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Усиление санкционного режима привело к по-
степенному выводу инвестиций западных стран из
Ирана, а на место европейских компаний стали
приходить азиатские, в основном - китайские. В
2006 г., до введения международных санкций, наи-
большие объемы инвестиций в Иране приходи-
лись на Германию (около 50% всех капиталовло-
жений) и на Южную Корею (30%). После введения
первых санкций Совета Безопасности картина на-
чала меняться, и уже в 2009 г. страны Европы и
Азиатского региона сравнялись по объему накоп-
ленных инвестиций в Иран. 

До 2014 г. притоку ПИИ в экономику Ирана
способствовали высокие цены на нефть и ориента-
ция страны на экспорт нефти, доходы от продажи

которой формируют валютные запасы страны. По
данным Конференции ООН по торговле и разви-
тию, на конец 2015 г. накопленные ПИИ в Иране
достигли $45,1 млрд, и главными инвесторами вы-
ступили компании из Китая, Индии и Турции [1].
Накопленные инвестиции Ирана за рубежом при-
близились к $4 млрд. По этим двум показателям
Иран занимал, соответственно, 59-е и 75-е места в
мире. 

Мировой экономический кризис не оказал за-
метного влияния на приток ПИИ в Иран, который
в 2015 г. составил $2,05 млрд. Тогда же вложения
иранских компаний в зарубежные достигли
$0,12 млрд. По сравнению с 2014 г. эти показатели
составили: $2,1 млрд и $3 млн, соответственно. 
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Иран весьма заинтересован в привлечении прямых иностранных инвестиций (ПИИ) стран За-
пада: присутствие европейских инвесторов на иранском рынке позволит стране получить до-
ступ к новейшим технологиям, информационным ресурсам, способствовать стабилизации
политических отношений Ирана с Западом. 
В 2012 г., когда были введены международные санкции, многие европейские компании, не-
смотря на давление США, остались на иранском рынке, хотя большинство - номинально, в ви-
де представительств. Это свидетельствует о привлекательности иранской экономики для за-
падных инвесторов и о желании самих европейских компаний не упустить уникальные инвес-
тиционные возможности. Можно предположить, что международное инвестиционное сооб-
щество вряд ли будет долго игнорировать появление нового - большого и ликвидного - рынка. 



Снятие санкций ЕС с Ирана в 2016 г. открыло
западным инвесторам мир потенциальных инвес-
тиционных возможностей в Иране, хотя доступ к
рынку до сих пор затруднен из-за ограничения
трансграничных банковских транзакций и, глав-
ное, неопределенности в отношении остающихся в
силе американских санкций. Как только основные
вопросы рыночной инфраструктуры (модерниза-
ция торговых платформ, приведение стандартов
бухгалтерской отчетности в соответствие с между-
народными стандартами финансовой отчетности
и пр.) в Иране будут решены, мы сможем стать
свидетелями существенных притоков в страну
иностранных прямых и портфельных инвестиций,
особенно на фоне замедления экономик развиваю-
щихся стран и низкого возврата на капитал в раз-
витых экономиках.

ЗАКРЫТЫЙ ФОНДОВЫЙ РЫНОК 
С БАНКОВСКОЙ ИНФРАСТРУКТУРОЙ

В отличие от других стран с переходной эконо-
микой, в Иране уже довольно давно существуют
банковская инфраструктура и фондовый рынок.
Образованная в 1967 г., Тегеранская фондовая
биржа (ТФБ) - единственная фондовая биржа
Ирана. Операции ТФБ сконцентрированы вокруг
торговли акциями, в то время как на внебиржевом
рынке Фарабурс представлены, главным образом,
долговые инструменты. Торгуются разные типы
акций, включая «акции справедливости», «акции
участия», дающие держателю право участвовать в
прибыли приватизированных компаний. Индекс
TEDPIX (Tehran Stock Exchange Dividend & Price
Index) представляет собой средневзвешенную цену
акций всех компаний, торгующихся на бирже, и яв-
ляется ключевым показателем Тегеранской фондо-
вой биржи, где торгуются акции более 300 компа-
ний [2].

Абсолютное значение индекса на определенную
дату не столь важно. Большее значение имеют из-

менения индекса с течением времени, что позволя-
ет судить об общем направлении движения цен в
«индексной корзине», несмотря на то, что цены ак-
ций внутри «индексной корзины» могут изменять-
ся разнонаправленно. 

