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تـوان در شـرایط عـادی     نمـی را  بخش صـنعت  از جمله  یک اقتصادهای مختلف گذاری در بخش  ریسک سرمایه 
 مواجهـه در  ها    دولت اعمال مدیریت      برخوردار است نحوه   ییت بالا یچه از اهم   حال آن   با این . کاملاً از میان برد   

   ورود تا گسترش صـنایع جدیـد در ایـران،           تجربه. گذاران است    برای سرمایه  آنهاء  ها و کاهش آثار سو     با ریسک 
 در عرصه تولید صـنعتی بـوده و   بخش خصوصیهای    گذاری   سرمایه هداشتذب و نگ  ثباتی در ج    بیمؤید  پیوسته  

 علاقمنـدی  کـاهش هـای اثرگـذار بـر          مؤلفـه  تـرین  مهـم  یکـی از      ریـسک  چشمگیر بـودن هزینـه    در این میان    
در ایـن تحقیـق     . هـست همچنان نیـز     به فعالیت در این بخش بوده و          و خارجی  بخش خصوصی گذاران    یهسرما

 هـای   و گزارشع علمیمناباز گذاری صنعتی در ایران      ی سرمایه ها ریسک عوامل اثرگذار بر     ترین مهم سعی شده 
 ـ المللـی   و نهادهـای داخلـی و بـین   ها  سازمانرسمی   ریـسک   بـر   مؤلفـه گـذاری هـر  تأثیر و اسـتخراج  صلاحذی
در نهایت راهکارهای عملی برای کـاهش آثـار          و   بررسی کشور بخش صنعت  در   بخش خصوصی گذاری    سرمایه

 شـیوه   مستند بودن نتایج تحقیق، بـه      منظور  به.  کشور ارائه گردد   بخش صنعت گذاری در     ی سرمایه ها ریسکسوء  
ی مرتبط با   یی اجرا ها دستگاه صلاحذیکارشناسان  مطالعات میدانی و با توزیع پرسشنامه در میان متولیان صنعت و            

گـذاری    ی سـرمایه  هـا  ریـسک  عوامل اثرگذار بر افزایش دامنـه        ترین مهم گذاری صنعتی در سطح کشور      سرمایه
 مشخص گردیـد کـه      AHP  ها به روش تحلیل سلسله مراتبی       بندی مؤلفه   رتبه  با و سپس  شناساییایران    در صنعتی

هـای    در اجرا و تغییرات مکرر در قوانین و مقررات مرتبط با صنعت، مشکلات پرداخـت              ثباتی    عوامل بی ترتیب   به
ی اقتـصاد کـلان از قبیـل     ها شاخص بابت مالیات، حق بیمه، تعرفه گمرکی و عوارض، تبعات نوسان            بخش صنعت 

. انـد   ایفا نموده  کشور   بخش صنعت گذاری در      بیشترین تأثیر را بر نوسان دامنه ریسک سرمایه        ... و   تورم و نرخ ارز   
سوء مخـاطرات   تعدیل آثار    و   کار و کسبتثبیت محیط    منظور  بههای تحقیق، راهکارهایی      اساس یافته  در پایان بر  

   .است   کشور ارائه گردیدهبخش صنعت در گذاری سرمایه
  

  . دولتگذاری، سرمایه، بخش خصوصی ،بخش صنعتمخاطره، ریسک،  : کلیدیهای واژه
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  مقدمه. 1
امروز پذیرفته که کاهش فقر درگرو رشـد شـتابنده و متـوازن اقتـصادی بـوده و ایـن امـر جـز                        جهان  

علاقـه  در بـسیاری از کـشورهای درحـال توسـعه        .  میسر نخواهد بـود    1گذاری  طریق افزایش سرمایه   از
 در پـی   اساسی در مسیر رشـد و        ی مانع د اقتصادی لی مو ها فعالیتگذاری در      سرمایه به عمومی   اندک
   .)2010اشمیتز،  و لطیف(آید  شمار می هعه اقتصادی بآن توس

 در مـسیر توسـعه      بایـست   مـی   کشوری با منابع و امکانـات طبیعـی و بـالقوه فـراوان             عنوان  بهایران  
قراول توسعه اقتصادی کـشور     پیشدر تعبیری     را بخش صنعت رهبر معظم انقلاب    . صنعتی گام بردارد  

 هنـوز نتوانـسته  مـیهن عزیزمـان    اسـلامی  دهـه از وقـوع انقـلاب    3با گذشت بیش از      ، اما اند  یاد نموده 
بـا  . گـردد های آسیایی مطرح    صه صنعت و تکنولوژی در میان کشور       کشوری پیشگام در عر    عنوان  به
ت ی ـ در شرایطی قرار دارد که بیش از هر زمانی نیازمند توسعه صـنعتی بـا محور       کشورامروز  حال    این

 اقـدامات انگیزشـی و حمـایتی متعـددی          ، تا چهارم توسعه   های اول  طی برنامه  .است بخش خصوصی 
پرداخت تـسهیلات بـا     توان به     میجمله  آن   از    که گذاری در کشور صورت گرفت     ی رشد سرمایه  برا
 اشـاره   آنهـا های مالیاتی و امثـال       قیمت، معافیت  های تولیدی ارزان   های ترجیحی، واگذاری نهاده    نرخ
 ایـن موضـوع     دلیـل  .ات در عمل با انتظـارات فاصـله زیـادی داشـت            نتایج این اقدام   حال،  با این  .نمود

 ی به اتکـا   تنها اگر بدون رفع این موانع و        وگذاری است    وجود موانع متعدد بر سر راه تولید و سرمایه        
ی محیط ـایجـاد     آن  نتیجـه  ،گـذاری باشـیم    بخشی به تولید و سـرمایه       اقدامات حمایتی درصدد تحرک   

همـراه    ناچیزی به  در بهترین شرایط نتایج     که بودگذاری خواهد     تولید و سرمایه    و ناپایدار در امر    مصنوعی
از لحاظ اقتصادی به  1404یعنی  در سال پایانی سند بایست میساله کشور  انداز بیست طبق سند چشم. دارد

جانبـه کـشور از جملـه     ضرورت تسریع در توسـعه همـه     و این امر خود       منطقه تبدیل شویم   نخستقدرت  
   .)1388زاده،  کریم( رساند عه صنعتی را به اثبات میتوس

هـای تولیـدی       و عوامل محیطی متزلزل که بر بخـش        گذاری  دامنه سرمایه  و پر  د متعد یها ریسکوجود  
 شـمار   بـه  کـشور    بخـش صـنعت     در توسـعه  تحقـق  از موانع اصـلی      گردد   تحمیل می  بخش صنعت خصوصاً  

 و  یگذارسیاسـت   د اذعـان نمـود نـاتوانی دولـت در عرصـه           یکـی از مـسائلی کـه بای ـ       در ایـن میـان،       .آیـد   می
   .آید شمار می  کشور بهبخش صنعتهای اساسی  چالشاز بالطبع های مفید در اقتصاد است که  مداخله
  همچنـین محاسـبه ریـسک      ، بستگی دارد  ددمتععوامل  به   اًاساس  در هر اقتصادی   گذاری  یسک سرمایه ر
 سـسات و نهادهـای    ؤبـر ایـن اسـاس م      . ی متنوعی است  ها روشامل   نیز ش  تفاوتگذاری کشورهای م    سرمایه

ی هــا ریــسک محاســبه و اعــلام یی متفــاوت نــسبت بــههــا شــاخص بــا گونــاگونالمللــی  خــصوصی و بــین
                                                 
1. Investment 
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در مـورد    1توان بـه گـزارش یورومـانی        می،  به عنوان مثال   .پردازند   می متفاوتگذاری در اقتصادهای      سرمایه
رو   از ایـن   .باشـد    مـی  اسـی سیاقتـصادی و    ل ابعاد مختلفی اعم از مـسائل         که شام  نمود اشاره   هاریسک کشور 

 عـام و ریـسک   طـور  بـه کـشورها  گـذاری    سـرمایه  برای تعیین ریسک     شمول جهانتوان معیاری یگانه و       نمی
ی هـا  ریـسک در بررسی ریسک کشورها عواملی همچـون         .نمود خاص تعیین    طور به  صنعتی گذاری  سرمایه

 و دسترسی به بازار سـرمایه       ها بانک دسترسی به منابع مالی از طریق        ،ساسی کشورها ی ا ها زیرساختسیاسی،  
  هـم بررسـی شـده      2پذیری مجمع جهـانی اقتـصاد       عواملی که در گزارش رقابت    . گیرد  مورد بررسی قرار می   

   .)1392 بیدگلی،  اسلامی( است
 

  انجام تحقیق  اهمیت و ضرورت. 2
گـذاری در     سـرمایه اقتـصادی و    بـرای تعیـین وضـعیت       کـه    فـی ختلالمللـی م    بـین  آمارهـای نگاهی به   

هـای   یبنـد   رتبـه جایگـاه نامناسـب کـشور مـا در      گویایطور کلی  به ،کشورهای مختلف وجود دارد   
  سـرمایه  المللـی تـأمین      و نهـاد بـین     3بانک جهـانی   2014 در گزارش سال     به عنوان مثال  .  است جهانی

)IFC(4 به بررسی وضعیت سهولت انجام یک فعالیت اقتصادی         که 5"کار و کسبانجام  "عنوان   تحت 
هـای    را کسب نموده که تناسـبی بـا ظرفیـت   152   رتبهایران،   است پرداختهجهان   کشور   189در میان   

عنـوان   تحـت مجمـع جهـانی اقتـصاد        2012 در گـزارش سـال       ،همچنین. ندارد کشورشمار اقتصاد    بی
 سـهولت  ،میزان دسترسی به خـدمات مـالی      شاخص   3 نظر ایران از    "پذیری کشورها   گزارش رقابت "

جهانی جای   123 و   141 ،135 های  ترتیب در رتبه    به  توسعه بازارهای مالی    و ستانی از شبکه بانکی      وام
 171 خود رتبه ایران در آزادی اقتـصادی را          2008 همچنین بنیاد هریتیج در گزارش سال        ،است گرفته

در  از انـدازه دولـت         سـیطره و مداخلـه بـیش       بیـانگر نمود که    کشور مورد ارزیابی اعلام      179از میان   
 و  فزاینـده فارغ از موانع اقتصادی همچـون تـورم          . است بخش خصوصی ی اقتصادی   ها فعالیتعرصه  

، المللـی    در مجـامع بـین     ای ایران   وضعیت پرونده هسته  رکود اقتصادی، برخی مسائل سیاسی همچون       
هـای    وضع تحـریم   های جهانی،   گیری  فوذ آمریکا در تصمیم    ن ، علیه کشور  های متوالی   صدور قطعنامه 

 کـه ریـسک     گردیـده  موجـب احتمـال اسـتفاده از گزینـه نظـامی در مقابـل ایـران                تبلیـغ   و جانبه یک
اـس   بر. افزایش داشته باشد  پیوسته   اخیر   طی چند سال  المللی     از نگاه نهادهای بین    کشورگذاری در     سرمایه  ،این اس

مواجه جدی چالش   با   نیزهای خارجی     سرمایهو حفظ    ورود   های داخلی  گذاری  ضمن کاهش سرمایه  

                                                 
1. Euromoney 
2.World Economic Forum 
3. World Bank 
4. International Financing Corporation  
5. Doing Business 
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گذاری در کشور با تأکید       ی سرمایه ها ریسک عوامل افزاینده    ترین مهماین درک   بنابر ،است  گردیده
آثار راهکارهایی نیز برای رفع یا تعدیل       توان    می طریقو از این     موضوعی مهم است   بخش صنعت بر  

