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 مقدمه

 خویش های پروژه انجام و اقتصادی های چرخ گرداندن جهت كشوری هر است بدیهي

 تأمین داخلي منابع از استفاده با و كشور درون از سرمایه این آنکه چه باشد مي سرمایه محتاج

 سایر از را دیگری گذاران سرمایه خارجي، های ظرفیت كارگیری به با آنکه یا و گردد

 این طرف دو همواره خارجي، اشخاص از مالي منابع جذب چرخه در .نماید جذب كشورها

 و باشند مي طرفه دو تعامل در خارجي گذار سرمایه و سرمایه ه یپذیرند كشور یعني معادله

 آشکاری نحو به گذاری سرمایه حجم و ها ظرفیت كه گردد مي باعث تعامل این چگونگي

 حتي و اجتماعي سیاسي، اقتصادی، عوامل جمله از متعددی عوامل د.گرد بارز تغییرات دچار

 مي را آنها بارزترین كه باشند مي خارجي گذاری سرمایه بر ای عمده تأثیرات دارای فرهنگي

 از مالیاتي های سیاست گذاری، سرمایه های ریسک و انتظار مورد بازده عناوین تحت توان

 و قوانین كیفیت انحصاری، های اولویت و ترجیحات مالیاتي، های تخفیف و ها معافیت قبیل

 این دهنده شکل كه مقررات و قانون عامل به نوشتار این در كه برشمرد اجرایي مقررات

 .1پردازیم مي هستند رابطه

 است متعددی عوامل معلول گذار، سرمایه و پذیر هسرمای كشور بین ارتباطات و تعامل نحوه

 دهنده شکل كه خارجي گذاری سرمایه زمینه در كشور جاری مقررات و قوانین كه

 بر مؤثر عوامل ترین مهم از یکي عنوان به توان مي را باشند مي فرآیند این قانوني چارچوب

 شکل زمینه، این در جاری مقررات گفت توان مي دیگر عبارت به .نمود قلمداد تعامل این

 تعهدات، حقوق، های حوزه در سرمایه پذیرنده كشور و گذار سرمایه میان روابط دهنده

 منسجم قالب مجموع، در كه باشد مي خارجي گذاری سرمایه محدودیتهای و تسهیلات مزایا،

 و نماید مي مجسم كشور در خارجي سرمایه پذیرش چگونگي دورنمای از را واحدی و

 خویش مطلوب كشور انتخاب به تصمیم مجموعه این كلیت لحاظ با خارجي گذار سرمایه

 قواعد دارای آن خارجي گذاری سرمایه مقررات و قوانین كه كشوری است بدیهي .نماید مي
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 .است بیشتری مطلوبیت دارای خارجي گذار سرمایه برای باشد مي منطقي و متعادل الزاماتي و

 در موجود، وضع بررسي با همراه آن تحول سیر لحاظ و قوانین و قواعد این بررسي رو این از

 ضروریات از آن، نواقص رفع و كشور سطح در خارجي گذاری سرمایه گسترش راستای

 بررسي با بخش این در .باشد مي خارجي گذاری سرمایه جذب و پذیرش گسترش ارتقاء

 را خارجي گذاری سرمایه امکان قانوني منابع زمینه، این در قانوني اسناد تحولات سیر

 گذاری سرمایه مجوز اعطای مرجع مورد در آنکه به توجه با آن، از پس و نموده واكاوی

 همچنین .پردازیم مي آن به بعدی قسمت در دارد وجود ابهاماتي سرمایه بازار در خارجي

 قسمت در ایران، سرمایه بازار در خارجي گذاری سرمایه موضوع مختلف ابعاد تبیین برای

 نمایند مي خارجي گذاری سرمایه به مبادرت كه اشخاصي یعني حیطه این فعالان بعدی، های

 .نماییم مي بررسي را گذاران سرمایه این فعالیت حدود و قلمرو همچنین و



 

 فصل اول
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 مبحث اول: تعاریف

سرمایه گذاری خارجي را  ،الملل نفرهنگ لغت حقوق بی :سرمایه گذاری خارجی     

كشور انتقال وجوه یا مواد از یک كشور )كشور صادر كننده( به   :اینگونه تعریف كرده است

