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باشد تا تصویری شفاف از وضعیت های کارشناسی دقیق میهای رسمی و معتبر تهیه شده است و شامل تحلیلاین گزارش بر اساس داده

 .اقتصادی ارائه دهد
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

 تهیه و تدوین گزارش 

 تیم کارشناسی اقتصادی: محسن امینی، علی آقانصیر •

 نظارت و تایید نهایی 

 : نسرین باقری آوری دادهو جمع مدیر مطالعات کلان •

 تهیه شده در واحد مطالعات کلان شرکت رتبه بندی اعتباری برهان 
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  حال، ن ی باا  د؛ یرس  ۴۵٫۹  به   ۴1٫۸  از   ، یواحد   + ۴٫1  ماهانه  ش ی افزا  با   1۴۰۵  خرداد   در   اقتصاد  کل   د ی خر  ران یمد  شاخص •
  انقباض   سرعت  کاهش  نشانه  د ی با  را   ری اخ  بهبود  ن، یبنابرا. ماند  ی باق  ۵۰  ی خنث  مرز  از  ترنیی پا  یمتوال   ماه   ن یپانزدهم  یبرا
 . رونق  مرحله به اقتصاد ورود  نه دانست، ها تیفعال  از  یبخش  ی جیتدر  یری ازسرگ و

  کرد؛   ثبت  را  خود  ماههشش   مقدار   ن یبالاتر  و  د یرس  ۴۸٫2  به  ۴۶٫۰  از   ، یواحد  + 2٫2  شی افزا  با  زین  صنعت   بخش   شامخ •
 . است نشده دار ی پا  و ری فراگ هنوز   یصنعت  ی ایاح دهد ی م  نشان  ی متوال  ماه نی هشتم یبرا ۵۰ مرز  ر یز  آن گرفتن   قرار اما

  نسبت  هانه یهز  شیافزا  شتاب   هرچند.  افتی  کاهش  ۷3٫۰  به  صنعت  در  و  ۸1٫۶  به  اقتصاد  کل  در  هیاول  مواد  متیق  شاخص •
 . دارند   تیحکا هابنگاه  نهیهز ساختار  بر  ی تورم فشار استمرار از  همچنان مزبور  سطوح است، کرده فروکش بهشت یارد به

  ی ها تیمحدود   ،یانرژ  ی ناتراز  ها، نهاده   کمبود   ، ینگ ینقد  تیمحدود  تقاضا،   ضعف   یزمانهم  رو،ش ی پ  دوره   سک یر  ن یترمهم •
  اهرم   ی دارا  بر،یانرژ  محور، واردات   متوسط،  و  کوچک   یهاشرکت   ،ی طیمح  ن یچن   در.  است  ی اسی س  یهای نان ینااطم  و   یارز
 . داشت خواهند  یشتر یب یاعتبار ی ریپذب یآس  ،یگذارمت یق قدرت  فاقد و  بالا ی مال

 ماه خردادشامخ کل اقتصاد 

 

 

 

  خردادشامخ 
تداوم انقباض در بستر تورم 

 مزمن
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 الف( تحلیل شاخص کل اقتصاد  

های گذشته و  های ماه کردن نسبی آثار تکانه افزایش یافت؛ تغییری که از فروکش  ۴۵٫۹ به ۴1٫۸ شامخ کل اقتصاد در خرداد از
های  دهد ظرفیتنشان می   ۵۰ماندن شاخص زیر مرز  حال، باقی های اقتصادی حکایت دارد. بااین بازگشت تدریجی بخشی از فعالیت
 .کنندتر از سطح متعارف فعالیت می تولیدی و خدماتی همچنان پایین

رسید. این افزایش بیش از آنکه حاصل گسترش   ۴۶٫۸ به  ۴3٫۸واحدی، از  + 3٫۰ ید محصول یا ارائه خدمت با تغییر شاخص تول
 های جدید تنها شود؛ زیرا شاخص سفارش های معوق ارزیابی می تقاضای نهایی باشد، بازتاب بازگشایی واحدها و تکمیل سفارش 

باقی ماند. در نتیجه، تقاضای مؤثر هنوز توان پشتیبانی از یک دوره پایدار رشد   ۴1٫۴ واحد افزایش یافت و در سطح ضعیف + 1٫۰
 .را ندارد

