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شـــده کـــه بـــر مبنـــای آن، بهره‌منـــدی از 
حداکثـــر ظرفیت تأمین مالـــی بانک‌های 
تأمیـــن  بـــه  دولـــت،  مدیریـــت  تحـــت 
دســـت‌کم ۵۰ درصـــد منابـــع مورد نیـــاز از 
بـــازار ســـرمایه گره بخـــورد. در ایـــن الگو، 
بانک‌هـــا می‌تواننـــد در کنـــار پرداخـــت 
تســـهیلات، از طریق ضمانتنامه نیز زمینه 
انتشـــار اوراق بدهی و تأمین منابع از بازار 

ســـرمایه را فراهـــم کنند.
ایـــن رویکـــرد، دســـت‌کم از دو جهـــت 
قابل‌توجـــه اســـت. اول آنکـــه بـــه دولت 
و شـــبکه بانکـــی اجـــازه می‌دهـــد منابع 
محـــدود خـــود را هدفمندتـــر تخصیـــص 
دهنـــد و تمـــام هزینـــه بازســـازی چنـــد 
بانک‌هـــا  دوش  بـــر  را  بـــزرگ  شـــرکت 
ی  کت‌ها شـــر نکـــه  آ م  و د  . رنـــد ا نگذ
از  برخـــورداری  صـــورت  در  رگ‌تـــر،  بز
صورت‌هـــای مالـــی شـــفاف، دارایی‌های 
قابـــل ارزش‌گـــذاری و برنامـــه بازســـازی 
قابل اتـــکا، می‌تواننـــد بخشـــی از منابع 
بلندمـــدت مـــورد نیاز خـــود را از مســـیر 
بـــازار بدهـــی تأمیـــن کنند؛ مســـیری که 
بـــا ماهیـــت ســـرمایه‌گذاری‌های بزرگ و 

زمان‌بـــر ســـازگارتر اســـت.
بـــرای ۵۱ بنـــگاه دارای خســـارت یـــک تـــا 
کمتـــر از پنج همـــت نیز الگـــوی متفاوتی 
پیش‌بینـــی شـــده اســـت. در ایـــن گروه، 
تعیین سقف تســـهیلات و تعهدات بانکی 
برای هر واحد در دســـتور کار قـــرار گرفته 
و ضمانتنامـــه بانکـــی می‌تواند بـــه عنوان 
پشـــتوانه تأمیـــن مالی از مســـیر انتشـــار 
اوراق مورد اســـتفاده قـــرار گیـــرد. به این 
ترتیـــب، تفـــاوت میـــان بنگاهی کـــه برای 
تعمیـــر و راه‌انـــدازی مجـــدد بـــه منابـــع 
محدودتـــر نیاز دارد و شـــرکتی کـــه پروژه 
بازســـازی آن چند ده همـــت هزینه دارد، 
در طراحـــی سیاســـت مـــورد توجـــه قـــرار 

گرفته اســـت.

بازسازی فقط احیای کارخانه نیست
البتـــه تأمیـــن منابـــع مالـــی، تنهـــا آغاز 
مسیر بازسازی اســـت. یک بنگاه صنعتی 
ممکـــن اســـت بـــا تعمیـــر ســـاختمان یا 
جایگزینی تجهیزات، بخشـــی از آســـیب 
فیزیکـــی را جبـــران کنـــد، اما بازگشـــت 
واقعی بـــه تولید بـــه عوامل دیگـــری نیز 
وابســـته است: دسترســـی به مواد اولیه، 
امکان فـــروش محصول، تأمیـــن انرژی، 
بنابرایـــن بنگاه‌هـــا قـــرار نیســـت تمـــام 
هزینـــه بازســـازی را در قالـــب وام بانکی 
دریافـــت کننـــد، بلکـــه بایـــد بخشـــی از 

منابـــع را از طریـــق انتشـــار اوراق بدهی 
و ابزارهـــای بازار ســـرمایه تأمیـــن کنند.

ایـــن مدل چنـــد هدف را همزمـــان دنبال 
می‌کنـــد. اول، منابـــع بانکـــی به‌صـــورت 
هدفمندتـــر به نیازهـــای فوری و ســـرمایه 
در گردش بنگاه‌هـــا اختصاص یابد. دوم، 
پروژه‌هـــای بازســـازی بـــزرگ کـــه نیازمند 
منابع بلندمدت‌تری هســـتند، از ظرفیت 
ســـرمایه‌گذاران و بازار بدهـــی بهره ببرند. 
سوم، ریســـک تأمین مالی میان بانک‌ها، 
بـــازار ســـرمایه و خود بنـــگاه توزیع شـــود 
تا بـــار یک پـــروژه بـــزرگ به‌طـــور کامل بر 
دوش یک بانـــک یا مجموعـــه‌ای محدود 

از بانک‌هـــا قـــرار نگیرد.

