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چکیده
ین مـالی و اسـتفاده از تسـهیلات    تـأم هـاي زیربنـایی،   امروزه نظر به هزینـه بـالاي اجـراي طـرح    
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امن و مناسب بـراي انجـام فعـالیتی    به دنبال محیطی سرمایه این فرایند باید یادآور شد، تأمین کننده 
بـه  . است که بتواند ضمن انجام پروژه، اصل آورده خـود و سـود آن را نیـز در اختیـار داشـته باشـد      

از حیث حقوقی، محیط و بستري مناسب دشورهاي سرمایه پذیر  بایاي، کمنظور جلب چنین آورده
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تواننـد مـانع تحقـق    ی در کشور میزبان مـی هاي فراروي تأمین مالموانع و کاستی. مند شودخود بهره
باشـند؛ ایـن موانـع و    ها در کشورهاي سرمایه پـذیر یکسـان نمـی   این موانع و کاستی. این مهم شوند
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هـا در حقـوق ایـران    ی موانـع و کاسـتی  در این پژوهش، نگارنـدگان بـه بررس ـ  . دیگر متفاوت باشد

.نیز مورد بررسی قرار گرفته استهاي تأمین مالی خارجی روشافزون بر آن، . اندپرداخته
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مقدمه -1
هــاي کــلان در و تهیــه بودجــه اجرایــی لازم بــراي انجــام پــروژه روش و شــیوه تــأمین مــالی 

عنوان برداري از محصولات و خدمات حاصل از آن، در حال حاضر بههاي مختلف و بهرهحوزه
با گذشـت زمـان، نـه    . باشدهاي پیش روي کشورهاي در حال توسعه میترین چالشیکی از مهم

اقتصـادي بـا   وسعه یافتـه نیـز در مسـیر پیشـرفت    کشورهاي تتنها کشورهاي در حال توسعه، بلکه
. شوند که راه حل آنها، تنها با ابزارهاي نظري و عملـی نـو میسـر اسـت    میرویی روبهمسایل تازه

گذاري خارجی اسـت کـه گذشـته از   جدیدترین و مؤثرترین ابزارهاي اقتصادي، سرمایهازیکی
تـرین و  مهـم . آیدمیدي براي آینده نیز به شمارتعیین کننده نرخ رشد اقتصاتأمین سرمایه، عامل

حل تحقق اهداف توسعه در یک کشور، وجود ساختار اقتصـادي توانمنـد بـا بـازار     مؤثرترین راه
انداز مالی در اغلب کشورهاي در حـال توسـعه،   به دلیل فقر حاکم و کمبود پس. مالی فعال است

اي و سـرمایه جهـت تحقـق اهـداف توسـعه     امکانات داخلی در این گونه کشورها بـراي تشـکیل   
هاي زیر بنایی کافی نیست و به همین دلیل اکثر این کشورها ناچارند کسري سـرمایه  انجام پروژه

مورد نیاز خود را از منابع خارجی تأمین کنند و به این ترتیب گرایش به سمت جذب منابع مـالی  
.گیردخارجی شکل می

موانع حقوقی پیش روي تأمین مـالی خـارجی   شناساییبررسی وهدف از نگارش این مقاله،
شـود کـه بـا وجـود     بحثی از آنجا ناشـی مـی  ضرورت چنین. ایران استدر کشور در حال توسعه

هاي خارجی نـاچیز بـه نظـر    گذاريکشور ما از سرمایهشمار، سهمگذاري بیسرمایههايفرصت
. رسدمی

تـرین  مهم. دهدهاي خارجی را افزایش میمایهدر جلب سرعوامل گوناگونی امکان موفقیت
ساختار حقوقی جامع است که تـا انـدازه زیـادي داراي کمتـرین نیـاز بـه       این عوامل، وجود یک

رفـع برخـی   راهکارهایی برايدر پایان این نوشتار،.مسایل به دیگر قوانین و مقررات باشدارجاع
.ده است پیشنهاد شاز موانع حقوقی در برابر جلب سرمایه

شـود  ابتدا به بررسی تبیین مفهوم تأمین مالی خارجی پرداخته، سپس این موضوع بررسـی مـی  
که چرا باید به دنبال تأمین مالی خارجی بود؟ پس از پاسخ به این پرسش، پرسـش تـازه دیگـري    

هـاي تـأمین   هاي تأمین مالی کدامند؟ در نهایت ضـمن بررسـی روش  خواهد که روشجواب می
هاي تأمین مـالی خـارجی در   رجی، باید به بررسی این مساله پرداخت که موانع و کاستیمالی خا

نظام حقوقی کشورمان کدامند؟
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مفهوم، ضرورت و انواع آن: تأمین مالی خارجی-2
هاي عمرانـی و زیربنـایی، تـأمین مـالی     هاي اجرا و انجام پروژههاي تأمین هزینهیکی از روش

ها نیـز قـادر بـه    هایی، حتی برخی دولتهاي بالاي اجراي چنین پروژهنظر به هزینه. خارجی است
هـا  هایی براي تـأمین ایـن هزینـه   بنابراین، لازم است تا به دنبال روش. باشندها نمیتأمین این هزینه

از جمله، تأمین مالی خارجی است که در این قسمت به بررسی مفهـوم، ضـرورت و انـواع    . باشند
.شودآن پرداخته می

مفهوم تأمین مالی خارجی-2-1
تأمین مالی، در معناي کلی و منصرف از وصـف داخـل یـا خـارجی، در اصـطلاح بـه فراینـد        

1.)1386شبانی، (گرددتمرکز منابع مالی به سرمایه به صورت میان مدت و بلند مدت اطلاق می

ی متعارف اسـت امـا همـه    بنابراین، در ادبیات رایج حقوقی، مالی و تجاري؛ تأمین مالی اصطلاح
دلیل آن، در مفهـوم متمـایزي اسـت کـه از     . در مورد یک تعریف صریح از آن اتفاق نظر ندارند

تأمین مالی در پـروژه نیـز بـه مجموعـه راهکارهـاي مـورد نیـاز بـراي         . شوداین شیوه برداشت می
فیـروزي، ص  (دگـرد جذب هر نوع سرمایه و منابع مالی مورد نیاز براي اجراي پروژه اطلاق مـی 

65(.
در حقیقت . هاي تأمین مالی نیز قابل طرح استدر کنار فرایند تأمین مالی، فنون و تکنیک

توان به تکنیک ها یا تأمین مالی، براي اجراي شدن، نیازمند سازوکارهایی است که از آنها می
ی پـروژه،  تـوان گفـت تکنیـک هـاي تـأمین مـال      بر این اسـاس مـی  . فنون تأمین مالی تعبیر کرد

هـا و  عبارت است از سازوکارهایی که مبنایی براي جذب منـابع مـالی، تعیـین نحـوه پرداخـت     
و اشـکوه (کنـد  ها و شناسایی تعهدات و شرایط حـاکم بـر تـأمین مـالی ایجـاد مـی      بازپرداخت

ها با جریان نقدي شـرکت  در تکنیک تأمین مالی شرکتی جریان نقدي پروژه). 4، ص دیگران
)شود،یحامی جمع م Gendrrone & Soumare, 2007, pp. 97-104) و وام دهندگان در اعطاي

خواهد براي احداث پروژه جدید و یـا  هاي عمومی شرکتی که میوام بر درجه اعتبار و دارایی
)هاي تجاري خود تأمین مالی کنـد، توجـه دارد  دیگر فعالیت Jechoutek & Lamech, 1995) .

برخی نیز آن را شاخه اي از علم اقتصاد دانسته اند که به بررسـی موضـوع فـراهم کـردن سـرمایه بـراي اشـخاص، کسـب و         .1
تأمین مالی به نهادهاي پیش گفته این امکان را می دهد تا به جاي در دسـت داشـتن پـول نقـد از     . ها می پردازدرها و دولتکا

شـرکت تولیـد بـرق    : بنگرید به.گذاري در پروژه یا دیگر مبادلات اقتصادي خود استفاده کننداعتبار براي خرید کالا، سرمایه
.1386، )مپنا(هاي نیروگاهی ایرانتهران، شرکت مدیریت پروژهتوس، نیروگاه گازي توس، دفتر اول، 
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اي طــول زمــان داراي یــک جریــان درآمــدي و یــک جریــان هزینــهکــارگزاران اقتصــادي در 
اي وجـود دارد و  باشند که لزوما بر هم منطبق نبوده و شکافی بین جریان درآمدي و هزینـه می

به این چنین فرایندکه به دنبال ایجاد، جمـع آوري  . لازم است طی فرایندي این شکاف پر شود
بـر اسـاس   . هر نوع مخارجی است، تأمین مـالی گوینـد  اي براي و افزایش منابع مالی یا سرمایه

هـاي تولیـدي و تجـاري و    هـا، بنگـاه  توان بیان داشت که مصرف کنندهمطالب پیش گفته، می
تواننـد بـه اهـداف خـود برسـند و یـا       ها با توجه به منابع مالی موجـود و دردسـترس نمـی   دولت

د از طرق مختلفـی، پـولی را کـه بـراي     توانایی پرداخت بدهی یا معاملات دیگر را ندارند و بای
فرایند و روشی که عـاملان اقتصـادي بـراي بـراي تـأمین و      . عملیات خود نیاز دارند، تهیه کنند

بنـابراین تـأمین مـالی    . شـود منابع مالی مورد نیاز خود به کار می برند، تـأمین مـالی نامیـده مـی    
رمایه لازم بـراي اجـراي یـک    خارجی در حقیقت مجموعه ابزارها و سازوکارهایی است که س

.نمایدپروژه را از طریق منابع خارجی یا فرامرزي فراهم می

ضرورت تأمین مالی خارجی-2-2
در این قسمت پرسش اساسی این است که چرا باید بـه دنبـال تـأمین مـالی خـارجی بـود؟ در       

ن و حقیقــت، ضــرورت تــأمین مــالی خــارجی در چیســت؟ امــروزه ســاختار ســاکن اقتصــاد ایــرا 
در ایـران،  . شـود وابستگی شدید منابع مالی به نفت براي آینده کشـور تهدیـدي بـالقوه تلقـی مـی     

درصد با توجـه بـه نـرخ رشـد متوسـط دو درصـدي و پـنج        4براي افزایش درآمد سرانه به میزان 
درصـد تولیـد   30گـذاري معـادل   درصدي بازدهی سرمایه اضافی به تولید اضافی، میزان سـرمایه 

هـا تنهـا دو راه   گـذاري در ایـن ارتبـاط بـراي افـزایش سـرمایه     . داخلی کشور بایـد باشـد  ناخالص 
در حـوزه منـابع داخلـی، بخشـی از درآمـد      . منابع داخلی و منابع خارجی: توان مد نظر داشتمی

در واقـع، دولـت و مجلـس در لایحـه بودجـه      . شـود کل کشور به این بحـث تخصـیص داده مـی   
هـاي صـنعتی و زیربنـایی اختصـاص     اي دولـت را بـه اجـراي پـروژه    سالیانه درصـدي از درآمـده  

طور مسلم این بخش به تنهـایی جوابگـوي   دهند که به دلیل محدود بودن درآمدهاي دولت بهمی
امـا  . توانـد از بخـش خصوصـی نیـز کمـک بخواهـد      در کنار آن، دولـت مـی  . نیازها نخواهد بود

وصـی در کشـور، متاسـفانه در حـال حاضـر      واقعیت این است که به دلیل نوپـا بـودن بخـش خص   
موسـوي، ص  (گذاري کلان در اقتصاد کشور را نـدارد  امکان حضور قدرتمند در عرصه سرمایه

