
  
  گذاري خارجی در بازار سرمایه ایران بررسی وضعیت حقوقی سرمایه

 
    1لیلا سهرابی

    
  چکیده

. مراحل مختلفی را پشت سر گذاشته است گذاري خارجی در حقوق ایران وضعیت قانونی سرمایه
گذاران خارجی مطلوبیت افزونتري  مقررات محدود کننده و سختگیرانه تا قوانینی که براي سرمایه

 گذاري خارجی، خصوصیاتی است شتند و در نهایت بذل توجه خاص و تخصصی به فرایند سرمایهدا

بازار . گذاري خارجی، تبلور خاصی یافته اند که در هر کدام از قوانین و مقررات مرتبط با سرمایه
 هاي خارجی هایی که داراي قابلیت فراوان براي جذب سرمایه سرمایه نیز به عنوان یکی از گزینه

گذاري خارجی به  باشد از نظر قانونگذار دور نمانده است و هرچند که در منابع قانونی اولیه سرمایه می
گردیدند لکن در دوره  می طور کلی تمامی بخش هاي اقتصادي از جمله بازار سرمایه شامل این قوانین

خصصی تري نگریسته شد گذاري با دید ت هاي اخیر و بعد از برنامه چهارم توسعه، این شکل از سرمایه
تی از بازار اي از قانونگذاري، قسمگردد آن است که در هر دوره لکن آنچه که باعث تأسف می

گذاري  نامه تخصصی سرمایه هاي آن مغفول مانده است و علیرغم وجود آیینسرمایه و یا توانایی
گذاري خارجی را در این  خارجی در بازار سرمایه، باید به ناچار قانون تشویق و حمایت از سرمایه

امري که خود باعث ایجاد توالی فاسد زیادي گردیده است از جمله آنکه با وجود . موارد مجرا دانست
اصل مهم حفظ کلیت و انسجام بازار، هر بخش از بازار سرمایه تحت حاکمیت اراده متفاوتی از 

قانون برنامه  15ماده ) ج(ه اجرایی بند نام توان به عدم شمول آیین قانونگذار گردیده که براي نمونه می
، در گذاري خارجی در بورس و بازار خارج از بورس نامه سرمایه چهارم توسعه و همچنین آیین

گردد که از تمامی  کالاي ایران اشاره نمود که تمامی این نقایص در مجموع باعث میخصوص بورس 
گذار  استفاده نگردد و یا اینکه سرمایه گذاري خارجی در بازار سرمایه هاي ممکن سرمایهظرفیت

خارجی با توجه به وضعیت مبهم و عدم شمول مقررات تخصصی بر حیطه هاي خاص از جمله بورس 
از این . کالا دچار سردرگمی گردیده و در نتیجه تمایل کمتري به وارد نمودن سرمایه خود پیدا نماید

                                              
                    بهادار کارشناسی ارشد حقوق خصوصی، وکیل پایه یک دادگستري و عضو گروه مشاوران حقوقی سازمان بورس و اوراق. 1
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خارجی در بازار سرمایه با لحاظ دو قانون مادر در  گذاري رو بررسی دقیق تمامی منابع قانونی سرمایه
گذاري خارجی و قانون بازار اوراق بهادار و تبیین دقیق  این زمینه یعنی قانون تشویق و حمایت سرمایه

گذاري  هرچند در زمینه بررسی سرمایه. آنها با هدف شناسایی و رفع نقایص این الزامات ضروري است
گذاري خارجی در بازار سرمایه به طور خاص تحقیقاتی انجام گردیده  خارجی به طور کلی و سرمایه

گذاري و تبیین تمامی قوانین و مقررات موجود در  است لکن بررسی جنبه حقوقی این نوع از سرمایه
باشد که در این نوشتار سعی بر آن بوده است که با استفاده از سیر تحول قوانین و  این زمینه لازم می
  .و تنگناهاي حقوقی وضعیت موجود بررسی گرددها  جنبه مقررات تمامی

  
گذاري خارجی، کشور پذیرنده سرمایه، بازار سرمایه، قانون تشویق و  سرمایه :کلیديگان واژ

 .گذاري خارجی، اوراق بهادار  حمایت از سرمایه
  .G12, G18, C32 : موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه
هاي خویش محتاج سرمایه ام پروژههاي اقتصادي و انججهت گرداندن چرخ هی است هر کشوريبدی
باشد چه آنکه این سرمایه از درون کشور و با استفاده از منابع داخلی تأمین گردد و یا آنکه با به  می

در چرخه . گذاران دیگري را از سایر کشورها جذب نماید هاي خارجی، سرمایهکارگیري ظرفیت
از اشخاص خارجی، همواره دو طرف این معادله یعنی کشور پذیرنده سرمایه و  جذب منابع مالی

ها و ردد که ظرفیتگ باشند و چگونگی این تعامل باعث می دو طرفه میخارجی در تعامل  گذار سرمایه
عوامل متعددي از جمله عوامل . گردد گذاري به نحو آشکاري دچار تغییرات بارز حجم سرمایه

گذاري خارجی  بر سرمایه اي اجتماعی و حتی فرهنگی داراي تأثیرات عمده اقتصادي، سیاسی،
ي، گذار هاي سرمایهعناوین بازده مورد انتظار و ریسکباشند که بارزترین آنها را میتوان تحت  می

هاي انحصاري، هاي مالیاتی، ترجیحات و اولویتفیفها و تخهاي مالیاتی از قبیل معافیتسیاست
و مقررات اجرایی برشمرد که در این نوشتار به عامل قانون و مقررات که شکل دهنده کیفیت قوانین 

-عامل و ارتباطات بین کشور سرمایهنحوه ت ). 1389موسوي و همکاران، (  پردازیم این رابطه هستند می

گذار، معلول عوامل متعددي است که قوانین و مقررات جاري کشور در زمینه  پذیر و سرمایه
توان به عنوان یکی  باشند را مینده چارچوب قانونی این فرآیند میگذاري خارجی که شکل ده سرمایه
توان گفت مقررات جاري در  به عبارت دیگر می. ترین عوامل مؤثر بر این تعامل قلمداد نموداز مهم

 هاي حقوق،در حوزه گذار و کشور پذیرنده سرمایه این زمینه، شکل دهنده روابط میان سرمایه
باشد که در مجموع، قالب  گذاري خارجی می هاي سرمایهعهدات، مزایا، تسهیلات و محدودیتت

نماید و رش سرمایه خارجی در کشور مجسم میمنسجم و واحدي را از دورنماي چگونگی پذی
. نمایدور مطلوب خویش میگذار خارجی با لحاظ کلیت این مجموعه تصمیم به انتخاب کش سرمایه

گذاري خارجی آن داراي قواعد و الزاماتی متعادل و  شوري که قوانین و مقررات سرمایهبدیهی است ک
از این رو بررسی این قواعد و . گذار خارجی داراي مطلوبیت بیشتري است منطقی می باشد براي سرمایه

گذاري  قوانین و لحاظ سیر تحول آن همراه با بررسی وضع موجود، در راستاي گسترش سرمایه
در سطح کشور و رفع نواقص آن، از ضروریات ارتقاء گسترش پذیرش و جذب خارجی 
در این نوشتار با بررسی سیر تحولات اسناد قانونی در این زمینه، منابع . باشد گذاري خارجی می سرمایه

گذاري خارجی را واکاوي نموده و پس از آن، با توجه به آنکه در مورد مرجع  قانونی امکان سرمایه
گذاري خارجی در بازار سرمایه ابهاماتی وجود دارد در قسمت بعدي به آن  وز سرمایهاعطاي مج

گذاري خارجی در بازار سرمایه ایران، در  همچنین براي تبیین ابعاد مختلف موضوع سرمایه. پردازیم می
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نمایند و  گذاري خارجی می هاي بعدي، فعالان این حیطه یعنی اشخاصی که مبادرت به سرمایه قسمت
  .  نماییم گذاران را بررسی می همچنین قلمرو و حدود فعالیت این سرمایه

  
  گذاري خارجی در بازار سرمایه و سیر تحول آن منابع قانونی امکان سرمایه) الف

هاي خارجی رش سرمایهگذاري خارجی، از ابتداي توجه قانونگذار به ظرفیت هاي پذی در زمینه سرمایه
ها و همچنین  نامه متعددي وضع شده است که وجود قوانین، مقررات، آییندر ایران، الزامات قانونی 

گذار خارجی گردیده که  هاي درون سازمانی گوناگون گاهی موجب سردرگمی سرمایه بخشنامه
ممکن است در بسیاري از موارد باعث انصراف وي از ادامه فعالیت اقتصادي در ایران گردد که به 

 :یر تحول آنها میپردازیمترتیب به بررسی چگونگی و س

  
  7/9/1334قانون جلب و حمایت سرمایه هاي خارجی مصوب ) 1
هاي ایهقانون جلب و حمایت سرم"گذاري خارجی،  مندي سرمایه اولین سند قانونی در زمینه نظام 

. پرداخت ماده به بیان حکم می 7این قانون به طور مختصر و در . باشد می 7/9/1334مصوب  "خارجی
ین قانون برخلاف رویه غالب امروزي قانون نویسی در ابتداي متن به ارائه تعاریف مورد نیاز از قبیل در ا

ها و در ماده یک تنها اشخاص و شرکت. گذاري خارجی نپرداخته است گذار خارجی و سرمایه سرمایه
ولتی اند و ذکري از اشخاص دي در ایران گشتهگذار مؤسسات خصوصی خارجی، مجاز به سرمایه

گذاري نقدي، بارزترین صور  خارجی در میان نیست و در مورد اشکال سرمایه نیز غیر از شکل سرمایه
خصوصیت بارزي که شاید بتوان در این . غیر نقد از قبیل ماشین آلات و قطعات ذکر گردیده است

ی که به ایران هاي خارج به طور صریح و مطلق کلیه سرمایه 3قانون مشاهده نمود آن است که در ماده 
هاي ها و تسهیلات بنگاه شوند را مشمول حمایت قانونی دولت دانسته و کلیه حقوق، معافیت وارد می

  .خارجی نیر مجري نموده استداخلی را در مورد سرمایه
هاي خارجی، هر میزان که کشور میزبان شرایط بدیهی است که براي جلب سرمایه

ان گذار گذار خارجی احساس نماید که با وي همانند سرمایه مایهتري را وضع نماید و سر الوصول سهل
گردد اما در همین قانون و در کنار  گردد براي ورود سرمایه خود بیشتر ترغیب میداخلی رفتار می

دهد از جمله جی رخ میگذار خار اي هم با سرمایهکنندهشرایط آسان ورود سرمایه، رفتارهاي محدود 
، حق 1ها و مؤسسات خصوصی مذکور در ماده ،  اشخاص و شرکت3ماده  2آنکه براساس تبصره 

در یک تقسیم بندي . هاي دیگر نداشتندانتقال سهام و منافع و حقوق خود را به دولت خویش یا دولت
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گذاري  گذاري خارجی را به دو نوع سرمایه هاي سرمایه توان شیوه گذاري خارجی می کلی از سرمایه
گیرد هاي بین المللی صورت میسازمانها به مفهوم خاص و یا توسط سط دولتعمومی خارجی که تو

هاي خصوصی با هدف تحصیل سود گذاري خصوصی خارجی که توسط اشخاص و شرکت و سرمایه
شاید براي فلسفه تبصره . )1382همکاران،  و عمادزاده( باشد، تقسیم نمود و کسب منفعت می

هاي خارجی سرمایه ،3ار تمایل داشته است از آنجا که براساس ماده الذکر بتوان گفت که قانونگذ فوق
توانند وارد گردونه اقتصاد کشور گردند، تنها اشخاص حقیقی و حقوقی خارجی  به راحتی می

هاي مهمی از  هاي خارجی نتوانند از این راه بخشخصوصی از مزایاي این امر استفاده نمایند و دولت
  . گیرند اقتصاد داخلی را در دست

