

 اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران

 های اقتصادیمعاونت بررسی  

 

 و بازده سرمایهدلایل کاهش سودآوری  

  ییآسیاهای بزرگ بنگاه 

                                                              

 42منتشر کرده است. براساس این گزارش، آسیا در حال حاضر « آینده آسیا»گزارشی با عنوان  2020در ژانویه کینزی مک

درصد نیز برسد.  50سهم آن به بیش از  2040رود تا سال درصد تولید ناخالص داخلی جهان را از آن خود کرده و انتظار می

)به  شرکت بزرگ جهان 5000درصد از  43ای که دارند؛ به گونه یجهان وکارکسبهای اقتصادی آسیایی نقش پررنگی در بنگاه

 نیمیو  نشده اقتصادی تولید بیشتر سود به منجر های اخیربه آسیا طی سال سرمایه هجوم. مربوط به آسیا است لحاظ درآمدی(

ناشی  2005-7در مقایسه با بازه زمانی  2015-17 هایطی سال اقتصادی زیان دلار میلیارد 34سود و تبدیل آن به  کاهش از

 است. یی بوده آسیاهای کاهش حاشیه سود در بنگاهاز افزایش توام شدت سرمایه و 
 تهیه شده توسط فروغ کریمی امیرکیاسر

 1398 بهمن  



   اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران

  
 
 

2 
 

 معاونت بررسی های اقتصادی

تولید ناخالص داخلی جهان به لحاظ قدرت برابری خرید از درصد  42 آسیا، امروزه، منطقهفرا رسیده است. « 1قرن آسیا»

(2PPPرا تشکیل می )درصد افزایش یابد. سهم این منطقه از  50به بیش از  2040سال تا این رقم رود دهد و انتظار می

به  2040شود تا سال بینی میو پیشاست رسیده  2017درصد در سال  28به  2000درصد در سال  23مصرف جهانی از 

را به  حاظ درآمدی()به ل بزرگ جهان شرکت 5000از درصد  43حال حاضر ی آسیایی در هابنگاهدرصد نیز برسد.  40حدود 

 دهند. تشکیل مینیز تریلیون دلار از درآمد سالانه اقتصاد جهان را  19اند که خود اختصاص داده

ی هاتحولات بنگاهرفته، از شده و از دستاست که با نگاهی به سودهای حاصل هاییبررسی این مقاله اولین نسخه از مجموعه

 کند. آسیایی رمزگشایی می

بود استانداردهای زندگی توسعه اقتصادی و رفاه را فراهم کردند که تقویت اقتصاد و به ،ی آسیاییهابنگاهطی دهه گذشته، 

رشد پایدار  هاز جملی آسیایی، هابنگاههای اقتصادی همکاری پیامدهای مثبتاست.  را موجب شده نفرلیون صدها می

ه محصولات رقابتی با عرضاز جمله  گانکنندمصرفها برای مندینوعی از بهرهمت طیفارائه زایی، افزایش درآمدها و اشتغال

 ؛تر بودهاند قابل توجهبه خصوص در اقتصادهایی که عملکرد بهتری داشته پیامدهای مزبور مشهود است.تر های پایینقیمت

یکی از دلایل این اند. هپایدار و قابل توجهی داشترشد تولید ناخالص داخلی سال  20 مدت برایاین کشورها برخی از زیرا 

 ده است. های بزرگ رقابتی بوای برای تقویت رشد و وجود بنگاههای حرفهها از برنامهاتفاق استفاده بنگاه

در حال تحول است.  هابنگاهنقش دهد که نشان مینزی یکمکهای موسسه بررسیبا این حال، با وارد شدن به دهه جدید،  

مطالبات پاسخگویی به  هتیت خود را جمسئولای از ذینفعان قرار دارند ولی بر خلاف قبل، در مقابل مجموعه گسترده هابنگاه

های زیرساختجاد نفعان بخش عمومی است که درصدد ایگیرند. برخی از این ذیو ذینفعان، جدی نمیداران سهاممتنوع 

که اشراف به مسائل  هستندکنندگانی انبوهی از مصرفو برخی دیگر شهرنشیتی هستند روزافزون با نرخ  انطباقجدید برای 

 دهند، در حال بازتعریف است.  کنند تا به تقاضاها پاسخدر جامعه ایفا می هابنگاهنقشی که محیطی و اجتماعی دارند. زیست

درصد  43بوده است؛  طی دهه اخیرجهان گذاری جدید آسیا مقصد یک دلار از هر دو دلار سرمایه -1

