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  چکیده

گذاري در بازار سرمایه یا بـه عبـارتی دادوسـتد اوراق بهـادار توسـط اشـخاص، مسـتلزم مقـدمات و         سرمایه
گذار در بازار سرمایه یعنـی مرحلـۀ ورود، فعالیـت و    سرمایهتشریفات و دربرگیرندة مراحل مختلف حضور 

بسا شناسایی مقدمات و تشـریفات نـاظر بـر مرحلـۀ ورود، فعالیـت و خـروج، درخصـوص        چه .خروج است
گذاري در بازار سرمایۀ کشور به دلیل بیگانه بودن و عدم اطـلاع کـافی   مند به سرمایهاشخاص خارجی علاقه

تر جلـوه نمایـد. در   تر و پررنگگذاري در بازار سرمایه، مهمارتی از فرآیند سرمایهاز مقررات حاکم و به عب
گذار خارجی سرمایه«، »گذارسرمایه«مقاله سعی بر آن بوده است که با توجه به مقررات موجود، مفهوم  این

مورد بررسـی  » یهگذار خارجی از بازار سرمانحوة ورود و خروج سرمایه«چنین و هم» در بازار سرمایه کشور
گذار خارجی از بازار سرمایه با ملاحظۀ ناظر بر مرحلۀ ورود و خروج سرمایه قرار گیرد. علاوه بر این، قواعد
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گاذار خاارجا    گذار خارجا راهرردی، سارمایه  گذاری خارجا، بازار سرمایه، سرمایه : سرمایهها كلیدواژه
 راهرردید غیر

 

 مقدمه 

گاذاری   ترین و پركاربردترین انوا  سارمایه  گذاری خارجا در بازار سرمایه یكا از مرم سرمایه
شاود كاه خاود دربرگیرنادة دو      مرام تلقاا ماا    جرات  ازآنشودد ایان پدیاده    خارجا محسوب ما

 & Qasemi-Hamed)اسات « باازار سارمایه  »و « گاذاری خاارجا   سارمایه »موضاو  اساساا ینناا    

Baqeri-Motlaq, 2013)گذاری خارجا همین بس كه در  درخصوز اهمیت و ضرور  سرمایه د

یافتاه نیاز باه جاذب      ، بلكاه حتاا كشاورهای توسانه    توسانه  درحاال كشاورهای   تنرا نهدنیای امروز، 
 ,Baqeri-Motlaq)پردازند  اند و در این زمینه با هم به رقابت ما های خارجا مرادر  كرده سرمایه

 د (2012

آوری نقادینگا   استد بازار سرمایه، مرجع جمع« بازار سرمایه»ن باب، موضو  مرم دیگر در ای 

د اگر سرمایه باه منز ار رح حیاا     استگذاری  های سرمایه تأمین ما ا پروژه منظور بهاندازها  و پس
تارین اامال تو یاد و توسانر اقتصاادی تلقاا        مرام  انوان بهداری و تتصیص و توزیع سرمایه  سرمایه

واحادهای   ساوی  باه رمایه است كه نقش هدایت و تتصیص مناابع اقتصاادی را   شود، این بازار س ما
 د(Abdoh-Tabrizi & Radpoor, 2012) اقتصادی نیازمند سرمایه به ارده دارد

رغام ااد  تصاری      گاذاری الاا   هایا موجب شده كه این ناو  سارمایه   چنین فواید و ضرور 

ماورد توجاه متو یاان كشاور قارار      « ارجاگاذاری خا   قانون تشویق و حمایت سرمایه»گذار در  قانون
، چراارچوب قاانونا، تنظیماا و    وزیاران  هیئات نامر  آیین موجب به 1384در سال  بار او ینگرفت و 

گاذاری اشاتاز    نامار سارمایه   آیاین »تحات اناوان    1384نامر مصاوب   نظارتا به خود بگیردد آیین
 شاود  یااد ماا   از آن ساابق  رناما  یاین تحت انوان آ به بنداز این كه  «خارجا در بورس اوراق برادار

گذاری اشتاز خارجا در بازار بورس اوراق برادار كه در حقیقات یكاا از    صرفاً به بحث سرمایه

پرداخت كه به د یل برخا ناواقص و مشاكلا  در    شود، ما اركان بازار سرمایه كشور محسوب ما
هاا و بازارهاای خاارج از     سگاذاری خاارجا در باور    نامر سارمایه  آیین»جای خود را به  1389سال 

 ,Baqeri-Motlaq) شاود  یااد ماا   از آن جدیاد  رناما  تحت انوان آیین به بند از اینداد كه « بورس

 د (2012
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نیاز   گذاری اشتاز خاارجا در بازارهاای خاارج از باورس     نامر مذكور امكان سرمایه در آیین
نامار مزباور در خصاوز     ، آیاین حاال  باااین د آمده استركن دیگری از بازار سرمایه فراهم  انوان به

شاامل   آن رابیناا ننماوده اسات و     گذاری خارجا در بورس كالا، ساازوكاری پایش   امكان سرمایه
گاذاری در باازار    ترین اوامل مورد توجاه اشاتاز خاارجا جرات سارمایه      شودد یكا از مرم نما

فنا یات و خاروج از   گذاری خارجا و نحاوة ورود،   گذار و سرمایه سرمایه، آشنایا با مفرو  سرمایه

 & Lashkari, Emamverdi) اسات مقاررا  حااكم در كشاور میزباان      دیادگاه باازار سارمایه از   

Hamzei, 2012)  .كندد   همین امر، ضرور  انجا  چنین تحقیقاتا را توجیه ما 

، مطا اب حاول ساه    1389نامر مصوب  و آیین 1384نامر مصوب  با توجه به مواد موجود در آیین
 چرخد كه ارارتند از: ورود، فنا یت و خروجد  امحور اصلا م

د آشانایا باا مفراو     1در مرحلر ورود شتص خارجا به باازار سارمایه اهام مساائل ارارتناد از:      

د تشاریفا  مرباوط باه ورود شاتص     3گاذاری خاارجا در باازار سارمایه و      د سرمایه2گذار  سرمایه
رجا پس از انجاا  تشاریفا  مرباوط باه     خارجا به بازار سرمایه نظیر اخذ مجوز مناملهد شتص خا

ورود به بازار سرمایه قادر به فنا یت و به ارارتا دادوستد اوراق براادار خواهاد شادد مرحلار آخار،      
كه مراحثا را در خصوز انتقال اصال سارمایه و    استگذار خارجا از بازار سرمایه  خروج سرمایه

 گیردد  ای و محاسرر وجوه قابل انتقال دربرما اایدا  سرمایه
گاذار خاارجا از باازار سارمایه باا       در مقا ر حاضر، قوااد نابر بر مرحلر ورود و خروج سارمایه 

گاذاری خاارجا در    نامار سارمایه   گاذاری خاارجا و آیاین    ملاحظر قانون تشویق و حمایت سارمایه 

 نامر جدید( و برجسته نمودن نقاط ضنف و قاو  آن در  ها و بازارهای خارج از بورس )آیین بورس
مورد مطا نه قرار گرفته استد بنابراین ابتدا، قوااد حاكم بار   1384نامر سابق مصوب  مقایسه با آیین

بتش اول( و متناقراً، مرحاث خاروج    گذار خارجا در بازار سرمایه تریین خواهد شدد ) ورود سرمایه
  ( گذار خارجا از بازار سرمایه كشور مورد بررسا قرار خواهد گرفتد )بتش دو سرمایه

