
۷۰۰ ميليارد تومان
روي دست مترو

چرا شركت‌هاي دولتي به چالش اقتصاد ايران تبديل شدند؟

در اقتصاد ايران، كمتر موضوعي ب��ه اندازه نقش دولت 
در فعاليت‌هاي اقتصادي محل مناقش��ه بوده اس��ت. از 
دهه‌هاي گذش��ته تاكنون تقريباً همه دولت‌ها با شعار 
كوچك‌س��ازي دولت، افزايش بهره‌وري و تقويت بخش 
خصوصي روي كار آمده‌اند، اما در عمل س��هم گسترده 
شركت‌هاي دولتي در اقتصاد همچنان پابرجا مانده است. 
نتيجه اين وضعيت، اقتصادي است كه بخش بزرگي از 
منابع مالي، اعتب��ارات بانكي و بودجه عمومي آن صرف 

بنگاه‌هايي مي‌شود كه بسياري از آنها يا سودآور نيستند يا 
با بهره‌وري پايين فعاليت مي‌كنند. در شرايطي كه اقتصاد 
اي��ران همزمان با تورم مزمن، كاهش س��رمايه‌گذاري و 
محدوديت‌هاي ناشي از تحريم روبه‌رو است، بازنگري در 
ساختار شركت‌هاي دولتي بيش از هر زمان ديگري به يك 
ضرورت تبديل شده است. كارشناسان معتقدند تا زماني 
كه دولت از تصدي‌گري فاصله نگيرد و ميدان بيشتري به 
بخش خصوصي واقعي ندهد، دستيابي به رشد اقتصادي 

پايدار و افزايش بهره‌وري دشوار خواهد بود.اقتصاد ايران 
طي دهه‌هاي گذشته به تدريج به سمت گسترش نقش 
دولت حركت كرد. در بسياري از صنايع بزرگ، از انرژي و 
پتروشيمي گرفته تا حمل‌ونقل، بانكداري، بيمه و صنايع 
مادر، دولت يا مالك اصلي بنگاه‌هاست يا از طريق نهادهاي 
عمومي كنترل آنها را در اختيار دارد. اين ساختار اگرچه 
در دوره‌هايي با هدف توسعه زيرساخت‌ها شكل گرفت، 
اما به مرور زمان پيامدهايي نيز به همراه داشت. مهم‌ترين 

آنها كاهش رقابت، كند شدن نوآوري و وابستگي بنگاه‌ها 
به منابع عمومي بود. زماني كه يك ش��ركت خصوصي 
زيان‌ده مي‌شود، ناچار است ساختار خود را اصلاح كند يا 
از بازار خارج شود؛ اما بسياري از شركت‌هاي دولتي به دليل 
اتكاي مستقيم يا غيرمستقيم به بودجه عمومي، امكان 
ادامه فعاليت حتي در شرايط زيان‌دهي را دارند. همين 
موضوع باعث شده فشار اصلاح ساختار در آنها بسيار كمتر 
صفحه 2 را بخوانيد از بنگاه‌هاي خصوصي باشد. �

دولت، بنگاه‌داري و گره بهره‌وري

پشت پرده مسير واردات خودروهاي فوق‌لوكس چيست؟

»ميباخ«؛ مهمان ميلياردي بازار ايران!

نيـاز اقتـصاد ايـران
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»تعادل« فرمول جديد خوراك پالايشگاه‌ها را
بررسي مي‌كند

شهرهاي جديد
سهم خود را مي‌پردازند؟

صفحه   5    صفحه   4    

اثر فرمول جديد
بر پالايشي‌ها

»تعادل« از پرمصرف‌هاي يارانه انرژي 
گزارش مي‌دهد

گلناز پرتوي مهر | در روزهايي كه بحث از اصلاح 
ساختارهاي اقتصادي و بازنگري در يارانه‌ها بيش از 
هر زمان ديگري در فضاي عمومي داغ ش��ده است، 
بازگش��ت به بحث »قيمت‌گذاري ان��رژي« نه يك 
انتخ��اب، بلكه يك ض��رورت اجتناب‌ناپذير به نظر 
مي‌رسد. اما پرسش اصلي اينجاست: چگونه مي‌توان 
ميان »اصلاح قيمت« و »حفظ رفاه« پلي زد كه شكاف 
صفحه 3 را بخوانيد طبقاتي بيشتر نشود؟ �

معماي
كيك انرژي!