تواند از کاهش  رسید. عبور این مؤلفه از مرز خنثی می  ۵1٫2 واحدی، به +۸٫۵ شاخص سرعت انجام و تحویل سفارش با افزایش 
تر  های جدید، بخشی از این بهبود ممکن است ناشی از سبک سفارشاختلالات عملیاتی حکایت داشته باشد؛ هرچند در کنار ضعف  

 .ها باشدها و کاهش فشار کاری بنگاه شدن صف سفارش 

رسیدند. این تحولات به معنای   ۴۸٫۵ واحدی به +۷٫۸ و اشتغال با جهش  ۴۴٫۴ واحدی به+ 2٫۷ موجودی مواد اولیه با افزایش 
ها وارد مرحله انباشت مواد اولیه یا استخدام  تعدیل نیروی انسانی است؛ نه آنکه بنگاه ها و  کاهش سرعت افت موجودی نهاده 

 .ها را انقباضی نگه داشته استگسترده شده باشند. محدودیت ارزی، کمبود نقدینگی و احتیاط نسبت به آینده همچنان رفتار بنگاه

فعالیت، فرمهم واگرایی میان  استمرار  تنها ترین علامت هشداردهنده،  نهایی است. شاخص فروش   وش و موجودی محصول 

یافت و در  +۰٫1 افزایش  تغییر متوقف شد؛ درحالی  ۴3٫۶ واحد  با  نهایی  رسید.   ۵۰٫۶ واحدی به +3٫۶ که موجودی محصول 
مطالبات و  تر شدن دوره وصول  تواند نشانه انباشت ناخواسته کالا، طولانی زمان با ضعف فروش می افزایش موجودی نهایی هم 

 .افزایش فشار بر جریان نقد عملیاتی باشد

های  رسید، اما همچنان در محدوده انقباضی قرار دارد. بنابراین، نااطمینانی  ۴۵٫۷ واحدی به + 2٫۴ شاخص صادرات با افزایش
 .تی هستندپذیری، همچنان مانع بازگشت پایدار درآمدهای صادراوانتقال مالی و کاهش رقابتای، مشکلات نقل منطقه

رسید. در   ۶2٫۴ واحدی به + ۶٫1 و شاخص قیمت فروش با کاهش  ۸1٫۶ واحدی به + 1۰٫3 شاخص قیمت مواد اولیه با کاهش 

در خرداد کاهش یافت. کاهش این شکاف تا حدودی از   واحد 1۹٫2 واحد در اردیبهشت به  23٫۴نتیجه، فاصله این دو شاخص از  
ها را به  ها قادر نیستند تمام افزایش هزینه دهد بنگاهدارد؛ اما سطح بالای آن همچنان نشان می ای حکایت  تعدیل فشار هزینه 

 .مشتریان منتقل کنند 

دهد  رسید. این افت نشان می  ۴۴٫۹ به  ۴۶٫1واحدی، از  + 1٫2 در نهایت، شاخص انتظارات فعالیت اقتصادی ماه آینده با کاهش 
گذاری و تجارت خارجی همچنان بر  های ارزی، انرژی، سیاست بهبود خرداد اطمینان ندارند و ریسک فعالان اقتصادی به پایداری  

 .گیری آنان سایه افکنده استافق تصمیم 

 

  خردادشامخ 
 های تعدیل شده(داده) ۱۴۰5 بهشتیاردتحلیل عمیق عملکرد 
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 ب( تحلیل شاخص بخش صنعت 
  ی صنعت   ی هات یفعال  ی نسب  بهبود   از   ۵۰  مرز  با  شاخص   فاصله  کاهش.  دی رس  ۴۸٫2  به  ی واحد  2٫2  ش ی افزا  با   خرداد  در  صنعت   شامخ
 . است شده  انقباض  مرحله از صنعت عبور مانع ها نهاده  ت یمحدود  و تقاضا  ضعف  اما  دارد؛  تیحکا

  ی ری ازسرگ  جهینت  عمدتا    بهبود   نی ا.  شد  کینزد   ی خنث  مرز  به  و   دیرس   ۴۹٫۷  به  ی واحد  ۰٫۴  محدود   ش یافزا  با   ی صنعت  دی تول  شاخص
  ،یواحد   1٫۴  افت  با  یصنعت   دی جد  ی هاسفارش   رای ز  بودند؛   شده  مواجه  دی تول  کاهش   ای   توقف  با  ترش یپ  که  است  ییواحدها  تیفعال
 . ست ین  برخوردار  تقاضا   سمت   در   ی کاف  پشتوانه   از   هنوز   د یتول  ش یافزا  دهد ی م  نشان   هاسفارش   افت.  افتی   کاهش   ۴۶٫۶  به  ۴۸٫۰  از

