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لیلا سهرابی
کارشناسی ارشد حقوق خصوصی

وضعيت قانونی س��رمايه گذاری خارج��ی در حقوق 
ايران مراحل مختلفی را پش��ت س��ر گذاش��ته است. 
مقررات محدودكننده و س��ختگيرانه ت��ا قوانينی كه 
برای س��رمايه گذاران خارج��ی مطلوبيت افزون تری 
داش��تند و درنهايت بذل توجه خ��اص و تخصصی به 
فرايند سرمايه گذاری خارجی، خصوصياتی است كه 
در هر كدام از قوانين و مقررات مرتبط با سرمايه گذاری 
خارجی، تبل��ور خاص��ی يافته اند. بازار س��رمايه نيز 
به عنوان يكی از گزينه هايی ك��ه قابليت فراوان برای 
جذب س��رمايه های خارجی دارد از نظ��ر قانون گذار 
دور نمانده اس��ت و هرچند ك��ه در منابع قانونی اوليه 
س��رمايه گذاری خارجی به طور كلی تمام بخش های 
اقتص��ادی از جمله بازار س��رمايه ش��امل اين قوانين 
می ش��دند، ولی در دوره ه��ای اخير و بع��د از برنامه 
چهارم توس��عه، اين ش��كل از س��رمايه گذاری با ديد 
تخصصی تری نگريسته شد؛ اما آنچه باعث تاسف است 
آن اس��ت كه در هر دوره ای از قانون گذاری، قسمتی 

از بازار س��رمايه يا توانايی های آن مغفول مانده است 
و به رغم وج��ود آيين نامه تخصصی س��رمايه گذاری 
خارجی در بازار س��رمايه، بايد به ناچار قانون تشويق 
و حمايت از س��رمايه گذاری خارج��ی را در اين موارد 
مجزا دانس��ت؛ امری كه خود باعث ايجاد تالی فاس��د 
زيادی گرديده است؛ از جمله آن كه با وجود اصل مهم 
حفظ كليت و انس��جام بازار، هر بخش از بازار سرمايه 
تحت حاكميت اراده متفاوت��ی از قانون گذار گرديده 
كه ب��رای نمونه می توان ب��ه عدم ش��مول آيين نامه 
اجرايی بند )ج( ماده 15 قانون برنامه چهارم توسعه و 
همچنين آيين نامه سرمايه گذاری خارجی در بورس 
و بازار خارج از بورس، درخصوص بورس كالای ايران 
اشاره كرد. تمام اين نقايص درمجموع باعث می شود 
كه از ظرفيت ه��ای ممكن س��رمايه گذاری خارجی 
در بازار سرمايه استفاده نش��ود يا اينكه سرمايه گذار 
خارج��ی ب��ا توجه به وضعي��ت مبهم و عدم ش��مول 
مقررات تخصصی بر حيطه های خاص از جمله بورس 
كالا دچار سردرگمی شود و درنتيجه تمايل كمتری 

به وارد كردن س��رمايه خود پيدا كند. ازاين رو بررسی 
دقيق تمام منابع قانونی س��رمايه گذاری خارجی در 
بازار سرمايه با لحاظ دو قانون مادر در اين زمينه؛ يعنی 
قانون تشويق و حمايت سرمايه گذاری خارجی و قانون 
بازار اوراق بهادار و تبيين دقيق آنها با هدف شناسايی و 

رفع نقايص اين الزامات قانونی ضروری است. 
  الف- منابع قانونی امکان س�رمایه گذاری 

خارجی در بازار سرمایه و سیر تحول آن
در زمينه س��رمايه گذاری خارجی، الزامات قانونی 
متعددی وضع شده اس��ت كه برای نمونه می توان به 
قانون جلب و حمايت س��رمايه های خارجی مصوب 
133۴/9/7، آيين نام��ه اجراي��ی بن��د )ج( ماده 15 
قان��ون برنامه چهارم توس��عه اقتص��ادی، اجتماعی، 
فرهنگ��ی مص��وب 13۸۴/3/11 يا قان��ون چگونگی 
اداره مناطق آزاد تجاری- صنعتی جمهوری اسلامی 
ايران مصوب 1372/6/7 اش��اره كرد. وجود قوانين، 
مق��ررات، آيين نامه ه��ا و همچنين بخش��نامه های 
درون س��ازمانی گوناگون گاهی موجب س��ردرگمی 

 بررسی وضعیت حقوقی سرمایه گذاری 
خارجی در بازار سرمایه ایران
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س��رمايه گذار خارجی می ش��ود كه ممكن است در 
بس��ياری از موارد باعث انص��راف وی از ادامه فعاليت 
اقتصادی در ايران شود. با توجه به اينكه تبيين تمام 
نكات حقوقی مرب��وط به اين مق��ررات در اين مقال 
نمی گنجد، ازاين رو به بررسی اجمالی مهم ترين منابع 
قانونی در اين زمينه يعنی » قانون تش��ويق و حمايت 
از س��رمايه گذاری خارجی« مصوب 13۸0/12/19 
و آيين نامه »س��رمايه گذاری خارج��ی در بورس ها 
و بازارهای خ��ارج از بورس« مص��وب 13۸9/1/29 

