
ب اثر تنگه هرمز بر اقتصاد هوش مصنوعی و قل 
بورس آمریکا

پرونده ویژه ؛
گزارش بررسی های اقتصادی 





مقدمه گزارش
. دنامی «ختلاقی خطری خ»در وضعیتی قرار گرفته که می توان آن را ۲۰۲۶اقتصاد آمریکا در سال 

بهخمرزهایختیاریی خ M2نسبتخارزشخکلخبازارخسهامخاینخکشورخبهخحجمخنقدینگ خاز یک سو، 
ش ادد آن مییلا‌یخ۲۰۰۰آسیاانهخررپاایی خحبیااخ‌ااخکیامخ‌رخسیا خکه آخرین بار در رسیده
از س   وی دی    ر، موت   ور م رک   ه اب   ری رش   د ای   ن ب   ازار در س   ال دای اخی   ر، یع    ی . ب   ودی 

ییی کتخهایخحییوزهخهییوشخم یینود  خبییهخیییداخبییهختییقمینخمییاب خازخ ر یی خبییده خپابسییاهخ
.یدهخاند

ث را  را ، زنجی ر‌ ای از ابساهخیدنختنگهخه مزخبهخدنوانخیکخیوکخژئوالیتیکدر دمین حال، 
ارییزایقخانارییارااخآغ  از ش  د‌ و ب  ه ارییزایقخقی ییتخن ییتخپخکامو‌یا خهییاخفع  ال ک  رد‌ ک  ه از 

و د ختورم  خریدخنرخخبه هخپخ‌رخنهایتخارزایقخهزینهختقمینخماب خی کتخهایخهوشخم نو
دیییدمخبادا ‌اطیییتخبیییده خهاختوسیییوخیییی کتخهایخهیییوشخ)اریییزایقخریسیییکخن یییو خمتعاقب     
.م تهی می شودریسکخپری ساگ خاینخغو خهایخرناپریخو (خم نود 



اییینخزنجییی هگ  رارت ت  یت می ک   د ای  ن
و دخدلّیی خراخبهخرییوراخمنسییجمختب ییینخکنیی

نش  ان دد  د ه  را دمرم  انی ای  ن  وام   ، 
را در مع  رر سی   ک بییازارخسییهامخآمری ییاخ

.سقوط قرار داد‌ است



بخش اول
  ؛نسبت ارزش بازار سهام به نقدینگی

شاخص هشداردهندهیک 



می ران ن بت اسزت بازار سهام به حج  نقدی  ی، یکی از معیاردای کیسیک ب رای س  ج 
ب ا  وقت ی ای ن ن  بت. ب ازار س هام ن  بت ب ه د ول در گ ردت اقتص اد اس ت« گ انخبیو‌ن»

ی  ی می سود، به این مع است که اسزت دارایی دای مالی ب یار سریع تر از حج   د ول و نق د
« اراااناری»بازارخسهامختاخحدخدیا‌یخمیدیونخدر ه ین شرایطی، . در اقتصاد رشد کرد‌ است

.است، نه پشتوانه نقدی واقعی



اینخنسبتخ‌رخآمری یاخبیهخحیدپ‌خ، ۲۰۲۶در سال 
ب  رای درا ادمی  ت ای  ن . رسیییدهخاسییت۳۵۰٪

‌رخاپجخ‌پرانخ    دد، ک   افی اس   ت ب   دانی  ک   ه 
 خاییینخنسییبتخ‌رخ۲۰۰۰حبییااخ‌ااخکییامخ‌رخسییا خ

.ه ینخحدپ‌خبو‌
بیییهخازایخهییی خ‌ رخمع    ای ای   ن ای   ن اس   ت ک   ه 

رخنقدینگ خموجیو‌خ‌رخاقا یا‌خآمری یا خسیهخ‌ 
 ها این وضعیت ت.ارزشخسهامخثبتخیدهخاست

