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 جایگاه جهاني ای�ران در جذب س�رمایه گذاري خارجي چگونه 
است؟

براساس رتبه توانایي بالقوه کشورها براي جذب سرمایه گذاري که بر اساس 
چهار شاخص اصلي مش��تمل بر جذابیت بازار، دسترسي به نیروي کار ارزان، 
زیرس��اختهاي مناس��ب و توانمند س��از و وجود منابع طبیعي  در یک کشور 
توس��ط کنفرانس تجارت و توس��عه ملل متحد )آنکتاد( محاسبه مي شود ایران 
در س��ال 2011 در بین 215 کش��ور جهان در جایگاه 28 ام قرار داش��ت. این 
در حالي اس��ت که علي رغم روند رو به رش��د میزان س��رمایه گذاري خارجي 
جذب ش��ده در ایران در س��ال هاي اخیر و تجربه افزایش 120 درصدي جذب 

سرمایه گذاري در سال 1390 و بهبود رتبه عملکرد کشور،  این رتبه در همان 
س��ال 47 ام بوده که بیانگر ش��کافي 19 پله اي بین عملکرد و ظرفیت اقتصاد 

کشور در این حوزه است.
بنابرای��ن بای��د بتوانیم ب��ا برنامه ریزي مناس��ب زمینه حض��ور و فعالیت 
ش��رکت هاي ب��زرگ بین المللي که به صورت بالقوه بس��یار علاقمند به حضور 
در بازار ایران هس��تند را در قالب بخش های گوناگون س��رمایه گذاري خارجي 

ترغیب و تسهیل نماییم تا از ظرفیت هاي اقتصاد ملي بهره برداري شود. 

 آی�ا در گزارش هاي س�الانه آنكت�اد از وضعیت س�رمایه گذاري 

 »حض��ور ش��ركت هاي ايراني در بورس هاي بين المللي مي تواند مقدمه اي براي بين المللي ش��دن و جهاني ش��دن 
بورس ايران باشد، اما اگر اين مقوله را معادل بين المللي شدن بازار سرمايه ايران بدانيم به بيراهه رفته ايم. براي بين المللي 
ش��دن لازم اس��ت سهام شركت هاي خارجي در بورس ايران قابل داد و ستد باش��د و حضور سرمايه گذاران خارجي در بازار 

سرمايه ايران رونق يابد.«
اين ها بخشی از ديدگاه های دكتر بهروز عليشيری، معاون وزير اقتصاد و رييس سازمان سرمايه گذاری خارجی و كمک های 
فنی و اقتصادی ايران در خصوص بين المللی ش��دن بورس تهران اس��ت. او معتقد اس��ت كه بورس ظرفيت های بالقوه و 
جذابيت ه��ای بالاي��ی ب��رای خارجی ها دارد، ام��ا در عين حال نيازمند اص��اح برخی قوانين و نگرش ها  نيز هس��ت. ادامه 

گفت وگوی اختصاصی دكتر عليشيری را با ماهنامه بورس می خوانيم 

معصومه طاهرخانی

معاون وزير اقتصاد ترسیم كرد:

 نقشه راه بین المللی شدن 
بورس تهران 
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خارجي، اش�اره تفكیكي به میزان س�رمایه گذاري در بازارهاي مالي و 
غیرمالي نیز مي شود؟

خی��ر، گرچه ای��ن تفکیک ها در آماره��اي جمع آوري و پردازش ش��ده در 
س��ازمان س��رمایه گذاری خارجی مورد توجه قرار می گیرد، اما این تفکیک در 

گزارش های سالانه آنکتاد اشاره نمی شود.

