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 چکیده

سرمایه      شکلات مربوط به جذب  سی دلایل و م سرمایه ایران می این گزارش به برر گذاري سرمایه  جذبروند پردازد. گذاري خارجی در بازار 

شورها حاکی از ناکارآمدي     خارجی در ایران  سایر ک سه با  ساخت در مقای سرمایه  هايزیر ست، فعلی در جذب  توان که میبطوري گذاري خارجی ا

ندارد. لذا این سوال اساسی وجود دارد که چرا اقتصاد ایران نتوانسته در       گذاري خارجی به مفهوم واقعی در بازار سرمایه ایران وجود  گفت سرمایه 

 گذاران خارجی موفق عمل نماید؟ جذب سرمایه

هاي کلان اقتصادي مرتبط با  نگاهی به شاخص  گذاري خارجی مرور شده است.  هاي کلان موثر در جذب سرمایه در این راستا در ابتدا شاخص  

شان می      گذاري خارجی جایگاه سرمایه  سب ن سیار نامنا ضعیتی ب شاخص    189ایران از میان  118دهد. رتبه ایران را در و شور در  سهولت  ک هاي 

سب و کار بانک جهانی، رتبه   صاد دنیا در خ  159در میان  150ک صادي و رتبه    اقت شور از لحاظ حمایت از   189در بین  150صوص آزادي اقت ک

  دهد.  هاي صورت گرفته را ناکارآمد نشان میریزياقتصادي بسته و برنامه حقوق سهامداران خرد عملا اقتصاد ایران را

  موانع مورد بررسی به شرح زیر است : اهمنیز موانع بسیاري وجود دارد.  گذاري خارجی در بازار سرمایهدر بخش سرمایه

 خالص داخلی کشور.کوچک بودن ابعاد بازار سرمایه و بدهی ایران و عدم تناسب اندازه بازار با تولید نا .1

 .ارز نرخ سکیر پوشش جهت مناسب ابزار و رساختهایز وجود عدم .2

 المللی.فقدان نظام بانکی با معیارهاي بین .3

 گذاري مرکزي ایران.بالا ارزیابی شدن ریسک تسویه وجوه در سیستم پایاپاي شرکت سپرده .4

  ل.ی مستقحسابرس و یمال يگزارشگر یالملل نیب ياستانداردها ياجرا عدم .5

ساختهاي الکترونیکی بازار         .6 ساختارها، عدم تنوع ابزارهاي معاملاتی،  فقدان یا محدودیت زیر سنتی بورس تهران در بخش ریز ضعیت  و

 سرمایه و عدم اتصال به بازارهاي سرمایه دنیا.

  اطلاعاتی.و عدم تقارن  هاي سیاسی و فرهنگینگرانی نبود دستور اقدام منسجم یا برنامه راهبردي بازار سرمایه، .7

 گذاري خارجی در بازار سرمایه در قانون.عدم توجه مستقیم به سرمایه .8

 فرآیند طولانی اخذ مجوز و اخذ کد سهامداري بخاطر عدم یکپارچگی میان سازمان هاي ذیربط. .9

سازمان  .10 سرمایه،  عدم یکپارچگی و غیرالکترونیک بودن فرآیندها  در میان  ستانداردهاي  هاي ذیربط مانند مباحث ثبت افزایش  اجراي ا

 گزارشگري و ... .

 پولشویی. با مبارزه قانون مطابق خارجی گذارانسرمایه هویت احراز سخت رویه .11

  گذاري و انتخاب مدیران.هاي سرمایهمحدودیت .12

 گذار خارجی.محدودیت در خروج سرمایه توسط سرمایه .13

گذاري خارجی و همچنین بهبود و رفع موانع ذکر شده پیشنهاداتی به    مایههاي مرتبط با سر در نهایت به منظور بهبود جایگاه ایران در شاخص 

  : ه استشرح ذیل ارائه گردید

سیاست   .1 سرمایه گذاران کشور در جهت بهبود جایگاه نامناسب ایران در شاخص   عزم جدي  ایجاد گذاري خارجی از طریق هاي مرتبط با 

صادي لازم  صی از طریق احتر   و امنیت اقت صو صی و جلوگیري از اعمال فوق قانون و     تقویت بخش خ صو ضمین مالکیت فردي و خ ام وت

سالم   تضمین قراردادها و فعالیت هاي اقتصادي از طریق تصویب قوانین شفاف و کارآمد و عدم اعطاي امتیازات و      ، ایجاد فضاي رقابتی 

 است. ريگذاري براي جلوگیري از ایجاد رانت و رانت خواهاي سرمایهتسهیلات بیهوده به بخش

ــهامداران خرد از طریق الزام  .2 ــرکتی در حمایت از حقوق س ــول راهبري(حاکمیت) ش ــرکتها اجراي کامل و قوي اص ــاي  کلیه ش به افش

ــایی کارآمد و رویه هاي قانونی به روز جهت پیگیري حقوق               ــتم قضـ ــیسـ جزییات و تعریف دقیق وظایف مدیران. همچنین ایجاد سـ

 سهامداران در بازه زمانی مناسب. 
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سرمایه  .3 ضمانت اجرایی لازم براي        تدوین قانون جامع و واحد براي  شفاف که  ضع قوانین و مقررات  سرمایه . و گذاري خارجی در بازار 

 گذار خارجی در هر زمان را فراهم نماید و عدم مشروط کردن خروج سرمایه به شرایط خاص کشور.خروج اصل و سود سرمایه

به  را تهدیدها و فرصــتها و ضــعف و قوت نقاط بتواند که گذاري خارجیبراي جذب ســرمایهمشــخص  مدون و راهبردي برنامه تهیه .4

ستی  سایی   در شخص  کارهايکرده و راه شنا صاد  کل در سرمایه گذار خارجی  جذب براي پیگیري قابل م صوص  و ایران اقت  بازار به خ

 ایران ارائه نماید.  سرمایه

المللی شدن همه ارکان اقتصادي و اجرایی کشور بخصوص سیستم         نیکی شدن و بین گذاري کلان در جهت یکپارچگی، الکتروسیاست   .5

سیار مهم در            سازمان بورس و اوراق بهادار اقدامی ب ستم ثبت احوال و  سی شور،  سناد و املاك ک سازمان مالیاتی، اداره ثبت ا بانکداري، 

گذاري به اشخاص خارجی و در نهایت افتتاح حساب بانکی و تر کردن فرآیندهاي اداري و احراز هویت، اعطاي مجوز سرمایهجهت کوتاه

 گذاري است.انجام سرمایه

 خت یا ابزارهاي پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز.اایجاد زیرس .6

 .  (IFRS)المللی گزارشگري مالیسازي استانداردهاي بینپیاده .7

   ها یا بازکردن بازار پول.المللی شدن بانکبین .8

گذاران خارجی توســط ســیســتم ســپرده گذاري مرکزي از طریق انعقاد قرارداد اعتباري  با وه براي ســرمایهایجاد اطمینان تســویه وج .9

 بانکهاي بزرگ و معتبر جهانی و یا ایجاد صندوق تضمین ارزي. 

شرکت        .10 سبت تولید ناخالص داخلی و جذب  سرمایه به ن سهم بازار بدهی و بازار  ساختهاي لازم جهت افزایش ارزش  اي دیگر هایجاد زیر

شار این اوراق در              در این بازار.  ست انت شرکتی. بدیهی ا شار اوراق بدهی  سوي انت سود به  صل و  ضمینی ا ایجاد تنوع در اوراق بدهی ت

  بندي در بازار بدهی کشور است.هاي رتبهدرجه اول مستلزم ورود شرکت

ناور ، سهام ش   مانند توقف نماددنیا. ریزساختارهاي بازار    هاي پیشرفته بروزرسانی بورس تهران در بخش ریزساختارها متناسب با بورس    .11

 . فروش استقراضی و بازارگردان ، ، شفافیت اطلاعات معاملات ساعت معاملاتی روزانهآزاد، 

 افزایش تنوع ابزارهاي معاملاتی.  .12

شنا نمودن     .13 شور. آ سرمایه ک سرمایه  با خارجی گذارانسرمایه  معرفی بازار  شنایی  آن، در گذاريسرمایه  نحوه و بازار   ابزارهاي کلیه با آ

سی   نحوه موجود و شرکتهاي  معرفی بازار، در موجود ستر سته  تدوین و تهیه آنها، اطلاعات سایر  و مالی اطلاعات به د شی  هايب  آموز

سی،  زبان به مقررات و قوانین سا      دوزبانه انگلی شرکتهاي کارگزاري ،  شور ،  سایر  نمودن درگاه هاي اینترنتی بانکهاي ک زمان بورس و 

 گذاران خارجی است.آنها حداقل اقدامات لازم جهت ارائه خدمات به سرمایه دقیق رعایت به شرکتها الزام نهادهاي زیربط و

 مقدمه 1

ر صدر  دهاي اخیر که از منظر رشد اقتصادي   بازار سرمایه قلب تپنده هر اقتصاد مبتنی بر اقتصاد بازار است. تجربه اقتصادهاي نوظهور در سال      

 ست ا بوده ترموفق گشایند، می جهان روي به را خود درهاي که اقتصادهایی   هاي اقتصادي قرار دارند نیز مؤید این نکته است که  فهرست مؤسسه   

ست  سرمایه  بازار پیرامون دنیاي با آنها ارتباط نقطه اولین و شیلی، کره جنوبی، هند، مالزي، تایوان  ا ایلند طی و ت . تجربه کشورهایی چون برزیل، 

سرمایه            سال  شورها براي جذب  شدن در این ک صادي و باز  ضاي اقت شایش ف ستم در گ شان می هاي پایانی قرن بی دهد که این گذاري خارجی ن

اند. اما، در درصد در شاخص قیمت سهام کشورهاي خود رشد داشته       3,3کشورها در سال اول پس از آزادسازي اقتصادي به طور متوسط ماهانه      

