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 اسلامی بیدگلی: يکی از اشکال های وارده به بازار سرمايه ايران طی 
سـال های گذشـته، کمبود ابزارهای مالی اسـت.تنها ابزار مهم مالی که 
به طور گسـترده در ايران معامله می شود، سـهام است. به نظر شما اين 

موضوع تا چه اندازه به توسعه نیافتگی بازار ايران مربوط است؟
قدوسـی:باید این گونه ش��روع کنیم که از ابزارمالی چه می خواهیم.در دنیا 
ابزاره��ای مالی به لحاظ تن��وع و حجم معاملات افزای��ش قابل توجهی را تجربه 
ک��رده و حتی به این حد از رش��د انتقادات زیادی خصوصاپ��س از بحران مالی 
2008 واردش��ده است. به نظرم ابتدا باید دید که کارکرد بازار سرمایه در کشور 
ما چه باید باشد و هم چنین این که منبع اصلی تأمین سرمایه در ایران چیست؟ 
بانکاست یا بازار سرمایه؟ این سؤال مهمی است. به این دلیل که به عنوان مثال اگر 
بانک محور باشیم، تنوع ابزارها کمتر می شود و به سمت قراردادهای استانداردتر 
و بدون بازار ثانویه می رویم.اگر به ابزارها نگاه کارکردی داش��ته باشیم، می بینیم 
که ابزاره��ا کارکردهای مختلفی دارند:تأمین مالی یکی از این کارکردها اس��ت 
که در قالب اوراق با درآمد ثابت)Fixed income( یا س��هام یا انواع ابزارهای 
ترکیبی به آن عمل می ش��ود. کارکرد مهم دیگر، مبادله ریس��ک و خریدوفروش 
ریسک است.متأس��فانه به غیراز بازار بیمه خودرو و آتش سوزی و امثال آن، بازار 
مه��م و فعال دیگ��ری در این موضوع در ای��ران وجود ندارد. همی��ن بازار بیمه 
هم بس��یار کوچک اس��ت. ضمن این که ابزار مالی قابل مبادله در بازار محس��وب 
نمی ش��ود و فقط قرارداد است.کارکرد سوم بازار مالی هم تولید اطلاعات و نظم 
دادن به مدیران اس��ت.کارکردتجهیز منابع و تأمین س��رمایه، به ابزارهایی اشاره 
دارد که بنگاه ها به طور مستقیم از بازار جمع می کنند، مانند سهام، اوراق قرضه 
شرکتی )Commercial paper(. مورد دیگر، ابزارهایی است که به نهادهای 
مالی یا ش��به مال��ی )Shadow banking( اجازه می دهد تا تجهیز س��رمایه 
کنند؛ ازجمله تبدیل به اوراق بهادار کردن)Securitization( و تزریق سرمایه 
جدید.دوباره تکرار کنم که باید دید که به چه دلیل به ابزارها نیاز داریم. سپس 

با توجه به وضعیت کشور، ببینیم چه داریم و چه نداریم.

 اسـلامی بیدگلی: بـه نظر می رسـد فرم اقتصـاد ايـران تاکنون به 
دلايلی ازجمله اتفاقات دهه 60، بیشـتر بانک محور بوده اسـت. در حال 
حاضر توجه به بازار سـرمايه در صحبت های مسـئولان جدی اسـت. به 
نظر می رسـد اقتصاد ما به لحاظ اسمی بانک محور بوده است اما به دلیل 
کنترل مرکزی، نتوانسته است از مزايای بانک استفاده کند. به نظر شما 

حامد قدوسی از اقتصاددانان ايرانی است که هم اکنون در آمريکا در حال 
تدريس و پژوهش درزمینه اقتصاد است. وی متولد 1356 در ارومیه است. 
مدرک کارشناسی مهندسی صنايع و کارشناسی ارشد مديريت )MBA( خود را از 
دانشگاه صنعتی شريف و ديپلم تحصیلات تکمیلی اقتصاد )معادل دوره دوساله دروس 
دکترای اقتصاد( را از موسسـه مطالعات پیشرفته وين )IHS( دريافت کرد. قدوسی 
 )VGSF( همچنین دکترای فاينانس در مدرسـه تحصیلات تکمیلـی فاينانس وين
را دريافت کرده و سـابقه هشت ساله همکاری مشاوره ای و تحقیقاتی با سازمان های 
مختلفی مثل دفتر مرکزی سازمان توسعه صنعتی ملل متحد )يونیدو( در وين، دفتر 
يونیدو در تهران، سازمان مديريت صنعتی، معاونت توسعه مديريت شهری شهرداری 

تهران، مرکز کارآفرينی شريف و چند شرکت مهندسی مشاور خصوصی را دارد.
قدوسـی شـرح حال اين روزهای خـود را در وبلاگش اين گونه بیـان می کند: »مثل 
خیلی های ديگر موقع رفتن، اين سفر را شبیه فرصتی محدود و فشرده برای يادگیری 
می ديدم. حالا بعد از ده سال فرصت دارم که بنشینم و مرور کنم و ببینم بهره وری ام 
در اين سیرآفاق وانفس چه قدر بوده و کجاها را کم آورده ام. صادقانه اش اين است که 
سـرجمع يادگیری اش از آن که فکر می کردم و انتظار داشـتم کم تر بوده است. ولی 
خُب،يک چیزهای مختصری هم ياد گرفتم. شايد مهم ترين درسی که ـ حداقل در نظر 
ـ در اين مدت گرفتم اين بود که پشت نظم و کارايی اکثر نظام های اجتماعی، ابزارهای 
نظری و فناوری خیلی پیچیده و عجیبی نخوابیده اسـت. همیشه فکر می کردم که 
بايد رفت و از نزديک شعبده پیچیده پشت اين کارايی را بیرون کشید. الان می بینم 
که جعبه ابزاری در کار نیست که بشود دزديد و منتقل کرد، هرچه هست ترکیبی از 
جدی گرفتن همه قضايا،  فکرکردن و دقت کردن در تک تک جزيیات، عمدتا بر اساس 
عقل سـلیم و وقت صرف کردن برای انجام درست آن ها است. عزم درونی شده برای 
کارايی باآدم هايی که برای کارا بودن تربیت شده اند و نظامی که سرجمع، کارا بودن را 
پاداش می دهد؛ ترکیبی از منطق بنیادين جامعه سرمايه داری و حس مسئولیت فردی. 

خلاصه درسی که گرفتم افسون زدايی از دانش مديريت )در وجه عام آن( بود.«
حضور  دکتر قدوسی در ايران زمینه ساز يک گفت وگوی دوستانه و البته کاملاً جدی 
و تخصصی و متفاوت از گفت وگوهای قبلی بین دکتر سعید اسلامی بیدگلی به عنوان 
نماينده ماهنامه بازار و سرمايه با وی درخصوص موضوعات روز بورس و به ويژه لزوم 

نوآوری در ابزارهای مالی ايران شد که در ادامه ازنظرمی گذرد:

سازمان  بورسلزوم تغییر ذهنیت در 
     

دکتر حامد قدوسی در گفت وگو با
                       ماهنامه بازار و سرمایه تأکید کرد:
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ايـن الزام وجود دارد که حداقل به میزان اندکی به سـمت بازارمحوری 
حرکت کنیم؟

