


الوللی  گذاری هطتزن بیيّای سزهایِطزاحی صٌدٍق
 ضدى باسار سزهایِ ایزاىالوللیاسلاهی گاهی بِ سَی بیي

 ًظزپَر هحودًمی
 هفید داًطگاُ التصاد داًطىدُ داًطیار

 ًیا لطفی یحیی
 لن حىوت عالی آهَسش هؤسسِ هدرس

  هفید داًطگاُ التصادی علَم دوتزی داًطجَی



 همدهِ
ُ ای ػٌَاى ثِ ضذى جْبًی اهزٍسُ•  وِ است ضذُ پذیزفتِ وطَرّب اوثز سَی اس اًىبرًبپذیز پذیذ

 گستزش حبل در ٍ رضذ ثِ رٍ ّبیپیطزفت اس ضذى دٍر جش ایًتیجِ پذیذُ ایي همبثل در همبٍهت

  .ًذارد جْبًی التصبدی ٍ هبدی

 ٍ هغلَة ًحَ ثِ هلی، ّبیدٍلت آى هَجت وِ ایپیچیذُ فزآیٌذّبی هجوَػِ ثِ ضذى جْبًی•

 .ضَدهی اعلاق ضًَذ،هی ٍاثستِ ٍ هزتجظ یىذیگز ثِ ای،فشایٌذُ

 ٍ ثحث هَرد فزٌّگی ٍ سیبسی التصبدی، آٍری،في ٍ فٌی هختلف ثؼذ چْبر در ضذى جْبًی فزایٌذ•

  .گیزدهی لزار ثزرسی

 اصلی ضبّزي ػٌَاى ثِ هبلی ثبسارّبی ضذىجْبًی التصبد، ضذى جْبًی اثؼبد تزیيهْن جولِ اس•

   .ثبضذهی ایجبهؼِ ّز التصبد



 همدهِ
 علت در وطَر ّز در وِ ایالتصبدی ٍاحذّبی دًیب، سزاسز در هبلی ثبسارّبی ضذى جْبًی ثب•

 ًیش وطَر یه گذاراىسزهبیِ .وٌٌذ هحذٍد داخلی ثبسار ثِ را خَد ًیستٌذ ًبچبر ّستٌذ، ٍجَُ

 .وٌٌذ هحذٍد داخلی ثبسار در ضذُ هٌتطز هبلی ّبیدارایی ثِ را خَد ًجبیذ

 ایي جولِ اس ًوَد ثیبى تَاىهی الوللثیي سغح در سزهبیِ تحزن رضذ ثزای را هتؼذدی دلایل•

 ایي در جْبى ّبیًگزش در تغییز ٍ وطَرّب در سزهبیِ تمبضبی ٍ ػزضِ در تَاسى ػذم ػَاهل

   .است هسئلِ

  یبفتِ، تَسؼِ وطَرّبی در سزهبیِ اسدیبد ٍ تَسؼِ حبل در وطَرّبی در سزهبیِ تمبضبی•

   .است سبختِ هجذل الوللیثیي التصبدی رٍاثظ اصلی ّبیٍیژگی اس یىی ثِ را سزهبیِ حزوت



 همدهِ
 اًسبًی ًیزٍی چٌیيّن ٍ سهیٌی سیز ٍ سهیٌی ػظین هٌبثغ ٍجَد ثب تَسؼِ حبل در وطَری ػٌَاىثِ ایزاى•

 وِ هتؼذدی هَارد در تَلیذ سًجیزُ تىویل هٌظَر ثِ گذاریسزهبیِ اهز ثِ جذی تَجِ ًیبسهٌذ وزدُ، تحصیل

   .ثبضذهی دارد، الوللیثیي تَلیذات ثب رلبثت تَاى

 الوللیثیي هبلی ثبسارّبی در گذاریسزهبیِ ثِ لبدر ٍ هبیل وِ داخلی گذاراىسزهبیِ ٍجَد دیگز عزف اس•

 .ّستٌذ

  .گیزد لزار اهز هتَلیبى وبر دستَر در هْن اهزی ػٌَاىثِ ثبیذ سزهبیِ ثبسار ًوَدى الوللیثیي ثِ تَجِ •

ایي اهز ًیبسهٌذ عزاحی اثشارّب ٍ ًْبدّبی هبلی جْت جذة هٌبثغ هبلی خبرجی ٍ تخصیص هٌبثغ  

اس جولِ ایي ًْبدّب وِ اس ظزفیت . ثبضذگذاراى داخلی ثِ اثشارّبی هبلی خبرجی هیهبلی سزهبیِ

