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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

  نگاهی مقایسه ای بر شاخص های موثر
 بر سرمایه گذاری خارجی

امروزه استفاده از منابع سرمایه ای خارجی به  عنوان 
یکی از سیاس�ت های اصلی در بین کشورهای مختلف 
جهان، بخ�ش مهمی از مبادلات اقتصادی کش�ورها را 
تشکیل می دهد. در این میان سرمایه گذاری مستقیم 
خارجی با توجه به تاثیراتی که می تواند بر رشد و توسعه 
اقتصادی داشته باش�د، جایگاه ویژه ای نزد کشورهای 
مختلف جهان پیدا کرده اس�ت. بنابراین، این کشورها 

به  منظور جذب منابع س�رمایه گذاری خارجی به دنبال 
شناسایی و ارتقای عوامل تاثیرگذار بر این مقوله اند. در 
این مقاله سعی ش�ده است تا با استفاده از شاخص های 
ارائه  ش�ده در گ�زارش رقابت  پذی�ری مجم�ع جهانی 
اقتصاد، به مقایس�ه تحلیل�ی ایران و چندین کش�ور 
منتخب برای جذب س�رمایه گذاری مستقیم خارجی 

پرداخته شود.
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  سرمایه گذاری مستقیم خارجی
يكی از موضوعات عمده در رشد و توسعه 
اقتصادی و مالی كشورها، بعد سرمايه  گذاری 
خارجی است؛ به  گونه  ای كه فاكتورهای موثر 
بر سرمايه  گذاری به  عنوان عواملی در افزايش 
تواناي��ی كش��ورها درق��درت رقابت  پذيری 
آنه��ا در بازار  های بين المللی مطرح اس��ت. 
س��رمايه گذاری مس��تقيم خارجی همواره 
در بين  مكات��ب و نظريه پ��ردازان اقتصادی 
مطرح ب��وده  و در اتخاذ راهبردهای توس��عه 
مورد توجه ق��رار گرفته اس��ت. در ارتباط با 
آثار اي��ن  متغير ب��ر اقتصاد كش��ور ميزبان، 
موافقان بر انتقال سرمايه و فناوری پيشرفته، 
اش��اعه مهارت  های مديريت، توسعه منابع 
انسانی و مالی،گس��ترش تجارت خارجی و 
در نتيجه  افزايش رشد اقتصادی تاكيد دارند 
و در مقاب��ل مخالفان، غ��ارت منابع طبيعی، 
تسلط بر بازارهای داخلی، تحكيم وابستگی  
اقتص��ادی، ترويج فرهنگ بيگان��ه، تخريب  
محيط زيست و اش��اعه فساد مالی و اخلاقی  
در كش��ور ميزبان و درمجم��وع ايجاد موانع  
اساسی در راه توسعه اقتصادی سالم را مطرح 
می كنند. با اين ح��ال تجربه دو دهه اخير در 
بسياری از كش��ورهای درحال  توسعه موفق 
نشان داده است كه ورود سرمايه  های خارجی، 
ابزار مهمی ب��رای افزايش عرضه منابع توليد 
برای سرمايه  گذاری داخلی و به تبع آن بهبود 
تشكيل سرمايه در كش��ور ميزبان محسوب 
می  ش��ود. FDI ورودی می  توان��د ظرفيت 
صادرات كشور ميزبان را افزايش دهد و باعث 
ش��ود كه كشور درحال  توس��عه، درآمد  های 
ارزی بيشتری را جذب كند. همچنين با ايجاد 
فرصت  های ش��غلی جدي��د و افزايش انتقال 
فناوری، ضمن ارتقای بهره  وری عوامل توليد، 
رشد اقتصادی در كشور  های ميزبان تشديد 
می  ش��ود. بنابراي��ن تج��ارت و جريان  های 
ورودی FDI به    عنوان عواملی مهم در فرايند 
جهانی شدن و شكوفايی اقتصادی شناخته 

شده  اند. 
اما پرس��ش اساس��ی كه وج��ود دارد اين 
اس��ت كه» الزامات و پيش  زمينه  های جذب 
سرمايه  های خارجی چيست؟« »چرا برخی 
كشورها توانسته  اند س��هم قابل ملاحظه  ای 
از منابع مالی خود را از ديگر كش��ورها تامين 
كنند؟« تجربه كشورهای موفق شرق آسيا و 
آمريكای لاتين نشان داده است كه اين مهم، 
مس��تلزم ايجاد امنيت اجتماعی، سياس��ی، 
قضايی و اقتصادی است و چنانچه عاملی آن را 