می پردازيم.
 قانون تش�ویق و حمایت از سرمایه گذاری 

خارجی مصوب 1380/12/19 
در اين قان��ون در زمين��ه ارائه تعاريف مناس��بی 
از س��رمايه گذاری خارجی و به رس��ميت ش��ناختن 
ش��يوه های مختلف به كارگيری س��رمايه در كشور 
اع��م از س��رمايه گذاری مس��تقيم خارج��ی، انواع 
روش ه��ای تامي��ن مالی، س��اخت، بهره ب��رداری و 
واگ��ذاری، بيع متقاب��ل و همچنين تش��كيل مركز 
خدمات س��رمايه گذاری خارجی مس��تقر در محل 
س��ازمان س��رمايه گذاری و كمك ه��ای اقتصادی و 
فنی ايران به منظور تس��ريع و تس��هيل امور مربوط 
به س��رمايه گذاری های خارجی در مراحل قبل و بعد 
از ص��دور مجوز و همچنين تامي��ن امنيت مورد نظر 
سرمايه گذاران از طريق تعهد پذيری مستقيم دولت 
در به رسميت شناختن حقوق اساسی سرمايه گذاران 

خارجی، گام های موثری برداشته شده است.
 در اين قانون، هيچ گونه اش��اره ای به اوراق بهادار 
يا سرمايه گذاری در بازار س��رمايه وجود ندارد و تنها 
در ماده 7 آيين نامه، سرمايه گذاری در مورد معاملات 
س��هام ذكر ش��ده اس��ت كه بايد گفت در اين مورد 
قانون گذار به دلي��ل تخصصی ب��ودن مفاهيم اوراق 
بهادار و ناآش��نايی با جزييات آن تنها به ذكر مصداق 
اعلای ورقه بهادار؛ يعنی سهام بسنده كرده  است و ذكر 
نكردن ساير موارد اوراق بهادار از جمله اوراق مشاركت 
و غيره به منزله عدم جواز سرمايه گذاری خارجی در 

مورد آنها نيست. 
 آیین نام�ه »س�رمایه گذاری خارج�ی در 
بورس ه�ا و بازارهای خ�ارج از بورس« مصوب 

1389/1/29
 س��رمايه گذاری خارج��ی در بازارهای بورس��ی 
كش��ورهای مختلف، به عن��وان يك��ی از روش های 
س��رمايه گذاری در اقتصاد در نظر گرفته شده است. 
به طور كلی كش��ورهای مختلف بنا بر عوامل مختلف 
اقتصادی و قوانين و مقررات جاری، با سه روش كلی 
برای پذيرش سرمايه گذاری خارجی در بازار سرمايه 

خود عمل می كنند:
1. داد و س��تد مس��تقيم خارجيان در بازار سهام 

كشور ميزبان؛

2. سرمايه گذاری در انواع رسيد های سپرده؛
3. مش��اركت در صندوق ه��ای س��رمايه گذاری 

كشوری.
ب��ا توج��ه به تكلي��ف موض��وع بند 1۴ م��اده 7 و 
بن��د 3 م��اده ۴ قانون ب��ازار اوراق به��ادار، آيين نامه 
»سرمايه گذاری خارجی در بورس ها و بازارهای خارج 
از بورس« طی 1۴ ماده در تاريخ 13۸9/1/29 توسط 
هيات وزيران تصويب ش��د كه براساس آن، آيين نامه 
اجرايی بند )ج( ماده 15 قانون برنامه چهارم توس��عه 
اقتص��ادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اس��لامی 
نسخ شد. از اين زمان، تقسيم سرمايه گذاری خارجی 
به دو نوع سرمايه گذاری با هدف كسب سود به همراه 
قصد مديريت ش��ركت و س��رمايه گذاری بدون قصد 
مديريت ش��ركت منتفی ش��د. بنابراين از اين برهه 
زمانی به بعد الزامات قانونی كه حاكم بر سرمايه گذاری 

خارجی در بازار سرمايه هستند، عبارتند از:
   قان��ون تش��ويق و حماي��ت از س��رمايه گذاری 

خارجی مصوب 13۸0 و آيين نامه اجرايی آن.
  آيين نامه سرمايه گذاری خارجی در بورس ها و 

بازارهای خارج از بورس مصوب 13۸9.
  مقررات مصوب س��ازمان بورس از قبيل ضوابط 
اعطای مجوز معامل��ه اوراق بهادار به س��رمايه گذار 
خارجی مصوب 13۸9/9/13 و دستورالعمل اجرايی 
آيين نام��ه س��رمايه گذاری خارج��ی در بورس ها و 

بازارهای خارج از بورس مصوب 1390/7/11. 
ازاين رو بايد در بحث س��رمايه گذاری خارجی در 
بازار س��رمايه تمام اين موارد را در كن��ار هم در نظر 
گرفت تا بت��وان كليتی جام��ع را از وضعيت حقوقی 

آن ترسيم كرد.
رابطه ميان قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاری 
خارجی و آيين نامه سرمايه گذاری خارجی در بورس ها 
و بازارهای خارج از بورس آن گونه است كه اين قانون 

به بيان كليات عام در مورد س��رمايه گذاری خارجی 
در تمام رش��ته ها و بخش های اقتصادی می پردازد؛ 
لك��ن آيين نام��ه مزبور به ط��ور خ��اص و تخصصی، 
سرمايه گذاری خارجی در بازار سرمايه را مدنظر قرار 
داده است؛ بنابراين بايد در موارد سكوت آيين نامه به 
قانون مادر درخصوص سرمايه گذاری خارجی؛ يعنی 
قانون تش��ويق و حمايت از س��رمايه گذاری خارجی 
رجوع كرد. براس��اس ماده 2 اي��ن آيين نامه، ورود و 
فعاليت در بازار سرمايه با رعايت اين آيين نامه و اخذ 
مجوز لازم براساس آن است و اخذ مجوزهای مذكور 
در قانون تش��ويق و حمايت مصوب 13۸0 به تنهايی 
كفايت نمی كن��د. ذكر اين نكته حائز اهميت اس��ت 
كه ب��ا توجه به ويژگی انعطاف پذيری قانون تش��ويق 
و حماي��ت از س��رمايه گذاری خارج��ی و همچنين 
براس��اس ماده 3 قانون تش��ويق و حماي��ت كه مقرر 
می دارد »سرمايه گذاری خارجی كه براساس مفاد اين 
قانون پذيرفته می شوند از تسهيلات و مزيت های اين 
قانون برخوردارند« می توان گفت كه كسب مجوزهای 
مذكور در اين قانون اختياری است و درصورت كسب 
مجوز، سرمايه گذار خارجی كه در بازار سرمايه فعاليت 
می كند از تسهيلات مذكور در قانون بهره مند می شود. 
اما درهرصورت، كسب مجوز آيين نامه سرمايه گذاری 
خارجی در بورس ه��ا و بازارهای خارج از بورس برای 
فعالان خارجی ب��رای بهره مندی ازتس��هيلات اين 
آيين نامه ضروری است. در آيين نامه تنها در دو مورد 
به قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاری خارجی 
اشاره شده اس��ت كه اولين مورد در ماده 3 و دومين 

