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ترســیم فضــای نــرخ بهــره پاییــن تــا ســال ۲۰۲۳ توســط فــدرال رزرو، انعطــاف پذیــری بــر روی هدفگــذاری تــورم و همچنیــن خــوش بینــی تحلیلگران   
بــه ثبــات رشــد اقتصــادی چیــن موجــب تقویــت بنیادهــای کالاهــای پایــه گردیــده اســت.

اگــر چــه سیاســت بانــک مرکــزی در افزایــش نــرخ بهــره در تابســتان ســال جــاری و کاهــش بــا اهمیــت پایــه پولــی در مردادمــاه موجــب قــدری کاهــش   
التهــاب در بازارهــای دارایــی گردیــد، ولــی معتقدیــم انتظــارات تورمــی بــالا می توانــد نــرخ بهــره حقیقــی را پاییــن نگــه داشــته  و بــه تــداوم التهــاب 

بازارهایــی دارایــی منجــر شــود.

بــا افــت بــازار ســرمایه در مــاه شــهریور و بــه مــوازات آن رشــد دلار، ارزش دلاری بــازار ســرمایه بــه محــدوده خــود در شــاخص یــک میلیون بازگشــته   
اســت. بــا توجــه بــه مزیــت مشــخص  بخــش بزرگــی از ســهام در حفــظ جریانــات نقــدی متناســب بــا رشــد دلار، همچنــان بــازار ســرمایه جذابیت خــود را 
نســبت بــه ســایر گروه هــای دارایــی حفــظ کــرده اســت. بــا ایــن وجــود در مقطــع فعلــی بــازار بــه دلیــل کاهــش ورود پــول بــا عینــک ســخت گیرانه تری 

ــد می کند.  خری
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

جـهــــان

مهمتریـن و سـخت ترین سـوال اقتصـادی امروز جهان احتمال بازگشـت بـه دوران تورمی 
گذشـته اسـت. گروهـی معتقدند کرونا باعث تـورم منفی )deflation( خواهد شـد )برخی 
از مهمتریـن دلایـل ایـن گـروه عبارتنـد از: رکود اقتصادی و کاهش سـرعت گـردش پول، 
بیـکاری و ایجـاد ظرفیت هـای خالـی در اقتصـاد، افزایـش سـطح محافظـه کاری اشـخاص و 
افزایش سـطح پس انداز( و گروهی نیز )بواسـطه افزایش حجم پول و انتشـار آن توسـط 
بانک های مرکزی، محرک های مالی تزریق شـده به جامعه و اثر ثروت، تغییر در اسـتراتژی 
بانک هـای مرکـزی در هدف گـذاری تورمی، وارد شـدن شـوک به زنجیـره تأمین( معتقدند 
جنـگ علیـه کرونـا باعـث رشـد قیمتهـا در مقیاسـی خواهـد شـد کـه دهه هـا کشـورهای 
توسـعه یافته شـاهدش نبوده اند. بهرحال بیش از 4۰ تریلیون دلار دارایی صندوق های 
بازنشستگی در معرض خطر ناشی از تورم است. در کشورهای توسعه یافته نیز هر چند 
در ابتدای بروز پاندمی کرونا قیمتها افت نمود اما  اخیرا دچار جهش شده اند. )بلومبرگ(

آینده تورم جهانی

 Source: OECD Business Tendency Survey

 Source: Federal Reserve  Source: bloomberg
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تغییـر اسـتراتژی بانـک مرکزی می تواند تا سـالها نـرخ بهره را 
پاییـن نگه دارد

بالاتریــن مقــام فــدرال رزرو چنــد روز پیــش یــک شــیفت و تغییــر اساســی در رویکــرد ایــن نهــاد 
ــا هــدف کمــک بــه توســعه اقتصــادی و افزایــش اشــتغال( را اعــام نمــود. کــه در آن هــدف  )ب
گــذاری تورمــی جــای خــود را بــه میانگیــن تــورم هــدف می دهــد. ایــن بــدان معناســت کــه بانــک 
مرکــزی تمایــل بیشــتری دارد تــا نــرخ تــورم بــه ارقامــی بالاتــر از ۲درصــد دســت یابــد پیــش از 
آنکــه از طریــق افزایــش نــرخ بهــره آن را ســرکوب کنــد )و در نهایــت بــه میانگیــن دو درصــدی 

دســت یابــد(. همچنیــن عــاوه بــر موضــوع تــورم، در حــوزه اشــتغال نیــز رویکــرد بانــک مرکــزی 
ــرار  ــاغل ق ــروی کار ش ــدی نی ــن درآم ــای پای ــر طیف ه ــود را ب ــز خ ــوده و تمرک ــر نم ــکا تغیی آمری
خواهــد داد. همچنیــن هیــچ هدف گــذاری در مــورد نــرخ بیــکاری انجــام نــداده و اجــازه خواهــد 

داد شــرایط اقتصــادی نــرخ طبیعــی بیــکاری را تعییــن کنــد. 
تــورم می توانــد عامــل کاهــش شــاخص دلار و رشــد قیمــت کالاهــای مختلــف باشــد، ترکیــب تــورم 
ــا  ــر ط ــرمایه ای نظی ــای س ــش دارایی ه ــش از پی ــد بی ــل رش ــد عام ــن می توان ــره پایی ــرخ به ــا ن ب

باشــد. )ســی ان بــی ســی (

ایالات متحده

 Source: Tradingeconomics.com

 US INFLATION RATE  US DOLLAR LIBOR THREE MONTH RATE
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بازگشت خوش بینی به کسب و کارهای آلمانی

ــر ســرمایه گذاری  ــا ب ــر مخــرب پاندمــی کرون پــس از تاثی
)کاهــش %7.۹( و مصــرف )کاهــش %۱۰.۹( در نیمــه اول 
ســال، شــرکت های آلمانــی بــه آینــده و بازگشــت اقتصــاد 
بــه مســیر خــود خوشــبین تر شــده انــد، شــاخص اعتمــاد 
تجــاری از عــدد ۹۰.4 در مــاه جــولای بــه عــدد۹۲.6 در مــاه 

