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نخستین ماهنامه بازار سرمایه ایران

نام »فیروزه« با حضور سرمایه گذار خارجی در بورس گره 
خورده است. داستان  شرکت سرمایه گذاری فیروزه از جایی 
شروع ش�د که آقای پیروز، رییس هیات مدیره این شرکت، 
برای اینک�ه بتواند در ایران هم س�رمایه گذاری کند از بانک 
خودشان در خارج درخواست معرفی صندوق سرمایه گذاری 
برای ب�ازار ایران می کنند. اما بانک اع�لام می کند که چنین 

صندوقی در ای�ران وجود ندارد. همین باعث ش�د از ابتدای 
س�ال  2005 ساختار یک صندوق س�رمایه گذاری برای بازار 
ایران را طراحی کنند. »رامین ربیعی«، از موسس�ان و مدیر 
عامل گروه فیروزه در گفت وگ�و با ماهنامه بورس از روزهای 
آغاز به کار صندوق تا مشکلات گریبان گیرش می گوید.ادامه 

این گفت و گو در پی می آید.

مقدمه

نازنین نامور

     چطور با بورس آشنا شدید؟
 من مدتی در يك شركت مش��اور اقتصادی به 
عنوان تحليلگر مش��غول به كار بودم و بيش��تر از 
تس��لط بر بازار س��رمايه بر صنايع مختلف كشور 
تسلط داش��تم اما آنجا فرصت اين را پيدا كردم كه 
با بورس آش��نا شوم و وقتی ش��ركت فيروزه را در 
لندن همراه با آقای پيروز تاسيس كرديم، بصورت 

تخصصی وارد بازار بورس ايران شدم. همانطور كه 
می دانيد بورس آن زمان به گستردگی امروز نبود. 
   گروه ش�ما ب�ا س�رمایه گذاری در بازار 
سرمایه ش�روع کرد.چرا این بازار را انتخاب 

کردید؟
علت اين بود كه صندوق های س��رمايه گذاری 
بورس��ی )EQUITY FUND( ، در مقايس��ه 
با س��اير صندوقها برای س��رمايه گذاران خارجی 

ش��فافتر و قابل لمس تر هس��تند. وقتی كه برای 
نخس��تين بار می خواس��تيم صندوقی را تاسيس 
كنيم راج��ع به اين موضوع كه فعاليتش در بورس 
باشد يا نه فكر كرديم و ساختار اوليه طراحی شده، 
صندوقی بود كه به صورت كلی قصد سرمايه گذاری 
در ايران را داش��ت. ابتدا قصد آن بيش��تر سرمايه 
گذاری در بخش غير بورسی و خريد كارخانه های 
بزرگ بود. اما در عمل چ��ون اولين تجربه ما بود، 
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ب��ورس را برگزيديم زي��را برای س��رمايه گذاران 
خارجی بس��يار ش��فاف تر، راحت تر و ملموس تر 
بود. چون قيمت روز، شاخص و گزارش های مالی 
مش��خص داش��ت بنابراين كار ما از يك صندوق 

بورسی شروع شد. 
   چه مشکلاتی داشتید؟

بل��ه مثلا همانطور ك��ه می دانيد صندوق های 
س��رمايه گذاری بورس��ی معمولا از طريق شبكه 
های بانكی بازاريابی می شوند. بانك هايی كه با ما 
كار می كردند بانك های سويس��ی بودند كه حتی 
برای بازديد به ايران هم آمدن��د و برای همكاری 
با ما آماده بودند اما در اواخر س��ال 2005 تمامی 
بانك های اروپايی از ايران رفتند و همان باعث شد 
كه به رغم هزينه كرد ب��رای راه اندازی، اين طرح 
در ابتدا به بن بست بخورد اما همين اتفاق موجب 
ش��د تصميم بگيريم كه همه كاره��ای صندوق 
حتی كاره��ای بازاريابی را خودمان انجام بدهيم؛ 
بنابراين با راه اندازی دفاتری در لندن و تهران كار 

صندوق و بازاريابی آن را شروع كرديم .
     چ�را گروه ش�ما اصرار داش�تند که در 

ایران سرمایه گذاری کنند؟ 
هدف همه ما بيش از هر چيز، حس وطن دوستی 
ملی بوده. چ��ون همه ايرانيان می خواهند  و عرق ِ
به نوعی به كش��ور كمك كنند و در عين حال كار 
و فعالي��ت كنن��د. از طرفی پتانس��يل های ايران 
غيرقابل كتمان اس��ت به اين معنی كه حتی اگر 
ايرانی هم نباشيم، پتانسيل های سرمايه گذاری و 
رشد برايمان بس��يارجذاب است، حال اگر ايرانی 
باشيم كه اين جذابيت ها دو چندان جلوه می كند.
     بعد از ش�روع تصمیم به ایجاد صندوق 

در بورس گرفتید؟
بله. صن��دوق م��ا ارديبهش��ت ۸5 راه اندازی 
ش��د و عملًا با پول شخصی س��هامداران شروع به 
كار كرد. از همان ابتدای كار بر روی چند مس��اله 
اصرار داشتيم. يكی اينكه استاندارد گزارش دهی 
م��ا در س��طح سيس��تم های گزارش دهی بزرگ 
دنيا باش��د به اين معنی ك��ه گزارش های ماهانه 
شاخص صندوق NAV دقيقاً مانند گزارش های 
بانك های اروپايی بود و سعی كرديم استاندارد بالا 
را از همان ابتدای كار اعمال كنيم. دومين مساله 
پروسه سرمايه گذاری بود كه به صورت كاملا حرفه 
ای و با وجود مدير پرتفو و كميته سرمايه گذاری 
انجام گرفت. ما يك اس��تراتژی س��رمايه گذاری 
داش��تيم كه مكتوب بود و هر شش ماه يك بار آن 
را مرور می كرديم. تصميمات س��رمايه گذاری به 
صورت ساختاری و بلند مدت گرفته می شد وتنها با 