مورد در تبصره 3 ماده 10 يافت می شود.
در فرضی كه س��رمايه گذار خارج��ی مبادرت به 
اخذ مجوز قانون تش��ويق و حماي��ت نمی كند و تنها 
براس��اس مج��وز آيين نامه س��رمايه گذاری خارجی 
معامل��ه می كند، ازآن جاكه تنه��ا آيين نامه بر اعمال 
وی حكومت می كند، وضعيت به خوبی روشن است؛ 
اما در فرضی كه س��رمايه گذار خارجی در كنار مجوز 
آيين نام��ه، مبادرت ب��ه اخذ مجوز قانون تش��ويق و 
حماي��ت از س��رمايه گذار خارجی می كن��د، ممكن 
است در بعضی موارد تلاقی هايی پيش آيد كه بايد به 

بررسی آنها پرداخت.
  ب- مرج�ع اعطای مجوز س�رمایه گذاری 

خارجی در بازار سرمایه
براس��اس ماده 5 قانون تشويق و حمايت، سازمان 
س��رمايه گذاری و كمك های اقتص��ادی و فنی ايران 
تنها نهاد رسمی تشويق سرمايه گذاری های خارجی 
در كش��ور و مرجع رس��يدگی به كليه ام��ور مربوط 
به س��رمايه گذاری های خارجی اس��ت؛ درحالی كه 
براساس ماده ۴ آيين نامه سرمايه گذاری خارجی در 
بورس ها و بازارهای خارج از بورس، اشخاص خارجی 
برای دريافت مجوز معامل��ه اوراق بهادار در بورس يا 

 رابطه میان قانون
 تشویق و حمایت از

 سرمایه گذاری خارجی و
 آیین نامه سرمایه گذاری

 خارجی در بورس ها و
 بازارهای خارج از بورس

 آن گونه است که این
 قانون به بیان کلیات عام
 در مورد سرمایه گذاری

 خارجی در تمام رشته ها
 و بخش های اقتصادی

می پردازد
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بازار خارج از بورس بايد درخواست خود را به سازمان 
بورس و اوراق بهادار ارائه كنند. حال اين سوال پيش 
می آيد كه هرچند بحث در مورد اخذ دو مجوز جداگانه 
از دو مرجع متفاوت است كه هيچ كدام مدخليتی در 
وظايف ديگری ندارد، اما در قانون تشويق و حمايت، 
س��ازمان س��رمايه گذاری و كمك ه��ای اقتصادی و 
فنی اي��ران به عنوان تنها  نهاد رس��می اعطای مجوز 
شناخته شده است و پيش بينی سازمان بورس برای 
اعطای مجوز فعاليت خارجی در بازار س��رمايه با آن 
مغايرت دارد. درحقيقت پرس��ش اصلی آن است كه 
بين كلمه »تنها« در ماده 5 قانون تشويق و حمايت و 
بند ۸ ماده 1 آيين نامه سرمايه گذاری خارجی چگونه 
می توان جمع نمود؟ از طرفی در ماده 5 قانون تشويق و 
حمايت، وظايف سازمان سرمايه گذاری و كمك های 
فنی احصا گش��ته اند و از طرف ديگر در بند ۸ ماده 1 
آيين نامه سرمايه گذاری خارجی در بورس و بازارهای 
خارج از ب��ورس، ب��رای ارائه مجوز به س��رمايه گذار 
خارجی در بورس ها و بازارهای خارج از بورس، موخر 
بر قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاری خارجی، 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار صالح ش��ناخته شده 
است؛ ولی بايد توجه داش��ت كه شأن آيين نامه دون 
قانون است و نمی تواند برخلاف قانون، حكمی را مقرر 
دارد؛ ازاين رو ناگزير بايد برای تبيين رابطه بين ماده 

5 قانون تشويق و حمايت و بند ۸ ماده يك آيين نامه 
س��رمايه گذاری خارجی، دس��ت به تفسير منطقی 

الزامات مزبور زد. به نظر می رسد كه می توان گفت:
1. براس��اس م��اده 5 قان��ون تش��ويق و حمايت، 
س��ازمان س��رمايه گذاری فق��ط در مورد تش��ويق 
س��رمايه گذاری های خارجی در كش��ور و رسيدگی 
به كليه ام��ور مربوط ب��ه س��رمايه گذاری خارجی، 
به عنوان تنها نهاد رس��می كشور شناخته شده است 
و درصورتی كه اعطای مجوز به طور انحصاری توسط 
اين سازمان مدنظر قانون گذار بود، بايد صراحتا ذكر 
می ش��د. زيرا هرچند اين ماده دارای اطلاق است، اما 
اعط��ای مجوز، اولي��ن و مهم ترين قس��مت تعامل با 
سرمايه گذار خارجی است و اهميت آن به نحوی است 
كه نمی توان گفت قانون گ��ذار آن را با اطلاق عبارت 
»رس��يدگی به كليه امور مربوط به س��رمايه گذاری 
خارجی« قصد كرد اس��ت و نمی توان ب��ا قاطعيت از 
آن، حصر صلاحيت سازمان مزبور درخصوص مساله 
اعطای مجوز به سرمايه گذار خارجی را نتيجه گيری 

