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  ساخت-هاي توليد  تأمين مالي بنگاهةمبادلهزينة 
  ) بنگاه كوچك40 موردي ةمطالع( 

   ∗ اقدمنصيريعلي 

  26/2/85:  تاريخ پذيرش22/5/84: تاريخ دريافت    ∗∗الياس نادران 
  چكيده

عاليـت  بوم ف  زيستكردندر مساعد   ،  هاي مختلف تأمين مالي     اهميت دسترسي آزاد به ابزارها و شيوه      
سـاختار  ،   مبادلـه و مقـررات دولتـي       ةدر غيـاب هزين ـ   ،  ميلر - موديگلياني ةست؟ براساس فرضي  بنگاه چي 

 تـأمين وجـوه      بـراي  ي لازم گيهـا تمـام هماهن  ،  يعني.  تأمين مالي آن اهميتي ندارد     ة بنگاه و شيو   ةسرماي
نيازش را آزادانه   ،  رتواند در نرخ رايج بازا      مي،  دهد و هر بنگاه     كار قيمت انجام مي    و ساز،  مورد نيازِ بنگاه را   

دار و نـامرتبط   خدشـه ،  واقعيتبيني اين فرضيه براي دنياي        شپي،   مبادله ةبا معرفي هزين  ،   اما .كندمرتفع  
 ةهر بنگاه بايد با توجه به نوع نيازش به وجوه مالي يك مبادل            ،   مبادله ةدر چارچوب اقتصاد هزين   . شود  مي

 ترتيب دادن اين    ةشيو،  )آميز  ترازسازي تبعيض ( مبادله   ة محوري اقتصاد هزين   ةفرضي. مالي را ترتيب دهد   
شـوند؛ سـاختارهاي      يشان از يكديگر متمـايز مـي      ها گيمبادلات براساس ويژ  : كند  بيني مي   مبادله را پيش  

از ، آميـز  اي تبعـيض  هاي خود را دارند؛ هر مبادله به شـيوه   ها و قابليت     اين مبادلات نيز هزينه    يسازمانده
، بنگـاه ،   يعنـي  .كنـد   ميينه ميسر   ترين هز  شود كه انجام مبادله را در كم         مي يزماندهسا ساختاري   طريق

  .باشد داشتهترين هزينه را  كند كه كم مي  اي تأمين وجوه مورد نيازش را به شيوه
كـار   و يـك سـاز   ،  ي بنگاه و نوع نيازش بـه وجـوه مـالي          ها گيبا پذيرش اين نكته كه متناسب با ويژ       

پرهزينـه     (ييا كه درصورت عدم وجود يا ناكار      كردبيني    توان پيش   مي،  ه را دارد  ن هزين تري تأمين مالي كم  
، آورنـد  مـي  رويكارهـايي    و  به سمت ساز   ها بنگاه،   مبادلاتِ مالي  يسازمانده بعضي از سازوكارهايِ     )بودن

ب و تـأمين    كـار متناس ـ   و  تأمين مالي از طريق يك ساز      ةتفاوت هزين .  دارد ها  آن   براي  بيشتري ةكه هزين 
 تـأمين مـالي     ة عـدم دسترسـي آزادانـه بـه شـيو          ةهزين ـ،  عبارت ديگر   كار بديل و به    و مالي از طريق ساز   

يكـي از دلايلـي     ،  اين محـدوديت  ،  درواقع. شود  اي است كه بر بنگاه تحميل مي        ترين هزينه  مهم،  متناسب
پرهزينـه  ،  عاليت بنگـاه  بوم ف   است كه كسب حقوق مالكيت جديد و حفاظت از حقوق موجود را در زيست             

مدت از   د در بلن   و داينم ميقدرت رقابت بنگاه را محدود      ،   از چارچوب نهادي   ناشيهاي    اين هزينه . كند  مي
بـوم اقتـصاد       كوچك فعال در زيـست     1ساخت - بنگاه توليد  40 باره  در،  اين فرضيه . دنكن  صنعت خارج مي  

 حـضوري بـا   ةيي تـدوين و ضـمن مـصاحب      هـا   نامـه   پرسـش ،  بـراي ايـن منظـور     . ايران مطالعه شده است   
  .اند توليدكنندگان تكميل شده

  .JEL : G34, G32, G21, K00, D23, B52بندي طبقه
ترازسـازي    فرضـيه ،  اقتـصاد هزينـة مبادلـه     ،  هزينة مبادلـه  ،  اقتصاد نهادگراي جديد  ،  نهاد :كليدواژه

 .ساخت-تأمين مالي و بنگاه توليد، آميز تبعيض
  
 

  .گرجهاد دانشگاهي  دانشگاه تهران و پژوهشةدانشجوي دكتراي دانشكد ∗
  .اقتصاد دانشگاه تهرانةدانشكد دانشيار ∗∗

1- Manufacturing Firm  
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  مقدمه -1
مختلـف تـأمين مـالي در مـساعد         هاي    سي آزاد به ابزارها و شيوه     اهميت دستر 

،  فـروش محـصول    بـراي ،   چيـست؟ صـاحبان بنگـاه      اهبنگ  بوم فعاليت  كردن زيست 
، يكـي از ايـن مبـادلات   .كننـد  يسازماندهبايد مبادلاتي را ، فروش آن و كسب سود   

 يسـازمانده را  خـود   ةكه بتوانـد امـور روزمـر       بنگاه براي اين  . است بنگاه  مالي تأمين
، برق،   آب ةهزين،  حق بيمه ،  مواد اوليه تهيه كند   ،  دستمزد كارگران را بپردازد   ،  كند

بـه وجـوه مـالي      ،   كارگـاه را پرداخـت كنـد       ة سـرمايه و اجـار     ةو هزين ،  گاز و تلفن  
كه همواره ابـراز    ،  هاي اصلي توليدكنندگان   يكي از دغدغه  ،  از يك سو  . است  نيازمند

كمبود نقـدينگي   ،  كنند   خود معرفي مي   ةاز موانع مهم توسع   ند و آن را يكي      دار مي
، هاي كلان اقتـصادي    شاخص،   ديگر  از سوي  ي است و  و عدم دسترسي به وجوه مال     

مـسبب  ،   همين عامـل   حجم نقدينگي جامعه بسيار زياد است و      كه  د  نده  نشان مي 
م هـا از ايـن حج ـ      دليل اين ناسازگاري چيست؟ چرا بنگـاه      . است رقمي هاي دو  تورم

توانـد در اختيـار توليـد قـرار           مند نيستند؟ چرا مبالغي كه مي      بالاي نقدينگي بهره  
شـود و باعـث تـورم و          ش توليد نمـي   وارد بخ ،  كند  گيرد و به رشد اقتصادي كمك     ب

است كـه نقـص بازارهـاي        طرح اين   قابل ةشود؟ يك فرضي    ديد رشد اقتصادي مي   ته
. ندد وارد بخش توليد نشو    نشو   مي است منابعي كه به اقتصاد تزريق      مالي سبب شده  

تـوان    مـي ،   را دارد كه با اصلاح بازارهـاي مـالي         است  فرضيه به اين معنا    پذيرش اين 
هـا را    ن  زيست بوم فعاليت آ   ،   كرد دسترسي توليدكنندگان به وجوه مالي را تسهيل      

  .به رشد اقتصادي دامن زد،  و از اين طريقمساعدتر كرد
 مبادله استفاده   ينةات اقتصاد هز  يادب،  مناسب از ،  هي فرض ي طراح يبرا،  ن مقاله يا
. كنـد  مـي  يران بررس ـيست بوم اقتصاد اي بنگاه فعال در ز40 و آن را در مورد     كرده
، ابتــدا: م شــده اســتيتنظــزيــر شــكل  چــارچوب مقالــه بــه، منظــور نيــ ايبــرا
حركـت   ي و چگـونگ   يـي چرا،  ن قـسمت  ي ـدر ا . اسـت  شده مرور،  موجود ينظر اتيادب

، سپس. است شده نييمبادله تب ،  ينةبه سمت اقتصاد هز   ،  كي اقتصاد نئوكلاس  يتكامل
 يمـال  نيات تأم يبا ادب ،   مبادله ينة برآمده از اقتصاد هز    يها  هديا،  سوم مقاله  درقسمت
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 ـ لعـة مطا ي برا ييها  هيشده و فرض   قيبنگاه تلف  قـسمت  انـد      اسـتخراج شـده    ي تجرب
 -دي ـ بنگـاه تول   40،  قـسمت  ني ـا در. دارد  مقالـه اختـصاص    ي تجرب لعةبه مطا ،  چهارم

ن پرسـش مـورد مطالعـه       ي ـ بـا ا   ١،  )يا د كننـده محـصولات كارخانـه      يتول(ساخت  
ر كـشورها مـورد     ي مناسـب كـه در سـا       يمـال  ني تأم يا از ابزارها  ي كه آ  اند گرفته قرار

كننـد   ياستفاده م ،  كند يد م ييه هم آن را تأ    ي كوچك است و نظر    يها استفاده بنگاه 
ا ي ـست؟ آ ين ن ين است كه چرا چن    ي ا سؤالحال  . است يمنف،  الؤن س ياا نه؟ پاسخ    ي

تـوان بـا اسـتفاده از        مـي  كـه    ي پاسـخ  ؟كنند مي رفتار   ييعقلا ريغ،  ياقتصاد عوامل
 يي عقلا ين است كه عوامل اقتصاد    يا،   داد سؤالن  يا به   مبادله ينةات اقتصاد هز  يادب

از ،  ط كنوني يدر شرا ،  ستندينت كامل برخوردار    يكه از عقلان   هرچند :كنند ميرفتار  
ن ي ـ طرح ا  يگام بعد ،  يعيطببه طور . كنند يم  در دسترس استفاده   ين ابزارها يبهتر

ــا تغ مــيپرســش اســت كــه چگونــه  ، هــا ست بنگــاهيــط زيدادن محــ رييــتــوان ب
 يبند ن مباحث را جمع   يا،  مقاله آخر ش داد؟ قسمت  يها را افزا    آن يريپذ رقابت قدرت
   .كند مي يريگ جهيو نت

  

  ادبيات نظري -2
 دو،  ن چـارچوب  ي ـدر ا .  اسـت  ي و جـار   يسـار  يابي  هنيبه،  كينئوكلاس يايدر دن 

دن بـه   ير رس ـ يمـس ) 2(ست؟ و   يآل چ   دهيت ا يوضع) 1: ( مطرح است  يال اساس ؤس
اسـت كـه در آن      ،   ك جـايي  ير اقتصاد نئوكلاس ـ  شه    ت كدام است؟ آرمان   ين وضع يا

مگـر بـا بـدتر كـردن        ،  ديرا بهبود بخش   ينتوان وضع كس  :  پارتو برقرار باشد   ييكارا
هر كـدام اسـت؟ بـه       ش ـ  ن آرمان يدن به ا  ير رس يمس،  اما،  گريا چند نفر د   يك  يوضع  

  
 

ناميـده  ) Indutry(ها، صنعت  كدام از آن شوند كه هر هاي اقتصادي، به چند رشته فعاليت تقسيم مي  كل فعاليت -1
. باشـند   ، همگي از صنايع اقتـصاد مـي       )اي  محصولات كارخانه ( فعاليتهاي كشاورزي، خدماتي و صنعتي       .شوند  مي

اي يـا صـنايع       هـا محـصولات كارخانـه      ها، بـه آن    براي تفكيك محصولات بخش صنعت از محصولات ساير بخش        
در ايـن مقالـه نيـز،       .  سـاخت داريـم    -اي به نام مهندسي توليد      شود و در ايران نيز رشته       مي   ساخت، گفته  -توليد

 .  ساخت، همين معناست-هاي توليد منظور از بنگاه
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 آيـد؟    دسـت     تا وضـع كـارا بـه      ،   كرد يسازماندهد چگونه   ياقتصاد را با  ،  گريعبارت د 
كـه  -،  يط رقابت يدر شرا . رقابت است ،  دن به هدف مطلوب   ي رس ير مطلوب برا  يمس

 ة هم -دنشو  ي مشخص م  ي افق ي تقاضا ي با منحن  يكي ابزار نئوكلاس  بر حسب جعبه  
نـسبت بـه آن واكـنش       ،  يانفعال يرند و به شكل   يپذ  متيكنندگان در بازار ق     مشاركت

كننـد    ي هماهنگ م  متيرات ق يي با تغ  ي خود را به نحو    يها تيدهند و فعال    يم نشان
، كننـدگان   مـصرف تمـام   ،   مثـال  يبـرا .  حداكثر شود  ها  ا سودآن ي بودن  كه مطلوب 
هـا   متي ق ةبرابر نسبت داده شد   ،   مختلف قائلند  ي كالاها ي را كه برا   يا  يارزش نسب 

 افـراد بـه     مصرف،  نهايت  در،   همه برابر است   ي برا يمت نسب يدهند و چون ق     يم قرار
، يعن ـي .باشـد  تمام افراد برابـر      يبرا كالاها   يارزش نسب  كه،  دوش م مي ي تنظ ينحو

، ري ـعبـارت اخ  .  خواهـد بـود    كـارا ،  ص منـابع  يگاه تخـص   آن ،اگر رقابت برقرار باشد   
بـه تـصوير    شـهر نئوكلاسـيك را    اول اقتصاد رفاه است كـه آرمـان  ةيمشهور به قض  

  .كشد مي
تـوان از آن      ي است كه م ـ   ينحو به،  كيه در اقتصاد نئوكلاس   ين قض ي ا بودن  حاكم

توجه   بدون،   كرد لي را تحل   بسياري ي مسائل اقتصاد  برد و  ك ابزار استفاده  ي ةبه منزل 
بـدون  ،  مي ـ از ابزار دار   يا  ما جعبه ،  در واقع .  چه باشد  هموضوع مورد مطالع  ،  كه نيا به
  .ميده م مورد استفاده قراريخواه ي ميزير چه چي تعميم آن را برايكه بدان نيا

 . اسـت  بنگاه ين مال ي تأم لةمسأ،  ل شده يزار تحل بن ا ي كه با ا   ياز جمله موضوعات  
 معروف خود را در مورد سـاختار        قضية،  فضا نيدر ا ،  زين) 1958(ر  لي و م  يانيگليمود