جــاری افزایــش یافتــه اســت. 
ــه  ــبت ب ــورو نس ــزارش ارزش ی ــن گ ــار ای ــس از انتش پ
ســایر ارزهــا تقویــت شــد. در حــوزه صنعــت و خــرده 
ــا  ــش از کرون ــه پی ــت ب ــال بازگش ــرایط در ح ــی ش فروش
اســت امــا در برخــی دیگــر از حوزه هــا وضعیــت متفــاوت 
ــب و  ــرکت ها و کس ــودرو، ش ــاره خ ــرکتهای اج ــت، ش اس
کارهــای فعــال در حــوزه گردشــگری، صنعــت هواپیمایــی 
ــی  ــد منف ــار رش ــرر ده و دچ ــزا( ض ــت هان ــه لوف )از جمل
ــه  ــا ب ــت تقاض ــار بازگش ــال ۲۰۲4 انتظ ــا س ــده اند و ت ش
شــرایط عــادی را ندارنــد. در کل اقتصــاد نیــز طبــق پیــش 
ــال  ــان س ــا پای ــولز، ت ــان، اولاف ش ــه آلم ــر مالی ــی وزی بین
ــل  ــه ســطوح قب ــد ب ــی نمی توان ــص مل ــد ناخال ۲۰۲۱ تولی

ــرگ( ــردد )بلومب ــا بازگ ــران کرون از بح

اتحـادیه اروپـا

 Source: bloomberg.com
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ــی  ــخ نظرســنجی های ســی ان ب ــار در تاری ــرای نخســتین ب ب
ــی 4۰  ــد مال ــران ارش ــی )مدی ــت مال ــگان مدیری ــی، نخب س
ــن خوشــبین تر از  ــه چی ــان ب ــزرگ( در جه شــرکت بســیار ب
ــران تولیــد  ــکا هســتند. در ایــن نظرســنجی ایــن مدی آمری
ناخالــص داخلــی چیــن را بــا ثبــات می داننــد در حالیکــه 
GDP آمریــکا را در حــال نزولــی آرام قلمــداد نمودنــد. در 
فصــل دوم ســال میــادی جــاری چیــن نــرخ رشــد %۳.۲ را 
ــالات متحــده افــت ۳۲.۹%  ــت رســاند در حالیکــه ای ــه ثب ب
)نــرخ ســالانه شــده( را گــزارش کــرده اســت. علــت اصلــی 
ایــن امــر بازگشــت کامــل زندگــی در چیــن بــه شــرایط پیــش 
از کرونــا اســت در حالیکــه در آمریــکا شــرایط همچنــان تحت 

تاثیــر ایــن ویــروس اســت.
بــر مبنــای تحلیل هایــی کــه منجــر بــه نتایــج جالــب توجــه این 
ــاخص  ــد ش ــاد دارن ــور اعتق ــران مذک ــد، مدی ــنجی ش نظرس
ــود دارد  ــش روی خ ــر پی ــزول دیگ ــک ن ــکا ی ــز آمری داوجون
پیــش از آنکــه بتوانــد بــه رکــورد ۳۰هــزار واحــد برســد.

What is your assessment of the current economic situation in
China versus the United States? 

نگرش مثبت مدیران ارشد مالی در جهان به اقتصاد چین در مقایسه با ایالات متحده

چین

 Source: CNBC Global CFO Council Q3 Survey
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کارشناســان می گوینــد ایجــاد چالــش در بخــش عرضــه 
ــب  ــژه از جان ــازار )بوی ــا در ب ــودن تقاض ــوی ب ــود ق ــا وج ب
ــت  ــع قیم ــت، در واق ــرده اس ــس را داغ ک ــازار م ــن( ب چی
فلــزات مــورد اســتفاده در خطــوط انتقــال نیــرو )از جملــه 
مــس( بــه بالاتریــن میــزان خــود طــی دو ســال اخیــر صعــود 
نمــوده اســت. همچنیــن چشــم انداز بلندمــدت مــس نیــز 
در ایــن رشــدها بــی تاثیــر نیســت، رونــد فزاینــده تقاضــا 
بویــژه ناشــی از توســعه خطــوط انتقــال بــرق و خودروهــای 
الکتریکــی در کنــار فقــدان اکتشــافات جدیــد عوامــل 
ــت.)بلومبرگ( ــز اس ــن فل ــودی ای ــم انداز صع ــی چش اصل

اقدامـات بانک هـای مرکـزی نیـز در تزریـق پـول و تحریـک 
بازارهـا نیـز در تقویـت ایـن رشـد موثر بـوده اسـت، بویژه 
اقدامـات بانـک مرکـزی آمریـکا کـه منجـر بـه افـت شـاخص 
دلار نیـز شـده اسـت و افـت این شـاخص به منزلـه تقویت 

قیمـت کالاهـای اساسـی اسـت.)رویترز(

برهم خوردن زنجیره عرضه و بازگشت تقاضا به بازار

مس

 Source: bloomberg.com
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شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

بــا وجــود آنکــه در اکثــر بازارهــای آلیاژهــای آهنــی و 
ــه ثبــات رســیده و حتــی کاهشــی شــده  فــولاد، قیمتهــا ب
اســت، امــا در بــازار چیــن کــه تولیــد فــولاد همچنــان 
ــتیبانی  ــد پش ــن تولی ــز از ای ــا نی ــت و تقاض ــودی اس صع
می کنــد شــرایط متفــاوت اســت. تقاضــا در چیــن همچنــان 
از تقاضــا در ســایر بازارهــای جهانــی فاصلــه دارد ، بــا 
وجــود کاهــش %۱7 در ســایر نقــاط جهــان در چیــن شــاهد 
رشــد %۹.۱ بوده ایــم و ایــن رشــد باعــث شــده قیمتهــای 
صادراتــی ســنگ آهــن و فــولاد صادراتــی ایــران نیــز از 
ــال  ــود. )مت ــع ش ــن منتف ــای چی ــوب بازاره ــت مطل وضعی

بولتــن(
ــادی  ــی و اقتص ــر رشــد صنعت ــای اخی ــع طــی ماهه در واق
چیــن بــه قــدری خــوب بــود کــه پــس از ۱۱ ســال بــه وارد 
کننــده خالــص فــولاد تبدیــل شــد. علــت اصلــی ایــن امــر 
را کارشناســان ناشــی از تســهیل اعتبــاری و تحریــک حوزه 

زیرســاخت و امــاک می داننــد. )اس انــد پــی گلوبــال(

صعود چینی

فولاد



۱۲    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹

شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

معدنکارانـی کـه شـاهد جهش ۳۰درصدی قیمت در سـال جـاری بودند هم اکنـون نظاره گر ناپایدار 

بـودن ایـن رالـی در ادامـه سـال هسـتند. گـروه بـی اچ پـی بیلیتـون: انتظـار مـی رود قیمت هـا از 

سـطح فعلـی کاهـش یابـد در حالـی که نوسـانات همچنـان ادامـه دارد. واله نیـز همین عقیـده را در 

مـورد آینـده کوتـاه مـدت و میـان مـدت قیمـت سـنگ آهـن دارد. بویـژه با کاهـش نـا اطمینانی های 

عرضـه سـنگ آهـن برزیـل بـه بـازار ایـن دیدگاه هـای کاهـش در حـال تقویـت اسـت. در اسـترالیا 