 س�ازمان س�رمایه گذاري ب�ه عن�وان متول�ي اصل�ي ج�ذب 
سرمایه گذاري خارجي، چه برنامه یا استراتژي مشخصي براي تشویق 

خارجي ها به سرمایه گذاري در بازار سرمایه ایران دارد؟
تدوی��ن قوانین و مقررات که داراي ضمانت اجرایي لازم باش��ند، همواره از 
مهمترین دغدغه هاي سازمان سرمایه گذاري بوده است. در همین راستا، قانون 
تشویق و حمایت سرمایه گذاري خارجي و آئین نامه اجرایي آن از سال 1381 
در کش��ور اجرایي ش��ده و در این مدت سازمان س��رمایه گذاري تلاش کرده با 
همکاري سایر دستگاه هاي اجرایي ذیربط، زمینه ساز تحقق هرچه جامعتر این 
قانون براي س��رمایه گذاران خارجي باش��د. در س��ال 1384 اولین آیین نامه 
اجرایي س��رمایه گذاري خارجي در بورس به تصویب رس��ید که به منظور رفع 
برخي محدودیت ها و ایجاد جذابیت و انعطاف بیش��تر این آیین نامه در س��ال 
1389 با همکاري بین س��ازمان بورس اوراق بهادار و س��ازمان سرمایه گذاري 

مورد بازنگري اساسي قرار گرفت. 
بورس ای��ران یکي از باثبات ترین و مس��تحکم ترین بازارهاي س��رمایه در 
منطقه و حتي جهان اس��ت و به صورت توامان ظرفیت جذب س��رمایه گذاران 
خارج��ي خرد و راهب��ردي را دارد. این بازار ک��ه ارزش فعلي آن بیش از 160 
میلیارد دلار است یکي از پررونق ترین دوران خود را سپري مي کند و سازمان 
س��رمایه گذاري همواره ابزارهاي موثر و تمهی��دات قانوني و اجرایي لازم براي 
جذب س��رمایه هاي خارجي در این ب��ازار را با هماهنگي و همکاري س��ازمان 
بورس پیگیري کرده اس��ت. تاس��یس و راه اندازي صندوق هاي سرمایه گذاري 
و اس��تفاده از ظرفیت س��رمایه گذاران خارجي براي خرید شرکتهاي مشمول 
 واگذاري در بس��تر بازار س��رمایه همواره مورد توجه س��ازمان سرمایه گذاري 

بوده است.

 ب�ر اس�اس آم�ار اع�ام ش�ده س�ازمان متب�وع ش�ما، میزان 
سرمایه گذاري خارجي مصوب شده براي ورود به بازار سرمایه از سال 
57 تاكن�ون قریب 722 میلیون دلار بوده كه طبعا بخش�ي از این رقم 
وارد كش�ور شده اس�ت. به نظر ش�ما چرا این رقم در مقایسه با سایر 

بخش هاي اقتصاد ایران كم است؟
 به طور کلي میزان س��رمایه گذاري خارج��ي در بخش واقعي اقتصاد بیش 
از میزان س��رمایه گذاري خارجي در بخش مالي و بازار سهام است، به ویژه در 
کش��ور ما که بازار س��رمایه جواني دارد. به علاوه براي حضور س��رمایه گذاران 
خارجي در بازار سرمایه محدودیت هایي وجود داشت که در قوانین اخیر مرتفع 
ش��ده است. از س��وي دیگر، مش��کلات اخیر در انتقالات ارزي سرمایه گذاران 
خارجي فعالیت این دسته از سرمایه گذاران در بازار سرمایه را که عملا ماهیتي 
کوت��اه و میان مدت دارد-بر عکس بخش��هاي تولی��د و صنعتي و خدمات که 
ماهیت بلند مدت دارد-بیش از پیش حد تحت تاثیر قرار داده است. از طرفي 
انواع س��رمایه قابل پذیرش به عنوان س��رمایه خارجي در بخش واقعي شامل 
ماش��ین آلات ، تجهیزات، م��واد اولیه، دانش فن��ي و ... از تنوع قابل توجهي 
برخوردار است، در صورتي که سرمایه گذار خارجي در سبد سهام تنها مي تواند 
س��رمایه خود را در قالب وجوه نقدي وارد کشور کند که با توجه به مشکلات 
 بانک��ي اخی��ر، میزان تحق��ق FPI  را به کمت��ر از میزان م��ورد انتظار تنزل 

داده است.