  هاي بالاي اقتصادي با بازارهاي سرمایه جهانی پیوندي ندارد. ن میان، کشور ما با ظرفیت و پتانسیلای

سرمایه           شتغال، اهمیت جذب  صادي مثبت و ایجاد ا شد اقت شور و نیاز روزافزون به ر صادي ک شکلات اقت کند. گذاري خارجی را دوچندان میم

سابرجام      ضاي پ ضر و در ف شم انداز    این نیاز، نه در حال حا سند چ ست. ایران         20، بلکه در  شده ا شور نیز دیده   450باید بتواند  1404ساله ک

هاي میلیارد دلار بوده است. از طرفی، در سال   2هاي اخیر، این رقم حدود دلار جذب سرمایه داشته باشد. این در حالی است که در سال      دمیلیار

شاهد ک  2013منتهی به  سرمایه    28اهش و در زمان دولت دهم دنیا  صدي در جذب  سعه     در شورهاي در حال تو ست اما ک گذاري خارجی بوده ا
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کشورها در جذب سرمایه    71روندي معکوس و رو به رشد را تجربه کردند. با این حال، در طول این مدت نیز ایران سیري نزولی داشته و در رده    

   .تتر از کشورهایی چون کنگو و تانزانیا بوده اسخارجی و پایین

گذاران گذاري خارجی در ایران و جهان، سعی شده است دلایل و موانع عدم رغبت سرمایهلذا در این مطالعه ضمن مروري بر روند انواع سرمایه

ــود و در نهایت براي رفع این موانع راه  ــرمایه واکاوي ش ــاد ایران و بازار س ــود تا خارجی براي ورود به اقتص ــبی ارائه ش ــخص و مناس  کارهاي مش

ست    سرمایه   سیا ستفاده از آنها گام موثري در جهت رفع موانع و افزایش  صاد     گذاران بتوانند با ا شتر اقت سعه هر چه بی گذاري خارجی در جهت تو

  کشور بردارند.

  بررسی روند جذب سرمایه گذاري خارجی در ایران و جهان  2

صورت    " (FDI)یگذاري مستقیم خارج سرمایه " و")FPIلی (ما گذاري خارجی درسبد سرمایه "دو قالب  در گذاري خارجی معمولارمایهس 

ستقیم و    گذاري سرمایه . می گیرد سبد مالی بطور غیرم سهام و در  سرمایه      معمولا از طریق خرید  سط  ضه در بورس تو گذاران خارجی اوراق قر

گذار خارجی مستقیما و یا با  تقیم کشور یا سرمایه  گذاري مس سرمایه گذاران خرد جذابیت بسیاري دارد. ولی در  و از سوي سرمایه   گیردصورت می 

  .کندگذاري میگذاران داخلی مبادرت به سرمایهمشارکت سرمایه

ـر   ـه اخی ـی دگرگونی نظام مالی بینبا  در ده ـرمای ، الملل ـرمایه  انواع ازخارجی در سبد مالی گذاري هس ـارجی     مختلف س ـستقیم خ ـذاري م گ

ـزایش چشمگیر اهمیت و نقش بازارهاي اوراق بهادار به  باعـث  و این پیشی گرفته است ـستر اصـلی تحـرك سـرمایه      اف هـاي خـصوصی   عنوان ب

ــت  در سطح بین  گذاري خارجی درصد و نسبت سرمایه 2حدود  GDPگذاري مستقیم خارجی به . در حال حاضر نسبت سرمایه   المللی شده اســ

  ف قابل توجهی ندارند.درصد است که اختلا 1حدود  GDPدر سبد مالی به 

  1جهانی GDPروند درصد سرمایه گذاري خارجی بطور مستقیم و در سبد مالی نسبت به 

  درصد است. 0,5حدود  GDPگذاري مستقیم خارجی به در ایران، نسبت سرمایه

                                                           
  س گزارش مرکز پژوهش هاي مجل1 
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ار ندارد. اگرچه تشـدید  در شـرایط مناسـبی قر   GDPشـود، وضـعیت سـرمایه گذاري خارجی در ایران به نسـبت     طور که مشـاهده می همان

سرمایه   4در  تولیدي بخش و گاز و نفت بخش بر اثرگذاري با المللیبین هايتحریم ست، ولی  سال اخیر بر روند جذب  گذاري خارجی موثر بوده ا

گذاران به رغیب ســرمایهها مانند موانع قانونی و ســاختاري در تســال اخیر بیانگر وجود موانع دیگري علاوه بر تحریم 13بررســی روند آن در طی 

  .حضور در ایران است

  گذاري مستقیم خارجی است.گذاري خارجی در بازار سرمایه ایران نیز به مراتب ضعیف تر از سرمایهوضعیت جذب سرمایه

  

گذاري خارجی است. ایهرصدي سرمد 0,32م ي بازار سرمایه ایران، بیانگر سهمیلیارد دلار 110میلیون دلار در مقایسه با ارزش بازار  350رقم 

گذاري خارجی به مفهوم واقعی در بازار سرمایه ایران وجود ندارد. حال سوال اساسی این است که چرا اقتصاد ایران توان گفت سرمایهدر واقع می

ر خارجی بازار ایران را گذاگذاران خارجی موفق عمل نماید؟ بدیهی است عوامل و دلال بسیاري باعث شده تا سرمایهنتوانسته در جذب سرمایه

گذاري خارجی شده است و در هاي کلان موثر در جذب سرمایهاي به شاخصگذاري انتخاب ننماید. لذا در این راستا در ابتدا اشارهجهت سرمایه

  ادامه سایر عوامل قانونی، اجرایی و ساختاري مربوطه مورد بررسی قرار گرفته است.
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  گذاري خارجیبا جذب سرمایههاي کلان مرتبط مروري بر شاخص 3

سرمایه      صد  سیار پایین ایران از نظر مقا شاخص رتبه ب سرمایه   گذاري در اکثر  ضعیت  شان      هاي کلان و شن ن شفاف و رو گذاري در ایران را 

ذاري سرمایه گ دهد. شاخص هاي مربوط به سیستم قانونی حاکم بر سرمایه گذاري در ایران، حاکی از وضعیت بسیار نامناسب محیط قانونی         نمی

ست.  ایران باید با یک چهارچوب مقرراتی شفاف و مشوق رقابت، مو          سایه افکنده ا ست که بر اقتصاد ایران  ست و این همان غباري ا نع ادر ایران ا

  گذاران داخلی و خارجی ایجاد نماید.کارایی و بهره وري را حذف و یک زمین بازي یکسان براي همه سرمایه

ضعیت ایر  سهامداران خرد             3ان در در ادامه و صادي وحمایت از حقوق  سب و کار، میزان آزادي اقت ضاي ک صوص ف سیار مهم در خ شاخص ب

  شرح داده شده است.

  سهولت کسب و کار  شاخص 1-1

  کشور قرار دارد. 189از میان  118ایران  در رتبه  2016هاي سهولت کسب و کار بانک جهانی در سال در شاخص

توان می مجموع در .است  شده  آورده زیر  نمودار در کسب وکار  سهولت  شاخص  با مرتبط هاياز زیرشاخص  یک هر رد ایران جایگاه و وضعیت 

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

  

  شاخص آزادي اقتصادي 1-2

  ر گرفته است.قرا 150اقتصاد دنیا در خصوص آزادي اقتصادي، در رتبه  159ایران در میان 

صادها  ياز رتبه بند زریسه فر س گزارش مو سال   آزاد جهان ياقت شور  159 از میان 150در رتبه  رانیا ،2016در  ست و تنها از  ک قرار گرفته ا

شور چاد،  صاد ایران،     ریالجزا، نهیگ، آنگولای، بیل چند ک ست. به عبارت دیگر اقت ص  وجز ونزوئلا، آرژانتین بالاتر قرار گرفته ا دنیا سته  ب يادهااقت

  ت.سطبقه بندي شده ا
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سالم، آزادي تجارت بین المللی، مقررات، قوانین بازار         ستم حقوقی و حقوق مالکیت، پول  سی شامل  اندازه دولت،  معیارهاي این طبقه بندي 

  اعتباري، قوانین بازار کار و قوانین تجاري است.

  شاخص حمایت از حقوق سهامداران خرد 1-3

سهامداران خرد رتبه  ایران از لحاظ حمای شاي       189را در بین  150ت از حقوق  ستلزم اف سهامداران خرد م شور دارد. حمایت قوي از حقوق  ک

سهامداران در         ضایی کارآمد و رویه هاي قانونی به روز جهت پیگیري حقوق  ستم ق سی ست. بعلاوه وجود  جزییات و تعریف دقیق وظایف مدیران ا

  بازه زمانی مناسب نیاز است.

