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This study investigates the “credit transmission capacity” within the supply chain of Iran’s steel industry, with a particular 
focus on the role on the role of innovative financial instruments such as “Gaam Bonds” in managing working capital. The 
central research question concerns the identification of the optimal threshold for applying these instruments in multi-tier 
supply networks, where institutional costs and systemic risks may outweigh financial benefits. Adopting an analyti-
cal-qualitative approach and drawing upon theories of institutional economics and production network analysis, this study 
demonstrates that the success of credit transmission is not merely a function of quantitative expansion, rather, it funda-
mentally depends on the “production correlation structure” and the positioning of the instrument within key “anchor” 
nodes of the network. The findings reveal that the effective depth of credit transmission is a function of the distance from 
the anchor node. Furthermore, “information asymmetry” and “transaction costs” in deeper supply tiers create a threshold, 
denoted as d*d^*d*, beyond which the efficiency of these instruments declines. Comparative analysis shows that Gaam 
Bonds, due to uncertainties in discount rates and liquidity constraints, exhibit lower diffusion in the steel-ingot segment 
of the supply chain compared to traditional Letters of Credit (LC). Finally, the research suggests that policymaking in this 
domain should shift from a firm-level perspective toward a network-centric approach, prioritizing liquidity stabilization 
at strategic bottleneck nodes.
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گام در صنعــت فــولاد  کاربســت اوراق  موانــع ســاختاری و نهــادی 
ایــران؛ تبییــن نقــش پیچیدگــی شــبکه و ریســک ســرایت
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چکیده 
تأمین  زنجیره  در  اعتبار«  انتقال  »کاربست  واکاوی  با هدف  پژوهش  این 

گام« را در مدیریت  صنعت فولاد ایران، نقش ابزارهای نوین نظیر »اوراق 

بهینه  مرز  شناسایی  اصلی،  مسئله  می‌کند.  بررسی  گردش  در  سرمایه 

هزینه‌های  آن  در  که  است  چندلایه  شبکه‌های  در  ابزارها  این  کاربست 

نهادی و ریسک‌های شبکه‌ای، منافع مالی را تحت‌الشعاع قرار می‌دهند. 

با اتخاذ رویکردی تحلیلی- کیفی و بهره‌گیری از نظریات اقتصاد نهادی 

که موفقیت انتقال  و تحلیل شبکه‌های تولید، این مطالعه نشان می‌دهد 

کمی، بلکه وابسته به »ساختار همبستگی تولید«  گسترش  اعتبار نه تابع 

کی از  گلوگاهی )حلقه لنگر( است. یافته‌ها حا گره‌های  و جایگاه ابزار در 

گره لنگر  که عمق مؤثر انتقال اعتبار، تابعی از فاصله اعتباری تا  آن است 

تی« در  است. افزون بر این، »عدم تقارن اطلاعاتی« و »هزینه‌های معاملا

از آن،  که فراتر  لایه‌های عمیق زنجیره، مرزی تحت عنوان ایجاد می‌کند 

اوراق  که  می‌دهد  نشان  تطبیقی  تحلیل  می‌یابد.  کاهش  ابزارها  کارایی 

گام به دلیل نااطمینانی در نرخ تنزیل و محدودیت نقدشوندگی، در حلقه 

کمتری برخوردار  شمش فولاد در مقایسه با اعتبار اسنادی )LC( از نفوذ 

این  در  سیاست‌گذاری  که  می‌کند  پیشنهاد  پژوهش  نهایت،  در  است. 

و  شبکه‌محور  رویکردی  با  منفرد،  بنگاه‌های  بر  تمرکز  به‌جای  باید  حوزه 

گیرد گلوگاه‌های استراتژیک صورت  مبتنی بر تثبیت نقدینگی در 

 G20, G21, G23 :JEL طبقه‌بندی

گام/ تامین مالی زنجیره تامین/ تامین مالی در عمق/ زنجیره فولاد ایران 1 2 3 4  کلید واژه‌ها: اوراق 
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1. مقدمه و بیان مساله

تأمین مالی زنجیره تأمین1 طی سال‌های اخیر به عنوان ابزاری 

گردش در شبکه‌های  جهت بهینه‌سازی مدیریت سرمایه در 

یکرد، اعتبار مالی نه صرفاً  تولید تبدیل شده است. در این رو

روابط  مبنای  بر  بلکه  بنگاه،  هر  منفرد  وضعیت  اساس  بر 

تجاری و جریان معاملات در شبکه تولید تخصیص می‌یابد. 

قرار  اقتصادی  واحدهای  اختیار  در  ابزارهایی  یکرد،  رو این 

می‌دهد تا با استفاده از اعتبار بنگاه‌های محوری در زنجیره، 

به  و  کرده  تسهیل  را  مالی  منابع  به  یگران  باز سایر  دسترسی 

کل  در  مالی  تأمین  هزینه  کاهش  نقدینگی،  بهینه‌سازی 

کنند.  کمک  بنگاه‌ها  مالی  کارایی  افزایش  و  تولید  زنجیره 

به   .)2016 همکاران3،  و  گلسومینو  و   2021 همکاران2،  و  )زو 

گردش مورد نیاز  این واسطه آنها قادر خواهند بود سرمایه در 

یافت تسهیلات  خود را نه از مسیر خلق نقدینگی جدید و در

بانکی، بلکه طی فرآیند همکاری با سایر شرکت‌های واقع در 

کالا  بر جریان واقعی  زنجیره‌ها و به صورت پیوسته و مبتنی 

کنند. در طول زنجیره فراهم 

در اقتصاد ایران نیز با توجه به غلبه سهم سرمایه در گردش 

در ساختار تسهیلات بانکی )سهم حدود 65 درصدی در 5 

گذشته(4 و رشد فزاینده نقدینگی و تمایل سیاستگذار  سال 

اخیر،  سال‌های  در  انقباضی  سیاست‌های  اتخاذ  به  پولی 

ضرورت توسعه و نهادینه‌سازی ابزارهای SCF بیش از پیش 

مؤثر  با استفاده  ابزارها می‌توانند  این  زیرا  آشکار شده است. 

از نقدینگی موجود، وابستگی بنگاه‌ها به تسهیلات بانکی را 

کارایی  کاهش هزینه تأمین مالی و افزایش  کاهش داده و به 

کنند. در  کمک  شرکت‌ها و پایداری مالی زنجیره‌های تامین 

گام(5« با  گواهی اعتبار مولد )اوراق  این شرایط، ابزار »اوراق 

1. Supply Chain Finance: SCF
2. Xu, X., Elomri, A., Kerbache, L., & Omri, A. E. (2021)
3. Gelsomino, L. M., Mangiaracina, R., Perego, A., & 

Tumino, A. (2016).
4. محاسبات تحقیق با استفاده از داده‌های بانک مرکزی

5. و پس از آن برات الکترونیک

گردش از طریق انتقال  هدف تسهیل تأمین مالی سرمایه در 

اعتبار در زنجیره‌های تولید ایران معرفی شد.

در  عملیاتی  شواهد  نظری،  مزیت‌های  این  وجود  با 

کاربست  که ضریب نفوذ و  صنعت فولاد ایران نشان می‌دهد 

فاصله  آن‌ها  بالقوه  پتانسیل‌های  با  ابزارها  این  واقعی 

»تأمین  سیاست‌گذار،  هدفِ  که  حالی  در  دارد.  معناداری 

مالی در عمق« یا انتقال اعتبار به لایه‌های چندگانه زنجیره 

گام اغلب به روابط  بوده است، اما در عمل، استفاده از اوراق 

دوجانبه در لایه‌های ابتدایی محدود مانده و در عمق زنجیره 

بسیاری  در  آن  کاربرد  دامنه  و  شده  مواجه  موانع«  »دیوارِ  با 

است.  شده  محدود  تولید  زنجیره  اولیه  سطوح  به  موارد  از 

که چرا علی‌رغم  بنابراین این پرسش اساسی مطرح می‌شود 

گام،  اوراق  مالیِ  کارایی  به  مربوط  شاخص‌های  برتریِ 

محدود  صنعتی  زنجیره‌های  تولید  شبکه  در  آن  »کاربست« 

باقی مانده است؟ 

متعدد  لایه‌های  در  اعتبار  انتقال  که  است  آن  واقعیت 

تأمین  عمق  افزایش  نیست.  نامحدود  فرآیندی  زنجیره، 

الزامات  و  هزینه‌ها  با  اقتصادی،  منافع  علی‌رغم  مالی، 

در  است.  همراه  قابل‌توجهی  فناورانه  و  اطلاعاتی  نهادی، 

‌فناورانه  زیرساخت‌)پلتفرم(‌های  به  می‌توان  خصوص  این 

برای مدیریت اسناد تجاری، چارچوب‌های نهادی مناسب 

)هافمن  کرد  اشاره  یگران  باز میان  اعتماد  سازوکارهای  و 

مدیریت  هزینه  شرایطی،  چنین  در   .)2018 همکاران6،  و 

کارایی‌های نهادی می‌تواند از مزایای مالی ناشی  یسک و نا ر

یسک اعتباری  کاهش CCC پیشی بگیرد. علاوه بر این، ر از 

در چنین سازوکارهایی صرفاً تابع وضعیت منفرد یک بنگاه 

شکل  شبکه  یگران  باز برهم‌کنش  تأثیر  تحت  بلکه  نیست؛ 

سرایت  زنجیره  در  شبکه‌ای  یسک‌های  ر شکل  به  و  گرفته 

گسترش ابزار لزوماً به معنای افزایش  می‌یابد. در این صورت 

نقطه‌ای،  در  است  ممکن  و  نیست  آن  اقتصادی  کارایی 

آن  مالی  منافع  از  یسک‌های شبکه‌ای  و ر نهادی  هزینه‌های 

6. Hofmann, E., Strewe, U. M., & Bosia, N. (2018).
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اوراق  همچون  ابزاری  نظری  مزایای  علی‌رغم  و  گرفته  پیشی 

کاربست آن در عمل محدود می‌شود.  گام، 

ی این شکاف  کاو بر این اساس، پژوهش حاضر با هدف وا

انتقال  کاربست  ساختاری-نهادی  »تحلیل  به  عملکردی، 

گام می‌پردازد. این مساله  اعتبار« در حالت استفاده از اوراق 

اهمیت  فولاد،  زنجیره  مانند  زنجیره‌های چندلایه  در  به‌ویژه 

و  اعتباری  محدودیت  شرایط  در  چنانچه  می‌یابد.  بیشتری 

گردش به یکی  افزایش هزینه منابع بانکی، تأمین سرمایه در 

از چالش‌های اصلی بنگاه‌های فعال در زنجیره این صنعت 

کوچک و متوسط آن تبدیل شده است.  به ویژه شرکت‌های 

بنابراین، زنجیره صنعت فولاد ایران به‌عنوان مطالعه موردی 

در  مطالعه  این  بنابراین  است.  شده  انتخاب  پژوهش  این 

کند عوامل ساختاری و نهادی چگونه  پی آن است تا تبیین 

زنجیره  در  گام  اوراق  کاربست  برای  را  محدودیت‌هایی 

کرده‌اند و به دنبال ارائه چارچوبی  صنعت فولاد ایران ایجاد 

کاربست و هموارسازی مسیر انتقال اعتبار  جهت رفع موانع 

در زنجیره فولاد ایران است.

