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 چکیده

ر این داست که به منظور تهیه یک بسته سیاستی  پذیري در کشورارتقاء رقابتهاي الگوي از سلسله گزارش مچهارگزارش پیش رو، گزارش 

باید به ساختار اقتصادي، اجتماعی و سیاسی کشور به عنوان  در کشور پذیريارتقاء رقابت يبسته سیاستی برا شود. در طراحیتهیه می خصوص

  است. محیط مالی یک کشور صادرکننده نفت توجه کرد که از مهمترین ساختارها، 

قیم پذیري کشور را بطور مستتواند سطح رقابتوکارها دارد و میتوجهی بر ایجاد و رشد و توسعه کسبمحیط مالی مطلوب نقش بسیار قابل

الی هاي نفتی بر محیط متاثیرگذاري منفی یا مثبت رانتشود. محیط مالی شامل بازار پول و اعتبار و بازار سرمایه میتقیم ارتقاء دهد. و غیرمس

ت هاي نفتی وابستگی بالایی نداشته و تحهاي نفتی و سیاست مالی دولت دارد. در کشورهایی که بودجه دولت به رانتبستگی به مدیریت رانت

  نوسانات قیمت جهانی نفت قرار ندارد از محیط مالی بهتري برخوردارند. تاثیر 

و اجزاي  )3,71) و بخش اعتماد و اطمینان به بازار مالی (2,60( بازار مالی ) و بخش کارایی3,15میانگین نمره ایران در رکن توسعه مالی (

تی از میانگین نمره کشورهاي درحال توسعه صادرکننده نفت نیز کمتر میانگین نمره کشورهاي جهان و ح پذیري ازشاخص جهانی رقابت در آنها

 و این امر ناشی از سیاست تري برخوردار استدر ایران برعکس اغلب کشورها، بازار پول و اعتبار نسبت به بازار سرمایه از شرایط نامناسباست. 

   .طولانی است سالیانمالی نادرست دولت در طی 
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  )محیط مالیهاي مقدمه (مولفه .1

جود به وکار مویا حتی تامین نقدینگی براي کسبوکار موجود وکار جدید یا توسعه کسبوکار به منظور ایجاد کسبکارآفرینان و مدیران کسب

رمایه). ) و بازار (بازار سارو اعتب ها (بازار پولها عبارتند از : شرکاي تجاري، بانککننده عمده منابع مالی براي بنگاهسه تامینمنابع مالی نیاز دارند. 

ه و بازار سرمای و اعتبار شامل بازار پولاي از محیط کسب وکار است که بنگاه با آن مواجه است اما بر آن کنترلی ندارد و زیرمجموعهمحیط مالی، 

   شود.می

. گردش پول در این بازار سریع و شودر آن مبادله میمدت دمدت و میانبازاري است که ابزارهاي مالی اغلب با سررسید کوتاه ،و اعتبار بازار پول

داري و بانک مرکزي و ترین نهادهاي فعال در این بازار، خزانهعمدهدرجه نقد شوندگی ابزارهاي آن بالا و ریسک سوخت اصل سرمایه پایین است. 

به نحوي که عرضه و تقاضا براي پول در محیطی رقابتی صورت سایر بانکها هستند. یک بازار پول کارا، بازاري است که ساختار رقابتی داشته باشد 

  داري و بانک مرکزي بسیار مهم است.گیرد. همچنین کارایی بازار پول به عملکرد نهادهاي فعال در آن بستگی دارد به ویژه نقش خزانه

 و بلندمدت ابزارهاي (بیش از یکسال)  مدتمیان وستدهايسرمایه با جریان دادبازار سرمایه مکمل بازار پول است و وظیفه آن تسهیل تشکیل 

در بازار سرمایه، آن را انداز در سیستم بانکی، دهند بجاي پسها، منابع مالی مازاد دارند و ترجیح میمالی است. بسیاري از افراد و شرکت

هاي بالاتر پذیري بالاتري برخوردارند و به دنبال بازدهیاندازکنندگان در بازار پول از ریسکگذاري کنند. این افراد معمولاً نسبت به پسسرمایه

بازار سرمایه کارآمد، بازاري  .)263, ص. 1394(مهري پرگو,  گذاري نیازمند هستندهاي سرمایههستند که به منابع مالی بلندمدت براي اجراي طرح

گذاري، خطرها و بازدهی وجود دارد. تحقق چنین شرایطی مستلزم برخورداري بازار از درجه ونگی سرمایهاست که در آن اطلاعات کافی درباره چگ

, 1394(مهري پرگو,  شفافیت بالا است. در یک بازار کارآمد، اطلاعات به راحتی و به موقع قابل دسترس فعالان است و رانت اطلاعاتی وجود ندارد

  .)264 ص.