Рынок акций ТФБ бурно среагировал на но-
вость о снятии санкций ЕС в январе 2016 г., и ин-
декс TEDPIX за 1-й квартал 2016 г. вырос с 61,691
до 81,48 [2]. Однако с апреля 2016 по март 2017 гг.
на фоне отсутствия позитивных новостей рынок
скорректировался (см. диагр.): индекс TEDPIX ва-
рьировался между 78,415 (в апреле 2016 г.) и
77,584 (в марте 2017 г.) [2] и подрос только в апре-
ле 2017 г. в связи с прогнозами об ожидаемом из-
брании президентом ИРИ Хасана Роухани. 

При этом необходимо отметить, что текущая ка-
питализация ТФБ в 1,5-1,7 раза меньше досанкци-
онных уровней: с 2006 по 2016 гг. капитализация
рынка акций Ирана, несмотря на введенные в
2012 г. санкции, утроилась (см. диагр.). Такому
росту способствовала предпринятая в этот период
правительством приватизация компаний ряда от-
раслей, хотя сама по себе организация процесса
приватизации была неоднозначной и напоминала
приватизационные модели 1990-х гг. в Российской
Федерации и странах Восточной Европы. 

На конец апреля 2017 г. (см. диагр.) капитализа-
ция ТФБ превысила $102,674 млрд - она сократи-
лась на 8% по сравнению с показателем годичной
давности, но на фоне позитивных ожиданий от
президентских выборов продемонстрировала рост
в 3% по сравнению с предыдущим месяцем. Весной
2016 г. частичное снятие санкций стало главным
катализатором роста иранского фондового рынка,
что и отразилось в рекордно высоких (постсанкци-
онных) уровнях капитализации в январе-марте
2016 г. В начале 2017 г. рынок акций постепенно
корректировался из-за отсутствия новостей подоб-
ного масштаба, и только выборы Роухани прези-
дентом Ирана 19 мая 2017 г. вернули (внутренних)
портфельных инвесторов на фондовый рынок. 

ЛИКВИДНОСТЬ И ПОТЕНЦИАЛ 
РОСТА РЫНКА АКЦИЙ

Несмотря на возобновившийся рост,
иранский рынок акций остается неболь-
шим по сравнению с размером экономи-
ки страны, и рыночная капитализация
составляет только 27% от ВВП страны
(последний в 2016 г., по оценкам МВФ,
вырос до $377 млрд, по оценкам Всемир-
ного банка - до $393 млрд) [4; 5]. По это-
му показателю Иран существенно отста-
ет от стран региона, особенно от Индии и
Китая, но сопоставим с Турцией, и это же
даёт основания говорить, что иранский
рынок акций обладает большим потенци-
алом для роста.

Позиции Ирана в мировом движении
капитала весьма незначительны. Другие
государства региона Ближнего и Сред-
него Востока, например, Турция, Египет,
сопоставимые с Ираном по численности
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Диаграмма. Капитализация Тегеранской фондовой биржи,
декабрь 2006 - апрель 2017 гг., изменения за год, %. 

Источник: составлено и рассчитано автором [2]. 



населения, ключевым макроэкономическим пока-
зателям и уровню экономического развития доби-
лись значительных успехов в привлечении иност-
ранных инвестиций. Для иностранных инвесторов
одни из наиболее важных макроэкономических
факторов - размер и емкость внутреннего рынка. С
этой точки зрения Иран имеет серьезное конку-
рентное преимущество по сравнению с другими
странами региона в силу значительной численнос-
ти населения, занимая 2-е место в регионе после
Египта (на конец 2016 г. население Ирана состав-
ляло 79,4 млн человек, Турции - 78,3 млн, Египта -
93,8 млн человек) [1].

В то же время емкость внутреннего рынка, кото-
рая измеряется объемом ВВП и среднедушевыми
доходами, остается относительно невысокой: ВВП
Ирана в 2016 г. составил $377 млрд при реальном
росте на внушительные 6,5%; ВВП на душу населе-
ния в 2016 г. - $4683. (Для сравнения: соответству-
ющие ВВП России, Турции и Египта в 2016 г. со-
ставили $1281 млрд, $857 млрд, $332 млрд, а ВВП
на душу населения - $8929, $10743, $3685, соответ-
ственно [5].)

Для портфельных инвесторов, особенно для ин-
вестирующих в экономику стран с высоким рис-
ком, большое значение имеет размер фондового
рынка, в целом, и объемы ежедневных торгов. Те-
геранскую фондовую биржу характеризует доволь-
но хорошая ликвидность* по сравнению со многи-
ми рынками: так, с января 2016 по апрель 2017 гг.
дневные обороты ТФБ варьировались от $53 до
$184 млн, а в апреле 2017 г., в среднем, составили
$77 млн в день [2]. Это в 1,5 - 4 раза превышает со-
ответствующие обороты фондовых рынков некото-
рых развивающихся стран (например, Нигерии и
Египта). Поэтому можно сказать, что ликвидность
иранского рынка акций вполне существенная, учи-
тывая закрытость иранской экономики.

