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گذاری خارجي در شناسي وضعيت سرمایهآسيب

 بازار سرمایه ایران

 

 

 

 
 

 

 

 چكيده

 یگذارهیسرما حضورعدم قانونی و نهادی ضعف به مربوط فرآیندی موانع و مشكلات بررسی به گزارش این

 یمالز و هيترک در پيشرو سرمایه بازارهای تجارب راستا این در پردازد.می ایران سرمایه بازار در یخارج

 خرد انگذارسرمایه از حمایت و سرمایه تحرک سهولت قبيل از مناسب عملكری یهاشاخص دليلبه

 که ددهمی نشان کشورها این تجربه بررسی اولاً است. شده مقایسه ایران سرمایه بازار با و شده انتخاب

 یراهبرد برنامه نیتدو ی،المللبين سرمایه بازارهای با هماهنگی خارجی، گذارسرمایه از حمایت یارتقا

 شفافيت، خارجی، انگذارهیسرما از تیحما یبرا یقانون و ینهاد مناسب ساختار جادیا ه،یسرما بازار

 یاستانداردساز رعایت ابزارها، سازیمتنوع ،یخارج یگذارهیسرما با مرتبط قوانين در تسهيل

 رمایهس بازارهای موفقيت مهم عوامل از یشرکت تيحاکم قواعد بهبود و یمال یالمللبين هاییگزارشگر

 نتخبم یکشورها با مقایسه در ایران مناسبنا تيوضع دهندهنشان هابررسی ثانياً است. مذکور کشورهای

 کرد: خلاصه ذیل صورتبه توانمی را نامناسب وضعيت این اصلی دلایل است. منطقه یحت و

 ایران در سرمایه بازار راهبردی برنامه نبود، 

 سرمایه بازار در یخارج یگذارهیسرما برای واحد و شفاف صریح، قانون نبود، 

 خارجيان برای داریسهام کد اخذ و مجوز اخذ فرآیند بودن برزمان، 

 پولشویی با مبارزه قانون مطابق خارجی انگذارسرمایه هویت احراز سخت رویه، 

 خارجيان برای یبانك حساب افتتاح امكان عدم یا و بودن سخت، 

 (جهانی و ایهمنطق) یالمللبين معتبر نهادهای با ضعيف ارتباط، 

 یشرکت )حاکميت( راهبری اصول دقيق اجرای عدم، 

 مستقل حسابرسی و یمال یگرگزارش یالمللنيب یاستانداردها اجرای عدم، 

 ارز نرخ نوسان ریسك پوشش یبرا یابزار نبود، 

 خارجی گذارسرمایه توسط سرمایه خروج در محدودیت، 

 :ودشمی ارائه توسعه ششم برنامه در درج برای ذیل شرحبه پيشنهادهایی الذکرفوق هاینابسامانی رفع جهت

  سرمایه، بازار در خارجی یگذارسرمایه برای مانع و جامع و واحد قانون یك تدوین .1

 انگذارسرمایه به بخشی اطمينان و هاهیسرما و راناگذهیسرما خروج و ورود ليتسه و یسازروان .2

  ،بابت این از خارجی

 خارجی گذاریسرمایه فرآیند در شفافيت هدف با قانون هایپيوست در مناسبچارچوب  تدوین .3
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 بكشد. تصویر به انتها تا ابتدا از را هافرآیند کليه که نحوی به

 يازن مورد اطلاعات ارائه به مكلف را هاشرکت کليه اول گام در که شود تعيين متولی نهاد یك .4

 اید.نم هاآن الكترونيكی درگاه در یرساناطلاع و ايدن روز یارهايمع با مطابق یمال یگزارشگر براساس

 .شود نئمطم یمتيق یروندها در دولت یجايب یهادخالت عدم از بازار .5

 خدمات حوزه در کهو ارزیاب خارجی و داخلی  بازاریاب و بازرس ناظر، مشاور، یهاشرکت برای .6

 شوند. بندیرتبه و شده صادر مجوز دارند فعاليت خارجی انگذارسرمایه

 

 مقدمه

 یاريبس دید از ،شودمی یاد آن از خارجی یگذارسرمایه عنوان به آنچه و یالمللبين یگذارسرمایه مبحث

 یارچگكپی یسو به جهان پيشبرد در اساسی هایمؤلفه از یكی عنوان به اقتصاد هایحوزه لگرانيتحل از

است  خارجی هایسرمایه ورود نتيجه که کشورها داخل به 1هیسرما انیجر .است شده مطرح یاقتصاد

 شده تبدیل توسعه حال در کشورهای ویژهبه و کشورها تمامی در مهم لئمسا از یكی عنوانبه امروزه

 آن و دانسته هاسرمایه از نوع این مدیون را خود توسعه فرآیند از بخشی کشورها این که ایگونههب است؛

 تصادیاق توسعه به مربوط مباحث در البته موضوع این دانند.می ضروری گییافتتوسعه به نيل برای را

 شورهایک در سرمایه کمبود با مواجهه حلراه تنها بسياری مطالعات که ایهگون به بوده تأکيد مورد بسيار

 این یاصل دليل دانند.می یافتهتوسعه کشورهای در شده انباشت هایسرمایه از استفاده را توسعه حال در

 لدليبه سو، یك از که است ازکشورها دسته این در یگذارسرمایه و اندازپس ميان شكاف وجود موضوع

 زبور،م کشورهای در مالی بازارهای نيافتگی توسعه اثر بر دیگر، سوی از و ملی اندازپس بودن ناکافی

 است. کرده بااهميت آنها در را خارجی یگذارسرمایه جذب به گرایش و ایجاد

 کمك در توانمی را آنها اهم که است شده برشمرده یخارج هیسرما جریان برای یاريبس یایمزا

 د،يتول تيظرف افزایش و هیسرما انباشت طریق از یگذارسرمایه پذیرنده کشور اقتصادی رشد فرآیند به

 و فروش ميزان افزایش ،هاترازپرداخت تعادل بهبود به کمك د،یجد یهایورناف و دانش انتقال و توليد

 در و دیجد یتجار هایفرصت خلق و ایجاد عمومی، رفاه سطح افزایش ،یابیبازار هایكيتكن توسعه

 2دانست. ... و مالياتی درآمدهای توسعه نتيجه

 ترعالف حضور و مالی بازارهای ميان ترنزدیك ارتباطات گيریشكل به منجر سرمایه جریان همچنين

 فعاليت حوزه بهادار، اوراق یهابورس راستا این در است. شده کشورها برخی در خارجی مالی یهاشرکت

 و اطلاعات سرمایه، یالمللبين جریان به بهتر دسترسی و برده فراتر کشور مرزهای از را خود

 هب بيشتر دسترسی حسابداری، و پذیرش شرکتی، حاکميت استانداردهای جملهاز هااستانداردسازی

                                                 
1. capital flows. 

2. Guluzar Kurt Gumus,2013. 
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 اماتاقد این اند.گنجانده خود هایبرنامه در را بازارها ميان ارتباطات افزایش و تكنولوژیك هایپيشرفت

 از استفاده با کشورها این و شده آنها به سرمایه جریان شدن سرازیر سبب کشورها از بسياری در

 .دکنن تسهيل را خود توسعه و رشد فرآیند اندهتوانست دارند توليد نهادهای سایر در که هاییمزیت

 وعموض نیا از یگيربهره یبرا را خود یهاتلاش ،توسعه حال در اقتصاد یك عنوان به ایران اقتصاد 

 یالمللينب اناتیجر از گرفته نشئت عمدتاً که موجود نامناسب یفضا و متعدد لیدلاهب كنل گرفته، کارهب

 نیا .دیمان کسب یتوجه قابل تيموفق راستا نیا در است نتوانسته بوده رانیا اقتصاد بر حاکم یاسيس

 و یاقتصاد استگذارانيس ران،یا در یگذارهیسرما از انيخارج استقبال عدم دليلبه که است یحال در

 نيوانق وضع قیطر از را کار نیا یبرا لازم یهازیرساخت و طیشرا اندهدیند یلزوم ای و اندهنتوانست ینهاد

 تغيير یالمللبين صحنه در ایران جایگاه و وضعيت که حاضر حال در .کنند جادیا کنندهليتسه مقررات و

 یرانا و شده ایجاد یالمللبين سطح در سياستگذاران برای جدید فضای است، یافته ایهملاحظ قابل

  ماید.ن استفاده خود نفع به ییاستثنا و مناسب فرصت این از سریع البته و دقيق اقدام با تواندمی

 هاییگذارسرمایه انواع وضعيت خارجی، یگذارسرمایه یهامدل انواع بررسی ضمن مطالعه این در

 گيرد.می قرار بررسی مورد عملكردی یهاشاخص برخی نيز و آماری لحاظ به جهان سطح در خارجی

 یهاشاخص سایر و آماری لحاظ به ایران در خارجی یگذارسرمایه وضعيت بر مختصری مرور سپس

 کشورهای تجارب با آشنایی هدف با بعدی قسمت در گردد.می موجود قانونی مبانی نيز و عملكردی

 ذارگسرمایه جذب زمينه در مالزی و ترکيه کشورهای تجربه آنها، تجربه از یگيربهره و ایران با مشابه

 تمشكلا و لئمسا با آشنایی هدف با ادامه در گردد.می بررسی مختصر صورتبه سرمایه بازار در خارجی

 با موضوع این آنها، رفع برای مشخص راهكارهای هئارا و ایران در خارجی یگذارسرمایه روی پيش

 دهش مطرح موانع و مشكلات رفع برای انتها در و گيردمی قرار ارزیابی و بررسی مورد بيشتری ياتئجز

 اسبیمن و مشخص راهكارهای -هستند هاینمهمتر بلكه رو، پيش مشكلات همه گفت تواننمی البته که-

 یبرا خارجی هایسرمایه جذب در یمؤثر گام آنها از استفاده با بتوانند سياستگذاران تا شودمی هئارا

  بردارند. اقتصادی توسعه و رشد فرآیند تكميل و بهبود

 

 آن انواع و خارجي یگذارسرمایه .7

 با آن از جااین در )که 1خارجی مستقيم یگذارسرمایه قالب سه در خارجی یگذارسرمایه کلی طوربه

 یاد FPI عنوان با آن از جااین در )که 2پورتفوی در خارجی یگذارسرمایه ،شود(می یاد FDI عنوان

 در اول نوع دو از استفاده یك، هر هایمزیت به بسته که گيردمی صورت 3قراردادی ترتيبات و شود(می

                                                 
1  . Foreign Direct Investment (FDI). 

2. Foreign Portfolio Investment (FPI). 

 ميان شده انجام توافقات تابع صرفاً یخارج هیآن استفاده از سرما یاست که ط یبها. منظور از ترتيبات قراردادي؛ مجموعه روش3

 ریپذهیسرما شرکت هیسرما در یو ميمستق مشارکت جهينت در یخارج گذارهیسرما حقوق گر،ید عبارت به. باشدیم قرارداد نيطرف

https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_direct_investment
https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_direct_investment
https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_portfolio_investment
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  است. تررایج یالمللبين هایسرمایه تحرک جریان

FDI و جادیا از است عبارت 1)آنكتاد( توسعه و تجارت مورد در ملل سازمان کنفرانس فیتعر براساس 

 هارکتش در یدار)سهام یاقتصاد تيفعال كی در یکشور یحقوق و یقيحق اشخاص یبرا داریپا منافع کسب

 گذاریهیسرما انيم مدتبلند رابطه وجود بر دلالت داریپا منافع نیا که ینحو به گر،ید کشور در واقع (... و

 تاس یاهگون به یگذارهیسرما مدل نيچنهم .دارد گرید یسو از یگذارهیسرما موضوع و سوكی از ميمستق

 کنترل از یبخش ای کل که مفهوم نیا )به است گذارتأثير یگذارهیسرما موضوع تیریمد بر گذارهیسرما که

 معاملات هيکل است یهیبد .دارد ارياخت در را شرکت سهام از درصد 12 حداقل و (است یو تارياخ در شرکت

 2.شودیم وارد FDI معاملات یبندطبقه در زين ،IFD پذیرنده یهاشرکت تابعه و وابسته یهاشرکت نيب یآت

 .باشدیم FPI دارد، زين خرد انگذارهیسرما یبرا یاريبس تيجذاب که یخارج یگذارهیسرما گرید شق

 3دارایی بر مبتنی اوراق در کشور، یك در ساکن حقوقی و حقيقی اشخاص یگذارسرمایه شامل نوع، نیا

 شرکت یك (....و مرابحه و استصناع و صكوک اوراق )انواع 4بدهی برمبتنی اوراق و (سهام تقدم حق و )سهام

 ،یگذارهیسرما از نوع نیا در 5.شودمی انجام سود کسب هدف با که باشدیم دیگر کشور در مستقر نهاد ای

 برعهده زبانيم کشور در را شرکت كی سهام تقدم حق ای سهام درصد 12 از کمتر گذارهیسرما فرد عموماً

 به (شهيهم نه )و عمدتاً یخارج انگذارهیسرما مقوله نیا در .ندارد یمؤثر نقش شرکت تیریمد در و دارد

 در هک مفهوم نیا به باشند، شده یبندنرخ که هستند ییهاشرکت سهام تقدم حق ای و سهام دیخر دنبال

 گفته مطالب به توجه با .باشد معامله قابل بهادار اوراق یهابورس در آنها سهام و شده درج هیسرما بازار

 هاشرکت تیریمد بر یاثرگذار جهينت در و تيمالك زانيم در FPI و FDI یگذارهیسرما نيب تفاوت شده،

 .گرددیم خلاصه مدت،انيم و کوتاه ای و یدائم داریپا منافع کسب ای و

 

 ایران و جهان در FPI و FDI وضعيت بر كوتاه مروری .2

 و مطلق صورتبه را 2214-2222 یهاسال طی جهانی سطح در FPI و FDI جریان خالص 1 نمودار

 که گونههمان دهد.می نشان جهان داخلی ناخالص توليد به نسبت را جریان دو این از درصدی 2 نمودار

 سال در جهانی اقتصاد خاص وضعيت نتيجه در FPI نيز و FDI جریانشود می ملاحظه 1 نمودار در

 به هتوج با و سپس است. یافته کاهش محسوسی نحو به و گرفته قرار تأثير تحت جدی طور به 2228

                                                 
 هيدر کل یقرارداد باتيدر چارچوب ترت یخارج یگذارهیاست. سرما یمتک نيطرف یبه توافقات قــرارداد صرفاً بلکه شود، ینم جادیا

 مورد طرح یاقتصاد عملکرد محل از زيها نیگذارهیسرما گونهنیو منافع حاصله در ا هیانجام است. بازگشت سرماها قابل بخش

 (. (http://www.investiniran.ir/fa/homeردیپذیصورت م یدولت یهاها و شرکتبانک دولت، نيتضم به اتکا بدون ،گذاريهیسرما

1. UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND  DEVELOPMENT,2007.  

عنوان به ،9331ب بورس مصو از خارج هايبازار و هابورس در یخارج گذاريهیسرما نامهنیيآ در گذاريهیسرما نوع نی. ا2

 .است شده دهينام یراهبرد گذارهیسرما

3. Equity Securities 

4 .Debt Securities 

عنوان به، 9331بورس مصوب  از خارج بازارهاي و هابورس در یخارج گذاريهیسرما نامهنیيآ در گذاريهیسرما نوع نی. ا5

 .است شده دهينام یغيرراهبرد گذارهیسرما
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 هبودب وضعيت است بوده آمریكا اقتصاد از گرفته تئنش که جهانی قتصادا در شده ایجاد بحران از گذر

 است. مشهودتر FPI مورد در ویژهبه اخير یهاسال در موضوع این است. یافته

 یگذارسرمایه ورود جریان 2214 سال در گفت توانمی ،1جهانی بانك اخير گزارش به توجه با

 الح در کشورهای برای مقابل سوی در و است یافته کاهش یافتهتوسعه کشورهای به خارجی مستقيم

 کشورهای مورد در را FPI برای متفاوتی روند که است حالیدر این 2است. یافته افزایش جریان این توسعه

 215 حدود از آمریكا در خارجی مستقيم یگذارسرمایه خالص مثال برای دید. توانمی یافتهتوسعه

 همين در آنكه حال یافت، کاهش 2214 سال در دلار ميليارد 13 حدود به 2213 سال در دلار ميليارد

 در دلار ميليارد 172 حدود به 2213 سال در دلار ميليارد (-85) از آمریكا در FPI ورودی خالص دوره،

 شكنندگی دليلبه عمدتاً ،2214 سال در FDI خالص در کاهش است ذکر شایان 3رسيد. 2214 سال

 کاهش و بالا تيكیيژئوپل هایریسك و انگذارسرمایه برای سياستی اطمينان عدم ،جهانی اقتصاد

 در FPIواکنش نكهیا گرید تياهم زئحا نكته 4است داده رخ آمریكا در خارجی مستقيم یگذارسرمایه

 نشواک هم آن عمده دليل است. بيشتر بسيار جهانی اقتصاد رکود و رونق هایوضعيت به FDI با سهیمقا

  است. منطقی امری که است موضوع این به انگذارسرمایه ترسریع

 

  ورودی جریان خالص و خارجي مستقيم یگذارسرمایه ورودی جریان خالص روند .7 نمودار

 (دلار ميليارد)        (2274-2222) دوره طي جهان در سهام پورتفوی بر یگذارسرمایه

 
Sources: 
1. http://data.worldbank.org/indicator/BX.PEF.TOTL.CD.WD,  

2. http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD. 