  .نمودپیشنهاد د موجوبرخی موانع سوء 
  

  هداف تحقیقا. 3
گـذاری     بر ریسک سـرمایه    مؤثر عوامل   ترین مهمشناسایی  طور کلی     بههدف از انجام پژوهش حاضر      

 از طریـق    مـستند کـسب اطلاعـات     شـیوه    ازیـن راسـتا      بوده و در ا    بخش صنعت  با تأکید بر  در کشور   
 گـذاری   قتـصادی و سـرمایه    ی ا هـا  فعالیـت  کارشناسـان مـرتبط بـا         و بخش خـصوصی  گذاران    سرمایه

هـا راهکارهـایی را بـرای کـاهش       براسـاس نتـایج یافتـه    تـا بتـوان   اسـت ه اسـتفاده گردیـد  )خبرگـان (
ــسک ــا ری ــه    و ســرمایهبخــش خــصوصیگــذاری  ی ســرمایهه ــتگــذاران خــارجی ب ان و گذارسیاس
   .رندگان اقتصادی کشور ارائه نمودگی تصمیم

  

  های تحقیقمحور. 4
  :باشد به شرح ذیل میضر حا اصلی تحقیق محورهای

گـذاری صـنعتی در ایـران از نگـاه            ی سـرمایه  هـا  ریسک بر افزایش    مؤثر عوامل   ترین مهمبندی    رتبه -
 کارشناسان و فعالان اقتصادی و صنعتی کشور 

گـذاری    ی سـرمایه  هـا  ریـسک  کاهش کمی و کیفی آثـار سـوء          منظور   بهی  ی اجرا راهکارهای ارائه -
  گذاران خارجی به فعالیت در اقتصاد ایران  و سرمایهیبخش خصوصصنعتی بر تمایل 

  : شامل موارد زیر استهای فرعی تحقیق نیز محور
  ایرانبخش صنعتگذاری در  تحلیل و بررسی ساختار ریسک سرمایه -

گـذاری کـشور و       سرمایهکار و    و محیط کسب ی جهانی معرف    ها شاخص ترین مهمبررسی موردی    -
   آنهاجایگاه ایران در 

 

  تحقیق  روش ها و اطلاعات و آوری داده گردنحوه . 5
بـا  هـا    ایـن پـژوهش   .  است  و عملی   کاربردی روش تحقیق در پژوهش حاضر از نوع       از دیدگاه ساختاری  

 به انجام رسیده و معمولاً نتایج حاصل از آنها منجر به رفع مشکل ای خاص  مسئلهحل برای راه یافتنهدف 
  .)1389نیا،  حافظ(شوند  در داخل یک سیستم می

ی هـا  ریـسک  رفع یا تعدیل آثار سـوء منظور  به هدف از انجام تحقیق حاضر ارائه راهکارهایی عملی  
ای و     کتابخانـه  شیوهترتیب است که ابتدا به      این  روش کار به    بوده و   گذاری صنعتی در کشور       رمایهس

ی ذیـربط داخلـی و      هـا   سـازمان  رسمی نهادها و     های  گزارشبا استفاده از کتب و منابع معتبر علمی و          
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 شناسـایی و سـپس      بخش صنعت گذاری در     ی سرمایه ها ریسک های افزاینده    مؤلفه ترین مهمخارجی  
هـای لازم منطبـق بـا طیـف      پرسـشنامه در یک مطالعه میدانی نسبتاً گسترده نسبت به طراحی و توزیـع    

ــنج ــدام  1وضــعیتی لیکــرت پ ــداق در میــان کارشناســان  مــورد 80 ، پرســشنامه417از مجمــوع  .گردی
 )های مدیریت و اقتـصاد      رشته ( مورد در جامعه دانشگاهی استان     42 مرکزی،    ی مختلف استان  یی اجرا ها دستگاه

 از آن میـان  صنعتی استان توزیـع و    ها و نواحی       مورد در میان متولیان صنعت مستقر در شهرک        295 و
با   در نهایت،  .رداری لازم برخوردار بودند   ب  بهره قابلیت    آنها از   مورد 317که  شد   پاسخ دریافت    341

بـه طـور    و   MCDM2)( معیـاره  گیری چنـد     تصمیم های تکنیکهای گردآوری شده و      دادهاستفاده از   
ی ی ـهـا و اقـدامات اجرا      سیاسـت  تـرین  مهـم بنـدی     رتبه ،3(AHP) روش تحلیل سلسله مراتب   ص  مشخ
گـذاران     و سـرمایه   بخش خصوصی ایل  گذاری صنعتی بر تم     ی سرمایه ها ریسک کاهش آثار    منظور  به

   .است  ت در اقتصاد ایران صورت پذیرفتهخارجی به فعالی
  

  روایی و پایاییسنجش . 6
 پرسش که بـر اسـاس طیـف         14ساخته با    از آنجاکه در انجام پژوهش حاضر از یک پرسشنامه محقق         

ایج تحقیق مـورد آزمـون      بایست روایی ابزار و پایایی نت        استفاده شده است، می    گردیدهلیکرت تنظیم   
 spss با اسـتفاده از ویـرایش نـوزدهم نـرم افـزار              آلفای کرونباخ برای این منظور از معیار      . قرار گیرند 

آوری شده  گردهای   های موجود را بر مبنای پاسخ       میزان همبستگی درونی پرسش   استفاده نمودیم که    
  . نمود که مقدار قابل قبولی است تعیین92/0

  

 یقتحقپیشینه . 7
ــوما ــن) 1995 (روئ ــک داد نشاـ ــس هـ ــرمایهگـ ــخ اریذـ ــسا ازصوصیـ  راتمقر  وقضایی سیستم د، ف
 و آن را دگــردآورای  هیژ وشاخص در را اـــمتغیره ینوی ا. دمیپذیر تأثیر)  ادارییهــا دیــتومحد(

تواننـد بـه افـزایش دامنـه ریـسک         طور کلی این عوامل مـی       به .نامید  اداری هستگا د یمدارکا شاخص
  .)1386  محمدی، و خامنهرهبر،(  منجر گردندمختلفگذاری در کشورهای  ایهسرم

  کمتـر گـذاری کـشورهای      سرمایهدر پژوهشی به بررسی وضعیت       4)2001  (تو و جیارامان  اوورس
از نتـایج تحقیـق ایـشان کـه قابـل تـسری بـه بـسیاری         . یافته با نگاه ویژه به کـشور فیجـی پرداختنـد         توسعه

بخـش  گـذاری     پـذیری منفـی و معنـادار سـرمایه         تـأثیر  بیـانگر ر اقتصادی مشابه اسـت      کشورهای با ساختا  

                                                 
1. Likert Scale 
2. Multiple-Criteria Decision-Making  
3. Analytical Hierarchy Process  
4. Seruvato and Jayaraman 
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ی هـا  زیرسـاخت  این کشورها از عوامل بازدارنده همچون ضـعف قـوانین و مقـررات، ضـعف                 خصوصی
ریـسک در کـشور مـورد مطالعـه          که موجب افزایش هزینـه       عواملی است سایر  ا و   ارتش اقتصادی، فساد و  

  .)1383 فرامرزپور، صامتی و( است  گردیده

 لمللیابین تسساؤم یها یافته از دهستفا ابا دخو  تحقیقاتدر) 2002( 1نلوبتووید و زوایکر ،کافمن
 هـــ کنمودنــدبــرای حکمرانــی خــوب بیــان  را ییــشاخصها نهــا آتلفیــق و مغا و ادیسک رهکنندآوردبر
 ،نیناقو کیفیت ،لت دو یمداراک ،سیاسی تثبا،  یینظـر و پاسـخگو     حـق اظهـار    از تندرعبا مثـال  عنوانهـب

 .)1386 محمدی،  و خامنهرهبر،( دفسا لکنتر و نقانو حاکمیت

گذاری در کـشورهای   ترین موانع سرمایه در پژوهشی مشترک به بررسی مهم    ) 2010 (بائوم و مورای  
 بـر اسـاس  . بنـدی نمودنـد   رسـمی تقـسیم    دسـته رسـمی و غیـر      2 بهآنها موانع را    . در حال توسعه پرداختند   

 گذاری در کشورهای مورد مطالعه شامل محدودیت حساب ترین موانع رسمی سرمایه های ایشان مهم یافته
های سیاسـی، نهادهـا،      رسمی شامل ریسک   ستانی و موانع غیر    سرمایه، موانع قانونی، مشکلات نظام مالیات     

 دسـته  دوجمـوع   در م.ارزی بـود هـای   عدم حاکمیت قانون، فساد اداری، عدم ثبات اقتـصادی و ریـسک    
  .باشند گذاری در کشورهای مختلف می رسمی معرف میزان ریسک سرمایه موانع رسمی و غیر

 آن بر رشد تأثیرگذاری و  ای مشترک به بررسی موانع سرمایه  در مطالعه)1386(رهبر، خامنه و محمدی 
ی کـه هـم از برآوردهـای     گـذار    و با استفاده از شاخص ترکیب امنیت سـرمایه         اند  اقتصادی در ایران پرداخته   

ی امـن بـرای   محیط ـ نماینـد کـه ایجـاد        و هم نظرات متخصان داخلی حاصـل شـده اثبـات مـی             PRSسسه  ؤم
 .ی به رشد اقتصادی منجر خواهد شدگذاری داخلی و خارج تبع آن افزایش سرمایه گذاری و به سرمایه

 " در کشورهای در حال توسعهموانع توسعه نظام اداری" عنوان تحت در پژوهشی )1387 (طبری و محمدی
موجود در ابعاد اقتصادی، اجتماعی، اداری، سیاسی، فرهنگی و حقوقی پرداخته و عواملی به بررسی موانع 

مـدی نظـام اداری، نظـام ناشایـستگی در          ا و ناکار  انـدک چون تقلیدی بودن الگوهای مـدیریتی، بـازدهی         
هـای   گـسیخته را عوامـل افزاینـده ریـسک فعالیـت      رمدیریت منابع انسانی، فساد اداری و دیوانسالاری مها       
ی بـر محوریـت    نـوع نگـرش آنهـا مبتن ـ   ،در واقـع . اند اقتصادی در کشورهای در حال توسعه عنوان نموده       

 . باشد کار کشورهای در حال توسعه می و  بهبود محیط کسباصلاح نظام اداری در

گذاری تحت عنوان راهنمای      رمایهبا استفاده از شاخص امنیت س     ) 1387 (مهر  آهنگری و سعادت    
 المللی آمریکا    بین کار و کسب محاسبه شده توسط شورای      ICRG2)( گذاری کشورها   ریسک سرمایه 

                                                 
1. Kaufmann, Kraay and Zaido-Labaton 
2. Investment Country Risk Guide  
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(IBC)1 اـل      بخش خصوصی گذاری     ارائه مدلی از سرمایه     به . پردازنـد   مـی  )1363-1384( هـای    در ایران طـی س
 و  بخـش خـصوصی   گـذاری     دار منفی بین سرمایه     امعن   زمانی مورد مطالعه رابطه     براساس نتایج حاصل طی دوره    

گـذاری بـه      که یک واحد افـزایش در ریـسک سـرمایه           طوری   دارد، به   گذاری در کشور وجود     ریسک سرمایه 
  . خواهد انجامیدبخش خصوصیگذاری   واحدی سرمایه22/0کاهش حدود 