2. ادبیات نظری و پیشینه پژوهش
2-1. مبانی نظری و پیشینه تحقیق

تأمین مالی زنجیره تامین و رویکرد لایه‌های عمیق ��

خاص  اشکال  از  یکی  زنجیره،  طول  در  مالی  ابزار  انتقال 

یکرد لایه‌های  که در سال‌های اخیر و با عنوان »رو SCF است 

مالی در عمق/  تامین  )یا  تأمین1«  زنجیره  مالی  تامین  عمیق 

چند لایه( مطرح شده است )گلسومینو و همکاران2، 2019(3. 

یک  به  شدن  محدود  به‌جای  مالی  ابزار  یکرد،  رو این  در 

مستقیم،  تأمین‌کننده  و  محوری  بنگاه  میان  دوجانبه  رابطه 

1. Deep Tier Supply Chain Finance
2. Gelsomino, L. M., Perego, A., Mangiaracina, R., & 

Tumino, A. (2019).
3. گروه پژوهشی Politecnico di Milano متشکل از گلسومینو و همکاران 
مطالعات متعددی بر روی SCF انجام داده‌اند و مقاله 2019 در واقع 
ادامه پژوهش‌های همان تیم بعد از مقاله مروری 2016 است که در آن 

مفهوم Deep‑tier را توسعه می‌دهد.

تأمین‌کنندگان  و  می‌یابد  انتقال  زنجیره  از  لایه  چندین  در 

و  مالی  سازوکارهای  طریق  از  می‌توانند  نیز  دیگر  حلقه‌های 

اطلاعاتی از اعتبار بنگاه‌ لنگر4 بهره‌مند شوند. به این ترتیب، 

با  مستقیم  ارتباط  که  بنگاه‌هایی  برای  مالی  تأمین  امکان 

خریدار اول ندارند نیز فراهم می‌شود )یان و همکاران5، 2021(.

با این حال، افزایش عمق تأمین مالی در عمل علی‌رغم 

منافع بالقوه‌ )ایجاد ظرفیت قابل توجه برای تامین سرمایه در 

توجه  قابل  و چالش‌های  با هزینه‌ها  زنجیره(،  کل  در  گردش 

معاملات،  رهگیری  دشواری  اطلاعاتی،  پیچیدگی  )افزایش 

نیز  اعتباری(  یسک  ر مدیریت  و  یابی  ارز هزینه‌های  افزایش 

همراه است. بنابراین هرچه اعتبار مالی به لایه‌های عمیق‌تر 

افزایش  روابط تجاری  منتقل شود، پیچیدگی شبکه  زنجیره 

یافته، همزمان مسائل نهادی و اطلاعاتی نیز تشدید می‌شود 

و هزینه‌های نظارت و اعتبارسنجی افزایش می‌یابد. 

عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه‌های مبادله��

روابط تجاری میان بنگاه‌ها می‌تواند به‌عنوان منبعی جایگزین 

بنگاه‌های  کند.  عمل  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  برای 

دقیق‌تری  اطلاعات  معمولًا  تولید  زنجیره  یک  در  فعال 

تولیدی شرکای تجاری خود  توان  و  درباره عملکرد عملیاتی 

که در قالب روابط بلندمدت تجاری و  دارند. این اطلاعات 

جریان واقعی معاملات شکل می‌گیرد، می‌تواند مبنایی برای 

یسک اعتباری باشد و امکان تأمین مالی مبتنی بر  یابی ر ارز

ادبیات  در  دلیل  همین  به  کند.  فراهم  را  تجاری  معاملات 

نوعی  به‌عنوان  تجاری  روابط  تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین 

هزینه‌های  می‌تواند  که  می‌شوند  تلقی  اطلاعاتی«  »سرمایه 

کاهش دهد )گلسومینو و همکاران، 2016(.  اعتبارسنجی را 

یه اقتصاد نهادی و بر اساس نظریه اقتصاد  همچنین از زاو

نهادهای  و  بنگاه‌ها   ،)1985 یلیامسون،  )و معاملات6  هزینه 

در  اقتصادی  هماهنگی  سازوکارهای  انتخاب  در  اقتصادی 

4. Anchor Firms
5. Yan, N., Sun, B., & Zhang, Y. (2021)
6. Transaction Cost Economics
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پی حداقل‌سازی مجموع هزینه‌های تولید و هزینه‌های مبادله 

جست‌وجوی  هزینه‌های  شامل  مبادله  هزینه‌های  هستند. 

کره و تنظیم قرارداد، نظارت بر اجرای تعهدات  اطلاعات، مذا

یسک‌های قراردادی است. در زنجیره‌های تأمین  و مدیریت ر

قراردادی  روابط  پیچیدگی  و  یگران  باز تعداد  که  چندلایه 

یجی هزینه‌های  بیشتر است، فرایند انتقال اعتبار به رشد تدر

کوولیس و  مبادله منجر می‌شود )هافمن و همکاران، 2018 و 

یگران و فاصله  زو1، 2021(. در این چارچوب، افزایش تعداد باز

جست‌وجوی  هزینه‌های  افزایش  موجب  آن‌ها  میان  نهادی 

اطلاعات، طراحی و اجرای قراردادها و همچنین هزینه‌های 

نظارت بر اجرای تعهدات می‌شود.

ساختار شبکه‌ای و ریسک سرایت��

منفرد  واحدهای  به‌صورت  نه  امروزی،  اقتصاد  در  بنگاه‌ها 

بلکه به‌عنوان گره‌هایی در شبکه‌ای از روابط تولیدی و تجاری 

این  ساختار   .)2005 کیم2،  و  )چوی  می‌شوند  گرفته  نظر  در 

اقتصادی  شوک‌های  انتشار  نحوه  در  مهمی  نقش  شبکه‌ها 

تولید  شبکه‌های  با  مرتبط  پژوهش‌های  می‌کند.  ایفا  مالی  و 

از  بنگاه می‌تواند  در عملکرد یک  اختلال  که  نشان می‌دهد 

طریق پیوندهای تجاری به سایر بنگاه‌ها منتقل شود و اثرات 

کموغلو و همکاران3،  آن در سطح کل اقتصاد گسترش یابد )آ

یسک در شبکه‌های  که ر 2012(. این ویژگی موجب می‌شود 

شبکه  ساختار  به  وابسته  و  سیستماتیک  ماهیتی  تولید، 

منفرد  بنگاه‌های  بررسی  طریق  از  صرفاً  آن  رفتار  و  کند  پیدا 

قابل درک نباشد. در چنین چارچوبی، روابط اعتباری میان 

محسوب  اقتصاد  شبکه‌ای  ساختار  از  بخشی  نیز  بنگاه‌ها 

زنجیره  طول  در  مالی  تأمین  ابزارهای  که  هنگامی  می‌شود. 

میان  مالی  تعهدات  از  شبکه‌ای  می‌شوند،  منتقل  تولید 

یسک  یع ر توز بر نحوه  آن  که ساختار  بنگاه‌ها شکل می‌گیرد 

1. Kouvelis, P., & Xu, F. (2021)
2. Choi, T. Y., & Kim, Y. (2005)
3. Acemoglu, D., Carvalho, V. M., Ozdaglar, A., & 

Tahbaz‑Salehi, A. (2012).

در سیستم اثر می‌گذارد )واتکی و همکاران4، 2013(. در این 

از  می‌تواند  بنگاه  یک  پرداخت  در  اختلال  یا  نکول  شرایط، 

یگران شبکه سرایت  باز به سایر  و تجاری  مالی  روابط  طریق 

و  )زو  دهد  افزایش  را  متوالی  نکول‌های  بروز  احتمال  و  کند 

همکاران5، 2018(. 

تامین  زنجیره  مالی  تامین  به  مربوط  مطالعات  بررسی 

به  کمتر  پژوهش‌ها  این  در  که  است  مطلب  این  از  کی  حا

محدودیت‌های انتقال اعتبار در زنجیره‌های تولید پرداخته‌ 

شده است. از بین محدود مطالعات موجد می‌توان به موارد 

کرد.  زیر اشاره 

کتاب خود درباره تأمین  هافمن و همکاران )2018(، در 

که بسیاری از برنامه‌های  مالی زنجیره تأمین نشان می‌دهند 

SCF در عمل تنها به تأمین‌کنندگان لایه اول محدود می‌شوند، 

از محدودیت‌های مالی در  که بخش قابل توجهی  در حالی 

گسترش  لایه‌های بالادست زنجیره قرار دارد. به‌همین دلیل، 

دسترسی  می‌تواند  عمیق‌تر  لایه‌های  به  مالی  سازوکارهای 

بنگاه‌های کوچک‌تر به منابع مالی را بهبود دهد. با این حال، 

که اجرای چنین سازوکارهایی مستلزم  کید می‌کنند  آن‌ها تأ

و  معاملات  جریان  در  شفافیت  اطلاعاتی،  زیرساخت‌های 

سازوکارهای اعتماد میان اعضای زنجیره است.

ادبیات  تحول  بررسی  با   ،)2019( همکاران  و  گلسومینو 

 SCF که حرکت از تأمین مالی زنجیره تأمین نشان می‌دهند 

یکردهای چندلایه، یکی از روندهای مهم  سنتی به سمت رو

کید  در توسعه این حوزه محسوب می‌شود. در این مطالعه تأ

که در زنجیره‌های تأمین پیچیده، دسترسی مستقیم  می‌شود 

بالاتر  لایه‌های  تأمین‌کنندگان  اطلاعات  به  مالی  نهادهای 

محدود است و همین موضوع یکی از چالش‌های اصلی در 

گسترش تأمین مالی در زنجیره به شمار می‌رود.

واتکی و همکاران )2019(، نیز با بررسی تجربیات عملی 

می‌دهند  نشان  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  برنامه‌های  اجرای 

4. Wuttke, D. A., Blome, C., & Henke, M. (2013)
5. Xu, X., Chen, X., & Kou, G. (2018)



 12      شماره 134، آذر و دی 1404

زنجیره  بالادست  لایه‌های  به  سازوکارها  این  گسترش  که 

پیچیدگی  اطلاعاتی،  شفافیت  عدم  نظیر  چالش‌هایی  با 

برای  مناسب  زیرساخت‌های  نبود  و  زنجیره  ساختار 

همین  به  است.  مواجه  معاملات  و  کالا  جریان  رهگیری 

دلیل، بسیاری از برنامه‌های SCF در عمل در سطح لایه اول 

نیازمند  به لایه‌های عمیق‌تر  آن‌ها  انتقال  و  متوقف می‌شوند 

سازوکارهای نهادی و فناورانه مناسب است.