  محیط مالی برهاي نفتی رانتتاثیر  .2

اثر اساس نظریه  تبیین کرد. بر 2و نظریه سرکوب مالی  1رانینظریه اثر بروندو چارچوب در توان هاي نفتی و محیط مالی را میارتباط بین رانت

 نرخ افزایش موجب نباشد، پول حجم افزایش با همراه که دولت مخارج افزایش گونه هر تعادل باشند، در دو هر پول، و کالا بازار اگر ،رانیبرون

به دلیل افزایش نرخ بهره  .)1390صادقی,  &(محمودزاده, صادقی,  یافت خواهد کاهش خصوصى، بخش گذارى سرمایه نتیجه، در و شود مى بهره

ولت) دمحیط مالی ارتباط تنگاتنگی با سیاست مالی دولت (بودجه بنابراین دهد. تغییراتی است که در بازار پول و سرمایه (محیط مالی) رخ می

   دارد.

لت در نحوه توزیع هاي بالاي ذخایر قانونی، دخاهاي بانکی، نرخها در بازارهاي مالی از طریق تعیین سقف نرخ سود سپردههمچنین مداخله دولت

به شرایط سرکوب مالی  )1387پوررستمی,  &(کمیجانی  اعتبارات بانکی، وضع قوانین و مقررات محدودکننده حساب جاري و حساب سرمایه

  شود اما دسترسی به اعتبارات محدود و سخت است.موسوم است. در این شرایط نرخ سود بانکی پایین نگه داشته می

هاي نفتی به ویژه در دوران رونق نفتی سبب  گسترش بخش دولتی و افزایش مخارج دولت رانتوجود در کشورهاي در حال توسعه معمولاً 

افزایش تقاضاي دولت براي کالاها و  و به معنی سیاست مالی انبساطیشود که میافزایش کسري بودجه غیرنفتی  موجبمر که این ا شودمی

صورت دستوري کنترل نشود) منجر افزایش نرخ بهره (با فرض آنکه بهبه نوبه خود به افزایش تقاضا براي پول و در نتیجه که به استخدمات 

 (محیط مالی) بنابراین بازار پول و سرمایه .یابدهاي بهره در سایر بازارها (شامل بازار غیررسمی) افزایش میآن نرخهمچنین به موازات شود. می

  یابد.گذاري بخش خصوصی کاهش میگیرند که در نتیجه سرمایهتحت تاثیر سیاست مالی دولت قرار  می

گیرد و دریافت تسهیلات از بانکدر دستور کار سیستم بانکی قرار می هاي مقداريصورت دستوري کنترل شود، محدودیتنرخ بهره به اگر

 و پول بازاربنابراین . یابدهاي بهره در سایر بازارها (شامل بازار غیررسمی) افزایش مینرخ در این شرایط نیز. شودوکارها سخت میها براي کسب

که تأمین مالی سرمایه از بازار غیررسمی با هزینه بالایی صورت  طوريبه گیردقرار می سیاست مالی دولتشعاع السرمایه و بازار غیررسمی تحت

خصوص در بازارهاي پول و سرمایه که تغییرات دهد، بهگیرد زیرا بازارها با هم ارتباط داشته و تغییرات در یک بازار، سایر بازارها را نیز تغییر میمی

                                                           
1  Crowding Out  Effect 
2  Financial Repression 
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بر محیط مالی  کهشود میآثار منفی سیاست مالی انبساطی حاکم به منظور فائق آمدن بر  الیسرکوب م در این شرایط گیرد.به سرعت صورت می

