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۱۴۰۲ حـــدود ۲۴۱ همت بود، این رقم در ســـال 
۱۴۰۳ بـــه ۵۰۰ همـــت و در ۹ ماهـــه ســـال ۱۴۰۴ با 
ثبـــت ۵۶۷ همـــت، از کل عملکـــرد ســـال قبل 
عبـــور کرد.این تغییر صرفاً کمی نیســـت، بلکه 
ماهیتی نیز هســـت. در سال ۱۴۰۲، اسناد خزانه 
اسلامی با ســـهم حدود ۶۷ درصدی ابزار غالب 
دولت بود؛ ابزاری که عمدتاً برای تســـویه بدهی 
بـــه پیمانکاران بـــه کار می‌رود. اما از ســـال ۱۴۰۳ 
به بعـــد، کفه تـــرازو بـــه نفـــع اوراق مرابحه عام 
چرخیده اســـت؛ به‌طـــوری کـــه در ۹ ماهه ۱۴۰۴ 
حـــدود ۸۸ درصـــد اوراق دولتی از نـــوع مرابحه 
نقدشونده و ســـوددار بوده‌اند. این جابه‌جایی 
ابـــزار، نشـــانه روشـــنی از نیـــاز فـــوری دولت به 
جذب نقدینگی مستقیم از بازار سرمایه است.

 
سلطه دولت بر بازار بدهی

تصویـــر کلان بـــازار بدهـــی نیـــز گویـــای تمرکز 
بی‌ســـابقه اســـت. تا پایـــان آبـــان ۱۴۰۴، مانده 
کل اوراق بدهـــی در بـــازار ســـرمایه بـــه حدود 
۱,۵۰۰ همـــت رســـیده کـــه بیـــش از ۸۱ درصـــد 
آن در اختیار دولت اســـت. ســـهم شـــرکت‌ها 
حدود ۱۷ درصد و شهرداری‌ها کمتر از ۲ درصد 
اســـت. این ارقام نشـــان می‌دهد بـــازار بدهی 
در عمـــل به زمین بـــازی دولت تبدیل شـــده و 
 )Crowding Out( »پدیده »اثر برتـــری دولت 
بـــه واقعیـــت عینی بـــازار بدل شـــده اســـت. 
نیـــز  بالاتـــر  خ‌هـــای  نر پذیـــرش  همزمـــان، 
اجتناب‌ناپذیـــر بـــوده اســـت. در حالـــی که در 
ابتدای ۱۴۰۳ نرخ‌هـــا پایین‌تر بود، گزارش‌های 
جدیـــد از پذیرش نرخ‌هـــای ۲۴ تـــا ۲۶ درصد 
برای اوراق مرابحـــه دولتی حکایت دارد؛ نرخی 
که در بخش خصوصی، بویژه در اوراق ســـلف، 
حتی تـــا نزدیـــک ۳۲ درصد نیـــز افزایش یافته 
اســـت. این نکتـــه را باید یـــادآور شـــد که نرخ 
اوراق روی تابلو با آنچه در واقعیت رخ می‌دهد 
کاملاً متفاوت اســـت و نرخ بهره اوراق دولتی تا 
نزدیک ۴۰ درصد و طبق شـــواهد اوراق شرکتی 

نیز بـــه بیش از آن رســـیده بود.
 

افزایش سرمایه‌ها
بازوی تقویت ترازنامه شرکت‌ها

در کنـــار بـــازار بدهی، بـــازار اولیه ســـهام یکی 
دیگر از مســـیرهای اصلی پول‌رســـانی به تولید 
اســـت. بر اســـاس گزارش‌های ۹ماهه سازمان 
بورس، طی ایـــن دوره برای ۱۶۱ شـــرکت مجوز 
افزایش سرمایه صادر شـــده است که مجموع 
آن بیش از ۳,۸۲۴ همت بوده اســـت. بررسی 
روش‌های افزایش سرمایه نشـــان می‌دهد که 
شـــرکت‌ها عمدتـــاً به دنبـــال اصلاح ســـاختار 

