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 بررسی وضعیت تأمین مالی بخش صنعت و معدن 
کید بر نقش بازار سرمایه، چالش‌ها و پیشنهادها با تأ



معدن 2 و  صنعت  بخش  مالی  تأمین  وضعیت  بررسی 
کید بر نقش بازار سرمایه، چالش‌ها و پیشنهادها با تأ

چکیده

کارهــا بــوده اســت؛  کســب و  تأمیــن مالــی فعالیت‌هــای تولیــدی همــواره یکــی از دغدغه‌هــای جــدی حــوزه تولیــد بــرای توســعه 

ــران بصــورت  کشــاورزی ای ــی، صنایــع، معــادن و  ــاق بازرگان ــه توســط ات ک کشــور  کار  کســب و  ــه در پایــش محیــط  ک ــه‌ای  گون ــه  ب

فصلــی منتشــر می‌شــود، تأمیــن مالــی بــه عنــوان یــک چالــش در رتبه‌هــای بــالا قــرار داشــته اســت. ایــن مســئله در برهه‌هایــی 

ــر می‌شــود.  ــا، تحریم‌هــای ظالمانــه و ... مواجــه اســت، حادت کرون ــا انــواع تکانه‌هــا نظیــر  کشــور ب کــه 

گــزارش حاضــر ســعی شــده اســت ضمــن بررســی وضعیــت تأمیــن مالــی بخــش صنعــت، معــدن و تجــارت  بــر ایــن اســاس در 

گــردد. کیــد بــر بــازار ســرمایه، چالشــها و مشــکلات بنگاههــا احصــاء شــده و در انتهــا پیشــنهاداتی ارائــه  بــا تأ

مطابــق بررســی‌ها در ســال 1399 و پنــج ماهــه نخســت ســال 1400 تأمیــن مالــی اقتصــاد ایــران و نیــز بخــش صنعــت و معــدن 

ــه  ــی بودج ــارات عمران ــرمایه، اعتب ــازار س ــس از آن ب ــت و پ ــوده اس ــد( ب ــهم 78 درص ــا س ــی )ب ــام بانک ــه نظ ــوف ب ــان معط همچن

ــا ســهم‌های 18، 3 و 1 درصــد قــرار دارنــد. مســئله اساســی ایــن اســت  ــه ترتیــب ب گــذاری مســتقیم خارجــی ب دولــت و ســرمایه 

کفایــت ســرمایه پاییــن و ســهم دارایی‌هــای  کشــور دارای مشــکلات متعــددی نظیــر مطالبــات غیرجــاری بــالا،  کــه نظــام بانکــی 

گســترش تأمیــن مالــی از ایــن بــازار را محــدود می‌کنــد. از طرفــی بــا توجــه بــه محــدود بــودن  کــه امــکان  غیرنقــدی بالایــی اســت 

کســری بودجــه  ســرمایه‌گذاری مســتقیم خارجــی در شــرایط تحریم‌هــای بین‌المللــی و اعتبــارات عمرانــی دولــت بــه ســبب 

ج جــاری دولــت، ضــرورت توســعه تأمیــن مالــی از طریــق بــازار ســرمایه اجتناب‌ناپذیــر خواهــد بــود.  بــالای دولــت و افزایــش مخــار

کــه بنگاه‌هــای تولیــدی و بــه ویــژه فعالیت‌هــای صنعتــی و معدنــی در تأمیــن مالــی از بــازار ســرمایه  ایــن موضــوع در حالــی اســت 

ــازار  ــی فعالیت‌هــای صنعتــی و معدنــی از ب ــا چالش‌هــای متعــددی مواجــه هســتند. بررســی وضعیــت موجــود تأمیــن مال نیــز ب

کشــور نشــان می‌دهــد: ســرمایه 

کشــور در ســال 1399  گرفتــه در بــازار ســرمایه  مطابــق برآوردهــا از مجمــوع 4471.6 هــزار میلیــارد ریــال تأمیــن مالــی صــورت 

ســهم عمــده آن مربــوط بــه تأمیــن مالــی دولــت بــوده و ســهم بخــش صنعــت و معــدن حــدود 31.6 درصــد بــوده اســت؛

• ســهم عمــده تأمیــن مالــی در بخــش صنعــت و معــدن مربــوط بــه چنــد صنعــت خــاص و شــرکت‌های بــزرگ بــوده اســت 	
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ــه از حــدود  ــه عنــوان نمون ــوده اســت. ب ــازار ســرمایه محــدود ب ــی در ب کوچــک و متوســط از تأمیــن مال و ســهم صنایــع 

136.2 هــزار میلیــارد ریــال عرضــه اولیــه فعالیت‌هــای صنعتــی و معدنــی در ســال 1399 ســهم عمــده آن مربــوط بــه 

شــرکت‌های چنــد رشــته‌ای )عرضــه اولیــه شســتا(، محصــولات شــیمیایی و لاســتیک و پلاســتیک؛ ســیمان و صنایــع 

معدنــی بــوده اســت؛

• از مجمــوع 2202.4 هــزار میلیــارد ریــال اوراق بدهــی منتشــره در ســال 1399، ســهم بخــش خصوصــی از ایــن اوراق 	

کــه ســهم بخــش صنعــت و معــدن حــدود 117.6 هــزار  بدهــی حــدود 197.6 هــزار میلیــارد ریــال )8.9 درصــد( بــوده 

کــه محــدود بــه چنــد صنعــت خــاص )محصــولات شــیمیایی، خودروســازی، معدنــی و محصــولات  میلیــارد ریــال اســت 

غذایــی( بــوده اســت؛

• کــه البتــه ســهم 	 ــوده  ــی بخــش صنعــت و معــدن در ســال 1399 از محــل افزایــش ســرمایه ب  بخشــی دیگــر از تأمیــن مال

ــت. ــده اس ــت نش ــدی وارد صنع ــی جدی ــه نقدینگ ک ــوده  ــا ب ــی دارایی‌ه ــد ارزیاب ــل تجدی ــد( از مح ــده آن )48.2 درص عم

• کــه بخــش صنعــت و معــدن در ســال 1400 بــه 10000 هــزار میلیــارد ریــال نقدینگــی نیــاز 	 نتایــج برآوردهــا نشــان می‌دهــد 

کــه در صــورت تحقــق تأمیــن مالــی بــه 7275 هــزار میلیــارد ریــال، شــکاف  دارد. از ســوی دیگــر برآوردهــا نشــان می‌دهــد 

2725 هــزار میلیــارد ریالــی وجــود خواهــد داشــت. 

ــم  ــادی و تصمی ــی اعتم ــه ب ــوان ب ــرمایه می‌ت ــازار س ــا در ب ــی بنگاه‌ه ــن مال ــای تأمی ــن چالش‌ه ــی‌ها از مهمتری ــق بررس مطاب

ــورم و ارز( و سیاســت‌های دولــت  کلان اقتصــادی )ت ــازار ســرمایه ناشــی از بی‌ثباتــی متغیرهــای  خــروج ســرمایه‌گذاران خــرد از ب

خ ســود  ــا نــر گذاری‌هــا، اثــرات تزاحمــی دولــت از طریــق انتشــار اســناد خزانــه و ســایر اوراق بدهــی دولتــی )عمومــاً ب در قبــال وا

خ  ــر خ ســود اوراق و ن ــر ــالا( و مداخلــه مســتقیم و غیرمســتقیم بانــک مرکــزی و نظــام بانکــی در تعییــن ســود و عــدم تناســب ن ب

کــرد. عــاوه بــر ایــن، مشــکلات ســاختاری شــرکت‌ها )بــه دلیــل عــدم اظهــار واقعــی درآمــد بــه ســازمان  بازدهــی بــازار ســهام اشــاره 

کمیــت شــرکتی(، قوانیــن و مقــررات و فرایندهــای طولانــی و پیچیــده بــازار ســرمایه و  امــور مالیاتــی و الــزام بــه رعایــت قواعــد حا

SME فقــدان سیســتم رتبه‌‌بنــدی اعتبــاری شــرکت‌ها نیــز چالش‌هــای جــدی بــرای تأمیــن مالــی بنگاه‌هــای تولیــدی بــه ویــژه

هــا بــه شــما می‌رونــد. 

