
ایــن مجموعــه ارقــام، زمینــه مناســبی بــرای الصــاق جــدول و اســتناد بــه »رشــد 
تدریجــی بــازار بدهــی شــرکتی« فراهــم کــرد.

 
تمرکز صنعتی و جایگاه صنایع شیمیایی و نفت�

ــگاه  ــازار ن ــه ب ــی« ب ــی عملیات ــن مال ــر »تأمی ــی از منظ ــال، وقت ــن ح ــا ای ب
می‌کنیــم، تمرکــز صنعتــی به‌وضــوح مشــاهده می‌شــود. در هشــت‌ماهه 
بــازار بدهــی ۵۶ همــت شــد و ۳۷ همــت  از  امســال، کل تأمیــن مالــی 
از ایــن مقــدار بــه شــرکت‌های مرتبــط بــا حوزه‌هــای شــیمیایی و نفــت 
اختصــاص یافتــه. ایــن ســهم بــالا نشــان می‌دهــد صنایــع انرژی‌محــور 
پروژه‌هــای  زیــرا  می‌شــوند،  بدهــی  ابزارهــای  متقاضــی  طبیعــی  به‌طــور 
را  طولانی‌تــری  ســرمایه‌گذاری  دوره‌هــای  می‌کننــد،  تعریــف  بزرگ‌تــری 
تحمــل می‌کننــد و جریان‌هــای نقــدی قابــل استانداردســازی‌تری را ایجــاد 
ــا  ــب ب ــای متناس ــی ابزاره ــرورت طراح ــن ض ــز همچنی ــن تمرک ــد. ای می‌کنن

کــرد. برجســته  را  ســرمایه‌بر  پروژه‌هــای  ویژگی‌هــای 
 
انتخاب ابزار و ملاحظات ساختاری در پروژه‌های پتروشیمی�

توســعه‌ای  طرح‌هــای  بــرای  معمــولاً  »مرابحــه«  ســاختار،  انتخــاب  در 
اتصــال  امــکان  زیــرا  می‌کنــد،  ایجــاد  اجرایــی  جذابیــت  پتروشــیمی 
جریــان  و  می‌ســازد  فراهــم  را  پــروژه  مشــخص  خریدهــای  بــه  منابــع 
ایجــاد  داخلــی  ســرمایه‌گذاران  بــرای  پیش‌بینی‌تــری  قابــل  نقــدی 
بــازده  بــا  ابزارهــای  بــه  معمــولاً  نیــز  نهــادی  ســرمایه‌گذاران  می‌کنــد. 
ــان  ــتری نش ــازگاری بیش ــه س ــا مرابح ــد و ب ــان می‌دهن ــه نش ــخص علاق  مش

می‌دهند.
مناســب  دارایی‌هــای  وجــود  صــورت  در  اجــاره  صکــوک  مقابــل،  در 
می‌توانــد بخشــی از نیــاز بــه تضامیــن بیرونــی را کاهــش دهــد، امــا انتقــال 
منافع/مالکیــت بــه نهــاد واســط و ملاحظــات ثبتــی، بیمــه‌ای و عملیاتــی، 

گاهــی هزینــه اصطــکاک را در شــرکت‌های فرآینــدی افزایــش می‌دهــد.
ابزارهــای مشــارکتی نیــز هرچنــد در تئــوری بــا ریســک پــروژه همســو 
و  بــازده  در  ابهــام  نظــارت،  پیچیدگــی  به‌دلیــل  عمــل  در  می‌شــوند، 
حساســیت ســرمایه‌گذار بــه عــدم قطعیــت، کمتــر بــه گزینــه مســلط بــرای 

می‌شــوند. تبدیــل  توســعه‌ای  پروژه‌هــای 
 
چالش‌های اجرایی مرابحه در پروژه‌های سرمایه‌بر�

ــیمی  ــای پتروش ــرای پروژه‌ه ــه ب ــترده از مرابح ــتفاده گس ــی در اس ــره اصل گ
در خــود »عنــوان ابــزار« شــکل نمی‌گیــرد، بلکــه در انطبــاق آن بــا واقعیــت 

