
33ماهـنامه بورس- شماره 104 مهر و آبان   1392

نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

تشکیل معاونت بین الملل بازار 
سرمایه؛ گامی اساسی برای 
جذب سرمایه گذار خارجی

   دکتر حیدر مستخدمین حسینی
رییس سابق هیات مدیره بورس اوراق بهادار تهران

 يكی از مهمترين مشكلات در اقتصاد كشور ما كسری منابع مالی بنگاه های اقتصادی است 
كه هم برای دولت و هم برای بنگاه های اقتصادی  فشار  مالی سنگينی است. يكی از اصلی ترين 
شيوه های تامين مالی در همه دنيا بازار سرمايه است. در كشور ما هم بازار سرمايه تلاش می كند 
تا به جايگاه واقعی خود در تامين مالی بنگاه های اقتصادی برسد، اما هنوز نتوانسته جايگاه واقعی 
اش را به تصوير بكش��د. مهمترين علت نيز اين است كه با توجه به مجموعه مشكلات اقتصادی 
فرصت حمايت بيشتر از بازار سرمايه نشده است، اما در برنامه دولت يازدهم و وزير اقتصاد بحث 
فعال كردن بازار سرمايه و در راس آن تامين مالی از اين محل مورد تاكيد قرار گرفته است.  يكی 
از راهكارهای تامين مالی ، افزايش سرمايه است و سازمان بورس نيز در همين راستا فعاليت های 
خوبی را انجام داده است، اما با توجه به توان اقتصادی بنگاه ها، افزايش سرمايه با محدوديت هايی 
مواجه است. علاوه بر اينكه برخی بنگاه ها نيز تمايل به افزايش سرمايه ندارند، ساختار اقتصادی 
كشور نيز محدوديت هايی در اين رابطه دارد. اين مشكلات امكان افزايش سرمايه را از طريق بازار 
سرمايه عقب انداخته است. در حالی كه وقتی ارزش پول ملی كشور در سال های اخير به يك سوم 
كاهش يافته است متناسب با آن سرمايه بنگاه های اقتصادی بايد حداقل سه برابر شود تا به ارزش 
دو سال گذشته برسد. كش��ور ما در برنامه های توسعه ای رشد اقتصادی ۸ درصدی را پيگيری 
می كند در حالی كه در سال گذشته  رشد اقتصادی كشور ما منفی 5 درصد بوده و در سال جاری 
قرار است به صفر برسد. پس تصوير خيلی روشنی پيش روی ما نيست و اقتصاد كشور ما از بيماری 
های درونی زيادی رنج می برد كه يكی از آنها بحث تامين مالی است.  برای اينكه بتوانيم رشد ۸ 
درصدی  اقتصاد را محقق كنيم نياز به سرمايه دركشور است و سرمايه های داخلی كشور كفاف 
اين مهم را نمی دهد بر همين اساس در اين شرايط نياز به سرمايه های خارجی مطرح می شود. 
سرمايه گذاری خارجی يكی از راهكارها برای تامين مالی بنگاه های اقتصادی است به خصوص 
شركت های حاضر در بازار سهامی كه اكثرا شركت های بزرگی هستند و باعث افزايش اشتغالزايی 
و توسعه صادرات می شوند. اين بنگاه های اقتصادی از اهميت بالايی برخوردارند. از نگاه علم اقتصاد 
، ماموريت بازار سرمايه تامين منابع مالی مورد نياز بازار سرمايه است و اين بازار بايد منابع مورد نياز 
شركت ها و بنگاه های اقتصادی را فراهم كند. خريد و فروش سهام نماد اصلی بازار سرمايه نيست 
بلكه تامين مالی بنگاه های اقتصادی برای اجرای برنامه های توسعه ای مهمترين هدف اين بازار 
است. برای تحقق اين هدف بازار سرمايه بايد تلاش كند به انواع ابزارها كه جنبه های مالی دارند و 
تنوع برانگيز است، مجهز باشد. شركت ها بايد با انتشار انواع اوراق قابل معامله نياز مالی بازار سرمايه 
را برطرف كنند. به اين ترتيب بازار پول و بانك ها مجبور نيستند به نقدينگی جامعه فشار بياورند و 
وظيفه خود را برای سرمايه در گردش جامعه انجام دهند. در هرصورت منابع داخلی ما كفاف رشد 
۸ درصدی اقتصادی را نمی دهد به همين دليل بايد بازار را تجهيز كرد تا از همه ابزارهای تامين 

مالی استفاده شود و حضور سرمايه گذار خارجی می تواند كمك خوبی برای اين موضوع باشد.
  پیش به سوی بین المللی شدن 

شركت های ايرانی به لحاظ ساختاری نيازمند اصلاح هستند بنابراين حضور سرمايه گذاران 
خارجی فرصت تاريخی است كه با خريد سهام شركت های ايرانی در بازار سرمايه بتوانند بخشی 
از نياز مالی بنگاه های اقتصادی را تامين كنند و در افزايش سرمايه شركت ها حاضر شوند. به اين 