بــا توجــه بــه مــوارد مطــرح شــده پیشــنهاداتی در راســتای توســعه تأمیــن مالــی بنگاه‌هــا از طریــق بــازار ســرمایه همچــون 

گذاری‌هــای عمومــی و خصوصــی و شــفافیت در تعییــن قیمــت اولیــه بــه جــای  کیــد بــر الزامــات وا اصــاح رویکــرد عرضــه اولیــه بــا تأ

کســری بودجــه؛ مدیریــت نــرخ ســود در بــازار بیــن بانکــی بــه جــای مداخلــه مســتقیم و تعییــن نرخ‌هــای  تمرکــز صــرف بــر تأمیــن 

کاهــش زمــان  ســود اوراق بدهــی؛ الــزام بــه ارائــه رتبــه اعتبــاری صکــوک و بنگاه‌هــا توســط مؤسســات رتبه‌بنــدی در بــازار ســرمایه؛ 

رویه‌هــای اداری و اجرایــی پذیــرش شــرکت و نیــز تســریع و تســهیل در فراینــد انتشــار اوراق بهــادار مالــی و ارکان انتشــار اوراق ماننــد 

ضامــن و حمایــت از بنگاه‌هــا بــه ویــژه SMEهــا جهــت ورود بــه بــازار ســرمایه از طریــق معافیــت یــا تشــویق مالیاتــی.
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مقدمه

گســترش فعالیت‌هــا  یکــی از دغدغه‌هــای اصلــی بنگاه‌هــای اقتصــادی در طــی چنــد ســال اخیــر، تأمیــن مالــی بــرای اســتمرار و 

کافــی، ســرمایه‌گذاری‌های آن‌هــا را تحت‌تأثیــر خــود قــرار داده اســت. در ایــن  کمبــود منابــع مالــی  بــوده اســت؛ به‌نحوی‌کــه 

میــان، نقــش و اهمیــت بازارهــای مالــی مختلــف در ایفــای نقــش تجهیــز منابــع مالــی و هدایــت و مدیریــت آن بــه ســمت 

بخش‌هــای مولــد و به‌ویــژه فعالیت‌هــای صنعتــی و معدنــی از اهمیــت مضاعفــی برخــوردار اســت؛ بــا ایــن توضیــح، در ایــن 

ــر  کیــد ب ــا تأ ــی بخش‌هــای تولیــدی ب ــازار ســرمایه در تأمیــن مال ــر ب کیــد ب ــا تأ ــی ب ــزارش، بررســی نقــش هــر یــک از بازارهــای مال گ

کشــور  گرفتــه اســت. بــه طــور دقیق‌تــر عملکــرد بازارهــا و منابــع مالــی  بخــش صنعــت و معــدن در ســال 1399 مــورد بررســی قــرار 

مشــتمل بــر بــازار پــول )یــا همــان نظــام بانکــی(، بــازار ســرمایه، ســرمایه‌گذاری خارجــی و بودجــه دولــت در قالــب اعتبــارات 

گــزارش بــه همــراه پیشــنهادات توســعه تأمیــن  تملــک دارایی‌‌هــای ســرمایه‌‌ای ارائــه شــده اســت و در پایــان جمع‌بنــدی از ایــن 

ــازار ســرمایه ارائــه شــده اســت. مالــی از طریــق ب



5 معدن  و  صنعت  بخش  مالی  تأمین  وضعیت  بررسی 
کید بر نقش بازار سرمایه، چالش‌ها و پیشنهادها با تأ

کلی تأمین مالی اقتصاد ایران  1- ساختار 

به‌طورکلــی ســاختار تأمیــن مالــی در اقتصــاد ایــران از چهــار بخــش اصلــی بــازار پــول و اعتبــار، بــازار ســرمایه، منابــع خارجــی 

)به‌ویــژه ســرمایه‌گذاری مســتقیم خارجــی( و منابــع دولــت در قالــب تملــک دارایی‌هــای ســرمایه‌ای تشــکیل می‌شــود. 

 معدن با تاکید بر نقش بازار سرمایه، چالش ها و پیشنهاداتبررسی وضعیت تامین مالی بخش صنعت و : گزارشعنوان 
  

2 
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 ه،یبازار پول و اعتبار، بازار سرما یاز چهار بخش اصل رانیدر اقتصاد ا یمال نیساختار تأم یطورکل به

 یها یی( و منابع دولت در قالب تملک دارایخارج میمستق یگذار هیسرما ژهیو )به یمنابع خارج
 . شود یم لیتشک یا هیسرما

 )درصد( 1911کشور در سال  یمال نیدر تأم یمختلف مال ی(. سهم بازارها1نمودار )

 
 قانون بودجه سالیانه کشور و محاسبات تحقیق. بانک مرکزی ج.ا.ا.، سازمان بورس اوراق بهادار، آنکتاد، ماخذ:

 رقم) است( ریال میلیارد هزار 307) مصوب رقم به مربوط( ای سرمایه های دارایی تملک) دولت عمرانی اعتبارات آمار: 1نکته
 (. است نشده گزارش هنوز عملکردی

 با که بوده دلار میلیون 1730 معادل 1711 سال در کشور خارجی گذاری سرمایه رقم آنکتاد، سالانه گزارش اساس بر: 2نکته
 .است شده برآورد ریال میلیارد هزار 703 حدود ریال حسب بر رقم این ،(ریال 228801)  سال  این در آزاد بازار ارز نرخ به توجه

 

 38متوسط حدود  طور بهشود نظام تأمین مالی کشور بانک محور است و  طور که ملاحظه می همان
درصد از تأمین مالی را به خود اختصاص داده است. پس از نظام بانکی، بازار سرمایه، اعتبارات 

بیشترین سهم را به خود گذاری خارجی به ترتیب  ای و سرمایه های سرمایه های تملک دارایی طرح
تر، در ادامه سهم هریک از این بازارهای مالی در تأمین مالی  منظور ارزیابی دقیق اند. به اختصاص داده

 گیرد. بخش صنعت و معدن مورد بررسی قرار می

 نظام بانکی
78% 

 بازار سرمایه
18% 

 اعتبارات عمرانی
9% 

سرمایه گذاری مستقیم 
 خارجی

1% 

ماخذ: بانک مرکزی ج.ا.ا.، سازمان بورس اوراق بهادار، آنکتاد، قانون بودجه سالیانه کشور و محاسبات تحقیق.

