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ی‌های جدیـــد، تولید محصـــولات هایتک، حیات  رســـیدن بـــه فناور
... همگی به تامین مالی درست و به‌موقع  شرکت‌های دانش‌بنیان و
ی بســـتگی دارد. موضوعی که در همه جای دنیا  حوزه علم و فناور
به‌عنوان رگ حیاتی شـــناخته می‌شـــود و کشـــورها بنابر توانایی مالی 
خـــود و تـــا جایـــی که بـــازار اقتصادی به آنان اجـــازه می‌دهد و البته 
ک قـــرار دادن نقشـــه‌راهی که برای خود در این حوزه ترســـیم  بـــا مـــا

ی‌شـــان  یق منابـــع مالی به حوزه علم و فناور کرده‌انـــد، اقـــدام بـــه تزر
می‌کننـــد. موضوعـــی کـــه به‌دلیل نقـــش پررنـــگ و غیرقابل‌انکار این 
عرصه در رســـیدن به منابع درآمدی بیشـــتر برای کشـــورها در دنیای 
ی  امـــروز حائـــز اهمیت اســـت. طبیعتا تولیـــد محصولاتی که از فناور
وزتـــر برخـــوردار باشـــند، این امتیاز را به کشـــور ســـازنده می‌دهد  به‌ر
ی داشـــته باشـــد و هـــم بتواند  کـــه دســـت برتـــر را هـــم در حوزه فناور
تعیین‌کننـــده رقـــم خریدوفـــروش آن محصـــول در دنیـــا باشـــد. طـــی 
یز کردن  ســـال‌های اخیـــر در ایـــران اقدامات قابل‌توجهی برای ســـرر
منابع مالی به این حوزه صورت‌گرفته که شاید مهم‌ترین آنها را بتوان 

قانون جهش تولید دانش‌بنیان دانست که مزیت‌های نسبتا مهمی را 
ی به‌همراه خواهد داشت. بااین‌حال  ی و نوآور کوسیستم فناور برای ا
بـــا توجـــه به وضعیت اقتصادی، تورم و همچنین نیاز همیشـــگی این 
حوزه به وجود منابع مالی قابل‌اتکا، به‌نظر می‌رســـد هنوز راه نســـبتا 
وی متولیان کشـــور وجود دارد. از طرف  یـــادی در ایـــن زمینه پیش ر ز
وش‌هایـــی برای کاهش وابســـتگی به منابـــع عمومی  دیگـــر اتخـــاذ ر
مســـیر جدیدی اســـت که دنیا در آن قدم گذاشـــته و لازم است ایران 
هم خود را با این مهم تطبیق دهد و شـــرایط را برای ایجاد ابزارهای 
جدید این حوزه فراهم کند. پنل »تامین مالی نوین صنایع پیشـــرفته 

ی‌منـــش مدیرعامل صندوق  و دانش‌بنیـــان« با حضور محســـن نادر
حمایت از تحقیقات و توسعه صنایع پیشرفته، علی بابایی مدیرکل 
ی وزارت صمت، مســـعود شـــجاع‌مرادی مدیر  ی و نوآور دفتـــر فناور
ی  دبیرخانـــه اجرایـــی برنامه اعتبـــار مالیاتی معاونـــت علمی و فناور
ی اســـتاد دانشـــگاه خاتم، ســـمیه  ی، مهدی حیدر یاســـت‌جمهور ر
وح‌الله ابوجعفری  پرهیـــزکار معـــاون مالی شـــرکت نیان‌الکترونیـــک، ر
یـــر اقتصـــاد در امـــور دانش‌بنیان و بـــه دبیری امیرحســـام  مشـــاور وز
بهروز دکتری مدیریت دانشـــگاه تهران برگزار شـــد که مشـــروح آن را 

در ادامـــه متن می‌خوانید. 

، دکتـــری مدیریت  امیرحســـین بهـــروز
دانشگاه تهران و دبیر پنل: موضوع ما 
بحـــث تامیـــن مالـــی نویـــن صنایـــع 
پیشرفته و دانش‌بنیان است و سعی 
کرده‌ایـــم از ســـایت‌های مختلـــف 
و  صـــی  خصو  ، لتـــی و د بخـــش 
ایـــن حـــوزه  در  کـــه  ی  به‌نـــگار تجر
یم. برای شـــروع می‌خواهیم تجربه شـــرکت خوب  صورت‌گرفتـــه، بهـــره بگیر
نیان‌الکترونیـــک را در بحـــث تامین مالی داشـــته باشـــیم. به همین دلیل از 
ن مالی این شرکت می‌خواهیم به‌عنوان اولین سخنران  سمیه پرهیزکار معاو

بـــه ارائه تجربیات خود بپردازند. 

   اولین دانش‌بنیان فناوری بودیم 
که در بورس سهام عرضه کردیم

، معاون مالی شـــرکت  ســـمیه پرهیـــزکار
نیان‌الکترونیـــک: توضیح خلاصه‌ای 
در مورد گروه نیان خدمت شما عرض 
می‌کنـــم. نیان‌الکترونیـــک شـــرکتی 
اســـت کـــه تقریبا در آغاز ســـال 71 با 
ایده دانشجویی ایجاد شد، یعنی در 
ابتدا یک اســـتارتاپ بود که با سه نفر 
شـــروع به کار کرد و طی ســـال‌ها با رشـــد و فعالیت‌هایی که داشته، امروز به 
یک گروه صنعتی بزرگ شـــناخته می‌شـــود که در بازار ســـرمایه با نماد نیان 
کنون ارزش شرکت بالغ بر پنج همت یا به‌عبارت دیگر  عرضه می‌شود. هم‌ا
یال اســـت. البته رســـیدن به این جایگاه، در این 30 ســـال  50 هزار میلیارد ر
با موارد مختلفی همراه بوده که برخی از آنها را مطرح می‌کنم. شرکت اصلی 
یرمجموعه‌هایی مانند شـــرکت  ما، شـــرکت نیان‌الکترونیک اســـت که الان ز
نیان‌باتری خاوران و شرکت نیان‌موتور توس را دارد که هرکدام از آنها فعالیت 
گســـترده خودشـــان را دارند. در اینجا محصولات نیان‌الکترونیک را معرفی 
ی الکترونیکی  یکی انرژ می‌کنم. ما طراح و تولید‌کننده انواع مبدل‌های الکتر
ی را طراحی و تولید  هســـتیم و در دســـته‌های مختلف این مبدل‌های انرژ
می‌کنیـــم و جـــزء بزرگ‌تریـــن شـــرکت‌های دانش‌بنیان کشـــور هســـتیم که در 
ی فعالیت می‌کنیم. در اینجا بد نیســـت به این مســـاله اشاره  حوزه‌های انرژ
کنم که وقتی شـــرکت‌ها عمدتا در مرحله بذر و اولیه یا اســـتارتاپ هســـتند، 
از طریق آورده‌های خانوادگی و با نقدینگی بسیارکم شروع می‌کنند و وقتی 
بـــه مرحله تولید می‌رســـند، عمدتـــا از طریـــق Crowdfunding )تامین مالی 
ی  جمعی( کار را دنبال می‌کنند یا از طریق Venture capital )ســـرمایه‌گذار
( تامیـــن مالی خود را انجام می‌دهند. وقتی این مرحله رشـــد طی  پذیـــر خطر
ی‌سی‌ها  و مقیاس شرکت هم بزرگ‌تر می‌شود، صندوق‌های سی‌بی‌سی و و
وارد می‌شـــوند و تا جایی پیش‌می‌روند که شـــرکت وارد بازار ســـرمایه شـــود. 
البته بعد که شـــرکت به مراحل رشـــد نهایی یا بلوغ می‌رســـد، ممکن اســـت 
ی در اینها شوند. در این زمان می‌توان سهام شرکت  بانک‌ها وارد سرمایه‌گذار
را در بازار ســـرمایه عرضه کرد. این کار از طریق ابزارهای نوین بازار ســـرمایه 
مثل عرضه سهام یا انتشار انواع اوراق مانند اوراق مشارکت و اوراق مرابحه 
کنون می‌خواهم مسیر رشد و تامین  و تامین مالی شرکت‌ها دنبال می‌شود. ا
مالی نیان‌الکترونیک را بازگو کنم. نکته‌ای که باید درباره این شرکت بگویم، 
این اســـت که نیان‌الکترونیک اولین شـــرکت دانش‌بنیان تولیدی نوع یک یا 
به‌اصطلاح جدیدی که دوســـتان می‌گویند اولین شـــرکت دانش‌بنیان فناور 
یادی در این مرحله  است که وارد بازار سرمایه شده و تقریبا با چالش‌های ز
ی نتوانســـتیم آن‌طور که باید  مواجه بوده اســـت، یعنی از مرحله ارزش‌گذار
وارد بازار شویم و این اتفاق با حداقل ارزش شرکت صورت گرفت؛ بااین‌حال 
خوشـــبختانه در بازار دیدی خوبی نســـبت به شـــرکت ما وجود دارد و امروز 
با ارزش خوبی سهام‌مان معامله می‌شود. تقریبا در کمتر از شش‌ماه ارزش 
شـــرکت‌مان در بازار ســـه‌برابر شـــد. هرچند نگران این مســـاله بودیم که بازار 
ادبیات شـــرکت‌های دانش‌بنیان را متوجه نشـــود اما این اتفاق نیفتد. بنده 
از سال 85 وارد این شرکت شدم و از همان ابتدا در حوزه مالی فعال بودم 
و مســـئول طرح‌های توجیهی آن شـــدم. در ســـال‌های 84 و 85 دو ســـازمان 
حمایتی داشتیم که یکی شرکت مادرتخصصی صندوق حمایت از صنایع 
یافت می‌کردیم، همچنین  الکترونیک بود و ما نیز وام‌هایی را از این شرکت در
یرساخت‌های تولیدی  شـــرکت صندوق ســـها را داشتیم. در حوزه توســـعه ز
نیز بانک صنعت و معدن را داشتیم که کمک‌های خوبی می‌کرد. البته آن 
زمان بحث شتابدهنده‌ها در کشور مطرح نبود و اصلا جایگاهی هم نداشت 
یرســـاخت موجود توانستیم حمایت کسب کنیم و  اما با اســـتفاده از همان ز
این مســـاله به بحث R&D بســـیار کمک کرد. ما تلاش کردیم عمدتا ســـراغ 
یـــم. یکـــی از مباحـــث مهم در شـــرکت  بانک‌هـــا و البتـــه منابـــع کم‌بهـــره برو
گر ســـود انباشته‌ای  نیان‌الکترونیک عدم تقســـیم ســـود شـــرکت بود، یعنی ا
، سه‌سال  داشـــتیم، رئیس این شـــرکت برداشـــت‌کننده آن بود و حتی در دو
اخیر که شـــرکت وارد بورس شـــد هم برداشـــت خاصی از محل سود شرکت 
صورت نگرفته و منابع آن در شرکت مصرف و صرف توسعه ‌شده، در چند 
ســـال اخیر که وارد بورس شـــدیم هم یکی از مباحث مهم ســـهامداران این 
بود که منابع در خود شـــرکت صرف شـــود و این اتفاق باعث شـــد ســـرعت 
توســـعه شـــرکت بیشـــتر شود. در ســـال 93 ما به مرحله‌ای رسیدیم که نیاز به 
یادی داشتیم، خوشبختانه  یرساخت‌های شـــرکت و منابع مالی ز توســـعه ز
ی و شکوفایی بودیم، ما جزء اولین شرکت‌هایی  شاهد تاسیس صندوق نوآور
بودیم که سراغ دوستان در این صندوق رفتیم و تصور می‌کنم سال 95 جزء 
ی بودیم که تسهیلات گرفتیم. نکته دیگر  بزرگ‌ترین طرح‌های صندوق نوآور
گر تعهدی می‌دادیم و می‌دهیم همواره پای تعهدمان هستیم و این  اینکه ا
گر  ی برای شـــرکت ایجاد شـــود، تا جایی کـــه امروز ا امـــر باعث شـــده اعتبار
منابـــع تبصـــره‌ای بـــرای صندوق‌های حمایتی لحاظ شـــود، اولین شـــرکت 
نیان‌الکترونیک خواهد بود که به آن پیشنهاد می‌شود از این منابع استفاده 