تهديد كند، سرمايه  گذاری را كاهش می  دهد 
و به فرار سرمايه  های داخلی و خارجی دامن   
مي  زند. ايجاد محيطی مناس��ب برای امنيت 
س��رمايه  گذاری و به تبع آن رش��د صادرات، 
زمان��ی تحقق می  يابد كه ثب��ات اقتصادی و 
سياسی فراهم ش��ود و به  طور خلاصه كشور 
از شرايط ريسكی مناس��بی برخوردار باشد. 
اهمي��ت مقوله مذك��ور به حدی اس��ت كه 
اساس��ا تعديل و تصحيح متغيرهای قيمتی 
همچون نرخ بهره و نرخ ارز؛ حتی اگر به موقع 
و صحيح اجرا ش��وند، چني��ن قدرتی ندارند 
كه ضعف  ها و كاس��تی  های انباشت  شده در 
بخش علل نه��ادي - به  ويژه محيط بی  ثبات 
اقتصادی و سياسی- را جبران كنند و پوشش 
دهند. مطالعات صورت  گرفته در بسياری از 
كشورهای درحال توسعه نشان می  دهد روند 
پايين شاخص محيط نهادی در عدم توفيق 
جذب س��رمايه گذاري خارجي در كش��ور را 

توضيح مي  دهد. 
 عوامل موثر بر جذب 

سرمایه گذاری مستقیم خارجی
در اين بخش به  ط��ور مختصر عواملی كه 
سبب جذب سرمايه  های خارجی در كشورها 

می  شوند، توضيح داده می  شود:
1. محیط نهادی

منظ��ور از محيط نه��ادی، مجموعه ای از 
چارچوب ه��ای قانون��ی و اجرايی اس��ت كه 
اش��خاص، ش��ركت ها و قانون گذاران در آن 
فعاليت می  كنند و برای خلق ارزش به تعامل 
با يكديگر می پردازند. كيفيت محيط نهادی 
تاثير بس��زايی بر رش��د و رقابت پذيری يك 
كش��ور دارد و بس��ياری از تصميمات مربوط 
به سرمايه گذاری را تحت تاثير قرار می دهد. 
به  عنوان مث��ال س��رمايه گذاران و صاحبان 
شركت  های بزرگ در صورتی كه حقوق آنها 
به عنوان صاحبان سرمايه حفظ نشود، تمايلی 
به توس��عه فعاليت های خود در يك كش��ور 
ندارند. در اين ميان نقش دولت و سياست های 
آن و كارايی و اثربخش��ی عملياتش نيز بسيار 
حائز اهميت اس��ت. بوروكراس��ی های بيش 
ازحد، فس��اد مال��ی و اداری، نبود صداقت در 
عقد قراردادها، عدم شفافيت و ناتوانی دولت 
در ارائه خدمات به بخش تجاری، هزينه های 
اقتصادی بسياری را بر كسب وكارهای موجود 
در كش��ور وارد می  كنن��د و فرايند توس��عه 
اقتصادی و ج��ذب س��رمايه های خارجی را 
به تعوي��ق می اندازند. )گزارش رقابت پذيری 

جهانی 2012-2013(

 وجود ش�رایط مس�اعد مربوط به محیط 
کسب وکار و به  طور کلی میزان رقابت پذیری 
یک کش�ور در مقایسه با سایر کشورها نقش 
بسزایی در جذب س�رمایه گذاری مستقیم 
خارج�ی دارد و عام�ل کلیدی ش�کوفایی و 
موفقیت پایدار کش�ورها به حساب می  آید. 
ایجاد چنین ش�رایطی به  ویژه در کشورهای 
درحال  توسعه یک فرایند بلندمدت است که 
مس�تلزم اصلاحات کلیدی و بهبود و توسعه 
در بس�یاری از حوزه ه�ا اس�ت. در حقیقت 
با فراه�م ک�ردن مجموع�ه ای از فاکتورها، 
سیاس�ت ها و هم�کاری طیف گس�ترده ای 
از س�ازمان ها و نهاده�ا در س�طوح مختلف 
می توان به ارتقای جایگاه کشور برای جذب 
سرمایه های خارجی امیدوار بود. شناسایی 
فاکتورهایی که در پس این فرایند قرار دارند 
و تلاش برای ارتقای آنها س�الیان بس�یاری 
است که ذهن اقتصاددانان و سیاست  گذاران 
را ب�ه خود مش�غول ک�رده  اس�ت و منجر به 
ش�کل گیری طیف گس�ترده ای از تئوری ها 
شده اس�ت: تئوری آدام اس�میت و تقسیم 
نیروی کار، تئوری های نئوکلاسیک و تاکید 
ب�ر س�رمایه های فیزیکی و زیرس�اخت ها و 
تئوری  های جدیدتری مثل تاکید بر آموزش، 
پیش�رفت های فناوری، ثبات اقتصاد کلان، 
کارای�ی بازاره�ا و ... از جمله ای�ن تئوری ها 