کشور در سال 1399 )درصد( نمودار )1(. سهم بازارهای مختلف مالی در تأمین مالی 

نکتــه1: آمــار اعتبــارات عمرانــی دولــت )تملــک دارایی‌هــای ســرمایه ای( مربــوط بــه رقــم مصــوب )703 هــزار میلیــارد ریــال( اســت 

گزارش نشــده اســت(.  )رقــم عملکــردی هنــوز 
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کشــور در ســال 1399 معــادل 1340 میلیــون دلار بــوده  گــذاری خارجــی  گــزارش ســالانه آنکتــاد، رقــم ســرمایه  نکتــه2: بــر اســاس 

خ ارز بــازار آزاد در ایــن ‌ســال‌ )228809 ریــال(، ایــن رقــم بــر حســب ریــال حــدود 306 هــزار میلیــارد ریــال  کــه بــا توجــه بــه نــر

بــرآورد شــده اســت.

کشــور بانــک محــور اســت و به‌طــور متوســط حــدود 78 درصــد از  کــه ملاحظــه می‌شــود نظــام تأمیــن مالــی  همان‌طــور 

ح‌هــای تملــک دارایی‌هــای  ــازار ســرمایه، اعتبــارات طر ــی را بــه خــود اختصــاص داده اســت. پــس از نظــام بانکــی، ب تأمیــن مال

ســرمایه‌ای و ســرمایه‌گذاری خارجــی بــه ترتیــب بیشــترین ســهم را بــه خــود اختصــاص داده‌انــد. به‌منظــور ارزیابــی دقیق‌تــر، در 

ادامــه ســهم هریــک از ایــن بازارهــای مالــی در تأمیــن مالــی بخــش صنعــت و معــدن مــورد بررســی قــرار می‌گیــرد.

2- تأمین مالی بخش صنعت و معدن به تفکیک بازارهای مالی 

2-1- نظام بانکی
ــادل  ــادی مع ــای اقتص ــه بخش‌ه ــال ۱۳۹9 ب ــا در س ــی بانک‌ه ــهیلات پرداخت ــزان تس ــود، می ــات موج ــن اطلاع ــاس آخری ــر اس ب

کــرده اســت. از ایــن میزان  کــه در مقایســه بــا ســال قبــل رشــدی در حــدود 94 درصــد را تجربــه  18989.2 هــزار میلیــارد ریــال بــوده 

کــه در مقایســه  ــه خــود اختصــاص داده  ــال را ب تســهیلات اعطایــی، بخــش صنعــت و معــدن حــدود 5797.2 هــزار میلیــارد ری

کل تســهیلات اعطایــی بانک‌هــا  بــا ســال قبــل 82.7 درصــد رشــد داشــته اســت؛ بــا ایــن حــال ســهم بخــش صنعــت و معــدن از 

کاهــش یافــت )جــدول 1(. )30.5 درصــد( در ســال 1399 نســبت بــه ســال 1398 حــدود 2 واحــد درصــد 

جدول )1(. میزان و سهم تسهیلات اعطایی نظام بانکی به بخش‌ صنعت و معدن در سال‌های 1398 و 1399 و پنج ماهه 

1400 )هزار میلیارد ریال-درصد(

کل بخش‌هاسال
 )هزار میلیارد ریال(

بخش صنعت و معدن
 )هزار میلیارد ریال(

سهم صنعت و معدن 
)درصد(

13989749.93172.332.5

139918989.25797.230.5

9007275630.6پنج ماهه 1400
مأخذ: بانک مرکزی ج.ا.ا.، و گزارشهای وزارت صمت.

ــت؛  ــه اس ــدن اختصاص‌یافت ــت و مع ــش صنع ــه بخ ــور ب کش ــی  ــام بانک ــی نظ ــهیلات اعطای ــد از تس ــدول، 30.5 درص ــق ج مطاب

کــه بخشــی از آن مربــوط بــه امهــال و اســتمهال تســهیلات اعطایــی  کــرد؛ چرا بااین‌حــال حتمــاً بایــد در تحلیــل همیــن ســهم احتیــاط 
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ســال‌های گذشــته بــوده و ســهم تســهیلات ایجــادی حــدود 15.5 درصــد از کل تســهیلات اعطایــی بــه بخــش صنعت و معدن اســت. 

گــردش )75.1 درصــد( اعطــا شــده اســت. از طرفــی، عمــده تســهیلات بانکــی طــی دوره یادشــده در قالــب تســهیلات ســرمایه در 

شــایان ذکــر اســت در 5 ماهــه نخســت ســال 1400 تســهیلات اعطایــی نظــام بانکــی بــه بخــش تولیــد بالــغ بــر 9007 هــزار 

کل ســال 1400 )بــر اســاس  میلیــارد ریــال بــوده و ســهم بخــش صنعــت از آن معــادل 30.6 درصــد بــوده اســت. بــرآورد می‌شــود در 

پنــج ماهــه 1400( 6614 هــزار میلیــارد ریــال بخــش صنعــت و معــدن از طریــق نظــام بانکــی تأمیــن مالــی شــود. 

گذاری مستقیم خارجی 2-2- اعتبارات عمرانی دولت و سرمایه 
بــا توجــه بــه اینکــه اطلاعاتــی از عملکــرد اعتبــارات عمرانــی دولــت و ســرمایه‌‌گذاری خارجــی در ســال 1399 در دســترس نیســت 

در اینجــا صرفــا بــه بــرآورد آنهــا بــر مبنــای اطلاعــات ســالهای قبــل بســنده ‌می‌شــود. بــر اســاس آخریــن اطلاعــات در دوره 98-

ح‌هــای تملــک دارایی‌هــای ســرمایه‌ای دولــت  1396 به‌طــور متوســط ســالانه بیــش از 400 هــزار میلیــارد ریــال بــه اعتبــارت طر

کمتــر از  کــه بخــش صنعــت و معــدن ســهم چندانــی از ایــن اعتبــارات را در اختیــار نداشــته اســت )ســهم  اختصــاص یافتــه اســت 

1 درصــد(. 

کشــور دو نــوع تســهیلات شــامل تســهیلات رونــق تولیــد و تســهیلات  البتــه توجــه شــود در ســالیان اخیــر در قوانیــن بودجــه 

کــه ظرفیــت مناســبی بــرای تأمیــن مالــی بــه شــمار مــی‌رود  برنامــه تولیــد و اشــتغال )تبصــره 18 قانــون بودجــه( لحــاظ شــده اســت 

هــر چنــد آمــار آن در تســهیلات نظــام بانکــی لحــاظ شــده اســت. بــا ایــن حــال در ســال 1399 بالــغ بــر 166.9 هــزار میلیــارد ریــال  

ح‌هــای نیمــه تمــام بــا پیشــرفت بــالای ۶۰ درصــد، در  کوچــک، متوســط و طر تســهیلات بــرای تأمیــن مالــی بنگاه‌هــای تولیــدی 

راســتای اقتصــاد مقاومتــی بــه ۵۰۴۲ واحــد و نیــز حــدود 81.5 هــزار میلیــارد تومــان تســهیلات برنامــه تولیــد و اشــتغال )تبصــره 

۱۸( بــه ۱۲۳۲ واحــد در اســتان‌های مختلــف پرداخــت شــده اســت.

