
 

 

Highlights: 

This study presents the first application of Kingdon's Multiple 

Streams Framework to analyze international exchange 

policymaking in Iran. 

Convergence of three streams—problem (sanctions), policy 

(successful offshore models), and politics (political will)—has 

opened a "policy window" for establishing the exchange. 

A hybrid ownership structure combining domestic institutions 

with international partners, alongside long-term tax exemptions, is 

proposed as the optimal model. 

Focusing on Islamic financial instruments and multi-currency 

trading capacity is identified as key to attracting regional investors 

and circumventing constraints. 

Identifying key "policy entrepreneurs" and their crucial role in 

leveraging the policy window is a central finding of this analysis. 
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This study analyzes the policy-making process for establishing an 

international stock exchange in Iran's free trade zones through Kingdon's 

Multiple Streams Framework. For over four decades, Iran's economy has 

faced profound challenges in accessing international financial markets 

due to sanctions, currency restrictions, and limited foreign investment 

channels. Despite having eight active free trade zones with substantial 

infrastructure and legal frameworks offering twenty-year tax exemptions, 

Iran has not yet successfully launched an international exchange, while 

neighboring countries like Kazakhstan and the UAE have established 

thriving financial centers. Employing a qualitative-analytical approach 

with documentary and comparative analysis, this research examines 

experiences from eleven international exchanges including Astana, 

NASDAQ Dubai, Istanbul, Bermuda, Cyprus, Channel Islands, Cayman 

Islands, Barbados, Mauritius, Gibraltar, and Labuan. The findings reveal 

convergence among three key streams: the problem stream encompasses 

sanctions, currency restrictions, and foreign financing needs; the policy 

stream includes successful offshore exchange models and innovative 

legal-financial structures; and the politics stream demonstrates political 

will to develop free zones and diversify financial resources. This 

convergence has opened a policy window for establishing an international 

exchange with hybrid ownership structure, long-term tax exemptions, 

currency flexibility, and emphasis on Islamic financial instruments. The 

results suggest that the Multiple Streams Framework provides an 

effective analytical lens for understanding offshore capital market policy 

formulation, and this represents the first application of MSF in analyzing 

Iran's international exchange policymaking. 

Keywords: Multiple Streams Framework, Policy-making, International Free 

Zone Exchange, Offshore Capital Market, International Financial Centers 

JEL classification: G15, G18, G28, F36 

Introduction 

Iran's economy has confronted significant structural challenges in 

accessing international financial markets over the past four decades, 

rooted in complex political, economic, and international factors. 

Economic sanctions initiated in the 1980s and intensified in recent 

decades have severely restricted Iranian financial institutions' access to 
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international banking systems and global capital markets. These 

limitations have not only impacted foreign investment flows but also 

created serious challenges for financing large-scale economic and 

infrastructure projects. Currency restrictions, as direct consequences of 

sanctions, have complicated exchange rate risk management for potential 

foreign investors, with severe fluctuations and limited access to 

conventional hedging instruments reducing Iran's investment 

attractiveness. The need for innovative alternative solutions to access 

foreign financial resources has become increasingly critical. Offshore 

financial centers and international stock exchanges have emerged as 

effective instruments for circumventing structural limitations and 

facilitating access to global financial markets. Regional experiences from 

the UAE, Qatar, and Kazakhstan demonstrate that establishing such 

centers can play pivotal roles in transforming countries into regional 

financial hubs. Iran's strategic geographic position at the intersection of 

Asia, Europe, and Africa, combined with relatively developed 

infrastructure in free economic zones, decades of capital market 

experience, and abundant energy resources, provides substantial 

competitive advantages for establishing an international exchange. 

However, despite these potentials and the existence of eight active free 

trade zones, Iran has not successfully operationalized its international 

exchange, revealing a significant gap that stems from insufficient 

understanding of policy-making dynamics and decision-making 

mechanisms in this domain. 

Methodology 

This research employs a qualitative-analytical approach with an 

interpretive stance toward policy-making process analysis. The 

qualitative approach was selected due to the exploratory nature of the 

subject and the need for deep understanding of policy-making 

complexities. Kingdon's Multiple Streams Framework serves as the 

theoretical lens, enabling systematic analysis of policy-making processes 

through three independent yet interconnected streams: the problem 

stream identifying conditions attracting policymaker attention, the policy 

stream comprising available ideas and solutions, and the politics stream 

encompassing political space and decision-making environment. Data 

collection followed the READ approach through library and documentary 

methods, gathering information from official international exchange 

reports, international organization documents, credible scientific articles, 

and relevant laws and regulations. The statistical population includes all 

active international and offshore stock exchanges globally, with 

purposive sampling selecting eleven exchanges based on criteria 
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including geographic diversity, legal structure, financial instruments, and 

success in attracting foreign capital. These include exchanges from 

Central Asia, Middle East, Europe, Caribbean, Indian Ocean, and 

Southeast Asia, representing diverse regulatory frameworks from 

common law to civil law and Islamic finance orientations. Data analysis 

utilized qualitative content analysis based on thematic coding approach, 

implementing initial coding, axial coding, and selective coding stages. To 

ensure validity and reliability while controlling for analyst bias, a 

triangulation strategy was employed at three levels: methodological 

triangulation combining documentary analysis, comparative review, and 

multiple case studies; data source triangulation utilizing official 

organizational sources, legal documents, and peer-reviewed scientific 

publications; and reflexive processes throughout analysis stages to 

identify and manage potential impacts of assumptions and theoretical 

backgrounds on interpretation. 

Results 

Analysis of documents and data reveals three primary problems 

attracting Iranian policymakers' attention to the necessity of establishing 

an international exchange. International sanctions constitute the most 

significant limiting factor for Iran's access to international financial 

markets, having severed Iranian financial institutions' access to SWIFT 

and international banking networks while severely restricting Iranian 

companies' presence on credible international exchanges. According to 

World Bank data, foreign direct investment flows to Iran reached only 1.7 

billion dollars in 2021, demonstrating stark contrast with regional 

countries like the UAE receiving 20.7 billion and Turkey 9.1 billion 

dollars. Currency restrictions represent the second critical problem, 

encompassing inability to freely transfer currency, limitations on using 

credible international currencies, and severe exchange rate volatility. 

Central Bank statistics indicate exchange rate standard deviation during 

2018-2022 reached approximately thirty-five percent, substantially higher 

than regional comparators, complicating risk management and reducing 

investment attractiveness. The third problem involves growing need for 

financing infrastructure and development projects exceeding domestic 

resource capacity, with the Ministry of Roads and Urban Development 

estimating approximately 150 billion dollars required for completing 
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infrastructure projects envisioned in the Sixth Development Plan. 

Examination of eleven selected international exchanges demonstrates a 

wide spectrum of implementable solutions and successful models for 

designing Iran's international exchange. Analysis of ownership structures 

reveals three main models: hybrid models combining domestic 

institutions with foreign or regional partners as implemented in Astana 

and Istanbul exchanges; concentrated domestic models focusing on 

domestic institutional ownership as seen in NASDAQ Dubai and 

Bermuda; and state or semi-state models emphasizing governmental roles 

as observed in Cyprus and Cayman exchanges. Financial instrument 

analysis shows successful specialization strategies including focus on 

Islamic instruments at NASDAQ Dubai and Labuan, concentration on 

insurance-linked securities at Bermuda, and comprehensive approaches 

offering diverse instruments at Istanbul and Astana. Legal framework 

analysis indicates most successful exchanges employ combinations of 

international and local laws, particularly English common law adapted to 

local conditions, while tax policy analysis reveals a spectrum from 

complete exemptions to preferential rates and temporary exemptions. 

Political stream analysis demonstrates relatively favorable conditions for 

establishing an international exchange in Iran, supported by the Law on 

Administration of Free Trade-Industrial Zones providing appropriate 

legal foundation, economic resistance policies emphasizing economic 

diversification and foreign investment attraction, and the Sixth 

Development Plan explicitly mandating financial market development 

and foreign capital attraction. Key policy actors including the Securities 

and Exchange Organization, Supreme Council of Free Zones Secretariat, 

and Ministry of Economic Affairs and Finance can serve as policy 

entrepreneurs with requisite characteristics of decision-maker access, 

technical expertise, and political skills, though regulatory concerns and 

conflicting interests present challenges requiring careful management. 

Conclusion 

This research demonstrates that Kingdon's Multiple Streams 

Framework provides a suitable and powerful instrument for analyzing the 

policy-making process for establishing an international exchange in Iran. 

Application of this framework enables deeper understanding of policy-

making complexities and identification of key success or failure factors. 

Confirmation of the hypothesis regarding sanctions and currency 

restrictions as problem stream constituents aligns with prior research on 

sanctions' impact on financial innovation needs in target countries, 

indicating external pressures can serve as powerful catalysts for seeking 

alternative and innovative solutions. Confirmation regarding 
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implementability of successful international models underscores the 

importance of policy learning and knowledge transfer in policy-making 

processes, demonstrating that in the globalization era, countries can 

benefit from each other's experiences and adapt successful solutions to 

their contexts. One critical finding involves identifying the vital role of 

policy entrepreneurs in connecting the three streams and utilizing the 

policy window, with analysis showing that success in establishing Iran's 

international exchange substantially depends on entrepreneurs possessing 

three key characteristics of decision-maker access, technical expertise, 

and political skills. Based on research findings, policy recommendations 

include establishing hybrid ownership structure with fifty-one percent 

domestic institutional ownership and forty-nine percent regional or 

international partnership, initial focus on Islamic debt instruments and 

sukuk to attract investors from Islamic countries, providing multi-

currency trading capacity including dollars, euros, and regional 

currencies, developing hybrid legal framework combining Islamic law 

and international standards, creating independent specialized regulatory 

authority, offering twenty-five-year tax exemptions, and providing special 

facilities including duty-free equipment imports and simplified 

administrative procedures. The central conclusion establishes that 

creating an international exchange in Iran's free zones is not only 

necessary but also feasible given the convergence of problem, policy, and 

politics streams, with the current policy window arising from intensified 

sanctions, successful international models, and political will for free zone 

development providing appropriate opportunity for implementing this 

significant project. 
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  نکات برجسته:

نخست  نیا  جر  نیمطالعه  چارچوب  ک   یهاانیکاربرد  تحل  نگدانیچندگانه  در    ل یرا 

 .دهدیارائه م رانیدر ا یالمللن یبورس ب یگذاریمشخط

)تحر  انیسه جر  ییهمگرا راه هام یمسئله  )الگوها (،  س  یحل  و    )اراده   استیموفق آفشور( 

 .کرده است جاد یبورس ا سیتأس ی»پنجره فرصت« برا کی( یاسیس

مالک  کی نهادها  یبیترک   تیساختار  مشارکت  شرکا  یداخل  ی با  با  ،یالمللن یب  یو    همراه 