کـــه می‌داننـــد و اطمینان دارند شـــرکت ما به‌موقع اقســـاط خود را  کنـــد؛ چرا
پرداخت خواهد کرد و این اعتبار سبب شده بتوانیم چنین مسیری را ادامه 
ی از  دهیـــم. در مرحلـــه پیـــش از عرضـــه همچنـــان از منابـــع صندوق نـــوآور
صندوق ســـها اســـتفاده کرده‌ایم، درنتیجه دو طرح تولیدی بســـیار بزرگ را 
ایجاد کرده‌ایم که یکی طرح در کارخانه نیان‌باتری و برای تولید پلیت‌های 
ی آن حدود 12 ســـال پیـــش یک‌میلیارد تومان از  ســـربی بـــود و بـــرای راه‌انداز
صنـــدوق ســـها بـــه ما اعتبار داده شـــد تا این واحد تولیـــدی را ایجاد کنیم و 
امـــروز بـــه جایـــی رســـیده‌ایم کـــه ایـــن شـــرکت تقریبـــا بالـــغ بر چهـــار همت 
ی شـــده، یعنی با یک‌میلیارد تومانی که ســـال 91 از دوســـتان این  ارزش‌گذار
یافت کردیم، مجموعه تولیدی ساختیم که الان حدود 120 هزار  صندوق در
باتری در کشـــور تولید می‌کند. بعد از آن در ســـال 99 پروســـه ورود شـــرکت به 
بـــورس را آغـــاز کردیـــم و درنهایت بعـــد از افت‌وخیزهای فراوان در 31 خرداد 
ســـال 1400 نمـــاد نیـــان در بـــورس عرضه شـــد و امروز عمـــده فعالیت‌مان در 

بحث تامین نقدینگی را از طرق بازار ســـرمایه و اوراق تامین می‌کنیم. 

دبیـــر پنـــل: تجربـــه خیلی‌جالبی بود که به ما منتقل کردید. از دکتر محســـن 
ی‌منـــش، مدیرعامـــل صندوق حمایت از تحقیقات و توســـعه صنایع  نادر
پیشـــرفته دعـــوت می‌کنـــم در مورد ابزارهای نوین تامیـــن مالی که به‌صورت 

یـــژه در ایـــن صندوق وجود دارد، توضیحاتی را ارائه دهد. و
 

   نیاز سرمایه‌ای شرکت‌ها 
حدود 200 هزار میلیارد تومان است 

مدیرعامـــل  ی‌منـــش،  نادر محســـن 
از تحقیقـــات و  صنـــدوق حمایـــت 
ســـابقه  فته:  پیشـــر یـــع  صنا توســـعه 
صندوق صنایع پیشرفته به سال 76 
برمی‌گـــردد که براســـاس ماده‌واحده 
مجلـــس از برنامـــه دوم توســـعه بـــود و 
فته‌ها  پیشـــر یـــع  صنا همـــه  نجـــا  آ
الکترونیـــک بودنـــد و در دهـــه 70 همه‌چیز در الکترونیک خلاصه می‌شـــد، 
به همین دلیل صندوقی به اســـم حمایت از صنایع الکترونیک ایجاد شـــد 
ی داشـــت و قرار بود این ســـرمایه در  که ســـرمایه‌ای حدودا 100 میلیون دلار
حـــوزه الکترونیـــک در قالب تســـهیلات و ضمانت‌ها عرضه شـــود. البته در 
گذر زمان حوزه‌های مختلفی اضافه شـــد و این صندوق، مشـــمولیت تمام 
ی  حیطه‌های مربوط به صنایع پیشرفته را در اختیار گرفت و به‌گونه‌ای بازو
تامین مالی وزارت صمت در حوزه صنعت و معدن و تجارت شـــد. البته 
یـــج مســـئولیت‌های خاصـــی برعهـــده این صندوق گذاشـــته شـــد و  به‌تدر
براســـاس آن اختیـــارات خاصـــی نیـــز بـــه آن تعلـــق گرفـــت، یعنـــی علاوه‌بـــر 
پذیر و مباحث بیمه‌ای، حوزه جذب  ی خطر تسهیلات بخش سرمایه‌گذار
گذار شد و حوزه‌های حمایتی  ی خارجی هم به این صندوق وا سرمایه‌گذار
یســـتی تا موارد جدید و حوزه‌های الکترونیک، هوافضا  ی‌های ز آن از فناور
ی‌های نو گســـترده شـــدند. در این صندوق بحث اعطای تسهیلات،  و انرژ
ی و ارائـــه خدمـــات کارشناســـی برای  صـــدور ضمانتنامـــه مالـــی و اعتبـــار
یـــم، البتـــه بـــه این دلیل  ... را دار ، غیرمســـتقیم و پذیـــر ی خطر ســـرمایه‌گذار
یم اما هنوز  می‌گویم غیرمســـتقیم که ما بحث بیمه‌های تخصصی را هم دار
به آن ورود نکرده‌ایم و جزء برنامه‌های آینده‌مان محسوب می‌شود. در حوزه 
ارائه تســـهیلات هم تلاش کرده‌ایم تنوع‌بخشـــی را مدنظر قرار دهیم و اقسام 
مختلفی از تســـهیلات را داشـــته باشـــیم، قابل ذکر اســـت که امسال بحث 
یـــدار را نیـــز اضافه کرده‌ایـــم. مباحثی مانند ســـرمایه در گردش،  اعتبـــار خر
ی و شرکت در نمایشگاه‌های  یابی، برندساز سرمایه صامت، بحث‌های بازار
یدادهای مختلف تا R&D را -که یک بنگاه  ی رو داخلی و خارجی، برگزار
صنعتـــی نیـــاز دارد- دنبال می‌کنیم تا بتوانیم شـــرکت‌های کوچک را برای 
تبدیل شـــدن به شـــرکت متوســـط و شرکت‌های متوســـط را برای رسیدن به 
شـــرکت‌های بزرگ حمایت کنیم. طبیعتا ســـیر رشـــد این شـــرکت‌ها تامین 
کـــه  مالی‌هـــای مختلفـــی را نیـــاز دارد. البتـــه مـــا بســـته بـــه چالش‌هایـــی 
پیش‌می‌آید، تلاش می‌کنیم مدل‌های تامین مالی را طراحی کنیم تا بتوانیم 
یم  بـــه بنگاه‌ها خدمت‌رســـانی کنیم. همچنین بحـــث ضمانتنامه‌ها را دار
و در ایـــن بخش بیشـــتر ضمانتنامه‌هایمان در زمره ضمانتنامه‌های انجام 
کار و حسن انجام کار بوده است. البته امسال ضمانتنامه تعهد پرداخت 
ینه‌ها را کاهش دهیم، سپرده  را هم اضافه کرده‌ایم. ما برای اینکه بتوانیم هز
یم، ولی تلاش می‌کنیم شـــرایط‌مان رقابتی و عددها نیز به‌گونه‌ای  نمی‌پذیر
ی را  ی ضمانتنامه‌های بزرگ تمرکز کنیم. بحث ســـرمایه‌گذار باشـــد که رو
پذیر غیرمســـتقیم است. در  ی خطر یم و جنس کارمان ســـرمایه‌گذار هم دار
اصل ابزارهای جدیدمان اینجا بیشـــتر خودش را نشـــان می‌دهد و واقعیت 
این اســـت که براســـاس برآورده‌ها، نیاز مالی امروز شـــرکت‌ها رقمی حدود 
200 هـــزار میلیـــارد تومـــان اســـت که باید بتوانیـــم آن را تامین کنیم. ما از یک 
ی شـــروع کرده‌‌ایم و براســـاس تورم‌هایی خاصی که  ســـرمایه 100 میلیون دلار
داشتیم، پیش‌رفته‌ایم. این تورم در سال 1400 نزدیک به 125 میلیارد و امروز 
یم تا پایان ســـال سرمایه پنج‌هزار  بیش از هزار میلیارد تومان اســـت. امیدوار
میلیارد تومانی را داشـــته باشـــیم تا بتوانیم بخشـــی از نیازهای این بنگاه‌ها 
ی که الان برآورد کرده‌ایم حدود 200 همت اســـت.  را برطرف کنیم البته نیاز
یم کـــه مهم‌ترین آنها ورود به بازارهای  ضمنـــا بـــه ابزارهـــای دیگر هم نیاز دار
کنون در حوزه انتشـــار اوراق به‌عنوان رکن  ســـرمایه اســـت و به همین دلیل ا
یم  ضامن ورود کرده‌ایم و در حوزه نشر این اوراق فعالیت می‌کنیم. امیدوار
بـــرای ســـال آینـــده نـــوع خاصی از اوراق را داشـــته باشـــیم تا بتوانیـــم آنها را 
به‌عنـــوان رکـــن ضامـــن در اختیار بنگاه‌ها قرار دهیـــم. علاوه‌بر بحث‌هایی 
ی در صنایع معمولی  که در حوزه صنایع پیشرفته داشتیم، بحث نفوذ فناور
بـــرای جلوگیـــری از پیـــری آنهـــا هـــم از دیگـــر وظایفـــی اســـت کـــه از ســـوی 
مجمع‌مـــان- کـــه شـــامل هشـــت وزارتخانـــه مختلف می‌شـــود- برعهده ما 
گذاشـــته شـــده، در ادامه مباحث بیمه‌ای را هم دنبال می‌کنیم، دلیل این 

