
 بررسی توسعه سرمایه  گذاری خارجی شرکت  ها و نهادهای 
تحت پوشش سازمان تأمین اجتماعی1

1علی همت جو2

 چکیده
هدف: هدف اصلی این مطالعه امکان  سنجی توسعه سرمایه گذاری خارجی شرکت ها و نهادهای تحت پوشش 

سازمان تأمین اجتماعی با عنایت به شاخص  های کسب و کار و گرایشات کلان بازارهای خارجی است. 

روش: روش تحقیق به صورت تحلیلی و توصیفی بوده و ابزار گردآوری اطلاعات ثبتی، کتابخانه  ای و منابع 
نهادها و سازمان های بین  المللی است. برای این منظور، ابتدا وضعیت سرمایه گذاری مستقیی خارجی 
در سطح جهانی بر اساس آخرین آمار و اطلاعات کنفرانس سازمان ملل روی تجارت و توسعه )آنکتاد(3 
به تفکیک جریان ورودی و خروجی، در راستای تحلیل تاریخی بازارهای جذاب سرمایه گذاری مستقیی 
خارجی و مبادی عرضه  کننده اصلی آن در سطح بین  المللی مورد بحث و بررسی قرار گرفت. در ادامه 
روندهای گذشته،  بررسی  با  قاره  ای طبقه  بندی گردید.  به صورت  و  انتخاب  کشورهای حوزه مطالعه 
مشخصه  های سرمایه گذاری و تعاملات خارجی اقتصاد کشورهای حوزه مطالعه بر اساس شاخص  های 

کسب و کار کشورهای مورد نظر اولویت  بندی شد.

یافته ها: در نهایت با بررسی بخش  های مزیت  دار و مناسب سرمایه گذاری در هر کدام از این کشورها، 
ماتریس سرمایه گذاری خارجی به تفکیک کشور و رشته فعالیت برای شرکت ها و نهادهای تحت پوشش 

سازمان تأمین اجتماعی که محصول نهایی این مطالعه بوده، استخراج گردید. 

نتیجه گیری: بر اساس این ماتریس چندین کشور و رشته فعالیت به عنوان اولویت  های اول سرمایه گذاری برای 
شرکت ها معرفی شدند. برای مثال در قاره آسیا کشورهای ترکیه، چین و عمان و رشته فعالیت  های ارتباطات، 

حمل و نقل، خدمات مالی و بیمه  ای و گردشگری دارای بیشترین اولویت برای سرمایه گذاری معرفی شدند.

واژگان کلیدی: آنکتاد، تأمین اجتماعی، سرمایه گذاری مستقیی خارجی

1- این مقاله برگرفته از مطالعه  ای تحت عنوان »امکان  سنجی توسعه سرمایه  گذاری خارجی شرکت  ها و نهادهای تحت پوشش سازمان تأمین 

اجتماعی با عنایت به شاخص  های کسب و کار و گرایشات کلان بازارهای خارجی« است که در مؤسسه عالی پژوهش تأمین اجتماعی انجام 

گرفته است.

hemmatjou@gmail.com 2- کارشناس ارشد اقتصاد شهری 

3-‌United‌Nations‌Conference‌on‌Trade‌and‌Development‌(UNCTAD)
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 مقدمه
فعاان و شرکت های بزرگ اقتصادی در دنیای امروزه به دنبال کسب اهداف مختلف اقتصادی مانند 
اشغال بازار، افزایش سود اقتصادی و کاهش ریسک کلی شرکت از طریق ایجاد تنوع جغرافیایی در 
سبد سرمایه گذاری، می کوشند به سرمایه گذاری در خارج از مرزهای سرزمین اصلی اقدام کنند. همین 
انگیزه  ها باعث شده از ابتدای قرن بیستی، جریان سرمایه گذاری خارجی با نرخی فزاینده افزایش یابد.

سرمایه گذاری خارجی در یک طبقه  بندی کلی به دو روش انجام می شود:

سرمایه گذاری از طریق بازار سرمایه یا سرمایه گذاری غیرمستقیی در کشور و یا منطقه میزبان؛

سرمایه گذاری مستقیی در کشور یا منطقه میزبان.

البته باید توجه داشت هر یک از گروه  های فوق را می توان به گروه  های کوچک  تری تقسیی کرد که 
به تفصیل و بنا به  ضرورت در این تحقیق بدان اشاره خواهد شد. 

خرید اوراق قرضه، سهام شرکت ها و سایر اسناد مالی از زمره سرمایه گذاری های غیرمستقیی است. 
در این حالت سرمایه گذاری خارجی فاقد نقش مستقیی در مدیریت واحد اقتصادی بوده و در کل 
مسئولیت اجرایی نیز متوجه او نیست و سرمایه گذاری در این حالت، کاملًا وضعیت شناور داشته و 
درجه سیالیت و امکان فرار از بازار کاملًا وجود دارد. در این نوع سرمایه گذاری  ها فعاان اقتصادی از 
شانس بسیار باایی در جهت خروج سرمایه از طریق فروش سهام یا اوراق بهادار خود برخوردار هستند 
و به سادگی قادر است سرمایه را به کشور خود و یا کشور ثالث منتقل نماید. اتخاذ تصمیی در مورد 
این نوع سرمایه گذاری منوط به بررسی قوانین بازار سرمایه کشور مهمان و همچنین چارچوب  های 

ورود و خروج سرمایه است.

روش دیگر سرمایه گذاری خارجی، سرمایه  گذاری مستقیی خارجی است. این، نوعی از سرمایه  گذاری 
است که به منظور کسب منفعت دائمی و همیشگی در مؤسسه  ای مستقر در کشوری غیر از کشور 
سرمایه  گذار صورت می  گیرد و نتیجه آن کسب حق رأی مؤثر در مدیریت شرکت است. در این روش 
سرمایه  گذار با بررسی عوامل بنیادین تأثیرگذار بر سرمایه  گذاری و مطالعات بازار مربوطه برای حضور 
و سرمایه گذاری در کشور مقصد اقدام می  کند. در سال  های اخیر با توجه به گسترش حجی تجارت 
بین الملل، سرمایه گذاری مستقیی خارجی نیز در دنیا از حجی و رشد قابل ملاحظه  ای علی الخصوص 

در کشورهای درحال توسعه برخوردار بوده است.

سرمایه گذاری مستقیی خارجی حکایت از رابطه دائی میان سرمایه  گذار و سرمایه  پذیر،  به ویژه فرصتی 
برای نفوذ واقعی بر اقدامات کشور میزبان توسط سرمایه  گذار دارد. )وافو1، 1998: 27( صندوق بین  المللی 

1-‌Wafo
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)1FDI( را چنین تعریف کرده است: »سرمایه گذاری مستقیی  پول سرمایه گذاری مستقیی خارجی 
با هدف کسب منافع طوانی مدت توسط یک شخصیت حقیقی و یا حقوقی مستقر در یک اقتصاد 
معین صورت می گیرد«. کنفرانس تجارت و توسعه سازمان ملل »سرمایه گذاری مستقیی خارجی را 
سرمایه  ای دانسته که متضمن مناسبات بلندمدت میان سرمایه  گذار سرمایه  پذیر بوده و کنترل و منافع 
مستمر اشخاص حقیقی و حقوقی مقیی یک کشور در شرکتی خارج از موطن سرمایه  گذار را به همراه 

داشته باشد« )آنکتاد، 1996: 45(.

تعریف می کند:  را چنین  اقتصادی OECD 2 سرمایه گذاری مستقیی خارجی  سازمان همکاری و توسعه 
»سرمایه گذاری که با هدف ایجاد روابط اقتصادی مستمر و اعمال نفوذ مؤثر و مدیریت در موارد زیر صورت 
می گیرد. 1( ایجاد یک شرکت با مالکیت کامل، تأسیس مؤسسه فرعی، تأسیس شعبه و تملک دارایی کامل 
یک شرکت موجود. 2( مشارکت در یک شرکت جدید یا موجود«. سازمان تجارت جهانی نیز FDI را چنین 
تعریف می کند: »FDI زمانی صورت می گیرد که سرمایه  گذار یک کشور مبدأ )کشور مادر( یک دارایی را در 

کشور دیگر )میزبان( با هدف مدیریت آن به دست می  آورد« )برادلو و اسکار3، 2000: 31(.

با توجه به تعاریف باا چند ویژگی را می توان برای FDI و تمایز آن با سایر اشکال سرمایه گذاری 
خارجی برشمرد:

- معیار اساسی در تشخیص FDI، میزان و درجه کنترل بر سرمایه گذاری، میزان مشارکت، سود و 
زیان  هایی است که متوجه سرمایه  گذار می شود.

- وجود رابطه و منافع طوانی مدت میان سرمایه  گذار و سرمایه  پذیر به همراه خود سطح قابل ملاحظه 
از نفوذ و حق رأی مؤثر سرمایه  گذار بر امور مدیریتی اقدامات مشترک را خواهد داشت.

براین اساس، هدف اصلی این مطالعه شناسایی بازارهای هدف با عنایت به مواردی همچون شاخص  های 
فضای کسب و کار و همچنین سنجه  های عملکرد اقتصادی بازارهای کشورهای مختلف است. برای 
دست  یابی به این هدف، این مطالعه در چند مرحله انجام گرفته است. در بخش اول چارچوب نظری 
برای سرمایه گذاری خارجی و همچنین وضعیت موجود سرمایه گذاری خارجی در سطح مناطق و 
کشورهای جهان مورد بررسی قرار گرفته است. هدف این بخش این است که اواً، روشن سازد جریانات 
بین  المللی سرمایه گذاری و اشکال مختلف آن چه روندی را تجربه کرده و احتمااً آیا در آینده این 
جریان فزاینده و یا کاهنده خواهد بود و ثانیاً، محدوده احتمالی سرمایه گذاری خارجی برای شرکت ها 
به عبارت دیگر، محدوده جغرافیایی  است.  اجتماعی چه کشورهایی  تأمین  متبوعه  و سازمان های 

1-‌Forien‌Direct‌Investment
2-‌Organisation‌for‌Economic‌Co-operation‌and‌Development
3-‌Bradlow,‌Escher
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مورد مطالعه در مراحل دیگر مطالعه در این بخش مشخص خواهد شد. در مراحل بعدی شناخت 
و طبقه  بندی ویژگی  های کلی اقتصادی کشورهای حوزه مطالعه  شناسایی شده، سپس شناخت و 
طبقه  بندی کشورهای مختلف از نظر ویژگی  های فضای کسب و کار و طبقه بندی این کشورها از نظر 
رشته  ها و بازارهای هدف ارائه شده است. در نهایت، جمع  بندی و سند راهنمای سرمایه گذاری خارجی 

برای شرکت های تابعه سازمان تأمین اجتماعی ارائه شده شد.