  . داردتاثیر منفی 

ها ، دولتدر این شرایط .ادامه دهندمخارج گسترده خود به تامین ها مجبورند ی، دولتهاي نفتبا کاهش رانت نفتی در دوران رکود همچنین 

هاي خود به بانکها بر محیط مالی تاثیر مرکزي یا فروش اوراق قرضه یا مشارکت یا به تعویق انداختن بازپرداخت بدهیاز طریق استقراض از بانک 

  گذارند. میمنفی 

یمبا مشکل تأمین مالی سرمایه مواجه با احتمال بیشتري صادرکننده نفت در حال توسعه در کشورهاي وکارها و کارآفرینان کسب بنابراین

در در گروه کشورهاي شود مشاهده می 1همانطور که در جدول  .نیستوکار برخوردار از شرایط مناسبی براي کسبمعمولاً شوند و محیط مالی 

) 3,89کشورهاي صادرکننده نفت ( ) در2015-2010(در دوره پذیريدر شاخص جهانی رقابت میانگین نمره رکن توسعه بازار مالی ،توسعهحال 

   ) است.4,14ورهاي غیرصادرکننده نفت (کمتر از کش

 انکیهاي بانداز آن در سیستم بانکی یا استفاده از آن براي بازپرداخت بدهیو پسهاي نفتی وجود رانتیافته، توسعه کشورهايگروه اما در 

گیرد یا که در سیستم بانکی قرار مییافته صادرکننده نفت، مازاد بودجه غیرنفتی . در کشورهاي توسعهشودمی سبب بهبود وضعیت محیط مالی

رخ اند سبب کاهش ناي که قبلاً در بازار سرمایه و بدهی انتشار یافتهآوري اوراق قرضههاي دولت استفاده شود یا سبب جمعبراي بازپرداخت بدهی

یافته، میانگین نمره رکن توسعه رهاي توسعهشود در گروه کشومشاهده می 1همانطور که در جدول د. بدنبال دار بهره شده و بهبود محیط مالی را

  ) است.4,55از کشورهاي غیرصادرکننده نفت ( بیشتر) 5,09کشورهاي صادرکننده نفت () در 2015-2010(در دوره بازار مالی 

مالی دولت  استهاي نفتی و سیهاي نفتی بر محیط مالی بستگی به مدیریت رانتتوان گفت تاثیرگذاري منفی یا مثبت رانتدر مجموع می

هاي نفتی وابستگی بالایی نداشته و تحت تاثیر نوسانات قیمت جهانی نفت قرار ندارد از محیط مالی رانت بهدولت  بودجهدارد. در کشورهایی که 

  بهتري برخوردارند.

 2015-2010دوره  - پذیريرقابتجهانی شاخص  درتوسعه بازار مالی  میانگین نمره رکن -1جدول 

 توسعه بازار مالی  بندي کشورهاطبقه 

 کشورهاي در حال توسعه

 3.89 صادرکننده نفت

 3.15  شامل ایران

 4.14 غیرصادرکننده نفت

 یافتهکشورهاي توسعه
 5.09 صادرکننده نفت

 4.55 غیرصادرکننده نفت

 4.25 میانگین کل کشورها

  : سایت مجمع جهانی اقتصاد و محاسبات نویسنده.ماخذ   

 وکارو کسب کارآفرینیبر  محیط مالیتأثیر  .3

طور گذاري را بهدهد. اول، از طریق هزینه سرمایه که تصمیمات سرمایههاي جدید را به دو شکل تحت تأثیر قرار میمحیط مالی توسعه شرکت

. اکتساب منابع مالی (Cuervo, 2005) دوکار جدیهاي کسبهاي جدید یا ایدهدهد و دوم، از طریق تأمین مالی شرکتکلی تحت تأثیر قرار می

براي محصولات جدید با مسئله عدم تقارن اطلاعات و نااطمینانی روبرو است. عدم تقارن اطلاعات به تمایل کارآفرین در حفظ برخی اطلاعات 

تر درباره کند. اطلاعات بهکنندگان سرمایه را ایجاد میطلبانه علیه تأمینصتاما این امر امکان رفتار فر گرددبرداري از فرصت برمیه بهرهسري دربار

