
غالــب باقــی می‌مانــد و چــرا بــازار بدهــی، بــا وجــود ظرفیت‌هــای سیاســتی 
و عملیاتــی، هنــوز ســهم محــدودی در تأمیــن مالــی شــرکتی بــه دســت 

مــی‌آورد.
در ســال ۱۴۰۳، کل تســهیلات پرداختــی شــبکه بانکــی بــه ۷,۶۶۴ همــت 
رســید. از ایــن رقــم، ۵,۹۶۶ همــت بــه بخــش کســب‌وکار و ۱,۶۹۸ همــت بــه 

مصرف‌کننــده نهایــی تخصیــص یافــت.
ــهیلات  ــب تس ــز ترکی ــب‌وکارها نی ــه کس ــی ب ــهیلات پرداخت در درون تس
پیــام معنــاداری را منتقــل می‌کنــد؛ به‌گونــه‌ای کــه ۴,۶۵۲ همــت بــرای 
»ســرمایه در گــردش«، ۹۸۱ همــت بــرای تســهیلات »ایجــادی« و تنهــا ۲۲۵ 

ــد.  ــت ش ــعه« پرداخ ــهیلات »توس ــرای تس ــت ب هم
در نتیجــه، بخــش عمــده ظرفیــت اعتبــاری کشــور صــرف پشــتیبانی از 
عملیــات جــاری بنگاه‌هــا شــد و وزن تأمیــن مالــی توســعه‌ای )به‌ویــژه بــرای 

ــد. ــن مان ــی پایی ــور محسوس ــدت( به‌ط ــرمایه‌بر و بلندم ــای س پروژه‌ه
 در همــان ســال، ارزش انتشــار اوراق بدهــی غیر‌دولتــی حــدود ۷۵ 
ــادل  ــی مع ــهیلات بانک ــا کل تس ــه ب ــم در مقایس ــن رق ــد. ای ــت ش ــت ثب هم
حــدود ۱ درصــد اســت و در مقایســه بــا تســهیلات پرداختــی بــه بخــش 
ــه  ــبت‌ها ب ــن نس ــود. ای ــرآورد می‌ش ــد ب ــدود ۱.۳ درص ــادل ح ــب‌وکار مع کس
ــازار بدهــی شــرکتی« در عمــل هنــوز نقــش  وضــوح نشــان می‌دهــد کــه »ب
مکمــل را ایفــا می‌کنــد و به‌نــدرت بــه گزینــه اول بنگاه‌هــای بــزرگ بــرای 

تأمیــن مالــی تبدیــل می‌شــود.
ــار  ــن آم ــاس آخری ــر اس ــت. ب ــداوم یاف ــز ت ــد نی ــال جدی ــو در س ــن الگ ای
پرداختــی  تســهیلات  کل  مردادمــاه،  پایــان  تــا  بانک‌مرکــزی  اعلامــی 
بانک‌هــا ۳,۲۳۴ همــت گــزارش شــده کــه ۲,۴۴۲ همــت ســهم کســب‌وکار 
ــب‌وکار، ۲,۰۲۳  ــش کس ــت. در بخ ــوده اس ــوار را ب ــهم خان ــت س و ۷۹۲ هم
همــت تســهیلات ســرمایه در گــردش، ۲۹۳ همــت تســهیلات ایجــادی 
و تنهــا ۸۰ همــت تســهیلات توســعه پرداخــت شــد. در همیــن پنج‌ماهــه 
ــد  ــت ش ــت ثب ــدود ۳۰ هم ــازار اوراق ح ــی از ب ــر دولت ــی غی ــن مال ــز تأمی نی
کــه نســبت آن بــه کل تســهیلات بانکــی تقریبــاً ۰.۹ درصــد و نســبت آن بــه 

تســهیلات بخــش کســب‌وکار حــدود ۱.۲ درصــد بــرآورد می‌شــود.

ریسک‌های اتکای ساختاری به بانک�
اتــکای ســاختاری بــه منابــع بانکــی، بــا ایجــاد ریســک تمرکــز بــرای بنگاه‌هــا، 
و  سررســید«  »مهندســی  محدودیــت  پروژه‌محــور،  صنایــع  در  بویــژه 

»تطابــق جریــان نقــدی« را تشــدید می‌کنــد.
ــرل  ــر کنت ــی ب ــی مبتن ــت‌های پول ــوب سیاس ــن، در چهارچ ــر ای ــاوه ب ع
ریســک  اعتبــارات،  رشــد  محدودســازی  و  بانک‌هــا  ترازنامــه  مقــداری 
دیگــری نیــز برجســته می‌شــود؛ حتــی در صــورت تــداوم نیازهــای ســرمایه 
ــا  ــد ب ــی می‌توان ــار بانک ــه اعتب در گــردش و ســرمایه‌گذاری، ظرفیــت عرض
ســرعتی کمتــر از نــرخ تــورم و رشــد اســمی هزینه‌هــای پــروژه افزایــش یابــد.