برخی مطالعات از قبیل بابیچ و هیلاری1 )2020( و چوی و 

همکاران2 )2020(، به نقش فناوری‌های دیجیتال در تسهیل 

فناوری‌هایی  کرده‌اند.  اشاره  عمیق  لایه‌های  مالی  تأمین 

داده‌های  تحلیل  تأمین،  زنجیره  دیجیتال  پلتفرم‌های  مانند 

شفافیت  افزایش  با  می‌توانند  کچین  بلا فناوری  و  تجاری 

اطلاعاتی و امکان ردیابی معاملات در طول زنجیره، بخشی از 

کاهش دهند. با این حال،  چالش‌های اطلاعاتی و نظارتی را 

توسعه چنین زیرساخت‌هایی در بسیاری از اقتصادهای در 

حال توسعه هنوز با محدودیت‌هایی مواجه است.

گرچه  ا که  می‌دهد  نشان  موجود  ادبیات  مجموع،  در 

دسترسی  بهبود  به  می‌تواند  عمیق  لایه‌های  مالی  تأمین 

بنگاه‌های بالادستی به منابع مالی و افزایش پایداری زنجیره 

گسترش عملی آن به شدت به وجود  کند، اما  کمک  تأمین 

زیرساخت‌های نهادی، اطلاعاتی و فناوری مناسب وابسته 

تأمین  برنامه‌های  زیرساخت‌هایی،  چنین  غیاب  در  است. 

مالی زنجیره‌ای معمولًا در سطح روابط مستقیم میان خریدار 

و تأمین‌کننده باقی می‌مانند. 

بررسی  به  پژوهش‌ها  برخی  مطالعات،  این  کنار  در 

گسترش تأمین مالی در زنجیره  کارای  ساختار بهینه یا دامنه 

از  استفاده  با   )2023( ژو3  و  هو  مثال،  برای  پرداخته‌اند. 

که  می‌دهد  نشان  سه‌لایه  زنجیره  یک  در  تحلیلی  مدل‌های 

به  همواره  لزوماً  زنجیره  در  مالی  تأمین  سازوکارهای  گسترش 

1. Babich, V., & Hilary, G. (2020).
2. Choi, T. M., Wallace, S. W., & Wang, Y. (2020)
3. Huo, H., & Xue, N.

کل زنجیره منجر نمی‌شود و در برخی شرایط،  بهبود عملکرد 

افزایش تعداد حلقه‌های درگیر در سازوکار تأمین مالی می‌تواند 

یسک‌های عملیاتی را افزایش دهد.  هزینه‌های هماهنگی و ر

سه‌لایه،  زنجیره  مالی  تأمین  درباره  خود  مطالعه  در  ایشان 

عملکرد دو سازوکار »پرداخت پیش‌پرداخت« و »تأمین مالی 

که  می‌دهند  نشان  و  کرده  مقایسه  را  کچین«  بلا بر  مبتنی 

کاهش عدم  از طریق  کچین می‌تواند  بلا فناوری  از  استفاده 

تأمین  گسترش  امکان  شفافیت،  افزایش  و  اطلاعاتی  تقارن 

کند. مالی به لایه‌های پایین‌تر زنجیره را تقویت 

پیرامون  را  گسترده‌ای  نظری  ابعاد  موضوع،  ادبیات  مرور 

تحلیل‌های  و  مبادله  هزینه‌های  تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین 

شکاف  یک  همچنان  اما  است،  آورده  فراهم  شبکه‌ای 

دانشی عمیق در زمینه نحوه مواجهه ابزارهای نوین اعتباری 

گام" با واقعیت‌های نهادی و ساختاری اقتصاد  نظیر "اوراق 

کاربست  که  می‌دهد  نشان  عملی  شواهد  دارد.  وجود  ایران 

تأثیر متغیرهای  ابزارها در صنعت فولاد، نه صرفاً تحت  این 

یسک‌های  ر پیچیده،  تعاملات  گرو  در  بلکه  عملکردی، 

دیگر،  عبارت  به  است.  نهادی  محدودیت‌های  و  سرایتی 

گام در عمل  که چرا مزیت‌های مالی بالقوه اوراق  این پرسش 

عمیق  لایه‌های  در  گسترده  پذیرش  به  و  شده  روبرو  مانع  با 

مانده  بی‌پاسخ  پیشین  مطالعات  در  نمی‌انجامد،  زنجیره 

است. بنابراین یکی از خلأهای مهم در ادبیات موجود، نبود 

گسترش ابزارهای تأمین مالی  چارچوبی تحلیلی برای بررسی 

زنجیره تأمین در زنجیره‌های چندلایه و تبیین شرایط نهادی 

مؤثر بر دامنه عملیاتی این سازوکارها است. 

یکردی  رو با  تا  است  آن  پی  در  حاضر  پژوهش  بنابراین، 

کاربست این ابزار  کیفی، مکانیسم‌های بازدارنده  کتشافی و  ا

با  و  کند  شناسایی  ایران  فولاد  صنعت  زنجیره  بستر  در  را 

یکردی نهادی - اقتصادی، به این خلأ پاسخ دهد.  اتخاذ رو
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2-2. چارچوب مفهومی پژوهش

ساختار  میان  رابطه  بر  پژوهش  بنیادی  منطق  مجموع،  در 

هزینه‌های  و  اعتبار  انتقال  مالی  منافع  تأمین،  شبکه 

را  اعتبار  انتقال  بهینه  مرز  نهایتاً  که  است  استوار  شبکه‌ای 

به  لنگر  بنگاه  از  اعتبار  انتقال  این مدل،  تعیین می‌کند. در 

افزایش  با  بررسی می‌شود.  تا عمق  لایه‌های مختلف زنجیره 

عمق، منافع انتقال اعتبار )کاهش هزینه تأمین مالی و بهبود 

شبکه‌ای  هزینه‌های  اما  می‌یابد،  افزایش  ابتدا  نقدینگی( 

نقطه  می‌کنند.  رشد  فزاینده  طور  به  نکول  سرایت  یسک  ر و 

انتقال اعتبار و مرز تعادلی منافع- نشان‌دهنده عمق بهینه 

هزینه‌ها است.

منبع: یافته‌های تحقیق

نمودار 1. مدل مفهومی مرز بهینه انتقال اعتبار در زنجیره تأمین 
گام در زنجیره فولاد( )مطالعه موردی اوراق 

نمودار )1( شبکه‌ای چندلایه از بنگاه‌های تولیدی در زنجیره 

که در آن اعتبار از بنگاه لنگر  صنعت فولاد را نشان می‌دهد 

منتقل   )Tier n تا   Tier1( تأمین‌کنندگان  متوالی  لایه‌های  به 

لایه‌های  )تعداد   )d( زنجیره  عمق  افقی،  محور  می‌شود. 

انتقال اعتبار( و محور عمودی، شاخص منفعت  از  ذی‌نفع 

منحنی  می‌دهد.  نمایش  را  اعتبار  انتقال  کارایی  یا  خالص 

و  مالی  تأمین  هزینه  )کاهش  اعتبار  انتقال  از  ناشی  منافع 

بهبود دسترسی به نقدینگی( با افزایش عمق زنجیره صعودی 

است، در حالی‌که منحنی هزینه‌های شبکه‌ای )هزینه‌های 

با  و  صعودی  نیز  نکول(  سرایت  یسک  ر و  نهادی/مبادله 

این  بین  تعادل  حاصل  بهینه،  مرز  است.  فزاینده  شیب 

نشان  را  اعتبار  انتقال  بهینه  عمق  نقطه  و  است  منحنی  دو 

بر  افزایش عمق باعث غلبه هزینه‌ها  از آن،  فراتر  که  می‌دهد 

منافع می‌شود.

شبکه  یک  چارچوب  در  اعتبار  انتقال  پژوهش،  این  در 

در  لنگر  بنگاه  آن،  در  که  می‌شود  تصویر  چندلایه  تولید 

مختلف1  سطوح  در  تأمین‌کنندگان  و  دارد  قرار  زنجیره  رأس 

متصل  لنگر  بنگاه  به  و  یکدیگر  به  سلسله‌مراتبی  به‌صورت 

از  کالایی  جریان  یک‌سو  از  شبکه،  این  یال‌های  هستند. 

جریان  دیگر  سوی  از  و  لنگر  بنگاه  سمت  به  تأمین‌کنندگان 

لایه‌های  در  تأمین‌کنندگان  سمت  به  لنگر  بنگاه  از  اعتبار 

مختلف را نمایش می‌دهند.

که  متغیر مستقل اصلی در این مدل، عمق زنجیره )( است 

نشان می‌دهد اعتبار تا چند لایه به سمت بالادست زنجیره 

مستقیم  تأمین‌کنندگان  صرفاً  که  به‌گونه‌ای  می‌شود؛  منتقل 

)Tier 1(، تأمین‌کنندگان سطح اول و دوم، و به همین ترتیب 

کل زنجیره تا عمیق‌ترین لایه را دربر می‌گیرد. 

اعتبار  انتقال  منافع  یک‌سو  از  زنجیره،  عمق  افزایش  با 

افزایش می‌یابد؛ زیرا هزینه تأمین مالی برای بنگاه‌های بیشتر 

از  بیشتری  سطوح  در  نقدینگی  به  دسترسی  و  یافته  کاهش 

زنجیره بهبود می‌یابد. در مقابل، هزینه‌های شبکه‌ای ناشی 

از گسترش انتقال اعتبار با افزایش عمق زنجیره رشد می‌کند. 

)نظارت،  مبادله  و  نهادی  هزینه‌های  شامل  هزینه‌ها  این 

و  اطلاعات(  پردازش  و  جمع‌آوری  انطباق،  اعتبارسنجی، 

یسک سرایت نکول در شبکه است؛ بدین  همچنین افزایش ر

که با افزایش تعداد لایه‌ها، عدم تقارن اطلاعاتی تشدید  معنا 

تأمین‌کننده  ترازنامه  بر  فشار  و  زنجیره‌ای  نکول  احتمال  و 

مالی افزایش می‌یابد.