 

 گذار خارجي به بازار سرمايه   ورود سرمايه

نظر استد  گذاری مورد گذار نیازمند یك آگاها و دید كلا نسرت به سرمایه هر شتص سرمایه

گاذاری   گذار با مشكلا  و مواننا روبرو و سارمایه  ای، سرمایه بدون در اختیار داشتن چنین آگاها
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 مسائله گاذار خاارجا هام از ایان      سارمایه  (Baqeri-Motlaq, 2012) برای او پرخطر خواهاد شادد  
گاذار خاارجا جرات     تر جلوه نمایادد بارای سارمایه    بسا این امر برای او پررنگ مستثنا نیست و چه

گذاری در آن، آگاها از قوانین و مقاررا    سرمایه درنرایتورود به بازار سرمایر كشوری دیگر و 
گاذاری خاارجا،    گاذار و سارمایه   ایهگاذاری خاارجا، در خصاوز مفراو  سارم      حاكم بر سرمایه
هاا و   هاای موجاود و تشاویق    گذاری خارجا در كشور میزباان، مواناع و محادودیت    فرآیند سرمایه

د  اذا ابتادا باه بررساا و شناساایا مفراو        اسات هاای در نظار گرفتاه شاده، اساساا و مرام        حمایت
رمایه پرداختاه شاده اساتد    گذاری خارجا در بازار سا  گذار خارجا و متناقراً مفرو  سرمایه سرمایه

،  افتتاح حساب باانكا  مسئله، درنرایتگذاری و مجوز منامله و  موضو  اخذ مجوز سرمایه بندازآن
 اخذ كد مناملاتا و انتتاب كارگزار جرت انجا  منامله مورد مطا نه قرار گرفته استد

 

 گذار خارجي در بازار سرمايه  مفهوم سرمايه 

تاارین قااانون در رابطااه بااا    كااه ماارترص « گااذاری خااارجا  یهقااانون تشااویق و حمایاات ساارما  »
را تنریاف كارده اساتد از دیاد     « گذار خاارجا  سرمایه »گذاری خارجا است در مادة اول،  سرمایه

اشتاز حقیقاا یاا حقاوقا خاارجا، بلكاه       تنرا نهگذاری خارجا،  قانون تشویق و حمایت سرمایه

گاذاری را   با منشأ خارجا و ا رته مجاوز سارمایه  اشتاز حقیقا یا حقوقا ایرانا كه دارای سرمایر 
گیرندد سؤا ا كه ممكن است مطارح   قرار ما« گذار خارجا سرمایه»اخذ كرده باشند، تحت انوان 

تنرا منطوف به اشاتاز حقیقاا یاا    « با استفاده از سرمایر با منشأ خارجا»شود این است كه آیا قید 
حقیقا یا حقوقا خاارجا هام، خاارجا باودن      كه در خصوز اشتاز حقوقا ایرانا است یا این
 ؟ منشأ سرمایه، ا زاما است

تنراا ناابر باه اشاتاز ایراناا      « با استفاده از سرمایر با منشأ خاارجا »شاید به نظر برسد كه قید  
توانسات از اراار     بود، ما گذار، تنمیمِ قید مزبور به اشتاز خارجا ما نظر قانون چنانچهاست و 

اساتفاده كناد كاه هام شاامل اشاتاز       « حقوقا دارای سرمایر با منشاأ خاارجا  اشتاز حقیقا یا  »
شدد چنین نظری به این نتیجه منترا خواهد شد كه در قانون تشاویق   خارجا و هم شامل ایرانیان ما

تر ملاك است تا خارجا بودن سارمایهد حاداقل    گذار بیش و حمایت، خارجا بودن شتص سرمایه
وقا خارجا و یا به ارارتا در خصوز اشتاز خارجا اصال  در خصوز اشتاز حقیقا یا حق

هاای   بر آن است كه سرمایر آنان منشأ خارجا دارد و اشتاز ایرانا، زمانا تحت شامول حمایات  
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 شوند كه خارجا بودن منشأ سرمایر خود را به اثرا  برسانندد قانون مزبور واقع ما
ا اذكر قابال حال     موجود در قانون فوقرسد جواب سؤال مطروحه با  حاظ سایر مواد  به نظر ما

گاذاری خاارجا:    سارمایه »دارد:  بیان ما «گذاری خارجا  سرمایه»باشدد مادة یك قانون در تنریف 
كااارگیری ساارمایر خااارجا در یااك بنگاااه اقتصااادی جدیااد یااا موجااود پااس از اخااذ مجااوز     بااه

سارمایر خاارجا:   »دارد:  باشدد همین ماده در تنریف سرمایر خاارجا اشانار ماا    ما« گذاری سرمایه

 ددد«دشود  جا به كشور وارد ماگذار خار انوا  سرمایه اام از نقدی و یا غیر نقدی كه توسص سرمایه
، سارمایر  «گذاری خارجا قانون تشویق و حمایت سرمایه» دیدگاها ذكر، از  با توجه به مواد فوق

ماادة یاك هام     موجب بهگذار خارجا كه  خارجا، سرمایر نقد یا غیر نقدی است كه توسص سرمایه
ا اسات، وارد كشاور   دربرگیرندة اشتاز حقیقا یا حقوقا خاارجا و هام شاامل اشاتاز ایرانا     

شودد  ذا سرمایر شتص خارجا كه منشأ داخلا دارد از نظر ایان قاانون سارمایر خاارجا تلقاا       ما

نظار از   گذار صرف ، صِرف خارجا بودن شتص سرمایهچنانچهشود  شودد بنابراین، ملاحظه ما نما
كارگیری سرمایر  به»  ارار جای بها ذكر  بود، در تناریف فوق گذار ما نظر قانون منشأ سرمایر او مد

 كردد استفاده ما« كارگیری سرمایر اشتاز خارجا به»، از ارار  «خارجا
نامر جدیاد، باه بیاان منظاور خاود از برخاا اصاطلاحا  و   اا           گذار در مادة یك آیین قانون

نامار   ماادة یاك آیاین    9بناد   موجاب  باه كنادد   ها رفع ابرا  ما پردازد و از آن نامه ما مندرج در آیین
شاتص خاارجا كاه مجاوز مناملاه را از      »چنین تنریف شده است: « گذار خارجا سرمایه»مذكور، 

گاذاری   الاشانار در خصاوز سارمایه    نامار فاوق   آیاین  كاه  ازآنجاایا «د سازمان دریافت نموده باشاد 

خااارجا در بااورس و بازارهااای خااارج از بااورس تاادوین شااده،  ااذا روشاان اساات كااه منظااور از   
گذار خارجا در بورس و بازارهای خاارج از باورس    نامه، سرمایه این آیینگذار خارجا در  سرمایه

نامر جدید، مراد  مادة یك آیین 5بند  موجب بهگذار خارجا به مننای اا  كلمهد  باشد، نه سرمایه ما
قانون بازار اوراق براادار   5موضو  مادة « سازمان بورس و اوراق برادار»نامه،  از سازمان در این آیین

 استد  1384 مصوب

نامر جدید، تنرا شتص خارجا كه مجوز منامله از سازمان باورس   شود كه در آیین ملاحظه ما
 6شاودد در بناد    شناخته ماا « گذار خارجا سرمایه»و اوراق برادار دریافت نموده باشد، تحت انوان 