بنـابراین، ملاحظـه   . بنابراین لازم است تا بـه راه حـل دوم، یعنـی منـابع خـارجی متوسـل شـد       ). 3
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هـاي  ذاري لازم در بخـش گ ـگردد که نظر به محـدود بـودن منـابع داخلـی بـه منظـور سـرمایه       می
زیربنایی و تولیدي در راستاي تحقق رشد اقتصادي مطلوب کشور، منابع خارجی گزینـه مناسـبی   

افـزون بـر   . باشـد گذاري در ایـران مـی  براي تأمین و فراهم کردن وجوه مورد نیاز تولید و سرمایه
. داشـته باشـد  آن، هر کشور ممکن است دلایل خاصی براي متوسل شدن به تأمین مالی خـارجی 

پس از بیان دلایل ضرورت تأمین مالی در ایران، به بررسی ایـن مسـاله پرداختـه خواهـد شـد کـه       
هاي تأمین مالی خارجی کدامند؟ روش

هاي تأمین مالی خارجیانواع روش-2-3
و ) یـا قرضـی  (هاي استقراضیتوان در دو دسته روشها را میهاي ورود سرمایه به پروژهشیوه

ص ، 1388لـو،  نبـی (تقسیم بنـدي نمـود  ) یا تأمین از طریق فروش سهام(اي غیراستقراضیهروش
تواند در دو بعد داخلی و خـارجی قابـل بحـث باشـد کـه در ایـن پـژوهش        ها، میاین روش). 28

هـا پرداختـه   در ادامـه بـه بررسـی ایـن روش    .باشـد هاي تأمین مـالی خـارجی مـی   تمرکز بر روش
.شودمی

استقراضیروش -2-3-1
در حوزه تأمین مالی خارجی، بحث تأمین مالی استقراضـی بـا اشـکال حقـوقی قـرض پیونـد       

الضمان، سفته و دیگر انواع اسـناد  المللی، اوراق بهادار، وجههاي بانکی بیناز قبیل وام-خوردمی
ویژگی مشـترك تمـام ایـن اسـناد قـرض، از وام بـانکی گرفتـه تـا مـوارد بسـیار          . مربوط به قرض

پیچیده تر، این است که تمام آنها بازتاب یک توافق بنیادین از طرف وام دهنده براي ارایـه مبلـغ   
Centre For)خواسته شـده و تعهـد از طـرف وام گیرنـده بـراي بازپرداخـت وام دریـافتی اسـت        

Financial and Management Studies, 2011, P. 9) .  سـرمایه  (هـا کارفرمـا   در ایـن گونـه روش
کنـد و موظـف اسـت در سررسـیدهاي     در واقع وامی را از مؤسسه وام دهنده دریافـت مـی  )پذیر

هـا  در ایـن روش 1).346ص ، 1384هـال، (مقرر اقساط بازپرداخت آن را بـه وام دهنـده بپـردازد   
گذار یا تأمین کننده منـابع مـالی نیسـت و دریافـت کننـده      ریسک برگشت سرمایه متوجه سرمایه

بر تعهـد  اي مبنیباشد، ضمانت نامهق ضامن که همان دولت یا بانک تجاري میمنابع مالی از طری
بازپرداخت منابع در سررسید یا تعهد جبران خسارت بر اثر قصور دریافت کننده منـابع بـه تـأمین    

:همچنین بنگرید به.1
Kathryn F. Staley, The Art of Short Selling, John Wily Press, 1997, p. 13.
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منابع مالی موضوع این طبقه بنـدي بـه خـاطر تضـمینی کـه بـر آن       . کندکننده منابع مالی ارایه می
شـود عنوان بدهی دولـت و سیسـتم بـانکی تلقـی مـی     هاي کشور بهراز پرداختمترتب است در ت

). 5ص ، 1381کسمتی، (
در یک شکل مؤسسـه  : ها خود داري دو شکل استهاي تأمین مالی پروژهاین دسته از روش

کند و در واقـع فـاز   وام دهنده هیچگونه شرطی را براي نحوه به کارگیري وام دریافتی تعیین نمی
در این حالـت هـیچ عملیـات نظـارتی نیـز بـر       . مالی پروژه از فاز اجرایی آن کاملا جداستتأمین 

نحوه مصرف وام ندارد و تنها پس از پرداخت، در موعدهاي تعیین شده اقدام به دریافـت اقسـاط   
هاي استقراضـی، کشـور   در نوع دیگر از روش). 10افشاري، ص (نماید به همراه سود حاصله می

دهنده، بر نحوه هزینـه و مصـرف شـدن وام نیـز نظـارت کامـل دارد و از اول نـوع        یا مؤسسه وام
در  این حالت، در صورتی که کشور دریافـت کننـده   . کندمصرف آن را با وام گیرنده شرط می

وام بدون هماهنگی با وام دهنده، آن را در موارد دیگري غیر از آن چه کـه از قبـل توافـق شـده،     
براي نمونـه مؤسسـهتی نظیـر    . هایی از سوي وام دهنده مواجه خواهد شدهمصرف نماید، با جریم

).12صارمی و جمالی،  ص (بانک جهانی اقدام به ارائه وام به این شکل می نمایند
نکته حائز اهمیتی که در این روش تأمین مالی وجود داردآن است کـه، کمتـرین ریسـک را    

نظر از نتیجه اجـراي  وام دهنده در برداشته و او صرفها برايهاي تأمین مالی پروژهدر بین روش
پروژه و سود یا زیان آن، تنها اقدام به ارایه وام نموده و در موعد مقرر نیز اصـل وام را بـه همـراه    

در نتیجـه ایـن روش بـراي کشـورهاي وام گیرنـده بـالاترین       . نمایـد سود توافق شده دریافت مـی 
هـاي بـزرگ تمایـل    ه این نوع تأمین مالی براي اجراي پـروژه ریسک را در برداشته و آنها کمتر ب

.(Fouzul Khan and Parra, 2003, p. 200)نشان می دهند
,Zavatta):در رابطه با تأمین مالی استقراضی نکات زیر بایـد مـورد توجـه قـرار بگیـرد      2008,

P.17)
دراز مدت؛میزان وام دهی بانک تجاري، از جمله کوتاه مدت، میان مدت و ) الف

.تضمینات اعتباري که دسترسی به وام دهی از سوي بانک را تسیهل می نمایند) ب
توانـد طبـق قـانون از منـابع     توان گفت در جمهوري اسلامی ایران، دولت مـی طور کلی میبه

اگـر دولـت از طریـق    . داخلی و یا خارجی براي تأمین مالی طرح هـاي زیربنـایی اسـتقراض کنـد    
هـا نمایـد،   ک مرکزي و یا انتشار اوراق مشارکت اقدام به تأمین منابع مـالی طـرح  استقراض از بان

امـا اگـر از منـابع فاینـانس     . گوییم دولت به شیوه استقراض داخلی مستقیم عمل نمـوده اسـت  می
گـوییم اسـتقراض   اي بـراي تـأمین منـابع مـالی اسـتفاده نمایـد، مـی       هاي بودجهداخلی و یا تبصره
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هـاي مؤسسـهت   هاي بین دولتی و یا وام، حال اگر دولت از وامصورت گرفتهداخلی غیر مستقیم
المللـی  و انتشـار اوراق مشـارکت ارزي اقـدام بـه تـأمین مـالی پـروژه نمایـد، آنگـاه از روش           بین

باشـد، ایـن   در حقیقت آن چه که مد نظـر مـا مـی   . استقراض مستقیم خارجی استفاده نموده است
هـاي  المللـی بـراي پـروژه   هاي بینتواند از وام بانکهمچنین دولت می. مفهوم از استقراض است

هـا و طـرح هـاي خـود از فاینـانس      توانـد بـراي پـروژه   در نهایت دولـت مـی  . مند شودجدید بهره
طور خلاصه شرایط اسـتقراض دولـت از منـابع داخلـی و     در جدول زیر به. خارجی استفاده نماید
.شودخارجی نشان داده می

.هاي روش استقراضی در زیر مورد بحث قرار می گیرندین شیوهترمهم

فاینانس: الف
. هاي استقراضی از منابع خارجی، فاینانس خارجی پـروژه اسـت  یکی از پرکاربردترین روش

در مفاهیم حقـوقی و قـوانین ایـران، ایـن     . باشدیا تأمین مالی می» مالیه « فاینانس در لغت به معنی 
تـر، عبـارت اسـت از اسـتفاده از خطـوط اعتبـاري بـراي دریافـت وام از         صاصیطور اختمفهوم به

در حقیقـت فاینـانس را   (Groendaal and Mazraati, 2006, p. 12).المللـی مؤسسـهت مـالی بـین   
گـذار، قـراردادي   توان سازوکاري دانست که در آن بین کشور سرمایه پذیر و کشور سـرمایه می

اي را همراه با نیـروي انسـانی متخصـص، انتقـال فنـاوري، ماشـین       شودکه طرح یا پروژهمنعقد می
گـذار تـأمین شـود و زمـانی     آلات و تجهیزات، مواد اولیه و توان ارزي لازم توسط کشور سرمایه

گذاري و بهره متعلق به آن کشـور،  برداري رسید بر اساس میزان سرمایهکه طرح یا پروژه به بهره
کل قیمت تمام شده طـرح یـا پـروژه را بـه صـورت اقسـاطی در       گردد کهسرمایه پذیر متعهد می

. گذار قرار دهداختیار کشور سرمایه
در این روش، مبلغ مشخصی با توافق طرفین از یک کشور یا مؤسسه به کشور دیگري قـرض  

) سـال 10تا 5معمولا بین (آن طی مدت زمان معلومی ) بهره(داده شده و اصل وام به همراه سود 
گـذاري  هاي غیر سـرمایه این روش، یکی از روش) 8کسمتی، پیشین، ص .(گرددخت میبازپردا

هـاي مشـخص و   وام دهنده براي اطمینان از بازپرداخت به موقع وام پرداخت شده، تضمین. است
هـاي مختلفـی ماننـد    در این خصـوص از روش . نمایدمعتبري را از کشور وام گیرنده دریافت می

ؤسسه در وام پرداختی که باعث ایجاد امکان فشار بیشتر بـر وام گیرنـده   همکاري چند کشور یا م
ص ، 1382قاسـمی،  .(کننـد در صورت بروز مشکل در بازپرداخت وام خواهد شد، اسـتفاده مـی  

هاي بلنـد مـدت، خریـد ماشـین آلات و تجهیـزات بـه       ذکر این نکته لازم است که براي وام) 12
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دها و غیـره کـه نیـاز مـالی بـه مبـالغ قابـل توجـه اي دارنـد، از          منظور راه اندازي کارخانه ها یا س
. شودفاینانس استفاده می

عنوان وام نام برد عمدتاً با تضمین بازپرداخـت همـراه   توان از آنها بههاي قرضی که میروش
اسـتفاده از تسـهیلات   ) الف: باشندباشند و در حقوق ایران به دو گروه عمده قابل تفکیک میمی
اسـتفاده از تسـهیلات بانـک هـاي     ) ب. هـا و مؤسسـهت مـالی خـارجی    اري مآخوذه از بانکاعتب

. اي مانند بانک جهانی و بانک توسعه اسلامیتوسعه
ورود منابع مـالی جدیـد   :  توان شامل این موارد دانستترین مزایاي روش فاینانس را میمهم

