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اقتصاداقتصاد
»فرهیختگان« بررسی کرد

پرواز دلار آنالیز 
با اتفاقاتی که طی هفته های اخیر و با سرعت بیشتر در روزهای اخیر در بازار ارز کشور 

رخ داده، دیروز در برج میرداماد با حکم رئیس کل بانک مرکزی، محمد آرام به سمت 

معاون ارزی جدید بانک مرکزی منصوب شد و جای افشین خانی را گرفت. شاید در 

شرایط عادی تغییر یک معاون در یک دستگاه دولتی، موضوع چندان مهمی برای 

پرداخت در رسانه نباشد اما از آنجایی که جهش ارزی، یکی از گلوگاه هایی است که 

می تواند با ایجاد گسیختگی در اقتصاد ایران، مجموعه ای از عوامل تخریب گر را به 

دنبال داشته باشد، تغییر معاون ارزی از این منظر موضوع مهمی است. درواقع از 

آنجایی که افزایش نرخ ارز خود موجب تسری جهش ارزی به سایر دارایی ها، سپس 

منجر به انتقال شوک دارایی ها به قیمت کالا و خدمات و درنهایت منجر به تورم بالا و 

رکود می شود، تغییرات نرخ ارز برای مردم، فعالان اقتصادی و دولت بسیار امر مهمی 

است. در گزارش پیش رو برای تحلیل اتفاقات اخیر بازار ارز  به سه عامل اصلی شامل 

1- دلایل مرتبط با سیاستگذاری دولت 2- اغتشاشات اخیر و 3- سیاست خارجی و 

کاهش سیگنال مثبت از مذاکرات اشاره شده است. نمود عینی این سه عامل در 

نمودار تغییرات نرخ ارز و حجم پول مشهود است. 

تقاطع مدیریتی در میرداماد 
یکی از موضوعـــات چالش برانگیز در مباحث مالی، انتخاب بهترین سیاســـت 

ارزی از جانب مقامات پولی کشورهاســـت. در اقتصاد ایران که ویژگی هایی نظیر 

عدم استقلال بانک مرکزی و وابستگی به درآمدهای نفتی دارد، وضعیتی حادث 

شده که همواره مستعد فاصله گرفتن از سیاست های متعهدانه اعلام شده قبلی 

توسط مقامات پولی را میسر ساخته است. نتیجه این وضعیت آن می شود که در 

ســـایه عدم استقلال سیاستی بانک مرکزی و وجود سلطه مالی، مقامات مالی از 

سیاست های پولی در راستای حل مشکلات مربوط به حوزه خود همانند کسری 

بودجه و... اســـتفاده می کنند، چنان که وضعیت اخیر بودجه و روند روبه رشـــد 

کســـری و عدم تامین منابع پایدار در این شرایط امکان ارائه برنامه بلندمدت برای 

سیاســـت های پولی را بسیار دشـــوار کرده و تعهد به اجرای سیاست اعلامی را با 

تردیدهای جدی روبه رو می سازد. ضمن اینکه اتکای دولت به درآمدهای نفتی منجر  

به کاهش ســـطح پاسخگویی در برابر مردم و مراجع نظارتی شده و ضمن تشدید 

بی انضباطی مالی عدم پیشرفت هماهنگ برنامه های دولت طی زمان را به دنبال 

دارد. براســـاس منطق سیاســـت مداخله بانک مرکزی در بازار ارز، عمل براساس 

صلاحدید می تواند تامین کننده اهداف سیاســـتگذاران در کوتاه مدت باشد، اما 

با گذر زمان و در بلندمدت علاوه بر خدشه دار کردن اعتبار سیاستگذاران و دولت 

نزد مردم مخل برنامه ریزی بلندمدت شده و هزینه های بیشتری را تحمیل خواهد 

کرد. سیاست های ارزی به عنوان ابزاری قدرتمند در میان سیاست های اقتصادی، 

می تواند تاثیرات معنی داری بر متغیرهای کلان اقتصادی داشته باشد. در این میان 

نرخ ارز متغیری است که چگونگی سیاستگذاری در زمینه آن بر متغیرهای کلان 

اقتصادی بســـیار پراهمیت است. شواهد تجربی قویا بر این نکته تاکید دارند که 

چنان چه کاهش ارزش اسمی پول با سیاست های مناسب کلان اقتصادی همراه 

باشد منجر به ثبات اقتصادی می شود. 