 . در این منطقه مستقر هستندجهان پردرآمد  بنگاه 5000 از

در این گذاری سرمایه طی این بازه، انباشتبطوریکه انجام داده، سال اخیر  10گذاری را طی آسیا موج عظیمی از سرمایه

ی هابنگاهازه زمانی متعلق به بین در اجهان گذاری جدید دلار سرمایه 2دلار از هر  1حدوداً سه برابر شده است. بیش از منطقه، 

گذاری به بسیاری این سرمایهاست.  ی چینی بودههابنگاهمربوط به گذاری جهان هم سرمایهدلار  3یک دلار از هر و آسیایی 

 . کمک کرد آنها، سریع مقیاس تولید برای افزایشی آسیایی هابنگاهاز 

                                                           
 ایفا کند.  21ن، در قرن رود با توجه به شکوفایی اقتصادی و رشد جمعیتی آ( نقش پررنگ آسیا است که انتظار میAsian Centuryقرن آسیا )منظور از  1

2 Purchasing Power Parity  
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 معاونت بررسی های اقتصادی

و  یافتهواحد درصد افزایش  6جهان به میزان پردرآمد  بنگاه هزار 5 کل درآمد از های آسیاییبنگاهسال اخیر، سهم  10طی 

های بنگاهبا  در مقایسه شود.هم محسوب میبزرگترین سهم هر منطقه در جهان رسیده که در عین حال، این رقم درصد  43به 

آمریکای شمالی )کانادا و سهم و درصد  25 مد جهان،آهزار بنگاه پردر 5یی در فهرست اروپاهای برتر سهم بنگاه ،سیاییآ

 است. درصد 24آمریکا( ایالات متحده 

درآمد حداقل ی آسیایی نه تنها وزنه فعالیت اقتصادی جهان را به سمت این منطقه سوق داده، بلکه هابنگاهبرتری روزافزون 

 ،برای ورود به این فهرست 2019جهان را نیز افزایش داده است. در سال بنگاه پردرآمد هزار  5 مورد نیاز برای ورود به فهرست

 سال پیش است.  10دو برابر حداقل درآمد مورد نیاز در این رقم که  داشتهمیلیارد دلار درآمد نیاز  1.3هر شرکت به حداقل 

بنگاه پردرآمد هزار  5 ی آن در میانهابنگاهسال اخیر، حضور  10که طی  بودهجالب توجه است که آسیا تنها منطقه جهان 

واحد  2 یی،اروپاهای بنگاهواحد درصد و سهم  4آمریکای شمالی طی این مدت های بنگاهسهم  و در مقابلافزایش  جهان

 . (1)نمودار  درصد کاهش یافته است

 نزییکمنبع: مک

نوظهور با  اقتصادهایاقتصادهای پیشرفته به سمت  سمتهای کسب و کار از در حال حاضر شاهد انتقال پویایی در فعالیت

شرکت نخست جهان قرار  50در فهرست  ندتوانستی ژاپنی که هابنگاهتعداد از  سال پیش، 10نسبت به تر هستیم. رشد سریع

اند. با این وجود، را به خود اختصاص داده بنگاه 160و  40. سنگاپور و کره جنوبی به ترتیب مورد کمتر شده است 300، گیرند

 ، رسیده است. بنگاه 900شده و به بیش از دو برابر  ،نسبت به دهه پیش ،جهانهزار بنگاه پردرآمد  5 ی چینی ازهابنگاهسهم 

 هفتمین ،مورد رسیده که به لحاظ سهم از کل 142مورد به  85ت نیز دو برابر شده و از های هندی در این فهرستعداد بنگاه

فیلیپین، تایلند، مالزی و کشورهای که شامل  آسیای نوظهور منطقهی هابنگاهدر فهرست مزبور، موقعیت کشور جهان است. 

 گاه پردرآمد جهان را به خود اختصاص داده است.هزار بن 5درصد از  43آسیا 

 بنگاه پردرآمد جهان  5000 ترکیب 

  درصد از کل

 
 آسیا

 اروپا

شمالی آمریکای  

جهان سایر  

07-2005 

 

2015-17  

 

37 

27 

28 

7 

43 

25 

24 

8 

 1نمودار 
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 معاونت بررسی های اقتصادی

جهان هزاربنگاه پردرآمد  5 فهرست دربنگاه یک  ،بنگلادش نیز برای نخستین باراست.  تر شدهنیز برجسته د،شوویتنام می

 دارد. 