باشد که براساس  این قانون می 5توان به عنوان محدودیت نام برد ماده  مورد دیگري که از آن می
میسر  2آن، خروج سرمایه اصلی و منافع آن تنها از طریق دادن آگهی سه ماهه به هیأت مذکور در ماده 

وفق به خروج سرمایه از گذار خارجی م که امکان داشت به دلیل عدم موافقت این هیأت، سرمایه 1بود
گذاري خارجی در ایران تبدیل  کشور نگردیده و این امر خود عاملی در جهت نامطلوب نمودن سرمایه

توان در خصوص قانون جلب و حمایت سرمایه هاي خارجی  اي که می بارزترین نکته. گشت می
گذار  براي سرمایهاشاره نمود آن است که در این قانون هیچگونه سقف و محدودیتی  1334مصوب 

خارجی لحاظ نگردیده است و براساس آن،  از یک تا صد درصد صنایع و رشته هاي داخلی قابلیت 
  .گذاري خارجی را دارا بودند سرمایه

گردد که طبیعی است این  هرگونه فعالیت اقتصادي موجب ایجاد تعاملاتی بین اشخاص می
، 1334در قانون مصوب . اص فعال در این بخش شودتعاملات گاهی منجر به ایجاد اختلافاتی بین اشخ

بینی نگردیده بود و شاید بتوان با استناد به ماده  هیچگونه مرجعی جهت حل و فصل این اختلافات پیش
ها و تسهیلات بخش ان خارجی از همان حقوق، معافیتگذار این قانون گفت از آنجا که سرمایه  3

ان مراجعه به دستگاه قضایی داخلی نیز یکی از این موارد خصوصی داخلی برخوردار بودند لذا امک
علاوه بر صلاحیت . ردیدندگ  هاي ایران جهت رسیدگی به این دعاوي صالح قلمداد میبوده و دادگاه

                                              
براي رسیدگی و اظهار نظر درخصوص پیشنهادهاي رسیده راجع به ورود : هاي خارجی  قانون راجع به جلب و حمایت سرمایه 2ماده  -1

رایی ـ وزارت امور خارجه ـ وزارت اقتصاد و مرکب از معاونین وزارت داهاي خارجی هیأتی به ریاست مدیرکل بانک ملی ایران  سرمایه
رییس اتاق بازرگانی یا یکی از نواب او و رییس کمیسیون ارز در بانک ملی ایران  - مدیرعامل سازمان برنامه یا یکی از معاونین او ملی ـ

. پیشنهاد خواهد شدتصمیمات هیأت به وسیله وزیر اقتصاد ملی به هیأت وزیران براي تصویب و صدور اجازه . گردد تشکیل می
شود مقدم بر پیشنهادهاي مربوط به مرکز، مورد  هاي خارجی در شهرستانها واصل می پیشنهادهایی که براي به کار انداختن سرمایه
  .  رسیدگی و صدور اجازه قرار خواهد گرفت
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پذیري و که انعطافمراجع قضایی ایرانی جهت رسیدگی به این دعاوي، با توجه به ماده یک این قانون 
توانستند چه در  گردد، طرفین دعوا می وضوع این قانون از آن استنباط میاختیاري بودن کسب مجوز م
گذاري خارجی و یا عدم تمایل به کسب مجوز این قانون، با توافق خویش  صورت کسب مجوز سرمایه

بینی جهت رسیدگی به این اختلافات پیشمراجع دیگري از جمله سیستم قضایی سایر کشورها را 
 6خورد ماده هاي خارجی به چشم می مایت سرمایهدر قانون راجع به جلب و ح نکته مفیدي که. نمایند

دانست که این نها براي اتباع کشورهایی جاري میها و تسهیلات این قانون را تآن است که حمایت
گذاران ایرانی داشته باشند امري که جهت پیش بینی  کشورها نیز به طور متقابل رفتاري مشابه با سرمایه

  . رسد سودمند به نظر می ي خارجی ـ با هدف اعمال اصل رفتار متقابل ـگذار وانین مرتبط با سرمایهدر ق
نامه برخلاف  در این آیین. به تصویب رسید 17/7/1335نامه اجرایی این قانون در تاریخ  آیین

اري گذ اي را جهت امکان سرمایه گانه اطلاق قانون، نحوه نگارش آن به نحوي است که شروط سه
یکی از . آن تعریف شده است 2خارجی ذکر نموده است و علاوه بر آن، سرمایه خارجی نیز در ماده 

که یکی از اهداف  "عمران و آبادي"عبارت  1ماده  2نامه آن است که در تبصره  مزایاي این آیین
وان در ت رسد می باشد را به طور کامل تعریف کرده است که به نظر می گذاري خارجی می سرمایه

گذاري خارجی مصوب  قانون تشویق و حمایت از سرمایه 2جهت تفسیر مقصود قانونگذار در ماده 
گذاري خارجی  نامه هم مانند قانون سخنی از میزان و سقف سرمایه در این آیین. نیز به کار برد 1380

  .مطرح نگردیده است
ی بود که براي هیأت هاي خارجی، اهمیت نقشه اصلی قانون جلب و حمایت سرمایهمشخص

هاي ریباً تمامی اهرمزیرا تق. رسیدگی و در حقیقت مقام اجرایی اصلی قانون در نظر گرفته شده بود
که مرکب از معاونین وزراء و معاونین رؤساي کل سازمان هاي  -اقتصادي در دست هیأت رسیدگی

رئیس اتاق بازرگانی و صنایع  قرار داشت و علاوه بر آن نائب  -اقتصادي و صنعتی و معدنی کشور بود
نیز حضور داشت و در مجموع، ترکیب مؤثري ایجاد گردیده ) نماینده بخش خصوصی(و معادن ایران 

  .)1374انصاري، ( بود
توان گفت که  نامه اجرایی آن می هاي خارجی و آیین با جمع قانون جلب و حمایت سرمایه 
اي که در نکته. رره قانونی امکان پذیر بودین دو مقگذاري خارجی در بازار سرمایه براساس ا سرمایه

این قانون مدنظر قرار نگرفته بود آن است که اشخاص حقیقی و حقوقی ایرانی داراي سرمایه با منشأ 
توانستند وارد این فرآیند گردند و از این رو بخش  گذار لحاظ نگردیده و نمی خارجی، به عنوان سرمایه

به عبارت دیگر در قانون مذکور دارا . گشتند از حمایت هاي قانون محروم میگذاران  عظیمی از سرمایه
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توان از خود سرمایه حتی در صورتی که  گردید و نمی بودن تابعیت خارجی باعث شمول این قانون می
در . متعلق به فرد ایرانی بوده لکن داراي منشأ خارجی بود به عنوان ملاك توجه قانونگذار یاد نمود

با  1334توان گفت که قانون جلب و حمایت از سرمایه هاي خارجی مصوب  اه کلی مییک دیدگ
گذاري، از  الذکر و همچنین کلی بودن مواد آن، گستره وسیع موارد قابل سرمایه لحاظ موارد فوق

 1380گذاري خارجی مصوب  تري نسبت به قانون تشویق و حمایت از سرمایه وسعت دید گسترده
توان حس نمود و شاید  می 1380نبه حمایتی آن را به مراتب، بیشتر از قانون مصوب برخوردار بود و ج

گذاران  هاي کمتر، داراي مطلوبیت بیشتري براي سرمایه به دلیل ذکر شرایط مناسبتر و محدودیت
نامه اجرایی آن مصوب  و آیین 1334قانون جلب و حمایت سرمایه هاي خارجی مصوب . خارجی بود

نسخ  19/12/1380گذاري خارجی مصوب  قانون تشویق و حمایت از سرمایه 24ماده  به موجب 1335
  .گردید

گذار داخلی و  امروزه گرایش قوانین کشورهاي مختلف بر این است که حتی المقدور بین سرمایه
گذاري و کسب مجوزها، تزلزل در حقوق  تشریفات طولانی سرمایه. خارجی تبعیض قائل نشوند

گذاري از جمله مواردي است  ت آزادي ورود و خروج ارز و ایجاد ناامنی در سرمایهمالکیت، محدودی
گذار خارجی مبنی بر وارد نمودن سرمایه خارجی، اثرگذار  تواند بر نحوه تصمیم گیري سرمایه که می
  .)1389عرفانی، (  باشد

  
  7/6/1372 صنعتی جمهوري اسلامی ایران مصوب-قانون چگونگی اداره مناطق آزاد تجاري) 2

 7/6/1372مصوب   "صنعتی جمهوري اسلامی ایرانگونگی اداره مناطق آزاد تجاري ـ چ"قانون  8ماده 
هاي تابع آن اجازه داده است تا هاي فنی و اقتصادي ایران و شرکتگذاري و کمک ، به سازمان سرمایه

گذاران  ند و با سرمایهقراردادهاي لازم را با اشخاص حقیقی و حقوقی داخلی و خارجی منعقد نمای
. داخلی و خارجی با رعایت اصول قانون اساسی براي انجام طرح هاي عمرانی و تولیدي مشارکت کنند

هاي فنی و اقتصادي ایران و  گذاري و کمک شاید بتوان گفت براساس این ماده سازمان سرمایه
توانند توافق نمایند که  میگذاران خارجی  هاي تابعه براساس قراردادهاي منعقده با سرمایهشرکت
ها نمایند و یا با خرید اوراق بهادار از گذاران خارجی مبادرت به خرید اوراق بهادار این شرکت سرمایه

. جمله اوراق مشارکت طرح هاي عمرانی و تولیدي منابع لازم را جهت انجام این پروژه ها تأمین نمایند
هیأت وزیران با اصلاحات  16/3/1373ك مورخ  23ت /334332همچنین هرچند تصویب نامه شماره  
صنعتی جمهوري اسلامی ایران براي استفاده در آزاد تجاري ـ بعدي درخصوص مقررات مناطق 
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قلمروي محدوده مناطق آزاد تجاري و نه کل کشور تصویب گردید لکن براي بررسی نگرش مقنن به 
آن کلیه  2نامه براساس ماده  در این تصویب. شدبا گذاري خارجی در حیطه بازار سرمایه مفید می سرمایه

توان گفت  گذاري نمایند و می اشخاص حقیقی و حقوقی ایرانی و خارجی می توانند مبادرت به سرمایه
گذاران خارجی در این مناطق، نسبت به قوانین قبلی الزامات آسانتري  که بنا بر فلسفه جذب سرمایه

 .درنظر گرفته شده است

اصلاح  1372صنعتی مصوب آزاد تجاري ـ قانون چگونگی اداره مناطق  15/12/1388در تاریخ 
ها با سرمایه داخلی و خارجی در مناطق آزاد براساس گردید که بنا بر آن تأسیس و فعالیت بورس

اي است که ظرف شش ماه از تاریخ تصویب این قانون با پیشنهاد نامه مقررات مجاز بوده و تابع آیین
نامه در  گفتنی است این آیین.بورس و اوراق بهادار به تصویب هیأت وزیران خواهد رسید شوراي عالی

گذاري در  توان گفت که سرمایه با جمع موارد فوق می. مراحل رفع اشکالات و تصویب نهایی قراردارد
غیر  باشد و در بازار سرمایه در مناطق آزاد در صورت وجود قوانین خاص و اجازه مقنن تابع آنها می
  .این صورت، قواعد عام حاکم بر فعالیت در بازار سرمایه در آن مناطق مجري خواهد بود

  
   19/12/1380گذاري خارجی مصوب  قانون تشویق و حمایت از سرمایه) 3

 19/12/1380را در تاریخ  "1گذاري خارجی تشویق و حمایت از سرمایه"مجلس شوراي اسلامی قانون 
در . نامه اجرایی آن خواهیم پرداخت به تفصیل به بررسی این قانون و آیینتصویب نمود که در ادامه 