عوامـل  " تحت عنـوان     آنهاه و از    ای به بررسی موانع تولید در ایران پرداخت         در مطالعه ) 1388 (زاده  کریم
های قـانونی و موانـع        در تحقیق وی بیشتر بر جنبه     . کند   در کشور یاد می    "گذاری  ی سرمایه ها ریسکافزاینده  

 تعـدیل ریـسک     منظور  بههای تحقیق راهکارهایی نیز       وی با استفاده از یافته    . است    گردیدهنظام حقوقی تأکید    
رسـانی مقـررات و   روز   اصـلاح و بـه   عبارتنـد از   آنهـا  تـرین  مهـم اید که   نم  گذاری در کشور ارائه می      سرمایه

 .د مشابه دیگررمبارزه با قاچاق کالا و ارز و موا، بخش خصوصیقوانین، اصلاح نظام نظارت دولتی بر 

اطمینـانی حاصـل از تـورم بـر          در پژوهشی مـشترک بـه بررسـی آثـار نـا           ) 1390 (مجاب و   کمیجانی
 آثـار   دلیـل   بـه های دولـت     گذاریاز نظر ایشان اقدامات و سیاست     . د ایران پرداختن  گذاری در اقتصاد    سرمایه

 کـاهش تمایـل     در پـی آن   گـذاری و       موجب افزایش ریسک سرمایه     ممکن است  تورمی که در پی دارد    
 . گذاری در اقتصاد کشور گردد بخش خصوصی به سرمایه

گـذاری و     ع نهـادی سـرمایه    موان ـ" تحـت عنـوان   در پژوهـشی    ) 1390 (الـساداتی   بحرینی و ملک  
 اسـاس   و بر  ندکار ایران و مقایسه آن با سایر کشورها پرداخت         و  به بررسی محیط کسب    "کار در ایران   و کسب

 در خـصوص کـار در ایـران    و گذاران و اصحاب کـسب  نتایج حاصل احساس ناامنی و نگرانی سرمایه  
 یهـا  پایبنـد نبـودن دولـت بـه سیاسـت         متعهـد و    ،  هـا  ناپذیری تغییرات در قـوانین و سیاسـت        بینی پیش
 وضـع قـوانین و   فراینـد کـار در     و گـذاران و اصـحاب کـسب        سـرمایه  ننـشد  ه بازی گرفتـه    ب شده اعلام

بروز تغییـرات   ،   و بدون مقدمه قوانین و مقررات جاری توسط دولت          ناگهانیلغو  ،  های جدید  سیاست
 و چندین عامل دیگـر را       )تغییر دولت در صورت   (ها پس از هر انتخابات       اساسی در قوانین و سیاست    

 . گذاری در کشور معرفی نمودند های اصلی افزاینده ریسک سرمایه عنوان مؤلفه به
  

 کار رفته در تحقیق تشریح مفاهیم و اصطلاحات به. 8
   ریسک.8-1

. سـت اان  س یک ـ  کار رفته، با این حال محتوای تمام ایـن تعـاریف           بهدر تعریف ریسک    تعابیر متفاوتی   هرچند  
 یک واقعه یا رویـداد غیرمـسلم کـه          ریسک را  PMI2)( المللی مدیریت پروژه    برای نمونه مؤسسه بین   

در تعریفی  . است  تعریف نموده  ،سازد   را متأثر می    ه چند هدف از اهداف پروژ     صورت بروز یک یا   در
                                                 
1. International Business Council 
2. Project Management Institute  
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ل  عام ـ دورا حاصلـضرب     قطعی همراه با کـار را ریـسک نامیـده و آن            هر عامل غیر   1دیگر کندریک 
 ).1388کندریک، (نماید  بیان مینتایج قابل انتظار یک رویداد و شانس وقوع آن رویداد 

  

  گذاری  سرمایه.8-2
هـای    در ابعـاد و نقـش آن نیـز برداشـت         حتـی  نظر ندارند،  گذاری اتفاق   ت سرمایه یاقتصاددانان در تعریف و اهم    

یـم  ی ایـن مفهـوم اشـاره م ـ       در اینجا به برخی از تعـاریف ارائـه شـده از           .  وجود دارد  تفاوتیم فرهنـگ لغـات    . کن
هـایی   گـذاری را هرگونـه صـرف زمـان، انـرژی، وقـت، تـلاش و نهـاده                    اصطلاح سـرمایه   2تخصصی کمبریج 

المعـارف   دایـره . نمایـد  اقتصادی از این قبیل، با هدف کسب سود یا مزیت و منفعتی در زمان آتـی تعریـف مـی                   
 بـه پوشی از مصرف یک دارایی در زمـان حـال و              را چشم گذاری    هسرمای در یک تعریف مشابه      3معتبر بریتانیکا 

 انتظـارات    ینـد را نتیجـه    ا دانسته و ایـن فر     آیندهزمان   در   بیشتر عواید منظور کسب     جریان اقتصادی انداختن آن به    
 د کـه  نمای ـ  یندی تعریف می  ا فر گذاری را   تفضلی سرمایه . داند  گذار در زمان آتی می      تر سرمایه   درآمدی مطلوب 

  .)1373تفضلی، (ند رو کار می ای برای تولید کالاها و یا خدمات دیگر به در آن کالاهای سرمایه
های   در تعریف آنها شیوه   . نمایند   تعریف می   گذاری را هرگونه تغییر در ذخایر سرمایه         سرمایه 4دورنبوش و فیشر  

اـر  گذاری ثابت کسب    سرمایه ،گذاری  گوناگون سرمایه  اـرج بن      ( وک اـمل مخ اـه کـه ش یـن      گ اـ در ماش اـدوام،     ه آلات ب
اـی    گـذاری در خانـه       سـرمایه  کـه عمـدتاً   ( مـسکن  در   گذاری  سرمایه،  )هاست  هایی نظیر کارخانه    تجهیزات و سازه   ه

کننـدگان   ها و تولید کالاهایی که بنگاههمان  یا( گذاری در ذخایر انبار    سرمایه و در نهایت  ) شود  شامل می مسکونی را   
  .باشد  می)شده   مواد، ملزومات، کالاهای در جریان ساخت و کالای ساختهانند، مایندنم در انبار نگهداری می

  

 خصوصی  گذاری  ریسک و سرمایهمیانرابطه . 9
 و گونـاگون ی ها روش 5ها ها و نئوکلاسیک ها، کینزین هرچند مکاتب مختلف اقتصادی از جمله کلاسیک 

 بـر اهمیـت و      آنهاحال تمام     ، با این  نمودندیشنهاد  گذاری پ    برای برآورد تابع سرمایه    متغیرهای متنوعی 
. نـد ا  هگذاری اشخاص تأکید نمود      یک عامل کیفی بر تصمیمات سرمایه      عنوان  بهگذاری ریسک   تأثیر

                                                 
1. Kendrick 
2. Cambridge Advanced Dictionary & Thesaurus  
3. www.britannica.com  
4. Dornbusch and Fischer 

ــصاددانان کلاســیک . 5 ــه  ) Classics( اقت ــر جنب ــشتر ب ــه آدام اســمیت و ریکــاردو بی ــرخ بهــره و ســود حاصــل از   از جمل هــای ن
ا ه ـ کینـزین . دانستند گریز می گذاران را ریسک طور کلی سرمایه گیری عقلائی به گذاری تأکید داشته و با قبول فرض تصمیم   سرمایه

گـذاران تأکیـد        گـذاری در ترجیحـات سـرمایه        های سرمایه   با قبول اهمیت نرخ بهره بر اهمیت بازده داخلی و بازدهی نهایی فرصت            
صورت کمی در برآورد     و از جمله جورگنسون و توبین برای نخستین بار ریسک را به           ) Neo-Classics(ها    نئوکلاسیک. نمودند

  . گذاری وارد نمودند تابع سرمایه
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ی حاصـل   دیگر بـازده  عامل   ریسک و    نخست ،استاستوار   پایه   دور   ب گذاری   کلی هر سرمایه   طور  به
 که حـد    ورزد گذاری مبادرت می    به سرمایه  فرد زمانی  مطابق تئوری کنش عقلائی   . گذاری  از سرمایه 

بـرای  گذاری  سرمایهانجام صورت   در غیر این،مین شده باشدأمطلوبی از ریسک و بازدهی برای او ت     
ــودنخواهــد او مطلــوب  ــه. ب ــارت دیگــر ب ــازدهی و امنیــت ،عب ــرای تــصمیمدر عامــل اصــلی  دو ب   ب

هـای   داشته باشد که نرخ بازده فعالیت      گذار باور  مایهیک سر   اگر ، مثال عنوان  به . است گذاری  سرمایه
هـای    در فعالیـت   طـور قطـع     بـه تولیدی کمتر از نرخ سود اوراق مشارکت یا نـرخ سـود بـانکی اسـت                 

 حـد معینـی     پذیرش اما اگر انتظار بازدهی بیشتری داشته باشد با          ،گذاری نخواهد کرد   تولیدی سرمایه 
معنـای    گذاری از موضوعات مهمی اسـت کـه بـه      سرمایه .داز ریسک وارد فعالیت تولیدی خواهد ش      

 در مباحـث  از این جهت. اجتماعی جامعه باشد تواند سرچشمه همه تحولات اقتصادی و  عام خود می  
  .لازمه رشد و توسعه هر اقتصاد پویا است گذاری مستمر شود سرمایه  گفته می اقتصادیتوسعه

  

 تجربه توسعه صنعتی در ایران. 10
 .اسـت  1332در سال    صنعت نفت    کردن ملی    نهضت در ایران گام توسعه صنعتی     نخستین  ادعا نمود  توان  می

عواید حاصل از فروش  تا گذشته نمودتر از   ایران را از نظر دسترسی به منابع نفتی خود مستقلاین امر
در پیـشبرد    ا اوایل سده بیستم، ناتوانی دولـت سـنتی قاجـار          ت .کشور قرار دهد  نفت را در مسیر توسعه      

 مانعی اساسی در جهت حمایت از صنایع نوپای داخلی          مندی تجارت   عدم ضابطه ای و    توسعه اهداف
 2دوره بـین  در . ه صنعتی شدن به شکـست انجامیـد   تجربه کشور در زمیننخستینشد و به همین دلیل   

ی و مـالی و      خود را از طریق اصلاح نظام ادار         دولت ایران نوسازی شد و نقش توسعه       ،جنگ جهانی 
در اقتصاد کشور ایفا  مین امنیت داخلی و وضع قوانینی که موجب تحکیم حقوق مالکیت بود  أت پولی کشور، 

اشـغال   )1320 - 1332 (هـای  اما در فاصـله سـال      ،گردیددر این دوره بنیاد صنایع ماشینی ایران استوار         . نمود
ثباتی مزمن سیاسی و اقتصادی     گ، بی های جن  ایران توسط متفقین، اختلال در تجارت جهانی در سال        

  خـود   صنعت نفت  نمودنملی    به  ایران تمایل  دلیل   به کشورتحریم نفتی    دلیل ضعف دولت مرکزی و     به
قرار گرفتن ایران در حوزه نفـوذ   )1334 – 1357( های  در سال،همچنین. با رشد سریع صنعتی منافات پیدا کرد

های قدرت دیکتاتوری در کشور      پایهتحکیم    موجب ی نفتی ها های خارجی و درآمد    غرب و افزایش کمک   
گـذاری    برنامه عمرانی، دولت بـه سـرمایه       4بودجه و اجرای     و  برنامه سازمان دوره بود که با ایجاد       ایندر  . شد