هستند.
حقیق�ت امر آن اس�ت ک�ه در ای�ن میان 
مجموع�ه ای از ای�ن فاکتوره�ا حائز اهمیت 
هس�تند که بر این اس�اس نیز مجمع جهانی 
اقتصاد)WEF( به رتبه  بندی جایگاه رقابتی 
کش�ورهای جهان با توجه به طیف وس�یعی 
از مولفه ه�ا و ش�اخص های رقابت پذی�ری 
پرداخته و نتایج به  دس�ت  آمده را در گزارش 
س�الانه رقابت پذی�ری جهان�ی منتش�ر 
می کن�د. در ادامه مقال�ه پس از م�روری بر 
مقول�ه س�رمایه گذاری مس�تقیم خارجی و 
تاثیرات آن ب�ر اقتصاد کش�ورها به توضیح 
برخ�ی از فاکتورهای کلیدی ک�ه در ادبیات 
اقتص�اد به  عن�وان مولفه ه�ای اصلی جذب 
سرمایه  گذاری مس�تقیم خارجی شناسایی 
ش�ده اند، می  پردازی�م. س�پس ب�ر اس�اس 
مشخصه های معرفی  شده در گزارش سالانه 
رقابت پذیری جهانی مجمع جهانی اقتصاد، 
به مقایسه تحلیلی جایگاه رقابتی ایران برای 
جذب س�رمایه  های مستقیم خارجی نسبت 
به چندین کشور منتخب خواهیم پرداخت. 

مقدمه
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2. زیرساخت ها
زيرس��اخت های كافی و كارامد ب��رای عملكرد 
اثربخ��ش يك اقتصاد بس��يار حائز اهميت اس��ت. 
همچنين مولفه های مختلف مربوط به زيرساخت ها 
نقش تعيين كننده ای در انتخاب محل و كشور انجام 
فعاليت های اقتصادی و انتخاب انواع اين فعاليت ها 
دارد. زيرس��اخت های توس��عه  يافته تاثير فواصل 
دور ميان مناطق را می كاهن��د، بازارهای ملی يك 
كش��ور را يكپارچه می  كنند و آنه��ا را با هزينه های 
پايين به بازارهای س��اير كش��ورها پيوند می دهند. 
سيس��تم های حمل و نقل اثربخش جاده ای، ريلی 
و هوايی، ش��ركت ها و كارافرينان را قادر می سازند 
ت��ا محصولات و كالاهای خود را با امنيت كامل و در 
كوتاه ترين زمان ممكن به مشتريان خود برسانند. 

)گزارش رقابت پذيری جهانی 2012-2013(
3. محیط اقتصاد کلان

ثبات محيط اقتصاد كلان، برای انجام كسب  وكار 
در يك كش��ور و رقابت پذيری كلی آن بس��يار حائز 
اهميت است. اگرچه بايد اذعان كرد كه ثبات محيط 
اقتص��اد كلان به تنهايی به��ره وری و جذابيت يك 
كشور را برای جذب س��رمايه های خارجی افزايش 
نمی ده��د، اما اغتش��اش آن نيز موقعي��ت رقابتی 
كش��ور را به شدت تحت تاثير قرار می دهد. از جمله 
مهم  تري��ن فاكتورهای محيط اقتص��اد كلان كه بر 
وضعيت رقابتی يك كش��ور تاثيرگذارند، عبارتند 
از: تراز بودجه دولت، تغيير سالانه نرخ تورم، ميزان 
استقراض دولت، رتبه اعتباری كشور و... ) گزارش 

