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قانون بازار، هیئت ‌وزیران با استناد به بند 3 ماده 
4 قانون بازار اوراق بهادار آیین‌نامه »سرمایه‌گذاری 
از بورس« را  ج  خارجی در بورس‌ها و بازارهای خار
طی 14 ماده در تاریخ 1389/1/29 تصویب نمود. 
بند »ج« ماده 15  اجرایی  آیین‌نامه  آن،  اساس  بر 
اجتماعی  اقتصادی،  توسعه  چهارم  برنامه  قانون 
این  از  و  گردید  اسلامی نسخ  فرهنگی جمهوری  و 
نوع  دو  به  خارجی  سرمایه‌گذاری  تقسیم  ــان،  زم
ــه هــمــراه  کــســب ســـود ب ــا هـــدف  ــذاری ب ــه‌گ ــای ســرم
و سرمایه‌گذاری بدون قصد  قصد مدیریت شرکت 
مدیریت شرکت منتفی شد. به همین دلیل از این 
کم بر سرمایه‌گذاری  برهه به بعد الزامات قانونی حا

خارجی در بازار سرمایه هستند.

خارجی  سرمایه‌گذاری  مجوز  اعطای  مرجع 
در بازار سرمایه

حمایت،  و  تشویق  قانون   5 مــاده  اســاس  بر 
سازمان سرمایه‌گذاری و کمک‌های اقتصادی و فنی 
نهاد رسمی تشویق سرمایه‌گذاری‌های  تنها  ایران 
کلیه  بـــه  ــی  رســیــدگ ــع  ــرج م و  ــور  ــش ک در  خـــارجـــی 
اســت.  خــارجــی  سرمایه‌گذارهای  بــه  مــربــوط  ــور  ام
درحالی‌که بر اساس ماده 4 آیین‌نامه سرمایه‌گذاری 
بــورس،  از  ج  خــار بــازارهــای  و  بورس‌ها  در  خارجی 
ــت مــجــوز معامله  ــاف ــرای دری بـ اشــخــاص خــارجــی 
باید  بورس  از  ج  خار بازار  یا  بورس  در  بهادار  اوراق 
اوراق  و  ــورس  ب بــه ســازمــان  را  درخــواســت خویش 
می‌آید  پیش  سؤال  این  حال  نمایند.  ارائه  بهادار 
گانه  جدا مجوز  دو  اخذ  مورد  در  بحث  هرچند  که 
که هیچ‌کدام مدخلیتی  از دو مرجع متفاوت است 
قــانــون تشویق  امــا در  ــدارد؛  نـ در وظــایــف دیــگــری 
کمک‌های  و  سرمایه‌گذاری  ســازمــان  حمایت،  و 
رسمی  نهاد  تنها  به‌عنوان  ایــران  فنی  و  اقتصادی 
پیش‌بینی  و  اســت  شــده  شناخته  مجوز  اعــطــای 
سازمان بورس برای اعطای مجوز فعالیت خارجی 
در بازار سرمایه با آن مغایرت دارد؛ زیرا هرچند در 
زمان تصویب قانون تشویق و حمایت در سال 80، 
تشکیلات جدید بازار سرمایه و نهاد متولی خاص 
شکل  به  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  یعنی  آن، 
کنونی وجود نداشت؛ ولی بر اساس قانون تأسیس 
قانون  زمان تصویب  که در  بورس- مصوب 1345 
سرمایه  ــازار  ب بــود-  ــرا  لازم‌الاجـ حمایت،  و  تشویق 
شورای  قبیل  از  مستقلی  و  مشخص  ارکــان  دارای 
کارگزاران بورس اوراق بهادار  عالی بورس، سازمان 

کارگزاران بوده است. حتی  و هیئت مدیره سازمان 
از تصویب قانون تشویق و حمایت،  سه سال بعد 
خارجی  سرمایه‌گذاری  به  خاص  توجه  هنگام  در 
اجرایی  آیین‌نامه  تصویب  و  ایران  سرمایه  بازار  در 
بند »ج« ماده 15 برنامه چهارم توسعه اقتصادی، 
اجتماعی، فرهنگی در مورد سرمایه‌گذاری اشخاص 
وجــود  علی‌رغم  بــهــادار،  اوراق  ــورس  ب در  خــارجــی 
اوراق  کارگزاران  نام سازمان  ذکر  و حتی  ارکان  این 
آیین‌نامه،  تعاریف  قسمت  و  یک  مــاده  در  بهادار 
ماده 2 این آیین‌نامه فعالیت سرمایه‌گذار خارجی 
سازمان  از  مجوز  دریــافــت  بــه  منوط  بــورس  در  را 

قانون‌گذار  مدنظر  سازمان  این  توسط  انحصاری 
بود، می‌بایست به‌صراحت ذکر می‌شد. هرچند این 
ماده دارای اطلاق است، اعطای مجوز، نخستین 
خارجی  سرمایه‌گذار  با  تعامل  قسمت  مهم‌ترین  و 
نمی‌توان  کــه  اســت  نحوی  بــه  آن  اهمیت  بـــوده، 
با اطلاق عبارت رسیدگی به  را  گفت قانون‌گذار آن 
قصد  خارجی  سرمایه‌گذاری  به  مربوط  امــور  کلیه 
صلاحیت  حصر  آن،  از  نــمــی‌تــوان  و  اســت  نــمــوده 
سازمان مزبور در خصوص مسئله اعطای مجوز به 