ز اشاتاز  هر یك ا»دارد:  تنریف شده استد این بند بیان ما« شتص خارجا»نامه، اصطلاح  آیین
 -ب  شتص حقیقا كه تابنیت ایران را نداشته باشاد   -: ا ف شود زیر، شتص خارجا محسوب ما
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هار شاتص حقاوقا ثرات      -هر شتص حقوقا كه در كشوری غیر از ایران به ثرت رسیده باشد  ج
 50های ا اف و ب در سارمایر آن بایش از     شده در ایران كه مجمو  سرا  اشتاز موضو  قسمت

گذاری با سرمایر مت یر، شتص خارجا قلمداد شود، تاا   صندوق سرمایه كه درصورتادرصد باشدد 
درصاد تنازل نیاباد،     40هاای ا اف و ب در سارمایر آن باه      زمانا كه سرم اشتاز موضو  قسمت

 موجاب  بهتوان نتیجه گرفت كه  شده ما از مجمو  تناریف ارائه«د خارجا تلقا خواهد شد همچنان

اراار  از شاتص   « گذار خارجا در بورس یا بازارهای خارج از باورس  رمایهس »نامر مربوطه،  آیین
ای است كه مجوز منامله از سازمان بورس و اوراق برادار دریافات نماوده باشاد و شاتص      خارجا

:  : شاتص حقیقاا غیار ایراناا  حا ات دو       : حا ات اول  نظر از سه حا ت خارج نیست خارجا مورد
: شتص حقاوقا ثرات شاده در ایاران كاه       ایران  حا ت سو  شتص حقوقا ثرت شده در خارج از

شده در خاارج از ایاران، در سارمایر     مجمو  سرا  شتص حقیقا غیر ایرانا یا شتص حقوقا ثرت

 درصد باشدد  50آن بیش از 
گذاری با سرمایر مت یر، تا زمانا كه سرم شتص حقیقا غیرایرانا  در خصوز صندوق سرمایه

درصد تنازل پیادا نكارده باشاد،      40در خارج از ایران، در سرمایر آن از شده  یا شتص حقوقا ثرت
نامار جدیاد، تنراا شاتص خاارجا اسات كاه         شودد بنابراین، در آیاین  شتص خارجا محسوب ما

را كسب نمایادد  اذا از   « گذار خارجا در بورس و بازارهای خارج از بورس سرمایه»تواند انوان  ما
گاذار   سارمایه »ص ایراناا و او باا سارمایر دارای منشاأ خاارجا،       نامر مورد بحث، شات  آیین دیدگاه
 شودد  قلمداد نما« خارجا

نامار مزباور باا قاانون تشاویق و حمایات        سؤال قابل طرح آن است كه آیاا در ایان ماورد، آیاین    
گذاری خارجا تنارض دارد یا خیر؟ زیرا طرق قانون تشاویق و حمایات، شاتص ایراناا باا       سرمایه

گاذار خاارجا    گاذاری مربوطاه را اخاذ نماوده باشاد نیاز سارمایه        مجوز سرمایهسرمایر خارجا كه 
تواناد باا اخاذ مجاوز      نامر جدید، تنرا شتص خاارجا اسات كاه ماا     اما در آیین  شود محسوب ما

د  را باه خاود اختصااز دهاد    « گذار خاارجا  سرمایه»منامله از سازمان بورس و اوراق برادار، انوان 

نامر سابق كاه در آن باه ایرانیاان دارای سارمایر باا منشاأ خاارجا         آیین باید توجه نمود كه برخلاف
 7یااد شاده اساتد بناد     « متقاضاا »نامر جدید از این دسته، تحت اناوان   ای نشده بود، در آیین اشاره

شتص خارجا یا شتص ایراناا باا سارمایر دارای منشاأ     »نامه، متقاضا را تنریف كرده است:  آیین
 «د  تقاضای دریافت مجوز منامله را به سازمان ارائه داده است، 4خارجا كه طرق مادة 
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گذاری خارجا در بورس و بازارهای خارج از بورس، االاوه بار شاتص      رذا، متقاضا سرمایه
تواند شتص ایرانا دارای سارمایر باا منشاأ خاارجا كاه       خارجا كه به تنریف آن پرداخته شد، ما

، از دیگار  اراار   باه دار دریافات نماوده اسات نیاز باشادد      مجوز منامله از سازمان بورس و اوراق برا
توانااد متقاضااا  نامااه، شااتص ایرانااا دارای ساارمایر بااا منشااأ خااارجا، تنرااا مااا     دیاادگاه آیااین

گذاری خارجا در بورس و بازارهای خارج از باورس باشاد و باا دریافات مجاوز مناملاه از        سرمایه

ناماه شاود،  اذا بارخلاف      زایای مقرر در آیاین ها و م سازمان بورس و اوراق برادار، مشمول حمایت
  زیارا صارفاً شاتص خاارجا      شاود  محساوب نماا  « گذار خارجا سرمایه»قانون تشویق و حمایت، 

 شودد گذار خارجا قلمداد ما نامه، سرمایه آیین موجب بهدارای مجوز منامله، 
هاای   ب سارمایه نامه همانند قانون تشویق و حمایت، الاوه بار هادف جاذ    در حقیقت، در آیین 

تحقاق آن، هماان    منظاور  باه های خارجا ایرانیان نیز مدنظر بوده و  اشتاز خارجا، جذب سرمایه

گرفته شده برای اشتاز خارجا به ایرانیان دارای سارمایر خاارجا كاه     نظر ها و مزایای در حمایت
 موجاب  باه كاه   اند نیز تسری داده شده استد ا رتاه بایاد در نظار داشات     مجوز منامله دریافت نموده

بیناا   تنرا با دریافت مجوز منامله، از تساریلا  و مزایاای پایش    این دسته از ایرانیان، 4مادة  1ترصرة 
ناماه فقاص مرباوط باه      هاای مقارر در آیاین    شوند و محدودیت نامر جدید برخوردار ما شده در آیین

 د(Baqeri-Motlaq, 2012)گذاران خارجا خواهد بود  سرمایه
و تنریاف آن، اصاطلاح    «گاذار خاارجا   سارمایه »د الاوه بر استفاده از اصاطلاح  نامر جدی آیین

 «گاذار خاارجا غیار راهراردی     سرمایه»و   (Strategic Investor) «گذار خارجا راهرردی سرمایه»

(Non-Strategic Investor           را نیز به كاار بارده اساتد  اذا در اداماه باه شناساایا ایان دو دساته از
 جا پرداخته خواهد شددگذاران خار سرمایه

گاذار   سارمایه  »و « گذار خارجا راهراردی  سرمایه»از اصطلاح  نامر جدید آییناگرچه در تدوین 
پرداختاه  « گذار خاارجا راهراردی   سرمایه»استفاده شده، و ا تنرا به تنریف « خارجا غیر راهرردی

را چناین تنریاف   « راردی گاذار خاارجا راه   سارمایه »، 1ماادة   10نامر مزبور در بند  شده استد آیین

شده  درصد سرا  یك شركت پذیرفته گذار خارجا كه قصد تملك بیش از ده سرمایه»نموده است: 
شاده در   در بورس یا بازارهای خارج از بورس را دارد، یا پس از تملك سرا  یك شركت پذیرفتاه 

طاور   هماان «د یردآن شركت را در اختیار بگ مدیره هیئتبورس یا بازار خارج از بورس، یك كرسا 
نمایاد   گذار خارجا راهرردی دو منیار ارائه ما نامه برای شناسایا سرمایه شود، آیین كه ملاحظه ما
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شاودد ایان    ها، راهرردی تلقاا ماا   گذار خارجا در صور  دارا بودن حداقل یكا از آن كه سرمایه
ده در باورس یاا باازار    شا  درصد سرا  یك شركت پذیرفته د تملك بیش از ده1دو منیار ارارتند از: 