و  منافع  منحنی  بین  تعادل  اعتبار،  انتقال  بهینه  مرز 

منحنی هزینه‌های شبکه‌ای را نشان می‌دهد. تا عمق بهینه 

گسترش  و  است  مثبت  اعتبار  انتقال  خالص  منفعت   ،

این  از  فراتر  اما  است.  توجیه‌پذیر  بالادستی  لایه‌های  به  ابزار 

1. Tier 1, Tier 2, …, Tier n
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می‌شود  موجب  شبکه‌ای  هزینه‌های  فزاینده  شیب  نقطه، 

منافع  بر  هزینه‌ها  غلبه  به  منجر  از  بیش  عمق  افزایش  که 

گردد. این چارچوب مفهومی، مبنای تحلیل این پژوهش در 

گام  کارکردی ابزارهایی مانند اوراق  یابی محدودیت‌های  ارز

گسترش  بهینه  عمق  تعیین  و  چندلایه  تولید  شبکه‌های  در 

آن‌ها است.

سرمایه  مالی  تأمین  ابزارهای  از  یکی  به‌عنوان  گام  اوراق 

گردش در زنجیره فولاد ایران، دقیقاً در همین منطق قابل  در 

تأمین‌کنندگان  )مثلًا  زنجیره  اولیه  سطوح  در  است.  تحلیل 

می‌تواند  گام  اوراق  بر  مبتنی  اعتبار  انتقال   ،)۲ و   ۱ سطح 

بالادستی،  بنگاه‌های  مالی  تأمین  هزینه  کاهش  طریق  از 

منافع  نقدینگی،  فشار  کاهش  و  اولیه  مواد  تأمین  تسهیل 

گسترش  با  اما  کند؛  ایجاد  شبکه  کل  برای  قابل‌توجهی 

هزینه‌های  زنجیره،  عمیق‌تر  لایه‌های  به  گام  اوراق  پوشش 

نهادیِ اعتبارسنجی، نظارت و مدیریت قراردادها، همراه با 

یسک سرایت نکول و انباشت تعهدات مشروط در ترازنامه  ر

بهینه  عمق  لذا  می‌یابد.  افزایش  فزاینده  به‌صورت  بانک‌ها، 

در  که  می‌دهد  نشان  خاص  به‌طور  مفهومی،  مدل  این  در 

از  سطح  کدام  تا  گام  اوراق  از  استفاده  ایران،  فولاد  زنجیره 

تأمین‌کنندگان می‌تواند توجیه‌پذیر باشد و فراتر از آن، توسعه 

کاهش  و  سیستمی  یسک  ر افزایش  به  احتمالًا  ابزار  این 

یگران شبکه منجر می‌شود. جذابیت برای باز

3. روش‌شناسی پژوهش 
3-1. منطق و نوع پژوهش

ماهیت،  منظر  از  و  کاربردی  هدف  منظر  از  پژوهش  این 

اتکای  با  کیفی   - تحلیلی  روش‌شناسی،  نظر  از  و  کتشافی1  ا

این  از  است.  نهادی  اقتصاد  و  شبکه  تحلیل  به  مفهومی 

انتقال  کاربست  بررسی  به  حاضر  کتشافی  ا تحقیق  منظر 

)مطالعه  تامین  زنجیره  مالی  تامین  ابزارهای  توسط  اعتبار 

ایران می‌پردازد.  گام( در زنجیره صنعت فولاد  اوراق  موردی 

1. Exploratory Mixed Method

که جنبه های مختلف موانع انتقال اعتبار در زنجیره  از آنجا 

کنون به وضوح تعریف و بررسی نشده است، در  فولاد ایران تا

کتشافی برای درک بهتر موضوع  این مطالعه از روش تحقیق ا

این  و  است  شده  استفاده  چگونگی(  و  چرایی  )چیستی، 

یدادها و روابط  کشف و توجیه رو کتشافی به دنبال  تحقیق ا

ناشناخته موضوع مورد بررسی است.

3-2. جامعه و نمونه مورد مطالعه

حوزه  خبرگان  و  کارشناسان  تمام  شامل  مطالعه  مورد  جامعه 

صنعت فولاد از شرکت‌های فولادی و نهادهای مالی کشور است. 

3-3. روش جمع‌آوری داده‌ها و نمونه مورد مطالعه

اطلاعاتی،  منابع  از  تحقیق  این  در  استفاده  مورد  داده‌های 

همچنین  و  مالی  تامین  حوزه  مطالعاتی  سوابق  و  اسناد 

خبرگان  با  مصاحبه  طریق  از  گرفته  صورت  پیمایش‌های 

مصاحبه‌های  قالب  در  )کانونی(  متمرکز  گروه‌های  و 

موضوع  به  گاه  آ کارشناسان  و  خبرگان  با  یافته  نیمه‌ساختار

جمع‌آوری شده است. 

تحقیق  این  در  مصاحبه‌ها  در  کننده  مشارکت  خبرگان 

خبرگان  از  گلوله‌برفی  روش  و  هدفمند  نمونه‌گیری  اساس  بر 

بازار  و  بانکی  نظام  فولادی،  شرکت‌های  از  سوال  مورد 

یافته  نیمه‌ساختار مصاحبه‌های  و  شده‌اند  انتخاب  سرمایه 

زنجیره  بنگاه‌های  مالی  و  صنعتی  خبرگان  و  کارشناسان  با 

از  مالی  حوزه  فعالان  و  کارشناسان  ایران،  فولاد  صنعت 

انجام  مالی  نهادهای  و  سرمایه  بازار  بدهی،  بازار  و  بانک‌ها 

برخوردار  تکراری  روندی  از  داده‌ها  نهایت  در  است.  شده 

شده و پس از 30 مصاحبه به اشباع نظری رسید. 

3-4. روش تحلیل داده‌ها

اوراق  ابزار  طریق  از  اعتبار  انتقال  کاربست  بررسی  به‌منظور 

کیفی  تحلیل محتوای  از  ایران،  فولاد  زنجیره صنعت  در  گام 

نظام‌مند به روش فلیک )2008(2 استفاده شده است. تحلیل 

2. Flick, U. (2008)
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داده‌محور  و  توصیفی  انعطاف‌پذیر،  یکردی  رو کیفی  محتوای 

یا  سنگین  نظری  پیش‌فرض‌های  به  نیاز  بدون  که  است 

مضمون‌ها،  منظم  استخراج  امکان  پارادایمی،  ساختارهای 

فراهم  را  متنی  داده‌های  از  معنایی  الگوهای  و  طبقات 

که هدف پژوهش  می‌کند. این روش به‌ویژه زمانی به‌کار می‌رود 

شناسایی، دسته‌بندی و سازماندهی مضمون‌ها از دل داده‌ها 

باشد و نه ساخت نظریه یا مدلسازی علی.

نظری،  مبانی  مصاحبه‌ها،  از  حاصل  متنی  داده‌های 

مطالعاتی  اسناد  و  تحلیلی  گزارش‌های  و  پژوهش  پیشینه 

گام  سه  در  و  استقرایی  محتوای  تحلیل  روش  به  موجود 

گزینشی3  کدگذاری  و  محوری2  کدگذاری  باز1،  کدگذاری 

کاربست  مفهومی  الگوی  تا  گردیده  تحلیل   )2008 )فلیک، 

گام در زنجیره صنعت فولاد  انتقال اعتبار از طریق ابزار اوراق 

ایران استخراج شود.

3-5. روایی و پایایی پژوهش

کیفی،  یافته‌های  استحکام  و  صحت  از  اطمینان  به‌منظور 

با  مطابق  »پایایی«  و  »روایی«  معیارهای  پژوهش  این  در 

دقیق  توجه  مورد  کیفی  تحقیقات  علمی  چهارچوب‌های 

از  اطمینان  برای  پژوهش،  حوزه روایی  در  است.  گرفته  قرار 

از  پرهیز  و  مشارکت‌کنندگان  دیدگاه‌های  دقیق  انعکاس 

»بازبینی  و  بیرونی«  »ممیزی  راهبرد  دو  از  محقق،  سوگیری 

فرآیند  که  بدین‌صورت  شد.  استفاده  اعضا«  توسط 

نفر  پنج  توسط  مضامین  استخراج  و  مقوله‌بندی  کدگذاری، 

تحقیق  روش‌شناسی  و  مالی  تأمین  حوزه  متخصصان  از 

گام  گرفت و در  بازبینی و ممیزی قرار  به‌صورت موازی مورد 

یافته‌های استخراج‌شده و مدل مفهومی  از  بعد، خلاصه‌ای 

پژوهش برای تعدادی از خبرگان مشارکت‌کننده ارسال شد تا 

گردد.  یسته آنان تأیید  میزان تطابق برداشت محقق با تجربه ز

در خصوص پایایی پژوهش نیز، به‌منظور حصول اطمینان 

روش  از  تحلیل،  فرآیند  نسبی  پذیری  تکرار و  اتکا  قابلیت  از 

1. Open Coding
2. Axial Coding
3. Selective Coding 

کدگذار« استفاده شد. برای این منظور، بخشی  »پایایی بین دو 

یاب  ارز یک  توسط  و  انتخاب  تصادفی  به‌طور  مصاحبه‌ها  از 

مجدداً  تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین  ادبیات  به  آشنا  مستقلِ 

کدگذاری شد. سپس فرمول »درصد توافق مشاهده‌شده« بین 

آن  مقدار  که  گردید  محاسبه  دوم  یاب  ارز و  محقق  کدگذاری 

از  کی  حا توافق،  میزان  این  آمد.  به‌دست  درصد   ۸۰ از  بالاتر 

پایایی  تأیید  برای  پشتوانه‌ای  و  داده‌ها  تحلیل  در  یه  رو ثبات 

است.  مطالعه  این  در  مقوله‌ها  و  مفاهیم  استخراج  فرآیند 

گام‌به‌گام فرآیند پژوهش و تهیه مسیر  همچنین، مستندسازی 

را  نتایج  شکل‌گیری  چگونگی  دقیق  ردیابی  امکان  ممیزی، 

برای داوران فراهم می‌آورد.

4. تحلیل یافته‌های پژوهش
در این قسمت یافته‌های پژوهش حاضر، بر پایه تحلیل کیفی 

داده‌ها و در قالب محورهای سه‌گانه استخراج شده از جدول 

که  کدگذاری تدوین شده است. این یافته‌ها تبیین می‌کنند 

یسک سرایت« و »موانع نهادی«،  چگونه »ساختار شبکه«، »ر

گام را در زنجیره صنعت  محدوده و قابلیتِ »کاربست« اوراق 

فولاد ایران تعیین می‌کنند.