نیـز بارگیـری سـنگ آهن به رکـورد چندماه اخیر خود رسـیده اسـت. کارشناسـان معتقدند هرچند 

عوامـل کان اقتصـادی بـه نفـع آهـن اسـت، امـا بـا رسـیدن تقاضـا بـه اوج خـود در سـپتامبر رالـی 

قیمتـی پـس از آن کنـد خواهـد شـد. )بلومبرگ(

سنگ آهن CFR  %6۲ چین 

کاهش ریسک های سمت عرضه و چالش ادامه رالی قیمتی سنگ آهن 

سنگ آهن

 Source: marketindex.com.au



۱۳    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹

شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد جهانی

کارشناســـان معتقدنـــد هرچنـــد روی همـــراه ســـایر فلـــزات از جملـــه مـــس رالـــی صعـــودی 
قـــوی را طـــی چنـــد مـــاه اخیـــر تجربـــه نمـــوده اســـت، امـــا بـــر خـــاف مـــس ایـــن فلـــز رنگـــی 
خـــاص دچـــار فزونـــی عرضـــه بـــر تقاضـــا شـــده و ایـــن امـــر تـــا مدتهـــا ادامـــه خواهـــد یافـــت. 
لـــذا بـــرای ســـال آینـــده و حتـــی پـــس از بازگشـــت اقتصادهـــا بـــه شـــرایط پیـــش از 

کرونـــا قیمت هایـــی بیـــش از ۲4۰۰ دلار بـــرای روی قابـــل پیش بینـــی نیســـت. 

تـــا ســـال ۲۰۲۲ کـــه پیـــش بینـــی میشـــود بـــازار دچـــار کمبـــود عرضـــه گـــردد رســـیدن 
بـــه قیمتهـــای بـــالای ۳۰۰۰ دلار کـــه در ســـال ۲۰۱8 شـــاهد بودیـــم، امکان پذیـــر 

ـــال( ـــی گلوب ـــد پ ـــود.)اس ان نخواهـــد ب

رشد قیمت، عرضه بیش از حد

روی

روی- دلار بر تن 

 Source: lme.com

 Source: spglobal.co
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اقتصاد ایران
اثرگذاری اقتصاد کان بر بازارهای دارایی 

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

دیــدگاه توســعه ملــی



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

تغییرات بازارهای دارایی کشور حاصل برهمکنش عوامل متعددی است. در این شماره اثر سیاست های پولی و نقدینگی بر بازارهای 
دارایی بررسی می شود

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی - تصویر کلان

تابستان 99بهار 99پاییز و زمستان 98

سیاست های پولی

  و نقدینگی

  افزایش رشد پایه پولی برای جبران 

کسری بودجه ۹8

  کاهــش نــرخ بهــره و افزایــش پایــه پولــی بــه 

دلیــل کاهــش ذخیــره قانونــی و تقاضــای وام 

بانکــی بــه دلیــل کرونــا

  افزایش سرعت گردش پول

  افزایش نرخ بهره با هدف کاهش التهاب 

بازارهای دارایی

  فروش اوراق بدهی و انقباض پولی و در 

نتیجه کاهش پایه پولی 

سیاست های مالی و بودجه
  حمایت دولت از رونق بازار سرمایه جهت تأمین مالی بودجه

)و توهم هدایت نقدینگی(
  افزایش عرضه سهام توسط دولت و صندوق های بازنشستگی

نرخ ارز )تراز پرداخت ها(

  کاهش دسترسی به ارز

  کاهش صادرات و منفی شدن تراز پرداخت ها

   به دلیل کرونا فشار تقاضا برای ارز

  بهبود دسترسی به ارز

  فشار تقاضا برای ارز

انتظارات
  افزایش انتظارات تورمی به دلیل انتشار 

بودجه ۹۹ و افزایش قیمت بنزین  

  بالا بودن انتظارات تورمی به دلیل

 کسری بودجه و کمبود ذخایر ارزی

  بالا ماندن انتظارات تورمی به دلیل کسری بودجه و کمبود ذخایر ارزی

  فشار تقاضای سفته بازی بر ارز

وضعیت بازارهای دارایی
  رونق بازار سرمایه پس از 

     رشد نرخ ارز در سال ۹7

  افزایش رشد بازار سرمایه

و بازار اماک و مستغات،

التهاب بازارهای دارایی

  افت شاخص بورس از نقطه اوج

  تداوم رشد قیمت ها در بازار اماک و مستغات

۱5    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

داده هـــای پولـــی، بـــه ســـپرده های جـــاری و اســـکناس و مســـکوک 
ـــه  ـــول گفت ـــام می شـــود، پ ـــا انج ـــا اســـتفاده از آنه ـــات ب ـــه معام ک
ــداز  ــه جهـــت پس انـ ــدت دار کـ ــپرده های مـ ــه سـ ــود و بـ می شـ
در بانـــک گذاشـــته می شـــود، شـــبه پـــول گفتـــه می شـــود. 

ـــرخ حقیقـــی  ـــر اســـاس ن ـــرخ بهـــره حقیقـــی: مـــردم ب ۱- معرفـــی ن
بـــرای ســـرمایه گذاری تصمیـــم می گیرنـــد. نـــرخ بهـــره حقیقـــی 
ـــرخ ســـود در  ـــا ن ـــرخ ســـود ســـپرده ی ـــرخ ســـود اســـمی )ن ـــی ن یعن
بـــازار بیـــن بانکـــی ...( منهـــای تـــورم انتظـــاری. بـــرای مثـــال ســـال 
۱۳۹5، وقتـــی نـــرخ ســـود ســـپرده ۲۲ درصـــد بـــود و مـــردم 
ـــتند،  ـــده داش ـــال آین ـــی س ـــد ط ـــادل ده درص ـــی مع ـــار تورم انتظ
ـــپرده  ـــا س ـــردم ب ـــی م ـــود. یعن ـــد ب ـــی ۱۲ درص ـــره حقیق ـــرخ به ن
گـــذاری در بانـــک معـــادل ۱۲ درصـــد قـــدرت خریـــد خـــود را 
ـــورم  ـــرخ ســـود ۱8 درصـــد و ت ـــی ن ـــا وقت ـــد. ام ـــش می دادن افزای
انتظـــاری ۳۰ درصـــد باشـــد، یعنـــی نـــرخ بهـــره حقیقـــی منفـــی 
دوازده درصـــد اســـت. و ایـــن بـــدان معناســـت کـــه مـــردم بـــا 
ــود را  ــد خـ ــدرت خریـ ــد از قـ ــادل ۱۲ درصـ ــپرده گذاری معـ سـ
از دســـت می دهنـــد. در ایـــن شـــرایط مـــردم پـــول خـــود را در 
ــد  ــرمایه گذاری می کننـ ــادوام سـ ــای بـ ــا و کالاهـ ــازار دارایی هـ بـ
و ایـــن تصمیـــم بـــر تـــورم دامـــن می زنـــد. نـــرخ بهـــره  حقیقـــی 

تعییـــن کننـــده ی نـــوع ســـرمایه گذاری مـــردم اســـت.