گذاران با مشکلاتی در کنترل پروژه روبرو . سرمایه(Shane & Cable, 2002) تواند به کارآفرین در بهبود شرایط رابطه مالی کمک کندپروژه می

وکار گذاران قادر نیستند ارزیابی درستی از پتانسیل فرصت کسبتواند به انتخاب زیانبار آنها منجر شود زیرا سرمایهنامتقارن میهستند و اطلاعات 

ون بد شود و ارزیابی توانایی کارآفرینیهاي کارآفرین به عمل آورند. نااطمینانی از سختی ارزیابی جریان نقدي مورد انتظار پروژه ناشی مییا توانایی

ت هاي نادرست درباره توانایی کارآفرین را با درخواستوان ریسک ارزیابیتجربه قبلی سخت است و به مذاکره با کارآفرین نیاز دارد. در نهایت، تنها می
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  ضروري است. 4هاي سرمایه خطرپذیرهاي قابل نقل و انتقال ممکن است. بنابراین، وجود شرکتجبران کرد که تنها درصورت وجود دارایی 3وثیقه

ها توسط مدیرانشان را پشتیبانی و به ها را تسهیل، خرید شرکتها را ممکن، ایجاد شرکتبرداري از فرصتهاي سرمایه خطرپذیر بهرهشرکت

ر یک ها که دکنند. سرمایه خطرپذیر به هماهنگی میان شرکتهاي با مالکیت فامیلی کمک میحل تضاد منافع دومین و سومین نسل در شرکت

تیبانی از پشکنند. هاي رشد کمک میهاي مدیریتی و پشتیبانی از استراتژيکنند از طریق فراهم آوردن غیرمستقیم توانایییت میخوشه فعال

هاي وکار)، تأمین مالی فرصتگذاران یا فروشندگان کسبخطرپذیر) یا غیررسمی (سرمایه هاي سرمایهطور رسمی (شرکتسرمایه خطرپذیر یا به

هاي برداري فرصتنااطمینانی از بهره بهارائه دهد که سبب کاهش مسائل مربوط  هاي مالیاتیتواند انگیزهکند. دولت میمیسر می کارآفرینی را

سرمایه و بازار ل و پوتواند از طریق سیاست مالی خود بر بازار اما از آن مهمتر تأثیري است که دولت می (Cuervo, 2005) کارآفرینانه شود

  غیررسمی داشته باشد.

 ها،پرداخت و هادریافت سازماندهی و هدایت با که آیندمی شمار به اقتصادي هاي بخش مهمترین از یکی اعتباري و مالی مؤسسات و هابانک

اعتبار  .)1390شاعري,  &زاده (عیسی شوندمی اقتصادي شکوفایی و رشد و بازارها گسترش موجب و کنندمی تسهیل را بازرگانی و تجاري مبادلات

اي فراهم ونقل را به اندازهکند و بانکداران، اگر وظیفه خود بدانند، تسهیلات حملمانند مسیر سنگ فرشی است که تولید روي آن حرکت می 5بانک

بر اساس نظر شومپیتر، بانکهاي کارآمد . (Malcolm, 2006, p. 346) رفته شودوري جامعه در اشتغال کامل بکار گهاي بهرهکنند که نیرومی

سترش گاز طریق شناسایی و تامین مالی کارآفرینانی که بهترین شانس را براي انجام تولید نوآورانه یا فرآیندهاي تولید دارند، نوآوري فنی را 

  . (Schumpeter, 1934) دهندمی

 

 پذیري جهانیو شاخص رقابت محیط مالی .4

شاخص در  .استمحیط مالی از شرایط بهتري برخوردار بیشتر باشد،  مالیتر و کاراتر باشد و اعتماد واطمینان به بازار یافتهبازار مالی توسعه هر چه 

تقویت توسعه (رقابت و  دومرکن اصلی است که براي کشورهایی که در مرحله  12رکن  از  هشتمین، توسعه بازار مالی، رکن پذیري جهانیرقابت

 2جدول همانطور که در این رکن دو بخش اصلی، کارایی بازار مالی و اعتماد اطمینان به بازار مالی دارد. هستند اهمیت بالاتري دارد. ) کارایی