شاخص   طبق سهامداران خرد،  شرکتی، میزان کنترل و حاکمیت   گزارش بانک جهانی، در ارزیابی میزان حمایت از حقوق  شفافیت  هاي میزان 

شرکتی، میزان دعاوي سهامداران، میزان افشا و میزان تعهدات مستقیم شرکتها بررسی شده است و ایران حتی از میانگین کشورهاي خاورمیانه           

  سب نموده است.تري کرتبه پایین

  
    

یکی از دلایل اصــلی رتبه پایین ایران در حمایت از حقوق ســهامداران خرد، اجراي ضــعیف اصــول راهبري(حاکمیت) شــرکتی اســت. ایجاد  

ستفاده   عدم از اطمینان خاطر سی      منافع جهت در مدیران سوءا سیا صی،  شرفته  سرمایه  بازارهاي در اکثر خاص گروهی یا و شخ  یک جهان، پی

ست  حیاتی عموضو  شرکتها  و ا ست  حالی در کنند. این سازي شفاف  را رابطه این مرتبط در اطلاعات هستند  ملزم کلیه   این هنوز ایران در که ا

ضوع  سمیت  به مو شده و  شناخته  ر شویقی  ابزار حتی سازمان  و ندارند کار این براي ايانگیزه حتی که الزام نه شرکتها  ن هاي   گزارش ارائه براي ت

  دهد. نمی مقوله این به اهمیتی و ندیده تدارك شرکتها توسط شرکتی حاکمیت با مرتبط

  :2بماند یا مغفول و نشده شناخته به درستی ایران در شرکتی حاکمیت مقوله که شده سبب که عواملی ازجمله

                                                           
 گزارش مرکز پژوهش هاي مجلس 2
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 سرمایه؛ بازار در حاضر اقتصادي بزرگ هايبنگاه معیوب و دولتی ساختار  -

 اقتصادي؛ بزرگ بنگاههاي بر به دولتیش سنگین نهادهاي سایه  -

 دهی؛یا پاسخ و دهیگزارش به منصوبه مدیران تمایل عدم  -

صول  برخی اجراي برابر در مانع نحو مؤثري به که آن بودن کهنه و قدیمی و تجارت قانون ازجمله مقررات و قوانین برخی در ابهام  -  ا

ست،  شرکتی  حاکمیت سیار  تجارت قانون در سهامی  شرکتهاي  مقررات مثال براي( ا ست،  ناقص ب  خرید براي مردم که ايگونه به ا

ست  شرکت  ثبت مرحله بر ناظر فقط مذکور، قانونی مواد اینکه ندارند یا کافی اطمینان شرکتها  سهام  صولاً  و ا  عملکرد بر نظارتی ا

سهامی    ضه  از پس عام شرکتهاي   با مدیره تعیین هیئت اینکه و  ندارد خرد سهامداران  و گذارانسرمایه  از حمایت براي عمومی عر

 پذیرد؛ونمی را هیئت مدیره در مستقل عضو تجارت قانون و باشد مستقل باید شرکتی حاکمیت اصول به توجه

 وجود مدیره هیئت و سهامداران  منافع تضاد  و شود انتخاب می دولت توسط  اجرایی مسئول  و مدیره هیئت دولتی، بزرگ شرکتهاي  در -

 دارد؛ و...

   گذاري خارجی در بازار سرمایهدر جذب سرمایهموثر  موانع 4

گیري شــد، میزان جذب ســال اخیر نتیجه 16در  GDPطور که از بررســی روند وضــعیت ســرمایه گذاري خارجی در ایران به نســبت همان

، مسائل   المللیبین هايعلاوه بر موانع تحریمسال اخیر در مقایسه با دنیا بسیار ضعیف بوده است و قاعدتا       13گذاري خارجی در ایران در سرمایه 

  اند. گذاري خارجی در ایران موثر بودهقانونی و ساختاري نیز بر روند ضعیف جذب سرمایه

سرمایه موثر  موانعترین مهم در ادامه گزارش سرمایه و بدهی ، زیرساخت     دردر  گذاري خارجیدر جذب  ریزي ها، برنامهچهار دسته ابعاد بازار 

  اهبردي و عوامل قانونی و حاکمیتی بررسی شده است. ر

 ابعاد بازار سرمایه و بدهی ایران 1

  عمق بسیار کم بازار سرمایه ایران :  1-4

از ی، و عمق معاملات یبه لحاظ نقدشوندگ  رانیا هیبازار سرما در واقع  بازار سرمایه ایران در مقایسه با اندازه اقتصاد کشور بسیار کوچک است.       

سیار   یشوندگ درجه نقد ست به نحو  ینییپاب شد پول ز  يبرخوردار ا سرما  يادیکه اگر قرار با صنایع توان   شود   رانیا هیوارد بازار   شاید خیلی از 

  گذار ایجاد شود.اي براي سرمایهجذب آن را نداشته باشند و یا جهت خروج سرمایه مشکلات عدیده
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  385درصد تولید ناخالص داخلی   30ارزش بورس تهران و فرابورس ایران) است که حدود   میلیارد دلار(مجموع 110ارزش بازار سرمایه ایران  

  میلیارد دلاري  است. این نسبت کمتر از نصف نسبتهاي کشورهاي بریک و کمتر از یک سوم میانگین جهانی است.
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 بسیار پایین است :  درصد حجم معاملات بازار سرمایه ایران به تولید ناخالص داخلی در مقایسه با جهان نیز

 

  درصد بازار را در اختیار دارند :  46بازار سرمایه از تنوع مناسبی نیز برخوردار نیست. بیست شرکت برتر بازار سرمایه از لحاظ ارزش تقریبا 

  ارزش بازار بیست شرکت برتر بازار سرمایه(میلیارد دلار)
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  بازار بدهی توسعه نیافته 2-4

 

شده                بازار بدهی ایران نی شر  سود منت صل و  ضمین ا صورت ت شده تاکنون ب شر  ست. تمامی اوراق بدهی منت سعه نیافته ا سیار تو د و اوراق انز ب

سهام و   درصد  1 و کمتر ازمیلیارد دلار بوده است.   3حجم معاملات اوراق بدهی کمتر از   2015بدهی شرکتی هنوز منتشر نشده است. در سال      

  درصد است. 30ملک هستند در حالی که میانگین جهانی آن اوراق بصورت بین المللی در ت

 

  موانع ساختاري 2

شدن            سرمایه و بین المللی  سی، اقتصادي و قانونی، ایجاد زیرساخت هاي لازم جهت توسعه بازار  سیا سائل کلان  همزمان با بهبود و ارتقاي م

  آن بسیار حیاتی است.

ارهاي جهانی، بطور طبیعی زیرساخت هاي بازار سرمایه ایران در جهت تامین اهداف داخلی شکل با توجه به دور بودن بازار سرمایه ایران از باز

  گرفته است. 

گذاري میان سازمان بورس  ها جهت توسعه بازار سرمایه شامل دو دسته کلی است. دسته نخست مربوط به ایجاد یکپارچگی و قانون       زیرساخت 

سته دیگر ا     ست و د سایر نهادهاي موازي ا ست. عوامل مربوط     با  سازمان بورس و اوراق بهادار ا ساختاري در درون مجموعه  یجاد امکانات ابزاري و 

  در هر کدام از این دو دسته در ادامه به تفصیل شرح داده شده است.



14 

  ها و ابزار مناسب جهت پوشش ریسک نرخ ارزعدم وجود زیرساخت 2-1

  ورود به ایران پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز است.یکی از مهمترین دغدغه هاي سرمایه گذاران خارجی جهت 

گذار خارجی با ارزش پول ملی کشور رابطه مستقیم دارد، لذا گذاري در بازار سرمایه ایران، ارزش دارایی سرمایهبا توجه به ریالی بودن سرمایه 

س     سرمایه گذاري خارجی ا سیار بااهمیت در حفظ ارزش دارایی هاي  سرمایه    تثبیت نرخ ارز عاملی ب سقوط ارزش دلاري بازار  ت. در نمودار ذیل، 

  ، نشان داده شده است.2014الی  2013ایران در پی سقوط ارزش ریال طی سال هاي 

 ســکیگذاران ر هیارز که ســرما یفروش آت دیهمچون خر ییابزارها ای يارز يبورس مشــتقه ها ياندازراه مانند ییها رســاختیزبا این وجود 

  ، در حال حاضر در ایران وجود ندارد.خود را پوشش دهندنرخ ارز  ناتنوسا

  

  

  

  

  

  

  

  

  المللیفقدان نظام بانکی با معیارهاي بین 2-2

شدن بورس، مستلزم بین  بین شدن بانک المللی  سپرده  المللی  ست. عملیات  سویه وجوه در یک ها یا بازکردن بازار پول ا   گذاري اوراق بهادار و ت

  گیرد. المللی صورت میگذاري بینالمللی و موسسات سپردههاي بینالمللی از طریق بانکبورس بین

. تارتقاي کیفیت نظام بانکی، که خود علاوه بر تحریم هاي اولیه ایالات متحده مانعی بر سر را توسعه نظام مالی کشور است، بسیار حیاتی اس      

  روز نماید.سیستم بانکی ایران باید هر چه سریعتر خود را با استانداردهاي دنیا ب

ــتانداردهاي بازل   ــوي رعایت اس ــریع به س ــیار س ــفافیت،   3و بازل  2حرکت بس ــرکتهاي بین المللی، بهبود ش ــک ش براي ایفاي الزامات ریس

شا، ارتقاي رتبه هاي اعتباري قبل از انجام کسب و کار با بنگاه هاي خارجی و ارائه خدمات بین      تی نالمللی و درگاه اینترحسابرسی و رویه هاي اف

  دوزبانه حداقل اصلاحات مورد نیاز سیستم بانکی است.
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 گذاري مرکزي ایرانبالا ارزیابی شدن ریسک تسویه وجوه در سیستم پایاپاي شرکت سپرده 2-3

سیستم سپرده گذاري مرکزي در ایران بطور مستقل است و سرمایه گذاران جهت تسویه وجوه با شرکتهاي کارگزاري طرف حساب هستند              

به کوچک بودن این شرکتها ، سرمایه گذار خارجی ریسک تسویه وجوه را بالا ارزیابی می کند. این در حالی است که در دنیا سیستم          که با توجه

  هاي سپرده گذاري مرکزي با بانکهاي بزرگ و معتبر  قرارداد اعتباري دارند.

