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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

مصطفی خسروشاهی 
عضو هیات نمایندگان اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران

 قوانين جمهوری اسلامی ايران با استقبال از سرمايه گذاری خارجی، با برگزاری همايش ها 
و نمايشگاه هايی برای معرفی فرصت های سرمايه  گذاری خارجی در ايران، همه ساله دولت را 
مكلف به ارائه گزارش از آمار تحقق سرمايه گذاری خارجی در ايران كرده است. برای اين منظور 
ضمن اعمال قوانين برابر با سرمايه گذاران داخلی، گاهی حتی نسبت به احداث شهرک های 

صنعتی سرمايه گذاری خارجی اقدام كرده است.
         بازار سرمایه گذار ی خارجی در ایران 

بازار سرمايه گذاری خارجی در ايران متاثر از وضعيت اقتصادی كلان كشور مناسب ورود 
سرمايه های خارجی نبوده و بيشتر به جز مزيت های دسترسی به انرژی ارزان و عرضه محصول 
به بازار تشنه مصرف داخلی، از ساير مزيت های بازار سرمايه گذاری برخوردار نبوده است. بسياری 
از سرمايه گذاری ها با عنوان سرمايه گذاری خارجی در واقع همان سرمايه های داخلی است كه 
به خارج از كشور رفته و به دليل سودآوری بالا از داخل كشور بر اساس دو مزيت گفته شده با چتر 
حمايت كشور خارجی و تضامين خارج كردن سرمايه و سود حاصل دوباره به كشور وارد شده 
و گاهی نيز سوداگرانه بوده است. در حال حاضر رقم قابل ملاحظه از سرمايه گذاری مستقل و 
عمده با ماهيت خارجی برای توليد صنعتی رقابت مند در بازار داخلی و خارج به جز شركت های 
داخلی كه تحت ليسانس و يا از شريك خارجی استفاده كرده اند، تشكيل نشده است. سازمان 
سرمايه گذاری و كمك های فنی و  اقتصادی ايران به عنوان نهاد متولی حمايت و نظارت بر سرمايه 
گذاری خارجی كه به صورت فوق العاده ای اين ماموريت را دنبال كرده است، كارنامه شفاف و 
قابل قبول از تحقق سرمايه گذاری – كه گاهی خروج سرمايه گذار خارجی را در پايان دارد- ارائه 
نكرده اس��ت. در مقابل اما خروج سرمايه های داخلی به خارج از كشور شدت بيشتری داشته 
اس��ت. بيشترين دليل اين امر هم  فقدان برخورداری از امنيت سرمايه گذاری و انتظار از بهره 
مندی از آزادی تجارت، روان بودن مبادلات، رقابت، نرخ بهره، نرخ ارز، قوانين با اعتبار محدود و 
متغير ، فشار سياسی ناشی از تحريم، كاهش سرمايه های آن و ساير عوامل بوده است. اين عوامل  
به سهم خود بهره وری ملی را نيز پايين آورده و خود يك علت برای سرمايه گذاری خارجی بوده 
اس��ت كه به طور عمده در تاسيسات زير بنايی، صنايع،  معادن و كشاورزی نمود داشته است. 

بازار سرمايه گذاری خارجی در ايران برای توزيع كالای مصرفی تا حدودی موفق بوده است.
     مواد اولیه و قیمت آن برای سرمایه گذاری 

 ايران در زمينه سهولت دسترسی به مواد اوليه ارزان قيمت از پتانسيل  های بالايی برخوردار 
است تا حدی كه می توان در بسياری از بخش ها هزينه اين مسئله را ناچيز در نظر گرفت.وجود 
چنين پتانسيل بالايی مقوله ای بسيار جذاب برای جلب و جذب سرمايه گذاری خارجی است.

برخی از مهمترين مزيت های ايران در زمينه مواد اوليه را می توان اين گونه دسته بندی كرد:
-آب ارزان قيمت در مقابل محدوديت كم آبی كشور

-انرژی ارزان قيمت در مقابل نياز به سرمايه گذاری كلان و فناوری  خارجی و مشكل حفظ 
جايگاه در بازار بين الملل چه در مواد س��وختی، برق و ساير نهادهای انرژی در مقايسه با اكثر 

كشورهای هم تراز 
- مصرف پايداری محيط زيست به بهای ارزان و قيمت واقعی

- سرمايه انسانی ارزان در مقابل هزينه گزاف آموزش و پرورش و آموزش عالی صدور )يا خروج( 
سرمايه های با ارزش افزوده بالای انسانی برای مصرف در بازار كشورهای پيشرفته يا رقيب

-منابع طبيعی غنی و متنوع.