ي خارجی و به رسمیت شناختن گذار هاي مؤثري در زمینه ارائه تعاریف مناسبی از سرمایهاین قانون گام
هاي گذاري مستقیم خارجی، انواع روش هاي مختلف بکارگیري سرمایه در کشور اعم از سرمایهشیوه

لی، ساخت، بهره برداري و واگذاري، بیع متقابل و همچنین تشکیل مرکز خدمات تأمین ما
هاي اقتصادي و فنی ایران به گذاري و کمک گذاري خارجی مستقر در محل سازمان سرمایه سرمایه

گذاري هاي خارجی در مراحل قبل و بعد از صدور مجوز  منظور تسریع و تسهیل امور مربوط به سرمایه
پذیري مستقیم دولت در به رسمیت عهدگذاران از طریق ت ین امنیت مورد نظر سرمایهو همچنین تأم

  ..گذاران خارجی، برداشته شده است شناختن حقوق اساسی سرمایه
گذاري در بازار سرمایه وجود  در قانون فوق الذکر، هیچگونه اشاره اي به اوراق بهادار و یا سرمایه  

گذاري در مورد معاملات سهام ذکر گردیده است که باید  ه، سرمایهنام آیین 7ندارد و تنها در ماده 

                                              
1. Foreign Investment Promotion and Protection Act (FIPPA) 
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گفت در این مورد قانونگذار به دلیل تخصصی بودن مفاهیم اوراق بهادار و عدم آشنایی با جزییات آن 
تنها به ذکر مصداق اعلاي ورقه بهادار یعنی سهام بسنده نموده است و ذکر نکردن سایر موارد اوراق 

  . گذاري خارجی در مورد آنها نیست اوراق مشارکت و غیره به منزله عدم جواز سرمایه بهادار از جمله
گذاري خارجی جهت ایجاد  هرچند قانونگذار با حس نمودن ضرورت وجود قوانین مختص سرمایه

با  1380و  1334هاي گذاران خارجی در حیطه اقتصادي کشور، در سال امکان ورود و فعالیت سرمایه
گذاري خارجی و همچنین قانون تشویق و حمایت از  جلب و حمایت سرمایه وضع قوانین

بینی الزامات مورد نیاز نموده است لکن باید دید که آیا در  گذاري خارجی مبادرت به پیش سرمایه
توان امکان  صورت عدم وجود این قوانین خاص و با لحاظ قواعد عمومی و کلیات حقوقی آیا می

براي یافتن پاسخ مناسب باید قوانین . خارجی در کشور را استنباط نمود یا خیر گذاران فعالیت سرمایه
به عبارت دیگر با توجه به آنکه . باشد را در نظر گرفت عام و کلی که بیانگر قواعد عمومی می

گذار خارجی تمایل به ورود و فعالیت در کشور در زمینه تجاري دارد باید در قانون تجارت به  سرمایه
در قانون تجارت و همچنین لایحه اصلاح قانون تجارت . ي چگونگی این امکان پرداختجستجو

هیچگونه تمایزي بین اشخاص داخلی یا خارجی بدین معنا که فعالان تجاري خارجی ممنوع از فعالیت 
گذاران خارجی  بنابراین از نظر قانون تجارت امکان فعالیت سرمایه. در این زمینه باشند وجود ندارد

در سطحی فراتر از از قانون تجارت یعنی در قانون اساسی نیز نمیتوان به طور صریح عدم . جود داردو
گذاران خارجی را استنباط نمود و شاید بتوان جهت ایجاد محدودیت در مورد  امکان فعالیت سرمایه

ادي نباید قانون اساسی اشاره نمود که فعالیت اقتص 43اصل  8گذار خارجی به بند  فعالیت سرمایه
  .موجب ایجاد سلطه در اقتصاد کشور شود

هاي چند ملیتی، هاي مختلفی از جمله از طریق تأسیس شرکتتواند از روش سلطه اقتصادي می 
استفاده از امتیازات دولت میزبان محقق شود بدین معنا که هاي استقراضی و با سوء تأسیس بانک

مصرف کشورهاي مستعد سلطه را در اختیار گرفته و با گذاران خارجی منابع تولید و بازار  سرمایه
هاي اقتصادي بزرگ بر هاي مالیاتی و تسلط قدرتپذیر و معافیتفاده از منابع ارزان کشور سرمایهاست

ها، در طی زمان امتیازات و  گذاري بازار، مواد اولیه، جریانات پولی و بانکی و ابتکار عمل در سرمایه
گردد و  و وابستگی و استضعاف متوجه کشورهاي ضعیف میگر راهی  سلطه منافع به سوي کشورهاي
در صورت عدم وجود . )1385هاشمی، ( آید پذیر بوجود می گر و سلطه بدین شکل کشور سلطه

توان  نماید در مجموع می گذاري خارجی را مشخص می هیچکدام از قوانینی که میزان فعالیت سرمایه
توان میزان  نون اساسی در جهت جلوگیري از ایجاد سلطه بیگانگان، میقا 43اصل  8گفت براساس بند 
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ردد به عنوان نهایت این امکان در نظر گ  درصد را که موجب عدم سلطه در فعالیت اقتصادي می 49
گذاري خارجی براساس نظر مقنن قانون اساسی وجود  به عبارت دیگر اگر امکان سرمایه. گرفت

نمود ولی قانونگذار با توجه به نیاز کشور جهت  به ممنوع نمودن آن می نداشت به طور صریح مبادرت
هاي جهت پذیرش سرمایهوجود مبادلات اقتصادي با سایر کشورها و باز نمودن درهاي اقتصادي 

گذاري خارجی را پذیرفته است لکن با درج قید عدم ایجاد سلطه اقتصادي  خارجی، امکان سرمایه
ن را داشته است که از تبدیل این فرصت اقتصادي به معضل ناگوار سلطه بیگانگان در کشور قصد آ

گردند باید این  اقتصادي بیگانه جلوگیري نماید لذا در هر فعالیت اقتصادي که خارجیان در آن وارد می
  .امر را در نظر گرفت
از  گزینند گذاران خارجی جهت وارد نمودن سرمایه خویش برمی هایی که سرمایه یکی از قالب

ها مصوب قانون ثبت شرکت 3براساس ماده . باشد طریق فعالیت اشخاص حقوقی خارجی می
هر شرکت خارجی براي اینکه بتواند به وسیله شعبه یا نماینده به امور تجاري یا صنعتی یا  11/3/1310

ه ثبت مالی در ایران مبادرت نماید باید در مملکت اصلی خود، شرکت قانونی شناخته شده و در ادار
اسناد تهران به ثبت رسیده باشد لکن بعد از انقلاب اسلامی، با توجه به سابقه نامطلوبی که برخی 
عملکردهاي اقتصادي خارجیان در اقتصاد داخلی که در قالب اخذ امتیاز و یا ایجاد انحصارهاي ناروا 

قانون اساسی جمهوري  در خاطره تاریخی ملت ایران به جا گذاشته بود، قانونگذار این مفهوم را در
قانون اساسی، دادن امتیاز تشکیل شرکت و مؤسسات در امور  81اصل . اسلامی ایران منعکس نمود

به دلیل . تجاري و صنعتی و کشاورزي و معادن و خدمات به خارجیان را مطلقاً ممنوع نموده است
ارجی ایجاد نمود، هاي خممنوعیتی که این اصل قانون اساسی براي ثبت و تشکیل ایجاد شرکت

گذاري و فعالیت اقتصادي در ایران بوده و یا حتی شرکتهاي  هاي خارجی که متمایل به سرمایهشرکت
از این رو نخست وزیر . هاي دولتی بودند با مشکل روبرو گردیدندخارجی که طرف قرارداد دستگاه

در مورد این امر که آیا نظر شوراي نگهبان را  8/1/1360در تاریخ ) شهید محمدعلی رجایی(وقت 
هاي دولتی ایران که در کشور خود به ثبت رسیده و هاي خارجی طرف قرارداد با دستگاهشرکت

هاي خود در حدود قراردادهاي منعقده با  توانند جهت انجام امور قانونی و فعالیت فعالیت دارند می
شوراي نگهبان نیز . ر، استعلام نموددولت جمهوري اسلامی ایران به ثبت رسیده و فعالیت نمایند یا خی

هاي هاي خارجی که با دستگاهشرکت": بدین شرح بیان نمود 2/2/1360نظر خویش را در تاریخ 
هاي خود در  توانند جهت انجام امور قانونی و فعالیت اند می دولتی ایران قرارداد قانونی منعقد نموده
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شرکتها به ثبت شعب خود در ایران مبادرت نمایند و قانون ثبت  3حدود قراردادهاي منعقده طبق ماده 
  ."قانون اساسی مغایرتی ندارد 81این امر با اصل 

هاي بعد از اعلام نظر شوراي نگهبان، این سؤال پیش آمد که آیا این اجازه تنها مربوط به شرکت
نوع از ثبت هاي خارجی ممباشند و سایر شرکت هاي دولتی میخارجی است که طرف قرارداد دستگاه

در واقع سؤال از اینجا بوجود آمد که شوراي نگهبان در نظریه خویش . و تشکیل در ایران هستند یا خیر
هاي خارجی را براي جواز فعالیت شرکت "وجود قرارداد بین شرکت خارجی و دستگاه دولتی"قید 

یگر، عمل نمودن به نظر از طرف د. ذکر نموده است که این قید، داراي مبناي حقوقی و یا شرعی نیست
هاي خارجی که به علت انعقاد قرارداد گردد شرکت شوراي نگهبان و در نظر گرفتن این قید باعث می

اند براي ادامه جواز قانونی فعالیت خویش، پس از ثبت نیز براي همیشه  با دولت مجاز به ثبت شده
  .اینگونه نیستگردند در حالی که در روال جاري  موظف به همکاري با دولت می

هاي خارجی با دولت را مجاز براي حل این مسأله باید گفت شوراي نگهبان قراردادهاي شرکت
ها به خارجیان دانسته است و آنها را مغایر با اصل هشتاد و یکم که متضمن دادن امتیاز تشکیل شرکت

اردادهاي مزبور را به دلیل توان چنین استنباط نمود که شوراي نگهبان، قر رو می داند از این است نمی
هاي خارجی که فعالیت  با جمع موارد فوق، شرکت. داند باشد معتبر و مجاز می آنکه در قالب امتیاز نمی

  .)1386هاشمی، (  باشند آنان متضمن اعطاي امتیاز نیست؛ مجاز به ثبت و فعالیت در ایران می
ه نیازهاي اقتصادي جامعه در خصوص ایجاد قانون اساسی و با توجه ب 81با لحاظ این تفسیر از اصل 

پردازند،  گذاران خارجی که در قالب شخص حقوقی به فعالیت می تعاملات اقتصادي با فعالان و سرمایه
هاي خارجی را تصویب  قانون اجازه ثبت شعبه یا نمایندگی شرکت 21/8/1376قانونگذار در تاریخ 

رجی که در کشور محل ثبت خود شرکت قانونی هاي خانمود که براساس این ماده واحده شرکت
هایی که توسط دولت  توانند در زمینه شوند، مشروط به عمل متقابل از سوي کشور متبوع می شناخته می

شود در چارچوب قوانین و مقررات کشور به ثبت شعبه یا نمایندگی  جمهوري اسلامی ایران تعیین می
باشند  گذاري در ایران می کتهاي خارجی که متمایل به سرمایهبا تصویب این قانون، شر. خود اقدام کنند

  .          توانند با رعایت الزامات مربوطه مبادرت به ثبت شعبه و یا نمایندگی نمایند می
  
  
  



   91تابستان  18فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

94 

 قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماعی، فرهنگی مصوب 15ماده ) ج(نامه اجرایی بند  آیین) 4
11/3/1384  

گذاري خارجی در آن  هاي بالاي بازار سرمایه و امکان جذب سرمایهبه ظرفیت به تدریجقانونگذار  
در یکی از مهم ترین قانون هاي مدیریتی کشور  11/6/1383توجه بیشتري نمود و از این رو در تاریخ 

قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماعی، فرهنگی، بانک مرکزي  15ماده ) ج(یعنی طی بند 
هوري اسلامی ایران و وزارت امور اقتصادي و دارایی را موظف نمود تا با طراحی و تدوین جم

گذاري خارجی در بازار سرمایه  چارچوب تنظیمی و نظارتی و سازو کار اجرایی لازم، امکان سرمایه
ان کشور و بین المللی کردن بورس اوراق بهادار تهران را فراهم آورند لذا در این خصوص هیأت وزیر

بنا به پیشنهاد وزارت امور اقتصادي و دارایی و بانک مرکزي جمهوري اسلامی  11/3/1384در تاریخ 
نامه اولین سند قانونی بود که به طور خاص به  این آیین. نامه اجرایی مربوطه را تصویب نمود ایران، آیین
نامه نیز  در این آیین. ختگذاري خارجی در بازار سرمایه و ترتیبات مقرر در آن پردا مقوله سرمایه

همانند برخی از مقررات پیشین، تنها به اشخاص حقیقی و حقوقی داراي تابعیت خارجی به عنوان 
. گذار خارجی توجه شده بود و بحث ایرانیان داراي سرمایه با منشأ خارجی مدنظر قرار نگرفت سرمایه

مه چهارم توسعه، تنها بورس اوراق بهادار قانون برنا 15ماده ) ج(نکته حائز اهمیت آن است که در بند 
گذار خارجی نیز تنها  نامه در تعریف سرمایه ماده یک این آیین 5لحاظ گردیده است در نتیجه در بند 
ها از جمله بورس فلزات و ر بورس توجه شده است و سایر بورسبه خرید و فروش اوراق بهادار د

گذار خارجی جهت  یت بودند توجهی نشد و سرمایهبورس کشاورزي که در آن زمان مشغول به فعال
گذاري خارجی  گذاري در این دو بورس تنها براساس قانون تشویق و حمایت از سرمایه سرمایه
هاي پذیرفته شده در گذاري در سهام شرکت نامه نیز سرمایه این آیین 4ماده . توانست عمل نماید می

بورس پذیرفته مچنین هر نوع اوراق مشارکت که در بورس، سایر اوراق پذیرفته شده در بورس و ه
، بینی نشده بود نامه که در مقررات پیشین پیش نکته قابل توجه در این آیین. دانست اند را مجاز میشده

، 1ماده  6گذاران خارجی براساس قصد آنان بود بدین معنا که براساس بند  تفکیک بین انواع سرمایه
گذار خارجی و عدم آن تمایز ایجاد شده است و تنها  توسط سرمایه بین داشتن قصد مدیریت شرکت

گذاري که قصد کسب سود از معامله اوراق بهادار را داشت و به فکر مدیریت شرکت نبود  سرمایه
توانست از مزایا و تسهیلات آن برخوردار گردد در غیر این صورت  گردید و می نامه می شامل این آیین
شاید بتوان . گردید نامه خارج می مستقیم شده و از تحت حاکمیت این آیینگذاري  مشمول سرمایه

را آن دانست که ) نامه گذاري که قصد مدیریت دارد از شمول  آیین خروج سرمایه(دلیل این خروج 
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گردد اما  گذار خارجی است که در امور تجاري شرکت وارد می قانونگذار متمایل به جذب سرمایه
  .  امور مدیریتی شرکت را در دست گیرند و سایر شرکاي ایرانینباشد  داراي نقش مدیریتی

براساس این . قانون بازار اوراق بهادار تصویب گردید 1/9/1384حدود یکسال بعد، در تاریخ 
بینی گردیده است و سازمان به عنوان متولی بازار سرمایه پیشقانون، سازمان بورس و اوراق بهادار 

قانون برنامه  15ماده ) ج(نامه بند  اق بهادار تهران به عنوان مرکزي که در آیینکارگزاران بورس اور
قانون بازار اوراق  57نمود؛ براساس ماده  گذاري می هاي سرمایهه پذیرش درخواستچهارم مبادرت ب

  .بهادار منحل گردید
جهت معاملات قانون بازار اوراق بهادار، اعطاي مجوز به بورس  4ماده  15قانونگذار در بند 

ن، بند اشخاص خارجی در بورس را جزء یکی از وظایف شوراي عالی بورس ذکر نموده و علاوه بر آ
گذاري اشخاص حقیقی و حقوقی  ، هیأت مدیره سازمان را موظف به نظارت بر سرمایه7ماده  14

ادار، تصویب نامه اجرایی قانون بازار اوراق به آیین 14همچنین ماده . خارجی در بورس نموده است
 14گذاري اشخاص خارجی در بورس و نحوه نظارت بر آن، موضوع بند  مقررات مربوط به سرمایه

  .را بر عهده شورا نهاده است 7ماده 
  
  29/1/1389مصوب  "گذاري خارجی در بورس ها و بازارهاي خارج از بورس سرمایه"نامه  آیین) 5

هاي ي مختلف، به عنوان یکی از روشگذاري خارجی در بازارهاي بورسی کشورها سرمایه
به طور کلی کشورهاي مختلف بنا بر عوامل مختلف . گذاري در اقتصاد در نظر گرفته شده است سرمایه

گذاري خارجی در بازار  اقتصادي و قوانین و مقررات جاري، با سه روش کلی براي پذیرش سرمایه
  : )1385احمدپور، (  نمایند سرمایه خود، به شرح ذیل عمل می

  داد و ستد مستقیم خارجیان در بازار سهام کشور میزبان -1
 1گذاري در انواع رسید هاي سپرده سرمایه -2

 2گذاري کشوري مشارکت در صندوق هاي سرمایه -3

قانون  4ماده  3قانون بازار، هیأت وزیران با استناد به بند  7ماده  14با توجه به تکلیف موضوع بند 
را طی  "ها و بازارهاي خارج از بورسي خارجی در بورسگذار سرمایه"مه نا بازار اوراق بهادار آیین

قانون  15ماده ) ج(نامه اجرایی بند  تصویب نمود که براساس آن، آیین 29/1/1389ماده در تاریخ  14

                                              
1. Depositary Receipts 
2. Country Funds 
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برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی جمهوري اسلامی نسخ گردید و از این زمان، تقسیم 
گذاري با هدف کسب سود به همراه قصد مدیریت شرکت و  ري خارجی به دو نوع سرمایهگذا سرمایه
لذا از این برهه زمانی به بعد الزامات قانونی . گذاري بدون قصد مدیریت شرکت منتفی گردید سرمایه

  :گذاري خارجی در بازار سرمایه می باشند عبارتند از  که حاکم بر سرمایه
 .نامه اجرایی آن و آیین 1380گذاري خارجی مصوب  سرمایهقانون تشویق و حمایت از  .1

 .1389گذاري خارجی در بورس ها و بازار هاي خارج از بورس مصوب  نامه سرمایه آیین .2

مقررات مصوب سازمان بورس از قبیل ضوابط اعطاي مجوز معامله اوراق بهادار به  .3
گذاري  نامه سرمایه آیینو یا دستورالعمل اجرایی  13/9/1389گذار خارجی مصوب  سرمایه

 . 11/7/1390ها و بازارهاي خارج از بورس مصوب  خارجی در بورس

گذاري خارجی در بازار سرمایه تمامی این موارد را در کنار هم در  از این رو باید در بحث سرمایه     
  .نظر گرفته تا بتوان کلیتی جامع را از وضعیت حقوقی آن ترسیم نمود

ي خارجی در گذار نامه سرمایه گذاري خارجی و آیین تشویق و حمایت از سرمایهرابطه میان قانون 
ها و بازارهاي خارج از بورس آنگونه است که این قانون به بیان کلیات عام در مورد بورس
نامه مزبور به طور  پردازد لکن آیین ها و بخش هاي اقتصادي میگذاري خارجی در تمامی رشته سرمایه

گذاري خارجی در بازار سرمایه را مدنظر قرار داده است لذا باید در موارد  سرمایهخاص و تخصصی، 
گذاري خارجی یعنی قانون تشویق و حمایت از  نامه به قانون مادر در خصوص سرمایه سکوت آیین

نامه، ورود و فعالیت در بازار سرمایه با  این آیین 2براساس ماده . گذاري خارجی رجوع نمود سرمایه
باشد و اخذ مجوزهاي مذکور در قانون تشویق  نامه و اخذ مجوز لازم براساس آن می ت این آیینرعای

ذکر این نکته حائز اهمیت است که با توجه به . به تنهایی کفایت نمی نماید 1380و حمایت مصوب 
 3گذاري خارجی و همچنین براساس ماده  ویژگی انعطاف پذیري قانون تشویق و حمایت از سرمایه

گذاري خارجی که براساس مفاد این قانون پذیرفته  سرمایه"دارد  قانون تشویق و حمایت که مقرر می
توان گفت که کسب مجوزهاي مذکور  می "شوند از تسهیلات و مزیت هاي این قانون برخوردارند می

 گذار خارجی که در بازار سرمایه در این قانون اختیاري بوده و در صورت کسب مجوز، سرمایه
نماید از تسهیلات مذکور در قانون بهره مند میشود اما در هر صورت، کسب مجوز  فعالیت می

ها و بازارهاي خارج از بورس براي فعالان خارجی جهت در بورسگذاري خارجی  نامه سرمایه آیین
ق و نامه تنها در دو مورد به قانون تشوی در آیین. نامه ضروري است مندي ازتسهیلات این آیین بهره

است که براساس آن  3اولین مورد در ماده . گذاري خارجی اشاره شده است حمایت از سرمایه
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گذاري  گذار خارجی فقط تا سقف هاي تعیین شده در قانون تشویق و حمایت، مجاز به سرمایه سرمایه
 شود که براي شخص ایرانی داراي یافت می 10ماده  3شناخته شده است و دومین مورد در تبصره 

گذاري موضوع قانون تشویق را  گذار خارجی که مجوز سرمایه سرمایه با منشأ خارجی یا سرمایه
دریافت نموده باشد علاوه بر تسهیلات موضوع این ماده، مزایا و تسهیلات پیش بینی شده در قانون یاد 

  .داند گذار خارجی مجرا می شده را نیز براي سرمایه
گذار  بادرت به اخذ مجوز قانون تشویق و حمایت سرمایهگذار خارجی م در فرضی که سرمایه

ها و بازارهاي خارج در بورس گذار خارجی نامه سرمایه خارجی نمی نماید و تنها براساس مجوز آیین
نامه بر اعمال وي حکومت می نماید وضعیت به خوبی  از بورس معامله می نماید از آنجا که تنها آیین

نامه، مبادرت به اخذ مجوز  گذار خارجی در کنار مجوز آیین رمایهروشن است اما در فرضی که س
هایی پیش کن است در بعضی موارد تلاقیگذار خارجی می نماید مم قانون تشویق و حمایت از سرمایه

  .آید که باید به بررسی آنها پرداخت
ي در بازار گذار گذار خارجی از سرمایه اي به منظور و هدف سرمایههیچ اشاره نامه در آیین 

گذاري باید به  قانون تشویق و حمایت، این سرمایه 2سرمایه نشده است در حالی که براساس ماده 
منظور عمران و آبادي و فعالیت تولیدي اعم از صنعتی، معدنی، کشاورزي براساس ضوابط چهارگانه 

ق و حمایت، نامه اجرایی قانون تشوی آیین 7در این ماده عملی گردد از طرف دیگر در ماده 
هاي اقتصادي موجود از طریق خرید سهام و یا افزایش سرمایه و یا گذاري خارجی در بنگاه سرمایه

تواند در نتیجه  این ایجاد ارزش افزوده جدید می. باشد تلفیقی از آنها مشروط به ایجاد ارزش افزوده می
ي مدیریت، توسعه صادرات و یا افزایش سرمایه در بنگاه اقتصادي و یا تحقق اهدافی از قبیل ارتقا

