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 آن   ی در بازار بورس و راه حل ها  یخارج  یگذار  ه یاز سرما  یناش یحقوق  یچالش ها

 

 نوتاش   نیحس ریام

ران ی البرز، دانشگاه تهران ،ا س یحقوق، واحد پرد  الملل،دانشکدهنیارشد ،حقوق ب  یکارشناس

 

 
   دهیچک

اقتصادشرکت  یمال   نیتأم  یبرا  یدیکل  یاز راهبردها  یکی  ،یداخل  هیبه بازار سرما  یخارج  گذارانهیورود سرما  ی ها و توسعه 

ا  شود؛یمحسوب م با چالش  ند یفرآ  ن یاما  ا  یمتعدد  یحقوق  ی هاهمواره  با هدف شناسا   ن یروبرو است.    لیو تحل  یی پژوهش 

شده است. روش    ن یها تدورفت از آن برون  یدر بازار بورس و ارائه راهکارها  یخارج  یگذارهی از سرما  یناش  یحقوق  ی هاچالش

ا  قیتحق پژوهش نشان    ی هاافتهیکشور است.    یجار  نیو قوان  یاو با استناد به منابع کتابخانه  یلیتحل-یفیمقاله، توص  نیدر 

  ،یالمللنیو معاهدات ب  یداخل  نیقوان  نیب  ی و مقررات، ناهماهنگ  نیدر قوان  تیها شامل عدم قطعچالش  ن یترکه مهم  دهدیم

و    یداخل  یهادادگاه  تیدر خصوص صلاح  ژهیووفصل اختلافات )بهو ضعف در نظام حل  ه،یانتقال سود و سرما   یهاتیمحدود

همچنیداور است.  حاکم  ن،ی(  به  مربوط  امن  یمل  تیملاحظات  ا  یگاه  ،یاقتصاد  تیو  به  غ   جادیمنجر    یبرا  رشفافیموانع 

 ی گذاره یسرما  نیقوان  یسازاصلاح و شفاف  رینظ  ییمقاله راهکارها   نیها، اچالش  نیرفع ا  ی. براشودیم  یخارج  گذارانهیسرما

داور  یسازوکارها  جادیا  ،یخارج سرما  نیتضم  ،یالمللنیب  یکارآمد  و  سود  آزادانه  همسوساز  ه،یانتقال  با    یداخل  نیقوان  یو 

 ی داری را جلب کرده و به پا یخارج گذارانهیاعتماد سرما تواندیراهکارها م نیا یجرا. ادهد یم  شنهادیرا پ  یجهان  یاستانداردها

 . دینما  یانیکمک شا هیو رشد بازار سرما

 

  ه، یبازار سرما  نیقوان ،یالمللنیب  یداور  ه،یانتقال سود و سرما  ، یحقوق  یهابازار بورس، چالش  ،یخارج  یگذارهی: سرماها دواژهیکل

 ی مل تیحاکم

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



235-482صفحات  –  1405بهار    –  3شماره    -2ره  دو پژوهش های نوین در علوم انسانی و حقوق   فصلنامه     
Journal of new Researches in Humanities and Law 

ISSN 3060-6101 
 

236 

 

 

 مقدمه

شوند. در این  تر میالمللی روز به روز کمرنگدر عصر حاضر، اقتصاد جهانی به شدت به هم پیوسته است و مرزهای مالی بین

کنند. برای  های خرد و کلان ایفا میهای حیاتی اقتصاد، نقشی محوری در جذب سرمایهمیان، بازارهای سرمایه به عنوان رگ

های خارجی نه تنها یک انتخاب، بلکه یک ضرورت استراتژیک برای جبران کشورهای در حال توسعه و نوظهور، ورود سرمایه

ترین  شود. بازار بورس به عنوان یکی از مهمها محسوب میکمبود سرمایه داخلی، انتقال فناوری، ایجاد اشتغال و توسعه زیرساخت

هاست. با این حال، فرآیند جذب  ق بهادار و سهام شرکت ها از طریق انتشار اورانهادهای مالی، بستر اصلی برای جذب این سرمایه

شود، بلکه در  گذاری خارجی در بازار بورس، فرآیندی پیچیده و چندوجهی است که تنها به مباحث اقتصادی محدود نمیسرمایه

 های عمیق حقوقی، سیاسی و اجتماعی ریشه دوانده است. لایه

تواند به صورت گذاران غیرمقیم به بازار اوراق بهادار داخلی است که میگذاری خارجی در بورس، به معنای ورود سرمایهسرمایه

گذاری مشترک یا اوراق بدهی دولتی( صورت گیرد.  های سرمایهها( یا غیرمستقیم )از طریق صندوق مستقیم )خرید سهام شرکت 

ها و بهبود کارایی بازار شود، اما همزمان  تواند منجر به افزایش نقدینگی، شفافیت بیشتر شرکت اگرچه این جریان سرمایه می

ها، تعارض احتمالی بین قوانین ملی و تعهدات  ترین این چالشآورد. یکی از اصلیهای حقوقی متعددی را نیز به وجود میچالش

توانند در راستای حفظ منافع ملی، امنیت وانین داخلی میالمللی است. هر کشور حاکمیت کامل بر اقتصاد خود دارد و ق بین

ها اگرچه ممکن است برای گذاران خارجی ایجاد کنند. این محدودیتهایی را برای سرمایهاقتصادی یا ثبات مالی، محدودیت

گذاران خارجی تعبیر شوند و اعتماد  آمیز برای سرمایه توانند به عنوان موانع غیرشفاف یا تبعیضها ضروری باشند، اما میدولت

 دار کنند.ها را خدشهآن 

گذاران خارجی معمولاً انتظار دارند که بتوانند ی »انتقال سود و سرمایه« است. سرمایههای کلیدی، مسئله یکی دیگر از چالش

از سرمایه بدون محدودیتسود حاصل  راحتی و  به  را  ارزی و  های دستگذاری خود  قوانین  بازگردانند.  وپاگیر به کشور مبدأ 

گذاری تواند ریسک سرمایهکند که میهایی همراه میمقررات بانک مرکزی در بسیاری از کشورها، فرآیند انتقال ارز را با پیچیدگی

های  را افزایش دهد. علاوه بر این، عدم قطعیت در تفسیر قوانین مالیاتی، تغییرات ناگهانی در مقررات بازار سرمایه و ضعف در نظام

 برند. گذاران خارجی بالا میرای سرمایهنظارتی، از دیگر عواملی هستند که ریسک حقوقی را ب

از دیگر مباحث حساس در سرمایهی »حل مسئله  نیز  اختلافات«  اختلافی بین سرمایهوفصل  گذار  گذاری خارجی است. وقتی 

آید، سوال اصلی این است که این اختلاف در چه مرجعی و با چه قوانینی  خارجی و دولت میزبان یا یک شرکت داخلی پیش می

از داوری بینگذار خارجی میرسیدگی خواهد شد؟ آیا سرمایه باید به دادگاهتواند  یا  های داخلی مراجعه المللی استفاده کند 

عدالتی  تواند منجر به احساس بیالمللی، میهای داخلی بر مراجع داوری بین نماید؟ عدم شفافیت در این زمینه و ترجیح دادگاه

تواند مانع از پیگیری حقوقی صونیت دولت« میگذاری شود. همچنین، مسائل مربوط به »حاکمیت مو کاهش تمایل به سرمایه

 گذاران در برابر اقدامات دولتی شود.سرمایه

شود.  ها، ملاحظات مربوط به »امنیت ملی« و »حاکمیت اقتصادی« نیز گاهی منجر به ایجاد موانع حقوقی پیچیده میعلاوه بر این

های بزرگ  های استراتژیک بازار بورس یا شرکتگذاران خارجی به بخشها ممکن است با استناد به این دلایل، ورود سرمایهدولت

این محدودیت واقعیترا محدود کنند.  از  اما بخشی  نباشند،  اگرچه شفاف  گذاری خارجی هستند که  های حقوقی سرمایهها 

 ها کنار بیایند. گذاران باید با آنسرمایه

گذاران ها، نه تنها برای سیاستی راهکارهای عملی برای رفع آنهای حقوقی و ارائه بنابراین، شناسایی و تحلیل دقیق این چالش

قانون برای سرمایهو  بلکه  با  گذاران داخلی،  اهمیت است. یک نظام حقوقی شفاف، عادلانه و سازگار  نیز حائز  گذاران خارجی 

گذاران را جلب کرده و به پایداری و رشد بازار سرمایه کمک شایانی نماید. این  تواند اعتماد سرمایهالمللی، میاستانداردهای بین

