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بازار ســرمایه ایران در ســال 1404 با چالش‏های متعددی مواجه شــده که 
سودآوری شرکت‏های بزرگی نظیر فولاد مبارکه، شرکت ملی صنایع مس ایران 
و فولاد خوزستان، به‏عنوان ستون‏های اصلی اقتصاد صنعتی کشور، به شدت 
تحت تأثیر قرار گرفته و این وضعیت نگرانی‏های جدی در مورد ثبات اقتصادی 
به وجود آورده اســت. کاهش سود این شرکت‏ها، که نقش کلیدی در تولید، 
اشــتغال و تأمین ارز کشــور ایفا می‏کنند، نتیجه ترکیبی از عوامل داخلی و 

خارجی است که به بررسی آنها و تأثیرات‌شان بر اقتصاد کلان می‌پردازم.
با بررسی صورت‏های مالی این شرکت‌ها واضح و روشن می‌توان پی برد که 

افزایش چشمگیر هزینه‏های عملیاتی و هزینه‏های عمومی و اداری، یکی از 
عوامل اصلی کاهش سودآوری این شرکت‏ها محسوب می‏شود؛ به‏طوری‏که 
بر اساس گزارش‏های مالی سال 1404، هزینه‏های تولید در فولاد مبارکه و 
فولاد خوزســتان به دلیل گرانی مواد اولیه، افزایش قیمت انرژی و بالا رفتن 
دستمزدها رشد قابل‏توجهی یافته و حاشیه سود را به شدت تحت فشار قرار 
داده است. همچنین، هزینه‏های عمومی و اداری در شرکت‏هایی مانند فملی 
و ذوب‏آهن هم، به دلیل ساختارهای ناکارآمد مدیریتی و بوروکراسی پیچیده، 
افزایش یافتــه و این امر منابع مالی را تحلیل بــرده و توان رقابتی را کاهش 
داده است. در کنار این رشد هزینه‌ها، ما شاهد سیاست‏های قیمت‏گذاری 
دســتوری دولت هستیم که با تعیین سقف قیمتی برای محصولات کلیدی 
مانند فولاد و مس، مانع از جبران هزینه‏های تولید می‏شود و نیز این بحران 
را تشدید کرده و شرکت‏هایی نظیر فولاد مبارکه و فولاد خوزستان را از کسب 

درآمد متناسب با هزینه‏هایشان محروم ساخته است.

ناترازی شــدید انرژی، به‏ویژه قطعی‏های مکرر برق و گاز در زمســتان، 
تولید این شرکت‏ها را به‏طور جدی مختل کرده و اثرات منفی مستقیمی بر 
سودآوری آنها گذاشته است؛ به‏گونه‏ای که فولاد مبارکه در زمستان 1403 
بــه دلیل کمبود گاز، ظرفیت تولید خود را تــا 30 درصد کاهش داد و فولاد 
خوزستان نیز با مشکلات مشابهی مواجه شد که هزینه‏های ثابت را افزایش 
و سود را کاهش داد. با همه این مشکلات، این شرکت‌ها  با مشکل قدیمی 
یعنی  تحریم‏های بین‏المللی هم همچنان دســت و پنجه نرم می‏کنند که 
محدودیت‏های صادراتی را بر شــرکت‏هایی مانند فملی و فولاد خوزستان، 
با وابســتگی بالا به بازارهای جهانی، تحمیل کــرده و درآمدهای ارزی را به 
شدت محدود ساخته و نوسانات قیمت جهانی مس و فولاد هم این مشکل 
را پیچیده‏تر کرده اســت. همچنیــن ضعف‏های مدیریتــی، از جمله عدم 
شــفافیت در هزینه‏هــا، تصمیم‏گیری‏های ناکارآمد و انباشــت بدهی‏های 
ســنگین، به‏ویژه در ذوب‏آهن که زیان انباشــته‏ای بیش از 20 هزار میلیارد 
تومان را تجربه می‏کند، اعتماد سرمایه‏گذاران را تضعیف و وضعیت مالی این 

