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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

   براس�اس آمار رسمی س�ازمان بورس تا 
نیمه نخس�ت امسال، میزان س�رمایه گذاری 
سرمایه گذاران خارجی در بازار سرمایه ایران 

قریب 200میلیون تومان است. به نظر شما چرا 
بازار سرمایه بیش از 400هزار میلیارد تومانی  
ایران نتوانسته برای خارجی ها جذاب باشد؟

ب��ا وجودي كه مي توان روابط مس��تقيمي بين 
س��رمايه گذاري خارجي و داخلي در تحليل روند 
با اس��تفاده از برخي ش��اخص ها به عمل آورد اما با 
مقايسه دو آماری كه اش��اره كرديد و بدون توجه 
به اين بخش در بازار س��رمايه نمي ت��وان تحليل 
معتبري ارايه داد بنابراين به نظر بنده بهتر اس��ت 
بجاي تحليل روابط اين دو موضوع، سرمايه گذاري 
خارجي را به طور مس��تقل بررسي كرد تا پاسخي 
براي بي اقبالي بازار سرمايه در اين خصوص يافت. 
   برای بررسی این مهم چه فاکتورهایی را 

باید مدنظر قرار داد؟
ابت��دا لازم اس��ت محيط ه��اي مرتب��ط ب��ا 

تحلیل وضع سرمایه گذاران خارجی در بازار سرمایه ایران

 چرا »خارجی ها«
 به بورس تهران نمی آیند؟

 پرون�ده حض�ور س�رمایه گذاری خارج�ی در 
بازارس�رمایه که روی میز باشد همه نگاه ها به دنبال 
پیدا کردن کاس�تی ها و فراهم کردن بستر مناسب 
است، آمار هم چندان روی خوش نشان ندهد تکاپو 
برای عیب یابی  مشکل دو چندان می شود. از بررسی 
آیین نامه سرمایه گذاری خارجی گرفته تا مراحل اخذ 
مجوز از سازمان بورس اوراق بهادار. هرچند به زعم 
رییس هیات مدیره ش�رکت مشاوره سرمایه گذاری 

معیار، قبل از نگاه به آمار و ارقام موجود باید گامی به 
عقب رفت و تفسیر درستی از موضوع پیدا کرد. دکتر 
»سعید جمشیدی فرد« که علاوه بر حوزه حسابداری 
در رش�ته حقوق ه�م فعالیت دارد ط�ی گفت و گوی 
اختصاصی به بررسی این موضوع پرداخته است.وی 
معتقد است همه راه های جذب سرمایه گذار خارجی 
به بهبود محیط سیاسی ختم می شود.ادامه این گفت 

و گو را با هم می خوانیم.
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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

 Trade &( تج��ارت و كس��ب و كار بين المل��ل
International Business( و سرمايه گذاري 
 Foreign Direct مس��تقيم خارج��ي )
FDI :Investment( را شناسايي و طبقه بندي 
كرد، سپس به ارزيابي هر يك از محيط ها پرداخت 
و در نهايت مطلوبيت براي حضور دارندگان چنين 
س��رمايه هايي را س��نجيد. به طور كلي با در نظر 
گرفت��ن تفكر غال��ب فضاي بين المل��ل و تجارت 
جهاني، س��رمايه گذاران قبل از ورود چهار محيط 
اصلي يعني سياسي، اقتصادي، حقوقي و فرهنگي 
كش��ور ميزبان را بررسي و ريس��ك هاي خود را به 
تفكيك در هر يك ارزياب��ي مي كنند. به اين نكته 
توجه كنيد ك��ه ترتيب اين چهار پارامتر بس��يار 
اهميت دارد؛ اگر از نظر آنها محيط سياسي مطلوب 
نباش��د با وجود جذابيت هاي اقتصادي، مناسب 
بودن س��اختارهاي حقوقي و نبود تعارض  و حتی 
تحمل پذيري فرهنگي حاضر به س��رمايه گذاری 
نمی ش��وند در حالي ك��ه اگر محيط سياس��ي را 
مطلوب و با ثبات ارزيابي كنند بر امكان پذيري رفع 
موانع اقتصادي، حقوقي و فرهنگي تامل مي كنند و 
به دنبال راه هايي از طريق چانه زني هاي سياسي، 
ش��ركاي محلي با نف��وذ و لحاظ منافع مش��ترک 
مي گردند. در همين حد روش��ن است كه با وجود 
جذابت هاي اقتصادي ايران از نظ��ر اندازه، منابع 
اوليه، برخ��ورداري از نيروي انس��اني قابل توجه 
كمي و كيفي و دانش نسبي مطلوب در مقايسه با 
 ديگر كشورهاي منطقه، قدرت پرداخت از يك سو
 و س��وابق ديرين��ه از همگرايي محي��ط حقوقي و 
ش��اخصه هاي فرهنگي -اجتماعي از سوي ديگر 
جري��ان ورود س��رمايه و منابع خارج��ي جهتي 