در برابر   یک بنگاه اقتصادی در كشور اخیر، دیگر )كشور میزبان(، جهت استفاده از تاسیسات 

این وجه در اداره  چگونگي بهره گیری از   مشاركت مستقیم یا غیر مستقیم در سود آن بنگاه،

  محسوب مي شود« تجارت خارجي» یک بنگاه اقتصادی، وجه تمایز سرمایه گذاری خارجي از

ی است كه قراردادهای مربوط به آن برای مدت اهیت سرمایه گذاری خارجي به گونه ام   

سال( تداوم خواهند داشت. این قراردادها منافع سرمایه گذاران 15زمان بسیار طولاني )حداقل 

و همینطور منافع عمومي كشور میزبان را به دنبال خواهند داشت. بدیهي است كه مقررات كلي 

میزبان نمي تواند حاوی قواعد كامل درباره ماهیت پروژه های سرمایه گذاری و عمومي كشور 

و منافع مورد نظر باشد بلکه ماهیت حقوقي هر سرمایه گذاری و قوانین حاكم بر آن، باید با 

 .شرایط و پیچیدگي منحصر به فرد هر پروژه سنجیده شود

نده قدرت داد و ستد طرفین قراردادهای سرمایه گذاری در هر كشور معمولامنعکس كن    

قرارداد تحت شرایط پروژه هستند. با توجه به اینکه تاكنون هیچ گونه الگوی لازم الاجرایي 

درباره كلیه مقررات حاكم بر قراردادهای سرمایه گذاری پدیدار نگشته است، سرمایه گذاران 

 .ندو كشورهای میزبان غالبا در هر مورد به مذاكره در این خصوص مي پرداز

سرمایه گذاری های خارجي كه بر اساس مفاد قانون تشویق و حمایت سرمایه گذاری         

پذیرفته مي شوند و از تسهیلات و حمایت های این قانون برخوردارند، به دو  1381خارجي 

 :طریق قابل پذیرش هستند

در آن گذاری مستقیم خارجي در زمینه هایي كه فعالیت بخش خصوصي  سرمایه–الف     

 .مجاز است

سرمایه گذاری های خارجي در كلیه بخش ها در چارچوب روش های مشاركت  -ب    

مدني، بیع متقابل و ساخت، بهره برداری و واگذاری كه برگشت سرمایه و منافع حاصله صرفا 

از عملکرد اقتصادی طرح مورد سرمایه گذاری ناشي مي شود و متکي به تضمین دولت یا 
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ركت های دولتي نباشد. بنابراین با توجه به مراتب فوق بطور خلاصه خاطرنشان بانک ها یا ش

مي شود كه سرمایه گذاری خارجي در ایران به دو بخش تقسیم مي شود یکي سرمایه گذاری 

كه در آن سرمایه گذار بخشي از سهام یک شركت را به صورت بلوک  2خارجي مستقیم

 3دیگر سرمایه گذاری روی پرتفولیو و صندوق ها مدیریتي در تملک خود درمي آورد و نوع

 .است

از دیدگاه كوین، سرمایه گذاری مستقیم خارجي عبارت است از نوعي سرمایه گذاری     

كه برای كسب منفعت دایمي و همیشگي در موسسه یي مستقر در كشوری غیر از كشور 

شركت یا موسسه  سرمایه گذار صورت گیرد و نتیجه آن كسب حق رای موثر در مدیریت

 .است

 سررسید با مدت بلند مالي ابزارهای كه است بازاری سرمایه : بازارتعریف بازار سرمایه

 . گیرد مي قرار معامله مورد آن در یکسال از بیش

 وظایف این بازار در مفهوم گسترده آن به شرح زیر است :

 .تشکیل سرمایه در اقتصاد ملي 1

 .مسئول تامین سرمایه بنگاهها 2

 .تعیین ارزش و قیمتهای ذاتي ابزارهای مالي 3

شركتها و بنگاههای تجاری كه برای تامین سرمایه خود نمي توانند منابع كافي از محل پس    

 شوند مي روبرو وجوه كسری با نمایند فراهم( استهلاک ذخایر و انباشته سود)  اندازهای خود

 خود را از یکي از راههای زیر تامین كنند : ریكس توانند مي كه

 .انتشار سهام عادی و ممتاز )ابزارهای مالکیتي(1

 .انتشار اوراق قرضه )ابزارهای بدهي بلند مدت(2

 .استقراض از بازار پول )توسط ابزارهای بدهي كوتاه مدت(3

                                                           
2
 FDI 

3
 FPI 



۱۵ / گذاری خارجی در بازار ایران فصل اول:سرمایه   

 

مركزی و  به این روشها تامین مالي بیروني مي گویند .همچنین حکومت های محلي و   

 موسسات و نهادهای تابعه نیز جهت تامین مخارج سرمایه ای خود وارد بازار سرمایه مي شوند .