 مبانی نظری سرمایه گذاری مستقیم خارجی
تا پیش از دهه 1960، هیچ تئوری خاصی راجع به سرمایه گذاری مستقیی خارجی به معنای خاص آن وجود 
نداشت؛ چراکه تا آن زمان با مسئله سرمایه گذاری مستقیی خارجی همانند سایر شیوه  های انتقال سرمایه 
برخورد می  شد.  هایمر برای نخستین بار سرمایه گذاری به شکل سرمایه گذاری مستقیی خارجی را از سایر 
اشکال سرمایه گذاری متمایز و آن را بر حسب کنترل سرمایه توسط سرمایه  گذار و ویژگی  های خاص آن 
تعریف کرد. تئوری  هایمر بر اساس نواقص بازار استوار بود که به مسائلی چون موانع ورود به بازار، حذف 
رقابت و بهره  گیری از مزیت  های خاص شرکت اشاره داشت. تئوری  هایمر منتقدان زیادی پیدا کرد؛ از جمله  
این که نقش نقص ساختاری بازار را بیش از حد برجسته کرد و از مسئله مهی هزینه معاملاتی غفلت نمود. 
از انتقادات دیگر بر تئوری  هایمر عدم توجه به بعد موقعیتی از یکسو و عوامل تعیین کننده مرتبط با زمان 

سرمایه گذاری مستقیی خارجی از سوی دیگر بود. )جونز1، 2005: 27(

در دهه 1960، تئوری چرخه حیات محصول، تئوری مسلط سرمایه گذاری مستقیی خارجی تلقی 
می  گردید. دلیل اهمیت این تئوری و رایج بودن آن در این دهه، قدرت تبیین این تئوری در توضیح 
رفتار شرکت های چندملیتی آمریکا بود که منابع عمده سرمایه گذاری مستقیی خارجی در سطح 
جهانی در آن زمان به حساب می  آمد. ولی با آغاز دهه 1970 به دلیل ظهور اروپا و سپس ژاپن به 
عنوان مهی  ترین منابع صدور سرمایه گذاری مستقیی خارجی، این تئوری قدرت تبیین خود را از دست 
داد. به همین خاطر ورنون در سال 1979، ضعف تئوری چرخه حیات محصول را از جمله نامعقول 
بودن فرضیه اصلی آن یعنی این مسئله که شرکت ها در بازارهای داخلی در مقایسه با بازارهای خارجی 
از شرایط متفاوت برخوردارند، پذیرفت. به زعی منتقدین، مسئله مرحله تولید انبوه تئوری با ظهور 

تکنیک  های انعطاف  پذیر تولید، اهمیت خود را از دست داده است )ذوالقدر، 1386: 7(.

تئوری ها  تغییر جهت  شاهد  جهانی،  اقتصاد  در  چندملیتی  افزایش شرکت های  با  دهه 1970  در 
تئوری سرمایه گذاری مستقیی خارجی در  این شرکت ها هستیی. مهی  ترین  به سوی توضیح نقش 
بر نواقص  این خصوص تئوری های درون  سازمانی بودند که بر خلاف تئوری های گذشته که عمدتاً 

1-‌Jones



107

ی 
ماع

جت
ن ا

أمی
ن ت

زما
سا

ش 
وش

ت پ
تح

ی 
دها

نها
 و 

ت ها
رک

 ش
جی

خار
ی 

ذار
ه گ

مای
سر

عه 
وس

ی ت
رس

بر

بازار تأکید داشتند. عمدتاً بر هزینه  های معاملاتی تمرکز یافتند. بر اساس این تئوری ها، انباشت و 
دورن  سازی دانش، انگیزه اصلی شرکت ها برای سرمایه گذاری مستقیی خارجی تلقی می  گردد. به زعی 
باکلی و کاسون )1976( این تئوری، تنها تئوری بود که قدرت تبیین افزایش سرمایه گذاری مستقیی 

خارجی در دوره پس از جنگ جهانی دوم را داشت. )همان: 8(

متقابل  وابستگی  و  پدیده جهانی شدن  متعاقب  میان شرکت های چندملیتی  فرامرزی  رقابت  افزایش  با 
فزاینده شرکت ها در مقیاس جهانی، برخی نویسندگان را بر آن داشت تا در جست وجوی نقش استراتژی در 
تئوری سرمایه گذاری مستقیی خارجی باشند. اساس این تئوری ادبیات تئوری بازی  ها و سازمان های دهه 
70 بود. هی زمان با تمرکز سرمایه گذاری مستقیی خارجی در چند کشور اندک و شرکت های چندملیتی 
قدرتمند، نقش رقابت و استراتژی در اقتصاد جهانی و  به ویژه با روند فزاینده ادغام شرکت های بزرگ با 

یکدیگر در دهه 1990، این تئوری به اهمیت خود باقی است. )داوودی و دیگران، 1383: 15(

در پایان دهه 1970 تلفیق هر دو دسته از تئوری های سرمایه گذاری مستقیی خارجی، تئوری درون  سازمانی 
و تئوری مبتنی بر نواقص ساختاری بازار، در قالب پارادایی التقاطی دانتیگ چارچوب تبیینی سرمایه گذاری 
مستقیی خارجی را شکل داد. به هرحال، رویکرد التقاطی از انتقاد به دور نبوده است. از جمله انتقادات بر 
این پارادایی این است که آن، طیف گسترده ای از تئوری ها و متغیرها را برای تبیین سرمایه گذاری مستقیی 
خارجی دربرمی گیرد که آن را قبل از آن که یک تئوری سازد، به یک فرهنگ لغت از تئوری ها تبدیل کرده 
است. به هرحال هر پارادایمی که درصدد تبیین سرمایه گذاری مستقیی خارجی در جهان امروزی است 
بایستی خود را با ایده  های جدید اصلاح نموده و گرایشات معاصر سرمایه گذاری مستقیی خارجی را منعکس 
نماید. از جمله این گرایشات جدید، اهمیت فزاینده دانش در اقتصاد جهانی، آزادسازی فزاینده بازارهای 

فرامرزی و افزایش سرمایه گذاری خارجی به شکل ادغام  ها و اکتساب  ها است. )ذوالقدر، 1386: 7(

 بررسی وضعیت موجود سرمایه گذاری خارجی در سطح مناطق و کشورهای جهان
وضعیت سرمایه گذاری مستقیی خارجی در سطح جهانی براساس آخرین آمار و اطلاعات کنفرانس 
راستای  در  خروجی،  و  ورودی  جریان  تفکیک  به  )آنکتاد(1  توسعه  و  تجارت  روی  ملل  سازمان 
تحلیل تاریخی بازارهای جذاب سرمایه گذاری مستقیی خارجی و مبادی عرضه  کننده اصلی آن در 
سطح بین  المللی مورد بحث و بررسی قرار می گیرد. مهی ترین نتایج بررسی وضعیت موجود جریان 

سرمایه گذاری مستقیی خارجی به شرح زیر است:

جریان سرمایه گذاری مستقیی خارجی در سال 2015 حدود 1731 میلیارد دار بوده که نسبت به سال 
2014 بیش از 41 درصد رشد داشته و طی سال  های -2013 2015 در سه منطقه آمریکای اتین و 

1-‌United‌Nations‌Conference‌on‌Trade‌and‌Development‌(UNCTAD)
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کارائیب، آفریقا و اقتصادهای در حال گذار در حال کاهش و یا ثابت بوده درحالی که در کشورهای اروپایی، 
آمریکای شمالی و آسیایی درحال توسعه با رشد بسیار باایی در حال افزایش بوده است. کشورهای آسیایی 
درحال توسعه بیش از نیی تریلیون دار جذب سرمایه گذاری مستقیی در سال 2015 )سهمی بیشتر از 
از کل  اروپا  از کل جریان سرمایه گذاری مستقیی خارجی دنیا( داشته اند. فقط سهی منطقه  31 درصد 
جریان سرمایه گذاری مستقیی خارجی دنیا طی سال  های 2013-2015 افزایشی است و سهی کشورهای با 

اقتصادهای در حال گذار طی سه سال مورد بررسی کاهشی بوده است.

64 درصد از کل جریان سرمایه گذاری مستقیی خارجی در بخش و فعالیت  های خدماتی در سال 
2014 در سطح جهانی انجام گرفته و به تفکیک منطقه  ای نیز نقش مسلط این بخش در جذب 
سرمایه گذاری مستقیی خارجی مشهود است. در جایگاه و رتبه بعدی فعالیت های صنایع کارخانه  ای با 

سهی حدود 27 درصدی قرار دارند.

ایاات متحده آمریکا در جایگاه یک کشور توسعه یافته در سال 2015 با جذب حدود 380 میلیارد 
دار رتبه اول جریان ورودی سرمایه مستقیی خارجی را به خود اختصاص داده است. این در حالی 
است که رتبه بعدی متعلق به کشور هنگ  کنگ با جذب 175 میلیارد دار است. رتبه بعدی متعلق به 
کشور چین با جذب 136 میلیارد دار سرمایه گذاری مستقیی خارجی بوده است. کشورهای سوئیس، 
بلژیک، لوکزامبورگ و ترکیه در سال 2014 جزو بیست کشور اول میزبان جریان ورودی  آلمان، 
سرمایه گذاری خارجی نبوده   ولی با اقدامات سیاستی توانسته  اند وضعیت خود را ارتقا دهند و جزو 20 
کشور اول جذب  کننده جریان ورودی سرمایه گذاری مستقیی خارجی در سال 2015 مطرح باشند. 
همچنین از بیست کشور اول میزبان جریان ورودی سرمایه گذاری مستقیی خارجی در سال 2015، 

دوازده کشور متعلق به کشورهای توسعه یافته و 8 کشور به کشورهای درحال توسعه تعلق دارند.