گذاری خارجی در بازار بورس تدوین ی راهکارهای حقوقی برای بهبود محیط سرمایه ها و ارائه مقاله با هدف بررسی این چالش
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المللی پرداخته خواهد شد تا  ها با تجربیات بینی آن ها و مقایسهتر هر یک از این چالششده است. در ادامه، به بررسی جزئی

 رو ترسیم کنیم. بتوانیم تصویری روشن از وضعیت موجود و مسیر پیش

 گذاری خارجی در ایران وضعیت تاریخی و تحلیلی سرمایه- 1

توان آن را به گذاری خارجی در ایران، روایتی پیچیده از تعاملات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی است که میی سرمایهتاریخچه 

ی پس از  ی پهلوی )دوران نوسازی و جذب سرمایه(، دورهی قاجار )دوران استعمار(، دورهی اصلی تقسیم کرد: دورهچهار دوره

 ی پس از جنگ تحمیلی )دوران تلاش برای بازگشت و توسعه(.اعتمادی و انزوا( و دورهانقلاب )دوران بی

گذاری خارجی در ایران عمدتاً در دوران قاجار رواج یافت،  گذاری خارجی با رویکرد انحصاری سرمایهی قاجار: آغاز سرمایهدوره

های خارجی  های بنیادین داشت. در این دوره، بسیاری از شرکتها با استانداردهای امروزی تفاوتگذاریاما ماهیت این سرمایه

اغلب تحت حمایت دولت  بودند( شروع به سرمایه)که  تزاری  بریتانیا و روسیه  استعماری مانند  به های  ایران  صورت  گذاری در 

برداری  های خارجی حق انحصار بهرهشدند که به شرکتها بیشتر در قالب »امتیازات«  ارائه میگذاریانحصاری کردند. این سرمایه

ها شامل صنایع توتون و تنباکو )که منجر به قیام توتون شد(، صنایع  حوزه  ترین اینداد. مهمها را میاز منابع طبیعی و زیرساخت 

ویژه صنعت نفت )امتیاز دارسی( بود. این رویکرد انحصاری، اگرچه منجر به ورود بانکداری )مانند بانک شاهنشاهی ایران( و به 

 ی اقتصادی و تضعیف حاکمیت ملی ایران گردید  تکنولوژی و سرمایه شد، اما باعث سوءاستفاده

ویژه در دوران محمدرضا ی پهلوی، بههای خارجی با به قدرت رسیدن سلسله ی پهلوی: نوسازی اقتصادی و جذب سرمایهدوره

شاه پهلوی، استراتژی اقتصادی ایران از یک نظام فئودالی مبتنی بر کشاورزی به یک نظام مدرن مبتنی بر صنعت و معدن تغییر  

گذاری خارجی انجام داد. این اقدامات شامل اعطای  ای برای جذب سرمایهیافت. برای تحقق این هدف، دولت اقدامات گسترده

های مالیاتی، تضمین انتقال سود و ایجاد مناطق آزاد تجاری بود. هدف اصلی، تسریع در فرآیند نوسازی امتیازات ویژه، معافیت

توسعه زیرساختو  شرکتی  دوره،  این  در  بود.  صنعتی  غ های  چندملیتی  توسعههای  در  پررنگی  نقش  نفت،  ربی  صنایع  ی 

ی توجهی شد، اما انتقادها به توزیع ناعادلانهونقل ایفا کردند. اگرچه این دوره منجر به رشد اقتصادی قابلپتروشیمی، فولاد و حمل

 ( 90، ص 1389، )کریمی ی خارجی نیز افزایش یافت ازحد به نفت و سرمایهثروت و وابستگی بیش

انقلاب اسلامی: بیدوره از  انقلاب اسلامی در سال  ی پس  انزوا با پیروزی  و روی کار آمدن نظام جمهوری    1357اعتمادی و 

های بدی که از دوران استعمار در  شدت تغییر کرد. با وجود دلایل و ذهنیتگذاری خارجی به اسلامی، فضای حاکم بر سرمایه

گذاران خارجی، بدبینانه  ها و سرمایهی مردم و دولت نسبت به خارجیافکار عمومی و دل مردم به جای مانده بود، واکنش اولیه

بود. در دهه اموال خارجیو خصمانه  انقلاب، مصادرات  از  اول پس  آغاز جنگ  سابقهسازی بیها، ملیی  ی صنایع و همچنین 

گذاری در ایران نداشته باشند. در این  سرمایهگذاران خارجی تمایل چندانی به  ، باعث شد که سرمایه(1359-1360تحمیلی )

گذاری خارجی منزوی شد و اقتصاد کشور به سمت خودکفایی و تکیه بر منابع داخلی  دوره، ایران عملاً از بازارهای جهانی سرمایه

پذیر بود، اما منجر به رکود اقتصادی و کمبود سرمایه  حرکت کرد. این انزوا، اگرچه از نظر سیاسی برای حفظ استقلال ملی توجیه 

 (.42، ص  1393، )مهدویهای مختلف صنعتی شد و تکنولوژی در بخش

و شروع دوران    1367ی پس از جنگ: بازگشت تدریجی و چارچوب قانونی جدید با پایان یافتن جنگ تحمیلی در سال  دوره

تر اتخاذ شد. دولت درک  بینانهتر و واقعگذاری خارجی تغییر کرد و رویکردی مثبتبازسازی، دیدگاه دولت وقت نسبت به سرمایه

ی اقتصادی، نیاز به سرمایه، تکنولوژی و مدیریت مدرن خارجی دارد.  شده و توسعههای ویرانکرد که برای بازسازی زیرساخت 

گذاری خارجی« به تصویب رسید که جایگزین قانونی تحت عنوان »قانون تشویق و حمایت از سرمایه  1371در این راستا، در سال  

های خارجی فراهم کرد و بخشی  ب سرمایهشد. این قانون، چارچوب حقوقی جدیدی برای جذ(  1351تر )مصوب  قانون قدیمی

هایی بود که با هدف ایجاد  های گذشته را کاهش داد. اگرچه این قانون، بخشی از مجموعه تحولات و برنامهثباتیاز موانع و بی

اقتصادی و حمایت از حقوق و منافع سرمایه از داخلی و خارجی( صورت گرفته بود، اما سرمایهتسهیلات  گذاری  گذاران )اعم 

طور غیرمستقیم و ضمنی،  طور مستقیم تحت قواعد این قانون قرار گرفت. البته قواعد و قوانین دیگری نیز بهخارجی عمدتاً و به

ها و تسهیلات زیادی  گذاری خارجی دارای مشوق دهند. قانون تشویق و حمایت از سرمایهگذاری خارجی را پوشش میسرمایه
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وفصل  های حلهای مالیاتی، تضمین انتقال سود و سرمایه، و ایجاد مکانیسمباشد، از جمله معافیتگذاری خارجی میبرای سرمایه

 .اختلافات 

های متعددی  گذاری خارجی در ایران همچنان با چالشهای کنونی با وجود وجود چارچوب قانونی، سرمایهها و فرصتچالش

المللی، نوسانات ارزی، بوروکراسی اداری پیچیده و عدم شفافیت در برخی قوانین، از جمله موانع  های بینروبرو است. تحریم

کرده و موقعیت ژئوپلیتیک استراتژیک، اصلی هستند. با این حال، ایران با داشتن منابع طبیعی غنی، نیروی کار جوان و تحصیل 

ها دارد.  هایی مانند انرژی، گردشگری، فناوری اطلاعات و زیرساختگذاری خارجی در حوزه پتانسیل بالایی برای جذب سرمایه

گذاران ت و ایجاد محیطی امن و پایدار برای سرمایهها، نیازمند اصلاحات ساختاری، افزایش شفافیموفقیت در جذب این سرمایه

 است.

