
سين عبده تبريزيح

بهنامخدا

راهبردهای جذب منابع مالی بین المللی متناسب

سیاسی ایران–با شرایط امروز اقتصادی 

دوازدهمین کنفرانس بین المللی مدیریت پروژه



بخش واقعی در مقابل بخش مالی 
(بانک ها)

خارجیشرکایمشکل



چرا ورود بانک های خارجی به ایران طول خواهد کشید؟

OFACمجوزهای•

ومنابع/KYC:مقرراتباانطباق•
وجوهمصارف

مثال)طرفدوبروکراتهای•
NEW DUES)

ککوچمثالهایباموانعبرداشتن•
(AIRBUSمعاملهی)
مثال)هاECAنسبیمقاومتهای•

(هرمس

مقرراتمقامناظر•

دلاریU-Turnمجوزهای•

•FACTA(Foreign Account 

Tak Compliance Act)

لغوقراردادهایتسویهیبهامضا•
رسیدهبینامریکاوبانکها



(صادرات غیر نفتی)سهم جدید بازارها 
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(واردات)سهم جدید بازارها 
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چیست؟( Resilient economy)اقتصاد مقاومتی

بااروییرویازپسعادیوضعیتبهبرگشتبرایاقتصادتوانبهمقاومتیاقتصاد•

.باشدداخلییاخارجیتواندمیشوکاین.دارداشارهبحرانیاشوک

قبلییتوضعبهاقتصادیشوکهایازپسچگونهایراناقتصادکهبرمیگردداینبه•

.برمیگردد

مقاومتیاقتصاداصل۲۴الزامات•



قلمرو اقتصاد مقاومتی در ایران

شناساییحوزههایخطرپذیراقتصادایران•

آنهاشناساییراهکارهایکاهشخطرپذیریهاوهمچنینکنترلومدیریت•

خروجازحوزههاییکهخطرپذیریواحتمالآسیبدرآنهابالاست•

مقاومسازیاقتصاددربرابرخطرپذیریهایموجود•



نعتیالزامات اقتصاد مقاومتی برای سرمایه گذاران در پروژه های ص

.شورکخارجوداخلدربانکهابهمحضتکیهیعدموسرمایهبازارازاستفادهسمتبهحرکت•

.شدنخواهداعطاانحصاریحقهیچ•

.کننداستفادهداخلیتولیدیظرفیتهایازبایدامکانحدتاسرمایهگذاران•

خصوصیبخشبرایبیشترفضای/دولتیبخشتوسعهیعدم•

تحریمهادوراندرایجادشدهاقتصادیظرفیتهایازاستفاده•

تکنولوژیانتقالبهعلاقه/وارداتبهکمترعلاقهی•

وارداتصرفنهودارد،ایراندرتولیدبهعلاقهکهخارجیشرکای•

ولتیدضمانتهایجایبهتجاریضمانتهایجایگزینی:دولتبیشتربدهکارکردنازپرهیز•



مفروضاتواقعبینانه•



تقاضای کل کاهنده
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مازاد سرمایه گذاری در بخش مسکن
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روند ارزش افزوده بخش مسکن

(ميليارد ريال)1383ارزش افزوده ساختمان توسط بخش خصوصی به قيمتهاي ثابت سال 

(ميليارد ريال)1383ميانگين ارزش افزوده ساختمان توسط بخش خصوصی به قيمتهاي ثابت سال 



روند سرمایه گذاری دربخش مسکن

(ميليارد ريال)100=1383تشكيل سرمايه ثابت ناخالص در ساختمان توسط بخش خصوصی به قيمت ثابت 

(ميليارد ريال)1393تا 1375در دوره 101=1383ميانگين تشكيل سرمايه ثابت ناخالص در ساختمان توسط بخش خصوصی به قيمت ثابت 



روند واحد مسکونی در پروانه های ساختمانی مناطق شهری کشور

1395
شش ماهه )
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(هزار واحد)تعداد واحد مسکونی در پروانه های ساختمانی در کل کشور  (هزار واحد)میانگین تعداد واحد مسکونی در پروانه های ساختمانی در کل کشور 



روند تعداد واحد مسکونی در پروانه های ساختمانی شهر تهران
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صدور خدمات فنی و مهندسی