  بازار سرمایه
از یک الزام تا ابزار بازسازی

ارجاع بنگاه‌هـــای بزرگ به بازار ســـرمایه 
تنهـــا یـــک محدودیـــت بـــرای دریافـــت 
بـــا طراحـــی  تســـهیلات نیســـت و اگـــر 
بـــه  مناســـب همـــراه شـــود، می‌توانـــد 
ابـــزار بازســـازی پایدارتـــر تبدیـــل شـــود. 
بنگاه‌هایـــی کـــه برنامـــه روشـــن بـــرای 
احیـــای تولیـــد، صورت‌های مالـــی قابل 
اتـــکا، دارایی‌هـــای قابل ارزش‌گـــذاری و 
چشـــم‌انداز فـــروش دارنـــد، می‌توانند از 
انتشـــار اوراق بدهی بـــرای تأمین هزینه 

بازســـازی اســـتفاده کنند.
لـــش  چا ن  و بـــد مســـیر  یـــن  ا لبتـــه  ا
نیســـت. انتشـــار اوراق نیازمند شفافیت 
بـــازده، اخـــذ  خ  نـــر اطلاعاتـــی، تعییـــن 
تضامیـــن، رتبه‌بنـــدی اعتبـــاری و جلـــب 
یـــک  اســـت.  ســـرمایه‌گذاران  اعتمـــاد 
بنـــگاه آســـیب‌دیده بایـــد بتوانـــد نشـــان 
دهد منابـــع جذب‌شـــده چگونـــه صرف 
بازســـازی می‌شـــود و پس از بازگشـــت به 
تولیـــد، از چه محلی اصل و ســـود اوراق را 

بازپرداخـــت خواهـــد کـــرد.
بـــه همیـــن دلیـــل، نقـــش بانک‌هـــا در 
این مـــدل حذف نمی‌شـــود، بلکـــه تغییر 

می‌کنـــد. بانـــک می‌تواند به جـــای تأمین 
تمام منابع به شـــکل تسهیلات مستقیم، 
در قالـــب ضمانتنامه یا تعهـــدات بانکی، 
مســـیر انتشـــار اوراق را برای بنـــگاه هموار 
کند. این شـــیوه، هـــم به شـــرکت امکان 
اســـتفاده از منابع بازار ســـرمایه می‌دهد 
و هم نقـــش نظارتـــی بانـــک را در ارزیابی 

پـــروژه و مصـــرف منابع حفـــظ می‌کند.
بـــرای ۵۱ بنـــگاه با خســـارت یک تـــا کمتر 
از پنـــج همـــت نیـــز مـــدل ترکیبـــی در 
نظر گرفته شـــده اســـت. در این ســـطح، 
ســـقف تســـهیلات و تعهـــدات هـــر بنگاه 
باید از ســـوی بانـــک عامل تعیین شـــود و 
ضمانتنامه‌هـــای بانکی عمدتـــاً به تأمین 
مالـــی از بـــازار ســـرمایه پیونـــد بخـــورد. 
ایـــن گـــروه از بنگاه‌هـــا اگرچـــه در زمـــره 
ابَرَبنگاه‌ها نیســـتند، اما نیـــاز مالی بیش 
از ۱۰۷ همتـــی آنهـــا نشـــان می‌دهـــد کـــه 
نمی‌توان بازسازی‌شـــان را صرفـــاً با منابع 

کوتاه‌مـــدت و محـــدود دنبـــال کرد.

 واحدهای کوچک و متوسط
مسیر سریع‌تر برای حفظ اشتغال

در کنـــار بنگاه‌هـــای بـــزرگ، بیش از ســـه 
هزار واحد با خســـارت کمتر از یک همت 
قـــرار دارند کـــه مجموع خســـارت اعلامی 
آنها حدود ۷۸.۵ همت اســـت. بیشترین 
تعداد این واحدها در بازه خســـارت یک تا 
۱۰ میلیـــارد تومان قرار دارنـــد. تعداد بالای 
این بنگاه‌ها نشـــان می‌دهـــد که اثر جنگ 
بـــر بدنـــه گســـترده‌تری از کســـب‌وکارها و 
واحدهای تولیدی نیز توزیع شـــده است.
تفـــاوت اصلی ایـــن گـــروه بـــا بنگاه‌های 
بـــزرگ، در فوریـــت و مقیاس نیـــاز مالی 
اســـت. بســـیاری از واحدهای کوچک‌تر 
برای بازگشـــت به کار، بیش از هر چیز به 
ســـرمایه در گردش، جایگزینی تجهیزات 
محـــدود، خرید مواد اولیـــه، تعمیر محل 
تولیـــد یـــا تأمیـــن هزینه‌های جـــاری نیاز 

دارند. 