های اجرایی آن در سال  نامهو آیین  1380گذاری خارجی« مصوب  علاوه بر تصویب و اجرای »قانون تشویق و حمایت از سرمایه

گذاری ( برای تشویق و حمایت متقابل از سرمایهBITsهای دوجانبه )صورت فعالانه اقدام به عقد موافقتنامه، دولت ایران به 1381

دولتی هستند که اصول و ها سندی حقوقی بینویژه کشورهای در حال توسعه، نمود. این موافقتنامهبا کشورهای مختلف، به

 کنند. گذار تعیین میقواعد مشخصی را در خصوص حقوق و تکالیف )تعهدات( دولت میزبان )ایران( و دولت سرمایه

 ها عبارتند از: ترین آنگذاری معمولاً شامل تعهدات متعددی است که برخی از مهمیک موافقتنامه دوجانبه سرمایه

 تعهدات مربوط به انتقال وجوه: تضمین امکان انتقال سود، سرمایه و سایر وجوه به خارج از قلمرو کشور میزبان.  •

 شده. گذاریهای سرمایهالزامات ملیت: تعیین شرایط مربوط به ملیت مدیرعامل و هیئت مدیره شرکت •

گذاران خارجی، شود که تعهدات قراردادی خود را در قبال سرمایهتعهدات حفاظتی و التزام: دولت میزبان متعهد می •

طور کامل اجرا کند و از هرگونه اقدامی که منجر به تضییع حقوق المللی، بهبا رعایت اصول حقوقی و استانداردهای بین

 گذار شود، پرهیز نماید. سرمایه

گذاری ایران مربوط به دوران پس از  های دوجانبه سرمایهالمللی در حال حاضر، اکثر موافقتنامهتغییر رویکرد در قراردادهای بین 

گذاری خارجی را تحت پوشش  ی معمول ایران این بود که سرمایهانقلاب اسلامی است. جالب است بدانید که پیش از این، رویه

تر،  های تخصصیتر »دوستانه و تجارت و دریانوردی« تنظیم کند. اما با گذشت زمان و نیاز به حمایتهای قدیمیهمان موافقتنامه

گذاری« امضا های جدیدی را صرفاً با عنوان »موافقتنامه تشویق و حمایت از سرمایهایران رویکرد خود را تغییر داد و موافقتنامه 

طور کلی از الگوهای جهانی و استانداردهای  اند، ایران بهنزده سال اخیر منعقد شدهها در پای این موافقتنامهنمود.از آنجا که عمده

صورت دقیق و ها بهاند که در متن آن ی چهار مشخصه اصلی بنا شدهها بر پایهکند. این موافقتنامه رایج در این حوزه پیروی می

  .2گذاران داخلی( و اصل بیشترین امتیاز  رفتار: شامل اصل معاملة ملی )عدم تبعیض نسبت به سرمایه  . 1شوند:  شفاف دیده می

داوری  ایجاد    .4انتقال پول آزادی در انتقال وجوه و سودها.    .3مالکیت: تضمین حق مالکیت و جلوگیری از مصادره بدون جبران.  

المللی  المللی مانند مرکز بینگذار و دولت میزبان، معمولاً از طریق مراجع داوری بینوفصل اختلافات بین سرمایهمکانیسم حل

 (. 278، ص 1388ن، راپی) ( ICSIDگذاری ) حل اختلاف سرمایه

یافته( شامل آلمان،  گذاران خارجی در ایران )کشورهای توسعه ترین سرمایههای اخیر، فعالگذار در سالکشورهای اصلی سرمایه

های دوجانبه، تلاش  باشند. این کشورها با امضای موافقتنامهنروژ، بریتانیا، فرانسه، ژاپن، روسیه، کره جنوبی، ایتالیا و سوئیس می

تری های اقتصادی گستردهی همکاری گذاری در ایران را کاهش دهند و زمینهاند تا با ایجاد اطمینان حقوقی، ریسک سرمایهکرده

 را فراهم آورند. 

 

 

 گذاری خارجیمفهوم سرمایه- 2
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گذاری خارجی به معنای انتقال سرمایه از یک کشور به کشور دیگر برای مدت طولانی و در قبال  الملل، سرمایهدر حقوق بین

گذاری خارجی خصوصی« و اگر گذار شخص حقیقی یا حقوقی خصوصی باشد، »سرمایهتعهدات متقابل است. اگر این سرمایه

 (. 41، ص 1371، یراشاپ )شود گذاری خارجی عمومی« نامیده میشخص حقیقی یا حقوقی دولتی باشد، »سرمایه

های خارجی تعبیر کرد. این ها، مؤسسات و افقهای شرکتتوان به تحصیل دارایی گذاری خارجی را میبه بیان دیگر، سرمایه

گذار خارجی نیز شوند، برای سرمایههای اقتصادی مورد نظر کشور میزبان به کار گرفته میها در عین حال که در بخشدارایی

گونه تعریف شده است: انتقال وجوه یا مواد  گذاری خارجی اینالملل، سرمایهعوایدی به همراه دارند.در فرهنگ لغت حقوق بین

از یک کشور )صادرکننده( به کشور دیگر )کشور میزبان( جهت استفاده از تأسیسات یک بنگاه اقتصادی در کشور میزبان، در  

 (. 81ص  ،1391،  رزاخانیمی)باب مشارکت مستقیم یا غیرمستقیم در مورد آن بنگاه 

کارگیری  گذاری خارجی عبارت است از به گذاری خارجی«، سرمایهدر تعریف دیگری، طبق »قانون تشویق و حمایت از سرمایه

گذاری در تولید و گذاری که به صورت سرمایهسرمایه خارجی در یک بنگاه اقتصادی جدید یا موجود پس از اخذ مجوز سرمایه 

شود. برخی  های مورد تأیید مدلهای ملی انجام میساخت کالا، استخراج مواد خام، تأسیس و توسعه نهادهای مالی و سایر فعالیت

اند  های مادی و غیرمادی از کشوری به کشور دیگر به منظور تولید ثروت دانسته گذاری خارجی را متضمن انتقال دارایینیز سرمایه

 (. 111، ص 1391شیروی، )

کارگیری هر گذاری خارجی را به گذاری خارجی بین کشورهای عضو اکو، سرمایه موافقتنامه تشویق و حمایت از سرمایه   1ماده  

کند؛  گذاران یک طرف متعهد در قلمرو و تحت قوانین و مقررات طرف متعهد دیگر تعریف مینوع مال یا دارایی توسط سرمایه

ی اقتصادی،  ها در عرصه کارگیری آن گیرد و هدف از بهی وسیعی از اموال دارای ارزش اقتصادی را در بر میتعریفی که دامنه

ها متفاوت باشد،  شود که الزامات قانونی آنگذاری خارجی و داخلی زمانی حائز اهمیت میکسب سود است. تمایز میان سرمایه

ها نیازمند اخذ مجوزهای خاص است و وجوه آن  افیتهای قانونی و معمندی از حمایتگذاری خارجی برای بهرهچرا که سرمایه

محدودیت مشمول  ویژهنیز  قانونی  میهای  سرمایه ای  تشخیص  اصلی  معیار  سرمایهشود.  تابعیت  خارجی،  است،  گذاری  گذار 

گذار در خارج از  ای که متعلق به تابعین کشور میزبان باشد، حتی اگر منشأ وجوه آن خارجی باشد یا سرمایهکه سرمایه طوری به

های با  گردد؛ با این حال، برخی کشورها با هدف جذب سرمایهگذاری داخلی تلقی میعنوان سرمایهکشور اقامت داشته باشد، به

گذاری خارجی و امتیازات  های دارای منشأ خارجی را مشمول تعریف سرمایهمنشأ خارجی، اتباع خودی مقیم خارج یا سرمایه

 ( 10، ص 1381ری، و)سدانندی آن میویژه

 ایران  بورس  در  «پرتفوی  گذاری سرمایه»  با   «مستقیم گذاریسرمایه»  تفاوت  2- 1

 « پرتفوی  گذاریسرمایه»  و (  FDI)   «خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه»  میان   تفکیک   تجارت، حقوق   و   المللبین  اقتصاد   ادبیات   در

(FPI  )کلان   اثرات  و  مدیریتی  نفوذ   سطح   حقوقی،  ماهیت   در  بنیادین  تفاوت  معنای  به  ساده،  آماری  بندیدسته  یک  از  فراتر  

  هایشرکت  مدیریت  در  کنترل  یا  «معنادار  نفوذ»  کسب  هدف  با(  FDI)  مستقیم  گذاریسرمایه.  است  سرمایه  بازار  بر  اقتصادی

 گذاری سرمایه  سازمان  مانند  نظارتی  نهادهای  از  پیچیده   مجوزهای  اخذ  مستلزم حقوقی،  منظر از  و گیردمی  صورت  شده   پذیرفته

  به گذارسرمایه تعهد  دلیل  به و  بوده  غیرنقدشونده   و  بلندمدت ذاتاً  گذاریسرمایه نوع  این است؛ تجارت  و معدن   صنعت، وزارت و

  مقابل،   در .  نماید  جلوگیری  بازار  شدید   نوسانات   از  و   کرده  عمل  ایران  بورس  در  بخشثبات  عاملی   عنوان  به  تواند می  میزبان،   اقتصاد

  اگرچه و شودمی انجام شرکت مدیریت در  دخالت قصد بدون  و مالی  بازدهی کسب انگیزه با  صرفاً( FPI) پرتفوی گذاریسرمایه

  به  منجر  تواند می  اقتصادی،  و   سیاسی  اخبار  به  بالا   حساسیت  و  مدتکوتاه  ماهیت  دلیل   به  اما   است،   ترساده  آن  ورود   فرآیند

