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خوش بینــی بــه عملکــرد مطلــوب اقتصادهــای دنیــا در ســال 2۰2۱ همچنــان ادامــه دارد. ایــن امــر خــود را از هم اکنــون در افزایــش تقاضــای انــواع کالاهــای پایــه و رشــد قیمتــی   

آنهــا نشــان داده اســت. انتظــار مــی رود حداقــل در نیمــه اول ســال 2۰2۱ شــاهد تــداوم ایــن ســطوح قیمتــی باشــیم؛ بــا ایــن وجــود ایــن عقیــده در طیفــی از تحلیلگــران وجــود 

دارد کــه 2۰2۱ می توانــد شــروع ســیکل صعــودی آتــی بــازار کالاهــای پایــه باشــد.

فروکــش نمــودن انتظــارات تورمــی کــه از آبان مــاه شــروع شــده بــود، در آذرمــاه نیــز ادامــه یافــت و بــازار شــاهد تبدیــل نســبتاً ســریع پــول بــه شــبه پــول در ماه هــای اخیــر بــود.   

انتظــار مــی رود ایــن رونــد کــه بــه مــوازات خوش بینــی بــه گشــایش در ســال ۱۴۰۰ شــروع شــده اســت، در ماه هــای آتــی نیــز ادامــه داشــته باشــد. بــا ایــن وجــود، عمــر ایــن 

انتظــار محــدود بــوده و در صورتیکــه در ســال ۱۴۰۰ گشــایش اقتصــادی و توافقــی جدیــد بــه وقــوع نپیونــدد، شــرایط بــرای بازگشــت مجــدد انتظــارات تورمــی و حرکــت جریــان 

ــه ســمت دارایی هــا آمــاده می باشــد.  پــول ب

کاهــش ورود پــول بــه بــازار ســرمایه کــه ناشــی از فروکــش نمــودن انتظــارات تورمــی اســت، موجــب حرکــت بــازار بــه ســمت ارزش گــذاری تاریخــی در ســهام بــزرگ شــده اســت.   

اگرچــه قیمت هــای جهانــی در مقطــع اخیــر رشــد نمــوده و انتظــار ثبــات و تــداوم ســطوح فعلــی قیمتــی وجــود دارد، امــا رشــد اخیــر نتوانســت موجــب افزایــش محســوس قیمــت 

ســهام کامادیتی محــور شــده و عمدتــاً موجــب اصــاح  P/E ایــن ســهام گردیــد. از ســوی مقابــل، ســهام شــرکت های متوســط و کوچــک از ایــن رونــد منتفــع شــده و بــرای اولیــن بــار 

در ســال ۱۳۹۹ توانســتند در غیــاب توجــه بــازار بــه ســهام بــزرگ، شــاهد رشــد گــردش معامــات و بــازده باشــند. انتظــار مــی رود ایــن رونــد همچنــان ادامــه داشــته باشــد. 

ــازده ســرمایه گذاری در صنعــت ارتباطــات کشــور بــه یــک ســوم میانگیــن جهانــی کاهــش یافتــه اســت. قــرار  ــا رشــد نــرخ ارز در ســال های اخیــر و عــدم اصــاح تعرفه هــا، ب ب  

داشــتن ایــران در جایــگاه دوم جهــان از نظــر ارزانتریــن تعرفــه اینترنــت همــراه در حالیکــه درآمــد دیتــا بیــش از 6۰ درصــد درآمــد اپراتورهــای تلفــن همــراه ایــران را تشــکیل 

می دهــد، بیانگــر ایــن موضــوع اســت کــه ظرفیــت ســودآوری ایــن صنعــت بــا افزایــش احتمالــی قیمــت اینترنــت همــراه در کشــور می توانــد متحــول شــود.

  چکیده 
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ــد رشــد و بی ثباتی هــای  ــی از رون ــی نامناســب، نااطمینان اوضــاع مال

سیاســی و اجتماعــی ریســک هایی هســتند کــه اقتصادهــای نوظهــور 

بــا آن دســت بــه گریباننــد؛ امــا شــرایط بهبــودی پســاکرونایی و 

چشــم انداز رشــد قــوی اقتصــادی باعــث تعادل بخشــی بــه وضعیــت 

ــود.  ــور می ش ــک های مذک ــر ریس ــدن اث ــی ش ــا و خنث ــن اقتصاده ای

بــر اســاس بــرآورد موسســه رتبه بنــدی S&P، از اواســط ســال 

بــه صــورت گســترده در دســترس  کرونــا  واکســن  کــه   2۰2۱

همــگان قــرار بگیــرد، بهبــود اقتصــادی واقعــی آغــاز می شــود. 

پیش بینــی می شــود در ســال GDP ،2۰2۱ اقتصادهــای نوظهــور 

ــد در  ــن رش ــم ای ــمت اعظ ــه قس ــد ک ــد نمای ــن( 5.۹% رش ــز چی )بج

نتیجــه صــادرات قــوی محقــق خواهــد شــد. همچنیــن در 2۰2۱ 

بهبــود اقتصــادی آمریــکای جنوبــی کندتــر از ســایر کشــورها بویــژه 

اقتصادهــای نوظهــور آســیایی خواهــد بــود و برخــاف آســیا نخواهــد 

توانســت رشــد منفــی2۰2۰ را جبــران کنــد )رشــد ۳.8 % در ســال 

2۰2۱ در مقابــل افــت 7.۳ % ســال 2۰2۰(.
Source: www.spglobal.com

رشد تولید ناخالص ملی در اقتصادهای نوظهور
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بــا وجــود آنکــه شــاخص دلار بــه کمتریــن میــزان خــود طــی دو ســال و 

نیــم اخیــر رســیده اســت، امــا ترکیــب چنــد عامــل شــامل: پیشــرفت 

تولیــد واکســن کرونــا، انتخــاب بایــدن بــه عنــوان رئیــس جمهــور 

آمریــکا، بســته  های حمایتــی پیــش رو )از جانــب دولــت آمریــکا( و 

تعهــد فــدرال رزرو بــر حفــظ سیاســت های پولــی بی ســابقه باعــث 

ــال  ــرای س ــاخص دلار ب ــول ش ــی ح ــارات کاهش ــه انتظ ــت ک ــده اس ش

تــا ۱۰ % کاهــش در شــاخص دلار  )بیــن 5  بگیــرد  2۰2۱ شــکل 

پیش بینــی  همچنیــن  می شــود(.  پیش بینــی   2۰2۱ ســال  بــرای 

ســهام  بــازار  و  دلار  شــاخص  بیــن  منفــی  همبســتگی  می گــردد 

کــه طــی یــک ســال اخیــر برقــرار بــوده اســت، همچنــان پابرجــا 

بمانــد و شــاهد تقویــت بــازار ســهام باشــیم )ســی ان بــی  ســی(.