رقابت پذيری جهانی 2012-2013(
نح��وه عملك��رد اقتصاد به  وس��يله يك  س��ری 

شاخص های اقتصادی نظير رش��د اقتصادی، نرخ 
تورم، كس��ری يا مازاد بودجه دولت و سياست های 
پولی و مالی برای رفع آن و ميزان بدهی های داخلی 
و خارجی دولت آن كشور تبلور می  يابد. تورم فزاينده 
و ترق��ی قيمت ها باعث كاه��ش ارزش دارايی های 
داخلی می  ش��ود؛ بنابراين س��اكنان كشور ترجيح 
می دهن��د كه تركيب بهينه دارايی ه��ای خود را به 
 FDI نفع دارايی های خارج��ی تغيير دهند. از بعد

افزايش قيمت های يك كشور عامل كاهنده سود و 
سرمايه گذاری و موجب افزايش ريسك پروژه های 
بلندمدت سرمايه گذاری می شود. از سوی ديگر تورم 
بالا عامل بی ثباتی محيط اقتصادی و نش��ان دهنده 
ناتوان��ی دولت به منظ��ور كنترل سياس��ت كلان 

اقتصادی است. )عباسی، 13۸2(
همچنين عملكرد دولت در حوزه اقتصاد داخلی 
و نح��وه رفت��ار دولت ب��ا س��رمايه  گذاران خارجی 
نقش عم��ده  ای در جذب س��رمايه  های خارجی به 
هر كش��وری ايفا می  كند. سياس��ت  های بازرگانی، 
سياست  های ارزی، سياس��ت  های مالياتی دولت، 
موانع تعرفه  ای و غيرتعرفه  ای كه توسط دولت وضع 
می  شود و ... از مهم  ترين حوزه  هايی هستند كه دولت 
با دخالت در آنها نگرش س��رمايه  گذاران خارجی را 
نسبت به محيط اقتصادی داخل كشور تحت تاثير 

قرار می  دهد. )كميجانی، 13۸3(
4. کارایی بازار کالا

دركش��ورهايی كه بازاره��ای كالای كارا دارند، 
توليد انواع كالا با توجه به جريان های عرضه و تقاضا 
اس��ت و اين اطمينان وجود دارد ك��ه اين كالاها و 
خدمات با بيشترين اثربخشی در بازار مورد معامله 
ق��رار می گيرند. رقابت س��الم در بازارهای داخلی و 
خارجی نقش مهمی در كارايی ب��ازار ايفا می كند؛ 
چراك��ه اين رقابت موجب می ش��ود ك��ه كاراترين 
ش��ركت ها به تولي��د كالاهای مورد تقاض��ای بازار 
بپردازند. ب��رای ايجاد چنين محيطی، دولت ها بايد 
دخالت های خود را كه باعث ايجاد موانع بر س��ر راه 
كس��ب وكارهای موجود در يك كشور می شوند، به 
حداقل برسانند. به  عنوان مثال ماليات های سنگين 
و قوانين محدودكننده و تبعيض  آميز باعث محدود 
شدن س��رمايه گذاری مس��تقيم خارجی، مالكيت 
خارج��ی و تجارت بين الملل در كش��ور می ش��ود. 
بحران های اقتصادی اخير، درجه وابستگی اقتصاد 
كش��ورها را به يكديگر و اينكه رش��د اقتصادی آنها 

قابلیت پرداخت 
خدمات مالی موجود بودن خدمات مالی FDI و انتقال فناوری تراز بودجه دولت

GDP درصد از تورم رتبه اعتباری کشور
                           رتبه 

کشور

135 137 123 62 1۴۸ 11۸ ايران
15 22 13 103 1 30 مالزی
5۸ 60 93 13 93 53 قزاقستان
26 ۴3 ۸ 6 1 27 عربستان
73 10۸ 65 15 1 65 آذربايجان
55 75 1۴۴ 2 ۴۴ 26 كويت
3 1۴ ۴ 10 1 2۴ قطر
2۸ 2۸ ۴7 ۴9 125 62 تركيه
16 39 ۴۸ ۸ ۴6 3۴ عمان
2۴ 25 2 5 1 2۸ امارات