 بر اس�اس آمار رسمي س�ازمان بورس تا نیمه نخس�ت امس�ال، 
میزان س�رمایه گذاري س�رمایه گذاران خارجي در بازار س�رمایه ایران 
قریب 200 میلیون تومان اس�ت. به نظر ش�ما چرا بازار س�رمایه ایران 

نتوانسته براي خارجي ها جذاب باشد؟
چالش ه��اي سیاس��ی بین الملل��ي در س��ال هاي اخی��ر از موان��ع ب��زرگ 
سرمایه گذاری خارجی بود که خوشبختانه با اتخاذ تدابیر مدبرانه این چالش ها 
در حال رفع هس��تند و امید اس��ت با کنار رفتن س��ایه تحریم از اقتصاد ایران 
ش��اهد حضور هرچه بیشتر س��رمایه گذاران خارجي در کشور باشیم. از جمله 
س��ایر اقدامات شایسته و مؤثر در ورود س��رمایه خارجي به کشور در ماه هاي 
اخیر، ابلاغ دس��تورالعمل  بانک مرکزي مبني بر امکان ورود س��رمایه توس��ط 
س��رمایه گذاران خارجي به کشور از کانال صرافي هاي بانک ها است که سرمایه 
وارده از این مس��یر قابلیت اس��تفاده از پوش��ش هاي حمایتي قانون تشویق و 
حمایت س��رمایه گذاري را دارا اس��ت. با این حال، برخ��ي تحولات و تغییرات 
س��اختاري در بازار سرمایه باعث رونق بخشي و تسهیل فعالیت سرمایه گذاران 
خارجي لازم است که س��ازمان بورس در حال برنامه ریزي و طراحي مناسب 
ب��راي عملیاتي ک��ردن آنها و پیش بیني نحوه مدیریت ریس��ک هاي احتمالي 
اس��ت. از جمله مي توان به بستر سازي و ایجاد زمینه اتصال بازار سرمایه ایران 
به بازارهاي س��رمایه بین المللي و منطقه اي، فهرست شدن شرکت هاي ایراني 
در بازاره��اي خارج��ي و اس��تقرار س��ازوکارهاي اخ��ذ رتبه اعتب��اري براي 
ش��رکت هاي ایراني و برای اوراق منتشره توسط آنها براي تامین مالي پروژه اي 

و شرکتي اشاره کرد. 

 عدم اتصال بازار سرمایه ایران به بازارهاي بین المللي تا چه حد 
در ناشناخته ماندن این بازار مؤثر بوده است؟

از دید کارشناسان اقتصادي، اتصال به بازارهاي مالي بین المللي تنها راهکار 
تقویت بازار پول و س��رمایه ایران اس��ت و تحقق هدف اصلي س��ند چشم انداز 
توس��عه یعني تبدیل شدن به قدرت اول منطقه در گرو اجراي همین سیاست 
است. در سال هاي اخیر تمرکز سیاست هاي دولت در کشور عمدتا بر بازار کالا 
بوده و توجه و برنامه ریزي لازم و مناسب نسبت به بازار پول و سرمایه صورت 
نگرفته اس��ت. بي تردید تعامل فعال با دیگر بازارهاي سرمایه زمینه ساز توسعه 
بازار خواهد بود، چرا که هیچ اقتصادي در یک سیس��تم بس��ته موفق نخواهد 
بود. البته همان گونه که اش��اره شد اینکار باید با مطالعه، بررسي تمامي جوانب 
 و پی��ش بیني ابزارها و تدابیر مناس��ب براي پوش��ش ریس��ک هاي احتمالي 

انجام شود.

 آیا بازار س�رمایه ایران نیاز به بین المللي ش�دن دارد یا در وهله 
نخس�ت باید اصاح�ات در قوانین فعلي و تعری�ف قوانین جدیدتر را 