ــرمایه‌گذاری  کل س ــزان  ــام، می ــکا از برج ــروج آمری ــی از خ ــرات ناش ــش مخاط ــه افزای ــه ب ــا توج ــر ب ــال‌‌های اخی ــی در س از طرف

گرفــت و از 2.4 میلیــارد دلار در ســال 1397 بــه 1.5 میلیــارد دلار در ســال 1398 و 1.34 میلیــارد  کاهشــی بــه خــود  خارجــی رونــد 

کاهــش یافــت. بــا توجــه بــه اینکــه اطلاعــات مربــوط بــه منابــع جذب‌شــده ســرمایه‌گذاری مســتقیم خارجــی  دلار در ســال 1399 

در حــوزه صنعــت و معــدن در دســترس نیســت، جــدول )2( اطلاعــات رونــد ســرمایه‌گذاری خارجــی مصــوب بخــش صنعــت و 

معــدن در ســال 1398 و 1399 را نشــان می‌دهــد. 

جدول )2(. سرمایه‌گذاری‌ خارجی مصوب بخش صنعت و معدن در طی 1398-99 

تغییرات )درصد(13981399سال

ح 8215892.7تعداد طر

854.72469189.1مبلغ )میلیون دلار(

مأخذ: گزارش عملکرد سالانه وزارت صنعت، معدن و تجارت )1399( 
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ح ســرمایه‌گذاری خارجــی بــه ارزش 2469 میلیــون دلار در بخــش صنعــت،  مطابــق جــدول، در ســال 1399 مجمــوع 158 طــر

کــه از لحــاظ تعــداد و مبلــغ بــه ترتیــب 92.7 و 189.1 درصــد نســبت بــه ســال قبــل رشــد  معــدن و تجــارت بــه تصویــب رســیده 

داشــته اســت.

2-3 بازار سرمایه
ــا  کشــور بــه تفکیــک روش‌هــای مختلــف در ســال 1399 را در قیــاس ب ــازار ســرمایه  گرفتــه در ب جــدول زیــر تأمیــن مالــی صــورت 

ســال 1398 نشــان می‌دهــد.

جدول )3(. تأمین مالی بازار سرمایه در دوره 99-1398 )هزار میلیارد ریال-درصد(

ح تغییرات13981399شر

24.1105.0تأسیس شرکت‌های سهامی عام

1957.878.4*1097.3افزایش سرمایه

417.7989.9136.9-بدون تجدید ارزیابی

679.6967.942.4-تجدید ارزیابی

307.3427.5**53عرضه اولیه سهام شرکت‌ها در بورس و فرا بورس

1006.82202.4118.7انتشار انواع ابزارهای تأمین مالی

2159.14471.6107.1مجموع تأمین مالی
مأخذ: سازمان بورس اوراق بهادار.

*البته بر مبنای اطلاعات سامانه کدال رقم افزایش سرمایه سال 1399 معادل 1783.1 هزار میلیارد ریال برآورد شده است.
**البته با جمع عرضه‌های اولیه به طور مجزا در بورس و فرابورس این رقم معادل 268.9 هزار میلیارد ریال بوده است.

گرفتــه در بــازار ســرمایه در ســال 1399 در قیــاس با ســال 1398 رشــد 107.1 درصدی  کل تأمیــن مالــی صــورت  مطابــق جــدول 

کــرد. در ایــن میــان انتشــار ابزارهــای تأمیــن مالــی بــا ســهم حــدود 49 درصــدی در جایــگاه نخســت قــرار دارد و پــس از  را تجربــه 

کمتــر از  آن افزایــش ســرمایه، عرضــه اولیــه و در آخــر تاســیس شــرکت‌های ســهامی عــام بــه ترتیــب بــا ســهم‌های حــدود 44، 7 و 

1 درصــد در جایــگاه بعــدی قــرار دارنــد.
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 معدن با تاکید بر نقش بازار سرمایه، چالش ها و پیشنهاداتبررسی وضعیت تامین مالی بخش صنعت و : گزارشعنوان 
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)درصد( 9911(. سهم هر یک از روش های تامین مالی بازار سرمایه در سال 2نمودار )  

 
 سازمان بورس اوراق بهادار. مأخذ:

هزار میلیارد ریال  0000بالغ بر  0011ماهه نخست سال  5 شایان ذکر تامین مالی صورت گرفته در
درصد  050و  55، 0556افزایش سرمایه و عرضه اولیه به ترتیب بوده و سهم ابزارهای تامین مالی، 

 بوده است.
شود که چه میزان از تامین مالی بازار سرمایه به بخش تولید و به  تری تبیین می در ادامه به طور دقیق

 ویژه بخش صنعت و معدن اختصاص یافت.
 

 عرضه اولیه و سهم بخش صنعت و معدن
 یه صورت گرفته در بورس و فرابورس را نشان می دهد.های اول جدول زیر فهرست عرضه

 )هزار میلیارد ریال( 9911های صورت گرفته در بورس و فرابورس در سال  (. مجموع عرضه اولیه4جدول )

عرضه  میزان
 اولیه

 بازار
 نام صنعت نام شرکت یا نماد

 صنعتی زر ماکارون بورس 656
 0غصینو فرابورس 1516 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شكر

 0غگیلا فرابورس 150
 سیمان، آهگ و گچ سرمایه گذاری سیمان بورس 8152
 شرکتهای چند رشته ای شستا بورس 5656
 پتروشیمی بوعلی سینا  بورس 0058

 محصولات شیمیایی
 0آریا فرابورس 0051

تأسیس شرکت های 
 سهامی عام

 افزایش سرمایه 0%
44% 

 عرضه اولیه 
7% 

 ابزارهای تأمین مالی 
41% 

مأخذ: سازمان بورس اوراق بهادار.

نمودار )2(. سهم هر یک از روش‌های تأمین مالی بازار سرمایه در سال 1399 )درصد(

گرفتــه در 5 ماهــه نخســت ســال 1400 بالــغ بــر 1411 هــزار میلیــارد ریــال بــوده و ســهم  شــایان ذکــر تأمیــن مالــی صــورت 

ابزارهــای تأمیــن مالــی، افزایــش ســرمایه و عرضــه اولیــه بــه ترتیــب 45.6، 53 و 1.4 درصــد بــوده اســت.

کــه چــه میــزان از تأمیــن مالــی بــازار ســرمایه بــه بخــش تولیــد و بــه ویــژه بخــش  در ادامــه بــه طــور دقیق‌تــری تبییــن می‌شــود 

صنعــت و معــدن اختصــاص یافــت.

عرضه اولیه و سهم بخش صنعت و معدن

گرفته در بورس و فرابورس را نشان می‌دهد. جدول زیر فهرست عرضه‌های اولیه صورت 
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گرفته در بورس و فرابورس در سال 1399 )هزار میلیارد ریال( جدول )4(. مجموع عرضه اولیه‌های صورت 

میزان عرضه اولیه بازار نام شرکت یا نماد نام صنعت

6.7 بورس کارون صنعتی زر ما

0.06محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر فرابورس غصینو1

0.4 فرابورس غگیلا1

20.8 بورس گذاری سیمان سرمایه  گچ سیمان، آهگ و 

57.6 بورس شستا شرکتهای چند رشته ای

14.2 بورس پتروشیمی بوعلی سینا 

11.9محصولات شیمیایی فرابورس آریا1

0.6 فرابورس شاروم1

1.6 فرابورس پیزد1 لاستیک و پلاستیک

18.6 بورس اپال کانی پارس فرآوری معدنی اپال 

0.9 فرابورس چخزر1 محصولات چوبی

0.05 فرابورس کیا1 ساخت محصولات فلزی

0.9 فرابورس زملارد1 زراعت و خدمات وابسته

0.7 فرابورس رافزا1
رایانه و فعالیت‌های وابسته به آن

1.2 فرابورس سپیدار1

7.5 بورس کاشانه تهران بهساز 
ک ومستغلات انبوه‌سازی، املا

7.4 بورس توسعه و عمران امید

6.2 فرابورس بگیلان1

گرم گاز، بخار و آب  3.9عرضه برق،  بورس تولید برق نیروی آبادان

8.3 فرابورس بپیوند1

8.7 بورس تأمین سرمایه امین کمکی به نهادهای مالی واسط فعالیتهای 

1.1 بورس لیزینگ پارسیان گریهای مالی سایر واسطه 

0.2 فرابورس بنو1
بیمه وصندوق بازنشستگی به جزتامین اجتماعی

0.2 فرابورس بخاور1
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میزان عرضه اولیه بازار نام شرکت یا نماد نام صنعت