جدول1- رتبه  بندی کشورهای جهان بر اساس میزان رقابت  پذیری

 سیاست  های بازرگانی،
 سیاست  های ارزی،

 سیاست  های مالیاتی
 دولت، موانع تعرفه  ای و
 غیرتعرفه  ای که توسط

 دولت وضع می  شود و ...
 از مهم  ترین حوزه  هایی

 هستند که دولت با
 دخالت در آنها نگرش

 سرمایه  گذاران خارجی
 را نسبت به محیط

 اقتصادی داخل کشور
تحت تاثیر قرار می  دهد

یل
حل

ت

منبع جدول:   مجمع جهانی اقتصاد، گزارش رقابت پذیری جهانی 2014-2013  -  رتبه در بین 148 کشور
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تا چه ان��دازه در گرو داش��تن بازارهای باز اس��ت، 
نش��ان می دهد. تجربه نشان داده است كه اقدامات 
حمايتی دولت ها به  دلي��ل نقش بازدارنده ای كه در 
فعاليت های اقتصادی جهانی دارند، موجب تضعيف 
جاي��گاه رقابتی كش��ورها در جذب س��رمايه های 
خارجی می ش��وند. ) گزارش رقابت پذيری جهانی 

)2012-2013
5. توسعه بازارهای مالی

در يك بازار مالی كارا منابع پس اندازشده توسط 
افراد يك كشور و خارجيان به بهروه ورترين بخش ها 
با بالاترين نرخ بازگش��ت س��رمايه كه نيازمند اين 
وجوه هستند، تخصيص داده می شود. درحقيقت 
اقتص��اد نيازمند بازارهای مالی پيچيده ای اس��ت 
كه منابع مورد نياز برای س��رمايه گذاری در بخش 
خصوصی را از منابعی مث��ل وام های بانكی و اوراق 
بهادارمعتب��ر و ...تامين كند. ب��رای تحقق اين امر 
بخش بانكی بايد ش��فاف و مطمئن باشد و قوانينی 
برای حمايت از سرمايه گذاران وجود داشته باشد. 
سهولت دسترس��ی به وام ها، موجود بودن خدمات 
مال��ی و قابل پرداخت بودن آنها و ... برای ايجاد يك 
بازار مالی كارا با قابليت جذب سرمايه های خارجی 
حائز اهميت اس��ت. )گزارش رقابت پذيری جهانی 

)2012-2013
6. آمادگی فناورانه

در محي��ط جهانی دني��ای امروز دسترس��ی به 
فناوری برای رقابت   پذير بودن و موفقيت سازمان  ها 
امری ضروری به  ش��مار می رود. منظ��ور از آمادگی 
فناورانه س��رعتی اس��ت ك��ه اقتصاد يك كش��ور 
فناوری ه��ای موجود در جه��ان را اقتباس می  كند 

و از آن برای توس��عه و ارتقای صنايع خود استفاده 
می كند. فناوری ه��ای اطلاعات��ی و ارتباطی فارغ 
از اينكه در داخل مرزهای يك كش��ور ايجاد ش��ده 
يا اينكه از كش��ورهای ديگر وارد ش��ده اند، موجب 
ارتقای بهره وری در كش��ور می شوند. نكته كليدی 
اين كه شركت های فعال در يك كشور به محصولات 
و خدمات پيشرفته و توانايی برای جذب و استفاده 
از آنها نياز دارند. در مي��ان مهم  ترين منابع فناوری 

خارجی- به  ويژه برای كش��ورهای با سطح فناوری 
پايين- س��رمايه گذاری مس��تقيم خارجی نقشی 
كليدی ايف��ا می كند. بايد توجه داش��ت كه ميزان 
فناوری دردس��ترس ش��ركت ها در يك كش��ور با 
توانايی كشور برای انجام تحقيقات علمی و توسعه 

فناوری جدي��د برای ن��وآوری متفاوت اس��ت. در 
حقيقت شاخص »FDI و انتقال فناوری« به معنی 
ميزان توانايی و استفاده ش��ركت ها و سازمان ها از 
فناوری هايی اس��ت كه به  واسطه س��رمايه گذاری 
مستقيم خارجی به كشور آورده شده است. ) گزارش 

