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اقتصــاد

O P I N I O N
یادداشت

 زندگی بورس زیر سایه 
نااطمینانی‌ها

بــازار ســرمایه در نقطــه‌ای ایســتاده 
اســت که از منظر ارزندگی، کم‌سابقه 
و حتی جــذاب ارزیابی می‌شــود، اما 
زیــر ســایه نااطمینانی‌هــای فزاینده 
نفس می‌کشد. نسبت قیمت به درآمد 
گذشــته‌نگر بازار به محــدوده ۷ واحد 
رسیده و برآورد سود شرکت‌ها در سال 
۱۴۰۴ رقمی در حدود ۲ هزار همت را 
نشان می‌دهد؛ اعدادی که در صورت 
ثبات سیاست‌های اقتصادی، می‌تواند 
نســبت قیمت به درآمد آینده‌نگر را به 
حوالی ۴ واحد و حتی پایین‌تر برساند. 
با این حال، آنچه بــر رفتار معامله‌گران 
ســنگینی می‌کند نه ضعف بنیادها، 
بلکه تشدید ریسک‌های سیستماتیک 
و فضای پیش‌بینی‌ناپذیر اقتصاد کلان 

است.
در چهــار هفتــه اخیر، بــورس روندی 
نزولی را تجربه کــرده و ارزش بــازار از 
حدود ۱۵ هزار همت به نزدیک ۱۲ هزار 
و ۷۰۰ همت کاهش یافته است. بخش 
عمده این افت، پیامــد فضای پرتنش 
سیاسی و افزایش ریسک‌های بیرونی 
بوده است؛ تحولاتی که سایه‌ای سنگین 
بر معاملات انداخته و اصلاح قیمتی را 
تعمیق کرده است. هم‌زمان، نرخ بازده 
اوراق خزانه به بیش از ۴۰ درصد رسیده 
و به‌عنوان رقیبی کم‌ریسک، بخشی از 
نقدینگی را از ســهام دور کرده است. 
برای سرمایه‌گذاران محتاط، این نرخ‌ها 

جذاب و قابل اتکا جلوه می‌کند.
با وجــود این فشــارها، شــاخص‌های 
تحلیلی تصویر متفاوتی ارائه می‌دهند. 
نسبت قیمت به درآمد در سطح کنونی، 
از منظر تاریخی پایین تلقی می‌شود. 
تجربه سال‌های گذشته نشــان داده 
هر زمان این نســبت به حوالی ۶ واحد 
نزدیک شده، حتی در تداوم ریسک‌ها، 
جریان تقاضا به‌تدریج بازگشته است. 
از منظــر تکنیــکال نیز عقب‌نشــینی 
شاخص کل از سطح ۴.۴ میلیون واحد 
تا محدوده حمایتی ۳.۶ میلیون واحد، 
بازار را به نقطه‌ای رســانده کــه از نظر 

تحلیل‌گران اهمیت بالایی دارد.
در حــوزه ســودآوری نیــز چشــم‌انداز 
کاملًا تیره نیست. پیش‌بینی می‌شود 
شــرکت‌های بورسی در ســال ۱۴۰۴ 
حدود ۲ هزار همت ســود محقق کنند 
کــه نزدیک بــه هــزار همــت آن میان 
ســهامداران توزیــع خواهد شــد. در 
صورت تداوم رویکردهای فعلی و ثبات 
نســبی متغیرهــای کلان، ســودآوری 
می‌تواند در ســال بعد به حدود ۳ هزار 
همت برسد؛ ســطحی که نسبت‌های 
ارزشــی را در کمتریــن محدوده‌های 

تاریخی قرار می‌دهد.
بــا ایــن همــه، مســأله اصلی بــازار 
ســطح قیمت‌ها نیســت، بلکه دامنه 
نااطمینانی‌هاســت. در دوره‌هــای 
افزایش ریسک سیستماتیک، سرمایه‌ها 
به‌سوی دارایی‌های با پوشش ریسک 
بالاتر حرکت می‌کند و خروج نقدینگی 
از ســهام شــدت می‌گیــرد. در چنین 
فضایی، مهم‌ترین حمایــت از بازار نه 
تزریــق مقطعی منابع، بلکــه ثبات در 
سیاست‌گذاری اســت. تغییرات مکرر 
قوانین و مقررات، چه در دولت و چه در 
مجلــس، پیش‌بینی‌پذیری را تضعیف 

می‌کند و اعتماد را فرسایش می‌دهد.
کنار گذاشتن قیمت‌گذاری دستوری، 
به‌ویژه در کالاهای تولیدی شرکت‌های 
بورســی، مطالبــه‌ای جدی اســت که 
می‌تواند ســودآوری را شــفاف‌تر کند. 
در مقابــل، تثبیت نــرخ ارز مبادله‌ای 
به‌عنــوان مبنــای رســمی، اگــر بــا 
تــداوم همراه شــود، به بهبــود فضای 

سرمایه‌گذاری کمک خواهد کرد. 