گـذاري؛   حـاظ ریسـک سـرمایه   ها؛ حفـظ نقـش حـاکمیتی دولـت؛  عـدم ل     و مجازي براي پروژه
شناخت کامل نحوه اجراي پروژه؛  کنترل کامل و متمرکـز فنـی و مـالی؛  تطـابق بـا نظـام فنـی و        

. هاي پروژه و توسعه بازار سرمایهاجرایی کشور؛  پرداخت به موقع هزینه
.اشتغال زایی.1

نسبت طولانی بـراي  تواند معایبی همچون نیاز به زمانرغم مزایایی که دارد، میفاینانس علی
عقد قرارداد؛ محدودیت هاي قانونی و بودجه اي؛ محدودیت منابع در صـورت نیـاز بـه افـزایش     
احتمالی؛ لزوم فراهم بودن شرایط اقتصادي مناسب؛ لزوم فـراهم بـودن شـرایط سیاسـی مناسـب؛      

.ه باشدعدم انتقال کامل دانش و مهایت هاي فنی و محوزهاي مورد نیاز از مراجع مختلف داشت
تـوان گفـت تعریـف مناسـب پـروژه، طراحـی سـاختار        با توجه به مزایا و نواقص مذکور مـی 

مندي از تیم مدیریتی مسلط و کارآزموده در تسـریع فرآینـد کـاري آن    فاینانس قابل قبول و بهره
عنوان نکته پایـانی لازم اسـت بیـان شـود کـه      همچنین در این خصوص به. بسیار مؤثر خواهد بود

هـاي  و وام1طـور کلـی از منظـر وام پرداختـی بـه دو دسـته اعتبـار صـادراتی        انس خـارجی بـه  فاین
.شودتقسیم می2تجاري

یوزانس: ب
در،آمـده »وعده پرداخت«و » بهره پول«، »مدت«،»فرجه«، »مهلت«یوزانس در لغت به معنی 

گـذاري بـه معنـی    هاصطلاح سـرمای المللی به معناي نسیه تضمین شده است، درعرف تجارت بین
مـثلا بـه   (توافق بر پرداخت قیمت فناوري و تجهیزات دریافت شده در قبال ارایه برات مـدت دار  

د، وام دریافتی بـا توجـه بـه بازپرداخـت آن در مـدت زمـان کوتـاه        باشمی) مدت یک یا دو سال
1. Export Credit or Supplier`s Credit
2. Commercial Loan or Buyer`s Credit
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به این معنا که گیرد؛هاي تجاري مورد استفاده قرار میمقدار کمتري داشته و معمولا براي پروژه
را ندارد و مایل اسـت ایـن   ) کالا، خدمات یا فناوري(هاي خرید وام گیرنده توان پرداخت هزینه

).3ص ، 1384امیري، (اي معلوم بپردازدها را در طول زمان و یا آیندههزینه
ذکر این نکته لازم است که در روش فاینانس تنها بحث تأمین مالی و دریافت پـول بـه صـور    

م مطرح بود؛ در حالی که در روش یوزانس بحث کالا، خدمات و یا دانش فنی نیـز وارد شـده   وا
و رهنمـاي رودپشـتی  (گـردد ها از کشور یا مؤسسه خارجی خریداري مـی و در واقع این فناوري

همچنین میزان بازپرداخت در روش فاینـانس حـدود ده سـال اسـت و     ) 402، ص 1386، دیگران
-Vernon, 1960, pp. 128)گیـرد ي کلان و زیر بنایی مـورد اسـتفاده قـرار مـی    هابراي اکثر پروژه

در حالی که در یوزانس به علت ماهیت خاص و کوتـاه بـودن مـدت آن عمـدتاً در جهـت      (231
همچنـین در  ) 31نبـی لو،پیشـین، ص   (شـود هاي زیرساختی و بلند مدت به کار گرفته نمـی پروژه

اي کــه خریــدار کــالا مطــرح اســت کــه عبــارت از بهــرهمــورد یــوزانس، بحــث هزینــه یــوزانس
یـوزانس  . برقیمت کالا بابت مهلتی که براي پرداخت به وي داده در سر رسید باید بپـردازد علاوه

شـود بلکـه   یه اسناد از سوي ذینفع، پرداخت نمیراز اااعتباري است که وجه اعتبار بلافاصله پس 
در واقع فروشنده به خریـدار مهلـت   .گیردورت میپرداخت وجه آن، بعد از مدت تعیین شده ص

معامله یوزانس معمولا در کشـورهایی  . دهد بهاي کالا را پس از دریافت و فروش آن بپردازدمی
عنوان شـیوه تـأمین مـالی    استفاده از این روش در کشور ما به. گیرد که کمبود ارز دارندانجام می

.خارجی، نیازمند تامل بیشتري است

هاي تضمینی خارجیموا: ج
هاي دریافتی در این روش با روش فاینانس یک تفاوت عمده دارد و آن هم بـه برقـراري   وام

شروط مشخص براي استفاده از وام و اعمال کنترل مؤسسه وام دهنده بـر نحـوه هزینـه شـدن وام     
زام شـده  در اینگونـه مـوارد بایـد مطالعـات امکـان سـنجی ال ـ      . گردددر زمان اجراي پروژه بر می

علـی  (توسط وام دهنده به انجام رسیده و توجیه فنی و اقتصادي پروژه مورد قبول وي قرار گیـرد 
ایــن روش بــه برقــراري مشــروط و مشــخص بــراي در واقــع، ). 158ص ، 1384، و دیگــرانپــور

استفاده از وام و اعمال کنترل مؤسسه وام دهنده بر نحوه هزینه شدن وام در زمـان اجـراي پـروژه    
مطالعات امکان سنجی الزام شده توسط وام دهنده به که لازم است در این خصوص گردد ر میب

. انجام رسیده و توجیه فنی و اقتصادي پروژه مورد قبول وي قرار گیرد
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.دهد و در واقع فاز تأمین مالی از فاز اجرایی آن کاملا جدا استنمی بر اعطاي وام، بـه نحـوه هزینـه شـدن آن نیـز نظـارت کامـل        کشور یا مؤسسه وام علاوه-2		
.کندداشته و نوع مصرف را از ابتدا با وام گیرنده شرط می

و مشــخص بــراي اســتفاده از وام و اعمــال کنتــرل مؤسســه  ایــن روش بــه برقــراري مشــروط 
دبای ـدر ایـن گونـه مـوارد    . گـردد دهنده بر نحوه هزینه شدن وام در زمان اجراي پروژه برمـی وام

دهنده به انجام رسیده و توجیه فنی و اقتصـادي پـروژه   سنجی الزام شده توسط واممطالعات امکان
.مورد قبول وي قرار گیرد

افتی در این روش با روش فاینانس یک تفاوت عمده دارد و آن هم بـه برقـراري   ي دریهاوام
دهنده بر نحوه هزینه شـدن وام  مشروط و مشخص براي استفاده از وام و اعمال کنترل مؤسسه وام

هـاي  توانـد روش مناسـبی بـراي اجـراي پـروژه     این شـیوه مـی  . دگرددر زمان اجراي پروژه برمی
.مشخصی باشد

اعتباريخطوط: د
یکی از منابع مالی خارجی به منظور تأمین نیاز ارزي طرح هـاي بخـش دولتـی و خصوصـی،     

به ایـن منظـور پـس از مـذاکره نظـام بـانکی کشـور و بانـک         . باشداستفاده از خطوط اعتباري می
خارجی اعتبار دهنده، قرارداد خط اعتباري با مبلغ و مدت استفاده معین و با در نظرگرفتن دیگـر  

طـی ایـن قـرارداد دریافـت کننـده خـط       . گـردد رایط موجود در این گونه قراردادها منعقد مـی ش
یابد بـه انـدازه مبلـغ معینـی از تولیـدات یـا خـدمات اعطـا         اعتباري بدون پرداخت پول، اجازه می

,Faboozi)کننده خط اعتباري استفاده کرده و مطـابق توافقـات اقـدام بـه بازپرداخـت آن نمایـد      

2004, p. 13).
عنوان یک نمونه نام برد که در شـرایط  توان بهایران را می-در حال حاضر خط اعتباري چین

.ها تا حدود زیادي توانست موفقیت آمیز باشدخاص تحریم

ریفاینانس: ه
بانـک مرکـزي اسـتفاده از خطـوط     31/6/1383مـورخ  1113/60به موجب بخشنامه شـماره  
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داکثر یکساله جهت گشایش اعتبـارات اسـنادي بابـت واردات    اعتباري کوتاه مدت بین بانکی ح
.ریفاینانس گویند"کالا را اصطلاحا

توانند اقدام به گشایش اعتبارات اسنادي بـا اسـتفاده از   کلیه واردکنندگان کالا و خدمات می
/وشـنده رباشد که فاعتبار اسنادي می	وعی گشایشنریفاینانس . خطوط اعتباري بین بانکی نمایند

کـارگزار  	ذینفع در زمان معامله اسناد طبق شرایط اعتبار وجه اسـناد را بـه صـورت نقـد از بانـک     
نماید و خریدار با توجه به قرارداد منعقده با بانـک در زمـان تعیـین شـده در قـرارداد      دریافت می

حداکثر مهلت خریدار براي پرداخت وجه اسناد یک سـال . نمایداقدام به پرداخت وجه اسناد می
تواند نسبت به خرید کالا به صورت مدت دار اقدام نمایـد و وجـه   وارد کننده ایرانی می. باشدمی

در حالیکه فروشنده، وجه کالاي خـود را بـه   . کالاي وارداتی را بصورت اقساطی پرداخت نماید
.صورت نقدي در زمان ارائه اسناد حمل دریافت می نماید

روش غیر استقراضی-2-3-2
هـاي تـأمین مـالی    هاي تأمین مالی غیر استقراضی هستند، در واقع تمام روش، روشنوع دیگر

ــر قرضــی، روش ــراي ســرمایه غی ــایی ب ــیه ــذاري م ــابع   گ ــده من ــأمین کنن ــا ت ــند کــه در آنه باش
در اجراي پروژه مشارکت داشته و یا حتی پروژه را به صورت کامل بـه اجـرا   ) گذارسرمایه(مالی

گذار با پذیرش ریسک ناشی از بـه کـارگیري منـابع مـالی     الت سرمایهدر این ح. در خواهد آورد
گذاري شده را از محل عملکرد در فعالیت یا پروژه مورد نظر، برگشت اصل و سود منابع سرمایه

گـذاري  هـاي سـرمایه  تـرین روش مهـم ) 8ص ، 1384حسـن بیگـی،   (اقتصادي طرح انتظـار دارد 
....و 1، بیع متقابلBOTمستقیم خارجی، گذاريسرمایه: شناخته شده عبارتند از

گذاري هستند که در آن تـأمین  هایی براي سرمایههاي تأمین مالی غیر استقراضی روشروش
با قبول ریسک ناشـی از بـه کـارگیري منـابع مـالی در فعالیـت بـا        ) گذارسرمایه(کننده منابع مالی

ه را از محـل عملکـرد اقتصـادي    گـذاري شـد  طرح مورد نظر، برگشت اصل و سود منابع سـرمایه 
که تأمین کننده منابع مالی، خود در اجراي پـروژه سـهیم خواهـد    با توجه به این. طرح انتظار دارد

هـایی  بود، بنابراین، بخشی از ریسک پروژه را نیز پذیرفته و کشور میزبان نیز ملزم به ارایه تضمین
اهد بود، بلکه تنها در چـارچوب قـوانین و   بر بازپرداخت اصل و فرع پول در موعد مقرر نخومبنی

ها حمایت گذاريها و مؤسسهت خصوصی از این نوع سرمایهمقررات داخلی و مقررات شرکت
هایی را در جهت جبـران خسـارت هـا در صـورت شکسـت پـروژه ارایـه خواهـد         کرده و کمک