کدامکشورها؟

موقعیتسرمایهگذار؟

نقشصندوقتوسعهیملی

واقعیتصدوراشتغال

ازکدامموضعپذیرفتهمیشویم؟

حمایتسیاسیدرکشورمقصد

حضورمشترکباخارجیهادرکشورثالث



مصرف انرژی

Iran, Islamic Rep. Turkey United States World

Source: World bank



مصرف انرژی

دهانرژییارانهایارزانبهنرخمصرفبالا،وبهرهوریپایینصنعتانجامی•
.است

700 million 

barrels in a 
year

×
40 Dollars

162 billion m3 in a 
year

×
30 cents

76 billion 

dollars



Overvalue



نرخ تورم

Inflation



نرخ بهره واقعی

Short-term 5-years

Source: Central Bank of Iran



نظام چند نرخی ارز

Reference Market

بانکمرکزی:منبع



Inflation In Iran

Start of major 

development plan 

post Iran-Iraq war

Birth of Private-

sector banks
Start of 

escalating 

sanctions

Start of 5+1 

negotiation & JPoA



Investment Risks

• Lack of hedging instruments like futures market

• No rating agency for the corporations and financial 
products



افزایشصادراتوکاهشواردات•

افزایشتوانتولیدملی•

درشرایطتورمی،تثبیتنرخارزیعنییارانهبهکشورهایخارجی•

افزایشاحتمالحملهیسوداگرانهبهنرخارز•

تثبیتنرخارزنمیگذاردبنگاههایداخلییاخارجیرقابتکنند•

دلایل موافقان

.استدرکشوریهستیمکههزینهتولیدوصادراتبهقیمتکالاهایواسطهایووارداتوابسته•

.افزایشنرخارزقیمتنهادههایوارداتیراافزایشوهزینهتولیدرابالامیبرد•

.باافزایشهزینهتولید،قیمتفروشونرختورمبالامیرود•

.وبنابراینصادراتغیرنفتیافزایشنمییابد•

دلایل مخالفان



ارز دارای دو ماهیت

(پولی)کالاییوغیرکالایی•

مبادلاهودراقتصادباثبااتارزبیشاترباهاناوانواساطه•
معیارسنجش

دراقتصادهاییکهنظاامنارخارزامیادندارنادماهیات•
.سوداگرانهتقویتمیشود



ائزاهمیاتریسکنوساننرخدلارریسک،برایصاحبانکسبوکاربسیارحا•
.است

اهمیت ریسک نوسانات دلار

.هزینهیپوششریسکنوساناتنرخدلاربهریالبسیارگراناست•

هزینه ی پوشش ریسک

.یستهیچمسیریبرایپوششارزانقیمتریسکنوساناتنرخدلارموجودن•

عدم وجود راه ارزان قیمت



:ستامکانراهاندازیبازارآتیارزبهلحاظفنیموجودنی

.انحصارارضهیارزدردستبانکمرکزیاست

.بازارآتیارزبازاریانحصاریخواهدبود





نظامارزی
یروهایفعالبودنن+بهمعنیوجوداواملذرهاییفراواندرطرفارضهوتقاضا

امدلازم+وجودشرایطرقابت+بینام

دراقتصادایراننظام

تارزیشکلنگرفتهاس

:باایناستدلالکه

.امدهیارزدراختیاردولتاست

.سهمصادراتنفتوگازازدرآمدهایصادراتیبالااست

.صادراتنفتوگازدراختیاردولتاست

.بخشزیادیازبودجهدولتازطریددرآمدهایارزیاستفادهمیشود



مزایاینرخثابت

مزایاینرخشناور

کدامدرموقعیتمسلطاست؟

ضابطهیمنطقهیارزیبهینه

ضابطهیدیگر

رژیمارزیبینابین

مثال،شناورمدیریتشدهیسیستماتیک



بلایایطبیعی•

تنشهایاجتماای•

شوكهایبهرهوری•

دراقتصادبیشتر
معرضشوكهای

ارضهاست

تلاطمقیمتمواداولیهیصادراتیدربازارهای•
جهانی

تلاطمقیمتوارداتازبازارهایجهانی•

شوكهایرابطهی
مبادله



مزایای نرخ ثابت

مترتشویدتجارتبهلحاظریسکارزیکمتروهزینهیمعاملاتیک

هرهتقویتسرمایهگذاریبهلحاظکاهشصرفریسکارزیازنرخب

ایجادتکیهگاهاسمیبرایسیاستپولی

(جنگارزی)اجتنابازتضعیفرقابتیارز

ودرادردرمقابلاگرتغییرنرخ،ریسکبنیادیننرخارزاست،اینبهجاینرخاسمیارزخ•
قیمتهانشانمیدهد