ــره  ــرخ بهـ ــی: نـ ــره حقیقـ ــرخ بهـ ــرای نـ ــده بـ ــر نماینـ ۲- متغیـ
ــرای آن داده ای  ــه بـ ــت کـ ــی اسـ ــوم انتزاعـ ــک مفهـ ــی یـ حقیقـ
وجـــود نـــدارد، امـــا می تـــوان بـــرای آن در میـــان داده هـــای پولـــی 
کـــه آینـــه معامـــات مـــردم هســـتند، نماینـــده پیـــدا کـــرد. در 

معرفی متغیر نرخ بهره حقیقی

ـــه  ـــت ک ـــری اس ـــول، متغی ـــبه پ ـــه ش ـــول ب ـــبت پ ـــد نس ـــرخ رش ن
میتوانـــد "معکـــوس نـــرخ بهـــره حقیقـــی" را نمایندگـــی کنـــد. یعنـــی 
ـــد، بـــه معنـــی  ـــروع بـــه افزایـــش می کن ـــر ش ـــن متغی ـــر جـــا ای ه

ـــت. ـــاد اس ـــی در اقتص ـــره حقیق ـــرخ به ـــش ن کاه

وقتی متغیر رشد نسبت پول به شبه پول افزایش میابد با فاصله تقریبا 6 ماه تورم شروع به افزایش میکند. 

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 

تورم و نرخ رشد شاخص پول به شبه پول

۱6    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

بررسی اثر نرخ بهره حقیقی بر بازارها

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 

بـازار مسـکن در ایـران، همواره همبسـتگی خوبی با معکوس نرخ بهره حقیقی داشـته. چرا 
کـه مطمئن ترین پنـاه گاه در برابر تورم بوده اسـت.

هـر گاه بـرای مدتـی شـاخص رشـد پـول بـه شـبه پـول، بـالا می مانـد، بـه دنبال آن جهشـی 
در نـرخ ارز رخ می دهـد. بـالا بـودن ایـن شـاخص، بـه معنـی وجـود فشـار تقاضـا در اقتصاد 
اسـت. بانـک مرکـزی تـا جایـی کـه می توانـد از ارز دفـاع می کنـد امـا نهایتا تلنگـری منجر به 

افزایـش نـرخ ارز می شـود. 

بازار مسکن و نرخ رشد نسبت پول به شبه پول

بازار ارز و نرخ رشد نسبت پول به شبه پول

۱7    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

بررسی اثر نرخ بهره حقیقی بر بازار سرمایه

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 

بـه صـورت تاریخی هـرگاه نـرخ ارز افزایش می یافتـه، بازار 
سـهام بـه فاصلـه یـک سـال خـود را بـا نرخهـای جدیـد ارز 
تعدیـل کـرده اسـت. امـا در سـالهای اخیـر فاصلـه واکنـش 
بـازار سـهام بـه بـازار ارز کـم شـده اسـت. در هـر صـورت 
شـاخص سـهام همـگام بـا عکـس نـرخ بهـره حقیقـی )رشـد 

پـول بـه شـبه پـول( حرکـت کـرده اسـت.

بازار سهام و نرخ رشد نسبت پول به شبه پول

۱8    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

بررسی تحولات بازارهای دارایی در چهار پرده
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اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 

سال 1397 تا سالهای 1392 تا 1396
اواسط سال 1398

خروج ایالات 
متحده از برجام

کسری بودجه سال 98، افزایش 
پایه پولی به دلیل کرونا 

افزایش انتظارات به دلیل افزایش 
نرخ ارز و کاهش تراز پرداخت ها

افزایش نرخ بهره و تغییر 
شیوه تأمین مالی دولت

از اواسط سال 1398 
تا خرداد 1399

از خرداد 99 تا امروز

انقباض پول:

تحـت تاثیر تزریـق زیاد نقدینگـی، بازار 

سـهام، بـازار ارز و طـا و مسـکن تـا آخـر 

بهـار ۹۹ رونـد صعودی شـدیدی به خود 

گرفتنـد. درتابسـتان ۹۹ دولـت و بانـک 

مرکـزی تصمیـم گرفتنـد کـه نقدینگـی 

تزریـق شـده را از اقتصاد جمـع نمایند. 

توجهی  قابل  میزان  انقباض،  این  با 
از نقدینگی کاهش یافت که این امر 
منجر به نزولی شدن بازار سهام شد.

پرده اول

بحران بانکی:
شـکل گیری حجـم زیـادی از نقدینگی 
بـدون  بانکـی(  بحـران  دلیـل  )بـه 
ایجـاد ثـروت متناظر در بخـش واقعی 
اقتصـاد کـه ریسـک افزایـش قیمتها 

در اقتصـاد را ایجـاد کـرد.

این حجم از نقدینگی منتظر جرقه ای 
بود تا بر قیمتها تخلیه شود.

بحران اول- خروج از برجام:
 برهـم خـوردن برجـام جرقـه افزایش 
قیمتهـا شـد و طـی یـک سـال و نیـم 
در  نقدینگـی  افزایـش  بـا  متناسـب 
اقتصـاد، قیمتهـا افزایـش یافتنـد. 

پرده دوم

انتظـار میرفـت ایـن تعدیـل قیمتهـا 
متناسـب بـا حجم نقدینگی در اواسـط 

سـال ۹8 بـه پایـان برسـد.

بحران دوم- کسری بودجه:
در زمانـی که انتظـار میرفت قیمتها به 
ثبـات برسـد، تشـدید کسـری بودجـه 
دولـت بـه دلیـل تحریم هـا و بیمـاری 
کرونا و چاپ پول جهت جبران کسـری، 
نقدینگی جدیدی را روانه بازارها نمود. 

پرده سوم

در این بحران چون بر خاف التهابات 
گذشته متصل به بحران قبلی بود، به 
جای اینکه افزایش قیمتها از بازار ارز 

آغاز شود، از بازار سهام آغاز شد.