1. Buy-Back Arrangement
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.شودهاي غیر استقراضی پرداخته میدر این بخش به بررسی روش. نمود

گذاري خارجی و انواع آنسرمایه:الف
سرمایه، عبارت است از هر کالا، ثروت و یا پولی که توان آمیزش بـا دیگـر عوامـل را بـراي     

به بیان دیگـر، سـرمایه عبـارت    . هاي گوناگون داشته باشدتولید کالاها و یا افزایش ثروت، از راه
کلانتـري،  (ات دیگـر اسـت  است از آن بخش از کالاها که خـود تولیـد کننـده کالاهـا و خـدم     

از -هـاي دیگـر  از نظر اقتصادي، پس اندازهاي گروهی از مردم، به وسیله گروه). 87ص ، 1384
گذاري را بـه وجـود   شود و مفهوم سرمایهاي میتبدیل به یک کالاي سرمایه-کارانقبیل صنعت

ي عبـارت اسـت از   گـذار تـوان گفـت، سـرمایه   بر این اساس، مـی . (Mitra,1977, p. 48)آوردمی
بــه عبــارت دیگــر، . افــزایش حجــم ســرمایه موجــود در یــک جامعــه در طــی یــک دوره معــین  

). کلانتري، پیشین(گذاري در حقیقت تشکیل سرمایه استسرمایه
: اسـت گـذاري خـارجی را ایـن گونـه تعریـف کـرده      الملل، سـرمایه فرهنگ لغت حقوق بین

بـراي  ) کشـور میزبـان  (بـه کشـور دیگـر   ) صادر کننـده کشور (انتقال وجوه یا مواد از یک کشور 
استفاده از تأسیسات یک بنگاه اقتصادي در کشور اخیر، در برابر مشارکت مستقیم یا غیر مستقیم 

برداري از این وجـه در اداره یـک بنگـاه اقتصـادي وجـه تمـایز       چگونگی بهره. در سود آن بنگاه
(Reisenfeld, 1985, p. 246).شـود گـذاري خـارجی از تجـارت خـارجی محسـوب مـی      سـرمایه 

.باشدتواند به صورت مستقیم، غیر مستقیم و غیرسهمیگذاري خارجی میسرمایه
گـذاري  عبارت اسـت از سـرمایه  (UNCTADگذاري مستقیم خارجی از نظر آنکتاد سرمایه) 

که مناسبات بلند مدت دارد و کنترل سود پیوسته شخصیت حقیقی یا حقوقی مقـیم یـک کشـور    
گـذاري  به نظـر برخـی نیـز، سـرمایه    . دار استخارجی را در شرکتی واقع در کشور میزبان، عهده

گـذار در  گیـرد کـه سـرمایه   مستقیم خارجی، به منظور به دست آوردن سود پیوسته صـورت مـی  
کند و بر اثر آن،  حـق راي مـؤثر   اي مستقر در کشوري غیر از کشور خود به آن اقدام میمؤسسه

ــا مؤسســه را نیــز دارد در مــدیریت  ســازمان از دیــدگاه ). 293ص ، 1380بهکــیش، (شــرکت ی
گـذار سـاکن در یـک    زمـانی کـه یـک سـرمایه    «(World Trade Organization)تجارت  جهانی  

به قصد مدیریت آن ) کشور میزبان(را در کشور دیگري دارایی) کشور مبدا(کشور 
World Trade)» افتــدجی اتفــاق مــیگــذاري مســتقیم خــارســرمایه،کنــدخریــداري مــی

Organization, 1996).
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هـاي اخیـر شـاهد رشـد جریـان دارایـی از طریـق        گـذاري مسـتقیم، در سـال   بر سـرمایه علاوه
گـذاري مسـتقیم خـارجی و    هـر دو نـوع سـرمایه   . ایـم گذاري سهام پرتفولیو خارجی بـوده سرمایه
هـا،  طریـق مشـارکت در سـرمایه سـهامی بنگـاه     تواند از گذاري سهام پرتفولیو خارجی میسرمایه

بـا وجـود ایـن، بـین     . گـذاري خـارجی توسـعه دهـد    بخش بنگـاهی را در کشـور میزبـان سـرمایه    
گذاري و آثار کوتاه مدت و بلند مدت آنهـا بـر   گذاران در این دو نوع سرمایههاي سرمایهانگیزه

گـذاري غیـر   سـرمایه ). 22ص ،1385زارعـی،  (هـایی وجـود دارد  اقتصاد کشور میزبـان تفـاوت  
گیـرد و معمـولا شـامل خریـد سـهام و      مستقیم خارجی صرفاً به منظور تحصیل سود صورت مـی 

ــرمایه   ــط س ــارجی توس ــه خ ــرکت اوراق قرض ــی، ش ــذاران شخص ــاي   گ ــه ه ــه، مؤسس ــاي بیم ه
.شودگذاري و مالی و غیره میسرمایه

گـذار  یت و کنترلـی کـه سـرمایه   گذاري سهام پرتفولیو خارجی با میـزان مـدیر  اصولا سرمایه
. گذاري مسـتقیم خـارجی متمـایز اسـت    دهد از سرمایهخارجی در موقع ریسک از خود نشان می

شود که شامل ذخیـره  گذاري مستقیم خارجی تلقی میگذاري معمولا در صورتی سرمایهسرمایه
ن از بنگاه ثبت نشده سرمایه سهامی ده درصد یا بیشتر از سهام معمولی بنگاه ثبت شده یا معادل آ

گذاري سهام پرتفولیو معمولا با خرید سهامی از بنگاه بدون ایفـاي  بشود، در حالی که در سرمایه
ــامین بخشــی از ســرمایه مــالی بنگــاه مــی   ــوع . کننــدنقــش در مــدیریت آن اقــدام بــه ت ایــن دو ن

الی کـه در  در ح ـ. گـذاران نیـز بـا یکـدیگر تفـاوت دارنـد      گـذاري از لحـاظ نـوع سـرمایه    سرمایه
هـایی هسـتند کـه در فراینـد تولیـد      گذاران معمـولا بنگـاه  گذاري مستقیم خارجی، سرمایهسرمایه

گــذاران ســهام پرتفولیــو اغلــب مؤسســهت مــالی، انــد، امــا ســرمایهکالاهــا و خــدمات وارد شــده
ــل صــندوق هــاي بازنشــتگی، بنگــاه (گــذاران ســازمانی ســرمایه ــا تراســت مث هــاي هــاي بیمــه ی
گـذاري  یا افراد حقیقی هستند که عمدتاً تمایل دارند بازده مالی ناشـی از سـرمایه  ) ذاريگسرمایه

.خود را دریافت کنند
منظـور ترتیبـاتی   . اسـت 1گذار خارجی غیر سـهمی گذاري خارجی، سرمایهنوع دیگر سرمایه

رل و داشـتن کنت ـ ) جزئی یا عمده(گذار خارجی بدون تملک سهام در قالب آن سرمایه«است که 
مســتقیم بــر شــرکت ســرمایه پــذیر در قالــب قراردادهــایی نظیــر قراردادهــاي لیســانس، فرانشــیز،  
مدیریت، برون سپاري خدمات، قراردادهـاي سـاخت، پیمانکـاري اصـلی و فرعـی، همـاهنگی و       

شـمس  ،علیشـیري (» دهـد هاي همکار خود را در کشور میزبان صورت میشرکتکنترل فعالیت

1. Non Equity Modes of Investment (NEM)
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گـذار خـارجی   گـذاري، سـرمایه  به عبارت دیگر، در این روش از سرمایه) 55ص ، 1392عراقی،
همچنان میزانی از کنترل را بـر عملیـات شـریک محلـی خـود در حـدود قـرارداد منعقـده حفـظ          

گـذاري مسـتقیم خـارجی    کند و به نوعی شرایط مالکانه و حضور در محل را هماننـد سـرمایه  می
گـذاري ثابـت و در گـردش، درآمـدها بـا      وان سـرمایه هـاي فـرا  باشد بدون آن که هزینـه دارا می

هاي سیاسی، اجتماعی و فرهنگی کشور میزبـان را متحمـل   ارزهاي گوناگون و مواجهه با تفاوت
.شود

1گذاري خارجی سهمی در قالب ترتیبات قرارداديسرمایه: ب

ه امتیـاز نیـز   گذاري در قالب موافقت نام ـعنوان سرمایهگذاري خارجی، که بهاین نوع سرمایه
در عین حـال دو تفـاوت اصـلی بـه     . گذاري مستقیم خارجی استشود، همانند سرمایهشناخته می

:شرح زیر دارد
شخصیت حقوقی در کشور میزبان با اهدف خـاص و بـه صـورت شـرکت پـروژه و بـه       : الف

.شودواسطه ترتیبات قراردادي موجود ایجاد و تأسیس می
ان نامحــدود نبــوده و زمــان آن در قالــب قــرارداد تعیــین  عمــدتاً حضــور در کشــور میزبــ: ب

.شودمی
گذاري سهمی در قالب ترتیبات قراردادي روشی براي تأمین مالی سـازمان  هاي سرمایهروش

هـاي بخـش خصوصـی    هاست که با اعطاي امتیاز از سوي دولت به شـرکت ها و طرحیافته پروژه
سـات و امکانـات زیرسـاختی و زیربنـایی کـه      بـراي اهـداف تأسی  ) هـا یا کنسرسیومی از شـرکت (

گـردد و خـدمات یـا کالاهـاي تولیـدي آن مـورد       برداري مـی معمولا توسط دولت ساخته و بهره
هـا  با توجه به این تعریف، حـوزه مـورد اسـتفاده ایـن شـیوه     . گردداستفاده عموم است، اطلاق می

یروگـاه و شـبکه توزیـع بـرق، سـد و      هایی نظیر احداث جاده و راه آهن، فرودگاه و بنادر، نحوزه
فازهـاي اجرایـی   . اسـت .. شبکه آبیاري، شبکه مخابرات و پستی، فاضلاب و جمع آوري زباله و 

ها در قالب ترتیبات قراردادي معمـولا شـامل مـواردي مثـل طراحـی و مهندسـی، خریـد و        پروژه
)56ن، ص هما(.باشدتدارك، ساخت و اجرا، تأمین مالی، و بهره برداري و نگهداري می

تــرین و شــود کــه برخــی از مهــمهــاي متنــوعی اجــرا مــیترتیبـات قــراردادي در قالــب روش 
)همان:(ترین آنها عبارتند ازمتداول

1. Concession Agreement (CA)
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(BOT)ساخت، بهره برداري و واگذاري : الف

(BOOT)ساخت، مالکیت، بهره برداري و واگذاري : ب

(BOO)ساخت، مالکیت و بهره برداري : ج

(BLT)لیزینگ و واگذاري /هساخت، اجار: د

(ROT)بازسازي، بهره برداري و واگذاري : ه

در ایرانموانع حقوقی جذب و تأمین مالی خارجی-3
پدیده تأمین مالی خارجی نظر به ناکـافی بـودن منـابع    طرز برخورد حقوقی بادر حال حاضر، 

خـاذ اقـداماتی اسـت کـه     در راسـتاي ات تـلاش هـا  ها عوض شده و مالی داخلی براي انجام پروژه
ایـن امـر منتهـی بـه     . المللی باشـد بتواند مشوق حرکت و جریان سرمایه و دانش فنی در سطح بین

