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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

  ثبات سیاسی و اقتصادی؛
 عامل رونق سرمایه گذاری خارجی

لیلی خامنه  

    شاخص بورس در چند سال اخیر روند صعودی مناسبی داشته 
اس�ت. از طرفی چندی اس�ت که به دنبال تغییر دولت و بازگش�ت 
دوب�اره امید و خوش بینی به اقتصاد کش�ور، مدیرعامل س�ازمان 
بورس مذاکراتی را با کشورهای همسایه برای همکاری متقابل آغاز 
کرده است . به نظر شما برای محقق شدن برنامه جذب سرمایه گذار 
خارجی در بازار سرمایه ایران، باید چه نکاتی را مورد توجه قرار داد؟
 ببينيد تا زمانی كه ثبات سياس��ی و اقتصادی درايران برقرار نشود قطعا 
جذب سرمايه گذاری خارجی، رفت و آمدها و يا نتيجه اين آمدوشدها مثبت 
نخواهد بود، بنابراين مقدمه ای كه با كش��ورهای همس��ايه ش��روع شده به 
بازگشت دوباره ثبات سياسی و اقتصادی به كشور كمك می كند. درنتيجه 
وارد مذاكره شدن با كشورهای همسايه و بقيه كشورها هرچند هنوز شتاب 
بالايی ندارد، ولی می توان آينده  را روش��ن تصور كرد.  حتی چندی است كه 
هيات هايی از كشورهای اروپايی هم خواهان آمد و شد به ايران شده اند و اين 
مقدمه خوبی برای روان ش��دن سرمايه های خارجی به ايران است. شاخص 
بورس دماسنج اقتصاد ما محسوب می شود و با رشد خود از رشد اقتصادی و 
ثبات حكايت می كند و از آنجا كه خارجی ها هر روز شاخص های بورس دنيا 
و از جمله ايران را رصد می كنند درنتيجه بازدهی بالای بورس و صعودهای 
قابل توجه ش��اخص بورس ب��ه خارجی ها اين پي��ام را می دهد كه وضعيت 

اقتصادی ايران روبه بهبوداست.

   آی�ا ما رقم�ی در اختیار داری�م که دقیقا مش�خص کند میزان 
س�رمایه خارجی جذب ش�ده در ایران هم اکنون چقدر است و چه 

میزان از این عدد، به بورس تعلق دارد؟
 جمع كل سرمايه گذاری خارجی در ايران درسال 2012 ،حدود ۴ و نيم 
ميليارد دلار بوده است كه حدود دوتا سه درصد از اين رقم در بورس صورت 
گرفته   اس��ت. هنوز س��اختار بورس ما برای خارجی ها آماده و مهيا نيست، 
ظرفيت بورس ما محدود است، البته ميزان رغبت سرمايه گذاران ايرانی خارج 
از كشور به دنبال معاملات آنلاين  بسيار افزايش يافته   و همانطور كه می دانيد 
از ديدگاه ما ، سرمايه های ايرانی خارج از كشور هم به نوعی سرمايه خارجی 

محسوب می شود چون از آن سوی مرزها وارد ايران می شود.
  جذب سرمایه آن هم از نوع خارجی نیازمند ابزارهایی به روز تر 

است ، چه ابزارهایی در این راستا پیش بینی شده است؟
 بورس چندی اس��ت ب��ا وضع مقررات و ايج��اد ابزارهاي��ی جديد مانند 
صندوق های» ای تی اف« كه مخلوطی از سهام مختلف است و ناشر و مسئول 
دارد ، و نرخش اغلب در آخر روز تعيين می شود،  توانسته جذابيت مضاعفی 
برای حضور در بورس چه برای س��هامداران ايرانی  و چه برای جذب سرمايه 
های ايرانيان خارج از كش��ور فراهم كند، اما ش��رايط برای خارجی ها كمی 
فرق می كند، از آنجا كه خارج��ی ها برای وارد كردن پول خود بايد از طريق 
سيستم بانكی اقدام كنند و برای خروج نيازمند مجوز خروج پول هستند اگر 
بخواهند در بورس خريد و فروش سهام بكنند توافقی ميان وزارت دارايی و 
اقتصادی و بورس شده است كه سرمايه گذار می تواند سهام هر شركتی را تا 
زير20 درصد با وارد كردن ارز خريداری كند و هروقت قصد فروش سهامش 
را داشت، می تواند اصل وسود پول خود را از كشور خارج كند. درمجموع هم 
اكنون هيچ مانعی برای ورود س��رمايه های خارجی به منظور معامله سهام 