 .شده است شنهاد یپ نهیبلندمدت، به عنوان مدل به  یاتیمال یهاتیمعاف

  گذاران هیجذب سرما  د یکل  ،یمعاملات چندارز  تیو ظرف  یاسلام  یمال  ی بر ابزارها  تمرکز

 .داده شد صیتشخ هات یدو عبور از محدو  یامنطقه

محور  «یمشخط  نی»کارآفر  ی نهادها  ییشناسا نقش  بهره   یو  در  پنجره   یبردارآنان  از 

 .است لیتحل نی ا یدی کل یهاافته یفرصت، از 

 



 

 

 رانیمناطق آزاد ا  یالمللنی بورس ب  سی تأس ی گذاریمشخط لیتحل 8

:  رانیمناطق آزاد ا یالمللن یبورس ب  سیتأس یگذاری مشخط  لیتحل

 ( MSF) چندگانه یهاان یکاربرد چارچوب جر 

   2ا برجیدرضمحم، 1محمد احمدی بنی

 1404/ 21/07 تاریخ دریافت:

 04/09/1404 تاریخ پذیرش:

  چکیده

المللی در مناطق آزاد  گذاری برای تأسیس بورس بینمشی این پژوهش با هدف تحلیل فرآیند خط

از چارچوب جریان استفاده  با  کیفی ایران  نوع  از  پژوهش  است.  انجام شده  کینگدان  –های چندگانه 

  نزدک   آستانه،  شامل  المللی بین  بورس  یازده  تجربیات  ای،مقایسه  و   اسناد  تحلیل  شو ر  با  و   بوده  تحلیلی 

  را   لابوان  و  الطارقجبل  موریس،  باربادوس،   کیمن،  جزایر  مانش،  جزایر  قبرس،   برمودا،   استانبول،  دبی،

 ها،تحریم)  »مسئله«  جریان  شامل  اصلی   جریان  سه  دهدمی   نشان  هاداده  تحلیل.  است  کرده  بررسی 

های آفشور  موفق بورس  الگوهای)  حل«»راه  جریان  ،(خارجی   مالی   تأمین  به  نیاز  و   ارزی   هایدودیتح م

و   آزاد  مناطق  توسعه  برای  سیاسی  )اراده  »سیاست«  جریان  و  نوآورانه(  مالی  و  حقوقی  ساختارهای  و 

خطتنوع فرصت  پنجره  همگرایی،  این  هستند.  همگرایی  حال  در  کشور(  مالی  منابع  به  مشی بخشی 

بین بورس  ایجاد  برای  را  معافیتجدیدی  ترکیبی،  سهامداری  ساختار  با  بلندمدت،  المللی  مالیاتی  های 

یافته است.  کرده  فراهم  اسلامی  مالی  ابزارهای  بر  تمرکز  و  ارزی  که انعطاف  است  آن  بیانگر  ها 

سیاسجریانچارچوب   تحلیل  برای  کارآمد  ابزاری  چندگانه،  بازات های  حوزه  در  سرمایه گذاری  ر 

مشی ای است که این چارچوب را در زمینه خطشود و این پژوهش نخستین مطالعهمی   آفشور محسوب

 .گیردالمللی ایران به کار می تأسیس بورس بین
ب  ،یگذاریمشچندگانه، خط   یهاانیچارچوب جر  :ی کلیدیهاواژه سرما  یالملل ن یبورس  بازار  آزاد،  آفشور،    هیمناطق 

 یالملل ن یب یمراکز مال

 
و مدیریت،  1 دانشکده معارف اسلامی  مالی،  ،گروه مدیریت  مالی  گرایش مهندسی  مالی  دانشجوی دکترای   .

 (. M.Ahmadi.Beni@isu.ac.irدانشگاه امام صادق)ع(، تهران، ایران )نویسنده مسئول(، )

دانش2 بین.  روابط  ارشد  کارشناسی  دانشکدهآموخته  امام   الملل،  دانشگاه  سیاسی،  علوم  و  اسلامی  معارف 

 (borji1379isu@gmail.comتهران، ایران. ) صادق )ع(،
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 G15، G18 ،G28، F36 :بندی موضوعیطبقه

   مقدمه

ای در حوزه دسترسی  های عمیق و پیچیده قتصاد ایران در طول چهار دهه گذشته با چالش ا

بین  مالی  بازارهای  و  به  اقتصادی  سیاسی،  متعدد  عوامل  در  ریشه  که  است  بوده  مواجه  المللی 

های  آغاز شده و در دهه  1980ز دهه قتصادی که اهای اتحریم (.2005، 1)تربت  المللی داردبین 

بین  بانکی  به سیستم  ایرانی  مالی  نهادهای  یافته است، دسترسی  تشدید  به شدت  و  اخیر  المللی 

به  را  جهانی  سرمایه  قابل بازارهای  استطور  کرده  محدود  این   .(2018،  2)نفیو   توجهی 

نه محدودیت  سرمایهها  جریان  بر  تأثیتنها  خارجی  مالی  گذاری  تأمین  فرآیند  بلکه  گذاشته  ر 

 های جدی مواجه ساخته است. و زیرساختی را نیز با چالش های بزرگ اقتصادی پروژه 

شود، مدیریت ها مطرح میعنوان یکی از تبعات مستقیم تحریمهای ارزی که به محدودیت 

(. 2022، 3)کوژانوف  ه دشوار ساخته استگذاران خارجی بالقوریسک نرخ ارز را برای سرمایه

های اخیر و عدم امکان استفاده از ابزارهای مالی متعارف برای  نوسانات شدید نرخ ارز در سال 

المللی کاهش داده  گذاران بین گذاری در ایران را برای سرمایهپوشش ریسک، جذابیت سرمایه

نابع  است. در همین راستا، ضرورت یافتن راهکارهای نوآورانه و جایگزین برای دسترسی به م

 ای یافته است. مالی خارجی و تسهیل جریان سرمایه، اهمیت فزاینده 

به المللی در دهه های بینمراکز مالی آفشور و بورس  عنوان ابزارهای مؤثر برای دور  های اخیر 

محدودیت  توجه  زدن  مورد  جهانی،  مالی  بازارهای  به  دسترسی  تسهیل  و  ساختاری  های 

گرفتهکشور قرار  مختلف  منعطف  (.2007،  4زورومه )  اند های  محیطی  ارائه  با  مراکز  از این  تر 

سرمایه امکان جذب  مالیاتی،  و  قانونی  فراهم  نظر  را  مالی  بازارهای  توسعه  و  خارجی  گذاری 

دهد که  آورند. تجربه کشورهای منطقه نظیر امارات متحده عربی، قطر، و قزاقستان نشان میمی

ای  های مالی منطقه در تبدیل این کشورها به هاب   تواند نقش کلیدی تأسیس چنین مراکزی می

 ایفا کند.

 
1 Torbat 
2 Nephew 
3 Kozhanov 
4 Zoromé 
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های آسیا، اروپا و آفریقا، ظرفیت بالقوه  موقعیت جغرافیایی استراتژیک ایران در تقاطع قاره 

علاوه بر این،  .  دهداین کشور برای تبدیل شدن به یکی از مراکز مالی مهم منطقه را نشان می

ای در  ندین دهه یافته در مناطق آزاد اقتصادی ایران، تجربه چهای نسبتاً توسعه وجود زیرساخت

زمینه بازار سرمایه، و دسترسی به منابع انرژی فراوان، مزایای رقابتی مناسبی برای تأسیس بورس  

 آورد.المللی در این کشور فراهم میبین 

بین  بورس  ضتأسیس  و  اهمیت  دارای  جنبه  چندین  از  ایران  آزاد  مناطق  در  رورت  المللی 

. از منظر تأمین مالی،  توجهی بر اقتصاد کشور داشته باشدتواند تأثیر قابلاست که هر کدام می

می مرکزی  پروژه چنین  مالی  تأمین  در  مهمی  نقش  فرآیند تواند  بزرگ،  زیرساختی  های 

با   (.2017،  1هررو و ژو )  ف ایفا کند های دولتی، و توسعه صنایع مختلسازی شرکتخصوصی

م به  منابعتوجه  پروژه   حدودیت  این  مالی  تأمین  برای  مالی  داخلی  بازارهای  به  دسترسی  ها، 

 حل مناسبی محسوب شود.تواند راه المللی از طریق بورس آفشور میبین 

بخشی منابع درآمدی کشور  تواند به تنوع المللی میاز جنبه اقتصاد کلان، ایجاد بورس بین 

صا به  ایران  اقتصاد  وابستگی  و  کند  دهدکمک  کاهش  را  نفت  اصفهانی،  صالحی  )  درات 

و   فعالیت  (2014،  2پسران محدث  از  حاصل  و  درآمدهای  معاملاتی،  کارمزدهای  مالی،  های 

تأثیر  خدمات جانبی می پایدار درآمدی برای کشور محسوب شود که کمتر تحت  تواند منبع 

 گیرد.نوسانات قیمت نفت قرار می

سرمایه نیز جذب  مستقیم  خارجی  بین   گذاری  بورس  تأسیس  مهم  مزایای  از  المللی یکی 

می سرمایه .(2020،  3)آنکتاد   شودمحسوب  نوع  نه این  برای  گذاری  نیاز  مورد  مالی  منابع  تنها 

آورد بلکه انتقال فناوری، دانش مدیریتی، و دسترسی به بازارهای  توسعه اقتصادی را فراهم می

گذاران  دهد که حضور سرمایهمنطقه نشان می صادراتی را نیز به همراه دارد. تجربه کشورهای  

 
1 Herrero & Xu  
2 Salehi Esfahani, Mohaddes & Pesaran 
3 UNCTAD 
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نیز    واند کیفیت حاکمیت شرکتی، شفافیتتخارجی می را  مالی  استانداردهای گزارشگری  و 

 بهبود بخشد. 

لوین  )  المللی است توسعه بازار سرمایه داخلی نیز از جمله تأثیرات مثبت تأسیس بورس بین

اند به افزایش  تولی و ایجاد رقابت سالم میالملگذاران بین حضور سرمایه (.1998،  1وس ورو ز

عمق و نقدشوندگی بازار سرمایه داخلی کمک کند. همچنین، ایجاد بستر مناسب برای توسعه  

های تأمین مالی  های داخلی از فرصت مندی شرکت ابزارهای مالی جدید و پیشرفته، امکان بهره 

 آورد.تری را فراهم میمتنوع 

شده، ایران تاکنون نتوانسته است بورس    قوه و مزایای متعدد مطرحهای بالرغم پتانسیلعلی

به طور موفقیت بین  اندازی کند و این در حالی  آمیز راه المللی خود را در مناطق آزاد موجود 

تجاری منطقه آزاد  از هشت  انزلی،  -است که کشور  فعال شامل کیش، قشم، چابهار،  صنعتی 

ا برخوردارارس،  مهران  و  ماکو  زیرساخت  روند،  از  کدام  هر  که  و  است  مناسب  نسبتاً  های 

تسهیل چارچوب قانونی  بهره های  میکننده  موفقیت مند  با  مقایسه  در  وضعیت  این  های  باشند. 