مالـــی و تقویت اعتبار خـــود بوده‌اند.
از منظر روش‌های افزایش سرمایه، بیش از ۵۰ 

درصد افزایش ســـرمایه‌ها از محل مازاد تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها صورت گرفته اســـت؛ روشـــی 
کـــه نقدینگـــی جدیـــد وارد شـــرکت نمی‌کند، 
امـــا ارزش دارایی‌هـــا را در ترازنامه بـــه‌روز کرده 
و ظرفیت اســـتقراض و انتشـــار اوراق بیشتر را 
ایجـــاد می‌کند. پـــس از آن، ســـود انباشـــته با 
ســـهم ۲۶ درصدی در جایـــگاه دوم قـــرار دارد 
که هم‌زمـــان اصلاح ســـاختار مالـــی و کاهش 
هزینـــه تأمین مالـــی را ممکن می‌ســـازد. آورده 
نقـــدی و مطالبـــات ســـهامداران حـــدود ۱۲.۵ 
درصـــد و ســـایر اندوخته‌ها ۳.۸ درصد ســـهم 
دارنـــد. روش آورده نقدی با ســـلب حق تقدم 
نیز کمترین ســـهم را به خـــود اختصاص داده 
و نشـــان می‌دهد جـــذب نقدینگی مســـتقیم 
از ســـهامداران در شـــرایط رقابت بـــا نرخ‌های 

بالای اوراق دولتی دشـــوار شـــده است.
اهـــداف افزایش ســـرمایه نیز اهمیـــت بالایی 
دارد. بیشـــترین تمرکـــز بـــر اصـــاح ســـاختار 
مالی بـــوده و شـــرکت‌هایی از صنایع مختلف 
– از بانک‌هـــا تا پتروشـــیمی‌ها و تولیدکنندگان 
صنعتـــی – از افزایـــش ســـرمایه بـــرای بهبـــود 
نســـبت بدهی بـــه حقـــوق صاحبان ســـهام و 
ارتقـــای اعتبار مالی خـــود اســـتفاده کرده‌اند. 
اجرای طرح‌های توســـعه‌ای و ســـرمایه‌گذاری 
جدید نیـــز در جایگاه‌هـــای بعدی قـــرار دارند، 
بویـــژه در شـــرکت‌های ســـرمایه‌گذاری کـــه 
افزایش ســـرمایه را برای مشـــارکت در پروژه‌ها 
یا ســـرمایه‌گذاری در شـــرکت‌های زیرمجموعه 

بـــه کار گرفته‌اند.
 

بازار بدهی شرکتی؛ موتور تزریق نقدینگی
در ســـوی دیگر بازار اولیه، بازار بدهی شـــرکتی 
قرار دارد. طی این دوره، ۸۷ مورد پذیره‌نویسی 

اوراق بدهـــی بـــا مجمـــوع ارزش ۶۴۲ همـــت 
انجام شـــده اســـت. بیشـــترین حجم به اوراق 
اجـــاره )۲۶۷ همت( و پـــس از آن اوراق مرابحه 
)۲۳۵.۷ همـــت( اختصاص دارد. اوراق ســـلف 
بـــا ۱۲۵.۶ همـــت و مرابحه‌هـــای کوچـــک و 
کوتاه‌مدت با ۱۴ همـــت در رتبه‌های بعدی قرار 
گرفته‌انـــد. این ابزارها، برخـــاف بخش عمده 
افزایش ســـرمایه که غیرنقدی است، نقدینگی 
واقعی بـــه پروژه‌هـــا و تولید تزریـــق می‌کنند و 

نقش موتـــور محرک اقتصـــاد را دارند.