کرد. سرمایه‌گذار خارجی را نتیجه‌گیری 
مؤخر  قانون  فقط  قانون‌نویسی،  اصول  بر  بنا 
قانون  هم‌ردیف  بــودن  خــاص  یا  عــام  از  که  بعدی 
موجود است، می‌تواند در صورت حصر، بنا بر اراده 
اضافه  آن  به  را  جدیدی  مــوارد  قــانــون‌گــذار  مؤخر 
اتفاق در خصوص  این  ببرد.  بین  از  را  کرده، حصر 
که مؤخر بر قانون  خ‌ داده  قانون بازار اوراق بهادار ر
می‌توان  زمینه  ایــن  در  اســت،  حمایت  و  تشویق 
کــرد. هرچند  بــازار اشــاره  به بند 14 مــاده 7 قانون 
به  مــربــوط  ــور  ام کلیه  تشویق،  قــانــون   5 ــاده  م در 
سرمایه‌گذاری خارجی را به سازمان سرمایه‌گذاری 
گذار نموده است، اما بنا بر بند 14 ماده 7 قانون  وا
حقیقی  اشخاص  سرمایه‌گذاری  بر  نظارت  بـــازار، 
وظایف  از  یکی  جزو  بــورس،  در  خارجی  حقوقی  و 
آن،  بر  عــاوه  اســت.  بــورس  هیئت مدیره سازمان 
بازار، شورای عالی  بر اساس بند 15 ماده 4 قانون 
خارجی  اشخاص  معاملات  جهت  می‌تواند  بورس 
که می‌توان  در بورس، به بورس مجوز اعطا نماید 
که  گفت امور مذکور در این مواد ناظر به آن است 
تمام فرایند سرمایه‌گذاری خارجی در بازار سرمایه 
با  آن  اجـــرای  بــر  نــظــارت  و  مجوز  صــدور  مرحله  از 
زمینه  در  بورس  سازمان  بودن  تخصصی  به  توجه 
بازار سرمایه از اطلاق عبارت »کلیه امور مربوط به 
قانون   5 ماده  در  مذکور  خارجی«-  سرمایه‌گذاری 
و  بــورس  به ســازمــان  و  ج  و حمایت- خــار تشویق 

گذار شده‌اند. اوراق بهادار وا

اشخاص سرمایه‌گذار خارجی در بازار سرمایه
سرمایه‌گذار  تشویق،  قانون   1 ماده  اساس  بر 
ایرانی،  غیر  حقیقی  شخص  نــوع،  سه  در  خارجی 
با منشأ  ایرانی دارای سرمایه  و  ایرانی  حقوقی غیر 
 15 مـــاده  »ج«  بند  آیین‌نامه  در  اســـت.  خــارجــی 
تعریف  تــوســعــه ســابــق در  بــرنــامــه چــهــارم  ــون  ــان ق
شخص  از  ــارت  ــب ع را  آن  خـــارجـــی،  ــذار  ــه‌گ ســرمــای

بــر اصـــول قــانــون‌نــویــســی، فقط    بنا 
خاص  یا  عام  از  که  بعدی  مؤخر  قانون 
ــف قــانــون مــوجــود اســت،  ــم‌ردی ــودن ه بـ
اراده  بــر  بنا  حصر،  ــورت  ص در  می‌تواند 
را به  مـــوارد جــدیــدی  قــانــون‌گــذار  مؤخر 
ببرد.  بین  از  را  حصر  ــرده،  کـ اضــافــه  آن 
ــازار  ــ ایــــن اتـــفـــاق در خــصــوص قـــانـــون ب
که مؤخر بر قانون  اوراق بهادار رخ‌ داده 
زمینه  ایــن  در  اســت،  حمایت  و  تشویق 
بــازار  قانون   7 مــاده   14 بند  به  مــی‌تــوان 

اشاره کرد. 

ــران  ــتــصــادی ایـ کــمــک‌هــای اق ســرمــایــه‌گــذاری و 
بازار سرمایه  ارکان  تنها نقش  بنابراین  بود.  نموده 
بر  بنا  ــازار،  ب در  خارجی  سرمایه‌گذاران  پذیرش  در 
سرمایه‌گذاری  مجاز  سقف  اعلام  ماده  این  تبصره 
سازمان  به  سه‌ماهه  مقاطع  در  بورس  در  خارجی 
بوده  اقتصادی  فنی  کمک‌های  و  سرمایه‌گذاری 
زمان  در  که  ازآنجا گفت  نمی‌توان  ایــن‌رو  از  است. 
تصویب قانون تشویق و حمایت، قانون بازار اوراق 
اوراق  و  بـــورس  ســازمــان  و  نــشــده  تصویب  بــهــادار 
بازار  قانون  تصویب  از  بعد  نداشته،  وجــود  بهادار 
اوراق  و  بورس  سازمان  بــورس،  سازمان  تشکیل  و 
بهادار متولی اعطای مجوزهای سرمایه‌گذاری‌های 

خارجی است.
تشویق  قــانــون   5 مـــاده  اســـاس  بــر  همچنین 
مورد  در  فقط  سرمایه‌گذاری  سازمان  حمایت،  و 
و  کشور  در  خــارجــی  ســرمــایــه‌گــذاری‌هــای  تشویق 
سرمایه‌گذاری  بــه  مــربــوط  امــور  کلیه  بــه  رسیدگی 
کشور شناخته  خارجی، به‌عنوان تنها نهاد رسمی 
شــده اســت و درصــورتــی‌کــه اعــطــای مــجــوز به‌طور 