وجود ندارد منوط به اينكه سهم مديريتی نباشد.
  پتانسیل بورس ایران برای جذب سرمایه چیست؟

 متاس��فانه ارزش روز  بورس ما چندان بالا نيست به نحوی كه هم اكنون 
۴50 شركت در بورس حضور دارند  و اين تعداد در مقايسه با بورس های دنيا 
مثلا آمريكا كه در يك روز معادل 50 درصد كل  ارزش بورس ما دادوس��تد 
سهام انجام می ش��ود،  قابل توجه نيس��ت، بنابراين چون عمق بورس ما به 
ارقام بالا نرسيده متاسفانه ازهزاران شركتی كه هم اكنون دركشور فعاليت 
می كند فقط نماد۴50 ش��ركت نمايش داده می شود. از سوی ديگر عرضه 
سهام شركت ها از س��وی دولت به صورت خرد است نه بلوكی چرا كه تجربه 
ثابت كرده كه س��هامداران خرد ازپول كافی برای خريد س��هام های بلوكی 
برخوردار نيستند و اين بلوک ها توسط شركت های بزرگی خريدار می شود 
و اين يعنی قراردادن اين س��هام از جيبی ب��ه جيب ديگر در حالی كه عرضه 
سهام به صورت خرد موجب توسعه بازارسرمايه و ترغيب سرمايه ها به سوی 

بورس می شود.
  به نظر ش�ما چه دلای�ل قابل اطمینانی وج�ود دارد برای اینکه 
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 و 
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بازدهی بیش از 100 درصدی بورس تهران دریک س�ال و نیم 
اخیر، باعث شده که توجه بسیاری از سرمایه گذاران داخلی و 
خارجی به ویژه ایرانیانی که درخارج از کشور هستند به سوی 
تالارشیش�ه ای ایران جلب و جذب ش�ود. اگرچه هنوز میزان 
س�رمایه های خارجی در بورس ایران قابل توجه نیست، اما در 
این مدت کمیسیون سرمایه گذاری های خارجی اتاق بازرگانی 
و فعالان بورس دست به دست هم داده اند تا بتوانند با ابزارهای 
متنوع و به روز راه س�رمایه ها را به طرف تالارشیشه ای ایران 
هموار کنند. چندی پیش مدیرعامل شرکت بورس تهران عنوان 
کرد که تنها یک درصد از معاملات بورس توسط خارجی ها انجام 
می شود و این رقم درمقابل تجربه های شیرینی که شاخص ها و 
دماسنج اقتصاد ایران تجربه می کند، چندان قابل توجه نیست. 
درباره وضعیت سرمایه گذاری خارجی در بازار سرمایه ایران با 
»حسین سلیمی«، رئیس انجمن سرمایه گذاری خارجی ایران 
گفت و گویی انج�ام داده و ازدیدگاه  وی را درباره چش�م انداز 
بورس ایران در جذب سرمایه گذار خارجی جویا شده ایم. ادامه 

این گفت و گو در پی می آید:
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سرمایه ها به سوی بازارسرمایه سرازیر شود؟
متوس��ط ارزش معام��لات ب��ورس ته��ران درس��ال 1391 بي��ن 50 تا 
100 ميليارد تومان بوده اس��ت درحالی كه اين رقم ام��روز به 200 تا ۸00 
ميلياردتومان رسيده است و چه دليلی متقن تر از اين برای جذب سرمايه های 
خارجی. در دوسال، شاخص بورس از 26 هزار واحد با يك افزايش سه برابری 
به بي��ش از ۸5 هزار واحد افزايش يافته اس��ت ، كه بازدهی بس��يار مطلوبی 
محسوب می شود. كسانی كه پولشان را به صورت ثابت در بانك می گذارند و 
20 درصد سود دريافت می كند دربورس می توانند باوجود تورم ۴0 درصدی، 
حداقل اين ميزان را س��ود دريافت كرده يعنی با ريسك بالاتر می تواند سود 

بالاتری دريافت كنند.
  یعنی بورس در رقابت با بانک هاست ، اساسا بورس با کدام نهاد 

رقابت می کند ؟
 با هيچ نهادی ، نه تنها در ايران بلكه درهيچ كجای دنيا. اما بورس درجذب 
نقدينگی با ديگر بازارها فعاليت و س��عی می كند به واحدهای صنعتی بگويد 
ك��ه با ورود به اين بازار  می توانيد از امكانات بورس اس��تفاده كنيد. به عنوان 
مثال معافيت مالياتی داريد و يا بورس ميان بری است برای تامين نقدينگی 