بین  بورس  است  توانسته  که  قزاقستان  نظیر  منطقه  آستانکشورهای  پنج    هالمللی  از  کمتر  در  را 

تب مرکزی  آسیای  مهم  مالی  مراکز  از  یکی  به  با  سال  که  عربی  متحده  امارات  یا  کند،  دیل 

ای در بازار صکوک و ابزارهای مالی اسلامی کسب نموده  ویژه   اندازی نزدک دبی جایگاه راه 

نشان می را  توجهی  قابل  دینامیکاست، شکاف  از  فقدان درک جامع  های  دهد که ریشه در 

این شکاف و شناسایی  ری در این حوزه دارد. تحلیل  گیهای تصمیمگذاری و مکانیزم سیاست

با تسهیل عوامل  و  بین زدارنده  بورس  موفق  تأسیس  برای  نیازمند  کننده  ایران،  در  المللی 

پیچیدگی بتواند  که  است  مناسبی  نظری  سیاستچارچوب  فرآیند  طور  های  به  را  گذاری 

 .سیستماتیک مورد کاوش قرار دهد 

است  توجیه  قابل  کلیدی  منظر  سه  از  پژوهش  این  انجام  خلأهای    ضرورت  کدام  هر  که 

سازند و انجام این مطالعه را برای  ذاری را برجسته میگمهمی در ادبیات موجود و عمل سیاست

کاربردی ضروری می و  علمی  دانش  علیپیشبرد  نظری،  منظر  از  کاربرد گسترده نمایند.  رغم 

لف های عمومی در کشورهای مختن در تحلیل سیاستاهای چندگانه کینگدچارچوب جریان

یست که توسط محققانی همچون زاهاریادیس  های سلامت، آموزش و محیط زاز جمله حوزه 

این چارچوب را برای تحلیل فرآیند   تاکنون هیچ مطالعه جامعی  و هروگ مستند شده است، 

 
1 Levine & Zervos 
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تحریمسیاست اقتصادهای  بازارهای سرمایه آفشور در  به کار  گذاری  ایران  ویژه در  به  و  شده 

های  گیری و باز شدن پنجره های شکل خلأ نظری موجب شده تا مکانیزم   نگرفته است که این

بین مالی  حوزه  در  با  سیاستی  ایران  سیاستی،  و  عملی  منظر  از  نشود.  درک  درستی  به  المللی 

یاتی بیست  های مالصنعتی فعال که از معافیت-وجود برخورداری از هشت منطقه آزاد تجاری

المللی خود  ین برخوردار هستند، هنوز نتوانسته است بورس ب  ساله و انعطاف قانونی قابل توجهی 

های مشابه  ای تأسیس کند در حالی که کشورهایی با ظرفیت را به عنوان یک مرکز مالی منطقه

آستان بورس  با  قزاقستان  مانند  کمتر  توانسته   هیا  دبی  نزدک  با  امارات  زمینه  و  این  در  اند 

اموفقیت که  نمایند  کسب  چشمگیری  میهای  نشان  عملکرد  شکاف  از ین  ناکافی  فهم  دهد 

سیاستدینامیک فرصت های  تا  شده  موجب  و  گذاری  شناسایی  درستی  به  سیاستی  های 

توسعهبهره  و  اقتصادی  منظر  از  نشوند.  تنوع برداری  به  ایران  فزاینده  نیاز  به  توجه  با  بخشی  ای، 

و   مالی  سازمنابع  توسط  که  نفتی  درآمدهای  به  وابستگی  بین مانکاهش  جمله  های  از  المللی 

المللی  لی پول و بانک جهانی به طور مکرر تأکید شده است، ایجاد بورس بین الملصندوق بین 

تواند به عنوان یک کانال مهم برای جذب سرمایه خارجی، توسعه ابزارهای مالی اسلامی، و می

ناخت دقیق از عوامل  ارتقای جایگاه ایران در زنجیره ارزش مالی منطقه عمل کند که عدم ش

 .های اقتصادی مهمی را از دست برودتواند فرصت موفقیت و موانع سیاستی این امر، می

فرآیند خط  تحلیل  پژوهش،  این  اصلی  بین مشیهدف  بورس  تأسیس  برای  المللی  گذاری 

نظری چارچوب  از  استفاده  با  ایران  آزاد  مناطق  این  جریان  در  است.  کینگدان  چندگانه  های 

بهچارچو نظریهب  تأثیرگذارترین  از  گذاری عمومی، مشیدر حوزه تحلیل خطها  عنوان یکی 

  آورد گیری سیاستی را فراهم میامکان بررسی سیستماتیک و جامع فرآیندهای پیچیده تصمیم 

 (. 2014، 1ن اکینگد)

ضرورت   با  مرتبط  مسائل  جریان  عمیق  تحلیل  و  شناسایی  شامل  پژوهش  فرعی  اهداف 

بورس   چالشبین ایجاد  بررسی  به  پژوهش  از  بخش  این  است.  ایران  در  موجود،  المللی  های 

 
1 Kingdon 
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دسفرصت از  میهای  کشور  اقتصاد  بر  کنونی  وضعیت  منفی  تأثیرات  و  رفته،  پردازد.  ت 

قاب و  تعریف  نحوه  مورد  همچنین،  نیز  سیاستی  مختلف  کنشگران  توسط  مسائل  این  بندی 

 گیرد. بررسی قرار می

راه  جامع  تجهحلبررسی  اساس  بر  موجود  بورس ای  بین ربیات  سایر های  در  موفق  المللی 

اهداف فرعی محسوب می از  نیز یکی دیگر  این هدف شامل تحلیل مقایسه کشورها  ای  شود. 

اجرا و  المللی است تا الگوهای قابل مختلف بین   هایساختار، عملکرد، و عوامل موفقیت بورس 

 مناسب برای شرایط ایران شناسایی شوند. 

مشی نیز بخش مهمی از اهداف پژوهش  تحلیل جریان سیاسی و شناسایی کارآفرینان خط

های مختلف، دهد. این بخش به بررسی فضای سیاسی، موازنه قدرت، منافع گروه را تشکیل می

 پردازد.المللی میو نقش افراد کلیدی در پیشبرد یا مقاومت در برابر ایده تأسیس بورس بین

جره فرصت سیاستی نیز هدف نهایی پژوهش است. این  برای باز شدن پن  تعیین زمان مناسب

هدف شامل تحلیل شرایط همگرایی سه جریان و شناسایی لحظات بحرانی که امکان تصویب  

 آورد، است.ا فراهم میالمللی رو اجرای سیاست تأسیس بورس بین 

 

  ها بانی نظری و توسعه فرضیهم
نی، تعاریف متعددی را در ای نسبتاً جدید در اقتصاد جهاه عنوان پدیدمراکز مالی آفشور به 

ترین المللی پول، یکی از جامع اند. صندوق بین ادبیات اقتصادی و مالی به خود اختصاص داده 

است  کرده  مشخص  اصلی  معیار  سه  اساس  بر  را  آفشور  مالی  مراکز  و  داده  ارائه  را    تعاریف 

های خارجی به  ها و بدهی نسبت بالای داراییمعیار،  نخستین  (.  2000،  1المللی پول)صندوق بین 

نشان  که  است  جهتداخلی  بین دهنده  میگیری  مراکز  این  ارائه  المللی  معیار،  دومین  باشد. 

نهادهای مالی سنتی را   با  این مراکز  اساسی  تمایز  به غیرمقیمان است که  خدمات مالی عمدتاً 

نیز وجود مزایای ممشخص می الیاتی و نظارتی ویژه است که انگیزه اصلی  کند. سومین معیار 

 شود. های مالی در این مناطق محسوب میاستقرار فعالیت

به  را  آفشور  مالی  مراکز  تحلیل جامع خود،  در  میپالان  تعریف  مناطقی  با  عنوان  که  کند 

ی  های مالیاتی، و حفظ محرمانگی اطلاعات، محیطی جذاب براارائه مقررات منعطف، معافیت 

 
1 IMF 
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های نهادی و  این تعریف بر جنبه  (.0220،  1)پالان   آورند المللی فراهم میالی بین های متفعالی

تنها به عوامل اقتصادی بلکه به  ها نه دهد که موفقیت آن قانونی این مراکز تأکید دارد و نشان می

 طراحی مناسب چارچوب حقوقی و نظارتی نیز وابسته است. 

ها  هستند که آن   های مشترکیر معمولاً دارای ویژگیاز منظر ساختاری، مراکز مالی آفشو

متمایز می مالی سنتی  مراکز  از  از مهمرا  این ویژگیسازد. یکی  مالیاتی  ترین  ها، وجود رژیم 

های بسیار پایین، یا ساختار  ترجیحی است که ممکن است شامل معافیت کامل از مالیات، نرخ

باشد انتخابی  اشپیگل  مالیاتی  نه .  (2007،  2)رز و  مالیاتی  مزایای  را  تنها هزینه این  های عملیاتی 

 یابد.گذاری را نیز افزایش میدهد بلکه بازدهی سرمایهکاهش می

شود. های کلیدی این مراکز محسوب میمقررات نظارتی منعطف نیز یکی دیگر از ویژگی

فرآیندهای ساده  شامل  است  ممکن  انعطاف  گزاراین  کمتر  الزامات  مجوزدهی،  یا  تر  شگری، 

با این حال، مهم است که این   (.2002،  3سن تنریسهمپتون و ک )   تر پذیرش باشد معیارهای آسان

بین  به معنای نادیده گرفتن استانداردهای  نباید  با پولشویی و تأمین مالی  انعطاف  المللی مبارزه 

 تروریسم باشد. 

به بورس آفشور  کلهای  نقش  آفشور،  مالی  مراکز  از  مهمی  بخش  تسهیل  عنوان  در  یدی 

بین  سرمایه  فجریان  ارائه  و  ریسک،  مدیریت  سرمایهرصت المللی،  ایفا  های  متنوع  گذاری 

بورسمی که  دادند  نشان  خود  مطالعه  در  همکاران  و  هندرسون  میکنند.  آفشور  توانند  های 

بین به  و  داخلی  سرمایه  بازارهای  میان  مؤثر  ارتباطی  پل  کنند عنوان  و   المللی عمل    )هندرسون 

های دسترسی ویژه برای کشورهایی که با محدودیت ای به این نقش واسطه (.  2018،  4همکاران

 ای دارد. به بازارهای مالی جهانی مواجه هستند، اهمیت ویژه 

کنند. اولین  های آفشور معمولاً در چندین حوزه اصلی فعالیت میاز نظر عملکرد، بورس

شرکت  بهادار  اوراق  معاملات  و  پذیرش  این حوزه،  دسترسی  امکان  که  است  خارجی  های 

 
1 Palan 
2 Rose & Spiegel, 2007 
3 Hampton & Christensen 
4 Henderson et al., 2018 
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ویژه این امکان به (.2013،  1وویچک)  آوردالمللی را فراهم میگذاران بین ها به سرمایهشرکت

های اصلی پذیرش شوند، ارزشمند  توانند در بورس هایی که به دلایل مختلف نمیبرای شرکت 

 است.

