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پیشگفتار مؤسسه

تأمین منابع مالی خارجی و بکارگیری روش‌های متنوع آن، 
علاوه بر اینکه یکی از ابزارهای مهم برای توفیق کشورها در 
دستیابی به رشـد و توسعه اقتصـادی و محقق نمودن اهداف 
کلان توسعه‌ای آن‌ها بوده است، راهکـاری برای ارز‌آوری 
کشــور و استقلال اقتصاد از ارز نفتـی محسوب می‌شود. 
برخی از کارشناسـان و به‌تبـع آن مسئـولان با مشاهده 
تجربیات کشورهایی همچون ترکیه، مالزی، کره جنوبی و 
غیره، باور عمیقی دارند که جذب سرمایه گذاری خارجی، 
امروزی  الگوهای رشد سریع  در  توسعه  راه  اصلی‌ترین 

)همچون کشور چین( است. 

درآمدی بر سرمایه‌گذاری خارجی

در واقع دو نوع دیدگاه کلی در مورد سرمایه‌های خارجی در کشور 
وجود دارد که هر دو ناشی از نداشتن تصور درست مبتنی بر آمار و 
اطلاعات دربارۀ جایگاه سرمایه‌گذاری خارجی در اقتصاد ایران است. 
برخی نقش سرمایه‌های خارجی را تا حدی پرُرنگ می‌کنند که از آن 
به‌عنوانِ موتور اصلی توسعۀ کشورها نام می برند و برخی دیگر نیز، حجم 
این نوع سرمایه‌ها را به قدری نمی‌دانند که توجه جدی به آن را جزء 
دستورکارهای ویژۀ کشور بدانند و با این استدلال، مدام با پرُرنگ‌کردن 
نقش ظرفیت‌های داخلی در تأمین منابع مالی، به کانال سرمایه‌های 

4



خارجی بی‌اعتنایی می‌کنند. . به‌نظر می‌رسد که دلیل این نگرش در این 
است که حتی در سطوح اولیه تحلیل درستی از سرمایه‌های خارجی 
در ایران وجود ندارد؛ به‌عنوانِ مثال، هرگاه در کشور صحبت از جذب 
سرمایه‌های خارجی می‌شود، اغلب به تحلیل آمار سرمایه‌گذاری مستقیم 
خارجی )FDI( می‌روند، حال‌آنکه یکی از روش‌های جذب سرمایه‌های 
خارجی FDI  است. لذا به نظر عدم شناخت درست از انواع روش‌های 
سرمایه‌گذاری خارجی و پتانسیل‌های هر روش و توجه صرف به روش 
FDI و مقدار اندک آن در ایران، یکی از اصلی‌ترین علل عدم توجه به 
این مقوله است. به همین دلیل، با معرفی انواع روش‌های سرمایه‌گذاری 
خارجی و ارائه آمارهای مربوطه، جایگاه و اهمیت درست این بحث در 

کشور روشن خواهد شد.

در بین روش‌های جذب سرمایه‌گذاری خارجی که شامل دو روش 
قرضی و غیرقرضی است، روش‌های غیرقرضی به دلیل وجود آثار مثبت 
فراوان بر شاخص‌های کلان و خرد اقتصادی و تأثیرات مثبت در سطح 
بنگاه های سرمایه‌پذیر- نظیر دسترسی به بازارهای صادراتی جدید، ارتقاء 
سطح رقابت‌پذیری، انتقال دانش فنی و مدیریتی، ایجاد امنیت اقتصادی 
و اشتغال‌زایی-  مورد استقبال ویژۀ کشورها بوده است. به همین دلیل 
بیش از 30 سال است که غالب کشورهای جهان با توجه ویژه به موضوع 
سرمایه‌گذاری خارجی، سیاست‌ها و برنامه‌هایی را برای تشویق، حمایت 
و جذب سرمایه‌های خارجی تدوین و به اجرا درآورده‌اند و در تلاشی 
مستمر به دنبال ایجاد مزیت‌های رقابتی برای هدایت سرمایه‌گذاری 

خارجی به کشورشان هستند. 

ایران نیز با تصویب قانون جلب و حمایت سرمایه‌گذاری خارجی در 
سال 1334 و در نهایت پس از انقلاب با تصویب قانون تشویق و 
حمایت سرمایه‌گذاری خارجی در سال 1381 به‌عنوانِ جایگزین قانون 
قبلی، سعی کرد محیط قانونی و مقرراتی لازم و پیش نیاز اساسی ورود 
و فعالیت سرمایه‌گذاری خارجی در کشور را فراهم نماید. علاوه بر 
این، به دلیل تنوع فراوان روش‌های سرمایه‌گذاری خارجی و الزامات و 
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ترتیبات هر‌یک از آن‌ها و بازار رقابتی شدید بین کشورها در تشویق و پی

جلب سرمایه‌گذاری خارجی، لازم است در زمینه‌های فنی و زیرساختی 
در کشور به طور عام و دستگاه‌های اجرایی، تخصصی و بخش خصوصی 
آن‌ها به طور خاص، اقدامات گسترده و متنوعی هم در داخل و هم 
در خارج از کشور صورت گیرد تا بتوان انواع سرمایه‌گذاری خارجی را 
جذب کشور نمود که همانگونه که در ادامه گزارش اشاره می‌شود این 

بخش مورد غفلت واقع شده است.

یکی از دلایلی که توجه به جذب سرمایه‌های خارجی را برای ایران 
ضروری می‌کند، کمبود منابع مالی مورد‌نیاز در سطح کلان اقتصاد 
برای دستیابی به اهداف اسناد توسعه است؛ به‌طوری‌که همواره یکی 
از دلایل عدم تحقق این اهداف از سوی کارشناسان، عدم تحقق پیش 
نیازها و منابع مالی مورد نیاز بوده است. به همین دلیل، سياست جذب 
سرمايه‌های خارجی در راستای تأمين كسری سرمايۀ داخلی كشور از 
ابتدای برنامۀ اول توسعه اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی همواره مدِنظر 
سياست‌گذاران بوده است )اما نه آنطور که باید عملی نشده است(؛ لكين 
قبل از آن كه بسترهای لازم برای نحوۀ بكارگيری سرمايه‌های خارجی و 
جذب سرمايه‌گذاران شركت‌های چند‌مليتی و فرهنگ‌سازی در ضرورت 
بكارگيری اين‌گونه سرمايه‌ها در داخل كشور فراهم شود، بيشتر به راه‌های 
استفاده از آن پرداخته شده است. در نتيجه، آن چه عملاً شاهد بوديم، 
موفقيت بسيار ناچيز در زمينۀ جذب سرمايه‌های خارجی بود. توضیح 
خواهیم داد که چطور تداوم همین دیدگاه )عدم تصحیح فضای مورد 
نیاز برای جذب سرمایه‌های خارجی( همچنان مانع جذب سرمایه‌های 
خارجی به میزان پتانسل‌های ایران شده است. به‌طوری‌که در برنامه‌های 
دوم و سوم توسعه نيز بدون اينكه در جهت رفع موانع و مشكلات بنيادی 
و پيش روی سرمايه‌گذاری خارجی به طور اساسی گامی برداشته شود، 
صرفاً سياست جذب اين‌گونه سرمايه‌ها مدِنظر قرار گرفتند؛ در صورتی 
كه عقلاني‌تر اين بود كه تصميم‌گيران و دست‌اندركاران بخش اقتصادی 
كشور به جای هدف‌گذاری در سياست جذب سرمايه‌های خارجی 
به‌عنوانِ كيی از راه‌های خروج از تنگناهای اقتصادي، به مشخص نمودن 
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ميزان دقيق جذب اين‌گونه سرمايه ها و بسترهای لازم و سهم بخش های 
مختلف اقتصادی و ميزان مشاركت بخش دولتی و خصوصی در اين 
زمينه می‌پرداختند. جهت بحث بیشتر، در این گزارش پس از تعریف 

دقیق سرمایه‌گذاری خارجی، بیشتر یه این موضوع پرداخته شده است.

 به همین دلیل باتوجه به‌ اینکه از یک طرف سازمان تأمین اجتماعی در 
پی اجرای سیاست‌های جلب سرمایه‌گذاری خارجی و افزایش راندمان 
شستا-  مجموعۀ  به‌ویژه  خود-  مجموعه  زیر  شرکت‌های  بازدهی 
به‌عنوان بازوی اقتصادی این سازمان است و از طرف دیگر اهمیت 
جذب سرمایه‌های داخلی و خارجی در ارتقای پایداری منابع مالی ، 
افزایش سودآوری و همچنین گسترش و ایجاد اشتغال، برای مدیران 
و سیاست‌گذاران سازمان مبرهن است، سعی نموده‌ایم با معرفی انواع 
روش‌های سرمایه‌گذاری خارجی و ارائه آمارهای مربوطه، جایگاه و 
اهمیت درست این بحث در کشور برای اقتصاد ملی، بنگاه های بزرگ و 
همچنین بنگاه های کوچک و متوسط را مشخص نموده و ضمن بررسی 
استفاده مدیران سازمان  برای  را  راهکارهایی  مزایای آن  و  معایب 
ارائه نماییم. امید است این گزارش که حاصل تلاش کارشناسان و 
پژوهشگران گروه اقتصاد و سرمایه‌گذاری این مؤسسه است، مفید واقع 

گردد.

دکتر شهرام غفاری
رئیس مؤسسه
تابستان 1395
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  چکیــده

امروزه تأمین مالی به روش سرمایه‌گذاری خـارجی در 
دنیا جز متداول‌ترین نوع روش‌هاست. این روش به دلیل 
استفادۀ نادرست از منابع مالی خارجی از طریق استقراض و 
بروز بحران بدهی‌ها در دهۀ 1980 و تبعات منفی سیاسی 
و اقتصادی فزایندۀ آن سبب شد تأمین مالی پروژه های 
سرمایه‌گذاری به شکل سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی به 

صورت بهترین روش درآید. 

می‌توان به آثار مثبت و کیفیت بالاتر سرمایـه‌گذاری خارجی به دلیل 
توأم بودن با انتقال تکنولوژی و دانش فنی، در اختیار داشتن بازار فروش 

به مراتب وسیع‌تر و مدیریت کارآمدتر اشاره کرد. 

متـداول‌ترین نوع سرمایه‌گذاری مستقیــم خارجی، سرمایــه‌گذاری 
مشترک است که در آن سرمایه‌گذاری مختلط با مشارکت شرکت‌های 
داخلی و خارجی و به تناسب قرارداد به وجود می‌آیــد و هر دو طرف 
در میزان هزینه‌های سرمایه‌گـذاری و منافع حاصـل از آن با‌توجه‌به 

تناسب موجود سهیم هستند.

به‌کارگیری سرمایه‌گذاری خارجی به جز هدف تأمیـن مالی سرمایه 
در شرکت‌های بزرگ و همچنیــن شرکت‌های کوچک و متوسـط با 
هدف‌های دیگر نیز صورت می‌گیرد. ارتقای بهره‌وری، توسعۀ مهارت 
و مدیریت برای ارتقــای توان کیفی نیروی کار داخلی، توسعۀ بازارهای 
صادراتی، افزایش استاندارد تولیدات داخـلی و حرکت به سوی اقتصاد 

بازار، از دیگر اهداف جذب سرمایه‌گذاری خارجی است.

در این راستا بر دولت‌ها واجب است که به ظهور و پویایی صنایع 
و کارآفرینان داخلی برای جلب مشارکت شرکای خارجی به‌عنوانِ 
سرمایه‌گذاری یا عرضه‌کنندۀ فناوری کمک کنند. در این گزارش 
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با‌توجه‌به اهمیت فراوانی که سرمایه‌گذاری خارجی می‌تواند در رشد و 
توسعه اقتصادی و به‌ویژه در شکوفایی بنگاه های اقتصادی کشور داشته 
باشد، ابتدا به بررسی و معرفی انواع مختلف سرمایه‌گذاری خارجی 
پرداخته و سپس ضمن معرفی مزایا و معایب آن به  موانع و علل عدم 

موفقیت ایران در جذب سرمایه‌گذاری خارجی می‌پردازیم. 

همچنین علاوه‌بر بررسی سرمایــه‌گذاری خـارجی در بخـش ملی و 
بنگاه های بزرگ مقیاس آن را در بخش بنگاه های کوچک و متوسط نیز 
مورد مطالعه قرار خواهیم داد و سپس راهکارهایی را برای تقویت روند 

جذب این سرمایه ها ارائه می‌دهیم.

ده
یــ

چک
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روش‌های گوناگون تأمیـن مالی خارجی شامـل جذب سرمایــه‌های 
خــارجی به صورت قرضی و غیرقرضـی است که در این بیــن، 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و سرمایه‌گذاری مشترک خارجی 
در بین روش‌های غیرقرضی، کارآمدترین و تاثیرگذارترین روش‌ها 
به‌‌ویژه از منظر کشـورهای میزبان است. در بین روش‌های قرضی 
نیز روش فاینانس بیشتر از سایر روش‌ها مورد استفاده قرار می‌گیرد.

با نگاهی به روندهای ورود و جذب سرمایه‌گذاری خارجی در ایران 
و رشد نه چندان مناسب آن، متوجه می‌شـویم که این موضـوع 
در سیاست‌گذاری‌ها و برنامه‌های کلان کشور مورد توجه جدی 
نبوده است. هرچند سازمان سرمایه‌گذاری و کمـک‌های اقتصادی 
و فنی ایران به‌عنوانِ تنها نهاد قانونی متولی تشویق و حمایت از 
سرمایه گذاری خارجی نیز اقدامات گسترده و متنوعی را در دستور 
کار قرار داده است؛ اما تا رسیدن به نقطۀ مطلوب راه طولانی در پیش 
است و وضعیت فعلی با ظرفیت‌ها و پتانسیل‌های ایران در جذب 
سرمایه‌های خارجی همخوانی ندارد که این موضوع هم ناشی از علل 
خارجی بوده و هم عوامل داخلی که البته علت اصلی عدم جذب 
حداکثری سرمایه‌های خارجی در ایران،  نقص های‌داخلی بوده است.

البته به این نکته مهم نیز باید اشاره کرد که لازم است نگاه مسئولان 
به سرمایه‌گذاری خارجی واقع‌بینانه باشد و نباید در دام سرابی افتاد که 
قابلیت تحقق ندارد. به بیان روشن‌تر، این طور نیست که سرمایه‌گذاری 
خارجی حلال تمامی مشکلات کشور باشد و لازمه جذب حداکثری 
سرمایه‌های خارجی نیز، انجام اقدامات اصلاحی است که بسیاری از این 
اقدامات اصلاحی همان موارد ضعف کشور برای افزایش سرمایه‌گذاری 
داخلی است و اصلاح آن‌ها، سبب افزایش سرمایه‌گذاری‌های داخلی و 

خارجی خواهد شد. 

مقدمه
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بالاترین میزان جذب سرمایۀ خارجی ایران در بهترین شرایط حدود 25 میلیارد دلار 
)در سال 1393( بوده است که از همین میزان نیز بخش عمده به صورت روش های 
قرضی )عمدتاً فاینانس( بوده و میزان سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی)موضوع مدِنظر 
مسئولان و افکار عمومی( تنها 4.5 میلیارد دلار بوده است. این درحالی است که تجربه 
سایر کشورهای موفقی همچون ترکیه و مالزی، نشانگر جذب سرمایه‌گذاری مستقیم 
تا 12-13 میلیارد دلار در سال بوده است )به نمودار زیر توجه کنید(. در ادامه توضیح 
داده خواهد شد که ایران پتانسیل جذب سالانه 35- 45 میلیارد دلار سرمایه خارجی 
)تقریباً معادل با درآمدهای نفتی( را داراست که در شرایط فعلی نیمی از این ظرفیت 
نیز استفاده نمی شود. لذا لازم است برنامه‌ریزی گسترده در جهت استفاده از این کانال 

تأمین مالی)در کنار توجه به ظرفیت‌های داخلی( صورت گیرد.

باید تأکید کرد که نباید در دام سرابی افتاد که در‌نتیجۀ‌آن، از توجه به ظرفیت‌های 
داخلی غفلت شود و از سوی دیگر به شوق یک سراب واهی، تهدیدهای جذب 
سرمایه‌گذاری خارجی را نادیده گرفت و امتیازهایی به طرف های خارجی اعطا کردکه 
ظرفیت‌های کشور را از دسترس سرمایه‌گذاران داخلی خارج سازد؛ ظرفیت‌هایی 
که اگر به دست فعالان داخلی سپرده شود، شاید نتایجی به مراتب بهتر برای 
کشور داشته باشد. نمونۀ بارز یک اقتصاد متکی بر ظرفیت‌های داخلی و به بیان 
سیاست‌‎های اقتصاد مقاومتی، یک اقتصاد درون‌زا و برون‌گرا کشور ژاپن است که 
توانست با تکیه بر ظرفیت‌های داخلی خود، حتی با جذب سرمایه‌گذاری خارجی 

 نمودار‏1 -1. روند جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی ایران، ترکیه، مالزی و 
)UNCTAD(  -ژاپن در سال های 1970-2013 میلادی- میلیارد دلار
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اندک )توجه به نمودار 1( به نسبت کشورهای هم ردۀ خود، به رشدی پایدار رسیده 
و جزء چند اقتصاد برتر دنیا شود. لذا با‌توجه‌به تجربه کشور ژاپن می‌توان گفت که 
جذب سرمایه‌های خارجی تنها راه رشد و توسعه نیست، بلکه می توان همچون ژاپن 
با کمترین استفاده از سرمایه‌های خارجی و با اتکا به ظرفیت‌های داخلی، به سطوح 
بالای توسعه دست یافت؛ هرچند می‌توان در این راه با استفاده از سرمایه‌های خارجی، 

سریع‌تر به اهداف مدِنظر دست یافت.

لذا در این گزارش سعی شده است از سرمایه‌گذای خارجی به‌عنوان مسیری کمکی 
اکثر کشورهای  یاد کرد. چنان‌که در  برای تحقق هرچه سریعتر رشد و توسعه 
توسعه‌یافته و همچنین تجربۀ کشورهای نوظهور صنعتی نیز این مسئله مشهود است. 
آن چیزی که در این کشورها وجود دارد توجه همزمان آنها به توان داخلی در کنار 
جذب سرمایه‌گذاری های خارجی است که این نگارندگان با‌توجه‌به مؤلفه‌های اقتصاد 
مقاومتی و تأکید آن بر درون‌زایی و برون‌گرایی اقتصاد کشور سعی خواهند کرد تا 
ضمن ارائۀ تصویری از سرمایه‌کذاری‌های خارجی و معایب و مزایای آن به ارائه 
راهکارهایی برای اقتصاد ایران با‌توجه‌به سیاست‌های اقتصاد مقاومتی بپردازند و در 
ادامه، ضمن بررسی بخش بنگاه های کوچک و متوسط راهکارهای لازم را که قابل 

تعمیم به کل کشور است ارائه دهند.

دی
کلی

ت 
لما

سرمایه‌گذاری خارجیک
سرمایه‌گذاری ملی
بنگاه های کوچک
بنگاه های متوسط
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1-تعریف انواع روش‌های ورود سرمایه خارجی 

بر اساس یک تقسیم بندی عمومی و کلی، تأمین منابع مالی خارجی در دو شکل روش 
قرضی و غیرقرضی متصور است که مرز تفکیک‌کننده آن‌ها عمدتاً ناظر بر چگونگی 
ضمانت ریسک‌های تجاریِ طرح و نقش و تعهدات دولت در پوشش این دسته از 

ریسک‌ها است. در ادامه این دو روش ارائه می‌گردد.

در این حالت، تمام ریسک‌های مربوط به طرح بر عهدۀ دریافت کنندۀ 
منابع مالی و دولت است. تضمین بازپرداخت تمام منابع دریافتی و سود 
و هزینه‌های مبتنی بر آن توسط دولت )در نهایت تقبل تمام ریسک‌های 
اعتباری توسط دولت( انجام می‌شود. بازپرداخت وام نیز در این حالت 
بدون ارتباط با اجرا یا عدم اجرای طرح است و همین موضوع ریسک 

فعال اقتصادی را بالا می‌برد. 

 همچنین در اغلب اوقات، اعطای وام در این حالت مشروط به خرید از تولیدکنندگان 
ماشین‌آلات و ارائه‌دهندگان خدمات کشورِ اعطاکننده وام است. لذا در این حالت 

اطمینانی درباره استفاده مناسب از منابع دریافتی وجود ندارد. 

یکی از چالش‌های عمده در حوزۀ تأمین مالی کشور، اتکا صرف به روش‌های تأمین 
مالی قرضی و فاینانس بوده و هست که دلیل این امر را می‌توان در سهولت و پیچیدگی 
کمتر این روش و در نتیجه، رغبت فراوان مدیران دولتی نسبت به آن جستجو کرد. 
این رویکرد به ویژه در اجرای پروژه‌های صنعتی و تولیدی بزرگ و طرح‌های زیربنایی 
کشور‌که عمدتاً بر منابع مالی عمومی و بودجۀ جاری کشور متکی هستند بیشتر به 
چشم می‌خورد و در صورت نیاز به تأمین مالی خارجی اولین و آسان‌ترین مسیر 
استفاده از منابع فاینانس خارجی است. هرچند در برنامه چهارم توسعه این موضوع 
مورد توجه قرار گرفت و بر لزوم کاهش تدریجی منابع قرضی خارجی )فاینانس( تا 
30 درصد و افزایش سهم منابع غیرقرضی )سرمایه‌گذاری خارجی( تا 70 درصد 
تأکید شد، اما وضعیت فعلی با چنین هدفی فاصله چشمگیری دارد. به‌عنوانِ نمونه، 

 1-1-روش‌های قرضی
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حجم کل سرمایه‌گذاری خارجی در سال 1392 میزان 20.3 میلیارد دلار بوده است 
که از این میزان قاعدتاً انتظار می‌رفت 14.2 میلیارد دلار از راه روش‌های غیرقرضی 
حاصل می‌شد که متاسفانه تنها 4.5 میلیارد دلار محقق شده است)آنکتاد 2013(. البته 
نکتۀ مهمی که در اینجا باید توجه شود این است که در اصل، این مادۀ قانونی مبتنی 
بر تحقیقات کارشناسی نیست و ایران امکان جذب چنین مقدار منابع مالی از طرق 

غیرقرضی ندارد که در بخش‌های مختلف گزارش به آن اشاره خواهد شد.

 1-1-1 فاینانس1

این روش اصلی‌ترین و پرکاربردترین روش تأمین مالی قرضی است که 
در آن بین کشـور سرمایه‌پذیر و کشـور سرمایـه‌گذار قراردادی منعقد 
می‌شود که طرح یا پروژه‌ای همراه با نیروی انسانی متخصص، انتقال 
تکنولوژی، ماشین‌آلات و تجهیزات، مواد اولیه و توان ارزی لازم توسط 
کشور سرمایه‌گذار تأمین شود و زمانی که طرح یا پروژه به بهره‌برداری 
رسید، بر اساس میزان سرمایه‌گذاری و بهره متعلق به آن کشور، 
سرمایه‌پذیر متعهد می‌شود که کل قیمت تمام شده طرح یا پروژه را به 
صورت اقساطی در اختیار کشور سرمایـه‌گذار قرار دهد. فاینانس برای 
وام‌های بلند مدت به کار می‌رود، در خرید ماشین آلات و تجهیزات به 
منظور راه اندازی کارخانه‌ها یا سدها و غیره که نیاز مالی به مبالغ قابل 

توجه‌ای دارند، از فاینانس استفاده می‌شود.

بدین‌ترتیب در مواقعی که فروشنده کالا حاضــر به قبول اعتبار اسنادی مدت‌دار 
نمی‌‌شود و خریدار به خاطر فقدان نقدینگی قادر به افتتاح اعتبار اسنادی نیست، معمولاً 
خریدار از یک مؤسسه مالی درخواست می‌کند که وارد معامله شود و وجه معامله 
را به فروشندۀ نقداً پرداخت کند. در این معاملات ابتدا خریدار با همکاری فروشنده 
خارجی با یک بانک تأمین‌کننـده منابع مالی شرایط استقراض از طریق فاینانس را 
تعیین می‌کند، سپس مجوز قانونی گشـایش اعتبار  اسنـادی از طریق فاینانس را 

دریافت می‌دارد.

1. Finance	
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 شکل ‏1-1- فرآیند تأمین مالی از طریق فاینانس

 1-1-2 ریفاینانس1

به موجب بخشنـامه شماره 60/1113 مورخ 1383/6/31 بانك 
مركزی استفـاده از خطوط اعتبـاری كوتاه‌مدت بين بانكی حداكثر كي 
ساله جهت گشايش اعتبارات اسنادی بابت واردات كالا را اصطلاحاً 

ريفاينانس گويند.

ريفاينانس نوعی گشایش اعتبار اسنادی است که فروشنده/ذی‌نفع در زمان معامله 
اسناد طبق شرایط اعتبار، وجه اسناد را به صورت نقد از بانک کارگزار دریافت می‌کند 
و خریدار با‌توجه‌به قرارداد منعقده با بانک در زمان تعیین شده در قرارداد اقدام به 
پرداخت وجه اسناد می‌نماید. حداکثر مهلت خریدار برای پرداخت وجه اسناد یک 
سال است. مثلاً واردك‌ننده ايرانی می‌تواند نسبت به خريد كالا به صورت مدت‌دار 
اقدام نمايد و وجه كالای وارداتی را بصورت اقساطی پرداخت نمايد. در حاليك‌ه 
فروشنده، وجه كالای خود را به صورت نقـدی در زمان ارائه اسناد حمل دريافت 

می‌کند. 

1. Refinance	
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 شکل ‏1-2- فرآیند تأمین مالی از طریق روش ریفاینانس

)در قرارداد ریفاینانس( حداکثر مهلت خریدار برای پرداخت وجه اسناد 

یک سال است؛ مثلاً وارد كننده ايرانی می‌تواند نسبت به خريد كالا به 

صورت مدت‌دار اقدام نمايد و وجه كالای وارداتی را بصورت اقساطی 

پرداخت نمايد. در حالی‌كه فروشنده، وجه كالای خود را به صورت 

نقدی در زمان ارائه اسناد حمل دريافت می‌نمايد. 

 1-1-3 یوزانس 1

یوزانس در لغت به معنی فرجه، مدت، بهره پول، مهلت و وعدۀ پرداخت 
آمده است و در عرف تجارت بین الملل به معنای نسیه تضمین شده 
است که در اصطلاح سرمایه‌گذاری به معنی توافق بر پرداخت قیمت 
فناوری و تجهیزات دریافت شده در قبال ارائه برات مدت‌دار می‌باشد. 

1. Usance	
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 شکل ‏1- 3- فرآیند تأمین مالی از طریق روش یوزانس

هزینه یوزانس بهره‌ای است که خریدار کالا علاوه بر قیمت کالا بابت مهلتی که برای 
پرداخت به وی داده است در سر‌رسید باید بپردازد. يوزانس اعتباری است که وجه 
اعتبار بلافاصله پس از ارائه اسناد از سوی ذي‌نفع، پرداخت نمي‌شود بلکه پرداخت 
وجه آن، بعد از مدت تعيين شده صورت مي‌گيرد. در واقع فروشنده به خريدار 
مهلت می‌‌‌دهد که بهای کالا را پس از دريافت و فروش آن بپردازد. معامله يوزانس 

معمولا در کشورهايی انجام مي‌گيرد که کمبود ارز دارند.

 1-1-4 اعتبار خریدار 1

اعطای تسهيلات به خريداران يا كارفرمايان جهت خريد كالا و خدمات 
خارجی در چارچوب قرارداد تأمين مالی را اعتبار خريدار می‌نامند.

اين نوع تسهيلات با هدف فراهم نمودن امكان فروش مدت‌دار كالا و خدمات اعطاء 
مي‌گردد. خريدار/ كارفرمای ایرانی تمايل دارد وجه كالا يا خدمات دريافتی را به صورت 

1. Buyer’s Credit	
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 شکل ‏1 -4- فرآیند تأمین مالی از طریق روش اعطای اعتبار خریدار

مدت‌دار بپردازد، در حاليك‌ه فروشنده پيمانكار خارجی ترجيح مي‌دهد وجه مربوطه 
را بصورت نقدی دريافت كند. در اينجا بانك می‌تواند بصورت واسطه مالی ايفای 
نقش نمايد. وجه مربوط را به فروشنده/ پيمانكار خارجی بصورت نقدی پرداخت و 
در سررسيدهای مقرر از خريدار/ كارفرمای ایرانی و يا بانك ايشان دريافت ميك‌ند.
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 1-1-5 وام‌های بین‌المللی1

  این دسته از روش‌های تأمین مالی پروژه‌ها خود دارای دو شکل است:

یک( کشـور یا مؤسسه وام‌دهنـده هیچ‌گونـه شـرطی را برای نحـوۀ 
مصرف وام پرداختی قـرار نمی‌دهد و در واقع فاز تأمیـن مالی از فاز 

اجرایی آن کاملاً جدا است.

دو( کشور یا مؤسسۀ وام‌ دهنده علاوه‌بر اعطای وام، به نحوۀ هزینه‌شدن 
آن نیز نظارت کامل داشته و نوع مصرف را از ابتدا با وام‌گیرنده شرط 
می‌کند. در این‌گونه موارد باید مطالعات امکان‌سنجی الزام‌شده توسط 
وام‌‌دهنده به انجام رسیده و توجیه فنی و اقتصادی پروژه مورد قبول وی 
قرار گیرد. این روش با روش فاینانس یک تفاوت عمده دارد و آن هم 
مربوط به برقراری مشروط و مشخص برای استفاده از وام و اعمال کنترل 
مؤسسۀ وام دهنده بر نحوۀ هزینه شدن وام در زمان اجرای پروژه است.

1. International Loans	

1-2- روش‌های غیرقرضی

در روش‌های غیرقرضی، ریسک‌های تجـاری بر عهده سرمایه‌گذار 
خارجی و شریک داخـلی وی است. همچنین برخلاف روش قبل، 
تنها تضمین پرداخت خسـارت ناشی از مداخلات دولت )مصادره، 
ملی‌ ‌کردن،  وضع قوانیـن و مقرراتی که مستقیمـاً مخل سرمایه‌گذاری 

و نقض قراردادها و تعهدات دولت( بر عهده دولت است.

بازگشت سرمایه پس از اجـرا و سودآوری طرح از محل عوایدِ حاصل از فروش 
محصولات از دیگر مزایای این روش است. در این روش امکان برگزاری مناقصۀ 
رقابتی بین المللی و حصول اطمینان از هزینه‌کرد بهینه منابع مالی و مدیریت کارآمد 

آن توسط بخش خصوصی وجود دارد. 
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در این روش، استفاده از منابع دریافتی به دلیل، منافع سرمایه‌گذار و نظارت عالیه 
هیئت سرمایه‌گذاری خارجی و سازمان سرمایه‌گذاری نیز قطعی است. شاخص‌های 
اعتبار مالی و تراز پرداخت های کشور در این حالت بهتر بوده و مشوق ورود سرمایه 
خارجی بیشتر است. علاوه بر این، بسیاری از مزایای ورود سرمایه‌های خارجی همچون 
افزایش صادرات، بهبود کیفیت تولید، افزایش بهره‌وری و ... در روش‌های غیرقرضی 

محقق می‌شود.

با‌توجه‌به مزایای نسبی روش‌های غیرقرضی در مقابل روش‌های استقراضی لازم است 
سیاست‌های‌کلان و برنامه‌های راهبردی کشور در حوزه تأمین منابع مالی خارجی بر 

روش‌های اخیر متمرکز گردد.

تأمین مالی خارجی غیرقرضی، انواع متنوعی از رو‌یه‌ها و ترتیبات گاهاً پیچیده و ترکیبی 
را در بر‌می‌گیرد که ارائه برخی تعاریف متداول و استاندارد مرتبط با اجزا و روش‌های 

مربوطه را ضروری می‌سازد که در ادامه به آن‌ها اشاره می‌شود.

1)FDI( 1-2-1 سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 

عبارت است از سرمایه‌گذاری فرامرزی و مشارکت سهمی در فعالیت 
اقتصادی به میزان حداقل 10 درصد به منظور اعمال مالکیت و کنترل 

و مدیریت فعالیت اقتصادی در کشور میزبان به صورت بلندمدت.