ــرما ــد يس ــاه مطــرح كردن ــدر دن: ه بنگ ــاياي ــارات  - 1هي ســرماي بازاره ــه انتظ ك
 ي مبادله و ورشكـستگ    يها  نهيهز،   وجود ندارد  ياتيمال،  گذاران همگن است    هيسرما
 از   را   خـود  ازي ـرد ن  مو ةي از سرما  قداركه چه م   نياباره   انتخاب بنگاه در     -،  است صفر
،  بـر ارزش بنگـاه نـدارد و تنهـا          يريتـأث ،  ن كنـد  ي حفظ شده تأم   يمدهااق در يطر
 .شـود   يم م ـ ي تـسه   و م شـده  يمـد تقـس   اه و در  ين سودِ سـرما   يداران ب  سهام يديعا
 مبادله و مقـررات   ةنياب هز يدر غ ،  لريم -يانيگلي مود ةيقضاساس  بر،  گريعبارت د  به

  
 

1- World of Perfect Capital Markets. 
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تمـام  ، يعن ـي.  نـدارد يت ـي آن اهمين مالي تأمةوي ش بنگاه و  ةيساختار سرما ،  يدولت
مـت انجـام    يكـار ق   و را ساز ،  ازِ بنگاه ين وجوه مورد ن   ي تأم براي  لازم يها گيهماهن

  .كندازش را آزادانه مرتفع ين، ج بازاريتواند در نرخ را يدهد و هر بنگاه م يم
 محـدود ار  ي بـس  ي بـر فروض ـ   يمبتن،   متأثر از آن   ياي اقتصاد رفاه و قضا    يايقضا
: ح داد ي را توض ـ  يت واقع يايدن،  ها ه بر آن  يتوان با تك    ي كه نم  يبه نحو ،  ستا كننده
 رةگـزا ،  مثـال يبـرا . د اسـت ي ـبه شـدت مـورد ترد  ،  اتين نظر ي ا ي خارج يسازگار
ــدمات ــضية يمق ــاهاول  ق ــصاد رف ــابيا، اقت ــ  ج ــرا  يم ــه ب ــد ك ــيكن ــه ي رس دن ب
 بـه   وابـسته ،  رقابت  اما وجود .  كرد شهر رقابت عبور    د از آرمان  يبا،  ييكارا شهر  آرمان
 مبادلـه   ي فـرض آزاد   هـا   ن فـرض  ياز جمله ا  .  است يگريمهم د  هاي   فرض يبرقرار
، فـرض  ني ـنقـض ا  .  مبادلـه آزاد وجـود نـدارد       ي بـرا  يتيچ محـدود  يه،  يعني. است
  . داردي اقتصاديها لي تحل بري مهمهاي تأثير

كــه اگــر تمــام كنــد  ين پرســش مهــم را مطــرح مــيــا، )1937 (1رونالــد كــوز
چرا مـا   ،  دهد  يمت انجام م  يكار ق  و ص منابع را ساز   ي تخص ي لازم برا  يها يهماهنگ

 يازيچه ن ،  گري است؟ به عبارت د    ي هماهنگ شا  فهيم كه وظ  ير دار ي به نام مد   ياملع
استفاده از سـاز و     : ديگو  يال م ؤن س ي در پاسخ به ا    يو ل بنگاه وجود دارد؟   يبه تشك 

ست ي ـ آزاد ممكن نلةمبادن دارد كه يدلالت بر ا، ن گزارهي ا.بر است نهيهز، كار بازار 
 ي است كـه بـازار و مبـادلات بـازار          ييها  نهياجتناب از هز  ،  از تشكيل بنگاه  هدف  و  

  .دارند
كنـار  در،  ير بـازار  ي ـ غ يهـا  صيشدن تخص  مطرح ريشة،  بر بودن مبادلات   نهيهز
كـه انجـام مبادلـه      م  يريهرگاه بپـذ  ،  يعني. )1969،  ارو ( است ي بازار يها  صيتخص
 انجـام   يا بـرا  ي ـك هـدف    يدن به   ي رس يم كه برا  يريد بپذ يبا،  گاه آن،  بر است  نهيهز

آن طـور كـه در اقتـصاد    .تصور اسـت   قابلي گوناگونيها راه،  واحدةك مبادل يدادن  
گونه نيست كـه   اين، شود نئوكلاسيك با تكيه بر فرض عقلانيت ابزاري استدلال مي     

  .داشته باشد تنها يك راه وجود، دله واحدبراي انجام دادن يك مبا
  
 

1- Ronald Coase. 
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، بلكـه ،  ستي ـ ن  و خـدمات   هـا    كالا يها  بسته،  شود  ي كه در بازار مبادله م     يزيچ
). 1969،  1دمـستز (نسبت بـه آن كـالا و خـدمت اسـت            ،  تي حقوق مالك  يها  بسته
بـودن   بـر  نـه يهز. نـه اسـت   يت مستلزم صرف هز   ي حقوق مالك  يها  ن بسته ي ا ةمبادل

 تعهـد مبـادلات     ي بـرا  ينيگزيجا نهادي              باتي به وجود آمدن ترت    ةشيمبادلات هم ر  
د بــا كــدام يــمبادلــه را با هــر: ال مهــم قابــل طــرح اســتك ســؤيــ، حــال. اســت

 يق ـيد آن را از طر    ي ـبا،   انجـام هـر مبادلـه      ي بـرا  ؟ كـرد  يسازمانده ينهاد باتيترت
   .باشد داشته مبادله را ةنين هزيتر  كه كم كرديسازمانده

، حقـوق و سـازمان    ،   اقتـصاد  يها  هيب نظر ي كوز و ترك   ي با بسط آرا   2،امسنيليو
،  منـسجم  يان نظـر  ي ـك بن يجاد  يا،   او آورد و هدف        وجود  به مبادله را    ةنياقتصاد هز 

 يل اسـتفاده از سـاز و كارهـا        ي ـن دلا يـي  مبادله و تب   ةني استفاده از مفهوم هز    يبرا
 بـه   يابي مبادلـه و دسـت     ةني هز كردن مفهوم  ياتي عمل يبرا،  ي و .ن بود يگزيجا ينهاد

 اسـتفاده   يسازمانده ةوياز كدام ش  ،   انجام هر مبادله   ي برا درباره( ينيب  شيقدرت پ 
ــ ــآم ضي تبعــي ترازســازةيفرضــ، )شــود يم ــادلات:  را بــسط داد٣زي براســاس ، مب
ن مبـادلات   ي ـ ا يسـازمانده  يشوند؛ ساختارها   يز م يگر متما يكديشان از    يگيهاژيو
بـا  ،  زي ـآم  ضي تبع ـ يا  وهيبه ش ـ ،   خود را دارند؛ هر مبادله     يها تيلها و قاب    نهيهز،  زين

  .كند ميسر ينه مين هزيتر انجام مبادله را در كم، شود كه ي ميسازمانده يساختار
ميلر در مـورد   - موديگليانيةمستلزم جرح و تعديل قضي ،  پذيرش اين چارچوب  

هميت است و براي هـر      حائز ا ،  سرمايه ساختار،  در واقع .  بنگاه است  ةساختار سرماي 
مـالي   كار تـأمين   و يك ساز ،   به وجوه مالي   آن   و نوع نياز   ها گيمتناسب با ويژ  ،  بنگاه
كنـد   مـي ، اي تأمين وجوه مورد نيازش را به شيوه، بنگاه نيز  .ترين هزينه را دارد    كم

ــم  ــه ك ــه را دارد  ك ــرين هزين ــي .ت ــسمت آت ــي   ،  در ق ــورد بررس ــوع م ــن موض اي
  .گرفت قرارخواهد

  
  
 

1- Demsetz.  
2- Williamson. 
3- Discriminating Alignment. 
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  هاي جايگزين تأمين مالي  شيوهةهاي مبادل زينه ه-3
 تـأمين مـالي     ة شـيو  لـة  مباد ةهزين،  در اقتصاد ،   موديگلياني ميلر  ةبرخلاف قضي 

 .انـد   بـر    مبادلات هزينه  شود كه   كه پذيرفته مي  ،  زيرا،  حائز اهميت است   بسيار،  بنگاه
وه مـالي   بـه وج ـ  ،  خـود    فعاليتهاي ةگردش يا توسع    در ةبراي تأمين سرماي  ،  هر بنگاه 

بـه دليـل    .  كنـد  يسـازمانده بايـد مبـادلاتي را      ،  نياز دارد و براي تأمين اين وجوه      
، هـر بنگـاه  ، طلبي و متضرر شدن بنگاه بودن قراردادها و احتمال وقوع فرصت    ناقص

اي را    مـالي   سـاز و كـار تـأمين      ،  خود  هاي مبادلات مورد نياز    بايد با توجه به ويژگي    
  .ترين هزينه را داشته باشد كه كم، كند انتخاب يسازماندهبراي 

به مبادلات مالي متنوعي    ،  بر حسب اندازه و نوع نيازشان به وجوه مالي        ،  ها بنگاه
چـه مقـدار از     ،  هر بنگاه بر حسب اينكه به چه مقدار وجوه مالي نياز دارد           . ددار نياز

 ـ،  اطلاعاتش در دسترس عموم است و چه مقدار از آن محرمانه است و مانند آن               ا ب
اي   كارهاي تأمين مـالي    و بايد از ساز  ،  لذا.  قراردادي مختلفي مواجه است    ياهخطر
بـه  ،  ترين هزينـه    قراردادي غلبه كند و با كم      يهاكه بهتر بتواند بر خطر    ،  گيرد بهره

  .دست يابد، خود  وجوه مورد نياز
تواند مبـادلات مـالي را        مي،   عمومي ةبنگاه به سه شيو   ،  بندي كلي   در يك دسته  

بنگـاه از محـل     ،  درونـي  مالي در تأمين  .اي و بازاري    واسطه،  دروني:  كند يزماندهسا
مطـابق  ،  ايـن روش  . كنـد    را تـأمين مـي     وجوه مـورد نيـاز خـود      ،  سود توزيع نشده  

اساس  بنگاه بر ،  اي  در روش واسطه  ). ادغام عمودي ( درون بنگاهي است     يسازمانده
معادل (كند    مي مالي تأمين  هاي  سطهازطريق وا ،   را وجوه مورد نياز خود   ،  يك قرارداد 

ار بـدهي در  با انتـش ،  رابنگاه وجوه مورد نياز خود،  در روش بازاري).1روش تركيب 
   ).عدم ادغام(كند  مي  نرخ رايج بازار تأمين

متنـوعي وجـود   ارتبـاط  ،  ساز و كارهاي تـأمين مـالي  بازاربين ادغام عمودي و   
تـر   ي بـزرگ  هـا  بنگـاه به سمت   ،  تر كوچي ك بنگاههااز  ،  بر روي طيف  ،  هرچه .دارد

تـر و    كامـل ،  در دسـترس بنگـاه    عمـومي و    اطلاعـات   ،  سـو  از يك ،  كنيم  حركت مي 
  
 

1- Hybrid. 
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، )تأمين مالي مـستقيم   ( دسترسي به بازار     لةهاي مباد   هزينه،  شود و لذا    تر مي  شفاف
نـه بـراي    ،  هـاي مبادلـه      افـزايش هزينـه     دليـل  به،   ديگر سوياز  د و   شو  كاسته مي 

تر ورود به بازارهـاي عمـومي قرضـه و سـهام مقـرون بـه صـرفه                   چكي كو ها بنگاه
از . كند  تر را برطرف مي    ي بزرگ ها بنگاهنياز مالي   ،  ي بانكي ها وامباشد و نه بازار       مي
 معينـي از    ةشـيو ،  با فرض ثبات ساير شرايط    ،   مشخصِ بنگاه  ةبراي هر انداز  ،  رو  اين

،  درواقـع  .صـرفه اسـت     قـرون بـه    و م  ردترين هزينه را دا    كم،  هاي تأمين مالي   روش
 ـ    به هزينـه   توجه با،  ها بنگاه آن روشـي را بـر      ،   هـر روش تـأمين مـالي       ةهـاي مبادل
، انتخـاب بـين تـأمين مـالي مـستقيم      .باشد ترين هزينه را داشته   د كه كم  گزينن  مي

، تمـال دارد   حتـي اح   .شـود    هزينه مشخص مي   گرفتن   در نظر  بااي و دروني      واسطه
هـايش را حـداقل       هگزيند كه هزين   رهاي تأمين مالي را ب      روش  تركيبي از  يك بنگاه 

بـه مـورد خاصـي از چـارچوب         ،  تجزيه و تحليل ساختار سرمايه    ،  ترتيب  اين  به. كند
  .شود مي  تبديل، مبادلهينةاقتصاد هز ةنظري

 تـأمين   ة آن شـيو    خـود   فعاليـت و وجـوه مـورد نيـاز         ةبه انداز  توجه با،  ها بنگاه
اي از بحـث   خلاصـه ، )1 (شكل. كنداقل  را حدها كه هزينه،  نندگزي  مي را بر  اي  مالي

مـالي   تأمينةاست كـه چهـار شـيو       فرض شده ،  شكل ترسيمدر  . كند فوق را ارايه مي   
 خط  مدت و ه  ي كوتا ها وام(اي    واسطه مالي تأمين  .2دروني؛   مالي  تأمين .1: داردوجود

و ) و كارسـازي خـصوصي  مـدت   ي ميانها وام(اي   تأمين مالي واسطه  .3 ؛)اعتباري
، هاي توليدِ سلسله مراتبـي      شيوهبه تناسبِ   ،  بندي  اين دسته . ستقيمم مالي  تأمين .4

ايـن قابليـت را دارد كـه تمـام          ،  ورذكنمـودار م ـ  ،  البتـه . قراردادي و بـازاري اسـت     
بـه همـين    ،  سادگي بحـث   براي،  اينوجود  با. هاي تأمين مالي را پوشش دهد       شيوه

تـأمين مـالي    ،  انـد      كوچـك  بـسيار يي كـه    ها بنگاهبراي  . است چهار شيوه اكتفا شده   
 ةترين شيو   مناسب،  مالي  تأمين ةاين شيو ،  رو  ترين هزينه را دارد و از اين       كم،  دروني

 اين  ةهزين،   فعاليت بنگاه  ةبا گسترش حوز  . ستها بنگاهتأمين مالي براي اين قبيل      
يد توجه داشت كه تأمين مـالي       با،  ويژه  هب. يابد  شدت افزايش مي    به،  مالي تأمينةشيو