) و بخش اعتماد و اطمینان 2,60) و بخش کارایی (3,15، میانگین نمره ایران  در رکن توسعه مالی ( 2015-2010شود در دوره زمانی مشاهده می

و حتی از میانگین نمره کشورهاي درحال توسعه صادرکننده نفت  میانگین نمره کشورهاي جهان در این دوره  کمتر است از  ) 3,71به بازار مالی (

  . نیز کمتر است

  

 2015-2010دوره  -پذیري جهانیاز شاخص رقابت و کارایی و اطمینان به آن توسعه بازار مالی رکن میانگین نمره -2جدول 

 اعتماد واطمینان به بازار مالی  کارایی بازار مالی توسعه بازار مالی:  8رکن   طبقه بندي کشورها

 کشورهاي در حال توسعه

 4.24 3.54 3.89 صادرکننده نفت

 3.71 2.60 3.15 شامل ایران

 4.62 3.65 4.14 غیرصادرکننده نفت

 یافتهکشورهاي توسعه
 5.55 4.63 5.09 صادرکننده نفت

 4.94 4.16 4.55 غیرصادرکننده نفت

 4.68 3.83 4.25 میانگین کل کشورها

    : سایت مجمع جهانی اقتصاد و محاسبات نویسنده.ماخذ   

مربوط به بخش کارایی بازار  جزء) 5( همه اجزاي میانگین نمره ایران  در، 2015-2010شود در دوره زمانی مشاهده می 3همانطور که در جدول 

 توانایی از عهده برآمدن خدمات مالی، )3,05دسترسی به خدمات مالی (پذیري جهانی، شامل مالی در رکن توسعه بازار مالی از شاخص رقابت

                                                           
3. Collateral  

4. Venture Capital Firms  

5 Bank Credit 
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) نسبت به میانگین 2,92) و دسترسی به سرمایه خطرپذیر (3,06سهولت دسترسی به وام ()، 3,21تأمین مالی از طریق بازار سهام محلی ()، 3,15(

  د. نتري دارجهان و حتی نسبت به میانگین کشورهاي در حال توسعه صادرکننده نفت شرایط نامناسب

ء در همه کشورها، دو جزبطور میانگین پذیري جهانی، در بین اجزاي  مربوط به بخش کارایی بازار مالی در رکن توسعه بازار مالی از شاخص رقابت 

مالی، تري دارند. در ایران نیز در بین اجزاي کارایی بازار ) شرایط نامناسب2,92(و دسترسی به سرمایه خطرپذیر ) 3,06(سهولت دسترسی به وام 

تري نخطرپذیر میانگین نمره پاییتري برخوردار هستند با این تفاوت که در میانگین جهان، دسترسی به سرمایهسببرده از شرایط نامنانامء دو جز

ران بازار رها، در ایتواند به معنی آن باشد که برعکس اغلب کشوتري دارد و این امر میام میانگین نمره پایینان سهولت دسترسی به وردارد اما در ای

  تري برخوردار است.پول و اعتبار نسبت به بازار سرمایه از شرایط نامناسب

خطرپذیر، فاصله میانگین نمره ایران از  سهولت دسترسی به وام و دسترسی به سرمایه در دو جزءکه آن است  3توجه دیگر در جدول نکته قابل

 امینتسایر اجزاء است و این امر وخامت شرایط  فاصله در بسیار بیشتر ازوسعه صادرکننده نفت میانگین جهانی و میانگین کشورهاي در حال ت

  دهد.ایران را نسبت به اغلب کشورهاي جهان نشان می وکار درکسب مالی

  

 2015-2010دوره  -پذیري جهانیشاخص رقابتبازار مالی در رکن توسعه بازار مالی از  کارایی بخش اجزاء میانگین نمره  -3جدول 