شاده در باورس یاا     مادیرة شاركت پذیرفتاه    هیئتد در اختیار گرفتن یك كرسا 2خارج از بورس  
 بازار خارج از بورس بند از تملك سرا  آند

بارای منرفاا   « راهراردی »گونه استنراط نمود كه هدف مقنن از انتتاب اصاطلاح   شاید بتوان این

هاا در شاركت باه سارب تملاك بایش از        گذاران، اشااره باه نقاش راهراردی آن     این دسته از سرمایه
ها در هدایت و رهرری امور شركت به سارب در اختیاار    درصد سرا  شركت یا نقش راهرردی آن ده

گاذار خاارجا    دارد كاه سارمایه   نامه بیاان ماا   باشدد زمانا كه آیین مدیره هیئتكرسا گرفتن یك 
شده در بورس یا باازار خاارج از باورس را در     درصد سرا  یك شركت پذیرفته راهرردی بیش از ده

شده  گذار خارجا راهرردی در تملك سرا  شركت پذیرفته تملك دارد، به این منناست كه سرمایه

صد سرا  یك  در تواند صد و حتا ما نیستزار خارج از بورس، با محدودیتا روبرو در بورس یا با
شاده در باورس یاا باازار خاارج از باورس را تملاك نمایادد در صاورتا هام كاه             شركت پذیرفتاه 

شده در بورس یاا باازار خاارج از     درصد سرا  یك شركت پذیرفته تر از ده گذار خارجا كم سرمایه
مدیرة آن شركت منصاوب شاود، از    هیئتاشته باشد و ا به سمت اضو بورس را در تملك خود د

شاود و احكاا  مرباوط باه ایان دساته از        گذار خارجا راهرردی محسوب ماا  نامه، سرمایه دید آیین
 د(Baqeri-Motlaq, 2012)گذاران خارجا بر او حاكم است  سرمایه

راهراردی پرداختاه و تنریفاا از    گذار خارجا  نامر جدید صرفاً به تنریف سرمایه آیین ازآنجاكه

در  1ماادة   10گذار خارجا غیرراهرردی ارائه نكرده است، شاید بتوان از مفرو  متا ف بند  سرمایه
گااذار خااارجا  گااذار خااارجا راهرااردی، باارای روشاان ساااختن مفرااو  ساارمایه   تنریااف ساارمایه

ی اراار  اسات از:   گذار خارجا غیار راهرارد   كه سرمایه ترتیب این بهغیرراهرردی، كمك گرفتد 
شده در بورس یا  درصد سرا  یك شركت پذیرفته تر از ده گذار خارجا كه قصد تملك كم سرمایه

 آن شركت را در اختیار نداشته باشدد  مدیره هیئتبازار خارج از بورس را دارد یا كرسا 

 7ادة باه كاار رفتاه، ما    « راهراردی  گاذار خاارجا غیار    سارمایه »ای كه در آن اصطلاح  او ین ماده
هایا در تملك سرا   گذار خارجا غیرراهرردی محدودیت باشدد این ماده برای سرمایه نامه ما آیین

، 7ماادة   2شده در بورس یا باازار خاارج از باورس، در نظار گرفتاه اساتد بناد         های پذیرفته شركت
گاذار   هر سرمایه تنداد سرا  در ما كیت: » دارد ابرار ما 2نمایدد بند  شده را تقویت ما تنریف ارائه
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تواناد از   شده در بورس یا بازار خاارج از باورس نماا    خارجا )غیرراهرردی( در هر شركت پذیرفته
تار   كام  كاه  درصورتاگذار خارجا  بنابراین، سرمایه«د تر باشد درصد تنداد سرا  آن شركت بیش ده

تملاك نمایاد،   شده در باورس یاا باازار خاارج از باورس را       درصد سرا  یك شركت پذیرفته از ده
شاده در باورس یاا باازار      درصد سرا  یك شاركت پذیرفتاه   بیش از ده كه درصورتاراهرردی و  غیر

 شودد  خارج از بورس را در اختیار بگیرد، راهرردی تلقا ما

 

 گذاري خارجي در بازار سرمايه       شناسايي مفهوم سرمايه 

، بناد  1نامر سابق در مادة  یا همان آیین« گذاری خارجا در بورس اوراق برادار سرمایه نامر آیین»
پرداختااه اساات كااه  « گااذاری خااارجا در ساارد اوراق برااادار   ساارمایه»چنااین بااه تنریااف   ایاان 6

اوراق برااادار  دوفروشیااخرگااذاری خااارجا در ساارد اوراق برااادار: فرآینااد مناملااه،     ساارمایه»
ف كسب سود و بدون قصد گذار خارجا صرفاً با هد شده در بورس است كه توسص سرمایه پذیرفته

 .United Nation, UNCTAD/DFSB/5 (1999)) شود مامدیریت شركت انجا  

 نامر آیین«د گذاری است نامه صرفاً این نو  سرمایه گذاری خارجا در این آیین منظور از سرمایه 
ه اساتفاد  (Portfolio Investment)« سارد اوراق براادار  »فوق الاشانار در ایان تنریاف از اصاطلاح     

گاذاری در یاك سارم،     سرمایه جای به« سرد اوراق برادار»گذاری در  اصولاً در سرمایه .نموده است
وراق شاود كاه آن را سارد سارا  یاا سارد ا       گذاری ما سرمایه (اوراق براداردر انوا  متتلف سرا  )

گاذاری در   شودد سرمایه گذاری تریه ما كاهش ریسك در سرمایه منظور بهنامندد این سرد  برادار ما
گاذاری در   گاذاری ینناا سارمایه    سارمایه  گوناه  ایان شود كه  انجا  ما جرت ازآنسرد اوراق برادار 

ای از اوراق برادار بسیار كارآمدتر است، زیرا با افزایش تنداد سرا  و اوراق برادار و تناو    مجمواه

تارین باازده ممكان حاصال      گاذاری، بایش   موجاود و خطار سارمایه    آن الاوه بار كااهش ریساك   
 1ماادة   33بناد   موجاب  باه  (Mehranfar, Hosseini-Moqaddam & Maqdami, 2006)دشود ما

هااای مااا ا كااه از محاال وجااوه   مجموااار دارایااا انااوان بااه« ساارد»، «قااانون بااازار اوراق برااادار »
گاذاری   نامر سابق، در سارمایه  آیین دیدگاهشود، تنریف شده استد از  گذاری خریداری ما سرمایه

گذار خارجا با هدف كسب سود به خرید و فاروش اوراق براادار    خارجا در اوراق برادار، سرمایه
رساد اشااره باه ایان نكتاه       كه قصد مدیریت شركت را داشته باشدد به نظار ماا   پردازد، بدون آن ما

گاذاری از   بوده كاه ایان ناو  سارمایه    )بدون قصد مدیریت شركت( در تنریف مزبور از آن جرت 
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 ,Jun, Shaomin  &Selover, 2012; United Nation)« گااذاری مسااتقیم خااارجا ساارمایه»

UNCTAD/DFSB/5, 1999)    كه در آن قصد مدیریت شركت همواره موجود اسات، تمییاز داده

د باه   (Organization for Economic Co-operation and Development, 1992, pp7-8)شود  
گاذاری خاارجا در    منظور از سارمایه »همین د یل است كه در پایان تنریف مزبور مقرر شده است: 

