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 جذب و مالی تأمین جهت عملیاتی یکارهاراه بررسی نشست: عنوان

 یخارج گذاریسرمایه

 شناسنامه نشست

 دانشکده مدیریت و حسابداري واحد برگزار کننده نشست:

 مسئول نشست:
ــگاه        ــو هيئت علمی دانشـ دکتر محمدمهدي بحرالعلوم )عضـ

 علامه طباطبائی(

 13/09/1396 تاریخ برگزاري نشست

 اعضاي هيئت علمی:

دکتر مســلم پيمانی فروشــانی، دکتر اميرحســين ارضــاء، دکتر  

مصــطفی ســرگلزایی )اعضــاي هيئت علمی دانشــگاه علامه    

 طباطبائی(

 ط:رایی مرتبهاي اجنمایندگان دستگاه

 مشــاور دارایی مدیریت بخش کل مدیرآقاي پيام ملایري )

ــرمایه   ــانيان ) هما(،   مدبران  گذاري سـ  مدیرخانم مریم رمضـ

 هما( مدبران گذاريسرمایه  مشاور  اختصاصی   گذاريسرمایه 

 مرکز( وکلاي کانون عضوفر )آقاي جواد جنتی

 مسئله محوري نشست:
ي اجرایی تأمين مالی و هاهنمونکارهاي عملياتی و بررســی راه

 گذاري خارجی در ایرانسرمایه

 هاي هدف توصيه سياستی:سازمان
هاي اقتصــادي و فنی ایران، گذاري و کمکســازمان ســرمایه

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 

 شده:چکیده مباحث طرح

 درصدي 8 متوسط رشد از درصد واحد 2.8 توسعه ششم برنامه قانون 4 ماده براساس

 رشد همچنين و توليد عوامل کل وريبهره     ارتقاي محل از بایستی سالانه اقتصادي

 و هدف این به نيل جهت شود. تأمين درصد 21.4 سالانه متوسط ميزان به گذاريسرمایه

 دلاري ميليارد 65 سهم خارجی گذاريسرمایه توسعه ششم برنامه گذاريهدف براساس



 137     ... هاهای سیاستی نشستوصیهت: ومدفصل 

 اعتباري خطوط از دلار ميليارد 30 باید متوسط طور به سال هر در اساس این بر داشت. خواهد

 قراردادهاي محل از دلار ميليارد 20 )فاینانس(، خارجی مالی تأمين قالب در خارجی هايبانک

 (FDI) خارجی مستقيم گذاريسرمایه قالب در دلار ميليارد 15 همچنين و خارجی مشارکت

 گردد. جذب

 فراوانی نسبی هايمزیت فاینانس به نسبت خارجی گذاريسرمایه جذب که است واضح پر

 شده يدتأک خارجی مستقيم گذاريسرمایه جذب هايکارراه بر نشست این در بنابراین .دارد

 بلق هايسال طی ایران در خارجی گذاريسرمایه حجم آنکتاد گزارش براساس چراکه است

 دلار ميليارد 15 سالانه ميانگين به رسيدن راینبناب است؛ نرفته فراتر دلار ميليارد 5 از گاههيچ

 FDI جذب عملياتی راهکارهاي و هاچالش نشست این در لذا .آیدمی نظر به بينانهخوش افقی

 گرفت. قرار بررسی مورد توسعه ششم برنامه اهداف به نيل جهت

 .است ایران عليه گذشته سال چند هايتحریم موضوع این در اصلی هايچالش از یکی

 و قوانين در بسياري تحولات با اخير هايسال در ایران سرمایه و پول بازار شدن ایزوله

 ينقوان است. شده مصادف گذاريسرمایه و مالی حوزه به مربوط المللیبين استانداردهاي

 فاصله است شده باعث که شودمی محسوب تغييرات این ترینمهم از جدید بازل و شوییپول

 هاچالش ترینمهم اساس این بر شود. پيش از بيش المللیبين قوانين با ایران رمایهس و پول بازار