قدوسی: در دنیا این بحث به طورجدی وجود دارد که آیا یکی از این ها نسبت 
به دیگری امتیاز دارد یا خیر. همچنین این س��ؤال مطرح اس��ت که ترکیب بهینه 
این دو چه طور خواهد بودو چرا کش��ورها به س��متغالب بودن یکی از این دو نظام 
می روند. برای بورس محور بودن یک س��ری الزامات وجود دارد. به عنوان مثال، بازار 
سرمایه به محافظت از سرمایه گذاران خرد نیاز دارد،بنابراین یک نظام قانونی بسیار 
جدی لازم دارد تا حاکمیت ش��رکتی )Corporate Governance( را اصلاح 
کند و قوانین ورشکستگی را بسیار شفاف و روشن بیان کند و در کل بتواندبه اندازه 
کافی از حقوق سرمایه گذاران خرد در مقابل سرمایه گذاران عمده و مدیران بنگاه ها 
محافظت کند. باید قوانین منع معاملات محرمانه به خوبی نوش��ته و پیاده ش��ده 
باش��د.بازار ابزارهای مدیریت ریس��ک مثل CDSها باید فعال ش��ود تا خریداران 
بتوانند ریسک را مدیریت کنند. بدون وجود چنین معاملاتی، بازار سرمایه ظرفیت 
جذب سرمایه کم تر ریس��ک پذیر را نخواهد داشت. عده زیادی از مردم علاقه مند 
به س��رمایه گذاری در ابزارهای ریسکی نیستند و از طرفی، اگر بخواهید به سمت 
ابزارهای کم ریس��ک بروید، باید زیرساخت های حقوقی و اطلاعاتی بازار سرمایه را 
فراهم کنید تا مردم به س��مت آن بروند. هنوز در ذهنیت مردم به نظر نمی رس��د 
که اوراق با درآمد ثابت بازار سرمایه بتواند اعتبار بانک را داشته باشد. وقتی مردم 
در بانک سرمایه گذاری می کنند، خیالشان راحت است که سپرده است و تضمین 
تقریبی از سوی دولت دارداما به عنوان مثال در اوراق قرضه مردم احساس می کنند 
که درنهایت با یک موجودیت صددرصدقابل اعتماد مواجه نیستند.بنابراین در اینجا 
نقش ابزارهای مکمل مانند CDS بسیار جدی می شود تا سپرده گذار مطمئن شود 
ک��ه اگر در اوراق با درآمد ثابت بازار س��رمایه گذاری می کنم، جای دیگری وجود 
داشته باشد که به او اطمینان دهد حداقل کل پول او از بین نمی رود و اگر شرکت 

مشکلی پیدا کرد، بتوانند دریافت داشته باشند.

اسلامیبیدگلی: به نظر شما بخشـی از اين موضوع به يکپارچگی 
سیاست گذاری مربوط نمی شود؟به عنوان مثال به بانک گفته می شود که 
با نرخ 22 درصد سپرده بگیرد و به اوراق قرضه هم اجازه داده نمی شود 
که بیش از 22 درصدسـود پرداخت کند. مشـخص است که برای مردم 
راحت تر اسـت که به بانک نزديک به خودشان مراجعه کنند و در آن جا 

سرمايه گذاری کنند.
قدوسـی:فقط راحت تر بودن و آش��ناتر بودن نظام بانکی نیس��ت بلکه نکته 
ای��ن اس��ت که به خاط��ر بیمه هایی ک��ه پس اندازه��ای بانکی دارند، گذاش��تن 
پ��ول دربانک عملًا ریس��ک ن��دارد. ولی وقت��ی در اوراق قرضه س��رمایه گذاری 
می ش��ود، درواقع ریس��ک اعتباری)Credit Risk( شرکت و ضمناً ریسک نقد 

نشدن)Illiquidty( در بازار ثانویه هم خریده می شود.

  اسـلامی بیدگلی: شـايد تصمیمـات به صورت 
يکپارچه گرفته نمی شود...

قدوسی:شاید از دید سیاست گذاراتفاقابه صورت یکپارچه 
تصمیم گیری می ش��ودچون فکر می کند می خواهد همه را 
سروس��امان بدهد ولی حواس��ش به این موضوع نیست که 
چون با یک نظام اقتصادی با ابزارهای متنوع سروکار داریم 
که این دو ابزاردر آن جانشین کاملی برای یکدیگر هستند، 
اگر ب��ه قیمت یکی از آن ها دس��ت بزنی��م، می توانیم بازار 
دیگر را به طور کامل بخش��کانیم.من به این موضوع انجماد 
مقرراتی می گویم. اگر س��پرده، پایه و اس��اس ابزار باش��د، 
تمام اوراق قرضه ش��رکتی ابزارهایی هس��تند که حول آن 
هس��تند، به علاوه یکسری ویژگی های منفی و مثبت؛ چون 
ما ریس��ک اضافه تر می پذیریم، بنابراین باید پاداش اضافه تر 
داشته باشیم. یا یکسری ویژگی های اضافه مانندقابل تبدیل 
ب��ودن)Convertibility( و حق تقدم و... داریم که ارزش 
را بیش��تر می کند. باید اجازه داد که بازار برای تک تک این 
وجوه مثبت و منفی،قیمت گذاری کند. اگر نرخ دس��توری 
برای آن ها تعیین ش��ود، ش��انس یکی بودن نرخ دستوری 
باقیمتی که اوراق قرضه شرکتی باید در بازار بخورد، بسیار 
کم است.درنتیجه، بازار کم حجمی از آن شکل می گیرد. من 
بس��یار بعید می دانم که بتوان نرخ اوراق قرضه ش��رکتی را 
به صورت دستوری تعیین کرد و انتظار نوآوری مالی داشت. 
هر نوآوری مالی باید به معنی اضافه کردن یک ویژگی باشد 

و این ویژگی ها روی قیمت و نرخ اوراق تأثیرگذار است.

 اسـلامی بیدگلی: بالاخـره بايـد تصمیـم گرفته شـود کـه چه قدر 
می خواهیم بازار محورشويم و اگر اين تصمیم را بگیريم، بايد بسترهای 

قانونی آن را هم فراهم کنیم.
قدوسـی:میزان آن نمی تواند به طور مس��تقیم تحت کنترل دولت باشد ولی 
به هرحالی ک جهت گیری کلی این اس��ت که آیا می خواهیم انرژی سیاست گذار 
را به س��مت اصلاح نظام بانکی هدایت کنیم یا اصلاح نظام س��رمایه؟ تبعا هردو 
بای��د باه��م جلو بروند ولی اگر به این جمع بندی برس��یم که بازار س��رمایه باید 
جدی ش��ود، آن گاه باید قدم های زیادی برداش��ته ش��ود. با این ساختار حقوقی 
و ابزاره��ای موجود، حجم آن از یک حدی فراتر نمی رود و بازار س��رمایه با این 
ابزارها نمی تواند ترجیحات ریسک یا Risk Appetite عده زیادی از عامل های 

جامعه را ارضا کند.

 اسـلامی بیدگلی: به نظر شـما لازم اسـت کـه در ايران به سـمت 
بازارپايگی حرکت کنیم؟

قدوسـی:بله؛ به نظر من جای زیادی برای افزایش س��هم بازار س��رمایه در 
تأمین مالی وجود دارد.تا الان روند این بوده اس��ت که ش��رکت های بزرگ ما  با 
میلیاردها دلار گردش مالی س��الیانه  باید در یک فرآیند بوروکراتیک از بانک ها 
تقاضای تأمین مالی کنند. این حلقه باید شکسته شود. شرکت بزرگ باید اعتبار 
خودش را داش��ته باش��د ومستقیما با سرمایه گذار روبه رو ش��ود وتأمین سرمایه 
کند.چرا یک شرکت خودرویییا پتروشیمی نباید بتواندبه اندازه کافی اوراق قرضه 
شرکتی منتشر کند و به طور مستقیم تأمین سرمایه کند. با این که در این سال ها 
صکوک و اوراق قرضه ش��رکتی و از این نوع موارد منتشرش��ده هنوز با وضعیت 

ایده آل فاصله زیادی داریم.

 اسـلامی بیدگلی: بنابرايـن احتمـالاً همزمان بااين کـه قوانین بايد 
اصلاح شود، بايد يک سری نهادهاهم شکل بگیرد.