  .بهبود سطح فناوري در بنگاه اقتصادي حاصل گردد
  

  گذاري خارجی در بازار سرمایه مرجع اعطاي مجوز سرمایه) ب
هاي اقتصادي و فنی ایران ي و کمکگذار قانون تشویق و حمایت، سازمان سرمایه 5براساس ماده 

در کشور و مرجع رسیدگی به کلیه امور مربوط به  هاي خارجیيگذار تنها نهاد رسمی تشویق سرمایه
گذاري خارجی در  نامه سرمایه آیین 4باشد در حالی که براساس ماده  هاي خارجی میيگذار سرمایه
ها و بازارهاي خارج از بورس، اشخاص خارجی براي دریافت مجوز معامله اوراق بهادار در  بورس

است خویش را به سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه نمایند بورس و یا بازار خارج از بورس باید درخو
آید که هرچند بحث در مورد اخذ دو مجوز جداگانه از دو مرجع متفاوت حال این سؤال  پیش می
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است که هیچکدام مدخلیتی در وظایف دیگري ندارد لکن در قانون تشویق و حمایت، سازمان 
اعطاي مجوز شناخته شده یران به عنوان تنها نهاد رسمی هاي اقتصادي و فنی اي و کمکگذار سرمایه

بینی سازمان بورس براي اعطاي مجوز فعالیت خارجی در بازار سرمایه با آن مغایرت دارد است و پیش
، تشکیلات جدید بازار سرمایه و نهاد 80زیرا هرچند در زمان تصویب قانون تشویق و حمایت در سال 

براساس قانون  ورس و اوراق بهادار به شکل کنونی وجود نداشت لکنمتولی خاص آن یعنی سازمان ب
بازار  ـکه در زمان تصویب قانون تشویق وحمایت، لازم الاجرا بود  1345مصوب تأسیس بورس ـ 

سرمایه داراي ارکان مشخص و مستقلی از قبیل شوراي عالی بورس، سازمان کارگزاران بورس اوراق 
حتی سه سال بعد از تصویب قانون تشویق و . کارگزاران بوده است مدیره سازمانهیأت بهادار و

نامه   گذاري خارجی در بازار سرمایه ایران و تصویب آیین حمایت، در هنگام توجه خاص به سرمایه
 گذاري برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماعی، فرهنگی در مورد سرمایه 15ماده ) ج(اجرایی بند 

وراق بهادار، علیرغم وجود این ارکان و حتی ذکر نام سازمان کارگزاران اشخاص خارجی در بورس ا
گذار خارجی  نامه فعالیت سرمایه این آیین 2، ماده نامه اوراق بهادار در ماده یک و قسمت تعاریف آیین

. هاي اقتصادي ایران نموده بودي و کمکگذار را در بورس منوط به دریافت مجوز از سازمان سرمایه
گذاران خارجی در بازار، بنا بر تبصره این ماده  تنها نقش ارکان بازار سرمایه  در پذیرش سرمایه لذا

ي و گذار گذاري خارجی در بورس در مقاطع سه ماهه به سازمان سرمایه اعلام سقف مجاز سرمایه
ون توان گفت از آنجا که در زمان تصویب قاننمی از این رو. هاي فنی اقتصادي بوده استکمک

تشویق و حمایت، قانون بازار اوراق بهادار تصویب نشده و سازمان بورس و اوراق بهادار وجود نداشته، 
بعد از تصویب قانون بازار و تشکیل سازمان بورس، سازمان بورس و اوراق بهادار متولی اعطاي 

 "تنها"مهدر حقیقت پرسش اصلی آن است که بین کل. باشدي هاي خارجی میگذار مجوزهاي سرمایه
توان جمع  گذاري خارجی چگونه می نامه سرمایه آیین 1ماده  8قانون تشویق و حمایت و بند  5در ماده 

گذاري و کمک هاي فنی  قانون تشویق و حمایت ، وظایف سازمان سرمایه 5نمود؟ از طرفی در ماده 
ارجی در بورس و بازار هاي گذاري خ نامه سرمایه آیین  1ماده  8اند و از طرف دیگر در بند احصا گشته

ها و بازارهاي خارج از بورس، خارجی در بورس گذار خارج از بورس، جهت ارائه مجوز به سرمایه
گذاري خارجی، سازمان بورس و اوراق بهادار صالح شناخته  مؤخر بر قانون تشویق و حمایت از سرمایه

تواند برخلاف قانون، باشد و نمیینامه دون قانون م شده است لکن باید توجه داشت که شأن آیین
 8قانون تشویق و حمایت و بند  5حکمی را مقرر دارد از این رو ناگزیر باید براي تبیین رابطه بین ماده 
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به نظر می رسد که . گذاري خارجی، دست به تفسیر منطقی الزامات مزبور زد نامه سرمایه آیین 1ماده 
  :میتوان گفت

گذاري فقط در مورد تشویق  ق و حمایت، سازمان سرمایهقانون تشوی 5براساس ماده  )1
گذاري خارجی،  گذاري هاي خارجی در کشور و رسیدگی به کلیه امور مربوط به سرمایه سرمایه

به عنوان تنها نهاد رسمی کشور شناخته شده است و در صورتی که اعطاي مجوز به طور 
گردید زیرا هرچند این ی صراحتاً ذکر میانحصاري توسط این سازمان مدنظر قانونگذار بود بایست

گذار  ترین قسمت تعامل با سرمایهاشد لکن اعطاي مجوز، اولین و مهمب ماده داراي اطلاق می
توان گفت قانونگذار آن را با اطلاق حوي است که نمیباشد و اهمیت آن به ن خارجی می

توان از  قصد نموده است و نمی  "گذاري خارجی رسیدگی به کلیه امور مربوط به سرمایه"عبارت
گذار خارجی را  آن، حصر صلاحیت سازمان مزبور در خصوص مسأله  اعطاي مجوز به سرمایه

 .نتیجه گیري نمود

 .باشد بسیار کلی و مبهم می "گذاري خارجی کلیه امور مربوط به سرمایه"ذکر عبارت  )2

یا خاص بودن هم ردیف قانون  بنا بر اصول قانون نویسی، فقط قانون مؤخر بعدي که از عام و  )3
تواند در صورت حصر، بنا بر اراده مؤخر قانونگذار موارد جدیدي را به آن  باشد می موجود می

این اتفاق درخصوص قانون بازار اوراق بهادار که مؤخر بر . اضافه کرده و حصر را از بین ببرد
قانون بازار  7ماده  14توان به بند  در این زمینه می. باشد، رخ داده است قانون تشویق و حمایت می

گذاري خارجی را به  امور مربوط به سرمایه کلیهقانون تشویق،  5اشاره نمود که هرچند در ماده 
قانون بازار، نظارت بر  7ماده  14گذاري واگذار نموده است اما بنا بر بند  سازمان سرمایه

مدیره یکی از وظایف هیأت در بورس، جزء گذاري اشخاص حقیقی و حقوقی خارجی سرمایه
قانون بازار، شوراي عالی  4ماده  15باشد و یا اینکه علاوه بر آن، براساس بند  سازمان بورس می

تواند جهت معاملات اشخاص خارجی در بورس، به بورس مجوز اعطا نماید که  بورس می
گذاري خارجی  ایهتوان گفت امور مذکور در این مواد ناظر به آن است که تمام فرایند سرم می

در بازار سرمایه از مرحله صدور مجوز و نظارت بر اجراي آن با توجه به تخصصی بودن سازمان 
ـ  "گذاري خارجی کلیه امور مربوط به سرمایه "بورس در زمینه بازار سرمایه از اطلاق عبارت 

راق بهادار رس و اوخارج گشته  و به سازمان بو  قانون تشویق و حمایت ـ 5ر در ماده مذکو
 .اندواگذار گردیده
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گذاران چه داخلی و چه  قانون بازار اوراق بهادار با هدف حمایت از حقوق سرمایه 2با لحاظ ماده  )4
گردد که سازمان بر حیطه  خارجی بازار سرمایه ایران، اطلاق نظارت سازمان بورس موجب می

گذاري خارجی را  جوز سرمایهگذاري خارجی در بورس نیز نظارت داشته باشد و صدور م سرمایه
توان  براي تقویت این نظر می. پذیرد با درنظر گرفتن مصالح بازار سرمایه نیز توسط آن انجام می

گفت که هرچند قانون تشویق به طور مطلق رسیدگی به کلیه امور را در صلاحیت سازمان 
ري نهاد نظارتی جدید و یگ گذاري قرار داده است لکن بعد از تصویب قانون بازار و شکل سرمایه
گذاري در بازار سرمایه، از  مند نمودن بازار سرمایه، تغییر مرجع نظارتی درخصوص سرمایه نظام

 14و بند  4ماده  15و  14گذاري به سازمان بورس و اوراق بهادار در طی بندهاي  سازمان سرمایه
گفت که قانونگذار قصد انحصار توان با جمع موارد فوق می. گرددمیقانون بازار مشاهده  7ماده 

گذاري و کمک هاي فنی را در زمینه اعطاي مجوز نداشته است و  واقعی عملکرد سازمان سرمایه
رسد گردد به نظر می آن استنباط می 3با توجه به خصوصیت تشویقی بودن این قانون که از ماده 

گذاران خارجی  سرمایه که در صورت خلاف این مطلب، قانونگذار انحصار در اعطاي مجوز به
بینی نمودن سازمان بورس و اوراق بهادار به نمود و پیشرا به طور صریح ذکر می در کشور

در ماده  "تنها"گذاري خارجی در بازار سرمایه، با ذکر کلمه  عنوان مرجع مجوز دهنده به سرمایه
 .دنمای گذاري خارجی، مشکلی ایجاد نمی قانون تشویق و حمایت از سرمایه 5

  
    گذار خارجی در بازار سرمایه اشخاص سرمایه) ج

گذار خارجی در سه نوع، شخص حقیقی غیر ایرانی، حقوقی غیر  قانون تشویق، سرمایه 1براساس ماده 
قانون برنامه چهارم  15ماده ) ج(نامه بند  در آیین. باشدمیایرانی و ایرانی داراي سرمایه با منشأ خارجی 

گذار خارجی، آن را عبارت از شخص حقیقی و یا حقوقی خارجی  سرمایه توسعه سابق در تعریف
گذاري خارجی، نسبت به خرید و فروش  دانست که تحت پوشش قانون تشویق و حمایت سرمایه می

نامه هرچند به حاکمیت قانون تشویق و  در این آیین. نمود اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس اقدام می
نامه،  گذار خارجی در این آیین بود لکن به دلیل عدم جامعیت در تعریف سرمایه حمایت اشاره گردیده

از . گذار خارجی لحاظ نگردیدند ایرانیانی که داراي سرمایه با منشأ خارجی بودند به عنوان سرمایه
گذاري در بازار سرمایه اخذ نمود و با تصویب دو  زمانی که قانونگذار دید جامع و تخصصی به سرمایه

. هاي مجزایی لحاظ نمودان خارجی را در دستهگذار نامه اخیر که در فوق مشروح گردید، سرمایه یینآ
گذاران بر اساس وجود و  قانون برنامه چهارم سرمایه 15ماده ) ج(نامه اجرایی بند  بدین معنا که در آیین

ر زمان تصویب شتند و باز هم دگ یا عدم وجود قصد مدیریت شرکت به دو دسته مجزا تقسیم می
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گذار  گذاري خارجی در بورس و بازارهاي خارج از بورس، تقسیم نمودن سرمایه نامه سرمایه آیین
گذاران  نامه نیز سرمایه خارجی در دو قسمت جداگانه مدنظر قانونگذار قرار گرفت و در این آیین