بانکهای تجاری مجاز به پذیره نویسي سهام اوراق بهادار نیستند ولي نقش بزرگي در خرید    

 تعهدات بخش عمومي ایفا مي كنند .

بزارهای مالکیتي یا حقوق صاحبان ا اغلب  بورس اوراق بهادار نیز از آنجا كه محل معامله   

 سهم نظیر سهام عادی و ممتاز و مشتقات آنها است ، بازار سرمایه محسوب مي شود .

است كه  )عوض دار( ای بل داد و ستد و مثلي یک ابزار مالي قا :راوراق بهاداتعریف 

 :دارای ارزش مالي مي باشد. اوراق بهادار به طور كلي به صورت زیر دسته بندی مي شوند

  ،قرضهو سهام  اوراق قرضهاوراق بدهي مانند سند بدهي بانک 

  و سهام عادیمانند  حقوق صاحبان سهاماوراق ... 

  ،پای، پایااختیار معاملهابزار های مشتقه مثل، قرار دادهای آتي 

شركت یا بنگاهي كه اوراق بهادار منتشر مي كند، منتشر كننده نامیده مي شود. ساختار    

قوانین كشورها واجد شرایط بودن یک اوراق بهادار را تعیین مي كنند. اوراق بهادار، مي توانند 

به صورت گواهي صادر شوند و یا به طور عام تر بدون گواهي باشند و تنها در مدخلي 

ت شده باشند. گواهي ها مي توانند در وجه حامل باشند، به این معنا كه حمل الکترونیکي ثب

كننده آن صاحب حقوق ورقه بهادار است و یا با نام باشند كه در این صورت تنها شخصي كه 

صندوق های اوراق به نام اوست صاحب حقوق است. اوراق بهادار شامل سهام شركت ها یا 

منتشره شده توسط شركتها و یا واسطه های دولتي، سهام  اوراق قرضه، سرمایه گذاری مشترک

ي از فمحدود و انواع مختلبا اختیار معامله و یا هرنوع اختیار معامله دیگر، واحد های شراكت 

 .است كه قابل معامله و تعویض باشند سرمایه گذاریابزارهای رسمي 

 سرمایهی ومفهوم لغ

. باشد مي... و ها كارخانه ها، زمین: شامل سرمایه و است سرمایه همان كپیتال لغوی معنای   

 كه آنچه از است عبارت سود. مزد دست و سود: دارد شکل دو حداقل قانون این در درآمد

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85_%D8%B9%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87_%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87_%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87_%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87_%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 قانون این در. شود مي داده اند، كرده فراهم را سرمایه كه كساني به تولید ابزار مالکیت خاطر به

 با جامعه افراد سایر كه است جامعه افراد از گروهي اختیار در سرمایه و انساني نیروی زمین،

 .پردازند مي معنوی تولید و مادی تولید به آنها، از مشروط ی استفاده

 كنترل در از حاصل درآمد صورت به را اجاره كه است متداول قانون این در همچنین   

 .است متفاوت دیگر مورد دو با كه بیاورند حساب به طبیعي منابع داشتن

 عرضه ی و گذاری قیمت درآمد، توزیع، تولید، گذاری، سرمایه داری، سرمایه قانون در   

 .شود مي تعیین بازار اقتصاد یک در شخصي هایِ گیری تصمیم توسط خدمات و مواد

 

وم: تاریخچه قوانین مربوط به جلب سرمایه و سرمایه گذاری مبحث د

 خارجی در ایران

این  . طي4و اقدام رویتر انگلیسي باز مي گردد 1251سابقه سرمایه گذاری در ایران به سال    

سال ها به خاطر ضعف حکومت مركزی روس و انگلیس به بهانه ای واهي با گرفتن امتیاز های 

استعماری در امور اقتصادی كشور از جمله بانکداری و نفت و ... سرمایه گذاری هایي را انجام 

 سال به دارسي بود، با 60به مدت  1280دادند كه یکي از مهم ترین آن ها امتیاز نفت در سال 

وجود این با وقوع مشروطه و سپس نهضت ملي نفت زمینه برای لغو بسیاری از این قراردادها 

 فراهم گردید.