 است: زیر شرح به زمينه این در

 :هامحدودیتها و چالش

 اخالصن توليد افزایش جمله از توسعه، ششم برنامه اقتصادي اهداف به نيل منظور به .1

 نينهمچ و خدمات و الاک نفتی غير صادرات و ناخالص ثابت سرمایه تشکيل داخلی،

 خارجی ايهگذاريسرمایه به توجه ،زاییاشتغال و بيکاري نرخ کاهش تورم، نرخ کنترل

 متولی ادياقتص ارکان ميان در منسجم و استراتژیک تفکر مقوله این در که است ضروري

 رسد.می نظر به کمرنگ
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 65 جذب زمينه در توسعه ششم برنامه قانون در شده انجام گذاريهدف تحقق لازمه .2

 انطباق و کشور بانکی و پولی نظام اصلاح سال، هر در خارجی گذاريسرمایه دلار ميليارد

 با انایر بانکی شبکه در ریسک مدیریت و حاکميتی استانداردهاي بيشتر هرچه

 لاءخ گذشته هايسال در تحریم فضاي دليل به که است المللیبين استانداردهاي

 دارد. وجود خصوص این در اجرایی هايرویه و اينامهآیين

  ت.اس شده خارجی يگذارسرمایه ریسک افزایش باعث کشور در ارز قيمت نوسانات .3

 خارجی گذاريسرمایه بر حاکم قوانين هايمحدودیت و ابهامات .4

 المللیبين استانداردهاي با مالی گزارشگري استانداردهاي تطابق عدم .5

 ایران در رياعتبا بنديرتبه سساتؤم وجود عدم .6

 مناسب یمحل متوسط و کوچک هايشرکت و هااستارتاپ ها؛استارتاپ نيافتگیتوسعه .7

 .شوندمی محسوب خارجی گذارانسرمایه براي جذاب و

 پيام ینا حامل سرمایه بازار در گذارانسرمایه حضور تجربه اعتمادسازي: و سياسی بستر .8

 اوراق و بورس سازمان بين دوجانبه هايتوافقنامه و هانامهتفاهم امضاي که است مهم

 وليها اعتمادسازي و سياسی بستر تواندمی خارجی هايبورس نظارتی نهادهاي و بهادار

 آورد. فراهم را سرمایه بازار در خارجی گذارانسرمایه حضور جهت

 رکشو گذاريسرمایه هايفرصت مناسب معرفی عدم .9

 منشأ و ارزآوري اخير، فاینانس اردادهايقر عموم ؛فاینانس يقراردادها ارزآوري عدم .10

 کشور داخل در جدید خدمتی ارائه به منتج قراردادها این عموم که چرا اندنبوده ارز

 ریلی. هايپروژه مانند شوندمی

 به خرد و عمده منابع ورود بر تأثيرگذار عوامل از (؛SUB CUSTODY) کاستودي ساب .11

 است. کاستودي ساب مشکل سرمایه، بازار

 ارز دآزا بازار نرخ رسمی اعلام در سردرگمی .12

  کارها و کسب سطح در تمليک و ادغام از اندک دانش .13
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 حدود تا خود که (COMPLIANCE) مقررات تطبيق به مربوط مسائل با کافی آشنایی عدم .14