یســـک بالایی بـــرای وارد کـــردن یک  امـــر آن اســـت کـــه بنگاه‌هـــای بـــزرگ ر
یم که  یســـک را ما از طریق بیمه می‌پذیر ی دارند و بخشـــی از این ر تکنولوژ
ی وارد کارخانه شود تا از این طریق ورود به این حوزه برای کارفرما  آن فناور
جذابیت خاص خودش را داشـــته باشـــد. البته متاســـفانه بنگاه‌های بزرگ 
ی‌هایشـــان قدیمـــی اســـت، در این حـــوزه رقابت‌پذیر  به‌دلیـــل اینکـــه فناور
ی‌هایی  نیســـتند ولی باید کمک کنیم این بنگاه‌ها را به اســـتفاده از فناور
ترغیب کنیم که در کشـــور ما بســـیار ارزان هســـتند. واقعیت این اســـت که 
ی ارزان اســـت و  ی کار ارزان، بلکه فناور یـــت اقتصـــادی امـــروز ما نه نیرو مز
یـــت رقابتی‌مـــان کار کنیم، امیـــدوار و مطمئن  ی ایـــن مز هرجـــا بتوانیـــم رو
هستیم که می‌توانیم شرکت‌های بزرگی را ایجاد کنیم. در اصل باید کمک 
ی مانند نیان‌الکترونیک را در کشور  یادی از شرکت‌های فناور کنیم تعداد ز
ایجاد کنیم. در این ســـال‌ها تلاش کرده‌ایم عملکردمان هرســـال به نســـبت 
ســـال قبل ســـه‌برابر رشد داشته باشد. موضوع دیگری که باید اینجا بگویم، 
گر اشتباه نکنم عدد کل تسهیلات بانکی  بحث تســـهیلات بانکی اســـت. ا
چهارهـــزار همت اســـت بخـــش صنعت و معدن رقمـــی حدود 1400 همت 
است و برای کل بخش صنعت که GDP آن رقمی نزدیک به دوهزار همت 
تی بالایی نیســـت، یعنی ایـــن رقم حتی بـــرای صنایع  اســـت، رقـــم تســـهیلا
معمولـــی مـــا نیـــز کفایـــت نمی‌کنـــد و از این تســـهیلات هم بخـــش کمی به 
ی‌کـــه بـــرای 10 ماهه 1402 این  هایتک‌هـــا و دانش‌بنیان‌هـــا می‌رســـد، به‌طور
میزان به هزار همت رسید و سال 1401 نیز حدود 270 بود. نکته دیگر اینکه 
گر امروز هزار شرکت دانش‌بنیان داشته باشیم، طبق آمار یک درصدشان  ا
یافت کنند. واقعیت این  توانســـته‌اند 50 درصد تســـهیلات این حوزه را در
اســـت که بانک‌ها با درصدهای فعلی راغب نیســـتند در حوزه تولید ورود 
کننـــد، آنهـــا نیز ترجیح می‌دهند پول‌هایشـــان را از طریق بازار ســـرمایه و در 
ی، صندوق‌های پژوهش  ینه کنند. صندوق نـــوآور حـــوزه انتشـــار اوراق هز
ی و ســـایر نهادهـــای تامین مالی حتی در بخـــش دولتی مثل بورس،  فنـــاور
فرابـــورس، وزارت اقتصـــاد یـــا حوزه‌هایی که در ســـازمان برنامه هســـتند، در 
ی‌های بیشتری دارند؛  ی‌و شبکه‌ســـاز کوسیســـتم نیاز به همکار قالب این ا

که امروز این اتفاق آن‌طور که باید عملی نشـــده اســـت.  چرا

ی‌منش. یکـــی از بحث‌هایی که ما  دبیـــر پنـــل: تشـــکر می‌کنم از دکتـــر نادر
یم، معافیت‌هـــای مالیاتی بوده که  در قانـــون جهـــش تولیـــد دانش‌بنیان دار
ی نیز متولی آن اســـت. این بند  یاســـت‌جمهور ی ر معاونت علمی و فناور
ی مســـتقیم و غیرمستقیم است. در ادامه  فرصت خوبی برای ســـرمایه‌گذار
در خدمـــت آقـــای مســـعود شـــجاع‌مرادی، مدیـــر دبیرخانه اجرایـــی برنامه 
اعتبار مالیاتی هســـتیم تا توضیحاتی را در این این برنامه و شـــاخص‌های 

آن ارائه دهند.
 

   حمایت‌های مالیاتی 
باب گفت‌وگو با صنایع را باز کرد

مســـعود شـــجاع‌مرادی، مدیر دبیرخانه اجرایی برنامه اعتبار مالیاتی معاونت 
یـــب قانون حمایت  ی: از ســـال 89 با تصو یاســـت‌جمهور ی ر علمـــی و فناور
از شـــرکت‌ها و موسســـات دانش‌بنیـــان، حمایت‌هـــای مالیاتـــی را بـــرای 
ی کشـــور شـــاهدیم و عملا شـــرکت‌ها به مجرد  ی و نوآور کوسیســـتم فناور ا
تولیـــد یـــک کالای دانش‌بنیان می‌توانســـتند از معافیت فروش محصولات 
دانش‌بنیان- که موضوع ماده سه قانون دانش‌بنیان است- استفاده کنند. 
یم که حتما باید حمایت‌های  در قانـــون جهـــش تولید دیگـــر این قید را ندار
ی به  یکردمـــان از درآمدمحور مالیاتی برای شـــرکت دانش‌بنیان باشـــد و رو
ی رسیده است، یعنی قبلا درآمدهای شرکت‌های دانش‌بنیان  ینه‌محور هز
را معـــاف می‌کردیـــم و الان فعالیت‌هـــای دانش‌بنیـــان ولـــو در یک شـــرکت 
غیردانش‌بنیان در یک صنعت را می‌توانیم مشمول حمایت مالیاتی کنیم 
یف پروژه‌های  که باب گفت‌وگو و تعر و این ابزار بســـیار مهمی اســـت؛ چرا
اولویت‌دار را می‌توانیم با صنایع باز کنیم و عملا از این طریق یک ظرفیت 
ی کشـــور اضافـــه خواهیم کرد. علاوه‌بر  کوسیســـتم علم و فناور جدیـــد را به ا
ی هم موضوع ماده 11 قانـــون جهش تولید  آن اعتبـــار مالیاتـــی ســـرمایه‌گذار
کوسیســـتم  دانش‌بنیان اســـت و این ابزار ویژه‌ای برای جذب نقدینگی به ا
ی کشـــور اســـت. همچنین پیش‌بینی شـــده که می‌تواند ابزار بســـیار  فناور
قدرتمنـــد و مولـــدی باشـــد و پیش‌بینـــی ما در معاونت هم این اســـت که از 
ی  این ابزار می‌توان برای این امر بهره برد که صنایع کشور درگیر سرمایه‌گذار
ی شـــوند. در این زمینه تابه‌حـــال پروژه‌های  در حـــوزه دانش‌بنیـــان و نـــوآور
ی از این حمایت درحال طی  یادی هم دست ما آمده که فرآیند برخوردار ز
شدن است. در حقیقت بند »ب« ماده 11 قانون جهش تولید دانش‌بنیان، 
ینه  موضوع اعتبار مالیاتی تحقیق و توســـعه اســـت که طبق آن، معادل هز
انجام‌شـــده بـــرای فعالیت‌های تحقیق و توســـعه به‌عنوان اعتبـــار مالیاتی 
با قابلیت انتقال به ســـنوات آتی به شـــرکت‌ها و موسســـات متقاضی اعطا 
می‌شـــود و معادل آن از مالیات قطعی‌شـــده در ســـال یا سال‌های بعد کسر 
می‌شـــود. نکتـــه بعـــدی اینکه اعتبار مالیاتی ما ســـقف ندارد. در مدلی که 
گر  پیش‌بینی‌شده اعتبار مالیاتی قابلیت انتقال به سال‌های بعد را دارد و ا
ی قرار دارد و هنوز به فروش نرسیده است،  شرکتی در فرآیند توسعه تکنولوژ
از آنجا که شـــاید طی این ســـال‌ها مالیات چندانی نداشته باشد، می‌تواند 
این اعتبار مالیاتی را ذخیره و برای ســـال‌های بعد اســـتفاده کند. موضوع 
دیگر اینکه اعتبار مالیاتی ناظر به مالیات عملکرد شـــرکت اســـت، نه ناظر 
بـــه ســـود و فروش، درحالی‌کـــه معافیت دانش‌بنیان ناظر به فروش اســـت و 
ینه تحقیق و توســـعه پذیرفته شـــود از مالیات بر  این ابزار هرچه به‌عنوان هز
عملکرد شـــرکت کســـر می‌شود. همچنین ذیل این قانون آیین‌نامه مصوب 
یـــم و دوســـتان ما در وزارت امـــور اقتصادی و دارایی و  یـــران را دار هیات‌وز
ی بســـیارخوبی داشـــته‌اند برای  ســـازمان امور مالیاتی در این زمینه همکار
اینکه این ابزار ســـازوکارهای مورد نیازش پیش‌بینی شـــود. در همین راســـتا 
آیین‌نامه مهر سال گذشته تدوین و تصویب شد و ما از سال 1402 درحال 
ی این ابزار هستیم. در اینجا بد نیست به این مساله اشاره کنم که  پیاده‌ساز