یگیرداجتنابازحبابهایسفتهبازانهایکهدررژیمنرخشناورشکلم



رژیم ارزی مطلوب: نتیجه

اقتصادهایبزرگیچون
امریکاواروپایمتحددر
رژیمهایارزیشناور

.مزیتمییابند

ربیشترکشورهاجایید
وسطدارند

بهویژهکشورهایدارایدرآمدمتوسطبااندازهی•
جغرافیاییمتوسط

یداشتهبیشتراینکشورهابایدرژیمهایارزیبینابین•
باشند؛

نهرژیمارزیثابتمحکمونهنظامارزیشناوربازار•

اردرژیمهایارزیبینابینیترتیباتویژهیخودراد•

اقتصادهایخیلیکوچک
وبازمعمولاًبارژیمهای
ارزیثابتراحتترندو

.برایشانمزیتدارد



رژیم ارزی شناور مدیریت شده ی نظام مند

دخالتهایقابلملاحظهودرطیزمانبانکمرکزیدربازارارز

ایندخالتهاصرفاًبهشکلهدفگذارینرخدرطیفمحدودینیست

دراینرژیمتقویتوتضعیفقیمتپولملیاتفاقمیافتد

استفادهیگستردهازاقتصادسنجیباتعریفمتغیرهایهدفدراقتصاد

درصدراباهمثاباهیمیازانافازایشذخاایر(x-1)درصدتقویتارزوxبرایهریکدرصدفشاربازارارز،بانکمرکزی
.درنظرمیگیرد(نسبتبهپایهیپولی)

.میگیردبهخود(شناوریکامل)تایک(نرخثابت)انعطافنرخارزراکالیبرهمیکندورقمیبینصفرxپارامتر

.ثباتنرخارزحفظمیشود%50استقلالپولیو%50بدینترتیبدراینرژیم



جمع بندی راهکارها 

صندوق توسعه ملی  حوزه
لیمتوسعهصندوقبرایسازثباتنقشتعریف

عمرانیازشکلموجودطرحهایخارجشدننظام

نظاماداریمتفاوتباتوسعهمشارکتبخش
خصوصی

زیرساختهابخشخصوصیدرفعالسازی



Workable Solutions (2016)

• The role of ECAs

• Having a forward looking evaluation & perspective

– On Financial Statements of banks, and attempt on IFRS,

– On updating Compliance and AML Policies & Procedures

– Purchasing and implementing the right IT system

• Focusing on ST-financing and gradually shift to MT and LT financing

Timespan required to have them upgraded, 18 to 24 months



1.

2. The economy is more exposed to supply shocks  

a) such as natural disasters 
(hurricanes, cyclones, earthquakes, tsunamis…)

b) other weather events (droughts…),

c) social unrest (strikes…),

d) productivity shocks  (“Are we the next Tiger economy?”).

3. And more exposed to terms of trade shocks.
a) Volatility in price of export commodity on world markets
b) Volatility in price of  imports on world markets.

How are EMs different from Advanced 
Economies? continued

http://www.google.com/imgres?imgurl=http://kilauealavaflowmount.files.wordpress.com/2008/03/eruption1.jpg&imgrefurl=http://kilauealavaflowmount.wordpress.com/2008/03/17/hello-world/&usg=__vc98lsJcT3c9wjjZCbM4kTo4EMI=&h=450&w=481&sz=32&hl=en&start=72&um=1&itbs=1&tbnid=-OvkUovCBseQvM:&tbnh=121&tbnw=129&prev=/images?q=volcano&start=60&um=1&hl=en&sa=N&rlz=1T4GGLL_enUS309US342&ndsp=20&tbs=isch:1
http://www.google.com/imgres?imgurl=http://kilauealavaflowmount.files.wordpress.com/2008/03/eruption1.jpg&imgrefurl=http://kilauealavaflowmount.wordpress.com/2008/03/17/hello-world/&usg=__vc98lsJcT3c9wjjZCbM4kTo4EMI=&h=450&w=481&sz=32&hl=en&start=72&um=1&itbs=1&tbnid=-OvkUovCBseQvM:&tbnh=121&tbnw=129&prev=/images?q=volcano&start=60&um=1&hl=en&sa=N&rlz=1T4GGLL_enUS309US342&ndsp=20&tbs=isch:1


A Word on FDI

• Proposed FDI in 6th Development Plan is Approx. USD 46bn/yr.

