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 مس�ئولیت صح�ت و س�قم این گ�زارش 
ب�ر عهده کان�ون نیس�ت و تصمیم گیری 
مبتنی ب�ر  این داده‌ها مس�ئولیتی را برای 

کانون ایجاد  نمی‌کند.
 همچنین سیاست‌های اتخاذ شده و مفروضات 
در نظر گرفته شده و پیش‌بینی‌های انجام 

شده لزوماً مورد تأیید کانون نیست.
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در جای جای اهداف مقرر در اساسنامه کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران، ضرورت تهیه گزارش‌های 
تحلیل��ی، به منظور ارتق��اء کارایی و تعمیق بازار اوراق بهادار و بهره مندی بیش��تر اعضاء مورد تأکید واقع 
شده است. ارتقاء و توسعه دانش حرفه ای مدیران و کارکنان کانون از طریق گسترش و بهبود آموزش‌های 
حرفه ای، توسعه روابط با مؤسسات آموزشی و پژوهشی داخلی و خارجی، انجام تحقیقات و انتشار نشریات 
تخصصی، ارائه اطلاعات و گزارش‌های تحلیلی در حوزه فعالیت نهادهای عضو کانون جهت انجام تحقیقات 
کاربردی، همچنین بررسی و تحقیق در مورد دیدگاهها، مشکلات و موانع کسب و کار اعضاء کانون در بازار 
اوراق بهادار و انعکاس آن به مقامات مسئول و ارائه پیشنهادهایی برای رفع این مشکلات و موانع و بالاخره 
پای��ش تحولات و عملکرد بازار اوراق بهادار با ه��دف نیل به بازار اوراق بهاداری کارامد و منصفانه از جمله 

رسالت‌های گذاشته شده بر دوش کانون می‌باشد.
از دیگر س��وی ضرورت حفظ اس��تقلال و عدم جانبداری از یک عضو، بنگاه یا کسب و کار خاص عضو 
کانون، همواره س��رلوحه موضع گیری‌ها و فعالیت‌های کانون بوده و پیوس��ته کوشش شده منابع کانون تا 
س��رحد ممکن در راس��تای منافع مشترک اعضاء و بدون شائبه تورش به یک حوزه خاص مصرف شود. در 
همین راس��تا دپارتمان »تحلیل و پایش بازار« کانون با هدف تمرکز این دسته از فعالیت‌ها و گسترش آن 
پایه ریزی ش��د و به جهت وابس��تگی تحلیل های خرد به ش��اخص های کلان و پیش بینی آن ها، رسالت 
اصلی این واحد تمرکز بر تحلیل‌های فراملی، ملی و نهایتاً تحلیل در سطح یک صنعت خاص قرار داده شد 

و تحلیل‌های خرد تر از سطح صنعت همچون تحلیل بنگاه از حوزه وظایف این دپارتمان خارج شد.
در ابتدای راه به منظور بهره مندی از تجارب س��ایر مراجع و مؤسسات تحلیلگری باسابقه بین المللی و 
نیز به جهت دستیابی به یک روش شناسی مورد تأیید و تأکید برای انجام این گونه تحلیل ها، تصمیم بر این 
شد که الگوهای بین المللی سرلوحه کار قرار گرفته و در گام اول ترجمه ای از آن ها در اختیار اعضاء کانون 
گزارده شود و در ادامه با متناسب سازی آن تحلیل‌ها با شرایط کشور، به بومی سازی و بسط و توسعه آن 

همت گمارده شود.
آنچه پیش روی شماس��ت اولین گام هایی است که در این راستا برداشته شده و برای اولین بار در بازار 
س��رمایه کشور ارائه می‌شود که به یقین بازخوردهای شما تحلیلگران در بهبود آتی آن مؤثر خواهد افتاد. 
ذکر این نکته خالی از لطف نیست که به رغم تعدیل، اصلاح و حذف سوگیری‌های انجام شده در برآوردها 
و پیش بینی‌های انجام پذیرفته در متن اصلی گزارش حاضر، آنچه ارائه می‌شود لزوماًً همسو با سیاست ها، 
خط مشی‌ها و پنداشت های کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران نیست و تنها به عنوان یک گزارش تحلیلی 

برگردان شده به منظور الگوگیری تهیه شده است.   

						             دکتر بهروز خدارحمی    

دبیر کل کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران

 سخن آغازین
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چشم انداز صنعت

تحليل نقاط قوت و ضعف، فرصت‌ها و تهديدها

پیش‌بینی‌ صنعت

رتبه بندی ریسک بازده صنعت

چشم انداز بازار

نمایه های شرکت ها

چشم انداز جهانی صنعت زیربنایی
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 چشم‌انداز صنعت

دیدگاه: در س��ال 2013 در بخش س��اخت و ساز در 
ایران روند نزولی مورد انتظار است. پیش‌بینی می‌شود که 
این حوزه در اقتصاد با یک روند نزولی به میزان یک درصد 
در ابعاد واقعی مواجه باش��د که این مسأله به دلیل فضای 
پرچالش اقتص��اد کلان، تحریم‌ه��ای بین‌المللی و فضای 
نامطلوب کس��ب و کار اس��ت که همچنان بر چش��م‌انداز 
رشد صنعتی کشور در طول 12 ماه آینده فشارهایی وارد 
میك‌ند. اصلاح ش��رایط اقتصادی در میان‌مدت این بخش 
را موقت��اً تس��کین می‌دهد و از این رو رش��د اقتصادی در 
س��ال‌های 2014 تا 2017 به‌طور متوس��ط بین دو و سه 
درصد خواهد بود. به استثناء روسیه و چین، سرمایه‌گذاری 
خارجی در بخش س��اخت و س��از ایران همچنان محدود 
خواهد ماند. محدودیت منابع مالی دولت، اتمام و تکمیل 
م��داوم طرح‌ه��ا و کندی فعالیت‌ها در بخ��ش نفت و گاز 

همچنان مانع رشد این صنعت خواهد شد.

جمهوری اسلامی به دلیل ریسک‌های قابل توجه در مسیر 
نزولی پر پیچ و خمی قرار دارد. این ريس��‌كها شامل بي‌ثباتي 
سیاس��ی، رکود اقتصادی و تنش‌هاي اجتماعی است. اعتقاد بر 
آن اس��ت که موقعیت کنونی در بلندم��دت پایدار نخواهد بود. 
علی‌رغم افزایش س��ریع قیمت نف��ت، آخرین موج تحريم‌هاي 
امري��كا و تحری��م خرید نفت توس��ط اروپا و نی��ز تحریم بیمه‌ 
كش��تي‌هاي نفتك‌ش باعث وارد ش��دن صدمه و خس��ارت به 
تولیدات نفتی ایران و در نتیجه به اقتصاد کلی ایران شده است. 

درآمد ارزی ایران که عمدتاً از راه فروش نفت تأمين مي‌ش��ود، 
نیمی از درآمد دولت را تأمين ميك‌ند و صادرات نفت 80 درصد 
کل صادرات کش��ور را تشکیل مي‌دهد. این درآمد ارزی تقريباً 
به اتمام رس��یده و دولت ناگزیر خواهد شد در مصارف عمومی 

کاهش بیشتری اعمال کند.

 روش‌ه�اي کلی�دی برای تقوی�ت و حمایت بخش 
ساخت و ساز

• پس‌زمین��ه چالش��ی اقتصاد کلان ای��ران دورنمای بخش 
س��اخت و س��از را در فصل پیش‌رو با ابهام جدی مواجه کرده 
است. پيش‌بيني مي‌شود اقتصاد ایران با یک نزول 2/3 درصدی 
در 2013 و رش��د 2/4 درصدی در س��ال 2014 مواجه ش��ود. 
همچنین تورم فزاینده بر میزان رش��د واقعی صنعت فشار وارد 
خواهد کرد. پيش‌بيني مي‌ش��ود میانگین تورم به دلیل کاهش 
ارزش پول به 25 درصد در س��ال مالی 2014-2013 برس��د. 
این مسأله اثر معکوس��ی بر در دسترس بودن و هزینه واردات 

کالاهای سرمايه‌اي و حاشیه سود شركت‌ها خواهد گذاشت.
• ای��ران در ماه آوری��ل اعلام ک��رد 762 کیلومتر خط لوله 
آب‌رس��انی خواهد س��اخت که آب آش��امیدنی بی��ش از 1/5 
میلی��ون نفر را در منطقه فراه��م خواهد کرد. این خط لوله که 
طولانی‌ترین خط لوله‌ آب‌رسانی در ایران است، با هدف تأمين 
آب آشامیدنی مورد نیاز پنج شهر بزرگ و 11 شهر کوچک در 
طول س��واحل خليج‌فارس ساخته مي‌شود. دولت ایران تاکنون 
مبل��غ 1/8 تریلیون ری��ال )حدود 146 میلی��ون دلار( در این 
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طرح سرمايه‌گذاري کرده است و برآورد مي‌شود که حجم کل 
س��رمايه‌گذاري در این طرح بالغ بر سه تریلیون ریال )243/3 
میلیون دلار( ش��ود. عملیات اجرایی طرح در سال 1995 آغاز 
شد و مطالعات اولیه طرح در همین سال نهایی شد. به هر حال 
با توجه وضعیت نامناس��ب مال��ی دولت و کاهش ارزش ریال و 
نرخ رو به افزایش مصالح س��اختمانی، در م��ورد برآورد میزان 

پیشرفت این طرح بایستی محتاط بود.
• طبق گزارش یک نش��ریه چینی، دولت چین پیش��نهاد 
داده است که خط آهن باري جدیدی در ایران احداث نماید. 
هدف این خط آهن آن است که کالا را به‌طور مداوم از چین 
و از طریق خاورمیانه به اروپا منتقل نماید. برآورد مي‌ش��ود 
هزینه‌ این طرح بالغ بر دو میلیارد دلار ش��ود. این خط آهن 
از تهران شروع مي‌شود و تا مرز خسروی )مرز ایران و عراق( 
ادامه پیدا ميك‌ند. گزارش ش��ده که وزیر راه و شهرس��ازی 
ایران س��اخت این خط آهن را به مزایده گذاشته است. این 
گ��زارش نوع��ی عقب گرد در روابط را نش��ان مي‌دهد. چین 
اخی��راً از توس��عه 4/7 میلیارد دلاری ف��از 11 میدان گازی 
پارس جنوبی و نیز طرح دو میلیارد دلاری س��د آبی 1500 

مگاواتی در اس��تان چهارمحال و بختیاری عقب‌نشيني کرده 
اس��ت. در نتیجه اکنون این ابهام مطرح اس��ت که آیا چین 
در ط��رح 1/5 میلی��ارد دلاری خط لوله ایران به پاکس��تان 
ک��ه احتمال نمي‌رود س��اخت آن بدون حمای��ت قابل توجه 

چيني‌ها انجام گیرد مش��ارکت خواهد داش��ت يا خير.
• به گزارش ایرنا، ایران نیروگاه اتمی بوشهر را طی مراسمی 
در 12 س��پتامبر 2011 به کار انداخت. این تأسيس��ات 1000 
مگاواتی مراحل متعدد آزمایشی را قبل از عملیاتی شدن خواهد 
گذراند. غرب با این ادعا که برنامه‌هاي هسته‌اي ایران پوششی 
برای توس��عه سلاح‌هاي هسته‌اي اس��ت با هرگونه توسعه این 

بخش مخالفت کرده است.
• به گزارش مرکز خبری AME info، وزیر راه و شهرسازی 
تأييد کرد که قراردادهایی با شركت‌های ساختمانی بسته شده 
است تا در طرح مسکن مهر فعالیت کنند. طبق برنامه، ساخت 
و اتمام 430,000 واحد مسکونی شهری تا قبل از مارس 2013 
باید تکمیل شود. تعداد 260,000 واحد مسکونی در زمان مقرر 
تکمیل شده و مابقی واحدهایی که مي‌بايست تاکنون به اتمام 

می‌رسیدند، در حال ساخت می باشند.
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 پيش‌بيني صنعت

داده های صنعت ساخت و ساز و زیرساخت ها در ایران، 2011 تا 2016

 برآورد2011
2012 

پيش‌بيني 
2013

پيش‌بيني 
2014

پيش‌بيني 
2015

 پيش‌بيني 
2016

285,874365,919464,717553,014649,791757,656ارزش صنعت ساخت و ساز )میلیارد ریال(

26/834/436/437/642/146/8ارزش صنعت ساخت و ساز )میلیارد دلار(

 رشد واقعی صنعت ساخت و ساز 
132/52/6-2-4/6-نسبت به سال گذشته )درصد(

 نسبت صنعت ساخت و ساز 
5/25/25/25/35/35/3به تولید ناخالص داخلی

1,505,5161,942,1162,466,4872,940,0533,498,6634,128,422مجموع مخارج سرمایه‌ای )میلیارد ریال(