 .(Jefreh, Saffar, 2011) «گذاری است نامه، صرفاً این نو  سرمایه این آیین

تنرااا بااه تنریااف برخااا اصااطلاحا  نظیاار متقاضااا،  1ناماار جدیااد مااادة  گااذار در آیااین قااانون
نامار ساابق از    گذار خارجا راهرردی پرداخته است و بر خلاف آیاین  سرمایه گذار خارجا و سرمایه

امتنا  نموده استد با ملاحظر تنااریف ارائاه شاده    « گذاری خارجا در اوراق برادار سرمایه»تنریف 
نامار جدیاد،    پا بردد در آیین« گذاری خارجا در اوراق برادار سرمایه»توان به مفرو  تا حدودی ما

گاذار خاارجا راهراردی و     برد كاه ارارتناد از: سارمایه    گذار خارجا نا  ما نو  سرمایهمقنن از دو 

گذار خارجا غیرراهرردی كه در قسمت قرلا به تفصیل مورد شناسایا واقع شدندد مقانن در   سرمایه
اساتد سانا خواهاد شاد كاه از       پرداختاه « گاذار خاارجا راهراردی    سارمایه »تنرا به تنریف  1مادة 

 استفاده شودد« گذاری خارجا در اوراق برادار سرمایه»رای آشنایا با تنریف مزبور ب
گذار خارجا  سرمایه  »آورده است: « گذار خارجا راهرردی سرمایه»نامر جدید در تنریف  آیین 

شده در بورس یا بازار خارج از باورس   درصد سرا  یك شركت پذیرفته كه قصد تملك بیش از ده
شده در بورس یاا باازار خاارج از باورس، یاك         یك شركت پذیرفتهرا دارد یا پس از تملك سرا

تاوان باه مفراو      از تنریاف ارائاه شاده ماا    «د آن شاركت را در اختیاار بگیارد    مادیره  هیئات كرسا 

« گذاری خاارجا راهراردی   سرمایه»كه  ترتیب این به   دست یافت« گذاری خارجا راهرردی سرمایه»
شده در بورس یا بازار خاارج از   سرا  یك شركت پذیرفتهدرصد  ارار  است از: تملك بیش از ده

نامر جدیاد   مدیرة شركت بند از تملك سرا  آند آیین بورس یا در اختیار گرفتن یك كرسا هیأ 
هاای   راهرردی در تملك سرا  شاركت  گذاران خارجا غیر روی سرمایه های پیش به بیان محدودیت

نامار جدیاد    آیین موجب به، دیگر ارار  بهپردازدد  ما شده در بورس و بازار خارج از بورس پذیرفته

شده در بورس و باازار   های پذیرفته گذاران خارجا غیرراهرردی در تملك سرا  شركت تنرا سرمایه
گذاری خاارجا   سرمایه»توان از مفرو  متا ف  هایا روبرو هستندد ما خارج از بورس با محدودیت

گاذاری   سرمایه»كه  ترتیب این بهپا بردد « جا غیرراهرردیگذاری خار سرمایه»به تنریف « راهرردی
درصاد سارا     تار از ده  گذار كم گذاری است كه در آن سرمایه نواا سرمایه« خارجا غیر راهرردی
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نمایاد و باه دنراال تصادی      شده در بورس یا بازار خارج از بورس را تملك ما یك شركت پذیرفته
 باشدد هم نما مدیره هیئتسمت 

گذاری خارجا در بورس و بازار خارج از باورس باه    نامر جدید، سرمایه آیین موجب به، بنابراین
گااذاری خااارجا غیاار  د ساارمایه2گااذاری خااارجا راهرااردی،  د ساارمایه1دو شااكل متصااور اساات: 

شاده در   گذاری خارجا راهرردی محدودیتا در تملك سرا  شركت پذیرفتاه  راهرردید در سرمایه

گذاری خارجا غیر راهرردی در تملك  رس وجود ندارد، و ا در سرمایهبورس و بازار خارج از بو
گاذار خاارجا، شتصاا     نامر جدید، سرمایه آیین دیدگاههایا مقرر است  زیرا از  سرا  محدودیت

خارجا است كه از سازمان بورس و اوراق برادار، مجوز منامله دریافت كرده است كه این امر هام  
شاود و   گذاران خارجا غیرراهرردی ماا  اهرردی و هم شامل سرمایهگذاران خارجا ر شامل سرمایه

گذار  سرمایه»گذار برای بیان احكا ، از انوان  ، قانون10و  9نامه نیز از جمله مادة  در سایر مواد آیین

 گذار خارجا غیر راهرردید   استفاده كرده است و نه صرفاً سرمایه« شتص خارجا»یا « خارجا

 

 ارجي از بازار سرمايه گذار خ خروج سرمايه

گاذاری و   گذار خارجا همچنان كه با درنظر گرفتن موارد و شارایطا اقادا  باه سارمایه     سرمایه

كشاد و تصامیم باه     گاذاری ماا   نماید، تحت شرایطا نیز دست از سرمایه دادوستد اوراق برادار ما
ل مرماا كاه اشاتاز    واقع، یكا از مسائ د در  نماید خروج سرمایر خود و اایدا  حاصل از آن ما

دهناد، مساأ ر امكاان     گذاری در كشور دیگار ماورد  حااظ قارار ماا      خارجا جرت اقدا  به سرمایه

باشدد در این قسمت به بیان نحوة خاروج   ای خود از كشور میزبان ما خروج اصل و اایدا  سرمایه
 گذار خارجا از كشور و شكل محاسرر آن پرداخته شده استد  سرمایر سرمایه

 

 اي ل اصل و عايدات سرمايهانتقا

ای بارای   نامر سابق، محدودیتا در مرحلر خارج كردن اصل سرمایه و اایادا  سارمایه   در آیین
گذاران خاارجا   ترین مانع بر سر راه سرمایه بزرح انوان بهگذاران خارجا وجود داشت كه  سرمایه

گاذار خاارجا مجااز     سارمایه »نامار ساابق:    آیین 12شدد طرق مادة  برای فنا یت در بورس قلمداد ما
ای  است پس از پایان سه ساال از آغااز فنا یات خاود در باورس، اصال سارمایه و اایادا  سارمایه         
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حاصل از فنا یت خود را با راایت قانون تشویق و مقاررا  ارزی كشاور خاارج كنادد ساود سارا        
 «ددریافتا در هر سال طرق مقررا  جاری قابل خروج است

بنادی سارمایه و ساود، از قاانون تشاویق و حمایات        م مادة مزبور و تقسیمبرخا منتقدند در تنظی
نامار اجرایاا    آیاین  22نامر اجرایا آن ترنیت شده اسات  زیارا ماادة     گذاری خارجا و آیین سرمایه

هایا كه منجر به انتقاال سارمایه، ساود و اایادا  ناشاا از افازایش        كلیر درخواست»دارد:  مقرر ما

رساان   رسا اضو جامنر حساب شود، باید مستند به گزارش مؤسسر حساب اسرمایر موضو  قانون م
گذار خاارجا باه هنگاا  خاروج باه ساه دساته         ، كل سرمایر سرمایهترتیب این به«د رسما ایران باشد

گذار به كشور وارد شاده اسات     د اصل سرمایه كه در زمان آغاز فنا یت سرمایه 1تقسیم شده است: 
گذار، منظور سودی اسات كاه از    ای حاصل از فنا یت سرمایه اایدا  سرمایه : ای د اایدا  سرمایه 2