تحليل بنيادی دقيق تصميم به خريداری سهم می 
گرفتيم. ما يك خبرنامه اقتصادی ماهانه هم داريم 
كه از مهر ماه ۸5 تا به امروز به زبان انگليس��ی هم 
اخبار اقتصاد كلان و هم بازار بورس ايران را پوشش 
می دهد و رايگان برای افراد به صورت الكترونيكی 
فرستاده می شود. همانطور كه می دانيد پيدا كردن 
اطلاعات از ايران در دنيا بس��يار سخت است؛ پيدا 
كردن اطلاعات به زبان انگليسی بسيار سخت تر و 
يافتن اطلاعات رايگان به زبان انگليسی هم اساسا 
غير ممكن اس��ت اما ما  با اين كار و مداومت انجام 
آن جايگاه مناس��بی برای خود ايج��اد كرده ايم. 
از طرفی در همي��ن خبرنامه ها، گزارش صندوق 
را نيز منتش��ر می كرديم و همي��ن موضوع باعث 
جذب سرمايه گذاران اوليه مان شد. بعد از گذشت 
دو س��ال و جذب چندين س��رمايه گذار خارجی، 
بازاريابی بين المللی را به صورت سيس��تماتيك 

آغاز كرديم.
    تصویر بین المللی ایران چندان جذاب 
نیس�ت و تبلیغات منفی زی�ادی نیز وجود 
دارد.وج�ود این تصویر منف�ی و غیرواقعی 

چه اثری در  روند کار شما داشت؟ 
بزرگترين مانعی كه بازاريابی سرمايه گذاری در 
ايران دارد اين اس��ت كه تصويری كه بسياری در 
دنيا از ايران دارند از واقعيات بس��يار دور است. در 
تمام زمينه های سياسی، اقتصادی، فرهنگی يك 
تصوير غيرواقع��ی از ايران وجود دارد و بزرگترين 
چالش ما اين بود كه س��عی كنيم تصوير واقعی از 
ايران ارائه دهيم. در عمل نيز، سرمايه گذارانی كه 
با ما كار كردند خودش��ان به ايران آمدند و بعد از 
مشاهده تفاوت ميان آنچه ديدند و آنچه در ذهن 

داشتند برای سرمايه گذاری قانع شدند. 
   چط�ور مجوزه�ای لازم را اخذ کردید؟ 
از س�ازمان ب�ورس گرفتی�د ی�ا س�ازمان 

سرمایه گذاری خارجی؟
در حال حاضر قانون س��رمايه گذاری خارجی 
تغيير پيدا كرده و بعضی از ش��رايط تسهيل شده. 
زمانی كه ما ش��روع به كار كردي��م قوانين قدری 
پيچيده ت��ر و س��خت تر بود. م��ا بايد از س��ازمان 
س��رمايه گذاری خارج��ی مج��وز می گرفتيم و 
از س��ازمان بورس، كد س��رمايه گذاری خارجی 

دريافت می كرديم.
   مش�کلاتی که در آن برهه داشتید، چه 

بود؟
سخت ترين مشكلی كه داشتيم و همچنان هم 
ادامه دارد اينكه قوانين سرمايه گذاری خارجی ما 
برای س��رمايه گذاری در بورس نوشته نشده اند و 
اين مس��اله باعث ايجاد چالش شده است. قانون 
سرمايه گذاری خارجی ما )فيپا( ؛ در سال 2000 
تصويب شد. اين قانون بيشتر برای سرمايه گذاری 
مستقيم خارجی   )غير بورسی( نوشته شده است 
مثلا اگر كارخانه تويوتا بخواهد در ايران كارخانه 
توليد خ��ودرو راه اندازی كند، برای خريد زمين و 
گرفتن مجوز و آوردن پ��ول به اين قانون مراجعه 
می كند در حالی كه س��رمايه گذار بورس��ی يك 
س��رمايه گذار مالی به حساب می آيد و می خواهد 
پول خود را مرتباً وارد و خارج كند، شرايط خاص 
خود را دارد كه در اين زمينه ما به مشكل برخورد 

كرديم. 
   نمونه ای از مشکلات را می توانید عنوان 

کنید؟
بله، مث��لا در اين قانون ذكر ش��ده بود كه پول 
سرمايه گذار خارجی بايد سه سال در ايران بماند 
كه اين در قوانين فعلی تصحيح ش��ده. اين مساله  
مثلا برای كارخانه خودرو سازی يك امر طبيعی 
است چرا كه تا بخواهد كارخانه خود را راه اندازی 
كند حداقل س��ه س��ال زمان می برد اما برای يك 
سرمايه گذار مالی كه می خواهد الان وارد بورس 
شود و ش��ش ماه ديگر بنا به ش��رايط خارج شود، 
مشكل اس��ت. نكته دوم كه بس��يار ظريف است 
و تا امروز هم اين مش��كل گريباگير ماست اينكه 
در قانون س��رمايه گذاری خارجی ما ذكر شده كه 
سرمايه گذار خارجی بايد گزارش بدهد كه آيا واقعا 
پولی را ك��ه وارد كرده در بورس س��رمايه گذاری 
ش��ده يا نه و ميزان و ارزش امروز آن چقدر است. 
اين موضوع باز برای آن كارخانه راحت است چون 
با پول يك زمين و تعدادی ماشين آلات خريده و 

 بزرگترین مانعی که
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 در ایران دارد   تصویری

