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ردنخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران
زگ

می

کارشناسان در میزگرد تخصصی ماهنامه بورس پیشنهاد کردند

لزوم بازتعریف متولی سرمایه گذاری خارجی در بورس ایران
معصومه طاهرخانی

 بازده�ی صددرص�دی یک ب�ازار در کش�وری ک�ه ای�ن روزه�ا 
رش�د اقتصادی منف�ی را تجربه می کند، چیزی نیس�ت ک�ه از دید 
سرمایه گذاران پنهان بماند.بازار سرمایه ایران این روزها رکورد های 
چندجانبه را در بازدهی و عملکردثبت می کند، ولی ظاهرا انبوه اتفاقات 
مثبت این بازار نتوانسته برای سرمایه گذران خارج از مرزهای ایران 
جذاب باشد چراکه خارجی ها تنها 2درصد از کیک 140هزارمیلیارد 
تومان�ی بورس تهران را به خانه بردند.اینکه چرا بازار س�رمایه ایران 
با نیم قرن سابقه فعالیت، هیچگاه نتوانس�ته بازاری قابل توجه برای 
س�رمایه گذران خارجی و حتی داخلی باش�د، موضوعی است که در 
این ش�ماره  ماهنامه بورس واکاوی می ش�ود.  »چرا در بورس تهران 

س�رمایه گذاری خارجی نداریم ؟ و چه کنیم که اوضاع بهتر ش�ود؟« 
پرسش محوری این میزگرد است که پاسخ نهایی کارشناسان میزگرد 
به آن در یک جمله »لطفا برای س�رمایه گذار خارجی در بورس ایران 
یک متولی خاص مش�خص کنید« خلاصه ش�ده است.میهمانان این 
میزگرد »ابوالفضل کوده ئی«، رییس مرکز خدمات س�رمایه گذاری 
خارجی سازمان س�رمایه گذاری و کمک های فنی و اقتصادی ایران؛ 
»محمودرض�ا خواجه نصیری«، مدیر نظارت ب�ر بورس ها و بازارهای 
س�ازمان بورس و اوراق بهادار؛ »علی عب�اس کریمی«، مدیر تحقیق 
و توس�عه بورس اوراق به�ادار تهران؛ »مهدی ش�بانی«، مدیرعامل 
کارگزاری فیروزه آس�یا  و »سید محمد هاش�می نژاد«، مدیر توسعه 
فرهنگ سرمایه گذاری بورس و اوراق بهادار تهران  و سردبیر ماهنامه 

بورس هستند.متن کامل این میزگرد را با هم می خوانیم.
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     نخس�تین گام ب�رای حضور س�رمایه گذار 
خارجی اخذ مجوز اس�ت؛ در قانون این اجازه به 
سرمایه گذار خارجی داده ش�ده تا بتواند هم از 
سازمان س�رمایه گذاری خارجی مجوز بگیرد و 
هم از ش�ورای عالی بورس. آقای کوده ئی شما به 
عنوان نماینده سازمان سرمایه گذاری خارجی 
فکر می کنی�د این موضوع یک نق�ص یا موازی 
کاری است یا اساسا این دو متولی مکمل یکدیگر 

هستند؟
کوده ئی: اين مورد نه يك نقص به حساب می آيد و نه 
موازی كاری. در قانون تشويق و حمايت سرمايه گذاری 
خارجی مصوب س��ال 13۸1 و در م��اده 15 آيين نامه 
اجرايي آن، فرايند صدور مجوز تشريح  شده و به صراحت 
اش��اره كرده كه وقتی سرمايه گذار خارجي می خواهد 

مجوز سرمايه گذاری دريافت كند - چه در حوزه بورس 
يا در حوزه های مختلف ديگر - پس از ارائه مس��تندات 
لازم، بايد نظر موافق دستگاه تخصصی يا اجرايی ذی ربط 
نيز اخذ شود. در حوزه بورس، دستگاه تخصصی ذی ربط،   
سازمان بورس اوراق بهادار است كه متولی صدور مجوز 
معامله برای س��رمايه گذاران خارجی اس��ت، بنابراين 
ما س��رمايه گذار خارجي را به س��ازمان بورس هدايت 
مي كنيم تا مجوز معامله را دريافت كند و البته سازمان 
سرمايه گذاري پس از دريافت درخواست صدور مجوز 
س��رمايه گذاري خارجي، نس��بت به  اخذ مجوز اوليه و 
يا كسب نظر دس��تگاه تخصصي ذي ربط در چارچوب 
مقررات اقدام مي كند. پس نمی توان آن را موازی كاری 
دانست بلكه فرايند تعاملی بين دو سازمان در چارچوب 
اج��راي مفاد آيين نام��ه اجرايی  اس��ت. در عين حال، 
يك سری مزايا، ويژگی ها و پوشش هايی در آيين نامه 
س��رمايه گذاری خارجی در بورس ها و بازارهای خارج 
از بورس و همچني��ن در قانون و آيين نامه های اجرايی 
تشويق حمايت سرمايه گذاری خارجی لحاظ شده است 
. بر اين اس��اس س��رمايه گذار خارجی در حوزه بورس، 
مختار است كه مجوز سرمايه گذاری خارجی را به منظور 
بهره مندي از مزايا و پوشش هاي حمايتي قانون تشويق 
و حمايت س��رمايه گذاری خارج��ي را دريافت كند يا 
نكند، به عبارت ديگر اخذ مجوز سرمايه گذاري خارجي 
اجباری نيست. بنابراين پوشش های حمايتی در قانون 
تشويق و حمايت سرمايه گذاری مكمل است كه عمده 
آن پوشش ريسك های سياسی و تضمين برای انتقالات 
ارزی و بازگشت اصل و منافع  حاصل از سرمايه گذاري 
است و مزايای ديگر كه برای حل و فصل مشكلات وجود 
دارد و ورود و خروج سرمايه گذاران كه لحاظ شده است. 
به عبارتی طبق فرمايش شما، اگر يك سرمايه گذار 
خارجی سراغ س��ازمان بورس بيايد و مجوزهای لازم 
را نيز بگيرد، به نوعی خود را در مقابل ريس��ك ها كاور 

می كند.

کوده ئ�ی: سرمايه گذار خارجی در صورت دريافت 
مج��وز س��رمايه گذاري خارج��ي از طريق س��ازمان 
س��رمايه گذاري،  از پوشش هاي حمايتي تصريح شده 
در  قان��ون مربوط  نيز  بهره مند مي ش��ود كه  اين مجوز 
نوعی پوش��ش و تضمين تكميلی است كه مانند ساير 
س��رمايه گذاران در ح��وزه صنعت، مع��دن، خدمات  
كش��اورزی، توريس��م و... می توانن��د به عن��وان يك 
س��رمايه گذار در حوزه تخصصی ب��ورس خود را تحت 

پوشش حمايت های اين قانون قرار دهد. 
   آقای شبانی شما به عنوان کارگزاری که در 
زمینه جذب سرمایه گذار خارجی فعال هستید 
و با سرمایه گذاران به طور مستقیم در ارتباطید، 
آیا به سرمایه گذاری برخورده اید که بخواهد در 
بورس تهران خرید و فروش انجام دهد و نداند که 
آیا باید دنبال مجوز برود یا نه؟ آیا ش�ما با چنین 

موردی برخورد داشته اید؟
شبانی: سرمايه گذاران خارجی كه ما با آنها برخورد 
داشته ايم با چشم باز می آيند يعنی تقريباً همه چيز را 
درباره وضع كش��ور می دانند. با قوانين و مقررات آشنا 
هستند يا با وكيلی مشورت می كنند حتی بسياری از آنها 
اطلاعات ريز را كه شاخص چگونه است و چه صنايعی 
الان خوب هستند و... نيز دارند. ولی لزوماً آنچه نوشته 
ش��ده، واقعاً اجرا می ش��ود يا به چه ترتيب حمايت ها 
صورت می گيرد، موضوعی جدی اس��ت و مش��كلات 

اجرايی است كه ما با آن برخورد داشته ايم.
   منشا اطلاعات کامل سرمایه گذاران خارجی 
کجاست؟ به سایت های داخلی ما سر می زنند یا از 

مشاوران و حقوقدانان کمک می گیرند؟
ش�بانی: بخش��ی از آن بر اس��اس اطلاعاتی است 
كه در سايت ها منتشر می ش��ود البته بعضی سايت ها 
نسخه انگليسی مناسبی ندارند ولی تا جايی كه بتوانند 
از س��ايت ها اس��تخراج می كنند. يكی از كارهايی كه 
معمولاً می كنن��د اينكه ابتدای كار با يك دفتر حقوقی 
تماس می گيرند و بعد س��راغ بخش ه��ای ديگر مثل 
كارگزاری و سازمان سرمايه گذاری خارجی و... می روند. 
س��رمايه گذاران خارجی س��عی می كنند از قوانين و 
مقررات اطلاع كامل داشته باش��ند و بعد وارد مسايل 

اجرايی شوند.
   آی�ا تا ب�ه ح�ال از آنها پرس�یده اید که چرا 
وارد بورس ایران ش�ده اند؟ چه جذابیتی در این 
بازار است که تصمیم گرفته اند به رغم اخبار گاه 
منفی در مورد ایران در حوزه بین الملل وارد بازار 

سرمایه ایران شوند؟
ش�بانی: اين نخس��تين پرسشی اس��ت كه از هر 
س��رمايه گذاری چه داخلی و چه خارجی كه قصد دارد 
وارد بورس كشور ش��ود، می پرس��يم. آنها چند دليل 
برای اي��ن كار دارند. اول از همه بايد بگويم كه اين گونه 
سرمايه گذاران عمدتاً سرمايه گذار حرفه ای هستند كه 

کوده ئی: طبق آیین نامه   
سرمایه گذار خارجی در   

بورس، مختار است که مجوز 
سرمایه گذاری خارجی 

را به منظور بهره مندي از 
مزایا و پوشش هاي حمایتي 

قانون تشویق و حمایت 
سرمایه گذاری خارجي   
دریافت کند یا نکند، به 
عبارت دیگر اخذ مجوز 
سرمایه گذاري خارجي 

اجباری نیست
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سال ها سابقه س��رمايه گذاری در كشورهای مختلف 
دارند و با مفاهيم س��رمايه گذاری به طور كامل آش��نا 
هستند. از طرف ديگر آنها هم  به رغم تحريم ها كه درچند 
سال گذشته وجود داشته بسيار علاقه مند هستند كه 
در اقتصادهای در حال رش��د و پرپتانسيل مثل ايران 
س��رمايه گذاری كنند. نكته مهم  ديگری كه بسياری 
از آنها می گويند اينكه ما با اقتصادی بكر طرفيم يعنی 
بخش های مختلفی برای سرمايه گذاری كردن وجود 
دارد كه چندان به آن پرداخته نش��ده است مثل بخش 
نفت و پتروشيمی يا بخش معدن. از طرفی برخی صنايع 
فعال ايران  نسبت به كشورهای ديگر منطقه قوی تر و 
شناخته شده تر هستند مثل صنعت خودرو، داروسازی 
و... كه می توان از آنها سبدسهام متنوع در بازار تشكيل 
داد. از طرف ديگر عملكرد گذش��ته ب��ازار نيز مزيد بر 
علت اس��ت. مثلًا اگر   بورس تهران را در يك بازه 15 تا 
20 س��اله بررسی كنيد، بازدهی متوسط آن حدود ۴0 
درصد بوده كه اين عدد برای هر سرمايه گذاری جذاب 
است.  جز  يكی، دو س��الی كه بحث ارز تا حدی تلاطم 
داشت و مشكلاتی برای كسانی كه سرمايه گذاری كرده 
بودند ايجاد كرد، در زمان ثبات ارز، طبيعتاً اين عدد برای 
سرمايه گذاران خارجی بسيار جذاب بود. بحث متنوع 
سازی هم مورد ديگری است كه سرمايه گذاران نسبت 
به آن تمايل دارند، وقتی ما با آنها حرف می زنيم اغلب در 
كشور خود سرمايه گذاری دارند اما علاقه مندند در چند 
ناحيه ديگر مثل جنوب شرق آسيا، آفريقا و خاورميانه 
هم سرمايه گذاری كنند. البته اينكه هركدام در منطقه 
خاورميانه كدام كش��ور را انتخ��اب می كنند به ميزان 
ريسك پذيری شان بستگی دارد. در ايران البته بيشتر 
دوس��ت دارند از طريق بورس اقدام به سرمايه گذاری 
كنند، مهم ترين دليلش هم اين اس��ت كه ش��فافيت 

اطلاعاتی در بورس بيش از جاهای ديگر است.
 عمد ه ترین مشکلات سازمان سرمایه گذاری 
خارجی به عنوان نهادی که حمایت از خارجی ها را  
انجام می دهد، در حوزه بازار سرمایه چیست؟چه 
چالش عمده ای برای حمایت از س�رمایه گذاران 

