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بـــه گـــزارش ســـنا، در ۱۱ نوامبـــر ۲۰۲۵، کمیتـــه 
 )AMERC( منطقـــه‌ای آفریقـــا و خاورمیانـــه
وابسته به ســـازمان بین‌المللی کمیسیون‌های 
اوراق بهادار )IOSCO( نشســـت عمومی سالانه 
خود را با حضور نهادهای ناظر بیش از ۲۰ کشور 
منطقـــه در ابوظبـــی برگزار کرد. این نشســـت، 
بســـتری کلیدی برای هم‌افزایی سیاســـت‌های 
 IOSCO مقرراتی و اجرای اولویت‌هـــای جهانی

‌در ســـطح منطقه‌ای فراهم آورد.
 هیـــأت ایرانی در تمامی جلســـات اصلی حضور 
فعـــال داشـــت و بـــا مشـــارکت در بحث‌هـــای 
تخصصـــی، بر تعهـــد جمهـــوری اســـامی ایران 
به همـــکاری منطقـــه‌ای و تقویت جایـــگاه خود 
در چهارچـــوب اســـتانداردهای بین‌المللی بازار 

ســـرمایه تأکید کرد.
 

 ‌IOSCO نشســـت بـــر پنـــج محـــور راهبـــردی
بود: متمرکـــز 

۱.  فناوری و تاب‌آوری
۲.  تحول بازارهای عمومی و خصوصی

۳.  حمایت از سرمایه‌گذاران
۴.  تاب‌آوری بازار و داده‌ها

۵.  تقویت همکاری و کارآمدی نظارتی
 

اجـــاس بـــا ســـخنان افتتاحیـــه ولید ســـعید 
العوضی، رئیس کمیتـــه AMERC ‌و مدیرعامل 
نهـــاد ناظـــر اوراق بهـــادار و کالاهـــای امـــارات 
)SCA(، و امانوئـــل گیواناکیـــس، مدیرعامـــل 
نهـــاد خدمـــات مالـــی ابوظبـــی‌)FSRA(، آغاز 
شد. در ادامه، تاجیندر سینگ، معاون دبیرکل 
IOSCO، گزارشی جامع از اولویت‌های سازمان 
شامل مقابله با آســـیب‌های آنلاین در بازارهای 

دیجیتـــال و ابتـــکار I-SCAN ‌ارائه کرد.
 پس از تصویب دســـتور کار و ارائه گزارش سالانه 
فعالیت‌های AMERC، چهـــار پنل تخصصی با 

محورهای زیر برگزار شد:
 - پنل اول: تعمیق و تنوع‌بخشـــی بـــه بازارهای 
ســـرمایه: نماینـــدگان ابوظبی، دبـــی، کویت، 
و  دیدگاه‌هـــا  ســـعودی  عربســـتان  و  عمـــان 
تجربیـــات خـــود را در خصـــوص فرصت‌هـــا و 
چالش‌های توســـعه بازار سرمایه مطرح کردند.
 - پنـــل دوم: یکپارچگـــی منطقـــه‌ای بازارهـــای 
ســـرمایه: نمایندگان نهادهای ناظر غنا، نیجریه 

 )AMF-UMOA( و اتحادیه پولی غرب آفریقـــا
ابتـــکارات خـــود را در زمینه تقویـــت پیوندهای 

فرامرزی بازار ســـرمایه تشـــریح کردند.
 - پنـــل ســـوم: همـــکاری نظارتـــی فرامـــرزی و 
نماینـــدگان  ارتقـــای ظرفیت‌هـــای نظارتـــی: 
نهادهای ناظر دبی، مراکـــش، آفریقای جنوبی 
و امارات )فدرال( تجارب خود را در زمینه بهبود 

همکاری‌هـــای نظارتـــی ارائـــه دادند.
 - پنل چهارم: تحولات بازار و ابتکارات مقرراتی: 
نماینـــدگان نهادهـــای ناظـــر دبـــی، مراکش و 
AMF-UMOA ‌آخریـــن اصلاحـــات مقرراتی و 
تحولات بازارهای خود را به اشـــتراک گذاشتند.
 در حاشـــیه اجلاس، حمید یاری، رئیس هیأت 
ایرانـــی، مجموعـــه‌ای از دیدارهـــای دوجانبه با 
هـــدف گســـترش تعامـــات ســـازنده و تقویت 
همکاری‌هـــای منطقـــه‌ای برگزار کـــرد. از جمله 
ایـــن دیدارها می‌توان بـــه موارد زیر اشـــاره کرد:

 - امانوئـــل گیواناکیـــس، میزبـــان اجلاس، در 
دیـــدار با رئیس هیـــأت ایرانی از حضـــور فعال و 
همکاری ســـازنده ســـازمان بورس و اوراق بهادار 

ایران ابراز خرســـندی کرد.
 - طامـــی بـــن احمـــد البنعلـــی، رئیـــس نهـــاد 
ناظر قطـــر و میزبان نشســـت پیشـــین مجمع 
عمومـــی IOSCO، بـــر تداوم روابط دوســـتانه و 
توســـعه همکاری‌های فنی، تبادل کارشناســـان 

و بازدیدهـــای متقابـــل تأکید کرد.
 - طـــارق ســـنهاجی، رئیس تازه‌منصـــوب نهاد 
ناظر مراکش، در دیـــداری با حمید یاری، درباره 
برنامـــه رویدادهـــای IOSCO، آخریـــن تحولات 
بـــازار ســـرمایه ایـــران و زمینه‌هـــای همـــکاری 
دوجانبـــه گفت‌وگو کـــرد. ســـنهاجی همچنین 
علاقه‌منـــدی خـــود را بـــه حضـــور در کنفرانس 
بین‌المللی بازارهای ســـرمایه اسلامی )ICM( و 
آشـــنایی با آخرین تحولات اوراق بهادار اسلامی 

ایران اعـــام کرد.
 - دکتـــر کلوتســـه آودزی، رئیـــس نهـــاد ناظـــر 
غنـــا نیـــز در دیدار بـــا هیـــأت ایرانی بـــر اجرای 
تفاهمنامـــه همکاری موجود و تشـــکیل کارگروه 
مشـــترک تأکید کرد. همچنیـــن گفت‌وگوهایی 
با نمایندگان نهادهای ناظر عربســـتان سعودی، 
آفریقـــای جنوبـــی، موریـــس، نیجریـــه و بانک 

مرکـــزی بحرین انجام شـــد.
 روز اول اجـــاس پـــس از برگـــزاری چهـــار پنل 
ی  نشســـت‌ها ز  ا ی  مجموعـــه‌ا و  تخصصـــی 
دوجانبه، با تبادل گســـترده تجربیـــات و تأکید 
بر چشـــم‌انداز همکاری‌های منطقه‌ای در حوزه 

بـــازار ســـرمایه به پایان رســـید.
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یکـــی از مباحث اخیر که توجـــه فعالان اقتصادی و 
ســـرمایه‌گذاران را جلب کرده، ســـخنان وزیر امور 
اقتصـــادی و دارایـــی در مجلس شـــورای اســـامی 
دربـــاره تأثیـــر فضـــای »نـــه جنـــگ و نه صلـــح« بر 
ســـرمایه‌گذاری در کشـــور اســـت. دکتر مدنی‌زاده 
تأکید کرد که در شـــرایطی که کشور نه در وضعیت 
جنگ اســـت و نه در صلح پایـــدار، نمی‌توان انتظار 
داشت ســـرمایه‌گذاران مانند گذشـــته در اقتصاد 
ایـــران فعالیت کننـــد. به باور او، فضـــای ابهام‌آلود 
سیاســـی و اقتصـــادی، تصمیم‌گیـــری بلندمـــدت 
فعالان اقتصادی را مختل کرده و آنان را به ســـمت 
احتیاط، رکود و خروج ســـرمایه به بازارهایی مانند 

ارز و طلا ســـوق می‌دهد.
کـــه  اســـت  دغدغـــه‌ای  یـــادآور  ســـخن،  ایـــن 
بـــه  نســـبت  ســـال‌ها  اقتصـــادی  پژوهشـــگران 
آن هشـــدار داده‌انـــد: رابطـــه میـــان نااطمینانـــی 
سیاســـی، تحریم‌هـــا و ســـقوط ســـرمایه‌گذاری. 