کامل ابراهیمیان
کارشناس بازار سرمایه

 تازه‌ترین گزارش‌های رسمی منتشرشــده از سوی مرکز 
آمار ایران تصویری نه چندان مقبول از تشــدید هم‌زمان 
تورم در مبــادی وارداتی و ســطح تولید داخلی ترســیم 
می‌کند؛ تصویــری که نشــان می‌دهد موج فشــارهای 
هزینه‌ای نه‌تنها در مرزهای تجارت خارجی مهار نشده، 
بلکه با شــتابی محســوس به عمق زنجیره تولید سرایت 
کرده و در حال انباشت اســت. در پاییز ۱۴۰۴ شاخص 
کل قیمت کالاهای وارداتی بر مبنای داده‌های ریالی به 
عدد ۲۲۱۵.۵ رسیده؛ رقمی که نسبت به فصل پیش ۹.۷ 
درصد افزایش یافته و در مقایسه با دوره مشابه سال قبل 
جهشی ۱۶۷.۸ درصدی را ثبت کرده است. تورم سالانه 
این شاخص نیز در چهار فصل منتهی به پاییز به ۱۴۷.۲ 
درصد رسیده و از استمرار فشار شدید هزینه‌ای حکایت 
دارد؛ فشاری که می‌تواند در ماه‌های آینده با عبور از کانال 
تولید، به ســطح مصرف‌کننده منتقل شــود و معادلات 

قیمتی اقتصاد را پیچیده‌تر سازد.

شاخص‌های ریالی و دلاری
در بخش دلاری، شــاخص کل واردات در پاییز امسال به 
۱۷۳.۸ رسیده که نسبت به تابســتان چهار درصد رشد 
نشان می‌دهد. این شاخص در قیاس با فصل مشابه سال 
گذشته ۲۳.۸ درصد افزایش یافته و تورم سالانه دلاری در 
چهار فصل منتهی به پاییز ۱۴۰۴ به ۲۳.۱ درصد رسیده 
است. سنجش هم‌زمان شاخص‌های ریالی و دلاری آشکار 
می‌کند بخش مهمی از جهش شــاخص ریالی، متأثر از 
تحولات ارزی و افزایش نرخ تسعیر بوده است؛ عاملی که 

هزینه تأمین مواد اولیه، قطعات و کالاهای واســطه‌ای را 
برای بنگاه‌های تولیدی به‌طور محسوسی بالا برده است. 
در پاییز ۱۴۰۴ تورم فصلی شــاخص ریالی واردات ۹.۷ 
درصد ثبت شده است. در میان گروه‌های کالایی، »آلات و 
دستگاه‌های اپتیک و…« با رشد ۱۷.۵ درصدی بیشترین 
افزایش را تجربه کرده‌اند؛ افزایشی که می‌تواند بر بهای 
تجهیزات پزشــکی، صنعتی و فناوری‌محور اثر مستقیم 
بگذارد. در مقابل، گروه »محصولات نباتی« با تورم منفی 

۲.۳ درصد بیشترین کاهش فصلی را ثبت کرده است.

تورم نقطه‌به‌نقطه و سالانه
در شــاخص‌های نقطه‌به‌نقطــه، تصویر تورمــی واردات 
همچنان فشرده و پرشتاب است. شاخص ریالی واردات 
در پاییز امســال به ۱۶۷.۸ درصد رســیده و بیشــترین 
افزایش به گروه »ماشــین‌آلات و وســایل مکانیکی و…« 
با ۱۹۱.۴ درصــد اختصــاص دارد؛ گروهی که نقشــی 
کلیدی در توســعه صنعتی و پروژه‌های زیرســاختی ایفا 
می‌کند. کمترین میــزان افزایــش نیز بــا ۱۲.۱ درصد 
مربوط به »مروارید طبیعی و…« بوده اســت. در شاخص 
دلاری، تورم نقطه‌به‌نقطه واردات ۲۳.۸ درصد اعلام شده 
است. میانگین چهار فصل منتهی به پاییز ۱۴۰۴ نشان 
می‌دهد تورم ســالانه شــاخص ریالی واردات به ۱۴۷.۲ 
درصد رسیده است. در این بازه نیز »ماشین‌آلات و وسایل 
مکانیکی و…« با تورم سالانه ۱۸۰ درصدی بیشترین رشد 
و »مروارید طبیعــی و…« با ۱۱ درصــد کمترین افزایش 
را ثبت کرده‌اند. تورم سالانه شــاخص دلاری واردات نیز 

۲۳.۱ درصد گزارش شــده اســت؛ روندی کــه می‌تواند 
هزینه سرمایه‌گذاری‌های توسعه‌ای را به‌طور معناداری 

افزایش دهد.