متمرکـــز شده‌اســـت. همیـــن تفـــاوت، 
سیاست‌گذار را به ســـمت تفکیک مسیر 
تأمین مالـــی بنگاه‌هـــا بر اســـاس اندازه 

خســـارت ســـوق داده است.
بر مبنـــای اطلاعات ارائه‌شـــده، ‌۶۸بنگاه 
از  بیـــش  مالـــی  نیـــاز  یـــا  بـــا خســـارت 
یکهزار‌میلیارد تومان شناســـایی شده‌اند 
کـــه مجمـــوع خســـارت اعلامـــی آنهـــا به 
حـــدود ۱۰۸۹ همـــت می‌رســـد. در میان 
این بنگاه‌ها، ســـه ابَرَبنگاه با خســـارت ۵۰ 
همت و بیشـــتر، به تنهایی حدود ۸۳۱.۵ 
همت خســـارت اعلام کرده‌اند و این رقم 
معادل بیش از ســـه‌چهارم کل خســـارت 

بنگاه‌هـــای بزرگ اســـت.
ایـــن تمرکـــز، تصویـــر بازســـازی را تغییـــر 
می‌دهـــد. در نـــگاه اول، ممکـــن اســـت 
بـــالای واحدهـــای آســـیب‌دیده  تعـــداد 
مهم‌تریـــن مســـأله بـــه نظـــر برســـد؛ اما 
از منظـــر تأمیـــن مالـــی، بازگشـــت چند 
بنگاه بـــزرگ به مـــدار فعالیـــت می‌تواند 
ســـهم تعیین‌کننده‌ای در احیـــای تولید، 
زنجیره‌هـــای صنعتـــی و بازارهـــای مرتبط 
داشـــته باشـــد. به همین دلیل، طراحی 
یـــک ابزار یکســـان بـــرای همـــه بنگاه‌ها، 

نمی‌توانـــد پاســـخگوی نیازهـــای متنـــوع 
بازســـازی باشد.

تمرکز خسارت در چند بنگاه بزرگ
بررســـی توزیع خســـارت بنگاه‌های بزرگ 
نشـــان می‌دهـــد ۱۷ بنـــگاه بـــا خســـارت 
پنج‌همت و بیشـــتر، در مجمـــوع نزدیک 
بـــه ۹۸۲ همـــت خســـارت دیده‌انـــد. به 
بیـــان دیگر، بیـــش از ۹۰ درصد خســـارت 
کل بنگاه‌هـــای دارای نیـــاز مالـــی بیش از 

یک همـــت، در ایـــن گروه قـــرار دارد.
در کنار این ســـه بنـــگاه خســـارت دیده، 
7 بنـــگاه در بـــازه خســـارت ۱۰ تـــا کمتر از 
‌۵۰همت قرار دارند که مجموع خســـارت 
آنها حدود ۱۰۴ همت برآورد شـــده است. 
همچنین 7 بنـــگاه دیگر نیـــز در بازه پنج 
تـــا کمتـــر از ۱۰ همت قـــرار گرفته‌اند. این 
ارقـــام نشـــان می‌دهـــد مســـأله اصلی در 
بازســـازی بنگاه‌هـــای بزرگ، فقط شـــمار 
واحدها نیســـت؛ بلکه حجم بالای منابع 
مورد نیـــاز برای بازگردانـــدن برخی از این 

واحدهـــا به فعالیت اســـت.
در چنیـــن شـــرایطی، اتـــکای کامـــل بـــه 
تـــی  عملیا نه‌تنهـــا  نکـــی  با تســـهیلات 

دشـــوار اســـت، بلکـــه می‌توانـــد منابـــع 
بانک‌ها را کـــه باید پاســـخگوی نیاز دیگر 
بخش‌های اقتصـــادی نیز باشـــند، تحت 
فشـــار قرار دهد. از ســـوی دیگـــر، تأمین 
مالـــی بازســـازی بنگاه‌هـــای بـــزرگ فقط 
پرداخت نقدی نیســـت. بخشی از نیازها 
ممکن اســـت بـــه خریـــد ماشـــین‌آلات، 
بازســـازی تأسیســـات، تأمین مواد اولیه، 
ضمانتنامـــه بـــرای قراردادهـــای جدید یا 
تأمین نقدینگـــی زنجیـــره تأمین مربوط 
باشـــد. بنابرایـــن، ابزارهای متنـــوع مالی 

بایـــد در کنـــار هم قـــرار گیرند.