بــراي . پاســخگوي نيازهــاي بنگــاه نيــست   ، درونــي از يــك حــدي بيــشتر   
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بـانكي و    مـدت   ي كوتـاه  هـا  واماز طريـق    ،  اي  واسـطه  مـالي  تـأمين ،  كوچك يها بنگاه
 مـورد   ا دارد و كاراترين شيوه تأمين وجـوه       ترين هزينه ر   كم،  اعتباريگشايش خط   

  .ستها آننياز 
  

  
  . هاي بديل تأمين مالي بنگاهسازوكار ةهاي مبادل  هزينه- 1شكل 
  

  ومـدت  ي ميـان هـا  واماز طريق ، اي تأمين مالي واسطه ،  ي متوسط ها بنگاهبراي  
 تـر   كوچك متوسط  يها بنگاهكه   ضمن اين . است ترين روش اكار،  كارسازي خصوصي 

از انتـشارسهام نيـز     ،  وسـط ي مت ها بنگاهتر   بانكي و طيف بزرگ    مدت هكوتا يها واماز  
تـأمين مـالي از طريـق اوراق        ،  نهايـت   در. كننـد   مـي  مالي خود اسـتفاده    براي تأمين 

هـاي تـأمين مـالي     ترين شـيوه اكـار ، قرضه و سـهام ، مدت اوراق مالي ميان ،  تجاري
مـالي بـراي     تـأمين  هـاي   روشن است كه برخـي از شـيوه       ،  هالبت. اند  ي بزرگ ها بنگاه
بـا  ،  نيـز د و ايـن مـسأله       نباش ـ  قابـل اسـتفاده مـي     ،   متفاوت هاي  هيي با انداز  ها بنگاه

H H

H

H

H1 :مبادله تأمين مالي درونيةهزين  
H2 :اي  مبادله تأمين مالي واسطهةهزين  

  )مدت و خط اعتباري وامهاي كوتاه(
H3 :اي  مبادله تأمين مالي واسطهةهزين  

  )مدت و كارسازي خصوصي وامهاي ميان(
H4 :مبادله تأمين مالي مستقيمةهزين   

ينه
هز
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O اندازة بنگاه
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  .قابل توضيح است،  هزينهگرفتن نظر در
 بنگاه در تـأمين     ةلأمس،   در كشورهاي در حال توسعه     ويژه  هو ب ،   موارد بيشتردر  

 و كارهاي تأمين مالي ساز    و  اين نيست كه از ميان ساز      فقط،   خود نياز وجوه مورد 
 ـ    بنگاه بـا هزينـه    ،  بلكه،  اش حداقل شود    كه هزينه  كند كاري را انتخاب    ةهـاي مبادل

،  و در واقـع     نهـادي مواجـه اسـت      هـاي  يي بازارهـاي مـالي و نقـص       اناشي از ناكـار   
بنگـاه  ،   مثـال  بـه عنـوان   . انـد   د محـدود  نهايي كه پيش روي بنگاه وجود دار       گزينه

،  بـازار آن درولـي ، كنـد  بزرگي را فرض كنيد كه در يك اقتصاد بـازاري عمـل مـي           
طوركـه   همـان . وجود نـدارد ، عنوان سازوكارِ تأمين مالي مستقيم به،   عمومي ةقرض
اي   هزينه،   را با   خود  بنگاه مجبور است وجوه مورد نياز      اين،  دهد  مي نشان) 2( شكل

. كنـد  بازار كارسازي خصوصي تـأمين      مدت و يا    ي ميان ها واماز طريق   ،  بسيار بالاتر 
 نـشان داده  ab ة بـا فاصـل   I4براي بنگـاهي در سـطح       ) 2(شكل  كه در   ،  اين هزينه 
بگيـريم كـه    يا اگر درنظر  . ت ناشي از نقص نهادي بازار اس      ة مبادل ةهزين،  شده است 

ي بنگاهها،   دسترسي نداشته باشند   L/Cمدت و     ي كوتاه ها وامبه  ،  ي كوچك ها بنگاه
درونـي   روبـه ط ـ  را را   خـود  نيـاز  وجـوه مـورد   ،  اي بيشتر   بايد با هزينه  ،  2I و   1Iبين  

بايـد از طريـق     ،   قـرار دارنـد    3I و   2Iفاصـل    يي كـه در حـد     هـا  بنگاه و   كنند  تأمين
وجوه موردنيازشان را   ،  اي بسيار بيشتر    با هزينه ،  مدت  خصوصي و وام ميان    ازيكارس

كه از كامل نبودن ، اند        اي  هاي مبادله   هزينه،   اضافه شده  هاي  اين هزينه . تأمين كنند 
بايـد  . دنشو ناشي مي،  كند   بازاري عمل مي   به طور اقتصادي كه   در  ،  نهادهاي بازاري 

 را بـر توليدكننـدگان      مبالغِ هنگفتِ مشهود يا غيرمشهودي    ،  ها  گفت كه اين هزينه   
مانع ،  خود ند و اين  نك   را غيراقتصادي مي   ها آن فعاليت   ةادام،  عملي  طور  و به تحميل  

، توسـعه  كشورهاي درحـال ين گام تر مهم، لذا. بزرگي در تحقق رشد اقتصادي است  
  عملكرد بازاري  ةتكميل نهادهايي است كه لازم    ،   حركت به سوي اقتصاد بازار     براي
  1.ندباش مي

  
 

. يران ايجاد كنيم كه در اروپـا وجـود دارنـد          معنا نيست كه دقيقاً همان نهادهايي را در ا          البته، اين توصيه به اين     -1
  ←آيند كه براي انجام دادن هر مبادلة مالي، ساز و كار متناسب    وجود منظور اين است كه بايد ساز و كارهايي به
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 در  مالي يي بازارهايابا ناكار،  مستقيمبه طور،  مبادلهةنوع ديگري از هزين
انتقال مالكيت سهام ، براي مثال(، دنتر باشامالي كار هرچه بازارهاي. ارتباط است

تر باشد  تر و متقارن  اطلاعات كاملوتر  گشايش خط اعتباري كم هزينه، تر تراح
 . استگذاري بيشتر امكان سرمايه ور ت  استفاده از بازار كمةهاي مبادل هزينه، )…و

نشان ، يي نهادهاي بازارياناشي از ناكار، افزايشي ةهاي مبادل هزينه، )3 (شكلدر 
يي ا كارصورتدر ،  قرار دارند3I و 0Iصل يي كه حد فاها بنگاه. داده شده است

ه موردنيازشان را وجو، 2H ةمبادلةتوانند با هزين مي، مالي بازارهاي نسبي
شان ن، ′2Hد و منحني نباشن ا بازارهاي مالي كاراگر، كه درحالي. كنند تأمين
) مدت و خط اعتباري ي كوتاهوامها(اي  واسطه  دسترسي به بازارِمالية هزينةدهند
مقرون ، ديگر ورود به بازار فوق، قرار دارند 1I و 0Iيي كه بين ها بنگاهبراي ، باشد

 به. كند هاي بنگاه را حداقل مي كه هزينه، تأمين مالي دروني صرفه نيست و به
به بازار كارسازي ، نيز،  قرار دارندI<I2I>3 ةيي كه در فاصلها بنگاه، ترتيب همين

با ، نيز) I<I1I>2 (ها بنگاهكنند و ساير يم مدت مراجعه ي ميانوامهاخصوصي و 
مدت و  وامهاي كوتاه(اي  از همان بازارِ مالي واسطه، مراتب بيشتر هايي به هزينه

 .كنند نياز مالي خود را تأمين مي، )خط اعتباري
 

                                                                                                                                        
مـثلا، ممكـن   . هاي پرهزينه نباشيم مالي، ناگزير از توسل به روش اي وجود داشته باشد و براي تامين كم هزينهو  ←

بـراي  (كند  هاي زيادي بر اين كار تحميل  اندازي بورس را ندهد و هزينه       ار نهادي يك كشور، اجازه راه     است ساخت 
اي مانند آلمان، بانك، محور است و نه سهام محور، بر خلاف ايـالات   يافته توسعه كشور مالي هاي مثال، ساختار بازار 
هاي بـزرگ   مالي بنگاه ازار سهام دامن زد، نبايد تأمين  كه نبايد به ب    طور در اين شرايط، همان   .). متحده و انگلستان  

 .گرفت را نيز ناديده
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  ي تجربة مطالع-4
 يسـازمانده اي    كند يك مبادله به چه شـيوه        مي تعيين كه  است  مبادله هاي  هزينه

 قـرارداديِ   ةصـورت يـك رابط ـ     يا بـه  ،  ها براساس سازوكارِ قيمت  ،  درون بنگاه : شود
 تأمين مالي يك    ةشيو،  لهمباد هاي  نشان داده شد كه هزينه    ،  اساس  اينبر  . بلندمدت

اي را بـراي      شـيوه ،   بنگاه براسـاس ملاحظـاتِ هزينـه      ،  يعني. كند  مي بنگاه را تعيين  
، هرچـه . تـرين هزينـه را بـراي بنگـاه داشـته باشـد       گزيند كه كم تأمين مالي برمي  

شـود    مواجه مي  هاي بيشتري   بنگاه با هزينه  ،  دنتر باش اهايِ تأمين مالي ناكار     سازوكار
 ةهزين ـ  ،  دن ـ را بروز ده   1يزياديي  اناكار،  هاي تأمين مالي بنگاه     خي از شيوه  و اگر بر  

 دليـل  به، ها بنگاهبرخي از د شو سببممكن است   ،  چه بسا  د و نكن  يم دي را ايجا  گزاف
  . ديگري را براي تأمين مالي خود برگزينندةشيو، ها افزايش هزينه

 تحميـل   هـا  بنگـاه لي بـر     مبادله كه از جانبِ بازارهـاي مـا        ةين نوع هزين  تر مهم
ممكـن  ،  بـراي مثـال   . وجود نهادهاي بازاري است    هاي ناشي از عدم     هزينه،  شود  مي

هـاي تـأمين مـاليِ        يكـي از سـازوكار    ،  ي فعـال در يـك اقتـصاد       ها بنگاهاست براي   
 كـردن درصدد برجـسته    ،  اين تحقيق . باشد در اقتصاد بازاري وجودنداشته   ،  متدوال
مـالي بـراي صـنايعِ كوچـك ايجـاد            بازارهاي سويكه از   است   اي  هاي مبادله   هزينه

براسـاس  ،  اين منظـور    به. دنكن  رو مي  ه را با موانع جدي روب     ها آن فعاليت    و دنوش مي
كـردن و يـا لااقـل         براي كمي ،  سپس.  اند هايي طراحي شده   شاخص،  ادبياتِ موضوع 

بـه  ،  وانههايي تـدوين شـده و بـا ايـن پـشت            پرسش،  ها آنكسب اطلاعاتي در موردِ     
بينـي    قـدرت ايـن نظريـه در تبيـين و پـيش           . نـد ا ي صنعتي مراجعه شـده    ها بنگاه

ناشـي از نـوع     ،  توجه است و ايـن قـدرت       بسيار قابل ،  هاي سيستمِ اقتصادي   واقعيت
: راموش شود دو نكته نبايد ف   ،  البته.  اقتصادي است  مسائلنگاه نهادگرايانِ جديد به     

نبايد انتظار داشت   ،  كه  و دوم اين  ،  بتداي راه است  اين رويكرد هنوز در ا    ،  كه  اول اين 
 هنگـام اسـتفاده از ايـن    بـه مـا   ،  كند و لـذا     را تبيين  ها واقعيتتمام  ،  كه يك نظريه  

  
 

 از تـسامح    يا  درجه يحاو،  ادي كم و ز   يي چون ناكارا  يا ناكارا و عبارات   يست  يا كارا وضع  ،  ك در معناي پارتويي، ي    - 1
 .است
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 خود استفاده كنيم و غـرقِ در ايـن          مسائل حل   ي برا ها آنبايد از رهنمود    ،  نظريات
  .آرا نشويم

 يسـازمانده زيـر    به شـكل  ،  قسمت اين،  شده انجام تجربي ة نتايج مطالع  ةبراي اراي 
، سـپس . شـود    مـي  اني ـب مـورد بررسـي      ةتوضيحي در مورد نمون   ،  ابتدا. شده است 

  ارايـه   تبيين و نتايج بررسي    ها آندليلِ گزينش   ،  هاي مورد استفاده معرفي    شاخص
با تبيـين و تجزيـه و تحليـلِ نتـايج در چـارچوب سيـستم                ،  قسمتاين  . دنشو  مي

  .دنياب اقتصادي خاتمه مي
  

   مورد بررسيةنمون -1-4
-ي سـاخت  بنگاههـا   ةي كوچك در مجموع   ها بنگاهبا توجه به سهم قابل توجه       

ي هـا  بنگـاه از ميـان    ،   مـورد بررسـي    ةنمون،  ها آنزايي    توليدِ كشور و ميزان اشتغال    
تعـداد زيـاد و تـشابه كلـي محـيطِ           ،   گستردگي به علت . است كوچك انتخاب شده  

 قـديم كـرج و      ةجـاد ،  عمل آمده   مطالعات مقدماتي به  به  و با توجه    ،  ها بنگاهفعاليت  
، درمجموع. دندنمونه از مناطقِ صنعتي برگزيده ش      دو   به عنوان ،  تهران  اتحاد ةمنطق

% 80كـه بـيش از     ،  امكان برقراري ارتباط با حدود چهل بنگاه صنعتي فـراهم شـد           
  .دنر دامند نفر كار20 تا 10 بين ها آن %20 نفر و 10 زير ها آن

هـر  . ي مزبـور بـود    ها بنگاهجلب اعتماد مالك يا مدير      ،  ين مشكل تحقيق  تر مهم
كردنـد كـه هـدف بررسـي مـشكلات و انعكـاس               وقتي اطمينان حاصل مـي    ،  چند

  .كردند صميمانه همكاري مي، ستها آنوضعيت 
  
   متغيرهاي مورد استفاده -2-4

مـالي و     نهاي مبالـه فراينـد تـأمي         بر اساس هزينه   بايد،  استفاده  موردمتغيرهاي  
براســاس ،  در ايــن چــارچوب. شــوند كــارايي بازارهــاي مــالي انتخــاب، چنــين هـم 
. شودبررسي   صورت سيستمي   بايد موضوع به  ،  شناسي اقتصاد نهادگراي جديد     روش