۱۹    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

۱- پـرده اول؛ نحـوه ایجـاد نقدینگـی متحول کننـده بازارهای 
دارایـی بـر اثر بحـران بانکی

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 

  سالهای ۱۳۹۲ تا ۱۳۹6
۱- بــه دنبــال یــک غفلــت سیاســتگذار در نظــارت بانکــی و 
اشــتباهات فاحــش در سیاســت های پولــی، از ابتــدای دهــه ۹۰، 
وضعیــت بســیار نابســامانی در ترازنامــه بانک هــا ایجــاد شــد. بــا 
کاهــش تــورم از ســال ۱۳۹۲ وضعیــت ترازنامه هــا بدتــر شــد و 
بانک هــا شــدیدا دچــار مشــکل نقدشــوندگی شــدند. ایــن مســاله 
در کنــار وجــود شــبکه غیرمتشــکل بانکــی بــه ایجــاد جنگ ســپرده 
بیــن بانک هــا انجامیــد: بانکهــا جهــت جــذب ســپرده، نرخهــای 
ــد رهبــری  ــد و بانکهــای ب ــه افــراد پیشــنهاد میدادن ــالا ب ســود ب

نــرخ ســپرده در بــازار را بــه عهــده گرفتنــد.

ــا  ــالا ب ــرخ ســود ب ــن مــدت )۹۲-۹6( از یــک طــرف ن ۲- طــی ای
ــورم را کاهــش داد، از طــرف دیگــر  حبــس تقاضــا در اقتصــاد ت
نــرخ بالایــی کــه بــه مانــده ســپرده ها تعلــق میگرفــت، و افزایــش 
تمایــل بــه ســپرده گــذاری نــزد بانکهــا، میــزان ســپرده های مــدت 
دار را بــه شــدت افزایــش داد؛ ایــن میــزان از ســپرده بــا بخــش 
ــن دوره رشــدی نداشــت نامتناســب  واقعــی اقتصــاد، کــه در ای
بــود. لــذا ایــن ســپرده ها یــک قــدرت خریــد اســمی بــرای مــردم 
ایجــاد کــرده بــود کــه بــا تلنگــری در بــازار دارایی هــا تخلیــه شــده 

و قیمتهــا را افزایــش داد. 

شیب تند افزایش سپرده های مدت دار و در نتیجه افزایش قدرت خرید اسمی

۲۰    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

۲- پرده دوم؛ شوک به انتظارات و نرخ بهره حقیقی بر اثر خروج از برجام

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 

4- در هـر دور التهابـات، بـازار سـهام آخریـن بـازاری بود که به ثبات رسـید. لذا در اواسـط ۹8، وقتـی نرخ ارز 
و بـازار مسـکن بـا ثبـات، و تـورم نزولی شـد، بازار سـهام هنوز روزهـای پر رونقی را سـپری می کـرد. اما فعالان 

بـازار سـرمایه هـم روزهای پایانی رونـق بازار را انتظار می کشـیدند.

  سال ۱۳۹7 تا اواسط سال ۱۳۹8

3- افت نرخ بهره حقیقی ناشی از شوک به انتظارات: پس از چند سال تجمیع و رشد سپرده های مدت دار، با خروج 

آمریکا از برجام، نرخ بهره حقیقی به شدت کاهش یافت و انتظارات برای افزایش نرخ ارز و تورم بالا گرفت. لذا 

مردم برای حفظ قدرت خرید، شروع به سرمایه گذاری در بازار دارایی ها کردند. به طوری که قیمت دلار ابتدا تا 5 

برابر افزایش یافت و متعاقب آن با وجود کاهش 5۰ درصدی قیمت دلار، قیمت سایر دارایی ها افزایش یافت. 

این دور التهابات در سال ۱۳۹7 اوج گرفت و بعد از یک دوره تخلیه در بازار ارز، کالا و سهام و سه برابر شدن قیمتها 

متناسب با سه برابر شدن قدرت خرید اسمی )سپرده های مدت دار(، التهابات فروکش کرده و نرخ تورم نزولی شد. 

از سال ۹6 با کاهش نرخ سود اسمی، زمینه کاهش نرخ سود حقیقی فراهم شد، اما بیشتر 
این کاهش در سال ۹7 تحت تاثیر انتظارات بود. از اوایل سال ۹8 تا نیمه آن این متغیر در 

حال کاهش بود و همراه با آن قیمت داراییها و تورم نیز در مسیر نزولی بودند.

۲۱    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

۳- پرده سوم؛ شوک به نرخ سود اسمی بر اثر کسری بودجه و بیماری کرونا

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 

  از اواسط سال 1398 تا خرداد 1399

1- چــاپ پــول بــرای جبــران کســری بودجــه: بــا وجــود انتظــار کاهــش التهابــات در نیمــه ســال ۹8، 
بــه دلیــل تحریم هــای نفتــی و عــدم تعدیــل هزینه هــا، دولــت دچــار کســری بودجــه شــد و بــرای 

حــل ایــن مســاله نســبت بــه چــاپ پــول اقــدام نمــود. 
در واقـع دولـت از اواسـط ۱۳۹8 تـا آخـر بهار ۱۳۹۹، بـرای تامین کسـری در ازای انتقال مالکیت 
ارزهـای غیرقابـل دسـترس بـه بانـک مرکزی پـول دریافت کـرد که در شـرایط فعلی ایـن مصداق 
دقیق چاپ پول بدون پشـتوانه اسـت. به این ترتیب  پایه پولی در این دوره به شـدت افزایش 

یافـت و ایـن مسـاله منجـر بـه سـقوط نرخ هـای اسـمی در اقتصـاد و نهایتـا نـرخ سـود حقیقی شـد.
ــت  ــش قیم ــا حــدی افزای ــری، و ت ــدن حجــم کس ــخص ش ــه ۹۹ و مش ــزارش بودج ۲- انتشــار گ

ــش داد. ــی را افزای ــارات تورم ــن انتظ بنزی
۳- مــوارد فــوق منجــر بــه افــت شــدید نــرخ بهــره حقیقــی شــد کــه نقدینگــی را بــا شــدت بــه 

ــرد.  ــت ک ــا هدای ــازار دارایی ه ــمت ب س
شــرایط کرونایــی نیــز کــه معامــات حقیقــی در اقتصــاد را کاهــش داده بــود، باعث شــد حجــم قابل 
ماحظــه ای از نقدینگــی بخــش حقیقــی اقتصــاد را رهــا و بــه ســمت بــازار دارایی هــا حرکــت کنــد. 