Source: www.cnbc.com

نوسانات شاخص دلار آمریکا

دلار آمریكا در پایین ترین سطح خود در دو سال و نیم اخیر قرار دارد

Jun 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Jun Jun Jun Jun Jun Jun
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Source: www.investing.com

بواســطه تشــدید مجــدد محدودیت هــا در اتحادیــه اروپــا، ســطح 

فعالیتهــای اقتصــادی و GDP بــاز هــم کاهشــی گردیــد، امــا بــا 

شــروع رســمی واکسیناســیون علیــه کرونــا امیدهــا بــه شــدت 

فعالیت هــای  در  کاهــش  ایــن  همچنیــن  اســت.  شــده  تقویــت 

رقــم5۰.۰  از    PMI ترکیبــی  شــاخص  گردیــد  باعــث  اقتصــادی 

)مطابــق  یابــد  کاهــش  نوامبــر  در   ۴5.۱ رقــم  بــه  اکتبــر  در 

نامطلوب تــر  خدمــات  بخــش  اوضــاع  اخیــر،  مــاه  چنــد  معمــول 

بــوده و شــاخص PMI آن از ۴۹ بــه ۴۱ کاهــش یافتــه اســت(.

ــده  ــارات فزاین ــا و انتظ ــن کرون ــه واکس ــا ب ــش امیده ــا افزای ــا ب ام

مرکــزی  بانــک  جانــب  از  بیشــتر  محرک هــای  ارائــه  بــه  نســبت 

بــه   )future output index( آینــده  تولیــدات  اتحادیــه، شــاخص 

مقــدار 6۰.۱ افزایــش یافتــه اســت )تامســون رویتــرز(.

سطح فعالیت های تجاری در اروپا مجددا کاهش یافت

شاخص PMI اتحادیه اروپا و روند تغییرات آن
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چیـن شـاهد بیشـترین میـزان نـرخ رشـد صـادرات از سـال 2۰۱8 تاکنـون بـوده اسـت و مازاد تـراز تجاری چین )بـه صورت کلی و بویـژه در برابر ایـالات متحده آمریـکا( به رکوردهای جدیدی طی چند سـال اخیر دسـت یافته 

اسـت. رقـم دلاری ایـن مـازاد بـه 75 میلیـارد دلار در مـاه نوامبـر رسـیده اسـت )نیمی از آن ناشـی از مازاد تراز تجاری با ایالات متحده آمریکا اسـت(، که بالاترین رقم از سـال ۱۹۹۰ می باشـد. همچنین این مـازاد، انتظارات 

بـرای تقویـت یـوان را نیـز افزایـش داده اسـت )تاکنـون و طـی یکسـال اخیـر یـوان نسـبت بـه دلار 6 درصـد تقویت شـده اسـت(. وضعیـت اندیکاتورهـای پیش نگر نظیـر هزینه حمـل و سفارشـات صادراتی نیز قـوی بوده و 

نشـان می دهند در طول سـال 2۰2۱ نیز عملکرد صادراتی بسـیار خوب داشـته باشـد )بلومبرگ(.

با امیدواری های پساکرونایی، صادرات چین صعودی گشت و مازاد تراز تجاری چین و آمریکا رکورد جدیدی را ثبت نمود

Source: www.bloomberg.com

واردات از آمریکا   صادرات به آمریکا     تراز تجاری چین با آمریکا   درصد تغییرات در واردات چین                درصد تغییرات در صادرات چین     
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وضعیت صادرات و واردات چین تراز تجاری چین با آمریکا- میلیارد دلار
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دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

قیمــت جهانــی مــس در اواســط مــاه نوامبــر بــه دلیــل اعــام نتایــج 

ــروس  ــن وی ــف واکس ــون کش ــار پیرام ــز اخب ــکا و نی ــات آمری انتخاب

کرونــا بــه حــدود 7,۰۰۰ دلار در هــر تن رســیده بــود. در ادامه و در 

نتیجــه دلایلــی چــون تضعیــف شــاخص دلار، رشــد تقاضــا و افزایــش 

تولیــدات صنعتــی چیــن، کمبــود عرضــه از ســوی شــیلی و همچنیــن 

انتظــارات نســبت بــه بهبــود اقتصــاد دنیــا ناشــی از کشــف واکســن 

ویــروس کرونــا بــه حــدود 7,8۰۰ دلار در هــر تــن افزایــش یافتــه 

کــه نســبت بــه ســقف قبلــی حــدود ۱۰ درصــد رشــد داشــته اســت. 

ــا و  ــاد دنی ــود اقتص ــه بهب ــبت ب ــت نس ــارات مثب ــه انتظ ــه ب ــا توج ب

تــداوم رشــد اقتصــادی چیــن و در نتیجــه افزایــش مصــرف از ســوی 

ــس  ــت م ــات قیم ــت از ثب ــاکان حکای ــا کم ــور، پیش بینی ه ــن کش ای

در محدوده هــای کنونــی و حتــی فراتــر از آن دارد )فیــچ ریتینــگ(.

قیمت مس )دلار/تن(

قیمت مس به دنبال افزایش انتظارات مثبت نسبت به اقتصاد جهانی و تضعیف شاخص دلار افزایش یافت



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۱
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

قیمـت سـنگ آهن کـه در نیمـه اول مـاه نوامبـر بـه ۱2۰ دلار در هـر تـن رسـیده بـود، در ادامه به دلایلـی چون تداوم رشـد تقاضای فولادسـازان چینی، کاهش موجـودی انبارهای سـنگ آهن چین، نگرانی از کمبـود عرضه در 

فصـل نخسـت 2۰2۱ و همچنیـن طوفـان شـدید غـرب اسـترالیا و تعطیلـی دو بنـدر بـزرگ بـا سـهم حـدود 6۰ درصـدی در حمل دریایی سـنگ آهـن جهان، از مـرز ۱5۰ دلار در هر تن گذشـته و بـه حـدود ۱6۰ دلار در هرتن 

رسـیده که از سـال 2۰۱۳ تاکنون بی سـابقه بوده اسـت.

در رابطـه بـا تغییـرات پیـش روی قیمـت سـنگ آهن، عمـده تحلیگـران همچنـان بـا مبنـا قرار دادن سـاخت واکسـن کوویـد ۱۹ و در نتیجه رشـد تقاضـا در چین و نیز انتظارات نسـبت به بهبود اقتصاد سـایر کشـورها در سـال 

آینـده، نسـبت بـه ثبـات قیمت سـنگ آهن در محـدوده بالای ۱۰۰ دلار خوشـبین می باشـند )متـال بولتن(.

قیمت سنگ آهن )دلار/تن( قیمت بیلت CIS )دلار/تن(

قیمت سنگ آهن با تداوم رشد تقاضای چین افزایش داشته است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱2
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

ـــن،  ـــارج از چی ـــی روی در خ ـــای جهان ـــدید تقاض ـــاض ش ـــم انقب علی رغ

قیمـــت روی در روزهـــای پایانـــی ســـال 2۰2۰ حـــدود ۱,۰۰۰ دلار 

ــارس 2۰2۰  ــاه مـ ــا در مـ ــه قیمت هـ ــتر از کمینـ ــن بیشـ ــر تـ در هـ

ــا، تضعیـــف  ــاره واکســـن کرونـ ــار دلگـــرم کننـــده دربـ اســـت. اخبـ

شـــاخص دلار و انتظـــارات مبنـــی بـــر تأثیـــر محرک هـــای اقتصـــادی 

ــا در  ــده پیش بینی هـ ــب گردیـ ــا موجـ ــک تقاضـ ــر تحریـ ــا بـ دولت هـ

خصـــوص قیمـــت روی در ســـال 2۰2۱ نزدیـــک بـــه ســـطوح فعلـــی 

باقـــی بمانـــد )ماینینـــگ(. 