مورد توجه قرار داد؟
بازار س��رمایه کش��ور براي بین المللي ش��دن هم نیاز به اعمال تغییرات و 
اصلاحاتي در الزامات قانوني خود دارد و هم نیازمند مساعدش��دن مناس��بات 
سیاس��ي تاثیرگذار بر محیط اقتصادي کشور است. این تغییرات مورد نیاز باید 
به صورت موازي و همزمان پیش روند تا پس از رفع مناقشات و محدودیت هاي 
سیاسي، بستر قانوني و مقرراتي لازم به نحوي فراهم شده باشد تا بتوانیم بازار 
سرمایه ایران را به عنوان یک بازار سرمایه بین المللي معرفي کنیم.  البته در این 
زمین��ه باید در نظر داش��ت که مفاهیم بین المللي ش��دن دائما در حال تغییر 
اس��ت و لازم است بازار سرمایه در هر مقطع مسیر خود را تعاریف و ابزارهاي 
روز بازاره��اي بین المللي همس��و نگ��ه دارد.  پذیرش حض��ور و فعالیت بدون 
محدودیت س��رمایه گذاران و کارگزاران خارجي و تاس��یس شرکت هاي تامین 
سرمایه منطبق با شرح وظایف و قواعد بین المللي تنها بخشي از مقرراتي است 
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که براي اتصال به بازارهاي بین المللي باید پذیرفته شود. 

 از دیدگاه شما، قوانین و آیین نامه هاي فعلي تا چه حد توانسته اند 
یك س�رمایه گذار خارجي را به حضور در بازار سرمایه تشویق كنند؟ 
آیا حمایت هاي قانوني و امنیت س�رمایه گذاري سرمایه گذار به خوبي 
دیده شده است؟ قوانین حقوقي فعلي بازار سرمایه و قانون فیپا تا چه 

حد از یك سرمایه گذار خارجي دفاع مي كند؟
س��رمایه گذار خارج��ي باید این اطمینان خاطر را داش��ته باش��د که در هر 
ش��رایطي، مشمول برخورد عادلانه و برابر با س��رمایه گذاران کشور میزبان قرار 
مي گیرد و تغییر در شرایط سیاسي و اقتصادي کشور میزبان تهدیدي براي اصل 
و منافع سرمایه  و انتقال سود و منافع حاصل از فعالیت وي محسوب نمي شود 
که این موضوع به شفافیت در قانون فیپا، ملحوظ نظر واقع شده است. به علاوه 
باید در نظر داش��ت قانون بازار س��رمایه به عنوان قانون عمومي فعالیت باید مد 
نظر سرمایه گذار خارجي قرار گیرد و پوشش هاي حمایتي مورد نیاز براي کلیه 
س��رمایه گذاران خارجي اعم از سرمایه گذاران خارجي در بازار سرمایه )FPI( یا 

سرمایه گذاران خارجي به روش مستقیم )FDI( یا ترتیب های 
قراردادي- توسط قانون تشویق و حمایت سرمایه گذاري خارجي 
)فیپا( ارائه مي ش��ود. قانون تش��ویق و حمایت سرمایه گذاري 
خارجي و آیین نامه مربوطه آن که در س��ال 1381 به تصویب 
رس��ید بستر حقوقي و مقرراتي نسبتا مناسبي  را براي  حضور 
س��رمایه گذاران خارجي  در اقتصاد کش��ور فراهم کرده است. 
پوشش ریسک هاي سیاسي و غیرتجاري سرمایه گذار خارجي، 
تضمین ها و حمایت هایي  که در این چارچوب شامل ریسک هایي 
چون سلب مالکیت، ملي شدن تقض و لغو قراردادها به موجب 
مداخلات دولت، از جمل��ه حمایت هاي قابل ارائه در این قانون 
است . این موارد ریسک هایي اس��ت که دولت در چارچوب این 
قان��ون متعهد ش��ده و تضمین داده که س��رمایه گذار خارجي 
مي تواند از آنها بهره مند ش��ود و همچنین بتواند اصل و س��ود 
سرمایه و منافع خود را در چارچوب قانون و تشریفات ذکر شده 
در آیین نام��ه اجرایي آن خارج کند. به عنوان نمونه قانون گذار 
در تبص��ره 3 ماده 17 قانون تش��ویق و حمایت س��رمایه گذار 
خارجي تصریح کرده که بانک مرکزي مکلف است معادل ارزي 
وجوه قابل انتقال س��رمایه گذاران خارجي را با موافقت سازمان 
سرمایه گذاري و تایید وزیر امور اقتصادي و دارایي، تامین و در 
اختیار س��رمایه گذار خارجي قرار دهد. به عبارت دیگر سیستم 