 به کندي از همیم بخش منشأ ،باشدمی بدان ينیتزئ و استحبابی نگاه از ناشی توجهی قابل

 به صالات و بانکی مشکلات رفع جهت در که است اقداماتی تأثيربخشی در آمده وجود

 است. آمده عمل به المللیبين هايپرداخت شبکه

 :سیاستی هایتوصیه

 بازار پول: – 1سطح 

 ست.ا ضروري خارجی گذارانسرمایه جذب براي کشور اقتصادي و سياسی قواي تمرکز .1

 رفع محور حول کشور اقتصادي و سياسی تاقداما و هاریزيبرنامه تمام که معنی بدین

 رسد. انجام به خارجی گذاريسرمایه جذب و موانع

 مرکزي بانک رتیظان هايشاخص و استقلال سطح ارتقاي .2

 بررسی براساس زمينه این در .IFRS با هابانک مالی گزارشگري استانداردهاي انطباق .3

 استانداردهاي تدوین رجعم عنوان به حسابرسی سازمان شودمی پيشنهاد شده انجام

 هاانکب  همه تا شودمی باعث پيشنهاد این واقع در شود. شناخته رسميت به حسابداري

 بانک بين نظرات اختلاف و کرده تهيه المللیبين استانداردهاي بر مبتنی مالی هايصورت

 ارجخ مرکزي بانک نظر مد مالی گزارشات و رسد پایان به حسابرسی سازمان و مرکزي

 گردد. ارائه هابانک مالی هايصورت بستر از

 بازپرداخت جهت بلندمدت و مدون برنامه تهيه و هابانک ايسرمایه ساختار اصلاح .4

 بانکی نظام به دولت هايبدهی

 سال زمينه این در .بانکداري حداقلی استانداردهاي فاقد هايبانک ادغام یا و انحلال .5

 از جلوگيري جهت روند این اجراي در تسریع ست.ا شده برداشته مناسبی هايقدم 1396

 و شودمی توصيه آن فرایند نشدن فرسایشی و اقتصادي و اجتماعی منفی پيامدهاي ایجاد

 است. تأکيد مورد
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 ایزوله به توجه با اخير هايسال در .3 و 2بازل الزامات رعایت به کشور بانکی نظام الزام .6

 با بانکی امنظ قوانين فاصله اقتصادي، هايتحریم طهواس به ایران سرمایه و پول بازار شدن

 از بيش 3 و 2 لباز الزامات رعایت بنابراین است. شده بيشتر المللیبين تأیيد مورد قوانين

 است. کشور اقتصادي و سياسی اراده نيازمند عاملی هر

 کارگزاري شبکه توسعه و FATF به مربوط هايزیرساخت استقرار و الزامات اعمال .7

 دنيا معتبر هايبانک با کشور هايانکب

 ارزي گذاريسرمایه هايصندوق ایجاد و طراحی .8

 اوراق این انتشار جهت .مرتبط هايوزارتخانه و دولت توسط ارزي مشارکت اوراق انتشار .9

 توجه با ود.ش سنجش اعتباري بنديرتبه مؤسسات توسط ایران اعتباري سطح تا است لازم

 تجربه زا توانمی دارد، وجود اصلاحات دولت در بار یک اوراق این انتشار سابقه اینکه به

 نمود. استفاده آن اجرایی

 بنديرتبه مؤسسات با تعامل ایجاد و ایران در اعتباري بنديرتبه مؤسسات اندازيراه .10

 مؤسسات ورود و جذب در موفقيت عدم زمينه در موجود هايچالش از .المللیبين

 ينهمچن و خصوصی هايشرکت شفافيت عدم موضوع ایران به اعتباري بنديرتبه

 کارهاي و ازس طریق از هاشرکت اطلاعاتی شفافيت بر بنابراین است. دولتی هايشرکت

 شود.می تأکيد ابلاغی جدید

 مناسب سترهايب سایر و بانکينگ ایميل شرکتی، الکترونيکی بانکداري خدمات تسهيل .11

 رسد.یم نظر به ساده بسيار بعضاً مسائل فصل و حل هزمين این در .خارجی يگذارسرمایه

 دنش زبانه دو و وب تحت الکترونيکی بانکداري خدمات شدن زبانه دو مثال براي

 هاينامهنآیي و قوانين موارد این از برخی در گرچه باشد. گشا راه تواندمی بانکی هايفرم

 انهم حد در و ندارد وجود حیصحي اجرایی بازوهاي اما است شده تدوین و تهيه مناسبی

 اند.مانده باقی قوانين

 زملا اما نيست نامناسب عمرانی هايزیرساخت توسعه جهت فاینانس قراردادهاي گرچه .12

 و هتوج فاینانس قراردادهاي جواز اعطاي در نظارتی نهادهاي سایر و مرکزي بانک است
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 توليد ونهمچ هاییپروژه به نتجم قراردادها این تا باشد، داشته موضوع این به ویژه تمرکز

 .ودش مناسب ارزآوري و کشور خارج به صادرات جهت بالا کيفيت درجه با محصولات

 يلتسه جهت مرکزي بانک توسط آزاد بازار ارز رسمی نرخ اعلام جهت مرجعی تعيين .13

 ساب هايفعاليت و ریالی فروش با ارزي اوراق انتشار براي مسئله این مالی. هايتراکنش

 که رددگ ارائه مرجعی توسط باید نرخ این که است بدیهی باشد.می ضروري استوديک

 .مایدن فراهم محدودیت بدون نيز را معاملاتی خدمات ارائه قابليت شده ارائه هايمظنه در
 