قیمت روی )دلار/تن(

قیمت روی علی رغم انقباض تقاضا، افزایش یافته است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۳
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

امیدواری هـــا بـــه توزیـــع واکســـن کرونـــا کـــه موجـــب بهبـــود 

ــام  ــت خـ ــرای نفـ ــا بـ ــت تقاضـ ــان و بازگشـ ــاد جهـ ــریع تر اقتصـ سـ

خواهـــد شـــد، ســـبب تقویـــت قیمـــت نفـــت در روزهـــای اخیـــر شـــده 

ـــود در  ـــطح خ ـــن س ـــه بالاتری ـــام ب ـــت خ ـــت نف ـــه قیم ـــت؛ به طوریک اس

۹ مـــاه اخیـــر رســـیده اســـت. برخـــی تحلیلگـــران دلیـــل اصلـــی آن 

ــبت  ــا نسـ ــه خوش بینی هـ ــکا و البتـ ــی آمریـ ــر نفتـ را کاهـــش ذخایـ

بـــه تأثیـــر واکســـن کرونـــا در کنتـــرل ایـــن پاندمـــی می داننـــد. بـــا 

ـــه رشـــد ســـریع  ـــاد دارد ک ـــرژی اعتق ـــی ان ـــن وجـــود ســـازمان جهان ای

ــل از  ــه قبـ ــا بـ ــطح تقاضـ ــت سـ ــت و بازگشـ ــی اسـ ــا موقتـ قیمت هـ

ـــر  ـــه نظ ـــن ب ـــید. بنابرای ـــد کش ـــول خواه ـــی ط ـــا مدت ـــری کرون همه گی

می رســـد تاجـــران در خصـــوص توزیـــع واکســـن و آرامـــش پـــس 

از کنتـــرل ویـــروس کرونـــا، بیـــش از حـــد خوش بیـــن هســـتند 

)گلدمـــن ســـاکس(. 

قیمت نفت برنت )دلار/بشکه(

احتمال اصلاح قیمت نفت درکوتاه مدت وجود دارد



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۴
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

افزایـــش قیمـــت متانـــول در هفته هـــای اخیـــر عمدتـــاً بـــه دلیـــل 

افزایـــش نگرانی هـــا از مقـــدار تولیـــد در منطقـــه خاورمیانـــه 

بـــه جهـــت اورهـــال واحدهـــا و کاهـــش عرضـــه متانـــول در آســـیا 

ـــن و  ـــه در چی ـــش عرض ـــه کاه ـــت ک ـــی اس ـــن درحال ـــت. ای ـــوده اس ب

ـــطح  ـــه س ـــر ب ـــول، منج ـــت متان ـــن دس ـــع پایی ـــای صنای ـــش تقاض افزای

مناســـبی از تقاضـــای ایـــن محصـــول گردیـــده اســـت )پلتـــس(.

قیمت متانول CFR چین )دلار/تن(

متانول همچنان در مسیر صعود قرار دارد



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱5
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

ــازار  پـــس از افزایـــش قیمـــت جهانـــی اوره از اواخـــر تابســـتان، بـ

ایـــن محصـــول ثبـــات چنـــد هفتـــه ای را ســـپری می کنـــد. عـــدم 

بهره بـــرداری از چندیـــن طـــرح اوره ای در هنـــد و نیجریـــه در ســـال 

2۰2۰، در حفـــظ ســـطح عرضـــه جهانـــی ایـــن محصـــول تأثیرگـــذار 

ـــد  ـــی رود هن ـــار م ـــود انتظ ـــت موج ـــه وضعی ـــه ب ـــا توج ـــت. ب ـــوده اس ب

تـــا چنـــد ســـال آینـــده همچنـــان واردکننـــده اوره باقـــی بمانـــد. از 

ـــن،  ـــد چی ـــت تولی ـــش ظرفی ـــال کاه ـــادرات و احتم ـــش ص ـــی کاه طرف

ــای بـــالای  ــا اســـتحکام تقاضـ از عوامـــل رشـــد قیمـــت می باشـــد. بـ

جهانـــی کـــود در چنـــد مـــاه اخیـــر و بهبـــود شـــرایط اقتصـــاد کشـــاورزی 

در جهـــان، عرضـــه و تقاضـــای اوره در تعـــادل بـــوده اســـت و بـــا فـــرض 

حفـــظ ســـطح عرضـــه در ماه هـــای ابتدایـــی 2۰2۱، تثبیـــت یـــا حتـــی 

افزایـــش قیمت هـــای فعلـــی دور از انتظـــار نیســـت )آی ســـی آی اس(.

قیمت اوره گرانول )دلار/تن(

در حال حاضر عرضه و تقاضای اوره در وضعیت تعادلی قرار دارد، وضعیت عرضه اوره در 2021 تعیین کننده است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱6
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

بـــازار پلی اتیلـــن آســـیا از یـــک مـــاه گذشـــته تاکنـــون رونـــد 

ـــش  ـــش، کاه ـــن افزای ـــل ای ـــی از عل ـــه یک ـــت ک ـــته اس ـــودی داش صع

ـــکا  ـــازار آمری ـــاع ب ـــد؛ اوض ـــیا می باش ـــه آس ـــده ب ـــالات متح ـــه ای عرض

پـــس از آخریـــن فصـــل طوفـــان در حـــال بهبـــود اســـت.

ـــودن  ـــترس نب ـــالا و در دس ـــای ب ـــه تقاض ـــوان ب ـــر می ت ـــل دیگ از دلای

 CFR ـــه افزایـــش قیمـــت ـــه منجـــر ب ـــرد ک ـــر کانتینرهـــا اشـــاره ک اخی

ـــازار،  ـــالان ب ـــه فع ـــه گفت ـــز شـــده اســـت. ب ـــل( نی ـــه حمـــل و نق )هزین

ـــای  ـــر بازاره ـــه ب ـــار ک ـــل ب ـــالای حم ـــرخ ب ـــر و ن ـــود کانتین ـــوع کمب موض

ـــه 2۰2۱  ـــل فوری ـــا اوای ـــان ت ـــت، همچن ـــته اس ـــر گذاش ـــر تأثی پلیم

ـــس(. ـــت )پلت ـــد داش ـــه خواه ادام

قیمت پلی اتیلن سبک CFR خاور دور آسیا )دلار/تن(

پلی اتیلن سبک شاهد کاهش عرضه بوده است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱7
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

قیمــت پلــی اتیلــن ســنگین در یــک مــاه گذشــته بــا رونــد افزایشــی 

ــک  ــا نزدی ــن ب ــمت چی ــه از س ــش عرض ــت. کاه ــوده اس ــه رو ب روب

شــدن بــه پایــان ســال و همچنیــن قانــون جدیــد چیــن در خصــوص 

ممنوعیــت اســتفاده از کیســه های پاســتیکی یکبــار مصــرف در 

ســال 2۰2۱، عرضــه ایــن محصــول را تحت تأثیــر قــرار داده اســت. 