هاي ملی و بین الملی نسبت به این امر گردیـده کـه در قالـب    گذارياي در سیاستتغییرات ریشه
ن منـوال نیـز نحـوه    المللی ظاهر شـده بـه همـی   قوانین در عرصه ملی و اسناد حقوقی در صحنه بین

.گذاري مستقیم خارجی، مساعدتر شده استگذاران کشورها با موضوع سرمایهبرخورد قانون
ــته ــه نوش ــاي ده ــرمایه  ه ــت س ــاره اهمی ــر درب ــاي اخی ــویژه   ه ــارجی ب ــی خ ــذاري خصوص گ

ذاري بـراي رشـد و   گ ـهمگی حاکی از لـزوم ایـن نـوع سـرمایه    1گذاري مستقیم خارجی،سرمایه
شـود و هـم   اي کشـورها مـی  زیرا هم باعث افـزایش منـابع سـرمایه   . کشورهاستتوسعه اقتصادي 

.المللی فروش استاي براي انتقال تکنولوژي، مدیریت و دستیابی به بازار بینوسیله
کشورها بـر منـابع   دایمی الملل یعنی اصل حاکمیت به موجب یکی از اصول مهم حقوق بین

گذاري خارجی را در داخل صـلاحیت  اکم بر سرمایههرکشوري حق دارد اقتدار ح«خود طبیعی
. ملی خود مطابق با قوانین و مقرراتش و برطبق اولویت ها و اهداف ملی خود تنظیم و اجرا نمایـد 

گـذاري خصوصـی خـارجی    گذاري عمومی خارجی و سرمایهگذاري خارجی به سرمایهدر یک تقسیم بندي کلی، سرمایه.1
سـازمان  هـا و یـا   شـود کـه توسـط دولـت    هایی اطلاق میگذاريگذاري عمومی خارجی به سرمایهسرمایه. شودطبقه بندي می

گـذاري خصوصـی خـارجی قـرار دارد کـه توسـط       گـذاري، سـرمایه  در مقابل این نـوع سـرمایه  . شودالمللی انجام میهاي بین
منظــور مــا از . گیــردگــذار صــورت مــیاشــخاص حقیقــی یــا شــرکت هــاي خصوصــی در خــارج از کشــور متبــوع ســرمایه  

گـذار خصوصـی و کشـور میزبـان در یـک سـطح و       مایهزیرا سـر . گذاري خارجی این نوشتار، نوع خصوصی آن استسرمایه
گـذاري مسـتقیم و   سـرمایه . گذار خصوصـی مـورد حمایـت خـاص قـرار گیـرد      کند که سرمایهبرابر نیستند و انصاف حکم می
. گذار ضمن کنترل سرمایه، در کلیه امـور اداره آن هـم مشـارکت دارد   گذاري مستقیم، سرمایهغیرمستقیم خارجی، در سرمایه

کنـد و یـا   شود که در آن یک شرکت چندملیتی شعبه اي خارجی دائر میاي انجام میگونهگذاري بهلا این شیوه سرمایهمعمو
در حـالی  . کنـد گـذاري مـی  به شعب خارجی خود وام می دهد و با سود حاصل از فعالیت شرکت را مجددا در خارج سرمایه

.گیردیی اسنادي و یا خرید اوراق بهادار و امثال آن انجام میگذاري غیرمستقیم مثلا از طریق کسب داراکه سرمایه
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. »گذار خـارجی در پـیش گیـرد   هیچ کشوري مجبور نخواهد بود رفتار ترجیحی نسبت به سرمایه
مجمع عمومی سازمان ملل متحد، به نقـل  1974دسامبر 12مورخ 3281ماده دو قطعنامه شماره (

.)از لیلا ذباح 
ها و موانعی رو به رو است کـه  از منظر حقوق داخلی، تأمین مالی منابع خارجی با محدودیت

.شوددر ادامه به بررسی آنها در نظام حقوقی ایران پرداخته می

هاي ناشی از قانون اساسیچالش: 3-1
تـوان در اصـولی از قبیـل    تأمین مالی از منظـر قـانون اساسـی را مـی    ها و موانع حقوقی کاستی

.به شرح زیر مورد بررسی قرار داد82و 81قانون اساسی، اصل 44اصل 

قانون اساسی44اصل : الف
نظام اقتصادي جمهوري اسـلامی ایـران برپایـه سـه بخـش      «قانون اساسی، 44به موجب اصل 

بخش دولتی شـامل کلیـه   . ریزي منظم و صحیح استوار استدولتی، تعاونی و خصوصی با برنامه 
صنایع بزرگ صنایع مادر، بازرگانی خارجی، معادن بزرگ، بانکداري، بیمه، تأمین نیـرو، سـدها   
و شبکه هاي بزرگ آبرسانی، رادیو و تلویزیون، پست و تلگراف و تلفن، هواپیمایی، کشـتیرانی،  

بخـش  . مالکیـت عمـومی و دراختیـار دولـت اسـت     راه و راه آهن و ماننـد اینهـا کـه بـه صـورت     
کـه  . شـود خصوصی شامل آن قسمت از کشاورزي، دامداري، صـنعت، تجـارت و خـدمات مـی    

مالکیـت در ایـن سـه بخـش تـا جـایی کـه بـا         . هاي اقتصادي دولتی و تعاونی استمکمل فعالیت
وجـب رشـد و   اصول دیگر این فصل مطابق باشـد و از محـدوده قـوانین اسـلام خـارج نشـود و م      

توسعه اقتصادي کشور گردد و میاه زیان جامعه نشـود مـورد حمایـت قـانون جمهـوري اسـلامی       
.»کندتفصیل ضوابط و قلمرو و شرایط هر سه بخش را قانون معین می. است

بنـابراین  . قانون اساسی، بخش دولتی محور اقتصاد ایران را تشکیل می دهد44براساس اصل 
باشـد، کـاملا دولتـی بـوده و بخـش      معادن بزرگ و صـنایع مـادر مـی   بخش نفت و گاز که جزو 
شـود  این امر سبب می. گذاران خارجی، امکان فعالیت در آن را نداردخصوصی، از جمله سرمایه

بخش خصوصی از فعالیت در امور نفت و گاز ایران محروم بماند، چرا که براسـاس بنـد الـف از    
هـایی کـه فعالیـت بخـش     مسـتقیم خـارجی فقـط در زمینـه    گـذاري سرمایهماده سه قانون تشویق، 

ان خـارجی در ایـن   گـذار سـرمایه لـذا امکـان فعالیـت    . خصوصی در آن مجاز باشد ممکن اسـت 
ان گـذار سـرمایه هـا از سـوي   در این بخشگذاريسرمایهبخش عملا غیرممکن خواهد بود، زیرا 
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بنـابراین  . گیردرجی قرار نمیخاگذاريسرمایهخارجی، تحت پوشش قانون تشویق و حمایت از 
ان خـارجی انگیـزه   گـذار سـرمایه هـاي ایـن قـانون،    هـا و حمایـت  به لحاظ عدم استفاده از تضمین

، 44از سـوي دیگـر وجـود اصـل     . در این بخش ها نخواهند داشتگذاريسرمایهچندانی جهت 
ی ایجـاد و  آورد که اگر صنعتی توسط بخش خصوصی ایرانی و خـارج این توهم را به وجود می

هاي مداوم توسعه یابد و بـه صـنایع بـزرگ تبـدیل شـود در معـرض دولتـی        گذاريسرمایهدر اثر 
بنابراین صاحبان سرمایه سعی خواهنـد نمـود از توسـعه صـنایع و     . گیردشدن و ملی شدن قرار می

.ایجاد صنایع بزرگ احتراز نمایند

قانون اساسی81اصل : ب
ها و مؤسسهت در امـور تجـاري، صـنعتی، کشـاورزي،     شرکتدادن امتیاز تشکیل«: 81اصل 

ترین منع قانونی در راه جلب سرمایه هـاي  مهم. »معادن و خدمات به خارجیان مطلقا ممنوع است
قانون اساسی است که از نظر ارزیابی میـزان خطـر   81خارجی در ایران، ممنوعیت مقرر در اصل 

کنـد، امـا،   گـذاري سـنگینتر مـی   جهـت موضـع سـرمایه   گذاران بالقوه، کفه ترازو رابراي سرمایه
که در این اصل آمده، چیست؟» امتیاز«منظور از کلمه 

سهام به خارجیان است که در یک شـرکت مخـتلط   % 51آیا امتیاز به معنی واگذاري حداقل 
شـود؟ و یـا   قانون اساسی تشکیل می81هاي مذکور در اصل و به قصد اشتغال در یکی از فعالیت

برداري از منابع طبیعی به خارجیان؟ و یـا  معنی سنتی و کلاسیک آن، دادن حق انحصاري بهرهبه
گیـرد؟ بـه   تنها مشارکت خارجیان در امور تجارتی و صنعتی و کشاورزي و معادن را نیز دربرمـی 

گـذاران  گذاري مسـتقیم بـه وسـیله سـرمایه    ، سرمایه81عبارت دیگر، آیا ممنوعیت مقرر در اصل 
شود یا نه؟در رشته هاي مذکور در اصل را شامل میخارجی

شاید به لحاظ سابقه بد تاریخی و اندیشه سلطه خارجی و نفی حاکمیت ملی، منظور از امتیـاز  
قـانون  81همان معنی سنتی آن، یعنی اعطاي حـق انحصـاري تصـدي بـه امـور مـذکور در اصـل        

ز قبیل عدم شمول قـوانین مالیـاتی، وسـعت    هایی ابا این فرض، امتیاز داراي ویژگی. اساسی باشد
اگـر منظـور   . زیاد حوزه عملیات موضوع امتیاز، طولانی بودن مدت امتیاز و مانند آن خواهد بود

زیـرا، بـا روي کارآمـدن ترتیبـات     . از امتیاز معناي فوق باشـد، امـروزه دیگـر موضـوعیت نـدارد     
.دشویی مرده تلقی میقراردادي جدید، امتیاز، دیگر واژه
قانون اساسی، جهت جلوگیري از انحصار خارجی بنا شده 81بنابراین، باید بپذیریم که اصل 

در % 40تواننـد تـا   آنهـا مـی  . هـاي ایرانـی منـع نکـرده اسـت     و خارجیان را از داشتن سهام شرکت
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.گذاري کنندهاي داخلی سرمایهشرکت
هوري اسلامی ایران، اسـتفاده از  برنامه پنج ساله اول توسعه اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی جم

. گذاري خـارجی، مجـاز دانسـته اسـت    هاي جلب سرمایهعنوان یکی از راهروش بیع متقابل را، به
قانون برنامه پنج ساله اول، به دولت اجـازه داده تـا بـه منظـور رفـع قسـمتی از نیازهـاي        29تبصره 

ي، به روش معاملات بـاي بـک   گذاربخش صنعت و معدن، به منظور تولید و صادرات و سرمایه
یـی و  هـاي زیربنـایی و توسـعه   برنامه پنج ساله دوم نیـز، بـراي اجـراي طـرح    22تبصره . اقدام کند

همچنین افزایش ظرفیت تولیدي صادراتی کشور، به دولت اختیار داده است که انجـام معـاملات   
.باي بک را از طریق سیستم بانکی کشور تسهیل نماید

قـانون اساسـی باشـد،    81ه حل دقیق، که بتواند تفسیري دقیق درباره اصـل  به هرحال، یک را
هنوز ارایه نشده و برخی، در تفسیر این اصـل تـا بـه آنجـا پـیش رفتنـد کـه حتـی، ثبـت شـعب و           

قـانون ثبـت   3داننـد و اجـراي مـاده    پـذیر مـی  هـاي خـارجی را نیـز امکـان    هاي شرکتنمایندگی
.ندها را نیز غیرممکن می پندارشرکت