 

                                                 
1. World Development Indicators,2015. 

2.UNCTAD, 2015 , Global Investment Trends in 2014 and Prospects for 2015. 

3. World Development Indicators,2015. 

4.UNCTAD, 2015 , Global Investment Trends in 2014 and Prospects for 2015. 
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 به خارجی مستقيم یگذارسرمایه نسبت کلی، طوربه بررسی مورد دوره در ،2 نمودار به توجه با

GDP ودهب بالایی درصد دارای پورتفوی در خارجی یگذارسرمایه برای نسبت این با مقایسه در جهانی 

 سال از بعد رسيد. 2214 سال در درصد 2 حدود به دوره ابتدای در درصد 4 حدود از نسبت این و

 خلاف بر خارجی پورتفوی نسبت روند در بهبودی آمریكا، اقتصاد در نسبی رونق دليلبه ،2212

 است. شده ترنزدیك هم به هانسبت این 2214 سال در و افتاد اتفاق خارجی مستقيم یگذارسرمایه

 است. بوده FDI از بيشتر آمریكا اقتصاد در نسبی رونق به FPI واکنش دیگر عبارتبه

 

 پورتفوی و مستقيم تفكيك به جهان كل خارجي گذاریسرمایه درصد روند .2نمودار

 (.2274-2222 ) جهاني، GDP به نسبت

 
Source:http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS                                            

 

 دارای که است بوده کشوری 5 ميان در ایران ،2214 سال در 1آنكتاد، انهيسال گزارش براساس

 انجری شامل یگذارسرمایه جریان این) خارجی مستقيم گذاریسرمایه جریان در تغييرات بيشترین

 جریان ورودی خالص که طوری به است. بوده آسيا جنوب منطقه در (است نيز بورس در یگذارسرمایه

 جریان خروجی و کاهش درصد 31 با 2214 سال در ایران برای خارجی مستقيم یگذارسرمایه

 هایتحریم تشدید است. شده مواجه رشد درصد 315 با سال این در خارجی مستقيم یگذارسرمایه

 و دارویی( و سازیاتومبيل فولاد، ویژهبه) 2توليدی بخش و گاز و نفت بخش بر یگذاراثر با یالمللبين

 رد سرمایه خروج این اصلی دلایل از آسيا فروش در محدودیت و اروپا اتحادیه به نفت فروش ممنوعيت

 3است. شده عنوان 2214 سال

 

 

                                                 
1. UNCTAD, 2015 , Global Investment Trends in 2014 and Prospects for 2015.  

2. Manufacturing. 

3. Anthony H. Cordesman, 2015. 
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 ایران بهادار اوراق بورس در خارجي یگذارسرمایه وضعيت .9

 سهام در خارجيان یگذارسرمایه وضعيت به نگاهی قسمت این در گزارش، این رویكرد به توجه با

 داشت. خواهيم سرمایه بازار شده بندینرخ

 انگذارسرمایه دارایی ارزش مجموع ،1بهادار اوراق و بورس سازمان از دریافتی اطلاعات براساس

 رقم این که بوده ریال ميليارد 4115 برابر 1313 سال در سرمایه بازار در موجود صنایع در خارجی

 ميانگين براساس را اطلاعات این 3 نمودار دهد.می نشان را رشد درصد 26 حدود 1312 سال به نسبت

 گونههمان ت.اس کشيده تصویر به شود،می منتشر مرکزی بانك توسط که ریال با دلار انهيسال برابری نرخ

 ميليون 1312 از ایران سرمایه بازار در خارجی انگذارسرمایه دارایی ارزش مجموع گرددمی ملاحظه که

 است. دوره این طول در رشد بيانگر که است رسيده 13 سال در دلار ميليون 128 به 1312 سال در دلار

  2است. اندک منطقه رقيب کشورهای با مقایسه در رقم این این، وجود با ولی

 

  ایران بورسي صنایع در خارجي گذارانسرمایه دارایي ارزش مجموع .9 نمودار

 (دلار ميليون)  (7939-7932) دوره طي

 
 .31/4/1314در تاریخ  321134/121های مجلس  با شماره نامه ارسالی از سازمان بورس و اوراق بهادار به مرکز پژوهش :مأخذ

 

 قيممست یگذارسرمایه تفكيك به ایران سرمایه بازار در خارجی انگذارسرمایه وضعيت 4 نمودار در

 اول فصل و 1313-1312 یهاسال مختلف فصول طی پورتفوی در خارجی یگذارسرمایه و خارجی

 خارجی یگذارسرمایه کل ارزش بهادار، اوراق و بورس سازمان اطلاعات براساس است. شده آورده 1314

 تومان، ميليارد هزار 8/347 بازار ارزش به توجه با که بوده تومان ميليارد 4/438 برابر 1313 ماهاسفند در

 حدود و ناچيز بسيار ایران سرمایه بازار روز ارزش کل به بازار در خارجی یگذارسرمایه کل ارزش سهم

                                                 
 .39/3/9313در تاريخ 329133/929هاي مجلس  با شماره نامه ارسالي از سازمان بورس و اوراق بهادار به مركز پژوهش .9

2. UNCTAD, 2015 , Global Investment Trends in 2014 and Prospects for 2015. 
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 ایران سرمایه بازار در واقعی مفهوم به خارجی یگذارسرمایه گفت توانمی واقع در .است درصد 1/2

 اقتصاد چرا و کجاست مشكل که است این گرددمی مطرح جااین در که اساسی سؤال حال ندارد. وجود

 سيارب متعدد دلایل و عوامل است بدیهی کند؟ عمل موفق خارجی انگذارسرمایه جذب در نتوانسته ایران

 ایران در حضور برای کمتری رغبت و ميل خارجی انگذارسرمایه تا اندشده سبب که دارند وجود زیادی

 یگذارسرمایه هایجنبه برخی به پرداختن گزارش این هئارا از هدف اینكه به توجه با باشند. داشته

 موضوع به ایهاشار گذرا طور به لذا ،دارند کنندهمحدود مقررات و قوانين در ریشه که است خارجی

 تيوضع از یترحيصح درک انندهوخ تا شودمی یخارج یگذارهیسرما کنندهمحدود کلان هایجنبه

  .باشد داشته یالمللبين انگذارهیسرما توجه مورد یهاشاخص یبرخ در رانیا اقتصاد

 
  یهاسال فصول طي تفكيك، به ایران بورس در خارجي گذارانسرمایه .4 نمودار

 (ریال ميليارد)      (، 7934-7932 )خرداد

 
 .همان :مأخذ

 

   خارجي یگذارسرمایه جذب با مرتبط كلان یهاشاخص برخي در ایران جایگاه بر مروری .4

 یارگذسرمایه جذب با مرتبط جهانی یهاشاخص برخی در ایران جایگاه مختصر بررسی به بخش این در

 بانك توسط که است وکارکسب سهولت شاخص ها،شاخص این مهمترین از شود.می پرداخته خارجی

 اخصش این .دکنمی بندیرتبه را آنها و پرداخته کشورها در وکارکسب فضای بررسی به و تهيه جهانی

 گذارسرمایه از حمایت ،3اعتبارات اخذ ،2لازم مجوزهای اخذ ،1وکارکسب شروع زیرشاخص ده برگيرنده در

                                                 
1. Starting a Business 

2. Dealing with Construction Permits 

3. Getting Credit 
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http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#starting-a-business
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#dealing-with-construction-permits
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#getting-credit
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 6وکارکسب تعطيلی 5،قراردادها شدن الاجرا لازم ،4فرامرزی تجارت ،3ماليات پرداخت ،2اموال ثبت ،1خرد

 ایران دهد.می قرار نظر مد را آنها خود تصميمات در گذارسرمایه هر کهاست  7برق به دسترسی سهولت و

 قرار 118 رده در کشور 181 ميان از وکارکسب سهولت شاخص ارزیابی در 2216 سال بينیپيش در

 از یك هر در ایران جایگاه و وضعيت است. بوده ایهرتب 1 ارتقای دارای قبل سال به نسبت که گرفته

 توانمی مجموع در است. شده آورده 5 نمودار در وکارکسب سهولت شاخص با مرتبط یهاشاخصزیر

 ندارد. یالمللبين سطح در مناسبی جایگاه مزبور شاخص لحاظ به ایران گفت

 

 2276 -ایران وكاركسب سهولت یهاشاخص زیر رتبه وضعيت بينيپيش .5نمودار 

 
 source: http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran           

 

 و سرمایه تحرک کنترل لفهؤم و تهيه 1فریزر همؤسس توسط که 8اقتصادی آزادی شاخص براساس

 یهامحدودیت شاخصزیر سه بردارندهدر و شودمی محسوب آن سنجش معيار مهمترین عنوانبه 12افراد

 هایمحدودیت با مرتبط مقررات و هاشرکت در خارجيان مالكيت )نحوه11خارجی مالكيت و یگذارسرمایه

                                                 
1. Protecting Minority Investors 

2. Registering Property 

3. Paying Taxes 

4. Trading Across Borders 

5. Enforcing Contracts 

6. Resolving Insolvency 

7.Getting Electricity 

8. Economic Freedom 

9. The Fraser Institute 

10. Controls of the Movement of Capital and People 

11. Foreign Ownership / Investment Restrictions 
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پرداخت ماليات
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لازم الاجرا شدن قراردادها

تعطيلی کسب و کار

http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#protecting-minority-investors
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#registering-property
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#paying-taxes
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#trading-across-borders
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#enforcing-contracts
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#resolving-insolvency
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/iran#getting-electricity
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 منظور به خارجيان آزادی) 2بازدید برای خارجيان آزادی و 1سرمایه کنترل سرمایه(، یالمللبين جریان

 و وضعيت ایران نيز باشد،می (مدتکوتاه وکارکسب اهداف و گردشگری جهت کشور به مسافرت

 که است بوده 25/1 ایران برای 2213 سال در شاخص این ميزان است. نبوده دارا را مناسبی جایگاه

 دهد.می نشان فوق شاخص در منتخب کشورهای برخی کنار در را ایران وضعيت 6 نمودار است. نامناسب

 ترنزدیك ده به چه هر کهشود می تغيير ده تا صفر از هاشاخص این از یك هر مقدار است ذکر شایان

 در ایران اقتصاد د؛شومی ملاحظه 6 نمودار در که گونههمان .است بيشتر اقتصادی آزادی بيانگر باشد

 با مقایسه در کشور از دیبازد جهت خارجيان آزادی و سرمایه کنترل يان،خارج تيمالك یهاشاخص

 .دارد نامناسبی تيوضع بررسی مورد کشورهای

 

  سرمایه تحرك كنترل شاخص در كشورها برخي با ایران وضعيت مقایسه .6نمودار

 2279 - فریزر همؤسس اشخاص و

 
Source:Economic Freedom of the World ,2015, Annual Report 

 

است  3خرد انگذارسرمایه از حمایت شاخص خارجی، انگذارسرمایه توجه مورد یهاشاخص دیگر از

 حاکميت مقررات مؤثر اجرای وضعيت ارزیابی به شاخص این شود.می تهيه جهانی بانك توسط که

 از استفادهسوء برابر در خرد، دارانسهام از محافظت قدرت ميزان که پردازدمی کشورها در 4شرکتی

 در ایران وضعيت گيرد.می اندازه را خود، شخصی منافع راستای در مدیران توسط شرکت یهادارایی

 ميان در ایران دشومی ملاحظه که گونههمان است. شده آورده 7 نمودار در کشورها برخی با مقایسه

 ردخ گذارسرمایه از حمایت شاخص در امتيازترین پایين دارای ليبی و اردن جزب بررسی مورد کشورهای

 را مایتح بيشترین ترتيببه سعودی عربستان و عربی متحده امارات ،ترکيه ،مالزی کشورهای باشد.می

                                                 
1. Capital Controls 

2. Freedom of Foreigners to Visit 

3. Protecting Minority Investors 

4. Corporate Governance 
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 از محافظت قدرت ميزان ایران بورس در بنابراین اند.آورده عمل به 2215 سال در خرد گذارسرمایه از

 ودخ یشخص منافع راستای در رانیمد توسط شرکت یهادارایی از استفادهسوء برابر در خرد، اندارامسه

 .نيست مناسب چندان

 

 حمایت شاخص در منتخب كشورهای با ایران وضعيت مقایسه .1 نمودار

 2275 سال در خرد گذارسرمایه از

 
 

Source: http://www.doingbusiness.org/data/exploretopics/protecting-minority-investors  

 
 سرمایه بازار به خارجي گذارسرمایه جذب در تركيه و مالزی تجارب بر مروری .5

 ریسا تجارب از استفاده ،یخارج یگذارهیسرما جذب تيوضع بهبود یبرا راهكارها نیمهمتر از یكی

 اب حاضر مطالعه در و است تياهم زئحا ارتباط نیا در زين یبررس مورد یکشورها انتخاب .کشورهاست

 تيوضع و توسعه حال در کشورهای سطح در مالزی و ترکيه کشورهای بورس بودن پيشرو به توجه

 وعموض نهيزم در یکاف اطلاعات بودن دسترس در علاوههب و الاشارهفوق یهاشاخص نهيزم در آنها مناسب

 .اندشده انتخاب مذکور کشورهای بحث، مورد

 

 هيترك .7-5

 ختصرم طوربه کشور این در موجود هایواقعيت برخی ابتدا ترکيه کشور بورس وضعيت با آشنایی برای

 :2214 سال برای موجود اطلاعات براساس شود.می مرور

 خارجی گذاریسرمایه صندوق 41 ترکيه، بورس در فعال 1یگذارسرمایه صندوق 524 مجموع از. 7 

                                                 
1. Investment Funds 
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 .است بوده

 سال در درصد 37/2 از ترکيه بورس یگذارسرمایه هایصندوق در 1خارجی پورتفوی سهم. 2

  .است رسيده 2214 سال در درصد 34/1 به 2212

 رابرب استانبول بورس در مبادله حجم کل به خارجی انگذارسرمایه توسط مبادله حجم نسبت. 9