۲۲    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

۳- پرده سوم؛ شوک به نرخ سود اسمی بر اثر کسری بودجه و بیماری کرونا

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 

  از اواسط سال 1398 تا خرداد 1399

2- بــازار ســرمایه ملتهب تریــن بــازار دور دوم التهابــات: ویژگــی منحصر به فــرد دور دوم التهابــات 
اتصــال آن بــه التهابــات دور اول اســت؛ جایــی کــه هنــوز بــازار ســرمایه پربــازده ترین بــازار دارایی 
نــزد فعــالان اقتصــادی بــود. لــذا در چنیــن فضایــی بــا کاهــش نــرخ بهــره حقیقــی پــس از افزایــش 

پایــه پولــی، مــوج جدیــدی از رورنــد صعــودی در بــازار ســرمایه ایجــاد شــد.
محدودیتهــا در دیگــر بازارهــا هــم بــه دلیــل ممانعت هــای قانونــی و هــم بــه دلیــل فاصله گــذاری 
ــار  ــن مســاله در کن ــود و ای ــازار ســرمایه ب ــا، بســیار بیشــتر از ب ــاری کرون اجتماعــی ناشــی از بیم

تبلیغــات و اعــام حمایــت دولــت، بــازار ســرمایه را بــه بهتریــن محــل ســرمایه گــذاری بــرای مــردم 
تبدیــل کــرده بــود. 

البتــه افــت قــدرت خریــد بــرای ورود بــه بــازار مســکن بــه دنبــال التهابــات دور اول )ســال ۹7( 
ــود کــه جهشــهای  ــن دوره ای ب ــن دوره اولی ــازار ســرمایه کمــک نمــود. ای ــق بیشــتر ب ــه رون ــز ب نی

قیمــت مســکن، بــا افــت تعــداد معامــات همــراه بــود. 

تورم و بازار دارای ها در دور دوم التهابات بازار سهام در دور دوم التهابات

۲۳    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

4- پـرده آخـر؛ تغییر ناگهانـی نحوه تامین مالی دولـت و اعمال 
سیاستهای انقباضی

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 

  از خرداد 99 تا امروز

اعمـال سیاسـتهای بـه شـدت انقباضـی: از نیمـه خـرداد ۱۳۹۹ دولـت رویکـرد خـود بـرای تامیـن 
کسـری بودجـه را تغییـر داد و در فاصلـه ۲ مـاه اقـدام به انتشـار 55 هزار میلیـارد تومان اوراق 
بدهـی کـرد. شـدت عرضـه اوراق سـبب شـد نرخ هـای سـود اوراق بـه میـزان 6 درصـد افزایش 
یابـد. از طـرف دیگـر بانـک مرکـزی طـی همیـن مـدت نـرخ بـازار بیـن بانکی و نرخ سـود سـپرده را 

نیـز افزایش داد.

مقدار اوراق منتشر شدهنرخ سود بازار بین بانکی

۲4    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی اقتصاد ایران

اثرگذاری اقتصاد کلان بر بازارهای دارایی 
4- پـرده آخـر؛ تغییر ناگهانـی نحوه تامین مالی دولـت و اعمال 

سیاستهای انقباضی

  از خرداد 99 تا امروز

اعمــال سیاســتهای بــه شــدت انقباضــی: همزمان، بانــک مرکزی 
از مجمــوع ۳۰.8 هــزار میلیــارد تومــان پولــی کــه طــی بهــار بــه 
اقتصــاد تزریــق شــده بــود، ۲۰.6 هــزار میلیــارد تومــان آن را 
ــه ایــن ترتیــب  ــان مــرداد از اقتصــاد بیــرون کشــید. ب ــا پای ت
رشــد پایــه پولــی از رقــم بــی ســابقه و بســیار بــالای حــدود ۹ 
درصــد در بهــار بــه رقــم معقــول و نســبتا پاییــن 4 درصــد طــی 

5 مــاه اول ســال ۱۳۹۹ رســید. 
ســهام  بــازار  در  عرضه هــا  حجــم  اتفاقــات،  ایــن  کنــار  در 
افزایــش یافــت، نــرخ ارز نســبتا پایــدار شــد و خبــر گشــایش 
اقتصــادی کــه انتظــار میرفــت منجــر بــه کاهــش نــرخ ارز شــود، 
جرقــه ریــزش بــازار ســهام را زد. سیاســتهای انقباضــی پولــی 

نیــز بــه مانــدگار شــدن ایــن ریــزش کمــک کــرد. 
حتــی بــا وجــود چنیــن سیاســتهای انقباضــی، انتظــارات تورمــی 
ــه  ــن نگــه داشــته و ب ــره حقیقــی را پایی ــرخ به ــد ن ــالا میتوان ب

تــداوم التهــاب بازارهــای دارایــی منجــر شــود.
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بازار سرمایه 
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نسبتهای کلیدی بازار سرمایه از ابتدای سال تا امروز
نسـبت قیمـت به سـود )P/E( بازار سـرمایه علـی رغم ریزش هـای اخیر همچنان بالاسـت اما با این 
 P/E وجـود همچنـان میتـوان در میـان سـهام بنیـادی و کم ریسـک بازار سـهامی با نسـبتهای جـذاب

را پیـدا نمود.

نسبت P/E صنایع منتخب بازارروند تغییرات نسبت P/E بازار

ذایی
- غ

 11 

ـرات
 - مخـاب

10

ک گچ
ن آه

یما
7 - س

رایانه
 - 9

 نفتی
ه های

ورد
 فرآ

- 6

ی کمکی به
ت ها

عالی
 - ف

8

 فلزی
ه های

ج کان
خرا

5 - است

نعتی
د رشته ای ص

4 - چن

ارویی
- د

 3

ت اساسی
فلزا

 -2

میایی
1 - شی
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نگاهی چند وجهی به بازار سرمایه
پس از رشـد سـنگین بازار طی دو سـال اخیر، کاهش قیمت سـهام همزمان با رشـد نرخ دلار باعث 
کاهـش سـنگین در ارزش دلاری بـازار و از بیـن رفتـن قسـمت عمـده حبـاب احتمالـی آن )بـه زعم 

برخی تحلیلگران( شـده اسـت.
نمودارهـای پاییـن صفحـه نیـز نشـان می دهـد نسـبت ارزش صـدور بـه ابطـال در صندوق هـای 
سـرمایه گـذاری و نسـبت خالـص ورود پـول حقیقـی بـه ارزش بـازار رونـدی نزولـی داشـته و ایـن 
یعنـی  ورود پـول حقیقـی و تـا حـدی پـول حقوقـی )صندوق هـای سـرمایه گـذاری بـه مثابـه یکی از 

بزرگتریـن و فعالتریـن اشـخاص حقوقـی حاضـر در بـازار( ماننـد گذشـته پرقـدرت نیسـت.