 قـدرت اقتـصادی طبقـه جدیـد      توسـعه گیـری و     ی فیزیکی اقـدام و از شـکل       ها زیرساختعظیم برای ایجاد    
 ).1382زنوز،  شرکاء و هادی برادران( نمودمایت داران صنعتی ح سرمایه

ی بـرای توسـعه     نوهـای مـد     برنامـه سـاله جنـگ،       و بـا پایـان دوران هـشت        پس از انقلاب اسلامی   
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اقتصادی توسط مجلـس شـورای اسـلامی         اقتصادی و صنعتی کشور تحت عنوان قوانین برنامه توسعه        
 قـانون  44 برنامه چهارم توسعه، مفـاد اصـل     در اواسط اجرای قانون     .  به اجرا درآمد    و  گردید تصویب

صـنعتی  تولیدی و های   به بسیاری از حوزهبخش خصوصیاساسی که مانعی مستحکم در مسیر ورود     
 بـه بـسیاری از    خصوصیبخششد مورد تفسیر قرار گرفت و از این رهگذر زمینه ورود           محسوب می 

با این حال وجود مـشکلات عدیـده        . ید فراهم گرد  ،ی صنعتی که تا پیش از آن مقدور نبود        ها فعالیت
، شـد   اتی در عرصه اقتصاد کشور مـی      ثب   کشور و عوامل خارجی که منجر به بی        کار و کسبدر محیط   

هـای    سـال در   درحـال حاضـر   . سازی در کشور گردیـد      مانع از تحقق اهداف متعالی برنامه خصوصی      
ایـن در حـالی اسـت کـه         . شور هستیم ساله ک   20انداز    توسعه و سند راهبردی چشم    م  میانی برنامه پنج  
  .  یابیم کشور دستبخش صنعتای در  اورد قابل ملاحظهدست بهایم  هنوز نتوانسته

  

   انواع ریسک. 11
  .نمودبندی   دسته کلی تقسیمدو را به ها ریسک توان طورکلی می به

  

   سیستماتیکهای ریسک .11-1
 دلیل عوامـل غیرقابـل کنتـرل        گذاری است که به    نرخ بازده سرمایه   تغییر در    احتمال 1ریسک سیستماتیک 

 روی یـک    تنهـا  این شـرایط     .آید وجود می   قتصادی، سیاسی و اجتماعی حاکم به     نظیر شرایط ا  ) محیطی(
 ،دهـد  ثیر قـرار مـی    أگـذاری را تحـت ت ـ      ثیر ندارد بلکه انواع مختلف سـرمایه      أگذاری خاص ت   نوع سرمایه 

. باشـد  ا هـدایت آن نداشـته و نـاگزیر از رویـارویی بـا آن مـی                گـذار نقـشی در کنتـرل ی ـ         سـرمایه  بنابراین
 .دنشو  اختصار تشریح میدر ادامه بهترین آنها   است که مهمانواعی سیستماتیک خود دارای های ریسک

  

  2بازارریسک . 11-1-1

وقـع  تغییـر در ت   . شـود  گذاران اطلاق مـی    دلیل تغییر دیدگاه سرمایه      این ریسک به تغییر قیمت سهام به      
 مـسائل  ی گـاه ، البتـه دث سیاسی، اجتماعی و اقتصادی است ناشی از وقوع حوا   گذاران عمدتاً  سرمایه

گـذار    سـهام توسـط یـک سـرمایه    یکبـاره فـروش   ،به عنوان مثال. شود روانی نیز موجب این تغییر می   
روش ایـن رونـد ف ـ      در نتیجـه    کـه  نماینـد س خطر   گذاران نیز احسا    سرمایه سایر شود عمده موجب می  

 .گرددحاصل ها   کاهش عمومی قیمتسر انجامو شده د سهام تشدی
  
  
  
  
  
  

                                                 
1. Systemic Risk 
2. Market Risk 
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  1هریسک نرخ بهر. 11-1-2

 اصلی تغییر نـرخ بهـره تغییـر در نـرخ     دلیل. شود این ریسک به تغییر سطح عمومی نرخ بهره گفته می     
اوراق قرضـه   با افـزایش نـرخ بهـره        . باشد  بدون ریسک هستند، می    بهره اوراق قرضه دولتی که تقریباً     

شـود مطلوبیـت بیـشتری را        گذاری بدون ریسک با نرخ بالاتری میـسر مـی          دولتی، از آنجا که سرمایه    
 زپـیش ا  هـایی کـه       بخشی از سرمایه   در پی آن  آورد و    وجود می  گذاران در این اوراق به     برای سرمایه 

 به خرید این    گذاری شده  ها سرمایه   یا اوراق قرضه شرکت    سهام عنوان مثال  بههای دیگر،    در زمینه  آن
  .ها کاهش یابد  ارزش سهام یا اوراق قرضه شرکتگردد یابد و موجب می اوراق اختصاص می

  

   2ریسک قدرت خرید .11-1-3
 مستقیم معرف عدم اطمینان در دریافت پـول مـورد انتظـار و              طور  بهریسک بازار و ریسک نرخ بهره       

ریسک قدرت خرید عـدم اطمینـان از قـدرت          . هستندنتیجه عدم اطمینان در نرخ بازگشت سرمایه         در
ار  دیگر، با فرض اینکه نرخ بازگشت سرمایه مـورد انتظ ـ          عبارت  به. خرید متناظر با پول دریافتی است     
 .تواند کاهش قدرت خرید حاصل از تورم در جامعه را بپوشاند محقق شود تا چه حد این نرخ می

  

   3ریسک نرخ برابری ارزها .11-1-4
گـذارانی   بازده سرمایه . گذارد ثیر می أقتصادی کشورها از طریق نرخ برابری ارز بر یکدیگر ت         شرایط ا 
 . ثر از نرخ برابری ارز است همواره با تغییر این نرخ برابری تغییر خواهد کردأکه مت

  

  ک غیرسیستماتیهای  ریسک.11-2
یـک شـرکت    یـک صـنعت یـا    تنهـا  بخش دیگری از ریسک کل است که   4ریسک غیرسیستماتیک 

 در بـازده    تنهـا پذیری در یک شرکت       مثال توان مدیریت و انعطاف     عنوان  به. گیرد خاص را در بر می    
 آن  تنهـا ثیر دارد یـا اینکـه اعتـصابات کـارگری در یـک صـنعت                أگذاری سهام آن شرکت ت     سرمایه

 ؛ اسـت گـذار، قابـل کنتـرل     اینگونه عوامـل از نظـر سـرمایه       . دهد ثیر قرار می  أصنعت خاص را تحت ت    
گذار قادر است با تشخیص آنها سرمایه خویش را از یک شرکت به شرکت دیگـر یـا           چراکه سرمایه 

 یـا اینکـه بـا توزیـع سـرمایه خـویش در صـنایع مختلـف                  هدراز یک صنعت به صنعت دیگر منتقل ک       
 که در مقابله با عوامل ریسک سیستماتیک، از آنجا که          حالی در. سک مذکور را به حداقل برساند     ری

                                                 
1. Interest Rate Risk 
2. Purchasing Power Risk 
3. Exchange Rate Risk 
4. Unsystematic Risks 
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راحتـی    گـذار بـه   دهنـد سـرمایه   ثیر قرار میأها را تحت ت گذاری  سرمایهمتفاوتاین عوامل بازده انواع  
شود که در ادامـه       بخش تقسیم می   دوریسک غیرسیستماتیک خود به     . تواند از آن اجتناب ورزد     نمی
 .گردد  اشاره مییکصورت خلاصه به هر   به
  

  1ریسک تجاری .11-2-1
) ناخـالص ( در میـزان درآمـد    آن مواجه اسـت  شرایط عملیاتی که یک شرکت با  آثاراین ریسک به    

 عدم استقبال مشتریان از یک محصول، ورود رقبای جدید، تولید محصولات مشابه،        . شود شرکت اطلاق می  
شـرایطی  های جدید در تولید محصول، تغییر قیمت فروش و تغییر هزینه مـواد اولیـه               ورود تکنولوژی 

بـه ایـن ترتیـب همـواره     . گذارنـد  ثیر مـی أتبع آن ریسک تجـاری شـرکت ت ـ    رآمد و بههستند که بر د  
 نـوعی عـدم اطمینـان در عایـدی خـود             هـستند   ها برحسب شرایط عملیاتی کـه بـا آن مواجـه           شرکت

 بـه سـاختار      تا حـد زیـادی     ثر است أ مت ی شرایط چنیناینکه یک شرکت تا چه حد از        . خواهند داشت 
 .دارد بستگی ها مدیریتی و عملیاتی شرکت

 

   2ریسک مالی .11-2-2
منظـور از   . شـود   در میزان عایدی هر سـهم اطـلاق مـی          ثیر بافت سرمایه یک شرکت    أاین ریسک به ت   

کـه   شـد  تر گفتـه شپی ـ. سـت  اهـا  بافت سرمایه چگونگی ترکیب سرمایه صاحبان سهام و حجم بـدهی       
با کـسر مالیـات و      . ی است یط عملیات ریسک تجاری تغییرات عایدی قبل از بهره و مالیات در اثر شرا           

کـه   صـورتی در. گـردد   عایدی هر سهم تعیین مـی      در نهایت ها سود قابل تقسیم مشخص و        یبهره بده 
 .شـود  تـر مـی    حجم بدهی در بافت سرمایه زیاد باشد مبلغ عایدی هر سهم به شرایط عملیاتی حـساس               

کـه   یدرصـورت . دی هر سهم اسـت     وجود بدهی عاملی تشدیدکننده در نوسانات عای       ، دیگر عبارت  به
آورد و   وجـود مـی    فزایش مضاعفی در عایدی هر سهم به      شرایط عملیاتی مطلوب باشد وجود بدهی ا      

  .نماید اگر شرایط عملیاتی نامطلوب باشد وجود بدهی کاهش عایدی هر سهم را تشدید می
  

 ی صنعت  یگذار سرمایه  ریسکمؤثر بر عوامل بندی  دسته. 12
 ی سیــستماتیک وهــا ریــسک دســته دو بــه بخــش صــنعت در هــا ریــسک شــد نــوانع کــه گونــههمان
  از جنبه کلان مطرح و دایر بر عواملطور عام به ی سیستماتیکها ریسک. شوند  می سیستماتیک تقسیمغیر

، از سـوی دیگـر    . باشـند   مـی هـای تولیـدی       محیطی هـستند کـه خـارج از تـوان اداره و کنتـرل بنگـاه               
 های اقتصادی   بنگاه از طریق اعمال مدیریت صحیح ریسک توسط         اکثراً سیستماتیکی غیر ها ریسک

                                                 
1. Business Risk 
2. Financial Risk 
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در پـژوهش حاضـر عوامـل افزاینـده         .  تبـدیل شـوند     توانند بـه فرصـت       می  نیز  و در مواردی   قابل تعدیل بوده  
هـایی از ریـسک و مخـاطره کـه       ش در واقـع بخ ـ    - ابعاد کلان مسئله اشاره دارد     به   بخش صنعت ریسک در   

 از جملـه بانـک      المللـی بـسیاری     ادهای بین  امروزه نه  -  دارند آنهاوری در تعدیل و کنترل       مح یها نقش  دولت
 مالی آمریکا و واحد پایش مجلـه اکونومیـست بـه             جهانی، بنیاد هریتیج، مجمع جهانی اقتصاد، مؤسسه تأمین       