سرمایه گذاري خ     اخیرا  سازمان بورس در امور بین الملل و جذب  شین رئیس  سپرده گذاري        ارجیجان شرکت  ستقیم با  سویه م ، از امکان ت

  از این بابت برطرف شود. نگرانی سرمایه گذاران بزرگ بین المللیخبر داده است تا  براي سرمایه گذاران بزرگ خارجیمرکزي 

 و حسابرسی مستقل  المللی گزارشگري مالیعدم اجراي استانداردهاي بین 2-4

گزارش  ،اطلاعات مالی و شفافیت کیفیتبهبود قابلیت مقایسه و ذاري خارجی و بین المللی شدن، ایجاد امکان جذب سرمایه گ اولین اقدام در جهت

  است.  (IFRS) المللی گزارشگري مالیاستانداردهاي بینها بر اساس دهی شرکت

ستانداردهاي حسابداري ایران و به زبان فارسی بر اساس ا شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادارثبتدر حال حاضر صورتهاي مالی تمامی شرکتهاي 

گردد. همچنین جایگاه خالی موسسات ارائه دهنده شود و سپس مطابق استانداردهاي حسابرسی ایران، گزارش حسابرس مستقل ارائه میتهیه می

نه سه موسسه از چهار موسسه بزرگ اي بین المللی حقوقی، حسابداري و حسابرسی در ایران بسیار مشهود است. به عنوان نموخدمات حرفه

  در ایران بودند، از کشور خارج شدند.  2010حسابداري و حسابرسی که تا قبل از سال 

سازمان حسابرسی به عنوان  میانایجاد هماهنگی  و گذاري کلانسیاستنیازمند  (IFRS) المللی گزارشگري مالیسازي استانداردهاي بینپیاده

هاي ثبت شده نزد سازمان و سازمان امور مالیاتی گذار در ارتباط با شرکتن بورس و اوراق بهادار به عنوان ناظر و سیاستگذار و سازمااستاندارد

  باشد.میکشور جهت رفع مسائل مالیاتی 

بر اساس  1395مالی ی سال هاي مالی تلفیقملزم به تهیه صورترا ناشران بزرگ  برخیسازمان بورس و اوراق بهادار در این راستا در اولین اقدام، 

 ريها به بکارگیبا توجه به اینکه طبق مصوبه سازمان بورس و اوراق بهادار، الزام شرکتنموده است. المللی گزارشگري مالی استانداردهاي بین

IFRS هاي مالی تلفیقی است، لذا در حال حاضر مسائل مالیاتی مشکلی ایجاد نخواهد کرد؛ مربوط به صورت  

 داريبودن فرآیند اخذ مجوز و اخذ کد سهامطولانی  2-5

ها و صدور مجوز بسیار طولانی در نظر گرفته شده    ، مهلت زمانی جهت بررسی درخواست  گذاري خارجیقانون تشویق و حمایت سرمایه  طبق 

ست.  ست    ا سی مقدماتی درخوا سرمایه مهلت برر سرمایه گذاري خارجی    هاي  سازمان  صمیم نهایی  روز و مهلت لازم ج 15گذاري در  هت اخذ ت

روز بدون در نظر گرفتن زمان لازم جهت  45روز تعیین شده است. به عبارتی فرآیند صدور مجوز حداقل  30توسط هیات سرمایه گذاري خارجی 

 بررسی درخواست تجدید نظر توسط سازمان زمان لازم دارد.

، براي فرآیند صدور مجوز معاملاتی توسط سازمان بورس و اوراق بهادار،    گذار خارجی به کارگزار و احراز هویتهمچنین بعد از مراجعه سرمایه 

داري به شرکت سپرده گذاري مرکزي مراجعه   روز زمان تعیین شده است. سپس کارگزار بایستی براي انجام تشریفات دریافت و اخذ کد سهام        7

  نماید.
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سرمایه    سازمان  سازم در واقع فقدان یکپارچگی میان  سنتی و غیرالکترونیک اخذ  گذاري خارجی و  ان بورس و اوراق بهادار و همچنین فرآیند 

  کشد.داري در ایران نیاز به حداقل دو ماه زمان دارد. این فرآیند در کشورهاي موفق کمتر از یک هفته طول میکد سهام

  فرآیند طولانی اعطاي مجوز و ثبت افزایش سرمایه  2-6

شرکت   سرمایه  سه فرآیند انجام افزایش  صمیم هاي  سرمایه آغاز و پس از ثبت    گیري هیاتامی عام از زمان ت شرکت براي انجام افزایش  مدیره 

  رسد. ها به پایان میافزایش سرمایه نزد مرجع ثبت شرکت

شرکت  سرمایه      تمامی  سازمان در فرآیند افزایش  شده نزد  ستاي هاي ثبت  سمتی از قانون تجارت    در را صلاح ق  و رعایت مفاد لایحه قانونی ا

سرمایه   سازمان بورس و اوراق بهادار  مجوزهاي لازم را از مرجع ثبت شرکت باید قوانین و مقررات بازار  هاي که در مورد شرکت دریافت نمایند ها، 

  ود. شها رعایت قوانین و مقررات بیمه مرکزي جمهوري اسلامی ایران و بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران نیز بدان افزوده میبیمه و بانک

ــرمایه در نهادهاي مذکور، الزام به تایید مجزاي هر کدام از نهادها در مراحل                    عدم یکپارچگی و غیرالکترونیکی بودن مراحل ثبت افزایش سـ

  مختلف  آن هم در قالب ارائه اسناد و مدارك تک تک سهامداران،  باعث فرآیند بسیار طولانی افزایش سرمایه شرکتها شده است.

  نی پرداخت سود تقسیمیزمان طولا  2-7

ماه پرداخت  8سود ویژه سالیانه میان صاحبان سهام الزامی است و بایستی ظرف مدت حداکثر        %10طبق قانون تجارت ایران، تقسیم حداقل  

شود. ضمن اینکه   روز انجام می 45الی  30گردد. این در حالی است که در اکثر کشورها پرداخت سود در دوره اي بسیار کوتاه تر و بعضا حداکثر      

  اي نیز وجود دارد.امکان تقسیم سود میان دوره

  وضعیت سنتی بورس تهران در بخش ریزساختارها 2-8

تا در هر زمانی که تشخیص داد در فضا یا بازار مناسب     است گذار از هر بازاري امکان ورود و خروج آسان و ساده   هر سرمایه  مهمترین دغدغه

قف مانند تونقدشوندگی سرمایه گذاري حائز اهمیت بسیاري است. در این راستا ریزساختارهاي بازار         ترارت دقیقبه عب .گذاري بپردازدبه سرمایه 

نقش مستقیم در نقدشوندگی سرمایه فروش استقراضی و بازارگردان ، ، شفافیت اطلاعات معاملات ساعت معاملاتی روزانه ، سهام شناور آزاد،    نماد

 وضعیت ریزساختارها در بازار سرمایه ایران، نشان دهنده وضعیت سنتی بورس کشورمان می باشد. گذاري ایفا می کنند. بررسی

  هاتوقف طولانی مدت نماد معاملاتی شرکت 2-8-1

شر، بازگشایی نمادها با تاخیرات فراوان صورت می       گیرد و مقررات فعلی در  با توجه به عدم تعیین زمان مشخص جهت ارائه اطلاعات توسط نا

سیار طولانی و حتی هفته     ای شرکتها ب ضا توقف نماد  صوص کارآمد نبوده اند. بع سط        ن خ ضاوتی تو صورت ق صمیمات ب شد.  اتخاذ ت ها طول می ک

  هاي موثر براي مدیران در صورت تخطی از جمله دلایل این تاخیرات است.مسئولان ذیربط و  در نظر نگرفتن جریمه

ساعت است و صرفا در خصوص      1اي غیرقابل قبول است و زمان هاي توقف بعضا کمتر از   تاخیر در بازگشایی نماد در بورس هاي دنیا مسئله  

شر فرصت زمانی بیشتري در نظر گرفته می        سیار بالا و نیاز به ارائه اطلاعات از سوي نا شود که در صورت تخطی از این فرصت جریمه    نوسانات ب

سنگی  شرایط توقف پس از        هاي  صورتی که  ست. به عنوان نمونه در بورس هنگ کنگ در  شده ا شود، نماد به   2نی تعیین  روز معاملاتی حل ن

  آید.حالت تعلیق در می
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  پایین بودن سهام شناور آزاد  2-8-2

شناور آزاد بورس اور           سهام  ست و در مجموع  سهام کارآمد نبوده ا شناوري  صوص میزان  اق بهادار تهران از مقدار مطلوب قوانین فعلی در خ

وان تفاصله دارد. دلیل اصلی عدم تمایل سهامداران استراتژیک به کاهش یا از دست دادن کنترل و نفوذ موثر، نبود ساز وکارهاي لازم براي حفظ       

سهام ممتاز بدون حق راي، سهام با حق    کنترلی است که لازمه آن اجازه انتشار اوراق بهادار بدون حق راي با پشتوانه سهام مانند گواهی سپرده،     

  راي چندگانه است که در بازار سرمایه ایران هنوز انتشار نیافته است.

  وجود محدودیت دامنه نوسان قیمت 2-8-3

شدید قیمت   در بورس سهام  از  هاي اوراق بهادار، قانون گذاران با هدف محدود کردن تغییرات روزانه قیمت اوراق بهادار و جلوگیري از نوسان 

ستفاده می  ابزار دامنه سان قیمت ا شکل اجرا می کنند. این ابزار  در بورس اوارق بهادار تهران، به ابتداییي نو سان     ترین  صرفا یک دامنه نو شود و 

د صف هاي  درصدي براي اوراق حق تقدم تعیین گردیده است. که این رویکرد مشکل اساسی ایجا      10درصدي براي اوراق سهام و    5قیمتی ثابت 

ستکاري    سیدن به قیمت تعادلی و به تبع ایجاد امکان د سرمایه ایران در بر  در قیمت خرید و فروش، زمان طولانی مورد نیاز جهت ر ها را در بازار 

  داشته است. 