چه كسي قيمت خانه را بالا مي‌برد

يك طرف بازار مسكن، مشاوران املاكي ايستاده‌اند 
كه منتقدان آنها را يك��ي از عوامل اثرگذار بر افزايش 
قيمت و اجاره‌بها مي‌دانند و طرف ديگر، بازاري قرار 
دارد كه حتي در زمان تعطيلي دفاتر املاك نيز مسير 
صعودي خود را ادامه داده است. مقايسه اين دو تصوير، 
يك پرسش مهم را پيش مي‌كشد: آيا گراني مسكن 
محصول عملكرد مشاوران املاك است يا اين صنف 
صرفاً يكي از حلقه‌هاي زنجيره‌اي است كه قيمت‌ها 
در آن شكل مي‌گيرند؟ نايب‌رييس اتحاديه مشاوران 
املاك تهران معتقد است براي پاسخ به اين پرسش بايد 
از نگاه ساده‌سازي‌شده به نقش مشاوران عبور كرد و 
مجموعه عوامل موثر بر بازار مسكن را مورد بررسي 
ق��رار داد.داود بيگي‌نژاد، با رد نس��بت دادن افزايش 
قيمت مسكن و اجاره‌بها به عملكرد مشاوران املاك، 
تأكيد كرد كه فعاليت اين صنف صرفاً به نوشتن قرارداد 
صفحه 5 را بخوانيد محدود نمي‌شود و... �

گراني مسكن
زير سر

مشاوران املاك
يا بازار؟

اقتصاد مهم‌ترين متغير 
ملي انتخابات امريكا

انتخابات مي��ان‌دوره‌اي 
مجل��س نماين��دگان و 
مجلس س��نا امريكا در 
12 آبان ماه آينده برگزار 
مي‌ش��ود. اين انتخابات 
سياست رييس‌جمهوري 
امريكا را تغيير نمي‌دهد، 
اما آرايش قدرتي سياسي 
را در داخل كنگره امريكا شكل مي‌دهد كه دو سال 
پاياني دولت دونالد ترامپ تح��ت تاثير عميق آن 
قرار مي‌گيرد. پرس��ش اصلي فقط اين نيست كه 
كدام حزب كرسي‌‌هاي بيشتري به دست مي‌آورد، 
بلكه پرسش مهم‌تر آن است كه آيا رييس‌جمهور با 
كنگره‌‌اي همسو، دوپاره يا كنگره‌اي عمدتا منتقد 
روبه‌‌رو خواهد شد. اين انتخابات بر تصويب بودجه، 
انتصابات، نظارت بر دولت و ظرفيت سياسي دولت 
در پرونده‌هاي سياس��ت خارجي از جمله ايران اثر 
مستقيم دارد. تمام ۴۳۵ كرسي مجلس نمايندگان 
و ۳۵ كرس��ي س��نا در مع��رض راي‌گيري‌اند؛ ۳۳ 
كرسي، انتخابات عادي مرحله دوم سنا و دو كرسي 
)فلوريدا و اوهايو(، انتخابات ويژه اس��ت. در س��نا، 
جمهوري‌خواهان ۵۳ كرسي در برابر ۴۷ عضوِ حزب 
دموكرات دارند. از اين رو، دموكرات‌ها براي كنترل 
سنا به دست‌كم چهار تغيير خالص نياز دارند؛ آرايش 
۵۰-۵۰، به سبب راي‌ خاص معاون رييس‌جمهور، 
كنترل را در اختيار جمهوري‌خواهان نگه مي‌دارد. 
نظرس��نجي‌هاي ماه‌هاي جولاي تا اوايل سپتامبر 
۲۰۲۶ در نوس��ان بوده‌اند: از برتري ۵ تا ۷ درصدي 
تالاريكو در نظرسنجي‌هاي اواخر جولاي و آگوست 
)از جمله تگزاس پابليك اوپينيون ريس��رچ و ۲۵۴ 
لب��ز(، تا تس��اوي كامل ۴۷ به ۴۷ در نظرس��نجي 
نيويورك‌تايمز/س��ينا در اواخر آگوس��ت و حتي 
تساوي ۵۰ به ۵۰ در نظرسنجي آورتون استراتجيز 
در آغاز س��پتامبر. در مقاب��ل، بازارهاي پيش‌بيني 
مانند Kalshi و Polymarket تا اوايل آگوست 
همچنان پكستون را با اختلافي نزديك به ۵۲ تا ۵۳ 
درصد در جايگاه برتر مي‌دانستند. اين شكاف ميان 
نظرسنجي‌ها و بازار پيش‌بيني خود گواهي است بر 
اينكه هيچ‌ يك از اين دو نظرسنجي را نبايد به ‌تنهايي 
حكم قطعي دانست؛ نظرسنجي معتبر بايد همراه 
با تاريخ اجرا، حجم نمون��ه، جامعه هدف و خطاي 
نمونه‌گيري خوانده شود و در ايالتي مانند تگزاس، 
مشاركت لاتين‌تباران، راي‌دهندگان حومه‌نشين، 
اس��تقلال‌يافتگان و جمهوري‌خواه��ان ناراضي، 
مي‌تواند از ميانگين نظرسنجي‌ها مهم‌تر شود.اما 
عنوان »نبرد براي كنگره« بدون تحليل مس��تقل 
مجلس نمايندگان ناقص مي‌ماند. دموكرات‌ها براي 
گرفتن مجلس نمايندگان تنها به سه كرسي خالص 
نياز دارند؛ رقمي به ‌مراتب كوچك‌تر از چهار كرسي 
لازم براي تصاحب سنا. با اين حال، اين نتيجه فقط 
از محبوبيت ملي رييس‌جمهور به دست نمي‌آيد. 
بازترس��يم حوزه‌ها، تمركز كرسي‌هاي دموكرات 
در ش��هرهاي بزرگ، تع��داد دموكرات‌هاي حاضر 
در حوزه‌هاي ترامپ‌پسند، نامزدهاي بازنشسته و 
منابع مالي دو حزب، تبديل راي ملي به كرس��ي را 