ب  ه در ب  ورتی پای  دار می مان  د ک  ه ی  ا نق  دی  ی
ورخسو‌خیی کتخهاخبیهخ سر ت افرای  یابد، یا 

ریب   ک ه تقچش گیریخر ات خازخانارارخریدخکنیدخ
. دیچ کدام ممکن نی ت



سییرنخنقییدینگ خ‌رخ‌سییتخسیی مایهخگ ارانخبییهخاز ط  رد دی   ر داد‌ د  ا نش  ان می دد  د ک  ه 
نش ان نظرس جی مدیران ب  دو‌ دای س رمایه گراسی. اایینختر نخحدختاریی خرسیدهخاست

؛ وقت  ی دم  ه سییرنخنگهییداریخپجییهخنقییدخ‌رخاییایینختر نخنقرییهختییار  خقیی ارخ‌ار‌می دد  د ک  ه 
: تس رمایه گراران تقریب   تم ام س رمایه خ ود را وارد ب ازار کرد‌ ان د، درس   کری دی ای ن اس 

طریدارخبعدیخکیست؟
سیا ‌هخه گونهخطب خمن  خم ختواندخبیهخسی دتخبیهخریرپشخگدر نبود جریان نقدی  ی جدید، 

.حاییهخامن تخبازارخبسیارخنازکخیدهخاستزیرا منج خیو‌خپخبازارخسهامخساقوخیو‌ 



دومبخش 
موتور رشد بازار و هوش مصنوعی؛ 

وابستگی فزاینده به بدهی



. رش د ک رد‌ اس ت« هیوشخم ینود »بازار سهام آمریکا در سال دای اخیر  م دت  ب ر پای ه سوای ت 
ا، ش  رکت دای ب  فرا ف   اوسی مان   د انوی  دیا، مایکروس  افت، آل ابت،اوراا   ، گوگ   ، آم  ازون و مت  

به واس   طه س   رمایه گراسی دای  ظ   ی  در زیرس   اخت دای د   وت مص    و ی، ب   ه موت   ور م رک   ه 
 خساطاارخاماخن اهخمه  خکهخک ا خبهخآنخپ ‌اطاهخم خیو‌ ختغیی. شاخص دای بازار تبدی  شد‌ اند

برآوردد  ای مورگ  ان اس  ش ری نش  ان می دد  د ک  ه نی  از .تییقمینخمییاب خاییینخس مایهخگ اریخهاسییت
 ی خسیا خهایخسرمایه گراسی جهانی در مراار داد‌ و سخت افراردای م رتب  ب ا د وت مص  و ی، 

‌رخحاب خکهخجریانخنقدیخآزا‌خیی کتخهایخبیزراخابیری.ختریلیونخ‌ رخاست۲.9حدپ‌خ۲۰۲۸تاخ۲۰۲۵
تریلییونخ1.۵بیهخدبیاراخ‌یگی  خحیدپ‌خ.ختریلیونخ‌ رخازخاینخمبلغخراخپویقخم خ‌هید1.4تنهاخحدپ‌خ

ارااخ‌ رخی افخماب خپجو‌خ‌ار‌خکهخبایدخازخ ر  خاناشارخاپراقخق ضه خپامخهیایخسیندی ای خپخادابی
.ط ور ختقمینخیو‌

ب  ه ال   وی « سیی مایهخگ اریخازخم ییلخسییو‌»ای  ن یع   ی ش  رکت دای د  وت مص   و ی از ال   وی 
دمرم ان، دفی  ه ای ن ب ددی نی ر در ح ال اف رای  .  ب ور کرد‌ ان د« س مایهخگ اریخازخم لخبده »

.استاست هرا که نرخ بهر‌ در اقتصاد آمریکا به دلی  ب ته بودن ت  ه درمر در حال افرای 