طبق تعريف آنکتاد، سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی )FDI(  شامل سرمايه‌گذار‌‌هايی 
می‌شود که در شرکتی خارج از کشور سرمايه‌گذار، جهت کسب سود مداوم در آن 
شرکت اتفاق می‌افتد. در واقع سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی از مشارکت يک شرکت 
مادر با شرکت وابسته به آن شکل می‌گيرد که با هم يک شرکت فرامليتی را شکل 
می‌دهند. شرکت مادر بايد کنترل شرکت وابسته را در دست گيرد و طبق تعريف 
صندوق بين‌المللی پول، برای به دست آوردن کنترل يک شرکت بايد حداقل ۱۰% از 

سهام و يا قدرت رأی آن شرکت را به دست آورد.

سرمايه‌گذار مستقيم خارجی با قبول مسئوليت مالی و پذيرش ریسک سود و زيان، به 
طور احتمالی راهبری و اداره واحد توليدی را نيز به طور مستقيم در دست می‌گيرد. 

1. Foreign Direct Investment	
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به اين ترتيب، سرمايه‌گذار به طور مستقيم در اجرای فعاليت‌های توليدی نقشی مؤثر  
دارد.

همچنین بند و ماده 1 قانون تشویق و حمایت سرمایه‌گذاری خارجی، سرمایه‌گذاری 
خارجی را به‌کارگیری سرمایه‌های خارجی در یک بنگاه اقتصادی جدید یا موجود پس 
از اخذ مجوز سرمایه‌گذاری تعریف می‌کند که به شکل سرمایه‌گذاری در تولید و 
ساخت کالا، استخراج مواد خام، تأسیس و گسترش نهادهای مالی و غیره در فراسوی 

مرزهای ملی انجام می‌شود.

صاحب‌نظران معتقدند در میــان روش‌های مختـلف تأمیـن مالی خـارجی، روش 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی یکی از کارآمدترین روش‌هاست. به همین دلیل از 
ابتدای دهۀ 80 میلادی اقبال کشورهای جهان به این روش افزایش یافت؛ تا‌جایی 
‌که جریان ورودی سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در سال 2007 به بالاترین مقدار خود 
یعنی 2000 میلیارد دلار رسید. گرچه بحران مالی و اقتصادی جهانی در اوایل سال 
2008 آثار منفی بر جریان سرمایه‌گذاری خارجی در جهان گذاشت و آن را با افت 
قریب به 40 درصدی در سال 2009 مواجه نمود، اما پیش‌بینی‌ها در خصوص بازگشت 

حجم سرمایه‌گذاری خارجی جهانی به اعداد و ارقام قبل از بحران مثبت است.

 1-2-2 سرمایه‌گذاری خارجی غیرسهمی)NEM 1( یا سرمایه‌گذاری 
مستقل خارجی

ترتیبـاتی است که در قالب آن سرمایه‌گـذار خارجی بدون تملک 
سهام )جزئی یا عمده( و داشتن کنترل مستقیم بر شرکت سرمایه‌پذیر 
در قالب قراردادهایی نظیر قراردادهای لایسنس، فرانشیز، مدیریت، 
برون‌سپـاری‌ها و پیمان‌ها، قراردادهای ساخت، پیمانکـاری اصلی و 
فرعی، هماهنگی و کنتـرل فعالیت‌های شرکت‌های همکار خود را در 

کشور میزبان صورت می‌دهد.
به عبارتی سرمایه‌گذار خارجی همچنان سطحی از کنترل بر عملیات شریک محلی 
حدود قرارداد بین را حفظ می‌کند و به نوعی شرایط مالکانه و حضور در محل را همانند 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی داراست، بدون آنکه هزینه‌های فراوان سرمایه‌گذاری 

1. Non- Equity Modes of Investment	

21



ثابت و در گردش، درآمدها با ارزهای گوناگون و مواجهه با تفاوت‌های سیاسی، اجتماعی 
و فرهنگی کشور میزبان را متحمل شود. بسیاری از فروشگاه‌های زنجیره‌ای، اغذیه‌ فروشی 
و رستوران‌های برند و ... از این طریق به فعالیت در سایر کشورها می‌پردازند که بعضاً در 

ایران نیز وارد شده‌اند.

 1-2-3 سرمایه‌گذاری خارجی سهمی در قالب ترتیبات قراردادی 
) CA1( یا سرمایه‌گذاری مشترک خارجی

این روش همانند سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی است، با این تفاوت 
که اولاً شخصیت حقوقی در کشور میزبان با هدف خاص و به صورت 
شرکت پروژه و به واسطۀ ترتیبات قراردادی موجود ایجاد و تأسیس 
می‌شود، ثانیاً عمدتاً حضور در کشور میزبان نامحدود نبوده و زمان آن 

در قالب قرارداد تعیین شده است. 

بنابراین این حالت روشی برای تأمین مالی سازمان یافته پروژه‌ها است که با اعطای 
امتیاز از سوی دولت به شرکت‌های بخش خصوصی )یا کنسرسیومی از شرکت‌ها( 
برای احداث تأسیسات و امکانات زیرساختی و زیربنایی که معمولاً توسط دولت 
ساخته و بهره‌برداری می‌گردد و خدمات یا کالاهای تولیدی آن مورد استفاده عموم 
است، اطلاق می‌گردد. همچنین بسیاری از آثار مثبت ناشی از سرمایه‌گذاری خارجی 
در کشورها، از طریق این روش تحقق می‌یابد و بعد از روش سرمایه‌گذاری مستقیم، 
این روش کاراترین روش جذب غیرقرضی سرمایه‌های خارجی است. در ایران نیز 
حجم فعالیت‌های صورت‌گرفته از این روش پس از فاینانس و FDI، بیشترین میزان 

بوده است.

این روش سرمایه‌گذاری خود در سه قالب عمدۀ زیر تعریف می‌شود:

 بیع متقابل2 

در مادۀ 2 آیین نامه چگونگی قراردادهای بیع متقابل غیر نفتی، بیع متقابل چنین 
تعریف شده است: بیع متقابل یا معاملات دوجانبه به مجموعه‌ای از روش‌های 

1.Concession Agreement	
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معاملاتی اطلاق می‌شود که به موجب آن سرمایه‌گذار تعهد می‌کند تمام یا بخشی 
از تسهیلات مالی )نقدی و غیرنقدی( را برای تأمین کالاها و خدمات مورد‌نیاز، شامل 
کالاهای سرمایه‌ای یا واسطه‌ای یا مواد اولیه یا خدمات برای ایجاد، توسعه، بازسازی 
و اصلاح واحد تولیدی یا خدماتی در اختیار سرمایه‌پذیر قرار دهد و بازپرداخت 
تسهیلات، شامل اصل و هزینه‌های تبعی آن را از محل صدور کالا و خدمات 
تولیدی سرمایه‌پذیر دریافت کند. طبق این قرارداد، شرکت سرمایه‌گذار خارجی 
کلیۀ هزینه‌های انجام طرح مورد سرمایه‌گذاری همچون نصب تجهیزات، اکتشاف و 
توسعه، نوسازی و بازسازی میادین، راه‌اندازی و انتقال تکنولوژی را بر عهده می‌گیرد 
و پس از اتمام و راه‌اندازی پروژه، آن را به کشور میزبان واگذار می‌کند. در عوض 
سرمایه‌گذار خارجی، اصل سرمایه و همچنین سود ناشی از سرمایه‌گذاری خود را صرفاً 
از طریق دریافت محصولات تولیدی آن پروژه طی مدت مشخصی برداشت می‌کند. 
در قرارداد بیع متقابل سرمایه‌گذار پس از پایان دورۀ پرداخت اصل سرمایه و سود 
سرمایه‌گذاری ها، دارای هیچ گونه حقی نسبت به پروژه نخواهد بود. در این قراردادها 
به حاکمیت و مالکیت کامل کشور میزبان بر منابع طبیعی تصریح شده و اصولاً قوانین 
کشور میزبان بر قرارداد حاکم خواهد بود و مفاد قرارداد بر اساس قوانین ایران، تعبیر 
و تفسیر می‌شود. در بازپرداخت سرمایه‌گذاری اولیه و سود سرمایه‌گذار، پرداخت‌ها 
به صورت اقساط و با قیمت روز بین‌المللی انجام می‌شود. اغلب قراردادهای مشارکت 
ایران با سرمایه‌گذاران خارجی در بخش نفت، پتروشیمی و گاز در این قالب قراردادی 

تنظیم می‌شود.

 روش‌های مشارکت عمومی-  خصوصی

در این حالت، ترتیبات قراردادی بسته به فازهای اجرایی پروژه ها، به حالت های 
مختلفی اجرا می‌شود که پرُکاربردترین آن ها عبارتند از:

ساخت، بهره‌برداری و واگـذاری )BOT(: قـراردادهای بی. او. تی )BOT( یا ساخـت، 
)بهره‌برداری و انتقال واگذاری( به قراردادهایی گفته می‌شود که پروژه‌ای با مجوز 
دولت توسط یک شرکت خصوصی خارجی ساخته می‌شود و پس از ساخـت، برای 
مدتی مورد بهره‌برداری آن شرکت قرار می‌گیـرد و پس از انقضای مدت قرارداد، 
پروژه به دولت طرف قرارداد منتقل می‌شود. به بیان دیگر، دولتی به یک کنسرسیوم 
خصوصی متشکل از شرکت‌های خصوصی امتیاز می‌دهد تا کنسرسیوم مطابق قرارداد، 
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تأمین مالی یک طرح زیربنایی را عهده دار شده، آن را بسازد و در ازای مخارجی که 
تقبل کرده برای مدتی از پروژۀ ساخته‌شده بهره‌برداری کند و پس از سپری شدن 
مدت قرارداد، پروژه و حق استفاده از آن را بدون دریافت هزینه به دولت منتقل کند. 
اغلب قراردادها و مشارکت‌های بخش‌های زیرساختی ایران شامل راه، نیرو، آب و 

فاضلاب و ... در این قالب قراردادی تنظیم می‌گردد.

بسته به نوع قرارداد انواع مختلفی از این روش وجود دارد که در جدول زیر به آن ها 
اشاره می‌شود.

این روش کاراترین روش جذب غیرقرضی سرمایه‌های خارجی است. در 

ایران نیز حجم فعالیت‌های صورت گرفته از این روش پس از فاینانس 

و FDI، بیشترین میزان بوده است.

 جدول ‏1-1- انواع روش‌های مشارکت عمومی- خصوصی مبتنی بر ترتیبات قراردادی- نتایج تحقیق
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 مشارکت انتفاعی1

قراردادی است بین دو یا چند شخص که به‌طور مشترک تعهد انجام عملی را بر عهده 
می‌گیرند. برای این منظور چنین اشخاصی باید مال، پول یا دانش و هنر خود را به طور 
مشترک به کار گیرند. با این توضیح که این اشخاص نمی‌توانند سهام‌دار شرکت سرمایه 
یا جزء شرکای شخص باشند. انعقاد چنین قراردادی، اشتراک منفعت، حق کنترل برابر و 
وکالت متقابل را برای انجام امور جوینت ونچر را به دنبال دارد. به عبارت دیگر، مفهوم 
مشارکت انتفاعی را می‌توان شرکت به مفهوم مدنی آن دانست که برای کسب انتفاع 
آتی محقق می‌شود. در این رابطه شکل خاص شرکت عقدی مدِ‌نظر قرار می‌گیرد و 
نه سایر اشکال شرکت. مشارکت انتفاعی به دو قسم کلی مشارکت انتفاعی شرکتی و 
مشارکت انتفاعی قراردادی قابل تقسیم است که در ادامه ارائه می‌شود. معمولاً از این 
نوع قرارداد در بخش صنعت و در برخی موارد در بخش معدن استفاده می‌شود که در 

مورد ایران نیز همین گونه است.

مشارکت انتفاعی شرکتی: فعالیت‌های تجاری و سرمایه‌گذاری شرکت های خارجی 
در ایران غالباً از طریق ایجاد شرکت جوینت ونچر به همراه شرکت های ایرانی صورت 
می‌گیرد. در این نوع از مشارکت انتفاعی، توافق بین طرفین منجر به تشکیل شرکتی 
 )Joint venture( می‌شود که واجد شخصیت حقوقی است و به آن شرکت مشترک
گفته می‌شود. شرکت‌های جوینت ونچر با توافق متقابل شرکت‌ها و پس از تحصیل 
مجوزهای لازم می‌توانند به صورت شرکت‌هایی کاملاً مستقل به فعالیت پرداخته و 
مستقلًا اقـدام به انعقاد قرارداد کنند. به موجب مقررات و قوانین حاضر، میزان آورده 
طرف خارجی در شرکـت جوینت ونچر مشمـول محدودیتی نیست و حتی تا میزان 

100درصد نیز قابل حصول است. 

مشارکت انتفاعی قراردادی: در این نوع مشارکت انتفاعی نیز شرکایی به دور هم 
گرد می‌آیند و قراردادی را به امضا می‌رسانند که می‌توان آن را نوعی مشارکت 
)به مفهوم بانکی آن( دانست. انعقاد این قرارداد برای انجام کار یا فعالیتی تجاری 
است که شرکای قرارداد، خواهان مشارکت در منافع حاصل از آن هستند. با‌توجه‌به 
اینکه نوع فعالیت چندان مهم نیست که ماهیت قرارداد را تغییر دهد، می‌توان هر 
نوع فعالیت تجاری را موضوع آن قرار داد. تمام اعمالی که در مشارکت انتفاعی 
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شرکتی باید از سوی شرکت مشترک انجام شود، در مشارکت انتفاعی قراردادی بین 
اشخاصی تقسیم می‌شـود که هریک به‌طورجداگـانه انجام آن‌ها را برعهده می‌گیـرند. 
مهم‌ترین این وظایف، انجام کـارهایی است که قـرارداد اصلی به خاطر انجام آن‌ها 
منعقد می‌شود. در این رابطه، بسته به مهارت‌ها و توانایی‌های فنی- اقتصادی، هر‌یک 
از شرکای مشارکت انتفاعی انجام قسمتی از کارها را بر عهده می‌گیرند و هر‌یک 
مسئول هزینـه‌هایی هستند که در حین انجام کارها و ناشی از آن پرداخت می‌شود.  

 1-2-4 سرمایه‌گذاری خارجی در بازار اوراق بهادار )1FPI( یا 
سرمایه‌گذاری پورتفولیو

عبارت است از سرمایه‌گذاری فرامرزی و مشارکت سهمی در فعالیت 
اقتصادی بدون داشتن کنترل و مدیریت و حضور بلندمدت و به میزان 
رویه های  اساس  بر  و عرفی  قراردادی  حداکثر 10 درصد )سقف 
بین‌المللی است( از سهام هر شرکت سهامی‌عام حاضر در بازار اوراق 
بهادار یک اقتصاد میزبان. از طرفی سرمایه‌گذاری خارجی از حیث 
وضعیت اجرایی پروژه به‌عنوانِ مقصد جذب سرمایه خارجی خود به 

دو صورت قابل تقسیم بندی و تفکیک است. 

این تقسیم‌بندی و تعاریف در ادامه ارائه می‌شود.
)GF 2( سرمایه‌گذاری در پروژه‌های جدید

راه اندازی و ایجاد یک فعالیت کاملاً جدید در کشور مقصد است.
)M&A( تملک و ادغام یک بنگاه موجود در کشور مقصد

روش های متداول ادغام و تملک در جهان شامل سه مدل عام به شرح زیر است:

 شرکت 1 و 2 در یکدیگر ادغام شده و شرکت 3 را پدید می‌آورند. در این حالت 
شرکت‌های 1 و 2 دیگر از لحاظ حقوقی وجود نداشته و از بین خواهند رفت.

 شرکت 1 تمام یا بخش عمده ای از سهام شرکت 2 را خریداری و به تملک خود 
1. Foreign Portfolio Investment	

2. Green Field
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درمی‌آورد. در این حالت، دو شرکت با جایگاه حقوقی مستقل همچنان به فعالیت ادامه 
می‌‌دهند و شرکت 2 به‌عنوانِ شرکت وابسته با شرکت 1 فعالیت خواهد کرد.

 شرکت 2 در شرکت 1 ادغام می‌شود. در این حالت، ماهیت حقوقی شرکت 2 از 
بین رفته و شرکت 1 با تغییراتی در ساختار اداری و تشکیلاتی خود همچنان به فعالیت 

ادامه می‌دهد.

 1-2-5 تجارت متقابل1

نیز می‌گویند،   به آن معاملات متقابل  نوع سرمایه‌گذاری که  این 
مجموعه‌ای از روش‌‎های تجاری است برای توسعه تجارت که در این 
معاملات صادرکننده )واردکننده( متعهد می‌گردد در قبال کالاهایی 
که به کشور دیگر صادر)وارد( می‌کنند، یا مؤسسه سرمایه‌گذار در 
قبال فراهم سازی منابع نقدی )سرمایه لازم برای خرید تجهیزات و 
نیروهای تولید( و غیر نقدی )تجهیزات، تکنولوژی، دانش فنی و ...( 
موردِ نیاز برای اجرای پروژه، کالای مرتبط یا غیر مرتبط با کالای اولیه 

را وارد)صادر( نماید. 

در حالت دیگر مؤسسه سرمایه‌گذار اصل سرمایۀ )مالی و غیر مالی( خود را به همراه 
سود انتظاری از محل محصولات یا خدمات تولیدی همان پروژه یا طرح های داخلی 
دیگر و یا در برخی موارد به صورت معادل ارزی آن دریافت نماید. مهمترین روش‌های 

تجارت متقابل عبارت اند از:

 معاملات تهاتر2: 

مبادله مستقیم کالاها بدون انتقال پول.

 خرید متقابل3: 

قرارداد جداگانه‌ای است که از یک سو، بر فروش کالا و از سوی دیگر بر تعهد صادرکننده 
به خرید از طرف تجاری خود تأکید می‌نماید.

1. Counter trade	 1. Counterpurchase

2. Barter
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 افست: 

صادر‌کنندۀ تجهیزات )غالباً هواپیمایی و نظامی( تعهد می‌نمایند که قطعات مورد‌‌استفاده 
در این تجهیزات یا محصولاتی دیگر از کشور واردکننده خریداری نموده یا موجبات 

خریداری آنها را فراهم نمایند.

 اوراق قرضه1: 

ورقۀ بدهی است که خریدارِ آن به‌عنوانِ طلبکار شرکت محسوب می‌شود و شرکت 
متعهد است بهره آن را درموعد مقرر و اصل آن را در سررسید پرداخت نماید.

 جبران2:  

بهای کالای صادر شده )تجهیزات و ماشین آلات و ...( باید به وسیله واردات کالا از 
آن کشور جبران گردد.

در این راستا اولین موضوعی که لازم است مورد بررسی قرار گیرد، 
ظرفیت جذب سرمایه‌گذاری خارجی ایران است که در هیچ یک 
از برنامه‌ریزی‌های کشور، آن طور که باید و شاید به آن توجه نشده 

است.
همچنین لازم است اشاره شود که هیچ مطالعه‌ای )با بررسی محقق، هیچ گزارش 
و برآوردی در این باره یافت نشد( در این باره؛ مورد تحقیق و نگارش قرار نگرفته 
است. به همین دلیل نیز درک درستی از ظرفیت‌های عظیم این بخش در بین 
کارشناسان، برنامه‌ریزان و مسئولان کشور وجود ندارد. نمودار زیر، روند جذب 
کل سرمایه‌های خارجی در کشور را نشان می‌دهد که در ادامه بحث بیشتر مورد 

بررسی قرار خواهد گرفت.

1. Bonds

2. Compensation

2-بررسی وضعیت جـذب  سرمایــه‌های خـارجی در شرایط فعلی 

و آرمانی کشور 
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  نمودار  ‏2- 1- عملکرد جذب سرمایه‌های خارجی در ایران- میلیون دلار1 -
  )سازمان سرمایه‌گذاری و کمک‌های اقتصادی و فنی ایران ؛ منتشر نشده, 1394(

نکتۀ قابل توجه آن است که چون تصـور بسیـاری از مسئولان و افکـار عمومی 
از سرمایه‌گذاری خارجی، همان روش‌های غیرقرضی همانند FDI است، لذا گمان 
می‌کنند که جذب سرمایه‌های خارجی نمی‌تواند جزء بخش‌های پیش رو و تأمین‌کننده 

عمدۀمنابع مالی مورد نیاز کشور باشد.

 2-1- بررسی وضعیت جذب سرمـایه‌گـذاری خارجی در ایران 
)FDI( و سایر کشورها

تقریباً از اواسط دهۀ 70 میلادی بود که روند جذب سرمایه‌گذاری 
خارجی در بین کشورهای دنیا، همچون مسابقه‌ای شروع شد. در این 
میان، کشورهایی که دارای شرایط مناسب‌تری برای سرمایه‌گذاری 
خارجی بودند، توانستند گوی سبقت را از بقیه رقبا ربوده و به کمک 

این سرمایه‌ها، به سرعت سطوح توسعه‌یافتگی را طی کنند.

1. سال های 92 و 93 به‌عنوانِ نمونه به دو زیرمجموعه روش قرضی و غیرقرضی تفکیک شده است و به دلیل 

نبود آمارهای دقیق برای سال های دیگر، از ارائه چنین تفکیکی صرف نظر شده است.
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واضح است که کشورهایی چون امریکا و به دنبال آن بریتانیا، فرانسه، آلمان و سایر 
کشورهای اروپایی توانستند سرمایه‌های بسیاری را از نقاط مختلف دنیا به سمت خود 
جذب کنند. این روند آنقدر سریع توانست کشورهای نام‌برده را به سمت توسعه 
هرچه بیشتر سوق دهدکه طولی نکشید که کشورهایی که صدمات بزرگی از جنگ 

جهانی دیده بودند نیز، در عرض یک دهۀ به توسعه‌یافته‌ترین کشورها بدل شدند.

این روند تا جایی ادامه یافت که این کشورها به مهد تمدن بشری تبدیل شدند که 
از یک سو بسیاری از فعالیت‌های اقتصادی به واسطۀ توسعه روزافزون توجیه ‌یافت 
و از سوی دیگر، آسایش و زندگی آرمانی مدِنظر بسیاری از متمولین سراسر دنیا در 
این کشورها جستجو می‌شد. این دو عامل در کنار هم سبب هجوم سرمایه‌گذاران و 

سرمایه‌داران به این کشورها شد.

این روند از اواسط دهۀ 90 میلادی رونق دوباره‌ای به خود گرفت؛ با این تفاوت که این 
بار، کشورهای دیگری همچون چین، ژاپن، کره جنوبی، مالزی، ترکیه، آفریقای جنوبی 
و چندین کشور دیگر نیز در این موج دوم به کشورهای قبلی اضافه شدند. این زمان 
تقریباً مصادف با شروع رشدهای طوفانی ببرهای آسیایی است که به نام معجزه شرق 
آسیا شناخته می‌شود. رخدادی که به دلیل نزدیکی ژاپن و در مرتبۀ بعد کره به امریکا، 
پارامترهای اولیه برای توسعه صنعتی را برای این کشورها به ارمغان آورد و در ادامه، 
این توسعه به سایر کشورهای جنوب شرقی آسیا سرایت کرد. در اواسط این موج دوم 
جذب سرمایه‌گذاری‌های خارجی بود که ایران شروع به جذب سرمایه‌گذاری خارجی 
کرد؛ اقدامی با قریب به 10 سال تأخیر نسبت به کشورهایی چون ترکیه و مالزی. اما 
رفع تحریم‌ها و ظرفیت‌های بالای ایران برای جذب سرمایه‌گذاری خارجی می‌تواند 
حداقل ایران را نیز به سطوح جذب سرمایه‌گذاری خارجی این کشورها نزدیک نماید 

تا بیش از این عقب‌ماندگی نسبت به این کشورها رخ ندهد.
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 نمودار  ‏2- 2- روند جذب سرمایه‌گذاری خارجی جاری در کشورهای منتخب
)UNCTAD(  -میلیون دلار -)با جذب بالای سرمایه های خارجی(

 نمودار  ‏2- 3- روند جذب سرمایه‌گذاری خارجی جاری در کشورهای منتخب
 )با جذب متوسط سرمایه های خارجی(- میلیون دلار- آنکتاد
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هچنین در جدول زیر می‌توان سهم کشورهای منتخب از جذب سرمایه‌گذاری جاری 
مستقیم خارجی را مشاهده کرد. در این جدول می‌توان دید که هرچند در سال‌هایی 
چون 2002 و 2003 سهم ایران از این دو کشور بیشتر بوده است، اما از سال‌های بعد 
این روند معکوس شده و در سال 2013 این دو کشور بودند که 4 الی 5 برابر ایران 

از کل سرمایه‌گذاری سهم داشته‌اند.

  جدول ‏2-1- سهم از کل سرمایه‌گذاری جاری)محقق نشده( 
)UNCTAD(  -مستقیم خارجی در کشورهای منتخب- درصد

اما با نگاهی به انباره سرمایه‌گذاری‌های خارجی انجام شده در کشورها، ابعاد و زوایای 
جدیدی مشاهده می‌شود.

همانطور که در نمودار 2-4 مشخص است، قریب به 5 هزار میلیارد دلار سرمایه 
خارجی به کشور امریکا جذب شده است. این میزان معادل درآمد 50 سال فروش 

نفت ایران در بهترین شرایط قیمتی و تولیدی آن است.
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  نمودار ‏2-4- روند انباره سرمایه های خارجی جذب شده توسط کشورهای منتخب 
)UNCTAD(  -میلیون دلار  )کشورهای با حجم بالای جذب سرمایه های خارجی(

  نمودار ‏2- 5- روند انباره سرمایه های خارجی جذب شده توسط کشورهای منتخب
)UNCTAD( -)کشورهای با حجم متوسط جذب سرمایه های خارجی(

در نمودار به وضوح دیده می‌شود که میزان انباره سرمایه‌گذاری خارجی جذب شده 
کشورهای مطرح شده در نمودار فوق فاصله بسیار زیادی با کشورهای نمودار قبل دارد. 
کشور ایران در عملکردی ضعیف حتی نسبت به همسایگان خود و داشتن عملکردی در 
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  جدول ‏2- 2- سهم از کل سرمایه های جذب شده از ابتدا تا کنون 
)UNCTAD( -در کشورهای منتخب- درصد

در ایران تا قبل از انقلاب اسلامی، بهتریـن سال‌های جذب سرمایـه‌گذاری خارجی 
مربوط به سـال‌های 1972، 1977 و 1978 بوده است؛ چرا که در این سال‌ها رتبۀ 
کشور به ترتیب 17، 11 و 10 بوده است، ولی متأسفانه بعد از انقلاب نه تنها هیچ‌گونه 
سرمایه‌گذاری خارجی تا قبل از تصویب قانون مذکور در سال 1374 انجام نشد، بلکه 
بعضاً شاهد رشد منفی آن نیز بوده‌ایم و البته حتی پس از تصویب قانون نیز ایران 
در مقایسه با بسیاری از کشورهای کوچک همسایه دارای رتبه‌ای پایین در جذب 
سرمایه‌گذاری خـارجی و تشویق و ترغیب آن‌ها به مشارکت اقتصادی و مالی در 

پروژه‌های عمرانی و حیاتی ایران بوده‌ایم. 

حد کشور کوچکی مانند قطر، تنها توانسته است کمتر از 41 میلیارد دلار)کمتر از یک 
سوم میزان ترکیه و مالزی( سرمایه‌گذاری خارجی جذب نماید. ایران، امارات، قطر و چند 
کشور دیگر همسایه، با یک دهۀ تأخیر اقدام به جذب گسترده سرمایه‌گذاران خارجی 
کرده‌اند؛ با این تفاوت که امارات با سرعت رشد مناسبی، تا چند سال آینده به جمع 
کشورهای ترکیه، مالزی، ژاپن و ... خواهد پیوست. اما اگر ایران با همین سرعت اقدام به 

جذب سرمایه‌گذاران نماید، روز به روز فاصله بیشتری از این کشورها پیدا خواهد کرد.
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 2-2- ظرفیت جذب سرمایه‌گذاری خارجی در ایران و مقایسه 
با عملکرد آن

میزان ظرفیت هر کشور در جذب سرمایه‌های خارجی موضوعی است 
که عوامل و فاکتورهای بسیاری در آن نقش دارند.

به همین دلیل نیز، شاخص مطرحی در این زمینه که بتواند از تمامی جهات، ظرفیت‌ها 
و پتانسیل‌های یک کشور در جذب سرمایه‌های خارجی را اندازه‌گیری کند، وجود 
ندارد؛ اما آنکتاد با جمع‌آوری چند فاکتور، توانسته است شاخصی هر‌چند ابتدایی 
با عنوان "شاخص پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی1" تهیه و منتشر 
نماید. بدیهی است که این شاخص ظرفیت‌ها و پتانسیل‌های هر کشور تنها در یکی 
از روش‌های جذب سرمایه‌های خارجی به نام FDI را اندازه‌گیری می‌کند. لذا پس از 
بررسی این شاخص، لازم است جهت بررسی پتاسیل‌های ایران در جذب سرمایه‌های 
خارجی از سایر روش‌ها نیز بررسی صورت گیرد تا مجموع ظرفیت‌های جذب 

سرمایه‌گذاری خارجی ایران به دست آید.

این شاخص، چندیـن نماگر را اندازه‌گیری می‌کند که انتظــار می‌رود بر جذابیت‌های 
اقتصــادی مدِنظر سرمایه‌گذاران خارجی مؤثر باشند. برخی از نماگرهای اندازه‌گیری 

شده در این شاخص عبارتند از:

 تولید ناخالص داخلی سرانه: این نماگر عمق و وسعت تقاضای کشوری را درنظر 
می‌گیرد؛ چراکه انتظار بر آن است که درآمد بالاتر افراد جامعه، سرمایه‌گذاران 

بیشتری را که تمایل به ابداع و تولید محصولات متفاوت دارند، جذب خواهد کرد؛

 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در طی 10 سال گذشته: چراکه از این طریق، 
می‌توان حس کلی نسبت به رشد اقتصادی آینده و در نتیجه، پتانسیل‌های بازار آن 

کشور را به دست آورد؛

 سهم صادرات از تولید ناخالص داخلی: میزان درجۀ باز‌بودن اقتصاد و رقابتی‌بودن 
بازار آن کشور را نشان می‌دهد که برای بسیاری از سرمایه‌گذاران مهم است؛

1. Inward FDI Potential Index
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 میانگین تعداد خطوط تلفن و تلفن همراه به ازای هر 1000 نفر: به‌عنوانِ 
نماگری از فناوری اطلاعات و زیرساخت‌های ارتباطی؛

 میزان مصرف انرژی سرانه در بخش تجازی- بازرگانی: به‌عنوانِ نماگری از 
دسترسی به زیرساخت‌های اولیه و ابتدایی؛

 سهم مخارج R&D در تولید ناخالص داخلی)GDP(: به‌عنوانِ معیاری از ظرفیت‌های 
بومی تکنولوژی؛

 سهم دانش آموزان دبیرستـانی از کل جمعیـت: جهت ارزیــابی میزان در 
دسترس‌بودن مهارت‌های سطح بالا در میان نیروی کار؛

 ریسک کشوری: شاخصی ترکیبی از برخی شاخص‌های اقتصاد کلان و سایر 
جنبه‌های ریسک مدِنظر سرمایه‌گذاران؛

 سهم در صـادرات مواد اولیــه جهـان: به‌عنوانِ فاکتـوری برای میزان در 
دسترس‌بودن منابع اولیه برای سرمایه‌گذاران خارجی؛

 سهم از واردات قطعات و لوازم اتومبیل و محصولات الکترونیک: به‌عنوانِ نماگری 
برای ارزیابی میزان مشارکت در صنایع پیشرو )TNC( و سیستم‌های یکپارچه تولید؛

 سهم از صادرات خدمات: جهت ارزیابی ظرفیت‌های کشور مدِنظر در بخشی که 
دو سوم از کل سرمایه‌گذاری خارجی در جهان در این بخش بوده است؛

 سهم از انباره ورود سرمایه‌گذاری خارجی جهانی: به‌عنوانِ نماگری از ظرفیت‌ها 
و جذابیت‌های سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و به طور کلی فضای سرمایه‌گذاری در 

آن کشور.
مجموع نماگرهای موردِ‌نظر این شاخص در جدول مقابل دسته‌بندی می‌شود:

شاخص پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی ظرفیت‌ها و 

پتانسیل‌های هر کشور تنها در یکی از روش‌های جذب سرمایه‌های 

خارجی به نام FDI را اندازه‌گیری می‌کند.
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  جدول ‏2-3- نماگرهای مورد اندازه‌گیری در شاخص پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری 
)UNIDO, 2011(  -مستقیم خارجی

پارامترهانماگرهدف از اندازه گیری

جذابیت بازار

اندازه بازار
GDP )بر حسبِ برابری 

قدرت خرید(

قدرت خرید
GDP سرانـه  )بر حسـبِ 

برابری قدرت خرید(

نرخ رشد GDP حقیقیرشد ظرفیت های بازار

سهم از صادرات خدماتصادرات خدمات

انباره سرمایه های خارجی
سهم از انباره ورود 

سرمایه‌گذاری خارجی جهانی

ریسک کشوریثبات و ریسک
ترکیبی از ریسک سیاسی، 

ریسک اقتصادی و ...