کشورهای عضو گروه G201 وَ APECAPEC2 طی دو سال مورد بررسی هریک به تنهایی سهی باای 
را جذب  بین المللی  از کل جریان ورودی سرمایه گذاری مستقیی خارجی در سطح  پنجاه درصدی 
نمودند. گروه کشورهای عضوTTIP 3 وضعیت بسته  تری نسبت به سایر گروه کشورها دارند، در حالی که 
در طرف مقابل کشورهای BRICS 4 سهمی بسیار ناچیز از کل جریان سرمایه گذاری مستقیی خارجی 
 RCEP و RPP ،APEC، G20 در همدیگر دارند. همچنین سهی درون  گروهی کشورهای عضو گروه  های

1- یا G20 یا گروه بیست اقتصاد بزرگ، گروهی متشکل از وزرای اقتصاد )دارائی( و مسئولان بانک های مرکزی بیست اقتصاد مطرح 

دنیاست. گروه 20 متشکل از قدرتمندترین کشورهای جهان است که در مجموع 85 درصد اقتصاد جهان را در اختیار دارند.

2- سازمان همکاری های اقتصادی آسیا - پاسفیک  )APEC( یک گروه اقتصادی از کشورهای حاشیه اقیانوس آرام هستند که به منظور 

بهبود مناسبات اقتصادی و سیاسی با یکدیگر دیدار می کنند.

3- Transatlantic Trade and Investment Partnership
4- بریکس به انگلیسی )BRICS نام گروهی به رهبری قدرت های اقتصادی نوظهور است که از به هم پیوستن حروف اول نام انگلیسی 

کشورهای عضو برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی تشکیل شده است.
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1 از کل جریان سرمایه گذاری مستقیی خارجی به ترتیب برابر 47، 42، 36 و 30 درصد است.

ایاات متحده آمریکا در جایگاه یک کشور توسعه یافته در سال 2015 با ارسال 300 میلیارد دار 
سرمایه گذاری مستقیی خارجی رتبه اول جریان خروجی سرمایه مستقیی خارجی را به خود اختصاص 
داده است. این در حالی است که رتبه بعدی در سال 2015 به لحاظ ارسال سرمایه گذاری مستقیی 
خارجی متعلق به کشور ژاپن با 129 میلیارد دار است. رتبه بعدی متعلق به کشور چین با ارسال 
128 میلیارد دار سرمایه گذاری مستقیی خارجی بوده است، جایگاه این کشور در دو سال پیاپی در 

ارسال جریان سرمایه گذاری مستقیی خارجی در سطح بین المللی سوم بوده است. 

خروجی  جریان  مبدأ  اول  کشور  بیست  جزء   2014 سال  در  سوئد  و  بلژیک  سویس،  کشورهای 
سرمایه گذاری خارجی نبوده اند که در این بین وضعیت کشور سوئیس خیلی جالب بوده و در سال 
2014 این کشور منابعی را جهت سرمایه گذاری در خارج از کشور ارسال نکرده، درحالی که در سال 
2015 توانسته 70 میلیارد دار از منابع خود را برای امر سرمایه گذاری مستقیی خارجی تخصیص دهد. 
همچنین از بیست کشور اول مبدأ جریان خروجی سرمایه گذاری مستقیی خارجی در سال 2015، 

چهارده کشور متعلق به کشورهای توسعه یافته و 6 کشور به کشورهای درحال توسعه تعلق دارند.

سهی کشورهای توسعه یافته از کل جریان خروجی سرمایه گذاری مستقیی خارجی در سطح جهانی 
کاهشی بوده و این سهی از حدود 84 درصد در سال 2005 به حدود 62 درصد در سال 2014 کاهش 
یافته و فقط در سال 2015 سهی کشورهای توسعه یافته از کل جریان خروجی سرمایه گذاری مستقیی 
خارجی در سطح جهانی مجدداً افزایش یافته و به 73 درصد ارتقا یافته است. به عبارت دیگر چنان 
می توان نتیجه گیری کرد که ظرفیت مشارکت کشورهای توسعه یافته در تأمین سرمایه گذاری مستقیی 
خارجی طی سال  های 2005-2015 کاهش یافته و سایر کشورهای درحال توسعه و همچنین کشورها 

و اقتصادهای در حال گذار در این زمینه افزایش یافته است.

 انتخاب کشورهای حوزه مطالعه
برای انتخاب کشورهای حوزه مطالعه، در مرحله اول آن دسته از کشورهایی که به لحاظ سیاسی امکان 
دامنه  از  این کشورها  و  نبوده، مشخص شده  ایران مقدور  برای کشور  و تجاری  مالی  برقراری  و  تعامل 

کشورهای مورد نظر خارج می  شوند. این کشورها به تفکیک قاره  ای2 در جدول یزیر نشان داده شده اند.ی

1- Regional Comprehensive Economic Partnership
2- کشورهای مورد بررسی بر اساس ملاحظات مختلفی قابل دسته  بندی می  باشند در این مطالعه یکی از ملاک  های عمده و اصلی در 

تفکیک کشورها براساس ملاک  های جغرافیایی بوده و براین اساس کشورها به صورت قاره  ای تفکیک و دسته  بندی شده  اند. در وهله دوم با 

توجه به نزدیکی  های فرهنگی کشورهای قاره آسیا به سه زیرگروه تفکیک شده  اند در این بین لازم به ذکر است کشورهای خاورمیانه با توجه 

به فرصت  های در دسترس سرمایه  گذاری در حوزه نفت و گاز و همچنین مزیت  های ایران در این حوزه به عنوان یک زیرگروه از کشورهای 

قاره آسیا به صورت مجزا بررسی و تجزیه- تحلیل قرار شده  اند.
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جدول شمارة 1. کشورهای بدون تعاملات سیاسی با ج.ا.ایران و خارج از دامنه مورد بررسی

مرکز حکومتکشورردیفمرکز حکومتکشورردیفقاره
ریاضعربستان سعودی4اماناردن1آسیا

بیت المقدسفلسطین5منامهبحرین2
پیونگ یانگکره شمالی6رانگونبرمه )میانمار(3

اوآگادوگوبورکینافاسو19لوآنداآنگوا1آفریقا
بوجومبورابوروندی20آدیس آبابااتیوپی )حبشه(2
لومهوگو21بندر  تونستونس3
برایاکیپ ورد22بندر جیبوتیجیبوتی4
لیبرویلگابن23نجامناچاد5
بانجولگامبیا24کیگالیرواندا6
ماابوگینه  استوایی25کینشازازئیر7
بیسائوگینه بیسائو26سائوتومهسائوتومه8
ماسرولسوتو27خارطومسودان9

مونروویالیبریا28امبابانسوازیلند10
طرابلسلیبی29موگادیشوسومالی11
تاناناریومااگاسی )ماداگاسکار(30فری تاونسیرالئون12
لیلو نگوهمااوی31ویکتوریاسیشل13
قاهرهمصر32العیونصحرای باختر14
نواکشوتموریتانی33برازاویلکنگو15
پرت لوئیموریس34کامپاااوگاندا16
ویندهوکنامیبیا35پرتونووبنین17
36گابرونبوتسوانا18

ناسائوباهاما6واشینگتنآمریکا1آمریکا
اتاواکانادا7کاستریسسنت لوسیا2
گواتمااگواتماا8کینگزتاونسنت وینسنت3
سنت جرجگرانادا9پاراماریبوسورینام4
جرج تاونگویان10بریج تاونبارابادوس5

منبع: برآوردها و مطالعات مشاور
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تعاملات  وسرمایه گذاری  سرمایه گذاری  مشخصه    گذشته  روندهای  شناخت   
خارجی اقتصاد کشورهای حوزه مطالعه

منطقه آسیا و اقیانوسیه
خالص جریان ورود سرمایه  گذاری مستقیی خارجی در کشورهای منطقه خاورمیانه در سال 2015 
معادل 13 میلیارد دار بوده است که این روند به استثنای کشور عراق در دیگر کشورهای منتخب در 

این منطقه نسبت به سال 2010 منفی بوده است.1

خالص جریان ورود سرمایه  گذاری مستقیی خارجی به منطقه آسیای میانه و قفقاز نیز در سال 2015 
معادل 19.5 میلیارد دار بوده که در میان کشورهای مزبور بیشترین و کمترین رشد روند شاخص 
مزبور متعلق به کشورهای تاجیکستان و ارمنستان بوده است. در کشورهای منطقه جنوب، شرق و 
شمال شرق آسیا نیز 363 میلیارد دار جریان خالص ورود سرمایه  گذاری مستقیی خارجی بوده که 
سهی چین از این میزان 250 میلیارد دار است. بیشترین نرخ رشد ورود FDI متعلق به کشورهای 

فیلیپین، بنگلادش، کامبوج و هند است.

خالص جریان خروجی FDI از منطقه خاورمیانه در سال 2015 معادل 27 میلیارد دار بوده است که 
از این میزان بیشترین سهی مربوط به کشور امارات متحده عربی است. بیشترین رشد خروج خالص 
سرمایه  گذاری مستقیی خارجی بین سال هایی 2010 الی 2015 متعلق به کشورهای امارات متحد 

عربی و عراق است.

کشورهای منطقه آسیای میانه و قفقاز نیز در سال 2015 در مجموع 6.8 میلیارد دار خالص جریان 
خروج سرمایه  گذاری مستقیی خارجی را داشته  اند که در این میان کشور آذربایجان و قزاقستان بیشترین 
سهی را دارا می  باشند. بیشترین رشد در روند خروج سرمایه  گذاری مستقیی خارجی در کشورهای 

منطقه مزبور بین سال  های 2010 الی 2015 متعلق به کشورهای گرجستان و ارمنستان است.

کشورهای منطقه جنوب، شرق و شمال شرق آسیا در سال 2015 در مجموع بیش از 385 میلیارد 
میزان سهی کشور  این  از  که  داشته  اند  مستقیی خارجی  دار جریان خالص خروج سرمایه  گذاری 
چین 187 و سهی کشور ژاپن 130 میلیارد دار بوده است. در فاصله سال  های 2010 الی 2015 
بیشترین رشد در میزان جریان خالص خروج سرمایه  گذاری مستقیی خارجی در منطقه مزبور متعلق 

به کشورهای چین، کامبوج و اندونزی بوده است.

واردات کاا و خدمات در منطقه خاورمیانه در سال 2015 معادل 525 میلیارد دار بوده است که از 

1- کلیه آمار و اطلاعات ارائه شده در این بخش از آخرین آمار و اطلاعات کنفرانس سازمان ملل روی تجارت و توسعه )آنکتاد( اخذ شده است. 