 2 .است هبود درصد 3/22

 (ارز نرخ نوسانات ریسك پوشش جهت) 4 ارز اختيار معامله و 3ارز آتی معاملات ارزش مجموع. 4

 .است هداد اختصاص خود به را استانبول بورس در همشتق هایبازار مبادلات ارزش کل درصد 7 حدود

 داده انجام قبل یهاسال طول در را یادیز اقدامات خود هیسرما بازار توسعه یبرا هيترک. 5

 و اهدف نهاد نیا .است 5 ترکيه سرمایه بازار مدیره هيئت ،ترکيه در سرمایه بازار ناظر نهاد .است

 و سرمایه بازارهای هنجارهای تطبيق ،گذارسرمایه از حمایت تقویت و ارتقا جملهاز را یمقاصد

 تقاضای و عرضه سمت در کارآیی تقویت و افزایش المللی،بين مقررات با آنها کامل کردن یكپارچه

 اماتاقد و نموده تعریف سرمایه بازار زیرساخت قویتت و بازار ساختار کردن مدرن تسهيل بازارها،

 است: داده انجام خارجی انگذارسرمایه بيشتر جذب نيز و اهداف به نيل برای را زیر مشخص

 و بودن کارآ بودن، منصفانه از اطمينان هدف با نظارت انجام و نوآورانه مقررات تدوین الف(

 .بازارها این یالمللبين یپذیررقابت بهبود و سرمایه بازار بودن شفاف

 زا خارجيان برای نيز و سرمایه بازار کارکنان برای سرمایه بازار در دانش سطح ارتقای (ب

 حضور و مختلف هایزبان به خارجی منابع به سرمایه بازار مرکزی تخصصی کتابخانه تجهيز طریق

 ی.المللبين هایکنفرانس در مستمر

 و 7سپرده گواهی و 6هیسرما بازار خارجی ابزارهای به مربوط مقررات رييتغ و یرسانروزهب (ج

 در ابزارها در ینوآور جادیا زين و اوراق فروش یمبان در رييتغ) خارجی یگذارهیسرما صندوق

 یهاگزارش هيته مناسب، یرساناطلاع جدید، ابزارهای معرفی جملهاز مختلف هاینهيزم

 (.... و مستقل یحسابرس

 قیطر از) یخارج یگذارهیسرما خروج و ورود قبال در ترکيه سرمایه بازار مناسب استگذاریيس (د

 بهادار اوراق هيکل آزاد فروش و دیخر آنها، خروج و ورود و یخارج هایهیسرما یبرا تیمحدود وجود عدم

                                                 
1. Foreign Securities (Portfolio). 

2. Capital Markets Board of Turkey Annual Report, 2014. 

3. Foreign Currency Futures. 

4. Foreign Currency Option. 

5. Capital Markets Board of Turkey (CMB). 

6. Foreign Capital Market Instruments. 

7. Depositary Receipts. 
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 یاهفعاليت هيکل انجام یبرا مستقل یمال نهاد كی وجود ان،يخارج یبرا هیسرما بازار یزارهابا ریسا و

 (....و انگذارهیسرما یسردرگم عدم و هیسرما بازار حوزه در انيخارج

 گذارسرمایه افراد ماليات، از معافيت دریافت برای) یخارج انگذارهیسرما برای ماليات از معافيت ـ(ه

 ناگذارسرمایه عنوانبه گواهی، پذیرش عدم صورت در که باشندمی اقامت گواهی تهيه نيازمند مقيم

 عافيتم جهت شرکت اساسنامه زين غيرمقيم، یگذارسرمایه یهاشرکت یبرا شود.می برخورد آنها با مقيم

 1.(است نياز مورد ماليات از

 بازار قانون در موضوع نیا گنجاندن ،2یاعتبار بندیرتبه و شرکتی حاکميت مقررات نیتدو و جادیا (و

 یهامس یهاشرکت هيکل یبرا یشرکت تيحاکم اصول و راهبردها مورد در مقررات نیتدو کشور، نیا هیسرما

 تمشارک مستقل، رهیمد هيئت یاعضا یبرا مقررات نیتدو مرتبط، یهاگزارش مداوم توسعه و انتشار عام،

 گواهی و 3یاعتبار یبندرتبه گواهی صدور ،یالمللبين ینهادها در موضوع با مرتبط هایتهيکم در فعال

 یهاشرکت و نهادها ایهحرف هایمهارت و دانش سطح تعيين راستای در 4یشرکت تيحاکم بندیرتبه

 . ...و یشرکت تيحاکم دستورالعمل غلااب و صدور عام، یسهام

 املتع) دهیگزارش استانداردهای رعایت و ترکيه سرمایه بازار للیالمبين ارتباطات یبرقرار (ز

 استانداردهای مشورتی شورای چون یینهادها در تیعضو جملهاز یالمللبين ینهادها با مناسب

 یالمللبين استانداردهای هيئت رسمی مشورتی شورای و (IFRS) 5یالمللبين مالی گزارشگری

 (.... و )IFIAR( 7مستقل حسابرسی انگرتنظيم یالمللبين انجمن و 6)IASB( حسابداری

 در IFM(8( استانبول یمال مرکز جملهاز مرتبط یمال ینهادها گرفتن قرار یبرا یگذارهدف (ح

 از نانياطم حصول ،یمال آموزش توسعه و یمال یآگاه سطح شیافزا قیطر از) ايدن در مناسب گاهیجا

 ،یمال محصولات و دیجد یبازارها توسعه ،یمال یگرواسطه بخش در اثربخش عملياتی ساختار كی

 یابزارها توسعه ،1مجازی بانكداری و همراه تلفن بانك، نترنتیا مانند نیگزیجا عیتوز هایکانال گسترش

 نهاد 25 معج در نهاد نیا که ینحو به ... و یمال یابزارها در 12یاتيمال باتيترت بهبود بهره، بدون یمال

 (.رديگ قرار ايدن یمال برتر

 بر تأکيد ،223211 سال مصوب ترکيه یخارج ميمستق یگذارهیسرما ليتسه قانون در مثال برای

                                                 
1. The Handbook Of  The Turkish Capital Markets , 2015. 

2. Corporate Governance 

3. Credit Rating License 

4. Corporate Governance Rating License 

5. International Financial Reporting Standards (IFRS) 

6. International Accounting Standards Board (IASB) 

7. International Forum of Independent Audit Regulators (IFIAR) 

8. Istanbul International Financial Center (IFM) 

9. Branchless Banking 

10.Tax Arrangements 

11. Foreijn Direct Investment Law Of Turkey 
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 و اموال مصادره عدم آن، از حاصل منافع و هیسرما آسان وجخر و ورود و خارجی یگذارسرمایه آزادی

 تيمالك تیمحدود وجود عدم رابطه، نیا در یحتمالا یهاخسارت جبران و استثنا موارد در مگر هادارایی

 اختلافات رفع یبرا یمحل و یالمللبين یهادادگاه به گذارهیسرما مراجعه امكان رمنقول،يغ اموال

 و گذارهیسرما توسط یخارج کارکنان استخدام امكان ه،یسرما یرنقديغ یگذارارزش امكان ،یاحتمال

 دارد. وجود ...و هيترک در یندگینما دفاتر افتتاح امكان

 

 یمالز .2-5

 اتخاذ بازار این در خارجی انگذارسرمایه حضور و سرمایه بازار توسعه برای را مناسبی راهبردهای مالزی

 از: عبارتند اقدامات این ینمهمتر است. کرده

 سرمایه بازار توسعه هدف با 1(CPM1) مالزی سرمایه بازار راهبردی برنامه نخستين نیتدو (الف

 .2212-2222 دوره طی

 رشد ،2یگذارسرمایه مدیریت صنعت رشد سرمایه، تأمين تقویت هایتوصيهه ئارا طریق از امر این

 بازار زمرک عنوانبه مالزی نمایاندن و باثبات و تسهيلگر قانونی ساختار تأمين ،3گریواسطه ییآکار و بازار

 درصد 15 حدود ،2212 سال پایان در است ذکر شایان است. گرفته صورت یالمللبين اسلامی سرمایه

 شد. صنعت سریع رشد سبب 4بخشتسهيل نظام استقرار و محقق هاتوصيه این

 لقاب سطوح در قانونی و نهادی ساختار ایجاد ،مالزی سرمایه بازار راهبردی برنامه نخستين در (ب

 این ت.گرف قرار تأکيد مورد انگذارسرمایه از حمایت هدف با مالزی در یالمللبين قضایی حوزه با مقایسه

 اب مبارزه و شرکتی حاکميت صحيح اجرای ،گذارسرمایه از حمایت برای لازم مقررات تدوین با ساختار

 بود. تشریع با مطابق قانونی ساختار بيشر تطبيق، در مالزی رویكرد و داشت جدی تأکيد شوییپول

 معرفی با بهادار اوراق کميسيون توسط(CPM2)  سرمایه بازار راهبردی برنامه دومين اجرای (ج

 «حاکميت همراه به رشد» موضوع با که برنامه این در .2211 سال در کشور این وزیرنخست توسط

-2211 دوره طی مالزی سرمایه بازار آتی دهه یك برای ییگسترده راهبردی محورهای شد،می معرفی

 همچنين و سرمایه بازار نقش گسترش برای راهبردهایی بر عمدتاً برنامه این شد. ترسيم 2222

 با این بر علاوه .است نموده تأکيد بازار ثبات و گذارانسرمایه از حمایت منظوربه حاکميتی راهبردهای

 ضعف بودبه راستای در برنامه این تغيير برای مناسب بستری به نياز و جهانی اقتصاد پویایی به توجه

 آوردن فراهم و بازار در بيشتر نوآوری و تنوع ایجاد بحران، مواقع در بيشتر ییآکار بازار، ساختار

 5.است شده تدوین جدید هایفرصت

                                                 
1. Capital Market Masterplan 

2. Investment Management Industry 

3. Intermediation Competitiveness 

4. Facilitative Regime 

5. Capital Market Masterplan 2 

http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/cmp2/cmp2_final.pdf
http://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/cmp2/cmp2_final.pdf
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 یهادگاهید تحقق یراستا در 2214 سال در انيخارج توسط سهام تيمالك هایتیمحدود رفع (د

 سال از ترتيب این به ؛1 (AEC) ايآس شرق جنوب یاقتصاد هاییهمكار سازمان اقتصادی کميته

 حاضر، حال در و شد آزاد UTMCs(2( تراست یونيت مدیریت یهاشرکت برای سهام مالكيت ،2214

 است. شده داده نيز هاشرکت سهامدرصد  122 تا خارجيان مشارکت اجازه

 اعتباری بندیرتبه مؤسسات در انيخارج درصد 122 تا یردامسها ای و تأسيس اجازه (ـه

(CRAs)3 محدودیت به مربوط مقررات همزمان، شد. خواهد اجرا 2217 سال ژانویه یكم تاریخ از که 

  شد. خواهد رفع داخلی اعتباری بندیرتبه اتمؤسس برای خارجی داریسهام

 کميته نامهتفاهم )امضای 4یمرز بين هیسرما بازار بيشتر یهافعاليت یبرا یهمكار قرارداد عقد (و

 پذیریامكان هدف با فرانسه سرمایه بازار بزرگ انگذارسرمایه با 2214 سال در (SC) مالزی بهادار اوراق

 خصوصی سهام عرضه و هافعاليت مالی تأمين نيز و 5زیرساخت هایصندوق انواع معاملات و مدیریت

 (.... و خارجی و داخلی افراد توسط

 يمابينف روابط توسعه و گسترش هدف با یالمللبين نهادهای با مناسب بسيار مشارکت و تعامل (ز

  هيانوسياق-ايآس یاقتصاد یهمكار مالی مقررات آموزش طرح قبيل از ) تجربيات و دانش انتقال نيز و

 FRTI) (APEC،6 آموزش نهاد هایبرنامه در 7مالزی بهادار اوراق کميته ارشد کارکنان حضور 

 بهادار اوراق کميته یرهبر نقش ایفای ،8(IMF-STI) پول یالمللبين صندوق و سنگاپور ایهمنطق

 کميته رهیمد ئتيه سيرئ بینا و (IOSCO) بهادار اوراق هایونيسيکم یالمللبين سازمان در مالزی

 (....و 1(GEM) نوظهور یبازارها

 یشرق جنوب کشورهای اتحادیه سرمایه بازار در بيشتر نهادی همگرایی ایجاد راستای در اقدام (ح

 استانداردهای براساس هاآموزش سایر و فنی آموزش هایبرنامه اساس این بر (؛ASEAN)آسيا

 ارجخ انگذارسرمایه برای اختلافات حل در مساوی حقوق ایجاد ای،منطقه همگرایی هدف با و یالمللبين

 است. شده دیده تدارک ... و سرمایه بازار در هامهارت با مرتبط استانداردهای از استفاده و منطقه از

 12شرکتی حاکميت یاستانداردها بهبود (ط

 ميان رد شرکتی حاکميت فرهنگ دقيق استقرار بر مالزی بهادار اوراق کميته طریق از مزبوریند آفر

 یالمللبين ارزیابی برتر هایبندیرتبه در همواره کشور این که نحوی به دارد؛ تأکيد سرمایه بازار اجزای

                                                 
1. ASEAN Economic Community (AEC) 

2. Unit Trust Management Companies (UTMCs) 

3. Credit Rating Agencies (CRAs) 

4. Collaborative Arrangements for Greater Cross-border Capital Market Activities 

5. Infrastructure Funds 

6. Asia-pacific Economic Co-operation Finance Regulators Training Initiative (APEC FRTI) 

7. Senior Employees 

8. IMF - singapore Regional Training Institute (STI) 

9. Growth and Emerging Markets (GEM) 

10. Raising Standards Of Corporate Governance 

http://www.aftabir.com/dictionaries/word/121037/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%AA-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-management-trust
http://boustan.blogfa.com/post-1.aspx
http://boustan.blogfa.com/post-1.aspx
http://www.imfsti.org/
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 حاکميت طرح اجرای طریق از مالزی باشد. برخوردار مناسبی جایگاه از شرکتی حاکميت محلی و

 سازیپایدار هدف با هاشرکت توسط تژیااستر یریزطرح و تدوین بر همواره سرمایه، بازار در 1شرکتی

 دارد. تأکيد خرد دارانسهام منافع مستمر حفظ نيز و آنها فعاليت

 حسابرسی و یمال یگزارشگر یاستانداردساز (ی

 مالزی مالی گزارشگری استانداردهای با مطابق هاشرکت مالی یهاصورت کليه اساس این بر

)(MFRSs2 مالی گزارشگری المللیبين استانداردهای و )IFRSs(3 بر زیادی تمرکز شود.می تهيه 

 شده تهپذیرف یهاشرکت مالی گزارشگری استانداردهای رعایت و هاشرکت توسط اطلاعاتی شفافيت ارائه

 حضور بر FRF(4( مالی گزارشگری بنياد عضو عنوانبه مالزی بهادار اوراق کميسيون دارد. وجود

 5.(دارد تأکيد همواره یگذارسرمایه مدیریت یهاشرکت در افراد دارایی ارزیابی در خارجی حسابرسان

 و شرکتی حاکميت اصول با منطبق مالزی بورس در خارجی یهاشرکت پذیرش امكان (ك

 در استانداردها و الزامات برخی رعایت با هاشرکت و است شده ایجاد 6یالمللبين استانداردهای

 شوند. درج مالزی بورس در توانندمی ...و دهیگزارش

 

 ایران در خارجي گذاریسرمایه قانوني مباني بر مروری .6

 وسعهت یبرا کشورها نیا دیگرد ملاحظه قبل بخش در یمالز و هيترک کشور دو یتجار یبررس به توجه با

 اقدام ینهاد و یمقررات و یقانون یهارساختیز جادیا به یخارج انگذارهیسرما جذب زين و هیسرما بازار