  ،یواحد   ۵٫۵  رشد   وجود  با   هیاول  مواد   ی موجود  مقابل،  در .  دی رس  ۵۵٫3  به  ی واحد  3٫۹  ش یافزا  با  سفارش   ل ی تحو  و  انجام   سرعت
  یاصل   موانع  از  همچنان  یواردات  یهانهاده   و  گردش  در  هیسرما  ارز،  نیتأم  در   تیمحدود   ن،یبنابرا.  گرفت  قرار  ۴2٫۶  سطح  در   تنها
 .است ی صنعت  دی تول تیظرف شیافزا

  گرفتن  قرار است،  افتهی کاهش  یانسان ی روین لی تعد شدت اگرچه . د یرس  ۴۶٫3 به یواحد  ۶٫۹  شی افزا با  یصنعت  اشتغال  شاخص
 . ستندین  برخوردار   یکاف  نان یاطم  از   د یجد   ی روین  استخدام  و  تیظرف  توسعه  یبرا  هنوز   هابنگاه   دهدی م   نشان  یخنث   مرز  ری ز  شاخص

  زمان، هم .  ماند  یباق  یانقباض   محدوده  در   یمتوال   ماه   نی هشتم  یبرا   اما  د؛ یرس  ۴۶٫۵  به  یواحد  ۴٫۹  ش یافزا  با   یصنعت   فروش
  احتمال  ،۵۰ از  کمتر  فروش  با  محصول یموجود  ش یافزا ب یترک. دی رس ۵۰٫2  به ی واحد ۴٫۰  شی افزا با  یی نها محصول یموجود 
 . کندی م ت یتقو را انبار  ی موجود در   ینگ ینقد از  ی بخش  شدنقفل  و کالا انباشت

  مشکلات   ، یخارج   ی تقاضا  ضعف  از   همچنان  که  یسطح   د؛یرس  ۴۴٫1  به  ی واحد  2٫۶  شیافزا  با  ز ین  یصنعت   صادرات   شاخص
 . دارد  تیحکا ی صادرات ی بازارها به ی دسترس  در ت یمحدود و ی تجار

  ۵۷٫۹  به  ی واحد  2۰٫2  افت  با  دشده ی تول  محصولات  متیق  و  ۷3٫۰  به  یواحد  1۹٫۴  کاهش  با  یصنعت   ه یاول  مواد  دی خر  متیق
  فشار  اقتصاد،  کل   برخلاف   ن،یبنابرا.  افتی  ش یافزا  واحد   1۵٫1  به   واحد  1۴٫3  از  شاخص   دو   نی ا   انیم  شکاف  جه، ینت  در.  دیرس
  شتریب  هانهاده   نهیهز   کاهش  شتاب  از   فروش  مت یق  کاهش  شتاب  رای ز  است؛  شده   دی تشد  یاندک  صنعت  بخش  سود  هیحاش  بر  ینسب
 . است بوده

  عیصنا » و  ۵1٫1 با   مبلمان«  و   کاغذ  چوب، »  ، ۶2٫2  شامخ   با   وابسته«  قطعات   و   ه ینقل  ل ی وسا»  گروه  سه   تنها   ها، ربخش ی ز  منظر   از
  ، 3۸٫1  با  ع«یصنا  ریسا»  ،3۷٫۸  با  «یخانگ   لوازم  و  یسازن یماش»  مقابل،  در.  گرفتند   قرار  توسعه  محدوده  در  ۵1٫1  با  «یفلز
 . کردند  ثبت  را عملکردها  نیترف یضع  ، ۴2٫۵  با دو  هر  گاز«  و  نفت یهافراورده » و  چرم«  و پوشاک»

  با   ینیبخوش   نیا  حال،ن یباا.  است  ۵۴٫۷  به  آن  دنیرس  و  ندهیآ  ماه  دیتول  انتظارات  یواحد  ۵٫۸  ش ی افزا  دوارکننده،یام  نسبتا   نکته
  ی مال  منابع  به  ی دسترس  بهبود   و  یانرژ  ن یتأم  ، یارز  و  ی اسیس  ثبات   به  آن   تحقق  و  ستین  راستاهم   اقتصاد   کل  ی منف   انتظارات
 . بود خواهد  وابسته