 بازار سرمایه: – 2سطح 

 ارباز در خارجی گذاريسرمایه جذب و فيپا قانون اجرائی هاينامهآیين اصلاح گرچه .1

 ذارانگسرمایه براي متمایزکننده و گرایانهواقع جدید تسهيلات ایجاد جهت سرمایه

 ذبج استراتژیک راه نقشه مدتکوتاه برنامه در تواندمی و است اهميت حائز خارجی

 مشکل واقع در است. قبول قابل صرفاً قانون کليت اما ،گيرد جاي خارجی گذاريسرمایه

 رايب است. قانون اجراي براي صحيح اجرائی سازوکارهاي وجود عدم زمينه این در اصلی

 خارجی گذارانسرمایه براي کشور از ارز خروج گذشته سال چند ارزي بحران در مثال

 راینبناب نگرفت. صورت ارز خروج براي حمایت عملاً و گرفت قرار پایانی اولویت در

 آید. فراهم فيپا انونق مواد اجراي براي لازم اجرایی سازوکارهاي شودمی پيشنهاد

 يرغ و مقيم از اعم مجوز داراي خارجی اشخاص براي بانکی حساب افتتاح مشکل حل .2

 ابلاغ مرکزي بانک طرف از مربوطه بخشنامه مورد این در (.FPIسهام) خرید براي مقيم

 یاجرای کارهاي و ساز ایجاد بر مجدداً بنابراین شود.نمی اجرا درستی به اما است شده

 شود.می تأکيد مقررات و ينقوان براساس

 بر ماليات القب در خارجی گذارانسرمایه نبایدهاي و بایدها و قانونی تکاليف دقيق تبيين .3

 مثال رايب .مرتبط مسائل سایر و مالياتی اظهارنامه فصلی، معاملات گزارش افزوده،ارزش

 و هاالشچ ثروت، رب ماليات اخذ و بانکی هايحساب براي آستانه حد تعيين به توجه با
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 هايشرکت تقسيمی سود دریافت هنگام خارجی گذارانسرمایه از ماليات اخذ ابهامات

 گيرد. صورت لازم سازيشفاف بایستی که شودمی مطرح پذیر سرمایه

 انجام هايبررسی براساس .(IFRS) مالی گزارشگري المللیبين استانداردهاي سازيپياده .4

 اب توانمی راحتی به و است محدود المللیبين و ملی هاياستاندارد هايتفاوت شده

 گريگزارش المللیبين استانداردهاي بر منطبق مالی هايصورت حسابداري، تعدیلات

 اطلاعات هيهت و اطلاعاتی شفافيت ایجاد بحث موضوع، این نيازپيش اما نمود. تهيه را مالی

 در افيتشف عدم ریشه که گفت توانمی شده انجام هايبررسی براساس است. اتکا قابل

 ستا سيستماتيک ایراد نوعی سهامی، غير و کوچک هايشرکت بخصوص هاشرکت

 شاتگزار به و شده شروع شرکت شفاف غير هايگزارش از زنجيره یک صورت به که

 دو بر تنیمب هايحسابرسی تا شودمی پيشنهاد بنابراین شود.می ختم ناکارا حسابرسی

 به ارائه جهت صحيح تحليلی گزارشات طریق این از تا گرفته قرار توجه دمور دليجنس

 گردد. تهيه خارجی گذارانسرمایه

 XBRL کار و کسب گري گزارش زبان توسعه .5

 EASE OF DOING BUSINESS) کار و کسب انجام آسانی شاخص در ایران رتبه ارتقاي .6

INDEX)  

 یک تقریباً  FULL IFRS نسخه به نسبت آن حجم که  IFRS FOR SMES نسخه اجراي .7

 بالتبع و مالی شفافيت افزایش جهت ها  SMEبراي پرتابی سکوي تواندمی است دهم

 استانداردهاي کامل نسخه پيچيده الزامات از بسياري باشد. خارجی مالی منابع جذب

 را آن اجراي که شده حذف  IFRS FOR SMES نسخه در مالی گزارشگري المللیبين

 است. کرده الوصولسهل متوسط و کوچک هايشرکت براي

 به اتصال جهت تلاش همچنين و گذاريسرمایه و مالی نهادهاي با تعامل و مذاکره .8

 و مرکزي گذاريسپرده شرکت بورس، سازمان توسط مختلف کشورهاي هايبورس

 سرمایه بازار آفریننقش نهادهاي سایر
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 سازمان توسط گذاريیهسرما هايفرصت شدهریزيبرنامه و صحيح معرفی .9