اجتماعي، ضرورت  -بعد از پایان جنگ جهاني دوم سخن بیشتر محافل و مجالس اقتصادی   

تشویق سرمایه گذاری در زمینه های گوناگون تولیدی و نه تنها صرفا تولید كالا و تامین 

یازهای كالایي كشور، بلکه با توجیه ضرورت اقتصادی بوده است. واقعیتي كه در سال های ن

آغازین تهیه و تدوین و در نهایت، اجرای برنامه های عمران كشور به صورت آموزه روز 

درآمده بود و گویي همچنان ادامه دارد، چه اینکه برای تشویق سرمایه گذاری به ویژه جلب 

 "جلب حمایت سرمایه های خارجي "لایحه ای با عنوان  1324در سال  سرمایه های خارجي

                                                           
4
 3، ص 16/3/49ابرار اقتصادی مورخ  
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آذر ماه همان سال از تصویب مجلس شورای ملي وقت  17تهیه شد و سرانجام در تاریخ 

گذشت و بدینسان برای جلب سرمایه و سرمایه گذاری خارجي هیاتي در بانک ملي ایران 

 ي ایران واگذار شد.تشکیل شد كه ریاست آن بر عهده مدیر كل بانک مل

پولي در كشور كه در خرداد همان سال  –ماده قانون بانکي  4به موجب بند  1339در سال    

از تصویب مجلس شورای ملي گذشت، جایگاه قانوني هیات رسیدگي به جلب و حمایت 

قانون جلب و حمایت سرمایه های خارجي از بانک  2سرمایه های خارجي موضوع ماده 

شد. ده سال  رداده شد و ریاست آن نیز بر عهد رییس كل بانک مركزی واگذا مركزی تغییر

براساس قانون مركز جلب و حمایت سرمایه های خارجي از بانک  1349بعد یعني در سال 

مركزی به وزارت اقتصاد منتقل شد و بدینسان ریاست هیات رسیدگي به درخواست های 

سال بعد،  4یر اقتصاد یا قائم مقام او واگذار شده واصله برای سرمایه گذاری در ایران به وز

با آغاز افزایش قیمت جهاني نفت و به تبع آن پیش بیني افزایش دریافت  1353یعني در سال 

های خارجي برای مشاركت در  های مالي حاصل از افزایش جهاني قیمت نفت صاحبان سرمایه

قانون تشکیل وزارت  5به موجب ماده سرمایه گذاری و تولید و حتي سرمایه گذاری مستقیم، 

امور اقتصادی و دارایي كه در تیر ماه همان سال به تصویب رسیده بود، مركز جلب و حمایت 

تبدیل شد  "سرمایه گذاری و كمک های اقتصادی و فني ایران"از سرمایه خارجي به سازمان 

عهده وزیر اقتصاد و  و ریاست هیات رسیدگي به جلب و حمایت از سرمایه های خارجي نیز بر

 دارایي یا قائم مقام او واگذار شد.

اكنون با ملاحظه ی تاریخچه تهیه و تدوین اصلاحات به عمل آمده در قانون جلب و    

حمایت از سرمایه های خارجي نکته ای كه بیش از همه جلب نظر مي كند این است كه نه تنها 

جز تغییر جایگاه هیات رسیدگي از بانک  هیچ گونه تغییری 1357تا  1324های  در طول سال

ملي به بانک مركزی و از بانک مركزی به وزارت امور اقتصاد و دارایي و تغییر نام مركز جلب 

سازمان سرمایه گذاری خارجي و كمک های اقتصادی و  2و حمایت سرمایه های خارجي به 

یز هیچ گونه تغییری در قانون فني ایران داده نشد، بلکه در سال های دو دهه بعد از انقلاب ن
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مذكور داده نشد و سازمان مجری آن، یعني در سازمان سرمایه گذاری و .... نیز با همان نام، 

گاه در سازمان اداری آن داده شده است اجرای  سازمان و تشکیلات و تغییرات جزیي كه گه

 این قانون را عهده دار بوده است.

