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اقتصــاد
a t i y e n o . i r 

یادداشت

 چگونگی تأمین مالی
 غیر تورمی ‌دولت

برای تحقق تورم تک‌رقمی‌ تــا پایان برنامه هفتم، 
اولیــن نکته مهم توجه به تســلط مالــی دولت بر 
بانک مرکزی اســت، به‌گونه‌ای که دولت کسری 
بودجه‌اش را از منابع بانک مرکزی تأمین نکند یا 
کمتر به سراغ این منابع برود. به بیان دیگر، دولت 
از طریق افزایش منابع درآمدزا یا انتشار اوراق در 
بازار سرمایه، بتواند کسری بودجه را پوشش دهد.

این در شــرایطی اســت که اگر دولت بــا توجه‌ به 
نیاز‌های تأمین مالی خودش، مسیری را در پیش 
بگیرد که بانک مرکــزی از هدف‌گذاری نقدینگی 
دور شــود، قاعدتاً تحقق تورم تک‌رقمی، ســخت 

خواهد شد. 
دولت باید درآمد‌ها و هزینه‌هــای خود را کنترل و 
کمترین فشــار را به بانک مرکزی و شــبکه بانکی 
کشــور جهت تأمین مالــی وارد کند تــا بتواند در 
مســیر کاهش تورم گام بردارد و بانک مرکزی هم 
پاسخگو باشد. از سوی دیگر، بهتر است در تأمین 
مالی دولت، علاوه بر نظــام بانکی، از طریق بازار 

سرمایه نیز صورت پذیرد. 
در شرایط کنونی، ضروری است تا با عمق‌بخشی 
به بازار سرمایه و بازگشــت اعتماد عموم مردم به 
سرمایه‌گذاری در این بازار، از ظرفیت بورس برای 
تأمین مالــی پروژه‌های دولت، اســتفاده شــود. 
هرچند این رویکرد نیازمند اطلاع‌رسانی دقیق در 
بازار سرمایه و به حداقل رسیدن تصمیم‌گیری‌های 

یک‌شبه و لحظه‌ای در این بازار است. 
وضعیت بورس به‌گونه‌ای اســت که در بسیاری از 
شــاخص‌های این بازار، قیمت‌هــای حداقلی را 
ملاحظه می‌کنیم که بیانگر قیمت‌های مناســب 
بــرای ســرمایه‌گذاری و ظرفیت‌های ســودآوری 
در بورس اســت. در خصوص اقدامات مؤثر برای 
کنترل تورم، باید تحولات ارزی نیز مورد توجه قرار 
گیرد. به‌طــوری که اگر دولت بتواند به هر شــکل 
ممکن، نوسانات نرخ ارز را کنترل کند، در نتیجه 
انتظارات تورمــی ‌در جامعه تعدیــل و آثار تورمی 
‌قابل‌کنترل شود و در نهایت نرخ تورم میل به نزول 

پیدا کند. 
بــه نظــرم در شــرایط کنونــی، به‌عنــوان یــک 
هدف‌گذاری کوتاه‌مدت برای کنترل تورم، دولت 
باید به این موارد توجه کند و در بلندمدت به دنبال 
اصلاح نظام بانکی و تقویت رشد اقتصادی باشد 
تا شــاهد افزایش عرضه در اقتصــاد و جلوگیری 
از افزایش قیمت‌ها باشــیم. چالش مهمی ‌که در 
حال حاضر دولت با آن روبه‌رو است، بحث کسری 
بودجه است؛ موضوعی که باتوجه ‌به نزدیک‌شدن 
به فصل بودجه‌ریزی برای ســال آینــده، ضرورت 
دارد ضمن توجــه ویژه بــه آن، تا برنامــه جامع و 
کاملی برای حل کســری بودجه ارائــه و اجرایی 
شــود. مســلماً اگر بودجــه‌ای تنظیمــی، دارای 
منطق باشد و بر اساس واقعیت‌ها و منابع درآمدی 
محتمل در برابر مصارف و هزینه‌ها، تدوین شود، 
در نتیجه بودجه‌ای با کمترین ناترازی و کســری 
خواهد بود. هرچند بخشــی از این مسئله به نهاد 
قانون‌گذار برمی‌گردد تا هزینه‌های خارج از منابع 
درآمدی دولت به بودجه تحمیل نشــود و از سوی 
دیگر منابع درآمــدی دولت هــم واقع‌بینانه را در 