اعتبار مالیاتی سه‌مقوله کلی دارد؛ مقوله اول این است که چه طرح‌هایی 
مشـــمول اعتبـــار مالیاتی اســـت؟ این طرح‌ها می‌توانـــد طرح‌های تحقیق و 
ی. مقوله دوم این است که چه  توسعه باشد یا حتی طرح‌های سرمایه‌گذار
ینه‌کردی در طرح‌ها و پروژه‌هـــای مصوب می‌توانند عملا  ســـرفصل‌های هز
به‌عنوان اعتبار مالیاتی آن شرکت محسوب شوند؟ و درنهایت مقوله سوم 
یابی است. اینها مقوله‌هایی  ی از این حمایت و فرآیند ارز فرآیند برخوردار
هســـتند که در آیین‌نامه و دســـتورالعمل به‌صورت مفصل به آنها پرداخته 
گر بخواهم این ســـه‌مقوله را به‌صورت مفصل توضیح دهیم،  شـــده اســـت. ا
در پاســـخ به اینکه چه پروژه‌ای تحقیق و توســـعه‌ای است؟ باید عنوان کرد 
که در آیین‌نامه و دســـتورالعمل راجع به آن بحث شـــده، حالا این را هم در 
پرانتز بگویم که ما یک‌ســـری پروژه‌های تحقیق و توســـعه روتین شرکت‌ها را 
یرا آنها کارهای روتینی هستند که  یم که نیاز به اعتبار مالیاتی ندارند، ز دار
ی و ارتقای کیفیت محصولات‌شان  خود شرکت‌ها در راستای سفارشی‌ساز
انجام می‌دهند و بحث ما اعتبار مالیاتی تحقیق و توسعه است. شاید بهتر 
است این‌طور اصلاح کنم که چه پروژه‌ای مشمول اعتبار مالیاتی تحقیق و 
توســـعه اســـت؟ در اینجا ضمن احترام به فعالیت‌های تحقیق و توسعه‌ای 
ی و  که بنگاه‌ها برای خودشـــان دارند و کارهایی که ناظر به سفارشی‌ســـاز
ارتقای کیفیت محصولات‌شـــان انجام می‌دهند، در بحث اعتبار مالیاتی 
تحقیق و توســـعه یکی از ویژگی‌هایی که پروژه مدنظر باید داشـــته باشـــد، 
این اســـت که بتواند از منابع بودجه عمومی کشـــور اســـتفاده کند. باید به 
این مســـاله هم توجه کرد که منابع بودجه عمومی کشـــور محدود اســـت و با 
وجود محدودیت این منابع عمومی شـــاهدیم که قانونگذار نســـبت به این 
یکـــرد ســـخاوتمندانه دارد و طبیعتا بایـــد آن ملاحظاتی را که  ابـــزار واقعـــا رو
کنون  ی بیشـــتر اســـت هم در فرآیندهایمان داشـــته باشیم. ا ناظر به اثرگذار
سه ویژگی کلی مطرح است؛ یک نظام‌مند بودن، یعنی اینکه باید فعالیت 
یف شود و مصداق  تحقیق و توسعه در قالب پروژه و خروجی مشخص تعر
R&D باشد، البته مصادیق آن در دستورالعمل برشمرده شده است. تولید 
 ... نمونه اولیه، تولید در مقیاس آزمایشگاهی و پایلوت، مطالعات بالینی و
که شـــامل ‌7 آیتم می‌شـــود، در دســـتورالعمل آمده اســـت. در اصل پروژه‌ای 
که می‌خواهد اعتبار مالیاتی تحقیق و توســـعه را داشـــته باشـــد، حتما باید 

در یکی از این دســـته‌ها قابل‌طبقه‌بندی باشد. 

   نوآورانه و فناورانه 
2 شاخص بهره‌مندی از معافیت مالیاتی

نوآورانه بودن هم شاخصه دیگری است و باید وجود داشته باشد؛ هر چند 
آن محصولـــی کـــه در پـــروژه می‌خواهد تولید شـــود می‌تواند کالا، خدمت یا 
گر تولید شده،  فرآیند باشد، اما این محصول یا باید در کشور تولید نشده یا ا
هنوز نیاز به آن وجود داشته باشد یعنی عملا نیاز به ورود تولیدکننده‌های 

دیگر برای آن محصول به صورت جدی احســـاس ‌شـــود. 
شـــاخصه بعـــدی، فناورانـــه بـــودن اســـت. معنایش آن اســـت محصولی که 
گـــر دانش‌بنیان هم  می‌خواهـــد تولیـــد شـــود حالا یـــا دانش‌بنیان اســـت یا ا
یســـک‌های فنی در آن پروژه  نیســـت، ویژگی‌هایی برای پیچیدگی فنی و ر
بایـــد احصا شـــود تـــا همان‌طور که گفتم، در زمره فعالیت روتین آن شـــرکت 
قرار نگیرد. البته این نکته بیشتر ناظر به صنایع غیردانش‌بنیان ماست که 
می‌خواهد از این ابزار اســـتفاده کند، در این شـــرایط اینکه بخواهیم معیار 
دانش‌بنیـــان بـــودن آن محصـــول یا خدمـــت را مبنا قرار دهیم، شـــاید معیار 
که عمدتا این صنایع، جزء صنایع پایه و سنتی  ســـختگیرانه‌ای باشـــد؛ چرا
مـــا هســـتند؛ بـــا ایـــن حال ما ایـــن امتیاز را برای آنها گذاشـــتیم تـــا بتوانند از 
ینه‌کردی که مشـــمول  این ظرفیت اســـتفاده کنند. درباره ســـرفصل‌های هز
اعتبـــار مالیاتـــی تحقیق و توســـعه اســـت، هـــم باید بگویم این ســـرفصل در 
چهارچـــوب مـــوارد 147 و 148 قانـــون مالیات‌های مســـتقیم قـــرار می‌گیرد و 
ینه‌کردهای شـــرکت‌ها را شـــامل می‌شـــود. ما در اعتبـــار مالیاتی  عمـــده هز
ینه‌های  یکردمان هز ینه‌ای بیشـــتر رو تحقیق و توســـعه در ســـرفصل‌های هز

ینه‌های سرمایه‌ای.  ی شـــرکت است تا هز جار
یابی و تعییـــن میزان حمایت اســـت که در  مقولـــه ســـوم در مـــورد فرآینـــد ارز
یـــم. در مرحله اول در ابتدای  یابی ســـه مرحله‌ای دار اینجـــا یـــک فرآیند ارز
ی دارند  پروژه اشـــخاص مشـــمول شرکت‌ها و موسساتی که پروانه بهره‌بردار
یا مجوز فعالیت از نهادهای مربوطه دارند، پروژه‌های تحقیق و توسعه‌شان 
ی ارائـــه و این طرح‌ها مورد  یاســـت‌جمهور ی ر را بـــه معاونـــت علمی و فناور
یابـــی و بررســـی قـــرار می‌گیـــرد. در مرحله دوم در پایان ســـال مالی، اقلام  ارز
ینه‌کرد توســـط اشـــخاص مشمول ارائه می‌شود که باز اینجا تعیین میزان  هز
ی و تولیدات دانش‌بنیان  ینه‌کرد برعهده دبیرخانه شورای راهبری فناور هز
یابی در فرآیند رســـیدگی مالیاتی آن شرکت است،  اســـت. مرحله ســـوم ارز
ینه‌کردی که ما به سازمان امور مالیاتی اعلام کردیم  یعنی راستی‌آزمایی هز
در این مرحله توســـط ســـازمان انجام می‌شـــود. براســـاس بررســـی‌هایی که 
دیگـــر کشـــورهای دنیـــا را انجام دادیم، هم متوجه شـــدیم کـــه بخش اعتبار 
یابی  مالیاتی عملا توســـط نهادهایی غیر از خود ســـازمان امور مالیاتی ارز
می‌شـــود و این مســـاله هم به خاطر ماهیت فنی اســـت که پروژه‌ها دارند. 
ی  یابی توســـط معاونت علمـــی و فناور در همیـــن راســـتا بخـــش اصلـــی ارز
ی اســـت و درنهایت بحث راســـتی‌آزمایی اسناد می‌باشد  یاســـت‌جمهور ر

که در فرآیند رســـیدگی مالیاتی ســـازمان انجام می‌دهد. 

   اعتبار مالیاتی سرمایه‌گذاری؛ 
ابزار افزایش سرمایه دانش‌بنیان‌ها

ی است. این بخش  بخش آخر عرایضم درباره اعتبار مالیاتی سرمایه‌گذار
ی بسیار مهم برای تامین مالی و افزایش سرمایه شرکت‌های دانش‌بنیان  ابزار
و واحدهای فناور ماســـت که از ســـوی قانون جهش‌تولید پیش‌بینی شـــده 
یم مکمل  ی دار اســـت. کارکردهایی کـــه ما در اعتبار مالیاتی ســـرمایه‌گذار
اعتبار مالیاتی تحقیق و توســـعه اســـت. یعنی در اعتبار مالیاتی تحقیق و 
توســـعه هدف توســـعه دانش فنی محصولات فناورانه و نوآورانه اســـت و در 
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ی و تولید انبوه محصولات فناورانه و نوآورانه هدف‌گیری  ی‌ساز اینجا تجار
ی  شـــده اســـت. یکی دیگر از کارکردهایی که اعتبار مالیاتی ســـرمایه‌گذار
ی اســـت. در  یرســـاخت‌های فنـــاور دارد تکمیـــل زنجیـــره ارزش و توســـعه ز
یـــران یـــک تبصره اســـتثنایی هـــم ذیل اعتبـــار مالیاتی  آیین‌نامـــه هیات‌وز
یف می‌کند. براســـاس  یســـت بـــوم را تعر یـــم که توســـعه ز ی دار ســـرمایه‌گذار
یرســـاخت‌های مورد نیـــاز تکمیل زنجیره  آن مجموعه‌هـــا می‌تواننـــد برای ز
ارزش‌شـــان از ایـــن بند اســـتفاده کنند. درنهایت یکـــی دیگر از کارکردهای 
ی افزایش نهادهای تخصصی تامین مالی  این اعتبار مالیاتی سرمایه‌گذار
یت  ی است، چون قانون دو جزء دارد و در جزء دوم یک مز ی و نوآور فناور
کوسیســـتم در نظر گرفته اســـت.  ی تخصصی در ا بیشـــتری برای نهادســـاز
ی ســـه جزء دارد. جزء اول شـــرکت‌های  قانون اعتبار مالیاتی ســـرمایه‌گذار
ســـرمایه‌گذار هســـتند که شرکت‌های بورسی یا فرابورسی یا شرکت‌هایی که 
ی و شکوفایی  ســـرمایه ثبتی‌شان یک‌سی‌ام آخرین ســـرمایه صندوق نوآور
ی و شکوفایی  است را شامل می‌شود. براساس سرمایه ثبتی صندوق نوآور
کـــه امـــروز رقمـــی حدود 8 هزار میلیارد تومان اســـت و بـــه‌زودی به 10 همت 
هـــم می‌رســـد، مبنایـــی که برای این بخـــش گذاشـــتیم، 330 میلیارد تومان 
یت اعتبار مالیاتی  اســـت. یعنی شـــرکتی که بورسی نیســـت و بخواهد از مز
ی اســـتفاده کنـــد باید حداقل ســـرمایه ثبتـــی‌اش 330 میلیارد  ســـرمایه‌گذار
تومان باشـــد. همچنین برخی شـــرکت‌های سرمایه‌پذیر هم هستند که اینها 
ی خواهند  شرکت‌های دانش‌بنیان یا فناور مستقر در پارک‌های علم و فناور
بـــود، البتـــه باید این مســـاله را هـــم مدنظر قرار داد شـــرکت غیر دانش‌بنیان 
نمی‌تواند از این ظرفیت اعتبار مالیاتی استفاده کند و درنهایت صندوق‌ها 
، نهادهای مالی که برای جزء دوم است، در اینجا  و نهادهای سرمایه‌پذیر
برد دارد. نکته دیگر اینکه در این بخش ما با سه مقوله روبه‌رو هستیم.  کار
ی هســـتند،  اول اینکه چه پروژه‌هایی مشـــمول اعتبار مالیاتی ســـرمایه‌گذار
ی  ینه‌کردهایـــی در اعتبار مالیاتی ســـرمایه‌گذار نکتـــه دیگـــر اینکه چـــه هز
یابی به چه معناســـت؟  مـــورد قبول اســـت و درنهایت هـــم آنکه و فرآیند ارز
ی در حوزه  بخش اول درباره شاخصه‌هایی است که یک طرح سرمایه‌گذار
اعتبار مالیاتی تحقیق و توسعه باید داشته باشد و همان‌طور که گفت باید 
فناورانه، نوآورانه و می‌تواند منطبق با فهرســـت اقلام راهبردی دســـتگاه‌ها 
ک قرار  ینه‌کرد باید این مســـاله را ملا باشـــد. همچنین در ســـرفصل‌های هز
ینه‌کرد محســـوب نمی‌شود.  داد که زمین و ســـاختمان به‌عنوان مصداق هز
ی که در  یســـت‌بوم علم و فناور یم برای توســـعه ز ما یک بند اختصاصی دار
قالب همان جزء دو قانون است. یعنی یک صندوق مالی نیاز دارد و آنجا 
گر بین سرمایه‌گذار و بخش دولتی یک قراردادی منعقد شود که براساس  ا
آن عملا مالکیت یک زمین یا یک ســـاختمانی در اختیار دولت قرار گیرد 
و بخش خصوصی در آن زمین و ســـاختمان یک آزمایشـــگاه مرجع تاسیس 
ینه‌های ســـاختمانی  گر نیاز به هز کنـــد، آن وقـــت ایـــن زمین یا ســـاختمان ا
ی پذیرفته شود.  داشته باشد، می‌تواند به‌عنوان اعتبار مالیاتی سرمایه‌گذار
البته بحث زمین و ساختمان استثنا هم تنها جایی است که ما در اعتبار 
یم و تا 25 ســـال شرکت سرمایه‌گذار  مالیاتی می‌توانیم از ســـرمایه‌گذار بپذیر
ی داشته باشد،  می‌تواند از آن در قالب اجاره‌بهای صرف از دولت بهره‌بردار
یعنی این هم یکی از ابزارهای مهمی اســـت که می‌تواند ظرفیت خوبی در 