گذاری  ثبضذ، صٌذٍق سزهبیِالوللی ًوَدى ثبسار سزهبیِ وطَر ثزخَردار هیثبلایی ثزای ثیي

 .  ثبضذهطتزن هی



 همدهِ

 تحمیك رٍش•
 تحلیلی   -تَصیفی 

 تحمیك فزضیِ•
الوللی ًوَدى گذاری هطتزن اثشاری هٌبست جْت ثیيسزهبیِ اس ظزفیت صٌذٍقگیزی ثْزُ» 

 .  «ثبضذثبسار سزهبیِ وطَر هی



 التصادیدر رضد  (FPI)گذاری غیزهستمین خارجی ًمص سزهایِ

  ٍ وبرا هبلی ٍ ٍالؼی ثخص دٍ ٍجَد ثِ هٌَط ایجبهؼِ ّز در التصبدی ًظبم ثْیٌِ ػولىزد•
   .است لذرتوٌذ

  در تَلیذ ػَاهل تأثیزگذارتزیي اس یىی وزدى فزاّن التصبد هبلی ثخص ٍالؼی رسبلت ٍالغ در•
  ادثیبت در اهز ایي .ثبضذهی هذیزیت ٍ وبر ًیزٍی وٌبر در سزهبیِ، یؼٌی التصبد ٍالؼی ثخص
   .ضَدهی ًبهیذُ هبلی تأهیي هبلی،

  ایجبد دٍم ،استْلان ججزاى اٍل .است ضزٍریبت اس التصبد ثزای دلیل دٍ ثِ سزهبیِ جذة•
 .هی ثبضذ ًَآٍری

 سزهبیِ خَد وِ .ثبضذ خبرجی یب داخلی تَاًذهی گذاریسزهبیِ هٌظَر ثِ سزهبیِ جذة •
ِ گذاری ًَع دٍ ثِ خبرجی گذاری   در هستمین گذاریسزهبیِ یؼٌی ،(FDI) هستمین سزهبی
ِ گذاری یؼٌی ،(FPI) هستمین غیز ٍ التصبد ٍالؼی ثخص  .ثبضذهی هبلی ثبسارّبی در سزهبی



 تخصیص عزیك اس سَد حذاوثز تحصیل (FPI) خبرجی هستمین غیز گذاریسزهبیِ اس ّذف•
 .است الوللیثیي پزتفَی یه در سزهبیِ ثْیٌِ

  هؼبهلات در ّبضزوت سْبم ٍ لزضِ اٍراق خزیذ ثب ّذف ایي ثِ ًیل جْت در گذارسزهبیِ •
 ثْیٌۀ تخصیص ثِ الذام وطَرّب دیگز ّبیثبًه در ثلٌذهذت گذاریسپزدُ حتی ٍ ثَرس

  سیبدتزی درآهذ ٍ دادُ وبّص را ثزٍتص گذاریسزهبیِ ریسه تزتیت ثذیي تب هی وٌذ ثزٍتص
   .آٍرد دست ثِ را
  ایي ثیي هستحىوی راثغِ ،است سَدآٍری گذاریسزهبیِ ًَع ایي اس ّذف وِایي ثِ تَجِ ثب•

  ٍ هبلی تأهیي ًظز اس حبل ایي ثب .ًوی خَرد چطن ثِ التصبدی رضذ ٍ (FPI) گذاریسزهبیِ ًَع
 ثب سبسًذُ تؼبهل ایجبد ثِ ووه جْت اس چٌیيّن ٍ است تأثیزگذار التصبد در سزهبیِ ایجبد

 تَسؼِ رًٍذ ثِ ووه چٌیيّن ٍ هطتزن اّذاف ثِ یبثیدست جْت هختلف وطَرّبی
 .ثبضذهی تأثیزگذار

 التصادیدر رضد  (FPI)گذاری غیزهستمین خارجی ًمص سزهایِ



   .ثبضذًوی ًمص ثذٍى هلی التصبد ثزای (FPI) خبرجی هستمین غیز گذاریسزهبیِ•
 ٍ ضَد هبلی ثحزاى ثِ هٌجز تَاًذهی (FPI) خبرجی هستمین غیز گذاریسزهبیِ•

   .وٌذ جلَگیزی التصبدی رضذ اس حتی
 سزهبیِ هثجت گذاری تأثیز وِ دّذهی ًطبى تجزثی ّبیهغبلؼِ ًتبیج حبل ایي ثب•