شرکت‏ها را وخیم‏تر کرده است.
مجموع این عوامل و این کاهش ســودآوری، تأثیرات منفی گسترده‏ای بر 
اقتصاد کلان ایران به جا می‏گذارد، زیرا این شــرکت‏ها، به‏عنوان پیشران‏های 
صنعتی، نقش مهمی در ایجاد اشتغال، افزایش تولید ناخالص داخلی و تأمین 

کاهش سود غول‏های صنعتی

خبرنگار اقتصادی
رقیه ندایی

سقوط دلاری غول‌ها

سنجش ارزش دلاری بورس و میزان تغییرات آن طی سال‏های اخیر به‏نوعی 
روشی برای بی‏اثر کردن تورم و ارزیابی واقعی وضعیت بورس محسوب می‏شود. 
در ســال ۱۳۹۹، ارزش دلاری کل بازار سرمایه ایران در بالاترین سطح خود به 
۴۰۰ میلیــارد دلار رســید. این رقم در حال حاضر به حــدود ۸۰ میلیارد دلار 
کاهش یافته اســت. تحلیل این افت، مستلزم بررســی جنبه‏های گوناگون 

اقتصادی، مالی و روانی بازار است.

در ســال‏های اخیر، سیاست‏های پولی کشــور ماهیتی انقباضی داشته 
اســت. نرخ بهره مؤثر سالانه دارایی‏های کم‏ریسک ریالی نظیر صندوق‏های 
درآمد ثابت در محدوده  ۳۳ تا ۳۶ درصد  قرار دارد. این شرایط موجب می‏‏شود 
  P/E Forward  که ورود سرمایه به بازار سهام دشوارتر شده و تنها سهم‏هایی که
کمتر از عدد ۳ هستند، از نظر سرمایه‏گذاران توجیه‏پذیر باشند. این مسئله به 

کاهش جذابیت بازار سرمایه انجامیده است.
همیشــه اختلاف قابل‏توجهی میان نرخ رســمی ارز و نرخ بازار آزاد وجود 
داشته است. پیش‏تر نرخ نیما معیار اصلی بود و اکنون نرخ مرکز مبادله ارز، اما 
در هر دو حالت فاصله معنادار با دلار آزاد باقی مانده است. نتیجه آن، افزایش 
جذابیت بازارهایی چون طلا و ارز بوده اســت. آمارهای دو ســال اخیر نشان 
می‏دهد بازدهی صندوق‏های طلا به‏مراتب بالاتر از صندوق‏های سهامی بوده 

است. در ادامه نیز کسری بودجه دولت، روندی صعودی داشته و بنا بر اظهارات 
اخیر آقای مدنی‏زاده، به  ۸۰۰ هزار میلیارد تومان رسیده، هرچند تخمین‏های 
دقیق‏تر رقم واقعی را بین هزار تا ۱۲۰۰ هزار میلیارد تومان برآورد می‏کنند. این 
کسری، با چاپ پول و افزایش نرخ‏های مالیاتی جبران شده و سهم مالیات در 
درآمد دولت رشــد یافته است. چنین شرایطی فشار مستقیم بر حاشیه سود 
شرکت‏ها وارد کرده است. درگیری‏ها و تنش‏های بین‏المللی، همچون جنگ 
۱۲ روزه اخیر، اثر منفی بر اعتماد سرمایه‏گذاران گذاشته‏اند. هم‏زمان، خاطره 
ریزش شدید بورس در سال ۱۳۹۹ همچنان در ذهن سرمایه‏گذاران خرد باقی 