سومبخش 
ال تنگه هرمز و زنجیره انتقبسته شدن 

بحران



‌نییاخازخحدپ‌خیکخانجمخن یتخم ی ر . ت  ه درمر شریان ابری انتقال ن ت خام جهان است
تیل ب  ته ش دن ای ن ت   ه، حت ی ب رای م د  کوت ا‌، ب ه مع  ای اخ .خاینخآب اهخدبورخم خکنید

اما . اثر اول این شوا، افرای  قیمت ن ت و انرژی است. جدی در  رضه جهانی انرژی است
تی د ا اف رای  قیم ت ان رژی به س ر ت ب ه س ایر کامودی. زنجیر‌ به دمین جا خ ت  نمی ش ود

ا  س  رایت می ک   د، زی  را دفی   ه حم  ونق   ، تولی  د و توزی  ع در تم  ام بخ  د  ای اقتص  اد ب  
ی ر در نم ودار ز.  ب ر ب  ا‌ د ای اقتص ادی در سراس ر جه ان« رشارخهزینه»این یع ی . می سود

ر قاب  مشادد‌ است ک ه ب ا ش روم حمر ه آمریک ا و سژی   ب هیونی ب ه ای ران و اق دام ای ران ب 
.ان داد ت  ه درمر قیمت کامودیتی دا و از جمره انرژی به شد  افرای  دیدا کرد



. اث   ر دوم، اف   رای  انتظ   ارا  ت   ورمی اس   ت
ظ  ار وقت  ی مص  رد ک  دگان و ک   ه وکاردا انت

ار دارن  د قیمت د  ا در آی   د‌ ب  ا تر ب  رود، رفت  
رید مصرد ک  دگان خ: خود را تغییر می دد د

را جر     و می اندازن     د، ک     ارگران درخواس     ت 
اف      رای  دس      تمرد می ک        د و ب  ا‌ د      ا 

ای  ن هرخ  ه . قیمت د  ای خ  ود را ب  ا  می برن  د
قت خودتقویت ک  د‌، تورم را از یک شوا مو

.به یک پدید‌ پایدار تبدی  می ک د



ه ر‌ ناه ار ب ه اف رای  ن رخ بردرا خردرپخب ایخمهارختیورم . اثر سوم، افرای  نرخ بهر‌ است
ن رخ : داین افرای  به سر ت به تمام بازارد ای ب ددی م تق   می ش و. سیاستی می شود

رخاپراقخنرخخپامخهایخبان  خارزایقخم خیابدخپخهزینهخاناشابازددی اورا‌ خرانه با  می سود، 
.ق ضهخب ایخی کتخهاخگ انخت خم خیو‌



چهارمبخش 
و هوش مصنوعی، نرخ بهرهنقطه تلاقی؛ 

ریسک نکول



لی ش رکت دای د وت مص  و ی ک ه ب رای ت امین م ا. ای جاست که قطعا  پازل به د  می ه ب د
ب  یار سرمایه گراسی دای  ظی  خود به بازار بددی واب  ته ش د‌ اند، نااه ان ب ا دفی  ه اس تقرار

م ششر شوند، حا  باید ب ا ‌ررد۶یاخ۵نرخخاورا‌ قرضه ای که قرار بود با . با تری مواجه می شوند
ای  ن یع   ی دفی   ه ت  امین م  الی ای  ن ش  رکت دا ب  ه طور .  رض  ه ش  وند‌ررییدخ11یییاخحایی خ۸ خ۷نییرخخ

. ی آوردافرای  دفی  ه ت امین م الی ب ه دو ش ک  ب ر ش رکت دا فش ار م .هشم یری افرای  می یابد
. می دد دنخ ت، دفی ه بهر‌ ای که باید درداخت ک  د بیشتر می شود و حاشیه سود آنها را کاد 

پرپژهخهیییایخسییی مایهخگ اریخکیییهخقیییباختوجییییهخاقا یییا‌یخ‌اییییتند خجییی ابیتخطیییو‌خراخازخ‌سیییتخدوم، 
. ددر نتیجه، شرکت دا یا باید دروژ‌ دا را متوقف ک  د یا با دفی ه بیشتر ادامه دد.خم خ‌هند