  حقوقی   هایتضمین   نیازمند  FDI  که  حالی  در  بنابراین،.  شود  بحرانی  شرایط  در  هاسرمایه  سریع  خروج  و  شاخص  شدید  نوسانات

  سود   انتقال  امنیت  و  سریع  نقدشوندگی   برای  شفاف  هایمکانیسم  به  بیشتر  FPI  است،  مالکیت  قوانین  در   شفافیت  و  بلندمدت 

  دو   این  از  یک   هر  جذب  برای  را  مجزایی  راهکارهای   ها، تفاوت  این   درک  با   باید  ایران  بورس  در  گذاریسیاست  و  است  وابسته

 . نماید  تدوین سرمایه جریان

 ایران در  خارجی گذاری سرمایه مثبت آثار - 3
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  بررسی   لزوم  موضوع،  این.  هستند  انسانی  نیروی  توسعه  و  اشتغال  بر  متعددی  مثبت  اثرات  دارای  خارجی  هایگذاریسرمایه

  و  بومی  کارکنان  استخدام  به  مربوط  مقررات  رعایت  همچنین  و  دولت   سوی  از  را  هاشرکت  این  پیشنهادی  هایطرح  تردقیق

 ساختاری  عمدتاً  بیکاری  که  توسعه  حال  در  کشورهای  در  که  دهندمی  نشان  هاپژوهش.  سازدمی  پررنگ  را  لازم  مجوزهای  دریافت

  اگر  حال،   این  با.  شود  اشتغال  افزایش  به  منجر  تواند می  خارجی  گذاریسرمایه  ندارد،  وجود  کافی   داخلی  سرمایه  منابع  و  است

 نیز  تجربی  شواهد.  بود  خواهد  منفی  حتی  یا  ناچیز  اشتغال  بر   آن  اثر  شود،  داخلی  گذاریسرمایه  جایگزین  خارجی  گذاریسرمایه

  بر   علاوه.  گیرندمی  کار  به  را  تریپیشرفته   هایفناوری  محلی،  هایشرکت  به  نسبت  چندملیتی  های شرکت  که  است  آن  از  حاکی

 تأثیرات   طریق  از  نیز   و   کنندمی  ایجاد  دستیپایین  و   بالادستی  صنایع  با   که  پیوندهایی  طریق  از  چندملیتی   های شرکت  این،

 (. 76  ص ، 1388 اسدی،) بگذارند  تأثیر اشتغال بر غیرمستقیم طوربه توانندمی استخدام، میزان بر مستقیم

  منجر  میزبان کشور در اشتغال افزایش به طریق دو از خارجی مستقیم گذاریسرمایه که  دهدمی نشان گرفتهصورت  هایبررسی

  نیروی  نسبی   مزیت  دلیل  به  و  است  کار  نیروی  نیازمند  میزبان  کشور  در  خارجی  هایشرکت  فعالیت  که  است  این  اول  راه.  شودمی

  که   است  این  دوم  راه.  شودمی  منجر  اشتغال  افزایش  به  امر  این   بنابراین،  کنند؛می  استفاده  بومی  کار  نیروی  از  هاشرکت  این  کار،

  فعالیت  که  است  مدیریتی  های سیستم   و  فناوری  بهبود  از  ناشی  بلکه  نیست،  خارجی  هایشرکت  فعالیت  از  ناشی  مستقیماً  اشتغال

 (. 72 ص  ،1383 عزیزمحمدلو، و  مهدوی) شودمی محسوب آن حتمی نتایج  از اشتغال افزایش و  دارد دنبال به هاشرکت این

  تأمین   هایهزینه  بنابراین،  شود؛می(  توسعه  حال  در  کشورهای  در  کمیاب  عاملی  عنوان  به)  آن  قیمت  کاهش  باعث  سرمایه  ورود

  با . شودمی ایجاد  اشتغال و   تولید نتیجه، در. یابدمی افزایش  جدید  وکارهایکسب امکان و یافته کاهش گذاریسرمایه برای مالی 

 نرخ   افزایش  این.  شودمی  اقتصادی  رشد  باعث  مجموع  در  و  یابد می  کاهش  بیکاری  آن،  رشد  نرخ  و  جمعیتی  هایویژگی  به   توجه

 (. 18 ص ،1385  قائدی،  و سویمو)  گرددمی تورم کاهش  به منجر نیز اقتصادی رشد

  دریافت   دولت،  اول  درآمد.  شودمی  دولت  درآمدهای  افزایش  باعث  مختلفی  هایشیوه   به  کشور  در  خارجی  گذارانسرمایه  حضور

  است   غیرمستقیمی  و  مستقیم  هایمالیات  دوم،  درآمد.  است  خارجی  گذارانسرمایه  خروج  و  ورود  بابت  مختلف  عوارض  و  حقوق 

  مادی  درآمدهای  افزایش  به  منجر  خارجی  گذارانسرمایه  حضور  نهایت،   در.  شودمی  دریافت   خارجی  گذاریسرمایه  محل  از  که

  بازارهای   یآینده  و   فعلی  مشکلات  وجود  با  .دارد  دنبال   به  را  دولتی  درآمدهای  افزایش  خود،  نوبه  به  که  شودمی  جامعه  اقشار

  هایشرکت.  سازدمی  ضروری  را  خارجی  هایگذاریسرمایه  از  استفاده  صادرات،  توسعه  به  رشد  حال  در  کشورهای  نیاز  صادراتی،

  موفقیت  کلیدی عوامل  و یابند   دست صادراتی  کیفیت با  محصولاتی تولید  به  پیشرفته، هایفناوری  انتقال   با  توانندمی  چندملیتی

  اطلاعات  میزبان،  کشور  به  ورود   با  هاشرکت  این  همچنین،.  کنند  تضمین  را  اعتماد  قابل   کیفیت  و   موقعبه  تحویل  مانند  صادرات،  در

 .  آورندمی خود با نیز را مشتریان  و صادراتی بازارهای به مربوط  دانش و

  تولید  افزایش  باعث  دارد،  نسبی  مزیت  هاآن   در  میزبان  کشور  که  هاییحوزه  در  ویژهبه  خارجی،  مستقیم  گذاریسرمایه  جذب

  کاهش را واردات به کشور نیاز همچنین و شود همسایه کشورهای به مازاد صادرات به منجر تواندمی تولید افزایش این. شودمی

 . دهد

  حوزه   در  ویژهبه  آن،  منفی  تأثیرات  از  وجه  هیچ  به  خارجی،  مستقیم  گذاریسرمایه  ورود  مثبت  آثار  وجود  با   نباید  حال،  این  با

  گذاری سرمایه  جذب  هنگام  در  پذیر، سرمایه  کشورهای  هاینگرانی  ترینمهم  از  یکی  که  اندداده  نشان   تحقیقات.  شد  غافل  فرهنگی، 

  میزبان  کشور  فرهنگ  که  است  کنندهنگران  زمانی  ویژه به  موضوع  این .  است  ملی   هویت  و  فرهنگ  رفتن   بین  از   خارجی،  مستقیم

 گذاری سرمایه  منفی  تأثیرات  اگرچه(.  22-28  ص   ،1390  پوراسماعیلی، )  باشد   نداشته  را  بیگانه  هایفرهنگ  برابر  در   مقاومت   تاب

 دهند. می جلوه  واقعی حد از بیش را آن و  کرده اغراق ها آن بیان در  نویسندگان برخی اما نیست، انکار قابل  خارجی

  رفع   هایزمینه   در  را  مشخصی  اقدامات  خارجی،  مستقیم  گذاریسرمایه  بیشتر  جذب  برای  کشورها  که  دهدمی  نشان  تحقیقات

  نیز  صنعتی کشورهای بلکه توسعه، حال در کشورهای تنهانه  موضوع این. اندداده انجام خارجی گذاریسرمایه  از حمایت و موانع

  دهندهنشان  روند  این.  اندکرده  استفاده  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه  جذب  برای  خود  هایظرفیت  حداکثر  از  و   نبوده  غافل  آن  از

 (. 24 ص ،1394 وری،س) است خارجی مستقیم گذاریسرمایه مثبت آثار غلبه
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  بر  ناظر  و  مرتبط  قوانین.  است  «مناسب  حقوقی  بستر»  خارجی،  مستقیم  گذاریسرمایه  جذب  در  عوامل  ترینمهم  از  یکی

  عدم   صورت  در  باشند،   خارجی  گذارانسرمایه   تشویق  برای  عاملی   توانند می  که  حال  عین  در  خارجی،  مستقیم  گذاریسرمایه

  کرد،   اشاره  آن  به  توانمی  که  حقوقی  عوامل  ترینمهم  از  یکی.  شوند  محسوب  راه   این  در  مهم  مانعی  توانندمی  ثبات،  و  شفافیت