قدوسـی:بله؛ ما به یکسری زیرساخت احتیاج داریم. یکی از مهم ترین آن ها 
این اس��ت که رتبه بندی اعتباری )Credit Rating(شرکتی و فردی راه افتاده 
باش��د.Investment Bank ی��ا همان مؤسس��ات تأمین س��رمایه را هم لازم 
داش��تیم که خوش��بختانه 8-9 تا از آن ها چند س��ال اس��ت که راه افتاده است 

هرچند به لحاظ تنوع ابزارها هنوز محدود هستند.

  اسـلامی بیدگلی:اين موضـوع را بـه اين دلیل مطرح کـردم که ما 
همیشـه در سیاسـت گذاری بـا اين سـؤال مواجه هسـتیم کـه از کجا 
شـروع کنیم. برای مثال تصمیم را گرفته ايم و به شـرکت ها گفته ايم که 
اوراق منتشـر کنند ولی شـرکت ها نمی توانند اوراق خود را بفروشـند، 

چونمؤسسات رتبه بندی)Rating Agency( نداريم.
قدوسـی:به نظر من مس��أله پیچیده ای نیس��ت. بعد از 
نزدی��ک یک دهه تجرب��ه ابزارهای مدرن در ب��ازار ایران و 
تجربه بس��یاری از اقتصادهای نوظهور و درحال توسعه حالا 
دیگ��ر سلس��له مراتب علت و معلول��ی ابزاره��ا را می دانیم. 
یک سری از ابزارها وجود دارند که به صورت منفرد می توانند 
به فروش بروند.یک س��ری از ابزارها نیز هستند که در کنار 
هم معن��ا پیدا می کنند،مثلًا زمانی که اوراق قرضه ش��رکتی 
می فروش��ید، تاخت ریسک نکول به گس��ترش بازار کمک 
شایانی می کند.یک سری از ابزارها هم هستند که در پایین 
ق��رار می گیرند؛ این هامثل کالای عمومی به همه س��رویس 
می دهند،ازجمله اعتبارس��نجی ریسک نکول. سیاست گذار 

باید نمودار لایه های علت و معلولی را ترسیم کند. 
چیزهای��ی ک��ه در پایین نم��ودار قرار می گیرن��د، زیاد 
نیس��تند. بای��د دید که آی��ا این ها خودش��ان می توانند راه 
بیفتن��د یا به ی��ک محرک اولی��ه نیاز دارن��د. چون حالت 
تخم مرغ��ی دارد؛ مؤسس��ات رتبه بندی موف��ق نخواهد بود 
مگر این که به اندازه کافی اوراق قرضه ش��رکتی منتشر شود 
که مش��تری آن وجود داشته باش��د واوراق قرضه شرکتی 
منتشر نمی شود چون جایی در بازار که بتوان به آن اعتماد 
 ک��رد، وجود ندارد. بنابراین بای��د یکی از آن ها را هل داد تا 

راه بیفتد.
 دولت باید حمایت کند تا چیزهایی که تکنولوژی تولید 
اطلاعات را برای س��هام دار خرد در بازار دارند، راه بیفتند و 
همزم��ان باید مقرراتی که اجازه می دهد بازار دیگر ش��کل 

بگیرد، راه بیفتد و این دو باهم حرکت کنند.

تقويـت اوراق با درآمد ثابت 
دو  از   )Fixed Income(
مسـیر؛ ابزارهـای مبادلـه 
ريسـک پول کـه تقريباً در 
ايـران وجـود نـدارد و بايد 
شکل بگیرد. چون نمی توان 
بازار بزرگـی از اوراق قرضه 
شرکتی انتظار داشت ولی راه 
نگذاشت که خريدار بتواند 
ريسک را خريدوفروش کند.
بنابراين در کنار اين موضوع، 
رتبه بندی  ابزارهـای  بايـد 
 )Credit Rating( اعتبـار
ابزارهـای خريدوفـروش  و 
ريسـک را توسـعه دهیم و 
يک سری از قابلیت هايی که 
ترکیب سهام و اوراق با درآمد 
 )Fixed Income( ثابـت 
است مانندقابل تبديل بودن 
)Convertibility( و قابـل 
 )Callability( بازخريد بودن

را در آن توسعه دهیم
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  اسـلامی بیدگلی: يـک مشـکلی کـه وجـود دارد ايـن اسـت که 
احتمالادريافت اطلاعات با جزئیات از بعضی از شـرکت های ما- به دلیل 
وابسـتگی شـديدی که به مجموعه حاکمیت دارند )مانند صندوق های 

بازنشستگی، وزارتخانه ها، نهادهای حاکمیتی(- کار مشکلی باشد.
قدوسی:اتفاقا جالب است؛ چون اگر این اتفاق بیفتد و اطلاعات ندهند بازار 
آن ه��ا را تنبیه می کند.به عنوان مثال اگر ش��رکتی بخواهد اوراق قرضه ش��رکتی 
منتشر کندولی اطلاعات کافی و شفاف ندهد رتبه اعتباری نمی گیرد وبازار یک 
رتبه حدس��ی به آنش��رکت اختصاص می دهدکهاحتمالاخ��وب نخواهد بود و به 
همین دلیل باید صرفه ریس��ک )Risk Premium( و بهره بیش تری پرداخته 
ش��ود.ردپای این ویژگی بازار س��رمایه را که ش��رکت ها را مجبور به شفافیت و 

اصلاححاکمیت خود می کند،می توان در مثال شما دید.

  اسـلامی بیدگلی: برويم سراغ موضوع ابزارها؛ اگر بپذيريم که قرار 
اسـت کمی به سـمت بازارپايگی حرکت کنیم، در ايـن صورت ابزارهای 
مالی بايد با سـه هدفی که شما اشاره کرديد، يعنی تأمین مالی و کنترل 
ريسـک و تولید اطلاعات، کم کم راه اندازی شـود.يعنی ضمن اين که به 
يک سری نهادها نیاز است که بالأخص قرار است برای تولید اطلاعات کار 
کنند، قرار است خود ابزارها هم شروع به کار کردن کنند. ما از ابزارهای 
توسـعه يافته فاصله زيادی داريم. بحثی که در بازار ايران وجود داشـت 
اين اسـت که تجربه فـروش ابزارهايی که حتی کمی پیچیده هسـتند، 
سخت است. به نظر می رسد که هم سرمايه گذاران، هم شرکت ها و حتی 
شـرکت های حقوقی، ابزارهايی که کمی پیچیده می شـوند را به سـختی 
می خرند. به نظر می رسد آن قدر رانت اطلاعاتی وجود دارد که شرکت ها 
می توانند معاملات خود رابراسـاس آن اطلاعات انجـام دهند. منظورم 
ابزارهای مديريت ريسک هست. حتی نسبت به اوراق تبعی هم اشتیاق 

چندانی وجود ندارد.
قدوسی:باید مفهوم پیچیدگی را کمی باز کرد. چون بخشی از این پیچیدگی 
ب��ه این دلیل اس��ت که ابزارهالزوما ابزارهای خیلی اس��تاندارد و شناخته ش��ده 
بین الملل��ی نبوده اند بلکه ابزارهایی بودندکه بیش تر حول صکوک ش��کل گرفته 
بودند و کس��ی آن ها را نمی ش��ناخت. یک پیچیدگی به خاطر ش��رایطخاص ما 
ایجادشده است و ش��اید باکمی تلاشی بتوان آن را برطرف کرد. یکی پیچیدگی 
ه��م در تمام دنیا وجود دارد که به دلیل ماهیت رفتار ابزارهای اس��ت. به دلیل 
این که ابزارهای ما لزوماً اس��تاندارد نیستند، یک درجه پیچیدگی اضافه تر ایجاد 

می کنند.

