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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

مسعود گلشیرازی
    رییس کمیسیون سرمایه گذاری و تامین مالی اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران

 دس��تيابی به رش��د اقتصادی در كش��ور، با تجهيز و تخصيص بهينه منابع 
س��رمايه گذاری در اقتصاد ملی امكان پذير اس��ت و برای رسيدن به اين هدف، 
بازارهای مالی گس��ترده و عميق به ويژه بازار س��رمايه كارامد ضروری است و با 
توجه به اينكه يكی از راه های توسعه بازار سرمايه استفاده از توان سرمايه گذاری 
خارجی در سبد مالی است؛ بنابراين لازم است با برنامه ريزی و عملكرد صحيح 

اين بازار به رشد و توسعه اقتصاد پايدار كشور نائل آمد.
 س��رمايه گذاری خارجی در س��بد مالی دارای ويژگی هايی است كه آن را از 
س��اير انواع سرمايه گذاری خارجی متمايز می كند. مهم ترين ويژگی اين نوع از 
سرمايه گذاری خارجی، فرار بودن آن است؛ به عبارت ديگر، سرمايه گذار خارجی 
درصورت نبود قوانين و مقررات مناس��ب در هر لحظه قادر است با فروش سهام 
يا اوراق بهادار، سرمايه اش را به كشور خود يا كشور ثالث منتقل كند. اما از سوی 
ديگر منافع حاصل از سرمايه گذاری خارجی در بورس اوراق بهادار آن قدر وسيع 

است كه نمی توان از آن چشم پوشی كرد. 
بهبود كارايی بازار، افزايش نقدينگی بازار، بهبود زيرساخت های بازار، افزايش 
عمق بازار، افزايش قيمت سهام و بهبود سازوكارهای قيمت گذاری اوراق بهادار 
و ايجاد فضای رقابتی سالم از جمله منافعی است كه می توان به آن اشاره كرد. به 
اين ترتيب به تدريج با ايجاد تمايل برای سرمايه گذاران داخلی برای موارد فوق، 
فعاليت های توليدی و مولد رونق می گيرد و ايجاد اشتغال، بهبود شاخص های 
اقتصادی و رفاه بيشتر مردم حاصل می شود؛ ضمن آن كه با جذاب تر شدن بازار 
سرمايه داخلی، از فرار س��رمايه ها به خارج از كشور يا انتقال آنها به بخش های 

غيرمولد نيز جلوگيری می شود. 
از ديگر منافع اين مهم، كمك به اجرای بهتر سياس��ت های كلان اقتصادی 
دولت اس��ت؛ از جمله اين سياس��ت ها می توان به خصوصی سازی، مهار تورم و 
نقدينگی، توليد واشتغال اشاره كرد. اما از سوی ديگر و باوجود منافع ذكرشده، 
س��رمايه گذاری خارجی در بورس آن ه��م به دليل ويژگی ه��ای خاص علاوه 
برمنافع زياد، دارای خطرات يا تهديدهای بالقوه ای است كه بی توجهی به آنها 
می تواند زيان های جبران ناپذيری به همراه داشته باشد؛ چراكه سرمايه گذاری 
خارجی در اوراق بهادار، بسيار فرار بوده و از حساسيت بالايی نسبت به تغييرات 

و بحران های داخلی و بين المللی برخوردار اس��ت؛ بنابراين می تواند به افزايش 
نوسانات و ناپايداری بازار سهام منجر شود. به عبارت ديگر، سرمايه گذار خارجی 
در صورت نبود قوانين و مقررات مناسب در هر لحظه می تواند سرمايه اش را به 
كش��ور خود يا كش��ور ثالث منتقل و درنتيجه وضعيت اقتصادی كشور را متاثر 
كند؛ ازطرفی خطر گسترده تر شدن دامنه رفتار مخرب سرمايه گذاران خارجی 

به دليل دنباله روی سرمايه گذاران داخلی نيز قابل بحث است.
 س��رمايه گذاری خارجی در س��بد مالی، ش��كلی از تامين مالی است كه 
اختصاص به بخش يا ش��ركت خاصی ندارد و هم ش��ركت های داخلی و هم 
ش��ركت های خارجی می توانند از آن اس��تفاده كنند. گاهی سرمايه گذاری 
خارجی در سبد مالی می تواند به وسيله افزايش ميزان منابع مالی شركت های 
داخل��ی، ش��رايط رقابتی تری را ب��رای آنه��ا فراهم كن��د و موجبات حضور 

قدرتمندانه آنان را در عرصه بازار های بين المللی فراهم آورد.
 البته برخی شكل های سرمايه گذاری خارجی در سبد مالی مانند سرمايه 
اوليه، انتش��ار اوليه س��هام در بازارهای داخلی و بين المللی سرمايه و انتشار 
اوراق قرضه شركتی، ممكن است نقش مستقيم و ارزشمندی در تامين مالی 

سرمايه گذاری ايفا كنند. 
ديگر اش��كال سرمايه گذاری خارجی در س��بد مالی همچون خريد اوراق 
بهادار و بيشتر انواع اوراق قرضه دولتی و ابزارهای مشتق، در بازارهای دست 
دوم داخلی توس��ط س��رمايه گذاران خارجی، بر ميزان ثروت داخلی و جذب 
هر چه بيش��تر سرمايه، تاثيرگذار هستند و از اين طريق به توسعه و رشد بازار 
س��هام و در نتيجه كارايی بهينه آن و به رشد اقتصادی می انجامند. با عنايت 
به توضيحات بالا و تاكيد بر لزوم نظارت دقيق بر فعاليت های بازار س��رمايه و 
جلوگيری از تهديدات بالقوه ذكر شده، آنچه می توان استنباط كرد اينكه لازم 
است همگام با قوانين بازار سرمايه و قانون حمايت از سرمايه گذاری خارجی، 
شرايط حضور سرمايه گذاران خارجی در اقتصاد كشور تسهيل شود و بيشتر 
مورد توجه قرار گيرد؛ به عنوان مثال با توجه به نوسانات ارزی اخير از يك طرف 
و نبود ابزار هجينگ ريال به ساير ارزها در بازار مالی كشور از طرف ديگر لازم 
است به عنوان مقدمه توسعه جذب سرمايه گذاری خارجی در اقسام مختلف 
و از جمله بازار سهام مورد توجه قرار گيرد. اميد است پيشنهادهای ارائه شده   

منتج به راه اندازی سازوكار جبران اين نقيصه شود. 
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