 .است خارجی مستقیم گذاریسرمایه بر  ناظر قوانین استحکام و ثبات

  موانع   خارجی،  گذارانسرمایه  حقوق   تضمین  ضمن  آن  قوانین  یعنی  باشد؛  داشته  وجود  مناسبی  حقوقی  بستر  کشوری  در  چنانچه

 متغیر   و  دایر  قوانین  همچنین  باشند؛   استاندارد  و  باثبات   شفاف،  قوانین  و   نگیرند  نظر  در  ها آن   برای  را  غیرمنطقی  هایمحدودیت  و

  نهادهای   و  خارجی  گذارانسرمایه  بین  مناسبی  تعامل  و  یابد  کاهش  ممکن  حد  تا  اداری  بروکراسی  و  باشد   نداشته  وجود  پایدار  و

 اشتیاق   با  خارجی  گذارانسرمایه  باشد؛  داشته  وجود  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه   و  المللبین  تجارت  زمینه  در  فعال  المللیبین

  رغبت   کشور  آن  در  گذاریسرمایه  به  خارجی  گذارسرمایه  هیچ  صورت،  این  غیر  در.  کرد  خواهند  گذاریسرمایه  کشور  آن  در  کامل

 . داد نشان نخواهد

 موانع حقوقی سرمایه گذاری خارجی در ایران - 4

  و   بود  نخواهد  کافی  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه  جذب  برای  خارجی  گذارانسرمایه  روی  به  کشور  درهای   صرف   شدن   باز

 گذاران سرمایه   از  حمایت  و  گذاریسرمایه  شرایط  و  دیگر  موانع  رفع  جمله  از  است؛  مختصرتری  و  تردقیق  مراتببه  اقدامات  نیازمند

  اقدامات  و  شوند  شناسایی  هستند  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه  مانع  که  عواملی  باید  آن،  از  ترمهم   و  چیز  هر  از  قبل  اما.  خارجی

 .پذیرد صورت موانع این رفع برای لازم

  یک  قوانین  اصلی  محور  عنوان به  اساسی  قانون.  کرد  مشاهده   وضوح  به  را  بیگانگان به  گذارقانون  بدبینی  توانمی  اساسی   قانون  در

  قانون  یکم  و  هشتاد  و  چهارم  و  چهل  اصول  بین،  این  در.  نمایدمی  مشخص  مسائل  کلیه  به  نسبت  را  جامعه  آن  سیاست  کشور،

  ایران   اسلامی  جمهوری  اساسی  قانون  یکم  و  هشتاد  اصل  در.  دارند  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه  با  را  تأثیر  بیشترین  اساسی

  ها خارجی  به  خدمات  و  معادن  و  کشاورزی  و  صنعتی  و  تجاری  امور  در  مؤسسات  و  هاشرکت  تشکیل  امتیاز  دادن  که  است  آمده

  امور   در  را  ایران  در  مؤسسه  و   شرکت  تشکیل  حق  بیگانگان  که  است  این   دریافت  توانمی  اصل  این  ظاهر  از  آنچه.  است  ممنوع

 ایران  در  گذاریسرمایه  درباره   ها خارجی  برای  تردیدهایی   ایجاد   باعث  موارد  از  بسیاری  در   اصل  این .  ندارند  وجه  هیچ   به   مذکور

 . شودمی

  که  تردیدهایی  کنند،می  گذاریسرمایه  ایران  در  بیش  و   کم  طوربه  اصل،  این  وجود  رغم  به  خارجی  گذارانسرمایه  که  این  وجود  با

 شفافیت  خارجی،  گذارانسرمایه  اعتماد  جلب  برای  شرط  نخستین.  نیست  بخشاطمینان   ایران  اقتصاد  برای  کند، می  ایجاد  اصل  این

 (. 468 ص ،1382 زاده،قلی) کرد جلب را گذارانسرمایه اطمینان تواننمی مختلف اطلاعات دادن ارائه با و است قوانین

  دانندمی  بالا  را  ایران  در  گذاریسرمایه  ریسک  آورند،می   کشور  وارد  حقوقی  مراجع  از  که  حقوقی  مشورت  با  خارجی  گذارانسرمایه

  شرکت  نوع  هر  تشکیل  نگهبان  شورای  است  ممکن  لحظه  هر  در  همچنین.  ندارند   خارجی  شرکت  تشکیل  به  رغبتی   هرگز  و

  و  هشتاد  اصل  اهداف  و  منظور  دیگر،  مواد  قالب  در  تواندمی  گذارقانون  این،  وجود  با .  کند  اعلام  اساسی  قانون  مخالف  را  خارجی

  ،1381  مصوب  خارجی   مستقیم  گذاریسرمایه  حمایت   و  تشویق  قانون  2  ماده   در  مثال،  عنوانبه.  کند  تأمین   را  اساسی   قانون  یکم

  مقرری   چنین  «ج»  بند  مذکور،  اصل  با  ارتباط  در.  است  کرده  مشخص  را  خارجی  مستقیم  گذاریسرمایه  پیوسته  ضوابط  گذارقانون

 حقوق   امتیاز،  از  منظور  نباشد؛  خارجی  گذارانسرمایه   به  دولت  خاص  امتیازات  اعطای  متضمن  گذاریسرمایه   پیوسته  که  دارد

 . دهد قرار انحصاری موقعیت در را خارجی گذارانسرمایه که است ایویژه

  بخش   سه  پایه  بر   ایران  اسلامی  جمهوری  اقتصادی  نظام: »دارد  مقرری  ایران  اسلامی  جمهوری اساسی   قانون  چهارم  و   چهل  اصل

  فعالیت اجازه خارجی گذارانسرمایه  اصل، این مفاد طبق.« است  استوار  صحیح و منظم ریزیبرنامه با خصوصی و  تعاونی دولتی،

 خصوصی   بخش  اجزای  عنوان  به  نباشند،  خارجی  دولت  از  خارجی  گذارانسرمایه  اگر  حتی.  ندارند  را  کشور  دولتی  هایبخش  در

 صنایع   جمله  از  ایران،  اقتصاد  هایبخش   از  بسیاری  در  فعالیت  اجازه  خصوصی  بخش  اصل،  این   موجببه  و  شوندمی  محسوب

  صنایع فعالیت   نیازمند  المللی، بین تجارت  و  اقتصاد  توسعه و  رونق برای ایران کشور  که  است حالی در  این. ندارد  را مادر و  بزرگ
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 تجارت   سازمان  در  ایران  عضویت  عدم.  است  خصوصی  هایسرمایه  و  خصوصی  هایشرکت  خصوصی،  هایبانک  کوچک،  خصوصی

 . باشد داشته خارجی مستقیم گذاریسرمایه جذب حوزه در ویژهبه کشور، اقتصاد  بر عمیقی منفی تأثیرات تواندمی جهانی

ها و در  نامهها و در نتیجه عدم تعهد به اجرای مفاد این موافقتهای این سازماننامهاین موضوع به معنای عدم پیروی از موافقت

گذاران خارجی چنین ریسکی را قبول  یک از سرمایهگذاری در کشور است و هیچیک کلام به معنای بالا بودن ریسک سرمایه

راه بهترین  از  یکی  اما  کرد.  جذب  نخواهند  رساندن  حداکثر  به  با  داخلی  تولیدکنندگان  تقویت  پدیده،  این  با  مقابله  های 

افزایش حجم سرمایهسرمایه با  البته  است.  و مشکلات گذاری مستقیم خارجی  قوانین  در  پیچیدگی  گذاری مستقیم خارجی، 

ناپذیر  پذیر امری اجتناب ذار خارجی و دولت سرمایهگگذاری مستقیم خارجی و بروز اختلافات میان سرمایهفراوان در مسیر سرمایه

وهله در  ایران  حقوقی  نظام  سرمایهاست.  اختلافات  فصل  و  حل  جهت  مناسبی  چندان  برخوردار ای  خارجی  مستقیم  گذاری 

تواند  باشد، زیرا کشور ایران هنوز به سازمان تجارت جهانی ملحق نشده و در نتیجه از مکانیسم حل اختلاف این سازمان نمینمی

 منتفع شود.