معكوس به خود گرفته است.       
  متص�ل نب�ودن بازار س�رمایه ای�ران با 
بازارهای بی�ن المللی چقدر در ناش�ناخته 

ماندن این بازار موثر بوده است؟
مختصات و ويژگي هاي اقتصادي ايران براي 
تحليلگران در س��طح كلان ناش��ناخته نيست. 
ولي معامله گ��ران و طرف هاي تجاري خارجي 
اعم از آنان كه قبلا حضور داشته اند يا بالقوه بازار 
ايران را رصد مي كنند زماني به تصميم به ورود 
مي گيرند كه محيط سياس��ي كشور ميزبان در 
تعامل با قواعد پذيرفته شده و اغلب بين المللي از 
نظر آنان مطلوب شناخته شود. زمان وقفه حضور 
علاقه مندان خارجي برای ورود به اقتصاد ايران 
زياد ش��ده و در سطح بنگاه، گاه به رصد مستمر 
بازارهاي ايران هم نم��ي پردازند. همانطور كه 
می دانيد نكته مهم در شناخت بازار هر كشوري 
تنها از طريق سياست گذاران و تحليل گران در 
سطح كشور انجام نمی شود؛ بلكه رابطه تجارتي 

با حضور حداق��ل دو طرف معامل��ه و عمليات 
برقرار و اصولا يك طرف خارجي پس از ارزيابي 
كلي ش��اخص ها و متغيره��اي تصميم گيري 
كلان، از طري��ق يك ش��ريك تج��اري و بنگاه 
اقتصادي محلي با بازار يك كشور آشنا مي شود. 
پس مي توان حدس زد كه ب��ا فضاي اقتصادي 
س��ال هاي اخير تجار و س��رمايه گذاران ايراني 
در تعاملات بلن��د مدت تمايل محسوس��ي به 
سرمايه گذاري واقعي از خود نش��ان نداده اند، 
بنابراين آنها هم نمي توانند به ترغيب طرف هاي 

خارجي بپردازند
  فک�ر می کنید بازار س�رمایه ای�ران به 
بین المللی شدن نیاز دارد یا در وهله نخست 
بای�د اصلاح�ات در قوانین فعل�ی و تعریف 

قوانین جدیدتر را مود توجه قرار داد؟
موض��وع قوانين و مق��ررات در محيط حقوقي 
ارزياب��ي مي ش��ود و معمولا پ��س از محيط هاي 

سياسي و اقتصادي در اولويت قرار دارد. همانطور 
كه اشاره كردم مرحله اول برقراري تعاملات مالي 
بين المللي بطور اعم برطرف شدن موانع سياسي در 
سطح جهاني است و بدون رفع آنها به صرف اصلاح 
قوانين و مقررات نبايد انتظار بهبود روابط تجاري و 
بين المللي شدن بازار سرمايه ايران را داشت. البته 
بازار سرمايه ايران به بين المللي شدن نياز دارد تا 
هم بازار سرمايه ايران را معرفي كند و هم به توسعه 
ابزارها و ساختارهاي بازار از طريق برقراري روابط 

متقابل با بازار ديگر كشورها بپردازد.  
   ب�ه نظر ش�ما، قوانین و آیی�ن نامه های 
فعلی تا چه حد توانسته اند یک سرمایه گذار 
خارجی را به حضور در بازار سرمایه تشویق 
کنن�د؟ آی�ا حمایت ه�ای قانون�ی و امنیت 
سرمایه گذاری س�رمایه گذار به خوبی دیده 

شده؟ از طرفی انتقادهایی به آیین نامه جذب 
سرمایه گذار خارجی در بازار سرمایه ایران 
وجود دارد. از تعاریف سرمایه گذار خارجی 
ت�ا محدودیت هایی ک�ه برای خ�روج اصل 
سرمایه وجود دارد. به نظر شما این آیین نامه 
می تواند احساس امنیت را در سرمایه گذار 