های آفشور اغلب  لی است. بورسدومین حوزه فعالیت، ارائه ابزارهای مدیریت ریسک ما

آورند  شتقات مالی، اوراق بدهی، و ابزارهای پوشش ریسک را فراهم می امکان معامله انواع م

سرمایه برای  بین که  است گذاران  ضروری  به  (.2021،  2)هال   المللی  ابزارها  برای  این  ویژه 

 گیرند.می مدیریت ریسک نرخ ارز، نرخ بهره، و ریسک اعتباری مورد استفاده قرار

بین سومین حوزه، تسهیل فعالیت  تأمین مالی  انتشار  المللی است. بورس های  امکان  های آفشور 

برای دولت  را  مالی  تأمین  ابزارهای  و سایر  بدهی، صکوک،  و شرکت اوراق  های خارجی ها 

می به  د.آورنفراهم  امکان  مالی  این  منابع  به  نیاز  که  توسعه  حال  در  کشورهای  برای  ویژه 

 ارجی دارند، اهمیت زیادی دارد.خ

بین مطالعه تجربیات بورس  نشان میهای  دهد که عوامل متعددی در موفقیت  المللی موفق 

و جالب آن از جدیدترین  قزاقستان یکی  بورس آستانه در  تجربه  دارند.  نقش  نمونه ها  ها  ترین 

می مال)  شود محسوب  د (.2020،  3آستانه   یالمللنی ب   یمرکز  که  بورس  سال  این   2017ر 

اندازی شد، توانست در مدت کوتاهی جایگاه مهمی در منطقه آسیای مرکزی کسب کند.  راه 

حقوق   از  که  بود  ترکیبی  حقوقی  ساختار  ایجاد  بورس،  این  موفقیت  کلیدی  عوامل  از  یکی 

 عرفی انگلستان الهام گرفته و با شرایط محلی تطبیق یافته است. 

مناسبی الگوی  نیز  دبی  نزدک  می  تجربه  محسوب  منطقه  کشورهای  نزدک  )  د شوبرای 

بورس که در سال  (.  2019،  4دبی مالی    2005این  ابزارهای  بر  تمرکز  با  توانست  تأسیس شد، 

ایفا  اسلامی و جذب شرکت بازار سرمایه منطقه  نقش مهمی در توسعه  های منطقه خاورمیانه، 

اصی برای ابزارهای مالی  های اختصهای مهم این بورس، ایجاد شاخصکند. یکی از نوآوری 

 اسلامی بود که به توسعه این بازار کمک شایانی کرد. 

،  5بول )بورس استان  ها داردسازی فعالیتالمللیبورس استانبول نیز تجربه جالبی در زمینه بین 

سرمایه (.2018 با جذب  توانست  بورس  بین این  بخش  ایجاد  و  خارجی  نقش  گذاری  المللی، 
 

1 Wójcik 
2 Hull 
3 Astana International Financial Centre (AIFC) 
4 NASDAQ Dubai 
5 Borsa Istanbul 
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ترکیه اقتصاد  در  جذب    مهمی  بر  تمرکز  بورس،  این  موفقیت  عوامل  از  یکی  کند.  ایفا 

   نوع بوده است. های منطقه و ارائه خدمات مالی متشرکت

بورس کارکرد  و  نقش  آفشور،  مالی  مراکز  درباره  شده  ارائه  نظری  مبانی  اساس  های  بر 

وهش، چهار  ن به عنوان ابزار تحلیلی این پژاهای چندگانه کینگدالمللی، و چارچوب جریانبین 

بررس برای  اصلی  امکانفرضیه  سیاستی  فرآیند  تحلیل  و  بورس  سنجی  تأسیس  گذاری 

میبین  تدوین  ایران  آزاد  مناطق  در  جریانالمللی  از  یکی  کدام  هر  که  یا  شود  اصلی  های 

 .دهدهمگرایی آنها را مورد آزمون قرار می

اول: بین تحریم  فرضیه  محدودیت های  و  به المللی  ارزی  تشکیل عهای  عوامل  دهنده  نوان 

سیا توجه  مسئله،  برای  ست جریان  جایگزین  راهکارهای  ایجاد  ضرورت  به  را  ایرانی  گذاران 

بین  مالی  بازارهای  به  بین دسترسی  بورس  تأسیس  تعریف  زمینه  و  کرده  جلب  المللی المللی 

 عنوان اولویت سیاستی را فراهم آورده است.به 

دوم:ف بورس رضیه  موفق  بین هاتجربیات  کشوری  در  مجموعهالمللی  مختلف،  از  های  ای 

قابلحلراه  و  آماده  پیاده های  و  طراحی  برای  بیناجرا  بورس  فراهم سازی  ایران  در  المللی 

 حل را تشکیل دهد.تواند جریان راه آورد که میمی

سوم: سیاست  فرضیه  جذب  تأکید  آزاد،  مناطق  توسعه  بر  ایران  اقتصادی  کلان  های 

برای  گذاسرمایه به درآمدهای نفتی، فضای سیاسی مساعدی  ری خارجی، و کاهش وابستگی 

 تواند جریان سیاست را شکل دهد. المللی ایجاد کرده که میس بورس بین تأسی

چهارم: راه  فرضیه  مسئله،  جریان  سه  پنجره همگرایی  کنونی،  شرایط  در  سیاست  و  حل 

تأسیس   برای  بین فرصتی  آزاد  بورس  مناطق  در  میالمللی  ایجاد  حضور  ایران  با  که  کند 

 .برداری استمشی مناسب قابل بهره کارآفرینان خط

جریان چارچوب  درباره  شده  ارائه  نظری  مبانی  به  توجه  اهمیت  با  و  چندگانه  های 

شناسی پژوهش به تفصیل تشریح  المللی در اقتصاد جهانی، در بخش بعدی روش های بین بورس

المللی در مناطق  گذاری بورس بین ظری برای تحلیل سیاست شود که چگونه این چارچوب ن می
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ها مورد  آوری و پردازش داده آزاد ایران به کار گرفته شده و چه ابزارهای تحلیلی برای جمع

 .استفاده قرار گرفته است

   پژوهششناسی روش
کیفی نوع  از  حاضر  ت-پژوهش  رویکرد  با  که  است  فرآیند  تحلیلی  تحلیل  به  فسیری 

انتخاب رویکرد  ذاری میگمشیخط به  پردازد.  نیاز  و  اکتشافی موضوع  ماهیت  دلیل  به  کیفی 

، 1ث کرسول و پو)  گذاری صورت گرفته استمشیهای فرآیند خط درک عمیق از پیچیدگی 

ها، فرآیندها، و معانی نهفته در اسناد سیاستی را  این رویکرد امکان بررسی دقیق زمینه .  (2018

 آورد.فراهم می

از چاستفاد امکان تحلیل سیستماتیک و  های چندگانه به ارچوب جریانه  لنز نظری،  عنوان 

  88های جونز و همکاران، حدود کند. بر اساس یافته گذاری را فراهم میمشیعمیق فرآیند خط 

جریان چارچوب  به  مربوط  مطالعات  از  روشدرصد  از  چندگانه  استفاده های  کیفی  های 

 (. 5201 ران،همکا و 2)جونز  کنندمی

توسعه یافت، یکی    1984های چندگانه که توسط جان کینگدان در سال  چارچوب جریان

گذاری عمومی محسوب  مشیها در حوزه تحلیل خط از تأثیرگذارترین و پرکاربردترین نظریه

مشی این چارچوب بر پایه فرضیه اساسی استوار است که تغییر خط  (.2014)کینگدان،    شودمی

دهد که سه جریان مستقل و موازی در زمان مناسب به هم متصل شوند و پنجره زمانی رخ می

 صتی برای تغییر ایجاد گردد.فر

هایی است که  شود که شامل شرایط، وقایع، و موقعیتجریان اول، جریان مسائل نامیده می

سیاست  میتوجه  جلب  را  عمومی  افکار  و  جریان  .(2014،  3)زاهاریادیس  کندگذاران  این 

شامل  مم است  به بحرانکن  که  باشد  تغییراتی  یا  اجتماعی،  مشکلات  تعریف ها،  مسئله  عنوان 

به می نامطلوب  شرایط  همه  که  باشیم  داشته  درنظر  که  است  مهم  تعریف شوند.  مسئله  عنوان 

 شوند و فرآیند تعریف مسئله تحت تأثیر عوامل متعددی قرار دارد.نمی

راه  دوم، جریان  داحلجریان  نام  ایده ها  شامل  که  و  رد  پیشنهادات،  موجود    هایگزینه ها، 

این جریان معمولاً توسط کارشناسان،  .(1972،  4کوهن و همکاران)  برای مقابله با مسائل است

 
1 Creswell & Poth 
2 Jones 
3 Zahariadis 
4 Cohen 



 

 

 رانیمناطق آزاد ا  یالمللنی بورس ب  سی تأس ی گذاریمشخط لیتحل 18

گروه  و  مشاوران،  میمحققان،  شکل  ذینفع  راه های  مدتحلگیرد.  است  ممکن  از  ها  قبل  ها 

 صت مناسب برای اجرا باشند. شناسایی مسئله مطرح شده باشند و در انتظار فر

نامیده می اراده جریان سوم، جریان سیاست  شود که شامل فضای سیاسی، موازنه قدرت، 

تصمیم  محیط  و  استسیاسی،  جونز )  گیری  و  تأثیر   .(2009،  1باومگارتنر  تحت  جریان  این 

، و  های ذینفععواملی نظیر تغییرات در ترکیب دولت، تحولات افکار عمومی، فشارهای گروه 

 رویدادهای سیاسی قرار دارد.