پیوند با لایحه بودجه ۱۴۰۵
نـــگاه بـــه لایحـــه بودجـــه ۱۴۰۵ نیز این مســـیر را 
تأییـــد می‌کنـــد. پیش‌بینـــی ۹۴۰ همت انتشـــار 
خالص اوراق مالی اسلامی در بودجه سال آینده 
نشـــان می‌دهد دولت همچنان بـــورس را یکی 
از بازوهـــای اصلی تأمیـــن مالی خـــود می‌داند. 
این اتـــکا اگرچه فشـــارهایی بر بازار ســـهام وارد 
می‌کنـــد، امـــا در غیـــاب آن، کســـری بودجـــه 
مســـتقیماً به پایه پولی و تورم منتقل می‌شـــود.

 
بورس؛ شاهراه پول‌رسانی به تولید

واقعیت این اســـت کـــه بورس ایـــران امروز در 
حـــال ایفای نقشـــی دوگانه اســـت: از یک‌ســـو 
بـــار ســـنگین تأمین مالـــی دولـــت را به دوش 
خ‌هـــای بـــالای اوراق، هزینـــه  می‌کشـــد و نر
ســـرمایه را برای بخش خصوصی افزایش داده 
اســـت و از ســـوی دیگر، مســـیر اصلـــی انتقال 
منابـــع به تولیـــد و بنگاه‌ها باقی مانده اســـت. 
افزایش ســـرمایه‌ها، اصـــاح ســـاختار مالی و 
انتشـــار اوراق شـــرکتی، کانال‌هـــای مســـتقیم 
پول‌رســـانی بـــه پروژه‌های تولیـــدی، تجهیزات 
و ســـرمایه در گـــردش را فعال نگه داشـــته‌اند.

بـــازار ســـرمایه آیینه اقتصـــاد اســـت؛ جمله‌ای 
کلیشـــه‌ای که شـــاید درک عمیقی نسبت به آن 
میان فعـــالان اقتصادی و حتی ســـرمایه‌گذاران 
وجود نداشـــته باشـــد. بســـیاری بورس را محل 
ســـفته‌بازی روی ســـهام می‌داننـــد، حـــال آنکه 
آنچـــه بورس‌هـــا را در جهـــان بـــه کانـــون توجه 
سیاســـت‌گذاران و مدیران کسب‌وکارها تبدیل 
کرده، نقش‌آفرینی بازار ســـرمایه در پول‌رسانی 
به بخش واقعی یا تولید اســـت. ایـــن نقش اما 
در بازار ثانویه ســـهام ایفا نمی‌شـــود، بلکه در دو 
جبهه دیگر صـــورت می‌گیرد. جبهه اول مربوط 
به بازار اولیه ســـهام اســـت کـــه از طریق عرضه 
اولیه ســـهام )IPO( صـــورت می‌گیـــرد. اتفاقی 
که البته وابســـته به رونق معاملات بـــازار ثانویه 
اســـت و طـــی ســـال‌های اخیر بـــه دلیـــل رکود 

بـــورس، چنیـــن ظرفیتـــی خالی مانده اســـت. 
انتظار می‌رود با بهبود شـــرایط بازار ســـهام طی 
ماه‌هـــای اخیر ایـــن موتـــور مجدد فعال شـــود 
و شـــاهد ورود شـــرکت‌های بیشـــتری بـــه بازار 
ســـهام یا دســـت کـــم مســـیر افزایش ســـرمایه 
نقدی شـــرکت‌ها باشـــیم. البته در هر دو روش 
چالش‌هایـــی وجـــود دارد؛ مثـــاً موانـــع ورود 
شـــرکت‌های اقتصاد دیجیتال بـــه بورس قصه 
پرغصـــه‌ اقتصاد ایران اســـت کـــه نیازمند عزمی 
همگانـــی بـــرای رفع مســـأله اســـت. یـــا درباره 
افزایـــش ســـرمایه، ‌نیازمنـــد برخـــی اصلاحات 
قوانین بـــرای افزایـــش ســـرمایه از محل صرف 
سهام هســـتیم که شـــرکت‌ها بتوانند در زمان 

کوتاه‌تـــری، نقدینگـــی را به تولید برســـانند.
دومیـــن جبهـــه اما به بـــازار بدهـــی برمی‌گردد 
که بســـیار مهم‌تـــر از مســـیر اول اســـت. در ۹ 
ماهـــه ســـال ۱۴۰۴، بـــازار بدهی بـــورس ایران 
رکورد تـــازه‌ای از انتشـــار اوراق دولتـــی به ثبت 
رســـاند؛ به‌طوری که دولت بیش از ۵۶۷ همت 
اوراق مرابحه عام و اســـناد خزانه را وارد چرخه 
پذیره‌نویســـی و معامـــات کرده اســـت؛ رقمی 
که از کل ســـال ۱۴۰۳ نیز پیشـــی گرفته اســـت. 