 مشكلات یبررس از قبل تا است لازم رونیااز و داشته عمده تیمحور موضوع نیا کشور دو هر در .اندنموده

 رد یخارج یگذارهیسرما یقانون یمبان بر یمختصر مرور ،یخارج یهاهیسرما جذب یبرا رانیا هیسرما بازار

 .دیمان فراهم گزارش ییانتها بخش در راهكارها هئارا یبرا را یترمناسب دید تواندیم موضوع نیا .بشود رانیا

 هایسرمایه حمایت و جلب قانون جمله)از کشور جاری قوانين در خارجی هایسرمایه جلب موضوع

 ایران اسلامی جمهوری صنعتی-تجاری آزاد مناطق اداره چگونگی قانون ،7/1/1334 مصوب خارجی

 قوانين در نيز و 7(4/3/1381 مصوب خارجی یگذارسرمایه از حمایت و تشویق قانون ،7/6/1372 مصوب

« 62» و« 8» ،«5» بندهای و توسعه پنجم برنامه قانون (111) )ماده سالهپنج توسعه هایبرنامه

 که يزن نظام کلی یهاسياست در چنينهم است. بوده تأکيد مورد توسعه( ششم برنامه کلی یهاسياست

 در این بر علاوه است. بوده نظر مد موضوع این («1» و« 8» یا)بنده گردیده ابلاغ 1381 سال در

                                                 
1. Corporate Governance Blueprint (CG Blueprint), 2011. 

2. Malaysian Financial Reporting Standards (MFRSs) 

3. International Financial Reporting Standards (IFRSs) 

4. Financial Reporting Foundation (FRF) 

5. Securities Commission MalaYsia, Annual Report,2014. 

ي خارجي در بورس مالزي، مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي، سازمان بورس و اوراق ها. شرايط پذيرش شركت6

 .   9336بهادار، 

 . 9312، مهر و آبان سال 903 ش. ماهنامه بورس، 7
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 است. شده موضوع این به («11» و« 12» بندهای )در اشاراتی نيز مقاومتی اقتصاد کلی یهاسياست

 وانبت شاید و است برخوردار زیادی بسيار اهميت از رابطه این در موضوعه مقررات و قوانين بررسی 

 از صرفنظر -ایران سرمایه بازار در خارجی یگذارسرمایه توسعه عدم دلایل مهمترین از یكی گفت

 زاربا حوزه مقررات و نيانوق در تيشفاف عدم -شد اشاره آنها به قبلاً که کلان یهاتنگناه و مشكلات

 از یتدرس درک توانیم سختی به و شده نوشته یکل اريبس قانون مفاد که ینحو به است بوده سرمایه

 در مقاومتی اقتصاد کلی یهاسياست «11» بند لذا .داشت را مزبور مقررات و قوانين ساده یاجرا نحوه

 گيرد. قرار توجه و دقت مورد باید سرمایه بازار قوانين

 ينقوان و هاسياست مفاد از برخی در نياز مورد یهازیرساخت و موضوع به ناکافی توجه دیگر نكته

 مفراه موضوعه مقررات و نيقوان قالب در را هاسياست یاجرا هاینهيزم دیبا هادولت یعبارتبه باشد.می

 مورد گزارش بعدی بخش در هاتوجه عدم این از زیادی موارد .است فتادهاين اتفاق نیا آنكه حال ،کنند

  گيرد.می قرار بررسی

 دانش کسب به ،یگذارسرمایه تشویق خصوص در نظام کلی یهاسياست« 1» و« 8» بندهای در

 وریبهره و مدیریتی ارتقای و اشتغال توسعه اقتصادی، رشد ایجاد ی،المللبين بازارهای به دسترسی و فنی

 یهافعاليت تنظيم به صرفاً بعدی بند در و شده تأکيد FDI اولویت با البته خارجی سرمایه جذب طریق از

 تأکيد 1،دشو حفظ ارزی و مالی بازارهای تعادل و ثبات که نحوی به بورس در خارجی یگذارسرمایه

 است. شده

 با یخارج یگذارهیسرما قیتشو بر یمقاومت اقتصاد یکل یهااستيس «12» بند در نيچنهم

 از یمال منابع و دانش انتقال بر زين هااستيس نيهم «11» بند در و شده ديتأک صادرات یريگهدف

 زين توسعه ششم برنامه یکل یهااستيس «62» و «8» ،«5» یبندها در .است شده ديتأک کشور از خارج

 لازم یهامشوق و هازهيانگ جادیا و شده ديتأک بورس در یخارج یحقوق و یقيحق اشخاص مشارکت بر

 توسعه هدف با یاقتصاد یپلماسید تیاولو بر نيچنهم .است داده قرار نظر مد را کار نیا یبرا

 یتمقاوم اقتصاد اهداف تحقق یبرا یفناور به یابيدست و یجهان یبازارها به ورود ،یخارج یگذارهیسرما

 دولت یکل یصورتبه زين توسعه پنجم برنامه قانون (111) ماده در .است شده ديتأک اندازچشم سند و

 و ییشناسا زين و رانیا یفن و یاقتصاد یهاکمك و یگذارهیسرما سازمان زيتجه و تیتقو به مكلف

 نیا .است شده یخارج یهاهیسرما جذب یبرا لازم یهامشوق اعمال و موجود مقررات و نيقوان اصلاح

 عملكرد و رسدمی اتمام به توسعه پنجم برنامه قانون اجرای زمان مدت حاضر حال در که است یحالدر

 كی تنها هامشوق اعمال و نييتع و ضرورت یراستا در برای مثال .ندارد وجود ارتباط نیا در یمشخص

 رفاًص گزارش نیا در .است نداشته یمؤثر ندیبرآ که شده هيته مربوطه سازمان توسط یپژوهش گزارش

 از یخاص گره و شده پرداخته رو شيپ مشكلات یبرخ یاحصا تینها در و اطلاعات و آمار هئارا به

                                                 
1. http://maslahat.ir 
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  1.است نكرده باز یخارج گذارییهسرما

 از خارج یبازارها و بورس در یخارج یگذارهیسرما هنامنیيآ ییاجرا دستورالعمل ارتباط همين در

 نحوه و سرمایه بازار در خارجی اشخاص گذاریسرمایه به مربوط مقررات آن در که 1312 سال در بورس

 فتهگر نظر در هاییمحدودیت کشور از ارز خروج برای که شرایطی در انتقال قابل وجوه تأمين و محاسبه

 انگذارسرمایه برای بهادار اوراق معامله مجوز اعطای ضوابط همچنين است. رسيده تصویب به است شده

 به خارجی گذارانسرمایه ورود و شناسایی منظور به نياز مورد هایفرم و مدارک آن در و تعيين خارجی

 گذارانیهسرما یبانك اتيعمل ییاجرا دستورالعمل سینوشيپ ضمناً است. شده تعيين سرمایه بازار

 مكانا عدم یعنی موضوع نیا و دهينرس جهينت به تاکنون که شده ارسال یمرکز بانك به و هيته یخارج

 یگذارهیسرما امكان عدم مفهوم به کشور داخل در یخارج انگذارهیسرما توسط ...و حساب افتتاح

 2.باشدمی کشور در بهادار اوراق بورس در یخارج

 هک اندشده وضع خارجی یگذارسرمایه جذب با رابطه در نيز متعددی مقررات فوق، قوانين کنار در

 توسعه چهارم برنامه قانون (15) ماده «ج» بند اجرایی نامهآیين به توانمی آنها ترینمهم جمله آن از

 مصوب بورس از خارج بازارهای و هابورس در خارجی یگذارسرمایه نامهآیين ،11/3/1384 مصوب

 اوراق معامله مجوز اعطای ضوابط قبيل از بهادار اوراق و بورس سازمان مصوب مقررات ،21/1/1381

 خارجی یگذارسرمایه نامهآیين اجرایی دستورالعمل و 13/1/1381 مصوب خارجی گذارسرمایه به بهادار

  نمود. اشاره 11/7/13123 مصوب بورس از خارج بازارهای و هابورس در

 

 سرمایه بازار بر تأكيد با ایران در خارجي یگذارسرمایه روی پيش موانع و مشكلات .1

 ربيانگ بهادار اوراق بورس حوزه در یگذارسرمایه ویژهبه ایران، در خارجی یگذارسرمایه وضعيت بررسی

 و یاقتصاد فراوان مشكلات و لئمسا وجود است بدیهی .است ارتباط این در سياستگذاران توفيق عدم

 نچنيهم است، شده تشدید گذشته سال ده در که یالمللبين صحنه در موجود یهاتنگناه و سياسی

 از بسياری و ایران بازارهای از خارجيان کافی شناخت عدم ناقص، و بازدارنده مقررات و قوانين وجود

 زملا بهره خارجی انگذارسرمایه حضور هایمزیت از نتواند ایران اقتصاد تا است شده سبب دیگر لئمسا

 تا گرددمی تلاش و گيردمی قرار بررسی مورد ارتباط این در موجود موانع اهم بخش این در ببرد. را

 شود. هئارا اصلاح جهت در نيز مشخصی راهكارهای موانع، اهم برشمردن ضمن

 اشاره موانعی به عمدتاً قسمت این در اسلامی شورای مجلس یهاپژوهش مرکز راهبرد به عنایت با

                                                 
مجلس شوراي اسلامي به شماره  یهاهاي اقتصادي و فني ايران به مرکز پژوهشگذاري و كمك. نامه سازمان سرمايه9

 .«( قانون برنامه پنجم توسعه كشور999ارائه عملكرد موضوع ماده)». با عنوان 95/7/9313در تاريخ  29-9-90226

. 3/3/9313در تاريخ   693/922مجلس شوراي اسلامي به شماره  یها. نامه سازمان بورس و اوراق بهادار به مرکز پژوهش2

 .«( قانون برنامه پنجم توسعه كشور999ماده ) «ب»ارائه عملكرد موضوع بند »با عنوان 

  .همان. 3
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 یفرآیند موانع عنوان با آنها از توانمی و گرددمی خارجی انگذارسرمایه حضور تسهيل مانع که شودمی

مانند ریسك بالای کشوری و سياسی از منظر نهادهای  دیگری کلان مشكلات و موانع یعبارتبه برد. نام

 باید خود جای در و نيست گزارش این هدف کهوجود دارد  خارجی یگذارسرمایه راه سر نيزالمللی بين

 شود. پرداخته آنها به

 انمجری نظریات از استفاده راهكار بهترین رابطه، این در موجود مشكلات ترینعمده شناخت برای

 فترد ترتيب این به .است مستقل و دانشگاهی اننظربصاح یا و ایران در خارجی یگذارسرمایه موضوع

 وضوعم در درگير نهادهای نمایندگان حضور با تخصصی هاینشست برگزاری به اقدام اقتصادی مطالعات

 صورتبه و نموده سرمایه بازار نيز و دانشگاهی اننظربصاح نيز و 1سرمایه بازار در خارجی یگذارسرمایه

 هشد مطرح نظرات نيز و هانشست برگزاری نتایج ماحصل .کرد استعلام نهادها برخی از نيز مكتوب

 صورت در تواندمی که است شده بندیجمع زیر محوری مباحث قالب در مكتوب یا و حضوری صورتبه

 باشد. سرمایه بازار حوزه در خارجی یگذارسرمایه موضوع راهگشای مناسب، توجه

 

 ایران در سرمایه بازار راهبردی برنامه نبود .7-1

 اهداف به منتج و مشخص راهبردی برنامه داشتن اقتصاد، از بخش هر توسعه در اساسی نكات از یكی

 بازار حوزه در موضوع این شد ملاحظه مالزی، و ترکيه کشورهای تجارب بررسی در .است شده تعيين

 نداشت را توسعه برای گام ینمهمتر امر مسئولين که نحوی به بوده برخوردار خاصی اهميت از سرمایه

 حرکت راستا این در و دانسته ثقيل مطالب انشای و کليات از بدور البته و مشخص و هدفمند برنامه یك

 صرفاً شود،می تهيه ایران در اقتصادی مختلف یهابخش در که راهبردی یهاگزارش عمده اند.نموده

 نهاد یکاربرد استفاده مورد تواندنمی که است غيرکاربردی گاه و حجيم بسيار دانشگاهی صرف مطالعات

 دونم راهبردی برنامه هنوز گفت توانمی و بردمی رنج موضوع این از نيز سرمایه بازار گيرد. قرار مربوطه

 و باشد کرده شناسایی درستیبه را تهدیدها و هافرصت و ضعف و قوت نقاط بتواند که مشخصی و

 هميشگی هایدغدغه از یكی یعبارتبه ندارد. وجود باشد نموده هئارا پيگيری قابل مشخص راهكارهای

  .است موضوع این فقدان ان،نظربصاح نيز و سرمایه بازار فعالان

 گذارهیسرما جذب آن تيع به و سرمایه بازار کل یبرا یمدون یكاستراتژ برنامه ترقدقي عبارتبه

 هنوز گفت توانمي گردد.نمی ملاحظه ایران هیسرما بازار خصوصهب و ایران اقتصاد کل در یخارج

 مختلف نهادهای توسط خارجي انگذارسرمایه با برخورد و حضور نحوه برای كافي اجماع

 و مانندمي سردرگم خارجي انگذارسرمایه شرایطي چنين در و ندارد وجود نيز درگير

 را بطمرت هایفرآیند چگونه و كنند مذاكره باید موضوعاتي چه برای و كساني چه با دانندنمي

                                                 
گذاري هاي اقتصادي و فني ايران، كانون سرمايهگذاري خارجي و كمكجمله سازمان بورس و اوراق بهادار ،سازمان سرمايه. از9

 ران مستقل.ظنو صاحبجمهوري اسلامي ايران  یخارجي اتاق بازرگاني ايران، بانک مرکز
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 برای خارجيان حضور بحث از صرفنظر رسدمی نظربه نمایند. پيگيری یا و برسانند انجام به

 اصول از ییك استراتژیك برنامه سازیپياده برای عملی اقدام البته و تدوین سرمایه، بازار در یگذارسرمایه

 اجرایی هایبرنامه و اهداف که است شرایطی چنين در تنها است. سرمایه بازار توسعه برای مقدماتی

 ورطبه ایهبرنام چنين در شود.می گذاشته اجرا مرحله به سپس و تدوین سرمایه بازار برای مشخصی

 پاسخ دنبالبه آنها برای و اشاره سرمایه بازار در موجود رایج تسؤالا و ابهامات به توانمی مشخص

 جذب در صنایع کدام چيست؟ یخارج گذارهیسرما جذب از هدف قبيل از تیسؤالا گشت. مشخص

 ارگذهیسرما جذب برای کشور یمال و یپول اقدامات و بستر ؟دهستن تیاولو دارای یخارج گذارهیسرما

 سرمایه خروج از ناشی بحران کنترل یبرا چيست؟ نهيزم نیا در هیسرما بازار راهبرد و چيست یخارج

 شود؟ داده قرار یخارج گذارهیسرما ارياخت در چگونه سكیر کنترل و تیریمد یابزارها کرد؟ باید چه

 باید هایاولویت و اقدامات چه آن، خروج و آن حفظ و ورود ابتدای در یخارج گذارهیسرما جذب برای

 هایسخپا آنها برای و دقت آنها تك تك به باید که دیگر مهم تسؤالا و مطالب از بسياری و باشد نظر مد

 و زاربا توسعه انتظار توانمی که است موضوعات این به پرداختن سایه در تنها کرد. جستجو مشخصی

 ازارب به آنها وفاداری البته و داخلی انگذارسرمایه حضور برای مطلب این داشت. را انگذارسرمایه حضور

 است. جدی اهميت زئحا نيز سرمایه

 

 سرمایه بازار در يخارج یگذارهیسرما برای واحد و شفاف صریح، قانون نبود .2-1

 نقانو یك وجود عدم شود، تلقی انگذارسرمایه جذب در جدی مانع یك تواندمی که موضوعاتی دیگر از