گذار باا خریاد    ، این همان سودی است كه سرمایهدیگر ارار  بهشودد  فروش اموال ااید شتص ما

تارین   قابل توجاه  آن راكند و شاید بتوان  تر و فروش آن به قیمت بالاتر كسب ما سرا  به قیمت كم
د سود  3كندد  گذار خارجا را به فنا یت در بورس اوراق برادار ترغیب ما مایهسودی دانست كه سر

ها: سود سرا  دریافتا اراار  از ساود و اندوختار شاركت      سرا  دریافتا در خصوز سرا  شركت
 ,Atashi-Golestan)شاودد   است كه بند از تصویب مجمع اموما بین صااحران سارا  تقسایم ماا    

تقسیم سود و اندوخته باین  »حر قانونا اصلاح قسمتا از قانون تجار : لای 90مادة  موجب به (2007
صاحران سرا  فقص پس از تصویب مجمع اماوما جاایز خواهاد باود و در صاور  وجاود مناافع،        

 «د  درصد از سود ویژة سالانه بین صاحران سرا  ا زاما است تقسیم ده

سود دریاافتا یاا   »بود كه از ارار   برتر این« سود سرا  دریافتا»ارار   جای بهرسد  به نظر ما
گاذار   شاده در باورس كاه سارمایه     شد  زیارا اوراق براادار پذیرفتاه    استفاده ما« سود نقدی دریافتا

شاده در باورس محادود     های پذیرفتاه  باشد، فقص به سرا  شركت ها ما خارجا قادر به دادوستد آن
ا نیز تملاك نمایادد متناقرااً توضای  داده     تواند سایر اوراق برادار ر گذار خارجا ما نیست و سرمایه

 استفاده شده استد « سود نقدی دریافتا»نامر جدید، از ارار   خواهد شد كه در آیین

گاذار خاارجا از آغااز فنا یات خاود در       نامر ساابق، سارمایه   آیین موجب بهشود كه  ملاحظه ما
ا یت خود ممنو  باود و ایان   ای حاصل از فن بورس، از خارج نمودن اصل سرمایه و اایدا  سرمایه

گاذاری خاارجا داشاتد باه نظار       رسد و مسلماً اثری منفا بار سارمایه   محدودیت كما به نظر نما
جاایا   گذاران خاارجا نتوانناد باا جاباه     رسد چنین محدودیتا از آن جرت بوده است كه سرمایه ما
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 دد ایران را با بحران مواجه نماین منتظرة سرمایر خود، بازار سرمایر  غیر
نامر سابق، سود سرا  دریاافتا چناین محادودیتا نداشات و خاارج       آیین 12ذیل مادة  موجب به

ضاوابص ورود،  »داشات:   نامر سابق كه مقارر ماا   آیین 8نمودن آن در هر سال مجاز بودد مطابق مادة 
ناماه   گذار خارجا طراق مقاررا  آیاین    ای كه توسص سرمایه داری و خروج اصل و سود سرمایه نگه
نامار اجرایاا آن و نیاز مقاررا  ارزی كشاور       رد كشور شاده اسات، تاابع قاانون تشاویق و آیاین      وا

نامر اجرایا آن و نیز مقررا  ارزی كشور،  ، این سود در هر سال طرق قانون تشویق و آیین«باشد ما
نامه اجرایاا قاانون تشاویق و حمایات كاه       آیین 22قابل خروج از كشور استد بنابراین، مطابق مادة 

ای ناشاا از   ها كه منجر به انتقاال سارمایه، ساود و اایادا  سارمایه      كلیر درخواست»دارد:  مقرر ما
رساا اضاو    گردد، باید مستند به گازارش مؤسسار حسااب    افزایش ارزش سرمایه موضو  قانون ما

بایسات مساتند باه گازارش مؤسسار       ، درخواست خاروج ماا  «رسان رسما ایران باشد جامنر حساب

 بودد  رسان رسما ایران ما جامنر حساب رسا اضو حساب
گذار خارجا در بورس و باازار   به بحث خروج سرمایر سرمایه 10نامر جدید، ذیل مادة  در آیین

انتقاال اصال سارمایه،    »ددددارد:  نامر جدید مقرر ماا  آیین 10پردازدد مؤخرة مادة  خارج از بورس ما
ان، ای و سودهای نقدی دریافتا توسص اشتاز دارای مجوز منامله به خارج از ایار  اایدا  سرمایه

با راایت مقررا  ارزی كشور و سایر ضوابص و مقررا  مربوط مجاز خواهد باودد باناك مركازی    
(  1 جمروری اسلاما ایران موبف است، منادل ارزی وجاوه قابال انتقاال را كاه باه شارح ترصارة )       

شود، در صور  تك نرخا بودن ارز به نرخ رایج در شركر رسما كشاور و در   محاسره و االا  ما

گاذار ایراناا دارای    گاذار خاارجا یاا سارمایه     ین صور ، به نرخ بازار آزاد، در اختیار سرمایهغیر ا
مجوز قرار دهدد در شرایص خاز، به تشتیص بانك مركزی جمروری اسلاما ایران، مرلغ یادشاده  

 «د طا یك سال و به فاصلر چرار ماه و در اقساط برابر قابل پرداخت استدددد

پاردازد و   ای و سودهای نقدی دریافتا ماا  ان اصل سرمایه، اایدا  سرمایهمادة مذكور نیز به بی
نامر جدیاد و   آیین 10شود كه مادتین  نامر سابق استد ملاحظه ما آیین 12از این حیث مشابه با مادة 

اندد  نامر اجرایا قانون تشویق و حمایت توجه داشته آیین 22نامر سابق، به نواا به مفاد مادة  آیین 12
نامه اجرایا قانون تشویق و حمایت، كل  آیین 22، در هردو مادة مذكور، همانند مادة دیگر ارار  به

شاود كاه ارارتناد از: اصال      گذار خارجا به هنگا  خاروج باه ساه دساته تقسایم ماا       سرمایر سرمایه
 ای و سود دریافتا كه قرلاً توضی  داده شدد سرمایه، اایدا  سرمایه
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گوناه محادودیتا در    نامار ساابق، های     نامر جدیاد، بارخلاف آیاین    ینشود كه در آی ملاحظه ما
ای و ساودهای نقادی دریاافتا در نظار گرفتاه نشاده اساتد         خروج اصل سرمایه، اایادا  سارمایه  

ای و ساود   نامر جدیاد، در خاروج اصال سارمایه، اایادا  سارمایه       آیین 10مادة  موجب بهچنین  هم
ای باه   و سایر مقررا  مربوطه  حاظ شاده و های  اشااره    دریافتا، تنرا راایت مقررا  ارزی كشور

 نامر اجرایا آن نشده استد  قانون تشویق و حمایت و آیین

در « سایر ضاوابص و مقاررا  مرباوط   »سؤا ا كه ممكن است مطرح شود آن است كه منظور از 
تصور ای و سود نقدی دریافتا، چیست؟ شاید  در خصوز خروج سرمایه، اایدا  سرمایه 10مادة 

گذاری خاارجا   ، قانون تشویق و حمایت سرمایه«سایر ضوابص و مقررا  مربوط»شود كه منظور از 
 10كاه ماادة    رغام ایان   رساد، زیارا الاا    نامر اجرایا آن باشد   كن این امر بنید باه نظار ماا    و آیین
د، از بیاان  پارداز  ماا « مقررا  ارزی كشاور »نامر سابق به بیان راایت  چون آیین نامر جدید، هم آیین