2.4 فرابورس وپویا1
گذاری‌ها 18سرمایه  فرابورس صبا1

60 فرابورس وسپهر1

0.4 فرابورس گدنا1 هتل و رستوران

4.1 فرابورس کزغال1 استخراج زغال سنگ

4.3 فرابورس وکبهمن1 گذاریها سرمایه 

*268.9 مجموع

مأخذ: شرکت بورس اوراق بهادار تهران و شرکت فرابورس ایران.
*البته در گزارش سازمان بورس آمار عرضه اولیه حدود 307.3 هزار میلیارد ریال گزارش شده است.

گرفتــه در بــورس و فرابــورس در ســال 1399،  مطابــق جــدول از مجمــوع 268.9 هــزار میلیــارد ریــال عرضــه اولیــه صــورت 

گــروه  گــذاری و مربــوط بــه دو عرضــه اولیــه ســهام شــرکت ســرمایه‌گذاری و  بخــش عمــده ای از ایــن مبلــغ در راســتای سیاســت وا

گــذاری تأمیــن اجتماعــی )شســتا( بــه ترتیــب بــه مبلــغ 60 و 57.6 هــزار  مالــی ســپهر بانــک صــادرات )وســپهر( و شــرکت ســرمایه 

ــا  ــه عمدت ک ــوده  ــال )50.6 درصــد( ب ــارد ری ــوده اســت. ســهم بخــش صنعــت و معــدن حــدود 136.2 هــزار میلی ــال ب ــارد ری میلی

تحــت اختیــار شــرکتهای چنــد رشــته ای )عرضــه اولیــه شســتا( بــه میــزان 57.3 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت و پــس از آن 

صنعــت محصــولات شــیمیایی و لاســتیک و پلاســتیک؛ ســیمان، صنایــع معدنــی و محصــولات غذایــی بــه ترتیــب بــا ارقــام 

ــتند.  ــرار داش ــدی ق ــگاه بع ــی در جای ــارد ریال ــزار میلی 28.3، 20.8، 18.5 و 7.1 ه

افزایش سرمایه و سهم بخش صنعت و معدن

گرفتــه در بــورس و فرابــورس در ســال 1399 مجموعــاً  کــدال مجمــوع افزایــش ســرمایه صــورت  بــر اســاس اطلاعــات ســامانه 

کــه ســهم بخــش صنعــت و معــدن معــادل 64.8 درصــد )معــادل 1155.9 هــزار میلیــارد ریــال(  1783.2 هــزار میلیــارد ریــال بــوده 

اســت )جــدول 5(.

گرفتــه در ســال 1399 در بخــش صنعــت و معــدن ســهم، عمــده آن )48.2  کل افزایــش ســرمایه صــورت  مطابــق جــدول از 

کــه نقدینگــی جدیــدی وارد صنعــت نشــده  درصــد( معــادل 557.2 هــزار میلیــارد ریــال از محــل تجدیــد ارزیابــی دارایی‌هــا بــوده 

گــذاری زیرمجموعه آن( و ســایپا بــه ترتیب  کــه از مهمتریــن آنهــا می‌تــوان بــه افزایــش ســرمایه ایــران خــودرو )و شــرکتهای ســرمایه 

گرفتــه در ایــن بخــش  کــرد. از طرفــی از مجمــوع افزایــش ســرمایه صــورت  بــه میــزان 323.5 و 156.2 هــزار میلیــارد ریــال اشــاره 
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از محــل غیــر از تجدیــد ارزیابــی )آورده نقــدی، ســود انباشــته و اندوختــه( بخــش عمــده آن در اختیــار صنایــع بزرگــی همچــون 

گهــر  گل  صنایــع پتروشــیمی خلیــج فــارس، شــرکت ملــی صنایــع مــس ایــران، فــولاد مبارکــه اصفهــان و شــرکت معدنــی و صنعتــی 

بــه ترتیــب بــا ارقــام 195.5، 122، 79 و 23.4 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت.

گرفته در بورس و فرابورس در سال 1399 )هزار میلیارد ریال( جدول )5(. افزایش سرمایه صورت 

ح مطالبات و شر
آورده نقدی

سود 
مازاد تجدید اندوختهانباشته

مجموعارزیابی دارایی‌ها

کل بخش‌ها  1783.2*127.2513.1104.31038.6افزایش سرمایه 

97.6445.955.2557.21155.9افزایش سرمایه بخش صنعت و معدن

کل افزایش سرمایه )درصد( 76.786.952.953.664.8سهم بخش صنعت و معدن از 

ســهم اجــزای مختلــف از افزایــش ســرمایه بخــش صنعــت و 
8.438.64.848.2100معــدن )درصــد(

ماخذ: سامانه اطلاع رسانی ناشران کدال
*البته بر مبنای اطلاعات سامانه کدال رقم افزایش سرمایه سال 1399 معادل 1783.1 هزار میلیارد ریال برآورد شده است.

اوراق بدهی و سهم بخش صنعت و معدن

گرفتــه از طریــق انتشــار ابزارهــای تأمیــن مالــی عمدتــا بــا محوریــت تأمیــن مالــی دولــت بــوده و بخــش  تأمیــن مالــی صــورت 

مولــد اقتصــاد بهــره چندانــی از آن نبــرده اســت )نمــودار 3(.

مأخذ: سازمان بورس اوراق بهادار.
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نمودار )3(. سهم انواع اوراق بدهی )مانده( تا پایان سال 1399 )درصد(

مطابــق نمــودار تــا پایــان ســال 1399 ســهم عمــده اوراق بدهــی )مانــده( منتشــره در جهــت تأمیــن بدهی‌هــای دولــت و 

شــهرداری‌ها )مجموعــا 84.3 درصــد شــامل 82.6 درصــد اوراق دولتــی و 1.7 درصــد اوراق شــهرداری‌ها( بــوده و اوراق بدهــی 

شــرکتی تنهــا 15.7 درصــد از آن را بــه خــود اختصــاص داده اســت. از طرفــی ســهم عمــده اوراق شــرکتی منتشــره مربــوط بــه 

ــال اوراق بدهــی منتشــره در ســال 1399، ســهم  ــر از مجمــوع 2202.4 هــزار میلیــارد ری ــه عبــارت دقیق‌ت ــزرگ اســت. ب صنایــع ب

ــوده اســت )جــدول 6(. ــال )8.9 درصــد( ب بخــش خصوصــی از ایــن اوراق بدهــی حــدود 197.6 هــزار میلیــارد ری