 چرا بازار سرمایه 
وارد برنامه بازسازی شد؟

پاســـخ سیاســـت‌گذار به این تمرکز بالای 
خســـارت، تشـــکیل »کمیتـــه تخصصـــی 
تأمیـــن مالـــی بنگاه‌هـــای بـــزرگ« بـــوده 
اســـت. هـــدف اعلام‌شـــده ایـــن کمیته، 
هدایت شـــرکت‌های دارای خســـارت بالا 
به ســـمت بازار ســـرمایه و کاهش فشار بر 

بانکی است. شـــبکه 
بر این اســـاس، برای ۱۷ بنگاه با خســـارت 
پنج همت و بیشـــتر، پیشـــنهادی مطرح 

بررسی داده‌های بنگاه‌های آسیب‌دیده از جنگ رمضان نشان می‌دهد 

بازسازی هدفمند در قلب صنایع بزرگ

همه 
واحدهای 

آسیب‌دیده، 
مسأله مالی 

یکسانی 
ندارند. در 

حالی که 
شمار زیادی 
از بنگاه‌های 

کوچک و 
متوسط 

برای تأمین 
سرمایه در 

گردش، تعمیر 
تجهیزات یا 

ازسرگیری 
فعالیت 

به منابع 
محدودتر و 

سریع‌تر نیاز 
دارند، بخش 

بزرگی از 
هزینه بازسازی 

در چند 
بنگاه بزرگ 
و راهبردی 

متمرکز شده 
است

گزارش

گروه اقتصادی

برآوردهـــای اولیـــه از خســـارت جنـــگ 
تحمیلـــی رمضان نشـــان می‌دهد بخش 
بزرگـــی از هزینـــه بازســـازی بنگاه‌هـــای 
بـــزرگ، در تعـــداد محـــدودی شـــرکت 
چنیـــن  ر  د  . ســـت ا ه  شـــد کـــز  متمر
جلوگیـــری  بـــرای  دولـــت  شـــرایطی، 
از فشـــار مضاعـــف بـــر شـــبکه بانکـــی، 
مســـیر ترکیبـــی تســـهیلات، ضمانتنامه 
و تأمیـــن مالـــی از بـــازار ســـرمایه را برای 
بنگاه‌هـــای بـــزرگ طراحی کرده اســـت. 
مدلـــی که موفقیت آن به راســـتی‌آزمایی 
خسارت‌ها، شفافیت شـــرکت‌ها و توان 
بـــازار ســـرمایه بـــرای همراهی بـــا برنامه 

بازســـازی وابســـته است.
پـــس از پایـــان جنگ، مســـأله بازســـازی 
واحدهای تولیدی و صنعتی آسیب‌دیده، 
تنهـــا یک موضوع عمرانی یـــا بانکی نبود. 
بازگشـــت کارخانه‌هـــا بـــه مـــدار تولیـــد، 
حفـــظ اشـــتغال، جلوگیـــری از اختـــال 
در زنجیـــره تأمیـــن و تداوم عرضـــه کالا، 
مجموعه‌ای از مســـائل به‌هم‌پیوســـته‌ای 
بود که بایـــد همزمان مدیریت می‌شـــد. 
از همیـــن رو، دســـتگاه‌های اقتصادی در 
کنار شناســـایی واحدهای آســـیب‌دیده، 
تـــاش کردند میـــان نیاز فـــوری بنگاه‌ها 
به نقدینگـــی و محدودیت منابع شـــبکه 
مالـــی  تأمیـــن  ســـازوکار  یـــک  بانکـــی، 

ایجاد کنند. متناســـب 
داده‌هـــای اولیـــه از خســـارت بنگاه‌هـــا، 
یـــک واقعیـــت مهـــم را نشـــان می‌دهد: 
همـــه واحدهـــای آســـیب‌دیده، مســـأله 
مالـــی یکســـانی ندارنـــد. در حالـــی کـــه 
شـــمار زیـــادی از بنگاه‌هـــای کوچـــک و 
متوســـط برای تأمین سرمایه در گردش، 
تعمیر تجهیـــزات یا ازســـرگیری فعالیت 
بـــه منابـــع محدودتـــر و ســـریع‌تر نیـــاز 
دارنـــد، بخـــش بزرگی از هزینه بازســـازی 
راهبـــردی  و  رگ  بـــز بنـــگاه  چنـــد  در 

 گروه بنگاه‌های بزرگ تعداد بنگاه مجموع خسارت اعلامی

۵۰ همت و بیشتر ۳ ۸۳۱.۵ همت

۱۰ تا کمتر از ۵۰ همت 7 ۱۰۳.۸ همت

۵ تا کمتر از ۱۰ همت 7 ۴۶.۵ همت

 یک تا کمتر از ۵ همت 51 ۱۰۷.۵ همت

مجموع بنگاه‌های بالای یک همت ۶۸ ۱۰۸۹.۲ همت

تصویر بازسازی در بنگاه‌های بزرگ