امتنا  نماوده اساتد   « نامر اجرایا آن گذاری خارجا و آیین قانون تشویق و حمایت سرمایه »راایت 
 كاه  درصاورتا : » دارد نمایاد و مقارر ماا    نامر جدید، ایان نظار را تقویات ماا     آیین 10مادة  3ترصرة 

گذاری خاارجا   هگذار خارجا، مجوز سرمای شتص ایرانا دارای سرمایر با منشأ خارجا یا سرمایه
را دریافات نماوده باشاد،     ˚ 1381 مصوب ˚گذاری خارجا  موضو  قانون تشویق و حمایت سرمایه

شاده از جملاه    بینا شده در قانون یااد  الاوه بر تسریلا  موضو  این ماده، از مزایا و تسریلا  پیش
بینا شده برای نقل و انتقال سرمایر خود به داخال یاا خاارج از ایاران نیاز برخاوردار        تسریلا  پیش

 «د  است

گاذاری خاارجا و    و حمایات سارمایه   بنابراین اگر بپذیریم كه راایت مقاررا  قاانون تشاویق   
ای و ساود دریاافتا باه د یال ااد        نامر اجرایا آن، در خروج اصل سارمایه، اایادا  سارمایه    آیین

گاذار   نامر جدیاد نراوده اسات، پاس در نتیجاه، سارمایه       ، مدنظر مدوّنان آیین10تصری  آن در مادة 
هاای مقارر در    باا محادودیت   ای و ساود دریاافتا   خارجا در خروج اصل سرمایه، اایدا  سارمایه 

نامار اجرایاا آن از جملاه گازارش مؤسسار       گذاری خارجا و آیاین  قانون تشویق و حمایت سرمایه

رساان رساما ایاران و تأییاد وزیار اماور اقتصااد و دارایاا روبارو           رسا اضو جامنر حساب حساب
شود كه بارخلاف   رسدد ملاحظه ما باشد و صرفاً راایت مقررا  ارزی كشور، كافا به نظر ما نما

ساا ه بارای خاروج اصال سارمایه و اایادا         نامار جدیاد، محادودیت ساه     نامر سابق، در آیاین  آیین
گاذار خاارجا بناد از اخاذ مجاوز مناملاه و آغااز         خورد  بناابراین، سارمایه   ای به چشم نما سرمایه
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باشاد، در   فنا یت خود در بورس یا بازار خارج از بورس كه همان خرید و فروش اوراق براادار ماا  
ای و سود نقدی دریافتا  هر زمان كه اراده نماید قادر به خروج اصل سرمایه وارده، اایدا  سرمایه

نامار ساابق در    نامر جدید، محدودیت قابال تاوجرا كاه در آیاین     خواهد بودد درست است كه آیین
ر واقع ای وجود داشت و د سا ه برای خروج اصل سرمایه و اایدا  سرمایه خصوز محدودیت سه

شد را برطرف كرده و از ایان   گذاری خارجا در بورس تلقا ما راه جذب سرمایه مانع جدی بر سر

رساد در چناین شارایطا ممكان      گذاران خارجا، مسااد است، و ا به نظر ما حیث به حال سرمایه
رج از منتظرة سرمایه از بورس یا بازار خاا  است بازار سرمایر كشور با خطر جدی انتقال و خروج غیر

نامر جدید، شایوة بیناابینا را    بورس و در نتیجه بحران مواجه شودد  ذا، برتر این بود كه مدونان آیین
نامر سابق و هم آزادی بیش از حاد مقارر    های شدید آیین كردند كه در آن هم محدودیت اتتاذ ما
خاارجا باه باازار     هاای  سارمایه ، هم در راه جذب دیگر ارار  بهشدد  نامر جدید، تندیل ما در آیین

-Baqeri)شادد   های ما اِ احتماا ا اقادا  ماا    سرمایه و هم در راه حفظ بازار سرمایه از وقو  بحران

Motlaq, 2012) 
نامر اجرایا آن، در بتاش مقاررا  مرباوط باه خاروج       با مطا نر قانون تشویق و حمایت و آیین

نامر جدید،  شده در آیین بینا   پیششود كه مزایا و تسریلا ای ملاحظه ما سرمایه و اایدا  سرمایه
ناماار اجرایااا آن اسااتد  شااده در قاانون تشااویق و حمایاات و آیااین  بینااا سااو بااا تسااریلا  پاایش هام 

نامار اجرایاا آن بارای     ، همان مزایا و تسریلاتا كه در قانون تشویق و حمایت و آییندیگر ارار  به
  از جملاه   مورد تصری  قارار گرفتاه اسات    نامر جدید نیز خروج سرمایه از ایران  حاظ شده در آیین

گاذاران   تكلیف بانك مركزی به در اختیاار قارار دادن مناادل ارزی وجاوه قابال انتقاال باه سارمایه        

ها و شرایص دشواری كه در خصوز خروج اصال سارمایر    توان گفت محدودیت خارجاد حتا ما
نامار اجرایاا آن    و حمایت و آیاین ای و سود نقدی دریافتا در قانون تشویق  وارده، اایدا  سرمایه

رسا اضاو جامنار      از جمله گزارش مؤسسر حساب نامر جدید بیان نشده است وجود دارد، در آیین
گاذاری   سارمایه  هیئات رسان رسما ایران و تأییاد وزیار اماور اقتصااد و دارایاا و تصاویب        حساب

 خارجا برای خروج سرمایهد 
ن، تساریلا  و مزایاایا فراتار از تساریلا  مقارر در      نامار آ  در قانون تشویق و حمایات و آیاین  

نرخ ارز مورد امال  »دارد:  قانون اخیر مقرر ما 12نمونه، مادة  انوان بهنامر جدید وجود نداردد  آیین

نرخاا   چناین كلیار انتقاالا  ارزی در صاور  تاك      به هنگا  ورود یا خروج سرمایر خارجا و هام 
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كشور و در غیر این صور ، نرخ آزاد روز به تشاتیص   بودن ارز، همان نرخ رایج در شركر رسما
 10مفااد ماادة مزباور اینااً در ماادة      «د بانك مركزی جمراوری اسالاما ایاران مالاك خواهاد باود      

نامار جدیاد از    كننادگان آیاین   تادوین  منظاور  بهتوان  نامر جدید وارد شده استد در نتیجه، نما آیین
نامار   شاده در قاانون و آیاین    بیناا  گر هماان تساریلا  پایش   پا بردد به بیان دیگر، ا 10مادة  3ترصرة 

 نامر جدید وارد شده است، پس منظور از ترصرة مذكور چیست؟ اجرایا آن، در آیین

شتص دارای مجاوز مناملاه از ساازمان باورس و اوراق      چنانچهدر مقابل باید تصری  نمود كه  
قاانون تشاویق و حمایات، اقادا  باه اخاذ       ها و مزایای مندرج در  مندی از حمایت برادار، جرت برره

كه از این باه بناد تحات پوشاش      گذاری بنماید، به د یل این گذاری از سازمان سرمایه مجوز سرمایه
گیرد،  ذا مكلف اسات تمااما ضاوابص و مقاررا  مقارر در قاانون ماذكور را         قانون مزبور قرار ما

ای  روج اصل سرمایه، اایادا  سارمایه  بایست در هنگا  خ راایت نمایدد بنابراین، چنین شتصا ما