جدول )6(. اوراق بدهی منتشره توسط بخش خصوصی در سال 1399 )میلیارد ریال(

حجم صکوک اوراق بدهی نام شرکت

2000 اجاره شرکت لبنیات و بستنی دومینو)سهامی خاص(

2000 مرابحه کرمان موتور)سهامی خاص( شرکت 

8000 مرابحه شرکت ایرانی تولید اتومبیل سایپا )سهامی عام(

20000 اجاره شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس)سهامی عام(

3000 مرابحه شرکت پتروشیمی صدف خلیج فارس)سهامی خاص(

10000 اجاره گذاری تجاری شستان )سهامی خاص( شرکت سرمایه 

12000 اجاره گهر)سهامی عام( گل  شرکت معدنی و صنعتی 

639.5 اجاره  شرکت داروسازی دکتر عبیدی

30000 اجاره گروه پتروشیمی تابان فردا شرکت 

30000 اجاره گذاری تأمین اجتماعی شرکت سرمایه 

2000 منفعت شرکت احداث، نگهداری و بهره برداری آزادراه حرم تا حرم )سهامی خاص(

10000 رهنی بانک مسکن

10000 اجاره گاز پارسیان )سهامی عام( گسترش نفت و  گروه  شرکت 

50000 منفعت شرکت ملی نفت ایران

1000 مرابحه شرکت نفت پارس

7000 اجاره گروه توسعه مالی مهر آیندگان شرکت 

197639.5 مجموع

مأخذ: شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه
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مطابــق جــدول از مجمــوع 197.6 هــزار میلیــارد ریــال اوراق بدهــی منتشــره توســط بخــش خصوصــی ســهم بخــش صنعــت 

کــه محــدود بــه چنــد صنعــت خــاص محصــولات شــیمیایی، خودروســازی،  و معــدن حــدود 117.6 هــزار میلیــارد ریــال اســت 

معدنــی و محصــولات غذایــی بــه ترتیــب بــا ارقــام 33، 10، 12 و 2 هــزار میلیــارد ریــال بــوده اســت.

گــزارش شــده ســازمان بــورس( تأمیــن  ــال )رقــم  کــی از آن اســت از مجمــوع 4471.6 هــزار میلیــارد ری بنابرایــن برآورد‌هــا حا

کشــور در ســال 1399 ســهم بخــش صنعــت و معــدن معــادل 1413.8 هــزار میلیــارد ریــال  گرفتــه در بــازار ســرمایه  مالــی صــورت 

کــه بــه ترتیــب مربــوط بــه افزایــش ســرمایه، عرضــه اولیــه، انتشــار اوراق بدهــی و تاســیس شــرکتهای  )حــدود 31.6 درصــد( بــوده1 

ــش  ــی بخ ــن مال ــت تأمی ــر اس ــایان ذک ــت. ش ــوده اس ــال ب ــارد ری ــزار میلی ــام 1155.9، 136.2، 117.6 و 4.1 ه ــا ارق ــام ب ــهامی ع س

کوچــک و متوســط از  صنعــت و معــدن در بــازار ســرمایه مربــوط بــه چنــد صنعــت خــاص و شــرکتهای بــزرگ اســت و ســهم صنایــع 

تأمیــن مالــی در بــازار ســرمایه محــدود بــوده اســت.

3- جمع بندی و ارائه پیشنهادها

ــف  ــای مختل ــدن از بازاره ــت و مع ــش صنع ــی بخ ــن مال ــت تأمی ــدی از وضعی ــوان جمع‌بن ــده می‌ت ح‌ش ــوارد مطر ــه م ــه ب ــا توج ب

ــرد. ک ــه  ــر ارائ ح زی ــه شــر ــی در ســالیان اخیــر به‌ویــژه ســال 1399 را ب مال

تأمیــن مالــی اقتصــاد ایــران و نیــز بخــش صنعــت و معــدن همچنــان معطــوف بــه نظــام بانکــی بــوده اســت و تســهیلات 

ــه در  ک ــود،  ــا رشــد قابــل ملاحظــه 82.7 درصــدی همــراه ب ــه بخــش صنعــت و معــدن در ســال 1399 ب اعطایــی نظــام بانکــی ب

کاهــش یافــت. ضمــن اینکــه عمــده  کل تســهیلات بانکــی در حــدود 2 واحــد درصــد  مقایســه بــا ســال قبــل ســهم ایــن بخــش از 

گــردش بــه بنگاه‌هــای صنعتــی و معدنی در راســتای حفــظ و حمایت  تســهیلات نظــام بانکــی )75.1 درصــد( در قالــب ســرمایه در 

از بنگاه‌هــای اقتصــادی موجــود اعطــا شــده اســت و ســهم تســهیلات اعطایــی ایجــادی حــدود 15.5 درصــد بــوده اســت.

ــی بخــش صنعــت و معــدن در ســال  ــازار ســرمایه بیشــترین ســهم را در تأمیــن مال کشــور، ب بعــد از نظــام بانکــی و اعتبــاری 

خ  کــرد. بــا این‌حــال، اثــرات تزاحمــی دولــت از طریــق انتشــار اســناد خزانــه و ســایر اوراق بدهــی دولتــی )عمومــاً بــا نــر 1399 ایفــا 

کــرد. از طرفــی ســهم عمــده تأمیــن مالــی بخــش صنعــت و  ســود بــالا(، تأمیــن مالــی بخــش را از ایــن بــازار بــا محدودیــت همــراه 

ــا از ناحیــه افزایــش ســرمایه و آن هــم بــه واســطه  کــه عمدت معــدن، مربــوط بــه چنــد صنعــت بــزرگ و منبــع محــور بــوده اســت 

کــه عمــاً نقدینگــی جدیــدی وارد صنایــع نشــده اســت. تجدیــد ارزیابــی دارایی‌هــا بــوده 

1.  توجــه شــود میــزان افزایــش ســرمایه درنظــر گرفتــه شــده مطابــق بــا اطلاعــات ســازمان بــورس اســت ضمــن اینکــه ســهم بخــش صنعــت و معــدن از کل افزایــش ســرمایه )66.7 
درصــد( بــر اســاس اطلاعــات کــدال بــه دســت آمــده اســت. عــاوه بــر ایــن فــرض شــده کــه رقــم 4.1 هــزار میلیــارد ریــال مربــوط بــه تاســیس شــرکتهای ســهانی عــام )کــه چنــدان 

رقــم قابــل ملاحظــه ای نیســت( مربــوط بــه بخــش صنعــت و معــدن بــوده اســت. 
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به‌رغــم آنکــه در ســالیان اخیــر بیــش از 40 هــزار میلیــارد تومــان بــه اعتبــارت تملــک دارایی‌هــای ســرمایه‌ای اختصــاص 

کمتــر از 1 درصــد(. عــاوه بــر  یافــت، بخــش صنعــت و معــدن ســهم چندانــی از ایــن اعتبــارات در اختیــار نداشــته اســت )ســهم 

ایــن، بــا توجــه به‌شــدت تحریم‌هــای اقتصــادی در ســالیان اخیــر پیش‌بینــی می‌شــود بخــش صنعــت بهــره چندانــی از ایــن 

ــع نصیبــش نخواهــد شــد.  مناب

کشــور بانــک محــور اســت و ســهم عمــده تســهیلات  کــه نظــام تأمیــن مالــی  ح شــده مشــخص اســت  بــا توجــه بــه مــوارد مطــر

کمتــر از 15 درصــدی را بــه خــود اختصــاص داده  گــردش بــوده و تســهیلات ایجــادی و توســعه‌ای ســهم  هــم در قالــب ســرمایه در 

