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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

دکتر مریم ابراهیمی
مدیر امور حقوقی و قراردادهای شرکت بورس اوراق بهادار

 جذب سرمايه گذاری خارجی در بورس در گرو 
برقراری امنيت حقوقی سرمايه گذاران خارجی 
اس��ت. س��رمايه گذار خارجی بايد اين اطمينان 
خاطر را داش��ته باشد كه در هر شرايطی مشمول 
برخورد عادلانه و برابر با س��رمايه گذاران كش��ور 
ميزبان قرار می گيرد و تغيير در ش��رايط سياسی 
و اقتصادی كش��ور ميزبان تهديدی برای اصل و 

منافع سرمايه وی محسوب نمی شود.
قانون گ��ذار ايران��ی در س��ال 13۸1 ب��ا اين 
رويك��رد، مبادرت ب��ه تصويب قانون تش��ويق و 
حمايت س��رمايه گذاری خارجی كرد و در موارد 

متعددی درصدد برآمد تا حتی درصورت س��لب 
مالكيت از س��رمايه گذار خارجی به اس��تناد حق 
حاكميت دولت، خس��ارات وی را جبران كند. در 
اين قانون تسهيلات متعدد مالی و غيرمالی برای 

سرمايه گذار خارجی پيش بينی شد.
به منظور تسهيل در امر سرمايه گذاری خارجی 
در بورس، هيات وزيران در سال 13۸9 مبادرت 
به تصويب »آيين نامه سرمايه گذاری خارجی در 
بورس ها و بازارهای خارج از بورس« كرد. تعاريف 
ارائه ش��ده در اين آيين نامه تفاوت های اندكی با 
قانون پيش گفته داشتند و از سويی سرمايه گذار 
خارجی در استفاده از تسهيلات قانون و آيين نامه 
تشويق و حمايت س��رمايه گذاری خارجی مخير 

شد.
در اين آيين نامه ش��اهد نوآوری های جديدی 
در راستای جذب سرمايه گذاران خارجی در بازار 
سرمايه هس��تيم؛ اما معايبی نيز در آن مشاهده 

می شود كه بررسی می شوند:
1. در بند ش��ش از م��اده يك اي��ن آيين نامه  
خلاف قانون تشويق كه به تعريف »سرمايه گذار 
خارجی« پرداخته اس��ت، »ش��خص خارجی« 
تعريف ش��ده اس��ت. مزيت اين اقدام تصريح در 
تعيين مصاديق اش��خاص غيرايرانی اس��ت؛ اما 
قس��مت )ج( از اين بند محدوديتی را ايجاد كرده 
كه در قوانين ما س��ابقه نداشته است. در اين بند 
»هر شخص حقوقی ثبت شده در ايران كه مجموع 
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سهام اشخاص موضوع قسمت هاي )الف( و )ب( 
در سرمايه آن بيش از پنجاه درصد باشد« خارجی 

تلقی شده است.
 اين بند با در نظر گرفتن مفهوم كنترل شركت، 
اش��خاص حقوقی را كه كنترلش��ان در دس��ت 
اشخاص غيرايرانی اس��ت، خارجی معرفی كرده 
اس��ت.   در حالی   كه مفاد م��اده يك قانون راجع 
به ثبت شركت ها مصوب س��ال 1310 بدون در 
نظرگرفتن تركيب سهامداران و با توجه به محل 
تشكيل شركت مقرر می دارد »هر شركتی كه در 
ايران تش��كيل و مركز اصلی آن در ايران باش��د، 
شركت ايرانی محس��وب می شود.« همچنين بر 
اساس ماده 591 قانون تجارت »اشخاص حقوقی 
تابعيت مملكتی را دارند ك��ه اقامتگاه آنها در آن 
مملكت اس��ت.« بنابراين، اين بند ازآيين نامه بر 

خلاف مفاد قوانين موضوعه است. 
تالی فاس��د وضع چنين حكمی اين اس��ت كه 
اشخاصی كه بر اس��اس قوانين، ايرانی محسوب 
می شوند بر اس��اس مقررات بورس خارجی تلقی 
شده و ملزم به اخذ مجوز سرمايه گذاری خارجی 

هستند. از س��وی ديگر اين اش��خاص به منظور 
سرمايه گذاری با محدوديت هايی مواجه می شوند 

كه خلاف حقوق مدنی ايشان است.
2. يك��ی از س��والات مق��در بس��ياری از 
سرمايه گذاران خارجی امكان تملك 100درصد 
سهام يك شركت بود. مزيت آيين نامه اين است 
كه با تفكيك س��رمايه گذار خارجی راهبردی از 
س��رمايه گذار خارجی غيرراهبردی به وضوح به 

اين سوال پاسخ داده است.
مطابق بند 10 ماده يك آيين نامه »سرمايه گذار 
خارجی راهبردی، س��رمايه گذار خارجی اس��ت 
كه قص��د تملك بي��ش از 10درصد س��هام يك 
ش��ركت پذيرفته ش��ده در بورس يا بازار خارج از 
بورس را دارد يا پس از تملك س��هام يك شركت 
پذيرفته ش��ده در بورس يا بازار خ��ارج از بورس 
يك كرس��ي هيات مديره آن شركت را در اختيار 
بگيرد.« بنابراين بر اس��اس اين بند سرمايه گذار 
خارجی راهبردی محدوديتی برای تملك سهام 
يك ش��ركت ندارد و تنها ملزم است پس از خريد 