ДИВЕРСИФИЦИРОВАННЫЙ РЫНОК

Рынок акций Ирана хорошо диверсифициро-
ван, хотя, как и в случае с российским рынком ак-
ций, довольно большая его часть формируется за
счет сырьевых компаний. На иранские нефтехими-
ческие компании и нефтеперерабатывающие заво-
ды приходится более четверти совокупной капита-
лизации рынка акций - 28%, на металлургические
компании - 15%, на сектор телекоммуникаций -
12%, на финансовый сектор и холдинговые компа-
нии - по 9%, на автопром - 5% и фармацевтику - 4%.
Иранский рынок акций характеризует высокая
степень концентрации: на 10 самых крупных ком-
паний приходится 30% рыночной капитализации
ТФБ [2]. 

Отраслевая структура портфельных инвести-
ций во многом совпадает с распределением ПИИ

по секторам экономики Ирана, что, в свою очередь,
во многом определяется специализацией ИРИ в
мировой экономике. Большие запасы природных
ресурсов делают добывающую промышленность
наиболее привлекательной для зарубежных инвес-
торов: инвестиции в неё составляют свыше 2/3 все-
го объема накопленных ПИИ в Иране.

Большую долю в общей капитализации иран-
ского рынка акций составляют холдинговые ком-
пании c непрозрачной структурой владения и с
широким спектром подконтрольных активов в раз-
ных отраслях: нефтегазовой, финансовой, строи-
тельной, металлургической и пр. Холдинги - это,
по сути, большие инвестиционные компании, ха-
рактерные для иранского рынка акций и являющи-
еся его отличительной особенностью. На 4 круп-
нейших из них - Ghadir Investment Company, Civil
Pension Fund Investment Co, Iran National
Investments, Kharazmy Investments - приходится око-
ло 5% всей капитализации Тегеранской фондовой
биржи. 

Хотя на все холдинговые компании формально
приходится всего лишь 9% всей рыночной капита-
лизации, следует учитывать, что акции значитель-
ной части активов этих холдингов тоже представ-
лены на ТФБ. Например, на 27 мая 2017 г. капита-
лизация холдинга Ghadir Investment Company была
81,072 млрд риалов ($2,5 млрд), а капитализация
Parsian Oil&Gas, в котором холдинг обладает кон-
трольным пакетом акций, 72,090 млрд риалов ($2,2
млрд). В свою очередь, последняя контролирует
ряд публичных нефтехимических компаний, сум-
марная капитализация которых превышает капи-
тализацию материнской компании. Например, на
ту же дату капитализация этих дочерних компаний
составила: Pardis Petroleum - 42,534 млрд риалов
($1,3 млрд), Shiraz Petroleum - 11,995 млрд ($370
млн), Kermanshah Petroleum - 9,148 млрд риалов
($282 млн), а также Tabriz Oil Refinery - 18,726
млрд риалов ($577 млн) [2]. 

Помимо контроля в нефтехимических компа-
ниях, Ghadir Investment Company контролирует
компании в таких отраслях, как электроэнергети-
ка, нефтегазовая, финансы, добывающая промыш-
ленность, перевозки, информационные техноло-
гии, производство строительных материалов. И
значительная часть этих активов - публичные ак-
ционерные компании, акции которых свободно об-
ращаются на Тегеранской фондовой бирже.

Перекрёстное (взаимное) владение акциями, в
т.ч. когда дочерние компании владеют акциями
своих материнских компаний, широко распрост-
ранено в иранской модели корпоративного управ-
ления. Однако наличие публичных холдингов и,
как следствие, большой доли перекрёстного владе-
ния акциями затрудняет понимание структуры
владения публичными компаниями конечными
бенефициарами (реальными владельцами) и оцен-
ку размеров принадлежащих им активов. Напри-
мер, на 27 мая 2017 г. капитализация
Telecommunication company of Iran составила
119,880 млрд риалов ($3,7 млрд), а капитализация
её основного актива (доля 90%) Iran Mobile -
128,540 млрд риалов ($3,9 млрд) [2]. 
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* Возможность быстро и без существенных колебаний
цен совершать куплю-продажу бумаг на фондовом рынке;
определяется средним количеством сделок купли-прода-
жи, объемом торгов, разницей между ценой покупки и
продажи, количеством акций в свободном обращении
(прим. авт.).
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Однако через покупку акций публичных иран-
ских инвестиционных холдингов портфельный ин-
вестор может, по сути, получить доступ ко всем от-
раслям иранской экономики. 

ВЫСОКИЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПОТЕНЦИАЛ
ФОНДОВОГО РЫНКА 

Иранский фондовый рынок обладает одним из
лучших в мире инвестиционных потенциалов.
Иранский рынок акций резко вырос в ходе процес-
са снятия санкций к началу апреля 2016 г. Хотя,
как отмечалось выше, впоследствии рынок скор-
ректировался из-за отсутствия притока иностран-
ных инвесторов. Несмотря на это, иранский фон-
довый рынок вошел в число рынков с самыми вы-
сокими в мире темпами роста за 2016 г. Приток
иностранного капитала может значительно увели-
чить рыночную ликвидность с текущих уровней и
изменить стоимость капитала - основные показате-
ли, которые учитывают будущие иностранные
портфельные инвесторы Иранского фондового
рынка при решении о покупке акций. 

По заявлениям официальных органов Ирана,
правовой подход в стране в отношении иностран-
ных и отечественных портфельных инвесторов
осуществляется на «равных и паритетных услови-
ях». Иностранным юридическим лицам, как и вез-
де в мире, необходимы предварительная регистра-
ция и авторизация. В Иране не установлены требо-
вания к минимальному размеру капитала у порт-
фельного инвестора или минимальному размеру
осуществляемых им инвестиций. 

В настоящее время в Иране иностранные инве-
сторы подразделяются на две категории: стратеги-
ческие и нестратегические. Иностранные инвесто-
ры, владеющие пакетом акций, не превышающим
10%, считаются нестратегическими, и на них не
распространяются ограничения по размеру прибы-
ли или вывода капитала с рынка [6]. Инвесторы,
владеющие свыше 10% акций в компании, счита-
ются стратегическими, и они обязаны владеть ак-
циями в течение минимум двух лет со дня покупки
такой доли, и только по истечении этого срока мо-
гут продать акции и вывести деньги с рынка.

Существуют ограничения в отношении владе-
ния пакетами акций в публичных компаниях для
портфельных, т.е. нестратегических инвесторов,
владеющих менее 10% акций в компании. Наибо-
лее существенные ограничения для портфельных
инвесторов следующие:

- доля одного иностранного инвестора в одной
публичной компании, чьи акции представлены на
ТФБ или внебиржевом рынке, не может превы-
шать 10% [6];

- количество акций, которыми владеют иност-
ранные инвесторы, не может превышать 20% от
всех акций всех публичных компаний, торгующих-
ся на ТФБ или на внебиржевом рынке; 

- доля иностранного владения в каждой публич-
ной компании (на ТФБ или Фарабурс) по отдель-
ности не может превышать 20% [6].

Указанные выше ограничения довольно фор-
мальны, поскольку доля акций всех публичных
иранских компаний, выпущенных в обращение на
ТФБ и внебиржевом рынке, едва достигает 20%, а
доля акций, находящихся в свободном обращении
у многих крупных компаний, не превышает 10% от
акционерного капитала.

В результате можно сделать выводы, что инфра-
структура, поддерживающая торговые операции,
стандарты отчетности, размер ликвидности, уро-
вень корпоративного управления, в настоящее вре-
мя в Иране мало чем отличается от тех, что были в
Российской Федерации, Турции, Китае, многих
странах Восточной Европы в середине 1990-х гг.,
когда получили развитие фондовые операции. 

Несмотря на недостаточную прозрачность ин-
вестиционных процессов, запутанную структуру
владения публичных компаний, неоднозначность
финансового состояния компаний вследствие от-
сутствия в Иране практики применения междуна-
родных стандартов финансовой отчетности, иран-
ский фондовый рынок остается недооцененным. 

Иранский рынок акций имеет более диверси-
фицированную структуру, большую ликвидность;
экономика страны более стабильна и предсказуе-
ма, чем, например, российская 25 лет тому назад.
Акции торгующихся на ТФБ холдингов дают воз-
можность портфельным инвесторам получить до-
ступ к отраслям иранской экономики, не представ-
ленным на рынке акций. 

* * *
У Ирана есть все необходимые условия для ус-

тойчивого роста. Как только иранская экономика
будет полностью открыта для иностранных инве-
сторов и иранский фондовый рынок будет интег-
рирован в мировой рынок капитала, иранский ры-
нок акций может представлять для потенциаль-
ных инвесторов интересные инвестиционные воз-
можности.
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