هاي قانون اجازه ثبت شعبه یا نمایندگی شرکت«سرانجام، مجلس شوراي اسلامی با تصویب 
هـا و مؤسسـهت   هـا در ایـن بـاره پایـان داد و راه را بـراي فعالیـت شـرکت       خارجی، به کلیه بحث
.خارجی هموار ساخت

ور هـاي خـارجی کـه در کش ـ   مطابق ماده واحده قانون اجازه ثبت شعبه یا نماینـدگی شـرکت  
شوند، مشروط به عمل متقابل از سـوي کشـور متبـوع،    محل ثبت خود شرکت قانونی شناخته می

در چـارچوب  . شـود هایی که توسط دولت جمهوري اسلامی ایـران تعیـین مـی   توانند در زمینهمی
.قوانین و مقررات کشور، به ثبت شعبه یا نمایندگی خود اقدام کنند

کیل شرکت و مؤسسه نیست و اصولا، تشـکیل شـرکت   در هر صورت، ثبت شعبه به معنی تش
ها، هر شـرکتی کـه   زیرا، مطابق ماده یک قانون ثبت شرکت. خارجی در ایران قابل تصور نیست

بـا ایـن   . آیـد در ایران تشکیل شود و مرکز اصلی آن در ایران باشد، شرکت ایرانی به حساب مـی 
هـاي خـارجی، یـا    نـدگی شـرکت  بـه تأسـیس شـعبه و نمای   81توضیحات، روشن است که اصـل  

.فعالیت خارجیان درقالب تشکیل شرکت ایرانی، ارتباطی ندارد

منع استخدام بیگانگان: ج
استخدام کارشناسـان خـارجی از طـرف دولـت ممنـوع اسـت، مگـر در        «: 82به موجب اصل 

آیـین نامـه اجرایـی قـانون جلـب و      2مـاده  . »موارد ضروري و با تصویب مجلس شوراي اسلامی
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دارد که از نگاه ایـن آیـین نامـه، سـرمایه خـارجی عبـارت       مایت سرمایه هاي خارجی مقرر میح
:است از

.هاي مجاز به ایران وارد شده باشدارزي که از مجراي بانک-1
ها و مواد اولیه دیگري از ایـن نـوع،   ماشین آلات، لوازم و ابزارکار، قطعات یدکی ماشین-2

ابـزار  . و ماشین آلات رایج روز و مورد قبول هیات رسیدگی باشـد که کارخانه هامشروط بر این
ممکن است برخـی از ماشـین آلات   . و قطعات یدکی کارخانه باید به صورت سرمایه منتقل شود

باشد که نوعتاً سـرمایه  غیراصلی، بعدا وارد کشور شود، مشروط به اینکه در زمره اشیاء و لوازمی
.اريآید و نه مخارج جبه حساب می

برداري از کاري کـه بـراي آن   وسایط حمل و نقل زمینی، دریایی و هوایی مربوط به بهره-3
.سرمایه وارد شده است

حق اختراع، مشـروط بـر اینکـه مربـوط و تـوام بـا برنامـه تولیـدي باشـدکه بـه آن منظـور            -4
ر هیــات رسـیدگی بــه ارزیــابی و تشــخیص ایــن ام ــ. تقاضـاي ورود ســرمایه خــارجی شــده اســت 

.پردازدمی
حقوق ارزي متخصصانی که به منظور استقرار کارهاي تولیدي مذکور در این آیین نامه، -5

.برداري پرداخت شده باشدپیش از آغاز بهره
تمام و یا قسمتی از سود ویژه به دست آمده در ایران، که به سرمایه اصـلی اضـافه شـده و    -6

مقـررات قـانون جلـب و حمایـت سـرمایه هـاي       یا در سازمان دیگري بـه کـار افتـد کـه مشـمول     
.خارجی است

دربسیاري از اقلام فوق، به منظور استفاده و راه انـدازي سـرمایه خـارجی لازم اسـت قـرارداد      
.گذاري همراه با قرارداد کمک فنی و تخصصی باشدسرمایه

یجـاد  گذاري خارجی، به منظـور ا هاي سرمایهبر این، بعضی اوقات مؤسسهت و شرکتعلاوه
گـذاري و  کار براي متخصصان و کارشناسان خود و نیـز بـراي توسـعه و حفـظ موقعیـت سـرمایه      

تجاري خـود در کشـورهاي سـرمایه پـذیر، بـه جـاي تأسـیس شـعبه و تشـکیل شـرکت فرعـی و            
اقــدام بــه » کمـک هــاي فنــی و تخصصـی  «مخـتلط، از طریــق انعقــاد قراردادهـایی تحــت عنــوان   

قراردادها، اصولا در پی قراردادهایی مانند قراردادهـاي وام و امتیـاز   این . کنندگذاري میسرمایه
گذار خارجی، به منظور حصول اطمینان نسبت بـه دریافـت   بدین ترتیب که سرمایه. شودبسته می

بموقع اقساط، اصل و بهره وام خـود، ضـمن قـرارداد اعطـاي وام، حـق نظـارت در بهبـود کـار و         
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کنـد و بـدین ترتیـب، تعـدادي از متخصصـان و      ا نیز تحصیل میحسن اداره مؤسسه وام گیرنده ر
.فرستدهاي فنی به کشور میزبان مینیروي کار ماهر و ورزیده خود را براي نظارت و کمک

همین وضعیت، در قراردادهاي اعطاي امتیاز ساخت محصولات و مصـنوعات خـارجی نظیـر    
قراردادهاي اعطاي امتیاز سـاخت اتومبیـل بـه    بیشتر، بستن . اتومبیل ـ تلویزیون و غیره وجود دارد 

یک مؤسسه تولیدي خارجی و یک مؤسسه یا شرکت ایرانی، منوط بـه امضـاي قـرارداد کمـک     
یی که حـق اسـتفاده از علامـت تجـاري خـود را بـه       زیرا، تولیدکننده. فنی با مؤسسه داخلی است

طمــئن شــود کــه کنــد، بــه خــاطر حفــظ مرغوبیــت کــالاي خــود، بایــد م  دیگــري واگــذار مــی
سازد، با همان مشخصات فنـی و بـا اسـتفاده از همـان     امتیازگیرنده، کالایی را که تحت امتیاز می

تجربه و تخصص صاحب امتیاز تولید خواهد کرد و براي ایـن منظـور، امتیازگیرنـده بـه موجـب      
هـاي  هـا و فرمـول  قرارداد کمک فنی مکلف خواهد شد که از تخصص کارشناسان فنـی و نقشـه  

فنی امتیازدهنده استفاده کند و درمقابل، بـه نسـبت سـود، یـا براسـاس مقـدار فـروش خـود، حـق          
در اینجا، پرسشـی مطـرح اسـت    ) 134، ص 1370نصیري، . (کمک فنی به صاحب امتیاز بپردازد

هاي دولتـی اشـاره دارد،   قانون اساسی، به مؤسسات و شرکت82که آیا ممنوعیت مقرر در اصل 
بـه ظـاهر،   81شـود؟ گرچـه، بـا توجـه بـه نـص صـریح اصـل         صـی هـم مـی   یا شامل بخش خصو

ممنوعیت مذکور فقط شامل بخش دولتی است، ولی عملا ایـن ممنوعیـت در بخـش خصوصـی     
بـا  . هم، خصوصا در مسایل مربوط به اجازه ورود و جواز اشتغال به کار خارجیان ـ اثرگذار است 

دولتی باشد، در هر مورد دولت باید ضـمن  قبول این فرض که ممنوعیت مقرر، فقط شامل بخش 
توجیه ضرورت استفاده از خدمات کارشناسان و متخصصان خارجی، از مجلس شوراي اسـلامی  

اخذ این موافقت نیز شرایط و تشریفات خاص خود را دارد که بـه لحـاظ   . موافقت لازم را بگیرد
.تواند مانع تأمین مالی شودزمان بر بودن، می

سازي نسبت به دعاوي یا ارجاع آنها به دارويمحدودیت: نون اساسیقا139اصل : د
صلح دعاوي راجع به اموال عمومی و دولتـی یـا ارجـاع آن بـه داوري     «: 139به موجب اصل 

در مواردي که . در هرمورد، موکول به تصویب هیات وزیران است و باید به اطلاع مجلس برسد
مـوارد مهـم   . اخلی، باید به تصویب مجلس نیز برسـد طرف دعوا خارجی باشد و در موارد مهم د

.»کندرا قانون تعیین می
این اصل، صلح دعاوي راجع به اموال عمومی و دولتی و ارجاع آن به داوري را در مـواردي  
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ایـراد ایـن   . که طرف دعوي خارجی باشد، منوط به تصویب هیئـت وزیـران و مجلـس مـی دانـد     
هـا و قـوانین ملـی    انان و سرمایه گذاران خارجی بـا دادگـاه  گاصل از آنجا ناشی می شود که بازر

المللی هم اکنون با صرف وقت و هزینه کمتر میانه خوبی ندارند و از آنجا که داوري تجاري بین
الملـل، بـه حـل    و سرعت عمل بیشتر، پیروي از قواعد بین المللی و اصول و مقررات تجارت بـین 

دهنـد ولـی بـا    ن خارجی به این نهاد رغبت بیشتري نشـان مـی  پردازد، سرمایه گذارااختلافات می
.توجه به این اصل در واقع مانعی بزرگ بر سر راه انعقاد اینگونه قراردادهاست

ــرارداد     ــه درج شــرط داوري و درج آن در ق ــارت ب ــی، هنگــامی کــه طــرفین مب از نظــر عمل
ی کـه اختلافـی محقـق مـی     کنند، نیازي به تصویب هیئت وزیران یا مجلس نیست بلکه هنگاممی

قـانون اساسـی بـوده    139شود و طرف خارجی آنرا به داوري ارجاع دهد، آنچه مورد نظر اصـل  
ي دعـوي بـه داوري   است از سوي طرف خارجی صورت پذیرفته ؛ بدین معنا کـه ارجـاع کننـده   

طرف خارجی است نه طرف ایرانی، پس اصولاً تصویب مجلس ضـرورتی نـدارد، آنچـه باعـث     
ف شده این بحث است که طرف ایرانی بخواهد دعوا را بـه داوري ارجـاع دهـد، در اینجـا     اختلا

ل عمـومی دولتـی باشـد بایـد بـه      مـوا بنابر تفسیر شوراي نگهبان چنانچه موضوع دعوي راجع بـه ا 
گـذار  که اصولاً وضع هر قاعده یا ماده یا اصـلی از سـوي قـانون   آنجالب .  تصویب مجلس برسد

یی داشته باشد، حـال آنکـه اگـر در مسـئله اي مـورد بحـث، طـرف خـارجی بـه          باید مبنایی عقلا
ن طرف ایرانی به مجلس مراجعه کند، حـال اگـر مجلـس شـوراي     آداوري متوسل شود و در پی 

توانسـت بـه عمـل آورد از او    اسلامی تصویب نکند، در واقع حـداقل دفـاعی را کـه شـخص مـی     
ارجاع به داوري را نخواهـد داشـت و ایـن یعنـی     اي جز تصویبسلب کرده است در نتیجه چاره

.توان یافتنظر مخالفان سرمایه گذاري خارجی تحمیل شده است و جز این مفهومی دیگر نمی

قـانون داوري تجـاري   تصویب تلاش نخست، . هایی صورت گرفته استتلاشدراین راستا،
مثبـت در راسـتاي حـل    گـامی تـا حـدودي   تـوان آن را  کـه مـی  اسـت  1376المللـی در سـال   بین

