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 99انداز تأمین مالی در سال چشم

 

، حسین عبده تبریزی در سه نشست در تهران 1398ماه ای که گذشت، یعنی هفتة آخر بهمندر هفته

وگاز در سالن کوشک وزارت نفت، نخستین همایش مالی ایران در )همایش تأمین مالی صنعت نفت

را « تأمین مالی»ایران( شرکت کرد و اهمیت دانشگاه الزهرا و کنفرانس حسابداران و مدیران مالی 

های اعتبارات برای بخش خصوصی در سال برای بازار سرمایه توضیح داد. سخنران دلایل محدودیت

 وکارها ارائه داد.هایی به کسبگاه برای برخورد با تنگنای اعتباری، توصیهرا شرح داد و آن 1399

 خوانیدجا میا اینای از مطالب ارائه شدة دکتر عبده رخلاصه

کشور  یجار طیدر شرا یبخش خصوص یِمال نیتأم ،که من امروز خدمت شما دارم یبحث .1

 یبه معنا نای و است ترکم هاتیقطععدم ندهیآ ینبیشیپ یبرا طیشرا نیاست. در ا

از  رانیا ی. متأسفانه نرخ رشد اقتصادستیاقتصاد ن یاصل یرهایاز متغ هاینبیشیبودن پمثبت

هم  99سال  ینبیشیبوده و پ نییپا ارینرخ بس نیا 90 ةکند شده و اصولاً در ده اریبس 97سال 

کل کشور مربوط  ةنرخ تورم چون  با بودجبینی پیشد. بوبه صفر خواهد  کینزد ینرخ رشد

 هایدر ماهتورم  یکنترل نسب لیآن به دل ینبیشیپ ؛مواجه است یترشیب تیقطعبا عدم ،است

از رقم تورم یعنی  ؛باشدمهار قابل %25 وددر حد دیبا (رخ ندهد یاعمده رییو اگر تغ) ریاخ

 یماندگار ،یسال رکود تورم زین 1399سال  ،. به هر حالتر رودپاییندرصد  38و  37 یفعل

 یداخل استیس ،ما یطیمح طیاست. شرا( stagflation) یاقتصاد ییستایو ا یتورم رکود

 یبرا .کندیرا روشن م گذاریاستیس ةعرص هامیو تحر کایمراروابط ما با  ،ما یو خارج

 زین 99. متأسفانه در سال میازمندین طیشرا نیشدن ابه روشن ،1399سال  یرهایمتغ ینبیشیپ
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ارز  یبزرگ همراه با تورم و نظام چند نرخ اسیدر مق ینگینقد شیافزا ،یکاهش درآمد مل

 . افتیادامه خواهد 

 یمختلف هایاست که دولت در عرصه آناست  ینبیشیپمشخصاً قابل ندهیدر سال آ نچهآ .2

. خود دهدرا تحت فشار قرار  یبخش خصوص ،ترشیب ةمیحق ب افتیو در اتیمثل ارز، مال

به بخش  یترشیفشار ب ،یعمران ةعملاً نبودن بودج ای یعمران ةبودن بودجدولت و کم ةبودج

بخش  یمال نیشکلات تأمم ،ترمهم هانیا ةاز همبه گمان من اما  .آوردیم یخصوص

اعتبارات بخش  یرا برا یجاها، از بانکدولت  یرگیوام ةگسترش رابط. است یخصوص

 ینبیشیپ 1399 ةکه در بودج هیدولت به بازار سرما ةمراجع .تنگ کرده است یخصوص

 اعتباراتِ دیکاهش شد نای. کرد خواهد تربازهم تنگ یبخش خصوص یرا برا جای ،شده

بخش  یاعتبار یبر اقتصاد کلان خواهد گذاشت. تنگنا ایعمده ریتأث یبخش خصوص

 .کندیم ترقیرا عم جاری رکود و است ترکم اشتغال و افزوده ارزش یبه معنا یخصوص

 یبرا یاعتبار یرد تنگنا. آثار خُاست تربیش ترکوچک هایشرکت یرو ریتأث نیمتأسفانه ا

د و نکارخود را گسترش نده وکارکسب شودیباعث م ؛مخرب است اریبس هاوکارکسب

که ایند، چه رسد به نکن نیتأممورد نیاز را در گردش  هیند سرماندر حد گذشته نتوا یحت

نرخ  شیاز افزا یاعتبار یتنگنا ،وکارکسب دی. از دخود را اجرا کنند گسترش هایطرح

 ، این کارردگییمنابع م یبدهبازار  ای یاز نظام بانک یبهره به مراتب بدتر است. دولت وقت