  کاهش از نیمی است؛ نشده بالاتر اقتصادی سودکسب  به منجربه مناطق جهان،  سرمایه هجوم -2

 2015 در بازه زمانی میلیارد دلار 34به ضرر اقتصادی  دلار میلیارد 726از  جهان اقتصادی منفعت

   های آسیایی بوده است. ناشی از افت سودآوری بنگاه ،2007تا  2005در مقایسه با دوره  2017تا 

ها برای به بنگاهاین در حال بزرگتر شدن باشند، اما به سرعت سرمایه  هجومی آسیایی ممکن است در جریان هابنگاهاگرچه 

 ثابت های آسیایی در رشد سرمایهای که به سود اقتصادی منجر شود، ناتوانند. با اینکه بنگاهبه گونه ،کارگیری این سرمایه

اند. ، عملکرد ضعیفی داشتهیا به عبارتی کسب بازدهی سرمایه به سود اقتصادی سرمایهاما در تبدیل  ،اندخوب عمل کرده

 د. نازدهی کمتری دار، متوسط بهم حتی نسبت به سایر مناطقی آسیایی هابنگاه

 726حدود  ،2005-07بازه زمانی رسند. در ی جهان سالم به نظر نمیهابنگاه ،سود اقتصادیاز منظر کسب در حقیقت، 

میلیارد  34 ، به جای سود، هابنگاهسال بعد، این ، تولید شد. ده هزار بنگاه پردرآمد جهان 5میلیارددلار منفعت اقتصادی توسط 

در عملکرد اسخ نحوه و منشا تولید این زیان چه بوده است؟ پ اساسی این است کهپرسش تولید کردند. اقتصادی زیان دلار 

 . (2)نمودار  ، نهفته استآسیا و اروپاها در مناطق بنگاه

به میلیارد دلاری تبدیل کردند.  207اقتصادی  زیانمیلیارد دلاری را به  152ی آسیایی طی این مدت، سود اقتصادی هابنگاه

-17و  2005-07های بین سالهای بزرگ جهان، بنگاهتقریباً نیمی از کاهش سود اقتصادی  ییآسیاهای بنگاه عبارتی دیگر،

خود آوری سودبدون تولید زیان، سطح توانستند تقریباً ی آمریکای شمالی، هابنگاه ،در مقابل. (2)نمودار ندرا ایجاد کرد 2015

  (.2015-17سود در دوره میلیارد دلار  245  به  2005-7دوره  میلیارد دلاری 276 )تغییر سودآوریرا حفظ کنند

 

 

 

 

 

 

 

 

 آسیا
 آمریکای شمالی  اروپا

 سایر جهان

 سهم از کاهش سود اقتصادی جهان

40 

47 

4 
9 

2005-07  17-2015 

 تعییر در سود اقتصادی، میلیارددلار

276 245 278 

(23)  

152 

(50)  (207)  

21 

726 

(34)  

30-  301-  358-  70-  

کینزیمنبع: مک  

 سود اقتصادی، میلیارد دلار

  شودها در جهان کاهش یافته که نیمی از این کاهش مربوط به آسیا میبنگاه دهی اقتصادیطی دهه گذشته، سود

2نمودار   

آمریکای 

 شمالی

 جهان سایر آسیا اروپا
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 معاونت بررسی های اقتصادی

  3سرمایه شدتبالا بودن  دلیل به جهان در  سرمایه بازگشت توجه قابل کاهشاز  درصد 90 حدود -3

 . شودمی آسیا منطقه در ویژه به اقتصادی سودکسب  کاهش به منجر  که است

تر آسیا و سایر مناطق به همدیگر متصل هستند. سودآوری اقتصادی پایینمنطقه و کاهش سود اقتصادی در سرمایه  جریان

بیش از  -عمده این کاهش در بازدهی سرمایهجهان است.  درتر( پایین 4)بازدهی سرمایه ثابت سرمایهتر بازگشت کمبه معنی 

  باشد. 5سودبه دلیل کاهش حاشیه ،باقی آنتواند مربوط به افزایش شدت سرمایه و می -درصد آن 87

 11واحد درصد کاهش یافته و از  3.2حدود  2015-17تا  2005-07های بازگشت سرمایه بین سالنرخ در سطح جهانی، 

که منجر به یافته افزایش  ،تقریباً به میزان دو برابر درآمد ثابت سرمایهدرصد رسیده است. طی این بازه زمانی،  7.8درصد به 

سال پیش،  10توجه به این موضوع، . با شده است 1.1به  0.8از  )سرمایه ثابت تقسیم بر درآمد( شدت سرمایهنسبت بالا رفتن 

میانگین سرمایه ثابت لازم برای تولید همان امروزه بود در حالی که نیاز  ثابت دلار سرمایه 0.8 هدلار درآمد ب 1 تولید برای