ترتيب منابع تازه ای به اقتصاد تزريق می شود و سرمايه گذار خارجی نيز می تواند در تركيب 
س��هامداری شركت های بورسی قرار بگيرد. علاوه بر اينها شركت ها نيز با اين نقدينگی های 
جديد می توانند اقدام به تجديد ساختار و افزايش سرمايه كنند. اما از نگاه ديگر بايد به برنامه های 
دولت يازدهم اشاره كرد. دولت جديد به حمايت از توليد تاكيد دارد و در برنامه هايش قيد كرده از 
توليد حمايت می كند نه از واردات كالای تمام شده. اين موضوع فرصتی است كه دولت تمام توان 
خود را بگذارد تا توليد رشد كرده و با افزايش فروش، سوددهی بنگاه های اقتصادی نيز بالا برود. 
رشد سودهای بالا بنگاه های اقتصادی باعث افزايش جذابيت برای سرمايه گذاران خارجی می 
شود. نكته ديگر اينكه فقط نبايد بر حضور سرمايه گذار خارجی در بازار سرمايه كشور متمركز 
شد بلكه مسئولان بايد تلاش كنند تا شركت های بزرگ بازار سرمايه را در ساير بورس های بين 
المللی وارد كنند . عرضه سهام شركت های ايرانی در ساير بازارهای جهانی باعث می شود تا بازار 
س��رمايه كشور در منطقه مطرح شود و به سمت بين المللی شدن بازار سرمايه حركت كنيم. 
هدف مسئولان از سرمايه گذاری خارجی اين است كه هر دو طرف هم سرمايه گذار و هم سرمايه 
پذير برنده باشند كه يك فرصت برای هر دو طرف است.  بنابراين اميدوارم با ديپلماسی سياسی 
جديد دولت اولين قدم در ديپلماسی اقتصادی كشور با حضور شركت ها در بازارهای سهام دنيا 
و سرمايه گذاران خارجی در بازار سرمايه كشور، بازار سهام به سمت بين المللی شدن حركت كند.

     راهکارهایی برای معرفی بین المللی بازار سرمایه
برای معرفی بازار س��رمايه ايران در ابعاد بين المللی، بهترين راه ش��ايد اين باشد كه در اتاق 
بازرگانی جايگاهی برای بورس كشور ايجاد شود و كانون كارگزاران در اين عرصه ها حاضر شود. 
همچنين بخش های اقتصادی س��فارت خانه ها نيز بايد در اطلاع رسانی و معرفی بازار سرمايه 
كشور فعال شوند. امروز در دنيا علم بازاريابی در حال طی شيوه های تكاملی است اما كشور ما از 
اين حوزه غافل مانده است. نهادهای اقتصادی كشور ما بايد برای مديريت سرمايه گذاری خارجی 
در بازار سرمايه اطلاع رسانی وسيعی انجام دهند. در مجموع بايد يك حركت ملی برای توسعه 
اقتصادی كشور انجام داد تا با جذب س��رمايه های خارجی در اقتصاد و بازار سرمايه كه بخش 
مهمی از اقتصاد است ، بسياری از مشكلات را برطرف كنيم. علاوه بر اينها بورس در اقتصاد ملی 
هميشه نقش ملی و كليدی دارد و تمام اقتصادهای بزرگ ريشه در بازار سرمايه دارند نه بازار پول. 
برای ترغيب سرمايه گذاران خارجی بهترين راهكار تبيين و تشريح متغيرها و شاخص های بازار 
سرمايه است. تجزيه و تحليل اين شاخص ها نشان می دهد كه بازار سهام كشور ما بازاری جوان و 
بكر است . به اين ترتيب زمانی كه سرمايه گذار خارجی با مطالعه متغيرهای اين بازار به جوانی آن 
پی می برد علاقمند به سرمايه گذاری می شود چراكه امروز بسياری از كشورهای توسعه يافته 
سرمايه های بيكاری دارند چون كشورشان از سرمايه گذاری اشباع شده و به دنبال بازاری بكر 
برای سرمايه گذاری هستند. بازار سرمايه كشور ما هنوز برای رشد جا دارد. اين روزها كه در سال 
جاری بازارهای موازی با بازارسرمايه نيمه تعطيل و راكد هستند هجوم نقدينگی ها به سمت 
بازار سرمايه بوده است با وجود اين با توجه به كاهش ارزش پول ملی بازار هنوز رشد كافی نداشته 
و جا برای بالا رفتن دارد. اين موضوع می تواند سرمايه گذار خارجی را به حضور در بازارسهام ايران 
ترغيب كند.  در نهايت، پيشنهاد مشخص من تشكيل معاونت بين الملل در سازمان بورس با 
همكاری همه بورس ها، كارگزاران، تامين سرمايه ها، وزارت اقتصاد و وزارت امور خارجه باشد تا با 

تعامل مستمر با يكديگر بازار سرمايه كشور را به ساير كشورها معرفی كنند.
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