
69ماهـنامه بورس- شماره 104 مهر و آبان   1392

نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

مهدی امامی

چهار راهكار مهم برای افزايش تعاملات بازار سرمايه كشور با بازارهای سهام 
دنيا وجود دارد كه شامل »ارتباط دو سويه شبكه های ارتباطی بازارهای سهام«، 
»تشكيل صندوق های سرمايه گذاری« ،» انتشار اوراق سپرده«   و اتصال شبكه 
معاملاتی كارگزاران  است. دكتر ابوالفضل شهرآبادی، عضو هيات علمی دانشگاه و 
مدير سابق امور بين الملل شركت بورس در گفت وگو با ماهنامه بورس راهكارهای 
عملی را برای حضور سهام شركت های ايرانی در بازارهای دنيا و همچنين امكان 
معامله سهام شركت های خارجی در بازار سرمايه ايران پيشنهاد داد و تشريح كرد. 
به گفته وی نخس��تين راهكار   مرسوم برای معامله دو جانبه سهام شركت ها در 
بازارهای بين المللی تسهيل قوانين است. وی با اشاره به اينكه كشورها با اقدامات 
بلند مدت قوانين مربوط به حقوق تجارت ، بازار سرمايه ، قوانين مربوط به نرم افزار 
معاملات و پس از معاملات را با يكديگر يكنواخت می كنند، گفت: در اين شرايط 
ارتباط های لازم مثل شبكه های ارتباطی بين كارگزاران فراهم می شود و چند 
بورس در كشورهای مختلف يكی می ش��وند. وی در تشريح اين روش به بورس 
های دبی و ابوظبی اش��اره كرد و گفت: در مقياس های بزرگتر می توان اتحاديه 
»آ سه آن« را مورد توجه قرار داد كه همه قوانين را برای ارتباط بازارهای سرمايه 
چند كشور ، يكسان كرده است. ش��هرآبادی اين روش را اساسی ترين و بنيادی 
ترين روش برای ارتباط بورس ها با يكديگر دانست و گفت: از مهمترين مشكلات 
اين روش زمان بر بودن آن است. علاوه بر اين به دليل قوانين دست و پاگير كشور 
ما ، كمتر كشوری حاضر است با بازارسرمايه ما قوانينش را هماهنگ كند. اما در 
صورتی كه قوانين سرمايه گذاری خارجی را در كشور تسهيل كنيم می توانيم با 
كشورهايی مثل عمان يا استانبول يكسان سازی قوانين داشته باشيم. البته سپرده 
گذاری مركزی اخيرا اتصال بين بورس تهران با بورس كراچی پاكستان را كليد زده 

است كه در صورت اجرا شدن ، دستاورد خوبی در اين حوزه است.
  گام دوم؛ راه اندازی صندوق ها

وی روش ديگر را راه اندازی صندوق های س��رمايه گذاری مش��ترک بين 
چند كش��ور دانست و گفت: در اين شرايط چند كشور می توانند يك صندوق 
س��رمايه گذاری قابل معامله در بورس يا » ETF« تشكيل دهند و واحدهای 
اين صندوق ها را در بازار های سهام كشورهای حاضر در صندوق عرضه كنند.

ش��هرابادی در تش��ريح بيش��تر اين موضوع گفت: با فروش واحدهای اين 
صندوق ها ، شركت هايی كه از قبل برای حضور در اين ابزارهای مالی انتخاب 
شده اند ، سهام شان را از طريق واحدهای صندوق های سرمايه گذاری در ساير 

بازارهای سهام دنيا به فروش می رسانند.
  انتشار اوراق خاص؛ راه سوم

اين كارشناس بازار سرمايه راهكار عملی ديگر برای حضور سهام شركت های 
  ADR يا  GBR  ، IBR  ايرانی در بازارهای سهام دنيا يا برعكس را انتشار اوراق

دانست و گفت: اين اوراق ،گواهی سپرده بين المللی هستند .
وی درخصوص فرايند انتشار اين اوراق گفت: برای انتشار اوراق مذكور يك 
شركت ايرانی به عنوان مثال ايران خودرو ، اگر قصد فروش سهام در بازارهای 