 اسلامی بیدگلی: به اين موضوع بپردازيم که وضع کنونی بازار ايران 
چیسـت و چه مسـیری را بايد طـی کند. چون صرف معرفـی ابزارهای 

موفق بورس های موفق کمک چندانی نمی کند.
قدوسی:مس��اله ای که م��ن تأکید زیادی روی آن دارم این اس��ت که صرفا 
کپی ک��ردن، مس��یر بهره  وری برای همه نیازهای مالی نیس��ت.البته یک س��ری 
 Futures(ابزارهای بس��یار پایه ای را می شناس��یم. به عنوان مثال اوراق آتی کالا
commodity(ابزاری است که شایستگی آن ثابت شده است و می دانیم که در 
تمام دنیا چگونه از آن اس��تفاده می شود. در این موارد نیازی نیست که چرخ را 
دوب��اره اختراع کنیم. ولی برای برخی نیازهای دیگر باید کمی بیش تر فکر کنیم.
مث��لًا برخی از نوآوری مهم در حوزه مالیه بن��گاه)Corporate Finance(به 
دلیل شکس��ت های بازار و مس��ائل اقتصاد اطلاعات در این حوزه اتفاق می افتد؛ 
یعنی یک س��ری نبود تقارن اطلاعاتی بینتأمین کننده مالی بیرون و داخل وجود 
دارد و یک سری تضاد منافع که بین سپرده گذار و سهام دار وجود دارد. یک گروه 
مهم از نوآوری های مالی برای رفع این موارد آمده است. البته این ها با این فرض 
اس��ت که راجع به مالی بنگاه اس��تاندارد دنیا یا امریکا صحب��ت می کنیم. امور 
 Corporateمالی بنگاه ایران ویژگی های خود را دارد. در ادبیات مالیه بنگاه یا
Finance دنیا، ورشکس��تگی موضوع بس��یار مهمی است و همین ورشکستگی، 
یک شکستگی و غیرخطی بودن در تابع بازده )pay-off( سرمایه گذار و سهام دار 
 Moral( ایجاد می کند و موجب مس��ائلی مثل کژ رفتاری ی��ا مخاطره اخلاقی
Hazard( می ش��ود. در ایران به دلیل این که آن ش��کل از ورشکس��تگی وجود 
ندارد، ممکن اس��ت آن اصطکاک خاص را هم نداش��ته باشیم یا برعکس شکل 
وس��یع تری از آن را داش��ته باشیم.بنابراین یک پیش��نهاد من این است که اول 
یک س��ری کارکنیم و مدل نظریCorporate Finance ایرانی نوش��ته شود 
و مش��خص ش��ود که با توجه به نوع نظام حقوقی و تجربه ای که از ورشکستگی 
و... وجود دارد، چه نوع شکس��تگی بین رابطه بنگاه، بانک و بازار س��رمایه اتفاق 
می افتد و برای رفع این شکس��ت های ب��ازار، به چه نوع از نوآوری های مالی نیاز 
اس��ت.یعنی به جای کپی کردن نوآوری مالی، از دل شکس��ت ب��ازار به آن نگاه 

کنیم. این کاری اس��ت که من شرکت های تأمین س��رمایه را تشویق می کنم تا 
حوزهاقتص��اد مالیCorporate Finance را در ایران مدل کنند و مش��خص 
کنند که نقض هایی که برای نظریه بی اهمیتی ساختار سرمایه مودیلیانی و میلر 
در ایران اتفاق افتاده اس��ت، چیست و س��پس ببینند که نوآوری مالی برای آن  
چه چیزهایی می تواند باش��د. بخشی از نوآوری مالی باید این گونه حاصل شود و 
بخشی از آن از طریق کپی برداری اما نباید در کپی برداری افراط شود و باید در 
حد ابزارهای استانداردش��ده و کلاسیک باش��د، ابزارهایی مانند ابزارهای تبدیل 
ب��ه اوراق بهادار )Securitization( ک��ردن، اوراق قرضه های باقابلیت تبدیل، 
ابزارهای ریس��ک اعتباری ش��رکت ها، قراردادهای تاخت )Swap( و اوراق آتی 
و اختی��ار معامله کالا)Commodity Futures and Options(این ابزارها 
پایه ای هس��تند و در تمام دنیا شناخته ش��ده اند و مشخص است که نقش آن ها 
در رفاه و نقد ش��وندگی و توسعه بازار چیس��ت. راه اندازی این ابزارها چند سال 

زمان می برد.

  اسلامی بیدگلی: در رابطه با ابزارهای تأمین مالی، آيا مسیر خاصی در 
ذهنتان هست که طی يک يا دو سال آينده، آن را در ايران دنبال کنیم؟

قدوسـی:تقویت اوراق ب��ا درآمد ثاب��ت )Fixed Income( از دو مس��یر؛ 
ابزارهای مبادله ریس��ک پول که تقریباً در ایران وجود ندارد و باید شکل بگیرد. 
چون نمی توان بازار بزرگی از اوراق قرضه شرکتی انتظار داشت ولی راه نگذاشت 
که خریدار بتواند ریسک را خریدوفروش کند.بنابراین در کنار این موضوع، باید 
ابزارهای رتبه بندی اعتبار )Credit Rating( و ابزارهای خریدوفروش ریسک 
را توسعه دهیم و یک سری از قابلیت هایی که ترکیب سهام و اوراق با درآمد ثابت 
)Fixed Income( اس��ت مانندقابل تبدیل بودن )Convertibility( و قابل 
بازخرید بودن )Callability( را در آن توسعه دهیم. در قدم های بعدی می توان 
به سمت ابزارهای مالی س��اخت یافته )Structured Finance(و محصولاتی 
که براساس Securitize کردن درآمدهاو... است، رفت. مقوله دیگری که جای 
آن در ایران بسیار خالی است، ابزارهای تأمین مالی کوتاه مدت برای سرمایه در 

گردش )Working Capital( است.

  اسـلامی بیدگلی: قرار است شرکت های تأمین سرمايه اين نقش را 
بازی کنند اما خیلی جدی نیست...

 )Asset-Based Lending( قدوسی: روی تأمین مالی براس��اس دارایی
که امکان دریافت وام روی موجودی مواد اولیه و کالای ساخته شده و حساب های 
دریافتن��ی و امثال آن را فراهم می کند،باید کار ش��ود. برای این موضوع به نظام 
حقوقی و قیمت گذاری نیاز اس��ت. این جایی اس��ت که به خاطر رکود، گرفتاری 
اصلی در آن وجود دارد. به این دلیل که شرکت ها در دوران رکود، تمایل زیادی 
به س��رمایه گذاری بلندمدت ندارند. اگر تکنولوژی نظ��ام بانکی هم تأمین مالی 
برای پروژه های بلندمدت باش��د، این جا قفلی ایجاد می ش��ود که در حال حاضر 
هم می توانیم آن را ببینیم؛ ازیک طرف، مردم س��پرده را گذاش��ته اند، ولی طرف 
تقاضا، تقاضا برای سرمایه گذاری بلندمدت ندارد و بنابراین این قفل است و نظام 
بانکی هم تکنولوژی برای تأمین مالی آن ندارد. ظاهرا بانک به دلیل این که مازاد 
منابع دارد، خودش س��رمایه گذاری و س��اختمان و بن��گاه داری می کند. این یک 
خلأ بزرگ اس��ت که اگر برطرف شود، در دوران رکود این قبیل مشکلات وجود 

نخواهد داشت.