نظر گیرند. 
چراکه اگر بر اســاس درآمد‌های بــا احتمال کم، 
بودجه‌ریــزی انجام پذیــرد، در نتیجه بــا توجه به 
هزینه‌های کاملًا محتمل و صددرصدی در بودجه، 
دور از انتظار نیســت که با کســری بودجه مواجه 
شــویم؛ بنابراین نباید بودجه به‌گونــه‌ای تدوین 
و مورد تصویب قــرار گیرد که از یک ســو مصارف 
صددرصــدی و محتمل و از ســوی دیگــر، منابع 
درآمدی، غیرمنطقی باشد، رویکردی که با کسری 

بودجه منجر می‌شود. 
این درحالیســت که اســتفاده از ابزار نرخ ســود 
در جهت تعدیل نرخ تــورم در شــرایط فعلی، اثر 
نداشته باشد. به بیان دیگر هنوز زیرساخت‌های 
بهره‌مندی از ابزار نرخ بهــره برای کنترل نرخ تورم 
فراهــم نبوده، به عنــوان نمونه، هنــوز عمق بازار 
سرمایه کشورمان به‌اندازه‌ای نیســت که با تغییر 
نرخ بهره، با نوسان شــدید مواجه نشود. بنابراین 
در شرایط کنونی سیاســت‌گذار پولی نمی‌تواند 
به اهداف تورمی ‌خودش از طریق تغییر نرخ بهره 

دست یابد. 

اســتارت‌آپ‌ها به‌عنوان موتورهای نوآوری 
و تحــول اقتصــادی، در چندســال اخیــر 
نقش مهمی در توسعه اقتصاد جهانی ایفا 
کرده‌اند. در ایران نیز با توجه به جمعیت جوان، نیروی 
انســانی تحصیل‌کرده و گســترش فناوری اطلاعات، 
اســتارت‌آپ‌ها به ســرعت در حال رشــد و گســترش 
هستند. با وجود این، اکوسیستم مذکور در کشورمان 
با چالش‌هایی مواجه است. در عین حال، حمایت‌های 
دولتی، ظهور صندوق‌های سرمایه‌گذاری خطرپذیر و 
موفقیت برخی از استارت‌آپ‌های برجسته ایرانی نشان 
می‌دهد که این بخش می‌توانــد در آینده نقش مهمی 
در اقتصاد کشــور ایفا کند. بررســی وضعیــت کنونی 
استارت‌آپ‌ها در ایران، تحلیل فرصت‌ها و چالش‌های 
پیشِ‌روی آن‌ها و ارزیابی تأثیرات احتمالی این روند بر 
آینده اقتصاد کشور، از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. 
بر همین اساس، احسان صدری، مؤسس و مدیرعامل 
شرکت دانش‌بنیان »پالاد پژوه پویا« در گفت‌و‌گو با »آتیه 

‌نو« به تحلیل این وضعیت پرداخته است. 

وضعیت کنونــی اســتارت‌آپ‌ها در ایــران را چگونه  •
ارزیابی می‌کنید؟

استارت‌آپ‌ها به‌شــدت به نیروی انســانی وابسته هستند؛ 
نیروی انسانی متخصص، متعهد و نخبه. این نیرو می‌تواند 
در حال تحصیل یا آموزش‌دیده باشد اما متأسفانه، در کشور 
ما چنین شــرایطی برای آمــوزش و پرورش نیروی انســانی 
مورد نیاز برای اســتارت‌آپ‌ها وجود نداشته است. یعنی ما 
نیروهــای متخصصی که اصول اســتارت‌آپی و چالش‌های 
آن را بداننــد، یا نداریم و یا اگر هم داریم، به خاطر شــرایط 
بوروکراســی دولتی کشــور، به نــدرت در این حــوزه فعال 