است که به  شده ترآرامهم کاسته و سوددهی به درآمد از سرعت رشد نسبت در عین حال، دلار است.  1.1یک دلار درامد، 

 درصد است.  8.4درصد به  8.7از  6جهانی سود حاشیه یواحد درصد 0.3معنی کاهش 

 هسال گذشته رسید 10ی درصد ط 7درصد به  9.7واحد درصدی همراه بوده و از  2.7با کاهش  ثابت در آسیا، بازگشت سرمایه

درصد  11.4طوریکه از واحد درصد بوده؛ ب 4.6تر و به میزان ی چینی قابل توجههابنگاه ثابت رمایهشت ساست. کاهش بازگ

درصد  9.1یافته و از  واحد درصد کاهش 1.7 ابتث ی آسیایی، بازگشت سرمایههابنگاهدرصد رسیده است. برای سایر  6.8به 

 بودهسبت به رشد درآمد نسرمایه بالاتر رشد  در این مدت به دلیلاست. افزایش قابل توجه شدت سرمایه  رسیدهدرصد  7.4به 

 ت. رسیده اس 0.9به  0.7از  ییآسیا کشورهای و در سایر 1.3به  1شدت سرمایه در چین از نسبت است. 

 9درصد به  11.1)از  سود واحد درصدی در حاشیه 2.1جهانی فاصله گرفته است. چین افت شدید  تصویر ازسود  شیهروند حا

واحد درصدی  0.5ا افزایش ببهبود یافته و سود  این در حالی است که در سایر کشورهای آسیا، حاشیه ودرصد( را تجربه کرده 

 (. 1رسیده است )جدول  2015-17 دوره رددرصد  9.3به  2005-07های درصد در سال 8.8از 

ه و تضعیف سود کاهش بازگشت سرمای دلایل اصلی، سود کاهش حاشیهبه همراه افزایش شدت سرمایه در بررسی اولیه، 

تری بر چگونگی عمیق رسیبه بر، نیاز این اتفاق ایاما برای درک عوامل ریشه های پردرامد آسیایی هستنددر بنگاهاقتصادی 

  است.ها و مناطق مختلف به کارگیری سرمایه در بخش

                                                           
 است کار روینی ویژه به تولید عوامل سایر با رابطه در موجود واقعی یا ثابت سرمایه میزان : )Capital Intensification(سرمایه  شدت 3

4 Return on Invested Capital (ROIC) 
5 Margins 
6 global margins  
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های انرژی و بخشای بودن چرخه تحت تاثیرتا حدود زیادی جهان ادی کاهش سودآوری اقتص -4

 است.  7ارزش مخربهای مواد، تامین مالی اروپا و تخصیص سرمایه چین به بخش

که سه عامل تا حد زیادی مسبب این رخداد  همشخص شدتر دلایل از بین رفتن سود اقتصادی طی دهه اخیر، عمیقبررسی با 

وپا و ج( سرمایه در بخش انرژی و مواد، ب( عملکرد ضعیف بخش تامین مالی ار بازگشت 8اند: الف( چرخشی بودنبوده

 (. 3)نمودار ارزش  مخربهای تخصیص سرمایه چین به بخش

های انرژی و مواد از دارا بودن بزرگترین سهم از سود اقتصادی به منبع قابل توجه زیان اقتصادی سال، بخش 10تنها فقط  طی

که سود اقتصادی طی دهه اخیر بوده ترین عامل تاثیرگذار بر عدم کسب مهم ،بخش انرژی و موادعملکرد  اند.تبدیل شده

، این بخش بزرگترین تولیدکننده سود 2005-07های اختصاص داده است. در سال میلیارد دلار از این کاهش را به خود 500

                                                           
7 Value-Destroying Sectors 
8 Cyclicality  

2015-17  2005-07  

)%(  سالانه مرکب رشد نرخ

 2015-17تا  2005-07از 

 آسیا به جز چین چین آمریکای شمالی جهان

 سرمایه ثابت 

 )%(  سالانه مرکب رشد نرخ

 درآمد 

 )%(  سالانه مرکب رشد نرخ

NOPLAT * 

 )%(  سالانه مرکب رشد رخن 

 شدت سرمایه

 سرمایه تقسیم بر درآمد، دلار

 سود )واحد درصد( تغییر در حاشیه

NOPLAT  تقسیم بر درآمد، دلار 

 (NOPLATشده ) تعدیل هایمالیات پس از کسر خالص عملیاتی *سود

 کینزیمنبع: مک

 تغییر در بازگشت سرمایه )واحد درصد(

NOPLAT   دلارسرمایهتقسیم بر ، 

8 

4.8 

4.4 

6.1 

3.2-  

3.8 

19.9 

16.3 

13.8 

6.6 

3.6-  

4.4 

0.8 0.8 1.0 0.7 1.1 1.0 1.3 0.9 

0.3-  0.5 2.1-  0.5 

3.2-  2.3-  4.6-  1.7-  

 نخست جهان،بنگاه  5000

 2015-17تا  07-2005 

 .( شده استCapital Intensiveبر تر )سال گذشته سرمایه 10جهان نسبت به 

 