ویا تم دامنه نوسان ایستا و پاین در حالی است که در اکثر بورس هاي دنیا براي رفع این مشکلات، علاوه بر ایجاد دامنه نوسان بزرگتر، از سیس

هاي تعریف شده را ایجاب کند، از سیستم حراج استفاده می شود. همچنین در صورتی که نیروهاي عرضه و تقاضا، انجام معامله در خارج از دامنه     

  گردد. قیمتی نیز جهت رسیدن به قیمت تعادلی سهام استفاده می

 روزانه معاملاتکم بودن ساعات  2-8-4

ساعت است. این فاصله زمانی در مقایسه با اکثر بورس هاي دنیا بسیار کوتاه       4عاملات روزانه در ایران با احتساب دوره پیش گشایش   ساعت م 

  است، همچنین این زمان معاملاتی با توجه به اختلاف زمانی با بورس هاي دیگر،  عملا هیچ هم پوشانی زمانی ندارد.

  فروش استقراضیممنوعیت  2-8-5

سرمایه گذاران به دنبال انتخاب و خرید یک دارایی مالی و نگه به سپس فروش به قیمت بیش طور معمول  ور تر به منظداري آن براي مدتی و 

عادل ت در رسیدن به فروش استقراضی،    وجود ابزاري مانندکسب سود هستند. فروش استقراضی در نقطه مقابل این استراتژي قرار دارد. در واقع        

  این ابزار در حال حاضر بخاطر مسائل فقهی و شرعی در بازار سرمایه ایران وجود ندارد. .بسیار موثر استبازار هاي قیمت

  عدم تنوع ابزارهاي معاملاتی 2-9

 خود ايبازاره را در بهادار اوراق از گوناگونی انواع و کنند نمی بسنده  سنتی  مالی ابزار چند عرضه  به صرفاً  پیشرفته  مالی بازارهاي امروزه

   .اند داده قرار گذاران سرمایه دسترس در ویژه افزاري نرم بسترهاي تحت را آنها معاملات و پذیرفته

  المللی دبی به شرح زیر است:به عنوان مثال ابزارهاي معاملاتی در بورس بین

  .تقـدم اسـت.  گواهی سـپرده و گـواهی حـق شاملابزارهاي مبتنی بر سهام  -الف 

اوراق قرضه دولتی، اوراق قرضه شرکتی، اوراق قرضه فرا ملی، اسناد قابل تبـدیل، سـهام ممتـاز قابـل     ثابت شامل ي با درآمد ابزارها -ب 

  .تبدیل، اوراق بهادار با پشتوانه دارایی، و اوراق قرضه اروپایی
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بتنی بر شاخص از جمله ایــــن ابزارهــــا هاي م گذاري اسلامی و گواهی هاي سرمایه انواع صکوك، صندوق شامل ابزارهاي اسلامی -ج 

  هستند. 

سرمایه  صندوق  -د صندوق  شامل   گذاري مشترك  هاي  سرمایه  شامل  ــاي        هاي  صندوقهــ شش خطر،  صندوقهاي پو گذاري مشترك، 

  د. ان ثبت شدهالمللـی یـا خـارج از آن  در املاك و مستغلات، و صندوقهاي قابل معامله در بورس که در منطقه مالی بـین گـذاري سـرمایه

ـاي دیگري         هاي حق ابزارهاي مبتنی بر شاخص، گواهی شامل سایر ابزارها -ه ـورس، ابزاره ـه در ب ـل معامل تقدم و ابزارهاي مشتق قاب

  هستند که امکان معامله آنها در بورس دبی فراهم شده است.

ق هاي قابل سرمایه گذاري و اوراق سود ثابت(مشارکت،    این در حالی است که در بورس تهران تنوع ابزارها محدود به سهام عادي،صندو   

ست.  البته در      سکه طلا ا شارکت رهنی و  قرارداد آتی  صکوك)، اوراق م  و تبعی اوراق دو ابزار تهران بورس اخیر در سال  چند اوراق خزانه، 

سایر ابزارها مانند   سهام  آتی ستقراضی،   فروش عملیاتی شد که موفقیت آمیز نبود.   علی رغم نیز سهام  سبد  يمعامله اختیار و آتی قرارداد ا

  اجرایی نشده اند. ریسک مدیریت و معاملاتی ویژه افزارهاي زیرساخت نرم بخاطر نبود فقهی يکمیته تایید

 فقدان یا محدودیت زیرساختهاي الکترونیکی بازار سرمایه 2-10

س        سی سرمایه و محدودیت  شمند در معاملات بازار  سپرده نبود ابزارهاي هو سرمایه یک مانع جدي در جلب  تم  گذاري در بخش ثبت افزایش 

  گذاران خارجی است.رضایت سرمایه

سرمایه  سفارش خودکار تعیین نماید و معامله   اینکه  شخص  شده بطور خودکار     گذار بتواند در قیمت م سیدن به قیمت تعیین  صورت ر اش در 

  ام معاملات روزانه است.هاي دنیا در انجانجام شود، جزو امکانات روز بورس

العاده، علاوه بر تشدید اطلاعات نهانی، براي محاسبه ارزش خالص   عدم امکان ثبت افزایش سرمایه بلافاصله  بعد از تصویب توسط مجمع فوق    

سهام بین   NAVدارایی ها( صندوق هاي  شکل   ) در  سط متولی م صو         المللی تو صله بعد از ت شرکت بلافا سهام  ست. زیرا قیمت   یب افزایشساز ا

گردد، لیکن حق تقدم یا سهام اضافه شده با فاصله زمانی بسیار زیاد و پس از تایید توسط مرجع ثبت شرکتها و سپس سازمان          سرمایه تعدیل می 

  گردد.بورس ثبت می

ید و سنتی،  ثبت سهام جد  دار باید بطور رسانی الکترونیک است که سهام   مسئله دیگر نامشخص بودن زمان ثبت افزایش سرمایه و عدم اطلاع   

 قابل معامله شدن آن را پیگیري نماید.

سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکتهاي کارگزاري از دیگر امکان       ت انبود سیستم معاملاتی برخط دو زبانه، ضعف درگاه هاي اینترنتی دوزبانه 

  گذاران خارجی است.اولیه بسیار مهم در جهت ارائه خدمات به سرمایه

 دم اتصال به بازارهاي سرمایه دنیاع 2-11

ساخت  سعه ارتباط با بورس     پس از اجراي زیر سرمایه، مرحله بعد تو سعه و ارتقاي بازار  شرفت همه  هاي اولیه جهت تو هاي دنیا جهت پی

  جانبه بازارهاي سرمایه و بدهی کشور خواهد بود.

ثابت  هايهزینه ترتیب بدین و اندآورده روي اي فرامنطقه و اي قهمنط هاي ادغام به یکدیگر با رقابت پی در معتبر جهانی هاي بورس 

سبت  بازده مزایاي و داده کاهش را خود سیار  را نیز خود يارایه قابل محصولات  طیف همچنین و اندشده  مندبهره مقیاس به ن  ترگسترده  ب

  .اندکرده
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ض        ست. در حال حا شته ا شور ما هنوز اقدام موثري در این زمینه ندا ستقیم از  نمیحتی  خارجیسرمایه گذار   ر در ایرانک تواند بطور م

  .براي وي انجام شود بعد از معاملهطریق ایستگاه معاملاتی خود به ایستگاه معاملاتی ایران لینک شود و بعد هم بطور آنی عملیات 

  بندي است :بل طبقهاهم موارد مربوط به عدم اتصال بازار سرمایه ایران با بازارهاي دنیا به شرح زیر قا 

  گذاري خارجی  گذاري مرکزي با نهادهاي تسویه و سپرده سپردهعدم ارتباط 

 ها در ایرانالمللی بخصوص کارگزاريعدم فعالیت نهادهاي مالی بین  

 گذاران خارجیتابلوي ارزي براي سرمایه نبود 

  هاي خارجی هاي داخلی در بورسعرضه سهام شرکتعدم  

  هاي سپرده فراملی هاي داخلی در بازارهاي خارجی از طریق گواهیعرضه سهام شرکتعدم  

  معاملات سهام شرکتهاي داخلی از طریق کارگزاران مستقر در کشورهاي خارجینبود امکان 

  کیشالمللی در  بورس بینموفق نبودن ایجاد 

 عدم برنامه ریزي راهبردي و اطلاع رسانی شفاف   3

سیاست  یکی دیگر از اولویت سرمایه گذهاي  ست. بدیهی اران در هر بازاري، معرفی آن بازار به  ست  گذاران خارجی ا  نهاد و ایران سرمایه  بازار ا

ساختها  باید متولی ستیابی  براي لازم مقررات و زیر سان خارجیان  د سبت به اطلاع  کند. فراهم را موارد این به آ سانی  همچینین اطمینان لازم ن ر

 هانی را ایجاد نماید.ها و نبود اطلاعات نشفاف شرکت

  نبود دستور اقدام منسجم یا برنامه راهبردي بازار سرمایه  3-1

شتن یک    براي گام مهمترین سعه، دا شخص  و هدفمند برنامه تو ست و     کلیات از بدور البته و م ست. بازار ایران مملو از پیچیدگی و ظرایف ا ا

سند و قبل از تصمیم گیري براي حضور در آن، فرصت هاي آن را بیازمایند. لذا در ابتدا المللی تمایل دارند که این بازار را بشناسرمایه گذاران بین

  نیاز به یک دستور اقدام منسجم از سوي دولت و سازمان مربوطه(بورس) است.

صی    مدون و راهبردي برنامه هنوز شخ صتها  و ضعف  و قوت نقاط بتواند که م ستی  را تهدیدها و فر سایی    به در شد  شنا  کارهايراه و کرده با

  گردد.نمی ملاحظه ایران ارائه کرده باشد، سرمایه بازار به خصوص و ایران اقتصاد کل در گذار خارجیسرمایه جذب براي پیگیري قابل مشخص

شخص برنامه شاره  سرمایه  بازار در موجود رایج سؤالات  و ابهامات به اي که در آن بطور م شخص   آنها براي و ا سخ م سؤا  پا  از لاتیارائه دهد. 