141/4182/3193200226/7254/8مجموع مخارج سرمایه‌ای )میلیارد دلار(

نسبت مخارج سرمايه‌اي به تولید ناخالص داخلی 
27/227/527/627/928/428/6)درصد(

1,889/902,411/502,525/702,591/802,909/603,240/60سرانه مخارج سرمايه‌اي )دلار(

 رشد واقعی مخارج سرمايه‌اي 
13/244-1-14/2نسبت به سال قبل )درصد(

میزان اشتغال در بخش ساخت و ساز 
2,776/302,732/802,711/402,774/802,829/102,887/10)هزار نفر(

 تغییرات میزان اشتغال 
 در بخش ساخت وساز 

)درصد تغییرات نسبت به سال گذشته(
-3/6-1/6-0/82/322

53,83354,50555,13355,69956,19956,707مجموع نیروی کار )هزار(

 نسبت تعداد افراد استخدام شده 
5/254/9555/1این بخش به کل نیروی کار

 تولید سیمان )شامل کلینکر وارداتی( 
65,123,86864,246,80963,397,04865,897,58469,102,57572,445,735بر حسب تن

درصد تغییرات تولید سیمان )شامل 
1/33/94/94/8-1/3-17/6کلینکر وارداتی( نسبت به سال قبل

65,990,88165,023,81664,103,81566,644,72469,879,87773,264,420مصرف سیمان بر حسب تن

 درصد تغییرات مصرف سیمان 
1/444/94/8-1/5-17نسبت به سال قبل

818,685-777,302-747,140-706,767-777,006-867,013-صادرات خالص سیمان بر حسب تن

 درصد تغییرات صادرات خالص سیمان 
95/745/3-10/4-17/4-نسبت به سال قبل

منبع: بیزینس مانیتور، بانک مرکزی

 پيش‌بيني وضعیت صنعت ساخت و ساز و زیرساخت‌ها



ان
یر

ی ا
نای

رب
زی

ع 
نای

ص
ل 

حلی
ش ت

زار
گ

20
13

م 
سو

ل 
ص

- ف
 2

02
2 

ال
 س

 تا
له

سا
 1

0 
نی

 بی
ش

 پی
 با

راه
هم

10

داده های صنعت ساخت و ساز و زیر ساخت ها در ایران، 2017 تا 2022

پيش‌بيني 
2017

پيش‌بيني 
2018

پيش‌بيني 
2019

پيش‌بيني 
2020

پيش‌بيني 
2021

پيش‌بيني
2022

848,575954,6471,075,8871,215,7521,379,8791,566,162ارزش صنعت ساخت و ساز )میلیارد ریال(

49/954/559/667/376/488/5ارزش صنعت ساخت و ساز )میلیارد دلار(

 رشد واقعی صنعت ساخت و ساز 
23/54/753/53/5نسبت به سال گذشته )درصد(

 نسبت صنعت ساخت و ساز 
5/25/25/35/35/55/4به تولید ناخالص داخلی

4,706,4015,318,2335,956,4216,671,1927,471,7358,592,495مجموع مخارج سرمایه‌ای )میلیارد ریال(

276/6303/5330369/6413/9485/7مجموع مخارج سرمایه‌ای )میلیارد دلار(

نسبت مخارج سرمايه‌اي به تولید ناخالص داخلی 
28/828/929/229/329/629/7)درصد(

3,4893,7974,0994,5605,0765,923سرانه مخارج سرمايه‌اي )دلار(

 رشد واقعی مخارج سرمايه‌اي 
444444نسبت به سال قبل )درصد(

میزان اشتغال در بخش ساخت و ساز 
2,9333,0143,1283,2543,3473,443)هزار نفر(

 تغییرات میزان اشتغال 
 در بخش ساخت وساز 

)درصد تغییرات نسبت به سال گذشته(
1/62/83/842/92/9

57,13657,52457,92558,36058,80259,274مجموع نیروی کار )هزار(

 نسبت تعداد افراد استخدام شده 
5/15/25/45/65/75/8در این بخش به کل نیروی کار

 تولید سیمان )شامل کلینکر وارداتی( 
75,908,84679,505,38883,245,79187,135,81091,175,41395,376,419بر حسب تن

 درصد تغییرات تولید سیمان 
4/84/74/74/74/64/6)شامل کلینکر وارداتی( نسبت به سال قبل

76,756,44480,377,75584,143,79788,060,36192,121,33196,344,256مصرف سیمان بر حسب تن

 درصد تغییرات مصرف سیمان 
4/84/74/74/74/64/6نسبت به سال قبل

967,837-945,919-924,551-898,007-872,367-847,598-صادرات خالص سیمان بر حسب تن

درصد تغییرات صادرات خالص سیمان 
3/52/92/932/32/3نسبت به سال قبل
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دیدگاه: در س��ال 2013 در بخش س��اخت و ساز در 
ایران روند نزولی مورد انتظار است. پیش‌بینی می‌شود که 
این حوزه در اقتصاد با یک روند نزولی به میزان یک درصد 
در ابعاد واقعی مواجه باش��د که این مسأله به دلیل فضای 
پرچالش اقتص��اد کلان، تحریم‌ه��ای بین‌المللی و فضای 
نامطلوب کسب و کار است که همچنان بر چشم‌انداز رشد 
صنعتی کشور در طول 12 ماه آینده فشارهایی وارد میك‌ند. 
اصلاح ش��رایط اقتصادی در میان‌مدت این بخش را موقتاً 
تس��کین می‌دهد و از این رو رش��د اقتصادی در سال‌های 
2014 تا 2017 به‌طور متوسط بین دو و سه درصد خواهد 
بود. به استثنای روسیه و چین، سرمایه‌گذاری خارجی در 
بخش ساخت و س��از ایران همچنان محدود خواهد ماند. 
محدودیت منابع مالی دولت، اتمام و تکمیل مداوم طرح‌ها 
و کندی فعالیت‌ها در بخش نفت و گاز همچنان مانع رشد 

این صنعت خواهد شد.

 پيش‌بيني آینده صنعت
• پيش‌بيني مي‌شود اقتصاد ایران در سال 2013 روند نزولی 
2/3 درصدی داش��ته باشد و در س��ال 2014 مجدداً رشد 2/4 
درصدی پیدا کند. اگرچه از س��ال 2014 به بعد تأثيرات سال 
پایه به رش��د مجدد صادرات نفت کمک کرده و باعث مي‌شود 
رش��د تولید ناخالص ملی مثبت شود، تحريم‌هاي بين‌المللي بر 
بخ��ش نفت و گاز و بانکداری همچن��ان پا بر جا خواهند ماند. 
در نتیجه اقتصاد کشور در ميان‌مدت کمتر از ظرفیت بالقوه‏اش 

توسعه خواهد یافت.
• در انتخابات ریاست جمهوری پیش رو، احتمالاً یک نامزد 
محافظه کار وابسته یا نزدیک به مقامات عالی کشور در انتخابات 
پیروز خواهد شد و در نتیجه در تهیه قانون بودجه جاری احتمالاً 
تغییرات عمده‌اي مي‌تواند رخ دهد. گفته مي‌ش��ود با توجه به 
وضعیت مالی نامناسب دولت، احتمالاً بودجه به‌طور گسترده‏ای 

انقباضی خواهد بود.
• گروه 1+5 )پنج عضو دائم ش��ورای امنیت سازمان ملل + 
آلمان( و ایران در مذاکرات اخیرشان در آلماتی قزاقستان موفق 
به حل بن بست پرونده هسته‌اي ایران نشدند. در نتیجه انتظار 
م��ي‌رود در فصل‌هاي آینده تحريم‌ه��اي بين‌المللي علیه ایران 
به نحو چشمگیری تش��دید گردد. این تحريم‌ها شامل تشدید 
مجازات برای شركت‌هایی مي‌شود که خدمات بیمه کشتیرانی 
ارائه دهند و یا بیمه كشتي‌هاي ایرانی را تمدید نمایند. تشدید 
تحریم‌ها مي‌تواند س��ريع‌تر از حد انتظار به اتمام ذخیره ارزی 

ایران بيانجامد.
• پيش‌بيني مي‌ش��ود تورم در سال مالی 2014-2013 به 
میانگین 25 درصد )نس��بت به سال مالی گذشته( برسد. سال 
گذش��ته این میزان برابر 28 درصد بوده است. علاوه بر این به 

دلیل کاهش مداوم ارزش ریال، دسترس��ی به کالاهای وارداتی 
به ش��کل قاب��ل توجهی کاهش یافته اس��ت. انتظار مي‌رود که 
تضعیف ارزش ریال همچنان ادامه داشته باشد و باعث افزایش 

قیمت‌ها در سه ماهه آینده گردد. 

 چشم‌انداز ناامیدکننده در سال 2013
چشم‌انداز بخش ساخت و ساز در ایران همچنان ناامیدکننده 
اس��ت. به دلیل کاهش بودجه عمومی دولت، فضای نامناس��ب 
کس��ب و کار و اقتصاد بحران زده کش��ور به نظر می‌رسد، رشد 

صنعت در طول ماه‌ها و سال‌ها کاهش يابد.
ای��ران انبوهی از پروژه‌هاي ناتم��ام به ارزش 40 میلیار دلار 
دارد و تعداد بازارهایی که تمایل به استفاده از محصولات مورد 
نیاز ایران دارند، رو به کاهش است )مشتریان زیادی واردات مواد 
خ��ام از ایران را در س��ال 2013 قطع خواهند کرد و یا کاهش 
خواهند داد(. در نتیجه سرمايه‌گذاري در بخش‌های بالادستی و 
مرتبط با زیرساخت‌های ایران با تمایل بسیار کمی مواجه است. 
بنابراین اگرچه ایران دارای نه درصد از ذخایر شناخته شده نفت 
جهان است، فقدان پيشرفت‌هاي جدید و متخصصین خارجی، 
کشور را به شدت به زيرساخت‌هاي فرسوده فعلی متکی ساخته 
است و فضای ناچیزی برای شركت‌های بين‌المللي وجود دارد تا 

در زمینه نوسازی این زيرساخت‌ها سرمايه‌گذاري کنند. 
ب��ا درآم��د نف��ت که بخ��ش عم��ده‌اي از درآم��د دولت را 
 تش��کیل مي‌دهد )بالغ بر 53 درصد کل درآمد در س��ال مالی

 2012-2011(، انتظار مي‌رود که این مسأله بر سرمايه‌گذاري 
در بخش‌هاي سودآور اقتصادی فشار زيان‌باري وارد کند. 

ع�الوه بر این، بع��د از انتخابات پی��ش‌رو، احتمالاً دولت در 
راس��تای تلاش برای حفظ حمایت مردمی به جای هزینه‌های 
عمده بر هزینه‌های جاری )مثل خدمات اجتماعی و آموزشی( 

تمرکز خواهد کرد.
ب��ا وجود موانع ج��دی در هزینه‌های عموم��ی‌ که احتمالاً 
حداقل در كوتاه‌مدت باقی‌ خواهند ماند، در حال حاضر تعدادی 

صنعت ساخت و ساز، رشد واقعی، درصد تغییرات سالانه
)1()RHS(،ارزش صنعت ساخت و ساز، میلیارد ریال

چشم‌انداز ناامیدکننده ایران
ارزش صنعت ساخت و ساز )میلیارد ریال(، درصد رشد واقعی

منبع: بانک مرکزی، پیش بینی بیزینس مانیتور

RHS .1 اعداد ستون سمت راست و LHS اعداد ستون سمت چپ
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پروژه بزرگ خط لوله مطرح هستند. آخرین مورد این پروژه‌ها 
توس��ط دولت در آوریل اعلام ش��د که در ح��دود ۵۲ تریلیون 
ریال )معادل 4/1 میلیارد دلار( در توسعه ۲۰ پروژه تأمين آب 
در سراسر کشور، س��رمايه‌گذاري خواهد شد. طبق برنامه، این 
پروژه‌ها تا پایان س��ه ماه��ه اول ۲۰۱۴ به بهره‌برداري خواهند 
رس��ید. هدف از انجام این پروژه‌ها بهبود شرایط با توجه به کم 

آبی‌ در ایران است.
با کاهش ش��دید س��رمايه‌گذاري خارجی‌ در نتیجه شرایط 
نامس��اعد فض��ای کس��ب و کار کش��ور، چین و روس��یه تنها 
کشورهایی هستند که احتمالاً در ایران حضور خواهند داشت. 
این دو کشور از منافع مالی‌ تضمین شده‌اي در ایران برخوردار 
هس��تند که بیشتر آن‌ها در تجارت کالا است و به همين دليل 
در پروژه‌های عمده زیرساختی گذشته سرمايه‌گذاري كرده‌اند. 
ب��ا این حال بع��د از كناره‌گيري چین از ق��رارداد 4/7 میلیارد 
دلاری توس��عه فاز ۱۱ میدان گازي پارس جنوبی و همین‌طور 
قرارداد دو میلیارد دلاری پروژه س��اخت س��د برق آبی ۱,۵۰۰ 
مگاوات��ی در اس��تان چهارمح��ال و بختی��اری، همکاری‌های 
این دو کش��ور کاهش یافته اس��ت. از ای��ن رو در مورد اجرایی 
بودن برنام��ه خط لوله 1/5 میلیارد دلاری ایران به پاکس��تان 
 ابهاماتی وجود دارد. انجام این پروژه بدون پش��تیبانی چینی‌‌ها 