تعيين مي‌كنند. 
با وجود اين موانع ساختاري، منطق معمول انتخابات 
ميان‌دوره‌اي به زيان حزب مس��تقر در كاخ سفيد 
عمل مي‌كند؛ به‌ويژه هنگامي كه ارزيابي اقتصاد و 
هزينه زندگي منفي باشد. تحليل سطح نخبه بايد 
از دو خطاي رايج پرهيز كند: نخست، نتيجه‌گيري 
از راي مل��ي به نتيجه هر حوزه؛ دوم، ناديده گرفتن 
امكان آنكه دموكرات‌ها مجلس را بگيرند، اما س��نا 
در اختيار جمهوري‌خواهان بماند. اين س��ناريوي 
»كنگره دوپاره« در سال ۲۰۲۶ كاملا محتمل است، 
به‌ويژه با توجه به اينكه آستانه پيروزي در مجلس 
)سه كرسي( به ‌مراتب پايين‌تر از آستانه پيروزي در 
سنا )چهار كرسي( است. اقتصاد مهم‌ترين متغير 
ملي اين انتخابات است، اما بايد آن را دقيق تعريف 
كرد. نظرسنجي‌هاي پيو در تابستان ۲۰۲۶ نشان 
مي‌دادند تنها حدود يك‌چه��ارم امريكايي‌ها )۲۴ 
درص��د( وضعيت اقتصاد را خوب ي��ا عالي ارزيابي 
مي‌كنند، رقمي كه نسبت به ۲۸ درصدِ ژانويه همان 
سال نيز افت كرده است. موضوع‌هاي ملموس براي 
راي‌دهنده-هزينه مسكن، مواد غذايي، انرژي، بيمه 
و دستمزد واقعي-معمولا از شاخص‌هاي كلان در 
تعيين ادراك سياس��ي اثرگذارترند. از اين جهت، 
فش��ار هزينه زندگي مي‌تواند به راي تنبيهي عليه 
حزب حاكم تبديل شود. در عين حال، رابطه ميان 
اقتصاد و راي مكانيكي نيست. قطبي ‌شدن حزبي 
سبب مي‌شود بسياري از راي‌دهندگان يك وضعيت 
اقتصادي مشابه را به‌گونه‌اي متفاوت تفسير كنند. 
جنگ با ايران نيز بايد نه به عنوان يك علت مستقل و 
قطعي، بلكه از طريق چهار كانال تحليل شود: هزينه 
انرژي و تورم، ارزياب��ي از مديريت بحران، تلفات يا 
طولاني‌ش��دن درگيري و امكان بسيج يا فرسايش 
پايگاه‌هاي حزبي. موضوع‌هايي چون مهاجرت، سقط 
جنين، امنيت مرزي، تعرفه‌ها و سلامت نيز مي‌توانند 
در ايالت‌ها و حوزه‌هاي متفاوت وزن‌هاي متفاوت پيدا 
كنند. در نتيجه، مدل تحليلي مناسب بايد دست‌كم 
پنج متغير را همزمان بس��نجد: ارزيابي از اقتصاد و 
عملكرد رييس‌جمهور؛ راي ملي فرضي براي كنگره؛ 
وضعيت نامزدها و حاميان مالي آنها؛ الگوي مشاركت 