تجربـــه حدود پانزده ســـال گذشـــته ایـــران، که با 
تحریم‌های گســـترده، تغییرات مکرر سیاســـت‌ها 
و تشـــدید تنش‌های سیاســـی همراه بوده، نشان 
می‌دهد کـــه در پایان ســـال ۱۳۹۷، ســـطح واقعی 
ســـرمایه‌گذاری ایران تقریباً به ســـطح ســـال ۱۳۸۱ 
بازگشـــته و این بازگشـــت، عملاً نشـــان‌دهنده دو 

دهـــه عقب‌گـــرد ســـرمایه‌گذاری اســـت.
در پژوهشـــی کـــه احســـان حبیب‌پـــور مقـــدم، 
سیدمهدی برکچیان و مســـعود نیلی در سال ۱۴۰۰ 
منتشـــر کردند، رابطـــه میان نااطمینانی سیاســـی 
و ســـرمایه‌گذاری به‌صـــورت علمی بررســـی شـــد. 
پژوهشـــگران از داده‌هـــای فصلـــی بانـــک مرکزی 
درباره تشکیل ســـرمایه ثابت، بویژه سرمایه‌گذاری 
در ماشـــین‌آلات، طـــی ســـال‌های ۱۳۶۷ تـــا ۱۳۹۷ 
اســـتفاده کردنـــد. انتخـــاب ســـرمایه‌گذاری در 
ماشـــین‌آلات بـــه ایـــن دلیل بـــود که ایـــن بخش 
نسبت به تغییرات اقتصادی و سیاسی حساسیت 
بیشـــتری دارد و تصویـــر روشـــنی از تمایـــل بخش 
خصوصی به ســـرمایه‌گذاری واقعـــی ارائه می‌دهد.
ل  مـــد ز  ا ه  د ســـتفا ا بـــا  نهـــا  آ  ، ل و ا م  گا ر  د
خود‌رگرسیون‌برداری بررسی کردند که متغیرهای 
- نظیـــر تولیـــد ناخالـــص  اقتصـــادی کلاســـیک 
داخلـــی، نـــرخ بهـــره، نـــرخ ارز، تـــورم و شـــاخص 
ثبات اقتصـــادی - تا چه حـــد می‌تواننـــد تغییرات 

ســـرمایه‌گذاری را توضیـــح دهنـــد. نتایج نشـــان 
داد که تا اواســـط ســـال ۱۳۹۳ ایـــن عوامل توانایی 
پیش‌بینـــی رفتار ســـرمایه‌گذاری را داشـــتند، اما از 
آن زمـــان بـــه بعـــد، پیش‌بینی‌های مـــدل همواره 
بالاتـــر از ســـرمایه‌گذاری محقق‌شـــده بـــود؛ یعنی 
عوامل اقتصـــادی کلاســـیک نمی‌توانســـتند روند 

واقعـــی ســـرمایه‌گذاری را توضیـــح دهنـــد.
بـــرای شناســـایی عامل پنهـــان، پژوهشـــگران دو 

شـــاخص جدیـــد طراحـــی کردند:
شـــاخص نااطمینانی سیاســـت‌گذاری اقتصادی: 
این شـــاخص بر اســـاس تحلیل متون مطبوعات 
و رســـانه‌های دیجیتـــال طـــی ســـال‌های ۱۳۸۱ تـــا 
۱۳۹۷ ســـاخته شـــد. فراوانـــی واژه‌هـــای مرتبط با 
نااطمینانـــی، سیاســـت‌گذاری و اقتصـــاد - ماننـــد 
»نااطمینانـــی«، »نگـــران«، »عـــدم قطعیـــت«، 
»دولـــت«، »بودجـــه«، »ارز«، »تـــورم«، »اقتصاد« و 
»تجـــارت« - در اخبـــار و مقـــالات ســـنجیده شـــد. 
افزایش این واژه‌ها نشـــان‌دهنده رشـــد احســـاس 

بی‌ثباتـــی و نگرانـــی در فضـــای اقتصادی اســـت.
شاخص تعارضات سیاسی: این شاخص با تحلیل 
متون رســـانه‌ای و سنجش فراوانی واژه‌های مرتبط 
با منازعات سیاســـی مانند »اختلاف«، »مجادله«، 
»جـــدال«، »اصلاح‌طلب«، »اصولگـــرا«، »تحریم«، 
»مخالفت« و »درگیری« ســـاخته شد. افزایش این 

فضای »نه جنگ، نه صلح« چگونه بر رفتار سرمایه‌گذاران اثر می‌گذارد؟

متغیر پنهان الگوی سرمایه‌گذاری در ایران

 برگزاری نشست منطقه‌ای IOSCO ‌در ابوظبی 
با مشارکت فعال ایران

واژه‌ها نشـــان‌دهنده شـــدت گرفتـــن درگیری‌ها و 
قطبی‌شدن فضای سیاســـی کشور است.