این میزان سهی کشور امارات متحده عربی معادل 307 میلیارد دار می  باشد. کشور قطر با 59 میلیارد 
دار در جایگاه دوم قرار دارد. در فاصله سال هایی 2010 الی 2015 بیشترین میزان رشد واردات کاا 

و خدمات متعلق به کشورهای قطر، عمان و امارات متحده   عربی بوده است.

در سال 2015 مجموع واردات کاا و خدمات در کشورهای منتخب منطقه جنوب، شرق و شمال شرق 
آسیا معادل 4856 میلیارد دار بوده است که از این میان سهی کشورهای چین، ژاپن و کره جنوبی 
به ترتیب 2045، 787 و 536 میلیارد دار بوده است. در فاصله سال  های 2010 الی 2015 بیشترین 

رشد در میزان واردات کاا و خدمات متعلق به کشورهای ویتنام، بنگلادش و کامبوج بوده است.

صادرات کاا و خدمات در کشورهای منتخب منطقه خاورمیانه در سال 2015 معادل 702 میلیارد 
دار بوده است که در این میان سهی کشور امارات متحده عربی معادل 360 میلیارد دار بوده است. 
قطر با 111 میلیارد دار در جایگاه دوم قرار دارد. بیشترین رشد در افزایش صادرات کاا و خدمات 

متعلق به کشورهای لبنان، قطر و عمان بوده است.

کشورهای منطقه آسیای میانه و قفقاز نیز در سال مزبور بیش از 115 میلیارد دار صادرات کاا و 
خدمات داشته  اند که سهی کشور قزاقستان بیش از 72 میلیارد دار بوده است. آذربایجان با 22 میلیارد 
دار در جایگاه دوم قرار دارد. بیشترین رشد در میزان صادرات کاا و خدمات در فاصله سال  های 

2010 الی 2015 متعلق به کشورهای ارمنستان و گرجستان بوده است.

کشورهای منطقه آسیا جنوب، شرق و شمال شرق در سال 2015 در مجموع معادل 5499 میلیارد 
دار صادرات کاا و خدمات داشته  اند که در این میان سهی کشورهای چین، ژاپن و کره جنوبی 
به ترتیب معادل 2650،769 و 692 میلیارد دار بوده است. در فاصله سال  های 2010 الی 2015 
بیشترین رشد در میزان صادرات کاا و خدمات متعلق به کشورهای ویتنام، کامبوج، مالدیو و بنگلادش 

بوده است.

و  کشورها  این  از  واردکنندۀ  طبقه بندی  دو  در  آسیا  قارۀ  کشورهای  تجاری  طرف های  مهی ترین 
صادرکننده به این کشورها نشان از سهی اندک ایران در تجارت با کشورهای همسایه دارد.

کشورهای منتخب قاره آفریقا
در سال 2015 کشورهای منتخب قاره آفریقا درمجموع بالغ بر 21.5 میلیارد دار خالص جریان 
این میان کشورهای موزامبیک، مراکش، غنا  ورودی سرمایه  گذاری مستقیی خارجی داشته  اند. در 
و نیجریه در رتبه  های اول تا چهارم بیشترین جریان ورودی FDI قرار داشته  اند. در فاصله سال  های 
2010 الی 2015 کشورهای مزبور با متوسط رشد معادل 79 درصد در جریان ورود FDI مواجه بوده اند 

که کشورهای کنیا، موزامبیک و مراکش به ترتیب بیشترین رشد را دارا بوده اند.
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در سوی دیگر، جریان خالص خروجی سرمایه  گذاری مستقیی خارجی از کشورهای منتخب در قاره 
آفریقا در سال 2015 تنها به 7.5 میلیارد دار بالغ شده است. در سال مزبور بیشترین آمار جریان 
خالص خروج سرمایه  گذاری مستقیی خارجی متعلق به کشورهای آفریقای جنوبی، نیجریه و مراکش 

بوده است.

کشورهای مورد بررسی در قاره آفریقا در فاصله سال  های 2010 الی 2015 با خالص جریان منفی 
خروج سرمایه  گذاری مستقیی خارجی مواجه بوده است. با این حال، این روند در برخی کشورها مانند 

غنا و سنگال با رشد شایان توجه در دوره مزبور مواجه بوده است.

ایران در هیچ یک از کشورهای طرف تجاری واردات و صادرات کشورهای منتخب قارۀ آفریقا در رتبۀ 
پنج شریک اول تجاری قرار ندارد. 

کشورهای منتخب قاره آمریکا
بر  بالغ  در مجموع  در سال 2015  و جنوبی  مرکزی  آمریکای شمالی،  منطقه  منتخب  کشورهای 
51 میلیارد دار خالص جریان خروجی سرمایه  گذاری مستقیی خارجی داشته  اند که از این میزان 

کشورهای شیلی، برزیل و مکزیک با 81 درصد بیشترین سهی را دارا هستند.

در فاصله سال  های 2010 الی 2015 کشورهای مزبور به طور متوسط با رشد 17 درصدی در روند 
نیکاراگوئه  و  پاناما  میان  این  در  که  بوده اند  روبه رو  خارجی  مستقیی  سرمایه  گذاری  خروج  جریان 

بیشترین و کشورهای هندوراس و اروگوئه کمترین رشد را داشته  اند.

از نظر خالص جریان ورود سرمایه  گذاری مستقیی خارجی نیز کشورهای منتخب در منطقه قاره آمریکا 
در مجموع در سال 2015 بالغ بر 183 میلیارد دار جذب سرمایه مستقیی خارجی داشته  اند که از این 

میزان کشورهای برزیل، مکزیک و شیلی بیشترین سهی را دارا می  باشند.

در فاصله سال  های 2010 الی 2015 کشورهای مورد بررسی در منطقه آمریکا به طور متوسط 63 
درصد در جریان ورود سرمایه  گذاری مستقیی خارجی رشد داشته  اند. بیشترین نرخ رشد در فاصله 
زمانی مورد نظر مربوط به کشورهای جامائیکا، هندوراس و ترینیداد و توباگو و کمترین رشد )رشد 

منفی( متعلق به کشورهای السالوادور، هائیتی ها و اروگوئه بوده است.

جمهوری اسلامی ایران در هیچ یک از مهی ترین شرکای تجاری کشورهای منتخب در قارۀ آمریکادر 
ردیف پنج شریک اول تجاری قرار ندارد. در آسیا مهی ترین طرف  های تجاری کشورهای مزبور عبارت اند 
از کشورهای چین، ژاپن، کره جنوبی، هند و سنگاپور. شرکای تجاری در اروپا شامل آلمان، روسیه، 

سوئیس، اسپانیا، فرانسه، هلند، انگلیس و ایتالیا می  باشد.
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کشورهای منتخب قاره اروپا
خالص جریان ورود سرمایه  گذاری مستقیی خارجی در کشورهای منتخب اروپا در سال 2015 برابر 
با 674 میلیارد دار بوده است که این میزان نسبت به سال 2010 به طور متوسط 7.6 درصد رشد 

داشته است.

کشورهای عضو اتحادیه اروپا در مجموع 82 درصد جریان ورودی FDI به اروپا را به خود اختصاص 
داده  اند که نسبت به سال 2010 بیش از 48 درصد رشد نشان می  دهد. ایرلند، هلند، انگلیس و آلمان 
بیشترین روند ورود FDI را دارا بوده اند. کشورهای منتخب غیر عضو اتحادیه اروپا در سال 2015 بیش 
از 121 میلیارد دار جریان ورودی سرمایه  گذاری مستقیی خارجی داشته  اند که این میزان نسبت به 
سال 2010 بیش از 88 درصد کاهش نشان می  دهد. بیشترین کاهش مربوط به کشورهای ایسلند، 
نروژ و روسیه است. کشورهای سوئیس و ترکیه بیشترین جریان ورود سرمایه  گذاری مستقیی خارجی 

را در سال 2015 دارا بوده اند.

خروج  خالص  جریان  دار  میلیارد  مجموع 613  در  اروپا  قاره  منتخب  کشورهای  سال 2015  در 
سرمایه  گذاری مستقیی خارجی داشته  اند که این رقی نسبت به سال 2010 حدود 109 درصد کاهش 
داشته است. کشورهای عضو اتحادیه اروپا با 504 میلیارد دار جریان خروج سرمایه  گذاری مستقیی 
خارجی در مجموع بیش از 82 درصد کل جریان خروجی FDI را دارا بوده اند. در فاصله سال  های 
2010 الی 2015 جریان خروجی سرمایه  گذاری مستقیی خارجی از کشورهای عضو اتحادیه اروپا در 
مجموع 153 درصد کاهش داشته است. درعین حال بیشترین رشد در جریان خروجی FDI مربوط به 

کشورهای ایرلند و رومانی می  باشد.

کشورهای غیر عضو اتحادیه اروپا نیز در سال 2015 در مجموع 109 میلیارد دار خالص جریان 
خروجی سرمایه  گذاری مستقیی خارجی داشته  اند که این رقی نسبت به سال 2010 کاهشی جزئی 
در حد 1 درصد نشان می  دهد. کشورهای سوئیس، نروژ و ترکیه بیشترین جریان خروجی FDI را در 

سال مزبور داشته اند.