بانک مرکزی گرفتار ابزارهای خنثی
بانک مرکزی در دوره مدیریتی اخیر برای مدیریت بازار ارز و سکه به معرفی ابزارهایی 

برای این دو قلم دارایی اقدام کرد که تحولات و رشـــد قیمتی مدت اخیر نشان از 

عدم توفیق این ابزار در مدیریت بازار ارز دارد. شـــاید نکته مهم و البته مغفول در 

بررسی اقدامات بانک مرکزی و واکنشی که بازار به این اقدامات داده است - فارغ 

از بررســـی اینکه حرکت قیمتی آیا توجهی به این ابزارها داشته است یا نه- نشان 

می دهد اقدامات بانک مرکزی در مدت اخیر بیش از آنکه به صورت بنیادی به این 

مشکل بپردازد جنبه تکنیکال و فنی داشته است. در واقع اگر بخواهیم رده بندی 

برای ابزارهای در دســـت بانک مرکزی در مدیریت بازارها داشـــته باشیم مواردی 

همچون گواهی های مربوط به ارز و سکه در رتبه های بعدی یا موازی با اقدامات 

عمیقی است که به صورت مشترک باید بین بانک مرکزی، وزارت اقتصاد، سازمان 

برنامه و وزارت صمت مورد اجرا قرار گیرند. اقداماتی نظیر اصلاح ناترازی واردات و 

صادرات - تا حدی که به بانک مرکزی مربوط است- و تغییر و تنوع در نقشه ارزی 

می تواند اقدام مهمی در این خصوص باشد. 

نقشه ارزی؛ پاشنه آشیل بازار ارز
شـــاید موضوع جریان های ارزی کشور مساله ای نباشد که بخواهیم در کشاکش 

وضعیت فعلی به آن اشـــاره کنیم؛ چراکه موضوعی میان مدت و حتی بلندمدت 

بـــوده و نیاز به ارتباط هماهنـــگ میان چند وزارتخانه  دارد و حداقل بانک مرکزی 

از چندماه گذشته اصلاح آن را زمینه چینی می کرد، چنان که تجربیات زیادی در 

این زمینه وجود دارد. برای مثال زمستان سال 1395 بود که در موضوع ارزهای 

مربوط به صنایع پتروشـــیمی و با افزایش فشار امارات بر صرافی هایی که با ایران 

همکاری می کردند، قیمت ارز در تهران با 300 تا 400 تومان افزایش داشت که 

حتی به 4200 تومان رسید و بانک مرکزی را ناچار به مداخله سنگین 6 میلیارد 

دلاری طی یک هفته کرد. مثال هایی از این دســـت نشـــان می دهد جریان ارزی 

کشور امن نبوده و دچار عدم تعادل در نقشه ارزی هستیم. چنان که این موضوع 

برای کشـــوری مثل ایران که به سبب تخاصم آمریکا ارتباط با شبکه تسویه ندارد 

بیشتر از سایر کشورها اهمیت دارد. اما در وضعیت فعلی و به جای ایجاد پایه های 

امنیت جدید در جریان های ارزی خارج از کشـــور، شاهد آن هستیم که در غیاب 

دلار، نظام ارزی به جای تکیه بر ارز یا ارزهای جهان روا یا حداقل شبه جهان روای 

دیگر، تکیه زیادی به درهم و جغرافیای سیاســـی آن تکیه دارد که شاید در ظاهر 

بیرون از مختصات آمریکا باشـــد، اما عملا می توان گفت باز هم این شبکه ارزی 

درارتباط یا تحت نظارت آمریکایی ها است و آمریکا می تواند به صورت غیرمستقیم 

و از طریق کشور ثالث به ایران ضربه بزند. مساله ای که با درنظر گرفتن ابعاد امنیتی 

اغتشاشات اخیر نمی توان آن را از نظر دور داشت. 