درجۀ باز بودن اقتصاد و 
میزان رقابتی بودن بازارها

GDP سهم صادرات ازGDP سهم صادرات از

صنایع و علوم پیشرو

سهم مخارج R&D از GDPتحقیق و توسعه

HIGH-TEC
 سهم از واردات قطعات و 

لوازم اتومبیـل و محصولات 
الکترونیک

دسترسی به نیروی کار و 
مهارت ها با هزینه های پایین

هزینه هر واحد نیروی کار
حقوق ساعتی و بهره وری 

نیروی کار

مبتنی بر مهارت های موجودتعداد نیروی کار صنعتی

مهارت های سطح بالای 
نیروی کار

سهم دانش آموزان 
دبیرستانی از کل جمعیت
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پارامترهانماگرهدف از اندازه گیری

میزان منابع طبیعی

بهره‌برداری از منابع

ارزش صادرات نفت و سنگ 
معدن

سهم در صادرات مواد اولیه 
دنیا

ظرفیت های کشاورزی
زمین های در دسترس قابل 

زراعت

زیرساخت های در دسترس

زیرساخت های حمل ونقل

تراکم جاده ها: کیلومتر بر 
100 کیلومتر مربع

درصد جاده های آسفالت 
شده به کل جاده ها

خطوط راه‌ آهن سراسری 
)کیلومتر(

شاخص اتصال به خطوط 
حمل و نقل )هم پوشی(

زیرساخت های انرژی

قدرت خرید الکتریسیته 
)مصرف برق(

مصرف سرانه انرژی در 
بخش تجاری- بازرگانی

زیرساخت های ارتباطی

تعداد خطوط تلفن به ازای 
هر 100 نفر

تعداد اشتراک تلفن همراه به 
ازای هر 100 نفر

تعداد مشترکان اینترنت 
ثابت پهن باند به ازای هر 

100 نفر
  ادامۀجدول ‏3-2
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متأسفانه آنکتاد، ارائه آمارهای شاخص ساخته شدۀ خود را در گزارش‌های بعدی خود 
متوقف کرده و آخرین آمار و تحلیل‌های موجود در زمینۀ این شاخص، مربوط به سال 

2011 است که به صورت مقایسه‌ای در نقشه زیر ارائه می‌شود.

همچنین آنکتاد، بر خلاف شاخص عملکرد جذب سرمایه‌گذاری خارجی، دربارۀ اعداد 
و ارقام شاخص پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری خارجی گزارشی منتشر نکرده است و لذا 
نمی‌توان متوجه شد پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری خارجی هر کشور چقدر است. با این 
حال، برای آنکه بتوانیم به طور حدودی، پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری خارجی در ایران 
را به دست آوریم، با نگاهی به کشورهای شبیه و هم ردۀ ایران در جدول رتبه‌‌بندی 
این دو شاخص، کشور اوکراین را می‌یابیم که رتبه عملکرد و پتانسیل نزدیک به هم 
و در حدود دامنه ایران را داشته است. لذا می‌توان با بررسی میزان عملکرد جذب 
سرمایه‌گذاری خارجی اوکراین )که قاعدتاً نزدیک به پتانسیل جذب این کشور هم 
است(، میزان دلاری پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی ایران را نیز به طور 

حدودی به دست آورد. 

همچنین در گزارشات سال 2011 آنکتاد نیز، اوکراین به‌عنوانِ کشوری که هم در 
شاخص عملکرد و هم در شاخص پتانسل جذب، دارای ردۀ 1 از بین 4 رده دسته بندی 

را داشته و میزان عملکردی به اندازه پتانسیل جذب خود داشته است.

  نمودار ‏2- 6- نمودار مقایسه‌ای پتانسل جذب سرمایه‌گذاری خارجی
)UNIDO, 2011( -)رتبه‌بندی( 
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  نمودار‏2- 7- ماتریس مقایسه عملکرد و پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی
)UNIDO, 2011(

خود  پتانسیل های  اندازۀ  به  خارجی  سرمایه‌گذاری  میزان جذب  که  کشورهایی 
داشته‌اند، در قطُر جدول قرار گرفته‌اند. کشورهای قرار‌گرفته در بالای قطر و در ناحیه 
سبز رنگ نیز، عملکرد در جذب سرمایه‌گذاری خارجی به مراتب بالاتر از توقعات و 
پتانسیل‌های خود داشته‌اند؛ کشورهای زیر قطُر اصلی نیز نتوانسته‌اند از پتانسیل‌های 

موجود خود برای جذب سرمایه‌گذاری خارجی بهره ببرند.

 ایران جزء کشورهای با پتانسیل بالای جذب سرمایه‌گذاری خارجی است 

که در عملکرد نتوانسته است از این پتانسیل‌ها استفاده کرده و از بین 

چهار ردۀ عملکردی، ردۀ سوم و عملکرد نامطلوب را کسب کرده است.

چاد، لیبریا، ماداگاسکار،نیجر  آلبانی، باهاماس، کونگو،
 گینه استوایی، اردن، لبنان،

 لوگزامبورگ، مونگولیا،
موزامبیک، زامبیا

 بلغارستان، غنا، ایرلند،
 اسرائیل، نیجریه، نروژ، پاناما،

ترکمنستان، اروگوئه

 استرالیا، بلاروس، بلژیک،
 برزیل، شیلی، چین، کلمبیا،

 هنگ کنگ، قزاقستان، مالزی،
 پرو، لهستان، روسیه، عربستان،

 سنگاپور، سوئیس، اکراین،
انگلستان، ویتنام

 ارمنستان، کامبوج، غنا،
 نیکاراگوئه، سنت وینسنت،

جزیره سلیمان

 کاستاریکا، گرجستان،
 هندوراس، قرقیزستان،

 لیبی،مالدیو، مالت، نامیبیا،
سیشل، سودان، تانزانیا

 بروئنی، کرواسی، جمهوری
 دومینیکن، مصر، استونی،

 عراق، پرتغال، قطر، صربستان،
تونس، ازبکستان

 اتریش، کانادا، چک، فرانسه،
 آلمان، مجارستان، هند،
 اندونزی، مکزیک، هلند،

 رومانی، اسپانیا، تایلند، ترکیه،
امارات، امریکا

 آنتیگوا و باربودا، بلیز، ورد
 کیپ، آفریقای مرکزی،

 دومینیکن، فیجی، گرانادا،
 گویان، مالی، تومه و پرنسیپ

سائو، وانواتو

 باربادوس، بوتسوانا، کامرون،
 لائوس، مقدونیه، موریس،
 مولداوی، میانمار، اگاندا،

زیمباوه

 الجزیره، آذربایجان، بولیوی،
 دانمارک، گابون، گواتمالا،
 ایسلند، جامائیکا، لتونی،
 مراکش، عمان، پاکستان،
سوریه، ترینیدادو توباگو

 آرژانتین، فنلاند، ایران، ایتالیا،
 ژاپن، کره جنوبی، آفریقای

جنوبی، سوئد

 افغانستان، بنین، بوتان، بورکینا
 فاسو، بوروندی، کومورو،

 ساحل عاج، اریتره، گامبیا،
 گینه بیسائو، هائیتی، کریباتی،

 لسوتو، مالاوی، موریتانی،
 نپال، رواندا، ساموآ، سیرالئون،

 سورینامی، سوازیلند، توگو،
تونگو

 آنگولا، بنگلادش، بوسنی،
 السالواردور، اتیوپی، کنیا، پاپوا

 گینه نو، پاراگوئه، سنگال،
تاجیکستان، یمن

 بحرین، اکوادور، کویت،
 لیتوانی، نیوزیلند، فیلیپین،

اسلوواکی، اسلوونی، سریلانکا

ونزوئلا
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عملکرد جذب سرمایه‌گذاری خارجی اوکراین نشان می‌دهد که این کشور در سال 
2008، به میزان 10 میلیارد دلار جذب سرمایه‌گذاری خارجی داشته است که بیشترین 

میزان تجربه‌شده توسط این کشور است.

  جدول ‏2 -4- مقایسۀ عملکرد و پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری خارجی کشورهای منتخب
)UNIDO, 2011(

  جدول ‏2 -5- عملکرد دو کشور ایران و اوکراین در جذب سرمایه‌گذاری خارجی 
)دو کشور هم سنخ به لحاظ پتانسیل جذب(

با بررسی این آمار و اطلاعات در می‌یابیم که پتانسیل ایران برای جذب 

سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی نیز نهایتاً 6 -10 میلیارد دلار است.

همانطور که از نمودار فوق مشخص است، ایران جزء کشورهای با پتانسل بالای جذب 
سرمایه‌گذاری خارجی است که در عملکرد نتوانسته است از این پتانسیل‌ها استفاده 
کرده و از بین چهار رده عملکردی، رده سوم و عملکرد نامطلوب را کسب کرده است.
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  شکل ‏2 -1- نمودار مقایسه‌ای عملکرد جذب سرمایه‌گذاری خارجی1
)UNIDO, 2011(

بنابراین تا به ‌این‌جا این چند موضوع روشن می‌شود:

1( اولاً متوجه می‌شویم برآورد درستی از میزان ظرفیت و پتانسیل ایران در جذب 
سرمایه‌گذاری خارجی در میان برنامه‌ریزان و مسئولان کشور وجود ندارد؛ این تصور 
نادرست در برنامه چهارم منجر به درنظر گرفتن سهم ناچیزی برای تأمین مالی از 
طریق سرمایه‌های خارجی شد که در برنامه‌های پنجم و ششم نیز ادامه یافته و تنها 
سهم سالانه کمتر از 6 میلیارد دلار برای تأمین مالی از طریق منابع مالی خارجی در 
نظر گرفته شده است که این موضوع نیز مؤیدّ این بحث است که حتی تصور اغلب 
برنامه‌ریزان نیز از منابع خارجی، تنها معطوف به FDI )یکی از روش‌های تأمین مالی 
خارجی( است. همین موضوع سبب ایجاد دو مشکل در کشور می‌شود؛ در گام اول این 
برآورد نادرست، موجب برنامه‌ریزی نادرست )مبتنی بر اطلاعات نادرست( می‌شود 
که نمونه بارز آن در سهم در نظر گرفته شده برای سرمایه‌گذاری خارجی در تجهیز 

منابع مالی موردِ‌نیاز جهت تحقق رشد اقتصادی 8 درصد است. 

در گام بعد نیز این تصور و برآورد نادرست، مسئولان بلند پایه، مدیران و حتی مردم 
را دچار تصوری نادرست از اثرات جذب سرمایه‌گذاری خارجی می‌کند. اگر مسئولی 
تصور امکان جذب سالانه کمتر از 5 میلیارد دلار سرمایه‌گذاری خارجی )از طریق کلیۀ 
روش‌ها( داشته باشد، اقدامات و فعالیت‌هایی نامتناسب با واقعیت خواهد داشت؛ مثلًا 
آن که اقدامات مقتضی برای جذب سرمایه‌گذاران خارجی را مورد توجه قرار نداده و 

1. Inward FDI Performance Index
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بسیاری از اصلاحات مورد نیاز برای بهبود فضای کسب و کار و سایر اقدامات لازمه 
برای جذب سرمایه‌های خارجی در کشور انجام نخواهد شد؛ اقداماتی که بسیاری از 
آن‌ها درد مشترک سرمایه‌گذاران داخلی نیز است و با اصلاح آن‌ها، تحولی جدی در 

سرمایه‌گذاری داخلی و خارجی صورت خواهد گرفت.

2( پتانسیل‌های جذب سرمایه‌گذاری خـارجی در ایـران به اندازۀ کشورهایی چون 
ترکیه، مالزی، ژاپن، اوکراین، کره جنـوبی و بسیـاری دیگر از کشورهایی است که در 
میان مسئولان و دانشگاهیان، به‌عنوانِ کشورهای موفق و اقتصادهای مناسب جهت 
الگوبرداری برای ایران می‌باشد که متأسفانه از این پتانسیل به دلایل مختلف مورد 
استفاده قرار نگرفته است. لذا لازم است با آسیـب‌شناسی )در بخش‌های آتی به آن ها 

پرداخته خواهد شد( این موانع شناسایی و مرتفع گردد.

3( در یک گام رو به جلو، می‌توان با شناسایی عوامل مدِنظر سرمایه‌گذاران خارجی که 
بسیاری از آن ها، همان دغدغه های سرمایه‌گذاران و فعالان اقتصاد داخلی نیز می‌باشد، 
گام‌های روبه جلویی برای بهبود پتانسیل‌های جذب سرمایه‌گذاری خارجی برداشت 
که ناخودآگاه منجر به بهبود فضای کسب و کار و سرمایه‌گذاری داخلی نیز می‌شود؛ 
دیدگاهی که کمتر به آن توجه می‌شود ولی می‌توان از اشتیاق مسئولان برای جذب 

سرمایه‌گذاران خارجی در این مسیر نیز استفاده کرد.

3- مزایا و معایب سرمایه‌گذاری خارجی

جذب سرمایه‌های خارجی علاوه بر مزایایی که دارد، تهدیدهایی نیز 
به همراه دارد که لازم است برای تصمیم‌گیری درست، تمامی جوانب 

آن مورد بررسی قرار گیرد که در ادامه به آن پرداخته می‌شود.

 3-1- مزایای جذب سرمایه‌های خارجی

در يک نگاه کلي، اثرات سرمايه‌گذاری خارجی از جهاتی قابل بررسی است كه در زير 
به چندی از آن‌ها اشاره می‌شود:
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 3-1-1 ساختار و عملکرد صنعتی

برخی مطالعـات نشان داده‌انـد کــه سرمايــه‌گذاري‌های خـارجی 
مخصوصاً از طريق شرکت‌های فراملی موجب مي‌شوند تا توليدکنندگان 

کارآمد جانشين توليد‌کنندگان ناکارآمد شوند. 
شواهد تجربی حاکی از اين است که در کشورهايی که در راه تجارت و سرمايه‌گذاری در 
آنها موانع مخصوص وجود نداشته و محيط اقتصادی برای فعاليت‌های بخش خصوصی 
)اعم از داخلی و خارجي( مساعد بوده است، شرکت‌های فراملی آثار مثبتی بر تخصيص 
منابع داشته اند. از طرف ديگر سرمايه‌گذاری خارجی می‌تواند باعث ايجاد سرمايه و 
هدايت آن به سمت واحد‌های فعال و مولد شده و سبب افزايش توليد و کنترل تورم 

شود.

 3-1-2 رشد اشتغال و سرمايه انسانی 

سرمايه‌گذاري‌های خارجی دارای اثرات متعـددی بر اشتغال و توسعه 
نيروی انسـانی است و اين موضـوع لزوم بررسـی دقيق‌تر طـرح‌های 
پيشنهادی اين شرکت‌ها توسط دولت و نيز وضع مقررات برای استخدام 
کارکنان توسط شرکت‌های فَراملی و برنامه‌های آموزش کارگران را 

مطرح  می‌سازد.

مطالعات نشان می‌دهد که اگـر در كي کشـور در حال رشـد، بيکــاری عمدتاً علت 
ساختاری داشته باشد و هيچ منبع سرمايه‌گذاری نيز موجود نباشـد، در اين صورت 

کشورهايی که در راه تجارت و سرمايه‌گذاری در آنها موانع مخصوص 

وجود نداشته و محيط اقتصادی برای فعاليت‌های بخش خصوصی 

)اعم از داخلی و خارجی( مساعد بوده است، شرکت‌های فراملی 

آثار مثبتی بر تخصيص منابع داشته اند.
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سرمايه‌گذاري‌های خارجی موجب افزايش اشتغال خواهد شد. از سوی ديگر، چنانچه 
سرمايه‌گذاری خارجی جانشين سرمايه‌گذاری داخلی باشد، اثر اشتغال آن ناچيز و 
حتی منفی خواهد بود. شواهد تجربی نشان داده اند که شرکت‌های فراملی بيش از 
شرکت‌های محلی به تکنولوژي‌های سرمايه بر گرايش دارند. از طرف ديگر، شرکت‌های 
فراملی به‌واسطۀ پيوندهايی که با صنايع بالا دست يا پايين دست دارند و از طريق اثرات 
مثبت يا منفی که بر ميزان استخدام رقيب می‌گذارند، مي‌توانند به‌طورغير مستقيم بر امر 

اشتغال تأثير داشته باشد.

نتایج ارزیابی‌های سازمان سرمایه‌گذاری خارجی نیز نشان می‌دهد سرمایه‌گذاری‌های 
خارجی انجام شده در کشور هم از نظر کمیت و هم از نظر کیفیت نقش بسزا و قابل 
توجهی در خلق فرصت‌های شغلی پایدار ایفا کرده‌اند. بر اساس پایش برآوردی این 
سازمان از یک نمونه شامل شرکت‌های داخلی و خارجی، 98 درصد از کل مشاغل 
ایجاد شده توسط سرمایه‌گذاران خارجی در اختیار اتباع ایرانی قرار دارد و تنها 2 
درصد از مشاغل توسط خارجیان تصدی می‌شود. گرچه اغلب خارجیان شاغل در 
شرکت‌های سرمایه پذیر )74 درصد( در بخش‌های تحقیق و توسعه فعالیت می‌کنند، 
اما از مجموع 408 شغل ایجاد شده در بخش تحقیق و توسعه شرکت‌ها که مجرای 
ورود فناوری‌های روز به کشور نیز است، 216 شغل معادل 58 درصد همچنان در 

اختیار متخصصان ایرانی قرار دارد. 

16316تعداد کل شاغلین در شرکت های سرمایه‌پذیر مورد بررسی )85 شرکت(- نفر

16057میزان اشتغال اتباع ایرانی

259میزان اشتغال اتباع خارجی

408کل پرسنل شاغل در بخش های تحقیق و توسعه

216تعداد پرسنل ایرانی شاغل در بخش های تحقیق و توسعه

192تعداد پرسنل خارجی شاغل در بخش های تحقیق و توسعه

  جدول ‏3 -1- تأثیر سرمایه‌گذاری خارجی در اشتغال‌زایی کشور و سهم اتباع ایرانی
 )سازمان سرمایه‌گذاری و کمک‌های اقتصادی و فنی ایران, 1392(
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افزايش نقدينگی بازارهای سرمايۀ محلی و تأمین مالی سرمايه‌گذاری خارجی نقدينگی 
بازارهای سرمايه محلی را افزايش مي‌دهد و همچنين می‌تواند به بهبود کارايی بازار 
کمك كند. سرمايه‌گذاری خارجی به دو صورت مستقيم و غيرمستقيم به افزايش 
نقدينگی بازار كمك ميك‌ند. با حضور سرمايه‌گذاران خارجي، پول اضافی وارد بازار 
سرمايه مي‌شود و در نتيجه حجم معاملات و قدرت نقدشوندگی بازار افزايش میي‌ابد. 
از سوی ديگر، با حضور فعال و مستمر سرمايه‌گذاران خارجي، جذابيت بازار سرمايه 
بيشتر مي‌شود و در نتيجه انگيزه و تمايل سرمايه‌گذاران داخلی برای سرمايه‌گذاری در 
بازار سرمايه افزايش میي‌ابد و بدين‌گونه، اين پديده بصورت غيرمستقيم نيز به افزايش 
نقدينگی بازار منجر مي‌شود. همچنين سرمايه‌گذاران خارجی با تقاضای اطلاعات شفاف، 
به‌موقع و بايك‌فيت، به افزايش كارآيی بازار نيز كمك ميك‌نند. در بازار كارا قيمت اوراق 
بهادار به ارزش ذاتی خود نزد‌كيتر می‌شود و قيمت تعيين‌شده در بازار، شاخص مناسبی 

برای ارزش واقعی اوراق بهادار است.

از ديگر منافع سرمايه‌گذاری خارجي، بهبود زير ساخت‌های بازار است. آنها از طريق 
تقاضا برای استانداردهای حسابداری با کيفيت، قوانين و مقررات مناسب و نيروهای 
واجد شرايط و قابل اعتماد، به بهبود زيرساخت‌های بازار كمك ميك‌نند. آن‌ها همچنين 

با تقاضای ابزارها و خدمات مالی متنوع‌تر، به افزايش عمق بازار نيزکمك ميك‌نند .

در واقع انتقال منابع مالی و سرمایه اعم از نقدی و کالایی یا ماشین‌آلات و تجهیزات معمولاً 
یکی از سریع‌ترین و متداول‌ترین مزایا و خروجی‌ها در فرآیند جذب سرمایه‌گذاری خارجی 
است. حسب بررسی‌های انجام شده 60 درصد از کل دارایی‌های 85 شرکت مورد مطالعه 
سازمان سرمایه‌گذاری نیز منشأ خارجی و از طریق سرمایه وارده سرمایه‌گذاران خارجی 

تأمین و به کشور انتقال داده شده است.
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  نمودار  ‏3- 1- سهم دارایی های با منشأ داخلی و خارجی 85 شرکت نمونه‌گیری شده در کشور
)سازمان سرمایه‌گذاری و کمک‌های اقتصادی و فنی ایران, 1392(

 3-1-3 پيوند اقتصاد ملی با اقتصاد بين المللی )ورود فناوری های 
روز، دانش فنی و مدیریتی(

يکی از اثرات مهم شرکت‌های فراملی بر کشورهای ميزبان، ايجاد پيوند 
و ارتباط بين اين کشورها و اقتصاد بين‌المللی است. اين روابط در اكثر 
موارد و در مجموع نتايج مثبتی در بردارند و از طريق سرمايه‌گذاری 

خارجي، تجارت و انتقال تکنولوژی برقرار مي‌شوند.  
عمليات شرکت‌های فراملی همچنين می‌تواند در افزايش کارايی و کاهش هزينه توليد 
مؤثر باشد و از اين طريق موقعيت رقابتی كي کشور را در بازارهای بين المللی ارتقاء 

بخشد و درنهايت به نفع مصرف‌کنندگان باشد.

 جالب‌تر آنکه بر خلاف دید غالب در کشـور که به سرمایه‌گذاری خـارجی بیشتر 
از جنبه تأمین‌کننـده منابع مالی نگاه می‌شود، اغلب کشـورهای در‌حال‌توسعـه به 
سرمایه‌گذاری خارجی به‌عنوانِ انتقال فناوری، ظرفیت‌سازی نهادی و بنگاهی و انتقال 
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دانش مدیریتی و ارتقاءِ ظرفیت رقابت‌پذیری بنگاه های داخلی خود نگاه می‌کنند. با این 
حال، ارزیابی‌ها حاکی از عملکرد مناسب سرمایه‌گذاران خارجی در این زمینه برای ایران 
بوده است؛ به طوری که 71 درصد از کل شرکت‌های مورد مطالعه حداقل یکی از اقسام 
فناوری را در حوزۀ فناوری‌های فرآیند تولید، فناوری‌های محصول و فناوری‌های نهادی و 

سازمانی و دانش مدیریتی به کشور انتقال داده‌اند.

  جدول ‏3-2- نقش سرمایه‌گذاری خارجی در انتقال انواع فناوری به کشور
سازمان سرمایه‌گذاری و کمک های اقتصادی و فنی ایران، 1392.

تعداد شرکتنوع تکنولوژی

43فناوری های فرآیند تکنولوژی و دانش ایجاد فرآیند تولید محصول

37فناوری های محصول تکنولوژی و دانش مرتبط با طراحی و توسعه محصول

19فناوری های سازمانی دانش و روش های نوین مدیریتی

رتبهنمرهکشور/ سال

4.581چین

5.128ترکیه

5.83اماراتر

5.92سنگاپور

4.755ژاپن

5.58مالزی

4.673کره جنوبی

3.8124ایران

3.7127اوکراین

5.66قطر

4.941امریکا
  جدول ‏3- 3- میزان انتقال تکنولوژی ناشی از جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی
)World Economic Forum, 2015( 
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عمليات شرکت‌های فراملی همچنيــن می‌تواند در افزايش کارايی 

و کاهش هزينه توليد مؤثر باشــد و از اين طريق موقعيت رقابتی 

يك کشـور را در بازارهای بين‌المللی ارتقا بخشــد و درنهايت به نفع 

مصرف‌کنندگان  باشد.

 3-1-4 موازنه پرداخت‌ها و تشکيل سرمايه

شواهدِ موجود حاکی از آن است که سرمايه‌گذاري‌های خارجی در زمان سرمايه‌گذاري، 
تأثير مثبت ناچيزی بر موازنۀ پرداخت‌ها و تشکيل سرمايه مي‌گذارد؛ ولی با گذشت 
زمان اين تشکيل سرمايه می‌توانـد از طريق سهم سود، سودهای انباشتـه و برگشت 

سرمايه تاثير بيشتری داشته باشد.

 3-1-5 دستيابی به بازارهای صادراتی  

باوجود مشکلات حال و آيندۀ بازارهای صادراتي، نياز کشورهای در‌حال 
رشد به توسعۀ صادراتشان همچنان پا بر جاست. يکی از وسايل رسيدن 

به اين هدف استفاده از سرمايه‌گذاري‌های خارجی است.
شرکت‌های فراملی مي‌توانند تکنولوژی لازم جهت توليد محصولاتی با کيفيت صادراتی 
و تضمين عواملی چون تحويل به‌موقع و کيفيت مطلوب و قابل اعتماد که لازمه بازاريابی 
صادراتی هستند و اطلاعات مربوط به بازارهای صادراتی و دسترسی به آن‌ها را با خود 

به کشور ميزبان بياورند.

نتایج ارزیابی سازمان سرمایه‌گذاری در این زمینه نیز حاکی از نقش مثبت سرمایه‌گذاری 
خارجی در افزایش صادرات ایران است. بر اساس آمارهای این ارزیابی، در مجموع 3.6 
درصد از کل صادرات غیرنفتی کشور توسط 85 شرکت سرمایه‌پذیر انجام شده است. 
به عبارت دیگر، تنها 10 درصد از کل شرکت‌های مورد ارزیابی در نمونه آماری این 
سازمان، 3.6 درصد صادرات شرکت‌های نمونه را به خود اختصاص داده بودند. این 
موضوع نشان از صادرات محور بودن و اهمیت بازارهای کشورهای همسایۀ ایران با 

جمعیت بیش از 400 میلیون نفر برای سرمایه‌گذاران خارجی است. 
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  شکل ‏-3 1- سهم شرکت‌های داخلی و خارجی 85 شرکت 
نمونه‌گیری شده در کشور از صادرات آن‌ها )سازمان سرمایه‌گذاری و 
کمک‌های اقتصادی و فنی ایران, 1392(

 3-2- تهدید‌های جذب سرمایه‌های خارجی

همان طوری که بحث شد، سرمايه‌گـذاری خارجی منافع زيادی را 
به‌ همراه دارد. اما دارای خطرات يا تهديدهای بالقوه‌ای نيز هست که 
توجه نكردن به آن‌ها می‌تواند زيان‌های جبران ناپذيری را به همراه 

داشته باشد.

کشور ایران نیز بارها تهدیدهای سرمایه‌گذاری خارجی را دیده و به همین دلیل است 
که سالیان سال، دید ناخوشایندی نسبت به سرمایه‌گذار خارجی در ایران وجود داشت.

با‌توجه‌به این موضوع مهم لازم است تهدیدهای سرمایه‌گذاری خارجی نیز در کنار 
مزایای آن در نظر گرفته و برای کاهش آن‌ها، برنامه‌ریزی صورت گیرد. لذا در ادامه 

به برخی از مهم‌ترین تهدیدهای سرمایه‌گذاری خارجی اشاره می‌شود.

 3-2-1 ماهیت فرار بودن سرمایه

چون سرمايه‌گذار خارجي )در صورت وجود نداشتن قوانين و مقررات 
مناسب( در هر لحظه قادر است سرمايه‌اش را به کشور خود يا کشور 
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ثالث منتقل كند، در نتيجه در شرايطی که وضعيت اقتصادی کشور 
ميزبان رو به وخامت گذارد و وارد دوره رکود شود و يا سطح بازدهی 
سرمايه کاهش يابد، معمولاً اين نوع سرمايه‌گذاری به سرعت از کشور 
ميزبان خارج شده و اين امر باعث تشديد نابسامانی اقتصادی در اين 

کشور خواهد شد.

این موضوع در بسیاری از کشورها که حتی در سطوح بالای توسعه‌یافتگی نیز قرار 
دارند، صادق است. نمونه بارز این موضوع در کشور امریکا در سال 2008 رخ داد؛ به 
این صورت که با رخ دادن بحران بانکی ناشی از بحران در بخش مسکن، بورس این 
کشور به دلیل کاهش قیمت سهام بانک‌ها و صندوق‌های سرمایه‌گذاری کاهش یافت 
و این موضوع نیز سبب افت شاخص بورس این کشور و فرار بسیاری از سرمایه‌ها 

از این کشور شد.

به همین دلیل است که در ابتدای گزارش نیز تاکید شد که بسترهای لازمه برای 
جذب مستمر سرمایه‌گذاری خارجی در کشور فراهم نشده است؛ بسترهایی چون عدم 
تغییرات گسترده در قوانین و مقررات، نوسان‌های بزرگ در متغیرهای کلان اقتصادی 
همچون تورم، نرزخ ارز، نرزخ بهره و ... حداقل بسترهایی هستند که اگر فراهم نباشند، 
چه منشأ سرمایه داخلی باشد و چه خارجی، هزینه فرصت خود را در جاهای دیگری 
جستجو خواهد‌کرد؛ مصداق این موضوع درباره سرمایه‌های داخلی، هجوم هر روزه 
سرمایه‌ها به بازارهای سوداگرانه خواهد بود و درباره سرمایه‌های خارجی، فرار از کشور 

و ایجاد نوسانات بزرگ در نرخ ارز و رشد اقتصادی و ... خواهد بود.

 3-2-2 افزایش نوسانات اقتصادی

به طور کلی اگر از دید طرف تقاضا به موضوع نگریسته شود، باید گفت 
که جزء سرمایه‌گذاری به دلیل ماهیت فرار بودن سرمایه، نوسانی‌ترین 

جزء GDP هر کشور است. 
حال اگر شرایط داخلی در کشــوری به‌گونـه‌ای باشد که شرایــط نااطمینانی در بین 
سرمایه‌گذاران وجود داشته باشد، جذب سرمایه خــارجی می‌تواند به نوسانی‌تر شدن 
فضای اقتصادی کشور منجر شود و به جای شیرینی، تلخی‌های فراوانی ایجاد نماید. 
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 3-2-3 افزایش واردات )مواد اولیه و کالاهای سرمایه‌ای( و 
ارزبری ناشی از آن

معمولاً در متون اقتصـادی به این نکته اشـاره می‌شود که با جذب 
سرمایه‌گذاری خارجی، ارزهای خارجی وارد کشور شده و این موضوع 

سبب تقویت ارز ملی می‌شود؛ 

اما باید توجه داشت که این موضوع در ادامه و با شروع تولید و فعالیت سرمایه‌گذار 
خارجی رخ می‌دهد و در ابتدای امر، برعکس، به دلیل نیاز به ورود خط تولید، مواد 
اولیه و ... نیاز به منابع ارزی است که اگر ورود سرمایه‌گذاران به یک‌باره صورت 
گیرد )شرایطی مشابه وضعیت فعلی کشور که با اجرای برجام، امکان هجوم یکباره 
سرمایه‌گذاران وجود دارد(، لازم است حتماً منابع ارزیِ مطمئنی برای کنترل بازار ارز 

و جلوگیری از تضعیف ارزش پول ملی در اختیار بانک مرکزی داده شود.