 1جدول 
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 معاونت بررسی های اقتصادی

سال بعد، با کاهش قیمت نفت و کالاهای اساسی، میزان قابل توجهی از سود اقتصادی از بین  10بود.  هابنگاهاقتصادی برای 

  نیز شده است.راسر جهان ی بالادستی نفت و گاز در سهابنگاهعملکرد باعث ایجاد تخریب و تحول در رفت که 

 

شمالی هر کدام حدود یک سوم کل سود اقتصادی از دست رفته این داستان تنها مربوط به آسیا نیست. آسیا، اروپا و آمریکای 

 است که به طور طبیعی اتفاق ارهااین بازبودن چرخشی  ،دهند. یک توضیح برای این امردر بخش انرژی و مواد را تشکیل می

بگیریم، متوسط سود اقتصادی را در نظر  2017تا  2005تر از . اگر به جای نگاه به متوسط سه ساله، یک بازه طولانیافتدمی

قرار  2017تا  2015میلیارد دلار در بازه زمانی  280میلیارد دلار بوده که در مقابل متوسط زیان اقتصادی سالانه  12سالانه 

 . (4)نمودار  دارد

برای تقویت  سابقه ظرفیت چینبا این وجود، یک چرخه تاریخی بسیار مهم نیز وجود دارد که در وهله اول توسط افزایش بی

از تولید  )سهم متوسط هزینه سرمایه(، 2012تا  2006چین ) اقتصادهای اوج طی سالشده است.  هدایتاین اقتصاد، توسعه 

های گذاری بین سال؛ این سرمایهاست بوده 2005تا  2000های برابر سال 5در بخش انرژی و مواد بیش از  ( آنناخالص داخلی

بشکه بود، اما در  دلار بر هر 110معادل  2014تا  2011های دو برابر شده است. متوسط قیمت نفت بین سال 2015و  2012

برای فعالان حوزه انرژی را بسیار دشوار اقتصادی به نصف کاهش یافت. این امر رشد درآمد و سود  ،2015پایان چرخه سال 

 .ه استمنجر به شدت بالای سرمایه شد ،گذاری بالا همراه با درآمد کمتر. سرمایهته اسساخت

 سود اقتصادی

 07-2005 

 سود اقتصادی سایر چین )به جز انرژی( اروپا )به جز انرژی( انرژی و مواد

 17-2015 1 2 3 

726 

 آسیا

 غیر آسیا

(156) 

(350) 

(506) 

(350) 

(158) 

(137) 
41 (34) 

 به جز آسیا

و مواد، تامین مالی اروپا و تخصیص سرمایه چین بخش عمده کاهش سودآوری اقتصادی جهان را به خود بخش انرژی 

 اختصاص داده است

 د دلار، میلیار2015-17تا  2005-07شرکت بزرگ،  5000سود اقتصادی 

 3نمودار 

 کینزیمنبع: مک
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 معاونت بررسی های اقتصادی

 بخش تامین مالی اروپا اغلب تخریب ارزش اقتصادی منطقه را به عهده دارد.  

مالی، دست  سلامت منابعو  هاترازنامه اصلاحایی برای های اروپ، بسیاری از بانک2008سال  بحراندهه پس از  بیش از یک

سودآوری اقتصاد  مالی در منطقه، همچنان مخرب ارزش اقتصادی است؛ به طوری کهاما، خدمات به اقدامات اصلاحی زدند. 