هستند. 
بوروکراســی چــه مشــکلاتی را در این مــورد ایجاد  •

می‌کند؟
بوروکراســی در همه‌جــا پیچیــده و دســت‌و‌پاگیر اســت. 
همین موضوع باعث می‌شــود افرادی کــه توانایی کار در 

اســتارت‌آپ‌ها را دارند، بــه دنبــال کارهای دیگــر بروند. 
بســیاری از آن‌ها فکر می‌کنند که چرا باید خودشــان را به 
دردسر بیندازند، وقتی قادرند با توجه به مدارک و تخصص 
خود، شغلی پیدا کنند که در آن حقوقی ثابت بگیرند و نیازی 
به تحمل مشکلات استارت‌آپی نداشته باشند. بنابراین، به 
دلیل وابستگی اســتارت‌آپ‌ها به نیروی انســانی و شرایط 
فعلی، نمی‌تــوان گفت وضعیت اســتارت‌آپ‌ها در کشــور 

خوب است. 
از نظر شــما مهم‌ترین چالش‌های اســتارت‌آپ‌ها در  •

ایران چیست؟
یکی از مهم‌ترین چالش‌ها نحوه حمایت دولتی به حساب 
می‌آید. مراحل اداری باعث می‌شود که نگه‌داشتن نیروی 
انسانی و سرمایه‌گذاری روی آن با سختی صورت گیرد. وقتی 
این مشکلات را داریم، سخت است که بتوانیم نیروی انسانی 
را حفظ کنیم و در این زمینه کار کنیم. حتی اگر فرض را بر 
این بگیریم که نیروی انســانی بخواهد در ایــران کار کند، 
مشکل دیگر، کمبود منابع مالی اســت. نیروی جوانی که 
ایده‌ای دارد و می‌خواهد کار کند، معمولًا با مســائل مالی 

مواجه می‌شــود. از طرف دیگر، دلال‌هایی وجود دارند که 
خود من هم با آن‌ها روبه‌رو شده‌ام. آن‌ها می‌آیند و به دنبال 

منافع شخصی خودشان از استارت‌آپ‌ها هستند. 
چه فرصت‌هایی برای رشــد اســتارت‌آپ‌ها در حوزه  •

تولید و صنعت در ایران وجود دارد؟
ما با توجه به وضعیت جغرافیایی و منابع کشــور، می‌توانیم 
در حوزه‌هــای مختلف وارد شــویم. مثلًا در حــوزه بازیافت 
و بهره‌گیــری از پســماندهای صنعتی فعالیــت می‌کنیم. 
کشور ما از لحاظ منابع صنعتی غنی اســت اما بسیاری از 
این منابع اتلاف می‌شــوند؛ چراکه ما منابع معدنی و نفتی 
فراوانی داریم و از آن‌ها بیش از حد اســتفاده می‌کنیم. ما 
اســتارت‌آپی در این زمینه راه‌اندازی کردیــم و از زمانی که 
تحریم‌ها شــروع شــد و واردات کاهش یافت، توانستیم به 
این فکر بیفتیم که از پسماندهای صنعتی استفاده کنیم. 
در واقع، اگر چنین دیدگاهی را در سایر حوزه‌ها هم داشته 
باشیم، می‌بینیم که فرصت‌های زیادی برای استارت‌آپ‌ها 
وجود دارد. مشکل اصلی، ورود دولت به این حوزه‌هاست. 
دولت با سرفصل‌گذاری و ورود به موضوعات مختلف باعث 

کاهش خلاقیت و استقلال استارت‌آپ‌ها شده است. 
چه فرصت‌هایی در این زمینه وجود دارد؟ •