كرد.
2. بنا بر اصول قانون نويس��ی، فق��ط قانون موخر 
بعدی كه از عام يا خاص بودن همرديف قانون موجود 
اس��ت، می تواند درصورت حصر، بنا ب��ر اراده موخر 
قانون گذار موارد جديدی را به آن اضافه كرده و حصر 

را از بين ببرد. اين اتفاق درخصوص قانون بازار اوراق 
بهادار كه موخر بر قانون تش��ويق و حمايت است، رخ 
داده اس��ت. در اين زمينه می توان ب��ه بند 1۴ ماده 7 
قانون بازار اش��اره كرد كه هرچند در م��اده 5 قانون 
تشويق، كليه امور مربوط به سرمايه گذاری خارجی 
را به سازمان سرمايه گذاری واگذار كرده  است، اما بنا 
بر بند 1۴ ماده 7 قانون بازار، نظارت بر سرمايه گذاری 
اش��خاص حقيقی و حقوقی خارجی در بورس، جزو 
يكی از وظايف هيات مديره س��ازمان بورس اس��ت يا 
اينك��ه علاوه بر آن، براس��اس بند 15 م��اده ۴ قانون 
بازار، ش��ورای عالی بورس می تواند ب��رای معاملات 
اشخاص خارجی در بورس، به بورس مجوز اعطا كند 
كه می ت��وان گفت امور مذكور در اين مواد ناظر به آن 
است كه تمام فرايند سرمايه گذاری خارجی در بازار 
س��رمايه از مرحله صدور مجوز و نظارت بر اجرای آن 
با توجه به تخصصی بودن س��ازمان بورس در زمينه 
بازار س��رمايه از اطلاق عبارت »كلي��ه امور مربوط به 
س��رمايه گذاری خارجی« - مذكور در ماده 5 قانون 
تشويق و حمايت- خارج ش��ده و به سازمان بورس و 

اوراق بهادار واگذار شده اند.
با جمع اين م��وارد می توان گفت ك��ه قانون گذار 
قصد انحصار واقعی عملكرد سازمان سرمايه گذاری و 
كمك های فنی را در زمينه اعطای مجوز نداشته است 
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و با توجه به خصوصيت تش��ويقی بودن اين قانون كه 
از ماده 3 آن اس��تنباط می ش��ود به نظر می رسد كه 
درصورت خلاف اين مطل��ب، قانون گذار انحصار در 
اعطای مجوز به س��رمايه گذاران خارجی در كش��ور 
را به ط��ور صريح ذكر می كرد و پيش بينی س��ازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار به عنوان مرج��ع مجوز دهنده 
به س��رمايه گذاری خارجی در بازار س��رمايه، با ذكر 
كلمه »تنه��ا« در ماده 5 قانون تش��ويق و حمايت از 

سرمايه گذاری خارجی، مشكلی ايجاد نمی كند.
  ج- اشخاص سرمایه گذار خارجی در بازار 

سرمایه
براس��اس ماده يك قانون تشويق، س��رمايه گذار 
خارجی در س��ه نوع، ش��خص حقيق��ی غيرايرانی، 
حقوقی غيرايرانی و ايرانی دارای س��رمايه با منش��ا 
خارجی اس��ت. از زمان��ی كه قانون گ��ذار ديد جامع 
و تخصصی به س��رمايه گذاری در بازار س��رمايه اخذ 
كرد؛ با تصويب دو آيين نامه اخير كه س��ابقا ذكر شد، 
س��رمايه گذاران خارجی را در دس��ته های مجزايی 
لح��اظ كرد. به اين معنا ك��ه در آيين نامه اجرايی بند 
)ج( ماده 15 قان��ون برنامه چهارم س��رمايه گذاران 
بر اس��اس وجود يا نبود قصد مديريت ش��ركت به دو 
دسته مجزا تقسيم می شدند و باز هم در زمان تصويب 
آيين نامه سرمايه گذاری خارجی در بورس و بازارهای 
خارج از بورس، تقسيم س��رمايه گذار خارجی در دو 
قس��مت جداگانه مدنظر قانون گذار قرار گرفت و در 
اين آيين نامه نيز سرمايه گذاران خارجی به دو دسته 
راهبردی و غير راهبردی تقسيم شده اند. به اين معنا 
كه سرمايه گذاری خارجی درصورتی كه قصد تملك 
بيش از 10 درصد سهام يك شركت پذيرفته شده در 
بورس يا بازار خارج از بورس را داشته باشد يا  اينكه پس 
از تملك سهام يك شركت پذيرفته شده در بورس يا 
بازار خارج از بورس يك كرسی هيات مديره آن شركت 
را در اختيار بگيرد، راهبردی تلقی می شود. همچنين 
براس��اس تبصره 2 ماده 7 درصورتی كه سازمان پس 
از بررس��ی تش��خيص دهد كه نصاب مذك��ور برای 
س��رمايه گذار غير راهبردی بر اثر فعل وی نقض شده 
 است، وی را به عنوان سرمايه گذار راهبردی محسوب 
می كند. در ماده ۸ آيين نامه سرمايه گذاری خارجی، 
س��رمايه گذار خارجی راهبردی پس از خريد س��هام 
نمی تواند تا دو سال بدون مجوز سازمان، اصل سهام 
خريداری شده را بفروشد و فروش اين سهام مستلزم 
رعايت مقررات معاملات عمده سهام در بورس يا بازار 