متوسط بازگشت . هستندسود اقتصادی در حال ایجاد ، فعالان خدمات مالی چین. در مقابل، استدرصد کاهش داده  83 را

بازدهی سرمایه درصد  7.9 سال گذشته بوده که در مقایسه با رقم 5درصد طی  4.9های تجاری اروپا تنها دارایی بانک

بانک  30میزبان هشت بانک از  هم، انگلیس و اروپای غربی با 2009کمتر است. در سال  ،های ایالات متحده آمریکابانک

  ، باقی ماندند.بانک برتر 30سال بعد، تنها سه بانک اروپایی در میان  10 ند کهنخست جهان به لحاظ ارزش بازار بود

 . است کننده ارزش اختصاص دادهی تخریبهاتوجهی به بخشچین سرمایه قابل 

. این پدیده به ویژه در اندداشتههایی صورت گرفته که بازدهی کمتری تخصیص سرمایه به سمت بخش در سراسر جهان،

درصد از  80گذاری شده و هزار میلیارد دلار در چین سرمایه 10سال گذشته، تقریباً  10چین بیشتر مشاهده شده است. طی 

های خدمات داخلی )خدمات آب هایی اختصاص یافته که درآمدشان کمتر از هزینه سرمایه آن بوده است. بخشآن به بخش

 45) در چین گذاریو برق، ارتباطات از راه دور، حمل و نقل و املاک و مستغلات و ساخت و ساز( بیشترین سهم را از سرمایه

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

0.6 0.7 0.7 0.6 
0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 1.2 

1.3 1.1 

194 223 192 244 

35-  

117 175 54 

43-  129-  
323-  342-  

174-  

12 

 چارچوب زمانی تحلیل

 شدت سرمایه، سرمایه تقسیم بر درآمد، دلار

شرکت نخست، میلیون دلار 5000سود اقتصادی   

اخیر است رفتن سود اقتصادیافزایش شدت سرمایه در بخش انرژی و مواد، عامل مهم از دست   

4نمودار   

کینزیمنبع: مک  
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 معاونت بررسی های اقتصادی

( و انرژی ه شدهقطعات ساختآلات، خودرو، شیمیایی و ای )ماشینکالاهای سرمایهای تولید هبخشاند؛ پس از آن درصد( داشته

اند. سایر کشورهای را به خود اختصاص دادهدر چین گذاری درصد از کل سرمایه 16درصد و  19های به ترتیب سهم ،و مواد

های با درآمد جدید را به بخش درصد سرمایه 68و حدود  داشتهدر این زمینه عملکرد نسبتاً بهتری  ،ای چینآسیایی به استثن

 واحد درصد کمتر است.  12اند که نسبت به رقم مشابه در چین، تقریباً اختصاص داده ،از هزینه سرمایه کمتر

 41های خدمات داخلی، در بخشسرمایه درصد ارزش  57شود که با تجزیه منابع ضررهای اقتصادی در چین، مشخص می

ی هابنگاهاگرچه درآمد . (5)نمودار  است از دست رفته ،ایکالاهای سرمایه درصد در بخش 29انرژی و مواد و بخش در درصد 

 1.7 حدود  گذاری آنسرمایهمیزان اما تقریباً ثابت مانده،  2017و  2014های های خدمات داخلی بین سالفعال در بخش

 (. 2017تا  2013درصد از سال  9.1)نرخ رشد سالانه است هزار میلیارد دلار افزایش یافته 

نکته نهفته است. کشورها های توسعه اقتصادی ساختار و بنیانتا حدودی در این سوال پاسخ البته پرسش این است که چرا؟ 

هم هنوز هزینه سرمایه آن حتی های بسیار بزرگی که بخش قابل توجهی از سرمایه برای پروژه کننده این است کهنگران

 گذاری شده است. سرمایه نداشته، یبازگشت

 . کرد پیدا آسیا مختلف هایبخش در توانمی راآور سود ی برترهابنگاه از هایینشانه وجود، با این -5

 رشد نرخدرآمد، 

 سالانه مرکب

17% 

 رشد نرخسرمایه، 

 سالانه مرکب

20% 

 سود اقتصادی

07-2005 

 کالا و خدمات ایکالاهای سرمایه انرژی و مواد خدمات داخلی

 مصرفی 

 خدمات مالی

 

فناوری اطلاعات و 

 ایحرفه پروژه مدیریت

 سود اقتصادی

17-2015 

45 

135- 

97- 

68- 47 

0 
17 

189- 

است بوده انرژی همچنین و ای سرمایه کالاهای های بخش و داخلی خدمات از ناشی چین اقتصادی ضرر  

5نمودار   

2015-17تا  2005-07های شرکت برتر در سال 5000سود اقتصادی   

 کینزیمنبع: مک
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 معاونت بررسی های اقتصادی

 و عمده ورهایکش درمهم  هایارزش مجموعه ای از. دارند خوبی العادهفوق عملکرد آسیایی هایبخش و هابنگاه برخی

 به عنوان مثال:. (2جدول ) است مشاهده قابل مختلف هایبخش

مریکا و اروپا، بیشترین ای ژاپن با عملکردی قابل مقایسه با شرکایش در ایالات متحده آکالاهای سرمایهتولید بخش  -

