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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

  چطور شد بازار سرمایه ایران را برای سرمایه گذاری انتخاب کردید؟
چندين سال پيش به قصد انجام پروژهای در مقطع دكترا و همچنين ديدار خانواده به ايران 
آمدم و به اين كشورخيلی علاقه مند شدم. احساس كردم بايد در اين كشور كاري انجام دهم  
البته بيشتر يك ايده احساسي بود تا چيز ديگر. اين ايده در ذهنم بود تا بعد از مدتی  وقت آزادم 
بيشتر شد. در همين زمان از شركت  مشاوره سرمايه گذاري يك بانك سوئيسي درخواست 
كردم تا يك صندوق سرمايه گذاري در ايران براي من پيدا كند تا بتوانم در آن سرمايه گذاري 
كنم و به واسطه آن در بازار ايران حضور داشته باشم. نتيجه تلاش های آنها اين شد كه در نهايت  
اعلام كردند چنين صندوقي در ايران وجود ندارد. اينكه چنين صندوقي در بازار سرمايه ايران 
با توجه به فرصت هاي موجود وجود نداشت؛ واقعا حيف بود و نشان از يك كمبود در اين بازار 
بود، همين امر موجب ش��د تا به فكر راه اندازي يك صندوق سرمايه گذاري خارجي در ايران 
بيفتم، به اين معنا كه تامين سرمايه اوليه آن نيز به عهده خودم باشد. در همين راستا تيمی را در 
ايران تشكيل دادم و از مشاوران سوئيسي خواستم تا در اين زمينه به ما كمك كنند. اما همان 
زمان به قضيه تحريم برخورد كرديم و آن بانك اعلام كرد كه نمي توانند در بازار ايران حضور 
داشته و  سرمايه گذاري كند هرچند ما تصميم گرفتيم بدون آنها صندوق را راه اندازی كنيم 

و اين كار را انجام داديم.
  منابع اطلاعاتی شما برای ایده ای که داشتید شامل چه چیزهایی بود؟

 من به بورس اعتقاد دارم چون نماد اقتصاد كشور است. در آنجا مي توان در بخش هاي مختلف 
اقتصاد حضور داشت و سرمايه گذاري كرد. در حال حاضر صندوق ها در اقتصاد دنيا نقش مهمي را 
ايفا مي كنند و تعداد آنها بسيار بالاست همچنين از طريق آنها سرمايه زيادي بين كشورها جابه جا می 
شود. تا پيش از اين  عمده سرمايه گذاری های خارجي در ايران صنعتي بودند  در حالي كه عمده ترين 

سرمايه گذاري ها در دنيا مالي است و همين دليلی شد تا  علاقه مند به راه اندازی آن در ايران شوم.
   سخت ترین مرحله در اجرای فرایند کار کدام بخش بود؟

جو  موجود در چند سال گذشته به واسطه شرايط بين المللي و تحريم ها عليه ايران سخت ترين 
بخش بود. تصور كنيد ما در اتاق انتظار براي برگزاري جلسه معرفی سرمايه گذاری در ايران كه 
متوجه می شديم كه روزنامه های خارجی  تيتر زدند »سازمان ملل ايران را تحريم كرد« ؛ همه اينها 
بر ضرر ما بود و در چنينی شرايطی متقاعد كردن افراد به خصوص حقوقي ها برای ورود به ايران 
كارسختی بود چراكه با وجود فرصت ها و پتانسيل های موجود برای سرمايه گذاری؛ جو موجود و 

خبرسازي های  منفي در مورد ايران كار ما را دشوار مي كرد.
    جذاب ترین بخش بازارسرمایه ایران برای یک سرمایه گذار خارجی چیست؟

 ايران كش��وري است كه اگر مس��ايل ذكر شده در مورد آن برداش��ته شود جالب ترين و 
جذاب ترين بازار دنياس��ت. وجود نيروي كار جوان، داش��تن بازاری توليدي و مصرفي، دارا 

بودن بزرگترين ذخاير نفتي و معدني و همچنين موقعيت   بي نظير و  پتانسيل بالای  توريسم 
ويژگی های منحصر به فردی اس��ت. حالا اين ويژگي ها را در كنار بازاري بگذاريد كه حجم 
س��رمايه گذاري خارجي در آن كم    و    زير 10 درصد است . از سوی ديگرP/E  آن 6 تا 7 است 
كه در مقايسه با P/E دنيا )حدود12( بسيار كم  است؛ همه اين موارد  نشان مي دهد بازارايران، 