یست‌بوم بگذارد.  یرساخت‌های ز اختیار توســـعه ز
ی  ینه‌هـــای عمرانـــی را در طـــرح ســـرمایه‌گذار مـــا ســـایر ســـرفصل‌های هز
یم. مســـاله  ید خودرو را نمی‌پذیر یـــم؛ معنایـــش آن اســـت که ما خر نمی‌پذیر
ی و اعتبار  مهـــم اینکـــه وجـــه تمایـــز اصلـــی اعتبـــار مالیاتـــی ســـرمایه‌گذار
ک  که بحث اســـتهلا لات اســـت؛ چرا مالیاتـــی تحقیق و توســـعه، ماشـــین‌آ
یم و براســـاس  لات را در اعتبار مالیاتی تحقیق و توســـعه می‌پذیر ماشـــین‌آ
لات  گر ماشین آ ینه‌کرد و ا لات داخلی باشد صددرصد هز گر ماشین‌آ آن ا
ینـــه کرد آن را  خارجـــی بـــوده و مشـــابه داخلی نداشـــته باشـــد 50 درصد هز
لات خارجی و مشـــابه داخلی داشـــته باشد  گر ماشـــین‌آ یم؛ البته ا می‌پذیر

ینه‌کرد آن پذیرفته نمی‌شـــود.  هیچ بخش از هز
ی اســـت. ما  ی از اعتبار مالیاتی ســـرمایه‌گذار مقوله ســـوم شـــرایط برخوردار
ی را از مجموعه‌هایی کـــه می‌خواهند از اعتبار مالیاتی  طـــرح ســـرمایه‌گذار
یافـــت کـــرده و به دبیرخانه ارســـال می‌کنیـــم. در اینجا  اســـتفاده کننـــد، در
یم. در  یابی ســـه مرحلـــه‌ای دار هـــم مشـــابه بحـــث تحقیق و توســـعه یک ارز
یابـــی و تایید می‌شـــود، در مرحله دوم  ی ارز مرحلـــه اول طـــرح ســـرمایه‌گذار
ینه‌کـــرد در اولیـــن ســـال مالی پـــس از تایید کامل ســـرمایه نقدی و  اقـــام هز
ینه‌کرد کامل در آن پروژه توسط سرمایه‌گذار ارائه می‌شود؛ این را هم باید  هز
ینه‌کرد در پروژه باز هم توســـط معاونت علمی و  یابی میزان هز بگویم که ارز
ی انجام می‌شود. یک فرق خیلی مهمی که اعتبار  یاست‌جمهور ی ر فناور
ی دارد آن اســـت که ما در تحقیق و توســـعه ســـالیانه  مالیاتی ســـرمایه‌گذار
ی  یابی می‌کنیم و در ســـرمایه‌گذار اعتبـــار مالیاتـــی را تخصیـــص داده و ارز
ی ایـــن اتفاق می‌افتد. مرحله  ینه‌کرد کامل در طرح ســـرمایه‌گذار پـــس از هز
ینه‌ای توسط سازمان امور مالیاتی است.  آخر نیز راســـتی‌آزمایی اســـناد هز
این را به‌عنوان جمع‌بندی عرایضم بگویم. اعتبار مالیاتی تحقیق و توسعه 
ی تفاوت‌هایی با یکدیگر دارند. مشـــمولان  و اعتبـــار مالیاتی ســـرمایه‌گذار
ی  اعتبار مالیاتی تحقیق و توسعه، شرکت‌هایی هستند که پروانه بهره‌بردار
یادی هم دارند، اما اعتبار  یا جواز فعالیت دارند و به همین دلیل شـــمول ز
که شـــامل شـــرکت‌های  ی‌شـــان محـــدود اســـت؛ چرا مالیاتـــی سرمایه‌گذار
ی  بورســـی‌ای می‌شـــوند که ســـرمایه آنها یک ســـی‌ام ســـرمایه صندوق نوآور
و شـــکوفایی اســـت. مســـاله دیگر اینکه موجودی پروژه در اعتبار مالیاتی 
تحقیق و توسعه می‌تواند خود شرکت باشد، یعنی یا یک شرکت دانش‌بنیان 
ی  یـــا یـــک مرکـــز آموزش عالی یـــا واحد فناور مســـتقر در پارک علـــم و فناور
خواهـــد بـــود. مصادیـــق قابل قبول در اعتبـــار مالیاتی تحقیق و توســـعه نیز 
ی  بحث‌های توســـعه دانش فنی اســـت، اما در اعتبار مالیاتی سرمایه‌گذار
یم. همچنین زمان تخصیص در  یرساخت‌ها را دار ی و ارتقای ز ی‌ساز تجار
ی  تحقیق و توسعه پایان سال مالی است اما در اعتبار مالیاتی سرمایه‌گذار
ینه‌کردی نیز عرض کردم که زمان  انتهای پروژه اســـت. در ســـرفصل‌های هز

یم.  ک ســـالیانه در تحقیق توسعه را می‌پذیر آن اســـتهلا
: درحالی‌که شما اعلام کردید قانونگذار سخاوت داشته است  سوال حضار
ینه تحقیق و توســـعه می‌کند، به‌صورت  اما واقعیت اینکه وقتی شـــرکتی هز
کلـــی از درآمدهایـــش کم شـــده و به همین دلیـــل 25 درصد به صورت کلی 
از میـــزان مالیاتـــش کـــم می‌شـــود و ســـود 25 درصدی در این زمینه اشـــتباه 
اســـت. درحالی‌که بنده مطالعاتی را هم داشـــتم و متوجه شـــدم کشورهایی 
ماننـــد تایـــوان بحـــث اعتبـــار مالیاتی تحقیق و توســـعه را تـــا 200 درصد هم 

گرفته‌اند.  در نظر 
یـــم. در پژوهشـــکده مطالعات و  شـــجاع مـــرادی: مـــا یک تیم پژوهشـــی دار
ی اتفاقا برای آیین‌نامه مطالعه کرده و متوجه شـــدیم بیشـــترین نرخ  فناور
پایـــی بود و آن هم فکر کنم  اعتبـــار مالیاتـــی که دیدیم برای یک کشـــور ارو
ینه‌ای که به‌عنوان اعتبـــار مالیاتی پذیرفته  40 یـــا 50 درصـــد بود. البتـــه هز
ینـــه قابل قبول مالیاتی نیســـت و در عوض آن چهار یا  می‌شـــود، دیگـــر هز
ینـــه قابل قبول  پنـــج برابـــر بیشـــتر از آن 25 درصـــدی که شـــما به‌عنوان هز
ید، از مالیات شـــما کم می‌شـــود. ما و دوســـتان ســـازمان مالیاتی  می‌پرداز
کید داشـــتیم که دیگر شـــرکتی از دو جهـــت معافیت  ی ایـــن مســـاله تا رو

مالیاتی نگیرد. 
: یک مســـاله بعد زمان است، یعنی بنده از ابتدای سال 1402  ســـوال حضار
ینـــه در بحث تحقیق و توســـعه‌ای انجام  تـــا انتهـــای آن ســـال، 100 واحد هز
گر مامور مالیاتی  می‌دهم. حال در اواسط سال 1403 اظهارنامه می‌دهم و ا
بســـیار زرنگ باشـــد آخر ســـال 1403 یا حتی 1404 به ســـراغ من می‌آید و باید 

ینه کردم را  مالیـــات بدهـــم. معنایش آن اســـت مالیات پولی را کـــه 1402 هز
بایـــد 1404 بدهـــم، درحالی‌کـــه بـــا توجه به تـــورم به‌صورت خـــودکار 40 تا 50 

درصد ارزش پول من کاهش پیدا کرده اســـت. 
گر 12/29 سال  شجاع مرادی: این‌طور نیست شما برای 1402 سر تیرماه مثلا ا
مالی‌تان باشد سر تیر ماه اظهارنامه‌تان را می‌فرستید. در خود اظهارنامه باز 
دوســـتان مالیاتی خیلی محبت کردند. ما یک جدول اختصاصی تحقیق 
ینه‌تان را  یم که آنجا شـــما عدد هز و توســـعه از ســـال 1401 در اظهارنامه دار
ی  درج می‌کنیـــد و همـــان جـــا مالیات کمتری پرداخـــت می‌کنید. این‌طور
ینه می‌کنید سر سال  نیســـت که بعدا بخواهد وصول شـــود. شـــما امسال هز
مالیات کمتری پرداخت می‌کنید، حالا این روند تا چه وقتی ادامه دارد؟ تا 
وقتی که سازمان مالیاتی بیاید و کار حسابرسی شرکت شما را انجام دهد 
و آن وقت براســـاس آن عددی که ما اعلام کردیم، ســـازمان بررســـی می‌کند 
. واقعیت آن اســـت  و می‌بیند که واقعا شـــما اســـناد معتبر داشـــتید یا خیر
که در اینجا ســـازمان مالیاتی باید دنبال شـــرکت شـــما راه بیفتد اما شما در 

همان ســـال مالیات کمتری پرداخت کرده‌اید. 
دبیـــر پنـــل: دکتر روح‌الله ابوجعفـــری، از قدیمی‌های حـــوزه تامین مالی علم 
یر  ی بـــه شـــمار می‌رونـــد و امـــروز هـــم خوشـــحالیم که او مشـــاور وز و فنـــاور
اقتصـــاد در امـــور دانش‌بنیـــان و عضـــو هیات‌مدیـــره فرابورس هســـتند. در 
اینجـــا از ایشـــان می‌خواهیـــم درباره بحث بـــازار نوآفرین کـــه ابزار جدیدی 

برای شرکت‌هاســـت صحبت کنند. 