 3-2-4 خروج ارز حاصل از تولید و صادرات از کشور

با‌توجه‌به قوانین سرمایه‌گذاری خارجی کشور که اجازه خروج ارزهای حاصل از فعالیت 
سرمایه‌گذار خارجی را می‌دهد، این نگرانی وجود دارد که با جذب سرمایه‌گذاری 
خارجی، امکان ارزآوری مستمر برای کشور فراهم نشود و لذا یکی از اصلی‌ترین 
دغدغه‌های کشور که کاهش وابستگی به منابع ارزی حاصل از فروش نفت و جایگزینی 

از طریق جذب سرمایه‌های خارجی است، محقق نشود.

 3-2-5 تشدید رقـابت و ورشکستـگی شدن ناگهانی فعالان 
اقتصاد داخلی 

مزایای  دلیل  به  داخلی  اقتصادی  بنگاه های  که  داشت  توجه  باید 
بسیاری که دارند، نباید فراموش شوند؛ چراکه این بنگاه‌ها هستند که 
در صورت پشت کردن سرمایه‌گذاران خارجی به کشور، باز هم به 

ادامه فعالیت پرداخته و نیازهای کشور را برطرف خواهند کرد. 
لذا لازم است یک پرتفولیو از بنگاه های داخلی و خارجی همواره مدِنظر باشد و ورود 
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 3-2-6 افزایش وابستگی اقتصادی

هر چقدر هم که از مزایای سرمایه‌گذاری خارجی صحبت شود، باز 
نمی‌توان انکار کرد که افزایش وابستگی کشور یکی از اثرات حتمی 
آن است؛ مثلاً اگر ایران خودرو وجود نداشت، خودرو از سایر کشورها 
وارد کشور می‌شد و اعمال تحریم‌ها، بحران بزرگی در این زمینه 

ایجاد نمی‌کرد.

اما زمانی محصولی از پژو در ایران، خودرو می‌سازد ناگهان، برخی قطعات آن به ایران 
وارد نمی‌شود، بحرانی که همگی شاهد آن بودیم رخ می‌دهد. البته از طرف دیگر نیز 
می‌توان گفت که ورود سرمایه‌های خارجی سایر کشـورها به کشور، منافع آنان را 
در کشور درگیر می‌کند و لذا از طرف مقابل نیز وابستگی متقابلی ایجاد می‌شود. این 
به دلیل آن است که اساساً در همکاری دو طرف با یکدیگر، منافعی برای طرفین 
ایجاد می‌شود‌که سبب ایجاد وابستگی می‌شود که هیچ گریــزی از آن برای هر‌یک 
از طرفین نیست. منتهی مراتب باید این وابستگی را به‌گونه ای با طرف مقابل تعریف 
کرد که وابستگی طرف مقابل بیشتر از طرف ایرانی باشد تا از این طریق، زیان های 

قطع همکاری بیش از آن که متوجه ایران باشد، متوجه طرف مقابل گردد.

سرمایه‌گذاران خارجی به نحوی تنظیم گردد که بنگاه های داخلی نیز امکان هماهنگ‌‌کردن 
خود و ایجاد بسترهای رقابتی را داشته و به یک‌باره با بحران ورشکستگی بنگاه های داخلی 

مواجه نشویم.

 3-2-7 ایجاد وابستگی سیاسی

از نظر دولت‌ها، کنترلی که شرکت‌های فراملی بر سرمايه‌های خود 
اعمال مي‌کنند، در بسيـاری از موارد به اين شرکت‌‌ها امکان مي‌دهد 
که بر سياست‌های داخلی اين کشـورها تأثير بگذارند و اين مطلب 
يکی از دلايل موافقت نكردن با اين قبيل سرمايه‌گذاري‌ها از سوی 

برخی دولت‌هاست‌. 
نمونۀ بارز این موضوع را می‌توان در طرح بانک جهانی و صندوق بین المللی پول برای 
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4- فاکتورهای مهم در جذب سرمایه‌‌های خارجی و وضعیت ایران 

در هر‌یک از آن‌ها

برای شناسایی چالش‌ها و علل کمتر بودن جذب سرمایه‌گذاری 
خارجی ایران نسبت به پتانسیل‌هایش، لازم است فاکتورهای مهم 
موردِ نظر سرمایه‌گذاران خارجی و مؤثر بر تصمیم‌گیری آنان را به 
صورت کامل شناسایی و یک‌به‌یک مورد بررسی قرار داد؛ فاکتورهایی 
که برخی از آن‌ها در شاخص پتانسیل جذب سرمایه‌گذاری خارجی 

سازمان آنکتاد نیز به آن‌ها اشاره شده است.
به‌طورکلی علل و انگيـزه‌های جريان سرمايه بين کشورهای مختلف تا حدود زيادی 
با علل و انگيزه‌های انتقال سرمايه بين بازارهای مختلف در داخل يک کشور يکسان 
است. در واقع علت اصلی ورود حجـم بالايی از اين نوع سرمايـه به كشـورهای 
توسعهي‌افته وجود شرايط زیر در اين كشورها است. انگيزه‌ها و عوامل تسهيل‌کننده‌ای 

که باعث انتقال سرمايه مي‌‌شوند را می‌توان به صورت زير طبقه‌بندی نمود. 

 4-1- سیاست‌گذاری اقتصادی

فاکتورهای سیاست‌گذاری اقتصادی یکی از مهم‌ترین عوامل دخیل 
در تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران است که به طور غیرمستقیم، تأثیر 

جدی بر اقدام به سرمایه‌گذاری آنان خواهد داشت. 
سياست‌های مالی، پولی و ارزی پارامترهای ثبات اقتصادی را )نرخ تورم، موازنـه 
بودجۀ دولت و موازنــه پرداخت‌های خـارجی( تعيين می‌کننـد و بر همـۀ انواع 
سرمايه‌گذاری اثر می‌گذارند. از آنجا که اين سياست‌ها موجب تعيين نرخ بهره و لذا 
هزينۀ سرمايه‌گذاری و تجهيز سرمايه درکشور ميزبان می‌شوند، به طورمستقيم بر 
عوامل تعيين‌کنندۀ تصميمات سرمايه‌گذاری تأثير می‌گذارند. سياست نرخ ارز نيز به 

کشورهای در‌حال‌توسعه مشاهده کرد که بسیاری از کشورها همچون ونزوئلا و ایران 
به دلیل احساس ایجاد وابستگی سیاسی از ادامه اجرای این طرح ها انصراف دادند.
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 4-1-1 سیاست پولی

اين سياست‌ها تعيين كننده عوامل مؤثر بر نرخ تورم در كشور است. در واقع هر چه 
سطح تورم در كشور ميزبان پايين‌تر باشد ميزان كاهش در ارزش دارايی‌ها و سود 
خالص سرمايه‌گذاری كمتر خواهد بود در نتيجه ريسك سرمايه‌گذاری تقليل يافته و 

به‌تبعِ آن جريان سرمايه‌گذاری مستقيم افزايش میي‌ابد .

  نمودار  ‏4- 1- روند تورم در ایران طی 1358-1393- درصد
 )اداره بررسی و سیاست های اقتصادی, 1393-1358(

همانطور که در نمودار فوق مشخص است، ایران یکی از کشورهای دارای تورم بالا 
)همواره جزء 10 کشور اول( است )به جدول زیر توجه کنید(؛ به‌طوری‌که کمتر 
کارشناس اقتصادی می‌تواند باور کند که هنوز هم کشوری با تورم بالا دست به گریبان 
باشد؛ بحرانی که سال‌هاست به‌عنوانِ عامل اصلی عدم توسعه اقتصادی شناسایی و 

ثبات اقتصادی مربوط است و می‌تواند بر تصميمات سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی تأثير 
گذارد. در شرايط تورم بالا در کشور، تثبيت نرخ ارز به منزله دريافت ماليات‌های سنگين 

از سرمايه‌گذاران خارجی و صادرکنندگان داخلی است.

عمدۀ سیاست‌های مؤثر بر تصمیم سرمایه‌گذاران در پنج بخش زیر قابل بحث است: 
)جهت ارایۀ بهتر بحث، تیترهای قرمز رنگ به معنای وضعیت نامناسب ایران در آن 

شاخص و رنگ سبز تیتر به معنای وضعیت مناسب ایران در آن شاخص است(.
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  جدول ‏4 -1- مقایسۀ عدد و رتبۀ تورم کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  

رتبهنمرهکشور/ سال

2.61چین

7.5122ترکیه

2.11مالزی

2.61انگلستان

2.41سنگاپور

3.163قطر

1.21کره جنوبی

0.462ژاپن

35.2143ایران

0.375-اوکراین

1.11امارات

1.51امریکا

 4-1-2 سیاست مالی و مالیاتی

این سیاست‌ها نشان دهندۀ وضعيت كسری بودجه دولت و درآمدهای مالياتی است. 
در‌صورتِ وجود كسری بودجه و تأمين آن از طريق استقراض از بانك مركزی، شاهد 
بروز تورم در كشور ميزبان خواهيم بود )به نمودار قبل توجه شود( و اگر از طريق فروش 
اوراق قرضه واستقراض از خارج باشد نيز خروج سرمايه ازکشور را تشويق می‌کند؛ زيرا 
فروش اوراق قرضه و استقراض از خارج جزء تعهدات کشور است که بايد در آينده 

درمان شده است. این تورم بالا علاوه بر سرمایه‌گذاران داخلی، سرمایه‌گذاران خارجی 
را نیز نگران و از سرمایه‌گذاری در ایران منصرف می‌کند.
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  جدول ‏4- 2- مقایسۀ رتبه و نرخ های مالیاتی برای شرکت های داخلی
)World Economic Forum, 2015(

رتبهنرخکشور/ سال

63.7131چین

40.278ترکیه

36.365مالزی

3454انگلستان

27.127سنگاپور

11.33قطر

27.930کره جنوبی

49.7114ژاپن

44.297ایران

54.9123اوکراین

14.97امارات

46.3102امریکا

بالا بودن ماليات بر درآمد و سود فعاليت های توليدی و خدماتی منجر 

به كاهش درآمد آنان پس از كسر ماليات شده و با كاهش سطح بازدهی، 

سرمايه‌گذاری خارجی به كشور كاهش خواهد يافت .

باز پرداخت شود. همچنين بالا بودن ماليات بر درآمد و سود فعاليت های توليدی و 
خدماتی منجر به كاهش درآمد آنان پس از كسر ماليات شده و با كاهش سطح بازدهی، 

سرمايه‌گذاری خارجی به كشور كاهش خواهد يافت .
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در قانون حمایت و جلب سرمایه‌های خارجی معافیت‌هایی به شرح نمودار فوق برای 
سرمایه‌گذاران در نظر گرفته شده است: 

بنابراین سرمایه‌گذاران خارجی در این زمینه نگرانی چندانی در ایران نخواهند داشت؛ 
چراکه در قانون سرمایه‌گذاری خارجی ایران با دست و دل بازی معافیت‌های مالیاتی 
بلندمدت و بعضاً نا‌محدود به سرمایه‌گذاران خارجی اعطا می‌‌گردد که بعضاً حتی در 

کشورهایی چون چین نیز معافیت‌هایی تا این حد وجود ندارد.

   نمودار  ‏4- 2- معافیت‌های مالی و مالیاتی سرمایه‌گذاران خارجی- نتایج تحقیق

 4-1-3 سیاست ارزی

مجموعه سيـاست‌های ارزی نشـان‌دهنـدۀ وضعيت سيستـم ارزی 
است. در‌صورتیك‌ه نرخ ارز ثبـات داشتـه باشد، اطمينان بيشتری در 
فضای اقتصادی كشـور ايجـاد می‌شود و به‌تبع آن تصميم‌گيری برای 

سرمايه‌گذاران خارجی ساده‌تر می‌شود. 

مسئلۀ نرخ ارز يکی از عوامل تعيين‌کننده در محاسبه سودآوری و کارايی پروژه‌های 
سرمايه‌گذاری است و اين موضوع می‌تواند کل فرآيند سرمايه‌گذاری و انتقال وجوه 
سرمايه به داخل اقتصاد کشورهای در‌حال‌توسعه را تحت‌الشعاع قرار دهد. همچنین 
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ثبات نرخ ارز باعث اطمينـان در محيط اقتصــادی داخلی نیز می‌شود و در نتيجه 
سرمايه‌گذاران می‌توانند با سهولت بيشتـری در مورد سرمايه‌گذاری در زمان حال و 

آينده تصميم‌گيری كنند.

از طرف ديگر، نرخ بازده داخلی هر پروژۀ سرمايه‌گذاری که اثر مستقيـم برتصميم 
سرمايه‌گذار دارد، تابع مستقيمی از هزينۀ سرمايه است که هزينۀ سرمايه به نسبت 
ارزبری آن، کاملًا در ارتباط با نرخ ارز مقـرر شده برای واردات تجهيزات سرمايه‌ای 

است.1

با‌توجه‌به نمودار فوق که نشان‌دهنده نوسانات متعدد و شدید در اقتصاد ایران است، 
متأسفانه در قانون سرمایه‌گذاری خارجی ایران اساساً توجهی به این نگرانی سرمایه‌گذار 
خارجی نشده است و هیچ تضمینی درباره نوسانات نرخ ارز به سرمایه‌گذار داده نشده 
است. این موضوع مهمی است، چراکه مثلاً اگر سرمایه‌گذاری 1 دلار با نرخ 1000 
تومان را به ایران آورده و طی یک سال به 2000 تومان تبدیل کند، اما نرخ ارز طی این 
یک سال دو برابر شود، سرمایه‌گذار خارجی با تبدیل 2000 هزار تومان به دلار، همان 
1 دلار سرمایه اصلی خود را خواهد داشت که موجب پشیمانی او از سرمایه‌گذاری در 

ایران می‌شود.
1. ماده 12- نرخ ارز مورد عمل به هنگام ورود يا خروج سرمايۀ خارجی و همچنين كليه انتقالات ارزی و صورت 

تك‌نرخی بودن ارز همان نرخ رايج در شبكۀ رسمی كشور و در غير اين صورت نرخ آزاد روز به تشخيص بانك 

مركزی جمهوری اسلامی ايران)این موضوع باعث ایجاد حس نااطمینانی در سرمایه‌گذار خارجی می‌شود که 

از نقاط ضعف قانون فعلی است( ملاك خواهد بود.

  نمودار ‏4- 3- روند تغییرات نرخ ارز رسمی و بازار غیر‌رسمی ایران طی 1375- 1393- ریال
 )اداره بررسی و سیاست های اقتصادی, 1393-1358(
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سابقه نیز نشان داده است که این اتفاق به کرات در اقتصاد ایران رخ داده است و لذا 
یکی از نگرانی‌های اساسی هر سرمایه‌گذار خارجی همین موضوع خواهد بود.

 4-1-4 سیاست بازرگانی و نرخ تعرفه

هر چقدر معافيت‌های گمركی بر نهاده های واسطه‌ای و سرمايه‌ای مورد 
نياز سرمايه‌گذاران خارجی بيشتر باشد، جريان FDI به كشور بيشتر 
خواهد بود. وجود معافيت‌های گمرکی بر ورود کالاهای سرمايه‌ای و 
واسطه‌ای مورد‌نِياز کشورهای در‌حال‌توسعه و عوارض گمرکی بالا بر 
ورود کالاهای مصرفي، سياستی است که شرکت‌های چند مليتی را به 
جای فروش کالاهای نهايي، تشويق به سرمايه‌گذاری در کشورهای 

در‌حال‌توسعه ميك‌ند.
به‌طورخلاصه، ملاحظه مي‌شود سياست‌های تجاری با ثبات در خصوص واردات مواد 
اوليه و صدور کالا و قوانين گمرکی با ثبات از جمله مهمترين عوامل زمينه‌ساز جذب 
سرمايه‌های خارجی‌اند. هرقدر اين سياست‌ها پايدار و برای زمان طولانی ثابت باشد، 

سرمايه‌گذاری و به‌ويژه سرمايه‌گذاری خارجی افزايش خواهد يافت.

 4-1-5 سیاست‌های ناظر بر مقررات

این سیاسـت‌ها شامل اطـلاعــات رسـمی و قابل دستـرس، تعيين 
جهت‌گيری حكـومت و جامعـه به سمت سرمايـه‌های خـارجی و 

محدوديت‌های انتقال سرمايه است.
هر چقدر اطلاعات شفاف‌‌تر و دسترسی به آن امکان‌‌پذيرتر باشد، اعتماد سرمايه‌گذاران 
خارجی به ارزيابی‌هايشان بيشتر و جريان سرمايه‌گذاری به كشور تسهيل می‌شود. 
همچنين نگرش مردم و قوانين و مقررات حاكم بر جريان سرمايه، نيز اهميت بسزايی 
دارد. متأسفانه در زمینه شفاف‌سـازی و ارایۀ اطلاعات به‌روز و در‌دستـرس، ایران 
سال هاست که به دلیل نداشتن نظام ها و سامانه‌های اطلاعاتی در بخش های مختلف 
دچار مشکل است که بعضاً مورد تعجب انسان است که مگر ممکن است بتوان یک 
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کشور را بدون چنین زیرساخت هایی اداره کرد. مثلًا تا بحران اخیر ارزی، یک سامانه 
نظام‌مند در زمینۀ معاملات ارز در کشور موجود نبود.

  جدول ‏4 -3-  نمره و رتبه شفافیت اطلاعات در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(

رتبهنمرهکشور/ سال

4.533چین

4.442ترکیه

5.410امارات

6.11سنگاپور

5.311ژاپن

5.215مالزی

3.1133کره جنوبی

3.2127ایران

3.6104اوکراین

5.75قطر

5.216انگلستان

4.444امریکا

 4-2- ساختار اقتصادی

هر‌چقدر ساختار و زيرساخت‌های اقتصادی كي كشور قوی‌تر باشد، سرمايه‌گذاران 
خارجی تمايل بيشتری به سرمايه‌گذاری مستقيم در آن كشور دارند. 

عمده‌ترين عوامل ساختاری اقتصاد كه به‌طورِ مستقيم بر جذب سرمايه مؤثر است 
عبارتند از:
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 4-2-1 زیرساخت‌های اقتصادی

وجود زيرساخت‌های اقتصادی گسترده نظير جاده ها و بنادر و هم چنين 
وجود سيستم اطلاع رسانی كارآمد و شفاف در مورد زيرساخت‌های 
اقتصادي، يكفيت نيروی كار، و امتيازات موجود در فرآيند سرمايه‌گذاری 
در كشور ميزبان از عوامل مؤثر در جذب و هدايت سرمايه‌های خارجی 

به كشورهای سرمايه‌پذير می‌باشد. 

وجود نمايی روشن از سياست‌ها و مقررات مربوط به سرمايه‌گذاري‌های خارجی شامل 
مقررات مربوط به شكل ماليكت، مقررات ارزي، تضمين اصل و سود سرمايه، قوانين 
مالياتی و مقررات صادرات و واردات نقش مهمی در جريان ورودی FDI  ايفا میك‌ند. 
معمولاً  آن چه كشور سرمايه‌گذار جهت برنامه‌ريزی برای سرمايه‌گذاری فرامليتی 
به آن نياز دارد وجود اطلاعات دقيق، به روز و شفاف از شرايط سياسی - اقتصادی 
كشور ميزبان است. چين از لحاظ ساختار زيربنايی و شرايط اطلاع‌رسانی در موقعيت 
مطلوبی قرار دارد و به همين دليل بيشترين تمركز FDI  در اين كشور در نواحی 
ساحلی شرقی كه از زيرساخت‌های مناسبی برخوردارند، صورت مي‌گيرد. كشورهای 
تايلند و ونزوئلا نيز از شرايط زيرساختی مناسبی برخورداند. اين شرايط با تصويب 
قانون تشويق و حمايت سرمايه‌گذاری خارجی در ايران نيز تسهيل شده است، اما در 
برخی زمینه ها همچنان مشکلات باقی است. در کل می‌توان گفت به‌جز بخش هایی 
که در قانون جلب و حمایت از سرمایه‌گذاری خارجی به آن ها اشاره و چاره‌جویی‌هایی 

برای آن شده است، نقاط ضعف همچنان باقی است.

 4-2-2 تفاوت نرخ های بازده

در انتقال سرمايه، اصلی ترين عاملی که باید به آن توجه شود، بازدهی 
مورد انتظار است. 

از‌آنجايی‌که کشـورهای در‌حال‌توسعه دارای نيروی کــار فراوان، مواد اوليـه ارزان و 
بازارهای مصرفی اشباع‌نشده هستند، توجيه اقتصادی مناسب برای انتقال سرمايه به 
اين کشورها مشروط به وجود سايرعوامل، وجود خواهد داشت. در ایران نرخ بازده 
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 4-2-3 ثبات تراز تجاری

ثبات تراز تجـاری به مفهوم پايداری نظـام تجـارت خارجی بوده و 
در‌نتيجه اعتماد سرمايه‌گذاران خارجی را به سرمايه‌گذاری جلب 

می‌کند. 
البته در کل به دلیل وجود پشتوانه درآمدهای نفتی در ایران، سرمایه‌گذاران نگرانی از 

این بابت در ایران نخواهند داشت.

 4-2-4 اندازه و گستردگی بازار

هر چقـدر بازار كشـوری گسترده‌تر و اشبـاع نشده باشد، جريان سرمايه 
در آن كشور تقويت می‌شود. 

كيی از دلايل جذب سرمايه‌گذاران خارجی به برخی از كشـورهای در‌حال‌توسعه 
نظير چين، مكزكي، برزيل، اندونزی و تايلند، وجود بازارهای گستردۀمصرف داخلی 
است. اگر سرمايه‌گذار در جستجوی بازار باشد، اندازۀ بازار و رشد آن در تعيين مكان 

سرمايه‌گذاری تعيينك‌ننده است.

کشور ایران و کشورهای اطراف آن به دلیل دارا بودن فرصت بازار مصرفی بیش 
از 400 میلیون نفری، برای بسیاری از سرمایه‌گذاران جذاب است. به خصوص که 

شرایط ایران به نسبت تمامی کشورهای همسایه خود مناسب تر است.

سرمایه‌گذاری به دلیل بکِر بودن فرصت های سرمایه‌گذاری ایران، برای بسیاری از 
سرمایه‌گذاران خارجی که مدام با بازارهای اشباع‌شده درگیر هستند، جذاب به نظر 

می‌رسد.
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  جدول ‏4- 4- نمره و رتبه اندازه بازار در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  

 رتبهنمرهکشور/ سال

6.82چین

5.216ترکیه

4.629مالزی

4.343سنگاپور

3.664قطر

5.412کره جنوبی

6.14ژاپن

518ایران

4.437اوکراین

451امارات

71امریکا

اگر سرمايه‌گذار در جستجوی بازار باشد، اندازه بازار و رشد آن در 

تعيين مكان سرمايه‌گذاری تعيين‌كننده است.

 4-2-5 درجۀ باز بودن و جهانی شدن اقتصاد

درجـه باز بودن درهای اقتصـاد به‌عنوانِ كيی از عـوامـل مؤثــر در 
تصميـم‌گيـری های شركت‌های چندمليتـی بــرای مشــاركت در 

سرمايه‌گذاری در كشورهای در‌حال‌توسعه است. 
كشورهایی كه بيشترين سهم را در جلب سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی دارند اغلب 
كشورهايی هستند كه سياست های اقتصادی آن‌ها در راستای آزادسازی تجاری بوده 
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  جدول ‏4- 5- درجۀ باز بودن اقتصادی و رتبۀ آن در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(

رتبه سال 200520142014کشور/ سال

33.722.6109چین

21.927.7118ترکیه

67.699.59امارات

226.1187.62سنگاپور

57.147.543عربستان

112.979.615مالزی

36.850.638کره جنوبی

31.426.2105ایران

46.254---اوکراین

است. درجۀ باز بودن اقتصاد كي كشو ر معمولاً با شاخص نسبت خالص صادرات به 
توليد ناخالص داخلی سنجيده می‌شود. در كشور چين، اين نسبت از حد بسيار ناچيز 
به 25 درصد در اوايل دهۀ 2010 افزايش یافت. كيی از دلايل موفقيت كشورهای 
آسيای جنوب شرقی در جذب سرمايه‌های مستقيم خارجي، اتخاذ سياست درهای باز 
اقتصادی طی دهۀ های اخير بوده است. كشورهايی نظير هنگ كنگ، سنگاپور، تايلند و 

آرژانتين از درجه های بالايی از باز بودن اقتصاد خود برخوردارند.

همانطور که مشاهده می‌شود، هرچند در نگاه اول درجۀ باز بودن اقتصادی ایران 
نزدیک به کشورهایی چون ترکیه و چین است، اما اگر صادرات غیرنفتی را مدِنظر 
قرار دهید )که با‌توجه‌به هدف از ایجاد چنین شاخصی نیز همین است(، درجه باز 
بودن اقتصادی ایران به کمتر از 15 نزول خواهد کرد که نشان از بسته بودن اقتصاد 

ایران است.
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 4-2-6 بدهی خارجی

هر چقدر بار بدهی كشوری كمتر باشد امكان تأمين مالی از طريق 
جريان ورود سرمايه به آن كشور تقويت می‌شود. 

هر چند میزان بدهی‌های خارجی ایران در مجموع)انباره( کمتر از 25 میلیارد دلار 
است، اما باز هم تأکید می‌شود که به دلیل پشتوانه درآمدهای نفتی، سرمایه‌گذاران 

خارجی دغدغه ای از بابت امکان ورشکستگی دولتی در ایران نخواهند داشت.

 4-2-7 ساختار تأمین مالی و نرخ بهره بانکی

هر چقدر وضعيت نظام بانكی كشور قوی‌تر باشد و تسهيلات آسان‌تر 
و بيشتـری به مشتريــان خود ارائه دهــد، زمينـه های لازم برای 

سرمايه‌گذاران خارجی بيشتری را فراهم می‌آورد. 
هر‌چه بازارهــای پولی و مالی منسجـم‌تر، وسيع‌تر، موانع و محدوديت‌ها کمتــر، 
تکنولوژي‌های ارتباطی قوي‌تر و تأسيسـات مالی مناسب‌تر باشد، جريـان نقل و انتقال 

سرمايه به‌سادگی و با‌شدت بيشتر صورت می‌پذيرد.

همچنین یکی از مهم‌ترین هزینه‌های تولید مربوط به هزینۀ استقراض سرمایه است. 
ممکن نیست که سرمایه‌گذاران به کشوری جذب شوند که نرخ بهرۀ سرمایه در آن 
کشور مثلاً 20 درصد باشد در حالی که امکان فعالیت در کشوری چون چین با نرخ های 
بهره 1.5 درصد وجود دارد. لذا یکی از مهم‌ترین چالش‌های اقتصاد ایران برای جذب 
سرمایه‌گذاران خارجی نیز همین نرخ‌های بهرۀ بالای تسهیلات ناشی از بالا بودن 

تورم است. 
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  جدول ‏4 -6- نرخ بهرۀ تسهیلات بانکی در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  

20052014کشور/ سال

7.55.6چین

84.2ترکیه

64.6مالزی

4.60.5انگلستان

5.35.4سنگاپور

6.75قطر

5.64.3کره جنوبی

1.71.2ژاپن

4.43کانادا
1614ایران 1

به همین دلیل یکی از بستـرهایی که در ابتـدای گـزارش به آن اشاره شد نیز کاهش 
تورم و در نتیجه نرخ بهرۀ تسهیلات بانکی است. اما چون این کار در یک روند بلندمدت 
قابل تحقق است، برای کوتاه مدت می‌توان با تأسیس صندوقی که منابع آن از صندوق 
توسعه ملی، منابع ارزی آزاد‌شدۀ خارجی، وام از بانک‌ها و صندوق‌های بین‌المللی و 
منطقه‌ای و ... تأمین می‌شود، به سرمایه‌گذاران بزرگ داخلی و خارجی، تسهیلات ارزان 

قیمت ارائه کرد.

1. البته می‌دانیم که این نرخ ها، نرخ های مصوب برای ارائه تسهیلات است که بانک ها از سایر عقودی که 

دست آن ها را برای ارائه تسهیلات با نرخ های بالای 20 درصد باز می‌گذارد استفاده و تسهیلات ارائه می‌کنند 

و عملًا دریافت تسهیلات با چنین نرخ هایی سخت و اغلب غیر ممکن است.

در عوض بسیاری از کشورهای مذکور در جدول، برای سرمایه‌گذاران خارجی تسهیلات ویژه‌ای در‌نظر ‌می‌گیرند 

که نرخ هایی به مراتب پایین تر از نرخ های مذکور را دارد؛ به‌عنوانِ نمونه چین تسهیلات با نرخ 1.5 درصد به 

سرمایه‌گذاران خارجی اعطا می‌کند.
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  جدول ‏4 -8- نمره و رتبۀ ارزان بودن خدمات مالی در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  

رتبهنمرهکشور/ سال

4.563چین
5.235ترکیه
5.67مالزی

6.18سنگاپور
5.813قطر

4100کره جنوبی
5.327ژاپن
2.9135ایران

3.9135اوکراین
5.522امارات
6.24امریکا

  جدول ‏4-7- نمره و رتبۀ در دسترس‌بودن خدمات مالی در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  

رتبهنمرهکشور/ سال

4.450چین
4.937ترکیه
5.612مالزی

5.97سنگاپور
5.96قطر

3.990کره جنوبی
5.129ژاپن
3.1130ایران

3.5123اوکراین
5.420امارات
5.710امریکا
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 4-2-8 تأسیسات زیربنایی

وجود زير‌ســاخت‌های اقتصــادی گستـرده‌تـر نظيـر راه ها، بنادر، 
سيستم های ارتباطی و  ... عوامل مؤثر در جذب سرمايه است. 

هرچند ایران به نسبت بسیـاری از کشورهای همسایه خود به لحاظ کمی در بسیـاری 
از زیرساخت‌ها و تأسیسات زیربنایی توسعه‌یافته‌تر است، اما با نگاهی به کشورهایی 
همچون ترکیه و امارات به‌خوبی می‌توان متوجه شد که هنـوز مشکلات عدیده‌ای 
در برخی زیرساخت‌ها همچون بنـادر، فرودگاه‌ها، جادهۀا به ویژه جادهۀای مرزی و 

ترانزیتی و ... وجود داردکه باید مرتفع شود.

رتبهنمرهکشور/ سال

4.464چین

5.133ترکیه

5.620مالزی

5.327انگلستان

6.35سنگاپور

5.416قطر

5.523کره جنوبی

6.29ژاپن

3.982ایران

4.175اوکراین

6.43امارات

5.816امریکا

جدول ‏4 -9- نمره و رتبۀ زیرساخت های کشورهای منتخب
(World Economic Forum, 2015)
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 4-2-9 نیروی کار ماهر و بهره‌وری نیروی کار

با پيچيده‌تر شدن فرآيند توليد كالاها و خدمات در جهان، وجود نيروی 
كار غير ماهر ديگر مزيت به شمار نمی‌رود. لذا كشورهايی در جذب 
سرمايه موفق‌تر هستند كه از كي نيروی كار آموزش ديده برخوردارند.

امروزه توسعه منابع انسانی با وجود نيرویك‌ار متخصص، ماهر و ارزان قيمت در 
كشورهای درحال توسعه از مهمترين عوامل جذب FDI محسوب می‌شود. 

دسترسی به نيروی کار غير ماهر و ارزان يکی از عوامل سنتی مکان يابی شعب 
شرکت های فرامليتی است. آنها با استفاده از نيروی کار ارزان، محصولات کاربر توليد 
می‌کنند يا مراحل کاربر را از زنجيره توليد ارزش افزوده به کشورهای در‌حال‌توسعه انتقال 
می‌دهند. هزينه دستمزد در ايران برای نيروی کار ماهر در مقايسه با کشورهای صنعتی 
ارزان است. اما بايد توجه داشت که اولاً هزينۀ دستمزد در‌مقايسه‌با بهره وری نيروی 
کار مورد سنجش قرار می‌گيرد و ثانياً بر اين اساس کشورهای بسياری در جهان وجود 
دارند که هزينۀ دستمزد در آنها نازلتر از ايران است. بنابراين، ايران نمی‌تواند در رقابت با 
کشورهايی نظير چين، هند، بنگلادش، پاکستان و ويتنام در جذب سرمايه‌گذاری مستقيم 

خارجی موفق باشد.

در قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران، اصول ۴۴ و ۸۱ و ۱۳۹از جمله بحث انگیزترین 
موضوعات و در واقع موانعی بوده که در زمان تدوین قانون جدید سرمایه‌گذاری خارجی، 
به لحاظ تعارض و برخورد با مبانی مقرر در این اصول، مباحث گسترده ای را ایجاد 
کرده است. تا‌زمانی‌که فضای حاکم بر روابط قراردادی بین دو طرف، صمیمانه است 
و هر دو طرف در جهت تحقق خواسته های قراردادی گام برمی‌دارند، مشکل خاصی 
در اجرای تعهدات طرفین وجود ندارد و اما یکی از دغدغه های طبیعی هر طرف 
قرارداد، این است که طرف مقابل تعهدات خویش را نقض و قانون حاکم بر رابطۀ 

خویش را زیر پا نهد.

از ديد بنگاه های جويای بهره‌وری، شرايط ايران برای سرمايه‌گذاری چندان مساعد 
نيست. چنانچه هزينه‌های منابع و دارايی‌های توليد با‌توجه‌به بهره وری نيروی کار تعديل 
شود، هزينۀ چشمگير توليد در ايران مشخص می‌شود. بر پايۀ آمارها، توليد هر هزار تن 
فولاد در ژاپن به عهدۀ يک نفر است، در اتحاديۀ اروپا همين مقدار توليد به وسيلۀ ۳ تا 
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۵ نفر، در اروپای شرقی توسط ۱۰ نفر و در ايران با ۲۶ نفر انجام می‌شود. بهای فولاد 
ايران نزديک به يک و نيم برابر بهای جهانی آن است. اين در‌حالی است که در ايران 
از انرژی ارزان قيمت برای جبران پايين‌بودن بهره وری نيروی کار صرف می‌شود. بهره 
وری اندک به معنای بالا بودن هزينۀ تمام شده کالا و پايين بودن کيفيت توليد است.  

بها و کيفيت مهم‌ترين عامل تعيين‌کنندۀ مزيت رقابتی يک شرکت است. 

نتايج حاصل از كي مطالعه نشان می‌دهد كه ورود شركت های چندمليتی به كي كشور 
باعث افزايش تقاضا برای نيروی كار ماهر می‌شود تا نيروی كار غيرماهر. سنگاپور از 
جمله كشورهايی است كه به منظور تشويق جريان سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی و 
انتقال تكنولوژی بر آموزش و توسعه نيروی انسانی تمركز داشته است. هم چنين كيی 
از دلايل موفقيت كشورهای مالزي، چين و تايلند در جلب سرمايه های خارجی طی 

دهۀ های اخير يكفيت برتر نيروی كار آن كشورها بوده است.

  جدول ‏4 -10- بهره‌وری نیروی کار در کشورهای منتخب- ساعت مفید در هفته
)International Labour Organization, 2013(

ساعت مفید در هفتهکشور

39.1 ساعتژاپن

43.8 ساعتکره جنوبی

9 ساعتایران

38.6 ساعتامریکا

36 ساعتانگلیس

45.7 ساعتمالزی

47.1 ساعتترکیه

ورود شركت های چندمليتی به يك كشور باعث افزايش تقاضا برای 

نيروی كار ماهر می‌شود تا نيروی كار غيرماهر. 
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  جدول ‏4-12- نمره و رتبه تناسب پرداخت دستمزد با بهره‌وری نیروی کار
)World Economic Forum, 2015(  

رتبهنمرهکشور/ سال

4.443چین
4.259ترکیه
5.29مالزی

4.916سنگاپور
5.62قطر

4.442کره جنوبی
5.43ژاپن
4.446ایران

4.348اوکراین
5.27امارات
5.35امریکا

  جدول ‏4-11- نمره و رتبه تعداد دانشمند و مهندس آمادۀ کار در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  

رتبهنمرهکشور/ سال

4.815چین
3.881ترکیه
5.42مالزی
4.624روسیه
5.43قطر

4.436کره جنوبی
4.811ژاپن
3.1129ایران

4.531اوکراین
5.26امارات
4.810امریکا
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رتبهنمرهکشور/ سال

452چین

3.489ترکیه

5.310مالزی

4.623انگلستان

5.83قطر

3.673کره جنوبی

4.433ژاپن

3108ایران

3.772اوکراین

5.39امارات

4.627امریکا
  جدول ‏4- 13- نمره و رتبۀ کیفیت نظام آموزشی در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  

همانطور‌که از جداول فوق مشخص است، هر چند ایـران دارای نیروی کار ماهر و 
تحصیل‌کرده به صورت گسترده است، اما این نیروی کار نیـازمند بازآموزی عملی 
است و به دلیل ضعف نظام آموزشی، بهره‌وری آن بسیار پایین‌تر از کشورهایی چون 
ترکیه و مالزی است. از سوی دیگر بهره‌وری نیروی‌کار غیرماهر نیز بسیـار پایین 
است و این برای سرمایه‌گذارانی که به امیـد ایجاد صنـایع مونتاژی و کاربر قصـد 

سرمایه‌گذاری در ایران را دارند، اصلًا جذاب به نظر نمی‌رسد.

 4-2-10 وجود شبکه اطلاع رسانی گسترده

در صورت وجود كي شبةك اطلاع رسانی قوی كه اطلاعات به روز 
و دقيق را در خصوص نيروی كار، زير ساخت ها، امتيازات و ... در 
اختيار سرمايه‌گذاران قرار دهد ، انگيزة ورود سرمايه به كشور تقويت 

می‌شود. 
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 4-2-11 میزان سرمایه‌گذاری داخلی

متأسفانه باید گفت که آمارهای سرمایه‌گذاری داخلی در ایران، اصلًا 
با کشورهایی چون ترکیه و مالزی قابل مقایسه نیست؛ 

چراکه حداکثر سهم سرمایـه‌گذاری داخلی از GDP ایران 30 درصـد بوده است، 
به ‌طوری‌که یکی از بحران هایی که گفته می‌شود کشور با آن دست به گریبان است، 
حجم پایین سرمایه‌گذاری داخلی است که رشد اقتصادی آینده را به شدت تهدید 
می‌کند. این درحالی است که در بسیاری از کشورها، مولد اصلی رشد اقتصادی و 
عمده سهم از GDP مربوط به سرمایه‌گذاری است. لذا این شاخص پیام مناسبی به 

سرمایه‌گذار خارجی نخواهد داد.

 4-2-12 قوانین و مقررات اقتصادی

رتبهنمرهکشور/ سال

526چین
4.471ترکیه
5.58مالزی

5.68انگلستان
5.59قطر

  جدول ‏4- 14- مشوق و یا غیر مشوق بودن مقررات و قوانین برای سرمایه‌گذاری مستقیم 
)World Economic Forum, 2015( خارجی در کشورهای منتخب

در اینجا می‌توان به اهمیت راه‌اندازی و استقرار سامانه ملی اشتغال پی برد و برای 
عملیاتی شدن هرچه زودتر آن تلاش نمود.

قوانین و مقررات اقتصادی نیز می‌تواند در ورود سرمایه‌های خارجی و میزان جذب 
سرمایه‌گذار خارجی تأثیر داشته باشد. مشوق بودن و نبودن مقررات اقتصادی در 
هر کشور اثرات مثبت و منفی را در جذب و به‌کارگیری سرمایه‌گذاری خارجی 
دارد و جدول زیر نشان‌دهنده میزان مشوق بودن و غیر مشوق بودن مقررات را 

در کشورهای منتخب نشان می‌دهد.
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 4-2-13 هزینه های بروکراسی

تشريفات اداری در اغلب کشورهای در‌حال‌توسعه وقت‌گير و هزينه‌بر 
است، به‌ويژه اگر فساد اداری و سوء‌مديريت نيز وجود داشته باشد. 

در ايران نيز مانند بسياری از کشورهای در‌حال‌توسعه اين نوع مشکلات وجود دارد. 
تشريفات اداری شايد در اکثر کشورها کمابيش وجود داشته باشد، اما در ايران 
مشکل اصلی ديگری که بر مشکلات بوروکراتيک دو چندان می‌افزايد، اين است 
که بسياری از شرکت های خارجی دفتری در تهران تأسيس نمی‌کنند، در‌صورتی‌که 
برای سير تشريفات اداری مجبورند به وزارت‌خانه ها و اداراتی مراجعه نمايند که در 
تهران مستقرند. بنا به تجربه، طی‌کردن مراحل اداری در ايران حدود يک سال به 

طول می‌انجامد.

تشريفات اداری فقط محدود به مرحلۀ صدور مجوزهای لازم برای سرمايه‌گذاری 
خارجی نيست، بلکه در مرحلۀ احداث و بهره‌برداری نيز شرکت های خصوصی اعم 
از داخلی و خارجی با سازمان محيط زيست، شرکت های آب و فاضلاب و برق، اداره 
منابع طبيعی، شرکت شهرک‌های صنعتی و غيره برای دريافت زمين صنعتی، با نظام 
بانکی)اعم از بانک های تجاری و بانک مرکزی( برای ورود سرمايه و خارج کردن سود، 
با گمرکات برای واردات کالاهای واسطه‌ای و سرمايه‌ای و بالاخره برای صدور مجوز 
کار اتباع بيگانه و صدور رواديد با وزارت امور خارجه، وزارت‌کار و سفارت‌خانه های 
ايران در خارج سر و کار خواهند داشت. مناطق آزاد به علت استقلال نسبی از نظام 
اداری و اجرايی، به طور بالقوه در وضعيتی قرار دارند که می‌توانند با ايجاد يک سازمان 

رتبهنمرهکشور/ سال
4.286کره جنوبی

4.658ژاپن
3134ایران

3.5125اوکراین
5.76امارات
4.744امریکا

 ادامه جدول ‏4- 14
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کارآمد و نوين، تشريفات بوروکراتيک را به حداقل برسانند و از اين نظر در ايجاد 
مزيت مکانی برای جذب سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی نقشی مهم ايفا نمايند.

اما فرهنگ سازمانی کشور در اين مناطق نيز تأثيرات سوء خود را بر جای می‌گذارد. 
ايجاد محيط مناسب برای کسب و کار در جذب سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی به 
کشور نقش دارد و در عين حال می‌تواند موانع سرمايه‌گذاری داخلی را نيز بر طرف 

سازد.

مانع سوم مربوط به بوروكراسی بسيار پيچيده و پر‌افت وخيز در نظام دولتی كشورهای 
كمتر توسعهي‌افته است. در اين كشورها زمان به انجام رسيدن طرحها بسيار طولانی 
است. بعضی آمارها حاكی از اين است كه اين زمان در كشورهای پيشرفته از سه تا 
چهار سال تجاوز نمیك‌ند. ولی در كشورهای كمتر توسعهي‌افته هفت سال و در كشورهای 
عقب مانده تا چهارده سال به طول می‌انجامد و عملاً، هزينۀ طرح را به دو يا سه برابر 
برآورد اوليۀ خود افزايش می‌دهد.طرح‌های توليدی و يا زيربنايی در اين كشورها در طی 
اجرا با تغييرات شديدی در مصوبات دولتی و قانونی مواجه می‌شوندكه سازگار شدن با 
آنها، هزينۀ طرح را به‌ناچار بالا می‌برد و در بيشتر موارد طرح در پايان كار، صرف‌نظر از 
كهنه بودن تكنولوژی و فناوري، اساساً توجيه خود را از جهت تأمين نياز جامعه از دست 
می‌دهد و به عبارت بهتر بدون »توجيه اقتصادي« می‌شود. در اين كشورها، آيين‌نامه‌ها 
و دستور‌العمل‌ها غالباً از حدود قانون خارج شده و محدوديت‌های بيشتری را برقرار 
میك‌نند و چنان موانعی را در مسير سرمايه‌گذاری قرار می‌دهند كه طی آنها به كي 
تحمل و حوصله و نيروی مضاعف نيازمند است و همين امر برای سرمايه‌گذاران 
خارجی ، كه در كشور خود كمتر با آن برخورد میك‌نند و يا اصلاً با آن بيگانه‌اند، 
كي اثر منفی و ضد انگيزه باقی می‌گذارد. بوروكراسی همچنين از طريق تغيير مقررات 
و مبهم بودن مفاد آنها تشديد می‌شود. طبيعی است كه به جز بعضی افراد معدود 
در سطح دولت، كمتـر كسی از چند و چون اين تغييـرات آگاه می‌شود و همين امر 
وسيله‌ای در اختيار مجريان بدنه پايين دولت قرار می‌دهد تا به‌هر‌ترتيب كه مقتضی 
بدانند كارها را پيچيده‌تر و طولانی‌تر كنند. تغيير بی‌وقفه و مداوم در ضوابط و مقررات 
و دستور العمل‌ها كيی از عوامل عمدۀ نبود »امنيت اقتصادي« است كه با رفتارها و 
تصميم‌های مغاير و ناهماهنگ و قانون‌گريزی و رعايت نكردن قوانين و مقررات توام 

می‌شود و كي نوع بی‌اطمينانی و بی‌اعتمادی را در سرمايه‌گذاران برمی‌انگيزد.
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 4-2-14 امنیت سرمایه‌گذاری

یکی از عوامل مؤثر در جذب منابع مالی خارجی در هر کشوری بررسی 
ابعاد امنیت اقتصادی و لزوماً امنیت سیاسی آن کشور است. از‌آنجا‌که 
سهم سرمایه‌‎گذاری از GDP با حاکمیت قانون ارتباط مثبت دارد، لذا 
هرچه این نسبت بیشتر باشد، می‌توان گفت که امنیت سرمایه‌گذاری 

در آن کشور بیشتر است. 
همچنین می‌توان از طریق شاخص ریسک کشورها را مورد بررسی قرار داد. جدول و 

نمودار مقایسه‌ای از هر دو شاخص در ادامه ارائه می‌شود.

امتیاز ریسک ملی)0-100(درجه ریسک ملی )A-E(نام کشور

A16استرالیا

C56آذربایجان

C45چین

C50هند

D65ایران

B26ژاپن

B34مالزی

C57روسیه

B31کره جنوبی

B32امارات

B23امریکا
  جدول ‏4- 15- درجۀ ریسک ملی و امتیاز ریسک ملی در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  
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 4-3- عوامل تشویقی و حمایتی

برخی از كشورها جهت جلب سرمايه‌گذاران خارجی اقدام به اعطای 
امتيازاتی می‌کنند. 

این قبیل اقدامات به قدری توسط کشورها مورد استفاده قرار گرفته است که تبدیل به 
مطالبات حق سرمایه‌گذاران خارجی در کشورها شده است و لذا  اگر کشوری این قبیل 
اقدامات را در دستور کار خود نداشته باشد، موفقیتی در جذب سرمایه‌گذاران خارجی 
کسب نخواهد کرد. مسلم است كه هر‌چه ميزان امتيازها بيشتر باشد، سرمايه‌گذاران 
با تمايل بيشتری به سرمايه‌گذاری اقدام میك‌نند .در اين ارتباط می‌توان به موارد زير 

اشاره كرد:

 4-3-1 حمایت‌های دولتی از سرمایه‌گذاران خارجی

يکی ازمهمترين عوامـل جذب سرمايـه‌های خارجي، سيـاست‌های 
حمايتی دولت است. نحوۀ سرمايه‌گذاری دولت در بخش‌های اقتصادی 
نقش مهمی را در حيطه عمل بخش خصوصي)چه داخلی يا خارجي( 

بازی مي‌کند.  

سرمايه‌گذاري‌های دولت بايد به‌نحوی باشد که باعث تشويق بخش خصوصی به 
سرمايه‌گذاری شود. در واقع سرمايه‌گذاري‌های دولت بايد بلند مدت و زير بنايی بوده 
و مکمل سرمايه گذاری بخش خصوصی باشد. از طرف ديگر، امتياز خروج سود ويژۀ 
سرمايه‌گذار خارجی برای او انگيزۀ سرمايه‌گذاری بيشتری را ايجاد خواهد كرد، چرا‌که 
كي سرمايه‌گذار خارجی نه تنها به سودآوری پروژه مي‌انديشد، بلکه قابل انتقال‌بودن 
آن را نيز در نظر مي‌گيرد. به‌طورخلاصه، فقدان رقابت بين سرمايه‌گذاری دولتی و 
سرمايه‌گذاری خصوصی خارجي، رفع تبعيض در دستگاه‌های دولتی بين خارجيان و 
اتباع داخلي، مشخص بودن زمينه‌های فعاليت در سرمايه‌گذاری خارجی و امکان 
انتقال سود های حاصل از سرمايه‌گذاری خارجي، از جمله عوامل حمايتی است که 
مستقيماً تحت تأثير سياست‌های دولت است. علاوه بر این مورد می‌توان موارد زیر را 

به‌عنوانِ حمایت‌های لازم برای سرمایه‌گذار خارجی ذکر کرد؛
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 4-3-2 معافیت مالیاتی در مورد تولیدات شرکت‌های سرمایه‌گذار 
خارجی

یکی از عوامل مؤثـر که منجـر به صـدور سرمایـه به کشـورهای 
در‌حال‌توسعه شده‌است، فرار از مالیـات‌های جاری در کشورهای 

صنعتی است. 
هنگامی‌که كي شرکت چند‌مليتی تصميـم به سرمايه‌گـذاری می‌گيرد، به دنبال 
تخصيص سرمايه بين مناطق مختلف، به‌گونه‌ای است که بتواند حداکثـر سود خالص 
را بعد از کسر ماليات‌ها کسب کند و به‌دنبال تأمین اين اهداف، تمامی شرايط را 
در انتخاب کشور ميزبان )کشوری که درآن سرمايـه‌گذاری خواهد کرد( و کشـور 
مالـك )کشوری که شرکت چند‌مليتی آن را موطن خود قلمداد می‌کند( مورد ارزيابی 
قرار می‌دهد. يکی از مهم‌ترين عواملی که می‌تواند تصميمات شرکت چند‌مليتی را 
تحت تأثير قراردهد، معافیت‌های مالياتی است که کشور ميزبان وکشور مالك بر 

اساس آن سود حاصل از فعاليت‌های شرکت چندمليتی ماليات را تعيين می‌کنند .

 4-3-3 اعطای پوشش‌های بیمه‌ای سرمایه‌گذاری

از جمله عواملی که سرمايه‌گذاری به‌ويژه سرمايه‌گذاری خارجی را 
تحت تأثيـر قرار مي‌دهـد و مي‌توانـد باعث تشويـق آن شود، بيـمۀ 

سرمايه‌گذار در مقابل خطرات احتمالی در آينده است. 

به طور کلي، اگر حتی انگيزه‌های اقتصادي، مالی و فنی برای سرمايه‌گذاری کاملاً مساعد 
باشد، اما سرمايه‌گذار با خطراتی از قبيل سلب مالکيت و عدم امنيت جان و مال مواجه 

باشد، وی اقدام به سرمايه‌گذاری نخواهد کرد.

علاوه بر آن‌چه که در بالا توضیح داده شد، می‌توان به موارد مهم زیر نیز اشاره کرد 
که هر کدام تأثیر به‌سزایی بر روی سرمایه‌گذاری خارجی دارند:
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 4-3-4 اعطای معافیت های گمرکی،

4-3-5 اعطای یارانه در امر آموزش نیروی کار محلی،

 4-3-6 ایجاد مناطق آزاد برای سرمایه‌گذاری،

 4-3-7 اعطای تسهیلات زیربنایی و خدمات عمومی ارزان‌تر،

 4-3-8 تضمین برگشت سود و اصل سرمایه و جلوگیری از مصادره و ملی کردن.

 4-4- عوامل سیاسی

كي کشور به‌عنوان ميزبان سرمايه‌گذاري‌های خارجی زمانی‌که دچار 
بی‌ثباتی سياسي، ساختاری و مديريتی باشد هر‌چند از جهت عوامل 
اقتصادی در شرايط بهينه‌ای قرار داشتـه باشد، محل خوب و مطمئنی 
برای سرمايه‌گذاری خارجی نخواهد بود. به‌طورقطع ثبات سياسی و 
اجتماعی يکی از عوامل تمايـز بين چند گزينه سرمايه‌گذاری برای 

سرمايه‌گذاری خارجی خواهد بود. 
زمانی كه بازار آزاد به‌درستی عمل نكند، مثل موقعی كه مكانيزم بازار نتواند امكانات 
موجود را به‌طورك‌امل به كار گيـرد، يا مزيت های رقابتی جديد را توسعه بخشد و 
يا نتواند علائم مناسب را به كارگزاران اقتصـادی بدهد تا تصميم‌گيری مناسب در 
سرمايه‌گذاری نمايند، دخالت دولت الزامی است. البته اين دخالت به‌نحوی است كه 
دولت قادر باشد نسبت به طراحی، به كارگيری و نظارت بر سياست‌هايی كه ناتوانی را 
جبران می‌نمايد، اقدام كند. به طور خاص، سياست‌های دولت در مورد سرمايه‌گذاری 

مستقيم خارجی از دو جهت بايد با عدم توانايی مكانيزم بازار برخورد كند:

 اول از نظر عدم توانايی بازار در ارائة اطلاعات مناسب و ايجاد هماهنگی در مسير 
سرمايه‌گذاری، كه می‌تواند موجب جذب ناكافی سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی و يا 

يكفيت نامناسب سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی جذب شده باشد. 

دوم از نظر عدم هم‌سويی منافع سرمايه‌گذاران و علايق اقتصادی كشور ميزبان. اين 
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عوامل باعث می‌شوند كه سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی اثرات منفی بر توسعه داشته 
باشد و يا در صورت تحقق ، به مدت طولانی دوام نياورد. البته علائق سرمايه‌گذاران و 
منافع ملی كشور ميزبان، ممكن است هماهنگ نباشند. در اين حالت نياز به سياست‌هايی 
خواهد بود كه اختلاف از ميان برداشته شود و به‌همين‌دليل لزوم دخالت دولت در 
جذب سرمايه‌گذاری خارجی قابل‌توجه‌می‌شود. به علاوه برخی مواقع دولت‌ها احساس 
میك‌نند كه لازم است سرمايه‌گذاری خارجی را به دلايل غير‌اقتصادی كنترل نمايند. 
برای مثال ممكن است ضرورت ايجاب كند كه فعاليت‌های فرهنگی يا استراتژكي فقط 

در دست افراد ملی باقی بماند.

 4-4-1 حکمرانی خوب

یکی از عوامل مهم در ثبات سیاسی حکمران خوب است که متأسفانه رتبه ایران در 
این شاخص نیز مناسب نیست.جدول زیر نمایانگر وضعیت ایران از نظر این شاخص 

است.

رتبهکشور/ سال

66چین

48ترکیه

38مالزی

10انگلستان

13سنگاپور

30کره جنوبی

19ژاپن

120ایران

121اوکراین

32امارات

12امریکا
  جدول ‏4- 16- نمره و رتبۀ حکمرانی در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  
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رتبهنمرهکشور/ سال

466چین

4.354ترکیه

4.937مالزی

5.915انگلستان

6.53سنگاپور

6.45قطر

4.452کره جنوبی

6.211ژاپن

3.4102روسیه

3.467ایران

3118اوکراین

6.44امارات

536امریکا
  جدول ‏4- 17- نمره و رتبۀ فساد و پرداخت رشوه در کشورهای منتخب
)World Economic Forum, 2015(  

 4-4-2 فساد

 4-4-3 رابطه با سایر کشورها

برای سرمايه‌گذاری‌های  از موانع اصلی  بين‌المللی، يکی  در عرصۀ 
خارجی نقش مسلط آمريکا در اقتصاد جهانی است، از جمله تحريم 

از دیگر عوامل سیاسی متأثر در جذب سرمایه‌گذاری خارجی مسأله فساد و میزان 
آن در کشورهای مقصد است. این شاخص در صورت بالا بودن می‌تواند مانعی جدی 
در ورود سرمایه‌گذار باشد که متأسفانه کشور ایران از نظر فساد در وضعیت خوبی 

نیست. 
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 4-5- عوامل فرهنگی و اجتماعی

سرمايه‌گذاران خارجی به طور معمول برای فعاليت در کشور پذيرندۀ 
سرمايه، علاقه‌مند به مشـارکت با شرکا و طـرف‌های محلی هستند.
متأسفانه فرهنـگ مشارکت در فعاليت‌های اقتصـادی کشور ضعيف 

است.

از طرفی مناطق آزاد ايران در سواحل جنوبی مستقرند و در اين مناطق به طور معمول 
کار زنان در خارج از منزل نه تنها متداول نيست، بلکه از نظر پيروان اهل سنت ناپسند 

سرمايه‌گذاری در ايران، فشار آوردن بر ساير کشورها جهت اجرای اين 
تحريم، به کارگيری فشارهای سياسی، تهديدها و ... مانعی جدی در اين 

زمينه برای جمهوری اسلامی ايران ايجاد کرده است.
مهم‌ترين مشکل موجود در جذب سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی در ايران نيز مسئله 
تنش با غرب به‌ويژه با آمريکا است. با وجود در پيش گرفتن سياست تنش‌زدايی، اين 

مسئله همچنان به قوت خود باقی است.

همچنین مجموعه‌ای از عوامل باعث ايجاد نگرش منفی در مورد ايران در سطح 
بين‌المللی و در نتيجه، تحت‌الشعاع قرار گرفتن مسئلۀ جذب سرمايه‌گذاری مستقيم 
خارجی شده است. از جملـۀ اين عوامـل می‌توان به بهانـه‌جويی های غرب در مورد 
مسائلی چون حقوق بشر، سلاح‌های کشتار جمعی، حمايت از تروريسم، حمايت از 

فلسطين در درگيری‌های موجود ميان اعراب و اسرائيل و ... اشاره کرد.

از ديگر موانع اين مسئله، آن است که آمريکايی ها شرکت ها را از سرمايه‌گذاری در 
ايران منع می‌کنند. طبق قانون ايلسا )اوت ۱۹۹۶( شرکت های خارجی که در ايران 
در زمينۀ نفت و گاز بيش از ۲۰ ميليون دلار در سال سرمايه‌گذاری نمايند، مشمول 
تحريم های آمريکا خواهند شد. اين امر تهديدی برای سرمايه‌گذاری در ايران )به 
خصوص برای شرکت‌های بزرگ( محسوب می‌شود. با‌توجه‌به مراتب فوق مادامی 
که مواضع خصمانه دولت آمريکا عليۀ ايران ادامه دارد، تحقق سرمايه‌گذاری مستقيم 

خارجی در کشور با مشکلات اساسی مواجه است.
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شمرده می‌شود. از اين گذشتـه، جذب نيـروی کـار ماهر و غير‌ماهر از نواحی ديگر 
پرهزينه است. از اين رو، استقرار صنايع کاربر يا تکنولوژی بر در مناطق آزاد ايران برای 
شرکت های فرامليتی که در جست و جوی کارايی هستند به‌هيچ وجه صرفۀ اقتصادی 
ندارد. به نظر می‌رسد برخلاف تصور رايج، مزيت نسبی ايران در جذب صنايع کاربر 
قرار ندارد، بلکه ايران از نظر سرمايه انسانی که نوعی دارايی خلق شده محسوب می‌شود، 
نسبت به بسياری از کشورهای هم‌جوار خود از مزيت نسبی برخوردار است. به نحوی 
که همه‌ساله تعداد در خور توجهی از مهندسان و تکنيسین های ايرانی به دليل رشد کند 
اقتصادی و صنعتی در کشور و فقدان فرصت‌های شغلی و درآمدی مناسب، کشوررا 
ترک می‌کنند. اگر افغانستان نيروی کار ساده به ايران صادر می‌کند، به اين دليل است 
که مزيت نسبی آن در نيروی کار ارزان نهفته است. اما اگر شهرهای بزرگ کشور ما به 
مراکز صنعتی جهان؛ مهندس، تکنيسين و اپراتور کامپيوتر و غيره صادر می‌کنند، به اين 
دليل است که شهرها می‌توانند برای جذب سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی به نوعی که 
در جست و جوی کارايی است و در سطوح متوسط تکنولوژی قرار دارد، مزيت داشته 
باشند. بنابراين، آيندۀ توسعه صنعت داخلی در گرو اولويت دادن به صنايعی است که 
در آن‌ها استفاده از منابع طبيعی فراوان محلی يا نيروی کار ماهر يا تلفيق اين دو عامل 

حائز اهميت است.

سرمايه‌گذاری مستقيم خارجی مستلزم برقراری رابطه دراز مدت ميان شرکت خارجی 
و کشور ميزبان است. اين رابطه فقط به تجارت کالاها و انتقال دانش فنی و اطلاعات 
محدود نيست، بلکه مستلزم آمد و رفت مديران، مهندسان و کارگران فنی به کشور 
ميزبان و در مواردی اقامت درازمدت آنان در کشور ميزبان است. هر قدر فاصله 
جغرافيايی و فاصله فرهنگی ميان دو کشور صادرکنندۀ و واردکنندۀ سرمايه کمتر 
باشد، هزينه‌های اقتصادی و روانی اين ارتباط مستمر کمتر خواهد بود. اقامت در کشور 
بيگانه در صورتی که مردم آن کشور به زبان خارجی آشنا باشند و با خارجيان رفتار 
دوستانه‌ای داشته باشند، دلپذيرتر می‌شود. در اين صورت نه فقط جذب سرمايه‌گذاری 
مستقيم خارجی تسهيل خواهد شد، بلکه از طريق توسعه گردشگری نيز عايدات ارزی 
درخور‌توجهی کسب خواهد گرديد. اما اگر به دليل سوابق تاريخی يا تبليغات سياسی، 
فرهنگ خصومت با بيگانگان اشاعه يابد و مردم محلی با زبانهای خارجی، عادات، رسوم 
و رفتار بيگانگان کمتر آشنا باشند، مديران و کارکنان شرکت‌های خارجی برای آمد و 

شد به کشور مزد بالاتری را مطالبه خواهند کرد.
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به‌هر‌حال، بايد پذيرفت که امروزه خارجی ها به دليل تبليغات سوء و ايجاد فضای 
سياسی - روانی نامطلوب با ايرانيان در قالب استانداردهای بين‌المللی احساس دوگانگی 
می‌کنند. اگر از اين زاويه به موضوع نگاه شود، می‌توان گفت بسياری از سرمايه‌گذاران 
در هند، هنگ‌کنگ، تايوان و بسياری از کشورهای خليج فارس از جمله دوبی و حتی 
عربستان کمتر احساس دوگانگی می‌کنند. فضای سرمايه‌گذاری بايد مبتنی بر امنيت 
سرمايه‌گذاری و بازدهی اقتصادی و سياست‌گذاری ها باشد تا بتواند موجبات جلب 

اعتماد سرمايه‌گذاران خارجی را فراهم سازد.

باور و ذهنيت منفی نسبت به سرمايه‌گذاری و سرمايه خارجی همواره القا كننده كي 
تصور و احساس غلط و با كمترين تعقل نسبت به خطرات آن است. اين ذهنيت 
به‌ويژه در كشورهای جهان سوم، به‌نوعی تحت تأثير تفكر و انديشۀ افرادی است كه 

به‌طوركلی اقتصاد دولتی را به اقتصاد آزاد ترجيح می‌دهند. 

تجربۀ رشد و توسعۀ كشورهای نو- توسعهي‌افته در سه دهۀ گذشته نشان داد كه اين 
تفكر چندان با معيارهای عقلی و كاركردهای واقعی مطابقت نداشته و دنيا در اين سه 
دهۀ، شاهد كشورهايی بوده است كه با تداوم رشد سرمايه‌داری به قدرت‌های بزرگ 
تبديل شدند. كشورهايی كه چارچوب های اقتصاد بازار را پذيرفتند به‌تدريج در زمره 
ممالك توسعهي‌افته درآمدند و فاصله خود را با عقب‌ماندگی و فقر بيش از پيش افزون 

كردند.

فضای سرمايه‌گذاری بايد مبتنی بر امنيت سرمايه‌گذاری و بازدهی 

اقتصادی و سياست‌گذاری ها باشد تا بتواند موجبات جلب اعتماد 

سرمايه‌گذاران خارجی را فراهم سازد.

 4-6- عوامل طبیعی

عوامل طبيعی عواملی هستند كه باعث ترغيب سرمايه‌گذاران به سرمايه‌گذاری خارج 
از موطن گرديده و امروزه تحت‌عنوان عوامل سنتی جذب سرمايه‌گذاری مستقيم 

خارجی تقسيم‌بندی می‌شوند.  