این بازار وجود دارد؟
کوده ئی: برای اينكه به درستی به اين سوال جواب 
بدهم، بهتر اس��ت ابتدا تفكيكی داش��ته باش��يم بين 
وظايف سازمان سرمايه گذاری و كمك های اقتصادی 
فنی ايران و دس��تگاه های ذی رب��ط در موضوع  جذب 
س��رمايه گذاري خارجي. ب��رای اي��ن كار بايد ببينيم 
اساس��ا دغدغه سرمايه گذار خارجی در هر حوزه ای كه 
می خواهد سرمايه گذاری كند، چيست؟  به طور كلي 
يك بخ��ش از آن  قطعا دغدغه س��ودآور بودن پروژه يا 
طرحی است كه می خواهد در آنجا سرمايه گذاری كند 
و دغدغه دوم  مقوله امنيت س��رمايه گذاری در كشور 
ميزبان يا سرمايه پذير است. سرمايه گذار خارجي، در 
خصوص موضوع سودآور بودن پروژه و پيش بينی ضرر 

و زيان آن قاعدتا بر اس��اس سازوكارهای تعريف شده، 
ش��امل مطالعه بازار، مطالعه امكان سنجی و وضعيت 
اقتصادي كش��ور ميزبان به لحاظ مزيت های نسبی و 
رقابتی آن تش��خيص می دهد و تصمي��م می گيرد كه  
مثلا وارد بورس و بازار س��رمايه  يا  س��رمايه گذاری در 
هر بخش و  صنعت ايران بش��ود يا خير.  بديهي اس��ت 
تشخيص اين موضوع بر عهده سرمايه    گذار يا شركای 
داخلی آن است كه به س��رمايه گذار در تهيه مطالعات 
امكان سنجی و مشوق هايی كه می تواند استفاده كند، 
راهنمايی بدهد. در حوزه بازارسرمايه نيز، بورس برای 
اينكه بتواند منابع مالی خارجی را جذب كند و  در ارتقاء  
سهم  جذب خود  از گردش جهاني سرمايه هاي خارجي  
موفق تر عمل كند ، لازم است كه در چارچوب ترويج و 
تشويق سرمايه گذاری در اين حوزه اقدامات خود را انجام 
دهد و به سمت  و سوي  كاهش و رفع دغدغه سودآوری 
سرمايه گذار خارجی در اين بخش حركت كند. اما آنچه 

به ما به عنوان سازمان  سرمايه گذاري مربوط می شود، 
موضوع دوم يعنی رفع دغدغه امنيت س��رمايه گذاري 

خارجی است. 
  قان�ون، ش�اخص هایی ب�رای امنی�ت 

سرمایه گذار خارجی تعریف کرده است؟
کوده ئ�ی: بله، پوش��ش ريس��ك های سياس��ی و 
غيرتجاری س��رمايه گذار خارجی در ه��ر حوزه ای كه 
قصد ورود دارد و تضمين ها و حمايت هايی كه ما برای 
س��رمايه گذار خارجی تعريف كرديم كه عموماً شامل 
پوشش ريسك هايي چون س��لب مالكيت، ملی شدن 
و دخالت دولت كه منجر به ضرر و زيان س��رمايه گذار 
می ش��ود، مي گردد. اين موارد ريس��ك هايی است كه 
دول��ت در چارچوب اين قانون متعهد ش��ده و تضمين 
داده كه سرمايه گذار خارجی می تواند از آنها  بهره مند 
شود و همچنين بتواند اصل و سود سرمايه و منافع خود 
را در چارچوب قانون و تش��ريفات ذكر ش��ده در آيين 

نام��ه اجرايی آن خارج كند. به عن��وان مثال قانونگذار 
در قانون تش��ويق و حماي��ت س��رمايه گذار خارجی، 
در تبص��ره  3  ماده  17 قانون  موص��وف،  تصريح كرده 
ك��ه  بان��ك مركزی مكلف اس��ت مع��ادل ارزي وجوه 
قابل  انتقال س��رمايه گ��ذاران خارج��ي را  با موافقت 
س��ازمان س��رمايه گذاري و تاييد وزير امور اقتصادي  و 
داراي��ي  تامين و در اختيار  س��رمايه گذار خارجي قرار 
دهد. به عبارت ديگر سيس��تم بانكي كش��ور مكلف به 
تامين و انتقال ارز براي  انتقالات ارزي س��رمايه گذاران 
خارجي شده است. يعنی دستگاه های اجرايی ذی ربط 
مثل بانك مركزی و بانك عامل تكاليفش��ان روشن  و 
مش��خص شده اس��ت. لازم  به ذكر اس��ت كه سازمان 
س��رمايه گذاري خدمات ديگ��ری در خصوص ورود و 
خروج و اقامت س��رمايه گذاران، كارشناسان خارجي 
و خانواده و بس��تگان درجه يك س��رمايه گذاران ارائه 
مي دهد.  بنابراين در خصوص پاس��خ به س��وال مطرح 
شده مبني بر مش��كلات  سازمان س��رمايه گذاري در 
حوزه بورس  بايد ببينيم كه دستگاه ذي ربط  و سازمان 
س��رمايه گذاري  به عن��وان نقش آفرين��ان در جذب و 
حمايت از س��رمايه گذاري خارجي  چقدر در تعامل با 
يكديگر  و در ايفاي نقش تعريف ش��ده  خود  هدفمند 
عم��ل كرده اند بنابراين خواهش من اين اس��ت كه در 
تقسيم بندی اين مشكلات ببينيد نقش هاي  چيست 
، ما در چه جايگاه و كجا هستيم و نهادها و دستگاه های 
مختلف چه جايگاه و نقشی را دارند. آنچه مهم است اينكه 
جذب سرمايه گذاري خارجي موضوعي است كه منحصر 
به فعاليت و عملكرد يك سازمان مشخص نيست، بلكه 
سرمايه گذاري خارجي در ظرف و ميداني  انجام مي گيرد 
كه بازيگران و عوامل  تاثير گذار در آن متعدد هس��تند 
بنابراين برخي از مشكلات ما در جذب سرمايه گذاري 
در حوزه بورس، متاثر از اين قاعده كلي  و مش��ابه ساير 

بخش هاست كه  توضيح داده مي شود.
  قطعا س�رمایه گذار وقتی یک حوزه خاصی 
را  برای س�رمایه گذاری انتخاب می کند علم به 
این موض�وع دارد که هم در س�ود و هم در زیان 

شریک است...
کوده ئی: الزاما هم در گام اول ش��ايد به اين موضوع 
علم نداشته باشد. ببينيد سرمايه گذاران را هم می توان 
به دو دسته تقسيم كرد؛ يك عده سرمايه گذاران عمومی 
هستند، به خصوص سرمايه گذاران حوزه خليج فارس 
و اع��راب كه پولدار هس��تند و می خواهند جايی پروژه 
بگيرند كه س��ودآور اس��ت. دومين گ��روه كه خاص و 
مشخص هستند دانش فنی و تخصص در حوزه خاصی 
مثل حوزه صنعت، توريسم، كشاورزی   يا بورس دارند. 
در مورد اي��ن افراد كه می خواهند در بازار يك كش��ور 
ديگر سرمايه گذاری كنند، نمی شود گفت كه كاملًا علم 
و آگاهي دارند. بنابراين س��رمايه گذار كه وارد بازار يك 
كشور می شود، مطالعه می كند، با شركايشان مشورت 

شبانی: سرمایه گذاران 
خارجی علاقه مندند 
در نواحی دیگر مثل 
جنوب شرق آسیا، 

آفریقا و خاورمیانه هم 
سرمایه گذاری کنند. 

البته اینکه هرکدام 
در منطقه خاورمیانه 

کدام کشور را انتخاب 
می کنند به میزان 

ریسک پذیری شان 
بستگی دارد

رد
زگ

می
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می كنند و اوضاع را می سنجند. درست است كه با توجه 
به اطلاعات و شاخص های كلان كه در كشور وجود دارد 
می توانند به يك استدلال وجمع بندي كلی برسند اما 
لزوماً يك سرمايه گذار به خصوص آنهايی كه در حوزه 
عمومی فعالند و دنبال طرح و فرصت و بازاري هستند 
كه  بر  سود و در آمد  آنها بيفزايد ، دارای اطلاعات كامل 
از بازار و  امكان پذيري  طرح  نيس��تند. براي همين هم 
است كه در دنيا  موسسات و بنگاه هاي مشاوره مالي و 
اقتصادي نقش فعال خود را ايفاء  مي كنند. می خواهم 
نتيجه بگيرم كه وظيفه نهادهای متولی و حتی بخش 
خصوصی ك��ه دنبال ج��ذب س��رمايه گذار خارجی 
هستند اين است كه برای ارائه فرصت سرمايه گذاری 
مناس��ب و در چارچ��وب اس��تاندادرهای بين المللی 
تلاش كنند. در بس��ياری موارد به ما مراجعه می كنند 
كه ب��رای فلان طرح يا پروژه س��رمايه گذار خارجی را 
به س��وی ما هدايت كنيد. اين ايده ای است كه بايد به 
فرصت تبديل شود و برای تبديل آن بايد دستگاه های 
ذی ربط وارد شوند. اگر بخواهم شفاف تر بگويم اينكه 
هر پروژه ويژگی خاص خود را دارد. دس��تگاه  ذی ربط 
و متولی به همراه كارش��ناس، بازاري��اب حرفه ای و... 
قدرت تش��خيص س��ودآوری پروژه را دارد. س��ازمان 
سرمايه گذاری نه به لحاظ ماهيت وظايف قانونی و نه به 
لحاظ توانمندی های وظايف طرح شده نمی تواند وارد 
شود، هرچند به واسطه  نهادها و ابزارهای موجود مانند 
س��فارتخانه ها، كميته های مشترک اقتصادی با ديگر 
كشورها، هيات هايی كه بين كشورها رد و بدل می شود 
و... می تواند پتانسيل موجود را شناسايی كرده و ضمن 
گ��ردآوری اطلاعات، آنه��ا را در چارچوب فرصت ها و 
فعاليت های بازاريابی و ارتباطاتی كه با سرمايه گذاران 
خارجی دارد روی ميز س��رمايه گذاران بالقوه خارجی 
بگذارد و ارتباط مناسبی  ايجاد كند تا به سمت فرصت 

مناسب هدايت شوند. 
در مورد سودآور بودن، نكته اين است كه وقتی يك 
سرمايه گذار خارجی قصد سرمايه گذاری در بورس را 
دارد، می داند كه به خاطر ذات بازار سرمايه كه هميشه 
نوس��ان دارد، ممكن است هم س��ود و هم زيان داشته 
باش��د، اما همانگونه كه ش��ما اش��اره كرديد سازمان 
س��رمايه گذاری خارج��ی در بحث س��ودآور بودن به 
سرمايه گذار حتی پيشنهاد هم نمی دهد كه اين صنعت 
خاص س��ودآور است و يا ممكن اس��ت دولت ناگهان 
تصميمی بگيرد كه سودآور بودن آن به مشكل بخورد. 
 پس ش�ما تنها در حوزه اعطای مجوز نقش 
دارید و معرف�ی فرصت های س�رمایه گذاری و 
پتانسیل  های صنایع خاص را برای سرمایه گذارن 

خارجی انجام نمی دهید؟
 کوده ئ�ی: ما اصلًا در بحث س��ودآور ب��ودن نبايد 
وارد شويم زيرا ما وكيل يا مشاور سرمايه گذار خارجی 
نيستيم اما می توانيم از طريق ابزارهاي خود و به هنگام 

مراجعه سرمايه گذاران خارجي  به ما  و ساير شيوه هاي  
ارتباطي كه با آنها داريم  اطلاعات مناسب  از فرصت ها 
و ظرفيت هاي كش��ور را در اختيار آنها بگذاريم. البته 
اطلاعات مناس��ب و استانداردي كه  قاعدتا  اشخاص و 
بنگاه ها و دستگاه هاي بخشي به صورت حرفه اي  روي 
آن  كار كردند  و با بهره گيري از توان مشاوران حرفه اي 
جنبه هاي فني ، مالي ، اقتصادي و حقوقي  فعاليت هاي 
اقتصادي را  سنجيده اند  مورد نياز است كه  ما به عنوان 
فرصت سرمايه گذاري آن را  مي ناميم. پيشنهاد ما منوط 
به اين موضوع است كه خوراک و فرصت سرمايه گذاری 
پيشنهادی را دستگاه ذی ربط به ما بدهد. مرحله بعد  
ترويج ، تش��ويق و ارائه اين موضوع��ات و كانال زدن و 
ايجاد ارتباط  با ماست اما اينكه در واقع تعيين كنيم كه 
اين پيشنهاد سودآور است يا نه  قاعدتا و به لحاظ فني  

مرتبط با حوزه ما نيست.
  ب�ر اس�اس آم�ار س�ازمان ش�ما،  س�هم  

س�رمایه گذاری خارجی ها در بورس نس�بت به 
دیگر صنایع چقدر است؟ 

کوده ئی: تا كنون در بورس ح��دود 721 ميليون 
و 605 هزار دلار س��رمايه گذاري خارجی مصوب شده 
كه  البته رقم تجمع��ی و  قاعدتا مربوط به بعد از جنگ 
تحميلی است. تاكيد می كنم اين مقدار طرح را تصويب 
كرده ايم، يعنی به معنای اين نيست كه تمام اين طرح ها 