بانکي کش��ور مکلف ب��ه تامین و انتقال ارز براي انتقالات ارزي س��رمایه گذاران 
خارجي است. باید عنوان کرد که این سازمان خدماتي درخصوص ورود و خروج 
و اقامت س��رمایه گذاران، کارشناس��ان خارجي و خانواده و بس��تگاه درجه یک 
سرمایه گذاران نیز ارائه می کند. از سوي دیگر، آیین نامه اجرایي سرمایه گذاري 
خارج��ي در ب��ورس و بازارهاي خ��ارج از بورس که در س��ال 1389 تصویب 
شده است نیز مکانیزم ها وچارچوب کاري و اجرایي فعالیت هاي سرمایه گذاران 
خارجي در بازار س��رمایه را مش��خص کرده و در عین حال، امکان اس��تفاده 
از تس��هیلات قانون تش��ویق و حمایت س��رمایه گذاري خارجي نیز براي آنها 
در صورت تمایل فراهم س��اخته اس��ت. بنابراین از منظر تس��هیلات قانوني و 
حمایت هاي لازم، مش��کل و نقص جدي براي سرمایه گذاري خارجي در بازار 
سهام وجود ندارد.گرچه به مظور ایجاد جهش و ارتقاي حجم سرمایه گذاري ها 
برخي تغییرات در ترتیب و ارتباطات بین المللي بازار س��رمایه ایران لازم است 
که خود مستلزم تبیین و تعیین قوانین و مقرراتي است که زمینه این اقدامات 

را فراهم سازد.

 عرضه س�هام ش�ركت هاي حاضر در بورس تهران در بازارهاي 
بین المل�ي از طرح هایي بود كه س�ال هاي گذش�ته بحث ه�ا و نظرات 
فراواني را به دنبال داشت. به نظر شما براي تحقق این امر چه بایدهایي 

نیاز است؟ آیا اساس این طرح شانسي براي اجرایي شدن دارد؟
بین المللي ش��دن بورس تهران به معناي ورود س��هام شرکت هاي خارجي 
در این بازار از یک س��و و عرضه سهام شرکت هاي ایراني در بورس هاي خارجي 
از س��وي دیگر اس��ت. این پذیرش متقابل در بورس ه��اي مختلف  ضمن نیاز 
به بس��تر قانوني و مقرراتي متناس��ب ب��ا اس��تانداردهاي بین المللي نظارتي، 
مدیریت��ي و کنترلي، مس��تلزم تمایل به بین المللي ک��ردن نگرش ها و علائق 
نیز اس��ت که در حال حاضر کاملا فراهم نیس��ت. از طرفي، شرکت هاي ایراني 
با پذیرش در یک بورس پیش��رفته، اس��تانداردهاي افش��اي اطلاعات، گزارش 
دهي و روابط با س��رمایه گذاران را بهبود می دهند و باعث توس��عه و پیشرفت 
بیش��تر در بورس مبداء مي ش��وند. بنابراین گرچه حضور شرکت هاي ایراني در 
بورس هاي بین المللي مي تواند مقدمه اي براي بین المللي شدن و جهاني شدن 
بورس ایران باشد، اما اگر این مقوله را معادل بین المللي شدن بازار سرمایه ایران 
بدانیم به بیراهه رفته ایم. براي بین المللي ش��دن لازم اس��ت 
س��هام ش��رکت هاي خارجي در بورس ایران قابل داد و س��تد 
باش��د و حضور س��رمایه گذاران خارجي در بازار سرمایه ایران 

رونق یابد.