برخی از پژوهشـــگران با تاکید ویژه روی این موضوع، معتقدند عدم تنوع مســـیر 

ارزی ایران و عدم اســـتقرار سیســـتم تسویه ارزی ایران در خارج از نظارت آمریکا و 

شـــرکایش و عدم انتقال این سیســـتم ارزی در خارج از خارومیانه به پاشنه آشیل 

اقتصاد ایران تبدیل شده است. حسین درودیان، پژوهشگر اقتصادی و نویسنده 

کتاب »معماران پول« در صفحه شخصی خود در توییتر می نویسد: »جهش ارزی، 

از چشم انداز منفی سیاسی داخلی و به ویژه خارجی نشأت می گیرد. در مواجهه 

بـــا این تخریب گر تکراری، چیزی مفیدتر از یک معامله خارجی نیســـت. معامله 

خارجی هم از حیث عملی- واقعی )گشایش ارزی- تجاری( و هم باورپذیری برای 

افکار عمومی فاقد جایگزین است.« 

مجید شاکری، پژوهشگر مالیه عمومی نیز در صفحه اجتماعی خود می نویسد: 

»برای کشوری با ویژگی های ایران، ساخت درونی قدرت بدون تثبیت اقلام اصلی 

تراز پرداخت ها اساســـا امکان پذیر نیست. این موضوع تاکنون بارها تجربه شده 

است. دست کم من موردی سراغ ندارم که قدرت بزرگی به دلایل غیرامنیتی با ایران 

معامله اقتصادی بکند. اساســـا مهم نیست معامله ما چند درصد اقتصاد اوست. 

راه مقابله با تغییرات منافع قدرت های بزرگ آغاز از ساخت درونی قدرت نیست، 

تنوع است. تا روزی که ساخت درونی قدرت با غلبه بر موانع اصلی )خصوصا آب 

و نیاز به ارز جهان روا( ممکن شود.« 

ردپای اتفاقات اخیر در بازار ارز
تحولات اقتصادی و در معنای گسترده تر سیاست های اقتصادی از عوامل مختلفی 