ميان‌دوره‌اي و ساختار انتخاباتي هر ايالت يا حوزه.
پيش‌بيني‌ه��اي رس��انه‌اي و حت��ي بازارهاي 
پيش‌بين��ي بايد به عن��وان برآوردهاي مقيد به 
زمان ديده شوند، نه واقعيت‌هاي قطعي.انتخابات 
۲۰۲۶ را بايد همه‌پرس��ي س��اده درباره ترامپ 
ندانست؛ اين انتخابات آزمون همزمان اقتصاد، 
عملكرد دولت در بحران خارجي، قطبي‌ش��دن 
سياسي، كارآمدي سازمان‌هاي حزبي و قواعد 
ادامه در صفحه 7 نهادي امريكاست. �
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 مسكن؛ اصلاحي كه
بدون اراده ممكن نيست

پيشتازي خاموش بازار 

مبارزه با پولشويي در جريان‌هاي مالي اتباع خارجي

سال‌هاست كه بازار مسكن از يك 
مساله صرفاً اقتصادي به يكي از 
مهم‌ترين چالش‌هاي اجتماعي 
ايران تبديل شده است. افزايش 
مداوم قيمت زمين، رشد هزينه 
س��اخت، كاهش قدرت خريد 
خانواره��ا و فاصله عميق ميان 
درآمد مردم و قيمت واحدهاي 
مسكوني، موجب ش��ده خانه‌دار شدن براي بخش بزرگي 
از جامعه به هدفي دور از دس��ترس تبديل شود. در چنين 
شرايطي، بسياري از اقتصاددانان معتقدند ريشه بحران را 
بايد بيش از هر چيز در سياست‌گذاري عمومي جست‌وجو 
كرد؛ جايي كه تصميمات دولت و نح��وه مديريت زمين، 
اعتبار و ساخت‌وساز نقش تعيين‌كننده‌اي در شكل‌گيري 
بازار مس��كن دارد. يكي از مهم‌تري��ن نكاتي كه در تحليل 
وضعيت امروز مطرح مي‌شود، سهم بالاي قيمت زمين در 
هزينه نهايي مسكن است. هنگامي كه ارزش زمين به سرعت 
افزايش پيدا مي‌كند و همزمان رشد نرخ ارز هزينه نهاده‌هاي 
س��اختماني را بالا مي‌برد، طبيعي است كه قيمت مسكن 
نيز از توان خريد خانوارها فاصله بگيرد. نتيجه اين روند تنها 
افزايش قيمت واحدهاي ملكي نيست؛ بلكه بازار اجاره نيز 
تحت تأثير قرار مي‌گيرد و فشار معيشتي بر ميليون‌ها خانوار 
افزايش مي‌يابد. در مقابل اين وضعيت، تجربه دهه نخست 
انقلاب به عنوان نمونه‌اي از مداخله متفاوت دولت در بازار 
مسكن مطرح مي‌شود. در آن دوره، بخش قابل توجهي از 
ساخت‌وساز توسط تعاوني‌هاي مسكن و با مشاركت مستقيم 
مردم انجام شد. واگذاري زمين با قيمت بسيار پايين و تأمين 
مصالح ساختماني ارزان، امكان ساخت حدود دو ميليون 
واحد مس��كوني را فراهم كرد؛ الگويي كه نش��ان مي‌دهد 
كاهش هزينه زمين و حمايت هدفمند از ساخت‌وساز مردمي 
مي‌تواند ظرفيت توليد مسكن را به شكل محسوسي افزايش 
دهد. مساله مهم ديگر، ناكارآمدي نظام تأمين مالي مسكن 
است. در بسياري از كشورها، حتي اقتصادهاي مبتني بر بازار، 
دولت‌ها از طريق تسهيلات بلندمدت و پوشش بخش عمده 
قيمت مس��كن، امكان خريد خانه را براي خانوارها فراهم 
مي‌كنند. اما در ايران، فاصله ميان سقف وام‌هاي مسكن و 
قيمت واقعي واحدهاي مسكوني آنقدر زياد شده كه عملًا 
تسهيلات بانكي نمي‌تواند شكاف قدرت خريد را جبران كند. 
به همين دليل، وام مسكن بيش از آنكه ابزاري براي خانه‌دار 
شدن باشد، تنها بخش كوچكي از هزينه خريد را پوشش 
مي‌دهد. بحران مسكن البته تنها يك مساله اقتصادي نيست؛ 
پيامدهاي اجتماعي آن نيز روزبه‌روز پررنگ‌تر مي‌شود. دشوار 
شدن ازدواج جوانان، افزايش سن تشكيل خانواده، گسترش 
حاشيه‌نشيني و كاهش امنيت اقتصادي خانوارها، همگي به 
نوعي با وضعيت بازار مسكن گره خورده‌اند. به همين دليل، 
مس��كن را بايد كالايي با ابعاد اقتصادي، اجتماعي و حتي 
سياسي دانست؛ حوزه‌اي كه تصميمات دولت مستقيماً بر 
كيفيت زندگي شهروندان اثر مي‌گذارد. در نهايت، اصلاح 
بازار مسكن بيش از هر چيز به اراده سياسي و تغيير رويكرد 
در سياست‌گذاري نياز دارد. واگذاري هدفمند زمين، تقويت 
تعاوني‌هاي مسكن، كاهش هزينه ساخت و طراحي نظام 
كارآمد تأمين مالي مي‌تواند بخشي از مسير خروج از بحران 
باشد. تا زماني كه اين اصلاحات به صورت ساختاري دنبال 
نشود، فاصله ميان درآمد خانوارها و قيمت مسكن همچنان 
افزايش خواهد يافت و يكي از مهم‌ترين دغدغه‌هاي معيشتي 