 است  که بسیاری در دنیا
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می خواهد سود آن را خارج كند، اما برای صندوق 
شدنی نيست چون مقداری از پول در بورس است، 
مقداری نقد اس��ت، بخش��ی نزد كارگزار است و 
بقيه، طلب  س��ودِ س��هام شركت هاست. بنابراين 
دارايی ما در اين چهار قس��مت پخش می ش��ود؛ 
پس نمی توانيم ثابت كنيم ك��ه پولی كه به ايران 
آورده اي��م را از روز اول چني��دن ب��ار وارد بورس 
ك��رده و خارج كرده ايم زيرا كه ب��ه صورت روزانه 
معامله م��ی كنيم در نتيجه ب��رای هر روز بيلانی 
ك��ه از ما می خواهن��د با روز قبل بس��يار متفاوت 
اس��ت. اين بحث همچنان بين س��ازمان بورس و 
سازمان س��رمايه گذاری خارجی وجود دارد و هر 
كدام موضوع را به زمي��ن ديگری پاس می دهند 
و مشكل هنوز حل نشده. در صورتی كه اين بحث 
بايد يك بار و برای هميشه حل شود كه  وقتی يك 
سرمايه گذار مالی وارد ايران می شود و ورود پول 
او به بورس نيز تاييد می ش��ود ديگر نبايد سخت 
گرفت كه اين پول چگونه در بورس سرمايه گذاری 
ش��ده چون به صورت روزانه با رقم های بالا خريد 
و فروش می ش��ود. برای همين بيلان روز به روز با 
هم فرق می كند و در خروج س��رمايه اين مشكل 
همچنان پابرجاست. نكته بعدی اينكه علت وجود 
قانون ج��ذب و حمايت س��رمايه گذاری خارجی 
برای اين بود كه خيال سرمايه گذار خارجی از بابت 
خروج ارز راحت باش��د يعنی اگر به دليل مسايل 
مختلف سياس��ی، جن��گ، قواني��ن جديد بانك 
مركزی و يا هر مش��كل ديگری نتوانس��ت تامين 
ارز لازم را داش��ته باش��د، دولت تعهد می دهد كه 
ارز را در اختيار سرمايه گذار خارجی قرار دهد تا از 
كشور خارج كند. نكته قابل تامل اينجاست كه در 
دورانی كه همه می توانستند از شبكه بانكی پول 
بفرستند كه مشكلی وجود نداشت اما در دو سال 
گذش��ته كه نرخ ارز تغيير كرد و ارز كم دسترس 
ش��د و ما می خواستيم از اين قانون مثبت و خوب 
استفاده كنيم، عملا كارايی نداشت يعنی اتفاقاً در 
شرايطی كه لازم بود اين قانون كار كند، كار نكرد 
و ارز به سرمايه گذار خارجی ندادند و پروسه تاييد 
آن بسيار طولانی شد.  من به  عنوان يك ايرانی كه 
پش��ت ميز معامله با سرمايه گذار خارجی نشسته 
بايد بگويم شرمنده ام كه نتوانستم به قولی كه به 

آنان دادم عمل كنم.
   ح�ال س�رمایه گذاران خارجی چگونه 

راضی به ورود به بازار ایران می شوند؟
ورود سرمايه گذار خارجی حالا چندان راحت 
نيست و بايد به سرمايه گذار خارجی گفت چندان 
روی اين قانون حس��اب نكنيد و ايران مثل ديگر 

كش��ورهای در حال توسعه ريس��ك خود را دارد 
و من ديگر نم��ی توانم از مزيت ه��ای اين قانون 
بگوي��م چون هنگامی كه بايد اي��ن قانون كار می 

كرد، كار نكرد.
   به طور کلی، چرا سرمایه گذاران خارجی 

ایران را انتخاب می کنند؟
همانطور كه اش��اره كردم پتانسيل های ايران 
ب��ی نظير اس��ت. البته باي��د دو نكته ذكر ش��ود. 
سرمايه گذار های ما، سرمايه گذاران مالی هستند 
كه پرتفوی متنوعی از س��رمايه گذاری در صنايع 
مختلف و در كش��ورهای مختلف با ريس��ك های 
مختلف دارند. پ��س س��رمايه گذارانی كه نزد ما 
آمده اند و حاضر ش��دند در ايران س��رمايه گذاری 
كنن��د، نس��بت ب��ه س��اير س��رمايه گذاران دنيا 
ريس��ك پذيری بالاتری دارن��د. در طبقه بندی 
كشورها برای س��رمايه گذاری، يك نوع بازارهای 

توسعه يافته)Developed Markets(  است 
كه بيشتر كشورهای غربی هستند به علاوه ژاپن 
و چند كش��ور ديگر؛  نوع بعدی بازار كش��ورهای 
 )Emerging Markets(در ح��ال توس��عه
مانند چين و روس��يه و برزيل و هند و ... است؛ نوع 
سومی هم وجود دارد كه بازار پيشرو يا كشورهای 
پرريس��ك)Frontier Markets(   را ش��امل 
می ش��ود كه متاسفانه س��رمايه گذاران خارجی، 
ايران را جزو همين دس��ته می دانند و بايد گفت 
كه اكثريت بزرگی از سرمايه گذاران دنيا در حال 
حاضر، اي��ران را برای س��رمايه گ��ذاری انتخاب 
نك��رده اند. ما برای آن اقلي��ت بازاريابی می كنيم 
كه س��رمايه گذاری های پرريسك را می پذيرند و 
حاضرند در آن سرمايه گذاری كنند. پرتفوی اكثر 

