
ماهـنامه بورس- شماره 104 مهر و آبان   701392

نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

پژمان کیا
مدیر واحد مشاوره و سبدگردانی کارگزاری خبرگان سهام

اش��خاص حقیقی یا حقوقی خارجی به‌منظور تخصیص 
بهینه سرمایه خود و کاهش خطر سرمایه‌گذاری بخشی از ثروت 
خود را به س��رمایه‌گذاری در اوراق بهادار خارج از بورس‌های 
محلی خود تخصیص می‌دهند و به دنبال کسب سود حاصل 
از معاملات این اوراق یا اداره و مدیریت ش��رکت‌ها در خارج از 

فضای کسب‌وکار خود هستند. 
در جواب این پرسش که آیا این دادوستد کی بازی برد- برد 
است؛ یعنی به‌عبارتی هم سرمایه‌گذار خارجی و هم سرمایه‌پذیر 
هر دو منتفع می‌ش��وند، می‌توان ش��واهد تاریخ��ی و دلایل 
موجهی را یافت. کشورهای جنوب شرقی آسیا سال‌هاست که 
پناهگاه سرمایه‌گذاری‌های خارجی هستند و از طریق جذب 
سرمایه‌های بین‌المللی، معجزه آسیای شرقی را که همان رشد 
سریع اقتصادی در کنار افزایش رفاه اجتماعی و ثبات اقتصادی 
است، به‌وجود آورده‌اند. سرمایه‌گذاری خارجی به‌عنوان کی 
عامل تکاثری اقتصاد از طریق س��رمایه‌گذاری مجدد منافع 
حاصله، می‌تواند اثرات چندین باره‌ای بر اقتصاد کشور میزبان 
داشته باشد و موجبات رشد آن را فراهم آورد.  سرمایه‌گذاری 
خارجی در بورس سبب تزریق منابع مالی جدید می‌شود و حجم 
معاملات را بالا می‌برد که این امر منجر به افزایش نقدینگی بازار 
سرمایه می‌شود. حضور این سرمایه‌گذاران به چند دلیل علاوه 
بر جذاب‌تر شدن بازار به افزایش سطح کارایی بازار سرمایه ایران 
که همواره نقل محافل سرمایه‌گذاری است، کمک میک‌نند. اول 
اینکه، آنها خواستار اطلاعات شفاف به موقع و با یکفیت‌ هستند 
و دوم آنک‌ه به‌منظور تخصیص بهینه منابع خود به توس��عه 
زیرساخت‌های سخت‌افزاری و نرم‌افزاری بازار سرمایه و تقویت 
بنیه تحلیلگری توجه بسیار دارند؛ چراکه خواهان دستیابی به 
قیمت‌های منصفانه سهام هستند.  سرمایه‌گذاری خارجی با 
افزایش عمق بازار سرمایه این امکان را برای بنگاه‌های اقتصادی 
کشور فراهم می‌آورد که بتوانند با هزینه سرمایه کمتر به تامین 
سرمایه بپردازند و تسهیلک‌ننده سیاست تامین سرمایه از طریق 
بازار سرمایه به جای بانک محوری باشند که کیی از سیاست‌های 
دولت فعلی نیز هست. از طرفی برآورد نیازهای این گروه‌های 
تازه‌ وارد می‌تواند منجر به تغییر ساختار مدیریتی شرکت‌ها و 
بهبود آن نیز شود.  دقیق شدن در نقش بازار سرمایه به‌عنوان 
کیی از ش��اخص‌های اقتصادی کش��ور، حضور خارجی‌ها را 
ارزش��مند‌تر میک‌ند. کیی از وظایف اساسی بازار بورس اوراق 
بهادار جذب سرمایه‌ها و هدایت آن به سمت سرمایه‌گذاری در 

صنایع فعال و بازارهای مولد و درنتیجه افزایش شاخص‌های 
اقتصادی از جمله رش��د میل به پس‌انداز و س��رمایه‌گذاری، 
ایجاد اش��تغال و رفاه اجتماعی و درنهایت افزایش رشد تولید 
ناخالص داخلی است که سرمایه‌گذار خارجی از طریق افزایش 
نقدینگی و بالا بردن سطح کارایی بازار سرمایه می‌تواند بازار 
سرمایه را در ایفای چنین نقش اساسی کمک کند.  کیی دیگر 
از وظایف خطیر بورس تسهیل فرایند خصوصی‌سازی است 
که تعمیق بازار سرمایه ش��رط لازم آن است و سرمایه‌گذاری 
خارجی می‌تواند تسهیلک‌ننده خوبی برای عمق بخشیدن به 
آن باشد. در کنار مزایای بسیاری که برای سرمایه‌گذاری خارجی 
عنوان شد، نمی‌توان نسبت به برخی از عواقب این خرق عادت 
سرمایه‌گذاری در کشور به‌عنوان کی پدیده نوظهور یا کم‌ظهور 
بی‌تفاوت بود. به‌دلیل فضای کس��ب‌وکار کش��ور یا در زمانی 
که شرایط اقتصادی کش��ور دچار رکود باشد و سطح بازدهی 

سرمایه کاهش پیدا کند، این سرمایه‌گذاران، محیط اقتصادی 
را به سرعت ترک خواهند کرد و این می‌تواند مشکلات کشور 
را چندین برابر کند. از طرفی چسبندگی ما با بازارهای دیگر در 
سطح بین‌المللی درصورتیک‌ه زیرساخت‌های مناسبی طراحی 
و برنامه‌ریزی نش��ده باش��د، می‌تواند حساسیت ما را نسبت 
به بحران‌های جهانی و منطقه‌ای بس��یار بالا ببرد. نمونه‌های 
تاریخی این دو خطر را می‌توان در وقایع س��ال‌های 1997 در 
جنوب شرق آسیا و حادثه 11 سپتامبر جست‌وجو کرد.  به هر 
حال با تصویب آیین‌نامه س��رمایه‌گذاری خارجی در بورس و 
دستورالعمل اجرایی آن در سال 1389 ضمن ارائه راهکارهای 
ورود سرمایه‌گذاران خارجی به بازار سرمایه ایران با وضع برخی 
محدودیت‌ها تلاش شد تا در کنار تشویق به امر سرمایه‌گذاری، 
برخی خطرات احتمالی نیز پوشش داده شود.  البته می‌توان با 
نظر به چشم‌انداز روشن پیش رو    در فضای کسب‌وکار کشور و 
نیز تمایل بیش از پیش سرمایه‌گذاران خارجی به ورود به کی 
بازار پر‌پتاتسیل با تعدیل برخی محدودیت‌ها، فضای بازتری را 
فراهم کرد.  در پایان گفتنی است که در حال حاضر تقریبا 1/5 
میلیون نفر ایرانی در آمرکیا، 500 هزار نفر در انگلستان و کانادا، 
350 هزار نفر در آلمان و فرانسه و 100 هزار نفر در سوئد اقامت 
دارند که 50 درصد آنها بالاتر از حد میانگین جامعه خود از نظر 
اقتصادی و تحصیلی قرار دارند که همین تعداد به‌عنوان اولین 
بازار هدف می‌تواند منابع شایان توجهی به بورس تزریق کند 
که البته اصلاح برخی کاستی‌های موجود در بازار سرمایه چه 
از نظر ساختاری و چه از نظر قوانین و مقررات در این خصوص 

لازم به نظر می‌رسد.
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