ــت  ــه فرص ــود، هزین ــدید می‌ش ــی تش ــع بانک ــرای مناب ــت ب ــه، رقاب در نتیج
افزایــش می‌یابــد، تمدیــد و تجدیــد خطــوط اعتبــاری دشــوارتر می‌شــود و 
قابلیــت اتــکای تأمیــن مالــی بانکــی بــرای پروژه‌هــای بلندمــدت کاهــش پیــدا 
می‌کنــد. بــر همیــن مبنــا، بازنگــری در ســبد ابزارهــای تأمیــن مالــی و افزایــش 
ســهم ابزارهــای بــازار بدهــی بــا تمرکــز بــر طراحــی دقیــق ســاختار، سررســید و 
ــر شــبکه بانکــی را کاهــش  ســازوکارهای کنتــرل ریســک می‌توانــد هــم فشــار ب

ــد. ــت کن ــعه‌ای را تقوی ــای توس ــی طرح‌ه ــداری مال ــم پای ــد و ه ده

بدهــی � بــازار  مغفــول  ظرفیت‌هــای  و  ناشــران  بدنــه  رشــد 
کتی شــر

تصویــر »بــازار بدهــی شــرکتی« در ایــران، همزمــان دو واقعیــت را نشــان 
می‌دهــد. از یک‌ســو، بدنــه ناشــران بزرگ‌تــر می‌شــود و از ســوی دیگــر، 
مقیــاس ایــن بــازار هنــوز بــا نیــاز ســرمایه‌گذاری صنایــع بــزرگ همتــراز 

نمی‌شــود.
بــر اســاس آمــار انتشــار اســمی اوراق بدهــی شــرکتی، در ســال ۱۴۰۳ حــدود 
انتشــار  نیــز  ۷۶ همــت اوراق شــرکتی منتشــر شــد و در هشــت‌ماهه ۱۴۰۴ 
اســمی بــه حــدود ۶۳ همــت رســید. همیــن آمــار نشــان داد تعــداد شــرکت‌های 
منتشــرکننده نیــز در ایــن چنــد ســال افزایــش یافــت و مجموعــاً حــدود ۲۸۴ 
شــرکت یونیــک تجربــه انتشــار را ثبــت کــرد. ایــن داده‌هــا همچنیــن نشــان داد 
ــت.  ــرار گرف ــت ق ــدود ۲۶۶ هم ــی ح ــرش زمان ــن ب ــرکتی در ای ــده اوراق ش مان
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 باسمه تعالی 

 مين مالی در ايران اتصويری از ترکيب ت

  های بزرگ دهند چرا اتکای بنگاهروشنی نشان می ها به مين مالی در ايران آغاز کنيم، نسبت ااگر از «تصوير کلان» ت
ماند و چرا بازار بدهی، با  به شبکه بانکی همچنان غالب باقی می )  های فعال در زنجيره پتروشيمیز جمله شرکت(ا

 .آورد مين مالی شرکتی به دست می اهای سياستی و عملياتی، هنوز سهم محدودی در توجود ظرفيت
به بخش  همت ۵,٩۶۶رسيد. از اين رقم،  همت ٧,۶۶۴، کل تسهيلات پرداختی شبکه بانکی به ١۴٠٣در سال 
  کننده نهايی تخصيص يافت.  به مصرف همت ١,۶٩٨وکار و کسب

ای که  گونه؛ به کند میوکارها نيز ترکيب تسهيلات پيام معناداری را منتقل در درون تسهيلات پرداختی به کسب 
برای تسهيلات   همت ٢٢۵برای تسهيلات «ايجادی» و تنها  همت ٩٨١، »برای «سرمايه در گردش همت ۴,۶۵٢

  «توسعه» پرداخت شد.  

  

مين مالی  اها شد و وزن تدر نتيجه، بخش عمده ظرفيت اعتباری کشور صرف پشتيبانی از عمليات جاری بنگاه 
 .طور محسوسی پايين ماند به ) بر و بلندمدتهای سرمايه ويژه برای پروژه به ( ایتوسعه

  

ثبت شد. اين رقم در مقايسه با کل تسهيلات   همت ٧۵در همان سال، ارزش انتشار اوراق بدهی غير دولتی حدود 
  درصد ١.٣وکار معادل حدود و در مقايسه با تسهيلات پرداختی به بخش کسب است درصد ١بانکی معادل حدود 

«بازار بدهی شرکتی» در عمل هنوز نقش مکمل را ايفا   دهد کهبه وضوح نشان میها . اين نسبت شود میبرآورد 
 .شود میمين مالی تبديل اهای بزرگ برای تندرت به گزينه نخست بنگاه و به کند می 
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