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تحت  که  می دانست  خارجی  حقوقی  یا  حقیقی 
سرمایه گذاری  حمایت  و  تشویق  قانون  پوشش 
بــهــادار  اوراق  خــریــدوفــروش  بــه  نسبت  خــارجــی، 
این  در  می نمود.  اقـــدام  ــورس  ب در  پذیرفته شده 
و  تشویق  قــانــون  کمیت  حا بــه  هرچند  آیین نامه 
نبودن  جامع  دلیل  به  بــود،  شــده  اشــاره  حمایت 
آیین نامه،  این  در  خارجی  سرمایه گذار  تعریف  در 
با منشأ خارجی بودند  که دارای سرمایه  ایرانیانی 
از  نشدند.  لحاظ  خــارجــی  سرمایه گذار  به عنوان 
ــد جــامــع و تخصصی به  قــانــون گــذار دی کــه  زمــانــی 
کرد و با تصویب  سرمایه گذاری در بازار سرمایه اخذ 
ســرمــایــه گــذاران  پیش گفته،  اخــیــر  آیــیــن نــامــه  دو 
به  نمود.  لحاظ  مجزایی  دسته های  در  را  خارجی 
که در آیین نامه اجرایی بند »ج« ماده 15  این معنا 
قانون برنامه چهارم سرمایه گذاران بر اساس وجود 
مجزا  دسته  دو  به  شرکت  مدیریت  قصد  نبود  یا 
تقسیم می گشتند و باز هم در زمان تصویب بررسی 
بــازار  در  خارجی  سرمایه گذاری  حقوقی  وضعیت 
در  خارجی  سرمایه گذاری  آیین نامه  ایران  سرمایه 
نمودن  تقسیم  بورس،  از  ج  خار بازارهای  و  بورس 
گانه مدنظر  سرمایه گذار خارجی در دو قسمت جدا

گرفت. قانون گذار قرار 
آیین نامه  در  هرچند  که  است  آن  دیگر  نکته 
ســرمــایــه گــذاری خــارجــی، اشــخــاص ایــرانــی دارای 
سرمایه با منشأ خارجی می توانند همانند اشخاص 
اما  نمایند؛  ســرمــایــه گــذاری  بــه  مــبــادرت  خــارجــی 
مجوز  که  خارجی  اشخاص  تنها   1 مــاده   9 بند  در 
می نمایند  دریــافــت  بــورس  ســازمــان  از  را  معامله 
گردیده اند و باید  به عنوان سرمایه گذار خارجی ذکر 

در این تعریف ایرانیان نیز لحاظ شوند.

قلمرو و حدود فعالیت سرمایه گذار خارجی 
در بازار سرمایه

چه  در  خــارجــی  ســرمــایــه گــذار  اینکه  مــورد  در 
باید  کند  فعالیت  می تواند  میزان  چه  تا  و  زمینه 
سقف های  و  محدودیت  حــوزه،  به  مربوط  مــوارد 
گرفت.  نظر  در  یکدیگر  با  را  قانونی  الــزامــات  تمام 
که در ابتدای امر ضروری به نظر می رسد  نکته ای 
کــه هرچند ســرمــایــه گــذاری خــارجــی در  ایــن اســت 
تشویق  قــانــون  عمومات  اســاس  بــر  سرمایه  ــازار  بـ
همچنین  و  خــارجــی  ســرمــایــه گــذاری  از  حمایت  و 
نظر  بر  بنا  اســت،  مجاز  کشور  جــاری  قوانین  سایر 
نظامی  دارای  سرمایه  بــازار  از  بخشی  قانون گذار، 

ــا بــخــش هــای دیــگــر آن اســـت. بــه ایــن  مــتــفــاوت ب
که بند 15 ماده 4 قانون بازار، اعطای مجوز  ح  شر
به بورس جهت معامات اشخاص خارجی را جزو 
یکی از وظایف شورای عالی بورس برشمرده است 
و در این خصوص و در راستای بند 3 ماده 4 این 
قانون، شورای عالی بورس آیین نامه سرمایه گذاری 
را  بورس  از  ج  خار بازارهای  و  بورس ها  در  خارجی 
نمود.  پیشنهاد  وزیــران  هیئت  به  تصویب  جهت 
هرچند عنوان آیین نامه مزبور مطلق است و شامل 
 1 مــاده   3 بند  در  می شود،  بورس ها  ــواع  ان تمامی 
از  مجوز  دارای  بهادار  اوراق  بورس  تنها  آیین نامه، 
هیچ  و  است  گشته  تعریف  بــورس  به عنوان  شــورا، 
ــن آیــیــن نــامــه بــه چشم  ــالا در ای ک اثـــری از بـــورس 

