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 کارپوریٹ شعبے کی کارکردگی اور خطرے کا جائزہ 5

 

ادء میں تخمینوں کے مطابق 2017میں  کے گوشواروں، فروخت اور نفع آوری کارپوریٹ شعبے ی

ن

ب
مستحکم نمو ہوئی۔  فہرستی فرمیں بالخصوص بڑے ادارے سیالیت میں خودکفیل ہیں، جن  وسیع ال

فہرستی فرموں میں سب سے چھوٹے ادارے قرض گیری کی سکت، فنڈز کی لاگت اور قرضوں کی ادائیگی کی  حامل ہیں۔ تاہم کیادائیگی قرض کی بھرپور صلاحیت وہ اور  ہے پر قرضوں کا بوجھ کم

س کی مالی حالت سے ، مگر اقدرے زیادہ اور ادائیگی قرض کی صلاحیت کم ہے ٹیکسٹائل شعبہ جو بینکاری شعبے کا سب سے بڑا قرض گیر ہے، اس کا لیوراجیہصلاحیت کے ضمن میں زدپذیر ہیں۔ 

 اکثرء کے دوران ضوابطی اقدامات اور دوسرے عوامل رویے میں مطلوبہ تبدیلی کا باعث بنے، تاہم 2017اگرچہ  جس سے اس کے دیوالیہ ہونے کا امکان کم ہوگیا ہے۔بہتری ظاہر ہوتی ہے 

    فرمیں غیردرجہ بند رہیں۔ 

 

 ....بینکاری شعبے کا سب سے بڑا قرض گیر رہاکارپوریٹ شعبہ 

 

ملی اہمیت کو خاصی تعین  خطرے کے لاحق کے بعد کارپوریٹ شعبے کو عالمی اقتصادی بحران

ی معیشت اور مالی شعبے سے اس کا مضبوط تعلق 

کُل

مالی استحکام کو یقینی بنانے کے لیے  ہے۔کیونکہ 

   ۔سہولت دیتا ہےمحتاطیہ ضوابط کے تناظر میں  کے لیے تجاویز مرتب کرنے پالیسی یہ تعین 

 

میں بالخصوص ابھرتی ہوئی کارپوریٹ اداروں  زری حالات کے باعث نرمگذشتہ دہائی میں 

اس ضمن میں پاکستان میں بھی ایسی ہی کو وسعت دینے کا موقع ملا۔  کو اپنے لیوراجیہمعیشتوں 

 کے ء2012کیونکہ جی ڈی پی کے فیصدی اعتبار سے کارپوریٹ قرضے  رہیصورت حال 

    فیصد ہوگئے۔ 15.55ء میں 2017فیصد سے بڑھ کر  14.57

 

سرمایہ منڈیوں ، اور ( iiبینکوں ،) (iکا ڈھانچہ )کے قرضوں پاکستان میں کارپوریٹ اداروں 

(iiiبیرو )حاصل کی جانے والی مالکاری تمام ذرائع سے  ان  نجی قرضوں پر مشتمل ہے۔ تاہمنی

 ۔ (5.1 شکل) ہےمختلف  خاصا کا حجم ایک دوسرے سے

 

ء تک بینکوں 2017بینکاری شعبہ کارپوریٹ اداروں کی مالکاری کا کلیدی ذریعہ رہا ہے۔ دسمبر 

 
ُ
ٹریلین  4.6 سے تقریباً  میں کی جس( lending)ٹریلین روپے کی قرض گاری  6.6نے کُ

 ی گئیدکو شعبے روپے کارپوریٹ 

243

 ۔(بھی ملاحظہ فرمائیں 3.1باب ) (5.2شکل )

فیصد ہے، جو ان دونوں شعبوں  70قرضوں میں بینکوں کا حصہ مجموعی  کارپوریٹ اداروں کے

ان دونوں میں سے کسی ایک شعبے  تناظر میں اسی کے مضبوط باہمی ربط کی نشاندہی کرتا ہے۔ 
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ُ
 حاصل کیے۔ کے کارپوریٹ قرضےروپے ٹریلین  3.6نجی کارپوریٹ اداروں نے کُ

کارکردگی کو بری طرح متاثر ض کی صلاحیت اور کو لگنے والا دھچکا دوسرے شعبے کی ادائیگی قر

 کرسکتا ہے۔  

 

ارب روپے  753.1سرمایہ منڈی کے ذریعے کارپوریٹ اداروں کو دستیاب مالکاری کا حجم 

و ک فنڈنگ )
صک
 ۔(5.3شکل ) ارب روپے( بڑا کردار ادا کرتی ہے 619.5ہے، جس میں 

و ک بانڈز کا بڑا حصہ
صک

 شعبہ توانائی نے جاری کیا۔ 

 

69.59%

14.60%

15.81%

Bank's loan Capital Market* External Debt

   شکل 

کارپوریٹ کے قرضوں میں   قرضوں کا بڑا حصہ ہے

Corporate's debt structure as on 31 December, 2017

(Percent)

Soruce: SBP and SECP 
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ارب  7.4ء کے اختتام تک کارپوریٹ اداروں نے بیرون ملک سے 2017دسمبر آخراً، 

ء کے اختتام تک واجب الادا رقم 2016ارب روپے( کی مالکاری حاصل کی، جو  815.7ڈالر)

ارب ڈالر( زائد تھی۔ 2.2فیصد ) 41.51سے 

244

  

 

ء میں کارپوریٹ شعبے کی کارکردگی 2017تخمینوں سے اندازہ ہوتا ہے کہ

  ....اچھیی رہی

 

ء میں اثاثوں میں وسعت اور معقول 2017مالی گوشواروں سے معلوم ہوتا ہے کہ  عبوری

کے  ء2017 ۔(5.1)جدول  پوریٹ شعبے کی کارکردگی اچھی رہینفع آوری کے ساتھ کار

 اثاثوں میں متوقع اضافہ 
ُ
۔ رہافیصد  11.26دوران فہرستی کارپوریٹ اداروں کے کُ

245

جاری اثاثوں  مہمیزکے باعث زیادہ میں اضافے حساب تجارتی قرضے اور واجب الوصول 

مزید برآں، ایسا معلوم ہوتا ہے کہ کارپوریٹ اداروں نے زیادہ خریداری قرض پر ۔ ملیسے 

تجارتی قرضے میں اضافے اور دیگر واجب یہ بات    کرکے اپنے نقدی کے بہاؤ کا انتظام کیا۔ 

 خاصی واضح ہوتی ہے۔الادا کھاتوں سے 

 

یو ں کے مطابق 
می

ن

خ

 

ت

اثاثوں میں تیزی سے اضافہ ہوا،  معین( operatingعملی )شعبوں کے 

مطابقت رکھتا ہے، جسے قرض گیر اچھی دی مالکاری کے بڑھتے ہوئے حالیہ رجحان سے میعا جو

اس کے کی غرض سے استعمال کرتے ہیں۔  کارپوریٹ ادارے پیداواری استعداد بڑھانے

اس شعبے نے طویل مدتی سرمایہ کاری )ذیلی اداروں اور منسلکہ شعبوں میں( کے ساتھ ساتھ 

  دیا۔  ذریعے مالی گوشواروں کو مزید متنوع بنا

 

ء کے دوران اس شعبے نے اثاثوں اور ایکویٹی پر 2017تخمینوں سے یہ بھی معلوم ہوتا ہے کہ 

معقول منافع حاصل کیا۔ فیصد  16.39 اورفیصد 6.63بالترتیب ٹیکس کی ادائیگیوں کے بعد 

فروخت میں ہونے والی نمو بہتر کارکردگی کی وجہ بنی جسے ملکی اور بیرونی طلب میں اضافے اور 