  اسـلامی بیدگلی: واقعیـت اين اسـت که يکی از اهداف تشـکیل 
شرکت های تأمین سرمايه همین تأمین سرمايه در گردش شرکت ها بود؛ 
اما به دلیل اين که تکنولوژی وجود نداشت، پای میز قرارداد، برای وثیقه 
سـاختمان می خواسـتند؛ بنابراين امن و قابل اطمینـان نبود و به همین 
دلیـل قیمت بالا رفت و افراد ترجیح می دادنـد با آن وثايق تأمین مالی 
بلندمدت داشـته باشـند و کارهای جاری خود را با آن انجام دهند. اين 
مسـائل موجب عمیق تر شدن اين قفل شـد. در حال حاضر بنگاه هايی 
هسـتند که پول بلندمدت گرفته اند اما آن را صرف امور جاری کرده اند 

و خود بنگاه ها در حال حاضر با مشکل مواجه شده اند.
قدوسـی:یک اثر این مسأله این است که بنگاه ها را به سمت خریدن دارایی 
ثاب��ت)Fixed Asset()زمین و...( می ب��رد تا بتوانند ظرفی��ت وثیقه گذاری را 
زی��اد کنند، چون راه دیگری ب��رای تأمین مالی ندارند. ای��ن موضوع روی بازار 
زمین و مس��کن فش��ار می آورد،زیرابه عنوان ابزاری اس��ت که استفاده چندگانه 
پی��دا می کند. مردم به خانه فق��ط به عنوان خانه نگاه نمی کنن��د بلکه به عنوان 
وثیق��ه)Collateral( به آن ن��گاه می کنند. درنتیجه قیم��ت تعادلی از قیمت 
مصرفی دور می شود  چون یک اختیار حقیقی )Real Options( برای استفاده 

وثیقه ای هم در دل زمین و مسکن وجود دارد.
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  اسـلامی بیدگلی: هر ابزاری ممکن اسـت هريک از سه نقش را ايفا 
کند؛ يعنی ممکن است تأمین مالی کند، کنترل ريسک انجام دهد و تولید 
اطلاعات کند.کما اين که راجع به ريسـک اعتباری )Credit Risks( هم 

اين صحبت را کرديم. وجود ابزار، موجب تولید اطلاعات می شود.
قدوسـی:بله؛ همین طور است. البته هر ابزاری هر س��ه کارکرد را ندارد؛ اما 

درجه ای از هرکدام را می تواند داشته باشد.

  اسـلامی بیدگلی: با توجه به اين موضوع، دو چالش بسیار جدی که 
در بازار سرمايه ايران وجود داشته را مطرح می کنم. يکی از آن ها موضوع 
 )Deregulation و Regulation( وضع مقـررات و مقـررات زدايـی
اسـت؛ يعنی تا کجا بايد روی اطلاعات و انتشـار ابزار و معاملات کنترل 
وجود داشـته باشد. موضوع ديگر، رقابت بازار پول و بازار سرمايه است. 
در ايـران، نهـاد ناظر در مورد بازار پول و بازار سـرمايه کاملًا از هم جدا 
هستند؛ بانک مرکزی، بورس اوراق بهادار و بیمه مرکزی؛ يعنی بیمه هم 
نهاد ناظر جداگانه دارد. مدتی اسـت که ايده نهاد ناظر واحد مطرح شده 
اسـت. در حال حاضر اين مشـکل در بازار سـرمايه وجود دارد که برای 
انتشـار اوراق بايد به نرخ بازار پول مراجعه شـود. اين معضل در سـطح 

بین المللی تا چه حد جدی است؟
قدوسـی:روی نکته ای کلیدی دست گذاش��تید. به نظر می رسد گرفتاری ها 
در مقررات گذاری زیاد اس��ت. یک مس��أله همان طور که اشاره کردید، این است 
که مقررات گذار متعدد اس��ت و موجب گیج ش��دن و کم انگیزه شدن شرکت ها 
می ش��ود.به عنوان مثال در حوزه قراردادهای آتی، در طلا و ارز، تأمین سرمایه ها 
و بانک ه��ا وارد ش��دند ولی چون یک نهاد ناظر دیگر یعن��ی بانک مرکزی وجود 
داشت، وارد شد و گفت که این موضوع در حوزه اختیارات بانک مرکزی است و 

اجازه نداد که این در بازار شکل بگیرد.

  اسلامی بیدگلی: صندوق های قابل معامله طلا)Gold ETFs( هم به 
همین دلیل هنوزراه نیفتاده اند.

قدوسـی:در ایران راجع به چند موضوع باید فکر جدی شود. یک مسأله این 
است که مقررات گذار اصرار دارد تک تک نوآوری های مالی را تأیید کند. در دنیا 
این طور نیست؛ اگر قرار باش��د نوآوری های مالی با مصرف کنندگان عام سروکار 
 )Exchange(داش��ته باش��د، برای حمایت از مصرف کننده و این که در بورس
معامله شود، باید یک س��ری مقررات افشا و احتیاط ها روی آن اعمال شود. ولی 
زمان��ی که عرضه خصوصی )Private Placement( اس��ت یا قرار اس��ت در 
OTC معامله ش��ود یا به سرمایه گذار به اصطلاح حرفه ای فروخته شود در حوزه 

مداخله مقررات گذار قرار نمی گیرد.

  اسـلامی بیدگلی: مشکل ما اين اسـت که عرضه خصوصی و خارج 
از بازار)Private Placement و OTC( ما بازار چندان ساخت يافته ای 

ندارد.
قدوسی:بله؛ کاملًادرست اس��ت اما یک جای بزرگ برای نوآوری های مالی، 
همان بازار است و به دلیل این که ما آن بازار را نداریم،عملًا تمام نوآوری ها باید 
از مسیرتأیید بگذرد و این مسأله روند نوآوری ها را کند کرده است. در بازارهای 
 دیگ��ر، تع��داد زیادی از نوآوری ه��ا از همین رابطه بی��ن دو موجودیت حرفه ای 

شکل می گیرد.

 اسلامی بیدگلی: اتفاقاً خوب هم هست که در بیرون اين قوانین شکل 
می گیرد و زمانی که بخواهد عمومی شود، به اندازه کافی تمرين کرده اند.

قدوسـی:اتفاق دیگر این اس��ت که در ایران مقررات گذار نوآوری مالی را به 
ن��ام خودش تمام می کندو در فهرس��ت افتخارات خودش م��ی آورد. به نظر من 
این ذهنیت باید تغییر کند. س��ازمان بورس ابزارها را در فهرس��ت دستاوردهای 
خودش می نویسد؛ درحالی که منش��أ نوآوری مالی، مؤسسات مالی هستند. این 

مسأله قفل شدگی زیادی ایجاد کرده است و باید بشکند.

  اسـلامی بیدگلی: اين موضوع يک مشکل ايجاد می کند. من تجربه 
کار در شرکت مشاور سـرمايه گذاری را داشته ام، ديده ام که اين مسأله 
موجب لخَتی در شـرکت ها می شود. به اين دلیل که من می گويم هرچه 
بفرسـتم، او که تأيید کرد، آن را عمومی می کند و همه می توانند باهم از 