  طبقه بندي کشورها
دسترسی به 

 خدمات مالی

توانایی از عهده 

 برآمدن خدمات مالی

تأمین مالی از طریق 

 بازار سهام محلی

سهولت دسترسی 

 به وام

دسترسی به سرمایه 

 خطرپذیر

کشورهاي در حال 

 توسعه

 2.79 2.98 3.50 4.05 4.29 صادرکننده نفت

 1.88 1.60 3.21 3.15 3.05 شامل ایران

 2.71 2.91 3.66 4.28 4.59 غیرصادرکننده نفت

کشورهاي 

 یافتهتوسعه

 3.57 3.52 4.63 5.37 5.95 صادرکننده نفت

 3.17 3.22 3.98 4.91 5.39 غیرصادرکننده نفت

 2.92 3.06 3.77 4.48 4.84 میانگین کل کشورها

    نویسنده.: سایت مجمع جهانی اقتصاد و محاسبات ماخذ   

مربوط به بخش اعتماد و  جزء) 3(همه اجزاي  میانگین نمره ایران  در، 2015-2010شود در دوره زمانی مشاهده می 4همانطور که در جدول 

شاخص )، 3,75(مقررات مبادلات اوراق بهادار )، 4,20( عملکرد بانکهاشامل پذیري جهانی، اطمینان در رکن توسعه بازار مالی از شاخص رقابت

  د.ندار تري) نسبت به میانگین جهان و حتی نسبت به میانگین کشورهاي در حال توسعه صادرکننده نفت شرایط نامناسب3,67( حقوق قانونی

  

  2015-2010دوره  -پذیري جهانیدر رکن توسعه بازار مالی از  شاخص رقابتاطمینان  میانگین نمره اجزاء بخش اعتماد و -4جدول 

 شاخص حقوق قانونی مقررات مبادلات اوراق بهادار عملکرد بانکها  کشورهاطبقه بندي 

کشورهاي در حال 

 توسعه

 4.57 4.10 4.94 صادرکننده نفت

 3.67 3.75 4.20 شامل ایران

 5.42 4.34 5.33 غیرصادرکننده نفت

کشورهاي 

 یافتهتوسعه

 7.83 5.46 5.60 صادرکننده نفت

 6.61 4.85 5.08 غیرصادرکننده نفت

 5.70 4.50 5.17 میانگین کل کشورها

    : سایت مجمع جهانی اقتصاد و محاسبات نویسنده.ماخذ   
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 گیرينتیجه

در کشور باید ساختار اقتصادي، اجتماعی و سیاسی کشورهاي صادرکننده نفت مورد ملاحظه  پذیريارتقاي رقابتمنظور طراحی الگویی براي به

محیط مالی شامل بازار پول و سرمایه است که هر یک نقش مهمی را در تامین مالی ایجاد  است. محیط مالیاز مهمترین ساختارها،  که قرار گیرد

  دهد.هاي کارآفرینی را افزایش میبرداري از فرصتوکار بر عهده دارند. محیط مالی مطلوب بهرهو رشد و توسعه کسب

نده نفت (شامل ایران) شرایط محیط مالی نسبت به سایر کشورها بدتر است که ناشی از سیاست مالی در اغلب کشورهاي درحال توسعه صادرکن

ط شوند و محیرانی و سرکوب مالی منتهی میهایی که به اثر برونسیاست ،نادرست دولت در دوران رونق نفتی و سپس دوران رکود نفتی است

فت، یافته صادرکننده ندهند. در مقابل در کشورهاي توسعهپذیري کشور را کاهش میدرت رقابتمالی نامناسبی را پیش روي کارآفرینان ایجاد و ق

  کند.پذیري کمک میهاي نفتی به بهبود محیط مالی و ارتقاء سطح رقابتسیاست مالی مناسب و مدیریت مطلوب رانت

میانگین نمره ایران از میانگین جهانی و میانگین کشورهاي در حال  زیاد خطرپذیر، فاصله در دو جزء سهولت دسترسی به وام و دسترسی به سرمایه

س در ایران برعکهمچنین  دهد.وکار در ایران را نسبت به اغلب کشورهاي جهان نشان میوخامت شرایط تامین مالی کسب ،توسعه صادرکننده نفت

مالی نادرست دولت در طی  و این امر ناشی از سیاست تري برخوردار استباغلب کشورها، بازار پول و اعتبار نسبت به بازار سرمایه از شرایط نامناس

  .سالیان طولانی است
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