مشکلات ناشی از این اصل به شمار آورد، ولی این قانون نیز نتوانست مرهمی بر دردهـاي ناشـی   
.باشد139از اصل 

تـلاش دیگـري کــه دولـت در جهـت تعــدیل ایـن اصـل از خــود نشـان داد، تصـویب قــانون         
درمجلـس  1372شـهریورماه چگونگی اداره مناطق آزاد تجاري ـ صنعتی است که درتاریخ هفتم 

کـه  ییـد شـوراي نگهبـان رسـید    ابه ت1372شهریورماه سال 21شوراي اسلامی تصویب ودرتاریخ 
گامی براي ارجاع دعاوي ناشی از قراردادهاي تجاري و سـرمایه گـذاري خـارجی بـردارد ولـی      
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کـیش، قشـم،   (گانه آزاد تجـاري  مشکل عمده این است که از یک طرف فقط ناظر به مناطق سه
.باشدقانون اساسی می139است و از طرف دیگر آن نیز منوط به رعایت اصل ) چابهار

توانـد داوري در خصـوص   بنابراین، یکی از مسایل قابل طرح در خصوص تـأمین مـالی، مـی   
اي، روش کشور ما ـ بـا توجـه    در خصوص چنین مساله. اختلافات ناشی از تأمین منابع مالی باشد

ان روش محدود است که مراجعـه بـه داوري در اختلافـات میـان     قانون اساسی ـ هم 139به اصل 
هـاي خـارجی، موکـول بـه تصـویب هیـات وزیـران و        هاي دولتی ایران و طـرف دولت و سازمان

شـود کـه درج مـاده داوري در    ، اسـتنباط مـی  139بـا توجـه بـه سـیاق اصـل      . مجلس شـده اسـت  
د که ارجـاع بـه داوري، در مـواردي    زیرا، این اصل صراحت دار. قراردادها، به کلی ممنوع است

که طرف دعوا خارجی باشد، باید به تصویب مجلس برسد، بنابراین، تا زمانی که دعـوایی پـیش   
امـا، در  . نیامده، گرفتن مصوبه از مجلس درباره درج ماده داوري در قرارداد، موضـوعیت نـدارد  

بـر تصـویب   عـلاوه صورت بروز اختلاف و ضرورت مراجعه به داوري، لـزوم تصـویب مجلـس،   
).160و 156، صص 1371اسکینی، (هیات وزیران، غیرقابل تردید است  

موانع ناشی از قوانین خاص: 3-2
هـایی را  هـا و چـالش  هاي ناشی از قانون اساسی، در قوانین خاص نیز کاسـتی بر کاستیعلاوه

.شودتوان مشاهده کرد که در ادامه به بررسی این موارد پرداخته میمی

قانون مالیات: الف
نظام مالیاتی غیراستاندارد و فراري دهنده سرمایه گذاران در واقع مالیات کلی بـر درآمـد هـر    

شود، محاسـبه  درصد می64ا درصد که جمع54درصد و مالیات بر سود سهام را تا 10شرکت را 
کشـور تـأثیر   کرده و از آنجایی که نظام مالیاتی هر کشـور در جلـب سـرمایه خـارجی بـه آن      می

در قـانون جدیـد   . بسزایی دارد، لذا بررسی دقیق قوانین در این زمینه بسـیار کارسـاز خواهـد بـود    
بـه تصـویب رسـیده، کـاهش قابـل تـوجهی در نـرخ        1380بهمـن  27هاي مستقیم کـه در مالیات
درصـد کـاهش یافـت کـه ایـن نـرخ مشـمول        25درصـد بـه   54ها از ها بر درآمد شرکتمالیات

ها اعم از خصوصی، دولتی، عمومی، انتفاعی یـا غیرانتفـاعی، داخلـی، خـارجی و     رکتدرآمد ش
همچنین سهامداران و صاحبان شـرکتها از بابـت درآمـد دریـافتی هـیچ نـوع       . باشدغیرتجاري می

همچنـین  . شـود گذاري نیز مـی هاي سرمایهکنند که این مسأله شامل شرکتمالیاتی پرداخت نمی
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درصد معافیت درآمد حاصـل از صـادرات تولیـدات    100این قانون، 141و 132به موجب مواد 
.هاي مشترك ایرانی و خارجی کماکان به قوت خود باقی استشرکت

در مجموع با وجود اصلاحات صورت پذیرفتـه در ایـن بخـش، همچنـان نیـاز بـه دقـت نظـر         
تــوانیم عقــب باشــد، چــرا کــه بــر اســاس آمارهــاي موجــود جهــانی، بــراي اینکــه ب  بیشــتري مــی

ــدگی ــا    مان ــازات بیشــتري اعطــا نمــاییم ت ــوریم امتی هــاي موجــود در ایــن را پوشــش دهــیم مجب
.گذاري پیدا نمایدگذار خارجی رغبت و میل به سرمایهسرمایه

المللی انون داوري تجاري بینق: ب
به تصویب رسید، بر اساس قـانون نمونـه داوري کمیسـیون سـازمان    76این قانون که در سال 

با اصـلاحاتی تهیـه و تنظـیم شـده اسـت و در واقـع       ) آنسیترال(ملل متحد براي تجارت بین الملل 
گامی مثبت در جهـت نهادینـه کـردن داوري در کشـور و راه حلـی مناسـب بـراي حـل و فصـل          

آید، اما بدلیل نبود سایر شرایط تکمیلی براي آن و نیـز حـذف   المللی به حساب میاختلافات بین
اي فتد و مشکلات عدیـده اموجود در قانون پایه در هنگام تصویب، نتوانست مؤثر بیبرخی نکات 

.بخصوص در زمینه شناسایی و اجراي آراي داوري خارجی بوجود آورد

در ارتبـاط بـا قـانون تشـویق و     1384قانون بازار بورس اوراق بهادار مصوب سال : ج
1381گذاري خارجی مصوب سال حمایت سرمایه

در میـان  طبـع آن حرکـت و جابجـایی سـرمایه    بـه د سرمایه خارجی به بـورس کـه  براي ورو
در تأییـد ایـن ادعـا    . ظرفیتی از این جهت در قانون تشویق ایجاد نشده استتا کنون هاست، بنگاه

گـذاري خـارجی   هاي سـرمایه قانون تشویق استناد نمود که در بندهایش شیوه)3(توان به ماده می
گذاري در بازار بورس ندارد که این امر دلیـل بـر   ی ظهوري در شمول بر سرمایهرا بیان نموده ول

عدم تجویز ورود سرمایه خارجی به بورس نیست بلکه نوعی نقص از جهـت حمـایتی اسـت و از    
ي قانون برنامـه چهـارم توسـعه ایـن وظیفـه را بـر عهـده       15ماده ) ج(گذار در بند آنجائیکه قانون

رهاي قانونی جلـب سـرمایه خـارجی در بـورس را تـدارك نمایـد و ایـن        دولت گذاشته تا راهکا
.راهکارها هنوز محقق نشده و در نیتجه دولت و مجلس باید در پی رفع این نواقص برآیند

سـت  اوضوح تعیین گردد، عبارته باید در قانون بورس اوراق بهادار بمسائل دیگري که می
یه خـارجی، ارتبـاط سـازمان بـورس بـا سـازمان       از؛ ارتباط شوراي بـورس بـا هیئـت جلـب سـرما     
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در .اسـت حاصـل شـده  اي کـه در بـورس  گذاري، چگونگی خروج اصل و سود سرمایهسرمایه
مجموع باید متذکر شد که رفع این ابهامات مستلزم بیان شفاف در رابطـه بـا قـانون بـورس اوراق     

.باشداز سوي دولت میگذاري خارجی در بورس بهادار و قانون تشویق و حمایت سرمایه

مقررات مبادلات ارزي: د
گـذاران خـارجی، مسـائل مربـوط بـه نقـل و       هاي سرمایهاز دیگر موارد محدودکننده فعالیت

گذار خارجی را ملزم نمـوده کـه تنهـا    گذاري خارجی سرمایهقانون سرمایه. باشدانتقالات ارز می
م مبادلات ارزي استفاده نموده و کلیه این از ارزهاي شناخته شده توسط بانک مرکزي براي انجا

هـاي بـانکی مـورد تاییـد بانـک مرکـزي جمهـوري        هاي بانکی نیز بایـد از طریـق سیسـتم   فعالیت
عنـوان نهـاد نـاظر بـر     گذاري را بههمچنین این قانون سازمان سرمایه. اسلامی ایران صورت پذیرد

گــذار خــارجی در ر داده و ســرمایههــاي خــارجی وارده بــه کشــور قــرانحــوه اســتفاده از ســرمایه
صورتیکه بخواهد بدون تبـدیل ارز خـارجی بـه پـول رسـمی کشـور فعالیـت نمایـد، ملـزم اسـت           

. پرداخت سفارشات خارجی خود را با نظارت سازمان مذکور انجام دهد
گذار خارجی مشکل ایجاد نماید، عـدم امکـان   یکی از مواردي که ممکن است براي سرمایه

گـذار  بدین معنـی کـه سـرمایه   . باشدراي انتقالات سود و سرمایه به خارج از کشور میتامین ارز ب
تواند بخشی از ارز لازم خود را از طریق صادرات کالاي تولید شده در داخل کسب خارجی می

گـذار خـارجی بـه    تواند بنا به تصمیم خود از صادرات محصـولات سـرمایه  ولی دولت می. نماید
گذار خارجی مجبور است کالاي خود را در این حالت سرمایه. یري نمایدخارج از کشور جلوگ

در داخل به فروش رسانده و در نتیجه براي تامین ارز مورد نیاز باید ریال بـه ارز خـارجی تبـدیل    
. هایی باشدتواند متضمن زیانمی	نماید که این امر

گذاري خارجیقانون سرمایه: ه
گـذاران خـارجی در   جی تلاش بسیاري شده تـا فعالیـت سـرمایه   گذاري خاردر قانون سرمایه

ــردد  ــهیل گ ــور تس ــدودیت   . کش ــده مح ــانون دربرگیرن ــن ق ــن، ای ــود ای ــا وج ــراي  ب ــز ب ــایی نی ه
طور مثال بایـد بـه ممنوعیـت مالکیـت امـوال غیرمنقـول بـراي        به. باشدگذاري خارجی میسرمایه
ی ایـران، مالکیـت امـوال غیرمنقـول بـراي      مطابق قوانین داخل ـ. گذاران خارجی اشاره کردسرمایه

گـذاري  در همـین راسـتا قـانون سـرمایه    . باشـد اتباع خارجی اعم از حقیقی و حقوقی ممنـوع مـی  
گذاران خارجی را از مالکیـت امـوال غیرمنقـول در    خارجی این مقررات را تنفیذ کرده و سرمایه
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گـذاران  ایـن مشـکل بـه سـرمایه    گـذاري بـراي حـل   البته قانون سرمایه. ایران محروم نموده است
هـاي  خارجی این امکان را داده است که از طریق به ثبت رساندن یـک شـرکت ایرانـی، فعالیـت    

خود را در آن قالب انجام داده و با توجه به ایرانی بودن شرکت، اجازه مالکیت ملـک و امـلاك   
حفـظ هویـت خـارجی    گذار خـارجی بـا  در هر صورت باید توجه کرد که سرمایه. را پیدا نمایند

. تواند برخوردار از حقوق مالکیت گرددخود نمی

تنوع مراکز تصمیم گیري: 3-3
گــذاري، تعــدد مراکــز تــرین مشــکل در اجــراي قــوانین و مقــررات مربــوط بــه ســرمایه مهــم