ن بخش مالی اصابت کے دیگر اظہاریوں سے بھی شعبے کی اطمینا کم تر شرح سود سے تقویت ملی۔

، بالخصوص قرضہ واپسی کی بہتر استعداد مع بہتر "سودی کوریج" مالی صحت کی عکاسی ہوتی ہے

کارپوریٹ ادارں کی بہتر مالی حالت سے، اگرچہ قرض تا ایکویٹی تناسب تھوڑا سا بڑھ گیا ہے۔ 
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ء میں سی پیک 2017نجی شعبے کے کارپوریٹ اداروں کے بیرونی قرضے بنیادی طور پر بلاضمانت طویل مدت کے تھے۔  

 قرضوں میں بڑی حد تک اضافہ ہوا، جو بنیادی طور پر توانائی کے شعبے میں تھے۔سے متعلقہ منصبوں کے باعث ان کے 

http://www.sbp.org.pk/ecodata/pakdebt.pdf 

 5.2)باکس  ہونے کا کم امکان ظاہر ہوتا ہے دیوالیہبلند استعداد اور  کیسے ادائیگی قرض 

   ۔ملاحظہ فرمائیں(

 

 .... اداروں نے اپنے وسائل پر انحصار جاری رکھاکارپوریٹ 

 

 تا زیرِ استعمال سرمایہ طویل مدتی واجبات

246

کے فرق میں  تا زیرِ استعمال سرمائے یٹیاور ایکو 

(۔ 5.4)شکل  تھیرہی  بڑھء میں تھوڑی سی کمی ہوئی جو گذشتہ کئی برسوں سے 2017

یو ں کے مطابق
می

ن

خ

 

ت

اپنے  کارپوریٹ اداروں کا بجائےقرض گیری کے یہ ظاہر ہوتا ہے کہ  

استعداد میں وسعت  کے لیے  کارپوریٹ ادارے ۔بڑھا ہےفنڈز پر انحصار کرنے کا رجحان 

ہیں اور مجموعی ملکی طلب ہے ان کے مالی گوشوارے بڑھ رپہلے ہی قرض گیری کررہے ہیں، 

نشاندہی کرتے ہیں اور یہ تمام عوامل مستقبل میں فنڈز کی بلند ضرورت کی رہی ہے۔  تقویت پا

اس مقصد کے حصول کے لیے متوقع طور پر کارپوریٹ ادارے سرمایہ منڈیوں اور بینکاری 

ملاحظہ  5.1کے لیے باکس  جاننے وجہ)اس دلیل کی تکنیکی  شعبے  کو بروئے کار لائیں گے

  ۔ فرمائیں(

245

ء 2017ء تا 2005پر کیا گیا۔ فہرستی کمپنیوں کے مالی گوشواروں کی بنیاد  378یہ تجزیہ پاکستان اسٹاک ایکس چینج کی  

برس کی اوسط اور عددی سر کی ہمواریت  5ء کے لیے جہاں درکار ہوا، ان اعدادوشمار کو گذشتہ 2017نمونے کا عرصہ ہے۔ 

 کی بنیاد پر ظاہر کیا گیا۔

246

 اثاثوں سے موجودہ واجبات کو منہا کیا جاتا ہے۔ استعمال                          
ُ
 شدہ سرمائے کا حساب لگانے کے لیے کُ

69%

7%

5%

7%

11%

2%

Corporate Sector: SMEs: Agriculture

Consumer Finance: Commodity Financing Staff Loans

   شکل 

دار ہے شعبہ بینکاری کے قرضوں میں کارپوریٹ شعبہ بڑا  

Segement-wise outstanding Banks advances as on 31
December, 2017

(Percent)                                                                                          

Source: FSD, SBP

http://www.sbp.org.pk/ecodata/pakdebt.pdf
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کارپوریٹ شعبے کی سے  انڈیکس کمپنیوں کی کارکردگی 100 ایکے ایس 

 ....تی ہےہوبہتری کے تخمینے کی تائید 

 

بڑا حصہ ہے، اور میں انڈیکس کی فرموں کا مجموعی طور پر ایکویٹی منڈی  100کے ایس ای 

کہ مالی اصابت کے مختلف اظہاریوں سے عیاں ہے،  جیسازیادہ تر حصہ سرمایہ منڈی میں ہے۔ 

 ۔ (5.5)شکل  مستحکم رہیء کے دوران ان فرموں کی مالی صحت 2017

 

فیصد ہوجانے  19.65ء میں 2017فیصد سے بڑھ کر 17.37ء کے 2016ایکویٹی پر منافع 

ء 2016) فیصد 16.93تناسب  ء میں قرض تا اثاثہ2017 سے نفع آوری میں بہتری آئی۔

نے سے اس شعبے میں ادائیگی قرض کی صلاحیت کے محاذ پر تک کم ہوجا فیصد( 17.23میں 

ہے، جو فرموں کی  1.44موجودہ تناسب سیالیت بھی مستحکم ہے کہ اس کا  آئی۔ بہتری نظر

 قلیل مدتی واجبات کی ادائیگی کی اہلیت اور سیالیت مضبوط ہونے کی بھی غمازی کرتا ہے۔

میں بہتری آنے کے ساتھ  )جو جاری کارگذاری ہے( اثاثے استعمال کرنے کی استعداد

 اثاثوں کے ٹرن اوور کا تناسب بھی بلند رہا۔ 
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 قدر پیمائی خالصتاً منڈی کے اظہاریے ہیں اور عموماً ان میں بڑا اتار چڑھاؤ دیکھنے میں آتا ہے۔  

 

 ....میں کمی واقع ہوئی قدر پیمائیاس کے باوجود نرخوں کے اثر کے باعث 

 

میں کمی واقع ہوئی کیونکہ مقامی صرافہ مارکیٹوں میں قدر پیمائی  کمپنیوں کی 100کے ایس سی 

 کا( P/E)آمدنی  تانرخ چنانچہ  ۔پر منتج ہوارجحان فہرستی کمپنیوں کی قیمتوں میں کمی  مندی کا

تک کی واضح کمی دیکھی  7.90 میں ء2017کے مقابلے میں  12.43ء کے 2016تناسب 

 گئی۔

247

بحال ہوجائے گی کیونکہ معاشی حالات میں بہتری ایکویٹی منڈی  تاہم توقع ہے کہ 

تناسب کو طویل مدتی رجحان سے نرخ تا آمدنی کے آئی ہے اور کارپوریٹ شعبے کی کارکردگی 

  ۔ بھی ملاحظہ فرمائیں( 2) باب   جاسکتی ہےلےتک واپس  قریب تا وسط مدتی رجحان
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   شکل 

و ک تک  پاکستان کی کارپوریٹ قرضہ مار   ود ہے اور بنیادی
صک
طور پر نجی 

Corporate debt market of Pakistan as of December 31, 2016 
(Outstanding)

(PKR Billion)

Source: Securities and Exchange Commission of Pakistan (SECP)

           5.1جدول 

 پاکستان اسٹاک ایکس چینج کی فہرستی کمپنیوں کے مالی گوشوارے اور تناسب کا جائزہ

 2017* 2016ء 2015ء 2014ء 2013ء  

 ارب روپے  

              

 

 

ی

  4,138     3,767     3,524     3,280     3,112     نان کر  ا 

  2,720     2,561     2,414     2,276     2,190     خا  آپر    اثاثے

  749        597        585        540        509       طویل مدتی سرمایہ کاریاں  ل ذیلی اور منسلکہ

 

 