   بین سرمایه‌گذار و شرکت تقارن داده‌ای 
در پروژه‌ها وجود ندارد

یر اقتصاد  روح‌الله ابوجعفری، مشاور وز
در امور دانش‌بنیان: در ســـال 90 بنده 
راهکارهـــای  درمـــورد  را  مقالـــه‌ای 
ســـاماندهی تامیـــن مالی نظام علم و 
ی کشـــور نوشـــته بـــودم. البتـــه  فنـــاور
نمی‌خواهـــم موضـــع بســـیار جـــدی 
داشـــته باشـــم کـــه ایـــن کار اشـــتباه 
است؛ اما این مساله هم با واقعیت همخوانی ندارد که بگوییم چرخه ایده 
تا محصول از یک ایده شروع می‌شود و ما در یک جا در مرحله ضرر و یک 
ی هســـتیم. بلکه در واقعیت، بســـته به نوع  جـــای دیگـــر در مرحله ســـودآور
یان نقدی  ی که شـــرکت حول آن شـــکل گرفته و بسته به نوع جر کســـب‌وکار
که در شـــرکت شـــکل می‌گیرد و همچنین با توجه به حوزه فعالیتی شرکت، 
ی نیست  انواع و اقســـام مســـیر رشـــد وجود دارد. مسیر رشـــدها هم این‌طور
ینه می‌کنیم، در مرحله ضرر هستیم، بعد به مرحله  که بگوییم مثلا کلی هز

یم و بعد تامین مالی، این تقســـیم‌بندی درست نیست.  ی می‌رو ســـودآور
یم که رشـــد می‌کنند. مثلا شرکت ‌آی‌تی شش ماهه  ما ســـه مدل شـــرکت دار
به تولید محصول می‌رسد اما در مقابل یک شرکت پتروشیمی ممکن است 
چندیـــن ســـال زمـــان ببرد تـــا به این مرحله برســـد. همچنیـــن وضعیت این 
شـــرکت‌ها از لحاظ ســـرمایه ثابت و سرمایه در گردش‌شان شرایط متفاوتی 
یـــم نبایـــد در ایـــن دام شـــناختی افتاد که  دارنـــد؛ از ایـــن رو می‌خواهـــم بگو
وضعیت همه این شـــرکت‌ها مشـــابه یکدیگر است. البته شرکت‌هایی که 
در این کانســـپت می‌بینیم، به آنها شـــرکت‌های موشـــکی می‌گوییم، یعنی 
ینه می‌کنی،  این شرکت‌ها مانند یک موشک هستند و در آن شما کلی هز
ید. یک  ینه حقـــوق و دســـتمزد دار ی انســـانی و کلـــی هز تجهیـــزات و نیـــرو
جایـــی آن دکمـــه را می‌زنـــی این منفجر می‌شـــود مـــی‌رود و آن اتفاق مدنظر 
ی است  رخ می‌دهد. در شـــرکت‌های ســـنتی که ســـرمایه‌بر هستند این‌طور
گر درباره شـــرکت‌های نوآور و اســـتارتاپ صحبت می‌کنیم که البته  اما ما ا
یـــف اســـتارتاپ هـــم کمی با آنچـــه درباره شـــرکت نیان مطرح  معتقـــدم تعر
شـــد، متفاوت اســـت؛ به‌صورت کلی مساله تغییر می‌کند. معتقدم شرکت 
یج بزرگ شـــده اســـت؛  پا بوده که بعد به‌تدر نیان‌الکترونیک یک شـــرکت نو
درحالی‌که شـــرکت اســـتارتاپ، شـــرکتی اســـت که در دوره خیلی محدود و 

ینس مدلش تکرار می‌شـــود.  کوتاهی scale می‌کند و بعد بیز
شـــرکت‌های دوم شرکت‌هایی هستند )البته فکر می‌کنم تجربه نیان بیشتر 
در این قســـمت اســـت( که یک محصول را توســـعه می‌دهند و از آن کســـب 
درآمد می‌کنند و چرخه عمر بی‌نهایت در این تجربه تکرار شده است، یعنی 
ینه کرده و بـــه یک محصولی  ایـــن شـــرکت‌ها در یـــک جایی از خودشـــان هز
رســـیدند و حالا آن محصول به یک درآمدی رســـیده و حالا شـــرکت دوباره 
ینه‌ای دیگری انجام داده و از آن  از تســـهیلات صندوق اســـتفاده کرده، هز
ک‌پشتی  ینه‌کرد هم به درآمد رسیده است. ما به این دسته، شرکت‌های لا هز
می‌گوییم، یعنی آنها شـــرکت‌هایی هســـتند که در یک مســـیر رشد می‌کنند 
و شـــیب نوســـان آنها هم مثبت اســـت؛ یعنی این شیب براساس اینکه آنها 

چقدر ظرفیت دارند رشـــد پیدا می‌کند. 
ک‌پشتی است  یکســـری شـــرکت‌ها در برهه اول فعالیت‌شـــان مدل‌شـــان لا
و نمی‌دانیـــم از میـــان آنها کدام به شـــرکت موفق تبدیل می‌شـــوند. در اینجا 
یم که جزء شـــرکت‌های غزالی هستند؛ یعنی مانند  یکســـری شـــرکت هم دار
خود غزال هستند که در مرحله‌ای به‌یکباره جهش می‌کنند، این شرکت‌ها 
هم در یک مســـیری از فعالیت‌شـــان یکباره جهش می‌کنند. اتفاقی که مثلا 
ن، مایکروسافت رخ داد و دیدیم اینها در  در شرکت‌هایی مانند گوگل آمازو
ینس و مدل جدیدی  ی یا یک بیز یک برهه‌ای سر یک اتفاقی، سر یک نوآور
به آن جهش رســـیدند. در اینجا باید به این مســـاله هم اشـــاره کنم که مدل 
تامین مالی هر کدام از این سه مدل شرکتی که عرض کردم متفاوت است. 
یم که بدانیم نوع فعالیت شرکت  با توجه به این مساله باید به این سمت برو
ی داشته و چه میزان سرمایه در گردش لازم  چیســـت، چه نوعی کســـب‌وکار
ینه‌های ثابت و نامشـــهود آن مشـــخص شده و  دارد. همچنین باید میزان هز
که میزان تامین  میزان ســـرعت توســـعه محصول آن هم مشـــخص باشد؛ چرا

مالی شـــرکت‌ها با توجه به این شـــاخص‌ها متفاوت است. 
نکتـــه دوم هـــم اینکـــه اتفاقـــا در همان مقاله‌ای که ســـال 90 در همین مجله 
ی  ی« چاپ شـــد هم آوردیم که باید نهادهای بسیار »سیاســـت علم و فناور
در کشـــور شـــکل بگیرد. خوشـــبختانه امروز و بعد از 10 سالی که در خدمت 
ی از این نهادها شـــکل گرفته اســـت. مثلا در آن مقاله  شـــما هســـتیم بســـیار
ی، صحبـــت کرده بودیم. از  از صندوق‌هـــای تخصصـــی حـــوزه علم و فناور
نهادهای اعتبارســـنجی، از بازارهای جدید یا بازارهای نو در بازار ســـرمایه 
صحبت کردیم که امروزه همه آنها شکل گرفته است ولی نکته‌ای که وجود 
ن  ی، عدم تقار دارد آنکـــه در ادبیـــات مهم‌ترین مســـاله در تامیـــن مالی نوآور
اطلاعـــات بیـــن تامین‌مالی‌کننده و کارآفرین اســـت، متاســـفانه ما تقریبا در 
این دوره‌ای که تجربه توسعه نهادهای مالی راجع به این است به آن مساله 
فکـــر نکردیـــم، یعنی اینکه مـــا وقتی که می‌خواهیم بیاییم یک پروژه‌ای را که 
نوآورانه هم هست تامین مالی کنیم، اطلاعاتی که کارآفرین دارد با اطلاعاتی 
ن ندارد که اینجا دو تا اتفاق می‌افتد، یعنی  که آن نهاد مالی دارد، با هم تقار
در ادبیـــات اقتصـــاد اطلاعـــات می‌بینیم کـــه adverse selection )انتخاب 
ینی می‌گویند و براســـاس آن، نهاد  نامطلـــوب( اتفـــاق می‌افتـــد که به آن کژگز
مالـــی آن پـــروژه‌ای که لزوما بازدهی بیشـــتری دارد را انتخاب نمی‌کند. نکته 
دوم moral hazard یا همان کژمنشی است، یعنی احتمال دارد در این فرآیند 
پروژه‌ای که تامین مالی می‌شود، پولی به آن تعلق نگرفته و عملا پول در پروژه 
ینه شده یا صرف مسائل دیگر می‌شود. متاسفانه ما الی ماشاءالله  دیگری هز
شاهد این مساله هستیم که منابع حمایتی به شرکت‌ها داده‌ایم اما پول به 
ینه شـــده است.  ... هز ید آپارتمان، ارز و جای آنکه صرف پروژه شـــود در خر

اتفاقی که باید بیفتد این اســـت که باید نهادی برای رفع این مشـــکل ایجاد 

ی وجود دارد.  گـــر بـــه نهادهـــای بین‌المللی می‌بینیـــم که دو کتگـــور شـــود. ا
ی دوم conceptual services است.  ی اول financial services، کتگور کتگور
ی یکی از محل‌های  صندوق‌هـــا و نهادهـــای تخصصـــی تامین مالی نـــوآور
جدی درآمدشـــان خدمات مشـــاوره‌ای است. البته آن خدمات مشاوره‌ای 
اطلاعات تولید می‌کند و باعث می‌شود تا عدم تقارن اطلاعات حل شود؛ اما 
ما در کشورمان در نهادهایی که ایجاد کردیم، درباره این مساله غفلت کردیم؛ 
درحالی‌که به‌طور تخصصی این کارویژه نهادهای اعتبارسنجی تخصصی 
اســـت که ما در این حوزه کمتر ورود پیدا کرده‌ایم. درحالی‌که می‌توانســـتیم 