 زمان از بداند است علاقمند فردی هر یا خارجيان است. یگذارسرمایه برای واحد و شفاف مقررات یا و

 است. مواجه خاصی مقررات چه یا و هاییفرآیند چه به کشور، یك از خود سرمایه خروج انتهای تا ورود

 چه دارد، وجود کنندگانوضع نظر از حتی مقررات و قوانين تفسير در بسياری ابهامات ایران اقتصاد در

 در که مقررات و قوانين در متعدد ابهامات این نماید. استفاده آنها از بخواهد خارجی فردی اینكه به

 و قوانين ضعف کلی طوربه 1است، شده معرفی داراولویت نيز خارجی یگذارسرمایه متولی نهاد مطالعات

 دیگر، مقررات یا قانون به مقررات یا قانون هر در متعدد ارجاعات و آنها تدوین و نگارش نحوه و مقررات

 وصخصهب و داخلی انگذارسرمایه برای زیادی مشكلات آنها نبودن مجموعه یك و مقررات و قوانين تعدد

 هانامهآیين مقررات، همراه به مبهم، و متعدد قانونی الزامات این که نحوی به است نموده ایجاد خارجی

 نتيجه در و خارجی انگذارسرمایه سردرگمی موجب گوناگون سازمانی درون هایبخشنامه همچنين و

  است. شده ایران در یگذارسرمایه از وی انصراف

 یگذارسرمایه جااین در که موضوع اصل متعدد، مقررات و قوانين وجود عين در دیگر مهم نكته

                                                 
عملكرد  یبررس یهاي اقتصادي و فني ايران براگذاري و كمكانجام شده که توسط سازمان سرمايه ی. در طرح پژوهش9

 موضوع مورد توجه بوده است. نی( قانون برنامه پنجم انجام شده ا999ماده )
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 با رابطه در مهم مستند دو برای مثال است. مانده مغفول باشدمی سرمایه( )بازار پورتفوی در خارجی

 مصوب «خارجی یگذارسرمایه از حمایت و تشویق قانون» از: عبارتند خارجی یگذارسرمایه

ایکمك و یگذارسرمایه سازمان گریتولي با 11/12/1382  یگذارسرمایه نامهآیين» و ایران فنی و اقتصادی ه

 مصوب بهادار اوراق و بورس سازمان گریتولي با بورس از خارج بازارهای و هابورس در خارجی

 بر خارجی یگذارسرمایه از حمایت و تشویق قانون تمرکز عمده که است حالی در .این21/1/1381

 واهدخ پرداخته آنها از برخی به که دارد بسياری ابهامات البته )که بوده خارجی مستقيم یگذارسرمایه

 مورد در که است حالی در این است نموده سكوت پورتفوی در خارجی یگذارسرمایه مورد در و شد(

 عدم صورت در و دانندمی متولی را خود فوق نهاد دو از یك هر سرمایه بازار در خارجی یگذارسرمایه

 نهاد احتمالی امتيازات از و شده مواجه جدی مشكل با خارجی یگذارسرمایه آنها از یكی از مجوز اخذ

 1.گرددمی محروم مربوطه

  

 داریسهام كد اخذ و مجوز اخذ فرآیند بودن برزمان .9-1

 رخواستد ارائه از بعد ست.بالا بسيار دیگر کشورهای با مقایسه در ایران در کد اخذ و مجوز گرفتن فرآیند

 درخواست بررسی ایران فنی و اقتصادی هایکمك و خارجی یگذارسرمایه سازمان به یگذارسرمایه

 روز 32 حداکثر و دارد لازم زمان روز 32 لازم اسناد کامل ارائه و فرم تكميل تاریخ از سازمان توسط

 ونبد دارایی و اقتصادی امور وزیر توسط مجوز امضای و خارجی یگذارسرمایه هيئت در بررسی تا دیگر

 مورد زمان وجود( صورت )در سازمان توسط تجدیدنظر درخواست بررسی جهت لازم زمان گرفتن نظر در

 معاملاتی کد اخذ و بهادار اوراق و بورس سازمان از معامله مجوز صدور فرآیند دیگر؛ سوی از است. نياز

 طول روز 2 حداکثر یا 1 یا فرآیند این دیگر کشورهای در که حالی در بردمی زمان هفته یك حداقل

 قالب در یا و مكان یك در مربوطه نهادهای کليه تجميع با هافرآیند این کشورها برخی در 2کشد.می

 است. شده کوتاه بسيار الكترونيكی هایدرخواست

 

 پولشویي با مبارزه قانون مطابق خارجي انگذارسرمایه هویت احراز سخت رویه .4-1

 جرم اب مبارزه بيشتر، شفافيت ایجاد راستای در پولشویی، با مبارزه اجرایی نامهآیين و قانون هرچند

                                                 
 یراز ،وجود ندارد یهدر بازار سرما گذارییهورس و اوراق بهادار امکان سرماتوجه داشت، بدون اخذ مجوز از سازمان ب ید. با9

 یخارج گذاریهسرما کهیبازار مستلزم اخذ مجوز معامله از سازمان بورس و اوراق بهادار است. در حال ینو فروش در ا یدخر
از  یتو حما یققانون تشو يازاتنخواهد از امت کهی)در صورت یخارج گذارییهبدون اخذ مجوز از سازمان سرما تواندیم

براساس قانون تشويق و  که یحقوق بارزترین. یدنما گذارییهسرما یه،استفاده کند( در بازار سرما یخارج گذارییهسرما
 :باشدیم یلذ موارد شامل گيرد،یتعلق م یخارج گذاریهسرما گذاري خارجي بهحمايت از سرمايه

 .یخارج ارز به آن منافع و یهو سرما سود انتقال -
 .یخارج یهسرما شدن یمل و يتمالک سلب از یناش خسارت یافتدر -
 گذاریهسرما یمال قراردادهاي اجراي توقف یا يتممنوع موجب که دولت مصوبات یا ينقوان وضع از یناش خسارت یافتدر -
 گردد. یخارج
 .یداخل گذارانیهسرما به نسبت برابر و یکسان رفتار از برخورداري -

 .9312، مهر و آبان 903 ش. ماهنامه بورس، 2
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 یارجخ گذارانهیسرما برای ذیل موانعاین  وجود با ؛است لازم اقتصادی نظام عملكرد بهبود و پولشویی

 دارد: وجود

 انیترمش ییشناسا منظور به یادهيچيپ الزامات و فاتیتشر پولشویی با مبارزه مقررات و قانون در

 چنينهم گردد.می بازار در خارجی گذارانهیسرما طرف از یمنف یهاواکنش باعث که است شده وضع

 و ینشان و یتیهو اطلاعات ینگهدار و ثبت یبرا یاكپارچهی و مناسب یهازیرساخت نبوددليل به

 افراد ،بطمرت مقررات و قانون نیا یاجرا از یبانيپشت یبرا یرانیا ريغ و یرانیا اتباع یاقتصاد یهافعاليت

 رتبطم یاطلاعات یهاگاهیپا و هافرم هيکل در باید و بوده گانهيب اتباع ريفراگ کد اخذ از ناگزیر خارجی

 ساکن خارجی، گذارانیهسرما اغلب که است حالی در این 1.ندینما درج را گانهيب اتباع ريفراگ هشمار

 ادایج باعث مزبور هشمار اخذ به الزام و هستند بيگانه اتباع فراگير هشمار فاقد و نبوده کشور داخل

 گردد.می سرمایه بازار به خارجی گذارانسرمایه جذب آن پيرو و شناسایی خصوص در مشكلاتی

 

 خارجيان برای يبانك حساب افتتاح امكان عدم یا و بودن سخت .5-1

 اشخاص «بورس از یخارج یبازارها و هابورس در یخارج یگذارهیسرما هنامنیيآ» (12) ماده براساس

 انتقال ،یالیر و یارز حساب افتتاح به مجاز (بهادار اوراق و بورس سازمان )از معامله مجوز افتیدر با یخارج

 همجموع که است یحال در نیا .هستند یرانیا یهابانك در بالعكس و الیر به آن لیتبد و رانیا به ارز

 كنل نموده؛ نييتع را یخارج اشخاص یبرا یارز حساب افتتاح طیشرا تنها ،یمرکز بانك یارز مقررات

 و ردیپذیم انجام الیر به هیسرما بازار در الخصوصیعل کشور داخل در یخارج گذارانهیسرما تعاملات

 گذارانهیماسر مبادلات ليتسه به یکمك یارز حساب افتتاح لذا ،است الیر به زين یپرداخت و یافتیدر وجوه

 یاداقتص امور وزارت بیتصو به ماه سه ظرف دیبا ماده نیا ییاجرا دستورالعمل حال نيع در .کندینم مزبور

  2.است نشده یینها هنوز که ديرسیم رانیا یاسلام یجمهور یمرکز بانك و ییدارا و

 ارز تبدیل و ورود سختی قالب: در توانمی را ارتباط این در خارجی انگذارسرمایه مشكلات عمده

 دمع دارد(، زیادی بعدی مشكلات و شودمی انجام رسمیغير مبادی طریق از گاه )که بالعكس و ریال به

 حساب به را مشتری وجوه باید نهادها موجود مقررات براساس) مالی نهادهای طریق از وجه تبادل امكان

 ختیس یا و امكان عدم ،(.ندارد بانكی حساب خارجی، گذارسرمایه کهحالی در نمایند واریز مشتری بانكی

 جوهو ردیابی شدن غيرممكن و حساب( شماره نداشتن به توجه )با هاشرکت تقسيمی سودهای دریافت

 سطتو کشور از خارجی گذارسرمایه توسط ارز خروج برای یهتأیيد صدور امكان عدم نتيجه در و شده وارد

 3.نمود خلاصه ...و ذیربط نهادهای

                                                 
مورخ  یرانمحترم وز يئته هنامیباجرايي قانون مبارزه با پولشويي موضوع تصو هنام( آيين93)و  (92)، (3. موضوع مواد )9

 .ییتوسط اشخاص مشمول قانون مبارزه با پولشو یاشخاص خارج ییدر خصوص شناسا 99/1/9333

 کنشده، ل متعدد یهايگيریارسال و پ یبتصو یو برا يهمزبور ته یسنويشبر اساس نظر سازمان بورس وارواق بهادار، پ. 2

 نشده است. یدعا یايجهنت

در تاريخ   496/922مجلس شوراي اسلامي به شماره  یها. برگرفته از نامه سازمان بورس و اوراق بهادار به مرکز پژوهش3
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 يخارج یگذارهیسرما جذب زمينه در ناكافي يرساناطلاع و دانش .6-1

 بازار با خارجی انگذارسرمایه نمودن آشنا خارجی، انگذارسرمایه جذب در مهم بسيار موضوعات از

 موجود یهاشرکت معرفی بازار، در موجود ابزارهای کليه با آشنایی آن، در یگذارسرمایه نحوه و سرمایه

 یرگذاسرمایه هایاولویت زمينه در یرساناطلاع آنها، اطلاعات سایر و مالی اطلاعات به دسترسی نحوه و

 ... و آنها برای هامزیت برشمردن و خارجی انگذارسرمایه برای موجود مقررات و قوانين نيز و کشور در

 موضوعات این قبل یهابخش در بررسی مورد کشورهای جملهاز دنيا کشورهای از بسياری در .است

 است. بوده سياستگذاران نظر مد اساسی اولویت یك عنوانبه

 آسان یابيدست یبرا لازم مقررات و هارساختیز دیبا یمتول نهاد و رانیا هیسرما بازار است یهیبد

 را باشد راهگشا ارتباط نیا در تواندیم که یمهم اقدامات مثال برای .کند فراهم را موارد نیا به انيخارج

 مستندات هيکل نمودن دوزبانه ،یسيانگل زبان به مقررات و نيقوان از آموزش یهابسته نیتدو و هيته در توانیم

 یواستانداردساز هيته آنها، قيدق تیرعا به هاشرکت الزام و ... و کدال ليقب از مرتبط یهاتیساوب در موجود

 ای كی یريکارگهب شود، تیرعا مشترک زبان که یالمللنيب یاستاندارها با هاشرکت یمال یهاگزارش هيکل

 خلاصه ... و یمال ینهادها و هاشرکت در باشند داشته تسلط یسيانگل زبان به حداقل که زبده کارشناسان چند

 رد مختلف عیصنا تيوضع از یاستاندارد البته و مناسب یهاگزارش دیبا یمتول یهاسازمان نيچنهم .نمود

  .رديگ قرار انگذارهیسرما ارياخت در تا ندینما هئارا و هيته رانیا یهاتیمز و کشور

 یراب معامله انجام یادار هایفرآیند با داخلی مالی نهادهای آشنایی برای نيز اقداماتی اینها کنار در

 مورد که خارجيان برای ... و سبدگردانی متحدالشكل مناسب قراردادهای تهيه ی،خارج انگذارهیسرما

 نهادهای مدیران و کارشناسان برای آموزشی هایدوره برگزاری گيرد، قرار مالی نهادهای تمامی استفاده

 شود. انجام باید نيز و... دنيا مالی روز ادبيات با آنها شدنروز به جهت مالی

 برای واقعاً کدال سایت در هاشرکت اطلاعات به دستيابی نحوه حاضر حال در است ذکر شایان

 هایقالب در و نامنظم و نامناسب کاملاً صورتیبه هاپيوست و است باررقت هم داخلی انگذارسرمایه

 شرایطی چنين در است مشخص هستند. دسترس در یالمللبين استانداردهای با مغایر و گوناگون

 مقررات چه و اطلاعات چه و هاشرکت چه با داندنمی و دگذارمی پا مبهم فضایی در خارجی گذارسرمایه

 است. مواجه ... و

 

 (جهاني و ایهمنطق) يالمللبين معتبر نهادهای با ضعيف ارتباط .1-1

 مناسب تعامل دنيا، یا و منطقه سطح در سرمایه بازار شدن شناخته برای مناسب ابزارهای دیگر از

 يشروپ کشورهای تجارب باشد.می شاخص یالمللبين نهادهای و مجامع با متوليان و بازار مختلف نهادهای

 جدی توجه مورد مهم این است لازم و باشدمی مقوله این به اساسی اهميت بيانگر سرمایه بازار توسعه در

                                                 
 .«( قانون برنامه پنجم توسعه كشور999ماده ) «ب»ارائه عملكرد موضوع بند ». با عنوان 3/3/9316
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 شد. اشاره قبل یهابخش در نهادها و مجامع این از برخی به باشد. مسئولين

 معتبر نهادهای با مناسبی تعامل و ارتباط رانیا هیاسرم رازاب متعدد، دلایلهب حاضر حال در

 و بورس سازمان عضویت پذیرش عدم ،برای مثال ندارد. سرمایه بازار حوزه در ایهمنطق و یالمللبين

 تبعيت عدم دهندهنشان 1،(IOSCO) بهادار اوراق هایکميسيون المللیبين سازمان در ایران بهادار اوراق

 ینا آنكه حال است، گذارانسرمایه حقوق از حمایت برای المللیبين استانداردهای از ایران سرمایه بازار

 دارد. خاصی اهميت خارجی گذارانسرمایه برای مسئله

 .است مانده جهينتیب یالمللنيب نهاد نیا به وستنيپ یبرا بهادار اوراق و بورس سازمان یهاتلاش تاکنون

 یتوجه ابلق تأثير هاتلاش نیا نبودن زيآمتيموفق در رانیا ضد رياخ یهامیتحر از یناش یاسيس مسائل گرچه

 با مرتبط نيوانق به یراداتیا شده، ادی یالمللنيب نهاد به وستنيپ یبرا رانیا یابیارز کارگروه لكن است، داشته

 یالمللنيب نهاد توسط شده وضع یاستانداردها با نيقوان نیا که استدلال نیا با و نموده وارد رانیا هیسرما بازار