شور براي    سرمایه گذار  جذب از هدف قبیل ساختها و اقدامات لازم ک  در سرمایه  نقش و جایگاه  بازار ، سرمایه گذار خارجی  جذب خارجی، زیر

شی  بحران زمینه، مزایا و معایب و به تبع آن چگونگی کنترل این سک  کنترل و مدیریت سرمایه خارجی، ابزارهاي  خروج از نا لازم همچنان  ری

  بدون بررسی و پاسخ مشخص هستند.

  عدم معرفی بازار سرمایه ایران  3-2

شنا نمودن  سرمایه  با خارجی گذارانسرمایه  آ شنایی  آن، در گذاريسرمایه  نحوه و بازار   شرکتهاي  معرفی بازار، در موجود ابزارهاي کلیه با آ

سی    نحوه موجود و ستر سته  نتدوی و تهیه آنها، اطلاعات سایر  و مالی اطلاعات به د شی  هايب سی،  زبان به مقررات و قوانین آموز  دوزبانه انگلی

آنها  دقیق رعایت به شــرکتها الزام نمودن درگاه هاي اینترنتی بانکهاي کشــور ، شــرکتهاي کارگزاري ، ســازمان بورس و ســایر نهادهاي زیربط و

  گذاران خارجی است.حداقل اقدامات لازم جهت ارائه خدمات به سرمایه
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  هاي سیاسی و فرهنگیانینگر وجود 3-3

سرمایه       المللی کردن بورس تهران رفع نگرانیاز دیگر الزامات بین ست که هر زمان  ست. واقعیت این ا سی و فرهنگی ا سیا  گذاري خارجیهاي 

  .3، به بخش خالی لیوان توجه شده است و بیشتر به معایب و عوارض منفی آن پرداخته شده استمطرح شده

ــرکت  به بورس هاي ای ورود شـ یه      رانی  ــرما ــور در ایران بی  هاي خارجی اگرچه سـ یاز می گذاران خارجی را از حضـ بل هر    ن کند، ولی در مقا

  .هاي خارجی خریداري کندهاي ایرانی را در بورستواند سهام شرکتهاي دیگر میگذاري خارجی با هر ملیت، نژاد و وابستگیسرمایه

ا در خارج خریداري کرد، این نباید باعث شود که بر شرکت در داخل فشار وارد شود و هر گونه جار و     گذاري سهام شرکت ایرانی ر  اگر سرمایه 

   .هاي خارجی خواهد شدهاي ایرانی در بورسجنجال باعث بایکوت سهام شرکت

نوع ادي باید منابع تامین خود را متهاي اقتص لازم است به این نتیجه برسند که براي تامین مالی فعالیت   نیز گذاران ایرانیها و سرمایه شرکت 

  هاي موجود در خارج کشور داشته باشند. نگاهی به فرصتکرده و نیم

  عدم تقارن اطلاعاتی 3-4

 انجام معاملات بر اساس اطلاعات نهانی مانعی بسیار بزرگ بر سر راه سرمایه گذاران خارجی است. اطلاعات افشا شده در سامانه رسمی اطلاع         

سا     شران  سانی نا ضوابط و        ر ست. در واقع  سرمایه ایران از لحاظ زمانی مربوط نی سهام در بازار  سانات قیمتی  زمان بورس و اوراق بهادار، اکثرا با نو

ـه اطلاعات  مقررات فعلی کارایی لازم جهت افشاي به موقع ـاثیر گذار        که بر تصمیمات سرمایه یهر گون ـادار و ... ت ـازار اوراق به ـذاران، ارزش ب گ

   را ندارد. است

  بر بودن زمان ثبت افزایش سرمایه و انجام آن بصورت سنتی در ایران یکی دیگر از عوامل عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه گذاران است.زمان

  مسائل قانونی : 4

 گذاري خارجی در بازار سرمایه در قانونسرمایه عدم توجه مستقیم به 4-1

 سازمان  تولیگري با ")FIPPA(خارجی گذاريسرمایه  از حمایت و تشویق  قانون "ارجی در ایران در حال حاضر در ارتباط با سرمایه گذاري خ  

سا در تدوین و تصویب این    ایران وجود دارد که  فنی و اقتصادي  هايکمک و گذاريسرمایه  سا سرمایه    قانونا صلی جذب  سرمایه که رکن ا ، بازار 

ــازمان بورس در ترکیب هیات حتی در این قانون توجه نبوده اســت. گذاري خارجی در اکثر کشــورهاي موفق اســت در کانون  ، نماینده اي از س

صمیم     گذاري خارجیسرمایه  سیدگی و اخذ ت صمیمات در به منظور ر سرمایه  وجود ندارد و کلیه ت ست  هیأتی با نام هیأت  گذاري خارجی به ریا

ــازمان و م ــادي و دارائی به عنوان رئیس کل س ــازمان مدیریت و برنامه امور خارجه، معاونرکب از معاون وزیرمعاون وزیر اموراقتص ریزي رئیس س

  .گرددربط تشکیل میهاي ذيوزارتخانه معاونین ایران و حسب مورد، کشور، معاون رئیس کل بانک مرکزي جمهوري اسلامی

 سازمان  تولیگري با "بورس از خارج بازارهاي و هاورسب در گذاري خارجیسرمایه "نامهگذاري خارجی در بازار سرمایه آیین البته براي سرمایه 

سرمایه          بهادار نیز تدوین و اوراق و بورس ست که  سئله این ا ست ولی م شده ا سهیلات و حمایت    ارائه  صورتی از ت  قانون "گذاران خارجی در 

  پذیرفته شده باشند.برخوردار خواهند بود که بر اساس مفاد این قانون  "خارجی گذاريسرمایه از حمایت و تشویق

                                                           
  دکتر علی رحمانی، مدیررعامل سابق بورس تهران3 
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ــرمایه یک وجود در مجموع عدم ــتقیم و بدون ارجاعات متعدد براي س ــرمایه کهقانون متمرکز و مس ــرمایه گذاري خارجی در بازار س گذار س

ــرمایه خروج انتهاي تا زمان ورود از طبق آن کلیه فرآیندها و مقررات لازم خارجی ــور را بداند، یکی دیگر از موانع یک از خود سـ جذب  کشـ

  گذاري خارجی است. سرمایه

 پولشویی با مبارزه قانون مطابق خارجی گذارانسرمایه هویت احراز سخت رویه 4-2

 غیر ایرانی، و ایرانی اتباع اقتصادي  هايو فعالیت نشانی  و هویتی اطلاعات نگهداري و ثبت براي یکپارچه و مناسب  زیرساختهاي  نبود به دلیل

 .نمایند درج را بیگانه اتباع فراگیر مرتبط شماره  اطلاعاتی هايپایگاه و فرمها کلیه در باید و بوده بیگانه اتباع فراگیر کد اخذ از ناگزیر افراد خارجی

  هستند.  بیگانه اتباع فراگیر شماره فاقد و نبوده کشور ساکن داخل خارجی، گذارانسرمایه اغلب که است حالی در این

  اب مدیرانگذاري و انتخهاي سرمایهمحدودیت 4-3

گذاران خارجی در شرکتها از سوي دیگر از دیگر   وجود محدودیت در میزان تملک سهام از یکسو و عدم شفافیت در سقف مجاز تملک سرمایه     

  گذاري خارجی است. مشکلات قانون تشویق و حمایت سرمایه

صنایع محدودیت  سرمایه گذاران خارجی وجود دا علاوه بر اینکه در برخی  صوص مقررات فعلی دیده می هایی براي  شود.  رد. ابهاماتی نیز در خ

 درصد سهام یک شرکت ایرانی را تحت تملک خود در آورد، هنوز مورد سوال است. 100تواند گذار خارجی میاینکه آیا سرمایه

گذاري نامۀ ســرمایهآیین 7مســئله دیگر اســت. طبق مادة  گذاري خارجی غیر راهبردي در بورسوجود ابهام در جمعی و فردي بودن ســرمایه

هاي ) مجموع تعداد ســهام شــرکت %20گذاران خارجی نباید از بیســت درصــد ( خارجی در بورس، تعداد ســهام در مالکیت مجموع ســرمایه 

ورس بیشتر  ) تعداد سهام هر شرکت پذیرفته شده در بورس یا بازار خارج از ب   %20شده در بورس یا بازار خارج از بورس یا بیست درصد (   پذیرفته

اند توگذار خارجی در هر شرکت پذیرفته شده در بورس یا بازار خارج از بورس نمی  باشد. ولی در بعد شخصی، تعداد سهام در مالکیت هر سرمایه      

 ) تعداد سهام آن شرکت بیشتر باشد.%10از ده درصد (

رصد سهام در تاسیس بانک در مناطق آزاد ایران ایران را    د 100مسئله دیگر اجبار اتباع خارجی و اشخاص حقوقی خارجی که مجوز تملک تا   

 نمایند، به انتخاب مدیرعامل، رئیس هیات مدیره و اکثر اعضاي هیات مدیره از میان اتباع ایرانی است. دریافت می

 گذار خارجیمحدودیت در خروج سرمایه توسط سرمایه 4-4

گذاري خارجی در هر کشوري است. بنابراین وضع قوانین    اصل نقدشوندگی سرمایه   قوانین و مقررات خروج سرمایه از کشور، اولین و مهمترین   

سرمایه      ضمانت اجرایی لازم براي  شفاف  که  سرمایه خود را خارج نماید باید اولویت      و مقررات  سود  صل و  گذار خارجی که بتواند در هر زمان ا

  گذار خارجی ایجاد نکرده است. ی را براي سرمایهاصلی دولت باشد. در حال حاضر قوانین و مقررات کشور چنین ضمانت

  چندین محدودیت مهم براي خروج سرمایه وجود دارد :