آن استفاده کنند.
قدوسی: بحث روی عمومی ش��دن در ماهیت نوآوری های مالی در دنیا زیاد 
است. چون نوآوری مالی، چیزی نیست که بتوان آن رابه راحتی پتنت کرد و تحت 
حمایت قوانین مالکیت معنوی قرار داد ولی در دنیا، حداقل فایده این اس��ت که 
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اسم کسی که مبدع و معرفی کننده)First Mover( است، پای نوآوری می آید 
و به عنوان کس��ی که زودتر از بقیه بازاریابی)Marketing( می کند، ش��ناخته 
می ش��وداما ش��رکت های ما در ایران حتی این مزیت را هم ندارند. شرکت بسته 
را ارائه می کند و اعتبار و ش��هرت آن ابزار درنهایت متعلق به س��ازمان بورس یا 
بانک مرکزیخواهد بود.بنابراین انگیزه نوآوری مالی برای موسس��ه تأمین سرمایه 
یا بانک از بین می رود و هزینه آن را باید ش��رکت تأمین س��رمایه یا بانک تأمین 
کند، در حالی که منافع آن به سازمان بورس و مدیران آن می رسد. این جاشاید 
نکته ای که می توانیم از کش��ورهای عربی و مالزی واردن و این هایاد بگیریم این 
است که این جا ش��ورای فقهی ما هم متمرکز است، اما آن جا غیرمتمرکز است، 
یعنی آن جا مؤسس��ات خصوصی )کمیته فقهی(Sharia Board خود را دارند. 
بنابراین لازم نیست که نوآوری ها را نهایتا یک جای مرکزی تأییدکند.آن هاتأیید 
را از ش��ورای فقهی خود می گیرند و نهایتا ش��ورای فقهی سازمان می تواند یک 
امضای نهایی داش��ته باشد. این جا به این دلیل که چنین مکانیزمی وجود ندارد، 
باید منتظر ش��وند تا یک نهاد مرکزی تک تک نوآوری های مالی همه مؤسس��ات 
را تأیی��د کند. ما می توانیم به س��متی برویم که این نه��اد تا حدی تمرکززدایی 
ش��ود. به نظر من تنظیم رابطه بین مقررات گذار، تنظیم انگیزه های مقررات گذار 
و درونی کردن منافع ناشی از نوآوری برای شرکت های نوآور، کار سختی نیست 
و با مقداری ش��فاف کردن مقررات و تفکیک نق��ش مقررات گذار و تولیدکننده 

نوآوری، می توانیم به این سمت برویم.

  اسـلامی بیدگلی: راجـع به رقابت بـازار پول و سـرمايه چه نظری 
داريـد؟ در خارج از ايران، ابزارهای بیمه در بازار سـرمايه آن ها معامله 

می شوند اما در ايران سه نهاد ناظر داريم.
قدوسـی: من با مقررات گذاری بازار بیمه در ایران و جاهای دیگر دنیا آشنا 
نیس��تم اما شرکت های بیمه جزئی از بازار سرمایه هستند و بیمه هم یک منبع 
مه��م نوآوری مالی اس��ت. تعداد زیادی از نوآوری های مالی از دل ش��رکت های 
بزرگ بیمه درآمده اند. شرکت های بیمه ما هم باید پوست اندازی کنند و تبدیل 
به ش��رکت های بازار سرمایه شوند و از حالت سنتی به این سمت حرکت کنند. 
در حال حاضر این اتفاق در حال رخ دادن است. اما در مورد بازار پول؛ نهاد ناظر 
این بازار یک س��ری نظارت ها دارد ک��ه در همه دنیا وجود دارد و آن هم پایداری 
و ثبات )Stability( نظام مالی اس��ت که جزو وظایف آن اس��ت. از این زاویه، 
نوآوری مالی با وظایف ذاتی نهاد ناظر تعارض دارد چون تا حدی نگران پایداری 
نظام مالی اس��ت ولی در نوآوری مداخله مس��تقیم نمی کند و ابزارهای مداخله 
آن مش��خص اس��ت؛ نرخ ها را تنظیم می کند و از طریق مقررات کفایت سرمایه، 
بانک ها را ملزم می کند که س��رمایه کافی را داش��ته باشند. در هر حال، در مورد 

ابزار مداخله مستقیم نمی کند.

  اسـلامی بیدگلی:ولی در ايران، ابزارها بايد به تأيید شـورای پول و 
اعتبار برسند...

قدوسـی:بله؛ بنابراین به نظر می رس��د در ایران مداخل��ه نهاد بازار پول هم 
بیش ازاندازه لازم است. هرچند که در دنیا هم بازخورد نوآوری مالی را می گیرند و 
نگران آن هستند. به این دلیل که نوآوری مالی هم نظام بانکی را تحت الشعاع قرار 
می دهد و هم از جهت خلق پول می تواند به ابزار خلق پول تبدیل شود.به عنوان مثال 
وقتی Securitization و... راه بیفتد، بسته به نوع ابزار، می تواند حجم اعتبارات 

 عرضه ش��ده توس��ط مؤسس��ات بانک��ی و بانکداری س��ایه 
)Shadow Banking( را تحت الش��عاع ق��رار دهد. دور 
زدن مق��ررات بانکی و خارج کردن یک س��ری از دارایی ها 
از ترازنامه بانک ها و بردن درش��رکت های خاص منظوره یا

SPVها، مسائلی است که موجب نگرانی آن ها می شود؛ اما 
مداخله آن هاچندان مستقیم نیست و اگر قرار باشد مداخله 
باشد، باید از طریق نهاد ناظر بازار سرمایه صورت گیرد. به 
نظر من در چش��م انداز آینده نظام بانکی و س��رمایه ایران، 
مقررات گذار بازار پول باید همان کارهای سنتی که در دنیا 
پذیرفته شده است مانند نرخ ها و کفایت سرمایه و پایداری 
را انجام دهد و ابزارها را به نهاد ناظر بازار سرمایه بسپارد.

  اسلامی بیدگلی: در حال حاضر نگرانی موجود به 
اين دلیل اسـتکه بعضی از بانک ها در شرايط بحرانی 
قرار دارند و نگران هستند که هر حرکت کوچکی به 
سقوط و شکسـت )Collapse( منجر شود.بنابراين 

سعی می کنند نظارت ها را بیشتر کنند.
قدوسـی: بله؛ ولی با این ش��یوه درواقع دارند مش��کل 

دیگ��ری را ب��ا این کار حل می کنند. اصل قضیه این اس��ت که ابتدا باید نظارت 
بر بانک ها جدی تر شود،فش��ارهای تکلیفی روی بانک ه��ای غیرماموریتی کم تر 
 ش��ود  حساب های بانک ها شفاف شود، تکلیف مس��ائلی همچون وام های معوقه
Non-performing Loans مشخص شود تا بانک هایی که زیر آب هستند، 

بیرون بیایند. به بهانه آن نگرانی ها نباید جلوی نوآوری را گرفت.

 Private( بـه عرضـه خصوصـی  کمی راجـع  اسـلامی بیدگلی:    
Placement( صحبت کنیم. آن چـه عملادر اقتصاد ما رخ می دهد اين 
اسـت که حدود 400 شـرکت می توانند از طريق سـهام در بازار سرمايه 
تأمیـن منابع مالی کنند. همچنین به اين دلیل که نرخ سـودهای بانکی 
يعنی نرخ اعطای تسـهیلات نسـبت بـه تورم دارای يارانه بوده اسـت، 
عمـلًا همه شـرکت ها توان وام گیری از طريق سیسـتم بانکی را ندارند. 
چون وقتی يارانه ها اتفاق می افتد، به سـمت کانال های غیررسـمی برای 
دريافـت رانـت می رود.بنابرايـن نیاز داريم کـه اجازه دهیـم تا بخش 
عرضـه خصوصی ما شـروع به کار کند؛ با شـرکت های تأمین سـرمايه 
کار کنـد، حتی اوراقی را منتشـر کنـد و... . در ادبیـات جهانی هم اين 
بخش اسـت که بسـیاری از نوآوری ها را ايجاد می کنـد و اين نوآوری ها 
به مرورزمان عمومی می شـوند. چگونه می توان اين موضوع را در کشـور 
راه اندازی کرد؟ راه اندازی نشـدن آن تاکنـون دلايل متفاوت دارد. يک 
دلیل اين اسـت که نهاد ناظر آن مشـخص نیسـت؛ آيـا وزارت اقتصاد 
بايد بر آن کنترل داشـته باشـد يـا اصلابدون کنترل باشـد؟ اگر بدون 
 کنترل باشـد، چگونـه می تواند عمومی شـود و چگونه می تـوان از آن 

درس گرفت و...
 Private Equity ،قدوسـی:به نظرم یک نهاد مهمی که ما آن را کم داریم

و سرمایه خطرپذیر )Venture Capital( است.