بخش  یمال نیتأم ةنیدارد. اول آن که هز یبلافصل بر اعتبارات بخش خصوص ریدو تأث

نشان  هیخود را در بازار سرما اکنونهم اینهیهز رِ یتأث نی. ادهدیم شیرا افزا یخصوص

 ةاست که عرص یبخش خصوص یبرا ینبودن منابع مالاثر دوم آن در دسترس. دهدیم

 .افتدیاتفاق م   crowding out ةدیو پد کندیتنگ م یاعتبارات را بر بخش خصوص
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 و هااز شرکت یاریبس ،در گردش هیکمبود سرما زین 1398در سال  شاهد بودیم که 

از  1398در سال  ینگینقد شیمقدار مطلق افزاهر چند داد.  قرار ریتأثحتت را  هاوکارکسب

 اریبس1398در سال  ینگیاما هنوز مشکل نقد ،تر بودبزرگ 1391در سال  ینگینقدماندة کل 

ارزش و  جادیبرود و ا دیکه با رودینم ییجا ینگیبدان معناست که نقد نیا .عمده بود

مولد  هایتمام بخش ،ینگینقد میعظ مقدار نیا رغمهب .را بالا ببرد یمل دیاشتغال کند و تول

آنها به لحاظ تورم  ة. همکنندیم( credit crunch) یاعتبار یکشور احساس تنگنااقتصاد 

 ارشانیدر اخت هیسرما نیاما ا ؛ازمندندیدر گردش بالاتر ن هیبه سرما ،نرخ ارز شیبالاتر و  افزا

 .ستین

 دهینام supplier’s credit  آنچه که ایدر گردش  هیسرما یِخارج یمال نیامکان تأم .3

 اریبس رانیکار با ا یبرا المللینیب ینظام بانکوجود ندارد. ها میهم به لحاظ تحر شودیم

و  دیجد هایبه سمت پروژه ینگینقد میحجم عظ نیابنابراین، محدود شده است. 

که  هایی؛ داراییندنشییمموجود  یهاییدارا یبلکه رو ،رودیمولد نم یهاوکارکسب

بالا دربازار  هایعادت به نرخ دارد. توهم هاآن یبازده یدر مورد نرخ بالا گذارهیسرما

 نیرا معتقد به ا گذارانهیو مستغلات سرما نیزم متیرفتن قسهام در سه سال گذشته و بالا

 ایصنعتگر  یرود. برایبالا م یبه طور دائم هاییدارا نیا هایمتیمعجزه کرده است که ق

 ینیگزیصادرات و جا یخواهد کار خود را برایمولد اقتصاد که م ةدرحوز یوکارکسب

 که چالههم نفت  یدرآمد انیاست. جرشده محدود  اریاعتبارات بس ،واردات گسترش دهد

 ریاکنون وجود ندارد و دولت به ناگز ،آوردیدولت را برم یازهایو ن کردمی پر را هاچوله

بازار  یعنی ؛کندیم نیرا تأم یبخش خصوص یحت یسخت هکه ب کندیرجوع م ییبه بازارها
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 ةکردن عرصتنگ ةدیتوسط دولت به پد یحرکت نیچن .هیو بازار سرما یاعتبارات بانک

 .است دهیانجام (crowding out) یبخش خصوص یاعتبارات برا

که با وقوع  ستیمحدود است. روشن ن اریبس رانیدر ا crowding out ةدیپد یرو مطالعات .4