اين عوامل موجب افزايش سود سرمايه‌گذاری می‌شود. مهم ترين اين عوامل عبارتند از:
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 4-7 منابع طبیعی

از نظر تاریخی، منابع طبیعی از مهم‌ترین عوامل ورود FDI به کشورهای 
میزبان محسوب می‌شود.  

در دو قرن 19 و 20 میلادی، بخش اعظم FDI توسط شرکت‌های اروپایی، ایالات 
متحده و ژاپن به منظور تأمین جریان مستمر از منابع معدنی و محصولات اولیه و 
به قیمت نازل انجام می‌گرفت. هجوم این کشورها به کشورهای غنی در چند دهۀ 

گذشته به دلیل فراوانی منابع و ارزان بودن آنهاست.

مدیریت منابع طبیعی فراوان کشوری می‌تواند در جذب سرمایه‌گذار خارجی مؤثر 
باشد.

 4-6-1 عوامل جغرافیایی

منظور از عوامل جغرافيايی در اينجا موقعيت جغرافيايی کشور است. 
موقعيت جغرافيايی کشور از جمله آب وهوا، ناهمواری ها، نوع گياهان، 
مسائـل جمعيتـي، مکان استقـرار در حيـات انسـانی و دستـرسی به 
گذرگاه‌های تجاری از عوامل تشويق و تحديدكننده سرمايه‌گذاري‌های 

خارجی است. 
از نظر تاریخی، منابع طبیعی از مهم‌ترین عوامل ورود FDI به کشورهای میزبان 
محسوب می‌شود؛ به‌طوری‌که در دو قرن 19 و 20 میلادی، بخش اعظم FDI توسط 
شرکت‌های اروپایی، ایالات متحده و ژاپن به منظو تأمین جریان مستمر از منابع 

معدنی و محصولات اولیه و به قیمت نازل انجام می‌گرفت.
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بخش دوم

تأمین مالی و سرمایه‌گذاری
)SMES( بنگاه های اقتصادی
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امروزه نقش و اهمیت بنگاه های کوچک و متوسط )SME( نه تنها در 
کشورهای در‌حال‌توسعه بلکه در کشورهای توسعه‌یافته نیز مورد بحث 
است. از مزایای اصلی این شرکت‌ها می‌توان به تحریک و تشویق 
کارآفرینی، پویایی و انعطاف‌پذیری، پتانسیل رشد سریع، بازدهی بالا، 
گستردگی و تأثیر زیادشان در تولید ناخالص یک کشور نام برد. توانایی 
بنگاه های کوچک و متوسط وابستگی زیادی به پتانسیل سرمایه‌گذاری 
در نوآوری و کیفیت دارد که همه این موارد نیازمند سرمایه و در 
نتیجه تأمین مالی است. ابزارها و نهادهایی که این بنگاه‌ها برای تأمین 
مالی مورد استفاده قرار می‌دهند عبارتند از: عاملیت1، لیزینگ، تبدیل به 
اوراق بهادارسازی، تأمین مالی ساختاریافته، فاینانس داخلی و خارجی، 
پوشش‌های بیمه‌ای در قالب اعتبارات تجاری، اوراق تجاری رهنی و 

سرمایه خطرپذیر.

این بنگاه‌ها به دلیل نوپا بودن و ریسک بالای خود با مشکلات متعددی 
در تأمین مالی روبه‌رو هستند؛ بنابراین نیاز به بررسی بنیادی این 
مشکلات و ارائه راهکار برای آنها بیش از پیش احساس می‌شود. در 
این بخش به دنبال بررسی تطبیقی نحوۀ تأمین مالی بنگاه های کوچک و 
متوسط در سایر کشورهای جهان و ارائه راه‌حل‌های پیشنهادی در مورد 
مدل‌های مختلف و کاربردی در ایران هستیم. همچنین ریسک‌های 
بالقوه‌ای که SMEها با آن مواجه هستند و نقش واسطه‌های مالی را 

بررسی خواهیم نمود.

1. Factoring	
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5- ویژگی‌های بنگاه های کوچک و متوسط

بنگاه های کوچک ‌و متوسـط در کشـورهای مختـلف جهـان دارای 
ویژگی‌های مشترکی هستند، اما تعریف یکسـان و واحدی برای این 
بنگاه‌ها وجود ندارد و هر کشوری با‌توجه‌به شرایط خاص خود، تعریفی 
از این بنگاه‌ها ارائه کرده است و این تعریف‌ها در حقیقت ناشی از 

شرایط اقتصادی و صنعتی حاکم بر هر کشوری است.

این تعریف‌ها معمولاً دربرگیرنده یک یا چند معیار هستند:

تعداد کارکنان، میزان سرمایه، حجم دارایی، کل حجم فروش، ظرفیت تولید، میزان 
گردش مالی.

6- تعریف و دسته‌بنــدی سازمـــان‌های جهــانی از بنگاه های 

کوچک و متوسط 

سازمان توسعه صنعتی ملل متحد مانند سایر نهادهای بین‌المللی در 
جهت اعتلای وضعیت بنگاه های کوچـک و متوسـط و سازمان دادن 
برنامه‌های آموزشی و تحقیقـاتی در سمت و سوی کمـک به توسعه 

بنگاه های مذکور در کشورها و مناطق مختلف جهان تلاش می‌نماید.
این سازمان بنگاه های کوچک و متوسط را بنگاه هایی می‌داند که کارکنانش کمتر از 

50 نفر بوده و میزان سرمایه‌گذاری آنها کمتر از 250 هزار دلار باشد.

سازمان جهانی کار به خاطر وظایف و مأموریت‌های منصوبه از طرف سازمان ملل 
متحد، مسئول پیگیری وضعیت اشتغال جهانی از نظر کیفی و کمی است. این سازمان 
بیش از چهار دهۀ در ارتباط با بنگاه های کوچک و متوسط کشورهای عضو سازمان 
ملل متحد فعالیت‌های گوناگون آموزشی، پشتیبانی و تحقیقاتی انجام داده و برای 
سامان دادن به این فعالیت‌ها و مسئولیت‌های خود در ارتباط با بنگاه های کوچک 
و متوسط اقتصادی جهان تعاریفی را تدوین نموده است. براساس نظر این سازمان 
بنگاه کوچک به یک نهاد مستقل اطلاق می‌شود که مدیریت اداری و عملیاتی آن 
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به عهدۀ یک یا دو نفری است که صاحب یا مدیر آن بنگاه هستند و بنگاه های متوسط 
آنهایی هستند که دارای ساختار سازمانی بوده و در ستاد مدیریت و بخش‌های فنی از 

افراد متخصص و با تجربه نیز استفاده می‌شود. )ایزدخواه، 1389(

بنگاه های کوچک و متوسط اقتصادی در کل اقتصاد جهان از چنان اهمیتی برخوردار 
است که یک دپارتمان ویژه به نام »دپارتمان بنگاه های کوچک و متوسط« در ساختار 
تشکیلاتی سازمان ملل متحد برای توجه به این بخش اقتصاد جهانی ایجاد شده است. 
وظایف اصلی این دپارتمان بررسی وضعیت بنگاه های کوچک و متوسط جهان، تبیین 
تعاریف و ارائه پیشنهادهای کارشناسی و نیز انجام ماموریت‌های ویژۀ منطقه‌ای جهت 
حمایت و تشویق در ایجاد و توسعه بنگاه های کوچک و متوسط در اقصی‌نقاط جهان، 

به ویژه مناطق محروم و توسعه‌نیافته است. 

دپارتمان بنگاه های کوچک و متوسط اقتصادی بانک جهانی برای شناسایی بنگاه‌ها از 
نظر مقیاس تعاریف زیر را مورد استفاده قرار می‌دهد:

 بنگاه خیلی کوچک: بنگاه هایی که کارکنان آن تا 10 نفر هستند و دارایی آنها تا 
100 هزار دلار و فروش سالانه آنها هم تا 100 هزار دلار باشد. 

 بنگاه کوچک: بنگاهی که کارکنان آن تا 50 نفر هستند، دارایی آن 3 میلیون دلار 
و فروش سالانه تا 3 میلیون دلار باشد. 

 بنگاه متوسط: تعداد کارکنان تا 300 نفر، دارایی‌های ثابت تا 15 میلیون دلار و 
فروش سالانه تا 15 میلیون دلار باشد )لیندنر، سازمان ملل متحد، 2004(.

باید توجه نمود که اگر‌چه این تعاریف کاملاً نظری بوده و هنوز تحتِ بررسی هستند، 
اما با تعاریفی که توسط سایر مؤسسات مالی بین‌المللی مورد استفاده قرار می‌گیرد، 

سازگاری دارند. 

بنگاه های کوچک و متوسط اقتصـادی در کل اقتصـاد جهان از چنان 

اهمیتی برخوردار است که یک دپارتمان ویژه به نام »دپارتمان بنگاه های 

کوچک و متوسط« در ساختار تشکیلاتی سازمان ملل متحد برای توجه 

به این بخش اقتصاد جهانی ایجاد شده است.
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7- ویژگی‌های راهبردی بنگاه های کوچک‌ و متوسط

انعطاف‌پذیری واحـدهای کوچـک و متوسط، این مجموعه‌ها را قادر 
ساخته است تا با‌توجه‌به تقاضای بازار و در مدت کوتـاهی، خطوط 
تولید کارگاه خود را تغییـر داده و کالاهای موردِ نیـاز مشتریان را با 
استانداردهای قابل‌قبول و با هزینه‌های بسیار نازل‌تر از صنایع بزرگ، 

تولید و عرضه نمایند.
گذشته از این، با حرفـه‌ای‌شدن فعالیـت‌های کاری بنگـاه های کوچک و متوسط، این 
واحدها قادر بوده تا بیشترین خلاقیت و نوآوری صنعتی را در جهت تنوع بخشیدن 
به تولیدات و کسب بازارهای جدید از خود نشان دهند. این خصلت بنگاه های کوچک 
تحتِ عنوان »کارآفرینان خلاق« معروفیت جهانی دارد، به‌طوری‌که در سال 1993 
میلادی، بالغ بر 90 درصد از نوآوری‌های صنعتی هندوستان، توسط بنگاه های کوچک 

و متوسط به انجام رسیده است. )لیندنر، سازمان ملل متحد، 2004(

بنگاه های کوچک و متوسط صنعتی، در کنار ویژگی‌های مؤثر و مثبتی که به آنها اشاره 
شد، با چالش‌ها و محدودیت‌های خاصی نیز مواجه هستند که مواردی چون محدودیت 
سرمایه، محدودیت در حجم تولید، کمبود نیروی انسانی متخصص، ناتوانی واحدها در 
بازاریابی و صادرات مستقیم و ضعف مدیریت، از اهم این معضلات می‌باشد. با‌توجه‌به 
محدودیت‌های ذاتی بنگاه های کوچک و متوسط صنعتی، این واحدها به تنهایی تاب 
تحمل نوسانات شدید اقتصادی را نداشته و چنانچه این واحدها تحت برنامه‌های 
حمایتی قرار نگیرند، با همان سرعت و سهولتی که پا به عرصه وجود می‌گذارند، با 
همان سرعت نیز در مقابل مشکلات و تحولات ناهماهنگ اقتصادی تعطیل می‌شوند. 

)ایزدخواه و دیگران، 1388(.

8- روند اشتغالزایی از طریق بنگاه های کوچک‌ومتوسط

جدول صفحه بعد سهم اشتغال‌زایی بنگاه های کوچک ‌و متوسط را طی 
دهۀ 80 میلادی در کشورهای مختلف نشان می‌دهد. 
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 جدول 8-1- سهم بنگاه های کوچک و متوسط در اشتغال صنعتی

در این جدول طیفی مشاهده می‌شود که یک طرف آن کشورهایی چون ایتالیا و ژاپن با 
نرخ اشتغال حدود 70 تا 80 درصد هستند و در طرف دیگر، کشورهایی چون آلمان، 

انگلیس و امریکا با نرخی کمتر از 40 درصد قرار دارند.
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9- ضرورت و اهمیت سرمایه‌گذاری بنگاه های کوچک و متوسط

بنگاه های کوچک و متوسـط یکی از اجزای حیـاتی رشد در اقتصـاد 
جهانی بوده و اهمیت آنها در رشد اقتصادی کشورهای توسعه‌یافته و 
در‌حال‌توسعه به‌خوبی شناخته شده است. بنگاه های کوچک و متوسط 
به طور میانگین بیش از نیمی از نیروی انسانی شاغل در اقتصاد را به کار 

گمارده‌اند و نیمی از کل مشاغل جدید را فراهم می‌آورند. 
علاوه بر این، ۴۶ درصد تولید ناخالص ملی و ۵۵ درصد محصولات نوآورانه و 
جدید نیز توسط بنگاه های کوچک و متوسط ایجاد می‌شود. در هر کشوری بنگاه های 

کوچک و متوسط بیش از ۸۰ درصد از جامعه تجاری را تشکیل می‌دهند.

ایران با داشتن قریب به ۱/۵ میلیون کارگاه کوچک و متوسط که براساس تعریف 
باید زیر ۵۰ نفر نیروی انسانی داشته باشند، می‌تواند با تقویت و تلاش برای 
گسترش آنها، فرصت توسعه و پیشرفت اقتصادی را برای کشور دست یافتنی 
نماید. بررسی فعالیت بنگاه های زودبازده در کشور حاکی از این است که مسائل 
و مشکلات آنان که منجر به کوتاه شدن طول عمر فعالیت آنها و ورشکستگی و 
از میان رفتن سرمایه‌های انسانی و مالی کشور شده است، در دو بخش درونی و 

بیرونی قابل تقسیم است.

در بخش مشکلات درونی، مؤسسات و بنگاه های اقتصادی کوچک و متوسط به طور 
ساختاری با پدیدۀ محدودیت منابع اعم از انسانی و مادی روبه رو هستند. بنگاه های 
کوچک و متوسط در واقع حاصل اندیشۀ نو و تازه‌ای برای تولید هستند که معمولاً 
از سوی افراد کارآفرین که از تخصص‌های خاصی برخوردارند، فعالیت می‌نمایند. 
این مؤسسات دارای ابعاد گسترده در تولید و ارتقای محصول هستند، اما برای 
تداوم کار نیاز به مجموعه‌ای همگن از بازاریابی، مدیریت، افزایش سرمایه و ارتقای 
فناوری دارند که محدودیت‌های ساختاری آنان از موانع اصلی برای برطرف‌کردن 
این نیازها محسوب می‌شود. از سوی دیگر، امروزه فاصلۀ عمیق میان صنایع بزرگ 
و کوچک موجب حذف بنگاه های کوچک و متوسط از دایرۀ فعالیت تولیدی در 
کشور شده است. به‌رغم کاربر بودن این صنایع و ظرفیت‌های بالقوه‌ای همچون تعلق 
بنگاه‌داران به فعالیت اقتصادی موردِ‌نظر، کم‌هزینه بودن و افزایش ثروت اجتماعی، 
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سهم این بنگاه‌ها در فرآیند تولیدی کشور کم‌رنگ است؛ بنابراین پیوند مشترک 
مؤسسات کوچک و پرُبازده با صنایع بزرگ می‌تواند فرصتی چشمگیر را برای تداوم 
فعالیت آنها و کاهش هزینه‌ها و بهبود وضعیت طرف دیگر این پیوند فراهم آورد 

)صاحب‌هنر، 1387(. 

خرید محصول، انبارداری، ارائه نتایج تحقیق و توسعه، واگذاری بخشی از وظایف 
واحدهای فعال در شرکت‌های بزرگ، بخشی از خدمات متقابلی است که این نوع 

مؤسسات می‌توانند از آن برخوردار شوند.

10- نقش نهادهای مالی در توسعۀ بنگاه های کوچک و متوسط

بانک‌ها اغلب ترجیح می‌دهند با صنایع بزرگ که تولیدات آنها تضمین 
شده است، وارد معامله و وام‌دهی شوند و تولیدکنندگان کوچک که 
معمولاً آینده قابل تضمینی نداشته و احتمال ورشکستگی بالایی دارند، 
چندان از طرف بانک‌های تجاری مورد حمایت قرار نمی‌گیرند و میزان 
وام پرداختی به آنها بسیار پایین است و این واحدهای کوچک صنعتی 
تنها بعد از مستحکم کردن موقعیت خود در صحنه تولید و جلب اعتماد 
مشتریان است که بانک‌ها و مؤسسات مالی حاضر به مشارکت مالی با 

این واحدهای کوچک تولیدی می‌شوند.
در راه رسیدن به این مرحله از استحکام و اعتمادسازی، واحدهای تولیدی کوچک 
بسیاری از پا در می‌آیند و از گردونه کسب‌و‌کار حذف می‌شوند. )مولایی، 1382(

بنابراین این واحدهای کوچک تولید همواره برای تأمین سرمایه و منابع مالیِ لازم 
برای خرید مواد اولیه، خرید ماشین‌آلات جدید و گسترش خط تولید با مشکل 
مواجه هستند و نیاز به مراجعی دارند که یا این منابع را برای آنها فراهم کنند یا 
ضمانت واحدهای تولیدی کوچک را نزد بانک‌ها کنند تا بتوانند از منابع مالی بانک‌ها 

و سایر مؤسسات مالی استفاده کنند.

در کشورهای بسیاری این نوع مراجع و سازمان‌ها برای حمایت از واحدهای کوچک 
تولیدی به وجود آمده است و در کشورهایی چون کره جنوبی، مالزی، تایوان و هندوستان 
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مؤسسات اعتباری پشتیبانی‌کننده متعددی از قبیل بانک‌های صنعتی، صندوق ضمانت 
اعتباری و سایر مؤسسات دولتی و خصوصی وجود دارد که انواع وام‌ها را با نرخ بهره 
نسبتا پایین در اختیار واحدهای صنعتی کوچک به منظور تأمین سرمایه، گسترش خط 

تولید و صادرات کالا به بازارهای جهانی قرار می‌دهند )شریفالنسبی، 1375، ص85(.

انواع خدماتی که نهاد مالی توسعه‌ای می‌تواند به SME ها ارائه کنند، براساس مدت 
زمان بازگشت سرمایه اولیه و سود حاصل از آن عبارت است از:

 10-1- سرمایه‌گـذاری پر خطر )در این حالت بازگشـت سرمایه 
به‌صورت کوتاه‌مدت است(

یکی از راه‌های تأمین مالی بنگاه های کوچک ‌و متوسط یا به‌عبارتی 
دیگر صنایع نوپا استفاده از منابع مالی پرخطر یا vc است. 

تأمین‌کنندگان این منابع مالی، به دنبال سود بسیار بالا می‌گردنـد و نیز حاضرند 
تا ریسک بالایی را برای به‌دست آوردن سود بیشتر متحمل شوند. به همین دلیل، 
سرمایۀ خود را در اختیار صنایع نوپا و کارآفرینانی که طرح‌ها و ایدهۀای نو دارند، 
قرار می‌دهند تا کارآفرینان بتوانند این ایده را عملی کنند و اگر محصول آنان تجاری 
شود سود بالایی را کسب می‌کنند. در بسیاری از موارد ممکن است سرمایه VC از 
بین برود ولی اگر از چند مورد محصول یک مورد به بازار راه یابد، این افراد یا نهادها 
سود بالایی را کسب می‌کنند. به دلیل نظام مالی خودگردان، نوع مالکیت این نوع 
نهادها می‌تواند خصوصی، دولتی یا ترکیبی از این دو باشد. نقش VC از دو جهت برای 

سازمان مالی توسعه‌ای پر اهمیت می‌باشد:

1- تأمین مالی از طریق VC می‌تواند به کارآفرینان کمک کند که این خود موجب 
ایجاد توسعه صنعتی در کشور می‌شود.

2- تأمین مالی از طریق VC، یک فرآیند خود تأمین است؛ یعنی یک نهاد توسعه‌ای 
می‌تواند از این طریق به سود مالی در کوتاه‌مدت دست پیدا کند و در حقیقت تأمین 
مالی از طریق VC یک مکانیزم بازار است که فرآیندی را فعال می‌کند که در این فرآیند 

SME ها رشد می‌کند.
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به‌طورکلی می‌توان نقش صندوق‌های سرمایه‌گذاری پرُخطر را در توسعه و رشد 
‌SMEها به‌صورت زیر بیان نمود:

 تحتِ نظر داشتن: به علت آنکه این نهاد، به اطلاعات ریز سبد دارایی سهام1 خود 
در صنعت دسترسی دارد و بهتر می‌تواند فعالیت صنایع تحت نظرِ خود را مورد بررسی 

قرار دهد. این امکان برای بانک‌ها کمتر است.

 حرفه‌ای‌سازی بنگاه های کوچک: به علت آنکه سرمایه این نهـادها درگیـر در 
صنایع می‌باشد، برای صنایع تحتِ پوشش خود سرویس‌های متنوعی ایجاد می‌کنند؛ 
مثل تهیه طرح تجاری، آموزش مدیران که این سرویس‌ها باعث ارتقای بنگاه های 

زیرمجموعه VC می‌شود.

  اعتبار بخشی: حضور یک VC معتبر در یک شرکت کوچک، به کسب اعتبار برای 
آن شرکت بسیار کمک می‌کند؛ به‌طوری‌که با اعتبار کسب‌شده می‌تواند از منابع مالی 

دیگر نظیر بانک‌ها نیز تأمین اعتبار کند.

1.portfeuille	

 10-2- بانکـداری توسعـه‌ای )در این حـالت بازگشـت سرمــایه 
به‌صورت کوتاه‌مدت و بلندمدت است(

این نوع تأمین مالی در کشـورهای مختلف کاربرد فراوانی در توسعه 
صنعتی داشته است. بانک‌های توسعـه‌ای، نهادهای مالی با مالکیت 

و حمایت دولتی هستند. 
وظیفۀ اصلی این بانک‌ها فراهم ساختن وام‌های بلندمدت برای کارآفرینان و صنایع 

می‌باشد. به‌طور‌کلی وظیفۀ این نوع بانک‌ها را می‌توان به دو دسته تقسیم کرد.

1( فراهم کردن وام‌های بلندمدت جهت تأمین مالی صنایع جدید و نوپا و »پرریسک«؛

2( برقراری ارتباط بین دیگر نهادهای تأمین‌کنندۀ منابع مالی، بانک‌های تجاری و 
صنایع جدید و نوپا.

تأمین وام‌های بلندمدت به‌خصوص در مورد صنایع پرُریسک و نوپا یا تولید کالای 
عمومی از طریق مکانیزم بازار با شکست مواجه می‌شود. به‌طور‌کلی، بانک‌های تجاری، 
تمایل کمی به فراهم ساختن وام‌های بلندمدت به‌خصوص در مورد صنایع با ریسک 
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بالا دارند. مزیت مهم بانک‌های توسعه‌ای نسبت به بانک‌های تجاری، ایجاد مهارت 
و تخصص بالاتر در این بانک‌ها است. چون این بانک‌ها در زمینۀ خاصی فعالیت 
می‌کنند دارای توان تخصصی و مهارت بالاتری در تخصیص بهینه منابع، نسبت به 

بانک‌های تجاری می‌باشند. از این جهت این بانک‌ها مانند VC ها عمل می‌کنند.

به‌علاوه، این تخصص و مهارت بانک‌های توسعه‌ای به ایجاد یک شبکه بین بانک‌های 
تجاری و صنایع نوپا کمک می‌کند؛ به عبارتی دیگر بانک توسعه‌ای به‌عنوان یک 
مشاور و متخصص می‌تواند منابع بانک‌های تجاری را به‌صورت بهینه به سمت صنایع 

نوپا هدایت می‌کند )موسوی، 1388(

امروزه مالکیت اکثر بانک‌های توسعه‌ای در میان بانک‌های تجاری و نهادهای مالی 
پخش است و تأمین مالی به‌صورت ایجاد شبکه از یک‌سری بانک تجاری و نهاد مالی 
با صنایع می‌باشد که بانک توسعه‌ای وظیفه برقراری ارتباط و تخصیص بهینه را بر 

عهده دارد.

»DFI« 10-3- تأمین مالی به‌وسیله نهادهای 

عبارت DFI مخفف مؤسسـات تأمیـن مالی فعالیت‌های توسعـه‌ای 
است. این مؤسسـات دارای مالکیت شبه‌دولتـی بوده و دولت سهام‌دار 
اصلی این مؤسسات محسوب می‌شـود و تأمیـن مالی آنان بیشتر از 
طریق دولت انجام می‌شود. این تأمین مالی به‌صورت مستقیم )وام، 
اعمال   )… و  مالکیت  )ایجاد حق  غیرمستقیم  و  تجهیزات(  خرید 

می‌شود. 
در حال حاضر این مؤسسات به‌صورت گسترده‌ای در دنیا وجود دارد. تعداد این 
مؤسسات در آسیا بیش از 75 مؤسسه در آفریقا، بیش از 70 مؤسسه و در امریکای 
لاتین بیش از 90 شرکت می‌باشد. هدف اصلی این مؤسسات‌ ایجاد زیرساخت‌ها و 
کمک به توسعۀ هسته اصلی صنایع است. دومین هدف مهم این مؤسسات کمک به 

توسعه تکنولوژی است.

در غالب کشورها، به‌خصوص کشورهای در‌حال‌توسعه یک خلأ عمده در تأمین مالی 
پروژه‌های توسعه تکنولوژی و تحقیق و توسعه وجود دارد. به این دلیل وجود نهادی 
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که وظیفه ایجاد زیرساخت‌ها و تأمین مالی این مراکز را به‌عهده بگیرد، ضروری است. 
این نقش نسبت به نقش‌های VC و بانک توسعه‌ای بیشتر ماهیت کالای عمومی دارد؛ 
هر‌چند می‌توان با خوشه‌سازی بنگاه های کوچک و تولید کالای عمومی که برای تمام این 

بنگاه‌ها قابل استفاده باشد مقداری این مشکل را حل کرد )ایزدخواه و دیگران، 1388(.

د( حمایت از سرمایه‌گذاری )در این حالت بازگشت سرمایه به‌صورت بلندمدت است(

حمایت از سرمایه‌گذاری شامل کلیۀ فعالیت‌هایی است که هدف آنها عبارت است از: 

تهیۀ اطلاعــات در مورد وضعیـت سرمایه‌گذاری در کشـور، فرصت‌های بالقوه 
سرمایه‌گذاری، سرمایه‌گذاران بالقوه و ارائــۀ اطلاعات در مورد وضعیـت محیط 

اقتصادی و بازرگانی؛

ارائه سرویس‌های مختلف به سرمایه‌گذاران متقاضی سرمایه‌گذاری.

 10-4- ابزارهای تأمین سرمایۀ مورد استفاده توسط SMEها

در این بخـش به معرفی ابزارهای تأمیـن مالی مورد استفــاده توسط بنگاه های کوچک 
و متوسط می‌پردازیم.

این ابزارها عبارتند از: عاملیت، لیزینگ، تبدیل به اوراق بهادارسازی، اعتبارات و 
وام‌های داخلی، منطقه‌ای و بین‌المللی.

 10-4-1 عاملیت

در بیشتر کشورها، کسب‌و‌کارهای کوچک دریافته‌اند که تأمین منابع 
مالی برای چرخۀ تولید خود مشکـل است، به‌ویـژه زمـانی که آنهـا 
دسترسی به منابع بانکی ندارند و بیشتر خریداران محصولات آنها بین 
30 تا 90 روز پرداخت مبلغ محصولات خریداری شده را به تأخیر 

می‌اندازند.
پس از تحویل محصول، فروشندگان صورتحساب صادر می‌‌نمایند که به‌عنوانِ یک 
حساب دریافتنی توسط فروشنده و یک حساب پرداختی توسط خریدار ثبت می‌شود. 
عاملیت یک نوع تأمین مالی در شرکت‌هایی است که حساب‌های دریافتنی خود را 
به کسر )برابر بهره به‌علاوۀ هزینه کارمزد( یعنی به قیمتی پایین‌تر از آنچه که باید 
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دریافت نمایند، به یک مؤسسه مالی واگذار )Factor یا عامل نامیده می‌شود( می‌کنند 
و در عوض آن، در مدت زمان معین و کوتاهی وجه نقد دریافت می‌نمایند. عاملیت 
فروش یک دارایی است، نه یک وام. در این روش هیچ پرداختی بابت بدهی و 
بدهی اضافی و مازادی در ترازنامه تأمین‌کننده وجود نخواهد داشت. جایگزین دیگری 
برای عاملیت وجود دارد که عاملیت معکوس نامیده می‌شود. در این روش، عامل 
تنها حساب‌های دریافتنی یک خریدار خاص را خریداری می‌نماید. عاملیت معکوس 
مشکلات اطلاعاتی را کاهش می‌دهد، زمانی که عامل فقط به ارزیابی ارزش اعتباری 
یک گروه خاص از شرکت‌های بزرگ نیاز دارد. مزیت عمده عاملیت، به‌ویژه در 
کشورهای در‌حال‌توسعه، این است که این روش نیازی به وثیقه قانونی مناسب ندارد 

و تنها به توانایی قانونی برای فروش یا تخصیص حساب‌های دریافتنی نیاز دارد.

در مکزیک روش‌های خلاقانه‌ای در این مورد استفاده می‌شود که طبق آن بانک‌های 
توسعه‌ای دولتی به بسیاری از تأمین‌کنندگان کوچک اجازه می‌دهند تا حساب‌های 
دریافتنی خود را برای تأمین نقدینگی لازم برای تأمین سرمایه در گردش خود، مورد 
استفاده قرار دهند، تا به منابع مالی ارزان‌تر و بیشتر دست یابند. در کوتاه‌مدت کمک 
مالی برای جبران هزینه‌های سربار ایجاد می‌شود، اما با کاهش هزینه‌ها برای سرمایه 
در گردش بنگاه های کوچک و متوسط، انتظار می‌رود کسب‌و‌کارهای بیشتری را ایجاد 

نماید. )کلاپر، 2006(

در شکل زیر فرآیند کلی عاملیت نشان داده شده است.

حساب دریافتنی

SMEsخریدار

وجوه نقد

 شکل 10-1- فرایند کلی تأمین مالی از طریق روش عاملیت
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 10-4-2 لیزینگ

لیزینگ یک ابزار میان‌مدت تأمین مالی است که با هدف پوشش 
دادن نیازهای سرمایه‌گذاری شرکت‌ها به ماشین‌آلات، تجهیزات، 

خودرو و ساختمان مورد استفاده قرار می‌گیرد. 
شرکت‌های لیزینگ )موجر یا Lessor( تجهیزات را خریداری می‌نمایند و معمولاً 
تجهیزاتی که مستأجر )Lessee( انتخاب نموده است و امکان استفادۀ تجهیزات توسط 
مستاجر برای یک دوره تعیین شده را فراهم می‌نماید. برای دورۀ لیزینگ، مستأجر 
پرداخت‌هایی را به‌صورت دوره‌ای به موجر می‌پردازد که به همراه هزینه بهره تعهدی 
است. در پایان دورۀ لیزینگ، تجهیزات می‌توانند به مستأجر منتقل شوند )به‌ویژه در 
لیزینگ سرمایه‌ای( یا  اینکه به موجر بازگردانده شوند )به‌ویژه در لیزینگ عملیاتی( یا 
اینکه دور انداخته شوند یا به طرف سومی فروخته شوند )بر اساس ویژگی‌های قرارداد 
و دارایی‌های تعهدی(. لیزینگ دارای دو نوع عملیاتی و سرمایه‌ای است که در ادامه به 

آن‌ها خواهیم پرداخت.

 الف- لیزینگ عملیاتی: در این نوع لیزینگ قرارداد یا توافقی بین اجاره‌دهنده و 
اجاره‌کننده به قصد برخورداری از حق انتفاع کالا‌ی مورد اجاره منعقد می‌شود. لیزینگ 
عملیاتی مثل اجاره معمولی است با این تفاوت که ممکن است قرارداد یا توافق حق خرید 

کالا‌ی مورد اجاره در پایان مدت اجاره به مستأجر داده شود. 

