
و راهكارهاي بهبودتامين مالي در بخش توليد، ضرورت  ها

و پژوهش هاي بازرگاني  دكتر مهدي فتح اله، رييس موسسه مطالعات

 ايران

و سرمايه ايراني ناميده شده است، مساله تامين مالي در سالي كه تحت عنوان سال حمايت از توليد ملي، كار

مييكي از مهمترين موضوعاتي به ميكه پيشرود شمار از. گيردروي واحدهاي اقتصادي قرار در واقع، يكي

ميمشكلات مهمي كه از سوي بنگاه مي. مشكل تامين مالي است شود،ها مطرح -اين مشكل در حالي مطرح

-طور دقيقبه. شود كه ارقام رشد نقدينگي حاكي از افزايش قابل توجه اين متغير عمده پولي در اقتصاد است

 376ين آمارهاي بانك مركزي مانده نقدينگي در اقتصاد در پايان خردادماه سال جاري برابر با تر، طبق آخر

و در پايان مهرماه برابر با  10.3هزار ميليارد تومان رسيده است كه مبين رشد 415هزار ميليارد تومان

 1384ينگي در سال طبق آمار ديگر از مقايسه ارقام نقد. درصدي اين متغير طي يك دوره چهارماهه است

مي) هزار ميليارد تومان78( شود كه حجم اين متغير طي دوره برشمرده تا پايان مهرماه سال جاري مشخص

مي. برابر شده است5بيش از  آيد آن است كه چرا با وجود رشدي چنين با اين توصيف، سئوالي كه پيش

ميها كمبود منابع مالي در بنگاه شتابنده در حجم نقدينگي، گيرد؟ پاسخ به سوال در صدر مشكلات انها قرار

آن"توان چنين عنوان كرد كه مربوطه را مي به(مشكل از كمبود منابع نقدينگي نيست؛ بلكه در مصارف -و

".است) عبارتي نحوه كاناليزه شدن در اقتصاد

م در رفع اين مشكل،  بانك،(الي اقتصاد داخل بديهي است كه در گام اول بايد نهادهاي حاكم در بازارهاي

و بيمه تامين(نحوي ساماندهي گردند كه عملكردي توام با كارايي را در ايفاي وظايف ذاتي خودبه) بورس

ت بستري براي سرمايه و ايجاد سازوكارهاي و مديريت ريسك در اين. فرآهم آورند)ها مين مالي بنگاهاگذاري

. آفريني هر يك از سه نهاد برشمرده در امر تامين مالي استشارتباط نخستين شرط، برقراري توازن در نق

هاي اخير بازار بورس، سهم عمده تامين مالي همچنان برعهده بخش اين در حالي است كه با وجود پيشرفت

و تقريبا نقش مقايسه شرايط هنگامي بدتر. اي بازار بيمه در تامين مالي بلندمدت صفر استبانكي قرار داشته

و از سوي هاي كوچككه از يك سو بنگاه شودمي تر در دسترسي به بازار سرمايه، با عدم مزيت همراه هستند

بهديگر هنگامي كه اين بنگاه ميها به سبب كمبود منابع قابل شوند،عنوان متقاضي در بخش بانكي وارد



هسبب حاكميت سقفبه(ها در برابر تقاضاي موجود عرضه بانك و گيري مچنين سادگي ابزار وامهاي نرخ سود

ميمشمول جيره) در برابر ابزارهاي بازار سرمايه و بنابراين ممكن است در زمان صحيح قادر به بندي گردند

. دريافت منابع مورد نياز خود نباشند

راهكاري كه در رفع مشكل فوق از سوي بسياري كارشناسان عنوان شده عبارت از هدايت متقاضيان تامين

مي. سمت بازار سرمايه استبه مالي ، برخي محدود بودن ابزارهاي اما اينكه چرا اين اتفاق به كندي رخ دهد

مي. شمارندعنوان دليل برميموجود در بازار سرمايه را به شود اما اين تمام دليل نيست، زيرا گاه مشاهده

و ساختمان، اوراقوقصندهمچون(ناآگاهي واحدهاي توليدي نسبت به برخي ابزارهاي موجود  هاي زمين

در چنين. هاي موجود نيز استفاده صحيحي انجام نگيردباعث شده كه از ظرفيت...)و اوراق مرابحه،اجاره

ت كارشناسان تأمين مالي شركتنقش ارزنده شرايطي است كه  و سرمايهانمين سرمايه، مشاوراهاي گذاري

و بازار بورس در پيونددهي به حلقه متقاضيانكارگزاري  مي منابع مالي . شودبيش از پيش نمايان

براي كاهش ريسك ورود به بازار سرمايهبايد در رفع اين مشكل مورد نظر قرار گيرد، موضوع ديگر كه

گذاري هاي سرمايهگيري از صندوقتواند از طريق گسترش بهرهدارندگان منابع مالي است كه بطور نمونه مي

ها از يك سو با كاهش ريسك ورود به بازار سرمايه براي در واقع، فعاليت اين صندوق.دمشترك اجرايي شو

و از سوي ديگر با تجميع منابع دارندگان منابع مالي مي در مقياس(تواند مشوق ورود منابع مالي به بازار باشد

و بهرهو هدايت آن به سمت مصارف پربازده، زمينه) وسيع مداري را ايجاد وريهاي تخصيص مناسب منابع

. كندمي

نكته پاياني نيز به رفع ابهامات قانوني ناظر بر حوزه عمل در اين سه بازار به سبب تعدد واحدهاي رگولاتوري

و بيمه بانك،(ها حاكم در هر يك از بخش به در اين ارتباط،. گرددبازمي) بورس ضروري است نسبت

ب و در حالت حدي تاسيس رگولاتور مالي واحد ساماندهي حوزه رگولاتوري در اين سه همانند تجربه(ازار

اقدام شود تا از اين طريق امكان ايجاد شفافيت هرچه بيشتر در بازار مالي، تناسب قواعد تنظيمي) انگلستان

و از اين طريق  و كژگزيني اقدام شود و همچنين كاهش مخاطره كژنمايي و سازگاري آن در بازارهاي مختلف

.ور اقدام گرددتجهيز منابع توليد به سمت واحدهاي توليدي بهره امكان



شفافيت فضاي اطلاعاتي در خصوص ابزارهاي موجود در بازارهاي(در نهايت، با توجه به سه محور برشمرده

و ايجاد انسجام در بخش رگولاتوري بازارهاي مالي توانمي)مالي؛ كاهش ريسك ورود به بازارهاي مالي

ب ه افزايش سهم بازار بورس در تامين مالي واحدهاي توليدي به نسبتي بسيار بالاتر آنچه در حال نسبت

. گيرد، انتظار داشتحاضر صورت مي


