
بـه طـور تاریخـی تأمیـن مالـی صنایع ما، بیشـتر از سـوی بانـک بوده � 
یـا بـازار بدهـی یا عرضـه اولیه یـا سـرمایه‌گذاری مسـتقیم خارجی؟

بـه طـور تاریخـی، نظـام تأمیـن مالـی در ایـران بانک‌محـور اسـت. صنایـع 
بـازار  نقـش  شـده‌اند.  مالـی  تأمیـن  بانکـی  شـبکه  طریـق  از  عمدتـاً  ایـران 
مسـتقیم  سـرمایه‌گذاری  و  بـوده  محـدود  بسـیار  اولیـه  عرضـه  و  بدهـی 
محیـط  ضعـف  و  سیاسـی  نااطمینانـی  تحریم‌هـا،  دلیـل  بـه  نیـز  خارجـی 
نهـادی سـهم ناچیـزی داشـته اسـت. بانک‌هـا، بویـژه بانک‌هـای دولتـی، 
منبـع اصلـی تسـهیلات بـرای صنایـع بوده‌انـد و ایـن تمرکـز بانکـی سـبب 
دلیـل  اسـت.  شـده  بانکـی  اعتبـار  بـه  تولیـد  بخـش  سـاختاری  وابسـتگی 
اقتصـادی  شـرایط  بـه  ایـران  در  مالـی  تأمیـن  نظـام  بـودن  بانک‌محـور 
مـدرن  مالـی  تأمیـن  کشـورها  همـه  برمی‌گـردد.  مختلـف  دوره‌هـای  در 
بـازار  سـمت  بـه  مالـی  نظـام  توسـعه  بـا  بعـد  کرده‌انـد،  شـروع  بانـک  بـا  را 
بـا  امـروز در آفریقـا بیشـتر کشـورها بانک‌محورنـد و کم‌کـم  رفته‌انـد. مثالً 
توسـعه بـازار سـرمایه، بازارمحـور می‌شـوند. بنابرایـن، درسـت اسـت گفتـه 
شـود کـه شـرایط اقتصـادی اینهـا را ایجـاب می‌کنـد. امـروز هـم کـه شـاهد 
هسـتید اقبالـی به سـمت بازار سـرمایه هسـت، باز به شـرایط اقتصـاد ایران 
در  به‌ناچـار  شـرکت‌ها  و  ندارنـد  مناسـبی  اوضـاع  بانک‌هـا  برمی‌گـردد. 

آورده‌انـد. رو  سـرمایه  بـازار  بـه  جدیـد  منابـع  جسـت‌و‌جوی 

در  مهم‌تـری  نقـش  مالـی  تأمیـن  روش‌هـای  از  یـک  کـدام  در جهـان   
کشـورهای توسـعه‌ یافتـه و در حـال توسـعه دارنـد؟ چـرا حرکـت بـه سـمت 
بـازار  کارشناسـان  و  دولتمـردان  توسـط  مالـی  تأمیـن  بـرای  سـرمایه  بـازار 
مالـی تشـویق می‌شـود؟ آیـا دلیـل آن مشـکلات فعلی سیسـتم بانکـی ایران 

اسـت یـا دلایـل نظـری بـرای ایـن گرایـش وجـود دارد؟
نقـش  بدهـی  اوراق  بویـژه  و  سـرمایه  بـازار  یافتـه،  توسـعه‌  کشـورهای  در   
اوراق  انتشـار  طریـق  از  بیشـتر  بنگاه‌هـا  و  دارنـد  مالـی  تأمیـن  در  محـوری 
تأمیـن مالـی می‌شـوند. در کشـورهای در حـال توسـعه،  یـا عرضـه سـهام 
تأمیـن مالـی عمدتـاً بانکـی اسـت، زیـرا بـازار سـرمایه عمـق کافـی نـدارد و 
بـازار  اسـت.  فراهـم  کمتـر  شـفاف  حسـابداری  و  حقوقـی  چهارچوب‌هـای 
دو،  هـر  در  ندارنـد؛  ماهـوی  تفـاوت  کارکـرد،  نظـر  از  بانک‌هـا  و  سـرمایه 
پس‌اندازکننـدگان منابـع خـود را در اختیار سـرمایه‌گذاران قـرار می‌دهند. 
از منظـر اقتصـادی، تفاوتـی میـان ایـن دو مسـیر در ماهیـت سـرمایه‌گذاری 
توسـعه‌یافتگی  میـزان  و  نهـادی  سـاختار  در  تفـاوت  بلکـه  نـدارد،  وجـود 

مالـی اسـت. بازارهـای 
بیـش  ایـران،  در  مالـی  تأمیـن  بـرای  سـرمایه  بـازار  سـمت  بـه  حرکـت 
عملـی  مشـکلات  از  ناشـی  باشـد،  داشـته  نظـری  دلایـل  در  ریشـه  آنکـه  از 
نظـام بانکـی در شـرایط امـروز ایـران اسـت. ضعـف مالـی بانک‌هـا، انجمـاد 

ح کرد حسین عبده تبریزی، استاد دانشگاه و رئیس پیشین سازمان بورس مطر

کلید »تأمین مالی پایدار« در دست دولت
امیــن کاوئــی - روزنامه‌نــگار  /  وقتــی بانک‌هــا در بحــران بــه ســر می‌برنــد، بــازار ســرمایه نقــش اصلــی را در تأمیــن مالــی بــر عهــده می‌گیــرد. ایــن داســتان 
امــروز صنایــع ایــران اســت؛ ‌گــذاری اجتناب‌ناپذیــر از بانک‌هــا بــه ســمت بــازار ســرمایه. امــا آیــا ایــن تغییــر فقــط یــک راه‌حــل موقتــی اســت؟ یــا آغــاز 
تحــول بنیــادی در نظــام مالــی کشــور خواهــد بــود؟ در ایــن میــان صنعــت پتروشــیمی بــه عنــوان صنعــت آینــده‌دار و ارزآور حتمــاً در ســبد تأمین‌کنندگان 
مالــی خواهــد بــود. تجربــه جهانــی و نیازهــای توســعه اقتصــادی نشــان می‌دهــد کــه ایــن حرکــت، اگــر بــا اصلاحــات نهــادی همــراه باشــد، می‌توانــد یــک 
گــذرگاه تاریخــی باشــد؛ تحولــی کــه قــادر اســت وابســتگی دیرینــه تولیــد بــه بانک‌هــا را بــرای همیشــه پایــان دهــد. دکتــر حســین عبــده تبریــزی  اســتاد 

دانشــگاه و رئیــس پیشــین ســازمان بــورس در گفت‌و‌گــو بــا »ایــران« ایــن تحــول را تبییــن می‌کنــد:
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