س��رمايه گذاران در جهان، سرمايه گذاری خيلی 
پرريس��ك ندارد يا اگر دارد درصد بسيار كوچكی 
است. البته با وجود پر ريس��ك بودن ايران از ديد 
آنها به خاطر بی نظير بودن پتانسيل های كشور، 
برخ��ی از س��رمايه گذاران وارد می ش��وند. هرم 
جمعيتی ايران، هرمی س��الم و پرپتانسيل است. 
پيك جمعيتی بين 25 تا 35 س��ال س��ن دارند و 
كسانی هستند كه يا در دانشگاه درس می خوانند 
يا تازه وارد بازار كار ش��ده اند و هنوز پول توجيبی 
زيادی برای خرج كردن ندارند و وقتی به سطحی 
از رشد برس��ند كه پول مازادی برای خرج كردن 
داشته باشند، از آن به بعد رشد مضاعف ايران آغاز 
می شود. وقتی جوان های متولد دهه 60 به جايی 
برس��ند كه پول مازاد برای هزينه كردن داش��ته 
باشند يعنی رش��د انفجاری مصرف به وجود می 
آيد كه باعث رشد صنايع ما می شود. موضوع دوم 
منابع طبيعی بی نظير ايران است. از لحاظ جمعيت 
و گستردگی سرزمينی ايران يك درصد جهان را 
دار  ولی حدود هفت درصد ذخاير طبيعی دنيا در 
ايران است. به زبان ساده خداوند هفت برابر بيشتر 
از حقمان از ذخاير طبيعی جهان به ما بخش��يده 
است. اما متاس��فانه اين پتانسيل بالقوه چندان به 
بالفعل تبديل نشده است با اين حال همين بالقوه 
بودن هم جذاب است. اگر ذخاير نفت و گاز را با هم 
جمع كنيم، اي��ران دارای بزرگترين ذخاير انرژی 
جهان است. نيروی كار قوی تحصيل كرده خوبی 
داريم و اقتصاد كش��ور نيز به س��مت آزادسازی و 
خصوصی سازی پيش می رود كه جذابيت بسياری 
دارد. تمام اين عوامل اگر در كنار هم قرار بگيرد و 
در مقابل يك س��ری از مسائل و مشكلات نيز حل 
ش��وند، چند دهه آينده می تواند متعلق به ايران 
باشد. كسانی كه با ما س��رمايه گذاری می كنند، 
اغلب كسانی هس��تند كه در كش��ورهای مشابه 
ايران، قبلًا كسب درآمد داشته اند. برای مثال، در 
دهه 1990 كه كسی به روسيه و چين نمی رفت، 
اين سرمايه گذاران به آن كشورها رفته و از همان 
سرمايه گذاری س��ود خوبی به دس��ت آورده اند 
يعنی تجربه كشورهای پر ريسك را داشته اند و به 
همين علت ايران را دارای پتانس��يل بالای كسب 

سود می دانند. 
   اغلب س�رمایه گذارانی ک�ه جذب می 
کنی�د را وارد صن�دوق می کنید یا ش�خص 

حقیقی نیز هست که برایش کار کنید؟
ما خدمات متنوعی ارائه می دهيم كه خدمات 
اصلی ما صندوق س��رمايه گذاری اس��ت كه يك 
شركت ثبت شده خارج از ايران محسوب می شود 

 سخت ترین مشکلی که
 داشتیم و همچنان هم

 ادامه دارد اینکه قوانین
  سرمایه گذاری خارجی ما

 بیشتر برای سرمایه گذاری
 مستقیم خارجی   )غیر

  بورسی( نوشته شده است
 در حالی که سرمایه گذار
 بورسی یک سرمایه گذار

 مالی به حساب می آید
 و می خواهد پول خود را
مرتباً وارد و خارج کند
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كه منابع جذب و در ايران سرمايه گذاری می كند 
و يك پرتفوی كم ريسك و بلند مدت دارد. در اين 
صندوق حدود 95 سرمايه گذار هستند كه به غير از 
دو نفر عرب و ۴ يا 5 نفر ايرانی الاصل، باقی اروپايی 
هستند. حدود 70 درصد سرمايه را افراد حقوقی 
آورده اند و 30 درصد را افراد حقيقی. شركت های 
بيمه و بانك، شركت های س��رمايه گذاری و افراد 
متمول و ثروتمند سرمايه گذاران ما هستند. حدود 
سه س��ال پيش يك صندوق داخلی نيز تاسيس 
كرديم كه ايرانيان داخل كش��ور می توانند در آن 
سرمايه گذاری كنند. به جز اين خدمات ما شامل 
مديريت پرتفوی شخصی افراد نيز می شود ضمن 
آنكه برای افراد خارجی كد كارگزاری می گيريم 
و افراد خودشان می توانند مستقيما معاملاتشان 

را انجام دهند. 

   س�رمایه گذارانی که م�ی خواهند وارد 
ایران ش�وند، به جز صندوق چ�ه گزینه ای 

دارند؟
در حال حاضر اوضاع خيلی راحت تر شده يعنی 
با كپی پاس��پورت می توانند كد ب��ورس بگيرند، 
دريافت مج��وز س��رمايه گذاری خارجی هم كه 
اجباری نيس��ت. زمانی كه ما مج��وز می گرفتيم 
اخذ مجوز حدود دو ماه زمان برد البته از نكاتی كه 
پسرفت داشته پروسه خروج سرمايه گذاری است.  
آن زمان می توانس��تم در عرض دو ماه مجوزهای 
لازم را گرفته و پول را از كشور خارج كنيم اما الان 
حدود يك س��ال و نيم اس��ت كه به گروه ما مجوز 
نداده اند و از اين جهت پروس��ه بسيار طولانی تر و 
سخت تر شده كه يكی از دلايلش مسايل مربوط 

به تحريم و كمبود ارز است. 
    یکی از مش�کلاتی که برخی فعالان بر 
آن تاکید داش�تند اینکه  روند پذیرش برای 
خارجی ها دیده و نوشته نشده است. همان 
فرم فارس�ی به انگلیس�ی ترجمه شده که 

شاید مناسب یک فرد غیر ایرانی نباشد.
 بايد به اين نكته توجه كنيم كه هدف نهايی مان 
چيست و الان كجا ايستاده ايم. بايد به جايی برسيم 
كه  يك فرد آمريكايی يا اروپايی يا چينی ثروتمند 
پشت ميزش بتواند در بورس ايران سهام خريد و 
فروش كند. اين نقطه آرمانی است و ما بايد روزی به 
آنجا برسيم. امروز يك سرمايه گذار خارجی بدون 
كمك يك ايرانی نمی تواند خودش سرمايه گذاری 
كند. فرم و س��اختار وجود دارد اما اينقدر ايران و 
پروسه های موجود در آن برای آنها ناشناخته است 
كه حتی نمی دانند از كجا شروع كنند؛ البته پروسه 
ها تسهيل ش��ده و من به عنوان يك ايرانی بسيار 