ــد،   ــار می کنن ــه رفت ــز محتاطان ــه های HDPE نی ــدگان کیس تولیدکنن

زیــرا منتظــر دســتورالعمل های واضح تــری از ســوی مقامــات هســتند 

و در نتیجــه بســیاری از تجــار از خریــد محموله هــای بــزرگ خــودداری 

ــل و  ــرخ حم ــدید ن ــش ش ــر و افزای ــود کانتین ــاوه کمب ــد. بع می کنن

نقــل، منجــر بــه افزایــش قیمت هــای محصــول در منطقــه می شــود.

ــه دلیــل تعطیــل شــدن  ــی ب ــه داخل ــود مــواد اولی ــز کمب ــد نی در هن

برخــی از کارخانه هــا، نقــش مهمــی در کاهــش عرضــه داشــته اســت. 

ــی 75  ــا 7۰ ال ــا ب ــد، کارخانه ه ــازار هن ــالان ب ــی از فع ــه یک ــه گفت ب

ــد و  ــه می کنن ــواد اولی ــد م ــه تولی ــدام ب ــود اق ــت خ ــد ظرفی درص

چندیــن مــاه طــول خواهــد کشــید تــا ایــن کمبــود در بــازار جبــران 

شــود )پلتــس(. 

قیمت پلی اتیلن سنگین فیلم CFR خاور دور آسیا )دلار/تن(

ممنوعیت استفاده از کیسه  های پلاستیکی از دلایل رشد قیمت پلی اتیلن سنگین بوده است
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 ۱8
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

رونــد صعــودی پلی پروپیلــن همچنــان در چیــن، جنــوب شــرقی آســیا 

و جنــوب آســیا قابــل مشــاهده اســت. در اندونــزی عرضــه داخلــی 

ــی  ــای واردات ــل کالاه ــل و نق ــر در حم ــل تأخی ــه دلی ــن ب پلی پروپیل

کاهــش یافتــه اســت. در ســایر مناطــق، تــداوم کمبــود عرضــه، 

قیمت هــا را افزایــش داده و کمبــود کانتینــر حمل و نقــل نیــز باعــث 

ــس(. ــت )پلت ــده اس ــن ش ــت پلی پروپیل ــش قیم افزای

قیمت پلی پروپیلن CFR خاور دور آسیا )دلار/تن( 

روند صعودی پلی پروپیلن همچنان ادامه دارد



دیــدگاه توســعه ملــی

w w w . t m i c o . i r

اقتصاد ایران
فراز و نشیب بازار دارایی ها در سال ۱۳۹۹
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 2۰
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

 التهاب در  بازار سهام
۱- آغاز انتشار اوراق و انقباض پولی

2- افزایش نرخ سود سپرده بانکی و بازار بین بانکی
۳- فاصله قابل توجه بازدهی در بازار سهام نسبت به سایر بازارها 

۴- افزایش عرضه سهام دولتی 
5 - انتشار اخبار گشایش اقتصادی و جرقه ریزش بازار

هجوم پول به بازار سهام
۱- بالا بودن انتظارات تورمی به دلیل کسری بودجه و انتظار چاپ پول 

2- فشار شدید بر تراز پرداخت ها ناشی از کرونا، تحریم و افزایش قیمت دلار 
۳- سیاست های انبساطی پولی و چاپ بی سابقه پول

۴- افت بی سابقه نرخ در بازار بین بانکی به زیر ده درصد
5- افت معامات در بخش واقعی ناشی از فاصله گذاری اجتماعی و تحریم و در 

نتیجه هدایت پول چاپ شده به بازار دارایی ها
 6- هجوم پول به بازار سهام

تشدید التهاب در بازار ارز و طلا و مسکن و کالا
۱- بـالا بـودن انتظـارات تورمی علی رغم سیاسـت های انقباضی 
پولـی ناشـی از تشـدید فشـار ترازپرداخت ها، بالا بـودن تقاضا 
برای ارز و افزایش قیمت آن، فضای نامناسب سیاسی و انتظار 

پیـروزی ترامـپ، نبود انتظار کاهش قیمت ارز و گشـایش
2- سرریز ثروت ایجاد شده در بازار سهام به سایر بازارها

پیروزی بایدن و افت انتظارات تورمی
۱- افت تقاضای معاماتی در آبان و آذرماه

2- کاهش نرخ رشد کلهای پولی
۳- موفقیت دولت در فروش اوراق در آذرماه

فراز و نشیب بازار دارایی ها در سال 99

مهرمردادتیرخرداداردیبهشتفروردین آذرآبانشهریور
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 2۱
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹ التهاب در همه بازارها 

سال ۱۳۹۹پرنوسان ترین سال اقتصاد ایران برای بازار دارایی ها بود.
ــه  ــال و ب ــه اول س ــا در نیم ــق بازاره ــه رون ــر ب ــه منج ــی ک  عوامل

ــد: ــر بودن ــوارد زی ــدند م ــار ۹۹ ش ــژه به وی
۱- چاپ بیش از حد پول بدلیل تأمین کسری بودجه 

2- رکود فعالیت های اقتصادی ناشی از کرونا و تحریم 
۳- فشار شدید بر تراز پرداخت ها 

 از دلایـل پیشـی گرفتـن بازار سـهام می تـوان به موارد زیر اشـاره 
کرد:

۱- رشـد بالای بازار سـهام در سـال ۹8 در مقایسـه با سـایر بازارها 
و جذابیـت یافتن آن

2- محــدود بــودن ســایر بازارهــا بــه دلیــل فاصله گــذاری اجتماعــی 
ــی ــت های امنیت و سیاس
۳- اعام حمایت دولت

روند بازدهی سالانه بازار دارایی ها )نسبت به مدت مشابه سال قبل(

  نرخ رشد شاخص بورس                   نرخ رشد سکه                   نرخ رشد نرخ ارز                   نرخ رشد مسکن     

1398 1399



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 22
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹ التهاب در همه بازارها 

نسبت شاخص سهام به سکه نسبت شاخص سهام به مسکن

افزایش قیمت در همه بازارهای دارایی اصولاً تحت تاثیر میزان نقدینگی مازاد بر تولید در اقتصاد است.   

 همـه بازارهـا متناسـب بـا جذابیتـی کـه دارنـد، و همچنیـن اصطکاک هایی کـه در معامـات آنها وجـود دارنـد، از نقدینگی 

می برند.  سـهم 

از آنجـا کـه همـه بازارهـا تحت تاثیر نقدینگی هسـتند، بازدهی آنها نسـبت به یکدیگـر در طول زمـان، تغییر چندانی    

نمی کنـد، خـط صعـودی روی نمـودار نشـان دهنده حفـظ ثبات نسـبت بازدهـی دو بازار ارز و سـهام اسـت. 