میانگین سه روزه نسبت صدور به ابطال در هفت صندوق سرمایه گذاری بزرگمیانگین سه روزه نسبت خالص ورود پول حقیقی به ارزش بازار سرمایه

نمودار ارزش دلاری بازار سرمایه

۲8    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹
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نگاهی چند وجهی به بازار سرمایه

نسبت تقاضا به عرضه ماهانه محصولات پتروشیمی در بورس کالامتوسط ارزش ماهانه )هزار ریال( هر تن محصول پتروشیمی معامله شده

نسبت تقاضا به عرضه ماهانه محصولات فولادی در بورس کالا متوسط ارزش ماهانه )هزار ریال( هر تن محصول فولادی معامله شده
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پرونده ویژه
بررسی جایگاه رقابتی شرکت های دارویی در ایران

دیــدگاه توســعه ملــی



خاصه مدیریتی
اهمیــت  از  شــرکت ها  رقابتــی  جایــگاه  هــر صنعــت  در 
بالایــی در تصمیم گیــری ســرمایه گذاران برخــوردار اســت. 
ــت  ــد، ظرفی ــر باش ــرکتی بالات ــی ش ــگاه رقابت ــه جای ــر چ ه
از  و  بــوده  پایدارتــر  آتــی  ســال های  در  آن  ســودآوری 

جذابیــت ســرمایه گذاری بالاتــری برخــودار اســت.
شــرکت های دارویــی تولیــد کننــده طیــف بســیار متنوعــی از 
محصــولات هســتند. هــر شــرکت دارای ده هــا و یــا صدهــا 
قلــم دارو می باشــد کــه هــر کــدام وضعیــت خــاص خــود را 
ــه  ــه همیــن دلیــل پاســخ ب ــد. ب ــازار دارن ــه لحــاظ ســهم ب ب
ســوالاتی نظیــر اینکــه کــدام شــرکت های دارویــی از ســبد 
محصــولات رقابتی تــری برخــوردار هســتند، و یــا کــدام 
شــرکت ها عملکــرد بهتــری در بهبــود ســبد محصــول و 
عرضــه محصــولات جدیــد دارویــی داشــته اند از پیچیدگــی 

بیشــتری در ایــن صنعــت برخــوردار اســت. 
در ایـن نوشـته با بهره گیـری از شـاخص HHI، در ابتدا این 
شـاخص برای هـر قلم دارو در سـطح صنعت محاسـبه شـده 
و سـپس بـا توجـه به وزن هر قلـم دارو در فروش شـرکت، 
میانگین موزون شاخص برای سبد محصول شرکت محاسبه 
می شـود. بدیهـی اسـت شـرکت های بـا شـاخص HHI سـبد 
بالاتر از وضعیت رقابتی بهتری برخوردار بوده و بهبود رتبه 
این شـاخص در طی زمان نشـاندهنده عملکرد بهتر شـرکت 
در ارتقـای سـبد تولیـد و عرضـه محصـولات جدیـد اسـت. 

بررسی جایگاه رقابتی شرکت های دارویی در ایران
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HHI تعریف و کاربرد شاخص
HHI نحوه محاسبه شاخص

HHI مقایسه شرکت ها از منظر
روند شاخص HHI شرکت ها

تغییرات با اهمیت

HHI محاسبه معرفی شاخص
HHI شاخص

مقایسه 
شرکت های دارویی

محاسبه شاخص HHI محصولات دارویی
محاسبه میانگین وزنی شاخص HHI شرکت ها

بررسی جایگاه رقابتی شرکت های دارویی در ایران
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HHI  نحوه محاسبه شاخص

 HHI یکــی از معیارهــای رایــج در محاســبه ســطح تمرکــز و رقابــت در یــک بــازار، شــاخص
اســت. اگــر فــرض کنیــم در صنعتــی n شــرکت حضــور داشــته باشــند، HHI با اســتفاده از 

فرمــول زیــر محاســبه می گــردد:

 HHI = s1^2 + s2^2 + ... + sn^2

در فرمــول فــوق Si نشــان دهنــده ســهم بــازار شــرکت iام اســت. هــر چقــدر شــرکت ها 
دارای ســهم کوچکتــری از بــازار باشــند عــدد HHI  کوچکتــر و نزدیــک صفــر خواهــد بــود 
ــازار بزرگتــر باشــد عــدد  HHI عــددی  ــازار رقابتــی( و هرچــه ســهم شــرکت ها از کل ب )ب

نزدیــک بــه ۱۰.۰۰۰ خواهــد بــود ) بــازار انحصــاری(.
مبنــای اطاعــات، آمارنامــه دارویــی منتشــره توســط ســازمان غــذا  و دارو اســت کــه آخریــن 

آن مربــوط بــه 8 ماهــه ابتــدای ســال ۱۳۹7 می باشــد. 
محاسبه HHI در این گزارش در دو فاز به شرح زیر انجام شده است:

بررسی جایگاه رقابتی شرکت های دارویی در ایران

محاسبه میانگین وزنی
 HHI  محصولات شرکت

 HHI محاسبه

در سطح محصول
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۱۳۹7نام شرکتردیف
۳.48۱شهید قاضی۱7
۳.4۱7داروسازی دانا۱8
۳.۳۳6رامو فارمین۱۹
۳.۳۲5تهران دارو۲۰
۳.۳۰۱تولید دارو۲۱
۳.۱۳۰امین۲۲
۳.۰۰4اوه سینا۲۳
۲.۹77رازک۲4
۲.۹75کیمیدارو۲5
۲.۹7۱حکیم۲6
۲.۹7۰پارس دارو۲7
۲.۹6۹لقمان۲8
۲.۹5۲فارابی۲۹
۲.6۹7زاگرس فارمد پارس۳۰
۲.575فرآورده های تزریقی داروئی ایران۳۱
۲.5۰۳کوثر۳۲

۱۳۹7نام شرکتردیف
6.466سینا دارو۱
5.۳5۲عبیدی۲
4.858سبحان انکولوژی۳
4.76۱کی بی سی4
4.44۲زهراوی5
4.۰87ابوریحان6
۳.۹78اکسیر7
۳.۹۲4البــرز دارو8
۳.878دارو پخش - کارخانه۹

۳.86۳تهران شیمی۱۰
۳.857جابربن حیان۱۱
۳.776سبحان دارو۱۲
۳.7۳5اسوه۱۳
۳.68۳کاسپین تامین۱4
۳.55۹ایران دارو۱5
۳.5۰۱مینو۱6

HHI  مقایسه شرکت ها از منظر

در جــدول روبــرو میانگیــن وزنــی شــاخص HHI شــرکت های 
ــرار  ــه ق ــورد مقایس ــال ۱۳۹7 م ــت س ــاه نخس ــی در 8 م داروی

ــت. ــه اس گرفت
ســبحان  و  عبیــدی  ســینادارو،  شــرکت های  جــدول  مطابــق 
ــه ترتیــب بالاتریــن شــاخص HHI را  ــوژی طــی ایــن دوره ب انکول

داشــته اند.