صل  انتقال -1 سرمایه  سرمایه،  ا شور  ارزي مقررات رعایت با ایران از خارج به دریافتی نقدي سودهاي  و ايعایدات  این  بود. در خواهد ک

 شبکه  در رایج نرخ به ارز تک نرخی بودن صورت  در را انتقال قابل وجوه ارزي لمعاد است  مکلف اسلامی  جمهوري مرکزي بانک راستا 

 دهد.  گذاران قرارسرمایه اختیار در آزاد بازار نرخ به صورت این غیر در و کشور رسمی
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 ید شده طیمبلغ خروج سرمایه تای مرکزي، بانک تشخیص به خاص(مانند شرایط تحریم و کمبود منابع ارزي) شرایط وجود صورت در  -2

 .بود خواهد پرداخت قابل برابر اقساط در و فاصله چهارماه به و سال یک

 است  مورد نیاز خارجی گذارسرمایه  براي گذاري،سرمایه  سازمان  معتمد حسابرس  فعالیت براساس  شده  براي خروج، گزارش حسابرسی   -3

 است.  بزرگی مانع که گیردمی تعلق ارز آن براساس و

سرمایه    -4 صوص  سهام(کمتر از    گذدر خ سبد  صد)، که ماهیتا کوتاه  10اري در  سرمایه   در ست و  سریع  مدت ا گذار با هدف ورود و خروج 

سرمایه  شرایط تحریم و کمبود منابع ارزي حاکم       اقدام به  شور مانند  صادي حاکم بر ک شرایط خاص اقت گذاري می کند، نیز محدودیت 

 دارد. گذاري غیرراهبردي مغایرتاست، که با روح سرمایه

 نامهآیین براساس فرابورسی  یا شرکت بورسی   در درصد)  10 از بیشتر  سهام  داراي( ایران سرمایه  بازار در خارجی مستقیم  گذايسرمایه  -5

 صورت  در داشت. ولی  نخواهد را سال  دو تا را خود سهام  اصل  حق فروش بورس از خارج بازارهاي و هابورس در خارجی گذاريسرمایه 

 اصل  یا و تقسیمی  سود  و بفروشد  را تقدم حق تواندمی ایران فنی و اقتصادي  کمکهاي و گذاري خارجیسرمایه  ازمانس  مجوز داشتن 

 است. سرمایه خروج براي ارز اعطاي به متعهد مرکزي بانک و کند خارج سرمایه را

  قوانین مالیاتی 4-5

المللی گزارشگري مالی علاوه بر استانداردگذاري توسط    تانداردهاي بینسازي اس  . پیادهاصلاح قوانین مالیاتی یکی دیگر از الزامات اساسی است    

ه برا صرفا ملزم   هاسازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت  سازمان حسابرسی، نیازمند رفع مسائل مالیاتی مربوطه است. در این راستا در اولین اقدام       

ست،   نموده هاي مالی تلفیقیصورت  در  IFRS بکارگیري سائ  کها ست    ل مالیاتی ایجاد م سیا شود. لذا در آینده نیاز به  گذاري کلان جهت رفع ن

  المللی بسیار حیاتی است.مسائل مالیاتی براي تهیه صورتهاي مالی بر اساس استانداردهاي بین

تفسـیر سـازمان امور   طبق به عنوان مثال  المللی بازار سـرمایه اسـت.  مسـائل دیگري نیز وجود دارد که تفسـیر آن در جهت عدم توسـعه بین   

حذف  )درصدي 10هاي بورسی (بخشودگی مالیاتی   هاي خارجی، مزیت مالیاتی شرکت هاي ایرانی به بورسمالیاتی کشور در صورت ورود شرکت   

  .شودمی

ــرمایه   ده عدم اخذ مالیات     که معاه    گذار هم در بورس خارجی و هم در ایران باید مالیات نقل و انتقال پرداخت کند، مگر این          علاوه بر این، سـ

  مضاعف بین دو کشور منعقد شود. 

 

  بندي و پیشنهاداتجمع 3

سعه فنآوري و مهارت هاي              شغلی، اخذ و تو صت هاي  صادي، افزایش فر سعه اقت شد و تو شور ر سرمایه گذاري خارجی در ک هدف از پذیرش 

  .مدیریتی و ارتقاي کیفیت تولیدات و افزایش توان صادراتی کشور است

صمیم  سرمایه ي در مورد گیرت سطح   گذاران خارجیجذب  سطح ملی (دولت و قانون  سازمان هم در   د وگیرباید صورت )گذارانبورس و هم در 

  باید در نظر گرفته شود.ترکیب صحیحی از عوامل اقتصادي، سیاسی، قانونی، مالیاتی، تکنولوژیکی و جامعه شناختی 

دهنده وضعیت نامناسب ایران در این حوزه در مقایسه با سایر کشورها، نشان GDPنسبت بررسی وضعیت سرمایه گذاري خارجی در ایران به 

سرمایه      ضعیت جذب  ست. و سرمایه     ا ضعیف تر از  سرمایه ایران نیز به مراتب  ست. رقم    گذاري خارجی در بازار  ستقیم خارجی ا  350گذاري م

سرمایه  سه با ارزش بازار  میلیون دلار  سهم     110گذاري خارجی در مقای سرمایه ایران، بیانگر  سرمایه    0,32میلیارد دلاري بازار  صدي  گذاري در

ــت. در واقع می  ــرمایه   خارجی اسـ ــدید تحریم          توان گفت سـ ــرمایه ایران وجود ندارد. اگرچه تشـ هاي گذاري خارجی به مفهوم واقعی در بازار سـ

سرمایه    4در  المللیبین سی روند آن در طی    گذاري خارجی موثر بوده اسال اخیر بر عدم جذب  سال اخیر بیانگر وجود موانع   13ست، ولی برر

  گذاران به حضور در ایران است. ها مانند موانع قانونی و ساختاري در ترغیب سرمایهدیگري علاوه بر تحریم
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شاخص  سرمایه   نگاهی به  صادي مرتبط با  سب     هاي کلان اقت سیار نامنا ضعیتی ب شان می گذاري خارجی جایگاه ایران را در و   118دهد. رتبه ن

شاخص   189ایران از میان  شور در  سب و کار بانک جهانی، رتبه   ک سهولت ک صادي و      159در میان  150هاي  صوص آزادي اقت صاد دنیا در خ اقت

ي صورت گرفته را  هاریزيکشور از لحاظ حمایت از حقوق سهامداران خرد عملا اقتصاد ایران را اقتصادي بسته و برنامه      189را در بین  150رتبه 

  دهد.  ناکارآمد نشان می

  نیز موانع بسیاري وجود دارد. جزییات موانع مورد بررسی به شرح زیر است : گذاري خارجی در بازار سرمایهدر بخش سرمایه

 کوچک بودن ابعاد بازار سرمایه و بدهی ایران و عدم تناسب اندازه بازار با تولید ناخالص داخلی کشور. .1

 .ارز نرخ سکیر پوشش جهت مناسب ابزار و رساختهایز وجود عدم .2

 المللی.فقدان نظام بانکی با معیارهاي بین .3

 گذاري مرکزي ایران.بالا ارزیابی شدن ریسک تسویه وجوه در سیستم پایاپاي شرکت سپرده .4

  ی مستقل.حسابرس و یمال يگزارشگر یالملل نیب ياستانداردها ياجرا عدم .5

سنتی بورس تهران در    .6 ضعیت  ساختهاي الکترونیکی بازار     و ساختارها، عدم تنوع ابزارهاي معاملاتی،  فقدان یا محدودیت زیر بخش ریز

 سرمایه و عدم اتصال به بازارهاي سرمایه دنیا.

  و عدم تقارن اطلاعاتی. هاي سیاسی و فرهنگینگرانی نبود دستور اقدام منسجم یا برنامه راهبردي بازار سرمایه، .7

 گذاري خارجی در بازار سرمایه در قانون.ه سرمایهعدم توجه مستقیم ب .8

 فرآیند طولانی اخذ مجوز و اخذ کد سهامداري بخاطر عدم یکپارچگی میان سازمان هاي ذیربط. .9

سازمان  .10 ستانداردهاي    عدم یکپارچگی و غیرالکترونیک بودن فرآیندها  در میان  سرمایه، اجراي ا هاي ذیربط مانند مباحث ثبت افزایش 

 و ... . گزارشگري

 پولشویی. با مبارزه قانون مطابق خارجی گذارانسرمایه هویت احراز سخت رویه .11

  گذاري و انتخاب مدیران.هاي سرمایهمحدودیت .12

 گذار خارجی.محدودیت در خروج سرمایه توسط سرمایه .13

شاخص    ستاي بهبود جایگاه ایران در  سرمایه در را شرح     گذاري خارجی و همچنین بهبود و رهاي مرتبط با  شنهاداتی به  شده پی فع موانع ذکر 

  ذیل قابل ارائه است :

 گذاران کشور و اتخاذ تصمیماتگذاري خارجی مستلزم عزم جدي سیاستهاي مرتبط با سرمایهبهبود جایگاه نامناسب ایران در شاخص .1

حترام وتضــمین مالکیت فردي و تقویت بخش خصــوصــی از طریق ا و ایجاد امنیت اقتصــادي لازمي از قبیل در موارد ســازنده مفید و

سالم        ضاي رقابتی  صی و جلوگیري از اعمال فوق قانون و ایجاد ف صو صویب      ، خ صادي از طریق ت ضمین قراردادها و فعالیت هاي اقت ت

ــهیلات بیهوده به بخش  ــفاف و کارآمد و عدم اعطاي امتیازات و تس ــرمایهقوانین ش گذاري براي جلوگیري از ایجاد رانت و رانت هاي س

 است. خواري

ست. حمایت قوي از حقوق        اجراي کامل و  .2 سیار حیاتی ا سهامداران خرد ب شرکتی در حمایت از حقوق  صول راهبري(حاکمیت)   قوي ا