ی

  3,262     2,884     2,758     2,670     2,300    کر  ا 

  584        555        525        575        596       ذ ہ

  1,382     1,082     1,083     1,044     765       تجارتی قرضہ / واجب الوصول ر م

  3,178     2,663     2,619     2,594     2,239    کر  واجبات

  1,611     1,560     1,510     1,463       -         تجارتی قرضہ اور دیگر واجبات

  661        649        650        678        653       قلیل مدتی قرض گیری

  1,407     1,266     1,206     1,122     1,119     نان کر  واجبات

  553        528        480        466        548       جس میں طویل مدتی    قرضے

  ز /   ا   
  

ن

ی  ی ب 
 

  57          61          68          20          22         ڈ

  2,960     2,722     2,457     2,234     2,053       دار کی ایکویٹی 

 (144)             **فر  ردو ل 

 اثاثے 
ُ
  7,400     6,651     6,282     5,950     5,412    کُ

           مالی گوشوارہ

  5,594     5,469     6,045     6,610     6,183    فروخت

  935        886        908        909        945       خام منافع

  714        642        688        698         ای   آئی  

  118        125        163        170        185       مالی اخراجات

  101        106        140        146        141                 جس میں سودی اخراجات

  595        517        525        528        520          از ٹیکس منافع

  466        379        384        370         بعد از ٹیکس منافع

  779        575        499        343        745       آپر  سے نقدی کا بہاؤ

           مالی تنا ت

  8.32       6.93       6.35       5.60       8.41      خا  منافع کا مارجن/ فروخت کا خا  منافع

  6.63       5.86       6.27       6.51       9.70      اثاثوں پر منافع)فیصد(

  16.39     14.63     16.35     17.26     27.09    ایکویٹی پر منافع)فیصد(

  1.03       1.08       1.05       1.03       1.03      موجودہ تناسب

  9.58       9.86       11.52     11.50     10.37    ذ ے کے ٹرن اوور کا تناسب

  1.55       1.44       1.56       1.66       1.64      ایکویٹی پر قرضے کا تناسب

  7.05       6.04       4.90       4.79       4.69      سودی موزو  کا تناسب

 ما : ا   

  ا دنگ)2017*

 

 

ن

 ی 

ن

 

و 
  
 ی  

( کے طر  کار کی بنیادی پر فر      اور پا  سا  اوسط نمو کی بنیاد پرمالی گوشواروں کا  ۔  Exponential Smoothingء میں ا

  کو متوازن بنانے کےلیے درکار تھی ۔(A=L+E)فر  ردو ل سے مراد وہ رقم ہے جو حسا   یے
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 ....موجب بنیاثاثوں کے ٹرن اوور میں بہتری نفع آ وری میں اضافے کا 

 

اثاثہ ٹرن اوور میں بہتری سے معلوم ہوتا ہے کہ ( DuPont) تجزیےتوسیعی ڈو پو  

کارپوریٹ اداروں نے  ۔(5.2 جدول) ایکویٹی پر منافع میں اضافے کی کلیدی وجہ رہی ہے

مزید فروخت کو مزید بڑھانے کی غرض سے مؤثر انداز میں اپنے اثاثے استعمال کیے۔ 

کے ساتھ ساتھ ٹیکسوں اور سودی اخراجات کے بوجھ  سے بلند مالی لیوراجیہ ےتھوڑبرآں، 

ء میں ٹیکس کا بوجھ کم ہوگیا کیونکہ 2017۔ ایکویٹی پر منافع میں اضافہ ہوامیں کمی سے بھی 

فیصد تک کم کردی  31حکومتِ پاکستان نے کارپوریٹ اداروں کے لیے ٹیکس کی شرح 

تھی۔

248

سودی  کم رہیں جس کی وجہ سےمتواتر شرحیں سود کی  نرم زری پالیسی کے باعث 

    ۔بھی کم رہے اخراجات

 

 مثبت رخ لیا کارپوریٹ اداروں کی فروخت میں نمو نے جیسا کہ  ....

 

بڑے فہرستی کارپوریٹ اداروں کی  100ء کے دوران فروخت میں بھرپور نمو سے2017

۔   (5.6)شکل ئیآ یمیں بہتر گذاریرکا

249

متعدد عوامل جیسے کاروبار کے  لیے سازگار  

                                                           
248

 ء، وزارت خزانہ 2016-ء17بجٹ تقریر  

http://www.finance.gov.pk/budget/budget_speech_english_2016_17.pdf 
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ء کے دوران پاکستان اسٹاک ایکس چینج کی فہرستی کمپنیوں کے دستیاب اعدادوشمار کی بنیاد پر فروخت 2017ء تا 2013  

    کمپنیوں کے مالی گوشوارے دستیاب تھے۔  200کی نمو کا تعین کیا جاتا ہے۔ تجزیے کے وقت

حالات، توانائی کی فراہمی میں بہتری، قرض گیری کی کم لاگت، بلند ملکی طلب اور بہتر سیکور  

اور  عالمی نمو میں بہتریساتھ  اس کے ساتھ صورت ِ حال کی وجہ سے فروخت کو تقویت ملی۔ 

اضافہ دیکھا گیا،جس نے  ء سے برآمدات میں2017جولائی   بلند بیرونی طلب کی وجہ سے

 فروخت کی نمو میں بھی کردار ادا کیا۔ 

 

 ....فروخت کی نمو وس یع البنیاد رہی ہے

 

ئل، ریفائنری اور انجینئرنگ وغیرہ میں مختلف شعبوں  ل تیل و گیس، ٹیکسٹائل، آٹو موبا

اد رہی ی

ن

ب
و گیس اور ریفائنری کے شعبوں نے تیل  (۔ تیل5.7)شکل  فروخت کی نمو وسیع ال

توانائی کی بہتر فراہمی، جی ایس  ء میں2017 کی بین الا امی قیمتوں میں کمی سے استفادہ کیا۔

 کے باعث گذشتہ پلس پی 
ب
ج

یک   
 

برس درجے سے نوازے جانے اور حکومت کے مراعاتی 

۔رہی جو کہ گذشتہ چند برسوں سے منفی تھی ٹیکسٹائلز کی فروخت مثبت 

250

  

 

اضافہ ہوا  متواتر گذشتہ چند برسوں کے دوران آٹوموبائل شعبے کی فروخت میں مزید برآں، 

کی بلند طلب نے آٹوموبائل مصنوعات  ء میں اس میں بلند ترین نمو ہوئی۔2017جبکہ  ہے

بالخصوص  معاشی حالات افقفروخت کی نمو میں اضافہ کیا، اس ضمن میں صارفی مالکاری، مو

کم شرح سود نے خاصی سہولت فراہم کی۔ 

251

 

 

بڑے شعبوں میں مرتکز ہے اور ادائیگی قرض کی اس تعداد میں  یہلیوراج 

  ....بہتری آ ئی

 

 سازی کا ارتکاز ٹیکسٹائلز اور کیمیکل کے، ایسا معلوم ہوتا ہے کہ لیوراجیہ کے شعبے ماسوائے بجلی

 ،کہ پہلے وضاحت کی گئی ہے جیسا ۔ج(ب اور  الف، 5.8) میں ہےجیسے بڑے شعبوں 

، مثال  ہیںتےاپنے فنڈز استعمال کر کارپوریٹ ادارے وسعت لانے کے لیے عام طور پر

فیصد اضافہ ہوا،  7.35اوسطاً ء ٹیکسٹائل شعبے کی ایکویٹی میں 2017ء تا 2015کے طور پر 

 21.98اضافہ  شعبے میں یہ فیصد اور آٹوموبائل کے 16.38 سازی کے شعبے میں سیمنٹ

 ۔ فیصد رہا

 

250

 کے تحت حکومت نے یہ اقدامات کیے: ) 
ب
ج

یک   
 

ٹیکسٹائل مصنوعات کی  (iوزیراعظم کے برآمد کنندگان کے لیے مراعاتی 

تک واپسی کی اجازت )مثلاً؛ ملبوسات، گھریلو ٹیکسٹائل، پراسس شدہ کپڑا، وغیرہ(؛ ٹیکسٹائل فیصد  7.0برآمدات پر ڈیو  کی 