• Based on anecdotal findings:

– 2013/14: USD 2.1bn

– 2014/15: USD 2.1bn

– And only in Form of FDI

– No Project/contractual Finance

• Sovereign Guarantee seems to be issued for Infrastructure 
projects only

• Oil & Gas mega projects – replying on their own capacity, 

• Private-sector projects – relying on banks (Bank Rating & 
capital, very crucial) pricing varies & difficult to justify

• Currency hedging, a significant issue for foreign investors 

USD bn/yr

Total proposed FDI 45.9

Direct Investment 11

Project Finance 18.4

LT-Contract Finance 16.5

40



تأمین مالی



تأمین مالی بلندمدت

تأمینمالیطرحهایتوسعه•

صندوقسرمایهگذاری–

صکوک–

گواهیسپردهخاص–

اوراقمشارکت–

تأمینمالیشرکتهایدرشرفراهاندازی•

سرمایهمخاطرهپذیر–

مشارکتعملی–



تأمین مالی کوتاه مدت
مالیتجاری•

اعتباراتاسنادی–

ضمانتنامهارزیوریالی–

ضمانتنامهاعتبارخرید–

بیمهنامهخریددین–

بیمهنامهخاصصادرات–

سرمایهدرگردش•
تأمینمالیسرمایهدرگردش–

مدیریتسرمایهدرگردش–



ابزار عمدۀ تأمین مالی سرمایه در گردش

ابزار مالی 

اسنادخزانه•

اوراقتجاری•

اعتباراسنادی•

گواهیسپردۀقابلمعامله•

وامبانکی•

اوراقبهاداربهپشتوانۀحسابهایدریافتنی•

سایر•



گزینه های تأمین مالی شرکت های بزرگ در ایران

اعتباراتتجاری

اعتباراتمشتریان

(factoring)فروشحسابهایدریافتنییاسیاههپردازی

(واگذاریهایعمومییااختصاصی)صندوقهایبهرهبرداری

فروشسهاموافزایشسرمایه



انگزینه های تأمین مالی شرکت های بزرگ در ایر

فروش انواع ابزارهاي با درآمد ثابت

تأسيس انواع صندوق ها 

( زمين و ساختمان و ماشين آلات)leaseاجارة بلندمدت 

ط  سرمايه در گردش، تسهيلات رابط، تأمين مالی با موجودي ها، وام هاي ديداري، خ)تسهيلات بانكی 
...(اعتباري، تسهيلات عملياتی، وام هاي بلندمدت، وام بدون اولويت و 

.....



گزینه های تأمین مالی شرکت های بزرگ در ایران
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هتأمین مالی ساختاریافت

برخیازخصوصیاتتأمینمالیساختاریافتهعبارتنداز•

.مجموعهایازداراییهادرقالبیکسبدجمعآوریمیشود•

رمایهگذاریتعهداتیکهتوسطداراییهاپشتیبانیمیشونددرطبقاتس•
.مختلفردهبندیشدهتعریفمیشوند

 Special Purpose Legal)باتشکیلیکنهادقانونی•

Entity)مقاصدخاصباعمرمحدود،ریسکاعتباریمجموعه
یتداراییهاازریسکاعتباریتعهدگراولیهمنفکودرمحدودهفعال

.مالیتعریفشدهتمرکزمییابد

ویژگیها



چهارپایه تأمین مالی ساختاریافته

مالیپايةتولیدوسرمایهگذاریراهاندازیجهتتکمیلیوجوهتأمین•

پاية پيش خريدتعهدخریدمحصولاتـتقاضایامن•

هشدهتعهدفروشمحصولاتپروژهطبقضوابطواستاندارهایپذیرفت•
پيش فروشپايةبخشصنعتمربوطه

تفادهازپوششریسکنوسانقیمتدرقراردادخریدبهقیمتثابتبااس•
پوششیپايةسواپ



(Project Company)شرکت پروژه 

مشارکت کنندگان اصلی در تشکیل و فعالیت پروژه

Project)پروژهبانیان• Sponsors)دارنداهدهبهراپروژهشرکتمدیریتوسازماندهیوساختارطرحمسئولیتکه.