کدگذاری 4-1. نتایج 

گردآوری شده از طریق مرور ادبیات،  در این مرحله داده‌های 

یافته  نیمه‌ساختار انجام مصاحبه‌های  و  بررسی اسناد مالی 

مرحله  سه  در  استقرایی  محتوای  تحلیل  روش  طریق  از 

بررسی شده است:

کدگذاری باز الف( 

قالب  در  و  استخراج  معنادار  گزاره‌های  مرحله،  این  در 

با  مرتبط  مفاهیم  کدها  شدند.  گروه‌بندی  اولیه  کدهای 

تامین  روش  صنعتی،  زنجیره‌های  در  اعتبار  انتقال  موضوع 

گام را پوشش می‌دادند. مالی زنجیره تامین و ابزار اوراق 
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کدگذاری انتخابی )باز( پ( 

ابعاد  از  و موضوعات ذیل هر یک  مفاهیم  نهایی،  در مرحله 

کدگذاری محوری شناسایی شده و مفهوم »کاربست انتقال 

ایران« استخراج و  گام در زنجیره فولاد  اوراق  از طریق  اعتبار 

تکمیل شده است.

کدگذاری محوری ب( 

کدهای اولیه بر اساس مفاهیم اصلی در قالب سه بعد اصلی 

به  شدند.  دسته‌بندی  ایران  فولاد  زنجیره  در  اعتبار  انتقال 

در  گام  اوراق  طریق  از  اعتبار  انتقال  کاربست  دیگر،  عبارت 

کلیدی: زنجیره فولاد ایران تابعی است از سه مؤلفه 

ساختار شبکه‌ای زنجیره صنعت فولاد ایران��
ریسک سرایت در مسیرهای اعتباری��
تی �� هزینه‌ها و موانع نهادی و معاملا

گام در زنجیره صنعت فولاد ایران کاربست انتقال اعتبار از طریق اوراق  کدگذاری باز، محوری و انتخابی مفهوم  جدول 1. 

کدگذاری گزینشیکدگذاری محوریکدگذاری انتخابی )باز(

1. گره‌های گلوگاهی )شرکت‌های تولیدکننده شمش فولادی به عنوان بنگاه‌های لنگر(

ساختار شبکه‌ای 
زنجیره صنعت 

فولاد ایران

کاربست انتقال 
اعتبار در زنجیره 

صنعت فولاد ایران

2. تامین‌کنندگان لایه‌های مختلف )از تولیدکنندگان سنگ آهن در بالادست زنجیره تا تولیدکنندگان مقاطع تخت و طویل فولادی(

3. عمق زنجیره تامین فولاد ایران

کالایی )از بالادست تا پایین دست زنجیره فولاد( 4. جریان 

 )n کنندگان سطح گام تا تامین  1. جریان اعتبار )از شرکت متعهد اوراق 
ریسک سرایت 
در مسیرهای 

اعتباری
کانال‌های تقویت ریسک در انتقال اعتبار  .2

3. نکول زنجیره‌ای در انتقال اعتبار

هزینه‌ها و موانع 1. هزینه‌های پردازش اطلاعات و مدیریت ریسک اعتباری )نظارت، اعتبارسنجی و جمع‌آوری اطلاعات(
تی نهادی و معاملا 2. هزینه‌های تنزیل و نقدشوندگی

منبع: یافته‌های پژوهش

جدول  و  کیفی  محتوای  تحلیل  از  حاصل  نتایج  اساس  بر 

انتقال  ابزار  کاربست  موانع  تحلیل  حاضر،  پژوهش  در  کدگذاری 

فولاد  صنعت  در  گام(  )اوراق  تامین  زنجیره  مالی  تامین  اعتبار 

ایران، بر سه رکن استوار است:

گلوگاهــی و بنــگاه لنگــر(: �� گره‌هــای  ســاختار شــبکه )نقــش 
واکاوی تأثیــر توپولــوژی شــبکه بــر محدودیت‌هــای نفــوذ 

ابــزار در لایه‌هــای عمیــق.
ریســک ســرایت )مکانیســم‌های نکــول متوالــی(: تحلیــل ��

تأثیــر ریســک‌های سیســتمی بــر عــدم تمایــل بــه توســعه 
کاربســت در زنجیــره.

ــایی �� ــه(: شناس ــای مبادل ک‌ه ــادی )اصطکا ــای نه هزینه‌ه
و  نظارتــی  زیرســاخت‌های  فقــدان  از  ناشــی  موانــع 

کــه مانــع پذیــرش نهــادی ابــزار  دشــواری‌های اعتبارســنجی 
می‌شــوند. دوردســت  لایه‌هــای  در 

در  شده  ارائه  کیفی  یافته‌های  تحلیل  بستر  نظری،  مبانی  این 

بخش‌های آتی را فراهم می‌آورد.

گلوگاه‌های انتقال اعتبار 4-2. ساختار شبکه‌ای و 

که این زنجیره،  تحلیل شبکه صنعت فولاد ایران نشان می‌دهد 

زیر  حلقه‌های  شامل  که  است  جهت‌دار  و  چندلایه  شبکه‌ای 

است:

گندله ← آهن اسفنجی ← شمش ←  کنسانتره ←  سنگ‌آهن ← 

محصولات فولادی
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یافته‌های حاصل از پژوهش نشان می‌دهد، روابط تجاری بر اساس 

این  در  توزیع شده‌اند.  تولیدی  و ظرفیت‌های  فنی  وابستگی‌های 

کالا از تأمین‌کنندگان مواد اولیه )لایه ( به سمت  ساختار، جریان 

که  حالی  در  می‌کند،  حرکت  لنگر(  )لایه  نهایی  تولیدکنندگان 

جریان اعتبار )در این مطالعه: اوراق گام( در جهت معکوس، یعنی 

از بنگاه لنگر به سمت لایه‌های بالادستی زنجیره منتقل می‌شود.

که زنجیره فولاد ایران از یک شبکه  کی از آن است  یافته‌ها حا

گلوگاهی است. بر اساس  خطی ساده فراتر رفته و دارای ساختار 

نتایج حاصل از تحقیق، در زنجیره فولاد ایران حلقه تولید شمش 

کرده و نقش تعیین‌کننده‌ای دارد؛  ایفا  را  نقش یک »بنگاه لنگر« 

که دارای ویژگی‌های زیر است: چرا 

بیشترین درجه ورودی و خروجی ��
بیشترین حجم مبادله ��
بالاترین تمرکز سرمایه در گردش ��
حساس‌ترین نقطه به شوک نقدینگی��

به  نیاز  بیشترین  و  کالا  جریان  حجم  بیشترین  دیگر،  عبارت  به 

نقدینگی دقیقاً در حلقه شمش تجمع دارد. 

ابزارهای  کاربست  که  کلیدی در این بخش این است  یافته 

گلوگاه« است. در  تأمین مالی زنجیره، تابعی از »پایداری ابزار در 

در  پذیرش  بدون  گام  اوراق  توسعه  برای  تلاشی  هر  ساختار،  این 

ایجاد »عمق اسمی« می‌شود. عمقِ  به  تنها منجر  حلقه شمش، 

گلوگاه  کل زنجیره، بلکه فاصله تا این  مؤثر انتقال اعتبار، نه طول 

مشروط  گام  اوراق  کاربست  موفقیتِ  بنابراین،  است.  بحرانی 

ابتدا در این حلقه لنگر تثبیت شود؛ در غیر این  که  به آن است 

و  نفوذ  قابلیتِ  فاقد  دوردست  لایه‌های  در  ابزار  این  صورت، 

گره  این  در  که  مالی  ابزار  هر  واقع،  در  بود.  خواهد  لازم  پایداری 

کند، عملًا در  نتواند نقدشوندگی مطلوب و قابل‌برنامه‌ریزی ایجاد 

ابزار مالی  گر  کاربست اجرایی ناموفق خواد بود. به عبارت دیگر ا

کل  کاهش نقدشوندگی مواجه شود،  گام( در این حلقه با  )مانند 

کاربست ابزار انتقال  مسیر انتقال اعتبار مختل می‌شود. بنابراین 

از آنکه  اعتبار در ساختارهایی شبیه زنجیره صنعت فولاد بیش 

گلوگاه« است. به  تابع »طول زنجیره« باشد، تابع »پایداری ابزار در 

برابر  نه  زنجیره  مؤثر  عمق  ساختارهایی،  چنین  در  دیگر،  عبارت 

گلوگاه بحرانی است.  با تعداد حلقه‌ها، بلکه برابر با طول مسیر تا 

4-3. ریسک سرایت سیستمیک و نقطه شکنندگی شبکه

کیفی این پژوهش، ریسک اعتباری در صنعت  مطابق یافته‌های 

یک  عنوان  به  و  دارد  بنگاه  سطح  از  فراتر  ماهیتی  ایران،  فولاد 

تأمین مالی  که در  »ریسک سیستمیک« عمل می‌کند. در حالی 

 - )بانک  دوجانبه  بستر  یک  در  عمدتاً  اعتباری  رابطه  سنتی، 

زنجیره  بر  مبتنی  ابزارهای  در  می‌شود،  ارزیابی  و  تعریف  مشتری( 

تأمین همچون »اوراق گام«، به دلیل انتقال و گردش اعتبار در طول 

می‌گیرد.  شکل  متقابل  تعهدات  از  درهم‌تنیده  شبکه‌ای  زنجیره، 

»روابط  بلکه  بنگاه‌ها،  نقدینگیِ  ریسکِ  تنها  نه  ساختار،  این  در 

کانال‌های انتقالِ شوک تبدیل می‌شوند. تجاری« نیز به 

ساختاری«  »تمرکز  که  می‌دهد  نشان  مطالعه  این  یافته‌های 

سرایت  یسک  ر تقویت  در  اصلی  عامل  ایران،  فولاد  صنعت  در 

تمامی  که  شمش(  )تولیدکنندگان  لنگر  بنگاه‌های  وجود  است. 