خارج از بورس است. 
 د- قلمرو و ح�دود فعالیت س�رمایه گذار 

خارجی در بازار سرمایه
 س��رمايه گذاری خارجی به همان ميزان كه برای 
كش��ورهای صنعت��ی مهم اس��ت برای كش��ورهای 
در حال توس��عه نيز اهميت دارد. البته كش��ورهای 

پذيرنده س��رمايه علاقه ای به اينكه س��رمايه گذاران 
خارجی نبض اقتصادی كش��ور را در دس��ت داشته 
باش��ند، ندارند؛ با اين وصف كه در كش��ورهای كمتر 
توس��عه يافته، بخش عظيمی از اقتصاد ملی در دست 
س��رمايه گذاران خارجی اس��ت؛ بنابراين كشورهای 
ميزب��ان به دنب��ال تعيي��ن قلمروی دقي��ق فعاليت 
س��رمايه گذار خارج��ی و وضع الزامات آن هس��تند. 
برای بررس��ی در مورد اينكه س��رمايه گذار خارجی 
در چه زمين��ه و تا چه ميزان می توان��د فعاليت كند، 
بايد موارد مربوط به حوزه، محدوديت و س��قف های 
تمام الزام��ات قانونی را ب��ا يكديگ��ر در نظر گرفت. 
نكته ای ك��ه در ابتدای امر ضروری به نظر می رس��د 
آن است كه هرچند س��رمايه گذاری خارجی در بازار 
سرمايه براس��اس عمومات قانون تشويق و حمايت و 
همچنين س��اير قوانين جاری كشور مجاز است، ولی 
بنابر نظر قانون گذار، بخش��ی از بازار س��رمايه دارای 
نظام��ی متفاوت با بخش های ديگر آن اس��ت. به اين 

ش��رح كه بند 15 ماده ۴ قانون بازار، اعطای مجوز به 
بورس برای معاملات اشخاص خارجی را جزو يكی از 
وظايف ش��ورای عالی بورس برشمرده است و در اين 
خصوص و در راستای بند 3 ماده ۴ اين قانون، شورای 
عالی بورس آيين نامه سرمايه گذاری خارجی را برای 
تصويب به هيات وزيران پيشنهاد كرد. هرچند عنوان 
آيين نام��ه مزبور مطلق اس��ت و ش��امل تمامی انواع 
بورس ها می ش��ود، ولی در بند 3 ماده يك آيين نامه، 
تنها بورس اوراق بهادار دارای مجوز از شورا، به عنوان 
بورس تعريف ش��ده  اس��ت و هيچ اثری از بورس كالا 
در اين آيين نامه به چش��م نمی خورد. با منتفی بودن 
ش��مول اين آيين نامه نس��بت به ب��ورس كالا، بايد 
به قوانين م��ادر در زمينه س��رمايه گذاری خارجی و 
همچنين بازار سرمايه؛ يعنی قانون تشويق و حمايت 
و همچنين قانون بازار بازگش��ت. هرچند براس��اس 

عمومات قانون تش��ويق و حمايت، س��رمايه گذاری 
خارجی در بورس كالايی مجاز اس��ت، ولی براساس 
بند 15 ماده ۴ قانون بازار كه نسبت به قانون تشويق و 
حمايت، موخرالتصويب است در زمينه سرمايه گذاری 
خارجی، انجام هرگونه معامله اش��خاص خارجی در 
بورس منوط به اعطای مجوز توس��ط ش��ورای عالی 
بورس به بورس اس��ت و در ص��ورت نبود آن، فعاليت 
س��رمايه گذاران خارجی در بورس ه��ا فاقد وجاهت 
قانونی است. شورای عالی بورس با پيشنهاد آيين نامه 
سرمايه گذاری خارجی در بورس ها و بازارهای خارج 
از بورس به هيات وزيران، امكان سرمايه گذاری مزبور 
را در بورس اوراق بهادار فراهم آورده  است؛ اما درزمينه 
بورس كالايی هيچ گونه ترتيباتی اخذ نش��ده است؛ 
ازاين رو نتيجه آن می شود كه سرمايه گذاری خارجی 
 )OTC( در بورس اوراق بهادار و بازار خارج از بورس
مجاز اس��ت، ولی تا زمان اعطای مجوز شورای عالی 
بورس و پيش بينی ترتيباتی همانند آنچه در آيين نامه 
سرمايه گذاری خارجی وجود دارد، امكان فعاليت در 
بازار بورس كالايی براساس آيين نامه سرمايه گذاری 

خارجی وجود ندارد.
حال كه حوزه س��رمايه گذاری خارجی مشخص 
شد، بايد به بررسی ميزان و حدود اين سرمايه گذاری 
پرداخت. براس��اس اصل ۴3 قانون اساسی، فعاليت 
اقتصادی بايد در راستای جلوگيری از سلطه اقتصادی 
بيگانه بر اقتصاد كشور باشد؛ بنابراين در اين خصوص 
طبيعی اس��ت كه با هدف جلوگيری از تسلط بيگانه، 
ب��رای فعالي��ت س��رمايه گذار خارجی چ��ه در بازار 
س��رمايه و چه در س��اير بخش های اقتصادی كشور 
محدوديت های منطقی و منصفانه كه منجر به از دست 
دادن مطلوبيت سرمايه گذاری در ايران نگردد، وضع 
شود؛ از اين رو مقنن در ماده 2 قانون تشويق و حمايت، 
در سه بند جداگانه الزاماتی را در اين مورد تعيين كرده  
اس��ت كه وجود هركدام از شرايط مذكور باعث ايجاد 
ممنوعيت سرمايه گذاری خارجی می شود؛ اما در بند 
)د( اين ماده، قانون گذار ملاک عددی را برای س��قف 
س��رمايه گذاری مقرر می دارد كه بر اين اساس، سهم 
ارزش كالا و خدمات توليدی حاصل از سرمايه گذاری 
خارج��ی موضوع اين قانون نس��بت ب��ه ارزش كالا و 
خدمات عرضه ش��ده در بازار داخل��ی در زمان صدور 
مج��وز، در هر بخش اقتص��ادی از 25 درصد و در هر 