خارجی ایجاد کند؟
به نظ��ر م��ن قان��ون تش��ويق و حماي��ت 
س��رمايه گذاري خارج��ي و آيين نام��ه مربوط و 
اصلاحات موثري كه در اوايل دهه ۸0 نس��بت به 
آن صورت گرفت بستر نس��بتا مناسبي در تطابق 
ب��ا وضع اقتصادي زمان خود ب��ود. اگر چه كامل و 
جامع نبوده، ولي در مقايس��ه با ش��رايط سياسي، 
اقتصادي و فرهنگي ناكارا تر نبود و با نگاه به سوابق 
حضور سرمايه گذاران خارجي در مجموع محيط 
حقوقي مانع اصلي نبوده اس��ت. ام��ا اگر منظور از 
بازار س��رمايه بطور مش��خص بورس اوراق بهادار 
باش��د بايد گفت كه عم��لا تجربه محسوس��ي از 
جلب س��رمايه گذاري خارجي از زم��ان تصويب 
قانون ب��ازار اوراق بهادار در س��ال 13۸۴ به دليل 
برجسته بودن موانع در سطوح سياست بين المللي 
نداشته ايم. با وجودي كه اصلاحات مقرراتي بعد از 
آن تاريخ حضور سرمايه گذار خارجي را تسهيل و 
محدوديت هاي سرمايه گذاري براي آنان را كاهش 
داد. حتي در مواردي حماي��ت و ضمانت دولت از 
سرمايه گذار خارجي شامل سرمايه ايرانيان خارج 
از كشور را در مقايسه با سرمايه گذاران ايراني داخل 

كشور بيشتر است. 
  به اعتقاد بس�یاری از کارشناسان، نبود 
ساختاری منس�جم برای انتش�ار اطلاعات 
مالی ش�رکت های حاضر در ب�ورس تهران و 
همچنین معرفی پتانس�یل ها و فرصت های 
س�رمایه گذاری آنها به زبان انگلیسی یکی 
از چالش های مهم در جذب س�رمایه گذاری 
خارجی اس�ت. به نظر شما چرا بازار سرمایه 
ای�ران هنوز ب�ه س�مت گزارش�گری مالی 

بین المللی حرکت نکرده است؟
من هم موافقم كه ساختار موجود نشر اطلاعات 
مالي و چگونگي معرفي فرصت هاي سرمايه گذاري 
براي جذب س��رمايه گذار خارجي طراحي نشده 
ولي مسئله اين است كه ورودي قابل توجه وجود 
نداش��ته كه اين موضوع مانع تلقي شود. برعكس 
فكر مي كنم از نظر انتشار اطلاعات و توان معرفي 
به زبان هاي ديگر از جمله انگليسي به دليل وجود 
نيرو هاي ج��وان، تحصيل ك��رده و آگاه به بازار در 
مقايس��ه با س��اير بخش هاي اقتصادي چابكي و 
انعطاف لازم وجود دارد. البته حرفه حسابداري و 
بازار سرمايه به سمت گزارشگري مالي بين المللي 

 با در نظر گرفتن تفکر 
 غالب فضاي بین الملل

 و تجارت جهاني،
 سرمایه گذاران قبل
 از ورود چهار محیط

 اصلي یعني سیاسي،
 اقتصادي، حقوقي و

 فرهنگي کشور میزبان
 را بررسي و ریسک هاي
 خود را به تفکیک در هر

یک ارزیابي مي کنند
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و بكار گيري استانداردهاي مربوط )IFRS( حركت 
كرده و اگر موانع محيط هاي سياس��ي و اقتصادي 
وجود نداش��ت زودتر از اينها اين نوع گزارشگري 
به جهت نياز ذي نفعان در بازار س��رمايه استفاده 
مي ش��د. در حال حاضر مانع مقرراتي بكارگيري 
اس��تانداردهاي گزارش��گري مالي بين المللي از 
طريق تجويز وزير ام��ور اقتصادي و دارايي وقت و 
تصويب در سال 1391 در مجمع عمومي سازمان 
حسابرسي به عنوان مرجع تدوين استانداردها رفع 
شده است. همچنين نقشه راهي براي پياده سازي 
آن با همكاري سازمان حسابرسي از طريق سازمان 
بورس و اوراق بهادار براي الزامي كردن گزارشگري 
مزبور براي ناش��رين بورس اوراق بهادار تهيه شده 
اس��ت. بنابراين انتظار مي رود كه برخي از ناشرين 
از دوره هاي مالي- از ابتداي سال 139۴ - مجاز به 
انتشار گزارش هاي مالي خود بر اين اساس شده و 