بازاری ارزان است كه جا براي رشد بسيار دارد.
 در پرتقوی صندوقی که راه اندازی کردید چه صنایعی سهم دارند؟

 گروه های مختلفی حضور دارند كه مرتب در حال تغيير هستند. در حال حاضر گروه ها و صنايع  
مالي و بانكداري،  فلزات و ... حضور دارند. انتخاب صنايع و گروه ها   به شرايط روز بستگي حضور دارد 
به اين معنا كه  اگر شرايط  صنعتي نامطلوب شود از آن خارج شده و به سمت صنعتی ديگر می رويم.

 با این تفاسیر سود قابل قبولی  از این صندوق کسب کردید؟ 
 سود ريالی كسب شده فوق العاده بوده اما به دليل اينكه واحدهای  سرمايه گذاري در صندوق 
به يورو بود ضربه زيادي خورديم. كاهش ارزش ريال در مقابل يورو وتعديل نرخ ارز كه در عرض 
يك سال ارزش ارزهايی مانند دلار و يورو را  به يك سوم رساند باعث افت سود شد. البته بخش 

قابل توجهی از آن به واسطه رشد بازار تامين شد.
  به نظر شما در حال حاضربازار سرمایه ایران باچه کمبودهایی روبه روست؟

متاسفانه هنوز محدوديت هايی در بازار وجود دارد كه به مرور بايد رفع شود. به طور مثال اينكه عنوان 
مي كنند قيمت يك سهم از يك محدوده اي نمي تواند بالاتر رود و يا اينكه دامنه نوسان آن محدود است 
و... مواردی است كه بايد رفع شود. اين محدوديت ها در هيچ يك از بورس های دنيا وجود ندارد. از سوی 
ديگر ابزارهاي موجود در ايران در مقايسه با دنيا محدود است و در نهايت اينكه سيستم نظارتي ايران 
با وجود تمام ويژگی های خوب بايد تمركز خود را بر شفافيت و گزارش دهي بگذارد و از دخالت در امور 
شركت  ها خودداری كند. در سال های اخير  بورس روند خوبي داشته و با بازاركنونی از نظر ابعاد ، تعداد 
شركت ها و حضور شركت هاي بخش خصوصي با بازار 10 سال قبل، قابل مقايسه نيست ضمن آنكه ميزان 
نقدينگي و سرمايه در بورس رشد خوبي داشته است. ساختار نظارتي اين بازار به دنبال بهبود شرايط براي 

سهامداران است كه تاكنون  روند خوبي را طی كرده و اميدوارم بهتر هم شود.
  با توجه به دیدگاه مثبت ش�ما به آینده بورس، فکر مي کنید چند سال دیگر 
مي توان فاصله بورس ایران با بورس های دنیا را را کم کنیم و به جایگاهی مطلوب 

دست یابیم؟
 پيش بيني اين مساله سخت است و بستگي به مسايل مختلف سياسي و اقتصادي و ... دارد. 
اما حركت هاي شكل گرفته جهت نزديكی اقتصاد ايران به اقتصاد های جهاني و تلاش برای رفع  
مشكلات آن اميدوار كننده است و دولت اين مساله را درک كرده كه زمان؛ زمان اقتصاد جهاني 

است و هيچ كشوري نمي تواند از دايره اقتصاد جهاني بيرون بوده و موفق باشد .

 توصیه های نخستین سرمایه گذار خارجی بورس تهران
 برای رونق بازار سرمایه

  محدودیت های

 قیمتی  را بردارید، 
 خارجی ها  می آیند

 یک ایده احساسی جرقه ای برای شروع کاری شد که وجود نیروي کار 
جوان، داشتن بازاری تولیدي و مصرفي، دارا بودن بزرگترین ذخایر نفتي و 
معدني و همچنین موقعیت بي نظیر و  پتانسیل بالای  توریسم  ایران عملی 
شدن آن را تضمین می کرد. »روزبه پیروز« نخستین سرمایه گذار خارجی 

در بازار سرمایه ایران است که  با خوش بینی به روزهای بهتر برای بورس 
معتقد است؛ »دولت تدبیر و امید درک کرده که زمان؛ زمان اقتصاد جهاني 
است و هیچ کشوري نمي تواند از دایره اقتصاد جهاني بیرون بوده و موفق 

باشد«. متن  کامل این گفت و گو در پی می آید.
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