شـــاخص نااطمینانی اقتصادی پـــس از انتخابات 
ســـال ۱۳۸۴ روند صعودی داشـــت و تا پایان سال 
۱۳۸۸ بـــا وجـــود نوســـانات، افزایش یافـــت. این 
رونـــد تا حـــدی ناشـــی از سیاســـت‌های اقتصادی 
بحث‌برانگیـــز دولت نهـــم بـــود. در دوره ۱۳۸۸ تا 
۱۳۹۲، نوسانات شاخص کاهش یافت که احتمالاً 
به محدودیت رســـانه‌های منتقد و کاهش انتشـــار 
تحلیل‌هـــای انتقـــادی مربـــوط بود. با ایـــن حال، 
شـــاخص همچنان روند صعودی ملایمی داشـــت 
و از سال ۱۳۹۶ شـــتاب گرفت و در تابستان ۱۳۹۷ 
به اوج رســـید؛ اعتراضات دی‌مـــاه ۱۳۹۶، افزایش 
نرخ ارز، خروج آمریکا از برجام و سیاســـت ارز ۴۲۰۰ 

تومانـــی از عوامل مهم این جهـــش بودند.
شـــاخص تعارضات سیاســـی نیز روندی افزایشـــی 
داشت و در ســـه مقطع زمانی به اوج رسید: اولین 
اوج در ســـال ۱۳۸۸ پس از انتخابات، دومین اوج 
در اواخـــر ۱۳۹۳ تا میانه ۱۳۹۴ هم‌زمان با مذاکرات 
نهایـــی برجام، و ســـومین افزایـــش از اواخر ۱۳۹۶ 
هم‌زمان با تشـــدید تنش‌های سیاسی و اقتصادی 

ناشـــی از خروج آمریکا از برجام و نوسانات ارزی.
تحلیل‌های آماری نشـــان داد که افزایش شاخص 
تعارضـــات سیاســـی پـــس از ســـال ۱۳۸۹ به‌طـــور 
معنـــاداری با کاهش ســـرمایه‌گذاری هم‌زمان بوده 
اســـت. افزودن متغیر تغییرات تعارضات سیاسی 
به مـــدل خودرگرســـیون بـــرداری، پیش‌بینی‌های 
مدل را به ســـطح ســـرمایه‌گذاری واقعی نزدیک‌تر 
کـــرد. بـــه عبـــارت دیگـــر، در حالی کـــه مدل‌های 
اقتصـــادی مبتنی بر متغیرهای کلان، انتظار رشـــد 
ســـرمایه‌گذاری را داشـــتند، شـــاخص تعارضـــات 
سیاسی توانست سقوط سرمایه‌گذاری را به خوبی 
توضیـــح دهـــد. ایـــن یافته‌هـــا نشـــان می‌دهد که 
ســـرمایه‌گذاری در ایران علاوه بر عوامل اقتصادی، 
تحت تأثیر عوامل سیاســـی نیز قرار دارد. در فضای 
پرتنـــش و پیش‌بینی‌ناپذیر سیاســـی - چه به دلیل 
تحریم‌هـــا، چـــه درگیری‌های جناحی یـــا تغییرات 
مکرر سیاســـت‌ها - ســـرمایه‌گذاران تمایـــل دارند 
دســـت نگه دارند، ســـرمایه خود را بـــه دارایی‌های 
غیرمولـــد منتقل کنند یا از کشـــور خارج ســـازند.

بنابراین، بازگشـــت ســـرمایه‌گذاری به مسیر رشد، 
نیازمنـــد ثبـــات سیاســـی، شـــفافیت تصمیمـــات 
اقتصـــادی و کاهـــش درگیری‌های جناحی اســـت. 
دولـــت و مجلـــس بایـــد پیام روشـــنی بـــه فعالان 
اقتصـــادی بدهند که سیاســـت‌ها قابل پیش‌بینی 
هســـتند و تغییـــرات ناگهانـــی در قوانیـــن، روابط 
خارجی یا مقررات ســـرمایه‌گذاری رخ نخواهد داد. 
تجربه دهه ۱۳۹۰ نشـــان می‌دهـــد که بدون کاهش 
نااطمینانی سیاســـی، حتی با وجـــود ظرفیت‌های 
گســـترده، اقتصاد ایران نمی‌تواند ســـرمایه‌گذاری 

و رشـــد پایـــدار را تجربه کند.

خبـــر

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد

گزارش