  وطَرّب داخلی التصبد ثزای آى هؼبیت اس ثیص (FPI)خبرجی هستمین غیز گذاری
   .ثبضذهی

 التصادیدر رضد  (FPI)گذاری غیزهستمین خارجی ًمص سزهایِ



 هطتزنگذاری ّای سزهایِّای صٌدٍقٍیژگی

ٍیژگی ّبی صٌذٍق 
ّبی سزهبیِ گذاری  

 هطتزن

 هذیزیت

 ثیزًٍی
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 سزهبیِ گذاری

ًْادی هالی است »گذاری ، صٌدٍق سزهایِ(20بٌد  1هادٓ )طبك لاًَى باسار اٍراق بْادار جوَْری اسلاهی ایزاى 
ِ گذاری در اٍراق بْادار هی گذاری خَد، در سَد ٍ باضد ٍ هالىاى آى بِ ًسبت سزهایِوِ فعالیت اصلی آى سزهای

 «سیاى صٌدٍق ضزیه اًد



 سزهبیِ  صٌذٍق در هبلی هٌبثغ تخصیص ٍ تجْیش ثزای ضذُ وبرگزفتِثِ اثشارّبی وِ جبآى اس•
 هسلوبًبى تَسظ ّبآى وبرگیزیثِ اهىبى .ثَدًذ (رثب) ثْزُ ثز هجتٌی هتؼبرف هتطزن گذاری
 .ًجَد گذاریسزهبیِ جْت

  تَسؼِ ٍ گذاریسزهبیِ جْت ّبصٌذٍق ایي وِ هتؼذدی ّبیٍیژگی ثِ تَجِ ثب دیگز سَی اس •
 وِایي تب ضذهی ًوبیبى پیص اس ثیص هبلی ًْبد ایي اس استفبدُ ثِ ًیبس داضتٌذ، سزهبیِ ثبسارّبی
ِ گذاری صٌذٍق ًخستیي   صٌذٍق ًبم ثب هتحذُ ایبلات در م1986 سبل در اسلاهی هطتزن سزهبی

 .ضذ تأسیس اهبًِ
  .وزد فؼبلیت ثِ ضزٍع ضوبلی اهزیىبی اسلاهی اهیي صٌذٍق اػضبی ٍسیلِ ثِ صٌذٍق ایي •

   .دارد ًظبرت هتحذُ ایبلات هسبجذ درآهذ ثز وِ صٌذٍلی
ِ گذاری ثزای تمبضب ٍ آگبّی افشایص اداهِ، در•   ضذ ثبػث جْبى سغح در ضزع اصَل عجك سزهبی

ِ گذاری صٌذٍق ّبی تأسیس رًٍذ وِ  .ثگیزد ضذت اسلاهی سزهبی

 هطتزنگذاری ّای سزهایِّای صٌدٍقٍیژگی



 اسلاهیالوللی گذاری هطتزن بیيّای سزهایِطزاحی صٌدٍق

  الوللیثیي ضزٍرت ٍ هطتزن گذاریسزهبیِ ّبیصٌذٍق ثزای ضذُ ثیبى ّبیٍیژگی ثِ تَجِ ثب

 ثِ تَجِ ثب هطتزن گذاریسزهبیِ ّبیصٌذٍق اًَاع هؼزفیثِ وطَر سزهبیِ ثبسار ضذى

  ٍ خبرجی هٌبثغ تجْیش هجشای ثخص دٍ در ًیبس هَرد الشاهبت ٍ وطَر سزهبیِ ثبسار ّبیظزفیت

 تخصیص ٍ داخلی هبلی هٌبثغ تجْیش چٌیيّن ٍ داخلی سزهبیِ ثبسار در هٌبثغ ایي تخصیص

 جولِ اس هختلفی اًَاع ثِ ًیش ّبصٌذٍق ایي اس وذام ّز وِ خبرجی سزهبیِ ثبسارّبی در ّبآى

  ػٌَاى ثِ (صىَن) اسلاهی ثْبدار اٍراق ثز هجتٌی ّبیصٌذٍق ٍ سْبم ثز هجتٌی ّبیصٌذٍق

   .ضَدهی پزداختِ ضًَذ،هی تمسین حذی عیف دٍ



 ّای ایزاًیگذاری هطتزن سْام ضزوتسزهایِ صٌدٍق

گذاری هطتزن صٌذٍق سزهبیِ
ّبی ایزاًیسْبم ضزوت  

سزهبیِ 
ي 

ت تأهی
ضزو

 

ي
ثبسار سْبم ثی

ی
الولل

 