 مصنوعات کا خام مال درآمد کرنے پر کسٹم ڈیو  سے استثنا اور؛ ٹیکسٹائل مشینری کی درآمدات کو سیلز ٹیکس سے مستثنیٰ کرنا۔   

251

 ء( بھی ملاحظہ فرمائیں۔017جائزہ)اکتوبر تا دسمبر، براہِ کرم، بینکاری شعبے کا سہ ماہی کارکردگی  
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   شکل 

 جا رہا ہےکارپوریٹ   کا ایکویٹی قرضوں پر انحصار بڑ 

Equity and debt financing of corporate sector during 2010-2017                                                                                                                       

(Percent)

Source: SBP

http://www.finance.gov.pk/budget/budget_speech_english_2016_17.pdf
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بجلی کی  ء میں گردشی قرضے کی واپسی، سی پیک کے تحت توانائی منصوبوں کو ترجیح بنانا،2013

 حکومتی اقدامات سے شعبہ توانائی کےپر موثر انداز سے قابو پانے میں رساؤ تقسیم ترسیل اور 

۔  نے فائدہ اٹھایا

252

 

 

اطمینان ہے،  پیمانہ ادائیگی قرض کی استعداد کا  جو ،سود کی کوریج کا تناسبزیادہ تر شعبوں کا 

بھی بہتر ہورہا ہے، جو شاید نرم زری  سود کی کوریج کا تناسب بیشتر شعبوں کی بخش سطح پر ہے۔

 ٹیکسٹائل شعبے کی سود کی کوریج کا تناسب تاہم مطلق زمرے میں پالیسی کا عکاس ہے۔

فہرستی  فیصد 37تقریباً  ء میں2017 )بینکاری شعبے کا بڑا قرض گیر( قدرے پست ہے۔

 ں کا سود کی کوریج کا تناسب زدپذیری کی سطح تک پہنچ گیا تھا۔ٹیکسٹائل فرمو

253

یہ امر قابل  

  ذکر ہوگا کہ
 
قدرے بلند ہے مگر اس میں بتدریج کا پیمانہ  قرض  ٹیکسٹائل شعبے کے لیے خطرہ

 شعبے کے مالی حالات سے اس کیاس  ساتھ ہی ۔(ملاحظہ فرمائیں 3.1باب ) کمی آرہی ہے

باکس ) امکان میں کمی کا پتہ چلتا ہےمیں بہتری اور دیوالیہ ہونے کے  استعدادادائیگی قرض کی 

  (۔ملاحظہ فرمائیں 5.2
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 ء2016-17، پاکستان کا اقتصادی سروے 14باب  

 

 ....حجم نے بڑی فرموں کو فائدہ دیا کفایت  

 

253

 1مسلسل تین برس تک شرح سود کی کوریج کا تناسب جن کا  کا شکار وہ فرمیں ہیں،   آف کوریا کے مطابق مالی تنگی 

 (۔I-4، باکس 2016جون –سے کم ہو) مالی استحکام کا جائزہ 

0 5 10 15 20

Liquidity

Operating efficiency

Valuation

Solvency

Profitability

2017 2016

    شکل 

مالی اصابت مزید مستحکم ہوئی  کی  شعبے 

Key Financial Soundness Indicators (FSIs) of corporate sector

(Percent)

Source: Bloomberg
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   شکل 

ء میں مثبت ہوگئی  کارپوریٹ شعبے کی فروخت میں نمو مالی سال 

Corporate sector's sales growth 

(percent)

Source: Pakistan Stock Exchange (PSX)
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   شکل 

اد نمو       ی

ن

ب
دوران شعبے کی فروخت میں وسیع ال  ہوئیء کے 

Sector-wise sales growth

(percent) 

Source: PSX 
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 کفایت  حجم نے بڑی فرموں کو فائدہ دیا....

 

کے مابین ایک  معلوم ہوتا ہے کہ فرم کے حجم اور اس کے لیوراجیہسے اقتصادیات پر لٹریچر 

 ۔معکوس تعلق ہوتا ہے، یعنی جتنا بڑا حجم اتنا ہی کم لیوراجیہ

254

اسی طرح کا تعلق پاکستان کے 

کارپوریٹ  دو چوتھائی بڑے (۔ملاحظہ فرمائیں 5.1باکس )  کارپوریٹ شعبے میں نظر آتا ہے

بھی  ، جن کا لیوراجیہ(5.3)جدول   بلند ترین نمو دیکھی گئیکے اثاثوں میں (4اور  3) اداروں

پہلے اپنے پیکنگ آرڈر نظریے کے تحت فرموں نے بڑی  ۔(الف 5.9شکل )پست رہا

     زیادہ ہے۔ اداروں کا لیوراجیہ چھوٹے۔ کیا ہے استعمالکو اندرونی ذرائع 

 

)سود کی کوریج کا تناسب(،  کی ادائیگی قرض کی استعداد بہتر ہےبڑی فرموں ں، مزید برآ

یہ امر چھو  فرموں سے بالکل (۔ ب 5.9شکل ) ء میں مزید بہتری آئی2017جس میں 

                                                           
254Onofrei, M., Tudose, M. B., Durdureanu, C., & Anton, S. G.  

(2015). Determinant factors of firm leverage: An empirical analysis at 
Iasi county level. Procedia Economics and Finance, 20, 460-466. 

 

بلحا  ِ  صرف پست رہا بلکہ مزید سکڑ رہا ہے۔ الٹ ہے، جن کے سود کی کوریج کا تناسب نہ

کی فی یو  لاگت چھو  فرموں سے کم ہے۔بڑی فرموں  قرض گیری

255

    

 

، رہی برقراراستعداد   عملیں میں (  یعنی بڑی فرموquartile 4) ربع چوتھے میںء 2017

 ۔ ج( 5.9شکل  ) میں اس میں کمی ہوئی ربع یگر، جبکہ د اوسط اثاثے ناپا جاتا ہےتافروخت  جسے

 

رہے، انہیں بازل سوم کے تحت بلند سرمایہ  درجہ بندغیر  کارپوریٹ ادارے

 ....چارج درکار ہے

 

، جو کارپوریٹ اداروں کی ادائیگی قرض کی متعلقہ ہےاشارہ  اہم درجہ بندیخطرہ قرض کی 

بندی سے بینکوں کو بلند معیار کے اکتشافِ قرض کے  اس درجہاستعداد ظاہر کرتا ہے۔ 

درجہ بند نہیں  کلائنٹن میں بینکوں کے اکثروبیشتر کارپوریٹ پاکستاموقع ملتا ہے۔ کا  حصول

 ء کے اختتام پر2017 ۔(5.10)شکل  نہیں ہے عام ہیں کیونکہ یہاں درجہ بندی کا کلچر

اکتشافِ قرض غیردرجہ بند رہا جبکہ  (روپے ٹریلین 2.6)فیصد    71.21کارپوریٹ اداروں کا 

 اس کے  تھی۔ (روپے ٹریلین 2.5)فیصد 77.83 ء میں یہ شرح 2016اس کے مقابلے میں 

وزن خطرے اور بازل شرائط کے تحت زیادہ سرمایہ چارج کا ں کا اکتشاف بلند بہ بینکو نتیجے میں 

 باعث بنتا ہے۔ 

255

میں موجود بڑی فرموں کی  4 ربعفیصد کے مقابلے میں  8.28میں سب سے چھو  فرموں کے  1 ربعء میں 2017 

 فیصد رہی۔   7.75قرض گیری کی فی یو  لاگت اوسطاً 

 