در کشــور ما فرصت‌های بســیاری وجــود دارد. ایران در 
زمینه‌هایی مانند نفت و گاز در دنیــا جایگاه ویژه‌ای دارد 
اما این تنها بخشی از ظرفیت‌های کشور است. اگر حمایت 
درست و سیاست‌گذاری‌های مناسبی داشته باشیم، قادر 
خواهیم بود در حوزه‌های متنوعی موفق شــویم و شــاهد 
شکوفایی استارت‌آپ‌ها در ایران باشــیم. در حوزه نفت و 
تولید محصولات نفتــی، واقعاً می‌توانیــم کارهای زیادی 
انجام دهیم. اجازه دهید یک مثال بزنم؛ در بحث استخراج 
گاز و ذخیره‌ســازی آن، کشــور مــا با چالش‌هــای بزرگی 
روبه‌رو است. می‌دانید که گاز را نمی‌شود به راحتی ذخیره 
کرد و در کشــور ما مقدار زیادی از گاز هــدر می‌رود. مثلًا 
در مناطق مشــاع، این گاز می‌ســوزد و از بین می‌رود. دو 
مشکل اصلی وجود دارد؛ اول، توانایی استخراج مناسب و 
دوم، مشکل ذخیره‌سازی. برای مثال، یک کشور کوچک 
مانند قطر که اندازه یک اســتان ما هم نیست، با استفاده 
از دانش پیشــرفته جهانی و تکنولوژی‌های مرزی، اقدام 
به ذخیره‌سازی گاز کرده اســت. این کشور از منابع گازی 
مشترک با ایران برخوردار بوده که با این کار، قطر توانست 
ارزش افزوده بالایی ایجاد کند، در حالی که ما همچنان در 
حال هدر دادن منابع گازی خود هستیم. در حوزه نفت و 
پتروشیمی هم وضعیت مشابهی وجود دارد. ما نفت داریم 
اما مواد خــام را صادر می‌کنیــم. اگر این روند را بررســی 
کنیم، می‌بینیم که چرا استارت‌آپ‌ها در این حوزه‌ها وارد 
نمی‌شــوند. از طرف دیگر، در حوزه‌هایی مانند بازیافت، 
هوش مصنوعی، الکترونیک و آی‌تــی فرصت‌های زیادی 
برای فعالیت مهیاســت. در ایــن حوزه‌ها هــم می‌توانیم 
پیشــرفت‌های قابل‌توجهی داشــته باشــیم. اگر بخواهم 
اولویت‌بندی کنم، تمرکزم بــر روی منابعی خواهد بود که 
در کشــور وجود دارد و ایــن ظرفیت آماده اســت که روی 
آن‌ها سرمایه‌گذاری صورت گیرد تا استارت‌آپ‌ها در آن‌ها 

فعالیت کنند. 
پیش‌درآمد استفاده از این فرصت‌ها چیست؟ •

باید نحوه تخصیص کمک‌های دولتی مشــخص شود. اگر 
این روند شفاف باشــد، قدر مســلم می‌توان در حوزه‌های 

استارت‌آپ‌ها به توفیقات خوبی دست یافت. 

فلز نقــره، بــه دلیــل نوســانات قیمت و 
تقاضای جهانــی، یکــی از محبوب‌ترین 
دارایی‌هــای قابــل معاملــه در جهــان و 
بورس‌هاســت. طبق برنامه‌های بــورس کالا معاملات 
گواهــی ســپرده، قــرارداد آتــی، اختیــار معاملــه و 
صندوق‌های کالایــی بر پایه ایــن دارایــی راه‌اندازی 

می‌شود. 
مدیر بــازار مشــتقه و صندوق‌های کالایی بــورس کالای 
ایران با اشاره به راه‌اندازی زنجیره ابزارهای مالی و مشتقه 
شمش نقره، گفت: »معاملات نقره در بین فلزات گران‌بها 
بعد از طلا، در رتبه دوم قرار دارد. متوسط حجم معاملات 
نقره در بورس COMEX )بخش کالایــی بورس نیویورک( 
روزانه ۱۰۰ میلیون اونس اســت. همچنین صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری قابل معامله )ETF( نقره در جهان شــاهد 
ورود ســرمایه‌گذاران جدید بوده‌انــد و دارایی‌های تحت 
مدیریــت ایــن صندوق‌ها بــه بیــش از ۲۰ میلیــارد دلار 