بـا جمـع شـدن پـول توسـط بانـک مرکـزی بـا انتشـار اوراق و اخبار گشـایش اقتصـادی جرقـه ریزش بـازار زده شـد و   

سـرمایه های سـفته بازی در بازار سـهام به سـمت سـایر بازارها حرکت کرد تا روند گذشـته نسـبت شـاخص به سـایر 

بازارهـا از جملـه ارز، حفظ شـود.

بـه نظـر می رسـد دو نکتـه باعـث شـود نسـبت بازار سـهام به بـازار ارز بـه روند گذشـته خود بـاز نگـردد و بالاتر باقی   

بمانـد کـه عبارتنـد از: افزایـش تعـداد بازیگـران بازار و کاهش توان جذب سـرمایه ها در بازار مسـکن بـه دلیل افت 

قـدرت خریـد )افزایش اصطـکاک در بازار جایگزین مسـکن(. 

نسبت شاخص سهام به دلار
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 2۳
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

از پاییـز ۹8 تـا پایـان بهـار ۹۹، رشـد پایـه پولـی شـتاب گرفـت   

بطوریکـه در پایـان بهـار به حـدود ۴۰ درصد رسـید. این حجم پول 

در کنـار انتظـارات تورمی بـالا، افزایش قیمت در بـازار دارایی ها را 

رقـم زد.

بانـک مرکـزی در تابسـتان با انتشـار اوراق دولتی ایـن نقدینگی را   

از اقتصـاد جمـع کـرد و بـه دنبال آن حبـاب بازار سـهام ترکید و بالا 

بـودن انتظـارات تورمـی ایـن سـرمایه ها را بـه سـمت سـایر بازارها 

سرریزکرد.

بـا ادامـه فشـار بـر ترازنامـه بانک هـا، رشـد پایـه پولـی از مهـر ۹۹   

مجـدداً شـتاب گرفـت بـه رقـم ۳2 درصـد رسـید.

رشـد نقدینگی نیز در پایان مهر نسـبت به مدت مشـابه سـال قبل   

)۳7 درصـد(، ۱۰ درصـد بالاتـر از میانگین سـه دهه گذشـته بوده 

اسـت. ایـن سـطح از افزایـش نقدینگـی نهایتـاً بـر قیمتهـا سـرازیر 

خواهـد شـد، امـا اینکـه چـه زمانـی ایـن مسـئله محقـق شـود تحت 

تاثیـر انتظـارات تورمی اسـت.

امـا در آبـان مـاه و بـا کاهـش انتظـارات تورمـی و همچنیـن موفقیت   

دولـت در فـروش اوراق، رشـد پایـه پولـی مجـدداً کاهـش یافتـه و 

نـرخ رشـد نقدینگـی متوقف شـده اسـت. 

    نرخ رشد نقدینگی       نرخ رشد پایه پولی

نرخ رشد نقدینگی و پایه  پولی

 سیاست های بانک مرکزی و افت و خیز بازارها از هجوم پول به دارایی ها تا ریزش قیمت ها
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 2۴
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹  سیاست های بانک مرکزی و افت و خیز بازارها از هجوم پول به دارایی ها تا ریزش قیمت ها

در ابتـدای سـال چـاپ زیـاد پـول در کنـار افـت معامـات کـه منابـع   

بانک هـا را آزاد می کـرد، منجـر بـه کاهـش شـدید نرخ سـود در این 

بازار شـد.

بـا انقبـاض پولـی در تابسـتان و اجبـار بانک هـا بـه خریـد اوراق،   

افزایـش نرخ سـود کف )سـود سـپرده بانک هـا نزد بانـک مرکزی( و 

تـا حـدی اجبار به خرید سـهام جهت جلوگیری از ریـزش بازار، منابع 

نقـد بانک هـا بـه سـرعت کاهش و نـرخ در بازار بین بانکـی افزایش 

یافت به طوریکه در پایان مهر ماه به 2۳ درصد رسـید که از سـال 

۹5 تاکنـون بی سـابقه بود.

این وضعیت بازار پول، توانسـت تا حد زیادی نقدینگی در اقتصاد   

را خشـک کند که بیشـترین تأثیر را بر بازار سـهام گذاشـت.

بـا شـتاب گرفتن رشـد پایـه پولی، نـرخ در بـازار بین بانکـی مجدداً   

در آبـان و آذر کاهـش یافـت.

نرخ سود در بازار بین بانکی 
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اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹ انتظارات بالای تورمی تا روشن شدن نتایج انتخابات آمریکا و کاهش آن پس از پیروزی بایدن

در داده هـای پولـی آبـان مـاه رد پـای نسـبتاً پررنگـی از کاهـش انتظارات تورمی به چشـم می خورد. به نظر می رسـد با پیـروزی بایدن در انتخابات، انتظـارات تورمی مردم کاهش یافتـه و تمایل به سـرمایه گذاری در دارایی های   

بـا بازدهی ثابت افزایش یافته اسـت. 

در تابسـتان سـال جـاری کـه انتظـارات تورمـی بسـیار بـالا بـود، درحالیکـه نقدینگی ۹ درصـد افزایش یافته بود، پـول 2۰ درصد و شـبه پول تنهـا 6.5 درصد افزایش یافتنـد. )زمانیکه مردم انتظـار افزایش تـورم را دارند،   

سـعی می کننـد بـا تبدیـل پـول خـود بـه کالا و خدمـات و سـایر اقـام دارایی، قـدرت خرید خود را حفظ کننـد لذا میزان معامـات در اقتصاد افزایـش می یابد. انعکاس ایـن رفتـار در داده های پول و نقدینگی، افزایش نسـبت 

پـول به شـبه پـول اسـت.برعکس آن نیز برای شـرایط غیرتورمی صحیح اسـت (

در مهـر و آبـان ۹۹، درحالیکـه کل نقدینگـی، ۴.7 درصـد افزایـش یافـت، پـول 2.۳ درصـد و شـبه پـول 5.۴ درصـد افزایـش یافت. افت رشـد پول )2.۳ درصد( نسـبت به رشـد شـبه پـول )5.۴ درصد( نشـان از افزایش   

تمایـل سـپرده گذاری مـدت دار مـردم شـده اسـت که ناشـی از افت انتظـارات تورمی اسـت.

نسبت پول به شبه پول

    نرخ رشد نقطه به نقطه نسبت پول به شبه پول       نسبت پول به شبه پول
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اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹ تصویر اقتصاد کلان - کاهش انتظارات تورمی و کاهش التهاب بازارها

بـا وجـود کاهـش نـرخ در بـازار پـول، بـا پیـروزی بایـدن در انتخابات، انتظـارات تورمی نیز فروکش کرد، بطوریکـه دولت پس از دو ماه عدم موفقیت در فروش اوراق، توانسـت طی سـه هفته ابتدایی آذرمـاه در همان نرخ های   

سـابق، ۹.6 هـزار میلیـارد تومـان اوراق به فروش برسـاند که این نشـان از کاهش انتظـارات تورمی در عوامل اقتصـادی دارد.