گذاری مستقیم خارجی بود. باید به ذکر این  و صراحتاً باید گفت که مواردی که مراد شد، فقط به موانع حقوقی جذب سرمایه

بپردازیم که موانع غیرحقوقی دیگری از جمله تحریم ایران نکته هم  اروپا علیه  ایالات متحده آمریکا و اتحادیه  اقتصادی  های 

گذاران خارجی برای تولید گذاری مشترک با سرمایهرسد باید سرمایهتأثیرات شدیدی بر اقتصاد ایران وارد کرده است. به نظر می

شود و هم  رویه خارجی اجتناب میکالاهای مورد نیاز جامعه را در دستور کار قرار دهیم. بدین ترتیب هم از واردات کالاهای بی

یابد. پس به جای اصرار بر واردات کالاهای  ج ارز از کشور کاهش میکند و به همان میزان خرواشتغال در جامعه افزایش پیدا می

 گذاری مستقیم را از میان برداشت.خارجی، باید موانع جذب سرمایه

 ها تحریم  از ناشی  بانکی و   عملیاتی  هایمحدودیت  4- 1

  بلکه  قانونی،   موانع  صرفاً  نه   ایران،  بورس  در  خارجی  گذاریسرمایه  روی  پیش  هایچالش  ترینبنیادین  و  ترینپیچیده  از  یکی

  باشد  شفاف  کامل  طور  به  ایران  داخلی  قوانین  که  صورتی  در حتی.  است  المللیبین  هایتحریم  از  ناشی   «بانکی و  عملیاتی  موانع»

  های تحریم  و (  SWIFT)  سوئیفت  جهانی   شبکه  از  ایران  بانکی  سیستم  ارتباط  قطع   بدهد،   ها خارجی  به  را  سهام   خرید   یاجازه  و

  روبرو  معضل  این  با  خارجی  گذارانسرمایه.  کندمی  مواجه  بستبن  با  را  سود  بازگشت  و  سرمایه  انتقال  فرآیند  آمریکا،  یثانویه

  دیگر،  سوی  از  و  کنند،  واریز  ایرانی  هایشرکت  هایحساب   به  و  کرده  تبدیل  ریال  به  را  خود  پول  توانندمی  چگونه  که  هستند

 در   قطعیت  عدم  این.  نمایند  منتقل  کشور  از  خارج  به  و  تبدیل  معتبر  ارز  به   را  سهام  فروش  از  حاصل  سود  توانندمی  چگونه

  و  نهادی  گذارانسرمایه  از  بسیاری  عملاً  و   دهدمی  افزایش  شدت   به  را  انتقال  ریسک  و  نقدشوندگی   ریسک  ، «مالی  یزنجیره »

  بانکی   سیستم  با  همکاری  به  تمایلی   معتبری  مالی   نهاد  هیچ  زیرا  سازد، می  منصرف  ایران  بازار  به  ورود  از  را  المللیبین  هایبانک

 . ندارد تحریم تحت

 « المللیبین  مالی  هایزیرساخت »  بلکه  نیست؛  کافی  سرمایه  جذب   برای  تنهایی  به  «حقوقی  ثبات»  که  دهدمی  نشان  چالش  این

 ارزهای   از  استفاده   مانند)  جایگزین  مالی  هایکانال  ایجاد  شامل  زمینه  این  در  پیشنهادی  راهکارهای.  شوند  بازسازی  باید   نیز

  به   که(  ترکیه  یا   امارات  مانند )  ثالث  کشورهای  در  مشترک  گذاریسرمایه  هایصندوق   تشکیل  ،(مجاز  هایصرافی  یا  دیجیتال

  اصلاح  هرگونه  عملیاتی،   یگره  این   حل  بدون.  است  ارز  با   کالا  تهاتر  هایمکانیسم  از  استفاده   یا   و   کنند،   عمل  مالی   یواسطه   عنوان

  انتقال  امنیت»  دنبال   به  گذارانسرمایه  زیرا  داشت،  خواهد  واقعی  گذارانسرمایه  جذب   بر  محدودی  تأثیر  کشور،  داخل  در  قانونی 

 . «سهام حقوقی امنیت» فقط نه هستند، «پول

 بورس  بازارهای  توسعه  در  خارجی گذاریسرمایه  نقش   تحلیل- 5

 ساختاری  کارایی  و  بلوغ  برای  محرک  موتور  یک  عنوان  به  مالی،  صرفاً  جریان  یک  از  فراتر  بورس،  بازارهای  در  خارجی  گذاریسرمایه

  نقدشوندگی   و  داده  افزایش  را  بازار  عمق  پایدار،  نقدینگی  تزریق  با  المللیبین   گذارانسرمایه  حضور.  کند می  عمل  سرمایه  بازارهای

  اما.  دهد می  کاهش  شده  پذیرفته  هایشرکت   تمام  برای  را  مبادله   هایهزینه   مستقیماً  امر  این  که  بخشدمی  بهبود  را  هادارایی

  شفافیت   شرکتی،  حاکمیت  اصول  رعایت  به  الزام  با  هاآن  است؛  «استانداردها  و   دانش  انتقال»  گذاران،سرمایه  این   نقش  ترینمهم
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  و  کرده   وارد  داخلی   هایشرکت  بر  مثبتی  رقابتی  فشار  ،(IFRS  مانند)   جهانی  استانداردهای  با   مطابق   اطلاعات  افشای   و  مالی 

 بازار، سیستماتیک ریسک کاهش به منجر  نهایت در فرآیند این. کنندمی دهیگزارش و مدیریت کیفیت ارتقای به وادار را ها آن 

 بستر   یک  وجود  به  منوط  فرآیند  این  موفقیت  که  هرچند  شود،می  بیشتر  داخلی  هایسرمایه  جذب  و  عمومی  اعتماد  افزایش

 .  برساند  حداقل  به خارجی گذارانسرمایه برای را ارزی و  سیاسی  هایریسک بتواند که است اقتصادی ثبات  و پایدار حقوقی

 را   بازار  ثبات  تواند می  که  است  همراه  جدی  های چالش  با  همواره  بورس  به  خارجی  گذاریسرمایه  ورود  ساختاری،  مزایای  وجود  با

 گذاران سرمایه  است؛  سیاسی  یا   اقتصادی  هایبحران  زمان  در  «سرمایه  فرار»  پدیده   ها، چالش  این  ترینمهم  از  یکی .  بیندازد  خطر  به

 داخلی  گذارانسرمایه  از ترسریع ناگهانی، هایشوک با مواجهه در ریسک، به بالا حساسیت و مدت کوتاه ماهیت دلیل به خارجی

 Aggarwal)  شود  ها دارایی  ارزش  کاهش   و   قیمتی شدید نوسانات  به  منجر  تواند می  امر  این که  کنند می  بازار  از  خروج  به  اقدام

et al., 2011 .)،کاهش  باعث  تواندمی  ارزی،  های ریسک  و  المللی بین  استانداردهای  با  داخلی  قوانین  کامل   تطابق  عدم   همچنین  

 از  ناشی  نوسانات توسعه، حال  در کشورهای  در که  دهندمی  نشان  مطالعات. شود بزرگ نهادی گذارانسرمایه برای بازار جذابیت

  هایمکانیسم  نبود  صورت  در  و   دارد  بورس  کل  شاخص  نوسانات  بر  معناداری  تأثیر  خارجی،   پرتفوی  های سرمایه  خروج  و   ورود

 برای   بنابراین،(.  Bekaert & Harvey, 1997)  شود   ناگهانی  هایسقوط  یا   قیمتی  های حباب  به  منجر  تواند می  قوی،  نظارتی

 برای   را  نظارتی  و  ریسک  مدیریت  ابزارهای  قوانین،  در  ثبات  ایجاد  ضمن  باید   هادولت  ها،گذاری سرمایه  این  مزایای  از  مندیبهره

 .  کنند  تقویت مدتکوتاه نوسانات کنترل

 گذاریراهکارهای حقوقی و قانونی برای رفع موانع و تسهیل سرمایه- 6

گذاران خارجی به بازار بورس ایران، نیاز به یک بسته اصلاحی جامع  های حقوقی و بازگرداندن اعتماد سرمایهبرای غلبه بر چالش

 المللی پیگیری شوند:و چندجانبه است. این راهکارها باید هم در سطح قوانین داخلی و هم در تعاملات بین

شود مجلس شورای اسلامی با تصویب  قانون اساسی است. پیشنهاد می  81و    44ترین گام، رفع ابهام در تفسیر اصول  اولین و مهم

سرمایه از  حمایت  جامع  فعالیت»قانون  تا  دهد  ارائه  اقتصادی«  »امتیازات  از  دقیقی  تعاریف  خارجی«،  و  گذاری  بورسی  های 

های کلی خارج شوند. همچنین، ایجاد یک »کمیسیون ویژه حقوقی« در  های بزرگ از شمول ممنوعیت سهامداری در شرکت

ای توسط نهادهای اجرایی ضروری است )سازمان بورس،  مجلس برای نظارت بر تفسیر قوانین و جلوگیری از تفسیرهای سلیقه

1402.) 