دی و  هـا و مخـاطرات، دشـواری و سـهولت، آزا            ، مزیـت  کـار  و کـسب محـیط   های اثرگذار بر      بررسی مؤلفه 
 وضـعیت فعلـی اقتـصاد       ها شاخصاساس تمام این     بر. پردازند   در کشورها می   کار و کسببوروکراسی انجام   

گذاری   سرمایه رغم رشد نسبتاً مناسب میزان    علیشمار کشور نداشته و همچنین       های بی   ایران  تناسبی با ظرفیت    
المللـی   گذاری خـارجی بـین   مایه اخیر همچنان سهم ایران از کل سر طی چند سال ایران  جذب شده  خارجی

   ).2013کنفرانس تجارت و توسعه سازمان ملل، (  بسیار ناچیز است
بنـدی   هدسـت   بـه حال با استفاده از چارچوب نظری موضـوع مـورد بحـث و مطالعـات صـورت پذیرفتـه        

عوامل  .ازیمپرد  می ،اند  در ایران افزوده   گذاری  ی سرمایه ها ریسک عوامل نهادی و ساختاری که بر        ترین مهم
 .بندی نمود توان در چند دسته کلی به شرح زیر طبقه گذاری در ایران را می ی سرمایهها ریسکمؤثر بر 

  

   عوامل حقوقی.12-1
ا طراحـی شاخـصی      ب ـ 1998 و   1997های  جهانی در سال     محققان بانک  1ردبار، برونتی، کیسانکو و و     نخستین

 کـشورهایی کـه      کـشور نـشان دادنـد      70بـیش از    و محاسبه آن در     قابلیت اعتماد به قوانین     گیری   برای اندازه 
قـوانین و مقـررات      .نمایند گذاری و رشد کمتری را تجربه می        ها کمتر قابل اعتماد است، سرمایه     آنقوانین در   

هـا از   های حاکم بر تـدوین و اجـرای آن         و سیاست ... ها و     نامه جاری اعم از قانون اساسی، قوانین عادی، آیین       
برخـی کـشورها از     . رونـد    مـی  شـمار   به در هر کشور     کار و کسب محیط نهادی     دهنده  های اصلی شکل   مؤلفه

بینی قـوانین، مقـررات و       و تغییرات پیاپی و غیرقابل پیش     - ها منتظره سیاست   پدیده تغییرات بیش از حد و غیر      
بل اعتماد بـودن محـیط      ای در یک کشور مترادف با غیرقا       حضور چنین پدیده  . برند   رنج می  -ها دستورالعمل

ها و قوانین منبعث از آنهـا         سیاست ناسببرعکس، ثبات نسبی و طول عمر م      .  در آن کشور است    کار و کسب
با ایجـاد نـوعی آرامـش        ،ها و قوانین    بینی بودن تغییرات در سیاست      پیش  قانونمند و قابل   در یک اقتصاد و نیز    

پـذیر   بینی  که در محیطی امن و پیشنماید  تقویت میها این احساس را در آن  اقتصادی خاطر برای کارگزاران  
 ).1389بحرینی، ( قرار دارند

                                                 
1. Aymo Brunetti, Gregory Kisunko and Beatrice Weder 



10و 9های  مجله اقتصادی سال سیزدهم شماره  36

   عوامل اقتصادی.12-2
 در اقتـصاد، نـرخ ارز و سـایر    پذیرفتـه  گـذاری صـورت   عوامل اقتصادی از جمله تورم، حجم سـرمایه    

 اننـد  ایران را مگذاری صنعتی در  که ریسک سرمایهدنباش میهای اساسی   رهای اقتصادی از مؤلفه   متغی
 تـورم عامـل اخلالگـر اقتـصادی اسـت کـه       ،طور کلی    به .دهند  تأثیر خود قرار می    سایر کشورها تحت  

 عمومـاً   درحـال توسـعه    اقتـصادهای    در همچنـین    ،سازد  گذاری را متأثر می      سرمایه  برای گیری  تصمیم
 گـذاری    سـرمایه  رددگ  دانش فنی از خارج موجب می     آلات و     ماهیت وابسته صنایع به واردات ماشین     

 وجود شـفافیت اقتـصادی و ارائـه آمـار و      ،همچنین.  حساس باشد  به شدت  تغییرات نرخ ارز     نسبت به 
گـذاری    ی سـرمایه  هـا  ریـسک  بـه کـاهش      توانـد    از وضـعیت اقتـصادی کـشور مـی         اطلاعات صحیح 

  .بنماید  کمک شایانیکشور بخش صنعت در خصوص به
بـا   یک متغیر پایدار و منظم تغییرات خصوصدر یاقتصاد واحدهای العمل  عکس،طور کلی به
 نامنظم و صورت ناپایدار به تغییرات این که زمانی اما ،گیرد می صورت بیشتر اطمینان و کمتر هزینه

 بـا  اقتـصادی هـای   شرایط تـصمیم  تحت این که نمایند می ایجاد را نامطمئنی شرایط شوند انجام می

 منظـور تعـدیل   بـه  اقتصادی رو کنترل متغیرهای این از. بود خواهند همراه بیشتری هزینه و مخاطره
 اهمیت از های خصوصی گذاری اقتصادی از جمله جذب سرمایه متغیرهای سایر بر آنها ثیرأ تنمودن

 .)1389 ،هادیان و وهام( باشد می برخوردار ای ویژه
  

   عوامل سیاسی.12-3
 عوامـل سیاسـی داخلـی و دوم روابـط           نخـست .  نمـود    سـطح تقـسیم    دوتوان بـه      عوامل سیاسی را می   

در عرصه داخلی شـاهدیم کـه تغییـر در سـطوح مـدیریتی عـالی موجـب تغییـر در                     . المللی کشور   بین
 کلـی هرگونـه تغییـر نهـادی بـر دامنـه             طـور   بـه . گـردد   هـای اقتـصادی مـی       یگذارسیاسـت ها و     نگرش
تـر شـدن روابـط       همچنـین بـا نزدیک     ، خواهـد افـزود    بخـش صـنعت   گـذاری در      ی سـرمایه  هـا  ریسک

 ریالمللی امروزه کشورها بـیش از هـر زمـانی بـر هـم تـأث                 های بین   کشورهای جهان و توسعه همکاری    
 از پیـروزی انقـلاب اسـلامی        پـس هـای     طـی سـال   به دلایل سیاسی    . پذیرند   یا از هم تأثیر می     گذاشته

گـذاران     منظر سرمایه  از. است گیری داشته  چشم کاهش یافته   توسعهروابط ایران با بسیاری اقتصادهای      
  . است  گذاری در ایران افزوده ی سرمایهها ریسکخارجی این موضوع بر 

 ها، وجـود  ناامنی و ها آشوب انقلاب، وقوع زمان در ها سرمایه فرار افزایش از تاریخی شواهد

 ناسـالم  و رقابـت  برخوردهـا  و خارجی، داخلی های درگیری قومی، های تنش سیاسی، ناپایدار جو

 .دارند حکایت سالار نهادهای مردم و مردم برابر در دولت پاسخگویی ضعف و سیاسی های جناح
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 تسلط برای لازم اقتدار یا شده دچار دودستگی جامعه بر حاکم نظام نمایداحساس  اگر دار سرمایه

 میزبـان  کـه  کـشوری  بـه  و شـود  مـی  خـارج  از محـیط  سـرعت  بـه  را ندارد فشارها یا ها ناآرامی بر

 نقـش  تواننـد  مـی  غیراقتـصادی  موانـع  گفـت  تـوان  نتیجـه مـی   در .آورد می روی است ریت مناسب

 رو، این از .باشند داشته گذاری سرمایه تشویق در دولت حمایتی های و سیاست ییاکار عدم در ای کننده تعیین

 در اجتماعی مناسـب  و فرهنگی سیاسی، شرایط ایجاد به مشروط ها، سیاست این موفقیت یا عدم موفقیت

 جلوگیری و سیاسی امنیت برای ایجاد اقدام و قوانین تصویب و سیاستگذاری حال هر به  اما،است کشور

  .)1386 محمدی،  ورهبر، خامنه( نمودخواهد  گذاری کمک سرمایه هانگیز ایجاد به ها تنش از
  

  )گسیخته های لجام دیوانسالاری(  عوامل اداری.12-4
 ایمنی از حمایت فعالیت، آغاز تسهیل اقتصادی، های فعالیت برای مجوز اعطای استدلال و در واقع منطق

مقـررات   فراوانهای  پیچیدگی و مجوز اخذ دشوار مراحل  در عمل،با این وجود. است سلامت عمومی و
هزینـه،   رفـتن  بـالا  های اداری در صدور این مجوزها در بسیاری از کشورهای درحال توسعه موجب و رویه
 رسمی غیر بخش در فعالیتگردیده و زمینه  رسمی بخش در اقتصادی  آن مخاطرات فعالیتدر پی زمان و

 مجوز اخذ برای اقتصادی فعالان سردرگمیتوان گفت  می .نماید موانع اداری را فراهم می از فرار به منظور

 و زهـا مجو صـدور  برای شده تعیین مؤسسات و ها سازمان پراکندگی و گوناگون های استعلام دریافت و
 فعالان تردید و نگرانی موجب که است مهمی موانع از مجوزها این دریافت برای طولانی زمان همچنین

 ).1390 شیرکوند، (باشد می ایران کشور در مجوز  کسب و فعالیت آغاز برای اقتصادی
  

   عوامل اجتماعی و فرهنگی.12-5
از ایـن رو الگوهـای   . کنـد  ی فعالیـت مـی  کار و فعالیت اقتـصادی نـاگزیر در یـک نظـام اجتمـاع              و هر کسب 

گـذاری     بر ریسک سـرمایه     هم اجتماعی اعم از مذهب، عقاید و باورهای عمومی و نوع زندگی افراد جامعه            
 1در تئوری مصرف نمـادین    . تواند بر فرهنگ جامعه تأثیرگذار باشد       گذارد و هم می     در یک اقتصاد تأثیر می    

یی هستند که متناسـب بـا تـأمین نیازهـای جامعـه خـود را نمـایش                  معتقد است که کالاها حاوی نمادها     لوی  
ــابر. دهنــد مــی ــان   مــی درک محــیط فرهنگــی و اجتمــاعی اینبن ــسیاری را بــرای متولی ــار مثبــت ب توانــد آث

هـای   توانـد بـر دامنـه ریـسک         از سوی دیگر عدم وجود چنین درکی مـی        . گذاری در پی داشته باشد      سرمایه
  .)1392کار،  وحدت(فزاید گذاری بی سرمایه

  
  
 

                                                 
1. Theory of Symbolic Consumption 
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  سایر عوامل .12-6
، میزان دموکراتیـک بـودن   صنعتبخش یافتگی  میزان توسعه مواردی چون شرایط اقلیمی،      ملاین عوامل شا  

 طـور    بهتوانند     می شمار عوامل محیطی دیگر است که       و بی  گذاری  ی سرمایه ها زیرساخت وجود   ،حکومت
   .گذاری تأثیر بگذارند ی سرمایهها ریسکمستقیم بر دامنه  غیرمستقیم و

  

  گذاری صنعتی در ایران  ریسک سرمایهش افزایهای مؤلفه ترین مهم معرفی. 13
بخـش  گـذاری در      آمیز برای سـرمایه     موجب ایجاد محیط مخاطره   را که   توان تمام عواملی      ینم بالطبع
 اهمیـت   بـا ایـن حـال، خوشـبختانه       .  نمود شمارشسادگی شناسایی و      بهشوند     یک کشور می   صنعت