کــه ایــن موضــوع ضــرورت توســعه تأمیــن مالــی بلندمــدت و تعمیــق بــازار ســرمایه را اجتناب‌ناپذیــر می‌ســازد. از طرفــی بــا  اســت 

کســری بودجــه  توجــه بــه محــدود بــودن منابــع مالــی خارجــی در شــرایط تحریم‌هــای بیــن المللــی و اعتبــارات عمرانــی بــه ســبب 

ــازار ســرمایه  ــه ب ــی غیربانکــی از طریــق عمــق بخشــی ب ــی پیشــنهاد می‌‌شــود توســعه تأمیــن مال کنون ــت، در شــرایط  ــالای دول ب

کشــور صــورت پذیــرد. بــا ایــن حــال ضــرورت دارد ابتــدا چالش‌هــای تأمیــن مالــی بنگاه‌هــای تولیــدی از ایــن بــازار مــورد توجــه 

گــردد. گیــرد و ســپس پیشــنهاداتی در ایــن خصــوص ارائــه  قــرار 

3-1- چالش‌های تأمین مالی بنگاهها از بازار سرمایه 
ح زیــر قابــل ارائــه  ــازار ســرمایه بــه شــر کشــور از ب گرفتــه اهــم چالش‌هــای بنگاه‌هــای تولیــدی  ــا توجــه بــه بررســی‌های صــورت  ب

است1:

کلان اقتصــادی )تــورم و ارز( و سیاســت‌های دولــت: بــا توجــه بــه بــی  1- نوســانات بــازار ســرمایه ناشــی از بــی ثباتــی متغیرهــای 

ــه دلیــل  ــازار ســرمایه ب ــی بنگاه‌هــای تولیــدی از ب ــداز تأمیــن مال ثباتی‌هــای اقتصــادی و تحریم‌هــای بیــن المللــی چشــم ان

ــه  ــرده اســت. ب ک ــد( را مخــدوش  ــازار را دارن گــذاران خــرد )کــه قصــد خــروج از ب ایجــاد بــی اعتمــادی در بســیاری از ســرمایه 

عنــوان نمونــه از اواخــر ســال 1398 و 5 ماهــه نخســت ســال 1399 شــاخص بــازار ســرمایه 1398 رشــد پرشــتابی بــه را تجربــه 

گرفــت. شــواهد نشــان می‌دهــد بخشــی  کــرد ولــی در ادامــه و در اواخــر تابســتان 1399 شــاخص بــورس فراینــد نزولــی بــه خــود 

کمــی وقفــه اثــرات خــود را بــر بــازار ســرمایه  کــه بــا  خ ارز در ســالیان اخیــر بــوده  از رشــد بــازار ســرمایه مربــوط بــه رشــد تــورم و نــر

گــذاران خــرد  گذاری‌هــا و بــه تبــع آن ورود ســرمایه  کــرد و بخــش دیگــر مربــوط بــه سیاســت‌های دولــت در قبــال وا منعکــس 

کــه ســبب رفتــار هیجانــی در بــازار شــد.  کوتــاه مــدت بــه بــازار  و تــازه‌وارد و بــا ســواد مالــی نــه چنــدان بــالا و دارای نــگاه 

ــی  ــار واقع ــدم اظه ــل ع ــه دلی ــط ب ــک و متوس کوچ ــای  ــژه بنگاه‌ه ــه وی ــرکت‌ها ب ــیاری از ش ــرکتها: بس ــاختاری ش ــکلات س 2-مش

ــن  ــرگان ای ــز پژوهش‌هــای مجلــس و نظــرات خب ــور از مجموعــه گزارشــات و طرح‌هــای موسســه مطالعــات و پژوهش‌هــای بازرگانــی، مرک ــرای اســتخراج چالش‌هــای مذک 1.  ب
حــوزه بهــره گرفتــه شــده اســت. 
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گرفتــن اطلاعــات شــرکت توســط رقبــای خــود تمایــل چندانــی به  درآمــد بــه ســازمان امــور مالیاتــی و یــا جلوگیــری از در اختیــار 

شــفافیت اطلاعــات )کــه لازمــه ورود بــه بــازار ســرمایه اســت( ندارنــد. از اینــرو تأمیــن مالــی از بــازار ســرمایه محــدود می‌شــود. 

ــرای ایــن  ــی براســاس اســتانداردهای حســابداری و حسابرســی ب ــر ایــن امکان‌ناپذیــر بــودن تهیــه صورت‌هــای مال عــاوه ب

کمیــت شــرکتی در بــازار ســرمایه باعــث می‌شــود بســیاری از بنگاه‌هــا تمایــل  نــوع شــرکت‌ها و نیــز الــزام بــه رعایــت قواعــد حا

چندانــی بــه تأمیــن مالــی از بــازار ســرمایه نداشــته باشــند.

کوچــک و متوســط در فرابــورس راه  کوچــک و متوســط: بــه رغــم آنکــه بــازار صنایــع  2-اثــر تزاحمــی صنایــع بــزرگ بــرای صنایــع 

کــه از مهمتریــن آنهــا می‌تــوان بــه مــوارد زیــر  انــدازی شــده اســت بــا ایــن وجــود ایــن بــازار نواقصــی را بــرای تأمیــن مالــی دارد 

کــرد: اشــاره 

• عدم وجود مشوق‌هایی همچون عدم معافیت‌های مالیاتی و نقدشوندگی اندک سهام.	

• ممنوعیت ورود سرمایه‌گذاران حقیقی و محدود شدن خرید سهام به سرمایه‌گذاران نهادی 	

• هزینه‌هــای مبادلاتــی ماننــد طولانــی بــودن فراینــد پذیــرش تــا عرضــه شــرکتها و فراینــد طولانــی تبدیــل شــرکتها بــه 	

ســهامی عــام 

• ــزام اولیــه 	 مشــکلات پیــش روی تبدیــل شــرکتهای مســئولیت محــدود و ســهامی خــاص بــه ســهامی عــام بــه عنــوان ال

ورود بــه بــازار ســرمایه.

ــی  ــتم بانک ــهام: سیس ــازار س ــی ب خ بازده ــر ــود اوراق و ن خ س ــر ــب ن ــدم تناس ــی و ع ــام بانک ــود در نظ ــن س ــت‌های تعیی 3-سیاس

خ صکــوک  خ ســود اوراق بدهــی منتشــره در بــازار ســرمایه مداخلــه می‌کنــد. در واقــع نــر کشــور و بانــک مرکــزی در تعییــن نــر

کــه بــا مجــوز ســازمان بــورس اوراق  خ صکوکــی  منتشــره بــا مجــوز بانــک مرکــزی، ازســوی بانــک مرکــزی تعییــن می‌شــود و نــر

بهــادار صــادر می‌شــود و دارای ضمانــت مؤسســات اعتبــاری اســت، بــا هماهنگــی بانــک مرکــزی تعییــن خواهــد شــد. عــاوه 

کثــر  ــه عنــوان نمونــه حدا ــدارد. ب ــازار ن ــا شــرایط ب ــرای صکــوک تعییــن می‌شــود عمــاً هیــچ ســنخیتی ب خ‌هایــی ب ــر ایــن نر ب

خ بازدهــی 22 درصــدی اوراق دولتــی  خ 16 درصــدی تعییــن شــده بــرای صکــوک در ســال 1397 فاصلــه زیــادی بــا نــر نــر

ــازار اولیــه  کــه ســرمایه‌گذاران نســبت بــه ورود بــه ب )اســناد خزانــه( در همیــن ســال دارد. لــذا ایــن موضــوع ســبب می‌شــود 

صکــوک رغبتــی نداشــته باشــند و فضــای غیرشــفافی میــان بانــی )بنــگاه متقاضــی تأمیــن مالــی( و شــرکتهای تأمیــن ســرمایه 

کــه موجــب افزایــش  بــه عنــوان متعهــد پذیرنویســی و بازارگــردان و زیرمجموعه‌هــا و شــرکتهای همگــروه آنهــا شــکل بگیــرد 

هزینه‌هــای غیربهــره ای انتشــار صکــوک شــده و عمــاً هزینــه تمــام شــده بنــگاه را بــرای تأمیــن مالــی افزایــش خواهــد داد.