گذاري خارجی  ه سرمایهبدین معنا ک. اند خارجی به دو دسته  راهبردي و غیر راهبردي تقسیم گردیده
شده  در بورس و یا بازار خارج از سهام یک شرکت پذیرفته% 10بیش از در صورتی که قصد تملک 

بازار خارج از شده در بورس و یا پذیرفته بورس داشته باشد و یا اینکه پس از تملک سهام یک شرکت
همچنین . گردد تلقی میمدیره آن شرکت را در اختیار بگیرد، راهبردي بورس یک کرسی هیأت

در صورتی که سازمان پس از بررسی تشخیص دهد که نصاب مذکور براي  7ماده  2براساس تبصره 
گذار خارجی به عنوان  گذار غیر راهبردي بر اثر فعل وي نقض گردیده است، سرمایه سرمایه
علت افزایش  در صورتی که به 8ماده  1گردد و براساس تبصره  گذار راهبردي محسوب می سرمایه

اي کاهش یابد که از شمول تعریف راهبردي به گونه گذار سرمایه شرکت، درصد مالکیت سرمایه
نامه  آیین 8در ماده . گردد گذار غیر راهبردي تلقی می گذاري راهبردي خارج گردد وي سرمایه سرمایه
رجی راهبردي پس از گذار خا ها و بازارهاي خارج از بورس، سرمایهگذاري خارجی در بورس سرمایه

تواند تا دو سال بدون مجوز سازمان، اصل سهام خریداري شده را بفروشد و فروش  خرید سهام نمی
  . باشد این سهام مستلزم رعایت مقررات معاملات عمده سهام در بورس یا بازار خارج از بورس می

ایرانی داراي سرمایه گذاري خارجی، اشخاص  نامه سرمایه نکته دیگر آن است که هرچند در آیین
 1ماده  9گذاري نمایند لکن در بند  توانند همانند اشخاص خارجی مبادرت به سرمایه با منشأ خارجی می

 گذار نمایند به عنوان سرمایهبورس دریافت می که مجوز معامله را از سازمان اشخاص خارجیتنها 
  .حاظ گردنداند و باید در این تعریف ایرانیان نیز لخارجی ذکر گردیده

   
  گذار خارجی در بازار سرمایه قلمرو و حدود فعالیت سرمایه) د

هاي مختلفی را پذیر رویه گذاران خارجی، کشورهاي سرمایه درخصوص حیطه عملکرد سرمایه
گذاري خارجی به همان میزان که براي کشورهاي صنعتی مهم است براي  سرمایه. اندیدهبرگز

اي به اینکه ته کشورهاي پذیرنده سرمایه علاقهالب. باشد اراي اهمیت میکشورهاي در حال توسعه نیز د
گذاران خارجی نبض اقتصادي کشور را در دست داشته باشند ندارند با این وصف در  سرمایه

گذاران خارجی است لذا  کشورهاي کمتر توسعه یافته، بخش عظیمی از اقتصاد ملی در دست سرمایه
گذار خارجی و وضع الزامات آن  تعیین قلمروي دقیق فعالیت سرمایهکشورهاي میزبان به دنبال 

در برخی از کشورها همانند ارمنستان براي نوع و میزان سهم ). 1389حاجی نوروزي، ( باشند می
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مالکیت شرکتها و اشخاص خارجی و نیز تعداد پرسنل خارجی حدي معین نشده و این شرکتها در 
گذاران  در این کشور، سرمایه. لی نیز از آزادي عمل برخوردارندتعیین شیوه دسترسی به منابع ما

توانند مبادرت به خریداري سهام در شرکتهاي موجود و همچنین اوراق بهاداري که توسط  خارجی می
براي بررسی ).  1389ماهنامه مناطق آزاد، (قوانین کشور ارمنستان به رسمیت شناخته شده باشند، نمایند 

تواند فعالیت نماید باید موارد مربوط  گذار خارجی در چه زمینه و تا چه میزان می رمایهدر مورد اینکه س
اي که در  نکته. هاي تمام الزامات قانونی را با یکدیگر در نظر گرفتمحدودیت و سقف به حوزه،

س گذاري خارجی در بازار سرمایه براسا رسد آن است که هرچند سرمایه ابتداي امر ضروري به نظر می
گذاري خارجی و همچنین سایر قوانین جاري کشور مجاز  عمومات قانون تشویق و حمایت از سرمایه

هاي دیگر آن باشد لکن بنابر نظر قانونگذار، بخشی از بازار سرمایه داراي نظامی متفاوت با بخش می
ت اشخاص قانون بازار، اعطاي مجوز به بورس جهت معاملا 4ماده  15بدین شرح که بند . باشد می

خارجی را جزء یکی از وظایف شوراي عالی بورس برشمرده است و در این خصوص و در راستاي بند 
گذاري خارجی در بورس ها و بازارهاي  نامه سرمایه این قانون، شوراي عالی بورس آیین 4ماده  3

مزبور مطلق نامه  هرچند عنوان آیین. خارج از بورس را جهت تصویب به هیأت وزیران پیشنهاد نمود
نامه، تنها بورس اوراق بهادار  آیین 1ماده  3گردد لکن در بند  ها میورسبوده و شامل تمامی انواع ب

نامه  داراي مجوز از شورا، به عنوان بورس تعریف گشته است و هیچ اثري از بورس کالا در این آیین
ایران نسبت به سایر  به عبارت دیگر ممکن است که کالایی خاص در کشور. خورد به چشم نمی

گذار  تر از سایر کشورها باشد و سرمایه کشورها و یا حتی در منطقه، داراي قیمتی به نسبت پایین
گذاري  نامه سرمایه خارجی متمایل به خرید آن در بازار بورس کالایی ایران باشد اما از آنجا که آیین

س اوراق بهادار توجه نموده است شامل ها و بازارهاي خارج از بورس، تنها به بورخارجی در بورس
نامه نسبت  با منتفی بودن شمول این آیین. نامه نگردیده و باید به سایر منابع قانونی مراجعه نمود این آیین

گذاري خارجی و همچنین بازار سرمایه یعنی قانون  به بورس کالا، باید به قوانین مادر در زمینه سرمایه
هرچند براساس عمومات قانون تشویق و حمایت، . نون بازار بازگشتتشویق و حمایت و همچنین قا

قانون بازار  4ماده  15رسد لکن براساس بند  گذاري  خارجی در بورس کالایی مجاز به نظر می سرمایه
گذاري خارجی، انجام  باشد در زمینه سرمایه که نسبت به قانون تشویق و حمایت، مؤخر التصویب می

ص خارجی در بورس منوط به اعطاي مجوز توسط شوراي عالی بورس به بورس هرگونه معامله اشخا
گذاران خارجی در بورس ها فاقد وجاهت قانونی  باشد و در صورت عدم وجود آن، فعالیت سرمایه می
گذاري خارجی در بورس ها و بازارهاي خارج  نامه سرمایه شوراي عالی بورس با پیشنهاد آیین. باشد می
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گذاري مزبور را در بورس اوراق بهادار فراهم آورده است  أت وزیران، امکان سرمایهاز بورس به هی
شود که  لکن در زمینه بورس کالایی هیچگونه ترتیباتی اخذ نگردیده است که از این رو نتیجه آن می

مجاز بوده لکن تا  )OTC( 1گذاري خارجی در بورس اوراق بهادار و بازار خارج از بورس سرمایه
نامه  اعطاي مجوز شوراي عالی بورس و پیش بینی ترتیباتی همانند آنچه که در آیینزمان 
نامه  گذاري خارجی وجود دارد، امکان فعالیت در بازار بورس کالایی براساس آیین سرمایه
  .گذاري خارجی وجود ندارد سرمایه

ود این گذاري خارجی مشخص گردید باید به بررسی میزان و حد حال آن که حوزه سرمایه
راستاي جلوگیري از  قانون اساسی، فعالیت اقتصادي باید در 43براساس اصل . گذاري پرداخت سرمایه

سلطه اقتصادي بیگانه بر اقتصاد کشور باشد لذا در این خصوص طبیعی است که با هدف جلوگیري از 
ر بخش هاي اقتصادي گذار خارجی چه در بازار سرمایه و چه در سای تسلط بیگانه، براي فعالیت سرمایه

گذاري در ایران  کشور محدودیت هاي منطقی و منصفانه که منجر به از دست دادن مطلوبیت سرمایه
قانون تشویق و حمایت، در سه بند جداگانه الزاماتی در این  2نگردد، وضع شود از این رو در ماده 

  :مورد مقرر گشته است
خارجی منجر به رشد اقتصادي، ارتقاي گذاري  در صورتی که سرمایه) الف(براساس بند  -1

فناوري، ارتقاي کیفیت تولیدات، افزایش فرصت هاي شغلی و افزایش صادرات نگردد و به 
گذاري خارجی در یکسري فعالیت ها و مشاغل کاذب شکل گیرد و  معناي دیگر اگر سرمایه

  . منجر به اهداف فوق الذکر نگردد
گذاري خارجی منجر به تهدید امنیت ملی و منافع  ، در صورتی که سرمایه)ب(براساس بند  -2

عمومی، تخریب محیط زیست، اخلال در اقتصاد کشور و تضییع تولیدات مبتنی بر 
 .گذاري داخلی گردد سرمایه

گذاري خارجی متضمن اعطاي امتیاز توسط دولت به آن گردد به  سرمایه) ج(براساس بند  -3
 قرار دهد    گذار را در موقعیت انحصاري نحوي که سرمایه

اما در بند . گردد گذاري خارجی می وجود هرکدام از شرایط فوق باعث ایجاد ممنوعیت سرمایه
دارد که بر این اساس،  گذاري مقرر می این ماده، قانونگذار ملاك عددي را جهت سقف سرمایه) د(

سبت به ارزش گذاري خارجی موضوع این قانون ن سهم ارزش کالا و خدمات تولیدي حاصل از سرمایه

                                              
در معاملات اوراق بهادار ط الکترونیک یا غیر الکترونیک که بازاري است در قالب شبکه ارتبا) : فرابورس(بازارهاي خارج از بورس . 1

 .)قانون بازار 1ماده  8بند ( گیردآن بر پایه مذاکره صورت می
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کالا و خدمات عرضه شده در بازار داخلی در زمان صدور مجوز، در هر بخش اقتصادي از بیست و 
  . پنج درصد و در هر رشته از سی و پنج درصد بیشتر نخواهد بود

گذار خارجی در بازار سرمایه متمایل به اخذ  توان گفت در صورتی که سرمایهبه عبارت دیگر می
تواند تا سقف مذکور در این ماده مبادرت به و حمایت باشد براساس این قانون می مجوز قانون تشویق

گذار  نکته اي که در اینجا مهم به نظر میرسد آن است که ممکن است سرمایه. گذاري نماید سرمایه
هاي غیر بورسی اقدام به هاي بورسی و فرابورسی و هم در شرکتخارجی هم در اوراق بهادار شرکت

گذاري نمایند در خصوص بازارهاي تحت نظارت سازمان بورس، امکان کنترل رعایت سقف  سرمایه
هاي غیر بورسی و غیر فرابورسی این امکان مزبور براي این سازمان وجود دارد لکن در مورد شرکت

 90 قانون برنامه پنجم توسعه از ابتداي سال 99براي سازمان وجود ندارد اما با  لازم الاجرا شدم ماده 
اق بهادار خود نزد جهت متشکل نمودن و ساماندهی بازار سرمایه، تمامی ناشران موظف به ثبت اور

اند و معاملات این اوراق بهادار باید در بازارهاي بورسی و یا فرابورسی انجام پذیرد و سازمان گردیده
ن نظارت سازمان بر توان گفت با اجراي این قانون، امکاگردد لذا می در غیر این صورت باطل می

اند و ه شدههایی که در بورس و فرابورس پذیرفتگذاران خارجی در اوراق بهادار شرکت فعالیت سرمایه
اند لکن براساس قانون برنامه که در این بازارها پذیرفته نشده هاي سهامی عامیهمچنین سایر شرکت