سهام تا دو سال از فروش آن خودداری كند.
3. اشخاص خارجی برای معامله در بازار سرمايه 
با هيچ محدوديتی مواجه نيس��تند و به صراحت 
آيين نام��ه مقررات حاك��م بر معامل��ه و فعاليت 
اشخاص خارجی در بورس همان مقررات حاكم 
بر اشخاص ايرانی خواهد بود. اين موضوع؛ يعنی 
رفت��ار برابر با س��رمايه گذاران داخلی و خارجی، 
از مزيت ه��ای مقررات حاكم بر س��رمايه گذاری 
خارجی در بورس اس��ت. بنابراين ميزان كارمزد 
معاملات، معافيت ه��ای مالياتی و قواعد حقوقی 
حاكم بر ب��ازار و معاملات برای س��رمايه گذاران 
خارجی ني��ز بالس��ويه در نظر گرفته می ش��ود. 
همچنين درصورت تخلف كارگزاران يا ناشران، 
س��رمايه گذار خارجی از حمايت های پيش بينی 

شده در مقررات برخوردار است.
تنها محدوديت موج��ود، محدوديت حاكم بر 
ميزان تملك سهام توسط سرمايه گذاران خارجی 
غير راهبردی اس��ت. دليل اين ام��ر نيز حمايت 
از بازار س��رمايه در مقاب��ل واكنش های هيجانی 
سرمايه گذاران خارجی است تا در شرايط خاص 
بازار را با بحران مواجه نكنن��د. مطابق آيين نامه 
حداكثر تعداد سهام قابل تملك توسط اين گروه 
از س��رمايه گذاران در هر ش��ركت پذيرفته شده 
20 درصد و توسط هر ش��خص 10 درصد است. 
ع��لاوه بر اينكه تعداد س��هام در مالكيت مجموع 
سرمايه گذاران خارجی نبايد از 20 درصد مجموع 
تعداد سهام شركت های پذيرفته شده در بورس يا 

بازار خارج از بورس بيشتر باشد.

۴. مشوق های ويژه ای در ماده 10 اين آيين نامه 
برای سرمايه گذار خارجی پيش بينی شده است؛ 
ازجمله امكان افتتاح حس��اب های ارزی و ريالی، 
»انتقال ارز ب��ه داخل ايران و انتقال آن از ايران به 
خارج« و »تكليف بانك مركزی به تامين ارز قابل 
انتقال«. همچنين »هرگونه ممنوعيت انتقال ارز 

از كشور شامل وجوه قابل انتقال نمی شود.«
درمقابل، ام��كان بانك مرك��زی در تاخير در 
پرداخ��ت ارز قابل انتقال به خارج از كش��ور طی 
يك سال، به فاصله چهار ماه و در اقساط مساوی، 
از جمل��ه ايرادهايی اس��ت كه در اي��ن آيين نامه 
ملاحظ��ه می ش��ود و موجبات حماي��ت كامل 
از س��رمايه گذار خارجی و اطمين��ان خاطر وی 
را فراه��م نمی كن��د. چه اينكه تش��خيص موارد 
خاص برعهده بانك مركزی نهاده ش��ده اس��ت 
و اين موضوع موجب س��لب ام��كان برنامه ريزی 
خروج ارز از كشور می شود. همچنين در مواردی 
كه س��رمايه گذار خارجی ارز را با قيمت رس��می 
وارد ايران كرده باش��د، خروج آن به نرخ بازار آزاد 
به نحوی كه در ماده 10 آيين نامه پيش بينی شده 
است، مطلوب نيست و ممكن است موجب تضرر 

سرمايه گذار خارجی شود.
علاوه بر اين موارد ، ازآن جاكه تعهدهای دولت 
در حف��ظ امنيت س��رمايه گذاران خارجی كه در 
قانون تش��ويق و حمايت پيش بينی شده است از 
جمله حمايت در مقابل سلب مالكيت و ملی شدن 
در اين آيين نامه ديده نش��ده اند، سرمايه گذاران 
خارجی برای كاهش ريسك خود مجبور خواهند 
ش��د كه مبادرت ب��ه اخذ مجوز س��رمايه گذاری 
موض��وع آن قانون كنند كه اي��ن موضوع ممكن 
است عملا از مطلوبيت مجوز معامله صادره توسط 

سازمان بكاهد.  

 سرمایه گذار خارجی
 باید این اطمینان خاطر

 را داشته باشد که در
 هر شرایطی مشمول

 برخورد عادلانه و برابر
 با سرمایه گذاران کشور
 میزبان قرار می گیرد و

 تغییر در شرایط سیاسی
 و اقتصادی کشور

 میزبان تهدیدی برای
 اصل و منافع سرمایه وی
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