کالایی به آن‌ها ختم می‌شود، باعث شده است  جریانات مالی و 

که شبکه در برابر شوک‌های مالی به‌شدت شکننده باشد. تحلیل 

سه  از  سرایت  یسک  ر که  است  آن  از  کی  حا شبکه  این  پویایی 

مسیر اصلی تغذیه می‌شود:

ــن �� ــره تأمی ــر در زنجی ــا تأخی ــال ی ــه اخت ــد: هرگون ــال تولی کان
گلوگاه‌هــا شــود؛ کــه منجــر بــه توقــف تولیــد در  بالادســت 

تعهــداتِ �� بازپرداخــت  در  نکــول  وقــوع  اعتبــاری:  کانــال 
ــان  ــه از دســت رفتــن جری کــه منجــر ب گام  منــدرج در اوراق 

می‌شــود؛ بعــدی  لایه‌هــای  در  نقــدی 
کانــال وابســتگی متقابــل: تعامــات طولانی‌مــدت تجــاری ��

ــه  یــج ب ــه تدر کارآمــدی یــک بنــگاه، ب کــه باعــث می‌شــود نا
گــردد. ســایر بازیگــران شــبکه منتقــل 

نکته حائز اهمیت در یافته‌های پژوهش، ظهور پدیده »نکول 

کارآمدی  نا رایج،  تصور  برخلاف  است.  شبکه  در  متوالی1« 

نمی‌کند،  مختل  را  دوجانبه  معامله  یک  تنها  گام  اوراق  در 

1. Sequential Default
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است.  »خودتقویت‌شونده«  ماهیتی  دارای  پدیده  این  بلکه 

که نکول در یک حلقه، جریان نقدیِ حلقه‌های  به این معنا 

کرده و احتمال نکول‌های جدید را افزایش  بعدی را تضعیف 

از  سیستم  کلِ  یسکِ  ر شدتِ  آن،  در  که  فرآیندی  می‌دهد؛ 

یگرانِ زنجیره فراتر می‌رود. یسک‌های منفردِ باز مجموع ر

بانکی  ضمانت  با  که  سازوکارهایی  در  این،  بر  علاوه 

پشتیبانی می‌شوند، اثرات سرایت به ترازنامه نهادهای مالی نیز 

کشیده می‌شود. فعال شدن تعهدات ضمانتی در نتیجه نکول 

کرده و آن‌ها را  بنگاه‌ها، فشار مالی مضاعفی بر بانک‌ها تحمیل 

گزیر به اتخاذ سیاست‌های اعتباری »انقباضی و محتاطانه«  نا

شدنِ  خشک  به  منجر  بانک‌ها،  تدافعیِ  کنشِ  وا این  می‌کند. 

فشار  این  و  شده  زنجیره  عمیق  لایه‌های  در  نقدینگی  جریان 

مجدداً به صورت چالش نقدینگی به بنگاه‌ها بازمی‌گردد.

که در محیط  در نهایت، یافته‌های پژوهش بیانگر آن است 

زیرساخت‌های  ضعف  با  که  ایران  فولاد  صنعت  نهادی 

روبرو است، همین »عدم قطعیت در مسیر  اعتماد  و  شفافیت 

کاربست« تبدیل  سرایت« به مانعی ساختاری در برابر »گسترش 

شده است. بنگاه‌های لنگر و بانک‌های عامل، برای صیانت از 

از ورود به لایه‌های  ترازنامه‌های خود، ترجیح می‌دهند  پایداری 

غیرشفاف  آن‌ها  در  سرایت  یسک  ر )که  زنجیره  دوردستِ 

یک  عنوان  به  سرایت  یسک  ر واقع،  در  ورزند.  اجتناب  است( 

مانع  و  را محدود ساخته  گام  اوراق  نفوذ  بازدارنده«، دامنه  »مرز 

زنجیره  انتهایی  و  میانی  لایه‌های  به  ابزار  این  که  می‌شود  آن  از 

کاربست  ارتقای  که  این تحلیل نشان می‌دهد  کند.  نفوذ  فولاد 

ایجاد  و  سیستمیک  یسک‌های  ر مدیریت  گروِ  در  گام،  اوراق 

مکانیزم‌های »شفافیتِ اعتباریِ شبکه-محور« است.

در  اعتبار  انتقال  تی  معاملا هزینه‌های  و  نهادی  موانع   .4-4

کاربست زنجیره‌ای

اوراق  کاربست  که  می‌دهد  نشان  پژوهش  این  یافته‌های 

از  مجموعه‌ای  با  فولاد،  زنجیره  دوردستِ  لایه‌های  در  گام 

محدود  را  ابزار  نفوذ  که  است  مواجه  نهادی  ک‌های  اصطکا

در هر حلقه  اعتبار  انتقال  نهادی،  تحلیل  در یک  می‌سازد. 

تی نظیر هزینه تنزیل، نظارت،  از زنجیره، با هزینه‌های معاملا

یافته‌های  است.  همراه  تسویه  تأخیر  یسک  ر و  نقدشوندگی 

اعتبار  انتقال  عمق  افزایش  با  که  می‌دهد  نشان  کدگذاری 

)تعداد حلقه‌ها(، هزینه‌های پایش، نظارت، اعتبارسنجی و 

تطبیق اطلاعات به صورت »نمایی« افزایش می‌یابد.

الف( پدیده »فرسایش اطلاعاتی« و عدم تقارن اطلاعاتی

صورت  کیفی  محتوای  تحلیل  از  حاصل  نتایج  اساس  بر 

کاربست انتقال اعتبار  گرفته در پژوهش حاضر در خصوص 

فاصله  با  ایران،  فولاد  صنعت  زنجیره  در  گام  اوراق  توسط 

از بنگاه لنگر و افزایش عمق زنجیره، پدیده‌ای تحت  گرفتن 

لایه‌های  در  می‌گیرد.  شکل  اطلاعاتی1«  »فرسایش  عنوان 

متعدد،  تجاری  واسطه‌های  حضور  دلیل  به   ،) )لایه  عمیق 

عدم تقارن اطلاعاتی میان بانک عامل )صادرکننده اوراق( و 

تأمین‌کننده نهایی به اوج می‌رسد. در این شرایط، نهاد مالی 

نه تنها قابلیت مشاهده معاملات واقعی را از دست می‌دهد، 

نبودن  صوری  از  اطمینان  و  راستی‌آزمایی  هزینه  بلکه 

اقتصادی  توجیه  عملًا  که  می‌رود  بالا  به‌قدری  معاملات 

پیچیدگی‌های  می‌برد.  بین  از  را  گام  اوراق  از  بهره‌گیری 

هزینه‌های  افزایش  به  منجر  لایه‌ها،  این  در  ساختاری 

که در نهایت، تمامی  یابی می‌شود  پردازش، رتبه‌سنجی و ارز

مزایای نرخ تأمین مالیِ رقابتیِ این ابزار را خنثی می‌کند.

کاربست و مفهوم »عمق بهینه« ب( مرز عملیاتی 

و  زنجیره«  »عمق  میان  رابطه  که  می‌دهد  نشان  مطالعات 

گرچه افزایش عمق  »کارایی ابزار«، یک رابطه خطی نیست. ا

می‌تواند ظرفیت انتقال اعتبار را توسعه دهد، اما هزینه‌های 

و  هماهنگی  پیچیدگی  نظارتی،  )هزینه‌های  آن  با  مرتبط 

در  نتیجه،  در  می‌کند.  صعود  تندی  نرخ  با  سرایت(  یسک  ر

کاربست« )*d( وجود  هر شبکه، نقطه‌ای به نام »عمق بهینه 

1. Information Erosion
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که در آن، منافع حاصل از نقدینگی ابزار  دارد؛ مرز عملیاتی 

یسک سرایت برابر می‌شود. با هزینه‌های نهادی پایش و ر

گلوگاهی،  ساختار  دلیل  به  ایران،  فولاد  صنعت  در 

و  تنزیل  بالای  هزینه‌های  نقدشوندگی،  محدودیت‌های 

یسک غیرشفاف سرایت، عمق بهینه )*d( بسیار محدودتر  ر

وجود  با  دیگر،  عبارت  به  است.  شبکه  اسمی  ظرفیت  از 

منظر  از  دور،  بسیار  حلقه‌های  تا  اعتبار  انتقال  فنیِ  امکان 

به  زنجیره  انتهای  به  رسیدن  از  پیش  ابزار  کارایی  نهادی، 

نقطه اشباع رسیده و نزولی می‌شود.

کارایی بر اساس لایه‌بندی زنجیره ج( تقسیم‌بندی محدوده 

محدوده  دو  در  را  گام  اوراق  کاربست  تحقیق،  یافته‌های 

تفکیک می‌کند:

مســتقیم �� )تأمین‌کننــدگان  بــالا  کارایــی  محــدوده 
و   )1  Tier( اول  لایه‌هــای  در  شــفاف(:  گره‌هــای  و 
بخش‌هایــی بــا روابــط تجــاری پایــدار و شــفاف، بــه دلیل 
پاییــن بــودن هزینه‌هــای تنزیــل و مدیریت‌پذیــر بــودن 
ریســک اطلاعاتــی، اوراق گام شــکاف مالــی را بــه خوبــی 
را تثبیــت می‌کنــد. پوشــش داده و جریــان نقدینگــی 

و �� عمیــق  )لایه‌هــای  کاربســت  از  گریــز  محــدوده 
کــه تعــداد واســطه‌ها  ــر  غیرشــفاف(: در لایه‌هــای دورت
غیرخطــی  شــبکه‌ای  وابســتگی‌های  یافتــه،  افزایــش 
اســت،  غیرشــفاف  به‌شــدت  اطلاعــات  و  شــده 
»هزینه‌هــای نهــادی« از منافــع ابــزار پیشــی می‌گیرنــد. 
به‌شــدت  اقتصــادی  کارایــی  وضعیــت،  ایــن  در 
یســک بــه بنــگاه  کاهــش یافتــه و احتمــال ســرایت ر

می‌یابــد. افزایــش  لنگــر 

در  گام  اوراق  توسعه  که  است  این  تحلیل  نتیجه  بنابراین، 

ارتقای زیرساخت‌های اطلاعاتی  صنعت فولاد ایران، بدون 

فرآیندهای  ساده‌سازی  و  تقارن(  عدم  کاهش  )جهت 

نظارتی، در لایه‌های عمیق با محدودیت‌های نهادی جدی 

کاربستِ پایدار این ابزار، پیش از هر چیز نیازمند  روبروست. 

مکانیسم‌های  ایجاد  و  نهادی  ک‌های  اصطکا مدیریت 

اعتبارسنجیِ خودکار در لایه‌های میانی شبکه است.

بهینه  الگوی  و  نفوذ  مرز  تبیین  یافته‌ها:  جمع‌بندی   .5-4

کاربست

»پذیرش  میزان  که  می‌دهد  نشان  پژوهش  این  یافته‌های 

ایران،  فولاد  صنعت  زنجیره  در  گام  اوراق  کاربست«  و 

»ساختار  است:  اصلی  عامل  سه  تعامل  از  پیچیده  تابعی 

سرایت«  یسک  »ر گلوگاهی(،  تمرکز  و  )عمق  شبکه‌ای« 

نهادی«  ک‌های  »اصطکا و  متوالی(  نکول‌های  )احتمال 

کی از  یابی(. تحلیل‌های انجام شده حا )پایش، نظارت و ارز

 )d*( »کاربست که در صنعت فولاد، »عمق بهینه  آن است 

که  معنا  این  به  است؛  زنجیره  اسمی  ظرفیت  از  محدودتر 

تا حلقه‌های دوردست امکان‌پذیر  انتقال فنی اعتبار  گرچه  ا

ابزار در سطحی  است، اما از منظر اقتصادی و نهادی، نفوذ 

پیش از انتهای زنجیره به نقطه اشباع رسیده و با محدودیت 

جدی مواجه می‌شود.