  اسـلامی بیدگلی: در حال حاضر Venture Capital در فرابورس 
به آرامی در حال شکل گیری است.

قدوسـی: به نظر م��ن Private Equity ب��ر Venture Capital تقدم 
دارد. Venture Capital مربوط به کارهای ریس��ک پذیر اس��ت و چند مورد 
هم در کش��ور راه افتاده است )مثلًا توسط سازمان گسترش( که نمی دانم تا چه 
حد موفق بوده اس��ت. در حال حاضر ش��رکت های زیادی وجود دارند و بیزینس 
آن ها چندان ریسکی نیست ولی نهادی که بتواند به آن ها سرمایه تزریق کند و 
در کنار تزریق س��رمایه، در تجدید ساختار )Restructure(و مدیریت به آن ها 
کمک کند، به ش��کل حرفه ای تقریبا وجود ندارد. به نظر من بخشی از این بازار 
باید از طریق توس��عه Private Equity شکل بگیرد؛ شرکت های پولداری که 
بگردند و برای ش��رکت های کوچکی که می توانند روی پا بایستند ولی به تزریق 

سرمایه نیاز دارند، این کار را به شکل های مختلف انجام دهند.

  اسـلامی بیدگلی: چگونه بايد شکل بگیرد و چه کسی بايد اين کار 
را انجام دهد؟

قدوسـی: منظور من ش��رکت تخصصی مالی است. این ش��رکت ها در اروپا 
فع��ال و بزرگ هس��تند چون آن جا به نظام بانک محوری نزدیک تر اس��ت. این ها 

شرکت های تخصصی هستند که پول زیادی دارند.

  اسـلامی بیدگلی: مشـخص اسـت که چه کسی 
وضع مقرراتRegulate می کند؟

و   Private Equity معن��ا،  ی��ک  ب��ه  قدوسـی: 
 Regulation به طور سنتی خارج ازVenture Capital
عمومی هس��تند. چ��ون در ب��ازار عموم��یPublic معامله 
 Dodd نمی ش��وند.البته بعد از بحران مال��ی و قانون جدید
Frank این مؤسس��ات هم موظف ش��ده اند که خود را ثبت 
کنن��د و نظام تطابق ب��ا مق��ررات )Compliance( ایجاد 

کنند.

  اسـلامی بیدگلی: بنابرايـن بیش تـر از آن کـه با 
سیاست گذار صحبت شود، با آدم ها صحبت می شود و 

اين يک فرصت بسیار طلايی در اقتصاد ايران است.
قدوسی: بله؛ می توان به طور مفصل راجع به آن صحبت 
کرد. Private Equity همس��اختار و مقررات خودش را 
می خواهدک��ه باید متفاوت از موجودیت هایی مثل صندوق 

زمین و مسکن باشد.

اتفاق ديگر اين است که در 
ايران مقررات گذار نوآوری 
مالـی را بـه نـام خـودش 
فهرست  در  تمام می کندو 
افتخارات خودش می آورد. 
به نظر من اين ذهنیت بايد 
تغییر کند سـازمان بورس 
فهرسـت  در  را  ابزارهـا 
خـودش  دسـتاوردهای 
درحالی کـه  می نويسـد؛ 
مالـی،  نـوآوری  منشـأ 
مؤسسـات مالی هسـتند. 
ايـن مسـأله قفل شـدگی 
زيادی ايجاد کرده اسـت و 

بايد بشکند
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  اسـلامی بیدگلی: بـه نظـر می آيد ايـن مقررات بین آدم ها شـکل 
می گیرد.

قدوسـی:فکر می کنم برای این که ش��کل های جدید نهاد س��رمایه گذاری را 
درست کنیم، انعطاف پذیری لازم را نداریم. به عنوان مثال یک سری تیپ صندوق 
و صندوق های زمین و س��اختمان را داریم و ظاهراً همه مجبور می ش��وند درون 
هم��ان قال��ب کار کننداما به نظر من این فرصت وج��ود دارد، مخصوصاوقتی از 
رکود و تحریم خارج ش��ویم. ولی نگرانی من این است که شرکت های خصوصی 
زیادی با دردس��ر و زخمی از این حالت بیرون خواهند آمد و در آن زمان، نهادها 
می توانند نقش مهمی ایفا کنند و اگر اوضاع آن ش��رکت ها مش��کل دار باشد، این 
نهادها می تواند به صورت بهینه تغییرات ایجاد کند و سرمایه لازم را تزریق کند. 

این جزو فرصت هایی است که در حال حاضر می تواند شکل بگیرد.

 اسلامی بیدگلی: اين گونه نهادها کجا می تواند باشد؟
 Private Equityقدوسی:همان طور که اشاره شد، یکی این است که نهاد
راه بیفت��د. دیگ��ر این که اعتبار ش��رکت های تأمین س��رمایه، خ��ودش یکی از 
ضامن هایPrivate Placement اس��ت. بالاخره بخشی از تعهد پذیره نویسی 
تضمین بازار برای فروش��نده و ارزیابی کیفیت برای خریدار اوراق اس��ت؛ یعنی 
ب��ازار ب��ه اعتبار آن ک��ه نهاد تأمین س��رمایه وضعیت ش��رکت منتش��رکنندهو 
گزارش های مالی او را به دقت ارزیابی کرده و Due Diligence مناسب داشته 
اس��ت، جلو می آید. وقتی که نهاد تأمین س��رمایه به یک مش��تری خصوصی در 
Private Placement پیش��نهاد س��رمایه گذاری می دهد، عم��لًا اعتبار خود 
را وس��ط می گذارد. ش��رکت های تأمین س��رمایه به صورت غیرمستقیم نظارت 
 Private Placement می ش��وند اما برن��د تأمین س��رمایه ها اعتباری ب��رای 

می شود.

  اسـلامی بیدگلی: جمله رايجـی در ايران وجـود دارد که می گويد 
شـرکت های تأمین سـرمايه، حیاط خلـوت بانک ها هسـتند؛ چون همه 
آن ها وابسـته به يک يا چند بانک هسـتند و وام هايـی که از آن طريق 
نمی توانند بدهند، می فرسـتند تا از طريق شـرکت های تأمین سـرمايه 
انجام شود. سازمان بورس مصر است که اين گونه مجوز فعالیت به تأمین 
سـرمايه ها ندهـد که کاملًا وابسـته به يک بانک باشـند.در حال حاضر 
سـازمان بورس می گويد که حتما بايد حداقل سه بانک باشند تا رقابت 

وجود داشته باشد.
 Investment قدوسـی:به نظر من مهم ترین مس��أله این اس��ت که نهاد

Bank، نهادی شود که اعتبار آن، اعتبار پشت Private Placement شود.