وارد بورس شده اند. 
 کریمی: آقای كوده ئی ! در مورد اين مبلغ مطمئن 
هس��تيد؟ چون اين مبلغ زير يك ميليارد دلار اس��ت 
درحالی كه بعضی از سال ها ارقام بيش از چند ميليارد 

دلار اعلام شده است؟
کوده ئی: اجازه بدهيد من توضيح كوتاهی بدهم. 
وقتی می گوييم مصوب يعنی ما)سازمان سرمايه گذاری 
خارجی( به سرمايه گذار مجوز داده ايم و ارزش مصوبات 
و مجوز صادره  اين ميزان است.  طبيعي است كه  امكان 

دارد تمام س��رمايه  مصوب  به كش��ور وارد نشود يا در 
برخي موارد بيشتر از آن نيز وارد شود.  اما از آن طرف،  
ممكن است س��رمايه گذار خارجی اصلًا به ما مراجعه 
نكند و مجوز  سرمايه گذاري خارجي را اخذ نكند، ولي 
مي تواند س��رمايه خود را وارد بورس كند. من آماری را 
می گويم كه به سازمان مراجعه كرده و مجوز گرفته اند. 
س��ر جمع ارزش اين مجوزهای صادر ش��ده اين رقم 
است. با اين حال تمام اين رقم هم بنا به دلايلی محقق 

نشده است.
    پس آمار 200 میلیون دلاری که اشاره کردید 

آماری است که شما مجوز داده اید؟
کوده ئی: مجوز داده ايم و محقق شده است. اما آن 
عدد تجمعی و  كل سرمايه وارده در بورس قاعدتا  از اين 
مبلغ بالاتر است كه البته من آمار دقيقی از آن ندارم و 
در تعامل با بورس هس��تيم  و به استناد ماده 22 قانون 
تشويق و حمايت  سرمايه گذاري خارجي كليه دستگاه 
ها مكلف  شدند كه آمار خود رادر بخش سرمايه گذاري 

خارجي به سازمان سرمايه گذاري ارائه كنند.
  ب�ا این آمار س�هم بورس نس�بت به صنایع 
دیگر مانند توریس�م و صنایع دیگ�ر پایین تر 

است یا بالاتر؟
کوده ئی: نسبت به صنعت بسيار پايين تر است. در 
صنعت ميلياردها دلار جذب سرمايه مصوب داشتيم 
اما آمار بورس نس��بت به برخ��ی حوزه های ديگر بهتر 
است. مثلًا نس��بت به حوزه زيربناها و حمل و نقل كه 
بس��يار هم مهم هس��تند، بورس جايگاه بهتری دارد. 
نسبت به كشاورزی و حتی در حوزه توريسم هم بورس 
سهم بيش��تر دارد يا برابری می كند. منتها بيشترين 
سهم سرمايه گذاری خارجی در ايران در حوزه صنعت 
و معدن است كه بيش از 76 درصد را به خود اختصاص 

داده است.
    منابع اطلاعاتی ما به زبان انگلیس�ی برای 
س�رمایه گذاران خارجی مناس�ب است؛ چون 
ممکن است با ایرانیان مقیم خارج هم بخواهند 
با حضور در صندوقی وارد بازار س�رمایه شوند، 
اساسا س�رمایه گذاران ایرانی مقیم خارج را هم 
جزو سرمایه گذاران خارجی محسوب می کنید؟
کوده ئی: بر اس��اس قانون فيپا )قانون تش��ويق و 
حماي��ت از س��رمايه گذاری خارجی( ب��رای ما مليت  
سرمايه گذار مهم نيست، بلكه منشا سرمايه مهم است. 
منشاء س��رمايه از خارج باشد ، آورنده آن سرمايه گذار 

خارجي تلقي  مي شود.
  چقدر مناب�ع اطلاعاتی طبقه بندی ش�ده 
است؟ چقدر از آن به زبان انگلیسی تهیه می شود 
و اساس�ا چقدر با گزارش�گری مالی بین المللی 

متفاوت است؟ 
 کوده ئی: شما دست روی دردی گذاشته ايد كه ما 
مرتباً آن را منعكس می كنيم و از دستگاه های اجرايی 

کریمی: یکی از 
مشکلاتی که در حوزه 

قوانین و مقررات داریم 
بی ثباتی و تغییرات 

مستمر است به نحوی که  
در فواصل کم و هر چند 

سال یک بار شاهد تغییر 
در مقررات هستیم . باید 
تلاش کنیم تادر مقررات 
به سرمایه گذار خارجی 
و داخلی نگاه یکسانی 

داشته باشیم
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در تم��ام حوزه ها تقاضا و خواه��ش می كنيم كه به ما 
ايده ندهيد بلكه فرصت س��رمايه گذاری در چارچوب 
اس��تانداردهای بين المللی را فراه��م كنيد. همانطور 
كه می دانيد در بازارهای رقابت جذب سرمايه گذاری 
خارجی، آنها در كنار مزيت های  نسبي مختلف، مزيت 
رقابتی هم دارند. ما حتی برای تبيين مزيت های نسبی 
هم مشكل داريم. آيا مشاوران حرفه ای روی اين موضوع 
كار می كنند يا اينكه ما تنها دريافت كننده درخواست 
هاي  كلي براي جذب سرمايه گذار هستيم؟ متاسفانه 
اكثريت تنها درخواستی است كه اصرار دارند براي آنها  
سرمايه گذار معرفي كنيم  ولی مشق و تمرين خودمان 

را خوب نمی نويسيم.  
هاشمی نژاد:به نظر می رسد وجود يك دپارتمان 
يا مديريت مشخص در سازمان بورس برای راهنمايی 
و هدايت سرمايه گذاری خارجی ضروری است. يعنی 
وقتی سرمايه گذار خارجی از سازمان مصوبه می گيرد 
س��ردرگم می شود كه به شركت بورس مراجعه كند يا 
سازمان بورس يا كارگزاری ؛ حتی مراجعه به مشاوران 
حقوقی هم خود مساله ای  است، چون هر مشاور حقوقی 
نمی تواند در حوزه بازار سرمايه كه حوزه ای تخصصی 

است، اظهار نظر كند. 
شبانی:   اكثر شركت های ما سايت انگليسی ندارند 
چه برس��د به اينكه صورت های مالی آنها به انگليسی 
موجود باشد. در كش��ورهای اطراف وقتی وارد سايت 

بورس يا شركت ها می شويد، گزارش ها به زبان خودشان 
و به زبان انگليسی موجود است، اما كسی كه وارد ايران 
می ش��ود ابزاری برای اينكه بتوان��د خودش صنعت را 
تحليل كند و بر مبنای تحليل خريد و فروش داش��ته 
باشد، ندارد. تا آنجايی كه من اطلاع دارم در حال حاضر 
سه شركت كارگزاری گزارشی ماهانه درباره وضع بازار 
را به زبان انگليس��ی برای افراد خارجی يا ايرانيانی كه 

خارج از كشور هستند، تهيه می كنند. 
هاشمی نژاد:   این گزارش ها برای عموم منتشر 

می شود یا مشتریان خاص؟ 
شبانی: تا آنجايی كه می دانم از طريق ايميل برای 
مشتريان خاص ارسال می شود. اين يكی از بزرگترين 
معضلات سرمايه گذار خارجی برای ورود به ايران است. 
مشكل دوم اينكه حتی اگر فرض كنيم سرمايه گذار به 
هر طريقی توانس��ت به اين گزارش ها دست پيدا كند 
برای خريد حتماً بايد با كارگزاران تماس بگيرد چون در 
حال حاضر سيستم خريد و فروش آنلاين موجود زبان 
ديگری به جز فارسی ندارد. در حالی كه در بورس های 
كش��ورهای اطراف،  يك نس��خه معاملات آنلاين به 
زبان انگليس��ی اس��ت. بحث ديگر اينكه فرايندهای 
اجرايی در س��ازمان بورس گاهی بسيار طولانی است. 
مثلا اگ��ر بخواهيد در ب��ورس امارات ب��ه عنوان يك 
س��رمايه گذار خارجی حس��اب باز كنيد فرايندش در 
نهايت ۴۸ ساعت طول می كش��د، اما در ايران فرايند 

باز كردن حساب ريالی برای يك سرمايه گذار خارجی 
در بورس در بهترين حالت 10 روز زمان می برد. نكته 
بعدی در مورد ش��كل فرم های تقاضاست. اين فرم ها 
ابتدا فارس��ی نوشته ش��ده و عينا به انگليسی ترجمه 
ش��ده، يعنی بعضی از موارد با ديدی كه بايد برای يك 
سرمايه گذار خاص و خارجی تعريف شود، نشده است. 
بعد از اخذ مجوز از س��ازمان مدارک را برای گرفتن كد 
بورس��ی به شركت س��پرده گذاری می فرستيم. روال 
كاری ش��ركت س��پرده گذاری به اين صورت است كه 
چند مش��خصه برای شناسايی س��رمايه گذار تعريف 
كرده اند؛ ن��ام و نام خانوادگی، كدملی و نام پدر  و حتی 
كدملی   مش��كلی ندارد. اما در هيچ كشور خارجی بر 
روی مدارک مثل گواهينامه يا پاسپورت، نام پدر درج 
نشده؛ بنابراين تنها كاری كه می توان كرد اينكه نامه ای 
بنويسند و تاييد كنند كه نام پدرشان مثلًا جورج است 
و امضا كنند. اما تاييد همين مورد هم بايد با هماهنگی 
مديرعام��ل، نظر هيات مديره  يا كارش��ناس حقوقی 
شركت س��پرده گذاری باش��د كه قطعا روند را كندتر 
می كند، ضمن اينكه برای خارجی ها  هم حالت خوشی 
ندارد و برايشان غيرمنتظره و ناراحت كننده است. پس 
بهتر است اگر قرار اس��ت فرمی نوشته شود با ذهنيت 
خودمان آن را ننويسيم. از خود آنها دعوت كنيم، نظر 
بخواهيم و با ذهنيت آنها و درک مسايل و مشكلاتشان 

و با ديد آنها نسبت به موضوع، كار را انجام دهيم.
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   حال با این اوصاف، یک سرمایه گذار خارجی 
برای ورود به بورس تهران باید از کجا شروع کند؟

شبانی: در مراجعه به كارگزاری ابتدا فرم های لازم 
پر می شود. سپس فرم ها به همراه يك نامه برای سازمان 
و برای اداره نظ��ارت بر كارگزاران ارس��ال و در همان 
اداره بررسی می ش��ود. مشكل اين بخش اين است كه 
فرد بررس��ی كننده چند كار ديگر هم دارد ضمن آنكه 
بعضی از فايل ها به انگليسی است و بررسی آن به نسبت 
زمان بر تر است. سرانجام اين مجوز شامل معرفی فرد 
و رقمی كه می تواند در بورس تهران س��رمايه گذاری 

كند، صادر می شود.
این عدد چگونه تعیین می ش�ود؟ و کد خاص 

هم داده می شود؟
شبانی: عدد را خود سرمايه گذار اعلام می كند. بعد 
از اخذ اين فرم را برای سپرده گذاری می فرستيم و كد 
می گيريم. به نظرم شايد بشود يك نفر را آنجا گذاشت 
تا فقط اين كار را انجام دهد تا به جای 7 روز كه بهترين 

حالت است، كار يك روزه انجام گيرد. 
  آق�ای کوده ئی، آی�ا ارتباط س�ازمانی بین 
سازمان سرمایه گذاری خارجی و سازمان بورس 

برای اعطای مجوز وجود دارد؟
كوده ئی:  در تاييد نكته ش��ما در خصوص ضرورت 
وجود يك متولی برای س��رمايه گذاری خارجی، بايد 
اش��اره كنم كه مركز خدمات سرمايه گذاری خارجی 
ايران به استناد ماده 7 همين قانون، شكل گرفته است. 
اين مركز شامل 11 نماينده از وزاتخانه ها و دستگاه های 
ذی ربط هم در بعد ارائه اطلاعات، راهنمايی و مشورت 
و هم هماهنگی و تس��ريع و تس��هيل كار برای صدور 
مجوزهای اوليه - مجوز پيش ني��از برای صدور مجوز 
سرمايه گذاری خارجی به س��رمايه گذاران- فعاليت 
می كند. منتها در قانون اين موضوع ذكر نشده كه حتماً  
در اين مركز  نماينده بورس باشد اما اين اجازه را به وزير 
امور اقتصاد و دارايی داده كه ايشان هر دستگاهی را كه 
تشخيص دادند، دعوت كنند. ما هم به صورت كتبی از  
جناب آقاي دكتر صالح آبادی درخواس��ت كرديم كه 
نماينده مورد نظرشان را برای انجام برخی وظايف مثل 
ديگر دستگاه ها معرفی كنند. البته نظر ايشان اين بود 
كه با توجه به ماهيت  كار  صدور مجوز معامله  بهتر است 
كه س��رمايه گذار خارجی برای گرفتن مجوز معامله، 
به بورس مراجعه كند. به اين نكته هم اش��اره كنم كه 
هر هفته 11 نماينده هفته ای دو يا سه روز در سازمان 
می نش��ينند كه تام الاختيارند. هرچند در اين راه هم 
مش��كلاتی برای صدور مجوز داريم، اما پيشرفت های 
خوبی داشته ايم و برای سرعت بخشيدن و استفاده از 
مديريت فناوری قرار اس��ت ساختاری با عنوان پنجره 
واح��د س��رمايه گذاری خارجی راه ان��دازی كنيم كه 
س��رمايه گذاران هرجای دنيا بتوانند به ما درخواست 
بدهند و در اينجا به س��مت دستگاه ها مختلف هدايت 