این بخش  ،یبخش خصوص به رویاعتبارات  ةشدن عرصو تنگ crowding out ةدیپد

بخش  یبر رو یبا چه نسبت دهیپد نیا ستیبه علاوه روشن ن .دارد هایینیگزیچه جا

اگر دولت  ؟و کمتر است شتریب ایاست  کیبه  کیآن  ریتأث ایآ :گذاردیم ریتأث خصوصی

 یواحد از اعتبارات بخش خصوص 100 ایآ ،ردیبگ لاتیواحد از بازار اعتبارات تسه 100

 نهیزم نیدر ا یمطالعات محدود رانیا یدانشگاه ةجامع ؟ترشیب ای ترکم ای شودیکاسته م

 یمصرف جو تفاوت آن با مخار یرشد اقتصاد یرو یبه لحاظ سرعت مصرف دولت .دارد

گردش پول و  یرو قیو از آن  طر  گذاردیم ریتأث یرشد اقتصاد یرو ریمردم که با تأخ

بخش  یرو crowding out ةدیشدت پد نییتع گذارد،یم رتأثی هاخلق اعتبار بانک

مصرف دولت و بخش  ریتأث ةدر مورد نحو سازیبا مدل می. ناچارستیمعلوم ن یخصوص

وجود دارد.  نهیزم نیدر ا یکه چه نسبت میکن نییتع ،اقتصاد یاصل یرهایمتغ یرو یخصوص

 ،صورت گرفته استمثل اردن و مراکش  ییاقتصادها یرو انهیکه در منطقه خاورم یمطالعات

 یعنیدرصد است.  4/1 برای بخش خصوصی crowding out ةدیپد ریتأث دهدینشان م

 هیبازار سرما ایاز بازار اعتبارات  دیبا یرا که بخش خصوص یواحد از اعتبارات 100 یوقت

درصد از اعتبارات و منابع  140 یگاه بخش خصوصآن ،شودیدولت م بینص ،کند افتیدر

دارد که در حال  یبه مطالعات ازین رانیرقم در ا نیا اتیکردن جزئ دای. پشودیمحروم م یمال

 . ستیندر دسترس حاضر 
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 ردیفرا بگ دیندارد. نخست با اریدر اخت ینوعمت لِیابزارها و بد یبخش خصوص طیشرا نیدر ا .5

محدود و برخلاف گذشته که به بازار پول  ؛حرکت کند هیبه سمت بازار سرما تواندیکه م

 هیبازار سرما یسازوکارها دباییکند. مفعال  زین هیبازار سرما درخود را  تواند، حالا میبود

طرح  یراً به ابتکار  بانک مرکزیاخ ،آن استفاده کند. مثلاًامکانات تا بتواند از  ردیرا فرا بگ

تا  30امکان برخورداری از  هابانکبا تضمین قرار است  ؛شدن استییاجرا انیگام در جر

هر شرکتی که . شودها  فراهم وکارکسب یبرا هیتومان منابع بازار سرما اردیلیهزار م 50

کنند و در اختیار آن ها منتشر میها و اوراقی که آنامکان فروش دارد، با تضمین بانک

ها این اوراق را در اختیار تواند نیازهای خود را تأمین کند. شرکتدهند، میشرکت قرار می

راق آن او توانندمی کنندگانعرضه آندهند و کنندگان کالاها و خدمات خود قرار میعرضه

که  یبه فروش رسانند. مثلاً خودروساز هیدر بازار سرما کهنیا ایانتقال داده  گرانیرا به د

اما امکان فروش محصولات  ،دارد یو اعتبارات معوق در نظام بانکآن بسته شده  یعتبارحد ا

را به طلبکاران خود بدهد و  یاوراق ،ینظام بانک ةبه پشتوان اندتویم ،آن فراهم است

آن  ،باشندیسازان مآن طلبکاران که عمدتاً قطعه .دیفزایخود ب تیبر حجم فعال بیترتنیبد

داشته باشند،  ازین ینگیاگر به نقددهند و میخود انتقال  یتجار هایطرف ریاوراق را به سا

استفاده از منابع خود در راستای بدون  یبانک نظام بیترتنیبد فروشند.اوراق را در بازار می

 نیتأم یبرا یطرح گام روش . پسکندمیحرکت  هادر گردش شرکت هیسرما یِمال نیتأم

بانک  نیبنابرا .است که امکان فروش دارند ییهاشرکت یگردش برادر  هیسرما یمال

است و دنبال  اشتهاعتبارات گام برد تیطرح در جهت هدا نیا یو معرف یبا طراح یمرکز

بازده و اشتغال دارند  شیمولد که امکان افزا هایبه سمت شرکت ینگیآن است که نقد

 د.حرکت کن
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را  هیامکانات بازار سرماتا دارند  ازیوکارها نهم کسب ییهاطرح نیاستفاده از چن یبرا .6