جریان چارچوب  در  کلیدی  عناصر  از  خطیکی  کارآفرینان  نقش  چندگانه،  مشی  های 

های فرصت را بر عهده  ها وظیفه اتصال سه جریان و استفاده از پنجره است. این افراد یا گروه 

نورمن   دارند و  خط . (2009،  2)مینتروم  ویکارآفرینان  سه  دارای  معمولاً  کلیدی  مشی  ژگی 

ن و مراکز قدرت، تخصص فنی و دانش عمیق در زمینه مورد  گیراهستند: دسترسی به تصمیم 

 های سیاسی و مذاکره. نظر، و مهارت 

های متعددی ایفا  مشی نقشرابرتز و کینگ در مطالعه خود نشان دادند که کارآفرینان خط

ها حلکنند، راه بندی میو قابها مسائل را شناسایی  آن .(1991،  3)رابرتس و کینگ   کنندمی

می تبلیغ  و  توسعه  ائتلافرا  شبکه نمایند،  و  میها  تشکیل  حمایتی  از  های  نهایت  در  و  دهند، 

 کنند.های سیاستی برای پیشبرد اهداف خود استفاده میفرصت

 READ ای و اسنادی بر اساس رویکردها در این پژوهش، کتابخانه روش گردآوری داده 

ها و  ها، تحلیل داده سازی مواد، استخراج داده هار مرحله است: آماده یکرد شامل چاست. این رو

یافته  گزارشداده  (.2009،  4)بوئن  هاتقطیر  شامل  مختلف  منابع  از  نیاز  مورد  رسمی های  های 

بین بورس اسناد سازمانهای  بین المللی،  مقررات  های  و  قوانین  و  معتبر،  علمی  مقالات  المللی، 

 دآوری شده است. مربوطه گر

 
1 Baumgartner & Jones 
2 Mintrom & Norman 
3 Roberts & King 
4 Bowen 
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المللی و آفشور فعال در سطح جهان های بین جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه بورس 

بورس بر اساس معیارهای تنوع جغرافیایی،   11گیری به روش هدفمند انجام شده و  است. نمونه 

 اند.ساختار حقوقی، ابزارهای مالی، و موفقیت در جذب سرمایه خارجی انتخاب شده 

د کدگذاری    نیز   هااده تحلیل  رویکرد  اساس  بر  کیفی  محتوای  تحلیل  روش  از  استفاده  با 

فرآیند تحلیل در سه مرحله انجام شده   .(2013و همکاران،    1)مایلز  موضوعی انجام شده است 

 است: کدگذاری اولیه، کدگذاری محوری، و کدگذاری انتخابی.

یافته  روایی  و  اعتبار  تضمین  ک برای  و  حاضر  پژوهش  سوگیریهای  احتمالی  نترل  های 

استراتژی سه  از  داده یهسوتحلیلگر،  پژوهش سازی  معتبر در  به عنوان یک روش  های کیفی  ها 

برجسته  محققان  توسط  که  است  شده  قرار  استفاده  تأیید  مورد  کرسول  و  دنزین  همچون  ای 

به   کدام  هر  که  بوده  متمایز  اعتبارسنجی  سطح  سه  شامل  استراتژی  این  است.  کاهش  گرفته 

می کمک  نتایج  اطمینان  قابلیت  افزایش  و  سیستماتیک  نخست،  خطاهای  سطح  در  کنند. 

طریقسویهسه از  که  شده  اعمال  روشی  مقایسه  سازی  بررسی  اسنادی،  تحلیل  ای  ترکیب 

یافته  چندگانه،  موردی  مطالعه  و  قرار  تطبیقی،  ارزیابی  مورد  متفاوت  زوایای  از  پژوهش  های 

گیری از منابع  ای به کار رفته که شامل بهره سازی منابع داده سویهم، سه گرفته است. در سطح دو

ونی و مقرراتی  المللی پول، اسناد قانسازمانی رسمی مانند گزارشات بانک جهانی و صندوق بین 

المللی دارای ضریب تأثیر  مناطق آزاد ایران، و مطالعات علمی منتشر شده در مجلات معتبر بین

می که  بالا  فراهم  باشد  را  اطلاعات  متقابل  تأیید  و  متقاطع  بررسی  امکان  منابع،  در  تنوع  این 

برای کنترل سوگیری تحلیل بازتابی منظم طی مراحل آورده است. در سطح سوم،  گر، فرآیند 

های  زمینه ها و پیشها اجرا شده که محقق به طور مستمر فرضیات، ارزشمختلف تحلیل داده 

بازبینی   مورد  را  خود  داده نظری  تفسیر  بر  آنها  احتمالی  تأثیر  و  داده  و  قرار  شناسایی  را  ها 

یافته خارجی  اعتبار  افزایش  جهت  همچنین  است.  کرده  از  مدیریت  نفر  سه  با  مشاوره  ها، 

سیاستخ هستند  برگان  ایران  آزاد  مناطق  در  عملی  تجربه  دارای  که  سرمایه  بازار  گذاری 

ادی و پیشنهادات اصلاحی خود را درباره چارچوب های انتقصورت پذیرفته تا بتوانند دیدگاه 

 .های اولیه پژوهش ارائه نمایندتحلیلی و یافته 

 انه با ساختار نهادی و حقوقی ایرانهای چندگتطبیق چارچوب جریان

 
1 Miles 
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گذاری ایران، نیازمند درک  ن با بافت سیاست اهای چندگانه کینگدتطبیق چارچوب جریان

اختار نهادی و حقوقی کشور است که به طور قابل توجهی با  فرد سهای منحصربه عمیق ویژگی

فدرا نظام  متفاوت میساختار  یافته  توسعه  این چارچوب در آن  متحده که  ایالات  باشد. در  ل 

گذاری ایران، ساختار نهادی چندلایه شامل مجلس شورای اسلامی به عنوان قوه  نظام سیاست 

های  گیر کلان، و سازمانادی به عنوان نهاد تصمیم مقننه، شورای عالی مناطق آزاد و ویژه اقتص

نقش  کدام  هر  که  است  آزاد  منطقه  هر  تنیده اجرایی خودمختار  هم  در  اما  متمایز  در  های  ای 

ن آن را بررسی کرده  اکینگدکنند. بر خلاف نظام آمریکایی که  گذاری ایفا میفرآیند سیاست 

سیاست ایران جریان  در  مساست،  تأثیر  تحت  پنج گذاری  توسعه  برنامه  قانون  ساله کشور  تقیم 

کند و فضای مانور را برای  آور برای همه نهادها ایجاد مینی الزامقرار دارد که چارچوبی قانو

سازد. علاوه بر این، قانون تأسیس و اداره مناطق  کارآفرینان سیاستی محدودتر اما هدفمندتر می

تجاری مصوب  -آزاد  ایران  اسلامی  جمهوری  اصلاحیه   1372سال  صنعتی  آن،  و  بعدی  های 

معافیت برای  را  مشخصی  حقوقی  خروج  چارچوب  و  ورود  آزادی  ساله،  بیست  مالیاتی  های 

ویژگی این  که  آورده  فراهم  منطقه  هر  سازمانی  استقلال  و  پنجره سرمایه،  سیاستی  ها  های 

های اقتصادی  حریمکنند. در زمینه جریان مسأله، تی نسبت به سیستم آمریکایی ایجاد میمتفاوت

کنند بلکه به عنوان یک رویداد کانونی  یالمللی نه تنها به عنوان یک شاخص مشکل عمل مبین 

سیاست  توجه  راه مستمر،  سمت  به  پایدار  طور  به  را  و  حلگذاران  مالی  تأمین  جایگزین  های 

داشته  نگه  معطوف  سرمایه  بازارهای  به  منحصربه دسترسی  ویژگی  این  که  استاند  در    فرد  و 

کینگد اصلی  میا مدل  دیده  کمتر  راه ن  جریان  در  جمهوری  شود.  مرکزی  بانک  نقش  حل، 

وظایف  هم  که  کارشناسی  نهادهای  عنوان  به  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  و  ایران  اسلامی 

تری با جریان  شود که جریان سیاست به طور نزدیکای دارند، باعث مینظارتی و هم مشاوره 

ورد زیرا این نهادها باید هم کارایی اقتصادی و هم پذیرش سیاسی را به طور  سیاسی پیوند بخ 

بگیرند نظر  در  روش  .همزمان  رویکرد  تبیین  از  استراتژیپس  و  شناختی،  اعتبارسنجی،  های 

ها  های قبلی ارائه شد، در بخش یافته تطبیق چارچوب نظری با ساختار نهادی ایران که در بخش 

گذاری  تحلیل سه جریان اصلی در بستر سیاست   المللی و همچنین س بین نتایج تحلیل یازده بور
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می ارائه  تفصیل  به  یافته ایران  این  که  چشم شود  همگرایی  ها  چگونگی  از  جامع  اندازی 

المللی در مناطق آزاد ایران فراهم  حل و سیاست در زمینه ایجاد بورس بین های مسأله، راه جریان

 .آوردمی

  

  های پژوهشیافته

 تحلیل جریان مسئله 

اسناد و داده  نشان می تحلیل  به  دهد که سه مسئله اصلی توجه سیاست ها  گذاران ایرانی را 

بین  بورس  تأسیس  این مسائل که در طول دو دهه گذشته  ضرورت  است.  المللی جلب کرده 

ستی را عنوان یک اولویت سیاالمللی به اند، زمینه تعریف تأسیس بورس بین تدریج شدت یافته به 

 اند. فراهم آورده 

شدت تشدید یافته  های اخیر به آغاز شده و در سال  1980المللی که از دهه  های بین تحریم

اصلی از  یکی  بین است،  مالی  بازارهای  به  ایران  دسترسی  محدودکننده  عوامل  المللی ترین 

می تحریم  (.2018)نفیو،    شود محسوب  نه این  ایها  مالی  نهادهای  دسترسی  سیستم تنها  به    رانی 

بین  1سوئیفت بانکی  شبکه  شرکتو  حضور  امکان  بلکه  کرده  قطع  را  در  المللی  ایرانی  های 

 المللی را نیز بسیار محدود ساخته است. های معتبر بین بورس

محدودیت  این  قابل تأثیر  ایران  اقتصاد  بر  بانک  ها  گزارش  اساس  بر  است.  بوده  توجه 

میلیارد دلار بوده    1.7تنها    2021م خارجی به ایران در سال  گذاری مستقیجهانی، جریان سرمایه

است  پایین  بسیار  کشور  اقتصادی  پتانسیل  به  نسبت  جهانی  که  در   (.2022،  2)بانک  رقم  این 

میلیارد دلار( تفاوت    9.1میلیارد دلار( و ترکیه )   20.7مقایسه با کشورهای منطقه نظیر امارات )

می نشان  تحلی  دهد.چشمگیری  از  مسپس  جریان  تحریمل  داد  نشان  که  بین ئله  المللی، های 

توجه  محدودیت  اصلی،  مسئله  سه  عنوان  به  خارجی  مالی  تأمین  به  نیاز  و  ارزی،  های 

راه سیاست یافتن  ضرورت  به  را  ایرانی  کرده حلگذاران  جلب  جایگزین  به  های  اکنون  اند، 

راه  جریان  میتحلیل  تجربیحل  جامع  بررسی  شامل  که  بین پردازیم  بورس  یازده  المللی ات 

بورس   طراحی  برای  اجرا  قابل  و  موفق  الگوهای  تا  است  جهان  مختلف  نقاط  از  منتخب 

 .ندالمللی ایران شناسایی شو بین 

 
 

1 SWIFT 
2 World Bank 
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بر محدودیت  تأثیر قرار گرفته  های کمی، کیفیت سرمایهعلاوه  نیز تحت  گذاری خارجی 

سرمایه بین است.  رگذاران  دلیل  به  اغلب  معتبر  از  یسکالمللی  تنظیمی  و  قانونی  های 

کنند و این موضوع منجر به محدودیت در انتقال فناوری  گذاری در ایران خودداری میسرمایه

  (.2019، 1یو ان و ه)فرزانگا  ده استو دانش مدیریتی ش 

از تحریممحدودیت  تبعی  بین های ارزی که تا حد زیادی  المللی است، دومین مسئله  های 

این محدودیت محسوب می  مهم در جریان مسائل ارز،  شود.  انتقال آزاد  امکان  ها شامل عدم 

)کوژانوف،    المللی، و نوسانات شدید نرخ ارز است بین   محدودیت در استفاده از ارزهای معتبر

2022 .) 