شوند كه فرايند صدور مجوز تسريع شود. اين گام ها  و 
اقدامات در سازمان سرمايه گذاری برداشته شده است. 
ولی به رغم مكاتبات و درخواست ما هنوز نماينده ای 

از بورس نداريم. 
 پ�س اگ�ر س�رمایه گذاری متقاض�ی ورود 
به بورس باشد، درخواس�ت وی را مس�تقیم به 
سازمان بورس ارس�ال می کنید یا روند دیگری 

باید طی شود؟
کوده ئ�ی: به ويژگي هاي  طرح بستگی دارد. طبق 
قانون برای صدور مجوز س��رمايه گذاری، به  مجموعه 
آقای صالح آبادی يا در سطوح پايين تر به اداره  نظارت 

بر كارگزاران ارسال می شود. 
  آق�ای کریمی، با توج�ه به اینک�ه از همان 
ابتدای طرح سرمایه گذاری خارجی در بورس  و 
تبدیل آن به آیین نامه و دستورالعمل در جریان 
کار بوده ای�د، نظرتان را درب�اره فرایند موجود 
بفرمایید؛ اساسا چه چیزی از طرح می خواستید 

و به چه چیزی تبدیل شد؟
کریمی: تدوي��ن مقررات برای فراهم كردن امكان 
حضور س��رمايه گذاری خارجی در ب��ورس با توجه به 
نياز بازار ما به سرمايه و سرمايه گذار خارجی و برقراری 
ارتباط با س��اير بورس ها با هدف توسعه بازار سرمايه، 
صورت گرفته است، بهره گيری از منابع مالی خارجی 
برای تامين منابع مالی بنگاه های اقتصادی،دانش فنی 
س��رمايه گذار خارجی،اصلاح س��اختار بنگاه و بنگاه 
داری –از جمله مزايای ورود سرمايه گذار خارجی در 
سطح كلان اس��ت و در حوزه بازار سرمايه هم مزايايی 
برای حضور سرمايه گذار خارجی متصور است. از جمله 
افزايش شفافيت بازار  چنان كه دوستان اشاره كردند 
كه صورت های مالی به زبانی غير از زبان فارسی نداريم 
در حالی كه اگر س��رمايه گذار خارجی داش��ته باشيم 
ناچار به رعايت اس��تانداردهای بين المللی در افشای 
اطلاعات خواهيم بود.بهبود سطح ارائه خدمات توسط 
نهادهای فعال در بازار به سرمايه گذاران، بدين معنی 
كه كارگزاران ما بايد  در صورت حضور س��رمايه گذار 
خارجی علاوه بر بهبود سطح خدمات فعلی، خدمات 

بيش تری نيز به سرمايه گذاران ارائه كنند. اين موضوع 
در مورد ساير فعالان بازار نيز صدق می كند. در زمينه 
افزايش دانش مالی و تحليل محور كردن بازار و كاهش 
رفتارهای غيرحرفه ای س��رمايه گذاران قطعاً حضور 
س��رمايه گذار خارجی به ما كمك می كند. اما حضور 
سرمايه گذار خارجی در بازار سرمايه با محدوديت هايی 
روبروس��ت كه می ت��وان در چند م��ورد طبقه بندی 
كرد. اولين و مهم تري��ن محدوديت به مقررات مربوط 
می شود، يعنی س��رمايه گذار خارجی ابتدا به قوانين و 
مقررات كش��ور مقصد نگاه می كند. يكی از مشكلاتی 
كه در حوزه قوانين و مقررات داريم بی ثباتی و تغييرات 
مستمر است به نحوی كه  در فواصل كم و هر چند سال 
يك بار شاهد تغيير در مقررات هستيم. در كشورهای 
مختلف، حوزه مقررات برای فعالان بازار سرمايه بسيار 
اهميت دارد به طوری كه بورس ها و بازارهای س��رمايه 
را بر اس��اس مق��ررات و نيز محدوديتهاي��ی كه برای 
سرمايه گذار خارجی می آيد، ارزيابی می كنند. خاطرم 
FEAS هست در جلس��اتی كه در مورد تهيه شاخص
داشتيم، كش��ور ما به خاطر داشتن محدوديت هايی 
برای حضور س��رمايه گذار خارجی، برای قرار گرفتن 
در شاخص نس��بت به ساير كش��ورهای عضودر رتبه  
پايين تری قرار گرفت. حتی پايين تر از كشورهايی كه 
بورس آنها با بورس تهران قابل مقايسه نبود.بنابراين در 
زمينه محدوديت هايی كه برای سرمايه گذار خارجی 
قائل می شويم بايد بسيار دقت داشته باشيم. بايد تلاش 
كنيم تادر مقررات به س��رمايه گذار خارجی و داخلی 
نگاه يكس��انی داش��ته باشيم. كش��وری مانند تركيه 
در همس��ايگی ما در جذب س��رمايه گذاری خارجی 
موفقيت های زيادی داش��ته چون ع��لاوه بر جذابيت 
ب��ازار – كه البته به اندازه   بازار ما جذاب نبوده اس��ت - 
مقررات يكسانی در زمينه   سرمايه گذاری در بورس برای 
سرمايه گذار داخلی و خارجی داشته  و هيچ محدوديت 
اضافی برای سرمايه گذاران خارجی قائل نشده  است. ما 
محدوديت های متعددی داريم مانند محدوديت های 
مربوط به سقف مالكيت سرمايه گذاران خارجی در هر 
شركت و كل بازار و در مواردی نقل و انتقال اصل و فرع 
سرمايه كه در حوزه سرمايه گذاری راهبردی هنوز اين 

محدوديت وجود دارد. 
کوده ئی: ولی آقای كريمی، به لحاظ قانون تشويق 
و حماي��ت س��رمايه گذاری هيچ محدوديت��ی برای 
 درصد س��هامداران خارجی نيست و حتی ماده ۸ به ما 
می گويد دقيقاً رفتار برابر بين س��رمايه گذار داخلی و 

خارجی صورت گيرد.
در آيين نامه سرمايه گذاری خارجی در بورس برای 
س��رمايه گذار خارجی محدوديت هايی  وجود دارد كه 
سرمايه گذار خارجی در يك ش��ركت خاص بيشتر از 

درصدی از سهام را نمی تواند مالك شود.
کریم�ی: درآيين نام��ه س��رمايه گذاری خارجی 

خواجه نصیری: در 
فرایند قانونگذاری 

درحوزه سرمایه گذاری 
خارجی، بیشتر نگاه 

ترس وجود دارد.  
دستورالعمل های ما 

بیشتر برای این است که 
راه را بر خارجی ببندد
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محدوديت مالكيتی برای سرمايه گذارغير راهبردی و 
محدوديت فروش دو ساله ی سهام برای سرمايه گذار 
راهبردی وج��ود دارد.البت��ه فرض بر اين اس��ت كه 
قانونگذار محدوديت ها را با بررس��ی جوانب امر و مزايا 
و معايب فعاليت سرمايه گذار خارجی و مسايل مربوط 
به ورود و خروج منابع خارجی وضع كرده است. اما در 
عمل موانعی بر سر راه سرمايه گذار خارجی ايجاد شده 
است كه در بازنگری اخير اين موانع كم تر شده  اما هنوز 
وجود دارند. مسأله  بعدی عدم حضور واسطه های مالی 
خارجی در بازار س��رمايه  ماست. در اين سال ها تلاش 
ش��ده كه امكان حضور واسطه های مالی خارجی را در 
بازار سرمايه فراهم كنيم تا كارگزار و انواع صندوق های 
سرمايه گذاری و ساير واسطه های مالی خارجی بتوانند 
در بازار ما كار كنند و زمينه  حضور سرمايه و سرمايه گذار 
خارجی را در بازار فراهم كنند بدون شك سرمايه گذار 
خارجی از طري��ق نهادهای مالی م��ورد وثوق خود با 
اطمينان بيشتری حاضر به سرمايه گذاری می شود و 
جلب نظر او با واس��طه های مالی داخلی به زمان بسيار 

بيشتری نياز دارد. 
  به واس�طه های مالی اشاره کردید.نبود این 
نهادها به دلیل خلا قانونی است یا صدور مجوز با 

سخت گیری صورت می گیرد؟
کریمی: ما مقررات شفاف و مستقلی برای حضور 
واسطه های مالی خارجی نداريم. شايد بتوان به موارد 
پراكنده ای در مقررات اشاره كرد، اما به طور قطع كافی 
نيس��ت و بايد مقررات ش��فاف و باثباتی برای سهولت 
بخشيدن به حضور واسطه های مالی به ويژه كارگزاران 

خارجی تدوين و اجرا شود
محدوديت بس��يار جدی ديگری كه در اين سال ها 
در مقابل سرمايه گذاران خارجی برای حضور در بازار 
سرمايه وجود داشته است مس��ايل مربوط به حساب 
سرمايه و مشكلات نقل و انتقال منابع به داخل و خروج 
سرمايه از كشور بوده است. اينكه سرمايه گذار خارجی 
نتواند بدون دغدغه سرمايه ی خود را وارد كشور كند يا 
در خروج منابع با محدوديت های مقرراتی مواجه باشد 
نمی توان با وجود سودآوری قابل توجه سرمايه گذاری 
در بازار ما، انتظار آنها را داش��ت. در كنار اين مش��كل، 
ريس��ك های مربوط به نوسان های ش��ديد نرخ ارز را 
در بازاری بدون ابزار پوش��ش ريسك هم بايد مد نظر 
داش��ت.  محدوديت بعدی ناآش��نايی سرمايه گذاران 
خارجی با بازار ماس��ت. ما در اين س��ال ها در معرفی 
بازار خود به سرمايه گذاران خارجی به دلايلی از قبيل 
ضعف در افش��ای اطلاعات، برخوردار نب��ودن از زبان 
مناسب گزارش گری مالی، نداشتن ارتباط با كانال های 
اطلاع رس��انی بين المللی، چالش ه��ای بين المللی و 
م��واردی از اين قبيل مش��كلاتی داش��ته ايم هر چند 
ارتباطاتی برقرار شده و مذاكراتی صورت گرفته است 

تا اين امكان فراهم شود. 

  چه مذاکراتی و با چه نهادهایی؟
کریمی: ب��ه طور مثال ب��ا رويت��رز در زمينه  ارائه 
اطلاعات معام��لات مذاكراتی صورت گرفته اس��ت. 
اما عملًا اين موضوع از مش��كلات بازار ماست و تلاش 
زي��ادی برای برطرف ك��ردن آن لازم اس��ت. علاوه بر 
محدوديت های فوق تنش های سياس��ی بين المللی 
نيز در س��ال های اخير از موانع قابل توجه بوده اس��ت 
كه اميدواريم با تدابير اتخاذ ش��ده ب��ه زودی برطرف 
ش��ود تا امكان بهره گيری از مزايای حضور س��رمايه  و 

سرمايه گذاران خارجی در بازار سرمايه فراهم شود. 
   به بحث معرفی بازار س�رمایه در دنیا اشاره 
شد. به زعم کارشناسان حرفه ای بهتر است برای 
حوزه معرفی سراغ موسسات مالی بین المللی یا 
نهادها و موسس�ات رتبه بندی رفته و اطلاعات 
ش�رکت ها را در اختیار این نهاده�ا قرار دهیم 
تا در اختی�ار متقاضیان نهایی س�رمایه گذاری 
قرار دهن�د. در ای�ن زمینه خاص آیا س�ازمان 
سرمایه گذاری خارجی ورود پیدا کرده؟ آیا شما 
اطلاعات شرکت های داخلی و صنایع سودده و 
شرکت های دولتی مشمول خصوصی سازی را در 
اختیار موسسات معتبر سرمایه گذاری خارجی 

قرار می دهید؟
کوده ئی: ما در دو بعد كار كرده ايم. يك بعد شناسايی 
فرصت های جذاب و استاندارد سرمايه گذاری در كشور 
، در همه عرصه هاست. برای اين كار فرم های بين المللی 
اقتباس شده در خصوص طرح های سرمايه گذاری در 
تمام حوزه ها را بررسی و فرمی با عنوان پروفايل طرح ها 
يا پروژه ها طراحی كرديم و به تمام دس��تگاه ها، بخش 
خصوصی، دولتی و متوليان استانی و ملی برای جذب 
سرمايه گذار خارجی ارجاع و حتی نحوه پر كردن اين 
فرم ها را نيز آموزش داديم. در اين فرم ش��اخص های 
اساس��ی و اقتصادی ط��رح كه برگرفت��ه از مطالعات 
امكان س��نجی يك پروژه است، لحاظ كرديم. شخص 
رابط، هزينه و سرمايه در گردش و مواردی كه خلاصه ای 
از وضع طرح اس��ت كه می توانند در اين فرم ببينند در 
اختيار دس��تگاه ها گذاش��تيم و برای جمع آوری آن ، 
سايت آنلاين ويژه فرصت های سرمايه گذاری در ايران 
به نشاني  WWW.IIO.IR   ايجاد كرديم كه  متقاضيان، 
صاحبان پروژه ها و دس��تگاه ها م��ی توانند اطلاعات 
پروژه خود را در اين سايت قرار دهند تا بعد از بررسی و 
غربالگری تبليغات و بازاريابي روی آن صورت گيرد. در 