 کند. ارزش را در آسیا ایجاد می

 بسیار سودآور هستند.  ،خدمات مالی در چین و استرالیا -

د و به عنوان منبع نکنچین، ژاپن و کره جنوبی ایجاد می ، ارزش زیادی درITهای فناوری محور، بخصوص بخش -

  پیشرفت هستند. در حال هم ایجاد ارزش در چین 

ح جهان، ارزش به رغم عملکرد ضعیف کلی این بخش در سطجنوب شرق آسیا در منطقه انرژی و مواد تولید بخش  -

 کند. قابل توجهی ایجاد می

در ژاپن و کره جنوبی به ها این مزیتابتی برخوردار هستند. به عنوان مثال، رق هایمزیتهای مختلف از کشورها در بخش

اش را ی جدید اینترنتی پویاست و هند عمده سود اقتصادیهابنگاهشود، چین میزبان می منتهیبالا سطح های تولید فناوری

یز متنوع است. به عنوان مثال، در بخش ن هابنگاهاندازه اکوسیستم آورد. های خدمات فناوری اطلاعات بدست میاز بنگاه

 شوند.  تولید می 9ی یکپارچه عمودیهابنگاهسود اقتصادی با تنها تعداد معدودی از  ،جنوب غرب آسیادر منطقه انرژی 

تی و معیارهای خاص های مختلف صنعی برتر نیست. هر بخش دارای ویژگیهابنگاهکننده تعیین عاملموارد فوق، تنها  اما

های خاص ها و بخشکشور رقابت درمحرک  نیروهای درونیجمله مقررات و برای ارزیابی عملکرد است. عوامل ساختاری از 

 ایجاد کنند.  هابنگاهتوانند شرایط مطلوبی را برای نیز می

دی عظیمی در میان ی با عملکرد بهتر که سود اقتصاهابنگاهبه هم نگاهی  خود بعدیکینزی در نظر دارد در مقالات مک

درصد آنها  60ی آسیا، تولیدکننده سود اقتصاد 200کنند، داشته باشد. در میان های مختلف کشورهای آسیایی ایجاد میبخش

 تر قرار داشتند. بر بنگاه 5000های جدید بوده و برخی از آنها نیز پیشتر در میان فهرست چهره

                                                           
9  Vertically Integrated Companies 
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 معاونت بررسی های اقتصادی

 

دو اهرم اصلی آزاد کند: طریق بکارگیری را از  اضافیمیلیارد دلار سود اقتصادی  440تواند آسیا می -6

 برای ایجاد سود بیشتر.  هابنگاهدر دار و جذب پتانسیل نهفته ی مشکلهابنگاهفعالیت  دادن بهپایان

دلیل  تبدیل شده که ممکن است به نوعیوکار های کسببرای فعالیتآسیا به محیطی بسیار رقابتی منطقه ، بنگاهیدر سطح 

« 11منحنی نیرو»در قالب سود اقتصادی را فرآیند کسب « 10چوب هاکی»استراتژی . توضیح دهدنیز پایین را  سود هایحاشیه

ساله انجام بنگاه در بازه زمانی ده 1435کینزی در زمینه بررسی سودآوری مطالعه مشابه دیگری توسط مکدهد. وضیح میت

ها آن میزان سودآوریتقسیم شده که  محور افقیدر  بخش 5به  ها در قالب منحنی نیروبنگاهمراحل فعالیت که طی آن  شده

در مطالعه مزبور، مشخص شد که ه، معرف یک بنگاه است. است. در این منحنی هر نقط در محور عمودی نشان داده شده

بودند تا با شده ها قادر درصد از بنگاه 8و فقط داشته قرار یا صفر  کم ها در مرحله سه پنجک میانی از سودآوریاکثر بنگاه

یا همان مسیر یکنواخت در میانه منحنی . (1)شکل  ارتقاء یابند های برتر گروه یکفاز بنگاهگذشته و به مراحل میانی جهش، از 

 کنند. ایجاد یا تخریب ارزش اقتصادی نمیگیرند که قرار میها بسیاری از بنگاهالاشاره، فوق