بـا کاهـش انتظـارات تورمـی نـرخ بهـره حقیقـی می توانـد افزایـش قابـل توجهی یابد و التهـاب در بـازار دارایی ها فروکش کنـد. در حال حاضر بـازار ارز که همچنان تحت فشـار تقاضا برای واردات اسـت، تاثیر چندانـی از افت   

انتظـارات تورمـی نگرفتـه اسـت، و از آنجـا کـه خـود  لنگـر انتظـارات تورمـی اسـت، می توان انتظار داشـت که بخش مهمـی از اثر انتخابـات آمریکا بر فروکش کـردن التهـاب بازارها، پـس از ورود دلارهای نفتی )بلوکه شـده( و 

اثـر متعاقـب آن بر بازار ارز باشـد.

میزان فروش اوراق دولتی - هزار میلیارد ریال
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اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹ چشم انداز

1

2

  سناریوی 1: 
بازگشت به برجام 

)احتمال زیاد(

   آزاد شدن ذخایر بلوکه شده و فروش دلارهای نفتی در بازار 

کمـک  بـه  و ۱۴۰۰  سـال ۱۳۹۹  در  بودجـه  کسـری  تأمیـن     

شـده آزاد  منابـع  و  نفـت  صـادرات 

   سیاست های پولی متعادل

   افت قابل توجه نرخ ارز تا تابستان ۱۴۰۰

   افت شاخص بازار سهام جهت تعدیل با نرخ های جدید ارز

   رکود سنگین و کاهش قیمت در بازار مسکن

   افت تورم

در  بودجـه  کسـری  جبـران  جهـت  پـول  توجـه  قابـل  چـاپ     

۱۳۹۹ سـال  زمسـتان 

   بازگشت مجدد انتظارات تورمی 

   افزایش فشار تراز پرداخت ها و افزایش قیمت ارز

   افزایش تورم

   رونق مجدد بازار سهام و مسکن و سایر دارایی ها

پیامدها

   افت شاخص بازار سهام جهت تعدیل با نرخ های جدید ارز

   رکود سنگین و کاهش قیمت در بازار مسکن

   رونق و التهاب مجدد بازار سهام و مسکن و سایر دارایی ها

بازارهای دارایی

  سناریوی 2: 
عدم بازگشت به 

برجام )احتمال کم(



دیــدگاه توســعه ملــی

w w w . t m i c o . i r

بازار سرمایه 
مطالعه روندها و اخبار تأثیرگذار بر بازارهای سرمایه



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۹
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

مقایسه نسبت P/E شرکت های بزرگ و کوچک فعال در بازار سرمایه روند تغییرات نسبت P/E بازار سرمایه 

در هفته های اخیر، اقبال بازار به سهم های کوچک و متوسط منجر به افزایش فاصله نسبت  P/E این گروه با شرکت های بزرگ شده است 

شرکت های بزرگ       شرکت های کوچک             

 * تقسـیم بندی شـرکت های بـزرگ و کوچـک بـر اسـاس ارزش بـازار آنهـا بـوده اسـت. شـرکت های بـزرگ عمدتـا در صنایـع معدنـی، 

فلـزات اساسـی و شـیمیایی و شـرکت های کوچـک بیش تـر در حوزه هـای سـیمان، غذایـی و دارویـی فعـال می باشـند. 



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۰
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

نسبت ابطال به صدور 7 روزه صندوق های سهامی میانگین سه روزه نسبت خالص ورود پول حقیقی به ارزش بازار سرمایه

از شدت خروج پول حقیقی در آذرماه کاسته شده است

زار
ه ه

ر د
د



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۱
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

خالص ورود پول هفتگی به صندوق های سهامی خالص ورود پول هفتگی به صندوق های درآمد ثابت

پس از چند ماه، شاهد ورود پول به صندوق های سهامی بودیم؛ روند ورود پول به صندوق های با درآمد ثابت در آذرماه اندکی کاهش یافته است



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳2
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

حجم معامات و نسبت تقاضا به عرضه محصولات فولادی ارزش هر تن محصولات فولادی

متوسط قیمت سبد محصولات فولادی در بورس کالا طی آذرماه با ثبات بوده است؛ درحالیکه برخی محصولات از جمله ورق فولادی رشد قیمت داشته اند در مقابل محصولاتی مانند شمش فولاد افت قیمت را تجربه کرده اند.

قیمت سبد محصولات فولادی در بورس کالا از ثبات نسبی برخوردار بوده است

حجم معامله )تن(         نسبت تقاضا به عرضه    ارزش هر تن محصولات فولادی )هزار ریال(    درصد تغییرات ارزش هر تن    

* محصولات فولادی شامل شمش فولاد، تختال، انواع ورق، میلگرد و تیرآهن می باشد.



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۳
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹

حجم معامله و نسبت تقاضا به عرضه محصولات پلیمری

سـبد محصـولات پلیمـری شـامل پلی اتیلـن سـنگین، پلی اتیلـن سـبک، پلی وینیـل کلرایـد، پلی اتیلـن ترفتالات، پلی اسـتایرن و پلی پروپیلن می باشـد. رشـد قیمـت محصولات پلیمـری در آذرماه بـه طور متوسـط 7 درصد بوده 

اسـت. بیشـترین رشـد قیمـت ایـن محصـولات مربوط به پلی اسـتایرن بـا ۴۱ درصـد و پلی وینیل کلرایـد با ۱۱ درصد می باشـد.

قیمت محصولات پلیمری در آذرماه به طور متوسط 7 درصد رشد کرده  است

نسبت تقاضا به عرضه                     حجم معامله )تن(  

ارزش هر تن محصولات پلیمری

درصد تغییرات ارزش هر تن                        ارزش هر تن محصولات پلیمری )هزار ریال(  



دیــدگاه توســعه ملــی
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پرونده ویژه
صنعت ارتباطات: عدم توازن درآمدزایی و سرمایه گذاری



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۳5 دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه

نســبت ســرمایه گذاری انجــام شــده (Capex) بــه درآمــد صنعــت ارتباطــات در دنیــا دارای ثبــات نســبی بــوده و علی رغــم رونــد کلــی نزولــی آن، نوســان محــدودی را در ســال های اخیــر تجربــه نمــوده اســت. بــا ایــن وجــود   

در ایــران بــه دلیــل رشــد نــرخ ارز و عــدم تغییــر در تعرفه هــای صنعــت، ایــن نســبت رونــد کامــاً متفاوتــی را طــی نمــوده اســت؛ بــه نحــوی کــه درآمدزایــی )حقیقــی( صنعــت بــه نســبت ســرمایه گذاری صــورت گرفتــه در 

ســال های قبــل افــت شــدیدی را تجربــه کــرده اســت. در مقــام مقایســه، بــازده ســرمایه گذاری صنعــت در ایــران در ســال ۹۹ بــه یــک ســوم منطقــه رســیده اســت.

مقــدار ســرانه درآمــد صنعــت (ARPU) در ایــران تــا ســال ۹6 در محــدوده  6۰ دلار در ســال بــود کــه رقــم مناســبی در مقایســه بــا درآمــد خانــوار در آن زمــان محســوب می شــد، امــا از ســال ۹7 تاکنــون ایــن رقــم کاهــش   

یافتــه و از خــط تعادلــی جهانــی ARPU- درآمــد قابــل تصــرف، فاصلــه گرفتــه اســت. از آنجایــی کــه زیرســاخت های لازم بــرای رشــد درآمــد صنعــت در ایــران فراهــم شــده اســت، انتظــار مــی رود کــه بــا تصحیــح تعرفــه 

خدمــات، رشــد قابــل توجهــی را در درآمدزایــی صنعــت شــاهد باشــیم.