تورم فزاینده در بخش تولید
همزمان با افزایش قابل توجه قیمــت کالاهای وارداتی، 
شاخص قیمت تولیدکننده در پاییز ۱۴۰۴ روندی شتابان 
به خود گرفته است. طبق گزارش مرکز آمار ایران، شاخص 
قیمت کل تولیدکننده به ۳۸۷.۱ رســیده که نســبت به 
فصل قبل ۱۳.۸ درصد رشد نشــان می‌دهد؛ رقمی که 
نســبت به تورم فصلی ۱۰.۲ درصدی فصل پیش، ۳.۶ 
واحد درصد افزایش داشته است. این داده‌ها به روشنی 
گویای افزایش میانگین قیمت دریافتی تولیدکنندگان 
داخلی برای محصولاتشان است و فشــار هزینه‌ها را در 
تمامی بخش‌های تولیــدی نمایان می‌ســازد. در میان 
گروه‌های اصلی، بخش »کشاورزی« با تورم فصلی ۳۰.۵ 
درصدی بیشترین رشد را تجربه کرده که ناشی از افزایش 
هزینه نهاده‌ها، انرژی و حمل‌ونقل است. در مقابل، گروه 
»تولید، انتقال و توزیع برق« با تورم فصلی تنها ۱.۷ درصد 
کمترین افزایش را داشته و نمایانگر ثبات نسبی این بخش 

در برابر فشارهای هزینه‌ای است.

شاخص نقطه‌به‌نقطه و سالانه
تورم نقطه‌به‌نقطه شــاخص قیمت تولیدکننــده در پاییز 
۱۴۰۴ به ۵۳.۷ درصد رســیده و نســبت بــه فصل قبل 
۷.۶ واحد درصد رشد داشته است؛ به این معنا که قیمت 

دریافتــی تولیدکنندگان داخلی نســبت به پاییز ســال 
گذشــته بیش از نصف افزایش یافته اســت. بیشــترین 
افزایش نقطه‌به‌نقطه متعلق به بخش »کشاورزی« با ۸۵.۱ 

درصد و کمترین به »خدمات« با ۴۵.۱ درصد بوده است.
تورم سالانه شاخص تولیدکننده نیز در چهار فصل منتهی 
به پاییز ۱۴۰۴ به ۴۵.۵ درصد رســیده کــه در قیاس با 
فصل قبل هفت واحد درصد افزایش نشان می‌دهد. در 
این بازه، گروه »تولید، انتقال و توزیع برق« با تورم سالانه 
۷۰.۴ درصد بیشــترین فشــار قیمتی و گروه »معدن« با 
۳۹.۹ درصــد کمترین رشــد را تجربه کرده‌انــد؛ روندی 
که چشــم‌انداز افزایش هزینــه تولید و اثرگــذاری آن بر 

قیمت‌های مصرف‌کننده را برجسته می‌سازد.

تشدید فشار هزینه‌ها در تولید
آمارهای اخیر نشان می‌دهد اقتصاد کشور در چرخه‌ای 
مستمر از فشارهای تورمی قرار دارد که از مبادی واردات 
آغاز شــده و به تدریــج به ســطح تولید داخلــی منتقل 
می‌شود. افزایش هزینه کالاهای سرمایه‌ای و واسطه‌ای، 
همراه با رشد شــاخص قیمت تولیدکننده، حاشیه سود 
بنگاه‌ها را تحت فشــار قــرار داده و بخش مهمــی از این 
افزایش هزینه‌هــا می‌تواند به مصرف‌کننــدگان منتقل 
شود. در چنین شرایطی، مدیریت نوسانات ارزی، ثبات 
سیاســت‌های تجاری و کنترل دقیق هزینه‌های تولید، 
نقش تعیین‌کننده‌ای در مهار موج‌هــای تورمی آتی ایفا 
می‌کند. ترکیب تورم وارداتی و افزایش شــاخص قیمت 
تولیدکننده تصویری روشن از تشدید »تورم فشار هزینه« 
ارائه می‌دهــد؛ وضعیتی کــه در آن هرگونه رشــد بهای 
نهاده‌هــای وارداتی، مســتقیماً به هزینــه تولید داخلی 
منتقل می‌شود. وابستگی بخشی از صنایع به مواد اولیه، 
قطعات و ماشین‌آلات خارجی باعث شده است هر نوسان 
در قیمت‌های جهانی یا نرخ ارز، با فاصله زمانی کوتاه در 

ساختار هزینه بنگاه‌ها بازتاب یابد.