كـنش متقابـل دارنـد و وظـايفِ اجـزاي             داراي اجزايي است كه برهم    ،  اين سيستم 
، لـذا . دآور  مـي  دسـت   را بـه   خودواقعي   عنايم،  در چارچوب اين سيستم   ،  سيستم نيز 
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أمين مـالي بنگـاه      متقابل با متغيرهاي ت    كنش ساير متغيرهايي كه در   ،  امكان درحد
  . اند بررسي شده، نيز) يي نظام قضاييا كارمانند(قرار دارند 

  
   برگشتي چك)الف

هاي   يكي از شيوه  ،   اعتبار ةمبادل. است برگشتي چك،   مبادله ةاولين شاخص هزين  
در . شـود   معمولاً بـا چـك انجـام مـي        ،  اين كار .  است كي كوچ ها بنگاه مالي تأمين
 ةين شيو تر مهم  صورت اين شيوه به  ،  مداتوجه به فقدان بازارهاي مالي كار     با  ،  ايران
 چكـي كـه     اگـر . اسـت   ي كوچك و حتي متوسط درآمـده        ها بنگاهماليِ    تأمين براي

، خـورد ب برگشت    است افت كرده انِ اعتبار دري  عنو بنگاه از مشتري يا بنگاهِ ديگر به      
 سبب،  شود و حتي    يندِ توليدش دچار اختلال مي    ا فر و،  هديدشدت ت    به  آن   نقدينگي

ود يي كه خ ـ  ها چك،  يعني.  تعهداتِ اعتباري خود برنيايد    ة بنگاه از عهد    كه شود  مي
در كـل اقتـصاد    ،  بـدون توقـف   ،  شود و اين اخـتلال      نكول مي ،  كرده نيز صادر   بنگاه

بررسي ،  در اين تجزيه و تحليل    . نهايت مهم   اي است بي    مسأله،  د و اين  ياب  تسري مي 
  .رسد نظر مي بهد مرتبطِ ديگر نيز ضروري موار

  
   عللِ نكول چك-1-الف

چــه بــه لحــاظ ادبيــات بحــث و چــه از نظــر  ، ين علــتِ نكــول چــكتــر مهــم
د خـو ،  ايـن  و   باشـد   مي،   صادر شده ) يا اعتبار (بودن چك    پشتوانه  بي،  توليدكنندگان

در نظـام   . انـد  ست كه براي صدور اعتبار ضـروري      ا  ناشي از عدم وجود سازوكارهايي    
.  اسـت  هاست  آن   موجوديِ حسابِ افراد و اعتبار     مستقل از ،  صدورِ چك ،  بانكي ايران 

حـق  ،  هـاي خـود     ِ حـساب    اساس موجـودي  رب،  قاعده اين است كه افراد    ،  كه  درحالي
كـه هـر فـرد      حـداكثر مبلغـي     ،  ريدر اقتـصادهاي بـازا    . صدور چك داشته باشـند    

حق ندارد بـيش از آن       و كسي     است  روي چك ثبت شده    كندتواند چك صادر      مي
 به عنـوان  . اش را پركند    بايد تراز خرج شده   ،  به مرور ،  كه  ضمن اين . كندچك صادر   

يش از سـه هـزار دلار       حق ندارد ب  ،  كسي كه پنج هزار دلار در حسابش دارد       ،  مثال
  .كندرا پر ) از پنج هزار دلار(ي ه نيز بايد تراز كسر و سر ماكندچك صادر 
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يـك  ،  يعنـي . بيرونـي مشخـصي دارنـد      مالي هاي تأمين   شيوه،  ي كوچك ها بنگاه
شدن چـك      پاس مشكلايد  هرگز نب ،  است گاه كوچك كه مشغول فعاليت توليدي     بن

و  قـراردادي بلندمـدت   ة يـك رابط ـ از طريـق ، كوچك بنگاه  يكاگر. را داشته باشد 
 بـا توجـه بـه     شـود و بانـك        تأمين مالي   ،  )از جمله بانك  (هاي مالي      واسطه سيلةو  به

، كنـد  مدت و خط اعتباري را بـراي بنگـاه مهيـا     ي كوتاهها واموضع اعتباري بنگاه    
 ـ   بنگاه هميشه تأمين است و از هزينه        ناشـي از نكـول چـك و كمبـود           ةهاي مبادل

نه تنها اخـتلالات در اقتـصاد       ،  ترتيببه اين   . در اَمان خواهد ماند   ،  مي دائ  نقدينگي
شود كه كدام بنگاه از نظر بانك معتبـر      اين موضوع هم روشن مي    ،  دنياب  تسري نمي 

نه صدور چك با توجه به ميزانِ موجوديِ افراد است          ،  در ايران . و قابل اعتماد است   
مـالي   تـرين روش تـأمين   كـه مناسـب  ، عتبـاري ي كوچك به خطـوط ا    ها بنگاهو نه   
هـاي    يي سـازوكار  اناكـار ،  سـو  از يـك  ،   خلاصـه  به طـور  . دسترسي دارند ،  ستها آن

 ـ،  -مالي موجـود   تأمين  و از   -مـدت   ي كوتـاه  هـا  وامو  ) صـدور چـك   ( اعتبـار    ةمبادل
عوامـل اصـليِ    ،  هاي تأمين مـالي     ين سازوكار تر مهمعدم وجود برخي از     ،  ديگر   سوي

  .اند هاي مبادله الا بودن هزينهب
 بـه . ثباتي و ركود بازار اسـت       بي،  )در دور اول  (چك  علت ديگر برگشت خوردن     

 فـة بنگاه دچار اضـا   ،  يابد  وقتي كه تقاضاي محصولات بنگاه كاهش مي      ،  عنوان مثال 
در صـورتي كـه     ،  البتـه . آيـد    تعهـداتش برنمـي    ةاز عهد ،  د و درنتيجه  وش ميعرضه  

 بـراي   انداز روشني   يي كه چشم  ها بنگاه،  دنوجود داشته باش  كارامدي  نهادهاي مالي   
يـا بـازار را   ، يـشان چكهاشوند و پيش از نكـول   شناخته مي، فعاليتشان وجود ندارد 

اي كـه     هـاي مبادلـه     چنـين هزينـه   ،  لذا. دهند  كنند و يا تغيير فعاليت مي       ترك مي 
  .دنده رخ نمي، ااطميناني استوعي نناشي از ن

  پمپ آب  ةيك توليدكنند ،  مثلاً. حوادث طبيعي است  ،  دليل سوم برگشت چك   
اي فروخته است كـه دچـار    منطقههايش را به كشاورزان  كه پمپ، را درنظر بگيريد  

 وضـع ،  لهاين مـسأ  . اند   نكول شده  ها  آن  تعهد،  اند و درنتيجه    سيل شده سالي يا   خشك
با وجود يك نظام مـالي      ،  اين مشكل . كند   پمپ را هم بحراني مي     ةبنگاه توليدكنند 
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هـا   بانـك ،  هاي مـالي   ترين سيستم   ابتداييدر  حتي  ،  چرا كه . حل است  قابل،  مداكار
 چكـي بـه      وقتـي ،  يعنـي . باشـند    خود مـي   هاي مشتريان  ول تراز منفي حساب   ئمس

مبلـغ چـك    تـر از      آن كم  ةشود كه موجودي حساب صادركنند      حساب گذاشته مي  
اگـر  . كنـد    مسأله را با صاحب حساب حـل مـي         كند و   ميبانك چك را پاس     ،  است

د تـا   ن ـده  كننـده فرصـت مـي       به توليد ،  ١برداري  ي از كلاه  نه ناش ،  مشكل اتفاقي بود  
هـايي كـه بـراي       هـا و ضـمانت      از وثيقـه  ،  صـورت  اين يرغ در. حسابش را تراز كند   

 ناشي از   ةمبادل هاي  هزينه،  ترتيب  اين  به. ندنك  استفاده مي ،  اند   اعتبار گرفته  گشايش
را   آن ة كننـد  كنـد و نـه صـادر        مي را تهديد   آن ةنه وضع مالي دارند   ،  برگشت چك 

ي هـا  وامگرفتن  ،  شرخر،  پاسگاه،  دادگاهنظير  ( متعاقب برگشت چك     مسائلدرگير  
هـاي هنگفتـي چـون        كند و مانع از ايجـاد هزينـه         مي،  )…قيمت و     اضطراريِ گران 

  .شود  زمان ميةهزين
بر نكـول چـكِ مـشتريان بنگـاه اثـر      ، نيز) بنگاه(بومِ فعاليت توليدكننده   زيست

ايجـاد      مبادله ةهزين،  اطمينان و درنتيجه    عدمنوع  دو،  عوامل محيطي اين  . گذارد  مي
، هـا  آنرين ت ـمهم. بـرد  وليدكننـده را از بـين مـي   هاي فعاليـت ت     پويايي  و .دننك مي

 لحـاظ تـك     بـه ،  ولي،  دنشو  هايي است كه براي تنظيم امور كشور اتخاذ مي         سياست
ــاذ   ــدم اتخ ــودن و ع ــدي ب ــام   آنبع ــتراتژي ج ــك اس ــارچوب ي ــافع ، ع در چ من

 .كننـد   ضـرر مـي   شـدت     بـه  ها آن،  د و درنتيجه  نوش مي توليدكنندگان ناديده گرفته  
گويي مراجع   به عدمِ پاسخ  ،  نوعِ دوم ).  در اقتصاد هزينه مبادله    ثانويهاطمينان   عدم(

گونـه مطالبـات و       داننـد ايـن     نمـي ،  هـا  بنگـاه مديران  . شود  ميگيري مربوط     متصمي
هـا و     چگونه اصلاح سياست   ها آند و از    ن منعكس شو  اعتراضات بايد به كدام مرجع    

  .قوانين را مطالبه كنند
تمـام  ، اين اسـت كـه نهادهـاي دولتـي    ، ي اقتصادي ها بنگاه مشكل جدي ديگر  

، قابـل تـوجهي دارد     ةجريم،  ترين تأخير  گيرند و كوچك    هايشان را نقدي مي     هزينه
  
 

ش يش گـشا يبـرا ،  اعتبـار بنگـاه  بانك بر اسـاس ، زيرا. اتفاقي است، تأخير در تأمين حساب، در بسياري از موارد  -1
  .كند اطمينان لازم را حاصل مي، هقبا گرفتن وثي،  و بابت آنكند اعتبار مي
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بـا وجـود    ،   و ايـن امـر     نـد ا  صـورت اعتبـاري     به ها بنگاه مبادلات   بيشتر،  كه  درحالي
، هـا   ايـن هزينـه   .  مبادله اسـت   ة تحميل هزين   ناسازگاري سبب،  يي نظام مالي  اناكار

. دنــكن دچــار محــدوديت مــي، توليدكننــدگان را در رتــق و فتــق امــور جاريــشان
بـا  ،  كـار ةبـراي ادام ـ ، منابع ماليِ احتياطي نداشته باشد    ،  اگر بنگاهي ،  صورت  دراين
كـه ايـن در     ،   وام بگيـرد   غير رسـمي  يا بايد از بازار     : شود  مي رو ههاي زير روب    گزينه

يـا بايـد    ،  كند   ماليِ بنگاه را سست مي     ةبني،  هاي هنگفت   بلندمدت با تحميل هزينه   
هاي محيط   هاي خوابِ سرمايه و انعطاف ناپذيري       ظرفيتِ توليد را كم كند و هزينه      

صـورت جزئـي يـا كلـي          بـه  و يا بايد كـار را        كند را تحمل    )نظير قانون كار  (نهادي  
  .تعطيل كند
وضعيت اعتباري بنگاه را سـست و ناپايـدار         ،  از عوامل ،  اي  مجموعه،  كليبه طور 

 دوم توليدشـان     مرحله در،  خورد  يشان برگشت مي  ها چك،  مرحله اول در  . ندنك  مي
 توليـد   ةديگـري از عرص ـ    توليدكنندگان يكي پـس از    ،  شود و به مرور زمان      كم مي 

  .شوند خارج مي
  

   نتايج نكول چك در چارچوب سيستم اقتصادي-2-لفا
كه چك     وقتي .هاي مورد بررسي است    مالي بنگاه  مينتاابزار اصلي   ،   اعتبار ةمبادل
 بـه طـور   ،   آن از سـرمايه درگـردش     %20شود و مـثلاً        يك بنگاه نكول مي     دريافتي

حميلي هاي نقديِ ت    بر هزينه   علاوه،  شود و اين    از دستش خارج مي   ،  موقت يا دايمي  
بـا  . شـود   ديد مـي  هشدت ت   بنگاه به  نقدينگي،  ستها آننهادهاي دولتي و كارگزاران     

با نكـول يـك     ،  است چك صادر كرده  ،  كه بنگاه براساس چك دريافتي      اين توجه به 
، براي حفـظ اعتبـارش    ،  بنگاه. گيرد  ميعرض نكول قرار  چك خودش نيز در م    ،  چك

: رو دارد   شِچنـد راه پـي    ،  ين شرايط بنگاه در ا  . كندمجبور است چك خود را تأمين       
هـاي    تواند از بانك يـا سـاير واسـطه          مي،  مدي وجود داشته باشد   ااگر بازار ماليِ كار   

ز دوستان  كند ا   بنگاه سعي مي  ،  صورت  در غيراين . كند تأمين اعتبار  تسرع به،  مالي
ات تعـداد دفع ـ ، مدت كوتاه هاي بسيار صرفاً براي دوره  ،  كار  اين. كند  قرضو نزديكان   

  به بازار غيـر   ،  از روي اجبار    بنگاه،  نهايت  در. باشد  پذير مي   امكان  ،  محدود و مبالغِ كم   
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، هـا  آن خـوب در نـزد       ة و سـابق   كند كه درصورت داشـتن اعتبـار        رسمي رجوع مي  
ط باتوجـه بـه نـرخ متوس ـ      . وام بگيـرد  ،  العاده سنگين   ي فوق ها تواند با نرخ بهره     مي

ايـن فرآينـد بنگـاه را دچـار ورشكـستگي                      كـه    دكـر توان ادعا     مي،  بازدهي صنعت 
هـم بـه دليـل      ،  هـا  وامموقع اين     ضمن اجبار شديد به بازپرداخت به     ،  بنگاه. كند  مي
مواجهه با  ،  دليل پرهيز از مراجعه به دادگاه       ي فزاينده و تكاثري بهره و هم به       ها نرخ

  . ندارد راشآلات راهي جز فروش ماشين،  ديگرمسائلشرَخَر و 
 موجودي مـالي    توجه  قابلقسمت  ،  هاي نقدي    براي تأمين هزينه   ها بنگاه يشترب 