می‌رسد.« 
او با بیان اینکه در آینده نزدیک زنجیره معاملات بورسی نقره 
در بورس کالای ایران تکمیل خواهد شــد، افزود: »پس از 
پذیرش گواهی سپرده شمش نقره یک کیلویی با عیار ۹۹۹ 
در خزانه بورس کالای ایران، معاملات گواهی سپرده آن در 
سامانه بورس کالا با اندازه یک گرمی راه‌اندازی می‌شود.« 
آراسته ادامه داد: »پس از آن نیز معاملات قراردادهای آتی 
مبتنی بر گواهی سپرده نقره صورت می‌گیرد. قرارداد آتی 
این دارایی پایه ۱۰ گرمی یعنی معادل ۱۰ گواهی سپرده 
نقره بوده و در ســامانه معاملاتی بــورس کالا قابل‌معامله 

است.« 
به گفته آراســته، بورس کالا در ادامه تکمیــل زنجیره این 
دارایی، اقدام به راه‌انــدازی قراردادهــای اختیار معامله 
نقره خواهد کرد. سپس، صندوق‌های کالایی دارای مجوز 
معاملاتی، پس از اخذ مجوز‌های لازم از ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار می‌توانند اقدام به معامله گواهی ســپرده و 
قراردادهای مشــتقه مبتنی بر نقره کننــد. او اضافه کرد: 
»علاوه بر شمش نقره در کالاهای دیگری مثل مس، سرب 
و روی برنامه‌ریــزی کردیم تا این کالاهــا را هم وارد چرخه 
معاملات گواهی سپرده کالایی کنیم. با تنوع دارایی‌ها در 
این بازار، صندوق‌های چندکالایی قادرند با سرمایه‌گذاری 
در انواع این کالاها بازدهی متناسب با ریسک سرمایه‌گذار 

را پرداخت کنند.«

ماهیت صندوق‌های چندکالایی
یکــی از برنامه‌های راهبــردی و مهم بورس کالا در ســال 
جاری، توسعه بازار گواهی ســپرده کالایی و صندوق‌های 
چندکالایی است. بر این اساس، صندوق‌های کالایی در 
 )ETF( بورس که صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل معامله
هســتند، در اوراق بهادار مبتنی بر ســپرده کالایی مانند 

سکه، طلا، نقره، زعفران و... سرمایه‌گذاری می‌کنند. 
به ایــن ترتیب دارنــدگان واحدهای ایــن صندوق، ضمن 
بهره‌منــدی از ســرمایه‌گذاری در گواهی ســپرده کالایی 
مربوطه، نســبت بــه کالا هیچ‌گونــه مســئولیتی از قبیل 
نگهداری و مراقبت ندارند. به همین دلیل، صندوق کالایی 

جذابیت بالایی برای خریداران دارد. 
از جمله کالاهای پایــه صندوق‌های کالایــی می‌توان به 
محصولات کشــاورزی، فلزات صنعتی و حامل‌های انرژی 
مانند نفت و گاز و ســایر فلزات گران‌بها اشاره کرد. اولین 
صندوق‌ ســرمایه‌گذاری کالایی ایران در ســال 1396 و 
پس از اخذ مجوزهای لازم از ســازمان بورس اوراق بهادار 
راه‌اندازی شــد تا اولین صنــدوق ســرمایه‌گذاری مبتنی 

بر طلا، روی تابلوی معاملات بــورس اوراق بهادار خرید و 
فروش شود. پس از آن و به تدریج دیگر صندوق‌های کالایی 

نیز در بورس عرضه شدند. 
نوید جوکار، کارشناس بازار سرمایه در گفت‌وگو با »آتیه ‌نو« 
با اشاره به اینکه در ایران دارایی پایه تمامی صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری کالایی پذیرش شد‌ه در بورس کالای ایران، 
اوراق بهادار مبتنی بر کالای مورد نظر است، گفت: »اوراق 
بهادار شامل گواهی سپرده کالایی، قرارداد آتی کالایی، 
قــرارداد اختیار معاملــه کالایی و همچنیــن قراردادهای 
سلف موازی استاندارد می‌شود. ‌از سویی خرید و نگهداری 
گواهی سپرده‌های کالایی و ســایر اوراق بهادار مبتنی بر 
کالای مورد نظر این ویژگی مثبت را دارد که ریســک‌های 
خرید و نگهداری کالای فیزیکی را از بین می‌برد. بنابراین 
ریسک صندوق در مقایسه با خرید مستقیم کالای فیزیکی 