پیش‌نگری تورمی
افزایش قابل توجه قیمت ماشین‌آلات و تجهیزات وارداتی 
پیامدهایــی فراتر از هزینه‌هــای جــاری دارد و می‌تواند 
اجرای طرح‌های توسعه‌ای را پرهزینه و سرمایه‌گذاری‌های 
جدید در صنعت را به تأخیر اندازد. در شــرایطی که رشد 
پایدار اقتصاد مستلزم نوسازی فناوری و ارتقای بهره‌وری 
اســت، افزایش شدید بهای کالاهای ســرمایه‌ای، آهنگ 
به‌روزرسانی خطوط تولید را کند می‌کند. از سوی دیگر، 
رشد تورم تولیدکننده معمولًا به‌عنوان شاخص پیش‌نگر 
برای تورم مصرف‌کننده تلقی می‌شــود؛ روند افزایشــی 
شاخص PPI نشان می‌دهد بخشی از فشارهای قیمتی به 
سطح خرده‌فروشی و ســبد مصرف خانوار سرایت خواهد 
کرد. این اثــر در بخش‌هایــی مانند کشــاورزی که تورم 
نقطه‌به‌نقطه بالایی تجربه کرده‌اند، بیشتر برجسته است و 
احتمال انتقال افزایش قیمت به بازار مواد غذایی را افزایش 
می‌دهد. در مجموع، ادامه این چرخه تورمی می‌تواند فشار 
هزینه‌ها بر تولیدکننده و مصرف‌کننده را هم‌زمان تشدید 

کند و بر سیاست‌های اقتصادی کشور اثرگذار باشد. 

 تازه‌ترین داده‌های مرکز آمار ایران نشان می‌دهد شاخص قیمت کالاهای وارداتی با جهشی ۱۶۷.۸ 
درصدی، موج فشار هزینه‌ای را به عمق زنجیره تولید منتقل کرده است

تورم وارداتی به تولید داخلی سرایت کرد

افزایش قیمت 
کالاهای 
سرمایه‌ای و 
واسطه‌ای، 
به‌ویژه 
ماشین‌آلات 
وارداتی، نه 
تنها اجرای 
طرح‌های 
توسعه‌ای 
را پرهزینه 
می‌کند، بلکه 
می‌تواند تورم 
تولیدکننده 
را به سطح 
خرده‌فروشی 
و سبد مصرف 
خانوار منتقل 
سازد

حمیدرضا بیاتی‌نیا کاشانی
روزنامه نگار

رشد ۴۵ درصدی تسهیلات بانک‌ها 

 شبکه بانکی در ۱۰ ماهه ۱۴۰۴ بیش از ۸۴ هزار همت تسهیلات پرداخت کرد و ۲۷ درصد آن به خانوارها اختصاص یافت

 تازه‌ترین آمار بانک مرکزی نشان می‌دهد که شبکه بانکی کشور در ۱۰ ماهه 
ابتدایی سال ۱۴۰۴ مجموعاً ۸۴ هزار و ۹۲۷ هزار میلیارد ریال تسهیلات 
پرداخت کرده است؛ رقمی معادل ۸ هزار و ۴۹۲ همت که نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته رشد ۴۵ درصدی را تجربه کرده است. این آمار نه‌تنها 
بیانگر تداوم روند افزایشی تأمین مالی در اقتصاد کشور است، بلکه نشان 
می‌دهد بانک‌ها تمرکز خود را بر پشتیبانی از تولید و کسب‌وکارها حفظ کرده 
و هم‌زمان بخش قابل توجهی از منابع را به خانوارها اختصاص داده‌اند تا 

قدرت خرید مصرف‌کنندگان تقویت شود.