دور از ذهن است.
بررس��ي‌هاي انجام ش��ده حاكي از آن اس��ت ک��ه چین- با 
س��رمايه‌گذاري دوجانبه ۳۰ میلی��ارد دلاری- در حوزه جاده و 
ریلی سرمايه‌گذاري‌های هنگفتی کرده است. در اکتبر ۲۰۱۱، 
دولت چین پیشنهاد ساخت خط راه‌آهن دو میلیارد دلاری- راه 
جدید ابریش��م- را در ایران مطرح کرد. این مسیر امکان انتقال 
کالا‌ه��ا از چین و از طری��ق خاورميانه به اروپا را از طریق ریلی 

میسر می‌‌کند.
همچنی��ن، پ��روژه راه‌آهن ش��مال- جنوب، که پ��روژه‌اي 
بلندپروازان��ه در حوزه ریلی اس��ت و ش��امل مس��یر روس��یه 
،آذربایجان، ایران، هند و جنوب ش��رق آس��یا اس��ت، در اکتبر 
۲۰۱۲ ب��ا امضا توافق‌نامه بین نماین��دگان وزرای حمل و نقل 
روسیه، آذربایجان و ایران، روندی‌ رو به جلو داشته است. انتظار 
م��ی‌‌رود از طریق این مس��یر ریلی س��الانه ۲۰ میلیون تن بار 
جابجا ش��ود و مسیر‌های ارتباطی‌ در سراسر اوراسیا ارتقاء‌ یابد. 
علاوه بر این، طبق اظهارنظر عبدالرابی صدیقی، رئیس راه‌آهن 
افغانس��تان، مقرر شده است مس��یر ریلی جدیدی که مناطق 
ش��رقی‌ ایران را به افغانس��تان متصل می‌‌کند، در سال ۲۰۱۳ 

آغاز به کار کند.
همچنین پیشرفت‌هایی‌ در پروژه ۴۵۰ میلیون دلاری خط 
لوله انتقال گاز ایران به عراق مشاهده می‌‌شود. بنا به گزارش‌ها 
تا کنون ۲۵ درصد از این پروژه انجام شده و انتظار می‌‌رود ۷۵ 
درص��د باقی‌ مان��ده در جولای ۲۰۱۳ پایان یاب��د. با این حال، 

ابهاماتي‌ در مورد اتمام این پروژه با توجه به شرایط تحریم‌ها و 
افزایش فشار از سوی امركيا وجود دارد.

مجموع��ه عوامل، حاکی از ادامه چش��م‌انداز کم فروغ برای 
صنعت ساخت و ساز در كوتاه‌مدت و ميان‌مدت در ایران است. 
انتظار می‌‌رود تا س��ال ۲۰۱۶ توقفی در رش��د بخش ساخت و 
س��از مشاهده شود و بعد از آن احتمال کاهش تدریجی‌ فشار و 
رشد میانگین سالانه واقعی 2/7 درصدي بین سال‌های ۲۰۱۷ 

تا ۲۰۲۲ وجود دارد.

ريس‌كهای چشم‌انداز نزولی فعلی
مجدداً لازم به تأيكد است که رشد تخمین زده شده براساس 
سناریو پیش بینی صنعت در قسمت قبل انجام شده است. بنابراین، 
با توجه به شرایط نامساعد سیاسی کنونی، تغییر کوچکی در هر 
کدام از متغیر‌ها می‌‌تواند تأثير قابل توجهی بر پيش‌بيني‌ در مورد 

ایران و بخش ساخت و ساز آن داشته باشد.
تنها احتمالی‌ که ممکن است به بهبود شرایط کمک کند، تغییر 
ش��رایط سیاسی است. این شرایط اقتصادی نامطلوب می‌‌تواند در 
نهایت سبب اعتراضاتی ش��ود. رویکردی منعطف‌تر در مذاکرات 
می‌‌تواند منجر به برداشته شدن بخشی از تحریم‌ها و بازگشت به 
حالت نرمال شود. این سناریو، احتمال‌ بهبود شرایط در پيش‌بيني‌ 

را مطرح ميك‌ند.
در ح��ال حاضر ريس��‌كهای نامطلوب وزن بیش��تری دارند. 
دش��واری‌ها و انزوای بیش��تر در نتیجه ادامه تحریم‌ها در نهایت 
می‌‌توان��د منجر به کاهش تدریجی‌ ذخایر ارزی ش��ود که نتیجه 
آن سقوط جدی اقتصاد و جیره‌بندی کالاها و توقف کامل بخش 

سخت و ساز کشور خواهد بود.
بنابرین نتایج پرونده سیاست خارجی می‌‌تواند در تمامی جهات 
خود را نش��ان دهد. بديهي است اثرات سوء این درگیری، زیان‌بار 
خواهد بود. اقتصاد حساس کنونی و تمام زیربخش‌های آن شامل 

بخش ساخت و ساز، به شدت تنزل خواهد داشت.

زیرساخت‌های حمل و نقل- چشم‌انداز و مسیر پیش‌رو
بخش حمل و نقل ای��ران نیاز‌های جمعیتی در حدود ۷۵ 
میلیون و نیاز‌ه��ای تجاری و اقتصادی ب��ا ارزش بالقوه ۴۷۰ 
میلی��ارد دلار را تأمي��ن می‌‌کن��د. انتظار مي‌رود ه��ر دو این 
اع��داد افزای��ش یابند که این امر باعث وارد ش��دن فش��ار به 
زیرس��اخت‌های حمل و نقل کشور خواهد شد، مگر اینکه این 
بخش نیز رشد کرده و به بیان بهتر، گسترش و نوسازی داشته 
باشد. در آغاز سال ۲۰۰۹ راه‌آهن اصفهان- شیراز افتتاح شد. 
بع��د از این پروژه، علیرغم تمایل دولت به جذب س��رمايه در 
راه‌آه��ن و حمل و نقل هوایی، اقدامات اندکی‌ صورت گرفته و 
توسعه این بخش به دلیل تحریم‌های کنونی امركيا و اتحادیه 

اروپا به شدت محدود شده است.
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وضعیتچارچوب زمانیشركت‌هاظرفیت/ طولارزش )میلیون دلار(نام پروژه

400 )6 میلیون تن ارتقاء خط آهن قزوین- رشت- آستارا
 در حال ساخت، 70 درصد تکمیل شده تا 2014در دسترس نیستبرحسب سال(

در آوریل 2012

توافقنامه بین دولتی امضا شده )فوریه 2011(در دسترس نیستدر دسترس نیست400 )566 کیلومتر(خط آهن شمال- جنوب

در حال ساخت2014در دسترس نیستدر دسترس نیستدر دسترس نیستپروژه راه‌آهن قزوین-رشت-آستارا

در حال ساختدر دسترس نیستدر دسترس نیست410 کیلومتردر دسترس نیستخط تهران- قم- اصفهان

در حال ساختدر دسترس نیستدر دسترس نیست900 کیلومتردر دسترس نیستخط تهران- مشهد

70 درصد پیشرفتتا 2008در دسترس نیست291 )1/8 کیلومتر(خط بم- زاهدان

فاز اول در حال ساختدر دسترس نیستدر دسترس نیست63 )در دسترس نیست(شبکه ریلی منطقه‌ای در سراسر ایران

در انتظار تأييد هزینه‌ها تا آوریل 20082011 تا 2011در دسترس نیست1800 )80 کیلومتر(اتصال خط ایران- ارمنستان

پروژه واگذار شدهتا 2008راه‌آهن هند600 کیلومتردر دسترس نیستخط بندر چابهار به فهرج

توافق دولتی برای آغاز پروژهتا 2008در دسترس نیست8/4 کیلومتردر دسترس نیستخط ایران، روسیه و آذربایجان

نهایی شدن شرکت‌کنندگان در مناقصهتا 2008در دسترس نیست12 )کیلومتر(در دسترس نیستمنوریل تهران

در حال ساخت )ژوئن 2011(تا 2011در دسترس نیست650 )960 کیلومتر(ایران- ترکمنستان- قزاقستان

شرکت مشترک بین ایران، 350 کیلومتردر دسترس نیستخط ایران-  آذربایجان
توافقنامه امضا شدهتا 2009روسیه و آذربایجان

2500 خط چابهار-سرخس
برنده مناقصه اعلام شدهتا 2010خاتم‌الانبیا)در دسترس نیست(

99/24 خط 1 مترو اصفهان
قرارداد امضا شده2010 تا 2013مپنا، شرکت نماد مبتکر)در دسترس نیست(

در حال ساخت2009 تا 2011در دسترس نیست120 )6 کیلومتر(سیستم منوریل، قم

پروژه ملی خطوط ریلی )شامل قزوین و 
انزلی، شیراز و عسلویه و میانه و اردبیل(

 12500
در حال ساختدر دسترس نیستدر دسترس نیست)در دسترس نیست(

مناقصه آغاز شدهدر دسترس نیستدر دسترس نیست60 کیلومتردر دسترس نیستنوسازی خط لرستان

پروژه واگذار شده2008 تا 2009راه‌آهن روسیه46 کیلومتردر دسترس نیستبرقی سازی خط تبریز آذرشهر

مناقصه آغاز شدهدر دسترس نیستدر دسترس نیست200 کیلومتردر دسترس نیستخط تزرج- انشعاب استان هرمزگان

قرارداد امضا شده با شرکت چینیدر دسترس نیستدر دسترس نیست2000 )570 کیلومتر(خط تهران- خسروی

جاده‌ها و پل‌ها

در مرحله اعلامدر دسترس نیستدر دسترس نیست1000 )2/2 کیلومتر(پروژه پل خليج‌فارس

توافق در مورد قراردادتا 2010در دسترس نیست121 کیلومتردر دسترس نیستآزادراه تهران- شمال

پروژه‌هاي اصلي- حمل و نقل

چش�م ان�داز و بررس�ی اجمال�ی زی�ر س�اخت های 
بخش انرژی

داده‌ه��ای موجود در مورد می��زان تولید و مصرف برق در 
ایران نش��ان می‌‌دهد این کش��ور تنها قادر ب��ه برآورده کردن 
نیاز‌های خود اس��ت. در س��ال ۲۰۱۱، تخمین زده شده است 
که تولید برق 196/82 تراوات س��اعت، اندکی‌ بیشتر از میزان 
مصرف س��الانه کش��ور اس��ت که در حدود 156/15 تراوات 
س��اعت می‌‌باش��د. به نظر می‌‌رسد این ش��رایط در ميان‌مدت 
به جز افزایش میزان مصرف تا 178/74 تراوات س��اعت، ادامه 
پیدا کند. تا آن زمان، این نیاز با افزایش تولید تا مرز 220/99 

تراوات ساعت پاس��خ داده خواهد شد. برای حصول اطمینان 
از این افزایش س��طح تولید، ایران و روسیه تفاهم‌نامه‌ای‌ برای 
همکاری‌هایی‌ در بخش انرژی و س��اخت شبکه برق مشترک 

امضا كرده‌اند.

• ذخایر عظیم گاز
اگرچ��ه ایران امکانات کافی‌ برای پاس��خگویی به نیاز‌های 
خ��ود را دارد، ام��ا بخش انرژی این کش��ور تقريباً تک بعدی، 
غیرمتنوع و مستعد خاموشی‌های گسترده است. ایران دومین 
ذخایر بزرگ گاز در جهان را دارد و ش��بکه برق این کشور به 
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صورت چشمگیری به این سوخت داخلی وابسته است. حدود 
82/6 درصد تولید انرژی ایران تا س��ال ۲۰۱۶ به وس��یله گاز 
خواهد بود که این مقدار به بیش از ۸۴ درصد تا سال ۲۰۲۱ 
خواهد رسید. از پروژه‌های جدید گازی می‌‌توان به دو نیروگاه 
1/04 گیگاواتی سیکل ترکیبی‌ در جنوب کشور، یک نیروگاه 
1/3 گیگاواتی س��یکل ترکیب��ی‌ در اراک، ی��ک نیروگاه یک 
گیگاواتی در بندرعباس و یک نیروگاه یک گیگاواتی س��یکل 
ترکیبی‌ در قم اش��اره كرد که توسط ش��رکت برق منطقه‌ای‌ 

تهران در حال ساخت است.
طب��ق اظهارات عل��ی‌ خیراندیش، مدیر ش��رکت گاز مایع 
طبیع��ی ای��ران)1( ، برای تکمیل پالایش��گاه گاز مایع در بندر 
تمبک در جنوب اس��تان بوشهر س��ه میلیارد دلار نیاز است. 
بن��ا به گزارش خبرگزاری مهر، در این پالایش��گاه که ظرفیت 
10/8 میلیون تن در س��ال را دارد، تاکنون 1/5 میلیارد دلار 
س��رمايه‌گذاري ش��ده اس��ت. همچنین س��رمايه‌گذاري قابل 
توجهی برای صنایع وابس��ته مورد نیاز است. بنا به گزارش‌ها، 
ایران ۴۶ میلیارد دلار برای توسعه نه پالایشگاه خود و ساخت 

هفت مرکز جدید، سرمايه‌گذاري خواهد کرد.