رقابت پذيری جهانی 2012-2013(
  مقایسه ایران و چندین کشور منتخب 

حال بر اساس ش��اخص های معرفی شده )رتبه 
اعتباری كش��ور، تورم، تراز بودج��ه دولت به  عنوان 
درصدی از GDP، FDI و انتقال فناوری، موجود 
بودن خدمات مالی، قابليت خدمات مالی، كيفيت 
عموم��ی زيرس��اخت ها، موج��ود ب��ودن آخرين 
فناوری ها، صحت بانك ها، س��هولت دسترس��ی به 
وام ه��ا، موجود بودن فرصت های س��رمايه گذاری، 
اثر ماليات بر مشوق های س��رمايه گذاری و قوانين 
س��نگين دولتی ( به  عنوان معيارهای تاثيرگذار بر 
س��رمايه گذاری مس��تقيم خارجی به مقايسه رتبه 
ايران و چندين كشور منتخب در ميان 1۴۸ كشور 

از جهان می پردازيم.
بر اس��اس گزارش مجمع جهانی اقتصاد درباره 
ش��اخص  های ميزان رقابت  پذيری در سال2013، 
رتبه ايران در بين كش��ورهای در حال توسعه مورد 
مطالعه در شاخص  های رتبه اعتباری، تورم، خدمات 
مال��ی و قابليت پرداخت مال��ی در بدترين وضعيت 
اس��ت و حكايت از س��اختارهای ضعيف نهادی در 
ح��وزه مالی و اقتص��اد دارد. رتب��ه 135 در قابليت 
پرداخت مالی حاكی از ريسك بالای سرمايه  گذاری 
خارجی در بخش  های اقتصادی ايران از منظر ارائه 
تسهيلات مالی برای انتقال منابع مالی است. دراين 

جدول2- رتبه بندی کشورهای جهان بر اساس میزان رقابت پذیری

بوروکراسی 
دولتی

اثر مالیات بر 
مشوقهای 

سرمایه گذاری

موجود بودن 
فرصت های 

سرمایه گذاری

سهولت دسترسی 
به وام ها

شفافیت سیستم 
بانکی

موجود بودن آخرین 
فناوری ها

کیفیت عمومی 
زیرساخت ها

                                رتبه

کشور

116 95 139 1۴۸ 121 121 76 ايران
۸ 12 7 5 ۴0 37 25 مالزی
52 5۴ 72 61 100 ۸۸ 6۴ قزاقستان
2۸ 10 25 2۴ 15 32 22 عربستان
29 76 52 5۴ 112 65 55 آذربايجان
137 22 71 75 ۴5 6۴ 59 كويت
3 2 2 1 13 20 27 قطر
72 9۴ ۸3 52 20 ۴۴ ۴1 تركيه
7 7 1۴ 6 1۸ 56 17 عمان
6 3 10 3 3۸ ۸ ۴ امارات

 بر اساس گزارش
 مجمع جهانی اقتصاد

 درباره شاخص  های
 میزان رقابت  پذیری در

 سال2013، رتبه ایران در
 بین کشورهای در حال
 توسعه مورد مطالعه در

 شاخص  های رتبه اعتباری،
 تورم، خدمات مالی و قابلیت

 پرداخت مالی در بدترین
 وضعیت است و حکایت از

 ساختارهای ضعیف نهادی
در حوزه مالی و اقتصاد دارد

یل
حل

ت

)مجمع جهانی اقتصاد، گزارش رقابت پذیری جهانی 2014-2013(--  رتبه در بین 148 کشور
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حوزه كش��ور قطر در جايگاه س��وم جهانی، مالزی 
پانزدهم و عمان در رتبه ش��انزدهم قرار دارد. نكته 
جالب  تر، جاي��گاه ايران در جذب س��رمايه  گذاری 
خارجی و به تبع آن فناوری بوده است كه در گزارش 
حاضر رتبه 123 بوده و تنها كشور كويت در وضعيت 

بدتری نسبت به ايران قرار گرفته است.
همان  طور كه پيش  تر نيز گفته شد، اساسا تعديل 
و تصحيح متغيرهای قيمتی همچون نرخ بهره و نرخ 
ارز؛ حتی اگر به موقع و صحيح اجرا ش��وند، چنين 
قدرتی ندارند كه ضعف  ها و كاستی  های انباشت  شده 
در بخ��ش عل��ل نه��ادي؛ به  ويژه محي��ط بی  ثبات 
اقتصادی و سياسی را جبران كنند و پوشش دهند. 
طی برنامه توس��عه گذش��ته، اجرای سياست  های 
پولی و مالی انبس��اطی يا انقباض��ی در نبود محيط 
مناسب نهادی – همان  طور كه در سال  های گذشته 
در ايران نيز به چش��م می    خ��ورد- در ايران كارايی 
لازم را نداش��ته  اند. به عبارت بهت��ر می  توان گفت 
نهادهاي مناسب، زمينه و پيش  شرط كاركرد صحيح 
متغيرهای قيمتی هس��تند و در تعام��ل با يكديگر 