راحت می توانم به يك سرمايه گذار خارجی كمك 
كنم اما با نقطه ای كه خود س��رمايه گذار خارجی 
بتواند از اول تا آخر مراحل سرمايه گذاری را طی 
كند فاصله داريم. بايد هدف نهايی را بدانيم كه هر 
كس��ی از هر كجای دنيا با كامپيوتر شخصی اش 
بتواند در بورس تهران خريد و فروش داشته باشد. 
برای اين كار بايد ساختار همه مطالب و گزارش ها 
به زبان انگليس��ی  موجود باشد كه در حال حاضر 
هيچ كدام از نرم افزارهايمان انگليسی نيست مثل 
نرم افزار معاملات آنلاين، حتی قوانين به انگليسی 
ساده و شفاف نيس��ت. ما بايد بتوانيم در سه خط 
برای سرمايه گذار خارجی توضيح بدهيم كه با طی 
كردن اين مراحل می توانی كد معامله را دريافت 

كرده و در بازار سرمايه گذاری كند. 
   انگلیسی نبودن اطلاعات مالی و معرفی 
شرکت ها چقدر دغدغه اصلی است و چقدر 

بر ای شما مشکل ایجاد کرده است؟
كار اصلی ش��ركت ما همين اس��ت. ما رابطی 
بين سرمايه گذاران خارجی و بازار ايران هستيم. 
اكثر آنها در صندوق ما سرمايه گذاری كرده اند و 
گزارش های ماهانه را دريافت می كنند. برای آنها 
كه راجع به شركت خاصی اطلاعات می خواهند 
آن را تهيه كرده، استاندارد سازی و سپس ترجمه 

می كنيم و در اختيار آنها قرار می دهيم. 
   فک�ر نمی کنی�د ای�ن موض�وع یکی از 
فاکتوره�ای مهم برای جذب س�رمایه گذار 
باش�د و گزارش�گر مالی بین المللی در این 

زمینه می تواند کمک کند؟ 
ص��د در صد. بايد به س��متی پي��ش برويم كه 
گزارش های را اس��تاندارد س��ازی كنيم و بعد از 

استانداردسازی انگليسی آن را نيز در اختيار همه 
قرار دهيم. 

   ابت�دای صحب�ت اش�اره کردی�د ک�ه 
گزارش ه�ای خود را به ص�ورت بین المللی 
انج�ام می دادی�د. گزارش ه�ای خارج�ی 
چ�ه تفاوتی ب�ا گزارش ه�ای ایران�ی دارد 
که ش�ما س�عی کردید آن را مطاب�ق آنها با 

استانداردهای جهانی انجام دهید؟
 من هم روی ظاهر و هم روی مطالب وس��واس 
دارم. گ��زارش NAV م��ا آن چيزی اس��ت كه 
سرمايه گذار حرفهای كه در كشورهای مختلفی 
س��رمايه گذاری كرده با آن آشناس��ت. مطالب به 
گونه ای است كه با يك نگاه اجمالی كل مطلب را 

متوجه می شود.
   گزارش های ایران به چه صورتی است؟

هن��وز س��اختار گ��زارش دهی ش��ركت ها و 
صندوق های ما به استانداردهای جهانی نرسيده 
اس��ت .حتی از نظر ظاهری هنوز باقی مانده تا به 
چيزی برسيم كه يك سرمايه گذار دنيا با آن آشنا 

باشد و بتواند سريع دركش كند. 
   دغدغه اصلی سرمایه گذار خارجی در 
ایران چیس�ت؟ چه مس�اله ای ذهن آنها را 

مغشوش می کند؟
در دوره ه��ای مختل��ف اين دغدغ��ه متفاوت 
بوده اس��ت. ابتدای ش��روع كار م��ن، مهم ترين 
دغدغه مس��ايل كلان بود. مس��ائلی بدين دست 
كه رابط��ه ايران با غ��رب به چ��ه صورتی خواهد 
بود؟ مس��اله هس��ته ای به كجا خواهد رسيد؟ آيا 
خصوصی سازی به درستی انجام می شود؟ امروز 
اما دغدغه ها بس��يار پيش پا افتاده تر ش��ده است. 
امروز دغدغه اصلی اين اس��ت كه پول خارجی را 
چگونه وارد ايران كنيم؟ چرا كه الان يك حساب 
بانكی در هيچ كجای دنيا نيست كه سرمايه گذار 
خارج��ی بتواند پول را وارد آن حس��اب كرده و از 
طريق ش��بكه بانكی به ايران بياورد.امروز تنها راه 
ورود سرمايه به ايران از طريق شبكه صرافی است 
كه صرافی از ديد اكثر سرمايه گذاران حرفه ای و 
حقوقی اروپايی قابل قبول نيست و حتی می تواند 
مصداق پولش��ويی باشد. به همين علت اين كار را 
به هيچ وجه انجام نمی دهند و تعداد كس��انی كه 
حاضرند اين كار را انجام دهند بس��يار كم اس��ت. 
بنابراين چالش ها بسيار پيش پا افتاده تر از مسايل 

كلان است.
   ک�دام بخ�ش ب�ازار س�رمایه ب�رای 
سرمایه گذار خارجی جذاب تر است و نقش 
آنها در تصمیم گیری های شما چگونه است؟ 

  باید به جایی برسیم که
 یک فرد آمریکایی یا

 اروپایی یا چینی ثروتمند
 پشت میزش بتواند در

 بورس ایران سهام خرید
 و فروش کند. این نقطه

 آرمانی است و ما باید
 روزی به آنجا برسیم.

 امروز یک سرمایه گذار
 خارجی بدون کمک یک
 ایرانی نمی تواند خودش

سرمایه گذاری کند

گو
 و 

فت
گ
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اوراق، صندوق یا ابزارهای مالی متنوع؟
ش��ركت ما دو نوع خدمات سرمايه گذاری ارائه 
می ده��د. يك نوع ك��ه پرتفوی ماس��ت كه آنها 
دخالتی ندارن��د و ما آن را در صن��دوق مديريت 
می كنيم، دسته دوم كسانی هستند كه خودشان 
س��هام م��ورد علاقه ش��ان را انتخ��اب می كنند. 
جذاب ترين بخش برای س��رمايه گذار خارجی در 
بازار ايران به طور كل دو موضوع است، يكی منابع 
طبيعی كه به سراغ ش��ركت های معدنی و فلزی 
می روند و بخش ديگر بازار بكر ايران  ش��امل نسل 
جوان و بازار مصرف ايران و به همين علت س��راغ 
ش��ركت ها و صنايعی می روند كه با اين بازار می 
تواند رشد كند مثل صنعت بانكداری، مواد غذايی 
و... . اوراق نيز جذاب است اما اتفاقی كه برای نرخ 
ارز در دوسال گذشته رخ داد، همه معادلات را به 
هم ريخت. زمانی بود كه پول ب��ه دلار وارد ايران 
می شد و س��الی 17 تا 20 درصد س��ود داشت و 
درنهايت ريال 2 درصد ضعيف می ش��د اما به طور 
خالص 1۸-15 درصد روی دلار سود داشت و اين 
برای س��رمايه گذار خارجی بهش��ت برين بود. اما 
وقتی سال پيش ارزش ريال يك سوم شد، اوراق با 
سالی 20 درصد و حتی بيشتر هم توجيهی برای 