• توسعه انرژی هسته‌اي‌
ای��ران در حال گس��ترش بخش انرژی هس��ته‌اي‌ جنجال 
برانگیز خود اس��ت. روسیه به ایران در تکمیل نیروگاه بوشهر 
کمک کرده و سوخت این مرکز را فراهم می‌‌کند. این برنامه به 
دقت توس��ط جامعه بین‌المللی تحت نظر اس��ت، زیرا این 
احتمال از سوی آن‌ها داده می‌‌شود که ایران به دنبال دستیابی 
به س�الح اتمی‌ باشد. به نظر می‌‌رسد انرژی هسته‌اي‌ می‌‌تواند 
پاس��خگوي 3/7 درصد از مصرف انرژی ایران تا س��ال ۲۰۱۳ 
باش��د. نیروگاه اتمی‌ بوشهر در س��پتامبر ۲۰۱۱ به‌طور کامل 

آغاز به کار کرد.
برنام��ه اتمی‌ ایران یکی‌ از دغدغه‌های اصلی‌ غرب اس��ت. 
ای��ران همچنان به س��اخت مراکز غنی‌س��ازی اورانیوم ادامه 
می‌‌ده��د و رئیس جمه��ور، دیدگاه غرب س��تیزی خود را در 
دوره دوم ریاس��ت جمهوری‏اش حفظ کرده است. این عوامل 
باعث پرتنش باقی‌ ماندن روابط ایران و غرب شده‌اند. گزارش 
آژانس بین‌المللی انرژی اتمی‌ در مورد برنامه هس��ته‌اي‌ ایران 
در اواخر آگوست ۲۰۱۰ منتشر شد که حاکی از ادامه ساخت 

مراکز غنی‌سازی اورانیوم در ایران بود.
در نتیجه، احتمالاً فشار برای تصویب تحریم‌های سخت‌تر 
علی��ه ایران افزایش می‌‌یابد. رئیس جمه��ور امركيا به صورت 
جزئی سیاست برخورد نظامی غرب با ایران را دنبال می‌‌کند؛ 
سیاس��تی که از زمان وارد ش��دن به دفتر ریاس��ت جمهوری 
آن‏ را دنب��ال می‌‌کرده اس��ت. علاوه بر این، ب��ا قدرت گرفتن 
جمهوری‌خواهان در مجلس نمایندگان و کاهش دموکرات‌ها 

در مجلس سنا، سیاست درگیری نظامی همچنان احتمال به 
وقوع پیوس��تن دارد. یکی‌ از پیامد‌های شدت یافتن تحريم‌ها 
می‌‌تواند افزایش دور جدید سرمايه‌گذاري‌ها در زیرساخت‌های 
بخش انرژی ایران باش��د چرا که این کشور در تلاش است تا 

حد امکان مستقل شود.

• انرژی های غیر متداول
براس��اس گفته‌های محمد بهزاد، معاون وزیر نیروی ایران، 
دولت‌ه��ای ایران و ترکی��ه در حال برنامه‌ريزي برای س��اخت 
تعدادی نیروگاه هستند. این تصمیم بعد از بازدید هیأت ایرانی‌ 
به ریاس��ت وزیر نی��روی ایران از ترکیه گرفته ش��د. وی افزود 
که دو کش��ور در مورد برنامه‌های ساخت نیروگاه‌های حرارتی 
و تجدیدپذی��ر با ظرفیت ش��ش تا ده گی��گاوات و همین‌طور 

نیروگاه‌های آبی‌ با ظرفیت ۱۰ گیگاوات، مذاکراتی داشته اند.
یکی‌ از نقاط تمرکز ایران در حوزه برق، همکاری‌ها با س��ایر 
کشورها است که در حال افزایش است. خبرگزاری ایرنا به نقل 
از مجید نامجو وزیر نیروی ایران، خبر از ساخت یک خط انتقال 
برق از ایران به ارمنس��تان با ظرفیت ۸۰۰ تا ۹۰۰ مگاوات، در 
ژوئن ۲۰۱۱ داده است. نامجو خاطرنشان کرده است این پروژه 
در حدود ۱۱۰ میلیون دلار هزینه در بر داشته باشد. همین‌طور 
پروژه مش��ترک دیگری با موضوع س��اخت یک نیروگاه آبی بر 
روی رودخان��ه ارس، بعد از این پروژه مطرح اس��ت که نیازمند 

مذاکرات می‌‌باشد.
ایران همچنین به دنبال استفاده از انرژی‌های تجدیدپذیر 
اس��ت و بنا به گزارش ایرنا عملی��ات بهره‌برداري از بزرگترین 
نیروگاه خورش��یدی خود در مش��هد را آغاز کرده اس��ت. به 
گفت��ه مدیر نی��روگاه، غلامرضا کرمیان، این نی��روگاه قادر به 
تولید س��الانه 72,000 کیلووات ساعت برق است که می‌‌تواند 
نیاز‌های اس��تان خراس��ان رضوی را ب��رآورده کند. طراحی‌ و 
س��اخت این نیروگاه که دارای ۲۱۶ پانل خورش��یدی است، 
توس��ط متخصصین داخلی‌ صورت گرفته است. علاوه بر این، 
از ردیاب‌های خورش��یدی برای افزای��ش بازدهی این نیروگاه 

استفاده شده است.
نیروگاه‌ه��ای برق آبی یکی‌ دیگ��ر از رویکردهای مهم ایران 
ب��رای خودکفایی در بخش انرژی ب��ا افزایش ظرفیت تولید به 
5,000 مگاوات اس��ت. س��د کارون چهار که ب��ر روی رودخانه 
کارون در اس��تان چهارمحال و بختیاری ساخته شده است، در 
شش جولای ۲۰۱۱ توسط محمود احمدی نژاد افتتاح شد. این 
سد 12/8 میلیارد ریالی )1/19 میلیون دلاری( در تولید برق و 
نیز فراهم کردن آب مورد نیاز برای مقاصد صنعتی و کشاورزی 
استان، مورد استفاده قرار خواهد گرفت. ساخت این سد حاکی‌ 
از این حقیقت اس��ت که صنعت سدسازی ایران به خود کفایی 

رسیده است.

1. Iran LNG Company
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چش�م‌انداز و بررس�ی اجمالی بخش ساختمان های 
مسکونی/ غیر مسکونی

دیدگاه: با وجود تحريم‌ها و کاهش ارزش ریال در بخش 
مس��کن، آمارهای جديد و موفقیت‌آمیزی اعلام مي‌شود. از 
آن‌جایی که نمي‌توان صحت این آمارها را تأييد نمود، باید 
همچنان محتاط بود و این آمارها را در چشم‌انداز نامطلوب 
نزول یک درصدی این بخش در سال 2013 در نظر گرفت. 
اعتقاد بر این اس��ت که زیربخش‌های مس��کن پیش��رفت 
ضعیفی خواهند داش��ت. عملکرد ضعیف زيرس��اخت‌ها به 
عنوان بخشی از ساخت و ساز، کاهش قدرت خرید خانوارها، 
افزایش هزینه‌های س��اخت و ساز و س��قوط ارزش ریال از 

جمله دلایل این عدم پیشرفت است.

تقاضا برای س��کونت و واحدهای مس��کونی به‌طور س��نتی 
محرک اصلی برای بخش س��اخت و س��از در ایران بوده است. 
اما اکن��ون با تش��دید تحريم‌هاي بين‌المللي که در پاس��خ به 
برنامه‌هاي هس��ته‌اي کشور اعمال مي‌شود، این بخش مشمول 
عقب افتادگی شده است. در ژانویه 2011 کشور با کسری 1/5 
میلیون واحد مسکونی رو به رو بود. علی‌رغم چشم‌انداز نامناسب 
اقتصادی، رسانه‌های دولتی همچنان به اعلام پروژه‌هاي جدیدتر 
و بزرگ‌تر ادامه می‌دهند )اعلام‌های مشابه در بخش‌هاي فرعی 

ساخت و ساز نيز مشاهده مي‌شود(. 
با این وصف تأثير فش��ار افزایش قیمت‌ه��ا و کاهش مداوم 
ارزش ریال در افزایش بیکاری و عدم اش��تغال در سال 2013 
نقش اساس��ی خواهد داش��ت. طبق آمار رس��می، یک س��وم 
جمعیت کش��ور در سال 2011 قادر به تأمين مواد غذایی لازم 
نبوده‌اند. در طول چندین فصل گذش��ته، قدرت خرید ایرانیان 
به‌ط��ور مداوم رو به کاهش بوده و تورم به‌طور فزاینده‌ای خرید 
کالاهای اساس��ی را برای مردم دش��وار کرده اس��ت. با افزایش 
مداوم قیمت مصالح س��اختمانی و کاهش تقاضای مس��کن به 
دلیل ش��رایط دشوار اقتصادی، فعالیت در بخش ساخت و ساز 

مسکونی احتمالاً به شدت محدود خواهد شد.

مث��ال بارز در اين زمين��ه اظهارات علی نیک��زاد وزیر راه و 
شهرس��ازی است که اعلام کرده است حدود 1/7 میلیون واحد 
مسکونی آماده‌ی بهره‌برداري و یا در حال ساخت هستند و نیز 
دو شرکت ترک اجرای طرح ساخت 25,000 واحد مسکونی را 
عهده‌دار هستند. البته در مورد صحت این اظهارات تردید وجود 
دارد. ابهاماتی که در این زمینه وجود دارد در مورد نحوه تأمين 
مالی این توس��عه و پيشرفت‌هاي چشم‌گیر آن است. در نتیجه 
اطلاعات منتشر شده در چشم‌انداز کلی ساخت و ساز که تحت 

فشار تحريم‌ها است، دخالت داده نمي‌شود.

استان خراسان رضوی، در سال2011-2010 شاهد تحویل 
3,030 واحد مس��کونی بود. در حالی‌ک��ه مجموعاً 440,000 
واحد مس��کونی در تمام کشور در طول 12 ماه آماده و تحویل 
شدند. دولت ایران با ساخت 800,000 واحد مسکونی که قرار 
اس��ت در مناطق روستایی ساخته ش��وند، ظاهراً تصمیم دارد 
مشکل کمبود مسکن را کاهش دهد. وزیر راه و شهرسازی ایران 
مجوز س��اخت 700,000 ساختمان در سال را تا مارس 2011 

صادر کرده است.
طبق اظهارات یک مقام دولتی در فوریه 2011، یک شرکت 
س��اختمانی ترک به نام کوش‌آداسی قصد دارد 20,000 واحد 
مس��کونی جدید در ش��هر پرند در نزدیکی تهران بس��ازد. این 
طرح بخش��ی از طرح توسعه‌ همکاری در زمینه‌ ساخت بین دو 
کش��ور است. س��اخت واحدهای مذکور قرار است در طول 18 
ماه تکمیل شوند. دو کشور همچنین در نظر دارند برای تقویت 
بازرگانی و تجارت در مرزهای مشترک بین دو کشور به توسعه 

و ساخت شهرک‌های صنعتی اقدام نمایند.
علي‌رغم این اظهارات بلندپروازانه، بخش مس��کن کماکان 
تح��ت نفوذ پروژه‌ عظیم مس��کن مه��ر ق��رار دارد. در جولای 
2012 جمش��ید نورصالحی، معاون وزیر مس��کن اظهار داشت 
که 5 ش��رکت خارج��ی قرادادهایی را برای س��اخت 40,000 
واحد مس��کونی جهت طرح مسکن مهر بس��ته‌اند. زمین مورد 
نیاز جهت س��اخت 1,000,000 واحد مسکونی در فصل سوم 

اقتصاد نامطلوب
تولید ناخالص داخلی اسمی )میلیارد دلار(، درصد رشد واقعی

)LHS( تولید ناخالص داخلی اسمی، میلیارد دلار
)RHS( ،رشد واقعی تولید ناخالص داخلی، درصد تغییرات سالانه

)LHS( تولید ناخالص داخلی اسمی، میلیارد دلار
)RHS( رشد واقعی تولید ناخالص داخلی، درصد تغییرات سالانه

فشار سنگین تحريم‌ها
ارزش صنعت ساخت و ساز )میلیارد دلار(، درصد رشد واقعی
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س��ال 2010 تهیه شده بود و در س��پتامبر 2011 گزارش شد 
که طرح س��اخت 430,000 واحد مسکونی ش��هری در اوایل 
2013 به اتمام خواهد رس��ید. البته صحت این آمار قابل تأييد 
نیست. حدود 20,000 واحد مسکونی توسط یک شرکت ترک 
و 5,000 واحد مس��کونی توسط یک ش��رکت کره‌ای در شهر 

جدید پرند ساخته خواهند شد.
طرح 830 میلیون دلاری مرکز خرید خلیج فارس در شیراز 
یکی دیگر از طرح‌هاي بزرگ است. )اگرچه هنوز روشن نیست 
که چگونه مغازه‌داران این فضای وس��یع را پ��ر خواهند کرد(. 
این طرح را یک ش��رکت اماراتی به نام رویال استار اینترنشنال 
به انجام رسانده اس��ت. نشریه‌ هفتگي ساخت و ساز)1( گزارش 

مي‌دهد که این مرکز 420 هزار متر مربعی، 2,500 فروشگاه را 
در خود جای داده اس��ت که تعداد فرو شگاه هایش بیش از هر 
مرکز خرید در جهان است. این مرکز خرید در سپتامبر 2011 
افتتاح ش��د و شامل یک هتل پنج ستاره، یک نمایشگاه و یک 

مرکز کنفرانس و یک پارک تفریحی مي‌باشد.
همچنی��ن آخرین اطلاعات نش��ان مي‌دهد بی��ش از 730 
بیمارس��تان و کلینیک در ایران وج��ود دارد. تقريباً ده درصد 
از این تعداد را بخش خصوصی یا س��ازمان‌هایی مانند سازمان 
تأمي��ن اجتماع��ی ای��ران اداره ميك‌نند. تحمی��ل تحريم‌هاي 
بازرگانی و تجاری به ایران به شدت بر خدمت‌رسانی و مراقبت 

از بیماران به دلیل کمبود وسایل مورد نیاز اثر گذاشته است.