سال طی  ایران  در  ارز  نرخ  به نوسانات  اخیر  قابلهای  بر  طور  است.  یافته  افزایش  توجهی 

درصد بوده    35حدود    2022-2018انحراف معیار نرخ ارز در دوره  اساس آمار بانک مرکزی،  

مدیریت   شدید،  نوسانات  این  است.  بالا  بسیار  منطقه  کشورهای  با  مقایسه  در  رقم  این  که 

سرمایه  برای  را  سرمایهریسک  جذابیت  و  ساخته  دشوار  خارجی  را  گذاران  ایران  در  گذاری 

 کاهش داده است. 

مال ابزارهای  به  دسترسی  نرعدم  ریسک  پوشش  برای  متعارف  دیگری  ی  مسئله  نیز  ارز  خ 

در  .  (2014صالحی اصفهانی و همکاران،  د )گذاران خارجی با آن مواجه هستناست که سرمایه

یافته امکان استفاده از انواع مختلف ابزارهای مشتقه برای مدیریت  حالی که در بازارهای توسعه 

 ناتی بسیار محدود است. ریسک ارزی وجود دارد، در ایران چنین امکا

پروژه  مالی  تأمین  به  فزاینده  نیاز  توسعه سومین مسئله مهم،  و  است که  های زیرساختی  ای 

منابع داخلی برای تأمین آن کافی نیست. بر اساس برآوردهای وزارت راه و شهرسازی، ایران  

پروژه  تکمیل  به  برای  توسعه،  برنامه ششم  در  گرفته شده  نظر  در  زیرساختی    150حدود  های 

 پذیر نیست. گذاری نیاز دارد که تأمین آن از طریق منابع داخلی تنها امکانمیلیارد دلار سرمایه

 
1 Farzanegan & Hayo 
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ونقل، انرژی، آب و فاضلاب، و ارتباطات و فناوری  ایی نظیر حملهویژه در حوزه این مسئله به 

بسیار اجرای  خارجی،  مالی  منابع  به  دسترسی  عدم  است.  کرده  پیدا  بروز  این  اطلاعات  از  ی 

استپروژه  شده  اجرا  کیفیت  کاهش  به  منجر  یا  انداخته  تأخیر  به  را  اصفهانی،    ها  )صالحی 

2020.)  

های دولتی نیز با چالش مشابهی مواجه است. بسیاری از این  سازی شرکتفرآیند خصوصی

گذاران  توجه، تنها با حضور سرمایهگذاری قابل ها به دلیل اندازه بزرگ و نیاز به سرمایهشرکت

 .(2014، 1)آموزگار سازی هستندخارجی قابل خصوصی

 حلتحلیل جریان راه

تجربیات   بین   11بررسی  راه بورس  از  وسیعی  طیف  منتخب،  قابل حلالمللی  و  های  اجرا 

نشان می را  موفق  بین دهد که میالگوهای  بورس  مبنای طراحی  قرار گیرد.  تواند  ایران  المللی 

یافتهسال  ها که در طول حلاین راه  اند که  اند، ثابت کرده ها توسط کشورهای مختلف توسعه 

 اجرا و مؤثر هستند. در شرایط مناسب قابل

دهد که هر کدام  های منتخب، سه مدل اصلی را نشان میتحلیل ساختار سهامداری بورس

 های خاص خود را دارند.مزایا و چالش 

ترکیبی: بورس مدل  در  که  مدل  به این  استانبول  و  آستانه  شامل  های  شده،  کارگیری 

درصد    25.1ای است. در بورس آستانه،  شرکای خارجی یا منطقهکت نهادهای داخلی و  مشار

درصد متعلق به صندوق ثروت ملی قزاقستان، و مابقی در    51سهام متعلق به بورس شانگهای،  

دارد قرار  شرکا  سایر  ما  اختیار  ،    یالمللنیب  یل)مرکز  امکان  (.2020آستانه  ساختار  این 

 آورد.المللی و در عین حال حفظ کنترل ملی را فراهم میمندی از تجربه بین بهره 

شود، تمرکز بیشتری  این مدل که در نزدک دبی و برمودا مشاهده می مدل متمرکز داخلی:

  33و   بازار مالی دبی  متعلق بهدرصد سهام    66بر مالکیت نهادهای داخلی دارد. در نزدک دبی،  

این مدل کنترل بیشتری بر تصمیمات  (.  2019،    ی )نزدک دب است   بورس دبی  درصد متعلق به 

 المللی محروم باشد.آورد اما ممکن است از مزایای مشارکت بین استراتژیک فراهم می

شود،  هایی نظیر قبرس و کیمن مشاهده میاین مدل که در بورس  دولتی:نیمه -مدل دولتی

پررنگ را  دولت  مینقش  نشان  است  تر  ممکن  اما  دارد  بیشتری  ثبات  اگرچه  مدل  این  دهد. 

 . انعطاف و نوآوری کمتری داشته باشد

 
1 Amuzegar 
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بورس توسط  شده  ارائه  مالی  ابزارهای  برای  تحلیل  متنوعی  راهکارهای  مختلف،  های 

 دهد. گذاران هدف نشان مییابی و جذب سرمایهتخصص

هایی هستند که بر  نزدک دبی و لابوان دو نمونه موفق از بورس اسلامی:تمرکز بر ابزارهای 

از  ابزارهای مالی اسلامی تمرکز کرده  بر    40اند. نزدک دبی بیش  درصد از معاملات خود را 

این   (.2021،    ی)بانک توسعه اسلام  دهدروی صکوک و سایر ابزارهای مالی اسلامی انجام می

گذارانی که به دنبال  گذاران کشورهای اسلامی و نیز سرمایهیابی امکان جذب سرمایهتخصص

 آورد.گذاری مطابق با اصول شریعت هستند را فراهم می سرمایه

بیمه اوراق  بر  نمونه منحصربه  ای:تمرکز  برمودا  از تخصصبورس  ابزارهای  فردی  یابی در 

 1ایبه اوراق بیمه   درصد از معاملات این بورس مربوط  80مرتبط با صنعت بیمه است. بیش از  

)بورس    های فاجعه تبدیل کرده است است که آن را به یکی از مراکز اصلی تأمین مالی ریسک 

 (.  2021، 2اوراق بهادار برمودا

جامع: جامعبورس رویکرد  رویکرد  آستانه  و  استانبول  نظیر  کرده هایی  اتخاذ  و  تری  اند 

بده اوراق  سهام،  شامل  مالی  ابزارهای  از  وسیعی  صندوقطیف  و  مشتقات،  های  ی، 

  .(2018بورس استانبول، ) دهند گذاری را ارائه میسرمایه

های موفق از ترکیبی از قوانین  دهد که بیشتر بورس های حقوقی نشان میتحلیل چارچوب

 کنند.المللی و محلی استفاده میبین 

انگلستان: عرفی  بورس حقوق  از  مانبسیاری  جزایر  آستانه،  نظیر  موفق  و های  ش، 

به جبل انگلستان  از حقوق عرفی  استفاده میالطارق  مبنای چارچوب حقوقی خود  کنند. عنوان 

شناخته  دلیل  به  انتخاب  پیشاین  بین بینی شدگی،  استانداردهای  با  انطباق  و  المللی پذیری، 

  (.2010، 3و برگر )وویچک گیردصورت می

 
1 Insurance-Linked Securities 
2 Bermuda Stock Exchange 
3 Wójcik & Burger 
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ترکیبی: بورس قوانین  ترکیبیبرخی  دبی  نزدک  نظیر  به   ها  را  مختلف  قوانین  کار  از 

المللی اند که امکان تطبیق بهتر با شرایط محلی و در عین حال رعایت استانداردهای بین گرفته

 آورد.را فراهم می

های تشویقی را نشان  های مختلف، طیف وسیعی از مدلهای مالیاتی بورستحلیل سیاست

 دهد.می

کامل: بورس معافیت  کیمبرخی  جزایر  نظیر  برای  ها  مالیاتی  کامل  معافیت  برمودا  و  ن 

میفعالیت ارائه  مالی  با  های  است  ممکن  اما  دارد  بالایی  جذابیت  اگرچه  مدل  این  دهند. 

 (. 2020،  1و توسعه  یاقتصاد یسازمان همکار) المللی مواجه شود فشارهای بین 

ترجیحی:نرخ نرخ بورس  های  استانبول  و  آستانه  نظیر  ترجیحیهایی  مالیاتی  ارائه    های 

 آورد.گذاری فراهم میدهند که در عین حفظ درآمد دولتی، انگیزه کافی برای سرمایهمی

موقت:معافیت بورس های  معافیتبرخی  دوره ها  برای  موقت  مالیاتی  ارائه  های  مشخص  های 

گذاری اولیه و در عین حال انتقال تدریجی به سیستم مالیاتی  دهند که امکان جذب سرمایهمی

 آورد.ا فراهم می عادی ر
 های آفشور : بررسی بورس1جدول 

 هااولویت بورس
ساختار 

 سهامداری 

شرایط  

 پذیرش
 های نوینفناوری  قوانین مرجع گذارنهاد قانون  ارز معاملات

آستانه  

(AIX ) 

سازی، خصوصی

جذب سرمایه 

خارجی، تنوع  

ابزارهای مالی،  

 المللیهمکاری بین

Astana 
International 

Financial 

Centre 
Authority 

(AIFC) 
68.43% 

Shanghai 

Stock 
Exchange 

21.18% 

حداقل 

  میلیون دلار1

)سهام(، 

میلیون 0.5

)اوراق(،   دلار

 شفافیت مالی

دلار، یورو،  

ارزهای  

 ای منطقه

Astana 
Financial 

Services 
Authority 

(AFSA) 

حقوق عرفی  

)مشابه دبی،  

 لندن(

، بلاکچین

سازی،  توکن

همکاری با  

 نزدک

 نزدک دبی 

سهام، صکوک،  

های صندوق

گذاری،  سرمایه

های  شاخص
FTSE/NASDAQ 

Dubai 

Financial 

Market 66% 
Borse Dubai 

33% 

حداقل 

میلیون  10

  دلار،

 شفافیت مالی

دلار، درهم،  

برنامه برای  

 یورو/پوند 

Dubai 

Financial 

Services 
Authority 

(DFSA) 