حوزه داخلی اين كارها انجام شده است.
  آی�ا اولوی�ت ش�ما معرف�ی طرح ه�ای 
سرمایه گذرای بخش دولتی است یا محدودیتی 

در این زمینه وجود ندارد؟
کوده ئ�ی: خي��ر، هم��ه می توانن��د وارد ش��وند؛ 
دولتی هايی كه صاحب طرح های زيربنايی هس��تند 
و بخش خصوصی حقيق��ی و حقوقی می توانند پروژه 

های خود را در اين س��ايت معرفی كنند. اما سوال دوم 
درباره شركت های توسعه دهنده؛ در اين خصوص سعی 
كرديم با توجه به شرايط و محدوديت های بين المللی 
گفت و گوهای خوبی با اين شركت ها داشته باشم و گاه 
 Memorandum Of تا مرحله انعقاد تفاهمنامه
)Understanding )MOU هم پيش رفتيم اما 
متاسفانه همانطور كه جناب كريمی هم اشاره كردند 
وقايع و رويدادهای بين المللی تعاملات ما را كند كرده، 
اما اين موضوع تجربه شده و س��وابقش موجود است. 
نمونه هاي��ی را به صورت آماده داري��م و اكنون هم در 
حال گفت و گو هستيم. در دو ماه گذشته با ايرانيان مقيم 
خارج از كش��ور و حتی با خارجی ها كه دارای بنگاه ها 
و ش��ركت های پروموتر) توس��عه گر ( هستند، جلسه 
داشتيم تا به نتيجه نهايی برسيم. حتی قبلا از سازمان 
خصوصی سازی خواستيم كه وارد ماجرا شود و آنها هم 
استقبال كردند. اميدواريم با تحولات بين المللی مثبت 

دوباره روند خوبی را شروع كنيم. 
 آقای ش�بانی، آی�ا ورود واس�طه های مالی 
قدرتمن�د به بازار س�رمایه ای�ران و رتبه بندی 
ناشران و بورس تهران توسط این نهادها می تواند 
تضمینی برای آمدن سرمایه های خارجی باشد؟
ش�بانی: وقتی بازار ما به بازاره��ای جهانی وصل 
نيست، اين انتظار كه بتوانيم سرمايه گذار خارجی جذب 
كنيم چندان انتظار بجايی نيست. بازارها را شركت های 
خاص رتبه بندی می كنند و خيلی از كش��ورها سعی 
می كنند در رتبه بندی حضور فعال داشته باشند. برای 
مثال بحث اقتصادهای نوظهور را می سنجد كه وضع 
بازار آن كشور به چه صورتی است. يكی دو كشور اطراف 
خودمان سال هاست ارتباط تنگاتنگی دارند فقط برای 
حضور در يكی از اين رتبه بن��دی ها. برای مثال وقتی 
ش��ما را به عنوان اقتصادهای نوظهور می شناسند به 
اين مفهوم اس��ت كه حداقل هايی وجود دارد و باعث 
می شود تعدادی سرمايه گذار جذب شود. نمی دانم علت 
چيست؛ ش��ايد ما همكاری نمی كنيم كه آنها سراغ ما 
نمی آيند يا ما بايد س��راغ آنها برويم و نمی رويم كه در 
هيچ كدام از رتبه بندی ها نيستيم. اگر تلاش كنيم در 
يك��ی از اين رتبه بندی ها قرار بگيريم باعث می ش��ود 
بيشتر شناخته شويم. يعنی اگر به طور مثال موسسه 
X  بگوي��د بازار ايران را به عن��وان اقتصادهای نوظهور 
شناس��ايی كردم، اين خود اعلانی است كه اين بازار از 
يك مرحله ای عبور كرده كه باعث می ش��ود تعدادی 
افراد برای ديدن اين بازار علاقه مند شوند. از طرفی در 
دنيا فرايند ادغام بورس ها در 10 س��ال گذشته وجود 
داشته اس��ت. گروه های بزرگ بورس دنيا مثل نزدک 
او ام ايكس يا بورس نيويورک، هر كدام در كش��ورهای 
مختلف به ص��ورت ادغام يا خريد س��هام وارد بورس 
های مختلف شده اند. كشورهای اسكانديناوی تمامی 
بورس هايشان بخشی از نزدک است در اين صورت هم 
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افزايی وجود دارد و سيس��تم های معاملاتی يكس��ان 
می ش��ود و اتفاقات خوب ديگری هم می تواند در پس 
اين ادغام رخ دهد. مثلا اگر بخواهيد وارد صفحه بورس 
ارمنستان شويد مستقيماً ش��ما را وارد صفحه نزدک 
می كند و تصور كنيد كه چقدر تاثيرگذار است آن كسی 
كه قصد ورود به س��ايت بورس ارمنستان را دارد اما در 
واقع وارد صفحه نزدک می شود. اينها مسايلی است كه 
به آن نپرداخته ايم بخش ديگر حضور ما در شاخص های 
جهانی است كه آقای كريمی هم شاراه كردند. اطلاعات 
و داده های ما در پايگاه های اطلاعاتی كه برای فعالان 
بازار در دنيا فراهم می  ش��ود، موجود نيست. حتی در 
شاخص های آنها نيز تعريف نشده ايم. وقتی اطلاعات 
بازارهای مالی ما در دس��ترس نيس��ت طبيعتاً اقبال 
به بازارهای ما كم می ش��ود. نكت��ه ديگری كه ما با آن 
بسيار درگيريم اينكه س��رمايه گذار خارجی كه قصد 
دارد ريسك سرمايه گذاری در  بورس را متحمل شود 
معمولا از طريق خريد ابزارهای متصل به شاخص اين 
كار را انجام می دهد  و ما در اين زمينه هيچ ابزاری برای 
ارائه نداريم. او نمی خواهد سهام بخرد فقط می خواهد 
ش��اخص بورس را  بخ��رد و هيچ اب��زاری برای فروش 
شاخص نداريم. محدوديت ابزارها جلوی آمدن برخی 
سرمايه گذاران خارجی را می گيرد. اميدواريم در بحث 
ETF ، بتوان نوع شاخصی آن را تعريف كرد و به عنوان 
يك ابزار در اختيار سرمايه گذار گذاشت و اگر بشود اين 
موارد را به واسطه های مالی كه صحبت شد، وصل كرد، 
می شود بهتر كار كرد. به صورت طبيعی، ذهنيت يك 
نفر در كشور اروپايی كه می خواهد سرمايه گذاری كند 
به اين شكل است كه من به بانك خود مراجعه می كنم 
و می گوي��م می خواهم در بازار ايران س��رمايه گذاری 
كنم، شما چه كمكی می توانيد به من بكنيد؟ بانك هم 
می گويد من دو مورد صن��دوق دارم كه در بازار تهران 
فعال هستند يا در خاورميانه فعالند و بازار تهران را هم 
شامل می ش��وند يا مثلًا بانك می گويد من به واسطه 
دفتری ك��ه در تهران دارم می توانم پيش��نهاد بهتری 
به ش��ما بدهم. اين ذهنيت يك سرمايه گذار خارجی 
است كه به واسطه عدم حضور واسطه های مالی چنين 
امكانی در حال حاضر وجود ندارد. با اطمينان به ش��ما 
می گويم كه اگر يك نفر به دفتر بانك رفت و گفت من 
می خواهم در بازار ايران س��رمايه گذاری كنم به او می 
گويند من متاسفم نمی توانم هيچ كمكی به شما بكنم. 
بنابراين بحث ارتباطات بين المللی بسيار مهم است و 

يكی از موانع آمدن سرمايه گذار خارجی است.
  آقای خواجه نصیری؛ در بحث سرمایه گذاری 
درباره موارد مختلفی صحبت شد که بخشی به 
حوزه عملکردی سازمان مرتبط می شود. اشاره 
شد که بسیاری از مش�تریان خارجی با مشکل 
طولانی بودن فرایند صدور مجوز روبرو هستند 
که در بهتری�ن حالت 2 هفته زم�ان می برد؛ اما 

در کش�ورهای دیگر این فرایند 24 س�اعته یا 
در نهایت 48 س�اعته است. آیا ممکن است این 

فرایند کوتاه تر شود؟
خواجه نصیری: قطعاً می توان اين فرايند را كوتاه 
كرد؛ تمام شاخص های كسب و كار تعريف شده در دنيا 
تلاش می كنند كه زمان ارائه خدمات به سرمايه گذار 
خارجی را كاهش دهند تا سرعت جذب سرمايه گذار 
خارجی افزايش پي��دا كنند. به نظر م��ن محدوديت 
عمده ای برای اين مورد وجود ندارد اما ش��ايد تا كنون 
رويكرد ما در بازار سرمايه تفكر بين المللی نبوده است. 
حقيقت قضيه اين است كه تا امروز داخلی فكر  كرده ايم 
كه منحصر به بازار س��رمايه هم نيست. كلًا در فضای 
كس��ب و كار كش��ور چندان تفكر بين المللی نداريم. 
بنابراي��ن در هر نوع طراحی مس��اله بين المللی بودن 
در اولويت نبوده اس��ت كه البته نگاه ما ت��ا به امروز به 
نوع تعامل بين المللی ما هم بر می گشته كه اساساً اين 
يك تفكر كلان است و شايد بورس يك بخش نهايی و 

اجرايی اين تفكر باشد. اما در سطح كلان قضيه خيلی 
به اين موضوع فكر نكرده ايم كه اگر بين المللی نشويم 
بخشی از كار را از دست داده ايم بلكه حتی خيلی وقت ها 
تاكيد می كنيم كه م��ا به داخل اتكا داريم. اين تفكر به 
نظر من در تمام اركان جامعه منتشر می شود،  بنابراين 
در شاخص ها و فضای كس��ب و كار دنيا جايی نداريم. 
بورس يا مجموعه بازار س��رمايه هم بخشی اقتصادی 
است كه به نظر من استراتژی تعيين نمی كند بلكه در 
چارچوب استراتژی ها حركت می كند. به همين علت 
بورس هيچ وقت از كل مملكت عقب نبوده، نمی شود 
گفت در مقايس��ه با ديگر بخش های اقتص��ادی بازار 
سرمايه شرايط سخت تری داشته است. دوستان اشاره 
كردند اما می دانند كه اگر يك س��رمايه گذار بخواهد 
كارهای ديگ��ری در گمرک و يا ثبت ش��ركت های ما 
داشته باش��د به مراتب زمان بيش��تری را آنجا صرف 
می كن��د. من اين موضوع را به اي��ن علت می گويم كه 
شايد به خاطر طولانی بودن زمان به زعم دوستان ديده 
نشده. سرمايه گذار وارد يك فضای تعاملی كسب و كار 

می ش��ود كه مدام تاخير وجود دارد. باز كردن حساب 
بانكی هم می تواند تاخير داش��ته باشد و... . بنابراين ما 
اين نگاه بين المللی و استراتژی و چشم اندازی را نداريم. 
شايد بارها و بارها روی اين مساله تبليغ شده ولی به نظر 
من بخش عمده اش تبليغات است. فكر می كنم كه ابتدا 
بايد بپذيريم كه می خواهيم بين المللی شويم. اگر دقت 
كنيد در فرايند قانونگذاری درحوزه س��رمايه گذاری 
خارجی، بيشتر نگاه ترس وجود دارد. فكر می كنيم از 
سمت سرمايه گذار خارجی به ما آسيب وارد می شود. 
دس��تورالعمل های ما بيشتر برای اين است كه راه را بر 
خارجی ببندد. اين يك نگاه و تفكر است كه در كشور ما 
حاكم بوده است. بعد از بحران به وجود آمده در آسيای 
جنوب ش��رقی، يكی از بزرگترين راهب��رد ما در تفكر 
س��رمايه گذاری خارجی، راه های جلوگيری از اتفاقی 
بوده كه در آسيای جنوب شرقی پيش آمد. اين موضوع 
را همه می دانند اما به اين فكر نمی كنيم كه آنها قبل از 
وقوع آن حادثه به شدت درهای سرمايه گذاری خارجی 
را باز كرده بودند و مورد تهديد واقع شدند. ما اين مرزها 
را م��ی بينيم اما اصل قضيه را نديديم كه ابتدا بگذاريم 
سرمايه گذاران وارد ش��وند و بعد مديريت ريسك هم 
انج��ام دهيم. به عقيده من، كار ما در س��رمايه گذاری 
خارجی بسيار سخت است. بايد كل سيستم را دوباره 
ساختارسازی كنيم چرا كه بحث جزئی و مورد به مورد 
نيست. آقای ش��بانی در نقطه ای اين مس��ايل را بيان 
كردند كه بحث به تفكر استراتژيك بر می گردد. ما در 
آينده »فيوچر ايندكس« می خواهيم، امكان مديريت 
ريسك  ارز را هم بايد در نظر گرفت، اما قطع به يقين قبل 
از پرداختن به اين موضوعات بايد به بازسازی ساختار 
بپردازيم. ش��ايد امروز آنچه به عن��وان تعاملات بهتر 
بين المللی مطرح می شود، باعث شده به اين موضوع باز 
هم فكر كنيم. حداقل در سازمان كه اين طور بوده چون 
در حوزه تعاملات بين الملل��ی اميدهای خوبی وجود 
دارد و همين باعث شده به بازار و سرمايه گذاری در حد 
بين المللی شدن فكر كنيم. تا الان تفكر بين المللی واقعاً 
وجود نداشته و علت اصلی عدم موفقيت در اين حوزه 
هم  نبود تفكر بين المللی بوده است. نمی خواهم بحث 
را به  گزينه های عمليات��ی و طرح های عملی محدود 
كنم. معتقدم ما در سطوح بسيار بالاتر كار داريم. بايد 
از چش��م انداز و استراتژی شروع و سعی كنيم كه با آن 
نگاه به جلو حركت كنيم ضمن آنكه تمام اركان تصميم 
گيری بحث اجرايی اين موضوع را به عنوان يك اصل و 
هدف قبول كنند. از تفكر شروع و اهداف را ترسيم كنيم، 
سپس به جايی برسيم كه بپذيريم بايد ساختار را تغيير 
داد. مانند ساختمانی كه معلولين هم در آن تردد دارند، 
از قبل فكر نشده كه اگر يك فرد معلول را بخواهيم وارد 
ساختمان كنيم نه آسانس��ور مناسب داريم و نه پله ها 
و...  و همه چيز مشكل دارد. در مورد بين المللی شدن 
بورس هم هنوز اين موضوع در ذهن ما قوت نگرفته بود. 