 

  5.2جدول 

 سرفہر  غیر مالی  ں 100 کی * 100ڈوپو  کا توسیعی تجزیہ۔ کے ایس ای 

 

 ء2017 ء2016 ء2015  

  PKR Billion 

  338       260       269      خا  آمدنی )این آئی(

  455       357       375        از ٹیکس منافع )پی    (

  501       406       440       )پی   آئی  (**منافع   از ٹیکس و سود

  3,531    2,921    3,436  فروخت / لات

  4,101    3,549    3,295   اثاثے

  1,922    1,719    1,566    ایکویٹی

  3,825    3,422    3,190   اوسط اثاثے۔)اے وی ۔ اے(

  1,820    1,642    1,501   اوسط ایکویٹی )اے وی ای(

 توسیعی ڈو پو  ا ا

 فیصد  

 0.74 0.73 0.72 ٹیکس کا بوجھ

 0.91 0.88 0.85پی    ( / این آئی=سودی بوجھ )اے

 0.14 0.14 0.13فروخت( / پی   آئی  =آپر  منافع کا مارجن )سی 

 0.92 0.85 1.08 اے وی ۔ای( / اے/اے وی۔اے/فروخت=اثاثہ جاتی ٹرن اوور )ڈی 

 2.10 2.08 2.13 اے وی ای( /اے وی۔ اے=مالی لیوراجیہ )ای 

 100* 17.94 15.83 18.57[ axbxcxdxeایکویٹی پر منافع )بعد از ٹیکس( ]

ء میں پاکستان  اسٹاک ایکس چینج کی ویب سا  پر دستیاب معلومات 2018ء کی اثاثہ وار بڑی کمپنیوں کے اعدادوشمار  ری 2017 *

 سے لے لی  ۔

 سودی اخراجا  میں منفی چارجز کو  فیل  عبیر کیا گیا **

 ما : پاکستان اسٹاک ایکس چینج

 

       5.3جدول 

        بلحاِ  کارپوریٹ اداروں کا حجم  اثاثوں کی نمو

 2017ء 2016ء 2015ء حجم وار تقسیم 

  Percent 

 14.43 6.15 5.45 )بڑے(4ربع 

 16.29 11.69 6.58  )در نہ(3ربع 

 9.31 5.98 1.59 )چھوٹے(2ربع 

 2.55 3.48- 0.93 ربع )  چھوٹے (

 ما : پاکستان اسٹاک ایکس چینج ، ا    

 

 فیصد

روپےارب   



ء2017مالی استحکام کا جائزہ   119 

 

، کیونکہ کچھ اضافی اکتشاف کو ہے نظر آئییے میں کچھ تبدیلی رو کے دوران اسء 2017تاہم 

ا    کی جانب  ممکن ہے کہ دیے گئے ہیں۔ )درجہ بندی میں بلند مقام( پست بینڈز

کچھ ضوابطی اقدامات )جیسے سے درجہ بندی کے کلچر کو فروغ دینے کے لیے متعارف کردہ 

 وزن خطرے بڑے حجم کے غیر درجہ بند اکتشاف کے زمرے میں شامل کرنا،  بلند بہ 
ِ
انتظام

 ی )ا بیرونی قرض کے تعین کے ادارےخطر کے زیادہ وسیع اور محتاط طریقے اختیار کرنا، اور 

    سی اے آئیز( اس مطلوبہ بہتری کی وجہ بنے ہوں۔

 

توقع ہے کہ موافق منظرنامہ مثبت ہے۔  کارپوریٹ شعبے کاء کے لیے 2018پر مجموعی طور 

ٹیکس پالیسیوں، بڑھتی ہوئی ملکی اور عالمی طلب اور توانائی کی بہتر رسد وغیرہ سے کارپوریٹ 

استعداد میں جاری وسعت بھی کفایت حجم کے  فی الوقت گا۔ میں اضافہ ہوشعبے کی نفع آوری 

ملکی اور عالمی طلب مالی کارکردگی اور اسی طرح ذریعے کم لاگتی بلند پیداوار پر منتج ہوگی۔ 

سکتی ہے کہ وہ بینکاری اداروں اور سرمایہ منڈیوں پر زیادہ  کارپوریٹ اداروں کو یہ ترغیب دلا

 انحصار کریں۔ 
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ی کا آ ز ہواکلچر میں بہتر ضوابطی اقدامات کی وسا  سے درجہ بندی کے 

Share of outstanding  Banks's lending to corporate sector against SBP's 
supervisory mapped rating grades*

(Percent)                                                                                          

Source: SBP

*Banks are required to map the rating assigned by agency with SBP supervisory 
rating grades ranging form 1 to 6. For example AAA to AA  fall in grade 1 with 
20 percent risk weight.
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  الف    شکل 

اور ٹیکسٹائل کے شعبوں کا لیوراجیہ بلند رہا بجلی 

Leverage: Average assets to average equity

Source PSX
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 ب    شکل 

تر شعبوں کی ایکویٹی کا تناسب میں اضافہ ہوا زیادہ

ROE: Profit (after tax)  to average Equity

(percent )                                                                                         

Source  PSX
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 ج    شکل 

تر شعبوں کی ادائیگی قرض کی استعداد بڑھ گئی زیادہ

Interest Coverage Ratio (ICR): EBIT to interest expenses

(No of  times)                                                                                         

Source PSX
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 ب    شکل 

 تریناستعداد بلند ادائیگی قرض کی کارپوریٹ اداروں کی بڑے ربع کے

Largest quartile of corporate has  highest debt repayment capacity

Interest Coverage Ratio(ICR): EBIT to interest expenses

(No.of times)                                                                                          

Source PSX
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 الف      شکل

رہا بڑے ربع کا لیوراجیہ پست ترین 

leverage: average assets to average equity

Source PSX
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 ج    شکل

کی آپر  کارگذاری برقرار رہی بڑے ربع

Operating efficiency: sales to average assets

(percent)

Source PSX
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ہیں، سکتے  سال میں چند عوامل اس شعبے کی کارکردگی کے تسلسل کو مشکل بنا تاہم آنے والے

، انتخابات سے کی بڑھتی ہوئی رفتاراضافہ، مہنگائی  قیمتوں میں عالمی منڈی میں تیل کیجن میں 

 کے باعث زری پالیسی میں سختیء کی پہلی ششماہی میں 2018، غیر یقینی صورتِ حال متعلق

 شامل ہیں۔ مالکاری کی بڑھتی ہوئی لاگت
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 جائزہ اکانومیٹرکایک  –: غیر مالی فہرستی کارپوریٹ اداروں کا خطرہ قرض 5.1باکس 

قرضے کا اختصاص معاشی نمو کا ایک اہم محرک ہے اور ان قرضوں کو استعمال کرنے والی فرمیں حقیقی نمو کی بنیاد 

کے دوران خطرے کی حامل فرموں معاشی توسیع اور  ہوتے ہیں ہیں۔ تاہم یہ قرضے موافق گردشی اثر کے حامل 

۔جاتی ہے کو قرضے کی دستیا  بڑھ

256

مالی فراوانی میں مدد ملتی ہے، جبکہ سخت زری سے چنانچہ نرم زری حالات  

حالات میں مالی بہاؤ کی کمی دیوالیہ پن پر منتج ہوتی ہے۔

257

 اس کا اثر حقیقی نمو اور مالی استحکام پر پڑتا ہے۔  

 

غیر مالی کارپوریٹ فرمیں )این ا  ا ( پاکستان میں بینکاری شعبے کی سب سے بڑی قرض گیر واقع ہوئی ہیں۔ 

ارب روپے کے قرضے بینکوں سے حاصل کیے، جس میں  4982.1ء تک ملک کے نجی شعبے نے 2017دسمبر 