4- فقــدان سیســتم رتبه‌‌بنــدی اعتبــاری شــرکت‌ها در بــازار ســرمایه: بــه رغــم آنکــه دســتورالعمل تأســیس و فعالیــت مؤسســات 

کنــون نیــز چند شــرکت‌های رتبه‌بنــدی اعتباری  رتبــه بنــدی در ســال 1395 در ســازمان بــورس بــه تصویــب رســیده اســت و تا

کنــون صکوکــی براســاس رتبــه بنــدی ایــن شــرکتها منتشــر نشــده اســت. در  کــرده انــد. بــا ایــن حــال تا فعالیــت خــود را آغــاز 
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واقــع همچنــان ضمانــت صکــوک )توســط بانــک یــا نهادهــای غیربانکــی( بــه عنــوان یــک رکــن اصلــی انتشــار صکــوک تلقــی 

کــه ایــن امــر منجــر بــه افزایــش هزینه‌هــای تأمیــن مالــی خواهــد شــد.  شــده 

کشــور فرآینــد  ــازار ســرمایه  ــازار ســرمایه: در ب ــه و فرآینــد زمانبــر و پیچیــده انتشــار اوراق در ب گیران 5- قوانیــن و مقــررات ســخت 

ــه  ــه انتشــار صکــوک می‌گیــرد و ب ــه بنــگاه تصمیــم ب ک ــی  ــه طــور معمــول از زمان پذیره‌نویســی ســهام و اوراق زمانبــر اســت. ب

کــه از بــازار ســرمایه جــذب منابــع مالــی می‌کنــد، بایــد رویه‌هــای طولانــی اداری را  مشــاور عرضــه مراجعــه می‌کنــد تــا زمانــی 

ح توجیهــی بــرای  کنــد. بــه طــور میانگیــن ایــن رویــه بیــن 6 مــاه تــا 1ســال بــه طــول میانجامــد. عــاوه بــر ایــن مطالبــه طــر طــی 

صــدور مجــوز انتشــار اوراق نیــز ســبب طولانــی شــدن ایــن فراینــد می‌شــود. از طرفــی وجــود دامنــه نوســان و عــدم وجــود 

کشــور بــر پیچیدگــی بــازار ســرمایه اضافــه می‌کنــد. فــروش اســتقراضی در بــازار ســرمایه 

3-2- پیشنهادها
گذاری‌هــای  گــذاری عرضــه اولیــه: تقویــت عرضــه اولیــه توســط دولــت در بــازار ســرمایه بــا لحــاظ الزامــات وا 1-اصــاح نحــوی وا

کســری بودجــه؛ عمومــی و خصوصــی و شــفافیت در تعییــن قیمــت اولیــه آنهــا بــه جــای تمرکــز صــرف بــر تأمیــن 

خ ســود اوراق بدهــی: در ایــن خصــوص پیشــنهاد می‌شــود، بانــک مرکــزی بــه جــای مداخلــه مســتقیم  2- بازنگــری در تعییــن نــر

خ در بــازار بیــن بانکــی و بــا اســتفاده  خ‌هــای ســود اوراق بدهــی، بــه صــورت غیرمســتقیم و از طریــق مدیریــت نــر و تعییــن نر

از ابزارهایــی مثــل عملیــات بــازار بــاز اقــدام نمایــد؛

3- الــزام بــه ارائــه رتبــه اعتبــاری صکــوک و بنگاه‌هــا توســط مؤسســات رتبه‌بنــدی در بــازار ســرمایه: یکــی از ارکان مهــم در انتشــار 

کمــک میکنــد اول  اوراق نهــاد رتبــه بنــدی اوراق و بنــگاه ناشــر آن اســت. ایــن نهــاد از چنــد جهــت بــه تأمیــن مالــی بنگاه‌هــا 

کــه همــان بنــگاه اســت، ملــزم بــه داشــتن ضامــن  اینکــه چنانچــه صکــوک بنــگاه دارای رتبــه اعتبــاری باشــد، بانــی صکــوک 

نیســت. لــذا هزینــه رکــن ضامــن حــذف خواهــد شــد. دوم اینکــه دارا بــودن رتبــه اعتبــاری شــرکت و صکــوک آن، ســبب 

خ‌هــا تطابــق بیشــتر بــا ریســک شــرکت و صکــوک منتشــره و بازدهــی آن داشــته باشــد و نهایتــا اینکــه  کــه تعییــن نر می‌شــود 

بــا توجــه بــه حــذف برخــی از مراحــل و ارکان فراینــد انتشــار صکــوک تســریع خواهــد شــد.

ــرمایه  ــش س ــیس و افزای ــد تأس ــودن فراین ــر ب ــه زمانب ــه ب ــا توج ــرکت : ب ــرش ش ــی پذی ــای اداری و اجرای ــان رویه‌ه ــش زم کاه  -4

شــرکت‌های ســهامی عــام )بــرای مثــال مهلــت 60 روزه و تمدیــد 30 روزه بــرای شــروع دوره پذیره‌نویســی( لازم اســت اصــاح 

کلــی اصــاح قانــون تجــارت بــرای تســهیل فراینــد  گیــرد و بــه طــور  کار قــرار  قانــون تجــارت جهــت تســهیل ایــن امــور در دســتور 

گیــرد. از  کار قــرار  کمتریــن زمــان ممکــن و هزینــه در دســتور  ثبــت، تأســیس، تبدیــل و تغییــرات شــرکت‌های ســهامی بــا 

طرفــی زمانبــر بــودن انتشــار صکــوک یکــی از هزینه‌هــای غیرمالــی تأمیــن مالــی از طریــق بــازار ســرمایه اســت. بــرای رفــع ایــن 

ــی اوراق  ــی بان ــه بررس ــه ب ک ــدی  ــه رتبه‌بن ــه، مؤسس ــاور عرض ــن، مش ــد ضام ــار اوراق مانن ــت ارکان انتش ــروری اس ــش ض چال
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ــا بهره‌گیــری از سیســتم‌های ســریع تحلیــل، ارزیابــی و ســنجش ریســک بــه تســریع در فراینــد تصمیم‌گیــری  می‌پردازنــد، ب

کــه بانــک مرکــزی فرایندهــای مربــوط بــه تأییــد ضمانــت  کننــد. همچنیــن ضــروری اســت  و انتشــار اوراق بهــادار مالــی اقــدام 

اوراق از ســوی بانک‌هــا را تســریع بخشــد.

کوچــک و متوســط از بــازار ســرمایه از طریــق معافیــت یــا تشــویق مالیاتــی بــرای  5- حمایــت از تأمیــن مالــی واحدهــای تولیــدی 

کــه ســود خــود را بــه جــای توزیــع میــان ســهامداران، ســرمایه‌گذاری می‌کننــد. شــرکت‌هایی 
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