 ب- لیزینگ سرمایه‌ای یا اجاره اعتباری: لیزینگ سرمایه‌ای در حقیقت همان 
فروش اقساطی است با این تفاوت که در فروش اقساطی ابتدا مالکیت کالا‌ی مورد 
اجاره به خریدار منتقل و سپس اقساط آن وصول می‌شود، اما در لیزینگ سرمایه‌ای ابتدا 
اقساط وصول و در پایان آخرین قسط مالکیت منتقل می‌شود و اگر مستأجر )اجاره‌کننده( 
نتواند اقساط را در مهلت مقرر بپردازد، اجاره‌دهنده کالا‌ی مورد اجاره را تصرف می‌کند. 
ضمناً در این نوع لیزینگ ریسک سرمایه‌گذاری به حداقل می‌رسد. )ایمنی فرد، 1388(

 ج- اهمیت لیزینگ برای SMEها

لیزینگ برای ‌SMEها دارای مزیت‌های متعددی است؛ اول اینکه لیزینگ یک ابزار 
مناسب برای تأمین مالی سرمایه‌گذاری بدون استفاده از سرمایه اولیه زیاد است و 
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شرکت‌ها را قادر می‌سازد تا درآمد مورد انتظار خود را با جریانات نقدی کالاها 
انطباق دهند. همچنین لیزینگ می‌تواند ظرفیت تولیدی شرکت را افزایش دهد 
بدون اینکه به‌طور اثربخشی روی نقدینگی یا سطح اهرم شرکت اثر بگذارد. دوم 
اینکه قراردادهای لیزینگ می‌توانند از رویه‌های مالیاتی مناسبی منتفع گردند و 
شرکت‌ها را قادر می‌سازد تا هزینه‌های لیزینگ را به‌طور ماهانه از درآمد مالیات‌پذیر 
شرکت کسر نماید. سوم، به دلیل افزایش دارایی‌هایی که توسط موجر نگهداری 
می‌شود، هزینه تأمین مالی از طریق لیزینگ رقیب دریافت اعتبار به‌طور سنتی است. 
چهارم، فروشندگان از اجاره برای افزایش فروش خود از طریق تسهیل تأمین مالی برای 
خریداران استفاده می‌کنند. پنجم، ملاحظات مالیاتی در لیزینگ نقش دارد. مالیات کل 
پرداختی می‌تواند با باقی ماندن مالکیت دارایی برای گروهی که در معرض مالیات 
بیشتری هستند، باقی بماند. ششم، لیزینگ می‌تواند یک منبع برای تأمین مالی خارج 

از ترازنامه‌ای باشد. )ایمنی فرد، 1388(

موفقیت لیزینگ به‌عنوانِ نوعی تأمین مالی در بین ‌SMEها دلایل مختلفی دارد. در 
حقیقت ‌SMEها اغلب برای دستیابی به وام‌های بانکی رایج با مشکلات عدیده‌ای روبه‌رو 
می‌شوند. بانک‌ها معمولاً از مشتریان سوابق اعتباری مطمئن، دارایی یا وثیقۀ‌کافی 
و سرمایه پایۀ محکم می‌خواهند. معمولاً ‌SMEها، مخصوصاً بنگاه های تازه تأسیس، 
نمی‌توانند تمام خواسته‌های بانک را برآورده کنند. در مقابل، شرکت‌های لیزینگ به 
دلیل در اختیار داشتن مالکیت قانونی دارایی که تضمینی بسیار محکم است، به جای 
تمرکز بر سوابق اعتباری یا سرمایه‌ پایه متقاضی بر قدرت تولید جریان نقدی مؤسسه 
برای پرداخت مبالغ اجاره تمرکز می‌کنند. به همین دلیل مؤسسات نوپای کوچکی که 
از پتانسیل رشد و سودآوری مناسبی برخوردارند می‌توانند از خدمات شرکت‌های 

لیزینگ بهره‌مند شوند. 

با نگاهی به کشورهای در‌حال‌توسعه، میزان اهمیت لیزینگ برای ‌SMEها روشن‌تر 
می‌شود. در این کشورها بازارهای سرمایه که می‌توانند منبع تأمین سرمایه باشند، 
اغلب توسعه نیافته‌اند و بانک‌ها، به‌عنوانِ دیگر منبع مهم سرمایه، به دلیل ضعف 
قوانین مربوط به ضبط وثیقه از ارائه وام خودداری می‌کنند؛ بنابراین لیزینگ در 
کشورهای در‌حال‌توسعه در بسیاری از مواقع تنها راه تأمین سرمایه برای ‌SMEها 

محسوب می‌شود. 

101



 10-4-3 تبدیل به اوراق بهادارسازی 

تبدیل به اوراق بهادارسازی یکی از نوآوری‌‌های اخیر مهندسی مالی 
است که توجه بسیاری از مؤسسات را نیز به خود معطوف ساخته است. 
در این روش، با پشتوانه قرار دادن انواع دارایی‌ها که توانایی ایجاد جریان نقدی را 
دارند و افزایش رتبه اعتباری آنها با استفاده از روش‌‌ها و مکانیزم‌‌های مختلف سعی 
می‌‌شود که هم ریسک دارایی‌ها به سرمایه‌‌گذاران منتقل گردد و هم تأمین مالی با 

)Fabbozi & Vinod, 2008(.شرایط مطلوب‌‌تری انجام گیرد

تبدیل به اوراق بهادارسازی یکی از منابع تأمین مالی و انتقال ریسک مشهور در 
کشورهای توسعه‌یافته و در برخی از کشورهای در‌حال‌توسعه برای اکثر مؤسسات 
مالی و شرکت‌های مالی است که بازار سرمایه توسعه یافته‌ای در سطح متوسط دارند. 

)فرهادی و موسوی، 1388(

تبدیل به اوراق بهادارسازی مکانیزمی است که دارایی‌هایی که قابلیت نقدشوندگی 
ندارند مانند وام‌ها را به ابزارهای قابل معامله در بازار سرمایه تبدیل می‌نماید. به‌طور 
ویژه، برخی از حساب‌های دریافتنی )دارایی( ناشر در یک بسته از ابزارهای مالی قرار 
می‌گیرند و به شرکت با هدف خاص یا SPV فروخته می‌شوند. شرکت SPV این بسته 
 )ABS از ابزارهای مالی را به‌وسیلۀ انتشار ابزار بدهی )مانند اوراق به پشتوانه دارایی یا

در بازارهای سرمایه تأمین مالی مجدد )ریفاینانس( می‌نماید.

با‌توجه‌به تمام دلایلی که ذکر شد، دولت‌ها در سراسر جهان سیاست تشویق و ترویج 
صنعت لیزینگ را با استفاده از محرک‌های مالیاتی و دیگر ابزارها در پیش گرفته‌اند. 
دولت‌ها پی برده‌اند، توسعۀ صنعت لیزینگ می‌تواند به افزایش رقابت در ارائه خدمات 
مالی و ایجاد انگیزه در ارائه نوآوری‌های مالی بیانجامد. در کشورهای در‌حال‌توسعه و 
اقتصادهای در حال گذار ‌SMEها منبع اصلی رشد و اشتغال هستند و توسعه منسجم 
اقتصاد بازار به میزان زیادی بستگی به تشکیل گستردۀ مؤسسات جدید و کوچک 
دارد. برای این نوع بنگاه‌ها، لیزینگ می‌تواند جایگزین مناسب‌تری نسبت به منابع 
دیگر همچون اعتبار فروشنده )Supplier Credit(، تأمین مالی غیررسمی و تأمین مالی 

درون سازمانی )Internal Cash Generation( باشد )ایمنی فرد، 1388(
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مزیت اصلی تبدیل به اوراق بهادارسازی در بنگاه های کوچک و متوسط این است 
که این روش به پشتیبانی و حمایت بیشتر در مورد قدرت استقراض ‌SMEها کمک 
می‌نماید. تبدیل به اوراق بهادارسازی کمک می‌نماید تا محدودیت‌های سرمایه‌ای و 

تأمین مالی وام‌دهندگان اولیه کاهش یابد. 

در سال‌های اخیر، در برخی کشورهای اروپایی و امریکایی پرتفوهای وام‌های ‌SMEها 
تبدیل به اوراق بهادار شده‌اند. کمک‌های برخی دولتمردان به توسعه این بازار کمک 
نموده است. برای مثال در کشور اسپانیا برنامه‌ FTPYME، EIF و KfW برای حمایت 

از این بازار اجرا شده است.

بخش‌های دولتی می‌توانند نقش حمایتی در تبدیل به اوراق بهادارسازی ‌SMEها بازی 
کنند. بازار تبدیل به اوراق بهادارسازی بالغ، پیش‌شرطی است برای گسترش تعداد 
شرکت‌هایی که برای تبدیل به اوراق بهادارسازی وام‌هایشان مناسب است؛ مانند 
شرکت‌های کوچک‌تر و ‌SMEهایی که رتبۀ اعتبـاری سفته‌بازی دارنـد. در ادامه به 

بررسی نقش حمایتی دولت می‌پردازیم:

به دلیل ماهیت پیچیدۀ تبدیل به اوراق بهادارسازی، این روش هزینه‌های مبادله 
ایجاد می‌نماید. به‌ویژه، برای بانک‌های کوچک، هزینه تبدیل به اوراق بهادارسازی 
آن قدر  بالا است که غیر‌قابل‌اجتناب است. بخش دولتی از طریق وضع خط‌مشی 
استاندارد می‌تواند این هزینه را به‌طور قابل ملاحظه‌ای کاهش دهد، استانداردسازی 
و تکرار مبادلات به ارائه‌دهندگان خدمات مانند شرکت‌های رتبه‌بندی، مشاوران 
قانونی و شرکت‌های تأمین سرمایه اجازه می‌دهد تا به‌طور کارآمدتر فعالیت کنند. 
خط‌مشی عمومی می‌تواند از بازدهی در مقیاس بهره‌برداری نماید و به لحاظ اقتصادی 
تبدیل به اوراق بهادارسازی شود که برای ذی‌نفعان در بازارهای مالی جذابیت داشته 
باشد. صرفه‌جویی در هزینه یکی از مهم‌ترین مباحث برای ناشرانی است که معاملۀ 
اولیه خود را انجام می‌دهند یا ناشرانی که پرتفوی کوچکی دارند. زمانی که خط‌مشی 
استاندارد کیفیت اعتباری یا رتبه اعتباری بالایی را می‌خواهد، این مسئله سیگنال مثبتی 
به سرمایه‌گذاران ارسال می‌‌نماید و به قدرت نقدینگی آن اشاره می‌نماید. نمونۀ موفق 
در این زمینه خط‌مشی PROMISE شرکت KfW و برنامه FTPYME اسپانیا است، که 

هر دو به تبدیل به اوراق بهادارسازی وام‌های ‌SMEها پرداخته‌اند.

نقطۀ شروع بخش عمومی این است که باید ریسک‌پذیر باشد. شرکت‌های دولتی در 
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‌طرح‌های دارای اولویت سرمایه‌گذاری می‌نمایند. سرمایه‌گذاری بخش دولتی می‌تواند 
جذابیت تمام مبادله را تقویت نماید. به‌طور کلی، افزایش حمایت دولت، موجب 
تقویت تبدیل به اوراق بهـادارسازی و در‌نتیجه، دسترسی آسان‌تر ‌SMEها به منابع 

مالی می‌شود. )فرهادی و موسوی، 1388(

تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی‌ها را می‌توان ناشی از عوامل زیر دانست:

 وجود برخی محدودیت‌ها: فشار نهادهای نظارتی موجب شده تا شرکت‌ها مجبور 
شوند در قسمت‌‌های مطمئن و امن‌‌تری سرمایه‌‌گذاری کنند. این محدودیت‌‌ها ایجاد 
هزینه می‌کند و می‌‌تواند به صورت افزایش هزینه‌های مستقیم یا کاهش حجم فعالیت‌ها 
باشد. تبدیل به اوراق بهادار کردن، کمک می‌کند تا شرکت‌ها بتوانند دارایی‌های خود 

را به پول نقد تبدیل کنند و وجوه نقد به دست آمده را مجدداً سرمایه‌گذاری کنند.

 کاهش هزینۀ سرمایه: تبدیل به اوراق بهادار کردن، به مؤسسه یا بنگاه کمک 
می‌کند تا سرمایه‌‌های راکد یا کم ارزش خود را از ترازنامه خارج نموده و به جای آن 

سطح دارایی‌ها را افزایش دهند.

 کاهش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی: در حال حاضر بسیاری از بازارهای 
سرمایه با از بین رفتن موانع، به سمت یکی شدن پیش می‌‌روند؛ در این میان تمام 
بخش‌های اقتصاد به‌دنبال به دست آوردن یک سرمایه کارا با هزینه تأمین مالی کم، 
در رقابت هستند. بنگاه های کوچک و متوسط می‌‌توانند با استفاده از این فرآیند، علاوه 
بر کاهش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی، اقدام به خلق پول نموده و قدرت اعطای 

تسهیلات خود را افزایش دهند )فرهادی و موسوی، 1388(.

 پیشرفت تکنولوژی: ‌SMEها همواره به دنبال استفاده از تکنولوژی‌‌های جدیدی 
هستند که موجب تسریع و تسهیل خدمات ارائه دهنده به عموم می‌شوند، می‌‌باشند. 
تبدیل به اوراق بهادارسازی به‌عنوانِ روشی نو می‌‌تواند موجبات همگامی ‌SMEها با 

پیشرفت تکنولوژی را فراهم نماید.

 خارج نمودن برخی دارایی‌ها از ترازنامه: با پیشرفت تکنولوژی، تولید و به 
کارگیری اطلاعات راحت‌‌تر و سریع‌‌تر شده است. این امر برای تجارت تبدیل به 
اوراق بهادار کردن دارایی‌های ‌SMEها یک مزیت مهم به حساب می‌‌آید. در حال 
حاضر این امکان وجود دارد که بتوان اطلاعات کافی در مورد دارایی‌های ‌SMEها را 
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به دست آورد. این اطلاعات به ‌SMEها کمک می‌‌کند تا برخی دارایی‌های خاص را از 
ترازنامه خود خارج کنند )فرهادی و موسوی، 1388(. 

در شکل زیر فرآیند کلی تبدیل دارایی‌ها به اوراق بهادار آورده شده است.

1. انتشار
اوراق

SMEs ناشر )واسط( سرمایه‌گذاران

3. خرید 
وام‌ها

2. دریافت
پول

4. پرداخت
پول

  10-2- فرآیندکلی تبدیل دارایی‌ها به اوراق بهادار

 10-4-4 تأمین سرمایه از طریق دریافت اعتبارات و وام‌های 
داخلی، منطقه‌ای و بین‌المللی 

وام‌ها را می‌توان به دو دسته کوتاه‌مدت و بلندمدت طبقه‌بندی نمود. 
وام‌های بلندمدت‌‌ بدهی‌‌هایی هستند که سررسید آنها بیش از یک سال 
بوده و شرکت وام گیرنده متعهد می‌‌شود که طبق زمان‌‌بندی خاصی 
که مورد توافق وی و مؤسسه وام‌دهنده است، اقدام به بازپرداخت 

اصل و بهره آن کند. 
شرایط و مفاد قراردادهای وام‌های بلند‌‌مدت بر اساس توافق و مذاکرات بین دو طرف 
تعیین می‌‌شود. به عبارت دیگر، شرکت وام‌گیرنده و وام‌دهنده با در نظر گرفتن شرایط 
خود و شرایط طرف مقابل اقدام به مذاکره در مورد مفاد قراردادهای وام کرده و 

براساس شرایط مورد توافق اقدام به عقد قرارداد می‏کنند.

نرخ بهرۀ وام‌های بلندمدت معمولا تابعی از رتبۀ اعتباری شرکت‌های متقاضی وام 
است. هر‌چه شرکت‌های متقاضی وام به لحاظ اعتباری دارای رتبه بهتری باشد، نرخ 
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بهرۀ مورد مطالبه بانک و مؤسسات مالی کمتر خواهد بود و برعکس. همچنین در 
صورتی که رتبۀ اعتباری شرکت پایین باشد، مؤسسه وام‌دهنده متمایل خواهد بود که 
وام را با دورۀ بازپرداخت کمتر و اخذ وثیقه پرداخت کند. نرخ بهره وام‌های بلند‌‌مدت 
می‌‌تواند ثابت یا شناور )هماهنگ با برخی شاخص‌‌ها مثل نرخ لایبور و...( باشد. )عبده 

تبریزی، حنیفی، 1382(

مهم‌ترین مزایایی که استفاده از وام‌های بلند‌‌مدت دارند این است که شرکت می‌‌تواند 
در مورد شرایط قرارداد وام به‌خصوص نرخ بهره با بانک به مذاکره نشسته و بر سر 
شرایط و مفادی به توافق برسند که دربرگیرنده مصالح و شرایط خاص شرکت باشد. 
از سویی دیگر، شرکت می‌‌تواند با برقراری روابط حسنه با یک یا چند بانک در زمرۀ 
مشتریان خوش‌حساب آنها قرار گرفته و از تسهیلات آنها در هر زمان استفاده نماید، 
اما از سوی دیگر، باید در نظر داشت که استفاده از وام‌های بلند‌‌مدت ممکن است 
دربرگیرنده برخی معایب و محدودیت‌‌ها برای شرکت باشد، از جمله اینکه وام‌های 
بلند‌‌مدت باعث افزایش حجم بدهی‌‌های شرکت و اهرم مالی آن می‌‌شود که به‌واسطۀ 
آن ممکن است ریسک شرکت افزایش و رتبۀ اعتباری آن کاهش پیدا کند. از سویی 
دیگر، اخذ وثیقه یا گنجاندن برخی محدودیت‌‌ها در مفاد قراردادهای وام از سوی 
بانک می‌‌تواند انعطاف‌‌پذیری شرکت را در تعیین و اجرای سیاست‌‌های مالی کمتر 

.)Keown & et al, 2005( سازد

به‌طورکلی، ‌SMEها می‌توانند بخشی از وجوه مورد نیاز خود را به شکل وام‌هایی از 
مؤسسات مالی به ویژه بانک‌های تجاری دریافت نمایند. این وجوه می‌تواند از بازارهای 
داخلی و بین‌المللی فراهم شود. با‌توجه‌به وثیقه‌هایی که بانک‌ها برای ارائه تسهیلات به 
‌SMEها دریافت می‌کنند، معمولاً ‌SMEها نمی‌توانند به این منابع دسترسی آسان و ارزان 

داشته باشند.

 جمع بندی

بنابراین به طور خلاصه، تمامی عوامل مورد نظر سرمایه‌گذاران خارجی را می‌توان در 
جدول زیر خلاصه کرد که بسته به شرایط ایران در هر مورد، نامناسب )با رنگ قرمز( 

مناسب )با رنگ زرد( و بینابین )با رنگ خاکستری( مشخص شده است:
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پارامترهای تشکیل دهندهشاخص مد‌نِظر

سیاست‌گذاری اقتصادی

سیاست های پولی

سیاست های مالی

سیاست های مالیاتی

سیاست های ارزی

سیاست های بازرگانی و تعرفه‌ای )مانند نرخ تعرفه(

سیاست های ناظر بر مقررات

ساختار اقتصادی

زیرساخت های اقتصادی

تفاوت نرخ های بازده

ثبات تراز تجاری

اندازه و گستردگی بازار

درجۀ باز بودن و جهانی‌شدن اقتصاد

بدهی خارجی

ساختار تأمین مالی کشور

تأسیسات زیربنایی

نیروی کار ماهر و توسعه منابع انسانی

وجود شبکه اطلاع‌رسانی گسترده

میزان سرمایه‌گذاری داخلی

قوانین و مقررات اقتصادی

هزینه های بروکراسی

امنیت سرمایه‌گذاری

عوامل سیاسی

حکمرانی خوب

فساد و بروکراسی

رابطه با سایر کشورها
  جدول عوامل مؤثر بر جذب سرمایه‌گذاری خارجی- جمع بندی پژوهش
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پارامترهای تشکیل دهندهشاخص مد‌نِظر

عوامل تشویقی و حمایتی

حمایت های دولتی از سرمایه‌گذاران خارجی

معافیت مالیاتی در مورد تولیدات شرکت های سرمایه‌گذار 
خارجی

اعطای پوشش های بیمه‌ای سرمایه‌گذاری

اعطای معافیت های گمرکی

اعطای یارانه در امر آموزش نیروی کار محلی

ایجاد مناطق آزاد برای سرمایه‌گذاری

اعطای تسهیلات زیربنایی و خدمات عمومی ارزان‌تر

تضمین برگشت سود و اصل سرمایه و جلوگیری از مصادره و 
ملی کردن

عوامل طبیعی
عوامل جغرافیایی

منابع طبیعی

نگاه فرهنگی و اجتماعی به سرمایه‌گذار خارجیعوامل فرهنگی و اجتماعی

اما جدا از عوامل مؤثر بر تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران خارجی، نکتۀ مهم‌تر این است 
که ترتیب اهمیت هر‌یک از این عوامل چطور است. در این زمینه، در سال 2007 
تحقیقی با همکاری دو سازمان معتبر»کنفرانس توسعه و تجارت سازمان ملل« 
)UNCTAD( و »انجمن جهانی سازمان‌های مشوق سرمایه‌گذاری«  )WAIPA( در سراسر 

جهان صورت گرفت که هدف آن بررسی نظر مدیریت ارشد شرکت‌های چندملیتی 
نسبت به اهمیت عوامل مؤثر بر انتخاب مکان سرمایه‌گذاری، ارزیابی محیط کسب 

و کار و اقتصاد داخلی کشور میزبان است. نتایج این پژوهش به صورت زیر است:

  ادامه جدول عوامل مؤثر بر جذب سرمایه‌گذاری خارجی- جمع بندی پژوهش
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بنابراین به عقیده مدیران شرکت‌‌های چندملیتی در تحقیق آنکتاد، از 32 عامل، چهار 
عامل ثبات اقتصادی، مشوق های سرمایه‌گذاری، نگرش به سرمایه‌گذاران خارجی و 
هزینه‌های شروع کسب‌وکار از جمله عوامل مهم در انتخاب مکان سرمایه‌گذاری 

ارزیابی شده است. 

حال اگر بخواهیم ارزیابی از این عوامل دربارۀ ایران داشته باشیم، می‌توانیم از نتایج 
نظرسنجی مرکز تحقیقات اتاق ایران استفاده کنیم. این مرکز با نظرسنجی از مدیران 
ارشد اقتصادی کشور، چهار عامل نامبرده را در ایران ضعیف ارزیابی کرده است که 

نتایج آن در شکل زیر ارائه شده است.

  اهمیت عوامل محیطی مؤثر بر تصمیم سرمایه‌گذاری 
)UNCTAD(  -از دید مدیران شرکت های خارجی در دنیا
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   میانگین امتیاز عوامل مؤثر بر سرمایه‌گذاری خارجی
از دید مدیران ارشد بنگاه های اقتصادی ایران-  )سازمان سرمایه‌گذاری و 
کمک‌های اقتصادی و فنی ایران, 1392(

 بررسی شاخـص‌های حمــایت از سرمایــه‌گذاری خارجـی در 
قوانین ایـــران

جدا از عوامل بیان شده در بخش قبل، در ادبیات مرسوم اقتصادی، شاخصی تحتِ عنوان 
شاخص حمایت از سرمایه‌گذاری خارجی وجود دارد که بسیاری از سرمایه‌گذاران 
خارجی، تصمیم‌گیری خود را منوط به بررسی این شاخص می‌کنند. به همین دلیل این 

شاخص به صورت جداگانه در این بخش مورد بررسی قرار می‌گیرد.

 اصل رفتار ملی

ایران آمده است: »سرمایه‌گـذاری‌های خارجی  قانون  ماده 8  در 
مشمول این قانون از کلیـۀ حقوق، حمایت‌ها و تسهیـلاتی که برای 
سرمایه‌گذاری‌های داخلی موجود است به طور یکسـان  خود را تأمین 

نمایند.«
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 1-1-1-2 اصل انتقال سرمایه به خارج

به موجب ماده ۱۳ قانون: »اصـل سرمايه خـارجی و منـافع آن يا 
آنچه از اصل سرمايه در کشور باقی مانده باشـد با دادن پيش‌آگهی 
سه‌ماهه به هيئت سرمايه‌گـذاری خارجی و بعد از انجام کليه تعهدات 
و پرداخت کسورات قانونی و تصويب هیئت و تأييد وزير امور اقتصادی 

و دارايی قابل انتقال به خارج خواهد بود«.
همچنین بر اساس ماده ۱۸ قانون »خروج آن بخش از سرمايه خارجی را که در 
چهارچوب مجوز سرمايه‌گذاری به کشور وارد شده، اما به کار گرفته نشده باشد، از 

شمول کليه قوانين و مقررات ارزی و صادرات و واردات مستثنی می‌باشد«.

ماده ۱۴ قانون نيز مقرر می‌دارد »سود سرمايه‌گذاری خارجی پس از کسر ماليات و 
عوارض و اندوخته‌های قانونی، با تصويب هیئت سرمايه‌گذاری خارجی و تأييد وزير 

امور اقتصاد و دارايی قابل انتقال به خارج است«.

در قسمت الف ماده ۴ آيين‌نامه آمده است » انتقال اصل سرمايه، سود سرمايه و 
منافع حاصل از به کارگيری سرمايه به صورت ارز و حسب مورد به صورت کالا به 

ترتيب مندرج در مجوز سرمايه‌گذاری ميسر است«.

در ماده ۲۳ آيين‌نامه نيز آمده است »انتقال اصل، سود و عايدات ناشی از افزايش 
ارزش سرمايه موضوع سرمايه‌گذاری های بند الف ماده ۳ قانون مستقيم به صورت 
ارز و يا به درخواست سرمايه‌گذار خارجی از طريق صدور کالای مجاز صورت 
می‌پذيرد. خروج سرمايه و منافع مربوط به سرمايه‌گذاری‌های موضوع بند ب ماده 
۳ قانون )سرمايه‌گذاری‌هايی که در قالب ترتيبات قراردادی انجام شده‌اند( از طريق 
ارز حاصل از صادرات محصولات توليدی و يا ارز حاصل از ارائه خدمات بنگاه 
اقتصادی سرمايه‌پذير و يا صادرات ساير کالاهای مجاز انجام می‌پذيرد. هیئت بر 
اساس گزارش مؤسسه حسابرسی پيرامون آخرين وضعيت اصل سرمايه، ميزان سود 

همچنین بر اساس بند الف ماده 4 آیین نامه نیز »سرمایه‌گذاران خارجی از رفتار 
یکسان با سرمایه‌گذاران داخلی برخوردار خواهند بود.«
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سرمايه و عايدات سرمايه‌ای متعلق به سرمايه‌گذار خارجی ، ميزان قابل انتقال را 
تعيين و با تأييد وزير امور اقتصادی و دارايی مجوز خروج وجوه مربوطه در هر مورد 

را صادر می‌کند.

ايراد بسيار مهم ماده ۲۳ آيين‌نامه اين است که تعيين ميزان قابل انتقال اصل، سود 
و عايدات ناشی از افزايش سرمايه بر عهده هیئت سرمايه‌گذاری خارجی قرار داده 
است. هر چند ميزان تعيين‌شده توسط هیئت بايد به تأييد وزير امور اقتصاد و دارايی 

برسد، اما عدم تعيين سقفی در قانون ، راه را برای اعمال سليقه باز خواهد گذاشت.

 1-1-1-3 آزادی صادرات کالاهای تولیدی

به تصريح قسمت الف ماده ۴و نيز ماده ۲۶ آيين‌نامه ، آزادی صادرات 
کالای توليدی بنگاه اقتصادی سرمايه‌پذير تضمين شده و در صورت 
وجود محدوديت قانونی يا اعمال شده از سوی دولت که در نتيجه آن 
بنگاه های اقتصادی سرمايه‌پذير نتوانند توليدات خود را صادر نمايند، 
مادام که محدوديت قانونی يا تصميم دولت برای عدم انجام صادرات 
جاری است، بنگاه‌ها اجازه دارند توليدات خود را در بازار داخلی به 
فروش رسانده و در مقابل تأمين معادل ريالی مصارف ارزی مندرج 
در مجوز سرمايه گذاری، ارز مورد‌نظر را از نظام بانکی خريداری و 

منتقل نموده يا مبادرت به صدور کالاهای مجاز نمايند.
در قسمت الف ماده ۴ آيين‌نامه آمده است »آزادی صادرات کالای توليدی بنگاه 
اقتصادی سرمايه‌پذير تضمين شده و در صورت ممنوعيت صادرات ، کالای توليدی 
در داخل به فروش رسيده و حاصل آن به صورت ارز از طريق شبکه پولی رسمی 

کشور قابل انتقال به خارج می‌باشد«.

همچنين به موجب ماده ۲۶ آيين‌نامه »در صورت وجود محدوديت قانونی و يا اعمال‌ 
شده از سوی دولت که در نتيجه آن بنگاه های اقتصادی سرمايه‌پذير نتوانند توليدات 
خود را صادر نمايند و مادامی که محدوديت قانونی و يا تصميم دولت برای عدم 
انجام صادرات جاری است، بنگاه های مزبور اجازه دارند توليدات خود را در بازار 
داخلی به فروش رسانده و در مقابل معادل ريالی مصارف ارزی مندرج در مجوز 
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سرمايه‌گذاری ، ارز موردِ نظر را از نظام بانکی خريداری و منتقل نموده و يا مبادرت 
به صدور کالاهای مجاز نمايند«.

 1-1-1-4 معافیت ارزی و صادراتی

بر اساس ماده ۲۵ آيين‌نامه »ارز حاصل از صادرات سرمايه‌گذاری‌های خارجی در 
حدود مصارف تعيين شده از سوی هیئت سرمايه‌گذاری خارجی، از شمول هرگونه 
مقررات محدود‌کنندۀ صادرات و مقررات ارزی از جمله سپردن تعهد برای بازگشت 
ارز حاصل از صادرات به کشور بر اساس مقررات دولتی موجود يا آنچه در آينده 

جاری می‌گردد، معاف می‌باشند«.

 1-1-1-5 آزادی واگذاری سرمایه خارجی

بر اساس ماده ۱۰ قانون » واگذاری تمام يا بخشی از سرمايه خارجی به سرمايه‌گذار 
داخلی و يا با موافقت هیئت سرمايه‌گذاری خارجی و تأييد وزير امور اقتصادی و دارايی 
به سرمايه‌گذار خارجی ديگر مجاز می‌باشد. در صورت انتقال سرمايه به سرمايه‌گذار 
خارجی ديگر، انتقال گيرنده که بايد حداقل دارای شرايط سرمايه‌گذار اوليه باشد، از 

نظر مقررات قانون جايگزين و يا شريک سرمايه‌گذار قبلی خواهد بود«.

 1-1-1-6 تضمین جبران خسارت

 تضمین پرداخت غرامت در برابر اشکال مختلف سلب مالکیت:

در ماده ۹ قانون آمده است »سرمايه‌گذاری خارجی مورد سلب مالکيت و ملی‌شدن قرار 
نخواهد گرفت مگر برای منافع عمومی، به موجب فرآيند قانونی، به روش غير‌تبعيض‌آميز 
و درمقابل پرداخت مناسب غرامت به مأخذ ارزش واقعی آن سرمايه‌گذاری بلافاصله 

قبل از سلب مالکيت«.
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 1-1-1-7 تضمین خرید کالاها و خدمات

در بند ب ماده ۴ آيين‌نامه آمده است » در روش‌های BOT  و مشارکت 
مدنی خريد کالا و خدمات توليدی طرح مورد سرمايه‌گذاری توسط 
دستگاه دولتی طرف قرارداد، در مواردی که دستگاه دولتی خريدار 
انحصاری و يا عرضه کننده کالا و خدمات توليدی به قيمت يارانه‌ای 

باشد ، در چهارچوب مقررات قانونی تضمين می‌شود«.
اين نوع تضمين بر اساس ماده ۱۱ آيين‌نامه جنبۀ الزامی نداشته و دستگاه دولتی می‌تواند 
خرید کالا و خدمات توليدی را به ميزان و قيمت تعيين شده در قرارداد مربوطه 

تضمين نمايد.

بر اساس ماده ۹ قانون سرمايه‌گذاری خارجی تنها با جمع شرايط زير می‌تواند مورد 
سلب مالکيت و ملی شدن قرار گيرد:

  وجود نفع عمومی سلب مالکيت يا ملی‌کردن را توجيه کند.

  سلب مالکيت يا ملی‌شدن با رعايت تمامی فرآيند های قانونی صورت گيرد.

  در سلب مالکيت يا ملی‌کردن بين سرمايه‌گذاران مختلف تبعيض اعمال نشود.