 ارب روپے تھا۔  3589.9کارپوریٹ شعبے کا حصہ 

 

اگرچہ   اس بات کو یقینی بنانے کے لیے تمام اقدامات کرتے ہیں کہ منتخب قرض گیر مالی طور پر مستحکم اور اپنی 

 استعداد رکھتے ہیں، تاہم نامساعد حالات اور نظام کی غیریقینی صورتِ حال کے مالی ذمہ داریاں پوری کرنے کی

ء کے اختتام تک ملکی کارپوریٹ اداروں کے 2017باعث ،اگرچہ کم، مگر ہمیشہ ہی دیوالیہ پن کا امکان رہتا ہے۔ 

کے پیشِ نظر اس  فیصد رہی۔ غیر مالی شعبے کو بینکوں کے بلند اکتشاف 10.11قرضوں کی غیر فعالیت کی شرح 

بات کا مشاہدہ دلچسپ ہوگا کہ بلحاِ  قرض پہلے سے غیرفعال کارپوریٹ اداروں کے بارے میں معلومات کی بنیاد 

ی معاشی عوامل کی حرکیات کارپوریٹ اداروں کی بلحاِ  قرضہ غیر فعالیت کو کس طرح متاثر کریں گی۔ 

کُل

پر مالی اور 

حسا  تنا ت  5فہرستی فرموں کے  276کے دوران بطور نمونہ  ء کے عرصے2017ء تا 2013بالخصوص، ہم 

ی معاشی متغیرات کو استعمال کرتے ہیں اور یہ فرض کرتے ہیں۔

کُل

   اور 

𝑃(𝐷𝑖,𝑡 = 1) = Φ(𝛼 + ∑ 𝑋𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝑌𝑘,𝑡−1 )

𝑘𝑖

, 

 

عوامل  تیسے مراد تمام فرموں کے مشترک نظا   𝑌سے مراد فرموں کی انفرادی مالی معلومات اور   𝑋𝑖یہاں 

 جٹہمارے کیس میں لا Φ، جبکہ سال پرانی معلومات استعمال کی گئی ہےایک  متغیرات کے لیےہیں، دونوں 

(logit ) تبدیل کرنے کا کام کرتا ہے۔میں ماڈل ہے جو امکان 
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 𝑋𝑖    ،میں جاری سرمایہ، بچت کردہ آمدنی

 اثاثہ جات سے  سرمایہاز ٹیکس آمدنی، 
ُ
  صنعتی  میں 𝑌𝑘کردیا گیا، دوسری جانب تقسیم اور فروخت، ان سب کو کُ

 𝐷𝑖 میں اپنی مالی ذمہ داریاں اٹھانے سے قاصر ہوجائے تو tسال  i فرم  شعبے کی نمو اور شرح سود شامل ہیں۔ اگر

کریڈٹ رجسٹری  سے مخصوص انفرادی فرم رت دیگر یہ صفر ہوجائے گا۔ ایس   پی کی یک کے برابر ہوگا، بصوا

کے اعدادوشمار استعمال کرتے ہوئے ہم دیوالیہ پن کا مفہوم ا  کرتے ہیں، جس کے مطابق وہ فرم دیوالیہ تصور 

 ( اپنے ذمے واجبات کی ادائیگی نہ کرسکے۔  365یا اس سے زیادہ یوم )او ڈی  365کی جائے گی جو 

 

اہم ہے، اسی مناسبت سے ٹیکسٹائل صنعت کو پاکستان کی معیشت میں بنیادی جیساکہ غیرمالی فرموں کا شعبہ 

فیصد  55.81ء میں ملکی برآمدات سے ہونے والی آمدنی میں اس صنعت کا حصہ 2017حیثیت حاصل ہے۔ 

                                                           
256Asset Borio C. and Lowe P. (2002).  

prices, financial and monetary stability: exploring the nexus. BIS 
Working Paper No. 114 
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 ء( عالمی مالی استحکام رپورٹ، اپریل2018آئی ایم ا  ) 

فیصد ہے۔ اگرچہ  27.24پوریٹ اداروں کو قرض گاری میں اس صنعت کا حصہ خاصا بڑا یعنی رتھا۔ بینکوں کی کا

 کی وجہ سے توانا
ب
ج

یک   
 

ئی کی بہتر فراہمی، جی ایس پی پلس درجے سے نوازے جانے اور حکومت کے مراعاتی 

ء میں مثبت سمت کی جانب 2017ٹیکسٹائل برآمدات کی نمو جو گذشتہ دو برسوں سے منفی ڈگر پر گامزن تھی، 

 ی ہےچل پڑ

259

میں رہا، جس کا اس میں  ، کارپوریٹ اداروں کے غیرفعال قرضوں کا ارتکاز بھی ٹیکسٹائل شعبے

258

(. مالیاتی 1968. )Altman E۔ ]کا اضافہ کیا گیا ہےکلّی متغیرات ماڈل ہے جس میں  type–  manAlt صلیہ درا 

. [ آئی 589-609(، 4) 23اور کارپوریٹ اداروں کے دیوالیہ پن کی پیش گوئی. جرنل آف فنانس، تنا ت، امتیازی تجزیہ 

 میں بھی اسی طرح کا تجزیہ کیا گیا ہے۔ 2( کے باب 2018ایم ا  )
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 برائے فروخت کنندگان پر بحث کے لیے پاکستانی معیشت کی کیفیت: تیسری سہ )الف(  
ب
ج

یک   
 

وزیراعظم کے مراعاتی 

ء کے دوران سال بسال بنیاد پر ٹیکسٹال مصنوعات کی برآمدی نمو 2017ء تا 2013ء ملاحظہ فرمائیں؛ )ب( 17ماہی، مالی سال 

 فیصد رہی۔  8.77فیصد اور  5.01فیصد، منفی  4.25، منفی 2.26فیصد، منفی  8.50بالترتیب 

Figure 1 

Financials of non-financial corporates improves 

Financial Indicators – Non-Financial Firms 

 

Source: SBP Staff Calculations  
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=846305
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=846305
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فیصد رہا۔ اس بات مدِ نظر رکھتے ہوئے کہ ٹیکسٹائل شعبہ کلیدی قرض گیر ہے، اس کا تجزیہ بھی  49.11حصہ 

 ۔  ہے پر کیا گیاتجزیے غیرمالی فرموں کے 

 مشاہداتی نتائج 

میں ظاہر کی ہے، جس میں پا  برس کا عرصہ  1شکل  غیرمالی فرموں کی مالی کارکردگی)الف( تمام غیر مالی فرمیں 

تنا ت شامل ہیں۔  5اور درجہ بالا 

260

 نچلے ربع اوسطاً مثبت ہے تاہم اس کا جھاؤ اگرچہ جاری سرمائے کا تناسب  

  کی بنیاد پر کوارٹائلز  تجزیے کی غرض سے ہر سال تمام بینکوں کو مجموعی اثاثوں میں ان کے - کوارٹائل]

کے ‘ بڑے’کے لحا  سے  کی درجہ بندی مجموعی اثاثوں سے زائد کے بینکوں فیصد 75 جاتا ہے۔ تقسیم کیا میں

‘ در نے’بینکوں کی درجہ بندی  اثاثوں کے حامل تک کے 50سے  فیصد 75(۔4ہے )کوارٹائل  طور پر کی جاتی 

ذا  میں کوارٹائل ۔ ( کے طور پر کی جاتی ہے، وغیرہ وغیرہ3)کوارٹائل 

ن

 
 [ربع" استعمال کیا جائے گاکے " مطبوعہ ہ 

کی جانب رہا اور جس میں بڑی تعداد میں بیرونی مشاہداتی شامل ہیں ، اس سے مراد ہے کہ قلیل مدتی عرصے میں 