-زيربناهای حمل و نقلی بسيار ارزان قيمت.
- در مجموع معتقدم بخشی از سرمايه های ملی كه برای مصرف سال هزينه می شود  بايد  
سبب تشويق سرمايه گذاری خارجی در ايران شود،    اما    باوجود   رشد شدت مصرف داخلی به 
نسبت خارجی و نسبت مصارف نامتعارف از منابع طبيعی در اقتصاد ايران، همه عوامل يادشده  

نتوانسته است آنچه انتظار می رفت موجب جذب سرمايه گذاری خارجی در ايران شود.
   زیربناها

زيربناهای توس��عه  اقتصادی ايران از نظر سخت افزار مشابه جهانی است و فاصله ايران با 
استانداردهای جهانی بسيار ناچيز است.

    سرمایه انسانی
 می توان گفت در س��رمايه انسانی بخصوص نخبگان حاضر و س��طح بندی نخبه و نظام

 شايسته سالاری، يك مشكل وجود دارد. بخشی از نخبگان به دلايل مختلف و از جمله انتظار 
از محيط كارامد و استاندارد زندگی و دستيابی به استاندارد های بهتر وطن را ترک گفته اند، 
بخشی هم كه در داخل قرار دارند به لحاظ جابجايی نظام ارزشی در كنش گری با سرمايه گذاران 

خارجی حضور فعال ندارند. 
در كنار اين كاستی های سلامت، رقابت سالم، شادابی محيط و نگرانی های اجتماعی موجب 

افت كارامدی به نسبت انتظارات برنامه برای جذب سرمايه گذاری خارجی شده است.
   قوانین و مقررات

از نظر قواني��ن و مقررات، قوانين مالكيت، حقوق ف��ردی و اجتماعی و معاملات خارجی 
زيربناهای خوبی برای سرمايه گذاری خارجی وجود دارد.

 ثبات
ثبات و امنيت سرمايه گذار به دلايل مختلف داخلی و خارجی، از جمله يك بخش از استراتژی 
جهانی ايجاد بحران در منطقه برای توسعه سرمايه گذاری پايدار خارجی محدود است. ليكن  
ممكن است رويكرد دولت جديد با اقبال   جهانی  بتواند به بخشی از مشكل ثبات منطقه و كشور 
پاسخ دهد. مشكل نهادهای غير پاسخگو و مسئول كه حالا خود به قطب عمده اقتصادی در 
كشور تبديل شده اند و فضای شفاف را برای ثبات باز هم كمتر كرده نيز  عامل كاهنده ديگری 

برای جذب سرمايه گذاری خارجی است.
     وضعیت پولی و مالی و فقدان  ثبات سیاسی در استراتژی ملی توسعه

     وضعيت   پولی  و مالی در كنار ناكارامدی سياس��ی گذش��ته در استراتژی ملی توسعه  و 
گوئی گم شدن محور توسعه، موجب ناكارامدی بازار پول و سرمايه داخلی شده است. گاهی 
اعمال رقابت های دولت و بطور مستمر رقابت نهادهای شبه دولتی موجب ناكاراندی بخش 
خصوصی به عنوان محور توسعه ارزی در استاندارد جهانی شده و خود باعث ناكارامدی سرمايه 
گذاری خارجی در ايران شده است. عدم ثبات مديريت بخش دولتی، عدم شفافيت شبه دولتی 
نتوانسته است شركای خارجی مطمئن برای توسعه و تحقق استراتژی ملی توسعه فراهم آورد.  
اگر جذب سرمايه گذاری خارجی را معادل جذب فناوری های تازه  در ايران تلقی كنيم مانع 
بزرگ فوق بايد برای توسعه برداشته شود. اينكه بخش خصوصی در خيلی از صنايع استراتژيك 
 يا سهم ندارد و يا سهم بسيار ناچيزی دارد، به  طور عمده به دليل فوق است. البته كه ساير مسائل
 معلول ها مثل تورم ناشی از ضعف توليد و رشد اقتصادی با نرخ و مبادله ارزی، تحريم های بين 
المللی، خود دليل مضاعف بوده  اس��ت.  زمانی اين موضوع  بيشتر نمود پيدا می كند كه نماد 
سرمايه گذاری ايران در خارج را در كنار آن ببينيم كه البته موفقيت سرمايه گذاری خارجی به 

نحوی در كنار آن معرفی و ارزش پيدا می كند. 

   فرصت ها و چالش های 
سرمایه گذاری خارجی در ایران
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