تاثيرگذاری خود را افزايش می  دهند.
 در جدول 2 ،از منظر شاخص  های ديگری همچون 
كيفيت عمومی زيرس��اخت  ها، موجود بودن آخرين 
فناوری  ها، شفافيت سيستم بانكی، سهولت دسترسی 
به وام  ها، موجود بودن فرصت  های سرمايه  گذاری، اثر 
ماليات بر مشوق  های س��رمايه  گذاری و بوروكراسی 
دولت��ی رتبه ايران در بين تمام كش��ورهای در حال 
توس��عه در جايگاه پايين  تری قرار داشته است. اين 
وضعيت نشان می  دهد ضعف عوامل نهادی به همراه 
محيط بی  ثب��ات اقتصادی و نيز فضای غير ش��فاف 
كس��ب  وكار منجر به كاهش تمايل س��رمايه  گذاری 
می  شود كه اين امر ضمن افزايش هزينه  های توليد، 
رقابت  پذيری محصولات توليدی داخلی را نيز كاهش 
می  دهد. روند مذكور سبب كاهش صادرات می  شود 
و تمايل س��رمايه  گذاران را برای ورود به بخش  های 
س��فته بازی )دلالی( افزايش مي  دهد. اين وضعيت 
به مرور س��بب فزونی تقاضا نسبت به عرضه می  شود 
و حاصل فراين��د مزبور، ايجاد ت��ورم، كاهش امكان 
پيش  بين��ی هزينه  ها بر اثر ناامنی و به تبع آن كاهش 
انگيزه  های س��رمايه  گذاری خارجی و داخلی و حتی 
انتقال سرمايه به خارج خواهد شد. ادامه روند مذكور، 
چرخه  ای را ايج��اد خواهد كرد كه از يك  س��و تورم 
ايجاد ش��ده منجر به تضعيف بيشتر نهاهای مكمل، 
فس��اد اداری و اقتصادی و ايجاد ناامنی و نااطمينانی 
اقتصادي بيشتري می  شود و دوباره تورم بيشتری را 
ايجاد می  كند كه درنهايت تمايل به س��رمايه  گذاری 

خارجی را به شدت كاهش خواهد داد.
 اي��ن در حال��ی اس��ت ك��ه توج��ه ب��ه بهبود 
ش��اخص  هاي نهادي در اقتصاد اي��ران در قوانين 

موجود در سند چشم  انداز و برنامه  هاي توسعه به 
اشكال مختلف همچون توجه به امنيت اقتصادي، 
تشويق سرمايه  گذاري، بهبود فضاي كسب  وكار، 
كاهش انحصارات دولتي و غيره مورد تاكيد واقع 
شده اس��ت. سياس��ت  هاي كلي نظام كه مجمع 
تش��خيص مصلحت نظام تهيه ك��رده و به تاييد 
مق��ام معظم رهب��ري مي  رس��د، در دو مصوبه به 
بهبود ش��اخص  هاي نهادي توجه اساس��ي كرده 
است. يكي از اين مصوبات در زمينه سياست  هاي 
كل��ي امنيت اقتصادي اس��ت و مصوبه دوم نيز به 
سياست  هاي بهبود فضاي كس��ب  وكار در رابطه 
با تشويق س��رمايه  گذاري بخش خصوصي اشاره 
دارد. درزمينه ارتقای امنيت اقتصادي مواردي از 
قبيل ثبات و شفافيت قوانين، نظارت و رسيدگي 
ب��ه دعاوي ب��ا هزينه كم، دسترس��ي بيش��تر به 
اطلاعات ش��فاف، كارآفريني و غيره مطرح شده 
و در زمينه بهبود فضاي كس��ب-وكار براي جذب 