  حقوق عرفی

 انگلستان 

زیرساخت 

دیجیتال،  

همکاری با  
Clearstream 

 
1 Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 
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 هااولویت بورس
ساختار 

 سهامداری 

شرایط  

 پذیرش
 های نوینفناوری  قوانین مرجع گذارنهاد قانون  ارز معاملات

 استانبول 

جذب سرمایه 

سهام  %65خارجی )

شناور(، مشتقات  

 ارزی، صکوک 

Türkiye 
Wealth 

Fund 

80.60% 
QH Oil 

Investments 

LLC 10% 

شفافیت مالی،  

حاکمیت 

 شرکتی 

لیر ترکیه،  

مشتقات  

 ارزی 

Capital 

Markets 

Board 

(CMB) 

قانون بازار  

رمایه ترکیه  س

(1989 ،

 (2008اصلاح 

زیرساخت 

دیجیتال،  

همکاری با  
NASDAQ 

برمودا  

(BSX) 

ای  اوراق بیمه

 (ILS،) های صندوق

گذاری،  سرمایه

 اوراق بدهی

100% 
Miami 

International 

Holdings 
(MIH) 

بدون حداقل  

سرمایه، 

  7فرآیند 

 روزه

 دلار آمریکا 
Bermuda 

Monetary 
Authority 

(BMA) 

ون  قان

های شرکت

 بورس برمودا 

  ،BESTسیستم 

بررسی بلاکچین  

 سازیو توکن 

 (CSEقبرس ) 

شفافیت، حمایت از  

گذار خرد،  سرمایه

 حاکمیت شرکتی 

نهاد عمومی  

بدون سهام 

تحت نظارت  

 دولت

  %25حداقل 

سهام عمومی  

در بازار  

 اصلی

 یورو

Cyprus 

Securities 

and 
Exchange 

Commission 

(CySEC) 

رس  قوانین بو

قبرس  

(1993-

2007) 

معاملات  

الکترونیکی،  

 بدون بلاکچین

جزایر مانش  

(TISE ) 

اوراق بدهی،  

های صندوق

گذاری، بازار  سرمایه

 خصوصی 

100% 

Miami 

International 
Holdings 

(MIH) 

فرآیند سریع،  

بدون حداقل  

 سرمایه

 پوند انگلیس

Guernsey 

Financial 

Services 
Commission 

(GFSC) 

فاظت قانون ح

از  

گذاران  سرمایه

گرنزی  

(1987 ) 

های پلتفرم 

Ekho/NOVA،  

بررسی  

 سازیتوکن

جزایر کیمن  

(CSX) 

های صندوق

گذاری،  سرمایه

اوراق بدهی،  

SPV ها 

درصد   100

تحت مالکیت  

 دولت

  2موافقت 

روزه، بدون  

حداقل 

 سرمایه

دلار کیمن  

(KYD) 

Stock 

Exchange 

Authority 

قانون بورس  

 (1996کیمن )

لتفرم  پ

XETRA،  

 بدون بلاکچین

باربادوس  

(BSE) 

سهام، اوراق بدهی،  

 المللیبازار بین 

بدون سهامدار 

عمده )تحت 

نهاد   18تملک 

 مالی و بانک(

کارمزد پایین،  

فرآیند  

 شده تسهیل 

دلار  

 باربادوس

Financial 

Services 
Commission 

(FSC) 

قانون اوراق  

-2001بهادار 

13 

Trading 

Engine ، 

بررسی  

 سازیتوکن
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 هااولویت بورس
ساختار 

 سهامداری 

شرایط  

 پذیرش
 های نوینفناوری  قوانین مرجع گذارنهاد قانون  ارز معاملات

موریس 

(SEM) 

های سهام، صندوق

گذاری، بازار  سرمایه

 توسعه

Central 

Depository 
& 

Settlement 

Co. Ltd 
(CDS) 51% 

پذیر،  انعطاف

محدودیت 

در صنعت 

 شکر

روپیه  

 موریس

Financial 
Services 

Commission 

(FSC) 

قانون بورس  

1988 

معاملات  

الکترونیکی،  

 بدون بلاکچین

  الطارق جبل

(GSX ) 

اوراق بدهی،  

های صندوق

گذاری،  سرمایه

 ابزارهای دیجیتال 

Valereum 

Plc 100% 

پذیر،  انعطاف

تمرکز بر  

 تک فین

 پوند انگلیس

Gibraltar 
Financial 

Services 
Commission 

(GFSC) 

قانون  

ابزارهای مالی  

اروپا  

(MiFID 

2004) 

  ، MTFپلتفرم  

سازی،  توکن

صندوق 

 کوینبیت

 لابوان 
بدهی اسلامی   اوراق

 و متعارف

Bursa 

Malaysia 

100% 

بدون پذیرش 

 2007سهام از 

دلار، یورو،  

 ین

Labuan 
Financial 

Services 

Authority 
(LFSA) 

قوانین مالزی  

یا کشور  

 گذارسرمایه

سیستم معاملاتی 

 بورس مالزی 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

 تحلیل جریان سیاست 

می نشان  ایران  سیاسی  فضای  بورس  تحلیل  تأسیس  برای  مساعدی  نسبتاً  شرایط  که  دهد 

 شود.هایی نیز مشاهده میها و مقاومت المللی وجود دارد، اگرچه چالشبین 

تجاری آزاد  مناطق  اداره  چگونگی  سال  -قانون  در  که  اقتصادی  ویژه  و   1372صنعتی 

بین  بارها اصلاح شده است، زمینه قانونی مناسبی برای تأسیس بورس  للی فراهم المتصویب و 

بینی  این قانون امکان تأسیس نهادهای مالی با مقررات ویژه در مناطق آزاد را پیش   .کرده است

 المللی را فراهم آورده است. کرده و زمینه لازم برای ایجاد بورس بین 

سال  در  شده  انجام  فعالیت اصلاحات  گسترش  بر  نیز  اخیر  آزاد  های  مناطق  در  مالی  های 

تصویب شد، صراحتاً امکان تأسیس    1399نون جدید مناطق آزاد که در سال  اند. قاتأکید کرده 

 بینی کرده است.المللی را پیش های تخصصی و بین بورس

از سال  سیاست مقاومتی که  اقتصاد  تنوع ابلاغ شده   1392های کلان  اهمیت  بر  بخشی اند، 

سرمایه جذب  کرداقتصاد،  تأکید  سرمایه  بازار  توسعه  و  خارجی،  سیاست.  انده گذاری  ها  این 

 اند. المللی فراهم آورده زمینه سیاستی مناسبی برای تأسیس بورس بین 
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به  نیز  فرهنگی  و  اجتماعی  اقتصادی،  توسعه  ششم  توسعه  برنامه  ضرورت  بر  صراحت 

  15گذاری خارجی تأکید کرده است. این برنامه هدف جذب  بازارهای مالی و جذب سرمایه

ی خارجی سالیانه را تعیین کرده که تحقق آن مستلزم ایجاد ابزارها و  گذارمیلیارد دلار سرمایه

 های جدید است. مکانیسم

می نشان  سیاستی  کنشگران  میتحلیل  کلیدی  فرد  و  نهاد  چندین  که  نقش  دهد  توانند 

 المللی ایفا کنند.مشی را در تأسیس بورس بین کارآفرین خط

بهادار: اوراق  و  بورس  به  سازمان  سازمان  ناین  سرمایه، عنوان  بازار  بر  نظارت  اصلی  هاد 

تواند نقش کارآفرین اصلی را  المللی دارد و می موضع موافق قوی نسبت به تأسیس بورس بین 

گیران، و انگیزه قوی برای توسعه  این سازمان دارای تخصص فنی، دسترسی به تصمیم .  ایفا کند

 بازار سرمایه است.

به ا دبیرخانه شورای عالی مناطق آزاد:  عنوان متولی کلی مناطق آزاد، نقش مهمی  ین نهاد 

تواند ایفا کند. حمایت این نهاد برای  المللی میدر هماهنگی و تسهیل فرآیند تأسیس بورس بین 

 های قانونی و اجرایی ضروری است. فراهم آوردن زیرساخت

اقتصادی و دارایی: امور  به  وزارت  تصاد کلان،  های اقعنوان متولی سیاستاین وزارتخانه 

های سیاستی دارد. حمایت این وزارتخانه برای تأمین منابع و  گیرینقش کلیدی در تعیین جهت 

 رفع موانع اداری ضروری است. 

 شود.هایی نیز در فضای سیاستی مشاهده میها و چالش ها، مقاومت ود حمایتعلیرغم وج

نظارتی:نگرانی دور   های  احتمال  نگران  نظارتی  نهادهای  و  برخی  داخلی  مقررات  زدن 

عنوان نهاد اصلی نظارت بر سیستم  های مالی هستند. بانک مرکزی بهکاهش کنترل بر فعالیت

 .هایی در مورد ثبات مالی و کنترل پولی ابراز کرده استمالی، نگرانی

شوند، ممکن است در  های ذینفع که از وضعیت موجود منتفع میبرخی گروه  منافع متضاد:

تغییرا های مالی سنتی که نگران کاهش سهم بازار خود هستند،  ت مقاومت کنند. واسطهبرابر 

 هایی ایجاد کنند.ممکن است مقاومت 
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توجه،  المللی و نیاز به منابع قابلپیچیدگی فنی تأسیس بورس بین  های فنی و اجرایی:چالش

 گیران را نگران اجرایی بودن پروژه کرده است.برخی تصمیم

 ها و پنجره فرصت ریانتحلیل همگرایی ج

دهد که شرایط برای باز شدن پنجره فرصت سیاستی در  تحلیل همزمان سه جریان نشان می 

شکل تغییر خطحال  برای  لازم  شرط  که  همگرایی  این  است.  مگیری  محسوب  شود، یمشی 

 المللی فراهم آورده است. فرصت مناسبی برای تأسیس بورس بین 

مسئله: وض جریان  در  جریان  تحریم این  تشدید  دارد.  قرار  بحرانی  افزایش  عیت  ها، 

تأمین مالی خارجی، توجه گسترده سیاستمحدودیت  به  نیاز فزاینده  و  گذاران را  های ارزی، 

شاخص است.  کرده  میجلب  نشان  کمی  بسیار  های  سطح  در  جریان  این  آمادگی  که  دهند 

 قرار دارد. ( 10از  9بالایی )

راه  ب حل:جریان  موفق  در  ینتجربیات  را  جریان  این  آماده،  الگوهای  وجود  و  المللی 

پذیر با شرایط ایران،  اجرا و تطبیق های قابل حلوضعیت مطلوبی قرار داده است. طیف وسیع راه 

 دهد. نشان می( 10از  8یی )آمادگی این جریان را در سطح بالا 

سیاستی و  های کلان  گیری است. وجود حمایتاین جریان در حال شکل  جریان سیاست:

ها، آمادگی این جریان را در سطح متوسط به  چارچوب قانونی مناسب، در کنار برخی مقاومت