جامعه پابرجا مي‌ماند.

در حال حاضر شاهد ثبت اعداد 
و سطوح جديد در بازار بورس 
هس��تيم؛ اما نكته‌اي كه بيش 
از ه��ر چيز به چش��م مي‌آيد، 
توجه نسبتا كم عموم جامعه 
به اين بازار است. اين موضوع 
را مي‌توان از دو منظر متفاوت 
بررسي كرد؛ از يك‌سو مي‌تواند 
نشانه‌اي مثبت براي تداوم روند فعلي بازار باشد و ازسوي 
ديگ��ر، در صورت تداوم اين وضعي��ت و ورود ديرهنگام 
سرمايه‌گذاران، مي‌تواند زمينه‌ساز تكرار برخي رفتارهاي 

گذشته شود.
از جنبه مثبت، كم‌توجهي عمومي به بازار باعث شده است 
بخش قابل‌توجهي از حركت اخير، بدون ش��كل‌گيري 
هیجانات گس��ترده و ورود س��نگين س��رمايه‌گذاران 
غيرحرفه‌اي انجام ش��ود. در چنين شرايطي، افرادي كه 
ف��ارغ از هيجانات مقطعي و با اتكا ب��ه تحليل، مديريت 
س��رمايه و مديريت ريسك وارد بازار ش��ده‌اند، فرصت 

بيشتري براي بهره‌برداري از روند ايجادشده داشته‌اند.
اين گروه از سرمايه‌گذاران، در صورت تداوم روند صعودي، 
مي‌توانند به‌تدريج بخشي از سود خود را شناسايي كنند 
و در مقاطع مكث يا اصلاح بازار، بخشي از سرمايه يا سود 
تحقق‌يافته را از بازار خارج كنند. به بيان ديگر، تفاوت اصلي 
ميان سرمايه‌گذار آگاه و سرمايه‌گذار هيجاني، صرفا در 

زمان ورود نيست، بلكه در نحوه مديريت موقعيت پس از 
ورود نيز خود را نشان مي‌دهد.

اما روي ديگر ماجرا مي‌تواند متفاوت باش��د. بازاري كه 
امروز كمتر موردتوجه رسانه‌ها و فضاي عمومي جامعه 
قرار دارد، ممكن است در صورت ادامه رشد و ثبت اعداد 
جديد، به‌تدريج توجه بيشتري را به خود جلب كند. در اين 
مرحله، احتمال دارد بخشي از افراد تنها با مشاهده اخبار 
كوتاه، افزايش شاخص يا انتش��ار مطالب و منطقه‌هاي 
سيگنال‌محور در فضاي مجازي، تصميم به ورود بگيرند.

تجربه دوره‌هاي گذشته بازار نشان داده است كه اين گروه 
معمولا زماني وارد مي‌شوند كه بخش قابل‌توجهي از موج 
صعودي قبلا شكل ‌گرفته است. در واقع، سرمايه‌گذاراني 
كه در ابتداي حركت حضور نداشته‌اند، ممكن است در 
مراحل پاياني يك موج جنبشي يا حتي در نزديكي نقاط 
چرخش بازار، تحت‌تاثير هيجان و عملكرد گذشته قيمت 

اقدام به خريد كنند.
در چنين شرايطي، بخش��ي از اين سرمايه‌ها كه عمدتا 
مي‌تواند ش��امل پول‌هاي خرد و كدهاي حقيقي باشد، 
به‌جاي آنكه در ابتداي يك‌روند وارد بازار شود، در مراحل 
پيشرفته‌تر آن وارد مي‌ش��ود؛ جايي كه نسبت ريسك 

به بازده ديگر الزاما مانند ابتداي حركت جذاب نيست.
به نظر مي‌رسد بازار بورس در دوره فعلي، در حال تجربه 
نوعي »پيش��تازي خاموش« اس��ت؛ حركتي كه بدون 
هياهوي رسانه‌اي و بدون حضور گسترده عموم جامعه 