وارد شدن ندارد.
  اگ�ر س�رمایه گذار خارج�ی بخواهد از 
ایران خارج ش�ود چ�ه سیاس�تی درپیش 
می گیرید که س�رمایه اش از کش�ور خارج 

نشود؟ چگونه او را مجاب کنیم که بماند؟
فكر می كنم به نكته ظريف و خوبی اشاره كرديد 
چرا كه در نگاه برخی دوس��تان در س��ازمان های 
دولت��ی اي��ن ديد وج��ود دارد كه دوس��ت دارند 
س��رمايه گذار خارجی حتما بماند ام��ا گروه ما به 
هيچ وجه اعتقادی به اين مساله ندارد. عامل مهم 
برای جذب س��رمايه گذار خارجی اعتماد اس��ت. 
بايد به صورت صاف و ش��فاف واقعيت بازار ايران 
را به س��رمايه گذار خارجی گفت. مثلا وقتی بازار 
سهام گران ش��ده و آمارش هم وجود دارد، بايد به 
او گفت كه گران شده. وقتی P/E از ميانگين هشت 
ساله اش، دو واحد بيشتر است، وقتی شاخص ها 
در عرض ش��ش ماه، صددرصد رشد داشته اند در 
اينطور شرايط بايد به سرمايه گذار خارجی واقعيت 
را گفت. اگر به س��رمايه گذار خارجی بگوييم كه 
گران ش��ده ممكن اس��ت پولش را از كشور خارج 
كند اما ش��ش ماه بعد كه ارزان شد باز بر می گردد 
چ��ون ب��ه او دروغ نگفته ايم. به همي��ن علت اگر 
می خواهيم تجارت بلندمدت داشته باشيم هيچ 
اشكالی ندارد كه پولش��ان را خارج كنند و دوباره 

وارد كنند. به طور كلی برای جذب سرمايه تلاش 
می شود كه نكات مثبت پررنگ شود و نكات منفی 
كمتر نشان داده شود اما اعتماد شرط اصلی است. 
اگر س��رمايه گذار خارجی يك ب��ار حس كند كه 
خواس��ته ايم او را فريب دهي��م ديگر هيچ وقت به 
ايران ب��از نمی گردد. پس بهتر اس��ت واقعيات را 

همانگونه كه هست به او گفت. 
   فک�ر می کنید کدام قس�مت از قوانین 

بازار سرمایه به بازنگری نیاز دارد؟
 راس��تش برخی قوانين بورس ما در دنيا بسيار 
ساختگی اس��ت و اين يك واقعيت است. چندين 
سال پيش قانونی وضع كرديم با عنوان سقف رشد و 
افت قيمت كه آن زمان دو درصد بود و حالا به چهار 
درصد رسيده. به خاطر اين قانون غلط چند قانون 
غلط ديگر وض��ع می كنيم كه آن قانون اش��تباه 
اولی را كم��ی جبران كند مثلا قانون حجم مبنا را 
قرار می دهيم كه در هيچ كجای دنيا نمی دانند به 

چه معناس��ت. يا مثلا گره معاملاتی كه اصلا آنها 
نمی دانند چيست. وقتی مسائل خاص بازار ايران 
را به سرمايه گذار خارجی توضيح ميدهيم آنها به 
اين نتيجه می رس��ند كه تنهايی هيچ وقت نمی 
توانند وارد بازار ايران شوند. همانطور كه برای بحث 
سرمايه گذاری خارجی گفتم كه بايد نقطه هدف 
را مش��خص كرد برای سازمان بورس و قوانين آن 
نيز بايد آن نقطه ای كه می خواهيم به آن برس��يم 
را ترس��يم كنيم. آن نقطه ايده ال اين است كه ما 
مانند تمام بورس های كشورهای پيشرفته دنيا، از 
9 صبح تا ۴ بعدازظهر بازار معاملاتمان به راه باشد و 
در اين مدت هفت ساعت هر سهمی به هر ميزانی 
كه ارزش دارد ، رش��د يا افت كند، س��قف خريد و 
فروش، حجم مبنا يا گ��ره معاملاتی بايد تدريجا 

از بين ب��رود. برخی دوس��تان معتقدن��د كه اين 
آزادسازی در كش��ورهای غربی باعث ضربه زدن 
به آنها شده ما هم نمی گوييم آزادسازی همراه با 
افراط باشد اما متاسفانه بس��ياری از مواقع مانند 
ي��ك آدم ۴0 كيلويی عمل می كنيم كه ش��نيده 
يك نفر ك��ه 250 كيلو بوده، م��رض قند گرفته و 
فوت ك��رده حالا اگر اين ۴0 كيلويش بش��ود ۴1 
كيلو فكر می كن��د الان مرض قند می گيرد و می 
ميرد. ما آنقدر از آن آزادس��ازی ها دوريم كه نبايد 
نگران اين مساله باشيم كه سيستم سرمايه گذاری 
آمريكا شكس��ت خورد ما هم شكست می خوريم. 
بين طيف آزادی اقتصادی درايران و آمريكا 200 
كشور ديگر هستند كه وسط اين طيف قرار دارند و 
مشكلی نيز ندارند. لازم نيست كه فكر كنيم با يك 
قدم به جلو، بورس��مان سقوط می كند. راه زيادی 
برای رس��يدن به آن مرحله وجود دارد و بايد قدم 
به قدم به جلو برويم. برای آن ش��رايط بحرانی كه 
در غرب اتفاق افتاده، می توان س��از و كار خاصی 
تعريف كرد ام��ا به اين معنی نيس��ت كه با قانون 
های م��ن درآوردی بازار را عم��لًا ببنديم و آن را 