رشته از 35 درصد بيشتر نخواهد بود. 
ب��ه عب��ارت ديگر می ت��وان گف��ت درصورتی كه 
سرمايه گذار خارجی در بازار سرمايه متمايل به اخذ 
مجوز قانون تش��ويق و حمايت باش��د، براساس اين 
قانون می تواند تا سقف مذكور در اين ماده مبادرت به 
سرمايه گذاری كند. نكته ای كه در اينجا مهم به نظر 
می رسد اين است كه ممكن است سرمايه گذار خارجی 
هم در اوراق بهادار شركت های بورسی و فرابورسی و 

 شورای عالی بورس
 با پیشنهاد آیین نامه

 سرمایه گذاری خارجی
 در بورس ها و بازارهای

 خارج از بورس به
 هیات وزیران، امکان

 سرمایه گذاری مزبور را
 در بورس اوراق بهادار
 فراهم آورده  است؛ اما
 درزمینه بورس کالایی

 هیچ گونه ترتیباتی اخذ
نشده است
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هم در شركت های غيربورسی اقدام به سرمايه گذاری 
كنند. درخص��وص بازارهای تحت نظارت س��ازمان 
ب��ورس، امكان كنترل رعايت س��قف مزبور برای اين 
سازمان وجود دارد و در مورد شركت های غير بورسی 
و غير فرابورس��ی با لازم الاجرا ش��دن ماده 99 قانون 
برنامه پنجم توس��عه )كه براس��اس آن تمام ناشران 
موظف به ثبت اوراق بهادار خود نزد سازمان شده اند 
و معاملات اين اوراق بهادار بايد در بازارهای بورس��ی 
يا فرابورس��ی انجام پذيرد(، امكان نظارت سازمان بر 
فعاليت سرمايه گذاران خارجی در اوراق بهادار ساير 
شركت های سهامی عامی كه در اين بازارها پذيرفته 
نش��ده اند، اما براس��اس قان��ون برنامه پنج��م، تمام 
معاملات آنه��ا بايد در بازارهای مزب��ور انجام پذيرد، 
ايجاد شده اس��ت. بايد توجه داشت كه درصد مزبور 
)يعنی 25 درصد( دارای مقياس بزرگی است كه برای 
تمام س��رمايه گذاران خارجی ك��ه فعاليت می كنند 
مدنظر است و لحاظ تمام سرمايه گذاری های خارجی 
در اين خصوص برای بررسی رعايت اين سقف بسيار 

دشوار است. 
آيين نامه س��رمايه گذاری خارج��ی در بورس ها 
و بازارهای خ��ارج از بورس نيز ب��ا درنظر گرفتن 10 
درصد مزبور در آيين نامه قبلی، سرمايه گذار خارجی 
را كه قصد تملك بيش از اين درصد را داش��ته باشد، 
راهبردی تلقی می كند؛ ولی برای تعيين سقف تملك 

سهام توسط س��رمايه گذار خارجی غيرراهبردی در 
م��اده 7 مقرر می دارد ك��ه تعداد س��هام در مالكيت 
مجموع س��رمايه گذاران خارجی نبايد از 20 درصد 
مجموع تعداد س��هام ش��ركت های پذيرفته شده در 
بورس يا بازار خارج از بورس بيش��تر باشد . همچنين 
هنگام��ی كه صحبت از مقدار مالكيت س��رمايه گذار 
خارجی به ط��ور فردی و نه مجموع س��رمايه گذاران 
خارجی می ش��ود، وی نمی تواند بي��ش از 10 درصد 
سهام يك شركت بورسی يا فرابورسی را تملك كند. 
با نگاهی جامع برای اختصار اين دو ماده می توان 
گف��ت قانون گذار در آنه��ا س��رمايه گذار خارجی را 
يك بار به ص��ورت جمعی و يك ب��ار به صورت فردی 
لحاظ كرده اس��ت. به اين معنا كه همانند 25 درصد 
ك��ه در ماده 2 قانون تش��ويق و حمايت برای س��قف 
مجم��وع س��رمايه گذاری درج كرده اس��ت در اين 
آيين نام��ه نيز س��قف 20 درص��د را ب��رای مجموع 
سرمايه گذاری خارجی در بازار سرمايه درنظر گرفته 
است. همچنين س��قف مزبور؛ يعنی 20 درصد برای 
مجم��وع س��رمايه گذاری خارجی برای هر ش��ركت 
پذيرفته ش��ده در بورس يا فرابورس اس��ت و درمورد 
س��رمايه گذاری هر فرد خارج��ی حداكثر ميزان 10 
درصد پيش بينی شده است. حال مشكلی كه به نظر 
می رسد آن است كه اگر تنها يك سرمايه گذار خارجی 
در مورد يك شركت تمايل به تملك سهام آن داشته 