بسیار کاهش می‌یابد. 
او با اشــاره به مزایای این شــیوه ســرمایه‌گذاری، توضیح 
داد: »ســبد دارایی صندوق ســرمایه‌گذاری چندکالایی 
موجبات آن را فراهم می‌آورد تا افراد بتوانند بدون نگرانی 
در زمــان تورم بــه ســرمایه‌گذاری در دارایی‌های مختلف 
بپردازند. گواهی‌های ســپرده کالایی ماننــد طلا و نفت و 

محصولات کشــاورزی که در صنــدوق چندکالایی وجود 
دارد، باعث می‌شود تا هم سرمایه‌گذاران در موقعیت‌های 
مختلف اقتصادی به خروج از بازار سرمایه فکر نکنند و هم 
با سرمایه‌گذاری در این دارایی‌ها وضعیت اقتصادی کشور 

رونق گیرد.« 
جوکار ادامه داد: »ســاختار و مدیریت سرمایه در صندوق 
چندکالایــی، با توجه به متنوع‌ســازی آن، نقدشــوندگی 
را برای ســرمایه‌گذاران به همــراه می‌آورد. از ســویی اگر 
افــراد بخواهند به‌طــور مســتقیم روی هرکــدام از کالاها 
سرمایه‌گذاری کنند، باید ســرمایه هنگفتی را برای خرید 
میــزان قابل‌توجهی از ایــن دارایی‌ها در نظــر بگیرند اما 
سبدی از گواهی‌های سپرده کالایی همین کالاها، امکان 
ســرمایه‌گذاری با پول کم را برای ســرمایه‌گذاران فراهم 

می‌کند.« 

گواهی سپرده کالایی، ابزار نوین کسب سود
گواهی ســپرده کالایــی، اوراق بهاداری اســت که مؤید 
مالکیت دارنده‌ آن بر مقدار معینی کالا به حســاب می‌آید 
و پشــتوانه آن قبض انبار اســتانداردی اســت که توســط 

انبارهای مورد تأیید بورس صادر می‌شود. 
جوکار با اشــاره به اینکه کاهــش هزینه‌هــای انبارداری 
و جابه‌جایــی بیــن انبارها از جملــه مزیت‌هــای این نوع 
گواهی سپرده اســت، گفت: »مدیریت فاصله زمانی بین 
تولید و فروش کالا توســط تولیدکننده، کاهش بی‌ثباتی‌ 
قیمت‌ها، تســهیل تأمین مالی تولیدکننــدگان و کاهش 
هزینه‌هــای آن و بهبــود فرآیند استانداردســازی کالاها و 
ارتقای کیفیت آن‌ها جزو سایر ویژگی‌های این ابزار مالی 

به حساب می‌آید.« 
این کارشــناس بازار ســرمایه با بیان اینکه گواهی سپرده 
کالایــی همانند ســایر ابزارهای بازار ســرمایه بــا اهداف 
خاص و بر اساس کاربردهای مشــخصی طراحی و عرضه 
شده، یادآور شد: »علاوه بر اینکه این ابزار موجب سهولت 
داد و ستد کالاها می‌شــود، کاربردهای دیگری نظیر ابزار 
معاملاتی، وسیله تأمین مالی و ابزار تحویل در قراردادهای 
آتی و اختیــار معامله را داراســت. با توجه به نــوع دارایی 
مبنای گواهی ســپرده کالایی، تاکنــون در بورس کالای 
ایران گواهی ســپرده ســکه طلا، رعفران و پسته تعریف و 

معامله شده‌اند.« 

نقره به تالار معاملات بورس کالا می‌آید

علیرضا بیاتی‌پورکاشانی
روزنامه نگار

گفت وگو

گزارش

در گفت وگو با آتیه نو بررسی شد

روند رو به رشد استارت‌آپ‌ها در ایران
مصطفی سرگلزایی

استاد دانشگاه