مانده و باعث شده ترس و بی‏اعتمادی مانع بازگشت سرمایه به بازار شود.
صنایــع پالایشــی که ۷۰ درصــد ارزش بــازار را تشــکیل می‏دهند، طی 
سال‏های اخیر با افزایش بیش از ۱۵ برابری هزینه‏های انرژی مواجه شده‏اند. 
این امر باعث کاهش حاشیه سود آن‏ها شده است. صنایع پتروشیمی با وجود 
مزیت‏های جغرافیایی و منابع، به دلیل سیاست‏های دستوری در نرخ خوراک و 
محدودیت‏های صادرات ناشی از تحریم‏ها، افت سودآوری را تجربه کرده‏اند. در 
بخش فلزات اساسی، علاوه بر تأثیر قیمت‏های جهانی، افزایش هزینه انرژی و 

ترس ریسک سیستماتیک در بازار

طی سالیان اخیر رکود به جان بنگاه‏های اقتصادی و صنعتی کشور 
افتاده اســت، طی این مدت بسیاری از شرکت‏ها و صنایع با کاهش 
چشــمگیر ارزش دلاری و افت سودآوری مواجه شــده‏اند و بازار آنها 
هرســال کوچک‏تر از ســال گذشته می‏شود. بررســی صورت مالی 
صنایع و بنگاه‏های اقتصادی مختلف نشان می‏دهد سالیانه با افزایش 
هزینه و کاهش ســودآوری روبه‏رو می‏شــوند و شــرایط چندان قابل 
قبولی ندارند. صنایع بزرگ اقتصادی از پتروشیمی و فلزی گرفته تا 
صنعت خودروسازی و معدنی و بسیاری از شرکت‏های بزرگ و کوچک 
در سراشیبی رکود قرار گرفته‏اند و در این شرایط بسیاری از آنها مجبور 

به تعدیل نیرو و استفاده از تجهیزات قدیمی و فرسوده شده‏اند.
این روند کاهش سود و عقبگرد صنایع را می‌توان ضعف فناوری 
و کاهش تولید دانست که پیامد مستقیم سیاست‌گذاری ناکارآمد در 
حوزه انرژی و ارزی است که این بحران آینده اقتصاد کشور را تهدید 
می‏کند و می‌تواند در میان‌مدت منجربه افزایش قیمت‏ها و حتی تورم 
شــود.  ناترازی انرژی یکی از مهمترین مشکلات صنایع و شرکت‏ها 
به حســاب می‏آید. از بهار سال جاری تا به امروز بسیاری از صنایع با 

قطعــی هفتگی برق و آب مواجه بودند و همین موضوع باعث شــد 
که میزان تولید محصول توسط کارخانجات به صورت قابل توجهی 
کاهش یابد و از سوی دیگر کیفیت برخی از محصولات نیز کمی افت 
کند. همین مسائل دست به دست یکدیگر داد تا میزان تولید صادرات 
صنایع نیز عقبگرد را تجربه کند و در نهایت بهار و تابستان تبدیل به 

کوره پول‌سوزی برای بسیاری از بنگاه‏های اقتصادی و صنایع شد.
البته ناترازی تنها مشکل نیست، تحریم‏ها و سیاست‏های موجود 
نیز تاثیر بســزایی در این روند داشته است. بررسی‏ها نشان می‏دهد 
که به واســطه افزایش تحریم‏ها بسیاری از صنایع با مشکل اساسی 
ورود تجهیزات روبه‏رو شدند و نتوانستند تجهیزات و ملزومات خود را 
در زمان مقرر وارد کشور کنند که همین موضوع منجر به کاهش تولید 

و حتی کاهش کیفیت بسیاری از محصولات شده است. 
تنها تحریــم و ناترازی باعــث عقبگرد یا زیان‏ســازی بنگاه‏های 
اقتصادی نشده است بلکه عوامل دیگری که شامل سیاست‌گذاری 