متاثر می شوند. بهبود عملکرد سیاستگذاری، نیازمند هماهنگی و همنوایی همه 

عوامل موثر بر فرآیند سیاستگذاری است. کارشناسان اقتصادی معتقدند در یک 

دســـته بندی عوامل مختلف موثر بر فرآیند اثرگذاری یک سیاست را می توان به دو 

دسته عوامل »تکنیکی و درون زا« و »عوامل رفتاری و برون زا« تقسیم کرد. منظور از 

عوامل تکنیکی و درون زا تمام عواملی اند که مکانیسم اجرای سیاست را تحت تاثیر 

قرار می دهند. به عنوان مثال اگر سیاستگذار به منظور مهار تورم، نرخ ارز را کنترل 

کند، سیاست یک میزان اثربخشی دارد و اگر به همین هدف، پایه پولی را مهار کند، 

اثربخشی دیگری نصیب سیاستگذار خواهد شد. اما در کنار عوامل تکنیکی، لازم 

اســـت سیاست مورد هدف از سوی عموم جامعه یا سایر بازیگران فعال در اقتصاد 

باورپذیر باشـــد. به این میزان باورپذیری سیاســـت از سوی جامعه انتظارات گفته 

می شود که در زمره گروه عوامل رفتاری و برون زا قرار می گیرد. واضح است که افراد 

جامعه در شـــرایط نااطمینانی بیرونی -اقتصادی یا سیاسی- به دنبال فراهم آوردن 

زمینه های اطمینان از مسیرهای تشخیصی خود بدون در نظر گرفتن مواردی نظیر 

اقتضائات اقتصاد کلان و... هستند. از سویی دیگر به سبب فضای سیاسی که بر 

اقتصاد کشـــور حاکم است موجب شـــد تا تحولات سیاسی بر وضعیت نماگرهای 

اقتصادی تاثیر بیشتری می گذارند و ضریب اتخاذ راه حل های شوک آور برای کلیت 

اقتصاد را افزایش می دهند. در شرایط فعلی و به علت آنکه جامعه با دو مورد آشوب های 

اخیر و نامشخص بودن نتیجه مذاکرات روبه رو است، این دو موضوع به نااطمینانی 

اقتصادی دامن زده و ورود منابع مردم به بازارهای ارز و ســـکه را تشدید کرده است. 

در رابطه با موضوع اتفاقات امنیتی ناشی از اغتشاشات اخیر و همچنین چشم انداز 

مبهم از مذاکرات هسته ای که در خروج سرمایه و فشار بر بازارهای موازی تاثیر دارد 

می توان سلســـله وقایع سال 1398 را نام برد که در آن مقطع با افزایش نرخ بنزین 

و تبعات امنیتی پس از آن و اضافه شـــدن ایران به لیســـت سیاه FATF را نام برد که 

شباهت هایی با وقایع فعلی دارد که فشارها و عوامل سیاسی و بیرونی، مدیریت کار 

را از دست خارج می کند. درخصوص نااطمینانی ناشی از اغتشاشات اخیر، نگاهی 

به تحولات خالص حســـاب سرمایه طی سال های 1357 تا 1400 نشان می دهد 

بیشـــترین واکنش خالص حساب ســـرمایه که به عنوان نماینده خروج سرمایه نیز 

است در سال هایی رخ داده که اتفاقات سیاسی و امنیتی در کشور رخ داده است. 

به طوری که بیشترین خروج سرمایه در کشور در سال های 1388، 1389 و 1390 

بوده و پس از آن نیز بالاترین خروج ســـرمایه در سال های 1396 و 1397 رخ داده 

است. اما نکته قابل تامل اینکه طی دوره 1357 تا 1400 مقاطع دیگر نیز که بالاترین 

خروج سرمایه در آنها رخ داده، سال 1357، سال 1361 و سال 1378 بوده است.

اثر سیگنال های منفی مذاکرات
نگاهی به تحلیل هایی که در رســـانه ها ارائه می شود نشان می دهد طی روزهای 

اخیر تحلیلگران دلیل نوسان شدید در نرخ ارز و قیمت سکه و طلا را عمدتا ناشی 

از نااطمینانی های ناشـــی از توقف مذاکرات هســـته ای، خروج سرمایه ناشی از 

اغتشاشات اخیر، افزایش تراز منفی تجاری در ماه های اخیر، افزایش تقاضا برای 

خرید ارز در روزهای پایانی 2022 از سوی شرکت ها و مشکلات ساختاری اقتصاد 

ایران )اعم از تورم، کسری بودجه و ...( است که عامل تقویت انتظارات برای تقاضای 

دلار و درهم شده است.

