در خرداد به    ۸.۸
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های جنگ و اختلالات گسترده اینترنت، از حساسیت خرید واقعی با دوره زمانی افت  هم:  بخش شاپرک  پیام سیاستی
های امنیتی و زیرساختی حکایت دارد. در عین حال، محدود بودن رشد واقعی خرید  های معاملاتی به شوک فعالیت

دهد که بازیابی تقاضا همچنان شکننده است و بدون بهبود پایدار شرایط  ها نشان می پس از عبور از این شوک 

2.5

30

25

20

15

10

5

0

5

10

15

ين
ورد

فر
شت

يبه
ارد

داد
خر تير داد
مر

ور
هري

ش هر
م

ان
آب آذر دی من
به

فند
اس

ين
ورد

فر
شت

يبه
ارد

داد
خر تير داد
مر

ور
هري

ش هر
م

ان
آب آذر دی من
به

فند
اس

ين
ورد

فر
شت

يبه
ارد

داد
خر تير داد
مر

1403 1404 1405

 قطعی اینترنت و جنگ رمضان روزه 1۲جنگ 

رشد نقطه به نقطه ارزش حقیقی کل تراکنش های خرید شبکه شاپرک به قیمت ثابت سال ۱۴۰۰ ـ درصد

بانک مرکزی، 1405منبع

هم زمانی افت خرید واقعی با دوره های جنگ و اختلالات گسترده اینترنت، از حساسیت فعالیت های 
معاملاتــی بــه شــوک های امنیتــی و زیرســاختی حکایت دارد. در عیــن حال، محدود بودن رشــد واقعی 
خرید پس از عبور از این شوک ها نشان می دهد که بازیابی تقاضا همچنان شکننده است و بدون بهبود پایدار 
شــرایط اقتصــاد کلان و درآمــد واقعــی خانوارهــا، نمی توان از تثبیت روند بهبود مصرف ســخن گفت. با توجه به 
وابســتگی بــالای خرده فروشــی دیجیتــال بــه پایداری زیرســاخت، علاوه بر مطالبه تشــکلی برای پایداری شــبکه 
می تــوان اقداماتــی از جملــه توزیــع ســرویس ها و ســامانه ها در زیرســاخت ها و میزبانــی در ســکوهای داخلی را 

پیشنهاد داد. 

جنگ 12 روزهقطعی اینترنت و جنگ رمضان
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شاه دلار: 
گذشته و آینده ارز 

مسلط جهان

 King Dollar: The Past and Future of the
World’s Dominant Currency

آیا سلطه‌ی جهانی دلار آمریکا به عنوان ارز ذخیره جهانی در حال افول 
اســت؟ در صورت تضعیف این جایگاه، چه سناریوهایی برای نظام پولی 
بین‌الملــل قابل پیش بینی اســت؟ پل بلوس تایــن روزنامه نگار اقتصادی 
که بخش عمده فعالیت حرفه‌ای خود را به عنوان خبرنگار در روزنامه های 
واشنگتن پست و وال‌استریت ژورنال گذرانده است در کتاب »پادشاه دلار: 

گذشته و آینده ارز مسلط جهان« به این پرسش پاسخ می‌دهد.
  بلوس تاین این پرسش را در برابر دیدگاه هایی مطرح می کند که ظهور 
یوآن چین، گســترش رمزارزها، افزایش بدهی و تورم آمریکا را نشــانه هایی 
از افول دلار می‌دانند. او می کوشــد توضیح دهد چرا پیش بینی های مکرر 

درباره پایان سلطه دلار، تاکنون به واقعیت تبدیل نشده‌اند.
کتاب با مسیر تبدیل دلار به ارز مسلط جهان و تداوم این جایگاه پس 
از فروپاشــی نظام برتون وودز آغاز می شــود و نشــان می‌دهد بحران های 
اقتصــادی و ظهــور قدرت هــای رقیــب، بارهــا پیش بینــی افــول دلار را 
برانگیخته‌اند، اما این پیش بینی ها محقق نشده‌اند. کتاب ادعاهای مربوط 
به تهدید دلار از سوی یوآن چین و رمزارزها را بررسی می کند و میان ظهور 
ابزارهــای پولــی جدید و توانایی آنها برای جایگزینی یک ارز مســلط جهانی 
تمایز می گذارد. نویسنده توضیح می‌دهد که جایگاه دلار چگونه به آمریکا 
امکان می‌دهد از شبکه مالی بین‌المللی برای اعمال تحریم ها استفاده کند. 
او در عین حال نشان می‌دهد که کشورهای هدف، مانند روسیه، می توانند 
بخشــی از آثار این فشــارها را محدود کنند، بی‌آنکه لزوماً سلطه دلار پایان 
یابد. نتیجه گیری بلوس تاین این است که سلطه دلار، با وجود فشارهای 
اقتصادی، فناورانه و ژئوپلیتیکی، همچنان از پشتوانه‌ای برخوردار است که 
جایگزینی آن را دشوار می کند. با این حال، تداوم این سلطه تضمین شده 
و مســتقل از عملکرد آمریکا نیســت. در واقع قدرت جهانی دلار، علاوه بر 
ایجاد مزیت برای آمریکا، مسئولیت هایی نیز به همراه دارد. آمریکا می تواند 
از جایــگاه پولــی خود برای اعمال نفوذ اســتفاده کند، اما سیاســت گذاری 
نادرســت و تضعیف اعتماد بین‌المللی ممکن اســت به همان جایگاهی 
آســیب بزند که دهه ها در حفظ آن نقش داشته اســت. این کتاب در 320 