نمی خورد.
کــالایــی خاص  اســت  بــه  عــبــارت  دیگر ممکن 
منطقه،  حتی  یا  کشورها  سایر  به  نسبت  ایران  در 
دارای قیمتی به نسبت پایین تر بوده، سرمایه گذار 
کالایی  خارجی متمایل به خرید آن در بازار بورس 
آیین نامه سرمایه گذاری  که  آنجا  از  اما  باشد  ایران 
بــورس،  از  ج  خــار بــازارهــای  و  بورس ها  در  خارجی 
شامل  نموده،  توجه  بهادار  اوراق  بــورس  به  تنها 
منابع  سایر  به  باید  و  اســت  نشده  آیین نامه  ایــن 
این  شمول  بــودن  منتفی  با  کــرد.  مراجعه  قانونی 
قوانین  به  باید  کــالا،  بــورس  به  نسبت  آیین نامه 
همچنین  و  خارجی  سرمایه گذاری  زمینه  در  مادر 
ــازار ســرمــایــه یعنی قــانــون تــشــویــق و حــمــایــت و  ــ ب
اساس  بر  هرچند  بازگشت.  بــازار  قانون  همچنین 
سرمایه گذاری  حمایت،  و  تشویق  قانون  عمومات 
کالایی مجاز به نظر می رسد؛ اما  خارجی در بورس 
به  که نسبت  بازار  قانون  بند 15 ماده 4  بر اساس 
قانون تشویق و حمایت، مؤخرالتصویب است، در 
زمینه سرمایه گذاری خارجی، انجام هرگونه معامله 
اشخاص خارجی در بورس منوط به اعطای مجوز 
ــورس اســت و در  ب بــه  ــورس  ب توسط شـــورای عالی 
صورت نبود آن، فعالیت سرمایه گذاران خارجی در 

بورس ها فاقد وجاهت قانونی است.
حــــال  کـــه حـــــوزه ســـرمـــایـــه گـــذاری خــارجــی 
گــردیــد بــایــد بــه بــررســی مــیــزان و حــدود  مشخص 
اســاس اصــل 43  بر  پــرداخــت.  ایــن سرمایه گذاری 
باید در راستای  اقتصادی  قانون اساسی، فعالیت 
اقتصاد  بــر  بیگانه  اقتصادی  سلطه  از  جلوگیری 
کشور باشد. بنابراین در این خصوص طبیعی است 
که با هدف جلوگیری از تسلط بیگانه، برای فعالیت 

در  چه  و  سرمایه  بــازار  در  چه  خارجی  سرمایه گذار 
محدودیت های  کشور  اقتصادی  بخش های  سایر 
دادن  دســت  از  بــه  منجر  کــه  منصفانه  و  منطقی 
وضع  نــگــردد،  ــران  ای در  سرمایه گذاری  مطلوبیت 
شود. از این رو در ماده ۲ قانون تشویق و حمایت، 
گانه الزاماتی در این مورد مقرر شده  در سه بند جدا

است:
بر اساس بند »الف« در صورتی  که سرمایه گذاری  ●

ارتقای  اقتصادی،  رشد  به  منجر  خارجی 
افزایش  تولیدات،  کیفیت  ارتقای  فناوری، 
نگردد  صادرات  افزایش  و  شغلی  فرصت های 
گر سرمایه گذاری خارجی در  و به معنای دیگر ا
گیرد  کاذب شکل  یکسری فعالیت ها و مشاغل 

و به اهداف پیش گفته منجر نشود.
بر اساس بند »ب«، در صورتی  که سرمایه گذاری  ●

منافع  و  ملی  امنیت  تهدید  به  منجر  خارجی 
در  اخال  محیط زیست،  تخریب  عمومی، 
بر  مبتنی  تولیدات  تضییع  و  کشور  اقتصاد 

سرمایه گذاری داخلی شود.
خارجی  ● سرمایه گذاری  »ج«  بند  اساس  بر 

آن  به  دولت  توسط  امتیاز  اعطای  متضمن 
موقعیت  در  را  سرمایه گذار  به نحوی که  گردد 

انحصاری قرار دهد.
بــاعــث ایجاد  ــوق  وجـــود هــرکــدام از شــرایــط ف
اما  مــی گــردد؛  خــارجــی  ســرمــایــه گــذاری  ممنوعیت 
را  عــددی  ماك  قانون گذار  مــاده،  این  »د«  بند  در 
که بر این  جهت سقف سرمایه گذاری مقرر می دارد 
کالا و خدمات تولیدی حاصل  اساس، سهم ارزش 
از سرمایه گذاری خارجی موضوع این قانون نسبت 
کالا و  ج از بورس )فرا بورس(  به ارزش بازارهای خار
خدمات عرضه شده در بازار داخلی در زمان صدور 

که  صورتی   در  »ب«،  بند  اســاس  بر    
تهدید  به  منجر  خارجی  سرمایه گذاری 
تخریب  عمومی،  منافع  و  ملی  امنیت 
محیط زیست، اخال در اقتصاد کشور و 
تضییع تولیدات مبتنی بر سرمایه گذاری 

داخلی شود.
بر اساس بند »ج« سرمایه گذاری خارجی 
به  دولت  توسط  امتیاز  اعطای  متضمن 
در  را  سرمایه گذار  به نحوی که  گــردد  آن 

موقعیت انحصاری قرار دهد. 