به تدريج فراگير شود.  
  توس�عه معام�لات آنلاین و دسترس�ی 
آس�ان به ب�ازار س�رمایه ای�ران ت�ا چه حد 

می تواند در جذب خارجی ها موثر باشد؟
معاملات آنلاين و دسترس��ي آس��ان ب��ه بازار، 
ابزارهايي براي تس��هيل ارتباط و معاملات است 
ولي اصل، فراهم شدن بسترهاي لازم براي حضور 
سرمايه خارجي است. در نبود بستر لازم به صرف 
وجود ابزار كس��ي به س��رمايه گ��ذاري ترغيب و 

تشويق نمي شود.   
  به نظر شما، شورای عالی بورس به عنوان 
عالی ترین نهاد تصمیم گیر بازار سرمایه چه 

اقداماتی می تواند انجام دهد؟
اين شوراي به عنوان مقام سياستگذاري در اين 
بازار بايد موانع اشاره ش��ده را از نگاه بازار سرمايه 
و مبتني ب��ر ادبي��ات تخصصي و بن��گاه داري به 
تصميم گيران عالي��ه و قانون گذاران انتقال دهند. 
بنده معتقدم يكي از مش��كلات كه شوراي بورس 
مي تواند در رفع آن كمك كند ايجاد دركي مشترک 
از ادبي��ات تجارت بي��ن الملل و س��رمايه گذاري 
خارجي اس��ت. تاثير محيط سياسي بر اين حوزه 
انكار ناپذير اس��ت، اگر چه دولت ب��ه عنوان نهاد 
سياسي بايد برای رفع موانع اين محيط گام بردارد 
ولي در مواجهه با س��رمايه گذاران اعم از خارجي و 
داخلي بايد با ادبيات سطح بنگاه به موضوع بپردازد. 
ادبيات كلان و كلي در محيط بين الملل غالب است 
و اين خود مانعي در تشخيص مشكلات اين حوزه 
است. اين تفاهم بين نهاد رسمي دولتي مرتبط با 
سرمايه گذاري خارجي در وزارت امور اقتصادي و 
دارايي و  نهاد سياستگذار بازار سرمايه بايد برقرار 

شود.  
  آیا تشکیل کارگروه یا ستادهای مشترک 

میان ب�ازار س�رمایه و نهادهای سیاس�ی و 
اقتص�ادی از بخش های دولت�ی و خصوصی 
می توان�د به تعریف یک برنام�ه مدون برای 

جذب سرمایه گذاری خارجی منتج شود؟
قطعا. الان با امي��دواري كه به بهبود تعاملات 
بين الملل��ي به وجود آمده بايد س��ناريوهايي با 
فرض رفع موانع سياسي در جذب سرمايه گذاري 
خارجي پيش بيني شود. اگرچه محيط سياسي 
مسير س��رمايه گذاري خارجي را فراهم می كند 
اما جنس آن به محي��ط اقتصادي تعلق دارد. در 
عين حال با تمامي محيط ه��ا ارتباط دارد. پس 
سياس��يون به تنهايي نمي توانن��د برنامه كامل 
تنظيم كنن��د. برنامه مزبور باي��د حاوي نگرش 
اقتص��ادي با حضور فعالان اقتصادي و كس��ب و 
كار، بازنگري در فضاي حقوقي مربوطه، توجه به 
بخش هاي خصوصي، دولتي و عمومي غيردولتي، 
ملحوظ داشتن بس��ترهاي فرهنگي و موانع آن 

و تعيي��ن اولويت هاي  س��رمايه گذاري خارجي 
و راه های حضور آنان باش��د. بنابراين تش��كيل 
كارگروه يا نهادي متش��كل از اشخاص مسئول و 

ذي ربط ضروري است.
  فک�ر می کنید عم�ده  دغدغه های یک 
س�رمایه گذار خارجی برای آمدن به بورس 

تهران چیست؟
موضوع انكارناپذير بازار بورس تهران در مقايسه 
با ديگر كش��ورها بازدهي قابل توجه آن اس��ت كه 
مي تواند براي يك س��رمايه گذار خارجي جذاب 
باشد. با اين حال سرمايه گذاران خارجي در وهله 
اول بايد از ثبات سياست بين المللي كشور اطمينان 
نسبي حاصل كنند سپس به جمع آوري اطلاعات 
و بررسي بازار بپردازند. بايد بتوانند با برخورداري 
از اطلاعات مزبور احساس وجود شفافيت و امكان 

اندازه گيري ريس��ك هاي مرتبط را بيابند. بتوانند 
حقوق و مخاطرات خود را در مقررات بشناس��ند و 
از وجود ضمانت هاي اجراي لازم مطمئن باشند. 