Additional)جنبیسرمایهگذاران• Equity Investors)سهامازبخشیکه(Equity)میکنندتأمینراپروژهشرکت.

EPC)ساختپیمانکار• Contractor)راهاندازیوساختتدارك،طراحی،راپروژهتجهیزاتوتأسیساتکهابنیهکه
.مینماید

Economic)اقتصادیآستانةمقطعتاوراهاندازیازپسراپروژهروزبهروزاملیاتکه(Operator)اجراییپیمانکار•

Limit)میکندراهبریپروژه.

.مینمایندتأمینراپروژهنیازموردسوختوخامواولیهموادکه(Suppliers)تأمینکنندگان•

.میکنندخریداریراپروژهتولیدیمحصولاتوکالاهاوخدماتکه(Consumers)مصرفکنندگان•

.میکنندتأمینرالازمسرمایةکه(Financers)مالیکنندگانتأمین•

.میدهندپوششراپروژهغیرتجاریوتجاریمخاطراتکه(Insurers)بیمهکنندگان•

رمسیدرراپروژهشرکتنیازموردتخصصیوکارشناسیخدماتکه(Consultants)پروژهحقوقیامالیافنیمشاوران•
.میکنندارائهپروژهامرچرخه



اجرائی شرکت پروژه-ساختار حقوقی

شرکت پروژه

قرارداد پروژه

دولت

قراردادها با مصرف کنندگان نهادها و سازمانهاي ذي ربط

قراردادهاي مالی تأمين مالی کنندگان

قراردادهاي بيمه اي بيمه گران

پيمانكاران قرارداد ساخت

کالا-تأمين کنندگان مواد  قراردادها با تأمين کنندگان

پيمانكاران اجرايی قراردادهاي اجرايی و نگهداري

قرارداد سهامداران

(بانيان پروژه)مالكان 

سرمايه گذارانسرمايه گذاران

قرارداد با مشاوران

مشاوران فنی، مالی و حقوقی



حورتأمین مالی پروژه محور در برابر تأمین مالی ناشر م

پایـانعدمخروجنقدینگیدرطولعمرپروژهبهدلیلعدمتقسیمسودپروژهایکههنـوزبـه•
.نرسیدهاست

مـلانبودالزاماتویژهبرایناشروتفکیـکپـروژهازمالـکآندرفرآینـدتـأمینمـالیوع•
.گسترشدامنهشمولتأمینمالی

ومـالیطشرایبرتمرکزبهجایآناجرایچگونگیپروژهونظارتیواجراییبرعواملتاکید•
.پروژهمالکوثایق

کاهشهزینههاینظارتوسازماندهیارکانتأمینمالی•

یریتیونظارتوتمرکزویژهبرهرپروژهبهعنوانیکهویتمستقلوبهبودفرآیندهایمـد•
اجراییآن

مزیت ها



چرا تک نرخی شدن ارز اهمیت دارد

آثار نقض قانون قیمت واحد

بسودکس)چنانچهقانونقیمتواحدنقضشود،فرصتهایآربیتراژ•
هبارایبرایفعالانبازارفراهممیشود،فرصتهااییکا(بدونریسک

نقاانو"چنانچهدرموردکالاییدائماً.آنهاناهارمجانیفراهممیکند
.نقااضشااود،کاااراییبااازارآنکااالاکاااهشمااییابااد"قیمااتواحااد

فباازاردرتاأمینهاد"قاانونقیماتواحاد"بهابارتدیگردرفقدان
ناکااامخواهاادبااود؛نظااامبااازارازهاادف"تخصاایببهینااهیمنااابع"
شینهسازیبی"دورمیشود،وهدفنهایی"تخصیببهشایستهترینها"

.محقدنمیشود"تولید



با تشکر