س��رمايه  گذاري بخ��ش خصوصي ني��ز مواردي 
همچون حماي��ت از مالكيت  هاي معنوي، تنظيم 
سياس��ت  هاي پولي، مالي و ارزي، لغو انحصارات 
غيرضروري و تقويت س��اختار رقابت  پذير، ثبات 
سياست  هاي مالياتي، تقويت بازار سرمايه، ورود به 
كسب  وكار با هزينه پايين، ساماندهي رفتار اداري، 
قضايي، بازرس��ي و نظارت و ني��ز دقت كارآمدي 

نهادهاي قضايي مد نظر قرار گرفته شده است.
  نتیجه گیری و پیشنهادها

تاكيد اسناد بالادس��تی  ؛ به  ويژه سند چشم  انداز 
و نيز با عنايت به موارد بررسی  ش��ده به نظر می  رسد 
فقدان محي��ط نهادی مناس��ب به  عن��وان يكی از 
اصلی  ترين چالش  هاي كشورهای درحال  توسعه در 
فرايند رشد و توسعه صادرات و جذب سرمايه  های 
خارجی اس��ت و بهب��ود كيفيت نه��ادی به  عنوان 

سنگ بنای فرايند رشد و توسعه تجارت و زمينه  ساز 
و پيش  ش��رط كاركرد صحيح متغيرهای قيمتی در 
تاثيرگذاری بر رش��د اقتصادی، توس��عه بازارهای 
مالی و جذب سرمايه  های خارجی است. با توجه به 
نتايج به  دست  آمده، جذب س��رمايه  های خارجی و 
كارايی سياست  هاي ارزي و تجاري موكول به فراهم 
ساختن زيرساخت  هاي نهادي و اقتصادی مناسب 
است. بنابراين توجه به ارتقاي شاخص  هاي نهادي 
براي جذب س��رمايه  های خارجی، توسعه تجارت، 
رشد بازارهای مالی و افزايش اثر بخشي سياست  هاي 
قيمتي و تجاري ضروري اس��ت. ب��ه اين منظور، در 
راستای جذب س��رمايه  گذاری مستقيم خارجی و 
به  ويژه تسهيل در ورود سرمايه  ها به بازارهای مالی 

داخلی موارد زير پيشنهاد می  شود:
1. ثبات اقتصاد كلان؛

2. ايجاد شرايط رقابت و كاس��تن از انحصارها و 
استقرار نهادهای تنظيم  كننده؛

3. زمينه  سازی برای استقرار يك جريان با ثبات 
و اجتناب از تغييرات پياپی سياست  های اقتصادی؛

۴. تعريف روش��ن و گس��ترده حقوق مالكيت و 
تضمين آن با تكيه بر مشخص كردن نظام انگيزشی 
فعاليت  ها در زمينه كس��ب س��ود، تراكم و انباشت 
س��رمايه، ضوابط گس��ترش فعاليت  های توليدی، 
س��رمايه  گذاری مجدد و ديگر عناصر پايه  ای رشد 

توليد و صادرات؛
5. كوچك كردن دولت و مقررات  زدايی در جهت 
كاستن از مالكيت، مديريت و مقررات و كنترل  های 

دولتی و آزادسازی قيمت  ها و تجارت و مبادلات؛
6. رفع ابهام  های نهادی، حقوقی و قانونی درزمينه 
رواب��ط اقتصادی، به  وي��ژه در زمين��ه فعاليت  های 
توليدی در جه��ت ايجاد امنيت س��رمايه و فضای 
مناس��ب س��رمايه  گذاری و رش��د فعالي��ت بخش 

خصوصی؛
7. اتخاذ راهبرده��ای تجاری- صنعتی برون  گرا 
با تكيه بر تعامل فعال و متق��ارن با اقتصاد جهانی و 

درهم  آميزی منطقه  ای؛
۸. ت��لاش در جهت ايج��اد مراكز مال��ی آزاد كه 
هزينه  های مبادله در آنها به حداقل رسيده و كيفيت 

زيرساخت های آنها قابل ملاحظه است.

1-مدیر عامل مرکز مالی ایران
2-پژوهشگر ارشد مرکز مالی ایران

 تاکید اسناد بالادستی  ؛
 به  ویژه سند چشم  انداز
 و نیز با عنایت به موارد

 بررسی  شده به نظر
 می  رسد فقدان محیط

 نهادی مناسب به  عنوان
 یکی از اصلی  ترین

 چالش  هاي کشورهای
 درحال  توسعه در فرایند

 رشد و توسعه صادرات
 و جذب سرمایه  های

خارجی است
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