 به اعتقاد بسیاري از كارشناسان، نبود ساختاري 
منسجم براي انتش�ار اطاعات مالي شركت هاي حاضر 
در ب�ورس ته�ران و همچنی�ن معرف�ي پتانس�یل ها و 
فرصت هاي س�رمایه گذاري آنها به زبان انگلیسي یكي 
از چالش ه�اي مهم در ج�ذب س�رمایه گذاري خارجي 
اس�ت. به نظر شما چرا بازارسرمایه ایران هنوز به سمت 

گزارشگري مالي بین المللي حركت نكرده است؟
در ابتدا لازم است تفکیکي بین تشویق و جذب متقاضیان 
س��رمایه گذاري خارجي در بازار س��رمایه )FPI( و تشویق و 
جذب متقاضیان س��رمایه گذاري خارجي به روش مس��تقیم 
– مش��ارکت در س��هام ش��رکت )FDI( و ترتیبات قراردادي 
و به طور کلي بخش واقعي اقتصاد قائل ش��ویم. دس��ته اول با 
توجه به تخصصي بودن حوزه و ابزارهاي تش��ویقي آن فعلا به 
طور مستقیم توس��ط نهادهاي مرتبط و ناظر در بازار سرمایه 
مدیریت مي شود، گرچه ابزارها و حمایت هاي قانوني سازمان 
ب��راي آنها نیز قابل تعمیم اس��ت. اما دس��ته دوم به ط��ور متمرکز در حیطه 
وظایف و اقدامات س��ازمان س��رمایه گذاري قرار دارد.بنابراین ضمن تایید این 
مشکل به عنوان یکي از موانع بین المللي شدن بورس ایران به طور عام و جذب 
عمده س��رمایه گذاران خارجي به طور خاص، رعایت سیستم هاي حسابداري و 
حسابرسي بین المللي را به موازات مستند سازي فعالیت ها و گزارش های مالي 
و عملکردي ش��رکت ها به زبان انگلیس��ي بسیار کلیدي مي دانم. البته معتقدم 
ضمن پیگیري این اقدامات و ایجاد زیرساخت هاي قانوني و مقرراتي لازم، ایجاد 
زمینه حضور کارگزاران خارجي یا واگذاري بخش��ي از س��هام کارگزاران ایراني 
فع��ال با آنها این فرآیند را تس��هیل و تس��ریع خواهد ک��رد. نباید اجازه دهیم 
رقابت در فضاي عملیات کارگزاري کاهش یافته و از استانداردهاي بین المللي 

دور بمانند. 

 توس�عه معامات آناین و دسترسي آسان به بازار سرمایه ایران 
تا چه حد مي تواند در جذب خارجي ها مؤثر باشد؟

سرمایه گذار خارجي باید این 
ــته  ــان خاطر را داش اطمین
ــرایطي،  ــد که در هر ش باش
ــورد عادلانه  ــمول برخ مش
ــرمایه گذاران  ــا س ب برابر  و 
کشور میزبان قرار مي گیرد 
و تغییر در شرایط سیاسي 
ــور میزبان  و اقتصادي کش
تهدیدي براي اصل و منافع 
ــود و  ــرمایه  و انتقال س س
منافع حاصل از فعالیت وي 
ــود که این  محســوب نمي ش
ــفافیت در  ــه ش موضــوع ب
ــوظ نظر  ــون فیپا، ملح قان

واقع شده است
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با توس��عه معاملات آنلاین، سرمایه گذاران از نقاط مختلف دنیا مي توانند با 
معاملات آنلاین در بازار س��رمایه کشور س��رمایه گذاري کرده و فعالیت کنند. 
در حال حاضر، سیس��تم معاملات آنلاین با حداقل پهنای باند اینترنتی مورد 
نیاز، قابلیت دسترس��ي آس��ان و سریع از تمام نقاط کش��ور و دنیا را داشته و 
س��فارش های خرید و ف��روش اوراق بهادار را در لحظه امکان پذیر مي س��ازد. 
بنابراین توسعه بازار سرمایه به شدت سرعت می گیرد و انبوهی از سرمایه هایی 
ک��ه تاکنون در این بازار فعال نبودند، به بازار س��رمایه راه می یابند. همچنین 
امکان به کارگیری ابزارهای مدیریت ریسک آسان تر خواهد شد. هم چنین با 
کاهش ورود اطلاعات دستی توسط معامله گرانِ شرکت های کارگزاری و به تبع 
آن کاهش هزینه هاي کارکن��ان، کارگزاران می توانند این هزینه را صرف امور 
توس��عه ای کرده و خدمات بهتری به مشتریان عرضه کنند. البته در خصوص 
س��رمایه گذاران خارجي همچنان لزوم مراجعه حضوري و ارائه درخواس��ت و 
م��دارک مورد نیاز براي دریافت کد کارگزاري در مقطع آغاز فعالیت همچنان 
وجود دارد که در صورت ایجاد زمینه هاي قانوني و اجرایي و عملیاتي اتصال به 