كوچك كنيم.
   مزای�ای حضور س�رمایه گذار خارجی 
در ای�ران چیس�ت؟ چه اص�راری به حضور 

آنهاست؟ 
اگر به من بگويند تنها يك گزينه برای حل عمده 
مشكلات كش��ور ارائه بده، من ورود سرمايه گذار 
خارجی را پيش��نهاد می دهم. همه می دانيم كه 
مشكل فقر، فس��اد و اعتياد همه از بيكاری نشات 
م��ی گي��رد.  بنابراين بيكاری معضل اول كش��ور 
ماست. آمار می گويد برای ايجاد هر شغل در ايران 
حدودا معادل 10 هزار دلار لازم اس��ت كه با نرخ 
كنونی حدود 30 ميليون تومان می شود. طبق آمار 
دولت، هشت ميليون نفر بيكار بالقوه داريم يعنی 
كس��انی كه تازه فارغ التحصيل شده اند و كسانی 
كه شغل های نيمه وقت دارند را نيز حساب كنيم 
حدود هش��ت ميليون نفر بيكار در كش��ور وجود 
دارد كه اين رقم ضرب در 30 ميليون تومان شود 
متوجه می شويم چقدر منابع نياز است كه بتوانيم 
بيكاری را ريشه كن كنيم. آيا اين منابع در كشور 
ما وجود دارد؟ جواب بسيار روشن است، خير. پس  
فقط و فقط از طريق جذب س��رمايه گذار خارجی 
می توان اي��ن حجم منابع مورد نياز را  تامين كرد. 
كشورهايی كه توانس��تند از فقر و فلاكت خود را 
نجات دهن��د مانند چين و هند  نمونه های بارزی 
هستند كه با يك تغيير سياست بسيار ساده چند 
صد ميليون نفر در دنيا را از فقر مطلق نجات دادند. 

 برخی قوانین   ما   بسیار
 ساختگی است.  قانونی

 وضع کردیم با عنوان سقف
 رشد و افت قیمت؛  به خاطر
 این قانون غلط چند قانون
 غلط دیگر وضع می کنیم
 که  اشتباه اولی را   جبران
 کند مثلا قانون حجم مبنا

 را قرار می دهیم که در هیچ
 کجای دنیا نمی دانند به

 چه معناست. یا مثلا گره
 معاملاتی که اصلا آنها

نمی دانند چیست

گو
 و 

فت
گ
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در كش��ور ما نيز می توان با يك تغيير سياست در 
جه��ت، آزادس��ازی اقتصادی، خصوصی س��ازی 
و جذب س��رمايه گذار خارجی و اقتص��اد ايران را 
دگرگون كرده و به اميد خدا بيكاری را ريش��ه كن 
كنيم. بحث س��رمايه گذاری خارجی در بورس و 
تاثير آن در اقتصاد ش��رايط ديگ��ری دارد. بورس 
ما ب��ه خاطر قان��ون ب��ورس و نيز قان��ون تجارت 
قديمی كه متعلق به ۸0 يا 90 س��ال پيش اس��ت 
و هنوز تغيي��ری نكرده به معنای واقعی كلمه بازار 
س��رمايه نيست. شركت ها نمی توانند به راحتی از 
آن تامين مالی داش��ته باشند. پروسه تامين مالی 
برای ش��ركت ها از بورس بسيار سخت است. عده 
زيادی از من می پرسند برای مثال وقتی شخصی 
در بورس يك سهم را ميفروش��د و يكی آن را می 
خرد و قيمت سهم بالا يا پايين می آرود آيا اين سفته 
بازی نيس��ت؟ پس چه سودی برای اقتصاد كشور 
دارد و خود آن شركت چه س��ودی از اين داستان 
می برد؟ فقط جواب اين اس��ت ك��ه در تمام دنيا 
قواني��ن به صورتی تغيير كرده كه ش��ركت ها می 
توانند خودشان سهام منتشر كرده و از بازار تامين 
مالی كنند به اي��ن معنی كه مثلا فولاد مباركه هر 
گاه ديد تقاضا برای س��هم شركتش زياد است می 
تواند سهام منتش��ر كند و اين پول را از بازار جمع 
كند و وارد ش��ركت خودش كند و ي��ك كارخانه 
ديگر با آن پول تاسيس كند و درنتيجه شغل ايجاد 
كند. هنوز كشور ما در بورس به علت وجود قوانين 
نامناسب به اين نقطه نرسيده است. وقتی شركت 
ها بتوانند سهام منتشر كنند و پول را از بازار جمع 
كنند به علت محدود بودن نقدينگی داخلی نقش 
س��رمايه گذار خارجی حياتی می شود. برای مثال 
ميزان س��هم س��رمايه گذار خارجی در كل ارزش 
ب��ازار تركيه 60 درصد اس��ت و در ايران با بهترين 
نگاه يك يا دو درصد اس��ت و اصلًا قابل مقايس��ه 
نيست. اين فاصله زيادی اس��ت. من فكر می كنم 
اگر ش��ركتها بتوانند تامين مالی را از طريق بورس 
انجام دهند آن وقت منابع سرمايه گذاری خارجی 
برای توس��عه و ايجاد شغل مصرف ميشود وبا رفع 
بيكاری كمك به رفع مشكلات ديگر مانند فساد و 

اعتياد نيز می كند. 
   آیا گ�زارش مقایس�ه ای از روند حضور 
سرمایه گذار خارجی از چند سال گذشته تا 

به الان در ایران دارید؟
آمار منتشر شده توسط سازمان جذب سرمايه 
گ��ذاری خارجی رقم بالايی در ح��دود ۴ ميليارد 
تومان در سال گذشته را نشان ميدهد وليكن من 
اين آمار را باور نميكنم. نه اينكه آمار دروغ اس��ت 