در حال ش��كل‌گيري اس��ت. اگر اين حركت را با ادبيات 
موج‌هاي جنبشي بررس��ي كنيم، مي‌توان اين احتمال 
را مطرح كرد كه بازار همچنان در بخش��ي از موج اوليه 
صعودي قرار داشته باشد؛ موجي كه معمولا در مراحل 
ابتداي��ي خود ب��ا كمترين ميزان توجه عمومي ش��كل 

مي‌گيرد.
در چنين الگويي، ممكن است پس از تكميل اين مرحله، 
بازار وارد يك دوره اصلاح يا اس��تراحت ميان‌مدت شود. 
نكته مهم اينجاست كه همين اصلاح مي‌تواند نقطه‌اي 
باشد كه بخشي از سرمايه‌گذاران تازه‌وارد، به دليل ورود 
ديرهنگام و نداش��تن استراتژي مشخص، با فشار رواني 

بيشتري مواجه شوند.
در واق��ع، ممكن اس��ت هم��ان زمان��ي كه ب��ازار براي 
س��رمايه‌گذاراني كه از ابتداي حركت همراه آن بوده‌اند، 
تبديل به دوره شناسايي سود و مديريت موقعيت شود، 
براي گروهي كه در مراحل پاياني روند وارد ش��ده‌اند، به 

دوره نگراني و شناسايي زيان تبديل شود.
البته نبايد فراموش كرد كه بازارهاي مالي، به‌ويژه بورس، 
در كوتاه‌م��دت مي‌توانند تحت‌تاثي��ر عوامل مختلف، 
غيرقابل‌پيش‌بين��ي به نظر برس��ند. اخبار سياس��ي و 
اقتصادي، تغييرات نرخ ارز، جريان نقدينگي، تصميمات 
سياستگذار و حتي رفتار معامله‌گران مي‌توانند در مقاطع 

مختلف مسير حركت بازار را تغيير دهند.
اما اگر افق زماني را از نوس��انات كوتاه‌مدت فراتر ببريم، 

مي‌توان مش��اهده كرد ك��ه بازار درنهاي��ت تحت‌تاثير 
مجموع��ه‌اي از عوامل بنيادي، تكني��كال، نقدينگي و 

انتظارات سرمايه‌گذاران حركت مي‌كند.
بنابراين، سرمايه‌گذاري موفق الزاما به معناي پيش‌بيني 
دقيق آينده نيست؛ بلكه بيشتر به معناي واكنش صحيح 
به ش��رايط موجود، كنترل ريسك و داشتن برنامه براي 

سناريوهاي مختلف است.
تركي��ب تحليل تكني��كال و بنيادي با اصول س��اده اما 
بس��يار مهم مديريت س��رمايه و ريس��ك، مي‌تواند به 
سرمايه‌گذار اجازه دهد در دوره‌هاي مختلف بازار، چه در 
روندهاي صعودي و چه در دوره‌هاي اصلاحي، تصميمات 

منطقي‌تري اتخاذ كند.
درنهايت، هدف صرفا اين نيست كه همگام با شاخص كل 
حركت كنيم. با انتخاب صحيح صنايع و شركت‌ها، تشكيل 
يك س��بد متناسب با ميزان ريس��ك‌پذيري و مديريت 
صحيح سرمايه، حتي مي‌توان در دوره‌هاي مناسب يك 

يا چند گام جلوتر از بازدهي عمومي بازار حركت كرد.
شايد مهم‌ترين نكته در شرايط فعلي همين باشد: بازارها 
هميش��ه زماني كه همه درباره آنه��ا صحبت مي‌كنند، 
بهتري��ن فرصت‌هاي خ��ود را ايج��اد نمي‌كنند؛ گاهي 
مهم‌ترين بخش يك‌روند، همان‌جايي شكل مي‌گيرد كه 
هنوز توجه عمومي چنداني به آن وجود ندارد و شايد آنچه 
امروز در بورس شاهد آن هستيم، بيش از آنكه يك حركت 

پرهياهو باشد، آغاز يك »پيشتازي خاموش« باشد.