  1.Construction Week
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 رتبه‌بندي ریسک/ بازده در ایران
امکان رش��د صنایع زیرس��اختی یکی از جنبه‌های مثبت و 
فرصت‌هاي پیش‌روی کش��ور است. برای ایران ریسک سیاسی 
بزرگترین تهدیدی اس��ت که همچنان ادام��ه دارد. هم اکنون 
این تهدیدها با تحريم‌هاي جدی علیه کش��ور مانع از آن شده 
که شرکت‌های مطرح ساخت و ساز دنیا در ایران حضور یابند. 
تحريم‌ها همچنین به منابع مالی دولت ضرباتی وارد كرده‌اند که 
سرمايه‌گذاري در زيرساخت‌هاي عمومی را تا حد قابل توجهی 

کاهش داده است.

بازده‌ها
• بازده صنعت

ایران در زمینه بازده صنعت دارای امتیاز 35 است که یکی 
از پايين‌ترين امتیازها در میان کشورهای منطقه بوده و طبیعتاً 
از میانگین منطقه‌ای پایین‌تر اس��ت. با شرایط انقباضی اقتصاد 
ایران و تورم رو ب��ه افزایش و تحريم‌هاي روزافزون بين‌المللي، 
انتظار نمی‌رود که در طول دوره پيش‌بيني، بخش ساخت و ساز 
به سطح رش��د قبل از بحران اقتصادی برسد. از نظر اندازه نيز 
صنعت س��اخت و ساز ایران نسبتاً بزرگ است. اگرچه رشد آن 
به دلیل شرایط ضعیف اقتصادی و شركت‌های ساختمانی نسبتاً 

بي‌تجربه، محدود مانده است.

• بازده كشور
ایران با امتیاز 42/7 در زمینه بازده کش��ور هم بس��یار پايين‌تر 
از میانگین منطقه‌اي قرار دارد. نیاز به تقویت نس��بت س��رمایه 
و اصلاح نس��بت وام‌هاي سررس��ید گذشته در بخش بانکداری 
کشور بر رتبه‌ س��اختار کشوری ایران تأثير منفی داشته است. 
همچنی��ن ایران دارای امتیاز نه چن��دان خوبی در عرصه‌ بازار 
کار اس��ت. قوانین داخلی جدی و س��خت کار باعث ش��ده که 
نیروی کار کش��ور در جس��تجوی کار در خارج از کشور باشند. 
این مهاجرت گسترده مشکلی عمده برای بخش ساخت و ساز 
اس��ت که نتیجه آن به جا ماندن طرح‌هاي معوقه است. کشور 
همچنین از نظام ضعیف مالی رنج می‌برد. این امر موانعی در راه 

دسترسی به سرمايه ‌ايجاد ميك‌ند.
در ضمن، تهدید تحريم‌هاي بیشتر بين‌المللي، احتمالاً تأثيرات 
منفی بیش��تری بر بازار خواهند داشت. این مسأله توانایی‌های 
تهران را در تأمين نیازهای عمومی و پوپولیستی مردم را محدود 
خواهد کرد که از این میان مي‌توان به سرمايه‌گذاري در ساخت 

و ساز نام برد.

ریسک‌ها
• ریسک‌ صنعت

 یک��ی از ضعیف‌تری��ن عملکرده��ای ای��ران در رتبه‌بن��دي
ریسک/ بازده مربوط به زیربخش ريس‌كهای صنعت مي‌باشد، 
جایی که در آن دارای رتبه‌ 35 است. رتبه ایران نشان مي‌دهد 
که برای ورود به بازار س��اخت و س��از کشور و عدم رقابت در 
عرصه مذک��ور موانع عم��ده‌اي وجود دارد. ای��ن رتبه، ایران 
را تنه��ا بالاتر از ع��راق و پايين‌تر از میانگی��ن منطقه‌اي قرار 
مي‌دهد. این مس��أله نتیجه‌ فش��ار روزافزون بين‌المللي است. 
فضای کس��ب و کار در ایران به دلیل بی‌میلی ایران به صدور 
مجوز برای س��رمايه‌گذاري‌های خارجی در کشور تحت فشار 
اس��ت. به رغم اينكه قانون ارتقاء و حمایت از س��رمايه‌گذاري 
خارجی مقررات اصلاحی برای سرمايه‌گذاري خارجی را فراهم 
کرده، سطح سرمايه‌گذاري کماکان محدود است و شركت‌های 
ایرانی هم‌چنان باید ریس��ک عمده‌اي را در سرمايه‌گذاري در 
نظ��ر بگیرند. میزان س��رمايه‌گذاري مس��تقیم خارجی کاملًا 
ناچی��ز اس��ت و اگر ایران مصم��م به پیش��رفت در طرح‌هاي 
خصوصي‌سازي‌اش باشد، بایستی این نوع سرمايه‌گذاري رشد 

قابل توجهی داشته باشد.

• ريسك کشور
ایران دارای رتبه‌ 48/6 در زیربخش ریس��ک کشوری است 
که این کشور را مجدداً در جایگاه پايين‌تر از میانگین منطقه‌اي 
قرار مي‌دهد. شركت‌های خارجی کماکان جنبه‌های قانونی و 
مقررات تجاری در ایران را س��خت و دست و پاگیر می‌دانند. 
رتبه ایران به دلیل فقدان جدایی قوه قضائیه و مجریه و نیز به 

 رتبه‌بندي ریسک/ بازده صنعت
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همچن��ان در زمین��ه‌ بازده‌های قابل توجه و ريس��‌كهای کم 
از سایر کش��ورهای منطقه عملکرد بهتری داشته‌اند. اکثریت 
کشورهای عضو شواری همکاری خليج‌فارس )به جز عربستان 
س��عودی( تقريباً صنعت س��اخت و س��از کوچک��ی دارند. اما 
پش��تیبانی دولت‌ها با ثروت سرش��ار از طرح‌هاي مختلف در 
این زمینه بس��یار مؤثر اس��ت. این مس��أله بدین معناست که 
س��رمايه‌گذاري در کشورهایی که دارای آینده‌ مطمئن و قابل 

پيش‌بيني هستند، سود قابل توجهی خواهد داشت.
در پ��ي اعلام چند پ��روژه عظیم در قطر ب��ا تاریخ انتهای 
سال 2022، اين كشور با عملکرد خیره‌کننده به رتبه نخست 
رتبه‌بندي آغاز س��ال 2012 صعود کرد. البته بازبینی مجدد 
داده‌ها، افول بازده را در كوتاه‌مدت برای این کشور نشان داده 
است. با این تفاسیر، اعتقاد بر این است که این کشور تعهدی 
معق��ول جهت هزینه برای زیرس��اخت که ب��ه بیش از 150 
میلیارد دلار در طول پنج س��ال آینده خواهد رس��ید، داشته 
اس��ت که این امر کمک شایانی به شركت‌هایی در ميان‌مدت 

که به دنبال سرمايه‌گذاري در منطقه هستند. 

• آفریقای شمالی: بی‌ثبات اما دارای آینده‌ای روشن تر
خیزش عظیم سیاس��ی موس��وم به بهار عرب��ی یادآور این 
نکته است كه ريس‌كهاي سیاسی نقش اساسی در چشم‌انداز 
صنعت زیرس��اخت در نظ��ر س��رمایه‌داران دارد. لیبی و مصر 

نمونه‌های تلخی در این مورد هستند.
به هر حال با بازگش��ت بازارها بعد از وقایع سال 2011 به 
حالت، تمایل سرمايه‌گذاران در حال افزایش است. کشورهای 
حوزه‌ خليج‌ف��ارس و تا حد کمتری ایالات متحده علاقه‌ قابل 
توجهی به توسعه زيرساخت‌هاي منطقه دارند که این موضوع 
را مي‌ت��وان در تغییرات مراکش مش��اهده کرد. ای��ن بازارها 
پتانسیل عظیمی‌ در زیرس��اخت انرژی و پروژه‌هاي بازسازی 
در کشورها دارند. ريس‌كهای ناشی‌ از شرایط بی‌‌ثبات سیاسی 
همچنان به قوت خود باقی‌ است. اگرچه اقدامات حاکی از آن 

است که فرصت‌ها بر نگرانی‌‌ها غلبه ميك‌نند. 

• عراق: ريس‌كها وزن بیشتری نسبت به بازده دارند
عراق نقش واس��طه منطقه‌ای در روابط خود با ایران، کویت 
و یمن دارد. این کش��ور از نظر بازده امتیاز خوبی دارد که این 
امر ب��ه دلیل افزایش بس��یار زیاد قراردادهای زیرس��اختی در 
بخش‌های مختلف خانه‌س��ازي، حمل و نقل و انرژی اس��ت. با 
این حال، همان‌ط��ور که ذکر گردید، افزایش فرقه‌گرایی باعث 
کاهش رتبه ریسک کشور در این سه ماهه نیز شده است و رتبه 
کلی عراق را کاهش داده اس��ت و این کشور را در پایین جدول 
رتبه‌بندي ریس��ک به همراه ایران )به دلیل تحريم‌هاي موجود 
و ریس��ک جنگ( و یمن ) به دلیل ناآرامی‌های داخلی از سال 

2010( قرار داده است.

رتبه بندی ریسک/بازده صنعت زیر بنایی منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا

نرخ ريسك/ بازده ريس‌كهاريسك كشورريسك صنعتبازده‌هابازده كشوربازده صنعت
رتبه‌ در منطقه‌زيرساخت‌ها

60/074/265/075/067/770/666/71قطر

65/058/362/675/070/872/565/62عربستان صعودي

47/584/260/375/071/472/864/13رژيم صهيونيستي

60/060/760/282/564/571/763/74عمان

75/044/764/447/557/653/661/15الجزيره

57/557/357/445/068/659/258/06امارات متحده عربي

40/071/351/057/565/162/154/37كويت

62/561/862/255/016/732/053/28مراكش

47/554/850/170/050/058/052/49مصر

60/039/752/932/541/838/148/510عراق

22/565/837/677/568/071/847/911بحرين

47/536/743/732/541/537/942/012ليبي

35/042/737/735/047/342/439/113ايران

25/018/322/637/531/634/026/014يمن

50/455/052/057/054/555/553/0متوسط منطقه

منبع: بيزينس مانيتور
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 چشم‌انداز رقابتی
فض��ای کس��ب و کار در ای��ران و نف��وذ س��رمايه‌گذاران 
خارج��ی به این کش��ور همچنان مبهم خواه��د ماند. چین و 
روس��یه تنها کش��ورهایی هس��تند که به حضور خود در این 
کش��ور ادامه می‌دهند. این دو کش��ور در تجارت کالا، س��ود 
تضمین ش��ده در ایران دارن��د و بنابراین در س��رمايه‌گذاري 
 در پروژه‌ه��اي زیرس��اختی عظیم به‌طور گس��ترده ش��رکت 

كرده‌اند.
اکث��ر پروژه‌ها تاکنون به دلیل سیس��تم حمل و نقل قابل 
قب��ول ای��ران آماده به کار ش��ده‌اند. ای��ران دارای 172,927 
کیلومتر جاده اس��ت که 72 درصد آن آسفالت بوده و 8,367 
کیلومتر خط ریلی اس��ت که عمده آن ب��ه صورت یک خطه 
مي‌باش��د. همچنین تعداد بس��یاری فرودگاه در کشور وجود 

دارد که البته اکثر آن‌ها دارای باند غیرمسطح هستند.
علاوه بر این، ایران دارای تعدادی بندر اس��ت و بس��یاری 

از مناطق دریای خزر و خليج‌فارس از نظر سیاس��ی حس��اس 
هستند. آب‌های اطراف جزایر ابوموسی و به خصوص تنب‌های 
بزرگ و کوچک در جنوب خليج‌فارس جزو مناطق حس��اس 
هس��تند و نیروهای نظامی در آن‌ها مس��تقر ش��ده‌اند. بنا به 
گ��زارش تهران تایم��ز در نوامبر 2008 از ق��ول علی طاهری 
مطلق، مدیر عامل س��ازمان بنادر و کش��تیرانی، 3/3 میلیارد 
دلار در بنادر ایران سرمايه‌گذاري شده است. ایران با گسترش 
زیرس��اخت‌های بنادر و به‌کارگیری تجهیزات بهتر قصد دارد 

در تجارت‌های نوظهور سرمايه‌گذاري کند.
صنعت ساخت و ساز داخل به دلیل داشتن استانداردهای 
پیمان��کاران  دارد.  ق��رار  انتق��اد  م��ورد  س��اخت  ضعی��ف 
علاق��ه‌ای به س��رمايه‌گذاري در فناوري‌هاي جدی نداش��ته، 
دستورالعمل‌های ساخت به‌طور گس��ترده نادیده گرفته شده 
 و شهرداری‌ها در الزام به اجرای یک سیستم بازرسی مناسب 

ناموفق هستند.