( و »کنوانسیون ICSIDالمللی مانند »کنوانسیون سولوت« ) های بینایران باید با سرعت بیشتری فرآیند الحاق به کنوانسیون 

های دوجانبه حمایت  نامهنیویورک« )در مورد اجرای آرای داوری خارجی( را تکمیل کند. علاوه بر این، بازنگری و امضای توافق

تواند  ( با کشورهای همسایه و بازیگران اصلی اقتصادی )مانند چین، روسیه و کشورهای اتحادیه اروپا( میBITsگذاری )از سرمایه

های اجرایی برای ها باید شامل ضمانتنامهگذاران فراهم کند. این توافقهای امنیتی و حقوقی مشخصی برای سرمایهمکانیسم

 (. World Bank, 2023انتقال سود و اصل سرمایه باشند ) 

بزرگترین ترس  از  اختلاف بیهای سرمایهیکی  راهکار  گذاران خارجی، عدم دسترسی به یک مرجع حل  ایران است.  طرف در 

  UNCITRALهای کاملاً منطبق با استانداردهای  المللی بورس تهران« با قوانین و رویهپیشنهادی، ایجاد »مرکز داوری بین

المللی انجام شود تا شفافیت و عدالت در حل اختلافات ها باید به زبان انگلیسی و با حضور داوران بیناست. در این مرکز، داوری 

 (.Bekaert & Harvey, 1997دهد )تضمین گردد. این اقدام به شدت ریسک سیاسی و حقوقی را کاهش می

بانک مرکزی و وزارت اقتصاد باید با تدوین »قانون جدید ارزی«، فرآیند تبدیل ریال به ارز و انتقال سود و اصل سرمایه به خارج 

های  بر رها کنند. ایجاد یک »صندوق تضمین ارزی« که در آن دولت متعهد به پوشش ریسکهای پیچیده و زمانرا از بوروکراسی 

 های بلندمدت را به شدت افزایش دهد. تواند انگیزه ورود سرمایهگذاران خارجی باشد، مینوسانات ارزی برای سرمایه

الزامات افشای اطلاعات را با استانداردهای بینبرای جذب سرمایه  ایران باید  المللی )مانند  گذاران نهادی خارجی، بازار بورس 

IFRSهای پذیرفته شده و اعمال  تر سازمان بورس بر رعایت اصول حاکمیت شرکتی در شرکتسازی کند. نظارت دقیق( همسان

 کند. گذاری فراهم میهای متخلف، اعتماد عمومی را جلب کرده و محیطی امن برای سرمایههای سنگین برای شرکتجریمه 
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 ها«های حقوقی خاص در »خرید سهام توسط خارجیچالش- 7

های موجود در  گذاری خارجی در بازار بورس ایران، ابهام و محدودیتترین موانع حقوقی در مسیر جذب سرمایهیکی از پیچیده

های پذیرفته شده است. برخلاف تصور رایج که بازار بورس ایران کاملاً باز است، قوانین  قوانین مالکیت خارجی بر سهام شرکت

گذاری را افزایش اند که ریسک سرمایههای جدی ایجاد کردهها، چالشحاکم بر »سقف مالکیت« و »صنایع ممنوعه« برای خارجی 

 دهد. می

 های مالکیتابهام در صنایع ممنوعه و محدودیت 7- 1

آیین  1381گذاری خارجی« مصوب  طبق »قانون تشویق و حمایت سرمایه  اجرایی آن، سرمایهنامهو  گذاری خارجی در  های 

برخی صنایع استراتژیک )مانند نفت، گاز، پتروشیمی، بانکداری و بیمه( ممنوع یا مشروط به مجوزهای خاص است. با این حال،  

از موارد شفاف نیست و تفسیر آن الشرکه مجاز برای خارجی لیست دقیق این صنایع و میزان سهم ها به عهده  ها در بسیاری 

 نهادهای مختلف )وزارت صمت، سازمان بورس و بانک مرکزی( است.

شود  تواند سهام بخرد و سقف مالکیت او چقدر است. این ابهام باعث میها میداند دقیقاً در کدام شرکتگذار خارجی نمیسرمایه

های  ها( خودداری کنند، زیرا نگرانند که در آینده با دستورالعمل گذاران از ورود به بازارهای با پتانسیل بالا )مانند پتروشیمیسرمایه

 جدید مواجه شده و سهام خود را از دست بدهند. 

های مجلس شورای اسلامی، عدم شفافیت در لیست صنایع ممنوعه و تغییرات ناگهانی در تفسیر های مرکز پژوهشطبق گزارش 

کند که »تعیین دقیق و  ترین دلایل عدم جذب سرمایه خارجی در بازار سرمایه است. این گزارش تأکید میقوانین، یکی از اصلی

در هر صنعت، باید در قانون مشخص شود تا از  (  ٪49ها و تعیین سقف مالکیت )مثلاً  شفاف صنایع باز و بسته برای خارجی

 (. 45، ص 1400های مجلس، ای جلوگیری گردد« )مرکز پژوهشتفسیرهای سلیقه 

   های نقل و انتقال سهام و خروج سرمایهمحدودیت  7- 2

ها موفق به خرید سهام شوند، چالش حقوقی دیگری در »نقل و انتقال« و »خروج سرمایه« وجود دارد. قوانین  حتی اگر خارجی

 اند. ای مواجه کردهها را با بوروکراسی پیچیدهفعلی بورس و بانک مرکزی، فرآیند فروش سهام توسط خارجی

ها باید مجوزهای متعددی از سازمان بورس و بانک مرکزی بگیرند و فرآیند تبدیل ریال به ارز و انتقال برای فروش سهام، خارجی

ها بسیار پایین باشد  شود نقدشوندگی سهام خارجیهای زمانی و ارزی روبرو است. این موضوع باعث میآن به خارج، با محدودیت

 و در صورت نیاز به خروج اضطراری، نتوانند سرمایه خود را خارج کنند.

های نقل و  در »گزارش عملکرد بازار سرمایه« منتشر شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، اشاره شده است که »محدودیت

از موانع اصلی جذب   انتقال سهام توسط اشخاص حقیقی و حقوقی غیرمقیم، به دلیل عدم وجود سازوکار شفاف ارزی، یکی 

همچنین، قانون عملیات بانکی بدون ربا و  (.  112، ص  1401گذاران نهادی خارجی است« )سازمان بورس و اوراق بهادار،  سرمایه

تاییدیه به  را منوط  انتقال سود و اصل سرمایه  پیچیدهمقررات ارزی،  برای ای میهای  را  امر ریسک نقدشوندگی  این  کند که 

 دهد. گذار خارجی به شدت افزایش میسرمایه

  های حقوقی برای خرید سهام عادی و عمده تفاوت رویه  7- 3

های حقوقی برای »خرید سهام عادی« )به صورت خرد در بورس( و »خرید سهام عمده« )تغییر  یک چالش دیگر، تفاوت رویه

، نیاز به مجوزهای  (٪10یا    ٪5تر است اما برای خرید سهام عمده )بیش از  مالکیت( است.برای خرید سهام عادی، فرآیند ساده

گذاران بزرگ )که هدفشان  شود سرمایهگذاری« است. این تفاوت رویه باعث میویژه از »کمیسیون معاملات« و »سازمان سرمایه

 کنترل شرکت است( نتوانند به راحتی وارد بازار شوند. 

سهام یک   ٪5نامه معاملات اوراق بهادار« مصوب هیئت مدیره سازمان بورس، »هرگونه تغییر در مالکیت بیش از  طبق »آیین 

شرکت توسط اشخاص غیرمقیم، نیازمند اخذ مجوز کتبی از سازمان بورس و رعایت ضوابط خاص است« )سازمان بورس و اوراق 

 دهد. گذاران استراتژیک را کاهش میاین فرآیند طولانی و غیرشفاف، انگیزه سرمایه(. 34، ص 1399بهادار، 

 نتیجه گیری و پیشنهادات
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  و  شد  انجام  تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  خارجی  گذاریسرمایه  جذب   عملیاتی  و   حقوقی  موانع  واکاوی  هدف   با   حاضر  پژوهش 

  غیرممکن  خارجی،   سرمایه  مطمئن  و   مستمر  های جریان  ورود  بدون   ایران،  سرمایه   بازار  پایدار  توسعه  که  دهد می  نشان   ها یافته

 ساختاری  های ناکارآمدی نخست،:  روبروست عمده  مانع  دسته دو   با و  نیست هموار ها سرمایه این  جذب  مسیر حال،  این  با . است

  حقوقی  هایرویه  تفاوت  و  مجوز،  اخذ  غیرشفاف   و   پیچیده   فرآیندهای  مالکیت،  قوانین  در  ابهام   شامل   که  کشور  داخل   در  حقوقی   و

  اقتصادی های تحریم  از ناشی  المللیبین شدید  های محدودیت  دوم، . است( FPI) پرتفوی  و ( FDI)  مستقیم گذاریسرمایه برای