های سهام نیست، قیمتبالارفتن شاخص  ةمسئل ،هیبازار سرماموضوع محوری  .کنند یبررس

با و مختلف  هایبه روش تواندیاست م یاکنون مدع هیبازار سرما .است یمال نیتأمبلکه 

در گردش و هم  هیسرما یمال نیهم تأم ؛کند یمال نیتأمها را شرکتمختلف  یعقود اسلام

 بارا آزمون کند و  هیبازار سرما هانهیزم نیدر ا دباییم خصوصی بخش .هاپروژه یمال نیتأم

که  یمانکاریپ هایمثلاً شرکت .کندیدنبال م هیکه بازار سرماآشنا شود  ییهاروش

 ،خواهند کرد افتیدر ینقد انیجر ندهیدارند و در آ یدارند و مطالبات ایعمده یقراردادها

که با عقد  یمانکاریپ ،عنوان مثال . بهبفروشند هیآن مطالبات را در بازار سرما توانندیم

در  تواندیدارد، م ینقد انیجر ندهیدر آدر صنعت آب، نفت یا صنعت برق  BOTقرارداد 

 .را بفروشد هادرآورده و آن یمال یخود را به شکل ابزارها یآت ینقد انیجربازار سرمایه 

است  یمدع هیبازار سرما .آوردمیکار خود فراهم  ةادام یلازم را برا ینگینقد ،بیترتنیبد

  .وکارها ارائه دهدخدمات را به کسب نیآماده است ا

شاخص  شیو افزا ریسه سال اخ یدر دو ال هیبازار سرما یبالا ینرخ بازده لیدله متأسفانه ب .7

شکل  گذارانهیسرمادر ذهن از نرخ بازده  یتصورات غلط ،هزار 500بیش ازهزار به  90از 

بالاتر پنج درصد بازده  ایحاضرند سه، چهار  سکیاخذ ر باکه  گذارانیهیسرما گرفته است.

 .اندعادت کرده یدرصد 100 ای 50 هایبازده به ، مدتی استرندیرا بپذ ینرخ سود بانکاز 

دو بازار  نیا گذارانهیسرما .تکرار شده است زنی مستغلات و املاک بازار در هابازده نیهم

ها آن ةیسرمایا سه درصد بالا برود و  هامتیهر روز ق کهنای ؛ معجزةاندبه معجزه دل بسته

-معجزه نیچننیدو بازار به ا نیدر ا گذارانهیکه سرما یتا موقع .در طول سال دو برابر شود

دولت خود  یمال نیتأم یحت .بخش مولد اقتصاد دشوار است یمال نیتأم ،معتقد باشند ییها
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 هایبه نرخ یاصلاح شود و بخش خصوص دباییم تیوضع نیا .دشوار است اریبس یامر زین

رشد  هاینرخ ،خرد سهام خود ةو با عرض ریبا تدب دباییدولت م .سود معقول عادت کند

در  ایپروژه چیه نیامکان تأم بازده انتظاری جاری، هایبا نرخ .کندرا متعادل  هیبازار سرما

و  ازانهبسفته انیکه بر جر هیبازار ثانو ینرخ بازده بالا وجود ندارد.بخش مولد اقتصاد 

 .را دشوار کرده است یمال نیتأم ، اماندارد یاقتصاد تواقعی اصولاً  ،است استوارسوداگرانه 

 اریدر اختبه اقدامات دولت بستگی دارد. این اقدامات  یمال نیتأمتسهیل از  یبخش ،نیبنابرا

دولت و بانک مرکزی باید . گرددیبرم تبه دول یجار طیست و در شرانی یبخش خصوص

 بزرگِ  ةرندیگوامدولت به عنوان  خود ید که هم برانکن تیهدا کانالی به را هاد نرخنبتوان

 .باشد ممکنها نرخ آن تحمل ،هاشرکت یو هم برا یبازار بده

 