در خصوص مذاکرات هسته ای، گرچه میزان حساسیت بازار ارز و سایر شاخص های 

اقتصاد کلان ایران طی یک ســـال اخیر با گره نزدن اقتصاد به برجام و تصمیمات 

آمریکا از سوی دولت سیزدهم کمتر از دولت روحانی شده، اما به هرحال طی دو 

ماه اخیر با کاهش دریافت ســـیگنال های مثبت از مذاکرات، چشم انداز فعالان 

اقتصادی و افراد عادی نســـبت به ایجاد گشـــایش های خارجی کمتر شده و این 

موضوع به نوعی در افزایش نااطمینانی تاثیر داشته و این نااطمینانی در تحولات 

بازار ارز و تقاضای ارز موثر بوده است. در سویی دیگر طی ماه های اخیر خروج پول 

از بازار سرمایه و رکود در بازار مسکن نیز توانسته بخشی از سرمایه های سرگردان 

را روانه بازار ارز، سکه و طلا کند. همزمانی این نااطمینانی خارجی با اغتشاشات 

اخیر نیز مزید بر علت شـــده و تقاضا برای ارز را بیشـــتر کرده است. گفته شده که 

دولت سیزدهم همواره تاکید کرده اقتصاد ایران را به مذاکرات خارجی و برجام گره 

نزده است، اما در موارد بالا گفته شد که به دلیل اشراف آمریکا و شرکایش به مسیر 

تســـویه ارزی ایران، بخشی از تحولات بازار ارز از اتفاقات خارج از مدیریت دولت 

و بانک مرکزی ناشی می شود. به اینها باید افزود که با توجه به وجود بی ثباتی در 

اقتصاد، حجم بالای قاچاق کالا و افزایش تراز منفی تجاری در ماه های اخیر، بانک 

مرکزی برای مدیریت بازار ارز همه ابزارهای موردنیاز را در دست ندارد. البته اینها 

به معنی ناتوانی بانک مرکزی و نداشـــتن ابزار نیست، اما بالاخره با در نظر گرفتن 

15 تا 20 میلیارد دلار قاچاق کالا، بخشی از ابزارهای این نهاد برای مدیریت بازار 

ارز از سیاستگذار و ناظر بازار ارز گرفته شده است. 

ورود پول های سرگردان به بازار ارز 
اگر بپذیریم که افزایش شـــدید تقاضا در بازار ارز در مقطع خاصی ناشی از وجود 

انتظارات تورمی است، نمودار این گزارش این رابطه را به خوبی نشان می دهد. در 

این خصوص برای بررسی انتظارات تورمی اقتصاددانان از شاخص های مختلفی 

استفاده می کنند. یکی از آنها حجم پول است. قبل از اینکه به بررسی این موضوع 

بپردازیم ضروری اســـت توضیح دهیم برای سنجش میزان موفقیت سیاست های 

پولی و مالی دولت، مهم ترین و در دسترس ترین شاخص ها، پایه پولی و نقدینگی 

اســـت که از اینها تحت عنوان کل های پولی یاد می شـــود. تغییرات این دو بنا بر 

شرایطی می تواند هسته های تورم ساز کشور باشد. کارشناسان اقتصادی معتقدند 

زمانی احتمال تورم زایی از مسیر نقدینگی بالا می رود که سهم بخش پول افزایش 

قابل توجهی داشته باشد. بسیاری از اقتصاددانان معتقدند زمانی که حجم پول زیاد 

می شود این نشانه ای از رشد انتظارات تورمی در حال است. به عبارت دیگر انتظارات 

تورمی آنقدر بالا بوده که صاحبان دارایی به ریالی کردن آن تن داده اند و این موضوع 

همان افزایش انتظارات تورمی در کشور است. در این خصوص نگاهی به وضعیت 

نقدینگی و پایه پولی از تیرماه 1396 تا مهرماه 1401 نشـــان می دهد نرخ رشـــد 

نقطه به نقطه نقدینگی )12 ماهه( از 13 تا 14درصد در مقطع تیرماه تا آذرماه 1396 

به 19 درصد در پایان ســـال 1396 رسیده است. در همین زمان دلار نیز از حدود 

3777 تومان در تیرماه 96 به 14 هزار و 701 تومان تا پایان اسفند رسیده است. 