اما در مورد سابقه سرمایه گذاری خارجي در ایران بدون توجه به قوانین مربوط به جلب    

كه قانون سرمایه  1334این گونه سرمایه ها باید گفت با پایان جنگ جهاني دوم و از سال 

شركت به صورت سرمایه  255بیش از  1357گذاری خارجي در ایران تصویب شد تا سال 

 50میلیون دلار سرمایه به ثبت رسید طي این مدت حدود  370 گذاری مشترک خارجي با

درصد این رقم  50. از آنجا كه حدود 5میلیارد ریال سرمایه و وام خارجي وارد كشور گردید

كشور اول  10میلادی جذب گردید، لذا ایران از لحاظ سرمایه خارجي در ردیف  70در دهه 

درصد سرمایه های جذب شده قبل از سال  90ه دنیا قرار گرفت. نکته قابل توجه این بود ك

 95وضع به كلي تغییر نموده و  70به بخش صنعت نفت اختصاص داشت كه در دهه  1970

 درصد سرمایه جذب سایر صنایع از قبیل پتروشیمي و ماشین سازی گردید.

 با پیروزی انقلاب روند ورود سرمایه به داخل كشور به موارد خاصي معطوف گردید بر   

. در سال 6میلیون دلار سرمایه وارد كشور شد 160فقط  66این اساس از شروع انقلاب تا سال 

مجددا اقداماتي جهت تشویق سرمایه گذاری خارجي صورت گرفت كه توفیق چنداني به  72

 دست نیامد.

متاسفانه آمار ارائه شده در خصوص سرمایه های خارجي جذب شده در ایران اختلاف    

د كه ناامني و خروج سرمایه بعد از ورود و یا لغو مجوزهای صادر شده از جمله فاحشي دار

 1/1میلیون دلار یا  3340در حدود  78تا پایان سال  72علل آن مي باشد در هر صورت از سال 

میلیون  1636گذاری مستقیم خارجي وارد كشور گردید كه از این میزان  هزارم كل سرمایه

بخش صنعت اختصاص داشته است، در میان طرح های صنعتي كرمان طرح در  74دلار آن به 
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 27/7/75همشهری،  ویژه نامه بورس، 

6
 ترازنامه بانک مركزی جمهوری اسلامي ایران 
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میلیون دلار بیشترین سهم را  137/6میلیون دلار صنایع تبدیلي كشاورزی با  184/6خودرو با 

. به علاوه در مقایسه با كشور همسایه تركیه باید بگوییم طبق آمار انکتاد جذب 7داشته اند

میلیارد دلار  3/3میلیون دلار به رقم  800، از 2001تا  1997سال از سال 5سرمایه در تركیه طي 

میلیون  33میلیون دلار به رقم  53افزایش یافته است، ولي در كشور ایران در همین دوره از 

میلیون دلار سرمایه ای كه ایران در  26. و یا در بازارهای جهاني 8دلار كاهش پیدا كرده است

ک به صفر است در صورتي كه در همین سال جذب كرده است چیزی نزدی 1996سال 

میلیون دلار سرمایه  75، 275، 919كشورهایي چون پاكستان، آذربایجان و عمان به ترتیب 

 .9خارجي جذب كرده اند

خوشبختانه در كشور ما با فراهم شدن بسترهای لازم به ویژه تصویب قانون تشویق و    

و نیز دو حركت مثبت یعني تک نرخي  1380حمایت سرمایه گذاری خارجي در اسفند ماه 

شدن ارز و تعدیل قانون مالیات ها راه برای جذب این گونه سرمایه گذاری ها هموار شده 

هایي همچون تعداد قوانین، مقررات دست و پا گیر، برخوردهای سلیقه  است؛ ولي محدودیت

سرمایه گذاری خارجي ای، بسته بودن و غیر آزاد بودن اقتصاد كشور و نگرش منفي نسبت به 

 به عنوان عوامل بازدارنده سر راه این حركت اقتصادی محسوب مي شوند. 
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8
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