 شـود  بـرده مـی  گذاری نام      مشکلات و موانع سرمایه    عنوان   به از آنها    طور کل   بهشناخت این موارد که     
 ایـن   های میـدانی متعـددی در       موجب گردیده پژوهشگران کشورهای مختلف از جمله ایران بررسی        

 و کار و کسبت  شناسایی مشکلانیز نسبت به   متعددیالمللی    بینهای    نهاد ،همچنین. دهندزمینه انجام   
 هـای  گـزارش  در قالـب     راخـود   توسعه صنعتی کشورهای درحال توسـعه مبـادرت ورزیـده و نتـایج              

  کـشورها    این  به کار و کسب در محیط    اصلاح ساختاری  برای انجام    رای  یها  و برنامه کارشناسی منتشر   
جی کـه بـه پـایش        داخلی و خـار    مؤسسات ترین مهماز    محدودی به تعداد در اینجا   . نمایند  تجویز می 

طــور  هــای آنهــا بــه  و از شــاخصانــد  نمــوده اقــدام) ســایر کــشورهاالبتــه( کــار ایــران و محـیط کــسب 
 :یمینما برداری شده است اشاره می سازی شده برای انجام پژوهش حاضر بهره خلاصه

  

  DB(1( گزارش انجام کسب و کار بانک جهانی. 13-1
عنوان بـازوی توسـعه بخـش خـصوصی بانـک            به )IFC(  مایهالمللی تأمین سر    این گزارش توسط نهاد بین    

هـای   و موافقـت  مجوزهـا  کار، سهولت اخذ و  کسب  شاخص سهولت شروع10جهانی تهیه شده و شامل 
روند جـذب اعتبـارت،    و شرکت، نحوه اموال ثبت ، سهولت)برق( کار، سهولت دریافت انرژی و  کسب
 تجـارت  ینـدهای امالیات، فر پرداخت میزان و ان، نحوهگذار سرمایه از قضایی حمایت حقوقی و میزان

تجـاری و سـهولت    اختلافـات  فـصل  و حـل  در کـارایی دادگـاه   یـا  قراردادها ییفرامرزی، ضمانت اجرا
  .باشند میدایر  محیط اداری و قانونی کشورها باشد که بر کارمی و  کسب نمودن تعطیل استخدام و

  

  جهانپذیری اقتصادهای  گزارش رقابت. 13-2
های اقتصادی در سراسـر جهـان نظـارت          ت دهه است که بر رقاب     3 بیش از    WEF(2( مجمع جهانی اقتصاد  

ــی ــد م ــصادی  نمای ــزاری اجــلاس اقت ــسئولیت برگ ــم    و م ــه از مه ــده دارد ک ــم برعه ــرین  داووس را ه ت
                                                 
1. Doing Bussines  
2. World Economic Forum 
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 "ی جهـانی پـذیری اقتـصادها   رقابت"گزارش های رهبران اقتصادی و سیاسی جهان است، اما انتشار            ییاهم  گرد
 گزارش عواملی نظیر توسعه پایدار، میزان رفاه در این.  استگردیده آغاز 2006ابتکاری است که از سال 

 و از    اسـت  کشورهاثیرگذار در تعیین رتبه     أو توان کشورها در فروش محصولات داخلی از فاکتورهای ت         
  .دانند  میترین گزارش اقتصادی پایش کشورها را کامل رو در بسیاری موارد آن این

  

  EFI(1( هاآزادی اقتصادشاخص . 13-3
استریت ژورنـال    با کمک روزنامه وال 1975سسه تحقیقاتی و مطالعاتی است که از سال         ؤ یک م  بنیاد هریتیج 

ایـن  . نمایـد   صـورت سـالیانه منتـشر مـی        به محاسبه رتبه کشورها از نظر آزادی اقتصادی پرداخته و نتایج را به            
کـار،   و  مؤلفه تشکیل شده که شامل آزادی تجاری، آزادی مالیاتی، آزادی کسب           41 از   در مجموع شاخص  

  .آزادی نیروی کار، آزادی از مداخلات دولتی، آزادی از فساد و موارد مشابه دیگر است
  

  آزاد جهان شاخص اقتصاد. 13-4
از سـال  ایـن مؤسـسه   . سسه سیاستگذاری عمومی اسـت  ؤ در کانادا قرار داشته و یک م       2مؤسسه فریزر 

 اقدام به انتشار گزارشی به منظور تعیین آزادی اقتصادی کشورها نموده که مقدار آن برای هـر                1986
شاخص شامل ساختار دولت، ساختار قانونی و امنیت حقوق مالکیـت، دسترسـی بـه                 زیر 5کشور تابع   

 .المللی و مقررات است پول سالم، آزادی تجارت بین

ای از آنهـا       در پـاره   امـا  ،المللی بیشتر از موارد فوق بوده       های بین  ها و گزارش    تعداد شاخص البته  
هـای متعـددی در خـصوص          نیز مطالعات و پـایش     کشوردر  . گردد  رتبه و وضعیت ایران بررسی نمی     

 خصوصی به انجـام   گذاری بخش  های اثرگذار بر سرمایه     کار و شناسایی مؤلفه    و سنجش محیط کسب  
قـانون برنامـه   ) 21 ( در راسـتای اجـرای مـاده    کـه معـدن  و  صـنعت  از جمله طرح آمایش  ،رسیده است 

متـولی   کلید خورد و وزارت صـنعت، معـدن و تجـارت             1387کشور از سال     چهارم توسعه اقتصادی  
 صـنعتی و    هـای توسـعه     برنامـه  از طریق اجـرای صـحیح        ازنها و ایجاد تو    شناسایی نقاط ضعف، قوت   

. گردیـد هـر اسـتان      گـذاری   اط گلوگـاهی در مـسیر سـرمایه       ها و با شناسایی نق     معدنی بر مبنای مزیت   
مطالعات متعددی نیـز توسـط جامعـه علمـی و دانـشگاهی کـشور و نهادهـای دولتـی و                      ،همراه با این  

  .مجزاستعمومی به انجام رسیده که بررسی موردی آنها مستلزم انجام پژوهشی 
ی کـه موجـب     ی ـاختاری و اجرا  مـشکلات و موانـع س ـ     ترین    در نهایت مهم   مذکوربا مطالعه منابع    

 زیر خلاصه و میزان   مؤلفه14را در  گردند  بخش صنعت کشور میگذاری در افزایش ریسک سرمایه

                                                 
1. Economic Freedom Index 
2. Fraser Institute 
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   . نظر جامعه آماری برآورد خواهیم نمودگردآوریاز طریق   رااهمیت هر یک از آنها
  با شرایط جهانی صنعتثباتی و نامتناسب بودن بسیاری از قوانین و مقررات اقتصادی کشور تعدد، بی -

 گذاری صنعتی ی و عدم وجود شرایط رقابتی در عرصه سرمایهیجو رانت -

 عمومی به اجرای صحیح قوانین  برخی نهادهای دولتی و بخشتعهد و پایبندی عدم  -

  تورم و نرخ ارزویژه بهی اقتصاد کلان ها شاخصثباتی در  بی -

 های مشابه خارجی تولیدات داخلی با نمونهشده تمام پذیری قیمت  وری پایین و عدم رقابت بهره -

 ی این بخش ها فعالیت شفافیت دلیل   بهبخش صنعتستانی از  بالابودن نرخ مالیات -

 بخش صنعت در جدید لاتآ  و ماشین ورود دانش فنیمنظور بهمحدودیت ارتباطی با کشورهای دیگر  -

 رانتی بودن تأمین مالی از طریق شبکه بانکی کشورنیافتگی بازار سرمایه و بوروکراتیک و   عهتوس -

 گذاری بدون در نظر گرفتن حاشیه سود صنایع های سرمایه بالابودن نرخ سود تأمین مالی طرح -

 بخش صنعتو کارفرما در توسعه  نفع کارگره فقدان قوانین کار مناسب ب -

  فناوری اطلاعاتها و های تأمین انرژی، راه های مناسب در بخش ساخت فقدان زیر -

  مصرف کالای داخلی در جامعهسازی   فرهنگفقدان -

 بخش صنعت حمایت از منظور بههای تولیدی مناسب  فقدان مشوق -

 آلات، مواد اولیه و دانش فنی وارداتی  صنعتی به ماشینتوابستگی تولیدا -
  

  به روش تحلیل سلسله مراتبی ها مؤلفهبندی  رتبه. 14
 ندامیتو کمـی  یهـا  روش از   موفق دهستفاا .ند دار  نقش اساسی  مسائل حل در   کمی یها وشر  و ها لمد وزهمرا

 بشر زنیا به پاسخی AHP نمیا یندر ا. ددگر منجـر  دیقتصا و انطمینا اقابل ،قیق دیها لح راهبه  در زمان مناسب  
ــصمیمدر ارههمو و ندارند یگیر ازهندا ایبر ریمعیا که ستا کیفی مسائل سیر برایبر ــری  ت  اههمر ما هــای گی

 مسئله بر مختلف ملاعو ثیرأت از ناشی یها پیچیدگی همچنین روش ینا. میشوند کمی ظاهر مسائل
ــدمی حل ها سیربر ین انتایج نمــودن ترکیب سپس و ملاعو ینا مرحله بر به مرحله تمرکز با را . نمای

 فهم قابل را   هپیچید یها یگیر یمتصم و   تبدیل یبعد یک ای  مسئله به را   یبعد چند مسئله یک AHP قعدر وا 
یـن ترتیـب    . نماید مقایسهو    هکنداپر اتنظر نمـودن  سـان یک و ترکیب ایبر AHP خاصیت ین از ا  انمیتو به هم
 مقایسه هم با را چیزها شباهت و برتــری ،همیتا تنها  نه روش ینا. مــودن دهستفاانها آنظر همیت ابه توجه با ادفرا

   .هددمی نما نشا به نیزرا  ملاعو ین ارتقد انمیز میکند
 زوجی و تعیین وزن هر پارامتر به روش تحلیل سلسله مراتبی هم بـه               ههای مقایس   تشکیل ماتریس 

هـای تخصـصی کـه بـرای ایـن منظـور وجـود دارنـد         افزار نـرم ی و هم با استفاده از       دست   بهشیوه محاس 
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 گیری تعیین    معیارهای تصمیم  بایست میبرای این منظور ابتدا      .)1386نیکمردان،   (باشد  پذیر می   امکان
 یـک وزن اهمیـت      افـزار   نـرم های گردآوری شده توسط پرسـشنامه،          و سپس با استفاده از داده      گردد

هـا    بندی مؤلفه    که ارزش آن امکان رتبه     شودها ارائه     قایسه با سایر گزینه   مشخص برای هر گزینه در م     
گـذاری در بخـش        ریـسک سـرمایه    فزاینـده عوامـل ا   تحقیق حاضـر،     12 در بخش    .نماید  را فراهم می  

هـا   حال با توجه به مشابهت مفهومی و شکلی برخی شاخص         .  ارائه گردید    مؤلفه 14در  صنعت کشور   
هـا کـه در مرحلـه         بـا ترکیـب شـاخص      AHPها در روش      و با توجه به محدودیت تعداد سقف مؤلفه       

اطلاعات موجود در    شرح    شاخص اصلی به   7ها به    طراحی پرسشنامه صورت پذیرفت تعداد شاخص     
گـذاری    ی مؤثر بر افزایش ریـسک سـرمایه       ها شاخص وزن   در جدول زیر،  .  یافت کاهش )1(جدول  