درحالیکــه درآمــد دیتــا بیــش از 6۰ درصــد درآمــد اپراتورهــای تلفــن همــراه ایــران را تشــکیل می دهــد قــرار داشــتن در جایــگاه دوم جهــان از نظــر ارزانتریــن تعرفــه اینترنــت همــراه، بیانگــر ایــن نکته اســت کــه ظرفیت   

ســودآوری ایــن صنعــت بــا افزایــش احتمالــی قیمــت اینترنــت همــراه در کشــور می توانــد متحــول شــود.

خلاصه مدیریتی

Capex: Capital Expenditure

ARPU: Average Revenue Per User



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۳6 دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه

مجمـوع درآمـد صنعـت ارتباطـات در دنیـا پـس از یـک افـت در سـال 2۰۱2، وارد رونـد صعـودی شـده و ایـن رونـد تاکنـون ادامه داشـته اسـت. از طرفـی روند صعـودی حجم سـرمایه گذاری های انجـام شـده در این صنعت 

در سـال 2۰۱5 متوقـف شـده و از سـال 2۰۱6 میـزان سـرمایه گذاری ها بـا کاهـش همـراه بـوده و در سـال های 2۰۱8 و 2۰۱۹ تقریبـا ثابـت مانـده اسـت. امروزه کاهش نسـبت Capex بـه درآمد ) در اثر کاهـش Capex و 

رشـد درآمد( یک سـنجه ی بااهمیت در صنعت شـده اسـت.

رشد اندک درآمد و کاهش Capex، دو روند سال های اخیر در صنعت ارتباطات دنیا بوده که موجب کاهش نسبت Capex به درآمد شده است

میزان سرمایه گذاری های انجام شده در صنعت ارتباطات در دنیا - میلیون دلار روند درآمدزایی صنعت ارتباطات در دنیا -میلیون دلار

لار
ن د

لیو
می

لار
ن د

لیو
می

Statista :منبع



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۳7 دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه نسبت Capex به درآمد در مناطق مختلف دنیا در سال های اخیر نوسانی در محدوده  1 الی 2 درصد داشته است

مقایسـه نسـبت Capex به درآمد در آسـیا نشـان می دهد که روند این نسـبت کاهشـی بوده و از ۱۹.۳% 

در سـال 2۰۱6 بـه %۱8.5 در سـال 2۰2۰ رسـیده اسـت. از طرفـی ایـن نسـبت در اروپـا در سـال های 

اخیـر بیـن %۱8 تـا %۱۹.5 در نوسـان بوده اسـت. همچنین از سـال 2۰۱6، نسـبت Capex بـه درآمد در 

آمریـکا صعـودی بوده و از %۱۳.۱ به %۱۴.8 رسـیده اسـت.

متوسط نسبت Capex به درآمد در اروپا

مقدار Capex در آسیا و اقیانوسیه

  Capex                                     به درآمد Capex نسبت

لار
ن د

لیو
می

مقدار Capex در آمریکا

  Capex                                     به درآمد Capex نسبت

لار
ن د

لیو
می

S&P Global :منبع



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۳8 دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه

بـه منظـور بررسـی بیشـتر، 27 شـرکت بـزرگ صنعـت ارتباطـات از مناطـق مختلف دنیـا مورد مطالعه قـرار گرفته اند. نتایج نشـان می دهد که هماننـد روند جهانی حاکـم بر این صنعت، در این شـرکت ها نیز علی رغم افزایشـی 

بودن درآمد، نسـبت Capex به درآمد از %۱7 در سـال 2۰۱6 به %۱5 در سـال 2۰2۰ رسـیده اسـت.

بررسی نسبت Capex به درآمد 27 شرکت بزرگ صنعت ارتباطات نیز از کاهشی بودن آن حکایت دارد

نسبت Capex به درآمد رشد درآمد نسبت به سال 2۰۱6*

* سال 2۰۱6 به عنوان سال مبنا در نظر گرفته شده است.

Applied Value Telecom Report :منبع



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۳۹ دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه

Zain Group- میلیون دلار

Turkcell - میلیون لیر

Etisalat- میلیارد درهم

Turk Telekom- میلیون لیر

بـه منظـور مقایسـه وضعیـت اپراتورهـای تلفـن همـراه در کشـورهای همسـایه، ۴ اپراتـور Etisalat از کشـور امـارات، Zain Group از کشـور عربسـتان و Turk Telekom و Turkcell از کشـور ترکیـه بررسـی شـده اند. رونـد 

درآمدزایـی و حجـم سـرمایه گذاری صـورت گرفتـه در شـرکت های منتخـب در چنـد سـال اخیـر صعـودی بوده اسـت. بررسـی ها نشـان می دهد که در سـال های اخیـر، نسـبت Capex به درآمد کشـورهای منطقه کاهشـی بوده 

و میانگیـن ۱8 درصدی داشـته اسـت.

نسبت Capex به درآمد اپراتورهای تلفن همراه منطقه در سال های اخیر در محدوده میانگین 18درصد قرار داشته است

نسبت Capex        Capex/Revenue       درآمد عملیاتی  

نسبت Capex        Capex/Revenue       درآمد عملیاتی  

نسبت Capex        Capex/Revenue       درآمد عملیاتی  

نسبت Capex        Capex/Revenue       درآمد عملیاتی  

منبع: گزارش های سالانه شرکت ها و تحلیل توسعه ملی



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۴۰ دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه

تـا سـال ۱۳۹6، درآمدزایـی دلاری صنعـت ارتباطـات در ایـران بـا نـرخ متوسـط سـالانه %8 رشـد داشـته اسـت و ایـن درحالـی اسـت کـه در ایـن دوره، Capex بـه صـورت سـالانه رشـد 7 درصدی داشـته اسـت. اما از سـال 

۱۳۹7 تاکنـون شـرایط تغییـر کـرد و درآمـد دلاری صنعـت بـا نـرخ متوسـط سـالانه %27 کاهـش یافـت. در این دوران میـزان کاهش سـرمایه گذاری های انجام شـده در صنعت کمتر از افت درآمد بوده و به طور متوسـط سـالی 

%25افـت را تجربه کرده اسـت.

* با توجه به در دسترس نبود اطاعات مالی شرکت رایتل در سال های ۹2 و ۹۳، میزان درآمد و Capex صنعت در این سال ها بر اساس اطاعات مالی شرکت های ایرانسل و همراه اول محاسبه شده است.