تمرکز بر سرمایه در گردش
بررسی ترکیب تسهیلات پرداختی نشان می‌دهد که بخش عمده منابع 
شبکه بانکی به حوزه کسب‌وکار اختصاص یافته است. از مجموع ۸۴ هزار و 
۹۲۷ هزار میلیارد ریال تسهیلات، ۶۲ هزار و ۹۳۲ هزار میلیارد ریال معادل 
۷۴.۱ درصد به صاحبان کسب‌وکار اعم از اشخاص حقوقی و حقیقی تعلق 
گرفته و ۲۱ هزار و ۹۹۴ هزار میلیارد ریال، معادل ۲۵.۹ درصد به خانوارها 
اختصاص یافته است. با احتساب تسهیلات کارت اعتباری که عمدتاً در 
بخش خانوار مصرف می‌شود، سهم خانوارها از کل تسهیلات به ۲۶.۷ 
درصد افزایش پیدا می‌کند. مقایسه عملکرد بانک‌ها با سال گذشته نیز 
نشان می‌دهد که حجم تسهیلات پرداختی در ۱۰ ماهه سال ۱۴۰۳ حدود 

۵۶ هزار و ۳۱۰ هزار میلیارد ریال بوده که پس از تعدیلات شبکه بانکی به 
۵۸ هزار و ۳۷۹ هزار میلیارد ریال رسیده است. این مقایسه نشان می‌دهد 
که در سال ۱۴۰۴، بانک‌ها نقش پررنگ‌تری در تأمین مالی ایفا کرده‌اند 
و اولویت خود را بر تأمین سرمایه در گردش کسب‌وکارها گذاشته‌اند. 
در این دوره، ۵۱ هزار و ۵۳۶ هزار میلیارد ریال از تسهیلات پرداختی به 
صاحبان کسب‌وکار صرف سرمایه در گردش شده است که معادل ۸۱.۹ 
درصد از کل تسهیلات این بخش است. تمرکز بانک‌ها بر سرمایه در گردش 
حاکی از تلاش برای حفظ جریان تولید و تأمین نقدینگی بنگاه‌ها برای 
فعالیت‌های روزمره است. در میان بخش‌های اقتصادی، صنعت و معدن 
سهم قابل توجهی از منابع سرمایه در گردش را به خود اختصاص داده‌اند؛ از 
مجموع ۲۶ هزار و ۶۳۶ هزار میلیارد ریال تسهیلات پرداختی به این بخش، 
۲۳ هزار و ۳۱۳ هزار میلیارد ریال معادل ۸۷.۵ درصد صرف سرمایه در 
گردش شده است. این رقم نشان می‌دهد که حدود ۴۵ درصد از کل منابع 
اختصاص یافته به سرمایه در گردش در سراسر اقتصاد، به صنعت و معدن 
تعلق داشته و تأکید بانک‌ها بر حمایت از بخش‌های مولد و پیشران اقتصاد 

را نمایان می‌سازد.

تسهیلات خانوار و رشد اعتبارات خرد
در بخش خانوار نیز بانک‌ها نقش پررنگی در تأمین نقدینگی و تقویت قدرت 

خرید ایفا کرده‌اند. در این دوره، ۹ هزار و ۳۷۷ هزار میلیارد ریال از تسهیلات 
به خرید کالای شخصی اختصاص یافته است که ۴۲.۶ درصد از کل 
تسهیلات پرداختی به خانوار را شامل می‌شود. این روند بیانگر آن است که 
بخشی از رشد اعتبارات بانکی، به حمایت از مصرف و افزایش رفاه خانوارها 
اختصاص یافته است. از منظر اندازه تسهیلات، ۱۸ هزار و ۸۱۲ هزار میلیارد 
ریال از کل تسهیلات اعطایی معادل ۲۲.۲ درصد، در قالب تسهیلات خرد 
با سقف کمتر از ۳۰۰ میلیون تومان پرداخت شده است. افزون بر این، ۹۰۸ 
هزار میلیارد ریال نیز در قالب کارت‌های اعتباری به خانوارها تخصیص 
یافته است که با احتساب آن، مجموع تسهیلات خرد به ۱۹ هزار و ۷۲۰ هزار 
میلیارد ریال می‌رسد و سهم آن به ۲۳ درصد کل تسهیلات افزایش می‌یابد. 
این داده‌ها نشان می‌دهد که شبکه بانکی علاوه بر حمایت از بنگاه‌های 
اقتصادی، به ارائه اعتبارات کوچک‌مقیاس و مصرفی نیز توجه ویژه داشته 
است. با وجود رشد چشمگیر تسهیلات‌دهی، کارشناسان بر ضرورت 
توجه هم‌زمان به پیامدهای تورمی تأکید دارند. افزایش حجم اعتبارات در 
صورت نبود مدیریت دقیق می‌تواند فشار تقاضای کل را افزایش داده و 
انتظارات تورمی را تقویت کند. بنابراین، تقویت توان مالی بانک‌ها از طریق 
افزایش سرمایه، بهبود نسبت کفایت سرمایه، کاهش مطالبات غیرجاری و 
بازگرداندن این منابع به چرخه صحیح اعتباردهی، از الزامات استمرار تأمین 

مالی پایدار محسوب می‌شود. 
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