گـذاري  اگرچـه قـانون تشـویق و حمایـت از سـرمایه     . باشـد گیـري در ایـن خصـوص مـی    نصمیم
ربـط در  گذاري خارجی تلاش نموده است تا همه نهادهاي ذين سرمایهخارجی با تشکیل سازما

گذاران خارجی بـراي فعالیـت در   گذاري را در یک جا متمرکز نماید، با این حال سرمایهسرمایه
گیري در ایران نه تنهـا  ادارات دولتی و نهادهاي تصمیم. باشندایران تنها با این سازمان طرف نمی

در ،عـلاوه به . برندریزي منسجم نیز رنج مینوعی سوء مدیریت و عدم برنامهمتعدد بوده بلکه از 
گیــري رســمی، نهادهــاي غیررســمی نیــز درخصــوص فعالیــت  بــر مراکــز تصــمیمافــزونایــران 
هـاي خـود   گیـري ایـن نهادهـاي غیررسـمی بـا تصـمیم     . باشـند گذاران خـارجی مـؤثر مـی   سرمایه

هـایی را بـر آن اعمـال    گـذار شـده و محـدودیت   مایهتوانند موجب اختلال در فعالیت یک سرمی
.کنند

تخلفات اداري: 3-4
یــک مــانع مهــم در اجــراي درســت قــوانین و مقــررات، فســاد اداري در ســطح ادارات و   

امري که دستگاه جدید اجرایی کشور در پی مبارزه گسترده و قاطع بـا آن  (باشد ها میسازمان
گـذاران خـارجی در   عنـوان مـانعی در راه فعالیـت سـرمایه    توانـد بـه  این امر می). بر آمده است

رغـم  هـاي خواهـان فعالیـت در ایـران علـی     این احتمـال وجـود دارد کـه شـرکت    . کشور باشد
برخورداري از تمامی شرایط قانونی، براي شروع به فعالیت با موانعی روبـرو گردنـد کـه منشـا     

هـایی  ها مشارکت در فعالیتنه کارشکنیمعمولا هدف از اینگو. آن رفتارهاي غیرقانونی باشند
تا حدي بـه یـک امـر    باشد که عنوان پورسانت میسودده طرف خارجی و یا دریافت مبالغی به

. عادي و رایج شده است
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گیرينتیجه-4
ب منـابع مـالی خـارجی را افـزایش     عوامل گوناگونی وجود دارد که امکان موفقیـت در جـذ  

ود یک ساختار حقوقی جـامع اسـت کـه تـا حـد زیـادي داراي       ترین این عوامل وجدهد، مهممی
درحـال حاضـر قـانون جلـب و حمایـت      . کمترین ارجاع مسایل به سایر قـوانین و مقـررات باشـد   

بنابراین، ضرورت بازنگري . تواند پاسخگوي نیازهاي فعلی کشور باشدسرمایه هاي خارجی نمی
ؤثر خواهد بود که موانع موجود در قانون این بازنگري زمانی م. در قوانین موجود،ضروري است

.اساسی، از سر راه سرمایه هاي خارجی برداشته شود
گذاري خارجی، باید رویـه مشـخص و ثـابتی در    به منظور جامعیت بخشیدن به قوانین سرمایه

پیش گرفته شود مراجعه به بعضی از قوانین خصوصا در زمینـه مالیـات، کـار و عملیـات بـانکی ـ       
توانـد موجـب   لیکن، اتکاي بـیش از حـد بـه سـایر قـوانین و مقـررات، مـی       . بینی استقابل پیش 

. باشدخصوصا، در مواردي که این قوانین، قدیمی. گذاري خارجی شودکاهش جذابیت سرمایه
گذاري خارجی بعد از تصویب قـانون جدیـد در ایـن رابطـه     از لحاظ پذیرش و ورود سرمایه
گذاران خارجی صورت گرفتـه و درنتیجـه   أمین امنیت سرمایهاصلاحات قابل توجهی در جهت ت

.گذاري خارجی بسیار مناسب تر از قبل گردیده استبستر سرمایه
الملـل، سـلب مالکیـت و ملـی کـردن امـوال خارجیـان از حقـوق مسـلم          از منظـر حقـوق بـین   

اشد و تنهـا  بالملل میکشورهاست چرا که اساس این اصل مبتنی بر اصول شناخته شده حقوق بین
در فرمـول کشـورهاي   . موضوع مورداختلاف در این زمینه شیوه ارزیابی جبـران خسـارت اسـت   

مطـرح شـده و فرمـول کشـورهاي     » فـوري، کـافی و مـؤثر   «صادرکننده سرمایه، جبران خسـارت  
قـوانین ایـران   . باشـد مـی » منصفانه«یا » مناسب«یا » جبران خسارت عادلانه«میزبان درحال توسعه، 

ل سلب مالکیـت قـانونی و غیـرتبعیض آمیـز، پرداخـت غرامـت مناسـب را بـه ماخـذ ارزش          درقبا
گذاري بلافاصله قبل از سلب مالکیت تضمین نموده و معیار رفتـار ملـی را بیـان    واقعی آن سرمایه

گـذاران خـارجی و داخلـی از حقـوق و امتیـازات برابـر       کند لذا بر اساس قانون فعلی، سـرمایه می
.برخوردارند

:شودر پایان پیشنهادهایی، به شرح زیرارایه مید
.طور شفاف تدوین  شوندقوانین پذیرش، ورود افراد و ثبت سرمایه خارجی، به-1
. شـود، حقـوقی تعیـین و تسـهیلاتی فـراهم شـود      هـایی کـه وارد کشـور مـی    براي سـرمایه -2

گـذاران اسـت،   مایهموضوع مهم در مرحله پذیرش سرمایه خارجی، اعطاي تسهیلات مالی به سـر 
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منـدي از منـافع آن اسـت، تسـهیلات و     گذاري خارجی و بهرهکشوري که به دنبال جذب سرمایه
کند و با این کار سـعی دارد  گذاران خارجی اعطا میامتیازات ویژه اي دراین خصوص به سرمایه

ــرمایه    ــراي س ــر ب ــب ت ــتري مناس ــراي     بس ــه آن را ب ــوط ب ــک مرب ــرده و ریس ــراهم ک ــذاري ف گ
بــدین ترتیــب باعــث ســودآورتر شــدن فعالیــت هــاي  . گــذاران خــارجی، کــاهش دهــدایهســرم

هـا و  توانـد شـامل تخفیـف   ایـن تسـهیلات مـی   . گذاري در کشـور خـود نیـز خواهـد شـد     سرمایه
.هاي ارزي و امثال آن باشدهاي مالیاتی، کاهش عوارض گمرکی و محدودیتمعافیت
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.)سمت(هاکتب علوم انسانی دانشگاه
، دفتر اول، تهران، شرکت مدیریت نیروگاه گازي توس، )1386(شرکت تولید برق توس، -
.)مپنا(هاي نیروگاهی ایرانپروژه
، نگاهی بر مسایل اقتصادي، سیاسی و جامعه شناختی جهان سوم، )1384(،کلانتري، صمد-

.انتشارات پژوهشکده امور اقتصاديتهران،
هـاي  گـذاري و روش سـرمایه ، )1384(، تقی و غفـار پـور، داود  ، زهی، علی پور، علی رضا-

.، تهران، سازمان دارایی آذربایجان شرقی، معاونت اقتصاديتأمین منابع مالی خارجی
.، نشر دانش آموزحقوق چند ملیتی،)1370(نصیري، مرتضی، -
، مترجمان سجاد سـیاح و علـی   مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک، )1384(جان، هال، -

.صالح آبادي، تهران، گروه رایانه تدبیرپرداز
بررسـی  «سـعید،  ، حمیـد و زرآبـادي پـور   ، محمدحسین، زرگرپور، حسین، صبحیه، اشکوه-

، ارایـه شـده در  »خصوصـی -دولتـی کتهـاي نیروگـاهی در مشـار   چالشهاي تأمین مـالی پـروژه  
.المللی توسعه نظام تأمین مالی در ایراندومین کنفرانس بین

، فصـلنامه  »عوامل مؤثر در کارایی استفاده از اسـتقراض خـارجی در ایـران   «زهرا، ، افشاري-
.1386،  32، شماره )س(علوم انسانی دانشگاه الزهرا

.1384، سایت مرکز تحقیقات کامپیوتري علوم اسلامی، »یوزانس«، امیري، داریوش-
کاربرد مدل چنـد شاخصـه فـازي بـراي انتخـاب شـیوه       «احمد، ، محمود و جمالی، صارمی-

، »گـذاري خـارجی در بخـش بالادسـتی صـنعت نفـت جمهـوري اسـلامی ایـران         مناسب سـرمایه 
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، مجموعــه »ی خــودگردان در ایــرانماهیــت حقــوقی قــرارداد تــأمین مــال«، فیــروزي، مــژده-
.مقالات پنجمین کنفرانس توسعه نظام تأمین مالی در ایران

جلــه م، تهــران، »هــاي تجهیــز و توســعه منــابع مــالی خــارجیبررســی راه«، قاســمی، ســامان-
.1382اقتصادي وزار امور اقتصادي و دارایی، 

شگاه صنعت نفت، ارایه شده ، پژوه»مطالعه تطبیقی قراردادهاي نفتی«، کسمتی، محمدرضا-
.1381در اولین همایش مدیریت پروژه، 

هـا زیربنـایی و صـنعتی    هـاي تـأمین منـابع مـالی خـارجی پـروژه      روش«، موسوي، سید فرید-
.»کشور
شناسـایی و اولویـت بنـدي ریسـک قراردادهـاي سـاخت، بهـره بـرداري و         «حمید، ، نبی لو-

، پایـان  »ها در شرکت هـاي عمرانـی  یدگاه مدیران پروژههاي عمرانی از ددر پروژه(BOT)انتقال 
.1388نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی، 

- Faboozi, Frank J., Short Selling, Strategies, Risks and Rewards, John Wily
Press, 2004.

- Fouzul Khan, Kabir  and Parra, Robert J., Financing  Large Projects,
Prentise Hall 2003.

- Mitra, J. K., (1977), Economics Micro and Macro, the World Press Private
Ltd.

- Staley, Kathryn F., The Art of Short Selling, John Wily Press, 1997.
- Zavatta, Roberto, Financing Technology Entrerensurs and SMES in

Developing Countries: Challenges and Opportunities, the International Bank for
Reconstruction and Development, 2008.

- Centre For Financial and Management Studies, "Legal Aspects of
International Finance", SOAS, University of London, 2011

- Gendrrone, M. Lai, V. S. & Soumare, L., "Project Finance with Limited
Recourse: An Option Pricing Approach to Debt Capacity and Project Risk",
Journal of Structured Finance, vol. 13, No. 3., 2007.

- Groendaal, Willem Van  and Mazraati, Mohammad, "A  Critical Review of
Iran`s Buy- Back Contracts", Energy Policy, 2006.



178
1394تابستان، یازدهمم، شماره صلنامه پژوهش حقوق خصوصی، سال سوف

- Jechoutek, K. G. & Lamech, R., "Private Power Financing: From Project
Finance to Corporate Finance, Public Policy  for Private Sector", World Bank
Group, No. 56, Washington DC, 1995.

- Reisenfeld, S. A., "Foreign Investment", In Encyclopedia of Public
International Law, Vol. 8, 1958.

- Vernon, R., "International Investment and International Trade in Product
Cycle", the Quarterly Journal of Economic, No. 80, 1960.