این نهادهای اعتبارســـنجی تخصصی را در هر حوزه‌ای ‌شـــکل دهیم. 
مســـاله دیگر اینکه شـــرکت فرابورس اســـت. باید به این مســـاله اشـــاره کرد 
شـــرکت‌هایی کـــه در ابتـــدا می‌خواهند توســـعه پیدا کـــرده و مخاطب حوزه 
سرمایه قرار بگیرند وارد بازارهای مختلف فرابورس ‌شوند. ما در فرابورس انواع 
ی که می‌بینیم صندوق‌ها، ابزارهای اوراق،  یم، به‌طور و اقســـام ابزارها را دار
ی دو  بازارهـــای مختلـــف در این فضا فعال هســـتند که به‌صورت متمرکز رو
ابزار این بخش می‌پردازم. اتفاقی جدیدی که در اینجا افتاده آن اســـت که 
حـــدودا یـــک ماه پیش ایـــن بازار نوآفرین را افتتاح کردیـــم. بازار نوآفرین یک 
یک تابلوی رشد دارد. ما در گذشته تجربه‌ای داشتیم  تابلوی دانش‌بنیان و
که این تجربه خیلی موفق هم نبود که از آن تحت عنوان بازار شـــرکت‌های 
کوچک و متوسط یاد می‌شود، امروز هم این بازار rebrand شده و تغییر نام 

ی داده و هم دســـتورالعمل پذیرش در آن تغییر کرده اســـت.  تجار
یم، آن است که در کانسپت  کوسیستم دار یکی از چالش‌هایی که ما در این ا
اولیـــه‌ای کـــه طراحـــی کردیم و براســـاس آن بالاخره شـــرکت‌ها بایـــد بیایند و 
ی کرده و درنهایت ســـراغ اســـتراتژی خروج  صندوق‌هـــا در آن ســـرمایه‌گذار
ی برای این کار وجود ندارد. هر‌چند  یم، می‌بینیم که در بخش خروج ابزار برو
صندوق و نهادهای تامین مالی قرار نیست تا ابد در پروژه‌ها بمانند، ولی به 
ی هم برای آن وجود ندارد و به همین دلیل  مرحله خروج که می‌رســـند ابزار
بازار نوآفرین شـــکل گرفت. این بازار برای آنهایی که می‌خواهند به صورت 
رســـمی وارد ســـهامی عام شـــده و به تعبیری نزد ســـازمان بورس ثبت شوند، 
مهم اســـت. ما این تجربه را از ســـال 89 تا 98 در فرابورس تحت عنوان بازار 
ســـوم داشـــتیم. حال سوال این اســـت که در بازار سوم چه اتفاقی می‌افتاد؟ 
شـــرکت‌های ســـهامی خاص یا شرکت‌های سهامی عامی که معاف از ثبت 
نزد ســـازمان بودند، سهام‌شـــان در این بازار آمده و معامله می‌شـــد. باید این 
ی از شـــرکت‌هایی که آنها وارد  ک قرار داد که امروز بســـیار مســـاله را هم ملا
ی  گفت‌وگو شده و در مقابل صندوق‌هایی که در این شرکت‌ها سرمایه‌گذار
کردند، وضعیت‌شـــان به جایی رســـیده که به اصطلاح کارشـــان قفل شـــده 
که آنها ترتیبات رســـمی در معامله ســـهام شـــرکت‌های سهامی  اســـت؛ چرا
خاص را ندارند و به همین دلیل یکی از برنامه‌های جدی‌مان احیای بازار 
ســـوم اســـت. مثلا وقتی در دنیا از merge question )سوال ادغام( صحبت 
می‌کنیم، یکی از سازوکارهای اصلی استراتژی خروجی شرکت‌های به تعبیر 

ما دانش‌بنیان ascension capital )ســـرمایه صعود( است. 
اتفـــاق دیگـــری که در بـــازار ســـرمایه در فرابورس افتاده تامیـــن مالی جمعی 
ی که تا الان ما به 22 سکوی تامین مالی جمعی مجوز داده‌ایم  است. به‌طور
که رشـــد بســـیار خوبی را هم به واسطه همین مسائل محیطی که در اقتصاد 
یکرد فعالی که در بازار فرابورس  کلان کشور ما اتفاق افتاده و هم به دلیل رو
وجود دارد، داشـــته‌اند. ما تقریبا تا پایان آذر 1402 دو برابر کل دوره گذشـــته 
از ســـال 99 تامین مالی در ســـکوهای تامین مالی جمعی را شـــاهد هستیم، 
ی کـــه تـــا آذر ماه ســـال 1402 چیزی در حدود 1.7 همـــت تامین مالی  به‌طـــور
 اتفـــاق افتـــاده و برآورد‌مـــان این اســـت که تا آخر ســـال 1402 رقمی نزدیک به 

دو و نیـــم همت تامیـــن مالی در تامین مالی جمعی اتفاق بیفتد. 
از مزایایی که در بازار سرمایه وجود دارد، می‌توان به بحث معافیت مالیاتی، 
توســـعه برنـــد و ســـهولت در نقـــل و انتقـــال ســـهام اشـــاره کرد. البتـــه در بازار 
یم که در آن شـــرکت‌های دانش‌بنیان، شـــرکت‌های  نوآفریـــن یـــک تابلـــو دار
خلاق، شـــرکت‌های فناور و شـــرکت‌های فعال در حـــوزه اقتصاد دیجیتال 
امکان‌ پذیرش دارند؛ البته برای این کار این شرکت‌ها حداقل سرمایه‌شان 
باید 10 میلیارد تومان باشـــد و در کنار آن یک‌ســـری اقتضائات دیگر مربوط 
... هم وجود دارد. البته بایـــد این را هم توجه کرد که  بـــه بحـــث حسابرســـی و
یفی مشـــخصی دارد  در دســـتورالعمل ما شـــرکت‌های اقتصاد دیجیتال تعر
و براســـاس آن شـــرکت‌هایی کـــه کســـب‌وکار داده‌محـــور دارنـــد و 30 درصد 
دارایی‌شـــان هم دارایی نامشـــهود اســـت و براســـاس دســـتورالعمل داخلی 
یف، شـــرکت‌ها جزء  بر هم داشـــته باشـــند و با این تعار باید یک میلیون کار

شـــرکت‌های اقتصاد دیجیتال محسوب می‌شوند. 
شرکت‌های دسته دوم شرکت‌هایی خواهند بود که در شهرک‌های صنعتی 
هستند. البته این شرکت‌ها یا دانش‌بنیان نشده یا نخواسته‌اند دانش‌بنیان 
شوند و جمع عمومی صاحبان سهام‌شان هم باید بین 10 تا 15 میلیارد تومان 
باشد. آنها چشم‌انداز روشنی دارند و به دلایلی هم در بازار اول و دوم امکان 
یم ولی در تابلوی رشـــد قرار می‌گیرند. ما هر هفته هیات  ‌پذیرش آنها را ندار
پذیـــرش را تشـــکیل می‌دهیـــم و تـــا امروز 8 تا شـــرکت در حـــوزه دانش‌بنیان 
درخواســـت پذیرش‌شـــان را داده‌اند و 30 تا شـــرکت هم در تابلوی رشـــد قرار 
دارد. همچنیـــن پذیـــرش اولیه چهار شـــرکت را در هیـــات پذیرش تصویب 

کردیم و یک شـــرکت هم در تابلوی رشـــد پذیرش شده است. 
یکـــی از مســـائلی کـــه با آن روبـــه‌رو هســـتیم، محدودیتی بود که ســـازمان در 
یف جدیدی  معاملات این حوزه اعمال می‌کند. به همین دلیل ما یک تعر
یم. یعنی طبق دســـتور‌العمل کســـانی می‌توانند  از ســـرمایه‌گذار حرفه‌ای دار
ید و فروش کنند که ســـرمایه‌گذار حرفه‌ای باشـــند. البته ما  در این بازار خر
یم و شرکت بورس اوراق  یفی از سرمایه‌گذار حرفه‌ای دار در فرابورس یک تعر
یف  یم که یک تعر یف و تلاش می‌کنیم تا به این سمت برو بهادار هم یک تعر
مشـــخص و ســـاده داشـــته باشـــیم تا از این طریق نقشـــه‌بندی در حوزه بازار 

نوآفرین‌مان اتفاق بیفتد. 
ی آن  بازار ســـوم هم فرابورس اســـت که امروز متوقف شـــده و در حال کار رو
هســـتیم. از ســـال 89 تا ســـال 98 چیزی در حدود 342 شـــرکت، سهام‌های 
مختلف‌شـــان را چـــه ســـهام‌های بلوکـــی چـــه ســـهام‌های خردشـــان و چـــه 
ســـهامی‌عام‌های معاف از ســـقف نزد ســـازمان و چه سهامی خاص‌شان را 
در بـــازار معاملـــه کردنـــد. ما در وزارت اقتصاد این مهـــم را پیگیری می‌کنیم 
ی‌سی  یت اســـتراتژی صندوق‌های و گز که عملا بازار ســـوم به نوعی مبنای ا

شـــود و تلاش می‌کنیم تا این بازار در ســـال جدید افتتاح شود. 
دبیـــر پنـــل: در ایـــن بخـــش از پنل به بحـــث حمایت‌های دولتی که توســـط 
یم. در اینجا از  وزارت صمت از صنایع پیشـــرفته صورت می‌گیرد، می‌پرداز
ی وزارت صمت می‌خواهم  ی و نوآور آقای علی بابایی، مدیرکل دفتر فناور

توضیحاتـــی را ارائه دهند. 