بررسی مهی ترین شرکای تجاری کشورهای غیرعضو اتحادیۀ اروپا نشان می دهد این کشورها به استثنای 
کشورهای چین، آمریکا، روسیه و چند کشور در آفریقا و آسیا، اکثر طرف  های تجاری این کشورها 
در منطقه اروپا قرار دارند. در خصوص مهی ترین شرکای کشورهای عضو اتحادیه اروپا نیز این امر 
صادق است، به گونه ای که افزون بر تجارت درون منطقه  ای بزرگ ترین شرکای تجاری کشورهای عضو 

اتحادیه اروپا عبارت از چین، ایاات متحده آمریکا و روسیه می  باشند.
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مبنای  بر  خارجی  سرمایه گذاری  برای  منتخب  کشورهای  اولویت  بندی   
شاخص  های اجتماعی - اقتصادی

شاخص  های اقتصادی- اجتماعی برای رتبه  بندی کشورها
به منظور طبقه  بندی و اولویت  بندی کشورها بر مبنای شاخص  های اقتصادی - اجتماعی ارائه شده در 
این بخش هی در وضعیت موجود و هی در وضعیت آتی )چشی انداز(، ابتدا کلیه اطلاعات شاخص  ها 
و متغیرهای مربوط به کشورها به صورت سازگار با همدیگر گردآوری شده و سپس با نرمالیزه کردن 
شاخص  ها، شاخص  های تلفیقی برای کشور با تخصیص ضریب اهمیت و وزن شاخص  ها استخراج 
شده است. برای اختصاص ضریب اهمیت برای هریک از شاخص  های مورد نظر از مطالعات بین  المللی 
و همچنین نظر خبرگان موضوعی در این خصوص بهره  برداری شده است. شاخص  های اقتصادی - 

اجتماعی مورد استفاده برای اولویت  بندی کشورها به شرح زیر هستند:1 

جدول شمارة 2.  شاخص های اقتصادی - اجتماعی مورد استفاده برای اولویت  بندی کشورها

شاخصردیفشاخصردیف

رشد ورود FDI بین سال های 2010-102015جمعیت در سال 12015
خالص خروجی 11FDIتولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال 22010
رشد خروج FDI طی سال های 2010-122015تولید ناخالص داخلی سرانه )دار ثابت سال 2010(3
واردات کاا و خدمات13نیروی کار )میلیون نفر(4
رشد واردات کاا طی سال های 2010-142015بیکاری )درصد(5
صادرات کاا و خدمات15تورم )درصد(6
رشد صادرات طی سال های 2010-162015نرخ ارز )دار(7
جمعیت در افق 172050رشد اقتصادی )درصد(8
9FDI پیش بینی متوسط رشد طی سال  های 2016-182050خالص ورودی

شاخص  های مورد استفاده بسته به مورد می تواند تأثیر مثبت و منفی بر جریان ورودی سرمایه گذاری 
مستقیی خارجی داشته باشد. براین اساس شاخص  ها در سه دسته زیر قابل دسته  بندی هستند:

1- با توجه به ارائه سناریوهای مختلف در خصوص چشم  اندازها و متغیرهای کلان اقتصادی- اجتماعی کشورها، عملًا سناریونگاری بر 

مبنای مطالعات مرجع صورت گرفته است. ولی به خاطر محدودیت حجم مقاله فقط نتایج استفاده از شاخص  های اقتصادی - اجتماعی 

ارائه شده است. برای مطالعه بیشتر و مشاهده نتایج تفصیلی به اصل مطالعه »امکان  سنجی توسعه سرمایه  گذاری خارجی شرکت  ها و 

نهادهای تحت پوشش سازمان تأمین اجتماعی با عنایت به شاخص  های کسب و کار و گرایشات کلان بازارهای خارجی« که در مؤسسه 

عالی پژوهش تأمین اجتماعی انجام گرفته، مراجعه شود.
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1( شاخص  ها با تأثیر مثبت بر جریان ورود سرمایه گذاری مستقیی خارجی
- جمعیت در سال 2015

- تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال 2010
- تولید ناخالص داخلی سرانه )دار ثابت سال 2010(

- نیروی کار )میلیون نفر(
- رشد اقتصادی )درصد(

- نرخ ارز )دار(
FDI خالص ورودی -

- رشد FDI طی سال های 2015-2010
- صادرات کاا و خدمات

- رشد صادرات طی سال های 2015-2010
- جمعیت در افق 2050

- پیش بینی متوسط رشد طی سال  های 2050-2016
جریان  ورود  توسعه  و  رشد  زمینه های  اقتصاد  عرضه  برطرف  مثبت  تأثیر  با  شاخص  از  گروه  این 

سرمایه گذاری مستقیی خارجی را فراهی می  آورند.
2( شاخص  ها با تأثیر منفی بر جریان ورود سرمایه گذاری مستقیی خارجی

- تورم )درصد(
FDI خالص خروجی -

- رشد خروج FDI طی سال  های 2015-2010
این گروه از شاخص ها یا به صورتبه صورت مستقیی بر جریان ورود سرمایه گذاری مستقیی خارجی تأثیر 
منفی داشته یا این که محیط تصمیی  گیری را برای بازیگران اقتصاد و فعاان کسب و کار با نااطمینانی 

مواجه نموده و به این ترتیب بر ورود جریان سرمایه گذاری مستقیی خارجی تأثیر منفی دارند.
3( شاخص  ها با تأثیر نامشخص بر جریان ورود سرمایه گذاری مستقیی خارجی

این شاخص ها تأثیر مشخصی بر جریان ورود سرمایه گذاری مستقیی خارجی ندارند و می توانند تأثیر 
مثبت یا منفی بر ورود جریان سرمایه گذاری مستقیی داشته باشند. 

- نرخ بیکاری )درصد(
نتایج رتبه  بندی و اولویت  بندی کشورها براساس شاخص  های اقتصادی- اجتماعی

براساس آمار و اطلاعات گردآوری شده در خصوص شاخص  های اقتصادی- اجتماعی برای کشورهای 
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مختلف و با تکیه بر روش های آماری1 ابتدا شاخص  ها نرمالیزه شده و سپس براساس ضریب اهمیت 
آنها، کلیه متغیرها، تجمیع و در مرحله نهایی رتبه کشورها به تفکیک قاره  ای به عنوان کشور هدف 
سرمایه گذاری مستقیی خارجی )صرفاً بر اساس شاخص های اقتصادی و اجتماعی( برای شرکت های 
زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی معرفی می  شوند. نتایج حاصل از رتبه  بندی و اولویت  بندی کشورها 

به تفکیک قاره  ای به شرح زیر ارائه می شود:

جدول شماره 3 . رتبه  بندی و اولویت  بندی کشورهای قاره آسیا به عنوان هدف سرمایه گذاری مستقیم خارجی

کشوررتبهکشوررتبه

امارات متحده عربی19چین1
تاجیکستان20هند2
گرجستان21ویتنام3
مالزی22بنگلادش4
هنگ کنگ23کامبوج5
برونئی24فیلیپین6
ازبکستان25اندونزی7
عراق26قطر8
افغانستان27پاکستان9
کویت28مالدیو10
سنگاپور29کره جنوبی11
ارمنستان30سریلانکا12
مغولستان31عمان13
نپال32ژاپن14
آذربایجان33قرقیزستان15
ترکمنستان34لبنان16
قزاقستان35بوتان17
تایلند18

منبع: آنکتاد، 2014 و برآورد مشاور

1- روش آماری مورد استفاده برای نرمالیزه کردن متغیرها بدین صورت بوده است که ابتدا میانگین تمامی متغیرها از مقدار کمی آنها کسر و 

)

i

i

X

X X
δ
− سپس تقسیم بر انحراف معیار آنها شده است. )
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جدول شماره 4. رتبه بندی و اولویت بندی کشورهای قاره آفریقا به عنوان هدف سرمایه گذاری مستقیم خارجی

کشوررتبهکشوررتبه

کنیا8نیجریه1

الجزایر9موزامبیک2

غنا10آفریقای جنوبی3

سنگال11مراکش4

مالی12تانزانیا5

زامبیا13کامرون6

زیمبابوه14ساحل عاج7

منبع: آنکتاد، 2016 و برآورد مشاور

جدول شماره 5. رتبه بندی و اولویت بندی کشورهای قاره آمریکا به عنوان هدف سرمایه گذاری مستقیم خارجی

کشوررتبهکشوررتبه

اروگوئه11برزیل1

هندوراس12مکزیک2

اکوادور13کلمبیا3

ترینیداد و توباگو14بولیوی4

شیلی15آرژانتین5

جامائیکا16جمهوری دومینیکن6

پاناما17پاراگوئه7

هائیتی18پرو8

السالوادور19کاستاریکا9

ونزوئلا20نیکاراگوئه10

منبع: آنکتاد، 2016 و برآورد مشاور
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جدول شماره 6. رتبه بندی و اولویت بندی کشورهای قاره اروپا به عنوان هدف سرمایه گذاری مستقیم خارجی

کشوررتبهکشوررتبه

جمهوری اسلواکی20صربستان1

هلند21انگلیس2

جمهوری چک22ایرلند3

استونی23ترکیه4

مالت24آلمان5

مونته نگرو25روسیه6

نروژ26فرانسه7

اسلوونی27بوسنی و هرزگوین8

ایسلند28مقدونیه9

اتریش29لوگزامبرگ10

بلژیک30لهستان11

مجارستان31دانمارک12

فنلاند32رومانی13

پرتغال33سوئد14

آلبانی34ایتالیا15

قبرس35لیتوانی16

یونان36سوئیس17

اوکراین37بلغارستان18

اسپانیا19

منبع: آنکتاد، 2016 و برآورد مشاور
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 بررسی شاخص  های کسب و کار کشورهای منتخب
منظور از فضای کسب وکار، عوامل مؤثر بر عملکرد واحدهای اقتصادی مانند کیفیت دستگاه  های 
حاکمیت، ثبات قوانین و مقررات، کیفیت زیرساخت ها ها و ... است و تغییر دادن آنها فراتر از 
اختیارات و قدرت مدیران بنگاه  های اقتصادی است. در دهه  های گذشته بسیاری از کشورها برای 
دستیابی به آزادی و گسترش فعالیت اقتصادی، علاوه بر خصوصی  سازی به بهبود فضای کسب و 
کار روی آورده اند، چراکه دریافته  اند توسعه خصوصی  سازی و بهبود محیط کسب و کار می تواند 
اقداماتی فرصت  ساز برای فعاان اقتصادی و کارآفرینان باشد. با توجه به رشد قابلیت  های بخش 
خصوصی در محیط بهبود یافته کسب و کار، امکان به فعلیت درآمدن منافع بالقوه در درون 
فرصت  ها فراهی می شود و نتیجه طبیعی آن بهبود مؤثر در شرایط خرد و کلان اقتصاد است. 
هرساله بانک جهانی گزارشی در مورد فضای کسب و کار کشورها منتشر می  کند. در این گزارش 
10 سرفصل مختلف به علاوه یک ضمیمه در مورد فضای کسب و کار برای حدود 185 کشور 
بررسی شده و وضعیت این سرفصل  ها با استفاده از شاخص  هایی اندازه گیری می شود و در نهایت 

رتبه کشورها بر اساس آن تعیین می شود.