 

 خردادشامخ 

 های تعدیل شده(داده) ۱۴۰5 خردادتحلیل عمیق عملکرد 
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  شود:های تعدیل شده برای هر دو بخش بررسی می دادهدر این بخش تغییرات ماهانه  

 اقتصاد  کل شده لیتعد شاخص

 ( بهشتیارد) 
   اقتصاد کل

 ( خرداد)
 صنعت  ر ییتغ

 ( بهشتیارد) 
 صنعت 

 ( خرداد) 
 ر ییتغ

 +۲٫۲ ۴۸٫۲ ۴۶٫۰ +۴٫۱ ۴۵٫۹ ۴۱٫۸ کل  شامخ

 ارائه ای  د یتول

 خدمت

۴۳٫۸ ۴۶٫۸ ۳٫۰+ ۴۹٫۳ ۴۹٫۷ ۰٫۴+ 

  یهاسفارش

 د یجد

۴۰٫۴ ۴۱٫۴ ۱٫۰+ ۴۸٫۰ ۴۶٫۶ ۱٫۴- 

 مواد یموجود

 هیاول

۴۱٫۷ ۴۴٫۴ ۲٫۷+ ۳۷٫۱ ۴۲٫۶ ۵٫۵+ 

 +۶٫۹ ۴۶٫۳ ۳۹٫۴ +۷٫۸ ۴۸٫۵ ۴۰٫۷ اشتغال 

 +۴٫۹ ۴۶٫۵ ۴۱٫۶ +۰٫۱ ۴۳٫۶ ۴۳٫۵ فروش 

 -۱۹٫۴ ۷۳٫۰ ۹۲٫۴ -۱۰٫۳ ۸۱٫۶ ۹۱٫۹ هیاول مواد متیق

 +۵.۸ ۵۴٫۷ ۴۸٫۹ -۱٫۲ ۴۴٫۹ ۴۶٫۱ نده یآ انتظارات۰

 

 

 

 خردادشامخ 
 ماه به ماه() ۱۴۰5 اردیبهشتمقایسه تطبیقی با 
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 سود  ه یحاش یفشردگ •

  ت یمحدود  از  ینماگر  صنعت،  بخش  در  یواحد  1۵٫1  شکاف  و  اقتصاد  کل  در  فروش  متیق  و  هانهاده  متیق  شاخص  انیم  ی واحد  1۹٫2  فاصله
  شدن  محدود و یمال یهانهیهز پوشش توان افت ناخالص، سود کاهش  به  تواندی م تیوضع نیا تداوم.  است انیمشتر به هانهیهز انتقال در هابنگاه
 . شود منجر یگذاره یسرما تیظرف

 گردش در هیسرما  به ازی ن دی تشد •

  حفظ   یبرا  هابنگاه  ،یطیشرا  نیچن  در.  کندیم  تری طولان   را  نقد  وجه  لیتبد  چرخه  فروش،  ضعف  و  هیاول  مواد  یموجود   کاهش  ها،نهاده  متیق  شیافزا
 . داشت خواهند ازین  گردش در هیسرما لاتیتسه  و مدتکوتاه اعتبار به  گذشته  از  شیب ،یجار یهانهیهز نیتأم و دیتول سطح

 یاعتبار سکیر نامتقارن شیافزا •

 ی هاشرکت   بر،ی انرژ  و  محورواردات  یهابنگاه  متوسط،  و  کوچک  یهاشرکت .  شودی نم  عیتوز  کسانی  صورتبه  هابنگاه  انیم  در  یاعتبار  سکیر
  توان  کاهش ،یاعتبار رتبه افت معرض در برخوردارند، یمحدود یگذارمتیق قدرت از که ییواحدها و بالا یمال  اهرم یدارا یهابنگاه محور،پروژه

 . دارند قرار نکول احتمال شیافزا و بازپرداخت

 یرجاریغ مطالبات احتمال شیافزا •

  رشد   به   تواندی م  روند   ن یا.  افتی  خواهد  شیافزا  یبانک  و  یتجار  یهایبده   پرداخت   در  ر یتأخ  ابد، ی  تداوم   ینگ ینقد  کمبود  و   فروش   ضعف  چنانچه
 . شود منجر  یبانک شبکه به هابنگاه از یمال فشار انتقال و نیتأم رهیزنج سکیر دیتشد ،یرجاریغ مطالبات