  سلب مالکيت يا ملی‌شدن در مقابل پرداخت غرامت مناسب بر مبنای ارزش 
واقعی سرمايه بلافاصله قبل از سلب مالکيت انجام گيرد. دريافت غرامت منوط به اين 
است که تقاضای جبران خسارت حداکثر ظرف مدت يک سال پس از سلب ماليت 

يا ملی شدن به هیئت سرمايه‌گذاری خارجی تسليم گردد.

 تضمین جبران خسارت عدم انجام تعهد بر اثر قانون یا تصمیمات دولت:

در قسمت ب ماده ۴ آيين‌نامه آمده است »جبران زيان سرمايه‌گذاری خارجی ناشی 
از ممنوعيت و يا توقف اجرای موافقت‌نامه مالی بر اثر وضع قانون و يا تصميمات 
دولت حداکثر تا سقف اقساط سررسيد‌شده توسط دولت تضمين می‌شود«. اين شکل 
از تضمين بر اساس قسمت ب ماده ۴ آيين‌نامه تنها در مورد سرمايه‌گذاری در 

چهارچوب ترتيبات قراردادی اعمال می‌گردد.
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 1-1-1-8 تملک اموال غیرمنقول

در تبصرۀ ماده ۲ قانون آمده اسـت » قانون مربوط به تملـک اموال 
غير‌منقول اتبـاع خارجی مصـوب 1310/3/16 به قـوت خود باقی 
است. تملک هر نوع زمين به هر ميزان به نام سرمايه‌گذار خارجی در 

چهارچوب اين قانون مجاز نمی‌باشد«.
در عين حال ماده ۳۴ آيين‌نامه به شرکت‌های خارجی اجازه تملک زمين را می‌دهد. 
ماده مذکور مقرر می‌دارد»در مواردی که انجام سرمايه‌گذاری خارجی منجر به تشکيل 
شرکت ايرانی گردد، تملک زمين به نام شرکت متناسب با طرح سرمايه‌گذاری به 

تشخيص سازمان مجاز می‌باشد«.

بنابراين تملک اموال غير منقول توسط سرمايه‌گذار خارجی فقط با جمع شرايط زير 
امکان‌پذير خواهد بود:

الف – سرمايه‌گذاری در قالب تشکيل يک شرکت انجام گرفته باشد.

ب- تابعيت شرکت تشکيل‌شده ايرانی باشد.

ج - زمين به نام شرکت تملک شود نه به نام هر يک از سهام‌داران يا مديران آن.

د - تملک زمين متناسب با طرح سرمايه‌گذاری باشد.

ه - سازمان سرمايه‌گذاری و کمک‌های اقتصادی و فنی ايران تملک زمين را تأييد 
نمايد.

 1-1-1-9 حل وفصل اختلافات

بر اساس ماده ۱۹ قانـون »اختلافـات بين دولت و سرمايـه‌گذاران 
خارجی در خصوص سرمايه‌گذاری‌های موضوع اين قانون چنانچه از 
طريق مذاکره حل و فصل نگردد در دادگاه های داخلی مورد رسيدگی 
قرار می‌گيرد، مگر آن که در موافقت‌نامه دوجانبۀ سرمايه‌گذاری با 
دولت متبوع سرمايه‌گذار خارجی در مورد شيوۀ ديگری از حل و فصل 

اختلافات توافق شده باشد«.
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 1-1-1-10 حمایت از حقوق مالکیت فکری

حقوق مالکيت فکری از دو شاخه حقوق مالکيت ادبی – هنری و حقوق 
مالکيت صنعتی تشکيل شده است . در زير وضعيت حمايت از آن ها 

در ايران را مورد بررسی قرار خواهيم داد.

 حقوق ماکیت ادبی- هنری:

قانون حمايت از حقوق مؤلفان و مصنفان و هنرمندان مصوب سال ۱۳۴۸ قانونی است 
که در حوزۀ حق مؤلف در کشور ما در حال اجراست. در اين قانون که ملهم از قانون 
قبلی فرانسه است ، حمايت‌های نسبتاً مناسبی از حقوق پديدآورندگان آثار علمی، ادبی 
و هنری پيش‌بينی شده است . در عين حال، قانون بسيار قديمی و نيازمند به‌روز‌رسانی 
می‌باشد، ضمن اين که موارد نقص و اجمال آن نيز متعدد و نيازمند اصلاح است. در 
عرصۀ بين المللی، ايران به هيچ يک از معاهدات مربوط به حق مؤلف ملحق نشده است 
و اين زمينۀ نقض گسترده حقوق خارجيان در ايران و ايرانيان در خارج را فراهم ساخته 

است.

  حقوق مالکیت صنعتی:

الف- اختراع: قانون ثبت اختـراعات، طرح‌های صنعـتی و علائـم تجـاری مصوب 
1386/8/7 کمیسیون قضایی و حقوقی مجلس شورای اسلامی قانون حاکم بر اختراعات 
در کشور است. تا قبل از تصويب اين قانون، قانون ثبت علائم و اختراعات مصوب 
۱۳۱۰ در خصوص اختراعات مجری بود که هر‌چند در نوع خود قانون مناسبی به شمار 
می‌رفت، اما از نقائص و ايرادات متعددی برخوردار بود که قانون جديد فاقد آن‌هاست.

بنابراين در قانون ما در خصوص اختلافات دولت با سرمايه‌گذاران خارجی ، اصل 
بر صلاحيت دادگاه‌های ايران است ، مگر‌آن‌که در موافقت‌نامه منعقده بين دولت 
ايران و دولت متبوع سرمايه‌گذار توافق خلاف آن پيش‌بينی شده باشد. ماده ۹ قانون 
اختلافات ناشی از سلب مالکيت يا ملی شدن را نيز بر اساس مفاد ماده ۱۹ قابل حل 

و فصل دانسته است.
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در عرصۀ بين المللی، ايران به عضويت کنوانسيون پاريس برای حمايت از مالکيت 
اين  استکهلم آن )۱۹۶۷( درآمده است. در  و اصلاحات  صنعتی مصوب ۱۸۸۳ 
کنوانسيون که ۱۷۳ عضو دارد ، حمايت‌های کلی از مصاديق مختلف حقوق مالکيت‌های 

صنعتی از جمله حق اختراع ، علائم تجارتی و طرح‌های صنعتی پيش‌بينی شده است.

همچنين براساس ماده ۲ اين کنوانسيون اتباع هر کشور عضو در قلمرو ساير دولت‌های 
عضو از همان حقوقی برخوردار خواهد بود که دولت‌های مذکور به اتباع خود اعطا 
نموده اند )اصل رفتار ملی(. کنواسيون پاريس گرچه موضوع حمايت از اختراعات را 
نيز پيش بينی کرده است، اما در اين حوزۀ الحاق به معاهدۀ همکاری ثبت اختراع برای 
ايران بسيار ضروری به نظر می‌رسد. معاهده مذکور که ايران در سال ۱۹۷۰ آن را 
امضا کرده، اما مراحل الحاق به آن را هنوز طی نکرده است، امکان ثبت بين المللی 
اختراعات در سازمان جهانی مالکيت فکری با هزينه و تشريفات اندک و به‌تبعِ آن 

برخورداری از حمايت در قلمرو ۱۴۱ کشور عضو را فراهم خواهد ساخت.

ب - علائم تجارتی:  قانون ثبت اختراعات، طرح‌های صنعتی و علائم تجاری مصوب 
1386/8/7 كميسيون قضائی و حقوقی مجلس شورای اسلامی قانون حاکم بر علائم 
تجارتی در ايران است. تا قبل از تصويب اين قانون، قانون ثبت علائم و اختراعات 

مصوب ۱۳۱۰ در خصوص علائم مجری بود.

در عرصۀ بين المللی ايران به عضويت دو سند بسيار مهم در آمده است که امکان 
ثبت و حمايت از علائم تجارتی ايران در سطح بين‌المللی را به سادگی فراهم می‌کنند: 
موافقت‌نامه مادريد در ارتباط با ثبت بين المللی علائم )مصوب1891( با ۵۶ عضو و 

پروتکل آن )مصوب ۱۹۸۹( با ۷۸ عضو.

با تصويب قانون ثبت  بار  اولين  ج- طرح‌های صنعتی: طرح‌های صنعتی برای 
اختراعات، طرح‌های صنعتی و علائم تجاری مصوب 1386/8/7 در ایران تحت 
حمایت قرار گرفتند. ایران به هیچ‌یک از اسناد بین المللی مربوط به حمایت از 

طرح‌های صنعتی ملحق نشده است.

د – نشانه‌های جغرافيايی: در سال ۱۳۸۳ قانون حمايت از نشانه‌های جغرافيايی در 
ايران به تصويب رسيد و برای نخستين بار امکان حمايت از معرف‌های جغرافيايی 
محصولات ايرانی نظير فرش، پسته و زعفران در ايران فراهم شد. تصويب اين قانون 
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همچنين پيش‌شرط لازم برای حمايت بين‌المللی از نشانه های جغرافيايی ايرانی را نيز 
فراهم ساخت.

در سطح بين‌المللی ايران به موافقت‌نامه مادريد برای جلوگيری از نصب نشانه‌های 
منبع غيرواقعی يا گمراه کننده بر کالاها مصوب ۱۸۹۱ و موافقت‌نامه ليسبون برای 
حمايت از اسامی مبدأ و ثبت بين‌المللی آن‌ها مصوب ۱۹۵۸ ملحق شده که می‌تواند 
زمينه حمايت بين‌المللی از نشانه‌های جغرافيايی ايرانی را در اندک کشورهای عضو 
اين موافقت‌نامه ها فراهم سازد. موافقت‌نامه مادريد ۳۵ و موافقت‌نامه ليسبون ۲۶ 

عضو دارد.

ه - رقابت: فصل نهم قانون اصلاح موادی از قانون برنامۀ چهارم توسعه اقتصادی، 
اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ايران و اجرای سياست‌های کلی اصلا ۴۴ قانون 
اساسی، مصوب ۱۳۸۷، به موضوع تسهيل رقابت و منع انحصار اختصاص يافته است. 
برای نخستين بار است که در ايران قانونی برای حمايت از فعالان اقتصادی در برابر 
رقابت غيرمنصفانه و انحصارگرايی به تصويب رسيده است. در قانون ياد‌شده رويه های 
مخل رقابت مانند تبانی، ادغام، رويه های تبعيض‌آميز و اجبار‌کننده، قيمت‌گذاری 
تهاجمی، اظهارات گمراه‌کننده، عرضه کالا يا خدمت غير استاندارد، مداخله در امور 
داخلی يا معاملات بنگاه يا شرکت رقيب، سوء استفاده از وضعيت اقتصادی مسلط، 
کسب غير مجاز، سوء استفاده از اطلاعات و موقعيت اشخاص، احتکار و استنکاف از 
معامله، تصدی همزمان در چند بنگاه دارای فعاليت مرتبط يا مشابه با هدف اخلال 
در رقابت، تملک سرمايه يا سهام شرکت‌ها به نحو مخل رقابت، اعمال حقوق مالکيت 
فکری به نحو مخل رقابت و اعطای کمک‌ها يا امتيازات دولتی به نحو مخل رقابت 

ممنوع شده است .

موارد مذکور به صورت تطبیقی با چند کشور در جدول زیر مورد سنجش قرار گرفته 
است.
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چینروسیهترکیهایرانشاخص

√√√√اصل رفتار ملی

√√√√انتقال سرمایه به خارج

√√√√آزادی صادرات کالاهای تولیدی

√√√√معافیت ارزی و صادراتی

√√√√آزادی واگذاری سرمایه خارجی

√√√√تضمین جبران خسارت

---------√تضمین خرید کالاها و خدمات

---√√√تملک اموال غیرمنقول

√√√√حل وفصل اختلافات

√√√√حمایت از حقوق مالکیت فکری

  جدول مقایسۀ شاخص های حمایت از سرمایه‌گذار خارجی
 ایران، ترکیه، روسیه و چین- نتایج تحقیق

بنابراین همان طور که از جدول فوق مشخص می‌شود، قوانین جذب سرمایه‌گذاری 
ایران یکی از مترقی‌ترین قوانین این حوزه بوده و تمامی حقوق مورد نظر سرمایه‌گذاران 
خارجی را به رسمیت می‌شناسد. اما این به معنای پذیرش این حقوق در داخل ایران 
است و در عوض برخی از اسناد بین المللی هست که ایران هنوز آن ها را امضا نکرده 
و در صورت الحاق به آن اسناد، جنبۀ قوت ایران در بخش قوانین و حقوق جذب 

سرمایه‌های خارجی تکمیل می‌شود. در جدول زیر به این اسناد اشاره شده است.

قوانین جذب سرمایه‌گذاری ایران یکی از مترقی‌ترین قوانین این حوزه بوده 

و تمامی حقوق مورد نظر سرمایه‌گذاران خارجی را به رسمیت می‌شناسد.
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روسیهچینترکیهایراننام سند بین المللیموضوع سند بین‌المللی

√√√---کنوانسیون برنکپی رایت

√------کنوانسیون رمحقوق مرتبط

√---------کنوانسیون بروکسلحقوق مرتبط

√√---امضاکنوانسیون فونوگرام هاحقوق مرتبط

√√√---WCTکپی رایت

√√√---WPPTحقوق مرتبط

√√√√کنوانسیون پاریسمالکیت صنعتی

√√√امضامعاهده همکاری اختراعاختراع

√---امضا---معاهده حقوق اختراعاختراع

√√√امضامعاهده نامه استراسبورگاختراع

√امضا√---معاهده حقوق علامت تجارتیعلامت تجارتی

√امضاامضا---معاهده سنگاپورعلامت تجارتی

√√---موافقت‌نامه مادریدعلامت تجارتی

√√√---موافقت‌نامه نیسعلامت تجارتی

------√---موافقت‌نامه وینعلامت تجارتی

------√---موافقت‌نامه لاههطرح صنعتی

√√√امضاموافقت‌نامه لوکارنوطرح صنعتی

------امضا√موافقت‌نامه لیسبوننشانه جغرافیایی

------√√موافقت‌نامه مادریدنشانه جغرافیایی

---امضا------معاهده واشنگتنمدل های یکپارچه

حمایت از سمبل های 
المپیک

√---------معاهده نایروبی

√√√---UPOVگونه های جدید گیاهی

  جدول مقایسۀ عضویت ایران، ترکیه، چین و روسیه
در اسناد و توافق نامه های بین المللی- نتایج تحقیق
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 1-1-2 سایر علل عدم جذب موفیت‌آمیز سرمایه‌گذاری خارجی

1( عدم احساس امنيت سرمايه‌گذاران خارجی و عدم حمايت‌های قانونی شفاف برای 
جذب سرمايه‌های خارجي؛

2( دولتی‌بودن ساختــار اقتصاد كشور و شمول قانـون محاسبـات برای شركي 
سرمايه‌گذاری خارجی در بخش دولتي؛

3( وجود ابهامـات و غير شفاف بودن قوانيـن و مقررات داخلی و عدم ثبات نسبی 
قوانين مزبور؛

4( عدم وجود حقوق انحصاری و امتياز مكفی برای سرمايه‌گذار خارجی مطابق بند 
)ب(  ماده 1 آیين‌نامه اجرایی قانون تشويق و حمايت سرمايه‌گذاری خارجي؛

5( عدم ثبات در درجۀ ريس‌كپذيری كشور و بالا بودن آن برای جذب سرمايه‌های 
خارجي؛

6( نبود ضمانت اجرایی كافی و ضعف قوانين و مقررات حمايتی دولت از سرمايه‌گذاری 
بخش خصوصي؛

7( نبود عزم و ارادۀ ملی و عدم انسجام و هماهنگی لازم بين دستگاه‌های اجرایی دولتی 
در پذيرش و جذب سرمايه‌های خارجي؛

8( ضعف نظام بانكی ناشی از عدم اجازه فعاليت به بان‌كهای تجاری خارجی و عدم 
انطباق بانكداری دولتی با استانداردهای جهاني؛

9( عدم وجود آمار و اطلاعات قابل اطمينان در مورد تجارت و صنايع كشور كه 
باعث می‌شود سرمايه‌گذاران خارجی با ترديد و شبهه به آمار ارائه شده بنگرند و آنرا 

ملاك عمل قرار دهند؛

10( وجود مشكلات عديده اقامتی سرمايه‌گذاران خارجی در كشور از قبيل عدم 
دسترسی به مدارس بين المللي، ممنوعيت ورود اتومبيل های خارجي، محدوديت ورود 

و خروج لوازم شخصی سرمايه‌گذاران و...؛

11( عدم آشنایی سرمايه‌گذاران داخلی با سرمايه‌گذاران خارجی و عدم حمايت‌های 
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دولتی در JOIN کردن این دو گروه همگن و همسو بعنوان بزرگ‌ترين معضل ورود 
سرمايه‌های خارجي؛

12( وجود ابهامات و موانع جذب سرمايه‌های خارجی در برخی مفاد قانون اساسی 
مانند مواد81، 44 و 139؛

13( عدم تطابق بين ساعات كار هفتگي، مرخصی استحقاقي، تعطيلات پايان هفته، 
تعطيلات رسمی و ... قانون كار و تأمين اجتماعی با قوانين مشابه بين‌المللي؛

14( وجود برخی ابهامات و موانع در تبصرۀ زیر ماده 2 بند الف( ماده 3 و مواد 10 و 
17 قانون تشویق و حمایت سرمایه‌گذاری خارجی مصوب 1381؛

15( عملكرد ضعيف مناطق آزاد تجاری ايران نسبت به مناطق آزاد كشورهای همسايه 
به‌عنوان مهم‌ترين مراكز جذب و توسعه سرمايه‌های خارجي؛ 

16( ضعف تبليغات و بازاريابی برای شناسانـدن نقاط قوت كشـور برای جذب 
سرمايه‌های خارجی در بخش‌های پتروشيمي، نفت وگاز، صنايع نساجی و ...؛

17( وجود برخی موانع خـارجی از جمله تحريم های اقتصـادی عليه ايران كه مانع 
گسترش سرمايه‌گذاري‌های خارجی در كشور مي‌شود.

عليرغم وجود برخی مشكلات برسر راه جذب سرمايه‌های خارجی در سطح ملي، 
برخی مسائل مربوط نيز در سطح استانی مطرح هستند كه بيشتر در قالب مشكلات 
اجرایی دستگاه‌های دولتی اغلب ناشی از عدم اختيارات كافی اين‌گونه ارگانهای استانی 
در اجرای صريح قوانين و مقررات ذي‌ربط و يا عدم تعامل دو سويهبين آنها است. 

اهم اين مشكلات عبارتند از:

1( عدم وجود هماهنگی های لازم بين دستگاه‌های اجرايی خدمات و مجوز دهنده 
سرمايه‌گذاری در استان‌ها درخصوص نحوۀ ارائه خدمات و تسهيلات مطلوب به 

متقاضيان سرمايه‌گذاری داخلی و خارجی؛ 

2( عدم معرفی افراد متخصص و آشنـا با موضوعـات سرمايـه‌گذاري، قوانين و 
مقررات مربوط و نحوۀ استفاده از تسهيلات مالی داخلی و بين‌المللی به‌عنوان رابطان 
سرمايه‌گذاری دستگاه های اجرایی در ستادهای تشويق و حمايت از سرمايه‌گذاری 

استان‌ها؛
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3( عدم در دسترس بودن مقررات و آیين‌نامه های اجرایی دستگاه‌های اجرایی خدمات 
و مجوز‌دهندۀ سرمايه‌گذاری استان و عدم اطلاع‌رسانی شفاف و به‌هنگام از آیين‌نامه‌های 

ذي‌ربط به متقاضيان سرمايه‌گذاری داخلی و خارجي؛

4( عدم همكاری مؤثر دستگاه‌های اجرایی استانی و ملی در شناسایی و احصاء اولويت‌ها، 
فرصت‌ها و زمينه‌های جديد سرمايه‌گذاری در سطح استان‌ها با‌توجه‌به موقعيت‌های 

ويژۀ اقتصادی هر استان؛

5( عدم برگزاری جلسات منظم ستاد تشويق و حمايت از سرمايه‌گذاری استان به 
صورت ماهانه به استناد مادۀ  4 دستورالعمل نحوۀ ساماندهی ستادهای استان‌ها برای 

پی‌گيری مؤثر مشكلات فراروی سرمايه‌گذاران استان؛

6( عدم نظارت بر رعايت مفاد مجوزهای سرمايه‌گذاری خارجی صادره از سوی هيئت 
سرمايه‌گذاری خارجی )موضوع ماده 6 قانون مزبور(، پس از مرحلۀ صدور مجوز 
فعاليت برای سرمايه‌گذاران دارای شركي خارجی از سوی سازمان سرمايه‌گذاری و 
كم‌كهای فنی و اقتصادی ايران و ستادهای تشويق و حمايت از سرمايه‌گذاری استانها 
)از جمله: عدم رعايت سقف صادراتی محصولات توليدي، اشتغال‌زایی و ... مندرج در 

مجوزهای سرمايه‌گذاري(؛

7( عدم حمايت مؤثر از بنگاه های اقتصادی كوچك و نوپا در مناطق مختلف استانی 
بمنظور تسهيل و تسريع در ارائه تسهيلات از محل اعتبارات استانی بنگاه های زودبازده 

و كارآفرين از سوی بان‌كهای استان؛

8( عدم امكان تجميع واحدهای توليدی همگن در استان‌ها در كي مجتمع واحد )مثل 
نواحی و شهر‌كهای صنعتي( جهت كاهش هزينه‌های توليدی ناشی از تهيه اقلام 

سرمايه‌ای و واسطه‌ای ساير توليدكنندگان؛

9( فقدان زيرساخت‌های لازم برای فعاليت بنگاه های اقتصادی در اكثر شهر‌كهای 
صنعتی استان‌ها )از قبيل نمايندگان بان‌كهای دولتي، گمرك، دارائي، بيمه، و...(؛

10( نبود امنيت لازم در اكثر شهر‌كهای صنعتی استان‌ها )مثل عدم استقرار پاسگاه های 
نيروی انتظامی( برای ترغيب و هدايت سرمايه‌گذاران داخلی به اين اين‌گونه شهر‌كها 

جهت تمركززدایی صنعتی از مركز استان در راستای توسعه متوازن مناطق؛
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11( عدم استقرار نمايندگان دستگـاه‌های اجرایی عضو ستـاد تشويق و حمايت از 
سرمايه‌گذاری استان در دبيرخانه ستادهای استانی جهت تسهيل و تسريع در ارائه 
خدمات مطلوب به سرمايه‌گذاران داخلی و خارجی و همچنين اطلاع‌رسانی از نحوۀ 

ارائه خدمات سازمان متبوع خود در زمينه قوانين و مقررات سرمايه‌گذاری؛ 

12( عدم ارائه فرآيند نحوۀ ارائه خدمات و مجوزهای سرمايه‌گذاری از سوی دستگاه‌های 
اجرایی استان در قالب فلوچارت شماتكي، نحوۀ ارائه اين‌گونه خدمات به دبيرخانه‌های 
ستاد، تشويق و حمايت از سرمايه‌گذاری استان‌ها جهت اطلاع رسانی شفاف به‌نحو 
مقتضی )مثلاً از طريق وب سايت ستاد( برای متقاضيان تسهيلات از دستگاه‌های اجرائي؛

13( مشكل عدم امكان استقرار رابطين سرمايه‌گذاری دستگاه‌های صرف مجوز‌دهندۀ 
سرمايه‌گذاری استان در دبيرخانه‌های ستاد استانها برای ارائه خدمات مطلوب در 
حداقل زمان )ورود از كي پنجره، خروج از كي پنجره( و  در نتيجه طولانی بودن سير 
بوروكراسی مراحل اخذ مجوزهای سرمايه‌گذاری از دستگاه‌های اجرایی ذي‌ربط استاني؛

14( عدم وجود وحدت رويـه در نظـام بانكی به‌عنوان كي معضـل اصلی فراروی 
متقاضيان تسهيلات از سيستم بانكی درخصوص نحوۀ و ارائه تسهيلات سهل و آسان 

به سرمايه‌گذاران؛

15( اخذ وثيقه های سنگيـن و غيرمرتبط با موضوع فعاليت سرمايه‌گذاران برای 
ضمانت تسهيلات اعطایی از سوی بان‌كها و عدم توانایی بنگاه های اقتصادی در تأمين 

و تهيه اين‌گونه وثيقه‌ها؛

16( عدم تعامل و همكاری ستادهای استـانی با سفارتخانه‌ها و سركنسولگري‌های 
استان و ساير تشكل‌های مشابه داخلی و خارجی با‌توجه‌به موقعيت ژئوپوليتكيی هر 
استان در شناسایی فرصت‌ها و زمينه‌های سرمايه‌گذاری و توانمندي‌های اقتصادی 

استان خود؛

17( عدم هماهنگی دستگاه‌های اجرایی استانی با دبيرخانه‌های ستاد سرمايه‌گذاری 
در پذيرش هیئت‌های اقتصادی خارجی و يا اعزام اين گونه هیئت ها به خارج كه 
با هدف جذب سرمايه‌گذاری خارجی صورت می‌گيرد جهت معرفی فرصت‌های 
سرمايه‌گذاری و توانمندي‌های اقتصادی هر استان )موضوع تبصره 3 ذيل ماده 6 
دستورالعمل اجرایی نحوۀ اداره و روابط ستاد تشويق و حمايت از سرمايه‌گذاری استان(؛
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18( وجود نگرش دستگاه‌های اجرایی به دبيرخانه‌های ستاد استان‌ها در ارائه صرف 
خدمات به سرمايه‌گذاران و كم‌رنگ بودن اين دبيرخانه در جذب سرمايه‌گذاران 

داخلی و خارجي؛

19( عدم شناساندن و اطلاع رسانی از جايگاه ستاد و دبيرخانه‌های ستاد تشويق و 
حمايت از سرمايه‌گذاری استان‌ها و فعاليت‌ها و نحوۀ ارائه خدمات آن به عموم از 

طريق رسانه‌های جمعی ملی و استاني؛

20( نبود اختيارات و ضمانت‌های اجرایی كافی برای دبيرخانه‌های ستاد استانی و در 
نتيجه، عدم حصول اهداف ستاد؛

21( عدم حمايت از سرمايه‌گذاری در صنايع تبديلی و تكميلی روستایی استانها و 
عدم تقويت زيرساخت‌ها جهت تشويق و ترغيب سرمايه‌گذاران به سرمايه‌گذاری در 

اين‌گونه صنايع در خارج از مركز و مناطق محروم هر استان؛

22( وجود مشكلات عديده وضعيت اقامتی سرمايه‌گذاران خارجی و طولانی بودن 
سير بوروكراسی اداری اخذ مجوزهای اقامت و اشتغال برای اتباع خارجی و خانواده 

آنان در سطح استان‌ها؛

23( توجه خاص به سرمايه‌گذاری در بخش صنعت و معـدن در اكثر استان‌ها 
و غافل‌‌ماندن از ساير بخش‌های اقتصادی استان از جمله بخش‌های جهانگردي، 

هتل‌داري، كشاورزي، خدمات و ...؛

24( بالا بودن هزينه‌های زيرساخت‌های سرمايه‌گذاری در خارج از شهر‌كهای 
صنعتی با‌توجه‌به توجيه پذيری احداث اين گونه واحدها در مناطق خاص؛

25( فقدان و يا پایين بودن سطح تكنولوژی و دانش فنی مدرن اغلب واحدهای صنعتی 
و معدنی مستقر در سطح استان‌ها؛

26( عدم وجود ثبات نسبی در وضعيت اقتصـادی كشور و وجود ريسك بالای 
سرمايه‌گذاری در طرح‌های مهم اقتصادی برای سرمايه‌گذاران داخلی و خارجی در 

استان.

با‌توجه‌به اینکه قوانین سرمایه‌گذاری خارجی ایران با بسیاری از کشورهای موفق در 
عرضه جذب سرمایه‌گذاری خارجی همچون چین و ترکیه مشابهت نسبتاً زیادی 
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دارد و فقط در مواردی تفاوت اندکی وجود دارد، به صراحت می‌توان گفت که 
قانونی وجود ندارد که راهگشای مشکلات جذب سرمایه‌گذاری خارجی است؛ بلکه 
مهم‌ترین عامل فقدان ابزارها، بسترها، پیش‌نیازها، امکانات و شرایط لازم و کافی 
برای تحقق این امر است. این عوامل در‌واقع همان عواملی هستند که بر سر راه  
سرمایه‌گذاران هم‌وطن، کارآفرینان ملی و فعالان اقتصادی داخل کشور وجود دارد 
و مانع از شروع، ادامه و یا گسترش فعالیت آن شده است. پس در ابتدا باید این 
مشکلات را از سر راه سرمایه‌گذاران داخلی برداشت تا سرمایه‌گذاران خارجی نیز 
با ملاحظۀ وضعیت مطلوب داخلی به تدریج وارد صحنه اقتصادی کشور شده و در 
کنار سرمایه‌گذار داخلی به فعالیت بپردازد. بدین ترتیب با سرمایه‌گذاری مشترک، 
افزایش تکمیلی سرمایه‌های دو طرف و تکاثر سرمایه‌های ایشان قسمت زیادی از 
مشکلات موجود حل و روند ورود تکنولوژی مدرن که منجر به افزایش کیفیت کالا و 
خدمات و کاهش هزینه و در نتیجه افزایش بهره‌وری کار و تولید تسهیل خواهد شد.

همچنین در انتها باید اشاره کرد که بنگـاه های کوچک و متوسـط به‌عنوانِ یکی از 
منابع کلیدی پویایی، نوآوری و انعطاف‌پذیری در کشورهای صنعتی و همچنین در 
کشورهای در‌حال‌توسعه محسوب می‌شود. آنها مسئول ایجاد اشتغال و از آن مهم‌تر 
مسئول نوآوری، بهره‌وری و رشد اقتصادی هستند. اگر بخش ‌SMEها منابع مالی 
خارج از خود بنگاه را برای سرمایه‌گذاری دریافت ننماید، ظرفیت کسب سرمایه به 
ازای هر کارمند یا کارگر و از این رو بهره‌وری و دستمزد ماهانه، به‌طور جدی متأثر 

می‌شود و اخلال در این موارد ایجاد می‌شود.

مشکلاتی که ‌SMEها در ارتباط با تأمین سرمایه موردِ‌نیاز تجربه نموده‌اند، می‌تواند از 
چند منبع ناشی شود:

 بازار مالی داخلی ممکن است محصولات و خدمات مالی را به اندازۀ کافی ارائه 
ننماید یا به‌طور کامل فراهم نکند؛ 

 کمبود مکانیزم‌های مناسب برای تأمین مالی می‌تواند از منابع متنوعی از قبیل 
عدم‌انعطاف‌پذیری قانونی یا شکاف‌هایی که در چارچوب‌های قانونی وجود دارد، ناشی 

گردد؛

 به‌علاوه، اقتصاددانان پیشرو در جهان به‌طور فزاینده‌ای مشکلات مدیران،کارگزاران 
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و اطلاعات نامتقارن را پذیرفته‌اند؛

  سهمیه‌بندی اعتباری زمانی اتفاق می‌افتد که میان متقاضیان وام که شرایط یکسانی 
دارند، برخی اعتبار دریافت می‌کنند در حالی که برخی دیگر دریافت نمی‌کنند؛ یا 
گروه‌های مشابهی وجود دارد که نمی‌توانند اعتبار و وام را در هر قیمتی دریافت کنند. 

انواع خدماتی که نهاد مالی توسعه‌ای می‌تواند به ‌SMEها ارائه دهد، براساس مدت 
زمان بازگشت سرمایه اولیه و سود حاصل از آن عبارت است از:

الف( سرمایه‌گذاری پرُ خطر )در این حالـت بازگشت سرمایه به‌صورت کوتاه‌مدت 
است(؛

ب( بانکداری توسعه‌ای )در این حالت بازگشت سرمـایه به‌صـورت کوتاه‌مدت و 
بلندمدت است(؛

ج( تأمین مالی به‌وسیله نهادهای »DFI«؛

د( حمایت از سرمایه‌گذاری )در این حالت بازگشت سرمایه به‌صورت بلندمدت 
است(.

همچنین طبق آنچه که از نتایج تحقیق برآمده است می‌توان ابزارهای تأمین مالی 
مورد استفاده توسط بنگاه های کوچک و متوسط ابزارها را عاملیت، لیزینگ، تبدیل 

به اوراق بهادارسازی، اعتبارات و وام‌های داخلی، منطقه‌ای و بین‌المللی دانست.
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