 نامر اجرایا قانون تشویق و حمایت امل نمایدد  آیین 22و سود دریافتا خود، مطابق با مفاد مادة 

 

 محاسبة وجوه قابل انتقال

باناك مركازی جمراوری    : »ددد10مادة  موجب بهطور كه در بحث خروج سرمایه بیان شد،  همان

( محاسره و االا  1ارزی وجوه قابل انتقال را كه به شرح ترصرة )اسلاما ایران موبف است، منادل 
نرخا بودن ارز به نرخ رایج در شركر رسما كشور و در غیر این صور ،  شود، در صور  تك ما

«د گذار ایرانا دارای مجاوز قارار دهادددد    گذار خارجا یا سرمایه به نرخ بازار آزاد، در اختیار سرمایه
در « وجوه قابل انتقال»شده از  به كار رفته استد تنریف « وجوه قابل انتقال» در مادة مذكور، ارار 

وجوه قابال انتقاال: مرل اا باه ریاال كاه براسااس        : » باشد چنین ما نامر جدید، این آیین 1مادة  12بند 

 «د  شود محاسره و االا  ما 10مادة  1ترصرة 
گاذار خاارجا یاا     باه درخواسات سارمایه    وجاوه قابال انتقاال   »دارد:  االا  ما 10مادة   1 ترصرة 

گااذار ایرانااا دارای مجااوز مناملااه، توسااص سااازمان محاسااره و بااه بانااك مركاازی اااالا     ساارمایه
را در اختیاار  « وجاوه قابال انتقاال   »بایست مناادل ارزی   بانك مركزی ما كه ازآنجایا«د گرددددد ما

ساازمان باورس و اوراق براادار     نظار توساص   اشتاز دارای مجوز منامله قرار دهد،  ذا وجوه مورد
شااودد و ااا بایااد توجااه نمااود كااه ایاان شااتص  بااه بانااك مركاازی اااالا  مااا درنرایااتمحاسااره و 

ای و ساود دریاافتا خاود،     گذار است كه در خصوز خروج اصل سرمایه، اایدا  سارمایه  سرمایه
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ال و خاروج  گاذار خاارجا بارای انتقا     درخواسات و تقاضاای سارمایه    گیرد  بنابراین، باه  ما  تصمیم
آن گاذار را محاساره و    سرمایر خود، سازمان بورس و اوراق برادار، وجوه قابل انتقال توسص سرمایه

 1كنادد ترصارة    گذار خارجا به بانك مركزی االا  ما برای پرداخت منادل ارزی آن به سرمایه را
زمان باه تصاویب شاورا    چگونگا محاسره وجوه قابل انتقال به پیشانراد ساا  »ددددارد:  در ادامه بیان ما

 «درسد ما

دساتورا نمل اجرایاا باه تصاویب رسایده اسات و در آن شایوة         5این تكلیاف، ماادة    موجب به
گذار خاارجا یاا    محاسرر وجوه قابل انتقال بیان و مقرر شده كه وجوه قابل انتقال به تقاضای سرمایه

و ضامن یاك تأییدیار كتراا      گذار ایرانا دارای مجوز منامله، توسص سازمان بورس محاسره سرمایه
شودد شایان ذكار اسات كاه     روز است، به متقاضا االا  ما 60كه مد  ااترار آن از تاریخ صدور 

روز اخیاار  365باارای تنیااین وجااوه قاباال انتقااال، ماالاك، فنا یاات یااك سااال اخیاار یااا بااه ارااارتا  

 گذار خارجا استد   سرمایه

 

 نتیجه و پیشنهادها

رغام ااد  تصاری  در قاانون      به بازار سرمایر كشاور، الاا   های خارجا ضرور  جذب سرمایه

انادركاران كشاور م فاول نماناده اساتد       گاذاری خاارجا، از نظار دسات     تشویق و حمایت سرمایه
كرد،  گذاران خارجا ایجاد ما روی سرمایه ها پیش نامر سابق اگرچه بنضا موانع و محدودیت آیین
شادد   گذاری خارجا محسوب ماا  نا این نو  سرمایه، گاما مثرت در راستای پذیرش قانوحال بااین

گاذاری خاارجا در باورس اوراق     نامر سابق به انحای متتلف سنا بر آن باود كاه سارمایه    در آیین
گاذاری خاارجا قارار گیارد و در ماواردی باه        برادار تحت پوشش قانون تشویق و حمایت سارمایه 

گاذاری از   ور  اخاذ مجاوز سارمایه   ذكر قانون مزبور پرداخته شده بود از جمله در خصاوز ضار  
های اقتصادی و فنا ایران و راایات مفااد قاانون مزباور در خاروج       گذاری و كمك سازمان سرمایه

نامر جدید، رویكرد دیگری مادنظر   رسد در آیین سرمایه از كشورد این در حا ا است كه به نظر ما
هاایا   باازار سارمایه از جملاه فنا یات    گذاری خارجا در  بسا به این د یل كه سرمایه قرار گرفته و چه

گذاری  گیرد،  ذا اشتاز خارجا را از مراجنه به سازمان سرمایه است كه در این بازار صور  ما

چناین راایات    گاذاری و هام   های اقتصادی و فنا ایران در خصاوز اخاذ مجاوز سارمایه     و كمك
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گاذاری   ی مجاوز سارمایه  دارد و مرجاع ااطاا   ا زاما  مربوط به خروج سرمایه از كشور منااف ماا  
گیاری در ماورد خاروج سارمایه از كشاور را، ساازمان باورس و         خارجا در بازار سرمایه و تصمیم

دهاد كاه باه نظار گااما مثرات در راساتای         نراد نابر بر بازار سرمایه قارار ماا   انوان بهاوراق برادار 
، باه نظار   دیگار  ار ارا  باه شاودد   گذاری خارجا در بازار سرمایر كشور محسوب ماا  تسریل سرمایه

نامر جدید همگا  با پیشرفت و بررود املكرد بازار سرمایر كشاور و ضارور  جاذب     رسد آیین ما

های داخلا جرت نیل به اهداف رشاد و   مكمل سرمایه انوان بههای خارجا در بازار سرمایه  سرمایه
چه  ب رسیده استد اگرنامر سابق به تصوی كننده نسرت به آیین توسنر اقتصادی و با رویكردی تسریل

ناماار سااابق متضاامن نكااا  مثرتااا در مااورد ورود و خااروج   ناماار جدیااد در مقایسااه بااا آیااین آیااین
هاایا در آن باه    در بنضاا ماوارد، كاساتا    حاال  بااینباشد،  گذار خارجا از بازار سرمایه ما سرمایه

چناین   الا و هام گذاری خاارجا در باورس كا    بینا امكان سرمایه خورد از جمله: اد  پیش چشم ما

نامار   رود در تصویب آیین گذاری مورد بحثد  ذا انتظار ما اد  ارائر تنریف جامع و مانع از سرمایه
هاا و   گاذاری خاارجا در باورس    نامار سارمایه   جدیدتری در آینده، باه نقااط ضانف و قاو  آیاین     

ایه كشاور را  ای كاه كال باازار سارم     نامه بازارهای خارج از بورس توجه و در راستای تصویب آیین
گاذاران   روی سارمایه  های مؤثری برداشته شود تا هرگونه ابرا  و سردرگما پایش  پوشش دهد، گا 

 تری جذب بازار سرمایر كشور شودد های خارجا بیش خارجا مرتفع و سرمایه
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