در سال 1397 نرخ رشد نقطه به نقطه حجم پول از 22 درصد در فروردین به 41درصد 

تا آذرماه و به 46درصد تا اسفند رسیده است. در این مقطع نرخ دلار نیز به صورت 

ماهانه به رشد حجم پول واکنش داده است، به طوری که در ماه های مرداد تا مهر 

با رشد شدید حجم پول، نرخ رشد دلار نیز اعداد عجیب وغریب تا 20 هزار تومان را 

به خود دیده است. در سال 1398 نرخ رشد حجم پول از 47درصد در فروردین به 

40درصد در آبان رسیده اما با وقوع حوادث آبان )حوادث گرانی بنزین( به 50درصد 

در اسفند رسیده است. در این مقطع دلار نیز از 13 هزار و 414 تومان در فروردین به 

11 هزار و 458 تومان تا آبان رسیده اما تا اسفند حتی به کانال 15 هزار تومان نیز 

قدم می گذارد. در اوایل اسفند 98 با مطرح شدن پرونده اف ای تی اف و ورود کرونا به 

ایران و ایجاد محدودیت های ارزی ناشی از محدودیت های کرونایی، نرخ دلار و نرخ 

رشد پول رشد های عجیبی را تجربه می کنند، به طوری که نرخ رشد حجم پول از 55 

درصد در فروردین به 89 درصد در مهرماه 99 رسیده و در این مقطع دلار نیز از 15 

هزار و 5525 تومان به 29 هزار تومان و حتی 31 هزار تومان نیز می رسد. با بهبود 

جزئی در تجارت خارجی و اقدامات بانک مرکزی هر دو شاخص تعدیل می شوند 

و در اســـفند رشد حجم پول به 62 و دلار به 24 هزار تومان می رسد. در این مقطع 

البته اتفاقات سیاسی در آمریکا و افزایش انتظارات برای شکل گیری توافق سیاسی 

بین ایران و غرب نیز با ایجاد خوش بینی هایی، در کاهش نرخ ارز موثر بوده است. 

در سال 1400 هر دو شاخص رشد آرامی را تجربه می کنند و این رشد آرام تا تیرماه 

نیز ادامه دارد اما از تیرماه به بعد با رشد حجم پول و کاهش تدریجی خوش بینی ها 

به مذاکرات و افزایش نااطمینانی در اقتصاد ایران، شاهد اتفاقات جدیدی هستیم. 

در کنار اینها، وقوع اغتشاشـــات اخیر نیز مزیدی بر علت شـــده و کاهش شدید 

خوش بینی به توافق خارجی نیز بر تبعات آن افزوده است.

f a r h i k h t e g a n o n l i n e

میثم اکبری 
خبرنگار گروه اقتصاد

  گزارش

بیش از 280 شـــرکت صنعتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و 
فرابورس که به صورت ماهانه گزارش تولید خود را منتشـــر می کنند 
بیش از نیمی از تولید کشور را در اختیار دارند. لذا با توجه به بررسی 
آمار این شـــرکت ها می توان وضعیت تغییرات تولید صنعت کشور 
را رصد کرد. پژوهشـــکده پولی و بانکی بانک مرکزی نیز در گزارش 
ماهانه تولید صنعتی آبان 1401 به بررسی روند تولید در شرکت های 
حاضر در بورس پرداخته است که خلاصه ای از گزارش این پژوهشکده 

اراده می گردد. 
بررسی روند رشد شاخص تولید صنعتی نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته تا مهر 1401 نشان می دهد بعد از کاهش قابل توجه تولید 
صنعتی در نیمه دوم سال 1397 و ابتدای سال 1398، رشد تولید 
این بخش از فصل چهارم 1398 روند صعودی به خود گرفت و این 
روند صعودی تا خرداد ماه 1400 ادامه داشت در سه فصل تابستان 
پاییز و زمســـتان سال 1400 روند رشد شاخص تولید صنعتی یک 
روند بدون نوســـان در حول وحوش صفر بود اما بهار سال 1401 با 
رشـــد مثبت شاخص تولید صنعتی آغاز شد و رشد این شاخص در 
دو ماه اردیبهشت و خرداد روند صعودی داشت. این روند مثبت در 
ماه های تابستان نیز ادامه پیدا کرد و شاخص تولید صنعتی در ماه های 
تابستان 1401 بین 5 تا 7 درصد رشد کرد. شاخص تولید صنعتی در 
اولین ماه پاییز 7.2 درصد نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد کرد 

که بیشترین نرخ رشد در یک سال اخیر بوده است. در آبان ماه رشد 
شاخص تولید صنعتی اندکی کاهش یافت و به 6.5 درصد رسید. 