آسان تر.
  ارتباط اعضای اتاق بازرگانی ایران با بازارسرمایه چگونه است؟

  ارتب��اط ما با اعضا برای حل مش��كلات اعضاس��ت، در نتيج��ه ما ارتباط 
مستقيمی با بازارسرمايه نداريم اما به خاطر اينكه اتاق بخش خصوصی است 
برای اينكه بتواند كمكی درب��ورس كند يك نماينده در بورس دارد تا حافظ 
منافع بخش خصوصی در بورس باشد، مثل ترغيب به اينكه شركت ها يا اعضا 
سهم خريداری كنند كه از مهمترين اصول كارماست. اما اينكه ما مستقيما به 
اعضا توصيه كنيم كه حتما سهمی را خريداری كنند، نه به اين شكل نيست. 
اعضا درمجموع در بورس ذی نفع نيستندو  در هر صورت ما رابطه تنگاتنگی 

با بورس  نداريم .
  اتاق در کمیس�یون های مشترک با اتاق های خارجی  بخشی را 

برای معرفی بازارسرمایه ایران دارد ؟
 يكی از وظايف انجمن سرمايه گذاری خارجی همين است، اگرخارجی ها به 
اتاق بيايند و قصد داشته باشند در بورس يا خارج از آن  سرمايه گذاری كنند 

ما همه اطلاعات لازم را در زمينه های مختلف به آنها می دهيم.
  رون�د اعطای مجوز به س�رمایه گذار خارجی چگونه اس�ت. آیا 

نیازمند اصلاح این بوروکراسی ها نیستیم؟
  قان��ون ص��دور مج��وز س��رمايه گذاری خارج��ی اي��ران پيش��رفته اس��ت كه 
ظ��رف  11 روز به كس��ی كه ب��رای س��رمايه گذاری خارجی درخواس��ت می كند، 
مج��وز داده می ش��ود. معتق��دم نب��ود هم��كاری دس��تگاه های داخلی،ضعف ها 
در اين حوزه اس��ت. ب��ه عنوان مثال س��رمايه گذار مج��وز را دريافت م��ی كند اما 
در انتق��ال پولش دچ��ار مش��كل و چالش می ش��ود، درصورتی كه در كش��ورهای 
 ديگ��ر مانن��د تركي��ه وقتی س��رمايه گذار ب��رای ثبت ش��ركت می آي��د ، درعرض
 5 دقيقه اين كار انجام می شود. درحالی كه در ايران اين روند حداقل دوماه طول می 
كشد و اين يعنی بوروكراسی. درسازمان سرمايه گذاری خارجی، مجوز 11 روزه داده 
می شود اما سرمايه گذار از همان اولين قدم برای شروع در هر مرحله ای با چالش های 
متعددی مواجه است اما دركشورهای ديگر همه نهادهای مرتبط برای ايجاد يك واحد 
توليدی با س��رمايه خارجی دور يك ميز جمع هستند و درمدت كمی همه مجوزها و 

امكانات را از زمين و برق و  محيط زيست ارائه می كنند تا كار به راحتی انجام شود.
  به نظر ش�ما جای کدام ابزار یا نهاد مالی در بازارس�رمایه ایران 

خالی است ؟

 ابزارهای مختلف مانند صكوک، اوراق مشاركت و...  را نه فقط برای جذب حضور 
خارجی ها كه برای همه شركت ها و به منظور تامين نقدينگی طراحی می كنند ، 
 كه همه اينها درحال اجراست و از ابزارهای خوبی است كه خارجی ها هم می توانند

 استفاده كنند.
  ب�ا توجه ب�ه آغاز  ب�ه کار دول�ت یازدهم، فک�ر می کنید چقدر 

می توانیم شاهد جذب سرمایه خارجی باشیم؟
 افرادی كه به عنوان وزرا انتخاب ش��دند يا مديرانی مانند آقای نهاونديان 
از كسانی هستند كه  سالها با بخش خصوصی كار كرده اند و به روحيه بخش 
خصوصی اش��راف دارند؛ از س��وی ديگر بخش دولتی ايران را می شناس��ند 
درنتيج��ه اين افراد می توانند مش��كلات و چالش ها را س��ريع تر حل كنند. 
بنابراين تيم اقتصادی چون دردها را می شناسند ، به سرعت برای چالش ها 
درم��ان می يابند اما اين ماجرا زمان می ب��رد. مهمترين كاری كه اين هيات 
دولت برای مملكت انجام می دهد اصل ماجراست يعنی آمدن ثبات اقتصادی  
 و سياس��ی چرا كه اگر اينها نباش��د هي��چ كاری در كش��ور و تعامل با جهان

 موفق نمی شود.
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