سهام ساير كشورها را داشته باشد از روش اولی كه در بالا ذكر شد ، زمان زيادی 
نياز دارد، در روش دوم كه تش��كيل صندوق سرمايه گذاری است بايد با چند 
شركت همراه شود. اما در روش سوم يك شركت ايرانی می تواند با يكی از  بانك 
های كشور مورد نظرش هماهنگ شود و تعدادی مشخص از سهام شركت را 
نزد آن بانك خارجی وثيقه كند و بانك مورد نظر با توجه به سهام سپرده شده 
اش در بازار سهام آن كشور برگه هايی با عنوان UNIT منتشر كند كه به اين 
برگه ها GBR می گويند. به اين ترتيب س��رمايه گذاری كه اين برگه ها را در 
هر كشور دنيا خريداری می كند ، سهامدار شركت ايرانی است و تمام حقوقی 
كه به سهامدار تعلق می گيرد شامل اين فرد نيز می شود . به نظر من اين روش 
علاوه بر اينكه در دنيا نيز مرسوم است ، متداولترين ،راحت ترين و سريع ترين 
روش برای حضور شركت های ايرانی در بازارهای بين المللی و يا حضور شركت 

های خارجی در بازارهای ايرانی است.
  اتصال کارگزاران؛ گام آخر

شهرآبادی در تشريح روش چهارم برای توسعه روابط بازارهای سرمايه دنيا 
با ايران گف��ت: در اين روش كارگزاران می توانند با اتصال به كارگزاران ايرانی 
در يك سيستم مبادله ای يكس��ان اقدام به خريد و فروش سهام كنند. به اين 
ترتيب س��رمايه گذار خارجی كه تمايل به خريد سهام شركت های ايرانی را 
دارد با مراجعه به كارگزاری كه به سيس��تم معاملات��ی كارگزار ايرانی متصل 
است ،می تواند اقدام به سرمايه گذاری در بازارسهام ايران را بكند و يا برعكس .

وی ادامه داد: اين روشی است كه در سطح كارگزاران اقدام به خريد و فروش 
س��هام می شود اما اين روش ها زير ساخت هايی را نياز دارد كه مهمترين آنها 
تهيه صورت های مالی مطابق با استانداردهای بين المللی و به زبان انگليسی 
است. علاوه بر اين حسابرس��ی ش��ركت ها نيز بايد منطبق با استانداردهای 
حسابرس��ی بين المللی باشد. شهرآبادی برای توسعه روابط بازار سهام كشور 
مان با ساير بازارهای سهام دنيا تاكيد كرد: بايد قانون سرمايه گذاری خارجی در 
كشور تسهيل شود. در حال حاضر فدراسيون جهانی بورس ها نيز برای توسعه 
اين موضوع به اعضايش تاكيد كرده تا قوانينی كه مش��مول س��رمايه گذاران 
خارجی می شود با قوانين س��رمايه گذاران داخلی يكسان باشد تا خارجی ها 
هيچ محدوديتی برای س��رمايه گذاری نداشته باشند اما در حال حاضر ايران 
محدوديت های مهمی را برای سرمايه گذاران خارجی دارد كه با وجود اصلاح 

آيين نامه سرمايه گذاری خارجی بازهم وجود دارد و برطرف نشده است.
وی بازاريابی تخصصی و در سطح جهانی را از ديگر الزامات توسعه روابط بين 
بازارها دانست و افزود: س��رمايه گذاران خارجی تشنه حضور در بازارسرمايه 
ايران هستند. آنها بازارسرمايه كشور مارا می شناسند وآماده ورود به اين بازار 
هستند مشروط بر آنكه زير ساخت های اين بازار آماده باشد و ريسك ها كاهش 
پيدا كند و درهای بازارسرمايه كشور به روی سرمايه گذاران خارجی گشوده 
شود. به طور قطع با توجه به تمايل بالای سرمايه گذاران خارجی برای حضور در 
بازار بكر ايران، در طول دو سال جهشی بيش از دو  برابر در قيمت سهام شركت 

ها اتفاق خواهد افتاد و قيمت سهام در بازارسرمايه كشور ما واقعی می شود.

   چهار راهکار
 بین المللی شدن بورس تهران 
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