بررسی تغییرات در موجودی انبار محصولات، علاوه بر اینکه تحلیل 
بهتـــری از علت تغییرات ارائه می دهد، می تواند در پیش بینی روند 
آتی تولید نیز کمک کند. در تابستان 1401 در ادامه روند کاهش 
موجودی انبار صنایع رشد فروش شرکت ها بیشتر از رشد تولیدشان 
بوده و همین امر باعث کاهش قابل توجه موجودی انبار شده است. 
البته لازم به ذکر است که بخش قابل توجهی از کاهش در موجودی 
انبار در سه ماه تابستان مربوط به کاهش قابل توجه موجودی انبار 
شرکت های خودروســـازی است و چه بسا موجودی انبار صنایع به 
غیر از خودروسازی در تابستان افزایش نیز داشته است. در ماه های 
اخیر رشد فروش شرکت های خودروسازی به طور قابل توجهی از رشد 
تولیدشان پیشی گرفته و همین امر باعث کاهش در موجودی انبار 
این شرکت ها شده است که در سال های قبلی تجمیع شده بودند. در 
مهرماه و آبان ماه نیز شاخص موجودی انبار صنایع به خاطر افزایش 
قابل ملاحظه موجودی انبار در صنعت خودروســـازی )رشد فروش 
شرکت های خودروسازی حدود 35 درصد بیشتر از رشد تولیدشان 
بوده( افزایش داشته است اما در سایر صنایع وضعیت موجودی انبار 

متفاوت بوده است. 
به منظور بررسی اثر صادرات بر رشد تولید شرکت ها براساس درجه 

صادرات محوری به دو گروه تقســـیم شده که ملاک در اینجا درصد 
محصول صادراتی به کل فروش در هر شـــرکت است. در مرداد ماه 
بعد از 22 ماه رشـــد، شاخص تولید شرکت های صادراتی بیشتر از 
سایر شرکت ها شد و همین مورد در شهریور ماه و مهر ماه 1401 نیز 
تکرار شـــد. اما در آبان ماه رشد شرکت های صادرات محور مجددا از 

رشد شرکت های غیرصادراتی کمتر شد. 
از ســـال 1399 به بعد رشد شرکت های واردات محور بالاتر از سایر 
شرکت ها بوده است به طوری که از آبان ماه تا اسفندماه 1400 درحالی 
رشد شرکت های با درجه واردات محوری بالا در بازه مثبت 2.6 تا 4 
بوده، رشد سایر شرکت ها در بازه منفی 1.8 تا منفی 3.8 درصد بوده 
و روند نزولی داشـــته است. در اردیبهشت و خرداد درحالی که رشد 
شرکت های کمتر وابسته به واردات منفی بوده، رشد تولید شرکت های 
واردات محور به طور متوسط بالای 6 درصد بوده است. در تابستان 
1401 نیز این الگو تکرار شـــد و درحالی که گروه شرکت های کمتر 
وابســـته به واردات در این ماه رشد منفی و نزدیک به صفر داشتند، 
رشد شرکت های واردات محور به بالای 10 درصد رسید. در مهرماه نیز 
اختلاف رشد این دو گروه بیشتر شد. در آبان ماه نیز رشد شرکت های 
واردات محور بیش از 10 درصد بیشتر از رشد شرکت های دیگر شد. 
به نظر می رسد شرکت های واردات محور مهم ترین عامل رشد تولید 

در ماه های اخیر بوده اند. 