 تمام شاخص های کسب
 و کار تعریف شده در

 دنیا تلاش می کنند که
 زمان ارائه خدمات به

 سرمایه گذار خارجی را
 کاهش دهند تا سرعت

 جذب سرمایه گذار
 خارجی افزایش پیدا

کنند
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بايد اكنون اين فكر را بازس��ازی كنيم و دوباره ساختار 
را بس��ازيم. از لحظه ای كه س��رمايه گذار خارجی وارد 
می شود. آدم ها و تعاملاتی كه بايد در اين زمينه داشته 
باشيم و... . به نظر من ما نياز به يك برنامه استراتژيك و 

بسيار مفصل در حوزه بين المللی شدن داريم.
   به نکته درستی اشاره کردید، منتها طرحی 
که شما از آن صحبت می کنید نگوییم بلند مدت 
ولی ق�رار اس�ت در میان م�دت ج�واب   دهد. 
مسکن های کوتاه مدتی که برای این مساله وجود 
دارد را چگونه ارزیابی می کنید؟ چراکه شرایط 
فعلی باعث شده مراجعان هم بیشتر شوند. به نظر 
شما بهتر نیست   مس�کن های کوتاه مدت را در 
اولویت قرار دهیم و بعد به برنامه کلان بپردازیم؟

خواجه نصیری: برای اصلاح نقص ها بحثی نيست. 
به نظر من می شود كارگروه تخصصی تشكيل داد كه 
س��نگ های موجود را از سر راه بردارند، اما با انجام اين 
كارها به نقطه ای كه مطلوب ماس��ت نخواهيم رسيد. 
با اي��ن كار در حقيقت می توانيم وض��ع فعلی را بهبود 
ببخشيم. ش��ايد طرح من كمی طولانی مدت باشد اما 
جذب سرمايه گذاری خارجی شايد جزو پيچيده ترين 
اتفاقاتی است كه در فرايند سرمايه گذاری وجود دارد. 
تلاش هايی كه گروه های فعال در حوزه سرمايه گذاری 
خارجی انجام داده اند، تلاش های خوب و خودجوشی 
بوده يعنی از س��طحی ش��روع ش��ده كه اين سطح در 

راس��تای فرايند بازاريابی بوده اس��ت. می خوام به نوع 
تفكر و تفاوت اش��اره كنم. آي��ا می خواهيم كاری را در 
اين س��طح تنها  از س��مت اينكه كس��ی يا نهادی می 
خواهد اين كار را ش��روع كند، آغاز كنيم؟ من معتقدم 
اينها مسايل كوچكی بوده كه رفع شده و اگر رفع نشده 
ناشی از اين است كه تعامل خيلی خوبی بين نهادهای 
مالی ما در س��طح فرانت آفيس با بخش های ستادی 
ما وج��ود ندارد. اين مس��اله باي��د در كوتاه مدت رفع 
شود. اين مس��ايل به پيش نيازهای زيادی نياز ندارد. 
البته اين موارد نمی تواند ما را به جايگاهی برس��اند كه 
بگوييم بازار بين المللی در جذب س��رمايه داريم و در 
جذب سرمايه خارجی موفق بوده ايم. به هر حال بخش 
زيادی از اشكالات وارده بر پورتفوليو، مديريت و بحث 
س��رمايه گذاری كوتاه مدت اس��ت كه سرمايه گذاری 
مستقيم نيس��ت. چون وقتی به بحث سرمايه گذاری 
مستقيم وارد می شويم، مسايل سرمايه گذاران بسيار 
پيچيده تر می شود و از موضوع فرم و... فراتر می رود.  اما 
در كوتاه مدت نمی توان نام مسكن به آن داد و به نظر من 
الزامی است مانند هر كار ديگری كه در يك سيستمی 

بايد انجام شود، اگر امكان تسريع وجود دارد.
کوده ئ�ی: در تكمي��ل صحبت ه��ای آق��ای 
خواجه نصي��ری، بايد بگوي��م كه دو موض��وع مطرح 
است؛ يكی اينكه  تبيين مفهوم و تفكر سرمايه گذاری 
خارجی در كل كشور ، چه در نهادهای عمومی و چه در 

دستگاه های اجرايی ضرورتی است كه حس می شود، 
ولی نياز به فرهنگ س��ازی دارد و فرهنگ س��ازی هم 
ابزارهای خاص خود را می خواهد كه وارد آن نمی شوم. 
اما نكته ديگر نقش نخب��گان دارای ابزارهای قانونی و 
اجرايی است. منظور از اين نخبه، دستگاه های اجرايی 
است كه می توانند در سياس��ت گذاری ها و استراتژی 
ها مداخله كنند و موثر باش��ند. پس تنها نگاه نبايد به 
اين صورت باش��د كه در سطح كلان فقط برنامه ريزی 
كنيم. شما می دانيد كه در برنامه ها و در سند چشم انداز 
الزاماتی برای جذب سرمايه گذاری خارجی ديده شده. 
حت��ی در برنامه های ميان م��دت، برنامه های پنجم و 
چهارم، م��ن به خاطر دارم كه ن��گاه اين بود كه جذب 
مس��تقيم س��رمايه گذار خارجی افزايش��ی باشد، اما 
اس��تقراض يا فاينانس مالی، به صورت كاهشی؛ قطعاً 
برای عملی ش��دن چنين مس��اله ای الزام��ات آن هم 
در قانون ديده می ش��ود. برای نتيجه گيری يك مثال 
می زنم، الان در بحث جذب س��رمايه گذاری خارجی 
– البته ش��ايد بحث بورس نباش��د- ، مشاركت بخش 
عمومی- خصوصی نگاه روز دنيا به خصوص كشورهای 
همسايه ماست آن هم برای اينكه طرح های زيربنايی 
را با اين نوع سرمايه تامين مالی كنيم. قطعاً متولی آن 
دستگاه هايی مانند وزارت راه و شهرسازی و وزارت نيرو 
هس��تند منتها ما به عنوان نهادی كه متولی تشويق و 
حمايت سرمايه گذاری خارجی بوده، گفت و گوهايی 
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ك��رده و در نهايت خودم��ان پيش نويس لايحه قانون 
مشاركت بخش عمومی- خصوصی را تدوين و به آقای 
وزير تقديم كرديم. می خواهم به اين نكته اشاره كنم كه 
دستگاه ها هم می توانند در مورد اين قضيه نظرات خود 
را ارائه دهند و از فرصت قانونی استفاده كنند. مي توانيم 
در برنامه هاي كوتاه مدت وارد ش��ويم. از جمله موارد 
كوتاه مدت آيين نامه سرمايه گذاری خارجی دربازاهاي 
بورس و خارج از بورس  اس��ت. خصوصاً تعريفی كه در 
مورد سرمايه گذار خارجی وجود دارد، بحث تبادلات 
ارزی ك��ه با قانون تش��ويق و حمايت از س��رمايه گذار 
خارجی تضاد ايجاد می كند. همينطور محدوديت هايی 
كه آقای كريمی هم گفتند؛ اينها مواردی است كه بايد 
در مدت كوتاه به آن فكر كرد. همانطور كه آقای خواجه 
نصير فرمودند بايدكميته ای شكل بگيرد تا با بررسی 
تمام جوانب و در چارچوب برنامه كوتاه مدت فكر شود. 
خصوصاً اينك��ه من فكر می كنم با تحولات سياس��ی 
بين المللی بايد اين آمادگی را پيشاپيش داشته باشيم 
ضمن آنكه  فكر می كنم ضرورت های اين موضوع اين 
است كه در بحث مقررات با هماهنگی كليه دستگاه ها 
اعم از بورس، بانك مركزی و نهادهای مختلف مساله را 

سريعتر به پيش بريم.
  در آیین نام�ه موجود موارد خاصی آمده که 
برای سرمایه گذار خارجی ابهام ایجاد می کند. از 
جمله اینکه در این آیین نامه بسیار کلان درباره 
س�رمایه گذاری در بورس اوراق بهادار صحبت 
ش�ده اما اش�اره ای ب�ه کالا، فراب�ورس و انرژی 
نشده. آقای خواجه نصیری در این مورد نظرتان 
چیست؟ آیا تعریف بورس در این آیین نامه کامل 
است یا نیاز دارد که بورس های دیگر هم در این 

آیین نامه گنجانده شود؟ 
خواج�ه نصی�ری: اي��ن آيين نام��ه تنه��ا  برای 
س��رمايه گذاری در بورس اوراق بهادار است، بنابراين 
نامی از بقيه بورس ها برده نش��ده است. ضمن آنكه نام 
خريد كالا را نمی توان سرمايه گذاری گذاشت و خيلی 
به آن قائل نيستيم كه بخواهيم نام آن را سرمايه گذاری 
بگذاريم. ش��ايد بتوان ن��ام آن را معامله گذاش��ت و از 
منظر معامله نياز به مقررات داش��ته باش��يم. هرچند 
در دستورالعمل ها چون محدوديتی وجود نداشته ما 
دستورالعمل رينگ صادراتی را در خصوص كالا داريم 
يا در بورس  ان��رژی  در مقررات خودش نحوه معامله با 
ارز در بازار هدف بين الملل��ی را داريم. آيين نامه دقيقاً 
به سرمايه گذاری در اوراق بهادار،  بورس و فرابورس را 
پوشش می دهد و به نظر نمی رسد در بخش مبادلات 
كالايی خودمان نياز به درس��ت كردن مقرراتی برای  
بخش كالايی داريم كه ذيل آيين نامه سرمايه گذاری 

خارجی باشد. 
 پس معتقدید ک�ه آیین نامه کامل اس�ت و 
س�ایر بورس ها هم مقررات خودش�ان را به طور 

جداگانه دارند؟
خواجه نصیری: بگذاريد اينگونه من جواب سوال 
ش��ما را بدهم كه ما نيازی به مباحث ديگری كه ذيل 
آيين نامه بياوريم، نداريم. اما تاييد كامل بودن نگيريد!