در داخل کشور نیز می‏شوند در این بین سهیم هستند. 
فولاد مبارکه در ســال ۱۳۹۹ در اوج خود قرار داشت. این شرکت 
با حدود ۲۹۳ میلیارد سهم و قیمت میانگین ۲۰ هزار ریال برای هر 
سهم، ارزشــی معادل ۵۸۰ همت در بازار داشت. نرخ دلار آزاد در آن 
زمــان حدود ۲۷ هزار و ۵۰۰ تومان بود و ارزش دلاری فولاد مبارکه به 
21/3 میلیارد دلار می‏رسید؛ رقمی که این شرکت را در کنار غول‏های 
فولادی منطقه قرار می‏داد اما در ســال ۱۴۰۴، شرایط به‏کلی تغییر 

کرد. ارزش روز فولاد مبارکه به حدود ۳۲۰ همت رســیده و با دلار آزاد 
۹۳ هــزار تومانــی، ارزش دلاری آن به 3/5 میلیارد دلار کاهش پیدا 
کرده اســت. این یعنی ظرف پنج ســال، بیش از ۸۴ درصد از ارزش 

دلاری بزرگ‏ترین بنگاه صنعتی ایران از میان رفته است.
دو عامل کلیدی عامل اصلی بحران بوده که شامل بی‌مدیریتی 
در حوزه انرژی و سیاست‏های ارزی ناکارآمد است. درخصوص عدم 
مدیریت در حوزه انرژی باید گفت که بحران برق و گاز سال‌هاست که 
صنایع را گرفتار کرده اســت و نبود سرمایه‏گذاری در زیرساخت‏ها، 
اتلاف گسترده در شــبکه‏ها و سیاست‏های غیرکارشناسی موجب 
شده تابستان‏ها با قطعی برق و زمستان‏ها با قطعی گاز مواجه شویم. 
این وضعیت، امکان برنامه‏ریزی پایدار را از شرکت‏های بزرگ گرفته و 

تولید آن‏ها را در مقیاس وسیع مختل کرده است.
دومین مورد نیز سیاست‏های ارزی ناکارآمد است که شرکت‏های 
صنعتــی نهاده‏ها را بــا دلار آزاد خریــداری می‏کنند امــا مجبورند 
محصولات خود را با نرخ نیمایی یا دستوری بفروشند. سود اصلی در 
این میان به جیب واسطه‏ها می‏رود و تولیدکننده بازنده اصلی است. 
نتیجه روشــن اســت: افت شدید ســودآوری و کاهش ارزش دلاری 

بنگاه‏های تولیدی.
فولاد مبارکه صرفاً یک نماد بورسی نیست بلکه تصویری واقعی از 
وضعیت کلی صنعت ایران است. اگر بزرگ‏ترین شرکت کشور ظرف 
پنج ســال بیش از ۸۰ درصد از ارزش دلاری خود را از دســت داده، 

مدیران

ورود ۱۵۰ هزار تن برنج 
وارداتی تا مهر

۱۵۰ هــزار تن برنج وارداتی تا یک ماه آینــده وارد بازار 
می‎شود. به گزارش ایلنا، سیدســعید راد، معاون وزیر 
جهاد کشــاورزی و مدیرعامل شــرکت بازرگانی دولتی 
ایران در مورد واردات ۱۵۰ هزار تن برنج که قرار اســت 
توسط این شــرکت وارد شــود، گفت: قرار است ۱۵۰ 
هــزار تن برنج واریته ۱۵۰۹ هندی و ۳۸۶ پاکســتانی 
در بندر و بعد از ترخیص به ما تحویل شود. معاون وزیر 
جهاد کشاورزی در پاســخ به این سوال که »۱۵۰ هزار 
تن برنج وارداتی چه زمانی وارد کشور و بازار می‏شود؟« 
گفت: برنج‏های وارداتی احتمالًا از اواخر شهریورماه و 
اوایل مهرماه وارد کشور می‏شود. شرکت بازرگانی دولتی 
ایران این برنج را بعد از ترخیص تحویل گرفته و به سامانه 
بــازارگاه عرضه می‏کنــد. مدیرعامل شــرکت بازرگانی 
دولتی ایــران در مورد زمــان واردات این حجم از برنج، 
گفت: معمولًا دو تا ۳ ماه زمان می‏برد که فرایند واردات 

این حجم از برنج انجام شود. 