بررسی جایگاه رقابتی شرکت های دارویی در ایران

۳4    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹

شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی پرونده ویژه



روند شاخص HHI شرکت ها
در جدول روبرو میانگین وزنی شاخص HHI شرکت های دارویی در 8 ماه نخست سال ۱۳۹7 مورد مقایسه قرار گرفته است.

مطابق جدول شرکت های سینادارو، عبیدی و سبحان انکولوژی طی این دوره به ترتیب بالاترین شاخص HHI را داشته اند.
۱۳۹۳۱۳۹4۱۳۹5۱۳۹6۱۳۹7نام شرکتردیف

7.۰556.۹8۱6.۰۱۹6.6۰66.466سینا دارو۱
4.4۰۳4.7۲85.۹۹45.۳545.۳5۲عبیدی۲
۳.55۳4.۹8۱4.۲7۹4.۳7۳4.858سبحان انکولوژی۳
۳.8۰۰4.74۰4.۲۳۰۳.56۱4.76۱کی بی سی4
6.۱۹74.۹۲۰5.۳584.8۹۰4.44۲زهراوی5
4.4644.4۱۳4.4664.۲۰۹4.۰87ابوریحان6
۳.4۹۳4.۱۱۱4.56۰۳.86۱۳.۹78اکسیر7
۳.766۳.۹۰74.4۰۰۳.754۳.۹۲4البــرز دارو8
4.48۳4.5۰۰4.5۰۲4.۰8۰۳.878دارو پخش - کارخانه۹

۳.4۰۱۳.۹۳۰4.۲6۲4.۱68۳.86۳تهران شیمی۱۰
۳.۲86۳.8۹۹۳.55۰۳.764۳.857جابربن حیان۱۱
۳.۳7۹۳.5۳5۳.۳۹۳۳.556۳.776سبحان دارو۱۲
4.68۱5.۰6۱4.6۱۰4.58۹۳.7۳5اسوه۱۳
4.۱784.4۰۳۳.۹۹۹۳.7۹7۳.68۳کاسپین تامین۱4
۳.7۱۰۳.7۱8۳.684۳.575۳.55۹ایران دارو۱5
4.۰4۳۳.74۳5.۰۹4۳.47۱۳.5۰۱مینو۱6
4.۳454.۳775.۲644.5۹۱۳.48۱شهید قاضی۱7
۳.۲۲4۳.۱5۲۳.۲6۹۳.۳5۱۳.۳۲5تهران دارو۱8
۳.۰۹7۳.۱8۰۳.6۰۳۰۳.۳۰۱تولید دارو۱۹
۳.۰64۲.8۰۹۳.7۱۲۳.۳8۳۳.۱۳۰امین۲۰
۲.۹۲۰۳.۰۰4۲.۹8۳۲.8۳۳۲.۹77رازک۲۱
۲.۹4۹۳.۰68۲.۹7۲۳.۰۳۲۲.۹75کیمیدارو۲۲
۲.۹۱6۲.85۰۳.۲8۱۲.75۱۲.۹7۱حکیم۲۳
۲.754۳.۰۱۰۳.۰4۱۲.۹8۰۲.۹7۰پارس دارو۲4
۲.۳۹6۲.58۰۲.4۹6۲.۲۹4۲.۹6۹لقمان۲5
۲.876۳.۲۹6۳.۰۳۱۲.۹۳8۲.۹5۲فارابی۲6
4.۰844.۰۳56.45۲۲.4۰۱۲.575فرآورده های تزریقی داروئی ایران۲7
۲.6۳5۲.84۲۲.7۳۱۲.4۱5۲.5۰۳کوثر۲8

بررسی جایگاه رقابتی شرکت های دارویی در ایران
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بررسی جایگاه رقابتی شرکت های دارویی در ایران

ــی  ــگاه رقابت ــاظ جای ــه لح ــالها ب ــن س ــازع ای ــین بامن ــدر نش ــینا دارو ص ــرکت س ش  
اســت. بــوده  محصــولات 

بغیــر از ســینا دارو کــه رتبــه ۱ را حفــظ نمــوده اســت، ســایر ده داروســاز برتــر ســال   
۹۳ نتوانســته اند جایــگاه رقابتــی خــود را حفــظ کــرده یــا بهبــود بخشــند. تنهــا اســتثنا 

داروســازی عبیــدی هســت کــه توانســته خــود را بــه جایــگاه دوم برســاند. 
شـرکت های سـبحان انکولـوژی، اکسـیر، جابربـن حیـان، تهران شـیمی و سـبحان دارو   

افزایش )کاهش( رتبهرتبه سال ۱۳۹7رتبه سال ۱۳۹۳نام شرکت

۱4۳۱۱سبحان انکولوژی

۱578اکسیر

۱8۱۱7جابربن حیان

۱6۱۰6تهران شیمی

۱7۱۲5سبحان دارو

6۲4عبیدی

۱۲84البــرز دارو

۲8۲5۳لقمان

۲۳۲۱۲رازک

۲6۲4۲پارس دارو

۱۹۱8۱تهران دارو

۲۰۱۹۱تولید دارو

۲۱۲۰۱امین

بیشـترین ارتقـای رتبـه را در سـال های اخیـر داشـته اند.  
ـــترین  ـــران بیش ـــی ای ـــای تزریق ـــی و فراورده ه ـــهید قاض ـــازی ش ـــرم س ـــرکت های س ش
ــه معنـــی رقابتـــی شـــدن ایـــن حـــوزه در صنعـــت دارو  ــه بـ ــته اند کـ افـــت را داشـ

ـــت.  هس
ـــته اند  ـــال ۹۳، نتوانس ـــدول در س ـــی ج ـــوم انتهای ـــک س ـــرکت های ی ـــدام از ش ـــچ ک هی  

ـــد.  ـــاد کنن ـــال ۹7 ایج ـــا س ـــود ت ـــه خ ـــی در رتب ـــر محسوس تغیی

افزایش )کاهش( رتبهرتبه سال ۱۳۹7رتبه سال ۱۳۹۳نام شرکت

۲4۲۳۱حکیم

۱۱۰سینا دارو

۲۲۲۲۰کیمیدارو

۱ -56ابوریحان

۱ -۲5۲6فارابی

۱ -۲7۲8کوثر

۲ -۱۳۱5ایران دارو

۳ -۲5زهراوی

5 -4۹دارو پخش - کارخانه

6 -8۱4کاسپین تامین

۱۰ -۳۱۳اسوه

۱۰ -7۱7شهید قاضی

۱8 -۹۲7فرآورده های تزریقی داروئی ایران

۳6    دیدگاه توسعه ملی   ویرایش اول- مهـــرماه ۱۳۹۹

شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی پرونده ویژه
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