پروژه ارزیابی سنجش و بهبود فضای کسب و کار از 9 سال پیش آغاز شده و هرساله توسط مؤسسه 
رسمی به عنوان بازوی توسعه بخش خصوصی در بانک جهانی انجام می شود. این پروژه به بررسی 
وضعیت کسب وکارهای کوچک و متوسط در هر کشور می  پردازد و قوانینی را که هر یک در چرخه 
فعالیت خود با آن  ها روبه رو هستند از نظر مدت زمان، هزینه صرف شده و نیز سهولت ارزیابی می کند. 
)بانک جهانی 2016( یک روش مناسب برای سیاست  گذاران قوانین و مقررات کسب و کار این است 
که کشور خودشان را با سایر کشورها مقایسه کنند. با رتبه  بندی یکپارچه، بانک جهانی میزان سهولت 
فضای کسب و کار برای صنایع کوچک تا متوسط را بر اساس مجموعه هایی که قوانین و مقررات را 

اندازه گیری می  نماید، ارائه کرده است.

بانک جهانی با استناد به ده شاخص کمّی که ده مرحله از عمر یک کسب و کار را از زمان شکل  گیری 
تا انحلال را در برمی گیرد، در مورد میزان مناسب بودن محیط اقتصادی یک کشور برای انجام فعالیت 
به صورت  و  محاسبه  مذکور  کار  و  کسب  فضای  شاخص  براین اساس  می کند.  قضاوت  را  اقتصادی 
مقایسه  ای برای همه کشورهای بررسی شده، گزارش می شود. در آخرین گزارش بانک جهانی در سال 
2017، کشورها از 1 تا 185 رتبه  بندی شده  اند. رتبه هر کشور بر اساس میانگین ساده درصد رتبه هر 

یک از 10 سرفصل ذکر شده محاسبه شده است.

بنابراین بهبود فضای کسب و کار به بهبود نهادهای سیاسی و اقتصادی کمک می کند و از سوی 
دیگر ضعف در محیط کسب و کار فرآیند تولید و سیاست  گذاری اقتصادی را برهی ریخته و 
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موجب بازدارندگی تولید می شود. در نهایت اگر دولت  ها موانع قانونی آغاز کسب و کار را کاهش 
دهند، حجی فعالیت  های کار  آفرینان رسمی افزایش می  یابد و به تبع آن رشد اقتصادی کشورها 

سرعت می گیرد.

 سنجش امکان سرمایه گذاری در رشته فعالیت  ها و صنایع مختلف اقتصادی در 
کشورهای مطالعه

تعیین کشورهای هدف سرمایه گذاری خارجی برای شرکت های زیرمجموعه سازمان 
تأمین اجتماعی

روش انتخاب بدین صورت است که کشورهایی که رتبه جهانی کسب و کار آنها از ایران پایین  تر 
است )بااتر از 120( از اولویت خارج شده و از میان سایر کشورها، کشورهایی که شاخص اجتماعی- 
اقتصادی بهتری دارند به ترتیب انتخاب می  شوند. نتایج ترکیب شاخص  های مورد نظر به تفکیک 

قاره  ای به شرح جدول های زیر است:
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جدول شماره 7. کشورهای منتخب قاره آسیا به عنوان هدف سرمایه گذاری خارجی برای زیرمجموعه شرکت های سازمان

کشورهای منتخب از قاره شاخص های اجتماعی- اقتصادیشاخص جهانی کسب و کار
آسیا

کشوررتبهرتبه جهانی کسب و کارکشوررتبه

چینچین21سنگاپور1

ویتنامویتنام42هنگ کنگ2

فیلیپینبنگلادش53کره جنوبی3

اندونزیکامبوج234مالزی4

کره جنوبیفیلیپین345ژاپن5

سریلانکااندونزی466تایلند6

ژاپنمالدیو737بوتان7

بوتانکره جنوبی788چین8

تایلندسریلانکا829ویتنام9

مالزیژاپن9110اندونزی10

بوتان9911فیلیپین11

تایلند10712نپال12

مالزی11013سریلانکا13

هنگ کنگ13114کامبوج14

برونئی13515مالدیو15

سنگاپور14116مالزی16

نپال17617بنگلادش17

منبع: بانک جهانی، گزارش فضای کسب و کار، 2017 و نتایج مطالعه مشاور

در آسیا در قالب یک گروه مستقل، کشورهای همسایه ایران و واقع در منطقه خاورمیانه و آسیای میانه 
و قفقاز از نظر شاخص  های مزبور مورد ارزیابی قرار می  گیرند.
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جدول شمارة 8. کشورهای منتخب همسایه ایران به عنوان هدف سرمایه گذاری خارجی برای زیرمجموعه شرکت های سازمان

کشورهای منتخب از شاخص  های اجتماعی-اقتصادیشاخص جهانی کسب و کار
همسایگان

کشوررتبهرتبه جهانی کسب و کارکشوررتبه

ترکیههند161گرجستان1

متحده 2 امارات 
عربی

قطرترکیه262

عمانقطر353قزاقستان3

قرقیزستانپاکستان384ارمنستان4

امارات متحده عربیعمان655آذربایجان5

گرجستانقرقیزستان666عمان6

ازبکستانلبنان697ترکیه7

کویتامارات متحده عربی758قرقیزستان8

ارمنستانتاجیکستان839قطر9

قزاقستانگرجستان8710ازبکستان10

ازبکستان10211کویت11

عراق12612لبنان12

افغانستان12813تاجیکستان13

کویت13014هندوستان14

ارمنستان14415پاکستان15

مغولستان16516عراق16

آذربایجان17317سوریه17

قزاقستان18318افغانستان18

منبع: بانک جهانی، گزارش فضای کسب و کار، 2017 و نتایج مطالعه مشاور
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جدول شمارة 9. کشورهای منتخب قاره آفریقا به عنوان هدف سرمایه گذاری مستقیم خارجی برای زیرمجموعه شرکت های سازمان

کشورهای منتخب از شاخص     های اجتماعی-اقتصادیشاخص جهانی کسب و کار
قاره آفریقا

کشوررتبهرتبه جهانی کسب و کارکشوررتبه

آفریقای جنوبینیجریه681مراکش1

مراکشموزامبیک742آفریقای جنوبی2

کنیاآفریقای جنوبی923کنیا3

غنامراکش984زامبیا4

زامبیاتانزانیا1085غنا5

کامرون1326تانزانیا6

ساحل عاج1377موزامبیک7

کنیا1428ساحل عاج8

الجزایر1479سنگال9

غنا15610الجزایر10

سنگال16111زیمبابوه11

زامبیا16612کامرون12

زیمبابوه16913نیجریه13

منبع: بانک جهانی، گزارش فضای کسب و کار، 2017 و نتایج مطالعه مشاور

ازآنجاکه کشورهایی که رتبه کسب و کار آنها از ایران پایین  تر است )بیشتر از 120 جهانی( از اولویت 
خارج می شوند؛ ازاین رو تنها 5 کشور آفریقای جنوبی، مراکش، کنیا، غنا و زامبیا در قاره آفریقا به شرح 

جدول فوق مورد بررسی قرار خواهند گرفت.
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جدول شمارة 10. کشورهای منتخب قاره آمریکا به عنوان هدف سرمایه گذاری مستقیم خارجی برای زیرمجموعه شرکت های سازمان

کشورهای شاخص های اجتماعی-اقتصادیشاخص جهانی کسب و کار
منتخب از قاره 

آمریکا رتبه جهانی کشوررتبه
کسب و کار

کشوررتبه

مکزیکبرزیل471مکزیک1
کلمبیامکزیک532کلمبیا2
آرژانتینکلمبیا543پرو3
جمهوری بولیوی574شیلی4

دومینیکن
پاراگوئهآرژانتین625کاستاریکا5
پروجمهوری دومینیکن676جامائیکا6
کاستاریکاپاراگوئه707پاناما7
اروگوئهپرو908اروگوئه8
هندوراسکاستاریکا959السالوادور9
اکوادورنیکاراگوئه9610ترینیداد و توباگو10
اروگوئه10311جمهوری دومینیکن11
هندوراس10512هندوراس12
اکوادور10613پاراگوئه13
ترینیداد و توباگو11414اکوادور14
شیلی11615آرژانتین15
جامائیکا12316برزیل16
پاناما12717نیکاراگوئه17
هائیتی14918بولیوی18
السالوادور18119هائیتی19
ونزوئلا18720ونزوئلا20

منبع: بانک جهانی، گزارش فضای کسب و کار، 2017 و نتایج مطالعه مشاور
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جدول شمارة 11. کشورهای منتخب قاره اروپا به عنوان هدف سرمایه گذاری مستقیم خارجی برای زیرمجموعه شرکت های سازمان

کشورهای منتخب از شاخص های اجتماعی-اقتصادیشاخص جهانی کسب و کار
قاره اروپا کشوررتبهشاخص جهانی کسب و کارکشوررتبه

صربستانصربستان31دانمارک1
انگلیسانگلیس62نروژ2
ایرلندایرلند73انگلیس3
ترکیهترکیه94سوئد4
آلمانآلمان105مقدونیه5
روسیهروسیه126استونی6
فرانسهفرانسه177آلمان7
بوسنی و هرزگوینبوسنی و هرزگوین188ایرلند8
مقدونیهمقدونیه219لیتوانی9
لوکزامبورگلوکزامبورگ2410لهستان10
لهستان2511پرتغال11
دانمارک2712جمهوری چک12
رومانی2813هلند13
سوئد2914فرانسه14
ایتالیا3015اسلوونی15
لیتوانی3116سوئیس16
سوئیس3217اسپانیا17
بلغارستان3318جمهوری اسلواکی18
اسپانیا3619رومانی19
جمهوری اسلواکی3920بلغارستان20
هلند4021روسیه21
جمهوری چک4722صربستان22
استونی5023ایتالیا23
مالت5124مونته نگرو24
مونته نگرو5925لوکزامبورگ25
نروژ8126بوسنی و هرزگوین26
اسلوونی2727

منبع: بانک جهانی، گزارش فضای کسب و کار، 2017 و نتایج مطالعه مشاور
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بررسی شرایط سرمایه گذاری خارجی و کسب و کار کشورهای منتخب هدف سرمایه گذاری خارجی
در این بخش از مطالعه مطابق با اطلاعات موجود در منابع معتبر بین  المللی و در برخی موارد ملی 
نقاط قوت، ضعف و همچنین فرصت  های  اقتصادی، سرمایه گذاری،  در دسترس ویژگی  های عمده 
سرمایه گذاری خارجی کشورهای منتخب برای سرمایه گذاری در مجموعه شرکت های زیرمجموعه 

سازمان تأمین اجتماعی بر مبنای نتایج مباحث قبل، بررسی می گیردمی شود.