  پی�ش بین�ی ش�ما از ت�داوم حض�ور 
س�رمایه گذاران خارج�ی در بازار س�رمایه 

چیست؟
اين دولت ها هستند كه با بهبود روابط مي توانند 
دغدغه ه��اي اصل��ي را رفع كنند. ب��ا وجودي كه 
محيط سياس��ي موثرترين نقش را در ايجاد موانع 
سرمايه گذاري خارجي دارد، در عين حال سرعت 
رفع موانع آن با تغيير در تصميمات يا مس��ئولان 
بس��يار زياد اس��ت، در حالي كه تغيي��ر در محيط 
فرهنگي، حقوق��ي و اقتصادي كندت��ر اتفاق مي 
افتد. در نتيجه به دنب��ال توافقات اخير در ژنو اين 
اميدواري كه موانع اصلي به تدريج برداشته شود، 
به وجود آمده اس��ت. در اين صورت س��اختارهاي 
بخش هاي اقتصادي و حقوقي بايد به طور متناسب 
مس��تقر ش��وند و به تدريج ريس��ك هاي منتشره 
اصلاح و كاهش يابن��د. نهادهاي بازار مالي و البته 
خود س��رمايه گذاران راه هاي تس��ريع در تعامل و 
برقراري روابط تجاري و سرمايه گذاري را به وجود 
خواهند آورد. با اين حال نبايد در كوتاه مدت انتظار 
تزريق قابل توجهي از س��رمايه خارجي با مالكيت 
و مليت خارجي در بازار بورس اوراق بهادار داشت. 
وج��وه مورد انتظار ب��راي ورود ابتدا با مش��اركت 
س��رمايه گذار داخلي، با حماي��ت دولت و در پروژ 
ها و ب��ازار اوليه محتمل تر خواه��د بود. تصور افق 
زماني به روند بهبود روابط، اراده دولت ها و اعتماد 

سرمايه گذاران بستگي دارد. 
  بورس ه�ای کالا، فراب�ورس و ان�رژی 
چگونه می توانند ب�ه بازارهایی جذاب برای 

سرمایه گذاران خارجی تبدیل شوند؟
قابليت ها و پيش��رفت هاي فناوری و عملياتي 
فعالان اقتصادي كش��ور در كالاهاي قابل مبادله 
در بورس ه��اي كالا و انرژي قابل توج��ه و اعتنا از 
س��وي همتايان خارجي و دارندگان برند و اعتبار 
بين المللي است. در صورت بهبود روابط بين المللي، 
اي��ن حوزه ها فرص��ت مناس��بي براي تش��كيل 
مش��اركت هاي خ��اص )Joint Ventures( با 
طرف هاي خارجي به مقصد صادرات كالا و خدمات  
يا ايج��اد پروژه هاي س��رمايه گذاري در كش��ور 
ثالث اس��ت. خلاء حضور م��ا در بازارهاي جهاني 
ايجاب مي كند تا از طريق مش��اركت با طرف هاي 
فعال خارج��ي در اين بازارها، تجرب��ه صادراتي و 
سرمايه گذاري خارجي را تمرين كنيم. اين قابليت 
در تولي��د نيروگاه ها و فراوري م��واد و حامل هاي 
انرژي و برخي كالاهاي مورد مبادله در بورس كالا 
و پروژه هاي قابل عرضه در فرابورس وجود دارد.  

 معاملات آنلاین و
 دسترسي آسان به بازار،
 ابزارهایي براي تسهیل
 ارتباط و معاملات است
 ولي اصل، فراهم شدن

 بسترهاي لازم براي
 حضور سرمایه خارجي

 است. در نبود بستر
 لازم به صرف وجود ابزار
 کسي به سرمایه گذاري

ترغیب و
تشویق نمي شود 
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