                                                           
10 Hockey Stick 
11 Power Curve  

 آمریکای شمالی 

 اروپا

 سایر جهان

 آسیا
 چین
 ژاپن

 کره جنوبی
 استرالیا و نیوزلند

 سنگاپور
 هند

 جنوب شرق آسیا

 کل

 انرژی و مواد خدمات داخلی ایکالاهای سرمایه کنندهمصرف خدمات مالی فناوری محور کل

82- 
56- 

34- 
112- 
88- 
6- 

4- 
5- 

14- 

5- 

284- 

6- 
33- 
14- 
161- 
125- 
5- 

13- 
3 
7- 
12- 

1- 

214- 

32 
31 
8- 

44- 
64- 
23 

1- 
0.1 

1- 
0.4- 

2- 
11 

3 
45 

0.2- 
5 

2 
3 

0.3- 
1 

1- 
0.1- 
1 

128 

78 
59- 
4 
43 
62 

17- 
1- 
10 
1 

15- 
3 
9- 

220 
49 
1 
64 

24 
12 
19 

1 
2 
6 

0.4 
334 

245 
23- 
51- 

205- 
189- 
11- 
1- 

9 
6- 
36- 

6 
34- 

170- 220 

 ایجاد ارزش اقتصادی 

 میلیارد دلار

 های برتر در آسیافعالیت

 ، میلیارد دلار2015-17براساس متوسط سود اقتصادی ایجاد شده طی عملکرد 

 کینزیمنبع: مک

 2جدول 
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 معاونت بررسی های اقتصادی

به تفکیک کشور برحسب سودآوری و شرکت برتر جهان مورد بررسی قرار گرفته و  5000کینزی تمامی مکاخیر در گزارش 

  اند. ده شده، جای داو منطقه در منحنی نیرو

 منحنی نیرو -1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

که بالاترین « العادهفوق بنگاه 200»گروه اول شامل اند: مورد بررسی قرار گرفته هابنگاه، دو گروه از هم آسیامنطقه برای 

شرکت برتر را به خود اختصاص  5000و یک چهارم سود اقتصادی ایجاد شده توسط  ان سود اقتصادی را در منطقه داشتندمیز

دارا ه یک سوم تخریب ارزش جهان را ترین سود اقتصادی کبا پایین« گرتخریب بنگاه 200»و گروه دوم شامل  دندهمی

ی هابنگاهبالا روند و « منحنی نیرو»در مسیر « گرتخریب 200»در گروه  هابنگاهبیشتر باید برای رفع این مسئله، میهستند. 

 باید در مکان خود بمانند. « العادهفوق 200»

برانگیز هستند. طی دهه ، هر دو چالشبرتری هابنگاهپتانسیل نهفته  آشکارسازیدار و ی مشکلهابنگاهبه وضعیت پایان دادن 

 که در مقایسه بانند ک خارج )گروه پنجم( پایین وضعیت پنجکخود را از توانستند ی آسیایی هابنگاهدرصد  54گذشته، تنها 

هم قادر بودند تا ی آسیایی اهبنگاهدرصد از  49تنها همچنین است.  کمهای آمریکای شمالی، درصد بنگاه 61 رقم مشابه

 61شرکای آمریکای شمالی آنها این سهم  برایحفظ کنند؛ این در حالی است که  )گروه یک(بالا پنجکدر را جایگاه خود 

ند و دبالا باقی مان پنجکها در درصد این بنگاه 44ها نتبوده و های چینی این امر حتی دشوارتر درصد است. در مورد بنگاه

 پایین را ترک کردند.  پنجکصد در 37تنها 

 انتها وسط بالا

اکثریت در این منطقه هیچ سود 

کنند.اقتصادی تولید نمی  
میزان قابل توجهی از ارزش به 

 پنجک بالا تعلق دارد. 
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 معاونت بررسی های اقتصادی

سود باید این توان را دارا شود که می، داشته باشدبا آمریکای شمالی وضعیتی مشابه اگر آسیا بخواهد در توزیع منحنی نیرو 

شرکت آسیایی باید از پایین تا  187برای بدست آوردن این میزان سود، میلیارد دلاری ایجاد کند.  440اقتصادی اضافی 

 225 نیاز است تا  میلیون دلار سود اقتصادی ایجاد شود؛ در عین حال، 180 از این طریق، د تانهای میانه حرکت کنپنجک

میلیارد دلار سود اقتصادی ایجاد  260 از این طریق میانه به سمت بالا حرکت کنند تاهای موقعیت پنجکاز بنگاه آسیایی 

میانه سود اقتصادی های پنجکدر شرکت  250یابد، و سایر آسیایی خاتمه ت شرک 200حدود فعالیت به طور خلاصه، اگر شود. 

شود، بلکه بزرگترین تولیدکننده شرکت برتر می 5000ای با بیشترین میزان حضور در د، آسیا نه تنها منطقهنبیشتری را آزاد کن

 سود اقتصادی در این گروه نیز خواهد شد. 

 

 

 

 

 

 