همان طور که اولویت  بندی کشورها بر اساس شاخص  های اقتصادی - اجتماعی و همچنین شاخص 
کسب و کار به تفکیک قاره  ای انجام گرفت. بررسی مزیت  های کشورهای مختلف نیز بر اساس تفکیک 
قاره  ای انجام می گیرد. منتها در قاره آسیا این رتبه  بندی به دو گروه کشورهای همسایه ایران و سایر 
کشورهای آسیایی صورت می  پذیرد. به عبارتی برای کشورهای همسایه ایران که از اشتراکاتی نظیر 
نزدیکی، تشابه فرهنگی، دینی، تاریخی و قومیتی و همچنین حجی باای تجارت با ایران برخوردار 
از این منظر 5 کشوری که از کشورهای منطقه  اولویت  هایی در نظر گرفته شده است.  می  باشند، 
همسایگان ایران انتخاب شده اند1 شامل کشورهای ترکیه، قطر، عمان، قرقیزستان و امارات متحده 
  عربی و ده کشور قاره آسیا که عبارتند از چین، ویتنام، فیلیپین، اندونزی، کره جنوبی، سریلانکا، ژاپن، 

بوتان، تایلند و مالزی خواهند بود.

در مرحله بعد مزیت  های اقتصادی تک به تک این کشورها به تفکیک قاره  ای مورد بررسی قرار گرفته 
است. روش کار بدین صورت است که هی بر اساس شاخص  های اقتصادی، میزان واردات، صادرات، 
ترکیب ارزش  افزوده بخش  های مختلف اقتصادی، میزان جذب سرمایه گذاری مستقیی خارجی طی 
5 سال اخیر به تفکیک بخش، بخش  های دارای مزیت اقتصادی برای سرمایه گذاری در این کشورها 
انتخاب شده  اند، منتها با توجه به حجی گسترده مطالب این بخش، در این مطالعه فقط نتایج آن 

آورده شده است.

 بررسی استراتژی مناسب سرمایه  گذاری خارجی برای سازمان تأمین اجتماعی
اتخاذ استراتژی سرمایه گذاری مناسب برای سازمان تأمین اجتماعی چه در حوزه داخلی و خارجی 
در وهله اول مستلزم درک مناسب از ساختار مالی سازمان در زمان تصمیی  گیری و برآورد آن در 
آینده که این مهی تابعی از جریان  های ورودی و تعهدات جاری و آتی صندوق و همچنین آستانه 
تحمل ریسک در آن می  باشد. البته باید توجه کرد که اگرچه این مؤلفه ها در ارتباط با تدوین ساختار 

1- ذکر این نکته ضروری است که دو کشور همسایه عراق و افغانستان با این که حجم تجارت بالایی هم با ایران دارند، اما بر اساس 

شاخص  های اقتصادی-اجتماعی و شاخص کسب و کار جزء کشورهای هدف سرمایه  گذاری خارجی انتخاب نشده  اند، چراکه این کشور 

بدون درنظرگرفتن تعاملات تجاری با ایران انتخاب شده  اند. همچنین مقوله امنیت سرمایه  گذاری مقدم بر سودآوری و تعاملات تجاری 

است. 
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بهینه سرمایه گذاری در صندوق بسیار حائز اهمیت است. اما بدون توجه به ویژگی های ساختاری 
محیط اقتصادی و سیاسی قادر به تدوین راهبرد بهینه سرمایه گذاری برای سازمان نیستیی. از طرفی 
شناخت کامل محیط اقتصادی و سیاسی تمامی کشورهای مورد بررسی این مطالعه نیز نه امکان  پذیر 
بوده و نه برای تحلیل و تهیه یک چارچوب مشخص جمع  پذیر می  باشد. بنابراین، بر اساس ساختار 
داخلی سازمان، شرایط اقتصادی داخلی و بررسی  های اقتصادی انجام شده در این مطالعه، راهبردهای 
سرمایه گذاری خارجی سازمان تأمین اجتماعی برای سرمایه گذاری شرکت های زیرمجموعه به صورتبه 

صورت زیر ارائه می  گردد.

با بالغ شدن صندوق های تأمین اجتماعی، شمار بازنشستگان در حال افزایش است و نسبت تعداد 
شاغلین به بازنشستگان به شدت در حال کاهش بوده و کهن سالی و پیری سبب تغییرات اساسی در 
وضعیت صندوق های بازنشستگی شده است. دیگر صندوق های بازنشستگی قادر به پرداخت به روش 
پرداخت از محل ورودی  های جاری حق بیمه شاغلین نیستند و نقش و جایگاه سرمایه گذاری  ها در 
جریانات نقدی صندوق های بازنشستگی حائز اهمیت است. در نتیجه باید استراتژی مشخص و مدونی 

منطبق بر وضعیت و کارکردهای صندوق های بازنشستگی تعریف شود.

به طورکلی رویکرد سرمایه گذاری در صندوق های بازنشستگی با سرمایه گذاری افراد به قصد کسب 
ثروت تفاوت  های اساسی دارد. درحالی که افراد سرمایه گذاری عادی با هدف کسب بیشترین بازده 
و افزایش ثروت اقدام می  کنند و ارزیابی عملکردشان براساس شاخص  هایی مانند شاخص کل بورس 
است، اما سرمایه گذاری  های صندوق های بازنشستگی، رویکردهای خاص خود را دارد. در این زمینه 
می توان به رویکردهایی نظیر رویکرد استراتژی سرمایه گذاری مبتنی بر تعهدات )LDI( اشاره کرد که 
در بسیاری از کشورها نظیر هلند و انگلستان مورد استفاده قرار می گیرد، به طورکلی در این رویکرد 
صندوق های بازنشستگی بیش از آن که از طریق بررسی عملکرد ارزیابی شوند، از لحاظ ایفای تعهدات 
بررسی و ارزیابی می  گردند. لزوم این موضوع با توجه به نیازمندی  های بازنشستگان و مخاطبان منطقی 
است، زیرا صندوق  ها بایستی پرداخت  های مشخص و منظمی به بازنشستگان داشته باشند. از سوی 
دیگر ارزیابی پرداختی  ها و تعهدات آتی با دقت مناسبی صورت می گیرد. با این حال سرمایه گذاری 
مبتنی بر تعهدات یک فلسفه سرمایه گذاری است، نه یک روش یا فرمول مشخص. سرمایه گذاری 
مبتنی بر تعهدات )LDI( توسعه استراتژی  های متعارف سرمایه گذاری با هدف کسب ریسک و بازده 

مورد نظر مربوط به بدهی  هاست.

مسئله اساسی این است که بدهی  ها و دارایی  ها تحت تأثیر متغیرهای مهمی از جمله نرخ بهره و تورم 
قرار دارند که بایستی در رویکرد سرمایه گذاری مورد توجه قرار گیرد. استراتژی سرمایه گذاری مبتنی 
بر تعهدات روش  های مختلفی دارد. در جهان یکی از مهی ترین روش  ها، تطبیق سررسیدهای تعهدات 
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 سبووتوقبقاضمب دوابه خعبوذر،بکاچندبواعبوذ اورژشب مبتلهلبه رسهب  تابریابووتوقبتتبتهساب)حدوهثاب
30بذسل(بهستواربهیربتوتت،بو سبتتبوااواب سئلمبحسترابوذربوبریابووتوقبحدوهثاب5بذسلب  تهبوبووتوقب
 دوابه خعبوت تبادوتتبوبو بواعبتهربواعبتواکاتبفقطب ربر وادبتتبح  هبذا سامباسوتشبپستتربصندوقب
هستواربتوی مب سید.بتتبا هجمب سئلمبذا سامباسوتشبتتبتوپلبهش ت،بفقطبو ب جلبذا سامباسوتشبتتب
ذهسمبوبیاهربکسب هسابوذر.بواعب  ض عب سرثبهسکربرن عبوبفاصرببکسشبذا سامباسوتشبوبهسکرب
قس لهربخ یربرنهدوتب ربی ت.ب مبکیهعبتلهلبذس  سابرس هعبوت یسررب سادب سبردواعبوذ اورژشب دوا،ب

 مبفکابذا سامباسوتشبتتبپستجبو بهش تب سید.

 ارائه راهبردهای سرمایه گذاری خارجی سازمان تأمین اجتماعی
 سبوذ نستب مباقسطبق ت،بضنف،بفاصربکسبوبرهدادکسشبذا سامباسوتشبذس  سابرس هعبوت یسرربوبکیچنهعب
 ابوذسسبوص لبوبتکنی تکسشبذس  سابکسشب هعببولیللربتتبح  هبذا سامباسوتش،بتتبواعب خربتوکباتکسشب
ذا سامباسوتشبذس  سابرس هعبوت یسررب مبص تربمبص تتبهلربوب سبرسههدب ابذا سامباسوتشبتتبپستجبو ب
هش تبوتوئمب رببااتت.ب ن هسبخهربو بوتوئمبتوکباتکسب سسئلبوبچسلرببکساربتتبواعبح  هبوت تبتوتتبهمبتتب

وتوئمبواعبتوکباتکسبرنههعببهنندهبکس ند:

ذبدب تتب رن عب خشرب صندوقبکسشب س اشس گر،ب ذا سامباسوتشب ح  هب خژوکشگاواب وب هستینسذساب -ب
توتوارببکسبتوب مبرن وابهلهدرااعبتوکباتبذا سامباسوتشبآاهسب نافربای تهببوادبوبذا سامباسوتشبپستترب
 ربر واد ربر واب نجاب مبواجستبرن عبتتبذبدبتوتوارببکسشبذس  سابااتت،بوااچمبولزو سبًواعبو ابذببب
هسکربتاسکبآاهسباخ وکدبید.بتتبیاواطرب ساندبهش تب سبهمبریقب س وتبذا سامبهمب  تهبوباس سلغبوذر،ب
طبهنربوذربهمبذس  سابوقدومب مبذا سامباسوتشببکسشب اواب ا شبایساد.ب داظابقاوت مبتلهلبذهسذربکسشب
پستتر،بتوو طبوبتوکباتکسشبهلاابهش تبتتبح  هبپستتربوب مبتلهلبوت تبتاسکبهش تکس،ب اپربو ب
ذا سامباسوتشبپستتربتاسکب سهستب سلاارب اوشبذس  سابپ وکدبتویر.بهمبواعب سئلمب سادبتتبرنههعب

توکباتکسبلجسظبی ت.ب

-بو او هبتوتوارببکسارب هعببولیللربهمبو بطااقبذا سامباسوتشبپستترب مبتذرب رببآاد،باقرب هیربتتب
ذبدبذا سامباسوتشبصندوقبکسشب س اشس گربوافسب رببهنندبوب مبهستاهاشبتوتوارببکسشب هعببولیللرب نجاب مب
وفزواربثاوتبتتبصندوقبکسبااتادهبوذر.بو آاجسهمبهش تکسشبتتحسلبر ذنمب س وتبخ لبوبذا سامبچندواب
تسوببوب زتاربادوتت،بتتبواعبهش تکسبذا سامباسوتشبصندوقبکسبتتبپستجبو بهش تبوت نسببباسخساابوذر.