انخپقای خهزینیهخبیده خبیا خمی خرپ‌خپخه زمیانخجریی. اما مشک  بفرا تر، افرای  سی ک نکول اس ت
ی  ا احتم ال ای ک ه نتوان  د تعه دا  ب ددی خ ود را انقدیخآزا‌خی کتخهاخت تخرشیارخقی ارخم خگیی ‌ خ

های د وت افرای  نرخ بیم ه ب ددی ش رکت. ک  د افرای  می یابد از این سو سی ک افرای  می یابد
ر قاب  مص و ی به ت هایی شاخص مهمی برای نشان دادن این سی ک بفرا است که در نمودار زی

.مشادد‌ است



که ش اخص سی  ک ش رکتهای ب فرا د وت CDSنرخخداد‌ دای بازار نشان می ددد که 
ن خمایا خاپراکل خاسپیسخای س خآب ابت خآمادپمص و ی است، برای شرکت دایی مان د 

. ..دم ی به با ترین سطح تاسیخی خود رسید‌ اندب ا‌کامخپخانویدیاخ



مپنجبخش 
مرگبارهمزمانی 



خی ن بت ، دمرمان با ثبت رکورد تاسیارزایقخریسکخن و نکته کریدی این است که این 
ر یع ی در دم ان ل ظ ه ای ک ه ب ازار س هام د. اسزت بازار سهام به نقدی  ی سخ داد‌ است

ین بازار گران ترین سطح تاسیخی خود ن بت به حج  دول قرار دارد، شرکت دای دیشران ا
ی، ای ن دمرم ان.با سی ک فرای د‌ ناتوانی در بازپرداخت بددی دای خ ود مواج ه ش د‌ اند

بیازارخ، اار ت ها یکی از این دو  ام  وج ود داش ت. حاشیه ام یت بازار را به ب ر می رساند
اما وقتی در دو  ام  دمرمان فعال می شوند، د ر . م ختوانستختاخحدیخآنخراخج اخکند

رای  س رمایه گراران ب ا دی دن اف . م ج ر ش ودمارایچخریرپشخبر م  ی می تواند به یک 
.خخآپر‌ررپشخسیهام خقی تخهیاخراخایایینخمی . سی ک نکول، شروم به فروت سهام می ک  د

و ت  وان آنه  ا ب  رای کییاهقخقی ییتخسییهام خارزشخپثیقییهخهایخییی کتخهاخراخکییاهقخم خ‌هییدخ
    د‌ ای  ن هرخ  ه می توان  د ب  ه س  ر ت خودتقویت ک. اس  تقرار بیش  تر را م   دود می ک   د

.شود



ششمبخش 
بازدارندگی و ایرانقدرت 

ژئوپلیتیک



  ای ن آنچه این ت ری  را به یک ب ث رادب ردی تب دی  می ک  د، ای ن واقعی ت اس ت ک ه ک 
ایینخ.خزخبسیاهخییدنختنگیهخه می: زنجیر‌ با یک اقدام ژئوپریشیک مش خص آغ از ش د‌ اس ت

 خاقدامخنشیانخم خ‌هیدخکیهخایی انختوانیای خآنخراخ‌ار‌خکیهخازخ ر ی خکنایر خییکخگلوگیاهخحییات
ی ران این یع ی ق در  ا.انرژی خزنجی هخایخازخاث ااخراخ‌رخقلبخبازارهایخماب خآمری اخرعا خکند

ال نه فق  در حوز‌ نظامی ی ا م طق ه ای، برک ه در ح وز‌ اقتص ادی و م الی نی ر قاب   ا م 
قخازخ ر یی خارییزایب   ته ش  دن ت    ه درم  ر، حت  ی اا  ر کوتا‌ م  د  باش  د، می توان  د . اس  ت