  در تعری�ف آق�ای کوده ئی، س�رمایه گذار 
خارجی هر ش�خص حقیقی و حقوقی است که 
منش�ا پولش خارجی باش�د، ولی در آیین نامه 
بورس بح�ث تابعیت را مطرح کردند که نش�ان 

می دهد در نخستین تعریف تضاد وجود دارد.
خواجه نصیری: در اين آيين نامه وقتی ش��خص 
خارجی را مطرح می كند، بعداً در بحث س��رمايه گذار 
خارجی پول با منش��ا خارجی را ه��م مطرح می كند.  
شخص خارجی را تعريف می كند و بعد می گويد كه اين 
مقررات شامل شخص خارجی و اشخاص ايرانی هستند 

كه داری پول با منشا خارجی هستند. 
  آق�ای ش�بانی، آی�ا م�وردی داش�تید که 
س�رمایه گذار خارجی بیاید و شما هم به استناد 

همین آیین نامه راهنمایی اش کنید. آیا موردی 
بوده که یک س�رمایه گذار خارج�ی بخواهد در 
س�ایر بورس ها سرمایه گذاری کند و شما به این 

نتیجه برسید که  خلاء قانونی وجود دارد؟
ش�بانی: در مورد بورس ها باي��د بگويم كه بورس 
انرژی جديد است و خيلی نمی شود راجع به آن صحبت 
كنيم. در بورس كالا هم خارجی ها علاقمند هستند كه 
سرمايه گذاری كنند، البته نه به   صورت اينكه بخواهند 
كالا بخرند، بيش��تر دنبال اين موضوع هس��تند كه بر 
روی كالاهای مختلف فيوچرز داش��ته باش��يم كه در 
حال حاضر بجز روی سكه طلا ، در مورد كالای ديگری 

معاملات آتی وجود ندارد.. 
 البته دستورالعملش وجود دارد، اما کاری در 

این زمینه انجام نشده است.
ش�بانی: منظورم چيزی اس��ت كه موجود باشد 

و بت��وان آن را خريد. مثلا می گويند ما دوس��ت داريم 
فيوچرز مس بخريم، آيا امكانش هست؟ 

خواجه نصیری: مطلوبيتشان برای اينكه  قرارداد 
مس ايران را بخرند، چيست؟ چه فرصتی برای آنها ايجاد 
می كند؟ يك سرمايه گذار خارجی كه راحت می تواند 
در ب��ازار بين المللی فيوچرز مس را بخرد چرا بايد وارد 
ايران شود؟ اگر فرصت آربيتراژی منظور باشدكه به آن 
مفهوم هم وجود ندارد چون به هر حال بحث ارز هم در 

آن دخيل است.
    خودتان چه جوابی به این سوال می دهید؟

خواجه نصی�ری: واقعا به لح��اظ علمی توجيهی 
ندارد. تنها چيزی كه ممكن اس��ت وجود داشته باشد 
اينكه س��رمايه گذار خارجی بخواهد مديريت سرمايه 
يا بخشی از س��رمايه اش را در ايران بر عهده نهاد مالی 
ما بگذارد و س��رمايه اش را متنوع كن��د و از اين منظر 

تصميم بگيرد.
  آق�ای ش�بانی،با اس�تدلال آق�ای خواجه 

نصیری موافقید؟
شبانی: اگر بخواهيد پوشش ريسك انجام دهيد، 
س��همی را می خريد و ممكن اس��ت يك موقعيت هم 
از طريق اختيار معامله آن س��هم بگيريد. فرض كنيد 
ش��ما با تحليل به اين پيش بينی رس��يده ايد كه مثلًا 
قيم��ت جهانی مس 7 هزار دلار اس��ت و احتمال دارد 
ب��ه 10 هزار دلار برس��د. چند روش پيش روی ش��ما 
وجود دارد يا می توانيد مس بخريد و نگه داريد يا سهام 
ش��ركت های توليد كننده مس را بخريد و يا می  توانيد 
از طريق قرارداد آتی مس در اين زمينه سرمايه گذاری 
كنيد. سرمايه گذاری را در نظر بگيريد كه دوست دارد 
س��هام شركت ملی مس را داشته باشد و روی مس هم 
موقعيت قرارداد آتی بگيرد يا مثلًا قرارداد آتی مس در 
بورس فلزات لندن و در ش��انگهای دارد ، دوست دارد 
اينجا هم داشته باشد، منظورم اين است كه منطق افراد 
می تواند با هم متفاوت باشد. می تواند مديريت ريسك 
باشد، متنوع سازی باشد، پوشش ريسك باشد يا موارد 
ديگری كه بس��تگی به س��رمايه گذار دارد. اين دسته 
از س��رمايه گذاران بحث های خيلی خاص تكنيكالی 
دارند چون م��ا در بازارهايمان چنين موضوعی نداريم 
چندان به ذهنمان نمی رس��د. آق��ای خواجه نصيری 
بحث اس��تراتژيك را مطرح كردند، م��ن اين بحث را 
قب��ول دارم اما يكی دو نكته وج��ود دارد؛ اول بايد اين 
نگاه اس��تراتژی را تعريف كرد ولی دو اتفاق حتماً بايد 
بيفتد. همزمان بايد بخش هايی را كه می توانيم   اصلاح 
كنيم. فرض كنيد به وضعی می رس��يم كه مشكلات 
مربوط به تحريم حل می شود و ممكن است سال آينده 
هجوم سرمايه گذار خارجی داشته باشيم، اگر نتوانيم 
سرويس مناسب دهيم، اين س��رمايه گذاران از دست 
رفته اند يعنی هم آن نگاه استراتژيك بايد درست شود 
و هم همزمان بايد مسايل ديگر را درست كنيم و نكته 

 شبانی: منطق افراد 
 می تواند با هم متفاوت

 باشد. می تواند مدیریت
 ریسک باشد، متنوع سازی
 باشد، پوشش ریسک باشد
 یا موارد دیگری که بستگی

 به سرمایه گذار دارد. این
 دسته از سرمایه گذاران

 بحث های خیلی خاص
 تکنیکالی دارند چون

 ما در بازارهایمان چنین
 موضوعی نداریم چندان به

ذهنمان نمی رسد
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دوم اينكه همانطور كه اش��اره كردم حتما با خارجی ها 
مشورت داشته باشيم چون اگر در اتاق خودمان بنشينيم 
باز ممكن است چيزی بنويسيم كه مفيد نباشد و كارايی 

لازم را نداشته باشد.
 آیا س�ازمان علاق�ه ای به اس�تفاده از توان 
متخصصان خارجی در نوش�تن استراتژی های 

جذب سرمایه گذاران خارجی دارد؟
خواجه نصیری: همينطور است و آن چيزی كه پس 
ذهن ماست و تا حدودی انجام شده ۸0 درصد كمك ها 
را از خارجی ها گرفته ايم. وقتی وارد بورس های موفقی 
مانند هنگ كنگ و س��نگاپور می ش��ويد می بينيد اين 
بورس ها را كلًا خارجی ها اداره می كنند. بحث اين است 
كه وقت��ی يك فرد خارجی می آيد با خود تعامل و دانش 
می آورد چون در عرصه های بين المللی او را می شناسند. 
تمام اين موارد وارد بورس ما می شود اما متاسفانه ما كار 
بين الملل��ی نكرده ايم. اگر به من بگويند كه اس��تراتژی 
بورس بين المللی بنويس من كه س��رجمع س��ه بورس 
خارج��ی و در آن هم تنها  در و دي��وارش را ديده ام واقعاً 
حرفی برای گفتن ندارم. حتی  اگر با يك سری جستجوی 
اينترنتی و كار كتابخوانی اين استراتژی را نوشتيم حالا 
از كجا می خواهيم شروع كنيم، كجا ما را می شناسند و 
راه می دهند. تمام اين موارد مهم اس��ت. به نظر من بايد 
قطعاً اين كار را بكنيم و خارجی ها و متخصصان بياوريم. 
م��ن در آنكتاد ديده ب��ودم كه ب��رای بين المللی كردن 
بورس های كش��ورهايی كه در مجموع��ه اقتصادهای 
نوظهور می گنجند، متخصص معرفی می كردند. در دبی 
برای مديريت بورس های كالا از بورس لندن متخصص 
پيشنهاد می كنند كه كلًا كار بورس را در دست می گيرد. 
به نظر من اين راهكار خوبی است. مثال واضح اينكه ما در 
فوتبال تجربه اش را داريم. آقای كی روش به عنوان مربی 
تيم ايران فقط دانش نياورده، ايشان تعامل دارد، آدم های 
مختلف او را می شناسد. نمی توانيم بگوييم او آدمی است 
كه فقط و فقط دانشش را آورده. در حوزه بين المللی هم 
به همين صورت است كه به تعيين استراتژی بر می گردد 
كه به اين نقطه برس��يم كه بدانيم وقت��ی قصد داريم از 
پيله و چارچوب خودمان خارج ش��ويم و با دنيا صحبت 
كنيم، بايد زبان و روش آنها را بلد باشيم، اما  خيلی عقب 
هستيم. باز تاكيد می كنم چون تفكر بين المللی نبوده، 
وقتی به ش��خص من برای سپردن پستی فكر كردند  به 
اين موضوع توجه نش��د  كه آدم بين المللی هستم يا نه؟ 
فقط به اين توجه  ش��ده كه من دانش مالی دارم يا ندارم، 
بورس را می شناس��م يا نه، دانش مديريتی دارم يا نه. اما 
در مصاحبه استخدامی نپرسيدند كه تو چقدر با جهان 
در تعاملی؟ بنابراين من كه در سازمان بورس نشسته ام 
اين دانش را ندارم. در صورتی كه بورس��ی مانند بورس 
سنگاپور يا بورسی مانند هنگ كنگ عمدتاً كسانی كه در 
بورس كار می كنند تحصيل كرده كشورهايی هستند كه 
دارای بازار سرمايه قوی هستند. اشخاص تاثيرگذار در 

اين حوزه هستند؛ تفكرشان اين است كه اگر نتوانم يك 
سرمايه گذار خارجی به بورس اضافه كنم، بورس كشور 
من زمين می خورد. اين تفكر در كش��ور ما وجود ندارد 
چيزی كه برای من س��وال است و به نظرم  در اولين قدم 
بايد به اين پاسخ داد اينكه ما چرا می خواهيم سرمايه گذار 
خارجی بياوريم؟ واقعا قصد جذب نقدينگی داريم؟ اساسا 
از پس نقدينگی داخل كش��ور بر آمده ايم؟ می خواهيم 
تامين مالی كنيم؟ آيا توانسته ايم در داخل كشور تامين 
مالی داشته باشيم؟ كه باعث شود دردی از تورم كشورمان 
برداريم؟ اگر تامين مالی در داخل كشور داشته باشيم، 
حداقل به كاه��ش نقدينگی و در نتيج��ه كاهش تورم 
كمك كرده ايم. پس ما در همين حد و در همين نقاط هم 
گرفتاری ها و مسايلی داريم. وقتی می خواستيم سلف 
نفت را راه بيندازيم همين سوالات مطرح شد. خواستيم 
مدل ارزی و مدل ريال��ی آن را طراحی كنيم. بعد به اين 
نتيجه رسيديم كه برای پروژه های نفتی خودمان تامين 
مالی كنيم؛ ما هنوز به نقطه تامين مالی در داخل كشور 
نرسيده ايم. آيا ما واقعاً تمركزمان روی تامين مالی و جذب 
نقدينگی است؟ يا به دنبال اين هستيم كه روی بحث های 
تراز تجاری و ارزش پول ملی و سرمايه گذاری خارجی و 
تعاملات بين المللی وارد شويم. مثلًا آقای شعبانی تلاش 
كند س��رمايه گذاران بيشتری وارد بورس كند كه باعث 
می شود رشدشاخص مان بيشتر شود و قيمت سهام بالاتر 
برود. آيا اين رامی خواهيم؟ اين مهم اصلا چه كمكی به ما 
می كند؟ نمی خواهم اصل موضوع را زير سوال ببرم. وارد 
بحث سرمايه گذاری مستقيم خارجی هم نمی شوم زيرا 
بحث ديگری است كه شركتی می تواند فناوری وارد كند 
و می تواند همان مزايايی كه برای مشاور خارجی گفتم 
برای شركت اتفاق بيفتد. اما وقتی پرتفوی سرمايه گذاری 
برای س��رمايه گذار خارجی درست می كنيم، هدفمان 
چيست؟ وقتی دارم اين سوالات را مطرح می كنم پس 
ذهنم اهدافی هم متصور هستم كه بسيار كارامد است. اما 
خيلی ساده قصد دارم بگويم كه خيلی وقت ها در همين 

نقاط هم سوالات اساسی داريم. 
کریمی: به طور قطع با اين بحث آقای خواجه نصيری 
كه به مقوله س��رمايه گذاری خارجی به صورت جدی 
و اساس��ی پرداخته نشده اس��ت، موافقم.بالاخره اين 
مش��كلات را داش��ته ايم،اما فقط نگاه خود ما نبوده كه 
تأثيرگذار بوده، بلكه متغيرهای ديگری هم تأثير داشته 
است. ش��رايطی به وجود آمده كه ما ناگزير از تأكيد بر 
روی اقتصاد مقاومتی بوده اي��م و در اين بين خيلی ها 
فكر می كنند اقتصاد مقاومتی يعنی اينكه تنها بر توان 
داخلی تكيه كنيم كه به نظر صحيح نيس��ت. مس��ايل 
بيرونی گاهی ما را به اين س��مت برده ك��ه مقداری از 
تفكر س��رمايه گذاری خارجی و جذب سرمايه گذاران 
بين الملل��ی فاصله بگيري��م، اما حالااميد هس��ت كه 
فضا قدری مناس��ب تر ش��ود، بايد بيش��تر به موضوع 
جذب س��رمايه گذار خارجی و جذب منابع دانش فنی 

و س��اير مزايای آن توجه كني��م و به صورت جدی تر به 
ارتباطات بين المللی فكر كنيم. اما جذب سرمايه گذاران 
بين المللی و بين المللی شدن قطعاً نياز به ابزارها و لوازم 
بين المللی دارد. در بورسی كه تقريباً فقط سهم معامله 
اما  اگرچه تلاش می كنيم اب��زاری جديد اضافه كنيم، 
جذابيت برای سرمايه گذار خارجی خيلی كم است. آقای 
شبانی اشاره كردند كه ما به ابزارهای مختلف نياز داريم. 
در بازار سرمايه كشوری كه نوسان ارزش پولش اينقدر 
زياد است و ابرازی برای مديريت ريسك نوسان ندارد،  
قطعاً حضور سرمايه گذار خارجی با محدوديت مواجه 
می ش��ود. بنابراين در كنار تغيير نگرش و برنامه ريزی 
اس��تراتژيك  نياز داريم به اين سمت حركت كنيم كه 
همراه ب��ا معرفی ب��ورس از طريق ارائ��ه اطلاعات در 
كانال های بين الملل��ی، ابزارهای متعددی برای جذب 
سرمايه گذار خارجی در اختيار داشته باشيم. استفاده از 
تجربه بورس هايی كه به اين سمت رفته اند و نيز استفاده 
از نيروهای بين المللی يك ضرورت است. اما بهره گيری 
از بازار ابزار مشتق برای مديريت ريسك به ويژه ابزاری 
برای مديريت ريسك نوس��ان نرخ ارز، اصلاح مقررات 
مرب��وط به س��رمايه گذاری خارجی، اص��لاح مقررات 
افشای اطلاعات و تقويت ضمانت اجرای آن، تصويب و 
اجرای مقررات حاكميت شركتی، تسهيل ورود و خروج 
منابع و كاهش محدوديت های غيرضروری از اقداماتی 
داخلی است كه به جذب سرمايه گذاری خارجی كمك 