 چشم انداز بازار
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شرکت مدیریت پروژه‌هاي نیروگاهی ایران )مپنا(

 نقاط قوت
• مپنا یکی از بزرگترین پیمانکاران پروژه‌هاي صنعتی و نیروگاهی در ایران است. این شرکت 29 شرکت تابعه دارد.

• دولت ایران به شدت برای سرمايه‌گذاري در بخش برق برنامه‌ريزي ميك‌ند.
• تنوع قابل توجه در این بخش وجود دارد.

 نقاط ضعف
• تحريم‌ه��ا به همراه رکود اقتصادی جهانی و تورم بالا، ش��رایط مالی ب��دی را در ایران به وجود آورده‌اند که در نتیجه آن 

سرمايه‌گذاري‌هاي عمومی در بخش زیرساخت با محدوديت‌هايي مواجه شده است.است. 

 فرصت‌ها
• با افزایش س��ریع تقاضا در بخش برق، چش��م‌انداز خوبی برای ساخت نیروگاه‌های جدید وجود دارد و مپنا جلودار این 

حرکت است.
• بنا به گزارش‌ها، دولت بودجه 110 میلیارد دلاری را برای بخش ساخت و ساز، طی سال مالی 2010-2009 تدارک 

دیده است.

 تهدیدها
• فش��ارهای بين‌المللي بر ایران به خاطر برنامه هس��ته‌اي، مي‌تواند باعث مشکلات فراوان اقتصاد این کشور شود و توسعه 

بين‌المللي مپنا را محدود کند.

 نمایه های شرکت
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 چشم انداز جهانی صنعت زیربنایی

 بررسی جهانی صنعت
دیدگاه: ش��اخص زیرس��اخت در چهارماهه نخست 
2013، ضعی��ف ارزیابی ش��ده اس��ت. برخ�الف جهش 
مشاهده شده در بین س��هام بسیاری از بازارهای توسعه 
یافته، بس��یاری از شركت‌های زیرساخت در برابر افزایش 
تصنعی س��هام خود مصون بوده‌اند. ب��رای پایین ماندن 
ش��اخص، دو دلیل کلیدی وجود دارد: ش��ركت‌های برق 
به شدت مقروض هستند و بسیاری از شركت‌های بزرگ 
زیرس��اخت همچنان به اروپا وابس��ته‌اند؛ جایی که رشد 
ضعیف ساخت و ساز و محیط مالی دشوار بر شركت‌های 

داخلی فشار می‌آورند.

 دیدگاه‌های کلیدی در مورد سهام زیرساختی‌ها
•  س��هام ش��ركت‌های فعال در حوزه زیرس��اختی به‌طور 
متوس��ط در میان ش��اخص‌های جهانی، عملکرد نامناس��بی 

داشته است.
• جهش به وجود آمده در قیمت جهانی سهام در چهار ماه 

اول سال 2013، عمدتاً از این بخش عبور كرده‌ است.
• در کن��ار عملک��رد موفقیت‌آمی��ز جهان��ی برای س��هام 
ش��ركت‌های ژاپن��ی و ترکی��ه‌ای در س��ال ج��اری، س��هام 

زيرساخت‌هاي آن‌ها نیز بیشترین سود را نشان می‌دهند.
• برزیل یکی از ضعیف‌ترین عملکردها را هم در سهام شركت‌های 

عمومی و هم سهام شرکت‌های زیرساختی داشته است. 
• بزرگترین واگرایی در عملکرد مربوط به مکزیک اس��ت 
که بهترین عملک��رد را دارد و خاورميانه ضعیف‌ترین عملکرد 

را داشته است.
• بدترین عملکرد را بخش تأسيس��ات برق داشته است. در 
حالی که شركت‌های مس��تقل زیرساخت تولید نیرو و نفت و 
گاز عملکرد خوبی داشته‌اند، به‌طوری که واگرایی زیادی را در 

بخش انرژی ایجاد کرده است.
•چشم‌انداز منفی در بخش ماشین‌آلات ساختمانی که وزن 
زیادی را در شاخص دارند، مشاهده مي‌شود. با این حال، تصویر 

رو به بهبودی برای تأسيسات برقی دیده مي‌شود.

 عملکرد دور از انتظار دارایی‌های زیرساخت
سهام شركت‌های توسعه یافته، عملکرد بهتری از بازارهای 
نوظهور دارند. این دیدگاه با توجه به حرکت سهام شركت‌های 
توسعه یافته نزدیک به رکوردهای بالا ادامه دارد. در حالی که  
ش��اخص داوجونز امركيا و داکس آلمان به بالاترین رکوردها 
رسیده‌اند، در اروپا شاخص FTSE انگلستان در وضعیت بدی 
قرار دارد. در همین حال در ژاپن، نیکی س��ود سرشاری را در 
س��ال جاری کسب کرده اس��ت. برخلاف این مسأله، شاخص 
جهانی زیرس��اخت، کام�اًل یکنواخت باقی مانده اس��ت. این 
شاخص که از 65 شرکت در میان بازار کشورهای توسعه‌یافته 
و نوظهور تش��کیل ش��ده است، در مقایس��ه با افزایش 14/2 
 درصدی داوجونز، 10/6 درصدی FTSE 100 و 29 درصدی

  نیک��ی 225 تنه��ا 2/9 درص��د در س��ال ج��اری افزای��ش 
یافته است.

این واگرایی در عملکرد بخش زیرس��اخت و بازارهای مالی 
اصلی از نیمه دوم س��ال 2012 مش��اهده مي‌شود. با این که 
دارایی‌ه��ای جهانی تقویت ش��ده‌اند، افزای��ش تصنعی قیمت 
س��هام به‌طور عمده از بخش زیرساخت عبور کرده است. این 
مس��أله نش��ان‌دهنده عملکرد ضعیف این بخش مي‌باشد، به 
وي��ژه در اروپا؛ جایی‌که ترمیم‌های به وجود آمده در قس��مت 
کلان ت��ا حدود کمی ب��ا س��رمايه‌گذاري‌هاي ثاب��ت مربوط 
هس��تند. قطعاً براس��اس پيش‌بيني‌ها، ترکیب س��رمایه ثابت 

منبع: بلومبرگ

عملکرد دور از انتظار زیرساخت
عملکرد نسبی از اول ژانویه 2013
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ب��ه طرز قابل ملاحظه‌ای در س��ال 2012 محدود ش��ده و در 
 س��ال 2013 نیز رشد ناخالص ملی را کمتر از حد انتظار نگاه 

خواهد داشت. 
با این حال، پتانسیل رو به بالای ميان‌مدتی برای سهام ساخت 
و س��از ش��ركت‌های اروپای غربی وجود دارد. پيش‌بيني مي‌شود 
ترکیب سرمایه ثابت از سال 2014 از عملکرد تولید ناخالص ملی 
پیشی بگیرد. ترمیم فعالیت‌های ساختمانی برای فعالان ساخت و 

ساز و مهندسی در منطقه مفید است. 

در س��طح فراگیرتر، عملکرد ضعیف در شاخص زیرساخت 
مي‌تواند ناشی از فاکتورهای کشوری یا زیربخشی باشد. واگرایی 
در عملکرد س��هام بین شركت‌های زیرساخت و بازارهای مالی 
آن‌ها در س��طح کش��وری و منطق��ه‌اي و همچنی��ن در میان 

زیربخش‌هاي مختلف قابل توجه است.

 واگرایی کشوری نشان‌دهنده دیدگاه‌های کلیدی
در برخی موارد، عملکرد بخش زیرس��اخت به‌طور گسترده 
هم‌راس��تا ب��ا عملکرد ش��اخص معیار آن کش��ور اس��ت. این 
همبستگی در کشورهای فرانسه، امركيا، استرالیا و هند از بقیه 
قوی‌تر اس��ت. در این نمونه‌ها، مي‌توان دید که بخش ساخت 
و س��از سود بیشتری کس��ب کرده یا محتمل‌تر است که این 
ش��ركت‌ها با اطمینان بیشتری در شاخص کلی سهام حرکت 
ميك‌نند. قطعاً، روند دوم عامل محرک سود 22 درصدی سال 

جاری سهام‌های زیرساختی در ژاپن است.
کشورهایی که واگرایی بین دو عملکرد سهامشان قابل توجه 
اس��ت، جلب توجه بيش��تري مي‌نمايند. این واگرایی با دیدگاه 

مبتنی بر عملکرد بخش و کشور همخوانی دارد:
• هم‌راس��تا با دیدگاه موجود برای بازار زیرس��اخت مکزیک 
به عنوان یکی از بخش‌هاي قوی‌تر در اقتصاد، بخش زیرساخت 
)متشکل از شركت‌های ساختمانی و مواد ساختمانی( عملکرد 
خوبی داش��ته و از ش��اخص عملکرد بازار سهام مکزیک پیشی 

گرفته است.

• در کان��ادا، پیش��ی گرفت��ن در عملک��رد به‌طور مش��ابه 
قابل مش��اهده است. زيرس��اخت‌هاي نفت و گاز و مهندسی، 
باعث عملکرد بهتر بخش س��اخت و س��از از سایر بخش‌هاي 
اقتصاد ش��ده اس��ت. ای��ن امر مبتنی ب��ر س��رمايه‌گذاري بر 
 تولی��د غیرمتعارف بوده که در عملکرد س��هام خود را نمایان 

کرده است.
• در ترکیه، پيش‌بيني مبنی بر قوت زیرس��اخت‌ها با وجود 
دورنمای رو به زوال در طی سال اخیر به قوت خود باقي است. 
پیشی گرفتن س��هام زیرساخت از ش��اخص کل، نشان‌دهنده 

حمایت سرمايه‌گذاران از این دیدگاه است.
• به‌ط��ور عک��س، در خاورميانه روند معکوس��ی مش��اهده 
مي‌شود. این روند با توجه به عقب ماندن روند سهام زیرساخت 
از میانگین سه شاخص س��هام )هرمس مصر، تاداول عربستان 
س��عودی و FTSE امارات متحده عربی( مي‌باشد. رکود بخش 
سیاسی و عمومی، کمبود مواد ساختمانی و نیروی مهندسی و 
هزینه‌های بالای مواد اولیه علیرغم تقاضای بالا برای زیرساخت، 
باعث تأخیر در پروژه‌هاي س��اختمانی این منطقه ش��ده است. 
نتیجه این امر گزارش شركت‌های زیرساخت خاورمیانه مبنی بر 
کاهش 5/1 درصدی میانگین قیمت سهام آن‌ها در سال جاری 
اس��ت. سیاست‌هایی برای عبور از این تنگناها اتخاذ شده است 
و بنابراین انتظار مي‌رود افزایش بالقوه‌ای برای س��هام ساخت و 

ساز خاورميانه در ميان‌مدت رخ بدهد. 