بلكه بايد روی تعاريف بحث كرد كه چه چيز سرمايه 
گذاری خارجی به حساب ميآيد و چه چيز نمی آيد. 
به هر حال هدف همه ما ك��ه در اين عرضه فعاليم 

رشد روز افزون اما واقعی اين آمار و ارقام است. 
   مش�کل انتق�ال بانکی در ح�ال حاضر 

چگونه حل می شود؟
در حال حاضر راه حلی برای آن نيست، اميدوارم 
با توافق��ات اخير و تغيير فضای بي��ن المللی عليه 
اي��ران روز به روز بهب��ود يابد. ام��روز پول برخی 
س��رمايه گذاران خارجی در ايران قفل ش��ده كه 
يك تجربه تلخ برای سرمايه گذاران خارجی و يك 
نكته منفی برای ايران به حساب می آيد. متاسفانه 
امروز اگر سرمايه گذار جديدی بخواهد وارد شود 
مجبوري��م بگوييم پ��ول را به ريال در اي��ران از تو 
دريافت می كني��م  و خودت بايد صرافی پيدا كنی 
چ��را كه نمی توان كاری در اي��ن زمينه انجام داد. 
يك زمانی به سرمايه گذار خارجی شماره حسابی 

در اروپا می داديم و او پول را به آن ش��ماره حساب 
واريز می كرد و بقي��ه كارها بر عهده ما بود اما الان 
ترانس��فر پول به ايران و از ايران به خارج از طريق 
شبكه بانكی بسيار دش��وار و حتی ميتوانم بگويم 

غير ممكن شده. 
   روند خوب مذاک�رات بین المللی چقدر 

در تغییر این روند موثر خواهد بود؟
بسيار اميدواريم. مهم ترين تحريمی كه بر روی 
كار م��ا تاثير می گذارد، تحريم های بانكی اس��ت 
كه البته تحري��م های بانكی ب��ر روی كل اقتصاد 
كشور تاثير گذاشته است. اگر تحريم ها عليه ايران 
برداشته ش��ود با توجه به بی نظير بودن پتانسيل 
ايران، ميزان س��رمايه ای كه وارد ب��ازار ايران می 
شود، مديران و فعالان و دس��ت اندركاران بورس 
اي��ران را بهت زده خواهد ك��رد. در حال حاضر در 
دنيا، صندوق های بزرگ س��رمايه گذاری منطقه 
ای و صنعتی خاصی وجود دارد مانند صندوق های 

منطقه خاورميانه، غرب آس��يا، جاده ابريش��م يا 
كش��ورهای نفتی كه به نحوی به ايران ربط دارد، 
اگر درهای سرمايه گذاری خارجی ايران باز شود، 
اين صندوق ها بالاجبار، برای اينكه تمام كشورهای 
مشمول اين صندوق را پوشش می  دهند بايد وارد 
ايران شوند و پول بياورند. من بايد براين نكته كه به 
آن ب��اور دارم تاكيد كنم كه محدوديت های فعلی 
به اين معنی نيست كه نمی توان هيچ كاری انجام 
داد و بايد فقط منتظر نشست، خير. امروز می توان 
كارهای زيادی انجام داد كه روز باز شدن درها تازه 
به اين فكر نيفتيم كه چ��ه كاری می توانيم انجام 
دهيم تا كارها تسهيل شود. امروز زمان بسترسازی 
برای روزی اس��ت كه درهای ورود س��رمايه گذار 

خارجی باز شود. 
   مش�خصا منظورت�ان از بسترس�ازی 

چیست؟
بستر سازی به معنی تسهيل واستاندارد سازی 
قواني��ن و در برخی موارد قانون زدايی اس��ت. ما 
آنق��در قواني��ن بوروكراتي��ك غلط و اش��تباه در 
كشورمان داريم كه برای روزی نوشته شده بودند 
كه با يك اقتصاد كوچك و بورس كوچك در كشور 
مواجه بوديم كه كل معاملات روزانه آن سه-چهار 
ميليارد تومان ب��ود. اين قوانين ب��رای آن روزها 
نوشته شده بود و الان كه معاملات بورس ما ۸00 
ميليارد تومان ش��ده يك بورس جهانی محسوب 
می ش��ويم و باي��د قوانين را به روز  و مانند س��اير 
كش��ورها كنيم كه قابل فهم باشد. سازمان بورس 
می تواند از نحوه فعاليت 20-30 بورس برتر دنيا 
گزارش تهيه كند تا بورس خود را شبيه آنها كنيم 
كه وقتی كس��ی بورس ما را ن��گاه می كند تعجب 
نكند كه حجم مبنا و گره معاملاتی چيست. بحث 
دوم بحث زبان انگليسی است كه تمام ساختارها 
بايد به زبان انگليسی در دسترس باشند. شركت 
فناوری اطلاعات بورس وب سايت TSETMCرا 
به خيلی زبان های دنيا ترجمه كرده كه كار جالبی 
است اما بايد اين كار را تقريباً برای تمام نرم افزارها 
از جمله نرم افزارهای معاملاتی،كارگزاری، قوانين 
بورسی و ... انجام دهيم. من روی اين نكته خيلی 
تاكيد دارم كه بايد به هدف نهايی فكر كرد كه آيا 
هر فردی از هر گوشه دنيا ميتواند پشت كامپيوتر 
خود در ايران سهم بخرد يا نه؟ اگر نتوانست يعنی 
كارهای ما غلط است و دوباره بايد آن را مرور  كرد. 
بايد آنقدر آزادس��ازی انجام دهي��م كه هر فردی 
بتواند خريد سهام در بورس تهران را از هر كجای 
دنيا و بدون بلند شدن از پشت ميز خود به راحتی 

انجام دهد. 

 امروز زمان بسترسازی
 برای روزی است
 که درهای ورود

 سرمایه گذار خارجی
 باز شود. بستر سازی
 هم  به معنی تسهیل

 واستاندارد سازی
 قوانین و در برخی موارد

قانون زدایی است
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