ى
سزهبیِ ثبسار سْبم ایزا

ی
ى خبرج

گذارا
 

ثٌذیهؤسسِ رتجِ  

1 

2 3 4 

5 

6 

5 



 ّای ایزاًی  ضزوت( صىَن)گذاری هطتزن اٍراق بْادار اسلاهی صٌدٍق سزهایِ

 



 الوللی اسلاهی  گذاری هطتزن سْام بیيسزهایِ صٌدٍق

 



 الوللیبیي( صىَن)گذاری هطتزن اٍراق بْادار اسلاهی صٌدٍق سزهایِ

 



اسلاهیالوللی گذاری هطتزن بیيّای سزهایِهشایای صٌدٍق  

 الوللیایجبد ٍجِ ثیي•

 ّبی هبلی دٍلتووه ثِ اًجبم سیبست•

 ّبی پَلی ثبًه هزوشیووه ثِ اًجبم سیبست•

 افشایص ػوك ثبسارّبی هبلی داخلی•

 گذاراى داخلیهتٌَع ًوَدى سجذ دارایی سزهبیِ•

 هزسیوبّص ّشیٌِ هؼبهلات ثزٍى •



 اسلاهیگذاری هطتزن بیي الوللی ّای سزهایِّای صٌدٍقچالص

 التصبدیّبی چبلص•

 چبلص ّبی ضزػی•
 چبلص ّبی حمَلی•



التصادیّای چالص  

چبلص ّبی 
 التصبدی

ریسه ًزخ 
 ارس

ًبلص ثَدى 
ًْبدّبی هبلی 
 ثبسار سزهبیِ

ّبی تحزین
 التصبدی

سزایت 
 ثحزاى



ضزعیّای چالص  

ُ وبرّبی ارایِ ثزای الوللیثیي راستبی در اسلاهی هبلی ًظبم وِ ّبیچبلص تزیيهْن جولِ اس•   را

  ًجَد ٍ هتؼذد فمْی هذاّت ٍجَد است، هَاجِ آى ثب اسلاهی هبلی ثبسارّبی ثزای دستیه

  تَجِ اسبس ایي ثز .است هبلی هسبیل هَرد در فمْی ّبیدیذگبُ ایي چبرچَة در ٍاحذی تفسیز

  هَرد ثبیذ هْن هسبیل اس یىی ػٌَاى ثِ هذیزیت ٍ صٌذٍق ًظبرت روي سَی اس ضزػی الشاهبت ثِ

  پزتفَی در هختلف ثْبدار اٍراق خزیذ ٌّگبم در هذیزیت وِ عزیك ایي ثِ .گیزد لزار تَجِ

  ثزای .خیز یب ثبضذهی اهبهیِ فمِ اسبس ثز ضذُ هٌتطز اٍراق وِ ًوبیذ تَجِ اهز ایي ثِ صٌذٍق

  ّبیصٌذٍق در وِ هتؼبرف ًظبرتی الذاهبت وٌبر در وِ گزددهی پیطٌْبد چبلص ایي رفغ

  تجْیش اهز ثز ًظبرت جْت هستمل ضزػی ًظبرت روي هی پذیزد، صَرت هطتزن گذاریسزهبیِ

 .ضَد گزفتِ وبرثِ ّبصٌذٍق ایي هبلی هٌبثغ تخصیص ٍ



حمَلیّای چالص  

  ّبیصٌذٍق عزیك اس سزهبیِ ثبسار ضذى الوللیثیي ثب ارتجبط در وِ ّبیچبلص دیگز اس•

  ّبیچبلص ًوَد ػٌَاى تَاىهی ضذُ عزاحی اسلاهی الوللیثیي هطتزن گذاریسزهبیِ

   .ثبضذهی حمَلی

 ثب ثزخَرد چگًَگی ثب ارتجبط در هختلف وطَرّبی در هتفبٍت لَاًیي ٍجَد اس چبلص ایي•

  تب اهز ایي در تفبٍت ٍجَد وِ ثبضذهی آٍردُ سهبى ٍ هیشاى ثب ارتجبط در خبرجی گذارسزهبیِ

 .ًوبیٌذهی هٌصزف خبرجی هبلی ثبسارّبی در گذاریسزهبیِ اس را گذاراىسزهبیِ حذٍدی

 ًبهِ تفبّن اهضبی ٍ الوللیثیي لَاًیي ثِ تَجِ آى وبّص ٍ چبلص ایي ثز غلجِ ثزای ثٌبثزایي•

 .گزددهی پیطٌْبد اسلاهی تَسؼِ ثبًه عزیك اس اسلاهی وطَرّبی ثیي ّوىبری ّبی

 