 بزرگان اروپا: تشریح دو روند
اسپانیا و فرانسه به دلیل اندازه بازار و دامنه بازیگران داخلی، 
بزرگترین س��هم را در ش��اخص به خود اختصاص داده‌اند )به 

ترتیب شش و هفت شرکت(. 
دیدگاه مثبتی که برای شركت‌های زیرساخت فرانسه وجود 
داش��ته به پایان خود نزدیک مي‌ش��ود و انتظار مي‌رود قیمت 
س��هام در این بخش کاهش یابد. تا اینجا، ش��ركت‌های بزرگ 
ساختمانی فرانس��ه از محرک‌های داخلی سود برده و تا هشت 
درصد از س��هام به‌دس��ت آمده در سال جاری را خرج كرده‌اند. 
با این وجود، باور بر این اس��ت که در ش��ركت‌های فرانس��وی 

آیا سهام شركت‌های ساخت و ساز پتانسیل افزایش دارند؟
ترکیب سرمایه ثابت در مقابل رشد تولید ناخالص ملی در اروپای غربی

تشکیل سرمایه ثابت،رشد واقعی، درصد تغییرات سالانه
رشد تولید ناخالص داخلی واقعی، درصد

منبع: آمارهای ملی، بانک مرکزی، بیزینس مانیتور

فرصت های سیگنالهای واگرایی
شاخص عملکرد سهام زیرساختی‌ها به وسیله مقایسه شاخص 

سهام کشور با شاخص منتخب )درصد(
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شاخص کل        شاخص زیر ساخت
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ش 14/2 تأثير ش��ركت‌های خدمات عمومی که در معرض سیاست‌های از آن‌ها در برابر ضعف‌های داخلی محافظت کرده است. با حذف بين‌المللي شدن را در پیش گرفته‌اند که به‌طور موفقیت آمیزی هس��تند و در نتیجه طی س��ال‌های اخیر اس��تراتژی تهاجمی اسپانیایی به دلیل ريس��‌كهای داخلی با وضعیت بدی مواجه در ای��ن بخش همچنان ادامه دارد. ش��ركت‌های س��اختمانی در مقابل، شركت‌های اسپانیایی قرار دارند كه دیدگاه مثبت شركت‌های داخلی خواهد زد.چرا که فقدان منابع مالی ناش��ی از محرک‌ها، ضربه سختی به فزاین��ده‌ای برای آینده بخش زیرس��اخت فرانس��ه وجود دارد، زیرس��اخت، بیشترین س��ود کسب شده اس��ت. قطعاً، نگرانی  ی ا ز ف ا ی  ی ا ی ن ا پ س ا ی  ا ه ‌ ت ك ر ش  ، د ر ا د ر  ا ر ق ی  ل خ ا د ی  ت ش گ ز ا ا ب ب د  ص ر د ا 4/1  ب ه  س ی ا ق م ر  د ( د  ن ا ه  ت ش ا د ی  ر ا ج ل  ا � � س ر  د ی  د ص ر ک د س ی ر ش  ه ا ک ا  ب  . ) ی م و م ع ت  ا م د خ ی  ا ه ‌ ت ك ر ش ن  ت ف ر گ ر  ظ ن ر  د د ش ر ا  ب ر  و ه ظ و ن ی  ا ه ر ا ز ا ب ق  ی ر ط ز  ا ا  ی ن ا پ � � س ا ی  ا ر ب ي  ر ا ذ گ ‌ ه ي ا م ر ا س ه ر ا ک م  ج ح ش  ی ا ز ف ا ز  ا ا  ی ن ا پ س ا ت  خ ا س ر ی ز گ  ر ز ب ی  ا ه ‌ ت ك ر ش  ، لا ا .ب د ن ا ‌ ه د ر ب د  و ت س ق ب ا ط م ز  ا د ن ا ‌ م ش چ ا  ب ز  ا س و  ت  خ ا س ش  خ ب ی  ی ا ر گ ا و درصد تغييرات سالانه رشد اندازه واقعی بازار ساخت و ساز در امركيای لاتین، فرانسه و اسپانیا، افت داخلی، شركت‌های اسپانیایی را به سمت بازارهای با رشد بالا سوق مي‌دهدخواهد داشت.مي‌ش��ود. این امر تأثير منفی بر ش��اخص کلی زیرساخت نیز برای بخش ماشین‌آلات س��اختمانی در ميان‌مدت پيش‌بيني با در نظر گرفتن این مس��أله، چش��م‌انداز نه چندان روش��نی س��رمايه‌گذاري در بخش معادن همچنان مش��اهده مي‌شود. یک س��ال با بهبود فاصله دارد، در حال ترمیم اس��ت، کاهش اینکه ش��رایط بخش ساخت و ساز به استثناء اروپا که حداقل دارد و دیدگاه منفی مشابهی برای آن نیز وجود دارد. با وجود اصلی‌ترین رقی��ب کاترپیلار، 3/1 درصد وزن را در ش��اخص قیمت سهام این شرکت در ميان‌مدت انتظار مي‌رود. کماتسو، شرکت( در شاخص دارد، همچنان وجود دارد و کاهش بیشتر دلیل س��رمايه‌گذاري بالای آن در ب��ازار و حجم فعالیت‌های ش��رکت کاترپیلار ک��ه وزن قابل توجه 6/4 درص��دی را )به ماش��ین‌آلات و مواد س��اختمانی اس��ت. دی��دگاه منفی برای ریس��ک عم��ده پایین ب��ودن ش��اخص، ناش��ی از بخش زیرساخت گردد. ش��ركت‌های تأسيس��اتی در پایین نگاه داشتن شاخص کلی اس��ت. مجموع این عوامل مي‌بايست باعث کمتر شدن نقش ق��رار داده‌اند که این مس��أله ب��رای س��رمايه‌گذاران مطلوب مقط��ع، ش��ركت‌ها تمرکز خود را بر تن��وع و کاهش بدهی‌ها برای ب��رق افزایش یافته و درآمده��ا افزایش یابند. در همین با رش��د تولی��د ناخالص ملی در س��ال 2014، می��زان تقاضا ش��ركت‌های اروپای��ی در ميان‌م��دت اس��ت. انتظ��ار مي‌رود ش��ماری از فاکتوره��ا نی��ز حاکی از بهتر ش��دن وضعیت اروپای مرکزی وجود دارد.محروم س��اخته‌اند. این روند به‌طور خاص در بین شركت‌های بازاریابی همزمان ش��ده‌اند و شركت‌ها را از دارایی‌های سودآور بدهی‌های سنگین با کاهش سرمايه‌گذاري و خدمات پرهزینه خدمات عمومی در آن حضور دارند. در نهایت حجم قابل توجه همچنان نامشخص است، زيرا بسیاری از بزرگترین شركت‌های به‌طور همزمان، افزایش تقاضا به ويژه در بازارهای توسعه یافته سیاست بخش عمومی در بازارهای توسعه‌یافته و نوظهور است. سیاس��ت‌هاي دولتی هس��تند، که نش��ان‌دهنده آسیب‌پذیری از نظر جهانی، ش��ركت‌های تأسيس��ات ب��رق قربانی تغییر شاخص زیرساخت است. ضعیف‌ترین بخش بوده و اصلی‌ترین فاکتور در نامطلوب بودن کاهش 1/6 درصدی را تجربه ميك‌ند، ولی همچنان این بخش که در س��ال قبل کاهش 5/8 درصدی داش��ته در سال جاری با این‌که روند کاهش قیمت‌ها رو به بهبود اس��ت و بهای سهام زیرس��اخت، عملکرد ضعیف شركت‌های ارائه‌دهنده برق است. عموم��ی  در اروپا، یک��ی از قابل توجه‌تری��ن روندها در فضای مطاب��ق با دیدگاه منفی موجود برای ش��ركت‌های خدمات دارد  

فرانسه                   اسپانیا                  آمریکای لاتین

منبع: آمارهای ملی، بانک مرکزی، بیزینس مانیتور

منبع: بیزینس مانیتور، بلومبرگ

از ابتدای سال تاکنون )درصد( عملکرد شاخص سهام شركت‌های زیرساختی به تفکیک بخش در قیمت سهام نقش دارد دیدگاه منفی در رابطه با شركت‌های ارائه‌دهنده خدمات عمومی 

ساخت و ساز 
و مهندسی

 مواد 

و ماشین آلات 
ساخت و ساز     

زیر ساخت 
حمل و نقل

زیر ساخت 
نفت و گاز

تولید کنندگان 
مستقل برق

برق
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 روش‌شناسي

تعدادی معیار اصلی ب��رای پيش‌بيني هر یک از متغیرهای 
ساخت و ساز و مهندسی وجود دارد:

• تولی�د ناخال�ص داخلی در بخش س�اخت و س�از و 
هزینه‌های زيرساخت‌ها

ارقام مربوط به تولید ناخالص داخلی بخش ساخت و ساز و 
هزینه‌های زیرساخت مبتنی بر حساب‌های ملی است که توسط 
بانک‌های مرکزی منتش��ر می‌ش��وند. اگر این اطلاعات موجود 
نباشند، پيش‌بيني تولید ناخالص داخلی ساخت و ساز، مبتنی 

برای تعدادی متغیر است. از جمله:
• برنامه‌هاي زیرساختی دولتی و توسعه‌ای اعلام شده

• افزایش‌های محتمل ناشی از توسعه‌های صنعتی یا شهری
• عوامل سیاسی

س��اخت و س��از به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی 
با اس��تفاده از پيش‌بيني‌های اقتصاد کلان و جمعیت‌شناس��ی 

محاسبه مي‌شود.

 روش‌شناسي داده‌ها
• زیربخش‌ه�اي اطلاعات در بخش س�اخت و س�از، 

فرضیات و روش‌شناسي
داده‌های زیرس��اخت صنعت از بالا به پایین و پایین به بالا 
به منظور محاسبه ارزش صنعت زیرساخت و زیربخش‌های آن 

به کار مي‌رود.
ب��رای دیدگاه پایی��ن به بالای مش��خصات کش��ور، پایگاه 
داده‌ه��ای پروژه‌هاي بزرگ زیرس��اخت برای هر کش��ور تهیه 
ش��ده که اکثر آن‌ها از سال 2005 هستند. این اطلاعات اجازه 
مي‌دهد تا نس��بت‌های تاریخی بین صنعت زیرساخت عمومی 
و زیربخش‌هاي آن محاس��به ش��ده و از آن‌ها برای پيش‌بيني 

اس��تفاده ش��ود. جداول پروژه‌هاي بزرگ كامل نبوده ولی برای 
نقطه شروع محاسبات کافی هستند.

دیدگاه از بالا به پایین از اس��تنتاج برای تش��کیل فرضیات 
اس��تفاده ميك‌ند. 39 کشور در سه گروه تقسیم‌بندی شده‌اند. 
هر گروه متشکل از کشورهایی است که سیر اقتصادی مشابهی 
دارند و از نظر خصوصیات هزینه در زیرس��اخت، سطح توسعه 
زیرس��اخت و بلوغ بخش یکسان هستند. این روش، این امکان 
را فراهم می‌آورد تا هر نقصی در داده‌های مربوط به زیرساخت 
مش��خص شده و با به کارگیری نسبت میانگین گروه )از طریق 
داده‌های کش��ورهایی که موجود است، محاس��به مي‌شود( به 

کشورهایی که داده‌های آن‌ها محدود است، رفع گردد.

• گروه اول: کشورهای توسعه‌یافته، ویژگی‌های معمول:
- بازارهای زیرساخت بالغ 

- سرمايه‌گذاري‌ها معمولاً نگاهداری دارایی‌های موجود 
یا پروژه‌هاي فوق پیش��رفته در ب��الای زنجیره ارزش را 

هدف گرفته‌اند.
- زیرساخت تقريباً 30 درصد میانگین ساخت و ساز را 

تشکیل مي‌دهد.
- کش��ورهای گروه اول: کانادا، آلمان، یونان، انگلستان، 
امري��كا، فرانس��ه، هنگ کنگ، تایوان، س��نگاپور، رژيم 

صهيونيستي، ژاپن، استرالیا

• گروه دوم: بازارهای نوظهور، ویژگی‌های معمول:
- رشد سریع بازارهای نوظهور

- س��رمايه‌گذاري‌هاي زیرس��اخت اولوی��ت اصل��ی در 
استراتژی‌های دولت است.

- چش��م‌انداز روش��نی برای امکانات زیرساخت جدید از 
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س��طوح پایه )بزرگراه‌ها، خط آهن( گرفته تا پروژه‌هاي 
با ارزش بیشتر )تجدیدپذیر، حمل و نقل شهری( وجود 

دارد.
- زیرساخت تقريباً 45 درصد و یا بیشتر را در ساخت و 

ساز تشکیل مي‌دهد. 
- کش��ورهای گروه دوم: کلمبیا، مال��زی، مکزیک، کره 
جنوبی، پرو، فیلیپین، ترکیه، ویتنام، لهستان، مجارستان، 

آفریقای جنوبی، نیجریه، روسیه، هند، برزیل، اندونزی

• گروه سوم: اروپای نوظهور، ویژگی‌های معمول:
- سیر اجتماعی و اقتصادی منطقه‌اي

- توسعه توس��ط دسترسی تازه به ساختارهای اروپایی 
مانند اتحادیه اروپا تعریف مي‌ش��ود. توسعه زیرساخت 
به مقدار زیادی توس��ط اهداف توسعه‌ای اتحادیه اروپا 
دیکته ش��ده و از طریق محرک‌های��ی مانند برنامه‌هاي 
PHARE و ISPA و مؤسس��اتی مانن��د EBRD و

EIB تأمين مالی می‌شوند.
- زیرس��اخت، 30 تا 40 درصد میانگین ساخت و ساز 

را تشکیل مي‌دهد. 
- کش��ورهای گ��روه س��وم: جمهوری چ��ک، رومانی، 
بلغارستان، اسلوواکی، اسلوونی، استونی، لتونی، لیتوانی، 

کرواسی، اوکراین

ای��ن روش، ام��کان مي‌ده��د ت��ا محاس��به ارزش صنعت 
زیرس��اخت برای کشورهایی فراهم ش��ود که قبلًا میسر نبود. 
ع�الوه ب��ر این، ای��ن امکان فراهم مي‌ش��ود تا ش��اخص‌های 

مقایسه‌ای به وجود بیایند.
دیدگاه ناشی از فرضیه از بالا به پایین، منحصراً برای محاسبه 
ارزش صنعت زیرس��اخت به عنوان درصدی از س��اخت و ساز 
کل استفاده شده است. برای همه محاسبات زیربخش از روش 
پایین به بالا استفاده مي‌شود؛ مثلًا محاسبه نسبت‌های جدول 

پروژه‌هاي بزرگ در جایی‌که داده‌های دیگر موجود نیستند.