افزايش جابه‌جايي جمعيت، 
مهاجرت ني��روي كار، تجارت 
فرام��رزي و انتق��ال وج��وه 
خانوادگي موجب شده مديريت 
جريان‌هاي مالي اتباع خارجي 
به يك��ي از موضوعات مهم در 
نظام مبارزه با پولشويي و تأمين 
مالي تروريسم تبديل شود. اين 
موضوع براي ايران اهميت مضاعف دارد، زيرا كش��ور در 
يكي از مهم‌ترين مسيرهاي مهاجرتي منطقه قرار گرفته 
و بخش قابل‌توجه��ي از اتباع خارجي مقيم ايران را اتباع 
افغانستان تشكيل مي‌دهند. در چنين شرايطي، كنترل 
جريان مالي نبايد براساس تابعيت افراد صورت گيرد، بلكه 
بايد برمبناي هويت، وضعيت اقامت، شغل، منشا وجوه، 
هدف انتقال، مقصد وجوه و الگوي تراكنش انجام ش��ود. 
جريان مالي اتباع خارجي بخشي طبيعي از اقتصاد جهاني 
است. كارگران مهاجر حقوق دريافت مي‌كنند، خانواده‌ها 
براي يكديگر پول ارسال مي‌كنند، تجار به تأمين‌كنندگان 
خارج��ي پرداخت مي‌كنند و اف��راد هزينه‌هاي زندگي، 
تحصيل و درمان خود را منتقل مي‌كنند، بنابراين، جريان 
مالي اتباع خارجي ذاتا پرريسك يا مجرمانه نيست. ريسك 
زماني ايجاد مي‌ش��ود كه از تفاوت‌هاي هويتي، مرزي و 
حقوقي ميان كش��ورها براي پنهان كردن منش��ا وجوه، 
  FATF .مالك واقعي پول يا مقصد نهايي آن استفاده شود
در گزارش‌هاي جديد خود همچنان بر اين موضوع تأكيد 
دارد كه روش‌هاي پولش��ويي در حال تحول هس��تند و 
مجرمان در واكنش به كنترل‌هاي نظام مالي، به روش‌ها 
و شبكه‌هاي جايگزين روي مي‌آورند. براساس اطلاعات  
UNHCR، در سال ۲۰۲۶ حدود 1.65 ميليون نفر تحت 

پوشش ماموريت اين سازمان در ايران قرار دارند؛ اين رقم 
ش��امل حدود ۷۷۰ هزار پناهنده داراي كارت آمايش و 
هويت و ساير افراد نيازمند حمايت بين‌المللي است. در 
پايان س��ال ۲۰۲۵ نيز UNHCR  رقم حدود ۱،۶۳۷۸ 
ميليون نفر از اتباع افغانِ پناهنده و س��اير افراد نيازمند 
حمايت بين‌الملل��ي در ايران را ثبت كرده بود. ازس��وي 
ديگر، تحولات مهاجرتي س��ال ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ بس��يار 
گسترده بوده است. گزارش UNHCR نشان مي‌دهد كه 
در سال ۲۰۲۵ حدود 1.9 ميليون نفر از ايران به افغانستان 
بازگش��ته‌اند كه بخش عمده آنان اخراج شده بودند. اين 
حجم جابه‌جايي جمعيت مي‌تواند به معني افزايش بالقوه 
نياز به: انتقال حقوق و دستمزد، حواله خانوادگي، تبديل ارز، 
پرداخت هزينه‌هاي سفر، انتقال دارايي، تسويه حساب‌هاي 
تجاري، خدمات بانكي و صرافي باشد. بنابراين، مديريت 
مالي اتباع خارجي بايد بخش��ي از نظام مديريت ريسك 
ملي AML/CFT تلقي شود. يكي از مهم‌ترين تحولات 
قابل‌توجه براي س��ال ۲۰۲۶، توجه FATF به بانكداري 
زيرزميني و Hawala و س��اير ارايه‌دهندگان خدمات 
مش��ابه انتقال ارزش )HOSSPs( است. گزارش منتشر 
شده توسط FATF در سال ۲۰۲۶ تصريح مي‌كند كه اين 
شبكه‌ها مي‌توانند نيازهاي مشروع انتقال وجه را پاسخ 
دهند، اما در عين حال ممكن اس��ت مورد سوءاستفاده 
شبكه‌هاي حرفه‌اي پولشويي قرار گيرند. ‌‌FATF عواملي 
مانند س��رعت، هزينه پايين، دسترس��ي آسان، قابليت 
اطمينان و سطح پايين شفافيت را از ويژگي‌هايي مي‌داند 
كه مي‌تواند اين شبكه‌ها را براي مجرمان جذاب كند. چرا 
اتباع خارجي مي‌توانند در معرض ريسك مالي متفاوتي 
قرار گيرند؟ ريس��ك اصل��ي ناش��ي از »خارجي بودن« 
نيست؛ بلكه از پيچيدگي بيشتر در شناخت رابطه مالي 