فرموں نے اپنے وسائل سے زیادہ دیگر پر انحصار کیا۔ جس سے اس بات کی تائید ہوتی ہے کہ بینکوں نے سب 

 (۔   3.1باب کے لیے کی) سے زیادہ قرض گاری جاری سرمائے 

 

بچت کردہ آمدنی بھی اوسط )میڈین( کے نیچے زیادہ مرتکز ہوئی، جس میں بڑی تعداد بیرونی مشاہداتی فرمیں 

شامل ہیں، جس سے بچت کردہ آمدنی میں کمی ظاہر ہوتی ہے۔ دوسری جانب کارپوریٹ اداروں کی فروخت توانا 

ہوگئی۔ اس اظہارے کا منتشر ہونا تمام  اور مثبت رہی، اور کچھ فرموں کی آمدنی تو ان کے اثاثوں سے بھی دگنی

متغیرات میں سب سے زیادہ ہے۔ ملکی طلب کے حالات میں پختگی سے مستقبل میں فروخت میں اضافے کی 

 توقع ہے۔ 

 

ہیں تاہم فرموں کی اوسط ایکویٹی   مثبت  گئےاگرچہ کچھ بیرونی مشاہدات منفی سمت کی جانب بھی دیکھے 

  بڑی حد تک نفع بخش رہا اور توقع ہے کہ آمدنی میں اضافہ ہوگا۔  رہی۔ آخراً، کارپوریٹ شعبہ
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 اثاثے     
ُ
 اثاثےwtca =زیرِ استعمال سرمایہ تا کُ

ُ
 اثاثے  retta =؛ بچت کردہ آمدنی تا کُ

ُ
؛ salesta =؛ فروخت تا کُ

 اثاثے
ُ
ایکو  تا کُ

260

 = eqtyta اثاثے 
ُ
ء کے لیے گذشتہ پا  2017۔ ebitta =؛   از ٹیکس اور سود آمدنی تا کُ

 برسوں کی اوسط حسا  معلومات استعمال کی گئی۔ 

میں ظاہر ہیں۔ دیوالیہ پن کے زیادہ امکانات  2دیوالیہ پن کے امکانات کی تخصیص شکل ماڈل سے تخمین شدہ 

فیصد کا خم کم رہا  0.50فیصد تک مرتکز ہیں، جوکہ ایک    زون ہے۔ دیوالیہ زون میں  0.40فیصد سے  0.01

ء میں دیوالیہ 2018سے ظاہر ہے،  1ء میں اس میں مزید کمی متوقع ہے۔ درحقیقت جیساکہ جدول 2018اور 

فرمیں دیوالیہ ہوئیں تھی، اس امر کی  61ء میں 2017ہے جبکہ  40پن کا شکار ہونے والی متوقع فرموں کی تعداد 

 وجہ فروخت میں اضافہ اور نفع آوری ہے۔   

 

 ٹیکسٹائل  شعبہ      )ب(

اگرچہ یہ شعبہ قلیل مدت میں خا   ۔ٹیکسٹائل شعبے کے مالی گوشوارے  کچھ مثبت تصویر کشی کررہے ہیں

میں ڈبلیو سی    3شکل )                 قرض گیر رہا، تاہم فروخت اور نفع آوری کے اظہاریے بہتر تصویر پیش کررہے ہیں

ہی ادائیگی اور ساتھ (۔ بلحاِ  آمدنی زیادہ فرمیں مثبت ڈگر پر گامزن ہورہی ہیں، اے تناسب ملاحظہ فرمائیں

  کو بھی تقویت مل رہی ہے۔ قرض کی صلاحیت

 

ء کے 2015(۔ ملاحظہ فرمائیں 4شکل دیوالیہ پن کے امکانات کی تخصیص چند دلچسپ حقائق پیش کرتی ہے )

ر  گیا۔ مزید برآں 2017ء تا 2016مقابلے میں 

 

س ٹ
ء کے دوران    زون میں موجود فرموں کا ارتکاز 

 ء میں تقسیم مزید ابتر ہوتی نظر آئی۔2017

 

فیصد تک کے   میں کمی کی توقع  0.7-0.9حرکت متوقع ہے، اگرچہ  یء میں دیوالیہ زون میں ایک بڑ2018

فیصد تک کے   میں اضافے کا امکان ہے۔ یہ اس بات کا مظہر ہے کہ چند فرمیں دیوالیہ  0.5-0.7ہے، تاہم 

جارہی ہیں۔ توقع ہے کہ کچھ پن کے شدید  خطرے کی حالت سے نکل کر دیوالیہ پن کے امکانی زون میں میں 

  

       1جدول 

       دیوالیہ پن کے    شدہ اورحقیقی اعدادوشمار

 2018ء 2017ء 2016ء 2015ء 2014ء  

           تمام غیر مالی فرمیں

 273 270 272 271 272 فرموں کی تعداد ، جس میں

 OD 365* 54 58 60 61 دستیاب نہیں 

P(D>=0.5)** 43 47 53 51 39 

            

           شعبہ ٹیکسٹائل

 109 109 109 108 109 فرموں کی تعداد جس میں 

 OD 365* 33 37 40 41 دستیاب نہیں 

P(D>=0.5)** 29 35 40 38 36 

 ما : فرموں کے مالی گوشوارے اور کریڈٹ ا ر   رو، ا                                                                               

 ماڈل کے مطابق  ** یوم یا اس سے زائد عرصے سے واجب الادا ہیں؛ 365    سی آئی   اعدادوشمار کے مطابق وہ فرمیں جن کے قرضے 
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فیصد کے در نی   میں  0.4-0.5ء میں 2018فرمیں    زون میں چلی جائیں گی کیونکہ امید ہے کہ 

 36ء میں 2018کے مقابلے میں  41ء کی 2017موجود فرموں کی تعداد بڑھ جائی گی۔ تعداد کے اعتبار سے 

 ۔  فرموں کے دیوالیہ ہونے کا   لگایا گیا ہے

 

ی طور پر محاطیہ پالیسی کے حوالے سے بینکوں کو چاہیے کہ وہ قرضوں کے اجرا اور نگرانی کو مضبوط بنا

کُل

ئیں جبکہ 

 نی کی بھی ضرورت ہے۔  انگر
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 کے عناصر: پاکستان اسٹاک ایکس چینج کی غیر مالی فہرستی فرموں کا ایک کارپوریٹ لیوراجیہ:  5.2باکس 

 مشاہداتی تجزیہ  

ایکویٹی اور قرضے کی بہترین ہئیت ترکیبی پائیدار فنڈنگ کی حکمتِ عملی اور   لسرمائے کی متوازن ساخت 

( کم  میں دیکھا گیاتجزیےDuPont )جیسا کہ ایکویٹی پر منافع لاگت میں کمی کی کنجی ہے۔ خاصا پست لیوراجیہ

 ہے۔  جاتیبڑھ  اور نتیجتاً قرضے کی لاگت بھیخطرۂ قرض کو بڑھاتا ہے  سکتا ہے، جبکہ نہایت بلند لیوراجیہکر

سرمائے کی ساخت کے شعبے میں ہونے والی تحقیق میں دو بنیادی نظریات "ٹریڈ آف تھیوری" اور "پیکنگ آرڈر 

تھیوری" حاوی ہیں۔

261

مذکورہ نوٹ سرمائے کی ساخت کے نظریات کے اطلاق کی تحقیق کرتا ہے اور اس پر   

ی معیشت کے عوامل کو تلاش کرتا ہے۔ اس تحقیق کو 

کُل

ممکنہ طور پر اثرانداز ہونے والے فرم سے متعلق اور 

پاکستان ء کے عرصے میں 2016ء تا 2006ہے، جس کے تحت  گئیکرنے کے لیے پینل ڈیٹا تکنیک استعمال کی 