باشد، براس��اس بند 2 ماده 7 آيين نامه تنها می تواند 
10 درصد از س��هام شركت را تملك كند؛ درحالی كه 
براس��اس بند يك اي��ن ماده س��قف 20 درصد برای 
مجموع س��رمايه گذاری خارجی امكان پذير اس��ت، 
شايد بتوان درمورد فلس��فه بند 2 اين ماده گفت كه 
با فرض تعدد س��رمايه گذار خارج��ی و برای ممكن 
كردن س��رمايه گذاری ب��رای تمام آنان در ش��ركت 
مزبور اين س��قف پيش بينی شده اس��ت؛ زيرا ممكن 
است ش��ركت مزبور با سوددهی فراوان خويش برای 
سرمايه گذاران خارجی مطلوبيت فراوانی داشته باشد؛ 
ازاين رو بيش��تر آنان بايد اين امكان را داشته باشند؛ 
اما در حالت متقابل ممكن اس��ت شركت در وضعيت 
مطلوبی قرار نداش��ته باش��د و از اين رو ممكن است 
تنها يك سرمايه گذار تمايل به سرمايه گذاری داشته 
باش��د؛ ولی وی با محدوديت 10 درصد در بند 2 اين 
ماده مواجه اس��ت. در مورد تملك ساير اوراق بهادار 
براساس ماده 12 آيين نامه، شورای عالی بورس، سقف 
س��رمايه گذاری خارجی را تعيين می كند و تا قبل از 
زمان تعيين سقف های مزبور توسط شورا برای ساير 
اوراق بهادار، قانون تشويق و حمايت از سرمايه گذاری 

خارجی مجرا می باشد.
  ه- نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر 

روند سرمایه گذاری خارجی 
قان��ون ب��ازار اوراق به��ادار در م��اده 2، س��ازمان 

له
قا

م
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ب��ورس را به عنوان نه��اد ناظر و متول��ی حفظ حقوق 
سرمايه گذاران در بازار سرمايه پيش بينی كرده است 
و علاوه بر آن، بند 1۴ ماده 7 قانون بازار اوراق بهادار با 
لحاظ سطح تخصصی و نظارتی سازمان بورس، نظارت 
بر سرمايه گذاری اشخاص حقيقی و حقوقی خارجی 
در بورس را بر عهده هيات مديره سازمان نهاده است؛ 
بنابراين اين سازمان در راستای انجام وظايف نظارتی 
خويش مبادرت به وضع يكس��ری از الزامات در مورد 
ترتيب��ات اجرايی برای نظ��ارت بر س��رمايه گذاری 

خارجی در بازار سرمايه كشور كرده است. 
بعد از تصويب آيين نامه س��رمايه گذاری خارجی 
در ب��ورس و بازار خ��ارج از بورس و نس��خ آيين نامه 
قبل��ی، ترتيبات مزب��ور در آن درخصوص تقس��يم 
سرمايه گذاران به سرمايه گذاری مستقيم و غير آن، 
لغو شد؛ بنابراين هيات مديره سازمان بورس در تاريخ 
13۸9/9/13 ضوابط اعطای مجوز معامله اوراق بهادار 
به سرمايه گذار خارجی را تصويب كرد كه براساس آن، 
متقاضی حقيقی يا حقوقی حسب مورد بايد مدارک 
شناسايی، اساس نامه و مدرک نشان دهنده مشخصات 
و حدود اختيارات صاحب��ان امضای مجاز را از طريق 

شركت كارگزاری به سازمان ارائه می كرد. 
ش��ورای عالی بورس در تاري��خ 1390/7/11 در 
اجرای ماده 13 آيين نامه س��رمايه گذاری خارجی، 
دس��تورالعملی را ب��ا عنوان »دس��تورالعمل اجرايی 
آيين نام��ه س��رمايه گذاری خارج��ی در بورس ها و 
بازارهای خارج از بورس« تدوين رد. براساس ماده 2 
اين دستورالعمل متقاضی سرمايه گذاری خارجی بايد 
مدارک مربوطه را به س��ازمان ارائه كند. سازمان پس 
از دريافت مدارک مورد نياز آنها را بررسی و درصورت 
مقتضی مبادرت به اعطای مجوز می كند. بعد از صدور 
مجوز، برای اعمال نظارت بر س��رمايه گذار خارجی از 
حيث رعايت س��قف مجاز س��رمايه گذاری و رعايت 
حد نصاب های قانونی، بورس ه��ا، بازارهای خارج از 
بورس و شركت های سپرده گذاری مركزی موظفند 
سامانه معاملاتی و سپرده گذاری اوراق بهادار خود را 
به گونه ای تنظيم كنند كه م��وارد زير قابليت اعمال 

داشته باشند:
1. محدوديت ه��ای موض��وع م��اده 7 آيين نامه 
سرمايه گذاری خارجی توسط اشخاص دارای مجوز 
معامله قابل نقض نباش��د، مگر اينكه با تاييد سازمان 
شخص دارای مجوز معامله در مورد خريد اوراق بهادار 

خاص، به عنوان سرمايه گذار راهبردی تلقی شود.
2. به محض اينكه ش��خص دارای مج��وز معامله 
براس��اس تبصره 2 ماده 7 آيين نامه س��رمايه گذاری 
خارجی، به-عنوان سرمايه گذار راهبردی تلقی شود، 
فروش اوراق بهادار مربوطه با رعايت ماده ۸ آيين نامه 

سرمايه گذاری خارجی امكان پذير باشد.
3. تبصره 3 ماده 7 آيين نامه سرمايه گذار خارجی، 

توسط اشخاص دارای مجوز معامله، قابل نقض نباشد.
بع��د از اخذ مجوز نيز قانون گ��ذار وظايفی را برای 

سرمايه گذار خارجی تعيين كرده است:
1. ارائه اطلاعات، اسناد و مدارک لازم به سازمان، 
بورس يا بازار خارج از بورس يا مراجعی كه س��ازمان 
تعيي��ن می كن��د )م��اده 9 دس��تورالعمل اجرايی 

سرمايه گذاری خارجی(.
2. ارائه اسناد، مدارک يا اطلاعات معاملات اوراق 
بهادار ناشران ايرانی و ناشران خارجی كه مجوز انتشار 
خود را از سازمان دريافت كرده يا نزد سازمان به ثبت 
رسيده باشند )تبصره 3 ماده 9 دستورالعمل اجرايی(.
ضمانت اجرای عدم ارائه اطلاعات، اسناد و مدارک 
به سازمان توس��ط دارنده مجوز معامله، تعليق يا لغو 
مجوز معامله س��رمايه گذار خارجی است و در دوران 
تعليق يا پس از لغو مجوز خريد، سرمايه گذار خارجی 
فقط دارای حق خريد و ف��روش اوراق بهاداری كه به 

نام خود خريده است، می باشد.  