  شدت  به  را  سود  بازگشت  و   سرمایه  انتقال  ریسک  و  کرده  مسدود  را  سوئیفت  شبکه  و  جهانی  بانکی  سیستم  به  دسترسی  که

 . است داده افزایش

  امنیت »  و   «حقوقی  ثبات»  دنبال   به  ایران،  فعلی   شرایط  در   ویژه   به   خارجی،   گذارانسرمایه  که   کند می  تأیید   مطالعه   این   های یافته

 تکنولوژی   انتقال  مالکیت،   زمینه  در  بلندمدت   های تضمین  نیازمند(  FDI)  مستقیم  گذاریسرمایه  که  حالی  در.  هستند  «عملیاتی

 انتقال   امنیت  و   سریع  نقدشوندگی  برای  شفاف   هایمکانیسم  به  بیشتر(  FPI)  پرتفوی  گذاریسرمایه  است،  مدیریت  در  مشارکت  و

 خارجی  گذارانسرمایه   که  است  شده   باعث  ها،تحریم   وضعیت  در  قطعیت  عدم  همچنین  و  داخلی  قوانین  در  ابهام.  است  وابسته  سود

  خود  امر  این  که  کنند  استفاده  گذاریسرمایه   برای  پرریسک  و  غیرمستقیم  هایروش  از  یا  و  شوند  منصرف  ایران  بازار  به  ورود  از  یا

 .شود بورس   در قیمتی هایحباب ایجاد و  شدید نوسانات به منجر تواندمی

  در .  است  ضروری  بعدیدو  و  جامع  استراتژی  یک  تدوین  خارجی،  گذاریسرمایه  پایدار  جذب  و   موانع  این  از  عبور  برای  بنابراین،

  سازوکارهای   ایجاد   و   ،FDI  برای  مجوز  صدور  فرآیند   تسهیل  قوانین،  سازیشفاف  با   باید   بورس  نظارتی  نهادهای  و   دولت  داخلی،   بعد

  سو هم برای حقوقی ساختارهای اصلاح همچنین،.  کنند جلب را گذارانسرمایه اعتماد  ،FPI در سود خروج برای امن و مشخص

  استفاده  ها،تحریم  وضعیت  به  توجه  با   المللی، بین  بعد   در.  دهد  کاهش  را  حقوقی  ریسک  تواندمی  المللی بین  استانداردهای  با   شدن

  در   مشترک  گذاریسرمایه  های صندوق   تشکیل  یا   مجاز،  هایصرافی  غیررسمی،  مالی  های کانال  مانند  جایگزین   هایمکانیسم  از

  دیپلماسی   تقویت   این،  بر  علاوه .  کند  عمل  ارتباطی  پل   عنوان  به   تواند می(  سنگاپور  یا   ترکیه  امارات،  مانند )  ثالث   کشورهای

 . کند کمک گذاریسرمایه کلی فضای بهبود به تواند می المللیبین  هایتنش کاهش برای  تلاش و اقتصادی

  است  کارآمد  و  شفاف  امن،  گذاریسرمایه   اکوسیستم  یک  ایجاد  نیازمند  ایران  بورس  در  خارجی  گذاریسرمایه  جذب  نهایت،  در

  ایجاد  با  تنها.  گردد  فراهم  سریع  و  آزاد  صورت  به  سود  انتقال  امکان  و  شود  شمرده  محترم  خارجی  گذارسرمایه  حقوق   آن  در  که

  پایدار  توسعه  به  و  آورند  روی  ایران  بازار  به  خاطر  اطمینان  با  خارجی  گذارانسرمایه  که  داشت  انتظار  توانمی  شرایطی  چنین

 ..کنند کمک ایران بورس  و اقتصاد

  زیر پیشنهادات تهران، بهادار اوراق  بورس در خارجی گذاریسرمایه جذب موانع رفع برای حاضر،  پژوهش هاییافته اساس بر

 : گرددمی ارائه شرکتی و  نظارتی کلان، سطح سه در

  مالکیت، حقوق  که شود تصویب «شفاف و  جامع قانون» یک مختلف،  هایبخشنامه  در قوانین پراکندگی جای به است ضروری

  استانداردهای با باید قانون این. کند  تعیین ابهام بدون و قطعی صورت به را اختلاف حل  هایمکانیسم  و سود، انتقال نحوه

 . باشد سوهم( گذاریسرمایه دوجانبه  هایکنوانسیون  مانند) المللیبین

  خارجی، سرمایه جذب مستعد  هایشرکت آن، در که شود ایجاد تهران بورس در خاص پلتفرم  یا منطقه  یک شودمی پیشنهاد

 اختصاصی ارزی هایکانال به دسترسی  و اداری فرآیندهای در تسهیل موقت،  مالیاتی هایمعافیت مانند ایویژه تسهیلات از

 . شوند مندبهره

 تجاری  شرکای و همسایه  کشورهای  با چندجانبه یا دوجانبه توافقات اقتصادی، دیپلماسی هایظرفیت از استفاده  با  باید دولت

  قانونی مسیرهای  و دهد  کاهش را ها تحریم ریسک تا  کند منعقد(  فارس خلیج حوزه کشورهای و روسیه چین، مانند) اصلی

 . شود هموار سرمایه انتقال برای

 خرد گذارانسرمایه پیچیده  و مستقیم  ورود جای به:  ETF های صندوق  طریق از( FPI) پرتفوی گذاریسرمایه ورود تسهیل

  این . کند طراحی غیرمقیم گذارانسرمایه برای اختصاصی( ETF) معامله  قابل هایصندوق  تواندمی بورس سازمان خارجی،
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  برای بیشتری جذابیت و  دهند کاهش  را سود انتقال و  نقدشوندگی  هایریسک  متمرکز، مدیریت با توانندمی هاصندوق 

 . کنند ایجاد خارجی نهادی گذارانسرمایه

 حسابداری استانداردهای کامل رعایت به شده پذیرفته  هایشرکت الزام: استاندارد دهیگزارش و  اطلاعات سازیشفاف

  اعتماد  جلب و «اطلاعاتی ریسک» کاهش برای انگلیسی، زبان به غیرمالی   و مالی  اطلاعات افشای و ( IFRS)  المللیبین

 .است ضروری خارجی گذارانسرمایه

  برای مرکزی بانک و صمت وزارت بورس، سازمان از متشکل «مشترک کمیته» یک تشکیل: مجوز صدور یکپارچه سامانه ایجاد

  مبادلاتی  هایهزینه و انتظار زمان تواندمی آنلاین، صورت  به و مرحله  یک در( FDI) مستقیم گذاریسرمایه مجوزهای صدور

 . دهد  کاهش شدت به را

  اعتماد وابسته، اشخاص با  روابط در شفافیت و  مدیره هیئت استقلال شرکتی، حاکمیت ساختارهای تقویت با  باید  هاشرکت

  نشان تمایل  قوی شرکتی حاکمیت با هاییشرکت به شدت به خارجی گذارانسرمایه. کنند جلب را خارجی گذارانسرمایه

 . دهندمی

  بازارهای  به  المللیبین  زبان  به  را  خود  عملکرد شفاف،  و  مستمر  صورت  به  و  کرده   تقویت  را  IR تخصصی  واحدهای   باید   هاشرکت

  باشد   موثر  زمینه  این  در  تواندمی  المللیبین  مالی   مشاوران  جذب  و  بورس  المللیبین  هاینمایشگاه  در  حضور.  کنند  معرفی  جهانی
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Abstract 

The entry of foreign investors into the domestic capital market is considered one of the key 

strategies for financing companies and economic development; however, this process always 

faces numerous legal challenges. This research aims to identify and analyze the legal 

challenges arising from foreign investment in the stock market and provide solutions to 

overcome them. The research method in this article is descriptive-analytical and based on 

library resources and current laws of the country. The research findings show that the most 

important challenges include uncertainty in laws and regulations, inconsistency between 

domestic laws and international treaties, restrictions on the transfer of profits and capital, and 

weakness in the dispute resolution system (especially regarding the jurisdiction of domestic 

courts and arbitration). Also, considerations related to national sovereignty and economic 

security sometimes lead to the creation of non-transparent barriers for foreign investors. To 

address these challenges, this article proposes solutions such as reforming and clarifying 

foreign investment laws, establishing efficient international arbitration mechanisms, ensuring 

the free transfer of profits and capital, and aligning domestic laws with global standards. 

Implementing these solutions can attract the trust of foreign investors and contribute 

significantly to the stability and growth of the capital market . 

Keywords: Foreign investment, stock market, legal challenges, transfer of profits and capital, 

international arbitration, capital market laws, national sovereignt 
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