-ب سبر تمب مبثبستب هش اب س وتکسشب سلرب هعببولیللر،بذا سامباسوتشبپستترب مبرلرب داااربتاسکبکیچ اب
اکبتوکباتبوذسذرب اوشبصندوقبکسشبببذا سامباسوتشب طاحبوذر.بکیچنهعبحفظبوت شبتوتوارببکسشبصندوقب

تتب او ابهسکربوت شبخ لب لرباهزبو بتاگابضاوتتبکسشبذا سامباسوتشبپستتربصندوقبکسبوذر.
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سرمایه گذاری خارجی به معنای خروج سرمایه از کشور می  باشد. در شرایط فعلی که کشور با کمبود 
منابع مالی برای سرمایه گذاری مواجه می  باشد و همچنین اشتغال پایدار یکی از معضلات اصلی کشور 
بشمار می  رود، خروج سرمایه از کشور در خلاف جهت سیاست های کلی و کلان کشور و نظام می  باشد. 
نکته دیگر این که سرمایه گذاری در داخل کشور به معنای اشتغال بیشتر و دریافت حق بیمه و منابع 
درآمدی برای سازمان است؛ بنابراین خروج سرمایه افزون بر این که در راستای سیاست های کلی دولت 
نیست، به معنای کاهش منابع درآمدی برای سازمان نیز می  باشد. از طرف دیگر بر اساس اصول فرد 
دوراندیش، سودآوری و تنوع سرمایه گذاری در جهت بهینه  سازی نظام سرمایه گذاری صندوق های 
بازنشستگی، سازمان باید به سوی سرمایه گذاری خارجی حرکت کند. بنابراین، سهی سرمایه گذاری 
خارجی از کل سرمایه گذاری سازمان بسیار تعیین کننده است. این سهی باید به نحوی تعیین شود 
که تأمین کنندهتأمین مسائل هر دو مشکل مطرح شده باشد تا بتوان بر اساس الزامات هر دو آن یک 

تعادل و توازن منطقی برقرار کرد.

- این که ترکیب سرمایه گذاری  های خارجی سازمان تأمین اجتماعی باید بر اساس کدام یک از اهداف 
از  یک  کدام  سهی  آن  تبع  به  و  گیرد  قرار  اولویت  در  ریسک(  و  نقدشوندگی  امنیت،  )سودآوری، 
ابزارها )اوراق قرضه، سهام، دارایی های واقعی و ...( بیشتر باشد، بستگی به شرایط و ساختار اقتصادی 
کشورهای مقصد و شرایط خود سازمان در حوزه مالی )منابع و تعهدات( دارد. البته با توجه به شرایط 
نظر  به  اخیر،  نقدینگی صندوق در سال های  بین  المللی آن و همچنین وضعیت  تعاملات  و  کشور 
می  رسد در وهله اول امنیت و نقدشوندگی باید در اولویت اول سرمایه گذاری خارجی سازمان قرار 
گیرد. بر اساس دستورالعمل سرمایه گذاری صندوق های تأمین اجتماعی که در سال 2013 به تصویب 
اتحادیۀ بین  المللی تأمین اجتماعی رسیده است، یکی از ضرورت  های تعیین هدف برای صندوق های 
بازنشستگی، تأثیر آن در تعیین راهبردهای سرمایه گذاری است، زیرا تخصیص راهبردی دارایی  ها، 

ماهیتی بلندمدت دارد و باید متناسب با عواملی چون اهداف صندوق در سرمایه گذاری باشد. 

براین اساس با در نظر گرفتن جمیع مسائل و مطالب ارائه شده، هدف پایه  ای سازمان بر اساس اولویت 
راهبردهای سرمایه گذاری  اهداف،  این  اساس  بر  تعیین می  گردد.  نقدشوندگی و سودآوری  امنیت، 

خارجی سازمان را می توان به ترتیب ذیل ارائه کرد:

سرمایه گذاری در اوراق قرضه )در کوتاه  مدت(، سهام )در میان  مدت( و سایر اشکال سرمایه گذاری 
)در بلندمدت(

با توجه هدف پایه  ای تعیین شده برای سازمان تأمین اجتماعی در جهت سرمایه گذاری خارجی و 
رهنمودهای سازمان های بین  المللی که تأکید بر سرمایه گذاری خارجی صندوق ها در قالب اوراق قرضه 
دولتی ضد تورم و مدت  دار دارند، همچنین با در نظر گرفتن هزینه  های مبادله و انتقال مالکیت و زمان  بر 
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بودن آنها به نظر می  رسد در کوتاه  مدت )حداقل در سال های اولیه( سرمایه گذاری خارجی سازمان 
باید در قالب اوراق قرضه دولتی ضد تورم و مدت  دار متناسب با تعهدات و برنامه   زمان بندی شده آن 
انجام گیرد. در مرحله بعدی )در میان  مدت( خرید سهام چه در قالب FPI و FDI می تواند شکل دیگر 

سرمایه گذاری خارجی سازمان تأمین اجتماعی باشد. 

در اولویت قرار گرفتن کشورهایی با روابط سیاسی و اقتصادی پایدار و بلندمدت
همان طور که گفته شد بخشی از تهدیدهای اصلی سرمایه گذاری خارجی سازمان تأمین اجتماعی، 
مربوط به محدودیت بازگشایی حساب بانکی و نقل و انتقال سرمایه، توقیف اموال، باابودن هزینه 
مبادله و... می  باشد. در اولویت قرارگرفتن کشورهای که روابط اقتصادی و بانکی خوب و مطمئن و 
بلندمدت با ایران دارند، می تواند بخش بسیار زیادی از تهدیدهای مطرح شده را برطرف کند. بر اساس 
مبانی نظری و روش  شناسی تدوین راهبردها، وقتی سیستی دارای نقاط ضعف و تهدیدات خارجی 
زیادی  اهمیت  از ضریب  نقاط قوت و فرصت ها  به  نقاط نسبت  این  اهمیت  از نظر  و  بوده  فراوانی 
برخوردار می  باشد، در تدوین راهبردها باید از راهبرد  های )تدافعی( WT که از مقایسه نقاط ضعف 
داخلی با تهدیدات خارجی حاصل می  شوند، استفاده کرد، در سیستی  هایی که راهبردهای WT به اجرا 
درمی آیند، حالت تدافعی وجود دارد و هدف کی کردن نقاط ضعف داخلی و پرهیز از تهدیدات ناشی از 
محیط خارجی است. سیستمی که دارای نقطه ضعف داخلی است و با تهدیدات بسیار زیادی در محیط 
خارج روبه رو است در موضعی مخاطره  آمیز قرار خواهد گرفت. به همین دلیل، این راهبرد بر اساس 

روش تدافعی با درنظرگرفتن تهدیدات فراوان خارجی برای سازمان پیشنهاد شده است.

FPI نسبت به FDI اولویت قرار گرفتن
بر اساس آنچه گفته شد، بازار سرمایه کشور دارای کارآمدی و عمق زیادی نبوده و به ناچار سازمان 
تأمین اجتماعی برای تنوع بخشیدن به سبد دارایی  های خود باید از سرمایه گذاری در خارج از کشور 
استفاده کند. کارآمدترین و مدرن  ترین بازار سهام در کشورهای توسعه یافته مربوط به ایاات متحده 
آمریکا و انگلستان می  باشد که سرمایه  های شرکت های ایرانی در بازار سهام آنها با محدودیت های 
زیادی مواجه می  باشد، بر اساس راهبرد شماره 2 بازار سهام کشورهایی که با ایران دارای تعاملات 
اقتصادی پایدار و بلندمدتی هستند، عمق و کارآمدی زیادی ندارد و در حد بازارهای سهام دو کشور 
یادشده نیست. بنابراین پیشنهاد می   شود سرمایه گذاری به صورتبه صورت مستقیی )FDI( نسبت به 

سرمایه گذاری در بازار سهام )FPI( آنها در اولویت قرار گیرد.

سرمایه گذاری خارجی در بخش  هایی که تکمیل کننده زنجیره تولید سازمان در بخش هایی که مزیت 
مطلق و نسبی دارد.

همان طور که در بررسی ها نشان داده شد یکی از دایل پایین بودن بازدهی اقتصادی در سرمایه گذاری  های 
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کشورهای  اقتصادی  پتانسیل  های  از  استفاده  است.  تولید  زنجیره  فقدان  اجتماعی  تأمین  صندوق 
خارجی برای تکمیل زنجیره تولید سازمان می تواند منجر به افزایش بازدهی اقتصادی سرمایه گذاری  ها 

در صندوق تأمین اجتماعی شود.

تأمین  برای سرمایه گذاری سازمان  مناسب  بازارهای  ماتریس  ارائه  و  تدوین   
اجتماعی به تفکیک رشته اقتصادی و کشور

با توجه به فرایند انتخاب کشورهای هدف بر مبنای شاخص  های اقتصادی - اجتماعی و همچنین 
در خصوص  گردآوری شده  اطلاعات  مبنای  بر  و همچنین  آن کشور  در  کار  و  شاخص  های کسب 
فرصت  های سرمایه گذاری کشورهای مزبور، فعالیت  های واجد بازدهی مناسب در کشورهای منتخب 
قابل ارائه است. براین اساس ماتریس زیر فعالیت  های مناسب برای سرمایه گذاری خارجی شرکت های 

زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی را در کشورهای منتخب ارائه می کند.
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