یرد، ایجاد گردیده است اما باز ممکن است پنجم، تمام معاملات آنها باید در بازارهاي مزبور انجام پذ
قانون برنامه پنجم  99هاي مزبور در ماده گذاري در شرکت گذار خارجی علاوه بر سرمایه که سرمایه

هاي دیگر نماید اما از آنجا هاي سهامی خاص و یا شرکتگذاري در سایر شرکت مبادرت به سرمایه
توان از رعایت سقفهاي مذکور در مورد  ر ندارند نمیها تحت نظارت سازمان بورس قراکه این شرکت
باید توجه داشت که درصد . هاي بورسی و غیر بورسی اطمینان یافتگذاري در شرکت تمامی سرمایه

نمایند مدنظر  گذاران خارجی که فعالیت می مزبور داراي مقیاس بزرگی است که براي تمامی سرمایه
خارجی در این خصوص جهت بررسی رعایت این سقف گذاري هاي  است و لحاظ تمامی سرمایه

  . بسیار دشوار است
حداکثر تعداد سهام  10و  9قانون برنامه چهارم توسعه براساس مواد  15ماده ) ج(نامه بند  در آیین

گذاران خارجی  شده در بورس توسط کل سرمایهاوراق بهادار در هر شرکت پذیرفتهقابل خرید و سایر 
درصد و  10د، نمودن د سهام شرکت و یا گواهی سپرده ملی سهام شرکت میکه مبادرت به خری

گذاري  نامه سرمایه آیین. درصد تعیین گشته بود 10گذاري خارجی در اوراق مشارکت  حداکثر سرمایه
نامه قبلی،  درصد مزبور در آیین 10خارجی در بورس ها و بازارهاي خارج ازبورس نیز با درنظر گرفتن 
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گذار خارجی راهبردي  خارجی که قصد تملک بیش از این درصد راداشته باشد سرمایه گذار سرمایه
 7گذار خارجی غیر راهبردي در ماده  نماید لکن جهت تعیین سقف تملک سهام توسط سرمایه تلقی می
گذاران خارجی نباید از بیست درصد مجموع  دارد که تعداد سهام در مالکیت مجموع سرمایهمقرر می
درصد تعداد سهام هر شده در بورس و یا بازار خارج از بورس یا بیست هاي پذیرفتههام شرکتتعداد س

شده در بورس یا بازار خارج از بورس بیشتر باشد و هنگامی که صحبت از مقدار شرکت پذیرفته
 تواندگردد وي نمی گذاران خارجی می گذار خارجی به طور فردي و نه مجموع سرمایه مالکیت سرمایه

با نگاهی جامع جهت . درصد سهام یک شرکت بورسی و یا فرابورسی را تملک نماید 10بیش از 
گذار خارجی را یکبار به صورت جمعی و  توان گفت قانونگذار در آنها سرمایه اختصار این دو ماده می

یق و قانون تشو 2درصدي که در ماده  25بدین معنا همانند . یکبار به صورت فردي لحاظ نموده است
نامه  گذاري درج نموده است در این آیین گذاري خارجی براي سقف مجموع سرمایه حمایت از سرمایه

گذاري خارجی در بازار سرمایه درنظر گرفته است همچنین  را براي مجموع سرمایه% 20نیز سقف 
س و شده در بوري خارجی براي هر شرکت پذیرفتهگذار براي مجموع سرمایه% 20سقف مزبور یعنی 
. بینی شده استپیش% 10فرد خارجی حداکثر میزان  گذاري هر باشد و در مورد سرمایه یا فرابورس می

گذار خارجی در مورد یک شرکت  رسد آن است که اگر تنها یک سرمایهحال مشکلی که به نظر می
درصد از سهام  10نامه تنها میتواند  آیین 7ماده  2تمایل به تملک سهام آن داشته باشد براساس بند 

درصد براي مجموع  20این ماده سقف  1شرکت را تملک نماید در حالی که براساس بند 
این ماده گفت که با فرض  2باشد شاید بتوان در مورد فلسفه بند  گذاري خارجی امکانپذیر می سرمایه

مزبور این آنان در شرکت  گذاري براي تمامی گذار خارجی و جهت ممکن نمودن سرمایه تعدد سرمایه
بینی شده است زیرا ممکن است شرکت مزبور با سوددهی فراوان خویش براي سقف پیش

گذاران خارجی مطلوبیت فراوانی داشته باشد از این رو بیشتر آنان باید این امکان را داشته باشد  سرمایه
و ممکن است اما در حالت متقابل ممکن است شرکت در وضعیت مطلوبی قرار نداشته باشد و از این ر

 2درصد در بند  10گذاري داشته باشد لکن وي با محدودیت  گذار تمایل به سرمایه تنها یک سرمایه
نامه، شوراي عالی  آیین 12در مورد تملک سایر اوراق بهادار براساس ماده . این ماده مواجه است
سقف هاي مزبور توسط  گذاري خارجی را تعیین می نماید و تا قبل از زمان تعیین بورس، سقف سرمایه

  .باشد گذاري خارجی مجري می شورا براي سایر اوراق بهادار، قانون تشویق و حمایت از سرمایه
قانون تشویق  1از جمله موارد حائز اهمیت که باید مورد توجه قرار گیرد آن است که براساس ماده 

گذاري  وجود با عنوان سرمایهو حمایت، به کارگیري سرمایه خارجی در یک بنگاه اقتصادي جدید یا م
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هاي باشند و هم در بنگاههایی که موجود میخارجی تعریف گشته است بدین معنا که هم در بنگاه
گذاري خارجی وجود دارد و علاوه بر آن در بند  گردند امکان سرمایهاقتصادي جدیدي که تأسیس می

نامه  این آیین 7اند لکن ماده مدنظر قرار گرفتهر دو نوع بنگاه نامه اجرایی این قانون ه آیین 1ماده ) ب(
هاي گذاري خارجی در بنگاه باشد تنها سرمایه گذاري در بازار سرمایه می که در خصوص سرمایه

بینی نموده است  به عبارت دیگر هرچند قانون تشویق و حمایت، اقتصادي موجود  را پیش
نامه اجرایی آن برخلاف اصول  دانسته است لکن آیین ها را مجازگذاري در هر دو نوع این بنگاه سرمایه

نامه،  قانون نویسی مبادرت به تحدید حیطه قانون نموده است و در صورت اخذ تفسیر لفظی از آیین
گذاري  گردد سرمایه هاي جدید که تأسیس میتواند در اوراق بهادار شرکتگذار خارجی نمی سرمایه

بدین معنا که با توجه به اینکه هم در . سیر منطقی دست یازیدنماید لکن در این خصوص باید به تف
گذاري خارجی در هر دو بنگاه موجود و  نامه، سرمایه آیین 1قانون تشویق و حمایت و هم در ماده 

نامه ناشی از تسامح  آیین 7جدید مجاز شناخته شده است لذا عدم ذکر بنگاه اقتصادي جدید در ماده 
گذار خارجی میتواند با رعایت حدنصاب هاي مزبور با سایر شرکاي ایرانی  رمایهباشد و س قانونگذار می

  .  مبادرت به تأسیس شرکت جدید نماید
  
  گذاري خارجی  نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر روند سرمایه) ه
و متولی حفظ  ، سازمان بورس و اوراق بهادار را به عنوان نهاد ناظر2ون بازار اوراق بهادار در ماده قان

قانون بازار  7ماده  14گذاران در بازار سرمایه پیش بینی نموده است و علاوه بر آن، بند  حقوق سرمایه
گذاري اشخاص  اوراق بهادار با لحاظ سطح تخصصی و نظارتی سازمان بورس، نظارت بر سرمایه

لذا این سازمان در مدیره سازمان نهاده است بر عهده هیأتحقیقی و حقوقی خارجی در بورس را 
گذاري  هاي بازار سرمایه که یکی از آنها سرمایهایف نظارتی خویش بر تمامی فعالیتراستاي انجام وظ

باشد نیز مبادرت به وضع یکسري از الزامات در مورد ترتیبات اجرایی جهت  خارجی در بازار می
ر این خصوص سازمان، در د. گذاري خارجی در بازار سرمایه کشور نموده است نظارت بر سرمایه

رم توسعه بخشنامه شماره قانون برنامه چها 15ماده ) ج(نامه اجرایی بند  زمان لازم الاجرا بودن آیین
گذاران خارجی مستقیم در بورس  را با موضوع نحوه تخصیص کد سهامداري براي سرمایه 11010022

گذاران مزبور که قصد خرید  ن سرمایهاوراق بهادار تهران و فرابورس ایران صادر نمود که براساس آ
هاي فنی و ي و کمکگذار اوراق بهادار بورسی را داشتند  بایستی پس از اخذ مجوز سازمان سرمایه

اي به سازمان بورس و اوراق بهادار با ترجمه رسمی اساسنامه و اقتصادي، درخواست خود را طی نامه
گذار خارجی و  درصد سهام سرمایه 5ز ترجمه رسمی آگهی تأسیس، مشخصات دارندگان بیش ا
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گذاري مرکزي با بررسی شرکت سپرده .نمودند گذار خارجی ارائه می مشخصات مدیران ارشد سرمایه
مدارك فوق و تخصیص کد سهامداري مراتب را به سازمان بورس و شرکت کارگزاري اعلام 

گذار  و جهت فروش اوراق، سرمایه گردید کد سهامداري براي خرید اوراق بهادار استفاده می. نمود می
خارجی مستقیم از طریق کارگزاري درخواست فعال نمودن کد سهامداري براي فروش را به سازمان 

  .نمود ارائه می
نامه  گذاري خارجی در بورس و بازار خارج از بورس و نسخ آیین نامه سرمایه بعد از تصویب آیین

گذاري مستقیم و غیر آن، لغو  گذاران به سرمایه سرمایهقبلی، ترتیبات مزبور در آن درخصوص تقسیم 
ضوابط اعطاي مجوز معامله اوراق بهادار  13/9/1389مدیره سازمان بورس در تاریخ دید و لذا هیأتگر

گذار خارجی را تصویب نمود که براساس آن، متقاضی حقیقی و یا حقوقی حسب مورد باید  به سرمایه
درك نشان دهنده مشخصات و حدود اختیارات صاحبان امضاي مجاز مدارك شناسایی، اساسنامه و م

  . نمود را از طریق شرکت کارگزاري به سازمان ارائه می
نامه  آیین 13در اجراي ماده  11/7/1390شوراي عالی بورس و اوراق بهادار در تاریخ 

ت عنوان ها و بازارهاي خارج از بورس، دستورالعملی را تح گذاري خارجی در بورس سرمایه
 "1ها و بازارهاي خارج از بورس گذاري خارجی در بورس نامه سرمایه دستورالعمل اجرایی آیین"

گذاري خارجی باید تقاضا نامه خویش را  نامه متقاضی سرمایه این آیین 2براساس ماده . تدوین نمود
سنامه یا گذرنامه و هاي دریافت کد معاملاتی و همچنین اصل و تصویر شنا هاي سازمان، فرم مطابق فرم

در (کارت ملی براي ایرانیان با سرمایه با منشأ خارجی و اصل و تصویر گذرنامه براي اشخاص خارجی 
و اصل و تصویر اساسنامه یا مدارك مشابه، مدرك تأسیس ) صورتی که متقاضی شخص حقیقی باشد

در (حقوقی دهنده مشخصات و حدود و اختیارات صاحبان امضاي مجاز شخص  و مدرك نشان
چنانچه  2ماده  2براساس تبصره . ، به سازمان ارائه نماید)صورتی که متقاضی شخص حقوقی باشد

تصویر مدارك مورد نیاز جهت اخذ مجوز، توسط دفترخانه اسناد رسمی داراي مجوز از قوه قضاییه 
متقاضی و یا  جمهوري اسلامی ایران، سفارتخانه یا کنسولگري جمهوري اسلامی ایران در محل اقامت