 دودمح به راجع وارده اشكالات هعمد .است ننموده موافقت رانیا بورس سازمان تیعضو با ندارد، تطابق مذکور

 و شده ادی نهاد یاعضا ریسا به اطلاعات هارائ و یبازرس اطلاعات، اخذ در بورس سازمان اراتياخت بودن

 2.است بوده دولت از بهادار اوراق و بورس سازمان استقلال عدم نيهمچن

 

 يشركت )حاكميت( راهبری اصول دقيق اجرای عدم .8-1

 به هانگاهب مدیریت سپردن امكان و شده تفكيك مدیریت از مالكيت اقتصادی، یهابنگاه شدن بزرگ با

 منافع با راستاهم مدیران منافع که ندارد وجود تضمينی حال عين در است. آمده فراهم ایحرفه مدیران

 عبارتیبه بخشد.می زیاد اهميت را شرکتی راهبری و حاکميت مبحث موضوع همين و باشد شرکت

 ارتعببه و شود حفظ ذینفعان سایر و شرکت منافع که کنند عمل ایهگون به باید هاشرکت مدیران

  گيرند. کار به خود منافع جهت در را اقتصادی بنگاه یهادارایی ترروشن

 به ملزم را یاقتصاد یهابنگاه رانیمد و شده نهینهاد 3یشرکت حاکميت نيقوان در موضوع نیا حلراه

 نانيماط گذارانهیسرما ،یشرکت تيحاکم اصول تیرعا با. است نموده شرکت اداره در اصول از یسركی تیرعا

 در موضوع نیا. کنندیم دايپ خاص یگروه ای و یشخص منافع جهت در رانیمد سوءاستفاده عدم از خاطر

 بطمرت اطلاعات هستند ملزم هاشرکت هيکل و است یاتيح موضوع كی جهان، یمترق هیسرما یبازارها اکثر

 دهنش شناخته تيرسم به موضوع نیا هنوز رانیا در که است یحال در نیا. کند یسازشفاف را رابطه نیا در

 یهاارشگز هئارا یبرا یقیتشو ابزار یحت سازمان و ندارند کار نیا یبرا یازهيانگ یحت که الزام نه هاشرکت و

                                                 
 توسعه هدف با بهادار اوراق یبازارها در ینظارت و گذاريمقررات متصديان از بهادار اوراق یهاونيسيکم یالمللني. سازمان ب9

 و یهمکار ليتسه جهت و بهادار اوراق یبازارها ینهاد و یقانون یساختارها در یالمللنيب مشترک یاستانداردها بهبود و
 .است سرمايه بازار نهيزم در یالملل نيب سازمان نیترثرؤم و ترينمهم و است شده تشكيل اعضا نيماب اطلاعاتي مشاركت

مشکلات و »با عنوان  329133/929هاي مجلس  با شماره . نامه ارسالي از سازمان بورس و اوراق بهادار به مركز پژوهش2

 .39/3/9313در تاريخ  «رانیا هیگذار خارجي در بازار سرماموانع جذب سرمايه

3. Corporate Governance 
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 که الح نيع در. دهدینم مقوله نیا به یتياهم و دهیند تدارک هاشرکت توسط یشرکت تيحاکم با مرتبط

 در و شده قلمداد یخارج و یداخل گذارانهیسرما توجه مورد عوامل از ،یشرکت حاکميت مقررات مؤثر یاجرا

 1.است مؤثر اريبس هیسرما بازار به یخارج گذارانهیسرما جذب

 یا و نشده شناخته درستیبه ایران در شرکتی حاکميت مقوله که هشد سبب که عواملی جملهاز

 ينسنگ سایه سرمایه، بازار در حاضر اقتصادی بزرگ یهابنگاه معيوب و دولتی ساختار بماند، مغفول

 یا و دهیگزارش به منصوبه مدیران تمایل عدم اقتصادی، بزرگ یهابنگاه بر دولتیشبه نهادهای

 نحو به که آن بودن کهنه و قدیمی و تجارت قانون جملهاز مقررات و قوانين برخی در ابهام دهی،پاسخ

 سهامی یهاشرکت مقررات مثال برای) است، شرکتی حاکميت اصول برخی اجرای برابر در مانع یمؤثر

 دارندن کافی اطمينان هاشرکت سهام خرید برای مردم که ایهگون به است، ناقص بسيار تجارت قانون در

 یهارکتش عملكرد بر نظارتی اصولاً و است شرکت ثبت مرحله بر ناظر فقط مذکور، قانونی مواد اینكه یا

 تعيين اینكه و 2ندارد خرد دارانسهام و انگذارسرمایه از حمایت برای عمومی عرضه از پس عام سهامی

 هيئت رد مستقل عضو تجارت قانون و باشد مستقل باید شرکتی حاکميت اصول به توجه با مدیره هيئت

 انتخاب دولت توسط اجرایی مسئول و مدیره هيئت دولتی، بزرگ یهاشرکت در پذیرد.نمی را مدیره

 (... و دارد وجود مدیره هيئت و دارانسهام منافع تضاد و شودمی

 

 مستقل حسابرسي و يمال یگرگزارش يالمللنيب یاستانداردها اجرای عدم .3-1

 و اطلاعات شفافيت وجود مالی، بازارهای در یگذارسرمایه هایگيریتصميم در لئمسا مهمترین از یكی

 اییاستاندارده بر منطبق باید اطلاعات این است. شده هئارا اطلاعات براساس هاشرکت مقایسه قابليت

 هاشرکت مالی یهاصورت ایران در د.کنن استفاده آن از راحتیهب بتوانند همگان که باشد شمولجهان

 که گردندمی تهيه اند،شده تدوین حسابرسی سازمان توسط که حسابداری ملی استانداردهای براساس

 سلب آنها از را هاتحليل و اطلاعات مناسب درک امكان و ایجاد ابهاماتی موارد برخی در خارجيان برای

 یالمللبين استانداردهای سازیپياده در حسابرسی سازمان ضعيف عملكرد چون مشكلاتی وجود نماید.می

 قاومتم جملهاز مختلف دلایلهب کشور در حسابرسی یالمللبين اتمؤسس حضور عدم مالی، گزارشگری

 اتمؤسس توسط المللیبين معتبر حسابرسی مؤسسات نمایندگی اخذ عدم رسمی، حسابداران جامعه

 معد حسابرسی، اتمؤسس استقلال بر نظارت در ضعف و...، نياز احساس عدمدليل به 3داخلی حسابرسی

 هاشرکت بندیرتبه عدم مربوطه، نهادهای سوی از هاشرکت دهیگزارش شكل ظاهری رعایت به توجه

 و نشود گرفته جدی ما کشور در موضوعات این تا است شده سبب دهیگزارش کيفيت لحاظهب

                                                 
با عنوان "مشکلات و  329133/929هاي مجلس  با شماره پژوهش. نامه ارسالي از سازمان بورس و اوراق بهادار به مركز 9

 .39/3/9313 تاريخ در" رانیا هیگذار خارجي در بازار سرماموانع جذب سرمايه

 . 9333. سيد نوراني و همكاران، 2

"مشکلات و با عنوان  329133/929هاي مجلس  با شماره . نامه ارسالي از سازمان بورس و اوراق بهادار به مركز پژوهش3

 .39/3/9313 تاريخ در" رانیا هیگذار خارجي در بازار سرماموانع جذب سرمايه
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 نشود. اجرایی IFRS1 استانداردهای

 یاستانداردها براساس کشور مالياتی سيستم توسط ماليات اخذ رابطه، این در دیگر مهم موضوع

 ملاک روز ارزش ی،گذارسرمایه درآمدهای حوزه در برای مثال ست.هاشرکت مالی یهاصورت در ملی

 یاضاف ارزش که است فتادهاني اتفاق فروشی آنكه حال شود،می اخذ آنها از ماليات و گيردمی قرار عمل

 تشرک ضرر به اینها همه که شودمی عمل مالياتی قانون براساس ایههزین حوزه در مقابل در کند. ایجاد

 (15) شماره حسابداری استاندارد بازنگری با موضوع، این حل برای اساسی گام است. دارانسهام و

 قانون دنيازمن و نرسيد سامان به موضوع این مالياتی امور سازمان هایمخالفتدليل به كنل شد، برداشته

 یهاگزارش تهيه در دقت لزوم ،IFRS استانداردهای در اهميت زئحا موضوعات دیگر از .باشدمی خاص

 هاییارزش بعضاً و نشده رعایت ایران درمتأسفانه  موضوع این ست.هادارایی ارزیابی از کارشناسی

 نموده وارد ... و دارانسهام به را زیادی ضرر که است شده مشاهده هاگزارش درها دارایی از غيرواقعی

 ،هاشرکت سایر یا و هازیرمجموعه با مالی سال انتهای درها دارایی جابجایی با ایران در هاشرکت است.

 را هاشرکت سود کيفيت تواندمی موضوع این که کنندمی شناسایی سود و داده انجام صوری معاملاتی

 يتاهم زئحا بسيار رسمی کارشناسان یهاگزارش کيفيت بردن بالا لزوم موارد این در کند. خدشه دچار

 گردد. تدوین رابطه این در استانداردی مقررات باید و است

 

  ارز نرخ نوسان ریسك پوشش یبرا یابزار نبود .72-1

 پول مقابل در ارز نرخ نوسان پوشش خارجی، انگذارسرمایه ویژهبه گذارانسرمایه هایدغدغه از یكی

 به کشور، یك در گذاریسرمایه با خارجی گذارسرمایه درآمد که است آن امر این دلایل است. محلی

 شورک پول تبدیل نرخ به بستگی خود، کشور پول به وی درآمد ميزان و بود خواهد کشور آن ملی پول

 ولپ تبدیل، این زمان در اگر دارد. مقصد( )کشور پذیرسرمایه کشور ملی پول به نسبت سرمایه مبدأ

 یافت. خواهد افزایش وی عایدی شود، تضعيف مقصد کشور

 این تا گردندمی ابزارهایی دنبال به و هستند گریزان ارز نرخ نوسان ریسك از گذارانسرمایه بيشتر

 قراردادهای نظير مشتقه ابزارهای ارز، نرخ نوسان پوشش ابزارهای از یكی کنند. دور خود از را ریسك

 به ورود با خارجی گذارانسرمایه است. ملی پول مقابل در خارجی ارزهای روی معاملات اختيار و آتی

 این پذیرش به تمایل که باز سفته عنوانبه اشخاصی به را ارز نرخ نوسان ریسك توانندمی بازارها، این

 جملهاز جدید مالی نهادهای و ابزارها توسعه ارتباط این در مشخص راهكار 2کنند. منتقل دارند، هاریسك

 ارزهای روی معاملات اختيار و آتی قراردادهای و معاملات انجام قابليت و ارزی مشتقه بازارهای ایجاد

 رزیا سياست برای مثال) معين کاملاً کشور ارزی سياست باید البته اینها کنار در است. معتبر خارجی

                                                 
1. International Financial Reporting Standards (IFRS) 

با عنوان "مشکلات و  329133/929هاي مجلس  با شماره . نامه ارسالي از سازمان بورس و اوراق بهادار به مركز پژوهش2

 .39/3/9313 تاريخ در" رانیا هیگذار خارجي در بازار سرماسرمايهموانع جذب 
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 انگذارسرمایه که است صورت دراین تنها شود. جلوگيری ارز چندگانه هاینرخ وجود از و شناور( کاملاً

 گردند.می ارز نرخ تعيين ییآکار سبب مشتقه، شده ایجاد بازارهای به اعتماد با

 

  خارجي گذارسرمایه توسط سرمایه خروج در محدودیت .77-1

 هستند کشور از زمان هر در حاصله سودهای و خود سرمایه خروج نگران همواره خارجی گذارانسرمایه

 دهد.می را اجازه این آنها به زمان آن در جاری مقررات و قوانين یا دولتی مقامات نيستند مطمئن و

 و هدبد را اطمينان این خارجی گذارانسرمایه به که شود وضع شفافی مقررات و قوانين باید بنابراین

 ههرگون اثر در یا مقررات و قوانين در تغيير هرگونه اثر در چنانچه که شود متعهد آنها مقابل در دولت

 خارج کشور از را حاصله سودهای و سرمایه خود نظر مورد موقع در نتوانند آنها دولت، طرف از اقدامی

 خارجيان حضور برای خصوصهب ضمانتی چنين حاضر حال در کرد. خواهد جبران را وارده خسارت کنند،

 شده بينیپيش گذاریسرمایه مجوز خارجی، گذارسرمایه که صورتی در البته ندارد. وجود سرمایه بازار در

 مندرج هایحمایت مشمول تواندمی کند، دریافت را خارجی گذاریسرمایه حمایت و تشویق قانون در

 سرمایه بازار در (FPI) پرتفوی در خارجی گذارسرمایه جذب بر واردهای ایراد دیگر از گردد. قانون آن در

 آن است( فرابورسی یا بورسی شرکت یك سهام ازدرصد  12 از کمتر بر ایشان مالكيت )منظور ایران

 كبان اختيار در ارزی منابع کمبود و تحریم شرایط در رای مثال)ب اقتصادی شرایط براساس که است

 خارج کشور از آسانی به را خود سرمایه نتواند پورتفوی در خارجی گذارسرمایه است ممكن مرکزی(،

 مدتکوتاه ماهيت دارای رتفویپ در خارجی گذاریسرمایه تعریف، مطابق که است حالی در این نماید.

 که است آن دیگر مهم موضوع یابد. خروج و شده مبادله تواندمی مداوم صورتبه و بوده )ناپایدار(

 شرکت در درصد 12 از بيشتر سهام )دارای ایران سرمایه بازار در (FDI) خارجی مستقيم گذارسرمایه

 حق بورس از خارج بازارهای و هابورس در خارجی گذاریسرمایهه نامينیآ براساس فرابورسی( یا بورسی

 یگذارسرمایه سازمان مجوز داشتن صورت در ولی داشت. نخواهد را سال دو تا را خود سهام اصل فروش

 رمایهس اصل یا و تقسيمی سود و بفروشد را تقدم حق تواندمی ایران فنی و اقتصادی هایکمك و خارجی

 گزارش خروج، موقع در .است سرمایه خروج برای ارز اعطای به متعهد مرکزی بانك و کند خارج را

 وردم خارجی گذارسرمایه برای ی،گذارسرمایه سازمان معتمد حسابرس فعاليت براساس شده حسابرسی

 ایداتع سرمایه، اصل انتقال این، بر علاوه است. بزرگی مانع که گيردمی تعلق ارز آن براساس و است نياز

 این در بود. خواهد کشور ارزی مقررات رعایت با ایران از خارج به دریافتی نقدی سودهای و ایهسرمای

 نرخیتك صورت در را انتقال قابل وجوه ارزی معادل است مكلف اسلامی جمهوری مرکزی بانك راستا

 گذارانسرمایه اختيار در آزاد بازار نرخ به صورت این غير در و کشور رسمی شبكه در رایج نرخ به ارز بودن

 لهفاص به و سال یك طی مذکور مبلغ مرکزی، بانك تشخيص به خاص شرایط وجود صورت در دهد. قرار

 بانك به خاص شرایط تشخيص احاله ،این وجود با بود. خواهد پرداخت قابل برابر اقساط در و چهارماه
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  شود. محسوب خارجی گذارسرمایه برای ایهبازدارند عامل تواندمی مرکزی

 

 خارجي یگذارسرمایه حمایت و تشویق قانون در مطرح عمده مشكلات .72-1

 ،شد اشاره آن به قبلاً که کشور در خارجی گذارسرمایه برای واحد و جامع مقررات و قانون نبود بر علاوه

 جذب برای زیادی مشكلات و ابهامات نيز خارجی یگذارسرمایه از حمایت و تشویق فعلی قانون در

 شود.می اشاره اینجا در آنها ینمهمتر از برخی به که دارند وجود (FPI) پرتفوی در یگذارسرمایه

 يازن و نشده پرتفوی در خارجی یگذارسرمایه به مربوط مقررات و شرایط به ایاشاره مزبور قانون در

 بر علاوه 1.شود گنجانده قانون این داخل یا و قانون این کنار در ابهام از دور و شفاف صریح، مقررات است

 تیریمد یبرا آنها مشارکت و شده شمرده مجاز انيخارج یبرا سهام فروش و دیخر تنها قانون، متن در نیا

 دهنش دیده (.... یگذارسرمایه صندوق کارگزاری ی،گذارسرمایه مشاوره )شرکت یمال ینهادها تأسيس ای و

 رکيهت جملهاز قبل در بررسی مورد کشورهای سرمایه بازار با مرتبط قانون در که است حالی در این است.