سختي    به آنها .مشكل نقدينگي دارند  ،  مواد اوليه  تهيةبراي  و  اند    خود را صرف كرده   
. شـود  منجر به كاهش توليـد مـي  ، وضوح به، اين مسأله. اند قادر به تأمين مواد اوليه    

ناچـار از برخـي       به ة خود شد   ي صادره چكهااطيِ  بنگاه براي تأمينِ ماليِ احتي    ،  يعني
و كنـد     مي نظر  صرف،  ستااشتغال كامل ضروري    سطح   توليد در    برايها كه     هزينه

، مـالي  مينيند معيوبِ تـأ   ادر انتهايِ اين فر   . شود  راضي مي به كاهشِ ظرفيت توليد     
. گـذارد    و بنگـاه را بـه حـراج مـي          كنـد   يم ـمدير يا مالك بنگاه اعلام ورشكستگي       

 سـبب توانـد     تا چه حد مـي    ،  يي نظام مالي  اد كه ناكار  نده  توضيحات فوق نشان مي   
، تـرين نوسـاني    اي جز ورشكستگي نداشته باشد و بـا كوچـك           شود كه بنگاه گزينه   

  .هايش به خطر بيفتد  فعاليتهمه
جزء ديگري از سيستم كه در تسريِ اثر نكول چك بر تـوان مـاليِ بنگـاه مـؤثر       

تـا  ،  هاي مبادلـه    هزينه،  ودمد ب ااگر نظام قضايي كار   . شد  با  مييي  سيستم قضا ،  است
ازجمله طولاني بـودن    (قضايي   مدي جديِ نظام  اناكار. فتيا  سطح فعلي افزايش نمي   

 ةنفـع صـادركنند   بـه ، ...)زمان لازم براي تشكيل پرونده و تأخير جلسات دادگـاه و          
 ارتشا و روابط ناسالمِ     ةوجود پديد . شود   چك تمام مي   ةضرر دارند   محل و به    چك بي 

براي بررسي ايـن    . كند  مي مدي را تشديد  ااين ناكار ،  مالي در داخل نظام قضايي نيز     
. است گرفتههاي برگشتيِ در دستِ بنگاه مورد توجه قرار         پيگيري چك  ةنحو،  مطلب

ي هـا    بنگـاه آيـا   : سعي شده پاسخي براي سؤالات ذيل حاصل شود       ،  در اين بررسي  
بـه  كننـد و يـا        ي نكول شده به دادگاه مراجعه مـي       ها چكدن  توليدي براي نقد ش   
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هركدام تر است؟    دهند؟ كدام راه به نتيجه نزديك        را فيصله مي   مسأله شخصي   طور
در كـدام شـيوه     ،  نسبتِ مبلغِ وصولي به اصل چك     و   ؟  دبه چه مدت زماني نياز دار     

  بالاتر است؟
 از اختلالـي اسـت      ناشي،  آيد  مشكلِ اساسي ديگري كه در نكول چك پيش مي        

 ةفـرعِ بـر رابط ـ    ،  ها با يكديگر    اعتبار بنگاه  ةمبادل. شود  يند توليد ايجاد مي   اكه در فر  
، محـصول يـك بنگـاه     ،   مثـال  به عنوان . توليد دارند ،  يندااي است كه در فر      دوطرفه

كـه   بنگـاه دوم     ةاگر چك صادر  ،  در اين شرايط  . شود   بنگاه ديگر محسوب مي    ةنهاد
، يـل كمبـود نقــدينگي نكـول شــود   دل بــه، نگــاه اول اسـت متقاضـي محـصولات ب  

در .  قطـع شـود يـا كـاهش يابـد      چـك   ه همكاريش با بنگاه دارنـد     ةاست ادام  ممكن
 و  كنـد  ر دريافـت مـي    ذكوتـري از بنگـاه م ـ      سفارش كـم  ،   چك ةبنگاه دارند ،  نتيجه

يابـد و در    چك كـاهش مـي  ةظرفيت توليدِ بنگاه دارند،  تقاضا اين كاهش ةواسط به
پـس  ،   ديگر سوياز  . شوند  كار مي   بي آن  كاركنان آلات و   برخي از ماشين  ،   بعدي دور

. كنـد    چك سفارش كمتري را قبول مي      ةاز صادركنند ،  بنگاه اول نيز  ،  از نكول چك  
ايــن مــسأله هــم كــه ناشــي از  . احتمــال نكــول مجــدد چــك وجــود دارد ، زيــرا

از ظـرفيتش خواهـد     برداري بنگـاه      منجر به كاهش بهره   ،  گريزي بنگاه است    ريسك
تـوان  ، توليدكننده،  مالي يي نظام ابا برگشت خوردن چك و ناكار     ،  كه  اين تر مهم. شد

آلات و    اشتغال ناقص ماشـين   . دهد   توليد از دست مي    ةمالي خود را براي تعهد ادام     
هاي ثابتِ     و هزينه  سو كارگران و اصطكاك زياد جريان ماليِ ورودي به بنگاه از يك          

 را از نـامطلوبي آثار ،   ديگر سوي كلي خواب سرمايه از   به طور لات و   آ  سنگينِ ماشين 
تعديلِ نيـرو وجـود     ،  وجه امكان    هيچ به،  اين بر علاوه. گذارد  مي بر بنگاه    نظر مالي 

 كـارگران خـود را حفـظ        ةهم،  بايد تا زمانِ ورشكستگي كامل    ،  ندارد و توليدكننده  
خود كاهش  ند و   نك  توليد را كم مي   ظرفيت  ،  هاي مبادله   هزينه،  خلاصه طور   به. كند

) …كـار و    ،  نظير قوانين ماليـاتي   (مد  ا محيط نهادي ناكار   وجود  باظرفيت توليد نيز    
تـا  ، شود و اين دور منجر به تخريب كاركردِ بنگاه و كاهش مجددِ ظرفيت توليد مي   

 عـدم وجـود     بايـد گفـت   ،  نهايـت   در. يابـد    كاملِ بنگاه ادامه مـي     زمان ورشكستگيِ 
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 ي كوتـاه  وامهـا  خـط اعتبـاري و       مانند(اي كوچك   ه  ي تأمين ماليِ بنگاه   ها  رسازوكا
  .ندنك  تشديد ميمجموعه عواقب فوق را، )مدت

  
  ي بانكيها وامي كوچك به ها بنگاه دسترسي )ب

مـدت بـانكي و      ي كوتاه ها وامي كوچك   ها بنگاهمالي   هاي تأمين  ترين شيوه   عمده
 ـ   هزينه،   منابع  دسترسي به اين    و باشند  مي اعتباري   خط وجـوهِ   تـأمين    ةهاي مبادل

كه در ،  نام خط اعتباري    از سازوكاري به  ،  در ايران . دهد  مي مورد نياز بنگاه را افزايش    
. بـسيار مهـم اسـت      اي  خبري نيست و اين مسأله    ،  ي كوچك باشد  ها بنگاهدسترس  

سـي   دستر بارههايي در    پرسش،  هاي مبادله   براي بررسي هزينه  ،  باتوجه به اين نكته   
نـرخِ  ،   از ايـن طريـق     ها آنميزان رفع نياز    ،  مدت  ي كوتاه ها وامي توليدي به    ها بنگاه
  .اند  طرح شده…مدت زمان بازپرداخت و ،  درخواستيةوثيق، وام

 سـرمايه   نسبت مبلغ وام دريافتي به    ،  گرفتهمورد بررسي قرار   ديگري كه    مسأله
 از طريـق  ها بنگاهز جاري دهد كه چند درصد از نيا      مي درگردش بنگاه است و نشان    

، مدت زمان لازم بـراي دسترسـي بـه يـك وام بـانكي             . شود   مي رفعي بانكي   ها وام
ام اسـت و  تر و  سريعةيي شبكه بانكي در ارايابيانگر كار، سو ست كه از يك ا  يشاخص

 ةمقايس.  نياز است  وقت دسترسي به وام بانكي در       بيان كننده مقدار  ،  ديگر سوياز  
بيـانگر  ،   و نرخ متوسط بازدهي صـنعت      غير رسمي  بازار   ة بانكي با نرخ بهر    ةنرخ بهر 

دلايـل عـدم دسترسـي      ،  درنهايـت . ي صنعتي است  ها بنگاهميزان محدوديت مالي    
  .  اند شده، سيبرر،  به وام بانكيها، بنگاه

  
  )غير رسميبازار (ي غير بانكي ها وام دسترسي به )ج

، ي مبادلـه در نظـر گرفتـه شـده         هـا   شاخص ديگري كه بـراي بررسـي هزينـه        
با توجـه بـه     .  به آن است   ها بنگاه و ميزان رجوع     غير رسمي دسترسي به بازار مالي     

شـديد   ةبيـانگر مـضيق   ،  رسـمي غيررجوع به بازارهاي    ،  ي بهره ها نرختفاوت فاحش   
عدم دسترسي به بازارهاي ماليِ رسمي و يا حداقل         ،  كننده ي مراجعه ها بنگاهمالي  

متـضمن  ،  رسـمي غيرگـرفتن وام از بـازار       ،  كـه   ضـمن ايـن   . استها  عدم كفايت آن  
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رسمي بـا    هاي درخواستي در بازار غير       وثيقه ةمقايس. هاي بسيار زيادي است     هزينه
  .تواند ميزان سهولت دسترسي به بازارها را نشان دهد مي، بازار رسمي

  
  غير رسميي رسمي و ها وام، هاي برگشتي  چك)د

ي بانكي و دسترسي    ها وامدسترسي به   ،  اي برگشتي ه سه شاخص چك  ،  درادامه
يي كـه چكـشان     هـا  بنگـاه هرچـه   . انـد  هم بررسي شده  در كنار ،  غير رسمي به بازار   

حـاكي از آن اسـت      ،   رجوع كرده باشـند    غير رسمي بيشتر به بازار    ،  برگشت خورده 
دليـل عـدم     شان و به   ي برگشت خورده  چكها براي تأمين    از روي اجبار  كه يا افراد    

 بـه ، اند و يـا بـالعكس    رجوع كردهغير رسمي به بازار   ،  ترسي به بازارهاي رسمي   دس
هـاي    هزينـه ،  رسـمي غير عدم دسترسي به بازار مالي رسمي و رجوع بـه بازار           دليل
انـد و      تأمين تعهداتـشان برنيامـده     ةاز عهد ،  نيازشان افزايش يافته  وجوه مورد  تأمين

يي كـه   ها بنگاههرچه تعداد   ،  گفت نتوا  مي،  ديگر  از طرف . چكشان نكول شده است   
يـشان هـم برگـشت    ها چـك اند و درعين حـال        داشتهكامل  به وام بانكي دسترسي     

 ها بنگاهماليِ موجود در تأمين مالي        سازوكارهاي بيانگر توانايي ،  بيشتر باشد ،  خورده
  .ساير شرايط اقتصادي در بروز اين امر استمؤثر بودن و 
  
  گاههاي تأمين مالي بن  شيوه)ه

يي امبـين كـار   ،  كنند   مي   استفاده  وجوه مالي مورد نيازشان    ها بنگاهاي كه     شيوه
هرچـه  . وجود سازوكارهاي متناسب تأمين مـالي اسـت         يي و وجود يا عدمِ      ايا ناكار 

مـالي بنگـاه داشـته      در تـأمين يتر مهممدت و خطوط اعتباري نقش     ي كوتاه ها وام
. تر است و بالعكس    كم،   ناشي از آن   ةاي مبادل ه  تر و هزينه  اكار،  سيستم مالي ،  دنباش  

،  و حساب شخصي    سرمايه مانند(هاي ديگر تأمين مالي       ه شيوه چهر،  از طرف ديگر  
نقـش  ) از دوسـتان و همكـاران و تـأمين مـالي درونـي            كـردن     قـرض ،  فروش  پيش
در ،  مدتر سيستم مالي  اتر و ناكار   رنگ   حضور كم  دهنده  نشان،  دني داشته باش  تر مهم
  .باشند مي ها بنگاهيات  حةعرص
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   نقدينگي )و
گـذاري را   هـاي سـرمايه   تعهد امور جاري و استفاده از فرصـت     ،  كمبود نقدينگي 

تواند مانع تدارك كـافي       مي،  كمبود نقدينگي ،   مثال به عنوان . كند  دچار مشكل مي  
توانـد مـانع اسـتفاده از         يـا مـي   ،   توليد را محدود كنـد      و دوموقع مواد اوليه ش    و به 

  بنگـاه را بـه      و دو قـدرت رقابـت ش ـ     يگذاري براي حفظ و ارتقا      ي سرمايه ها فرصت
  . كند فعاليت خارج ةتدريج از صحن

  
   نتايج تجربي-3-4

 بنگاه توليدي كه حاضـر بـه همكـاري          40بررسي تجربي وضع مالي و اعتباري       
 هنگفتي اسـت    ةهاي مبادل    توليدكنندگان و هزينه    نامناسب حاكي از وضع  ،  اند  شده
 نتايج  .دنشو   تحميل مي  ها آنبر  ،  ز جانب بازارهاي مالي و ساير نهادهاي مرتبط       كه ا 

  :به شرح زيراند
نكـول  ،   بنگاه مورد بررسي   40 بنگاه از    31ي دريافتي   ها چك،  طي سال گذشته  . 1

 ـ اچن  ي بودند كه آن   ياهكار  بنگاه تازه  2،   بنگاه ديگر  9ميان  از  . اند  شده  ةن مبادل
 6.  ركود بازار اصلاً فعـاليتي نداشـت       علت به،  نگاه هم عتباري نداشتند و يك ب    ا

كار داشـتند كـه احتمـال نكـول          و بنگاه ديگر هم غالباً با مشتريان خاصي سر       
، ان خودروسـاز  بـا گانكننـد  مثلاً مبادلـه .  پايين بودشدت يشان بهها چكشدن  
% 15تـر از      كـه حتـي كـم      كـرد تـوان ادعـا       مـي ،   لـذا  ١.ندشـت برگشتي ندا  چك

كـار   و  ناشـي از آن سـر      مـسائل دگان مورد بررسي بـا نكـول چـك و           توليدكنن
  .اند نداشته

 چـك  تعـداد فقـرات      بـاره  بنگاه در  28،   نكول شده  چك ة بنگاه دارند  31از بين   . 2
اطلاعات تقريبـاً درسـتي     ،   درگردششان ية در سرما  ها آنبرگشتي و سهم مبالغ     