اند  مراجع صالحی که در کشور محل اقامت متقاضی یا محل صدور مدرك براي این امر تعیین شده
این دستورالعمل ارائه مدارك  2هرچند ماده . باشد برابر اصل شوند ارائه اصل مدرك ضروري نمی

تواند  مان میساز 2ماده  3بینی نموده است لکن براساس تبصره  توسط متقاضی را به سازمان پیش
وظایف و اختیارات خود را براي دریافت مدارك و تطبیق تصویر آنها با اصل مدارك به نهادهاي 
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گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه تفویض نماید لکن این تفویض  هاي سپرده مالی، شرکت
مان موظف گردد که این اشخاص تحت نظارت به حال خود رها گردند و در هر حال ساز باعث نمی

گذار  باشد که بر عملکرد آنان و نحوه انجام وظایف تفویض شده در خصوص تعامل با سرمایه می
سازمان پس از دریافت مدارك مورد نیاز آنها را بررسی نموده و در صورت . خارجی نظارت نماید

گذار  یهبعد از صدور مجوز، جهت اعمال نظارت بر سرما. نماید مقتضی مبادرت به اعطاي مجوز می
ها،  قانونی، بورسهاي  نصاب گذاري و رعایت حد خارجی از حیث رعایت سقف مجاز سرمایه

گذاري  گذاري مرکزي موظفند سامانه معاملاتی و سپرده هاي سپرده بازارهاي خارج از بورس و شرکت
  :اي تنظیم نمایند که موارد زیر قابلیت اعمال داشته باشند اوراق بهادار خود را به گونه

گذاري خارجی توسط اشخاص داراي مجوز  نامه سرمایه آیین 7هاي موضوع ماده  محدودیت -1
معامله قابل نقض نباشد، مگر اینکه با تأیید سازمان شخص داراي مجوز معامله در مورد 

  .گذار راهبردي تلقی شود خرید اوراق بهادار خاص، به عنوان سرمایه
گذاري  نامه سرمایه آیین 7ماده  2ساس تبصره به محض اینکه شخص داراي مجوز معامله برا -2

گذار راهبردي تلقی شود، فروش اوراق بهادار مربوطه با رعایت  خارجی، به عنوان سرمایه
 .پذیر باشد گذاري خارجی امکان نامه سرمایه آیین 8ماده 

گذار خارجی، توسط اشخاص داراي مجوز معامله، قابل  نامه سرمایه آیین 7ماده  3تبصره  -3
 .ض نباشدنق

گذاري خارجی مطرح نموده است که پیش از  نامه امري را در مورد بحث سرمایه این آیین 6ماده 
بدین توضیح که هرچند شخص ایرانی که داراي سرمایه با منشأ خارجی . این داراي سابقه نبوده است

در هیچکدام از منابع گذاري خارجی در ایران فعالیت نماید اما  تواند در قالب سرمایه باشد نیز می می
گذار ایرانی داراي سرمایه با منشأ خارجی نیازي به اثبات منشأ  قانونی که سابقاً ذکر گردید، سرمایه

براي . بینی نموده است این دستورالعمل اثبات این امر را پیش 6لکن ماده . خارجی سرمایه خویش ندارد
دریافت کرده است، ارائه گواهی بانک یا  اثبات منشأ خارجی سرمایه شخص ایرانی که مجوز معامله

هاي بانکی زیر در آن افتتاح شده است، مبنی بر اینکه  ب مؤسسه اعتباري ایرانی که حساب یا حسا
سرمایه شخص ایرانی مذکور به صورت ارز یا ریال از یک شعبه بانکی در خارج از ایران به یکی از 

  :هاي بانکی زیر واریز شده باشد کافی است حساب
حساب بانکی در یک بانک یا مؤسسه اعتباري داراي مجوز از بانک مرکزي که به نام  -1

  .شخص ایرانی داراي مجوز معامله افتتاح شده است



109  خارجی در بازار سرمایه ایران گذاري بررسی وضعیت حقوقی سرمایه 

حساب بانکی در یک بانک یا مؤسسه اعتباري داراي مجوز از بانک مرکزي که به نام آن  -2
وان واسطه انجام معاملات نهاد مالی افتتاح شده که شخص ایرانی داراي مجوز معامله به عن

 .اوراق بهادار انتخاب نموده است

حساب بانکی در یک بانک یا مؤسسه اعتباري داراي مجوز از بانک مرکزي که به نام  -3
نماینده شخص ایرانی که توسط وي براي انجام معاملات اوراق بهادار انتخاب شده، افتتاح 

 .شده است

میزان انتقال سرمایه شخص ایرانی داراي مجوز معامله  بعد از احراز صحت گواهی، سازمان بایستی
تأییدیه . به داخل ایران را مطابق گواهی بانک به عنوان سرمایه داراي منشأ خارجی ثبت وتأیید نماید

صادره توسط سازمان باید شامل مشخصات شخص ایرانی داراي مجوز معامله، مبلغ ارز منتقل شده به 
اي که از صدور این تأییدیه فرض گردیده آن  فایده. تاریخ انتقال باشد ایران، نوع ارز منتقل شده و

است که منشأ خارجی سرمایه اثبات گردیده و در هنگام خروج ارز، مورد سؤال و بررسی مجدد قرار 
  .گیرد نمی

هادار صادره توسط ناشران ایرانی ـ به این دستورالعمل، تملک و معامله سایر اوراق ب 8براساس ماده 
گذاري در آنها تابع  ها و بازارهاي خارج از بورس که سرمایه شده در بورسیر از سهام پذیرفتهغ
از قبیل اوراق مشارکت، اوراق صکوك، گواهی سپرده بانکی  گذاري خارجی است ـ نامه سرمایه یینآ

ها توسط اشخاص خارجی پس از دریافت مجوز معامله، بدون  گذاري صندوق و واحدهاي سرمایه
  . باشد، دانسته است الاجرا می دودیت و مجاز و تابع مقرراتی که براي اشخاص ایرانی لازممح

  :خارجی تعیین نموده است گذار بعد از اخذ مجوز، قانونگذار وظایفی را براي سرمایه
ارائه اطلاعات، اسناد و مدارك لازم به سازمان، بورس یا بازار خارج از بورس یا مراجعی  -1

  ).گذاري خارجی دستورالعمل اجرایی سرمایه 9ماده (کند  ن میکه سازمان تعیی
ارائه اسناد، مدارك یا اطلاعات معاملات اوراق بهادار ناشران ایرانی و ناشران خارجی که  -2

 3تبصره (مجوز انتشار خود را از سازمان دریافت کرده یا نزد سازمان به ثبت رسیده باشند 
 ).9ماده 

دستورالعمل  9باشد که ماده  ان به منظور وصول اهداف خاصی میاخذ این اطلاعات توسط سازم
  :داند آنها را به شرح ذیل می

  .بررسی شکایاتی که از فعالیت دارنده مجوز معامله ارائه شده است -1
 اطمینان از تطبیق فعالیت دارنده مجوز معامله با قوانین و مقررات و بررسی تخلفات احتمالی -2
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 ي یا انتشار عمومیگیر تهیه گزارش براي تصمیم -3

ضمانت اجراي عدم ارائه اطلاعات، اسناد و مدارك به سازمان توسط دارنده مجوز معامله، تعلیق و 
باشد و در دوران تعلیق یا پس از لغو مجوز خرید،  گذار خارجی می یا لغو مجوز معامله سرمایه

ام خود خریده است گذار خارجی فقط داراي حق خرید و فروش اوراق بهاداري که به ن سرمایه
   .    باشد می

     
  گیرينتیجه

توان گفت که با وجود قانون تأسیس  الذکر که در این نوشتار ارائه گردید می با جمع تمامی موارد فوق
ساله بازار سرمایه کشور براساس آن، لکن قانونگذار با درك  و عملکرد چهل 1345بورس مصوب 

هاي  مند بر اساس ضرورت ر، قصد ایجاد بازاري متشکل و نظامنیازهاي رو به رشد بخش اقتصاد کشو
است لذا با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال  جدید اقتصادي کشور را در این برهه زمانی نموده

گذاري خارجی در بازار سرمایه، به عنوان  سرمایه. گام هاي نوینی در این مسیر برداشته شده است 1384
باشد از این رو این فعالیت نیز باید همسو با ست که در این بازار امکانپذیر میهایی ا یکی از فعالیت

نامه در این خصوص  هرچند که تصویب دو آیین. تري نگریسته شود قانون مادر بازار سرمایه با دید تازه
گذاري خارجی در  نامه سرمایه قانون برنامه چهارم توسعه و آیین 15ماده ) ج(نامه اجرایی بند  یعنی آیین

گذاري خارجی در بازار سرمایه گشود  خارج از بورس پنجره وسیعی را براي سرمایههاي  بورس و بازار
لکن عدم جامعیت و شمول همه جانبه آنها نسبت به این بازار، از جمله بزرگترین نواقصی است که به 

ن بازار بورسی در مقررات خورد لذا در بخش بورس کالایی کشور به دلیل عدم تصریح ایمی  چشم
با فرض اعطاي مجوز شوراي عالی بورس، به ـ گذاري خارجی در بازار سرمایه  مربوط به سرمایه

از این . گردد قانون تشویق و حمایت وارد این چرخه می ي خارجی ـگذار بورس کالا جهت سرمایه
ی باشد ضروري به نظر نامه جدیدي که متضمن وضع ترتیباتی براي بورس کالای رو، تصویب آیین

گذاري خارجی،  آنچه که باعث تأسف بسیار است عدم شفافیت قانون مادر در زمینه سرمایه. رسد می
باشد بدین معنا که هرچند وجود احکام و  گذاري خارجی می یعنی قانون تشویق و حمایت از سرمایه

نگذار نباید از آنها غافل گردد اوامر قانونگذار براي تمامی مسائل موجود لازم و ضروري است و قانو
رجی بلکه براي کسانی که در گذار خا لکن وضع مواد بسیار فراوان با ادبیاتی که نه تنها براي سرمایه

باشد، پسندیده نیست و عدم فهم این قوانین و مقررات  نمایند ثقیل میهاي حقوقی فعالیت میزمینه
براي حل این معضل . در این بازار منصرف گردد گذار خارجی از فعالیت گردد که سرمایه باعث می

رساند احکامی کلی با دیدي وسیع و همه جانبه با لحاظ جایی که به مفهوم قانون آسیب نمیباید تا 
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. گذار با وارد نمودن سرمایه خویش احساس ضرر ننماید جنبه حمایتی و تشویقی مقرر نمود تا سرمایه
گذاري در بازار سرمایه باید لحاظ شود آن  تخصصی سرمایه نکته مهمی که در تصویب مقررات جدید

است که شمول و گستردگی این مقررات باید در راستاي حفظ انسجام بازار سرمایه باشد و عدم توجه 
به بخشی از بازار سرمایه و یا اتخاذ مفاهیمی محدود از این بازار موجب ایجاد لطمات بزرگی خواهد 

یق و حمایت که گذار خارجی به قانون تشو حکام و ارجاع نامفهوم سرمایهعدم دقت در بیان ا. گردید
گذاري خارجی نگردیده و تنها  هاي خاصی است، به هیچ وجه باعث رشد سرمایهخود داراي پیچیدگی

گذاري خارجی در بازار سرمایه خواهد  موجب تشتت و عدم شفافیت در وضعیت حقوقی سرمایه
گذاري خارجی و  اي جدید با حفظ نگاه تخصصی به کلیات سرمایهنامه ناز این رو تصویب آیی. گردید

ام، اوراق مشارکت، واحدهاي هاي موجود از قبیل سهقابلیتهمچنین بازار سرمایه و استفاده از تمام 
-کوك و غیره امري اجتنابگذاري و همچنین ابزار جدید مالی از قبیل انواع ص هاي سرمایهصندوق

 . باشد ناپذیر می
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