 است. شده دیده صراحت به موضوع این

 در مشاوره و ارزیابی نظارت، جهت مشاوره یالمللبين ای و یداخل مجرب و بزرگ یهاشرکت حضور 

 رایب مجوز صدور .است مهم اريبس سرمایه بازار توسعه زیرساختعنوان به یالمللبين استانداردهای سطح

 و دارند فعاليت خارجی انگذارسرمایه خدمات حوزه در که بازاریاب و بازرس ناظر، مشاور، یهاشرکت

 .ستا نشده بينیپيش خارجی یگذارسرمایه حمایت و تشویق قانون در هاشرکت این بندیرتبه همچنين

 یگذارهیسرماهيئت  تصویب از)پس  رانیا در يخارج یگذارهیسرما مجوز اخذ ندیفرآ -

 و سود انتقال همچنين و. ( گرددمي صادر دارایي و اقتصادی امور وزیر امضای وتأیيد  با 2يخارج

 ده،يچيپ(، است خارجي گذاریسرمایههيئت  تشكيل به منوط( 6) ماده اساس)بر سرمایه اصل

 .شود انجام دیبا قانون اصلاح قیطر از و دارد ليتسه به ازين كه است مشروط و كيكراترووب

 الیح در این .است نشده دیده قانون در یخارج گذارهیمارس توسط کار نيرویکارگيری به شرایط -

  .دارد نياز کارشناس و متخصص خارجی کار نيروی به مواقع برخی در یخارج گذارانهیسرما که است

 دیگر از ایرانی حقوقی اشخاص در خارجی گذارانسرمایه تملك مجاز سقف در شفافيت عدم -

 انگذارسرمایه آیا که مسئله این است. خارجی یگذارسرمایه حمایت و تشویق قانون اصلی مشكلات

 هنوز خير، یا درآورند خود تملك تحت را ایرانی شرکت یك رأی حق دارای سهام تمام توانندمی خارجی

 ينقوان در شفاف صورتبه مسئله این است لازم است. نشده داده آن به روشنی پاسخ و است سؤال مورد

 تا فقط خارجی گذارسرمایه ،نامهآیين (3) ماده براساس حاضر حال در شود. روشن کشور هموضوع

                                                 
 .کرد حل را موضوع نیا بتوان مجلس از هیاستفسار اساس بر بتوان دی. شا9

عنوان رئيس كل سازمان و مركب از معاون وزير امور خارجه, معاون رئيس بهي يدارا. متشکل از معاون وزير امور اقتصادي و 2

ريزي كشور، معاون رئيس كل بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و حسب مورد، معاونين سازمان مديريت و برنامه
 .هاي ذيربطوزارتخانه
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 در لذا 1است. شده شناخته یگذارسرمایه به مجاز حمایت، و تشویق قانون در شده تعيين هایسقف

 تلقی راهبردی گذارسرمایه اصل در خارجی گذارسرمایه شده، تعيين هایسقف از بيشتر تملك مورد

 وعمجم مالكيت در سهام دتعدا قانون، براساس برای مثال دارد. وجود زیادی ابهام شرایط این در و شودمی

 ای و بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت سهام تعداد مجموع درصد ستيب از دینبا یخارج انگذارسرمایه

 یخارج گذارهیسرما تيمالك مقدار از صحبت که یهنگام آنكه حال ،2باشد بيشتر بورس از خارج هایبازار

 یك سهام درصد 10 از بيش تواندنمی وی گرددمی یخارج انگذارهیسرما مجموع نه و فردی طوربه

 .کند تملك را فرابورسی یا و بورسی شرکت

 ستا سخت بسيار انگذارسرمایه برای فعلی قانون متن از ییهابخش درک گفت باید نهایت در -

 هاماب مورد نيز داخلی دانانحقوق برای موضوع این باشند. داشته توانندنمی آن از درستی استنباط و

 که باشدمی موجود دیگر مشكل آن، متن از مختلف استنباط و قانون متن نبودن روان یعبارتبه است.

 حاضر لحا در و شده نوشته خارجی مستقيم یگذارسرمایه رویكرد با فعلی قانون علاوههب شود. رفع باید

 دهد. قرار هدف نيز را (FPI) پرتفوی در خارجی یگذارسرمایه بخش و شده بازنگری تا است لازم

 

   GDP از آن اندك سهم و سرمایه بازار توسعه عدم .79-1

 ندازها بودن کوچك ایران، سرمایه بازار در خارجی یگذارسرمایه جذب برای دیگر اصلی مشكلات از یكی

 نهمچني و سرمایه بازار در کشور در فعال سودآور خصوصی یهاشرکت از بسياری ورود عدم سرمایه، بازار

 مقع و سهام پایين نقدشوندگی قابليت نتيجه در )و سرمایه بازار در 3آزاد شناور سهام درصد بودن پایين

 را ایران سرمایه بازار در شده مبادله سهام ارزش 5جهانی بانك آمارهای 4است. بازار( ناکافی ییآکار و کم

 در نسبت این که حالی در .کرد اعلام 15/3 برابر را 2212 سال در ایران 6داخلی ناخالص توليد به نسبت

 8/42 مالزیدرصد  7/44 ترکيه در و درصد 24 برابر سال همان در 7آفریقا شمال و خاورميانه منطقه

 شده مبادله سهام اندازه فوق، آمار به توجه با بنابراین است. بودهدرصد  72 معادل عربستان در و درصد

 منطقه متوسط با مقایسه در 2212 سال در داخلی ناخالص توليد به نسبت ایران سرمایه بازار در

                                                 
 . 9319. سهرابي، 9

 است: ریبازار خارج از بورس، به شرح ز ایدر هر بورس  یراهبرد ريغ یجخار گذارانهیتملک سهام توسط سرما تی. محدود2

هاي ( مجموع تعداد سهام شركت%20نبايد از بيست درصد ) یخارج گذارانهی. تعداد سهام در مالکيت مجموع سرما9
بازار  ای( تعداد سهام هر شركت پذيرفته شده در بورس %20بازار خارج از بورس يا بيست درصد ) ایشده در بورس پذيرفته

 باشد. شتريخارج از بورس ب
 تواندیبازار خارج از بورس نم ایشده در بورس  رفتهیدر هر شرکت پذ یخارج گذارهی. تعداد سهام در مالکيت هر سرما2

 باشد. شتري( تعداد سهام آن شرکت ب%90از ده درصد )

3. Free Float. 

 اهداف با بوده و معامله قابل بازار در که شرکت يک سهام از ینسبت» را آزاد شناور سهام «یاستانل مورگان» . مؤسسه3
که سهام شناور آزاد  کندیم ديمؤسسه تاک نی. اکندیم فی. تعر«نشود یدار نگه استراتژيک داران سهام توسط یمديريت
 ینگهدار کیتوسط سهامداران استراتژ یتیریشرکت است که در بازار قابل معامله است و با اهداف مد کیاز سهام  ینسبت

 .شودینم

5. World Development Indicators.  

6. Stocks traded, total value (% of GDP). 

7. Middle East & North Africa. 
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 نبودن یاجبار نيهمچن و هياول بازار و یبده بازار بودن است. کوچكی رقم آفریقا شمال و خاورميانه

 در این است. سرمایه بازار کوچك حجم مهم دلایل از بورس بازار به عام یسهام یهاشرکت وستنيپ

 هیسرما بازار ناظر مقام نظارت تحت عام سهامی یهاشرکت تمامی پيشرو کشورهای در که است حالی

 تجارت قانون به و افتهين گسترش چندان رانیا در تيمالك از یحقوق یهافیتعر گرید یسو از باشند.می

 تيقابل هک ییهاشرکت هدگستر تيمالك فیتعر باز بنابراین است. مانده محدود و خلاصه قبل سال چندین

 است. الزامی راستا این در دارند را انيخارج به عرضه

 

 هاپيشنهاد و بندیجمع

 بوده یاقتصاد نظریات اکثر در اقتصادی توسعه و رشد ابزارهای از یكی سرمایه تشكيل و یگذارسرمایه

 اند.نموده تأکيد آن بر -رویكردهایی تغيير با البته - نيز زادرون رشد یهامدل حاضر قرن در و

 نيز (یپرتفو در یگذار)سرمایه بهادار اوراق بورس طریق از یا و مستقيم صورتبه خارجی یگذارسرمایه

 یموضوع ینمهمتر باشد. داشته ایران جمله از توسعه حال در اقتصادهای بر معناداری و مهم آثار تواندمی

 وجود و کشور سياسی و اقتصادی باثبات وضعيت گردد،می خارجی یگذارسرمایه رشد به منجر که

 توسعه و رشد جملهاز بسياری هایمزیت دیگر سویاز باشد.می و.. شفاف و یكدست مقررات و قوانين

 یهاشرکت مدیریت توسعه و بهبود مالی، دهیگزارش هایسيستم تقویت مالی، ابزارهای و سرمایه بازار

 برشمرد. توانمی خارجی یگذارسرمایه حضور برای .... و بازارها شفافيت بهم ئدا توجه بازار، در حاضر

 تيوضع ما کشور دهدیم نشان یخارج یگذارهیسرما حوزه در مهم یهاشاخص و ارهايمع یبررس

 ارزش کل از یخارج یگذارهیسرما ارزش یدرصد 1/2 سهم) منطقه یحت و ايدن یکشورها نيب در یمناسب

 .ندارد (....و 12 از 25/1 معادل یآزاد شاخص ،وکارکسب سهولت شاخص در رانیا 118 رتبه ه،یسرما بازار

 جذب و هیسرما بازار توسعه موضوع در یمالز و هيترک یکشورها تجارب یبررس ضمن گزارش، نیا در

 رانیا هیسرما بازار در یخارج یگذارهیسرما یروشيپ مشكلات و موانع یبررس به ،یخارج انگذارهیسرما

 و یمللالبين سرمایه بازارهای با خود تطبيق ،گذارسرمایه از حمایت تقویت و ارتقا ه،يترک .شد پرداخته

 يلتسه بازارها، تقاضای و عرضه سمت در کارآیی تقویت و افزایش مقررات، با آنها کامل سازییكپارچه

 یراهبرد برنامه نیتدو یمشابه نحو به زين یمالز و بازار زیرساخت تقویت و بازار ساختار کردن مدرن

 هایتیمحدود رفع ان،گذارهیسرما از تیحما یبرا یقانون و ینهاد مناسب ساختار جادیا ه،یسرما بازار

 بهبود و یمال هاییگزارشگر یاستانداردساز ابزارها، سازیمتنوع ،یخارج انگذارهیسرما حضور یقانون

 و یريگيپ در مناسب تیجد با اندهتوانست و داده قرار خود کار دستور در را ...و یشرکت تيحاکم قواعد

  .ابندی دست ایهکنندرهيخ اهداف به برنامه تداوم

 دارد وجود یخارج انگذارهیسرما حضور یبرا یاريبس هایتیمحدود و موانع ایران، سرمایه بازار در
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 :از عبارتند که

 ناقص، و متعدد رشفاف،يغ بازدارنده، مقررات و نيقوان .1

  ران،یا یبازارها از انيخارج یکاف شناخت عدم .2

  سرمایه، بازار راهبردی برنامه نبود .3

 ،مجوزها اخذ فرآیند بودن برزمان .4

  و...، یبانك حساب افتتاح و تیهو احراز بودن سخت .5

  ،یالمللبين معتبر نهادهای با فيضع ارتباط .6

 ،یشرکت تيحاکم قواعد به یکاف توجه عدم .7

  ،یمال یگرگزارش یالمللنيب یاستانداردها به کافی توجه عدم یا و فقدان .8

  ارز، نرخ نوسانات سكیر پوشش یابزارها وجود عدم .1

  ه،یسرما خروج و ورود در تیمحدود .12

 ،یپرتفو در یخارج یگذارهیسرما با رابطه در نيقوان در مشخص مفاد نبود .11

 .هیسرما بازار کم عمق و توسعه عدم .12

 یبررس دمور نوشتار نیا در ليتفص به که یمشكلات و مسائل زين و کشورها ریسا تجارب به توجه با 

 ارائه رانیا در یخارج یگذارهیسرما تيوضع بهبود یبرا را ینيمع و مشخص یراهكارها توانیم گرفت قرار

 ست،ين توسعه یبرا یینها راهكار مشخص، یهابرنامه و قواعد وضع که است نیا یاساس موضوع البته .کرد

 در یینها مقصد به را ما تواندیم که ستهابرنامه و قواعد نیا حيصح یاجرا یريگيپ است مهم آنچه بلكه

  ست.ا یاساس اريبس ،حيصح یاجرا یبرا مداوم یهایريگيپ و اجرا نحوه بر ديتأک لذا .برساند رابطه نیا

 :ندهست ریز شرحبه نمود ذکر شده مطرح شيپ از موارد به توجه با توانمی که ییراهكارها نیمهمتر

 و نينقوا در عیسر و یاساس یبازنگر است، ارتباط نیا در یاساس یبنا سنگ که یموضوع نیمهمتر. 1 

  :رديگ قرار توجه مورد و تیرعا موضوع نیا در دیبا که یموارد .است یخارج یگذارهیسرما مقررات

 ورود ليتسه و یسازروان مانع، و جامع و واحد قانون كی نیتدو یعبارتهب و یسازكپارچهی بر ديتأک 

 حاظل بر ديتأک بابت، نیا از یخارج انگذارهیسرما به یبخش نانياطم و هاهیسرما و انگذارهیسرما خروج و

 تيشفاف هدف با قانون یهاوستيپ در مناسب فلوچارت نیتدو ان،يخارج حضور یبرا یقیتشو یهابسته

 فیعرت بكشد، ریتصو به انتها تا ابتدا از را هاندیفرآ تمامی که ینحو به یخارج یگذارهیسرما ندیفرآ در

 در ليتسه ،نباشد یدولت نهاد حاًيترج و بوده قدرت یدارا که یخارج یگذارهیسرما امور یبرا واحد یمتول

 زانيم در یبازنگر ....، و تیهو احراز حساب، افتتاح جمله از یاساس یازهاين شيپ و لازم یمجوزها اخذ

 کامل و لازم مقررات نیتدو ه،یسرما خروج یبرا لازم زمان مدت و هاشرکت سهام در انيخارج تيمالك

 اصخ ییقضا ینهادها گرفتن نظر در ه،یسرما بازار در بهادار اوراق انواع ریسا و سهام در یگذارهیسرما یبرا

 هدف با یالمللنيب ینهادها به آنها احاله ای و انيخارج یاحتمال اتیشكا و مسائل به یدگيرس یبرا

 . ...و کشور در یمال ینهادها تأسيس یبرا انيخارج به اجازه کار، در عیتسر و آنها به یبخشنانياطم

 ،قانون این در ایهماد قالب در توانمی حاضر، حال در توسعه ششم برنامه قانون نیتدو به توجه با
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 ودنم یخارج یگذارهیسرما حوزه در مربوطه مقررات و نيقوان کامل یبازنگر به مكلف را ربطیذ ینهادها