** درآمد و Capex سال ۹۹ بر اساس اطاعات شش ماهه پیش بینی شده است.

در چند سال اخیر، درآمدزایی دلاری صنعت ارتباطات در ایران سیر نزولی شدید داشته است

روند تغییرات درآمدزایی صنعت ارتباطات در ایران- میلیون دلار روند تغییرات Capex صنعت ارتباطات در ایران- میلیون دلار

منبع: گزارش های سالانه شرکت ها و تحلیل توسعه ملی

CGAR:7%
CGAR:-25%

CGAR:8%
CGAR:-25%



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۴۱ دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه

از ســال ۱۳۹2 تــا کنــون، ســهم درآمــد مکالمــات از درآمدهــای عملیاتــی اپراتورهــای تلفــن همــراه از %82 بــه %۳6 کاهــش پیــدا کــرده و جــای خــود را بــه درآمــد دیتــا داده اســت؛ بــه گونــه ای کــه ســهم درآمــد دیتــا از ۱8% 

بــه %6۴ افزایــش یافتــه اســت. لــذا مقایســه تعرفــه دیتــا در ایــران بــا ســایر کشــورها دیــد مناســبی از تأثیــر نرخ گــذاری بــر درآمدزایــی صنعــت در ایــران می دهــد.

سهم دیتا  از درآمد اپراتورها در ایران افزایش محسوسی داشته و به 64 درصد در سال 1399 رسیده است

سهم درآمد حاصل از دیتا و مکالمات از کل درآمدهای اپراتورها در ایران

* اطاعات سال ۹۹ بر اساس اطاعات شش ماهه پیش بینی شده است.

منبع: گزارش های سالانه شرکت ها و تحلیل توسعه ملی

سهم درآمد مکالمات          سهم درآمد دیتا         



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۴2 دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه

بــه طــور متوســط هزینــه خریــد هــر گیگابایــت اینترنــت موبایــل در ایــران ۱5ســنت می باشــد کــه ایــن مبلــغ بعــد از هنــد، ارزانتریــن قیمــت بــرای خریــد اینترنــت موبایــل در دنیــا اســت. از آنجایــی کــه بیــش از  % 6۰ درآمــد 

اپراتورهــای تلفــن همــراه در ایــران از محــل دیتــا اســت، افزایــش تعرفــه تأثیــر بســزایی در ســودآوری شــرکت ها خواهــد داشــت.از طرفــی ایــران بــا متوســط مصــرف ماهانــه ۳ گیگابایــت اینترنــت موبایلــی بــه ازای هــر 

ســیم کارت فعــال، هم ســطح کشــورهای پیشــرفته اروپایــی قــرار دارد. انتظــار مــی رود بــا توجــه بــه رونــد افزایشــی اســتفاده از گوشــی های هوشــمند و همچنیــن رشــد تجــارت الکترونیــک، مصــرف اینترنــت موبایــل در 

ایــران افزایــش یابــد.

ایران پس از هند، ارزانترین تعرفه اینترنت موبایل را دارد

متوسط قیمت یک گیگابایت اینترنت موبایل در کشورهای مختلف- دلار

مصرف ماهانه اینترنت به ازای هر سیمکارت )گیگابایت(

tefficient.com, cable.co.uk :منبع
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۴۳ دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه

از آنجایــی کــه انتظــار داریــم درآمــد هــر ســال بــا اســتفاده از ســرمایه گذاری های انجــام شــده در ســال های قبــل حاصــل شــود، بــرای ســنجش بــازده ســرمایه گذاری از نســبت درآمــد هــر ســال بــه مجمــوع Capex ســه ســال 

اخیــر آن اســتفاده نموده ایــم. بــه طــور متوســط بــازده ســرمایه گذاری چهــار شــرکت منتخــب فعــال در منطقــه بیــن %۱۹۰ تــا %22۰ بــوده اســت. ایــن در حالــی اســت کــه بــازده ســرمایه گذای صنعــت در ایــران از %۱۴6 در 

ســال 2۰۱5 )۱۳۹۴( بــه %75 در ســال 2۰۱۹ )۱۳۹8( کاهــش یافتــه اســت کــه یــک ســوم متوســط بــازده ســرمایه گذاری ســایر کشــورها می باشــد.

در حال حاضر بازده سرمایه گذاری این صنعت در ایران تقریبا یک سوم متوسط بازده سایر کشورها است

مقایسه بازده سرمایه گذاری صنعت ارتباطات در ایران با شرکت های فعال در منطقه

منبع: گزارش های سالانه شرکت ها و تحلیل توسعه ملی

متوسط شرکت ها فعال در منطقه         ایران        



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

۴۴ دیدگاه توسعه ملی  - دی   ۹۹
پرونده ويژه

S&P Global, World Bankمنبع: تحلیل توسعه ملی، 

بــرای ارزیابــی و مقایســه ARPU در کشــورهای مختلــف، از ســنجه ســرانه درآمــد قابــل تصــرف افــراد اســتفاده شــده اســت. تعــادل بیــن ARPU  و درآمــد قابــل تصــرف، بــا ترســیم خــط تعادلــی و ارزیابــی موقعیــت کشــورها 

نســبت بــه آن بررســی می شــود؛ کشــورهایی کــه بــالای خــط قــرار گرفته انــد، از ARPU بیشــتری در مقایســه بــا درآمــد قابــل تصــرف برخــوردار هســتند. از طرفــی کشــورهایی کــه زیــر خــط تعادلــی قــرار دارنــد، مقــدار 

ARPU کمتــری نســبت بــه درآمــد قابــل تصــرف خــود داشــته و در نتیجــه ایــن کشــورها پتانســیلی بــرای رشــد ARPU تــا رســیدن بــه خــط تعادلــی خواهنــد داشــت.

مقــدار ARPU در صنعــت ارتباطــات ایــران تــا ســال ۹6 تقریبــا برابــر بــا 6۰ دلار )۱5 دلار فصلــی( بــوده 

اســت کــه بــا توجــه بــه ســرانه درآمــد قابــل تصــرف در آن زمــان، بــالای خــط تعادلــی قــرار داشــت. امــا از 

ســال ۹7 تــا کنــون، شــرایط تغییــر کــرده اســت و مقــدار ARPU بــه پاییــن کشــیده شــده و هــر ســاله از 

خــط تعادلــی فاصلــه بیشــتری گرفتــه اســت.

درصورتیکــه شــرایط مطلوبــی بــرای ایــن صنعــت در ایــران فراهــم شــود، ایــن پتانســیل وجــود دارد تــا 

ســطح درآمدزایــی صنعــت فاصلــه ایجــاد شــده را جبــران نمــوده و مجــدداً بــه خــط تعادلــی نزدیــک شــود.

* اطاعات سال ۹۹ بر اساس اطاعات شش ماهه پیش بینی شده است.
Disposable Income :درآمد قابل تصرف

سرانه درآمد قابل تصرف PPP- دلار

:ARPU کمترین
پاکستان: $۱/75     

بنگادش: $۱/5۱
هند: $۱/۳6

ARPU فصلی- دلار

در مقایسه با سایر کشورهای دنیا، نسبت سرانه درآمد صنعت ارتباطات ARPU به سرانه درآمد قابل تصرف ایران، پایین تر از میانگین جهانی آن قرار دارد

مقایسه ARPU و سرانه درآمد قابل تصرف در کشورهای مختلف در سال 2۰۱۹

متوسط درآمد سالانه به ازای هر سیمکارت فعال (ARPU) در ایران- دلار
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