  اسـلامی بیدگلی: موضـوع ديگـری که مـن در نظر داشـتم آن را 
مطـرح کنم اين اسـت که به نظر شـما چه قدر شـرايط اقتصاد کلان به 
موضوعاتی که راجع به آن ها صحبت کرديم، مربوط است؟ در اقتصادی 
که تجربه تورم بالای 35 درصد داشـته اسـت، طبیعتاً سرمايه گذاران و 
بعد شـرکت ها به دلیل مشکلات کوتاه مدتی که برايشان ايجاد می شود، 
به سـراغ ابزارهـای تأمین مالی بلندمدت نمی رونـد ولی از طرف ديگر، 

فرصتی برای توسعه ابزارهای کنترل ريسک است.
قدوسـی:  دقیقا؛ اقتصاد کلان یکی از پیشرانه های نوآوری مالی است. اتفاقا 
این س��ؤال باید به طورجدی مطرح ش��ود که در اقتصادی ک��ه تورم 35 درصد 
داش��ته و تورم یک عامل ریس��ک)Risk Factor( مهم برای همه اس��ت  چرا 
ی��ک نوآوری مالی وجود نداش��ته که بتواند این را بپوش��اند؟ دو عامل ریس��ک 
کلیدی دراقتصاد ایران نرخ ارز و نرخ تورم است که برای هیچ کدام آن ها ابزاری 
برای پوش��اندن وجود ندارد. درحالی که اگر بپرس��ید، همه مایل هستند که این 
ریس��ک را خریدوفروش کنندو پوشش بدهند. به این دلیل که یک عده مواجهه 
)Exposure( مثبت و یک عده مواجهه منفی دارند و ابزار مبادله ریسک اجازه 
می دهد که این دوگروه موقعیت خود را با یکدیگر معکوس کنند و بپوشانند. من 
معتقد نیستم که به دلیل نبود اطمینان، جلوی نوآوری گرفته شود،اتفاقابرعکس 
باید ش��کایت کرد که چ��را نوآوری مالی کافی اتفاق نیفتاده اس��ت که این ها را 
کن��ار بزند تا جریان تأمین مالی امکان رخ دادن پیدا کند.در آخر قضیه مس��أله 
نهایی قیمت ریسک است؛عامل ها هزینه ریسک را در نظر می گیرند و می گویند 
اگر پروژه کم ریس��ک این مبلغ به من می دهد، چ��ه میزان بیش تر می خواهم تا 
حاضر باش��م آن ریس��ک را هم بپذیرم. اگر اجازه دهیم بازار نرخ ها را به درستی 
 Market Price of( تنظی��م کند و برای هر ریس��کی، قیمت بازاری ریس��ک
 Asset(هم مشخص شود، مردم در تعادل بین طبقه های مختلف دارایی )Risk
Class( مختلف سرمایه گذاری می کننداما به این دلیل که نمی گذاریم ریسک ها 
در ب��ازار قیمت کافی بخورند، یک س��ری از بازاره��ا را به کل خاموش می کنیم و 

 اجازه نمی دهیم قیمت مناسب بخورد. اگر قیمت تعادلی باشدعوامل تمایل دارند 
که بخرند.

  اسـلامی بیدگلی:در بازار سـرمايه ايران، وقتی بازار در حال ريزش 
است، مديران سازمان بورس وارد می شوند و به برخی سفارش می کنند 

که به عنوان مثال سهمی را نفروشند.

  آشـتیانی:نبود ابزارهای پوشـش ريسـک چه قدر سـبب می شود 
 کـه نهادهـای نظارتـی بـه میـزان بیشـتری وارد کارهـای نظارتـی

شوند؟
قدوسـی:اگر ابزارها وجود داشته باشند، سرمایه گذار خرد به میزان کمتری 
آسیب می بیند و درنتیجه ممکن است نگرانی نهاد ناظر را یک درجه کمتر کند. 
وقتی فروش استقراضی )Short Selling(در یک بازار وجود نداشته باشد،باعث 
می شود اطلاعات منفی از بازار به راحتی منتشر نشود  چون کسانی که باور دارند 
بازار بالاتر از قیمت واقعی است، نمی توانند این اطلاعات را از طریق خریدوفروش 
به بقیه منتقل کنند.بنابراین شکست ها می تواند به میزان شدیدتری اتفاق بیفتد.

در این ج��ا به این دلیل ک��ه نهاد ناظر خود را حامی س��رمایه گذار خرد می داند، 
تنها راه برای محافظت از آن ها این اس��ت که قیمت را نگه دارد تا فش��ار شدید 
به آن ها وارد نش��ود. در این جا موضوع س��واد مالی هم مهم می ش��ود؛ یعنی اگر 
ابزار هم وجود داش��ته باش��د، کس��ی که وارد بورس می ش��ود باید این واقعیت 
را بپذیرد که ماهیت این س��رمایه گذاری پرریس��ک اس��ت و کنار آن باید چیز 
دیگ��ری بخرد که درص��دی از بازده مورد انتظار او را کاهش دهد ولی ریس��ک 
را هم کم کند.اش��تهای ریس��ک یاRisk Appetite همین است. به این دلیل 
ک��ه نمی توانیم بین ریس��ک و بازده )Return( مختلف مهندس��ی کنیم، همه 
مجبور هس��تند یک چی��ز را بردارند.درصورتی که اگر ابزارهای مدیریت ریس��ک 
 وجود داش��ته باشد، افراد برحسب اشتهای ریس��ک خود، می توانند ترکیب های 

مختلف بردارند.

 اسـلامی بیدگلی:يکی از ريسـک هايی کـه شـما هم به آن اشـاره 
کرديـد، ريسـک نرخ ارز اسـت.طبیعتا در داخل کشـور شـرکت هايی 
وجود دارند که می توانند از نوسـانات نرخ ارز به شـکلی منتفع شـوند 
يا ضرر کننـد و احتمالا چون برعکس آن هم وجود دارد، بنابراين اين ها 
می توانند يک بازار داخلیبین خودشـان تشـکیل دهند تا معامله انجام 
دهند.اما احتمالاً وقتی در سـطح کلان تر صحبت می کنیم، ممکن است 
توانايی سـرمايه گذاری در بازار خارجی يا جذب سرمايه خارجی بتواند 
به اين موضوع کمک کند. اين کاری است که ما اصلا به سمت آن حرکت 
نکرده ايم. ما شرکت های خیلی خوبی داشته ايم که پروژه های بزرگی در 
خارج از کشور داشته اند ولی به طورجدی در معرض ريسک ارز بوده اند؛ 

به اين دلیل که بودجه خود را ريالی می بندند.
قدوسی:مش��کل ن��رخ ارز این اس��ت که چ��ون جهش آن ناگهانی اس��ت، 
می تواند اثرات وحش��تناک تری داش��ته باش��د. اگر نرخ ارز به ص��ورت تدریجی 
رش��د کند و حالت خزنده داشته باش��د، بالاخره 10 درصد بالا و پایین می شود 
اما در ایران س��ال ها تکان نمی خورد و یک دفع��ه جهش 200 درصدی می کند. 
 هرکس��ی که در معرض ریس��ک نرخ ارز باش��د، نگران یک اتفاق بس��یار شدید

یا Jump Risk است. 
در ح��ال حاضر یک گرفتاری که ش��رکت ها دارند، به دلیل این که نمی توانند 
ن��رخ ارز را با این ابزارها مدیریت کنند، به اصطلاح مجبور هس��تند با روش های 
خانگ��ی این کار را انجام دهند. به عنوان مثال ارز به مقدار زیاد بخرند و نگه دارند 
که این کار روی Working Capital فشار ایجاد می کند یا در ارز معطل مانده 
قفل می ش��ود. یا مجبور هس��تند موجودی بسیار س��نگین بیاورند چون نگران 
هس��تند که وجه بعدی ممکن اس��ت گران ش��ود. ازاین جا می ت��وان فهمید که 
نبود ابزارهای مدیریت ریس��ک ت��ا چه ح��د Working Capital ما را قفل 

کرده است.

 اسـلامی بیدگلی: زمانی بانک مرکزی می گفت حتی در خانه ها بین 
12 تـا 18 میلیـارد دلار پول وجود دارد. مفهوم اين جمله اين اسـت که 
حتی خود مردم هم از اين روش ها اسـتفاده می کنند. ارز جزو کالاهايی 
اسـت که وقتی خريده می شـود، به سختی خارج می شـود يعنی مردم 
به سـختی حاضر می شوند آن را بفروشـند؛ به دلیل اين که با يک ترس 
ناگهانی خريده اند و آن ترس در آن ها باقی می ماند و اگرچه چند ماهی 
اسـت که قیمت ارز نوسان جدی نداشته اسـت، ترجیح می دهند آن را 

نگه دارند.