خواهد كرد. 
  اگر بخواهیم بورس تهران بین المللی ش�ود 
ب�ه این معن�ی که س�هام ش�رکت های خارجی 
وارد این بازار ش�ود یا سهام ش�رکت های ما در 
بورس ه�ای خارج�ی پذیرش ش�وند، چه پیش 
نیازی می خواهیم و اساس�اً چنی�ن کاری امکان 

پذیر است یا نه؟
کریم�ی: البته برداشت من از پرسش شما پذيرش 
متقابل در بورس های مختلف است كه الان اين شيوه ای 
نيست كه به آن چندان توجه شود. از آن جا كه ارتباطات 
بين المللی سريع، شفاف و قوی شده و گاهی در بعضی 
از حوزه ها ETFهايی هس��تند كه س��هام را در بورس 
های مختلف معرفی می كنند يا واس��طه های مالی كه 
می تواند در بورس های مختلف برای مش��تريان خود 
سرمايه گذاری كنند، خيلی نيازی نيست كه ما به دنبال 
پذيرش ش��ركت های خودم��ان در بورس های ديگر 
باشيم. زمانی اين موضوع كمك می كرد كه شركت های 
ما با پذيرش در يك بورس پيش��رفته اس��تانداردهای 
افش��ای اطلاعات و روابط با س��رمايه گذاران را بهبود 
می بخشيدند و باعث بهبود اين استانداردها در بورس 
مبدأ نيز می ش��دند. الان ابزارهای ديگری وجود دارد و 

من چندان نيازی به اين موضوع نمی بينم. 
  شما معتقدید که ما با اس�تفاده از ابزارهای 
مالی موجود در بازار س�رمایه، می توانیم این کار 
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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

را انجام دهیم؟
کریم�ی: بله نهادهای جدي��د و راهكارهای جديد 

وجود دارد و من نيازی به اين موضوع نمی بينم. 
 از دی�دگاه ی�ک کارگزار، ای�ن کار چه ق�در 

عملیاتی و شدنی است؟
شبانی: اگر شما الان يك حس��اب كارگزاری از يك 
كارگزاری بانكی معتبر در دنيا داشته باشيد، دسترسی به 
حدود 50 تا 60 بورس دنيا برای شما فراهم است.. بنابراين 
چندان نيازی به اين مهم  نيست كه يك سهم در دو بورس 
مختلف ليست شود و در دو بورس مختلف معامله شود. 
با همان حس��اب می توانيد تمام سهم های مختلف را در 
جاهای گوناگون دنيا معامله كنيد. من بين المللی شدن 
را به اين شكل نمی بينم. بهتر است كه بيشتر با بورس های 
بين المللی با بخش های مختلفی از بازار س��رمايه كه در 
دنيا فعال هستند، مرتبط باشيم ضمن آنكه سرمايه گذار 
خارجی هم داشته باشيم و برعكس يعنی يك كارگزاری 
در اي��ران بتواند به مش��تريانش در جاهای مختلف دنيا 
سرويس بدهد يا شركت هايی كه خدمات می دهند بتوانند 
ايران را به فهرست خودش��ان برای سرويس هايی كه به 

مشتريان خود ارائه می دهند، اضافه كنند. 
خواجه نصیری: من هم فكر می كنم بحث دوگانگی 
در اولويت نيس��ت. اگر بخواهيم به يك راه حل برسيم 
شايد استفاده از ابزارهای مختلف بهتر باشد كه تبعات 
س��رمايه گذار مس��تقيم را نداش��ته باش��د و به عنوان 
سپرده ای از سهام دارايی ها عمل كند. البته باز هم آزادی 
عمل را خواهد گرفت و به نظرم اولويت فعلی ما نيست. 
 کوده ئی: البته دستگاه های تخصصی بهتر می توانند 
جواب دهند منتها برای بين المللی ش��دن بورس هم 
مطالعات تحقيقی و تطبيقي لازم است، اينكه ما در چه 
جايگاهی هستيم، كش��ورهای ديگر در چه جايگاهی 
هس��تند؟ زمينه ها و ظرفيت ها چگونه است؟  اين كار 
چقدر می تواند به ابزارهای ما كمك كند.  توجه به  اين 

موارد لازمه  و مقدمه كار است. 
  آق�ای کوده ئی، ب�ه نظ�ر ش�ما آیی�ن نامه 
س�رمایه گذاری خارجی در ب�ورس در قیاس با 
قانون حمایت از س�رمایه گذار خارجی چه نقاط 

ضعفی دارد که باید مرتفع شود؟ 
کوده ئی: من فكر می كنم برای جذب سرمايه گذاری 
در بورس مانند همه بخش های ديگر بايد در چارچوب 
بهبود فضای كسب و كار پيش برويم و نگاه به سمت رفع 
محدوديت ها، تسريع و تسهيل فرايندها داشته باشيم و 
بعد از آن ايجاد ساختارهايی باشد كه بتواند به ما كمك 
كند. بنابراين به برنامه ريزی بلندمدت نياز است اما نبايد 
از برنامه ريزی كوتاه مدت هم غافل شويم. در اين راستا، 
پيشنهاد بنده اين اس��ت كه آيين نامه سرمايه گذاری 
خارجی در بورس بازنگری شود؛ هرچند قبلًا آيين نامه 
ديگری بود و دوباره تدوين شد اما نياز به بازنگری وجود 
دارد تا تمام جوانب نگريسته شود. البته  عملكرد جذب 

س��رمايه گذاری خارج��ی تنها به خاط��ر ويژگي هاي 
آيين نامه نبود، عوامل تاثيرگذار زيادی بود كه نتوانستيم 
جذب سرمايه بيشتر در بورس داشته باشيم كه به نظر  
بيشتر به خاطر محدوديت های بين المللی بوده است. اما 
اگر بخواهيم در اين حوزه كار كنيم بايد نگاه های متفاوت 
در آيين نامه داشته باشيم و به سمت رفع محدوديت ها 
و تسريع و تسهيل فرايندهای موجود گام برداريم. مورد 
ديگر تضادهايی است كه بين آيين نامه سرمايه گذاري 
خارجي در بورس با  قانون و آيين نامه تشويق و حمايت 
س��رمايه گذاری خارجی و س��اير مقررات كشور وجود 
دارد به عنوان مثال، در يكی از مفاد آيين نامه بورس كه 
فكر می كنم ماده 10 باشد،  افتتاح حساب ارزی لحاظ 
شده اما مقررات بانكی می گويد فرد خارجي حتماً بايد 
اقامت داشته باش��د و اين عملًا نمی شود. سرمايه گذار 
آيين نامه را مطالعه مي كند كه نوش��ته شده می تواند 
حساب ارزی داشته باشد اما بعد در مقررات داخلی ما با 
مشكل مواجه می شود. همچنين مباحثی كه در تعريف 

سرمايه گذار خارجی، شخص خارجی و متقاضی وجود 
دارد، بايد تجميع شود و يك پيام روشن تر داشته باشد. 
نكته ديگری كه در همان ماده اش��اره شده  سازوكار  و 
ميزان  انتقال ارزی اس��ت. در قانون تشويق و حمايت 
س��رمايه گذار خارج��ی تعيين ميزان انتق��الات ارزی 
با مكانيس��می تعريف شده كه بر اس��اس صورت های 
مالی حسابرس��ی شده، حسابرس مس��تقل با بررسی 
صورت مالی تعيين می كند كه چ��ه مقدار ببرد؛ اما در 
اينجا وقتی س��رمايه گذار به ما مراجعه می كند ما بايد 
از بورس بخواهيم كه اي��ن كار را انجام دهد اما ماهيت 
س��رمايه گذاری در بخش  س��رمايه گذاري مس��تقيم 
خارجي با سرمايه گذاري در بورس  فرق می كند. اينجا 
در بورس  ديگر مانند بنگاه نيس��ت ك��ه خيلی راحت 
بشود ارزيابی كرد. بنابراين اين جايگاه بايد ديده شود 
كه چگونه ميزان انتقال مش��خص شود. به عنوان مثال 

سرمايه گذار 1۸ تا 20 ميليون دلار نزد ما به عنوان آورده 
خارجي ثب��ت می كند. آيا تمام اين مبل��غ وارد بورس 
می شود؟ اين مهم است. به ياد دارم كه در آيين نامه های 
قبلی يك حساب ويژه ای بود يعنی كنترل می شد آيا الان 
هم اينگونه است؟ سرمايه گذار خارجی همه پول را اينجا 
آورده؟ اين موارد در بحث سرمايه گذاری مهم است و بايد 
به آن پرداخته شود. نكته ديگر اينكه نرخ ارز مورد عمل 
كه در ماده 10 آيين نامه گفته شده، تك نرخی است و اگر 
تك نرخی نباشد، نرخ بازار آزاد حساب مي شود. اينجا در 
تعريف نرخ مورد  عمل در قانون تشويق و حمايت سرمايه 
گذاري خارجي و آيين نامه بورس اختلاف وجود دارد.  
در قانون سرمايه گذاري خارجي نرخ روز  به تشخيص 
بان��ك مركزی بوده كه يك نرخ مبادله ای اس��ت اما در 
حوزه بورس نگفته تشخيص نرخ بازار آزاد  برعهده چه 
نهادي است. من برخی از جزئيات اين تفاوت ها را گفتم. 
كليات موضوع اين است كه با نگاه سرعتی تر، اميدواريم 

محدوديت ها كمتر شود. 
 آقای خواجه نصیری، به نظر می رس�د آیین 

نامه فعلی نیاز به اصلاحات جدی دارد.
خواجه نصی�ری: البته بحث اص��لاح فرايندهای 
اجرايی، بحث ديگری است ولی بعضی از حرف ها مهم تر 
از بقيه است. مدل كشور تركيه مدل خيلی خوبی است 
كه توانسته قدم های خوبی در حوزه سرمايه گذار خارجی 
بردارد و  ميزان توس��عه يافتگی ش��ان را ارتقا ببخشند. 
ولی وقتی راجع به روش ه��ا، فرايندها و اهداف صحبت 
می كنيم ما را به آن سمت نمی كش��اند. اگر بخواهيم از 
فضای س��رمايه گذاری خارجی در جهت توسعه پايدار 
كشور اس��تفاده كنيم بايد حتماً حواسمان به اين نكته 
باش��د كه به اين نقطه برس��يم. اما برخی تفكرات مانند 
زرافه است فقط س��ربرگ ها را می چيند، فقط به صرف 
اينكه يك چيزی را می گويند خوب است، دنبال می كند. 
اما در حوزه سرمايه گذار خارجی نبايد دنبال اين موضوع 
برويم. موضوع س��رمايه گذاری خارجی نام قش��نگ و 
زيبايی است اما تاكيد می كنم كه امروز با توجه به بلوغی 
كه در س��رمايه گذاری خارجی داريم اگر می خواهيم از 
تمام توانمندی و توان و پشتيبانی مالی و توسعه نقاطمان 
برای بهبود سرمايه گذاری خارجی استفاده كنيم ابتدا 
بايد از خود بپرسيم هدفمان چيست و به كجا می خواهيم 
برسيم  و بعد نقش��ه راه را بر اساس آن ترسيم كنيم. اگر 
می گويم استراتژيك فكر كنيم دنبال اين نيستم كه كار 
طولانی دو ساله انجام دهيم فقط دوست دارم هر زمانی 
كه كار را ش��روع كرديم، مثلًا اوراق مش��اركت و بدهی 
طراحی كنيم؛ هدف اين است كه به تامين مالی برسيم 
اما نمی رسيم چون نهادهای دولتی آن را منتشر می كنند 
و بانك ها هم می خرند و هيچ كدام از آن اهداف پوشش 
داده نمی ش��ود. در س��رمايه گذاری مالی اين تهديد به 
طري��ق اولی وجود دارد و اگر درس��ت درباره اين تهديد 
فكر كنيم می توانيم اين تهديد را به فرصت تبديل كنيم.

 خواجه نصیری: اگر
 می خواهیم از تمام
 توانمندی و توان و

 پشتیبانی مالی و توسعه
 نقاطمان برای بهبود

 سرمایه گذاری خارجی
 استفاده کنیم ابتدا باید
 از خود بپرسیم هدفمان

 چیست و به کجا
 می خواهیم برسیم  و بعد
 نقشه راه را بر اساس آن

ترسیم کنیم
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