با جمع تمام اين موارد كه در اين نوش��تار ارائه 
ش��د، می توان گفت ك��ه با وجود قانون تاس��يس 
بورس مص��وب 13۴5 و عملكرد چهل س��اله بازار 
سرمايه كشور براس��اس آن، اما قانون گذار با درک 
نيازهای رو به رشد بخش اقتصاد كشور، قصد ايجاد 
بازاری متش��كل و نظام مند بر اساس ضرورت های 
جديد اقتصادی كش��ور را در اين برهه زمانی كرده 
 اس��ت؛ بنابراين با تصويب قانون بازار اوراق بهادار 
در س��ال 13۸۴ گام ه��ای نوين��ی در اين مس��ير 
برداشته ش��ده  است. س��رمايه گذاری خارجی در 
بازار سرمايه، به عنوان يكی از فعاليت هايی است كه 
در اين بازار امكان پذير اس��ت؛ ازاين رو اين فعاليت 
نيز بايد همس��و با قانون مادر بازار س��رمايه با ديد 
تازه تری نگريس��ته ش��ود. هرچند كه تصويب دو 
آيين نامه در اين خصوص؛ يعنی آيين نامه اجرايی 

بن��د )ج( م��اده 15 قانون برنامه چهارم توس��عه و 
آيين نام��ه س��رمايه گذاری خارج��ی در بورس و 
بازار های خ��ارج از بورس پنجره وس��يعی را برای 
س��رمايه گذاری خارجی در بازار س��رمايه گشود، 
ولی عدم جامعيت و شمول همه جانبه آنها نسبت 
ب��ه اين ب��ازار، از جمله بزرگ ترين نواقصی اس��ت 
كه به چش��م می خورد؛ بنابراي��ن در بخش بورس 
كالايی كشور به دليل نبود تصريح اين بازار بورسی 
در مقررات مربوط به س��رمايه گذاری خارجی در 
بازار س��رمايه، قانون تش��ويق و حمايت وارد اين 
چرخه می شود. ازاين رو تصويب آيين نامه جديدی 
كه متضمن وض��ع ترتيباتی ب��رای بورس كالايی 
باش��د، ضروری به نظر می رسد. آنچه باعث تاسف 
بسيار اس��ت، عدم ش��فافيت قانون مادر درزمينه 
س��رمايه گذاری خارجی؛ يعنی قانون تش��ويق و 
حمايت از س��رمايه گذاری خارجی اس��ت؛ به اين 
معنا كه هرچن��د وجود احكام و اوام��ر قانون گذار 
برای تمام مس��ايل موجود لازم و ضروری اس��ت و 
قانون گذار نبايد از آنها غافل ش��ود، ولی وضع مواد 
بسيار فراوان با ادبياتی كه نه تنها برای سرمايه گذار 
خارجی بلكه برای كسانی كه در زمينه های حقوقی 
فعاليت می كنند، ثقيل اس��ت، پس��نديده نيست 
و عدم فهم اي��ن قوانين و مقررات باعث می ش��ود 
كه س��رمايه گذار خارجی از فعالي��ت در اين بازار 
منصرف شود. برای حل اين معضل بايد تا جايی كه 
به مفهوم قانون آسيب نمی رساند، احكامی كلی با 
ديدی وس��يع و همه جانبه با لحاظ جنبه حمايتی 
و تشويقی مقرر كرد تا س��رمايه گذار با وارد كردن 
سرمايه خود احس��اس ضرر نكند. نكته مهمی كه 
در تصويب مقررات جديد تخصصی سرمايه گذاری 
در بازار سرمايه بايد لحاظ شود آن است كه شمول 
و گس��تردگی اين مقررات بايد در راس��تای حفظ 
انسجام بازار س��رمايه باشد و بی توجهی به بخشی 
از بازار س��رمايه يا اتخاذ مفاهيم��ی محدود از اين 
ب��ازار موجب ايج��اد لطمات بزرگی خواهد ش��د. 
بی دقت��ی دقت در بي��ان احكام و ارج��اع نامفهوم 
س��رمايه گذار خارجی به قانون تش��ويق و حمايت 
كه خ��ود دارای پيچيدگی های خاصی اس��ت، به 
هيچ وجه باعث رشد سرمايه گذاری خارجی نشده 
و تنها موجب تشتت و عدم ش��فافيت در وضعيت 
حقوقی س��رمايه گذاری خارجی در بازار س��رمايه 
خواهد ش��د. بنابراين تصويب آيين نامه ای جديد 
با حفظ ن��گاه تخصصی به كليات س��رمايه گذاری 
خارجی و همچنين بازار سرمايه و استفاده از تمام 
قابليت های موجود از قبيل سهام، اوراق مشاركت، 
واحدهای صندوق های سرمايه گذاری و همچنين 
اب��زار جديد مالی از قبيل انواع صك��وک و ... امری 

اجتناب ناپذير است. 

 بررسی دقیق تمام منابع
 قانونی سرمایه گذاری

 خارجی در بازار سرمایه
 با لحاظ دو قانون مادر

 در این زمینه؛ یعنی
 قانون تشویق و حمایت
 سرمایه گذاری خارجی

 و قانون بازار اوراق
 بهادار و تبیین دقیق

 آنها با هدف شناسایی و
 رفع نقایص این الزامات

 قانونی ضروری است
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