صفحه توسط انتشارات دانشگاه ییل در سال 2025 منتشر شده است.
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آیا بازگشــت رقابت های ژئوپلیتیکی به معنای پایان جهانی شــدن است؟ 
اقتصاد جهانی در دهه پیش ‌رو چگونه میان بلوک های سیاسی و اقتصادی 
مختلف تقســیم خواهد شــد و این تحــولات چــه پیامدهایــی برای تجارت، 
سرمایه گذاری و دسترســی کشــورها به مناب�ع و فناوری خواهد داشت؟ نیل 
شــیرینگ، اقتصاددان ارشد گروه مؤسســه پژوهشــی Capital Economics و 
عضو وابسته برنامه اقتصاد جهانی در مؤسسه چتم هاوس، در کتاب »عصر 
گسست: چگونه بازگشت ژئوپلیتیک اقتصاد جهانی را بخش بندی خواهد 

کرد« به این پرسش‌ها پاسخ می‌دهد.
  شــیرینگ اســتدلال می کند که اقتصاد جهانی در حــال ورود بــه دوره‌ای 
اســت کــه در آن ملاحظــات ژئوپلیتیکــی، بیــش از گذشــته، مســیر روابــط 
اقتصادی کشــورها را تعیین می کنند. از نظر او، بازگشــت رقابت قدرت های 
بزرگ و شکل گیری بلوک های اقتصادی، به معنای توقف کامل جهانی شدن 
نیست، بلکه می تواند به تغییر شکل آن و ایجاد شکاف های جدید در تجارت، 

سرمایه گذاری و جریان های مالی منجر شود.
کتاب با بررســی دگرگونی نظم جهانی، به چگونگی شکل گیری بلوک های 
ژئوپلیتیکی و پیامدهای اقتصادی آنها می‌پردازد. نویسنده توضیح می‌دهد که 
اندازه و تنوع اقتصادی این بلوک ها بر الگوی تجارت کالا، جریان سرمایه گذاری، 
انتقال فناوری و دسترسی به مواد معدنی حیاتی اثر می گذارد. علاوه بر این، 
کتــاب بررســی می کند که چگونه تغییر روابــط میان آمریکا و چیــن و بازآرایی 
پیوندهای اقتصادی کشــورها، فرصت‌ها و محدودیت هــای متفاوتی برای 

اقتصادهای مختلف ایجاد می کند.
نتیجه گیــری شــیرینگ این اســت کــه اقتصــاد جهانی در حــال حرکت 
به ســوی نظمی چندپاره تر اســت؛ نظمــی که در آن، ملاحظــات امنیتی و 
راهبردی در کنار عوامل اقتصادی، نقش تعیین کننده تری در تصمیم های 
دولت ها و بنگاه ها خواهند داشــت. در چنین شرایطی، شناخت خطوط 
گسل جدید اقتصاد جهانی و پیامدهای آنها برای تجارت، سرمایه گذاری 
و دسترســی به مناب�ع، برای سیاســت گذاران و فعالان اقتصادی اهمیت 
 John Murray فزاینــده‌ای پیــدا می کند. این کتــاب در ۳۲۰ صفحه توســط

Press در سال ۲۰۲۵ منتشر شده است.

عصر گسست: 
چگونه بازگشت ژئوپلیتیک 
اقتصاد جهانی را بخش بندی 

خواهد کرد؟

 The Fractured Age: How the Return
 of Geopolitics Will Splinter the Global

Economy
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حکمرانی هوشمند

 زنجیره تأمین
حلقه مفقوده صنعت پلیمر

صنعت پلیمر ایران؛ امروز بیش از هر زمان دیگری

 به »حکمرانی هوشمند زنجیره تأمین« نیاز دارد