فعاليت و  و حجم   به نوع   بسته  ،  ي برگشتي ها چك هاي  هتعداد فقر . اند  كردهه  ئارا
برگـشتي را     فقره چك  3،  ها بنگاهبرخي از   . اند   متفاوت ها بنگاههاي قرارداد    طرف

  
 

  . طلبد ميرا اي   هم بسيار محدود است كه اين بحث جداگانهها بنگاهزني اين  قدرت چانه،  البته-1
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 فقـره   150 تـا    هـا  آنبرخي از   ،  كه  درحالي،  اند  سال گذشته تجربه كرده     طي يك 
 فقـره   843،  طـي سـال گذشـته     ،  ورذك بنگاه م  28كل  . اند  چك برگشتي داشته  
 1/30، طـور متوسـط   سهم هر كدام بـه   ،  ن تعداد اند و از اي     چك برگشتي داشته  

صـد   در  از يك هزارم درصـد تـا صـد      ها چكمبالغ اين   . است هفقره در سال بود   
از % 77/19، متوســطبــه طورو ،  را تـشكيل داده هــا بنگــاه درگـردش  يــةسـرما 
 بـا   از بـين رفتـه و يـا       يا  ،  دليل نكول شدن چك     به،  درگردش هر بنگاه  ،  سرمايه
  . دان وصول شدهتأخير 

) بنگاههـا % 42/77( بنگاه 30 بنگاه از    24يند توليد   افر،  ي دريافتي ها چكنكول  . 3
توليدشـان را كـاهش      ظرفيـت ،  ها بنگاهبرخي از   . است كردهبا اختلال مواجه    ،  را

ضـمن  . انـد   كـرده  د توليد تجربه  ينامدتي وقفه را در فر    ،  ها آناند و برخي از       داده
، كـه چرا،  نكننـد  توليـد را تعطيـل    ط  ننـد خ ـ  ك  مـي   سـعي  ها بنگاه بيشتر،  كه اين

، ماليـات ،  نيـروي كـار   ،  ماشـين آلات  ،  هاي كارگاه   هاي ثابتي چون هزينه     هزينه
، ولـي . چـه نگيـرد     و چه توليـد صـورت بگيـرد      ،  دنهميشه وجود دار   …بيمه و 

اختيـار ندارنـد و سـهم        كساني كه نسبت زيادي از سرمايه درگردشـشان را در         
بـا نبـود    ،   اسـت  هـاي مـذكور صـرف شـده         ابت هزينـه  زيادي از مابقي آن هم ب     

تعهـد   لحاظ فني    به  لازم توليد  هايِ  هزينه ساير اند ستهنتوان،  مداسيستم مالي كار  
ي برگـشتي   هـا  چكسهم مبالغِ   . يافته است  توليدشان كاهش ،   و در نتيجه   كنند

خـود تجربـه   در توليـد  را  اختلالـي    بنگـاه ديگـري كـه     7سرمايه درگـردش    در
در مقايسه  ،  اين رقم  .بوده است  %6/7طور متوسط    به،  گذشته در سال ،  اند  نكرده

 .بسيار رقم ناچيزي است%) 77/19 (ها بنگاه هاي برگشتي  سهم چكبا متوسط
نه از وام ،  بنگاه ياد شده7كدام از  اين است كه هيچباره  در اين مهم ديگر هنكت 

 با ها آناغلب ، بلكه. اند  گرفته وامغير رسمياند و نه از بازار  كرده بانكي استفاده
ين بنگاه را تأم،  شخصي داشتندة خوبي كه از سرمايةحساب شخصي و پشتوان

 ايجاد ها آننتوانسته اختلالي در توليد ، برگشتي چك، اند و درنتيجه كرده مالي 
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به  ها بنگاه و اند مستقل از سيستم مالي، بط توليدروا، ها بنگاهدر اين ، يعني. كند
  .دنشو سنتي اداره مي طور

مستقيماً منجـر بـه     ،  يول،  شود   تضعيف نقدينگي بنگاه مي    موجب،  برگشت چك . 4
 تـا جـايي كـه       هـا  بنگـاه ،  چـرا كـه   . شود  نمي  بنگاه ةي صادر ها چكپاس نشدن   

بـراي  ،  صاحبان بنگاه ،  واقع در. يشان نكول شود  ها چكدهند    نمي  اجازه،  بتوانند
كننـد از امكاناتـشان بـراي پـاس           سعي مـي   ،قبل از هر كاري   ،  حفظ اعتبارشان 

رسمي  حاضرند از بازار غير   ،   و حتي براي اين هدف     كنند استفاده   ها چككردن  
، هـا  بنگـاه از  % 29 ةيِ صـادر  هـا  چكصرفاً  ،  رو  از اين . وام بگيرند ،  ي بالا ها خرنبا  

يي كـه   هـا  بنگـاه ممكـن اسـت تعـداد       ،  البتـه . انـد   گذشته نكول شده    سال  طي
شان   براي خوب جلوه دادن وضع     ها آنول شده بيش از اين باشد و        شان نك  چك

رغم تعهد توليدكنندگان به پـاس كـردن          علي. اين مسأله را كتمان كرده باشند     
ي هـا  چـك زمان فشار    مرور چرا كه به  .  امر بعيدي نيست   ها چكنكول  ،  ها چك
، يابـد   هاي دريـافتني سـوخت شـده افـزايش مـي            دريافتي و حساب   ةنشد پاس

ي هـا  وام،  كنـد    مهيـا نمـي    ها بنگاهتسهيلات لازم را براي فعاليت      ،  يستم مالي س
را بـه    هنگفتـي  هـاي   هزينـه ،   و حتـي سيـستم بـانكي       رسمي يرغ   از بازار  يدريافت

مساعد براي  محيط نهادي   ،  هاي دولت   سياست  و كند  توليدكنندگان تحميل مي  
ي بنگـاه و نكـول       مـال  ةافـت بني ـ  سـبب   هـا     ايـن  ة هم ـ وكند  ايجاد نمي توليد را   

  .دنشو هاي صادره مي چك
،  طي سـال گذشـته نكـول شـده    ها ي آني دريافت ها چك بنگاهي كه    31از بين   . 5

ورت شخصي  ص  يشان به ها چككردن   براي نقد ) ها بنگاه% 7/67حدود  ( بنگاه   21
را  مواردهمة  ه   و فقط يك بنگا    اند  نكردهاند و هرگز به دادگاه مراجعه        اقدام كرده 

ي برگـشتي را سـوخت      هـا  چـك ،   بنگاه دو.  است   كرده  دادگاه پيگيري  از طريق 
صـورت   هـم از طريـق قـانوني و هـم بـه           ،   بنگاه ديگـر   هفت و   كردهشده تلقي   

  .اند يشان اقدام كردههاچكشخصي براي نقد كردن 
 سـال بـه   دوگاهي تا ، داده دادن نتيجه  گاهي با يك روز مهلت    ،  پيگيري شخصي 
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 روز  85متوسـط    طـور  بـه ،  چـك  وصـول ،  يگيري شخـصي  در پ . است طول انجاميده 
يـك  فقـط   بـوده و     بخشثمـر پيگيري شخـصي    ،  مواردبيشتر   در   .است كشيده طول

 بنگاه هم گاهي موفق و      چهارو  كند   مطالباتش را وصول     است بنگاه هرگز نتوانسته  
 يـة از سـرما  % 20متوسـط حـدود      طـور  بـه ،  به عبارت ديگـر   . اند  گاهي ناموفق بوده  

 روز تـأخير بـه      85اند با حدود      داشته برگشتي يي كه چك  ها بنگاهاز  % 90درگردش  
بـر آنهـا    هاي زمـان و نقـدينگي قابـل تـوجهي را              و هزينه است   رسيدهها     آن دست
منفيِ سـاير    مالي و تأثير   يي سيستم ابا وجود عدم كار   ،   اين مسأله  .است كرده ليتحم

  .ستا شده  تشديدها بنگاهفعاليت ، عواملِ مؤثر بر محيط
يـشان اقـدام    ها چـك كـردن    قـانوني بـراي نقـد      طـور  بنگاهي كه به   از ميان هفت  

. اسـت  شـده   و پولش نقـد     ماه به نتيجه رسيده    يك بنگاه پس از چهار    فقط  ،  اند  كرده
كـه مـأمور    ،  داشته كه پيگيـري قـانوني زمـاني نتيجـه داده           اظهار،  يك بنگاه ديگر  

،  چك برده و مدير آن با ديدن مأمور        ةكلانتري را به محل فعاليتِ بنگاه صادركنند      
ديگر از وصـولِ    ،  اي وارد دادگاه شده     غالباً وقتي پرونده  ،  ولي. است چك را نقد كرده   

 روز  234پس از   ،  سال در يك ،  متوسط طور،  پنج بنگاهِ ديگر  . است ي نبوده پول خبر 
 گوينـد   است كـه توليدكننـدگان مـي      به اين دليل    . اند  اي نرسيده   پيگيري به نتيجه  

ي مـسئول گـو و     چرا كه هيچ مرجع پاسخ    ،  روم  ام را ببرند به دادگاه نمي       اگر زندگي "
.  … و "ها نداريم كه برويم دادگاه      ما از اين وقت   "دارند     و يا اظهار مي    "وجود ندارد 

بـرداري مواجـه      كنند كـه بـا كـلاه        مي  زماني به دادگاه مراجعه    ها بنگاهبيشتر  ،  البته
 است بـا هـم همكـاري دارنـد و         زيادي   مدت   ها بنگاهي از   كه بسيار  جا از آن . باشند

كردن و دادن فرصـت بـه        كنند با صبر    مي سعي،  لندئبراي يكديگر اعتبار و احترام قا     
شود و هـم در دادگـاه معطـل           مي ان حفظ ش هم رابطه ،  به اين طريق  . جه برسند نتي

در ،  ابـل اي وجـود نـدارد و يـا بنگـاهِ مق            در مـواردي كـه چنـين رابطـه        . شوند  نمي
و طـور شخـصي      بهكنند    افراد سعي مي  ،   است  كوتاهي كرده  قرض خود بازپرداخت  
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 كننـدة  اتومبيل شخـصيِ صـادر    ،  مثلاً.  را نقد كنند    خود  چك 1 شرخر استخدامبا  يا  
  .كنند آلاتش را تصاحب مي چك يا بخشي از ماشين

نكي  بنگـاه موفـق بـه دريافـت وام بـا           18فقـط   ،   بنگاه مورد بررسـي    40از بين   . 6
 بـا ، هـا  مبيـشتر و . اند دسترسي نداشتهنيز  ها وامحتي به اين ، اند و سايرين    شده

 هـا  بنگـاه برخـي از    ،  امـا . اند  شدهساله عطا   درصد و بازپرداخت يك    18نرخ سود   
پـس از   . انـد    كـرده  درصد و گاهي بيشتر دريافت       19 با نرخ     وام اند كه   كرده ادعا
پـول شـيريني و   ، صد كل مبلـغ وام  در2 تا  1مشخص شد كه بين     ،  جو و پرس

گـرفتن  ،  اي  بوده و بدون چنـين رشـوه      ) متصدي وام (حقِ حسابِ كارمندِ بانك     
فـساد  ،  مدي سيـستم مـالي    اناكار  بر علاوه،  اين مسأله . است ذير نبوده پ  وام امكان 

 كنـد و حـاكي از آن        مـي  يي دستگاه قضايي را نيـز مـنعكس       انظام اداري و ناكار   
اسـت كـه عوامـل       اي گونـه  بـه ،  )يا محـيط نهـادي    (ادي  سيستم اقتص " ست كه ا

، عبارت ديگـر  به. "كند  مي   به انجام اموري چون پرداخت رشوه      اقتصادي را وادار  
هـاي   هاي زور و تحمل چنين هزينـه    هرگز تمايل به دادن اين پول     ،  نندهتوليدك
يـري  ولي عدمِ نظارت بر متصديِ بانك و عدمِ امكان پيگ       ،  نداردرا   گزافي   ةمبادل

از پرداخت ايـن وجـوهِ اضـافي نداشـته          اي    چارهشود كه بنگاه      مي سبب،  قضايي
  .باشد
فقـط  متوسـط    طـور  بـه د و   نشو  ميداده  بار در سال     حداكثر يك ،  ي بانكي ها وام
 وام را تـأمين     ةكننـد   ي دريافـت  ها بنگاهگردش    درصد از نياز سرمايه در     20حدود  

متوسـط حـدود     طور به نيز متغير است و      مدت زمان لازم براي دريافت وام     . كند  مي
تـر از يـك      وام در مـدت كـم      امكان پرداخت اين  ،  كه  درحالي. شدك   روز طول مي   65

كـردن عمـدي مراحـل دريافـت وام          بيانگر طولاني ،  اين نكته . ود دارد هفته نيز وج  
  .باشد  ميدريافت رشوهبراي سازي  زمينه، است و هدف از اين كار

، مدت مشكل دارند و اين     ي كوتاه ها وامر بازپرداخت اين     د ها بنگاه% 81بيش از   
  
 

چـك را نقـد   ، بـا توسـل بـه زور    ،شود كه در مقابل دريافت درصدي از مبلـغ چـك   به افرادي اطلاق مي  ،  شرخر -1
  .كنند مي
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 سختي قادر بـه بازپرداخـت       به ها آن. ستها بنگاه نامطلوب نقدينگي    ضعحاكي از و  
توانـايي ناشـي از انـواع        ايـن عـدم   . انـد   سـال  يك وام پنج ميليون تومـاني در يـك        

  .دنبلع  را ميها بنگاههايي است كه به طرق مختلف نقدينگي  هزينه
بود و يك بنگـاه نيـز        گرفته بنگاه وام صنعتي   يك،  مطالعه ي مورد ها بنگاهز ميان   ا

گذاري بـه ميـزان       مستلزم سپرده ،  دريافت يك وام صنعتي   . درصدد دريافت آن بود   
 ةازجنب ـ. ها زمان نيـاز اسـت      به ماه ،  ثلُث مبلغ درخواستي است و براي دريافت وام       

، در بهتـرين شـرايط    ،  باشند  داشتهوام را   حتي اگر بنگاه تمام شرايط دريافت       ،  ديگر
اي اسـت     هاي مبادله   ها هزينه   اين ةهمو   استب  هايش عق   هميشه چند ماه ازبرنامه   
انـد   كـرده  وام اسـتفاده يي كه از ايـن  ها بنگاهتعداد كم . شود كه بر بنگاه تحميل مي    

