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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

پژمان کیا
مدیر واحد مشاوره و سبدگردانی کارگزاری خبرگان سهام

اش��خاص حقيقی يا حقوقی خارجی به منظور تخصيص 
بهينه سرمايه خود و كاهش خطر سرمايه گذاری بخشی از ثروت 
خود را به س��رمايه گذاری در اوراق بهادار خارج از بورس های 
محلی خود تخصيص می دهند و به دنبال كسب سود حاصل 
از معاملات اين اوراق يا اداره و مديريت ش��ركت ها در خارج از 

فضای كسب وكار خود هستند. 
در جواب اين پرسش كه آيا اين دادوستد يك بازی برد- برد 
است؛ يعنی به عبارتی هم سرمايه گذار خارجی و هم سرمايه پذير 
هر دو منتفع می ش��وند، می توان ش��واهد تاريخ��ی و دلايل 
موجهی را يافت. كشورهای جنوب شرقی آسيا سال هاست كه 
پناهگاه سرمايه گذاری های خارجی هستند و از طريق جذب 
سرمايه های بين المللی، معجزه آسيای شرقی را كه همان رشد 
سريع اقتصادی در كنار افزايش رفاه اجتماعی و ثبات اقتصادی 
است، به وجود آورده اند. سرمايه گذاری خارجی به عنوان يك 
عامل تكاثری اقتصاد از طريق س��رمايه گذاری مجدد منافع 
حاصله، می تواند اثرات چندين باره ای بر اقتصاد كشور ميزبان 
داشته باشد و موجبات رشد آن را فراهم آورد.  سرمايه گذاری 
خارجی در بورس سبب تزريق منابع مالی جديد می شود و حجم 
معاملات را بالا می برد كه اين امر منجر به افزايش نقدينگی بازار 
سرمايه می شود. حضور اين سرمايه گذاران به چند دليل علاوه 
بر جذاب تر شدن بازار به افزايش سطح كارايی بازار سرمايه ايران 
كه همواره نقل محافل سرمايه گذاری است، كمك می كنند. اول 
اينكه، آنها خواستار اطلاعات شفاف به موقع و با كيفيت  هستند 
و دوم آن كه به منظور تخصيص بهينه منابع خود به توس��عه 
زيرساخت های سخت افزاری و نرم افزاری بازار سرمايه و تقويت 
بنيه تحليلگری توجه بسيار دارند؛ چراكه خواهان دستيابی به 
قيمت های منصفانه سهام هستند.  سرمايه گذاری خارجی با 
افزايش عمق بازار سرمايه اين امكان را برای بنگاه های اقتصادی 
كشور فراهم می آورد كه بتوانند با هزينه سرمايه كمتر به تامين 
سرمايه بپردازند و تسهيل كننده سياست تامين سرمايه از طريق 
بازار سرمايه به جای بانك محوری باشند كه يكی از سياست های 
دولت فعلی نيز هست. از طرفی برآورد نيازهای اين گروه های 
تازه  وارد می تواند منجر به تغيير ساختار مديريتی شركت ها و 
بهبود آن نيز شود.  دقيق شدن در نقش بازار سرمايه به عنوان 
يكی از ش��اخص های اقتصادی كش��ور، حضور خارجی ها را 
ارزش��مند تر می كند. يكی از وظايف اساسی بازار بورس اوراق 
بهادار جذب سرمايه ها و هدايت آن به سمت سرمايه گذاری در 

صنايع فعال و بازارهای مولد و درنتيجه افزايش شاخص های 
اقتصادی از جمله رش��د ميل به پس انداز و س��رمايه گذاری، 
ايجاد اش��تغال و رفاه اجتماعی و درنهايت افزايش رشد توليد 
ناخالص داخلی است كه سرمايه گذار خارجی از طريق افزايش 
نقدينگی و بالا بردن سطح كارايی بازار سرمايه می تواند بازار 
سرمايه را در ايفای چنين نقش اساسی كمك كند.  يكی ديگر 
از وظايف خطير بورس تسهيل فرايند خصوصی سازی است 
كه تعميق بازار سرمايه ش��رط لازم آن است و سرمايه گذاری 
خارجی می تواند تسهيل كننده خوبی برای عمق بخشيدن به 
آن باشد. در كنار مزايای بسياری كه برای سرمايه گذاری خارجی 
عنوان شد، نمی توان نسبت به برخی از عواقب اين خرق عادت 
سرمايه گذاری در كشور به عنوان يك پديده نوظهور يا كم ظهور 
بی تفاوت بود. به دليل فضای كس��ب وكار كش��ور يا در زمانی 
كه شرايط اقتصادی كش��ور دچار ركود باشد و سطح بازدهی 

سرمايه كاهش پيدا كند، اين سرمايه گذاران، محيط اقتصادی 
را به سرعت ترک خواهند كرد و اين می تواند مشكلات كشور 
را چندين برابر كند. از طرفی چسبندگی ما با بازارهای ديگر در 
سطح بين المللی درصورتی كه زيرساخت های مناسبی طراحی 
و برنامه ريزی نش��ده باش��د، می تواند حساسيت ما را نسبت 
به بحران های جهانی و منطقه ای بس��يار بالا ببرد. نمونه های 
تاريخی اين دو خطر را می توان در وقايع س��ال های 1997 در 
جنوب شرق آسيا و حادثه 11 سپتامبر جست وجو كرد.  به هر 
حال با تصويب آيين نامه س��رمايه گذاری خارجی در بورس و 
دستورالعمل اجرايی آن در سال 13۸9 ضمن ارائه راهكارهای 
ورود سرمايه گذاران خارجی به بازار سرمايه ايران با وضع برخی 
محدوديت ها تلاش شد تا در كنار تشويق به امر سرمايه گذاری، 
برخی خطرات احتمالی نيز پوشش داده شود.  البته می توان با 
نظر به چشم انداز روشن پيش رو    در فضای كسب وكار كشور و 
نيز تمايل بيش از پيش سرمايه گذاران خارجی به ورود به يك 
بازار پر پتاتسيل با تعديل برخی محدوديت ها، فضای بازتری را 
فراهم كرد.  در پايان گفتنی است كه در حال حاضر تقريبا 1/5 
ميليون نفر ايرانی در آمريكا، 500 هزار نفر در انگلستان و كانادا، 
350 هزار نفر در آلمان و فرانسه و 100 هزار نفر در سوئد اقامت 
دارند كه 50 درصد آنها بالاتر از حد ميانگين جامعه خود از نظر 
اقتصادی و تحصيلی قرار دارند كه همين تعداد به عنوان اولين 
بازار هدف می تواند منابع شايان توجهی به بورس تزريق كند 
كه البته اصلاح برخی كاستی های موجود در بازار سرمايه چه 
از نظر ساختاری و چه از نظر قوانين و مقررات در اين خصوص 

لازم به نظر می رسد.
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