ــرد. ــکل می‌گی ــروژه ش پ
هزینه‌هــای  نوســان  و  مرحلــه‌ای  درآمدزایــی  طولانــی،  ســاخت  دوره 
مستندســازی  می‌کنــد.  دشــوار  را  دوره‌ای  پرداخــت  تعهــدات  تکمیــل، 
زنجیــره معامــات پایــه، همزمان‌ســازی انتشــار بــا برنامــه خریدهــا، تعریــف 
خریدهــای  یــا  خــاص  تجهیــزات  در  )به‌ویــژه  مرابحــه  موضــوع  دقیــق 

ــک  ــش ریس ــرای پوش ــی ب ــدات تکمیل ــن و تعه ــی تضامی ــی( و طراح خارج
را  حقوقــی  و  اجرایــی  ریســک  اصلــی  نقــاط  هزینــه،  افزایــش  یــا  تأخیــر 

می‌دهــد. تشــکیل 
بنابرایــن هــر برنامــه بــرای افزایــش ســهم بــازار بدهــی در ایــن صنعــت، 
ناگزیــر بــه مهندســی ســاختار و تقویــت نظــم گزارش‌دهــی اتــکا می‌کنــد و 

بــه تکــرار انتشــار بــدون معمــاری مناســب اتــکا نمی‌کنــد.
 
خ مؤثر� پیشنهاد نوآورانه: دوره تنفس واقعی با حفظ نر

بــرای پروژه‌هــای پتروشــیمی، ریســک اصلــی در تأمیــن مالــی بدهــی از 
جایــی ایجــاد می‌شــود کــه پــروژه در دوره ســاخت و راه‌انــدازی هنــوز جریــان 
نقــدی پایــدار تولیــد نمی‌کنــد، امــا ابــزار بدهــی پرداخت‌هــای دوره‌ای را 
از همــان ابتــدا تحمیــل می‌کنــد. راهــکار نوآورانــه‌ای کــه می‌توانــد ایــن 
عدم‌تطابــق را کاهــش دهــد، طراحــی اوراق مرابحــه بــا دوره تنفــس واقعــی 

و حفــظ نــرخ مؤثــر اســت.
در ایــن ســاختار، شــرکت می‌توانــد آغــاز بازپرداخــت یــا پرداخــت ســود 
ــرمایه‌گذار را از  ــر س ــرخ مؤث ــا ن ــد، ام ــن کن ــال دوم تعیی ــان س ــاً از پای را مث
ــا طراحــی کوپن‌هــای تجمیعــی/ طریــق سرمایه‌ســازی ســود دوره تنفــس ی

پلکانــی حفــظ کنــد.
برمــی‌دارد،  ســاخت  دوره  دوش  از  را  نقدینگــی  فشــار  مــدل  ایــن 
منتقــل  فــروش  و  تولیــد  شــروع  بــه  نزدیک‌تــر  زمــان  بــه  را  پرداخت‌هــا 
می‌کنــد و جذابیــت بــازده بــرای ســرمایه‌گذار نهــادی را نیــز حفــظ می‌کنــد.

تکمیل بسته راهکارها و پیش‌نیازهای نهادی�
در امتــداد همیــن منطــق، »مرابحــه پروژه‌محــور« می‌توانــد منابــع را بــه 
خریدهــای قابــل ردیابــی پــروژه متصــل کنــد، انضبــاط مصــرف وجــوه را 

ــازد. ــم س ــه‌ای را فراه ــی مرحل ــن مال ــکان تأمی ــد و ام ــت کن تقوی
ریســک  می‌توانــد  نیــز  موجــود«  دارایی‌هــای  پشــتوانه  بــا  »مرابحــه 
ادراک‌شــده را کاهــش دهــد و هزینــه تأمیــن مالــی را پاییــن بیــاورد، زیــرا 
ســرمایه‌گذار بــا اتــکای بیشــتری بــه کیفیــت وثیقــه و نقدشــوندگی دارایــی 