 ایدب .باشد شده یاتيعمل موضوع نیا برنامه قانون بیتصو از ماه سه مدت ظرف حداکثر که ینحو به

 و است اهميت زئحا بسيار مقررات و قانون این تدوین در بالا شده مطرح نكات رعایت که شود توجه

 ببرد. بين از را هافرصت که باشد ایهگون به نباید

 قانون در هم باز توانمی کار نیا یبرا :رانیا در هیسرما بازار یبرا یراهبرد برنامه نیتدو. 2 

 مربوطه نهاد برعهده ماهه 6 یزمان بازه كی در حداکثر را برنامه نیتدو فيتكل توسعه، ششم برنامه

 ياتيعمل هایبرنامه و اهداف و هایاستراتژ كامل طوربه دیبا یراهبرد برنامه این در .گذاشت

 شده نجاما اريبس حالا تا که نباشد ایهکتابخان ایهمطالع یعبارتبه .باشند یريگيپ قابل و مشخص

 و حيصح یريگيپ و اجرا صورت در تواندمی موضوع نیا .است داده هدر به را یاريبس منابع و است

 اريبس رابطه نیا در کشورها ریسا تجربه .دینما عیتسر نظر هر از را هیسرما بازار توسعه فرآیند مناسب،

  .باشد راهگشا تواندمی

 مكلف بازار یمتول نهاد ه،یسرما بازار در موجود یهاشرکت عملكرد بهبود و یسازشفاف هدف با. 3 

 در هک یاطلاعات یآشفتگ گونه هر از دوره ب و مناسب و حيصح اطلاعات هئارا به را هاشرکت هيکل تا گردد

 ربازا یرساناطلاع یهایتساوب نيچنهم. دینما مكلف شود،یم مشاهده اريبس هیسرما بازار در حاضر حال

 یبرخ رحاض حال در البته. ندینما منتشر هم یسيانگل زبان به حداقل را موجود اطلاعات هيکل دیبا هیسرما

 یهاترجمه ضمناً و شودینم اطلاعات هيکل شامل موضوع نیا لكن دارند، وجود یسيانگل زبان به اطلاعات

 ار،ک نیا یبرا. است تأسف هیما اريبس ما کشور یبرا که دارد وجود اطلاعات از مخدوش و نامناسب اريبس

 زبان هب هاگزارش یكپارچگی عدم از که دينيبب تدارک سازمان در یميت ای و ساختار تواندیم یمتول نهاد

 هيکل دیاب بلكه ،ندارد مصداق هاشرکت یمال اطلاعات مورد در تنها موضوع نیا. شود یريجلوگ زين یسيانگل

 یسيلانگ زبان به هستند، هم متعدد اريبس و شودیم یرساناطلاع هیسرما بازار در ینحو به که موجود متون

 وجه چيه به حاضر حال در....  وها دنامهيام و یمال ینهادها یبرخ اساسنامه مورد در مثلاً. شوند منتشر هم

نهاد  و رانیا هیاست بازار سرما یهی. بدکنند برقرار ارتباط توانندینم انيخارج و ندارد وجود یزيچ نيچن

 نیتدو و هيته. دینما فراهم را موارد نیا به انيخارج آسان یابيدست یبرا لازم یهارساختیز دیبا یمتول

مناسب و البته استاندارد از  یهاگزارش نیتدو ،یسيانگل زبان به مقررات و نيقوان از آموزش یهابسته

 .رديگ قرار توجه مورد دیبا زينموجود  یهاتیمختلف در کشور و مز عیصنا تيوضع

 ياتیح امری یالمللبين نهادهای با تعامل و عضویت ایران، سرمایه بازار ترمناسب شناخت هدف با. 4

 رحاض حال در گيرد. قرار توجه مورد تواندمی رابطه این در کشورها سایر تجربه است. ناپذیر اجتناب و

 رسيدهن نتيجه به دلایلیبه كنل شده، انجام ذیربط نهادهای سویاز کار این برای زیادی اقدامات البته هم

 ینمهمتر از شود. دیده تدارک موضوع این انجام برای لازم یهازیرساخت باید حال هر در است.

 است. سرمایه بازار حوزه در جامع مقررات و قوانين تدوین و بازنگری کار، این برای لازم یهازیرساخت
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 کار این دونب است بدیهی .شود یريگيپ و فيتكل توسعه ششم برنامه قانون در تیجد با موضوع نیا دیبا

 رمایهس بازار سازییكپارچه چنينهم داشت. مربوطه یالمللبين نهادهای به پيوستن به اميدی تواننمی

 آن روی باید که است دیگری مهم موضوع نيز دولت از متولی نهاد استقلال البته و هابورس ادغام و

  گيرد. صورت بررسی و مطالعه

 ناگذارسرمایه ویژهبه و نگذارسرمایه برای امروز دنيای در شرکتی راهبری یا حاکميت موضوع. 5

 از بسياری و دارد اهميت انگذارسرمایه حقوق از حمایت برای مقوله این است. اهميتز ئحا بسيار خرد

 رد دولتیشبه نهادهای و دولت سنگين سایه به توجه با ما کشور در دارند. ویژه توجه آن به کشورها

ه ئارا هب توصيه را هاشرکت حتی بورس سازمان و نشده تلقی مهم خيلی موضوع این اقتصادی، یهابنگاه

 اخلید انگذارسرمایه برای فعلی شرایط در است بدیهی نماید.نمی یرساناطلاع برای مربوطه یهاگزارش

 زا اول گام در دیبا یمتول نهاد کار، این برای شود. گرفته جدی باید و دارد اهميت موضوع این خارجی و

 و هئارا خاص استاندارد كی براساس را اطلاعات ليقب نیا بخواهد محدود مدت كی یبرا هاشرکت هيکل

ه ئاار گزارش یهابخش از یكی عنوان به تواندمی موضوع این یعبارتبه .ندینما یرساناطلاع تیسا در

 اعدقو که هاشرکت قبيل این برای گردد. تعریف انهيسال عمومی مجمع به هاشرکت مدیره هيئت شده

 هماهنگی اب باید هاانگيزه این البته نماید. ایجاد هم هاییانگيزه تواندمی سازمان کنندمی رعایت را مربوطه

 هاتشرک از دسته این برای مالياتی خاص معافيت برای مالياتی امور سازمان مثلاً ذیربط نهادهای سایر

  گيرد. صورت

 یبرا مستقل، يحسابرس و يمال یگزارشگر یاستانداردها تیرعا موضوع. 6

 به توجه با است. ياتيح و مهم اريبس هاشركت خود و يخارج و يداخل از اعم انگذارهیسرما

 منتشره یمال اطلاعات از استفاده با اًعمدت ،هیسرما بازار در هاشرکت سهام در یگذارهیسرما نكهیا

 خاص یاستانداردها با که انيخارج یبرا .ابدیمی تياهم اريبس موضوع نیا رد،يگمی صورت هاشرکت

 تياهم مطلب نیا دارند، آنها از یبهتر درک و ندینمامی رصد را هاشرکت یمال اطلاعات یدهگزارش

 ستورد در ايدن روز یارهايمع با مطابق یمال یگزارشگر سازیاستاندارد دیبا است یهیبد دارد. یشتريب

 هب دواريام توانمی موارد، ریسا تیرعا با که است صورت نیا در تنها .رديگ قرار هاشرکت و ازمانس کار

 در آنها از استفاده و يخارج يحسابرس ینهادها ورود مطلب، نیا كنار در بود. انيخارج ورود

 دیبا کار نیا یبرا .دهديم انگذارهیسرما به یشتريب نانياطم هاشركت يحسابرس ندیفرآ

 ،یحسابرس قيدق و درست یهاگزارش هئارا یبرا دیبا نيچنهم .شود فراهم آنها حضور هاینهيزم

 نیا در رگید مهم نكته .نكنند یپوشچشم موارد یبرخ از یسادگهب و رندينگ قرار فشار تحت حسابرسان

 اخذ در هاگزارش نوع نیا از استفاده یبرا یاتيمال امور سازمان در لازم یهازیرساخت جادیا رابطه

 و یاقتصاد امور وزارت یسواز لازم اقدامات دیبا کار نیا یبرا .است یاتيمال یعملكردها و هاتايمال

 رفظ تا گردد مكلف یحسابرس سازمان دیبا رابطه نیا در .شود انجام ربطیذ ینهادها یهماهنگ با ییدارا
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 ای یمل یاستاندارها ليتكم ای نیتدو اصلاح، به نسبت بهادار اوراق و بورس سازمان درخواست از ماه 6

 هب بنا بهادار اوراق و بورس سازمان صورتنیا ريغ در کند، اقدام یحسابرس و یحسابدار یالمللنيب

 یهاشرکت در اجرا جهت شده ادی یاستانداردها ليتكم ای نیتدو اصلاح، به نسبت رأساً تواندیم ضرورت

 آنها، کنترل تحت اشخاص و سازمان آن نزد شده ثبت بهادار اوراق ناشران و یمال ینهادها عام، یسهام

 یالمللنيب ای یمل یاستانداردها با مطابق شده ادی یحقوق اشخاص عملكرد بر اتيمال .دینما اقدام

  .شد خواهد نييتع شده ابلاغ یحسابرس و یحسابدار

 یبرا هیسرما بازار حوزه در یمال دیجد یابزارها از استفاده و ليتكم و توسعه به کمك هدف با. 7

 ارز حوزه در ویژهبه ابزارها نیا .شود جادیا سكیر پوشش یابزارها دیبا ،یداخل افراد البته و انيخارج

 لقب دیبا كنل داده، انجام یخوب اقدامات بهادار اوراق و بورس سازمان رابطه نیا در .دارند یاساس تياهم

 طیشرا نیا در تنها .دینما مطمئن یمتيق یروندها در دولت یجايب یهادخالت عدم از را بازار ،اجرا از

 تیرعا اب البته ،معبتر ارز چند حداقل یبرا بازارها نیا دیبا ضمناً .دارند را لازم ییآکار ابزارها نیا که است

 .گردد فراهم ارزها جفت یرو معاملات انجام امكان تا شوند جادیا ،یشرع و یقانون لئمسا

 یهاشرکت حضور یبرا نهيزم ه،یسرما بازار در حاضر یمال ینهادها توسعه و ليتكم هدف با. 8

 استانداردهای سطح در مشاوره و ارزیابی نظارت، جهت مشاوره یالمللبين ای و یداخل مجرب و بزرگ

 خدمات حوزه در که بازاریاب و بازرس ناظر، مشاور، یهاشرکت برای مجوز صدور .گردد فراهم یالمللبين

 مهم اريبس گرید مقولات از زين هاشرکت این بندیرتبه همچنين و دارند فعاليت خارجی انگذارسرمایه

 ذبج و هیسرما بازار در اطلاعات تيشفاف ارتقای هدف با نيچنهم .باشد توجه مورد دیبا که است

 اجازه و يداخل بندیرتبه اتمؤسس ایجاد ،يالمللنيب يمال نيتأم و يخارج یگذارهیسرما

 راستا نیا در مربوطه مقررات دیبا و است يالزام خارجي معتبر بندیرتبه مؤسسات به فعاليت

 در تا گردد مكلف رانیا ياسلام یجمهور یمركز بانك موضوع، نیا متعاقب .شوند اصلاح

 تملك تحت بهادار اوراق بیضر ،یاعتبار و يمال مؤسسات و هابانك هیسرما تیكفا مقررات

 .دیمان فیتعر بهادار اوراق نیا یاعتبار هرتب با متناسب را یاعتبار و يمال مؤسسات و هابانك

 هب ییاعطا لاتيتسه سود نرخ و سقف تا دینما ملزم را یاعتبار و یمال مؤسسات و هاكبان نيچنهم

 شده نييتع یاعتبار هرتب با متناسب را هستند عمده لاتيتسه افتیدر یمتقاض که یحقوق اشخاص

 رانیا یاسلام یجمهور یمرکز مهيب گرید یسواز .ندینما نييتع یاعتبار یبندرتبه مؤسسات توسط

 یباراعت یهارتبه از خود، یهادارایی بيترک نييتع در تا دینما ملزم را مهيب یهاشرکت تا گردد مكلف

 یشستگبازن یهاصندوق نیا بر علاوه .ندینما استفاده مجوز یدارا یبندرتبه مؤسسات توسط شده نييتع

 و رسبو سازمان که ییاستانداردها و اصول از خود، یهادارایی بيترک نييتع ضوابط در تا گردند مكلف

 بلاغا و نیتدو ،یبندرتبه مؤسسات توسط شده نييتع یاعتبار یهارتبه از استفاده یبرا بهادار اوراق

 .کنند تيتبع د،ینمایم
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 اخلی،د ناخالص توليد از بازار این سهم تقویت و کشور در سرمایه بازار اثر و نقش توسعه هدف با. 1

 حال در شود. ایجاد سرمایه بازار در واقعی سودآور و فعال خصوصی یهاشرکت حضور برای زمينه باید

 رد حاضر بزرگ یهاشرکت از بسياری برخلاف آنها سودآوری که خصوصی یهاشرکت از بسياری حاضر

 و بورس سازمان دیبا ندارند. بازار به ورود به تمایل و رغبت است، برخوردار مناسب کيفيت از بورس،

 یراب لازم هاینهيزم موضوع، نیاشناسی بيآس ضمن تا گردد مكلف ششم برنامه قانون در بهادار اوراق

 .دینما فراهم ،یجد یقیتشو یابزارها و هایزهيانگ یبرخ هئارا قیطر از را هاشرکت از دسته نیا ورود

 یهااهبنگ از بسياری حاضر حال در مثلاً داشت. را بازار توسعه انتظار توانمی که است صورت این در تنها

 و مدیریت تعيين در دولت نقش هم الان نحوی به یا و بوده دولتی عمدتاً سرمایه بازار در حاضر

 موارد این از نيست. برخوردارد لازم کيفيت از واقعاً آنها سودآوری و است رنگ پر هاآن هایاستراتژی

 هایآوردهفر و هاشيميایی فلزات، سایر و فولاد صنعت بانكداری، حوزه در فعال یهابنگاه برخی به توانمی

 و مایندن تقسيم انگذارسرمایه بين مناسبی سود توانندنمی هاشرکت قبيل این نمود. اشاره ... و نفتی

 رمایه،س بازار نجات راه تنها بنابراین ندارد. را لازم کيفيت و است کاغذی صرفاً آنها سودآوری یعبارتبه

 انذارگسرمایه به هاشرکت این است. فعلی نازیبای بزرگان مقابل در زیبا ترکوچك یهاشرکت حضور

 افزایند.می بازار حجم و عمق بر و داد خواهند سودآوری جهت را لازم اطمينان

 

 مآخذ و منابع

 سومين ،بالقوه تهدیدات و هافرصت بورس: در خارجی یگذارسرمایه .نيامهدویمحسن،  و مهدی ابزری، .1

 .1384، مدیریت یالمللبين کنفرانس

 .1382، نی نشر تهران، شدن، جهانی بستر در ایران اقتصاد. مهدی محمد بهكيش، .2

 ضریب روش با خارجی یگذارسرمایه جذب و وکارکسب فضای بين ارتباط. رجبیمجيد،  و طاهره ،جعفری .3

 حسابداری ،مدیریت اقتصاد، یالمللبين کنفرانس اولين ،بمنتخ کشورهای در واریانس زيآنال متد و همبستگی

 .1313، ایران اطلاعات فناوری و علوم پژوهشگاه ،اجتماعی علوم و

 ،«اروککسب محيط پایش و بنگاه گزارش ،وکارکسب انجام یهاشاخص ارزیابی و معرفی .محمدرضا حسينی، .4

 .1381، اسلامی شورای مجلس هایشپژوه مرکز اقتصادی مطالعات دفتر
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