 Impact funds امیدواریم سازوکار   
با همکاری سازمان برنامه مشخص شود

ی و  علـــی بابابی، مدیـــرکل دفتر فناور
ی وزارت صمـــت: تـــا اینجـــا  نـــوآور
موضوعـــات مختلفـــی مطـــرح و یک 
موضـــوع تـــازه‌ای بـــرای بحـــث تامین 
ی مطرح شـــده  ی و نوآور مالـــی فناور
بـــاره آن  کـــه می‌خواهـــم در اســـت 
صحبت کنم. واقعیت آن اســـت که 
ی مطرح  موضوعـــی تحت عنـــوان Impact funds یا صندوق‌های تاثیرگذار
شـــده و مـــا نیـــز با ســـازمان برنامه و بودجـــه به دنبال آن هســـتیم که این نوع 

ی از گزارش‌های 2022 و 2023 این  Impact funds را توسعه دهیم. یک آمار
بـــود کـــه تعـــداد Impact funds 88 وجود دارد اما ســـرمایه آنهـــا از تقریبا 94 
میلیارد دلار به 212 میلیارد دلار رسیده است. البته یک آمار دیگری وجود 
یت  داشت که طبق آن این رقم به 370 میلیارد دلار در هر ست تحت مدیر

این  Impactرسیده است. 
حالا چرا این مســـاله را مطرح کردم؟ چون تقریبا ما از سیســـتم بانکی دیگر 
ی داشـــته باشـــیم. از  ناامید شـــدیم که بتوانیم از این طریق تامین مالی نوآور
بودجه دولتی که خیلی وقت است ناامیدیم؛ البته در بازار سرمایه ابزارهای 
خوبی دارد، اما در این بخش هم نوســـانات را شـــاهد هســـتیم. تقریبا تنها 
 Impact fundsینی می‌توان تصور کرد همان امیدی که حداقل برای تحول‌آفر
ینه حســـاس بـــوده و به‌طور مثال در  ی هز هســـتند. از آنجایـــی کـــه دولت رو
ی 600 هزار میلیارد تومان سوبسید می‌دهد یا در بخش سلامت هم  کشاورز
گر آنها را جمع بزنیم، رقم عجیب و غریبی می‌شـــود؛  سوبســـید می‌دهد و ا
طبیعتاImpact funds می‌توانند به دولت کمک کنند تا ‌سوبســـیدهایش را 
کم کند. به‌طور مثال فرض کنید دولت در بخش دیالیز و دیابت براساس 
ی  گر فناور ی که گرفتم، 20 هزار میلیارد تومان سوبسید می‌دهد، حال ا آمار
بتوانـــد کمـــک کنـــد که این 20 هزار میلیارد بـــه 10 هزار میلیارد تومان کاهش 
یابد، طبیعتا رقم بســـیار بزرگی خواهد بود. به همین دلیل هر کســـی در این 
ی که می‌تواند را باید انجام دهد؛  فضایـــی کـــه با آن روبه رو هســـتیم هـــر کار
بنـــده هم دلم روشـــن اســـت بـــه Impact funds اما در این بخـــش هم مانند 

یادی کرد تا ســـازوکار آن مشـــخص شود.  ینی باید تلاش‌های ز بازار نوآفر
با توجه به ترندی که امروز در دنیا حول Impact funds وجود دارد، معتقدم 
بـــا توجـــه بـــه صحبت‌هایی که با ســـازمان برنامه و بودجه هم داشـــتم امروز 
ی و تامین  می‌بینیـــم بزرگ‌تریـــن جایـــی کـــه می‌توان بـــا دولت درباره فنـــاور
ی  ی که برای فناور مالی این حوزه صحبت کرد و در مقابل بزرگ‌ترین بازار
یف کنیم همین Impact funds هستند. امیدوارم در این زمینه  می‌توانیم تعر
که Impact funds باید  ی‌منش هم کمک کنند؛ چرا دکتر ابوجعفری و نادر
یگر بزرگ باشـــد که بتواند با ســـازمان برنامه و بودجه صحبت کند و  یک باز
یگر کوچک  شاید دلیل این اتفاق آن است که این سازمان نمی‌تواند با باز
ی و شکوفایی می‌تواند این نقش  صحبت کند؛ در این میان صندوق نوآور
پذیر ایران هم می‌تواند این  ی خطر ی کند و حتی انجمن سرمایه‌گذار را باز
ی کنـــد و واقعیـــت اینکه باید ســـازوکار این اتفاق را مشـــخص  نقـــش را بـــاز
کنیم. من امیدوارم که بتوانیم در ســـال 1403 با کمک همه عزیزان ســـازوکار 

Impact funds را با ســـازمان برنامه و بودجه مشـــخص کنیم. 
ی، استاد دانشگاه خاتم  دبیر پنل: در آخرین ارائه‌مان خدمت مهدی حیدر
ی‌های دنیا  هســـتیم کـــه مباحثـــی را درباره تامین مالی نوین و ســـرمایه‌گذار

در این حوزه خواهند داشـــت. 

   رقم سرمایه‌گذاری در وی‌سی‌ها 
یک‌بیستم عددی است که باید باشد

ی، استاد دانشگاه خاتم:  مهدی حیدر
در دنیـــا 550 میلیـــارد دلار در ســـال 
ی  ی‌ســـی‌ها ســـرمایه‌گذار 2022 در و
شده که از این میان 250 میلیارد دلار 
یکا انجام شـــده اســـت.  از ســـوی آمر
یـــکا در حـــال تلاش اســـت تا یک  آمر
درصـــد از GDP خـــود را هـــر ســـال از 
ی‌ســـی‌ها تامیـــن کند و کل دنیا نزدیک به 6 دهم درصد می‌شـــود.  طریـــق و
ک قـــرار دهیم، این میزان به  یکا را ملا گـــر بخواهیم جهـــان غیر از آمر حـــالا ا
15 صدم درصد می‌رســـد. حدود 2 دهم تا یک درصد نســـبت به GDP در 
ی می‌شود. البته مساله اصلی این  صنعت در حوزه‌های نوین سرمایه‌گذار
ی‌سی‌ها و بخش‌های مرتبط با این در حال تغییر است،  است که فضای و
یم راجع به اســـتپ و تپســـی و دیجی‌کالا صحبت  در حالی که ما هنوز دار
ی‌ســـی صحبت می‌کند،  می‌کنیـــم. امـــا می‌بینیم دنیـــا امروز وقتی درباره و
ن دیگر شرکت بزرگی شده  که آمازو ن را کنار گذاشته؛ چرا دیگر حتی آمازو
و امروز درباره چت جی‌پی‌تی صحبت می‌کند، یعنی حوزه‌ها هم در حال 
ی  تغییر است. یک نکته جالب این است که 2023، 13 درصد سرمایه‌گذار
( بوده اســـت، اما ما هنوز  ی‌ســـی در جهان در market place )محل بازار و
مســـاله عمده‌مـــان market place اســـت، امـــا دنیا در حال رفتن به ســـمت 

مباحث جدید است. 
یم که در ایران قطعا  ن‌هایـــی دار امـــروز در بیـــش از 420 شـــهر دنیا یونیوکور
بـــاره سانفرانسیســـکو صحبت  یـــم و امـــروز دیگر در چنیـــن چیـــزی را ندار
نمی‌کنیـــم، بلکـــه امـــروز در اســـتانبول و در دبـــی و در شـــهرهای اطـــراف 
ی بالایـــی هـــم دارنـــد. امروز  ن‌هایـــی را می‌بینیـــم کـــه ارزش‌گـــذار یونیوکور
، اپـــل نزدیـــک ســـه  یلیـــون دلار شـــرکت‌هایی ماننـــد مایکروســـافت ســـه تر
یلیـــون و آلفـــا بـــت که همـــان گوگل  یلیـــون، آرامکـــو کمـــی کمتـــر از دو تر تر
یلیون ارزش دارد. با توجه به شـــرایط امروز دنیا ما باید  اســـت نزدیک دو تر
یم و البته قطعا ایـــن اتفاق خواهد افتاد؛  ی شـــو هر‌چـــه زودتـــر وارد این باز
که امروز بزرگ‌ترین شـــرکت‌های جهان جز یکی از آنها که وابســـته به  چرا
وضعیـــت نفـــت اســـت، مابقی همگـــی در حوزه‌ آی‌تی وارد شـــده‌اند و ما 

هم بایـــد این کار را انجام دهیم. 
ی که دیرتر شـــروع کرده هم دارد تلاش می‌کند تا  چین به‌عنوان یک کشـــور
یادی با دنیا در این  در این زمینه ورود جدی داشـــته باشـــد و ما فاصله ز
ی‌ســـی‌ها بـــرای دانش‌بنیان  یـــم. متاســـفانه امروز رقمی که در و زمینـــه دار
ی می‌شود، یک‌بیستم آن رقمی است که باید باشد.  کشور ما سرمایه‌گذار
این رقم را به ســـایز اقتصاد، به ســـایز جمعیت و هر مولفه دیگری که نگاه 
کنیـــد، یک‌بیســـتم آن چیـــزی اســـت کـــه باید باشـــد. هر‌چند بنـــده توفیق 
نداشـــتم در این برنامه همه مطالب ارائه‌شـــده را بشـــنوم، اما واقعیت این 
یکا درســـت شـــدند هیچ وزارتخانه و  اســـت که آن شـــرکت‌هایی که در آمر
کمیتی در ایجاد آنها دخیـــل نبوده‌اند، بلکه یک عده  هیـــچ صنـــدوق حا
آدمی که دنبال پولدار شـــدن بودند دور هم جمع شـــدند و با ایده‌ای که 
داشتند جلو رفتند و البته هیچ‌کس هم جلوی آنها را نگرفت و توانستند 

به این مرحله برســـند. 
ی‌ســـی ایـــران صحبت کنم. نـــگاه کنید  مـــن می‌خواهـــم راجع‌به صنعت و
 private equity بخشـــی از ) پذیـــر ی خطر venture capital )ســـرمایه‌گذار
)ســـهام خصوصـــی( اســـت. یعنـــی مفهـــوم private equity در ایـــن کلمـــه 
 public وجود دارد و معنایش آن اســـت که یک ســـهامی خصوصی بوده و
ی که ما کردیم آن اســـت که private equity در  )عمومی( نیســـت. حالا کار
ی‌ســـی ما در سازمان بورس ثبت شده  public market می‌فروشـــیم، یعنی و
ی که ما انجام دادیم این  و نماد بورســـی بالای ســـرش است. متاســـفانه کار
بـــود کـــه آمدیـــم آن چیـــزی که private equity و ســـهام خصوصی اســـت را 
می‌خواهیم در بازار عمومی بفروشـــیم و این اشـــتباه اســـت. ما نباید شیپور 
یم و  را از ســـر گشـــاد آن بزنیـــم. امـــروز ما بخش‌هـــای مختلفی در کشـــور دار
آدم‌هـــا و نهادهـــای پولدار متوجه این مســـاله هســـتند که حوزه ‌آی‌تی امروز 
ی کـــه امروز می‌شـــنویم کســـی که مثـــا 10 هزار  بســـیار مهـــم اســـت. به‌طـــور
میلیـــارد تومـــان در یـــک هلدینگی دارد باز هم به دنبال آن اســـت که چطور 
می‌تواند در حوزه‌ آی‌تی هم ورود کند، هر چند که این افراد نیز می‌خوانند 
گرام و توییتر دسترســـی دارند اما روش این کار را بلد نیســـتند.  و به اینســـتا
یم چیســـت؟ یا مســـتقلا باید چهار  در اینجا ما راهی که جلویشـــان می‌گذار
ینه  جوان این کار را برای آن پرزنت کنند که باز هم متوجه نشـــود یا پول هز

کند و باز هم شکســـت بخورد. 