 قرار داده است. ( 10از  7بالا )

 اند:ها کمک کرده چندین عامل به همگرایی جریان

خارجی: فشارهای  تحریم تشدید  محدودیت افزایش  و  راه ها  یافتن  ضرورت    هایحلها، 

 .(2020، 1)باتمانقلیچ  پیش آشکار ساخته است  جایگزین را بیش از 

منطقه موفقیت بورس ای:های  منطقه موفقیت  دبی،  های  نزدک  و  آستانه  نظیر  ای 

 هایی را نشان داده است. پذیری و سودمندی چنین پروژه امکان

نگرش: سیاست تغییر  نگرش  ضرورت  تغییر  و  مالی  بازارهای  اهمیت  به  نسبت  گذاران 

 های جدید فراهم آورده است. زه، زمینه مناسبی برای پذیرش ایده نوآوری در این حو

 های زیر را دارد:بر اساس تحلیل انجام شده، پنجره فرصت فعلی ویژگی

و  پنجره  سیاسی  شرایط  به  توجه  با  دارند.  محدودی  زمان  مدت  معمولاً  فرصت  های 

زده می تخمین  فرصت حدود  اقتصادی،  پنجره  این  که  باز خ  3-2شود  بود.سال  شدت    واهد 

 
1 Batmanghelidj 
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قابل فعلی  فرصت  اپنجره  سیاستتوجه  اجرای  و  تصویب  امکان  و  فراهم  ست  را  مهم  های 

ویژگیبنابراین،    آورد.می دارای  پنجره فرصت  منحصربه این  برای  های  را  است که آن  فردی 

دهند که  های این پژوهش به طور جامع نشان مییافته سازد.المللی مناسب میتأسیس بورس بین 

ن  االمللی در مناطق آزاد ایران، هر سه جریان اصلی چارچوب کینگدر زمینه ایجاد بورس بین د

پنجره   شدن  باز  و  آنها  همگرایی  برای  لازم  شرایط  و  هستند  جریان  حال  در  همزمان  طور  به 

سیاستی فراهم آمده است که این همگرایی به دلیل وجود مسائل مشخص و فوری در جریان  

دسترس   در  راه مسأله،  بین حلبودن  تجربیات  از  موفق  و  شده  آزمایش  جریان های  در  المللی 

بخشی منابع مالی در جریان سیاسی، امکان تحقق یافتن این  سیاست، و اراده سیاسی برای تنوع

 .ای افزایش داده استسیاست را به طور قابل ملاحظه 
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 های پژوهش . منبع: یافتهالمللیانه تأسیس بورس بینهای چندگ : چارچوب تحلیل جریان1شکل 

 

   گیریبحث و نتیجه
مییافته نشان  پژوهش  این  جریانهای  چارچوب  که  ابزار  دهد  کینگدان  چندگانه  های 

فرآیند خط تحلیل  برای  قدرتمندی  و  بین مشیمناسب  بورس  تأسیس  ایران  گذاری  در  المللی 
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می امکمحسوب  چارچوب  این  کاربرد  عمیق شود.  درک  پیچیدگیان  از  فرآیند  تر  های 

آورده سیاست فراهم  را  پروژه  یا شکست  موفقیت  بر  مؤثر  عوامل کلیدی  شناسایی  و  گذاری 

 است.

تحریم نقش  بر  مبنی  اول  فرضیه  محدودیت تأیید  و  به ها  ارزی  عوامل  های  عنوان 

یافتهتشکیل با  مسئله،  جریان  پژوهش هادهنده  تأثیی  درباره  پیشین  تحریمهای  به  ر  نیاز  بر  ها 

دارد  همخوانی  هدف  کشورهای  در  مالی  نشان می (.2018)نفیو،    نوآوری  یافته  که  این  دهد 

می خارجی  راه فشارهای  جستجوی  برای  قدرتمندی  محرک  و  حلتوانند  جایگزین  های 

 نوآورانه باشند. 

ادگیری سیاستی  المللی، اهمیت یتأیید فرضیه دوم درباره قابلیت اجرای الگوهای موفق بین 

فرآیند خط  دانش در  انتقال  نشان میمشیو  را  و مارش  دهدگذاری  این    (.2000،  1)دولوویتز 

جهانی عصر  در  که  است  نکته  این  مؤید  می یافته  کشورها  یکدیگر  شدن،  تجربیات  از  توانند 

 های موفق را با شرایط خود تطبیق دهند. حلمند شوند و راه بهره 

یافته از  نقش حیاتی کارآفرینان خط  های مهمیکی  شناسایی  پژوهش،  پیوند  این  مشی در 

دهد که موفقیت  دادن سه جریان و استفاده از پنجره فرصت است. تحلیل انجام شده نشان می

بین  بورس  تأسیس  سه  در  که  است  وابسته  کارآفرینانی  وجود  به  زیادی  حد  تا  ایران  المللی 

  های سیاسی را داشته باشند ص فنی، و مهارتگیران، تخصویژگی کلیدی دسترسی به تصمیم

  (.1991،  نگی)رابرتس و ک 

رئیس  مستقیم  حمایت  با  که  آستانه  بورس  اهمیت  تجربه  شد،  موفق  قزاقستان  جمهور 

مشی دهد. برای ایران، شناسایی و تقویت کارآفرینان خطحمایت سیاسی سطح بالا را نشان می

د بورس،  سازمان  نظیر  کلیدی  نهادهای  امور  در  وزارت  و  آزاد،  مناطق  عالی  شورای  بیرخانه 

 اقتصادی ضروری است. 

 
1 Dolowitz & Marsh 
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المللی در  های پژوهش، پیشنهادات سیاستی زیر برای تأسیس موفق بورس بین بر اساس یافته 

 شود:ایران ارائه می 

درصد مالکیت نهادهای    51ایجاد ساختار سهامداری ترکیبی با   ساختار سهامداری ترکیبی:

ب )شامل  ملیداخلی  توسعه  صندوق  تهران،  و    ورس  بورس(  سازمان  مشارکت    49و  درصد 

المللی مندی از تجربه بین شود. این ساختار امکان بهره المللی پیشنهاد میای یا بین شرکای منطقه

 آورد.و در عین حال حفظ کنترل ملی را فراهم می

ابزارهای اسلامی: بر  به تجربه موفق نزدک دبی و لا تمرکز  بر  با توجه  اولیه  بوان، تمرکز 

با هدف جذب سرمایه پیشنهاد  ابزارهای بدهی اسلامی و صکوک  گذاران کشورهای اسلامی 

  (.2021، 1میتوسعه اسلا)بانک  شودمی

ای  ارائه امکان معامله با ارزهای مختلف شامل دلار، یورو، و ارزهای منطقه  انعطاف ارزی:

 گذاران مختلف.برای تسهیل دسترسی سرمایه

ترکیبی: حقوقی  و   چارچوب  اسلامی  حقوق  از  ترکیبی  حقوقی  چارچوب  تدوین 

گذاران  المللی که هم با هویت ملی سازگار باشد و هم مورد پذیرش سرمایهاستانداردهای بین 

 المللی قرار گیرد.بین 

مستقل: نظارتی  بین  نهاد  بورس  برای  تخصصی  و  مستقل  نظارتی  نهاد  از  ایجاد  که  المللی 

 عملیاتی مناسب برخوردار باشد.استقلال 

مالیاتی   مالیاتی   ساله:  25معافیت  معافیت  فعالیت   25ارائه  برای  بین ساله  بورس  المللی های 

 گذاری اولیه فراهم آورد.سرمایه که انگیزه کافی برای

ویژه: فرآیندهای   تسهیلات  سادگی  تجهیزات،  آزاد  واردات  شامل  ویژه  تسهیلات  ارائه 

 ز انتقال نیروی انسانی متخصص.اداری، و حمایت ا

 هایی دارد که باید در تفسیر نتایج مدنظر قرار گیرد:این پژوهش محدودیت 

روشی: کنشگران   محدودیت  با  مصاحبه  انجام  عدم  و  اسنادی  روش  بر  صرف  تمرکز 

 گذاری را پوشش نداده باشد. های مهم فرآیند سیاستکلیدی، ممکن است برخی جنبه 

اطلاعات: به  و  دسترسی  سیاستی  مذاکرات  محرمانه  اسناد  به  دسترسی   عدم 

 های سیاستی را محدود کرده است.های داخلی، درک کامل از پویاییگیریتصمیم

 
1 Islamic Development Bank 



 

 

 رانیمناطق آزاد ا  یالمللنی بورس ب  سی تأس ی گذاریمشخط لیتحل 34

بینی دقیق تغییرات سیاسی و اقتصادی آینده که ممکن عدم امکان پیش بینی تغییرات:پیش

 است بر پایداری پنجره فرصت تأثیر گذارد. 

پژوهش  آینده برای  میهای  پیشنهاد  احتمالی    بهشود  ،  تأثیر  ارزیابی  برای  کمی  مطالعات 

های سیاسی، اقتصادی،  ریسک  پرداخته شود.  ی بر متغیرهای اقتصاد کلان ایرانالمللبورس بین 

گذاران بالقوه داخلی  نگرش سرمایه  بررسی شود و  المللیو نظارتی مرتبط با تأسیس بورس بین

 مورد واکاوی قرارگیرد. المللی ایراندر بورس بین گذاری  و خارجی نسبت به سرمایه

تنها  المللی در مناطق آزاد ایران نه نتیجه اصلی این پژوهش آن است که تأسیس بورس بین 

با توجه به همگرایی جریان امکان های مسئله، راه ضروری بلکه  نیز است.  حل و سیاست،  پذیر 

تحریم تشدید  از  ناشی  که  فعلی  فرصت  وجپنجره  بین ها،  موفق  الگوهای  اراده  ود  و  المللی، 

سیاسی برای توسعه مناطق آزاد است، فرصت مناسبی برای اجرای این پروژه مهم فراهم آورده 

 است.

تجربیات   از  استفاده  مختلف،  کنشگران  مؤثر  هماهنگی  مستلزم  مسیر  این  در  موفقیت 

تشویقی است. با توجه  های  المللی، و طراحی مناسب ساختار، چارچوب حقوقی، و سیاست بین 

پنجره  زمانی  محدودیت  فرصت    هایبه  این  از  استفاده  برای  هدفمند  و  سریع  اقدام  فرصت، 

 ضروری است. 

 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش

انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده  اند و این  نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و 

 ست. موضوع مورد تأیید همه آنها

 مشارکت نویسندگان
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  هاتحلیل داده   و  تهیه گزارش پژوهش  ،هاآوری داده جمعتمامی نویسندگان این مقاله در  

 اند مشارکت داشته 

 تعارض منافع

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی

 حمایت مالی انجام شد.  دون مقاله حاضر ب 

 سپاسگزاری

 شود.سپاسگزاری می ه خاطر ارائه نظرهای ساختاری و علمیاز داوران محترم ب 
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