آوری شده از جامعه آماری  گرد پرسشنامه 317های آن از تعداد   که دادهوجود داردصنعتی در ایران 
   .است  آمدهدست به Expert Choiceافزار  نرمنسخه یازدهم  و با استفاده از استخراجمورد مطالعه 

  
  گذاری صنعتی در ایران های مؤثر بر افزایش ریسک سرمایه بندی مؤلفه  رتبه .1جدول 

 ضریب وزنی مؤلفه  رتبه مؤلفه  عنوان مؤلفه

  204/0  1  ثباتی در اجرا و تغییرات مکرر در قوانین و مقررات مرتبط با صنعت بی
 بیمه، تعرفه گمرکی و مالیات، حق( بخش صنعتهای  مشکلات پرداخت

  )عوارض
2  181/0  

  163/0  3  بخش صنعت بر )از قبیل تورم و نرخ ارز(ی اقتصاد کلان ها شاخصتبعات نوسان 
و ، ارتشا دیوانسالاریبه دلیل ( بخش صنعتعدم وجود محیط رقابتی در 

  )ییجو رانت
4  140/0  

  121/0  5  بخش صنعتبر ) المللی و داخلی در سطح بین( تبعات مسائل سیاسی
  117/0  6  )های بانکی اخذ وام( بخش صنعتمشکلات نظام تأمین مالی در 

  074/0  7   اولیه استقرار واحدهای صنعتییها زیرساختضعف فنی و عدم تأمین 
  . تحقیقنتایج: مأخذ

  
گـذاری    عوامـل اثرگـذار بـر ریـسک سـرمایه        فراوانـی  با توجه به     دهد  نشان می  )1 ( که جدول  گونههمان
  7شان در   با توجه بـه ماهیت ـ    مه  های حاصل از پرسشنا      گردید داده  مطرحتر   پیش نیز   آنهااز   ی که تعداد  صنعتی
هـای     فعالیت بنگاه  کار و کسببر این اساس، آنچه بیش از هر عاملی محیط          . ندگردیده ا  خلاصه  اصلی مؤلفه

 قوانین و مقررات مرتبط با صـنعت      ثباتی در اجرا و تغییرات مکرر در          سازد بی   صنعتی را با مخاطره مواجه می     
هـای صـنعتی در        سیاسـتگذاری تجربـه   . گردد  گذاران می  امنی برای سرمایه  است که موجب ایجاد احساس نا     

 بخش صنعتهای گوناگون ناشی از همین تغییرات قوانین و مقررات به متولیان           ایران نیز مؤید تحمیل آسیب    
های انرژی   افزایش قیمت حاملدلیل به ها مقرر بود دفمندی یارانهون هدر اجرای قان به عنوان مثال،. است بوده

 از محل عواید حاصل سـهمی  ه بودهای گزافی را به تعداد زیادی از واحدهای صنعتی تحمیل نمود     که هزینه 
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ــل      ــه در عم ــد ک ــصیص یاب ــنعت تخ ــه ص ــزهب ــد  رگ ــق نگردی ــین. محق ــی   ،همچن ــت برخ ــلب مالکی  س
هـای   ی در دادگـاه ی ـا وقـوع انقـلاب اسـلامی کـه موجـب صـدور آرا       ب ـهمزمانهای صنعتی   گذاری  سرمایه
 گذشته است کـه     ه طی چند ده   ثباتی در نظام حقوقی کشور      های بی    از نمونه  شدالمللی علیه ایران      بین

  . است  گردیده عرصه جهانی در  به حوزه صنعت کشوراعتمادی  نوعی بیموجب
هـای گمرکـی و       لیات، حق بیمه، تعرفه    بابت ما  بخش صنعت های    مشکلات کمی و کیفی پرداخت    

. تعیـین گردیـد   گـذاری     ی سـرمایه  هـا  ریسک دومین مؤلفه اثرگذار بر افزایش       عنوان  بهعوارض مختلف   
 چراکـه عمومـاً دارای   تـر اسـت   هـا شـفاف   نسبت بـه سـایر بخـش     بخش صنعت ی  ها فعالیت کلی   طور  به

 راحتـی  ها به    مشهود بوده و دولت    های   فروش و سود   گذاری فیزیکی، درآمد،    شخصیت حقوقی، سرمایه  
 بـه عنـاوین مختلـف نـسبت بـه      هـا   دولـت رو گـاهی   از ایـن .  وصول نمایندآنهاتوانند مطالبات خود را از     می

نیـز اکثریـت قریـب بـه اتفـاق       در کـشور مـا  . ورزنـد   مبادرت میستانی مضاعف از واحدهای صنعتی  مالیات
 از سودهای سرشار از پرداخت مالیات معـاف         برخورداری رغمعلی ای که مولد هم نیستند       ی واسطه ها فعالیت
گزارش بانک . باشد تولیدی و از جمله متولیان صنعت می های دولت بر دوش بخش رداخت هزینهپزبوده و با

 گویـای نامـساعد بـودن وضـعیت کـشور در            2014 جهـانی در سـال       کار و کسبمحیط   جهانی درخصوص 
  گـام  20یند پرداخت مالیات اشخاص حقیقی و حقوقی مستلزم         اکه فر  یطور   به ،استشاخص پرداخت مالیات    

 کشور جهان را برای کشورمان  189 میان   139 ساعت زمان در سال است که جایگاهی بهتر از           344و صرف   
   .)2014وکارجهانی،  گزارش انجام کسب( زند رقم نمی

ایـران و  ه به نفت بودجه دولتـی در    ساختار وابست  دلیل بههای اقتصاد کلان ما طی چند دهه اخیر           شاخص
 بـسیاری  هـای   بـا نوسـان   های یکجانبه علیـه کـشور        ها و اعمال تحریم     مدیریت برخی مسائل دیگر چون سوء    

حـال توسـعه و از جملـه ایـران بـه واردات              ماهیـت وابـسته صـنایع کـشورهای در         دلیـل  بـه . است مواجه بوده 
بخـش   نرخ ارز عامل مهمی در تعیـین میـزان تمایـل            افتهی  توسعهآلات و دانش فنی لازم از کشورهای          ماشین

 یــک عامــل اخلالگــر اقتــصادی عنــوان بــه همچنــین تــورم ،ســتاگــذاری صــنعتی   بــه ســرمایهخــصوصی
نرخ بیکـاری نیـز در تـصمیمات دولـت          . سازد   می دشوار نگذارا   سرمایه  را برای  مدت های بلند  گیری  متصمی

هـا بـه حفـظ نیروهـای          و الـزام دولـت     کننده اسـت    بسیار تعیین  خروج نیروها به صنعت   و  برای چگونگی ورود    
نـعتی     ی سرمایه ها ریسکتواند بر دامنه      های تولیدی می    انسانی توسط بنگاه   نـایع کـاربر   در  ویـژه  بـه گذاری ص ص

 را بـا مـشکل      بخش خـصوصی  گذاری صنعتی     ی اقتصاد کلان نیز سرمایه    ها شاخص سایر   ،علاوه بر این  . فزایدبی
   .زندسا مواجه می

.  اسـت   بنـا شـده    منـد بـودن و حکومـت قـانون بـر امـور                ی دیوانسالاری بر ضابطه   عبارت   به  یا بوروکراسی
 همین امر حال  با این، توانسته موجب پیشرفت و دگرگونی جامعه شودیافته توسعه در کشورهای    بوروکراسی
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 مـدون و     قـانون   اداری از ابتدا بـر پایـه        نظامدر ایران   . است  به عامل بازدارنده بدل شده      کشورها در بسیاری از  
 و ها سازمانامروزه در بسیاری از . است ای با مسائل شده جب برخورد سلیقه امر مواین و ه بنا نگردیدمحکمی

تکلیفـی  گذاری را دارنـد شـاهد بلا   رات دولتی و عمومی که صلاحیت ارائه خدمات و مجوزهای سرمایه          ااد
 نیز عدم وجود محیط رقابتی ناشی از دیوانسالاری کـه بـه مـسائل تبعـی          در این پژوهش  . هستیمرجوع   ارباب

گذاری صنعتی در کشور رتبـه        های مؤثر بر ریسک سرمایه       در مؤلفه    گردیدهی منجر   یجو  چون ارتشا و رانت   
 بانـک جهـانی ایـران در       2014 سـال    کـار  و کـسب در گزارش محیط    . است به خود اختصاص داده   چهارم را   

های اداری از ابتدای ظهور ایده تا تبـدیل آن بـه               که دایر بر دیوانسالاری    کار و کسبوع  شاخص سهولت شر  
  . است را به خود اختصاص نداده 107ای بهتر از  رتبه ارزیابی  کشور مورد189 است میان کار و کسبیک 

. سـت ا جـای گرفتـه   در رتبـه پـنجم       کشور   بخش صنعت المللی و داخلی بر        مسائل سیاسی بین   های  پیامد
 در عمـل بـسیار بـر روی یکـدیگر تأثیرگـذار              سیاسی و نه اقتصادی است که گاهی       منظور از این مؤلفه ابعاد    

شـود حـال آنکـه      اقدام کشورها در تحریم یک کـشور از جنبـه سیاسـی نگریـسته مـی               به عنوان مثال  . هستند
. تـأثیر بگـذارد   آن کـشور    ی اقتـصاد کـلان      ها شاخص  بر تواند  طریق متأثر نمودن وضع عمومی اقتصاد می       از

 تحـریم بانـک مرکـزی و        از جملـه  هـای متعـدد       اعمال نفوذ اروپا و ایالات متحده آمریکا در وضـع تحـریم           
بخـش  محدود نمودن امکان مبادلات تجاری دیگر کشورها بـا ایـران مـشکلات متعـددی را بـرای متولیـان                     

 نیز تغییرات سـطوح کـلان مـدیریتی          سیاست داخلی   همچنین در عرصه  . است    وجود آورده     به کشور   صنعت
ی هـا  ریـسک گردد دامنـه   منجر می اعمال قوانین  ها و شیوه   یگذارسیاست به تغییر در     طور معمول   بهکشور که   

   .سازد گذاری صنعتی در کشور را متأثر می سرمایه
 سیستم ار سرمایه یا بایست از طریق باز     این تأمین مالی می   . گذاری نیازمند تأمین منابع مالی لازم است        سرمایه
 تـأمین   طور معمول    به یافتگی بازار سرمایه    عدم توسعه  دلیل  به درحال توسعه در کشورهای   . پذیردرت  بانکی صو 

 درآمدهای سرشـار نفتـی،      دلیل های بسیاری به    در ایران سال  . استتر    مالی از طریق اخذ تسهیلات بانکی متداول      
 از سوی دولـت     بخش صنعت گذاری    های سرمایه   یاز مالی طرح  بهره برای تأمین ن    تخصیص تسهیلات بانکی کم   

تـه و           در بخش خصوصی گذاری     یک سیاست تشویق سرمایه    عنوان  به همچنـان  کمـابیش  دستور کـار قـرار داش
 و عدم وجـود ضـوابط شـفاف در تخـصیص     آنهابا این حال محدودیت این منابع، کم بهره بودن      . استمرار دارد 

اـنی   ( ز صنعت بجهایی    رد از این منابع در بخش     فراهم نموده و در بسیاری موا     ی را   یجو  آنها، زمینه رانت    )ساختمان و بازرگ
آورنـد کـه موجـب        روی   های با بهره بـالا      ند به تأمین مالی از طریق وام      لذا متولیان صنایع ناچار   . شود  میاستفاده  