والے ممکنہ پر اثرانداز ہونے  ۔ لیوراجیہگیا ہےفہرستی فرموں کو بطور نمونہ استعمال کیا  331اسٹاک ایکس چینج کی 

 میں موجود ہیں۔   1عوامل جدول 

 

درج ذیل ماڈل میں معین اثرات کی تکنیک کے ذریعے   کاری کی گئی ہے۔

262

 

 

𝑦𝑖𝑡 =  𝛼0 +  ∑ 𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝜖𝑖𝑡 ,

𝑖=1

 

 ) 𝛼0ںیہا

 

𝑢𝑖میں بیان کردہ نامساعد اور نظامی عوامل ہیں، 1یہ جدول  𝑋𝑖𝑡′𝑠ہے،  ( interceptانٹرسی    

 فرم سے متعلق باقی ماندہ اعدادوشمار ہیں۔  𝜖𝑖𝑡انفرادی معین اثرات ہیں جبکہ 

 

                                                           
261

پیکنگ آرڈر تھیوری کے مطابق  ں اپنی سرمایہ کاری کی مالکاری کے لیے پہلے اندرونی وسائل استعمال کرتی ہیں اور پھر  

 ,Myers and Majlufبروئے کار لاتی ہیں)قرضے کا سرمایہ اور پھر آخر میں   داروں کی فراہم کردہ ایکویٹی 

رکھی، جس کے مطابق زیادہ نے  Kraus and Litzenberg (1973)(۔ ٹریڈ آف تھیوری کی بنیاد 1984

 ۔تی ہےزیادہ ضرورت ہوچھوٹ کی  ٹیکسموجود قرضے پر نے والی کمپنی کو منافع کما

262 Hausman (1978 ٹیسٹ بطور نمونہ استعمال )بے ترتیب اثرات پر معین اثرات کو فوقیت دیتا ہے۔  کے لیےء 

263

۔ ، جس کا بڑھنا کرنسی کی قدر میں اضافہ ہوتا ہے ہیںرہے استعمال کر( REERمباد  )ہم حقیقی مؤثر شرح چونکہ  

 کے ساتھ مثبت ربط ہے۔فرسودگی کے ساتھ منفی تعلق کا مطلب درحقیقت مباد  چنانچہ حقیقی مؤثر شرح 

میں درج نتائج سے معلوم ہوتا ہے کہ فرموں کی نفع آوری، حجم اور سیالیت شماریاتی لحا  سے اہم اور  2جدول 

منفی اثر پڑتا ہے۔ یہ بات پیکنگ آرڈر تھیوری سے مطابقت رکھتی ہے۔ اس کے مطابق انتہائی اس کا پر  لیوراجیہ

نفع آور کاروباری ادارے بیرونی فنڈنگ پر انحصار کے بجائے منصوبوں کی مالکاری اپنے وسائل سے کرنے کو 

مل اشیا ساز کارپوریٹ ترجیح دیتے ہیں۔ مزید برآں، بڑے ادارے، عمومی طور پر بڑے  پیمانے پر فروخت کی حا

ہے، اور بیرونی قرض گیری کی جانب ان کا جھاؤ کم ہی ہوتا  گیااداروں کی مالی صحت میں استحکام کا رجحان دیکھا 

 ہے۔ مزید برآں، سیالیت کی دستیا  بیرونی ذرائع پر انحصار کی ضرورت ختم کردیتی ہے۔  

 

( اورکرنسی کے ہے فی کس آمدنیجس کی پراکسی مجموعی طلب )کا  یہ دیکھا گیا ہے کہ شماریاتی لحا  سے لیوراجیہ

تبادلے کے ابتر حالات  کے ساتھ گہرا اور مثبت ربط ہے۔ 

263

بڑھتی ہوئی معاشی سرگرمی قرض گیری کی طلب 

بڑھادیتی ہے، زیادہ تر اس وقت جب کاروباری چکر)  ل جاری معین اثاثوں کی ضروریات کے لیے( وسعت 

کا مثبت اثر سمجھ میں آتا ہے، چاہے کوئی فرم خام مال کی  فرسودگی ہوتا ہے۔ قرض گیری پر  رہاکے مرحلے سے گز

درآمد کنندہ ہو یا برآمد کنندہ۔  پہلی صورت میں اگر کوئی فرم خام مال کی درآمد کنندہ ہو تو خام مالی کی بلند لاگت سے 

 کی کمزور کرنسی ملکی اشیا کی بیرونی طلب مالکاری کی ضروریات پیدا ہوسکتی ہیں۔ تاہم دوسری صورت میں ملک

 بڑھادیتی ہے، جس کی وجہ سے بلند پیداوار اور بلند مالکاری کی ضروریات جنم لیتی ہیں۔ 

 

یہ نتائج پچھلے سیکشن میں ہمارے تجزیے کی بڑی حد تک توثیق کرتے ہیں، جہاں یہ نتیجہ ا  کیا گیا تھا کہ سیال اور 

 شواروں میں کم قرضوں کا رجحان پایا جاتا ہے۔نفع آور فرموں کے مالی گو

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and 
investment decisions when firms have information that investors do 
not have. Journal of financial economics, 13(2), 187-221. 

Kraus, A., & Litzenberger, R. H. (1973). A state‐preference model of 
optimal financial leverage. The journal of finance, 28(4), 911-922. 
Hausman, J. A. (1978). Specification tests in econometrics. 
Econometrica: Journal of the econometric society, 1251-1271. 
  

 

 1جدول 

  متغیرات کی   

 متوقع اشارہ    متغیرات

 من   م  یرہ
    

 قرضے کا تناسب
ُ
 اثاثے وائی کُ

ُ
 قرضے تا کُ

ُ
   کُ

 غیر من   م  یرہ
    

  اثاثے  X1 نفع  یا 
ُ
 آپر  نفع تا کُ

 پی او)منفی( تا   او )مثبت(

 

 اثاثوں کی فیصدی تبدیلی X2 نمو
ُ
 پی او )مثبت (تا   او  )منفی( کُ

 اثاثوں کا  تی لا  X3 حجم
ُ
 پی او )منفی (تا   او  )مثبت( کُ

 تا کر  واجبات X4  سیالیت

 

ی

 پی او )منفی (تا   او  )مثبت( کر  ا 

   حقیقی مؤثر شرح مباد  کا اشاریہ  X5 حقیقی مؤثر شرح مباد 

 مثبت   فی کس آمدنی X6 مجموعی طلب 

 نوٹ : پی او  سے مراد پیکنگ آرڈر اور   او سے مراد ٹریڈ آف تھیوری

 ما : ا    اسٹاف کے  

    

 

     2جدول               

 کارپوریٹ شعبے کے لیوراج کے کلیدی عناصر

   اثر ماڈل)ا  ای ایم(  

 قرضے کا تناسب   متغیرہ
ُ
 کُ

   غیر   متغیرہ

  2.586 

  (0.000) 

 0.436- نفع یا 

  (0.000) 

 0.027 نمو

  (0.129) 

 0.106- حجم

  (0.000) 

 0.118- سیالیت

  (0.000) 

 0.188 مجموعی طلب

  (0.000) 

 0.330- حقیقی مؤثر شرح سود

  (0.000) 

 0.331 2آر 

 3612 مشاہدوں کی تعداد

 0.000 ریسی ڈؤل  یو  روٹ ) (

ء( 1999 ٹا  یو  روٹ ٹیسٹ برائے غیرمتوازن ڈیٹا ) الا اور وو، –(   ii پی-   اس کے      کے  سے  ہ تخمینوں سے نیچے ہے) (iنوٹ: )

 ما : ا    اسٹاف کے  

 