به افشاي جزییات و تعریف دقیق وظایف مدیران است. بعلاوه وجود سیستم قضایی کارآمد       کلیه شرکتها  سهامداران خرد مستلزم الزام  

  ه روز جهت پیگیري حقوق سهامداران در بازه زمانی مناسب نیاز است.و رویه هاي قانونی ب

 برخی اجراي برابر در مانع نحو مؤثري به که آن بودن کهنه و قدیمی و تجارت قانون ازجمله مقررات و قوانین برخی در رفع ابهام

صول  ست  شرکتی  حاکمیت ا سیار  تجارت قانون سهامی در  شرکتهاي  مقررات مثال . براي ا ست،  اقصن ب  براي مردم که ايگونه به ا

ست  شرکت  ثبت مرحله بر ناظر فقط مذکور، قانونی مواد اینکه ندارند یا کافی اطمینان شرکتها  سهام  خرید صولاً  و ا  بر نظارتی ا

سهامی    عملکرد ضه  از پس عام شرکتهاي   یئتتعیین ه اینکه و  ندارد خرد سهامداران  و گذارانسرمایه  از حمایت براي عمومی عر

 پذیرد؛نمی را هیئت مدیره در مستقل عضو تجارت قانون و باشد مستقل باید شرکتی حاکمیت اصول به توجه با مدیره
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سرمایه  .3 سرمایه در       تدوین قانون جامع و واحد براي  سیار بااهمیت بازار  ست با توجه به نقش ب سرمایه . بدیهی ا گذاري خارجی در بازار 

سرمایه  سرمایه   ن یکگذاري خارجی، تدویجذب  سرمایه  قانون متمرکز و مستقیم و بدون ارجاعات متعدد براي  گذاري خارجی در بازار 

شور را بداند، کمک   یک از خود سرمایه  خروج انتهاي تا زمان ورود از طبق آن کلیه فرآیندها و مقررات لازم گذار خارجیسرمایه  که ک

 گذاري خواهد کرد.گذار و تسهیل سرمایهبسیار بزرگی به شناخت سرمایه

گذار خارجی در هر زمان را فراهم نماید، باید وضع قوانین و مقررات شفاف که ضمانت اجرایی لازم براي خروج اصل و سود سرمایه       

اولویت اصلی دولت باشد. ضمن اینکه مشروط کردن خروج سرمایه به شرایط خاص کشور، عملا هرگونه ضمانتی نسبت به نقدشوندگی    

 یر سوال برده است.سرمایه را ز

مقررات میان بانک مرکزي و قانون تشــویق و حمایت از ســرمایه گذاري خارجی در خصــوص افتتاح حســاب همچنین رفع تناقض 

 گذاري خارجی است.گذار خارجی جزو الفباي جذب سرمایهبانکی ریالی براي سرمایه

به  را تهدیدها و فرصــتها و ضــعف و قوت نقاط بتواند که گذاري خارجیمشــخص براي جذب ســرمایه مدون و راهبردي برنامه تهیه .4

ستی  سایی   در شخص  کارهايکرده و راه شنا صاد  کل در سرمایه گذار خارجی  جذب براي پیگیري قابل م صوص  و ایران اقت  بازار به خ

ست   سرمایه  شخص برا  دیبا یخارج يها يگذارهیسرما  رشیاز پذ قبلایران ارائه نماید. بدیهی ا ستفاده از ا  يبرنامه م  منابع نینحوة ا

 ایز رو يهايجذب تکنولوژ ،یجبران منابع مال یعنی یخارج يگذارهیاز ســـرما يریگبهره تیاولو نییبر تع دیبرنامه با نیارائه شـــود. ا

سه مورد، مبت  ای یتیریکارآمد مد يها ستم یس  ضمن ا   ینهمزمان هر  شد.  صاد  يهابخش نکهیبا  يرتش یب یکه بازده یعیصنا  ای ياقت

ب جذ تیدر اولو دیدارند، با یجهان ياشتغال و کمک به حضور موفق قرار بازارها   شیافزا شتر، یب يدرآمد ارز جادیکشور به لحاظ ا  يبرا

 .رندیقرار گ یخارج يگذار هیسرما

یستم   صوص س  المللی شدن همه ارکان اقتصادي و اجرایی کشور بخ   گذاري کلان در جهت یکپارچگی، الکترونیکی شدن و بین سیاست   .5

سیار مهم در            سازمان بورس و اوراق بهادار اقدامی ب ستم ثبت احوال و  سی شور،  سناد و املاك ک سازمان مالیاتی، اداره ثبت ا بانکداري، 

گذاري به اشخاص خارجی و در نهایت افتتاح حساب بانکی و تر کردن فرآیندهاي اداري و احراز هویت، اعطاي مجوز سرمایهجهت کوتاه

 گذاري است.رمایهانجام س

فروش  دیهمچون خر ییابزارها ای يارز يهابورس مشتقه  ياندازراه ایجاد زیرسخت یا ابزارهاي پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز ، مانند      .6

 ، با توجه نوسانات شدید نرخ ارز در سالیان اخیر شاید مهمترین    نرخ ارز خود را پوشش دهند  ناتنوسا  سک یگذاران رهیارز که سرما  یآت

 زیرساخت مورد نیاز است.

ستانداردهاي بین  پیاده .7 شگري مالی سازي ا ستلزم   (IFRS)المللی گزار ست  . این اقدام مهم م  میانایجاد هماهنگی  و گذاري کلانسیا

ستاندارد      ست    سازمان حسابرسی به عنوان ا سیا سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان ناظر و  شرکت گذار و    ثبت هايگذار در ارتباط با 

 باشد.میشده نزد سازمان و سازمان امور مالیاتی کشور جهت رفع مسائل مالیاتی 

لمللی از اگذاري اوراق بهادار و تسویه وجوه در یک بورس بین عملیات سپرده بدیهی است   ها یا بازکردن بازار پول.المللی شدن بانک بین .8

لذا حرکت بسیار سریع به سوي رعایت استانداردهاي     گیرد. للی صورت می المگذاري بینالمللی و موسسات سپرده   هاي بینطریق بانک

براي ایفاي الزامات ریســک شــرکتهاي بین المللی، بهبود شــفافیت، حســابرســی و رویه هاي افشــا، ارتقاي رتبه هاي   3و بازل  2بازل 

درگاه اینترنتی دوزبانه حداقل اصــلاحات مورد نیاز المللی و اعتباري قبل از انجام کســب و کار با بنگاه هاي خارجی و ارائه خدمات بین

  سیستم بانکی است.

گذاران خارجی توســط ســیســتم ســپرده گذاري مرکزي از طریق انعقاد قرارداد اعتباري  با ایجاد اطمینان تســویه وجوه براي ســرمایه .9

 بانکهاي بزرگ و معتبر جهانی و یا ایجاد صندوق تضمین ارزي. 

ساختهاي لازم  .10 شرکت      ایجاد زیر سبت تولید ناخالص داخلی و جذب  سرمایه به ن سهم بازار بدهی و بازار  هاي دیگر جهت افزایش ارزش 

هاي لازم براي جذب شرکتها در بازار سرمایه از   شناسی این موضوع از سوي سازمان بورس با هدف ایجاد زمینه      در این بازار. لذا آسیب 

 صورت گیرد. هاي لازم بایدها و مشوقطریق ارائه انگیزه
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همچنین ایجاد تنوع در اوراق بدهی تضمینی اصل و سود به سوي انتشار اوراق بدهی شرکتی که بدیهی است انتشار این اوراق در           

  بندي در بازار بدهی کشور است.هاي رتبهدرجه اول مستلزم ورود شرکت

سسات رتبه   سرمایه بندي داخلی و خارجی در ایران از جمله عوامل محدود کننبود مو ست وجود   هاي خارجی مینده  شد. بدیهی ا با

   بندي گام اول در جهت توسعه بازار و بخصوص بازار بدهی است.موسسات رتبه

ناور ، سهام ش   مانند توقف نمادهاي پیشرفته دنیا. ریزساختارهاي بازار    بروزرسانی بورس تهران در بخش ریزساختارها متناسب با بورس    .11

نقش مستقیم در نقدشوندگی سرمایه گذاري    فروش استقراضی و بازارگردان   ، ، شفافیت اطلاعات معاملات  روزانهساعت معاملاتی  آزاد، 

 ایفا می کنند. 

افزایش تنوع ابزارهاي معاملاتی. در بورس تهران تنوع ابزارها محدود به ســهام عادي،صــندوق هاي قابل ســرمایه گذاري و اوراق ســود   .12

ص    شارکت، اوراق خزانه،  سایر ابزارها مانند       ثابت(م ست.  جایگاه خالی  سکه طلا ا شارکت رهنی و  قرارداد آتی   فروش کوك)، اوراق م

 المللی شدن بازار سرمایه کشور است.و انواع اوراق مشتقه مانعی مهم در برابر بین معامله اختیار و آتی قرارداد استقراضی،

شنا نمودن     .13 شور. آ سرمایه ک سرمایه  با ارجیخ گذارانسرمایه  معرفی بازار  شنایی  آن، در گذاريسرمایه  نحوه و بازار   ابزارهاي کلیه با آ

سی   نحوه موجود و شرکتهاي  معرفی بازار، در موجود ستر سته  تدوین و تهیه آنها، اطلاعات سایر  و مالی اطلاعات به د شی  هايب  آموز

سی،  زبان به مقررات و قوانین سایر        نمودن درگاه هاي اینترنتی با دوزبانه انگلی سازمان بورس و  شرکتهاي کارگزاري ،  شور ،  نکهاي ک

 گذاران خارجی است.آنها حداقل اقدامات لازم جهت ارائه خدمات به سرمایه دقیق رعایت به شرکتها الزام نهادهاي زیربط و
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