بازارهاي بین المللي این محدودیت نیز قابل رفع است. 

 انتقادات�ي ب�ه آیین نام�ه س�رمایه گذار خارجي در ب�ازار اوراق 
بهادار ای�ران و تعارضات�ي كه بعضا ب�ا قانون حمایت از س�رمایه گذار 
خارج�ي دارد، وارد اس�ت. از تعاری�ف س�رمایه گذار خارج�ي گرفته 
ت�ا محدودیت های�ي كه ب�راي خ�روج اصل س�رمایه وج�ود دارد. به 
نظ�ر ش�ما این آیین نامه مي تواند احس�اس امنیت را در س�رمایه گذار 

خارجي ایجاد كند؟
قانون بازار سرمایه به عنوان قانون خاص فعالیت سرمایه گذاران خارجي در 
بازار س��رمایه در نظر گرفته مي ش��ود و قانون تشویق و حمایت سرمایه گذاري 
خارج��ي )فیپا( نقش تش��ویقي، حمایتي و مکمل دارد. هم��ان گونه که یک 
س��رمایه گذار خارجي براي مثال در حوزه معدن بای��د کلیه قوانین و مقررات 
عمومي فعالی��ت اقتصادي نظیر قانون تجارت، قان��ون مالیات، قانون و مقررات 
گمرک��ي و... را رعای��ت کند. چنانچه این س��رمایه گذار تمایل به اس��تفاده از 
پوش��ش هاي حمایتي خاص س��رمایه گذاري خارجي را داش��ته باش��د، براي 
اخ��ذ مجوز س��رمایه گذاري خارجي تحت پوش��ش قانون تش��ویق و حمایت 
س��رمایه گذاري خارجي اقدام مي کند؛ سرمایه گذاران خارجي متقاضي فعالیت 
در بازار س��رمایه نیز باید آیین نامه سرمایه گذار خارجي در بورس ها و بازارهاي 
خارج از بورس را مد نظر قرار داده و در صورت نیاز یا علاقه پوش��ش حمایتي 
خود را از فیپا دریافت کنند. البته تعارضات و همپوشاني هایي بین فیپا و آیین 
نامه س��رمایه گذار خارجي در بورس ها و بازارهاي خ��ارج از بورس به ویژه در 
تعریف برخي از مفاهیم و واژگان وجود دارد. اما با عنایت به اینکه قانون تشویق 
و حمایت س��رمایه گذاري خارجي مصوب مجلس اس��ت و در جایگاه قانون و 
فراتر از آیین نامه مصوب هیات وزیران است در خصوص هریک از تعارض ها و 
همپوش��اني ها این قانون ملاک سنجش خواهد بود . با این حال، این موارد بارها 
به مراجع ذي صلاح بورس اعلام ش��ده و این س��ازمان آماده هرگونه همکاري 

لازم براي اصلاح آیین نامه یادشده است.

 از دیدگاه شما عمده ترین دغدغه هاي یك سرمایه گذار خارجي 
براي آمدن به بورس تهران چیس�ت؟ و مهمترین چالش�ي كه سازمان 
متبوع ش�ما در برخورد با متقاضیان سرمایه گذاري در بازار سرمایه با 

آن مواجه است، شامل چه مواردي است؟
در ابت��دا باید تفکیکي داش��ته باش��یم بین وظایف س��ازمان س��رمایه گذاري و 
دس��تگاه هاي ذي رب��ط در موضوع جذب س��رمایه گذاري خارجي. براي این کار 
بای��د دید اساس��ا دغدغه س��رمایه گذار خارجي در هر ح��وزه اي که مي خواهد 