گام در برابر LC داخلی الف( تحلیل مقایسه‌ای: اوراق 

که چرا  بررسی رفتاری بنگاه‌های زنجیره فولاد نشان می‌دهد 

ابزار »اعتبار اسنادی )LC( داخلی« علی‌رغم ماهیت سنتی 

خود، همچنان ابزار غالب در این صنعت است. ویژگی‌های 

فوری«،  »نقدشوندگی  شامل  ایران  فولاد  شبکه  در   LC

برنامه‌ریزی  در  پیش‌بینی  »قابلیت  و  تنزیل«  نرخ  »قطعیت 

مالی« است. این ویژگی‌ها دقیقاً همان ارکانِ لازم برای ثبات 

گلوگاهی« )تولید شمش( هستند. در »حلقه 

اساسی،  محدودیت  سه  دلیل  به  گام  اوراق  مقابل،  در 

حلقه  این  در  خود  عملیاتی  جایگاه  به  است  نتوانسته  هنوز 

مرکزی دست یابد:

کامــل �� تنزیــل  امــکان  محدودیــت نقدشــوندگی: عــدم 
درصــدی(.  ۵۰ )ســقف 

عــدم قطعیــت در بــازار: نوســان نــرخ تنزیــل و وابســتگی بــه ��
شــرایط متغیــر بازار ســرمایه.
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بــه �� ابــزار  ورودِ  امــکانِ  عــدم  نااطمینانــی:  ریســک 
لنگــر. بنــگاه  دوره‌ای  مالــیِ  برنامه‌ریزی‌هــای 

گام«، برخلاف LC، نه تنها منجر  این عدم قطعیت در »اوراق 

می‌شود،  پایین‌دست  تأمین‌کنندگان  به  یسک  ر انتقال  به 

کل  به  نوسانات  و سرایت  مبادله  افزایش هزینه‌های  با  بلکه 

تبدیل  شبکه  مؤثر«  »عمق  کاهش  برای  عاملی  به  زنجیره، 

گام در صورت عدم پشتیبانی نهادی  می‌گردد. در واقع، ابزار 

کارکرد انتقال اعتبار را ایفا نمی‌کند،  گلوگاه، نه‌تنها  در نقطه 

از  مانع  و  داده  افزایش  را  شبکه  کل  نهادیِ  هزینه‌های  بلکه 

گسترش پذیرش آن می‌شود.

ب( منطق نهادی: زنجیره فولاد در برابر صنایع تندمصرف

اثبات  پژوهش،  این  مهم  نظری  دستاوردهای  از  یکی 

ماهیت  به  اعتباری  ابزارهای  اقتصادی«  »توجیه  وابستگیِ 

)کالاهای  فولاد  زنجیره  مقایسه  است.  زنجیره  ساختاری 

 )FMCG( تندمصرف  کالاهای  صنایع  با  سنگین(  و  بادوام 

که نمی‌توان نسخه واحدی برای »تأمین مالی  نشان می‌دهد 

کرد: زنجیره تأمین« تجویز 

کوتــاه �� در صنایــع تندمصــرف، بــه دلیــل چرخــه نقدینگــی 
کارکــرد  عمدتــاً  گام  اوراق  پاییــن،  تــی  معاملا ارزش  و 

»ســند تضمینــی« دارد.
طولانــی �� بــودن،  ســرمایه‌بر  دلیــل  بــه  فــولاد،  زنجیــره  در 

بــودن چرخــه تولیــد و ریســک بــالای نگهــداری دارایــی، 
»قابلیــت اجــرای« ابــزار مالــی دقیقــاً تابــعِ قــدرت آن در 
گره‌هــای اصلــی اســت. ایجــاد »قطعیــت نقدینگــی« در 

بنابراین، اوراق گام در زنجیره فولاد، پتانسیل بالایی برای ��
گسترش  ایفای نقش ساختاری دارد، اما شرط لازم برای 

گره‌های لنگر است. آن، تضمین نقدشوندگی در 

ج( نتیجه‌گیری نهایی

مطابق با چارچوب تحلیلی پژوهش، نتیجه نهایی چنین است 

که انتقال اعتبار در قالب ابزارهای تامین مالی زنجیره تامین در 

زنجیره صنعت فولاد ایران نه بر اساس »ظرفیت اسمی«، بلکه 

در  گام  اوراق  می‌شود.  تعیین  نهادی«  پذیرش  »مرز  اساس  بر 

LC داخلی  برای  یا مکمل مناسبی  صورتی می‌تواند جایگزین 

گیرد: کار قرار  که سه اقدام اصلاحی در دستور  باشد 

فعال‌ســازی بــازار ثانویــه و تضمیــن نقدشــوندگی کامل در ��
حلقه‌هــای لنگر.

عــدم �� کاهــش  بــرای  تنزیــل  نــرخ  تثبیــت  و  مدیریــت 
مالــی. قطعیت‌هــای 

پشــتیبانی نهــادی در حلقــه شــمش بــه عنــوان نقطــه ثقــل ��
. شبکه

لایه‌های  در  ابزار  این  نفوذ  اصلاحات،  این  غیاب  در 

یسک،  ر سرایت  دلیل  به  و  کرده  افت  شدت  به  دوردست 

پژوهش  این  می‌ماند.  عقب‌تر  نیز  سنتی  ابزارهای  پذیرش  از 

گام در صنعت فولاد ایران،  که موفقیت اوراق  کید می‌کند  تأ

گروِ »درک  گروِ »نوآوری‌های ابزاری« باشد، در  پیش از آنکه در 

نقاط  در  نهادی«  ک‌های  اصطکا »رفع  و  شبکه‌ای«  ساختار 

گلوگاهی است.

5. نتیجه‌گیری و توصیه‌های سیاستی
5-1. بحث و نتیجه‌گیری

در  اعتبار«  انتقال  »توانِ  دقیق  ی  کاو وا هدف  با  حاضر  پژوهش 

تمرکز  با  تأمین،  زنجیره  مالی  تأمین  نوین  ابزارهای  چارچوب 

گواهی اعتبار مولد )گام(«، در بستر شبکه تولید  ویژه بر »اوراق 

صنعت فولاد ایران انجام شد. پرسش بنیادین پژوهش این بود 

می‌تواند  عمقی  چه  تا  تولید  زنجیره‌های  در  اعتبار  انتقال  که 

یسک‌های  ر و  نهادی  هزینه‌های  آنکه  بدون  یابد  گسترش 

ساختاریِ ناشی از آن، منافع حاصل از دسترسی به نقدینگی 

یکردی تحلیلی- را خنثی سازد. در این راستا، با بهره‌گیری از رو

کیفی و با اتکا به چارچوب‌های نظری اقتصاد نهادی و تحلیل 

ساختار  میان  هم‌افزای  رابطه  تا  شد  تلاش  تولید،  شبکه‌های 
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ک‌های  اصطکا و  یسک  ر سرایت  مکانیسم‌های  شبکه، 

گردد. تبیین  مالی  ابزارهای  بهینه«  نفوذ  »مرز  تعیین  در  نهادی 

و  موفقیت  که  می‌دهد  نشان  مطالعه  این  یافته‌های 

متغیرِ  تولید،  چندلایه  شبکه‌های  در  اعتبار  انتقال  پایداری 

ابزارها در طول زنجیره نیست،  گسترش مکانیکی  وابسته به 

بلکه به‌طور اساسی از »ساختارِ همبستگیِ تولید« و جایگاه 

می‌کند.  تبعیت  شبکه  کلیدی  گره‌های  در  ابزار  استراتژیک 

که  است  آن  بیانگر  ایران  فولاد  صنعت  تولید  شبکه  تحلیل 

این صنعت با ساختاری پیچیده و عمقی متمایز، متشکل از 

حلقه‌هایی با وابستگی‌های شدید عمودی است. در چنین 

شمش(  تولید  حلقه  )مانند  لنگر  گره‌های  وجود  فضایی، 

اصلیِ  تعیین‌کننده  شبکه،  حیاتی  گلوگاه‌های  عنوان  به 

با  یافته‌های ما در این بخش،  کل زنجیره است.  رفتار مالی 

گلوگاه‌ها در  نظریات استیگلیتز و وایس )۱۹۸۱( در مورد نقش 

کموغلو و همکاران  تعیین نرخ بهره و همچنین تحلیل‌های آ

دارد؛  هم‌خوانی  اقتصاد  شبکه‌ای  ساختار  باب  در   )۲۰۱۲(

کوچک  شوک‌های  که  می‌کنند  استدلال  پژوهشگران  این 

دلیل  به  تی،  معاملا بالای  تمرکز  دارای  و  لنگر  گره‌های  در 

کرده  کم شبکه، به‌سرعت به سایر اجزا سرایت  پیوندهای مترا

کل سیستم را تهدید می‌کند. و پایداری مالی 

که عمق مؤثر  یافته‌های این پژوهش نشان داد  در ادامه، 

گلوگاه«  تا  اعتباری  »فاصله  از  برآمده  متغیرِ  اعتبار،  انتقال 

هرچه  واقع،  در  زنجیره.  اسمی  حلقه‌های  تعداد  نه  و  است 

تقارن  »عدم  می‌شود،  بیشتر  لنگر  گره  از  بنگاه  یک  فاصله 

افزایش  و »فرسایش اطلاعاتی« به شکل صعودی  اطلاعاتی« 

در  بنیادین  دیدگاه‌های  تأییدکننده  یافته،  این  می‌یابد. 

یلیامسون  و توسط  که  است  معاملات«  هزینه  »اقتصاد 

و  هافمن  توسط  اخیر  سال‌های  در  و  شد  مطرح   )۱۹۸۵(

کوولیس و ژو )۲۰۲۱( به حوزه تأمین مالی  همکاران )۲۰۱۸( و 

این نکته  بر  این مطالعات  یافته است.  تأمین تسری  زنجیره 

هزینه‌های  درگیر،  لایه‌های  تعداد  افزایش  با  که  دارند  کید  تأ

که  می‌یابد  افزایش  قدری  به  اعتبارسنجی  و  پایش  نظارت، 

عملًا توجیه اقتصادی انتقال اعتبار را در لایه‌های دوردست 

از بین می‌برد.