 یاطلاعات هايپایگاه ایجاد طریق از ایران فنی و اقتصادي هايکمک و گذاريسرمایه

 به الیم منابع این جذب در بسزایی تأثير که خارجی گذارانسرمایه براي گویا و جامع

 برگزاري ، 8 شماره مورد و امر ینا براي پيشنهادي هايراه از یکی دارد. ایران داخل

 تا است داخل در بعدي هاينوبت برگزاري سپس و  کشور از خارج در هاییمایشه

 شوند. مطلع کشور دو هر موضوعه قوانين از ملموس صورت به طرفين

  کالا بورس در ارز پایه با فروش و خرید اختيار اوراق همچنين و يارز سواپ طراحی .10

 گذارانسرمایه دارایی حضانت خدمات کاستودي ساب کاستودي؛ ساب مشکل حل .11

 بر مناسب نظارت و حفظ قبال در گذارانسرمایه به بخشی اطمينان به منجر که است

 با تعامل وارد حوزه این در توانندمی نهاد دسته دو گردد.می آنان دارایی مالکيت

 ازارب درخصوص مرکزي گذاريسپرده شرکت اول شوند؛ المللیبين هايکاستودین

 در چه ،عام طور به ایران در گذاريسرمایه درخصوص تجاري يهابانک دوم و سرمایه

 زا خارج هايشرکت در گذاريسرمایه نظير مالی هايدارایی سایر در چه و سرمایه بازار

 .شودمی محسوب ثابت درآمد با اوراق یا و بورس

 خصوصی هايشرکت دانش ارتقاي جهت آموزشی هاينشست و هاهمایش برگزاري .12

 فيلد گرین (،M&A) تمليک و ادغام جمله از گذاريسرمایه هايشرو زمينه در

(GREEN FIELD،) موارد سایر و گذاريارزش هايمدل همچنين و ارزي انتقالات و نقل 

 و گذاريسرمایه سازمان مرکزي، بانک بهادار، اوراق و بورس سازمان توسط مرتبط

  یه.سرما تأمين هايشرکت و ایران فنی و اقتصادي هايکمک

 ؤسساتم در مقررات و قوانين رعایت دستورالعمل" ابلاغ و تصویب نظير اقداماتی اگرچه .13

 اعتباري مؤسسات سایر و هابانک الزام و 1396 مهرماه در مرکزي بانک سوي از "اعتباري

 مينهز این در شده برداشته مثبت هايگام جمله از مقررات و قوانين رعایت واحد ایجاد به

 حصول و دهنبو کافی معمولاً هادستورالعمل گونهاین ابلاغ صرف ليکن گردد،می ارزیابی

 از تکميلی هايدستورالعمل تصویب همچنين و آن مفاد کامل اجراي از اطمينان



 های سیاستی دانشگاه علامه طباطبائی به ...توصیه     144

 مفاد آوردن در اجراء به جهت کامل عزم به نياز گردد.می محسوب امر این ضروریات

 از گردی بعضی اجراي در کاهلی که گرددمی ناشی آنجا از ویژه به مذکور دستورالعمل

 ادایج است. گردیده مشاهده بعضاً که ایست پدیده مرکزي بانک هايدستورالعمل

 ازمانیس هايفرایند در تغيير نيازمند همچنين خصوص این در ماندگار و معنادار تغييرات

 د.باشمی آن به دهی وزن عدم باریانز آثار و مقررات تطبيق موضوع از صحيح درک و

 اعتباري و مالی مؤسسات در آن انحصار عدم و موضوع این نشد فراگير علاوه، به

 طور هب گردد. منجر آتی هايسال و هاماه در مقررات تطبيق جایگاه تحکيم به تواندمی

 بهادار، اوراق و بورس سازمان نظارت تحت مالی نهادهاي در مشابه نهادي ایجاد مثال،

 يزن و گذاريسرمایه هايشرکت و هاصندوق گذاري،سرمایه ورانمشا کارگزاران، نظير

 طریق زا را شده تعيين پيش از اهداف به نيل سرعت تواندمی سرمایه تأمين هايشرکت

 قشن که گرددمی مشخص زمان آن موضوع این اهميت دهد. افزایش افزاییهم در تسریع

 انکار قابل غير است امري رجیخا گذاريسرمایه جذب در مذکور مالی نهادهاي بسزا

 .است شده پرداخته بدان نيز کشور بالادستی قوانين در که

 