این روند در حالی ادامـــه دارد که لایحه بودجه 
۱۴۰۵ پیش‌بینی انتشـــار ۹۴۰ همت اوراق مالی 
اســـامی را کرده و نشـــان می‌دهد بازار سرمایه 
همچنان یـــک محور مهم تأمیـــن مالی دولت 
باقـــی مانده اســـت. با ایـــن حـــال، نکته مهم 
درباره بازار بدهی آن اســـت کـــه نقش غالب را 
دولـــت دارد و شـــرکت‌ها هنوز نتوانســـته‌اند از 
این ظرفیت اســـتفاده کننـــد. بنابراین با وجود 
رشـــد قابل توجه این بـــازار، نیازمنـــد تغییر در 
ترکیـــب بازار بدهی نیز هســـتیم. شـــاید طرح 
رویـــش دولت کـــه انتشـــار اوراق ارزی را در پی 
دارد بتوانـــد نمره بورس در مســـیر تأمین مالی 
برای بخش خصوصی را نیـــز ارتقا دهد؛ اتفاقی 
کـــه یک گام دیگـــر بازار ســـرمایه را بـــه جایگاه 

واقعـــی خـــود در اقتصاد نزدیک‌تـــر می‌کند.

جهش تاریخی اوراق دولتی
تغییر وزن بازار بدهی

بررســـی داده‌هـــای بـــازار اولیه نشـــان می‌دهد 
حجـــم واگـــذاری اوراق بدهـــی دولتی طی ســـه 
ســـال اخیر وارد فاز شـــتابان شـــده اســـت. در 
حالـــی کـــه کل واگـــذاری اوراق دولت در ســـال 

حبیب آرین
گروه بورس

گزارش

بازی دوگانه بورس

بـــازار بدهی با تســـلط دولـــت، ابزارهایی مانند مرابحـــه عام و اســـناد خزانه را به 
کانون جـــذب نقدینگـــی تبدیل کرده اســـت؛ اما افزایش ســـرمایه و بـــازار بدهی 
شـــرکتی، ســـتون اصلی تزریق منابع واقعی به تولید هســـتند. افزایش ســـرمایه 
شـــرکت‌ها، بویژه از محل تجدیـــد ارزیابی، نقش اعتبارســـنجی و تقویت ترازنامه 
را ایفا می‌کند و انتشـــار اوراق شـــرکتی، ماننـــد اوراق اجاره و ســـلف، موتور تزریق 
نقدینگی عملی به پروژه‌ها محســـوب می‌شـــود. تمثیل این وضعیت، همانند یک 
پرنده با دو بال مکمل اســـت: بال افزایش سرمایه، ســـاختار مالی و توان اعتباری 
را تقویت می‌کنـــد، و بال بازار بدهی، انرژی نقدینگی را برای پرواز ســـریع پروژه‌ها 
فراهـــم می‌آورد. بدون هر کدام از این دو بال، توســـعه شـــرکت‌ها و جریان منابع 
به تولید مختل می‌شـــود. بورس ایران، در این مســـیر، همچنـــان نقش کلیدی و 
غیرقابـــل جایگزینی خود را به عنوان شـــاهراه پول‌رســـانی به تولیـــد ایفا می‌کند 
و حتی در شـــرایط رقابت با انتشـــار اوراق دولتی، توانســـته مســـیر نقدینگی را به 

ســـمت بخش واقعی اقتصـــاد هدایت کند.

ـــرش بـ