 گـذاري    سـرمايه  ةتوسـع بـه   تمايل كـم توليدكننـدگان       مشكلات و اين   دهنده  نشان
  ١.باشد يم

عنوان وثيقه اسـتفاده     از سفته به  ،  ها بنگاهيِ با مبلغ پايين به      ها وامبراي اعطاي   
، تـر باشـند    غريبـه ) هـا  بنگـاه (شود و هرچه مبالغ درخواستي بيشتر و مشتريان           مي

  .شود سند ملكي جايگزين سفته مي
، هپنج بنگا: اند دريافت وام بانكي مؤثر بوده در عدم، اي از عوامل مجموعه

گرفتن ، ين شرط دريافت وامتر مهم، زيرا. اند نكرده شرايط دريافت وام را احراز
شهرداري ، دارايي، بيمهاز جمله (دهاي دولتي است  حساب از تمام نهايةتسو

ي را با توجه گذار عدم بازدهي سرمايه، بنگاه  بالا و چهارةنرخ بهر، چهار بنگاه). …و
اند و  كرده ت اصلي عدم مراجعه به بانك ذكرعل، مدتِ وام به سررسيدهاي كوتاه

بسياري از .  كنندديگر تأمين ماليهاي  راه از بنگاهشان را اند كردهسعي 
ين دشمن توليد تر مهم،  بانكي راةدولتي و از جمله شبك نهادهاي، توليدي يها بنگاه
 ةراي بيشتر سعي در اةها براي جذب سپرد وقتي كه بانك،  معتقدندها آن. دانند مي

  
 

كـه    زمـاني ،   ولـي  .باشند  خود مي    فعاليت ةدنبال گسترش حوز   تقريباً همه به  ،   ناگفته نماند كه در شرايط مناسب      -1
ة فعاليتـشان   شـوند از توسـع      مـي  تنها توليدكنندگان مجبور   نه،  كند   رشد را فراهم نمي    ةزمين،  زيست بومِ فعاليت  

  . كنند  تلاش خود را نيز محدود ميةحوز، با خارج كردن سرمايه، هبلككنند، پوشي  چشم
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 چرا، كند گذاري پيدا نمي رمايهكسي تمايل به س، اولاً، ي سود بالاتر دارندها نرخ
اي كه بالاتر از متوسط بازدهي صنعت  سودِ تضمين شده، گذاري با سپرده كه

در افزايش قيمت ،  بالاترةي بهرها نرخ اين ةنتيج، ثانياً. ١شود نصيبشان مي، است
بر  علاوه. شود منعكس مي، زدهي صنعتبا محصولات صنعتي و كاهش ةتمام شد

،  بانكيةيي شبكادر كنار ناكار، هاي كاهش حجم پول بانك مركزي سياست، اين
پول ، تهالب. يند توليد خارج شودا كامل از فربه طورشده است كه نقدينگي سبب 

مالي به بخش  منابع، يي سيستم مالياعلت ناكار  بهولي، در جامعه وجود دارد
  .دنشو نمي يتتوليد هدا
از بازارهـاي مـالي رسـمي       ،   زير به يكي از دلايل    ي ديگر هم هركدام بنا    ها بنگاه

عـدمِ  ،  ) مـورد  2(ركود بـازار    ،  ) مورد 6(بروكراسي اداري و دوندگي زياد      : اند  بهره  بي
، )مـورد  3( سـنگين  ةوثيق ـ، )مورد 3(موقع و عدم تكافوي نيازهاي بنگاه  تأمين به 
 1( ي اعطـايي هـا  وامشـرعي بـودن    و غير)  مورد 1(اطلاعي    بي،  )مورد 4(عدمِ نياز   

  ).مورد
 ـاطلاعـاتي ارا  ،  رسـمي  گرفتن وام از بازار غير    درباره  ،   بنگاه 30. 7  16. انـد   كـرده ه  ئ

 مـورد اعتبـاري و      سه،   بنگاه ديگر  14از  . اند  رسمي وام نگرفته   از بازار غير  ،  بنگاه
شـدن اسـتقراض      براي شرعي ،  اهاند و يك بنگ     الحسنه وام گرفته    صورت قرض  به

در مـاه  % 5با نرخ   ،   بنگاه ديگر  10. با وام دهنده شريك شده است     ،  با سود ثابت  
 چـرا ،  سـؤال ايـن اسـت كـه       . انـد   گرفته رسمي وام  غير از بازار ،  )در سال % 60يا  (

بـه بـازار    ،  اسـت تر از نرخ سود بـانكي        حتي كم ،   آن بنگاهي كه بازدهي فعاليت   
گيرد؟ پاسخ بنگـاه    سرسام آور وام مي    ة و با اين هزين    كند  يمرسمي مراجعه    غير
وقتـي كـه    . در هـدايت رفتـاري كـارگزار      ،  تسلط سـاختار نهـادي    : ن است روش

صـورت   در،  شـدن اسـت    يا چكـش در معـرض نكـول       ،  وليه ندارد بنگاهي مواد ا  
  
 

شـان را بـه سـمت        كنندگان موجود نيز با كاهش حجم فعاليـت خـود سـرمايه             بسياري از توليد  ،   به همين دليل   -1
. ندك  كار را براي او عقلايي مي      رسد اين   علايمي كه به توليدكننده مي    ،  درواقع. دهند  بازي و دلالي سوق مي      سفته
بـراي  ،  يك رفتار عقلاييِ فردي   ،  يعني.  اين عمل عقلايي براي جامعه كاهش توليد و افزايش بيكاري است           ةنتيج

  . داردنامطلوبة نتيج جامعه يك
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بـا  ، تواند با يك همـاهنگي كوچـك   مي، رسمي  خوب در بازار غيرةداشتن سابق 
، يعنـي . كنـد  به هر ميزان كه نياز داشته باشد وام دريافت     ،  ي سنگين ا  نرخ بهره 
اين كـاري   .  در اختيار بنگاه قرار دارد     افيقدر ك  به،  يمواقع ضرور  در،  اين منبع 

تواند و بايـد      تر مي  هاي بسيار پايين    با هزينه ،  است كه يك سيستم ماليِ كارآمد     
 بنگاه مورد بحـث     10.  باشد گشا  تواند راه   حتي يك خط اعتباري مي     .انجام دهد 

صـد نيازشـان را از ايـن بـازار           در 77حـدود   ،   متوسـط  بـه طـور   ،  در مواقع نياز  
  .اند كرده تهيه
، بـا سيـستم مـالي رسـمي        رسـمي   در بازار غير   مطالبه شده هاي     وثيقه ةمقايس

 سـفته   وچـك ي ك هـا  وامرسـمي بـراي      درسيستم مـالي  : كند  خوبي ارايه مي  تصوير  
، چرا كه . ندنك   مي استفادهچك  از  ،  رسمي غيركه در بازار     حالي در،  شود  مطالبه مي 

بـسيار  صـورت   بـه   نام شرخر وجـود دارد كـه          اي به    نظام قضايي  رسمي غيردر بازار   
  .كند آن را نقد مي، چكشدن كند و به محض نكول   اقدام ميسريع

زار و هـم از بـا     ،   اسـت  شان نكول شده   يي كه هم چك   ها بنگاه تطبيقيِ   ةاز مطالع . 8
. شـود   نتايج جالبي حاصل مي   ،  اند  دهكر و سيستم بانكي وام دريافت       غير رسمي 

،  بنگاه نيز14 بنگاه نكول شده و    14 ةچك صادر ،   بنگاه مورد بررسي   40از بين   
 بنگاه نكول شـده  9ي ها چك،  بنگاهِ اخير14از . اند  وام گرفتهرسمي غيراز بازار  

مدي ا ناكار به علت  از روي اجبار و      كورمذي  ها بنگاهو اين حاكي از آن است كه        
توان مـسأله را بـه        مي. اند  مراجعه كرده  رسمي غيربه بازار   ،  سيستم مالي رسمي  

 و بـراي    خـود   يي كه براي تأمين مـاليِ بنگـاه       بنگاهها: اين شكل نيز مطرح كرد    
بـا افـزايش    ،  انـد   رسـمي نداشـته    جز گرفتن وام از بـازار غيـر       راهي  ،   توليد ةادام

يشان برگشت  ها چك،  و درنتيجه كنند  اند به تعهداتشان عمل        نتوانسته ها  هزينه
  .اند خورده
 بنگـاه از وام بـانكي       9،  هشـان نكـول شـد        بنگاهي كه چـك صـادره      14از بين   

بـراي  ،  مـالي  كار تـأمين   و از آن است كه اين ساز      له حاكي اين مسأ . اند  كرده استفاده
 تـأمين نقـدينگي در      ةد از عهد  نتوان  مين،  يعني. باشد  ي توليدي كارآمد نمي   ها بنگاه
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  .دنموقع نياز برآي
انـد    كـرده  ي مختلفـي اسـتفاده    هـا   از شـيوه  ،  خود   براي تأمين مالي بنگاه    ها بنگاه .9

هاي تأمين مالي را مورد استفاده قرار          تركيبي از شيوه   ها بنگاه بيشتر).1 جدول(
براي تأمين ماليِ از حـساب      ) بنگاه 4 (بنگاههااز  % 10صرفاً  ،  حال  با اين . اند  داده

، %)5/22( بنگـاه  9اند و تنها منبع تأمين ماليِ      شخصي استفاده نكرده  ) ةسرماي(
كه سيستم مالي متناسب بـا مراحـلِ         با توجه به اين   .  شخصي بوده است   ةسرماي
ايـن  ،  شـود    توسعه محـسوب مـي     ةيابد و حتي گاهي مقدم      ميگسترش  ،  توسعه
 .سيار زياد سيستم مـالي كـشور دارد       ماندگي ب  مالي حكايت از عقب     تأمين ةشيو
  .ندنك مي د نيز ادعاي فوق را تأييدهواش ساير
 بنگاه از 11فقط و است   نبودهها بنگاه تنها منبع تأمين مالي گاههيچ، بانك

. اند كرده ياد خود  جزء ناچيزي از منابع تأمين ماليبه عنواناعتبارات بانكي 
درصد از  20حدود فقط متوسط  طور به بانكي يها وام، طوركه گفته شد همان
 اعتبار ةمبادل. اند كرده گيرنده را تأمين ي وامها بنگاه درگردش يةسرما

بيشتر ست و ها بنگاهمالي  هاي تأمين ين شيوهتر مهميكي از ، )دار مدت چك(
جز حساب ، ها آن و غالب كنند هاي خود را تعهد مي  به اين طريق بدهيها بنگاه

  .هرگز به پول نقد ديگري دسترسي ندارند، گردش بنگاه منابع درشخصي و 
دريافـت قـرارداد تعهـد        از طريـق پـيش    ،   خـود را    قسمتي از فعاليـت   ،   بنگاه 13

 14 و   است  توزيع نشده متكي   به سود ،  يك بنگاه علاوه بر حساب شخصي     . كنند  مي
 بنگاه  7براي  ،  اخير عِمنب. كنند  مي  استفاده رسمي غيرمالي از بازار     براي تأمين ،  بنگاه

مدت به يكـديگر     هاي كوتاه    براي دوره  ها بنگاهبرخي از اين    ،  اما. اساسي دارد  اهميت
  .دهند الحسنه مي وام قرض

. كارگـاه اسـت    حتي كل آلات و     فروش ماشين ،  مالي بنگاه   ديگر تأمين  ةيك شيو 
  يـك  طـي . باشـد   ديگـري نداشـته    ةكـه بنگـاه چـار     ،  شود  مي وقتي انتخاب ،  اين راه 
تا  (175پنج بنگاه از    ،   قديم كرج  ةواقع در جاد  ،   يازدهم فتح  ةدر كوچ ،  گذشته سال
آلات و ساير     و ماشين ،   كرده كارگران را اخراج  ،  متوقف توليد را ،  بنگاه موجود ) 186
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  .اند هايشان را فروخته دارايي
  

  ي نمونهها بنگاههاي تأمين مالي مورد استفاده در  شيوه - 1جدول 
  درصد  تعداد  هاي تأمين مالي شيوه  رديف

  5/22  9  شخصي) يةسرما(حساب   1
  5  2  )وام بانكي(اي  و تأمين مالي واسطه شخصي) يةسرما(حساب   2

 ةو مبادل) وام بانكي(اي  تأمين مالي واسطه، شخصي) سرمايه(حساب   3
  5  2  )دار چك مدت(اعتبار 

 ةمبادل، )وام بانكي(اي  تأمين مالي واسطه، شخصي) يةسرما(حساب   4
  5  2  غير رسميو بازار ) دار چك مدت(اعتبار 

 ةمبادل، )وام بانكي(اي  تأمين مالي واسطه، شخصي) يةسرما(حساب   5
  5/2  1  دادر و پيش دريافت قراغير رسميبازار ، )دار چك مدت(اعتبار 

چك ( اعتبار ةمبادل، اي  واسطهماليتأمين ، شخصي) يةسرما(حساب   6
  5/2  1  ن و همكارانو نزديكا) دار مدت

چك ( اعتبار ةمبادل، اي تأمين مالي واسطه، شخصي )يةسرما(حساب   7
  5/12  5  دريافت قرارداد و پيش) دار مدت

غير و بازار ) بانك(اي  تأمين مالي واسطه، شخصي) يةسرما(حساب   8
  5  2  رسمي

  5/2  1  غير رسميشخصي و بازار ) يةسرما(حساب   9
  5/2  1  يو تأمين مالي درونشخصي ) يةسرما(حساب   10

غير و بازار ) چك مدت دار( اعتبار ةمبادل، شخصي) يةسرما(حساب   11
  5/2  1  رسمي

  10  4  دريافت قرارداد شخصي و پيش) يةسرما(حساب   12
  5/2  1  يكان و همكارانزدشخصي و ن) يةسرما(حساب   13
  5/2  1  آلات و فروش ماشين) يةسرما(حساب   14
  5/2  1  )وام بانكي(اي  و تأمين مالي واسطه) دار چك مدت ( اعتبارةمبادل  15
  5/7  3  )دار چك مدت( اعتبار ةشخصي و مبادل) يةسرما(حساب   16
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مختلـف  لِ   متنـوعي از عوام ـ    ةكه مجموع ـ دهند    مي   نشاننتايج  ،  خلاصه طور به
. كنندرا تـشديد   كاري و عواقب آن    بي،  تا توليد را سركوب و درنتيجه     ،  اند  شده  جمع