سرمایه گذاري کند، چیست؟ به طور کلي یک بخش از آن قطعا دغدغه سودآور 
بودن پروژه یا طرحي است که مي خواهد در آنجا سرمایه گذاري کند. دغدغه دوم 
مقوله امنیت س��رمایه گذاري در کشور میزبان یا سرمایه پذیر است. سرمایه گذار 
خارج��ي در خص��وص موضوع س��ودآور بودن پروژه و پیش بین��ي ضرر و زیان 
آن قاعدتا بر اس��اس س��از و کارهاي تعریف شده ش��امل مطالعه بازار، مطالعه 
امکان س��نجي و وضعیت اقتصادي کش��ور میزبان به لحاظ مزیت هاي نس��بي 
و رقابت��ي آن تصمی��م مي گیرد. ب��راي ورود به بازار  بورس و بازار س��رمایه نیز 
همین روش  به علاوه بررس��ي س��وابق عملکرد و وضعیت بازار با توجه به اینکه 
س��رمایه گذاران در بازار س��هام یا خود س��رمایه گذاران حرفه اي هستند یا از از 
طریق واس��طه هاي مالي و مشاورین حرفه اي اقدام مي کنند، ملاک عمل است. 
بورس براي اینکه بتواند منابع مالي خارجي را جذب کند و در ارتقا سهم جذب 
خود از گردش جهاني س��رمایه هاي خارجي موفق تر عمل کند، لازم اس��ت که 
در چارچوب ترویج و تش��ویق س��رمایه گذاري در این حوزه اقدامات اثربخشي را 
به انجام رس��اند و به سمت و سوي کاهش و رفع دغدغه سودآوري سرمایه گذار 
خارجي در این بخش حرکت کند. اما آنچه به ما به عنوان سازمان سرمایه گذاري 
مربوط مي ش��ود موضوع دوم یعني رفع دغدغه امنیت سرمایه گذاري خارجي و 
پوش��ش ریسک هاي غیرتجاري وي است که در متن قانون تشویق و حمایت از 
سرمایه گذاري خارجي به شفافیت و صراحت این موضوع لحاظ شده و اطمینان 

خاطر سرمایه گذار خارجي را مهیا کرده است. 
البت��ه س��رمایه گذاران خارجي در ح��ال حاضر با م��وارد محدودکننده اي 
روبرو هس��تند که مهم ترین آن،  مس��ائل مربوط به نقل و انتقالات ارز است. 
قان��ون س��رمایه گذاري خارجي س��رمایه گذار خارجي را ملزم ک��رده که کلیه 
نق��ل و انتق��الات س��رمایه را از طریق سیس��تم هاي بانکي م��ورد تایید بانک 
مرکزي جمهوري اس��لامي ایران به انجام رساند. با عنایت به مشکلات موجود 
در این زمینه در برهه زماني موجود، ورود س��رمایه س��رمایه گذاران خارجي با 
دش��واري هایي مواجه شده است که البته با تحولات اخیر و همکاریهاي بانک 
مرک��زي براي امکان تقل و انتق��ال از طریق صرافي هاي مجاز این مش��کل تا 

حدود زیادي برطرف خواهد شد.

 به نظر شما چه اس�تراتژي كوتاه مدتي را مي توان براي افزایش 
سهم خارجي ها در بازار سرمایه ایران در پیش گرفت؟

 این دولت ها هستند که با بهبود روابط مي توانند دغدغه هاي اصلي را رفع کنند. 
ب��ا وجودي که محیط سیاس��ي مؤثرترین نقش را در ایجاد موانع س��رمایه گذاري 
خارجي دارد، در عین حال سرعت رفع موانع آن با تغییر در تصمیمات بسیار زیاد 
اس��ت. امید است با اصلاح بسترهاي اقتصادي و شرایط اقتصاد کلان و نیز بستر 
سازي قانوني و مقرراتي متناسب و ساز و کارهاي اجرایي که مورد اشاره قرار گرفت 

روند روبه رشد حضور سرمایه گذاران را در کشور شاهد باشیم.