 چابهار به شبکه ریلی
کشور می‏پیوندد

بندر چابهار به شــبکه ریلی سراسری متصل می‏شود. 
به گزارش ســازمان بنادر و دریانوردی، سعید رسولی، 
معاون وزیر راه و شهرســازی و مدیرعامل سازمان بنادر 
و دریانوردی گفت: بندر چابهار به‏زودی به شبکه ریلی 
سراسری متصل خواهد شد و با این اتصال، تحولی مهم 
در اتصال چین، کشورهای آسیای مرکزی و افغانستان 
به اقیانوس هند ایجاد خواهد کرد. وی ادامه داد: عزم 
دولت، بهره‏برداری از پروژه اتصال ریلی چابهار به زاهدان 
است؛ این اتصال با سرعت هرچه تمام‏تر در حال انجام 
است و در نیمه اول سال آینده ما اتصال ریلی چابهار را 
به شبکه ریلی کشور خواهیم داشت. ما هم در سازمان 
بنــادر عملیات احــداث خطوط داخلی بنــدر چابهار 
را شــروع کرده‏ایم تــا همزمان با اتصــال ریلی چابهار، 
خطوط ریلی داخلی نیز در بندر شروع به فعالیت کند. 
وی افــزود: اتصال خطوط داخلی بــه پایانه‏های باری 
کالای اساسی و  پایانه‏های نفتی پیش‏بینی شده است. 
عملیات اجرایی احــداث خطوط ریلی داخلی بندر به 
گونه‏ای پیش‏بینی شــده که با اتصال ریلی چابهار این 

خطوط هم به بهره‏برداری برسد.

پرداخت 3/5 میلیون فقره 
وام ازدواج

آمــار وام ازدواج پرداختی به 3/5 میلیون فقره رســید. 
به گــزارش مهر، ســارا جلالی، معــاون اداره عملیات 
اعتباری بانک مرکزی با اشــاره به آخرین آمار پرداخت 
تســهیلات قرض‌الحســنه ازدواج، فرزندآوری و ودیعه 
مســکن، گفت: از ابتدای ســال‏جاری تا ۹ شــهریور 
۱۴۰۴ تعــداد ۲۲۹ هــزار فقــره به مبلــغ ۷۶۷،۲۳۷ 
میلیارد ریال تســهیلات قرض‏الحســنه ازدواج، ۱۹۷ 
هزار فقره به مبلغ ۱۷۹،۰۳۰ میلیارد ریال تســهیلات 
قرض‏الحسنه فرزندآوری و ۱۱۰ میلیارد ریال تسهیلات 
قرض‏الحسنه ودیعه، خرید و یا ساخت مسکن از سوی 
شــبکه بانکی پرداخت شده اســت. وی تاکید کرد: با 
پرداخت 94/6 همت تسهیلات قرض‏الحسنه ازدواج 
و فرزندآوری از ابتدای سال‏جاری، تسهیلات پرداختی 
قرض‏الحســنه ازدواج از ابتدای اجــرای قانون جوانی 

جمعیت تاکنون به 3/5 میلیون فقره رسید.

ارزیابی کارشناسان از کاهش ارزش بازار شرکت‌های بزرگ بورس

کارشناس بازار سرمایه
محمد ابراهیم سماوی

کارشناس بازار سرمایه
سهیلا نقی‌پور

گزارش 
بازار

تنها تحریم و ناترازی 
باعث عقبگرد یا 

زیان‏سازی بنگاه‏های 
اقتصادی نشده است 

بلکه عوامل دیگری که 
شامل سیاست‌گذاری 

در داخل کشور نیز 
می‏شوند در این بین 
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