می‌گیــرد. تصمیــم 
ترکیــب مرحلــه‌ای ابزارهــا نیــز می‌توانــد ریســک ســاخت را از ریســک 
بهره‌بــرداری تفکیــک کنــد و اجــازه دهــد ســاختار بازپرداخــت بــا نقــاط 
عطــف پــروژه تنظیــم شــود و نوســان نــرخ ســود بــا تنــوع سررســیدها و 

شــود. مدیریــت  پیش‌تعریف‌شــده  از  بازنگری‌هــای 
اگــر یــک شــرکت بــزرگ تصمیــم بگیــرد ســهم ابزارهــای مبتنــی بــر 
مرابحــه را به‌صــورت پایــدار افزایــش دهــد، بایــد همزمــان چنــد تغییــر 

نهــادی را اجــرا کنــد.
شــرکت بایــد خزانــه‌داری متمرکــز و مدیریــت ســبد سررســید را تقویــت 

کنــد و برنامــه نقدینگــی را ســناریومحور کنــد.
پیشــرفت  و  کنــد  اســتاندارد  را  پــروژه  گزارش‌دهــی  بایــد  شــرکت 
کنــد. منتشــر  اتــکا  قابــل  و  دوره‌ای  را  وجــوه  مصــرف  و  فیزیکی/مالــی 
عملیاتــی  را  اهــرم  حــدود  و  ریســک  چهارچــوب  بایــد  شــرکت 
منجــر  بدهــی  خدمــت  پوشــش  تضعیــف  بــه  بدهــی  افزایــش  تــا   کنــد 

نشود.
بدهــی  بــازار  بــه  بانک‌محــوری  از  جهــت  تغییــر  صــورت،  ایــن  در 
بهبــود  را  سررســید  پروفایــل  می‌دهــد،  کاهــش  را  بازتأمیــن  ریســک 
نتیجــه  در  و  اعتبــاری  ریســک  از  بــازار  برداشــت  می‌توانــد  و  می‌بخشــد 
انضبــاط  بــدون  تغییــر  ایــن  اگــر  امــا  کنــد؛  تقویــت  را  اعتبــاری  رتبــه 
ــود،  ــام ش ــدی انج ــان نق ــت جری ــه ظرفی ــن ب ــال روش ــدون اتص ــی و ب اهرم
تشــدید  را  اعتبــاری  فشــار  و  می‌دهــد  افزایــش  را  اهرمــی   نســبت‌های 

می‌کند.
ــی اوراق  ــن مال ــرخ تأمی ــود ن ــاره ش ــه اش ــت ک ــر اس ــه ذک ــان لازم ب در پای
شــرکتی در پایــان آبــان مــاه امســال 42درصــد )بجــز هزینه‌هــای مرتبــط بــا 
تضامیــن بانکــی( و همچنیــن نــرخ بازارگردانــی اوراق شــرکتی حوالــی 37-

 .ــود ــرآورد می‌ش ــد ب 39درص

برای پروژه‌های 
پتروشیمی، 
ریسک اصلی در 
تأمین مالی بدهی 
از جایی ایجاد 
می‌شود که پروژه 
در دوره ساخت 
و راه‌اندازی هنوز 
جریان نقدی پایدار 
تولید نمی‌کند، 
اما ابزار بدهی 
پرداخت‌های 
دوره‌ای را از همان 
ابتدا تحمیل 
می‌کند. راهکار 
نوآورانه‌ای که 
می‌تواند این 
عدم‌تطابق را 
کاهش دهد، 
طراحی اوراق 
مرابحه با دوره 
تنفس واقعی و 
حفظ نرخ مؤثر 
است.

سال انتشار
ارزش اسمی انتشار 

)میلیارد تومان(
تعداد شرکت

139919,440  18 

140025,675  29 

140169,473  62 

1402112,820  88 

140376,066  106 

 68  63,127هشت ماهه 1404

   266,000مانده اوراق شرکتی

تعداد کل شرکت‌های 
یونیک

284   

ویژه‌نامه صنعت پتروشیمی

100