 تعاریف
• اندازه صنعت ساخت و ساز

ارزش صنعت س��اخت و س��از؛ زیرس��اخت خروجی صنعت 
س��اخت و ساز/ زیرساخت را براساس مقادیر اسمی گزارش شده 
)به عنوان مثال، شرایط ارز داخلی( در دوره 12 ماهه می‌سنجد. 
همان‌طور که از داده‌هاي تولید ناخالص داخلی نتیجه گرفته 
مي‌شود، این پارامتر معیاری برای ارزش افزوده در صنعت است 
)مثلًا س��هم افزوده صنعت ساخت و ساز نسبت به سایر صنایع 

مانند تولید سیمان(.
به زبان ساده، ارزش افزوده ناخالص، ارزش کالاها و خدماتی 
است که توسط یک ناحیه، بخش یا تولیدکننده تولید مي‌شود 

و به��ای مواد اولیه و دیگ��ر ورودي‌هایی که برای تولید از آن‌ها 
استفاده شده است، از آن کسر مي‌گردد.

ارزش اف��زوده ناخالص، در برخی از موارد با تولید ناخالص 
داخلی اشتباه مي‌ش��ود. تفاوت در این است که ارزش افزوده 
ناخالص ش��امل یاران��ه و مالیات اقلام و خدمات تولید ش��ده 
نیس��ت. دلیل این‌که ارزش اف��زوده ناخالص بر تولید ناخالص 
داخلی در آمار منطقه‌اي ترجیح داده مي‌ش��ود، این است که 

امکان تعیین مالیات در زیربخش‌ها وجود ندارد.
برای محاس�به ارزش صنعت با اس�تفاده از زیربخش 
زیرس�اخت، مانن��د حمل و نق��ل، از پای��گاه داده پروژه‌هاي 
بزرگ )س��ال پایه=2005( اس��تفاده مي‌شود. بدین ترتیب این 
امکان فراهم مي‌ش��ود تا نسبت‌های تاریخی بین ارزش صنعت 
زیرساخت عمومی و زیربخش‌هاي آن قابل محاسبه بوده و برای 
پيش‌بيني مورد استفاده قرار گیرند. در حالی که این پایگاه داده 
كامل نیست ولی برای ارائه نقطه شروع محاسبات کافی است. 
رش�د: داده‌ها و پيش‌بيني‌ها برای س��اخت و ساز واقعی، 
افزایش در خروجی را می‌س��نجد. به‌طور خلاصه این پارامتر، 
ارزش تنظیم شده بر حسب تورم خروجی‌های صنعت ساخت 
و س��از را به صورت س��ال به س��ال بیان می‌کن��د. در نتیجه 
 رش��د واقعی در همه نمونه‌ها از رش��د اس��می برای شاخص 

ساخت و ساز پايين‌تر است.

• صنعت س�اخت و ساز، درصد تولید ناخالص داخلی/ 
ارزش ساخت و ساز )دلار(

این ش��اخص‌ها، از شاخص‌های ديگر مشتق شده‌اند. برای 
محاس��به این ش��اخص، از تولی��د ناخالص داخلی به دس��ت 
 آم��ده توس��ط تیم ریس��ک کش��ور و پيش‌بيني ن��رخ تبادل 

استفاده مي‌شود.

 مخارج سرمايه‌اي
• مجموع مخارج سرمایه ای

داده‌های موجود از تولید ناخالص داخلی به وسیله اطلاعات 
هزینه‌ها از مرکز‌ آمار ایران )یا سازمان‌هاي مشابه( به‌دست آمده 
است. این شاخص، معیاری برای مجموع تشکیل سرمایه )بدون 
در نظ��ر گرفتن س��هام( در یک دوره ۱۲ ماهه اس��ت. مجموع 
تشکیل سرمایه، معیاری برای افزایش خالص به ارزش سرمایه 
یک کش��ور است که کاهش و تشکیل س��رمایه جدید را در بر 
می‌‌گیرد. در این مفهوم، س��رمایه شامل ساختارها، تجهیزات، 
ماشین‌آلات و ... می‌‌شود. بنابراین، مفهومی‌ وسیع‌تر از زیرساخت 
یا ساخت و ساز را دارد، اما در اینجا به عنوان میزان تعهد یک 

کشور به توسعه، به‌کار برده می‌‌شود.
• مخ�ارج س�رمايه‌گذاري، درص�د از تولی�د ناخالص 

داخلی، درآمد سرانه )دلار(
این ش��اخص‌ها از مفهوم کلی‌ سرمایه مشتق شده‌اند که در 
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محاسبه آن‌ها از پيش‌بيني‌ نرخ‌های تبدیل ارز و تولید ناخالص 
داخلی تهيه ش��ده توسط تیم ريس‌كهای کشور، استفاده شده 
است. براساس محاسبات اولیه، هزینه سرمایه مناسب برای یک 
کش��ور در حدود ۲۰ درصد تولید ناخالص داخلی است، اگرچه 
این مقدار در بازارهای نوظهور که به س��رعت در حال گسترش 

هستند، ممکن است تا ۳۰ درصد هم افزایش یابد.

• مخارج سرمايه‌اي دولت
این ش��اخص از اطلاعات بودجه دولت به‌دست می‌‌آید. تمام 
مخ��ارج غیر رایج را مخارج س��رمايه‌اي فرض ميك‌نند. )مانند 
مخارج در حمل و نقل، حقوق کارمندان دولت و غیره(. به دلیل 
نبود استاندارد‌های بين‌المللي در گزارش بودجه، این مقیاس به 

خوبی قابل مقایسه نیست.

• مخ�ارج س�رمايه‌اي دول�ت، درصد از مخ�ارج کل 
)میلیارد دلار(

این شاخص از ترکیب شاخص‌های دیگر به‌دست می‌آید.

 اشتغال بخش ساخت و ساز
• مجموع اشتغال ایجاد شده در بخش ساخت و ساز

این اطلاعات از مرکز آمار هر کشور و یا سازمان جهانی کار  
به‌دس��ت می‌‌آید و تمام افرادی که در این بخش شاغل هستند 

را شامل می‌‌شود.

• درصد تغییرات سالانه نیروی کار در بخش ساخت و 
ساز، درصد از کل نیروی کار

از ترکیب شاخص‌های دیگر به‌دست می‌آید.

• میانگین حقوق در بخش ساخت و ساز
این داده از مرکز آمار و یا سازمان جهانی‌ کار به‌دست می‌‌آید.

 رتبه‌بندي ریسک/بازده بخش زیرساخت
• روش‌شناسي رتبه‌بندي ریسک/ بازده

رویکرد موجود در ارزیابی ریسک/ بازده برای سرمايه‌گذاران 

صنعت زیرساخت در جهان، چهار مرحله دارد.
در ابتدا، عواملی )از لحاظ س��مت و س��وی صنایع/ کشور و 
پيش‌بيني‌ رشد صنعت/ کشور( که نشان‌دهنده فرصت‌ها برای 

سرمايه‌گذاران بالقوّه است، مشخص می‌‌شوند. 
در مرحله دوم، خصوصیات‌ بارز صنعت و کش��ور که امکان 
بروز ريس��‌كهای عملکردی برای س��رمايه‌گذاران را به وجود 

می‌‌آورد، مشخص می‌‌شوند. 
در گام سوم، تلاش می‌‌شود تا حد امکان، شاخص‌های عینی 
که نماینده مسأله/ روند هستند، شناسایی شوند تا مانع از تک 

بعدی شدن شود.
در نهایت، از رتبه‌بندي‌های ریس��ک کشور به شکلی‌ دقیق 

استفاده می‌‌شود. 
به‌طور کلی‌، این سیس��تم رویکردی مقایس��ه‌ای‌، با اولویت 
صنعت به فرصت‌ها و ريس��‌كهاي شرکت‌ها در سراسر جهان 

ارائه می‌‌دهد.

• سیستم رتبه‌بندي
از لحاظ مفهومی‌، سیس��تم رتبه‌بن��دي به دو بخش متمایز 

تقسیم می‌‌شود:
بازده‌: ارزیابی اندازه و امکان رشد بخش در هر کشور و نیز 
خصوصیات گسترده‌تر صنعت/کشور که ممکن است از توسعه 

آن جلوگیری کند.
ريس‌ك: ارزیابی ريس‌كها مخصوص صنعت و مواردی که 
از شرایط سیاس��ی/ اقتصادی کشور ناشی‌ می‌‌شود و در قالب 
احتمال بازگشت سرمایه در دوره ارزیابی نمود پیدا می‌‌کنند.

ب��رای هر طبقه‌بندی و زیرمجموعه‌های آن، به هر کش��ور 
از ۱۰۰ نمره‌ده��ی‌ می‌‌ش��ود )بهترین نمره ۱۰۰ اس��ت(، که 
رتبه‌بندي کلی‌ ريس��ك/ ب��ازده میانگین وزن��ی از کل امتیاز 
اس��ت. شایان ذکر اس��ت که به دلیل آن‌که عمده کشور‌ها به 
عنوان بازار‌های نوظهور در نظر گرفته می‌‌ش��وند، این سیستم 
رتبه‌بن��دي براس��اس دوره‌های س��ه ماهه در س��ال بازبینی 
می‌‌ش��ود. ای��ن عمل باعث می‌‌ش��ود که رتبه‌بندي براس��اس 
 آخرین اطلاعات و داده‌ها از تمام منابع، متخصصین و تحلیل‌ها 

صورت گیرد.
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توضیحشاخص

بازده‌ها

بازده‌های صنعت

معیار عینی اندازه بخش. هر چه بخش بزرگتر باشد فرصت‌هاي بیشتری موجود است.مخارج ساخت و ساز، )میلیارد دلار(

معیار عینی پتانسیل رشد. رشد سریع منجر به افزایش فرصت‌ها مي‌شود.رشد بخش، درصد تغییرات سالانه

نماینده اندازه اقتصاد است که هم‌جهت با بخش است.مخارج سرمایه ای، درصد از تولید ناخالص داخلی

نماینده میزان ساختاری از اقتصاد که برای زیرساخت/ ساخت و ساز مطلوب است.مخارج دولتی، درصد از تولید ناخالص داخلی

بازده‌های کشور

از رتبه‌بندي ريس‌كهای کشور استفاده مي‌شود. نشان‌دهنده دسترسی/ هزینه کار است. زیرساخت بازار کار
هزینه‌های بالا، کیفیت بالای عملکرد شرکت را دچار مشکل ميك‌ند.

از رتبه‌بندي ريس‌كهای کشور استفاده مي‌شود. نشان‌دهنده سهولت به دست آوردن سرمایه زیرساخت مالی
است؛ دسترسی ضعیف به منابع مالی، عملکرد شرکت را در اقتصاد دچار مشکل ميك‌ند.

از رتبه‌بندي ريس‌كهای کشور استفاده مي‌شود. پوشش کم برق‌رسانی، نماینده وجود محدودیت‌ها دسترسی به برق
در زیرساخت شبکه پوشش است.

ريس‌كها

ريس‌كهای صنعت

ارزیابی خبرگی در مقابل معیار تعریف شده است. این شاخص موانع را برای ورود ارزیابی ميك‌ند.تعداد شركت‌ها

ارزیابی خبرگی در مقابل معیار تعریف شده است. این شاخص موانع را برای ورود ارزیابی ميك‌ند. شفافیت روند مزایده
این شاخص پيش‌بيني فضای عملکردی را ارزیابی ميك‌ند.

ريس‌كهای کشور

ساختار اقتصاد
از رتبه‌بندي ريس‌كهای کشور استفاده مي‌شود. نشان‌دهنده سلامت ساختار اساسی اقتصاد، شامل 
هفت شاخص مانند نوسانات رشد، وابستگی به واردات کالا، وابستگی به بخش واحد برای صادرات 

است.

از رتبه‌بندي ريس‌كهای کشور استفاده مي‌شود. نشان‌دهنده میزان آسیب‌پذیری در برابر ريس‌كهای خارجی
شوک‌های خارجی و دلایل اصلی بحران‌های اقتصادی است.

از رتبه‌بندي ريس‌كهای کشور استفاده مي‌شود. نشان‌دهنده قابلیت پيش‌بيني سیاست‌ها در استمرار سیاست‌ها
دولت‌های موفق است.

از رتبه‌بندي ريس‌كهای کشور استفاده مي‌شود. نشان‌دهنده قدرت مؤسسات قانونی در هر دولت چارچوب قانونی
است. امنیت سرمايه‌گذاري در بعضی بازارهای نوظهور مي‌تواند ریسک اصلی باشد.

از رتبه‌بندي ريس‌كهای کشور استفاده مي‌شود. نشان‌دهنده ریسک هزینه‌های غیرقانونی اضافی، فساد
احتمال تقلب در مزایده و فعالیت‌های تجاری که بر توانایی شركت‌ها برای رقابت تأثير می‌گذارد.

منبع: بيزينس مانيتور

شاخص های محیط کسب و کار صنعت زیر بنایی
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