   .افزایش بهای تمام شده کالای تولید شده خواهد بود
 آخـرین مؤلفـه   عنـوان  بـه ی اولیه استقرار واحدهای صنعتی ها زیرساختو عدم تأمین در نهایت، ضعف فنی  

از ابتدای فروش نفـت تـا بـه امـروز همـواره             . گذاری صنعتی در ایران شناسایی گردید        سرمایه  اثرگذار بر ریسک  
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 تـأمین   سـوی  دادن منابع حاصل از فروش نفـت بـه           جهتگیری قوانین مرتبط با اقتصاد و صنعت کشور بر            جهت
ه اول تـا سـوم اهمیـت        گذاری صنعتی در کشور بوده و این موضوع در قوانین برنامه توسع             ی سرمایه ها زیرساخت

ی هــا زیرسـاـختتــأمین  کــشور و وســعت ســرزمینی موجــب گردیــده مزیــت انــرژی در. اســت بیــشتری یافتــه
 از عدم تعهـد مـدیریت   مواردیود  وجدلیل با این حال به. د نسبتاً قابل قبولی صورت پذیر     گذاری در سطح    سرمایه
نـعتی مـستقر   ها دستگاهها و نواحی صنعتی کشور و         شهرک ی ذیربط در ارائه خدمات زیرساخت به واحدهای ص

  .گردد گذاری تلقی می های متولیان سرمایه گذاری از دغدغه ی سرمایهها زیرساخت همچنان تأمین آنهادر 
  

گـذاری    ی سرمایه ها ریسک تعدیل آثار سوء     ورمنظ  بهارائه راهکارهایی   گیری و     نتیجه. 15
 صنعتی در ایران

 ءای برخوردار است، چراکه پـس از مـصرف دومـین جـز               از اهمیت ویژه   در اقتصاد کلان  گذاری    سرمایه
رغـم مـصرف کـه ثبـات بیـشتری دارد        ، بـه  از سـوی دیگـر    . دهـد   بزرگ تابع تقاضای کـل را شـکل مـی         

هـا    از ایـن رو دولـت     . سبت به عوامل محیطی بسیار حساس اسـت       ی داشته و ن   متغیرگذاری ماهیت     سرمایه
هـای داخلـی و خـارجی         گـذاری   های گوناگون نسبت بـه توسـعه جـذب سـرمایه             به شیوه  نمایند سعی می 

هـای    گـذاری    بـازدهی بـالا اقـدام بـه سـرمایه          کـسب   امیـد  ها بـه    هرچند در مواردی بنگاه   . مبادرت ورزند 
. یندی است که با ریسک و مخاطره سازگار نیست        اگذاری فر   کلی سرمایه  طور  به امانمایند،    پذیر می   خطر

را در محیط باثبات بـه      صنعتی  های اقتصادی و      یگذارسیاستند  گرا موظف   های توسعه    شرایط دولت  در این 
های حقـوقی،     حفظ ثبات یک سیستم اقتصادی نیز مستلزم ایجاد آرامش و شفافیت در نظام            . رسانندانجام  

 آنچـه کـه در پـژوهش        مطـابق .  و توسعه روابط دیپلماتیک با سایر کشورهای جهان است         اداری، سیاسی 
 از  گذاری صنعتی در کـشورها      ی سرمایه ها ریسکحاضر گفته شد، عوامل متعددی در کاهش و افزایش          

 آنهـا نسبت بـه اصـلاح و تعـدیل         ریزی دقیق     توان با برنامه    در بسیاری موارد می    که   مؤثرندجمله کشور ما    
  .گردد ارائه میگذاری صنعتی در کشور  در اینجا راهکارهایی برای کاهش ریسک سرمایه. مام ورزیداهت

بخش در گذاری   سرمایهکاهش ریسک است در جامعه ها  فعالیتهمهقانون مبنای با توجه به اینکه  -
ایجـاد  وب و   د به جای سرک    تا بتوان  است بازبینی و اصلاح قوانین       مستلزم  پیش از هر تلاشی     کشور صنعت

از سـوی   . دشوق فعالیـت ایـن بخـش را ایفـا نمای ـ           نقش بسترساز و م    بخش خصوصی فعالیت  سد در برابر    
بـه اهـداف مـورد نظـر     ی لازم برخوردار باشد تا     بایست از ضمانت اجرا     ، قانون در کنار تصویب می     دیگر

تـصادی و صـنعتی تـدابیری       گردد ضمن بازبینی بسیاری از قوانین و مقـررات اق           می لذا پیشنهاد . دست یابد 
بخـش   دغدغـه فعـالان      تـرین  مهـم در عمـل     حسن اجرای قوانین از سوی مراجع ذیربط اتخاذ تـا            منظور  به

قانون برنامه پنجم توسعه مبنی بر ) 62(های ماده    پیشنهاد دقیق آنکه ظرفیت    . در کشور مرتفع گردد    صنعت
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موجـب  کرد شناسایی قوانین دست و پـاگیر و  ایجاد کارگروهی به منظور بررسی قوانین و مقررات با روی       
هـا و افـزایش       کار و انتشار کتاب سال با هـدف کـاهش بوروکراسـی            و گذاری و کسب     سرمایه اخلال در 

در تحقـق   دولـت    و   ودکار گرفته ش   هگذاری به خوبی ب     های سرمایه   صدور مجوزها و موافقت   شفافیت در   
 سال از تصویب و ابلاغ قانون برنامه پنجم 2ذشت بیش از   به گ  توجه با   ،همچنین. ای ورزد   آن اهتمام ویژه  

آن ) 75(های شورای گفتگوی دولت و بخش خصوصی موضـوع مـاده              توسعه همچنان برگزاری نشست   
های دولـت و      قانون چندان شکل عملیاتی نیافته تا بتواند به اهداف متعالی خود در راستای تقریب دیدگاه              

  .بخش خصوصی منجر گردد

 ایـن . اسـت    گردیـده گـذاران     هـای اداری پیچیـده موجـب بلاتکلیفـی سـرمایه            وروکراسیوجود ب  -
ری صـنعتی   گذا   زمینه کاهش شفافیت و افزایش ریسک سرمایه       های بسیار در قوانین و مقررات       پیچیدگی

ینـدهای اداری و تـسهیل در   اسـازی فر  ی به شفاف یی اجرا ها دستگاهالزام  . است  در کشور را فراهم نموده    
ی هـا  ریـسک  به کـاهش     بالطبعگذاری داخلی و خارجی       ی به متقاضیان سرمایه   یائه خدمات و پاسخگو   ار

ی به ایجاد میز خدمت     یهای اجرا    برای این منظور الزام دستگاه     .گذاری در کشور منجر خواهد شد       سرمایه
ضـرورت  سازی ارائه خدمات به طیف مخاطبان خود و حذف            ها و همچنین الکترونیکی     در محل دستگاه  

هـای اداری ایفـا    ی در کاهش بوروکراسـی یتواند نقش بسزا ی مییهای اجرا  مکرر افراد به دستگاه همراجع
 قانون برنامه پنجم توسـعه مبتنـی بـر          ) 70 (بایست بر عملیاتی نمودن ماده       همچنین دولت محترم می    ،نماید

منظور صدور  گانه و موازی بههای چند های اقتصادی و حذف ضرورت استعلام ایجاد پنجره واحد فعالیت
 . نماید های اقتصادی تأکید ویژه مجوز فعالیت

هـای    ثبـاتی یـک اقتـصاد، حـاوی پیـام           های بی    نشانه عنوان  بهی اقتصاد کلان    ها شاخص های  نوسان -
المللـی و     گـذاری در کـشورهای مختلـف اسـت کـه توسـط نهادهـای بـین                  معناداری از ریـسک سـرمایه     

های  گیری دولت در اجرای برنامه از این رو جهت. شوند  رصد میطور مرتب بهتی  یگذاران چند مل    سرمایه
ی اقتـصاد کـلان از جملـه        ها شاخصد که کمترین شوک و نوسان را در         نحوی باش  باید به اقتصادی خود   

گذار پـولی   عنـوان سیاسـت    حفظ استقلال بانک مرکـزی بـه       و برای این منظور      مایدنرخ ارز و تورم ایجاد ن     
 در جهـت کـاهش   یراهبـردی مهم ـ نقـش  توانـد   در بازار پول و ارز مـی  مدیریت صحیح   و اعمال   کشور  
اعمـال  سیاسـتگذاری مناسـب و       همچنـین    ،گذاری در بخش صنعت کشور ایفا نماید         سرمایه های  ریسک

 در بخـش صـنعت از اهمیـت         گـذاری   هـای سـرمایه     تأمین مالی طـرح   نحوه  نظارت فعال بانک مرکزی بر      
شـدت بـر دامنـه        اقتـصادی بـه    هـای    فعالیـت  درتـورم بـه عنـوان عامـل اخلالگـر           . ر اسـت  زیادی برخوردا 

رو دولت با سیاستگذاری صحیح و اعمال نقش  از این. گذاری در کشور افزوده است های سرمایه ریسک
 .نمایدای  اهتمام ویژهکشور  تورم ساختاری تعدیل و مهار بایست در راستای کننده می  تنظیم
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گـذاری از      و نابرابری در دسترسی به امکانات و اطلاعـات مـورد نیـاز جهـت سـرمایه                 وجود رانت  -
 درحـال توسـعه   داخلـی کـشورهای   کار و کسبمحیط  های مخربی است که لطمات بسیاری را بر           عارضه

. ورزداهتمـام    بخـش صـنعت    در   ویـژه   به در مبارزه با رانت      بایست  دولت می  طور قطع   به. است وارد نموده 
گـذاری    تواند مخـاطرات سـرمایه      انین و مقررات ضد رانت و ایجاد حس برابری در جامعه می           تصویب قو 

 .صنعتی را با کاهش چشمگیری مواجه سازد

گذاری در کشورهای مختلف دارد نحوه   با ریسک سرمایهنزدیکیکی از مسائلی که ارتباط بسیار  -
المللـی بـر       سطح داخلی و هـم بـین       گیری هم در    این جهت . گیری کشورها در مسائل سیاسی است       جهت

ای در   جناحی و سلیقه از برخوردپرهیزدر عرصه داخلی، . تأثیرگذار استبسیار گذاری  مخاطرات سرمایه
 راهکارهای کاهش   ترین مهم های سیاسی و التزام به قانون و مصالح ملی در این زمینه             گیری حوزه تصمیم 

مللـی  ال   همچنـین در عرصـه بـین       ،اسـت ی صـنعتی کـشور      گذار  سرمایهمحیط  آثار سوء مسائل سیاسی بر      
  .شود قلمداد می راهکار ترین مهم عنوان بهاعتمادسازی و توسعه تعامل با دیگر کشورها 

 به منابع محدود    محضجای وابستگی     جایگاه بازار سرمایه در کشور به      یاصلاح نظام تأمین مالی و ارتقا      -
 .گردد  صنعتی در کشور پیشنهاد میگذاری سرمایههش ریسک برای کاضروری  راهکاری عنوان بهبانکی 

گـذاران   ی مـورد نیـاز سـرمایه   هـا  زیرسـاخت پایبندی دولت به تعهدات قانونی خود اعـم از تـأمین     -
 در کـاهش ریـسک      بـسزایی تواند نقـش      های صنعتی می    استقرار در نواحی و شهرک     درصورت ،صنعتی
   .گذاری صنعتی در کشور ایفا نماید سرمایه
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