ه ر‌، و بران یختن انتظارا  تورمی، وادار ک ردن ف درال سزسو ب ه اف رای  ن رخ بقی تخن ت خ
هامخبهخسیقو خبیازارخسیدر نهایت افرای  دفی ه تامین مالی شرکت دای دوت مص و ی، 

یصخاینخیکخزنجی هخاناقا خقدراخاستخکهخازخیکخنقرهخجغ اریای خمشی.خآمری اخک کخکند
.آغازخم خیو‌خپخ‌رخنقرهخایخکاماخما اپاخحا ختاخقلبخپا خاساریتخاث خم خگ ار‌



ه ت ها م   برای آمریکا، این وضعیت ب یار ن ران ک  د‌ است، زیرا بازار سهام این کشور ن
دی اس  ت، برک  ه ب  ه   وان ی  ک ش  اخص کری  سیی مایهخگ اریخمیلیونخهییاخطییانوارخآمری ییای خ

می توان د سقوط بازار س هام. سیمت اقتصاد و ا تبار بین المرری این کشور  م  می ک د
رک ود به کاد  ا تماد مصرد ک  د‌، کاد  سرمایه گراسی، افرای  بیک اسی و در نهای ت

گ خپخپابسییاگ خبیییقخبزرگیی خازخبو‌جییهخهایخبازنشسییادمچ   ین، . اقتص  ادی م ج  ر ش  ود
ا‌خرندپقخهایخس مایهخگ اریخبهخبیازارخسیهام خایینخبیازارخراخبیهخییکخد  سیاطتخحییات خاقا ی

.آمری اختبدیلخک ‌هخاست



ان ای ن ب د. اس تمرزهیایخ‌پرانخحبیااخ‌ااخکیامخرسییدهخخن بت اسزت ب ازار س هام ب ه نق دی  ی در آمریک ا ب ه 
رابر ش وا دا مع است که بازار سهام این کشور تا حد زیادی بر پایه انتظارا  ب ا شد‌ و حاشیه ام یت آن در ب

هخی کتخهایخهیوشخم ینود خکیهخموتیورخاریل خرییدخایینخبیازارخهسیتند خبیدر دمین حال، . ب یار نازا است
قمینخیداخبهختقمینخماب خازخ ر  خبیده خپابسیاهخییدهخاندخپخه گونیهخاریزایقخنیرخخبهی هخم ختوانیدخهزینیهختی

.ماب خپخریسکخن و خآنهاخراخبهخ ورخچش گیریخارزایقخ‌هد
ای  قیم ت اف ر: ب ته شدن ت  ه درمر به   وان یک اقدام ژئوپریشیک، دقیق  دمین زنجی ر‌ را فع ال می ک  د

ول، و در ن ت، افرای  انتظارا  تورمی، اف رای  ن رخ به ر‌، اف رای  دفی  ه ت امین م الی، اف رای  سی  ک نک 
ه زمییان خاییینخدوامییلخبییاخرکییور‌ختییاریی خنسییبتخارزشخبییازارخبییه. نهای  ت اف  رای  احتم  ال س  قوط ب  ازار س  هام

ه ایران از این ت ری  نشان می ددد ک.نامید«ختلاق خطر خ»نقدینگ  خپضعیا خراخایجا‌خک ‌هخکهخم ختوانخآنخراخ
  و ای ن ی ک اب رار ق در. طریق ک ت رل ت   ه درم ر، توان ایی ا م ال فش ار ب ر قر ه بازارد ای م الی آمریک ا را دارد

، ای ن ب رای آمریک ا. بازدارندگی است که در مع اد   رادب ردی م طق ه ای و بین المرر ی وزن قاب   توجهی دارد
در ل ظه از یک وضعیت نه فق  یک هال  اقتصادی، برکه یک آسیه پریری ژئوپریشیک است که می تواند در 

.نقطه دور از انتظار فعال شود

نتیجه گیری