ناشي مي‌شود. براي مثال ممكن است: درآمد فرد در يك 
كشور ايجاد شود، حساب بانكي در كشور ديگري باشد، 
‌خانواده در كشور سوم زندگي كند، ‌ انتقال وجه از طريق 
صرافي انجام شود‌‌‌ و در‌نهايت وجه توسط شخص ديگري 
دريافت شود. در چنين وضعيتي، بدون سيستم مناسب 
KYC و Transaction Monitoring، تش��خيص 
منشا و مقصد واقعي پول دشوار مي‌شود. مدل پيشنهادي 
ارزيابي ريسك: مي‌توان ريسك مالي يك تبعه خارجي 
را به ‌صورت مفهومي چنين بيان كرد: امتياز ريس��ك - 
ريسك مشتري + ريسك تراكنش + ريسك جغرافيايي 
+ ريسك خدمت مالي + ريسك رفتاري. براي نمونه، يك 
تبعه خارجي داراي شغل مشخص، درآمد منظم و انتقال 
ماهانه مبالغ متعارف براي خانواده ممكن اس��ت ريسك 
پايين‌تري داش��ته باش��د. در مقابل، فردي كه: ‌ فعاليت 
اقتصادي مشخصي ندارد، مبالغ قابل توجهي از اشخاص 
متعدد دريافت مي‌كند، وجوه را بلافاصله منتقل مي‌كند، 
از چند حساب استفاده مي‌كند و هدف اقتصادي روشني 
ارايه نمي‌دهد، ممكن است نيازمند بررسي تشديد شده 
باشد. در اين مسير KYC؛ نخستين مرحله كنترل است. 
فرآيند KYC بايد حداقل امكان پاسخ به اين پرسش‌ها 
را فراهم كند: مشتري كيست؟ كجا زندگي مي‌كند؟ چه 
شغلي دارد؟ درآمد او از كجاست؟ چرا اين معامله را انجام 
مي‌دهد؟ پول از كجا آمده است؟ پول به چه كسي و براي 
چه منظوري منتقل مي‌شود؟ در مورد اشخاص حقوقي 
نيز بايد در صورت اقتضاي مقررات، مالك يا ذي‌نفع واقعي 

UBO شناسايي شود.
 اما بايد ديد تفاوت CDD و EDD در مورد اتباع خارجي 
شامل چه مواردي مي‌شود؟ سي‌دي‌دي در واقع اقدامات 
معمول شناخت مشتري شامل: شناسايي، راستي‌آزمايي 

هويت، شناخت فعاليت، شناخت هدف رابطه مالي، پايش 
مستمر. ولي ‌اي‌دي‌دي در شرايط پرريسك، اقدامات تشديد 
شده مي‌تواند شامل: اطلاعات بيشتر درباره منشا وجوه، 
بررسي منشا ثروت، شناخت دقيق‌تر روابط تجاري، افزايش 
سطح پايش، بررسي ارتباطات جغرافيايي، اخذ مستندات 
تكميلي. نكته مهم اين است كه EDD نبايد صرفا به علت 
تابعيت خارجي اعمال شود، بلكه بايد نتيجه ارزيابي ريسك 

باشد. برخي شاخص‌هاي مهم هشدار عبارتند از: 
الف( ش�اخص‌هاي هويتي: مس��ائلي چ��ون مدارك 
متناقض، تغييرات غيرعادي هويت، اس��تفاده از اسناد 
متعدد، عدم تطاب��ق اطلاعات هويتي با اطلاعات مالي را 

دربر مي‌گيرد.
ب( شاخص‌هاي مالي: هم درخصوص موضوعاتي چون 
گردش حساب نامتناسب با درآمد؛ دريافت وجوه از تعداد 
زيادي فرد، انتقال س��ريع پ��س از دريافت، گردش مالي 

غيرمنطقي بحث مي‌كند. 
ج( ش�اخص‌هاي جغرافياي�ي ب��ه حوزه‌هايي چون 
انتقالات مكرر و فاقد توجيه به حوزه‌هاي مختلف؛ ارتباط 

مالي غيرعادي با حوزه‌هاي پرريسك اشاره دارد.
د( ش�اخص‌هاي رفتاري هم در م��ورد گزاره‌هايي 
چون امتناع از ارايه اطلاعات، ارايه توضيحات متناقض، 
تلاش براي تقسيم تراكنش‌ها، استفاده از واسطه‌هاي 
متعدد بحث دارد. بايد توجه داشت كه هيچ‌يك از اين 
موارد به‌تنهايي اثبات‌كننده پولش��ويي نيست؛ بلكه 
مجموعه شاخص‌ها و شرايط معامله اهميت دارد. در اين 
مسير بخش مهمي از بحث‌ها به عهده صرافي‌هاست. 
صرافي‌ها در مديريت جريان مالي اتباع خارجي اهميت 
ويژه‌اي دارند؛ زيرا ممكن است محل تبديل ارز يا انتقال 
ارزش ميان كشورها باشند.� ادامه در صفحه 3

حسين راغفر
علي فراقي

مهرداد حاجي‌زاده فلاح