برای بررسی سودآوری شرکت های بورسی براساس گزارش های دوازده 
ماه، ســـود اسمی 484 شرکت بورسی در سال 1400 حدود 42.8 
درصد بیشتر از سال قبل بوده است. در سه ماهه ابتدای سال 1401 
رشد سود اسمی شرکت ها نسبت به سال قبل به 45.4 درصد رسیده 
است. اما در شش ماهه 1401 رشد اسمی سود شرکت ها نسبت به 
سال قبل تنها 20.8 درصد رشد داشته است. مقایسه رشد اسمی 
سود شرکت ها نشان می دهد که روند صعودی رشد سود شرکت ها در 
سال 1401 ادامه نداشته، و اگرچه رشد سودها مثبت بوده ولی روند 
آن نزولی بوده است. بررسی تعداد شرکت های با سود منفی و زیان ده 
نیز وضعیت سودآوری شرکت ها را از منظر دیگری بررسی می کند. 
براساس اطلاعات جدول 3 در دوازده ماهه 1400 تنها 34 شرکت 
زیان ده شناســـایی شده است. براساس گزارش سودآوری سه  ماهه 
1401 تعداد شرکت های زیان ده 68 شرکت بودند که نسبت به مدت 
مشابه سال قبل از نظر تعداد تغییری نکرده اند. در شش ماهه 1401 
تعداد شرکت های زیان ده به 49 شرکت رسید که این تعداد 10 واحد 
کمتر از تعداد شرکت های زیان ده در مدت مشابه سال قبل بوده است. 
به عبارت دیگر اگرچه روند صعودی رشد سودها متوقف شده است 
اما از طرف دیگر تعداد شرکت های زیان ده نیز کاهش داشته است. 
در بین صنایع مهم مانند ســـنوات اخیر شرکت های خودروسازی و 
ساخت قطعات بدترین وضعیت را ازنظر سودآوری دارند، به صورتی  

که تنها صنعتی اســـت که جمع سود خالص شرکت های آن منفی 
می شـــود. در این صنعت مجموع زیان ایجاد شـــده در سال مالی 
1400 حدود 30 درصد بیشتر از سال قبل بوده است. اما در سال 
1401 از زیان این صنعت کاســـته شده است به گونه ای که در سه 
ماهه و شـــش ماهه سال 1401 زیان صنعت خودروسازی به ترتیب 
37.4 و 85 درصد کمتر از زیان ساخته شده در مدت مشابه سال قبل 
بوده است. صنعت محصولات شیمیایی و فلزات اساسی که صادرات 
محور هستند به ترتیب با 53 و 52.3 درصد رشد سود اسمی در سال 
1400 نسبت به سال قبل بیشترین رشد در سودآوری در بین صنایع 
را داشتند. اما رشد ســـودآوری این صنایع در سال 1401 مناسب 
نبوده است. درحالی که رشد سود اسمی این صنایع در بهار 1401 
به حدود 20 درصد می رسید. در شش ماهه 1401 رشد سود صنعت 
فلزات اساسی نسبت به مدت مشابه کاهش 13 درصدی داشته و در 
محصولات شیمیایی نیز تنها 3.7 درصد رشد داشته است. به علاوه 
در دوره شـــش ماه 1401 نسبت به مدت مشابه سال قبل به تعداد 
شرکت های زیان ده دو صنعت فلزات اساسی و محصولات شیمیایی 
اضافه شده است. بیشترین رشد سود در بین صنایع متعلق به صنعت 
فرآورده های نفتی بوده اســـت. رشد سودآوری شرکت های دارویی 
و محصولات غذایی کالاهای ضروری نیز در شـــش ماهه 1401 به 

ترتیب 45 و 61 درصد بوده است. 

در آبان رشد 6.5 درصدی شاخص تولید صنعتی 
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