بيـانگر نگـرش   ، بلكـه ، نيـست حاصل يك فكر و تمايـل عمـدي        ،  اين شرايط ،  لبتها
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هـاي    هزينـه ،  آيد  از نتايج تحقيق برمي   طور كه     همان.  است مسائلاشتباه نسبت به    
توليـد بنگـاه را    نقـدينگي و د و  نشـو   حميـل مـي   گاه توليدي ت   مالي كه بر بن    ةمبادل

اي از    مجموعـه ،  بلكه. صرفاً ناشي از ناكارايي سيستم مالي نيست      ،  دنكن  تضعيف مي 
 در چارچوب يـك سيـستم عمـل       ،  ارندعوامل كه با يكديگر در كنش متقابل قرار د        

 توليـد و توليدكننـده   در وضـع ،  ) سيستم ةنتيج( يند تمام اين نيروها   ا و بر  كنند  مي
د و  ن ـنك  كل سيـستم را تبيـين مـي       ،   اجزا ةمجموع،  به اين ترتيب  . شود  مي منعكس

مفهوم يك جـزء    ،  درواقع. دنشو  دشان نيز توسط سيستم تعيين مي     خو،  حال عين در
تعريف .  يك عنصر مجرد است    به عنوان متفاوت از مفهوم آن جزء      ،  در يك سيستم  
ي كه از جانب بازارهاي مالي بر       ا  هاي مبادله   هزينهدهد كه     مي نشان،  فوق از واقعيت  

، دنشـو    ديگري از عوامل تشديد مي     عةنه تنها توسط مجمو   ،  دنشو  بنگاه تحميل مي  
 گـرفتن  در نظـر  اگر سياسـتي بـا     .دهند  تاثير قرار مي    تحتساير سياستها را نيز   ،  بلكه

شـود و هـم بـر         هم توسط سيستم تقويـت مـي      ،  شرايط سيستم موجود اتخاذ شود    
،  بحـث  ةدر ادام ـ ،   نمونه به عنوان . گذارد و بالعكس    ير مثبت مي  عملكرد سيستم تأث  

اي از    مجموعـه بدون توحـه بـه      است كه سياست كاهش حجم پول        داده شده  نشان
جملـه نـاقص بـودن نهادهـاي بـازار           از(عوامل اقتصادي و نهادي مؤثر در سيستم        

، )… و   شـرايطِ نامـساعد توليـد و توليدكننـدگان        ،  يي محيط نهادي  آناكار،  سرمايه
، بلكـه ،  كننـد   دست پيدا نمـي    -كاهش تورم -،   يعني كامل به هدفش   به طور تنها   نه

  .كند مختل مي، از طريق كاهش نقدينگي، ويژه به،  سيستم رايعملكرد ساير اجزا
بـا  ،  پـول  حجـم  وقتي سياسـت كـاهش    ،  مشهود است ) 4 (شكلكه از    طور  همان

كننـده را     وليدكننـده و مـصرف    تنقـدينگي   ،  دنشـو   مالي همراه مي   يي سيستم اناكار
 آنهـا شود كه      مي سبب،  توليدكنندگان نقدينگيِ كاهش،  طرف  از يك . دهد  مي كاهش

سياســت ، در شــرايط كنــوني ، لــذا. كننــد تــضمين توليــد راةنتواننــد ادامـ ـ
ملـزم بـه    ،  هارا  شود و آن    كنندگان مي   سبب تمديد حوزه فعاليت توليد    .حجم كاهش

در كنار فقري   ،  كننده كاهش نقدينگي مصرف  ،  يگرد   سوياز  .كند  كاهش ظرفيت مي  
شود براي ايجـاد      مي سببكند و      ركود را تشديد مي    ةدامن،  با كاهش تقاضا  ،  فزاينده
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 ابتـدا ،  بـراي كـاهش ظرفيـت توليـد       . ظرفيـت توليـد كـاهش يابـد       ،  تعادل جديد 
  مـالي  ةيي كـه داراي پـشتوان     هـا  بنگاهشوند و     تر از بازار خارج مي     ي ضعيف ها بنگاه
 كاهش ظرفيت و وقفه در توليـد        مانند و تا حدي     مي بازار باقي  تري هستند در   قوي

 شـوند   كار مي    كاركنان بي  آلات و   ي از ماشين  شخب،  به اين ترتيب  . كنند  مي  را تحمل 
درهمين . شود  هاي ناشي از آن مواجه مي       با خواب سرمايه و هزينه    ،  بنگاه،  و درواقع 

، بـراي مثـال  . كنـد  هايي را به بنگاه تحميل مي     ه نيز هزين  امحيط نهادي ناكار  ،  حال
حق تعديل نيرو ندارد و بايد بابـت كـارگري كـه            ،  بنگاه تا زمان ورشكستگي كامل    

سـازمان  ،  ديگـر سـوي   از  . حق بيمه و حتي ماليات بپردازد     ،  دستمزد،  كند  كار نمي 
 چــه ايــن :اســت كــردهآلات بنگــاه ماليــات مقطــوع وضــع   ماشــينبــراي، ماليــاتي
،  كـار كنـد    نوبت 3  در  ماهِ سال را   12چه  ،  آلات يك هفته در سال كار كند        ماشين

 عدم دسترسـي    دليل بنگاه به ،  حال در همين . شود  ني از بنگاه اخذ مي    ماليات يكسا 
  .كار را ندارد آلات بي شينامد امكان تغيير كاربري ما الي كاربه سيستم م

شـود كـه بـازدهي     ي سبب م ـ)از جمله حق اختراع(عدم رعايت حقوق مالكيت     
.  كنـد  تـر از صـفر تنـزل        در يك ابتكار جديد به صـفر و كـم          ها بنگاهگذاري    سرمايه

زمـان  ماننـد   هايي    يي نظام اداري نيز هزينه    ايي دستگاه قضايي و فساد و ناكار      اناكار
. نـد نك  را بـر بنگـاه تحميـل مـي    …اطلاعات ناقص و ، رشوه، طولاني پيگيري امور  

عملاً براي توليد   ،  ولي،  كند  مي اي است كه بنگاه تقبل      مبادلههاي   ها هزينه   اين ةهم
، در دور بعدي  . شود د كه كمبود نقدينگي بنگاه تشديد     نشو  ميسبب  لازم نيستند و    

مالي همـراه    مدي سيستم ا پول و ناكار   حجم با سياست كاهش  ،  اين كمبود نقدينگي  
دت م ـ دليـد را در بلن ـ    تو،  د و درنتيجه  نشو  مراحل تكرار مي  ،  شود و دوباره همان     مي

بدون توجه بـه شـرايط اقتـصادي و         ،  ورذكاتخاذ سياست م  با  ،  يعني. دنكن  نابود مي 
 و با كاهش توليد و برآورده نشدن        شود ميمتلاشي  كاركرد سيستم   ،  نهادي موجود 

  .شود كه حتي تورم هم كاهش نيابد  ميسبب، نيازهاي اساسي مردم
، در اقتـصاد ايـران صـدق نكنـد        ،  ليونكه سياست پو   احتمال اين ،  به اين ترتيب  

ي موجودِ سيستم اقتصاد ايران     ها واقعيتگرفتن   نظر توان بدون در    جود دارد و نمي   و
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و بـا ايـن     انـد   هـا مـورد شـك       دهنـدگي آن    هايي كه توضـيح     فقط با تكيه بر مدل     و
بـراي سياسـت كـاهش    ،  "هر ابزار مختص كنترل يـك هـدف اسـت         "استدلال كه   
  . نكرد توجهي سيستم يساير اجزابه كار بست و  به هش تورمبراي كا، حجم پول را

  

  
  . تأثير اتخاذ سياست كاهش حجم پول در چارچوب سيستم اقتصادي- 4شكل 

  
  گيري و نتيجه بندي جمع ‐٥

  :توان در قالب بندهاي زير بيان كرد مي، مطالب اين مقاله را
بـه دنبـال   ، بلكه، نيست ادله مبينةهزگيري  صدد اندازه در،   مبادله ينةد هز اقتصا) الف
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هـاي مختلـف و جـايگزين انجـام دادن يـك             هاي شـيوه   ارزيابي تطبيقي هزينه  
  .مبادله خاص و انتخاب از ميان آنهاست

، بينـي   پـيش براي فرموله كردن اين ايده و كسب قـدرت          ،  مبادله ينةهزاقتصاد  ) ب
است كه   كرده را طراحي آميز    ترازسازي تبعيض  فرضية نام   پذيري به   ابطال ةفرضي

و در  . بـرد   مي    كار  به،  هاي گوناگوني   به شكل ،  مورد بررسي  لةمسأبا توجه به    آن را   
هاي هر مبادلـه و      بين ويژگي ،  بر اساس اين فرضيه   ،  دهد  معرض آزمون قرار مي   

اي  بـا شـيوه   ،  شود و هر مبادله    برقرار مي ارتباطي  هاي مختلف    هاي شيوه  ويژگي
  .كند ترين هزينه را ايجاد مي ها كم  روشبا سايرشود كه در مقايسه  انجام مي

دادن مبـادلات مختلـف و       تـوان بـراي انجـام      مـي ،  هاي اين نظريـه    بيني  پيشاز  ) ج
 ــ ــز اس ــاه ني ــازماندهي بنگ ــردس ــد  يكــي از م. تفاده ك ــاه باي ــه بنگ ــادلاتي ك ب

، بسته به نيازها  (هر نوع نياز مالي بنگاه      . مالي است   تأمين لةكند مباد  سازماندهي
، )امكـان بـاز پرداخـت و ماننـد آن         ،   نياز به منابع   مدت زمانِ ،  توان باز پرداخت  

بـراي  ،  مـالي مختلفـي    ابزارهـاي تـأمين   ،  چنـين  هـم . هاي متفـاوتي دارد    ويژگي
 ضـية فـر . هـاي متفـاوتي دارنـد      د كه خود ويژگـي    نمالي هر نياز وجود دار     تأمين
كدام ،   مالي هر نوع نياز    كند كه براي تأمين    مي بيني  پيشآميز   تبعيضسازي   تراز

 در مقالـه    بـه تفـصيل   ،  موضـوع  ايـن كه  . كند   را ايجاد مي   ترين كم هزينه ،  شيوه
  .تبيين شده است

 در مـورد    بيني  پيشاست كه آيا اين      مورد نظر بوده   سؤالاين  ،   تجربي لعةدر مطا ) د
هـاي كوچـك فعـال در اقتـصاد          هاي كوچك برقرار است يا نه و آيا بنگـاه          بنگاه
كند دسترسي دارند يـا      مي بيني  پيشاي كه نظريه     هاي كم هزينه   به شيوه ،  ايران

  .نه
احـصا شـده و بـا       ،  هاي كوچـك   نگاهمالي ب  هزينه تأمين  هاي كم  شيوه،  از اين رو  ) ه

  .اند مالي مقايسه شده هاي عملي تأمين شيوه
اسـب  هـاي متن    ها به شـيوه     بنگاه اند  ذكر شده بنا به دلايل متعددي كه در مقاله        ) و

 مـالي  تـأمین ،  هزينـة پرهـاي     به شـيوه  ،  مالي دسترسي ندارند و از اين رو       تأمين
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هــا و  هــاي بنگــاه افــزايش هزينــهســبب انــد و همــين موضــوع  متوســل شــده
يافتـه   تر توسـعه   در اقتصادهاي كم  ،  در واقع  .است ها شده  قدرت رقابت آن   كاهش
مـدِ متناسـب بـا      ا  ي كـار  مال وجود بازارهاي  عدمناشي از   ،   مبادله ةين هزين تر مهم
عبارت   به. اين مطلب است  يد تجربي اين تحقيق مؤ    ةست و مشاهد  بنگاهها ةانداز
 ـ   هزينه،  مد تأمين مالي  اكارهاي كار  و  عدم وجود ساز    دليل به،  ديگر  ةهاي مبادل

، لـذا . نـد نك  ي فعال در صنعت را تهديد مي      ها بنگاه و   اند  وجود آمده  هنگفتي به 
 ةد كـه هزين ـ   ننحوي تكميـل شـو     به،  ازارهاي مالي ضروري است كه نهادهاي ب    

  .حداقل شود،  دسترسي به وجوهِ مورد نياز بنگاهةمبادل
 نـه ، يي سيستم مـالي ا  ناشي از ناكار  ةهاي مبادل   است كه هزينه  ،   اين تر مهم ةنكت) ز

  را نيز تحت تـأثير قـرار       آنهايي  آبلكه كار ،   مؤثر سيستم  يتنها توسط ساير اجزا   
 بـا سـاير      آن كـنش متقابـل   بايد به   ،  ر تجزيه و تحليل هر مسأله     د،  لذا. دهد  مي

  .توجه كرد،  سيستممسائل
مـورد اسـتفاده در ايـن        مباحث نظـري     ممكن است اين گونه به نظر برسد كه       ) ح

اي ما قابـل اسـتفاده   بر، و در نتيجه  اند   متفاوت مطرح شده   يدر جغرافياي ،  مقاله
كه تقريباً غالب مباحـث نظـري         اول اين  .ندنكته قابل ذكر   دو،  باره در اين . نيست

كه بسيار خردتـر از  (سن اين نظريات كه ح اقتصاد اين ويژگي را دارد و دوم اين 
ايـن اسـت كـه بـا ورود بـه جعبـه             ،  )دنباش ـ  مـي نظريات متعارف اقتصاد خـرد      

د كه بـسياري از  ننك ميفراهم اين امكان را ، هايي مثل بنگاه و تأمين مالي      سياه
هـاي   بينـي  كـه چـرا پـيش    ايـن ، مثلاً. دنومي مورد مطالعه قرار بگير  موضوعات ب 

ايـن  . انـد   دلايلي دارد كه در مقالـه بررسـي شـده         ،  نظريه در ايران برقرار نيست    
د كاملاً متفاوت از    نتوان مي. بشند  ميها   فته از محيط زيست بنگاه    دلايل كه برگر  

تـوان بـراي    ه مـي  هـاي سياسـتي ك ـ      د و توصيه  ندلايل در ساير كشورها باش    آن  
 متفاوت از جاهاي ديگر     بهبود تأمين مالي در ايران ارائه كرد ممكن است كاملاً         

 . دنباش
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