شبکه،  )ساختار  تحلیلیِ  محورهای  ترکیب  مبنای  بر 

یسک و هزینه‌های نهادی(، پژوهش حاضر مدلی از  سرایت ر

که با نماد  »مرز توجیه اقتصادی« برای انتقال اعتبار ارائه داد 

منافع  شبکه،  عمق  از  سطح  این  تا  است.  شده  مشخص 

ک‌های  اصطکا بر  نقدینگی  به  دسترسی  بهبود  از  حاصل 

روند  آن،  از  فراتر  اما  دارد،  غلبه  سرایت  مخاطرات  و  نهادی 

به‌گونه‌ای  اعتباری  یسک‌های  ر و  نهادی  هزینه‌های  رشد 

که عملًا منافع مالی را تحت‌الشعاع قرار می‌دهد. این  است 

نتیجه به‌طور مستقیم با یافته‌های هو و ژو )۲۰۲۳( در تحلیل 

زنجیره‌های چندلایه هم‌سو است که نشان می‌دهند گسترش 

بهبود  را  »بهره‌وری«  تنها  نه  مالی  سازوکارهای  نامحدود 

عملیاتی  یسک  ر و  هماهنگی  هزینه‌های  بلکه  نمی‌بخشد، 

شبکه را به‌صورت نمایی افزایش می‌دهد. همچنین، نتایج 

که نشان می‌دهند  ما با مستندات واتکی و همکاران )۲۰۱۹( 

در  عمل  در  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  مدل‌های  از  بسیاری 

لایه تأمین‌کنندگان مستقیم متوقف می‌شوند، مطابقت دارد؛ 

را با چالش‌های  گسترش به لایه‌های دورتر، بنگاه‌ها  که  چرا 

اطلاعاتی و نهادیِ فرساینده روبه‌رو می‌سازد.

گام  اوراق  که  شد  مشخص  تطبیقی،  بررسی  بخش  در 

تنزیل«،  نرخ  در  قطعیت  »عدم  دلیل  به  فولاد  زنجیره  در 

»محدودیت نقدشوندگی )سقف ۵۰ درصد(« و »عدم امکانِ 

است  نتوانسته  هنوز  لنگر«،  بنگاه  مالی  برنامه‌ریزی  به  ورود 

موفقیت  شود.   »)LC( داخلی  اسنادی  »اعتبار  جایگزین 

LC در این شبکه نه به دلیل نوآوری ابزاری، بلکه به‌واسطه 

است.  گلوگاهی  گره‌های  در  نقدینگی«  »قطعیت  تأمین 

که طراحی فنی ابزار مالی، بدون  گویای آن است  این یافته 

اطمینان  ایجاد  توانایی  و  نهادی«  »اعتبار  گرفتن  نظر  در 

پیچیده  شبکه‌های  در  نفوذ  به  قادر  کلیدی،  گره‌های  در 

صنعتی نخواهد بود.

ابزارهای  اقتصادیِ«  »توجیه  ماهویِ  تفاوت  نهایت،  در 
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زنجیره‌های  با  مقایسه  در  تندمصرف  صنایع  در  اعتباری 

نمی‌توان  که  می‌دهد  نشان  فولاد(،  )مانند  بادوام  و  سرمایه‌بر 

در  کرد.  تجویز  زنجیره‌ای  مالی  تأمین  برای  واحد  یک نسخه 

یک  نقش  تندمصرف  صنایع  در  مدرن  ابزارهای  که  حالی 

این  فولاد،  زنجیره  در  می‌کنند،  ایفا  را  ساده  تضمینی  سند 

ایفا  نقدی  جریان  مدیریت  در  استراتژیک  نقش  باید  ابزارها 

گلوگاه شبکه جریان  گر ابزار نتواند در  کنند. به بیانی دیگر، ا

تمام  به  نااطمینانی  یسک  ر کند،  ایجاد  اتکا  قابل  نقدیِ 

بخش‌ها تسری می‌یابد.

گسترش  که  می‌گیرد  نتیجه  پژوهش  این  بنابراین، 

ایران  فولاد  تولید  شبکه  در  زنجیره‌ای  مالی  تأمین  ابزارهای 

به  اولویت‌بخشی  و   » »مرز  از  دقیق  درکِ  بر  مبتنی  باید 

گره‌های لنگر باشد. بدون تثبیت این  اصلاحات نهادی در 

تعمیم  برای  تلاش  اطلاعاتی،  ک‌های  اصطکا رفع  و  گره‌ها 

و  مالی  منابع  هدررفت  به  منجر  زنجیره،  کل  به  گام  اوراق 

که  نتیجه‌ای  یسک‌های سیستماتیک خواهد شد؛  تشدید ر

سیستمی  یسک‌های  ر حوزه  در  پیشرو  مطالعات  تمامی  در 

کید شده است. شبکه، بر آن تأ

توســعه  ســوی  بــه  سیاســتی:  و  بــردی  کار پیشــنهادات   .2-5

ر ه‌محــو نجیر ز

تأمین مالی سنتی  از  گذار  این پژوهش،  یافته‌های  بر اساس 

بنگاه‌محور به تأمین مالی زنجیره‌ای در اقتصاد ایران، به‌ویژه 

فولاد،  صنعت  نظیر  سرمایه‌بری  و  استراتژیک  صنایع  در 

نظارتی  و  نهادی  ارکان  در  ساختاری  بازآرایی  یک  نیازمند 

پیشنهادهای   ،)( کارآمدی  مرز  شناسایی  به  توجه  با  است. 

جریان  بهینه‌سازی  و  اعتبار  انتقال  توانِ  ارتقای  برای  زیر 

نقدینگی زنجیره ارائه می‌شود:

گلوگاه‌های استراتژیک )حلقه لنگر(:�� تقویت نقدشوندگی در 

عدم  گام،  اوراق  مانند  ابزارهایی  نفوذ  در  مانع  بزرگ‌ترین 

این  فوری  نقدشوندگی  به  نسبت  لنگر  بنگاه‌های  اطمینان 

پیشنهاد می‌شود »صندوق‌های  ثانویه است.  بازار  در  اوراق 

بانک  اختصاصی  اعتباری  »خطوط  یا  نقدینگی«  تضمین 

گلوگاهی  حلقه‌های  در  اوراق  بازارگردانی  برای  مرکزی« 

اقدام،  این  از  هدف  شود.  ایجاد  شمش(  )تولیدکنندگان 

نقدشونده  دارایی  به یک  اوراق  تبدیل  و  تنزیل  نرخ  تضمین 

مشابه LC است تا مقاومت بنگاه‌های لنگر در پذیرش اوراق 

شکسته شود.

گذار به »شفافیت دیجیتال« برای مدیریت عدم تقارن اطلاعاتی:��

لایه‌های  در  اطلاعاتی  فرسایش  از  ناشی  نهادی  هزینه‌های 

یکپارچه  پایش  »سامانه‌های  پیاده‌سازی  با  زنجیره،  عمیق 

ثبت  از  فراتر  باید  پلتفرم‌ها  این  است.  تعدیل  قابل  زنجیره« 

فراهم  را  کالا-اعتبار«  »رهگیریِ  امکانِ  مالی،  اسناد  صرفِ 

کنند. با اتصال این سامانه به سیستم‌های مالیاتی و بانکی، 

تأمین‌کنندگان  اعتباریِ  یسک  ر بود  خواهند  قادر  بانک‌ها 

متزلزل،  مالیِ  صورت‌های  اساس  بر  نه  را  دوردست  لایه‌های 

یابی کنند. بلکه بر مبنای »سابقه جریان کالایی در زنجیره« ارز

)رویکــرد �� شــبکه«  »ســاختار  اســاس  بــر  متمایــز  سیاســت‌گذاریِ 

صنعت‌محــور(:

یکرد »یک نسخه برای همه« در توسعه  سیاست‌گذاران باید از رو

 ،)FMCG( تندمصرف  در صنایع  کنند.  پرهیز  مالی  ابزارهای 

یسک را دارند، اما در زنجیره فولاد، ابزار  ابزارها نقش پوشش ر

ایفا  را  استراتژیک«  گردش  در  سرمایه  »تأمین‌کننده  نقش  باید 

مالیاتی  مشوق‌های  و  انتشار  سقف  می‌شود  پیشنهاد  کند. 

گام برای صنایع سرمایه‌بر بر اساس »طول چرخه تولید«  اوراق 

کالیبره شود. و »میزان وابستگی شبکه‌ای« 

ارتقای نظام رتبه‌بندی بر مبنای »ریسک سرایت«:��

ضروری  است.  فردی  عمدتاً  اعتبارسنجی  فعلی  سازوکار 

که  شوند  طراحی  جدیدی  اعتبارسنجی  مدل‌های  است 

رتبه‌بندی  بگیرند.  نظر  در  را  شبکه«  در  بنگاه  جایگاهِ  »وزنِ 

کیفیتِ ارتباطاتِ  که  گونه‌ای باشد  اعتباری بنگاه‌ها باید به 

کند؛ این  تجاری و ثباتِ جریانِ مواد در زنجیره را نیز لحاظ 

و  یسک‌های سیستماتیک  ر تا  کمک می‌کند  بانک‌ها  به  امر 

کنند. احتمال سرایت نکول را دقیق‌تر پیش‌بینی 
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حکمرانی شبکه و مدیریت نهادی مرز ��
از  متشکل  زنجیره«  راهبری  »کمیته‌های  می‌شود  پیشنهاد 

نمایندگان بنگاه لنگر، بانک‌های عامل و نهادهای تنظیم‌گر 

کاربست  کمیته‌ها مسئولیت نظارت بر مرزِ  گیرد. این  شکل 

یه و غیربهینه  )( را بر عهده خواهند داشت تا از گسترش بی‌رو

که هزینه‌های نهادیِ آن‌ها از  ابزارهای اعتباری به لایه‌هایی 

این  مدیریت  کنند.  جلوگیری  می‌گیرد،  پیشی  منافع‌شان 

یسک‌های سمی در لایه‌های  انباشت ر از  مرز، به پیشگیری 

کرد. کمک شایانی خواهد  عمیق 

جمع‌بندی:

موفقیت در توسعه تأمین مالی زنجیره تأمین در ایران، بیش از 

گرو »کمیت انتشار اوراق« باشد، به »کیفیتِ نهادیِ  آنکه در 

پیشنهادات  این  پیاده‌سازی  دارد.  بستگی  شبکه«  محیطِ 

تی  معاملا ک‌های  اصطکا تنها  نه  هم‌افزا،  چارچوب  یک  در 

در  اعتبار  جریان  ایمن‌سازی  با  بلکه  می‌دهد،  کاهش  را 

کلیدی، مسیر پایدارتری را برای تأمین مالی تولید  حلقه‌های 

کشور فراهم می‌سازد. در 

دسترسی به داده‎ها

و  تجزیه  نحوۀ  خصوص  در  بیشتر  اطلاعات  به  نیاز  صورت  در 

تحلیل داده‎ها در این مقاله، با نویسنده مسئول مکاتبه فرمایید.

تعارض منافع

که هیچ تضاد منافعی در مورد انتشار  نویسنده اعلام می‌کند 

تحقیق ثبت شده وجود ندارد. علاوه بر این، موارد اخلاقی از 

گاهانه، رفتار نادرست، جعل  جمله سرقت ادبی، رضایت آ

به‌طور  رفتار  سوء  یا  و  مضاعف  انتشار  داده‌ها،  جعل  و/یا 

کامل توسط نویسندگان رعایت شده است.
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