 

 

 
 

 

 خردادشامخ 

  پیامد ها و سناریو ها
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 مدتکوتاه  یوی سنار

 یمنف یوی سنار •
های تولید مجددا   های سیاسی، محدودیت بیشتر انرژی و استمرار دشواری تأمین مالی، هزینهدر صورت تشدید نوسانات ارزی، بازگشت تنش 

ملیاتی و  افزایش خواهد یافت. پیامد محتمل این وضعیت، افت شامخ، کاهش تولید و سفارش، تشدید تعدیل نیروی انسانی، افزایش زیان ع

 .رشد مطالبات غیرجاری خواهد بود

 مثبت  یوی سنار •
  صنعت  شامخ  ی جیتدر  عبور  امکان   ه،یاول  مواد  واردات  لیتسه   و   ارز  ص یتخص  عیتسر  ،یانرژ  اختلالات  کاهش  ارز،  بازار  ینسب  تیتثب  صورت  در
  ل یتبد  یاتیعمل  نقد   انیجر  و   اشتغال  فروش،   رشد   به   را  دیتول  شیافزا  تواند یم  دیجد  یهاسفارش   بهبود  حالت،  نیا  در .  شودی م  فراهم  ۵۰  مرز  از

 .کند

 ه یپا  یوی سنار •

  ن یا  ی حوال  در  صنعت  شامخ  نوسان   و   ۵۰  مرز   ریز  اقتصاد  کل  شامخ  ماندنی باق  کنار  در  هاتیفعال  یجی تدر  بهبود  تداوم   و،یسنار  نیترمحتمل
  داریپا  رونق  یریگشکل   مانع  گردش  در  هیسرما  و  صادرات  تقاضا،  ضعف  اما  ابد؛ییم  بهبود  محدود  یآهنگ   با  دیتول  ر،یمس  نیا  در.  است  مرز

 . شودی نم باثبات رشد ریمس وارد هنوز یول کاهد،یم رکود شدت از اقتصاد گر، ید انیب  به.  شد خواهد

 

 یینها  یبندجمع 

  ی بخش  دهدی م  نشان  ۴۸٫2  به  صنعت  شامخ  و   ۴۵٫۹  به   اقتصاد  کل  شامخ  ش یافزا  و   بود   نسبت به ماه قبل نیز کمتر  رکود  شدت   ماه  1۴۰۵  خرداد
  مواد   یموجود  و  صادرات  فروش،  د،یجد   یهاسفارش  ضعف  استمرار  اما  اند؛گرفته  فاصله  نیشی پ  یهاماه  یبحران  تیوضع  از  یاقتصاد  یها تیفعال  از
 .دارد تیحکا ایاح روند یشکنندگ  از ه،یاول
 
 یاقتصاد   فعالان  دهدیم  نشان  نده یآ  ماه  انتظارات  افت  اما  است؛  دوارکنندهیام  یحدود  تا  فروش  متیق  و  نه یهز  شکاف  کاهش  اقتصاد،  کل  در

  ان یم  شکاف  شیافزا  و  دیجد  یهاسفارش   افت  د،یتول  انتظارات  و  فروش  رشد  باوجود  زین  صنعت  بخش  در.  دارند  دیترد  بهبود  دوام  به  نسبت  همچنان
 . دهدی م نشان را  ینگینقد و یسودآور بر فشار استمرار فروش، متیق و هانهاده متیق
 

  کاهش  گردش،  در  هیسرما  به  یدسترس   ،یاستیس  ثبات  ن،یتأم  رهیزنج  میترم  مؤثر،  ی تقاضا  زمانهم  بهبود  مستلزم  رشد  به  داریپا  بازگشت
 ، یموجود  کنترل  ،ی نگینقد  از  انتیص  بر  دیبا  هابنگاه  مناسب  راهبرد  ط،یشرا  نیا  تحقق  تا.  است  یخارج  تجارت  لیتسه  و  یانرژ  یهاتیمحدود
 . باشد  استوار یاعتبار سکیر فعال تیریمد و یاتیعمل  انعطاف مطالبات، وصول دوره کاهش

 


